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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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วันศุกร์ท่ี 1 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2562 

คาด SET ยังแกว่งตัวข้ึนในกรอบ 1630-1650 จุด มีแรงหนุนจากกลุ่มนํ้ามันตราบที่ยังยืนเหนือ 
60 เหรียญฯ ตามด้วยกลุ่ม ธ.พ. จากสัญญาณการข้ึนดอกเบ้ียเงินกู้ยืมชัดข้ึน หลัง CIMBT นํา
ร่องข้ึนดอกเบ้ียเงินกู้รายย่อย และการรายงานงบ 4Q61 ของบริษัทจดทะเบียนฯ แม้อาจมีแรง
ขายรับงบ แต่จะตามด้วยการประกาศจ่ายเงินปันผล ซ่ึงเป็นหุ้นท่ีควรสะสม 1 เดอืนล่วงหน้า ก่อน
ข้ึนเครื่องหมาย XD 1 เดือน คือ QH (FV@4.48), MAJOR (FV@B29) และ PTTEP (FV@B168) 
เลือกเป็น Top picks      

SET Index 1,641.73 
เปล่ียนแปลง (จุด) 9.13 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 57,893 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย … พลังงาน - ธ.พ. หนุนตลาดปิดบวก 

วานนี ้SET Index ขึน้มาทดสอบกรอบบนบริเวณ 1650 จดุ ก่อนจะย่อตวัลงมาปิดท่ีระดบั 1641.73 จดุ 
เพ่ิมขึน้ 9.13 จดุ (+0.56%) มลูคา่การซือ้ขาย 5.78 หม่ืนล้านบาท ดชันีแกวง่ตวัทิศทางขาขึน้ตลอดวนั 
จากแรงหนนุของหุ้นในกลุม่อตุสาหกรรมหลกั นําโดยกลุม่พลงังาน PTTEP ปรับตวัขึน้โดดเดน่ +2.5% 
หลงั EIA รายงานตวัเลขสตอ็กนํา้มนัดิบเพ่ิมขึน้น้อยกวา่คาด PTT +1.1% และ IVL +1.5% ตามด้วย
กลุม่ ธ.พ. ปรับตวัขึน้ทัง้กลุม่ โดยเฉพาะ KBANK ปรับตวัขึน้โดดเดน่ 3.6% ขณะท่ีหุ้นขนาดใหญ่อย่าง 
SCC ออ่นตวัลงแดนลบ -0.9% คาดกําไรอีก 3 ปีข้างหน้าเติบโตจํากดัและ Upside มีไมม่ากนกัจงึ
แนะนํา switch ไปยงั SCCC ท่ี upside เปิดกว้างกวา่  

คาด SET Index วนันีค้าดวา่มีโอกาสขึน้แตะแนวต้าน 1647-1650 จดุ โดยตลาดน่าจะผ่อนคลาย หลงั
การเจรจาการค้าจีน-สหรัฐ มีพฒันาการเชิงบวกตอ่เน่ือง แตค่าดวา่อาจจะมีแรงขายทํากําไรระหวา่ง
วนัตอ่เน่ืองจากท้ายตลาดวานนี ้ ทัง้นีเ้ช่ือวา่แรงซือ้ขายน่าจะยงักระจกุตวัในกลุม่ ธ.พ. หลงัจากท่ี 
CIMBT นําร่องขึน้ดอกเบีย้เงินกู้ รายย่อย (MRR) 0.125% เป็นรายแรก พร้อมกบัการขึน้ดอกเบีย้เงิน
ฝาก และน่าจะเร่งให้ธนาคารฯ รายอ่ืนๆ ขึน้ดอกเบีย้เงินกู้ ยืมตาม ซึง่เป็นปัจจยัหนนุ NIM  ตามมาด้วย
หุ้นปิโตรเลี่ยม (PTT, PTEP) แม้ราคานํา้มนัดิบดไูบปรับฐาน แตย่งัคงยืนเหนือ 60 เหรียญฯ ได้ใกล้เคียง
สมมติฐานของ ASPS   

การเจรจาการค้าสหรัฐ-จีน มีพัฒนาการเชิงบวกต่อเน่ือง 

ผลสรุปการเจรจาการค้าระหวา่งสหรัฐ-จีน 2 วนั ระหวา่ง  30-31 ม.ค.  ท่ี Washington, D.C  แม้ยงั
ไมไ่ด้ข้อสรุปสดุท้ายแตเ่ป็นพฒันาการเชิงบวก คือทัง้สองฝ่าย ยงัมีทา่ทีผ่อนคลาย และประนีประนอม 
ตอ่เน่ือง  จากการเจรจารอบก่อนหน้านี ้(30 พ.ย.- 1 ธ.ค.)  โดยรอบนี ้ ฝ่ังจีน เสนอจะนําเข้าถัว่เหลอืง
จากสหรัฐอีก 5 ล้านตนั (อ้างอิงจาก Bloomberg)  เพ่ิมขึน้จากเดือน ธ.ค. ท่ีกลบัมานําเข้าจากสหรัฐ
ครัง้แรกราว 1.5 - 2 ล้านตนั หลงัจากท่ีจีนหยดุนําเข้าถัว่เหลอืงจากสหรัฐทัง้หมดในช่วง มิ.ย-พ.ย. 
2561 (โดยปกติจีนนําเข้าถัว่เหลอืงจากทัว่โลกเฉลี่ยราว 90 ล้านตนั/ปี  แตอ่ย่างไรก็ตามข้อเสนอในการ
เพ่ิมปริมาณนําเข้าถัว่เหลือง 5 ล้านตนัในปี 2562 ก็ยงัเป็นระดบัท่ีต่ํากวา่ในช่วงก่อนสงครามทาง
การค้าท่ีจีนนําเข้าจากสหรัฐราว 35 ล้านตนั/ปี  (หรือราว 40% ของการนําเข้าจากทัว่โลก)   

ขณะท่ีประธานาธิปดีทรัมป์เผยวา่จะติดตามความคืบหน้า วา่จีนมีการปรับปรับปรุงเร่ืองการขโมย
เทคโนโลยีจากสหรัฐ  และการเปิดตลาดทางธรุกิจให้สหรัฐ อาทิ การเงิน  ภาคการผลิต ซึง่การเจรจาใน
รอบนีจ้ะยงัไมมี่ข้อตกลงสดุท้าย โดยคาดวา่จะได้เจรจากบัประธานาธิปดีสี จิน้ผิง ในเดือน ก.พ.นีอี้ก
อย่างน้อย 1 ครัง้  โดยเช่ือวา่ประเดน็เร่ืองสงครามการค้าจากนีค้าดวา่จะมีแนวโน้มท่ีดีขึน้ ซึง่น่าจะเป็น
บวกตอ่ตลาดหุ้น  

 

 

 

ยอดซ้ือ-ขายสุทธ ินักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาต ิ -1,305.12 
บัญชีบริษทัหลกัทรัพย ์ -375.57 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 6,839.67 
นักลงทุนรายยอ่ย -5,158.98 
 

 

 
 

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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กลุ่ม ธ.พ. หลัง CIMBT นําร่องปรับข้ึนดอกเบ้ียเงินกู้ MRR แห่งแรก  

หลงัจากท่ี กนง. ขึน้ดอกเบีย้นโยบาย 0.25% ครัง้แรกในรอบกวา่ 7 ปี สู ่1.75% ในการประชมุ 19 ธ.ค. 
2561  หลงัจากนัน้  SCB และ KBANK ประกาศเพ่ิมดอกเบีย้เงินฝากประจําทกุประเภท (3, 6, 12, 24 
และ 36 เดือน) ขึน้อีก 0.25% สําหรับบคุคลธรรมดาที่มียอดเงินฝากไมเ่กิน 5 ล้านบาท มีผลวนัท่ี 4 และ 
5 ม.ค. ท่ีผ่านมา โดยยงัไมป่รับขึน้อตัราดอกเบีย้เงินกู้ขึน้ 

อย่างไรก็ตาม วานนี ้ธนาคารซีไอเอ็มบีไทย (CIMBT) เป็น ธ.พ. แหง่แรกท่ีประกาศนําร่องปรับขึน้อตัรา
ดอกเบีย้เงินกู้ลกูค้ารายย่อยชัน้ดี (MRR) ขึน้อีก 0.125% ไปอยู่ท่ี 7.857% (จากเดิม 7.75%) มีผลวนัท่ี 
1 ก.พ. 62 พร้อมทัง้ปรับอตัราดอกเบีย้เงินฝากประจํา 3, 6, 9 เดือน สาํหรับเงินฝากไมเ่กิน 2 ล้านบาท 
ขึน้อีก 0.25% สง่ผลให้ดอกเบีย้เงินฝากอยู่ท่ี 1.3%, 1.55 และ 1.55% ตอ่ปี ตามลําดบั และปรับอตัรา
ดอกเบีย้เงินฝากประจํา 12 เดือน สําหรับเงินฝากไมเ่กิน 2 ล้านบาท ขึน้อีก 0.10% สง่ผลให้ดอกเบีย้
เงินฝากอยู่ท่ี 1.65% ตอ่ปี มีผลวนัท่ี 1 ก.พ. 62 เช่นกนั 

ประเดน็ดงักลา่ว ถือวา่เป็นไปตามที่ฝ่ายวิจยัประเมนิไว้ก่อนหน้า และบวกตอ่ธนาคารฯ อย่างไรก็ตาม
ในสถานการณ์นี ้ธ.พ. ขนาดเลก็ จะได้รับผลกระทบด้านต้นทนุดอกเบีย้จ่ายมากกวา่ ธ.พ. ขนาดใหญ่ 
จงึทําให้ CIMBT ต้องมีการปรับขึน้ดอกเบีย้ทัง้เงินฝากและเงินกู้พร้อมกนัดงักลา่วข้างต้น   

แม้การขึน้ดอกเบีย้เงินกู้จะช่วยให้ NIM ของ กลุม่ธ.พ. ดีขึน้ แตย่งัขึน้อยู่กบัปัจจยัอ่ืนๆ  ในการ ผลกัผล
การดําเนินงานคือ สินเช่ือสทุธิ โดยในปี 2562 คาดวา่จะไมส่งูนกัคือราว 5.3% yoy ( ตามความคืบหน้า 
โครงการลงทนุของภาครัฐ โดยเฉพาะในเขตเศรษฐกิจพิเศษ EEC ท่ีมีกรอบระยะเวลาลงทนุชดัเจน
ในช่วง 5 ปีข้างหน้า) และคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ แม้จะเร่งตวัขึน้ แตเ่ช่ือวา่ ธ.พ.สว่นใหญ่ยงับริหาร
คณุภาพสินทรัพย์ให้อยู่ในกรอบท่ีประเมินไว้ (ยกเว้น SCB) สะท้อนจาก Coverage ratio ปี 2561 อยู่
ท่ี 147% เพ่ิมขึน้จากปี 2560 ท่ี 137% 

หลงัประกาศงบ 2561 และทราบเป้าหมายธรุกิจปี 2562 อย่างเป็นทางการ  นกัวิเคราะห์ ASPS  จงึมี 
ปรับลดประมาณการกําไรสทุธิปี 2562 ลง 5.0% จากเดิม ภายหลงัลดประมาณการ คาดกําไรสทุธิปี 
2562 เติบโตลดลงเหลอื 0.9% yoy แตห่ากหกัรายการพิเศษในปี 2561 ออก จะพบวา่กําไรปกติยงั
เติบโตได้ราว 5% โดยปัจจยัขบัเคลื่อน 3 ปัจจยัข้างต้น จงึให้นํา้หนกัลงทนุ เทา่ตลาด โดย Top Picks 
กลุม่ฯ แนะนํา BBL(FV@B227) และ KBANK (FV@B246) แตห่ากพิจารณา  upside  แล้ว ชอบ 
KBANK มากกวา่ BBL  

สงครามการค้าผ่อนคลาย คาดหนุน Fund Flow ไหลเข้าต่อใน ก.พ. 

วานนีต้า่งชาติสลบัมาขายสทุธิหุ้นในภมิูภาค 400 ล้านเหรียญ (หลงัจากซือ้สทุธิติดตอ่กนั 12 วนั) แต่
ยงัคงซือ้ 3 ประเทศ คือ เกาหลีใต้ซือ้สทุธิ 314 ล้านเหรียญ (ซือ้สทุธิเป็นวนัท่ี 6) ตามมาด้วยไต้หวนั 127 
ล้านเหรียญ และฟิลิปปินส์ 16 ล้านเหรียญ (ซือ้สทุธิเป็นวนัท่ี 11) สว่นอีก 2 ตลาด สลบัมาขายสทุธิ คือ 
อินโดนีเซยี 816 ล้านเหรียญ และไทย 42 ล้านเหรียญ หรือ 1.30 พนัล้านบาท (หลงัจากซือ้สทุธิ 5 วนั) 
ตา่งกบัสถาบนัในประเทศที่สลบัมาซือ้สทุธิกวา่ 6.84 พนัล้านบาท 

สรุป Fund Flow ในเดือน ม.ค. เร่ิมไหลกลบัเข้ามาในตลาดหุ้นในภมิูภาค ด้วยมลูคา่รวม 7.15 พนัล้าน
เหรียญ (หลงัจากขายสทุธิหนกัในปี 2561 กวา่ 3.1 หม่ืนล้านเหรียญ) และเป็นการซือ้สทุธิทกุประเทศ 
หนนุให้ตลาดหุ้นทัง้ 5 แหง่ ฟืน้ตวัอย่างโดดเดน่ (รายละเอียดดงัภาพทางด้านลา่ง) และหากพิจารณา
เฉพาะตลาดหุ้นไทย พบวา่ ในเดือน ม.ค. 62 ให้ผลตอบแทนโดดเดน่ไมแ่พ้เพ่ือนบ้านถึง 4.98% แม้
ตา่งชาติจะซือ้สทุธิน้อยสดุใน 5 ประเทศ 214 ล้านเหรียญ หรือ 6.72 พนัล้านบาท แตมี่แรงซือ้จาก
สถาบนัฯท่ีช่วยหนนุอีกแรง โดยซือ้สทุธิถึง 1.0 หม่ืนล้านบาท 
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เงนิทุนต่างชาต ิvs. ผลตอบแทนของตลาดหุ้นภมูภิาคในเดอืน ม.ค. 

 
สว่นแนวโน้ม Fund Flow ในเดือน ก.พ. คาดวา่ตลาดหุ้นไทยยงัมีโอกาสเดินหน้าตอ่ จากสงคราม
การค้าท่ีผอนคลายลง และยงัสอดคล้องกบัสถิติในอดีตย้อนหลงั 10 ปี ตลาดหุ้นไทยมกัปรับตวัเพ่ิมขึน้
เฉลี่ย 2.21% และเป็นการปรับตวัเพ่ิมขึน้ถึง 8 ใน 10 ปี 
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Start
Date Avg. Cost Last

Accumulated contribution returns since beginning of the year

Accumulated returns

PTT 21-Jan-19 56.00 15% 48.58

5% 22.30 22.70

วนันีล้ดนํา้หนกั KBANK ลง 10% แลว้เพิม่นํา้หนกัใหหุ้น้ปันผลเด่นท ัง้ QH และ MAJOR อยา่งละ 5%

1.18
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246.00

-0.17% 10.37

49.85 48.75

48.50 1.39
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Accumulated 

Return
Strategist CommentPBV 2019F

คากกําไร 4Q61 เตบิโตจากการขายตัว๋หนังทีเ่พิม่ สง่ผลใหภ้าพรวมกําไร ปี 61  
เตบิโต ขณะทีปี่ 62 เตรียมขยายโรงหนังไปตา่งจังหวัด คาดกําไรโต 24% พรอ้ม

กับปันผลโดดเดน่

Dividend 

Yield 

5.23

ใกลเ้ขา้สูฤ่ดกูาลจ่ายปันผล ราคาหุน้ QH มี Div Yield 62Fสงูเกือบ 8% พรอ้มกับ
พื้นฐานทีแ่ข็งแกร่งและ upside สงู จงึเป็นโอกาสทีน่่าลงทนุ
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2019F

0.85%
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Price
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ลด Oversupply ของตลาดได ้
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-2.21% 26.76 1.62
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