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Daily Theme 18 กุมภาพันธ 2558 
 รบีาวด-จบัตาการเจรจาหนีก้รซี  

Highlight 
 ตลาดหุนเอเชียเชานี้  เปดบวกเล็กนอย ทามกลางตลาดหุนเอเชียสวนใหญ

ปดทําการเนื่องในเทศกาลตรุษจีน นักลงทุนยังจับตาการเจรจาหนี้กรีซ 
ขณะที่ยุโรปไดแรงหนุนจากตัวเลขเศรษฐกิจเยอรมนีที่ออกมาดี 

 ตัวเลขเศรษฐกิจสําคัญวันนี้ สหรัฐ Fed Minutes ผลผลิตอุตสหกรรมเดือน 
ม.ค. ยอดสรางบานใหมเดือน ม.ค. อังกฤษ BoE Minutes ญ่ีปุน ผลการ
ประชุม BoJ  

 วันทําการกอนหนา นักลงทุนตางชาติขายเพิ่ม -2.20 พันลบ. (ขายสะสม 3 
วันรวม -3.84  พันลบ.)  นักลงทุนสถาบันในประเทศกลับมาขาย -856 ลบ. 
(จากซื้อสะสม 2 วันรวม +1.19 พันลบ.)  

 คาดดัชนีฯ วันนี้ รีบาวด แนวตาน 1595/1600 จุด แนวรับ 1580/1570 จุด 
อิงการกลับมามีความหวังเรื่องการเจรจาหนี้กรีซ หลังรายงานขาวลาสุด
ที่วากรีซอาจขอขยายเวลาแผนการชวยเหลือทางการเงินออกไปอีก 4-6 
เดือนในวันนี้ 

 กลยุทธ แนะนํา  Selective Buy 1.หุนกําไรดี   แนะนําซื้อ CSS MBKET 
ASP BTSGIF RS ขายทํากําไร DTAC BIGC 2.หุน Turn Around PACE 
THAI NOK ERW NWR 3.หุนปนผลป 57 ยิลดสูงกวา 4% ASK TMT 
BJCHI TICON PS ASP SALEE หุนเก็งกําไรรายวัน ROJNA MFEC 
CCP  

หุนในกระแส:       
• หุนโมเมนตัมบวก (ขึ้นเกิน 6%) ไดแก SAMCO NINE SEAOIL KTP 

PPS WIIK UMS PT สวนที่ดิ่งลงกวา 7.0% ไดแก KIAT IFS ECF 
AGE FANCY RICH RPC ROJNA 

• NVDR (หนวย: ลบ.) สูงสุดดานซื้อ LH+167 STEC+122 TRUE+109 
สูงสุดดานขาย KBANK-359 ADVANC-317 SCC-315 

• หลักทรัพยที่มี Short Sell สูงสุด (หนวย:ลานบาท) ไดแก PTT 223 
TRUE 142 
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Technical View ซื้อเก็งกําไร 
แนวรับ  1,577 / 1,548 จุด 
แนวตาน  1,604 / 1,620 จุด 
 
 
 
 
 
 
 
     
ตลาดหุนไทยวานนี้ 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    
มูลคาซือ้ขาย (ลบ.) ซือ้ ขาย สทุธ ิ
สถาบัน  3,224 4,080 -856 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย  3,869 4,046 -177 
ตางประเทศ  6,765 8,961 -2,196 
รายยอย  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 สหรัตนชัย, no. 14501 
Thanomsaks@ktzmico.com 
02-624-6244 
ธิดารัตน ผโลดม, no. 16564 
Tidaratp@ktzmico.com 
02-624-6270 
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Market Outlook 
คาดดัชนีฯ วันน้ี รีบาวด กลับมามีความหวังเรื่องเจรจาหนี้กรีซ คงคําแนะนํา Selective Buy  
 

คาด ดัชนีฯ วันน้ี รีบาวด แนวตาน 1595/1600 จุด แนวรับ 1580/1570 จุด โดยนักลงทุนกลับมามี
ความหวังเรื่องการเจรจาหนี้กรีซ หลังรายงายขาวลาสุดที่วากรีซอาจขอขยายเวลาแผนการชวยเหลือทางการ
เงินออกไปอีก 4-6 เดือนในวันนี้ ขณะที่มีการคาดการณวา วันนี้คณะกรรมการบริหารของอีซีบีจะตออายุการ
ปลอยเงินกูฉุกเฉินในกองทุนชวยเหลือสภาพคลองฉุกเฉิน (ELA) สําหรับภาคธนาคารของกรีซออกไป (จาก
เดิมใหวงเงิน 60.5 bn. ยูโร จนส้ืนสุด 18 ก.พ.)  ขณะที่ปจจัยในประเทศ จับตากระแสเงินทุนเคล่ือนยาย 
หลังจากธปท. สงสัญญาณตลาดหุนไทยยังมีเงินไหลเขาสุทธิ (สอดคลองกับรายงาน Fund Flow ที่พบวาเม็ด
เงินตางชาติไหลกลับเขาตลาดหุนเอเชีย YTD หลังจากออกไปชวง 4Q57) ซึ่งเรายังคงมุมมองบวกตอกระแส
เงินทุนไหลเขาตลาดหุนไทยในปนี้ จากมาตรการซื้อสินทรัพยของยุโรปและญี่ปุน (QE) ขณะที่ระยะส้ัน คาด
ดัชนีฯ ผันผวนในกรอบ 1580-1620 จุด ตามขาวเรื่องกรีซจนกวาจะไดขอสรุป และยังคงมุมมองวาดัชนีฯ มี
โอกาสของการปรับตัวขึ้นไปสูเปาหมายรอบนี้บริเวณ 1630-1650 จุดได 
 
กลยุทธลงทุน : แนะนํา Selective Buy 1.หุนกําไรดี   แนะนําซื้อ CSS MBKET ASP BTSGIF RS ขาย    
ทํากําไร DTAC BIGC 2.หุน Turn Around PACE THAI NOK ERW NWR 3.หุนปนผลป 57 ยิลดสูงกวา 4% 
ASK TMT BJCHI TICON PS ASP SALEE หุนเกง็กําไรรายวัน ROJNA MFEC CCP  
 
ปจจัยตางประเทศ  
นักลงทุนกลับมามีความหวังอีกรอบวากรีซจะบรรลุขอตกลงหนี้ หลังจากที่การเจรจาอยางเปนทางการ
เมื่อวันจันทรที่ผานมาลมเหลว มีกระแสขาวรอบใหมวากรีซอาจขอขยายเวลาแผนการความชวยเหลือทาง
การเงินออกไปอีก 4-6 เดือนในวันนี้ แตยังมีการเจรจาเงื่อนไขกันอยู เนื่องจากกรีซไมยอมรับที่ใชเง่ือนไขของ
แผนการเดิมทั้งหมด ซึ่งขาวดังกลาวมีขึ้นหลังจากที่นายกฯ กรีซกลาวแถลงในสภาวา จะหยุดยั้งส่ิงที่ฉุดรั้ง
เศรษฐกิจใหเร็วที่สุด และจะขอใหผูนํายุโรปจัดการประชุมฉุกเฉิน เพ่ือหารือปญหาหนี้ของกรีซอีกดวย 
ทั้งนี้ วันนี้จะมีการประชุม คณะกรรมการบริหารของ ECB (ปกติประชุมเดือนละ 2 ครั้ง) เพ่ือทบทวนการปลอย
เงินกูฉุกเฉินในกองทุนชวยเหลือสภาพคลองฉุกเฉิน (ELA) ซึ่งเดิมจะหมดอายุในวันนี้ ซึ่งหากมีการตออายุ
ตอไปจะเปนสัญญาณเชิงบวกวาการเจรจาหนี้กรีซจะยังมีแนวโนมที่ประนีประนอมกันได โดยเรายังคงมุมมอง
เดิมที่วากรีซและยูโรโซนจะสามารถบรรลุขอตกลงบางอยางกันไดในที่สุด กอนที่รัฐบาลกรีซจะหมดเงินในชวง
ตนเดือน มี.ค. นี้  
ปจจัยในประเทศ  
ธปท. ไมหวงเงินทุนเคลื่อนยายหลังพบเงินไหลออกจากตลาดบอนด โดยตั้งแตตนปนี้เปนตนมา พบวา
เงินทุนไหลออกจากตลาดพันธบัตรไทยแลวกวา 418 ลานดอลลาร ขณะที่มีเงินไหลเขาตลาดหุนไทย 108 ลาน
ดอลลาร ทั้งนี้ ธปท. เห็นวาการที่เงินทุนไหลออกจากตลาดพันธบัตรเปนผลมาจากการปรับตัวตามตลาดสหรัฐ 
จากเศรษฐกิจสหรัฐที่ฟนตัว และแนวโนมที่สหรัฐจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในปนี้ ทั้งนี้ ในสวนของการลงทุน
โดยตรง (FDI) ยังถือวาอยูในระดับที่ดี โดย ณ ส้ิน ธ.ค. 57 มูลคา FDI อยูที่ 560 ลานดอลลาร   
ทั้งนี้ KTZ ยังมีมุมมองบวกตอกระแสเงินทุนไหลเขาในตลาดหุนไทยในปนี้ หลังจากที่อีซีบีและบีโอเจประกาศ
มาตรการซื้อสินทรัพยรอบใหม ถึงแมวาเงินที่ไหลเขาอาจไมสูงมากหากเทียบกับเพ่ือนบาน จากขอจํากัดใน
ประเทศเรื่องกฎอัยการศึก แตคาดวาจะไมเห็นการไหลออกของเงินทุนอยางเชนในชวงกลางป 56-ส้ินป 57 
ทางเทคนิค แมวาดัชนีฯ จะยังคงแกวงตัวในกรอบ 1580-1620 จุด แตโดยรวมถือวาทรงตัวในกรอบนี้ไดดี 
และอยูในชวงของการสรางฐาน ซึ่งเรายังคงใหน้ําหนักของการปรับขึ้น แนวตานหลักสําหรับระยะ 1 เดือน
ขางหนาอยูที่ 1636/1660 จุด  กลุมที่มีโอกาสฟนตัวระยะเดือน ไดแก กลุมพลังงาน วัสดุกอสราง ขนสง ICT 
สวนแนวรับอยูที่ 1580 จุด   
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หุนเดน: เกง็กาํไรสัน้ 
 

ROJNA                  เปาหมายพื้นฐาน  - บาท* 

แนวรับ    10.30/10.00 แนวตาน   10.90/11.30 

 
 
 
 

 

MFEC                     เปาหมายพื้นฐาน - บาท* 

 
แนวรับ    8.85/8.75 แนวตาน   9.20/9.60 

 
 
 
 

 

CCP                         เปาหมายพื้นฐาน - บาท* 

 
แนวรับ    6.75/6.65 แนวตาน   7.20/7.50 

 
 
 
 

* อิงราคาเปาหมายทางดานพ้ืนฐานจาก Bloomberg consensus/** Bloomberg consensus high 
 
 

• คาดแนวโนมผลประกอบการโตตอเนื่อง โดยการเขามาของ 
3G และ 4G จะทําใหบริษัทมีงานเขาไปประมูลมากขึ้น โดย
บริษัทเนนลูกคาในกลุมโทรคมนาคมเปนหลักประมาณ 70% 

• บริษัทตั้งเปากําไรเติบโตปละ 10-15% ตอเนื่องในป 58-60 
ขณะที่งานในมือขณะนี้มีอยูราว 1.6 พันลานบาท 

• จายเงินปนผลสม่ําเสมอดวยอัตราผลตอบแทนที่จูงใจ ราว 5-
6% 

• บริษัทเผยอยูระหวางการหาพันธมิตรใหม เพ่ือขยายธุรกิจ
ทั้งการสนับสนุนดานเงินทุน เทคโนโลยีที่ตอยอดในกลุม
คอนกรีตและวัสดุกอสราง คาดรูผลภายในไตรมาส 2/58 

• 58 บริษัทตั้งเปารายไดเติบโต 10% จากป 57 หรือทํา
รายไดราวที่ประมาณ 2.9 พันลานบาท โดยบริษัทจะเนน
รับงานโครงการภาครัฐ  

• ขณะนี้บริษัทมีมูลคางานในมือ (Backlog) อยูที่ 2.1 
พันลานบาทโดยจะทยอยรับรูรายไดต้ังแตปลายไตรมาส 
1/58 ไปจนถึงปลายป 59 

• รมช. คมนาคมคาดวาภายในเดือนมี.ค. นี้ จะสามารถลงนาม
ระหวางรัฐบาลเมียนมารกับเอกชนไทยที่เปนกลุม Joint 
venture ITD ROJNA ที่จะไดรับสัมปทานดําเนินธุรกิจนิคม
อุตสาหกรรมทวายเฟสแรก 

• ปนี้บริษัทตั้งเปารายไดป 58 ที่ 1 หมื่นลานบาท ใกลเคียงป
กอน โดยคาดรายไดจากโรงไฟฟาที่ราว 8-9 พันลานบาท 
และบริษัทยังมีแผนรุกธุรกิจโรงไฟฟาตอเนื่อง โดยปนี้ จะ
สรางโรงไฟฟา SPP แหงที่ 3 กําลังการผลิต 110 เมกกะ
วัตต คาดแลวเสร็จป 60 
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ประเดน็จบัตา 

1. การเมือง  
นายกฯ เลื่อนประชุม ครม. เปน 18 ก.พ. เหตุติดภารกิจไปเชียงใหม - นาน 
รายงานจากทําเนียบรัฐบาล เปดเผยวา พล.อ.ประยุทธ จันทรโอชา นายกรัฐมนตรี ไดเล่ือนการจัดการประชุม
คณะรัฐมนตรีในวันพรุงนี้ไปเปนวันที่ 18 ก.พ. จากเดิมที่ประชุมทุกวันอังคาร เนื่องจากในวันพรุงนี้
นายกรัฐมนตรี มีภารกิจเปนประธานการประชุมคณะกรรมการประสานงานและสนับสนุนงานโครงการหลวง 
(กปส.) ครั้งที่ 1 ที่ จ.เชียงใหม พรอมเยี่ยมฐานปฏิบัติงานบานนอแล และเยี่ยมชมกิจกรรมสถานีวิจัยเกษตร
หลวงอางขาง แปลงสตอรเบอรรี่ของเกษตรกร แปลงวิจัยไมผลเขตหนาว จากนั้นจะเดินทางไป จ.นาน เพ่ือ
เขาเฝารับเสด็จสมเด็จพระเทพรัตนราชสุดาฯ สยามบรมราชกุมารี 

2. ตารางคาดการณจีดีพีไทยป 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. ปญหาหนี้กรีซยังตองลุนตอ 
นักลงทุนจับตาการเจรจาปญหาหนี้ระหวางรัฐบาลกรีซกับคณะกรรมการยุโรป และซึ่งถาไมสามารถตกลงกัน
ไดจะทําใหรัฐบาลกรีซหมดเงินในมือ จนตองผิดนัดชําระหนี้ได ซึ่งมีการคาดการณกันวากรีซอาจใชเงินหมด
ภายในชวงตนเดือนมีนาคมนี้ หากไมไดรับเงินชวยเหลือกอนใหม โดยตลาดคาดหวังผลจากการเจรจาอาจ
ออกมาในรูปแบบใดรูปแบบหนึ่ง ดังนี้ 
1. กดดันใหกรีซรับเงินชวยเหลือกอนท่ีเหลือ หรือตอโปรแกรมปจจุบัน (โอกาสเกิด 20%  แกปญหา 
80%) โดยเชื่อวากรีซไมมีทางอื่นแตตองรับรอบสุดทายจากวงเงิน 16 พันลานยูโรจาก ทรอยกา หรือขอตอ
โปรแกรมความชวยเหลือปจจุบันออกไป แตก็จะขัดกับจุดยืนของประธานาธิบดีกรีซ  
2. Bridging loan (หน้ีระยะสั้น) (โอกาสเกิด 60%  แกปญหา 40%) เปนทางเลือกที่กรีซเสนอ เนื่องจาก
ชวยแกปญหาหนี้ระยะส้ัน และไมตองยึดติดกับเง่ือนไขการรัดเข็มขัดอยางเครงครัด โดยตามขอเสนอกรีซ จะ
ทําตามเงื่อนไขการรัดเข็มขัดเดิม 70% และมีการปรับเง่ือนไขบางสวน แตขอเสนอนี้ไมไดรับความเห็นชอบ
จากรัฐมนตรีคลังในยุโรป  
3. ขยายการออกพันธบัตรรัฐบาล (โอกาสเกิด 60% แกปญหา 40%) ปจจุบันอีซีบีกําหนด ใหรัฐบาลกรีซ
ออกพันธบัตรไดสูงสุดในวงเงิน 15 พันลานยูโร ซึ่งอาจมีการพิจารณากฏนี้ใหม อยางไรก็ จากอุปสงคตอ
พันธบัตรรัฐบาลกรีซที่อยูในระดับต่ํา  จึงอาจไมไดชวยแกปญหาใหกรีซไดมากนัก 
4. ขอถอนเงินสวนแบงจากอีซีบี (โอกาสเกิด 60% แกปญหา 20%) กรีซอางวากรีซมีเงินสวนแบงจาก
รายไดคาดอกเบี้ยและผลกําไรตางๆ ที่อีซีบีไดจากการถือครองพันธบัตรกรีซอยูราว 1.9 พันลานยูโร ซึ่งตอนนี้
ถูกระงับการจายคืนในกรีซภายใตเงินไขการรับความชวยเหลือทางการเงินในปจจุบัน อยางไรก็ดี เงินจํานวน
นี้ไมมากพอที่จะชวยใหกรีซหลุดพนปญหาหนี้ไดในระยะยาว 
5. การให credit line และการเขาซื้อสินทรัพย (โอกาสเกิด 20% แกปญหา 40%) เปนทางเลือกหนึ่งที่มี
การกลาวถึงเมื่อ 2-3 เดือนกอน โดยภายใตทางเลือกนี้ จะเปนการให credit line กับกรีซซึ่งจะทําใหกรีซออก
จากโครงการความชวยเหลือทางการเงินในปจจุบันได และทําใหอีซีบีสามารถเขาซื้อสินทรัพยของกรีซภายใต
โครงการซื้อสินทรัพยรอบใหมไดดวย แตอยางไรก็ดี คาดวาการทําเชนนี้ จะยังไมเพียงพอที่จะเรียกความ
เชื่อมั่นนักลงทุน และกรีซจะไมสามารถขายพันธบัตรในตลาดตราสารหนี้ไดอยูดี จึงไมตางกับการออก
โครงการความชวยเหลือทางการเงินรอบใหม 
6. กองทุนเพื่อเสถียรภาพทางการเงินกรีซ (Hellenic Financial Stability Fund) (โอกาสเกิด 20% 
แกปญหา 60%)  ปนกองทุนที่มีไวเพ่ือใหความชวยเหลือธนาคารกรีซ ซึ่งตอนนี้มีเงินอยูราว 11 พันลานยูโร 
แต HFSF เปนหนวยงานเอกชนไมขึ้นกับรัฐ และจากกระแสการถอนเงินจากธนาคารในขณะนี้ เงินกองทุนนี้
อาจจําเปนตองกันไวใหธนาคารพาณิชยตามวัตถุประสงค  
7. ปลอยใหกรีซใช Plan B (โอกาสเกิด 20% แกปญหา 80%) พรรครวมรัฐบาลกรีซมีแนวคิดวาถากรีซ
ไมไดรับความชวยเหลือจากยูโรโซน จะหันไปขอความชวยเหลือจากประเทศอื่นแทน โดยมีกลาวถึง รัสเซีย 
จีน และสหรัฐ แตความเปนไดดูเหมือนจะต่ํา และอาจเปนสัญญาณการเตือนวากรีซจําเปนตองออกจากยูโร
โซน 
ทั้งนี้ ทุกทางออกของกรีซดูเหมือนจะมีขอจํากัดอยางใดอยางหน่ึง ทางออกที่เปนไปไดมากสุดจึงอาจเปนการ
ผสมผสานระหวาง การที่อีซีบีอนุญาตใหกรีซออก Bridge loan ดวยเง่ือนไขบางอยาง (soft bailout) ประกอบ
กับการที่อีซีบีจายเงินสวนแบงผลกําไรใหกรีซ  

4. Investment Theme:  
• หุน High Dividend Yield จะเปนกลุมท่ีใหผลตอบแทนดีในชวงตนปจนถึงเดือน 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)  

 
 
 
 
 
 

• แนวโนม 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

เกง็กําไรหุนเดน
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
หุนนาขายกอน
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 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สรปุภาวะตลาดตางประเทศ 

Global Momentum 
+ตลาดหุนสหรัฐฯ ปดบวก จากความคาดหวังเจรจาหนี้กรีซลุลวง  
วันทําการท่ีผานมาตลาดหุนสหรัฐฯ ปดบวก โดย DJIA ปดท่ี 18,047.58 จุด เพิ่มข้ึน 28.23 จุด หรือ 
+0.16% ดัชนี S&P 500 ปดท่ี 2,100.34 จุด ปรับข้ึน 3.35 จุด หรือ +0.16% และดัชนี Nasdaq ปดระดับ 
4,899.27 จุด เพิ่มข้ึน 5.43 จุด หรือ +0.11% เนื่องจากนักลงทุนยังคงคาดหวังวาการเจรจาระหวางกรีซและยู
โรโซนจะสามารถบรรลุขอตกลงแกไขวิกฤตการณหนี้กับสหภาพยุโรป (EU) ยังคงมีความเปนไปได หลังจาก
กอนหนานี้กรีซไมยอมรับรางแถลงการณการประชุมของยูโรโซน รวมถึงนักลงทุนตางจับตาดูขอมูลเศรษฐกิจ
สหรัฐในสัปดาหนี้  
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+/-ตลาดหุนยุโรปสวนใหญปรับพุงข้ึน ดวยแรงหนุนจากพุงข้ึนของหุนกลุมอาหารและเครื่องดื่ม  
วานนี้ตลาดหุนยุโรปปรับตัวลดลง โดย FTSE ปด 6,898.13 จุด เพิ่มข้ึน 41.08 จุด หรือ +0.60% ดัชนี 
CAC40 ปด 4,753.99 เพิ่มข้ึน 2.04 จุด หรือ +0.04% และดัชนี DAX ปดท่ี 10,895.62 จุด ลดลง 27.61 
จุด หรือ -0.25% โดยตลาดหุนยุโรปไดแรงหนุนจากการพุงขึ้นของหุนกลุมอาหารและเครื่องดื่ม อยางไรก็ตาม 
ภาวะการซื้อขายในตลาดหุนยุโรปก็เปนไปอยางผันผวน เนื่องจากนักลงทุนวิตกกังวลเกี่ยวกับการเจรจา
ปญหาหนี้กรีซ หลังจากกรีซไมยอมรับรางแถลงการณในการประชุมรัฐมนตรีคลังยูโรโซนที่ระบุวากรีซไดเห็น
พองกับการขยายเวลาของมาตรการใหความชวยเหลือทางการเงินฉบับปจจุบันออกไป  
+ราคานํ้ามันดิบปดแดนบวก เหตุแทนุดเจาะน้ํามันสหรัฐลดลง 
วันทําการท่ีผานมา  สัญญานํ้ามันดิบเวสทเท็กซัส ตลาดไนเม็กซ WTI สงมอบเดือน มี.ค. ปรับตัว
เพิ่มข้ึน 0.75 ดอลลาร ปดตลาดที่  53.53 ดอลลารตอบารเรล สวนสัญญานํ้ามันดิบเบรนท Brent 
ตลาดลอนดอน สงมอบเดือน มี.ค. เพิ่มขึ้น 1.30 ดอลลาร ปดตลาดท่ี 62.53 ดอลลารตอบารเรล 
หลังจากผลสํารวจของเบเกอร ฮิวจ ระบุวา จํานวนแทนขุดเจาะน้ํามันในสหรัฐลดลงอยางมากถึง 84 แหง สู
ระดับ 1,056 แหง ซึ่งเปนระดับต่ําสุดตั้งแตเดือน ส.ค. 54 และยังไดรับแรงหนุนจากรายงานที่วาบริษัท
พลังงานรายใหญประกาศลดการลงทุน รวมถึงบริษัท โททาล เอสเอ ที่ประกาศลดการลงทุนลงเหลือ 2.3-2.4 
หมื่นลานดอลลาร จากปที่แลวที่ระดับ 2.6 หมื่นลานดอลลาร และยังไดปรับลดงบประมาณดานการสํารวจ
น้ํามันลง 30% สูระดับ 1.9 พันลานดอลลาร ในปนี้ และบริษัท อาปาเซ คอรปอเรชั่น ประกาศลดจํานวนแทน
ขุดเจาะลง 70% 
-ราคาทองคําปดรวงลง จากคาดการณ ECB อุมภาคธนาคารกรีซ 
สัญญาทองคําตลาดลวงหนาสหรัฐ ปดตลาดที่ระดับ $1,208.60 ตอออนซ รวงลง 18.5 ดอลลาร หรือ    
-1.51% หลังจากมีกระแสคาดการณวาธนาคารกลางยุโรป (ECB) จะไมยุติการใหเงินกูฉุกเฉินตอธนาคารของ
กรีซในสัปดาหนี้ ถึงแมวาการเจรจาแกไขปญหาหนี้ระหวางกรีซและยูโรโซนยังไมมีความคืบหนาก็ตาม 
นอกจากนี้ นักลงทุนจับตาดูรายงานการประชุมของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ในวันนี้ เพ่ือดูความเปนไปได
ที่วาเฟดจะสงสัญญาณเรื่องการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในฤดูรอนนี้หรือไม  
- ดัชนีคาระวางเรือ Baltic Dry Index ออนลงอีก 
วันทําการท่ีผานมา ดัชนี Baltic Dry Index ปดลดลง 6.00 จุด หรือ -1.15% มาอยูท่ีระดับ 516.00 จุด    
 

หุนแนะนาํตามปจจยัพืน้ฐาน 

KTC: ผลการดําเนินงานแข็งแกรงสะทอนการฟนตัวในปจจุบัน 
มูลคาหุนนาจูงใจและงบดุลแข็งแกรงเปนประเด็นจูงใจลงทุน 
เราคงแนะนํา ซ้ือ สําหรับ KTC  และราคาเปาหมายป 58 ท่ี 87 บาท/หุน เราชอบ KTC จาก 1) แนวโนมกําไร
สดใสที่จะไดประโยชนจากเศรษฐกิจฟนตัวขึ้นในป 58  2) งบดุลแข็งแกรงเม่ือเทียบกับบริษัทอื่นๆ ในกลุม และ  
3) มูลคาหุนยังถูกกวาบริษัทอื่นๆ ในกลุม (มีคา PER ป 58 ท่ี 9 ต่ํากวาเฉล่ียของกลุมการเงินท่ี 14 เทา 
ตามลําดับ) 
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กําไรสุทธิ 4Q57 ใกลเคียงคาดการณของเราและตลาด    
KTC มีกําไรสุทธิ 425 ลานบาท ใน 4Q57 เพ่ิมขึ้น 86% YoY แตลดลง 16% QoQ  ใกลเคียงคาดการณของเราที่ 
417 ลานบาท อยางไรก็ดี กําไรกอนการตั้งสํารอง (PPOP) สูงกวาคาดจากคาใชจายในการดําเนินงานต่ํากวาคาด
ใน 4Q57 ปจจัยหนุนกําไรสุทธิ YoY หลักๆ มาจาก 1) NIM กวางขึ้น 210 bps YoY และ 100 pbs QoQ เปนราว 
15.4% 2) สินเช่ือโตโดดเดน 7% YoY และ 6% QoQ และ 3) รายไดท่ีไมใชดอกเบี้ยโต 13%YoY และ 8%QoQ 
อยางไรก็ตาม กําไรสุทธิลดลง QoQ ไมนาแปลกใจ สาเหตุหลักๆ มาจากคาใชจายในการดําเนินงานสูงขึ้น ซ่ึง
ปกติมักเพ่ิมขึ้น QoQ ใน 4Q ของทุกป จากคาใชจายดานการตลาดสูงขึ้นในระหวางไตรมาส โดยใน 4Q57 มี
คาใชจายผานบัตร KTC โต 12.5% 
กําไรป 57 ยังโตแข็งแกรง 37%  
KTC รายงานกําไรสุทธิ 1,755 ลานบาท ในป 57 โต 37%YoY ขณะท่ี PPOP โต 10% สาเหตุท่ีกําไรสุทธิ และ 
PPOP โตแข็งแกรงมาจาก 1) NIM โตขึ้นเปน 14.1% (+120bps), ) 2) สินเช่ือโต 7% YoY (+6% สําหรับสินเช่ือ
บัตรเครดิต และ +10% สําหรับสินเช่ือสวนบุคคล) 3 ) รายไดท่ีไมใชดอกเบี้ยโตแข็งแกรง 12%   อน่ึง การเติบโต
ของยอดการใชจายผานบัตรเครดิตของ KTC ป 57  ยังเติบโต 7.4% (เทียบกับโตเฉล่ียของกลุมท่ี +9.4%) แม
ไดรับผลกระทบทางการเมืองในชวง 1H57 
คุณภาพสินทรัพยปรับตัวดีขึ้น 
อัตราสวน NPL ใน 4Q57 ยังลดลงตอเน่ืองเปน 2.4% จาก 2.7%  ใน 3Q57 ขณะท่ีอัตราสวนการตั้งสํารองหน้ีตอ 
NPL ยังแข็งแกรงท่ี 364% ใน 4Q57 เทียบกับ 340% ใน 3Q57 และ 293% ใน 4Q56   
คาดกําไรสุทธิยังโตตอเน่ืองในป 58-59 
จากผลการดําเนินงานป 57 แข็งแกรง ประกอบกับแนวโนมเศรษฐกิจดีขึ้นในป 58 จึงคาดวา KTC จะมีการเติบโต
แข็งแกรงในป 58-59 พรอมกําไรสุทธิโต 14% และ 13% ตามลําดับ อน่ึง เราเห็นความเสี่ยงเชิงบวกตอประมาณ
การกําไรสุทธิสําหรับป 58-59 จากแนวโนมคาใชจายในการดําเนินงานต่ํากวาคาด 

IRPC: เร่ิมสวิตซสูโหมดการเติบโต 
แนวโนมกําไรใหมๆ   
จากการประชุมนักวิเคราะห เรามีมุมมองบวกมากขึ้นตอแนวโนมกําไรของ IRPC จากตนทุนการผลิตลดลง/อัตรา
กําไรสวนเพ่ิมสูงขึ้นจากโครงการ “Delta Program” รวมถึงสวนแบงกําไรครั้งแรกของโครงการ UHV ใน 4Q58 
เราปรับกําไรปกติป 58-59 เกินกวาเทาตัว และปรับราคาเปาหมายใหมเปน 5.10 บาท/หุน นอกจากนี้ เราปรับ
เพ่ิมคําแนะนําสําหรับ IRPC เปน ซ้ือ (จาก Outperform)  โดยการแลวเสร็จโครงการ UHV จะเปนปจจัยหนุน
ราคาหุนสําคัญ และทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงฐานกําไรตั้งแต 4Q58 เปนตนไป 
ปรับเพิ่มประมาณการกําไรป 58-59  
เราปรับประมาณการกําไรปกติป 58-59 ขึ้นกวาเทาตัวเปน 5.6 พันลานบาท และ 8.3 พันลานบาท ตามลําดับ 
เพ่ือสะทอน 1) การปรับปรุง market GIM เพ่ิมเปน 11.8 ดอลลารสหรัฐฯ/บารเรล ในป 58 และ 13.6 ดอลลาร
สหรัฐฯ/บารเรลในป 59 จากตนทุนการผลิตลดลงจากตนทุนพลังงาน และ crude premium และ 2) สวนแบงอัตรา
กําไรสวนเพิ่มสูงกวาคาดจากโครงการ “Delta Programs” เปน1.5 ดอลลารสหรัฐฯ/บารเรล ในป 58-59  กําไร
สุทธิป 58 ของเราที่ 8.2 พันลานบาท ไดรวมการโอนกลับหน้ีสงสัยจะสูญคร้ังเดียว จํานวน 2.5 พันลานบาท (หลัง
หักภาษี) จากการซื้อท่ีดินจาก TPI Aromatics Plc.  
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โครงการ UHV จะทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของฐานกําไร 
โครงการ UHV จะเริ่มดําเนินการผลิตตามแผนเดิม (ต.ค. 58) จาก product yield ของโครงการดังกลาว และ
คาดการณ product spreads ท่ีอยูในระดับต่ําในปจจุบัน (กรณีต่ํา) เราคาดวาโครงการ UHV จะสราง market 
GIM สวนเพิ่มราว 3.0 ดอลลารสหรัฐฯ/บารเรล คิดเปนกําไรสวนเพ่ิม 3.6 พันลานบาทตอป ประมาณการจาก
โครงการ UHV  อาจมีความเสี่ยงเชิงบวกจากสเปรดผลิตภัณฑกรณีต่ํา และยังไมรวมแผนขยายผลิตภัณฑ
ตอเน่ือง PP 

 
สรปุขาวบรษิทัจดทะเบยีนและขาวเศรษฐกจิ 

ขาวบริษัทจดทะเบียน (ที่มา หนังสือพิมพทันหุน) 
SC: กําไรสุทธิพุง 12% ควักกระเปาซื้อท่ีดินผุดโปรเจ็กต 1.4 หมื่นลาน 
SC ล่ันป 2558 อัตรากําไรสุทธิพุงเกิน 12% หลังบริหารจัดการตนทุนไดยอดเยี่ยม เชื่อป 2562 ทะยานแตะ 
15% ชัวร พรอมตั้งเปารายได โตไมตํ่ากวา 10% และยอดขายที่ 1.3 หมื่นลานบาท ทุมงบซื้อที่ดิน 5.2 
พันลานบาท หวังผุดโครงการทําเงิน 
ECF: ใกลคลอดธุรกิจใหม สยายปกบุกอาเซียน  
นับถอยหลัง ECF เปดตัวธุรกิจใหม พรอมชงบอรดอนุมัติ 27 กุมภาพันธนี้ สงซิกมีลุนแจกปนผลใหผูถือหุน
ถวนหนาเตรียมขยายฐานรุกอินเดีย พมา ลาว คาด เห็นอินเดียเร็วสุด สองกําไรป 2558 โตไมตํ่ากวา 8% 
รายไดขยายตัว 12% แยมตัวเลขกําไรป 2557 สวย 
CEI: แตกพารเพิ่มทุน RO - PP ทุมงบ 80 ลบ. รุกโซลารรูฟ 
CEI ล่ันแตกพารเหลือ 0.25 บาท พรอมเพ่ิมทุน RO อัตราสวน 3 ตอ 1 ราคา 0.25 บาท และเข็น PP ที่ 
195.73 ลานหุน ราคาไมตํ่ากวา 90% ของราคาตลาด "ยุทธนา แตปางทอง" ส่ังลุยธุรกิจพลังงานทดแทนทุก
ประเภท - อสังหา - อีคอมเมิรซ ทุมงบ 80 ลานบาท ซื้อหุน W.SOLAR จาก WIN ผุดโซลารรูฟ แถมเปล่ียน
รอบบัญชีเปน 1 มกราคม -31 ธันวาคม 
UAC: เปดเกมรุกโซลารฟารมมีแววกําไรหรู ดันเปา 25 บ.  
UAC ควงพันธมิตรลุยโซลารฟารม 50 เมกะวัตต โกยเงินเขากระเปา 250 ลานบาท พรอมเดินเครื่องรุก
โรงไฟฟาขยะตออีก 10 เมกะวัตต เก็บเกี่ยวกําไรเพ่ิม 250 ลานบาท ฟากโบรกดีดลูกคิดคํานวณกําไรโตแรง 
700 ลานบาท EPS ที่ 1.26 บาท งานนี้มีแววจายปนผลพิเศษ เคาะเปาไกล 25 บาท 
MLINK: ธุรกจิเทิรนอะราวด รุกพลังงาน - ปนลูกเขาตลาด 
MLINK พลิกโฉมธุรกิจครั้งใหญปนกําไรเทิรนอะราวด "ดร.ประสิทธิ์ ศรีสุวรรณ" ทุมสุดตัว รุกพลังงาน-จัดหา
ติดตั้ง-เชาซื้อและขนสง จับตา มีนาคมนี้ เปดฉากดีลใหญ โรงไฟฟาพลังงานลาว, โรงไฟฟาขยะ-โซลาร ซด
รายไดทันทีครึ่งปหลัง แถมควางานจับน้ํามันรั่วเวียดนามกวา 300 ลานบาท อัพกําไรเต็มพอรต พรอมตั้ง
บริษัทยอยลุยเชาซื้อ สอแววดันเขาเทรด 
ROJNA: รายไดทะลุหมื่นลาน อัดฉีดงบรุกโรงไฟฟาแหงท่ี 3 
ROJNA อัดฉีดงบ 3,600 ลานบาท ผุดโรงไฟฟา SPP แหงที่ 3 กําลังการผลิต 110 เมกกะวัตต ขณะที่ต้ังเปา
รายไดป 2558 ใกลเคียงปกอนที่ 1 หมื่นลานบาท หลังบุกรายไดโรงไฟฟาเต็มป 9,000 ลานบาท พรอมวาง
เปายอดขายที่ดิน 600-700 ไร ลาสุด Backlog หนามือ 800 ไร คาดโอนปนี้เกล้ียง 
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สะกดรอยหุนรอน 'PT-UTP' กําไรกระโดด - สตอร่ียาวขามป 
PT ควงคู UTP ว่ิงสวนตลาดลุนรับขาวดีดันกําไรพุง คัด PT หุนเดน กลุมส่ือสารยักษใหญ จองปอนดีลประมูล 
4G เดือนพฤษภาคมนี้ แถมโครงการ IT ภาครัฐ หนุนงานดาตาเซ็นเตอร การันตีกําไรโตแรง 2-3 ป จับตารวม
ทุนญี่ปุนเร็วๆ นี้ เปา 30 บาท ดาน UTP ไมนอยหนาธุรกิจถูกปลดล็อก พรอมทุมงบ 1.3-1.4 พันลานบาท ใส
เกียรกวาดกําไรเขาพอรต รอบนี้ชนตาน 5.80 บาท 

ขาวเศรษฐกิจ 
+/- ไทย: ธปท. ยันไมใชนโยบายการเงินสกัดเงินเฟอติดลบ, มองสงออกโตนอยกวาสภาพัฒนคาด 
นายจิรเทพ เสนีวงศ ณ อยุธยา โฆษกธนาคารแหงประเทศไทย(ธปท.) ระบุวา ขณะนี้จะยังไมใชนโยบาย
การเงินเพ่ือสกัดปญหาอัตราเงินเฟอติดลบที่เปนผลมาจากราคาน้ํามันปรับตัวปรับตัวลดลง หลังจากที่ลาสุด
กระทรวงพาณิชยรายงานวาอัตราเงินเฟอ(CPI)ของไทยในเดือน ม.ค. 58 ลดลงจากชวงเดียวกันของปกอน 
0.4% ดังนั้น ในสวนของนโยบายการเงินคงไมตองดําเนินการอะไรเปนพิเศษ โดยธปท. ยังเชื่อวาทั้งปอัตรา
เงินเฟอจะยังขยายตัวเปนบวก 
นายจิรเทพ กลาวดวยวา ธปท.ไมไดกังวลตอสถานการณเงินทุนเคล่ือนยายในชวงนี้ เนื่องจากตั้งแตตนป 58 
ที่ผานมายังไมพบความผิดปกติของเงินทุนเคล่ือนยาย โดยรวมแลวเงินลงทุนในหลักทรัพยไหลออกสุทธิตาม
การไหลออกของเงินทุนจากตลาดพันธบัตร (ม.ค.-5 ก.พ.58 นักลงทุนตางชาติขายสุทธิ 418 ลานดอลลาร)  
แมจะมีเงินทุนไหลเขาสุทธิในตลาดหุนไทย (ม.ค.-13 ก.พ.58 นักลงทุนตางชาติซื้อสุทธิ 108 ลานดอลลาร)  
โดยเดือน ม.ค. 58 เงินทุนไหลออกจากทั้งตลาดหุนและตลาดพันธบัตรรวมกวา 300 ลานดอลลาร สวนใหญ
เปนการไหลออกจากตลาดพันบัตร ขณะเดือน ก.พ. 58 เงินทุนในหลักทรัพยไหลเขาสุทธิตามการไหลเขาของ
เงินทุนในตลาดหุนไทยกวา 200 ลานดอลลาร ทั้งนี้ เงินทุนยังคงไหลออกจากตลาดพันธบัตรอยางตอเนื่อง 
+ ยุโรป: คาดธ.กลางยุโรปยังคงไฟเขียวปลอยกูฉุกเฉินแบงกกรีซตอไป 
ผูสันทัดกรณีเชื่อวา ธนาคารกลางยุโรป (ECB) จะไมยุติการใหเงินกูฉุกเฉินตอธนาคารของกรีซในสัปดาหนี้ 
ถึงแมยังไมมีความคืบหนาในการเจรจาแกไขปญหาหนี้ระหวางกรีซและยูโรโซน 
คณะกรรมการบริหารของ ECB จะประชุมกันในวันนี้ เพ่ือทบทวนการปลอยเงินกูฉุกเฉินในกองทุนชวยเหลือ
สภาพคลองฉุกเฉิน (ELA) สําหรับภาคธนาคารของกรีซ หลังจากที่ไดประกาศเพิ่มวงเงินในกองทุนดังกลาว
เปนจํานวน 5 พันลานยูโร สูระดับ 6.5 หมื่นลานยูโร เมื่อวันที่ 12 ก.พ. โดยการขยายวงเงินดังกลาวมีผล
บังคับใชเปนเวลา 1 สัปดาห จนถึงวันที่ 18 ก.พ. 
+/- สหรัฐ: NAHB เผยดัชนีความเชื่อมั่นผูสรางบานปรับตัวลงในเดือน ก.พ. 
สมาคมผูสรางบานแหงชาติ (NAHB) ของสหรัฐ เปดเผยวา ดัชนีความเชื่อมั่นผูสรางบานปรับตัวลงสูระดับ 55 
ในเดือน ก.พ. จากระดับ 57 ในเดือน ม.ค. ซ่ึงเปนการปรับตัวลงเปนเดือนที่ 2 แตยังบงชี้ถึงมุมมองที่เปนบวก
ตอตลาดที่อยูอาศัยของสหรัฐ ถึงแมตัวเลขดังกลาวต่ํากวาการคาดการณของนักวิเคราะหซึ่งคาดวาจะปรับตัว
ขึ้นแตะ 58 ในเดือน ก.พ.  ทั้งนี้ คาดัชนีที่สูงกวา 50 บงชี้ถึงมุมมองโดยทั่วไปที่เปนบวก โดยดัชนีดังกลาว
ไมไดอยูตํ่ากวา 50 นับตั้งแตเดือน มิ.ย. 2014 
 

หมายเหตุ: บริษัทหลักทรัพย เคที ซีมิโก จํากัด เปนบริษัทที่เกิดจากการรวมทุนระหวาง KTB และบริษัทหลักทรัพยซีมิโก 
จํากัด และ KTB เปนผูถือหุนของ KTC  


