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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่
ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด    "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 
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วันพฤหัสบดีท่ี 31 มกราคม พ.ศ. 2562 

เชื่อว่าตลาดน่าจะมีแรงหนุนจาก Fund Flow ต่อเน่ือง หลัง Fed ส่งสัญญาณการข้ึนดอกเบ้ีย
ล่าช้ากว่าแผน ข้ึนกับองค์ประกอบทางเศรษฐกิจโดยรวม กดดัน Dollar Index ซ่ึงหนุนราคานํ้ามัน 
แม้ Demand มีแนวโน้มชะลอตัว แต่การตัดลด Supply ช่วยหนุนราคานํ้ามันทรงตัว 60 เหรียญฯ 
ขณะท่ีในประเทศ บริษัทจดทะเบียนทยอยประกาศงบ น่าจะมีแรงขายรับงบ แต่จะตามด้วยการ
ประกาศจ่ายเงินปันผล กลยุทธ์ทยอยสะสมก่อนข้ึนเครื่องหมาย XD 1 เดือน เลือก 
QH(FV@4.48), MAJOR(FV@B29) และ PTTEP(FV@B168) เป็น Top picks      

SET Index 1,632.60 
เปล่ียนแปลง (จุด) 8.55 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 48,710 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย … หุ้นขนาดใหญ่ประคองตลาดฯ ปิดบวก 

วานนีต้ลาดปรับตวัขึน้ช่วงท้ายตลาด และปิดท่ีระดบั 1632.60 จดุ เพ่ิมขึน้ 8.55 จดุ (+0.53%) มลูคา่
การซือ้ขาย 4.87 หม่ืนล้านบาท แรงซือ้ช่วงท้ายตลาดฯ หนนุดชันีปิด High ของวนั มีแรงหนนุหลกัของ
หุ้นพลงังาน PTTEP ปรับตวัขึน้มา 2.1% ตามการรีบาวด์ของราคานํา้มนัดิบโลก สว่นผลประกอบการ 
4Q61 แม้ออ่นตวัลง แตย่งัคาดหวงัปันผลได้เกือบ 4% ตอ่ปี ขึน้ XD สปัดาห์หน้า ขณะท่ี SCC ราคาหุ้น
ปิดบวกรับผลประกอบการ 4Q61 ท่ีดีกวา่คาด สว่นหุ้นในกลุม่ ร.พ.หุ้นขนาดใหญ่อย่าง BDMS และ 
BH ร่วงปิดแดนลบ -1.24% และ -0.3% ตามลําดบั 

คาดดชันีหุ้นไทยวนันีอ้าจจะฟืน้ตวัตอ่เน่ือง โดยมีแนวต้านถดัไป 1650 จดุ โดยน่าจะได้แรงหนนุจาก 
Fund Flow หลงั Fed  สง่สญัญาณชะลอการขึน้ดอกเบีย้ โดยให้พิจารณาองค์ประกอบสําคญั ๆ  ในการ
พิจารณาในรอบถดัไป ซึง่ Dollar Index มีแนวโน้มแกวง่ตวัลงตอ่เน่ือง ขณะท่ีการรายงานงบของหุ้น 
real sector น่าจะทําให้เกิดแรงขายรับงบ แตจ่ะตามมาด้วยการขึน้เคร่ืองหมาย XD เป็นจงัหวะสะสม
หุ้นปันผล  ก่อนขึน้ XD ราว 1-2 เดือน เร่ิมจาก PTTEP, PTT, SAT, MAJOR, QH เป็นต้น (ติดตามอ่าน
รายละเอียด กลยทุธ์ Dividend Play เม่ือ 23 ม.ค. ท่ีผ่านมา หรือชมผ่าน ASP FB Live, Youtube  
หวัข้อ Dividend Play ในวนัเดียวกนั)  

Fed มีโอกาสขึ้นดอกเบ้ียน้อยกว่าคาด กดดัน Dollar แกว่งตัวลง   

ผลการประชมุธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) วานนีเ้ป็นไปตามท่ีตลาดคาด คือ ยงัคงอตัราดอกเบีย้
นโยบายท่ี 2.5% ตามเดิม แตเ่ป็นท่ีสงัเกตวา่ ในรอบนี ้Fed สง่สญัญาณชะลอการขึน้ดอกเบีย้นบัจาก
นี ้พิจารณาจากรายงานการประชมุ ได้ตดัข้อความ “จะขึน้อตัราดอกเบีย้อย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป” ท่ีระบุ
ในการประชมุครัง้ก่อนทิง้ไป โดยจะรอดแูนวโน้มของเศรษฐกิจสหรัฐ หลงัจากดชันีชีนํ้าสง่สญัญาณ
ชะลอตวัมาจากผลกระทบของสงครามการค้า อาทิ PMI ภาคการผลิตทําจดุต่ําสดุในรอบ 2 ปี และ
อตัราเงินเฟ้อ ลา่สดุ เดือน ธ.ค. ชะลออยู่ท่ี 1.9% จาก 2.2% ในเดือน พ.ย.   

โดยรวมทําให้โอกาสท่ีสหรัฐจะขึน้ดอกเบีย้น้อยกวา่ท่ีคาดไว้ 2 ครัง้จากการประชมุท่ีเหลอื 7 ครัง้ในปีนี ้ 
และมีโอกาสทีจ่ะลดดอกเบีย้ใน 2H62 ขณะท่ีเอเซีย แนวโน้มดอกเบีย้ยงัเป็นขาขึน้ ซึง่ทําให้สว่นตา่ง
ดอกเบีย้สหรัฐกบัเอเชียแคบลง หนนุ Fund Flow ไหลกลบัเอเชีย รวมถึงไทยมากขึน้ การขึน้ดอกเบีย้
ของ Fed ท่ีน้อยกวา่คาดกดดนัให้ Dollar Index แกวง่ในทิศออ่นคา่ตอ่เน่ือง โดยวานนีอ้่อนคา่ราว 
0.41% หรืออ่อนคา่ 0.8%ytd หากนบัตัง้แตต้่นปี ซึง่เป็นปัจจยัหนนุราคาสินค้าโภคภณัฑ์ อาทิ ทองคํา
และ นํา้มนั 

สต็อกนํ้ามันเพ่ิมข้ึนน้อยกว่าคาด หนุนนํ้ามันฟ้ืนต่อ   

สํานกังานสารสนเทศด้านพลงังานของสหรัฐ (EIA) รายงานสตอ็กนํา้มนัดิบสปัดาห์ลา่สดุ แม้จะ
เพ่ิมขึน้ติดตอ่กนัเป็นสปัดาห์ท่ี 2 ราว 3 แสนบาร์เรล แตน้่อยกวา่ท่ีตลาดคาดจะเพ่ิมขึน้ 3.1 ล้าน
บาร์เรล ขณะท่ีการตดัลดนํา้มนัฝ่ังผลิตยงัเป็นไปตามแผนจนถงึกลางปี 2562 ทัง้จากกลุม่ OPEC  และ 
Non OPEC ในปี 2562 ท่ีลดลงอีก 1.2 ล้านบาร์เรล/วนั (ยงัมีอยูต่อ่เน่ือง หลงัจากเดือน ธ.ค. ทํา

ยอดซ้ือ-ขายสุทธ ินักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาต ิ 21.95 
บัญชีบริษทัหลกัทรัพย ์ 124.40 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 35.12 
นักลงทุนรายยอ่ย -181.46 
 

 

 
 

ภรณี ทองเย็น 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004146 

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004132 

พบชัย ภัทราวิชญ์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 052647 

ภราดร เตียรณปราโมทย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 075365 

 ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 087636 

 โยธิน ภูคงนิล 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ 

เจิดจรัส แก้วเก้ือ 
   ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 

วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร 
ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์ 
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ข้อตกลงท่ีจะตดัลดการผลิต รวมถึงมีปัญหาการเมืองในเวเนซเุอลา ซึง่เป็นผู้ผลิตนํา้มนัใหญ่เป็น
อนัดบั 8 ของกลุม่ OPEC ราว 1.44 ล้านบาร์เรล/วนั หรือราว 3.74% ของกําลงัการผลิตทัง้หมด   
หลงัจากสหรัฐสนบัสนนุนาย ฮวน กยุโด ผู้ นําพรรคฝ่ายค้าน เป็นประธานาธิบดีรักษาการ แทนนาย  นิ
โคลสั มาดโูร ซึง่ประธานาธิบดีเวเนซเุอลาคนปัจจบุนั ทําให้นาย มาคโูร ประกาศตดัความสมัพนัธ์กบั
สหรัฐ  ด้วยการขบัไลท่ตูสหรัฐ สง่ผลให้สหรัฐประกาศคว่ําบาตรบริษัท PDVSA ซึง่เป็นบริษัทนํา้มนัของ
รัฐบาลเวเนซเุอลา ทําให้ตลาดคาดวา่การสง่ออกนํา้มนัปีนีข้องเวเนซเุอลาจะลดลงราว 50% จากปี 
2561  จากยอดสง่ออกนํา้มนัไปทัว่โลกราว 1 ล้านบาร์เรล/วนัปี 2561 และในจํานวนนี ้สง่ออกนํา้มนัไป
สหรัฐมากท่ีสดุราว 43% ของการสง่ออกนํา้มนัไปทัว่โลก   

สอดคล้องกบัความต้องการใช้นํา้มนัโลกท่ีชะลอลงจากผลกระทบจากสงครามการค้าสหรัฐ-จีน ซึง่ทํา
ให้ราคานํา้มนัดิบยงัแกวง่ตวัท่ี 60.91 เหรียญฯตอ่บาร์เรล แม้ต่ํากวา่สมมติฐานของ ASPS ท่ีกําหนดไว้  
65 เหรียญ ในปี 2562 แตค่าดวา่จะสามารถฟืน้ตวักลบัมายืนเหนือ 60 เหรียญฯ ในชว่งท่ีเหลือ (และ
กําหนด 70 เหรียญฯ นบัจากปี 2563 เป็นต้นไป) แนะนําสะสม PTTEP(FV@B168) และ 
PTT(FV@B56)   

ลดคําแนะนํา SCC ต้นทุนพนักงานเพ่ิม vs PTTEP ยังมองบวกตามราคานํ้ามัน 

หุ้นในกลุม่ real sector ทยอยประกาศงบ 4Q61 วานนี ้ เร่ิม SCC มีกําไรสทุธิ 10,468 ล้านบาท (+
10.5%QoQ,-16.7%YoY) ดีกวา่คาด13% จากรายได้เงินปันผลสงูกวา่คาด ขณะท่ีธรุกิจอ่ืนๆ เป็นไป
ตามคาด คือ ธรุกิจปิโตรเคมีกําไรลดลง 39%YoY ผลจาก Stock Loss ธรุกิจปนูซิเมนต์และวสัดุ
ก่อสร้างกําไรทรงตวั มีเพียงธรุกิจ Packaging กําไรเติบโต 21%YoY สง่ผลให้กําไรสทุธิปี 2561 อยู่ท่ี 
44,748 ล้านบาท ลดลง 19%YoY  

แนวโน้มปี 2562 ประเมินวา่ไมค่อ่ยสดใสนกั จากปัจจยัเสี่ยงรอบด้าน ทัง้ความผนัผวนของราคา
พลงังานและอตัราแลกเปลี่ยน ภายใต้ภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีถกูกดดนัจากปัญหาสงครามการค้า สง่ผล
ให้คาดการณ์การเติบโตของกําไรฯ ในช่วง 3 ปีข้างหน้าคอ่นข้างจํากดั นอกจากนี ้ ต้องรับรู้คา่ใช้จ่าย
พนกังานเพ่ิมจากกฏหมายแรงงานใหมใ่นช่วงคร่ึงแรกของปีนีร้าว 2 พนัล้านบาท ซึง่อาจกระทบกบัผล
การดําเนินงาน ทําให้นกัวิเคราะห์ ASPS อยู่ในระหวา่งการปรับลดประมาณการฯ และคาด Fair Value 
หลงัปรับลดประมาณการจะเหลอื 500 บาท จากเดิม 515 บาท ประกอบกบัราคาหุ้น SCC ได้ฟืน้ตวัขึน้
แรงอย่างตอ่เน่ืองนบัตัง้แตว่นัท่ี 17 ม.ค. จนถึงปัจจบุนักวา่ 11% ซึง่ภายใต้ Fair Value ใหม ่upside 
จํากดัเหลือเพียง 5.9% จงึปรับลดคาํแนะนําจาก ซือ้ เป็น Switch ไป SCCC (FV@269) ที่มี 
upside ราว 18% หรืออาจถอืเพื่อรับเงนิปันผล โดย SCC จะขึน้เคร่ืองหมาย XD วนัท่ี 3 เม.ย. 62 ท่ี 
9.5 บาทตอ่หุ้น คิดเป็น Dividend Yield งวด 2H61 ท่ีราว 2% 

ตามด้วย PTTEP กําไรสทุธิเทา่กบั 8.8 พนัล้านบาท (-15.1%qoq) ต่ํากวา่คาด เพราะมีคา่ใช้จ่ายเพ่ิม 
ทัง้รายการปกติ (Deferred tax liability ของทอ่ซอติก้า) และพิเศษ (บํารุงรักษาแหลง่มอนทาราให้
เป็นไปตามมาตรฐานของประเทศออสเตรเลียครัง้สดุท้าย) ซึง่ฝ่ายวิจยัไมไ่ด้รวมไว้ในประมาณการ
ก่อนหน้านี ้ (บริษัทเพ่ิงแจ้ง) ขณะท่ีรายการอ่ืนใกล้เคียงคาด  แตห่ากพิจารณาเฉพาะกําไรปกติพบวา่ 
ลดลงเลก็น้อย 3.8%qoq โดยได้แรงหนนุจากทัง้ปริมาณและราคาขายท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้ รวมถึงต้นทนุ
ตอ่หน่วยปรับตวัลดลง  

โดยรวมแล้วกําไรสทุธิปี 2561เทา่กบั 3.6 หม่ืนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 75.9%yoy  แตแ่นวโน้มกําไรปกติปี 
2562 น่าจะลดลง 13% จากปี 2561  ซึง่มีฐานกําไรท่ีสงู และ สมมติฐานนํา้มนัดิบดไูบอยู่ท่ีลดลงเหลอื  
65 เหรียญฯ  เทียบกบัเฉล่ีย 70 เหรียญฯ ในปี 2561 แม้จะได้รับชดเชยจากยอดขายท่ีเพ่ิมก็ตาม  โดย
คาดวา่งวด  1Q62 จะออ่นตวัลงจากงวด 4Q61 กดดนัจากทัง้ปริมาณและราคาขายท่ีปรับตวัลดลง แต่
หนนุจากต้นทนุท่ืลดลง และไมมี่รายการพิเศษอย่างงวดก่อน ทัง้นีค้าดวา่ราคานํา้มนัยงัคงทรงตวัใน
ระดบั 60 เหรียญฯ  ประกอบกบั Dividend Yield 2H61 กวา่ 3% จงึยงัคงแนะนําซือ้ มลูคา่เหมาะสม 
168 บาท 
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เงินทุนต่างชาติไหลเข้าตลาดหุ้นในภูมิภาคต่อเน่ือง รวมถึงไทย 

เงินทนุตา่งชาติเร่ิมไหลออกจากสินทรัพย์ปลอดภยัเข้าสินทรัพย์เสี่ยงมากขึน้ หลงัจาก Fed สง่
สญัญาณชะลอขึน้ดอกเบีย้ ภายหลงัการประชมุคืนท่ีผ่านมา ทําให้ภาพรวมต่างชาติยงัเดินหน้าซือ้
สทุธิตอ่เน่ืองเป็นวนัท่ี 11 ด้วยมลูคา่รวมถึง 1.5 พนัล้านเหรียญ และเป็นการซือ้สทุธิทกุประเทศ คือ 
ตลาดหุ้นเกาหลีใต้ 350 ล้านเหรียญ (ซือ้สทุธิเป็นวนัท่ี 5) ตามมาด้วยไต้หวนั 127 ล้านเหรียญ และ ใน
กลุม่ TIP  นําโดยอินโดนิเซยี มีแรงซือ้จากตา่งชาติมลูคา่สงูกวา่ 1.03 พนัล้านเหรียญฯ (ซือ้สทุธิสงูสดุ
ตัง้แตปี่ 2558),ฟิลิปปินส์ 16 ล้านเหรียญ (ซือ้สทุธิเป็นวนัท่ี 10) และตลาดหุ้นไทยซือ้สทุธิตอ่เน่ืองเป็น
วนัท่ี 5 มลูคา่ 7 แสนเหรียญ หรือ 21 ล้านบาท เช่นเดียวกบัสถาบนัในประเทศที่สลบัมาซือ้สทุธิเลก็น้อย 
35 ล้านบาท  

สว่นทางด้านตลาดตราสารหนีไ้ทย ตา่งชาติขายสทุธิ มลูคา่ 5.3 พนัล้านบาท ซึง่ป็นการขายสทุธิ
ติดตอ่กนัเป็นวนัท่ี 5 มลูคา่รวมแล้วกวา่ 1.4 หม่ืนล้านบาท และเป็นการขายทัง้ตราสารหนีร้ะยะสัน้ 
(TTM<1) และระยะยาว (TTM>1)   

ข้อมูลแสดงเงนิทุนต่างชาตไิหลเข้าออกรายเดอืนของแต่ละประเทศในภมูภิาค 

 
 

   

    

 
SET vs Sector Return 2018  SET vs Sector Return 2019ytd 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS

วันที่ อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย รวม
ปี 2560 -2960 1095 8268 5736 -796 11343

ปี 2561 -3656 -1080 -5676 -12182 -8913 -31508

ม.ค. 62 1796 340 3343 1818 256 7554

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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หุ้นท่ีแนะนําใน Market Talk  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Start
Date Avg. Cost Last

Accumulated contribution returns since beginning of the year

Accumulated returns

PTT 21-Jan-19 56.00 15% 48.58

10% 22.30 22.70

ส่วนวนันีข้ายทาํกําไร SCC และลดนํา้หนกั STEC ลง 5% แลว้ลงทุนในหุน้ปันผลเด่นอยา่ง MAJOR 10%

1.14

168.00

246.00

-0.69% 10.31

49.85 48.75

48.25 1.38

13.81

-5 Day Chart
Accumulated 

Return
Strategist CommentPBV 2019F

ขายทํากําไร SCC แลว้ลงทนุในหุน้ปันผลเดน่อย่าง MAJOR

Dividend 

Yield 

3.60

ใกลเ้ขา้สูฤ่ดกูาลจ่ายปันผล ราคาหุน้ QH มี Div Yield 62Fสงูเกือบ 8% พรอ้มกับ
พ้ืนฐานทีแ่ข็งแกร่งและ upside สงู จงึเป็นโอกาสทีน่่าลงทนุ

PER 

2019F

8.26%

Weight
Price

2.96 7.26

12.00

4.96%15%

10%

SCC

PTTEP

7.341.10

121.00

472.00

4.48

Stocks

QH 14-Jan-19

122.00

436.00

KBANK 28-Dec-18

2.82

515.00

Fair Value

1.82

1.14 4.13
ราคาน้ํามันดบิโลกฟ้ืนตวัเหนือ 50 เหรียญ หลงัสะทอ้นความกังวลตอ่การชะลอตวั
ของเศรษฐกจิโลกไปมากแลว้ รวมถงึการปรับลดกําลงัการผลติของโอเปกน่าจะช่วย

ลด Oversupply ของตลาดได ้

Accumulated returns since our recommendation

-2.21% 26.76 1.62

คาดกําไรสทุธ ิปี 2561-62 เตบิโต 12.2% และ 4.9% จากแรงขบัเคลือ่นจากสนิเชื่อ
รายใหญ่และ SME ทีไ่ดผ้ลบวกจาการลงทนุขนาดใหญ่ของทัง้ภาครัฐและเอกชน 

ราคาหุน้ปัจจุบันยัง Laggard ธ.พ. ใหญ่อื่นๆ

28-Dec-18 5%

2.3320%

BJC 28-Dec-18

4.15 คาด 4Q61 กําไรเพิม่ข ึน้จากธุรกจิผลติและสํารวจปิโตรเลยีมทีร่าคาก๊าซยังปรับขึน้
อย่างตอ่เน่ือง อีกทัง้ยังมี Upside สงูเหมาะแก่การสะสม

188.25 11.36

28-Dec-18 -0.82%

1.79% 19.75 2.96 1.76 โครงการขนาดใหญ่ของภาคฐัทีจ่ะมีมากข ึน้และตอ่เน่ือง ยิง่ทําให ้STEC ไดร้ับ
ประโยชน์ หนุนกําไร 1Q62 เตบิโตด ีรวมถงึมี Backlog สงูถงึ 1.1 แสนลา้นบาท

วานนีล้ดนํา้หนกั SCC ลง 5% แลว้เพิม่นํา้หนกัให ้QH อกี 5%

STEC 25-Jan-19 29.25

2.52%

61.00 25% คาดกําไรงวด 1Q62 ยังเตบิโตข ึน้จากธุรกจิคา้ปลกี บวกจากมาตรการกระตุน้การ
บรโิภคของรัฐบาลรวมถงึธุรกจิบรรจุภณัฑ ์และราคาหุน้มี Upside ทีส่งู
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