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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่ก็
ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด    "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 
กลยุทธ์การลงทุน 

  
วันพฤหัสบดีท่ี 16 มีนาคม พ.ศ. 2560 

ดอกเบ้ียเข้าสู่วัฏจักรขาข้ึน น่าจะกดดัน กนง. ข้ึนดอกเบ้ียภายในปีน้ี  ซ่ึงน่าจะกดดัน fund flow ไหล
ออกต่อเน่ือง กลยุทธ์ให้เน้นหุ้นท่ีได้ประโยชน์ หรือกระทบจากดอกเบ้ียขาข้ึนน้อย  (BBL, KTB, BLA,  
ROBINS, TASCO, AIT, STEC) Top picks ROBINS (FV@B79) และ BLA(FV@B60)    

SET Index 1,540.80 
เปล่ียนแปลง (จุด) -2.35 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 46,887.65 
 

(0) Fed ข้ึนดอกเบ้ียตามคาด..มีโอกาสข้ึนอีก 0.75% ภายในปีน้ี   

ผลการประชมุธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) วานนีเ้ป็นไปตามตลาดคาดคือ ขึน้ดอกเบีย้ 0.25% (ท่ี 
0.75%)  เพราะดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจทัง้ภาคการผลิตและการบริโภคยงัคงแข็งแกร่ง  และเงินเฟ้อท่ีพุง่สงู
กวา่เป้าหมายท่ีคาดไว้ 2%  โดยลา่สดุเดือน ก.พ เพ่ิมขึน้มาท่ี  2.7%yoy จาก 2.5%  ม.ค. และ  2.1%   
ธ.ค.  59   และคาดหมายวา่ในการประชมุ Fed ท่ีเหลืออีก 6 ครัง้ในปีนี ้น่าจะขึน้ดอกเบีย้อีก  2  ครัง้
รวมทัง้ปี 2560 ราว  0.75% เป็น  1.5% ณ สิน้ปี และในปี 2561 คาดวา่จะขึน้อีก 3 ครัง้รวม   0.75% 
เป็น  2.25% ภายใต้สมมติฐานเงินเฟ้ออยู่ท่ี  1.9%yoy ปี 2560 และ  2.0%  ปี 2561  ขณะท่ี GDP 
Growth อยู่ท่ี  2.1%  ในปี 2560-61  และอตัรการวา่งงาน อยู่ท่ี 4.5% ทัง้ 2 ปี   

เป็นท่ีสงัเกตวา่ก่อนประกาศขึน้ดอกเบีย้นัน้  Dollar Index  ได้ทยอยปรับฐานนบัจากปลายเดือน ก.พ.  
เป็นต้นมา คือจากระดบั 103 จดุ ลงมาแก่งตวัในระดบัท่ีใกล้ 100 จดุ  หรือ ออ่นคา่เกือบ 3%  ตรงข้าม
กบั  เงินยโูร กลบัมาแข็งคา่รอบใหม ่ลา่สดุอยู่ 1.0735 ยโูร ตอ่ ดอลลาร์หรือ แข็งคา่ 2% นบัจากจดุ
ต่ําสดุในช่วงต้นเดือน มี.ค. เป็นต้นมา  ทัง้นีน้อกเหนือจากตลาดรับรู้เร่ืองการขึน้ดอกเบีย้ของสหรัฐแล้ว 
ประเดน็ Brexit ท่ีชดัเจนมากขึน้  คือ สภาสงูองักฤษผ่านร่างกฎหมายการถอนตวัออกจากสหภาพ
ยโุรป ทําให้นายกฯ องักฤษ สามารถเข้าสูก่ารเจรจากบั EU ตามมาตรการ 50 ของสนธิสญัญาลิสบอน  
(ภายสิน้เดือนนี ้27-30 มี.ค. แม้ต้องใช้เวลา 2 ปี)   

ขณะท่ีผลการเลอืกตัง้ทัว่ไปท่ีเนเธอร์แลนด์ วานนีผ้ลออกมาอย่างไมเ่ป็นทางการ พบวา่พรรคเสรีนิยม 
(VVD) ของนาย Mark Rutte นายกฯ เนเธอร์แลนด์ได้คะแนนนําคือ  31 ท่ีนัง่จากทัง้หมด 150 ท่ีนัง่ ยงั
หา่งพรรคฝ่ายขวาจดั (PVV) นําโดยนาย Geert Wilders หวัหน้าพรรค ซี่งมีแนวความคิดจะนํา
เนเธอร์แลนด์ออกจากสหภาพยโุรป ซึง่ได้เก้าอีใ้นสภาน้อยกวา่คาดเพียง 19 ท่ีนัง่ ทําให้ตลาดลดความ
กงัวลท่ีเนเธอร์แลนด์จะออกจากสหภาพยโุรป อย่างไรก็ตามยงัคงมีความเส่ียงจากเลอืกตัง้ในฝร่ังเศส  
ในเดือนหน้ารอบแรก  23 เม.ย. และรอบท่ีสอง 7 พ.ค. ซึง่ ผู้ นําพรรคฝ่ายขวาจดั (นําโดยนาง Marine 
Le Pen)   มีแนวความคิดจะนําฝร่ังเศสอออกจากยโุรปเช่นกนั ซึง่ยงัเป็นปัจจยักดดนัตอ่คา่เงินยโูรให้
อ่อนคา่ตอ่เน่ืองในระยะยาว หลงัจากท่ีออ่นคา่แล้ว 6% ตัง้แตเ่หตกุารณ์ Brexit เป็นต้นมา    

(-/+)  ดอกเบ้ียขาข้ึนดีต่อ BBL, BLA, ROBINS, AIT, STEC   

วฎัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้ได้เร่ิมต้นแล้ว หลงัจากท่ีสหรัฐประกาศขึน้ดอกเบีย้ไปในการประชมุรอบลา่สดุ  
ซึง่แน่นอนกระทบตอ่ประเทศกําลงัพฒันาท่ีพึง่พาเงินทนุไหลจากตา่งประเทศ ทัง้รูปการกู้ ยืม และ
ตลาดหุ้น  โดยคาดวา่จะทําให้สภาพคลอ่งสว่นเกินท่ีมีอยู่ในระดบัหลายแสนล้านบาท คอ่ย ๆ ลดลง
ในช่วงท่ีเหลือของปีนี ้   ประกอบกบัปัญหาเงินเฟ้อท่ีสงูขึน้ทัว่โลก จากต้นทนุราคานํา้มนัดิบโลกท่ี
กระเตือ้งขึน้จากปีท่ีผ่านมาและอยู่ในระดบัท่ีเหลือ 50 เหรียญฯ ตอ่ บาร์เรล โดยเงินเฟ้อไทย เดือนก.พ. 
อยู่ท่ี 1.44%  เทียบกบั 1.55% เดือน ม.ค. ขณะท่ีดอกเบีย้นโยบายของไทยอยู่ท่ี 1.5% ทําให้ช่องวา่ง
ระหวา่งดอกเบีย้ฯกบัเงินเฟ้อเร่ิมลดลง แนวโน้มดอกเบีย้ขาขึน้จงึกระทบตอ่ผู้ประกอบการอย่าง
หลีกเลีย่งไมไ่ด้ โดยเฉพาะผู้ ท่ีพึง่พาการกู้ ยืม และมีต้นทนุการกู้ ยืมมีสดัสว่นดอกเบีย้ลอยตวัสงู   
ขณะท่ีผลตอบแทน / ราคาขายปรับเพ่ิมไมไ่ด้หรือได้น้อย ได้แก่   

ยอดซ้ือ-ขายสุทธ ินักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาต ิ -2,465.79 
ญชีบริษัทหลักทรพัย ์ -70.70 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 2,811.62 
นักลงทุนรายยอ่ย -275.13 
 

 
 

ภรณี ทองเย็น 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004146 

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004132 

พบชัย ภัทราวิชญ์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 052647 
ภราดร เตียรณปราโมทย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 075365 
ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ์ 
ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์ 
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ธุรกจิการเงนิรายย่อยในกลุ่ม leasing/hire purchase เน่ืองจากมีสดัสว่นของหนีส้ินตอ่ทนุอยู่ใน
ระดบัสงู โดยเฉพาะบริษัทโครงสร้างต้นทนุดอกเบีย้เป็นอตัราลอยตวัในสดัสว่นสงู คือ S11 ต้นทนุ
ดอกเบีย้ลอยตวั 77% รองลงมาคือ ASK และ THANI ต้นทนุดอกเบีย้ลอยตวั 35% และ 30% 
ตามลําดบั ขณะท่ี SAWAD ได้รับผลกระทบปานกลาง เน่ืองจากต้นทนุดอกเบีย้ลอยตวัอยู่ท่ี 28% 

ธนาคารพาณิชย์ขนาดกลาง/เลก็ เน่ืองจากสดัสว่นสินเช่ือท่ีเป็นอตัราดอกเบีย้ลอยตวัน้อยกวา่
สดัสว่นต้นทนุเงินฝากท่ีเป็นอตัราดอกเบีย้ลอยตวั คือ BAY สดัสว่นสินเช่ือลอยตวัเพียง 4% ขณะท่ี
ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายลอยตวัสงูถึง 53% ตามมาด้วย TMB สินเช่ือดอกเบีย้ลอยตวั 53% ขณะท่ีต้นทนุ
ลอยตวั 77% ถดัมาคือ KKP สินเช่ือดอกเบีย้ลอยตวั 28% ต้นทนุดอกเบีย้ลอยตวั 64% และ TISCO 
สินเช่ือดอกเบีย้ลอยตวัเพียง 11% ขณะท่ีต้นทนุดอกเบีย้จ่ายลอยตวั 38% สว่น TCAP อาจจะกระทบ
ปานกลางเพราะดอกเบีย้สินเช่ือลอยตวั 38% ขณะท่ีต้นทนุลอยตวั 45% แตอ่ย่างไรก็ตามดอกเบีย้ท่ี
เปลี่ยนแปลง กระทบตอ่ NIM  มิใช่ปัจจยักําหนดแนวโน้มกําไรอย่างเดียว แตย่งัขึน้กบัการปลอ่ย
สินเช่ือของแตล่ะธนาคาร ซึง่ต้องพิจารณาจากอตัราสว่นสินเช่ือตอ่เงินฝาก (Loan to Deposit Ratio) 
ด้วย  หากการลงทนุเดินหน้าตามแผนภาครัฐ คาดว่าน่าจะมีนํา้หนกัหกัล้างเร่ืองดอกเบีย้ได้ 

กลุ่มส่ือสาร โดยเฉพาะผู้ให้บริการมือถือ คือ DTAC และ TRUE ท่ีมีภาระหนีส้ินสว่นหนึง่กบัสถาบนั
การเงินท่ีเป็นดอกเบีย้ลอยตวั จงึอาจจะกระทบจากดอกเบีย้ท่ีกําลงัเปลี่ยนเป็นขาขึน้ รวมทัง้สภาวะ
การแข่งขนัในอตุสาหกรรมท่ีรุนแรง และต้นทนุทางการตลาดและต้นทนุใบอนญุาตที่คอ่นข้างสงู จงึทํา
ให้รายได้เพ่ิมขึน้ไมท่นัคา่ใช้จ่าย ขณะท่ี THCOM และ JAS ก็ได้รับผลกระทบเช่นกนั เน่ืองจากภาระ
หนีส้ินมาจากการกู้ ยืมจากสถาบนัการเงินซึง่เกินกวา่คร่ึงเป็นดอกเบีย้ลอยตวั 

กลุ่มสายการบนิ ด้วยลกัษณะของธรุกิจท่ีต้องลงทนุในฝงูบิน ทําให้ภาระหนีท่ี้มีดอกเบีย้คอ่นข้างสงู 
โดยเฉพาะ THAI ท่ีมี net gearing ratio 4.6 เทา่ เป็นการกู้ ยืมกบัสถาบนัการเงิน ซึง่มีดอกเบีย้ลอยตวั
ราว 40% ของหนีส้ินรวม 1.67 แสนล้านบาท  ที่เหลือ 60% เป็นการหุ้นกู้  ซึง่ดอกเบีย้คงท่ี  แตด้่วย
หนีส้ินจํานวนมากภาระดอกเบีย้จงึถือเป็นปัจจยักดดนัตอ่เน่ือง 

กลุ่มบันเทงิ   ผู้ประกอบการกลุม่บนัเทิงท่ีทําธรุกิจทีวี ทัง้ดิจิตอล และ ระบบสมัปทานเดิม มี Net 
Gearing Ratio ณ สิน้ปี 2559 สงูขึน้จากปี 2558 มาก เน่ืองจากรายได้คา่โฆษณาท่ีไมส่ามารถปรับขึน้
ตามต้นทนุท่ีสงูจากภาวการณ์แข่งขนัท่ีรุนแรง ทัง้ BEC และ RS มี Net Gearing Ratio ท่ี 0.48 เทา่ 
และ 0.32 เทา่ ตามลําดบั ยกเว้น WORK มีฐานะการเงินดีท่ีสดุโดย Net Gearing Ratio ลดลงจาก
ระดบั 0.50 เทา่ ในปี 2558 มาอยู่ท่ี 0.38 เทา่ในปี 2559 สว่นผู้ประกอบการโรงภาพยนตร์อย่าง 
MAJOR Net Gearing Ratio เพ่ิมขึน้จาก 0.6 เทา่ ในปี 2558 มาอยูท่ี่ระดบั 0.70  เทา่ ในปี 2559 
เน่ืองจากมีการขยายโรงภาพยนตร์อย่างตอ่เน่ืองเป็นจํานวนมาก 

 

กลุ่มที่ได้ผลกระทบปานกลาง 

กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง เพราะมี Net Gearing คอ่นข้างสงู และหนีส้ินสว่นใหญ่เป็นหนีห้มนุเวียน/
ระยะสัน้ จงึกระทบตอ่ดอกเบีย้ท่ีปรับตวัขึน้ในช่วงสัน้ ๆ  โดยเฉพาะ ITD และ CK มี net Gearing ratio 
ประมาณ 2.2 และ 2 เทา่ ตามลาํดบั  และมีสดัสว่นสินเช่ือท่ีมีดอกเบีย้ลอยตวัราว 61% และ 50% 
ตามลําดบั ซึง่จะผนัผวนตามภาวะตลาด จงึทําให้ภาระดอกเบีย้จ่ายแตล่ะปีคอ่นข้างสงู รองลงมาคือ 
UNIQ  ยกเว้นบริษัทรับเหมาขนาดใหญ่อย่าง  STEC ท่ีเป็น Net cash จงึได้รับผลกระทบจํากดั  และ
ปลอดภยัในภาวะดอกเบีย้ขาขึน้ สว่นหุ้นรับเหมาก่อสร้างขนาดเลก็  สว่นใหญ่เป็นผู้ ท่ีมีฐานเงินสด
สทุธิเป็นสว่นใหญ่ ได้แก่ STPI, BJCHI, PYLON และบางบริษัทจะมี net gearing ต่ํามาก เช่น 
SYNTEC 0.11  เทา่ และ SEAFCO 0.23 เทา่ 
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กลุ่มที่ได้ผลกระทบน้อย 

กลุ่มวัสดุก่อสร้าง สว่นใหญ่มี Net Gearing Ratio ในระดบัปานกลาง และภาระหนีส้นิสว่นใหญ่เป็น
ดอกเบีย้คงท่ี มีลอยตวัเป็นสว่นน้อย คือ SCC, TPIPL, VNG ขณะท่ี TASCO, DRT และ DCC มีภาระ
ดอกเบีย้จ่ายในระดบัต่ํา 

กลุ่มเหลก็และ ผลติภณัฑ์เหลก็  ผู้ประกอบการที่จดทะเบียนสว่นใหญ่มีฐานะการเงินแข็งแกร่ง หรือ
มีฐานเป็นเงินสดสทุธิแทบทัง้สิน้ คือ MCS, TMT, SMIT 

กลุ่มส่งออกอาหาร แม้ผู้ประกอบการในกลุม่นีส้ว่นใหญ่จะเน้นการซือ้ลงทนุขยายกิจการใน
ตา่งประเทศ จงึมี net gearing ratio อยู่ในระดบัปานกลาง  แตส่ดัสว่นหนีส้ินท่ีเป็นดอกเบีย้ลอยตวัไม่
สงูมาก จงึไมก่ระทบ เช่น CPF หนีส้ินราว 20% เป็นหนีส้ินท่ีมีอตัราดอกเบีย้ลอยตวั TU หนีส้ินราว 
30% เป็นหนีส้ินท่ีมีอตัราดอกเบีย้ลอยตวั GFPT CPF หนีส้ินราว 10% เป็นหนีส้ินท่ีมีอตัราดอกเบีย้
ลอยตวั ยกเว้น TFG หนีส้ินราว 80% เป็นหนีส้ินท่ีมีอตัราดอกเบีย้ลอยตวั จงึได้รับผลกระทบดอกเบีย้
ขาขึน้ 

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์  สว่นใหญ่จะมี net gearing ratio ไมเ่กิน 1 เทา่ และสว่นใหญ่ก็จะกู้ ยืมด้วย
วิธีการออกหุ้นกู้จงึมีผลกระทบน้อย เช่น   SC  1 เทา่   SIRI 1.15  เทา่  QH 0.99  เทา่  และ  SPALI   
0.9  เทา่ 

กลุ่มโรงพยาบาล เพราะแม้มีความต้องการลงทนุเคร่ืองมือและขยายกิจการสงู แตก็่เป็นธรุกิจท่ีมี
กระแสเงินจากการดําเนินงานสงู (CFO หรือ Cash Flow From Operation) ทําให้การก่อหนีส้ินไมส่งู
มาก เช่น BCH และ BDMS มี net gearing เพียง 0.56 เทา่ หรือ บางบริษัทมีฐานะเป็นเงินสดสทุธิ 
ได้แก่ RJH, LPH, BH และ CHG 

กลุ่มค้าปลีก ดงัท่ีกลา่วไปเม่ือวานนีว้า่ ลกัษณะธรุกิจท่ีมีกระแสเงินจากการดําเนินงานสงู รองรับการ
ขยายสาขาได้อยา่งสบายๆ  โดยไมจํ่าเป็นต้องกู้ ยืมมาก คือ HMPRO, ROBINS และ  COM7 มี net 
gearing ratio 0.75 เทา่,  0.06,  0.15 เทา่ ตามลําดบั 

กลุ่มชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกส์  สว่นใหญ่มีฐานเป็นเงินสดสทุธิคือ DELTA, HANA, SVI จงึน่าจะได้รับ
ผลกระทบจากดอกเบีย้ขาขึน้จํากดัมาก ยกเว้น KCE แม้มี  net gearing ratio อยู่ท่ี 0.36 เทา่ แตก็่ถือ
วา่อยู่ในระดบัต่ํา จงึไมไ่ด้รับผลกระทบมากนกั 

กลุ่มยานยนต์ ซึง่ถือเป็นกลุม่ท่ีมีโครงสร้างการเงินปลอดภยั สว่นใหญ่มีสถานะเป็น Net Cash คือ 
STANLY, IRC และ PCSGH ขณะท่ี IHL, AH และ SAT แม้มีภาระหนีส้ิน แต ่Net Gearing ยงัอยู่ระดบั
ต่ําท่ี 0.86 , 0.34 และ 0.06 เทา่ตามลําดบั 

ธุรกจิโรงกล่ัน และ ปิโตรเคมี สว่นใหญ่ Net Gearing Ratio  อยู่ในระดบัปานกลาง คือ น้อยกวา่ 1 
เทา่ ยกเว้น IVL ท่ีสงู 1.09  เทา่ เพราะนโยบายการลงทนุตา่งประเทศ โดยเฉพาะการซือ้กิจการหรือ
โรงงาน เพ่ือขยายฐานการผลิตในตา่งประเทศ โดย IRPC อยูท่ี่ 0.75  เทา่ สว่น TOP และ PTTGC ต่ํา
เพียง 0.1 เทา่ และ 0.38 เทา่ ตามลําดบั และหากพิจารณาโครงสร้างสินเช่ือท่ีอิงกบัดอกเบีย้ลอยตวัก็
อยู่ในระดบัใกล้เคียงกบัดอกเบีย้คงท่ี  ยกเว้น TOP และ PTTGC ท่ีมีดอกเบีย้ลอยตวัน้อย ย่ิงปลอดภยั
ในภาวะดอกเบีย้ขาขึน้  

ขณะท่ีกลุม่ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้ามี Net Gearing คอ่นข้างต่ํา เช่น RATCH มี Net Gearing ต่ํามาก
เพียง 0.08 เทา่ 
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ตรงกันข้ามกลุ่มที่ได้ประโยชน์จากดอกเบีย้ขาขึน้น่าจะเป็นธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ที่ คือ  
BBL (FV@B197.5) สินเช่ือลอยตวั 66%  เทียบกบัดอกเบีย้เงินฝากท่ีลอยตวั 54%     และ KTB 
(FV@B20.5)  สินเช่ือลอยตวั 74% เทียบกบัดอกเบีย้เงินฝากท่ีลอยตวั 66%   นอกจากนีท้ัง้ 2 แหง่ยงั
เป็น net lender ในตลาดปลอ่ยกู้ ระหวา่งธนาคาร โดย BBL ปลอ่ยสินเช่ือสว่นนี ้ 2 แสนล้านบาท หรือ
ราว  10% ของสนิเช่ือ  และ KTB  คิดเป็น 14%  สว่นธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ท่ีเหลือได้ประโยชน์
น้อย  เพราะอตัราดอกเบีย้สนิเช่ือลอยตวัน้อยกวา่ต้นทนุดอกเบีย้เงินฝากลอยตวัเลก็น้อย เช่น 
SCB(FV@B178) มีสดัสว่น สินเช่ือลอยตวั 51% เทียบกบัดอกเบีย้เงินฝากท่ีลอยตวั 57% และ KBANK 
(FV@B232.8) สินเช่ือลอยตวั 60% เทียบกบัดอกเบีย้เงินฝากท่ีลอยตวั 72%   แตค่าดวา่จะปรับตวัเข้า
สูภ่าวะสมดลุไมย่ากนกั   

ตามมาด้วยประกันชีวติ น่าจะได้ประโยชน์ในภาวะดอกเบีย้ขาขึน้ เพราะภาระหนีส้ินท่ีเกิดจากการ
ถือกรมธรรม์ระยะยาว ทําให้ต้องนําเงินท่ีได้ดงักลา่วไปลงทนุ เพ่ือสร้างผลตอบแทนให้คุ้มคา่กบัภาระ
หนีส้ินดงักลา่ว  ซึง่ตามมาตรฐานการบญัชี ภาวะดอกเบีย้ท่ีกําลงัเปลี่ยนเป็นขาขึน้ คปภ. ได้กําหนด
แนวทางในการคํานวณ มลูคา่หนีส้ินท่ีเกิดขึน้ในอนาคต มาเป็นมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิ   โดยกําหนดอตัรา
คิดลด โดยใช้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร 10 ปี ย้อนหลงั 8 ไตรมาส   โดยย่ิง  bond yield curve  ดีด
ตวัสงูขึน้จะทําให้อตัราคิดลด หรือ discount rate เพ่ิมขึน้ ทําให้ภาระหนีส้ินลดลง และสง่ผลให้ภาระ
คา่ใช้จ่ายสํารองเบีย้ฯ ลดลง หรืออาจะมีโอกาสโอนกลบัเงินสํารองเป็นรายได้ ดีตอ่ BLA(FV@B60)  
สว่น THREL (FV@B11.90) รับประกนัภยัตอ่แตมี่เบีย้ประกนัเป็นรายปี และ BKI (FV@B400) ทําธรุกิจ
ประกนัวินาศภยั เบีย้ประกนัฯ แบบปีตอ่ปี  จงึไมไ่ด้รับประโยชน์จากดอกเบีย้ขาขึน้เช่นกนั    

นอกจากน้ีบริษัททีมี่ฐานะเป็นเงนิสดสุทธิ ซึง่กระจายอยู่ในกลุ่มต่าง ๆ น่าจะ ได้ประโยชน์
ได้แก่  RATCH, RJH, MCS, BH, AIT, AOT, STANLY, IRC, STEC  เป็นต้นดังตารางด้านล่าง 

 
หุ้นที่มี Upside สูง และมีสถานะเป็นเงนิสดสุทธิ 

 
 

(-)  ต่างชาติขายหุ้นไทยสูงสุดในภูมิภาค  

วานนีน้กัลงทนุตา่งชาติยงัคงซือ้สทุธิหุ้นในภมิูภาคเล็กน้อยราว 31 ล้านเหรียญ (ซือ้สทุธิเป็นวนัท่ี 3) 
โดยเป็นการซือ้สทุธิอยู ่ 3 ประเทศ คือ เกาหลีใต้ถกูซือ้สทุธิราว 91 ล้านเหรียญ (ซือ้สทุธิเป็นวนัท่ี 8) 
ตามมาด้วยไต้หวนั 8 ล้านเหรียญ (ซือ้สทุธิเป็นวนัท่ี 3) และอินโดนีเซีย 17 ล้านเหรียญ (ซือ้สทุธิเป็น
วนัท่ี 7) สว่นท่ีเหลืออีก 2 ประเทศตา่งชาติขายสทุธิ คือ ฟิลิปปินส์ขายสทุธิราว 16 ล้านเหรียญ 
(หลงัจากซือ้สทุธิเพียงวนัเดียว) และไทยท่ีขายสทุธิสงูสดุในภมิูภาคกว่า 70 ล้านเหรียญ หรือ 2.46 
พนัล้านบาท (ขายสทุธิเป็นวนัท่ี 2) ตา่งกบัสถาบนัในประเทศที่ซือ้สทุธิราว 2.81 พนัล้านบาท (ซือ้สทุธิ
เป็นวนัท่ี 4) 

Company
Last Price

(15/03/2017)
FairValue Upside PER 17F Div Yield 17F (%) PBV 17F ROE 17F (%) Beta

AUCT 8.80 12.74      44.8% 18.2       2.75 7.47       45.88 2.14

LPH 8.95 12.00      34.1% 29.2       1.71 3.90       13.81 1.60

STEC 24.70 32.75      32.6% 21.9       1.62 3.24       15.64 1.07

IRC 22.30 29.50      32.3% 8.3         4.81 1.26       15.93 0.54

RATCH 49.75 65.00      30.7% 10.8       4.82 1.06       10.21 0.27

RJH 23.00 28.01      21.8% 29.4       1.36 3.66       12.84 1.16

MCS 16.00 19.00      18.8% 9.3         6.28 2.49       28.52 0.95

AOT 38.25 44.82      17.2% 26.4       1.89 4.12       16.26 1.14

SVI 5.55 6.50        17.1% 13.8       3.05 1.65       12.38 1.04

M 58.50 68.00      16.2% 23.0       3.93 3.97       17.34 0.54

BH 180.00 203.00    12.8% 32.2       1.60 7.77       25.76 1.01

AIT 28.50 31.50      10.5% 10.4       6.13 1.98       19.30 0.65
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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สว่นทางด้านตลาดตราสารหนีไ้ทย นกัลงทนุสถาบนัฯสลบัมาขายสทุธิราว 134 ล้านบาท (หลงัจากซือ้
สทุธิติดตอ่กนัถึง 14 วนั) เช่นเดียวกบันกัลงทนุตา่งชาติท่ีสลบัมาขายสทุธิราว 1.9 พนัล้านบาท 
(หลงัจากซือ้สทุธิเพียงวนัเดียว) 

ข้อมูลแสดงเงนิทุนต่างชาตไิหลเข้าออกรายเดอืนของแต่ละประเทศในภมูภิาค 

 

 

(+) ราคานํ้ามันฟ้ืนตัว หลังสต็อกนํ้ามันลดลงเป็นครั้งแรกในรอบ 9 สัปดาห์ 

สญัญานํา้มนัดิบลว่งหน้า WTI ฟืน้ตวัเป็นครัง้แรก หลงัจากปรับตวัลดลงติดกนักวา่ 5 วนั โดยวานนี ้
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ 1.14 เหรียญฯตอ่บาร์เรล หรือราว 2.38% มาอยู่ท่ี 48.86 เหรียญฯตอ่บาร์เรล และยงัคง
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองในเช้านี ้ หลงัจากสํานกังานสารสนเทศพลงังานสหรัฐ (EIA) รายงานสตอ็ก
นํา้มนัดิบรายสปัดาห์สิน้สดุ 15 มี.ค. 60 ปรับลดลงเป็นครัง้แรกในรอบ 9 สปัดาห์ ราว  0.237 ล้าน
บาร์เรล และยงัน้อยกวา่ท่ีตลาดฯคาดไว้มาก โดยคาดวา่จะเพ่ิมขึน้ถึง 3.713 ล้านบาร์เรล  

นอกจากนีย้งัเช่ือวา่ราคานํา้มนัดิบโลก มีแนวโน้มกลบัมายืนเหนือระดบั 50 เหรียญฯตอ่บาร์เรลได้ โดย
มีปัจจยัสนบัสนนุจากการร่วมมือกนัตดัลดกําลงัการผลิตนํา้มนัของกลุม่ OPEC และ Non-OPEC โดย
คาดวา่ทําให้ปริมาณความต้องการ และอปุทานนํา้มนัเข้ามาสูจ่ดุสมดลุได้ในกลางปีนี ้ ซึง่สงัเกตได้วา่
ในเดือน ก.พ. 2560 กลุม่ OPEC มีการลดกําลงัการผลิตนํา้มนัลงอีก 6.5 หม่ืนบาร์เรลตอ่วนั โดยเฉพาะ
ซาอดิุอาระเบยี และอิรักท่ีลดกําลงัการผลิตลง 9.0 หม่ืนบาร์เรลตอ่วนั และ 5.0 หม่ืนบาร์เรลตอ่วนั 
ตามลําดบั (ทัง้ 2 ประเทศมีสดัสว่นการผลิตนํา้มนัรวมกนักวา่ 44.2% ของประเทศทัง้หมดในกลุม่ 
OPEC) สง่ผลให้กําลงัการผลิตนํา้มนัในเดือน ก.พ. 2560 ลดลงมาอยู่ท่ี 32.1 ล้านบาร์เรลตอ่วนั แม้จะ
ปรับลดน้อยกวา่ในเดือน ม.ค. ท่ี 8.9 แสนบาร์เรลตอ่วนั แตย่งัถือเป็น sentiment เชิงบวก และหนนุหุ้น
ในกลุม่นํา้มนัอยา่ง PTTEP (FV@B116) และ PTT (FV@B460)     

 

วันที่ อินโดนีเซยี ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย รวม
ปี 2559 1259 83 10480 10956 2240 25019

ปี 2560 (ytd) -4 -151 4084 3703 -349 7283

ม.ค. 60 -73 6 1246 2233 178 3590

ก.พ. 60 -60 -103 389 1617 -107 1735

มี.ค. 60 129 -53 2449 -146 -421 1959

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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หุ้นท่ีแนะนําใน Market Talk  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Start
Date Fair Value Weight Avg. Last

2.76
มีกลยุทธ์ทีห่ลากหลายเพ่ือจับกลุม่ลกูคา้ใหม่ บวกกับการเพิม่
ฐานรายไดจ้ากพ้ืนทีเ่ช่าและกําไรบรษัิทร่วม หนุนกําไรปี 60 โต 

14%

        12.04 2.63

62.00 3.91% 3.47
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