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ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไม
ก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมวากรณีใด    "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  

วันศุกรท่ีผานมา SET Index ปดท่ีระดับ 1651.40 จุด เพ่ิมขึ้น 9.67 จุด (+0.59%) มูลคาการซื้อขาย 
4.8 หม่ืนลานบาท ปจจยัตางประเทศท่ีผอนคลายโดยเฉพาะสงครามการคา ทําใหภาพรวมการลงทุน
ในตลาดฯ ดูดีขึ้น และยงัมีแรงซือ้เขามาหนุนในหุนกลุมหลักๆ อยางพลังงาน PTT PTTEP PTTGC สวน
หุนกลุมปโตรเคม ี IVL ปรับตัวขึ้น 2.08% สวนทางกําไร 4Q61 ท่ีคาดวาจะออนตัวลงจากคาใชจาย
พิเศษท่ีเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีหุนขนาดใหญของกลุมธนาคารฯ แกวงทรงตัว เวน KBANK + 0.5% มีเพียงกลุม
คาปลีก CPALL HMPRO ROBINS มีแรงเทขายทํากําไร  

แนวโนมดัชนีตลาดหุนไทยวันน้ีนาจะมีโอกาสเดินหนาตอทดสอบแนวตาน 1670-1680 จุด ในสัปดาห
น้ี โดยตลาดยังผอนคลายเร่ืองการเจรจาการคา และยังไดรับแรงหนุนจากราคานํ้ามันดิบดูไบท่ียังยืน
เหนือ 60 เหรียญฯ ตอบารเรล รวมถึงแนวโนมการขึ้นดอกเบีย้ของธนาคารพาณิชยในเทศยังหนุนหุน
ธนาคารฯ   แมเงนิเฟอในประเทศยังชะลอตัว หนุน กนง. นาจะยืนดอกเบี้ยอีกระยะก็ตาม 

เงินเฟ้อไทย ม.ค. ชะลอตัว ตามราคานํ้ามัน  แต่จะขยับข้ึน 2H62   

กระทรวงพาณิชย รายงานเงินเฟอไทย เดือน ม.ค. ขยายตัวในอัตราท่ีชะลอลงติดตอกนั 5 เดือนอยูท่ี  
0.27%yoy   ท้ังน้ีเปนผลจากราคานํ้ามันดิบท่ีอยูในระดับตํ่าคือ เฉลีย่เดือน ม.ค.2562 ท่ี 58.9 เหรียญ
ฯ หรือลดลง 10.3%yoy  ขณะท่ีหมวดอื่นยังเพ่ิมขึ้น  เชน ขาว-แปงขยายตัว 5.02%, เน้ือสัตว 3.04%, 
เคหสถาน 0.76% เปนตน   

อยางไรก็ตามคาดวาเงินเฟอไทยนับจากน้ี ใกลจุดตํ่าสุดแลว และมีโอกาสขยบัขึ้นในชวงท่ีเหลือของปน้ี  
ตามราคานํ้ามันท่ีมีแนวโนมฟนตัวเกิน 60 เหรียญตอบารเรล จึงนาจะทําใหเงินเฟอไทยยืนท่ีระดับเกนิ 
1% ได  

 เงินเฟอท่ีตํ่ากวาคาด หนุนใหการประชุม กนง. 6 ก.พ. น้ี จะยังคงดอกเบ้ียฯ หลังจากขึ้นดอกเบ้ียไป
แลว 1 คร้ัง 0.25% เปน 1.75% เม่ือปลายป 2561   จึงเปนอีกสาเหตุหน่ึงท่ีนาจะทําใหสวนตางดอกเบี้ย
สหรัฐท่ีสูงกวาไทย ลดนอยลง และหนุนให fund flow ไหลกลับมาไทยรวมถึงเอเชียอีกคร้ังหน่ึง   

ตลาดแรงงานสหรัฐฟ้ืนช่วงส้ัน..ดอกเบ้ียชะลอการข้ึน..หนุน Flow ไหลกลับเอเชีย 

ปลายสัปดาหท่ีแลว สหรัฐรายงานตลาดแรงงาน ดีกวาคาด คือ ยอดการจางงานนอกภาคการเกษตร 
(Nonfarm payrolls) เดือน ม.ค. เพ่ิมขึ้นติดตอกันเปนเดือน ท่ี 3 ท่ี 3 แสนราย มากกวาตลาดคาด 1.65 
แสนรายเน่ืองจาก  แตอยางไรก็ตามอัตราการวางงานของสหรัฐในเดือนเดียวกันยังทรงตัวท่ีระดับ 4% 
ในเดือน ม.ค. ขยบัจาก 3.9% ในเดือนกอนหนา และจากระดับตํ่าสุดท่ี 3.7% ในชวง ก.ย. –พ.ย. 2561   
เปนการตอกย้ําวาเศรษฐกิจสหรัฐผานจุดสูงสุดและเขาสูภาวะชะลอตัว สะทอนจากดัชนีชี้นํา
เศรษฐกิจท่ีสําคัญ ๆ  คือ  ดัชนี PMI ภาคการผลิตทําจุดตํ่าสุดในรอบ 2 ป และ ยอดขายบานใหมตํ่าสุด
ในรอบ 1 ป 3 เดือน, ยอดขายบานมือสองตํ่าสุดในรอบ 4 ป   ดวยเหตุน้ี ทําใหเชือ่วามีโอกาสท่ีสหรัฐ
จะขึ้นดอกเบ้ียนอยกวาท่ีคาดไว 2 คร้ังจากการประชุมท่ีเหลอื 7 คร้ังในปน้ี  และมีโอกาสท่ีจะลด
ดอกเบีย้ใน 2H62  

ยอดซ้ือ-ขายสุทธ ินักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาต ิ 680.39 
บัญชีบริษทัหลกัทรัพย ์ -236.67 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 3,496.71 
นักลงทุนรายยอ่ย -3,940.42 
 

 
 

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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ขณะท่ีเอเซยี แนวโนมดอกเบี้ยยงัมีทิศทางเปนขาขึ้น แมการประชุมของธนาคารกลางหลายแหงใน
สัปดาหน้ี 7 ก.พ. 2562 อาจจะยังคงดอกเบ้ียนโยบาย เชน ธนาคารกลางฟลิปปนส(BSP) จะคง
ดอกเบีย้ท่ี 4.75%  (หลังจากขึ้นไปแลว 5 คร้ัง 1.75% ในป 2561 ) แตคาดวาปน้ียังมีโอกาสขึ้นดอกเบี้ย
เน่ืองจาก  เงินเฟอ ลาสุด ธ.ค. ยังทรงตัวสูงอยูท่ี 5.1% กวาดอกเบี้ยนโยบาย ชะลอจาก 6.7% ในเดือน 
มิ.ย.  และ  ธนาคารกลางอินเดีย(RBI)  ตลาดคาดยังคงดอกเบี้ยท่ี 6.5% เน่ืองจากเงินเฟอ ลาสุด ธ.ค. 
ชะลออยูท่ี 2.2% จาก 4.9% ในเดือน มิ.ย. ตามราคาน้ํามันดิบท่ีลดลง (หลังจากขึ้นไปแลว  2 คร้ัง 0.5% 
ในป 2561) แตโดยรวมทําใหสวนตางดอกเบีย้สหรัฐกับเอเชียแคบลง หนุน Fund Flow ไหลกลับเอเชยี   

ดอกเบ้ียขาข้ึน อาจกระทบหุ้นการเงิน ยกเว้น SAWAD, MTC 

 ภายใตแนวโนมดอกเบีย้ขาขึ้น ฝายวิจัยประเมินวา กลุมท่ีไดประโยชน คือ กลุมท่ีมีรายไดดอกเบี้ยรับ
เปนอัตราลอยตัวมากกวาคงท่ี ขณะเดียวกันกบัตนทุนดอกเบีย้จายเปนอัตราคงท่ีมากกวา ซึ่งกลุม
ธนาคารพาณิชย โดยเฉพาะ ธ.พ. ขนาดใหญ จะเปนกลุมท่ีไดประโยชนคอนขางชัดเจน ในทางตรงขาม 
กลุมท่ีคอนขางไดรับผลกระทบ คือ กลุมเชาซือ้-ลิสซิง่ เน่ืองจากโครงสรางรายไดดอกเบี้ยรับสวนใหญ
เปนอัตราคงท่ีกวา 98% ขณะท่ีตนทุนการกูยืม เปนดอกเบีย้ลอยตัวในสัดสวนกวา 36 % ของหน้ีสินท่ี
มีภาระดอกเบี้ย ยกเวนแต IFS ท่ีประกอบธุรกิจใหสินเชื่อแฟคตอร่ิงท่ีมีดอกเบีย้รับเปนอัตราลอยตัว 
(รายละเอียดดังภาพดานลาง) 

โครงสร้างสนิเช่ือ ณ สิน้งวด 3Q61 – ตามประเภทอัตราดอกเบีย้ 

 
โครงสร้างหนีส้นิ ณ สิน้งวด 3Q61 – ตามประเภทอัตราดอกเบีย้ 

 
ท้ังน้ี ฝายวิจยัประเมินถึงผลกระทบตอกลุมฯ ในภาวะดอกเบีย้ขาขึ้น หากดอกเบ้ียเพ่ิมขึ้น 0.25%  จะ
กดดันกําไรสุทธิกลุมลิสซิ่งป 2562 ลดลง 0.7% อยางไรก็ตาม ผลกระทบรายบริษัท อาจมากนอย
แตกตางกันไปขึ้นกับความสามารถในการบริหารจัดการ spread หรือภูมิคุมกันของแตละบริษัท โดย
กลุมท่ีมี spread ระดับสูงไดแก SAWAD, MTC, AEONTS, TK, S11 นาจะรองรับแรงเสียดทานจาก
ผลกระทบจากตนทุนดอกเบีย้จายท่ีเพ่ิมขึ้นไดมากกวากลุมผูประกอบการที่มี spread เฉลี่ยระดับตํ่า
กวาไดแก THANI, ASK (เฉลี่ย 4.80-5.00%) (ตามตารางดานลาง) 
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คาดการณ Spread ป 2561- 62 ของบริษัทในกลุมฯ ที่ศึกษา    

 
โดยในสวนของสนิเชื่อรถบรรทุก (THANI, ASK) แมคาดวาจะไดรับผลกระทบจากดอกเบี้ยขาขึ้น แต
ดวยแนวโนมของเศรษฐกิจท่ีจะทยอยฟนตัวไดหลังจากน้ี รวมท้ังโครงการกอสรางตางๆ ยังคงเดินหนา
ตอเน่ืองภายใตรัฐบาลชุดใหม หนุนใหความตองการสินเชื่อรถบรรทุกยังคงดีตอเน่ือง อกีท้ังยังมีจุดเดน
ท่ีระดับ PER ตํ่าและเงนิปนผลสูง โดย ASK (FV@B26.69) มี PER อยูท่ี 10.1 เทา Div.Yield ท่ี 6.9% 
สวน THANI (FV@B9.40) มี PER อยูท่ี 12.16 เทา Div.Yield ท่ี 4.7% จึงสามารถเลอืกลงทุนเพ่ือรับ
เงินปนผลได 

สําหรับสินเชือ่ทะเบียนรถ เชื่อวาประเด็นความกังวลตอหลกัเกณฑกํากับดูแลสินเชือ่ทะเบียนรถได
คลี่คลายลงแลว หลังหนวยงานกํากับดูแลมีประกาศท่ีชัดเจนออกมา โดยท้ัง SAWAD และ MTC ไดทํา
การปรับปรุงแนวทางการคิดอัตราดอกเบีย้และคาปรับไปแลวในชวงท่ีผานมา จึงแทบไมมีผลกระทบ
ตอประมาณการกําไรที่ประเมินไว ในสวนราง พรบ.กํากับ non-bank (คาดจะอนุมัติใน 2H62) นํ้าหนัก
เนนไปท่ี market conduct ซึ่งไมเกี่ยวของกับการควบคุมอัตราดอกเบีย้เพ่ิมเติม จึงไมกระทบอีกเชนกัน 
จึงยังแนะนํา  SAWAD (FV@B55) คาดป 2562 จะเติบโตอยางมีนัยฯ ถึง 22.5%yoy จากสินเชือ่
ทะเบียนรถ (รถยนตและรถกระบะ) รวมท้ังราคาหุนปจจุบันยัง laggard กลุมฯ มาก และ MTC 
(FV@B56) คาดป 2562 จะเติบโตสูง ถงึ 34.2%yoy โดยสินเชือ่และกําไรสุทธิยังขึน้ทํา new high 
ตอเน่ือง คุณภาพสินทรัพยแข็งแกรง 

ต่างชาติโยกเงินมาลงทุนในสินทรัพย์เส่ียงมากข้ึน 

วันศุกรท่ีผานมา ตางชาติสลับมาซื้อสุทธิในภูมิภาค 509 ลานเหรียญ (หลังจากขายสุทธิเพียงวันเดียว) 
และเปนการซือ้สทุธิทุกประเทศ เร่ิมจากตลาดหุนเกาหลีใตซื้อสุทธิ 292 ลานเหรียญ (ซื้อสุทธเิปนวันท่ี 
7) รองลงมาคือไตหวัน 127 ลานเหรียญ ตามมาดวยฟลิปปนส 19 ลานเหรียญ (ซื้อสทุธิเปนวันท่ี 12), 
อินโดนีเซยี 49 ลานเหรียญ และไทยท่ีตางชาติสลับมาซื้อสุทธิ 22 ลานเหรียญ หรือ 680 ลานบาท 
(หลังจากขายสุทธิเพียงวันเดียว) เชนเดียวกับสถาบนัในประเทศที่ซื้อสุทธิอกี 3.50 พันลานบาท (ซื้อ
สุทธิเปนวันท่ี 3) 

หากพิจารณาต้ังแตตนป 2562 พบวา Fund Flow เร่ิมไหลกลับเขามาในสินทรัพยเสี่ยงมากขึ้น สังเกต
ไดจากตางชาติขายสุทธิสินทรัพยปลอดภัย อยาง ตราสารหน้ีไทยกวา 1.12 หม่ืนลานบาท (ytd) และ
โยกเงินมาซื้อสทุธิในตลาดหุน 7.40 พันลานบาท (ytd) (หลังจากขายสุทธิหนักในป 2561 กวา 2.87 
แสนลานบาท)  และคาดวาจะซื้อสทุธิในเดือน ก.พ. เหมือนทุกๆ ป  ดวยความนาจะเปน 80% (หรือ 8 
ใน 10 ป) 

ขอมูลแสดงเงินทุนตางชาติไหลเขาออกรายเดือนของแตละประเทศในภูมิภาค 

 

  

 

  

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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