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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 
 
 

 
วันจันทร์ท่ี 5 สิงหาคม พ.ศ. 2562 

เชื่อว่าอิทธิพลของเหตุการณ์ระเบิดเม่ือวันศุกร์ท่ีผ่านมา น่าจะค่อยๆ จางหายไป ท้ังน้ีประเมินจาก
ข้อมูลย้อนหลัง ประกอบกับความรุนแรงของเหตุการณ์ท่ีเป็นอยู่ นอกจากน้ีท่ีบริเวณ SET Index 
1680 จุด ก็ถือเป็นแนวรับท่ีแข็งแกร่ง เน่ืองจากมีค่า Market Earning Yield Gap เท่ากับค่าเฉล่ีย 
10 ปีย้อนหลัง สําหรับกลยุทธ์ยังให้ความสําคัญกับหุ้นท่ีมีปัจจัยบวกหนุนเฉพาะตัวและมี 
Downside จํากัด Top Picks ยังคงเลือก MCS (FV@9) และ ROBINS (FV@B70) 

SET Index 1,684.71 
เปล่ียนแปลง (จุด) -15.04 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 82,045 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย …ดัชนีถูกกดดันจากหลายปัจจัยลบ 

วนัศกุร์ท่ีผ่านมา ตลาดหุ้นไทยเปิดด่ิงกวา่ 19 จดุ ก่อนท่ีจะแกวง่ทรงตวัตลอดวนั ถกูกดดนัจากปัจจยั
ทัง้ภายนอกและในประเทศ จนสดุท้ายปิดท่ีระดบั 1684.71 จดุ ลดลง 15.04 จดุ (-0.88%) มลูคา่การ
ซือ้ขาย 8.20 หม่ืนล้านบาท โดยกลุม่ท่ีกดดนัตลาด คือ กลุม่พลงังานเช่น EA(-1.87%) PTT(-2.65%) 
PTTEP(-2.59%) GULF(-1.59%) กลุม่ปิโตรฯอย่างเช่น IVL(-4.91%) PTTGC(-4.15%) และกลุม่ขนสง่
อย่างเช่น AOT(-1.39%) PRM(-1.18%)  PSL(-5.52%) รวมถึงหุ้นขนาดใหญ่อย่าง TRUE(-2.40%) 
TOA(-10.56%) และ CPN(-1.72%) เป็นต้น  

จากการศกึษาผลกระทบจากเหตกุารณ์วางระเบิดในพืน้ท่ี กทม. และปริมณฑล ย้อนหลงัในอดีตพบวา่
ในแตล่ะครัง้ SET Index ปรับตวัลดลงในระดบัท่ีตา่งกนั อยู่ในช่วงตัง้แต ่1.2% (ปี 2560) - 10.6% (ปี 
2553) สว่นช่วงเวลาท่ีได้รับผลกระทบอยู่ในช่วง 1 – 5 วนั ซึง่จากรูปแบบของเหตกุารณ์ท่ีเกิดขึน้เม่ือวนั
ศกุร์ หากเทียบกบัในอดีตเหน็วา่มีระดบัความรุนแรงไมม่าก อีกทัง้ไมมี่เหตกุารณ์ตอ่เน่ืองเกิดขึน้ในช่วง
สดุสปัดาห์ท่ีผ่านมา ขณะท่ี SET Index วนัศกุร์ท่ีผ่านมาก็ได้ปรับตวัลดลงแรงไปแล้ว จงึเช่ือวา่
ผลกระทบน่าจะจํากดัและคอ่ยๆ ลดอิทธิพลลงไป สว่นพฒันาการของอีก 1 เร่ืองท่ีน่าสนใจได้แก่การ
เปลี่ยนแปลงของ Bond Yield ท่ีพบวา่ปรับลดลงมาคอ่นข้างเร็วโดย Bond Yield 10 ปีของสหรัฐฯ และ
ไทยลดลงมาอยู่ท่ี 1.86% และ 1.79% ตามลําดบั ทัง้นีใ้นสว่นของไทยจะเหน็วา่ได้ปรับลดลงมาอยู่ใน
บริเวณใกล้เคียงกบัอตัราดอกเบีย้นโยบาย ซึง่ถือวา่ต่ํากวา่ท่ีควรจะเป็นมาก ซึง่ทําให้มีความเป็นไปได้
ท่ีจะไปสร้างแรงกดดนัให้ Fund Flow ปรับทิศทางให้ไหลกลบัเข้ามาสูต่ลาดหุ้นมากขึน้ เน่ืองจากหาก
มองในมมุของ Market Earning Yield Gap พบวา่ปัจจบุนัให้คา่อยู่ท่ี 4.26% ใกล้เคียงกบัคา่เฉล่ีย 10 
ปีย้อนหลงัท่ี 4.28% โดยหากยืนตวัเลข Yield Gap เทา่กบัคา่เฉลี่ยย้อนหลงัดงักลา่ว ก็จะคํานวน
ออกมาได้เป็น SET Index อยู่ท่ีราว 1680 จดุ ภายใต้องค์ประกอบดงักลา่วจงึเช่ือวา่ท่ีบริเวณ 1680 จดุ 
น่าจะเป็นแนวรับท่ีแข็งแรงของ SET Index กลยทุธ์การลงทนุวนันี ้ ฝ่ายวิจยัไมไ่ด้มีการปรับเปลีย่น
พอร์ตการลงทนุ ขณะท่ี Top Pick ยงัคงเป็น 2 บริษัทเดิมได้แก่ MCS และ ROBINS 

ความตึงเครียดในอิหร่านหนุนราคานํ้ามันดิบช่วงส้ันๆ  

ราคานํา้มนัดิบโลกพลิกกลบัมาฟืน้ตวัช่วงสัน้ๆเฉลีย่ 2% จากปัจจยัทางด้าน Supply คือความตงึ
เครียดในตะวนัออกกลางกลบัมาอีกครัง้ หลงัอิหร่านเข้ายดึเรือขนสง่นํา้มนัตา่งชาติในอ่าวเปอร์เซีย 
เน่ืองจากกลา่วหาวา่กําลงัลกัลอบขนสง่นํา้มนัไปยงัชาติอาหรับบางประเทศ ทัง้นี ้ การยดึเรือขนสง่
นํา้มนัดงักลา่ว นบัเป็นการยดึเรือนํา้มนัครัง้ท่ี 3 ตัง้แตเ่ดือน ก.ค. ท่ีผา่นมา ซึง่เร่ิมต้นจากทางองักฤษ
ยดึเรือนํา้มนัอิหร่าน สง่ผลให้อิหร่านตอบโต้ด้วยการยดึเรือนํา้มนัองักฤษเช่นกนั และกลุม่
ประเทศ  OPEC และ Non OPEC ขยายระยะเวลาตดัลดกําลงัการผลิต 1.2 ล้านบาร์เรล/วนัออกไป
จนถึง  31 มี.ค. 2563   

อย่างไรก็ตามฝ่ัง Demand ราคานํา้มนัถกูกดดนัจากความกงัวลเศรษฐกิจโลกชะลอตวั ตามผลกระทบ
ของสงครามการค้าสหรัฐกบัจีน หลงัเม่ือปลายสปัดาห์ก่อน ประธาธิบดีทรัมป์ทวิตข้อความ ระบเุตรียม
ขึน้ภาษีนําเข้าตอ่จีนอตัรา 10% ในรอบท่ี 4 วงเงิน 3 ล้านเหรียญฯ มีผลวนัท่ี 1 ก.ย. 2562 ซึง่สง่ผลให้
ลา่สดุ ทางจีนได้ออกมาประกาศพร้อมตอบโต้สหรัฐ หากภาษีรอบท่ี 4 มีผลบงัคบัใช้จริง 

ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -3,632.21 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -550.73 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -1,598.60 
นักลงทุนรายย่อย 5,781.53 
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ในภาพรวมทําให้ ราคานํา้มนัดไูบปรับลดลง ฟืน้ตวั 2.4% ลา่สดุราคาปิดศกุร์ท่ีผ่านมา  58.7  เหรียญ
ฯ  หรือเฉลี่ยนบัตัง้แตต้่นปีอยูท่ี่ 63.72 เหรียญฯ  แตย่งัสงูกวา่สมมติฐานท่ี  ASPS  คาด 60 เหรียญฯ   
ในปี 2562 และนบัจากปี 2563  เป็นต้นไปคาดที่ 65 เหรียญฯ  กลยทุธ์การลงทนุหุ้นพลงังาน-โรงกลัน่ 
แนะนําชะลอการลงทนุการลงทนุออกไปก่อน เน่ืองจากราคานํา้มนัดิบยงัมีโอกาสอ่อนตวั และผล
ประกอบการงวด 2Q62 คาดอ่อนตวัจากงวดก่อนหน้า  เน่ืองจากจะมีการบนัทกึขาดทนุจากสต๊อก
นํา้มนั Stock loss   

เหตุระเบิดปลายสัปดาห์ท่ีผ่านมา ผลกระทบต่อ SET Index จะค่อยๆ หายไป 

ปลายสปัดาห์ท่ีแล้วสรุปเหตกุารณ์ระเบิดคือ  1.) BTS ช่องนนทรีมีผู้บาดเจ็บ 2 รายและรถยนต์เสียหาย   
2.) ศนูย์ราชการหลกั 4  และจดุอ่ืนๆอาทิ  ซอยพระราม 9, ใต้บนัได BTS ศาลาแดง (พบวา่เป็นกลอ่ง
นาฬิกา),ใกล้สถานีรถไฟฟ้าแอร์พอร์ตเรลลิงก์หวัหมาก (สรุปเป็นกระเป๋านกัทอ่งเท่ียว) และสํานกังาน
ตํารวจแหง่ชาติ    

ASPS เช่ือว่าเหตุการณ์ระเบดิในรอบน้ีน่าจะเป็นเหตุการณ์ระยะส้ัน และกระทบต่อ 
Sentiment เชงิลบต่อ SET Index ช่วงส้ันเท่าน้ัน  เน่ืองจากเหตุการณ์ไม่ขยายวง อีกทั้งระดับ
ความรุนแรงกอ็ยู่ในรัดบทีจ่าํกัด    

กรณีที ่Set Index จะปรับฐานจากเหตุระเบดิรุนแรง และกนิระยะเวลายาวนาน พจิารณาจาก
ข้อมูลในอดตีส่วนใหญ่ จะสืบเน่ืองมาจากเหตุการณ์ชุมนุมทางการเมืองและมีสัญญาณของ
ความรุนแรงอยู่ก่อนหน้า อาท ิรอบ 31 ธ.ค. 2549-1 ม.ค.2550 ซึง่อยู่ในช่วงระหว่างรัฐประหาร  
พบว่า SET ปรับลดลงตดิต่อกัน 5 วันราว 9.3% 

Time line เหตุการณ์ระเบดิใน กทม.ตัง้แต่ในอดตี-ปัจจุบัน VS  Set index 
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แต่เหตุระเบิดสร้าง Sentiment เชิงลบต่อบางอุตสาหกรรม  

เหตกุารณ์ระเบิดท่ีเกิดขึน้ในอดีตทกุๆครัง้ พบวา่ Sector ท่ีจะได้รับผลกระทบเชิงลบ หลกัๆ คือ กลุม่
ทอ่งเท่ียวและโรงแรม, กลุม่ขนสง่ทางอากาศ, กลุม่ร้านอาหาร, กลุม่ค้าปลีก-ค้าสง่ และ กลุม่
โรงพยาบาล รายละเอียดดงันี ้ 

กลุ่มท่องเที่ยวและโรงแรม ได้ผลกระทบโดยตรงโดยเฉพาะกลุม่นกัทอ่งท่ียวท่ีมีความอ่อนไหวตอ่
เหตกุารณ์ร้ายแรง โดยเฉพาะนกัทอ่งท่ียวจีน อนัดบั1 ของไทย ราว 28%ของนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ ซึง่
น่าจะกดดนัตอ่ราคาหุ้น โดยเฉพาะ ERW(FV@8) เน่ืองจากโครงสร้างรายได้พึง่พาโรงแรมราว 94% 
(แบง่เป็น 57% โรงแรมในกทม.  อีก 38% โรงแรมในตจว. และ ตปท.อีก 2%) , CENTEL(FV@45) 

ขณะท่ี MINT(FV@47) กระทบน้อยกวา่ เน่ืองจากโครงสร้างธรุกิจหลากหลาย  คือ มาจากธรุกิจ
ร้านอาหาร  ขณะท่ีรายได้จากโรงแรมในกรุงเทพราว 10% ของรายได้จากการดําเนินงานทัง้หมด และ
สว่นใหญ่ไปขยายโรงแรมในตา่งประเทศ คือ  NH Hotel  

กลุ่มขนส่งทางอากาศ เช่ือวา่จะเพียงเป็น Sentiment ลบตอ่กลุม่เทา่นัน้ อย่างไรก็ตาม หากกรณี
เลวร้ายบานปลายและนําไปการแจ้งเตือนนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติวงกว้าง จะสง่ผลกระทบการฟืน้ตวัของ
นกัทอ่งเท่ียวใน 2H62 จากฐานต่ําปีก่อนจํากดักวา่ท่ีประเมินไว้ และจะกระทบตอ่ประมาณการหุ้นการ
บินทัง้หมด ท่ีฝ่ายวิจยัตัง้สมมติฐานปริมาณจราจร โดยรวมผลบวกการฟืน้ตวัจากฐานต่ําปีก่อน  

อย่างไรก็ตามเบือ้งต้น ASPS ยงัคงประมาณการเดิมไปก่อน แตจ่ากการศกึษาผลกระทบความ
อ่อนไหวอตัราสว่นบรรทกุผู้ โดยสารทกุๆ 1% ท่ีเปลีย่นแปลงไปจากประมาณการเดิม ขณะท่ี AOT เป็น
การกําหนดการเติบโตของผู้ใช้บริการทกุๆ 1% ท่ีเปลี่ยนแปลงไปจากเดิม จะกระทบตอ่กําไรสทุธิปี 
2562 ลดลงจากประมาณการเดิมของ  AOT, AAV,BA ลดลง 1.4%, 23%, 70.6% สว่น THAI พลิก
จากกําไรเป็นขาดทนุ ตามลําดบั  ขณะท่ีกระทบมลูคา่พืน้ฐาน AOT, AAV, BA และ THAI ลดลง 1%, 
8.0%, 4.2% และ 11.1% ตามลําดบั จากมลูคา่พืน้ฐานปัจจบุนั (AOT(FV@B80), AAV(FV@B4.7), 
BA(FV@B16.7), THAI (FV@B9.0) โดย AOT กระทบจํากดัสดุ เน่ืองจากมีฐานรายได้กระจายตวัจาก
การที่มีธรุกิจเชิงพาณิชย์ จงึเช่ือวา่เป็นโอกาสทยอยสะสม ลงทนุระยะยาว หากราคาหุ้นปรับฐานรับ
ข่าวลบดงักลา่ว 

กลุ่มร้านอาหาร   ในอดีตกระทบ M(FV@84) คือ กระทบตอ่ยอดขายร้านอาหาร  พิจารณาในอดีต  
เหตรุะเบิดราชประสงค์ปี 2558 พบวา่ยอดขายของ MK หดตวัแรง คือ งวด 3Q58 หดตวั 12% จากหด
ตวั 4% งวด 2Q58 จาก 0%ในงวด 1Q58 เช่นเดียวกบั ยาโยอิคืองวด 3Q58 หดตวั 3% จากท่ีขยายตวั 
3% งวด 2Q58 จาก 2%ในงวด 1Q58  

กลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง เช่ือวา่  Sentiment ลบตอ่กลุม่ฯ  แตค่าดกระทบจํากดัหากเกิดขึน้เพียงช่วงสัน้ แต่
กรณีเลวร้าย หากสถานการณ์บานปลายตอ่และนําไปสูก่ารแจ้งเตือนนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติในวงกว้าง 
อาจกระทบตอ่หุ้นค้าปลีกท่ีมีรายได้จากการนกัทอ่งเท่ียว คือ BEAUTY  ท่ีมีสดัสว่นยอดขาย
นกัทอ่งเท่ียวจีนราว 5-10%ของยอดขายรวมทัง้หมด รวมถึง MAKRO และ BJC ท่ีมียอดขายกลุม่ 
HORECA  (โรงแรมร้านอาหารคาเฟ่) 29% และ 7.2% ตามลําดบั ซึง่อาจกระทบตอ่สมมติฐาน
ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ท่ีประมาณการปัจจบุนัได้รวมผลบวกการทอ่งเท่ียวท่ีฟืน้ตวัในช่วง 2H62 
จากฐานท่ีต่ําด้วย  

ทัง้นีจ้ากการศกึษาผลกระทบความอ่อนไหว SSSG ทกุๆ 1% ท่ีเปลี่ยนแปลงไปจากประมาณการเดิม 
พบวา่ จะกระทบตอ่กําไรสทุธิปี 2562 ลดลงจากประมาณการเดิมของ  BEAUTY ลงราว 0.7%, 
MAKRO 1.7% และ BJC 0.6% ตามลําดบั ขณะท่ีกระทบมลูคา่พืน้ฐานปัจจบุนั BEAUTY, MAKRO 
และ BJC ลดลง 0.9%, 1.1% และ 0.5% ตามลําดบั จากมลูคา่พืน้ฐานปัจจบุนั BEAUTY (FV@B3.5), 
MAKRO (FV@B35) และ BJC (FV@B61) โดยคาด BJC กระทบจํากดัสดุ จากการมีฐานธรุกิจท่ี
หลากหลาย เช่ือวา่เป็นโอกาสสะสม หากราคาหุ้นปรับตวัลดลง 
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กลุ่มโรงพยาบาล เช่ือวา่กระทบระยะสัน้ในเชิงจิตวิทยาตอ่การตดัสินใจเดินทางมารักษาในประเทศ
ไทยได้บ้าง โดย BH, BDMS,PR9 และ BCH มีสดัสว่นรายได้จากผู้ ป่วยตา่งชาติราว  67%ของรายได้
การรักษา, 33%, 15% และ 10% ตามลําดบั โดยเฉพาะ BH นอกจากจะมีสดัสว่นผู้ ป่วยตา่งชาติมาก
สดุแล้ว ยงัมีทําเลเพียงใจกลางกรุงเทพมหานครเพียงแหง่เดียว ตรงข้ามกบั BDMS ท่ีมีจดุเดน่ในแง่
การกระจายความเส่ียงด้านทําเลที่หลากหลาย โดยหากผู้ ป่วยท่ีไมม่ัน่ใจในสถานการณ์ในพืน้ท่ี
กรุงเทพฯ ก็ยงัสามารถไปรักษาในทําเลอ่ืนๆได้ อีกทัง้ผู้ ป่วยตา่งชาติกวา่ 50%เป็นกลุม่ Expat.(คน
ตา่งชาติท่ีทํางานในไทย)  ท่ีอยูแ่ล้ว  เช่น ชาวญ่ีปุ่ น และ USA เป็นต้น โดยรวมเช่ือวา่กระทบ 
Sentiment เชิงลบระยะสัน้ โดยหุ้นกลุม่โรงพยาบาล ASPS  หุ้น Top picks  เลอืก RJH (FV@B32) ท่ี
มีทําเลอยูอ่ยธุยา และไมไ่ด้พึง่พาตลาดผู้ ป่วยตา่งชาติ และแนวโน้มผลการดําเนินงานเติบโตโดดเดน่ 

หลากหลายความกังวลกดดัน เงินทุนไหลเข้าสินทรัพย์ปลอดภัย 

ตลาดหุ้นผิดหวงักบั Fed ท่ีไมไ่ด้สง่สญัญาณลดดอกเบีย้ในอนาคตอย่างชดัเจน และสงครามการค้า
จีนสหรัฐท่ียงัยืดเยือ้ โดยสหรัฐขู่เรียกเก็บจีนรอบที ่ 4 วงเงิน 3 แสนล้านเหรียญ ท่ีอตัรา 10% รวมถึง
หากสหรัฐขึน้ภาษีจริง ทางจีนเองพร้อมตอบโต้เช่นกนั 

ความไมแ่น่นอนดงักลา่ว กดดนัให้นกัลงทนุโยกย้ายเงินลงทนุเข้าสูส่ินทรัพย์ปลอดภยัมากขึน้ สงัเกต
ได้จาก Bond Yield 10 ปี ในหลายประเทศปรับตวัลงแรง เช่น Bond Yield 10 ปีของสหรัฐเหลือเพียง 
1.86% (ต่ําสดุในรอบ 2 ปี 10 เดือน), ไทย 1.79% (ต่ําสดุในรอบ 3 ปี 4 เดือน) รวมถึงอีกหลายประเทศ
ท่ี Bond Yield 10 ปี ติดลบ คือ เยอรมนี -0.5% ฝร่ังเศส -0.24% และญ่ีปุ่ น -0.16% 

 
เปรียบเทยีบ Bond Yield 10 ปีของไทย, สหรัฐฯและประเทศที่ Bond Yield ตดิลบ 

 
ทีม่า Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

ในอีกมมุหนึง่พบวา่ ความกงัวลเศรษฐกิจโลกชะลอตวักดดนัให้ Bond Yield 10 ปี ของสหรัฐ อยู่ท่ี 
1.86% ต่ํากวา่ดอกเบีย้นโยบายท่ี 2.25% อยู่มาก และ Bond Yield 10 ปี ณ ปัจจบุนัยงัอยู่ในระดบั
เดียวกบัในอดีตปี 2559 ซึง่ดอกเบีย้นโยบายสหรัฐท่ีระดบัเพียง 0.5% เทา่นัน้ สะท้อนให้เหน็วา่นกั
ลงทนุมีความกงัวลตอ่ประเดน็สงครามการค้า รวมถึงวฎัจกัรดอกเบีย้ขาลงเป็นอย่างมาก 
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ดอกเบีย้นโยบาย vs Bond Yield 10 ปี สหรัฐ 

 
 ทีม่า Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

อย่างไรก็ตามการเข้าสูว่ฎัจกัรดอกเบีย้ขาลง หรือหลายๆประเทศออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ โดย
การใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย ช่วยลดทอนผลกระทบเศรษฐกิจชะลอตวั และถ้าหากประเดน็
สงครามการค้าคลี่คลาย ด้วยดชันีหุ้นไทยท่ีปรับฐานลงมา รวมถึงภาวะอตัราดอกเบีย้ท่ีอยู่ในระดบัต่ํา 
ช่วยหนนุให้ Earning Yield Gap ตลาดหุ้นไทยกว้างขึน้ ลา่สดุอยู่ท่ี 4.26% โดยฝ่ายวิจยัประเมินแนว
รับตลาดหุ้นไทยจาก Earning Yield Gap ท่ี 4.28% (เฉลี่ยย้อนหลงั 10 ปี) ท่ี 1680 จดุ และแนวรับ
ถดัไปจาก Earning Yield Gap ท่ี 4.40% (จดุต่ําสดุในปี 2562 นี)้ ท่ี 1650 จดุ เช่ือวา่ Fund Flow มี
โอกาสช่วยพยงุดชันีตามแนวรับดงักลา่ว ตราบท่ีปัจจยัตา่งๆอยู่ในภาวะปกติ  

แนวรับ SET Index จากการประเมนิ Earning Yield Gap 

 
ทีม่า SET, ฝ่ายวิจยั ASPS 

ระวัง !! แรงขายหุ้นท่ีมี Block Trade สูง 

ในภาวะ SET Index อยู่ในภาวะแกวง่ผนัผวนสงู หนึง่ในกลุม่หุ้นท่ีนกัลงทนุควรเพ่ิมความระมดัระวงัใน
การเข้าลงทนุ คือ หุ้นท่ีมีมลูคา่คงค้างในธรุกรรม Block Trade  หรือมีสถานะคงค้าง (OI) ใน Single 
Stock Futures (SSF) ระดบัสงูเพราะหากเกิดแรงขายทํากําไรออกมาเช่ือวา่จะมีโอกาสเกิดความผนั
ผวนมากกวา่ปกติ โดยฝ่ายวิจยัฯ ได้คดักรองกลุม่หุ้นท่ีเข้าเกณฑ์ข้างต้น โดยแบง่เป็น 2แง่มมุดงันี ้

1.หุ้นท่ีมีมลูคา่คงค้างใน Block Trade สงูสดุ 10 ลําดบัแรก และให้ผลตอบแทนตัง้แต ่ 23 พ.ค. 62 
จนถึงปัจจบุนัเพ่ิมขึน้กวา่ 10%  
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2. หุ้นท่ีมีสถานะคงค้าง (OI) ปัจจบุนัใน SSF ใกล้เคียงกบัสถานะคงค้าง (OI) สงูสดุเดิมตัง้แตต้่น 2562  
10 อนัดบัแรก  โดยท่ีให้ผลตอบแทนตัง้แต ่23 พ.ค. 62 จนถึงปัจจบุนัเพ่ิมขึน้กวา่ 10%   

   

ทัง้นีหุ้้นในกลุม่ดงักลา่วท่ีควรเพ่ิมระมดัระวงัเป็นพิเศษหรือหลีกเลี่ยงการลงทนุในระยะสัน้ คือ JAS 
GULF EPG STPI TKN EGCO และ CBG* เพราะนอกจากจะมีมลูคา่คงค้างใน Block Trade และ
สถานะคงค้าง (OI) ใน SSF ในระดบัสงูแล้ว หากเปรียบเทียบกบัมลูคา่พืน้ฐานฝ่ายวิจยัฯประเมินยงั
พบวา่ราคาปัจจบุนัสงูกวา่ FV เกิน 10% ทัง้นี ้ CBG* เป็นหุ้นท่ีฝ่ายวิจยัฯไมไ่ด้ทําการศกึษาแตร่าคา
ปัจจบุนัเกิน FV ของ Consensus 15.7% 

เข้าสู่ช่วงประกาศ Earnings กลุ่ม Real Sector 

นบัจากนีจ้ะเหน็กลุม่ real sector ทยอยประกาศงบ 2Q62 ออกมามากขึน้ โดยหลกัๆ เร่ิมท่ีกลุม่ ICT 
อาทิ ADVANC, INTUCH, TRUE (พลิกมาขาดทนุ) กลุม่ค้าปลีก ROBINS, BJC, CPALL กําไรลดลง 
QoQ จากคา่ใช้จ่ายพนกังานตาม พ.ร.บ.ใหม ่เช่นเดียวกบักลุม่พลงังาน-ปิโตรฯ ยงัได้รับผลกระทบจาก 
Spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรฯ คา่การกลัน่ลดลง และราคานํา้มนัดิบโลกท่ีลดลง ทําให้เกิดการบนัทกึ
ขาดทนุสต๊อกนํา้มนั 

กลยุทธ์ลงทุน แนะเลือกหุ้นทีมี่แนวโน้มเตบิโตด ีและมีปัจจัยบวกเฉพาะตัว โดย Top Picks ใน
วันน้ี ฝ่ายวจิัยยังคงไว้ที ่2 ตัวเดมิคอื ROBINS (FV@B 70.00) ลงทนุหุ้น ROBINS เสมือนจองซือ้
หุ้น CRC ลว่งหน้า พร้อมล๊อค Yield เกือบ 5%  
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และ MCS (FV@B 9.00) ทยอยประกาศงานใหม่อย่างต่อเน่ือง ลา่สดุได้ประกาศงานโครงการใหม่
มาแล้ว 4 โครงการ ปริมาณสง่มอบรวม 4.23 หม่ืนตนั และคาดจะเหน็งานโครงการใหมท่ี่จะประกาศ
ตอ่จากนี ้ดงันัน้เม่ือรวมทกุโครงการ ประเมิน Backlog จะสงูถึง 1.5 แสนตนั เทียบกบัสิน้ปี 2561 ซึง่ต่ํา
เพียง 3 หม่ืนตนั ทําให้ฝ่ายวิจยัมีแนวโน้มปรับเพ่ิมประมาณการกําไร ราคาหุ้นยังมี Upside 12.5% 
จากมูลค่าพื้นฐาน 9 บาท ขณะทีเ่ดอืน ส.ค. 62 น้ี น่าจะมีการกลับมาจ่ายเงนิปันผลระหว่าง
กาลได้ตามปกต ิและคาดหวัง Div. Yield 6% ต่อปี 

คาดการณ์วันประกาศงบ 2Q62 

 เดอืนสงิหาคม 2562 

 
 
 
 
 
 

SET vs Sector Return 2018 

  
 
 
 
 

SET vs Sector Return 2019ytd 
 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั 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

วนัศุกรท์ ีผ่่านมาขายทํากําไร TTCL แลว้ลงทุนใน MCS แทนในสดัส่วนทีเ่ท่ากนั

Accumulated returns

Accumulated returns since our recommendation

0.84% 2.73
ได ้Sentiment เชงิบวกจากบรษัิทในจีนมีโอกาสเคลือ่นยา้ยฐานการผลติเพื่อลด
ผลกระทบจากสงครามการคา้ รวมถงึการเดนิหนา้กระตุน้โครงการ EEC จากทาง

ภาครัฐ
AMATA 18-Jun-19 35.70 10% 14.64 1.8323.80 24.00
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13.40

17.75

19.36

ROBINS 01-Aug-19

LH 11.10

TU

ไดส้ทิธใินการเขา้มาถือหุน้ CRC ซึง่ตา่งจากปกตทิีต่อ้งดําเนนิการหาจองซื้อหุน้ IPO 
เอง และยังคอ่นขา้งการันต ีYield ทีแ่น่ชัดกว่า 4.7% จนกว่าจะถงึช่วง swap หุน้ ใน

ตน้ปี 2563

04-Jul-19

70.00 10%

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

แนวโนม้ดอกเบี้ยขาลง

2.020.00%63.50 63.50

-0.89% 13.47

2.59

6.68

หากรัฐเดนิหนา้กระตุน้ภาคการบรโิภค สง่ผลดทีัง้ธุรกจิอาหาร และธุรกจิโรงแรมของ
 MINT อีกทัง้ผลประกอบการงวด 2Q62 คาดว่าเตบิโตโดเดน่ เน่ืองจากเป็นช่วง 
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ดําเนนิธุรกจิการพัฒนาอสงัหารมิทรัพย์ และไดเ้ขา้ซื้อGOLD ทําให ้FPT ขยายฐาน
ธุรกจิพัฒนาอสงัหารมิทรัพย์ครบวงจร ขณะทีฐ่านกําไรจะขยายตวัจากการร่วมมือกับ
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Strategist CommentPBV 2019F
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การเร ิม่เขา้ฤดกูาลสง่ออกทนู่าและกุง้ สง่ผลบวกตอ่ผลการดําเนนิงานในงวด 2Q62 
โดยคาดกําไรสทุธ ิ2Q62 เทา่กับ 1.25 พันลา้นบาท เตบิโตอย่างโดดเดน่จากงวด 

2Q61
2.941.96

2.39

10-Jul-19 23.00 10% -0.53%

EASTW 25-Jul-19 15.20 15% 13.10 2.29%

MCS 02-Aug-19 9.00 10% 7.65

BJC 11-Jul-19 61.00

8.00 4.58% 11.05 1.18 5.69
คาดกําไร 2Q62 ของ MCS เทา่กับ 82 ลา้นบาท เตบิโตสงูถงึ 18% QoQ จาก
ยอดขายทีเ่พิม่ข ึน้ตามปรมิาณการสง่มอบสนิคา้ ขณะทีเ่ร็วๆ น้ีน่าไดลุ้น้การทยอย

ประกาศงานใหม่ 2 โครงการใหญ่

1.96 3.41
ปรับเพิม่ FV เป็น 15.20 บาท จากการเพิม่ประมาณการสะทอ้นทัง้โครงการขายน้ํา
อุตสาหกรรมใหม่ 2 โครงการทีเ่ซ็นตส์ญัญาแลว้ และการปรับสตูรราคาขายน้ํามันดบิ

ใหม่

1.74
นโยบายกระตุน้การบรโิภคของรัฐบาล และการขยายสาขาใหม่ (ปีน้ีรวม 8 แหง่) 
เชื่อว่ากําไรตัง้แต ่2H62 จะพลกิกลบัมาเตบิโตด ีโดยคาดกําไรทัง้ปี 2562 เตบิโต 
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