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วันพุธท่ี 27 มีนาคม พ.ศ. 2562 

แรงกดดันจากปัจจัยต่างประเทศผ่อนคลายลงตามลําดับ และเม่ือประเมินปัจจัยแวดล้อมทาง
พ้ืนฐานคาดว่ามีโอกาสท่ี Fund Flow จะไหลกลับเข้าสู่ตลาดหุ้นไทย เริ่มจากระดับ Bond Yield 10 
ปีของไทย ท่ีสูงกว่าของสหรัฐฯ Market Earning Yield Gap ของตลาดหุ้นไทยท่ีกว้างข้ึนราว 
4.34% ขณะท่ีสถานการณ์การเมืองแม้จะยังมีความไม่ชัดเจนเร่ืองการจัดต้ังรัฐบาล แต่โดยภาพ
ใหญ่ก็ยังเห็นพัฒนาการเชิงบวก แนะนําทยอยสะสมหุ้นปัจจัยพ้ืนฐานแข็งแรง และให้ Dividend 
Yield สูง Top picks เลือก DCC(FV@B2.8) และ LH (FV@B13.6) 

SET Index 1,632.32 
เปล่ียนแปลง (จุด) 6.41 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 38,214 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย …  ตลาดหุ้นแกว่งผันผวนตลอดวัน 

วานนี ้SET Index แกวง่ผนัผวนตลอดวนั จนทําให้ปิดท่ีระดบั 1632.32 จดุ เพ่ิมขึน้ 6.41 จดุ (+0.39%) 
มลูคา่การซือ้ขาย 3.81 หม่ืนล้านบาท โดยมีแรงซือ้จากหุ้นขนาดใหญ่รายตวั อย่าง BDMS SCC กลุม่
อาหารฯ CPALL และ ICT (ADVANC DTAC) ในขณะท่ีราคาหุ้นในกลุม่หลกัๆ อย่างกลุม่พลงังาน และ 
ธ.พ. ยงัปรับตวัขึน้ได้ตอ่ PTT(+0.52%) IVL(+1.55%) GULF(+3.02%) ตามด้วย BBL(+0.48%) และ 
KBANK(+1.05%) 

แรงผ่อนคลายจากปัจจยัภายนอกเบาลง ทําให้ทิศทางของ SET Index วนันีอ้ยู่ภายใต้แรงขบัเคลือ่น
ของปัจจยัภายในประเทศ ซึง่ในช่วงเวลานีค้งไมมี่เร่ืองใดท่ีต้องติดตามมากกวา่ การจดัตัง้รัฐบาลหลงั
การเลือกตัง้ โดยในกลุม่ของพรรคเพ่ือไทย จะมีการแถลงข่าวในวนันีถ้ึงการร่วมมือจดัตัง้รัฐบาล คาด
วา่จะเหน็ Fund Flow ท่ีทยอยไหลเข้าสูต่ลาดหุ้นไทย ทัง้นีส้ว่นหนึง่เป็นเพราะวฎัจกัรดอกเบีย้โลกท่ี
เป็นขาขึน้สิน้สดุลง และหากพิจารณาจาก Market Earning Yield Gap  ของตลาดหุ้นไทย-พนัธบตัร 
พบวา่กว้างถึง 4.34% ซึง่ถือเป็นแรงดงึดดูเมด็เงินไหลเข้าสูต่ลาดหุ้น 

ราคานํ้ามันยืนเหนือ 65 เหรียญจาก Supply ท่ีลดลง  

ราคานํา้มนัดิบดไูบฟืน้ตวัและยงัยืนเหนือระดบั 66 เหรียญฯได้ จากความผ่อนคลายความกงัวลของ
สงครามการค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีน ซึง่ลา่สดุทัง้สองฝ่ายมีกําหนดเจรจา วนัท่ี 28 – 29 มี.ค. นี ้ ท่ีกรุง
ปักก่ิง และเช่ือวา่ทัง้สองฝ่ายจะมีทา่ทีประนีประนอมตอ่กนั และจากฝ่ัง Supply คือ ตลาดคาดหวงัการ
รายงานสตอ็กนํา้มนัดิบสปัดาห์นีข้อง EIA  จะยงัลดลงตอ่เน่ืองเป็นสปัดาห์ท่ี 3 ราว 1.2 ล้านบาร์เรล 
จากความต้องการใช้นํา้มนัดิบเพ่ิมขึน้ ตามการสง่ออกนํา้มนัของสหรัฐท่ีเพ่ิมขึน้ และการตดัลด 
Supply ท่ียงัเป็นไปตามแผน และมีแนวโน้มท่ียืดระยะเวลาการตดั supply ออกไปจากเดิมท่ีกําหนดไว้
กลางปี 2562 (ตามข้อตกลง OPEC และ Non OPEC  ทําสญัญาลา่สดุ ธ.ค. 2561 จะตดัลดการผลิต
ถึงกลางปี 2562 ท่ี 1.2 ล้านบาร์เรล/วนั ซึง่เป็น OPEC ตดัลด 8 แสนบาร์เรล/วนั)  ขณะท่ี Non 
OPEC  ลดลง 4 แสนบาร์เรล/วนั) เพ่ือให้สอดคล้องกบัความต้องการใช้นํา้มนัโลกท่ีชะลอลงจาก
สงครามการค้า  

โดยรวมหนนุให้ราคานํา้มนัดิบดไูบแกวง่ตวัขึน้ท่ีระดบั 66.72 เหรียญฯตอ่บาร์เรลใกล้เคียงสมมติฐาน
ของ ASPS ท่ีกําหนดไว้ 65 เหรียญ ในปี 2562 และคาดวา่จะสามารถยืนเหนือ 60 เหรียญฯได้ในช่วงท่ี
เหลือของปี (และกําหนด 70 เหรียญฯ นบัจากปี 2563 เป็นต้นไป) นบัเป็นปัจจยับวกตอ่ 
PTTEP(FV@B168), PTT(FV@B56) และ PTTGC(FV@B79)  

Inverted Yield Curve เริ่มไม่น่ากังวล ต่างชาติกลับมาซ้ือหุ้นทุกประเทศในภูมิภาค 

ประเดน็สว่นตา่งของผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐ 10 ปี และ 3 เดือน เร่ิมผ่อนคลาย หลงั Bond 
yield 10 ปี ของสหรัฐขยบัมาอยู่ท่ี 2.42%  (แตย่งัต่ํากวา่ Bond yield 3 เดือน อยู่ 1 bps.) ซึง่ปัจจบุนั 
Yield 10 ปี ของสหรัฐต่ํากวา่อดีตอย่างมาก รวมทัง้ยงัต่ํากวา่ดอกเบีย้นโยบายสหรัฐท่ี 2.5% เช่ือวา่
ผลตอบแทนจากตลาดหุ้น  น่าสนใจกวา่ตราสารหนีข้ึน้ ดงึดดูให้ Fund Flow มีโอกาสไหลเข้าตลาดหุ้น 

ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 669.92 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 458.51 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -1,032.56 
นักลงทุนรายย่อย -95.88 
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ซึง่วานนีต้า่งชาติก็สลบัมาซือ้สทุธิหุ้นทกุประเทศในภมิูภาค มลูคา่รวม 189 ล้านเหรียญฯ โดย เกาหลี
ใต้ 109 ล้านเหรียญฯ ตามด้วย ไต้หวนั 27 ล้านเหรียญฯ, อินโดนิเซยี 24 ล้านเหรียญฯ, ฟิลิปปินส์ 7 
ล้านเหรียญฯ และตลาดหุ้นไทยตา่งชาติสลบัมาซือ้ 21 ล้านเหรียญฯ หรือ 670 ล้านบาท สว่นสถาบนัฯ 
ขายสทุธิ 1.03 พนัล้านบาท   

เปรียบเทยีบ Bond Yield 10 ปี กับ 3 เดอืนของสหรัฐ 

 

 

 

 

 

 

 

 

หลงัจากนีค้าดวา่ Fund Flow มีโอกาสไหลกลบัเข้ามาในตลาดหุ้นไทยมากขึน้ เน่ืองจากความ
เคลื่อนไหวทางด้านการเมืองท่ีน่าจะสามารถหาทางออกในการจดัตัง้รัฐบาลได้ในเร็วๆ นี ้รวมถึงตลาด
หุ้นไทยท่ีมี Earning Yield Gap อยู่ท่ีระดบั 4.32% (สงูกวา่คา่เฉลี่ยในอดีต 4.28%) จงึเป็นโอกาสใน
การสะสมหุ้น 

Earning Yield Gap ของ SET Index 

 

ความชัดเจนในการจัดต้ังรัฐบาล จะค่อยๆ เด่นชัดข้ึนตามลําดับ 

เร่ิมเหน็ความคืบหน้าในการจดัตัง้รัฐบาลท่ีเป็นรูปธรรม โดยในวนันีพ้รรคเพ่ือไทย และ พรรคการเมือง
ท่ีจะร่วมมือกนัจดัตัง้ในรัฐบาลอีก 5 พรรคการเมือง (ดภูาพด้านลา่งประกอบ โดยข้อมลูจํานวน ส.ส. 
รวบรวมจาก Elect Live) จะร่วมกนัแถลงข่าวการจดัตัง้รัฐบาลในเวลา 10:00 น. หลงัรวมจํานวน เสียง 
ส.ส. ได้เกิน 250 เสียง 
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อย่างไรก็ตามยงัมีประเดน็ท่ีต้องติดตามตอ่เน่ือง เหตเุพราะอีกขัว้หนึง่ทางการเมืองได้แก่ในฝ่ังของ
พรรคพลงัประชารัฐ ยงัเดินหน้าในการรวบรวมคะแนนเสียงอยู ่ โดยมีเป้าหมายสําคญัอยู่ท่ีพรรคภมิูใจ
ไทย นอกจากนีย้งัมีตวัแปรท่ีสําคญัอีก 2 เร่ืองคือ การประกาศรับรองผลการเลือกตัง้ของ กกต. ท่ีมี
กําหนดในวนัท่ี 9 พ.ค. 2562 จงึมีความเป็นไปได้ท่ีจะทําให้จํานวน ส.ส. ของแตล่ะพรรคการเมือง
เปลี่ยนแปลงไปจากท่ีนําเสนอไว้ข้างต้น และหลงัจากนัน้เม่ือมีการเปิดประชมุรัฐสภา เพ่ือโหวตเลอืก
นายกรัฐมนตรี ก็ยงัมีตวัแปรในเร่ืองคะแนนเสยีงจาก ส.ว. จํานวน 250 เสยีง ท่ีมีสิทธิในการโหวตเลือก
นายกฯ 

แม้จะยงัไมไ่ด้ข้อยติุแตโ่ดยภาพใหญ่ฝ่ายวิจยัยงัเหน็พฒันาการเชิงบวกจากกระบวนการท่ีกําลงั
เปลี่ยนเข้าสูก่ารบริหารประเทศภายใต้รัฐบาลจากการเลือกตัง้ และยงัเช่ือวา่ไมน่่าจะเกิดทางตนั หรือ 
Deadlock ทางการเมือง ทัง้นีค้าดวา่จากนีไ้ปจนถึงการเปิดประชมุรัฐสภา ซึง่คาดวา่จะเป็นวนัท่ี 24 
พ.ค.2562 น่าจะเหน็ความชดัเจนขึน้เป็นลําดบั ดงันัน้สําหรับกลยทุธ์ในการลงทนุ ในช่วงเวลาท่ี SET 
Index ปรับลดลงยงัน่าจะถือเป็นโอกาสในการสะสมหุ้นปัจจยัพืน้ฐานดีเพ่ือการลงทนุ 

ค่าแรงข้ันตํ่ากระทบกลุ่มชิ้นส่วนฯ  เกษตรและอาหาร ยานยนต์ 

เช่ือวา่รัฐบาลชดุใหมท่ี่จะเข้ามาบริหารประเทศในปี 2562  จะเดินหน้ากระตุ้นการบริโภคครัวเรือนดงัท่ี
เคยหาเสียงไว้  โดยเฉพาะนโยบายการปรับขึน้คา่แรงขัน้ต่ําคาดจะเพ่ิมท่ี 400-425 บาท/วนั หรือ
เพ่ิมขึน้ 23-30%  จากปัจจบุนัอยู่ท่ี 308-330 บาท/วนั  คาดการปรับขึน้คา่แรงจะมีผลอย่างเร็วสดุ   คือ
ช่วง 2H62 หลงัจากมีการจดัตัง้รัฐบาล       ซึง่จะกระทบตอ่ต้นทนุผู้ประกอบการ   อย่างไรก็ตามจากท่ี
สํารวจในหลายอตุสาหกรรมสว่นใหญ่มีการรับมือปัญหาดงักลา่ว อาทิ เพ่ิมงบลงทนุในเคร่ืองจกัรท่ี
สามารถใช้ทดแทนแรงงานคน  เป็นต้น   ทัง้นีฝ่้ายวิจยัได้นําเสนออตุสาหกรรมท่ีกระทบคือ กลุม่
รับเหมาก่อสร้างและค้าปลีกใน Market talk วนัท่ี 25 มี.ค.  และวนันีนํ้าเสนอกลุม่  

กลุ่มชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกส์  ปัจจบุนัมีคา่ใช้จ่ายแรงงานในประเทศ สดัสว่นราว  5-8% ของต้นทนุ
รวม(บางบริษัทมีแรงงานอยู่ตา่งประเทศ อาทิ DELTA HANA ราว 2%ของต้นทนุรวม)  เบือ้งต้นฝ่าย
วิจยัคาดการปรับขึน้คา่แรงจะสง่ผลกระทบตอ่ประมาณการกําไรกลุม่ชิน้สว่นฯ ราว 11.7% จาก
ปัจจบุนั  นําโดย SVI ,HANA , KCE , และ DELTA ตามลําดบั    

กลุ่มเกษตร-อาหาร มีคา่ใช้จ่ายแรงงานในประเทศ ราว 1.5-8% ของต้นทนุรวม หากรัฐบาลปรับขึน้
คา่แรงขัน้ต่ําเฉลีย่ 23% เป็น 400 บาท/วนั จะสง่ผลกระทบตอ่ประมาณการกําไรกลุม่เกษตร-อาหาร
ราว  32.9% จากปัจจบุนั    

กลุ่มยานยนต์  มีคา่ใช้จ่ายแรงงานทางตรงราว 5%-10% ของยอดขาย(ยกเว้น PCSGH งวด 3Q61 
นบัเฉพาะโรงงานในไทยมีต้นทนุแรงงาน 17.4% ของยอดขาย)  และ SAT มีพนกังาน อยู่ในแผนกผลิต
จํานวน 1,396 คน กรณีท่ีมีการขึน้คา่จ้างขัน้ต่ํา23%  จะสง่ผลให้คา่จ้างพนกังานในแผนกผลิตเป็น 134 
– 142 ล้านบาท / ปี หรือกระทบตอ่กําไรประมาณ 20 – 30 ล้านบาท/ปี  เป็นต้น     
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VGI ซ้ือ PLANB เพ่ิม Synergy ร่วมกัน 

VGI ประกาศเข้าลงทนุใน PLANB โดยการจองซือ้หุ้นสามญัเพ่ิมทนุและจากผู้ ถือหุ้นเดิมของ PLANB 
รวมเป็นหุ้นจํานวน 721ล้านหุ้น คิดเป็นสดัสว่น 18.59% ของจํานวนหุ้นท่ีจําหน่ายแล้วทัง้หมดของ 
PLANB ในราคาหุ้นละ 6.40 บาท คิดเป็นมลูคา่รวมทัง้สิน้ 4.6 พนัล้านบาท ดีลท่ีเกิดขึน้ถือเป็นการ
ร่วมมือของสองยกัษ์ใหญ่ของวงการสื่อนอกบ้านประเทศไทย มองวา่เป็นบวกแก่ทัง้ VGI และ PLANB 
ซึง่จะทําให้เกิดความร่วมมือทางธรุกิจระหวา่ง VGI และ PLANB ในการทําธรุกิจสื่อนอกบ้าน ให้เกิด 
Synergy ร่วมกนั เช่น การให้ความเช่ียวชาญของแตล่ะบริษัทร่วมกนัพฒันาสื่อโฆษณานอกบ้านให้
เข้าถึงกลุม่เป้าหมายอย่างมีประสทิธิภาพมากขึน้ โดยใช้ O2O Solutions  ของ VGI และ Content 
คณุภาพของ PLANB ในพืน้ท่ีให้บริการสื่อโฆษณารวมกนั มลูคา่กวา่ 1.2 หม่ืนล้านบาท พร้อมร่วม
นําเสนอแพคเกจการขายร่วมกนั นอกจากนีย้งัช่วยในการบริหารจดัการด้านต้นทนุให้เกิด Economy 
of scale 

ฝ่ายวิจยัมองวา่  PLANB เป็นตวัเลือกท่ีดีกวา่ แม้จะมี Dilution Effect เพ่ิมขึน้ 9% จากการออกหุ้น PP 
ให้ VGI แตเ่งินท่ีได้รับจากการขายหุ้นเพ่ิมทนุรวมถึงการขายหุ้น BMN ทัง้หมด ซึง่จะทําให้ PLANB มี
เงินสดเพ่ิมขึน้กวา่ 2.5 พนัล้านบาท จะถกูนําไปใช้ในการขยายธรุกิจ อีกทัง้ รายได้และต้นทนุคา่ใช้จ่าย
ท่ีลดลงจากความร่วมมือกบั VGI จะสามารถชดเชยรายได้ในอนาคตที่อาจหายไป หาก PLANB ไมไ่ด้
ทําสญัญาตอ่กบั BMN ในการขายโฆษณาผ่าน MRT ราว 300 ล้านบาทตอ่ปี  นอกจากนีห้ากพิจารณา
ในเชิง Valuation PLANB ยงัมีคา่ PE ท่ีต่ํากวา่ VGI โดย PLANB ซือ้ขายบน PE 35 เทา่ ขณะท่ี VGI 
ซือ้ขายบน PE 60  เทา่ 

กลยุทธ์การลงทุน 

ภายใต้แรงกดดนัจากเศรษฐกิจโลก และประเดน็ทางการเมืองท่ียงัต้องติดตามตอ่เน่ือง เพราะระหวา่ง
ทางก่อนการประกาศรับรองผลการเลือกตัง้ (9 พ.ค.62) อาจสร้างแรงกดดนัให้ SET Index เกิดความ
ผนัผวน ดงันัน้ กลยุทธ์การลงทนุท่ีฝ่ายวิจยัหยิบยกขึน้มานําเสนอคือ 1L2H (หุ้นที่ผันผวนน้อยกว่า
ตลาด) โดย 1L คือ Low Beta คือ หุ้นท่ีผนัผวนต่ําน้อยกวา่ตลาด และ 2H คือ High Upside และ High 
Growth ปี 2562 ซึง่เป็น 1 ใน 5 Theme การลงทนุท่ีฝ่ายวิจยัแนะนําไปตลอดสปัดาห์ท่ีผ่านมา นบัวา่
ยงัเป็นทางเลือกการลงทนุท่ีดีในยามนี ้รายละเอียดดงัรูปด้านลา่ง  

หุ้นผันผวนตํ่า (1L2H)  
 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
 
 
 
 
 
 

Company Sector
Mkt. cap.

(Bn. Baht)

Last Price

(26/03/62)
FairValue Upside Div Yield 19F (%) EPS Growth 19F Beta

QH PROP 31.29 2.92 4.10 40.32% 7.89 4.72% 0.97

BCH HELTH 42.64 17.1 21 22.81% 1.55 10.24% 0.84

VGI MEDIA 67.60 7.90 9.30 17.72% 1.38 20.10% 0.35

EASTW ENERG 18.30 11 13.5 22.73% 4.20 4.19% 0.53

GFPT AGRI 16.93 13.50 16.95 25.56% 2.22 32.36% 0.84

SCCC CONMAT 66.16 222 269 21.17% 4.05 26.32% 0.62

DRT CONMAT 5.12 5.40 6.58 21.79% 7.41 8.64% 0.45

DCC CONMAT 14.10 2.16 2.80 29.50% 5.20 -0.02% 0.60
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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

PTTGC 14-Mar-19

LH 0.94%

-0.92% 5.37DCC 21-Mar-19 2.80

Accumulated returns

Accumulated returns since our recommendation

15%

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

แนวราบและคอนโดฯ

222.00

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

การคาดการณ์ของ ASPS

12.75

-0.37% 9.16 0.96

คาดกําไรปี 62 เตบิโต 12%yoy จากแผนทีจ่ะเปิดเตาเผากระเบื้องเพิม่ข ึน้และการ
พัฒนา Outlet เพ่ือรองรับ Demand ทีก่ลบัมาขยายตวัอีกครัง้

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

เพ่ือทดแทนรายได ้

10.70

18-Feb-19

Accumulated 

Return
Strategist CommentPBV 2019F

49.25 50.00

Price

192.50

234.00

178.00 15%

10%

17.33

13.20

-5.13%

125.67 -0.53%125.00

0.52%

PTTEP

10%

247.00

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 

4.03

PER 

2019F
-5 Day Chart

3.601.83

1.16

1.12

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

191.50 11.21

คาดกําไรงวด 1Q62 ยังเตบิโตข ึน้จากธุรกจิคา้ปลกี บวกจากมาตรการกระตุน้การ
บรโิภคของรัฐบาลรวมถงึธุรกจิบรรจุภณัฑ ์และราคาหุน้มี Upside ทีส่งู1.96

2.10

1.52%BJC 28-Dec-18 61.00 15% 27.98 1.65

28-Dec-18

210.00 208.00 -0.95% 0.90 3.62 คาดกําไรสทุธปีิ 62 เตบิโต 4.9%qoq และ 7.6%yoy จากทศิทางสนิเชื่อทีเ่ป็นบวก
มากขึน้ โดยไดแ้รงหนุนจากโครงการลงทนุขนาดใหญ่ของภาครัฐ

10.67

26-Feb-19

2.18

13.60 15% 10.60

2.16 14.41 3.75

BBL 13-Feb-19 227.00 10%

68.00 67.7579.00 10%
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