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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 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 

กลยุทธ์การลงทุนประจ าเดือน ม.ค.69 
ดชันี SET ณ สิน้ปี 68 ปิด 1,259.67 จุด -10.0% YoY ต่างชาติขาย 1.07 แสน ลบ. สถาบนัขาย 

3.79 หม่ืน ลบ. พอรต์โบรกขาย 1.35 หม่ืน ลบ. และรายย่อยซือ้ 1.58 แสน ลบ. YoY โดยดชันีถกูกดดนั
จากภาวะสงครามการคา้ ซึ่งส่งผลลบต่อก าไร บจ.ในกลุ่ม Global Play เช่น พลงังาน, ปิโตรเคมี และบรรจุ
ภณัฑ ์ส่วนก าไร บจ.ในกลุ่ม Domestic Play เช่น คา้ปลีก, ไฟแนนท ์ก็ชะลอตวัตามก าลงัซือ้ของผูบ้ริโภค 
กอปรกบัภาวะการเมืองในประเทศที่ขาดเสถียรภาพ และปัญหาชายแดนไทย – กมัพชูา ส่งผลให ้ GDP 
ไทยปี 68 คาดเติบโตราว 2% ซึ่งต ่าสดุในกลุ่มอาเซียน ขณะที่ Flow Fund ต่างชาติยงัเนน้การลงทนุหุน้
กลุ่มเทค ฯ ในตลาดเอเชียเหนือมากกว่า โดยนกัลงทนุอยู่ระหว่างรอผลการเลือกตัง้ในวนัที่ 8 ก.พ. ฝ่าย
วิเคราะหค์าด SET ม.ค. 69 มีโอกาสเคลื่อนไหวในกรอบ 1,210 – 1,288 บนสมมตุิฐาน EPS 26(F) จาก 
Bloomberg ที่ 95.4  +7.1% YoY ประเมินบนกรอบ Forward P/E  12.7  – 13.5 เท่า แนะน าทยอยซือ้ 
กลุ่มปันผลสงู เช่น SCB, KTB, TTB, PTTEP / กลุ่มไดป้ระโยชนจ์ากดอกเบีย้ต ่า เช่น SAWAD, MTC, 
AEONTS, AP, SPALI / กลุ่มท่องเที่ยว AOT, BA, CENTEL, MINT/ กลุ่มลงทนุ Data Center เช่น GULF, 
ADVANC, TRUE, AMATA, WHA, STECON /  ปิโตรเคมี & บรรจภุณัฑค์าดก าไรปีนีมี้โอกาสฟ้ืนตวั เขน่ 
PTTGC, IVL, SCGP  

 
 กลุ่มพลังงาน-ปิโตรฯ “Neutral” Top Pick: TOP, PTTEP,SPRC* 

แนวโนม้ราคาพลงังานยงัถกูกดดนัจากภาวะลน้ตลาดใน 4Q68 ต่อเนื่องไปยงัปี 69 โดยมี
ปัจจยัลบจากนโยบายภาษีและดอกเบีย้ของสหรฐัฯ รวมถึงการปรบัเพิ่มปริมาณการผลิตของ
โอเปกพลสั ขณะที่ความขดัแยง้ระหว่างรสัเซีย-ยเูครน, สหรฐัฯ-เวเนซุเอลา และตะวนัออกกลางสรา้ง
ความผนัผวนใหแ้ก่ตลาด โดยใน 4Q68 คาดก าไรสทุธิของกลุ่มพลงังานตน้น า้ดีขึน้ QoQ ตามปริมาณ
ขาย ส่วนกล่มปิโตรเคมีและการกลั่นดีขึน้ QoQ จากค่าการกลั่นแมม้ีผลขาดทนุสต๊อกฯ ส่วนฝ่ังปิโตรฯ 
ยงัตกต ่าและมีการ S/D หน่วยผลิต ขณะที่กลุ่มสถานีบริการน า้มนัเจอสถานการณน์ า้ท่วม ดงันัน้เลือก
กลุ่มโรงกลั่น TOP, SPRC* เก็งก าไร PTTEP จากคาดหวงัเงนิปันผลทัง้ปีในระดบัสงู 

 
กลุ่มพาณิชย์ เป็น “Neutral” Top Pick: BJC. GLOBAL*  

ภามรวมการด าเนินงานปกติใน 4Q68 ของกลุ่มอาจท้าทายกว่าคาดแม้เป็น High 
Season กดดันจากก าลังซือ้ท่ียงัอ่อนแอ ตัวเลขภาคการเกษตร/การท่องเท่ียวท่ีอ่อนตัว YoY และ
ซ า้เติมดว้ยอุทกภยัในช่วงเดือนพ.ย.68 เราปรบัมมุมองว่า SSSG ในเดือน ธ.ค.68 จะเป็นลบ YoY(
จากช่วงก่อนหนา้ท่ีคาดว่า ธ.ค.68 SSSG จะสามารถพลิกกลับมาเป็นบวกได้หลังติดลบในช่วง
ต.ค.และพ.ย.) อย่างไรก็ตาม เราประเมินภาพรวมกลุ่มซือ้ขายท่ี PE ไม่สูงเมื่อเทียบกับสถิติราคา
ยอ้นหลงั นอกจากนี ้1Q69 ยงัมีหวงัจากเม็ดเงินท่ีจะเขา้มาในระบบช่วงเลือกตัง้และการซ่อมแซม
บา้น ปัจจุบนั เราจึงยงัแนะน าทะยอยซือ้ คงน า้หนักการลงทุนกลุ่มเป็น “Neutral” เลือก Top Pick 
ประจ าเดือนเป็น 1.BJC(FV69@23.50 บาท) เรามองว่าตลาดกังวลกับการเข้าซือ้ MMVN มาก
เกินไป โดยเราใหน้ า้หนกัไปท่ีการเติบโตระยะยาวมากกว่าจากโอกาสในการขยายสาขาท่ีเวียดนาม
ซึ่งเป็นตลาดท่ีเติบโตดีกว่าไทย ขณะท่ีผลกระทบระยะสัน้ ทาง BJC สามารถคมุ Cost of Fund ได้
ในระดับต ่า 2.GLOBAL*(BB consensus@7.74 บาท) จากกลุ่มสินค้าhardline ท่ีมี โอกาสได ้
Demand ซ่อมแซมบา้นหลงัน า้ท่วม และ 4Q68-1Q69 มีแรงหนนุตามฤดกูาล   
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โดยไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กับ บริษัทหลกัทรพัย ์คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน) ไม่วา่กรณีใด 

  

กลยุทธ์การลงทุนประจ าเดือน ม.ค.69 
 
กลุ่มการแพทย์ “Neutral”; Top Picks: BDMS 

เบือ้งต้น ส าหรับการด าเนินงานในช่วง 4Q68 เราคาดหวังการฟ้ืนตัวจาก 1.การรับรู ้
รายได้โรค Adj.Rw>2 ท่ีอัตราคงท่ี 1.2 หมื่นบาท/Adj.RW จากปีก่อน 4Q67 ปรับรายการโรค
Adj.RW>2 งวด ก.ค.-ธ.ค.67 เหลือ 8 พันบาท/Adj.RW และ 2.การระบาดของโรคทอ้งถิ่นในปีนี้
ท่ีมาชา้ โดย เดือนต.ค.-พ.ย.68 เคสไขห้วดัใหญ่ของไทยอยู่ท่ี4.10 แสนราย, +438%YoY สูงกว่า
การระบาดใน 4Q67 ท่ี 1.03 แสนราย และสงูกว่าการระบาดใน 3Q68 ท่ี 2.68 แสนราย  อย่างไรก็
ตาม ในภาพระยะกลาง ยังต้องจับสัญญาณจ านวนผู้ป่วยต่างชาติท่ีมีปัจจัยผันผวน เช่น การ
รดัเข็มขัดและให้ประชาชนรกัษาในประเทศก่อนส าหรบัประเทศตะวันออกกลาง ความขัดแย้ง
ชายแดนไทย-กัมพูชา เป็นตน้ รวมถึงสภาวะเศรษฐกิจไทยและนโยบายท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น นโยบาย
ประกัน ราคายา เป็นต้น ดังนั้น ปัจจุบัน เรายังคงน า้หนักกลุ่ม เป็น “Neutral” เลือก Top Picks 
ประจ าเดือน เป็น BDMS(FV@28.50 บาท) ซึ่งเราคาดก าไร 4Q68 ยงัมีโอกาส +YoY +QoQ  

 
กลุ่มส่ือสาร “Neutral” Top pick: TRUE 

จากการควบรวมขั้นตน้ (GROSS SYNERGIES) จะช่วยใหบ้ริษัทลดค่าใช่จ่ายต่างๆและ
เพิ่มประสิทธิภาพในการหาลูกค้าเพิ่มได้จากการเอา AI เข้ามาช่วย ซึ่งจะช่วยสนับสนุนผล
ประกอบการที่ดีมากยิ่งขึน้ ทางเราจึงประเมินรายไดใ้นปี 2568 ของ TRUE อยู่ที่ 2.14แสนลา้นบาท 
ปรบัตวัเพิ่มขึน้ 4% ตามอตัราการเติบโตตลาดผูใ้หบ้ริการเครื่อข่ายโทรศพัทม์ือถือและอินเตอรเ์น็ตใน
ประเทศไทยทัง้นีย้งัมีในส่วนของตน้ทุนและค่าใชจ้่ายที่สามารถลดไดใ้นระดบัหนึ่ง ซึ่งคาดว่าจะท าให้
ในปี 2569 จะมีก าไรสุทธิอยู่ที่ 21,225 ลา้นบาท  คาดว่าจะประเมินมลูค่าดว้ย DCF (WACC 6.5%, 
TERMINAL 1%) ราคาเป้าหมายปี 69 = 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 
4/2568 ส่งผลใหแ้นวโนม้ก าไรครึง่หลงัของปีขยายตวัโดดเด่น ราคาเป้าหมายจาก PE ที่ 14x  โดย
วางเป้าหมายราคาไวท้ี่ 4.30 บาท 
 

 

 
 

 
 
 
 
 

 
 

 
 

 



 

 

 

 

3 
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โดยไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กับ บริษัทหลกัทรพัย ์คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน) ไม่วา่กรณีใด 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Theme to Play
    
 

ประเดน็การลงทุนเดือน ม.ค.69 
➢ Fed ธ.ค. ลดดอกเบีย้ 0.25% … ปีหน้าคาดลด 1 ครัง้ 

             
ผลการประชุมเฟดวนัที่ 10 ธ.ค. 68 มีมติ 9 – 3 ลดดอกเบีย้ 0.25% อยู่ที่ 3.50 – 3.75% ซึ่งเป็น

การลดดอกเบีย้ครัง้ที่ 3 ในรอบปีนี ้โดยมีเสียงขา้งนอ้ย 2 ท่านหนุนใหค้งดอกเบีย้ และ 1 ท่านหนุนใหล้ด
ดอกเบีย้ 0.50% กอปรกับเฟดเผยจะเขา้ซือ้พันธบัตรรฐับาลมูลค่า 4 หม่ืน ล.ดอลลารส์หรฐั ในวันที่ 12 
ธ.ค. 68 เป็นเวลา 1 เดือน เพื่อเป็นการเสริมสภาพคล่องใหก้ับตลาดการเงิน ส่วน Fed Dot Plot ปีหนา้นัน้
เฟดคาดมีโอกาสลดดอกเบีย้ 1 ครัง้ @ 0.25% และปี 2570 อีก 1 ครัง้ ส่งผลใหด้อกเบีย้ระยะยาวของสหรฐั
อยู่ที่ 3.1% โดยเฟดคาดการณ์ GDP สหรฐัปีนีมี้โอกาสเติบโตอยู่ที่ +1.7% และปีหนา้คาด +2.3% ส่วน 
US Core PCE ปีนี ้คาดที่  3.0% และปีหน้าคาดลดลงอยู่ที่  2.5% ซึ่งจากประเมินดังกล่าวเฟดมีมุม
เศรษฐกิจสหรฐัปีหนา้ยงัเติบโตไดด้ีกอปรกับเงินเฟ้ออยู่ในกรอบควบคุมได ้ซึ่งสวนทางกับนักวิเคราะหท์ี่
คาดเฟดมีโอกาสลดดอกเบีย้ 2 ครัง้ในปีหนา้ จากแนวโนม้ตลาดแรงงาน & ภาคการผลิตที่มีสญัญาณอ่อน
ตวั แมว้่าจะไดปั้จจัยหนุนการลงทุนดา้น AI แต่ก็อาจท าใหก้ารจา้งงานลดลง ซึ่งอาจส่งผลใหก้ารบริโภค
ภาคเอกชนปรบัลดลงดว้ย ขณะที่การสรรหา ปธ.เฟดคนใหม่แทนเจอโรม พาวเวล คาดจะมีความชัดเจน
ในช่วงตน้ปีหนา้  
➢ ภาวะฟองสบู่หุ้น AI สหรัฐ ? 

 
Goldman Sachs คาดการณ์เม็ดลงทุน Hyperscaler Capex ในช่วงปี 2568 – 2570 จะสูงถึง 

1.15 ลล.ดอลลารส์หรฐั ซึ่งเพิ่มขึน้เป็นเท่าตัวเม่ือเทียบกับเม็ดลงทุนในช่วง 2565 – 2567 ที่มูลค่าลงทุน 
4.7 แสน ล.ดอลลารส์หรฐั ส่งผลใหน้ักลงทุนกังวลต่อภาวะอุต ฯ AI ของสหรฐัอาจอยู่ในภาวะลงทุนมาก
เกินไปเช่นเดียวกับช่วงวิกฤต Dot.com ในปี 2000 และยังกังวลต่อการหมุนเงินลงทุนในกลุ่มพันธมิตร
เดียวกับ เช่น ผูผ้ลิตชิป – กลุ่มลงทุนสรา้งโครงข่าย Data Center – ผูใ้หบ้ริการ Data Center ส่งผลใหน้ัก
ลงทุนคาดหวงัเชิงบวกต่อผลก าไรในอนาคตมากเกินไป และหากก าไรไม่เป็นไปตามคาดการณ ์อาจส่งผล
ใหเ้กิดภาวะฟองสบู่แตกได ้แต่หากพิจารณาจากตวัเลข % Capex ต่อกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(OCF) ของหุน้กลุ่ม Big Tech ของสหรฐั ปรากฏว่า Microsoft อยู่ที่ 43% , Alphabet อยู่ที่ 49%, Meta 
อยู่ที่ 63%, Cloudflare อยู่ที่ 55% ซึ่งถือว่ายงัไม่อยู่ในภาวะลงทนุมากเกินไป  
➢ กนง.ลดดอกเบีย้ ... GDP ไทยปี 69 คาด +1.5% 

ผลการประชุม กนง.วนัที่ 17 ธ.ค. มีมติเอกฉันทป์รบัลดดอกเบีย้นโยบาย 0.25% อยู่ที่ 1.25% 
เพ่ือประคับประคองภาวะเศรษฐกิจไทยในช่วง 2H/68 ที่ไดร้บัผลกระทบจากปัจจัยชั่วคราวทั้งการปิดโรง
กลั่น และอุทกภัยที่ภาคใต ้ซึ่งคาดจะกระทบต่อ GDP ราว 0.1 – 0.2% จากจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ 2 
แสนคน โดยเฉพาะจากมาเลเซีย ซึ่งตอ้งใชร้ะยะเวลาฟ้ืนฟูจนถึง Q1/69 โดย กนง.คาดการณ ์GDP ไทยปี
นีท้ี่ 2.2% และปีหนา้คาดจะชะลตวัอยู่ที่ 1.5% YoY สาเหตมุาจากการบริโภคภาคเอกชนคาด +1.9% & ปี 
68 คาดที่ +2.4% ชะลอตวัตามรายได ้และการส่งออกสินคา้ปีหนา้คาดชะลอตวัอยู่ที่ 0.6% & ปี 68 คาดที่ 
12.0% เป็นผลจากการเร่งส่งออก (Front Load) และความตอ้งการสินคา้อิเล็ก ฯ ของตลาดโลก ขณะที่
ปัจจัยที่ช่วยหนุนในปีหนา้ คือ ภาคท่องเที่ยวซึ่งคาดจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติปีหนา้ที่ 35 ล.คน +6% 
YoY ส่วนประเด็นงบประมาณปี 70 อาจล่าชา้ราว 2 – 3 เดือน เนื่องจากอยู่ในช่วงเลือกตั้งรฐับาลใหม่ 
ปัจจัยเสี่ยงตอ้งระวงั คือ ภาระหนีส้ินของกลุ่ม SMEs และกลุ่มครวัเรือนมีรายไดต้ ่า, ความเสี่ยงภาวะ
เงินฝืด และค่าเงินบาทเทียบกบัคู่คา้คู่แข่ง (NEER) ที่แข็งค่ามากขึน้ 
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โดยไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กับ บริษัทหลกัทรพัย ์คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน) ไม่วา่กรณีใด 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

➢ SET …ม.ค. รอผลการเลือกตัง้ ก.พ. 
Fund Flow ของต่างชาติในตลาดหุ้นอาเซียน (TIP) ปี 68 มียอดขายสุทธิรวม –5,156.9 ล.

ดอลลาร ์YoY โดยขายหุ้นไทย -3,211.4 ล.ดอลลาร ์ขายหุ้นอินโดฯ -1,062.9 ล.ดอลลาร ์และขายหุ้น
ฟิลิปปินส ์-882.6 ล.ดอลลาร ์โดยเม็ดเงินต่างชาติยงัคงไหลออกจากตลาดอาเซียน เนื่องจากถกูกดดนัจาก 
ม.ภาษีตอบโตข้องสหรฐั , สงครามการคา้สหรฐั – จีน กอปรกับเม็ดเงินยงัเลือกลงทุนในหุน้กลุ่มเทคโนโลยี 
& AI ในตลาดหุน้พฒันาแลว้มากกว่า  
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
ตลาดหุน้สหรฐัปี 68 DJIA +12.9%, S&P500 +16.4%, Nasdaq +20.3% YoY โดยตลาดหุน้

สหรฐัเริ่มฟ้ืนตวัจากจดุต ่าสดุในช่วง เม.ย.ที่ผ่านมา หลงัสหรฐัประกาศเก็บภาษีตอบโตส้ินคา้น าเขา้จากจีน
สงูสุดที่อตัรา 245% และจีนตอบโตส้หรฐักลบัที่อตัรา 164% ก่อนที่จะสามารถเจรจากนัไดท้ี่เจนีวา & การ
ประชุมเอเปกที่เกาหลีใต ้ซึ่งไดข้อ้สรุปสหรฐัชะลอการเก็บภาษีตอบโตจ้ีนเป็นเวลา 1 ปี จนถึง 10 พ.ย.
2026 โดยทางจีนจะยตุิขอ้จ ากดัการส่งออกแรห่ายาก และกลบัมาซือ้ถั่วเหลืองของสหรฐั ส่งผลปัจจยัเสี่ยง
สงครามการคา้ลดลง โดยตลาดหุน้สหรฐัไดปั้จจยัหนนุจากการที่เฟดลดดอกเบีย้ลง 0.75% และการเติบโต
ของอุต ฯ ชิปเซมิคอนดกัเตอร ,์ AI และการลงทุน Data Center ส่วน Stoxx600 ยุโรปปี 68 +16.6% YoY 
ไดแ้รงหนนุจากกลุ่มธนาคารยโุรปที่มีก าไรปรบัดีขึน้ตามภาวะเศรษฐกิจ, นโยบายจ่ายเงินปันผล & ซือ้หุน้
คืน และ Fund Flow จากตลาดหุน้สหรฐัเพื่อลดความเสี่ยง ขณะที่กลุ่มเหมืองแร่ของยุโรปก็ปรบัขึน้ตาม
ราคาโลหะส าคญั เช่น ทองค า เงิน ทองแดง ขณะที่ฝ่ังเอเชีย MSCI Asia Pacitfic X Japan +26.9% YoY 
ได้ปัจจัยหนุนจากการปรับขึน้ของหุ้นกลุ่มผู้ผลิตชิปในตลาดเอเชียเหนือ กอปรกับญ่ีปุ่ น & เกาหลีใต้
สามารถบรรลขุอ้ตกลงภาษีน าเขา้กบัทางสหรฐั โดย Kospi เกาหลีใตป้รบัขึน้มากสดุ +75.6% YoY หลงัมี
การแต่งตัง้ ปธน.คนใหม่ และรฐับาลไดช้ะลอการเก็บภาษีซือ้-ขายหุน้ รวมถึงยกเลิกเกณฑผ์ูถ้ือหุน้ใหญ่
มูลค่า 1 พัน ล.วอนตอ้งเสีย Capital Gains Tax โดยภาพรวมสินทรพัยล์งทุนในปี 68 ที่ใหผ้ลตอบแทนดี 
เช่น โละเงิน +147%,ทองค า +64%, MSCI Asia Pacific X Japan +26.9%, ทองแดง +39% และนิเกอิ 
+26.1% YoY ประเด็นส าคญัที่ตอ้งติดตามในปี 69 เช่น ขอ้ตกลงสนัติภาพรสัเซีย – ยูเครน, ความขัดแยง้
ระหว่างสหรฐั – เวเนซุเอลา และจีน – ญ่ีปุ่ น, นโยบายการเงินของเฟดและการสรรหาผูว้่าเฟดคนใหม่, 
ความผนัผวนของหุน้กลุ่มเทคโนโลยี & AI ของสหรฐั และ ม.กระตุน้เศรษฐกิจจีนรอบใหม่    

ส าหรบัดชันี SET ปี 68 -10.0% YoY ต่างชาติขาย 1.07 แสน ลบ. สถาบนัขาย 3.79 หม่ืน ลบ. 
พอรต์โบรกขาย 1.35 หม่ืน ลบ. และรายย่อยซือ้ 1.58 แสน ลบ. YoY โดยปัจจัยที่กดดนัตลาดหุน้ไทยในปี 
68 คือ 1) ม.ภาษีศุลกากรน าเขา้สินคา้ไทยจากสหรฐัที่ขู่จะเก็บในอัตรา 36% 2) ปัญหาพรมแดนไทย – 
กมัพชูา 3) เสถียรภาพการเมืองไทยที่รอผลการเลือกตัง้ใหม่ใน ก.พ.69 4) ก าลงัซือ้ผูบ้ริโภคภายในประเทศ
ชะลอตัวตามการขยายของ GDP ไทยปีนีค้าดที่ +2% จากปัจจัยดังกล่าวส่งผลใหก้ าไรของ บจ.ในกลุ่ม 
Domestic Play เช่น คา้ปลีก, แบงก์, ไฟแนนท ์ที่พึ่งพาการบริโภคในประเทศชะลอตัว ขณะที่ก าไรของ
กลุ่ม Global Play เช่น ปิโตรเคมี , บรรจุภัณฑ์ ยังฟ้ืนตัวได้ช้าตามอุปสงค์ของจีน โดย Bloomberg 
คาดการณ์ก าไร บจ.ปีนีอ้ยู่ที่ 89.0 +8.3% YoY เป็นการฟ้ืนตวัจากฐานก าไรต ่าในปี 67 และมีก าไรพิเศษ
ของ SCC,GULF,THAI,GSPC,TOP ช่วยหนุน ขณะที่โมเมนตมัของ Fund Flow ต่างชาติขายสุทธิในปี 68 
รวมมูลค่า 1.07 แสน ลบ. เนื่องจากเม็ดเงินเหล่านี ้เน้นการลงทุนในหุ้นกลุ่ม Growth มากกว่ากลุ่ม 
Cyclical กอปรการเติบโตของ GDP ไทยขยายตัวต ่าสุดในอาเซียน จึงไม่สามารถดึงดูดเม็ดเงินจาก
ต่างชาติได ้ส่วนปัจจัยส าคัฐที่ตอ้งติดตามในปีหนา้ คือ ผลการเลือกตังทั่วไปในวันที่ 8 ก.พ. 69 ซึ่งจาก
ส ารวจของนิดา้โพลชีก้ลุ่มตวัอย่าง 40% ยงัไม่ตดัสินใจว่าจะเลือกพรรคไหน ดงันัน้การคาดการณ์ผลการ
เลือกตัง้ยงัมีความไม่แน่นอนสงู โดย ณ.ปัจจบุนั Consensus คาดการณพ์รรคประชาชนจะได ้120 – 160 
ที่นั่ง, ภูมิใจไทยคาด 90 – 130 ที่นั่ง, เพ่ือไทยคาด 60 – 100 ที่นั่ง 25 – 35 ที่นั่ง และจากท่าทีการจับขั้ว
พนัธมิตรของหวัหนา้พรรคหลกั ๆ นัน้ Consensus คาดมีโอกาสที่พรรคภมิูใจไทยจะเป็นเกณฑน์ าจดัตัง้  
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- 

รฐับาลร่วมกับพรรคกลา้ไทย, เพื่อไทย และกลุ่มพรรคอนุรกัษ์นิยมขนาดเล็ก ซึ่งหากเป็นไปตามฉากทัศนน์ี ้
คาดตลาดหุ้นไทยมีโอกาสตอบรับในเชิงบวกในระยะสั้น 2 -3 เดือน  เนื่องจากกลุ่มทุนใหญ่ในตลาด
หลกัทรพัยไ์ม่ตอ้งกังวลต่อการเปลียนแปลงในเชิงนโยบายอย่างฉับพลัน เช่น นโยบายดา้นพลังงาน แต่ใน
ระยะยาวยงัตอ้งติดตามการรายชื่อ ครม.ชดุใหม่ที่จะเขา้มาบริหารในกระทรวงเศรษฐกิจส าคญั ๆ  ซึ่งจากสถิติ 
9 ครัง้ของผลตอบแทนของ SET หลงัการยุบสภา ฯ เป็นเวลา 1 เดือนผนัผวนในกรอบ -8.2% ถึง +11.1% แต่
หลังการยุบสภา 3 เดือนดัชนี SET ปรบัขึน้เฉลี่ย +5.6% หลังไดร้ฐับาลชุดใหม่เขา้มาบริหารประเทศ ดังนั้น
ประเด็นส าคญัในช่วง ม.ค. – ก.พ. 69 คือ ผลการเลือกตัง้และจัดตัง้รฐับาลใหม่ เพราะหากการตัง้รฐับาลใหม่
ล่าขา้เกินกว่า เม.ย. 69 อาจส่งผลใหก้ารผ่านงบประมาณปี 70 ล่าชา้ออกไปดว้ย 

           
ฝ่ายวิเคราะหป์ระเมิน SET ม.ค. มีโอกาสเคลื่อนไหวในกรอบ 1,210 – 1,288 บนสมมตุิฐาน EPS 

26(F) จาก Bloomberg ที่ 95.4  +7.1% YoY ประเมินบนกรอบ Forward P/E  12.7  – 13.5 เท่า โดยไดปั้จจยั
หนนุจากเม็ดเงินในช่วงหาเสียงเลือกตัง้ใน ก.พ. ซึ่ง ม.หอการคา้ไทยคาดอยูท่ี่ราว 4 – 6 หม่ืน ลบ. ซึ่งจะเป็น
ปัจจยัช่วยใหเ้ศรษฐกิจไทยในงวด Q1/69 มีโอกาสขยายตวัสงูกวา่ระดบั 2% กอปรกบัในปี 68 ที่ผ่านมาดชัน ี
SET -10.4% YTD แย่กว่าดชันี PSEi ฟิลิปปินส ์ -7.3% และ JCI อินโดนีเซีย +21.9% YTD ดงันัน้จึงคาด 
Downside Risk ของ SET นัน้คาดจะค่อนขา้งจ ากดั และอาจมีโอกาสฟ้ืนตวัหากไดร้ฐับาลใหม่เขา้บริหาร
ประเทศในช่วง Honey Moon Period ในช่วง 3 – 6 เดือนหลงัทราบผลการเลอืกตัง้ แนะน าทยอยซือ้  

1) กลุ่มอตัราเงินปันผลสงู  เช่น SCB,KTB,TTB,PTT,PTTEP 
2) กลุ่มไดป้ระโยชนด์อกเบีย้อยู่ในระดบัต า่ เช่น SAWAD,MTC,AEONTS,AP,SPALI,QH 
3) กลุ่มท่องเทียวในช่วง High Season เช่น AOT,BA,MINT,CENTEL 
4) กลุ่มที่ไดป้ระโยชนจ์ากการลงทนุ Data Center เช่น  GULF, ADVANC, TRUE, AMATA, 

WHA, STECON 
5) กลุ่มปิโตรเคมี & บรรจภุณัฑ ์ เช่น SCGP,PTTGC,IVL ที่คาดก าไรมีโอกาสฟ้ืนตวัจากฐานต า่

ในปีก่อน กอปรกบัไดแ้รงหนนุจาก ม.จ ากดัอปุทานส่วนเกินในสินคา้อตุ ฯ ของจีน  
 

     
 
 
 



 

 

 

 

6 

 

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 

, 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

ภาพรวม SET Index  
 ดัชนี SET ธ.ค.68 ปิด 1,259.67 จุด +0.24%MoM ต่างชาติซือ้ 6,053 ลบ. รายย่อยซือ้ 
4,532 ลบ. พอรต์โบรกขาย 795 ลบ. และสถาบันขาย 9,790 MoM ปริมาณการซือ้ขายเฉลี่ย/วัน 
อยู่ ท่ี  3.11 หมื่น ลบ . -7.9% MoM โดยกลุ่มท่ีปรับขึน้  คือ ของใช้ส่วนตัว +10.3%, ท่องเท่ียว 
+9.7% , ขนส่ง +7.4%, ธนาคาร +5.4%, ปิโตรเคมี +4.2% MoM กลุ่มท่ีปรบัลดลง คือ อิเล็ก ฯ -
13.5%, บริการธุรกิจเฉพาะ -8.5%, โฆษณา -4.4%, ไฟแนนท ์-2.3%, คา้ปลีก -1.8% MoM 
 
สรุปกลยุทธก์ารลงทุน  
 ดชันี SET ธ.ค. 68 เคลื่อนไหว Sideway ในกรอบแนว 1,250 – 1,280 จดุ กอปรปริมาณ
การซือ้ขายเฉลี่ย -7.9% MoM บ่งชีแ้นวโน้มของดัชนีเป็นแบบ Sideway ระหว่างสัญญาณว่าจะ
เลือก Break Out ในทิศทางขึน้หรือลง ซึ่งน่าจะสญัญาณชัดเจนขึน้ใน ม.ค. นี ้ดงันัน้จึงวางกลยุทธ์
ใน ม .ค. 69 ในลักษณะ Trend Follow โดยหากดัชนี SET สามารถผ่านแนวต้าน 1,284 ได้ มี
โอกาสปรบัขึน้ต่อไปทดสอบแนวตา้นถัดไปท่ี 1,320 กลบักันหากดชันี SET ปรบัลดลงต ่ากว่าแนว
รบั 1,244 มีโอกาสฐานลงไปท่ีแนวรบัถัดไปท่ี 1,212  แต่หากพิจารณาจาก RSI Indicator พบว่ามี
ลกัษณะการยกตวัสงูขึน้ของจุดต ่าสดุของ Indicator ซึ่งเป็นถือว่าเป็นสญัญาณเชิง Positive ดงันัน้
จึงมีโอกาสเกิดสญัญาณ Break out ในเชิง Up มากกว่า Down 
 แนะน าซือ้เก็งก าไร ในหุน้มีสญัญาณบวกทางเทคนิค เช่น  CENTEL, SPRC, AEONTS, 
BLA, PTTEP  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source : Bloomberg 

 

 

Resistance 1,284 - 1,320 1,750 - 1,770 

Support 1,212 - 1,244 1,680- 1,700 

 

 
ทีม่า :TQ Professional 

SET Index
  
 

SET ม.ค ... รอสัญญาณ Breakout 
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โดยไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กับ บริษัทหลกัทรพัย ์คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน) ไม่วา่กรณีใด 

 

Monthly RRGs 
๖ฆ    
 

 
SET100 Index Source ; Bloomberg 

กลุ่มอุตสาหกรรมทีน่่าสนใจ 
• จากภาพ RRGs ของดัชนี SET100 รายสัปดาห ์ณ วันท่ี 25 

ธ.ค. 68 กลุ่มท่ีอยู่ใน Leading Quadrant ได้แก่ ท่องเที่ยว  
ขนส่ง พลังงาน การเงิน  เป็นกลุ่มท่ีแข็งกว่าตลาด โดย
สัง เกต ว่า เดื อน นี้หุ้น ท่ี อยู่ ใน  quadrant นี ้จะ  หุ้ นที่ ไ ด้
ประโยชนจ์ากฤดูท่องเทีย่วและดอกเบีย้นโยบายทีล่ดลง 

• Improving Quadrant มี โอกาส ฟ้ื นตั ว เข้ามาสู่  Leading 
Quadrant ไดแ้ก่ โรงไฟฟ้า ปิโตร สื่อสาร อิเล็กทรอนิกส ์
เป็นกลุ่มที่มีโอกาสก้าวหน้าทางเทคโนโลยีและฟ้ืนตัว
ตามวัฏจักร เตรียมเขา้เป็นกลุ่มน าตลาดในช่วงต่อไป 
 

 

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 Hotel & Transport MINT ERW CENTEL AWC AAV BA PRM 

Finance SAWAD JMT AEONTS 
Energy & Utilities GULF PTTEP 
Others LH HMPRO SCGP TFG  

Improving Energy & Petro BGRIM GPSC BCPG EGCO IRPC 
SCC IVL PTTGC   

ICT & Electron ADVANCE TRUE CCET HANA 
Others PR9 BH TLI MTC CK SJWD ITC OR COM7 

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 ำดือนะม .ค.69 

 
 
 ADVANC (FV@345.0บำท)ก าไรสุทธิ 3Q68 อยู่ที่ 12,039 ลบ.(+37%YoY, +10%QoQ) มีแรงหนุนทัง้ในเชิงรายไดท้ี่สงูขึน้และตน้ทุนค่าใชจ้่ายที่

ลดลง โดยฝ่ังรายไดบ้วกจาก 1.การปลี่ยนถ่ายแพกเกจมือถือไปเป็น 5G และการอพัเกรดแพกเกจอินเตอรเ์น็ต 2.การใหบ้ริการลกูคา้องกรณ(์EDS, 
Cloud) และ 3.การขาย iPhone17 ขณะที่ฝ่ัง Cost ลดทัง้ค่าเสื่อม และค่าใชจ้่ายโครงข่าย/ค่าใชจ้่ายการเป็นพนัธมิตรกับ NT ส่วน 4Q68 เบือ้งตน้
คาดการด าเนินงานปกติจะยงั +YoY +QoQหนนุตามฤดกูาลและEconomies of Scale 

 AMATA (FV@20.50มบำท)ก าไรสทุธิ 3Q68 อยูท่ี่ 1,139 ลบ.(+49%YoY, +714 %QoQ) มีแรงหนนุจากยอดโอนที่ดิน +YoYQoQราว 677 ไร(่ไทย-
664 ไร/่ เวียดนาม-14ไร)่ นอกจากนีร้ายไดค้า่เชา่ก็เติบโตเชน่กนั ซึง่จากรายไดอ้อกมาสงูกวา่คาดสง่ผลใหร้ายไดช้นะ Fixed Cost สง่ผลบวกตอ่ไปยงั
มารจ์ิน้โดยรวม ดา้นการด าเนินงานช่วง 4Q68 นีค้าดแนวโนม้ยงัจะเป็นบวกต่อ QoQไดต้ามฤดกูาลการโอนที่ดินของกลุ่มธุรกิจนิคมฯ ปัจจบุนั ทาง
ฝ่ายวิเคราะห ์คาดก าไรสทุธิปี68 และ 69 ที่ 2,923 ลบ.+18%YoY และ 3,031 ลบ.+4%YoY ตามล าดบั 

 BDMS (FV@28.50มบำท) ก าไรสทุธิ 3Q68 อยู่ที่ 4,319 ลบ. (+2%YoY, +24%QoQ ) ปรบัตวัสงูขึน้ QoQตามฤดกูาล ส่วน YoYยงัพอประคองตัว
ไดแ้ม้เผชิญแรงกดดันจากผู้ป่วยกัมพูชาและฐานสูงโรคท้องถ่ินปีก่อน ทั้งนี ้ ฝ่ังรายได้ผู้ป่วยต่างชาติ + 1%YoY แต่หากไม่นับรวมกัมพูชาจะ 
+10%YoY สว่นแนวโนม้ 4Q68 ยงัดดูีต่อเน่ือง โรคทอ้งถ่ินปีนีม้าชา้ เดือนต.ค.-พ.ย.68 เคสไขห้วดัใหญ่ของไทยอยูท่ี่4.10 แสนราย, +438%YoY สงู
กวา่การระบาดใน 4Q67 ที่ 1.03 แสนราย และสงูกวา่การระบาดใน 3Q68 ที่ 2.68 แสนราย 

 PYLON* (Bloomberg Consensus @3.29บำท) ก าไรสทุธิ 3Q68 อยู่ที่ 62 ลบ. +360%YoY +6%QoQ ตามรายไดท้ี่เติบโต +30%YoY จากการส่ง
มอบงาน MRT สายสีสม้, เวิง้นครเกษม,Ritz Carton Lhongฯลฯส่วน GPMก็ดีขึน้ที่ 26% จาก 12% ใน 3Q67เน่ืองจากประมลูงานไดร้าคาดีขึน้จาก
การที่คู่แข่งรายใหญ่ถอนตัวและการเพิ่มสัดส่วนใหบ้ริการdiaphragm wall ที่ให ้margin สูง ดา้นแนวโนม้ก าไร 4Q68 คาดว่าจะดีต่อเน่ืองโดยมี 
backlog พรอ้มรองรบัถึงปี 69 ที่ 1,659 ลบ.  

 SHR* (Bloomberg Consensus @2.19บำท) ก าไรสุทธิ 3Q68อยู่ที่ 129ลบ.(จาก 3Q67 ขาดทุน 53 ลบ., +431%QoQ) หนุนดว้ย 1.โรงแรมที่
กลบัมาเปิดหลงัตกแตง่ใหมเ่สรจ็สิน้ โดยเฉพาะโรงแรม ทราย ลากูน่า2.High Season ของโรงแรมใน UK และ 3.มาตรการ“เที่ยวไทยคนละครึง่”ดา้น
การด าเนินงานในช่วงไตรมาส 4/68คาดว่าจะอยู่ในเกณฑด์ีไดต้่อ โดยนักท่องเที่ยวเขา้มลัดีฟสช์่วง ต.ค.68 +10%YoY/ พ.ย.68 +13%YoY/ธ.ค.68 
+8%YoY ขณะที่โรงแรมในไทยเขา้สู ่High Season และมีปัจจยับวกจากมาตรการภาครฐัฯ 

 
** 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 +2.72% 
1 Month Portfolio SET Return +0.24% 
 

 

 
ทีม่าKingsford Research 

 

SELL PTT,TOP,SAWAD*,WHAUP* 

BUY PTT,SAWAD*,SHR*,PYLON* 
BUY/SELLเมื่อวนัท่ี 8, 18, 26 ธ.ค.68 

KINGSFORD’S PORTFOLIO 
 

วนัพธุท่ี วนัพธุท่ี 3311  ธนัวาคม พ.ศ. ธนัวาคม พ.ศ. 22556688 
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Nopporn Chaykaew 
Registration No. 043964 

แนวโน้มราคาน ้ามันถูกกดดันจาก Oversupply 
ราคาน ้ามันทรงตัวต ่ารอความคืบหน้าเจรจารัสเซีย-ยูเครน 
ราคาเฉลี่ยน ้ามันดิบเดือน ธ.ค.68 WTI -2.4%MoM เฉลี่ยอยู่ ท่ี US$57.9/bbl Brent -2.8%MoM 
เฉลี่ยอยู่ท่ี US$61.7/bbl ส่วน Dubai -3.5%MoM เฉลี่ยอยู่ท่ี US$62.6/bbl ปรบัลดลงเนื่องจากความ
คืบหนา้การเจรจายุติสงครามระหว่างรสัเซีย-ยูเครน หลงัผูน้  ายูเครนตัดสินใจยุติความพยายามเข้า
ร่วมเป็นสมาชิก NATO ส่งผลใหน้ า้มนัรสัเซียอาจกลบัสู่ตลาดและเพิ่มแรงกดดนัดา้นอปุทานท่ีอยู่ใน
ภาวะลน้ตลาด ขณะที่ตลาดจบัตาประเด็นความตงึเครียดระหว่างสหรฐัฯ และเวเนซุเอลา หลงัสหรฐัฯ 
ไดเ้ขา้ปิดลอ้มเรือบรรทุกน า้มนัท่ีเขา้-ออกจากเวเนซุเอลา ส่งผลใหเ้กิดความกงัวลอุปทานน า้มันดิบท่ี
อาจหยุดชะงกั ดา้นผลการประชุม FOMC ของธนาคารกลางสหรฐัฯ ในวนัท่ี 9-10 ธ.ค.ท่ีผ่านมาเฟด
ปรบัลดอตัราดอกเบีย้อีก 0.25% ตามคาด โดยนกัวิเคราะหม์องว่าเป็นปัจจัยบวกต่อตลาดน า้มันและ
สินทรพัยเ์สี่ยง เน่ืองจากตน้ทุนการกูย้ืมอาจลดลง และจะช่วยเพิ่มอปุสงค์น า้มนั อย่างไรก็ตามเฟดมี
แนวโนม้จะชะลอการลดดอกเบีย้ เพื่อรอติดตามขอ้มลูเศรษฐกิจล่าสดุก่อน 

 
ท่ีมา TOP 

คาด OPEC คงการผลิตตามมติการประชุมครัง้ก่อน 
ตลาดยังคงกังวลต่อภาวะอุปทานล้นตลาด หลังผลการประชุมของโอเปกพลัสในวันท่ี 30 พ.ย. 
ตดัสินใจคงระดบัการผลิตน า้มนัใน 1Q69 เพื่อรกัษาเสถียรภาพของตลาด หลงักลุ่มโอเปกพลสัปรบั
เพิ่มก าลังการผลิตน ้ามันขึน้มาราว 2.9 ล้านบาร์เรลต่อวัน หรือคิดเป็นราว 2.7% ของอุปทาน
น า้มันดิบโลก นับตั้งแต่เดือน เม.ย.-ธ.ค.68 ขณะท่ีรายงานล่าสดุเผยว่าการผลิตน า้มันดิบของกลุ่ม
โอเปกในเดือน พ.ย.68 ทรงตัวเมื่อเทียบกับเดือนก่อนหน้าท่ีระดับ 29.1 ล้านบารเ์รลต่อวัน และ
คาดการณ์อุปทานน า้มันในปี 69 จะอยู่ท่ีระดับใกลเ้คียงกับความตอ้งการใชน้ า้มัน ซึ่งสวนทางกับ
รายงานของส านกังานพลงังานระหว่างประเทศ (IEA) ท่ีเผยแพรม่าก่อนหนา้นีท่ี้ระบุว่าอุปทานน า้มัน
จะสงูกว่าอปุสงคร์าว 3.84 ลา้นบารเ์รลต่อวนั คิดเป็น 4% ของอปุสงคท์ั่วโลก 

   
ท่ีมา TOP  

ENERG 
Current       15,705.46 
Mkt Cap (MB)        2,899,329 
วนัที ่30 ธนัวาคม 2568 

PETRO 
Current          433.51 
Mkt Cap (MB)          214,002 
วนัที ่30 ธนัวาคม 2568 

 
ท่ีมา: Kingsford Research, TQ Professional 

 
ท่ีมา: Kingsford Research, TQ Professional 

 
 ท่ีมา: Kingsford Research, Bloomberg 
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วจิารณญาณของผูอ้่าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใด ๆ กับ  บริษัทหลกัทรพัย ์คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน) ไม่วา่กรณีใด 

กลุ่มพลังงานและปิโตรเคมี 
 

 
 

 

 

 

 

 

ค่าการกล่ันสิงคโปร์อ่อนตัวจากอุปทานทีเ่ร่ิมกลับเข้ามา 
ค่าการกลั่นสิงคโปรเ์ฉลี่ยเดือน ธ.ค.68 -5%MoM อยู่ท่ี US$5.4/bbl จากการปรบัลดลงของ spread 
น า้มันส าเร็จรูปทุกชนิด เป็นผลจากอุปทานท่ีเริ่มกลับเชา้สู่ตลาดหลังจากผ่านพน้ช่วงการปิดซ่อม
บ ารุงหนา้หนาว (Autumn Maintenance) ของโรงกลั่นทัง้ในเอเชียและยุโรป โดย Jet/Diesel spread 
ลดลงจากเดือนก่อนหนา้ US$6.3/bbl และ US$8.5/bbl จากสาเหตุดงักล่าว ส่วน Gasoline spread 
ลดลง US$1.3/bbl เพราะผ่าน US driving season อย่างไรก็ตามเรายงัคงคาดการณว่์าในปี 69 ค่า
การกลั่นน่าจะสามารถประคองตวัไดร้าว US$5-6/bbl เน่ืองจากความตอ้งการใชท่ี้เพิ่มขึน้ตามภาวะ
เศรษฐกิจและการเดินทาง รวมถึงความกังวลทางดา้นอุปทานท่ีอาจตงึตวัเน่ืองจากการปิดโรงกลั่นใน
สหรฐัฯ และยุโรป การโจมตีโรงกลั่นของรสัเซียและมาตรการคว ่าบาตร ท าให ้spread น า้มันกลุ่ม 
middle distillates (Jet/Diesel) ยังดี ส่วนในระยะสัน้ 4Q68 แมผ้ลการด าเนินงานหลักของกลุ่มโรง
กลั่นจะฟ้ืนตวั QoQ แต่จะถกูฉดุดว้ยผลขาดทนุสต๊อกน า้มนัตามราคาน า้มนัดิบท่ีลดลง 

 
ท่ีมา TOP 

ส่วนต่างผลิตภัณฑ์ปิโตรฯ ถูกกดดันจากอุปทานล้นตลาด 
ธุรกิจปิโตรเคมีในเดือน ธ.ค.68 ราคาผลิตภณัฑก์ลุ่มอะโรมาติกสด์ีขึน้ท่ามกลางสถานการณท่ี์ผูผ้ลิต
บางรายเริ่มปรบัลดก าลงัการผลิตลง ขณะท่ีกลุ่มโอเลฟินสร์าคายงัคงถูกกดดนัจากภาวะอุปทานลน้
ตลาด โดย spread BZ ดีขึน้ MoM ส่วน PE/PP ประคองตัวได้เน่ืองจากต้นทุน feedstock ปรับลง
ตามราคาน า้มัน อย่างไรก็ตามในระยะสั้น 4Q68 คาดผลการด าเนินงานหลักของกลุ่มปิโตรฯ ยัง
อ่อนแอตาม spread ผลิตภณัฑส์่วนใหญ่ท่ีปรบัย่อหลงัข่าวกระตุน้เศรษฐกิจและการแกปั้ญหาก าลงั
การผลิตส่วนเกิน Anti-Involution ของจีนไม่มีความคืบหนา้ ประกอบกับสต๊อกในภูมิภาคและก าลัง
การผลิตท่ีเพิ่มเขา้มาในตลาด ส่วนในปี 69 คาดทรงตวัต ่าแมย้งัไม่มีปัจจัยหนุนใหฟ้ื้นตัวแต่ก็น่าจะ
ผ่านจดุต ่าสดุของปี 68 ไปแลว้ 

 
ท่ีมา TOP 

น ้าหนักการลงทุน “Neutral” Top Pick: TOP, SPRC*, PTTEP 
ฝ่ายวิจยัคงน า้หนักการลงทุนของกลุ่มฯ ท่ี “Neutral” แนวโนม้ราคาพลงังานยงัถูกกดดนัจากภาวะลน้
ตลาด โดยมีปัจจยัก าหนดทิศทางจากนโยบายภาษีของสหรฐัฯ และการปรบัเพิ่มปริมาณการผลิตของ
โอเปกพลัส โดยใน 4Q68 คาดก าไรสุทธิของกลุ่มพลังงานต้นน ้าดีขึน้ QoQ ตามปริมาณขาย 
ส่วนกล่มปิโตรเคมีและการกลั่นดีขึน้ QoQ จากค่าการกลั่นแมม้ีผลขาดทุนสต๊อกฯ ส่วนฝ่ังปิโตรฯ ยงั
ตกต ่าและมีการ S/D หน่วยผลิต ขณะท่ีกลุ่มสถานีบริการน า้มันเจอสถานการณน์ า้ท่วม ดงันัน้เลือก
กลุ่มโรงกลั่น TOP, SPRC* เกง็ก าไร PTTEP จากคาดหวงัเงินปันผลทัง้ปีในระดบัสงู 

 
ท่ีมา Kingsford Research *ยงัไม่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจยั 

 

 
  ท่ีมา: Kingsford Research, Aspen 

 
  ท่ีมา: Kingsford Research, PTTGC 

 
  ท่ีมา: Kingsford Research, PTTGC 

 
  ท่ีมา: Kingsford Research, TQ Professional 
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4Q68 อาจท้าทายกว่าคาดแม้เป็นHigh Season 
แต่ภาพรวมกลุ่ม ราคาไม่แพง  
 

ดัชนีความเชือ่ม่ันผู้บริโภค พ.ย.68 ขยับขึน้เป็นเดือนที3่ 
มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทยรายงานดชันีความเช่ือมั่นผูบ้ริโภคจากศนูยพ์ยากรณเ์ศรษฐกิจและธุรกิจ 
โดย ดชันีความเช่ือมั่นผูบ้รโิภคประจ าเดือน พ.ย. ปี พ.ศ.2568 อยู่ท่ี 53.2 ปรบัตวัขึน้จาก เดือน ต.ค.
68 ท่ี 51.9 สูงขึน้ 1.3 จุด หรือคิดเป็น ราว +2.50% ปรบัตวัสูงขึน้เป็นเดือนท่ี3 ในรอบ 9 เดือน หลัง
เดือนส.ค.68 ท าจดุต  ่าสุดในรอบ 32 เดือน ขณะที่ในส่วนของดชันีความเช่ือมั่นเก่ียวกบัโอกาสหางาน 
และ ดชันีความเช่ือมั่นเก่ียวกบัรายไดใ้นอนาคตก็ปรบัตวัขึน้เช่นกนั โดยเม่ือพิจารณาในส่วนของดชันี
ความเช่ือมั่นเก่ียวกับโอกาสหางานเดือน พ.ย. 68 จะอยู่ท่ี 50.9 สูงขึน้จาก 49.6 และดัชนีความ
เช่ือมั่นเก่ียวกบัรายไดใ้นอนาคตเดือน พ.ย. 68 อยู่ท่ี 61.9 สูงขึน้จาก 60.6 โดย ปัจจยัหนนุการฟ้ืนตวั
หลกัๆมาจาก 1.มาตรการต่างๆของภาครฐัฯในลกัษณะ Quick Win เช่น คนละครึ่งพลสั, ม.กระตุน้
การท่องเท่ียว 2.ตัวเลขส่งออกท่ียังเป็นบวกไดต้่อ(ต.ค.68 +6%YoY)แมมี้แรงกดดนัจากมาตรการ
ภาษีศุลกากรตอบโตข้องสหรฐัฯ และ 3.ราคาน า้มันขายปลีกในประเทศทรงตวัในโซนไม่สูงต่อจาก
เดือนก่อน อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาปัจจัยอ่ืนประกอบ โดยตัวเลขเก่ียวกับงาน อัตราว่างงาน 
เดือน พ.ย.68 อยู่ท่ี 0.7% แย่ลง YoY จาก พ.ย.67 ท่ี 0.9% และ ทรงตวั MoM จาก ต.ค.68 ท่ี 0.7% 
จ านวนนกัท่องเที่ยวเขา้ไทยยงัชะลอตวั เดือน พ.ย.68 ชะลอตวั -7%YoY และ ดชันีรายไดเ้กษตรกร 
เดือน พ.ย.68 อยู่ท่ี 454.43, -13.49%YoY เป็นผลจากดชันีราคาสินคา้เกษตรท่ี -13.87% นอกจากนี้
ปัจจยักดดนัในระยะเดือนพ.ย.68 ยังจะมีมาจากสถานการณ์น า้ท่วมในภาคใต ้ดงันัน้ เราจึงยงัคาด
วา่ก าลงัซือ้ในประเทศยงัค่อนขา้งอ่อนแอโดยเฉพาะYoY ปัจจุบนั ยงัชอบหุน้ในกลุ่มสินคา้จ าเป็นต่อ
ชีวติประจ าวนั(อาทเิช่น BJC, CPALL) มากกวา่ แต่อาจพิจารณาใหน้ า้หนกักลุ่มสินคา้ซ่อมแซมบา้น
หลงัน า้ทว่ม (เช่น DOHOME*, HMPRO*, GLOBAL*) เพิ่มขึน้บา้ง  
 

คาด SSSG ยังเป็นลบ และ ธ.ค.68 ยังไม่ค่อยฟ้ืน  
ส าหรบัภาพรวมการด าเนินงานปกติของกลุ่มไตรมาส4/68 แมเ้ราคาดวา่จะยงัเป็นบวกได ้QoQ จาก
แรงหนุนตามฤดูกาล และ มีปัจจัยบวกจากมาตรการของภาครฐัฯ เช่น ม.คนละครึ่งพลัส ซึ่งแมว้่า
หลายรา้นคา้เครือข่ายจะไม่สามารถเขา้ร่วมโครงการได ้แต่เราคาดว่าจะไดป้ระโยชนท์างออ้มจาก
เงินท่ีหมนุเวียนมากขึน้ในระบบ อย่างไรก็ตาม ภาพ YoY เราคาดว่าผลการด าเนินงานมีโอกาสอ่อน
ตวั จาก 1.ภาพของฝนท่ีลามเขา้มาในพ.ย.68 เป็นเวลานาน และสถานการณ์น า้ท่วมในภาคใตท่ี้มี
ความรุนแรง ซึ่งจะกระทบมายังก าลังซือ้ของประชาชน ขณะท่ีการซ่อมแซมบา้นหลงัน า้ท่วมอาจมี
ความล่าชา้ในธ.ค.68 และยอดส่วนใหญ่จะถูกผลักไปยัง 1Q69 แทน 2.ก าลังซือ้รากฐานท่ีอ่อนแอ
ตามดชันีรายไดเ้กษตรกร และภาคการท่องเที่ยวที่มีตวัเลขนกัทอ่งเที่ยวตา่งชาติอ่อนตวั YoY และ 3.
ประเด็นความขดัแยง้พรมแดนไทย-กมัพูชาท่ีทวีความรุนแรงขึน้ ดงันัน้ เรามีมุมมองต่อ SSSG เป็น
ลบทัง้ 3 เดือนใน ต.ค.-ธ.ค.68(จากช่วงก่อนหนา้ท่ีคาดวา่ ธ.ค.68 SSSG จะสามารถพลิกกลบัมาเป็น
บวกไดห้ลงัตดิลบในช่วงต.ค.และพ.ย.) ทัง้นี ้แมเ้ราไม่มองบวกต่อการด าเนินงาน 4Q68 มากนกั แต่
เราประเมินภาพรวมกลุ่มซือ้ขายท่ี PE ไม่สูงเม่ือเทียบกับสถิติราคายอ้นหลงั นอกจากนี ้1Q69 ยงัมี
หวงัจากเม็ดเงินท่ีจะเขา้มาในระบบช่วงเลือกตัง้(ประเมินจากการเลือกตัง้ครัง้ก่อนท่ี 5-7 หม่ืนลบ.) 
และการซอ่มแซมบา้นท่ีคาดกอ้นใหญ่ๆจะอยู่ในช่วงดงักล่าว จงึมองวา่สามารถเลือกสะสมรายตวัได ้
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