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ทศิทางตลาด ก.ย.’62 – มโีอกาสปรับขึน้
ทิศทางตลาด : คาดภาพรวมยงัมีความผนัผวน แต่คาดมีโอกาสปรับข้ึนหลงัดชันีปรับลงไป
ต ่าสุดเกือบ 100 จุด ในช่วงเดือนท่ีผา่นมา คาดสะทอ้นปัจจยัลบจากประเดน็ต่างประเทศไปบา้ง
แลว้ อยา่งไรกต็ามภายใตป้ระเดน็เดิมยงัมีความไม่แน่นอน (1) สงครามการคา้ ซ่ึงหากการ
เจรจาระหวา่งสหรัฐฯ และจีน สามารถเกิดข้ึนได้ และเป็นไปอยา่งราบร่ืน คาดกลบัมาเป็น
Sentiment บวกต่อตลาดทัว่โลก และ (2) ความกงัวลแนวโนม้เศรษฐกิจเขา้สู่ภาวะถดถอย หลงั
เกิด Inverted Yield Cure ติดต่อกนัและต่อเน่ืองในช่วงปลายเดือนท่ีผา่นมา
ขณะท่ีคาดยงัไดรั้บปัจจยัหนุนเขา้มาบา้งจาก นโยบายผอ่นคลายทางการเงินและกระตุน้
เศรษฐกิจ ของหลายๆ ประเทศ เช่น สหรัฐฯ จีน และเยอรมนั เป็นตน้ พร้อมติดตามการประชุม
เฟด 17 – 18/9/62 คาดมีโอกาสสูงท่ีจะลดอตัราดอกเบ้ียลงอีกคร้ัง คาดส่งผลดีต่อกระแส Fund
Flow มีโอกาสไหลกลบัเขา้ Emerging Market รวมถึงไทย

ทางดา้นประเดน็ในประเทศ คาดยงัไดรั้บ Sentiment บวก จากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจท่ีคาด
มีต่อเน่ือง คาดช่วยให้ 2H/62 เติบโตดีกวา่ 1H/62 พร้อมติดตาม (1) การประชุม กนง. (25/9/62)
คาดคงอตัราดอกเบ้ียท่ี 1.50% และ (2) การท า Window Dressing – 3Q/62 ช่วงปลายเดือน



กลยุทธ์ลงทุน – ก.ย.’62
กลยุทธ์ลงทุน – ก.ย.’62 : แนะน า

(1) หุน้กลุ่มพลงังาน แนะเกง็ก าไรตามราคาน ้ามนั ท่ีคาดในระยะสั้นไดรั้บปัจจยัหนุนจาก
การปรับลดการผลิตของกลุ่มผูผ้ลิตน ้ามนั รวมถึงความตอ้งการท่ีคาดกลบัมาดี
หากการเจรจาการคา้ระหวา่งสหรัฐฯ และจีน ส่งสัญญาณท่ีดี

(2) หุน้กลุ่มนิคมอุตสาหกรรม คาดไดรั้บประโยชน์จากมาตรการกระตุน้การลงทุนของ
ภาครัฐฯ ผา่น BOI คาดส่งผลดีต่อความตอ้งการท่ีดินในนิคมฯ

(3) หุน้ปันผล – SET 50 (Highest Div. Stock by Yield) ณ 30/8/62 ท่ีน่าสนใจ คาด
Div.Yield ไม่ต ่ากวา่ 5.0% เช่น TISCO, KKP, LH และ TCAP รวมถึงหุน้โรงไฟฟ้า
จากผลประกอบการท่ียงัสามารถเติบโตต่อเน่ืองแมเ้ศรษฐกิจมีความผนัผวน

(4) หุน้ท่ีมีปัจจยัโดดเด่นเฉพาะตวั เช่น SCB ท่ีคาดผลประกอบการมีแนวโนม้เติบโตโดด
เด่นจากการขาย SCB Life ใหก้บั FWD พร้อมคาดจ่ายปันผลพิเศษ ประมาณ 18 – 19
บาท/หุน้

หุ้นแนะน าเดอืนก.ย.’62 : ADVANC, ASK, PTG, SEAFCO, SPALI และ TKN เป็นตน้



ประเดน็ต่างประเทศ
(+) นโยบายผอ่นคลายทางการเงิน รวมถึงมาตรการ
กระตุน้เศรษฐกิจ ของหลายประเทศ เช่น จีน และ
เยอรมนั คาดช่วยชดเชยความกงัวลต่อเศรษฐกิจท่ีมี
แนวโนม้ชะลอตวัไดบ้า้ง
(+/?) ประชุมเฟด 17 – 18/9/62 มีโอกาสสูงลดอตัรา
ดอกเบ้ียลงอีก 0.25% คาดส่งผลดีต่อต่อกระแส Fund
Flow ไหลกลบัเขา้ Emerging Market รวมถึงไทย
(?) สงครามการคา้ สหรัฐฯ และจีน หลงับงัคบัใชอ้ตัรา
ภาษีน าเขา้สินคา้ระหวา่งกนั (บางส่วน) ตั้งแต่ 1/9/62
แนะติดตามการเจรจาระหวา่ง 2 ประเทศ หากมีความ
คืบหนา้และส่งสญัญาณดี คาดกลบัมาเป็น Sentiment
บวก
(-/?) Inverted Yield Curve หลงัเกิดข้ึนติดต่อกนัและ
ต่อเน่ืองช่วงปลายเดือนท่ีผา่นมา ท าใหเ้กิดความกงัวล
เศรษฐกิจมีแนวโนม้ถดถอยระยะเวลา 1 – 2 ปีขา้งหนา้

ประเดน็ในประเทศ
(+) มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ คาดทยอยออกมา
ต่อเน่ือง คาดช่วยใหแ้นวโนม้ 2H/62 เติบโตดีกวา่
1H/62 ซ่ึงขยายตวั 2.6%
(+) Fund Flow มีโอกาสไหลกลบั Emerging Market
รวมถึงไทย
(+) Window Dressing – 3Q/62 ช่วงปลายเดือน
(+) จ านวน นทท. ต่างชาติ – ก.ค.’62 อยูท่ี่ 3.33 ลา้น
คน +5%YoY ดีข้ึนจาก +1%เม่ือมิ.ย’62 โดยรวม
นทท.จีน 0.98 ลา้นคน +6%YoY ดีข้ึนจาก -7%เม่ือ
มิ.ย’62 ขณะท่ี 7M/62 อยูท่ี่ 23.10 ลา้นคน +2% คาดมี
โอกาสเติบโตตามเป้าหมายปี’62 ท่ี 40 – 41 ลา้นคน
(0) การประชุม กนง. (25/9/62) ยงัมีโอกาสคงอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายไวท่ี้ 1.50%

ประเด็น – ก.ย.’62 : ประเดน็เดมิต่างประเทศยังไม่แน่นอน แต่ตลาดสะท้อนไปบ้างแล้ว



การวเิคราะห์เทคนิค : แนวต้านแรก 1,698 จุด หากยนืเหนือ 1,650 จุด ได้

 ในเดือนท่ีผา่นมา ดชันีลดลงต่อเน่ือง
โดยเฉพาะช่วงคร่ึงเดือนแรก ลงไปท า
Low ท่ี 1,590 จุด อยา่งไรกต็ามเร่ิมยนืใน
รูปแบบ Island ตลอดคร่ึงเดือนหลงั หาก
ยนืเหนือ 1,650 จุด ไดจ้ะเป็นสัญญาณซ้ือ
มีแนวตา้นเป้าหมายแรกส าหรับเดือนน้ีท่ี
1,698 จุด เป็นอยา่งนอ้ย

กลยุทธ์ : ซ้ือเล่นสั้นๆ รอขายแนวตา้น
แนวรับ 1,630 1,610
แนวตา้น 1,680 1,698

นักวิเคราะห์ : สมพงค์ เบญจเทพานันท์



หุ้นแนะน า



ADVANC.....ราคาเป้าหมาย (ปี’63) 242.00 บาท
• ท่าทีของ กสทช. ผอ่นปรนมากข้ึน โดยคาดการประมูล 5G เกิดข้ึนใน 1Q/63 หลงั กสทช. มีแนวคิดใหเ้อกชน

ช าระเงินในปี’66 แม้ ADVANC จะมีความพร้อมในแง่เงินลงทุนสูงสุดในกลุ่ม แต่ประโยชนท่ี์จะไดรั้บ คือ
Dividend Payout ท่ีอาจจะมากข้ึนจากปัจจุบนัท่ี 70%

• หลงัอุตสาหกรรมไดรั้บบทเรียนจากการมุ่งใชก้ลยทุธ์ราคามากเกินไป ในช่วง 2H/61 - 1Q/62 ซ่ึงผูเ้ล่นต่างมุ่งเนน้
น าเสนอ Unlimited Fix Speed และกดดนัให้ ARPU ของอุตสาหกรรมลดลง

• ล่าสุดผูเ้ล่นทุกรายหยดุน าเสนอ Package ราคาต ่าดงักล่าวไปตั้งแต่ พ.ค. ท่ีผา่นมา ซ่ึงสถานการณ์ดงักล่าวเอ้ือต่อ
ADVANC มากท่ีสุด ในฐานะผูไ้ดรั้บผลกระทบสูงสุดจากกรณี Unlimited Fix Speed ณ 2Q/62 ARPU ของ
ADVANC อยูท่ี่ 263 บาท สูงสุดในรอบ 25 ไตรมาส และมีแนวโนม้สูงข้ึนอีกใน 2H/62

• คร้ังน้ีเราปรับราคาเป้าหมายปี’63 เป็น 242 บาท (เดิม 232 บาท) อิง EV/EBITDA ท่ี 10.5x (เดิม 10x) ยงัคงแนะน า
“ซ้ือลงทุน”



ASK.....ราคาเป้าหมาย 29.00 บาท
 หลงั ASK ไดรั้บใบอนุญาตจาก BoT คาดช่วยเพิ่มความสามารถแข่งขนัในตลาดสินเช่ือจ าน าทะเบียนรถ โดย ASK

สามารถจ าน าทะเบียนรถแบบโอนลอยได้ ซ่ึงช่วยลดค่าใชจ่้ายในการท าธุรกรรมจากเดิมท าแบบโอนเล่ม นอกจากน้ี
ยงัช่วยให้ NIM ของ ASK เพ่ิมข้ึน เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียสินเช่ือจ าน าทะเบียน สูงสุดถึง 28% ในขณะท่ีดอกเบ้ียเฉล่ีย
ของ ASK อยูเ่พียง 7 - 8% เท่านั้น

 แนวโนม้ 2H/62 เติบโตดีกวา่ 1H/62 จาก (1) สินเช่ือเช่าซ้ือรถบรรทุกจากกลุ่มงานก่อสร้างโครงการภาครัฐ ท่ีท าให้
สินเช่ือยงัเติบโตดีต่อเน่ือง (2) ตน้ทุนดอกเบ้ียจ่ายท่ีคาดมีแนวโนม้ปรับลดลงตามทิศทางดอกเบ้ียในตลาด (3)
คุณภาพสินทรัพยค์าดทรงตวัในระดบัใกลเ้คียง 2Q/62 ท าใหค้าดการตั้งส ารองใน 2H/62 มีแนวโนม้ลดลง และ (4)
OPEX คาดลดลง หลงั 1H/62 มีค่าใชจ่้ายในการตั้งส ารองพนกังานตามกฎหมายใหม่

 ประเมินราคาเป้าหมายท่ี 29.00 บาท อิงวธีิ GGM PBV ท่ี 1.91 เท่า (ROE 17% ,Ke 10.31% และ LTG 3%) แนะน า
“ซ้ือ” จากอตัราจ่ายปันผลสม ่าเสมอเฉล่ียปีละ 6 - 7% และราคาหุน้ปัจจุบนัซ้ือขาย PE เพียง 10 เท่า ต ่ากวา่คู่แข่ง
(THANI) ซ่ึงซ้ือขายบน PE 15 เท่า

ท่ีมา : ASK และประมาณการโดย AIRA



PTG.....ราคาเป้าหมาย 26.00 บาท
 คาดค่าการตลาด 2H/62 คงอยูใ่นระดบัปกติท่ี 1.8 - 1.9 บาทต่อลิตร โดยช่วงท่ีราคาน ้ามนัในตลาดโลกอยูใ่นระดบัต ่า (ล่าสุดราคา

น ้ามนัดิบดูไบ อยูท่ี่ 58 USD/bbl) แรงกดดนัดา้นค่าการตลาดจะผอ่นคลายลงจากเม่ือปี’61 ซ่ึงขณะนั้นราคาน ้ามนัดิบสูงท่ี 84
USD/bbl จนรัฐบาลตอ้งมีมาตรการตรึงราคาน ้ามนัส าเร็จรูป

 แมภ้าพรวมการใชน้ ้ ามนัส าเร็จรูปในช่วง 1H/62 โตเพียง 1.1% จากการชะลอตวัของเศรษฐกิจไทย แต่ปริมาณขายน ้ามนัของ
PTG เติบโตสูงถึง 20% ซ่ึงเป็นผลจากทั้งการขยายสาขา และยอดขายผา่นสถานีบริการเดิมเพ่ิมข้ึน โดยปัจจุบนั PTG มีจ านวน
สถานีบริการน ้ามนั และก๊าซ LPG รวมอยูท่ี่ 1,953 สาขา (ณ 30/6/62)

 คาดโครงการ Palm Complex ใชก้ าลงัการผลิตเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองในช่วง 4Q/62 พร้อมคาดนโยบายภาครัฐท่ีผลกัดนัการใช้ B10 และ
B20 มากข้ึน ส่งผลดีต่อโครงการ Palm complex ซ่ึงมีก าลงัการผลิต 500,000 ลิตรต่อวนั

 ธุรกิจ Non-Oil เช่น PT max mart ร้านกาแฟ Coffee World และพนัธุ์ไทย เป็นตน้ คิดเป็นสัดส่วนก าไรขั้นตน้เพียง 11% โดย
ในช่วง 1H/62 ส่วนใหญ่ยงัมาจากธุรกิจน ้ามนั สัดส่วน 89% ซ่ึง PTG คาดจะน าธุรกิจ Palm Complex ธุรกิจ LPG และธุรกิจ
อาหารและเคร่ืองด่ืมเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยช่์วงปี’64 - 65

 คาดผลการด าเนินงานปี’62 มีก าไรสุทธิ 1,593 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนถึง 155% แนะน า “ซ้ือ”

ท่ีมา :  PTG และประมาณการโดย AIRA

Financial Summary

FY17 FY18 FY19F FY20F FY21F

Revenue (MB.) 84,625       107,829     111,064     118,283     121,832     

Growth (%) 12.3% 27.4% 3.0% 6.5% 3.0%

Net Profit (MB.) 913           625           1,593        1,833        1,977        

Growth (%) -1.9% -31.6% 155.1% 15.1% 7.8%

EPS (Bt.) 0.55 0.37 0.95 1.10 1.18

BV (Bt.) 3.09 3.26 3.73 4.27 4.86

Dividend (Bt.) 0.17 0.20 0.48 0.55 0.59

P/E (x) 39.32 57.47 22.53 19.58 18.17

P/BV (x) 4.72 6.60 5.76 5.03 4.43

Dividend Yield (%) 0.79% 0.93% 2.22% 2.55% 2.75%



SEAFCO.....ราคาเป้าหมาย 11.50 บาท
 Backlog (ส้ิน 2Q/62) ท่ีประมาณ 2,337 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนจาก 1,871 ลา้นบาท เม่ือ 1Q/62 แมภ้าพรวมอุตสาหกรรม

กลุ่มรับเหมาก่อสร้างจะไดรั้บผลกระทบจากความล่าชา้ของโครงการภาครัฐ แต่ SEAFCO ยงัไดรั้บงานใหม่ต่อเน่ือง
โดยเฉพาะจากภาคเอกชน ซ่ึงช่วยชดเชยรายไดง้านก่อสร้าง – 1H/62 จ านวน 1,625 ลา้นบาท และยงัอยูร่ะหวา่งรอผล
ประมูลอีก 91 โครงการ มูลค่ารวม ประมาณ 20,000 ลา้นบาท ขณะท่ี SEAFCO มีเป้าหมายงานใหม่ ประมาณ 750
ลา้นบาท/ไตรมาส หรือประมาณ 3,000 ลา้นบาท ในปี’62

 แมแ้นวโนม้ 2H/62 ชะลอตวัจาก 1H/62 แต่คาดภาพรวมผลประกอบการทั้งปี’62 ยงัคงเติบโตโดดเด่น และอยูใ่น
เป้าหมายของ SEAFCO ทั้งรายไดง้านก่อสร้างท่ีคาดไม่ต ่ากวา่ 3,000 ลา้นบาท และความสามารถในการท าก าไร คาด
Gross Profit Margin เฉล่ีย 21 – 22% ท าใหค้าดก าไรสุทธิ เพ่ิมข้ึน 16% อยูท่ี่ 428 ลา้นบาท สูงสุดในรอบหลายปี

 ประเมินราคาเป้าหมายปี’62 ท่ี 11.50 บาท อิง PE 20X (เฉล่ีย 5 ปียอ้นหลงั) พร้อมแนะน า “ซ้ือ” จากผลการ
ด าเนินงานท่ีมีแนวโนม้เติบโตต่อเน่ือง และ Div Yield ท่ีน่าสนใจ คาดประมาณ 4.0%

ท่ีมา : SEAFCO และประมาณการโดย AIRA



SPALI.....ราคาเป้าหมาย 24.00 บาท
 จากการผอ่นปรนการนบัสัญญาการกูร่้วมของมาตรการ LTV คาด SPALI เป็น 1 ในผูป้ระกอบการท่ีไดรั้บ

ประโยชน์ดงักล่าว จากผลิตภณัฑท่ี์เนน้กลุ่มลูกคา้ระดบักลาง - ล่าง และมีสัดส่วนการกูร่้วมสูงกวา่ 71%
 ขณะท่ีกลยทุธ์การขายคอนโดของ SPALI ยงัเนน้กลุ่ม Real Demand เกบ็เงินดาวน์ไม่ต ่ากวา่ 20% ซ่ึงสูงกวา่

ค่าเฉล่ียของกลุ่ม ท าให้ Backlog ของ SPALI ท่ีมีอยูเ่ป็น Backlog ท่ีมีคุณภาพ คาดมีความพร้อมโอนเม่ือ
โครงการแลว้เสร็จ

 คาดปี’62 มีก าไรสุทธิ 6,255 ลา้นบาท เติบโต 8% ภายใต้ Backlog ส้ิน 2Q/62 มูลค่า 10,189 ลา้นบาท หรือ
ประมาณ 76%ของประมาณการรายไดท้ั้งปี พร้อมคาดส่วนท่ีเหลือมาจากการขายพร้อมโอนโครงการแนวราบ
รวมถึงแผนของ SPALI จะเปิดโครงการใหม่ไม่ต ่ากวา่ 21 แห่ง

 SPALI ยงัมีจุดเด่นจากความสามารถท าก าไร โดยเฉพาะ Gross Profit Margin สูงสุดในอุตสาหกรรม พร้อม
คาด Div.Yield ประมาณ 5.5% ท าใหย้งัแนะน า “ซ้ือ” ประเมินราคาเป้าหมาย 24.00 บาท/หุน้

ท่ีมา :  SPALI  และประมาณการโดย AIRA



TKN.....ราคาเป้าหมาย (ปี’63) 14.00 บาท
 คาดในระยะยาว ไดรั้บปัจจยัหนุนจาก Partner รายใหม่ “Pan Orion” ซ่ึงเป็น 1 ในผูผ้ลิตและจดัจ าหน่ายขนมขบเค้ียว

รายใหญ่ของโลก (ยอดขายปี’61 ประมาณ 60,000 ลา้นบาท) คาดช่วยสร้างยอดขายต่างประเทศใหเ้ติบโตอยา่ง
มีนยัส าคญั คาดตั้งแต่ 4Q/62 เป็นตน้ไป โดยเฉพาะในเกาหลี จีน รัสเซีย และเวยีดนาม รวมถึงฐานลูกคา้ของ “Pan
Orion” ในอีกกวา่ 60 ประเทศ

 คาด 2H/62 ไดป้ระโยชน์จากช่วง High Season รวมถึงยอดขายท่ีเพ่ิมข้ึนผา่น “Pan Orion” พร้อมคาดยอดขายในจีน
กลบัมาเติบโตในระดบัปกติ จากท่ีลดลง 9% เม่ือ 1H/62 ซ่ึงเป็นผลจากการเปล่ียน Distributor คาด 2H/62 สามารถ
กระจายสินคา้ไดค้รอบคลุมพ้ืนท่ีมากข้ึน และคาด Gross Profit Margin ปรับตวัดีข้ึน หลงัเร่ิมใชว้ตัถุดิบสาหร่ายลอ็ต
ใหม่ ซ่ึงมีตน้ทุน ลดลงประมาณ 10%

 คาดผลประกอบการปี’62 ดีข้ึนตามล าดบั หลงัก าไรสุทธิชะลอตวัในช่วง 2 ปีท่ีผา่นมา ขณะท่ีคาดก าไรสุทธิกลบัมา
เติบโต 27% อยูท่ี่ 605 ลา้นบาท คาดส่วนหน่ึงจากการรับรู้เตม็ท่ีจากยอดขายต่างประเทศท่ีคาดเติบโตแขง็แกร่งจาก
Partner ใหม่

ท่ีมา: TKN และประมาณการโดย AIRA


