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กลยุทธว์ันน้ี >> Accumulate on Dip 2019SET Target : 1800 

 

ตลาดหุ้นวานนี้ : SET Index ปรับตัวลง 14.47 จุดน าโดยกลุ่มพลังงาน

และปิโตรเคมีหลังจากจีนประกาศตัวเลขน าเข้า-ส่งออกเดือน ธ.ค. ออกมา

ต่ ากว่าที่ตลาดคาดซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงผลกระทบของสงครามการค้า แรง

ขายส่วนใหญ่มากจากสถาบันในประเทศมูลค่า 2.7 พันลบ. ขณะทีนั่ก

ลงทุนต่างชาตซิื้อสุทธิ 1.2 พันลบ. (แต่ Short ใน Index Futures ถึง 

1.5 หมื่นสัญญา) 

แนวโน้มตลาดวันน้ี : เราคาดว่า SET Index จะแกว่งตัว Sideways โดย

ตลาดยังถูกถ่วงจากความกังวลเร่ืองของเศรษฐกิจโลกทีช่ะลอจากผลของ

สงครามการค้าหลังตัวเลขเศรษฐกิจจีนค่อนข้างแย่ ขณะที่ปัจจัยส าคัญคืน

น้ีคือการโหวตร่างข้อตกลง Brexit ของรัฐสภาอังกฤษซึ่งแนวโน้มที่จะไม่

ผ่านยังมีค่อนข้างสูง เราคาดว่าหุ้นในกลุ่ม Domestic Play จะ 

Outperform Global Play ในระยะน้ี 

กลยุทธ์ : สะสมหุ้นกลับในช่วงตลาดพักตัว//พอร์ตหลักยังถือต่อ 

หุ้นเด่นเดือน ม.ค. : BBL, BEM, CK, CPALL, ERW 

 ชวนเม้าท์หุ้นเด่น >> RS << 

 แนะน าซื้อ ราคาเปูาหมาย 18 บาท (ตัดขาดทุน 15 บาท) 

 ผลจากการกระจายธุรกิจได้ดีทั้งเครื่องส าอาง อาการเสริม และสินค้า 

Lifestyle ท าให้คาดก าไรปี 2018 โต 34% Y-Y และปี 2019 โต 31% Y-Y 

โดดเด่นสุดในกลุ่ม  

 ราคาหุ้นทรุดจนท าให้ PE2019 เหลือเพียง 26 เท่า ต่ ากว่ากลุ่มที่ 30 เท่า 

ทั้งที่อัตราการเติบโตโดดเด่นกว่า 

 ได้ Sentiment เชิงบวกจากมาตรการเยียวยารอบ 3 ของ กสทช. หาก

เกิดขึ้นคาดว่าจะเพิ่มมูลค่าอีก 1.50 บาทต่อหุ้น 

 

ประเด็นส าคัญวันนี ้

(0) กลุ่ม TIPs เร่ิม Outperform แต่เหลือไทย ตั้งแตต่้นปีตลาดหุ้นฟิลิปปินส์
ขึ้นมาแล้ว 3.4% และอินโดนีเซียขึน้ 1% ขณะที่ SET ขึ้นเพียง 0.5% แล้วถ้านับ
จากจุด Bottom ของ EM ในช่วง ต.ค.-พ.ย. 18 ตลาดฟิลิปปินส์รีบาวน์มาแล้ว 
13% ส่วนอินโดนีเซีย 11% ขณะที่ SET ทรุด 8% ซึ่งเมื่อพิจารณาจาก Valuation 
เทียบการเติบโตแม้ว่า SET จะสู้ไม่ได้ แต่ที่ระดับน้ีถือว่า Laggard มากเกินไป ซึ่ง
การสวนทางกันเช่นน้ีมักอยู่ไม่เกิน 1 เดือน ถ้า SET ยังไม่ขึ้นในช่วงน้ี Downside 
การปรับลงก็ควรจ ากัดในเชิงเปรียบเทียบ 

(+) BEM คาดก าไรปกติ 4Q18 อยู่ที่ 828 ลบ. เร่งขึ้น 9% Y-Y จากปริมาณรถ 
และจ านวนผู้โดยสารที่ขยายตัว รวมถึงการประหยัดดอกเบี้ยจ่ายหลังปรับโครงสร้าง
หน้ี แต่อ่อนตัว 10% Q-Q จากค่าใช้จ่ายประจ าปี แนวโน้มปี 2019 ยังเปน็ปีที่ดีของ 
BEM ทั้งการเติบโตของก าไรปกติที่คาดอยู่ที่ 4 พันลบ. (+16% Y-Y) โดยมีแรง
หนุนจากการเปิดส่วนต่อขยายส่วนที่ 2 ตั้งแตเ่ดือนส.ค. 19 รวมถึงยังมีปัจจัยบวก
จากการเข้าประมูลงานอีกมาก ซึ่งจะเป็น Upside Risk ต่อประมาณการในอนาคต 
เรายังแนะน าซื้อ พร้อมปรับราคาเหมาะสมปี 2019 ขึ้นเป็น 11.70 บาท จากการรวม
มูลค่าการขยายสัมปทานทางด่วน โดยในระยะสั้น แนะจับตาการประมูลรถไฟ
ความเร็วสูงเชื่อม 3 สนามบินที่จะประกาศผลในปลายเดือนน้ี และความคบืหน้าของ
การเจรจาต่อสัมปทานทางด่วน 

(0) TOP คาดผลประกอบการ 4Q18 จะพลิกมาขาดทุนที่ -3.6 พันลบ. (-179%Q-
Q, -152%Y-Y) สาเหตุหลักจาก Stock loss ราว -7 พันลบ. นอกจากน้ี คาดว่า 
Market GRM จะลดลง -8% Q-Q, -23% Y-Y หลังส่วนต่างน้ ามันเบนซินที่ลด
เหลือเพียง US$4.7/บาร์เรล (-59% Q-Q, -68% Y-Y) จากเหตุผลดังกล่าวบวกกับ
แนวโน้มค่าการกลั่นที่ยังฟื้นช้ากว่าคาด ท าให้เราปรับคาดการณ์ก าไรปี 2018-19 
ลงเหลือ 1.14 หมื่นลบ. (-54% Y-Y) และ 1.4 หมื่นลบ. (+24% Y-Y) ตามล าดับ 
แต่ถ้ามองในระยะยาว ราคาน้ ามันที่ถูกลงจะเป็นผลบวกต่อผู้ใช้อย่างกลุ่มโรงกลั่น 
นอกจากน้ียังมีเร่ือง IMO ที่คาดว่าจะเพ่ิม Catalyst เชิงบวกให้กับกลุ่มในช่วง 2H19 
เราจึงยังคงแนะน า ซื้อ TOP ที่ราคาเปูาหมาย 86 บาท  

(0) PTTGC คาดแผลประกอบการ 4Q18 ชะลอลงเหลือ 5.4 พันลบ. (-58% Q-
Q, -44% Y-Y) จากผลของ Stock loss ราว -4.3 พันลบ. ซึ่งเป็นไปตามทิศทาง
เดียวกันกับโรงกลั่นและโรงปิโตรเคมีอ่ืนๆในประเทศ ขณะที่ก าไรปกติไม่รวม Stock 
gain/loss คาดว่าจะอ่อนตัวลง จากผลของ Supply ใหม่ๆที่เข้ามา และเมื่อรวมกับ
ความเสี่ยงของเศรษฐกิจโลกที่เร่ิมชะลอตัวมากขึ้น ท าให้เราปรับประมาณการการณ์
ก าไรปี 2018-19 ลงเหลือ 4.15 หมืน่ลบ. (+6% Y-Y) และ 3.99 หมื่นลบ. (-4% 
Y-Y) ตามล าดับ และปรับราคาเปูาหมายลงเหลือ 100 บาท (EV/EBITDA 7.8 เท่า) 
จากเดิม 120 บาท อย่างไรก็ตาม เรายังแนะน าทยอย ซื้อสะสมในระยะยาว จาก
กระแสเงินสดที่แข็งแกร่ง และ Valuation ที่ถูก โดยม ี BV เพียง 1 เท่า, 
EV/EBITDA 5.4 เท่า และปันผลราว 5.9% 

(0) BLA คงค าแนะน าซื้อ แต่ปรับลดราคาเหมาะสมปี 2019 ลงเป็น 36 บาท (เดมิ 
38 บาท) เพ่ือสะท้อนประมาณการก าไรปี 2019 ใหม่ซึ่งปรับลงจากแนวโน้ม
ค่าใช้จ่ายทางการตลาดที่สูงขึ้นจากแผนกลยุทธการขายผ่านช่องทางตัวแทน (การ
ฝึกอบรมและการการันตีผลตอบแทนรวมถึงการพัฒนา application ตา่งๆ) แม้
กระน้ันประเด็นการลงทุนใน BLA ยังคงเป็น Valuation ที่ราคาล่าสุด Discount 
2017 EV ราว 15% ขณะที่เราคาดว่า BLA น่าจะก าลังเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่
ดีขึ้น แมต้้องใช้เวลาสักระยะหน่ึงถึงจะเห็นสัดส่วนช่องทางการขายที่เปลีย่นไป  

 

Fund Flow วานน้ีกระแสเงินทุนไหลออกจากภูมิภาค US$30 ล้าน เมด็

เงินส่วนใหญ่ไหลออกจากไต้หวัน US$168ล้าน ขณะที่ไหลเข้าเกาหลใีต้ 

US$45ล้าน ส่วนไทยมีเม็ดเงินไหลเข้า US$38ล้าน แนวโน้มกระแส

เงินทุนมีทิศทางไหลออกจากภูมิภาค นักลงทุนกลับมาวิตกภาวะเศรษฐกิจ

หลังจีนรายงานตัวเลขส่งออกและน าเข้าที่ย่ าแย่เน่ืองจากมาตรการทาง

การค้าที่เกิดขึ้นในช่วงก่อนหน้า 

 

Market Summary (Bloomberg) 
 14-01-19 %1 Day %WTD %MT 

SET 1,582.57 -0.91 -0.91 1.20 

SET50 1,058.27 -1.04 -1.04 1.28 

Daily turnover (Bt mn) 41,570.10 (Btmn) 

Market cap (Bt bn) 16,169.78 (Bt bn) 

Market P/E (x) 14.92 (x) 

Market P/BV (x) 1.86 (x) 

Market yield (%) 3.18 (%) 
Forward P/E (Bloomberg) 2018E 2019E 

SET 13.77 12.71 

China 9.36 8.27 

Hong Kong 10.10 9.26 

Indonesia 15.05 13.46 

Korea 9.20 8.22 

Philippines 16.76 14.90 

Taiwan 12.79 12.04 

S&P500 15.22 13.73 

Investors Summary (SET) 
14-01-19 Buy Sell Net 

Foreign (Bt mn) 17,220.86 16,015.64 1,205.2 

Proprietary (Bt mn) 4,965.95 5,157.04 -191.1 

Local Institution(Bt mn) 4,019.74 6,745.22 -2,725.5 

Retail (Bt mn) 15,363.54 13,652.18 1,711.4 

SET50 Index Future – Contract (www.tfex.co.th) 
14-01-19 Buy Sell Net 

Institution 34,671 29,932 4,739 

Foreign 16,921 32,254 -15,333 

Local 92,765 82,171 10,594 

Top 5 Short sell Turnover THBmn (SET) 
Stock 14 Jan 11 Jan 10 Jan 09 Jan 08 Jan 
IVL 614.22 21.49 28.05 28.83 35.33 
PTTGC 403.38 125.43 57.46 297.60 36.75 
PTTEP 243.66 37.18 32.85 136.91 85.37 
BDMS 198.66 37.76 477.35 511.32 22.85 
TISCO 100.98 3.25 16.25 1.97 11.26 

 

ปัจจัยที่ต้องติดตาม 
15 ม.ค. - อังกฤษ: ประชุมสภาเพ่ือลงมติ Brexit 

17 ม.ค. - ประชุม G20 

22 ม.ค. - ญี่ปุุน: ประชุม BOJ 
Contact person : Jitra  Amornthum  Register : 014530 

Veeravat Virochpoka Register : 047077, Natapon Khamthakrue Register : 026637 

www.fnsyrus.com    
FB : FINNANSIA SYRUS SECURITIES    LINE : @fnsyrus   twitter : @fnsyrus 

http://www.fnsyrus.com/
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Equities Index Last  %1 Day %WTD %MTD 

SET 1,582.57 -0.91 -0.91 1.20 

SET50 1,058.27 -1.04 -1.04 1.28 

Dow Jones 30 23,909.84 -0.36 -0.36 2.50 

S&P 500 2,582.61 -0.53 -0.53 3.02 

NASDAQ Comp 6,905.92 -0.94 -0.94 4.08 

FTSE 100 6,855.02 -0.91 -0.91 1.89 

Hang Seng 26,298.33 -1.38  -0.56 2.60 

Nikkei 225 20,359.70 - 0.21 1.94 

Shanghai Comp 2,535.77 -0.71  -0.71 1.68 

Weighted Taiwan 9,708.22 -0.52  -0.38 -0.05 

KOSPI 2,064.52 -0.53  0.48 2.18 

Straits Times 3,173.46 -0.79  0.07 4.31 

Kuala Lumpur Comp 1,676.16 -0.42  -0.49 -0.92 

Jakarta Comp 6,336.12 -0.40  -0.40 2.29 

Philippines Comp 8,024.14 1.52  1.52 7.48 

S&P ASX 200 5,773.37 0.36 0.34 2.62 

VIX Index 19.07 4.84 4.84 -24.98 

MSCI Indices  Close  %1 Day MTD %1 M 

MSCI AC World 470.87 -0.50 0.77 0.50 

MSCI Asia Pac Ex Japan 486.01 -1.00 1.50 0.98 

MSCI Asia Ex Japan 604.62 -1.22 1.45 0.42 

MSCI EM Asia 490.41 -1.26 1.42 0.06 

MSCI Thailand 580.04 -1.00 -0.67 -0.61 

Foreign Fund Flows 

(US Million)  Last  WTD MTD YTD 

India  -88.70 -123.05 -326.85 -326.85 

Indonesia 35.26 35.26 321.24 321.24 

Philippines 18.88 18.88 127.70 127.70 

Korea  17.86 62.68 660.23 660.23 

Taiwan  -168.28 -168.28 -14.38 -14.38 

Thailand 37.74 37.74 -137.97 -137.97 

Vietnam 1.69 1.69 18.39 18.39 

Total -145.55 -135.08 648.36 648.4 

Source: Bloomberg  

TFEX Market 
Symb Settle Change Vol (‘000) OI (‘000)  
S50F19 1,056.60 -14.30 86 657 

S50G19 1,054.40 -14.10 14 443 

S50H19 1,051.30 -14.60 132,744 218,033 

S50M19 1,047.00 -13.70 9,259 18,952 

S50U19 1,042.80 -14.10 1,328 7,065 

S50Z19 1,041.40 -13.80 926 1,724 

source: Aspen (F9  page 25200) 

NVDR TOP BUY 

Stock Net Value Close % 

 (Bt m) 14-01-19 change 
KTB 362.77 19.90 -1.00 

BDMS 297.81 23.50 2.62 

ADVANC 221.31 169.00 0.00 

AOT 211.23 68.25 -0.36 

CPALL 207.08 74.50 -0.33 

CPF 151.68 25.75 0.00 

SCB 112.59 134.00 0.37 

SCC 97.84 432.00 0.47 

INTUCH 85.83 47.00 -0.53 

BTS 81.45 9.65 0.00 

NVDR TOP SELL 

Stock Net Value Close % 

 (Bt m) 14-01-19 change 
IVL -405.10 48.00 -10.28 

PTT -216.28 48.00 -2.54 

TRUE -149.99 4.80 -0.83 

PTTEP -94.40 122.00 -1.21 

KTC -56.44 28.75 -4.96 

DTAC -27.66 42.00 -3.45 

TOP -26.06 67.50 -4.26 

KKP -23.78 67.25 -1.10 

MBK -17.76 19.20 -3.52 

ESSO -14.69 10.50 -4.55 
Source: SET 

(-) ตลาดหุ้นสหรัฐปรับตัวลง จากความกังวลเรื่อง Government 

Shutdown และตัวเลขเศรษฐกิจของจีนที่ชะลอลง 

(-) ตลาดหุ้นยุโรปปรับตัวลง หลังความกังวลเรื่อง Brexit เพ่ิมมากขึ้น

เรื่อยๆ  

(+) ภาพรวมตลาดเอเชียเช้านี้ปรับตัวขึ้นสวนทางกับตลาดสหรัฐและ

ยุโรป หลังค่าเงินดอลลาร์ทีอ่่อนค่าลง ส่งสัญญาณเงินทุนที่อาจเริ่มไหล

กลับเอเชียและตลาดเกิดใหม่ 

(+) ค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้นเมื่อเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐ ล่าสุดอยู่ที่บริเวณ 

31.88 บาท/ดอลลารส์หรัฐ 

 

Currency Markets  Current  Previous %change 
Bt/ US$* 31.90 31.93 0.10 

US$ / Euro 1.15 1.15 0.07 

Yen / US$ 108.39 108.16 -0.21 

Yuan / US$ 6.77 6.76 -0.08 

Commodity Prices  Current  Previous %change 

Crude Oil 51.06 50.51 1.09 

Singapore GRM - - - 

Gold (COMEX) 1,291.60 1,291.30 0.02 

BDI 1,169.00 1,189.00 -1.68 

ZINC 2,484.00 2,492.00 -0.32 

CRB index 177.79 178.08 -0.16 
Source: Bloomberg     *onshore rate  

(-) ราคาน้ ามันดิบ NYMEX ส่งมอบเดือน ก.พ. ลดลง -1.08 ดอลลาร ์มา

อยู่ที่ 50.51 ดอลลาร/์บาร์เรล หลังตลาดกังวลเรื่อง Demand การใช้

น้ ามันดิบของโลกทีอ่าจชะลอตัวลง 

() ราคาทองค า COMEX ส่งมอบเดือน ก.พ. เพ่ิมข้ึน +1.8 ดอลลาร์ มา

อยู่ที่ 1291.3 ดอลลาร/์ออนซ ์

 

**ข้อมูลหุ้นที่ติด Cash Balance กรุณาดูรายละเอียดในหน้า 3** 
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Cash Balance  

(Col= excluded from credit limit ; xNet= prohibit Net settlement) 

Stocks (Rank A-Z) Start Date End Date 

ECF (T/O) 24/12/2018 01/02/2019 

ECF-W2 (T/O) 24/12/2018 01/02/2019 

ECF-W3 (T/O) 24/12/2018 01/02/2019 

ORI-W1 (T/O) 11/12/2018 18/01/2019 

SISB (T/O) 11/12/2018 18/01/2019 

    

    

    

    

    

    

    

    

    
 

Cash Balance  

(Col= excluded from credit limit ; xNet= prohibit Net settlement) 

Stocks (Rank A-Z) Start Date End Date 

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    
 

 
DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของ
แหล่งข้อมูลที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกตอ้ง อย่างไรก็ตามบริษัทไมร่ับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ข้อมูลและ
ความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งใหท้ราบล่วงหน้า บริษัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูง
หรือชี้ชวนให้ผู้ลงทนุ ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกนัผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่
ปรากฏแต่อย่างใด บริษัทจึงไมร่ับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษา
ข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 
บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ ห้ามมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง 
ท าซ้ า น าออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนญุาตเป็นลายลักษณอ์กัษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มี
ความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสนิใจลงทุน 
บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บน
หลักทรัพยท์ี่ปรากฎอยูใ่นรายงานฉบับนี้ โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะหข์องหลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนัน้ นักลงทนุควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชีช้วน
ของใบส าคัญแสดงสทิธิอนุพันธ์ดังกลา่วก่อนตัดสินใจลงทุน 


