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ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไม
ก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมวากรณีใด    "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 

กลยุทธ์การลงทุน 
 
 

 
วันพุธท่ี 31 กรกฎาคม พ.ศ. 2562 

ยังไม่เห็นปัจจัยท่ีจะทําให้ SET Index ดีดตัวกลับข้ึนไปในระยะส้ัน โดยต่างประเทศนํ้าหนักยังอยู่
ในทางลบ นําโดยประเด็นเรื่องการเจรจา สหรัฐฯ-จีน และ Brexit ส่วนในประเทศยังเป็นช่วงรอ
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ กลยุทธ์การลงทุนวันน้ีแนะนําให้ขายทํากําไรหุ้นพัฒนาที่อยู่อาศัยท่ี
ราคาปรับข้ึนมาจนเต็มมูลค่า และให้เพ่ิมความระมัดระวังในกลุ่ม Property Fund /REIT ส่วน Top 
Picks เลือก TTCL (FV@ 12.50), EASTW (FV@B 15.20) และ BJC (FV@B61) 

SET Index 1,706.49 
เปล่ียนแปลง (จุด) -11.48 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 55,571 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย …ทยอยปรับตัวลงตลอดวัน 

วานน้ี ตลาดหุนไทยทยอยปรับตัวลงตลอดวัน จากท่ีไมมีปจจัยบวกหนุนนําตลาดฯเพ่ิมเติม ทําให 
Upside คอนขางจํากัด จนปดท่ีระดับ 1706.49 จุด ลดลง 11.48 จุด (-0.67%) มูลคาการซื้อขาย 5.55 
หม่ืนลานบาท โดยกลุมท่ีกดดันตลาดคือ กลุมธ.พ.เชน BBL(-1.62%) KBANK(-1.43%) SCB(-
1.10%) กลุมพลังงานเชน GPSC(-5.30%) TOP(-1.08%) BANPU(-1.38%) EA(-0.96%) และกลุม
อาหารเชน CPF(-0.91%) CBG(-0.63%)  OSP(-2.68%) MINT(-0.62%)  รวมถึงหุนขนาดใหญอยาง 
BTS(-3.20%) SCC(-1.36%) และ BDMS(-0.80%) เปนตน  

ปจจัยในตางประเทศวาดวยเร่ือง การประชมุ Fed , การเจาจาการคาสหรัฐฯ-จีน และ กระบวนการ 
Brexit ยังคงมีอิทธิพลตอทิศทางการเคลื่อนไหวของตลาดหุน สวนปจจยัในประเทศ ยงัเปนเร่ืองการรอ
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจ และผลประกอบการ 2Q62 ท่ีจะประกาศออกมา ขณะท่ียังมีประเด็น
เพ่ิมเติมในสวนของมาตรการท่ีธนาคารแหงประเทศไทย จะใชเพ่ือดูแลคาเงินบาท และ หน้ีครัวเรือนใน
ประเทศ จากปจจัยแวดลอมดังกลาวขางตนโดยภาพรวมถือวายังไมมีนํ้าหนักท่ีจะทําให SET Index
ปรับตัวขึ้นไปไดตอเน่ือง ทําใหยังตองอยูในภาวะของการปรับฐานตอไป แตก็ยังเชือ่วาท่ีบริเวณ 1700 
จุด จะทําหนาท่ีรองรรับแรงกดดันดังกลาวไวได สําหรับกลยุทธการลงทุนในวันน้ี ฝายวิจัย แนะนําให
ขายทํากําไรในหุนกลุมอสงัหาฯ เน่ืองจากเห็นวาราคาหุนปจจุบันมี Expected Return ท่ีคอนขางตํ่า 
อีกท้ังยังมีแรงกดดันจากหลายปจจัยไมวาจะเปนผลประกอบการที่ชะลอตัวในงวด 2Q62 รวมถึง
มาตรการตางๆ ท่ีจะออกมาจากธนาคารแหงประเทศไทยท่ีจะมีผลตอกําลังซือ้ท่ีอยูอาศัย ท้ังน้ีหุนท่ี
ราคาเต็ม Fair Value หรือ เหลือ Upside ท่ีจํากัดมากๆ เม่ือเทียบกับ Fair Value ไดแก AP, LPN, ORI, 
PSH, SIRI และ SPALI นอกจากน้ียงัใหใชความระมัดระวังสําหรับการลงทุนใน Property Fund / REIT 
ในสวนของกองฯ ท่ีถือครองสิทธิการเชา (Leasehold) ท่ีราคาหุน ซือ้ขายโดยมี Premium เหนือ NAV 
ระดับสูง มีอายุการเชาสินทรัพยลดลงไปมาก และให Dividend Yield ท่ีตํ่า สําหรับพอรตการลงทุน
วันน้ีมีการปรับเปลี่ยนเลก็นอย โดยลดน้ําหนัก BBL ลงจาก 15% เหลอื 10% และนําสวนท่ีลด 5% ไป
เพ่ิมใน BJC เน่ืองจากเห็นวามีโอกาสฟนตัวกลับไดเร็วกวา 

ตลาดรอผล Fed, ญี่ปุ่นพร้อมใช้นโยบายผ่อนคลายเพ่ิม 

ผลการประชุมธนาคารกลางญ่ีปุน (BOJ) ยังคงดอกเบี้ยท่ี -0.1% ตามตลาดคาด และยังคงวงเงิน 
QQE ท่ี 80 ลานลานเยนตามเดิม อยางไรก็ตาม BOJ สงสัญญาณมีโอกาสใชนโยบายผอนคลาย
เพ่ิมเติมจากปจจบุันหลังจากเศรษฐกิจยังฟนตัวลาชา เห็นไดจาก  BOJ ปรับลด GDP Growth ญี่ปุนป 
2562 ลงเหลอื 0.7%yoy จากเดิมคาด 0.8% แตยังคงป 2563 ท่ี 0.9% และปรับลดเงนิเฟอป 2562 ลง
เหลือ 1.0%yoy จากเดิมคาด 1.1% และป 2563 ลงเหลือ 1.4%yoy จากเดิมคาด 1.3% 

ขณะท่ีวันน้ีตลาดหุนยังคงรอผลการประชุมธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) (ทราบผลราวกลางดึกคืนน้ี) ซึ่ง
จากผลสํารวจของ Bloomberg พบวา ตลาดเช่ือม่ัน 100% วา Fed จะลดดอกเบี้ยในรอบน้ี จาก
ดอกเบีย้ปจจบุันท่ี 2.5% (82% คาดจะลดราว 0.25% อีก 18% คาดจะลด 0.5%) ซึง่หาก Fed ปรับลด
ดอกเบีย้ตามตลาดคาดจริง จะเปนการปรับลดคร้ังแรกในรอบ 10 ป 7 เดือน  

ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 509.07 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -487.27 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -2,858.03 
นักลงทุนรายย่อย 2,836.22 
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อยางไรก็ตาม เชื่อวาประเด็นดังกลาวนาจะสะทอนไปในราคาหุนพอสมควรแลว สะทอนไดจากท้ัง 
Dow Jones และ SET Index ตางปรับตัวเพ่ิมขึ้นนับต้ังแตชวงกลางเดือน พ.ค. 2562 ท่ีผานมาจนถึง
ปจจุบันราว 4.8% และ 3.5% ตามลําดับ ดังน้ันหากผลประชุม Fed ออกมาเปนไปตามตลาดคาด เชื่อ
วาตลาดหุนอาจจะปรับเพ่ิมขึ้นแตไมมากนัก หรืออาจจะถูกเทขายทํากําไร (Sell on Fact) ได แตหาก
เกิดกรณีตรงขาม คือ Fed ยังไมลดดอกเบี้ยในรอบ ก.ค. สวนทางกบัท่ีตลาดคาด อาจสงผลใหตลาด
ผิดหวังและมีโอกาสปรับฐานลงได  

ธปท.ลดวงเงินออกพันธบัตรระยะส้ัน เดือน ส.ค. หนุนเงินบาทอ่อนค่า 

คาเงินบาท/ดอลลาร ลาสุดยังแกวงบริเวณ 30.6-30.8  บาท/ดอลลารนับต้ังแตวันท่ี 8 ก.ค.-ปจจบุัน 
และเคยแข็งคาตํ่าสุดท่ี 30.3 บาทเม่ือวันท่ี 1 ก.ค. โดยรวมปจจุบันเงินบาทยังถอืวาแข็งคามากสุดใน
ภูมิภาค และหากนับต้ังแตตนปแขง็คาราว 5%ytd    ท้ังน้ีเงินบาทเฉลี่ยต้ังแตตนปอยูท่ี  31.5 บาท
ดอลลาร ตํ่ากวาสมมติฐานท่ี   ASPS คาดป 2562 ท่ี 32 บาท)  

ท้ังน้ีเงินบาทท่ีชะลอการแข็งคาเน่ืองจาก ธปท.เร่ิมออกมาตรการสกัดกั้น  

 คร้ังแรก เม่ือวันท่ี 31 มิ.ย คือ ลดวงเงินออกพันธบัตรระยะสั้น เดือน ก.ค.  
 คร้ังท่ี 2 คือ วันท่ี 12 ก.ค. 1.ลดยอดคงคางบัญชีเงินฝากสกุลบาทของตางชาติ (Non-

Resident) เหลือ 200 ลานบาทตอราย จากปจจุบันกําหนดท่ี   300  ลานบาท มีผลต้ังแต 22 
ก.ค. 2562 เปนตนไป 2.เพ่ิมความเขมงวดรายงานการถือครองตราสารหน้ีไทยของนักลงทุน
ตางชาติ (ใหรายงานชื่อผูท่ีไดรับผลประโยชนท่ีแทจริง) ใหเร่ิมรายงานต้ังแตงวดเดือน ก.ค. 
2562 เปนตนไป 

 ลาสุดวานนี้ ครัง้ที่ 3 ลดวงเงินออกพนัธบัตรระยะส้ันของเดือน ส.ค. (รายละเอียดดัง
รูป)สงผลใหปริมาณพันธบัตรระยะส้ันในตลาดตราสารหน้ีมีนอยลง ทําใหนักลงทุน
ตางชาติเขามาเก็งกําไรในพันธบัตรระยะส้ันไดนอยลง  
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โดยรวม ASPS เชือ่วามาตรการดังกลาวจะสงใหเงินบาทออนคาในชวงสั้น และนาจะทําให Fund Flow 
ชะลอการไหลเขาเน่ืองจากไมไดกระทบตอผลตอบแทน (Return) ของนักลงทุนโดยตรง   แตเชือ่วาใน
ระยะกลาง-ยาวเงนิบาทยังมีทิศทางแข็งคาตอ จากปจจัยแวดลอมคือ วัฎจักรดอกเบีย้โลกท่ีเปนขาลง 
โดยเฉพาะในสหรัฐและยุโรป หลงัธนาคารกลาง 2 ประเทศยังสงสัญญาณปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย 

ถึงเวลา ขายทํากําไรหุ้น อสังหาฯ 

นับจากตนป 2562 เปนตนมาดัชนีราคาหุนกลุมอสังหาริมทรัพยปรับตัวขึ้นไปกวา 7.5% ซึ่งถอืวา 
Outperform ตลาดฯ ท้ังน้ีสวนหน่ึงเปนเพราะ Dividend Yield ท่ีดึงดูดใจ อกีท้ังผลประกอบการ 1Q62 
ยังอยูในเกณฑท่ีดีกวาท่ีนักลงทุนคาดหมาย อยางไรก็ตามดวยระดับราคาหุนปจจุบนั พบวาหลาย
บริษัทราคาหุนไดปรับตัวขึ้นมาสูงกวา Fair Value แลว หรือบางบริษัทราคาหุนปรับขึ้นมาจนเหลือ 
Upside เม่ือเทียบกับ Fair Value จํากัดมาก ทําใหภาพรวมของหุนในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
เฉพาะอยางยิ่งพัฒนาที่อยูอาศัยปจจุบันอยูในภาวะท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expected 
Return) ท่ีคอนขางตํ่า สําหรับสถานการณทางปจจยัพ้ืนฐาน ณ ปจจบุันพบวามีหลายปจจัยท่ีกําลังเขา
มาสรางแรงกดดันตอราคาหุน ไมวาจะเปนผลกระทบจากมาตรการ LTV ท่ีมีผลบังคับใชเม่ือ 1 เม.ย.62 
สงผลทําใหท้ัง Presale และยอดโอนกรรมสิทธิ ์ในงวด 2Q62 ลดลงท้ัง YoY และ QoQ ซึ่งจะเปนแรง
กดดันตอผลประกอบการ 2Q62 ท่ีจะประกาศออกมาใหเห็นการชะลอตัว อีกปจจยัหน่ึงท่ีอาจสรางแรง
กดดันเพ่ิมเติมใหกับหุนในกลุมพัฒนาที่อยูอาศัยกคื็อ การเดินหนาควบคุมระดับสินเชื่อครัวเรือนของ
ธนาคารแหงประเทศไทย โดยลาสดุเตรียมนําเกณฑ การกําหนดภาระหน้ีตอรายได (Debt Service 
Ratio, DSR) โดยจะมีการกําหนดมาตรฐานกลางท่ีชัดเจนสําหรับสถาบันการเงินท่ีจะปลอยสินเชื่อ
ใหกับลูกคารายบคุคล ซึ่งความเขมงวดดังกลาวอาจทําใหการปลอยสินเชือ่เพ่ือซื้อท่ีอยูอาศัยมีมาก
ยิ่งขึ้น อันจะเปนผลโดยตรงตอความสามารถในการรับโอนกรรมสิทธของลูกคา และมีผลตอเน่ืองมายัง
การบันทึกรายไดจากการขายของผูประกอบการ 

ภายใตสถานการณแวดลอมท่ี Expected Return จํากัด ผลประกอบการ 2Q62 ท่ีกาํลังจะประกาศ
ออกมาชะลอตัว และ กฎเกณฑใหมๆ ท่ีอาจสรางแรงกดดันตอผลประกอบการ การกําหนดกลยุทธ
สําหรับการลงทุนในหุนอสังหาริมทรัพยในชวงเวลาน้ี ฝายวิจัยจงึใหลงทุนดวยนํ้าหนักท่ีนอยกวาตลาด 
(Underweight) โดยนักลงทุนควรขายทํากําไรในหุนท่ี ไมมี Upside หรือ Upside เม่ือเทียบกับ Fair 
Value จํากัด ซึ่งประกอบดวย AP, LPN,ORI, PSH, SIRI และ SPALI สวนหุนท่ีสามารถถือลงทนุไดควร
ให Dividend Yield ท่ีสูงกวา 6% ซึง่ท่ีโดดเดนท่ีสุดคือ LH(FV@B13.6) 

งบประมาณปี 2563 เริ่มเบิกจ่ายอย่างเร็ว คือ ก.พ.2563 

ความเส่ียงประเด็นนึงท่ี ASPS นําเสนอมาตลอดคือ งบประมาณป 2563 ท่ีสอแววลาชา ลาสุด 
หลังจากวานน้ีท่ีประชุม ครม. ไดรับทราบปฎิทินงบประมาณใหม โดยขั้นตอนถัดไป วันน้ี 31ก.ค. สํานัก
งบประมาณจะหารือกับกระทรวงการคลังเพ่ือพิจารณางบประมาณป 2563 จะมีการเพ่ิม/คง
งบประมาณป 63 จากเดิมท่ี  3.2  ลานลานบาท และขาดดุลงบประมาณราว 4.5 แสนลานบาท ( ASPS 
คาดมีโอกาสท่ีจะเพ่ิมวงเงินงบประมาณป 2563 เน่ืองจากเพ่ือรองรับมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ)  และ
จะสงให ครม.อนุมัติวงเงินผานหรือไมคือ  6 ส.ค.  ขณะท่ีขั้นตอนเสนอเขาสูสภาเพ่ืออนุมัติรวมท้ัง  3 
วาระ (ดังรูปดานลาง) 
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กระบวนการอนมัุติงบประมาณป 2563 

 

ท่ีมา :  ASPS รวบรวม  

โดยรวมจาก กระบวนการพิจารณาดังกลาวขางตน เชือ่วารัฐบาลจะเบิกจายงบประมาณป 2563 
ออกมาอยางเร็วสดุ (Best case) คือตนเดือน ก.พ.2563  ซึ่ง ASPS ยังเชื่อวามีความเส่ียงท่ีงบประมาณ
อาจจะลาชาจากที่คาดได   

ผลกระทบตอเศรษฐกิจ คือ กระทบตอสวนของการเบิกจายงบลงทุนท่ียังไมกอหน้ีผูกผนั (เดิม สศค.
ประเมินระบุวาหากงบลงทุนใหมไมสามารถเบิกจายไดในชวง (ต.ค.-ธ.ค. 2562) จะทําใหเม็ดเงินลงทุน
หายไปราว  7-8  หม่ืนลานบาท  

ผลกระทบตอบริษัทจดทะเบียนคือ กลุมรับเหมาฯ และวัสดุกอสราง และอาจเปนผลทางบวกตอ คา
ปลีก กลาวคือ 

กลุมรับเหมากอสราง  คาดจะไดรับ Sentiment เชิงลบ โดยเฉพาะผูรับเหมากอสรางขนาดใหญ  คือ 
ITD, CK, STEC, UNIQ ท่ีจะไดรับผลกระทบจากโครงการลงทุนใหมๆท่ีอาจจะประมูลลาชา        

กลุมวัสดุกอสราง คือ TASCO(FV@B20.0) ความลาชาในการจัดทํางบประมาณประจําป 2563 
ดังกลาว ทําใหการเบิกจายงบลงทุนของกรมทางหลวงและกรมทางหลวงชนบทชวงเดือน ต.ค.-ธ.ค. 62 
มีความลาชาตามไปดวย จึงเชือ่วาผลประกอบการชวง 2H62 นาจะลดลงอยางมีนัยสาํคัญเม่ือเทียบ
กับชวง 1H62   

กลุมคาปลีก  เน่ืองจากงบประมาณท่ีอาจเบกิจายลาชา เชื่อวารัฐบาลนาจะกลับมาเดินหนากระตุน
การบริโภคที่ยังไมตองใชวงเงินในการอัดฉีดมากนัก  คือ นาจะมุงไปท่ี มาตรการทางภาษี เชน ชอ็ปชวย
ชาติ , นําคาใชจายในการทองเท่ียวมาลดหยอนภาษี    และจากความคืบหนาของมาตรการกระตุน
เศรษฐกิจเรงดวน ASPS ไดรวบรวมมาตรการของรัฐบาลท่ีมีโอกาสทีเ่ปนไปไดและเตรยีมเขา ครม. ใน
สัปดาหหนา คือ มารดาประชารัฐ, ตอยอดบัตรสวัสดิการภาครัฐใหครอบคลุม ,ประกันราคาสินคา
เกษตร อาทิ ยางพารา, ปาลมนํ้ามัน ,ขาวเหนียว เปนตน, ลดคาครองชีพอาทิ คาเดินทาง เบื้องตน
รัฐบาลกําลังพิจารณา ลดราคาต๋ัวเดินทางรถไฟฟา แอรพอรตเรลลิ้ง และรถฟาสายสมีวง บางใหญ-
เตาปูน เปนตน 

คาดวามาตรการตางๆขางตนจะมีสวนชวยลดภาระคาครองชีพ รวมถึงเพ่ิมกําลังซือ้ใหแกประชาชนได 
ซึ่งจะเปนผลดีตอหุนในกลุมคาปลกี เชน ROBIN(FV@B70) และ BJC(FV@B61) โดย Top Pick กลุม
น้ีคือ BJC(FV@B61) 
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ความน่าลงทุนของกองทุนอสังหาฯ ลดลงไปมาก 

เดิมกองทุนอสังหาฯมีความผันผวนตํ่า เน่ืองจากนักลงทุนคาดหวังในเงินปนผล มากกวาการ
เปลี่ยนแปลงของราคา อยางไรก็ตามภาวะวัฎจักรดอกเบี้ยขาลง ณ ปจจุบัน สงผลใหกองทุนอสังหาฯ 
ไดรับความนิยมสูงมาก หนุนใหดัชนี PF&REIT ปรับตัวขึ้นมาเร็วอยางผิดปกติในชวง 1 – 2 ปท่ีผานมา 
สังเกตไดจาก ป 2561 PF&REIT เพ่ิมขึ้น 7.08% ขณะท่ี SET Index ลดลง 10.8% และ PF&REIT 
เดินหนาปรับขึ้นตอเน่ืองในป 2562 พรอมกบัทําจุดสูงสุดท่ี 251.84 จดุ ณ วันท่ี 11 ก.ค. 62 (ปรับตัว
เพ่ิมขึ้น 24.29% นับต้ังแตตนป 2562 โดย SET Index ปรับตัวขึ้นเพียง 10.68% เทาน้ัน) 

ผลตอบแทนดัชนี PF&REIT vs SET Index (รายป) 

 
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่11 ก.ค. 2562 
ทีม่า SET,ฝ่ายวิจยั ASPS 

ปจจุบันราคาหนวยลงทุนหลายๆกองเร่ิมแพง สังเกตไดจากดัชนีกลุมฯมีคา Premium เม่ือเทียบกบั 
NAV ขึ้นไปสูงถึง 55% (คา Premium ยอนหลัง 10 ปเฉลี่ย 20%) ดังน้ันการลงทุนในกองทุนอสังหาฯ
ในชวงน้ีตองระมัดระวังเปนพิเศษ เน่ืองจากหากการจายเงินลงทุนในกองทุนฯท่ีมีราคาตลาดสูงกวา
ราคาประเมิน (Premium) ผลท่ีตามมา คือ อัตราผลตอบแทนเงินปนผลตํ่ากวาท่ีควรจะเปน และเกิด
ความเส่ียงเพ่ิมขึน้หากเปนกองทุนฯประเภทที่ถอืครองสิทธกิารเชา (Leasehold) เม่ือเวลาผานไป NAV 
จะลดลงตอเน่ือง พรอมกับกดดันราคาตลาด และเงนิปนผลในระยะถดัไปลดลงตามไปดวย 

ฝายวิจัยฯจงึทําการประเมินความคุมคาในการลงทุนกองทุนอสังหาฯ ท่ีไดรับความนิยม จนมี 
Premium สูงเกิน 30% ท้ังหมด 9 กองทุน โดยเปรียบเทียบผลตอบแทนเงินปนผลในอดีตกับปจจบุัน 
และหาคา IRR ของแตละกองทุนฯ พรอมกบัพิจารณาสัดสวนการถอืครองจากนักลงทุนสถาบันฯ ได
ผลลัพธดังตารางทางดานลาง 
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รายละเอียด 9 กองทุนอสังหาฯ เปนทีน่ิยม 

 
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่25 ก.ค. 2562 
หมายเหต ุ: TLGF แม้เป็นกองประเภท Freehold + Leasehold แต่สดัส่วนส่วนใหญ่เป็น Freehold 
              การคํานวณ IRR อยู่ภายใตส้มมติุฐานกองทนุไม่ไดมี้การลงทนุในสินทรัพย์ใหม่เพ่ิมเติม          

ทีม่า  SET, ฝ่ายวิจยั ASPS 

จากตารางสรุปไดวา กองทุนอสังหาฯมีความคุมคาในการลงทุนลดลงไปมาก โดยเฉพาะ
กองทุนฯที่เขาขายมี Premium สูงจนมีคา Dividend Yield อยูในระดับตํ่ากวาปกติ อกีทั้งหาก
คํานวณหาคา IRR มีคาตํ่ากวา 4% นอกจากนี้ยังไดรับความสนใจและมีสัดสวนในการถือ
ครองจากสถาบนัฯ อยูในระดับสูงกวา 5% คือ GLANDRT, CPNREIT และ IMPACT เปนการ
เพิ่มความเส่ียง เวลาสถาบันฯตองการจายเงินปนผลใหนักลงทนุ อาจขายหนวยลงทุนออกมา
บางจังหวะ และหากมีปญหาอะไรเกิดขึน้ อาจเผชิญแรงขายทํากําไรออกมากอนกองทุน
อสังหาฯอื่นๆ สงผลใหหนวยลงทุนลดลงและมีความผันผวนมากข้ึน 

“รายละเอียดทีน่าสนใจเพิ่มเติม ทั้งการวิเคราะหรายกองทุนฯ, ความเส่ียงหรือกบัดักที่นัก
ลงทุนตองระวังในการลงทนุ ฯลฯ สามารถติดตามไดในบทวิเคราะห Quantitative Analysis ใน
วันนี”้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

กองทุนอสังหาฯ ประเภท สินทรัพย์ ราคา
%Prem/

(Disc)

อายุโครงการ

เฉลี่ย

เงินปันผล

ในอดีต

เงินปัน

ผลปัจจุบัน
IRR

สัดส่วนการถือครอง

จากสาบันฯ

GLANDRT อาคารสํานักงาน เดอะไนน ทาวเวอรส / ยูนิลีเวอร เฮาส 13.8 46.46 26 1.4-1.5% 1.3% 0.3% 16.2%

CPNREIT ศูนยการคา
ศูนยการคาเซ็นทรัลพระราม 2 & 3 & 

ปนเกลา & เชียงใหม แอรพอรต และพัทยา
33 143.31 13 6-8% 4.9% 3.3% 8.7%

TTLPF ตลาด ตลาดไท 21.7 84.60 12 7.5-8% 6.8% 3.5% 0.0%

FUTUREPF ศูนยการคา ฟวเจอรปารค 26.75 153.21 23 7-8% 5.2% 4.2% 5.7%

GVREIT อาคารสํานักงาน ปารค เวนเจอร / สาทร สแควร 17.1 60.19 22 5-5.5% 4.9% 4.6% 16.0%

SPF สนามบิน สนามบินสมุย 23.6 71.98 18 7-8% 5.9% 5.0% 2.7%

LHHOTEL โรงแรม
โรงแรมแกรนด เซนเตอร พอยต Terminal 

21 / ราชดําริ
19.7 55.82 21 6.5-7.5% 5.5% 5.4% 15.6%

IMPACT ศูนยแสดงสินคาและการประชุม ศูนยแสดงสินคาและการประชุม IMPACT 25.25 131.23 - 4-5% 3.3% 3.3% 6.9%

TLGF ศูนยการคา เทสโก โลตัส 22 แหง 22.8 81.39 - 4.5-5% 4.0% 4.0% 14.8%

ประเภทสิทธิการเชา (Leasehold)

ประเภทกรรมสิทธ (Freehold)

1.%premium >30% 2.ผลตอบแทนเงนิ
ปันผลลดลงเมือ่
เทยีบกับในอดตี

3.IRR <4% 4.สัดส่วนการ
ถอืครองของ
สถาบัน >5%
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Earnings Outlook 2Q62 

 
 

SET vs Sector Return 2018 
  

SET vs Sector Return 2019ytd 

 

 

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
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หุ้นท่ีแนะนําใน Market Talk  

 
 

Start
Date Avg. Cost Last

Accumulated contribution returns since beginning of the year

Accumulated returns since beginning of the year

วนันีล้ดนํา้หนกั BBL 5% แลว้ลงทุนเพิม่ใน BJC 5%

Accumulated returns

Accumulated returns since our recommendation

-0.42% 2.77
ได ้Sentiment เชงิบวกจากบรษัิทในจีนมีโอกาสเคลือ่นยา้ยฐานการผลติเพ่ือลด
ผลกระทบจากสงครามการคา้ รวมถงึการเดนิหนา้กระตุน้โครงการ EEC จากทาง

ภาครัฐ
AMATA 18-Jun-19 35.70 10% 14.46 1.8023.80 23.70

18.90 19.00

13.10

18.03

19.07

BBL 24-May-19

LH 11.30

TU

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

04-Jul-19

227.00 15%

11.2013.60 10%
LH คาดหวัง Dividend Yield ไดส้งูเกนิ 6%ตอ่ปี และยังไดก้ระแสเชงิบวกจาก

แนวโนม้ดอกเบี้ยขาลง

4.38-8.60%199.67 182.50

0.89% 13.59

2.60

6.62

หากรัฐเดนิหนา้กระตุน้ภาคการบรโิภค สง่ผลดทีัง้ธุรกจิอาหาร และธุรกจิโรงแรมของ
 MINT อีกทัง้ผลประกอบการงวด 2Q62 คาดว่าเตบิโตโดเดน่ เน่ืองจากเป็นช่วง 

High Season ของ NH Hotel

1.40

1.16

PER 

2019F
-5 Day Chart

1.70

20.30

Price

18.30
ดําเนนิธุรกจิการพัฒนาอสงัหารมิทรัพย์ และไดเ้ขา้ซื้อGOLD ทําให ้FPT ขยายฐาน
ธุรกจิพัฒนาอสงัหารมิทรัพย์ครบวงจร ขณะทีฐ่านกําไรจะขยายตวัจากการร่วมมือกับ

 Partner ตา่งชาต ิ
10%

40.75

Stocks Fair Value Weight

17-Jul-19 47.00 10% -1.84%40.00

17.65 35.72

MINT

22-May-19FPT

Accumulated 

Return

3.68%

Strategist CommentPBV 2019F

9.40 0.80

27.64

Dividend 

Yield 

การเร ิม่เขา้ฤดกูาลสง่ออกทนู่าและกุง้ สง่ผลบวกตอ่ผลการดําเนนิงานในงวด 2Q62 
โดยคาดกําไรสทุธ ิ2Q62 เทา่กับ 1.25 พันลา้นบาท เตบิโตอย่างโดดเดน่จากงวด 

2Q61
2.891.99

2.41

10-Jul-19 23.00 10% 0.53%

EASTW 25-Jul-19 15.20 15% 13.10 0.00%

TTCL 25-Jul-19 12.50 10% 10.20

BJC 11-Jul-19 61.00

10.20 0.00% 6.49 1.80 0.00
คาดการณ์กําไร 2Q62 โดดเดน่อย่างมาก เพิม่ข ึน้ 110%QoQ จากการรับรูร้ายไดท้ี่
มากขึน้จากโครงการหลกั รวมถงึไดร้ับกําไรพเิศษขายเงนิลงทนุโรงไฟฟ้า TTGP 

ออกไป 60% ช่วงปลายเดอืน พ.ค. 62

1.93 3.46
ปรับเพิม่ FV เป็น 15.20 บาท จากการเพิม่ประมาณการสะทอ้นทัง้โครงการขายน้ํา
อุตสาหกรรมใหม่ 2 โครงการทีเ่ซ็นตส์ญัญาแลว้ และการปรับสตูรราคาขายน้ํามันดบิ

ใหม่

1.73
นโยบายกระตุน้การบรโิภคของรัฐบาล และการขยายสาขาใหม่ (ปีน้ีรวม 8 แหง่) 
เชือ่ว่ากําไรตัง้แต ่2H62 จะพลกิกลบัมาเตบิโตด ีโดยคาดกําไรทัง้ปี 2562 เตบิโต 

7.1%เทา่กับ 7.1 พันลา้นบาท
10% 51.00 51.50 0.98% 28.93 1.71
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