
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูล
เหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะ
ใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจาก
การใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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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 
มูลคาตลาด 11,932 พันลานบาท 
PER 13.3 เทา 
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เศรษฐกิจโลกฟื้นตวั แต่ยังมีความเสี่ยงอยู่   

 สหรัฐฟ้ืนตัวชัดเจน และทยอยตัดลดมาตรการกระตุ้นฯ 
เศรษฐกิจโลกในป 2557 มีแนวโนมฟนตัวดีขึ้นจากป 2556 สะทอนไดจากท่ี IMF ปรับเพ่ิมประมาณการ GDP 
Growth ไวท่ี 3.7%เทียบกบั 3% ในป 2556 และ 3.1% ในป 2555 แตเปนการปรับเพ่ิมประมาณการ GDP 
Growth ของประเทศพัฒนาแลว โดยเฉพาะสหรัฐ ญี่ปุน และยโุรป (มีการปรับลด/เพ่ิมในบางประเทศ) สวน
ประเทศเกิดใหม เชนใน ASEAN5 และในลาตินอเมริกา (บราซิล แอฟริกาใต) มีการปรับลดลง 

GDP Growth โลก ปี 2557 เทียบ2556 
7.

7

7.
2

5.
8

4.
7

4.
7

2.
9

1.
9

1.
6

-0
.4

7.
5

6

5.
5

5.
4

4.
9

3.
3

2.
8

1.
7

1

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

จีน

ฟ
ลิป
ปน
ส

อิน
โด
นีเ
ซ
ีย

อิน
เด
ีย

มา
เล
เซ
ีย

ไท
ย

สห
รัฐ
ฯ

ญ
ี่ปุน

ยุโ
รป

2556F 2557F
(%)

Developing Country Developed Country

 
ที่มา : Bloomberg,  IMF, ฝายวิจัย ASP  

 

ประเทศท่ีแสดงการฟนตัวทางเศรษฐกิจอยางชัดเจน คงหนีไมพนสหรัฐ โดยเห็นการฟนตัวต้ังแตตนป 2556  
จนกระท่ังตนป 2557 ท้ังน้ี IMF ไดคาดวา GDP Growth สหรัฐจะเติบโต 2.8% เทียบกับ 1.9% ในป 2556   
อยางไรก็ตามแมในชวงสั้น ๆ โดยเฉพาะในชวงท่ีเกดิอากาศเลวรายในเดือน ธ.ค. 2556 และ ม.ค. 2557   
พบวาดัชนีชี้นําเศรษฐกิจสหรัฐเร่ิมแผวเบาลง ไดแก ยอดคาปลีก (Retail Sales) และดัชนีผูจัดการฝายซื้อ 
(PMI) แตอยางไรก็ตาม โดยรวมแลว การบริโภคของครัวเรือน ซึ่งคิดเปน 70% ของ GDP ในเดือน ม.ค. ยังคงมี
แนวโนมฟนตัวตอเน่ือง มาจากรายไดท่ีเพ่ิมขึ้น และสอดคลองกบัดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคสหรัฐ 
(มหาวิทยาลัยมิชิแกน) เดือน ก.พ. 2557 ปรับตัวเพ่ิมขึ้น ตามมาดวยตลาดอสังหาริมทรัพย  และการฟนตัวของ
ภาคธนาคารทําใหมีการเร่ิมปลอยสินเชื่อ และภาคการผลิตไดหนุนใหมีการฟนตัวของภาคอุตสาหกรรม โดย
พบวาดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิต เดือน ก.พ. ฟนตัวจากเดือน ม.ค. และทําสถิติสูงสุด
นับต้ังแตเดือน พ.ค.2553    
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ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค ยอดขายบา้นใหม่ 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI)  
ภาคการผลิต 

จํานวนผู้ขอรบัสวัสดิการว่างงานครั้งแรก
รายสัปดาห์ 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

อัตราเงินเฟ้อ และ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย   อัตราการว่างงาน 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

โดยรวมทําใหตลาดแรงงานมีแนวโนมท่ีดีขึ้นชัดเจน  สะทอนไดจากในเดือน ก.พ. อัตราการวางงานลดลงเหลือ 
6.6% จาก 7.9% ชวงตนป 2556 และเปนปจจัยหนุนใหธนาคารกลางสหรัฐ (FED) ทําการตัดลด QE อยาง
ตอเน่ืองตอไป เดือนละ 1 หม่ืนลานเหรียญฯ ในเดือน ม.ค. และ ก.พ. 2557 จนปจจบุนัเหลือเพียง 6.5 หม่ืน
ลานเหรียญฯ และ คาดหมายวาจะตัดลดหมดภายในเดือน ส.ค.- ก.ย. ปน้ี ซึ่งถือวาเปนปจจยัท่ีดึงใหเงินทุน
ไหลกลับไปสหรัฐ ต้ังแต 2H2556    
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นอกจากน้ีคาดวา FED นาจะยังยนืดอกเบีย้นโยบายท่ีระดับตํ่า 0.25% ไปจนถึงสิ้นป 2557 หรือจนกระท่ังตน
ป 2558 และอาจจะเร่ิมมีการปรับขึ้นดอกเบ้ียใน กลางป 2558 ท้ังน้ีขึ้นกบัอัตราเงนิเฟอ ซึ่ง FED ไดกําหนด
เปาหมายไวท่ี 2% ซึ่งหากพิจารณาอัตราเงินเฟอในเดือน ก.พ. 2557 พบวาอยูท่ีระดับ 1.6% ยังหางจาก
เปาหมายดังกลาว อยางไรก็ตามนโยบายการเงินจะเขมงวดมากนอยเพียงใดขึน้กับ การประชุมคร้ังหนาใน
วันท่ี 18-19 เดือน มีนาคม 2557  ซึง่ถือเปนปจจัยกดดันตลาดหุนโลกในระยะถัดไป  
 

 ยุโรปฟ้ืนตัวแต่ยังมีความเสี่ยงอยู ่
ทามกลางเศรษฐกิจสหรัฐฟนตัว อาจจะกลาวไดวากลุมประเทศในกลุมสหภาพยุโรป ยังฟนตัวแบบคอยเปน
คอยไปและมีความเส่ียงอยู กลาวคือ การฟนตัวของเศรษฐกิจจะกระจุกตัวอยูในประเทศขนาดใหญสุด คือ  
เยอรมัน พบวามีการฟนตัวชัดเจน อัตราการวางงานอยูท่ี 5% (ลดจากระดับสูงสุดท่ี 8% ในป 2552-2554)  
และเงนิเฟอในระดับปานกลางคือ 1.3% ตามมาดวยประเทศฝร่ังเศส (มีขนาดของเศรษฐกิจใหญเปนอนัดับ 2) 
แมเศรษฐกิจมีการฟนตัวแตปญหาอัตราการวางงานยังอยูระดับสูงท่ี 10% (เพ่ิมขึ้นจาก 8% ในป 2554)   
ขณะท่ีประเทศท่ีมีเศรษฐกิจขนาดเล็กยังออนแอ เชน ไซปรัส ท่ีคาดวาอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (GDP 
Growth) ในป 2557 ยังคงหดตัว 3.9% แมจะฟนตัวจากปกอนหนาท่ีเคยหดตัว 5.4% ก็ตาม จึงทําให GDP 
Growth โดยรวมของกลุมสหภาพยุโรปในป 2557 กระเต้ืองขึ้นจากป 2556 ไมมากนัก โดยหากยึดตาม
คาดการณของที่ IMF ในป 2557 อยูท่ี 1% เทียบกับในป 2557 จากท่ีหดตัว 0.4% ในปกอนหนา 
     

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

 

ท้ังน้ีการฟนตัวทางเศรษฐกิจท่ีลาชาดังกลาว สวนหน่ึงยังเกิดจากปญหาหน้ีสาธารณะที่เร้ือรังมานาน แมวาจะ
ไดมีการเขารับความชวยเหลือทางการเงินจาก IMF (4 ประเทศจากกลุม PIIGS คือ โปรตุเกส ไอรแลนด อิตาลี 
และ กรีซ ยกเวน สเปน ประเทศเดียวท่ีไมขอรับความชวยเหลือทางการเงิน) ทําใหมีขอจํากัดในการบริหาร
นโยบายการเงินและการคลัง เน่ืองจากตองอยูภายใตการกํากับดูแลของ IMF ซึ่งสงผลกระทบตอการชะลอตัว
ของการลงทุนในภาครัฐ และกระทบการบริโภคภาคครัวเรือน ซึ่งทําใหอัตราการวางงานในเดือน ม.ค. ของ
สหภาพยุโรปสูงถงึ 6.6% แมจะลดลงจากระดับสูงสุด 10% ในเดือน ต.ค. 2552 กต็าม และในบางประเทศ
ยังคงมีอัตราการวางงานท่ีสูงในระดับ 2 หลกัก็ตาม  
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ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค ยอดขายบา้นใหม่ 

-40

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

ม
.ค

. 4
3

ม
.ค

. 4
3

ม
.ค

. 4
3

ม
.ค

. 4
3

ม
.ค

. 4
3

ม
.ค

. 4
3

ม
.ค

. 4
3

ม
.ค

. 4
3

ก
.พ

. 4
3

ก
.พ

. 4
3

ก
.พ

. 4
3

ก
.พ

. 4
3

ก
.พ

. 4
3

ก
.พ

. 4
3

ก
.พ

. 4
3

ความเชื่อมั่นผูบริโภคจุด

 

'000/Unit

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

O
ct

-0
9

Ja
n-

10

A
pr

-1
0

Ju
l-1

0

O
ct

-1
0

Ja
n-

11

A
pr

-1
1

Ju
l-1

1

O
ct

-1
1

Ja
n-

12

A
pr

-1
2

Ju
l-1

2

O
ct

-1
2

Ja
n-

13

A
pr

-1
3

Ju
l-1

3

O
ct

-1
3

New Home Sales

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ดัชนี (PMI) ภาคการผลิต ดัชนีชีน้ําภาวะเศรษฐกิจ 
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นอกจากน้ีปญหาเงินเฟอท่ีอยูในระดับท่ีตํ่า จนทําใหเปนท่ีกังวลตอปญหาที่จะตามมาคือภาวะเงินฝด ท้ังน้ีหาก
พิจารณาอัตราเงินเฟอในเดือน ก.พ. 2557 พบวาปรับเพ่ิมขึ้นเล็กนอยอยูท่ี 0.8% (ทรงตัวเปนเดือนท่ี 3 แต
ลดลงจากเดือน พ.ย. 2556 ท่ีระดับ 0.9%) ถือวาตํ่ามาก เม่ือเทียบกับเปาหมายท่ี 2% ดวยเหตุน้ีจึงมีความ
เปนไปไดท่ีธนาคารของสหภาพยุโรปอาจจะใชนโยบายดอกเบี้ยตํ่า 0.25% ตอไปจนถึงตนป 2558 จนวาจะ
เห็นพัฒนาการทางเศรษฐกิจท่ีชัดกวาน้ี รวมถึงมีโอกาสที่จะออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม เชน การ
อัดฉีดเงินเขาสูระบบ ผานการปลอยสนิเชือ่แกธนาคารพาณิชย ดวยอัตราดอกเบ้ียตํ่ามาก เพ่ือกระตุน
เศรษฐกิจ   

อัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราการว่างงาน 
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 ญี่ปุ่นอาจจะเผชิญภาวะชะลอตัวหลังขึน้ consumption tax   
ในป 2556 พบวาเศรษฐกิจญี่ปุนมีการฟนตัวอยางชัดเจนต้ังแตไตรมาสแรกของป 2556 พรอมกับอัตราเงนิเฟอ
ปรับตัวขึ้นมาตอเน่ืองจนลาสุดอยู 1.6% ซึ่งทําใหญีปุ่นสามารถหลุดพนจากภาวะเงินฝดท่ีกินเวลามานานราว 
4 ปคร่ึง ท้ังน้ีเปนผลจากการใชมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของนายกรัฐมนตรี นายอาเบะ ท่ีเขามารับตํ่าแหนง
ในปลายป 2555 ซึ่งมีเปาหมายกระตุนเศรษฐกิจผานการ 3 มาตรการหลัก คือ   

1. นโยบายการเงินผาน QE ในปจจุบนัมีเปาหมายปละ 60-70 ลานลานเยน   

2. ใชนโยบายการคลัง  โดยอัดฉีดเงนิเขาสูระบบเพ่ือลดปญหาเงินฝด มูลคา 10 ลานลานเยนใน ม.ค. 
2556 แตไดลดลงเหลือ 5.5 ลานลานเยนใน ธ.ค. 2556 และจะปรับลดอัตราภาษีนิติบุคคล จาก
ระดับ 35% แตยงัไมมีความชัดเจน อยางไรก็ตาม จะมีการปรับขึ้นภาษีการขาย (consumption tax) 
ในเดือน เม.ย. 2557 อกี 3% เปน 8% และขึ้นอีก 2% เปน 10% ในเดือน ต.ค. 2558     

3. การปฎิรูปเชิงโครงสราง (Structure Reform) เชน การเขาเปดโอกาสใหสตรีเขารวมในตลาดแรงงาน
มากขึ้น เพ่ือเพ่ิมปริมาณแรงงานในระบบ เน่ืองจากแรงงานชายใกลเกษียณอายุมากขึน้  เปนตน  

 

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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นอกจากน้ีผลการอัดฉีดเงินเขาสูระบบดังกลาวไดสงผลใหเงินเยนออนคาตอเน่ืองกวา 18% ในป 2556 และ 
ยังออนคาตอเน่ือง 3% ในป 2557 โดยยืนอยูท่ี 102.18 เยนตอดอลลาร และอาจจะยังมีแนวโนมออนคา
ตอเน่ืองหากยังมีมาตรการอัดฉีดเงินดังกลาวตอเน่ือง   

อยางไรก็ตามสําหรับแนวโนมเศรษฐกิจในป 2557 คาดวาเศรษฐกิจญี่ปุนนาจะมีแนวโนมชะลอตัวจากป 2556 
ท้ังน้ีเปนผลจากท่ีญี่ปุนมีแผนจะปรับขึ้นภาษีขาย ต้ังแตเดือน เม.ย. ดังกลาวขางตน ซึ่งนาจะกระทบกับการ
บริโภคภาคเอกชน (คิดเปน 60% ของ GDP) เปนอยางมาก และอาจทําใหการบริโภคภาคเอกชนหดตัวรุนแรง   
ท้ังน้ีหากพิจารณาสถิติในอดีต จากการที่ญี่ปุนเคยมีมาตรการเพ่ิมภาษีขายคร้ังแรกจาก 3% เปน 5% เม่ือเดือน
เมษายน 2540 สงผลใหการบริโภคภาคเอกชนในงวด 2Q40 หดตัวถึง 13%yoy และเปนสาเหตุสําคัญท่ีทําให
เศรษฐกิจญี่ปุนเขาสูภาวะถดถอยในชวงไตรมาส 4 ของป 2540 อันเปนชวงเวลาเดียวกับเศรษฐกิจเอเซยีเขาสู
ภาวะตกตํ่าเน่ืองจากวิกฤติตนยํากุง ซึ่งมีตนตอท่ีเกดิขึ้นจากประเทศไทย ดวยเหตุน้ีทําใหนักเศรษฐศาสตรใน
ตลาด ตางคาดหมายกันวาธนาคารกลางญ่ีปุนมีโอกาสจะออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติมอกีคร้ังใน
วงเงิน 5.5 ลานบาท  แตอยางไรกต็าม จํานวนเงินดังกลาวคิดเปนเพียง 1.1% ของ GDP อาจจะไมมีนํ้าหนัก
มากพอท่ีจะชดเชยจากกําลังซื้อท่ีลดลงดังกลาวหมด แตถอืวาเปนปจจัยท่ีกระตุนตลาดหุนญี่ปุนในระยะส้ันๆ 
ได     
 

 อัตราการเตบิโตของเศรษฐกิจจีนน่าจะทรงกับลง   
เศรษฐกิจจีนไดผานพนการเติบโตที่รุนแรงในชวงหลายปท่ีผานมา กลาวคือ เคยเติบโตในระดับ 10% ในป 
2553 และชะลอตัวเหลือ 7.7% ในป 2556 และทางรัฐบาลจีนยังจะรักษาการเติบโตในระดับใกลเคียงกับปท่ี
ผานมา โดยลาสดุเม่ือวันท่ี 5 มี.ค. 2556 ภายหลังการประชุมประจาํปของรัฐสภาจีน ทางดานนายกรัฐมนตรี 
หลี่ เคอ เฉียง ไดออกแถลงการณเกี่ยวกับเปาหมายการเติบโตทางเศรษฐกิจในป 2557  ไวท่ี 7.5% เปนปท่ี 3 
ติดตอกัน โดยมุงหวังการกระตุนเศรษฐกิจใหมีการขยายตัวอยางยัง่ยนืมากขึ้น โดยยังคงนโยบายการเงินแบบ
รอบคอบระมัดระวัง คือคงอัตราดอกเบี้ย interbank ระดับสูง ตรงกันขามกับนโยบายการคลังยังคงใชเชิงรุก
ตอเน่ือง  โดยลดการใชจายของรัฐบาลทองถิ่นตอเน่ือง     

 

 

ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค ยอดขายบา้นใหม่ 
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ท้ังน้ีเน่ืองจากจีนประสบปญหาการลงทุนท่ีรวดเร็ว และทําใหเกิดความเส่ียงทางการเงินเพ่ิมมากขึ้น ท้ังจาก
ปญหาหน้ีสินของรัฐบาลทองถิ่นท่ีสงูถึง 3 ลานลานเหรียญฯ จนทําใหหน้ีสาธารณะตอ GDP Growth ขยับ
ขึ้นมาอยูท่ีระดับ 50% ในป 2556 เทียบกบั 40% ในป 2555 รวมปญหาหน้ีเสีย (NPLs) จากการปลอยสินเชือ่
นอกระบบสถาบันการเงิน  ท่ีเรียกวา Shadow banking ซึ่งตัวเลขยอดเงินนาจะสูงถงึ  5 ลานลานหยวน ซึ่งนา
สงผลกระทบตอความเช่ือม่ันของสถาบันการเงินในประเทศ เน่ืองจาก Shadow banking ไดทําการระดมเงิน
ฝากจากฐานลกูคาของธนาคารพาณิชย แตนําเงินท่ีไดไปปลอยสินเชื่อแกกิจการขนาดกลาง และเลก็ ซึ่งมี
ความเส่ียงธุรกิจและการเงินสูง   

 

นอกจากน้ี  ปญหากําลังการผลติท่ีเกินความตองการ (Overcapacity) ในบางอุตสาหกรรม อาจจะเปนตัว
จํากัด หรืออปุสรรคการลงทุนในจีน ทําใหเปนประเด็นท่ีทําใหตลาดมีความกังวลวาจีนอาจจะไมสามารถเติบโต
ไดอยางท่ีคาดการณ    

 

 เศรษฐกิจไทยเติบโตได้ 3% หากการเมืองจบภายใน 1H57   
ภายใตสถานการณความขัดแยงทางการเมืองในประเทศไทยยังมีอยู และนาจะลากยาวไปถึงไตรมาส 2 ของป
น้ี เชือ่วาจะทําใหเศรษฐกิจไทยในป 2557 มีแนวโนมชะลอตัวจากป 2556 โดย ASP ประเมินไวท่ี 3.3% เทียบ
กับท่ีเติบโต 2.9% ในป 2556 ท้ังน้ีสัญญาณเศรษฐกิจชะลอตัวชดัเจน ต้ังแตงวด 4Q56 เน่ืองจากปญหา

ดัชนี (PMI) ภาคการผลิต ดัชนีชีน้ําภาวะเศรษฐกิจ 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

อัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราการว่างงาน 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
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ทางการเมืองท่ีลากยาวมาต้ังแต ต.ค. 2556 ไดกดดันความเช่ือม่ันผูบริโภค ซึ่งถือวามีสัดสวนมากท่ีสุดของ
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติในประเทศ (GDP) คิดเปนราว 55% นอกจากน้ียังกระทบไปยังเคร่ืองจกัรตัว
อื่นๆ ในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ ไมวาจะเปนการลงทุนของภาครัฐ ท่ีไมสามารถเบิกจายงบประมาณได 
เน่ืองจากรัฐบาลรักษาการไมมีอํานาจเพียงพอ ตามมาดวยการลงทุนของภาคเอกชนท่ีชะลอตัวตามภาวะ
เศรษฐกิจ เน่ืองจากเห็นวามีความเส่ียงจากความไรเสถียรภาพทางการเมือง ดังน้ันปจจยัประการเดียวท่ีเหลือท่ี
คาดวานาจะชวยขับเคลือ่นเศรษฐกิจไดในเวลาน้ี คือ ภาคการสงออก ซึ่งคาดวานาจะมีการฟนตัวท่ีดีตามทิศ
ทางการฟนตัวของเศรษฐกิจคูคา เปนหลัก ท้ังน้ี กระทรวงพาณิชยฯ เปดเผยวาการสงออกของไทยนาจะมี
แนวโนมท่ีดีขึ้นต้ังแต 2Q57 เน่ืองจากตลาดสงออกหลักๆ  ไดแก ญีปุ่น สหภาพยุโรป ฟลิปปนส บรูไน ไตหวัน 
มีสัญญาณฟนตัวท่ีดีต้ังแต ม.ค. ท่ีผานมา โดยกระทรวงพาณิชยคาดวาการสงออกของไทยในป 2557 จะ
ขยายตัวได 5% ตามการขยายตัวของเศรษฐกิจโลก 3.7% (IMF คาด) และใกลเคียงกับท่ีฝายคาดไววาการ
สงออกสินคาจะเติบโต 6% 
 

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

 

อัตราเงินเฟ้อ และ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

0

1

2

3

4

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

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราเงินเฟอ%

 
ที่มา : Bloomberg,  ฝายวิจัย ASP  

 



 

Investment Strategy / 5 มีนาคม 2557                                                                        10 
 
 

Research Department

อยางไรก็ตามภายสถานการณเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวและไมมีความแนนอน ทําใหคาดวาคณะกรรมการนโยบาย
การเงิน (กนง.) ยังคงใชนโยบายการเงินแบบผอนคลายตอเน่ือง โดยมีโอกาสจะปรับลดดอกเบี้ยนโยบายอกี 
0.25% เหลือ 2% ภายในกลางป 2557 หลังจากที่ในป 2556 ไดปรับลดดอกเบี้ยนโยบายไปแลว 2 คร้ังรวม  
0.50% ในเดือน พ.ค. และ พ.ย. เน่ืองจากอัตราเงินเฟอของไทยยังอยูในระดับตํ่า  แมจะกระเต้ืองขึ้นจาก 1.6% 
ในเดือน ม.ค. มาเปน 1.96% ในเดือน ก.พ. 2557 และคาดวาอัตราเงินเฟอในชวงเดือน มี.ค.มีแนวโนมจะ
กระเต้ืองขึ้นแตะ 2% (ตามราคาสินคาเกษตรมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น เน่ืองจากผลผลิตเกษตรมีแนวโนม
ลดลง จากปญหาภัยแลง รวมถึงมาตรการอุดหนุนภาษีนํ้ามันดีเซล ท่ีกําลังจะหมดอายุในเดือน เม.ย. น้ี หาก
รัฐยกเลกิฯ อาจจะหนุนใหอัตราเงินเฟอเพ่ิมขึ้นเฉลี่ย 0.5-1%) แตยังอยูในระดับตํ่าเปาหมายท่ีกระทรวง
พาณิชยคาดการณไวท่ี 2-2.8% ท้ังน้ีติดตามผลการประชุมวันท่ี 12 มี.ค. 2557  น้ี ซึง่ถือเปนปจจัยหนุนตลาด
หุนในระยะส้ัน   

  

การเมืองในประเทศผ่อนคลายระยะส้ัน  
การเปดทางใหมีโอกาสเกิดการเจรจาระหวาง กปปส. และรัฐบาลรักษาการณ แมจะยังไมมีความชัดเจนวาจะ
เร่ิมเจรจาไดเม่ือใด ก็ถอืเปนสัญญาณบวกประการแรก สําหรับสถานการณการเมืองไทย ท่ีตึงเครียดมาน้ับแต
ชวงปลาย 3Q56 หลังจากน้ันกมี็อีกหน่ึงสัญญาณบวกไดแก การท่ีกลุมผูชุมนุม กปปส. คืนพ้ืนท่ีในยาน
เศรษฐกิจสําคัญในกรุงเทพฯ ไดแก แยกอโศก, แยกราชประสงค, แยกปทุมวัน และ สีลม โดยรวมเวทีท้ังหมดไว
ท่ีสวนลุมพินี เพียงแหงเดียว สญัญาณบวกท่ีเกิดขึน้ดังกลาวขางตนทําใหสถานการณการเมืองระยะสั้นดูผอน
คลาย และลดโอกาสท่ีจะเกิดความรุนแรงลงไป แตอยางไรก็ตาม สําหรับแนวโนมในระยะยาว การเมืองไทยยัง
ถือวาอยูในภาวะท่ีไรทิศทาง และพรอมท่ีจะสรางแรงกดดันตอ SET Index ไดตอไป ท้ังน้ีมีประเด็นท่ีเปนปม
ปญหาสําคัญดังน้ีคือ 

การจัดการเลือกต้ัง : แมกฎหมายกําหนดใหตองจัดการเลือกต้ังใหแลวเสร็จภายใน 30 วัน นับแตวันท่ี 2 
ก.พ.2557 โดยตองมีจํานวน ส.ส. ไมนอยกวา 475 คน (95% ของจาํนวนรวม 500 คน) แตจนถึงปจจบุัน ซึ่ง
พนกําหนด 30 วันมาแลว กกต. กย็ังไมสามารถรับรองผลการเลือกต้ัง ส.ส. เพ่ือใหมี ส.ส. ครบจํานวนขัน้ตํ่าท่ี
กฎหมายกําหนดได โดยแยกปญหาออกเปน 2 สวนคือ การจัดการเลือกต้ังชดเชยในเขตท่ีมีผูสมัครลงเลือกต้ัง 
แตมีอุปสรรคทําใหไมสามารถจัดการเลือกต้ังไดในบางหนวยเลือกต้ัง ซึ่งในสวนน้ีจะมีการทยอยจัดการเลือกต้ัง
ไปจนครบ อกีสวนหน่ึงเปนเร่ืองของการจัดการเลือกต้ังใน 28 เขต ท่ียังไมมีผูสมัครเลือกต้ัง ซึ่งในสวนน้ียังไม
สามารถหาขอสรุปไดวา จะสามารถจัดการเลือกต้ังไดเม่ือใด โดยตองรอคําวินิจฉัยจาก ศาลรัฐธรรมนูญ วา
ตองตราเปนพระราชกฤษฎีกา จัดการเลือกต้ังใหม หรือให กกต. ออกประกาศจัดการเลือกต้ังไปแลว ท้ังน้ีหาก
ประเมินสถานการณแลว เชือ่วาเร็วท่ีสุดท่ีจะได ส.ส. ครบเกณฑขั้นตํ่า 475 คน อาจเปนชวงกลางหรือปลาย 
2Q57 หลังจากกระบวนการจัดการเลือกต้ังแลวเสร็จ ก็จะเปนการเรียกประชุมสภาฯ เพ่ือสรรหาตัวบุคคลท่ี
เหมาะสมรับตําแหนงนายกรัฐมนตรี ซึ่งอาจตองใชเวลาอีกประมาณ 1 เดือน หากไมมีอุปสรรคใดๆ ก็จะทําให
ประเทศไทยมีรัฐบาลใหมจากการเลือกต้ังอยางเร็วชวงปลาย 2Q57 หรือ ตน 3Q57 ซึ่งถอืเปนชวงเวลาท่ี
ประเทศไทยตองอยูในภาวะเสมือน สุญญากาศทางการเมืองอยางยาวนาน 

การพิจาณาคํารองของ ป.ป.ช.: ประเด็นท่ีอยูในความสนใจท่ีสุดในบรรดาคํารองท่ีอยูระหวางการพิจารณา
ของ ป.ป.ช. ไดแก คํารองเกี่ยวกับโครงการรับจํานําขาว ซึ่งความคืบหนาลาสุดไดดําเนินมาถึง ขั้นตอนท่ี 
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ป.ป.ช. ได แจงขอกลาวหากบัรัฐมนตรี และขาราชการท่ีเกี่ยวของ รวมถึงการแจงขอกลาวหาตอ นายกรัฐมนตรี 
(นายกรัฐมนตรี มอบอํานาจใหท่ีปรึกษากฎหมายไปรับทราบขอกลาวหาเม่ือ 27 ก.พ.2557) ขั้นตอนตอไป 
ป.ป.ช. จะมีการพิจารณาในรายละเอียด ซึ่งหากคณะกรรมการเห็นวามีความผิด ก็จะดําเนินการชี้มูลความผิด 
โดยเม่ือมีการชี้มูลความผิดแลว ผูท่ีถูกชี้มูลความผดิ ตองหยุดปฎิบติัหนาท่ี โดยในกรณีน้ีหาก นายกรัฐมนตรี
ถูกชี้มูลความผิด ก็จะตองยุติการปฎิบัติหนาท่ี ซึ่งรองนายกรัฐมนตรีท่ีไดรับมอบหมายจะเปนผูปฎิบัติหนาท่ี
แทน แตท้ังน้ี นายกรัฐมนตรี ก็จะยังอยูในตําแหนง จนกวา ป.ป.ช. จะสงเร่ืองให วุฒิสภา ลงมติถอดถอน ซึง่
ตองใชคะแนน 3 ใน 5 ของจํานวนวุฒิสมาชิกท่ีมีอยู หากมีการลงมติใหถอดถอน จงึจะหลุดออกจากตําแหนง 
ซึ่งจะสงผลทําใหรัฐบาลท้ังชุดตองหลุดออกจากตําแหนงดวย อยางไรก็ตาม กระบวนการดังกลาว ยังไม
สามารถคาดการณไดท้ังผล และกรอบเวลาในการพิจารณา จึงเปนประเด็นท่ีตองติดตามตอไป 

การชุมนุม : แมสถานการณในระยะสั้นจะเร่ิมมีสญัญาณเชิงบวก แตก็ยังตองติดตามเน่ืองจากการชมุนุมยัง
ไมยุติ และโดยธรรมชาติของการชมุนุมแลว สถานการณอาจเปลี่ยนแปลไดตลอดเวลา ท้ังน้ีตองติดตามท้ัง
พัฒนาการการชุมนุมของ กปปส. ซึ่งปจจุบันเดินหนาโจมตีกลุมธุรกจิท่ี กปปส. เชือ่วาเกี่ยวพันกับกลุมชินวัตร 
และการชุมนุมของ นปช. ซึง่ไดมีการเตรียมพรอมการชุมนุมโดยประกาศวา หากรัฐบาลไมสามารถปฎิบัติ
หนาท่ีได ไมวาจะเน่ืองมาจากการทํารัฐประหาร หรือดวยคําสั่งของ องคกรอิสระ กพ็รอมท่ีจะเคลื่อนมวลชน
เขาชุมนุมในกรุงเทพฯ  

 

ต่างชาติพร้อมจะกลับมาซื้ออีกครั้ง หากการเมืองคล่ีคลาย 
นับต้ังแตมีเหตุการณความไมสงบทางการเมืองต้ังแตเดือน ต.ค. 2556 พบวาานักลงทุนตางชาติไดขายสุทธิหุน
ไทยกวา 1.2 แสนลานบาท (ต้ังแต 31 ต.ค. 2556 ถึงปจจุบัน) และหากนับต้ังแตเหตุการณเงินทุนไหลออกจาก
ภูมิภาค ต้ังแตตนป 2556  นักลงทุนตางชาติไดขายสุทธิสะสมสงูถึงกวา 2.4 แสนลานบาท  ทําใหเหลอืยอดซื้อ
สะสมสุทธิต้ังแตป 2552 เพียง 4.5 หม่ืนลานบาท โดยอิงตามมูลคาตลาด  เทียบกบัยอดซือ้สุทธสิะสมสูงสุด
ราว 3.2 แสนลานบาท ท่ีมูลคาตลาดเม่ือเดือน ก.พ. 2556 จนทําใหยอดการถือครองหุนผาน NVDR ของ
ตางชาติตกลงมาเหลือเพียง 6.6% จากท่ีเคยสูงกวา 7.5% เม่ือราวกลางป 2556 ขณะท่ีการถอืครองหุน
ตางชาติไดลดลงจาก 30% เม่ือ มี.ค. 2555 ลงมาท่ี  27.1% ในขณะน้ี 

 

มูลค่าซื้อสุทธิสะสมของนักลงทุนตา่งชาติทีมู่ลค่าตลาด 
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ที่มา :  SET,  ฝายวจิัย ASP  

 

% การถือครองหุ้นของนกัลงทุนตา่งชาติ ตั้งแตป่ี 2547  

27.1

30.2

25.6

28.3

27.3 27.6 28.1

6.60

24

26

28

30

32

 ม
.ค

. 4
7

 พ
.ค

. 4
7

 ก
.ย

. 4
7

 ม
.ค

. 4
8

 พ
.ค

. 4
8

 ก
.ย

. 4
8

 ม
.ค

. 4
9

 พ
.ค

. 4
9

 ก
.ย

. 4
9

 ม
.ค

. 5
0

 พ
.ค

. 5
0

 ก
.ย

. 5
0

 ม
.ค

. 5
1

 พ
.ค

. 5
1

 ก
.ย

. 5
1

 ม
.ค

. 5
2

 พ
.ค

. 5
2

 ก
.ย

. 5
2

 ม
.ค

. 5
3

 พ
.ค

. 5
3

 ก
.ย

. 5
3

 ม
.ค

. 5
4

 พ
.ค

. 5
4

 ก
.ย

. 5
4

 ม
.ค

. 5
5

 พ
.ค

. 5
5

 ก
.ย

. 5
5

 ม
.ค

. 5
6

 พ
.ค

. 5
6

 ก
.ย

. 5
6

 ม
.ค

. 5
7

 พ
.ค

. 5
7

 ก
.ย

. 5
7

-

2

4

6

8

Foreign Actual NVDR (rsh)

% Foreign Actual % NVDR

As of Nov,30 2013  
ที่มา :   SET, ฝายวจิัย ASP  

 

ผลกระทบจากท่ีนักลงทุนตางชาติเทขายหุนไทยอยางมากดังกลาวขางตน ประกอบการปญหาการเมืองท่ีเร้ือรัง
ไดกดดันใหเงินบาทของไทยไดออนคาอยางมาก ตอเน่ืองต้ังแตกลางปท่ีผานมา หลังจากท่ีแขง็คาสูงสุดท่ี 28.7 
บาทตอเหรียญฯ  เม่ือ เม.ย. 2556  มาออนคามาแตะ 33 บาทตอเหรียญฯ เม่ือเดือน ม.ค. 2557 หรือออนคา
ราว 15% แตอยางไรก็ตามในชวง 2-3 สัปดาหหลังสุดเงินบาท เร่ิมมีแนวโนมท่ีจะมีเสถียรภาพมากขึ้น สะทอน
จากท่ีสามารถทรงตัวอยูท่ีระดับ 32.5 บาทตอเหรียญฯ ซึ่งสวนหน่ึงนาจะเกิดความกังวลปญหาการเมืองท่ีผอน
คลายลง แมปญหาจะยังมีอยูก็ตาม แตการทีแ่รงขายของตางชาติในตลาดหุนไทยเร่ิมเบาบาง และมีโอกาส
ขายนอยลง หากการเมืองไทยเขาสูสภาวะปกติตามชวงเวลาท่ีคาดไว คือในชวงกลางป จะทําใหเงินทุนจาก
ตางชาติไหลกลับเขาสูประเทศไทยอีกคร้ัง 
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ค่าเงินบาทต่อเหรียญฯ vs SET Index 
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ที่มา :   ฝายวิจัย ASP  

 

ตลาดน่าจะได้แรงหนุนจาก EPS Growth สูง 12.1% ปี 2557 
หลังจากท่ีมีการรายงานงบป 2556 เสร็จสิ้นผลปรากฏวาในป 2556 ตลาดหุนไทยมีกําไรสุทธิท้ังสิ้น 777,293 
ลานบาท เพ่ิมขึ้นเพียง 5.8%yoy ตํ่ากวาท่ีคาดหมายเล็กนอย เน่ืองจากป 2556 ทาง ASP ไดมีการปรับลด
ประมาณการกําไรตลาดไปแลวถึง 3 คร้ัง (ไมรวมท่ีไดมีการปรับลดกําไร หุนท่ีอิงการเติบโตในประเทศ 
(Domestic Play) ในชวง ม.ค. 2557 ท่ีผานมา) โดยพบวากลุมอุตสาหกรรมท่ีมีกําไรเติบโตมากกวาตลาด นํา
โดยกลุมประกันภัย เพ่ิมขึ้น 210% ตามมาดวย ทองเท่ียว/โรงแรม 174% อาหาร 89% วัสดุกอสราง 40% อสัง
หาฯ 36% เกษตร 23% ธนาคารพาณิชย 24% สื่อสาร 16% และชิ้นสวนฯ 10% ตรงกันขาม กลุมท่ีมีเติบโต
นอยกวาตลาด ซึง่สวนใหญกําไรมีการหดตัวจากป 2555 คือ ขนสง ลดลง 51% และการแพทย ลดลง 13% 
พลังงาน ลดลง 9% รถยนต ลดลง 8% และปโตรเคมี ลด 7%และบันเทิง เพ่ิมขึ้น 1% โดยรวมสงผลใหกําไร
สุทธขิองตลาดตอหุน หรือ EPS  อยูท่ี 90.05 บาท เติบโต 5.78% จากป 2555    

สวนแนวโนมในป 2557 ASP ประเมินวาฐานกําไรของบริษัทจดทะเบยีนท้ังหมดจะอยูท่ีราว 882,167 ลานบาท 
เติบโตได 12.12% หรือคิดเปน EPS ราว 100.96 บาท โดยกลุมท่ีคาดวานาจะกลับมาเติบโตไดโดดเดนมาก
ท่ีสุด เรียงลําดับตาม EPS Growth จากมากไปนอยคือ  

EPS Growth มากกวา 30% คือ ประกันภัย +38% (เรียงลําดับจากเติบโตมากสุดคือ BLA, BKI) ตามมาดวย
กลุม อาหาร + 31% (เรียงลําดับจากเติบโตมากสุดคือ TUF, CPF, OISHI, KSL)   

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

EPS Growth 18% คือ ปโตรเคมี  (IVL) และ พลงังาน (IRPC,CKP,LANNA)      

ตรงกันขามกลุมท่ีมี EPS ใกลเคียงและนอยกวาตลาดจะอยูในกลุม บนัเทิง เพ่ิมขึ้น 16% (RS, VGI, WORK)  
ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิก +11% (SPPT, CCET, DELTA) แตกลุมน้ีในป 2556 มีรายการพิเศษ คือ เงินประกันภัย
ชดเชยจากนํ้าทวมในป 2554 หากตัดรายการน้ีออกจะมีกําไรจากการดําเนินงานปกติท่ีเติบโตราว 30% (SVI, 
HANA 30%, DELTA 15%, KCE 13%) ตามมาดวย วัสดุกอสราง เติบโต 10%(TPIPL, DRT, SCCC)  
ธนาคารพาณิชย เพ่ิมขึ้น 7% (TMB, BAY, BBL) อสังหาริมทรัพย 7% (SC, SIRI, SF, SPALI) และ การแพทย  
+4%  (BCH, CHG)  เปนตน  
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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%   
ตลาดหุนไทยไดรับแรงกดดันตอเน่ืองมานาน นับต้ังแตความขัดแยงทางการเมืองปะทุขึ้นต้ังแตเดือน ต.ค. 
2556 และกดดันใหตลาดหุนไทยลดลงตํ่าสุด 17.5% จากดัชนี 1,485 จุดในเดือน ต.ค. 2556 จนถึงเดือน ม.ค. 
2557 (ตํ่าสุด 1,208 จุด) กอนท่ีจะฟนตัวจากระดับตํ่าสุดจนมาถึงปจจุบันเกอืบ 10% และในชวงท่ีเกิดปญหา
ทางการเมือง ฝายวิจัย ASP ไดปรับลดน้ําหนักการลงทุนจากท่ี 40% ของพอรตลงมาเหลือ 30% นับต้ังแต
เดือน ต.ค. ท่ีผานมา อยางไรก็ตามสถานการณทางการเมืองดูเหมือนจะผอนคลายชวงสั้น และการชุมนุมท่ีเคย
ครอบคลุมพ้ืนท่ีใจกลางสําคัญๆ ของกรุงเทพฯ ไดลดเหลือเพียงท่ีสวนลุมพินี แมจะยงัมีระเบิดรายวันก็ตาม แต
เปนเหตุการณท่ีเกิดขึ้นในเวลากลางคืน คนกรุงเทพฯ มีการปรับตัวอยางตอเน่ืองตลอดหลายเดือนท่ีผานมา ซึ่ง
ทําใหเชื่อวาตลาดหุนไทยไดตอบรับไประดับหน่ึงแลว  
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การเปล่ียนแปลงของดัชนีหุ้นไทยจากเดือน ต.ค. 2556 - ปัจจุบนั 
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ผลตอบแทนตั้งแต 18/10/2556 ถึง 3/1/2557

ผลตอบแทนตั้งแต 3/1/2557 ถึง 4/3/2557

 
ที่มา :   SET, ฝายวจิัย ASP 

 

และท่ีสําคัญปน้ี แม GDP Growth จะไมดีดังท่ีกลาวขางตน แตกําไรตลาดหุนยังคงเติบโตในระดับสูง สวนหน่ึง
เกิดจากฐานกําไรในป 2556 ท่ีตํ่ากวาคาดดังกลาวขางตน  ในสถานการณทางการเมืองท่ีประเมินวาจะไม
รุนแรงกวาท่ีผานมา และ มีแนวโนมท่ีจะมีการยกเลกิ การประกาศใช  พ.ร.ก. นิรโทษกรรม ซึ่งนาจะลดอปุสรรค 
หรือบรรยากาศการลงทุนในระยะสั้น ทําใหฝายวิจยั ASP มีการปรับเพ่ิมนํ้าหนักการลงทุนจากเดิม 30% เปน 
40% ใหเทากับระดับเดิมกอนการปรับลดในเดือน ต.ค. 2556 ท้ังน้ีหากพิจารณา ณ  EPS ตลาดท่ีหุน 100.96 
บาทตอหุน ซึ่งอัตราการเติบโต (EPS Growth) ราว 12.1% ซึ่งถือวาสงูมากเม่ือเทียบกบัประเทศเพ่ือนบาน คือ 
อินโดนีเซยี  ฟลิปปนส  มาเลเซีย และ จีน ท่ีเฉลี่ยเพียง  8% และหากพิจารณา  Expected P/E ยังอยูในระดับ 
13.3 เทา ซึ่งถอืวายังเปนระดับท่ีตํ่ามากเชนกัน เม่ือเทียบกับ อินโดนีเซีย ฟลิปปนส และมาเลเซยี ราว 14.8  
เทา 17 เทา และ 17.4  เทา  ตามลําดับ (เฉลี่ยราว 15 เทา)  แตอาจจะสูงกวาจีน  ท่ีมี Expected P/E ตํ่าเพียง 
8.1 เทา  ดังน้ันหากอิง Expected P/E 13.5-14 เทา ซึ่งใหใกลเคียงกบัประเทศเพ่ือนบาน คาดวาดัชนีหุนไทยมี
โอกาสขึ้นไปแตะระดับ 1,363-1,413 จุด กลยทุธการลงทุนในตลาดหุนไทย แนะนําใหผสมระหวางหุน 
Domestic + Global   Plays  โดยมีหุนเดนดังน้ี  
 

Expected  P/E ตลาดหุ้นประเทศกําลังพัฒนา ปี 2557-2558 
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Expected  P/E ตลาดหุ้นประเทศพัฒนาแล้ว ปี 2557-2558 
Developed Countries
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EPS Growth ตลาดหุ้นประเทศกําลังพัฒนา ปี 2557-2558 
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EPS Growth ตลาดหุ้นประเทศพัฒนาแล้ว ปี 2557-2558 
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ดัชนีเป้าหมาย 
(เทา) 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 

 

  


