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คอลัมน: เร่ืองเดียว หลากประเด็น 
โดย พิชัย เลิศสุพงศกิจ กรรมการสมาคมนักวิเคราะห และผูอํานวยการฝายอาวุโส 
บมจ. หลักทรัพย.ธนชาต email: pichai.ler@thanachart.co.th 

 

ความนาสนใจของตลาดหุนไทยลดลง 

 ฝายวิเคราะหหลักทรัพยของบล.ธนชาตไดออกบทวิเคราะหลาสุดท่ีช้ีใหเห็นวา ตลาดหุน
ไทยมีความนาสนใจลดลง เม่ือเปรียบเทียบกับตลาดหุนในภูมิภาค ผมเห็นวานาสนใจ จึงนํามา
เผยแพรตอ ดังนี้     

ประเทศไทยสูญเสียปจจัยบวกภายในประเทศ 
ฝายวิเคราะหหลักทรัพยของธนชาตมีมุมมองบวกตอตลาดในป 2010 ลดลงอยางมาก 

เนื่องจากประการแรก ประเทศไทยสูญเสียปจจัยบวกภายในหลายประการในปนี้ โดยเฉพาะปญหา
มาบตาพุด และการเล่ือนการประมูลใบอนุญาต 3G ออกไป สงผลตอหุนท่ีเกี่ยวของคิดเปนเกือบ
ครึ่งหนึ่งของมารเกตแคปตลาดหุนไทย และทําใหโอกาสท่ีตลาดหุนจะปรับตัวขึ้นอยางมากลดลง 
อีกท้ังยังทําใหโอกาสท่ีไทยจะแสดงใหโลกเห็นวาความเส่ียงในเรื่องหลักเกณฑตางๆ ลดลงนั้นจาง
หายไป  

ประการท่ีสอง อัตราการเติบโตของกําไรของตลาดไทยถูกปรับลดลงมาอยูท่ีเพียง 12% 
เทียบกับคาเฉล่ียของภูมิภาคท่ีอยูสูงกวา 25% ทําใหโอกาสท่ีตลาดหุนไทยจะถูกอัพเกรด valuation 
จางหายไป  

ประการท่ีสาม จริงๆ แลว ไทยก็ยังคงมีปจจัยบวกอยูเชนเดียวกับประเทศอ่ืนในเอเชีย เชน 
แนวโนมการแข็งคาของสกุลเงินและการไหลเขาของเงินทุนจากตางชาติ อยางไรก็ตาม ไทยจะ
ไดรับประโยชนนอยกวาตลาดอ่ืน การขาดปจจัยบวกภายใน  ทําใหตลาดเล็กๆ อยางตลาดไทยมี
โอกาสนอยท่ีจะปรับตัวขึ้นไดดีกวาตลาดอ่ืน  

 
แต Valuation อยูในระดับต่ํา ดังนั้นจึงยังไมควรขาย 
ประเทศไทยเริ่มกลับมามีพฤติกรรมเดิมท่ีตองพ่ึงพาแต valuation ในการผลักดันตลาด 

อยางไรก็ตามเรายังคงไมแนะนําให “ขาย” เนื่องจากตลาดไทยมีมูลคาท่ีไมแพง การปรับลด
ประมาณการกําไรกลุมพลังงานไดตัดโอกาสท่ีจะถูกปรับเพ่ิมเปาดัชนี เรายังคงเปาดัชนีไวท่ี 820 จุด, 
คิดเปน P/E ท่ี 13 เทา  

SET เคยซ้ือขายกันท่ี P/E 14 เทาในชวงท่ีกําไรหดตัว และมีความวุนวายทางการเมือง
ในชวงป 2005-08 เทียบกับปจจุบัน SET อยูท่ี 12 เทา (ภายใตประมาณการกําไรโต 12% ในป 
2010E)  
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ณ ระดับ ROE ใกลเคียงกับในชวง 2005-08  ปจจุบัน SET ซ้ือขายกันท่ี 1.6 เทาของมูลคา
ตามบัญชี (P/BV) เทียบกับในชวงนั้นท่ี 1.8 เทา สวน EBITDA yield อยูท่ี 16.3% ในปจจุบัน เทียบ
กับ 15.2% ขณะท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลอยูท่ี 3.9% เทียบกับชวงนั้นท่ี 4% 

 
ป 2010 เปนปของการพิจารณาพ้ืนฐานหุนเฉพาะตัว การมองหุนจากภาพใหญจะมี

ประโยชนลดลง 
เนื่องจากการฟนตัวของเศรษฐกิจเปนขาวเกาไปแลว ดังนั้นในป 2010 นี้ เราจึงหันไป

พิจารณาพ้ืนฐานเฉพาะตัวของหุนแตละตัว แทนการมองภาพใหญอยางในป 2009 และเราเนนหุนท่ี
มีปจจัยขับเคล่ือน 5 ประการ คือ  

ประการแรก เราเนนบริษัทท่ีเขาสูชวงการฟนตัวชาในป 2009 แลเพ่ิงเริ่มฟนตัวในป 2010 
อันไดแก AMATA AOT BEC BGH KTB และ KBANK  

ประการท่ีสอง เรามองหาหุนท่ีกลับมามีความสามารถในการเพ่ิมราคาสินคา และบริการ
ของตนไดอีกครั้งในป 2010 เชน AOT BEC และ BGH  

ประการท่ีสาม เรามองวา รายไดคาธรรมเนียมของกลุมธนาคาร เปนสวนท่ีมีความเส่ียงต่ํา 
และยังคงมีอัตราการเติบโตอยางแข็งแกรง เชน KTB KBANK และ BAY  

ประการท่ีส่ี เรามองหาบริษัทท่ีจะไดประโยชนจากมาตรการกระตุนของภาครัฐซ่ึงเพ่ิงจะ
เริ่มเห็นผลตั้งแตชวงไตรมาส 4 ท่ีผานมา  เชน KTB CPALL และ LPN 

ประการสุดทาย เรามองหาบริษัทท่ีราคาหุนยังคงถูก ท้ังท่ีตลาดฟนตัวขึ้นอยางมากในป 
2009 ไดแก LPN AMATA AOT และ KTB 

ปรับเปล่ียนพอรตหุนเดน 
เราปรับเพ่ิมหุนเดนของเรา และเลือกเฟนหุนโดยพิจารณาจากพ้ืนฐานของหุนเฉพาะตัวเปน

สําคัญ จากหุนในพอรตท้ังหมด 10 ตัว เราไดถอดออก 6 ตัว รวมถึง BANPU ซ่ึงเปน Top Picks ของ
เรา เนื่องจากมีupside จํากัด โดยยังคงเลือก KBANK AOT CPALL และ AMATA และเลือก KTB 
BAY BEC BGH LPN และCPF แทน BANPU, PTT, SCC, GLOW, MCOT และ CPN 
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ตารางแสดง: ประมาณกําไรป 2010 ของตลาดหุนตางๆ  

 
 ท่ีมา: BNP Paribas และบล.ธนชาตคาดการณ 

 

ตารางแสดง Valuation ดานตางๆ ของตลาดหุนไทย 

 

ท่ีมา: บล.ธนชาตคาดการณ 
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ตารางแสดง: พีอีของตลาดหุนยังต่ํากวาคาเฉล่ียในอดีต  
 

 
ท่ีมา: บล.ธนชาตคาดการณ 
 
 

 


