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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" 

 

กลยุทธ์การลงทุน 
 
  
  
 
 
   
 

 
วันศุกร์ท่ี 15 มีนาคม พ.ศ. 2562 

ตลาดหุ้นไทยยังคง Underperform ตลาดเพ่ือนบ้าน ซ่ึงคาดว่าน่าจะรอความชัดเจนหลังเลือกต้ัง 
24 มี.ค. 2562 ทําให้ต่างชาติยังไม่กลับมาซ้ือหุ้นไทย ดัชนีหุ้นไทยจึงน่าจะผันผวนในกรอบ  
1620-1640 จุด กลยุทธ์การลงทุนยังมุ่งเน้นรายหุ้น กําไรเด่น 1Q62 (วัสดุก่อสร้าง SCC, 
SCCC, BCH, PTTGC, TOP, IRPC) หรือ Turnaround (SAPPE, STPI, TTCL) Top picks 
SCCC(FV@B269) และ PTTGC(FV@B79.0)    

SET Index 1,635.88 
เปล่ียนแปลง (จุด) -3.79 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 38,219 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย …  SET Index แกว่งทรงตัวและลงแรงในช่วงเย็น 

วานนี ้ SET Index เปิดโดด 4 จดุก่อนท่ีจะแกวง่ทรงตวัและลงแรงในช่วงเย็น จนทําให้ปิดท่ีระดบั 
1635.88 จดุ ลดลง 3.79 จดุ (-0.23%)  ด้วยมลูคา่การซือ้ขาย 3.82 หม่ืนล้านบาท โดยหุ้นกลุม่ท่ีกดดนั
ตลาด คือ กลุม่ค้าปลีก BEAUTY(-1.46%) COM7(-3.66%) HMPRO(-2.56%) และกลุม่สื่อสารอย่าง 
DTAC(-1.87%) JAS(-1.75%) รวมถึงรายหุ้นอย่าง CENTEL(-5.98%) TOP(-1.42%)  

แนวโน้มดชันีหุ้นไทยยงัเคลือ่นไหวในกรอบ  1620-1640 จดุ  เพราะยงัขาดแรงหนนุใหม ่ๆ  โดยน่าจะ
รอดผูลการจดัตัง้รัฐบาล   หลงัเลอืกตัง้ 24 มี.ค. 2562  ทําให้ตา่งชาติยงัไมก่ลบัมาซือ้หุ้นไทย   กลยทุธ์
การลงทนุยงัมุง่เน้นรายหุ้น กําไรเดน่ 1Q62  (วสัดกุ่อสร้าง SCC, SCCC, TPIPL) โรงพยาบาล (BDMS, 
BCH) และ พลงังาน/ปิโตรเคมี (PTTGC, TOP, IRPC) หรือ Turnaround (SAPPE, STPI, TTCL) Top 
picks SCCC(FV@B269) และ PTTGC(FV@B79.0)    

การประชุมธนาคารกลางโลก กลับมาใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายมากขึ้น   

ปัจจยัตา่งประเทศยงัเหมือนเดิม   หลงัการเจรจาการค้าสหรัฐ-จีน  มีพฒันาการเชิงบวก และสหรัฐยงั  
บีบให้จีนนําเข้าสนิค้าจากสหรัฐเพ่ิมขึน้ เพ่ือลดยอดขาดดลุการค้ากบัจีน แลกกบัการทีส่หรัฐไมข่ึน้ภาษี
นําเข้าจากจีน ( 2 แสนล้านเหรียญฯ จาก 10% เป็น 25%) จนกวา่จะมีการเจรจาอย่างเป็นทางการอีก
ครัง้ของ 2 ผู้ นําราว เม.ย.  (เลื่อนจากเดิม 27 มี.ค.)  และปัญหา Brexit ท่ียงัลา่ช้า แม้ลา่สดุ  สภาองักฤษ
มีมติให้เลื่อนวนัออกจาก Brexit ออกไปราว 3 เดือน หรือ 30 มิ.ย. 2562 จากเดิม แตเ่ช่ือวา่ตลาดน่าจะ
รับรู้ไปแล้ว    

แต่ปัจจยัที่น่าจะให้นํา้หนักนับจากนีค้อืเร่ืองทศิทางดอกเบีย้ และความผันผวนของค่าเงนิ
โลก คาดวา่ในการประชมุธนาคารกลางทัว่โลกนบัจากนีน่้าจะสง่สญัญาณการใช้นโยบายการเงินผอ่น
คลายมากขึน้  โดยเฉพาะ  19-20 มี.ค. 2562  เป็นการประชมุ ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ซึง่ตลาดคาด
ยงัคงดอกเบีย้ท่ี 2.5% หลงัจากขึน้ดอกเบีย้ 9 ครัง้รวม 2.25% เป็น 2.5% และเงินเฟ้อเดือน ก.พ. 2562 
ขยายตวั  1.5% แตะระดบัต่ําสดุในรอบ 2 ปี 7 เดือน และอาจไมเ่หน็การขึน้ดอกเบีย้ในช่วงท่ีเหลอืปีนี ้  

ขณะที่ฝ่ังเอเชียมีแนวโน้มใช้นโยบายผ่อนคลายเช่นกัน หลงัจากอินเดียนําร่องลดดอกเบีย้ไปเม่ือ
ต้นปี 2562  0.25% เหลือ 6.25%  และมีโอกาสลดลงอีกในช่วง 2H62 เน่ืองจากเศรษฐกิจชะลอตวั  
และตามด้วยจนี ลดอัตราเงนิสดสาํรองตามกฎหมาย (Required Reserve Ratio: RRR) ไป 2 
ครัง้รวม 1% เม่ือเดือน ม.ค. 2562 เหลือ 13.5% และในช่วงท่ีเหลอืของปีนีส้ง่สญัญาณลด RRR อีก      

20 มี.ค. 2562 การประชุม กนง. ตลาดคาดยงัคงดอกเบีย้ที่ 1.75% หลงัปรับขึน้ดอกเบีย้ไปแล้ว 1 
ครัง้ 0.25% เม่ือปลายปี 2561 เพราะเงินเฟ้อท่ีมีแนวโน้มต่ํา ลา่สดุเดือน ก.พ. 2562 ขยายตวั 0.73% 
และการสง่ออกท่ีชะลอตวั  อาจทําให้ กนง.ชะลอการขึน้ดอกเบีย้ในชว่งท่ีเหลือ   

 21 มี.ค. มีการประชุมธนาคารกลาง 2  แห่งคอื อนิโดนีเซีย (BI) คาดยงัคงดอกเบีย้ไว้ท่ี 6.0% 
เพราะยงัเงินเฟ้อเดือน ก.พ. คาดไว้ 2.57% ยงัอยู่ในกรอบเป้าหมายของ BI ท่ี 3.5 1% และ
ฟิลปิปินส์ (BSP) คาดคงดอกเบีย้ เพราะเงินเฟ้อมีแนวโน้มชะลอตวัลง คือ เดือน ก.พ. ขยายตวั 
3.8% ชะลอจาก 6.7% ในระหวา่งเดือน ก.ย. – ต.ค. 2561  ใกล้เคียงเป้าหมายของ (BSP) ท่ี 3 1%  

ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -1,963.42 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 276.70 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,871.29 
นักลงทุนรายย่อย -184.57 
 

 
 

ภรณี ทองเย็น 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004146 

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004132 

ภราดร เตียรณปราโมทย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 075365 

 ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 087636 

 โยธิน ภูคงนิล 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ 

เจิดจรัส แก้วเก้ือ 
   ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 

วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร 
ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์ 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
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ด้วยเหตุน้ีจะทาํให้แนวโน้มค่าเงนิโลกกลับมาผันผวน คือค่าเงนิเอเชียอาจกลับมาอ่อนค่าอีก
คร้ัง หลังจากทีแ่ขง็ค่าในช่วงทีผ่่านมา จากผลกระทบของการค้าโลกทีช่ะลอตัวและการใช้
นโยบายการเงนิผ่อนคลาย   จงึอาจจะเป็นอุปสรรคต่อตลาดหุ้นในช่วงส้ัน ๆได้ 

ความไม่แน่นอนทางการเมืองกดดัน Fund Flow ไหลออกหุ้นไทยอย่างเห็นได้ชัด 

วานนีต้า่งชาติซือ้สทุธิหุ้นในภมิูภาคเป็นวนัท่ี 3 ด้วยมลูคา่ 124 ล้านเหรียญ แตเ่ป็นการซือ้สทุธิเพียง 2 
ประเทศ คือ เกาหลีใต้ 298 ล้านเหรียญ (ซือ้สทุธิเป็นวนัท่ี 3) และฟิลปิปินส์ 6 ล้านเหรียญ (ซือ้สทุธิเป็น
วนัแรก) สว่นอีก 3 ตลาด ยงัขายสทุธิ คือ ไต้หวนัขายสทุธิ 96 ล้านเหรียญ (ขายสทุธิเป็นวนัแรก) 
ตามมาด้วยอินโดนีเซีย 22 ล้านเหรียญ (ขายสทุธิเป็นวนัท่ี 5) และไทยท่ีตา่งชาติสลบัมาขายสทุธิ 62 
ล้านเหรียญ หรือ 1.96 พนัล้านบาท (ขายสทุธิเป็นวนัแรก) พร้อมเปิด Short สญัญา SET50 Futures 
สงูถึง 2.04 หม่ืนสญัญา (สงูสดุในรอบเกือบ 1 ปี) สวนทางกบัสถาบนัในประเทศท่ีซือ้สทุธิ 1.87 
พนัล้านบาท (ซือ้สทุธิเป็นวนัท่ี 3) 

ในปี 2562 นี ้ตา่งชาติเร่ิมกลบัมาซือ้สทุธิหุ้นในภมิูภาค ด้วยมลูคา่สงูถึง 8.5 พนัล้านบาท หลงัจากขาย
สทุธิหนกัในปี 2561 กวา่ 3.15 หม่ืนล้านบาท และเป็นการซือ้สทุธิเกือบทกุประเทศ ยกเว้นตลาดหุ้น
ไทยเพียงแหง่เดียวท่ีถกูขายสทุธิ 266 ล้านเหรียญ หรือ 8.6 พนัล้านบาท เน่ืองจากยงักงัวลประเดน็
การเมือง หลงัเลอืกตัง้    สงัเกตได้จากตัง้แตต้่นปี ถึงวนัท่ี 8 ก.พ. 62 ตา่งชาติยงัซือ้สทุธิสะสมหุ้นไทย
กวา่ 7.6 พนัล้านบาท แตห่ลงัจากวนัท่ี 8 ก.พ. 62 เดินหน้าขายหุ้นไทยตลอด (ซือ้สทุธิทัง้หมด 3 วนั 
จาก 23 วนัทําการ) ด้วยมลูคา่ขายสทุธิรวม 1.62 หม่ืนล้านบาท รวมถึงมลูคา่การซือ้ขายหุ้นไทยเบา
บางลงอย่างเหน็ได้ชดั ลา่สดุซือ้ขายกนัในระดบั 3 – 4 หม่ืนล้านบาท เช่นเดียวกบัวานนีมี้การซือ้ขาย 
3.82 หม่ืนล้านบาท ต่ํากวา่คา่เฉลี่ยตัง้แตต้่นปีอยูท่ี่ 4.56 หม่ืนล้านบาท แตมี่ความหวงัวา่ หากการ
เลือกตัง้ดําเนินไปได้ด้วยดี น่าจะหนนุ Fund  Flow รวมถึงมลูคา่ซือ้ขายหุ้นไทยกลบัมาคกึคกัอีกครัง้   

ข้อมูลแสดงเงนิทุนต่างชาตไิหลเข้าออกรายเดอืนของแต่ละประเทศในภมูภิาค 

 

ตลาดผันผวนกลยุทธ์การลงทุนเน้น 4 themes   

ภายใต้ตลาดผนัผวน จนกวา่จะเหน็การเลือกตัง้ชดัเจน ทําให้ดชันีน่าจะแกวง่ตวัในกรอบแคบ  1640-
1620 จดุ  กลยทุธ์การลงทนุแนะนําเลือกเป็นรายหุ้นใน 4 Theme คือ 

1.หุ้นผันผวนตํ่า แยกเป็นหุ้นที่มีคุณสมบัต ิ 1L2H โดย 1L คือ Low Beta คือ หุ้นท่ีผนัผวนต่ําน้อย
กวา่ตลาด  และ 2H คือ High Upside และ High Growth ปี 2562 ดงัตาราง 

หุ้นผันผวนตํ่า (1L2H) 

 
ทีม่า SET, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

วนัท ี่ อนิโดนเีซยี ฟิลปิปนิส ์ เกาหลใีต ้ ไตห้วนั ไทย รวม
ปี 2560 -2960 1095 8268 5736 -796 11343

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

ปี 2562 (ytd) 658 489 4158 3490 -266 8529

ม.ค. 62 964 356 3658 1946 214 7138

ก.พ. 62 -237 178 615 2599 -106 3050

มี.ค. 62 -69 -45 -115 -1055 -375 -1659

หน่วย : ลา้นเหรียญ

Company Sector
Mkt. cap.

(Bn. Baht)

Last Price

(14/03/62)
FairValue Upside Div Yield 19F (%) EPS Growth 19F Beta

QH PROP 31.71 2.96 4.10 38.42% 7.78 4.72% 0.97

BCH HELTH 41.40 16.6 21 26.51% 1.60 10.24% 0.84

VGI MEDIA 66.74 7.80 9.60 23.08% 1.71 30.16% 0.35

EASTW ENERG 18.30 11 13.5 22.73% 4.20 4.19% 0.53

GFPT AGRI 17.30 13.80 16.95 22.83% 2.17 32.36% 0.84

SCCC CONMAT 67.05 225 269 19.56% 4.00 26.32% 0.62

DRT CONMAT 5.12 5.40 6.58 21.79% 7.41 8.64% 0.45
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2.หุ้นองิการบริโภคในประเทศ ท่ีได้ประโยชน์จากการใช้จ่ายภาครัฐ ตามนโยบายช่วยรากหญ้า ทัง้
รัฐบาลปัจจบุนัและรัฐบาลใหมท่ี่จะเกิดขึน้จากการหาเสียง ได้แก่ กลุม่ค้าปลีก ซึง่ปัจจบุนั หุ้นท่ี 
Laggard และมี upside สงูในกลุม่คือ BJC  ตามด้วยหุ้นท่ีเก่ียวกบัการปลอ่ยสินเช่ือผู้ มีรายได้น้อย
ผ่านการปลอ่ยสินเช่ือทะเบียนรถยนต์ ได้แก่ SAWAD, MTC หรือบริษัทท่ีซือ้หนีม้าบริหาร เช่น JMT    
 
3.หุ้นที่ผลกาํไรโดดเด่นใน 1Q62 และมี upside มากกว่า 10%: กลุ่มพลังงาน-ปิโตรฯ
PTT(FV@B56), PTTGC(FV@B79) หุ้นโรงไฟฟ้า-พลงังานทดแทน BPP(FV@B28.50) กลุ่มวัสดุ
ก่อสร้าง SCCC(FV@B269), TPIPL(FV@B2.04) กลุ่มโรงพยาบาล BDMS(FV@B30), 
BCH(FV@B21) กลุ่มเกษตร-อาหาร CPF(FV @B31.50), TFG(FV @B4.50) ปิดท้ายด้วยกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์ PSH (FV@B22.50), QH (FV@B4.10) และ CPN (FV@B92.00) **สามารถ
รายละเอียดเพ่ิมเติมไดใ้น Market Talk วนัที ่13-14 มี.ค.62 และในบทวิเคราะห์รายหุน้** 
 
4.หุ้นเด่น Turnaround ในปี 2562 ดงัตารางทางด้านลา่ง 

หุ้นเด่น Turnaround ในปี 2562 

 
ทีม่า SET, ฝ่ายวิจยั ASPS 

          
 

 
SET vs Sector Return 2018  SET vs Sector Return 2019ytd 

 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS

Company Sector Mkt. cap.
Last Price

(14/03/2561)
FairValue Upside PER 19F Div Yield 19F (%) Beta

STPI CONS 8.21 5.05                  7.10        40.6% 28.3       1.98 0.81

SINGER COMM 1.33 4.94                  6.60        33.6% 17.0       2.94 0.87

TTCL CONS 4.31 7.00                  8.90        27.1% 16.1       0.00 0.76

JMART ICT 5.95 8.10                  9.63        18.9% 14.6       5.15 1.53

DTAC ICT 124.31 52.50                57.00      8.6% 19.6       3.56 1.65
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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

วานนีข้าย POPF แลว้ลงทุนใน PTTGC แทนในสดัส่วนทีเ่ท่ากนั

Accumulated returns since our recommendation

PTTGC 14-Mar-19

LH 0.00%

6.27
คาดกําไร 1Q62 ปรับตวัเพิม่ข ึน้จากงวด 4Q61 จากทีไ่ม่มีการบันทกึขาดทนุจากส
ตอ๊กน้ํามัน รวมถงึไดผ้ลบวกจากราคาน้ํามันทีป่รับตวัข ึน้สงูเกนิ 65 เหรียญฯ ตาม

การคาดการณ์ของ ASPS

12.75

06-Mar-19 21.00

-0.74% 9.20 0.9679.00 10% 68.00 67.50

16.60

3.52

-3.73%

1.87

120.50

0.52%

2.54%

225.00

Accumulated 

Return
Strategist CommentPBV 2019F

49.25 50.50

Price

192.5028-Dec-18

234.00

168.00 15%

10%

17.72

13.86

-3.85%

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 

4.12

PER 

2019F
-5 Day Chart

1.14

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

15% 28.68 1.69

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

เพ่ือทดแทนรายได ้

1.15

191.50 11.33

คาดกําไรงวด 1Q62 ยังเตบิโตขึน้จากธุรกจิคา้ปลกี บวกจากมาตรการกระตุน้การ
บรโิภคของรัฐบาลรวมถงึธุรกจิบรรจุภณัฑ ์และราคาหุน้มี Upside ทีส่งู1.91

10% 15.80 34.05

2.34

BJC 28-Dec-18

1.405.06%BCH

61.00

210.67 209.00 -0.79%

5.64 คาดกําไรสทุธปีิ 62 เตบิโต 10%yoy จากลกูคา้เพิม่ข ึน้ใน WMC และเกษมราษฎร์ 
รามคําแหง รวมถงึการเปิดศนูย์เฉพาะทางผูม้ีบุตรยากในปีน้ี

0.92 3.57 คาดกําไรสทุธปีิ 62 เตบิโต 4.9%qoq และ 7.6%yoy จากทศิทางสนิเชื่อทีเ่ป็นบวก
มากขึน้ โดยไดแ้รงหนุนจากโครงการลงทนุขนาดใหญ่ของภาครัฐ
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2.26 7.08
กําไรสทุธ ิ4Q61 เตบิโต 11%yoy จากรายไดข้ายอสงัหาฯทีเ่พิม่ข ึน้ และ Gross 
Marginทีม่ากข ึน้ สว่นรายไดปี้ 62 คาดเพิม่ข ึน้ 5%yoy จากการขยายโครงการ

แนวราบและคอนโดฯ
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5.06%

2.54%

0.52%

0.00%

-0.74%

-0.79%

-3.73%

-3.85%

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

BCH

BJC

KBANK

LH

PTTGC

BBL

PTTEP

SCCC

4.73%

-0.04% -0.38%

4.60%

-1.06%
-0.23%

-3.00%

-1.00%

1.00%

3.00%

5.00%

7.00%

YTD MTD -1D

Portfolio SET Index 1.53%
1.05%

0.81%
0.74%

0.64%
0.60%

0.52%
0.37%

0.17%
0.16%

0.07%
0.06%
0.04%
0.04%

0.00%
-0.01%

-0.08%
-0.12%

-0.16%
-0.21%

-0.69%
-0.80%

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

MAJOR
QH

SCC
KBANK

TU
CPALL

BCH
STEC

THANI
CPF

POPF
ADVANC

DTAC
PTTEP

LH
BJC

PTTGC
BBL

QHPF
PTT

BDMS
SCCC

Monthly contribution returns


