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กลยุทธ์การลงทุนประจ าเดือน พ.ย.68 
ดชันี SET ต.ค. 68 ปิด 1,309.50 จดุ +2.77%MoM พอรต์โบรกซือ้ 4.1 พนั ลบ. รายย่อยซือ้ 

1.34 หม่ืน ลบ. ต่างชาตขิาย 4.3 พนั ลบ. และสถาบนัขาย 1.3 หม่ืน ลบ.MoM โดยดชันีไดแ้รงหนนุจาก
กลุ่มอิเล็ก และกลุ่มธนาคารรายงานก าไร Q3/68 ดีกว่าคาด กอปรกบัภาวะเศรษฐกิจไทยในงวด Q4/68 
คาดจะไดปั้จจยัหนนุจาก ม.กระตุน้เศรษฐกิจ เช่น คนละครึง่พลสั, เที่ยวไทยคนละครึง่ และ ม.ลดค่าครอง
ชีพประชาขนต่าง ๆ ซึ่งคาดจะช่วยหนนุ GDP ไทยใน Q4/68 ไดร้าว +0.45% ประเด็นที่ตอ้งติดตาม ใน 
พ.ย. คือ การรายงานก าไร บจ.Q3/68 คาด +20% YoY แต่ชะลอตวั -30% QoQ, สภาพฒันร์ายงาน GDP 
ไทย Q3/68 วนัที่ 17 พ.ย. โดยยงัตอ้งระวงัความผนัผวนของหุน้กลุ่มเทค ฯ ของสหรฐั หลงั Nasdaq ปีนี ้
+22.8% YTD ประเมินดชันี SET พ.ย. เคลื่อนไหวในกรอบ 1,250 – 1,380 แนะน าทยอยซือ้กลุ่มธนาคาร
พาณิชย ์เช่นKBANK,SCB,KTB / คา้ปลีก CPALL,CPAXT,TNP/ กลุ่มคาดก าไร Q3/68 ขยายตวัไดด้ี เข่น 
ADVANC,TRUE,GFPT,CPN,WHAUP,BGRIM,KCE/ กลุ่มไดป้ระโยชนจ์ากดอกเบีย้ขาลง SAWAD, 
MTC, TIDLOR, DIF, 3BBIF  

 

กลุ่มพลังงาน-ปิโตรฯ “Neutral” Top Pick: OR* 
แนวโนม้ราคาพลงังานยงัถกูกดดนัจากภาวะลน้ตลาดใน 4Q68 ต่อเนื่องไปยงัปีหนา้ โดยมี

ปัจจยัลบจากนโยบายภาษีและดอกเบีย้ของสหรฐัฯ รวมถึงการปรบัเพิ่มปริมาณการผลิตของ
โอเปกพลสั ขณะที่สถานการณส์งครามรสัเซีย-ยเูครนและตะวนัออกกลางจะเป็นตวัสรา้งความผนัผวน
ใหแ้ก่ตลาด โดยใน 3Q68 ก าไรสทุธิของกลุ่มพลงังานตน้น า้ลดลง QoQ ส่วนกล่มปิโตรเคมีและการ
กลั่นดีขึน้ QoQ จากค่าการกลั่นและก าไรสต๊อกฯ ชดเชย product spread ทางฝ่ังปิโตรฯ ที่ตกต ่าและ
การ S/D หน่วยผลิต ดงันัน้ช่วงสัน้มองหาตวัที่โดดเด่นกว่า เช่น กลุ่มสถานีบริการน า้มนั OR* ค่า
การตลาดฟ้ืนตวั และเขา้ high season ของปริมาณขายในช่วงที่เหลือของปี 
กลุ่มพาณิชย์ เป็น “Neutral” Top Pick: BJC, TNP*  

HMPRO* รายงานก าไรสทุธิ 3Q68 ออกมาแลว้ที่ 1,304 ลบ.(-10%YoY, -7%QoQ) อ่อน
ตวัจาก SSSG -5%YoY ถือเป็นนมิิตหมายที่ไม่ค่อยดีต่อภาพรวมกลุ่ม 3Q68 ซึ่งเรายงัคาดว่าการ
ด าเนินงานปกติจะมีแรงกดดนัจาก Low Season และ SSSG เป็นลบ/Flat ตามก าลงัซือ้ในประเทศที่
อ่อนแอจากภาคเกษตร/ภาคการท่องเที่ยว อย่างไรก็ตาม มองมาที่ 4Q68-1Q69 คาดจะเห็นการฟ้ืนตวั
ดีจาก 1.ปัจจยัหนนุตามฤดกูาล 2.ดอกเบีย้นโยบายที่มีโอกาสลดลง 3.เม็ดเงินหมนุเวียนที่อาจสงูขึน้
ก่อนการเลือกตัง้ในตน้ปีหนา้ และ 4.มาตรการกระตุน้จากภาครฐัฯ นอกจากนี ้ บางกลุ่มสินคา้ ยงัมี
ปัจจยัหนนุเฉพาะตวั เช่น กลุ่มสินคา้IT(เปลี่ยนมือถือ/ Window10 จะหยดุ update ในเดือนต.ค.68/ 
อปุกรณท์ี่รองรบั AI), กลุ่มสินคา้ก่อสรา้ง(ซ่อมแซมบา้นหลงัน า้ท่วม) ดงันัน้ เราจึงแนะน าทะยอยซือ้ 
คงน า้หนกัการลงทนุกลุ่มเป็น “Neutral” ยงัเลือก Top Pick ประจ าเดือนเป็น BJC(FV68@24.20 
บาท) และ TNP*(BB Consensus@4.10 บาท) จากประเภทสินคา้ที่เป็น Defensive และคาดจะได้
ประโยชนจ์ากม.ของภาครฐัฯ   
กลุ่มการแพทย์ “Neutral”; Top Picks: BH 

ภาพรวมก าไรกลุ่มใน 3Q68 แมเ้ป็น High Season ฤดฝูน แต่คาดว่าการด าเนินงานยงัมี
ความทา้ทายทัง้ YoY QoQ  จาก 1.ฐานสงูจากโรคระบาดทอ้งถิ่นในปีกอ่น(เคสไขห้วดัใหญ่ 3Q68 -
20%YoY) 2.รายการบวกการรบัเงินจากเคส 26 โรคเรือ้รงัที่รบัเงินใน 2Q68 (ปีก่อนรบั 3Q67) 3.
รายไดผู้ป่้วยกมัพชูาที่หายไปจากความขดัแยง้ชายแดน และ 4.จ านวนนกัท่องเที่ยวต่างชาติปีนีท้ี่
ลดลงYoY ขณะที่ในระยะกลาง ปีหนา้การเติบโตอาจจ ากดัจาก 1.การปรบังบของประกนัสงัคมที่คาด
ว่าปี69 ยงัไม่เพ่ิมอตัราจ่ายและ 2.สญัญาณผูป่้วยต่างชาติหลงัหลายประเทศเร่ิมมีการรดัเข็มขดั และ
นิยมใหค้นในประเทศรกัษาตวัในประเทศของตวัเองก่อน ปัจจบุนั เรายงัคงน า้หนกักลุ่มเป็น “Neutral” 
เลือก Top Picks ประจ าเดือน เป็น BH(FV@211.00 บาท) คาดก าไร 3Q68 ยงั +YoY +QoQ โดย 
+YoY จากผลการปรบัราคาขึน้จากตน้ปี และมีผลกระทบนอ้ยกว่าร.พ.อื่นๆจากฐานสงูการระบาดโรค
ทอ้งถิ่นในไทย ขณะที่ +QoQ ไดต้ามฤดกูาล 
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กลุ่มส่ือสาร “Neutral” Top pick: ADVANC 
จากการควบรวมขั้นตน้ (GROSS SYNERGIES) จะช่วยใหบ้ริษัทลดค่าใช่จ่ายต่างๆและ

เพิ่มประสิทธิภาพในการหาลูกค้าเพิ่มได้จากการเอา AI เข้ามาช่วย ซึ่งจะช่วยสนับสนุนผล
ประกอบการที่ดีมากยิ่งขึน้ ทางเราจึงประเมินรายไดใ้นปี 2568 ของ TRUE อยู่ที่ 2.14แสนลา้นบาท 
ปรบัตวัเพิ่มขึน้ 4% ตามอตัราการเติบโตตลาดผูใ้หบ้ริการเครื่อข่ายโทรศพัทม์ือถือและอินเตอรเ์น็ตใน
ประเทศไทยทัง้นีย้งัมีในส่วนของตน้ทุนและค่าใชจ้่ายที่สามารถลดไดใ้นระดบัหนึ่ง ซึ่งคาดว่าจะท าให้
ในปี 2568 จะมีก าไรสุทธิอยู่ที่ 13,697 ลา้นบาท  คาดว่าจะประเมินมลูค่าดว้ย DCF (WACC 6.5%, 
TERMINAL 1%) ราคาเป้าหมายปี 68 = 14.10 บาท 

 
กลุ่มพัฒนาอสังหาฯ  “Neutral” Top pick: WHA 

จากการที่กระทรวงพาณิชยเ์ผยต่างชาติแห่ลงทนุในประเทศไทยในช่วง 9 เดือนแรกปี 68 
พุ่ง 88% รวมมลูค่ากว่า 2.53 แสนลา้นบาท หนนุเศรษฐกิจฟ้ืนตวั ซึ่งบริษัทที่ไดร้บัอนิสงสม์ากที่สดุ
ยงัคงเป็น WHA กบั  AMATA ที่ไดร้บัอานิสงสย์อดขายที่ดินเพิ่มสงูขึน้โดยเฉพาะการลงทนุโครงการ
ใหม่ใน EEC รวมถึงมีการดนันโยบาย Quick Win WHA บริษัทตัง้เป้ายอดขายที่ดินปี 2568 ไวท้ี ่
2,350 ไร ่ (ในประเทศ 2,250 ไร ่และเวียดนาม 100 ไร)่ โดยในครึง่ปีแรกขายไปแลว้ 1,105 ไร ่และมี
แปลงรอเซ็นสญัญา (LOI) อีก 1,427 ไร ่ รวมถึงดีลใหญ่กว่า 1,000 ไร ่ ที่คาดปิดไดภ้ายในไตรมาส 
3/2568 ส่งผลใหแ้นวโนม้ก าไรครึง่หลงัของปีขยายตวัโดดเด่น ราคาเป้าหมายจาก PE ที่ 14x  โดย
วางเป้าหมายราคาไวท้ี่ 4.30 บาท 

 

กลุ่มธนาคาร “Neutral” Top Pick: KBANK, SCB, KTB 
ผลประกอบการ Q3/68 ธนาคารพาณิชย ์ 8 แห่งมีก าไรสทุธิรวม 70,954 ลบ. +9.7% 

QoQ และ +13.7% YoY  ดีกว่า Bloomberg Consensus คาด +13.6% โดยก าไรดีขึน้ QoQ, 
YoY ส่วนใหญ่มาจากรายไดค้่าธรรมเนียม & บริการท่ีปรบัดีขึน้จากค่าธรรมเนียมบริหารธุรกิจมั่ง
คั่ง และมีก าไรการเงินลงทุน & ก าไรผ่าน FVTPL ท่ีสงูกว่า 3 หมื่น ลบ. ขณะที่รายไดด้อกเบีย้รบั
สทุธิ Q3/68 ปรบัลดลง QoQ, YoY หลงั NIM เฉลี่ย Q3/68 อยู่ท่ี 3.61% ลดลง -2 Bps QoQ, -24 
Bps YoY เป็นผลจาก กนง.ปรบัลดดอกเบีย้ตัง้แต่ ต.ค. 67 รวม 1.0% แนวโนม้ก าไรกลุ่มธนาคาร 
Q4/68 คาดยงัถกูกดดนัจาก NIM ท่ีลดลง หาก กนง.ตดัสินใจลดดอกเบีย้ใน ธ.ค. จึงคงน า้หนัก
การลงทนุ Neutral แนะน าทยอยซือ้ KBANK(FV@182), SCB(FV@133), KTB(FV@28) มีจดุเด่น
ของอตัรา Dividend Yield ปีนีค้าดสงูกว่าระดบั 7% กอปรคณุภาพสินทรพัยอ์ยู่ในเกณฑด์ี  
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 Theme to Play
    
 

ประเดน็การลงทุนเดือน พ.ย.68 
➢ Fed  ไม่ส่งสัญญาณลดดอกเบีย้ใน ธ.ค. 

 
 
 
 
 
 
 

ผลการประชุมเฟดวนัที่ 29 ต.ค. ที่ผ่านมามีมติ 10 – 2 ลดดอกเบีย้ 0.25% อยู่ที่ 3.75 – 4.00% 
มี 1 เสียงหนุนใหล้ด 0.50% และ 1 เสียงหนุนใหค้งดอกเบีย้ สาเหตุที่เฟดปรบัลดดอกเบีย้ในรอบนีม้าจาก
ความกังวลตลาดแรงงานสหรฐัที่มีสญัญาณชะลอตวั ขณะเดียวกันก็ยงักังวลต่อเงินเฟ้อสหรฐัที่ยงัทรงตวั
ระดบั 3% ซึ่งสงูกว่าเป้าหมายที่ 2% ส่งผลให ้ปธ.เฟดยงัไม่ส่งสญัญาณลดดอกเบีย้ต่อเนื่องในการประชุม
ครัง้ถดัไปวนัที่ 10 ธ.ค. โดยเฟดไดป้ระกาศยตุิการดงึสภาพคล่องออกจากตลาดเงิน (QT) ในวนัที่ 1 ธ.ค. นี ้
หลงังบดลุของเฟดไดล้ดลงจากระดบัสงูสุดที่ $9.0 ลล. ลงมาอยู่ที่ $6.59 ลล. ซึ่งถือว่าเป็นสญัญาณในเชิง
ผ่อนคลาย ส่วนผลการประชุม BOJ วนัที่ 30 ต.ค. มีมติ 7 – 2 คงดอกเบีย้ไวท้ี่ 0.50% จากความกังวลต่อ
ภาคส่งออกของญ่ีปุ่ นที่ไดร้บัผลกระทบจาก ม.ภาษีศุลกากรของสหรฐั แมว้่าเงินเฟ้อของญ่ีปุ่ นจะสูงกว่า
เป้าหมายที่ 2% เป็นเวลา 41 เดือน เช่นเดียวกบัผลการประชมุ ECB ที่คงดอกเบีย้ Depo Rate ไวท้ี่ 2.0% 
หลงัเงินเฟ้อยูโรโซนลดลงใกลเ้ป้าหมายที่ 2% กอปรกับ GDP ยูโรโซน Q3/68 +0.2% ดีกว่าคาดที่ +0.1% 
QoQ จากภาวะเศรษฐกิจฝรั่งเศส และสเปนที่ขยายตวัได ้ช่วยชดเชยภาคส่งออกของเยอรมนัที่ชะลอตวั 
➢ GDP จีน Q3/68 +4.8% YoY 

NBS เผย GDP จีน Q3/68 ขยายตวั +4.8% ชะลอตวัจาก Q2/68 +5.2  แต่ดีกว่าคาดการณ์ที่ 
+4.7% YoY ปัจจัยลบที่กดดันการเติบโตของเศรษฐกิจจีนมาจาก 1) ภาวะสงครามการค้าสหรฐั – จีน 
ส่งผลใหก้ารส่งออก & การลงทุนจากต่างประเทศชะลอตัว 2) วิกฤตภาคอสงัหาฯ จีน หลงัยอดขายที่อยู่
อาศยัของจีนในงวด 9 เดือนปี 68 -5.6% YoY และการลงทุนดา้นอสงัหา ฯ ที่อยู่อาศยั -12.9% YoY และ 
3) การใชจ้่ายของบริโภคชะลอตวั วดัจากยอดคา้ปลีกจีนในช่วง ก.ค.- ก.ย. ขยายตวัเฉลี่ย 2.4% ลดลงจาก 
Q2/68 เฉลี่ยที่ 4.4% YoY ขณะที่ปัจจัยบวกที่ยังช่วย GDP จีน คือ มูลค่าส่งออกจีนในช่วง 9 เดือนปีนี ้
+8.3% สูงกว่าที่นักวิเคราะห์คาด +5.9% YoY ส่งผลให้ GDP งวด 9 เดือนปี 68 ยังขยายตัวได้ตาม
เป้าหมายที่ 5 % อย่างไรก็ตามปัญหาเงินฝืดในจีนยงัเป็นประเด็นที่ตอ้งเฝ้าระวงั โดยผลการประชมุ CPC 
จีน ต.ค. ที่ผ่านมายังไม่มีการประกาศ ม.กระตุ้นเศรษฐกิจในระยะสั้น แต่ระยะยาวจีนจะเน้นการ
พฒันาการผลิตดว้ยเทคโนโลยีขัน้สูง, การพึ่งพาเทคโนโลยีของตนเอง, ม.จ ากัดก าลงัการผลิตส่วนเกินใน
อตุ ฯ ส าคญั และ ม.กระตุน้อปุสงคใ์นประเทศ 
➢ ผลการเจรจาข้อตกลงการค้าสหรัฐ – จีน 

ผลการเจรจาขอ้ตกลงการคา้สหรฐั – จีน ในการประชุมเอแปควันที่ 30 ต.ค.ที่ผ่านมา สหรฐั
บรรลุขอ้ตกลงลดอัตราภาษีศุลกากรน าเข้าสินค้าจีนจาก 57% ลงมาอยู่ที่ 47% เพื่อแลกกับจีนที่ต้อง
กลบัมาสั่งซือ้ถั่วเหลืองจากสหรฐั รวมถึงขอ้ตกลงส่งออกแร่หายากเป็นเวลา 1 ปี ในส่วนประเด็นชิปเซมิ
คอนดกัเตอรน์ัน้ ทางจีนสามารถติดต่อเจรจาซือ้ชิปกับ Nvidia และผูผ้ลิตชิปรายอ่ืนๆ ได ้แต่จะไม่รวมใน
ส่วนของชิปรุน่ใหม่ของ Nvidia Blackwell โดย ปธน.ทรมัป์มีวาระจะเดินทางเยือนจีนในช่วง เม.ย. ปีหนา้ 
โดยภาพรวมการเจรจารอบนีไ้ดช้่วยลดขอ้ขัดแยง้ทางการคา้ระหว่างสหรฐั – จีน ก่อนที่เสน้ตาย ม.ผ่อนผัน
ดา้นภาษีศลุกากรต่อจีนจะสิน้สดุในวนัที่ 10 พ.ย.  
➢ ส่งออกไทย ก.ย. ขยายตัวดีกว่าคาด 

ก.พาณิชย์เผยยอดส่งออกไทย ก.ย. อยู่ที่  3.09 หม่ืน ล.ดอลลาร ์+19% YoYต ากว่าคาดที่ 
7.2% เป็นอตัราการขยายตวัสูงสุดในรอบ 42 เดือน ส่งผลใหช้่วง 9 เดือนแรกของปีนีส้่งออกไทย +13.9% 
YoY สาเหตุมาจากความชัดเจนของ ม.ภาษีศุลกากรของสหรฐัที่ระดับที่สินคา้ไทยสามารถแข่งขันไดก้ับ
ประเทศคู่แข่ง กอปรกับสินคา้ส่งออกในกลุ่มอิเล็กทรอนิกสย์งัเติบโตไดด้ี โดยกลุ่มสินคา้ที่ส่งออกไดด้ี คือ 
สินคา้อุตสาหกรรม ก.ย. +26.4% YoY ขยายตวัต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 18 เช่น เครื่องโทรศพัทแ์ละอุปกรณ์, 
คอมพิวเตอร,์ หมอ้แปลงไฟฟ้า และสินคา้อุต ฯ เกษตร ก.ย. +4.1% เช่น น า้ตาลทราย, ไขมนัและน า้มัน
จากพืชและสตัว ์และอาหารส าเรจ็รูปอ่ืน ๆ ซึ่งทาง สนค.ประเมินหากมลูค่าส่งออกไทยในช่วง ต.ค. – ธ.ค. 
68 อยู่ที่ราว 2.5 – 2.6 หม่ืน ล.ดอลลารส์หรฐั จะส่งผลให้การส่งออกไทยปีนีข้ยายตัวไดท้ี่ระดับ 9.4 – 
10.4% สงูกว่าเป้าหมายเดิมที่ 2 – 3% 
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ขอ้มูลในเอกสารฉบบัน้ี รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือ อยา่งไรก็ดี บริษัทหลกัทรพัย ์ คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน)ไม่สามารถท่ีจะยืนยนัหรือรบัรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่าน้ีได ้ไม่วา่ประการใดๆ บทวเิคราะหใ์นเอกสารน้ี จดัท าข้ึนโดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์

ทางวชิาการเก่ียวกับหลักการวเิคราะห ์และมิไดเ้ป็นการช้ีน า หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื้อหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆของผูอ้่าน ไม่วา่จะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชว้จิารณญาณของผูอ้่าน 

โดยไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กับ บริษัทหลกัทรพัย ์คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน) ไม่วา่กรณีใด 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

➢ SET …พ.ย. ระวังการปรับฐานกลุ่มเทค ฯ สหรัฐ 
Fund Flow ของต่างชาติในตลาดหุ้นอาเซียน (TIP) ต.ค.68 มียอดซื ้อสุทธิรวม +546.6 ล .

ดอลลาร์ MoM โดยขายหุ้นไทย -135.6 ล.ดอลลาร์ ซื ้อหุ้นอินโดฯ +782.2 ล .ดอลลาร์ และขายหุ้น
ฟิลิปปินส ์-100 ล.ดอลลาร ์โดยเม็ดเงินต่างชาติกลบัมาซือ้สทุธิในตลาดหุน้อาเซียน หลงัเฟดส่งสญัญาณ
อาจลดดอกเบีย้ 2 ครั้งในการประชุม ต.ค., ธ.ค. โดยเฉพาะตลาดหุ้นอินโด ฯ หลังสถานการเมืองใน
อินโดนีเซียปรบัดีขึน้ กอปรคาดจะไดปั้จจยัจาก ม.กระตุน้เศรษฐกิจของรฐับาลอินโด ฯ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
ตลาดหุ้นสหรฐั ต.ค. DJIA +2.2%, S&P500 +1.9%, Nasdaq +3.9%MoM ได้แรงหนุนจาก

เม็ดเงินที่ไหลเขา้ลงทุนในกลุ่มเทคโนโลยี, เซมิคอนดกัเตอร ์และบริการสื่อสาร ตามทิศทางการลงทุนดา้น 
AI & Data กอปรกับเฟดได้ปรับลดดอกเบี ้ยลง 0.25% อยู่ที่ 3.75 – 4.00% หลังตลาดแรงงานสหรัฐมี
สัญญาณชะลอตัว โดย Fed Dot Plot คาดการณ์ดอกเบี ้ยสหรฐัในปีหน้าจะลดลงไปที่ 3.40% ซึ่งเป็น
ปัจจยัหนนุหุน้กลุ่ม Growth ของสหรฐั ขณะที่รายงานก าไร Q3/68 ของกลุ่ม Magificant 7 ส่วนใหญ่ดีกว่า
คาด แม้ว่านักลงทุนจะยังกังวลต่อค่าใช้จ่ายการลงทุนด้าน AI ของ Microsoft, Alphabet, Amazon, 
Alphabet ปีนีค้าดที่ $3.6 แสน ล. และปีหนา้คาดจะเพ่ิมขึน้ที่ $4.2 แสน ล. ขณะที่อตัราก าไรของ Q3/68 
คาดที่ +14% ลดลงจาก Q2/68 ที่ +27% YoY ขณะที่ LSEG คาดก าไร Q3/68 ของ บจ.ใน S&P500 
+12.5% สูงกว่าตน้ ต.ค. คาด +8.8% YoY ส่วนประเด็นการคา้นั้นสหรฐัไดต้กลงปรบัลดภาษีศุลกากร
สินคา้จีนจาก 57% ลงมาอยู่ที่ 47% แลกกบัจีนตอ้งน าเขา้ถั่วเหลืองจากสหรฐั รวมถึงส่งออกแรห่ายากเป็น
ระยะเวลา 1 ปี ส่งผลใหปั้จจยัเสี่ยงสงครามการคา้ลดลง ตลาดหุน้ยโุรป Stoxx600 +2.5%    MoM ไดแ้รง
หนุนจากดชันีหุน้สเปน +3.4% MoM กอปรกับ ปธน.มาครงยอมยกเลิกการปฏิรูประบบบ านาญจนถึงปี 
2570 ส่งผลใหน้ายก ฯ ฝรั่งเศสไดร้บัเสียงไวว้างใจสภาฯ และมีโอกาสผ่านรา่งงบประมาณรายจ่ายปีหนา้
ได ้กอปรกับ GDP ยูโรโซน Q3/68 ขยายตัว +0.2% สูงกว่าคาด +0.1% QoQ ไดแ้รงหนุนจากเศรษฐกิจ
ฝรั่งเศส & สเปนขยายตัวได้ดี ทางฝ่ังเอเชีย MSCI Asia Pacific Index +3.6% MoM ได้แรงหนุนจาก
ตลาดเอเชียเหนือ น าโดยนิเกอิ +16.7% MoM หลงัไดน้ายก ฯ ท่านใหม่นางซานาเอะ ที่เนน้นโยบายดา้น
การคลงัเพ่ือกระตุน้เศรษฐกิจ และ Kospi เกาหลีใต ้+15.7% MoM ซึ่งทัง้ 2 ตลาดไดแ้รงหนนุจากหุน้กลุ่ม
เทคโนโลยี เช่น Advantest, Softbank, Samsung Electronics และ SK Hynix ขณะที่ดชันีเซ่ียงไฮ ้+1.8% 
MoM หลังภาวะเศรษฐกิจจีนมีสัญญาณชะลอตัวจากภาคการผลิต & การบริโภค และยังรอ ม.กระตุ้น
เศรษฐกิจระยะสั้นจากรฐับาล ปัจจัยต่างประเทศที่ตอ้งติดตาม พ.ย. 1) ภาวะขัตดาวนข์องสหรฐั หาก
ยืดเยือ้อาจส่งผลให ้US GDP Q4/68 ลดลงราว 1 – 2% 2) ภาวะสงครามรสัเซีย – ยเูครน 3) ความผนัผวน
ของหุน้กลุ่มเทคโนโลยีสหรฐั หลงั Nasdaq ปีนี ้+22.8% YTD 

ส าหรบัดัชนี SET ต.ค. 68 +2.77% MoM พอรต์โบรกซือ้ 4.1 พัน ลบ. รายย่อยซือ้ 1.3 หม่ืน 
ลบ. ต่างชาติขาย 4.3 พนั ลบ. และสถาบนัขาย 1.3 หม่ืน ลบ. MoM ดชันีไดแ้รงหนุนจากกลุ่มอิเล็ก ฯ น า
โดย DELTA +36.9% MoM หลงัรายงานก าไร Q3/68 ดีกว่าคาด +61% QoQ, +26% YoY จากยอดขาย
อุปกรณ์ไฟฟ้าเกี่ยวกับ Data Center, Server ปรบัสูงขึน้ตามอุปสงค์ในอุต ฯ Data Center & AI ขณะที่
กลุ่ มธนาคารก็รายงานก าไร Q3/68 ดีกว่า  Consensus คาด +13.6% ได้ปัจจัยหนุนจากรายได้
ค่าธรรมเนียม & บริการ และก าไรเงินลงทุนที่ปรบัสูงขึน้ตามภาวะตลาดทุน ส่วนภาวะเศรษฐกิจไทยคาด
ปรบัดีขึน้ในงวด Q4/68 หลงัรฐับาลออก ม.กระตุน้เศรษฐกิจผ่านโครงการคนละครึ่งพลสั วงเงิน 4.4 หม่ืน 
ลบ., ม.เพ่ิมวงเงินบตัรสวสัดิการแห่งรฐัวงเงิน 2.2 หม่ืน ลบ., ม.เที่ยวไทยคนละครึง่ และ ม.ลดค่าครองชีพ
ผ่านค่าไฟฟ้า & ก๊าซ ซึ่งคาดจะช่วยกระตุ้น GDP ไทย Q4/68 ได้ราว 0.45% ส่งผลให้ ธปท.ปรับเพิ่ม
คาดการณ ์GDP ไทยปีนีจ้ากเดิมที่ 2.0% ขึน้เป็น 2.2% YoY ไดแ้รงหนุนจากภาคส่งออกไทยที่ขยายตวัได้
ดี และ ม.กระตุน้ก าลงัซือ้ในช่วง Q4/68 โดยภาพรวมนกัลงทนุอยู่ระหว่างรอการรายงานงบ บจ. Q3/68 ซึ่ง 
Bloomberg Consensus คาด +20% YoY แต่ -30% QoQ เนื่องจาก SCC, GULF, THAI ในงวด Q2/68 
มีการบนัทึกก าไรพิเศษจ านวนมาก กอปรก าไรของ บจ.ที่พึงพาอปุสงคใ์นประเทศมีแนวโนม้ชะลอตวัตาม   
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- 

ก าลงัซือ้ในประเทศ โดยประเด็นการลงทนุใน พ.ย. ที่ตอ้งติดตาม คือ 1) ม.กระตุน้เศรษฐกิจผ่านโครงการ 
Quick Win ดา้นพลงังาน เช่น โครงการโซลารช์มุนมุ 1.5 พนั เมกะวตัต ์, Direct PPA 2) ม.ลดค่าโดยสารผ่าน
การออกตั๋วรว่ม 3) สภาพฒันร์ายงาน GDP ไทย Q3/68 ในวนัที่ 17 พ.ย. 4) รายงานก าไร บจ. Q3/68 5) 
ขอ้มลูส่งออกไทย ต.ค. 
 

                   
           

ฝ่ายวิเคราะหป์ระเมิน SET พ.ย. มีโอกาสเคลื่อนไหวในกรอบ 1,250 – 1,380 บนสมมตุิฐาน EPS 
25(F) จาก Bloomberg ที่ 89 โดยกรอบบนประเมินบน Forward P/E  14.0 – 15.5 เท่า โดยคาดดชันีจะได้
ปัจจยัหนนุจาก ม.กระตุน้เศรษฐกิจต่าง ๆ เช่น 1) ม.คนละครึง่วงเงิน 6.6 หม่ืน ลบ. ในช่วง พ.ย. – ธ.ค., 2) ม.
แกไ้ชหนีภ้าคประชาชนรายละไม่เกิน 1 แสนบาท จ านวน 1 – 2 ล.สิทธิ ์คดิเป็นวงเงิน 1 -2 แสน ลบ. รวมถึง ม.
เที่ยวไทยคนละครึง่ ขณะที่ผลการประชมุ กนง.วนัที่ 17 ธ.ค. มีโอกาสที่ปรบัลดดอกเบีย้ลง 0.25% ก็จะเป็นอีก
หนึ่งปัจจยัหนนุ Upside ของดชันี SET โดยปัจจยัเสี่ยงตอ้งระวงั เช่น ความผนัผวนของดชันีหุน้ต่างประเทศ
จากความกงัวลภาวะฟองสบู่ในอตุ ฯ AI และปัจจยัเชิงภมิูรฐัศาสตรร์ะหว่างรสัเซีย – ยเูครน ดงันัน้จึงแนะน า
ทยอยซือ้ในกลุ่มที่คาดก าไร Q3/68 เติบโตดี และมีอตัราจ่ายเงินปันผลสงู 

1) กลุ่มคาดก าไร Q3/68 เติบโตดี เช่น ADVANC,TRUE,GFPT,CPN,WHAUP,BGRIM,KCE 
2) กลุ่มธนาคารพาณิชยท์ี่มีอตัราเงินปันผลสงู เช่น KBANK,SCB,KTB 
3) กลุ่มคา้ปลีก เช่น CPALL,CPAXT,TNP คาดไดป้ระโยชนจ์ากมาตราคนละครึง่พลสั 
4) กลุ่มไดป้ระโยชนห์าก กนง.ลดดอกเบีย้ ใน ธ.ค. เช่น SAWAD, MTC, TIDLOR, DIF, 3BBIF  
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, 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

ภาพรวม SET Index  
 ดัชนี SET ต.ค.68 ปิด 1,309.50 จุด +2.77%MoM พอรต์โบรกซือ้ 4,168 ลบ. รายย่อย
ซือ้ 13,417 ลบ. ต่างชาติขาย 4,388 ลบ. และสถาบันขาย 13,197 ลบ.MoM ปริมาณการซือ้ขาย
เฉลี่ย/วัน อยู่ท่ี 3.89 หมื่น ลบ. -8.40% MoM โดยกลุ่มท่ีปรับขึน้ คือ อิเล็กฯ +35.2%, ธนาคาร 
+5.8%, ไอซีที +3.5% MoM กลุ่มที่ปรบัลดลง คือ สื่อโฆษณา -11.9%, วสัดกุ่อสรา้ง -9.0%, ขนส่ง 
-6.9%, คา้ปลีก -6.6% MoM 
 
สรุปกลยุทธก์ารลงทุน  
 ดัชนี SET ต.ค. 68 ปรบัขึน้ท าจุดสูงสุดท่ี ( Higher High )1,345.86 จุด ขณะท่ีปริมาณ
การซือ้ขายเฉลี่ย/วนัลดลงอยู่ท่ี 3.89 หมื่น ลบ. -8.40% MoM จากแรงผลกัดนัจากหุน้ Big Cap. 1 
ตัว คือ DELTA +36.9% MoM ส่งผลให้ Market breadth indicator เช่น OBV ไม่ได้ปรับขึน้ท า
จุดสูงสุดใหม่ บ่งชีเ้สถียรภาพการปรบัขึน้ของดัชนี SET ยังไม่มั่งคง กอปรกับ RSI Indicator ส่ง
สญัญาณ Bearish Divergence ดงันัน้แนวโนม้ดชันี SET ใน พ.ย. คาดจะเคลื่อนไหวในกรอบแนว
รบั 1,250 – 1,266 แนวตา้น 1,345 – 1,365 โดยวางจุดสงัเกตส าคัญบริเวณแนวรบัทางโครงสรา้ง
ท่ี 1,266 จดุ หากยืนไม่ได ้จะตอ้งระวงัการปรบัฐานลงของดชันีในระยะ 1 – 2 เดือนขา้งหนา้ 
 แนะน าซือ้เก็งก าไร ในหุ้นมีสัญญาณบวกทางเทคนิค เช่น  ADVANC, AOT, BGRIM, 
IRPC, OR,  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source : Bloomberg 

 

 

Resistance 1,345 - 1,365 1,750 - 1,770 

Support 1,250 - 1,266 1,680- 1,700 

 

 
ทีม่า :TQ Professional 

SET Index
  
 

SET พ.ย ... จับตาสัญญาณ RSI Negative Divergence 
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Monthly RRGs 
๖ฆ    
 

 
SET100 Index Source ; Bloomberg 

กลุ่มอุตสาหกรรมทีน่่าสนใจ 
• จากภาพ RRGs ของดัชนี SET100 รายสัปดาห ์ณ สิน้เดือน

ต.ค. 68 กลุ่มท่ีอยู่ใน Leading Quadrant ได้แก่ โรงไฟฟ้า  
อาหาร ค้าปลีก ธนาคาร การเงิน ท่องเที่ยว อสังหา เป็น
กลุ่มท่ีแข็งแกร่ง ขึน้มากกว่าตลาดและลงน้อยกว่าตลาด 
แนะน าใหเ้ลือกลงทนุเป็นหลกัเวลาตลาดปรบัฐาน 

• กลุ่ม Improving Quadrant มีโอกาสฟ้ืนตวัเขา้มาสู่ Leading 
Quadrant ได้แก่ ค้าปลีก ธนาคาร พลังงาน ขนส่ง เป็น
กลุ่มท่ีมีพัฒนาการท่ีดี เตรียมเข้าเป็นกลุ่มน าตลาดในช่วง
ต่อไป 
 

Meena Tunlayanitigun, CMT  
Registration No. 033662 

Leading Quadrant = กลุ่มที่ outperform ตลาดและ momentum เป็นบวก  Weakening Quadrant = กลุ่มที่ outperform ตลาดแต่ momentum อ่อนตวั 
Lagging Quadrant = กลุ่มที่ underperform ตลาดและ momentum เป็นลบ  Improving Quadrant = กลุ่มที่ underperform ตลาดแต่ momentum ฟ้ืนตวั 

หุ้นที่น่าสนใจรายกลุ่มอุตสาหกรรม 
Quadrant Sector Stock 
Leading Energy BGRIM GUNKUL WHAUP        

EA EGCO IRPC 
Food & Commerce ITC ICHI GLOBAL OR 
Bank & Finance KTB KKP SAWAD MTC AEONTS 
Tourism & Property CENTEL ERW AOT SPALI AP 

Improving Commerce BJC CPALL DOHOME HMPRO 
Bank KBANK TISCO TCAP 
Energy & Transport RATCH PRM 

Source ; Bloomberg, Kingsford Research 

 

 



 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรพัย ์คิงสฟ์อรด์ จ ากดั(มหาชน) ไม่สามารถที่จะยืนยนัหรือรบัรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี ้
จดัท าขึน้โดยอา้งอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชีน้  า หรือเสนอแนะใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซือ้หรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆของผูอ้่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี ้
หรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชว้ิจารณญาณของผูอ้่าน โดยไม่มีสว่นเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบับริษัทหลกัทรพัย ์คิงสฟ์อรด์ จ ากดั(มหาชน) ไม่ว่ากรณีใด 
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ค ำแนะนะ ำระนำ ำดือนะพ.ย ย68 

 
 
 BCPG*(Bloomberg Consensus @10.23บำท) ผลประกอบการ 2Q68 สะดุดชั่วคราวจากรายการ one-time  ส่วนแนวโน้ม 3Q68 จะกลับมาเติบโต 

QoQ, YoY จาก Hydro power plant ที่ปริมาณน า้มากขึน้ การทยอย COD โครงการพลังงานลม Monsoon (290Mwe ถือหุน้ 48%) ในลาว ปัจจัยบวกที่เหลือ
มาจากโรงไฟฟ้าในสหรฐัเขา้สู่ช่วงหนา้รอ้นและการเติบโตของธุรกิจ Data center สง่ใหค้า่ความพรอ้มจ่าย Capacity Payment ในตลาดเสรีของสหรฐัฯ (PJM) 
ปรบัเพิ่มขึน้ (โรงไฟฟา้ตัง้อยูใ่นรฐั Ohio, Pennsylvania) 

 KLINIQ (FV@35.50บำท) คาดก าไรสทุธิ 3Q68 อยู่ที่ 91 ลบ. (+23%YoY , +2%QoQ) แมมี้ปัจจยัลบบา้งจากการขยายสาขาราว 4 แห่งใน 3Q68 รวมถึง 
Impairment การปิดใหบ้ริการสาขา 2 แห่ง แต่ปัจจยับวกมีน า้หนักมากกว่าจากรายได ้+YoY +QoQ ทัง้จาก SSSG +8%YoY และจากสาขาใหม่ๆที่เปืด ส่วน
ช่วง 4Q68 คาดว่าจะมีการเปิดสาขาใหม่อีก 3 แห่ง สูงกว่าเดิมที่คาด 1แห่ง แต่ยังน้อยกว่าใน 2Q68-3Q68 ส่งผลใหเ้รายังว่าคาดว่าก าไร 4Q68 จะเป็น
จดุสงูสดุของปีนี ้ปัจจบุนั เรายงัคาดก าไรสทุธิ ปี68 และ ปี69 ของ KLINIQ ที่371  ลบ.( +15%YoY)  และ 448 ลบ.(+20%YoY) 

 PRM* (Bloomberg Consensus @9.41บำท) แนวโน้ม 3Q68 คาดก าไรปกติดีขึน้ QoQ, YoY เน่ืองจากจ านวนเรื่อที่เพิ่มขึน้ใน 1H68 โดยเรือ FSU ล  า
ใหม่ที่รบัมาจะใหบ้ริการไดเ้ต็มไตรมาส ดว้ย Utilization rate และอัตราค่าเช่าที่สูง ส่วนแนวโนม้ 4Q68 ก าไรอาจจะลดลง QoQ เน่ืองจากมีเรือ VLCC ที่เขา้ 
Dry Dock แต่จะโต YoY ไดต้ามก าลังการใหบ้ริการที่เพิ่มขึน้ โดยธุรกิจ OSV มีปัจจัยหนุนจากเรือ Crew Boat ใหม่ ที่ท  าสัญญากับลูกคา้รายใหม่ในเดือน 
ต.ค.และ ธ.ค.สว่นแผนการลงทนุในการจดัหาเรือใหมเ่พื่อทดแทนเรื่อที่มีอายมุาก เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพและไดอ้ตัราคา่เชา่ 

 TFM* (Bloomberg Consensus @ 6.80บำท) ก าไรสทุธิ 3Q68 อยู่ที่ 223 ลบ.(+48%YoY, +15%QoQ) หนนุจากยอดขายในประเทศไทยในส่วน
ของอาหารกุง้ที่เป็นช่วง high season ขณะที่ธุรกิจกุง้ในอินโดนีเซียเริม่ฟ้ืนตวัหลงัชว่ง 1H68 เกิดโรคระบาด ดา้นอตัราก าไรขัน้ตน้ดี YoY รบัอานิสงส์
ของตน้ทุนที่ลดลง ส่วนใน 4Q68 คาดก าไรชะลอ QoQ เพราะเป็น low season แต่น่าจะยังเห็นภาพที่โต YoY ในปี 68 บริษัทคาดรายไดโ้ต 7-
9%YoY โดยหลกัจากธุรกิจอาหารกุง้และอาหารปลาในประเทศไทย ประเมิน GPM 19-21%  

 WHAUP* (Bloomberg Consensus @5.07บำท) คาดก าไร 2H68 สดใสจากยอดให้บริการน ้าแก่กลุ่ม data center และเวียดนามที่ เติบโต
แข็งแกรง่ และยงัมี upside จากโครงการไฟฟา้โซลารรู์ฟท็อป 100 MW ที่ก  าลงัจะ COD ขณะที่ตน้ทนุดอกเบีย้มีแนวโนม้ลดลงจากการ repricing หุน้
กู ้3,500 ลบ.ใน 2Q68 ผูบ้รหิารตัง้เป้ายอดใหบ้รกิารน า้ปี 68 ที่ 166 ลา้นลบ.ม.ใกลเ้คียงกบัปีก่อน และไดเ้พิ่มเป้าสญัญาขายไฟฟา้ขึน้ที่ 1,185 MW 
ทัง้นี ้Bloomberg Consensus คาดก าไรปี 68 ทรงตวัที่ 1,122 ลบ. และ dividend yield ดีที่ 6%  

 
** ค าแนะน า ขายท าก าไร/ตดัขาดทนุ เป็นค าแนะน าในเชิงกลยทุธก์ารซือ้ขาย (Trading) ไม่มีความสมัพนัธก์บัปัจจยัพืน้ฐาน
ของหุน้ทัง้นี ้ฝ่ายวิจยัใชข้อ้มลู ณ. สิน้วนัท าการในการก าหนดจดุเขา้ ซือ้/ขาย  
ทีม่า: Kingsford Research 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1 Month Portfolio Return -2.67% 
1 Month Portfolio SET Return +2.77% 
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คาดก าไร 3Q68 จะกดดันราคาหุ้นในระยะสัน้ 
เน้นทยอยสะสม หวังการฟ้ืนตัวใน 4Q68-1Q69  
 

ดัชนีความเชือ่ม่ันผู้บริโภค ก.ย.68 ขยับขึน้ในรอบ 8 เดือน 
มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทยรายงานดชันีความเช่ือมั่นผูบ้ริโภคจากศนูยพ์ยากรณเ์ศรษฐกิจและธุรกิจ 
โดย ดชันีความเช่ือมั่นผูบ้รโิภคประจ าเดือน ก.ย. ปี พ.ศ.2568 อยู่ท่ี 50.7 ปรบัตวัขึน้จาก เดือน ส.ค.
68 ท่ี 50.1 สูงขึน้ 0.6 จุด หรือคิดเป็น ราว +1.20% ปรบัตวัสูงขึน้ครัง้แรกในรอบ 8 เดือน หลงัเดือน
ส.ค.68 ท าจุดต  ่าสุดในรอบ 32 เดือน ขณะที่ในส่วนของดชันีความเช่ือมั่นเก่ียวกบัโอกาสหางาน และ 
ดชันีความเช่ือมั่นเก่ียวกับรายไดใ้นอนาคตก็ปรบัตวัขึน้เช่นกัน โดยเม่ือพิจารณาในส่วนของดัชนี
ความเช่ือมั่นเก่ียวกับโอกาสหางานเดือน ก.ย. 68 จะอยู่ท่ี 48.5 สูงขึน้จาก 48.3 และดัชนีความ
เช่ือมั่นเก่ียวกบัรายไดใ้นอนาคตเดือน ก.ย. 68 อยู่ท่ี 59.3 สูงขึน้จาก 58.0 โดย ปัจจยัหนนุการฟ้ืนตวั
หลกัๆมาจาก 1.ปัจจยัทางการเมืองที่มีความชดัเจนมากขึน้หลงัไดร้ฐับาลใหม่ รวมถึงความคาดหวงั
ตอ่มาตรการต่างๆของภาครฐัฯในลกัษณะ Quick Win เช่น คนละครึ่งพลสั 2.ตวัเลขส่งออกท่ียงัเป็น
บวกไดต้่อแมมี้แรงกดดนัจากมาตรการภาษีศลุกากรตอบโตข้องสหรฐัฯ และ 3.ราคาน า้มนัขายปลีก
ท่ีลดลงในประเทศ ทัง้นี ้ในส่วนของอตัราวา่งงาน เดือน ก.ย.68 อยู่ท่ี 0.8% ใกลเ้คียง YoY จาก ก.ย.
67 ท่ี 0.8% และสูงขึน้ MoM จาก ต.ค.68 ท่ี 0.7% ดา้นจ านวนนกัทอ่งเท่ียวเขา้ไทยยงัชะลอตวั เดือน 
ก.ค.-ก.ย.68 ชะลอตัว -13.48%YoY และ ดัชนีรายได้เกษตรกร เดือน ก.ย .68 อยู่ ท่ี  185.33 -
17.07%YoY เป็นผลจากดัชนีราคาสินค้าเกษตรท่ี -14.32% ดังนั้น เราจึงยังคาดว่าก าลังซือ้ใน
ประเทศยงัคอ่นขา้งอ่อนแอ แต่สถานการณมี์แนวโนม้ที่จะปรบัตวัดีขึน้ใน 4Q68(ซึง่ส่วนนึงมาจากม.
ภาครฐัฯ และส่วนนงึมาตามฤดกูาล)  ปัจจุบนั ยงัชอบหุน้ในกลุ่มสินคา้จ าเป็นต่อชีวติประจ าวนั(อาทิ
เช่น BJC, CPALL) มากกว่า แต่เริ่มพิจารณาใหน้ า้หนักกลุ่มสินคา้อ่ืนHARDLINE/สินคา้ฟุ่ มเฟือย 
(เช่น CRC, DOHOME*, HMPRO*, GLOBAL*) เพิ่มขึน้บา้ง  

การรายงานงบ 3Q68 เปิดด้วย HMPRO* ก าไรยังอ่อนตัว 

ส  าหรบัภาพรวมการด าเนินงานปกติของกลุ่มไตรมาส3/68 เราคาดว่าจะอ่อนตวั QoQ ตามฤดกูาล
เป็น Low Season ขณะท่ีภาพ YoY แม้คาดจะเห็นยอดการซ่อมแซมบา้น/การเร่งใช้งบประมาณ
ภาครฐัฯก่อนหมดรอบปีเขา้มาในกลุ่มสินคา้Hardline ในช่วง ส.ค.68 ก็ตาม แต่ภาพรวมคาดว่า 
SSSG ทัง้สินคา้ Food, Fashion, Hardline YoY จะยงัเป็นลบ/Flat(แต่หุน้บางตวัท่ีคมุมารจ์ิน้ไดด้ี ยงั
คาดว่า ก าไรยัง +YoY ได้ เช่น CPALL) แรงซื ้อมีปัจจัยกดดันจากทั้งภาคเกษตรและภาคการ
ท่องเท่ียว โดย HMPRO* รายงานก าไรสุทธิ 3Q68 ออกมาแลว้ท่ี 1,304 ลบ.(-10%YoY, -7%QoQ) 
อ่อนตัวจาก SSSG -5%YoY ส่วน BJC, CPALL, CRC เบือ้งต้น ทางฝ่ายวิเคราะห์คาดก ำไรสุทธิ 
3Q68 ท่ี 835 ลบ.(+19%YoY, -16%QoQ), 6,485 ลบ.(+16%YoY -4%QoQ), และ 1,563 ลบ.(-
27%YoY +37%QoQ) ตามล าดบั อย่างไรก็ตาม แมใ้นภาพ  3Q68 จะยังดูไม่สดใส แต่เราคาดว่า
การด าเนินงานใน 4Q68 ดจูะเป็นบวกมากขึน้ มีแรงหนนุตามฤดกูาล ขณะเดียวกนั มีปัจจยับวกเขา้
มาก่อนการเลือกตัง้ในตน้ปีหนา้ 1Q69 และ จากมาตรการของภาครฐัฯ เช่น ม.คนละครึ่งพลัส ซึ่ง
แมว้า่หลายรา้นคา้เครือข่ายจะไม่สามารถเขา้ร่วมโครงการได ้แต่เราคาดว่าจะไดป้ระโยชนท์างออ้ม
จากเงินท่ีหมนุเวียนมากขึน้ในระบบ นอกจากนี ้บางกลุ่มสินคา้ยงัมีปัจจยับวกเฉพาะตวั เช่น หุน้กลุ่ม
ท่ีสินคา้วสัดกุ่อสรา้ง(เช่น DOHOME*, GLOBAL*, ไทวสัด(ุCRC))ท่ีจะไดป้ระโยชนจ์ากการซ่อมแซม
บา้นหลงัน า้ทว่ม   
 

COMM 
Current       21,346.82 

Mkt Cap (Btmn)     1,168,136 
วนัที ่31 ตลุาคม 2568 
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น ้าหนักการลงทุนในกลุ่มเป็น Neutral 
Top Pick: BJC, TNP* 
HMPRO* รายงานก าไรสุทธิ 3Q68 ออกมาแล้วท่ี 1,304 ลบ.(-10%YoY, -7%QoQ) อ่อนตัวจาก 
SSSG -5%YoY ถือเป็นนิมิตหมายท่ีไม่ค่อยดีต่อภาพรวมกลุ่ม 3Q68 ซึ่งเรายงัคาดว่าการด าเนินงาน
ปกติจะมีแรงกดดนัจาก Low Season และ SSSG เป็นลบ/Flat ตามก าลงัซือ้ในประเทศท่ีอ่อนแอจาก
ภาคเกษตร/ภาคการท่องเท่ียว อย่างไรก็ตาม มองมาท่ี 4Q68-1Q69 คาดจะเห็นการฟ้ืนตวัดีจาก 1.
ปัจจยัหนนุตามฤดกูาล 2.ดอกเบีย้นโยบายท่ีมีโอกาสลดลง 3.เม็ดเงินหมนุเวียนท่ีอาจสูงขึน้ก่อนการ
เลือกตัง้ในตน้ปีหนา้ และ 4.มาตรการกระตุน้จากภาครฐัฯ นอกจากนี ้บางกลุ่มสินคา้ ยงัมีปัจจยัหนนุ
เฉพาะตวั เช่น กลุ่มสินคา้IT(เปล่ียนมือถือ/ Window10 จะหยุด update ในเดือนต.ค.68/ อุปกรณ์ท่ี
รองรบั AI), กลุ่มสินคา้ก่อสรา้ง(ซอ่มแซมบา้นหลงัน า้ท่วม) ดงันัน้ เราจึงแนะน าทะยอยซือ้ คงน า้หนกั
การลงทุนกลุ่มเป็น “Neutral” ยังเลือก Top Pick ประจ าเดือนเป็น BJC(FV68@24.20 บาท) และ 
TNP*(BB Consensus@4.10 บาท) จากประเภทสินคา้ท่ีเป็น Defensive และคาดจะได้ประโยชน์
จากม.ของภาครฐัฯ   
 
 
 
 
 
 
 

 
ทีม่า Kingsford Research, Bloomberg หุน้ทีขึ่น้ * อา้งอิงtarget price, net profit, BPS, DPS จาก Bloomberg consensus/IAA consensus 
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3Q68 เป็น High Season ทีไ่ม่มีอะไรน่าตืน่เต้น 
ส่วน 4Q68 ยังลุ้นอาจมีปัจจัยบวกจากคูเวต 
คงค าแนะน าเป็น “Neutral” เลือกรายตัว 
เบือ้งตน้ ส  ำหรบักำรด ำเนินงำนใน 3Q68 แมจ้ะเป็น High Season ฤดฝูน แต่เรำคำดว่ำยงัมีควำมทำ้
ทำยทัง้ YoY QoQ จำก 1.ฐำนสูงจำกโรคระบำดทอ้งถิ่นในปีก่อน(เช่น เคสไขห้วดัใหญ่ของไทยเดือน
3Q68 ท่ีอยู่ ท่ี 2.67 หม่ืนรำย -20%YoY) 2.รำยได้ SSO บำงส่วนท่ียังไม่กลับมำ(เช่น เคสผ่ำตัด
กระเพำะ) ขณะท่ีกลุ่ม SSO มีกำรรับเงินจำกเคส 26 โรคเรือ้รังท่ีบำงร.พ.รับเงินจริงมำกกว่ำท่ี 
Accrual (เช่น BCH, SKR) ใน 2Q68 แล้ว จำกปีก่อนรับในช่วง 3Q67 3.รำยได้ผู้ป่วยต่ำงชำติท่ี
กดดนัจำกควำมขัดแยง้ชำยแดนไทย-กัมพูชำ และ 4.จ ำนวนนักท่องเท่ียวต่ำงชำติปีนีท่ี้ลดลงYoY(
กระทบ เช่น เคสอุบตัิเหต ุของนักท่องเท่ียว ไม่ใช่กลุ่มท่ีบินเขำ้มำเพ่ือรบักำรรกัษำอยู่แลว้)  ปัจจุบนั
เรำคำดกำรณ์ก ำไรสุทธิ 3Q68 ของ BCH, BDMS, BH, CHG ท่ี 383 ลบ.(-16%YoY, -1%QoQ), 
4,256 ลบ.(+1%YoY +23%QoQ), 2,039 ลบ.(+4%YoY +10%QoQ), และ 298 ลบ.(-29%YoY 
+44%QoQ) ตำมล ำดบั ส่วนกำรด ำเนินงำนในช่วง 4Q68 มีโอกำสที่จะมีปัจจยัเสรมิอยู่ 3 ดำ้น ไดแ้ก่ 
1.เคสกำรผ่ำตดักระเพำะของ SSO ท่ีเดิมเรำคำดวำ่จะเหน็เขำ้มำใน 3Q68 หลงัจำกผูป่้วยรกัษำทำง
เดือนแลว้ 6 เดือน คำดว่ำจะเห็นกำรอนมุตัิเคสมำกขึน้ใน 4Q68 2.กำรรบัรูร้ำยไดโ้รค Adj.Rw>2 ท่ี
อตัรำคงท่ี 1.2 หม่ืนบำท/Adj.RW จำกปีก่อน 4Q67 มีกำรปรบับนัทกึรำยกำรโรคAdj.RW>2ส ำหรบั
งวด ก.ค.-ธ.ค.67 เหลือ 8 พันบำท/Adj.RW และ 3.ควำมเป็นไปไดท่ี้จะเห็นกลุ่มผูป่้วยคูเวต(ท่ีทำง
ภำครัฐฯคูเวตส่งตัวมำ)กลับมำ ดังนั้น แม้เรำมอง 3Q68 ไม่เด่น ส่วนระยะกลำงอำจตอ้ง 1.จับ
สญัญำณผูป่้วยตำ่งชำตหิลงัหลำยประเทศเริ่มมีกำรรดัเข็มขดั และนิยมใหค้นในประเทศรกัษำตวัใน
ประเทศของตวัเองก่อน รวมถงึกำรแข่งขนัท่ีอำจสูงขึน้จำกมำเลเซีย 2.กำรปรบังบของประกนัสงัคมท่ี
คำดว่ำปี69 ยังไม่เพิ่มอตัรำจ่ำย และ 3.นโยบำยของภำครฐัฯท่ีมีโอกำสท่ีประชำชนจะไปซือ้ยำจำก
รำ้นขำยยำแทนใหร้.พ.จ่ำย แต่ 4Q68 ยังพอมี Story ขณะท่ี ในภำพระยะยำว เรำยงัชอบกลุ่ม ร.พ. 
เป็นกลุ่ม Defensive ไดป้ระโยชนจ์ำกสภำพสังคมไทยเปล่ียนเป็นสังคมผูสู้งอำยุ/ไดป้ระโยชนจ์ำก
กำรเปิดตลำดใหม่(ซำอุฯ)ซึ่งยังมีฐำนต ่ำอยู่ รวมถึงกำรเป็น Medical Hub ในภูมิภำค เรำจึง คง
ค ำแนะน ำของกลุ่ม HELTH ในเดือนนีเ้ป็น “Neutral”  
 

HELTH 
Current        4,350.36 
Mkt Cap (Btmn)       640,030
วนัที ่31 ตลุาคม 2568 
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 ขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์ คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน)  ไม่สามารถท่ีจะยืนยนัหรอืรบัรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่าน้ีได ้ไม่ว่าประการใด ๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารน้ี จดัท าขึ้นโดยอา้งอิง

หลกัเกณฑท์างวิชาการเก่ียวกับหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการช้ีน า หรอืเสนอแนะใหซ้ื้อหรอืขายหลกัทรพัยใ์ด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรอืขายหลักทรพัยใ์ด ๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรอืไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้

วจิารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งหรอืพนัธะผกูพนัใด ๆ กับ  บรษิัทหลกัทรพัย ์คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน) ไม่วา่กรณใีด 

กลุ่มการแพทย ์
 

 
ทีม่า Kingsford Research, Bloomberg, หุน้ทีขึ่น้ * อา้งอิงtarget price, net profit, BPS, DPS จาก Bloomberg และ BB consensus 

 

น ้าหนักกลุ่มเป็น Neutral; Top Picks: BH 
ภำพรวมก ำไรกลุ่มใน 3Q68 แม้เป็น High Season ฤดูฝน แต่คำดว่ำกำรด ำเนินงำนยังมีควำมทำ้
ทำยทัง้ YoY QoQ  จำก 1.ฐำนสงูจำกโรคระบำดทอ้งถิ่นในปีก่อน(เคสไขห้วดัใหญ่ 3Q68 -20%YoY) 
2.รำยกำรบวกกำรรบัเงินจำกเคส 26 โรคเรือ้รงัท่ีรบัเงินใน 2Q68 (ปีก่อนรบั 3Q67) 3.รำยไดผู้ป่้วย
กัมพูชำท่ีหำยไปจำกควำมขัดแย้งชำยแดน และ 4.จ ำนวนนักท่องเท่ียวต่ำงชำติปีนี ้ท่ีลดลงYoY 
ขณะท่ีในระยะกลำง ปีหนำ้กำรเติบโตอำจจ ำกดัจำก 1.กำรปรบังบของประกนัสงัคมท่ีคำดวำ่ปี69 ยงั
ไม่เพิ่มอตัรำจ่ำยและ 2.สญัญำณผูป่้วยต่ำงชำติหลังหลำยประเทศเริ่มมีกำรรดัเข็มขัด และนิยมให้
คนในประเทศรกัษำตวัในประเทศของตวัเองก่อน ปัจจุบนั เรำยงัคงน ำ้หนกักลุ่มเป็น “Neutral” เลือก 
Top Picks ประจ ำเดือน เป็น BH(FV@211.00 บำท) คำดก ำไร 3Q68 ยัง +YoY +QoQ โดย +YoY 
จำกผลกำรปรบัรำคำขึน้จำกตน้ปี และมีผลกระทบน้อยกว่ำร.พ.อ่ืนๆจำกฐำนสูงกำรระบำดโร ค
ทอ้งถิ่นในไทย ขณะที่ +QoQ ไดต้ำมฤดกูำล  
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�„�¨�»�n�¤�Á�š�‡�Ã�œ�Ã�¨�¥�¸�Â�¨�³�­�µ�¦�­�œ�Á�š�«
    
 ICT 

Current: 192.28(+3.49%) 
Mkt Cap����MB����������������������1,595.14 
ปิดท ำกำรวนัที ่31 ตลุำคม 2568 
 

Key of Financial Highlight 

 
* ADVANC และ TRUE รำคำ Target Price โดย Kingsford สว่น  JAS, THCOM รำคำ Target Price และประมำณกำรทีแ่สดงเป็นค่ำเฉลีย่จำก Bloomberg Consensus 
 

 
 

�œ�Î�Ê�µ�®�œ�´�„�Å�„�µ�¦�¨�Š�š�»�œ����Neutral 
�Á�¨�º�°�„��TRUE �Á�ž�È �œ���7op���3�L�F�N�� 
�„� �̈»�n�¤�­�º�É�°�­�µ�¦�¥�´�Š�ž�¦�´�•� �̃´�ª�Å�—�o�—�¸�‹�µ�„�„�µ�¦�Á�œ�o�œ�‡�»�–�£�µ�¡�…�°�Š�Ÿ�¼�o�Ä�•�o�•�¦�·�„�µ�¦�Â� �̈³�„�µ�¦�Á� �̃·�•�Ã�˜
�…�°�Š��Board Brand Internet 
ADVANC มีการเติบโตไดด้ีในหลายธุรกิจ โดยธุรกิจ Mobile: เติบโต 5.3% มาจากการที่เนน้ value และ 
5G และมีกลุ่มผูใ้ชง้านคุณภาพ (Postpaid) เป็นตัวขับเคลื่อนหลักในช่วงครึง่ปีแรกการใชง้านขอ้มูล 
(Data consumption) เพิ่มขึน้อย่างมากเม่ือเทียบกับไตรมาส 1 สะทอ้นความตอ้งการใชง้านที่สูงขึน้
ดา้นธุรกิจ Broadband เติบโตขึน้เช่นกันทัง้จ  านวนผูใ้ชแ้ละรายไดผู้ใ้ช้งานเพิ่มขึน้ 68,000 รายในไตร
มาส 2 รวมเป็น 5.14 ลา้นครวัเรือน  และรายไดต้่อผู้ใช ้(ARPU) เพิ่มขึน้อย่างต่อเน่ืองจากการเน้น
คุณภาพ Enterprise เติบโตประมาณ 17% ในไตรมาส 2  และครึ่งปีแรก รายไดจ้ากการขายเครื่อง 
(Retail) เติบโตสงูถึง 26% ในไตรมาส 2 และ 15% ในครึง่ปีแรก ซึ่งเกิดจากการโฟกัส Retail Strategy 
และอปุสงคพ์ิเศษจากความตอ้งการซือ้เครือ่งก่อนการปรบัภาษี .ในส่วนของ True มีการเติบโตที่หดตวั
เล็กนอยโดยรายไดจ้ากการบริการ (Service revenue) ลดลง 1.1% YoY และลดลง 0.6% QoQ หาก
ปรบัปรุงผลกระทบจากเหตกุารณเ์ครอืข่ายลม่และรายไดโ้รมม่ิงในประเทศจาก NT ที่ลดลง จะเห็นการ
เติบโตเล็กนอ้ยทัง้ YoY และ QoQ ไดร้บัผลกระทบจากเหตกุารณเ์ครอืข่ายลม่ครัง้เดียว (มีการชดเชยให้
ลกูคา้) และค่าบริการโรมม่ิงในประเทศจาก NT ที่ลดลง ธุรกิจโทรศัพทเ์คลื่อนที่และทีวีมีรายไดล้ดลง 
แตไ่ดร้บัการชดเชยบางส่วนจากการเติบโตของธุรกิจออนไลน ์รายไดร้วม (Total revenue) ลดลง 2.9% 
YoY  เกิดจากการลดลงของรายไดค้่าเช่าเครอืข่ายจาก NT (จากการยกเลิกการใชง้าน 850 MHz) และ
ยอดขายสินคา้ (โทรศัพทมื์อถือ) ที่ลดลง ธุรกิจโทรศพัทเ์คลื่อนที่ (Mobile business)ไดร้บัผลกระทบ
จากเหตุการณ์เครือข่ายล่มจ านวนผูใ้ชบ้ริการลดลง 2.9 ลา้นราย YoY การมุ่งเน้นการหาลูกคา้ที่มี
คุณภาพ (ลดการรับลูกคา้ใหม่ที่ไรคุ้ณภาพและลดการยกเลิกบริการ) , ผลกระทบจากเหตุการณ์
เครอืข่ายลม่, และจ านวนนกัทอ่งเที่ยวตา่งชาติที่ลดลง ARPU แบบผสมมีการเติบโต โดยลกูคา้แบบราย
เดือนยังคงมีเสถียรภาพ และลูกค้าแบบเติมเงินเติบโตเป็น 124 บาท การชดเชยให้ลูกค้าที่ได้รับ
ผลกระทบจากเครือข่ายล่ม โดยลูกคา้เติมเงินไดร้บั 10 GB และ 100 นาทีฟรี 3 วนัในเดือนมิถุนายน 
ลูกค้ารายเดือนได้รับส่วนลดค่าบริการแพ็กเกจหลัก 1 วันในเดือนมิถุนายน ธุรกิจบรอดแบนด ์
(Broadband business) รายไดอ้อนไลนเ์ติบโต 2.8%  ARPO ส าหรบัไตรมาส 2 อยู่ที่ 526 บาท ดีขึน้ 
1.1% จากปีก่อน จ านวนผูใ้ชบ้ริการเพ่ิมขึน้ 4% QoQ ธุรกิจ PTV ไดร้บัผลกระทบจากคอนเสิรต์ตาม
ฤดกูาลที่ลดลงและแนวโนม้ผูใ้ชบ้รกิารที่ลดลงอยา่งตอ่เน่ือง 
�‡�Î�µ�Â�œ�³�œ�Î�µ���v�Ž�º�Ê�°�w���¦�µ�‡�µ�Á�ž�o�µ�ž�¸ ��68���š�¸�É��14.10���•�µ�š�� 
ทางเรามองว่าจากการควบรวมขั้นตน้ (GROSS SYNERGIES) จะช่วยใหบ้ริษัทลดค่าใช่จ่ายต่างๆและเพิ่ม

ประสทิธิภาพในการหาลกูคา้เพิ่มไดจ้ากการเอา AI เขา้มาช่วย ซึง่จะช่วยสนบัสนนุผลประกอบการท่ีดีมากยิ่งขึน้ 

ทางเราจงึประเมินรายไดใ้นปี 2568 ของ TRUE อยู่ท่ี 2.14แสนลา้นบาท ปรบัตวัเพิ่มขึน้ 4% ตามอตัราการเตบิโต

ตลาดผู้ให้บริการเครื่อข่ายโทรศัพทมื์อถือและอินเตอรเ์น็ตในประเทศไทยทั้งนี้ยังมีในส่วนของต้นทุนและ

คา่ใชจ้่ายท่ีสามารถลดไดใ้นระดบัหนึ่ง ซึง่คาดว่าจะท าใหใ้นปี 2568 จะมีก าไรสทุธิอยู่ท่ี 13,697 ลา้นบาท ของ

แนวโนม้รายไดข้องธุรกิจรวมถึงการน า ESG มาปรบัใชก้บัการท างานของบรษัิทท าใหก้ารท างานมีประสทิธ์ิภาพ

เพิ่มมากขึน้ และการลดค่าใชจ้่ายจากการควบรวมสญัญาณและการปรบัปรุงอุปกรณใ์หมี้ความทนัสมยัยิ่งขึน้

ทางเราประเมินราคาดว้ย DCF (WACC 6.5%, TERMINAL 1%) ราคาเปา้หมายปี 68 = 14.10 บาท แนะน าซือ้

เก็งก าไรดว้ย UP-SIDE 3.14%) 
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