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คงเนน้การเลือกลงทุนรายตวัเป็นหลกั  

เงินลงทุนอาจไหลเขา้ไทยในระยะสั้น แมใ้นระยะสั้นภาพรวมตลาดหุน้ไทยจะยงัอ่อนแอ 

แต่เราคาดหวงัเงินลงทุนของนักลงทุนต่างชาติท่ีอาจไหลออกจากตลาดหุน้สหรัฐฯ มายงั

ตลาดหุน้ไทย จากการรอผลการประชุม และการปรบัประมาณการตัวเลขเศรษฐกิจในของ 

FOMC ในคืนวันน้ี อย่างไรก็ตามในระยะกลาง เรายังคงเน้นกลยุทธ์การลงทุนแบบเลือก

ลงทุนรายตัวเป็นหลัก เน่ืองจากปัจจัยในประเทศยงัคงดูอ่อนแอ และยงัมีความไม่แน่นอน

จากปัจจยัในต่างประเทศอยูบ่า้ง โดยเฉพาะมาตรการกีดกนัทางการคา้ของคุณโดนัลด ์ทรมัป์ 

ท่ีอาจสรา้งความผันผวนใหก้บัสินทรพัยเ์สี่ยง โดยกลุ่มท่ีเราชอบยงัคงเป็นกลุ่มท่ี 1) มี P/E 

ตํา่, 2) เงินปันผลสูง และ 3) ทําธุรกิจในประเทศเป็นหลกั เน่ืองจากเราประเมินว่าหุน้กลุ่ม

ดงักล่าวจะค่อนขา้งปลอดภยัในช่วงเวลาน้ี     

ประเมิน Downside ของตลาดหุน้ไทยไม่ควรตํา่กว่าบริเวณ 1,100 จุด เราประเมิน 

Downside ของตลาดหุน้ไทยจะอยู่ท่ี บริเวณ 1,100 จุด ซ่ึงคํานวณจาก Earning Yield Gap 

Model โดยอิง EPS ปี 2025F ท่ี 94 บาท และอิง EYG ระดบั 6.5% ซ่ึงเป็นระดบัท่ีใกลเ้คียง

กบัช่วงวิกฤตโควิดในช่วงก่อนหน้า หาก SET Index ปรบัลดลงสู่บริเวณดังกล่าว เรามองเป็น

โอกาสในการเขา้สะสมจาก Valuation ท่ีจะซ้ือ/ขายท่ี Forward P/E ปี 2025F เพียง 11.7 

เท่า ตํา่กว่าค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 10 ปี ท่ี 16 เท่า ค่อนขา้งมาก จึงคาดจะเริ่มมีแรงซ้ือกลบัจาก

ทั้งนักลงทุนสถาบนัในประเทศ และนักลงทุนต่างชาติ  

ภาพรวมกลยุทธ ์เก็งกาํไรรายตวัในกลุ่ม valuation ไม่แพง ปันผลสูง หรือเก็งกาํไรแบบตดั

ขาดทุนในกลุ่มอิงเศรษฐกิจจีน อาทิ กลุ่มปิโตรเคมีท่ีปัจจุบนัอยูใ่นสถานะมีการถือครองตํา่ 

(under-owned) แนะนําอยู่กับหุน้ปันผลท่ีคุณภาพดี  ตั้งแต่ต้นปี 2568 เป็นต้นมากลุ่ม

Valuation ถูก และ หุน้ปันผลสูงใหผ้ลตอบแทนนําตลาด อิง ดชันี SETHD -7% YTD มากกวา่ 

ดัชนี SET -16% YTD เรามองว่าหุน้ท่ีมี valuation ไม่แพง มีอตัราการจ่ายเงินปันผลท่ีสูงจะ

นําตลาดต่อเน่ืองในแนวโน้มข้างหน้า สําหรับกลุ่มท่ีน่าสนใจทางพ้ืนฐาน เรามอง กลุ่ม

ท่องเท่ียว, การแพทย,์ คา้ปลีก และอาหาร (เน้ือสตัว)์ รวมถึงกลุ่มโรงไฟฟ้าใหญ่และหุน้ปันผล

สูง หุน้เล็กท่ีน่าสนใจ: MEB, SORKON, VRANDA, NER  บรรยากาศการลงทุนหุน้จีนท่ีดีขึ้ น หนุน

ต่อ DR อิงหุน้จีน 

แนวรบั: 1,150 แนวตา้น : 1,190 จุด 

สดัส่วนลงทุน: พอรต์หุน้ 60% vs เงินสด 40% 

หุน้แนะนาํ  (* หมายถึง หุน้ทางกลยุทธ ์นักลงทุนควรพิจารณาตั้งจุดตดัขาดทุน 3-5% ของราคาเขา้ซื้ อ) 

 BDMS (25.5): ราคาหุน้ปรบัลดลงมาเกินผลกระทบจาก co-payment และคาดจะได้

ประโยชน์จากการระบาดของไขห้วดัใหญ ่ตดัขาดทุน 23.5 บาท 

 KKP (58): ตลาดรถยนตมื์อสองส่งสญัญาณฟ้ืนตวัเป็นดชันีชี้ นําคุณสินทรพัยท่ี์ดีขึ้ น อตัรา

ผลตอบแทนเงินปันผลสูง 6% ตดัขาดทุน 54.50 บาท 

 SABINA (22): แผนการลดตน้ทุนช่วยหนุนกาํไรทาํจุดสูงสุดใหม่ ราคาหุน้ไม่แพง อตัรา

ผลตอบแทนเงินปันผลสูง 7% ตดัขาดทุน 18.50 บาท 

 PTTGC (21): ธุรกิจอยูใ่น Bottom cycle มองการฟ้ืนตวัอยา่งค่อยเป็นค่อยไปใน 2H25 

และยงัมี Upside จากแผนการลด OPEX ราคาซื้ อขาย 0.2x PBV ตดัขาดทุน 16.00 บาท  

ประเด็นท่ีน่าสนใจ (รายละเอียดหนา้ 2)  
- ทาํเนียบขาวเผย "ทรมัป์-ปติูน" เจรจาช่ืนม่ืน 

- สหรฐัเผยตวัเลขเร่ิมตน้สรา้งบา้นสูงกว่าคาดในเดือนก.พ. 

- จบัตาประชุม BOJ หวัน่ซํ้ารอย Black Monday ระวงั Unwind Yen Carry Trade ทุบตลาด  

คริปโทฯ 

- ต่างชาติเท่ียวไทยแตะ 8 ลา้นคน สรา้งรายไดแ้ลว้กว่า 4 แสนลบ. 

- BEM ยนัเหตุคานถล่มกระทบรายไดไ้ม่มาก มัน่ใจทั้งปีโต ส่งซกิเปิดเดินรถสีสม้ ก่อนปี 71 

- นายกฯ พบทีม F1 ยืนยนัเดินหน้าศึกษาโอกาส-ความคุม้ค่าร่วมทุนจดัแข่งในไทยปี 71 

- หุน้ประกาศขึ้ น XD วนัน้ี BH (3.00), CCET (0.13), TKN (0.20), WARRIX (0.22)  

- บทวิเคราะหว์นัน้ี : Construction แนะนาํ OVERWEIGHT โดย Top Pick คือ STECON / AH 

แนะนาํ ถือ เป้า 12.2 บาท   

ปัจจยัท่ีตอ้งติดตาม 

       20 มี.ค. – FOMC Meeting / BoE Interest Rate Decision 

 

 

        

 

 

 

 

  
Market Summary  

Index/Value Price Chg Chg(%)

SET 1,176.17       5.97 0.51%

SET50 745.01          5.17 0.70%

SET100 1,612.75       9.67 0.60%

FTSE SET LARGE CAP  1,345.58       11.54 0.87%

FTSE SET MID CAP  1,407.78       0.75 0.05%

FTSE SET SMALL CAP  1,727.34       0.94 0.05%

SET‐VAL (Btm) 39,014         

Mkt Cap (Btm) 14,652,070  

PER (x) 16.01

P/BV (x) 1.14

DJIA 41,581          (260.32) (0.62%)

NASDAQ 17,504          (304.54) (1.71%)

STOXX Europe 600  554               3.36 0.61%

SSEC 3,430             3.63 0.11%

FTSE 8,705             24.94 0.29%

HANG SENG 24,741          595.00 2.46%

NIKKEI 37,845          448.90 1.20%

MSCI ASIA EX JAPAN 744                10.20 1.39%

NYMEX (US $/bbl) 66.90            (0.68) (1.01%)

Brent (US $/bbl) 70.56            (0.51) (0.72%)

Dubai (US $/bbl) 72.38             0.52 0.72%

Newcastle coal (US $/metric t 97.10             (1.65) (1.67%)

Natural gas (US $/MMBtu) 4.05              0.03 0.85%

Baltic dry Index 1,658             0.00 0.00%

Golds (spot) 3,035             34.13 1.14%

Copper (spot) 9,853            53.55 0.55%

Sugar (spot) 19.99            0.02 0.10%

Rubber (spot) 343.1             7.10 2.11%

CRB Index 543.43          0.23 0.04%

THB/Dollar 33.6              0.01 0.04%

Yen/Dollar 149.3             0.06 0.04%

Euro/Dollar 1.1                 0.00 0.21%

Dollar Index 103.2            (0.13) (0.12%)

3M US T‐Bill (%) 4.20 0.00 0.03%

10Y US Yield (%) 4.28 (0.02) (0.36%)

10 Y TH Yield (%) 2.13 0.01 0.47%

VIX Index 21.70 1.19 5.80%

Equity 18‐Mar MTD YTD

Local Institutions (434)               3,260             (4,492)          

Proprietary Trading 157               (5,829)         (8,266)        

Foreign Investors 886               (13,200)       (13,201)      

Local Individuals (609)               15,769          43,960         

Bond 18‐Mar MTD YTD

Foreign Investors (U$mn.) 66.80 433.00 220.21       

Laggers Price Impact Indx Chg (%)

CPAXT 27.25 (0.42) (1.80%)

SCC 165.50 (0.38) (2.36%)

MTC 42.25 (0.25) (3.43%)

SCGP 15.60 (0.24) (4.29%)

PTTGC 18.10 (0.22) (3.21%)

Leaders Price Impact Indx Chg (%)

DELTA 71.00 1.74 2.53%

ADVANC 263.00 0.95 1.54%

GULF 49.50 0.94 2.06%

CPALL 50.50 0.90 2.54%

KBANK 156.00 0.66 2.30%
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Fundamental Research 

Construction 

Maintained 

OVERWEIGHT 

Top Pick : STECON 

ภาคการก่อสรา้งของประเทศไทยคาดจะเติบโตอยา่งมีนัยสาํคญัในปี 2025 โดยไดร้บัแรงผลกัดนัจากโครงการโครงสรา้ง

พ้ืนฐานของภาครฐั แมว่้าจะยงัคงมีความทา้ทายในภาคเอกชนก็ตาม แมจ้ะมีปัญหาเกี่ยวกบัตน้ทุนท่ีเกี่ยวขอ้งกบัการ

ก่อสรา้ง แต่เราคาดว่า ผูร้บัเหมาก่อสรา้งขนาดใหญ่ เช่น CK และ STECON จะมีแนวโน้มกาํไรท่ีดี พรอ้มกบัการเพ่ิมข้ึน

ของการประมูลโครงการภาครฐั Top Pick คือ STECON คงคาํแนะนํา OVERWEIGHT 

AH 

Maintained 

HOLD 

TP : 12.20 Baht 

โทนการประชุมนักวิเคราหเ์ป็นกลาง เรามองว่าเป้ารายไดท้รงตวัของผูบ้ริหารค่อนขา้งทา้ทายจากแนวโน้มรายไดใ้นช่วง 

1H25 ท่ียงัอ่อนแอ ประเด็นบวกในการประชุมมาจากแนวโน้มกาํไรสุทธิใน 1Q25 ท่ีดีข้ึน yoy จากสดัส่วนรายได ้High 

Margin OEM ท่ีสูงข้ึน ในภาพรวมเรายังคงมุมมองระมัดระวังต่อแนวโน้มผลประกอบการในช่วงท่ีเหลือของปีจาก

อุตสาหกรรมท่ียงัเผชิญความทา้ทาย คงคาํแนะนํา ถือ ราคาเป้าหมาย 12.20 บาท 

Global Market Summary  

ตลาดหุน้สหรฐั ดชันีดาวโจนสต์ลาดหุน้นิวยอรก์ปิดลบ (18 มี.ค.) ท่ามกลางการซ้ือขายท่ีเป็นไปอยา่งระมดัระวงัก่อนท่ีธนาคารกลาง

สหรฐัฯ (เฟด) จะแถลงผลการประชุมนโยบายการเงิน นอกจากน้ี ตลาดยงัถกูกดดนัจากความวิตกกงัวลเกีย่วกบั

ผลกระทบของมาตรการภาษีศุลกากรของรฐับาลโดนัลด ์ทรมัป์ (อินโฟเควสท)์ 

ตลาดหุน้ยุโรป ตลาดหุน้ยโุรปปิดบวก (18 มี.ค.) หลงัจากรฐัสภาเยอรมนีอนุมติัแผนการใชจ่้ายจาํนวนมหาศาล ขณะท่ีนักลงทุนจบัตา

รายละเอียดจากการเจรจาทางโทรศพัทร์ะหว่างผูนํ้าสหรฐัฯ และรสัเซยี ซึ่งอาจมีผลต่อขอ้ตกลงสนัติภาพในยูเครน (อิน

โฟเควสท)์ 

ตลาดหุน้ญี่ปุ่น ดชันีนิกเกอิตลาดหุน้โตเกยีวปิดบวก (18 มี.ค.) เน่ืองจากการอ่อนค่าของเงินเยนชว่ยหนุนหุน้กลุ่มสง่ออก ขณะท่ีหุน้

กลุ่มบริษัทเทรดด้ิงรายใหญ่พุ่งข้ึนหลงัมีรายงานว่า วอรเ์รน บฟัเฟตต ์นักลงทุนชื่อดงัชาวสหรฐัฯ ไดเ้พ่ิมสดัส่วนการถือ

ครองหุน้ในกลุ่มบริษัทดงักล่าว (อินโฟเควสท)์ 

ตลาดนํ้ามนั สญัญาน้ํามนัดิบเวสตเ์ท็กซสั (WTI) ตลาดนิวยอรก์ปิดลดลงกว่า 1% (18 มี.ค.) หลงัจากประธานาธิบดีโดนัลด ์ทรมัป์ 

ผูนํ้าสหรฐั และประธานาธิบดีวลาดิเมียร ์ปูติน ผูนํ้ารสัเซยี ไดห้ารือกนัเกี่ยวกบัการยติุสงครามในยูเครน ซึ่งจะนําไปสู่

การผ่อนคลายมาตรการควํา่บาตรการส่งออกน้ํามนัของรสัเซยี (อินโฟเควสท)์ 

News & Factors 

สหรฐัเผยตวัเลขเร่ิมตน้สรา้ง

บา้นสูงกว่าคาดในเดอืนก.พ. 

กระทรวงพาณิชยส์หรฐัเปิดเผยว่า ตวัเลขการเร่ิมตน้สรา้งบา้นเพิ่มข้ึน 11.2% สู่ระดบั 1.50 ลา้นยูนิตในเดือนก.พ. และ

สูงกว่าท่ีนักวิเคราะหค์าดการณท่ี์ระดบั 1.38 ลา้นยูนิต จากระดบั 1.35 ลา้นยูนิตในเดือนม.ค. (อินโฟเควสท)์ 

“ต่างชาติเท่ียวไทยแตะ 8 ลา้น

คน 

นายสรวงศ ์เทียนทอง รมว.ท่องเท่ียวและกีฬา กล่าวถึงภาพรวมสถานการณท่์องเท่ียวไทยว่า ตั้งแต่วนัท่ี 1 ม.ค.-16 มี.ค. 

68 มีนักท่องเท่ียวชาวต่างชาติเดินทางเขา้ไทย สะสมทั้งสิ้ น 8,296,377 คน สร้างรายได้จากการใช้จ่ายของ

นักท่องเท่ียวต่างชาติแล้ว ประมาณ 405,946 ลา้นบาท โดยจํานวนนักท่องเท่ียวสูงสุด 5 อันดับแรก ไดแ้ก่ จีน 

1,191,811 คน มาเลเซีย 999,915 คน รสัเซีย 613,216 คน อินเดีย 454,280 คน และเกาหลีใต ้448,589 คน 

(อินโฟเควสท)์ 

BEM บมจ.ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ [BEM] กล่าวว่า จากเหตุคานก่อสรา้งทรุดตัวช่วงด่านเก็บค่าผ่านทางด่วนดาวคะนอง

จนทาํใหไ้ม่สามารถสญัจรไดท้ั้งขาเขา้และขาออก บริษัทไดร้บัผลกระทบน้อยมาก เพราะจาํนวนรถท่ีใชด้่านดาวคะนองมี

เพียง 3 หม่ืนคนั/วนั จากปริมาณการจรจาบนทางด่วนทั้งหมด 1.1 ลา้นคนั/วนั ซึ่งบริษัทไดร้บัส่วนแบ่ง 40% เท่าน้ัน 

และผูใ้ชท้างไม่ไดห้ายไปเพราะยงัสามารถยา้ยไปใชด้า้นอ่ืนได ้(อินโฟเควสท)์) 
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เปรียบเทียบความถูกแพง และการเคล่ือนไหวกับดชันีภูมิภาค 

Regional/Country Index
2025F 2026F 2025F 2026F -1D WTD MTD YTD

TIPs
Thailand 1,176            11.3          10.8         8% 4% 0.5% 0.2% -2.3% -16.0%
   - Energy 15,437          9.2           9.4          24% -2% 0.3% 1.3% -1.8% -13.4%
   - Banking 413              7.1           6.7          29% 5% 1.3% 1.4% 1.8% 3.1%
   - Commerce 24,678          14.8          13.6         34% 9% 0.2% -0.4% -7.7% -13.0%
   - Food 9,436            10.6          10.1         -77% 5% 0.0% 0.5% -0.6% -9.6%
   - Healthcare 5,129            18.9          18.1         19% 4% 0.9% -0.1% -4.2% -8.7%
Indonesia 6,223            10.5          9.4          39% 11% -3.8% -4.5% -0.8% -12.1%
Phillipine 6,285            9.7            8.9           18% 10% -0.3% -0.1% 4.8% -3.7%
Asia
China 3,430            12.7          11.4         29% 12% 0.1% 0.3% 3.3% 2.3%
Hong Kong 24,741          11.0          10.2         6% 8% 2.5% 3.3% 7.8% 23.3%
India 75,301          17.0          16.8         30% 1% 1.5% 2.0% 2.9% -3.6%
Japan 37,845          17.5          15.7         13% 12% 1.2% 2.4% 2.1% -4.9%
Korea 2,612            7.9            7.7           54% 3% 0.1% 2.8% 4.1% 9.9%
Malaysia 1,528            12.7          12.4         9% 3% 0.0% 1.0% -3.0% -7.0%
Singapore 3,895            11.3          10.7         8% 6% 0.9% 1.5% 0.0% 2.8%
Taiwan 22,272          13.7          12.0         48% 14% 0.7% 1.4% -3.4% -3.3%
Vietnam 1,331            8.7            7.3           71% 19% -0.4% 0.4% 2.0% 5.1%
MSCI Asia Ex Japan 744              13.4          11.8         13% 13% 1.4% 2.4% 4.1% 5.7%
Bloomberg Index
Oil and Gas Index 434              8.7            8.4           -2% 3% 0.2% 0.7% 2.2% -5.9%
Coal Index 1,697            7.6            7.2           349% 6% -0.4% -0.4% 3.5% -9.2%
Chemicals Index 232              17.8          14.1         64% 26% -0.6% 0.3% 3.3% -0.2%
Banks Index 209              8.8            8.2           8% 7% 0.8% 1.6% 1.9% 1.0%
Commercial Services Inde 119              19.7          17.5         15% 13% 0.8% 0.4% 1.6% -8.2%
Telecommunications Index 80                18.0          16.4         -3% 10% 1.3% 2.2% 4.9% 13.6%
Transportation Index 129              9.3            10.9         1% -14% 0.5% 1.4% 3.7% 2.1%

PE (x) EPS Growth (%) Performance (%)

ยอดซ้ือขายของนักลงทุนต่างชาติในภูมิภาค (ลา้นเหรียญสหรฐัฯ) 

18-Mar 17-Mar MTD YTD 2024 2023
Thailand 26.4                   (39.2)                  (390)                   (916)                   (4,132)                (5,507)                
Indonesia (150.3)                (54.2)                  (458)                   (1,798)                1,154                 (353)                   
Philippines 5.9                     6.2                     52                      (208)                   (408)                   (863)                   
India -                     (427.2)                (2,588)                (16,359)              (755)                   21,427               
S. Korea 277.8                 345.6                 (1,071)                (4,919)                2,426                 10,705               
Taiwan (73.6)                  (302.7)                (8,938)                (14,084)              (19,548)              6,933                 
Vietnam (15.5)                  8.7                     (97)                     (727)                   (3,178)                (807)                    

ตารางค่าการกลัน่และราคาปิโตรเลียม 

Commodities Units 18-Mar 17-Mar % Chg -1 W -1 M -3 M -6M Stock Impact (+/-)
GRM
GRM- Singapore US$/bbl 4.12        4.22        -2% -7% -2% -25% 117% BSRC(+),IRPC(+),BCP(+)

TOP(+) ,PTTGC(+)
Crude Oil  
Dubai Crude Oil Spot Price US$/bbl 72.4        71.9        1% 3% -3% -2% -4% PTT(+),PTTEP(+)
Brent Crude Oil Spot Price US$/bbl 71.8        72.4        -1% 1% -4% -4% -6%
West Texas (WTI) Crude Oil Spot Price US$/bbl 66.9        67.6        -1% 1% -5% -5% -7%
LPG  
Butane FOB ARA Barge US$/MT 625         625         0% 0% 2% -1% 10% SGP(+)
Propane FOB ARA Barge US$/MT 635         635         0% 0% 2% 0% 8%
Gas Price - Henry Hub  
Gas Price - Henry Hub US$/MT 4.17        4.15        0% -9% -9% 39% 78% BANPU(+)
Future
Nymex 1st month US$/bbl 66.9        67.6        -1% 1% -5% -3% -3%
Oil Product Price
92 Octane Gasoline fob Spot Price US$/bbl 80.6        79.7        1% 5% -6% -2% -1%
Gasoline - Dubai Crude Oil Spread US$/bbl 8.2          7.9          4% 33% -25% -2% 28% TOP(+) ,SPRC(+) ,BSRC(+)

PTTGC(+)
Gasoil 0.5% Sulfur fob SG Spot Price US$/bbl 86.1        86.0        0% 4% -5% -3% 2%
Gasoil - Dubai Crude Oil Spread US$/bbl 13.7        14.2        -4% 9% -14% -9% 49% TOP(+),IRPC(+),BCP(+)
High Sulfur fuel Oil Spot fob Singapore US$/bbl 70.7        70.6        0% 1% -5% 3% 4%
Fuel Oil - Dubai Crude Oil Spread US$/bbl (1.7)         (1.3)         -38% -191% -4321% 64% 76% TOP(+),PTTGC(+)
Jet Kerosene fob Spot Price US$/bbl 85.0        84.6        0% 2% -8% -4% 0%
Jet Kerosene - Dubai crude oil spread US$/bbl 12.6        12.7        -1% -1% -28% -17% 26% THAI(-),AAV(-),NOK(-)  
แหล่งข้อมูล : Bloomberg, Aspen, UOB Kay Hian (GRM data willl be delayed for 1 day) 


