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ทศิทางตลาด มิ.ย.’62 – การปรับขึน้จ ากดั
สงครามการค้ากดดนั แม้ Sentiment ในประเทศเป็นบวก

ทิศทางตลาด : ภาพรวมตลาดมีโอกาสปรับข้ึนภายใตป้ระเดน็ในประเทศ จากรัฐบาลใหม่ คาด
Sentiment จะเป็นบวกมากข้ึน หากการจดัตั้งเป็นไปดว้ยความราบร่ืน และมาจากเสียงขา้งมาก
จะท าใหมี้เสถียรภาพในการบริหารงานและด าเนินนโยบายต่อเน่ือง พร้อมคาดช่วยเพ่ิมความ
เช่ือมัน่ในการลงทุนจากภาคเอกชน คาด Fund Flow มีโอกาสไหลกลบัต่อเน่ือง หลงัการปรับ
เพ่ิมน ้าหนกัลงทุนตลาดหุน้ไทย ของ MSCI (มีผลเม่ือ 28/5/62) แนะติดตาม (1) ประชุม กนง.
(19/6/62) คาดคงอตัราดอกเบ้ีย 1.75% และ (2)Window Dressing – 2Q/62 ช่วงปลายเดือน
แต่คาดยงัไดรั้บปัจจยักดดนัจากประเดน็ต่างประเทศ ท าใหค้าดการปรับข้ึนเป็นไปอยา่งจ ากดั
จากสงครามการคา้ระหวา่งสหรัฐฯ และจีน และมีแนวโนม้ลุกลามไปยงัประเทศอ่ืน เช่น
Mexico พร้อมคาดญ่ีปุ่น และยโุรป เป็นประเทศต่อไป คาดมีผลต่อเศรษฐกิจโลก จาก
อุตสาหกรรมส่วนใหญ่ท่ีเป็น Supply Chain และภายใตป้ระเดน็ดงักล่าวคาดส่งผลต่อการ
ลงทุนในสินทรัพยเ์ส่ียง และหนัเขา้ลงทุนในสินทรัพยป์ลอดภยั เช่น พนัธบตัร และทองค า
พร้อมติดตาม Inverted yield curve ท่ีเป็น 1 สญัญาณแสดงถึงแนวโนม้เศรษฐกิจถดถอยท่ีอาจ
เกิดข้ึนในอีก 12 หรือ 24 เดือนขา้งหนา้



กลยุทธ์ลงทุน – ม.ิย.’62
กลยุทธ์ลงทุน – ม.ิย.’62 : แนะน า
(1) หุน้กลุ่มท่ีไดรั้บประโยชน์จากรัฐบาลชุดใหม่ ท่ีคาดด าเนินนโยบายลงทุนภาครัฐ

ต่อเน่ือง เพ่ือสร้างความเช่ือมัน่ต่อการลงทุนภาคเอกชน เช่น กลุ่มธนาคาร กลุ่ม
รับเหมาก่อสร้าง และกลุ่มวสัดุก่อสร้าง เป็นตน้

(2) หุน้กลุ่มท่ีไดรั้บประโยชน์จากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ ช่วง 2Q/62 เช่น กลุ่มคา้ปลีก
(ROBINS) กลุ่มท่องเท่ียว (CENTEL, ERW และ AOT) จากค่าลดหยอ่นท่องเท่ียวทั้ง
เมืองหลกั และเมืองรอง และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ (PSH และ SPALI) จากการ
ลดค่าธรรมเนียมโอนและจดจ านอง เป็นตน้

(3) หุน้กลุ่มพลงังาน แนะน าเพียงเกง็ก าไรตามราคาน ้ามนั (+/-) คาดภาพรวมราคาน ้ามนั
ยงัไดรั้บปัจจยักดดนัจากความกงัวลสงครามการคา้ท่ียดืเยื้อ ซ่ึงคาดส่งผลกระทบต่อ
ความตอ้งการพลงังานชะลอตวั

หุ้นแนะน าเดอืนม.ิย.’62 : CKP, JKN, SINGER, SPA, SPALI และ STEC เป็นตน้



ประเดน็ต่างประเทศ
(0/+) ประชุมเฟด 18 – 19/6/62 คาดยงัคงอตัราดอกเบ้ีย
ขณะท่ีคาดเฟดปรับลดอตัราดอกเบ้ีย ก.ย. และ ธ.ค.
(-) สงครามการคา้ สหรัฐฯ และจีน มีแนวโนม้ยดืเยื้อ
และรุนแรงข้ึน จากการตอบโตไ้ปมา ทั้งการข้ึนภาษี
น าเขา้ระหวา่งกนั เป็น 25% การกีดกนัสินคา้ (กรณี
Huawei หรือข้ึนบญัชีด ากลอ้งวงจรปิด 5 รายใหญ่ของ
จีน) การจ ากดัการส่งออก Rare-Earth และระงบัซ้ือ
ถัว่เหลืองจากสหรัฐฯ เป็นตน้ และลุกลามไปMexico
(-) Inverted Yield Curve เป็น 1 สญัญาณแสดงถึง
เศรษฐกิจเขา้สู่ภาวะถดถอยในระยะเวลา 12 – 24 เดือน
ขา้งหนา้
(?) ราคาน ้ามนัมีความผนัผวน รอการประชุมกลุ่ม
ผูผ้ลิตน ้ามนั มิ.ย.’62 วา่จะขยายระยะเวลาการลดการ
ผลิต? ขณะท่ีมีความตอ้งการมีแนวโนม้ชะลอ ภายใต้
ผลกระทบจากสงครามการคา้

ประเดน็ในประเทศ
(+)Window Dressing ปิดงบ 2Q/62 ช่วงปลายมิ.ย.
(+/-) มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ คาดช่วยให้ GDP -
2Q/62 มีแนวโนม้ดีข้ึน qoq หลงั GDP ลงไปต ่าสุดใน
รอบ 17 ไตรมาส อยูท่ี่ 2.80% เม่ือ 1Q/62 ขณะท่ี
สศค. จะทบทวนเป้าหมาย GDP ปี’62 ในเดือนก.ค.
คาดลงจากเดิมท่ี 3.8% หลงัการส่งออกลดลง
(0) ประชุม กนง. (19/6/62) คาดคงอตัราดอกเบ้ีย
1.75%
(0) จ านวน นทท. ต่างชาติ – เม.ย.’62 อยูท่ี่ 3.2 ลา้นคน
+3% รวม นทท.จีน 0.90 ลา้นคน (-9%YoY) ขณะท่ี
4M/62 อยูท่ี่ 14.0 ลา้นคน +2.1% จากเป้าหมายปี’62
คาดอยูท่ี่ 40 – 41 ลา้นคน เติบโต 4 – 5%
(?/+) รัฐบาลชุดใหม่ หากมาจากเสียงขา้งมาก ท าใหมี้
เสถียรภาพในการบริหาร สามารถด าเนินนโยบาย
ต่อเน่ือง เพิ่มความเช่ือมัน่ต่อการลงทุน

ประเด็นติดตาม – มิ.ย.’62 : สงครามการค้ายดืเยือ้ กระทบสินทรัพย์เส่ียง



กรอบเทคนิค – มิ.ย.’62 : แนวรับ 1,600 / 1,570

 ภาพรวมเดือนมิถุนายน เร่ิมมีความเส่ียง
ต่อแนวโนม้ขาลง หลงัจากหลุด Uptrend
Line ลงมา และหากไม่สามารถ Break
1,632 จุด ข้ึนไปได้ จะเป็นสญัญาณขาย
หากหลุด 1,600 จุด โดยจะมี Target ท่ี
1,570 จุด เป็นอยา่งนอ้ย

กลยุทธ์ ทยอยลดพอร์ต หากไม่สามารถ
กลบัไปยนืเหนือ 1,632
แนวรับ 1,600 1,570
แนวต้าน 1,632 1,650

นักวิเคราะห์ : สมพงค์ เบญจเทพานันท์



หุ้นแนะน า



CKP…...ราคาเป้าหมาย 6.90 บาท
 การเติบโตในอนาคตจะมาจาก โครงการไฟฟ้าพลงัน ้ าไซยะบุรี ซ่ึงเป็นโครงการไฟฟ้าพลงัน ้ าแบบฝายน ้าลน้ขนาด

ใหญ่ (Run-of-River Hydropower Plant) ตั้งอยูใ่นสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว มีก าลงัการผลิตติดตั้ง
1,285MW (CKP ถือหุน้ 37.5%) และมีแผนท่ีจะซ้ือหุน้เพ่ิมจาก PT Holdings อีก 5.33% คาดแลว้เสร็จภายใน 2Q/62

 ความคืบหนา้งานก่อสร้างโครงการ ณ วนัท่ี 31/3/62 คิดเป็นประมาณ 99% และมีก าหนดเร่ิมเดินเคร่ืองเชิงพาณิชย์
(COD) เดือนต.ค.’62 ส่งผลดีต่อผลการด าเนินงานปี’63 คาดเติบโตกา้วกระโดด

 แผนงานระยะยาวของ CKP อยูร่ะหวา่งศึกษา (1) โครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้ าก าลงัการผลิต 1,000 - 1,500 MW ใน
ประเทศลาวและพม่า และ (2) โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ 5 - 10 MW โดยมีเป้าหมายเพ่ิมก าลงัการผลิต เป็น
5,000MW ในปี’68 หรือเติบโตกวา่เท่าตวัจากก าลงัการผลิตปัจจุบนัท่ี 2,167MW

 ราคาหุน้ซ้ือขายอยูบ่น P/E ปี’63 เท่ากบั 25 เท่า พร้อมคาดผลตอบแทนจากเงินปันผลปี’63 อยูท่ี่ 2.0% แนะน า “ซ้ือ
ลงทุน” ประเมินราคาเป้าหมายปี’62 อยูท่ี่ 6.90 บาท (DCF)

ท่ีมา :  CKP และประมาณการโดย AIRA

Financial Summary

FY17 FY18 FY19F FY20F FY21F

Revenue (MB.) 6,879          9,070          11,337        12,301        12,916        

Growth (%) -97.5% 31.9% 25.0% 8.5% 5.0%

Net Profit (MB.) 159 599 978 1,882 2,033

Growth (%) -99.3% 277.3% 63.3% 92.4% 8.1%

EPS (Bt.) 0.02 0.08 0.13 0.26 0.28

BV (Bt.) 2.41 4.21 4.29 4.42 4.56

Dividend (Bt.) 0.02 0.03 0.05 0.13 0.14

P/E (x) 292.44 77.51 47.46 24.67 22.83

P/BV (x) 2.62 1.50 1.47 1.43 1.38

Dividend Yield (%) 0.36% 0.44% 0.84% 2.03% 2.19%



JKN.....ราคาเป้าหมาย 11.00 บาท
 คาดก าไรสุทธิปี’62 เติบโต 21% คาดอยูท่ี่ 275 ลา้นบาท จากรายไดข้ายลิขสิทธ์ิในต่างประเทศ คาดเพ่ิมข้ึน

ต่อเน่ือง โดยเฉพาะลิขสิทธ์ิละครจาก BEC โดย JKN ไดรั้บ Exclusive rights ในการขาย Contents จาก BEC
เกือบทุกประเทศ (ยกเวน้ในไทย จีน และฮ่องกง) ส่วนผลกระทบจาก Bright TV ท่ีเป็นลูกคา้ (สดัส่วน
ยอดขายราว 6%) คืนช่อง คาดไดรั้บการชดเชยบางส่วนจากลูกคา้รายใหม่ และส้ิน 1Q/62 ยงัมี Backlog
ประมาณ 709 ลา้นบาท

 TKN ยงัมีแผนขยายไปยงัธุรกิจภาพยนตร์ โดยน าภาพยนตร์อินเดียมาเขา้ฉายในประเทศ และมีแผนจ าหน่าย
ต่อไปยงั OTT Platform ท่ีฉายทั้งในและต่างประเทศ รวมถึงรายการขา่วใหม่ CNBC คาดเร่ิมออกอากาศช่วง
3Q/62 ผา่นทางทีวีดิจิตอล ประมาณ 4 ช่อง คาดเป็นอีกปัจจยัท่ีช่วยหนุนรายไดต้ั้งแต่ช่วง 2H/62 เป็นตน้ไป

 ประเมินราคาเป้าหมายปี’62 ท่ี 11.00 บาท แนะน า “ซ้ือ” คาด Div.Yield ประมาณ 2.5 - 3.0%

ท่ีมา: JKN และประมาณการโดย AIRA



SINGER...ราคาเป้าหมาย 7.20 บาท

ท่ีมา : SINGER และประมาณการโดย AIRA

 ก าไรสุทธิ 2Q/62 มีแนวโนม้ท า New High ต่อเน่ือง ภายใตปั้จจยัหนุน (1) ยอดขาย เม.ย. - พ.ค. โดยเฉพาะแอร์
คาดช่วยใหย้อดขายเติบโตทั้ง QoQ และ YoY (2) Gross Profit Margin ท่ีคาดมีโอกาสท า New High จาก 47.4% เม่ือ
1Q/62 ผลจากการออกสินคา้รุ่นใหม่ ท่ีให้ Margin สูงกวา่ เช่น แอร์ อินเวอร์เตอร์ และ Smart TV เป็นตน้ รวมถึงการ
ขายสินคา้ยดึคืนท าใหต้น้ทุนขายปรับลดลง (3) รายไดจ้ากการขาย NPL เบ้ืองตน้ คาดอยูท่ี่ 10 - 20 ลบ. ลดลงจาก 29
ลา้นบาท เม่ือ1Q/62 และ (4) คาด Provision ยงัใกลเ้คียงกบั 1Q/62 จากคุณภาพสินทรัพยท่ี์ปรับตวัดีข้ึนเลก็นอ้ย

 ปัจจุบนั SINGER อยูร่ะหวา่งขอใบอนุญาตสินเช่ือจ าน าทะเบียนรถกบั ธปท. คาดจะไดรั้บช่วงเดือนมิ.ย. น้ี และคาด
เร่ิมกลบัมาปล่อยสินเช่ือ C4C อีกคร้ังใน 3Q/62 หลงัท่ีผา่นมาติดปัญหาเร่ืองเงินทุนและใบอนุญาต คาดท าให้
SINGER เพ่ิม Yield ของสินเช่ือ C4C ไดจ้ากปัจจุบนั ท่ี 15% เป็น 18 - 20% เบ้ืองตน้คาดสินเช่ือ C4C เติบโตท่ี 112%
บนสมมุติฐาน New Loans ท่ี 1,200 ลา้นบาท

 ยงัแนะน า “ซ้ือ” ประเมินราคาเป้าหมายท่ี 7.20 บาท อิง PBV 1.32เท่า (ROE 13.50%,Ke 10.94% และLTG 3%)



SPA.....ราคาเป้าหมาย 15.00 บาท
 ราคาหุน้ลดลง 20% ในช่วง 3 เดือนท่ีผา่นมา จาก Sentiment ลบ โดยนกัท่องเท่ียวจีนซ่ึงเป็นลูกคา้ราวคร่ึงหน่ึง

ของ SPA ลดลง 3% ในช่วง 4M/62 และแนวโนม้ดงักล่าวน่าจะยงัด าเนินต่อไปในช่วงท่ีเหลือของปี จากค่าเงิน
หยวนในรูปบาทท่ีอ่อนค่าสุดในรอบ 8 ปี และอตัราการเติบโตของเศรษฐกิจจีนท่ีชะลอลงจากสงครามการคา้

 อยา่งไรกต็าม กลุ่มลูกคา้หลกัของ SPA คือ นกัท่องเท่ียวจีนท่ีเดินทางดว้ยตนเอง (FIT) ซ่ึงยงัมีการเติบโตสูง
สะทอ้นจากในช่วง Golden week ท่ีผา่นมา นกัท่องเท่ียวกลุ่มน้ีเติบโตถึง 19%YoY

 ยงัคงประมาณการก าไรปี’62 คาดวา่เติบโต 28%YoY จาก (1) นกัท่องเท่ียวจีนท่ีเดินทางดว้ยตนเองซ่ึงเป็น
กลุ่มเป้าหมายหลกัเติบโตต่อเน่ือง (2) การรับรู้สาขาใหม่ท่ีเปิดตวักระจุกเม่ือช่วงปลายปี’61 และ (3) แผนเปิด
สาขาใหม่ในปี’62 อีกราว 10 แห่ง ซ่ึง Secure สถานท่ีไปเกือบทั้งหมดแลว้

 ยงัแนะน า “ซ้ือลงทุน” ดว้ยมูลค่าเหมาะสม 15.00 บาท (ลดลงจากเดิมท่ี 20.00 บาท) อิง EV/EBITDA ท่ีเป็น
ขอบล่างของขอ้มูลในอดีตท่ี 20x หลงัจากตวั Multiple ในกลุ่ม High Growth ปรับฐานลงในภาพรวม



SPALI.....ราคาเป้าหมาย 24.00 บาท
 SPALI เป็น 1 ในผูป้ระกอบการท่ีไดรั้บผลกระทบจ ากดั จากมาตรการ LTV โดย SPALI มีโครงการท่ีเป็นแนวราบ

ประมาณ 50% และส่วนใหญ่เป็นบา้นหลงัแรกกลุ่มลูกคา้ซ้ือเพ่ืออยูจ่ริง ราคาเฉล่ียต ่ากวา่ 10.0 ลา้นบาท ส่วน
โครงการแนวสูง SPALI เนน้ Real Demand พร้อมเกบ็เงินดาวน์ไม่ต ่ากวา่ 20% ซ่ึงสูงกวา่ค่าเฉล่ียของกลุ่ม ท าให้
Backlog ของ SPALI ท่ีมีอยูเ่ป็น Backlog ท่ีมีคุณภาพ คาดมีความพร้อมโอนเม่ือโครงการแลว้เสร็จ

 คาดปี’62 มีก าไรสุทธิ 6,234 ลา้นบาท เติบโต 8% ภายใต้ Backlog ส้ิน 1Q/62 มูลค่า 12,012 หรือประมาณ 67%ของ
ประมาณการรายไดท้ั้งปี พร้อมคาดส่วนท่ีเหลือมาจากการขายพร้อมโอนโครงการแนวราบ รวมถึงแผนของ SPALI
จะเปิดโครงการใหม่ไม่ต ่ากวา่ 28 แห่ง

 SPALI ยงัมีจุดเด่นจากความสามารถท าก าไร โดยเฉพาะ Gross Profit Margin สูงสุดในอุตสาหกรรม พร้อมคาด
Div.Yield ประมาณ 5% ท าใหย้งัแนะน า “ซ้ือ” ประเมินราคาเป้าหมาย 24.00 บาท/หุน้

ท่ีมา :  SPALI  และประมาณการโดย AIRA



STEC.....ราคาเป้าหมาย 32.50 บาท
 ภายใตแ้ผนการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่ของภาครัฐฯ เพ่ือใชก้ระตุน้เศรษฐกิจ คาดยงัเป็นปัจจยัหนุนกลุ่ม

รับเหมาก่อสร้าง คาดโครงการต่างๆ ทยอยเปิดประมูลตั้งแต่ 2H/62 เป็นตน้ไป คาด STEC เป็น 1 กลุ่มผูรั้บเหมาฯ
ท่ีไดรั้บประโยชน์ดงักล่าว ล่าสุด ครม.อนุมติัโครงการก่อสร้างรถไฟทางคู่ เส้นทางบา้นไผ่ – นครพนม มูลค่า 66,848
ลา้นบาท

 ภายใต้ Backlog ของ STEC ล่าสุด ยงัอยูใ่นระดบัสูง เกือบ 100,000 ลา้นบาท คาดเพียงพอต่อการรับรู้รายไดไ้ม่ต ่ากวา่
4 ปีขา้งหนา้ ท าให้ STEC สามารถรับความเส่ียงจากความไม่แน่นอนในการเปิดประมูลโครงการต่างๆ ของภาครัฐฯ
พร้อมกบัผลประกอบการท่ีมีแนวโนม้เติบโตต่อเน่ืองจาก Backlog ขา้งตน้ ขณะท่ี STEC คาดรับงานใหม่ในปี’62
ประมาณ 35,000 ลา้นบาท ท าใหค้าด Backlog ส้ินปี’62 ยงัทรงตวัในระดบัสูง 100,000 ลา้นบาท

 ประเมินราคาเป้าหมายปี’62 ท่ี 32.50 บาท อิง PE เดิม 35X ภายใต้ EPS 0.93 บาท (จากการด าเนินงานปกติ) และคง
ค าแนะน า “ซ้ือ” จากความสามารถในการท าก าไรท่ีเขา้สู่ระดบัปกติ และฐานะการเงินท่ีอยูใ่นเกณฑดี์ มีเงินสดในมือ
กวา่ 10,000 ลา้นบาท พร้อมกบัศกัยภาพและโอกาสในการรับงานจากโครงการต่างๆ ท่ี STEC มีแผนเขา้ร่วมประมูล

ท่ีมา : STEC และประมาณการโดย AIRA


