
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูล
เหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะ
ใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจาก
การใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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Investment Strategy 
 วันพุธที่ 5 มีนาคม พ.ศ. 2557 

 

 
เพิ่มน้ําหนกัลงทุนอกี 10% เป็น 40%  
 เศรษฐกิจโลกมีแนวโนม้ฟ้ืนตวัชัดเจน ทาํให้การตัดลดมาตรกระตุ้นเศรษฐกิจชัดเจน

มากขึ้น โดยเฉพาะในฝ่ังสหรฐั ยกเว้นยุโรป การฟ้ืนตัวยังมีความเสีย่ง ทําให้คาดหวัง
จะเห็นมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม และเช่นเดียวกับญ่ีปุ่น ที่คาดว่าจะมกีารอัด
ฉีดเงินเพ่ิมเติม เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ หลังการขึ้น consumption tax อีก 3% ใน 
เม.ย. นี้ ซึ่งจะกดดันเศรษฐกจิชะลอตัวในชว่งที่เหลือของปีนี้ ส่วนเอเซีย การฟ้ืนตัว
ยังให้น้าํหนักกบัการเติบโตของเศรษฐกิจจีนจะยืนที่ 7.5% ได้ตามแผนหรอืไม่  

 การเมืองไทยคล่ีคลายช่วงส้ันๆ หลังจากทีก่ลุ่มผู้ชมุนุม ลดเวทีปราศรัยเหลือเวที
เดียวที่สวนลุมพินี และตลาดคาดหมายว่าอาจมีการยกเลิกการประกาศใช้ พ.ร.ก. 
ฉุกเฉิน ซึ่งนา่จะสร้างบรรยากาศการใชจ้่ายของผู้บริโภคให้ดีขึ้น รวมถงึบรรยากาศ
การลงทุนในตลาดหลักทรพัย์ และภายใตค้วามคาดหวังว่าการเมืองจะผ่านอุปสรรค
ไปได้ภายในกลางปีนี้ น่าจะทาํให้เศรษฐกิจไทยเติบโตในระดับ 3.3%   

 ปี 2557 คาด EPS Growth ของไทยอยูท่ี ่ 12.1% ถือว่าสูงเมื่อเทียบกบัเพื่อนบ้าน 
(เฉล่ีย 8%) และหากพิจารณา Expected P/E อยู่ที่ 13.3 เท่า ซึ่งถอืว่าต่ําเช่นกนั 
(เฉล่ีย 15 เท่า) เป็นรองเพยีงจนีที่เพียง 8.1 เท่า ดังนั้นหากอิง Expected P/E 
13.5-14 เท่า คาดว่าดัชนีหุ้นไทยมีโอกาสขึน้ไปแตะระดับ 1,363-1,413 จุด  

 เงินบาทที่มีเสถยีรภาพ และแนวโน้มตา่งชาติจะกลับมาซื้อหุ้นไทยอีกครั้งหากการเมือง
คล่ีคลาย จึงเพ่ิมน้ําหนักฯ เป็น 40% จากเดิม 30% โดยแนะนําหุ้นเด่นที่มีคุณสมบตั ิ
1) เติบโตเด่นคอื BLA, CPALL 2) เติบโตเด่น+ปันผลสูง คือ SPALI  3) เติบโตเด่น+
P/E ต่ํา+ปนัผลสูง คือ SPALI, SC และ 4) เติบโตเด่น+P/E ต่ํา คือ KSL, STA 

 

SET Index vs กําไรสุทธิรายไตรมาส 
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ที่มา :   ฝายวิจัย ASP  

 
SET Index 1,345.82 
มูลคาตลาด 11,932 พันลานบาท 
PER 13.3 เทา 
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เศรษฐกิจโลกฟื้นตวั แต่ยังมีความเสี่ยงอยู่   

 สหรัฐฟ้ืนตัวชัดเจน และทยอยตัดลดมาตรการกระตุ้นฯ 
เศรษฐกิจโลกในป 2557 มีแนวโนมฟนตัวดีขึ้นจากป 2556 สะทอนไดจากท่ี IMF ปรับเพ่ิมประมาณการ GDP 
Growth ไวท่ี 3.7%เทียบกบั 3% ในป 2556 และ 3.1% ในป 2555 แตเปนการปรับเพ่ิมประมาณการ GDP 
Growth ของประเทศพัฒนาแลว โดยเฉพาะสหรัฐ ญี่ปุน และยโุรป (มีการปรับลด/เพ่ิมในบางประเทศ) สวน
ประเทศเกิดใหม เชนใน ASEAN5 และในลาตินอเมริกา (บราซิล แอฟริกาใต) มีการปรับลดลง 

GDP Growth โลก ปี 2557 เทียบ2556 
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ที่มา : Bloomberg,  IMF, ฝายวิจัย ASP  

 

ประเทศท่ีแสดงการฟนตัวทางเศรษฐกิจอยางชัดเจน คงหนีไมพนสหรัฐ โดยเห็นการฟนตัวต้ังแตตนป 2556  
จนกระท่ังตนป 2557 ท้ังน้ี IMF ไดคาดวา GDP Growth สหรัฐจะเติบโต 2.8% เทียบกับ 1.9% ในป 2556   
อยางไรก็ตามแมในชวงสั้น ๆ โดยเฉพาะในชวงท่ีเกดิอากาศเลวรายในเดือน ธ.ค. 2556 และ ม.ค. 2557   
พบวาดัชนีชี้นําเศรษฐกิจสหรัฐเร่ิมแผวเบาลง ไดแก ยอดคาปลีก (Retail Sales) และดัชนีผูจัดการฝายซื้อ 
(PMI) แตอยางไรก็ตาม โดยรวมแลว การบริโภคของครัวเรือน ซึ่งคิดเปน 70% ของ GDP ในเดือน ม.ค. ยังคงมี
แนวโนมฟนตัวตอเน่ือง มาจากรายไดท่ีเพ่ิมขึ้น และสอดคลองกบัดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคสหรัฐ 
(มหาวิทยาลัยมิชิแกน) เดือน ก.พ. 2557 ปรับตัวเพ่ิมขึ้น ตามมาดวยตลาดอสังหาริมทรัพย  และการฟนตัวของ
ภาคธนาคารทําใหมีการเร่ิมปลอยสินเชื่อ และภาคการผลิตไดหนุนใหมีการฟนตัวของภาคอุตสาหกรรม โดย
พบวาดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิต เดือน ก.พ. ฟนตัวจากเดือน ม.ค. และทําสถิติสูงสุด
นับต้ังแตเดือน พ.ค.2553    
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ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค ยอดขายบา้นใหม่ 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI)  
ภาคการผลิต 

จํานวนผู้ขอรบัสวัสดิการว่างงานครั้งแรก
รายสัปดาห์ 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

อัตราเงินเฟ้อ และ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย   อัตราการว่างงาน 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

โดยรวมทําใหตลาดแรงงานมีแนวโนมท่ีดีขึ้นชัดเจน  สะทอนไดจากในเดือน ก.พ. อัตราการวางงานลดลงเหลือ 
6.6% จาก 7.9% ชวงตนป 2556 และเปนปจจัยหนุนใหธนาคารกลางสหรัฐ (FED) ทําการตัดลด QE อยาง
ตอเน่ืองตอไป เดือนละ 1 หม่ืนลานเหรียญฯ ในเดือน ม.ค. และ ก.พ. 2557 จนปจจบุนัเหลือเพียง 6.5 หม่ืน
ลานเหรียญฯ และ คาดหมายวาจะตัดลดหมดภายในเดือน ส.ค.- ก.ย. ปน้ี ซึ่งถือวาเปนปจจยัท่ีดึงใหเงินทุน
ไหลกลับไปสหรัฐ ต้ังแต 2H2556    
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นอกจากน้ีคาดวา FED นาจะยังยนืดอกเบีย้นโยบายท่ีระดับตํ่า 0.25% ไปจนถึงสิ้นป 2557 หรือจนกระท่ังตน
ป 2558 และอาจจะเร่ิมมีการปรับขึ้นดอกเบ้ียใน กลางป 2558 ท้ังน้ีขึ้นกบัอัตราเงนิเฟอ ซึ่ง FED ไดกําหนด
เปาหมายไวท่ี 2% ซึ่งหากพิจารณาอัตราเงินเฟอในเดือน ก.พ. 2557 พบวาอยูท่ีระดับ 1.6% ยังหางจาก
เปาหมายดังกลาว อยางไรก็ตามนโยบายการเงินจะเขมงวดมากนอยเพียงใดขึน้กับ การประชุมคร้ังหนาใน
วันท่ี 18-19 เดือน มีนาคม 2557  ซึง่ถือเปนปจจัยกดดันตลาดหุนโลกในระยะถัดไป  
 

 ยุโรปฟ้ืนตัวแต่ยังมีความเสี่ยงอยู ่
ทามกลางเศรษฐกิจสหรัฐฟนตัว อาจจะกลาวไดวากลุมประเทศในกลุมสหภาพยุโรป ยังฟนตัวแบบคอยเปน
คอยไปและมีความเส่ียงอยู กลาวคือ การฟนตัวของเศรษฐกิจจะกระจุกตัวอยูในประเทศขนาดใหญสุด คือ  
เยอรมัน พบวามีการฟนตัวชัดเจน อัตราการวางงานอยูท่ี 5% (ลดจากระดับสูงสุดท่ี 8% ในป 2552-2554)  
และเงนิเฟอในระดับปานกลางคือ 1.3% ตามมาดวยประเทศฝร่ังเศส (มีขนาดของเศรษฐกิจใหญเปนอนัดับ 2) 
แมเศรษฐกิจมีการฟนตัวแตปญหาอัตราการวางงานยังอยูระดับสูงท่ี 10% (เพ่ิมขึ้นจาก 8% ในป 2554)   
ขณะท่ีประเทศท่ีมีเศรษฐกิจขนาดเล็กยังออนแอ เชน ไซปรัส ท่ีคาดวาอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (GDP 
Growth) ในป 2557 ยังคงหดตัว 3.9% แมจะฟนตัวจากปกอนหนาท่ีเคยหดตัว 5.4% ก็ตาม จึงทําให GDP 
Growth โดยรวมของกลุมสหภาพยุโรปในป 2557 กระเต้ืองขึ้นจากป 2556 ไมมากนัก โดยหากยึดตาม
คาดการณของที่ IMF ในป 2557 อยูท่ี 1% เทียบกับในป 2557 จากท่ีหดตัว 0.4% ในปกอนหนา 
     

GDP Growth ในกลุ่มสหภาพยุโรปปี 2557 และปี 2556 
GDP Grow th Europe
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ที่มา : Bloomberg,  ฝายวิจัย ASP  

 

ท้ังน้ีการฟนตัวทางเศรษฐกิจท่ีลาชาดังกลาว สวนหน่ึงยังเกิดจากปญหาหน้ีสาธารณะที่เร้ือรังมานาน แมวาจะ
ไดมีการเขารับความชวยเหลือทางการเงินจาก IMF (4 ประเทศจากกลุม PIIGS คือ โปรตุเกส ไอรแลนด อิตาลี 
และ กรีซ ยกเวน สเปน ประเทศเดียวท่ีไมขอรับความชวยเหลือทางการเงิน) ทําใหมีขอจํากัดในการบริหาร
นโยบายการเงินและการคลัง เน่ืองจากตองอยูภายใตการกํากับดูแลของ IMF ซึ่งสงผลกระทบตอการชะลอตัว
ของการลงทุนในภาครัฐ และกระทบการบริโภคภาคครัวเรือน ซึ่งทําใหอัตราการวางงานในเดือน ม.ค. ของ
สหภาพยุโรปสูงถงึ 6.6% แมจะลดลงจากระดับสูงสุด 10% ในเดือน ต.ค. 2552 กต็าม และในบางประเทศ
ยังคงมีอัตราการวางงานท่ีสูงในระดับ 2 หลกัก็ตาม  
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ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค ยอดขายบา้นใหม่ 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ดัชนี (PMI) ภาคการผลิต ดัชนีชีน้ําภาวะเศรษฐกิจ 

Index

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

N
ov

-0
9

F
eb

-1
0

M
ay

-1
0

A
ug

-1
0

N
ov

-1
0

F
eb

-1
1

M
ay

-1
1

A
ug

-1
1

N
ov

-1
1

F
eb

-1
2

M
ay

-1
2

A
ug

-1
2

N
ov

-1
2

F
eb

-1
3

M
ay

-1
3

A
ug

-1
3

N
ov

-1
3

F
eb

-1
4

ISM Manufacuring PMI

0

20

40

60

80

100

120

140

160

เม
.ย

. 5
2

ส
.ค

. 5
2

ธ.
ค

. 5
2

เม
.ย

. 5
3

ส
.ค

. 5
3

ธ.
ค

. 5
3

เม
.ย

. 5
4

ส
.ค

. 5
4

ธ.
ค

. 5
4

เม
.ย

. 5
5

ส
.ค

. 5
5

ธ.
ค

. 5
5

เม
.ย

. 5
6

ส
.ค

. 5
6

ธ.
ค

. 5
6

Leading Indicator
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นอกจากน้ีปญหาเงินเฟอท่ีอยูในระดับท่ีตํ่า จนทําใหเปนท่ีกังวลตอปญหาที่จะตามมาคือภาวะเงินฝด ท้ังน้ีหาก
พิจารณาอัตราเงินเฟอในเดือน ก.พ. 2557 พบวาปรับเพ่ิมขึ้นเล็กนอยอยูท่ี 0.8% (ทรงตัวเปนเดือนท่ี 3 แต
ลดลงจากเดือน พ.ย. 2556 ท่ีระดับ 0.9%) ถือวาตํ่ามาก เม่ือเทียบกับเปาหมายท่ี 2% ดวยเหตุน้ีจึงมีความ
เปนไปไดท่ีธนาคารของสหภาพยุโรปอาจจะใชนโยบายดอกเบี้ยตํ่า 0.25% ตอไปจนถึงตนป 2558 จนวาจะ
เห็นพัฒนาการทางเศรษฐกิจท่ีชัดกวาน้ี รวมถึงมีโอกาสที่จะออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม เชน การ
อัดฉีดเงินเขาสูระบบ ผานการปลอยสนิเชือ่แกธนาคารพาณิชย ดวยอัตราดอกเบ้ียตํ่ามาก เพ่ือกระตุน
เศรษฐกิจ   

อัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราการว่างงาน 
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 ญี่ปุ่นอาจจะเผชิญภาวะชะลอตัวหลังขึน้ consumption tax   
ในป 2556 พบวาเศรษฐกิจญี่ปุนมีการฟนตัวอยางชัดเจนต้ังแตไตรมาสแรกของป 2556 พรอมกับอัตราเงนิเฟอ
ปรับตัวขึ้นมาตอเน่ืองจนลาสุดอยู 1.6% ซึ่งทําใหญีปุ่นสามารถหลุดพนจากภาวะเงินฝดท่ีกินเวลามานานราว 
4 ปคร่ึง ท้ังน้ีเปนผลจากการใชมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของนายกรัฐมนตรี นายอาเบะ ท่ีเขามารับตํ่าแหนง
ในปลายป 2555 ซึ่งมีเปาหมายกระตุนเศรษฐกิจผานการ 3 มาตรการหลัก คือ   

1. นโยบายการเงินผาน QE ในปจจุบนัมีเปาหมายปละ 60-70 ลานลานเยน   

2. ใชนโยบายการคลัง  โดยอัดฉีดเงนิเขาสูระบบเพ่ือลดปญหาเงินฝด มูลคา 10 ลานลานเยนใน ม.ค. 
2556 แตไดลดลงเหลือ 5.5 ลานลานเยนใน ธ.ค. 2556 และจะปรับลดอัตราภาษีนิติบุคคล จาก
ระดับ 35% แตยงัไมมีความชัดเจน อยางไรก็ตาม จะมีการปรับขึ้นภาษีการขาย (consumption tax) 
ในเดือน เม.ย. 2557 อกี 3% เปน 8% และขึ้นอีก 2% เปน 10% ในเดือน ต.ค. 2558     

3. การปฎิรูปเชิงโครงสราง (Structure Reform) เชน การเขาเปดโอกาสใหสตรีเขารวมในตลาดแรงงาน
มากขึ้น เพ่ือเพ่ิมปริมาณแรงงานในระบบ เน่ืองจากแรงงานชายใกลเกษียณอายุมากขึน้  เปนตน  

 

GDP Growth รายไตรมาส ปี 2554-2556 
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ที่มา : Bloomberg,  ฝายวิจัย ASP  

 

อัตราเงินเฟ้อ และ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
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ที่มา : Bloomberg,  ฝายวิจัย ASP  
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นอกจากน้ีผลการอัดฉีดเงินเขาสูระบบดังกลาวไดสงผลใหเงินเยนออนคาตอเน่ืองกวา 18% ในป 2556 และ 
ยังออนคาตอเน่ือง 3% ในป 2557 โดยยืนอยูท่ี 102.18 เยนตอดอลลาร และอาจจะยังมีแนวโนมออนคา
ตอเน่ืองหากยังมีมาตรการอัดฉีดเงินดังกลาวตอเน่ือง   

อยางไรก็ตามสําหรับแนวโนมเศรษฐกิจในป 2557 คาดวาเศรษฐกิจญี่ปุนนาจะมีแนวโนมชะลอตัวจากป 2556 
ท้ังน้ีเปนผลจากท่ีญี่ปุนมีแผนจะปรับขึ้นภาษีขาย ต้ังแตเดือน เม.ย. ดังกลาวขางตน ซึ่งนาจะกระทบกับการ
บริโภคภาคเอกชน (คิดเปน 60% ของ GDP) เปนอยางมาก และอาจทําใหการบริโภคภาคเอกชนหดตัวรุนแรง   
ท้ังน้ีหากพิจารณาสถิติในอดีต จากการที่ญี่ปุนเคยมีมาตรการเพ่ิมภาษีขายคร้ังแรกจาก 3% เปน 5% เม่ือเดือน
เมษายน 2540 สงผลใหการบริโภคภาคเอกชนในงวด 2Q40 หดตัวถึง 13%yoy และเปนสาเหตุสําคัญท่ีทําให
เศรษฐกิจญี่ปุนเขาสูภาวะถดถอยในชวงไตรมาส 4 ของป 2540 อันเปนชวงเวลาเดียวกับเศรษฐกิจเอเซยีเขาสู
ภาวะตกตํ่าเน่ืองจากวิกฤติตนยํากุง ซึ่งมีตนตอท่ีเกดิขึ้นจากประเทศไทย ดวยเหตุน้ีทําใหนักเศรษฐศาสตรใน
ตลาด ตางคาดหมายกันวาธนาคารกลางญ่ีปุนมีโอกาสจะออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติมอกีคร้ังใน
วงเงิน 5.5 ลานบาท  แตอยางไรกต็าม จํานวนเงินดังกลาวคิดเปนเพียง 1.1% ของ GDP อาจจะไมมีนํ้าหนัก
มากพอท่ีจะชดเชยจากกําลังซื้อท่ีลดลงดังกลาวหมด แตถอืวาเปนปจจัยท่ีกระตุนตลาดหุนญี่ปุนในระยะส้ันๆ 
ได     
 

 อัตราการเตบิโตของเศรษฐกิจจีนน่าจะทรงกับลง   
เศรษฐกิจจีนไดผานพนการเติบโตที่รุนแรงในชวงหลายปท่ีผานมา กลาวคือ เคยเติบโตในระดับ 10% ในป 
2553 และชะลอตัวเหลือ 7.7% ในป 2556 และทางรัฐบาลจีนยังจะรักษาการเติบโตในระดับใกลเคียงกับปท่ี
ผานมา โดยลาสดุเม่ือวันท่ี 5 มี.ค. 2556 ภายหลังการประชุมประจาํปของรัฐสภาจีน ทางดานนายกรัฐมนตรี 
หลี่ เคอ เฉียง ไดออกแถลงการณเกี่ยวกับเปาหมายการเติบโตทางเศรษฐกิจในป 2557  ไวท่ี 7.5% เปนปท่ี 3 
ติดตอกัน โดยมุงหวังการกระตุนเศรษฐกิจใหมีการขยายตัวอยางยัง่ยนืมากขึ้น โดยยังคงนโยบายการเงินแบบ
รอบคอบระมัดระวัง คือคงอัตราดอกเบี้ย interbank ระดับสูง ตรงกันขามกับนโยบายการคลังยังคงใชเชิงรุก
ตอเน่ือง  โดยลดการใชจายของรัฐบาลทองถิ่นตอเน่ือง     

 

 

ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค ยอดขายบา้นใหม่ 
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ท้ังน้ีเน่ืองจากจีนประสบปญหาการลงทุนท่ีรวดเร็ว และทําใหเกิดความเส่ียงทางการเงินเพ่ิมมากขึ้น ท้ังจาก
ปญหาหน้ีสินของรัฐบาลทองถิ่นท่ีสงูถึง 3 ลานลานเหรียญฯ จนทําใหหน้ีสาธารณะตอ GDP Growth ขยับ
ขึ้นมาอยูท่ีระดับ 50% ในป 2556 เทียบกบั 40% ในป 2555 รวมปญหาหน้ีเสีย (NPLs) จากการปลอยสินเชือ่
นอกระบบสถาบันการเงิน  ท่ีเรียกวา Shadow banking ซึ่งตัวเลขยอดเงินนาจะสูงถงึ  5 ลานลานหยวน ซึ่งนา
สงผลกระทบตอความเช่ือม่ันของสถาบันการเงินในประเทศ เน่ืองจาก Shadow banking ไดทําการระดมเงิน
ฝากจากฐานลกูคาของธนาคารพาณิชย แตนําเงินท่ีไดไปปลอยสินเชื่อแกกิจการขนาดกลาง และเลก็ ซึ่งมี
ความเส่ียงธุรกิจและการเงินสูง   

 

นอกจากน้ี  ปญหากําลังการผลติท่ีเกินความตองการ (Overcapacity) ในบางอุตสาหกรรม อาจจะเปนตัว
จํากัด หรืออปุสรรคการลงทุนในจีน ทําใหเปนประเด็นท่ีทําใหตลาดมีความกังวลวาจีนอาจจะไมสามารถเติบโต
ไดอยางท่ีคาดการณ    

 

 เศรษฐกิจไทยเติบโตได้ 3% หากการเมืองจบภายใน 1H57   
ภายใตสถานการณความขัดแยงทางการเมืองในประเทศไทยยังมีอยู และนาจะลากยาวไปถึงไตรมาส 2 ของป
น้ี เชือ่วาจะทําใหเศรษฐกิจไทยในป 2557 มีแนวโนมชะลอตัวจากป 2556 โดย ASP ประเมินไวท่ี 3.3% เทียบ
กับท่ีเติบโต 2.9% ในป 2556 ท้ังน้ีสัญญาณเศรษฐกิจชะลอตัวชดัเจน ต้ังแตงวด 4Q56 เน่ืองจากปญหา

ดัชนี (PMI) ภาคการผลิต ดัชนีชีน้ําภาวะเศรษฐกิจ 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

อัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราการว่างงาน 
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ทางการเมืองท่ีลากยาวมาต้ังแต ต.ค. 2556 ไดกดดันความเช่ือม่ันผูบริโภค ซึ่งถือวามีสัดสวนมากท่ีสุดของ
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติในประเทศ (GDP) คิดเปนราว 55% นอกจากน้ียังกระทบไปยังเคร่ืองจกัรตัว
อื่นๆ ในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ ไมวาจะเปนการลงทุนของภาครัฐ ท่ีไมสามารถเบิกจายงบประมาณได 
เน่ืองจากรัฐบาลรักษาการไมมีอํานาจเพียงพอ ตามมาดวยการลงทุนของภาคเอกชนท่ีชะลอตัวตามภาวะ
เศรษฐกิจ เน่ืองจากเห็นวามีความเส่ียงจากความไรเสถียรภาพทางการเมือง ดังน้ันปจจยัประการเดียวท่ีเหลือท่ี
คาดวานาจะชวยขับเคลือ่นเศรษฐกิจไดในเวลาน้ี คือ ภาคการสงออก ซึ่งคาดวานาจะมีการฟนตัวท่ีดีตามทิศ
ทางการฟนตัวของเศรษฐกิจคูคา เปนหลัก ท้ังน้ี กระทรวงพาณิชยฯ เปดเผยวาการสงออกของไทยนาจะมี
แนวโนมท่ีดีขึ้นต้ังแต 2Q57 เน่ืองจากตลาดสงออกหลักๆ  ไดแก ญีปุ่น สหภาพยุโรป ฟลิปปนส บรูไน ไตหวัน 
มีสัญญาณฟนตัวท่ีดีต้ังแต ม.ค. ท่ีผานมา โดยกระทรวงพาณิชยคาดวาการสงออกของไทยในป 2557 จะ
ขยายตัวได 5% ตามการขยายตัวของเศรษฐกิจโลก 3.7% (IMF คาด) และใกลเคียงกับท่ีฝายคาดไววาการ
สงออกสินคาจะเติบโต 6% 
 

GDP Growth รายไตรมาส ปี 2554-2556 
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ที่มา : Bloomberg,  ฝายวิจัย ASP  
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อยางไรก็ตามภายสถานการณเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวและไมมีความแนนอน ทําใหคาดวาคณะกรรมการนโยบาย
การเงิน (กนง.) ยังคงใชนโยบายการเงินแบบผอนคลายตอเน่ือง โดยมีโอกาสจะปรับลดดอกเบี้ยนโยบายอกี 
0.25% เหลือ 2% ภายในกลางป 2557 หลังจากที่ในป 2556 ไดปรับลดดอกเบี้ยนโยบายไปแลว 2 คร้ังรวม  
0.50% ในเดือน พ.ค. และ พ.ย. เน่ืองจากอัตราเงินเฟอของไทยยังอยูในระดับตํ่า  แมจะกระเต้ืองขึ้นจาก 1.6% 
ในเดือน ม.ค. มาเปน 1.96% ในเดือน ก.พ. 2557 และคาดวาอัตราเงินเฟอในชวงเดือน มี.ค.มีแนวโนมจะ
กระเต้ืองขึ้นแตะ 2% (ตามราคาสินคาเกษตรมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น เน่ืองจากผลผลิตเกษตรมีแนวโนม
ลดลง จากปญหาภัยแลง รวมถึงมาตรการอุดหนุนภาษีนํ้ามันดีเซล ท่ีกําลังจะหมดอายุในเดือน เม.ย. น้ี หาก
รัฐยกเลกิฯ อาจจะหนุนใหอัตราเงินเฟอเพ่ิมขึ้นเฉลี่ย 0.5-1%) แตยังอยูในระดับตํ่าเปาหมายท่ีกระทรวง
พาณิชยคาดการณไวท่ี 2-2.8% ท้ังน้ีติดตามผลการประชุมวันท่ี 12 มี.ค. 2557  น้ี ซึง่ถือเปนปจจัยหนุนตลาด
หุนในระยะส้ัน   

  

การเมืองในประเทศผ่อนคลายระยะส้ัน  
การเปดทางใหมีโอกาสเกิดการเจรจาระหวาง กปปส. และรัฐบาลรักษาการณ แมจะยังไมมีความชัดเจนวาจะ
เร่ิมเจรจาไดเม่ือใด ก็ถอืเปนสัญญาณบวกประการแรก สําหรับสถานการณการเมืองไทย ท่ีตึงเครียดมาน้ับแต
ชวงปลาย 3Q56 หลังจากน้ันกมี็อีกหน่ึงสัญญาณบวกไดแก การท่ีกลุมผูชุมนุม กปปส. คืนพ้ืนท่ีในยาน
เศรษฐกิจสําคัญในกรุงเทพฯ ไดแก แยกอโศก, แยกราชประสงค, แยกปทุมวัน และ สีลม โดยรวมเวทีท้ังหมดไว
ท่ีสวนลุมพินี เพียงแหงเดียว สญัญาณบวกท่ีเกิดขึน้ดังกลาวขางตนทําใหสถานการณการเมืองระยะสั้นดูผอน
คลาย และลดโอกาสท่ีจะเกิดความรุนแรงลงไป แตอยางไรก็ตาม สําหรับแนวโนมในระยะยาว การเมืองไทยยัง
ถือวาอยูในภาวะท่ีไรทิศทาง และพรอมท่ีจะสรางแรงกดดันตอ SET Index ไดตอไป ท้ังน้ีมีประเด็นท่ีเปนปม
ปญหาสําคัญดังน้ีคือ 

การจัดการเลือกต้ัง : แมกฎหมายกําหนดใหตองจัดการเลือกต้ังใหแลวเสร็จภายใน 30 วัน นับแตวันท่ี 2 
ก.พ.2557 โดยตองมีจํานวน ส.ส. ไมนอยกวา 475 คน (95% ของจาํนวนรวม 500 คน) แตจนถึงปจจบุัน ซึ่ง
พนกําหนด 30 วันมาแลว กกต. กย็ังไมสามารถรับรองผลการเลือกต้ัง ส.ส. เพ่ือใหมี ส.ส. ครบจํานวนขัน้ตํ่าท่ี
กฎหมายกําหนดได โดยแยกปญหาออกเปน 2 สวนคือ การจัดการเลือกต้ังชดเชยในเขตท่ีมีผูสมัครลงเลือกต้ัง 
แตมีอุปสรรคทําใหไมสามารถจัดการเลือกต้ังไดในบางหนวยเลือกต้ัง ซึ่งในสวนน้ีจะมีการทยอยจัดการเลือกต้ัง
ไปจนครบ อกีสวนหน่ึงเปนเร่ืองของการจัดการเลือกต้ังใน 28 เขต ท่ียังไมมีผูสมัครเลือกต้ัง ซึ่งในสวนน้ียังไม
สามารถหาขอสรุปไดวา จะสามารถจัดการเลือกต้ังไดเม่ือใด โดยตองรอคําวินิจฉัยจาก ศาลรัฐธรรมนูญ วา
ตองตราเปนพระราชกฤษฎีกา จัดการเลือกต้ังใหม หรือให กกต. ออกประกาศจัดการเลือกต้ังไปแลว ท้ังน้ีหาก
ประเมินสถานการณแลว เชือ่วาเร็วท่ีสุดท่ีจะได ส.ส. ครบเกณฑขั้นตํ่า 475 คน อาจเปนชวงกลางหรือปลาย 
2Q57 หลังจากกระบวนการจัดการเลือกต้ังแลวเสร็จ ก็จะเปนการเรียกประชุมสภาฯ เพ่ือสรรหาตัวบุคคลท่ี
เหมาะสมรับตําแหนงนายกรัฐมนตรี ซึ่งอาจตองใชเวลาอีกประมาณ 1 เดือน หากไมมีอุปสรรคใดๆ ก็จะทําให
ประเทศไทยมีรัฐบาลใหมจากการเลือกต้ังอยางเร็วชวงปลาย 2Q57 หรือ ตน 3Q57 ซึ่งถอืเปนชวงเวลาท่ี
ประเทศไทยตองอยูในภาวะเสมือน สุญญากาศทางการเมืองอยางยาวนาน 

การพิจาณาคํารองของ ป.ป.ช.: ประเด็นท่ีอยูในความสนใจท่ีสุดในบรรดาคํารองท่ีอยูระหวางการพิจารณา
ของ ป.ป.ช. ไดแก คํารองเกี่ยวกับโครงการรับจํานําขาว ซึ่งความคืบหนาลาสุดไดดําเนินมาถึง ขั้นตอนท่ี 
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ป.ป.ช. ได แจงขอกลาวหากบัรัฐมนตรี และขาราชการท่ีเกี่ยวของ รวมถึงการแจงขอกลาวหาตอ นายกรัฐมนตรี 
(นายกรัฐมนตรี มอบอํานาจใหท่ีปรึกษากฎหมายไปรับทราบขอกลาวหาเม่ือ 27 ก.พ.2557) ขั้นตอนตอไป 
ป.ป.ช. จะมีการพิจารณาในรายละเอียด ซึ่งหากคณะกรรมการเห็นวามีความผิด ก็จะดําเนินการชี้มูลความผิด 
โดยเม่ือมีการชี้มูลความผิดแลว ผูท่ีถูกชี้มูลความผดิ ตองหยุดปฎิบติัหนาท่ี โดยในกรณีน้ีหาก นายกรัฐมนตรี
ถูกชี้มูลความผิด ก็จะตองยุติการปฎิบัติหนาท่ี ซึ่งรองนายกรัฐมนตรีท่ีไดรับมอบหมายจะเปนผูปฎิบัติหนาท่ี
แทน แตท้ังน้ี นายกรัฐมนตรี ก็จะยังอยูในตําแหนง จนกวา ป.ป.ช. จะสงเร่ืองให วุฒิสภา ลงมติถอดถอน ซึง่
ตองใชคะแนน 3 ใน 5 ของจํานวนวุฒิสมาชิกท่ีมีอยู หากมีการลงมติใหถอดถอน จงึจะหลุดออกจากตําแหนง 
ซึ่งจะสงผลทําใหรัฐบาลท้ังชุดตองหลุดออกจากตําแหนงดวย อยางไรก็ตาม กระบวนการดังกลาว ยังไม
สามารถคาดการณไดท้ังผล และกรอบเวลาในการพิจารณา จึงเปนประเด็นท่ีตองติดตามตอไป 

การชุมนุม : แมสถานการณในระยะสั้นจะเร่ิมมีสญัญาณเชิงบวก แตก็ยังตองติดตามเน่ืองจากการชมุนุมยัง
ไมยุติ และโดยธรรมชาติของการชมุนุมแลว สถานการณอาจเปลี่ยนแปลไดตลอดเวลา ท้ังน้ีตองติดตามท้ัง
พัฒนาการการชุมนุมของ กปปส. ซึ่งปจจุบันเดินหนาโจมตีกลุมธุรกจิท่ี กปปส. เชือ่วาเกี่ยวพันกับกลุมชินวัตร 
และการชุมนุมของ นปช. ซึง่ไดมีการเตรียมพรอมการชุมนุมโดยประกาศวา หากรัฐบาลไมสามารถปฎิบัติ
หนาท่ีได ไมวาจะเน่ืองมาจากการทํารัฐประหาร หรือดวยคําสั่งของ องคกรอิสระ กพ็รอมท่ีจะเคลื่อนมวลชน
เขาชุมนุมในกรุงเทพฯ  

 

ต่างชาติพร้อมจะกลับมาซื้ออีกครั้ง หากการเมืองคล่ีคลาย 
นับต้ังแตมีเหตุการณความไมสงบทางการเมืองต้ังแตเดือน ต.ค. 2556 พบวาานักลงทุนตางชาติไดขายสุทธิหุน
ไทยกวา 1.2 แสนลานบาท (ต้ังแต 31 ต.ค. 2556 ถึงปจจุบัน) และหากนับต้ังแตเหตุการณเงินทุนไหลออกจาก
ภูมิภาค ต้ังแตตนป 2556  นักลงทุนตางชาติไดขายสุทธิสะสมสงูถึงกวา 2.4 แสนลานบาท  ทําใหเหลอืยอดซื้อ
สะสมสุทธิต้ังแตป 2552 เพียง 4.5 หม่ืนลานบาท โดยอิงตามมูลคาตลาด  เทียบกบัยอดซือ้สุทธสิะสมสูงสุด
ราว 3.2 แสนลานบาท ท่ีมูลคาตลาดเม่ือเดือน ก.พ. 2556 จนทําใหยอดการถือครองหุนผาน NVDR ของ
ตางชาติตกลงมาเหลือเพียง 6.6% จากท่ีเคยสูงกวา 7.5% เม่ือราวกลางป 2556 ขณะท่ีการถอืครองหุน
ตางชาติไดลดลงจาก 30% เม่ือ มี.ค. 2555 ลงมาท่ี  27.1% ในขณะน้ี 

 

มูลค่าซื้อสุทธิสะสมของนักลงทุนตา่งชาติทีมู่ลค่าตลาด 
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ที่มา :  SET,  ฝายวจิัย ASP  

 

% การถือครองหุ้นของนกัลงทุนตา่งชาติ ตั้งแตป่ี 2547  
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As of Nov,30 2013  
ที่มา :   SET, ฝายวจิัย ASP  

 

ผลกระทบจากท่ีนักลงทุนตางชาติเทขายหุนไทยอยางมากดังกลาวขางตน ประกอบการปญหาการเมืองท่ีเร้ือรัง
ไดกดดันใหเงินบาทของไทยไดออนคาอยางมาก ตอเน่ืองต้ังแตกลางปท่ีผานมา หลังจากท่ีแขง็คาสูงสุดท่ี 28.7 
บาทตอเหรียญฯ  เม่ือ เม.ย. 2556  มาออนคามาแตะ 33 บาทตอเหรียญฯ เม่ือเดือน ม.ค. 2557 หรือออนคา
ราว 15% แตอยางไรก็ตามในชวง 2-3 สัปดาหหลังสุดเงินบาท เร่ิมมีแนวโนมท่ีจะมีเสถียรภาพมากขึ้น สะทอน
จากท่ีสามารถทรงตัวอยูท่ีระดับ 32.5 บาทตอเหรียญฯ ซึ่งสวนหน่ึงนาจะเกิดความกังวลปญหาการเมืองท่ีผอน
คลายลง แมปญหาจะยังมีอยูก็ตาม แตการทีแ่รงขายของตางชาติในตลาดหุนไทยเร่ิมเบาบาง และมีโอกาส
ขายนอยลง หากการเมืองไทยเขาสูสภาวะปกติตามชวงเวลาท่ีคาดไว คือในชวงกลางป จะทําใหเงินทุนจาก
ตางชาติไหลกลับเขาสูประเทศไทยอีกคร้ัง 
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ค่าเงินบาทต่อเหรียญฯ vs SET Index 

26

27

28

29

30

31

32

33

34

ม.
ค.

 5
6

ก.
พ
. 5

6

มี.
ค.

 5
6

เม
.ย

. 5
6

พ
.ค

. 5
6

มิ.
ย.

 5
6

ก.
ค.

 5
6

ส.
ค.

 5
6

ก.
ย.

 5
6

ต.
ค.

 5
6

พ
.ย

. 5
6

ธ.
ค.

 5
6

ม.
ค.

 5
7

ก.
พ
. 5

7

มี.
ค.

 5
7

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

1500

1600

1700

Bath/US SET Index (RHS)

 
ที่มา :   ฝายวิจัย ASP  

 

ตลาดน่าจะได้แรงหนุนจาก EPS Growth สูง 12.1% ปี 2557 
หลังจากท่ีมีการรายงานงบป 2556 เสร็จสิ้นผลปรากฏวาในป 2556 ตลาดหุนไทยมีกําไรสุทธิท้ังสิ้น 777,293 
ลานบาท เพ่ิมขึ้นเพียง 5.8%yoy ตํ่ากวาท่ีคาดหมายเล็กนอย เน่ืองจากป 2556 ทาง ASP ไดมีการปรับลด
ประมาณการกําไรตลาดไปแลวถึง 3 คร้ัง (ไมรวมท่ีไดมีการปรับลดกําไร หุนท่ีอิงการเติบโตในประเทศ 
(Domestic Play) ในชวง ม.ค. 2557 ท่ีผานมา) โดยพบวากลุมอุตสาหกรรมท่ีมีกําไรเติบโตมากกวาตลาด นํา
โดยกลุมประกันภัย เพ่ิมขึ้น 210% ตามมาดวย ทองเท่ียว/โรงแรม 174% อาหาร 89% วัสดุกอสราง 40% อสัง
หาฯ 36% เกษตร 23% ธนาคารพาณิชย 24% สื่อสาร 16% และชิ้นสวนฯ 10% ตรงกันขาม กลุมท่ีมีเติบโต
นอยกวาตลาด ซึง่สวนใหญกําไรมีการหดตัวจากป 2555 คือ ขนสง ลดลง 51% และการแพทย ลดลง 13% 
พลังงาน ลดลง 9% รถยนต ลดลง 8% และปโตรเคมี ลด 7%และบันเทิง เพ่ิมขึ้น 1% โดยรวมสงผลใหกําไร
สุทธขิองตลาดตอหุน หรือ EPS  อยูท่ี 90.05 บาท เติบโต 5.78% จากป 2555    

สวนแนวโนมในป 2557 ASP ประเมินวาฐานกําไรของบริษัทจดทะเบยีนท้ังหมดจะอยูท่ีราว 882,167 ลานบาท 
เติบโตได 12.12% หรือคิดเปน EPS ราว 100.96 บาท โดยกลุมท่ีคาดวานาจะกลับมาเติบโตไดโดดเดนมาก
ท่ีสุด เรียงลําดับตาม EPS Growth จากมากไปนอยคือ  

EPS Growth มากกวา 30% คือ ประกันภัย +38% (เรียงลําดับจากเติบโตมากสุดคือ BLA, BKI) ตามมาดวย
กลุม อาหาร + 31% (เรียงลําดับจากเติบโตมากสุดคือ TUF, CPF, OISHI, KSL)   

EPS Growth 23% คือ เกษตร (STA, GFPT) สื่อสาร (THCOM, JAS, DTAC) และ คาปลีก (CSS, BEAUTY, 
CPALL)       

EPS Growth 18% คือ ปโตรเคมี  (IVL) และ พลงังาน (IRPC,CKP,LANNA)      

ตรงกันขามกลุมท่ีมี EPS ใกลเคียงและนอยกวาตลาดจะอยูในกลุม บนัเทิง เพ่ิมขึ้น 16% (RS, VGI, WORK)  
ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิก +11% (SPPT, CCET, DELTA) แตกลุมน้ีในป 2556 มีรายการพิเศษ คือ เงินประกันภัย
ชดเชยจากนํ้าทวมในป 2554 หากตัดรายการน้ีออกจะมีกําไรจากการดําเนินงานปกติท่ีเติบโตราว 30% (SVI, 
HANA 30%, DELTA 15%, KCE 13%) ตามมาดวย วัสดุกอสราง เติบโต 10%(TPIPL, DRT, SCCC)  
ธนาคารพาณิชย เพ่ิมขึ้น 7% (TMB, BAY, BBL) อสังหาริมทรัพย 7% (SC, SIRI, SF, SPALI) และ การแพทย  
+4%  (BCH, CHG)  เปนตน  
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EPS และ EPS Growth 
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ที่มา :   SET, ฝายวจิัย ASP 

 

EPS Growth รายกลุ่ม ปี 2557 
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ที่มา :   SET, ฝายวจิัย ASP 

 

กลยุทธ์การลงทุน เพ่ิมนํ้าหนักเป็น 40% จากเดิม 30%   
ตลาดหุนไทยไดรับแรงกดดันตอเน่ืองมานาน นับต้ังแตความขัดแยงทางการเมืองปะทุขึ้นต้ังแตเดือน ต.ค. 
2556 และกดดันใหตลาดหุนไทยลดลงตํ่าสุด 17.5% จากดัชนี 1,485 จุดในเดือน ต.ค. 2556 จนถึงเดือน ม.ค. 
2557 (ตํ่าสุด 1,208 จุด) กอนท่ีจะฟนตัวจากระดับตํ่าสุดจนมาถึงปจจุบันเกอืบ 10% และในชวงท่ีเกิดปญหา
ทางการเมือง ฝายวิจัย ASP ไดปรับลดน้ําหนักการลงทุนจากท่ี 40% ของพอรตลงมาเหลือ 30% นับต้ังแต
เดือน ต.ค. ท่ีผานมา อยางไรก็ตามสถานการณทางการเมืองดูเหมือนจะผอนคลายชวงสั้น และการชุมนุมท่ีเคย
ครอบคลุมพ้ืนท่ีใจกลางสําคัญๆ ของกรุงเทพฯ ไดลดเหลือเพียงท่ีสวนลุมพินี แมจะยงัมีระเบิดรายวันก็ตาม แต
เปนเหตุการณท่ีเกิดขึ้นในเวลากลางคืน คนกรุงเทพฯ มีการปรับตัวอยางตอเน่ืองตลอดหลายเดือนท่ีผานมา ซึ่ง
ทําใหเชื่อวาตลาดหุนไทยไดตอบรับไประดับหน่ึงแลว  
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การเปล่ียนแปลงของดัชนีหุ้นไทยจากเดือน ต.ค. 2556 - ปัจจุบนั 
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ผลตอบแทนตั้งแต 3/1/2557 ถึง 4/3/2557

 
ที่มา :   SET, ฝายวจิัย ASP 

 

และท่ีสําคัญปน้ี แม GDP Growth จะไมดีดังท่ีกลาวขางตน แตกําไรตลาดหุนยังคงเติบโตในระดับสูง สวนหน่ึง
เกิดจากฐานกําไรในป 2556 ท่ีตํ่ากวาคาดดังกลาวขางตน  ในสถานการณทางการเมืองท่ีประเมินวาจะไม
รุนแรงกวาท่ีผานมา และ มีแนวโนมท่ีจะมีการยกเลกิ การประกาศใช  พ.ร.ก. นิรโทษกรรม ซึ่งนาจะลดอปุสรรค 
หรือบรรยากาศการลงทุนในระยะสั้น ทําใหฝายวิจยั ASP มีการปรับเพ่ิมนํ้าหนักการลงทุนจากเดิม 30% เปน 
40% ใหเทากับระดับเดิมกอนการปรับลดในเดือน ต.ค. 2556 ท้ังน้ีหากพิจารณา ณ  EPS ตลาดท่ีหุน 100.96 
บาทตอหุน ซึ่งอัตราการเติบโต (EPS Growth) ราว 12.1% ซึ่งถือวาสงูมากเม่ือเทียบกบัประเทศเพ่ือนบาน คือ 
อินโดนีเซยี  ฟลิปปนส  มาเลเซีย และ จีน ท่ีเฉลี่ยเพียง  8% และหากพิจารณา  Expected P/E ยังอยูในระดับ 
13.3 เทา ซึ่งถอืวายังเปนระดับท่ีตํ่ามากเชนกัน เม่ือเทียบกับ อินโดนีเซีย ฟลิปปนส และมาเลเซยี ราว 14.8  
เทา 17 เทา และ 17.4  เทา  ตามลําดับ (เฉลี่ยราว 15 เทา)  แตอาจจะสูงกวาจีน  ท่ีมี Expected P/E ตํ่าเพียง 
8.1 เทา  ดังน้ันหากอิง Expected P/E 13.5-14 เทา ซึ่งใหใกลเคียงกบัประเทศเพ่ือนบาน คาดวาดัชนีหุนไทยมี
โอกาสขึ้นไปแตะระดับ 1,363-1,413 จุด กลยทุธการลงทุนในตลาดหุนไทย แนะนําใหผสมระหวางหุน 
Domestic + Global   Plays  โดยมีหุนเดนดังน้ี  
 

Expected  P/E ตลาดหุ้นประเทศกําลังพัฒนา ปี 2557-2558 
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1
7
.9

1
6
.2

1
4
.5

1
3
.3

1
2
.7

8
.0

1
5
.4

1
4
.8

1
2
.4

1
1
.9

1
1
.2

7
.1

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

20.00

P
h
ili

p
p
in

e
s

M
a
la

ys
ia

In
d
o
n
e
si

a

T
h
a
ila

n
d
(A

S
P
)

T
h
a
ila

n
d
(C

o
n
s.

)

C
h
in

a

(X) Expected PER ป 2014F Expected PER 2015F

 
ที่มา :   Bloomberg, ฝายวจิัย ASP  
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Expected  P/E ตลาดหุ้นประเทศพัฒนาแล้ว ปี 2557-2558 
Developed Countries
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ที่มา :   Bloomberg, ฝายวจิัย ASP 

 

EPS Growth ตลาดหุ้นประเทศกําลังพัฒนา ปี 2557-2558 
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ที่มา :   Bloomberg, ฝายวจิัย ASP 

 

EPS Growth ตลาดหุ้นประเทศพัฒนาแล้ว ปี 2557-2558 
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ที่มา :   Bloomberg, ฝายวจิัย ASP 
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ดัชนีเป้าหมาย 
(เทา) ม.ีค. 57E ม.ิย.. 57E ก.ย. 57E ธ.ค. 57E

12X 1,113 1,146 1,179 1,212

13X 1,206 1,241 1,277 1,312

13.5X 1,252 1,289 1,326 1,363

14X 1,298 1,336 1,375 1,413

14.5X 1,345 1,384 1,424 1,464

15X 1,391 1,432 1,473 1,514

16X 1,484 1,527 1,571 1,615  
ที่มา :   ฝายวิจัย ASP 

 

สรุปคาํแนะนําการลงทนุ 
4/03/2557

Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div 
(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)

 Domestic Play
BLA ซ้ือ 66.00 80.93 23% 4.04 16.3 3.1 1.54
CPALL ซ้ือ 40.50 50.00 23% 1.51 26.8 10.6 2.22
DTAC ซ้ือ 103.00 122.00 18% 5.58 18.5 6.8 5.42
SC ถือ 3.16 4.71 49% 0.47 6.7 1.0 5.97
SITHAI ซ้ือ 19.20 27.32 42% 1.95 9.8 1.1 5.79
SPALI ซ้ือ 17.70 21.04 19% 2.34 7.6 1.8 5.48
Global Play
DELTA ซ้ือ 55.50 70.40 27% 4.98 11.2 2.5 5.05
HANA ซ้ือ 26.25 31.60 20% 2.25 11.7 1.2 5.71
KSL ซ้ือ 12.90 14.60 13% 1.19 10.8 1.6 3.69
PTT ซ้ือ 301.00 368.00 22% 37.85 8.0 1.2 4.57
STA ซ้ือ 13.90 21.70 56% 1.86 7.5 0.8 4.02
THCOM ซ้ือ 41.75 50.00 20% 1.72 24.3 2.7 2.06

2557F

 
ที่มา :   ฝายวิจัย ASP 

 

  


