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Daily Theme 18 กุมภาพันธ 2558 
 รบีาวด-จบัตาการเจรจาหนีก้รซี  

Highlight 
 ตลาดหุนเอเชียเชานี้  เปดบวกเล็กนอย ทามกลางตลาดหุนเอเชียสวนใหญ

ปดทําการเนื่องในเทศกาลตรุษจีน นักลงทุนยังจับตาการเจรจาหนี้กรีซ 
ขณะที่ยุโรปไดแรงหนุนจากตัวเลขเศรษฐกิจเยอรมนีที่ออกมาดี 

 ตัวเลขเศรษฐกิจสําคัญวันนี้ สหรัฐ Fed Minutes ผลผลิตอุตสหกรรมเดือน 
ม.ค. ยอดสรางบานใหมเดือน ม.ค. อังกฤษ BoE Minutes ญ่ีปุน ผลการ
ประชุม BoJ  

 วันทําการกอนหนา นักลงทุนตางชาติขายเพิ่ม -2.20 พันลบ. (ขายสะสม 3 
วันรวม -3.84  พันลบ.)  นักลงทุนสถาบันในประเทศกลับมาขาย -856 ลบ. 
(จากซื้อสะสม 2 วันรวม +1.19 พันลบ.)  

 คาดดัชนีฯ วันนี้ รีบาวด แนวตาน 1595/1600 จุด แนวรับ 1580/1570 จุด 
อิงการกลับมามีความหวังเรื่องการเจรจาหนี้กรีซ หลังรายงานขาวลาสุด
ที่วากรีซอาจขอขยายเวลาแผนการชวยเหลือทางการเงินออกไปอีก 4-6 
เดือนในวันนี้ 

 กลยุทธ แนะนํา  Selective Buy 1.หุนกําไรดี   แนะนําซื้อ CSS MBKET 
ASP BTSGIF RS ขายทํากําไร DTAC BIGC 2.หุน Turn Around PACE 
THAI NOK ERW NWR 3.หุนปนผลป 57 ยิลดสูงกวา 4% ASK TMT 
BJCHI TICON PS ASP SALEE หุนเก็งกําไรรายวัน ROJNA MFEC 
CCP  

หุนในกระแส:       
• หุนโมเมนตัมบวก (ขึ้นเกิน 6%) ไดแก SAMCO NINE SEAOIL KTP 

PPS WIIK UMS PT สวนที่ดิ่งลงกวา 7.0% ไดแก KIAT IFS ECF 
AGE FANCY RICH RPC ROJNA 

• NVDR (หนวย: ลบ.) สูงสุดดานซื้อ LH+167 STEC+122 TRUE+109 
สูงสุดดานขาย KBANK-359 ADVANC-317 SCC-315 

• หลักทรัพยที่มี Short Sell สูงสุด (หนวย:ลานบาท) ไดแก PTT 223 
TRUE 142 
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Technical View ซื้อเก็งกําไร 
แนวรับ  1,577 / 1,548 จุด 
แนวตาน  1,604 / 1,620 จุด 
 
 
 
 
 
 
 
     
ตลาดหุนไทยวานนี้ จดุ เปลีย่น % 
SET 1,587.75 -20.29 -1.26 
      - High/Low 1,610.21 / 1,587.75   
SET50  1,050.81 -13.94 -1.31 
MAI  780.20 -14.44 -1.82 
SET Turnover (Bt m/US$ m)  50,305 / 1,544 
SET Mkt. Cap. (Bt bn/US$ bn)  14,849 / 456 
Market Trailing PER (x)               19.77 
No. stocks with gain / loss 200 / 756    
มูลคาซือ้ขาย (ลบ.) ซือ้ ขาย สทุธ ิ
สถาบัน  3,224 4,080 -856 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย  3,869 4,046 -177 
ตางประเทศ  6,765 8,961 -2,196 
รายยอย  36,448 33,218 +3,230  
ดชันสีําคญั 17/2 Chg % chg 
Dow Jones (USA)  18,047.58 +28.23 +0.16 
FTSE  6,898.13 +24.61 +0.36 
NIKKEI  17,987.09 +73.73 +0.41 
VIX 15.80 +1.11 +7.56 
MSCI ex Japan 583.40 +0.19 +0.03 
Dollar Index 94.06 -0.14 -0.15 
NYMEX (USD/bbl)  53.53 +0.75 +1.42 
BRENT (USD/bbl)  62.53 +1.13 +1.84 
BDI   516.00 -14.00 -2.64 
Gold (USD/ounce) 1,222.11 -11.48 -0.93   
ถนอมศักดิ์ สหรัตนชัย, no. 14501 
Thanomsaks@ktzmico.com 
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Market Outlook 
คาดดัชนีฯ วันน้ี รีบาวด กลับมามีความหวังเรื่องเจรจาหนี้กรีซ คงคําแนะนํา Selective Buy  
 

คาด ดัชนีฯ วันน้ี รีบาวด แนวตาน 1595/1600 จุด แนวรับ 1580/1570 จุด โดยนักลงทุนกลับมามี
ความหวังเรื่องการเจรจาหนี้กรีซ หลังรายงายขาวลาสุดที่วากรีซอาจขอขยายเวลาแผนการชวยเหลือทางการ
เงินออกไปอีก 4-6 เดือนในวันนี้ ขณะที่มีการคาดการณวา วันนี้คณะกรรมการบริหารของอีซีบีจะตออายุการ
ปลอยเงินกูฉุกเฉินในกองทุนชวยเหลือสภาพคลองฉุกเฉิน (ELA) สําหรับภาคธนาคารของกรีซออกไป (จาก
เดิมใหวงเงิน 60.5 bn. ยูโร จนส้ืนสุด 18 ก.พ.)  ขณะที่ปจจัยในประเทศ จับตากระแสเงินทุนเคล่ือนยาย 
หลังจากธปท. สงสัญญาณตลาดหุนไทยยังมีเงินไหลเขาสุทธิ (สอดคลองกับรายงาน Fund Flow ที่พบวาเม็ด
เงินตางชาติไหลกลับเขาตลาดหุนเอเชีย YTD หลังจากออกไปชวง 4Q57) ซึ่งเรายังคงมุมมองบวกตอกระแส
เงินทุนไหลเขาตลาดหุนไทยในปนี้ จากมาตรการซื้อสินทรัพยของยุโรปและญี่ปุน (QE) ขณะที่ระยะส้ัน คาด
ดัชนีฯ ผันผวนในกรอบ 1580-1620 จุด ตามขาวเรื่องกรีซจนกวาจะไดขอสรุป และยังคงมุมมองวาดัชนีฯ มี
โอกาสของการปรับตัวขึ้นไปสูเปาหมายรอบนี้บริเวณ 1630-1650 จุดได 
 
กลยุทธลงทุน : แนะนํา Selective Buy 1.หุนกําไรดี   แนะนําซื้อ CSS MBKET ASP BTSGIF RS ขาย    
ทํากําไร DTAC BIGC 2.หุน Turn Around PACE THAI NOK ERW NWR 3.หุนปนผลป 57 ยิลดสูงกวา 4% 
ASK TMT BJCHI TICON PS ASP SALEE หุนเกง็กําไรรายวัน ROJNA MFEC CCP  
 
ปจจัยตางประเทศ  
นักลงทุนกลับมามีความหวังอีกรอบวากรีซจะบรรลุขอตกลงหนี้ หลังจากที่การเจรจาอยางเปนทางการ
เมื่อวันจันทรที่ผานมาลมเหลว มีกระแสขาวรอบใหมวากรีซอาจขอขยายเวลาแผนการความชวยเหลือทาง
การเงินออกไปอีก 4-6 เดือนในวันนี้ แตยังมีการเจรจาเงื่อนไขกันอยู เนื่องจากกรีซไมยอมรับที่ใชเง่ือนไขของ
แผนการเดิมทั้งหมด ซึ่งขาวดังกลาวมีขึ้นหลังจากที่นายกฯ กรีซกลาวแถลงในสภาวา จะหยุดยั้งส่ิงที่ฉุดรั้ง
เศรษฐกิจใหเร็วที่สุด และจะขอใหผูนํายุโรปจัดการประชุมฉุกเฉิน เพ่ือหารือปญหาหนี้ของกรีซอีกดวย 
ทั้งนี้ วันนี้จะมีการประชุม คณะกรรมการบริหารของ ECB (ปกติประชุมเดือนละ 2 ครั้ง) เพ่ือทบทวนการปลอย
เงินกูฉุกเฉินในกองทุนชวยเหลือสภาพคลองฉุกเฉิน (ELA) ซึ่งเดิมจะหมดอายุในวันนี้ ซึ่งหากมีการตออายุ
ตอไปจะเปนสัญญาณเชิงบวกวาการเจรจาหนี้กรีซจะยังมีแนวโนมที่ประนีประนอมกันได โดยเรายังคงมุมมอง
เดิมที่วากรีซและยูโรโซนจะสามารถบรรลุขอตกลงบางอยางกันไดในที่สุด กอนที่รัฐบาลกรีซจะหมดเงินในชวง
ตนเดือน มี.ค. นี้  
ปจจัยในประเทศ  
ธปท. ไมหวงเงินทุนเคลื่อนยายหลังพบเงินไหลออกจากตลาดบอนด โดยตั้งแตตนปนี้เปนตนมา พบวา
เงินทุนไหลออกจากตลาดพันธบัตรไทยแลวกวา 418 ลานดอลลาร ขณะที่มีเงินไหลเขาตลาดหุนไทย 108 ลาน
ดอลลาร ทั้งนี้ ธปท. เห็นวาการที่เงินทุนไหลออกจากตลาดพันธบัตรเปนผลมาจากการปรับตัวตามตลาดสหรัฐ 
จากเศรษฐกิจสหรัฐที่ฟนตัว และแนวโนมที่สหรัฐจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในปนี้ ทั้งนี้ ในสวนของการลงทุน
โดยตรง (FDI) ยังถือวาอยูในระดับที่ดี โดย ณ ส้ิน ธ.ค. 57 มูลคา FDI อยูที่ 560 ลานดอลลาร   
ทั้งนี้ KTZ ยังมีมุมมองบวกตอกระแสเงินทุนไหลเขาในตลาดหุนไทยในปนี้ หลังจากที่อีซีบีและบีโอเจประกาศ
มาตรการซื้อสินทรัพยรอบใหม ถึงแมวาเงินที่ไหลเขาอาจไมสูงมากหากเทียบกับเพ่ือนบาน จากขอจํากัดใน
ประเทศเรื่องกฎอัยการศึก แตคาดวาจะไมเห็นการไหลออกของเงินทุนอยางเชนในชวงกลางป 56-ส้ินป 57 
ทางเทคนิค แมวาดัชนีฯ จะยังคงแกวงตัวในกรอบ 1580-1620 จุด แตโดยรวมถือวาทรงตัวในกรอบนี้ไดดี 
และอยูในชวงของการสรางฐาน ซึ่งเรายังคงใหน้ําหนักของการปรับขึ้น แนวตานหลักสําหรับระยะ 1 เดือน
ขางหนาอยูที่ 1636/1660 จุด  กลุมที่มีโอกาสฟนตัวระยะเดือน ไดแก กลุมพลังงาน วัสดุกอสราง ขนสง ICT 
สวนแนวรับอยูที่ 1580 จุด   
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หุนเดน: เกง็กาํไรสัน้ 
 

ROJNA                  เปาหมายพื้นฐาน  - บาท* 

แนวรับ    10.30/10.00 แนวตาน   10.90/11.30 

 
 
 
 

 

MFEC                     เปาหมายพื้นฐาน - บาท* 

 
แนวรับ    8.85/8.75 แนวตาน   9.20/9.60 

 
 
 
 

 

CCP                         เปาหมายพื้นฐาน - บาท* 

 
แนวรับ    6.75/6.65 แนวตาน   7.20/7.50 

 
 
 
 

* อิงราคาเปาหมายทางดานพ้ืนฐานจาก Bloomberg consensus/** Bloomberg consensus high 
 
 

• คาดแนวโนมผลประกอบการโตตอเนื่อง โดยการเขามาของ 
3G และ 4G จะทําใหบริษัทมีงานเขาไปประมูลมากขึ้น โดย
บริษัทเนนลูกคาในกลุมโทรคมนาคมเปนหลักประมาณ 70% 

• บริษัทตั้งเปากําไรเติบโตปละ 10-15% ตอเนื่องในป 58-60 
ขณะที่งานในมือขณะนี้มีอยูราว 1.6 พันลานบาท 

• จายเงินปนผลสม่ําเสมอดวยอัตราผลตอบแทนที่จูงใจ ราว 5-
6% 

• บริษัทเผยอยูระหวางการหาพันธมิตรใหม เพ่ือขยายธุรกิจ
ทั้งการสนับสนุนดานเงินทุน เทคโนโลยีที่ตอยอดในกลุม
คอนกรีตและวัสดุกอสราง คาดรูผลภายในไตรมาส 2/58 

• 58 บริษัทตั้งเปารายไดเติบโต 10% จากป 57 หรือทํา
รายไดราวที่ประมาณ 2.9 พันลานบาท โดยบริษัทจะเนน
รับงานโครงการภาครัฐ  

• ขณะนี้บริษัทมีมูลคางานในมือ (Backlog) อยูที่ 2.1 
พันลานบาทโดยจะทยอยรับรูรายไดต้ังแตปลายไตรมาส 
1/58 ไปจนถึงปลายป 59 

• รมช. คมนาคมคาดวาภายในเดือนมี.ค. นี้ จะสามารถลงนาม
ระหวางรัฐบาลเมียนมารกับเอกชนไทยที่เปนกลุม Joint 
venture ITD ROJNA ที่จะไดรับสัมปทานดําเนินธุรกิจนิคม
อุตสาหกรรมทวายเฟสแรก 

• ปนี้บริษัทตั้งเปารายไดป 58 ที่ 1 หมื่นลานบาท ใกลเคียงป
กอน โดยคาดรายไดจากโรงไฟฟาที่ราว 8-9 พันลานบาท 
และบริษัทยังมีแผนรุกธุรกิจโรงไฟฟาตอเนื่อง โดยปนี้ จะ
สรางโรงไฟฟา SPP แหงที่ 3 กําลังการผลิต 110 เมกกะ
วัตต คาดแลวเสร็จป 60 



 

4 

ประเดน็จบัตา 

1. การเมือง  
นายกฯ เลื่อนประชุม ครม. เปน 18 ก.พ. เหตุติดภารกิจไปเชียงใหม - นาน 
รายงานจากทําเนียบรัฐบาล เปดเผยวา พล.อ.ประยุทธ จันทรโอชา นายกรัฐมนตรี ไดเล่ือนการจัดการประชุม
คณะรัฐมนตรีในวันพรุงนี้ไปเปนวันที่ 18 ก.พ. จากเดิมที่ประชุมทุกวันอังคาร เนื่องจากในวันพรุงนี้
นายกรัฐมนตรี มีภารกิจเปนประธานการประชุมคณะกรรมการประสานงานและสนับสนุนงานโครงการหลวง 
(กปส.) ครั้งที่ 1 ที่ จ.เชียงใหม พรอมเยี่ยมฐานปฏิบัติงานบานนอแล และเยี่ยมชมกิจกรรมสถานีวิจัยเกษตร
หลวงอางขาง แปลงสตอรเบอรรี่ของเกษตรกร แปลงวิจัยไมผลเขตหนาว จากนั้นจะเดินทางไป จ.นาน เพ่ือ
เขาเฝารับเสด็จสมเด็จพระเทพรัตนราชสุดาฯ สยามบรมราชกุมารี 

2. ตารางคาดการณจีดีพีไทยป 2558  
KTZ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
สภาพัฒน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Key Economic Indicators
 2009 2010 2011 2012 2013 2014F 2015F
GDP %YoY -2.3 7.8 0.1 6.5 2.9 0.8 4.0
   Private Consumption %YoY -1.1 4.8 1.3 6.7 0.2 0.6 4.3
   Investment %YoY -9.2 9.4 3.3 13.2 -1.9 -2.4 8.1

Private Investment %YoY -13.1 13.8 7.2 14.4 -2.8 -1.7 8.0
Public Investment %YoY 2.7 -2.2 -8.7 8.9 1.3 -5.2 8.5

   Public Consumption %YoY 7.5 6.4 1.1 7.5 4.9 2.1 5.5
   Exports of Goods and Services %YoY -12.5 14.7 9.5 3.1 4.2 -0.5 3.7
   Imports of Goods and Services %YoY -21.5 21.5 13.7 6.2 2.3 -4.2 7.0

CPI: Headline %YoY -0.9 3.3 3.8 3.0 2.2 1.9 1.4
CPI: Core %YoY 0.3 0.9 2.4 2.1 1.0 1.6 1.3
Policy Interest Rate %eop 1.25 2.00 3.25 2.75 2.25 2.00 2.50
Bt/US$ average 34.34 31.72 30.49 31.08 30.72 32.50 33.00
Current Account US$ bn 21.9 10.0 5.9 -1.5 -2.8 8.0 3.0
% of GDP 8.3 3.1 1.7 -0.4 -0.6 2.1 0.7
Trade Balance US$ bn 32.6 29.8 17.0 6.0 6.7 21.7 12.3
Exports (bop basis) %YoY -14.3 26.8 15.1 3.0 -0.2 0.0 3.5
Imports (bop basis) %YoY -25.4 36.8 25.1 9.3 -0.4 -6.9 8.5

KT ZMICO
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3. ปญหาหนี้กรีซยังตองลุนตอ 
นักลงทุนจับตาการเจรจาปญหาหนี้ระหวางรัฐบาลกรีซกับคณะกรรมการยุโรป และซึ่งถาไมสามารถตกลงกัน
ไดจะทําใหรัฐบาลกรีซหมดเงินในมือ จนตองผิดนัดชําระหนี้ได ซึ่งมีการคาดการณกันวากรีซอาจใชเงินหมด
ภายในชวงตนเดือนมีนาคมนี้ หากไมไดรับเงินชวยเหลือกอนใหม โดยตลาดคาดหวังผลจากการเจรจาอาจ
ออกมาในรูปแบบใดรูปแบบหนึ่ง ดังนี้ 
1. กดดันใหกรีซรับเงินชวยเหลือกอนท่ีเหลือ หรือตอโปรแกรมปจจุบัน (โอกาสเกิด 20%  แกปญหา 
80%) โดยเชื่อวากรีซไมมีทางอื่นแตตองรับรอบสุดทายจากวงเงิน 16 พันลานยูโรจาก ทรอยกา หรือขอตอ
โปรแกรมความชวยเหลือปจจุบันออกไป แตก็จะขัดกับจุดยืนของประธานาธิบดีกรีซ  
2. Bridging loan (หน้ีระยะสั้น) (โอกาสเกิด 60%  แกปญหา 40%) เปนทางเลือกที่กรีซเสนอ เนื่องจาก
ชวยแกปญหาหนี้ระยะส้ัน และไมตองยึดติดกับเง่ือนไขการรัดเข็มขัดอยางเครงครัด โดยตามขอเสนอกรีซ จะ
ทําตามเงื่อนไขการรัดเข็มขัดเดิม 70% และมีการปรับเง่ือนไขบางสวน แตขอเสนอนี้ไมไดรับความเห็นชอบ
จากรัฐมนตรีคลังในยุโรป  
3. ขยายการออกพันธบัตรรัฐบาล (โอกาสเกิด 60% แกปญหา 40%) ปจจุบันอีซีบีกําหนด ใหรัฐบาลกรีซ
ออกพันธบัตรไดสูงสุดในวงเงิน 15 พันลานยูโร ซึ่งอาจมีการพิจารณากฏนี้ใหม อยางไรก็ จากอุปสงคตอ
พันธบัตรรัฐบาลกรีซที่อยูในระดับต่ํา  จึงอาจไมไดชวยแกปญหาใหกรีซไดมากนัก 
4. ขอถอนเงินสวนแบงจากอีซีบี (โอกาสเกิด 60% แกปญหา 20%) กรีซอางวากรีซมีเงินสวนแบงจาก
รายไดคาดอกเบี้ยและผลกําไรตางๆ ที่อีซีบีไดจากการถือครองพันธบัตรกรีซอยูราว 1.9 พันลานยูโร ซึ่งตอนนี้
ถูกระงับการจายคืนในกรีซภายใตเงินไขการรับความชวยเหลือทางการเงินในปจจุบัน อยางไรก็ดี เงินจํานวน
นี้ไมมากพอที่จะชวยใหกรีซหลุดพนปญหาหนี้ไดในระยะยาว 
5. การให credit line และการเขาซื้อสินทรัพย (โอกาสเกิด 20% แกปญหา 40%) เปนทางเลือกหนึ่งที่มี
การกลาวถึงเมื่อ 2-3 เดือนกอน โดยภายใตทางเลือกนี้ จะเปนการให credit line กับกรีซซึ่งจะทําใหกรีซออก
จากโครงการความชวยเหลือทางการเงินในปจจุบันได และทําใหอีซีบีสามารถเขาซื้อสินทรัพยของกรีซภายใต
โครงการซื้อสินทรัพยรอบใหมไดดวย แตอยางไรก็ดี คาดวาการทําเชนนี้ จะยังไมเพียงพอที่จะเรียกความ
เชื่อมั่นนักลงทุน และกรีซจะไมสามารถขายพันธบัตรในตลาดตราสารหนี้ไดอยูดี จึงไมตางกับการออก
โครงการความชวยเหลือทางการเงินรอบใหม 
6. กองทุนเพื่อเสถียรภาพทางการเงินกรีซ (Hellenic Financial Stability Fund) (โอกาสเกิด 20% 
แกปญหา 60%)  ปนกองทุนที่มีไวเพ่ือใหความชวยเหลือธนาคารกรีซ ซึ่งตอนนี้มีเงินอยูราว 11 พันลานยูโร 
แต HFSF เปนหนวยงานเอกชนไมขึ้นกับรัฐ และจากกระแสการถอนเงินจากธนาคารในขณะนี้ เงินกองทุนนี้
อาจจําเปนตองกันไวใหธนาคารพาณิชยตามวัตถุประสงค  
7. ปลอยใหกรีซใช Plan B (โอกาสเกิด 20% แกปญหา 80%) พรรครวมรัฐบาลกรีซมีแนวคิดวาถากรีซ
ไมไดรับความชวยเหลือจากยูโรโซน จะหันไปขอความชวยเหลือจากประเทศอื่นแทน โดยมีกลาวถึง รัสเซีย 
จีน และสหรัฐ แตความเปนไดดูเหมือนจะต่ํา และอาจเปนสัญญาณการเตือนวากรีซจําเปนตองออกจากยูโร
โซน 
ทั้งนี้ ทุกทางออกของกรีซดูเหมือนจะมีขอจํากัดอยางใดอยางหน่ึง ทางออกที่เปนไปไดมากสุดจึงอาจเปนการ
ผสมผสานระหวาง การที่อีซีบีอนุญาตใหกรีซออก Bridge loan ดวยเง่ือนไขบางอยาง (soft bailout) ประกอบ
กับการที่อีซีบีจายเงินสวนแบงผลกําไรใหกรีซ  

4. Investment Theme:  
• หุน High Dividend Yield จะเปนกลุมท่ีใหผลตอบแทนดีในชวงตนปจนถึงเดือน ก.พ. แนะนํา 
ASK TMT BJCHI RML SENA TICON PS ASP SALEE   
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• แนะนํา บจ. ท่ีมี Upward Revision และขาย บจ. ท่ีมี Downward Revision (ลงทุนราย
สัปดาห)  

 
 
 
 
 
 

• แนวโนม Turn around – Accumulate Buy IRPC PACE THAI NOK ERW NWR S  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Stock 11‐Feb‐15
KTZ/BB BB High KTZ BB Avg BB High 14F 15F 14F 15F 14F 15F 14F 15F 14F 15F

เกง็กําไรหุนเดน
CSS* 9.50 ‐8.95 0.00 n.a. 8.65 9.50 241 314 0.34 0.38 71.50 10.79 27.41 24.74 1.41 1.52
MBKET* 25.50 6.96 12.43 n.a. 27.27 28.67 1,017 1,088 1.78 1.90 (29.94) 7.03 13.84 12.93 7.09 7.89
RS* 21.10 ‐17.14 18.48 n.a. 17.48 25.00 441 610 0.43 0.59 (1.61) 36.83 48.48 35.43 1.59 2.24
BTSGIF* 10.30 9.39 16.50 n.a. 11.27 12.00 N.A. 3,755 N.A. 0.65 N.A. N.A. 10.94 15.90 4.45 6.80
ASP* 4.40 16.82 25.00 n.a. 5.14 5.50 870 941 0.41 0.43 (19.22) 4.85 10.78 10.28 7.30 8.02
หุนนาขายกอน
DTAC* 94.50 13.59 37.57 n.a. 107.35 130.00 11,667 12,731 4.90 5.37 6.48 9.65 19.08 17.40 5.98 6.05
BIGC 231.00 0.43 16.88 232.00 226.92 270.00 7,069 8,409 8.57 10.19 0.91 18.96 26.96 22.66 1.11 1.32
Note: *Data from Bloomberg

Div (%)% Upside Target Price 15F (Bt) Norm. Profit (Bt m.) Norm. EPS (Bt) Norm.EPS (%YoY) PE (x)
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5. 2557F Earnings Estimate 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สรปุภาวะตลาดตางประเทศ 

Global Momentum 
+ตลาดหุนสหรัฐฯ ปดบวก จากความคาดหวังเจรจาหนี้กรีซลุลวง  
วันทําการท่ีผานมาตลาดหุนสหรัฐฯ ปดบวก โดย DJIA ปดท่ี 18,047.58 จุด เพิ่มข้ึน 28.23 จุด หรือ 
+0.16% ดัชนี S&P 500 ปดท่ี 2,100.34 จุด ปรับข้ึน 3.35 จุด หรือ +0.16% และดัชนี Nasdaq ปดระดับ 
4,899.27 จุด เพิ่มข้ึน 5.43 จุด หรือ +0.11% เนื่องจากนักลงทุนยังคงคาดหวังวาการเจรจาระหวางกรีซและยู
โรโซนจะสามารถบรรลุขอตกลงแกไขวิกฤตการณหนี้กับสหภาพยุโรป (EU) ยังคงมีความเปนไปได หลังจาก
กอนหนานี้กรีซไมยอมรับรางแถลงการณการประชุมของยูโรโซน รวมถึงนักลงทุนตางจับตาดูขอมูลเศรษฐกิจ
สหรัฐในสัปดาหนี้  
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+/-ตลาดหุนยุโรปสวนใหญปรับพุงข้ึน ดวยแรงหนุนจากพุงข้ึนของหุนกลุมอาหารและเครื่องดื่ม  
วานนี้ตลาดหุนยุโรปปรับตัวลดลง โดย FTSE ปด 6,898.13 จุด เพิ่มข้ึน 41.08 จุด หรือ +0.60% ดัชนี 
CAC40 ปด 4,753.99 เพิ่มข้ึน 2.04 จุด หรือ +0.04% และดัชนี DAX ปดท่ี 10,895.62 จุด ลดลง 27.61 
จุด หรือ -0.25% โดยตลาดหุนยุโรปไดแรงหนุนจากการพุงขึ้นของหุนกลุมอาหารและเครื่องดื่ม อยางไรก็ตาม 
ภาวะการซื้อขายในตลาดหุนยุโรปก็เปนไปอยางผันผวน เนื่องจากนักลงทุนวิตกกังวลเกี่ยวกับการเจรจา
ปญหาหนี้กรีซ หลังจากกรีซไมยอมรับรางแถลงการณในการประชุมรัฐมนตรีคลังยูโรโซนที่ระบุวากรีซไดเห็น
พองกับการขยายเวลาของมาตรการใหความชวยเหลือทางการเงินฉบับปจจุบันออกไป  
+ราคานํ้ามันดิบปดแดนบวก เหตุแทนุดเจาะน้ํามันสหรัฐลดลง 
วันทําการท่ีผานมา  สัญญานํ้ามันดิบเวสทเท็กซัส ตลาดไนเม็กซ WTI สงมอบเดือน มี.ค. ปรับตัว
เพิ่มข้ึน 0.75 ดอลลาร ปดตลาดที่  53.53 ดอลลารตอบารเรล สวนสัญญานํ้ามันดิบเบรนท Brent 
ตลาดลอนดอน สงมอบเดือน มี.ค. เพิ่มขึ้น 1.30 ดอลลาร ปดตลาดท่ี 62.53 ดอลลารตอบารเรล 
หลังจากผลสํารวจของเบเกอร ฮิวจ ระบุวา จํานวนแทนขุดเจาะน้ํามันในสหรัฐลดลงอยางมากถึง 84 แหง สู
ระดับ 1,056 แหง ซึ่งเปนระดับต่ําสุดตั้งแตเดือน ส.ค. 54 และยังไดรับแรงหนุนจากรายงานที่วาบริษัท
พลังงานรายใหญประกาศลดการลงทุน รวมถึงบริษัท โททาล เอสเอ ที่ประกาศลดการลงทุนลงเหลือ 2.3-2.4 
หมื่นลานดอลลาร จากปที่แลวที่ระดับ 2.6 หมื่นลานดอลลาร และยังไดปรับลดงบประมาณดานการสํารวจ
น้ํามันลง 30% สูระดับ 1.9 พันลานดอลลาร ในปนี้ และบริษัท อาปาเซ คอรปอเรชั่น ประกาศลดจํานวนแทน
ขุดเจาะลง 70% 
-ราคาทองคําปดรวงลง จากคาดการณ ECB อุมภาคธนาคารกรีซ 
สัญญาทองคําตลาดลวงหนาสหรัฐ ปดตลาดที่ระดับ $1,208.60 ตอออนซ รวงลง 18.5 ดอลลาร หรือ    
-1.51% หลังจากมีกระแสคาดการณวาธนาคารกลางยุโรป (ECB) จะไมยุติการใหเงินกูฉุกเฉินตอธนาคารของ
กรีซในสัปดาหนี้ ถึงแมวาการเจรจาแกไขปญหาหนี้ระหวางกรีซและยูโรโซนยังไมมีความคืบหนาก็ตาม 
นอกจากนี้ นักลงทุนจับตาดูรายงานการประชุมของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ในวันนี้ เพ่ือดูความเปนไปได
ที่วาเฟดจะสงสัญญาณเรื่องการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในฤดูรอนนี้หรือไม  
- ดัชนีคาระวางเรือ Baltic Dry Index ออนลงอีก 
วันทําการท่ีผานมา ดัชนี Baltic Dry Index ปดลดลง 6.00 จุด หรือ -1.15% มาอยูท่ีระดับ 516.00 จุด    
 

หุนแนะนาํตามปจจยัพืน้ฐาน 

KTC: ผลการดําเนินงานแข็งแกรงสะทอนการฟนตัวในปจจุบัน 
มูลคาหุนนาจูงใจและงบดุลแข็งแกรงเปนประเด็นจูงใจลงทุน 
เราคงแนะนํา ซ้ือ สําหรับ KTC  และราคาเปาหมายป 58 ท่ี 87 บาท/หุน เราชอบ KTC จาก 1) แนวโนมกําไร
สดใสที่จะไดประโยชนจากเศรษฐกิจฟนตัวขึ้นในป 58  2) งบดุลแข็งแกรงเม่ือเทียบกับบริษัทอื่นๆ ในกลุม และ  
3) มูลคาหุนยังถูกกวาบริษัทอื่นๆ ในกลุม (มีคา PER ป 58 ท่ี 9 ต่ํากวาเฉล่ียของกลุมการเงินท่ี 14 เทา 
ตามลําดับ) 
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กําไรสุทธิ 4Q57 ใกลเคียงคาดการณของเราและตลาด    
KTC มีกําไรสุทธิ 425 ลานบาท ใน 4Q57 เพ่ิมขึ้น 86% YoY แตลดลง 16% QoQ  ใกลเคียงคาดการณของเราที่ 
417 ลานบาท อยางไรก็ดี กําไรกอนการตั้งสํารอง (PPOP) สูงกวาคาดจากคาใชจายในการดําเนินงานต่ํากวาคาด
ใน 4Q57 ปจจัยหนุนกําไรสุทธิ YoY หลักๆ มาจาก 1) NIM กวางขึ้น 210 bps YoY และ 100 pbs QoQ เปนราว 
15.4% 2) สินเช่ือโตโดดเดน 7% YoY และ 6% QoQ และ 3) รายไดท่ีไมใชดอกเบี้ยโต 13%YoY และ 8%QoQ 
อยางไรก็ตาม กําไรสุทธิลดลง QoQ ไมนาแปลกใจ สาเหตุหลักๆ มาจากคาใชจายในการดําเนินงานสูงขึ้น ซ่ึง
ปกติมักเพ่ิมขึ้น QoQ ใน 4Q ของทุกป จากคาใชจายดานการตลาดสูงขึ้นในระหวางไตรมาส โดยใน 4Q57 มี
คาใชจายผานบัตร KTC โต 12.5% 
กําไรป 57 ยังโตแข็งแกรง 37%  
KTC รายงานกําไรสุทธิ 1,755 ลานบาท ในป 57 โต 37%YoY ขณะท่ี PPOP โต 10% สาเหตุท่ีกําไรสุทธิ และ 
PPOP โตแข็งแกรงมาจาก 1) NIM โตขึ้นเปน 14.1% (+120bps), ) 2) สินเช่ือโต 7% YoY (+6% สําหรับสินเช่ือ
บัตรเครดิต และ +10% สําหรับสินเช่ือสวนบุคคล) 3 ) รายไดท่ีไมใชดอกเบี้ยโตแข็งแกรง 12%   อน่ึง การเติบโต
ของยอดการใชจายผานบัตรเครดิตของ KTC ป 57  ยังเติบโต 7.4% (เทียบกับโตเฉล่ียของกลุมท่ี +9.4%) แม
ไดรับผลกระทบทางการเมืองในชวง 1H57 
คุณภาพสินทรัพยปรับตัวดีขึ้น 
อัตราสวน NPL ใน 4Q57 ยังลดลงตอเน่ืองเปน 2.4% จาก 2.7%  ใน 3Q57 ขณะท่ีอัตราสวนการตั้งสํารองหน้ีตอ 
NPL ยังแข็งแกรงท่ี 364% ใน 4Q57 เทียบกับ 340% ใน 3Q57 และ 293% ใน 4Q56   
คาดกําไรสุทธิยังโตตอเน่ืองในป 58-59 
จากผลการดําเนินงานป 57 แข็งแกรง ประกอบกับแนวโนมเศรษฐกิจดีขึ้นในป 58 จึงคาดวา KTC จะมีการเติบโต
แข็งแกรงในป 58-59 พรอมกําไรสุทธิโต 14% และ 13% ตามลําดับ อน่ึง เราเห็นความเสี่ยงเชิงบวกตอประมาณ
การกําไรสุทธิสําหรับป 58-59 จากแนวโนมคาใชจายในการดําเนินงานต่ํากวาคาด 

IRPC: เร่ิมสวิตซสูโหมดการเติบโต 
แนวโนมกําไรใหมๆ   
จากการประชุมนักวิเคราะห เรามีมุมมองบวกมากขึ้นตอแนวโนมกําไรของ IRPC จากตนทุนการผลิตลดลง/อัตรา
กําไรสวนเพ่ิมสูงขึ้นจากโครงการ “Delta Program” รวมถึงสวนแบงกําไรครั้งแรกของโครงการ UHV ใน 4Q58 
เราปรับกําไรปกติป 58-59 เกินกวาเทาตัว และปรับราคาเปาหมายใหมเปน 5.10 บาท/หุน นอกจากนี้ เราปรับ
เพ่ิมคําแนะนําสําหรับ IRPC เปน ซ้ือ (จาก Outperform)  โดยการแลวเสร็จโครงการ UHV จะเปนปจจัยหนุน
ราคาหุนสําคัญ และทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงฐานกําไรตั้งแต 4Q58 เปนตนไป 
ปรับเพิ่มประมาณการกําไรป 58-59  
เราปรับประมาณการกําไรปกติป 58-59 ขึ้นกวาเทาตัวเปน 5.6 พันลานบาท และ 8.3 พันลานบาท ตามลําดับ 
เพ่ือสะทอน 1) การปรับปรุง market GIM เพ่ิมเปน 11.8 ดอลลารสหรัฐฯ/บารเรล ในป 58 และ 13.6 ดอลลาร
สหรัฐฯ/บารเรลในป 59 จากตนทุนการผลิตลดลงจากตนทุนพลังงาน และ crude premium และ 2) สวนแบงอัตรา
กําไรสวนเพิ่มสูงกวาคาดจากโครงการ “Delta Programs” เปน1.5 ดอลลารสหรัฐฯ/บารเรล ในป 58-59  กําไร
สุทธิป 58 ของเราที่ 8.2 พันลานบาท ไดรวมการโอนกลับหน้ีสงสัยจะสูญคร้ังเดียว จํานวน 2.5 พันลานบาท (หลัง
หักภาษี) จากการซื้อท่ีดินจาก TPI Aromatics Plc.  
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โครงการ UHV จะทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของฐานกําไร 
โครงการ UHV จะเริ่มดําเนินการผลิตตามแผนเดิม (ต.ค. 58) จาก product yield ของโครงการดังกลาว และ
คาดการณ product spreads ท่ีอยูในระดับต่ําในปจจุบัน (กรณีต่ํา) เราคาดวาโครงการ UHV จะสราง market 
GIM สวนเพิ่มราว 3.0 ดอลลารสหรัฐฯ/บารเรล คิดเปนกําไรสวนเพ่ิม 3.6 พันลานบาทตอป ประมาณการจาก
โครงการ UHV  อาจมีความเสี่ยงเชิงบวกจากสเปรดผลิตภัณฑกรณีต่ํา และยังไมรวมแผนขยายผลิตภัณฑ
ตอเน่ือง PP 

 
สรปุขาวบรษิทัจดทะเบยีนและขาวเศรษฐกจิ 

ขาวบริษัทจดทะเบียน (ที่มา หนังสือพิมพทันหุน) 
SC: กําไรสุทธิพุง 12% ควักกระเปาซื้อท่ีดินผุดโปรเจ็กต 1.4 หมื่นลาน 
SC ล่ันป 2558 อัตรากําไรสุทธิพุงเกิน 12% หลังบริหารจัดการตนทุนไดยอดเยี่ยม เชื่อป 2562 ทะยานแตะ 
15% ชัวร พรอมตั้งเปารายได โตไมตํ่ากวา 10% และยอดขายที่ 1.3 หมื่นลานบาท ทุมงบซื้อที่ดิน 5.2 
พันลานบาท หวังผุดโครงการทําเงิน 
ECF: ใกลคลอดธุรกิจใหม สยายปกบุกอาเซียน  
นับถอยหลัง ECF เปดตัวธุรกิจใหม พรอมชงบอรดอนุมัติ 27 กุมภาพันธนี้ สงซิกมีลุนแจกปนผลใหผูถือหุน
ถวนหนาเตรียมขยายฐานรุกอินเดีย พมา ลาว คาด เห็นอินเดียเร็วสุด สองกําไรป 2558 โตไมตํ่ากวา 8% 
รายไดขยายตัว 12% แยมตัวเลขกําไรป 2557 สวย 
CEI: แตกพารเพิ่มทุน RO - PP ทุมงบ 80 ลบ. รุกโซลารรูฟ 
CEI ล่ันแตกพารเหลือ 0.25 บาท พรอมเพ่ิมทุน RO อัตราสวน 3 ตอ 1 ราคา 0.25 บาท และเข็น PP ที่ 
195.73 ลานหุน ราคาไมตํ่ากวา 90% ของราคาตลาด "ยุทธนา แตปางทอง" ส่ังลุยธุรกิจพลังงานทดแทนทุก
ประเภท - อสังหา - อีคอมเมิรซ ทุมงบ 80 ลานบาท ซื้อหุน W.SOLAR จาก WIN ผุดโซลารรูฟ แถมเปล่ียน
รอบบัญชีเปน 1 มกราคม -31 ธันวาคม 
UAC: เปดเกมรุกโซลารฟารมมีแววกําไรหรู ดันเปา 25 บ.  
UAC ควงพันธมิตรลุยโซลารฟารม 50 เมกะวัตต โกยเงินเขากระเปา 250 ลานบาท พรอมเดินเครื่องรุก
โรงไฟฟาขยะตออีก 10 เมกะวัตต เก็บเกี่ยวกําไรเพ่ิม 250 ลานบาท ฟากโบรกดีดลูกคิดคํานวณกําไรโตแรง 
700 ลานบาท EPS ที่ 1.26 บาท งานนี้มีแววจายปนผลพิเศษ เคาะเปาไกล 25 บาท 
MLINK: ธุรกจิเทิรนอะราวด รุกพลังงาน - ปนลูกเขาตลาด 
MLINK พลิกโฉมธุรกิจครั้งใหญปนกําไรเทิรนอะราวด "ดร.ประสิทธิ์ ศรีสุวรรณ" ทุมสุดตัว รุกพลังงาน-จัดหา
ติดตั้ง-เชาซื้อและขนสง จับตา มีนาคมนี้ เปดฉากดีลใหญ โรงไฟฟาพลังงานลาว, โรงไฟฟาขยะ-โซลาร ซด
รายไดทันทีครึ่งปหลัง แถมควางานจับน้ํามันรั่วเวียดนามกวา 300 ลานบาท อัพกําไรเต็มพอรต พรอมตั้ง
บริษัทยอยลุยเชาซื้อ สอแววดันเขาเทรด 
ROJNA: รายไดทะลุหมื่นลาน อัดฉีดงบรุกโรงไฟฟาแหงท่ี 3 
ROJNA อัดฉีดงบ 3,600 ลานบาท ผุดโรงไฟฟา SPP แหงที่ 3 กําลังการผลิต 110 เมกกะวัตต ขณะที่ต้ังเปา
รายไดป 2558 ใกลเคียงปกอนที่ 1 หมื่นลานบาท หลังบุกรายไดโรงไฟฟาเต็มป 9,000 ลานบาท พรอมวาง
เปายอดขายที่ดิน 600-700 ไร ลาสุด Backlog หนามือ 800 ไร คาดโอนปนี้เกล้ียง 
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สะกดรอยหุนรอน 'PT-UTP' กําไรกระโดด - สตอร่ียาวขามป 
PT ควงคู UTP ว่ิงสวนตลาดลุนรับขาวดีดันกําไรพุง คัด PT หุนเดน กลุมส่ือสารยักษใหญ จองปอนดีลประมูล 
4G เดือนพฤษภาคมนี้ แถมโครงการ IT ภาครัฐ หนุนงานดาตาเซ็นเตอร การันตีกําไรโตแรง 2-3 ป จับตารวม
ทุนญี่ปุนเร็วๆ นี้ เปา 30 บาท ดาน UTP ไมนอยหนาธุรกิจถูกปลดล็อก พรอมทุมงบ 1.3-1.4 พันลานบาท ใส
เกียรกวาดกําไรเขาพอรต รอบนี้ชนตาน 5.80 บาท 

ขาวเศรษฐกิจ 
+/- ไทย: ธปท. ยันไมใชนโยบายการเงินสกัดเงินเฟอติดลบ, มองสงออกโตนอยกวาสภาพัฒนคาด 
นายจิรเทพ เสนีวงศ ณ อยุธยา โฆษกธนาคารแหงประเทศไทย(ธปท.) ระบุวา ขณะนี้จะยังไมใชนโยบาย
การเงินเพ่ือสกัดปญหาอัตราเงินเฟอติดลบที่เปนผลมาจากราคาน้ํามันปรับตัวปรับตัวลดลง หลังจากที่ลาสุด
กระทรวงพาณิชยรายงานวาอัตราเงินเฟอ(CPI)ของไทยในเดือน ม.ค. 58 ลดลงจากชวงเดียวกันของปกอน 
0.4% ดังนั้น ในสวนของนโยบายการเงินคงไมตองดําเนินการอะไรเปนพิเศษ โดยธปท. ยังเชื่อวาทั้งปอัตรา
เงินเฟอจะยังขยายตัวเปนบวก 
นายจิรเทพ กลาวดวยวา ธปท.ไมไดกังวลตอสถานการณเงินทุนเคล่ือนยายในชวงนี้ เนื่องจากตั้งแตตนป 58 
ที่ผานมายังไมพบความผิดปกติของเงินทุนเคล่ือนยาย โดยรวมแลวเงินลงทุนในหลักทรัพยไหลออกสุทธิตาม
การไหลออกของเงินทุนจากตลาดพันธบัตร (ม.ค.-5 ก.พ.58 นักลงทุนตางชาติขายสุทธิ 418 ลานดอลลาร)  
แมจะมีเงินทุนไหลเขาสุทธิในตลาดหุนไทย (ม.ค.-13 ก.พ.58 นักลงทุนตางชาติซื้อสุทธิ 108 ลานดอลลาร)  
โดยเดือน ม.ค. 58 เงินทุนไหลออกจากทั้งตลาดหุนและตลาดพันธบัตรรวมกวา 300 ลานดอลลาร สวนใหญ
เปนการไหลออกจากตลาดพันบัตร ขณะเดือน ก.พ. 58 เงินทุนในหลักทรัพยไหลเขาสุทธิตามการไหลเขาของ
เงินทุนในตลาดหุนไทยกวา 200 ลานดอลลาร ทั้งนี้ เงินทุนยังคงไหลออกจากตลาดพันธบัตรอยางตอเนื่อง 
+ ยุโรป: คาดธ.กลางยุโรปยังคงไฟเขียวปลอยกูฉุกเฉินแบงกกรีซตอไป 
ผูสันทัดกรณีเชื่อวา ธนาคารกลางยุโรป (ECB) จะไมยุติการใหเงินกูฉุกเฉินตอธนาคารของกรีซในสัปดาหนี้ 
ถึงแมยังไมมีความคืบหนาในการเจรจาแกไขปญหาหนี้ระหวางกรีซและยูโรโซน 
คณะกรรมการบริหารของ ECB จะประชุมกันในวันนี้ เพ่ือทบทวนการปลอยเงินกูฉุกเฉินในกองทุนชวยเหลือ
สภาพคลองฉุกเฉิน (ELA) สําหรับภาคธนาคารของกรีซ หลังจากที่ไดประกาศเพิ่มวงเงินในกองทุนดังกลาว
เปนจํานวน 5 พันลานยูโร สูระดับ 6.5 หมื่นลานยูโร เมื่อวันที่ 12 ก.พ. โดยการขยายวงเงินดังกลาวมีผล
บังคับใชเปนเวลา 1 สัปดาห จนถึงวันที่ 18 ก.พ. 
+/- สหรัฐ: NAHB เผยดัชนีความเชื่อมั่นผูสรางบานปรับตัวลงในเดือน ก.พ. 
สมาคมผูสรางบานแหงชาติ (NAHB) ของสหรัฐ เปดเผยวา ดัชนีความเชื่อมั่นผูสรางบานปรับตัวลงสูระดับ 55 
ในเดือน ก.พ. จากระดับ 57 ในเดือน ม.ค. ซ่ึงเปนการปรับตัวลงเปนเดือนที่ 2 แตยังบงชี้ถึงมุมมองที่เปนบวก
ตอตลาดที่อยูอาศัยของสหรัฐ ถึงแมตัวเลขดังกลาวต่ํากวาการคาดการณของนักวิเคราะหซึ่งคาดวาจะปรับตัว
ขึ้นแตะ 58 ในเดือน ก.พ.  ทั้งนี้ คาดัชนีที่สูงกวา 50 บงชี้ถึงมุมมองโดยทั่วไปที่เปนบวก โดยดัชนีดังกลาว
ไมไดอยูตํ่ากวา 50 นับตั้งแตเดือน มิ.ย. 2014 
 

หมายเหตุ: บริษัทหลักทรัพย เคที ซีมิโก จํากัด เปนบริษัทที่เกิดจากการรวมทุนระหวาง KTB และบริษัทหลักทรัพยซีมิโก 
จํากัด และ KTB เปนผูถือหุนของ KTC  


