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กลยุทธ์การลงทุน 
  
 

 
วันศุกร์ท่ี 28 มิถุนายน พ.ศ. 2562 

ความคาดหวังเชิงบวกจากการเจรจาการค้าของผู้นําสหรัฐฯ-จีน ยังเป็นแรงหนุนตลาด แต่
อย่างไรก็ตามเม่ือเข้าใกล้กําหนดวันเจรจาอาจทําให้ตลาดหุ้นอยู่ในภาวะ Wait & See โดยหากผล
เจรจาออกมาแล้วไม่มีข้อสรุปเชิงบวกก็อาจทําให้ SET Index ซ่ึงปัจจุบับมีค่า PER ณ ส้ินปี 2562 
อยู่ท่ี 16.76 เท่า มีแรงกดดันให้ปรับฐานลงได้ หุ้น Top Picks วันน้ียังคงเลือก PTT (FV@B 53), 
PTTEP (FV@B 166) และ PTTGC (FV@B 72)  

SET Index 1,731.64 
เปล่ียนแปลง (จุด) 9.43 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 69,369 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย … ปรับตัวข้ึน 9 จุด วันน้ี Wait & See 

วานนี ้ ตลาดหุ้นไทยเปิดกระโดด 4 จดุ ก่อนท่ีจะแกวง่ตวัในกรอบแคบ และปิดท่ีระดบั 1731.64 จดุ 
เพ่ิมขึน้ 9.43 จดุ (+0.55%) มลูคา่การซือ้ขาย 6.93 หม่ืนล้านบาท โดยกลุม่ท่ีหนนุตลาด คือ กลุม่
สื่อสารเช่น ADVANC(+3.88%) INTUCH(+2.03%) JAS(+4.44%) TRUE(+1.80%) กลุม่พลงังาน
อยา่งเช่น PTT(+0.52%) PTTEP(+1.49%) EA(+2.29%) และกลุม่อาหารอย่างเช่น ICHI(+11.57%) 
MINT(+5.81%) TFG(+7.96%) รวมถึงหุ้นขนาดใหญ่เช่น CPALL(+0.58%) และ BDMS(+0.97%) 
เป็นต้น 

แรงขบัเคลื่อนตลาดหุ้นในช่วงท่ีผ่านมา มี 2 สว่นหลกั ได้แก่ Fund Flow ท่ีไหลเข้ามาในระดบัท่ีสงู
หลงัจากท่ีนกัลงทนุเช่ือวา่ Fed จะปรับลดดอกเบีย้นโยบาย 1-2 ครัง้ในช่วงเวลาท่ีเหลอืของปี 2562 
และอีกสว่นหนึง่ มาจากความคาดหวงัเชิงบวกของการเจรจาสงครามการค้า ซึง่ผู้ นําสหรัฐฯ และ จีน 
จะมีการประชมุร่วมกนัในช่วงสดุสปัดาห์นี ้ ทัง้นีแ้รงขบัเคลือ่นจากทัง้ 2 ปัจจยั ทําให้คา่ PER ปรับ
เพ่ิมขึน้ไปอยู่ท่ี 16.76 เทา่ (ณ สิน้ปี 2562) ซึง่ถือเป็นระดบัท่ีสงู ดงันัน้หากความคาดหวงัเชิงบวกท่ี
สนบัสนนุให้ SET Index ปรับตวัขึน้ทัง้ 2 เร่ืองคือ ทิศทางดอกเบีย้ และ การเจรจาสงครามการค้า ไม่
เป็นไปอย่างท่ีคิด ก็อาจนํามาซึง่การปรับฐานราคาของตลาดหุ้นได้ สว่นปัจจยัอ่ืนท่ีต้องติดตามได้แก่
ภาพรวมเศรษฐกิจภายในประเทศ ซึง่ดเูหมือนวา่จะเหน็การปรับลดประมาณการ GDP Growth ปี 
2562 ของหลายๆ สถาบนัลงมาอีกครัง้หนึง่ โดยเป้าหมายการปรับลดเป็นเร่ืองของภาคการสง่ออก ซึง่
ได้รับผลกระทบจากสงครามการค้าและเงินบาทที่แข็งคา่ สว่นการเมืองในประเทศคาดหมายวา่จะได้
รัฐบาลใหมจ่ากการเลือกตัง้ในช่วงคร่ึงแรกของเดือน ก.ค.2562 และจะเร่ิมทํางานได้หลงัการแถลง
นโยบายตอ่รัฐสภา สําหรับ SET Index วนันีค้าดวา่จะเคลื่อนไหวอยู่ในกรอบ 1720 – 1740 จดุ 
ภาพรวมของพอร์ตการลงทนุไมไ่ด้มีการปรับเปลีย่น สว่นหุ้น Top Pick ยงัเป็น PTT, PTTEP และ 
PTTGC  

ตลาดหุ้นโลกรอผลการประชุม G20 วันเสาร์น้ี   

ความคาดหวงัเชิงบวกจากประเดน็สงครามการค้าสหรัฐ-จีน   ซึง่ทัว่โลกรอผลการการพบปะกนันอก
รอบระหวา่งประธานาธิบดีทรัมป์ และประธานาธิบดีสี จิน้ผิง ในการประชมุ G20 ท่ีญ่ีปุ่ น  วนัเสาร์ท่ี 29 
มิ.ย. 2562 และวฎัจกัรดอกเบีย้โลกท่ีเป็นขาลง หลงัจากธนาคารกลางสําคญั อาทิ สหรัฐ ,ยโุรป สง่
สญัญาณอาจจะเดินหน้าลดดอกเบีย้ในปีนี ้      เป็นปัจจยัหนนุให้ตลาดหุ้นทัว่โลกปรับเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง
นบัตัง้แตต้่นปลายเดือน พ.ค. ซึง่เป็นจดุต่ําสดุของปี –ปัจจบุนั     เร่ิมจากตลาดหุ้นสหรัฐ  ดชันี Dow 
Jones เพ่ิมขึน้ราว 6.7%, ตลาดหุ้นเยอรมนั DAX เพ่ิมขึน้ 4.43%,  ตลาดหุ้นองักฤษ(FTSE100) เพ่ิมขึน้ 
3.01%,  ขณะท่ีฝ่ังเอเซีย ตลาดหุ้นเกาหลีใต้ (KOSPI) เพ่ิมขึน้ 4.9% ตลาดหุ้นจีน ( Shanghai) เพ่ิมขึน้ 
3.61%, ตลาดหุ้นอินโดนีเซยี(JKSE) เพ่ิมขึน้ 4.03%,  ตลาดหุ้นฟิลิปปินส์เพ่ิมขึน้ 3.11%,  ขณะท่ีตลาด
หุ้นไทย (SET Index) เพ่ิมขึน้ราว  6.3%        

การปรับตวัขึน้มารอรับความคาดหวงัเชิงบวกในเร่ืองการเจรจาการค้า อาจนํามาซึง่การปรับฐาน
ในช่วงสัน้ได้         หากผลสรุปการประชมุ G20  ออกมาคือ ทัง้ 2 ฝ่ังเจรจากนัไมไ่ด้ และเดินหน้าขึน้
ภาษีนําเข้ารอบท่ี 4   หรือ ทัง้ 2 ฝ่ังเจรจากนัได้ คาดวา่อาจจะเล่ือนการเก็บภาษีนําเข้ารอบท่ี 4 วงเงิน

ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 3,780.07 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -743.39 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 378.95 
นักลงทุนรายย่อย -3,415.64 
 

 
 
 
 

ภรณี ทองเย็น, CISA  
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน, ปัจจัยทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004146 

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม,  
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ภราดร เตียรณปราโมทย ์
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เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 075365 

 ฐกฤต ชาติเชิดศักด์ิ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 
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เจิดจรัส แก้วเกื้อ 
   ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 

วรรณพฤกษ ์โกมลวิทยาธร 
ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์ 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
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ราว 3.25 แสนล้านเหรียญฯ ออกไปก่อน  แตย่งัไมทํ่าสญัญาสงบศกึ คือ สหรัฐยงัคงเก็บภาษีนําเข้า 
25%กบัจีน 3 รอบวงเงิน 2.5 แสนล้านเหรียญฯ       แตใ่นทางตรงกนัข้ามเช่ือวา่ตลาดหุ้นจะตอบรับเชิง
บวกหากกรณีดีทา่สดุ คือ  ทัง้ 2 ฝ่ังชะลอสง่สญัญาณการทําสงคราการค้าชดัเจน หรือ อาจจะชะลอ
การเก็บภาษีนําเข้า 3 รอบแรก  

ราคานํ้ามันดิบทรงตัวระดับสูง...หนุนต่อ PTT, PTTEP รวมถึง PTTGC 

ราคานํา้มนัดิบอิงอ้างดไูบท่ีปรับตวัขึน้ตอ่เน่ืองในช่วงเกือบ 1 เดือนท่ีผา่นมา จากระดบัต่ําสดุท่ี 57.11 
เหรียญตอ่บาร์เรล  จนมาอยู่ท่ี  63.33 เหรียญตอ่บาร์เรล หรือเพ่ิมขึน้ 10.89% ถือเป็นสญัญาณบวก 
โดยสว่นหนึง่มาจากความหวงัการประชมุกลุม่ประเทศ OPEC และ Non OPEC วนัท่ี 1-2 ก.ค. 62 วา่
จะยืดระยะเวลาตดัลดกําลงัการผลิตวนัละ 1.2 ล้านบาร์เรล ออกไปจนกระทัง่ถึงสิน้ปี 2562 บวกกบั
ความตงึเครียดระหวา่งสหรัฐและอิหร่านท่ียงัมีอยู ่ จงึมีโอกาสทีจ่ะเหน็ราคานํา้มนัดิบโลกทรงตวัใน
ระดบัสงูตอ่ ทัง้นีย้งัต้องติดตามการเจรจรการค้าระหวา่งสหรัฐ-จีน (28-29 มิ.ย.) หากไมมี่ผลกระทบ
เพ่ิมก็จะช่วยหนนุ Demand ในระยะถดัไป 

ด้วยปัจจยับวกท่ียงัหนนุตอ่ทิศทางราคานํา้มนั และสงูกวา่สมมติฐานท่ี  ASPS คาด 60 เหรียญ ในปี 
2562 และนบัจากปี 2563  เป็นต้นไปคาดที่ 65 เหรียญฯ ผนวกกบัปัจจยับวกเฉพาะของหุ้นนํา้มนั – โรง
กลัน่ ทําให้กลยุทธการลงทุนยงัช่ืนชอบ PTTEP (FV@B166) ลา่สดุ ได้ค้นพบก๊าซธรรมชาติใน 
Lang Lebah-1RDR2 ซึง่เป็นหลมุสํารวจแรกของโครงการซาราวกัเอสเค 410 ปีท่ีตัง้อยูบ่ริเวณนอก
ชายฝ่ังรัฐซาราวกั ประเทศมาเลเซยี (PTTEP ถือหุ้น 42.5% และเป็นผู้ ดําเนินการ) ถือเป็นปัจจยับวกใน
ระยะยาวที่จะช่วยเพ่ิมปริมาณสํารองปิโตรเลียมของ PTTEP จากกิจกรรมการสํารวจ ถือเป็น upside ท่ี
ยงัไมร่วมไว้ในประมาณการ ทัง้นีย้งัต้องรอแผนการเจาะหลมุเพ่ิมเติม เพ่ือยืนยนัศพัยภาพทาง
ปิโตรเลียมตอ่ไป, และแนะนําให้สะสมหุ้นหุ้นที่ราคา laggard ตลาดฯ และราคานํา้มันดบิดไูบอยู่
มาก อกีทัง้ยงัความหวัง Dividend Yield ราว 4-5% ต่อปี อย่าง PTT(FV@B53) และ PTTGC 
(FV@B72) สําหรับประเดน็ท่ีแจ้ง ตลท. ท่ีเก่ียวกบัขายหุ้น ITT มลูคา่ประมาณ 227 ล้านบาท ไมไ่ด้ถือ
เป็นนยัฯ 

Valuation ของหุ้น Toppicks 

 

กระแสการทยอยปรับลด GDP Growth ไทยปี 2562 ยังมีอยู่  

เศรษฐกิจไทยในปี 2562 มีสญัญาณชะลอตวัลงชดัเจน  จากภาคการค้าระหวา่งประเทศที่ได้รับ
ผลกระทบจากสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีน ยอดสง่ออกไทยเฉลี่ย  5M62 หดตวัเฉลี่ย 2.7%yoy 
และคา่เงินบาทท่ีแข็งคา่ (เงินบาทแข็งคา่มากท่ีสดุในภมิูภาค โดยแขง็คา่ไปแล้ว 5.53%ytd)   ทําให้ 
กระแสการทยอยปรับลด GDP Growth  ของหน่วยงานเศรษฐกิจยงัคงมีอย่างตอ่เน่ือง ลา่สดุ สปัดาห์ที
ผ่านมา คือ  ธนาคารแหง่ประเทศไทยปรับลด  GDP Growth ไทยปี 2562-2563 ลงเหลือ 3.3%yoy 
และ 3.7% ตามลําดบั (จากเดิมท่ีคาดไว้ 3.8% และ 3.9% ตามลําดบั)  สาเหตสุําคญัมาจากการปรับ
ลดสมมติุฐานการสง่ออกลง โดยเฉพาะในปี 2562 เหลือ 0% (ไมเ่ติบโต) จากเดิมคาดขยายตวั 3.0%  
สอดคล้องกบัลา่สดุสํานกังานเศรษฐกิจการคลงั (สศค.) และ สภาอตุสาหกรรมแหง่ประเทศไทย (ส.
อ.ท.)  เผยวา่เตรียมจะปรับ GDP Growth ปี 2562 จากปัจจบุนัท่ีคาดที่ 3.8% และ 3.7% ตามลําดบั   

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

Company
Mkt. cap.

(Bn Baht)

Last Price

(27/06/2019)
FairValue Upside Div Yield 19F (%) Return(ytd)

PTT 1392 48.75 53.00 8.72% 4.10 5.98%

PTTEP 540 136.00 166.00 22.06% 3.68 19.82%

PTTGC 291 64.50 72.00 11.63% 4.89 -9.47%

SET Index 10.73%
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(เทียบกบั  ASPS  ท่ีได้นําร่องปรับลด GDP Growth ปี 2562 เหลอื 2.7%  ระดบัต่ําสดุในอตุสาหากรรม 
จากเดิมต้นปีท่ีคาด  3.4%)    

Consensus GDP Growth ไทย 

 
ทีม่า: ASPS รวบรวม, 26 มิ.ย. 2562 

 

SET กระโดดสูงกว่าปกติ จากแรงซ้ือต่างชาติล้นเข้ามา  

ในปี 2562 ตา่งชาติกลบัมาซือ้หุ้นไทยอีกครัง้ โดยเฉพาะช่วงปลายเดือน พ.ค. ถงึ ปัจจบุนั Fund Flow 
ไหลเข้าตลาดหุ้นไทยอย่างร้อนแรงสดุในภมิูภาค ด้วยมลูคา่สงูถึง 6.5 หม่ืนล้านบาท โดยมีหลากหลาย
ปัจจยัสนบัสนนุดงันี ้

 ดชันี MSCI มีการเพ่ิมนํา้หนกัหุ้นไทยในดชันี MSCI Emerging Market ช่วงปลายเดือน พ.ค. 
62  จาก 2.3% เป็น 2.8% 

 ดอกเบีย้โลกมีแนวโน้มเป็นขาลงมากขึน้ 
 ในปี 2561 ตา่งชาติขายหุ้นไทยสงูผิดปกติกวา่ 2.87 แสนล้านบาท (สงูสดุในประวติัศาสตร์) 

เน่ืองยงัไมเ่หน็ความชดัเจนของการเลือกตัง้ รวมถึงยงัมีความกงัวลตอ่ประเดน็สงคราม
การค้า อย่างไรก็ตามในปี 2562 พฒันาการเชิงบวกทางการเมืองไทยที่ชดัเจนขึน้ ช่วยหนนุ
ทําให้ Fund Flow ไหลกลบัคอ่นข้างแรง  

ปัจจยัทัง้หมดนี ้สง่ผลให้ตา่งชาติเข้าซือ้หุ้นไทยในปี 2562 ด้วยปริมาณการซือ้ขายท่ีสงูกวา่ในอดีตมาก 
โดยมีสดัสว่นการซือ้ขายหุ้นไทยสงูถึง 42.5% ของมบูคา่การซือ้ขายรวมจากนกัลงทนุทกุประเถท 
(เทียบกบัคา่เฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี ปริมาณการซือ้ขายจากตา่งชาติมีสดัสว่นเพียง 32.3% เทา่นัน้) 

สัดส่วนการลงทนุตลาดหุ้นฯของกลุ่มนักลงทุนย้อนหลัง 5 ปี 

 
ทีม่า: SET, ฝ่ายวิจยั ASPS 
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Fund Flow ท่ีไหลเข้ามามากกวา่ปกติ ช่วยหนนุคา่ PER ของตลาดหุ้นขยบัสงูขึน้ตามไปด้วย โดยลา่สดุ
ท่ีระดบั SET Index ท่ี 1729 จดุ จะมีคา่ PER สิน้ปี 2562 ท่ี 16.73 เทา่ (Current PER ท่ี 17.29 เทา่) 
แม้จะดคูอ่นข้างสงู แตย่งัต่ํากวา่คา่เฉลี่ยของในอดีตย้อนหลงั 5 ปี ท่ี 17.7 เทา่ 

Current PER ของ SET Index ย้อนหลัง 5 ปี 

 
  
ทีม่า: SET, ฝ่ายวิจยั ASPS 

ในระยะส้ัน ตราบที ่Fund Flow ยังไหลเข้าต่อเน่ือง หนุนให้ตลาดหุ้นมีโอกาสกระโดดขึน้ไปซื้อ
ขายบนระดับ  PER 17 – 17.7 เท่า เทยีบเท่า SET Index ที1่756 จุด (PER 17 เท่า) ไม่ใช่เร่ือง
แปลกอะไร แต่ต่อจากน้ีนักลงทุนคอยตดิตามและเฝ้าระวังแรงขายทาํกาํไรหลังการประชุม 
G20 ในสุดสัปดาห์น้ี 

 

 

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

2.77% 14.66 1.28 3.68
PTTEP ไดปั้จจัยหนุนจากการเขา้ซื้อบรษัิท Partex Holding B.V. (Partex) ซึง่จะ
ช่วยเพิม่รายได ้และปรมิาณการผลติปี 2563 เพิม่ข ึน้ราว 5% จากกําลงัการผลติใน

ปัจจุบัน
PTTEP 19-Jun-19 166.00 15% 132.33 136.00

ได ้Sentiment เชงิบวก โรงกลัน่ขนาดใหญ่ในสหรัฐระเบดิ ราคาน้ํามันฟ้ืนตวั ขณะที่
ราคายัง Laggard ตลาดอยู่มาก

4.890.92

2.03

PTTGC 24-Jun-19 72.00 10% -0.77%

19.20226.3315%

65.00 64.50

3.66

11.11

Accumulated 

Return

3.68%

Strategist CommentPBV 2019F

10.20 0.87

n.a.

Dividend 

Yield 

1.52%13.40

17.65 35.72

POPF

22-May-19FPT

Stocks Fair Value Weight

15-May-19 n.a. 10%

PER 

2019F
-5 Day Chart

n.a.

20.30

Price

18.30
ดําเนนิธุรกจิการพัฒนาอสงัหารมิทรัพย์ และไดเ้ขา้ซื้อGOLD ทําให ้FPT ขยายฐาน
ธุรกจิพัฒนาอสงัหารมิทรัพย์ครบวงจร ขณะทีฐ่านกําไรจะขยายตวัจากการร่วมมือกับ

 Partner ตา่งชาติ
10%

13.20

2.60

หุน้ทีม่ีความผันผวนนอ้ยกว่าตลาด (คา่ Beta<1) รวมถงึมี Div yield สงูถงึ 7% จงึ
เป็นทีพ่ักเงนิไดเ้ป็นอย่างดเียี่ยม

1.40

n.a.

15%

กําไรงวด 2Q62 เตบิโตตอ่เน่ืองจากความตอ้งการใชแ้ละราคาปูนซีเมนตใ์นประเทศ
ทีฟ้ื่นตวั รวมถงึประเด็นสงครามการคา้หนุนทําใหต้น้ทนุการผลติต่ําลง ถือเป็นปัจจัย

บวกหนุนภาพรวมธุรกจิ

4.04-0.83%199.67 198.00

8.69%269.00

BBL 24-May-19

SCCC 246.00

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

31-May-19

227.00

PTT 20-Jun-19 53.00 15% 48.50 0.52%48.75 13.10 1.51 4.10

2.70
ได ้Sentiment เชงิบวกจากบรษัิทในจีนมีโอกาสเคลือ่นยา้ยฐานการผลติเพื่อลด
ผลกระทบจากสงครามการคา้ รวมถงึการเดนิหนา้กระตุน้โครงการ EEC จากทาง

ภาครัฐ
AMATA 18-Jun-19

PTT ไดแ้รงหนุนจากราคาน้ํามันดบิโลกยังฟ้ืนตวัตอ่เน่ือง ประกอบกับ  Fund Flow 
จากตา่งชาตทิีย่ังไหลเขา้ตลาดหุน้ขนาดใหญ่ของไทย

35.70 10% 14.83 1.8523.80 24.30
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