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มีโอกาสฟ้ืนตวัจากความกงัวลท่ีลดลงหลงัยกเวน้ภาษีสินคา้อิเล็กทรอนิกส ์

สหรฐัฯ ยกเวน้ภาษีนาํเขา้สินคา้อิเล็กทรอนิกสบ์างประเภทเป็นการชัว่คราว: ซ่ึงรวมถึง

สมาร์ทโฟน, คอมพิวเตอร์โน๊ตบุ๊ค และเซมิคอนดัคเตอร์บางชนิด จากภาษีการคา้ตอบโต ้

(Reciprocal tariffs) ซ่ึงมาตรการดังกล่าวช่วยบรรเทาผลกระทบใหก้ับบริษัทเทคโนโลยีท่ี

พึ่งพาการผลิตในต่างประเทศ และบรรเทาผลกระทบใหก้ับผูบ้ริโภคสหรฐัฯ ซ่ึงจะช่วยผ่อน

คลายแรงกดดันบรรยากาศลงทุนในระยะสั้น แมจ้ะยงัมีความสบัสนและไม่แน่นอนเก่ียวกบั

ระยะเวลายกเวน้ รวมไปถึงอาจมีการจัดกลุ่มอัตราภาษีพิเศษของสินคา้อิเล็กทรอนิกส์ 

อย่างไรก็ตามเป้าหมายของการเก็บภาษีดูเหมือนจะเป็นสินคา้จากจีน ซ่ึงทําใหอ้าจเกิดการ

เปลี่ยนแปลงห่วงโซ่การผลิต รวมไปถึงการหาแหล่งผลิตใหม่ ซ่ึงมีโอกาสเป็นปัจจัยบวกต่อ

กลุ่มอิเล็กทรอนิกสใ์นไทย 

ประเมินหุน้ท่ีมีโอกาสซ้ือหุน้คืน: เราทําการศึกษาบริษัทในกลุ่ม SET100 พบว่า 73% มี

กระแสเงินสดอิสระ (Free cash flow: FCF) เป็นบวก และหากใชเ้กณ ์FCF Yield (FCF/Market 

cap) ท่ีมากกวา่ 5% และไม่มีภาระหน้ีท่ีสูงจนเป็นอุปสรรคต่อการซ้ือหุน้คืน (FCF/EV > FCF 

Yield) เรามองหุน้ท่ีมีโอกาสซ้ือหุน้คืน 7 หลักทรพัย ์ซ่ึงเป็นหุน้ท่ีอยู่ในการวิเคราะหข์องเรา 

4 หลักทรัพย ์ไดแ้ก่ HANA, PTTEP, BH, CBG และนอกการวิเคราะห์ของเรา 3 หลักทรัพย ์

ไดแ้ก่ MEGA, ICHI และ PR9 // ทั้งน้ีสําหรับกลุ่มธนาคารและประกัน อาจไม่สามารถใช้

เกณฑก์ระแสเงินสดได ้แต่จากแนวโน้มในการบริหารเงินทุนส่วนเกิน (Excess capital) เรา

มอง KTB มีโอกาสซ้ือหุน้คืนจาก CET1 ท่ีสูง และอตัราการจ่ายปันผล (Payout ratio) ท่ียงัตํา่

กวา่กลุ่มธนาคารอ่ืน 

ภาพรวมกลยุทธ ์มีโอกาสเห็นแรงเก็งกาํไรเชิงบวกจากการท่ีตลาดโลกดีดตัวขึ้ นในช่วง

หยุดสงกรานต ์อย่างไรก็ตามอาจผันผวนจากแรงขายทาํกาํไรกลุ่มธนาคารจากการขึ้ น

เคร่ืองหมาย XD ในช่วง 2 สัปดาหน้ี์ SCB (8.44@16 เม.ย.), KTB (1.545@16 เม.ย.), 

BBL (6.50@23 เม.ย.), TTB (0.065@25 เม.ย.), KBANK (2.50@15 พ.ค.) ขณะทาง

พ้ืนฐานยงัระวงัการลงทุนในกลุ่มท่ีไดร้บัผลกระทบจากสงครามการคา้ โดยเฉพาะ กลุ่มอาหารท่ี

มีรายไดจ้ากสหรฐัฯ สูง และกลุ่มนิคมอุตสาหกรรม 

แนวรบั: 1,110-1,122 แนวตา้น : 1,145-1,155 จุด 

สดัส่วนลงทุน: เงินสด 50% vs พอรต์หุน้ 50% 

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

 RATCH (29) : กลุ่มโรงไฟฟ้ามีความเสี่ยงปรบัลดประมาณการกาํไรตํา่ ขณะท่ีซื้ อขายดว้ย 

PER 7 เท่า และปันผล 6.5% ตดัขาดทุน 24 บาท 

 STGT (9) : ถุงมือยางและถุงมือทางการแพทยไ์ทย มีโอกาสไดป้ระโยชน์จากการข้ึนภาษี

สินคา้จีนในอตัราท่ีสูง ตดัขาดทุน 7.00 บาท 

 HANA (20): ระยะสั้นบวกจาอการผ่อนปรนการเกบ็ภาษีสินคา้อิเล็กทรอนิกส ์ขณะท่ีระยะ

กลางมีโอกาสไดผ้ลบวกจากการสกดักั้นสินคา้จีนของสหรฐัฯ ตดัขาดทุน 14 บาท 

 PTTEP (120) : การชะลอการเก็บภาษีการคา้ส่งผลบวกต่อราคาน้ํามนัดิบระยะสั้น อีกทั้ง

กระแสเงินสดอิสระในระดบัสูง ทาํใหมี้โอกาสซื้ อหุน้คืน ตดัขาดทุน 93 บาท 

ประเด็นท่ีน่าสนใจ (รายละเอียดหนา้ 2)  
- เฟดนิวยอรก์เผยดชันีภาคการผลติในเดือนเม.ย. สญัญาณหดตวัเร่ิมแผ่วลง 

- รมว.คลงั เตรียมนัดผูว่้าธปท. หารือผลกระทบนโยบายภาษีทรมัป์ สปัดาหน้ี์ 

- ต่างชาติบินเท่ียวสงกรานตพุ่์ง 10.73% ยอดสะสมตั้งแต่ตน้ปี 10.7 ลา้นคน 

- ทรมัป์แยม้ อาจผ่อนปรนภาษีนําเขา้รถยนต ์ช่วยผูผ้ลิตปรบัตวั 

- สหรฐัเผยตวัเลขผูข้อสวสัดิการว่างงานตํา่กว่าคาด 

- ยอดผูโ้ดยสารระบบรางช่วงสงกรานตว์นัท่ีสอง 1.02 ลา้นคน-เท่ียว ตํา่กว่าคาด 14.75% 

- พาณิชยเ์ผยเงินเฟ้อตํา่กว่าคาดหลงัคุมราคาสินคา้ จบัตาสงครามการคา้ 

- บทวิเคราะหว์นัน้ี : Special Report : Share Buy Back โดย Top Pick คือ HANA, PTTEP, 

KTB, และ BH// รายงาน AP แนะนาํ ซ้ือ เป้า 11.30 บาท 

ปัจจยัท่ีตอ้งติดตาม 

     16 เม.ย.  – US Retail sales, CN GDP 

     17 เม.ย.  –JP Balance of Trade (Mar) 

     19 เม.ย.  –JP Inflation Rate (Mar) 

 

 

 

 

 

 

  
Market Summary  

Index/Value Price Chg Chg(%)

SET 1,128.66       (5.29) (0.47%)

SET50 727.04          (2.78) (0.38%)

SET100 1,560.54       (7.92) (0.50%)

FTSE SET LARGE CAP  1,323.14       (0.09) (0.01%)

FTSE SET MID CAP  1,285.34       (19.58) (1.50%)

FTSE SET SMALL CAP  1,574.16       (12.03) (0.76%)

SET‐VAL (Btm) 34,662         

Mkt Cap (Btm) 13,951,880  

PER (x) 15.44

P/BV (x) 1.08

DJIA 40,369          (155.83) (0.38%)

NASDAQ 16,823          (8.31) (0.05%)

STOXX Europe 600  508               8.17 1.63%

SSEC 3,268             4.85 0.15%

FTSE 8,249            114.78 1.41%

HANG SENG 21,466          48.87 0.23%

NIKKEI 34,268          285.18 0.84%

MSCI ASIA EX JAPAN 690                7.52 1.10%

NYMEX (US $/bbl) 61.33             (0.20) (0.33%)

Brent (US $/bbl) 64.67            (0.21) (0.32%)

Dubai (US $/bbl) 65.59             (1.09) (1.63%)

Newcastle coal (US $/metric t 95.50            0.00 0.00%

Natural gas (US $/MMBtu) 3.33               0.00 0.12%

Baltic dry Index 1,263            (19.00) (1.48%)

Golds (spot) 3,231             19.79 0.62%

Copper (spot) 9,119            (37.73) (0.41%)

Sugar (spot) 17.52             (0.35) (1.96%)

Rubber (spot) 298.6            (1.90) (0.63%)

CRB Index 544.08          0.00 0.00%

THB/Dollar 33.6               (0.04) (0.11%)

Yen/Dollar 143.2            0.15 0.10%

Euro/Dollar 1.1                 (0.01) (0.61%)

Dollar Index 100.2            0.58 0.58%

3M US T‐Bill (%) 4.21 (0.00) (0.06%)

10Y US Yield (%) 4.33 (0.04) (0.94%)

10 Y TH Yield (%) 1.97 0.00 0.00%

VIX Index 30.12 (0.77) (2.49%)

Equity 15‐Apr MTD YTD

Local Institutions (653)               (10,978)         (16,133)        

Proprietary Trading (90)                1,490           (8,536)        

Foreign Investors (1,141)           (7,732)           (47,600)        

Local Individuals 1,883            17,220        72,269       

Bond 15‐Apr MTD YTD

Foreign Investors (U$mn.) 59.51 463.00 868.24         

Laggers Price Impact Indx Chg (%)

GULF 45.00 (1.20) (2.17%)

AOT 37.75 (1.15) (2.58%)

PTTEP 101.00 (0.80) (2.42%)

TRUE 11.70 (0.56) (1.68%)

DELTA 68.75 (0.50) (0.72%)

Leaders Price Impact Indx Chg (%)

PTT 31.50 1.72 2.44%

ADVANC 284.00 0.96 1.43%

CPALL 51.00 0.54 1.49%

CPF 25.25 0.24 1.41%

HMPRO 8.90 0.21 2.30%
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Fundamental Research 

Share Buy Back  

Top Picks : HANA, PTTEP, KTB, 

และ BH 

การซื้ อหุน้คืนกลายเป็นประเด็นสําคัญในช่วงท่ีตลาดชะลอตัว ใน 1H25 มีเพียง 30 บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ประกาศซื้ อหุน้คืน เทียบกับ 39 บริษัทในปี 2024 มีบริษัทขนาดใหญ่ เช่น PTT, 

TTB และ HMPRO และคาดว่าจะมีบริษัทอ่ืนๆ ตามมาอีก เรามองเห็นโอกาสในการซ้ือหุน้คืนสําหรับบริษัทในกลุ่ม 

SET100 ท่ีมีเงินสดหมุนเวียนแข็งแกร่ง โดยหุน้เด่นท่ีเราแนะนํา ไดแ้ก่ HANA, PTTEP, KTB, และ BH 

AP 

Maintained 

BUY 

TP: 11.30 Baht 

Presales ของ AP เพ่ิมข้ึนทั้ง yoy และ qoq ใน 1Q25 ซึ่งส่วนใหญ่เกิดจากยอดขายล่วงหน้าของโครงการแนวราบ สะทอ้น

ถึงความตอ้งการท่ียงัคงแข็งแกร่ง โดยเฉพาะในกลุ่มระดบักลางถึงบน และตอกยํ้าสถานะผูนํ้าตลาด กาํไรใน 1Q25 คาด

ว่าจะทรงตัว yoy แต่ลดลง qoq เน่ืองจากอตัรากําไรท่ีลดลงและมีการโอนคอนโดน้อยลงในช่วงเวลาดังกล่าว เรายงัคง

มุมมองเชิงบวกต่อปี 2025 เน่ืองจากบริษัทมีแนวโน้มไดร้บัประโยชน์จากมาตรการกระตุน้ภาคอสงัหาริมทรัพย ์คง

คาํแนะนํา “ซื้ อ” ดว้ยราคาเป้าหมาย 11.30 บาท 

Global Market Summary  

ตลาดหุน้สหรฐั ดชันีดาวโจนสต์ลาดหุน้นิวยอรก์ปิดลบ (15 เม.ย.) โดยตลาดถกูกดดนัจากความไม่แน่นอนเกีย่วกบัมาตรการภาษี

ศุลกากรของประธานาธิบดีโดนัลด ์ทรมัป์ ผูนํ้าสหรฐัฯ รวมทั้งการร่วงลงของหุน้กลุ่มสินคา้บริโภคและกลุ่มเฮลธแ์คร ์

(อินโฟเควสท)์ 

ตลาดหุน้ยุโรป ตลาดหุน้ยโุรปปิดบวก (15 เม.ย.) หลงัประธานาธิบดีโดนัลด ์ทรมัป์ของสหรฐัฯ ระบุว่า เขากาํลงัพิจารณาปรบัลดภาษี 

25% ท่ีเรียกเก็บกบัการนําเขา้รถยนตแ์ละชิ้ นสว่นรถยนตจ์ากเม็กซโิก แคนาดา และประเทศอ่ืน ๆ  ซึ่งส่งผลใหด้ชันีหุน้

กลุ่มรถยนตแ์ละชิ้ นสว่นพุ่งข้ึน 2.3% แต่หุน้แอลวีเอ็มเอช (LVMH) ในกลุ่มสินคา้หรูหราร่วงลงอยา่งหนัก หลงัเปิดเผย

ยอดขายไตรมาสแรกตํา่กว่าคาด เน่ืองจากความอ่อนแอของยอดขายในสหรฐัฯ และจีน (อินโฟเควสท)์ 

ตลาดหุน้ญี่ปุ่น ดชันีนิกเกอิตลาดหุน้โตเกยีวปิดบวก (15 เม.ย.) รบัความหวงัหลงัมีรายงานข่าวว่า โดนัลด ์ ทรมัป์ ประธานาธิบดี

สหรฐัฯ อาจจะหาทางช่วยเหลือบริษัทผลิตรถยนตท่ี์ไดร้บัผลกระทบจากภาษีนําเขา้ (อินโฟเควสท)์ 

ตลาดนํ้ามนั สญัญาน้ํามนัดิบเวสตเ์ท็กซสั (WTI) ตลาดนิวยอรก์ปิดลบ (15 เม.ย.) เน่ืองจากนักลงทุนวิตกกงัวลเกี่ยวกบัความไม่

แน่นอนของมาตรการภาษีศุลกากรของประธานาธิบดีโดนัลด ์ ทรมัป์ ผูนํ้าสหรฐัฯ ขณะเดียวกนันักลงทุนพยายาม

ประเมินผลกระทบของสงครามการคา้ระหว่างจีนและสหรฐัฯ ท่ีจะมีตอ่เศรษฐกิจและความตอ้งการใชน้ํ้ามนั (อินโฟ

เควสท)์ 

News & Factors 

““ผูแ้ทนญ่ีปุ่นเตรียมเยอืน

สหรฐัฯ พุธน้ี เปิดฉากเจรจา

กาํแพงภาษี 

รัฐบาลญี่ปุ่ นเปิดเผยว่า เรียวเซ อาคาซาวะ รัฐมนตรีผูดู้แลการเจรจาประเด็นภาษีนําเขา้กับสหรัฐฯ มีกําหนดการ

เดินทางเยือนสหรฐัฯ เป็นเวลา 3 วนั โดยจะเร่ิมตั้งแต่วนัพุธน้ี (16 เม.ย.) เพ่ือเขา้ร่วมการหารือระดับรฐัมนตรีระหว่าง

สองประเทศ (อินโฟเควสท)์ 

ต่างชาติบินเท่ียวสงกรานตพุ่์ง 

10.73% 

ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรมัป์ประกาศเพ่ิมการเรียกเก็บภาษีศุลกากรต่อสินคา้นําเขา้จากจีน สู่ระดบั 125% เม่ือวานน้ี 

แต่อตัราภาษีดงักล่าวยงัไม่รวมกบัท่ีปธน.ทรมัป์เรียกเก็บภาษีในอตัรา 20% เพ่ือลงโทษจีนท่ีไม่ไดส้กดัการไหลทะลัก

ของยาเฟนทานิลเขา้สู่สหรฐัก่อนหน้าน้ี ส่งผลใหข้ณะน้ีสหรัฐเรียกเก็บภาษีศุลกากรต่อสินคา้นําเขา้จากจีนในอัตรา 

145% (อินโฟเควสท)์ 

“ทรมัป์แยม้ อาจผ่อนปรนภาษี

นาํเขา้รถยนต ์

โดนัลด ์ทรมัป์ ประธานาธิบดีสหรฐัฯ ไดส้่งสญัญาณเม่ือวนัจนัทร ์(14 เม.ย.) ว่า เขาอาจจะหาทางช่วยเหลือบริษัทผลิต

รถยนตท่ี์ไดร้บัผลกระทบจากภาษีนําเขา้มหาศาล เพ่ือใหพ้วกเขามีเวลาปรบัซพัพลายเชน (อินโฟเควสท)์ 
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เปรียบเทียบความถูกแพง และการเคล่ือนไหวกับดชันีภูมิภาค 

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

TIPs
Thailand 1,129            12.1          11.1         -3% 9% 0.0% 0.0% -2.5% -19.4%
   - Energy 15,094          10.1          9.5          12% 6% 0.0% 0.0% -5.4% -15.3%
   - Banking 397              7.2           6.9          22% 5% 0.0% 0.0% -4.4% -0.8%
   - Commerce 23,915          16.3          14.6         18% 11% 0.0% 0.0% -1.1% -15.7%
   - Food 9,118            10.9          10.3         -78% 6% 0.0% 0.0% 0.5% -12.7%
   - Healthcare 4,872            19.4          18.1         10% 7% 0.0% 0.0% 2.7% -13.3%
Indonesia 6,442            10.8          9.7          40% 11% 1.1% 2.9% -1.1% -9.0%
Phillipine 6,186            9.7            8.9           17% 9% 0.7% 1.7% 0.1% -5.2%
Asia
China 3,268            12.2          11.0         27% 11% 0.1% 0.9% -2.0% -2.5%
Hong Kong 21,466          9.7            9.0           4% 8% 0.2% 2.6% -7.2% 7.0%
India 76,735          20.3          17.5         11% 16% 2.1% 2.1% -0.9% -1.8%
Japan 34,268          17.3          15.9         4% 9% 0.8% 1.8% -4.0% -14.3%
Korea 2,477            9.0            7.6           29% 18% 0.9% 1.2% -0.7% 2.6%
Malaysia 1,486            13.3          12.5         1% 6% 0.4% 2.2% -1.8% -9.5%
Singapore 3,625            11.2          10.7         5% 5% 2.1% 3.2% -8.8% -4.3%
Taiwan 19,858          14.2          12.4         26% 15% 1.8% 1.7% -4.1% -13.8%
Vietnam 1,228            10.0          8.2           36% 22% -1.1% 0.4% -6.1% -3.1%
MSCI Asia Ex Japan 690              12.5          11.1         12% 13% 1.1% 2.4% -3.4% -2.1%
Bloomberg Index
Oil and Gas Index 417              8.6            8.5           -5% 1% 1.0% 2.3% -6.3% -9.8%
Coal Index 1,697            8.2            7.7           315% 6% 0.4% 2.8% -1.3% -11.1%
Chemicals Index 220              17.3          13.6         0.5972183 27% 0.0% 0.9% -3.6% -6.0%
Banks Index 206              8.1            7.5           15% 8% 1.7% 2.9% -2.8% -0.9%
Commercial Services Inde 117              16.2          15.5         35% 5% 1.3% 1.9% 0.9% -10.1%
Telecommunications Index 76                15.4          13.8         6% 11% 0.8% 0.9% -1.1% 7.7%
Transportation Index 125              11.0          8.9           -17% 22% 0.0% 1.3% 0.5% -0.7%

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

ยอดซ้ือขายของนักลงทุนต่างชาติในภูมิภาค (ลา้นเหรียญสหรฐัฯ) 

15-Apr 14-Apr MTD YTD 2024 2023
Thailand -                     -                     (223)                   (1,395)                (4,132)                (5,507)                
Indonesia (147.0)                (138.0)                (635)                   (2,465)                1,154                 (353)                   
Philippines 3.6                     3.1                     (78)                     (287)                   (408)                   (863)                   
India -                     -                     (3,212)                (16,749)              (755)                   21,427               
S. Korea (131.3)                (187.9)                (6,488)                (11,797)              2,426                 10,705               
Taiwan 2.3                     (641.5)                (66)                     (18,356)              (19,548)              6,933                 
Vietnam 8.1                     (4.0)                    (330)                   (1,334)                (3,178)                (807)                    

ตารางค่าการกลัน่และราคาปิโตรเลียม 

Commodities Units 15-Apr 14-Apr % Chg -1 W -1 M -3 M -6M Stock Impact (+/-)
GRM
GRM- Singapore US$/bbl 2.77        3.52        -21% -19% -34% 104% -12% BSRC(+),IRPC(+),BCP(+)

TOP(+) ,PTTGC(+)
Crude Oil  
Dubai Crude Oil Spot Price US$/bbl 65.6        66.7        -2% -1% -8% -21% -11% PTT(+),PTTEP(+)
Brent Crude Oil Spot Price US$/bbl 66.3        66.8        -1% 0% -7% -20% -11%
West Texas (WTI) Crude Oil Spot Price US$/bbl 61.3        61.5        0% 3% -9% -23% -13%
LPG  
Butane FOB ARA Barge US$/MT 605         605         0% 0% -3% -4% 2% SGP(+)
Propane FOB ARA Barge US$/MT 615         615         0% 0% -3% -3% 2%
Gas Price - Henry Hub  
Gas Price - Henry Hub US$/MT 3.26        3.57        -9% -15% -16% -25% 49% BANPU(+)
Future
Nymex 1st month US$/bbl 61.3        61.5        0% 3% -8% -19% -11%
Oil Product Price
92 Octane Gasoline fob Spot Price US$/bbl 73.1        72.9        0% 0% -7% -15% -8%
Gasoline - Dubai Crude Oil Spread US$/bbl 7.5          6.2          21% 18% -2% 147% 32% TOP(+) ,SPRC(+) ,BSRC(+)

PTTGC(+)
Gasoil 0.5% Sulfur fob SG Spot Price US$/bbl 79.4        78.9        1% 1% -7% -18% -7%
Gasoil - Dubai Crude Oil Spread US$/bbl 13.8        12.3        12% 16% -3% -1% 14% TOP(+),IRPC(+),BCP(+)
High Sulfur fuel Oil Spot fob Singapore US$/bbl 65.9        65.3        1% 5% -7% -10% -4%
Fuel Oil - Dubai Crude Oil Spread US$/bbl 0.3          (1.4)         120% 108% 167% 103% 106% TOP(+),PTTGC(+)
Jet Kerosene fob Spot Price US$/bbl 79.8        79.3        1% 1% -5% -17% -7%
Jet Kerosene - Dubai crude oil spread US$/bbl 14.2        12.7        12% 16% 12% 8% 14% THAI(-),AAV(-),NOK(-)  
แหล่งข้อมูล : Bloomberg, Aspen, UOB Kay Hian (GRM data willl be delayed for 1 day) 


