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คอลัมน: เร่ืองเดียว หลากประเด็น 
โดย พิชัย เลิศสุพงศกิจ กรรมการสมาคมนักวิเคราะห และผูอํานวยการฝายอาวุโส 
บมจ. หลักทรัพย.ธนชาต email: pichai.ler@thanachart.co.th 

 

ความนาสนใจของตลาดหุนไทยลดลง 

 ฝายวิเคราะหหลักทรัพยของบล.ธนชาตไดออกบทวิเคราะหลาสุดท่ีช้ีใหเห็นวา ตลาดหุน
ไทยมีความนาสนใจลดลง เม่ือเปรียบเทียบกับตลาดหุนในภูมิภาค ผมเห็นวานาสนใจ จึงนํามา
เผยแพรตอ ดังนี้     

ประเทศไทยสูญเสียปจจัยบวกภายในประเทศ 
ฝายวิเคราะหหลักทรัพยของธนชาตมีมุมมองบวกตอตลาดในป 2010 ลดลงอยางมาก 

เนื่องจากประการแรก ประเทศไทยสูญเสียปจจัยบวกภายในหลายประการในปนี้ โดยเฉพาะปญหา
มาบตาพุด และการเล่ือนการประมูลใบอนุญาต 3G ออกไป สงผลตอหุนท่ีเกี่ยวของคิดเปนเกือบ
ครึ่งหนึ่งของมารเกตแคปตลาดหุนไทย และทําใหโอกาสท่ีตลาดหุนจะปรับตัวขึ้นอยางมากลดลง 
อีกท้ังยังทําใหโอกาสท่ีไทยจะแสดงใหโลกเห็นวาความเส่ียงในเรื่องหลักเกณฑตางๆ ลดลงนั้นจาง
หายไป  

ประการท่ีสอง อัตราการเติบโตของกําไรของตลาดไทยถูกปรับลดลงมาอยูท่ีเพียง 12% 
เทียบกับคาเฉล่ียของภูมิภาคท่ีอยูสูงกวา 25% ทําใหโอกาสท่ีตลาดหุนไทยจะถูกอัพเกรด valuation 
จางหายไป  

ประการท่ีสาม จริงๆ แลว ไทยก็ยังคงมีปจจัยบวกอยูเชนเดียวกับประเทศอ่ืนในเอเชีย เชน 
แนวโนมการแข็งคาของสกุลเงินและการไหลเขาของเงินทุนจากตางชาติ อยางไรก็ตาม ไทยจะ
ไดรับประโยชนนอยกวาตลาดอ่ืน การขาดปจจัยบวกภายใน  ทําใหตลาดเล็กๆ อยางตลาดไทยมี
โอกาสนอยท่ีจะปรับตัวขึ้นไดดีกวาตลาดอ่ืน  

 
แต Valuation อยูในระดับต่ํา ดังนั้นจึงยังไมควรขาย 
ประเทศไทยเริ่มกลับมามีพฤติกรรมเดิมท่ีตองพ่ึงพาแต valuation ในการผลักดันตลาด 

อยางไรก็ตามเรายังคงไมแนะนําให “ขาย” เนื่องจากตลาดไทยมีมูลคาท่ีไมแพง การปรับลด
ประมาณการกําไรกลุมพลังงานไดตัดโอกาสท่ีจะถูกปรับเพ่ิมเปาดัชนี เรายังคงเปาดัชนีไวท่ี 820 จุด, 
คิดเปน P/E ท่ี 13 เทา  

SET เคยซ้ือขายกันท่ี P/E 14 เทาในชวงท่ีกําไรหดตัว และมีความวุนวายทางการเมือง
ในชวงป 2005-08 เทียบกับปจจุบัน SET อยูท่ี 12 เทา (ภายใตประมาณการกําไรโต 12% ในป 
2010E)  
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ณ ระดับ ROE ใกลเคียงกับในชวง 2005-08  ปจจุบัน SET ซ้ือขายกันท่ี 1.6 เทาของมูลคา
ตามบัญชี (P/BV) เทียบกับในชวงนั้นท่ี 1.8 เทา สวน EBITDA yield อยูท่ี 16.3% ในปจจุบัน เทียบ
กับ 15.2% ขณะท่ีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลอยูท่ี 3.9% เทียบกับชวงนั้นท่ี 4% 

 
ป 2010 เปนปของการพิจารณาพ้ืนฐานหุนเฉพาะตัว การมองหุนจากภาพใหญจะมี

ประโยชนลดลง 
เนื่องจากการฟนตัวของเศรษฐกิจเปนขาวเกาไปแลว ดังนั้นในป 2010 นี้ เราจึงหันไป

พิจารณาพ้ืนฐานเฉพาะตัวของหุนแตละตัว แทนการมองภาพใหญอยางในป 2009 และเราเนนหุนท่ี
มีปจจัยขับเคล่ือน 5 ประการ คือ  

ประการแรก เราเนนบริษัทท่ีเขาสูชวงการฟนตัวชาในป 2009 แลเพ่ิงเริ่มฟนตัวในป 2010 
อันไดแก AMATA AOT BEC BGH KTB และ KBANK  

ประการท่ีสอง เรามองหาหุนท่ีกลับมามีความสามารถในการเพ่ิมราคาสินคา และบริการ
ของตนไดอีกครั้งในป 2010 เชน AOT BEC และ BGH  

ประการท่ีสาม เรามองวา รายไดคาธรรมเนียมของกลุมธนาคาร เปนสวนท่ีมีความเส่ียงต่ํา 
และยังคงมีอัตราการเติบโตอยางแข็งแกรง เชน KTB KBANK และ BAY  

ประการท่ีส่ี เรามองหาบริษัทท่ีจะไดประโยชนจากมาตรการกระตุนของภาครัฐซ่ึงเพ่ิงจะ
เริ่มเห็นผลตั้งแตชวงไตรมาส 4 ท่ีผานมา  เชน KTB CPALL และ LPN 

ประการสุดทาย เรามองหาบริษัทท่ีราคาหุนยังคงถูก ท้ังท่ีตลาดฟนตัวขึ้นอยางมากในป 
2009 ไดแก LPN AMATA AOT และ KTB 

ปรับเปล่ียนพอรตหุนเดน 
เราปรับเพ่ิมหุนเดนของเรา และเลือกเฟนหุนโดยพิจารณาจากพ้ืนฐานของหุนเฉพาะตัวเปน

สําคัญ จากหุนในพอรตท้ังหมด 10 ตัว เราไดถอดออก 6 ตัว รวมถึง BANPU ซ่ึงเปน 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 ของตลาดหุนตางๆ  

 
 ท่ีมา: BNP Paribas และบล.ธนชาตคาดการณ 

 

ตารางแสดง Valuation ดานตางๆ ของตลาดหุนไทย 

 

ท่ีมา: บล.ธนชาตคาดการณ 
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ตารางแสดง: พีอีของตลาดหุนยังต่ํากวาคาเฉล่ียในอดีต  
 

 
ท่ีมา: บล.ธนชาตคาดการณ 
 
 

 


