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วันอังคารท่ี 19 มีนาคม พ.ศ. 2562 

ตลาดยังกังวลต่อการเมืองหลังเลือกต้ัง กับการจัดต้ังรัฐบาลใหม่จะมีเสถียรภาพหรือไม่ แต่
อย่างไรก็ตามสถิติ 4 ครั้งท่ีมีการเลือกต้ัง บ่งบอกว่าตลาดหุ้นจะตอบรับด้านบวกก่อนและหลัง
เลือกต้ัง 1-2 วัน ขณะท่ีเชื่อว่ายังมีแรงหนุนรายหุ้นท่ีคาดว่ากําไร 1Q62 จะฟ้ืนตัว/สดใส  (SCC, 
SCCC, BCH, PTTGC, TOP, IRPC) หรือ Turnaround (SAPPE, STPI, TTCL) Top picks เลือก  
STPI(FV@B7.1) และ PTTEP(FV@B168) ราคาหุ้น Laggard สวนทางราคานํ้ามันท่ียืนเหนือ
สมมติฐานของ ASPS ท่ีกําหนดไว้ 65 เหรียญฯต่อบาร์เรล          

SET Index 1,617.57 
เปล่ียนแปลง (จุด) -8.00 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 38,475 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย … SET Index แกว่งทรงตัวในแดนลบตลอดวัน 

วานนี ้SET Index แกวง่ทรงตวัในแดนลบตลอดวนั จนทําให้ปิดท่ีระดบั 1617.57 จดุ ลดลง 8.00 จดุ (-
0.49%)  ด้วยมลูคา่การซือ้ขาย 3.84 หม่ืนล้านบาท จากประเดน็ความไมแ่น่นอนเร่ืองการเมือง โดยหุ้น
กลุม่ท่ีกดดนัตลาดคือ กลุม่ค้าปลกี BEAUTY(-3.70%) CPALL(-1.66%) ROBINS(-3.78%) กลุม่
พลงังาน GPSC(-2.59%) PTT(-1.04%) รวมถึงหุ้นขนาดใหญ่ AOT(-1.47%) CPF(-1.89%) และ 
DTAC(-1.90%) 

แนวโน้มดชันีตลาดหุ้นไทยมีโอกาสย่อตวัตอ่ แตน่่าจะมีแนวรับ 1605-1610 จดุ แม้ตลาดยงักงัวลตอ่  
การเมืองหลงัเลอืกตัง้ กบัการจดัตัง้รัฐบาลใหมจ่ะมีเสถียรภาพหรือไม ่ แตอ่ย่างไรก็ตามสถิติ 4 ใน 5 
ครัง้ท่ีมีการเลือกตัง้ บง่บอกวา่ตลาดหุ้นจะตอบรับด้านบวกก่อนและหลงัเลอืกตัง้ 1-2 วนั  ขณะท่ีเช่ือวา่
ยงัมีแรงหนนุรายหุ้นท่ีคาดวา่กําไร 1Q62  จะฟืน้ตวั/สดใส  (SCC, SCCC, BCH, PTTGC, TOP, IRPC) 
หรือ Turnaround (SAPPE, STPI, TTCL) Top picks เลือก  STPI(FV@B7.1) และ PTTEP(FV@B168) 
ราคาหุ้น Laggard สวนทางราคานํา้มนัท่ียืนเหนือสมมติฐานของ ASPS ท่ีกําหนดไว้ 65 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล          

Fed เดินหน้าใช้นโยบายการเงินผ่อนคลาย กดดันดอลลาร์อ่อนค่า   

ปัจจยัตา่งประเทศวนันีต้ลาดให้นํา้หนกัการประชมุธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) 19-20 มี.ค. คาดคง
ดอกเบีย้ท่ี 2.5% หลงัเศรษฐกิจชะลอตวัชดัเจนนบัจาก 2H61 หลงัผ่านจดุสงูสดุงวด 2Q61 (ดชันีชีนํ้า
เศรษฐกิจชะลอตวัตอ่เน่ือง อาทิ ดชันี PMI ภาคการผลิต ลา่สดุแตะระดบัต่ําสดุในรอบ 1 ปี 5 เดือน, 
ยอดขายบ้านใหม ่และบ้านมือสอง ต่ําสดุในรอบ 1 ปี 3 เดือน และต่ําสดุในรอบ 4 ปี) และเงินเฟ้อเดือน 
ก.พ. 2562 แตะระดบัต่ําสดุในรอบ 2 ปี  7 เดือน ทําให้การขึน้ดอกเบีย้ในปีนี ้อาจมีโอกาสเกิดยากขึน้ 
จากแผนเดิมท่ีคาดจะขึน้ 2 ครัง้ กดดนั Dollar Index มีแนวโน้มอ่อนคา่ (ออ่นคา่ 1.2% นบัตัง้แตต้่น
เดือน มี.ค. และทรงตวั 0.09% นบัตัง้แตต้่นปี) ซึง่เป็นบวกตอ่ราคาสินค้าโภคภณัฑ์ เช่น นํา้มนัดิบ และ
ทองคํา  

การตัด Supply ใกล้เคียง Demand หนุนสินค้าโภคภัณฑ์   

ราคานํา้มนัดิบโลกยงัคงฟืน้ตวัขึน้ตอ่เน่ือง  ผลจากวานนีซ้าอดิุอาระเบีย (ผู้ผลิตนํา้มนัราว 38% ของ
การผลิตทัง้หมดในกลุม่ OPEC) ออกมาตอกยํา้ถึงการตดัลด Supply นํา้มนัมีแนวโน้มท่ีจะยืด
ระยะเวลาออกไปจนถึงสิน้ปี 2562 จากแผนเดิมท่ีกําหนดไว้ถึงกลางปี 2562 (ตามข้อตกลง OPEC 
และ Non OPEC ทําสญัญาลา่สดุ ธ.ค. 2561 จะตดัลดการผลิตถึงกลางปี 2562 ท่ี 1.2 ล้านบาร์เรล/วนั  
โดยให้นํา้หนกัการตดัสินใจในการประชมุใหญ่ของกลุม่ประเทศผู้ผลิตนํา้มนั วนัท่ี 25-26 มิ.ย. วา่จะ
ขยายระยะเวลาตอ่ไป    

เม่ือผนวกกบัดอลลาร์ท่ีมีแนวโน้มออ่นคา่น่าจะหนนุทําให้ราคานํา้มนัดิบดไูบแกวง่ตวั ลา่สดุอยู่ท่ี  
67.15 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ใกล้เคียงสมมติฐานของ ASPS ท่ีกําหนดไว้ 65 เหรียญ ในปี 2562 แตค่าด
วา่จะสามารถฟืน้ตวัยืนเหนือ 60 เหรียญฯ ในช่วงท่ีเหลือของปีนี ้ (และกําหนด 70 เหรียญฯ นบัจากปี 

ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -1,016.45 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -853.43 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 177.33 
นักลงทุนรายย่อย 1,692.55 
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2563 เป็นต้นไป) ดีตอ่ PTTEP(FV@B168) , PTT(FV@B56) และ PTTGC(FV@B79) คาดกําไรสทุธิ
งวด 1Q62 จะปรับตวัเพ่ิมขึน้จากงวด 4Q61 หนนุหลกัจากการบนัทกึกําไรจากสตอ็กนํา้มนั 

การเลือกต้ังยังเป็นความหวังให้ SET เดินหน้าต่อ 

แม้ใกล้เข้าสูว่นัเลอืกตัง้ 24 มี.ค. 62 แต ่SET Index วานนีย้งัผนัผวนและปรับตวัลดลงไปอีก 8 จดุ หรือ 
-0.49% ปิดท่ี 1617.57 จดุ จากทิศทางการเมืองในประเทศยงัคลมุเครือ อีกทัง้ตา่งชาติยงัขายสทุธิหุ้น
ไทยเพียงประเทศเดียวในภมิูภาคอีก 1.02 พนัล้านบาท (ขายตอ่เน่ืองเป็นวนัท่ี 3)    

อย่างไรก็ตามหากพิจารณาสถิติชว่งก่อนท่ีมีการเลอืกตัง้ในปี 2544- 2554  พบวา่  Fund Flow ชะลอๆ 
และไหลออกบ้างช่วงก่อนเลือกตัง้ แตอ่ย่างไรก็ตามพบวา่ Fund Flow จะเร่ิมไหลกลบัมาช่วง 1-2 วนั
ก่อน และหลงัเลอืกตัง้  กลา่วคือในช่วง  1-2 วนัแรกหลงัเลอืกตัง้ Fund Flow มีโอกาสไหลเข้า 100% 
และ 5 วนัหลงัเลอืกตัง้ Fund Flow ไหลเข้าเฉลี่ยกวา่ 8.1 พนัล้านบาท ถือวา่สงูมาก เน่ืองจากมลูคา่ซือ้
ขายเฉลีย่ในอดีตปี 2544-2554 เพียง 0.6–2.83 หม่ืนล้านบาทตอ่วนั น้อยกวา่ปี 2561 เฉลี่ย 5.6 หม่ืน
ล้านบาทตอ่วนั ดงันัน้แม้ก่อนการเลือกตัง้ในรอบนี ้ Fund Flow ยงัไมไ่หลเข้ามาถือเป็นเร่ืองปกติ ตราบ
ใดท่ีการเลือกตัง้ผา่นพ้นไปได้ด้วยดีมีโอกาสท่ี Fund Flow จะไหลกลบัเข้ามาดงัสถิติในอดีต 

มูลค่าซือ้ขายหุ้นไทยของต่างชาตริายวัน ช่วงก่อนและหลังเลือกตัง้ ปี 2544-2554 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ผลจากการวิเคราะห์เชิงปริมาณพบวา่ ผลตอบแทนในอดีตช่วงก่อนและหลงัเลอืกตัง้ ปี 2544-2554  
ดชันีตลาดหุ้นไทยจะปรับขึน้เป็นบวกช่วง 2 วนัก่อนเลือกตัง้ เฉลี่ย 0.9% และ 1.7% ช่วง 1 วนัก่อน
เลือกตัง้) และจะปรับตวัเพ่ิมขึน้อยา่งร้อนแรงหลงัวนัเลือกตัง้ 1 วนัเสมอ โดยให้ผลตอบแทนเฉล่ียสงูถึง 
3.1% และมีโอกาสให้ผลตอบแทนเป็นบวกถงึ 100%   

ผลตอบแทนของตลาดหุ้นไทยรายวัน ช่วงก่อนและหลังเลือกตัง้ ปี 2544-2554 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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สรุปหากความตงึเครียดทางการเมืองผอ่นคลายลง พร้อมกบัการเลือกตัง้ผ่านพ้นไปด้วยดี มีโอกาสสงู
ท่ีตลาดหุ้นไทยจะขยบัปรับตวัเพ่ิมขึน้เหมือนสถิติในอดีตและตลาดหุ้นอ่ืนๆในภมิูภาค   

กลยุทธ์การลงทุนภายใต้ตลาดผันผวน เน้น 5 themes   

ใกล้วนัเลือกตัง้ 24 มี.ค. ตลาดให้นํา้หนกักบัการเมืองในประเทศ โดยเฉพาะรัฐบาลใหม ่จะเกิดขึน้ได้
หรือไม ่   กดดนั SET Index แกวง่ตวัลงลง  ต่ํากวา่ 1620 จดุ อีกครัง้หลงั  กลยทุธ์การลงทนุแนะนํา
เลือกเป็นรายหุ้นใน  5 Theme คือ  

1.หุ้นที่มีผันผวนน้อยกว่าตลาด (1L2H) โดย 1L คือ Low Beta คือ หุ้นท่ีผนัผวนต่ําน้อยกวา่ตลาด  
และ 2H คือ High Upside และ High Growth ปี 2562 ดงัตาราง 

หุ้นผันผวนตํ่า (1L2H)  

 
ทีม่า SET, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
2. หุ้น Domestic Play  

 กลุม่รับเหมา-วสัดกุ่อสร้าง รวมถึงกลุม่นิคมฯ ได้ประโยชน์จากการลงทนุโครงการขนาด
ใหญ่ทัง้ภาครัฐและเอกชน: STEC (FV@B29.25), SEAFCO (FV@ ก่อน XD 12.40 บาท 
หลงั XD 11.30 บาท), SCCC (FV@B269), AMATA (FV@B35.70), WHA (FV@B4.89)   

 กลุม่ธ.พ. จากการขยายตวัของสินเช่ือ: BBL (FV@B227), KBANK (FV@B246)  
 กลุม่ค้าปลีก และกลุม่เช่าซือ้-ลิสซิง่ จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจตามนโยบายของพรรค

การเมือง ท่ีมุง่เน้นผู้ มีรายได้น้อย และเกษตรกร: BJC (FV@B61), M (FV@B84),  SAWAD 
(FV@B54), MTC(FV@B57.25), JMT (FV@B17.50) 
 

3. หุ้นที่มีผลกาํไรโดดเด่นใน 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.หุ้น Turnaround ในปี 2562 ดงัตาราง 

 
ทีม่า SET, ฝ่ายวิจยั ASPS 

Company Sector
Mkt. cap.

(Bn. Baht)

Last Price

(18/03/62)
FairValue Upside Div Yield 19F (%) EPS Growth 19F Beta

QH PROP 31.07 2.90 4.10 41.29% 7.94 4.72% 0.97

BCH HELTH 40.65 16.3 21 28.83% 1.63 10.24% 0.84

VGI MEDIA 66.31 7.75 9.60 23.87% 1.72 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 66.75 224 269 20.09% 4.02 26.32% 0.62

DRT CONMAT 5.12 5.40 6.58 21.79% 7.41 8.64% 0.45

Company Sector
Mkt. cap.

(Bn. Baht)

Last Price

(18/03/62)
FairValue Upside PER 19F Div Yield 19F (%) Beta

STPI CONS 8.29 5.10 7.10 39.2% 28.54 1.96 0.81

SINGER COMM 1.29 4.76 5.22 9.7% 15.38 3.25 0.87

TTCl CONS 4.19 6.80 8.90 30.9% 15.68 0.00 0.76

JMART ICT 5.91 8.05 9.63 19.6% 14.49 5.18 1.53

DTAC ICT 122.53 51.75 57.00 10.1% 19.37 3.61 1.65
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และ 5. หุ้น Global ที่องิตามราคานํา้มันดบิโลก: ราคานํา้มนัฟืน้ตวัขึน้ตอ่เน่ืองจากจดุต่ําสดุ (ปลาย 
ธ.ค 61) สอดรับกบัการลด supply ตามความต้องการใช้ท่ีชะลอตวั แตเ่ป็นท่ีน่าสงัเกตวา่ราคาหุ้น PTT 
PTTEP PTTGC ยงัไมไ่ด้ตอบรับปัจจยับวกเทา่ท่ีควร มิหน่ําซํา้ยงัมีแรงชอร์ตเซล (Short Sale เป็นการ
ขายหลกัทรัพย์ท่ีไมมี่ในครอบครอง โดยเป็นการยืมหุ้นมาเพ่ือขาย แตใ่นท่ีสดุต้องซือ้หุ้นกลบัเม่ือราคา
ต่ํา เพ่ือคืนแก่ผู้ ให้ยืม) ออกมาตอ่เน่ือง(ytd) จงึเช่ือวา่หากราคาหุ้นปรับฐานลงจนมี Upside เปิดกว้าง 
และด้วยพืน้ฐานแข็งแกร่งจงึมีโอกาสสงูท่ีราคาหุ้นจะฟืน้กลบัมาจากการ Cover Short 
 
หุ้นที่ถกู Short Sale มากที่สุดในปี 2562 (ytd) มีดงันี ้

 
ทีม่า SET, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

  
   

SET vs Sector Return 2018  SET vs Sector Return 2019ytd 

 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS

Company Recommendation
Last Price

(18/03/62)
FairValue Upside PER 19F Div Yield 19F (%)

ShortSale (ytd) 

(Baht)

%ShortSale 

(ytd)

%ShortSale 

(2561)
PTTGC BUY 67.50 79.00 17.0% 9.16 5.93 10,507,021,950       12.22 3.74

KBANK BUY 189.00 246.00 30.2% 11.12 2.51 6,221,622,500         8.37 6.91

PTTEP BUY 120.00 168.00 40.0% 13.69 3.96 6,021,074,350         7.95 6.52

PTT BUY 47.75 56.00 17.3% 11.79 4.19 3,994,189,525         3 2.39

EA BUY 48.00 51.00 6.3% 29.39 0.51 3,744,583,450         8.11 3.38

BDMS BUY 23.50 30.00 27.7% 22.56 1.47 3,492,920,775         4.53 1.35

ADVANC BUY 180.50 210.04 16.4% 17.24 4.06 3,321,723,350         5.92 3.22
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หุ้นท่ีแนะนําใน Market Talk  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Start
Date Avg. Cost Last

Accumulated contribution returns since beginning of the year

2.22 7.21
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 10.40

10.77BBL 13-Feb-19 227.00 10% 210.00 209.00 -0.48%

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

0.91 3.59 คาดกําไรสทุธปีิ 62 เตบิโต 4.9%qoq และ 7.6%yoy จากทศิทางสนิเชือ่ทีเ่ป็นบวก
มากขึน้ โดยไดแ้รงหนุนจากโครงการลงทนุขนาดใหญ่ของภาครัฐ

10% 15.80 33.84

2.38

BJC 28-Dec-18

1.413.16%BCH

61.00 15% 27.98 1.65

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

เพ่ือทดแทนรายได ้

1.13

191.50 11.12

คาดกําไรงวด 1Q62 ยังเตบิโตขึน้จากธุรกจิคา้ปลกี บวกจากมาตรการกระตุน้การ
บรโิภคของรัฐบาลรวมถงึธุรกจิบรรจุภณัฑ ์และราคาหุน้มี Upside ทีส่งู1.96

1.12

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

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

ราคาหุน้ยัง Laggard กลุม่อยู่ในตอนน้ี

Dividend 

Yield 

4.17

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 10%

10%

17.49

13.69

-4.27%

125.5018-Feb-19

Accumulated 

Return
Strategist CommentPBV 2019F

49.25 49.75

Price

189.00

68.00 67.50

16.30

3.57

-4.38%

1.85

120.00

-1.31%

1.02%

224.00

6.30
คาดกําไร 1Q62 ปรับตวัเพิม่ข ึน้จากงวด 4Q61 จากทีไ่ม่มีการบันทกึขาดทนุจากส
ตอ๊กน้ํามัน รวมถงึไดผ้ลบวกจากราคาน้ํามันทีป่รับตวัข ึน้สงูเกนิ 65 เหรียญฯ ตาม

การคาดการณ์ของ ASPS

12.51

06-Mar-19 21.00

-0.74% 9.16 0.9679.00 10%

5.10

Accumulated returns

วานนีล้ดนํา้หนกั PTTEP และ BBL อยา่งละ 5% แลว้ลงทุนใน STPI 10%

Accumulated returns since our recommendation

PTTGC 14-Mar-19

LH -1.89%

2.41% 28.54 1.15 0.00
คาดกําไรสดใสใน 1H62 จากการเขา้ประมูลงานใหม่หลายโครงการ เชน่ โครงการ 

EXXON, โครงการ Clean Fuel เป็นตน้ อีกทัง้ลุน้กําไรพเิศษจากการฟ้องรอ้งคดี
ความในออสเตรเลยี

STPI 18-Mar-19 7.10 10% 4.98

3.16%

2.41%

1.02%

-0.48%

-0.74%
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