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ทศิทางตลาด เม.ย.’62 – ยงัมคีวามผนัผวน
ทศิทางตลาด : ยงัมีความผนัผวน ใหน้ ้าหนกัต่อประเดน็ในประเทศ โดยเฉพาะปัจจยั
การเมือง จากความพยายามในการรวบรวมเสียงของ 2 พรรคใหญ่ เพ่ือจดัตั้งรัฐบาล ซ่ึงคาด
ชดัเจนหลงัประกาศผลเลือกตั้งอยา่งเป็นทางการ (9/5/62) พร้อมคาด Sentiment มีแนวโนม้
เป็นบวก หากรัฐบาลชุดใหม่มีเสถียรภาพ คาด Fund Flow มีโอกาสไหลกลบั อยา่งไรกต็าม
มูลค่าการซ้ือขายอาจเบาบาง / ชะลอลงทุน เพ่ือลดความเส่ียงในช่วงวนัหยดุยาวกลาง เม.ย.
ขณะท่ีเขา้สู่ช่วงประกาศผลประกอบการ 1Q/62 คาดมีแรงเกง็ก าไรถึงกลางพ.ค.

ส่วนประเดน็ต่างประเทศ คาดยงัมีความกงัวลต่อทิศทางเศรษฐกิจ ทั้งจากตวัเลขเศรษฐกิจ
ของหลายๆ ประเทศ และ Inverted yield curve ท่ีเป็น 1 สัญญาณแสดงถึงแนวโนม้
เศรษฐกิจถดถอยท่ีอาจเกิดข้ึนในอีก 12 หรือ 24 เดือนขา้งหนา้ นอกจากน้ียงัมีความไม่
แน่นอนทั้งต่อ (1) ขอ้ตกลงทางการคา้ระหวา่งสหรัฐฯ และจีน และ (2) ประเดน็ Brexit
ขณะท่ีคาดเฟดยงัคงอตัราดอกเบ้ียในการประชุม 30/4/62 - 1/5/62



กลยุทธ์ลงทุน - เม.ย.’62
กลยุทธ์ลงทุน – เม.ย.’62 : แนะน าสะสมหุน้
(1) กลุ่มโรงไฟฟ้า และกลุ่มโรงพยาบาล ท่ีคาดเป็นกลุ่มหุน้ท่ีมีความปลอดภยั

ผลประกอบการมีแนวโนม้เติบโตสม ่าเสมอ แมเ้ศรษฐกิจมีความผนัผวน เช่น
BGRIM และ BCH เป็นตน้

(2) กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง คาดไดรั้บประโยชน์จากโครงการต่างๆ ท่ีทยอยเปิดประมูล
พร้อมคาดยงัไดรั้บปัจจยัหนุนจากแผนการลงทุนต่อเน่ืองใน 2H/62 ของรัฐบาลชุด
ใหม่ เช่น STEC เป็นตน้

(3) กลุ่มพลงังาน คาดยงัไดรั้บปัจจยัหนุนจากผลประกอบการ 1Q/62 มีแนวโนม้ดีข้ึน qoq
คาดไม่มี Stock loss เช่นเดียวกบั 4Q/61 หลงัราคาน ้ามนัเฉล่ียเพ่ิมข้ึน เช่น PTTEP
เป็นตน้

(4) กลุ่มท่ีมีความน่าสนใจทั้งจากผลประกอบการท่ีมีแนวโนม้กลบัมาเติบโต เช่น CBG
และหุน้ท่ีมีการจ่ายปันผลเป็นประจ า เช่น ADVANC (Div.Yield ประมาณ 4.0%) และ
TSR (Div.Yield ประมาณ 8.0%) เป็นตน้



ประเดน็ต่างประเทศ
(+) ราคาน ้ามนัยงัมีโอกาสปรับข้ึน จากแผนลดการ
ผลิตของกลุ่มผูผ้ลิตน ้ามนั รวมถึงมาตรการคว  า่บาตร
อิหร่านและเวเนซูเอลา ท าใหภ้าวะตลาดน ้ามนัตึงตวั
(+) เฟดประชุม 30/4/62 – 1/5/62 คาดยงัคงอตัรา
ดอกเบ้ีย หลงัล่าสุดส่งสญัญาณไม่ข้ึนอตัราดอกเบ้ียใน
ปี’62 และคาดข้ึนเพียง 1 คร้ังในปี’63
(-) แนวโนม้เศรษฐกิจโลกส่งสญัญาณชะลอตวั พร้อม
การปรับลดคาดการณ์ GDP ของสหรัฐฯ และยโุรป
เป็นตน้
(-/?) Brexit ในกรณี Worse Case ครบก าหนดออกจาก
EU แบบไร้ขอ้ตกลง - No deal exit วนัท่ี 12/4/62
(?/+) สงครามการคา้ อยูร่ะหวา่งการเจรจาขอ้ตกลง
ระหวา่งสหรัฐฯ และจีน ซ่ึงอยูใ่นขั้นตอนสุดทา้ย
อยา่งไรกต็ามคาดยงัมีความไม่แน่นอนอยู่

ประเดน็ในประเทศ
(+/-) เขา้สู่ช่วงประกาศผลประกอบการ – 1Q/62
(+/?) ความชดัเจนของรัฐบาลชุดใหม่ คาดสรุปช่วง
ปลาย พ.ค. – ตน้มิ.ย.
(+/?) Fund Flow คาดมีโอกาสไหลกลบัหากรัฐบาล
ชุดใหม่มีเสถียรภาพ
(0) จ านวน นทท. ต่างชาติ – ก.พ.’62 อยูท่ี่ 3.6 ลา้นคน
ใกลเ้คียง ม.ค. รวม นทท.จีน 1.1 ลา้นคน ทรงตวั
MoM แต่ลดลง 12%YoY ขณะท่ี 2M/62 อยูท่ี่ 7.29
ลา้นคน +2.5% จากเป้าหมายปี’62 คาดอยูท่ี่ 40 – 41
ลา้นคน เติบโต 4 – 5%
(-) คาด GDP – 1Q/62 ชะลอตวัจาก 3.7% และ 4.9%
เม่ือ 4Q/61 และ 1Q/61 ตามล าดบั ล่าสุด ธปท. ลด
เป้าหมาย GDP และส่งออก ลงจาก 4.0% และ 3.8%
เป็น 3.8% และ 3.0% ตามล าดบั

ประเด็นติดตาม – เม.ย.’62 : ให้น า้หนักสถานการณ์การเมืองในประเทศ



แนวโน้มการเคลือ่นไหวของดชันี – เม.ย.’62 : หลงัเดือนมีนาคม SET เคล่ือนไหว Sideway ระหวา่ง 1,615 –
1,646 จุด และไดท้ า Double Bottom เม่ือดชันีหลุด 1,620 จุด ถึง 2 คร้ัง แลว้สามารถดีดกลบัข้ึนมาอยา่ง
รวดเร็ว ดงันั้นท่ีบริเวณ 1,615 จุด จะมีนยัส าคญัมาก เพราะหากหลุดไปจะเป็นสญัญาณขายท่ีมี Target
ถดัไปท่ี 1,580 จุด เป็นอยา่งนอ้ย แต่หาก Break 1,646 จุด จะมีแนวตา้น Double Top ถดัไปท่ี 1,680 จุด ซ่ึง
เป็นจุดท่ีมีนยัส าคญัมากเช่นกนั เพราะหาก Break ไดจ้ะเป็นสญัญาณซ้ือขนาดใหญ่ท่ีมี Target ถึง 1,750 จุด
เป็นอยา่งนอ้ย

กรอบเทคนิค – เม.ย.’62 : Sideway รอ Break จุดส าคญั 1,646 จุด



หุ้นแนะน า



ADVANC.....ราคาเป้าหมาย 219.00 บาท
• อุตสาหกรรมเร่ิมเป็นใจ โดย TRUE ถูกขอ้จ ากดัจากมาตรฐานบญัชีใหม่ท่ีเร่ิมในปีน้ี ท าใหไ้ม่สามารถทยอยตดัจ่าย

ค่าใชจ่้ายในการ Subsidy ไดอี้กต่อไป ท าให้ TRUE มีแนวโนม้ลดความ Aggressive ลง ขณะท่ี DTAC แมจ้ะแข่งขนั
ไดม้ากข้ึนในเขตเมืองจากการเร่งขยายโครงข่าย 2300 MHz แต่ Position จะยงัอ่อนแอในเขตนอกเมืองไปอีกระยะ

• ผลกระทบจาก Package แบบ Unlimited เลวร้ายท่ีสุดไปแลว้ใน 2H61 รอเพียงการฟ้ืนตวั หลงั Package ดงักล่าว
ทยอยหมดอายลุงในช่วงกลางปีน้ี ขณะท่ีในอุตสาหกรรมการขาย Unlimited-Package ค่อยๆ ออกจากตลาดไปแลว้

• การผลกัดนั 5G ของ กสทช. อาจสร้างความกงัวลวา่จะเป็นภาระแก่ผูเ้ล่นในอุตสาหกรรม ในช่วงท่ีการลงทุน 4G ยงั
ไม่ทนัคุม้ทุน ซ่ึงเรามองวา่จะยงัไม่เกิดในปีน้ี นอกจากวา่เง่ือนไขในการประมูลจะจูงใจเอกชนพอ เช่นการขยายเวลา
การช าระค่าประมูล หรือการตั้งราคาประมูลในระดบัต ่า ในขณะท่ี ADVANC มีขอ้จ ากดัดา้นเงินทุน นอ้ยกวา่คู่แข่ง

• ผลตอบแทนจากเงินปันผลอยูใ่นเกณฑดี์ท่ี 4% ยงัคงค าแนะน า “ซ้ือลงทุน” อิงมูลค่าเหมาะสมเดิมของเราท่ี 219 บาท



BCH.....ราคาเป้าหมาย 20.90 บาท
 แนวโนม้ผลประกอบการ 1Q62 เติบโตสูง ทั้งผูป่้วยเงินสดและประกนัสังคม พร้อมคาด World Medical
Center สามารถท าก าไรไดดี้ต่อเน่ือง หลงัผา่นจุดคุม้ทุนเม่ือช่วง 2H61 และคาด 1Q62 รายไดเ้ติบโต ประมาณ
70%yoy คาดมีก าไร 30 ลา้นบาท พลิกจากขาดทุน 30 ลา้นบาท เม่ือ 1Q61

 ทางดา้นประกนัสังคม คาดจ านวนผูป้ระกนัตน เพิ่มข้ึนประมาณ 78,000 คนจากปีท่ีผา่นมา และภายใตก้าร
ค านวณจากค่าเฉล่ียรายไดต่้อหวั 3,200 บาท เท่ากบังวด 1Q61 คิดเป็นรายได้ เพิ่มข้ึน 250 ลา้นบาท โดยคาด
ก าไรจากส่วนน้ี ประมาณ 20 ลา้นบาท พร้อมคาดการปรับเง่ือนไขการจ่าย 26 โรคภาระเส่ียง จะช่วยเพิ่มก าไร
ใน 1Q62 อีกประมาณ 20 ลา้นบาท

 คาดในระยะสั้นราคาหุน้ไดรั้บปัจจยัหนุนจากก าไรสุทธิ 1Q/62 ท่ีคาดอยูใ่นระดบัสูงกวา่ 300 ลา้นบาท เติบโต
มากกวา่ 40%yoy และ 12%qoq เทียบกบั 215 ลา้นบาท เม่ือ 1Q61 และ 268 ลา้นบาท เม่ือ 4Q/61

ท่ีมา : BCH และประมาณการโดย AIRA

Unit : MB FY16 FY17 FY18 FY19F FY20F

Revenue 6,610 7,361 8,183 9,048 10,165

Growth (%) 13% 11% 11% 11% 12%

Net Profit 753 917 1,089 1,296 1,478

Growth (%) 43% 22% 19% 19% 14%

EPS (Bt.) 0.30 0.37 0.44 0.52 0.59

BV (Bt.) 1.91 2.08 2.29 2.52 2.79

Dividend (Bt.) 0.17 0.20 0.23 0.29 0.33

PE (x) 49.01 44.05 38.23 32.72 28.68

PBV (x) 7.75 7.78 7.30 6.75 6.10

Dividend Yield (%) 1.15% 1.23% 1.38% 1.68% 1.92%



CBG.....ราคาเป้าหมาย 62.50 บาท
 คาดก าไรสุทธิปี’62 กลบัมาเติบโต 24% อยูท่ี่ 1,438 ลา้นบาท หลงัปี’60 - 61 ถูกกดดนัจากการรับรู้ผล

ขาดทุนของ ICUK ท่ีเพ่ิมข้ึนตามสดัส่วนการถือหุน้ แต่ภายใตส้ญัญา Sponsor ฟุตบอลบางส่วนท่ีจะหมด
ลงช่วงกลางปี’62 (ราว 3 ลา้นปอนด)์ รวมถึงแผนลดคา่ใชจ่้ายในองักฤษอยา่งมีนยัส าคญั คาดเป็นปัจจยั
ส าคญัท่ีช่วยให้ ICUK ขาดทุนลดลง และช่วยใหผ้ลการด าเนินงานของ CBG กลบัมาเติบโต

 ทางดา้นยอดขาย คาดยงัเติบโตต่อเน่ือง โดยเฉพาะจาก (1) กมัพชูา (2) พม่า และ (3) เวียดนาม ท่ีมีอตัราการ
เติบโตเฉล่ีย 3 ปีท่ีผา่นมา ประมาณ 42%, 45% และ 53% ตามล าดบั พร้อมคาด GPM ปรับตวัดีข้ึนจากการ
เพ่ิมก าลงัการผลิตขวดส าหรับสินคา้ในประเทศ และโรงงานผลิตกระป๋องส าหรับสินคา้ส่งออก

 ประเมินราคาเป้าหมายปี’62 ท่ี 62.50 บาท แนะน า “ซ้ือสะสม”

ท่ีมา: CBG และประมาณการโดย AIRA



PTTEP.....ราคาเป้าหมาย 142.00 บาท
 ล่าสุดราคาน ้ามนัดิบดูไบเพ่ิมข้ึนมาอยูท่ี่ 67 เหรียญสหรัฐฯต่อบาร์เรล จากการลดปริมาณผลิตของทั้งกลุ่มโอเปกและไม่ใช่โอเปก

จ านวน 1.2 ลา้นบาร์เรลต่อวนั ตั้งแต่ตน้เดือน ม.ค. 2562 เป็นตน้มา ส่งผลใหภ้าวะอุปทานส่วนเกินผอ่นคลายลง และส่งผลดี
โดยตรงต่อ PTTEP

 แจง้ตลาดเขา้ซ้ือกิจการ Murphy Oil Corporation ประเทศมาเลเซีย เม่ือวนัท่ี 21 มี.ค. 2562 ปัจจุบนัทั้งสองบริษทัมีการลงทุนใน
ธุรกิจส ารวจและผลิตปิโตรเลียมจ านวน 5 โครงการ เป็นโครงการท่ีผลิตแลว้ 2 โครงการ

 มูลค่าลงทุน 2,127 M.USD (ประมาณ 67,100 ลา้นบาท) เราคาดไม่กระทบต่อสถานะทางการเงินของ PTTEP เน่ืองจาก เงินสด
และเงินลงทุนระยะสั้น ณ ปลายปี 2561 อยูท่ี่ 130,000 ลา้นบาท คาดดีลน้ีจะสรุปไดภ้ายใน 2Q/62 เบ้ืองตน้เราคาดจะสร้าง
EBITDA ให้ PTTEP ประมาณ 500-600 M.USD (ประมาณ 17,400 ลา้นบาท คิดเป็น EBITDA growth ประมาณ 14%) ต่อปี
ในช่วงปี 2563-2564 และจะเพ่ิมข้ึนอีกในช่วงปี 2565 หลงัจากโครงการ Sabah H ผลิตเตม็ก าลงั

 เม่ือพิจารณาถึงผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บและปริมาณส ารอง 2P ท่ี 274 ลา้นบาร์เรลต่อวนั ถือวา่ค่อนขา้งคุม้ค่า และคาดระยะสั้นจะ
เพ่ิมก าลงัผลิต PTTEP ข้ึนอีก 15% เป็น 366 kboed

 คาดเงินปันผลปี’62 เท่ากบั 5.37 บาทต่อหุน้ คิดเป็นผลตอบแทนจากเงินปันผล 4.3% ต่อปี แนะน า “ซ้ือลงทุน”

ท่ีมา :  PTTEP และประมาณการโดย AIRA

Financial Summary

FY17 FY18 FY19F FY20F FY21F

Revenue 147,725 171,809 168,791 167,257 172,637

Growth (%) -1.66% 16.30% -1.76% -0.91% 3.22%

Net Profit 20,579 36,206 39,465 41,505 42,770

Growth (%) 60.03% 75.93% 9.00% 5.17% 3.05%

EPS (Bt.) 5.18 9.12 9.94 10.45 10.77

BV (Bt.) 94.81 98.25 102.83 107.64 112.59

Dividend (Bt.) 4.25 5.00 5.37 5.65 5.82

PE (x) 24.31 13.82 12.67 12.05 11.70

PBV (x) 1.33 1.28 1.23 1.17 1.12

Dividend Yield (%) 3.37% 3.97% 4.26% 4.48% 4.62%



STEC.....ราคาเป้าหมาย 32.50 บาท
 STEC เป็น 1 ผูป้ระกอบการกลุ่มรับเหมาก่อสร้าง ท่ีคาดยงัไดรั้บปัจจยัหนุนจากโครงการต่างๆ ท่ีอยูร่ะหวา่งเปิด

ประมูล เช่น (1) โครงการพฒันาสนามบินอู่ตะเภาและเมืองการบินภาคตะวนัออก มูลค่าลงทุน 200,000 ลา้นบาท
(2) โครงการทางด่วนพระราม 3 - ดาวคะนอง มูลค่า 30,437 ลา้นบาท และ (3) โครงการก่อสร้างด่านเกบ็ค่าผา่นทาง
(Operate & Maintenance) Motor way 2 เส้นทาง : บางปะอิน – โคราช และบางใหญ่ – กาญจนบุรี มูลค่า ประมาณ
33,258 ลา้นบาท และ 27,828 ลา้นบาท ตามล าดบั

 STEC ยงัมี Backlog ในระดบัสูง ประมาณ 105,000 ลา้นบาท คาดเพียงพอต่อการรับรู้รายไดไ้ม่ต ่ากวา่ 4 ปีขา้งหนา้
แมไ้ม่มีมูลค่างานใหม่เขา้มา อยา่งไรกต็าม STEC ยงัมีโอกาสในการรับงาน จากโครงการต่างๆ ท่ีทั้งภาครัฐและ
เอกชน โดย STEC คาดรับงานใหม่ในปี’62 ประมาณ 35,000 ลา้นบาท

 แนะน า “ซ้ือ” จากความสามารถในการท าก าไรท่ีเขา้สู่ระดบัปกติ และฐานะการเงินท่ีอยูใ่นเกณฑดี์ พร้อมกบั
ศกัยภาพและโอกาสในการรับงานจากโครงการต่างๆ ท่ี STEC มีแผนเขา้ร่วมประมูล

ท่ีมา : STEC และประมาณการโดย AIRA



ท่ีมา : TSR และประมาณการโดย AIRA

 ปัญหา NPL มีแนวโนม้ดีข้ึน หลงัปรับกลยทุธ์การตลาด ซ่ึง TSR ใชเ้วลาถึง 2 ปี ในการแกปั้ญหา NPL ท่ีเกิด
จากการขายท่ีไม่มีคุณภาพ โดยหนัมาเนน้ช่องทางการขายแบบ O2O รวมถึงปรับ Product ใหเ้หมาะกบักลุ่ม
ลูกคา้ และตรวจเครดิตบูโรลูกคา้ก่อนท าการขาย นอกจากน้ียงัลดระยะเวลาผอ่นจาก 2 ปี เหลือ 1 ปี พร้อมปรับ
ค่าตอบแทนพนกังานขาย ใหอิ้งตาม NPL ส่งผลใหค่้าใชจ่้ายขายและการตั้งส ารองหน้ี ลดลงต่อเน่ือง

 คาดปี’62 ก าไรสุทธิ 122 ลา้นบาท +14% ภายใตค้าดการณ์ยอดขายกลบัมาเติบโต 10% อยูท่ี่ 1,516 ลา้นบาท
จากการขยายช่องจ าหน่ายผา่น TV Shopping ซ่ึงปัจจุบนัออกอากาศไปแลว้ 2 ช่อง และอยูร่ะหวา่งการเจรจาอีก
8 ช่อง คาดเร่ิมออกอากาศช่วง 2Q62 ขณะท่ีคาดค่าใชจ่้ายส ารองหน้ี อยูท่ี่ 155 ลา้นบาท ลดลงจาก 168 ลา้นบาท
เม่ือปี’61 ส่วนหน่ึงจากการขยายฐานลกูคา้กลุ่ม B และ C

 ประเมินราคาเป้าหมาย 3.10 บาท อิง PE 14X (เฉล่ีย 3 ปี) แนะน า “ซ้ือ” จากราคาหุน้ปัจจุบนัค่อนขา้งถูก บน PE
เพียง 10 เท่า ขณะท่ีคาด Div.Yield สูงถึง 8%

TSR.....ราคาเป้าหมาย 3.10 บาท


