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ทศิทางตลาด พ.ค.’62 – Sentiment บวก 
หากการเมืองชัดเจน การจดัตั้ง รบ. ราบร่ืน

ทศิทางตลาด : คาดภาพรวมตลาดยงัมีความผนัผวน ใหน้ ้าหนกัปัจจยัการเมืองในประเทศ
หลงั กกต. ประกาศรับรองผลเลือกตั้งเป็นทางการ (ภายใน 9/5/62) คาด Sentiment กลบัเป็น
บวก โดยเฉพาะในช่วงปลายเดือน หากแนวโนม้การจดัตั้ง รบ. เป็นไปดว้ยความราบร่ืน
คาดช่วยสร้างความเช่ือมัน่ลงทุน พร้อมคาดมีแรงซ้ือกลบัเขา้มาในหุน้กลุ่มท่ีไดรั้บ
ประโยชน์จากรัฐบาลชุดใหม่ เช่น กลุ่มธนาคาร กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง และกลุ่มวสัดุ
ก่อสร้าง เป็นตน้
อยา่งไรกต็ามระวงัแรงขายท าก าไร (Sell on Fact) หลงัหมดช่วงประกาศผลประกอบการ
1Q/62 กลางพ.ค. ขณะท่ีคาดการประชุม กนง. (8/5/62) คงอตัราดอกเบ้ีย 1.75%

ทางดา้นประเดน็ต่างประเทศ กลบัมามีความไม่แน่นอนและกดดนัภาพรวมตลาดทัว่โลกอีก
คร้ัง โดยเฉพาะประเดน็การท าสงครามการคา้ หลงัสหรัฐฯ จะเกบ็ภาษีน าเขา้สินคา้จากจีน
เพ่ิมเป็น 25% วงเงิน 200,000 ลา้นUSD และวงเงินท่ีเหลืออีก 325,000 ลา้นUSD พร้อม
แนะติดตามเงินสหรัฐฯ ท่ีมีแนวโนม้แขง็ค่า หลงัเฟดส่งสัญญาณไม่ลดอตัราดอกเบ้ียเร็วๆ
น้ี คาดส่งผลต่อราคาสินคา้ Commodity ท่ีซ้ือขายในรูปเงินสหรัฐฯ มีราคาลดลง



กลยุทธ์ลงทุน – พ.ค.’62
กลยุทธ์ลงทุน – พ.ค.’62 : แนะน า
(1) หุน้กลุ่มท่ีไดรั้บประโยชน์จากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ เช่น กลุ่มคา้ปลีก(ROBINS)

กลุ่มท่ีเก่ียวขอ้งการท่องเท่ียว (CENTEL, ERW และ AOT) และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์
(PSH และ SPALI)

(2) หุน้ท่ีไดรั้บประโยชน์จากราคาสัตวบ์กท่ีมีแนวโนม้ปรับข้ึนต่อเน่ือง เช่น CPF และ
TFG เป็นตน้

(3) กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง คาดไดรั้บประโยชน์หลงัการจดัตั้งรัฐบาลชุดใหม่ คาดแผนการ
ลงทุนต่อเน่ืองใน 2H/62 เช่น CK และ STEC เป็นตน้

(4) กลุ่มพลงังาน คาดเป็นโอกาสในการเขา้ลงทุนโดยเฉพาะในช่วงราคาหุน้ปรับลดลง
ภายใตร้าคาน ้ามนัท่ียงัไดรั้บปัจจยัหนุนจากความกงัวล Supply ตึงตวั หลงัสหรัฐฯ
ยกเลิกการผอ่นปรนมาตรการคว  ่าบาตรส่งออกน ้ามนัจากอิหร่าน เช่น PTT เป็นตน้

(5) กลุ่มท่ีมีความน่าสนใจจากผลประกอบการท่ีคาดท า New High ต่อเน่ือง เช่น CHG
และ SCB จากผลประกอบการท่ีคาดดีข้ึนตามล าดบันบัจาก 2H/62 เป็นตน้ไป พร้อมมี
Upside จากการขายหุน้ใน SCB Life



ประเดน็ต่างประเทศ
(+) ล่าสุดเฟดยงัส่งสญัญาณชะลอการข้ึนอตัราดอกเบ้ีย
ขณะท่ีตลาดคาดหวงั เฟดปรับลดอตัราดอกเบ้ียช่วง
ปลายปี
(?/+) คาดราคาน ้ามนักลบัมาผนัผวน รอการประชุม
กลุ่มผูผ้ลิตน ้ามนั มิ.ย.’62 วา่จะขยายระยะเวลาการลด
การผลิต? ขณะท่ีคาดยงัมีความกงัวล Supply ตึงตวั
หลงัสหรัฐฯ ยกเลิกการผอ่นปรนมาตรการคว  า่บาตร
ส่งออกน ้ามนัจากอิหร่าน
(?) สงครามการคา้ กลบัมามีความไม่แน่นอน จาก
ความล่าชา้ในการเจรจา ท าใหส้หรัฐฯ อาจกลบัมาเกบ็
อตัราภาษีน าเขา้สินคา้จากจีน จาก 10% เป็น 25%
วงเงิน 200,000 ลา้นUSD และวงเงินท่ีเหลืออีก
325,000 ลา้นUSD

ประเดน็ในประเทศ
(+/-) ช่วงประกาศผลประกอบการ – 1Q/62 ถึงกลาง
พ.ค.
(+/?) ความชดัเจนของรัฐบาลชุดใหม่ คาดช่วงปลาย
พ.ค. – ตน้มิ.ย. หลงั กกต.ประกาศรับรองผลเลือกตั้ง
(+) MSCI Rebalance พร้อมเพิ่มเกณฑ์ NVDR เขา้
ค  านวณดชันี ช่วงปลายพ.ค.
(0) ประชุม กนง. (8/5/62) คาดคงอตัราดอกเบ้ีย 1.75%
(0) จ านวน นทท. ต่างชาติ – มี.ค.’62 อยูท่ี่ 3.5 ลา้นคน
ทรงตวั MoM รวม นทท.จีน 1.0 ลา้นคน ใกลเ้คียง
ก.พ. แต่ลดลง 2%YoY ขณะท่ี 1Q/62 อยูท่ี่ 10.80 ลา้น
คน +1.8% จากเป้าหมายปี’62 คาดอยูท่ี่ 40 – 41 ลา้น
คน เติบโต 4 – 5%
(-/+) แนวโนม้ GDP – 1Q/62 ชะลอตวัทั้ง qoq และ
yoy ขณะท่ีคาด 2Q/62 ดีข้ึน qoq ส่วนหน่ึงจาก
มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของภาครัฐ

ประเด็นติดตาม – พ.ค.’62 : รอการจัดตั้ง รบ. ชุดใหม่ 



กรอบเทคนิค –พ.ค.’62 : แนวต้านแรก 1,750 จุด
 Indicator ในรูปแบบ Weekly ทั้ง RSI และ
MACD ส่งสญัญาณซ้ือออกมา โดย MACD
มีสญัญาณ Golden Cross เม่ือ MACD ตดั
เสน้ Zero Line ข้ึนมาได้ เป็นคร้ังแรกใน
รอบ 12 เดือน ส่วน RSI ก็ Break
Downtrend Line ข้ึนมาเป็นสญัญาณช้ีน าวา่
SET มีความพร้อมสูง ท่ีจะ Break
Downtrend Line ในรูปแบบ Flag ท่ีฟอร์ม
ตวัมา 17 Week บริเวณ 1,685 จุด ท่ีจะเป็น
สญัญาณซ้ือขนาดใหญ่ และเป็นการเขา้สู่
แนวโนม้ขาข้ึนในภาวะ Bullish ขนาดใหญ่
มาก มีแนวตา้นแรกท่ี 1,750 จุด และถดัไปท่ี
1,820 จุดตามล าดบั

 กลยทุธ์ ซ้ือเล่นรอบใหญ่



หุ้นแนะน า



CHG.....ราคาเป้าหมาย 2.74 บาท
 คาด 1Q62 รายไดท้ าจุดสูงสุดใหม่ ประมาณ 1,200 ลา้นบาท เพิ่มข้ึน 5%qoq และ 11% yoy จาก (1) รพ.จุฬา

รัตน์ 304 และรวมแพทยฉ์ะเชิงเทรา 2 โครงการใหม่ ท่ีเปิดด าเนินงานเม่ือช่วงปลายปี’61 (2) โรคระบาดจาก
ไขห้วดั และสถานการณ์ฝุ่ นช่วงตน้ปี (3) สนง.ประกนัสังคม มีการจ่ายเงินส่วนของกรณีร้องเรียน และการ
จ าหน่ายผูป่้วย สูงกวา่ประมาณการของ CHG ประมาณ 6 – 7 ลา้นบาท และ (4) สปสช. มีการปรับรายการ
AdjRW เพิ่มข้ึนจาก 6,000 บาท เป็น 8,050 บาท ตั้งแต่ 4Q61 ท่ีผา่นมา

 คาดก าไรสุทธิ ประมาณ 155 ลา้นบาท เพิ่มข้ึน 39%qoq โดยคาด รพ.จุฬารัตน์ 304 เร่ิมเขา้ใกลคุ้ม้ทุน หลงั
ขาดทุนกวา่ 20 ลา้นบาท เม่ือ 4Q61 พร้อมคาด SG&A ลดลงกวา่ 20 ลา้นบาทจากไตรมาสก่อน เน่ืองจากไม่มี
การตั้งส ารองหน้ีสูญ และไม่มีค่าใช่จ่ายพิเศษเก่ียวกบัพนกังาน แต่ลดลง 20% yoy ผลจากฐานสูงเป็นพิเศษ
และยงัไม่มีขาดทุนจากโครงการใหม่ในช่วงเวลาดงักล่าว

ท่ีมา : CHG และประมาณการโดย AIRA

Unit : MB FY16 FY17 FY18 FY19F FY20F

Revenue 3,658 3,896 4,431 5,022 5,523

Growth (%) 15% 7% 14% 13% 10%

Net Profit 564 565 634 735 838

Growth (%) 5% 0% 12% 16% 14%

EPS (Bt.) 0.05 0.05 0.06 0.07 0.08

BV (Bt.) 0.28 0.30 0.32 0.35 0.37

Dividend (Bt.) 0.04 0.04 0.05 0.05 0.05

PE (x) 55.75 40.85 33.32 29.33 25.72

PBV (x) 10.05 7.00 5.93 5.68 5.32

Dividend Yield (%) 1.26% 1.71% 2.60% 2.55% 2.76%



CK.....ราคาเป้าหมาย 32.50 บาท
 ระยะส้ันมีความน่าสนใจจากโครงการก่อสร้างรถไฟความเร็วสูงเช่ือม 3 สนามบิน คาดลงนาม 15/6/62 เบ้ืองตน้คาด

มูลค่างานก่อสร้างในส่วนของ CK ไม่ต ่ากวา่ 30,000 ลา้นบาท คาดช่วยเพ่ิม Backlog ของ CK เป็น ประมาณ 80,000
ลา้นบาท จากปัจจุบนัอยูท่ี่ ประมาณ 50,000 ลา้นบาท ขณะท่ี CK เป็นผูป้ระมูลราคาต ่าสุด อาคารศูนยก์ารแพทย์ รพ.
จุฬาฯ คาดมูลค่าไม่ต ่ากวา่ 2,000 ลา้นบาท คาดช่วยเพ่ิม Backlog ใหก้บั CK ต่อเน่ือง

 CK ยงัมีโอกาสรับงานเพ่ิมจากบริษทัร่วมทุน โดยเฉพาะ CKP ท่ีปัจจุบนัอยูร่ะหวา่งเจรจากบัรัฐบาล สปป.ลาว เพ่ือ
พฒันาโครงการไฟฟ้าพลงัน ้ า เบ้ืองตน้คาดเขา้มาช่วยชดเชยงานก่อสร้างโครงการไซยะบุรีท่ีก าหนด COD ต.ค. น้ี
คาดมูลค่างานก่อสร้างใกลเ้คียง ไม่ต ่ากวา่ 90,000 ลา้นบาท คาดท าให้ Backlog เพ่ิมข้ึนโดดเด่นอีกคร้ัง นอกจากน้ียงั
รอผลประมูลโครงการก่อสร้างทางด่วนยา่งกุง้ ประเทศเมียนมา มูลค่า 400 ลา้นUSD ท่ีเขา้ร่วมประมูลกบั Partner

 CK ยงัไดรั้บประโยชน์จากบริษทัร่วมทุน (CKP, BEM และ TTW) ทั้งในรูปเงินปันผลและก าไรจากการขายเงิน
ลงทุน คาดช่วยลดความผนัผวนจากธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง และช่วยให้ CK สามารถรักษาก าไรสุทธิ ไม่ต ่ากวา่ 2,000
ลา้นบาทต่อปี

ท่ีมา : CK และประมาณการโดย AIRA



CPF.....ราคาเป้าหมาย 32.00 บาท
 คาด 1Q/62 เติบโตดีทั้ง QoQ และ YoY ภายใตปั้จจยัหนุน (1) ราคาสุกรในประเทศ เฉล่ีย 73.33 บาท/กก.

เพิ่มข้ึน13%QoQ และ 57%YoY และ (2) ราคาไก่ในประเทศ เฉล่ีย 34.00 บาท/กก. เพิ่มข้ึน 3%QoQ และ
6%YoY

 CPF ยงัไดรั้บปัจจยัหนุนต่อเน่ือง จากราคาสุกรท่ีคาดมีแนวโนม้ปรับเพ่ิมข้ึนทัว่โลก หลงัจีนซ่ึงเป็นผูบ้ริโภค
สุกรสูงเกือบ 50% ของการบริโภคทัว่โลก ประสบภาวะการระบาดของโรคอหิวาตแ์อฟริกา (AFS) ส่งผลให้
Supply ลดลงกวา่ 30% พร้อมคาดผลกระทบจะเพิ่มมากข้ึน เน่ืองจากวงจรการเล้ียงสุกรใชร้ะยะเวลาค่อนขา้ง
นาน ประมาณ 10 - 12 เดือน และอาจมากกวา่ 2 ปี กรณีตอ้งเพาะปู่ยา่พนัธ์ุใหม่ และคาดยงัส่งผลใหร้าคา
เน้ือสัตวท์ดแทนอ่ืนปรับเพิ่มข้ึนเช่นกนั

 คาดก าไรสุทธิในปี’62 ของ CPF อาจไดรั้บผลกระทบจากค่าใชจ่้าย ท่ีเพิ่มข้ึน ประมาณ 1,800 ลา้นบาท จาก
พรบ.แรงงานใหม่ แต่คาดก าไรจากการด าเนินงานปกติในปี’62 ยงัเติบโตไดก้วา่เท่าตวั คาดอยูท่ี่ 8,044 ลา้นบาท

ท่ีมา: CPF และประมาณการโดย AIRA



PTT…...ราคาเป้าหมาย 66.00 บาท
 คาด 1Q/62 มีก าไรสุทธิ 29,912 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 53%qoq แต่ลดลง 25%yoy คาดธุรกิจก๊าซของ PTT คาดผลการ

ด าเนินงานอ่อนตวัลง เป็นไปตามราคาผลิตภณัฑปิ์โตรเคมี โดยราคา HDPE ช่วง 1Q/62 อยูท่ี่ 1,091 USD/ton ลดลง 9.6%
qoq และราคาน ้ ามนัดิบเฉล่ียท่ีลดลง โดยราคาน ้ ามนัดิบดูไบเฉล่ียช่วง 1Q/62 อยูท่ี่ 63 USD/bbl เทียบกบั 67 USD/bbl เม่ือ
4Q/61 ขณะท่ีผลการด าเนินงานของ PTTEP ช่วง 1Q/62 มีก าไรสุทธิ เพ่ิมข้ึน 41% qoq

 ส่วนธุรกิจโรงกลัน่และปิโตรเคมี คาด 1Q/62 ผลการด าเนินงานฟ้ืนตวัจาก 4Q/61 หลงัขาดทุนจากสตอ็กน ้ ามนัจ านวนมาก
ในช่วง ดงักล่าว ขณะท่ี 1Q/62 ค่าการกลัน่ยงัอยูใ่นระดบัต ่า แต่คาด TOP ยงัมีก าไรจากสตอ็กน ้ ามนั ตามราคาน ้ ามนัดิบ ณ
ปลาย 1Q/62 ท่ีเพ่ิมข้ึน เม่ือเทียบกบั 4Q/61

 เล่ือนการน า PTTOR เขา้จดทะเบียนฯ เป็นช่วง 4Q/62 ปัจจุบนัอยูร่ะหวา่งการโอนทรัพยสิ์น สญัญาและคู่คา้ต่างๆ คาด
PTTOR จะเป็นการเติบโตอยา่งกา้วกระโดดของ PTT จากแผนการด าเนินงานท่ีมุ่งเนน้ไปยงัธุรกิจคา้ปลีกน ้ ามนั รวมถึง
พ้ืนท่ีเช่า และร้านอาหาร เคร่ืองด่ืม ในอนาคต

 ราคาหุน้ค่อนขา้ง Laggard ซ้ือขายอยูบ่น P/E ปี’62 เพียง 11.5 เท่า คาดผลตอบแทนจากเงินปันผล 4.1% แนะน า “ซ้ือ
ลงทุน” ราคาเป้าหมายปี’62 อยูท่ี่ 66 บาท (SOTP)

ท่ีมา :  PTT และประมาณการโดย AIRA

Financial Summary

FY17 FY18 FY19F FY20F FY21F

Revenue 1,995,722 2,336,155 2,386,616 2,434,348 2,556,066

Growth (%) 16.11% 17.06% 2.16% 2.00% 5.00%

Net Profit 135,180 119,684 122,167 125,128 137,119

Growth (%) 42.88% -11.46% 2.07% 2.42% 9.58%

EPS (Bt.) 4.73 4.19 4.28 4.38 4.80

BV (Bt.) 287 296 307 317 329

Dividend (Bt.) 2.00 2.00 2.00 2.05 2.24

PE (x) 10.41 11.75 11.51 11.24 10.26

PBV (x) 0.17 0.17 0.16 0.16 0.15

Dividend Yield (%) 4.55% 4.06% 4.06% 4.16% 4.56%



SCB.....ราคาเป้าหมาย 151.00 บาท

ท่ีมา : SCB และประมาณการโดย AIRA

ผลกระทบจากโครงการ Tranformation เร่ิมจ ากดั โดยปี’62 เป็นปีสุดทา้ยส าหรับการลงทุน “SCB
Transformation” ซ่ึงเร่ิมตั้งแต่ปี’59 ใชเ้งินลงทุนกวา่ 40,000 ลา้นบาท ส่งผลให้ Cost to Income เพิ่มข้ึนจากปกติ 42 -
44% เป็น 46 - 48% โดยคาด Cost to Income ปรับตวัดีข้ึน ตั้งแต่ 2H62 เป็นตน้ไป ผลจากการปิดสาขาจ านวนมากใน
ปีท่ีผา่นมา และรายไดจ้ากโครงการ SCB Transformation เร่ิมเขา้มามากข้ึน เบ้ืองตน้คาด Cost to Income ท่ี 46%
ใกลเ้คียงเป้าหมายของ SCB ท่ี 45%
 ผลประกอบการมี Upside จากการขาย SCBLife ให้ FWD โดยปัจจุบนั SCB อยูร่ะหวา่งเจรจาขายหุน้ SCBLife
บางส่วนใหก้บั FWD ซ่ึง SCB ถือหุน้ SCBLife อยูท่ี่ 99.2% และมีตน้ทุนเพียง 190 บาทต่อหุน้ ขณะท่ี BV ของ
SCBLife อยูท่ี่ 551 บาทต่อหุน้ และภายใตส้มมุติฐาน SCB ขาย SCBLife ให้ FWD จ านวน 49.1% ท่ี PBV 2 เท่า คาด
ท าให้ SCB มีก าไรพิเศษ 7 บาทต่อหุน้ อยา่งไรกต็ามไม่ไดร้วมเขา้ในประมาณการก าไร
ภายใตร้าคาหุน้ปัจจุบนัสะทอ้นความเส่ียงเร่ืองของ MSCI ท่ีปรับลดน ้าหนกัของหุน้ SCB ช่วงปลายเดือน พ.ค. น้ี
ไปบา้งแลว้ ประเมินราคาเป้าหมายท่ี 151 บาท อิง PBV ท่ี 1.25 เท่า (GGM) แนะน า “ซ้ือ”



TFG.....ราคาเป้าหมาย 3.98 บาท
• TFG ไดรั้บอานิสงส์ จากอหิวาตห์มูระบาดในจีนท่ีผลกัดนัราคาเน้ือสัตวบ์กใหป้รับตวัสูงข้ึนทัว่โลก ล่าสุดราคาหมู

ในประเทศไทย +13.8% YTD มาท่ี 74 บาท/กก. ขณะท่ีไก่ซ่ึงเป็นสินคา้ทดแทนราคา +6.1% YTD มาท่ี 35 บาท/กก.
• แมจ้ะเกิดเหตุระบาดตั้งแต่ 3Q61 และทางการจีนจะพยายามแกไ้ขโดยท าลายหมูไปแลว้ราว 1 ลา้นตวั แต่

สถานการณ์ยงัไม่น่าไวว้างใจ ล่าสุดในช่วง เม.ย. โรคไดร้ะบาดสู่เกาะไหหล า
• Supply น่าจะยงัตึงไปในระยะกลาง โดยกระทรวงเกษตรฯ จีน เผยวา่ หลงัเกิดความเสียหายคร้ังน้ี ฟาร์มราว 80%

ตดัสินใจจะไม่ Restock เน่ืองจากกงัวลการกลบัมาระบาดของโรค ดา้นผูเ้ช่ียวชาญประเมินกนัวา่ Supply ของจีนจะ
หายไป 20-30% ในปีน้ี สอดคลอ้งกบัผลผลิตใน 1Q62 ท่ีลดลงราว 20% YoY

• ขณะท่ีตน้ทุนอาหารสตัวมี์แนวโนม้ลดลง ตาม Demand ในประเทศจีน โดยสถานการณ์ในประเทศไทย ล่าสุด ราคา
ขา้วโพดเล้ียงสัตว์ -10.9% YTD กากถัว่เหลืองทรงตวั YTD และปลาป่น -17.4% YTD

• คาดผลประกอบการปีน้ีฟ้ืนตวัข้ึนเท่าตวั หลงัจากประสบปัญหาราคาไก่ตกต ่าในปีก่อน ประเมินราคาเป้าหมาย 3.98
บาท (อิง PE 16X) คาดผลตอบแทนจากเงินปันผลอยูท่ี่ราว 3.6% แนะน า “ซ้ือเกง็ก าไร”


