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วันพุธท่ี 20 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2562 

คาดดัชนีหุ้นไทยยังแกว่งตัวในกรอบ 1630-1645 จุด เพราะยังขาดปัจจัยหนุนใหม่ๆ ขณะท่ียังมี
แรงขายรับงบ 4Q61 หุ้น real sector และยังมีความกังวลปัญหาการเมืองในประเทศ ท้ังก่อนและ
หลังเลือกต้ัง กดดัน Fund flow ไหลออกมากกว่าคาด กลยุทธ์ยังเน้นรายหุ้นท่ีจ่ายเงินปันผลเด่น
และใกล้ข้ึน XD (QH, LH, KKP, THANI, BBL) Top pick เลือก PTTEP(FV@B168) ราคาหุ้นยังไม่
สะท้อนราคานํ้ามันท่ียืนเหนือ 65 เหรียญฯ      

SET Index 1,635.71 
เปล่ียนแปลง (จุด) -1.23 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 34,318 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย …   SET Index ยังแกว่งตัวลง   

SET Index วนัจนัทร์ เปิดตลาดเช้าบวก 8 จดุ รับการรายงาน GDP Growth ท่ีเป็นไปตามตลาดคาด 
แตช่่วงบา่ย ดชันีกลบัยอ่ตวัลง   และปิดท่ีระดบั 1635.71 จดุ ลดลง 1.23 จดุ (-0.08%) ด้วยมลูคา่การ
ซือ้ขาย 3.4 หม่ืนล้านบาท  แม้ปัจจยัตา่งประเทศผอ่นคลาย ทัง้เจรจาการค้าสหรัฐ-จีน  และนํา้มนัดิบ
โลกฟืน้ตวั หนนุกลุม่พลงังาน PTT PTTEP ปิดตลาดแดนบวก แตมี่แรงขายรับงบรายหุ้น อย่าง TOP 
หลงัรายงานงบ 4Q61 ขาดทนุ 4.8 พนัล้านบาท กดดนัราคาหุ้นร่วง 0.7% สว่นหุ้นในกลุม่ฯ ทัง้ SPRC 
และ IRPC ปิดตลาดแดนลบเช่นกนั ตรงข้ามกบัหุ้นกลุม่ ธ.พ. กลบัมา rebound เป็นสว่นใหญ่ 
(KBANK TISCO) สว่นกลุม่ค้าปลกีมีแรงซือ้เก็งกําไรงบ 4Q61 อย่าง MAKRO (+4.3%)  

แนวโน้มดชันีหุ้นไทยวนันีน่้าจะแกวง่ตวัในกรอบ 1630-1645 จดุ แม้ตลาดยงัขาดปัจจยัหนนุใหม ่ ๆ   
ขณะท่ียงัมีความกงัวลปัญหาการเมืองในประเทศ ทัง้ก่อนและหลงัเลอืกตัง้ ซึง่ผิดไปจากท่ีเคย
คาดหมายไว้ เป็นปัจจยักดดนั Fund  flow ไหลออก    

เศรษฐกิจไทยปี 2561 เติบโตตามคาด แต่จะชะลอตัวในปี 2562 

เศรษฐกิจไทย (GDP) งวด 4Q61 เติบโต 3.7%yoy ดีกวา่ตลาดคาดเลก็น้อย และดีกวา่ 3.3% งวด 
3Q61 หลกัๆ เกิดจากการกระตุ้นในประเทศคือ การบริโภคภาคเอกชน ท่ีขยายตวั 5.3% นบัวา่ สงูสดุ
ในรอบ 5 ปี 9 เดือน (จาก 5.2% ในงวด 3Q61) ซึง่ได้ผลบวกจากการกระตุ้นภาครัฐ อาทิ บตัรสวสัดิการ
รัฐ  และการลงทุนเอกชนที่ตวัเร่ง 5.5% สูงสุดในรอบ 4 ปี (เทียบกบั 3.8% เม่ือ 3Q61) ซึง่
สอดคล้องกบั ยอดขอรับการสง่เสริม BOI งวด 4Q61 อยู่ท่ี 5.2 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 4.67 เทา่จากงวด 
3Q61 ยกเว้นภาคการค้าท่ีชะลอตวั คือ  สง่ออก (หน่วยดอลลาร์) เพ่ิม 2.0% ชะลอจาก 3.0% ใน 3Q61 
และการนําเข้าเติบโต 5.8% ชะลอตวัจาก 14.5% ใน 3Q61 ผลกระทบของสงครามการค้าโลก  ทําให้
ปี 2561 เศรษฐกิจไทยเติบโตเฉลีย่ 4.1% จาก 4% ในปี 2560  

ปี 2562  ASPS คาดวา่จะเศรษฐกิจไทยจะชะลอเหลือ 3.5%yoy โดยยงัพึง่พาการกระตุ้นในประเทศ
เป็นหลกัดงักลา่วข้างต้น  และถือวา่ยงัต่ํากวา่ประเทศในภมิูภาค โดยเฉพาะ ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย 
และมาเลเซีย (ดงัรูป)  โดยเช่ือวา่ปี 2562 ทกุประเทศภาคตา่งประเทศชะลอลงจากสงครามการค้าเหน็
ได้ตัง้แตก่ลางปี 256 สง่ออกท่ีชะลอลงตอ่เน่ือง  ทําให้ต้องเน้นจากในประเทศเหมือนไทย 

คาดการณ์ GDP Growth ของประเทศกาํลังพฒันา 

 
ทีม่า :  IMF รอบ ม.ค.2562 

ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -662.44 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 608.63 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -301.68 
นักลงทุนรายย่อย 355.49 
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ขณะท่ีทิศทางเงินบาทแนวโน้มทรงตวั หลงัจากแข็งคา่มากสดุในภมิูภาคราว 4.1% นบัตัง้แตต้่นปี 
เน่ืองจากไทยเกินดลุการค้าราว 3.25 พนัล้านเหรียญในปี 2561 เม่ือเทียบกบัเงินรูเปียะห์อินโดนีเซีย
แข็งคา่ราว  3.2%  เงินริงกิตมาเลเซยีท่ีแข็งคา่  2% และเงินเปโซฟิลปิปินส์แข็งคา่เพียง  0.7%  

การเปล่ียนแปลงของค่าเงนิประเทศทั่วโลก 

 
ทีม่า :  Bloomberg  

งวด 4Q61 PTTGC ตามคาด, DELTA ตํ่ากว่าคาด 

การรายงานงบฯ ของบริษัทจดทะเบียนยงัคงทยอยออกมาอย่างตอ่เน่ือง โดย PTTGC รายงานกําไร
สทุธิ 4Q61 ตามคาดท่ี 4.06 พนัล้านบาท ลดลงถงึ 68%qoq และ 58%yoy กดดนัจากการขาดทนุ
จากสต๊อกนํา้มนั รวม NRV สทุธิกวา่ 6.5 พนัล้านบาท เช่นเดียวกบักําไรจากการดําเนินงานปกติลดลง 
23.6%qoq จากธรุกิจปิโตรเคมี โดยเฉพาะสายโอเลฟินส์ (สดัสว่น 50-60%) ท่ีราคาผลิตภณัฑ์ปรับตวั
ลดลง แตต้่นทนุวตัถดิุบหลกัก๊าซอีเทนราคาทรงตวั จงึทําให้ spread ผลิตภณัฑ์ฯ ลดลง สว่นธรุกิจโรง
กลัน่ (สดัสว่น 20-25%) ท่ีคา่การกลัน่ในงวด 4Q61 ลดลง โดยรวมแล้วกําไรสทุธิและกําไรปกติปี 2561 
เทา่กบั 4.0 และ 4.3 หม่ืนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 2.0%yoy และ 13.5%yoy ตามคาด ขณะท่ีแนวโน้มกําไร
สทุธิงวด 1Q62 จะปรับฟืน้ตวั qoq จากคาดคา่การกลัน่ท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้ เช่นเดียวกบัธรุกิจโอเลฟินส์
คาดราคาผลิตภณัฑ์จะคอ่ยๆ ฟืน้ตวัตามความต้องการใช้ท่ีจะกลบัมา แตธ่รุกิจอะโรเมติกส์นัน้คาด 
spread มีโอกาสลดลงจาก supply ใหมท่ี่เข้ามาตัง้แตช่่วง 2H61 นอกจากนีค้าดในงวด 1Q62 จะไมมี่
การบนัทกึขาดทนุจากสต๊อกนํา้มนัมีนยัฯเช่นท่ีเกิดขึน้ใน 4Q61 จงึประเมินวา่ราคาหุ้นในช่วงท่ีผ่านมา
ผ่านการปรับฐานไปมากแล้ว ประกอบกบั PTTGC ประกาศจ่ายปันผลงวด 2H61 ท่ี 2.50 บาทตอ่หุ้น 
ขึน้เคร่ืองหมาย XD วนัท่ี 5 มี.ค. คิดเป็น Dividend Yield ราว 3.6% คิดเป็นอตัราจ่ายปันผลท่ีดีท่ีสดุใน
กลุม่ ปตท. จงึยงัแนะนํา ซือ้ Fair Value ท่ี 79 บาท  

ตามด้วย DELTA รายงานกําไรสทุธิงวด 4Q61 ท่ี 1 พนัล้านบาท (ต่ํากวา่คาด 9%) ลดลงถึง 39.8% 
qoq และ 24.0% yoy ผลจาก gross margin ลดลงตามเงินบาทท่ีแข็งคา่ขึน้ รวมทัง้การผลิตสินค้า 
OEM ท่ีเป็น low end มากขึน้ นอกจากนีย้งัมีการจา่ยคา่สิทธิในทรัพย์สินทางปัญญาเพ่ิมขึน้ โดยรวม
แล้ว กําไรสทุธิปี 2561 เทา่กบั 5.1 พนัล้านบาท เพ่ิมขึน้ 4.2% yoy ตามคาด ขณะท่ีกําไรสทุธิปี 2562 
คาดจะเติบโต 6.3% yoy แม้ Fair Value ปัจจบุนัอยูท่ี่ 72 บาท แตย่งัมีความเส่ียงจากแนวโน้มเงินบาท
แข็งคา่ตอ่เน่ือง ซึง่จะกระทบตอ่ประมาณการกําไรสทุธิปี 2562 ให้มี downside อีกราว 9% จาก
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ปัจจบุนั และจะกระทบตอ่ Fair value ปี 2562 ราว 11% หรือลดลง 8 บาท/หุ้น ทําให้ Fair value ปี 
2562 จะลดลงมาท่ี 64 บาท จงึยงัแนะนําขาย 

AOT ยังมีความเส่ียงท่ีจะเล่ือน Terminal 2  

นอกเหนือจากการรายงานงบของบริษัทจดทะเบียนท่ีทยอยประกาศกนัออกมา ยงัมีประเดน็ท่ีต้อง
ติดตามคือ วนันี ้(20 ก.พ.) คณะกรรมการ AOT จะมีการพิจารณาแผนสร้างสวุรรณภมิู เทอร์มินอล 2 
อีกครัง้ หากอนมุติั ขัน้ตอนตอ่จากนีจ้ะต้องเสนอตอ่ สภาพฒัน์ และ ครม. ซึง่น่าจะกินเวลาสิน้ปีนี ้
ขณะท่ีการประมลูจะเร่ิมอย่างเร็วสดุปี 2563 และคาดการก่อสร้างจะแล้วเสร็จหลงัประมลู 2 ปี ซึง่
อาจจะไปเสร็จอยา่งเร็วช่วงปี 2565 ลา่ช้ากวา่ท่ีฝ่ายวิจยักําหนดเปิดปี 2564 สร้างความเส่ียงเร่ือง
ความหนาแน่นในการรองรับผู้ โดยสาร และจะสง่ผลให้ AOT เสียโอกาสรายได้เปิดประมลูพืน้ท่ีเชิง
พาณิชย์เทอร์มินอล 2 ทัง้นีฝ่้ายวิจยัคาดการณ์ไว้จะเร่ิมรับรู้รายได้ตัง้แตปี่ 2564 โดยการรับรู้รายได้ช้า
กวา่คาดทกุ 1 ปี จะกระทบตอ่มลูคา่หุ้น 0.5 บาท แตห่ากยกเลิกโครงการจะกระทบราว 4.0 บาท 
โดยรวม การเติบโตยงัมีความเส่ียง อีกทัง้ Valuation แพงกวา่สนามบินทัว่โลก ราคาหุ้นสงูกวา่มลูคา่
พืน้ฐานท่ี 67 บาทแล้ว จงึยงัคงแนะนํา Switch ไป ERW(FV@B9.0) 

ตามด้วย 22 ก.พ. อนกุรรมการชดุอยัการ จะรายงานผลการเจรจากบั CP ให้ รฟท. พิจารณาวา่จะรับ
ข้อเสนอนอกเอกสารประกาศเชิญชวนเอกชนร่วมลงทนุ (RFP) โครงการรถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 
สนามบิน หรือไม ่เบือ้งต้นฝ่ายวิจยัประเมินวา่ รฟท. ไมน่่าจะผ่อนปรนตามข้อเสนอของ CP เน่ืองจาก
ข้อเสนอไมไ่ด้อยู่ใน TOR ตัง้แตแ่รก และมองวา่จะไมเ่ป็นธรรมตอ่ BSR ทัง้นีห้ากการพิจารณาไม่
สามารถสําเร็จได้ คาด รฟท. จะหนัไปเจรจากบั BSR แทน ซึง่จะถือเป็น sentiment เชิงบวกตอ่ STEC 
(FV@B29.25) 

ในปี 2562 น้ี สถาบันฯยังเป็นเสาหลักท่ีช่วยพยุงตลาดฯ 

วานนีต้ลาดหุ้นไทยหยดุทําการ เน่ืองจากเป็นวนัมาฆบชูา แตต่ลาดหุ้นอ่ืนๆ ยงัคงเปิดทําการเป็นปกติ 
โดยภาพรวมทัง้วนัจนัทร์ และองัคารท่ีผ่านมา ตา่งชาติซือ้สทุธิหุ้นในภมิูภาคตลอดทัง้ 2 วนั ด้วยมลูคา่
รวม 362 ล้านเหรียญ โดยเป็นการซือ้สทุธิ 3 ประเทศ คือ ตลาดหุ้นไต้หวนัซือ้สทุธิ 318 ล้านเหรียญ (ซือ้
สทุธิเป็นวนัท่ี 3) ตามมาด้วยเกาหลีใต้ 115 ล้านเหรียญ (ซือ้สทุธิเป็นวนัท่ี 3), ฟิลิปปินส์ 5 ล้านเหรียญ 
สว่นตลาดหุ้นท่ีเหลืออีก 2 ประเทศ ขายสทุธิ คือ อินโดนีเซีย 54 ล้านเหรียญ (ขายสทุธิติดตอ่กนั 8 วนั) 
และไทยในวนัจนัทร์ท่ีผ่านมา ตา่งชาติขายสทุธิอีก 21 ล้านเหรียญ หรือ 668 ล้านบาท เช่นเดียวกบั
สถาบนัในประเทศที่ขายสทุธิ 302 ล้านบาท (ขายสทุธิเป็นวนัท่ี 2) 

หากพิจารณาเฉพาะตลาดหุ้นไทย พบวา่ ปัญหาการเมืองท่ียงัมีอยู่ กดดนัให้ตา่งชาติขายหุ้นไทย
ตอ่เน่ือง นบัตัง้แตว่นัท่ี 8 ก.พ. ซึง่เป็นวนัสดุท้ายของการสง่รายช่ือแคนดิเดตนายกฯ จนถึงปัจจบุนั โดย
ตา่งชาติขายสทุธิมาแล้ว 1.05 หม่ืนล้านบาท (ขายติดตอ่กนั 7 วนัทําการ) จนทําให้สถานะ ตา่งชาติ 
จากต้นปีจนถึงปัจจบุนัในตลาดหุ้นไทย ติดลบ เพียงประเทศเดียวในภมิูภาค คือราว 72 ล้านเหรียญ 
หรือ 2.26 พนัล้านบาท (ytd)  โดยยงัได้แรงหนนุจากนกัลงทนุสถาบนัฯท่ีซือ้สทุธิ 2.32 หม่ืนล้านบาท 
(ytd) หนนุให้ตลาดหุ้นไทยปรับตวัเพ่ิมขึน้กวา่ 4.59% (ytd) ไมแ่พ้ตลาดหุ้นอ่ืนๆในภมิูภาค 
(รายละเอียดดงัภาพด้านลา่ง)  
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ยอดซือ้ขายหุ้นในภมูภิาคแต่ละประเทศ vs. ผลตอบแทน (ytd) 

 
ทีม่า : SET, ฝ่ายวิจยั ASPS 

กลยุทธ์ Dividend Play น่าจะเหมาะกับภาวะตลาดผันผวน   

Valuation ของ 9 หุ้นปันผลเด่น ที่ยงัไม่ขึน้เคร่ืองหมาย XD 

หมายเหต ุ: เนือ่งจากบางบริษัทจดทะเบียนยงัไม่ไดป้ระกาศวนัข้ึนเคร่ืองมาย XD ของงบคร่ึงปีหลงั
ของปี 2561 จึงใชว้นัข้ึนเคือ่งหมาย XD ของงบคร่ึงปีหลงัของปี 2560 แทน 
*ผลตอบแทนเฉลีย่ก่อนข้ึน XD คิดคํานวณตัง้แต่วนันี ้ถึงวนัข้ึน XD 
ทีม่า : SET, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

SET vs Sector Return 2018  SET vs Sector Return 2019ytd 
 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS
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No. Stock
Last Price

(20/02/62)
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Value
Upside

Div Yield

62F(%)

Growth

62F

ผลตอบแทน

เฉล่ีย ก่อนข้ึน 

โอกาสผลตอบแทน

เป็นบวก

เวลาเหลือก่อนข้ึน 

XD (เท่ียบกับปีท่ีแล้ว)

วันข้ึน XD 

ปี 2561

งวดการ

จ่ายปันผล

1 SENA 3.46 4.46 28.95% 6.73 -1.20% 16.93% 100% 2 เดอืน 15 วัน 07/05/61 Semi-Anl
2 AP 7.10 9.60 35.20% 5.91 4.33% 5.83% 100% 2 เดอืน 17 วัน 09/05/61 Annual
3 LH 10.40 14.00 34.64% 7.69 -4.50% 4.36% 100% 2 เดอืน 16 วัน 08/05/61 Semi-Anl
4 QH 2.98 4.48 50.28% 7.52 3.18% 4.65% 60% 2 เดอืน 5 วัน 26/04/61 Semi-Anl

5 MAJOR 24.40 29.00 18.85% 4.95 7.07% 11.27% 80% 2 เดอืน 2 วัน 19/04/61 Semi-Anl

6 JMT 11.90 15.60 31.09% 3.95 24.94% 9.51% 60% 2 เดอืน 3 วัน 24/04/61 Semi-Anl
7 THANI 7.10 9.40 32.39% 4.98 9.71% 9.54% 40% 0 เดอืน 16 วัน 08/03/61 Annual

8 KKP 69.75 75.60 8.39% 7.53 4.73% 2.90% 60% 2 เดอืน 10 วัน 02/05/61 Semi-Anl
9 BBL 206.00 227.00 10.19% 3.88 4.85% 3.74% 80% 2 เดอืน 2 วัน 23/04/61 Semi-Anl
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หุ้นท่ีแนะนําใน Market Talk  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Start
Date Avg. Cost Last

Accumulated contribution returns since beginning of the year

4.59
กําไร 4Q61 ทํา New high ตอ่เน่ืองอีกไตรมาสสอดคลอ้งจากสนิเชื่อเช่าซื้อ

รถบรรทกุทีเ่ตบิโตตอ่เน่ือง และ แนวโนม้ 1Q62 คาดเตบิโตราว10%yoy ขึน้กับตวั
แปรหลงัเลอืกตัง้

Accumulated returns since our recommendation

THANI

วนันีล้ดนํา้หนกั BJC ลง 10% แลว้พกัเงนิในกองทุนฯ ทีป่ันผลสูงอยา่ง QHPF แทน 10%

13-Feb-19

21-Jan-19 56.00

Accumulated returns

-3.40% 12.04 2.689.40 10% 7.35 7.10

48.50

3.45

-0.80%

1.77

123.50

2.87%

-3.71%

232.00

Accumulated 

Return
Strategist CommentPBV 2019F

49.85 48.00

Price

197.0028-Dec-18

233.00

168.00 10%

10%

18.10

14.09

-0.43%

124.5018-Feb-19PTTEP

20%

246.00

269.00

Stocks

SCCC 06-Feb-19

Fair Value Weight

KBANK

ปัญหาภายนอกประเทศคลีค่ลายลงทัง้เรื่อง Government shutdown และ สงคราม
การคา้สหรัฐฯ-จีน ทําใหร้าคาน้ํามันดบิดไูบข ึน้ตอ่เน่ืองตามสมุตฐิานของ ASPS แต่

ราคาหุน้ยัง Laggard กลุม่อยู่ในตอนน้ี

Dividend 

Yield 

4.05

PER 

2019F
-5 Day Chart

1.16

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

25% 26.35 1.59

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

เอกชน ราคาหุน้ปัจจุบันยัง Laggard ธ.พ.ใหญ่อื่นๆ

1.17

191.50 11.59

คาดกําไรงวด 1Q62 ยังเตบิโตขึน้จากธุรกจิคา้ปลกี บวกจากมาตรการกระตุน้การ
บรโิภคของรัฐบาลรวมถงึธุรกจิบรรจุภณัฑ ์และราคาหุน้มี Upside ทีส่งู2.01

10% 48.63 10.37

2.28

BJC 28-Dec-18

4.12-0.26%PTT

61.00

210.67 206.00 -2.22%

1.39 คาด 4Q61 กําไรเพิม่ข ึน้จากธุรกจิผลติและสํารวจปิโตรเลยีมทีร่าคาก๊าซยังปรับข ึน้
อย่างตอ่เน่ือง อีกทัง้ยังมี Upside สงูเหมาะแก่การสะสม

0.90 3.64 คาดกําไรสทุธปีิ 62 เตบิโต 4.9%qoq และ 7.6%yoy จากทศิทางสนิเชื่อทีเ่ป็นบวก
มากขึน้ โดยไดแ้รงหนุนจากโครงการลงทนุขนาดใหญ่ของภาครัฐ10.62BBL 13-Feb-19 227.00 15%

2.87%

-0.26%

-0.43%

-0.80%

-2.22%

-3.40%

-3.71%

-10.0% -5.0% 0.0% 5.0% 10.0%

KBANK

PTT

SCCC

PTTEP

BBL

THANI

BJC

4.49%

-0.90%
-0.18%

4.59%

-0.37% -0.08%
-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

YTD MTD -1D

Portfolio SET Index

1.53%
1.05%

0.98%
0.81%

0.64%
0.60%

0.54%
0.37%

0.16%
0.11%

0.06%
0.04%

0.00%
-0.06%
-0.09%

-0.35%
-0.35%

-0.69%
-0.87%

-2.00% -1.00% 0.00% 1.00% 2.00%

MAJOR
QH

KBANK
SCC

TU
CPALL
PTTEP
STEC

CPF
POPF

ADVANC
DTAC
QHPF

PTT
SCCC
THANI

BBL
BDMS

BJC

Monthly contribution returns


