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ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไม
ก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมวากรณีใด    "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 

กลยุทธ์การลงทุน 
  
  
 
 
   
 

 
วันจันทร์ท่ี 4 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2562 

คาดดัชนีตลาดหุ้นไทยยังคงมีแนวโน้มฟ้ืนตัวต่อไปทดสอบแนวต้าน  1660-1670 จุด โดยยังมีแรง
หนุนจากหุ้น Petroleum ตราบท่ีราคานํ้ามันดูไบยังยืนเหนือ 60 เหรียญฯ และแนวโน้มการข้ึน
ดอกเบ้ีย หนุนหุ้นกลุ่ม ธนาคาร ฯ  แม้อาจจะมีแรงขายรับงบ 4Q61 ของบริษัทจดทะเบียนฯ แต่จะ
ตามด้วยการประกาศจ่ายเงินปันผล ซ่ึงเป็นหุ้นท่ีควรสะสม 1 เดือนล่วงหน้า ก่อนข้ึนเครื่องหมาย 
XD 1 เดือน คือ  PTTEP (FV@B168) และ PTT(FV@B56) เลือกเป็น Top picks 

SET Index 1,651.40 
เปล่ียนแปลง (จุด) 9.67 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 47,958 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย … SET Index แกว่งทดสอบกรอบบน  

วันศุกรท่ีผานมา SET Index ปดท่ีระดับ 1651.40 จุด เพ่ิมขึ้น 9.67 จุด (+0.59%) มูลคาการซื้อขาย 
4.8 หม่ืนลานบาท ปจจยัตางประเทศท่ีผอนคลายโดยเฉพาะสงครามการคา ทําใหภาพรวมการลงทุน
ในตลาดฯ ดูดีขึ้น และยงัมีแรงซือ้เขามาหนุนในหุนกลุมหลักๆ อยางพลังงาน PTT PTTEP PTTGC สวน
หุนกลุมปโตรเคม ี IVL ปรับตัวขึ้น 2.08% สวนทางกําไร 4Q61 ท่ีคาดวาจะออนตัวลงจากคาใชจาย
พิเศษท่ีเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีหุนขนาดใหญของกลุมธนาคารฯ แกวงทรงตัว เวน KBANK + 0.5% มีเพียงกลุม
คาปลีก CPALL HMPRO ROBINS มีแรงเทขายทํากําไร  

แนวโนมดัชนีตลาดหุนไทยวันน้ีนาจะมีโอกาสเดินหนาตอทดสอบแนวตาน 1670-1680 จุด ในสัปดาห
น้ี โดยตลาดยังผอนคลายเร่ืองการเจรจาการคา และยังไดรับแรงหนุนจากราคานํ้ามันดิบดูไบท่ียังยืน
เหนือ 60 เหรียญฯ ตอบารเรล รวมถึงแนวโนมการขึ้นดอกเบีย้ของธนาคารพาณิชยในเทศยังหนุนหุน
ธนาคารฯ   แมเงนิเฟอในประเทศยังชะลอตัว หนุน กนง. นาจะยืนดอกเบี้ยอีกระยะก็ตาม 

เงินเฟ้อไทย ม.ค. ชะลอตัว ตามราคานํ้ามัน  แต่จะขยับข้ึน 2H62   

กระทรวงพาณิชย รายงานเงินเฟอไทย เดือน ม.ค. ขยายตัวในอัตราท่ีชะลอลงติดตอกนั 5 เดือนอยูท่ี  
0.27%yoy   ท้ังน้ีเปนผลจากราคานํ้ามันดิบท่ีอยูในระดับตํ่าคือ เฉลีย่เดือน ม.ค.2562 ท่ี 58.9 เหรียญ
ฯ หรือลดลง 10.3%yoy  ขณะท่ีหมวดอื่นยังเพ่ิมขึ้น  เชน ขาว-แปงขยายตัว 5.02%, เน้ือสัตว 3.04%, 
เคหสถาน 0.76% เปนตน   

อยางไรก็ตามคาดวาเงินเฟอไทยนับจากน้ี ใกลจุดตํ่าสุดแลว และมีโอกาสขยบัขึ้นในชวงท่ีเหลือของปน้ี  
ตามราคานํ้ามันท่ีมีแนวโนมฟนตัวเกิน 60 เหรียญตอบารเรล จึงนาจะทําใหเงินเฟอไทยยืนท่ีระดับเกนิ 
1% ได  

 เงินเฟอท่ีตํ่ากวาคาด หนุนใหการประชุม กนง. 6 ก.พ. น้ี จะยังคงดอกเบ้ียฯ หลังจากขึ้นดอกเบ้ียไป
แลว 1 คร้ัง 0.25% เปน 1.75% เม่ือปลายป 2561   จึงเปนอีกสาเหตุหน่ึงท่ีนาจะทําใหสวนตางดอกเบี้ย
สหรัฐท่ีสูงกวาไทย ลดนอยลง และหนุนให fund flow ไหลกลับมาไทยรวมถึงเอเชียอีกคร้ังหน่ึง   

ตลาดแรงงานสหรัฐฟ้ืนช่วงส้ัน..ดอกเบ้ียชะลอการข้ึน..หนุน Flow ไหลกลับเอเชีย 

ปลายสัปดาหท่ีแลว สหรัฐรายงานตลาดแรงงาน ดีกวาคาด คือ ยอดการจางงานนอกภาคการเกษตร 
(Nonfarm payrolls) เดือน ม.ค. เพ่ิมขึ้นติดตอกันเปนเดือน ท่ี 3 ท่ี 3 แสนราย มากกวาตลาดคาด 1.65 
แสนรายเน่ืองจาก  แตอยางไรก็ตามอัตราการวางงานของสหรัฐในเดือนเดียวกันยังทรงตัวท่ีระดับ 4% 
ในเดือน ม.ค. ขยบัจาก 3.9% ในเดือนกอนหนา และจากระดับตํ่าสุดท่ี 3.7% ในชวง ก.ย. –พ.ย. 2561   
เปนการตอกย้ําวาเศรษฐกิจสหรัฐผานจุดสูงสุดและเขาสูภาวะชะลอตัว สะทอนจากดัชนีชี้นํา
เศรษฐกิจท่ีสําคัญ ๆ  คือ  ดัชนี PMI ภาคการผลิตทําจุดตํ่าสุดในรอบ 2 ป และ ยอดขายบานใหมตํ่าสุด
ในรอบ 1 ป 3 เดือน, ยอดขายบานมือสองตํ่าสุดในรอบ 4 ป   ดวยเหตุน้ี ทําใหเชือ่วามีโอกาสท่ีสหรัฐ
จะขึ้นดอกเบ้ียนอยกวาท่ีคาดไว 2 คร้ังจากการประชุมท่ีเหลอื 7 คร้ังในปน้ี  และมีโอกาสท่ีจะลด
ดอกเบีย้ใน 2H62  

ยอดซ้ือ-ขายสุทธ ินักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาต ิ 680.39 
บัญชีบริษทัหลกัทรัพย ์ -236.67 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 3,496.71 
นักลงทุนรายยอ่ย -3,940.42 
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เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004132 
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ขณะท่ีเอเซยี แนวโนมดอกเบี้ยยงัมีทิศทางเปนขาขึ้น แมการประชุมของธนาคารกลางหลายแหงใน
สัปดาหน้ี 7 ก.พ. 2562 อาจจะยังคงดอกเบ้ียนโยบาย เชน ธนาคารกลางฟลิปปนส(BSP) จะคง
ดอกเบีย้ท่ี 4.75%  (หลังจากขึ้นไปแลว 5 คร้ัง 1.75% ในป 2561 ) แตคาดวาปน้ียังมีโอกาสขึ้นดอกเบี้ย
เน่ืองจาก  เงินเฟอ ลาสุด ธ.ค. ยังทรงตัวสูงอยูท่ี 5.1% กวาดอกเบี้ยนโยบาย ชะลอจาก 6.7% ในเดือน 
มิ.ย.  และ  ธนาคารกลางอินเดีย(RBI)  ตลาดคาดยังคงดอกเบี้ยท่ี 6.5% เน่ืองจากเงินเฟอ ลาสุด ธ.ค. 
ชะลออยูท่ี 2.2% จาก 4.9% ในเดือน มิ.ย. ตามราคาน้ํามันดิบท่ีลดลง (หลังจากขึ้นไปแลว  2 คร้ัง 0.5% 
ในป 2561) แตโดยรวมทําใหสวนตางดอกเบีย้สหรัฐกับเอเชียแคบลง หนุน Fund Flow ไหลกลับเอเชยี   

ดอกเบ้ียขาข้ึน อาจกระทบหุ้นการเงิน ยกเว้น SAWAD, MTC 

 ภายใตแนวโนมดอกเบีย้ขาขึ้น ฝายวิจัยประเมินวา กลุมท่ีไดประโยชน คือ กลุมท่ีมีรายไดดอกเบี้ยรับ
เปนอัตราลอยตัวมากกวาคงท่ี ขณะเดียวกันกบัตนทุนดอกเบีย้จายเปนอัตราคงท่ีมากกวา ซึ่งกลุม
ธนาคารพาณิชย โดยเฉพาะ ธ.พ. ขนาดใหญ จะเปนกลุมท่ีไดประโยชนคอนขางชัดเจน ในทางตรงขาม 
กลุมท่ีคอนขางไดรับผลกระทบ คือ กลุมเชาซือ้-ลิสซิง่ เน่ืองจากโครงสรางรายไดดอกเบี้ยรับสวนใหญ
เปนอัตราคงท่ีกวา 98% ขณะท่ีตนทุนการกูยืม เปนดอกเบีย้ลอยตัวในสัดสวนกวา 36 % ของหน้ีสินท่ี
มีภาระดอกเบี้ย ยกเวนแต IFS ท่ีประกอบธุรกิจใหสินเชื่อแฟคตอร่ิงท่ีมีดอกเบีย้รับเปนอัตราลอยตัว 
(รายละเอียดดังภาพดานลาง) 

โครงสร้างสนิเช่ือ ณ สิน้งวด 3Q61 – ตามประเภทอัตราดอกเบีย้ 

 
โครงสร้างหนีส้นิ ณ สิน้งวด 3Q61 – ตามประเภทอัตราดอกเบีย้ 

 
ท้ังน้ี ฝายวิจยัประเมินถึงผลกระทบตอกลุมฯ ในภาวะดอกเบีย้ขาขึ้น หากดอกเบ้ียเพ่ิมขึ้น 0.25%  จะ
กดดันกําไรสุทธิกลุมลิสซิ่งป 2562 ลดลง 0.7% อยางไรก็ตาม ผลกระทบรายบริษัท อาจมากนอย
แตกตางกันไปขึ้นกับความสามารถในการบริหารจัดการ spread หรือภูมิคุมกันของแตละบริษัท โดย
กลุมท่ีมี spread ระดับสูงไดแก SAWAD, MTC, AEONTS, TK, S11 นาจะรองรับแรงเสียดทานจาก
ผลกระทบจากตนทุนดอกเบีย้จายท่ีเพ่ิมขึ้นไดมากกวากลุมผูประกอบการที่มี spread เฉลี่ยระดับตํ่า
กวาไดแก THANI, ASK (เฉลี่ย 4.80-5.00%) (ตามตารางดานลาง) 
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คาดการณ Spread ป 2561- 62 ของบริษัทในกลุมฯ ที่ศึกษา    

 
โดยในสวนของสนิเชื่อรถบรรทุก (THANI, ASK) แมคาดวาจะไดรับผลกระทบจากดอกเบี้ยขาขึ้น แต
ดวยแนวโนมของเศรษฐกิจท่ีจะทยอยฟนตัวไดหลังจากน้ี รวมท้ังโครงการกอสรางตางๆ ยังคงเดินหนา
ตอเน่ืองภายใตรัฐบาลชุดใหม หนุนใหความตองการสินเชื่อรถบรรทุกยังคงดีตอเน่ือง อกีท้ังยังมีจุดเดน
ท่ีระดับ PER ตํ่าและเงนิปนผลสูง โดย ASK (FV@B26.69) มี PER อยูท่ี 10.1 เทา Div.Yield ท่ี 6.9% 
สวน THANI (FV@B9.40) มี PER อยูท่ี 12.16 เทา Div.Yield ท่ี 4.7% จึงสามารถเลอืกลงทุนเพ่ือรับ
เงินปนผลได 

สําหรับสินเชือ่ทะเบียนรถ เชื่อวาประเด็นความกังวลตอหลกัเกณฑกํากับดูแลสินเชือ่ทะเบียนรถได
คลี่คลายลงแลว หลังหนวยงานกํากับดูแลมีประกาศท่ีชัดเจนออกมา โดยท้ัง SAWAD และ MTC ไดทํา
การปรับปรุงแนวทางการคิดอัตราดอกเบีย้และคาปรับไปแลวในชวงท่ีผานมา จึงแทบไมมีผลกระทบ
ตอประมาณการกําไรที่ประเมินไว ในสวนราง พรบ.กํากับ non-bank (คาดจะอนุมัติใน 2H62) นํ้าหนัก
เนนไปท่ี market conduct ซึ่งไมเกี่ยวของกับการควบคุมอัตราดอกเบีย้เพ่ิมเติม จึงไมกระทบอีกเชนกัน 
จึงยังแนะนํา  SAWAD (FV@B55) คาดป 2562 จะเติบโตอยางมีนัยฯ ถึง 22.5%yoy จากสินเชือ่
ทะเบียนรถ (รถยนตและรถกระบะ) รวมท้ังราคาหุนปจจุบันยัง laggard กลุมฯ มาก และ MTC 
(FV@B56) คาดป 2562 จะเติบโตสูง ถงึ 34.2%yoy โดยสินเชือ่และกําไรสุทธิยังขึน้ทํา new high 
ตอเน่ือง คุณภาพสินทรัพยแข็งแกรง 

ต่างชาติโยกเงินมาลงทุนในสินทรัพย์เส่ียงมากข้ึน 

วันศุกรท่ีผานมา ตางชาติสลับมาซื้อสุทธิในภูมิภาค 509 ลานเหรียญ (หลังจากขายสุทธิเพียงวันเดียว) 
และเปนการซือ้สทุธิทุกประเทศ เร่ิมจากตลาดหุนเกาหลีใตซื้อสุทธิ 292 ลานเหรียญ (ซื้อสุทธเิปนวันท่ี 
7) รองลงมาคือไตหวัน 127 ลานเหรียญ ตามมาดวยฟลิปปนส 19 ลานเหรียญ (ซื้อสทุธิเปนวันท่ี 12), 
อินโดนีเซยี 49 ลานเหรียญ และไทยท่ีตางชาติสลับมาซื้อสุทธิ 22 ลานเหรียญ หรือ 680 ลานบาท 
(หลังจากขายสุทธิเพียงวันเดียว) เชนเดียวกับสถาบนัในประเทศที่ซื้อสุทธิอกี 3.50 พันลานบาท (ซื้อ
สุทธิเปนวันท่ี 3) 

หากพิจารณาต้ังแตตนป 2562 พบวา Fund Flow เร่ิมไหลกลับเขามาในสินทรัพยเสี่ยงมากขึ้น สังเกต
ไดจากตางชาติขายสุทธิสินทรัพยปลอดภัย อยาง ตราสารหน้ีไทยกวา 1.12 หม่ืนลานบาท (ytd) และ
โยกเงินมาซื้อสทุธิในตลาดหุน 7.40 พันลานบาท (ytd) (หลังจากขายสุทธิหนักในป 2561 กวา 2.87 
แสนลานบาท)  และคาดวาจะซื้อสทุธิในเดือน ก.พ. เหมือนทุกๆ ป  ดวยความนาจะเปน 80% (หรือ 8 
ใน 10 ป) 

ขอมูลแสดงเงินทุนตางชาติไหลเขาออกรายเดือนของแตละประเทศในภูมิภาค 

 

  

 

  

2558 2559 2560 2561F 2562F

AEONTS 23.45% 21.94% 21.89% 23.63% 23.77%

ASK 4.54% 4.84% 4.56% 4.14% 4.05%

IFS 4.87% 4.96% 4.93% 5.01% 4.30%

MTC 17.75% 19.19% 17.30% 17.48% 18.93%

S11 23.93% 23.89% 23.87% 23.79% 23.69%

SAWAD 19.78% 19.90% 18.57% 18.30% 16.85%

SINGER 31.17% 25.21% 24.81% 12.82% 10.58%

THANI 3.86% 4.11% 4.50% 4.60% 4.55%

TK 28.06% 28.64% 30.00% 28.56% 26.63%

LIT 7.72% 7.65% 7.99% 7.97% 7.96%

ค่าเฉลี่ย 10 บรษิทั 15.42% 15.20% 15.01% 15.26% 15.12%

วันที่ อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย รวม
ปี 2561 -3656 -1080 -5676 -12182 -8913 -31508

ปี 2562 (ytd) 1013 375 3950 2073 236 7647

ม.ค. 62 964 356 3658 1946 214 7138

ก.พ. 62 (mtd) 49 19 292 127 22 509

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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SET vs Sector Return 2018  SET vs Sector Return 2019ytd 
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