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วันอังคารท่ี 12 มีนาคม พ.ศ. 2562 

ตลาดหุ้นไทยน่าจะยังขาดความเช่ือม่ัน แม้เลือกต้ังยังเดินหน้าตามกําหนด มีการใช้จ่ายเม็ดเงิน
ระหว่างหาเสียง แต่การปรับลด EPS ตลาดปี 2562 ลงจากเดิม 6% เหลือ 105.42 บาทต่อหุ้น  
ทําให้ตลาดหุ้นไทยมี upside จํากัด ทําให้แกว่งตัวช่วงส้ันในกรอบ 1623-1640 จุด กลยุทธ์การ
ลงทุนเลือกหุ้นเด่นเป็นรายหุ้น Top picks BJC(FV@B61), LH(@B13.6) 

SET Index 1,627.43 
เปล่ียนแปลง (จุด) -2.69 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 30,926 
  

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย … SET Index ปิดลบเล็กน้อย 

ตลาดหุ้นไทยวานนี ้ ฟืน้ตวัขึน้ในชว่งเช้า และคอ่ยๆ ลดช่วงบวกลง ด้วยแรงกดดนัหลกัจากกลุม่
พลงังาน-ปิโตรฯ PTT -0.53%, TOP -2.11%, GPSC -3.28%, SPRC -3.60% รวมถึงหุ้นรายตวั PSH 
เกิด Dilution effect จากการขึน้เคร่ืองหมาย XD อย่างไรก็ตาม ดชันียงัถกูจํากดัด้วยแรงประคองจาก
ทัง้กลุม่ ICT และค้าปลีก ทําให้ภาพรวมวนันีปิ้ดลบเพียงเลก็น้อยท่ีระดบั 1,627.43 จดุ ลดลง 2.69 จดุ 
(-0.17%)  ด้วยมลูคา่การซือ้ขายท่ีเบาบาง 3.09 หม่ืนล้านบาท 

คาดวา่ดชันียงัแกวง่ตวัในกรอบ 1620-1640 จดุ ตลาดน่าจะยงัแรงหนนุโดยเฉพาะนกัลงทนุ
ตา่งประเทศท่ีน่าจะให้ความสนใจตอ่การเมืองหลงัเลือกตัง้  และการปรับลดําไรตลาดปี 2562 ลง 6% 
ทําให้ดชันีหุ้นไทยมี Upside จํากดั กลยทุธ์การลงทนุเลือกรายหุ้นท่ีเข้าข่ายผลกําไรเดน่รายตวั หรือหุ้น
ผนัผวนน้อยกวา่ตลาด 2 กลุม่คือ 1L2H (BCH QH  VGI EASTW SCCC DRT GFPT) และหุ้นปันผล
สงู (AP, LH, QH, KKP, BBL) เป็นต้น  และหุ้นค้าปลีกท่ีได้ประโยชน์จากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจราก
หญ้า  

ราคานํ้ามันยังฟ้ืนตัว OPEC เตรียมควบคุมกําลังผลิต   

ราคานํา้มนัดิบดไูบยงัคงแกวง่ตวัขึน้และสามารถยืนเหนือ 66 เหรียญฯ  ซึง่น่าจะมีแรงหนนุจากการตดั 
Supply ยงัเป็นไปตามแผน สะท้อนจากกําลงัการผลตินํา้มนัของประเทศผลิตนํา้มนั OPEC เดือน ก.พ.
ท่ีลดลงราว 9 แสนบาร์เรล/วนัจากเดือน ธ.ค. ถือวา่กําลงัการผลิตท่ีลดลง ใกล้เคียงกบัข้อตกลง( OPEC 
และ Non OPEC  ทําสญัญาลา่สดุ ธ.ค. 2561 จะตดัลดการผลิตถึง กลางปี 2562 ท่ี 1.2 ล้านบาร์เรล/
วนั ซึง่เป็น OPEC ตดัลด 8 แสนบาร์เรล/วนั)  ขณะท่ี Non OPEC  ลดลง 4 แสนบาร์เรล/วนั)  

ลา่สดุ ซาอดิุอาระเบีย เปิดเผยกําลงัการผลิต ปัจจบุนัลดลงเหลอื 10.1 ล้านบาร์เรลตอ่วนั (หรือราว 
33.1% ของกําลงัการผลิตทัง้หมดของOPEC) และมีแนวโน้มจะลดลงให้ต่ํากวา่ 10 ล้านบาร์เรล/วนั  
พร้อมเสนอให้กลุม่ประเทศ OPEC ขยายระยะเวลาตดัลดการผลิตออกไปสิน้ปี 2562 ซึง่กําหนดการ
ประชมุ OPEC ครัง้ย่อย วนัท่ี 17-18 เม.ย. และครัง้ใหญ่  25-26 มิ.ย.   

การลด supply สอดรับกบัความต้องการใช้นํา้มนัโลกท่ีชะลอลงจากสงครามการค้า  โดยรวมทําให้
ราคานํา้มนัดิบดไูบแกวง่ตวั  ลา่สดุ อยู่ท่ี  66.2  เหรียญฯตอ่บาร์เรลใกล้เคียงสมมติฐานของ ASPS ท่ี
กําหนดไว้ 65 เหรียญ ในปี 2562 แตค่าดว่าจะสามารถฟืน้ตวัยืนเหนือ 60 เหรียญฯ ในช่วงท่ีเหลอืของ
ปีนี ้ (และกําหนด 70 เหรียญฯ นบัจากปี 2563 เป็นต้นไป) ยงัแนะนําสะสม PTTEP(FV@B168) และ 
PTT(FV@B56)   

3 ความหวัง หนุน Fund Flow ไหลกลับในระยะถัดไป  

แม้วานนีต้า่งชาติขายสทุธิหุ้นทกุแหง่ในภมิูภาค 567 ล้านเหรียญ (ขายตอ่เน่ืองเป็นวนัท่ี 3) โดยไทยถกู
ตา่งชาติขายสทุธิอีก 10 ล้านเหรียญ หรือ 320 ล้านบาท (ขายสทุธิติดตอ่กนั 11 วนั ด้วยมลูคา่รวม 1.46 
หม่ืนล้านบาท) เชน่เดียวกบัสถาบนัในประเทศท่ีขายสทุธิ 297 ล้านบาท (หลงัจากซือ้สทุธิ 4 วนั) 

อย่างไรก็ตามยงัพอเหน็แสงแหง่ความหวงัจากการที่ Fund Flow มีโอกาสไหลกลบัจาก 3 ประเดน็
ด้วยกนั คือ 

ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -320.75 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 136.80 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -297.80 
นักลงทุนรายย่อย 481.76 
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1. ในช่วงท้ายของปี 2561 ความกงัวลประเดน็สงครามการค้าระหวา่งจีน-สหรัฐ กดดนัให้นกัลงทนุ
ตา่งชาติเข้าไปลงทนุในสินทรัพย์ปลอดภยั อย่างตราสารหนีส้หรัฐฯ ปริมาณมากตลอดระยะเวลา 4 
เดือนท่ีผ่านมา จนกดดนั Bond Yield 10 ปีสหรัฐฯ ลดลงมาจาก 3.24% จนลา่สดุ (ณ 11 มี.ค. 62) 
เหลือเพียง 2.64% (ลดลง 60 bps.) ด้วยลา่สดุ Bond Yield ท่ีอยู่ในระดบัต่ํา แถมยงัถกูกดดนัตอ่เน่ือง
จากการที่สหรัฐอาจไมป่รับดอกเบีย้นโยบายขึน้ในปีนี ้ (จากท่ีคาดวา่จะขึน้ถงึ 2 ครัง้) น่าจะหนนุให้ 
Fund Flow ไหลเข้าตลาดหุ้นมากขึน้ 

2.  Gap หรือสว่นตา่งระหวา่ง Bond Yield 10 ปี สหรัฐ และไทยลดลงมาก จากหา่งกนัถึง 44 bps. (ณ 
11 พ.ย. 61) จนลา่สดุเหลือเพียง 9 bps. (ณ 11 มี.ค. 62) น่าจะช่วยป้องกนั Fund Flow ไหลออกจาก
ไทยกลบัไปยงัสหรัฐ 

Bond Yield 10 ปี สหรัฐฯ vs. ไทย 

 
ทีม่า: Bloomberg, ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  

3.  ท่ีสําคญัเป็นท่ีสงัเกตวา่ตลอด 1 ปีกวา่ๆ ท่ีผ่านมา มีอยู ่2 ครัง้ท่ีสว่นตา่งระหวา่ง Bond Yield 10 ปี 
สหรัฐฯ และไทยแคบลงเหลือไมถ่ึง 10 bps. และหลงัจากนัน้ประมาณ 1 เดือน  SET ปรับตวัเพ่ิมขึน้แรง
ทัง้ 2 ครัง้ โดยครัง้แรก คือ วนัท่ี 8 ก.ค. สว่นตา่ง Bond Yield 10 ปี เหลือ 3 bps. หลงัจากนัน้ราว 3 
สปัดาห์ SET Index เพ่ิมขึน้กวา่ 6.6% และครัง้ท่ีสอง วนัท่ี 26 ส.ค. สว่นตา่ง Bond Yield 10 ปี เหลอื 
6 bps. หลงัจากนัน้ราว 1 เดือน SET Index เพ่ิมขึน้กวา่ 3.3% และลา่สดุ สว่นตา่งระหวา่ง Bond Yield 
10 ปี สหรัฐฯ และไทยเหลือเพียง 8 bps. (ณ 11 มี.ค. 62) เช่ือวา่น่าจะหุ้นให้ Fund Flow ไหลกลบั
รวมถึงผลกัดนัให้ SET ปรับตวัเพ่ิมขึน้ในระยะถดัไป (ดงัภาพทางด้านลา่ง) 

SET Index vs. ผลต่างระหว่าง Bond Yield 10 ปี สหรัฐฯ กับไทย 

 
ทีม่า: Bloomberg, SET, ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  
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8 ก.ค. 61
สว่นตา่งYield สหรัฐ
ไทย 3 bps.
หลังจากนัน้ 3 สปัดาห ์
SET เพิม่ขึน้ 6.6%

26 ส.ค. 61
สว่นตา่งYield สหรัฐไทย 6 bps.
หลังจากนัน้ แม ้SET จะยอ่ตัว แตส่ดุทา้ยก็ปรับตัว
เพิม่ขึน้ 3.3% ในระยะเวลา 1 เดอืนตอ่มา

9 ม.ีค. 62
สว่นตา่งYield สหรัฐ
ไทย อยูท่ี ่8 bps.
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กลยุทธ์เน้นรายหุ้น กําไรเด่น/ผันผวนน้อย/ปันผลสูง    

แม้จะเดินทางไปสูก่ารเลือกตัง้ 24 มี.ค. 2562  แตต่ลาดยงัขาดความเช่ือมัน่ และน่าจะมองข้ามไปถึง
หลงัเลอืกตัง้ กบัเสถียรภาพทางการเมือง และผลจากการปรับลดกําไรตลาดดงัท่ีนําเสนอไปเม่ือวาน
ทําให้  ดชันีมี upside จํากดั  กลยทุธ์การลงทนุเน้นรายหุ้นท่ีมีผลกําไรเดน่ หรือหุ้นท่ีเข้าคณุสมบติัผนั
ผวนน้อยใน  2 กลุม่คือ  

1. อิงการบริโภคในประเทศที่ได้ประโยชน์จากการใช้จา่ยภาครัฐ ตามนโยบายช่วยรากหญ้า ทัง้
รัฐบาลปัจจบุนัและรัฐบาลใหมท่ี่จะเกิดขึน้จากการหาเสียง ได้แก่ กลุม่ค้าปลีก ซึง่ปัจจบุนั 
หุ้นท่ี Laggard และมี upside สงูในกลุม่คือ BJC  ตามด้วยหุ้นท่ีเก่ียวกบัการปลอ่ยสินเช่ือผู้
มีรายได้น้อยผ่านการปลอ่ยสินเช่ือทะเบียนรถยนต์ ได้แก่ SAWAD, MTC หรือบริษัทท่ีซือ้หนี ้
มาบริหาร เช่น JMT    

2. หุ้นผนัผวนต่ํา แยกเป็นหุ้นท่ีมีคณุสมบติั  1L2H โดย 1L คือ Low Beta คือ หุ้นท่ีผนัผวนต่ํา
น้อยกวา่ตลาด  และ 2H คือ High Upside และ High Growth ปี 2562 แม้ระยะสัน้ราคาหุ้น
มีโอกาสปรับตวัลดลงตามสภาวะตลาดท่ีไมดี่ แตแ่นวโน้มกําไรท่ียงัมีโอกาสโตได้ดี จะคอย
ช่วยพยงุและหนนุราคาหุ้นให้ปรับตวัขึน้ได้ในระยะถดัไป โดยฝ่ายวิจยัฯคดัเลือกหุ้นผนัผวน
ต่ํา ตามกลยทุธ์ดงักลา่วได้ 7 บริษัท ดงัตารางทางด้านลา่ง 

หุ้นผันผวนตํ่า บวกกบัมี Upside และการเตบิโตที่ด ี

ทีม่า : SET, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

3. หุ้นปันผลเดน่ท่ียงัไมข่ึน้เคร่ืองหมาย XD ดงัตารางทางด้านลา่ง 

หุ้นปันผลเด่นที่ยงัไม่ขึน้เคร่ืองหมาย XD 

 
**ผลตอบแทนเฉลี่ยก่อนข้ึน XD คิดคํานวณตัง้แต่วนันี ้ถึงวนัข้ึน XD 
ทีม่า : SET, ฝ่ายวิจยั ASPS    
 
 
 
 

Company Sector
Mkt. cap.

(Bn. Baht)

Last Price

(10/03/2562)
FairValue Upside Div Yield 19F (%) EPS Growth 19F Beta

QH PROP 32.57 3.04 4.10 34.78% 7.58 4.72% 0.97

BCH HELTH 39.15 15.7 21 33.76% 1.69 10.24% 0.84

VGI MEDIA 66.74 7.80 9.60 23.08% 1.71 30.16% 0.35

EASTW ENERG 18.13 10.9 13.5 23.85% 4.24 4.19% 0.53

GFPT AGRI 17.30 13.80 16.95 22.83% 2.17 32.36% 0.84

SCCC CONMAT 66.75 224 269 20.09% 4.02 26.32% 0.62

DRT CONMAT 5.31 5.60 6.58 17.44% 7.14 8.64% 0.45

Stock
Last Price

(10/03/62)

Fair

Value
Upside

Div Yield

62F(%)

Growth

62F

ผลตอบแทนเฉล่ีย 

ก่อนข้ึน XD**

โอกาสผลตอบแทน

เป็นบวก

เวลาเหลือก่อนข้ึน 

XD (เท่ียบกับปีท่ีแล้ว)

วันขึ้น XD 

ปี 62

งวดการ

จ่ายปันผล
กลุ่มอสังหาฯ
SENA 3.52 4.46 26.8% 6.62 -1.2% 11.80% 100% 1 เดอืน 27 วัน 07/05/62 Semi-Anl
AP 6.90 8.10 17.4% 5.13 -17.6% 4.47% 100% 1 เดอืน 28 วัน 08/05/62 Annual
LH 10.60 13.60 28.3% 7.06 -5.1% 1.33% 80% 1 เดอืน 23 วัน 03/05/62 Semi-Anl
QH 3.04 4.10 34.8% 7.58 4.7% 1.08% 40% 1 เดอืน 14 วัน 24/04/62 Semi-Anl

กลุ่มเช่าซ้ือ
JMT 14.10 17.50 24.1% 3.96 37.8% 2.81% 60% 1 เดอืน 12 วัน 22/04/62 Semi-Anl

กลุ่มธ.พ.
KKP 69.75 75.60 8.4% 7.53 4.7% 3.97% 60% 1 เดอืน 20 วัน 30/04/62 Semi-Anl
BBL 206.00 227.00 10.2% 3.88 4.9% 1.35% 60% 1 เดอืน 13 วัน 23/04/62 Semi-Anl
TASCO 16.80 16.75 -0.3% 4.76 257.5% 4.27% 75% 0 เดอืน 26 วัน 24/04/62 Semi-Anl
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Start
Date Avg. Cost Last

Accumulated contribution returns since beginning of the year

2.26 7.08
กําไรสทุธ ิ4Q61 เตบิโต 11%yoy จากรายไดข้ายอสงัหาฯทีเ่พิม่ข ึน้ และ Gross 
Marginทีม่ากข ึน้ สว่นรายไดปี้ 62 คาดเพิม่ข ึน้ 5%yoy จากการขยายโครงการ

แนวราบและคอนโดฯ
26-Feb-19 13.60 15% 10.60 10.60

10.67BBL 13-Feb-19 227.00 15% 210.67 207.00 -1.74%

5.46 คาดกําไรสทุธปีิ 62 เตบิโต 10%yoy จากลกูคา้เพิม่ข ึน้ใน WMC และเกษมราษฎร์ 
รามคําแหง รวมถงึการเปิดศนูย์เฉพาะทางผูมี้บุตรยากในปีน้ี

0.90 3.62 คาดกําไรสทุธปีิ 62 เตบิโต 4.9%qoq และ 7.6%yoy จากทศิทางสนิเชื่อทีเ่ป็นบวก
มากข ึน้ โดยไดแ้รงหนุนจากโครงการลงทนุขนาดใหญ่ของภาครัฐ

10% 15.80 33.01

2.34

BJC 28-Dec-18

1.450.63%BCH

61.00 15% 28.40 1.68

กําไรสทุธ ิ4Q61 เตบิโต 23.2%yoy จากรายไดด้อกเบี้ยรับสทุธทิีเ่ตบิโตสงูข ึน้ 
สอดคลอ้งกับสนิเชื่อสทุธทิีเ่พิม่ข ึน้ สว่นปี 62 จะเนน้ผลกัดนัการเตบิโตของสนิเชื่อ

เพ่ือทดแทนรายได ้

1.14

191.50 11.33

คาดกําไรงวด 1Q62 ยังเตบิโตขึน้จากธุรกจิคา้ปลกี บวกจากมาตรการกระตุน้การ
บรโิภคของรัฐบาลรวมถงึธุรกจิบรรจุภณัฑ ์และราคาหุน้มี Upside ทีส่งู1.93

1.14

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

ปัญหาภายนอกประเทศคลีค่ลายลงทัง้เรื่อง Government shutdown และ สงคราม
การคา้สหรัฐฯ-จีน ทําใหร้าคาน้ํามันดบิดไูบขึน้ตอ่เน่ืองตามสมุตฐิานของ ASPS แต่

ราคาหุน้ยัง Laggard กลุม่อยู่ในตอนน้ี

Dividend 

Yield 

4.15

PER 

2019F
-5 Day Chart

PTTEP

10%

246.00

269.00

Stocks

SCCC 06-Feb-19

Fair Value Weight

KBANK 28-Dec-18

234.00

168.00 15%

10%

17.57

13.75

-3.85%

125.1718-Feb-19

Accumulated 

Return
Strategist CommentPBV 2019F

49.25 50.50

Price

192.50

13.30

15.90

3.56

-3.73%

1.86

120.50

0.52%

2.54%

225.00

หุน้ทีมี่ความผันผวนนอ้ยกว่าตลาด (คา่ Beta <1) รวมถงึมี Div yield สงูถงึ 7% จงึ
เป็นทีพั่กเงนิไดเ้ป็นอย่างดเียี่ยม

12.75

06-Mar-19 21.00

0.38% n.a. n.a.n.a. 10% 13.25

Accumulated returns

Accumulated returns since our recommendation

POPF 05-Mar-19

LH 0.00%

n.a.
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