
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
กลยุทธ์การลงทุน 

วันนี ้คาดว่า SET Index น่าจะยังพักฐานจากแรงกดดันของตลาดหุ้น
ต่างประเทศที่กังวลเรื่อง Covid-19 ส่วนในระยะกลาง-ยาว เห็นเครื่องยนต์
ทางเศรษฐกิจไทย กลับมาทำงานมากขึ้น ซึ่งจะทำให้เข้าสู่โหมดการฟื้นตัว 
หนุนเม็ดเงินเข้าตลาดหุ้น พอร์ตจำลอง ขายทำกำไร PTTGC ให้นำเงินเข้า
ลงทุนใน CK, TISCO และ TPIPL พร้อมเลือกท้ัง 3 บริษัท เป็น Top Pick 
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เคร่ืองยนต์ทางเศรษฐกิจ เร่ิมกลับมาทำงานได้มากข้ึน ดีต่อตลาดหุ้น 
สถานการการระบาดของ Covid-19 ทัÉวโลกกลบัมาสรา้งความกังวลหลงัจาํนวนผูติ้ดเชื Êอ
ใหม่เพิÉมขึ Êนอย่างรวดเร็ว กดดนัใหด้ชันีดาวโจนส ์ทีÉปรบัขึ Êนมาแรงในช่วงก่อนหนา้ถกูขาย
ทาํกาํไรออกมา ซึÉง Sentiment ดังกล่าว ประกอบกับกราคานํÊามันทีÉปรบัตัวลดลงน่าจะ
สรา้งแรงกดดันต่อ SET Index ใหพ้ักฐานในระยะสัÊน อย่างไรก็ตามสาํหรบัแนวโน้มใน
ระยะกลาง-ยาว ฝ่ายวิจัยมีมุมมองเชิงบวกเพิÉมขึ Êน โดยในมุมของเศรษฐกิจเริÉมเห็น
เครืÉองยนตต์่างๆ กลบัมาทาํงานไดม้ากขึ Êน เริÉมจากการบริโภคภาคครวัเรือนทีÉไดร้บัแรง
หนนุจากมาตรการทีÉหลากหลายและกาํลงัเห็นผลทีÉชดัเจนขึ Êนตามลาํดบั และหลงัจากนีÊไป
ก็จะเห็นการค่อยๆ กลบัมาของการลงทนุภาครฐั และภาคเอกชน ภาวะดงักล่าวประกอบ
กบัระดบัความเสีÉยงทีÉลดระดบัลง ไม่วา่จะเป็นเรืÉองการเมืองในประเทศ หรอืการเลือกตัÊงใน
สหรฐัฯ น่าจะสง่ผลทาํใหส้ภาพคล่องสว่นเกินทีÉมีอยู่ในระบบการเงินจาํนวนมากทยอยไหล
กลับ กลยุทธ์การลงทุน พอรต์จาํลองแนะนาํใหข้ายทาํกาํไร PTTGC ซึÉงน่าจะมีกาํไรไม่
น้อยกว่า ŚŞ% ทาํใหร้ะดับเงินสดเพิÉมเป็น ŚŘ% ใหเ้กลีÉยเขา้ลงทุนใน CK 10%, TPIPL 
และ TISCO อย่างละ ŝ% เลือก CK, TPIPL และ TISCO เป็น Top Pick 

  
ปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย์ของไทย  

และเงินลงทุนในกองทุนตลาดเงินของสหรัฐ 

 
ทีÉมา : Bloomberg 

 

ET Index 1,336.31
เปลี่ยนแปลง (จุด) -9.03
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

97,249

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 2,236.14
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 866.69
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -4,577.20
นักลงทุนรายย่อย 1,474.36
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กลยุทธ์การลงทุน 

COVID-19 จำนวนผู้ติดเชื้อใหม่กลับมากดดันตลาดหุ้น 

หลงัจากตลาดหุน้ทัÉวโลกตอบรบัปัจจยับวก Ś ประเด็นคือ ř.) ว่าทีÉประธานาธิบดีสหรฐัคน
ทีÉ ŜŞ เป็น Joe Biden และ Ś.) วคัซีนของ Pfizer มีประสิทธิภาพ šŘ%  โดยวานนีÊตลาดหุน้
โลกกลบัมาพกัฐานช่วงสัÊนอีกครัÊง (ปรบัลงทกุตลาดทัÊงสหรฐั, ยโุรป,) รวมถึงราคานํÊามนัดิบ
เริÉมย่อตวั หลงัจากพบว่าจาํนวนผูติ้ดเชื Êอ COVID-19 ใหม่ (New Case) ทาํระดบัสูงเป็น
ประวติัการณ ์(All Time High) เช่น สหรฐั, ฝรัÉงเศส, อิตาลี, สเปน เป็นตน้ (ดงัรูป)  รวมถึง
เมืÉอวานนีÊ นายแพทยไ์มเคิล ทีÉปรึกษาดา้นการควบคุมโรคของนาย Joe Biden เสนอ 
Lockdown เศรษฐกิจ Ŝ- Ş สัปดาห์ (ปัจจุบันยังไม่เกิดขึ Êน เพราะนาย Trump ยังเป็น 
ประธานาธิบดีสหรฐั)  

อย่างไรก็ตามภาพในระยะกลาง-ยาว ASPS  เชืÉอว่าตลาดหุน้โลก และตลาดหุน้ไทย ยัง
น่าจะมีแรงส่งจากสภาพคล่องทางการเงินส่วนเกิน (Liquidity Driven) ทีÉมีอยู่สงู สะทอ้น
ผ่าน ปริมาณเงินลงทุนในกองทุนตลาดเงินของสหรัฐ (US Money Market Fund) และ
ปรมิาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยข์องไทย ทีÉอยู่ในระดบัสงูเนืÉองจากกลงทนุไม่กลา้
รบัความเสีÉยง แต่ล่าสดุเริÉมมีแนวโนม้ลดลง โดยเงินลงทุนในกองทุนตลาดเงินของสหรฐั
ลดลงจากจดุสงูสดุทีÉ ŝ.śŚ ลา้นลา้นเหรียญ ในเดือน พ.ค. 2563 ลงมาเหลือ 4.9 ลา้นลา้น
เหรียญ ในเดือน ก.ย. 2563,  ปริมาณเงินฝากของไทยลดลงจากจุดสูงสุดทีÉ řŝ.ŝŞ ลา้น
ลา้นบาท ในเดือน ก.ค. 2563 ลงมาเหลือ řŝ.ś ลา้นลา้นเหรียญ ในเดือน ก.ย. 2563 ส่วน
หนึÉงเชืÉอวา่น่าจะเริÉมไหลเขา้สินทรพัยเ์สีÉยงอย่างตลาดหุน้ 

จำนวนผู้เชื้อ COVID-19 รายใหม่ในยุโรป และสหรัฐ 

 
ทีÉมา: Bloomberg 

ปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย์ของไทย  
และเงินลงทุนในกองทุนตลาดเงินของสหรัฐ 

 
ทีÉมา: ธปท., Bloomberg  
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ในส่วนประเด็นต่างประเทศทีÉตอ้งติดตามในสปัดาหห์นา้ (Week ahead)  หลกัๆคือ การ
รายงาน GDP และการประชุมธนาคารกลางต่างๆของประเทศในแถบเอเชีย รวมถึงไทย 
(ดงัตาราง)  ASPS ประเมินวา่ประเทศในแถบเอเชียมีแนวโนม้คงอตัราดอกเบี ÊยนโยบายตํÉา
ต่อไป เพืÉอกระตุน้เศรษฐกิจ และในส่วนไทย คาด กนง. จะคงอัตราดอกเบี Êยนโยบาย 
0.5%.ในรอบนีÊ เช่นเดิม 

 

เคร่ืองยนต์เศรษฐกิจในประเทศ เร่ิมกลับมาทำงานอีกคร้ัง 
เศรษฐกิจไทยปี ŚŝŞś หลงัการประกาศ GDP งวด ŚQŞś ออกมาหดตวั řŚ.Ś%yoy (ตํÉาสดุ
ในรอบ ŚŚ ปี)  ASPS เห็นสญัญาณการฟืÊนตวัชดัเจนของดชันีชีนํÊาเศรษฐกิจทกุภาคตัÊงแต่
กลางปีเป็นต้นมาแม้จะยังไม่กลับมาในระดับปกติก่อน COvid-19     โดยประเมิน
เศรษฐกิจงวด śQ63 จะขยายตัว  QoQ ไปจนถึงไตรมาสสุดท้ายของปี   ในส่วนของ  
%yoy คาดยงัหดตวั แตใ่นอตัราทีÉลดลง คือ คาด GDP งวด śQ63  หดตวั Š.ŝ%yoy(เทียบ
กับ Bloomberg Consensus คาดเฉลีÉย -š.ř%yoy) ให้นํÊาหนักวันจันทรห์น้า řŞ พ.ย. 
สภาพัฒน์ฯจะประกาศ GDP 3QŞś เวลา š โมงเช้า    ในส่วนงวด ŜQ63 คาดหดตัว 
7.9%yoy โดยรวม  ASPS ยงัคงมมุมองเศรษฐกิจไทยทัÊงปี คือ  Downside GDP ปี ŚŝŞś 
จาํกดั และคาดจะเห็นการทยอยปรบัขึ Êน (ปัจจบุนั ASPS คาด -ş.š%yoy VS. Consensus 
คาด -ş.Ś%)   

ปัจจัยต่างประทศที่ให้น้ำหนักในสัปดาห์หน้า(Week ahead)   

 
ทีÉมา: Bloomberg, ASPS  

Real GDP และการเติบโต %yoy ของเศรษฐกจิไทย 

 
ทีÉมา:  สภาพฒันฯ์,  ASPS  
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ในส่วนของปี ŚŝŞŜ ASPS ประเมินเศรษฐกิจไทยจะกลับมาขยายตัว Ŝ.ř%yoy โดย
ประเมินยังมีแรงส่งต่อเนืÉองจากเครืÉองยนตข์ับเคลืÉอนเศรษฐกิจในประเทศ เริÉมกลับมา
ทาํงาน อาทิ  

 การบริโภคครวัเรือน(C)  : คาดจะยังมาตรการกระตุน้การบริโภคทีÉจะออกมา
อย่างตอ่เนืÉองในปี ŚŝŞŜ  ลา่สดุ  รฐับาลจะขยายมาตรการโครงการคนละครึÉง ไป
จนถึงปลายเดือน ม.ค. ŚŝŞŜ , เล็งศึกษาการลดภาษีนิติคคุลลง řŘ%(ยังไม่มี
ความชดัเจน) ฯลฯ  อีกฝัÉ งนึงรายไดเ้กษตรกรยังมีปัจจจยัหนุนจาก ราคาสินคา้
เกษตรทีÉยังมีแนวโน้มทรงตัวสูง อาทิ ราคาหมู (โรค ASF ทีÉยังระบาด), ราคา
ยางพารา (ตามเศรษฐกิจจีนทีÉขยายตัว) ฯลฯ   ถือว่าดีต่อหุ้นในกลุ่มคา้ปลีก 
CPALL  

 การใชจ้่ายภาครฐั(G) :  คาดจะมาจากงบประมาณประจาํปี ŚŝŞŜ วงเงิน ś.ś 
ลา้นลา้นบาท จะเร่งทยอยอออกมา  รวมถึงเม็ดเงินจาก พรก.กูเ้งิน ř ลา้นลา้น
บาท ทีÉยงัมีเงินคงเหลือราว  5.11 แสนลา้นบาท  

 การลงทุนภาครัฐ(I) :   ในช่วงเวลาทีÉเหลือของปี 2563  จนถึงปี 2564 ASPS 
คาดหวงัว่าจะเริÉมเห็นการลงทนุภาครฐัมากยิÉงขึ Êน อาทิ  โครงการรถไฟฟ้าสายสี
สม้ตะวนัตก (ศูนยว์ฒันธรรม-บางขุนนนท)์ วงเงิน 1.27 แสนลา้นบาท ซึÉงจะมี
กาํหนดเปิดซองประมลูในวนัทีÉ 23 พ.ย. 2563 ก่อนทีÉจะมีการลงนามเซ็นสญัญา 
และเริÉมก่อสรา้งในช่วง 1H64 ต่อไปขณะทีÉอืÉนๆเช่น รถไฟทางคู่เฟส 2, รถไฟฟ้า
สายสีม่วงใต ้(เตาปนู-ราษฎรบ์ูรณะ), รถไฟฟ้าสายสีแดงส่วนต่อขยาย (บางซืÉอ-
รงัสิต และบางซืÉอ-ตลิÉงชนั) น่าจะเห็นการเปิดประมลูในปี 2564 ถือว่าดีต่อหุน้ใน
กลุม่รบัเหมาก่อสรา้ง CK, STEC  กลุม่วสัดกุ่อสรา้ง  SCC  
 

โครงการลงทุนขนาดใหญ่ของรัฐ 

 
ทีÉมา:  CK  
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ในสว่นของเครืÉองยนตข์บัเคลืÉอนภาคตา่งประเทศทัÊงภาคส่งออก และการท่องเทีÉยว  ASPS 
ประเมินจะเห็นการฟืÊนตัวเช่นกัน  โดยคาดหวังจากวัคซีน Covid-19 คาดจะเห็นความ
ชดัเจนมากขึ Êน  และเชืÉอว่าหลายบรษัิทผูพ้ฒันาวคัซีนจะเริÉมเรง่พฒันาออกมาตลอดช่วง ปี
2564 

 

ปัจจัยลบถูกหักล้าง มาตรการกระตุ้นมาถูกเวลา ดีต่อ Fund Flow 
ตลาดหุน้ไทยมีสัญญาณบวกทีÉดีขึ Êน จากเคยถูกกดดันจากปัจจัยหลักๆ ถึง ŝ ดา้น แต่
ปัจจบุนัถกูหกัลา้งไดเ้กือบทัÊงสิ Êน ดงันี Ê 

1. ประเด็น COVID-19 ถกูหกัลา้งดว้ยพฒันาการวคัซีนทีÉใกลถึ้งถึงเสน้ชยัขึ ÊนเรืÉอยๆ 
2. การเมืองในประเทศ ดมีูท่าทีทีÉผ่อนคลายขึ Êน การชมุนมุมีความถีÉลดนอ้ยลง 
3. การเมืองสหรฐั นายโจ ไบเดน มีโอกาสไดเ้ป็นประธานาธิบดีคนใหม่สงู ถือว่าดี

ตอ่หุน้เอเชียและไทย 
4. แรงปรบัพอรต์ของกองทุน เพืÉอเตรียมซื Êอหุน้ SCGP เสร็จสิ Êนไปแลว้ หุน้ขนาด

ใหญ่และหุน้กลุม่ปิโตรฯกลบัมาฟืÊนตวั 
5. ตลาดฯ กลบัมาใชเ้กณฑ ์Short Sales ตามปกติ แต่สดัส่วนปริมาณการ Short 

Sale ในเดือน พ.ย. Şś ลดลงเรืÉอยๆ จากปลายเดือน ต.ค. %Short Sale อยู่ทีÉ 
6.21% ต่อวัน ลดลงจนปัจจุบันเหลือเพียง ś.ŞŠ% ต่อวัน (ตํÉากว่าค่าเฉลีÉย
หลงัจากตลาดปรบัเกณฑ ์Ŝ.18% ตอ่วนั) 
 
เปรียบเทียบสัดส่วนการ Short Sales ต่อ Volume Trade รายวัน 

 
 

ทีÉมา: SET,สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

ขณะทีÉมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ จากงบประมาณปี ŚŝŞŜ เริÉมทยอยกระตุ้นเรืÉอยๆ 
โดยเฉพาะการลงทนุภาคเอกชนและภาครฐั หลงัจากทีÉเนน้ภาคการบริโภคมานาน ทาํให้
เครืÉองยนตก์ระตุน้เศรษฐกิจ ถกูจดุติดและเริÉมขบัเคลืÉอนในทกุช่องทางอีกครัÊง 

สรุปคือ ปัจจัยลบตลาดหุ้นทีÉถูกหักล้าง มาตรการกระตุ้นมาถูกเวลา ถือเป็นแรง
หนุนให้  Fund Flow มีโอกาสกลับมาให้นํÊาหนักกับตลาดหุ้นไทยมากขึÊน 
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ปลดล็อคเงินปันผลกลุ่มแบงค์ ชอบ BBL TISCO 
วานนีÊ ธปท. ประเมินผล stress test พบว่าทุกธนาคารมีเงินกองทุนแข็งแกร่งเพียงพอ 
ในช่วงปี 2563- 2565 รองรบัแนวโนม้เศรษฐกิจใน 3 ปีขา้งหนา้ จึงอนมุติัให ้ธ.พ. จ่ายเงิน
ปันผล แต่เนืÉองจากสถานการณย์งัมีความเสีÉยงอยู่ ธปท. จึงใหจ้่ายไดไ้ม่เกินอตัราการจ่าย
ในปี 2562 และตอ้งไม่เกิน 50% ของกาํไรสทุธิปี 2563  

ภาพรวมฝ่ายวิจัยมองคลายความกังวลต่อกลุ่มธนาคารและสรา้งความเชืÉอมัÉนใหก้ับนกั
ลงทนุอีกครัÊง ถึงระดบัความเพียงพอของอตัราส่วนเงินกองทนุเทียบสินทรพัยเ์สีÉยง (CAR) 
โดย ณ สิ Êนงวด 3Q63  CAR เฉลีÉยกลุ่มฯ อยู่ทีÉ 18.6% (ขัÊนตํÉา 11% - 12%) และทาํให้
ความน่าสนใจดา้นเงินปันผลของกลุ่มกลบัมาอีกครัÊง แมด้เูหมือนเป็นลบเล็กนอ้ยกบั ธ.พ. 
ทีÉมีอตัราการจ่ายเงินปันผลเกิน 50% ของกาํไรสทุธิ อย่าง KKP (ปี 2562 จ่าย 60% ของ
กาํไรสทุธิ) และ TISCO (ปี 2562 จ่ายเงินปันผลในอตัรา 85%) อย่างไรก็ดี Div yield ของ 
ธ.พ. ขนาดเล็กทีÉระดบัประมาณ 5% ยงัอยู่ในระดบัทีÉสงูกว่า ธ.พ. ขนาดใหญ่ ไดแ้ก่ BAY 
(ปี 2562 จ่าย 19% ของกาํไรสุทธิ), BBL (ปี 2562 จ่าย 37%), KTB ปี 2562 จ่าย 36%), 
SCB (ปี 2562 จ่าย 47% : ไม่รวมเงินปันผลพิเศษ 0.75 บาทต่อหุน้), KBANK (ปี 2562 
จ่าย 30.9%) และ TMB (ปี 2562 จ่ายราว 27%) มีอตัราการจ่ายในปี 2562 ตํÉากว่าเกณฑ์
ขัÊนตํÉา 50% ของ ธปท. จึงไม่ไดร้บัผลกระทบจากขอ้จาํกดัดงักล่าว แต่การดาํเนินงานกลุ่ม
ฯ ในปี 2563 ทีÉอ่อนตวัจากปี 2562 ค่อนขา้งมาก ทาํใหเ้งินปันผลสาํหรบั ธ.พ. ขนาดใหญ่ 
– กลาง ไม่ได้เป็นจุดเด่นมากนัก (Div yield ราว 2% - 4%) รายละเอียดตามตาราง
ดา้นล่าง  ทัÊงนี Ê การจ่ายเงินปันผลยงัขึ Êนอยู่กบันโยบายเงินปันผลของแต่ละธนาคาร รวมถึง
การจดัสรรกาํไรงวด 1H63 เป็นเงินกองทนุ ในช่วงทีÉผ่านมา (กาํไรทีÉจดัสรรไปในเงินกองทนุ 
ไม่สามารถจ่ายเงินปันผลได)้    

ฝ่ายวิจัยเตรียมปรับนํÊาหนักลงทุนกลุ่มฯ เพิÉมจาก น้อยกว่าตลาด เป็นเท่ากับตลาด 
เนืÉองจากมีมมุมองเชิงบวกมากขึ Êน ทัÊงการทีÉ ธปท. อนมุติัใหจ้่ายเงินเงินปันผล ตวัขบัเคลืÉอน
การลงทุนภาครัฐทีÉก ําลังทยอยเกิดขึ Êนในปี 2564 รวมทัÊงลุ้นการฟืÊ นตัวของภาคการ
ท่องเทีÉยวซึÉงคิดเป็นสดัส่วน 20% ของ GDP ตัÊงแต่ 2H64 อานิสงคจ์ากความคืบหนา้ของ
วคัซีน สาํหรบักลุ่มฯ เลือก BBL(FV@B127) จากคุณภาพสินทรพัยค์่อนขา้งปลอดภัยใน
กลุ่ม ธ.พ. ขนาดใหญ่ คาด Div yield ปี 2563 ราว 2.2% (สมมติฐานการจ่ายเงินปันผล 
25% ของกาํไรสุทธิ) ตามดว้ย KBANK (FV@B90) แมร้าคาเกิน FV แต่แนะนาํ Trading 
(ตน้ทุนตํÉาแนะ Let profit run) จากการตัÊงสาํรองในช่วง 9M63 ทีÉสูงพอสมควร ตามดว้ย 
TISCO (FV@B80) มอง Div yield ระดบั 5% ยงัน่าสนใจ 
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สรุปเงินปันผลหุ้นในกลุ่มธนาคาร 

 
ทีÉมา: SET,สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
สมมติฐาน (ตามเกณฑ ์ธปท.) TISCO / KKP / SCB (SCB รวมเงินปันผลพิเศษต่อหุน้ทีÉ 0.75 บาท  
หากไม่รวม Div payout ratio ปี 2562 อยู่ทีÉ 46%) กาํหนดสมมติฐานจ่ายขัÊนตํÉา 50%  
TMB / BAY : Non coverage 

 

กระแสการลงทุน จะไปที่กลุ่ม Bank, รับเหมาฯ, วัสดุฯ มากข้ึน 

เครืÉองยนตก์ระตุน้เศรษฐกิจ เริÉมกลบัขับเคลืÉอนในทุกช่องทางอีกครัÊง โดยเฉพาะกระแส
การลงทุนภาครัฐทีÉหายไปนาน ถือว่าดีต่อหุ้นกลุ่มวัสดุก่อสรา้งฯ (ชอบ SCC, SCCC, 
TPIPL), รบัเหมาฯ (ชอบ CK, STEC) รวมถึงหุน้กลุม่ธ.พ. (ชอบ TISCO, BBL, KBANK) มี
แรงหนนุเพิÉมเติมหลงั ธปท. อนญุาติใหจ้่ายปันผลไดไ้ม่เกิน ŝŘ%กาํไรสทุธิ 

นอกจากนีÊหุ้นทัÊง ś กลุ่ม ยัง Underperform ตลาดมานาน คือ นับตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞŚ – 
ปัจจุบัน (เกือบ Ś ปี) หุน้กลุ่มวัสดุก่อสรา้งฯ, รบัเหมาฯ, ธ.พ. ปรบัตัวลดลง -řŞ.Ş%, -
35.9%, -43.2% ตามลาํดบั Underperform กว่า SET Index ทีÉลดลง 14.5% ดงัภาพทาง
ดา้นลา่ง 

ผลตอบแทน 2 ปีของหุ้นกลุ่มวัสดุก่อสร้างฯ, รับเหมาฯ, ธ.พ. เทียบ SET index 

 
ทีÉมา: SET,สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
ช่วงขอ้มลู ř ม.ค.ŞŚ - řŚ พ.ย.Şś 

 

ราคาหุ้น  ณ 12 พ.ย. 63 2562 2563F 2562 2563F (ตามสมมติฐาน) 2563 (ตามเกณฑ  ์ธปท.) 2562 2563F (ตามสมมติฐาน) 2563F (ตามสมมติฐาน) 2563F (ตามเกณฑ  ์ธปท .)

ธ.พ . ขนาดกลาง - ใหญ่

BAY 22.90 4.45 - 0.85 - - 19.1% - - -

BBL 113.00 18.76 10.06 7.00 2.50 3.75 37.3% 24.9% 2.2% 3.3%

KBANK 90.25 16.18 7.56 5.00 2.00 2.34 30.9% 26.4% 2.2% 2.6%

KTB 9.85 2.10 1.19 0.75 0.36 0.43 35.9% 30.0% 3.6% 4.4%

SCB 79.50 11.91 7.67 6.25 2.30 3.83 52.5% 30.0% 2.9% 4.8%

TMB 0.98 0.15 - 0.04 - - 26.9% N.A.

ธ.พ . ขนาดเล็ก

KKP 41.50 7.07 4.94 4.25 2.40 2.47 60.1% 48.6% 5.8% 5.9%

TISCO 73.00 9.08 7.40 7.75 6.50 3.70 85.3% 87.9% 8.9% 5.1%

อัตราการจ่ายเงนิปันผลเท ียบกาํไรสุทธิ กาํไรต่อห ุ้น  (EPS) Div yieldเงนิปันผลต่อห ุ้น  (DPS)
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ดังนัÊนกลยุทธ์การลงทุนเนน้หุน้ Laggard พรอ้มรบักระแสการลงทุนในกลุ่มกลุ่ม Bank, 
รบัเหมาฯ, วัสดุฯ โดย Toppick เลือก CK, TPIPL และ TISCO มีรายละเอียดทีÉน่าสนใจ
ดงันี Ê 

CK (FV @ 21.50) คาด 3Q63 กาํไรสุทธิ 387 ลา้นบาท เพิÉมขึ Êน 89%YoY โดยรายไดม้า
จากตวับริษัทลกูเป็นหลกั อาทิ CKP ทีÉไดร้บัผลบวกเต็มทีÉจากโรงไฟฟ้าไซยะบุรีในช่วงฤดู
ฝน, BEM ฟืÊนตวัชดัเจนหลงัการเปิดเมือง และ TTW ก็มีปันผลให ้CK ŚśŚ ลา้นบาท ส่วน
ระยะถดัไปลุน้งานก่อสรา้ง Ś โครงการใหญ่เรว็ๆนี Ê ไดแ้ก่ รถไฟฟ้าสายสีสม้ตะวนัตก ซึÉง CK 
มัÉนใจว่าจะชนะการประมูลและงานก่อสรา้งเขืÉอนหลวงพระบาง ซึÉงอยู่ระหว่างเจรจา
สญัญาซื Êอขายไฟฟ้ากบั EGAT ขณะทีÉราคาหุน้ในปัจจบุนัมี Upside สงูถึง 20% 

TPIPL (FV @ 1.77) การทาํการตลาดเชิงรุกช่วยให ้TPIPL มีปรมิาณขายปนูซีเมนตเ์ติบโต 
4-5%YoY สวนทางอุตสาหกรรมรวมทีÉหดตวัลง Ś-ś%YoY รวมถึงตน้ทุนพลงังานทีÉลดลง 
และธุรกิจโรงไฟฟ้าทาํ New High ไดท้ัÊงปริมาณการผลิตไฟฟ้าและกาํไร หนุนกาํไรสุทธิ 
3Q63 อยู่ทีÉ 442 ลา้นบาท เพิÉมขึ Êน 13%YoY หากพิจารณาดา้น Valuation ถือว่าเด่น โดย
มี PBV20F ตํÉาเพียง Ř.Ş เท่า และมี Upside สงูเกิน Śŝ% 

TISCO (FV @ 80.00) หกนึÉงในหุ้นทีÉถือว่าไดแ้รงหนุนเต็มๆ หลังจากธปท.อนุมัติให้ปี 
ŚŝŞś แบงกจ์่ายปันผล ŝŘ%(Payout 50%) หลงัปรบั Payout คาด TISCO จ่ายปันผลได้
สงูถึง ŝ.ř% ต่อปี ซึÉงถือว่าสงูเป็นลาํดบัตน้ๆในกลุ่มธ.พ. ขณะทีÉมมุมองทางพื Êนฐานยงัคง
แข็งแกร่งสุดในกลุ่มฯ สะท้อนจาก Coverage ratio สูงสุดในกลุ่มฯ ทีÉ řšŞ% รวมทัÊง
สดัส่วนลูกหนีÊเขา้ร่วมมาตรการช่วยเหลือ ค่อนขา้งตํÉา (ŚŘ% ของพอรต์สินเชืÉอ) ถือเป็น
โอกาสสะสม 

 
SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


