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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 
  
 

 
วันพุธท่ี 29 พฤษภาคม พ.ศ. 2562 

หลังผ่านการปรับนํ้าหนักของ MSCI เชื่อว่ามูลค่าการซ้ือขายจะกลับเข้าสู่ภาวะปกติ ส่วนประเด็น
หลักท่ีอยู่ในความสนใจวันน้ีเป็นเรื่องการจัดต้ังรัฐบาล ท่ีกลับมาสร้างความกังวล ส่วนทิศทาง
ของเม็ดเงินลงทุน ภาพรวมยังไหลเข้าสินทรัพย์ปลอดภัย ทําให้แรงขับเคล่ือนตลาดหุ้นมีไม่มาก 
คาด SET Index อยู่ในกรอบ 1620–1640 จุด Top Picks วันน้ียังเลือก FPT (FV@ B20.30) และ 
BBL (FV@B227) ตามเดิม 

SET Index 1,632.04 
เปล่ียนแปลง (จุด) 7.20 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 204,856 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย … ปรับลงช่วงต้น แต่สุดท้ายปิดทะลุแนวต้าน 

วานนี ้ตลาดหุ้นไทยทยอยปรับตวัลงช่วงต้น แตส่ดุท้ายปิดพุง่ทะลแุนวต้าน 1630 จดุ จากผลของการ
ปรับนํา้หนกัดชันี MSCI รวมถึงเป็นวนัสดุท้ายก่อนมีผลบงัคบัใช้ สง่ผลให้ดชันีปิดท่ีระดบั 1632.04 จดุ 
เพ่ิมขึน้ 7.20 จดุ (+0.44%) มลูคา่การซือ้ขาย 2.04 แสนล้านบาท(สงูสดุในประวติัศาสตร์) โดยกลุม่ท่ี
หนนุตลาด คือ กลุม่พลงังานเช่น PTT(+2.16%) EGCO(+0.70%) PTTEP(+1.20%) EA(+1.93%) 
กลุม่ค้าปลีกเชน่ BEAUTY(+12.48%) HMPRO(+3.03%) ROBINS(+2.29%) กลุม่ปิโตรเคมีเช่น 
PTTGC(+3.31%) IVL(+0.54%) รวมถึงหุ้นขนาดใหญ่เช่น BDMS(+1.92%) AOT(+0.92%) และ 
MTC(+2.87%) เป็นต้น 

มลูคา่การซือ้ขายวานนีท่ี้สงูสดุเป็นประวติัการณ์ เป็นผลโดยตรงมาจากการปรับนํา้หนกัของ MSCI ซึง่
ในรอบนีมี้การเปลี่ยนแปลงอย่างมีนยัสําคญัในหลายประเทศกลุม่ EM โดยในสว่นของประเทศไทย
ปรับเพ่ิมจาก 2.3% เป็น 2.8% อยา่งไรก็ตามหลงัจากท่ีการปรับนํา้หนกัเสร็จสิน้ มลูคา่การซือ้ขายก็จะ
กลบัเข้าสูภ่าวะปกติ แตส่ําหรับการปรับนํา้หนกัของ MSCI ในรอบตอ่ๆ ไปอาจเป็นปัจจยัท่ีเปิด 
Downside สําหรับตลาดหุ้นไทย สําหรับประเดน็ท่ีต้องติดตามวนันี ้ เดน่ท่ีสดุน่าจะเป็นสถานการณ์
การเมืองในประเทศ ซึง่มีกระแสท่ีทําให้เกิดความพลิกผนัของการจดัตัง้รัฐบาลออกมาอย่างตอ่เน่ีอง
โดยปัจจบุนัตวัแปรสําคญัอยู่ท่ีพรรคประชาธิปัตย์ สว่นประเดน็ทางด้านเศรษฐกิจ มีเร่ืองกรอบเวลา
งบประมาณปี 2563 ซึง่ในเบือ้งต้นพบวา่อาจต้องเลื่อนกําหนดการใช้เมด็เงินจากเดิม 1 ต.ค. 2562 
เป็น 1ม.ค. 2563 โดยท่ีกระบวนการในการพิจารณา พ.ร.บ.งบประมาณฯ อาจเร่ิมได้ในช่วงเดือน ก.ย.
2562 กรณีดงักลา่วอาจมีผลทางลบตอ่เศรษฐกิจ แตอ่าจมีตวัชว่ยบรรเทาผลกระทบโดยการเร่ง
ผลกัดนักระบวนการในการประมลูโครงการก่อสร้างขนาดใหญ่ของรัฐบาลเข้ามาเป็นตวัสร้าง
Sentiment เชิงบวก หากเป็นไปในแนวทางดงักลา่วก็อาจเป็นกระแสให้เกิดการเก็งกําไรในหุ้น รับเหมา
ฯ ทัง้ ITD, CK และ STEC สําหรับหุ้น TOP Pick วนันีย้งัคงไว้ตามเดิมคือ BBL และ FPT 

ไทยไม่ติดรายชื่อประเทศแซกแทรงค่าเงิน....Inverted yield curve ในสหรัฐเกิดอีกครั้ง 

ตา่งประเทศวานนีส้หรัฐประกาศผลสรุปรายช่ือประเทศท่ีมีการแทรกแซงคา่เงินหรือ ทําให้คา่เงินอ่อน
คา่เม่ือเทียบกบัสกลุดอลลาร์สหรัฐเพ่ือให้ได้เปรียบทางการค้า ปรากฎว่าไม่มีประเทศใดถกูขึน้
บัญชีดาํครบเกณฑ์ 3 ขอ้ คือ เกินดลุการค้ากบัสหรัฐมากกวา่ 2 หม่ืนล้านเหรียญฯ, เกินดลุบญัชี
เดินสะพดัมากกวา่  3%ของ GDP, สะสมเงินทนุสํารองระหวา่งประเทศเพ่ิมขึน้มากกวา่ 2%ของ GDP  
อย่างไรก็ตามสหรัฐประกาศรายช่ือประเทศที่เฝ้าระวงั (Monitoring) 9 ประเทศ คือ จีน เยอรมนั 
ไอร์แลนด์ อิตาลี ญ่ีปุ่ น เกาหลีใต้ มาเลเซีย สิงคโปร์ และเวียดนาม  ขณะท่ีไทยไมติ่ด ทําให้ประเดน็นี ้
ผ่อนคลาย   

อย่างไรก็ประเดน็เร่ืองสงครามการค้าสหรัฐ-จีนยงัให้นํา้หนกั การกีดกนัจีนท่ีไมใ่ช่ภาษี(Non tariff) 
อาทิ Huawei  และท่ีสําคญัคือสหรัฐจะขึน้ภาษีนําเข้ารอบท่ี 4 วงเงิน 3.25 แสนล้านเหรียญฯ(รอประชา
พิจารณ์ 17 มิ.ย.) จะเกิดขึน้หรือไม ่   ขณะท่ีจีนสํานกัข่าว  Global ของรัฐบาลจีน วานนีเ้ผยวา่ จีนมี
อาวธุสําคญัท่ีจะตอบโต้สหรัฐ คือ การชะลอการสง่ออกแร่ Rare Earth ซึง่เป็นสว่นประกอบสําคญัท่ีใช้ 
ในอตุสาหกรรมยานยนต์ และโทรคมคม และโทรศพัท์ให้กบัสหรัฐ  ปัจจบุนัจีนเป็นผู้ผลิตมากสดุของ

ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 12,534.95 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -1,103.55 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -7,557.45 
นักลงทุนรายย่อย -3,873.96 
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โลกราว 90%ของการการผลิตทัง้โลก ราว 1 แสนตนั  โดยในอดีตปี 2553 จีนเคยชะลอกําหนดโควต้า
การสง่ออกราว 40%กบัทัว่โลก กระทบตอ่ผู้ประกอบกาในสหรัฐ, ยโุรป, ญ่ีปุ่ น อย่างไรก็ตามตลาดให้
นํา้หนกัการเจรจาจะได้ข้อสรุป คือ ประชมุ G20 ท่ีญ่ีปุ่ นวนัท่ี 28-29 มิ.ย. คือ ประธานาธิบดีทรัมป์
พบปะประธานาธิบดี สีจิน้ผิง 

โดยรวมความกงัวลจากสงครามการค้าจะทําให้เศรษฐกิจโลกชะลอลง ทําให้ ลา่สดุ ประเดน็ inverted 
yield curve ของสหรัฐกลบัมาอีกครัง้  คือ ลา่สดุ Bond yield 3 เดือนของสหรัฐอยู่ท่ี 2.358% สงูกวา่ 
Bond yield 10 ปีท่ี  2.25%  (สงูกวา่ 0.3 bps. แตถื่อเป็นการสงูกวา่ครัง้แรกนบัตัง้แตปี่ 2550 เป็นต้น
มา) จงึถกูตีความวา่สหรัฐมีโอกาสเกิดปัญหาเศรษฐกิจ (Recession)ในระยะถดัไป อยา่งไรก็ตามหาก
พิจารณา  Bond Yield 10 ปีของไทย พบวา่ ยงัสงูกวา่สหรัฐ อยู่ท่ี 2.43% ถือเป็นเกราะป้องกนัสําคญั
ไมใ่ห้เงินทนุไหลออก ดงันัน้ Fund Flow ยงัมีโอกาสไหลเข้าตลาดเงินและไทยมากกวา่  

โครงการลงทุนขนาดใหญ่เดินหน้า หนุนหุ้นรับเหมาขนาดใหญ่  

เศรษฐกิจไทยในปี 2562 มีโอกาสขยายตวัต่ํากวา่ท่ี ASPS คาด 3.4% (ฝ่ายวิจยัอยู่ระหวา่งทบทวน
ประมาณการ)  เน่ืองจากภาคการค้าระหวา่งประเทศ โดยเฉพาะการสง่ออกชะลอตวัลงตามผลกระทบ
ของสงครามการค้าสหรัฐ-จีน และลา่สดุ มหาวิทยาลยัหอการค้าไทยรายงานดชันีความเช่ือมัน่
หอการค้าไทยเดือน เม.ย.  พบวา่ลดลงมาทําจดุต่ําสดุในรอบ 11 เดือน ซึง่มีสาเหตสุําคญัมาจาก
สงครามการค้า  ทัง้นีห้อการค้าไทยประเมินวา่ หากสงครามการค้ายืดเยือ้ กรณีเลวร้ายท่ีสดุ (Worst 
Case) คาดสง่ออกไทยในปี 2562 หดตวัมากสดุ 5%   และการเบิกจ่ายภาครัฐปีนีมี้โอกาสต่ํากวา่คาด 
คือ วานนีค้รม.เหน็ชอบการปรับปฏิทินงบประมาณ พ.ศ. 2563 ให้ลา่ช้าออกไปจากเดิมท่ีจะต้องเร่ิมใช้
วนัท่ี 1 ต.ค. 2562 ไปเป็น 1 ม.ค. 2563 เน่ืองจากรอรัฐบาลใหมเ่ข้ามาพิจารณางบประมาณ โดยรวม
จะทําให้การเบิกจา่ยงบลงทนุตา่งๆลา่ช้าออกไป   

โดยรวมเช่ือวา่ปัจจยัขบัเคลื่อนในชว่งท่ีเหลือ จะมาจากการบริโภคครัวเรือน (รัฐได้ออกมาตรการ
กระตุ้นการบริโภคในช่วง 2Q62 รวมถึงการลงทนุทัง้ภาครัฐและเอกชนผ่านการเร่งผลกัดนัโครงการ
ลงทนุสําคญัตา่งๆ เหน็ได้จากวานนี ้ ครม.ได้อนมุติัร่างสญัญาโครงการรถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 
สนามบิน วงเงิน 2.25 แสนล้านบาท ซึง่ขัน้ตอนตอ่ไปจะมีการลงนามเซน็สญัญาในวนัท่ี 15 มิ.ย. 
2562  และอีกโครงการท่ี ครม. อนมุติัคือ โครงการรถไฟทางคู ่บ้านไผ-่นครพนม วงเงิน 6.68 หม่ืนล้าน
บาท  โดยรวมคาดวา่จะมีโครงการอ่ืนทยอยออกมา  ASPS  คาดจะมีโครงการประมลูภาครัฐ และ
โครงการที่เก่ียวเน่ือง EEC ท่ีจะเกิดขึน้ในปี 2562-2563 วงเงิน 1.36 ล้านล้านบาท  (รายละเอียดดงัรูป)  

โครงการประมูลภาครัฐที่คาดว่าจะเกดิขึน้ในปี 2562-2563 

 
ทีม่า : ASPS รวบรวม 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

โครงการ ลา้นบาท สถานะปัจจุบนั

ศูนย์การแพทย์ขอนแก่น 4,346 ITD เสนอราคาตํ่าสุด

ทางด่วนดาวคะนอง-พระราม 3 30,437 ประกาศผลแลว้ ผูช้นะประมูลเสนอราคาต่ํากว่าราคากลาง 11-17%

งาน O&M มอเตอร์เวย์บางปะอนิ-โคราช,บางใหญ่-กาญจนบุรี 13,000 เปิดขายซอง 24 ก.พ - 27 ม.ีค. 62

รถไฟฟ้าสสีม้ตะวันตก ช่วงบางขุนนนท-์มนีบุรี 109,342 ผ่านความเหน็ชอบบอร์ด PPP แลว้ เตรียมจะเสนอ ครม. อนุมัต ิ

รถไฟชานเมอืงสายสแีดงอ่อนตลิง่ชัน-ศาลายา ,สแีดงเขม้ 
ช่วงรังสติ-ม.ธรรมศาสตร์ และตลิง่ชัน-ศริิราช

23,418 ครม.อนุมัตแิลว้ 

รถไฟความเร็วสูงไทย-จนี 113,350 ม ี14 สัญญา ลงนามแลว้ 2 สัญญา เปิดขายซองอกี 5  สัญญา มูลค่า 58,171

 ลา้นบาท สัญญา 4-2,4-3 ขายซองวันที ่26 ก.พ -10 เม.ย. 62  สัญญา 
3-1,3-4,4-6 ขายซองวันที ่28 ม.ีค -13 พ.ค 62

รถไฟทางคู่เฟส 2 และอกี 2 เสน้ทางใหม่ 398,374 ครม.อนุมัตแิลว้ 1 เสน้ทาง ทีเ่หลอือกี 8 เสน้ทางจะนําเสนอ ครม. ชุดหนา้
พจิารณา

EEC Track

  - รถไฟความเร็วสูงเช ือ่ม 3 สนามบนิ 224,544 คาดลงนามกับกลุ่มซพี ี15 ม.ิย. 62

  - พัฒนาสนามบนิอู่ตะเภา 290,000 เปิดซองเทคนคิ 25 พ.ค คาดประกาศผลผูช้นะปลายเดอืน ม.ิย 62

  - ศูนย์ซ่อมบํารุงอากาศยานอู่ตะเภา 10,588 อยู่ระหว่างเจรจากับแอร์บัส

  - พัฒนาท่าเรือมาบตาพุดเฟส 3 55,400 ขายซอง 9-21 พ.ย. 61  ยื่นซอง  15 ก.พ. 62

  - ท่าเรอืแหลมฉบังเฟส 3 84,361 ขายซอง 5-19 พ.ย. 61  ยื่นซอง 29 ม.ีค. 62

รวม 1,357,160
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โดยภาพรวมกลุม่รับเหมาปีนีเ้ช่ือวา่ยงัมีแรงหนนุกําไรจากมลูคา่งานในมือ (Backlog)  ท่ี ASPS เก็บ
รวมรวมตวัเลขสําหรับบริษัทรับเหมา 11 แหง่ ณ.สิน้ 1Q62 รวมกนัราว  4 แสนล้านบาท เทียบเทา่ยอด
รับรู้รายได้ประมาณ 2.5 ปี  สว่นแรงขบัเคลือ่นราคาก็น่าจะเป็นไปตามความคืบหน้าในการจดัประมลู
โครงการก่อสร้างใหม่ๆ  ดงักลา่วมาข้างต้น 

ขณะท่ีหุ้นท่ีได้ประโยชน์วฎัจกัรการลงทนุจากโครงการลงทนุขนาดใหญ่  คือ หุ้นกลุ่มรับเหมาขนาด
ใหญ่ ITD, STEC, CK, UNIQ  โดย Top pick ของกลุ่มเลือก STEC(FV@B29.25)     

MSCI เพ่ิมนํ้าหนักหุ้นไทย คาดส่งผลดีระยะส้ัน แต่เพ่ิมความผันผวนในระยะยาว 

วานนี ้Fund Flow กวา่ 1.25 หม่ืนล้านบาท (สว่นใหญ่เป็นเงินลงทนุจากกระดาน Big Lot) หนนุตลาด
หุ้นไทยปิดกระโดดมาช่วงท้ายตลาดกวา่ 7.2 จดุ หรือ 0.44% และมีมลูคา่ซือ้ขายสงูสดุเป็น
ประวติัการณ์กวา่ 2.04 แสนล้านบาท (สงูกวา่มลูคา่ซือ้ขายในวนัก่อนหน้ากวา่ 3 เทา่) เช่นเดียวกบั
ตลาดหุ้นจีน (China A Share) และซาอดิุอาระเบีย ท่ีดชันีปิดกระโดดขึน้มาช่วงท้าย
ตลาด 0.6% และ 2.0%  ตามลําดบั และมีมลูคา่ซือ้ขายสงูขึน้ผิดปกติ ดงัตารางทางด้านลา่ง 

 
%การเปล่ียนแปลงของดัชนี และมูลค่าการซือ้ขายของตลาดหุ้น ในวันที ่MSCI มีการเพิม่
น้ําหนัก 

 
 
ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
เน่ืองจากกองทนุตา่งประเทศ โดยเฉพาะกองทนุประเภท Passive Fund ได้มีการปรับเพ่ิมนํา้หนกั
พอร์ตโฟลิโอ (Rebalance) ในตลาดหุ้นดงักลา่ว รวมถึงไทย ตามการคํานวณดชันี MSCI รอบใหม ่ซึง่
ในรอบนีท้าง MSCI ได้เปลี่ยนวิธีการคํานวณดชันีหุ้นไทย โดยเพ่ิมเกณฑ์ NVDR เข้ามาใช้ในการ
คํานวณ ช่วยหนนุให้ตลาดหุ้นไทยมีสดัสว่นเพ่ิมขึน้ในดชันี MSCI Emerging 
Market จาก 2.3% เพ่ิมขึน้เป็น 2.8% เช่นเดียวกบัตลาดหุ้นจีน (China A Share) ถกูเพ่ิมนํา้หนกัเข้า
ไปอีก 5% เป็น 10% สง่ผลให้มีสดัสว่นในดชันี MSCI Emerging Market 1.76% และตลาดหุ้น
ซาอดิุอาระเบยีเพ่ิงถกูเข้าคํานวณในดชันี MSCI Emerging Market เป็นครัง้แรก เพ่ิมนํา้หนกัหุ้น 50%
ของตลาด หนนุให้มีสดัสว่นหุ้นซาอดิุอาระเบยี ในดชันี MSCI Emerging Market 1.42% 

ฝ่ายวิจยัฯ เช่ือวา่มลูคา่ซือ้ขายหุ้นไทยในวานนีท่ี้สงูผิดปกติ ไมไ่ด้มีนยัฯสําคญัมากนกั และคาด
วา่ MSCI ปรับเพ่ิมนํา้หนกัหุ้นไทยในรอบนีน่้าจะสง่ผลดีในระยะสัน้ คือ หากกองทนุตา่งประเทศยงั
เพ่ิมนํา้หนกัการลงทนุได้ไมเ่ทา่ท่ีดชันี MSCI กําหนด มีโอกาสเข้ามาลงทนุเพ่ิมเติมหลงัจากนี ้อย่างไรก็
ดีหุ้นหลายบริษัทท่ีถกูเข้าคํานวณราคาปรับตวัขึน้มาแรง จงึต้องระวงัแรงขายทํากําไรในระยะสัน้  

 

 

 

 

ตลาดหุ้น
การเปลี่ยนแปลง

มูลค่าซ้ือ-ขาย (เท่า)
การเปลี่ยนแปลงราคา

ซาอุดอิาระเบีย 7.0 2.0%

ไทย 3.0 0.4%

จีน(เซี่ยงไฮ)้ 0.2 0.6%
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ผลตอบแทนหุ้นรายตวัที่ถกูเข้าคาํนวณหรือเพิ่มนํา้หนักในดชันี MSCI รอบ ม.ิย. 62 (ตัง้แต่
วันที่ 14 ถงึ 28 พ.ค. 62) 

 
 
ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

และยงัสอดคล้องกบัสถิติในอดีต พบวา่ หุ้นท่ีถกูเข้าคํานวณหลงัวนัมีผลบงัคบัใช้ 1 เดือน ราคามกัจะ
ย่อตวัลงเฉลี่ย 2.6% และมีโอกาสปรับตวัลดลง 61% สว่นทางกบัหุ้นท่ีถกูคดัออกราคามีโอกาสฟืน้ตวั
ขึน้เฉลีย่ราว 4.6% และมีความน่าจะเป็นให้ผลตอบแทนเป็นบวก 62% เน่ืองจากสะท้อนปัจจยัลบไป
มาแล้ว 

 
สถติผิลตอบแทนหุ้นที่ถกูคัดเข้า และถอดออกจากดชันี MSCI หลังมีผลบังคับใช้ 

 

 
ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

อย่างไรก็ตามในระยาวคาดตลาดหุ้นไทยจะมีความผนัผวนมากขึน้ ตามสดัสว่นหุ้นไทยใน
ดชันี MSCI ท่ีเพ่ิมขึน้ เช่น หากนกัลงทนุตา่งชาติย้ายเงินลงทนุ 100 ล้านเหรียญในตลาดหุ้นเกิดใหม่ 
(Emerging Market) มาลงทนุในตราสารหนี ้ จากเดิมจะมีเมด็เงินย้ายออกจากหุ้นไทย  2.3 ล้าน
เหรียญ แตปั่จจบุนัเพ่ิมเป็น 2.8 ล้านเหรียญ เป็นต้น รวมถึงในช่วงท่ีเหลือของปี 2562 MSCI จะทยอย
ปรับเพ่ิมหุ้น China A-Share อีก 2 ช่วงๆ ละ 5% ในเดือน ส.ค. และ พ.ย. (ในปีนีจ้ะมีหุ้น China A-
Share เข้าคํานวณในดชันีMSCI ทัง้สิน้ 20%) รวมถึงซาอดิุอาระเบียจะมีการปรับหุ้นท่ีเหลืออีก 50% 
เข้าในเดือน ส.ค. กดดนัให้ตลาดหุ้นไทยมีสดัสว่นลดลงในระยะถดัไป 
สรุปมลูคา่ซือ้ขายหุ้นไทยท่ีเข้ามาผิดปกติในวานนีไ้ม่น่ามีนยัฯมากนกั กลยทุธ์ในระยะสัน้แนะนําทยอย
ขายทํากําไรหุ้นท่ีถกูเข้าคํานวณ ซึง่มีโอกาสยอ่ตวัตามสถิติหลงัมีผลบงัคบัใช้ 
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หลากหลายปัจจัยลบ แนะหลบเข้าหุ้นปันผลสูง หุ้นนิคมฯ 

การ Rebalance พอร์ตของกองทนุตา่งชาติในวานนีห้นนุให้มลูคา่ซือ้ขายหุ้นไทยสงูผิดปกติ แตค่าดวา่
ไมน่่ามีนยัสําคญัมากนกั สว่นปัจจยัภายนอกวนันี ้ยงัมีความกงัวลจีนอาจตอบโต้การค้าสหรัฐ โดยการ
งดสง่ออกแร่หายาก รวมถึงความกงัวลเศรษฐกิจสหรัฐอาจชะลอตวัลง จากการเกิดผลตอบแทนตรา
สารหนีส้หรัฐระยะสัน้ 3 เดือน กลบัมาสงูกวา่ระยะยาว 10 ปี (ตามท่ีกลา่วไว้ข้างต้น) สว่นประเดน็
กดดนัภายในประเทศ คือ งบประมาณแผ่นดินปี 2563 มีโอกาสลา่ช้าลงไปอีก 3 เดือน รวมถึงตวัเลข
ดชันีความเช่ือมัน่หอการค้าไทยออกมาต่ําสดุในรอบ 11 เดือน ด้วยหลากหลายปัจจยัลบน่าจะกดดนั
ให้ SET Index ผนัผวนตอ่ แตว่นันีค้าดวา่ยงัอยู่ในกรอบ 1620 – 1640 จดุ กลยทุธ์แนะนําให้กลบัมา
โฟกสัท่ีหุ้นปันผลเดน่ผนัผวนต่ํา และหุ้นท่ีได้ประโยชน์จากประเดน็สงครามการค้า 

 
หุ้นปันผลเด่นผันผวนตํ่า 

 
 

Top Picks ยังเลือก BBL(FV@B227) เป็นหุ้นท่ีมี Dividend Yield 4% ตอ่ปี สงูสดุในกลุม่ ธ.พ. ขนาด
ใหญ่ ผนัผวนต่ํา และ FPT (FV@B20.3) หุ้นท่ีได้ประโยชน์จากประเดน็ Trade War มีความพร้อมและ
ท่ีดินเหลือพอท่ีจะรองรับธรุกิจใหมจ่ากจีนย้ายเข้ามาลงทนุในไทย คาดกําไรปี 2562 เป็น 1.25 พนัล้าน
บาท เติบโต 89.6%YoY (ยงัไมร่วม GOLD) ทัง้นีเ้ม่ือรวมมลูคา่เพ่ิมบนหุ้น GOLD อีก 1.14 บาท จะ
เพ่ิมมลูคา่พืน้ฐาน FPT ขึน้เป็น 21.44 บาท 

 
 
 

SET vs Sector Return 2018  SET vs Sector Return 2019ytd 
 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS

Company
Last Price

(28/05/2019)
FairValue Upside PER 19F Div Yield 19F (%) Beta

LH 10.40 13.60 31% 12.51 7.20 0.27

ASK 23.60 26.70 13% 9.74 7.19 0.43

DRT 5.80 6.58 13% 11.43 6.90 0.45

TPIPP 6.00 6.80 13% 11.54 6.84 0.98

KKP 66.50 75.60 14% 8.90 6.77 0.97

IFS 3.14 3.64 16% 8.62 5.85 0.53

TTW 12.90 14.40 12% 17.47 5.55 0.26

BBL 194.50 227.00 17% 10.02 4.11 0.71

SCCC 221.00 269.00 22% 17.25 4.07 0.62

EASTW 11.60 13.50 16% 16.58 3.98 0.53
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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

Accumulated returns since our recommendation

3.85% 17.26 2.10 3.48

วนันีข้ายทํากําไร DRT แลว้ลงทุนเพิม่ใน POPF แทนในสดัส่วนทีเ่ท่ากนั

คาดผลประกอบการ 2Q62 เตบิโตแข็งแกร่ง จากการขายโอนทีด่นิใหนั้กลงทนุจีน 
และการกลบัมาขายไฟของโรงไฟฟ้า Gheco-1 คาดหนุนสว่นแบ่งกําไรเพิม่ข ึน้

WHA 13-May-19 4.89 10% 4.16 4.32

-1.64%6.00 11.54 1.94 6.84
คาดกําไรทํา New High ตอ่ในปี 2562 และยังคาดหวังจะไดโ้รงไฟฟ้าขยะใหม่ๆเขา้
มาในอนาคต บวกกับราคาหุน้มี PER ปี 62 เพียง 12 เทา่ ต่ํากว่าคา่เฉลีย่ฯกลุม่ที ่30 

เทา่
TPIPP 09-May-19 6.80 10% 6.10

DRT 10%

n.a.

5.55

วานนีล้ดนํา้หนกั EASTW ลง 5% แลว้ลงทุนเพิม่ใน BBL แทน 5%

6.58

ROBINS

6.90

BBL 24-May-19

DIF 16.10

22-May-19

24-May-19

STEC 11-Apr-19 29.25 10% 24.60 24.90 1.22% 3.18 1.61
บรษัิทรับเหมาฯ ทีมี่ความม่ันคงทกุดา้น ทัง้ Backlog ประสทิธภิาพการทํากําไร และ
ฐานะการเงนิทศิทางธุรกจิสดใสจาก Recurring Income เพิม่ความเสถียรของรายได ้21.66

กองทนุรวมโครงสรา้งพ้ืนฐาน ทีไ่ดร้ับการยกเวน้การเรียกเก็บภาษีในช่วง 10 ปีแรก
ของโครงการ โดยคาดหวัง Dividend Yield ไดส้งูถงึ 6.5% ตอ่ปี

227.00 15%
คาดกําไรสทุธปีิ 2562-63 เตบิโต 4.9% yoy และ 7.6% yoy เลอืกเป็น Toppick 
กลุม่ และมี Dividend Yield 4% ตอ่ปี สงูสดุในกลุม่ ธ.พ. ขนาดใหญ่ อีกทัง้ผันผวน

ต่ํา
4.11-2.59%199.67 194.50

2.53

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

FPT 1.44

Dividend 

Yield 

n.a.

PER 

2019F
-5 Day Chart

n.a.

20.30

POPF

Stocks Fair Value Weight

15-May-19 n.a. 10%

Price

17.80
ดําเนนิธุรกจิการพัฒนาอสงัหารมิทรัพย์ และไดเ้ขา้ซื้อGOLD ทําให ้FPT ขยายฐาน
ธุรกจิพัฒนาอสงัหารมิทรัพย์ครบวงจร ขณะทีฐ่านกําไรจะขยายตวัจากการร่วมมือกับ

 Partner ตา่งชาต ิ
10%

n.a.13.14 0.43%13.20

17.00 34.74

คาดกําไรปี 62 เป็น 481 ลา้นบาท เตบิโต 13.8% YoY จากการขยายสายการผลติ 
เพิม่โอกาสการเตบิโตระยะยาว รวมถงึมี Div Yield >7% (จ่ายปีละ 2 ครัง้)

Accumulated 

Return

4.71%

Strategist CommentPBV 2019F

10.02 0.85

02-May-19

n.a.

4.50%

-0.62% n.a.16.20

11.43 2.50

10%

11.40 11.60

5.80

n.a.

19.49 3.03 2.31

หุน้สาธารณูปโภค ปันผลสงูกว่า 4% ตอ่ปี ระยะสัน้ยังไดร้ับผลบวกจากปรากฏการณ์
เอลนีโญ สว่นระยะยาวมีผลบวกจาก EEC เขา้มา เพิม่การเซ็นตส์ญัญาขายน้ําใหก้ับ

อุตสาหกรรมในนคิมฯ
EASTW 14-May-19 13.50 5% 1.75% 16.58 3.981.71

คาดกําไร ปี 2562 เตบิโต 8.2% yoy หนุนจากรายไดค้า่เช่าทีม่ั่นคง และมี PER62 ที่
เพียง 20.2 เทา่ ต่ํากว่ากลุม่ที ่28.9 เทา่ จงึเชื่อว่าสะทอ้นประเด็นกดดนัการเตบิโต

ทีช่ะลอตวัช่วงก่อนหนา้ไปแลว้
22-Apr-19 70.00 10% 59.00 55.75 -5.51%

4.71%

4.50%

3.85%
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1.22%

0.43%

-0.62%

-1.64%

-2.59%

-5.51%
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1.32%

1.28%
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0.94%
0.88%
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0.81%
0.78%

0.64%
0.63%
0.60%

0.52%
0.52%
0.49%

0.41%
0.32%

0.17%
0.16%
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0.01%
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Monthly contribution returns


