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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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วันจันทร์ท่ี 4 มีนาคม พ.ศ. 2562 

แม้สถานการณ์เรื่องสงครามการค้ามีแนวโน้มไปในทางบวก แต่เชื่อว่าได้สะท้อนในราคาหุ้นระดับ
หน่ึงแล้ว ขณะที่ปัจจัยท่ีมีนํ้าหนักมากกว่าในช่วงเวลาน้ีน่าจะเป็นผลประกอบการของบริษัทจด
ทะเบียน ซ่ึงปรากฎตัวเลข 4Q61 ตํ่าเพียง 1.56 แสนล้านบาท ขณะท่ีปี 2562 เริ่มเห็นหลายปัจจัย
เข้ามาสร้างแรงกดดัน คาดจะทําให้เกิดการปรับลดประมาณการ EPS ลงจากเดิม 112.2 บาท/หุ้น 
เหลือไม่เกิน 110 บาท/หุ้น กลยุทธ์การลงทุนในช่วงเวลานี้ จึงเน้นความปลอดภัยโดยเลือกหุ้นท่ี
เติบโต และราคายัง Laggard ได้แก่ BJC(FV@B61) และ BBL (FV@B227) 

SET Index 1,641.44 
เปล่ียนแปลง (จุด) -12.04 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 48,409 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย … SET Index ดิ่งแรงหลุดแนวรับ 1643 จุด 

วนัศกุร์ท่ีผ่านมา SET Index ปรับตวัลงจนหลดุแนวรับ 1643 จดุ ทําให้ปิดท่ีระดบั 1641.44 จดุ ลดลง 
12.04 จดุ (-0.73%) ด้วยมลูคา่การซือ้ขาย 4.84 หม่ืนล้านบาท ปัจจยัภายในประเทศเร่ืองรายงานงบ 
4Q61 ซึง่บริษัทจดทะเบียนกวา่ 90% สว่นใหญ่ต่ํากวา่คาด โดยกลุม่ท่ีกดดนัตลาดคือ กลุม่สือ่สาร 
(TRUE PT และ JTS) และ กลุม่พลงังาน (TOP GUNKUL และ PTG) เป็นต้น โดยประเดน็เร่ืองแรงขาย
รับงบ เช่น TRUE ประกาศงบ Q4 ท่ีขาดทนุต่ํากวา่ซึง่สว่นใหญ่มาจากรายจ่ายเพ่ือยติุข้อพิพาทกบั 
CAT ปัจจยักดดนัสําคญั มาจากการเติบโตรายได้คา่บริการที่ชะลอตวัลง ลดลง 5.6%qoq (แย่สดุใน
รอบหลายปี เกิดจากการปรับปรุงการบนัทกึรายได้ย้อนหลงั) จงึทําให้ปิดท่ีราคา 4.82 บาท ลดลง 
10.74% 

สําหรับวนันีค้าดดชันีหุ้นไทยยงัคงผนัผวน โดยน่าจะอยู่ในกรอบ 1645-1670  จดุ โดยปัจจยัในประเทศ
ให้นํา้หนกัเร่ืองผลประกอบการของตลาดในงวด 4Q61 ต่ํากวา่คาด กดดนักําไรทัง้ปี 2561 ต่ํากวา่คาด 
และมีแนวโน้มต้องปรับลดกําไรตลาดปี 2562 ตอ่การเลือกตัง้ ท่ีเดินหน้าตามกําหนดเดิม สว่นการเมือง
อาจมีกระแสผนัผวนอยู่บ้าง แตห่ากไมส่ง่ผลกระทบตอ่กําหนดการเลือกตัง้ ก็เช่ือวา่จะมีผลกระทบ
จํากดั คาด fund flow ชะลอการไหลเข้าไทยในระยะสัน้     

สหรัฐยังไม่ข้ึนภาษีนําเข้าจากจีน แต่กดดันให้จีนลดภาษีนําเข้าจากสหรัฐ  

สหรัฐเลื่อนวนัครบกําหนด (Dead line 1 มี.ค. 2562) ของการผอ่นคลายสงครามการค้าสหรัฐ-จีน (ต้น
เดือน 1 ธ.ค.2561 – 1 มี.ค.2562) กลา่วคือ เลือ่นการขึน้ภาษีสินค้านําเข้ารอบท่ี 3 วงเงิน 2 แสนล้าน
เหรียญฯ จากจีน จาก 10% เป็น 25% ออกไปแตย่งัไมร่ะบรุะยะเวลา  ซึง่รอประกาศทางการวนัองัคาร 
5 มี.ค. (รอบ 1และ 2 วงเงินรวม 5 หม่ืนล้านเหรียญ ภาษีนําเข้า  25% ยงัถกูจดัเก็บอยู)่  โดยสหรัฐ
ขอให้จีนยกเลกิเก็บภาษีนําเข้าสินค้าเกษตรทัง้หมด จากปัจจบุนัเก็บ 25% หลงัจากช่วงต้นปี ได้ลด
ภาษีรถยนต์และชิน้สว่นจากสหรัฐเหลือ 15% จากเดิม 40% ไปก่อน และขอให้เพ่ิมการนําเข้าสินค้า
จากสหรัฐตามคําเรียกร้องของสหรัฐ  หลงัต้นปีได้กลบัมานําเข้าถัว่เหลอืงจากสหรัฐอีกครัง้ ราว 1.5 – 2  
ล้านตนั และนําเข้าก๊าซธรรมชาติราว 5.99 ล้านตนั     

โดยเช่ือวา่ทัง้ 2 ฝ่ังมีทา่ทีท่ีผ่อนคลายเพราะน่าจะได้รับรู้ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจไปแล้วในช่วงท่ีผ่านมา   
โดยเฉพาะจีน หลงัจากประสบภาวะเศรษฐกิจชะลอตวั  โดยให้นํา้หนกัการประชมุสภาประชาชนจีนท่ี
จะเร่ิมตัง้แตว่นัท่ี 5 มี.ค. ตลาดคาดวา่จีนจะออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยเฉพาะมาตรการลด
ภาษี อาทิ คาดจะลดภาษีนิติบคุคล, ภาษีบคุคลธรรมดาและภาษีมลูคา่เพ่ิม (VAT) ลงจากเดิมอย่างละ 
2% จากปัจจบุนัจดัเก็บภาษีนิติบคุคล 25%, ภาษีบคุคลธรรมดา 7 ช่วงระหวา่ง 3-45% และ VAT 17%  
หลงัจากต้นปีได้ใช้นโยบายการเงิน คือ ลดอตัราเงินสดสํารองทางกฎหมาย (RRR) ไปแล้ว 2 ครัง้ รวม 
1% เหลอื 13.5%  โดยรวมสงครามการค้าท่ีผ่อนคลายถือเป็นประเดน็บวกตอ่ตลาดหุ้นโลก    

 

 

ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -1,778.95 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 548.36 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -3,141.97 
นักลงทุนรายย่อย 4,372.56 
 

 
 

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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เงินเฟ้อ เดือน ก.พ. ขยายตัว แต่ยังตํ่า 

กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงินเฟ้อไทยเดือน ก.พ. ขยายตวั 0.73%yoy ฟืน้ตวัจากเดือน ม.ค. ท่ี 
0.27% เป็นผลจากราคานํา้มนัท่ีฟืน้ตวั โดยราคานํา้มนัดิบดไูบเฉลี่ยเดือน ม.ค. 2562 อยู่ท่ีระดบั 64.32 
เหรียญ เพ่ิมขึน้ 1.6%yoy รวมไปถึงราคาสินค้าในหมวดอ่ืนๆ ปรับเพ่ิมขึน้เช่นกนั เช่น ข้าว-แป้ง
ขยายตวั 5.15%, เนือ้สตัว์ 4.5%, เคหสถาน 0.68% เป็นต้น รวมถึงบางสินค้าหดตวัน้อยลง เช่นผกั
ผลไม้หดตวั 1.52% เทียบกบัเดือนก่อนท่ีหดตวั 4.36%  

จากเงินเฟ้อท่ียงัไมส่งูมากนกั และยงัมีความเส่ียงจากเศรษฐกิจท่ีชะลอ จากผลกระทบสงคราม
การค้า และสภาพคลอ่งในระบบยงัสงู ลา่สดุ  ธ.ค. 2561 อยู่ท่ีราว 2.48 แสนล้านบาท จงึคาดวา่ กนง. 
อาจไมจํ่าเป็นต้องขึน้ดอกเบีย้ในชว่ง 1H62 และเช่ือวา่การประชมุ กนง. วนัท่ี 20 มี.ค. นี ้น่าจะยงัไม่
ขึน้ดอกเบีย้ โดยจะต้องติดตามเร่ืองเงินเฟ้อในช่วง 2H62 ซึง่ขึน้กบัสถานการณ์นํา้มนัเป็นหลกั  

CIMBT นําร่องปรับข้ึนดอกเบ้ียสินเชื่อบ้านใหม่และรีไฟแนนซ์ 

ทิศทางอตัราดอกเบีย้ท่ีเคลือ่นเข้าสูทิ่ศทางขาขึน้ หลงัจากท่ี กนง. ปรับขึน้ดอกเบีย้นโยบายครัง้แรกใน
รอบกวา่ 7 ปี สู ่1.75% ในการประชมุเม่ือ 19 ธ.ค. 2561 สง่ผลให้ช่วงท่ีผ่านมาธนาคารต่างๆ อาทิ SCB 
และ KBANK ประกาศปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้เงินฝากประจําทกุประเภท (3, 6, 12, 24 และ 36 เดือน) 
ซึง่มีผลแล้วในวนัท่ี 4 และ 5 ม.ค. โดยยงัไมป่รับขึน้อตัราดอกเบีย้เงินกู้ขึน้ 

และลา่สดุ ธนาคารซีไอเอ็มบีไทย (CIMBT) การประกาศนําร่องปรับขึน้อตัราดอกเบีย้เงินกู้ อีกครัง้ โดย
ครัง้นีเ้ป็นการปรับขึน้ดอกเบีย้สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยัทัง้บ้านใหมแ่ละรีไฟแนนซ์ประมาณ 0.1-0.15% ทําให้
ภาพรวมไมมี่ดอกเบีย้บ้านท่ีต่ํากวา่ 3% แล้วในช่วง 3 ปีแรก (ในช่วงท่ีผ่านมา CIMBT ได้มีการปรับขึน้
ดอกเบีย้เงินกู้ลกูค้ารายย่อยชัน้ดี(MRR) และเงินฝากประจํา 3, 6, 9 เดือน มีผลวนัท่ี 1 ก.พ. 62 แล้ว)   

ประเดน็ดงักลา่ว ถือวา่เป็นไปตามที่ฝ่ายวิจยัประเมนิไว้ก่อนหน้า วา่จะเหน็การปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้
เงินกู้ตามมาในไมช้่า เพ่ือให้สอดคล้องกบัต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ีเพ่ิมขึน้ ซึง่ ธ.พ. ขนาดเลก็จะได้รับ
ผลกระทบในเร่ืองต้นทนุดอกเบีย้จ่ายมากกวา่ ธ.พ. ขนาดใหญ่ จงึทําให้ CIMBT ต้องมีการปรับขึน้
ดอกเบีย้ดงักลา่วข้างต้น  

ทัง้นี ้ การปรับอตัราดอกเบีย้เงินกู้จะช่วยให้ NIM ปรับเพ่ิมขึน้ แตผ่ลประกอบการของกลุม่ธ.พ. ยงั
ขึน้อยู่กบัปัจจยัอ่ืนๆ ด้วย เช่น การเติบโตของสินเช่ือสทุธิ, คา่ใช้จ่ายสาํรองหนีฯ้ แม้จะเร่งตวัขึน้ แตเ่ช่ือ
วา่ ธ.พ.สว่นใหญ่ยงับริหารคณุภาพสินทรัพย์ให้อยู่ในกรอบท่ีประเมินไว้ รวมถึงรายได้คา่ธรรมเนียมฯ 
ท่ียงัคอ่นข้างทรงตวั หรือลดลงในบางธนาคาร 

เพ่ือให้สะท้อนผลการดําเนินงานปี 2561 ท่ีประกาศ และเป้าหมายธรุกิจปี 2562 อย่างเป็นทางการใน
รายธนาคาร ฝ่ายวิจยัจงึคาดกําไรสทุธิกลุม่ฯปี 2562 เติบโตเพียง 0.9% yoy แตห่ากหกัรายการพิเศษ
ออกไป จะพบวา่กําไรปกติยงัเติบโตได้ราว 5% โดยปัจจยัขบัเคลือ่นของกลุม่ ธ.พ.ในปี 2562 นอกจาก
สภาวะดอกเบีย้ขาขึน้ท่ีเอือ้อํานวยตอ่การบริหารจดัการ NIM แล้ว  การเติบโตของสินเช่ือสทุธิในปี 
2562 ท่ีประเมินไว้ 5.3% yoy เป็นอีกปัจจยับวกท่ีมีนํา้หนกั โดยเน้นไปท่ีสินเช่ือรายใหญ่ซึง่สอดคล้อง
กบัโครงการลงทนุของภาครัฐและเอกชนท่ีทยอยเกิดขึน้  เลอืก BBL(FV@B227) และ KBANK 
(FV@B246) เป็น Top pick กลุม่ฯ เดน่ทัง้พืน้ฐาน  valuation ท่ีระดบัต่ํา ปันผลเฉล่ีย                    4-
5% p.a. นอกจากนี ้ท่ีผ่านมาราคาหุ้นปรับฐาน สะท้อนปัจจยักระทบตา่งๆ ไปมากแล้ว 

BJC รายงบ 4Q61 ดีกว่าคาด และหุ้น Laggard    

ผลการดําเนินงานงวด 4Q61 ของ BJC   ดีกวา่คาด  เป็นผลมาจากกาปรับโครงสร้างภาษีภายในทําให้
อตัราภาษีจ่ายต่ํากวา่คาดมาอยู่ท่ี 15.4% เทียบกบัท่ีคาด 20%  (ในงวด 3Q61 ได้มีการรับรู้ไปสว่น
หนึง่แล้วโดยอตัราภาษีลดลงมาอยูท่ี่ 9.6%)  สว่นผลการดําเนินอ่ืนๆ สอดคล้องกบัประมาณการเช่น 
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SSSG  1.5% ลดลงจาก 2.5% ใน 3Q61 สอดคล้องกบัอตุสาหกรรม Hypermarket หนนุกําไรจากการ
ดําเนินงานท่ีพลิกกลบัมาเป็นบวก 2.8% yoy ใน 4Q61 (จากลดลง 2.3%yoy ใน 3Q61) 

สําหรับปี 2562  แนวโน้มกําไรเติบโต 9.5% จากธรุกิจหลกั Big C คาดกลบัมาเติบโตดีขึน้ หลงัได้รับ
อานิสงส์เมด็เงินสะพดัช่วงก่อนหลงัเลือกตัง้ เช่ือวา่ SSSG เติบโต 1.8% ในปี 2562 (เพ่ิมจากปี 2561 
ซึง่อยู่ท่ี 1%) และการขยายสาขาใหม ่ 8 แหง่ เพ่ิมจากเดิมท่ีมี 148 สาขา (ในประเทศ 7 สาขา , 
ตา่งประเทศ 1 สาขา) บวกกบั จากธรุกิจดัง้เดิม BJC ท่ียงัเติบโตตอ่เน่ือง ทัง้ธรุกิจบรรจภุณัฑ์ จะรับรู้
รายได้โรงงานใหม ่ SB5 เตม็ปี (เร่ิมเปิด พ.ย. 61) รวมถึงธรุกิจเวชภณัฑ์ (มาร์จิน้สงู) ยงัขยายตวั
ตอ่เน่ือง ช่วยหนนุประสิทธิภาพทํากําไรของกลุม่ 

Valuation ปัจจบัุนของ BJC ยัง Laggard เม่ือเทยีบกลุ่ม สะท้อนจากค่า P/E  ปี 2562 ราว 27 
เท่า ตํา่กว่าค่าเฉล่ียกลุ่มที ่29 เท่า ขณะทีร่าคาหุ้นต้ังแต่ต้นปีลดลง 2% เทยีบกับกลุ่มค้าปลีกที่
ขึน้มาแล้ว 7.5% และยังสามารถรับปันผล 0.55 บาท/หุ้น ณ 30 เม.ย. 2562 

เชื่อเดือน มี.ค. ต่างชาติมีโอกาสสลับมาซ้ือหุ้นไทย 

วนัศกุร์ท่ีผ่านมา ตลาดหุ้นเกาหลีใต้และไต้หวนัหยดุทําการ สว่นตลาดหุ้นในกลุม่ TIP ยงัคงเปิดทําการ
เป็นปกติ โดยภาพรวมพบวา่ ตา่งชาติสลบัมาขายสทุธิหุ้นในกลุม่ TIP ราว 124 ล้านเหรียญ และเป็น
การขายสทุธิทกุประเทศ เร่ิมจากตลาดหุ้นอินโดนีเซยีถกูขายสทุธิ 36 ล้านเหรียญ (ขายสทุธิเป็นวนัท่ี 2) 
ตามมาด้วยฟิลิปปินส์ 32 ล้านเหรียญ (หลงัซือ้สทุธิในวนัก่อนหน้า) และไทยตา่งชาติขายสทุธิ 56 ล้าน
เหรียญ หรือ 1.78 พนัล้านบาท (ขายสทุธิเป็นวนัท่ี 5 มีมลูคา่รวม 7.2 พนัล้านบาท) เช่นเดียวกบัสถาบนั
ในประเทศท่ีซือ้ขายสทุธิ 3.1 พนัล้านบาท (หลงัจากซือ้สทุธิในวนัก่อนหน้า) 

หากพิจารณาเฉพาะตลาดหุ้นไทยนบัตัง้แตต้่นปี 62  เคยปรับตวัขึน้ไปสงูสดุ 7.07% ท่ี 1674.54 จดุ (ณ 
วนัท่ี 25 ก.พ. 62) แล้วย่อตวัลง จนปัจจบุนัเหลือผลตอบแทน 4.96% (ytd) แตเ่ช่ือวา่แนวโน้ม Fund 
Flow ในเดือน มี.ค. มีโอกาสไหลกลบัเข้ามา และผลกัดนัให้ SET Index เดินหน้าตอ่ จากประเดน็
สงครามการค้าท่ีผ่อนคลายลง บวกกบัจีนสง่สญัญาณกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม และท่ีสําคญัยงัมี
ปัจจยับวกเฉพาะตวั อย่าง การเลอืกตัง้ ช่วยหนนุ Fund Flow ไหลกลบัอีกแรง สอดคล้องกบัสถิติ
ย้อนหลงั 10 ปี พบวา่ Fund flow มกัจะไหลเข้ามาตลาดหุ้นไทยในเดือน มี.ค. สงูถงึ 9 ใน 10 ปี ด้วย
ปริมาณเฉล่ียท่ีสงูถึง 1.42 หม่ืนล้านบาท (มากท่ีสดุเม่ือเทียบกบัเดือนอ่ืนๆ) หนนุให้ SET Index มี
โอกาสปรับตวัเพ่ิมขึน้เฉลีย่ 2.21% เพ่ิมขึน้ 7 ใน 10 ปี 

ข้อมูลแสดงเงนิทุนต่างชาตไิหลเข้าออกรายเดอืนของแต่ละประเทศในภมูภิาค 

 
ทีม่า Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

กําไรฯ ปี 2561 ตํ่าคาด ..... ส่วนปี 2562 มีโอกาสปรับลดแต่ไม่มาก 

ผลประกอบการงวด 4Q61 ของบริษัทจดทะเบียน มีกําไรสทุธิรวม 1.56 แสนล้านบาท ลดลง 
39.1%yoy และ 40.5%qoq นบัเป็นการเติบโตที่ต่ํากวา่คาด ทําให้ภาพรวมกําไรสทุธิทัง้ปี 2561 (ปรับ
งวดให้ตรงตามปีปฎิทิน อาทิ AOT) เหลอืเพียง 9.7 แสนล้านบาท ลดลง 1.2% YoY และเม่ือพิจารณา
แนวโน้มของผลประกอบการปี 2562 ซึง่กําไรสทุธิรวมถกูคาดการณ์ไว้ท่ี 1.11 ล้านล้านบาท หรือ 112.2 
บาท/หุ้น พบวา่มีความเส่ียงท่ีจะต้องปรับลดลง โดยหนึง่ในแรงกดดนัเป็นเร่ืองรายการสํารอง

วนัที่ อนิโดนีเซยี ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวนั ไทย รวม
ปี 2560 -2960 1095 8268 5736 -796 11343

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

ปี 2562 (ytd) 691 503 4273 4545 53 10064

ม.ค. 62 964 356 3658 1946 214 7138

ก.พ. 62 -237 178 615 2599 -106 3050

มี.ค. 62 -36 -32 0 0 -56 -124

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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ผลประโยชน์พนกังานตาม พ.ร.บ.แรงงานฉบบัแก้ไข ทําให้บริษัทจดทะเบียนต้องบนัทกึรายการ
ดงักลา่วเป็นคา่ใช้จ่ายไมน้่อยกวา่ 2 หม่ืนล้านบาทในปี 2562  ทัง้นีห้ากปรับลดเพ่ือสะท้อนเร่ือง
ดงักลา่วก็น่าจะทําให้ EPS ปี 2562 ลดลงมาอยู่ท่ีราว 110 บาทตอ่หุ้น เติบโตราว 12.0%YOY 

หากเปรียบเทียบอตัราการเติบโตของกําไรสทุธิ (EPS Growth) ปี 2562 ของตลาดหุ้นไทยกบัตลาดหุ้น
ภมิูภาค พบวา่ SET Index ท่ีมี EPS Growth เติบโต 12%yoy ถือเป็นอตัราท่ีสงูใกล้เคียงกบัหลาย
ประเทศ อาทิ ตลาดหุ้นฟิลิปปินส์ เติบโต 11.0%yoy ตลาดหุ้นอินโดนีเซีย เติบโต 11.0%yoy ตลาดหุ้น
จีน เติบโต 10.1%yoy ยกเว้นตลาดหุ้นอินเดียท่ีเติบโตสงูถึง 28.3%yoy และมาเลเซยีเติบโตต่ําเพียง 
1.4%yoy นอกจากนี ้จะเหน็ได้วา่ ตลาดหุ้นประเทศพฒันาแล้ว ทัง้สหรัฐ ยโุรป ญ่ีปุ่ น มีการเติบโตที่
ด้อยกวา่ตลาดหุ้นไทย 

และเม่ือพิจารณา Expected P/E ปี 2562 ของตลาดหุ้นไทยอยู่ท่ีราว 14.9 เทา่ นบัวา่เป็นระดบัท่ีไม่
แพงเม่ือเทียบกบัตลาดหุ้นเพ่ือนบ้าน โดยเฉพาะกลุม่ TIP ได้แก่ อินโดนีเซีย 15.6 เทา่ ฟิลิปปินส์ 16.2 
เทา่ รวมทัง้ยงัคงถกูกวา่ตลาดหุ้นพฒันาแล้ว อย่างเช่น สหรัฐ ทัง้ดชันีDow Jones 15.7 เทา่ และS&P 
500 ท่ี 16.7 เทา่ รายละเอียดดงัภาพด้านลา่ง 

 

กลยุทธ์ Dividend Play น่าจะเหมาะกับภาวะตลาดผันผวน   

Valuation ของ 8 หุ้นปันผลเด่น ที่ยงัไม่ขึน้เคร่ืองหมาย XD 

หมายเหต ุ:  
*เนือ่งจากบริษัทจดทะเบียนยงัไม่ไดป้ระกาศวนัข้ึนเคร่ืองหมาย XD ของงบคร่ึงปีหลงัของปี 2561 จึงใชว้นัข้ึน
เคร่ืองหมาย XD ของงบคร่ึงปีหลงัของปี 2560 แทน 
**ผลตอบแทนเฉลี่ยก่อนข้ึน XD คิดคํานวณตัง้แต่วนันี ้ถึงวนัข้ึน XD 
ทีม่า : SET, ฝ่ายวิจยั ASPS 
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No. Stock
Last Price

(01/03/62)

Fair
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Upside

Div Yield

62F(%)

Growth

62F

ผลตอบแทนเฉลี่ย 

ก่อนขึน้ XD**

โอกาสผลตอบแทน

เป็นบวก

เวลาเหลือก่อนขึน้ 

XD (เที่ยบกับปีที่แล้ว)

วนัข ึน้ XD 

ปี 61, 62

งวดการ

จา่ยปันผล

1 SENA 3.54 4.46 26.0% 6.58 -1.2% 13.54% 100% 2 เดอืน 4 วัน 07/05/61* Semi-Anl
2 AP 6.85 8.10 18.2% 5.17 4.3% 5.92% 100% 2 เดอืน 5 วัน 08/05/62 Annual
3 LH 10.40 13.60 30.8% 7.20 -4.5% 2.74% 80% 1 เดอืน 30 วัน 03/05/62 Semi-Anl
4 QH 3.02 4.10 35.7% 7.63 3.2% 3.14% 40% 1 เดอืน 21 วัน 24/04/62 Semi-Anl

5 PTT 48.75 56.00 14.9% 4.10 -3.4% 1.26% 100% 0 เดอืน 2 วัน 06/03/62 Semi-Anl

6 JMT 13.40 17.50 30.6% 4.17 24.9% 3.55% 40% 1 เดอืน 21 วัน 24/04/61* Semi-Anl

7 KKP 70.25 75.60 7.6% 7.47 4.7% 3.20% 80% 1 เดอืน 27 วัน 30/04/62 Semi-Anl
8 BBL 209.00 227.00 8.6% 3.83 4.9% 3.14% 80% 1 เดอืน 20 วัน 23/04/62 Semi-Anl

กลุ่มอสังหาฯ

กลุ่มพลังงาน

กลุ่มเช่าซ้ือ

กลุ่มธ.พ.
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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

Accumulated returns

Accumulated returns since our recommendation

THANI 13-Feb-19

LH -2.80%

4.32
กําไร 4Q61 ทํา New high ตอ่เน่ืองอีกไตรมาสสอดคลอ้งจากสนิเชื่อเช่าซื้อ

รถบรรทกุทีเ่ตบิโตตอ่เน่ือง และ แนวโนม้ 1Q62 คาดเตบิโตราว10%yoy ขึน้กับตวั
แปรหลงัเลอืกตัง้

12.63

21-Jan-19 56.00

2.04% 12.81 2.859.40 10% 7.35 7.50

48.75

3.59

-1.33%

1.84

123.50

2.61%

1.02%

223.00

Accumulated 

Return
Strategist CommentPBV 2019F

49.25 49.75

Price

196.5028-Dec-18

234.00

168.00 15%

10%

17.41

14.21

-4.70%

125.1718-Feb-19PTTEP

10%

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 

4.02

PER 

2019F
-5 Day Chart

1.17

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

15% 27.17 1.64

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

เอกชน ราคาหุน้ปัจจุบันยัง Laggard ธ.พ.ใหญ่อื่นๆ

1.18

191.50 11.62

คาดกําไรงวด 1Q62 ยังเตบิโตขึน้จากธุรกจิคา้ปลกี บวกจากมาตรการกระตุน้การ
บรโิภคของรัฐบาลรวมถงึธุรกจิบรรจุภณัฑ ์และราคาหุน้มี Upside ทีส่งู1.95

15% 48.58 11.98

2.28

BJC 28-Dec-18

4.120.34%PTT

61.00

210.67 209.00 -0.79%

1.49 แมง้บ 4Q61 อ่อนตวัจาก Stock loss แตใ่นระยะสัน้ยังมี Sentiment บวกจากราคา
น้ํามันดบิโลกฟ้ืนตวัตอ่เน่ืองตัง้แตต่น้ปีกว่า 27%

0.91 3.59 คาดกําไรสทุธปีิ 62 เตบิโต 4.9%qoq และ 7.6%yoy จากทศิทางสนิเชื่อทีเ่ป็นบวก
มากข ึน้ โดยไดแ้รงหนุนจากโครงการลงทนุขนาดใหญ่ของภาครัฐ

10.77BBL 13-Feb-19 227.00 15%

2.24 7.14 คาดกําไรสทุธ ิ4Q61 2.8 พันลา้นบาท เตบิโต 22.6% qoq เป็นหุน้ทีม่ีขนาดใหญ่
อีกทัง้พ้ืนฐานแข็งแกร่งรวมถงึมีการจ่ายปันผลทีส่งูเกือบ 8% ตอ่ปี

26-Feb-19 13.60 10% 10.70 10.40
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