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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่
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กลยุทธ์การลงทุน 
  
 

 
วันพฤหัสบดีท่ี 18 เมษายน พ.ศ. 2562 

เชื่อว่าตลาดหุ้นไทยมีแรงขับเคล่ือนจาก Fund Flow ท้ังในส่วนของนักลงทุนต่าชาติท่ีทยอยเข้ามา
ตามสถานการณ์การเมืองท่ีเห็นความชัดเจนของการจัดต้ังรัฐบาล ขณะท่ีสถาบันฯ น่าจะเห็นการ
เคล่ือนย้ายเงินจากตราสารหนี้เข้าตราสารทุน หลังผลตอบแทนจากการลงทุนตราสารหน้ีมีภาระ
ภาษี ส่วนปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานส่วนใหญ่มีนํ้าหนักไปทางบวกไม่ว่าจะเป็นราคานํ้ามัน ตัวเลข
เศรษฐกิจ และการเจรจาการค้า กลยุทธ์การลงทุนยังคงให้ความสําคัญกับหุ้น Market Cap ใหญ่
ท่ีปัจจัยพ้ืนฐานแข็งแกร่ง เลือก BDMS(FV@B 30) และ STEC(FV@B 29.25) เป็น Top Picks     

SET Index 1,673.20 
เปล่ียนแปลง (จุด) 12.75 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 52,987 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย …  SET INDEX พุ่งทะยานทะลุแนวต้าน 

วานนี ้SET Index แกวง่ขึน้ตลอดวนั จนทําให้ปิดท่ีระดบั 1673.20 จดุ เพ่ิมขึน้ 12.75 จดุ (+0.77%) 
มลูคา่การซือ้ขาย 5.29 หม่ืนล้านบาท โดยหุ้นกลุม่ท่ีหนนุตลาด คือ กลุม่พลงังานอย่างเช่น 
EA(+4.95%) PTT(+1.04%) BGRIM(+1.56%)  กลุม่อสงัหาฯอย่างเชน่ AP(+2.55%) CPN(+2.01%) 
และกลุม่สื่อสารอย่าง JMART(+2.27%) TRUE(+0.97%) SAMART(+2.05%) และได้แรงหนนุจาก
หุ้นขนาดใหญ่อยา่ง CBG(+9.63%) RAM(+11.14%) MTC(+4.04%)  

เช่ือว่า SET Index ยังมี Momentum เหวี่ยงขึน้ได้ แม้จะมี Upside ระยะส้ันค่อนข้างแคบอยู่ที่
บริเวณ 1680 จดุ ทั้งน้ีแรงขับเคล่ือนหลักน่าจะมาจากเมด็เงนิลงทุนใหม่ๆ ทีไ่หลเข้า จากทั้ง 
นักลงทุนต่างชาตทิีท่ยอยซื้อเข้ามาตามข่าวการจัดต้ังรัฐบาลทียั่งเดนิหน้าต่อเน่ือง ขณะทีนั่ก
ลบทุนสถาบันในประเทศ กน่็าจะเหน็การเคลื่อนย้ายเงนิทนุจากตราสารหน้ีเข้าสู่ตราสารทุน 
หลังจาก ต้องรับภาระภาษีจากผลตอบแทนการลงทุนในตราวสารหน้ี ซึง่กรณีดังกล่าวทาํให้ 
Market Earning Yield Gap ขยายกว้างขึน้ สาํหรับปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานในช่วงน้ีได้แรง
หนุนจาก ตัวเลขเศรษฐกจิ สหรัฐฯ และจนี ทีอ่อกมาดกีว่าทีค่าด รวมถงึการเจรจาการค้า 
สหรัฐฯ-จนี ทีใ่กล้ได้ข้อสรุป กลยุธ์การลงทุนในช่วงน้ีให้ความสาํคัญกับหุ้น Market Cap ใหญ่ 
ทีมี่ปัจจัยพื้นฐานแขง็แรงอย่าง BDMS STEC และ KBANK แต่ควรเร่ิมทยอย Take Profit 
สาํหรับหุ้นทีป่รับตัวขึน้มามากอย่าง MTC  

GDP Growth 1Q62 ของจีน ดีกว่าท่ีตลาดคาด  

ตลาดหุ้นโลกคลายความกงัวล  หลงัจากวานนีจี้นรายงาน GDP Growth งวด 1Q62 ขยายตวั 
6.4%yoy(แม้จะต่ําสดุในรอบ 10 ปี) แตดี่กวา่ท่ีตลาดคาดไว้    6.3%  และทรงตวัจากงวด 4Q61 (ปี 
2562 IMF คาด GDP Growth จีนเติบโต 6.3%)     สอดคล้องกบัรายงานดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจของจีน
อ่ืนๆท่ีสง่สญัญาณฟืน้ตวั อาทิ ผลผลิตอตุสาหกรรม เดือน มี.ค. เพ่ิมขึน้ 8.5%yoy จาก 5.3% ในเดือน 
ก.พ. , ยอดค้าปลกีขยายตวั 8.7% จาก 8.2%  สว่นหนึง่คาดวา่เป็นผลจาก ตัง้แตต้่นปีรัฐบาลจีนได้ออก
มาตรการกระตุ้น อาทิ  ลดอตัราเงินสดสํารองตามกฎหมาย (RRR) รวม 1% เหลือ 13.5%, ลดอตัรา
ภาษีมลูคา่เพ่ิม (VAT) สินค้าทัว่ไปเหลือ 13% เดิม 16%  เป็นต้น   อย่างไรก็ตามตราบท่ีการจดัเก็บภาษี
นําเข้าสหรัฐ-จีนยงัมีอยู่  เช่ือวา่จะยงักระทบตอ่เศรษฐกิจจีน  และเช่ือวา่รัฐบาลจีนน่าจะยงัมีมาตรการ
ตา่งๆออกมาเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม 

ขณะท่ีประเดน็สงครามการค้าสหรัฐ-จีน  ยงัมีแนวโน้มท่ีผ่อนคลาย ลา่สดุ คาดวา่จีนจะยกเลกิเก็บภาษี
นําเข้าจากสหรัฐบางสว่น คือ จะยกเลกิสินค้าเกษตรและไปเก็บสินค้าอ่ืนแทน และจะเดินหน้านําเข้า
สินค้าเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะ เนือ้หม,ู ไก่ เป็นต้น โดยกําหนดการเจรจา คือ สหรัฐจะสง่คณะผู้แทนไปเจรจา
กบัจีนอีกรอบท่ีกรุงปักก่ิง 29 เม.ย. - 3 พ.ค. และคาดวา่จะมีการเซน็สญัญาสงบศกึขัน้สดุท้ายอย่างเร็ว 
คือเดือน พ.ค.  

ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -218.03 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 1,378.04 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 3,279.32 
นักลงทุนรายย่อย -4,439.33 
 

 
 
 
 

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 
 

 



Market Talk  
Investment Strategy | Research Division 
 
 

  

ในทางกลบักนัสหรัฐกลบัเดินหน้ากีดกนัการค้าตอ่ยโุรป    หลงัจากประกาศจะขึน้ภาษีนําเข้าจากยโุรป
วงเงิน 1.1 หม่ืนล้านเหรียญ โดยมุง่ไปท่ีสินค้า อากาศยานและชิน้สว่น เป็นหลกั เพราะยโุรปดําเนิน
มาตรการอดุหนนุ Airbus (ผู้ผลิตอากาศยานสญัชาติฝร่ังเศส) สง่ผลกระทบตอ่สหรัฐ (บริษัท Boing 
ผู้ผลิตอากาศยานสญัชาติสหรัฐ) ทําให้ ลา่สดุยโุรปได้ตอบโต้ เตรียมประกาศรายช่ือสินค้าท่ีจะขึน้ภาษี
นําเข้าจากสหรัฐ (ยงัไมมี่รายละเอียดอตัราภาษี)มลูคา่ราว 2 หม่ืนล้านเหรียญ หลกัๆ คือสินค้าในกลุม่
อากาศยาน, เคมีภณัฑ์, และสินค้าอปุโภคบริโภค เชน่  ผลไม้อบแห้ง, ไวน์, เป็นต้น โดยปัจจบุนัอยู่ใน
ขัน้ตอน public hearing จนถึงสิน้เดือน พ.ค.  

สต็อกนํ้ามันลดลงอีกครั้ง หนุนนํ้ามันยืนบริเวณ 70 เหรียญฯ   

สํานกัสารสนเทศด้านพลงังานสหรัฐ(EIA) รายงานสตอ็กนํา้มนัดิบ พลิกกลบัมาลดลงอีกครัง้ หลงัจาก
ท่ีเพ่ิมขึน้ติดตอ่กนั 3 สปัดาห์ก่อนหน้า กลา่วคือ  ลดลง 1.4 ล้านบาร์เรล(มากกวา่ท่ีตลาดคาดลดลง  
1.2 ล้านบาร์เรล)  ผลจากความต้องการใช้นํา้มนัเพ่ือการกลัน่เพ่ิมขึน้  สะท้อนจากการนําเข้านํา้มนั
มากลัน่เพ่ิมขึน้ราว  0.4%wow อยู่ท่ี 3.88 ล้านบาร์เรล/วนั  หนนุอตัราการกลัน่นํา้มนัทรงตวัท่ี 87%  
ขณะท่ีแนวโน้ม Supply ท่ีลดลงจากความคาดหวงักลุม่ผู้ผลิตนํา้มนั (Opec+Non-Opec) จะยืด
ระยะเวลาในควบคมุการผลิตนํา้มนั จากเดิมท่ีกําหนดไว้กลางปี 2562 เป็นสิน้ปี 2562   (ตามข้อตกลง 
OPEC และ Non OPEC  ทําสญัญาลา่สดุ ธ.ค. 2561 จะตดัลดการผลิตถึงกลางปี 2562 ท่ี 1.2 ล้าน
บาร์เรล/วนั) ซึง่ตลาดให้นํา้หนกัไปที่การประชมุรัฐมนตรีของแตล่ะประเทศของสมาชิกทัง้ในและนอก
กลุม่ OPEC หรือ JMMC (24 พ.ค.2562  ซึง่บง่ชีว้า่จะมีการขยายระยะเวลาตอ่ไปหรือไม)่   

ขณะท่ีฝ่ังความต้องการใช้นํา้มนัโลกท่ีลดลงจากผลกระทบของสงครามการค้าท่ียงัมีอยู ่  แม้ช่วงสัน้จะ
ผ่อนคลาย หลงัจากในช่วงเดือน เม.ย. ผ่านมา รายงานตวัเลขเศรษฐกิจสําคญัของฝ่ังสหรัฐและจีน เร่ิม
ฟืน้ตวั  อาทิ  PMI ภาคการผลิต เดือน มี.ค. เร่ิมฟืน้ตวัเหนือ 50 จดุ (ยืนเหนือ 50 จดุบง่ชีว้า่ภาคการ
ผลิตขยายตวั) และวานนี ้คือ GDP Growth งวด 1Q62 ของจีนขยายตวั 6.4%yoy ดีกวา่ท่ีตลาดคาด 
ทําให้ตลาดคลายความกงัวล 

โดยรวมเป็นปัจจยัหนนุให้ราคานํา้มนัดไูบ ลา่สดุ ยืนบริเวณ   69.4 เหรียญฯตอ่บาร์เรล  (เฉลี่ยนบัตัง้แต่
ต้นปีอยู่ท่ี 63 เหรียญฯ) ใกล้เคียงสมมติฐาน ASPS ท่ีกําหนดไว้ 65 เหรียญ ในปี 2562 และ 70 เหรียญ
ฯนบัจากปี 2563 เป็นต้นไป) ขณะที่หุ้นนํา้มันยงัอยู่ในภาวะ Laggard เฉพาะอย่างยิ่ง 
PTTEP(FV@B178) และ PTT(FV@B56)  รวมถงึหุ้นในกลุ่มโรงกล่ัน-ปิโตรฯ (PTTGC, TOP, 
IRPC) 

ต่างชาติยังชื้อหุ้นในภูมิภาค…Long SET50 Futures กว่าหม่ืนสัญญา  

วานนีต้ลาดหุ้นอินโดนีเซียหยดุทําการ เน่ืองจากเป็นวนั “เลอืกตัง้” แตต่ลาดหุ้นอ่ืนๆยงัคงเปิดทําการ
เป็นปกติ โดยภาพรวมแล้วพบวา่ ตา่งชาติซือ้สทุธิหุ้นในภมิูภาคติดต่อกนัเป็นวนัท่ี 3 ด้วยมลูคา่รวม 
446 ล้านเหรียญ เร่ิมจากตลาดหุ้นไต้หวนัถกูซือ้สทุธิ 356 ล้านเหรียญ (ซือ้สทุธิเป็นวนัท่ี 3) ตามด้วย
เกาหลีใต้ 97 ล้านเหรียญ (ซือ้สทุธิเป็นวนัท่ี 14) สว่นตลาดหุ้นอีก 2 แหง่ถกูขายสทุธิเลก็น้อย คือ 
ฟิลิปปินส์ถกูขายสทุธิ 1 ล้านเหรียญ (หลงัจากซือ้สทุธิติดตอ่กนั 7 วนั)  และไทยท่ีตา่งชาติขายสทุธิ
เลก็น้อยเพียง 6 ล้านเหรียญ หรือ 218 ล้านบาท แตซ่ือ้สทุธิสญัญา SET50 Futures สงูถึง 1.06 หม่ืน
สญัญา สวนทางกบัสถาบนัฯท่ีซือ้สทุธิเป็นวนัท่ี 2 ด้วยมลูคา่ 3.27 พนัล้านบาท  

คสช.ออก ม.44 ขยายระยะเวลาชําระหน้ี พร้อมกําหนดเง่ือนไขต้องประมูล 700 MHz 

กสทช.ประกาศเง่ือนไขผู้ประกอบการโทรคมนาคมท่ีจะได้รับการขยายระยะเวลาชําระเงินคา่คลื่น 900 
MHz งวดที ่4 ซึง่เป็นก้อนใหญ่สดุออกไป 10 งวด จากปี 2563 นบัตัง้แตว่นัท่ีเร่ิมจ่าย ซึง่คือปี 2559 
ขยายเป็นปี 2569 โดยกําหนดให้ผู้ ท่ีได้รับการผ่อนผนัจะต้องเข้าร่วมประมลูคลื่น 700 MHz จํานวน 45 
MHz 3 ใบอนญุาต (ใบอนญุาตละ 15 MHz) ในราคาต่ําสดุ 2.5 หม่ืนล้านบาทตอ่หนึง่ใบอนญุาต โดย
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ต้องแจ้งความจํานงขอรับสิทธิภายในวนัท่ี 10 พ.ค. แตเ่ร่ิมใช้คลื่น-จ่ายเงินตัง้แต ่1 ต.ค.63 – ปี 2572 
(รวมทัง้ 3 บริษัท เป็นจํานวน 7.5 หม่ืนล้านบาท)  

 
หน่วย: ลา้นบาท 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

 

จากประเดน็ดงักลา่ว ฝ่ายวิจยัมีมมุมอง 3 ประเดน็คือ 

 ต้นเหตขุองปัญหาดงักลา่วมาจากการประมลูคลี่นความถ่ีในระดบัราคาที่สงูมาก  ทําให้การ
บริหารจดัการสภาพคลอ่งทางการเงินของผู้ประกอบการยากลําบากมากขึน้ อย่างไรก็ตาม
ในเชิงของ Valuation แล้ว การขยายระยะเวลาออกไป ไมน่่าจะมีสว่นช่วยทําให้ Fair Value 
ท่ีคํานวนโดย DCF เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัสําคญั ดงันัน้หากราคาหุ้นปรับเข้าใกล้ Fair Value ท่ี
เป็นอยู่ในปัจจบุนั กลา่วคือ ADVANC ท่ี 210 บาท , DTAC ท่ี 57 บาท และ TRUE ท่ี 5.86 
บาท นกัลงทนุควรชะลอการลงทนุ 

 การขบัเคลือ่น 5G ถือเป็นเป้าหมายใหมข่องทางการ ซึง่จําเป็นต้องใช้เงินลงทนุระดบัสงู 
ขณะท่ีปริมาณธรุกิจยงัมีไมม่าก ดงันัน้หากเกิดการประมลูคลื่นและการลงทนุรอบใหม ่อาจ
ทําให้เกิดแรงกดดนัตอ่ผลประกอบการ รวมถึง Valuation ของหุ้นทัง้ 3 บริษัท (ADVANC, 
DTAC และ TRUE) 

 หากเกิดการประมลู 5G บนคลื่นความถ่ี 700 MHz น่าจะเป็นผลดีตอ่หุ้นกลุม่ Media ท่ี
ให้บริการ TV Digital เน่ืองจาก กสทช. มีแนวคิดท่ีจะนําเมด็เงินท่ีได้จากการประมลูคลื่น
ความถ่ีดงักลา่ว ไปช่วยเยียวยาผู้ประกอบการ TV Digital ซึง่มีปัญหาในเร่ืองของการประมลู
ใบอนญุาตที่ระดบัราคาสงูในอดีตรวมถึงภาพใหญ่ของอตุสาหกรรม มีการเปลี่ยนแปลง 
ทัง้นีจ้ะทําให้เกิดแรงเก็งกําไรในหุ้นกลุม่ฯนี ้ โดยผู้ ท่ีประโยชน์มากที่สดุ BEC ซึง่ถือ
ใบอนญุาตอยู่จํานวน 3 ช่อง สว่นหุ้นท่ีอยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจยัและมี Upside ได้แก่ 
RS (FV@B 22.10) คาดผลประกอบการ 1Q62 ออกมาดี และได้ประโยชน์จากมาตราการ
ดงักลา่ว 

 
 

 

Cash Out Flow ของผู้ประกอบการคลืน่ 900 MHz 

ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 ปี 2567 ปี 2568 ปี 2569 ปี 2570
เก่า 8,603             ‐            4,301           4,301        63,744           ‐               ‐               ‐               ‐               ‐               ‐             ‐            

ใหม่ 8,603             ‐            4,301           4,301        23,269           8,095           8,095           8,095           8,095           8,095           ‐             ‐            

เก่า 8,603             ‐            4,301           4,301        64,433           ‐               ‐               ‐               ‐               ‐               ‐             ‐            

ใหม่ 8,603             ‐            4,301           4,301        23,614           8,164           8,164           8,164           8,164           8,164           ‐             ‐            

เก่า ‐                 ‐            4,301           ‐             2,151             2,151           32,126        ‐               ‐               ‐               ‐             ‐            

ใหม่ ‐                 ‐            4,301           ‐             7,917             4,073           4,073           4,073           4,073           4,073           4,073        4,073       

รวม เก่า 17,206           ‐            12,903        8,602        130,328        2,151           32,126        ‐               ‐               ‐               ‐             ‐            

ใหม่ 17,206           ‐            12,903        8,602        54,800           20,332        20,332        20,332        20,332        20,332        4,073        4,073       

ADVANC

TRUE

DTAC

Cash Out Flow ของผู้ประกอบการคลืน่ 700 MHz 

ปี 2563 ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 ปี 2567 ปี 2568 ปี 2569 ปี 2570 ปี 2571 ปี 2572
ADVANC 2,500             2,500        2,500           2,500        2,500             2,500           2,500           2,500           2,500           2,500          

TRUE 2,500             2,500        2,500           2,500        2,500             2,500           2,500           2,500           2,500           2,500          

DTAC 2,500             2,500        2,500           2,500        2,500             2,500           2,500           2,500           2,500           2,500          

รวม 7,500             7,500        7,500           7,500        7,500             7,500           7,500           7,500           7,500           7,500          

หนว่ย:ล้าน
บาท

คา่
ใบอนุญาต

จา่ยแล้ว คา้งจา่ย คา้งจา่ย%
ตดัจําหนา่ย
เดมิ/ปี

ตดัจําหนา่ย
ใหม/่ปี

ตดัจําหนา่ย
ลดลง

คา่MUX ที่
ลดลงตอ่ปี

รวมตน้ทุน
ลดลง

%ตน้ทุน
ลดลงเทยีบ
กบัตน้ทุนปี61

BEC 6,471 4,148 2,323 36% 385 164 220 216 436 5.0%

WORK 2,355 1,565 790 34% 138 64 75 42 117 5.2%

MONO 2,250 1,296 954 42% 129 37 92 43 135 7.1%

RS 2,265 1,303 962 42% 135 43 92 43 135 6.1%
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ยังชอบหุ้นใหญ่ และหุ้นปันผลสูง หน่ึงทางเลือกของนักลงทุนต่างชาติ 

ตลอดเดือน เม.ย. เมด็เงินจากสถาบนัและตา่งชาติไหลกลบัเข้าหุ้นไทยกวา่ 8.2 พนัล้านบาท และ 3.9 
พนัล้านบาท หนนุ SET Index ปรับตวัเพ่ิมขึน้ 2.1% ขณะท่ีวานนีม้ลูคา่ซือ้ขายหุ้นในตลาดกลบัมา
หนาแน่นขึน้ อยท่ีู 5.3 หม่ืนล้านบาท (คา่เฉลี่ยในเดือน เม.ย. 62 ตัง้แตต้่นเดือน อยู่ท่ี 4.2 หม่ืนล้าน
บาท)  

และยงัมีประเดน็เก็บภาษีในอตัรา 15% จากผลตอบแทนของกองทนุตราสารหนี ้ โดยการศกึษาจาก
เงินลงทนุจากกองทนุรวมทัง้หมดในประเทศไทย พบวา่ ณ สิน้ปี 2561 มีกองทนุรวมท่ีถกูบริหารจาก 
บลจ.ทัง้หมด 1649 กองทนุ มีมลูคา่สินทรัพย์สทุธิรวม 5.06 ล้านล้านบาท และเงินลงทนุหลกัๆ อยู่ใน
กองทนุตราสารหนีม้ากสดุ คิดเป็นสดัสว่นสงูถึง 50% ของเงินลงทนุทัง้หมด หรือมีมลูคา่กวา่ 2.51 ล้าน
ล้านบาท 
 
สัดส่วนการลงทนุในกองทุนรวมทัง้หมดในประเทศไทย ณ สิน้ปี 2561 

 
 
ทีม่า SEC, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

แม้ประเดน็นีจ้ะสร้าง Sentiment เชิงลบให้กบักองทนุตราสารหนีพ้อสมควร แตจ่ะสง่ผลดีตอ่ตลาดหุ้น 
เน่ืองจาก Earning Yield Gap. จะกว้างขึน้ เพราะผลตอบแทนท่ีได้จากตราสารหนีต้้องถกูนํามาหกั
ภาษี 15% กดดนั Bond Yield 1 ปี ท่ี 1.8% ซึง่หากลดลงราว 15% หรือลดลงประมาณ 27 bps. หนนุ 
Earning Yield Gap. ปรับเพ่ิมขึน้จาก 4.32% เป็น 4.59% 

 
Earning Yield Gap ตลาดหุ้นไทย 

 
ทีม่า SEC, ฝ่ายวิจยั ASPS 
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Yield Gap เฉลีย่ตัง้แตปี่ 2551 - ปัจจบุนั เทา่กบั 4.28%
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Earning Yield = 6.08%
Bond  Yield 1 Y = 1.8%
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ลกัษณะดงักลา่ว หนนุให้เมด็เงินลงทนุถกูโอนถ่ายจากตลาดตราสารหนีม้ายงัตลาดหุ้นมากขึน้ ดีตอ่
กองทนุโครงสร้างพืน้ฐาน, อสงัหาฯ หุ้นปันผลสงู รวมถึง Fund Flow ท่ีเร่ิมไหลกลบัเข้ามา ช่วยหนนุหุ้น
ขนาดใหญ่สภาพคลอ่งสงูเดินหน้าตอ่ โดยฝ่ายวิจยัคดักรองหุ้นท่ีน่าลงทนุมีดงันี ้

 
 กองทนุอสงัหาฯ ประเภท Free Hold ท่ีมีปันผลและมีสภาพคลอ่งสงู 

 
 

 หุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่งปันผลสงู รวมถึงหุ้นนํา้มนัท่ีราคายงั Laggard อยู่มาก  

 
 

 หุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่งขนาดใหญ่สภาพคลอ่งสงูช่ืนชอบ 

 
 

 

SET vs Sector Return 2018  SET vs Sector Return 2019ytd 
 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS

Stock Price NAV Premium DPS Div. Yield Category Market Cap Avg.Trading Value per day

JASIF 10.4 10.7 -3.0% 0.90 8.7% Freehold 57,200,000,000    71,165,981                            

AIMIRT 11.9 11.3 5.0% 0.77 6.5% Freehold 1,844,500,000       3,104,980                               

DIF 15.7 15.1 4.0% 1.02 5.6% Freehold 151,315,705,948  175,219,151                          

หมายเหตุ : ข้อมูล ณ วันท่ี 17 เม.ย. 62

Company Sector
Mkt. cap.

(Bn. Baht)

Last Price

(17/04/62)
FairValue Upside PER 62F Div Yield 62F (%)

QH PROP 33.21 3.10 4.10 32.2% 8.35 7.43

KKP BANK 60.97 72 75.60 5.0% 9.63 7.29

LH PROP 129.06 10.80 13.60 26.0% 12.99 6.93

SENA PROP 5.14 3.62 4.46 23.3% 6.21 6.44

SC PROP 12.87 3.08 3.92 27.3% 6.29 6.04

DCC CONMAT 13.71 2.1 2.80 33.2% 14.01 5.35

PTT ENERG 1385.31 48.50 56.00 15.5% 11.98 4.12

EASTW ENERG 19.30 11.6 13.50 16.4% 16.58 3.98

JMT FIN 12.61 14.20 17.50 23.2% 19.07 3.93

Company Sector
Mkt. cap.

(Bn. Baht)

Last Price

(17/04/62)
FairValue Upside PER 62F Div Yield 62F (%)

STEC CONS 37.98 24.90 29.25 17.5% 21.66 1.61

KBANK BANK 458.31 191.5 247.00 29.0% 11.27 2.22

BDMS HELTH 395.64 25.25 30.00 18.8% 24.24 1.37

5.7%

3.2%

‐5.4%

‐6.3%

‐10.4%

‐10.6%

‐10.8%

‐13.1%

‐14.2%

‐14.8%

‐15.6%

‐17.2%

‐17.2%

‐18.0%

‐20.3%

‐22.1%

‐22.8%

‐26.6%

‐29.3%

‐30.8%

‐40% ‐30% ‐20% ‐10% 0% 10%

HELTH

FIN

TRANS

ENERG

PETRO

BANK

SET

COMM

ICT

CONMAT

PROP

AGRI

INSUR

ETRON

AUTO

TOURISM

FOOD

CONS

MEDIA

STEELS

21.7%

12.7%

12.6%

10.0%

10.0%

9.8%

9.8%

7.7%

7.7%

7.0%

6.4%

6.3%

6.2%

5.8%

5.0%

4.8%

2.2%

1.5%

‐2.5%

‐3.8%

‐1
0% ‐5
%

0% 5%

10
%

15
%

20
%

25
%

MEDIA

ICT

FIN

CONS

ENERG

FOOD

TOURISM

TRANS

ETRON

SET

COMM

INSUR

AGRI

PROP

CONMAT

AUTO

HELTH

BANK

STEELS

PETRO



Market Talk  
Investment Strategy | Research Division 
 
 

  

 

หุ้นท่ีแนะนําใน Market Talk  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Start
Date Avg. Cost Last

Accumulated contribution returns since beginning of the year

อียูเตรียมเพิม่โควตานําเขา้ไก่จากไทย รวมถงึช่วงเทศกาลตรุษจีน หนุนการบรโิภค
เน้ือไก่และสกุรในประเทศเพิม่ข ึน้ และคาดว่ากําไร 1Q62 เตบิโตโดดเดน่

Accumulated returns

TFG 03-Apr-19 4.50 10% -1.31% 12.68

Accumulated returns since our recommendation

14.012.18

2.751.85

15%

3.06 3.02

10.80 2.31 6.94
เป็นหุน้ปันผลเดน่ รอรับผลตอบแทน 0.35 บาทตอ่หุน้ ก่อนขึน้เครื่องหมาย XD 

(3/5/19) รวมถงึมีแผนขายโรงแรมหนุนตอ่กําไรในปี 256226-Feb-19

3.64

1.89%

-3.67% 5.52

วนันีข้ายทํากําไร MTC แลว้ลงทุนใน BDMS แทน 10%

6.05
คาดกําไร 1Q62 ปรับตวัเพิม่ข ึน้จากงวด 4Q61 จากทีไ่ม่มีการบันทกึขาดทนุจากส
ตอ๊กน้ํามัน รวมถงึไดผ้ลบวกจากราคาน้ํามันทีป่รับตวัข ึน้สงูเกนิ 65 เหรียญฯ ตาม

การคาดการณ์ของ ASPS

12.99

2.68% 9.54 1.00

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

13.60

68.42

Accumulated 

Return

11.96%

Strategist CommentPBV 2019F

190.50 191.50

Price

51.50
การควบคมุสนิเชื่อทะเบียนรถยนต ์ของ ธปท.  กระทบ MTC จํากัด และมีประเด็น
บวกจากเกณฑ ์MSCI ใหม่ หนุนราคาหุน้ยังปรับตวัข ึน้ไดต้อ่ บวกกับงบการเงนิ 

1Q62 โดดเดน่

178.00 15%

10%

13.94125.67 4.24%131.00

46.00 22.18

Dividend 

Yield 

3.82

PER 

2019F
-5 Day Chart

1.23PTTEP

Stocks Fair Value Weight

18-Feb-19

6.55

Supply น้ํามันทีล่ดลงจากกําลงัการผลติกลุม่ OPEC ในเดอืน มี.ค. ต่ําสดุในรอบ 4 ปี
 และมีโอกาสยืดระยะเวลาลดกําลงัการผลติออกไปถงึส ิน้ปี ดตีอ่หุน้น้ํามัน  PTTEP ที่

ราคายัง Laggard

0.50

0.52%

หุน้ก่อสรา้งพ้ืนฐานแกร่งทีอ่ยู่ใน SET100 และยังไดร้ับปัจจัยหนุนจากการเขา้ซื้อ 
หมอชติแลนด ์ช่วยหนุนการสรา้ง Recurring Income ในกับ STEC21.66

15%PTTGC

11.27 1.13246.00 10%
เป็นหุน้ Market Cap ใหญ่ และปัจจัยพ้ืนฐานแข็งแกร่ง และ KBANK มี Correlation
 กับแรงซื้อของตา่งชาตสิงูถงึ 0.98 อีกทัง้คาดมีการเตบิโตของสนิเชื่อเพ่ือทดแทน

รายได ้
2.09

24.60 24.90 1.22% 3.18 2.01

14-Mar-19

2.10

02-Apr-19

21-Mar-19

STEC 11-Apr-19 29.25 10%

MTC 57.00

LH 15%

2.80

10.60

KBANK 11-Apr-19

DCC

70.2579.00

11.96%

4.24%

2.68%

1.89%

1.22%

0.52%

-1.31%

-3.67%
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