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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 ก.พ.69 
ดชันี SET ม.ค. 69 ปิด +5.24% MoM ต่างชาติซือ้ 4.3 พนั ลบ. พอรต์โบรกซือ้ 9.2 พนั ลบ. 

รายย่อยซือ้ 1.6 หมื่น ลบ. และสถาบนัขาย 2.9 หมื่น ลบ. ไดแ้รงหนนุจากหุน้กลุ่มสินคา้โภคภณัฑ ์เช่น 
ปิโตรเคมี, พลงังาน, วสัดุ ไดปั้จจัยหนุนหลงัความเสี่ยงทางภูมิรฐัศาตรร์ะหว่างสหรฐั – อิหร่านสงูขึน้ 
ซึ่งเป็นผลบวกต่อแนวโนม้ก าไรของ บจ.ในกลุ่มเหล่านีท้ี่มีสดัส่วน 20% เมื่อเทียบกบั Market Cap.ของ 
SET กอปรกับกลุ่มอิเล็ก ฯ ฟ้ืนตัว +17.8%MoM น าโดย DELTA ขณะที่ MSCI อาจปรบัลดสถานะ
ดัชนีหุ้นอินโด ฯ ลงสู่กลุ่ม Frontier ส่งผลให้มีเม็ดเงินลงทุนในดัชนีหุ้นไทยมากขึน้  ประเด็นที่ต้อง
ติดตาม คือ รายงานงบ Q4/68 บจ., ผลการเลือกตั้ง 8 ก.พ. โดยคาดดัชนี SET เคลื่อนไหวในกรอบ 
1,280 – 1,296 แนะน าทยอยซื ้อกลุ่ม Big Cap. PTT,PTTEP,GULF,SCC,CPF/ กลุ่มที่คาดก าไร 
Q4/68 เ ติ บ โ ต ดี  OSP,MRDIYT,MTC,KCG,COM7,ADVICE/ก ลุ่ ม ปั น ผ ล สู ง 
ADVANC,KBANK,KTB,SCB,TISCO,LH,AP/ กลุ่มท่องเที่ยว AOT,CENTEL,ERW 

 
กลุ่มพลังงาน-ปิโตรฯ “Neutral” Top Pick: PTT, PTTEP 

แนวโนม้ราคาพลงังานช่วงสัน้มีปัจจยัหนนุทางดา้นภมูิรฐัศาสตรร์ะหว่างสหรฐัฯและอิหรา่น
ที่อาจส่งผลต่ออปุทาน ขณะที่กลุ่มโอเปกพลสัยงัคงนโยบายเดิมคงปริมาณการผลิตตลอดช่วง 1Q69 
ท่ามกลางคาดการณภ์าวะตลาดน า้มนัส่วนเกินในปี 69 ที่ระดบั 3.7 ลา้นบารเ์รลต่อวนั  โดยใน 4Q68 
คาดก าไรสทุธิของกลุ่มพลงังานตน้น า้ดีขึน้ QoQ ตามปริมาณขาย ส่วนกลุ่มโรงกลั่นทรงๆ กดดนัจาก
ผลขาดทนุสต๊อกฯ ส่วนฝ่ังปิโตรฯ ยงัอ่อนแอจากการ S/D หน่วยผลิต ขณะที่กลุ่มสถานีบริการน า้มนั
ลดลงจากธุรกิจในกมัพชูาและการตัง้ดอ้ยค่า ดงันัน้เลือกเก็งก าไร PTT, PTTEP ตามทิศทางราคา
พลงังาน รวมถึงคาดหวงัเงินปันผลทัง้ปีในระดบัสงู 

 
กลุ่มพาณิชย์ เป็น “Neutral” Top Pick: CPALL, MRDIYT*  

ภาพรวมการด าเนินงานปกติใน 4Q68 ของกลุ่ม แมค้าด QoQ ปรบัตวัดีขึน้ตามฤดกูาล แต่
ภาพ YoY คาดก าไรปกติเป็นลบจาก SSSG เป็นลบทัง้ 3 เดือน กดดนัจากก าลงัซือ้ทีย่งัอ่อนแอ ตวัเลข
ภาคการเกษตร/การท่องเที่ยวที่อ่อนตวั YoY และซ า้เติมดว้ยอทุกภยัในชว่งเดือนพ.ย.68 อย่างไรก็ตาม 
เราประเมินภาพรวมกลุ่มซือ้ขายที่ PE ไม่สงูเมื่อเทียบกบัสถิติราคายอ้นหลงั นอกจากนี ้ 1Q69 ยงัมี
หวงัจากเม็ดเงินที่จะเขา้มาในระบบช่วงเลือกตัง้และการซ่อมแซมบา้น ส่วนระยะกลาง เร่ิมเห็นการ
ลงทนุไปในต่างประเทศมากขึน้โดยเฉพาะเวียดนาม(BJC, CRC) ซึ่งเป็นตลาดที่เติบโตดีกว่าไทย 
ปัจจบุนั เราจึงยงัแนะน าทะยอยซือ้ คงน า้หนกัการลงทนุกลุ่มเป็น “Neutral” เลือก Top Pick 
ประจ าเดือนเป็น 1.CPALL(FV69@67.00 บาท) หุน้ตวัหลกัที่คาดว่า 4Q68 ก าไรยงัพอประคองตวั 
Flat YoY ได ้ขณะที่ 69F PE ที่ 13x และ Dividend Yield ระดบั 3-4% ถือว่าไม่แพง 2.MRDIYT*(BB 
consensus@10.28 บาท) ตลาดคาดก าไร 4Q68 ที่  770 ลบ.(+20%YoY, +27%QoQ) ผลงานดู
ดีกว่ากลุ่มจาก Finance Cost ที่ลดลงหลงั IPO ขณะที่คาดว่าประเภทสินคา้ของ MRDIYT* ที่มีช่วง
กรอบราคาล่างต ่า ไดแ้รงหนนุจากก าลงัซือ้ที่อ่อนแอ   
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กลยุทธ์การลงทุนประจ าเดือน ก.พ.69 
กลุ่มการแพทย์ “Neutral”; Top Picks: KLINIQ 

ในช่วงเดือนที่ผ่านมาราคาหุน้ในกลุ่มผนัผวนจากข่าวบ.ประกันรายใหญ่ 1 แห่งยุติการขาย
ประกนัสขุภาพเหมาจ่ายในช่วง สิน้ มี.ค.68 ส่งผลกังวลต่อนโยบายบ.ประกนัรายอื่น(อย่างไรก็ตาม เรา
มองผลกระทบในช่วง 1-2ปีแรกนี ้จ  ากัด ขณะที่ระยะถัดไปคาดกระทบรายได ้ low single digit โดย
ส าหรบัหุน้ตวัหลกั BDMS และ BH มีสดัส่วนรายไดป้ระกนัราว 35% และ 20% ตามล าดบั ) ส่วน การ
ด าเนินงานในช่วง 4Q68 เราคาดว่าจะก าไรสุทธิจะมีความเหวี่ยงจากก าไรปกติค่อนข้างมากจาก
รายการพิเศษ เช่น ความเสียหายจากกรณีน า้ท่วมภาคใตใ้น 4Q68 หรือ การปรบับันทึกรายการโรค
Adj.RW>2ส าหรบังวด ก.ค.-ธ.ค.67 เหลือ 8 พนับาท/Adj.RW ใน 4Q67 เป็นตน้ ทัง้นี ้หากแยกเฉพาะ
รายไดป้กติ เราคาดว่าจะสามารถบวกได ้YoY ขณะที่ QoQ มีผลจากฤดกูาลปกตินอ้ยลง เนื่องจากฝน
ตกที่ล่วงเข้ามาในเดือนพ.ย.68 และ การระบาดของโรคท้องถิ่นในปี68ที่มาช้า ปัจจุบัน เรายังคง
น า้หนกักลุ่มเป็น “Neutral” เลือก Top Picks ประจ าเดือน เป็น KLINIQ(FV@33.00 บาท)  ผูใ้หบ้ริการ
ดา้นความสวยความงาม ซึ่งความผนัผวนในระยะสัน้นอ้ยกว่าร.พ. และเราคาดก าไรสทุธิ 4Q68 เด่นที่ 
108 ลบ.(+9%YoY +37%QoQ) 

 
กลุ่มส่ือสาร “Neutral” Top pick: TRUE 

TRUE อยู่ระหว่างการเปลี่ยนผ่านสู่ “Tech-Telco” หัวใจของการวิวัฒนาการนี ้คือ การ
เปลี่ยน TRUE จากผูใ้หบ้ริการโทรคมนาคมดัง้เดิมไปสู่ “Tech-Telco” โดยมีกลยทุธ ์2 หลกั คือ  1) กล
ยุทธ์คลาวด์เฟิสต ์(Cloud-First Strategy) เป็นการน าธุรกรรมไอทีและเครือข่ายขึน้คลาวดเ์พื่อเพิ่ม
ป ระสิ ท ธิภ าพ  2 ) กลยุท ธ์ เอ ไอ เฟิ สต์  (AI-First Strategy)ใช้ปัญญ าประดิษฐ์  (AI: Artificial 
Intelligence) เพื่อบริการอตัโนมติั พรอ้มติดต่อกับลกูคา้ดิจิทลั ซึ่งคาดว่าจะท าใหใ้นปี 2568 จะมีก าไร
สุทธิอยู่ที่ 13,697 ล้านบาท  คาดว่าจะประเมินมูลค่าด้วย DCF (WACC 6.5% , TERMINAL 1%)  
ราคาเป้าหมายปี 68 = 14.10 บาท 

 
กลุ่มพัฒนาอสังหาฯ  “Neutral” Top pick: WHA 

ทางWHA  ได้ขายที่ ดินล็อตใหญ่  1,000 ไร่ให้ผู้ประกอบการในกลุ่ม  data center  
เครื่องใชไ้ฟฟ้าและยางรถยนต ์และการขายทรพัยเ์ขา้ WHART ท าใหค้าดว่า Q4/68 จะท าก าไรสุทธิ 
1.4 พันลบ. โดยกลยุทธ์ส  าคัญของ WHA คือ การท าสัญญาเช่าระยะยาวมูลค่าสูง โดยในปีนี ้มี
โครงการเด่น เช่น คลังสินคา้อัตโนมัติเต็มรูปแบบ ส าหรบัไทยวสัดุ ดว้ยสัญญาเช่า 20 ปี คลังสินคา้
อุปกรณ์การแพทยบ์นถนนพระราม 3 ดว้ยสญัญาเช่า 15 ปี และคลงัสินคา้ในกลุ่มอุตสาหกรรมปิโตร
เคมีดว้ยสญัญาเช่า 10 ปี  ราคาเป้าหมายจาก PE ที่ 14x  โดยวางเป้าหมายราคาไวท้ี่ 4.30 บาท 

 
กลุ่มธนาคารพาณิชย์ “Neutral” Top Pick: KBANK, SCB, KTB 

ผลประกอบการ Q4/68 ธนาคารพาณิชย ์8 แห่งมีก าไรสทุธิรวม 58,346 ลบ. -17.8% QoQ 
และ +1.3% YoY  โดยก าไรปรบัลดลง QoQ, YoY มาจากรายได้ดอกเบีย้และก าไรจากเงินลงทุนที่
ลดลง ขณะที่สินเชื่อของธนาคารณิชยใ์นปี 69 คาดยังเติบโตต ่าระดับ Low Single Digit ตามภาวะ
เศรษฐกิจที่ฟ้ืนตัวช้า โดยฝ่ายวิเคราะห์มีมุมมอง Neutral โดยคาดการณ์ก าไรปี 69 ของธนาคาร
พาณิชย ์8 แห่งรวมอยู่ที่ 2.51 แสน ลบ. -1.8% YoY บนสมมติุฐานสินเชื่อปีนีย้งัขยายตวัไดใ้นระดบัต ่า 
รวมถึง NIM ยังถูกกดดันจากดอกเบีย้นโยบายที่คาดจะลดลง 1 ครัง้ในปีนี ้กอปรก าไรผ่าน FVTPL 
และก า ไรจาก เงิน ล งทุ น ปีนี ้ ค าดจะลดลง YoY แน ะน าทยอยซื ้อ เมื่ อ ราคาอ่ อนตั ว  เช่ น 
KBANK(FV@203), SCB(FV@142), KTB(FV@30.5) ซึ่งเป็นกลุ่มที่มีอตัราจ่ายเงินปันผลสงูกว่า 6.0% 
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 Theme to Play
    
 

ประเดน็การลงทุนเดือน ก.พ.69 
➢ IMF คาด GDP โลกปีนี ้+3.3% 

             
 

IMF รายงาน GDP โลกปีนีค้าดเติบโตที่ระดบั +3.3%, ปี 70 +3.2% เท่ากับคาดการณเ์ดิมเม่ือ 
ต.ค.68 ที่ผ่านมา หลงัความเสี่ยงจากภาวะสงครามการคา้ไดล้ดลลง กอปรกับไดปั้จจัยหนุนจาก 1 ) การ
ลงทุนดา้นเทคโนโลยีโดยเฉพาะดา้น AI ในภูมิภาคอเมริกาเหนือและเอเชีย 2) ม.ดา้นการการเงิน & การ
คลงัที่เป็นลกัษณะผ่อนคลาย 3) การปรบัตวัของภาคเอกชน  ส่วนอัตราเงินเฟ้อโลกปี 68 คาดที่ 4.1% ปี 
69 คาด 3.8% และปี 70 คาด 3.4% เป็นลกัษณะค่อย ๆ ปรบัลดลง โดยประเด็นปัจจยัเสี่ยงที่ตอ้งติดตาม 
คือ 1) การประเมินผลของการลงทนุดา้น AI ว่าจะสามารถเพิม้ศกัยภาพไดต้ามคาดหรือไม่ ซึ่งหากผิดคาด
อาจส่งผลกระทบดา้นลบต่อราคาหุน้ของบริษัทที่ลงทนุดา้น AI 2) ความไม่แน่นอนทางดา้นนโยบายการคา้
ของสหรฐัต่อประเทศคู่คา้ต่าง ๆ 3) ปัจจัยเสี่ยงดา้นภูมิรฐัศาสตร ์& การเมือง ซึ่งอาจจะกระทบต่อระบบ
ห่วงโซ่การผลิต, ตลาดเงิน & ตลาดทุน & ราคาสินคา้โภคภัณฑอ์าจผันผวนสูงขึน้ โดย IMF คาดการณ ์
GDP สหรฐัปีนีท้ี่ 2.4% ปี 70 ที่ 2.0% , GDP ยูโรโซนปีนีท้ี่ 1.5% ปี 70 ที่ 1.6%, GDP ญ่ีปุ่ นปีนีค้าดที่ 
0.7%, ปี 70 ที่ 0.6% และ GDP จีนปีนีค้าดที่ 4.5%, ปี 70 ที่ 4.0%  
➢ สศค. คาด GDP ไทยปี 69 +2.0% 

สศค.คาดการณ์ GDP ไทย Q4/68 มีโอกาสขยายตัว +1.8% เทียบกับ Q3/68 ที่ +1.2% YoY 
ไดแ้รงหนุนจาก ม.กระตุน้เศรษฐกิจ เช่น ม.คนละครึ่งพลสั ที่ช่วยกระตุน้การใชจ้่ายกว่า 8.4 หม่ืน ลบ. , ม.
เที่ยวดีมีคืน ซึ่งคาดจะช่วยใหก้ารบริโภคภาคเอกชน +3.3% และภาคส่งออกไทยในงวด Q4/68 +12.7% 
ส่วนการลงทุนภาครฐัคาดจะขยายตวั +6.9% เป็นผลจากการเรง่เบิกงบประมาณปี 69 รวมถึงการลงทุน
ภาคเอกชนคาด +2.9% โดย สศค.ไดป้รบัลดคาดการณ์ GDP ไทยปี 68 จากเดิมคาดที่ +2.4% ลงอยู่ที่ 
+2.2% เนื่องจากเศรษฐกิจไทยใน Q3/68 ขยายตวัไดต้  ่ากว่าคาด ขณะที่ GDP ไทยปี 69 ทาง สศค.คาดจะ
เติบโตที่ระดบั 2.0% เท่ากบัประมาณการณเ์ดิม จากคาดการณน์กัท่องเที่ยวต่างชาติในปีนีจ้ะเพิ่มขึน้อยู่ที่ 
35.5 ล.คน +7% YoY และภาคส่งออกไทยในช่วงตน้ปีคาดยงัขยายตวัไดด้ี รวมการลงทุนภาคเอกชนคาด
จะปรบัดีขึน้ตามยอดการขอส่งเสริมการลงทุนผ่าน BOI โดยคาดอตัราเงินเฟ้อไทยปี 69 อยู่ที่ 0.3% และ
คาดดลุบญัชีเดินสะพดัจะเกินดลุ 1.2 หม่ืน ล.ดอลลารส์หรฐั คิดเป็น 2.0% ต่อ GDP  
➢ เฟดคงดอกเบีย้ที ่3.75% 

ผลการประชุมเฟดวันที่ 28 ม.ค.ที่ผ่านมามีมติ 10 – 2 เสียง คงดอกเบีย้ไวท้ี่ 3.50 – 3.75% 
เนื่ องจากเฟดประเมินภาวะเศรษฐกิจสหรัฐยังขยายตัวได้ดี  US GDP Q3/68 +4.4% กอรปกับ
ตลาดแรงงานแมว้่าการจา้งจะลดลงบา้ง แต่อตัราว่างงานก็ลดลงจากระดบั 4.6% มาอยู่ที่ 4.4% ขณะที่
อตัราเงินเฟ้อสหรฐัที่วดัจาก US Core PCE พ.ย. ยงัทรงตวัอยู่ที่ 2.8% YoY ซึ่งจากขอ้มูลดงักล่าวบ่งขีไ้ด้
ว่าเศรษฐกิจ & ตลาดแรงงานสหรฐัอยู่ในเกณฑ์ดี แต่เงินเฟ้อยงัอยู่ในระดบัสูง เฟดจึงตดัสินใจคงดอกเบีย้ 
หลงัจากปีก่อนเฟดไดป้รบัลดดอกเบีย้ 3 ครัง้ในช่วง ก.ย., ต.ค., ธ.ค. ซึ่ง ปธ.เฟด เจอโรม พาวเวลไม่ไดส้่ง
สญัญาณของแนวโนม้ดอกเบีย้สหรฐัในระยะถัดไป อย่างไรก็นักวิเคราะหค์าดการณ์ปีนีเ้ฟดมีโอกาสลด
ดอกเบีย้ 2 ครัง้ในช่วง มิ.ย. และ ธ.ค. ปีนี ้ส่วนประเด็นอ่ืน ๆ ปธ.เฟดมีความกังวลคือความเป็นอิสระของ
ธนาคารกลาง หลงัศาลฎีกาสหรฐัก าลงัจะพิจารณาขอ้กล่าวหาฉ้อโฉงต่อ Lisa Cook คณะกรรมการเฟด 
ส่วนผลการประชุม BOJ ญ่ีปุ่ นวันที่ 22 ม.ค.ที่ผ่านมา มีมติ 8 – 1 คงดอกเบีย้ไวท้ี่ 0.75% และปรบัเพิ่ม
คาดการณ์ GDP ญ่ีปุ่ นปี 69 อยู่ที่ 1.0% & เดิมคาดที่ 0.7% YoY และคาด Core CPI ญ่ีปุ่ นปี 69 อยู่ที่ 
2.2% & เดิมคาดที่ 2.0% YoY โดยเงินเฟ้อญ่ีปุ่ นมีความเสี่ยงดา้นสูงขึน้จากการปรบัขึน้จา้งแรงงาน ดงันัน้
นกัวิเคราะหจ์ึงคาด BOJ มีโอกาสปรบัขึน้ดอกเบีย้ต่อไปในปีนี ้
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โดยไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กับ บริษัทหลกัทรพัย ์คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน) ไม่วา่กรณีใด 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

➢ SET …ก.พ. รอผลการเลือกตัง้ & Fund Flow ช่วยหนุน 
Fund Flow ของต่างชาติในตลาดหุ้นอาเซียน (TIP) ม.ค.69 มียอดขายสุทธิรวม -222.5 ล.

ดอลลาร ์MoM โดยซือ้หุน้ไทย +140.6 ล.ดอลลาร ์ขายหุน้อินโดฯ -588.7 ล.ดอลลาร ์และซือ้หุน้ฟิลิปปินส ์
+225.6 ล.ดอลลาร ์โดยเม็ดเงินต่างชาติขายสุทธิในตลาดหุน้อินโดนีเซีย หลงัมีโอกาสถูก MSCI ปรบัลด
สถานะสู่กลุ่มดัชนี Frontier เนื่องจากมีปัญหาดา้น Free Float รวมปัญหาความเป็นอิสระของธนาคาร
กลางอินโดนีเซียที่อาจถกูแทรกแซงจากการเมือง  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

ตลาดหุ้นสหรฐั ม.ค. DJIA +1.7%, S&P500 +1.4%, Nasdaq +0.9%MoM ไดแ้รงหนุนจาก
กลุ่มเทคโนโลยี, เซมิคอนดกัเตอรท์ี่ปรบัขึน้ตามอปุสงคข์องชิป AI ขณะที่กลุ่มพลงังาน & เหมืองแรป่รบัขึน้ 
หลังสหรฐัเขา้ไปจับกุม ปธน.เวเนซุเอลา ในขอ้หาคา้ยาเสพติด และพยายามเขา้ไปบริหารจัดการผลิต
น า้มันในเวเนซุเอลา รวมถึงความขัดแยง้ในกรณีเกาะกรีนแลนด์ และกดดันให้อิหร่านยุติการท ารา้ยผู้
ประท้วง โดย LSEG คาดก าไร Q4/68 ของ บจ.ใน S&P500 +15.7% YoY ได้ปัจจัยหนุนจากก าไรกลุ่ม
บริการสื่อสาร, การเงิน , สินค้าฟุ่ มเฟือย และเทคโนโลยีที่ เติบโตดี ซึ่งเป็นปัจจัยหนุนดัชนีหุ้นสหรัฐ 
ขณะที่Russell 2000 +4.2%MoM หลงันักลงทุนไดป้รบัพอรต์ออกจากกลุ่ม Growth ที่เทรดบน P/E สงูเขา้
สู่หุน้กลุ่ม Mid – Small Cap. เพิ่มมากขึน้ ฝ่ังยุโรป Stoxx600 +3.0%MoM ไดแ้รงหนุนจากหุน้กลุ่มเหมือง
แร ่และอาวธุยทุโธปกรณ ์หลงัสหรฐัไดขู้่จะเก็บเพ่ิมภาษีน าเขา้สินคา้จาก 8 ชาติยโุรป หากขดัขวางการเขา้
ยึดครองเกาะกรีนแลนดข์องสหรฐั ขณะที่ LSEG คาดการณ์ก าไร Q4/68 ของ บจ.ใน Stoxx600 -4.2% 
YoY เป็นผลจากก าไรของกลุ่มสินค้าวัฏจักร, อุตสาหกรรม, บริการสุขภาพ มีแนวโน้มลดลงตามภาวะ
เศ รษ ฐกิ จ  ท า ง ฝ่ั ง เอ เชี ย  M SC I Asia Pacific X Japan +7.9%MoM น า โด ย  Kospi เก าห ลี ใต ้
+21.2%MoM ไดแ้รงหนนุจากหุน้กลุ่มผูผ้ลิตชิป, ยานยนต ์และยทุโธปกรณ ์ส่วนดชันีเซี่ยงไฮ ้+3.8%MoM 
ได้แรงหนุนจากหุ้นกลุ่ม AI และคาดหวังเชิงบวกต่อ ม.กระตุ้นเศรษฐกิจจีนรอบใหม่ ขณะที่ดัชนีนิเกอิ 
+5.9% MoM แมว้่าก าไรของกลุ่มส่งออกจะถูกกดดนัจากค่าเงินเยนที่แข็งค่า แต่ยงัอยู่ระหว่างรอผลการ
เลือกตัง้ในวนัที่ 8 ก.พ. ซึ่งหากพรรค LDP ของนายก ฯ ซานาเอะชนะการเลือกตัง้ คาดจะมีใชน้โยบายการ
คลงัแบบขยายตวัเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจ โดยภาพรวมสินทรพัยท์ี่ใหผ้ลตอบแทนสงูสุดใน ม.ค. 69 คือ โลหะ
เงิน +17% , ทองค า +12.9% MoM ผันผวนรุนแรงในช่วงทา้ยเดือน ม.ค. หลงั ปธน.ทรมัป์เตรียมแต่งตัง้เค
วิน วอรช์ เป็น ปธ.เฟดคนใหม่ ซึ่งไม่นิยมใช ้ม.ผ่อนคลายการเงินแบบรุนแรง ส่งผลให ้Dollar Index เร่ิม
แข็งค่าขึน้ ปัจจัยต่างประเทศที่ตอ้งติดตาม ก.พ. คือ วันที่ 5 ก.พ.ประชุม ECB & BOE, 8 ก.พ. เลือกตั้ง
ญ่ีปุ่ น, รวมถึงตวัเลขจา้งงาน & เงินเฟ้อสหรฐั, ความเสี่ยงภมิูรฐัศาสตรส์หรฐั – อิหรา่น, รสัเซีย - ยเูครน  

ส าหรบัดัชนี SET ม.ค. 69 +5.24% MoM ต่างชาติซือ้ 4,355 ลบ. พอรต์โบรกซือ้ 9,208 ลบ. 
รายย่อยซือ้ 16,018 ลบ. และสถาบันขาย 29,581 ลบ. โดยดัชนีไดแ้รงหนุนจากหุน้กลุ่มสินคา้โภคภัณฑ ์
เช่น ปิโตรเคมี, พลงังาน, วสัดุ ไดปั้จจยัหนุนหลงัความเสี่ยงทางภูมิรฐัศาตรร์ะหว่างสหรฐั – อิหร่านสูงขึน้ 
ส่งผลให้ราคาน ้ามันดิบ WTI +13.7%MoM และ Bloomberg Commodity Index +4.0% MoM ซึ่งเป็น
ผลบวกต่อแนวโน้มก าไรของ บจ.ในกลุ่มเหล่านีท้ี่มีสัดส่วน 20% เม่ือเทียบกับ Market Cap.ของ SET 
กอปรกบักลุ่มอิเล็ก ฯ +17.8%MoM น าโดย DELTA หลงัผ่านการรีบาลานทข์องกองทุน Passive Fund ที่
ลงทุนใน SET50/100 ในรอบ ธ.ค. ที่ผ่านมา กอปรกับ DELTA ที่เป็นหุน้ตัวแทนกลุ่มเทค ฯ ของไทยที่ได้
ประโยชนจ์ากกระแสการลงทุนดา้น AI & Data Center ขณะที่ Fund Flow ต่างชาติเร่ิมมียอดซือ้สะสมหุน้
ไทยมูลค่า +168 ล.ดอลลาร ์MoM สาเหตุมาจากมูลค่า SET เทรดบน Forward P/E ในโซนต ่าที่ 14.0 X 
และมีอตัรา Earning Yield Gap สูงที่ระดบั 5.2% สูงกว่าค่าเฉลี่ยที่ 3.95% กอปรกับข่าว MSCI มีโอกาส
ลดสถานะการลงทนุในตลาดหุน้อินโดนีเซ่ียไปสู่ดชันี Frontier ใน พ.ค. ส่งผลใหเ้ม็ดเงินลงทนุมีโอกาสไหล
เขา้สู่ตลาดหุน้ไทยมากขึน้ ประเด็นส าคญัที่ตอ้งติดตามใน ก.พ. 1) การรายงานงบ บจ.งวด Q4/68 ซึ่งจาก  
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ทางวชิาการเก่ียวกับหลักการวเิคราะห ์และมิไดเ้ป็นการช้ีน า หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื้อหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆของผูอ้่าน ไม่วา่จะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชว้จิารณญาณของผูอ้่าน 

โดยไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กับ บริษัทหลกัทรพัย ์คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน) ไม่วา่กรณีใด 

 
- 

ฐานขอ้มลูของ Bloomberg Consensus ของ บจ.102 แห่ง คาดจะมีก าไร -7% QoQ , +135% YoY จากฐาน
ก าไรที่ต  ่าในงวด Q4/67 2) ผลการเลือกตัง้วนัที่ 8 ก.พ. ว่าจะสามารถจดัตัง้รฐับาลใหม่ไดภ้ายใน เม.ย. – พ.ค. 
หรือไม่ 3) วนัที่ 16 ก.พ. สภาพฒันจ์ะรายงาน GDP ไทย Q4/68 และคาดการณ ์GDP ไทยปี 69  
 

                       
           

ฝ่ายวิเคราะหป์ระเมิน SET ก.พ. มีโอกาสเคลื่อนไหวในกรอบ 1,280 – 1,396 บนสมมตุิฐาน EPS 
26(F) จาก Bloomberg ที่ 95 บนกรอบของ Forward P/E  เฉลี่ย +/- 1SD. ที่ 13.5 – 14.7 เท่า โดยคาดดชันี 
SET มีโอกาสปรบัขึน้หลงัมีความชดัเจนของการจดัตัง้รฐับาลใหม่ ซึ่งจากสถิติดชันี SET มีค่าเฉลี่ยปรบัขึน้ 
+5.6% ในช่วง 3 เดือนหลงัทราบผลการเลือกตัง้ ซึ่งเป็นผลจากความเชื่อมั่นของนกัลงทนุ รวมถึง ม.กระตุน้
เศรษฐกิจของรฐับาลชดุใหม่ ดงันัน้จึงแนะน าทยอยซือ้สะสม   

1) กลุ่ม Big Cap. ที่เป้าหมายของ Fund Flow ต่างชาติ เช่น PTT,PTTEP,GULF,SCC,CPF 
อาจไดป้ระโยชนจ์ากเม็ดเงินที่ไหลออกจากตลาดหุน้อินโด ฯ อาจถกู MSCI ปรบัลดลงการ
ลงทนุ 

2) กลุ่มไดค้าดก าไร Q4/68 เติบโตดี เช่น OSP,MRDIYT,MTC,KCG,COM7,ADVICE 
3) กลุ่มอตัราเงินปันผลสงู เช่น ADVANC,KBANK,KTB,SCB,TISCO,LH,AP 
4) กลุ่มท่องเทียวในช่วง High Season เช่น AOT,CENTEL,ERW  
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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 

, 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพรวม SET Index  
 ดัชนี SET ม.ค.69 ปิด 1,325.62 จุด +5.24%MoM ต่างชาติซือ้ 4,355 ลบ. พอรต์โบรก
ซือ้ 9,208 ลบ. รายย่อยซือ้ 16,018 ลบ. และสถาบันขาย 29,581 ลบ.MoM ปริมาณการซือ้ขาย
เฉลี่ย/วัน อยู่ท่ี 4.62 หมื่น ลบ. +48.4% MoM โดยกลุ่มท่ีปรบัขึน้ คือ ปิโตรเคมี +20.2%, อิเล็กฯ 
+17.8%, บรรจภุณัฑ ์+10.6%, ประกัน +10.3%, วสัด ุ+8.6% MoM กลุ่มท่ีปรบัลดลง คือ แฟชั่น -
5.96%,บริการเฉพาะกิจ -4.5%, สื่อโฆษณา -4.4%%, ท่องเท่ียว -2.6%, ธนาคาร -2.0% MoM 
 
สรุปกลยุทธก์ารลงทุน  
 ดัชนี SET ม.ค. 69 หลังดัชนีเคลื่อนไหว Sideway ในกรอบ 1,240 – 1,280 จุด ตั้งแต่
ช่วงกลาย พ.ย. - ธ.ค. 68 ปรากฏว่า SET เริ่มมีสัญญาณ Break Out ทางขึน้ หลังดัชนีสามารถ
ผ่านแนวต้าน 1,280 จุด พรอ้มปริมาณการซือ้ขายท่ีเพิ่มขึน้เฉลี่ย +48.4% MoM ส่งผลให้โมเม
นตมัของ SET มีโอกาสอยู่ในแนวโนม้ขาขึน้ในช่วง 1 – 2 เดือนขา้งหนา้ โดยหากดชันีสามารถผ่าน
แนวตา้นท่ี 1,345 จุด ซึ่งจะเป็นการลบรูปแบบ Double Top ( Pattern เชิงลบ ) คาดดัชนีมีโอกาส
ปรบัขึน้ต่อไปทดสอบแนวตา้นถดัไปท่ี 1,395 – 1,410 จดุ โดยแนวรบัส าคญับริเวณ 1,287 – 1,300 
จดุ     
 แนะน าซือ้เก็งก าไร ในหุน้มีสญัญาณบวกทางเทคนิค เช่น  AP, SPALI, BLA, CENTEL, 
ITC, OSP, RATCH, WHAUP 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source : Bloomberg 

 

 

Resistance 1,345 - 1,395 1,750 - 1,770 

Support 1,287 - 1,300 1,680- 1,700 

 

 
ทีม่า :TQ Professional 

SET Index
  
 

SET ก.พ ... แนวโน้มระยะกลางเป็นบวก  



 

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 ำดือนะก.พ พ69 

 
 
 ERW* (Bloomberg Consensus @3.20บำท) Consensus คาดก าไรสุทธิ 4Q68 ที่ 313 ลบ.(-17%YoY, +454% QoQ) ลดลง YoY กดดันจาก

จ านวนนักทอ่งเที่ยวต่างชาติที่เขา้ไทยชะลอตวั -6% แต่ QoQ เห็นการฟ้ืนตวัไดด้ีต่อเน่ืองจาก 2Q68-3Q68 ตามแรงหนนุตามฤดกูาลและม. “เที่ยวดี
มีคืน 2568” ส่วนการด าเนินงานช่วง 1Q69 ยงัเป็นฤดกูาลท่องเที่ยว และคาดหวงัการฟ้ืนตวัของนักท่องเที่ยวต่างชาติในเดือน ก.พ.69 ช่วงตรุษจีน 
โดยเฉพาะจากนกัทอ่งเที่ยวชาวจีน 

 GULF* (Bloomberg Consensus @62.76บำท) คาดแนวโนม้การด าเนินงาน 4Q68 +YoY จากโรงไฟฟ้า Jackson ในสหรฐัที่ Demand สุงขึน้, 
สว่นแบ่งก าไร ADVANC +YoY +QoQ, การรบัรูร้ายได ้COD โครงการโซลารใ์น 4Q68 ซึง่จะทยอยรบัรูต้่อเน่ืองไปยงัปี 69 และ ดอกเบีย้จา่ยที่ลดลง 
โดยปี 69 คาดเห็นการเติบโตดีต่อเน่ืองทัง้จากธุรกิจเดิม(โรงไฟฟ้า,Data Center,ส่วนแบ่งก าไร ADVANC,การขนส่ง LNG) และการเนน้การเติบโต
ระยะยาวจากการลงทนุในใหม่ๆ ในยโุรปและสหรฐั รวมถึงโรงไฟฟา้พลงังานสะอาดในไทย 

 KLINIQ (FV@33.00กบำท) คาดก าไรสทุธิ 4Q68 ที่ 108ลบ. (+9%YoY , +37%QoQ) โดย รายไดย้งัคงโตไดด้ีต่อเน่ืองทัง้จากจ านวนสาขาที่สงูขึน้
และ SSSG ที่คาดวา่จะเป็นบวก YoY(high single digit ถึง low teens) ส่งผลใหปั้จจยับวกมีน า้หนกัมากกวา่ ปัจจยักดดนัในดา้นค่าใชจ้า่ยจากการ
เปิดสาขาใหม่และ Impairment จากการปิดสาขา ส่วนปี69 ทาง KLINIQ ตัง้เป้าสัดส่วนรายไดต้่างชาติปี69 ที่ 15-20%(จากเป้าปี68 ที่ 10%) 
Format/ใหม่ๆ  เชน่ Acne Lab จะชว่ยหนนุมารจ์ิน้ สว่นการขยายสาขาปี69 คาด 10-15 สาขา(จาก สิน้ปี68 ที่ 82 สาขา) โดย 1Q69 จะ 3 สาขา 

 PTTEP (FV@123.00กบำท) ไดร้บั sentiment บวกจากราคาน า้มันที่ปรบัตวัสูงขึน้ เป็นผลจากความตึงเครียดในตะวนัออกกลางระหว่างอิหรา่น -
สหรฐัฯ สภาพอากาศที่หนาวเย็นในสหรฐั และคา่เงินดอลลารอ์อ่นค่าหนกั ในสว่นของ PTTEP คาดก าไร 4Q68 ที่ 1.77 หม่ืนลา้นบาท (+39%QoQ, -
4%YoY) ฟ้ืนตวัเดน่ QoQ จากปริมาณขายเฉลี่ยที่ปรบัตวัเพิ่มขึน้ ตน้ทนุต่อหน่วย (Unit Cost) ลดลงดว้ยผลของ volume effect รวมถึงการรบัรูก้  าไร
รายการ non-recurring จ านวนมาก สว่นแนวโนม้ก าไรปกติปี 69 ยงัแข็งแกรง่ กระแสเงินสดในมือสงู คาดหวงั Dividend Yield ราว 6-7% ตอ่ปี 

 PYLON* (Bloomberg Consensus @3.29บำท) ก าไรสุทธิ 3Q68 อยู่ที่ 62 ลบ.+360%YoY +6%QoQ ตามรายไดท้ี่โตจากการส่งมอบงาน(เช่น 
MRT สายสีสม้, เวิง้นครเกษม) ส่วน GPM สุงขึน้จากประมลูงานไดร้าคาดีและการเพิ่มสัดส่วนใหบ้ริการ Diaphragm Wall ที่ให ้Margin สูง ดา้น 
Backlog แข็งแกรง่ที่ 1,659 ลบ. ขณะที่แนวโนม้ก าไร 4Q68 คาดว่าจะดีต่อเน่ือง การใชเ้ครื่องจกัรสงูสดุอยู่ที่ราว 19 ชดุ(3Q68 ราว 15-17 ชดุ) และ 
ชว่งถดัไป คาดการใชเ้ครือ่งจกัรอยูท่ี่ราว 18-20 ชดุใน 1Q69 รบังานโครงการใหญ่ของ BDMS Wellness 

 

 
** 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 +5.78% 
1 Month Portfolio SET Return +5.24% 
 

 

 
ทีม่าKingsford Research 

 

SELL BDMS, AMATA, SHR*, IVL*, 
ADVANC 

BUY GULF*, PTTEP, IVL*, ERW*, 
KLINIQ 

BUY/SELLเมื่อวนัท่ี 9, 12, 16, 29 ม.ค.69 
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 ขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรพัย ์ คิงส์ฟอรด์ จ  ากัด(มหาชน)  ไม่สามารถท่ีจะยืนยนัหรือรบัรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่าน้ีได ้ไม่ว่าประการใด ๆ  บทวิเคราะห์ในเอกสารน้ี จัดท าข้ึนโดยอา้งอิง

หลักเกณฑท์างวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีน า หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลักทรพัยใ์ด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรพัยใ์ด ๆ ของผูอ้่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้

วจิารณญาณของผูอ้่าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใด ๆ กับ  บริษัทหลกัทรพัย ์คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน) ไม่วา่กรณีใด 

กลุ่มพลังงานและปิโตรเคมี 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nopporn Chaykaew 
Registration No. 043964 

ราคาน ้ามันฟ้ืนตัวจากความเส่ียงภูมิรัฐศาสตร์ 
ช่วงสัน้มีแรงหนุนจากสภาพอากาศเย็นจัดในสหรัฐฯ 
ราคาเฉลี่ยน า้มันดิบเดือน ม.ค.69 WTI +3.2%MoM เฉลี่ยอยู่ท่ี US$59.8/bbl Brent +3.8%MoM 
เฉลี่ยอยู่ท่ี US$64.0/bbl ส่วน Dubai -2.0%MoM เฉลี่ยอยู่ท่ี US$61.2/bbl ราคาน า้มันดิบผันผวน
จากประเด็นท่ีนายโดนลัด ์ทรมัป์ประกาศจะไม่ใชก้ าลงัทหารเขา้ครอบครองกรีนแลนด ์พรอ้มทัง้ระงบั
มาตรการภาษีเพิ่มเติมต่อยุโรป อย่างไรก็ตามสถานการณ์ในตะวันออกกลางระหว่างอิหร่านและ
สหรฐัยงัคงตงึเครียด ขณะเดียวกนัความขดัแยง้ระหว่างรสัเซียและยุเครนยังคงมีอยู่ต่อเน่ือง โดยการ
โจมตีส่งผลใหโ้ครงสรา้งทางดา้นพลงังานของทัง้ 2 ฝ่ายเสียหาย นอกจากนีร้าคาน า้มนัยงัไดแ้รงหนุน
จากสภาพอากาศท่ีหนาวเย็นจัดในสหรฐัฯ ส่งผลใหแ้หล่งผลิตน า้มันดิบและโรงดลั่นหลายแห่งตอ้ง
หยดุด าเนินการชั่วคราว ส่วนทางดา้นอปุทานน า้มนัเวเนซุเอลาคาดว่าจะออกสู่ตลาดมากขึน้ โดยการ
ผลิตน า้มันดิบของเวเนซุเอลาปัจจุบันอยู่ท่ีราว 900,000 บารเ์รลต่อวัน อาจปรบัเพิ่มไดถ้ึง 30% ใน
ระยะสัน้ถึงกลาง หากมีการลงทุนปรบัปรุงโครงสรา้งฟ้ืนฐาน ขณะเดียวกันสหรฐัฯ ไดใ้ชม้าตรการ
เข้มงวดเข้าปิดล้อมเรือบรรทุกน า้มันท่ีเข้า-ออกจากเวเนซุเอลา ด้านผลการประชุม FOMC ของ
ธนาคารกลางสหรฐัฯ ในวนัท่ี 27-28 ม.ค.ท่ีผ่านมาเฟดมีมติคงดอกเบีย้ท่ีระดบั 3.50-3.75% ตามคาด  
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คาด OPEC คงการผลิตตามมติการประชุมครัง้ก่อน 
ตลาดยังคงกังวลต่อภาวะอุปทานลน้ตลาด โดยตลาดคาดผลการประชุมของโอเปกพลัสในวันท่ี 1 
ก.พ. จะตดัสินใจคงระดบัการผลิตน า้มนัในในเดือน มี.ค.เช่นเดิม หลงักลุ่มโอเปกพลสัปรบัเพิ่มก าลงั
การผลิตน า้มันขึน้มาราว 2.9 ลา้นบารเ์รลต่อวัน หรือคิดเป็นราว 2.7% ของอุปทานน า้มันดิบโลก 
นับตั้งแต่เดือน เม.ย.-ธ.ค.68 ขณะท่ีรายงานล่าสุดของส านักงานพลงังานระหว่างประเทศ ( IEA) ท่ี
เผยแพร่มาก่อนหนา้นีท่ี้ระบุว่าเติบโตของอุปสงคน์ า้มนัโลกในปี 69 อยู่ท่ีระดบั 0.93 ลา้นบารเ์รลต่อ
วนั สงูกว่ารายงานครัง้ก่อนหนา้ท่ีระดับ 0.86 ลา้นบารเ์รลต่อวนั หลงัเศรษฐกิจกลบัเขา้สู่ภาวะปกติ 
ภายหลงัไดร้บัผลกระทบจากมาตรการภาษีในช่วงปีก่อนหนา้ อย่างไรก็ดี IEA คาดการณว่์าตลาดจะ
ยงัคงอยู่ในภาวะเกินดลุ (Surplus) ท่ีระดบั 3.7 ลา้นบารเ์รลต่อวนั 

   
ท่ีมา TOP  

ENERG 
Current       16,994.94 
Mkt Cap (MB)        3,317,377 
วนัที ่30 มกราคม 2569 

PETRO 
Current          520.41 
Mkt Cap (MB)          256,901 
วนัที ่30 มกราคม 2569 

 
ท่ีมา: Kingsford Research, TQ Professional 

 
ท่ีมา: Kingsford Research, TQ Professional 

 
 ท่ีมา: Kingsford Research, Bloomberg 



 

 
 
 ขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรพัย ์ คิงส์ฟอรด์ จ  ากัด(มหาชน)  ไม่สามารถท่ีจะยืนยนัหรือรบัรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่าน้ีได ้ไม่ว่าประการใด ๆ  บทวิเคราะห์ในเอกสารน้ี จัดท าข้ึนโดยอา้งอิง

หลักเกณฑท์างวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีน า หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลักทรพัยใ์ด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรพัยใ์ด ๆ ของผูอ้่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้

วจิารณญาณของผูอ้่าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใด ๆ กับ  บริษัทหลกัทรพัย ์คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน) ไม่วา่กรณีใด 

กลุ่มพลังงานและปิโตรเคมี 
 

 
 

 

 

 

 

 

ค่าการกล่ันสิงคโปร์ฟ้ืนตัวจากอากาศทีห่นาวเย็นในสหรัฐฯ 
ค่าการกลั่นสิงคโปร์เฉลี่ยเดือน ม.ค.69 +3.1%MoM อยู่ท่ี US$5.5/bbl จากการปรับเพิ่มขึน้ของ 
spread LSFO/HSFO เป็นผลจากการส่งออกทางฝ่ังตะวนัออกกลางลดลง ขณะที่ spread Jet/Diesel 
ปรบัลดลงเล็กนอ้ย เน่ืองจากอุปทานท่ีเริ่มกลบัเชา้สู่ตลาด อย่างไรก็ตามคาดช่วงปลายเดือน ม.ค.-
ก.พ.69 จะยงัคงมีปัจจัยหนุนสภาพอากาศท่ีหนาวเย็จัด (Cold Snap) ในสหรฐัฯ ส่วนภาพรวมในปี 
69 คาดค่าการกลั่นน่าจะสามารถประคองตวัไดร้าว US$5-6/bbl เนื่องจากความตอ้งการใชท่ี้เพิ่มขึน้
ตามภาวะเศรษฐกิจและการเดินทาง รวมถึงความกังวลทางดา้นอุปทานท่ีอาจตึงตวัเน่ืองจากการปิด
โรงกลั่นในสหรัฐฯ และยุโรป การโจมตีโรงกลั่นของรัสเซียและมาตรการคว ่าบาตรอิหร่าน ท าให้ 
spread น า้มนักลุ่ม middle distillates (Jet/Diesel) ยงัดี ส่วนในระยะสัน้ 4Q68 แมผ้ลการด าเนินงาน
หลักของกลุ่มโรงกลั่นจะฟ้ืนตัว QoQ แต่จะถูกฉุดดว้ยผลขาดทุนสต๊อกน า้มันตามราคาน า้มันดิบท่ี
ลดลง โดยมีเพียงแค่ BCP ท่ีก าไรสทุธิจะสามารถฟ้ืนตวัไดเ้ด่น QoQ 
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ส่วนต่างผลิตภัณฑ์อะโรมาติกส์ฟ้ืนตัวได้ดีกว่าโอเลฟินส์ 
ธุรกิจปิโตรเคมีในเดือน ม.ค.69 ราคาผลิตภณัฑก์ลุ่มอะโรมาติกสฟ้ื์นตวัดีขึน้จากสถานการณท่ี์ผูผ้ลิต
บางรายปรบัลดก าลังการผลิต ขณะท่ีกลุ่มโอเลฟินสร์าคายังคงถูกกดดันจากอุปทานลน้ตลาด โดย 
spread PX/BZ ดีขึน้ MoM ตามความตอ้งการใชข้องผูผ้ลิตปลายน า้ (PTA/SM) ส่วน PE/PP ประคอง
ตวัไดแ้มย้งัไม่มีปัจจยับวกใหม่ อย่างไรก็ตามใน 4Q68 คาดผลการด าเนินงานหลกัของกลุ่มปิโตรฯ ยงั
อ่อนแอตาม spread ผลิตภณัฑส์่วนใหญ่ท่ีปรบัย่อลง หลงัการแกปั้ญหาก าลงัการผลิตส่วนเกินของ
หลายประเทศยงัไม่เริ่มประกาศใช ้ขณะท่ีสต๊อกในภูมิภาคและก าลงัการผลิตเพิ่มเขา้สู่ตลาด ส่วนใน
ปี 69 คาดดีขึน้จากฐานต ่าตามภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีทยอยฟ้ืนตัว โดยตลาดยังคาดหวังมาตรการ
กระตุน้เศรษฐกิจของจีนท่ามกลางภาวะอปุทานท่ียงัคงลน้ตลาด 
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น ้าหนักการลงทุน “Neutral” Top Pick: PTT, PTTEP 
ฝ่ายวิจยัคงน า้หนักการลงทุนของกลุ่มฯ ท่ี “Neutral” แนวโนม้ราคาพลงังานยงัถูกกดดนัจากภาวะลน้
ตลาด อย่างไรก็ตามช่วงสั้นมีปัจจัยบวกจากสภาพอากาศท่ีเย็นจัดในสหรัฐฯ รวมถึงความเสี่ยง
ทางดา้นภูมิรฐัศาสตรร์ะหว่างอิหร่านขสหรฐัฯ โดยใน 4Q68 คาดก าไรสทุธิของกลุ่มพลงังานตน้น า้ดี
ขึน้ QoQ ตามปริมาณขาย ส่วนกลุ่มโรงกลั่นทรงๆ กดดันจากผลขาดทุนสต๊อกฯ ส่วนฝ่ังปิโตรฯ ยัง
อ่อนแอจากการ S/D หน่วยผลิต ขณะที่กลุ่มสถานีบริการน า้มนัลดลงจากธุรกิจในกมัพูชาและการตัง้
ดอ้ยค่า ดงันัน้เลือกเกง็ก าไร PTT, PTTEP จากคาดหวงัเงินปันผลทัง้ปีในระดบัสงู 

 
ท่ีมา Kingsford Research *ยงัไม่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจยั 
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 ขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์ คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน)  ไม่สามารถท่ีจะยืนยนัหรอืรบัรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่าน้ีได ้ไม่ว่าประการใด ๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารน้ี จดัท าขึ้นโดยอา้งอิง
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ภาพรวมก าไรปกติ 4Q68 คาดอ่อนตัว YoY 
แต่ในเชิงValuation ราคายังไม่แพง  
ดัชนีความเชือ่ม่ันผู้บริโภค ธ.ค.68 ขยับตัวลง 
ดชันีความเช่ือมั่นผูบ้ริโภค โดย ศูนยพ์ยากรณ์และธุรกิจ มหาวิทยาลัยหอการคา้ไทยระบุว่า ดชันี
ความเช่ือมั่นผูบ้รโิภคประจ าเดือน ธ.ค. ปี พ.ศ.2568 อยู่ท่ี 51.9 ปรบัตวัขึน้จาก เดือน พ.ย.68 ท่ี 53.2 
ลดลง -1.3 จุด หรือคิดเป็น ราว -2.40% กลบัมาปรบัตวัลดลงเป็นครัง้แรกในรอบ 4 เดือน ขณะท่ีใน
ส่วนของดชันีความเช่ือมั่นเก่ียวกับโอกาสหางาน และ ดชันีความเช่ือมั่นเก่ียวกบัรายไดใ้นอนาคตก็
ปรบัตวัลดลงเช่นกนั โดยเม่ือพิจารณาในส่วนของดชันีความเช่ือมั่นเก่ียวกบัโอกาสหางานเดือน ธ.ค. 
68 จะอยู่ท่ี 49.8 ลดลงจาก 50.9 และดชันีความเช่ือมั่นเก่ียวกบัรายไดใ้นอนาคตเดือน ธ.ค. 68 อยู่ท่ี 
60.5 ลดลงจาก 61.9 โดย ปัจจัยกดดนัหลักๆมาจาก 1.ปัจจยัความไม่แน่นอนทางการเมืองท่ีสูงขึน้
หลังยุบสภาฯ 2.ผลกระทบต่อเน่ืองมาจากสถานการณ์น า้ท่วมในภาคใตช้่วงเดือนพ.ย.68 และ 3.
สถานการณ์ความขัดแยง้ท่ีรุนแรงขึน้ในภาคอีสาน บริเวณพรมแดนไทย-กัมพูชา นอกจากนี ้ยังมี
ปัจจยักดดนัเพิ่มเตมิมาจากภาคการเกษตรฯ และ ท่องเที่ยว โดย ดชันีรายไดเ้กษตรกร เดือน ธ.ค.68 
อยู่ท่ี 225.54, -11.27%YoY เป็นผลจากดชันีราคาสินคา้เกษตรท่ี -11.24%/ดชันีผลผลิต-0.03% และ 
จ านวนนักท่องเท่ียวเข้าไทยยังชะลอตัว เดือน ธ.ค.68 ชะลอตัว -7%YoY  ดังนั้น แม้ว่าตัวเลข
เก่ียวกับงานจะดูดีขึน้บา้ง อัตราว่างงาน เดือน ธ.ค.68 อยู่ท่ี 0.7% ดีขึน้ YoY จาก ธ.ค.67 ท่ี 0.8% 
และ ทรงตวั MoM จาก พ.ย.68 ท่ี 0.7% แต่ในภาพรวม เรายงัคาดว่าก าลงัซือ้ในประเทศยงัค่อนขา้ง
อ่อนแอโดยเฉพาะYoY ปัจจุบัน ยังชอบหุน้ในกลุ่มสินคา้จ าเป็นต่อชีวิตประจ าวัน(อาทิเช่น BJC, 
CPALL) มากกว่า แต่อาจพิจารณาให้น ้าหนักกลุ่มสินค้าซ่อมแซมบ้านหลังน ้าท่วม (เช่น 
DOHOME*, HMPRO*, GLOBAL*) เพิ่มขึน้บา้ง  

ภาพรวม 4Q68 อ่อนแอ SSSG เป็นลบ YoY แต่ดีกว่า 3Q68  
ส  าหรบัภาพรวมการด าเนินงานปกติของกลุ่มไตรมาส4/68 แมเ้ราคาดวา่จะยงัเป็นบวกได ้QoQ จาก
แรงหนุนตามฤดูกาล และ มีปัจจัยบวกจากมาตรการของภาครฐัฯ เช่น ม.คนละครึ่งพลัส ซึ่งแมว้่า
หลายรา้นคา้เครือข่ายจะไม่สามารถเขา้ร่วมโครงการได ้แต่เราคาดว่าจะไดป้ระโยชนท์างออ้มจาก
เงินท่ีหมนุเวียนมากขึน้ในระบบ อย่างไรก็ตาม ภาพ YoY เราคาดว่าผลการด าเนินงานมีโอกาสอ่อน
ตวั SSSG เป็นลบ จาก 1.ภาพของฝนท่ีลามเขา้มาในพ.ย.68 เป็นเวลานาน และสถานการณน์ า้ท่วม
ในภาคใตท่ี้มีความรุนแรง ซึง่จะกระทบมายงัก าลงัซือ้ของประชาชน ขณะท่ีการซ่อมแซมบา้นหลงัน า้
ทว่มอาจมีความล่าชา้ในธ.ค.68 และยอดส่วนใหญ่จะถกูผลกัไปยงั 1Q69 แทน 2.ก าลงัซือ้รากฐานท่ี
อ่อนแอตามดชันีรายไดเ้กษตรกร และภาคการท่องเที่ยวท่ีมีตวัเลขนกัท่องเท่ียวต่างชาติอ่อนตวั YoY 
และ 3.ประเด็นความขัดแย้งพรมแดนไทย-กัมพูชาท่ีท วีความ รุนแรงขึ ้น  โดย Bloomberg 
Consensus ค าด ก า ไรสุ ท ธิ  4Q68 ข อ ง  CPAXT* แ ล ะ  HMPRO* ท่ี  3,000 ล บ .( -2 4%YoY, 
+61%QoQ) และ 1,572 ลบ.(-9%YoY +21%QoQ) ส่วน BJC, CPALL, CRC เราคาดท่ี 1,280 ลบ.
( -2 2%YoY, +101%QoQ), 7,222 ล บ .(+ 1%YoY +9%QoQ) , แ ล ะ  2,752 ล บ .(+ 2 6%YoY 
+112%QoQ/ หลกัปีก่อน CRC มี extra items ลบ. ถา้นบัก าไรปกติจะ -YoY) ตามล าดบั  ทัง้นี ้แม้
เราไม่มองบวกต่อการด าเนินงาน 4Q68 มากนกั แต่เราประเมินภาพรวมกลุ่มซือ้ขายท่ี PE ไม่สูงเม่ือ
เทียบกับสถิติราคายอ้นหลัง นอกจากนี ้1Q69 ยงัมีหวงัจากเม็ดเงินท่ีจะเขา้มาในระบบช่วงเลือกตัง้
(ประเมินจากการเลือกตัง้ครัง้ก่อนท่ี 5-7 หม่ืนลบ.) และการซ่อมแซมบา้นท่ีคาดก้อนใหญ่ๆจะอยู่
ในช่วงดงักล่าว จงึมองวา่สามารถเลือกสะสมรายตวัได ้
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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 
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น ้าหนักการลงทุนในกลุ่มเป็น Neutral 
Top Pick: CPALL, MRDIYT* 
ภาพรวมการด าเนินงานปกติใน 4Q68 ของกลุ่ม แมค้าด QoQ ปรบัตวัดีขึน้ตามฤดกูาล แต่ภาพ YoY 
คาดก าไรปกติเป็นลบจาก SSSG เป็นลบทั้ง 3 เดือน กดดันจากก าลังซือ้ท่ียังอ่อนแอ ตัวเลขภาค
การเกษตร/การทอ่งเท่ียวท่ีอ่อนตวั YoY และซ า้เติมดว้ยอุทกภยัในช่วงเดือนพ.ย.68 อย่างไรก็ตาม เรา
ประเมินภาพรวมกลุ่มซือ้ขายท่ี PE ไม่สูงเม่ือเทียบกบัสถิติราคายอ้นหลงั นอกจากนี ้1Q69 ยงัมีหวงั
จากเม็ดเงินท่ีจะเขา้มาในระบบช่วงเลือกตัง้และการซ่อมแซมบา้น ส่วนระยะกลาง เริ่มเหน็การลงทนุ
ไปในต่างประเทศมากขึน้โดยเฉพาะเวียดนาม(BJC, CRC) ซึ่งเป็นตลาดท่ีเติบโตดีกว่าไทย ปัจจุบนั 
เราจงึยงัแนะน าทะยอยซือ้ คงน า้หนกัการลงทนุกลุ่มเป็น “Neutral” เลือก Top Pick ประจ าเดือนเป็น 
1.CPALL(FV69@67.00 บาท) หุน้ตวัหลกัท่ีคาดว่า 4Q68 ก าไรยงัพอประคองตวั Flat YoY ได ้ขณะท่ี 
69F PE ท่ี 13x และ Dividend Yield ระดบั 3-4% ถือว่าไม่แพง 2.MRDIYT*(BB consensus@10.28 
บาท) ตลาดคาดก าไร 4Q68 ท่ี  770 ลบ.(+20%YoY, +27%QoQ) ผลงานดดูีกว่ากลุ่มจาก Finance 
Cost ท่ีลดลงหลงั IPO ขณะท่ีคาดว่าประเภทสินคา้ของ MRDIYT* ท่ีมีช่วงกรอบราคาล่างต  ่า ไดแ้รง
หนนุจากก าลงัซือ้ท่ีอ่อนแอ   
 
 
 
 
 
 
 

 
ทีม่า Kingsford Research, Bloomberg หุน้ทีขึ่น้ * อา้งอิงtarget price, net profit, BPS, DPS จาก Bloomberg consensus/IAA consensus 
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คาดก าไร 4Q68 เหวีย่งจากรายการพิเศษ 
ยังไม่มีปัจจัยบวกทีเ่ด่นชัดในระยะสัน้-กลาง 
คงค าแนะน าเป็น “Neutral” เลือกรายตัว 
เบือ้งตน้ ส  ำหรบักำรด ำเนินงำนในช่วง 4Q68 เรำคำดว่ำจะก ำไรสุทธิจะมีควำมเหว่ียงจำกก ำไรปกติ
ค่อนขำ้งมำกจำกรำยกำรพิเศษ เช่น ควำมเสียหำยจำกกรณีน ำ้ท่วมภำคใตใ้น 4Q68 หรือ กำรปรบั
บนัทึกรำยกำรโรคAdj.RW>2ส ำหรบังวด ก.ค.-ธ.ค.67 เหลือ 8 พันบำท/Adj.RW ใน 4Q67 เป็นตน้ 
ทัง้นีใ้นส่วนของรำยได ้4Q68 ของกลุ่มโรงพยำบำล เรำคำดว่ำจะสำมำรถบวกได ้YoY ขณะท่ี QoQ 
มีผลจำกฤดูกำลปกตินอ้ยลง เน่ืองจำกฝนตกท่ีล่วงเขำ้มำในเดือนพ.ย.68 และ กำรระบำดของโรค
ท้องถิ่นในปี68ท่ีมำช้ำ โดย เดือนต.ค.-ธ.ค.68 เคสไข้หวัดใหญ่ของไทยอยู่ ท่ี 5.17 แสนรำย, 
+401%YoY +93%QoQ โดย ปัจจุบนั ทำงฝ่ำยวิเครำะห ์ก ำไรสุทธิ 4Q68 ของ BCH, BDMS, BH, 
CHG ท่ี  270 ลบ .(+ 16%YoY, -22%QoQ), 3,866 ล บ .( -11%YoY -10%QoQ), 1,920 ลบ .(+
1%YoY -6%QoQ), และ 259 ลบ.(+183%YoY -5%QoQ) ตำมล ำดบั ส่วนกำรด ำเนินงำนในปี69 นี ้
เรำยังไม่เห็นปัจจัยบวกท่ีเด่นชัดนัก นอกจำก 1.คำดว่ำประสันสังคมจะสำมำรถจ่ำยรำยได้โรค 
Adj.Rw>2 ท่ีอัตรำคงท่ี 1.2 หม่ืนบำท/Adj.RW ได้มีรำชกิจจำฯ ประกำศปรับเพดำนค่ำจ้ำงใช้
ค  ำนวณเงินสมทบประกนัสงัคมใหม่ เริ่ม 1 ม.ค.69 และ 2.ควำมเป็นไปไดข้องกำรกลบัมำของผูป่้วย
คเูวต ดำ้นมมุมองระยะยำว เรำยงัคงมมุมองบวกต่อกลุ่ม ร.พ. ซึ่งเป็นกลุ่ม  Defensive ไดป้ระโยชน์
จำกสภำพสังคมไทยเปล่ียนเป็นสังคมผู้สูงอำยุ/ไดป้ระโยชนจ์ำกกำรเปิดตลำดใหม่(ซำอุฯ)ซึ่งยังมี
ฐำนต ่ำอยู่ รวมถงึกำรเป็น Medical Hub ในภมูิภำค อย่ำงไรก็ตำม ในภำพระยะสัน้-กลำง เรำคำดว่ำ
จะมีปัจจยัท่ีสรำ้งควำมผนัผวนต่อรำยไดข้องกลุ่มได ้จำก 1.ผูป่้วยต่ำงชำติ Fly-in หลำยประเทศเริ่ม
มีกำรรดัเข็มขัด และนิยมใหค้นในประเทศรกัษำตวัในประเทศของตวัเองก่อน รวมถึงกำรแข่งขนัท่ี
อำจสูงขึน้จำกมำเลเซีย นอกจำกนี ้ควำมขัดแยง้พรมแดนไทย-กมัพูชำก็ไม่ไดค้ล่ีคลำยโดยสมบูรณ ์
2.นโยบำยของบ.ประกนัท่ีอ่ืนๆหลงัมีบ.ประกนัรำยใหญ่ 1 แห่งยุติกำรขำยประกนัสุขภำพเหมำจ่ำย
ในช่วง สิน้ มี.ค.68(อย่ำงไรก็ตำม เรำมองผลกระทบในช่วง 1-2ปีแรกนี ้จ  ำกดั ขณะท่ีระยะถดัไปคำด
กระทบรำยได ้low single digit โดยส ำหรบัหุน้ตวัหลัก BDMS และ BH มีสัดส่วนรำยไดป้ระกนัรำว 
35% และ 20% ตำมล ำดบั )  และ  3.นโยบำยของภำครฐัฯท่ีมีโอกำสท่ีประชำชนจะไปซือ้ยำจำกรำ้น
ขำยยำแทนให้ร.พ.จ่ำย ดังนั้น ปัจจุบัน เรำจึงยังคงค ำแนะน ำของกลุ่ม HELTH ในเดือนนี้เป็น 
“Neutral”  
 

HELTH 
Current        4,378.42 
Mkt Cap (Btmn)       649,861
วนัที ่31 มกราคม 2569 
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น ้าหนักกลุ่มเป็น Neutral; Top Picks: KLINIQ 
ในช่วงเดือนท่ีผ่ำนมำรำคำหุน้ในกลุ่มผนัผวนจำกข่ำวบ.ประกันรำยใหญ่ 1 แห่งยุติกำรขำยประกัน
สขุภำพเหมำจ่ำยในช่วง สิน้ มี.ค.68 ส่งผลกงัวลต่อนโยบำยบ.ประกนัรำยอ่ืน(อย่ำงไรก็ตำม เรำมอง
ผลกระทบในช่วง 1-2ปีแรกนี้ จ  ำกัด ขณะท่ีระยะถัดไปคำดกระทบรำยได้ low single digit โดย
ส ำหรบัหุน้ตัวหลัก BDMS และ BH มีสัดส่วนรำยไดป้ระกันรำว 35% และ 20% ตำมล ำดบั ) ส่วน 
กำรด ำเนินงำนในช่วง 4Q68 เรำคำดว่ำจะก ำไรสุทธิจะมีควำมเหว่ียงจำกก ำไรปกติคอ่นขำ้งมำกจำก
รำยกำรพิเศษ เช่น ควำมเสียหำยจำกกรณีน ำ้ท่วมภำคใตใ้น 4Q68 หรือ กำรปรบับนัทกึรำยกำรโรค
Adj.RW>2ส ำหรับงวด ก.ค.-ธ.ค.67 เหลือ 8 พันบำท/Adj.RW ใน 4Q67 เป็นต้น ทั้งนี ้ หำกแยก
เฉพำะรำยไดป้กติ เรำคำดว่ำจะสำมำรถบวกได ้YoY ขณะท่ี QoQ มีผลจำกฤดูกำลปกติน้อยลง 
เน่ืองจำกฝนตกท่ีล่วงเขำ้มำในเดือนพ.ย.68 และ กำรระบำดของโรคทอ้งถิ่นในปี68ท่ีมำชำ้ ปัจจุบนั 
เรำยังคงน ำ้หนักกลุ่มเป็น “Neutral” เลือก Top Picks ประจ ำเดือน เป็น KLINIQ(FV@33.00 บำท)  
ผูใ้หบ้ริกำรดำ้นควำมสวยควำมงำม ซึ่งควำมผนัผวนในระยะสัน้นอ้ยกวำ่ร.พ. และเรำคำดก ำไรสุทธิ 
4Q68 เดน่ท่ี 108 ลบ.(+9%YoY +37%QoQ)  
  
 

 

 



 

  
 
 

ขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือ อยา่งไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์ คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน)  ไม่สามารถท่ีจะยนืยนัหรอืรบัรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหลา่น้ีได ้ไม่ว่าประการใด ๆ บทวเิคราะหใ์นเอกสารน้ี 

จดัท าขึ้นโดยอา้งอิงหลกัเกณฑท์างวชิาการเก่ียวกับหลกัการวเิคราะห ์และมิไดเ้ป็นการช้ีน า หรอืเสนอแนะใหซ้ื้อหรอืขายหลกัทรพัยใ์ด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรอืขายหลกัทรพัยใ์ด ๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ี

หรอืไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชว้จิารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งหรอืพนัธะผกูพนัใด ๆ กับ  บรษิัทหลกัทรพัย ์คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน) ไม่วา่กรณใีด    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

กลุ่มเทคโนโลยแีละสารสนเทศ
    
 ICT 

Current: 211.69 (+10.09%) 
Mkt Cap (MB)          1,757.07 
ปิดท ำกำรวนัที ่30 มกรำคม ╩ 
 

Key of Financial Highlight 

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

 
 

น า้หนักไการลงทุน: Neutral 
เลือก TRUE เป็น Top Pick  
กลุ่มสื่อสารอยู่ระหว่างการเปลี่ยนแปลงไปสู่การเป็นบริษัท Tech เต็มตัว ทั้ง 
ด้าน Cloud Service , Data Center รวมถงึ Virtual Bank    
TRUE อยู่ระหว่างการเปลี่ยนผ่านสู่ “Tech-Telco” หัวใจของการวิวัฒนาการนี ้คือ การเปลี่ยน TRUE 
จากผูใ้หบ้ริการโทรคมนาคมดัง้เดิมไปสู่ “Tech-Telco” โดยมีกลยุทธ์ 2 หลัก คือ  1) กลยุทธ์คลาวด์
เฟิสต ์(Cloud-First Strategy) เป็นการน าธุรกรรมไอทีและเครือข่ายขึน้คลาวดเ์พ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพ 2) 
กลยุทธ์เอไอเฟิสต์ (AI-First Strategy)ใช้ปัญญาประดิษฐ์ (AI: Artificial Intelligence) เพื่อบริการ
อัตโนมัติ พรอ้มติดต่อกับลูกค้าดิจิทัล ทรูได้แต่งตั้งประธานเจา้หน้าที่บริหารด้านเอไอ (Chief AI 
Officer) จากซิลิคอนแวลลียเ์พื่อขบัเคลื่อนกลยทุธด์งักล่าว โดยจะใช ้AI เพ่ือให ้“ขอ้เสนอตรงใจเฉพาะ
บคุคล” (Hyper-personalize) ใหบ้ริษัทเขา้ใจใจลกูคา้แต่ละรายและน าเสนอคณุค่าสงูสดุ ทัง้นีค้าดว่า
จะเกิดซินเนอรย์ีด ้านต้นทุนควบคู่ไปกับโอกาสสรา้งรายได้ใหม่  ทั้งนี ้ นายซิกเว่ กล่าวว่า หนึ่งใน
จดุส  าคญัของระบบนิเวศ Arise คือการเช่ือมโยงสมาชิกกวา่ 50 ลา้นรายของ TRUE เขา้กับเทคโนโลยี
และนวตักรรมจาก Arise โดย TRUE ยงัคงโฟกัสธุรกิจหลัก ซึ่งการท าซินเนอรย์ีรว่มกันในดา้น Virtual 
Bank เพราะฐานลกูคา้ใหญ่นีท้  าใหธ้นาคารเสมือนเขา้ถึงตลาดแมสอยา่งรวดเรว็ พรอ้มน าเสนอโซลชูนั
ทางการเงินตรงถึงผูใ้ชบ้ริการโทรคมนาคม  โดยเป้าหมายในปีนีเ้นน้กลบัมาสู่เสน้ทางเติบโต ดังนี ้1) 
การบริหารฐานลกูคา้ โดยพฒันาความสมัพนัธก์บัลกูคา้ปัจจบุนั 2) การรวมแบรนด ์โดยจดัการเปลี่ยน
ถ่ายสองแบรนดใ์หเ้ป็นหนึ่ง 3) ยกระดบับริการลกูคา้ ดงันัน้ผลการด าเนินงานชว่ง 3 ปีหลงัควบรวม จะ
ส่งผลใหร้าคาหุน้พุ่งสงูขึน้อย่างมาก และบริษัทกลบัมามีก าไร โดย TRUE จะก าหนดนโยบายจ่ายปัน
ผลแบบต่อเน่ืองและเพ่ิมขึน้เล็กนอ้ยทกุปี รวมถึงจะทยอยช าระหนีอ้ย่างต่อเน่ือง พรอ้มยืนยันว่าจะยัง
น าบริษัทเดินหนา้ตอ่ไปดว้ยความเชื่อมั่นในศกัยภาพตลาดไทยและการเขา้มาของกลุม่ Arise จะสรา้ง
รากฐานที่แข็งแกรง่ ใหเ้ติบโตในอนาคต  ขณะที่ บริษัท เอไอเอส ดีซี เวนเจอร ์จ  ากัด ซึ่งเป็นบริษัทใน
เครอืของบรษัิท ADVANC  ไดเ้ขา้ซือ้หุน้ใน GSA03 ในสดัส่วนที่เหลืออีกรอ้ยละ 30 การโอนหุน้ดงักลา่ว
ไดด้  าเนินการเสรจ็สมบูรณแ์ลว้ โดยมีมลูค่าการลงทนุในส่วนของ Gulf Edge รวมทัง้สิน้ 175,000 บาท
การเขา้ซือ้หุน้ครัง้นีเ้ป็นการผนึกก าลงัระหว่างบริษัทและ AIS เพ่ือเสริมสรา้งศักยภาพของธุรกิจศูนย์
ขอ้มูล โดยบริษัทมีความเชี่ยวชาญดา้นการจัดหาไฟฟ้าที่มีเสถียรภาพและโครงสรา้งพืน้ฐานระดับ
อตุสาหกรรม ขณะที่ AIS มีความโดดเด่นดา้นโครงข่ายโทรคมนาคมสมยัใหม่ อาทิ เครอืข่าย 5G และ
ไฟเบอรอ์อปติกความเร็วสูง รวมถึงประสบการณใ์นการด าเนินธุรกิจศูนยข์อ้มลูและการใหบ้ริการแก่
ลกูคา้ระดบัโลก ความรว่มมือดงักลา่วจะชว่ยสนับสนนุการพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานดิจิทลัของประเทศ
ใหเ้ติบโตอยา่งมั่นคงและยั่งยืน 
ค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าปี 69 ที่ 14.10 บาท  
ทางเรามองว่าจากการควบรวมขั้นตน้ (GROSS SYNERGIES) จะช่วยใหบ้ริษัทลดค่าใช่จ่ายต่างๆและเพิ่ม

ประสทิธิภาพในการหาลกูคา้เพิ่มไดจ้ากการเอา AI เขา้มาช่วย ซึง่จะช่วยสนบัสนนุผลประกอบการท่ีดีมากยิ่งขึน้ 

ทางเราจึงประเมินรายไดใ้นปี 2569 ของ TRUE อยู่ท่ี 2.19 แสนลา้นบาท ปรบัตวัเพิ่มขึน้ 8% ตามอัตราการ

เติบโตตลาดผูใ้หบ้ริการเครื่อข่ายโทรศพัทมื์อถือและอินเตอรเ์น็ตในประเทศไทยทัง้นีย้งัมีในส่วนของตน้ทนุและ

คา่ใชจ้่ายท่ีสามารถลดไดใ้นระดบัหนึ่ง ซึง่คาดว่าจะท าใหใ้นปี 2569 จะมีก าไรสทุธิอยู่ท่ี 21,225 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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ขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือ อยา่งไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์ คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน)  ไม่สามารถท่ีจะยนืยนัหรอืรบัรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหลา่น้ีได ้ไม่ว่าประการใด ๆ บทวเิคราะหใ์นเอกสารน้ี 

จดัท าขึ้นโดยอา้งอิงหลกัเกณฑท์างวชิาการเก่ียวกับหลกัการวเิคราะห ์และมิไดเ้ป็นการช้ีน า หรอืเสนอแนะใหซ้ื้อหรอืขายหลกัทรพัยใ์ด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรอืขายหลกัทรพัยใ์ด ๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ี

หรอืไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชว้จิารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งหรอืพนัธะผกูพนัใด ๆ กับ  บรษิัทหลกัทรพัย ์คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน) ไม่วา่กรณใีด 
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กลุม่พัฒนาอสงัหารมิทรัพย ์
   

 PROP 
Current:   151.03 (+2.77%) 
MktCap: 715.25 (MB)   
ปิดท ำกำรวนัที ่30 มกรำคม  2568 
 

Key of Financial Highlight 

 
* รำคำเปำ้หมำยของ WHA และ AMATA รำคำเปำ้หมำยประมำณกำรทีแ่สดงเป็นค่ำเฉลีย่จำก Bloomberg Consensus 
 

 
 

น ้าหนักการลงทนุ: Neutral 

เลอืก WHA  เป็น Top Pick  

นคิมอตุสาหกรรม ไดก้ลุม่ DATA CENTRE ชว่ยเพิม่ยอดขายทีด่นิ  
AMATA คาดวา่รายไดใ้น 4Q68 จะมียอดในการขายที่ดินใหม่ทรงตวั อยูท่ี่ 244 ไร ่โดยจะเป็นยอดขายรวมทัง้ปี
อยูท่ี่ 1,234 ไรซ่ึง่ต  ่ากวา่เป้าที่ทางAMATA ไดว้างไวท้ี่ 2,000 ไร ่สาเหตหุนึ่งมาจากการเลื่อขายที่ดิน 400 ไร่ จาก
กลุ่ม DATA CENTRE   200ไร ่และในเวียดนาม 150 ไร ่มาเป็นในช่วงครึง่ปีแรกของปี 2569 นีแ้ทน  สาเหตุใน
การเลื่อนของกลุ่ม DATA CENTRE มาจากความล่าชา้ในการสรุปเอกสารทางกฏหมาย ส่วนในเวียดนามเกิด
จากความลา้ชา้ในการออกเอกสารสิทธ์ิ อย่างไรก็ดี มียอดขายลูกคา้ในกลุ่ม DATA CENTRE ไปแลว้ 120 ไร ่
ในช่วง 4Q68 ในปี 69 AMATA วางเป้าหมายยอดขายที่ดินอยู่ที่ 2,800 ไร ่ซึ่งรวมที่ดิน 400 ไรท่ี่มีการเลื่อนมา
จาก Q4  แลว้ โดยลกูคา้กลุ่มหลกัยงัคงเป็นลกูคา้ในกลุ่มเครื่องใชไ้ฟฟ้าและอิเล็กทรอนิกส ์นอกจากนี ้AMATA  
ยังไดร้ับใบรับรองการจดทะเบียนการลงทุนเพื่อพัฒนาโครงการนิคมอุตสาหกรรมแห่งที่ 5 ที่ Phu To ของ
เวียดนาม เม่ือวันที่ 23 ธันวาคม 2568  ซึ่งโครงการมีพืน้ที่รวม  476 เฮกเตอร ์โดยมีมูลค่าการลงทุนอยู่ที่ 5.7
พันลา้นบาท ในปัจจุบัน AMATA มี Backlog อยู่ที่ 2.1 หม่ืนลา้นบาท   WHA หรือ บมจ.ดับบลิวเอชเอ คอร์
ปอเรชั่น โดย บล.ซีจีเอส อินเตอรเ์นชั่นแนล (ประเทศไทย) ระบุว่า ชว่ง Q4/68 ทางWHA  ไดข้ายที่ดินล็อตใหญ่ 
1,000 ไรใ่หผู้ป้ระกอบการในกลุ่ม data center  เครือ่งใชไ้ฟฟ้าและยางรถยนต ์และการขายทรพัยเ์ขา้ WHART 
ท าใหค้าดวา่ Q4/68 จะท าก าไรสทุธิ 1.4 พนัลบ. โดยกลยทุธส์  าคญัของ WHA คือ การท าสญัญาเช่าระยะยาว
มลูค่าสูง โดยในปีนีมี้โครงการเด่น เช่น คลังสินคา้อตัโนมตัิเต็มรูปแบบ ส าหรบัไทยวสัด ุดว้ยสญัญาเช่า 20 ปี
คลงัสินคา้อปุกรณก์ารแพทยบ์นถนนพระราม 3 ดว้ยสญัญาเชา่ 15 ปี และคลงัสินคา้ในกลุ่มอตุสาหกรรมปิโตร
เคมีดว้ยสัญญาเช่า 10 ปี ส าหรบัแนวโนม้นิคมอุตสาหกรรมในเวียดนามเผชิญแรงกดดันจากการเปลี่ยนผูน้  า
ระดบัสงูและนโยบายก าแพงภาษีของสหรฐัฯ ส่งผลใหน้ักลงทนุรายเล็กและรายกลางชะลอการตดัสินใจขณะที่
ประเทศไทยไดร้บัอานิสงสจ์ากการยา้ยฐานการผลิตของกลุ่ม Data Center และ PCB อยา่งต่อเน่ือง โดยเฉพาะ
รายใหญ่ที่ใหค้วามเช่ือมั่นต่อความมั่นคงของระบบไฟฟา้ในพืน้ที่ EEC บริษัทคาดว่าเวียดนามจะเริม่ฟ้ืนตวัในปี
หนา้ จากการเปิดนิคมอุตสาหกรรมแห่งที่ 2 ในจังหวดัทัญฮวา้ ซึ่งถูกวางต าแหน่งแตกต่างจากนิคมแห่งแรก
อย่างชดัเจน  ดว้ยท าเลที่ใกลก้รุงฮานอยมากขึน้ ใชเ้วลาเดินทางราว 1 ชั่วโมงครึง่ และมุ่งรองรบัอตุสาหกรรมที่
ตอ้งใชท้กัษะทางเทคนิคสงู โดยโครงการเฟสแรกมีพืน้ที่เกือบ 2,000 ไร ่และคาดว่ายอดขายจะเริม่เขา้มาในชว่ง
ครึง่แรกของปี 2569 บริษัทตัง้เป้ารายไดใ้หอ้ยู่ในระดบั 20,000 ลา้นบาท โดยคาดการณว์า่อตัราก าไร (Margin) 
จะดีขึน้กวา่เดิม สว่น แผนปีหนา้คาดประกาศในวนัที่ 4 ก.พ.69 
 
เลอืก WHA เป็น Top-Pick ราคาเป้าปี 69 = 4.30 บาท 
ทางเราคาดการณป์ระมาณการณร์ายไดปี้2569 อยูท่ี่ 1.31 หมื่นลบ จากการท่ีบรษัิทมีการขายสินทรพัยเ์ขา้กองทรสัต ์ในปี2569 
และยอดขายในเวียดนามท่ีจะเริม่ขายไดใ้นช่วงครึ่งหลังของปี ท าใหม้องก าไรปี 2569 อยู่ท่ี 4.8 พันลบ. (+2% YoY) ปรบัตัว
ลดลงจากเดิมจากผลของสงครามการคา้ท่ีท าใหม้ีการชะลอการลงทนุ แต่ทัง้นีย้งัมีการเติบโตรายไดแ้ละส่วนแบง่ก าไรจากรายได้
จากธรุกิจใหเ้ช่าและบริการด้านอสังหาริมทรัพยแ์ละ Green Logistics +23% YoYรายไดค้่าเช่าและค่าบรกิาร+ 20% YoY 
เน่ืองจากการเพิ่มขึน้ของพืน้ท่ีใหเ้ช่าและอัตราค่าเช่าของคลังสินคา้ตลอดจนรายไดเ้พิ่มเติมจากการใหเ้ช่าของธุรกิจ Green 
Logistics รายไดจ้ากธุรกิจท่ีดินและการขายอสังหาริมทรพัย+์56%YoY โดยมีสาเหตุหลักจากการโอนท่ีดินท่ีเพิ่มขึน้ทั้งใน
ประเทศไทยและประเทศเวียดนามตามปริมาณลูกคา้ในนิคมท่ีเพิ่มขึน้ และ DATA CENTER ตั้งแต่กลางปี 2024ระยะสั้น
ประเมนิผลการด าเนินงานในปี 2568 จะขยายตวัยงัสามาถขยายตวัไดจ้ากยอดโอนท่ีมีโอกาสเพิ่มขึน้ตามฐาน backlog ท่ีสงูขึน้ 
ขณะท่ีก าไรปกติจะสูงขึน้จากต้นทุนในการด าเนินงานท่ีลดลงเราจึงได้มีการก าหนดราคาเป้าหมายจาก PE ท่ี 14x  โดย
วางเปา้หมายราคาไวท่ี้ 4.30 บาท 

 
ทีม่า  Kingsford Research, Company Data,  

 Total Revenue (ML)  

 
ทีม่า: Kingsford Research, Company Data, End of last month 
(Forecast: 2022-2024) 
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 ขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรพัย ์ คิงส์ฟอรด์ จ  ากัด(มหาชน)  ไม่สามารถท่ีจะยืนยนัหรือรบัรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่าน้ีได ้ไม่ว่าประการใด ๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารน้ี จดัท าข้ึนโดยอา้งอิง

หลักเกณฑท์างวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีน า หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลักทรพัยใ์ด ๆ การตัดสินใจซื้ อหรือขายหลักทรพัยใ์ด ๆ ของผูอ้่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้

วจิารณญาณของผูอ้่าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใด ๆ กับ  บริษัทหลกัทรพัย ์คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน) ไม่วา่กรณีใด 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

น ้ำหนักกำรลงทนุ: Neutral  
ก ำไร Q4/68 ชะลอ QoQ ... รำยได้ดอกเบีย้ & ก ำไรเงินลงทุนลดลง   
 

 

 

 

 

ผลประกอบการ Q4/68 ธนาคารพาณิชย์ 8 แห่งมีก าไรสุทธิรวม 58,346 ลบ. -17.8% QoQ และ 
+1.3% YoY  ใกลเ้คียงกับ Bloomberg Consensus คาดการณ ์ โดยก าไรปรบัลดลง QoQ, YoY ส่วน
ใหญ่มาจากรายไดด้อกเบีย้ปรบัลดลง สาเหตุมา NIM Q4/68 เฉลี่ยอยู่ท่ี 3.6% & Q3/68 อยู่ท่ี 3.63% 
ลดลง -4 Bps QoQ สาเหตุมาจากการปรับลดดอกเบีย้เงินกู้ และ ม.ช่วยเหลือลูกค้ารายย่อยใน
โครงการคุณสู ้เราช่วย รวมถึงก าไรผ่าน FVTVL & เงินลงทุนลดลงตามภาวะตลาดทุนและตราสารหนี้
ท่ีชะลอตัว กอปรกับค่าใช้ด  าเนินงานปรบัสูงขึน้ตามปัจจัยเชิงฤดูกาล ขณะท่ีปัจจัยท่ีช่วยหนุนผล
ประกอบการ คือ รายไดค้่าธรรมเนียมบริการปรบัดีขึน้ QoQ ส่วนใหญ่มาจากธุรกิจบริหารความมั่งคั่ง 
และส ารอง ECL Q4/68 ลดลงอยู่ท่ี 52,016 ลบ. -5.0% QoQ, -1.6% YoY หลังธนาคารพาณิชยไ์ดม้ี
การกันส ารองระดับสูงในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา โดยก าไรของธนาคารพาณิชย์ 8 แห่งในงวดปี 2568 
รวมอยู่ท่ี 259,943 ลบ. +6.4% YoY ไดแ้รงหนนุจากก าไรผ่านเงินลงทนุ และส ารองหนีเ้สียลดลง 

สินเช่ือปี 69 เติบโตระดับต ่ำ … คำดลดดอกเบีย้ 1 ครัง้   
ภาพรวมสินเชื่อธนาคารพาณิชยใ์นงวด Q4/68 ฟ้ืนตัวเล็กนอ้ย +0.6% QoQ ส่วนใหญ่มาจากสินเชื่อ
ลูกค้ารายย่อย , สินเชื่อท่ีอยู่อาศัยทีเริ่มฟ้ืนตัว ส่งผลให้สินเชื่อรวมปี 68 ยังหดตัว -2.5% YTD 
สาเหตุมาจากความตอ้งการสินเชื่อของธุรกิจรายใหญ่ ท่ีชะลอตัว และธนาคารมีความเขม้งวดในการ
ปล่อยสินเชื่อใหม่ ขณะท่ีการเติบโตสินเชื่อของธนาคารณิชยใ์นงวดปี 69 คาดยงัเติบโตต ่าระดบั Low 
Single Digit ตามประมาณการณ์  GDP ไทยปี 69 คาดเติบโตในกรอบ 1.5 – 2.0% และคาด 
กนง.มีโอกาสลดดอกเบีย้อีก 1 ครัง้ในปีนี ้

น ้ำหนักกำรลงทุน Neutral : แนะน ำทยอยซื้อเมื่อรำคำอ่อนตัว 
KBANK (FV@203), SCB(FV@142), KTB(FV@30.5)  
ฝ่ายวิเคราะหม์ีมุมมอง Neutral โดยคาดการณ์ก าไรปี 69 ของธนาคารพาณิชย ์8 แห่งรวมอยู่ท่ี 2.51 
แสน ลบ. -1.8% YoY จากสมมุติฐานสินเชื่อปีนีย้ังขยายตัวไดใ้นระดับต ่า รวมถึง NIM ยังถูกกดดัน
จากดอกเบีย้นโยบายท่ีคาดจะลดลง 1 ครัง้ในปีนี ้กอปรก าไรผ่าน FVTPL และก าไรจากเงินลงทุนปีนี้
คาดจะลดลงตัวจากฐานสงูเมื่อเทียบกับปี 68 โดยปัจจัยท่ียงัช่วยหนุนผลประกอบการคาดจะมาจาก
รายไดค้่าธรรมเนียมบริการ โดยเฉพาะธุรกิจบริหารความมั่งคั่ง และส ารองหนีเ้สีย ECL ท่ีคาดทรงตัว
หรือลดลงเมื่ อ เทียบกับ ปีก่อน  แนะน าทยอยซื ้อ เมื่ อ ราคาอ่อนตัว เช่น  KBANK(FV@203), 
SCB(FV@142), KTB(FV@30.5) ซึ่งเป็นกลุ่มที่มีอตัราจ่ายเงินปันผลสงูกว่า 6.0%  

BANK 
Current         464.10 
Mkt Cap (MB)     2,234,473 
วนัที ่30 มกราคม  2569 
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Net Buy Net Sell Net Buy Net Sell Net Buy Net Sell Net Buy Net Sell Net Buy Net Sell

1 PTT 6,438.31 KBANK -4,701.05 AOT 5,337.30 KTC -972.60 BDMS 3,941.19 GULF -1,789.03 DELTA 5,536.01 PTTEP -3,400.30 PTT 6,438.3 KBANK -4,701.0

2 CPALL 3,445.36 TRUE -3,776.58 PTT 2,285.77 ADVANC -801.01 AOT 2,707.22 BBL -1,554.71 KBANK 4,523.06 GULF -1,043.49 CPALL 3,445.4 TRUE -3,776.6

3 PTTEP 2,835.08 BBL -1,912.43 SCB 2,104.57 PTTEP -661.92 MRDIYT 1,839.95 DELTA -709.84 TISCO 2,225.51 CBG -383.88 PTTEP 2,835.1 BBL -1,912.4

4 BDMS 1,978.46 DELTA -1,858.62 DELTA 1,193.50 BDMS -648.76 TTB 1,796.78 PTT -513.31 SCB 2,086.12 BH -376.13 BDMS 1,978.5 DELTA -1,858.6

5 GULF 1,516.74 SCB -1,279.58 TTB 940.27 CPALL -381.35 SPRC 1,165.34 SCB -495.92 BBL 1,652.46 PTT -348.17 GULF 1,516.7 SCB -1,279.6

6 TOP 1,341.76 SCC -454.00 KTB 885.10 THAI -304.50 KBANK 954.25 TFG -420.71 BDMS 1,184.06 BTG -327.41 TOP 1,341.8 SCC -454.0

7 KKP 1,311.44 TISCO -446.56 SCC 784.15 EGCO -269.16 KKP 781.65 BH -403.59 EGCO 968.65 TFG -305.53 KKP 1,311.4 TISCO -446.6

8 KTB 1,159.79 CPF -301.03 TISCO 631.51 TU -257.13 TCAP 750.42 EGCO -372.56 KKP 793.72 CPAXT -303.35 KTB 1,159.8 CPF -301.0

9 MINT 1,139.22 TFG -268.29 BH 554.33 TLI -222.17 PTTGC 721.12 COM7 -372.20 TRUE 433.42 BGRIM -280.83 MINT 1,139.2 TFG -268.3

10 BH 1,061.54 AMATA -239.00 BANPU 547.71 WHA -180.18 AMATA 684.50 IVL -360.90 CPF 431.72 BTS -270.03 BH 1,061.5 AMATA -239.0

11 KTC 1,049.40 AEONTS -134.35 BCP 436.53 HMPRO -156.98 TISCO 629.97 BANPU -354.21 CPALL 368.74 COM7 -239.74 KTC 1,049.4 AEONTS -134.4

12 TTB 957.65 AOT -130.78 SIRI 404.25 MTC -155.52 BCP 520.73 TIDLOR -332.31 KCE 364.32 MINT -234.49 TTB 957.6 AOT -130.8

13 IVL 945.57 HANA -122.05 MRDIYT 287.30 KBANK -150.58 TU 396.36 WHA -206.88 ADVANC 364.15 CPN -217.70 IVL 945.6 HANA -122.1

14 CPN 935.42 TLI -119.98 PTTGC 268.52 GULF -144.08 CPN 361.47 MTC -196.28 THAI 311.31 TU -211.86 CPN 935.4 TLI -120.0

15 PTTGC 786.31 BGRIM -117.34 TRUE 245.08 SISB -113.45 TRUE 339.99 CPAXT -179.92 KTB 247.06 KTC -205.07 PTTGC 786.3 BGRIM -117.3

16 SCGP 720.30 SAWAD -116.44 KKP 210.31 OR -112.01 SAWAD 330.89 KTB -167.75 TCAP 225.14 LH -193.89 SCGP 720.3 SAWAD -116.4

17 BANPU 686.14 M -98.25 OSP 197.05 M -108.32 CRC 229.86 TLI -167.67 SAWAD 192.27 CRC -187.96 BANPU 686.1 M -98.2

18 CRC 576.86 BAM -95.84 TCAP 193.00 TVO -104.73 HANA 218.54 OR -165.12 M 181.49 BCPG -173.46 CRC 576.9 BAM -95.8

19 OR 519.82 COM7 -82.71 SCGP 153.34 CK -103.76 BA 171.21 CPALL -141.25 RATCH 163.44 OR -165.36 OR 519.8 COM7 -82.7

20 ADVANC 517.13 PTG -72.30 CRC 148.80 PLANB -94.86 KTC 166.60 CPF -139.50 GPSC 148.54 PLANB -146.83 ADVANC 517.1 PTG -72.3

 %

 Turn. Turn. Turn.

1 88TH 4.58 1 88TH 4.57

2 AAI 6.65 2 AAI 6.64

3 AAV 23.21 3 AAV 23.22

4 ACE 2.16 4 ACE 2.17

5 ADD 0.15 5 ADD 0.14

6 ADVANC 49.45 6 ADVANC 49.46

7 ADVICE 18.66 7 ADVICE 18.71

8 AE 6.28 8 AE 6.16

9 AEONTS 11.66 9 AEONTS 11.66

10 AGE 0.47 10 AGE 0.47

11 AH 0.02 11 AH 0.02

12 AI 0.02 12 AI 0.02

13 AIE 0.32 13 AIE 0.32

14 AIT 0.85 14 AIT 0.85

15 AJ 0.57 15 AJ 0.57

16 AJA 0.02 16 AJA 0.02

17 AKP 1.31 17 AKP 1.60

18 AKR 0.03 18 AKR 0.03

19 ALPHAX 0.87 19 ALPHAX 0.86

20 ALT 1.76 20 ALT 1.76

Source : SET.OR.TH

Total Volume Shares ( 30 มกราคม 2569) Total Value Shares ( 30 มกราคม 2569)
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Buy

47,000           53,000 -41,000

Sell

ธนัวาคม  2568 พฤศจกิายน 2568 ตลุาคม 2568

237,368.00

05 ม.ค.-30 ม.ค.2569
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Month to Date Year to Date
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Most Active Volume (shares)

วันจันทรท์ี ่02 กมุภาพันธ ์2569



 

 
 
 ขอ้มูลในเอกสารฉบบัน้ี รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถอื อยา่งไรก็ด ีบรษัิทหลกัทรพัย ์ คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน)ไม่สามารถท่ีจะยนืยนัหรอืรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มูลเหลา่น้ีได ้ไม่วา่ประการใดๆ บทวเิคราะหใ์นเอกสารน้ี จดัท าขึ้นโดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์

ทางวชิาการเก่ียวกับหลกัการวเิคราะห ์และมิไดเ้ป็นการช้ีน า หรอืเสนอแนะใหซ้ื้อหรอืขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซ้ือหรอืขายหลกัทรพัยใ์ดๆของผูอ่้าน ไม่วา่จะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรอืไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชว้จิารณญาณของผูอ่้าน 

โดยไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งหรอืพนัธะผกูพนัใดๆ กับ บรษิัทหลกัทรพัย ์คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน) ไม่วา่กรณใีด 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Underlying Data From Bloomberg (Cur HKD) 
Underlying Quote 1024 HK 

Buy/Hold/Sell 48/3/0 

Current Price 80.15 

Target Price 89.89 

Trailing 12 M P/E 17.59 

Forward 12 M P/E 15.04 

KUAISH80Depositary Receipt on KUAISH Issued by KTB 
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ผูอ้อก  ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 
สินทรพัยอ์า้งอิง  ZIJIN 
ช่ือเต็มสินทรพัยอ์า้งอิง บ ริ ษั ท  KUAISHOU TECHNOLOGY 

(1024) 
ตลาดหลกัทรพัย(์Underlying) The Stock Exchange of Hong Kong 

Limited 
อตัราแปลงสภาพ(DR:Underlying) 100 : 1 
จ านวนหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน  
กบัตลท. (หน่วย)  5,000,000,000 
วนัท่ีเริ่มตน้ซือ้ขาย  10 ก.ย. 2568 
ทีม่า https://www.set.or.th/ 
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Kuaishou Technology เป็นบรษัิทเทคโนโลยีของจีนท่ีด าเนินธุรกิจแพลตฟอรม์วิดีโอสัน้และไลฟ์สตรมีมิ่ง ภายใตแ้อป Kuaishou 
และบรกิารในเครอื เช่น AcFun และเครือ่งมือสรา้งคอนเทนตต์า่ง ๆ บรษัิทสรา้งรายไดจ้ากโฆษณา ไลฟ์สตรมี อีคอมเมิรซ์ และ
บรกิารดิจิทลัอื่น ๆ พรอ้มทัง้พฒันาเทคโนโลยีซอฟตแ์วรแ์ละใหบ้รกิารดา้นอินเทอรเ์น็ต โดยก่อตัง้ในปี 2011 และมีส  านกังานใหญ่
ในกรุงปักก่ิง ประเทศจีน 

Technical Analysis 

Resistance 3.38-3.50 Support 3.12 

Stop Loss 3.02   

 

 

 

 

 

Investment Rationale 

-Large and Engaged User Base in China 
-Diversified Monetization Streams(Advertising & 
Online Marketing, Live-Streaming Services, E-
Commerce) 
-Kling AI models 
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