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Market recap 
 

เดือน ต.ค. SET Index -2.2% จากข่าวสหรัฐตัดสิทธิ GSP ของไทย :  
SET Index เดือน ต.ค. ปรับตัวลงสวนทางตลาดหุ้นภูมิภาคซึ่งส่วนใหญ่ปรับ
ขึ้นตอบรับข่าวบวกจาก Trade war เริ่มคลี่คลาย ส่วนตลาดหุ้นบ้านเราที่ปรบั
ลงมองเป็นปัจจัยลบเฉพาะตัวจากข่าวสหรัฐตัดสิทธิ์ GSP สินค้าส่งออกของ
ไทย อีกทั้งยังมีแรงขายลดความเสี่ยงและปรับพอร์ตหลังจากมีผู้บริหารของ
กลุ่มธนาคารออกมาแสดงความเห็นในทางลบต่อทิศทางเศรษฐกิจของไทย ท า
ให้นักลงทุนเทขายหุ้นในกลุ่มหลัก อาทิ ธนาคารและพลังงาน(น้ ามัน) และเข้า
ลงทุนหุ้นในกลุ่ม Defensive อาทิ กลุ่มโรงไฟฟ้า และ ICT โดย Set Index ณ 
สิ้นเดือน ต.ค. 19 ลดลง 35.7 จุด (-2.2%) ปิดที่ระดับ 1,601 จุด มูลค่าการ
ซื้อขายเฉลี่ยลดลงเป็น 51,480 ล้านบาท ลดลง 9.3%mom นักลงทุน
ต่างชาติขายสุทธิอีก 7,845 ล้านบาท ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 3 

ประเด็นที่มีผลกระทบตลาดในเดือน ต.ค. 2019 
 ส่งออกไทยเดือน ก.ย. หดตัว 1.39%  yoy สวนทางกับท่ีตลาดคาดว่าจะ

ขยายตัว 2.7% yoy  
 World Bank ลดคาดการณ์ GDP ของไทยในปีน้ีและปีหน้า เป็น 2.7% และ 

2.9% จากเดิม 3.5% และ 3.6% ตามล าดับ 
 IMF ลดคาดการณ์ GDP ไทยปีน้ีจากขยายตัว 3.5% เป็น 2.9% และคาดการณ์ 

GDP ปีหน้าขยายตัว 3% 
 ครม.อนุมัติมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม อาทิ ชิมช้อปใช้ เฟส 2, ประกาศ

ลดค่าธรรมเนียมการโอน และจดจ านองให้กับผู้ซ้ือบ้านราคาต่ า 3 ล้านบาท 
 สหรัฐตัดสิทธ GSP สินค้าส่งออกไทยจ านวน 573 รายการ มูลค่า 40,000 ล้าน

บาทเริ่มมีผลบังคับใช้ 25 เม.ย.ปีหน้า 
 สหรัฐบรรลุข้อตกลงการค้ากับจีนบางส่วน โดยสหรัฐจะระงับขึ้นภาษีสินค้า

น าเข้าจากจีนในอัตรา 25% เป็น 30% มูลค่า 2.5 แสนล้านเหรียญซ่ึงเดิมจะมี
ผลบังคับใช้ตั้งแต่ 15 ต.ค.19 ส่วนจีนตกลงจะซ้ือสินค้าเกษตรจากสหรัฐเพิ่มขึ้น 
4-5 หมื่นล้านเหรียญ 

 Fed มีมติลดอัตราดอกเบี้ย 0.25% เป็น 1.75% ตามท่ีเราคาดไว้ แต่ส่ง
สัญญาณพักการลดอัตราดอกเบี้ยในการประชุมครั้งถัดไป 

 IMF ออกรายงานแนวโน้มเศรษฐกิจโลก (World economic outlook) ปรับ
ลดคาดการณ์ World GDP ของโลกในปีน้ีและปีหน้าเหลือขยายตัว 3% และ 
3.4% จากเดิม 3.2% และ 3.5% ตามล าดับ  

พอร์ตการลงทุนเดือน ต.ค.ให้ผลตอบแทน +1% เทียบกับ SET-2.2%  
พอร์ตจ าลองของเราในเดือน ต.ค. ให้ผลตอบแทน +1% ชนะตลาดที่ให้
ผลตอบแทนติดลบ 2.2% โดย BCH ให้ผลตอบแทนดีสุด +6.3%, ตามด้วย 
AOT และ CHG ให้ผลตอบแทน +4.7% และ 4.1% ตามล าดับ ส่วน MINT 
และ ERW น่าผิดหวังให้ผลตอบแทน -4% และ -6% ส่งผลให ้YTD KSS Port 
ให้ผลตอบแทน +16.3% ชนะตลาดที่ให้ผลตอบแทน +2.2% ส่วนพอร์ต
ลงทุนอื่นๆ พอร์ตการลงทุนแบบ Growth stock (G.stock)ให้ผลตอบแทนดี
สุด +3.3% ตามด้วยพอร์ต DCA ( DCA.Stock) ให้ผลตอบแทน +2.1% แต่ 
พอร์ต Dividend stock (D.stock) ให้ผลตอบแทนน่าผิดหวัง -2.6%  
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ยอดซื้อขายสุทธิในตลาดหุ้น ตราสารหนี้ และ TFEX 

Country Last Trading Day WTD MTD YTD

Thailand -127.88 -182.53 -257.74 -430.45

Indonesia -42.68 -108.11 -269.19 3,386.69

Philippines 4.15 27.59 73.02 191.49

Taiwan 167.36 829.38 4,094.11 6,570.66

Korea 54.54 -70.04 -207.52 2,924.88

Malaysia -28.20 0.70 -115.60 -2,019.90

SET Last Trading Day WTD MTD YTD

Foreign -3,867.12 -5,520.22 -7,845.28 -13,074.11

Institution 5,019.92 8,859.99 409.46 24,664.46

Proprietary Trading -960.91 -1,667.46 -3,040.32 10,455.86

Retail -191.88 -1,672.31 10,476.16 -22,046.22

TFEX

Foreign 2,891.00 37,758.00 36,424.00 106,066.00

Institution 1,386.00 -5,429.00 -7,881.00 1,312.00

Retail -4,277.00 -32,329.00 -28,543.00 -107,378.00

Bond Market

Foreign 395.81 1,722.31 -3,668.90 -12,969.51

Institution 15,279.03 44,214.67 247,906.30 2,888,778.59

Regional Fund Flows (Mil US$)

Thailand Fund Flows (Mil TB) 

 
*As of 31 Oct 2019 

สถิติผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหุ้นไทย (รายเดือน) 
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

10Yr Average 1.72 2.08 1.92 2.36 -0.53 1.13 2.63 0.09 1.30 0.64 -0.22 0.16

2019 4.98 0.72 -0.90 2.13 -3.18 6.80 -1.06 -3.33 -1.07 -2.18

2018 4.17 0.18 -2.94 0.22 -2.99 -7.61 6.66 1.16 2.02 -4.97 -1.64 -4.75

2017 2.23 -1.13 1.00 -0.56 -0.30 0.84 0.09 2.54 3.53 2.88 -1.32 3.32

2016 1.01 2.41 5.65 -0.22 1.40 1.45 5.47 1.60 -4.21 0.84 0.97 2.17

2015 5.58 0.36 -5.11 1.38 -2.01 0.57 -4.28 -4.01 -2.42 3.41 -2.53 -5.27

*As of 31 Oct 2019 

สรุปพอร์ตเดือนตุลาคม 2562 
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Market Outlook 

• เดือน พ.ย. เราคงมุมมองเป็นกลางคาด SET ผันผวนในกรอบ 1,560 – 1,640 จุด 
• บริษัทจดทะเบียนประกาศงบ 3Q19 แต่ภาพรวมยังไม่ดี มีปัจจัยลบเพ่ิมจาก MSCI เพ่ิม

น้้าหนักหุ้น A- Share ของจีน 
• เรายังคาดหวังพัฒนาการทางบวกจาก Trade war จะช่วยหนุนและประคองดัชนี 
• เน้นกลุ่มธุรกิจที่ยังอยู่ในช่วง High season คือ ท่องเที่ยว และ ทยอยซ้ือกลุ่มที่ราคาลงแรง

และ Valuation เร่ิมน่าสนใจ อาทิ ธนาคาร สินค้าเกษตร และ ปิโตรฯ 
• Top pick เดือน พ.ย. BBL, BCH, CPF, ERW และ MINT 

/ 
 MSCI ปรับเพิ่มน้้าหนักหุ้น A-Share  ของจีน กดดัน Flow ต่างชาติยังไหลออกจากตลาดเกิดใหม ่

 การปรับน้ าหนักการลงทุนของ MSCI มีผลต่อทิศทาง Fund Flow ต่างชาติในกลุ่มตลาดเกิด
ใหม่รวมถึงตลาดหุ้นไทยโดยตรงโดยเฉพาะการรวมเอาตลาดหุ้น A-Share ของจีนเข้ามารวมไว้ใน
น้ าหนักของตลาดเกิดใหม่ (Emerging market) ท าให้น้ าหนักการลงทุนของตลาดอื่นๆในตระกร้าถูก
ลดน้ าหนักลงโดยปริยาย ดังจะเห็นได้จากการไหลเข้าออกของ Fund Flow ผ่านตลาดหุ้นไทยในช่วง 
5 ถึง 6 เดือน ท่ีผ่านมา 
 
Fund Flow ต่างชาติในตลาดหุ้นไทยในช่วงเดือน ม.ค.-ต.ค.19 

 

Source : Bloomberg & Krungsri Securities 
 
 จากรูปภาพข้างบนจะเห็นชัดเจนว่า Fund Flow ต่างชาติไหลเข้าตลาดหุ้นไทยทันที 46,686 
ล้านบาทในเดือน มิ.ย.และ 20,054 ล้านบาทในเดือน ก.ค. หลังจากท่ี MSCI อนุมัติให้รวมการลงทุน
ของต่างชาติใน NVDR เพื่อค านวนน้ าหนักการลงทุนได้ ส่งผลให้น้ าหนักการลงทุนของตลาดหุ้นไทยใน
ดัชนี MSCI EM เพิ่มขึ้นจาก 2.3% เป็น 2.8% คิดเป็นมูลค่าเงินลงทุนท่ีเพิ่มขึ้นประมาณ 2.4 พันล้าน
เหรียญ หรือ ประมาณ 7 หมื่นล้านบาท เริ่มมผีลวันท่ี 29 พ.ค.19  
 
 

ปัจจัยท่ีต้องติดตาม 

 1 พ.ย. จีน และ สหรัฐรายงานดัชนี PMI 
ภาคการผลิต เดือน  ต .ค . และ ไทย
ประกาศอัตราเงินเฟ้อเดือนต.ค.  

 4 พ.ย. ยูโรโซน รายงานดัชนี PMI ภาค
การผลิตเดือน ต.ค.  

 5 พ.ย. สหรัฐรายงานตัวเลขส่งออก/
น าเข้าเดือน ก.ย. และดัชนี PMI ภาค
การบริการเดือน ต.ค. 

 6 พ.ย. ประชุมคณะกรรมการนโยบาย
การเงินของไทย (BOT meeting) และยู
โรโซน รายงานดัชนี PMI ภาคบริการ
เดือน ต.ค. 

 8 พ.ย. จีนรายงานตัวเลขส่งออก/น าเข้า
เดือน ต.ค. 

 9 พ.ย. จีนประกาศตัวเลขอัตราเงินเฟ้อ
เดือน ต.ค. 

 13 พ.ย. สหรัฐประกาศตัวเลขอัตราเงิน
เฟ้อเดือน ต.ค. 

 18 พ.ย. ไทยประกาศตัวเลข GDP ไตร
มาส 3/19 

 21 พ.ย. ไทยรายงานตัวเลขส่งออก/
น าเข้าเดือน ต.ค. 
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 อย่างไรก็ตามหลังจากน้ัน Fund Flow ต่างชาติพลิกเป็นไหลออกกว่า 54,274 ล้านบาท 
เนื่องจาก MSCI เพิ่มน้ าหนักการลงทุนในหุ้น A-Share ของจีนขึ้นอีก 5% มีผลบังคับใช้ในเดือน ส.ค. 
ซ่ึงเป็นไปตามท่ี MSCI ประกาศไว้เมื่อช่วงต้นปีว่า MSCI จะเพิ่มน้ าหนักการลงทุนในหุ้น A-Share ของ
จีนขึ้นเป็น 20% จากเดิมอยู่ท่ี 5% โดยจะทยอยปรับเพิ่มน้ าหนักขึ้นท้ังหมด 3 ครั้ง ครั้งละ 5% โดย
งวดแรกจะมีผลบังคับใช้ในวันท่ี 29 พ.ค. 19 จากน้ันจะปรับขึ้นน้ าหนักอีก 2 ครั้งในเดือน ส.ค. และ 
พ.ย. 2019  
 ดังน้ันเดือนน้ี (พ.ย.) จึงเป็นครั้งสุดท้ายท่ี MSCI จะปรับเพิ่มน้ าหนักการลงทุนในตลาดหุ้น A-
share ของตลาดหุ้นจีน(ประกาศรายชื่อ 8 พ.ย. และมีผลบังคับใช้ 27 พ.ย.19) หากอิงจากสถิติของ 
Fund flow ต่างชาติในช่วง 4-5 เดือนท่ีผ่านมา ท าให้เป็นไปได้สูงว่าเดือน พ.ย. จะเป็นอีกหน่ึงเดือนท่ี
เราจะเห็น Fund Flow ต่างชาติไหลออกจากตลาดหุ้นเกิดใหม่รวมถึงตลาดหุ้นไทย ถือเป็นปัจจัยลบ
ส าคัญท่ีจะคอยกดดัน Upside ของ Set Index 
  

 งบ 3Q19 ภาพรวมไม่ดี แต่ตลาดปรับตัวลงสะท้อนปัจจัยนี้ไปบ้างแล้ว : 
 ประเด็นเรื่องผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนเรายังอิงรายละเอียดคล้ายกับ Monthly 
report ของเดือนก่อนหน้า โดยมองว่าภาพรวมผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนใน 3Q19 จะยัง
ไม่โดดเด่นโดยเฉพาะเมื่อเทียบกับ yoy เน่ืองจากภาพรวมยังถูกกดดันจากปัญหาเศรษฐกิจโลกและ
เศรษฐกิจภายในประเทศท่ียังชะลอตัว ซ่ึงหลักๆมาจากปัญหาสงครามการค้าท่ียืดเยื้อระหว่างจีนกับ
สหรัฐ (ส่วน qoq คาดเพิ่มขึ้นเล็กน้อยเน่ืองจาก 3Q19 ไม่มีรายการพิเศษจากการตั้งส ารองค่าใช้จ่าย
ผลประโยชน์พนักงานตามกฏหมายแรงงานฉบับใหม่) โดยกลุ่ม Big Cap ท่ีรอประกาศงบและคาดว่า
ผลประกอบการจะไม่ดี คือ กลุ่มธุรกิจโรงกลั่นและ ปิโตรฯ ส่วนกลุ่มหุ้นขนาดกลางถึงเล็ก (Mid to 
small Cap) ท่ีคาดว่าจะออกมาไม่ดี คือ กลุ่มอสังหาฯ, อิเล็กทรอนิกส์, โรงแรม(CENTEL ERW) และ 
มีเดีย ส่วนกลุ่มท่ีผลประกอบการเติบโตดี คือ กลุ่ม ICT, กลุ่มโรงพยาบาล, และกลุ่มไฟแนนซ์ 
 
ผลตอบแทนหุ้นกลุ่มโรงกลั่นในช่วงครึ่งปีหลัง (ก.ค.-ต.ค.19) 

 
Source : Bloomberg & Krungsri Securities 
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 อย่างไรก็ตามเรามองว่า SET Index ท่ีปรับตัวลงมาแล้วกว่า 8% นับจากท่ีดัชนีขึ้นไปท า
จุดสูงสุดของปีท่ีระดับ 1,740 ใน ช่วงสิ้น 2Q19 และเคลื่อนไหวท่ีระดับ 1,600 จุด ในเดือนท่ีผ่านมาได้
สะท้อนปัจจัยลบจากผลประกอบการท่ีอ่อนแอไปบ้างแล้ว เช่นเดียวกับหุ้นท่ีคาดว่างบ 3Q19 จะ
ออกมาไม่ดีข้างต้น (ปิโตรฯและโรงกลั่น, อิเล็กทรอนิกส์) ราคาหุ้นก็ลดลงแรงสะท้อนไปแล้วเช่นกัน
โดยเฉพาะกลุ่มปิโตรฯและโรงกลั่น (ก.ค. - ต.ค.19 IVL-40.4%, IRPC-32.9%, ESSO-32% และ 
PTTGC -20%) ด้วยเหตุน้ีเราจึงมอง Down side ท่ีตลาดจะลดลงอีกเริ่มจ ากัด  
 กลุ่มโรงกลั่นและปิโตรฯ คาดว่าจะเป็นกลุ่มท่ีผลประกอบการอ่อนแอท่ีสุดใน 3Q19 
เนื่องจากเป็นกลุ่มท่ีได้รับผลกระทบโดยตรงจากปัญหาสงครามการค้าและเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวท า
ให้ความต้องการผลิตภัณฑ์ทางด้านน้ ามันและปิโตรฯลดลงส่งผลให้กลุ่มปิโตรฯและโรงกลั่นมีความเสี่ยง
ท่ีจะเกิดผลขาดทุนจากสต๊อกสินค้าคงคลังและน้ ามัน (Inventory loss & Stock loss)  
 กลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ ได้รับผลกระทบจากปัญหา Trade war โดยตรงเช่นกัน เพราะปัญหา
ขัดแย้งทางการค้าระหว่างจีนกับสหรัฐบานปลายไปสู่ความขัดแย้งทางด้านเทคโนโลยี (Tech war) 
ส่งผลให้ผู้ประกอบการในกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ของไทยซ่ึงส่วนใหญ่เป็นผู้ผลิต OEM ให้กับผู้ผลิตในจีน 
สหรัฐ และยุโรปได้รับผลกระทบ ด้วยเหตุน้ีกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์จึงเป็นอีกหน่ึงกลุ่มท่ีคาดว่าผลก าไรจะ
ยังหดตัวต่อเนื่องอีกในไตรมาส 3 
 กลุ่มอสังหาฯ เป็นอีกหน่ึงกลุ่มธุรกิจท่ีคาดว่าผลประกอบการ 3Q19 จะออกมาหดตัวเพราะ
ยังได้รับผลกระทบจากมาตรการจ ากัดการปล่อยสินเชื่อ (LTV) ของแบงก์ชาติ ความเชื่อมั่นของ
ผู้บริโภคลดลงต่อเน่ืองขณะท่ีหน้ีสินภาคครัวเรือนยังเพิ่มสูง กดดันให้ยอดขาย Presale และยอดโอน
กรรมสิทธ์ยังไม่ฟ้ืนตัวส่งผลให้รายได้และก าไรสุทธิยังทรงตัวอยู่ในระดับต่ า 
 กลุ่มโรงพยาบาล เป็นกลุ่มท่ีถูกคาดหมายว่าจะมีผลประกอบการเพิ่มขึ้นท้ัง qoq และ yoy 
จากผลบวกของการขยายการลงทุน อาทิ เพิ่มจ านวนสาขา และ เพิ่มจ านวนเตียง ซ่ึงได้ลงทุนกันไป
แล้วในช่วง 1-2 ปีท่ีผ่านมา ตอนน้ีจึงเข้าสู่ช่วงเก็บเกี่ยวผลบวกจากเงินลงทุนดังกล่าวตั้งแต่ปีน้ีเป็นต้น
ไป ขณะเดียวกันไตรมาส 3 เป็น High season ของธุรกิจเนื่องจากเป็น ฤดูฝน ต่อเนื่องฤดูหนาว ท าให้
มีจ านวนผู้ป่วยเข้ารับการรักษาพยาบาลมากกว่าช่วงฤดูกาลอื่นๆ (มีการแพร่ระบาดของไข้หวัด ไข้หวัด
ใหญ่ และ ไข้เลือดออก) 
 

 Trade war คลี่คลาย, แบงก์ชาติลดดอกเบี้ย และ GDP ไตรมาส 3/19 ของไทยฟื้นตัวคาดว่าจะ
เป็น 3 ปัจจัยบวกท่ีพยุงตลาดในเดือนนี้  
 เดือน ต.ค. ตลาดหุ้นไทยเป็นเพียงตลาดเดียวในภูมิภาคหรือตลาดเดียวเมื่อเทียบกับตลาด
หลักอื่นๆของโลกท่ีปรับตัวลงเพราะมีปัจจัยลบเฉพาะตัว คือ ถูกสหรัฐตัดสิทธิ GSP และ ตัวเลข
เศรษฐกิจในประเทศอ่อนแอ ขณะท่ีตลาดหุ้นอื่นๆปรับตัวขึ้นตอบรับปัญหา Trade war ระหว่างจีนกับ
สหรัฐท่ีเริ่มคลี่คลาย ดังน้ันหากมองปัจจัยบวกจาก Trade war คลี่คลายถือว่า Set Index ยัง 
Laggard เมื่อเทียบกับตลาดอื่นๆ  
 เราคาดว่า Trade war ท่ีเริ่มเห็นพัฒนาการในทางบวกจะยังเป็นปัจจัยส าคัญท่ีจะช่วยหนุน 
Sentiment ของการลงทุนในตลาดหุ้นท่ัวโลกรวมถึงตลาดหุ้นไทย โดยเชื่อว่าจีนและสหรัฐจะสามารถ
บรรลุข้อตกลงและร่วมลงนามในระดับประธานาธิบดีเพื่อยุติสงครามการค้าเฟสแรกได้ในเดือนน้ี ซ่ึง
ล่าสุดเจ้าหน้าท่ีระดับสูงของท้ัง 2 ประเทศออกมายืนยันถึงการบรรลุฉันฑามติในเบื้องต้นแล้วเหลือ
เพียงการก าหนดสถานท่ีจัดประชุมและลงนามเพื่อทดแทนชิลีท่ีประกาศยกเลิกการจัดประชุม APEC 
ไปแล้วเท่าน้ัน  
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 การบรรลุข้อตกลงในเฟสแรกคาดว่าจะมุ่งเน้นไปท่ีข้อตกลงเกี่ยวกับสินค้าเกษตร, การ
ให้บริการภาคการเงินโดยเฉพาะการท า Currency war รวมไปถึงการเข้าลงทุนในจีนได้โดยท่ีไม่ต้อง
ถ่ายโอนเทคโนโลยีให้กับจีน อีกท้ังเรายังคาดหวังทางบวกว่าจีนและสหรัฐ จะประกาศยกเลิกการเรียก
เก็บภาษีน าเข้าสินค้าระหว่างกันในส่วนท่ีจะมีผลในช่วงวันท่ี 15 ธ.ค.19 น้ีออกไป (เดิมจีนประกาศเก็บ
ภาษีน าเข้าสินค้าจากสหรัฐในอัตรา 5-10% วงเงินประมาณ 7.5 หมื่นล้าเหรียญฯ แบ่งผลบังคับใช้เป็น
2 รอบคือวันท่ี 1 ก.ย. และ 15 ธ.ค.19 ขณะท่ีสหรัฐจะเก็บภาษีน าเข้าสินค้าจากจีน 2.5แสนล้าน
เหรียญฯเดิมเก็บภาษี 25% จะเพิ่ม เป็น 30% มีผลบงัคบัใช้ 15 ธ.ค.19 และ สินค้าน าเข้ามูลค่า 3 
แสนล้านเหรียญฯซ่ึงเดิมเก็บภาษี 10% จะเพิ่มเป็น 15% มีผล 15 ธ.ค.19) 
 

 คาดหวังแบงก์ชาติลดอัตราดอกเบี้ย 0.25% เป็น 1.25%  
 เราและตลาดส่วนใหญ่เชื่อว่าการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของไทย (กนง.)ใน
วันท่ี 6 พ.ย. น้ี จะมีมติให้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% เป็น 1.25% จากปัจจัยสนับสนุน
อย่างน้อย 3 ปัจจัย คือ 1) เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจหลังจาก GDP ของไทยขยายตัวในอัตราท่ีต่ ามากเมื่อ
เทียบกับในช่วง 3-4 ปีท่ีผ่านมา โดยไตรมาส 1/19 GDP ไทยขยายตัว 2.8% และลดลงเป็น 2.3% ใน
ไตรมาส 2/19 นับเป็นการเติบโตต่ าท่ีสุดในรอบ 19 ไตรมาส ,2 )เพื่อช่วยเหลือภาคส่งออกเน่ืองจาก
ปัจจุบันค่าเงินบาทแข็งค่าเมื่อเทียบกับ US dollar มากท่ีสุดในภูมิภาคท าให้ความได้เปรียบจากการ
แข่งขันลดลง โดยปีน้ีค่าเงินบาทไทยแข็งค่าขึ้นเมื่อเทียบกับ US dollar 7% เทียบกับค่าเงินของ
ภูมิภาคแข็งค่าขึ้นเฉลี่ย 0.7%  และ 3)อัตราเงินเฟ้อบ้านเราต่ ามากล่าสุดอยู่ท่ีระดับ 0.11% จาก 
0.32% ในเดือน ก.ย. จึงไม่จ าเป็นท่ีไทยต้องตรึงหรือขึ้นดอกเบี้ย 
 

ค่าเงินภมิูภาคเทียบกบั Us dollar 2019 YTD  (ไทยบาทแขง็ค่ามากสุด)    อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปของไทย (Headline inflation) ต า่สุดในรอบ 27 เดือน 

 

 

 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities  

 
 หากแบงก์ชาติปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง 0.25% จะเป็น Sentiment บวกต่อภาพรวมการ
ลงทุนในตลาดหุ้นบ้านเรา โดยเฉพาะกลุ่มท่ีได้อานิสงส์จากแนวโน้มดอกเบี้ยขาลง อาทิ กลุ่มไฟแนนซ์ 
และ กลุ่มอสังหาฯ  แต่จะเป็นลบต่อการลงทุนในกลุ่มธนาคารโดยเฉพาะในกรณีท่ีผู้ประกอบการ
ธนาคารพาณิชย์ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลงขาเดียวจะท าให้ NIM ของผู้ประกอบการยิ่งลดลงอีก
เป็นลบต่อแนวโน้มผลก าไรใน 4Q19 และปี 2020 ตรงกันข้ามหากแบงก์ชาติประกาศคงอัตราดอกเบี้ย
ตามเดิมคาดการตอบรับของตลาดจะออกมาในโทนเป็นกลาง เช่นเดียวกับกลุ่มแบงก์และไฟแนนซ์ท่ี
คาดว่าจะเคลื่อนไหว Side way ตามทิศทางผลประกอบการของตัวเอง 
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  GDP ไตรมาส 3/19 ของไทยยังไม่ดี แต่น่าจะเห็นสัญญาณฟื้นตัวจากไตรมาส 2/19  
 ในช่วงการเดือนน้ี สภาพัฒน์ฯ จะประกาศตัวเลข GDP ไตรมาส 3/19 ของไทย เป็นอีกหน่ึง
ปัจจัยท่ีจะส่งผลต่อบรรยากาศการลงทุนส าหรับเดือนน้ี โดยเฉพาะกลุ่มธนาคารซ่ึงมี Sentitive กลับ
ตัวเลข GDP เบื้องต้นหากพิจารณาดูจากฟันเฟืองเศรษฐกิจส าคัญคาดว่าตัวเลข GDP ไตรมาส 3/19 
อาจจะยังไม่ดี คือ 1) ตัวเลขยอดส่งออกยังติดลบ 2)การลงทุนของภาครัฐยังหดตัวเพราะรัฐบาลยังไม่
ผ่านกฏหมายงบประมาณรายจ่ายประจ าปี 63 ซ่ึงปัจจุบั นอยู่ในขั้นตอนของสภาฯ 3)การลงทุน
ภาคเอกชนยังหดตัวจากผลของ Trade war ซ่ึงกระทบต่อยอดสั่งซ้ือ  
 อย่างไรก็ตามในเชิงตัวเลขคาดว่า GDP ไตรมาส 3/19 น่าจะดีขึ้นเมื่อเทียบกับไตรมาส 2/19 
ท่ีขยายตัวเพียง 2.3% เพราะได้ผลบวกจากฐานต่ าของตัวเลขนักท่องเท่ียวชาวต่างชาติในปีท่ีผ่านมาซ่ึง
ช่วงเวลาน้ีประสบเหตุเรือล่มท่ีจังหวัดภูเก็ตส่งผลให้จ านวนนักท่องเที่ยวจีนลดลงอย่างมากเมื่อเทียบกับ
ภาวะปกติ และยังได้ผลบวกในเชิงตัวเลขจากยอดน าเข้าท่ีลดลงมากกว่าเมื่อเทียบกับยอดส่งออก 
ส่งผลให้ Net export ดูเพ่ิมขึ้น  
 

Bloomberg Consensus คาด GDP ไตรมาส 3/19 โต 3.2%    นักท่องเท่ียวต่างชาติฟ้ืนตวัคือปัจจยับวกหนุน GDP 

 

 

 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities  

 
 เบื้องต้น Bloomberg Consensus คาด GDP ไทยในไตรมาส 3/19 จะขยายตัว 3.2% 
สูงขึ้นจากไตรมาส 2/19 ท่ีขยายตัวเพียง 2.3% หาก GDP ออกมาต่ ากว่าท่ีตลาดคาดหรือต่ ากว่าระดับ 
3% จะเป็นลบต่อตลาดเพราะจะท าให้มี Dowside ในการปรับลดคาดการณ์ GDP ของไทยในปีน้ีลง
อีก (ตลาดคาด GDP ไทยปีน้ีโตเฉลี่ย 2.7-2.9% ขณะท่ี 1H19 โตเพียง 2.55%)  
 

 สรุปพอร์ตการลงทุนเดือน ต.ค. ให้ผลตอบแทน +1% ชนะ Set ที่ให้ผลตอบแทน -2.2% 
 พอร์ตจ าลองของเราในเดือน ต.ค. ให้ผลตอบแทน +1% ชนะตลาดท่ีให้ผลตอบแทนติดลบ 
2.2% โดย BCH ให้ผลตอบแทนดีสุด +6.3%, ตามด้วย AOT และ CHG ให้ผลตอบแทน +4.7% และ 
4.1% ตามล าดับ ส่วน MINT และ ERW น่าผิดหวังให้ผลตอบแทน -4% และ -6% ส่งผลให้ YTD KSS 
Port ให้ผลตอบแทน +16.3% ชนะตลาดท่ีให้ผลตอบแทน +2.2% ส่วนพอร์ตลงทุนอื่นๆ พอร์ตการ
ลงทุนแบบ Growth stock (G.stock)ให้ผลตอบแทนดีสุด +3.3% ตามด้วยพอร์ต DCA ( DCA.Stock) 
ให้ผลตอบแทน +2.1% แต่ พอร์ต Dividend stock (D.stock) ให้ผลตอบแทนน่าผิดหวัง -2.7% 
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สรปุพอรต์การลงทุนของ KSS ในเดือน ต.ค.  สรปุ พอรต์ และ หลกัทรพัยล์งทุนในพอรต์ของ KSS เดือน ต.ค. 

-2.2%

3.30%

2.10%

1%

-2.60%

SET G.Stock DCA Stock KSS Port D.Stock
 

 

 

Source: Krungsri Securities  Source: Krungsri Securities 

 
 กลยุทธ์การลงทุนเดือน พ.ย. ยังเป็น Selective buy เน้นกลุ่มธุรกิจที่ยังอยู่ในช่วง High 

season (ท่องเที่ยว) และทยอยเข้าซ้ือหุ้นที่ ร่วงแรงในช่วงก่อนหน้าและ Valuation 
ลดลงจนน่าสนใจ อาทิ กลุ่ม ธนาคาร สินค้าเกษตร และ ปิโตรฯ  
 กลยุทธ์เดือน พ.ย. เรายังเลือกเป็น Selective Buy เน้นกลุ่มท่ีได้ผลบวกจาก High 
Season ของธุรกิจในช่วงไตรมาส 4 คือ กลุ่มท่องเท่ียว ซ่ึงเป็นกลุ่มท่ีได้ประโยชน์โดยตรงจาก
มาตรการกระตุ้นการท่องเท่ียวของภาครัฐ อาทิ ชิมช้อบใช้ ท้ังเฟส 1 และ เฟส 2 รวมถึงมาตรการลด
ค่าธรรมเนียม (VOA) ให้กับนักท่องเท่ียวชาวต่างชาติไปจนถึงวันท่ี 30 เม.ย.2020 จากเดิมหมดอายุ
มาตรการในสิ้นเดือน ต.ค. 19 ส่วนกลุ่มโรงพยาบาลแม้จะเลยช่วง High season ไปแล้วแต่ยังไม่
ปัจจัยบวกจากการเจรจาปรับเพิ่มค่ารักษาพยาบาลของกลุ่มลูกค้าประกันสังคม (ทุก 2 ปี ปรับราคา 
1 ครั้ง โดยล่าสุดปรับราคากันเมื่อปี 2017) ดังน้ันกลุ่มโรงพยาบาลยังเป็นกลุ่มท่ีเรายังชอบแต่เลือก
เน้นเป็นรายตัว  
 นอกจากน้ีเรายังแนะน าให้นักลงทุนเริ่มเข้าทยอยสะสมหุ้นท่ีราคาร่วงแรงในช่วงก่อนหน้า 
และ Valuation ลดลงจนน่าสนใจแล้ว อาทิ หุ้นในกลุ่มธนาคาร หุ้นในกลุ่มสินค้าเกษตร และ หุ้นใน
กลุ่มปิโตรฯเคมี โดยเฉพาะกลุ่มธนาคารมีหลายบริษัท PBV ลดลงต่ ากว่าระดับ 1 เท่า และเข้าใกล้
ระดับเดียวกับปีท่ีเกิดวิกฤติต้มย ากุ้งในช่วงปี 1997 หรือใกล้เคียงกับระดับท่ีเกิดวิกฤติ Hamburger 
ในสหรัฐอเมริกา เมื่อปี 2008  
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PBV หุ้นกลุ่มธนาคารลดลงเข้าใกล้ระดับเดียวกับช่วงวิกฤติต้มย้ากุ้งและ Hamburger crisis แล้ว 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
 

 TOP Pick เดือน พ.ย. : BBL, BCH, CPF, ERW และ MINT 
 พอร์ตการลงทุนเดือน พ.ย. เรายังคงหุ้น ERW, MINT และ BCH ซ่ึงเป็น Top pick ของเรา
ในกลุ่มท่องเท่ียวและโรงพยาบาลไว้ตามเดิม แต่เราถอด AOT และ CHG ซ่ึงราคาเพิ่มขึ้นจนใกล้กับ
ราคาเป้าหมายของเราแล้วท าให้ Upside ท่ีจะเพิ่มขึ้นเริ่มจ ากัด โดยเราเลือกหุ้น BBL และ CPF เข้า
มาแทน โดย BBL เป็น Top pick ของกลุ่มธนาคารซ่ึงเรามองว่าราคาหุ้นลดลงแรงสะท้อนปัจจัยลบ
ไปแล้ว และ Valuation เริ่มน่าสนใจ เช่นเดียวกับ CPF ท่ีมองว่าราคาหุ้นลดลงสะท้อนปัจจัยลบจาก
การแพร่ระบาดของโรค ASF และ ค่าเงินบาทท่ีแข็งค่าไปแล้ว ขณะท่ีสถานการณ์ของราคาหมูท้ังใน
ไทยและเวียดนามเริ่มฟื้นตัวโดยเฉพาะในเวียดนามท่ีฟื้นตัวแรงกว่าเท่าตัวเมื่อเทียบจาก 2Q19 น่าจะ
เป็นปัจจัยบวกส าคัญผลักดันให้ราคาหุ้น CPF ฟื้นตัวได้ในระยะถัดไป   

 
Monthly portfolio 

BBL (ซื้อ/เป้า 210) Top pick กลุ่มธนาคาร 

  Valuation เริ่มน่าสนใจเนื่องจากปัจจุบัน BBL ซ้ือขายท่ี PBVPS ต่ าเพียง 0.8-0.9 เท่า ใกล้เคียงกับ
ระดับท่ีเกิดวิกฤติเศรษฐกิจต้มย ากุ้งและ Hamburger crisis ท่ีระดับ 0.7 เท่า (แต่ปีน้ีเราไม่ได้เกิด
วิกฤติ)  

  เราเลือก BBL เป็น  Top pick ของกลุ่ม เพราะพอร์ตสิน เชื่ อ เน้นกลุ่มลูก ค้าธุรกิจรายใหญ่ 
(Corporate) จึงมีความเสี่ยงท่ีจะเกิดปัญหา NPLs น้อยกว่าเมื่อเทียบกับคู่แข่งท่ีเน้น SMEs หรือ 
เน้นกลุ่มรายย่อย (หน้ีบ้าน)  

  BBL มี Coverage ratio สูงสุดของกลุ่มสะท้อนถึงการบริหารท่ีระมัดระวัง (Conservative) ถือเป็น
กลยุทธ์ท่ีถูกทางในภาวะที่เศรษฐกิจมีความไม่แน่นอนแบบน้ี 
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BCH (ซื้อ/เป้า 19.2) ตลาดกังวลกับผลประกอบการของศูนย์ WMC มากเกินไป 

   ผลก าไรจะเริ่มฟื้นตัวขึ้นตั้งแต่ 3Q19 จาก High season ของธุรกิจ และผู้ป่วยจากตะวันออกกลาง
จะกลับสู่ระดับปกติหลังผ่านพ้นเทศกาลรามาดอนมาแล้ว  

  ผลกระทบจากประกันสังคม (SSO) จะหมดไป และคาดว่าจะได้ประโยชน์มากสุดหากภาครัฐออก
มาตรการเพิ่มอัตราเงินประกันสังคมของผู้มีรายได้ประจ าเพ่ิมขึ้น  

  ยังมีประเด็นบวกจากโอกาสในการปรับเพ่ิมค่ารักษาพยาบาลในส่วนของประกันสังคมซ่ึงจะมีการปรับ
ขึ้นทุกๆ 2 ปี 

 
CPF (ซื้อ/เป้า 33.5) ทยอยสะสมคาดผลประกอบการผ่านจุดต่้าสุดมาแล้ว 

  ราคาหุ้นท่ีลดลงกว่า 20% ในช่วง 2 เดือนท่ีผ่านมาสะท้อนปัจจัยลบจากข่าวแพร่ระบาดของโรคอหิ
วาต์หมูแอฟริกาในจีน, ข่าวสหรัฐตัด GSP และ ค่าเงินบาทแข็งไปแล้ว  

  ทิศทางผลก าไรน่าจะค่อยๆฟื้นตัวขึ้นใน 3Q19 และ 4Q19 หลังจากราคาหมูในประเทศเริ่มฟื้นตัว 
และราคาหมูในเวียดนามเพิ่มขึ้นกว่าเท่าตัวเมื่อเทียบกับ 2Q19 (ราคาหมูเวียดนามเพิ่มขึ้นจาก 
33,000 ดองต่อ ก.ก.เป็น 60,000 ดอง ต่อ ก.ก.ในปัจจุบัน)  

  ล่าสุดได้ข่าวดีจีนออกใบอนุญาติให้ CPF สามารถส่งออกไก่จากไทยไปจีนได้นับเป็น เฟสท่ี 2 หลังจาก
ท่ีได้เฟส 1 ไปเมื่อปีท่ีผ่านมา เป็นอีกหน่ึงช่องทางท่ีจะช่วยหนุนอัตราการเติบโตให้กับ CPF ในระยะ
ถัดไป 

 
ERW (ซื้อ/เป้า 7.2 บาท): ผลประกอบการผ่านจุดต่้าสุดมาแล้ว 

   ERW ได้ประโยชน์โดยตรงจากมาตรการกระตุ้นการท่องเท่ียวของภาครัฐ ผ่านโครงการ “ชิม ช็อป 
ใช้” ซ่ึงเป็นมาตรการท่ีกระตุ้นให้ท่องเท่ียวภายในประเทศ (ERW มีรายได้จากธุรกิจโรงแรม 90% 
และส่วนใหญ่มาจากในประเทศ)  

   มี Growth story จากแผนเปิดโรงแรมใหม่อีก 9 แห่ง ส่วนใหญ่อยู่ภายใต้แบรนด์ Hopin สามารถ
สร้างก าไรได้เลยตั้งแต่ช่วงแรกท่ีเปิดโครงการ (เงินลงทุนต่ า)  

   มีสัดส่วนรายได้กว่า 90% จากธุรกิจโรงแรมจึงไม่มีความเสี่ยงจากต้นทุนราคาอาหารท่ีเพิ่มขึ้น ต่าง
จาก CENTEL ซ่ึงมีสัดส่วนรายได้จากโรงแรม 50% อาหาร 50% ท าให้ปัจจุบันธุรกิจอาหารได้รับ
ผลกระทบจากราคาไก่ที่เพ่ิมขึ้น (KFC) 

 
MINT (ซื้อ/เป้า 47) การเติบโตที่แข่งแกร็ง จาก NH Hotel และราคาหุ้นท่ียังถูกอยู่ 

  การควบรวมของธุรกิจ NH ท่ี Europe จะช่วยหนุนผลประกอบการให้เติบโตต่อเนื่อง และช่วยหนุน
ก าไรในช่วง โรงแรม Low-season ของไทย 

  แผนธุรกิจ 5 ปีใหม่ท่ีช่วงต้นปีหน้า จะเพิ่มรายละเอียด การ Synergy ระหว่าง MINT และ NH 
(Cross-sell, Cross-expansion) น่าจะส่งผลให้เกิดการปรับเพ่ิมประมาณการ  

  ตลาดกังวลประเด็น หุ้นกู้ไม่มีอายุ กับ TFRS 9 มากเกินไป โดย ทางบริษัทมีทางออก ในการเรียกคืน
และออกใหม่, เจรจากับผู้หู้หุ้นกู้, และ ขายโรงแรมเพ่ิมเติมได้ 
 

*Bloomberg estimates 

 M Cap Price (Bt) TP U/D Rec EPS G% ROE (%) PE (x) P/BV (x) Div Yld (%) 

BB Ticker (USD) 31-Oct (Bt) (%)  19F 20F 19F 20F 19F 20F 19F 20F 19F 20F 

BBL*       10,784  174.0 210.0 20.7 BUY 10.5 9.9 10.0  0.0  7.5  6.8  0.7 0.7 4.3 4.3 

BCH*         1,360  16.8 19.2 14.3 BUY 18.2 10.7 21.1  20.8  32.5  29.4  6.4 5.8 1.8 2.0 

CPF         7,060  25.3 33.5 32.7 BUY 545.7 19.5 8.1  8.5  14.4  12.1  1.2 1.2 3.3 3.7 

ERW            449  5.5 7.2 30.9 BUY -8.1 11.8 8.4  8.8  28.1  25.1  2.4 2.3 1.5 1.7 

MINT         5,399  36.0 47.0 30.6 BUY 14.4 11.2 9.6  8.5  24.2  21.8  17.7 18.8 1.5 1.4 
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SET Technical Chart 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

ภาพระยะกลาง – ยาว :  แกว่งตัวในกรอบ Downtrend  

SET เดือนก่อนแกว่งตัวลงตลอดเดือนโดยมีสลับเด้งรีบาวด์ขึ้นได้บางจังหวะแต่ไมส่ามารถผ่านเส้น EMA 10 week เพื่อพลิกเป็น
บวกส่งผลใหม้ีแรงขายกดดัชนีทรดุตัวลงต่ ากว่า 1,600 จุด และท าให้ภาพรวม SET ยังคงเคลื่อนตัวในกรอบขาลง Downtrend 
channel ต่อไป อย่างไรก็ตามในช่วงท้ายดัชนีสามารถรีบาวด์ขึ้นคล้าย Doji พร้อมกบัเครื่องมือ RSI พลิกตัวช้ีขึ้นสนับสนุน
ทิศทางเชิงบวกซึ่งท าให้มีโอกาสเกดิ Technical rebound ได้ อย่างไรก็ตามเครื่องมือ MACD ที่ท้ิงตัวลงและยืนต่ ากว่าระดับ
ศูนย์จะเป็นแรงกดดันต่อทิศทางตลาดใหส้ลับอ่อนตัวลง ดังนั้นประเมินว่า SET จะแกว่งตัวในกรอบ 1,580 – 1,640 จุด อย่างไร
ก็ตามหาก SET พลิกลงแรงหลุด 1,580 จุดจะมีแนวรับถัดไปท่ีโซน 1,545 – 1,565 จุด        

➢ กลยุทธ์  ซื้อเล่นรอบ (ลงซื้อ-ขึ้นขาย) ในกรอบ 1,580 - 1,640 จุด โดยมี Cut loss หาก SET ลงต่ ากว่า 1,580 จุด 
➢ ระยะกลาง-ยาว  ทยอยเข้าซื้อสะสมรอบใหมบ่ริเวณโซนแนวรับ 1,580 และ 1,545 – 1,565 จุดตามล าดับ  
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Dividend stock 
หุน้ เหตุผล 

KKP 

ราคาเป้าหมาย : 72.0 

 คาดยอดสินเชื่อปีน้ีโต 5%yoy จากการขยายตัวของยอดสินเชื่อธุรกิจ และสินเชื่อที่มีหลักประกัน 
 คุณภาพสินทรัพย์ยังดี NPLs ratio ลดลงต่อเนื่องจากการเพิ่มสัดส่วนสินเชื่อที่มีความเสี่ยงต่ ามากขึ้น 
 จ่ายปันผลสม่ าเสมอประมาณ 5 บาทต่อปี ให้ Dividend yield ประมาณ 6-7% 

QH 

ราคาเป้าหมาย : 3.3 

 2H18 จะได้ Sentiment บวกจากการเปิดขายโครงการใหม่มากขึ้นหนุนยอดขาย Presale กลับมาโต   
 Valuation ไม่แพง มี PE ratio ต่ าเพียง 8 เท่า และ PBV ratio ท่ี 1.3 เท่า 
 จ่ายปันผลสม่ าเสมอ คาดปันผลปีน้ีประมาณ 0.22 บาทต่อหุ้น ให้ Dividend yield ประมาณ 6-7% 

LH 

ราคาเป้าหมาย : 11.5 

 วางแผนเปิดขายโครงการเพิ่มขึ้นในช่วงครึ่งปีหลัง (ประมาณ 23,000 ล้านบาท) คาดหวังรองรับการ
เติบโตของรายได้ในปีถัดไป  

 จ่ายปันผลสม่ าเสมอ คาดเงินปันผลปีน้ีประมาณ 0.61 บาท ให้ Dividend yield ประมาณ 5.2% (ยัง
ไม่รวมส่วนเพิ่มจากก าไรที่คาดว่าจะได้จากการขาย Asset 

SCC 

ราคาเป้าหมาย : 330.0 

 หุ้นใหญ่ผลก าไรเติบโตไม่มาก แต่มั่นคง ปีน้ีคาดก าไรปกติประมาณ 53,800 ล้านบาทเพิ่มขึ้น 3%yoy 
  ราคาหุ้นปรับตัวลดลงแรงในช่วงท่ีผ่านมาจน Valuation เริ่มน่าสนใจโดยมี PE ปีน้ีต่ าเพียง 10 เท่า 
 เป็นหุ้น Big Cap ท่ีจ่ายปันผลสม่ าเสมอ และให้ Dividend yield ประมาณ 4.5-5% 

*เราปรับ SNC ออกจาก Dividend stock ตั้งแต่เดอืน พ.ย. 2562 เป็นต้น เนื่องจากผลประกอบการไม่เป็นไปตามที่เราคาดไว้ และได้รับผลกระทบจากTrade war 
 

ผลตอบแทนย้อนหลัง 

KKP QH SNC SCC LH Average
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Prices as of 31 Oct 2019  
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Growth stock 
หุน้ เหตุผล 

BEM 

ราคาเป้าหมาย : 12.0 

 ธุรกิจรถไฟฟ้าไต้ดินเข้าสู่ช่วงเติบโต จากจ านวนผู้โดยสารท่ีเพิ่มขึ้น เพราะ BEM จะเพิ่มจ านวนตู้
โดยสารรองรับ รถไฟฟ้าใต้ดินอีก 2 เส้นทาง ท่ีจะเริ่มเปิดด าเนินการในเดือน ก.ย. 2019 และ เม.ย. 
2020  

  คาดก าไรปกติของ BEM จะเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 4,000 ล้านบาทในปีน้ีและ 5,000 ล้านบาท ในปี2019 
เติบโต 34%yoy และ 33% ตามล าดับ  

BGRIM 

ราคาเป้าหมาย : 35.0 

 คาดผลก าไรเติบโตโดดเด่นสู่ระดับ 3,000 ล้านบาทเพิ่มขึ้น 66%yoy จาก 2 แรงหนุน คือ ต้นทุนก๊าซ
ลดลง และ มีเมกะวัตต์เพ่ิมขึ้น 

 มี Growth story จาก 1) ภาครัฐออกข้อสรุปให้ต่อสัญญาสัมปทานต่อโรงไฟฟ้าท่ีจะหมดอายุสัมปทาน 
และ 2) ลุยโรงไฟฟ้าต่างประเทศโดยเฉพาะเวียดนาม 

MTC 

ราคาเป้าหมาย : 56.0 

 MTC เป็นบริษัทเดียวในตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีก าไรสุทธิท า New high ได้ทุกไตรมาส ประสิทธิภาพการ
ด าเนินงานดีกว่าคู่แข่ง ท้ังยอดสินเชื่อต่อสาขาท่ีสูง และ NPL ratio ต่ ากว่า คาดก าไรสุทธิจะยังเติบโต
เฉลี่ย 30-40% ต่อปี ในอีก 2 ปีข้างหน้าจากยอดสินเชื่อท่ีเติบโตตามแผนการขยายสาขาปีละ 600 
สาขา 

SPA 

ราคาเป้าหมาย : 13.0 

 คาดอัตราการเติบโตของก าไรสุทธิในช่วงปี 2018-2019 จะเติบโตเฉลี่ย 30% จากการเติบโตภายใน 
และการเปิดสาขาใหม่ในประเทศไทยอีกปีละ 10 สาขา นอกจากน้ี เรายังมี upside จากการเร่งขยาย
กิจการในประเทศจีนผ่านโมเดลธุรกิจแบบ franchise ด้วย branding ท่ีแข็งแกร่ง และคุณภาพของ
บริการท่ีสูงจึงเป็นการยากที่คู่แข่งจะเข้ามาตีตลาดและลอกเลียนแบบ 

 
ผลตอบแทนย้อนหลัง 

MTC BEM BGRIM SPA Average
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DCA stock (Dollar cost average stock) 
หุน้ เหตุผล 

AOT 

ราคาเป้าหมาย : 87.0 

 ผูกขาดธุรกิจสนามบินในประเทศ ผลประกอบการยังมีแนวโน้มเติบโตในระยะยาวจากจ านวน
นักท่องเท่ียวเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง จากการขยายพื้นท่ี ในสนามบิน อาทิ ดอนเมืองและสุวรรณภูมิเฟส 
2 

BDMS 

ราคาเป้าหมาย : 30.0 

 ธุรกิจโรงพยาบาลเป็นกลุ่มธุรกิจท่ีคาดว่าจะเติบโตอย่างมากในอนาคต จาก Mega trend ของผู้สูงวัย
หรือก้าวเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุ (aging society) โดย BDMS เป็นผู้ประกอบการโรงพยาบาลท่ีมีศักยภาพ
และความพร้อมมากที่สุดของเมืองไทย จากจ านวนสาขาท่ีกระจายท่ัวทุกภูมิภาค 

BEM 

ราคาเป้าหมาย : 12.0 

 เป็นหุ้นท่ีมีการลงทุนในโครงการสาธารณูปโภคพื้นฐานของประเทศ ท าให้ BEM เป็นหุ้นท่ีมีการเติบโต
อย่างมั่นคง อาทิ ทางด่วน รถไฟฟ้าใต้ดิน นอกจากน้ียังถือหุ้นในธุรกิจโรงไฟฟ้าผ่าน CKP และธุรกิจ
น้ าประปาผ่าน TTW  

ADVANC 

ราคาเป้าหมาย : 260.0 

 มือถือ และ อินเตอร์เน็ต กลายเป็นปัจจัย 4 ท่ีส าคัญส าหรับการใช้ชีวิตประจ าวันของเราไปแล้ว
ADVANC นับเป็นผู้ประกอบการในกลุ่ม ICT ท่ีผลประกอบการมั่นคงสุด ท้ังฐานะการเงิน ผลก าไร และ 
มีปันผลจ่ายสม่ าเสมอ  

RATCH 

ราคาเป้าหมาย : 62.0 
 ผลประกอบการเติบโตมั่นคง จากสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าระยะยาวกับภาครัฐ มี Growth story จาก

แผนการเข้าลงทุนในโรงไฟฟ้าใหม่ มีเงินปันผลสม่ าเสมอให้ Dividend yield ประมาณ 4-5% ต่อป ี

 

ผลตอบแทนย้อนหลัง 

BEM ADVANC BDMS RATCH AOT Average
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Stock Calendar – November 

1

XM

ECF (28/11/2019 13:00)

STARK (29/11/2019 09:00)

XD

LANNA (0.30 Baht) 

4 5 6 7 8

XE XE

CHEWA-W1  (1 : 1 @ 1.75 Baht) BTS-W4  (1 : 1.011 @ 10.384 Baht) 

XB

CRYSTAL - XB 

11 12 13 14 15

XR XD

EFORL - XR (4 : 1 @ 0.05 Baht) CHAYO  (20 : 1 Share) 

CHAYO (0.0027777 Baht) 

XM

WACOAL (16/12/2019 10:00)

18 19 20 21 22

XR

MPG - XR (4 : 1 @ 0.18 Baht) 

25 26 27 28 29

XR XD

NMG - XR (3 : 10 @ 0.06 Baht) TNH (0.55 Baht) 

NBC - XR (2 : 1 @ 0.53 Baht) 

November 2019
Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
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2 3 4 5 6

9 10 11 12 13

16 17 18 19 20

XW

BTS - XW (10 : 1 ) 

23 24 25 26 27

30 31

December 2019
Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday

Stock Calendar – December 
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Disclaimer   
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษิัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้  เป็นการ
ด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมนิจากขอ้มลู
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย์ เอ็มเอไอ (MAI) ที่มกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผู้ลงทุน
ทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิการปฏบิตั ิและมไิดม้กีารใช้
ขอ้มลูภายในเพื่อการประเมนิ ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วนัทีป่รากฏในรายงานการก ากบัดแูลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ 
ผลการส ารวจจงึอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมือ่ขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งมกีารเปลีย่นแปลง ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้
ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถงึความถูกตอ้งครบถว้นของผลการส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
 

 

 

 

 

 

 

 

ADVANC AKP AMATA AMATAV ANAN AOT AP BAFS BANPU BAY BCP BCPG BRR BTS

BWG CFRESH CHO CK CKP CM CNT COL CPF CPI CPN CSS DELTA DEMCO

DRT DTAC DTC EA EASTW EGCO GC GEL GFPT GGC GOLD GPSC GRAMMY GUNKUL

HANA HMPRO ICC ICHI INTUCH IRPC IVL JSP KBANK KCE KKP KSL KTB KTC

LHFG LIT LPN MAKRO MBK MCOT MINT MONO MTC NCL NKI NVD NYT OISHI

OTO PCSGH PDJ PG PHOL PLANB PLANET PPS PRG PSH PSL PTG PTT PTTEP

PTTGC PYLON Q-CON QH QTC RATCH ROBINS S & J SABINA SAMART SAMTEL SAT SC SCB

SCC SCCC SDC SE-ED SIS SITHAI SNC SPALI SPRC SSSC STEC SVI SYNTEC TASCO

TCAP THAI THANA THANI THCOM THIP THREL TIP TISCO TKT TMB TNDT TOP TRC

TRU TRUE TSC TSTH TTCL TU TVD UAC UV VGI VIH WACOAL WAVE WHA

WINNER

2S AAV ACAP AGE AH AHC AIRA AIT AKR ALLA ALT AMA AMANAH APCO

AQUA ARIP ARROW ASIA ASIMAR ASK ASN ASP ATP30 AU AUCT AYUD BA BBL

BDMS BEC BEM BFIT BGRIM BIZ BJC BJCHI BLA BOL BPP BROOK BTW CBG

CEN CENTEL CGH CHEWA CHG CHOW CI CIMBT CNS COM7 COMAN CPALL CSC CSP

DCC DCORP DDD EASON ECF ECL EE EPG ERW ETE FN FNS FORTH FPI

FSMART FVC GBX GCAP GLOBAL GLOW GULF HARN HPT HTC HYDRO ICN ILINK INET

IRC ITD JAS JCKH JKN JWD K KBS KCAR KGI KKC KOOL KTIS L&E

LANNA LDC LH LHK LOXLEY LRH LST M MACO MAJOR MALEE MBKET MC MEGA

METCO MFC MFEC MK MOONG MSC MTI NCH NEP NINE NOBLE NOK NSI NTV

NWR OCC OGC ORI PAP PATO PB PDI PJW PLAT PM PORT PPP PREB

PRECHA PRINC PRM PT QLT RICHY RML RS RWI S S11 SALEE SANKO SAWAD

SCG SCI SCN SE SEAFCO SEAOIL SELIC SENA SFP SIAM SINGER SIRI SKE SMK

SMPC SMT SNP SORKON SPC SPI SPPT SPVI SR SSF SST STA SUC SUSCO

SUTHA SWC SYMC SYNEX TACC TAE TAKUNI TBSP TCC TEAM TFG TFMAMA THRE TICON

TIPCO TK TKN TKS TM TMC TMI TMILL TMT TNITY TNL TNP TNR TOA

TOG TPA TPAC TPBI TPCORP TRITN TRT TSE TSR TSTE TTA TTW TVI TVO

TWP TWPC U UMI UOBKH UP UPF UPOIC UT UWC VNT WHAUP WICE WIIK

XO YUASA ZMICO

7UP ABICO ABM AEC AEONTS AF AJ ALUCON AMARIN AMC AS ASAP ASEFA ASIAN

BCH BEAUTY BGT BH BIG BLAND BM BR BROCK BSBM BTNC CCET CCP CGD

CHARAN CHAYO CITY CMO CMR COLOR CPL CPT CRD CSR CTW CWT D DCON

DIGI DIMET EKH EMC EPCO ESSO ESTAR FE FLOYD FOCUS FSS FTE GENCO GIFT

GJS GLAND GPI GREEN GTB GYT HTECH IFS IHL III INOX INSURE IRCP IT

ITEL J JCK JMART JMT JTS JUBILE KASET KCM KIAT KWC KWG KYE LALIN

LEE LPH MATCH MATI MBAX M-CHAI MDX META MILL MJD MM MODERN MPG NC

NDR NETBAY NNCL NPK OCEAN PAF PDG PF PICO PIMO PK PL PLE PMTA

PPPM PRIN PSTC PTL RCI RCL RJH ROJNA RPC RPH SAMCO SAPPE SCP SF

SGF SGP SKN SKR SKY SLP SMIT SOLAR SPA SPCG SPG SQ SRICHA SSC

SSP STANLY STPI SUN SUPER SVOA T TCCC TCMC THE THG THMUI TIC TITLE

TIW TMD TOPP TPCH TPIPP TPOLY TTI TVT TYCN UEC UMS UNIQ VCOM VIBHA

VPO WIN WORK WP WPH ZIGA



Anti-corruption Progress Indicator 2018 

บรษิทัจดทะเบยีนทีไ่ดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้รว่ม CAC 

 

 

 

 

บรษิทัจดทะเบยีนทีไ่ดร้บัการรบัรอง CAC 
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Disclaimer   

การเปิดเผยผลการประเมนิดชันีชี้วดัความคบืหน้าการป้องกนัการมสี่วนเกีย่วขอ้งกบัการทุจรติคอร์รปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ่งจดัท าโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยนื
ส าหรบับรษิทัจดทะเบยีนของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมนิดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยั
ขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากบรษิทัจดทะเบยีนตามทีบ่รษิทัจดทะเบยีนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพื่อการประเมนิ Anti-Corruption ซึ่งไดอ้้างองิขอ้มลูมาจากแบบ
แสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นทีเ่กีย่วขอ้งของบรษิทัจดทะเบยีนนัน้ แลว้แต่
กรณี ดงันัน้ ผลการประเมนิดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมไิดเ้ป็นการประเมนิการปฏบิตัิ ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมไิดใ้ช้ขอ้มลูภายในเพื่อการประเมนิ เนื่องจากผลการประเมนิดงักล่าวเป็นเพยีงผลการประเมนิ 
ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมนิเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมนิจงึอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมือ่ขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งมีการเปลีย่นแปลง 
ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย์ กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมนิดงักล่าวแต่อย่างใด  
Reference 
การเปิดเผยขอ้มลูบรษิทัทีเ่ขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการ
บรษิทัไทย (ขอ้มลู ณ วนัที ่31 กรกฎาคม 2560) ม ี2 กลุ่ม คอื  

• ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 
• ไดร้บัการรบัรอง CAC 

A ABICO AIE AJ AMATA AMATAV ANAN AOT APCO ARROW ASIAN B BJC BLAND

BLISS BM BPP BR BUI CEN CGH CHG CHO CHOTI CI CIMBT CITY COL

CPR DDD EFORL EKH ESTAR ETE FLOYD FN FPI FTE GPI GYT ICHI ILINK

INSURE IRC ITEL JAS JTS KWG LDC LEE LIT LRH MATCH MATI META MFEC

MILL MTC NCL NEP NWR ORI PAP PK PLANB POST PRM PRO PSL PYLON

QTC ROJNA RWI SAPPE SCI SHANG SPALI SST STANLY SUPER SWC SYMC SYNEX TAKUNI

THE THIP TKN TMC TNR TOPP TPP TRITN TTI TVO UEC UKEM UPA UREKA

UV UWC VIH XO YUASA

ADVANC AKP AMANAH AP APCS ASK ASP AYUD BAFS BANPU BAY BBL BCH BCP

BCPG BGRIM BJCHI BKI BLA BROOK BRR BSBM BTS BWG CENTEL CFRESH CHEWA CIG

CM CNS COM7 CPALL CPF CPI CPN CSC DCC DEMCO DIMET DRT DTAC DTC

EASTW ECL EGCO EPCO FE FNS FPT FSS GBX GC GCAP GEL GFPT GGC

GJS GLOW GOLD GPSC GSTEL GUNKUL HANA HARN HMPRO HTC ICC IFEC IFS INET

INTUCH IRPC IVL K KASET KBANK KBS KCAR KCE KGI KKP KSL KTB KTC

KWC L&E LANNA LHFG LHK LPN M MAKRO MALEE MBAX MBK MBKET MC MCOT

MFC MINT MONO MOONG MSC MTI NBC NINE NKI NMG NNCL NSI OCC OCEAN

OGC PATO PB PCSGH PDG PDI PDJ PE PG PHOL PL PLANET PLAT PM

PPP PPPM PPS PREB PRG PRINC PSH PSTC PT PTG PTT PTTEP PTTGC Q-CON

QH QLT RATCH RML ROBINS S & J SABINA SAT SC SCB SCC SCCC SCG SCN

SE-ED SELIC SENA SGP SINGER SIRI SIS SITHAI SMIT SMK SMPC SNC SNP SORKON

SPACK SPC SPI SPRC SRICHA SSF SSI SSSC STA SUSCO SVI SYNTEC TAE TASCO

TCAP TCMC TFG TFI TFMAMA THANI THCOM THRE THREL TIP TIPCO TISCO TKT TMB

TMD TMILL TMT TNITY TNL TNP TOG TOP TPA TPCORP TRU TRUE TSC TSTH

TTCL TU TVD TVI TWPC U UBIS UOBKH VGI VNT WACOAL WHA WICE WIIK

2S 7UP A5 AAV ABM ACAP ACC ACG ADB AEC AEONTS AF AFC AGE

AH AHC AI AIRA AIT AJA AKR ALL ALLA ALT ALUCON AMA AMARIN AMC

APEX APURE AQ AQUA ARIP AS ASAP ASEFA ASIA ASIMAR ASN ATP30 AU AUCT

B52 BA BAT-3K BCT BDMS BEAUTY BEC BEM BFIT BGC BGT BH BIG BIZ

BKD BOL BROCK BSM BTNC BTW CAZ CBG CCET CCP CGD CHARAN CHAYO CHOW

CHUO CK CKP CMAN CMC CMO CMR CNT COLOR COMAN COTTO CPH CPL CPT

CRANE CRD CSP CSR CSS CTW CWT D DCON DCORP DELTA DOD DTCI EA

EARTH EASON ECF EE EIC EMC EPG ERW ESSO EVER F&D FANCY FC FMT

FORTH FSMART FVC GENCO GIFT GL GLAND GLOBALGRAMMY GRAND GREEN GSC GTB GULF
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v บริษัทหลักทรัพย์ กรุงศรี จ ำกัด (มหำชน) 

ค ำแนะน ำกำรลงทุน 
ซื้อ -   หุ้นที่คาดหวังอัตราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกนิกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
 ถือ -   หุ้นที่คาดหวังอัตราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง -10% ถึง 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขำย   -   หุ้นที่คาดหวังอัตราผลตอบแทนรวมจากการลงทนุนอ้ยกว่า -10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 

01

ส ำนักงำนใหญ่

898 อำคำรอำคำรเพลินจติทำวเวอร์ ชั้น 3

ถนนเพลินจติ แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330

โทร.02 659 7000  โทรสำร 02 658 5699

02

สำขำเอ็มโพเรียม

622 เอ็มโพเรียมทำวเวอร์ ชั้น 10 ถนนสุขุมวิท 24 แขวงคลองตัน 

เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110

โทร.02 6954539-40 โทรสำร 02 695 4599

03

สำขำเซ็นทรัลบำงนำ

589/151 อำคำรเซ็นทรัลซิตี้ทำวเวอร์ ชั้น 27 

ถนนเทพรัตน แขวงบำงนำเหนือ เขตบำงนำ กรุงเทพฯ 10260

โทร.02 763 2000 โทรสำร 02 399 1448

04

สำขำพระรำม 2

111/917-919 ชั้น 4 ถนนพระรำม 2 แขวงแสมด ำ

เขตบำงขุนเทียน กรุงเทพฯ 10150

โทร.02 013 7145 โทรสำร 02 895 9557

05

สำขำสุพรรณบุรี

249/171-172 หมู่ 5 ต ำบลท่ำระหัด อ ำเภอเมืองสุพรรณบุรี 

จงัหวัดสุพรรณบุรี 72000

โทร.035 967 981 โทรสำร 035 522 449

06

สำขำชลบุรี

64/17 ถนนสุขุมวิท ต ำบลบำงปลำสร้อย 

อ ำเภอเมืองชลบุรี จงัหวัดชลบุรี 20000

โทร.033 126 580  โทรสำร 033 126 588

07

สำขำนครปฐม

67/1 ถนนรำชด ำเนิน ต ำบลพระปฐมเจดีย์ อ ำเภอเมืองนครปฐม

จงัหวัดนครปฐม 73000

โทร.034 275 500-7 โทรสำร 034 218 989

08

สำขำนครรำชสีมำ

168 อำคำรธนำคำรกรุงศรีอยุธยำ จ ำกัด(มหำชน) สำขำนครรำชสีมำ

ถนนจอมพล ต ำบลในเมือง อ ำเภอเมืองนครรำชสีมำ จงัหวัดนครรำชสีมำ 30000

โทร.044 251 211-4  โทรสำร 044 251 215

09

สำขำเชียงใหม่

70 อำคำรธนำคำรกรุงศรีอยุธยำ จ ำกัด(มหำชน) สำขำประตูช้ำงเผือก

ถนนช้ำงเผือก ต ำบลศรีภูมิ  อ ำเภอเมืองเชียงใหม่ จงัหวัดเชียงใหม่ 50200

โทร.053 219 234  โทรสำร 053 219 247

10

สำขำพิษณุโลก

275/1 อำคำรธนำคำรกรุงศรีอยุธยำ จ ำกัด(มหำชน) สำขำพิษณุโลก

ถนนพิชัยสงครำม ต ำบลในเมือง อ ำเภอเมืองพิษณุโลก  จงัหวัดพิษณุโลก 65000

โทร.055 303 360  โทรสำร 055 302 580

11

สำขำขอนแก่น

114 อำคำรธนำคำรกรุงศรีอยุธยำ จ ำกัด(มหำชน) สำขำขอนแก่น

ถนนศรีจนัทร์ ต ำบลในเมือง อ ำเภอเมืองขอนแก่น จงัหวัดขอนแก่น 40000

โทร.043 226 120  โทรสำร 043 226 180

12

สำขำหำดใหญ่

90-92-94 ธนำคำรกรุงศรีอยุธยำ จ ำกัด (มหำชน)  ถนนนิพัทธ์อุทิศ 1 

ต ำบลหำดใหญ่ อ ำเภอหำดใหญ่ จงัหวัดสงขลำ 90110

โทร.074 221229 โทรสำร 074 221411
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