
 

Market Talk  
Investment Strategy  
Research Division 

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" 

 

กลยุทธ์การลงทุน 
  
  
 
 
   
 

 
วันพฤหัสบดีท่ี 7 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2562 

ปัจจัยแวดล้อมเป็นใจ อดีตประธาน Fed เห็นด้วยกับการลดดอกเบ้ียสหรัฐหากเศรษฐกิจโลกยังมี
สัญญาณชะลอตัว หนุน Fund flow ไหลเข้าเอเชีย และดัชนีความเช่ือม่ันผู้บริโภคของไทยท่ีกลับมา
ฟ้ืนตัว หลังการเมืองนําไปสู่การเลือกต้ังชัดเจน น่าจะหนุนหุ้นค้าปลีกกลับมานําตลาด ส่วนการ
รายงานงบ 4Q61 ของภาคการผลิตจะทยอยประกาศช่วงปลายเดือน ก.พ.  ทําให้ดัชนีมีโอกาส
ข้ึนทดสอบแนวต้าน 1663 จุด หากผ่าน มองท่ี 1700 จุด Top picks ยังชอบ SCCC(FV@B269) 
และเพ่ิม BJC(FV@B61) ราคาหุ้นยัง Laggard       

SET Index 1,658.71 
เปล่ียนแปลง (จุด) 5.62 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 38,520 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย … ดัชนีปรับตัวข้ึนทดสอบแนวต้าน 1663 จุด 

ตลาดหุ้นไทยวานนีแ้ม้จะซือ้ขายกนัด้วยมลูคา่เบาบางท่ี 3.85 หม่ืนล้านบาท แตก็่นบัวา่สงูขึน้กวา่ช่วง
ต้นสปัดาห์ โดยดชันีระหวา่งวนัปรับตวัเพ่ิมขึน้ทดสอบแนวต้าน 1663 จดุ ก่อนจะลดช่วงลงมาปิดท่ี
ระดบั 1658.71 จดุ เพ่ิมขึน้ 5.62 จดุ (+0.34%) ด้วยแรงหนนุหลกัจากกลุม่ค้าปลีก กลุม่ ธ.พ. และกลุม่ 
ICT ทัง้ ADVANC (จะประกาศงบในวนันี)้ และ INTUCH ขณะท่ีหุ้นรายตวั PTT PTTEP และ AOT ปิด
ปรับตวัลดลง 

แนวโน้มตลาดหุ้นไทยวนันี ้ คาดวา่มีโอกาสแกวง่ตวัขึน้ทดสอบแนวต้าน 1663 จดุ และมองแนวต้าน
ถดัไป 1700 จดุ ปัจจยัแวดล้อมเอือ้ทัง้อดีตประธาน Fed แสดงความเหน็ตอ่แนวโน้มดอกเบีย้สหรัฐ
น่าจะมีโอกาสลดลงมากกวา่ขึน้ ภายใต้ภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตวั ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคใน
ประเทศท่ีฟืน้ตวั หลงัการเมืองมีพฒันาการไปสูก่ารเลือกตัง้อย่างเป็นรูปธรรม และการประกาศผล
ประกอบการงวด 4Q61 ท่ีจะทยอยเพ่ิมมากขึน้ช่วงปลายเดือน ก.พ. หลงัจากนัน้จะมีการประกาศ
จ่ายเงินปันผลสําหรับงวด 2H61 หรือปี 2561 จงึยงัหนนุหุ้นรายตวั  

สหรัฐมีโอกาสลดดอกเบ้ีย..ไทยยังข้ึนดอกเบ้ีย 1 ครั้ง หนุน Fund flow   

การแถลงนโยบายประจําปีของประธานาธิบดีสหรัฐ ตอ่สภาคองเกรส เม่ือวานนีเ้ป็นไปตามตลาดคาด 
ใน 2 เร่ืองคือ 1)  ต้องการให้มีการอนมุติังบก่อสร้างกําแพงชายแดนเมก็ซิโก  5 พนัล้านเหรียญ ซึง่น่าจะ
หยิบยกมาพิจารณาอีกครัง้ ใน 15 ก.พ. 2562 และจะมีการพิจารณาผ่านงบประมาณชัว่คราว ซึง่อาจ
นําไปสู ่Government Shutdown อีกครัง้  ถือเป็นปัจจยักดดนัตลาดหุ้นสหรัฐ แตเ่พียงสัน้ ๆ  

และ 2) สหรัฐยงัติดตามทา่ทีว่าจีนจะยอมผ่อนปรนตามสหรัฐเรียกร้อง ทัง้เร่ืองการเพ่ิมปริมาณนําเข้า
สินค้าจากสหรัฐ และหยดุลกัลอบขโมยเทคโนโลยี ซึง่น่าจะได้ข้อสรุปในการเจรจาอีกครัง้  หลงัสหรัฐ
เยือนผู้ นําเกาหลีเหนือ 27-28 ก.พ. นี ้ แตเ่ช่ือวา่ยงัมีพฒันาเชิงบวกตอ่เน่ือง 

นอกจากนีอ้ดีตประธาน Fed (Janet Yellen) ยงัแสดงความเป็นหว่งตอ่เศรษฐกิจสหรัฐ จะชะลอตวั
ตามเศรษฐกิจโลก  ทําให้สหรัฐมีโอกาสลดดอกเบีย้จากท่ีเดิมท่ีจะขึน้ดอกเบีย้ 2 ครัง้ปีนี ้ ซึง่สอดคล้อง
กบัผลสํารวจนกัวิเคราะห์ของ Bloomberg ท่ีสว่นใหญ่คาด  Fed จะลดดอกเบีย้ช่วงปลายปีนี ้  

ส่วนไทย ทีป่ระชุม กนง. สรุปให้คงดอกเบี้ย นโยบายที ่1.75% (มต ิ4 : 2) โดยส่วนใหญ่ยัง กังวล
ผลกระทบสงครามการค้า,  ค่าเงนิบาทแขง็ค่า,  สนิเช่ือทีอ่ยู่อาศัยเพิม่สูง และหน้ีครัวเรือนที่
เพิม่ใน 4Q61  เป็นต้น  จงึคาดปีน้ี กนง. น่าจะขึน้ดอกเบี้ยเพียง  1 คร้ัง เป็น 2%  ภายใต้
สมมตฐิานเงนิเฟ้อปีน้ีไม่เกนิ 1% (น้ํามันดไูบเฉล่ีย 60 เหรียญฯต่อบาร์เรล) ซึง่น่าจะทาํให้ส่วน
ต่างดอกเบีย้สหรัฐกบัเอเชียปรับแคบลง หนุน Fund Flow ไหลกลับเอเชีย รวมถงึไทยมากขึน้  

สต็อกนํ้ามันเพ่ิมแต่น้อยกว่าคาด ยังหนุนนํ้ามันดูไบเกิน 60 เหรียญฯ 

สํานกังานสารสนเทศด้านพลงังานของสหรัฐ (EIA) รายงานสตอ็กนํา้มนัดิบสปัดาห์ลา่สดุ เพ่ิมขึน้
ติดตอ่กนัเป็นสปัดาห์ท่ี 3 ราว 1.2 ล้านบาร์เรล แตน้่อยกวา่ท่ีตลาดคาดเพ่ิมขึน้ 2.17 ล้านบาร์เรล   
ขณะท่ีการตดัลดกําลงัการผลิตทัง้จากกลุม่ OPEC และ Non OPEC ยงัเป็นไปตามแผนจนถึงกลางปี 

ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 1,627.85 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 20.43 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,429.08 
นักลงทุนรายย่อย -3,077.35 
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2562 ท่ีลดลงอีก 1.2 ล้านบาร์เรล/วนั (ยงัมีอยู่ตอ่เน่ือง หลงัจากเดือน ธ.ค. ทําข้อตกลงท่ีจะตดัลดการ
ผลิต) และในเวเนซเุอลา การผลิตนํา้มนัมีแนวโน้มลดลง (ผลิตนํา้มนัใหญ่เป็นอนัดบั 8 ของกลุม่ OPEC 
ราว 1.44 ล้านบาร์เรล/วนั หรือราว 3.74% ของกําลงัการผลิตทัง้หมด)  หลงัจากถกูสหรัฐคว่ําบาตรเม่ือ
วนัท่ี 28 ม.ค. 2562 

นบัวา่สอดคล้องกบัความต้องการใช้นํา้มนัโลกท่ีชะลอลงจากผลกระทบสงครามการค้าสหรัฐ-จีน ซึง่
ทําให้ราคานํา้มนัดิบดไูบแกวง่ตวั ลา่สดุอยู่ท่ี 62.1 เหรียญฯตอ่บาร์เรล แม้ต่ํากวา่สมมติฐานของ ASPS 
ท่ีกําหนดไว้  65 เหรียญ ในปี 2562 แตค่าดวา่จะสามารถฟืน้ตวัยืนเหนือ 60 เหรียญฯในช่วงท่ีเหลอืของ
ปีนี ้  (และกําหนด 70 เหรียญฯ นบัจากปี 2563 เป็นต้นไป) ยงัแนะนําสะสม PTTEP(FV@B168) และ 
PTT(FV@B56) ขณะท่ีหุ้นทัง้ 2 บริษัทยงัให้เงินปันผลจ่ายสงู 

หุ้นค้าปลีกได้แรงหนุนจากดัชนีความเช่ือม่ันผู้บริโภคและการเมืองในประเทศ   

ตลาดน่าจะได้แรงหนนุจากหุ้นค้าปลีก หลงัดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคเดือน ม.ค. พลกิกลบัมาเพ่ิมขึน้
อีกครัง้  1.64% mom  หลงัจากท่ีปรับตวัลดลงตอ่เน่ือง 4 เดือนติดตอ่กนั หลงัมีพฒันาการทางการเมือง 
ท่ีจะนําไปสูว่นัเลอืกตัง้ 24 มี.ค. 2562 รวมไปถึงสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีนท่ีมีแนวโน้มผอ่น
คลายอย่าง  และนกัทอ่งเท่ียวจีนท่ีเร่ิมฟืน้ตวั หลงัรัฐขยายมาตรการยกเว้นคา่ธรรมเนียม VISA  

ทัง้นีด้ชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภค  ถือเป็นดชันีชีนํ้ากลุม่ค้าปลีก ซึง่จะหนนุ อตัราการเติบโตของยอดขาย
สาขาเดิม (SSSG) ในอีก 3-6 เดือนข้างหน้า แตด้่วยสภาพการแข่งขนัของธรุกิจค้าปลกี-ค้าสง่ รวมทัง้
การขยายสาขาใหมท่ี่มีแนวโน้มทําได้จํากดัมากขึน้ บรรดาผู้ประกอบการรายตา่งๆ ในกลุม่ฯ ท่ีจด
ทะเบียนในตลาดฯ ตา่งวางกลยทุธ์และชจูดุเดน่ท่ีแตกตา่งกนั  เช่น 

BJC แม้ธรุกิจร้านสะดวกซือ้จะได้รับแรงกดดนัจากการแข่งขนัท่ีสงู แตจ่ดุแข็งคือ ธรุกิจดัง้เดิม 
(จําหน่ายสินค้าอปุโภคบริโภค, บรรจภุณัฑ์ และเคมีภณัฑ์+เคร่ืองมือแพทย์) ท่ีมีมาร์จิน้สงู และการ
กระจายตวัของฐานลกูค้า โดย BJC ขยายฐานลกูค้าทีเป็น HORECA  พร้อมขยายสาขาไป
ตา่งประเทศในรูปแบบ Hypermarket แตจ่ะเน้นเปิดสาขาแถบชายแดน เพ่ือใช้ฐานธรุกิจในไทย
สนบัสนนุ ช่วยให้ไมมี่ต้นทนุสว่นเพ่ิมอย่างมีนยัฯ 

CPALL จดุเดน่ยงัคงเป็นจํานวนสาขาท่ีครอบคลมุทัว่ประเทศกวา่ 1 หม่ืนแหง่ และมีแผนที่จะขยาย
สาขาใหมท่ี่ยงัมีแผนเปิด 700 สาขาตอ่ปี ทัง้ยงัมีการพฒันาสินค้าอาหารพร้อมทานด้วยการทดลอง
เปิดสาขาที่ให้บริการโดยตู้อตัโนมติัและบริการตนเอง เป็นการตอบโจทย์ Life Style คนรุ่นใหม่ 
นอกจากนี ้ ยงัเน้นไปท่ีสินค้า Private Brand ท่ีมีอตัรากําไรสงูให้เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง และเพ่ิมรายได้
คา่ธรรมเนียมผ่านการบริการรับ-สง่สินค้า, การเป็นแบงก์กิง้ เอเย่นต์ รับฝาก-ถอนเงินสด เป็นต้น 

ROBINS แม้ SSSG และการเพ่ิมสินค้า Private Brand จะยงัไมโ่ดดเดน่เทา่ใดนกั แตจ่ดุแข็งจะเป็น
การขยายสาขาใหม ่ ท่ีเน้นไปตา่งจงัหวดัท่ีการแขง่ขนัน้อยกวา่ในกทม. รวมทัง้เพ่ิมพืน้ท่ีให้เช่า แก่
ร้านค้าท่ีมีช่ือเสียง เพ่ือให้เป็นจดุท่ี พบปะสงัสรรค์ (Robinson Lifestyle) ของครอบครัวและคนรุ่นใหม ่ 
รวมยงัปรับตวัเข้าสูร่ะบบออนไลน์มากขึน้ ด้วยการเพ่ิมจดุสัง่ซือ้สินค้าออนไลน์ ลา่สดุ หนัมาเน้นทํากล
ยทุธ์ Omnichannel เพ่ือเข้าถึงกลุม่ลกูค้ารุ่นใหมม่ากขึน้ 

HMPRO จดุแข็ง ยงัคงเน้นการเพ่ิมสดัสว่นสินค้า Private Brand ท่ีมีอตัรากําไรสงูมากขึน้ และการ
ขยายสาขาใหมด้่วยขนาดท่ีเลก็ลงเพ่ือให้มีประสิทธิภาพมากขึน้ รวมทัง้การเพ่ิมบริการใหม่ๆ  เช่น การ
ติดตัง้และรับซอ่มบํารุง นอกจากนี ้การขยายสาขาไปยงัตา่งประเทศได้ระยะหนึง่แล้วในมาเลเซีย และ
น่าจะเร่ิมเข้าสูจ่ดุคุ้มทนุได้ในเร็วๆ นี ้

โดยรวมคาดวา่ ทิศทางกําไรกลุม่ค้าปลีก – ค้าสง่ ในปี 2562 จะเติบโตที่ราว 10.6%yoy แตด้่วยระดบั 
Valuation ของกลุม่ฯ ท่ีเร่ิมแพงขึน้ สะท้อนจากระดบั PER ปัจจบุนัท่ี 30.6 เทา่ ระดบัเดียวกบัคา่เฉลี่ย
ย้อนหลงั 5 ปี ทําให้ Upside ในกลุม่หุ้นขนาดใหญ่เหลือน้อยลง กลยุทธ์การลงทนุกลุ่มค้าปลีก จงึ
ควรเลือกหุ้นที่มีแนวโน้มผลการดาํเนินงานเตบิโต แต่ยงั Laggard โดยเลือก BJC (FV@B61) 
เป็น Top Pick โดยมีตวัเลือกรองมาคือ HMPRO (FV@B16.8) ท่ีปี 2562 เติบโตโดดเดน่สดุในกลุม่ 
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ขณะท่ียงัพอเหลอื Upside ลงทนุได้ สว่น CPALL แม้แข็งแกร่งสดุในกลุม่ แตร่าคาท่ีปรับตวัขึน้แรง จน
เร่ิมมี Upside จํากดั ควรเน้นลงทนุเม่ือราคาอ่อนตวั 

ผลต่างระหว่างผลตอบแทนหุ้นค้าปลีกแต่ละตวัเทยีบกลุ่มฯ (2562ytd) 

ทีม่า SET, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ต่างชาติซ้ือหุ้นกลุ่ม TIP ต่อ 

วานนีต้ลาดหุ้นเกาหลีใต้และไต้หวนัยงัคงปิดทําการ เน่ืองจากช่วงเทศกาลตรุษจีน แตต่ลาดหุ้นในกลุม่ 
TIP เปิดทําการเป็นปกติ โดยภาพรวมแล้วพบวา่ ตา่งชาติซือ้สทุธิหุ้นในกลุม่ TIP ทัง้ 3 ประเทศ ด้วย
มลูคา่รวม 80 ล้านบาท เร่ิมจากฟิลิปปินส์ถกูซือ้สทุธิ 18 ล้านเหรียญ (ซือ้สทุธิเป็นวนัท่ี 14) ตามมาด้วย
อินโดนีเซยี 10 ล้านเหรียญ และไทยท่ีตา่งชาติซือ้สทุธิอีก 52 ล้านเหรียญ หรือ 1.63 พนัล้านบาท (ซือ้
สทุธิเป็นวนัท่ี 2) เช่นเดียวกบัสถาบนัในประเทศที่ซือ้สทุธิ 1.43 พนัล้านบาท (หลงัจากขายสทุธิในวนั
ก่อนหน้า) 

หากพิจารณา Fund Flow ในตลาดหุ้นภมิูภาคตัง้แตต้่นปี 2562 พบวา่ ตา่งชาติกลบัมาซือ้สทุธิหุ้นใน
ภมิูภาคแล้วกวา่ 7.68 พนัล้านเหรียญ และเป็นการซือ้สทุธิทัง้ 5 ประเทศ (ซือ้ทัง้ในเดือน ม.ค. และ 
ก.พ.) ดงัตารางทางด้านลา่ง และ Fund Flow ยงัมีโอกาสไหลเข้าตลาดหุ้นในภมิูภาคต่อ หาก Fed ปรับ
ลดอตัราดอกเบีย้นโยบายในอนาคตลง ตามเศรษฐกิจสหรัฐท่ีมีโอกาสชะลอตวั 

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

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

ปี 2562 (ytd) 986 413 3950 2073 255 7676

ม.ค. 62 964 356 3658 1946 214 7138

ก.พ. 62 (mtd) 22 57 292 127 40 538

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

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS
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หุ้นท่ีแนะนําใน Market Talk  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Start
Date Avg. Cost Last

Accumulated contribution returns since beginning of the year

202.00

49.85 49.75

48.75

-5 Day Chart
Accumulated 

Return
Strategist CommentPBV 2019F

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

ปันผลโดดเดน่

Dividend 

Yield 

5.21

ไดร้ับอานสิงคเ์ชงิบวกจากช่วงเลอืกตัง้ หนุนการใชปู้นในประเทศเพิม่ข ึน้ สง่ผลดตีอ่
รายไดห้ลกัของ SCCC อีกทัง้มี Div Yield สงูเกือบ 4%

PER 

2019F

0.71%

Weight
Price

235.00 18.34

17.65

1.29%15%

MAJOR

PTTEP

3.401.79

125.00

23.70

269.00

168.00 14.26

Stocks

SCCC 06-Feb-19

122.00

23.53

KBANK 28-Dec-18

232.00

29.00

Fair Value

3.13

1.18 4.00
ราคาน้ํามันดบิโลกฟ้ืนตวัเหนือ 50 เหรียญ หลงัสะทอ้นความกังวลตอ่การชะลอตวั
ของเศรษฐกจิโลกไปมากแลว้ รวมถงึการปรับลดกําลงัการผลติของโอเปกน่าจะช่วย

ลด Oversupply ของตลาดได ้

-0.20% 27.31 1.65

คาดกําไรสทุธ ิปี 2561-2562 เตบิโต 12.2% และ 4.9% จากแรงขบัเคลือ่นจาก
สนิเชื่อรายใหญ่และ SME ทีไ่ดผ้ลบวกจากการลงทนุขนาดใหญ่ของทัง้ภาครัฐและ

เอกชน ราคาหุน้ปัจจุบันยัง Laggard ธ.พ.ใหญ่อื่นๆ

31-Jan-19 15%

2.2310%

10%

191.50 11.89

28-Dec-18 2.46%

1.19246.00 5.48%

BJC 28-Dec-18

4.10 คาด 4Q61 กําไรเพิม่ข ึน้จากธุรกจิผลติและสํารวจปิโตรเลยีมทีร่าคาก๊าซยังปรับข ึน้
อย่างตอ่เน่ือง อีกทัง้ยังมี Upside สงูเหมาะแก่การสะสม

0.34%PTT 21-Jan-19 56.00 15% 48.58

Accumulated returns

61.00 25% คาดกําไรงวด 1Q62 ยังเตบิโตขึน้จากธุรกจิคา้ปลกี บวกจากมาตรการกระตุน้การ
บรโิภคของรัฐบาลรวมถงึธุรกจิบรรจุภณัฑ ์และราคาหุน้มี Upside ทีส่งู

1.94

10.42 1.40

Accumulated returns since our recommendation

POPF 04-Feb-19 n.a. 10% 13.50 13.60 0.74%

วนันีล้ดนํา้หนกั POPF ลง 5% แลว้เพิม่นํา้หนกั SCCC อกี 5%

n.a. n.a.
ใกลเ้ขา้สูฤ่ดกูาลจ่ายปันผล  POPF มี Dividend สงูถงึ 7%ตอ่ปี อีกทัง้มีความผัน

ผวนนอ้ยกว่าตลาด (คา่ Beta < 1) จงึเป็นทีพั่กเงนิไดเ้ป็นอย่างดเียี่ยม

วานนีข้ายทาํกําไรท ัง้ QH และ STEC แลว้ไปลงทุนใน SCCC 15%

n.a.
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