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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
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วันศุกร์ท่ี 13 กันยายน พ.ศ. 2562 

เงินบาทท่ีแข็งค่าจนตํ่ากว่า 30.50 บาท/USD ขณะที่มาตรการการคลังท่ีใช้ในการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ยังไม่ส่งผลดีต่อภาพรวมมากนัก เพ่ิมความน่าจะเป็นท่ีจะเห็นการกลับมาใช้นโยบายการเงินผ่อน
คลายมากข้ึน คาด SET Index ยังผันผวนในกรอบแคบต่อไป หุ้น Top Picks เลือก CK(FV@B 34) 
ซ่ึงได้ประโยชน์จากการเซ็นสัญญารถไฟความเร็วสูง และ BBL (FV@B 205) โดยเห็นว่าราคาหุ้นมี 
Downside จํากัดแม้จะเห็นการปรับลดดอกเบ้ียอีกครั้ง ทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตัว 

SET Index 1,660.68 
เปล่ียนแปลง (จุด) -13.35 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 70,086 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย …ทยอยปรับตัวลงในตอนบ่าย 

วานนี ้ ตลาดหุ้นไทยแกวงทรงตวัในกรอบแคบก่อนท่ีจะทยอยปรับตวัลงตอนช่วงบา่ย จนสดุท้ายปิดท่ี
ระดบั 1660.68 จดุ ลดลง 13.35 จดุ (-0.80%) มลูค่าการซือ้ขาย 7.00 หม่ืนล้านบาท โดยกลุม่ท่ีกดดนั
ตลาด คือ กลุม่พลงังานซึง่สว่นใหญ่มาจากหุ้นนํา้มนัซึง่แกวง่ตวัลงตามราคานํา้มนัดิบได้แก่ PTT(-
0.55%) PTTEP(-2.02%) GULF(-3.61%) TOP(-1.41%) กลุม่สื่อสารเช่น ADVANC(-3.49%) 
INTUCH(-1.54%) TRUE(-0.88%) และกลุม่ขนสง่อย่างเช่น AOT(-1.68%) BEM(-1.77%) BTS(-
2.24%) แตไ่ด้หุ้นกลุม่ธ.พ.มาหนนุจาก Bond Yield ท่ีปรับตวัสงูขึน้ ได้แก่ BBL(+1.41%) 
SCB(+0.41%) และ KBANK(+0.30%) เป็นต้น  

ธนาคารกลางยโุรป (ECB) คงอตัราดอกเบีย้นโยบายไว้ตามเดิม แตป่รับลดอตัราดอกเบีย้ท่ีธนาคาร
พาณิชย์นํามาฝากกบั ECB ลง 0.1% เป็น -0.5% ถือวา่เป็นเร่ืองท่ีอยู่ในความคาดหมายของนกัลงทนุ 
อย่างไรก็ตามถือวา่มีบางสว่นท่ีทํามากกวา่คาดคือ การประกาศทํา QE ในระดบั 2 หม่ืนล้านยโูร ตัง้แต่
เดือน พ.ย.2562 เป็นต้นไปโดยไมกํ่าหนดระยะเวลาสิน้สดุ แนวทางดงักลา่วสง่ผลทําให้เงินยโูร ออ่นคา่
ลง และสง่ผลตอ่เน่ืองมายงัคา่เงินในภมิุภาคเอเซียให้แข็งคา่ขึน้ โดยเฉพาะอย่างย่ิงเงินบาทท่ีแขง็คา่
คา่มาต่ํากวา่ 30.50 บาท/USD สถานการณ์แวดล้อมดงักลา่ว ประกอบกบัการที่เช่ือวา่ Fed จะมีการ
พิจารณาปรับลดอตัราดอกเบีย้ลงไปอีกในการประชมุอีก 3 รอบที่เหลือของปีนี ้ ทําให้อาจต้องกลบัมา
พิจารณาถึงทา่ทีของ กนง. ท่ีจะประชมุในวนัท่ี 25 ก.ย.2562 วา่จะสร้างความประหลาดใจอีกครัง้โดย
การปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายซึง่ปัจจบุนัอยู่ท่ี 1.5% ลงอีกรอบหนึง่หรือไม ่และหากมีการตดัสินใจ
ลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงอีกครัง้หนึง่ก็จะทําให้อตัราดอกเบีย้นโยบายลงไปสูจ่ดุต่ําสดุเม่ือเทียบกบั
ช่วงการการวิกฤติต้มยํากุ้ง สําหรับปัจจยัภายในประเทศในเช้าวนันีย้งัไมมี่เร่ืองใหมท่ี่จะมีอิทธิพลตอ่
ตลาดหุ้นโดยภาพรวม จงึยงัคงคาดวา่ SET Index ยงัจะคงผนัผวนอยู่ภายใต้แนวต้านบริเวณ 1685 
จดุ ตอ่ไป กลยทุธ์การลงทนุวนันีย้งัให้ความสนใจไปที่หุ้น CK ซึง่ราคาได้ปรับลดลงไปมากในช่วงท่ีผ่าน
มา ขณะท่ีกําลงัจะได้รับประโยชน์จากการเซน็สญัญารถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน สว่นหุ้นใน
กลุม่ธนาคารพาณิชย์ แม้จะได้รับผลกระทบเชิงลบจากทิศทางดอกเบีย้ท่ีมีโอกาสปรับลดลง แตเ่ช่ือวา่
ราคาได้ปรับลดลงมาจนเหลือ Downside จํากดัมากๆ จงึน่าจะเป็นโอกาสสําหรับการทยอยสะสมหุ้น
หากราคาย่อยตวัลงมา โดย BBL เป็นตวัเลือกท่ีดี 

ECB ลดดอกเบ้ียฯ และกลับมาใช้ QE หนุนตลาดหุ้นยุโรป กดดันทองคํา  

ผลการประชมุธนาคารกลางกลางยโุรป(ECB) เป็นไปตามท่ีตลาดคาด คือ มีการปรับลดอตัราดอกเบีย้
ท่ีธนาคารพาณิชย์ของประเทศในยโุรปท่ีฝากกบั ECB  (Deposit Facility rate) ลงอีก 0.1%  เป็นติด
ลบ 0.5% ขณะท่ีอตัราดอกเบีย้นโยบายยงัคงท่ีเดิม 0%  

ขณะท่ีมาตรการกลบัมาซือ้พนัธบตัร หรือ QE ออกมาดีกวา่ท่ีคาดกลา่วคือ ECB จะกลบัมาซือ้
พนัธบตัรวงเงิน  2 หม่ืนล้านยโูร/เดือนโดยจะเร่ิมตัง้แต ่1 พ.ย. 2562 อย่างไรก็ตาม เป็นท่ีสงัเกตวา่QE 
ของยโุรปในรอบนีแ้ตกตา่งจากในอดีต คือ 

ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -1,065.03 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 1,049.18 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 470.00 
นักลงทุนรายย่อย -454.15 
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 ระยะเวลา  ในรอบนีเ้ป็นลกัษณะปลายเปิด หรือ ไมไ่ด้กําหนดกรอบระยะเวลาดําเนิน QE 
ถึงเม่ือไหร่    แตกตา่งจากในอดีตท่ี  ECB กําหนดกรอบระยะเวลาชดัเจน  อาทิ  6 เดือน หรือ  
1 ปี  (คือเร่ิม QE ครัง้แรก มี.ค.2558 – ธ.ค.2561 รวมทัง้หมด 46 เดือน) 

  วงเงนิในการซือ้พันธบัตร QE ในรอบนีถื้อวา่น้อยมาก เพียง 2 หม่ืนล้านยโูร/เดือน 
แตกตา่งจากในอดีต เช่นปี 2559 ท่ีเข้าซือ้พนัธบตัรโดยใช้วงเงินสงูสดุของโครงการ QE ยโุรป 
คือ เดือนละ 8 หม่ืนล้านยโูร 

โดยรวมเป็นปัจจัยหนุนตลาดหุ้นในยุโรปส่วนใหญ่  อาท ิ เยอรมัน ฝร่ังเศส อังกฤษ ปรับ
เพิม่ขึน้วานน้ีเลก็น้อย  และกดดัน Bond yield 10 ปีในหลายประเทศกลับมาลดลงต่อ    และ
กดดันค่าเงนิยโูร/ดอลลาร์อ่อนค่า และดอลลาร์อ่อนค่า หนุนให้ค่าเงนิบาท/ดอลลาร์แขง็ค่า
วานน้ีลงไปแตะ 30.2 บาท   

เงินบาทแข็งค่าและเศรษฐกิจไทยชะลอ เปิดทาง กนง.ลดดอกเบ้ีย 1 ครั้ง ??  

วฎัจกัรดอกเบีย้โลกเป็นขาลงชดัเจน   หลงัจาก ECB กลบัมาใช้ QE ดงักลา่ว และสปัดาห์หน้าตลาด
เช่ือมัน่ 100% วา่ 17-18 ก.ย.2562  ประชมุธนาคารกลางสหรัฐ(Fed) จะลดดอกเบีย้นโยบายลงเป็น
ครัง้ท่ี 2 ของปีนีร้าว  0.25% จากดอกเบีย้ฯปัจจบุนัท่ี 2.25%  และนํามาสูก่ารคาดการณ์ทิศทาง
ดอกเบีย้ของไทย  (ASPS คาดวา่ช่วงท่ีเหลือของปีนีย้งัมีโอกาสลดดอกเบีย้อีก 1 ครัง้)  

หากให้นํา้หนกัเฉพาะการประชุม กนง. 25 ก.ย.2562ในรอบนี ้จะลดดอกเบีย้หรือไม่ จากเดิมก่อน
หน้านี ้ ASPS คาดวา่ในรอบนีโ้อกาสการปรับลดดอกเบีย้เป็นครัง้ท่ี 2 ของปีนีอี้กครัง้  0.25% อยูท่ี่  
1.25% น่าจะเกิดขึน้ได้ยาก    เน่ืองจากมีไทยข้อจํากดัในการปรับลด  คือ  หากลดมาอยู่ท่ี 1.25% จะ
เป็นระดบัต่ําสดุเป็นประวติัการณ์เช่ือวา่ กนง. น่าจะเก็บกระสนุเพ่ือการกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงท่ีเหลอื
ของปีนี ้หรือปี 2563   

อย่างไรก็ตามภาพแวดล้อมในปัจจบุนัเปลี่ยน คือ  

 ค่าเงนิบาท/ดอลลาร์ วานนีแ้ข็งคา่ลงไปแตะ 30.2 บาทเม่ือเทียบกบัสกลุอ่ืนๆในประเทศ
เอเซยีท่ีออ่นคา่เกือบทกุสกลุ คือ คา่เงินบาท/ดอลลาร์ แข็งคา่มากกวา่สมมติุฐาน โดยลา่สดุ 
เงินบาทแกวง่ตวัอยู่ท่ี  30.6 บาท/ดอลลาร์  ต่ําสดุในรอบ  5 ปี 11 เดือน และหากนบัตัง้แต่
ต้นปีเงินบาทแข็งคา่ราว 5.83%ytd   ทัง้นีเ้งินบาทเฉลี่ยตัง้แตต้่นปีอยู่ท่ี 31.5 บาทดอลลาร์ 
(ต่ํากวา่สมมติฐานที่ ASPS คาดปี 2562 ท่ี 32บาท) โดยเงินบาทที่แข็งคา่จะทําให้ราคา
สินค้าสง่ออกไทยสงูเม่ือเทียบกบัเพ่ือนบ้าน กดดนัการแข่งขนัของผู้สง่ออก  หากหลุดแนว
รับ 30.16 มีโอกาสหลุดไปแตะ 30 บาท (ดังรูป)   

บาท/ดอลลาร์ 

ทีม่า : Bloomberg  
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อย่างไรก็ตามในอดีตของ ธปท.  หากคา่เงินบาทแข็งคา่ใกล้เคียง หรือหลดุแนว 30.5-30.6 บาท/
ดอลลาร์ ธปท. จะดําเนินมาตรการดแูลคา่เงินบาท  เช่ือวา่ในครัง้นี ้   ธปท. จะต้องพิจารณาออก
มาตรการแทรกแซงคา่เงินบาทเพ่ือหยงุให้ออ่นคา่ เหมือนในเดือน ก.ค.-ส.ค.2562 ท่ีผ่านมา (ดงัรูป)  
ดงัเช่น 12 ก.ค. 2562 ได้ออกมาตรการคือ ลดยอดคงค้างบญัชีเงินฝากสกลุบาทของตา่งชาติ (Non-
Resident) เหลือ 200 ล้านบาทตอ่ราย จากเดิม 300 ล้านบาท และเพ่ิมความเข้มงวดคือ ให้รายงาน
การถือครองตราสารหนีไ้ทยของนกัลงทนุตา่งชาติ  รวมถึงอาจจะต้องพิจารณาปรับลดดอกเบีย้
นโยบายลงอีก  

มาตรการดแูลค่าเงนิบาทของ ธปท.  

 
 เศรษฐกจิไทยมีสัญญาณชะลอตวัและมาตรการภาครัฐที่ออกมาในเดอืน ส.ค. เมด็

เงนิที่เข้าไปกระตุ้นเศรษฐกจิมไิด้มากนัก  คอื  มาตรการกระตุ้นการบริโภคส.ค. 2562  
วงเงินรวม  3.16 แสนล้านบาท (ประมาณ 2% ของ GDP) หากพิจารณาจาเหน็ได้วา่ 64%
ของวงเงินทัง้หมด  เป็น  มาตรการให้สินเช่ือผ่านธนาคารของรัฐ เช่น ธกส. และธนาคารออม
สิน, ช่วยเหลอืเกษตรกรผ่านการให้สินเช่ือ, พกัชําระหนีก้องทนุ ซึง่ไมไ่ด้อดัฉีดเงินเข้าระบบ
เศรษฐกิจ    แต ่ เมด็เงินท่ีอดัฉีดเข้าระบบเศรษฐกิจโดยตรงมีเพียง  มาตรการเงินในบตัร
สวสัดิการผู้ มีรายได้น้อยเป็น  1,000 บาท ระยะเวลาแค่ ส.ค.-ก.ย.62 เทา่นัน้  และมาตรการ
ชิมช็อปใช้ คนละ 1000บาท ความคืบหน้าคือไมไ่ด้รับความนิยม  

โดยรวมจากปัจจัยแวดล้อมดังกล่าวทาํให้ มีโอกาสมากขึน้ที ่ กนง.อาจจะพจิารณาการปรับ
ลดดอกเบี้ยลงได้ในการประชุมปลายเดอืน ก.ย.น้ี  

คาดกําไรธุรกิจอสังหาฯ 2H62 ดีกว่า 1H62   

แม้ตลาดอสงัหาฯ ยงัมีปัจจยัต้องเฝ้าระวงั โดยเฉพาะฝ่ัง Demand ท่ีมีแรงกดดนัจากสภาพเศรษฐกิจ
ไทยเติบโตช้า, LTV และกําลงัซือ้ลกูค้าตา่งชาติ แตทิ่ศทางกําไร 2H62 ดีกวา่ 1H62  โดยคาด 3Q62 
ฟืน้ตวั QoQ แรงหนนุจาก Backlog โครงการแนวราบท่ียกมาจากสิน้ 2Q62 รวม 4 หม่ืนล้านบาท โดย
ปกติสว่นใหญ่พร้อมรับรู้รายได้ใน 3Q62 รวมถึงมีการขายโครงการแนวราบใหมแ่ละบนัทกึรายได้ทนั
ระหวา่งไตรมาสเข้ามาเพ่ิม ขณะเดียวกนัยงัมีคอนโดฯ ใหมท่ี่มีกําหนดสง่มอบใน 3Q62 รวม 10 



Market Talk  
Investment Strategy | Research Division 
 
 

  

โครงการ (เป็น JV 1 โครงการ) คิดเป็นมลูคา่ Backlog พร้อมโอนฯ เกือบ 2 หม่ืนล้านบาท (เป็นมลูคา่
ของโครงการ JV ราว 2 พนัล้านบาท) นอกจากนี ้3Q62 จะไมมี่คา่ใช้จ่ายพนกังานตามพรบ. แรงงาน 
ใหม ่ยอ่มหนนุกําไร 3Q62 ไมต่ํ่ากวา่ 8 พนัล้านบาท (จาก 6.59 พนัล้านบาทใน 2Q62 ซึง่เป็นจดุต่ํา
ของปี) ขณะท่ี 4Q62 คาดกําไรจะพีคสดุของปีและเกิน 1 หม่ืนล้านบาท หนนุจากการเปิดโครงการใหม่
เชิงรุก โดยเฉพาะแนวราบ และคอนโดฯ ใหมพ่ร้อมโอนฯ มากถึง 29 โครงการ ภาพรวมคาดกาํไรกลุ่ม 
2H62 จะอยู่ที ่2.28 หม่ืนล้านบาท เตบิโตขึน้ 38% จาก 1H62 กลยุทธ์ลงทุนเน้น Selective Buy 
หุ้นทีมี่ฐานธุรกจิม่ันคง, ราคาซื้อขายไม่แพง และ Div Yield สูงเกนิ 5% ได้แก่ LH 
(FV@B12.30), SPALI (FV@23.20), SC (FV@B3.34) และ ALL (FV@B6.25) 

Fund Flow มีโอกาสหนุนหุ้นในภูมิภาค รวมถึงไทยมากขึ้น 

เร่ิมเหน็ภาพการกระตุ้นเศรษฐกิจ ผ่านการใช้นโยบายทางการเงินแบบผ่อนคลายกนัมากขึน้ เร่ิมจาก
วานนี ้ECB กลบัมาลดดอกเบีย้ครัง้แรกในรอบ 3 ปีคร่ึง บวกกบัใช้มาตรการ QE เพ่ิมเติม หนนุให้ Fund 
Flow ยงัมีโอกาสไหลเข้าสินทรัพย์เสี่ยง อย่างตลาดหุ้นในภมิูภาค หลงัจากท่ีตา่งชาติขายสทุธิหนกัใน
เดือน ส.ค. 8.3 พนัล้านเหรียญ (ไทยถกูขายสทุธิ 1.76 พนัล้านเหรียญ หรือ 5.4 หม่ืนล้านบาท), เดือน 
ก.ย. แรงขายเบาลง และมีการสลบัมาซือ้สทุธิเลก็น้อย 428 ล้านเหรียญ mtd (ไทยถกูขายสทุธิ 157 
พนัล้านเหรียญ หรือ 4.8 หม่ืนล้านบาท)  

ข้อมูลแสดงเงนิทุนต่างชาตไิหลเข้าออกรายเดอืนของแต่ละประเทศในภมูภิาค 

 

และในช่วงท่ีเหลอืของเดือน ก.ย. 62 ยงัคาดหวงัการลดดอกเบีย้ในการประชมุธนาคารกลางสําคญัๆ 
เช่น Fed และ BOJ เป็นต้น น่าจะมีเมด็เงินจากตา่งชาติย้ายมาลงทนุตลาดหุ้นในภมิูภาค รวมถึงไทย
มากขึน้ สง่ผลให้คา่เงินดอลลาร์สหรัฐมีทิศทางท่ีออ่นคา่ลง อย่างไรก็ตามภาพเงินบาทไทยท่ีแข็งคา่
มาแล้วกวา่ 6% (ytd) และอยู่ในโซนแขง็คา่สดุในรอบ 6 ปี เป็นอีกหนึง่ปัจจยัท่ีกดดนัให้ Fund Flow 
ไหลเข้าตลาดหุ้นไทยได้อย่างไมเ่ตม็ท่ี 

ดงันัน้นกัลงทนุต้องคอยติดตามวา่ ธปท. จะมีมาตรการสกดักัน้เงินบาทแข็งคา่ออกมาอีกหรือไม ่หากมี
มาตรการดงักลา่วจะช่วยหนนุเสถียรภาพของ Fund Flow ในการไหลเข้าตลาดหุ้น และถ้ามีความ
ตอ่เน่ืองน่าจะหนนุให้ดชันีเป้าหมายปลายปี 2562 ขยบัขึน้จาก 1655 จดุ (ระดบั P/E 16.45 เทา่)ไปอยู่
ท่ี 1745 จดุ (ระดบั P/E 17.3 เทา่) 

กลยุทธ์ลงทุน เน้น Selective Buy ยังชื่นชอบ CK BBL 

ความชดัเจนของโครงการลงทนุขนาดใหญ่เร่ิมเป็นรูปธรรมมากขึน้ ลา่สดุ ผู้บริหาร CP ยืนยนัวา่จะ
ลงทนุนามสญัญาเพ่ือดําเนินการโครงการรถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน (ดอนเมือง-สวุรรณภมิู-อู่
ตะเภา) มลูคา่โครงการ 2.03 แสนล้านบาท  โดยโครงการดงักลา่วจะเป็นมลูคา่งานก่อสร้างราว 1.2 
แสนล้านบาท  หรือ ราว  59.1% ของมลูคา่ทัง้หมด  น่าจะเอือ้แก่ผู้ รับเหมาที่เป็นผู้ ร่วมทนุ ท่ีจดทะเบยีน
ในตลาด 2 แหง่  พบวา่ CK และ ITD จะได้รับผลประโยชน์ และช่วยเพ่ิม Backlog โดยเฉพาะ CK ให้
กลบัมาแตะระดบั 1 แสนล้านบาทได้ (Backlog ปัจจบุนัอยู่ท่ี 38,569 ล้านบาท ต่ําสดุในรอบ 9 ปี) อีก

วันที่ อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย รวม
ปี 2560 -2960 1095 8268 5736 -796 11343

ปี 2561 -3656 -1080 -5676 -12182 -8913 -31508

ปี 2562 (ytd) 4011 229 3498 1233 51 9023

ม.ค. 62 964 356 3658 1818 214 7010

ก.พ. 62 -237 178 615 2471 -106 2923

มี.ค. 62 118 88 262 24 -516 -24

เม.ย. 62 3740 194 2252 1668 107 7960

พ.ค.62 -514 -270 -2548 -3726 114 -6944

ม.ิย. 62 776 -139 287 1091 1505 3520

ก.ค.62 -20 81 1620 -616 653 1717

ส.ค. 62 -656 -234 -2364 -3269 -1761 -8284

ก.ย. 62(mtd) -164 -33 -507 1289 -157 428

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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ทัง้ CK ยงัมีปัจจยัหนนุจากการรับรู้กําไรผ่านบริษัทลกูในรูปแบบตา่งๆ ทัง้สว่นแบง่กําไรตามสว่นได้
เสียจาก BEM และ CKP และเงินปันผลรับจาก TTW รวมไปถึงการขายหุ้นบริษัทลกูบางสว่นเพ่ือรับรู้ 
Capital gain เน่ืองจากปัจจบุนัมลูคา่ตลาดของบริษัทลกูทัง้ 3 แหง่ (BEM,CKP,TTW) อยู่สงูกวา่ราคา
ทนุของ CK ราว 5.5 หม่ืนล้านบาท ขณะท่ีราคาหุ้นปัจบุนัของ CK (FV@B 34.00) ราคาหุ้นยงัมี 
Upside เปิดกว้างถึง 44.7%  

ขณะท่ีอีกกลุม่หนึง่ท่ีจะได้รับอานิสงค์ตามมา คือ กลุม่ธนาคารพาณิชย์ แม้ยงัอยู่ในภาวะดอกเบีย้ขา
ลง (โดยพบวา่ทกุๆ 0.25% ของการลดดอกเบีย้ จะกระทบกําไรกลุม่ฯ ราว 3.8%) แตก่ารปรับฐานของ
หุ้นในกลุม่ ธ.พ. ในช่วงท่ีผ่านมา จนระดบัดชันี SETBANK ลงมาซือ้ขายอยูบ่น PBV ราว 0.89 เทา่ ต่ํา
กวา่ระดบัต่ําสดุในปี 2558 ขณะท่ีดอกเบีย้ปัจจบุนั 1.50% ซึง่เป็นระดบัเดียวกนักบัปี 2558 (ดงัรูป
ด้านลา่ง) ทําให้เช่ือวา่หุ้นกลุม่ ธ.พ. ซมึซบัความกงัวลดงักลา่วเกินกวา่ท่ีควรจะเป็น ดงันัน้ด้วย 
Valuation ท่ีถกูทัง้ในเชิง PBV และยงัคาดหวงัเงินปันผลเฉลี่ยราว  4-5% p.a. จงึยงัเป็นโอกาสท่ีจะ
ทยอยสะสม เฉพาะอย่างย่ิงในหุ้นท่ีปลอ่ยสินเช่ือรายใหญ่อย่าง BBL (FV@B 205) 

 
Historical PBV ของ SETBANK   

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 
 

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 yearAccumulated returns

Accumulated returns since our recommendation

-0.84%

MCS 02-Aug-19 11.30 10%

12-Sep-19

PTT

วานนีป้รบั AMATA, SPALI และ FPT ออกจากพอรต์ช ัว่คราวแลว้ลงทุนใน BBL และ CK อยา่งละ 15%

59.07 0.69

4.370.55%

JWD 06-Sep-19 12.30 10% 9.20

10%

34.00 15%
CK มีปัจัจัยหนุนจากการรับรูกํ้าไรผ่านบรษัิทลกูในรูปแบบตา่งๆ ทัง้สว่นแบ่งกําไร
ตามสว่นไดเ้สยีจาก BEM และ CKP และเงนิปันผลรับจาก TTW รวมไปถงึการขาย

หุน้บรษัิทลกูบางสว่นเพ่ือรับรู ้Capital gain

ROBINS 01-Aug-19

CK 23.50

Dowside Risk จํากัด เน่ืองจากถือ ROBINS เหมือนไดส้ทิธใินการเขา้มาถือหุน้ CRC
 ในราคา Discount ราคา Tender Offer ที ่66.5 บาท คาดจะมีการ swap หุน้ ในตน้

ปี 2563
70.00 15%

2.13

64.50 22.64 3.521.84%63.33

1.4918.42

1.99

การเขา้สูช่่วง High Seaseon ของธุรกจิ รวมถงึ World Medical Hospital (WMC) 
กลบัมามีกําไรโดนเดน่อีกครัง้ และมีโอกาสประกันสงัคมปรับเพิม่งบประมาณ

คา่บรกิารใหใ้นปี 63
1.66

-5 Day Chart

5.50

Dividend 

Yield 

Price

15.93 15.70 33.22-1.46%

Accumulated 

Return
Strategist CommentPBV 2019F

PER 

2019F

10.50 11.30 7.62%

10%

13.00

12.3045.25

Stocks Fair Value Weight

20-Aug-19 21.00 15%BCH

10-Sep-19 53.00

23.70

9.20 0.00% 27.46 3.06 3.10

ราคาหุน้ PTT ยัง Laggard ราคาน้ํามันดบิโลก และ SET Index อยู่มาก อีกทัง้ยังมี 
Upside มากกว่า 15% พนอ้มลุน้รับปันผลระหว่างกาล

1.35
ธุรกจิยางกลบัมาสดใส เน่ืองจากคูแ่ขง่ในประเทศบางรายลดและหยุดกําลงัการผลติ
ชั่วคราว  คาดผลกัดนัใหแ้นวโนม้ปรมิาณจําหน่ายยางพาราในงวด 2H62 เพิม่ข ึน้ถงึ 

38.0% จากงวด 1H62

คาดกําไร 2H62 เตบิโตดเีป็นขัน้บันได เน่ืองจากเขา้สูช่่วง High Season ของธุรกจิ
บรกิารรับฝากและบรกิารคลงัสนิคา้ และจะเก็บเกี่ยวผลตอบแทนจากการลงทนุทัง้

ในและตา่งประเทศไดม้ากข ึน้

BBL 12-Sep-19 205.30 15% 180.00 180.00 0.00% 9.44 0.78 4.23 ราคาหุน้ BBL ยัง Laggard MSCI World Bank และ SET Index อยู่มาก อีกทัง้ยัง
คาดหวังไดถ้งึโครงการลงทนุภาคเอกชนอื่นๆ ทีจ่ะเกดิข ึน้ในอนาคต

ช่วง 2H62 จะเร ิม่รับรูกํ้าไรจากการสง่ออกงานโครงการใหญ่ มี Backlog สงูสดุเป็น
ประวัตกิารณ์ สามารถรองรับรายไดไ้ปจนถงึปี 2565

7.93

45.50

STA 22-Aug-19

5.94

1.42

8.95 12.93% 10.27 1.36

12.93%

7.62%

1.84%

0.55%

0.00%

0.00%

-0.84%

-1.46%
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BBL, -1.84%
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TFG, 1.01%
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