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30 ธนัวาคม 2562 

ปี 2020 ฟ้ืนตวัอ่อนๆทัง้เศรษฐกิจและตลาดหุ้น   
o เศรษฐกจิโลกในปี 2020 ไมเ่ขา้สูภ่าวะ ‘Recession’ แต่อยูใ่น ‘Late cycle economy’ ของวฏัจกัรขาขึน้ซึง่กนิเวลา

ยาวนานกวา่ในอดตี ท าให ้ ‘หุน้’ ยงัเป็นสนิทรพัยท์ี่น่าลงทุน แมว้า่ Trade war จะยงัเป็นหน่ึงในปัจจยัทีก่ระทบ
การลงทุนในปี 2020 แต่เชื่อว่าบรรยากาศการเจรจาจะดขีึน้กวา่ในช่วงทีผ่า่นมา (เน้นต่อรองมากกวา่ขึน้ภาษ)ี 
การคา้โลกเริม่มแีนวโน้มฟ้ืนตวั (หดตวัน้อยลงตัง้แต่เดอืน ต.ค. 2019) แนวโน้มน่าจะดขีึน้ในระยะต่อไปหลงั
สหรฐั-จนีบรรลุขอ้ตกลงทางการคา้เฟสแรก (รอเซน็สญัญาในระยะถดัไป)  

o นอกจากน้ี ภาคการผลติ (Manufacturing PMI) ของประเทศหลกัๆ ในโลกเริม่ขยบัขึน้ตัง้แต่เดอืน ก.ย. ยอดคา้
ปลกีและความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคในหลายประเทศโดยเฉพาะยูโรโซนเริม่ทรงตวัและกระเตือ้งขึน้ ทัง้น้ี ภาวะเงนิ
เฟ้อทีต่ ่าและนโยบายการเงนิทีผ่อ่นคลายอยา่งมากในช่วงทีผ่า่นมาช่วยประคองเศรษฐกจิไดเ้ป็นอยา่งดี  

o เราคาดวา่ตลาดหุน้ในเอเชยีในปี 2020 จะใหก้ลบัมาผลตอบแทนสงูกวา่ตลาดหุน้สหรฐัจากเศรษฐกจิทีเ่ริม่ฟ้ืน 
ก าไรของบรษิทัจดทะเบยีนทีข่ยายตวัสงูกวา่ และความ laggard ของดชันีในตลาดเอเชยี ท าให ้PE ของหุน้เอเชยี
ถูกกวา่ตลาดหุน้สหรฐั กระแสเงนิทุนมโีอกาสไหลกบัสู่ตลาดเอเชยี แต่ตลาดหุน้ไทยมคีวามน่าสนใจน้อยกวา่
ตลาดหุน้อื่นในเอเชยีทัง้ในดา้นการขยายตวัของเศรษฐกจิ ก าไรของบรษิทัจดทะเบยีน และ Valuations     

o เศรษฐกจิไทยปี 2020 มแีนวโน้มฟ้ืนตวัชา้และยงัขยายตวัต ่ากว่าศกัยภาพมาก การพึง่พาสง่ออกอยา่งมากในช่วง
กวา่ 2 ทศวรรษทีผ่่านมาและการเปลีย่นรฐับาลบ่อยครัง้ท าใหก้ารลงทุนหายไป เศรษฐกจิไทยจงึขาดแรงตา้นทาน
เมื่อเผชญิกบัปัจจยัเสีย่งนอกประเทศ การฟ้ืนตวัจงึเป็นการฟ้ืนแบบอ่อนๆ ทีส่ าคญัคอื ‘การลงทุนในประเทศ’ ตอ้ง
เป็นตวัขบัเคลื่อนเศรษฐกจิ  

o เราคาด EPS Growth ปี 2020 +9.5% เป็น 100.72 บาท ฟ้ืนจาก -4.5% ในปี 2019 เมื่อองิ PE 17 เท่าจะได ้
SET Target 1,720 จดุ โดยคาดกรอบแกวง่ของดชันีที ่1,550-1,790 จดุ องิ PE hi-lo เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปีที ่15-18 
เท่า แมว้า่ upside จากดชันีระดบัปัจจบุนัราว 9% ไมถ่งึกบัสงูมากจนน่าจงูใจเหมอืนในช่วงปี 2016-2017 แต่ดว้ย
อตัราดอกเบีย้ทีต่ ่า ท าใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้ยงัจงูใจกวา่ผลตอบแทนจากดอกเบีย้เงนิฝากหรอื
พนัธบตัรรฐับาล ปัจจบุนั Earnings yield gap ขยบัขึน้เป็น 4.9% สงูกวา่คา่เฉลีย่ที่ 4.0% นอกจากน้ี Forward 
PBV ของ SET Index ที ่1.6 เท่า ใกลร้ะดบัต ่าสุดในรอบ 10 ปี จงึถอืวา่อยูใ่นโซนไมแ่พง 

o กลุ่มทีเ่ราชอบส าหรบัการลงทุนในปี 2020 ยงัเป็น Domestic plays ทีไ่ดป้ระโยชน์จากการลงทุนและท่องเทีย่วที่
ฟ้ืนตวั และกลุ่มการบรโิภคทีท่นทานต่อภาวะเศรษฐกจิทีเ่โตต ่า ไดแ้ก่กลุ่มการแพทย ์ คา้ปลกี เกษตรและอาหาร 
ไฟแนนซ ์ สื่อสาร และรบัเหมาก่อสรา้ง เรามมีมุมองเป็นกลางต่อกลุ่มธนาคาร ท่องเทีย่ว อสงัหารมิทรพัย ์ และ
อเิลค็ทรอนิกส ์และมมีมุมองเป็นลบต่อกลุ่มพลงังาน ปิโตรเคม ีกลุ่มประกนั และยานยนต์ 

Top favorites in 2020  
 2020 

TP 

2020E 

EPS growth 

(%) 


E (x) PBV (x) Dvd.Yld.
(%) ROE (%) 

ADVANC 260.00 8.1 18.2 8.3 4.1 48.6 

BDMS 28.00 12.9 37.5 4.6 1.5 12.5 

CPALL 97.00 10.6 26.1 6.2 1.9 23.6 

CPF 33.00 5.3 14.9 1.3 2.7 7.5 

ERW 7.20 18.3 25.2 10.3 1.8 9.1 

MTC 70.00 26.4 24.9 6.5 0.8 29.5 

PLANB 10.20 44.4 27.8 4.0 2.3 13.9 

SISB 10.90 34.0 30.2 4.3 1.3 14.9 

SFLEX 6.48 97.3 9.8 1.5 4.0 15.9 

TISCO 112.00 2.2 10.5 1.8 7.1 18.5 

Source: FSS Research 
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สินทรพัยเ์ส่ียงกลบัมาสดใสในปี 2019  

สนิทรพัยเ์สีย่งทัง้น ้ามนัและหุน้ในปี 2019 (ขอ้มลูถงึวนัที ่ 23 ธ.ค. 2019) กลบัมาสดใสใหผ้ลตอบแทนเป็นบวก 
โดยเฉพาะราคาน ้ามนัที ่ +33% YTD สว่นหุน้โลก +25% YTD (ตลาดหุน้ DM ปรบัขึน้ดกีว่าหุน้ EM) หลงัธนาคาร
กลางในหลายประเทศต่างปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย ออก QE เพิม่เตมิ และรฐับาลต่างออกมาตรการกระตุน้
เศรษฐกจิในรปูแบบต่างๆ ชดเชยผลกระทบจากสงครามการคา้สหรฐั-จนีทีม่อียูต่ลอดทัง้ปีและมกีารปรบัขึน้ภาษสีนิคา้
น าเขา้ระหวา่งกนัได ้ซึง่พฒันาการการเจรจาดขีึน้กวา่ปีก่อน จนสามารถบรรลุขอ้ตกลงในเฟสแรกได ้(แต่ยงัไมไ่ดเ้ซน็
สญัญา) ทนัก่อนทีก่ารขึน้ภาษรีอบใหมจ่ะเกดิขึน้ในวนัที ่15 ธ.ค. 2019 ท าใหโ้ดยรวมแล้วสนิคา้น าเขา้จากจนีทีส่หรฐั
ขึน้ภาษมีมีลูคา่รวม US$5.5 แสนลา้น สว่นสนิคา้น าเขา้จากสหรฐัทีจ่นีขึน้ภาษมีมีลูคา่รวม US$1.85 แสนลา้น     

ตลาดหุน้ DM ปรบัตวัขึน้ไดด้กีวา่ตลาด EM และภูมภิาคเอเชยี แต่ SET Index +0.6% YTD ใหผ้ลตอบแทนน้อย
ทีส่ดุในภูมภิาคเป็นอนัดบั 2 รองจากตลาดหุน้มาเลเซยี สวนทางตลาดหุน้อื่นในภูมภิาคที่ฟ้ืนตวัในปี 2019      

ผลตอบแทนของสินทรพัยล์งทุนปี 2019YTD ผลตอบแทนของสินทรพัยล์งทุนปี 2018 

        
Note: All asset class in 2019 – as of 23 December 2019 

Source: Bloomberg, FSS Research 

 

ผลตอบแทนของตลาดหุ้นเอเชียปี 2019 YTD ผลตอบแทนของตลาดหุ้นเอเชียปี 2018 

       
Note: All asset class in 2019 – as of 23 December 2019 

Source: Bloomberg, FSS Research 
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ผลตอบแทนของสินทรพัยล์งทุนประเภทต่างๆ ปี 2002 ถึง 23 ธ.ค. 2019 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 19YTD

Oil SET Oil Oil MSCI EM Oil USD Oil SET Gold SET S&P500 SET USD Oil MSCI EM USD Oil

56.40% 116.60% 33.40% 40.80% 29.20% 57.70% 6.00% 78.00% 40.60% 9.90% 35.80% 29.60% 15.30% 5.40% 45.40% 33.80% 4.50% 33.30%

CRY MSCI EM Gold MSCI EM Gold MSCI EM Gold MSCI EM Gold Oil MSCI EU MSCI W S&P500 MSCI EU SET MSCI W 10Y UST S&P500

31.40% 51.60% 33.40% 30.30% 23.00% 36.50% 5.40% 74.50% 29.70% 8.20% 15.60% 23.70% 13.10% 5.10% 19.80% 20.30% 0.26% 28.60%

Gold MSCI W MSCI EM MSCI EU MSCI W Gold 10Y UST SET CRY USD MSCI EM MSCI EU USD 10Y UST CRY S&P500 Gold MSCI W

24.40% 30.80% 22.40% 21.60% 18.00% 30.90% -1.80% 63.20% 17.40% 1.50% 15.10% 19.60% 12.60% -0.20% 9.50% 25.50% -4.60% 24.80%

SET S&P500 CRY CRY MSCI EU SET CRY MSCI W MSCI EM S&P500 S&P500 Oil MSCI W Gold S&P500 Gold MSCI W MSCI EU

17.30% 26.40% 16.60% 19.10% 17.80% 26.20% 36.00% 27.00% 16.40% 0.00% 13.40% 7.20% 4.60% -1.50% 9.40% 16.00% -10.60% 23.00%

10Y UST CRY MSCI W Gold S&P500 CRY S&P500 Gold Oil SET MSCI W 10Y UST MSCI EU S&P500 Gold SET SET Gold

-1.20% 22.90% 12.80% 18.10% 13.60% 16.70% -38.50% 24.80% 15.10% -0.70% 13.20% 1.30% 2.70% -2.70% 9.30% 13.70% -10.80% 15.90%

MSCI EM Gold S&P500 USD 10Y UST MSCI W MSCI W CRY S&P500 10Y UST Gold USD 10Y UST MSCI W MSCI EM Oil S&P500 MSCI EM

-8.00% 19.60% 9.00% 12.80% 0.30% 7.10% -42.10% 23.50% 12.80% -1.40% 7.30% 0.30% -0.80% -3.00% 8.60% 11.70% -11.20% 15.10%

USD MSCI EU MSCI EU MSCI W Oil MSCI EU MSCI EU S&P500 MSCI W MSCI W 10Y UST MSCI EM Gold SET MSCI W MSCI EU CRY CRY

-12.80% 15.10% 8.40% 7.60% -0.30% 7.00% -45.90% 23.50% 9.60% -7.60% -0.10% -5.00% -1.50% -5.40% 5.30% 9.00% -12.00% 8.60%

MSCI W Oil 10Y UST SET SET S&P500 SET MSCI EU USD CRY USD CRY MSCI EM MSCI EM USD CRY MSCI EU USD

-21.10% 4.20% 0.00% 6.80% -4.70% 3.50% -47.60% 22.50% 1.50% -8.30% -0.50% -5.00% -4.40% -9.50% 4.10% 0.10% -14.50% 1.50%

S&P500 10Y UST USD S&P500 CRY 10Y UST Oil 10Y UST 10Y UST MSCI EU CRY SET CRY Oil MSCI EU 10Y UST MSCI EM SET

-23.40% 0.40% -7.00% 3.00% -7.40% -0.70% -53.50% 1.60% -0.50% 16.50% -3.40% -6.70% -16.70% -13.20% 1.70% -2.10% -16.30% 0.60%

MSCI EU USD SET 10Y UST USD USD MSCI EM USD MSCI EU MSCI EM Oil Gold Oil CRY 10Y UST USD Oil 10Y UST

-36.10% -14.70% -13.50% 0.20% -8.20% -8.30% -54.50% -4.20% -2.20% -20.40% -7.10% -28.00% -45.80% -15.70% 0.20% -10.10% -24.60% -0.80%  
Note: All asset class in 2019 – as of 23 December 2019 

Source: Bloomberg, FSS Research 

 

ปี 2019 หุ้นเอเชียปรบัขึน้ดี แต่ตลาดหุ้นสหรฐัดีกว่า 

ตลาดหุ้นในภูมภิาคเอเชียในปี 2019 ปรบัขึ้นเฉลี่ย 9% YTD (ข้อมูลถงึวนัที ่ 23 ธ.ค. 2019) สอดคลอ้งกบัโมเม
นตมัของเศรษฐกจิ แมจ้ะไดร้บัผลกระทบจากสงครามการคา้เตม็ปี แต่หลายประเทศประคองเศรษฐกจิดว้ยการ
กระจายการสง่ออกและการผลติออกจากประเทศจนี มนีโยบายใหป้ระชาชนยา้ยฐานกลบับา้นเพื่อมาลงทุนในประเทศ 
รวมถงึธนาคารกลางต่างลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย ท าใหก้ารคา้โลกและการขยายตวัทางเศรษฐกจิของหลายประเทศ
ในเอเชยีเริม่ชะลอการหดตวั (ยกเวน้ไทยทีช่ะลอลงแรงในปี 2019) โดยเฉพาะไต้หวนัทีป่ระสบความส าเรจ็กบัการ
ขยายตวัของการลงทุนในประเทศจากการยา้ยฐานการผลติกลบัสูป่ระเทศ อยา่งไรกต็าม ตลาดหุน้สหรฐัปรบัตวัได้
ดกีวา่ ดชันีท า new high ทัง้ 3 ตลาด ตามภาวะเศรษฐกจิทีไ่ดร้บัผลกระทบน้อยกว่าฝัง่เอเชยีมากเพราะ 2 ใน 3 ของ
เศรษฐกจิพึง่พาการบรโิภคในประเทศซึง่ไดอ้านิสงสจ์ากนโยบายของทรมัป์ในการลดภาษเีงนิไดใ้หค้รวัเรอืนตัง้แต่ปี 
2018 และการลดดอกเบีย้ของ Fed 3 ครัง้ในปี 2019 ท าให ้EPS growth ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหุน้สหรฐัหด
ตวัน้อยกวา่ฝัง่เอเชยีเช่นกนั      

EPS Growth ปี 2017 - 9M19 GDP ในเอเชียเร่ิมชะลอการหดตวัใน 3Q19  

         

Source: IMF, Bloomberg 
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การส่งออกจีน ไต้หวนั และเกาหลีใต้เร่ิมฟ้ืน แต่ไทยยงั            ธนาคารกลางลดดอกเบี้ยนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ 

     
Source: Bloomberg 

 

หุ้นไทยปี 2019 แย่กว่าภมิูภาค กระแสเงินทุนไหลออก   

ปี 2019 SET Index +0.6% YTD แรงขายมาจากนักลงทุนต่างชาติที่ขายสุทธใินตลาดหุ้น 4.19 หมื่นล้านบาท  
และขายติดต่อกนัเป็นปีที่ 3 ส่วนสถาบนัในประเทศซื้อสุทธ ิ 4.34 หมื่นล้านบาทช่วยพยุงตลาดหุ้น กระแสเงนิทุน
ที่ไหลออกสอดคล้องกบัภาวะเศรษฐกิจไทยที่แย่กว่าเพื่อนบ้านในเอเชียโดย GDP 9M19 ขยายตวัเพยีง 2.5% Y-
Y โตต ่าสุดในรอบ 5 ปี ฉุดโดยภาคส่งออกจากผลกระทบของสงครามการค้า ค่าเงนิบาทที่แขง็ค่า 6.5% YTD 
แขง็ค่าที่สุดในภูมภิาค และฐานราคาน ้ามนัที่สูงในปีก่อน ยอดส่งออกสนิค้างวด 11M19 -2.8% Y-Y ประกอบกบั
การลงทุนภาครฐัที่เตบิโตชะลออย่างมาก มเีพยีงการบรโิภคภาคเอกชนที่ช่วยประคองเศรษฐกิจ (9M19 +4.5% 
Y-Y) แม้ว่า กนง. จะลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายถงึ 2 ครัง้ในการประชุมเดอืน ส.ค. และ พ.ย. รวม 0.50% จาก 
1.75% เหลอื 1.25% ในปัจจุบนั แต่ไม่ช่วยให้ค่าเงนิบาทอ่อนค่า      

GDP 9 เดือนแรกของไทยขยายตวัเพียง 2.5% Y-Y มูลค่าการส่งออกสินค้า 11M19 หดตวั 2.8% Y-Y  

       

Source: NESDB 

นักลงทุนต่างชาติขายติดต่อกนัเป็นปีท่ี 3 ในปี 2019   

   

Source: Bloomberg 
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ปี 2020 เศรษฐกิจโลกไม่ถดถอยแต่อยู่ใน Late cycle ‘หุ้น’ จึงยงัเป็นสินทรพัยท่ี์ลงทุนได้ 

เราเชื่อว่าเศรษฐกิจโลกในปี 2020 ไม่เข้าสู่ภาวะ ‘Recession’ แต่อยู่ใน ‘Late cycle economy’ ของวฏัจกัรขาขึ้น 
ซึ่งท าให้ ‘หุ้น’ ยงัเป็นสนิทรพัย์ที่น่าลงทุน แม้ว่า Trade war จะยงัเป็นหน่ึงในปัจจยัที่กระทบการลงทุนในปี 2020 
แต่เชื่อว่าบรรยากาศการเจรจาจะดขีึ้นกว่าในช่วงที่ผ่านมา (เน้นต่อรองมากกว่าขึ้นภาษี) การค้าโลกเริม่มี
แนวโน้มฟ้ืนตวัจากเดอืน ต.ค. ที่ -12.6% Y-Y เป็น -9.5% Y-Y ในเดอืน พ.ย. แนวโน้มน่าจะดขีึ้นในระยะต่อไป
หลงัสหรฐั-จนีบรรลุข้อตกลงทางการค้าโดยสหรฐัระงบัการขึ้นภาษีสนิค้าน าเข้าจากจนีตัง้แต่กลาง เดอืน ธ.ค. 
นอกจากน้ี ภาคการผลิต (Manufacturing PMI) ของประเทศหลกัๆในโลกเริม่ขยบัขึ้นตัง้แต่เดอืน ก.ย. ยอดค้า
ปลีกและความเชื่อมัน่ของผู้บรโิภคในหลายประเทศโดยเฉพาะยูโรโซนเริม่ทรงตวัและกระเตื้องขึ้น ภาวะเงนิเฟ้อ
ที่ต ่าและนโยบายการเงนิที่ผ่อนคลายอย่างมากในช่วงที่ผ่านมาช่วยประคองเศรษฐกิจได้เป็นอย่างดี  

GDP และ PMI ของโลกมีสญัญาณทรงตวัได้ การตกต า่ของการค้าโลกเร่ิมชะลอ  

         

Source: Bloomberg 

 

PMI ภาคการผลิตของประเทศหลกัในโลกเร่ิมฟ้ืน  PMI ภาคการผลิตของประเทศกลุ่มยูโรโซนเร่ิมทรงตวั   

      

Source: Bloomberg 

เศรษฐกิจโลกฟ้ืนจากช่วงวิกฤตการเงินมายาวนานเกือบสิบปี การเติบโตจากน้ีไปจะชะลอ   

       
Source: IMF 
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กระแสเงินทุนมีแนวโน้มไหลกลบัสู่ตลาดหุ้นในเอเชีย แต่เข้าไทยเบาบาง  

เราคาดว่าตลาดหุ้นในเอเชียในปี 2020 จะให้ผลตอบแทนสูงกว่าตลาดหุ้นสหรฐัเน่ืองจากเศรษฐกิจที่เพิง่เริม่ฟ้ืน 
EPS growth ที่สูงกว่า (Bloomberg consensus คาด EPS growth ของตลาดหุ้นในเอเชยีโตเฉลี่ย 14% เทียบ
กบัตลาดหุ้นสหรฐัที่โต 10%) และความ laggard ของดชันีในตลาดเอเชีย ท าให้ PE ของหุ้นเอเชยีถูกกว่าตลาด
หุ้นสหรฐั กระแสเงนิทุนมโีอกาสไหลกบัสู่ตลาดเอเชีย แต่ตลาดหุ้นไทยมคีวามน่าสนใจน้อยกว่าตลาดหุ้นอื่นใน
เอเชียทัง้ในด้านการขยายตวัของเศรษฐกิจ ก าไรของบรษิทัจดทะเบียน และ Valuations กระแสเงนิทุนที่อาจไป
เข้าตลาดหุ้นไทยน่าจะยงัคงน้อยกว่าประเทศอื่นในเอเชีย ขณะเดยีวกนัการเปลี่ยนเงื่อนไขของกองทุน LTF เป็น
กองทุน SSF (มผีลปี 2020) ซึ่งผู้ลงทุนต้องถอืครองยาวขึ้นและวงเงนิน้อยกว่าเดมิเพราะเมื่อนับรวมกบักองทุนที่
ใช้ลดหย่อนภาษีอื่นเช่น RMF, PVD, กบข. ประกนัชีวติแบบบ านาญ รวมล้วต้องไม่เกิน 5 แสนบาทต่อปี อาจ
ส่งผลให้เมด็เงนิลงทุนของสถาบนัในประเทศลดลงเช่นกนั   

ตลาดหุ้นเอเชีย laggard กว่ามาก คาดว่าจะให้ผลตอบแทนดีกว่าตลาด DM ในปี 2020 

 
ทีม่า: Bloomberg, FSS Research 

ตลาดคาดการณ์การเติบโตของ EPS ในเอเชียสงูกว่าสหรฐั PE ปี 2020 ของตลาดหุ้นสหรฐัแพงกว่าตลาดหุ้นเอเชีย 

      
ทีม่า: Bloomberg  
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เศรษฐกิจไทยปี 2020 ฟ้ืนอ่อนๆ จ าเป็นต้องขบัเคล่ือนด้วย ‘การลงทุน’  

เศรษฐกิจไทยปี 2020 มแีนวโน้มฟ้ืนตวัช้าๆ และยงัขยายตวัต ่ากว่าศกัยภาพมาก การพึ่งพาส่งออกอย่างมาก
ในช่วงกว่า 2 ทศวรรษที่ผ่านมาและการเปลี่ยนรฐับาลบ่อยครัง้ท าให้การลงทุนหายไป เศรษฐกิจไทยจงึขาดแรง
ต้านทานเมื่อเผชิญกบัปัจจยัเสี่ยงนอกประเทศ การฟ้ืนตวัในปีหน้าจงึเป็นการฟ้ืนแบบอ่อนๆ ฟ้ืนตามเศรษฐกิจ
ของประเทศคู่ค้า ต่างจากประเทศอื่นในเอเชียที่สดัส่วนการลงทุนในประเทศต่อ GDP เพิม่สูงขึ้นหลงัจากวกิฤต
ต้มย ากุ้งจนปัจจุบนัแซงหน้าไทยไปแล้วแม้แต่เวยีดนาม ทัง้น้ี  ธปท. คาด GDP ปี 2020 ขยายตวั 2.8% ฟ้ืนจาก
ปี 2019 ที่คาดโตเพยีง 2.5% ปัจจยัขบัเคลื่อนหลกัจะมาจากการลงทุนในประเทศ (ซึ่งมสีดัส่วน 24% ของ GDP) 
และการส่งออก (72% ของ GDP) ที่ฟ้ืนตามเศรษฐกิจของประเทศคู่ค้า แต่ปัญหาค่าเงนิบาทที่แขง็ค่ากว่าประเทศ
เพื่อนบ้านยงัเป็นข้อจ ากดัการเตบิโตของภาคส่งออก ส่วนการจบัจ่ายใช้สอยของครวัเรอืนซึ่งขบัเคลื่อนเศรษฐกิจ
ในช่วง 2 ปีที่ผ่านมาเริม่อ่อนแรงจากภาระหน้ีครวัเรอืนที่สูงขึ้นท่ามกลางเศรษฐกิจที่ชะลอนานและความเชื่อมัน่
ของผู้บรโิภคที่ถดถอย แม้มมีาตรการชิมช้อปใช้และการกระตุ้นอื่นๆแต่ผลยงัไม่เป็นที่น่าพอใจ ดอกเบี้ยนโยบาย
ปัจจุบนัที่ 1.25% จงึมโีอกาสปรบัลงอีก 0.25% ในช่วง 1H20  

การเปลี่ยนแปลงเชงิโครงสรา้งประชากร สภาพภูมอิากาศ และยคุดจิทิลั เป็นความทา้ทายของเศรษฐกจิในระยะยาว 
แต่อยา่งน้อยการลงทุนในประเทศจ าเป็นตอ้งฟ้ืนตวัและขบัเคลื่อนเศรษฐกจิในปี 2020 (เพื่อใหก้ารบรโิภคฟ้ืนตาม) 
โดยเฉพาะคา่เงนิบาททีแ่ขง็คา่เป็นประโยชน์ต่อการลงทุนมาก การเบกิจา่ยงบประมาณปี 2020 (ซึง่น่าจะท าไดต้ัง้แต่ 
ก.พ.) มแีนวโน้มดขีึน้จากปี 2019 เพราะโครงการลงทุนดา้นโครงสรา้งพืน้ฐานทีส่ าคญัทีผ่่านการอนุมตัจิาก ครม. แลว้
ในปี 2019 มเีกอืบ 20 โครงการมูลคา่รวม 6.8 แสนลา้นบาท ระยะเวลาด าเนินการตัง้แต่ปี 2016 ถงึปี 2023 หลาย
โครงการมกี าหนดแล้วเสรจ็และเปิดใหบ้รกิารในปี 2020-2021 ซึง่จะท าใหก้ารเบกิจา่ยเมด็เงนิลงทุนในช่วง 2 ปีน้ีเรง่
ตวัขึน้ ขณะที่การลงทุนภาคเอกชน (คดิเป็น 3 ใน 4 ของการลงทุนทัง้หมด แต่ตอ้งมภีาครฐัเป็นตวัน า) คาดวา่จะฟ้ืน
ตวัจากปี 2019 โดยเฉพาะการลงทุนในพืน้ที ่EEC และการกลบัมาก่อสรา้งทีอ่ยูอ่าศยั (แนวราบ) อกีครัง้   

ประมาณการเศรษฐกิจโดยธนาคารแห่งประเทศไทย 
% Y-Y 2017 2018 2019E 2020E 

ก.ย. ธ.ค. ก.ย. ธ.ค. 
GDP 4.0 4.1 2.8 2.5 3.3 2.8 
การบรโิภคภาคเอกชน 3.0 4.6 3.8 4.4 3.1 3.0 
การลงทุนภาคเอกชน 2.9 3.9 3.0 2.5 4.8 3.4 
การอุปโภคภาครฐั 0.1 1.8 2.3 2.2 3.4 2.6 
การลงทุนภาครฐั -1.2 3.3 2.5 1.7 6.3 6.3 
มูลค่าการส่งออกสนิค้า 5.4 7.5 -1.0 -3.3 1.7 0.5 
มูลค่าการน าเข้าสนิค้า 6.2 13.7 -3.6 -5.2 3.5 1.4 
ดุลบญัชีเดนิสะพดั (US$พนัล้าน)  44.0 28.5 34.2 35.2 30.4 30.0 
ดุลบญัชีเดนิสะพดั (% ต่อ GDP)  9.6 5.6 6.6 6.2 5.6 5.6 
อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไป 0.7 1.1 0.8 0.7 1.0 0.8 
อตัราเงนิเฟ้อพื้นฐาน 0.6 0.7 0.6 0.5 0.9 0.7 
ทีม่า: ธปท. คาดการณ์เมือ่เดอืน ธ.ค. 2019  
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แรงส่งการบริโภคภาคเอกชนชะลอตามความเช่ือมัน่ท่ีลด หน้ีครวัเรือนต่อ GDP อยู่ในระดบัสงู จ ากดัการบริโภค 

    
ทีม่า: สภาพฒัน์ฯ, ศนูยพ์ยากรณ์เศรษฐกจิและธรุกจิ มหาวทิยาลยัหอการคา้ไทย, FSS Research 

การลงทุนต่อ GDP ของไทยอยู่ในระดบัต า่                    ประเทศอ่ืนในเอเชียมีสดัส่วนการลงทุนต่อ GDP สงูแซงหน้าไทย   

      
ทีม่า: สภาพฒัน์ฯ, FSS Research, Bloomberg  

ประเมิน SET Target 1,720 จดุในปี 2020  

เราคาด EPS Growth ปี 2020 +9.5% Y-Y เป็น 100.72 บาท ฟ้ืนจาก -4.5% Y-Y ในปี 2019 เมื่ออิง PE 17 
เท่าจะได้ SET Target 1,720 จุด โดยคาดกรอบแกว่งของดชันีที่ 1,550-1,790 จุด อิง PE hi-lo เฉลี่ยย้อนหลงั 5 
ปีที่ 15-18 เท่า SET Target ม ี upside จากระดบัปัจจุบนัราว 9% ไม่ถงึกบัสูงมากจนน่าจูงใจเหมอืนในช่วงปี 
2016-2017 ที่ก าไรของบรษิทัจดทะเบียนเตบิโตสูง แต่ด้วยอตัราดอกเบี้ยที่ต ่า ท าให้ผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหุ้นยงัจูงใจกว่าผลตอบแทนจากดอกเบี้ยเงนิฝากหรอืพนัธบตัรรฐับาล ปัจจุบนั Earnings yield gap ขยบัขึ้น
เป็น 4.9% สูงกว่าค่าเฉลี่ยที่ 4.0% และสูงกว่าในช่วงครึง่ปีแรกของปี 2019 นอกจากน้ี หากดู Forward PBV 
ของ SET Index ที่อยู่ที่ 1.6 เท่า เท่ากบั -1SD และใกล้ระดบัต ่าสุดในรอบ 10 ปี จงึถอืว่าอยู่ในโซนไม่แพง 

SET: Forward PE SET: Forward PBV 

  
Source: Bloomberg, FSS Research 
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GDP Growth & EPS Growth EPS Growth & SET Index 

       
Source: SET, FSS Research 

Earnings yield gap vs. SET Index 

  
Source: Thai BMA, SET, FSS Research 

มมุมอง Sector ต่างๆ  

กลุ่มที่เราชอบส าหรบัการลงทุนในปี 2020 ยงัคงเน้น Domestic plays ที่ได้ประโยชน์จากการลงทุนและ
ท่องเที่ยวที่ฟ้ืนตวั และกลุ่มการบรโิภคที่ทนทานต่อภาวะเศรษฐกิจที่เโตต ่า ได้แก่กลุ่มการแพทย์ คา้ปลีก เกษตร
และอาหาร ไฟแนนซ์ สื่อสาร และกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง และมมีุมมองเป็นกลางต่อกลุ่มธนาคาร กลุ่มท่องเที่ยว 
อสงัหารมิทรพัย์ และอิเล็คทรอนิกส์ และมมีุมมองเป็นลบต่อกลุ่มพลงังาน ปิโตรเคม ีประกนั และยานยนต์ 

มุมมองรายกลุ่มธรุกิจในปี 2020 
Sectors View Top picks 
Agri Positive เราคาดว่าราคาสนิค้าเกษตรหลายชนิดจะฟ้ืนตวัจากจุดต ่าในปี 2019 เช่น 

ข้าว มนัส าปะหลงั ปาล์มน ้ามนั และยาง ตามการฟ้ืนตวัของความต้องการ 
อย่างไรก็ตาม ยงัต้องติดตามสถานการณ์ภยัแล้งที่ด าเนินอยู่ในขณะน้ีว่าจะ
ยาวนานหรอืไม่ 
 

Auto Negative แม้ว่าในปี 2019 ยอดผลิตรถยนต์ ยอดส่งออก และยอดขายในประเทศ งวด 
11 เดอืนแรกจะหดตวั 6.0%, 6.1%, 1.1% จากงวดเดยีวกนัปีก่อน 
ตามล าดบั แต่ยงัไม่มสีญัญาณบวกในปี 2020 ยอดขายรถในประเทศมี
แนวโน้มยงัคงถูกจ ากดัจากการคุมเข้มสนิเชื่อของธนาคารและก าลงัซื้อที่
เปราะบาง ขณะที่ผู้ประกอบการต้องเผชิญกบัค่าแรงที่เพิม่สูงขึ้น ตลาด
ออสเตรเลียซึ่งเป็นตลาดส่งออกรถยนต์หลกัของไทยยงัมเีศรษฐกิจที่
เปราะบางมาก นอกจากน้ี การเปลี่ยนโครงสร้างหรอืดไีซน์ของรถ EV ท าให้
ผู้ผลิตต่างใช้เวลาส าหรบั learning curve 
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Sectors View Top picks 
Bank Neutral แม้ว่ามาตรฐานบญัชี IFRS 9 จะส่งผลกระทบต่อการประเมนิมูลค่าสนิทรพัย์ 

แต่ชดเชยด้วยการกลบัรายการส ารอง ท าให้ผลกระทบสุทธมิจี ากดั ในด้าน
สนิเชื่อ เราคาดว่าสนิเชื่อในปี 2020 จะขยายตวั 4-5% ดขีึ้นจากปี 2019 ที่
ทรงตวั จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครฐั และการลงทุนโครงสร้าง
พื้นฐานขนาดใหญ่ที่จะเพิม่มากขึน้ ปัจจยัเสี่ยงคอืคุณภาพหน้ีที่อาจแย่ลง
หากเศรษฐกิจชะลอตวันานเกินไป   
 

Construction Material Positive ปรมิาณความต้องการและราคาวสัดุก่อสร้างมแีนวโน้มดขีึ้นจากปี 2019 ตาม
การขยายตวัของการลงทุนที่จะมมีากขึ้น  
 

Contractor Positive ปี 2020 จะเหน็กรอบเวลาที่ชดัเจนขึ้นของการเปิดประมูลโครงการใหญ่จาก
การเร่งผลกัดนัการลงทุนโครงสรา้งพื้นฐานของประเทศของภาครฐั มูลค่า
รวมกว่า 7.5 แสนล้านบาท อาท ิ1) โครงการพฒันาสนามบินอู่ตะเภา และ
เมอืงการบินภาคตะวนัออก มูลค่า 8 หมื่นล้านบาท ซึ่งอยู่ระหว่างรอค า
ตดัสนิของศาลปกครองสูงสุด 2) รถไฟฟ้าสายสสี้ม (ตลิ่งชนั-ศูนย์วฒันธรรม) 
มูลค่า 9 หมื่นล้านบาท คาดขาย TOR ใน 2Q20 โดยคาดเหน็การจบัมอืของ 
CK- BEM และ STEC-BTS เข้าร่วมประมูล 3) รถไฟฟ้าสายสมี่วง (เตาปูน-
ราษฎร์บูรณะ) มูลค่า 7.7 หมื่นล้านบาท คาดขายซองภายในปี 2020 4) 
รถไฟฟ้าสายสแีดง 3 เส้นทาง มูลค่ารวม 6 หมื่นล้านบาท คาดขาย TOR 
ภายในปี 2020 5) โครงการ Runway 3 ของสนามบินสุวรรณภูม ิมูลค่า 1.1 
หมื่นล้านบาท คาดเปิดขาย TOR ใน 1H20 แต่สิง่ที่ต้องติดตาม คอืสภาพ
การแข่งขนัในตลาด จากคู่แข่งต่างประเทศโดยเฉพาะประเทศจนี หลงัเริม่
เหน็การจบัมอืร่วมกบับรษิทัรบัเหมาก่อสรา้งรายกลาง-เล็กในประเทศ ซึ่ง
การประมูลปี 2020 พบว่าเสนอราคาต ่ากว่าราคากลางราว 15-20% 
 

Commerce Positive เราคาดหวงัการฟ้ืนตวัของก าลงัซื้อในปี 2020 จากมาตรการกระตุ้นของ
ภาครฐั ซึ่งช่วยหนุนการเตบิโตของก าไรกลุ่มค้าปลีกอีกครัง้หลงัจากโตต ่าสุด
ในรอบ 5 ปีในปี 2019 (คาดก าไรปกติ +7.7% Y-Y) โดยคาดก าไรปกติปี 
2020 +10.5% Y-Y ขณะที่ Valuation น่าสนใจมากขึ้น ปัจจุบนัม ีForward 
PE เฉลี่ย 27 เท่า ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลงัที่ 33.2 เท่า อย่างไรก็ตาม 
ในช่วง 1Q20 ยงัมหีลายประเดน็กดดนัหุ้นกลุ่มค้าปลีก เช่น มาตรฐานบญัชี
ฉบบัใหม่ TFRS 16 และอาจเกิดการเปลี่ยนแปลงน ้าหนักของหุ้นรายตวั
ภายหลงั CRC เข้าเทรดในตลาดฯช่วง 1Q20 จงัหวะที่น่าลงทุนคอื 2Q20  
 

Electronics Neutral ผลการด าเนินงานของกลุ่มอิเล็คทรอนิคส์ยงัมคีวามผนัผวนในปี 2020 
ขึ้นกบัพฒันาการของการเจรจาการค้าระหว่างสหรฐั-จนีเป็นหลกั ประกอบ
กบัค่าเงนิบาทยงัแขง็ค่ากว่าประเทศคู่ค้า อย่างไรก็ตาม บรรยากาศการค้า
ในปี 2020 มแีนวโน้มดขีึ้น ท าใหลู้กค้ามกีารสัง่ซื้อสนิค้าบ้างแม้จะซื้อแค่
เพยีงพอใช้ ไม่ส ัง่ซื้อล่วงหน้านานก็ตาม แต่ก็ดกีว่าปี 2019 ที่ผ่านมา  
 

Energy Negative เราคาดราคาน ้ามนัเฉลี่ยในปี 2020 จะทรงตวัใกล้เคยีงราคาเฉลี่ยในปี 2019 
(คาด WTI US$55-60/บาร์เรล และเบรนท์ US$65-70/บาร์เรล) เพราะแม้
กลุ่ม OPEC+ จะร่วมมอืกนัลดก าลงัการผลิต แต่ปรมิาณการผลิตน ้ามนัที่
เพิม่ขึ้นจากสหรฐั และสต็อกน ้ามนัดบิที่อยู่ในระดบัสูง ขณะที่ความต้องการ
ใช้น ้ามนัฟ้ืนตวัในระดบัต ่า ท าใหต้ลาดน ้ามนัยงัคงอยู่ในภาวะ Oversupply 
เล็กน้อย และในระยะยาวยงัมคีวามเสี่ยงจากพลงังานสะอาดที่จะมาทดแทน 
เราชอบหุ้นพลงังานปลายน ้า เช่น โรงกลัน่ (TOP, SPRC) มากกว่าต้นน ้า  
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Finance Positive ภาวะอตัราดอกเบี้ยต ่าที่มแีนวโน้มลากยาวออกไป เป็นประโยชน์ต่อต้นทุน

ทางการเงนิของหุ้นในกลุ่มไฟแนนซ์ ขณะที่ความต้องการสนิเชื่อเช่าซื้อ หรือ
สนิเชื่อส าหรบัผู้มรีายได้ระดบักลาง-ล่าง ยงัมอียู่ จงึช่วยให้บรษิทัในกลุ่มน้ี
สามารถรกัษาส่วนต่างอตัราดอกเบี้ยได้ 
 

Food Positive เรามมีุมมองเป็นบวกต่อราคาเน้ือสตัว์โดยเฉพาะไก่เพราะจนีน าเขา้เพิม่ขึ้น 
ขณะที่ปรมิาณการเลี้ยงไก่ลดลง ส่วนเน้ือหมูมแีนวโน้มราคาปรับขึน้แรงจาก 
supply ที่ลดลงจากโรคระบาดในปี 2019 ทัง้หมดน้ีเป็นบวกต่อ CPF ขณะที่ 
TU คาดว่าจะเหน็การฟ้ืนตวัของก าไรในปี 2020 เพราะไม่มคี่าใช้จ่ายพเิศษ
จ านวนมากที่เกิดขึ้นในปี 2019 และราคาปลาทูน่าที่ปรบัลงเหลือ US$900/
ตนัในปัจจุบนั เป็นบวกต่อ margin ของ TU ในระยะถดัไป 
 

Health care Positive แนวโน้มผลประกอบการปี 2020 โตเร่งตวัมากขึ้น เราคาดก าไรปกติ +11% 
Y-Y จากปี 2019 ที่ -0.6% Y-Y หลกัๆเป็นผลมาจาก BDMS ที่จะรบัรู้
รายได้เต็มปีจากการเปิดโรงแรม Movenpick BDMS Wellness Resort และ 
Bangkok International Hospital ตัง้แต่กลางปี 2019 ขณะเดยีวกนั รพ.
ขนาดกลาง-เล็กอื่นไม่ได้มกีารขยายการลงทุนขนาดใหญ่ในปี 2020 (ยกเว้น 
EKH ที่เปิดอาคารศูนย์กุมารเวชใหม่ในช่วงต้น พ.ย.) ปี 2020 จงึเป็นปีเก็บ
เกี่ยวประโยชน์จากการฟ้ืนตวัของนักท่องเที่ยวและก าลงัซื้อในประเทศ และ
รพ.ขนาดกลางจะได้ประโยชน์จากการได้ปรบัขึ้นค่าหวัประกนัสงัคมด้วย  
 

Hotel Neutral เราคาดจ านวนนักท่องเที่ยวจะเพิม่ขึ้น 5% ในปี 2020 เป็น 41.8 ล้านคน ท า 
new high ต่อเน่ือง น าโดยตลาดจนีและอินเดยีซึ่งเป็นประเทศที่มปีระชากร
จ านวนมาก แต่ Trip per Capita ยงัต ่ามาก โดย Airbus คาดว่าจ านวนการ
ท่องเที่ยวของทัง้ 2 ประเทศจะเตบิโตเฉลี่ยราว 6.5-7.2% CAGR ในช่วง 20 
ปีข้างหน้า ขณะที่ยุโรปมตีลาดรสัเซียช่วยประคอง ส่วนการแขง็ค่าของเงนิ
บาทเชื่อว่าแขง็ค่าอย่างจ ากดัมากขึ้น เราคาดก าไรปกติของกลุ่มจะพลิกมา
โต 10% Y-Y จากที่คาด -0.2% Y-Y ในปี 2019 เราชอบผู้ประกอบการที่มี
กิจการโรงแรมเป็นหลกั เพราะธุรกิจอาหารยงัฟ้ืนตวัช้าตามก าลงัซื้อและ
ความเชื่อมัน่ รวมถึงผลกระทบจากบรกิาร Delivery เราจงึมหีุ้นเด่นเพยีงตวั
เดยีวของกลุ่มคอื ERW 
 

ICT Positive ผลประกอบการปี 2020 จะยงัเตบิโตต่อเน่ืองเป็นปีที่ 3 (แม้จะเป็นอตัราที่
ชะลอลงเพราะฐานใหญ่ขึ้น) หลงัจากผ่านช่วงการลงทุนขนาดใหญ่ใน 4G ใน
ปี 2016-2018 ไปแล้วและเริม่เกบ็เกี่ยวประโยชน์จากการลงทุน ประกอบกบั
การแข่งขนัที่แม้จะมเีป็นระยะแต่ไม่รุนแรงมากเท่าในอดตี เพราะส่วนแบ่ง
ตลาดของผู้ให้บรกิารแต่ละรายเริม่น่ิงและอยู่ตวั ส าหรบัการประมูล 5G ในปี 
2020 เราเชื่อว่าการแข่งขนัและราคาจะไม่สูงเท่ากบัยุค 4G เพราะ
ใบอนุญาตมจี านวนมาก ราคาเริม่ต้นไม่สูง และคลื่นที่ผู้ให้บรกิารต้องการ
กลบัยงัไม่น ามาประมูลในรอบน้ี  
 

Insurance Negative ทิศทางดอกเบี้ยขาลงหรอือยู่ในระดบัต ่าเป็นเวลานานเป็นลบต่อกลุ่มประกนั
เพราะกระทบพอร์ตการลงทุนค่อนข้างมากเพราะพอรต์ส่วนใหญ่เป็นการ
ลงทุนในตราสารหน้ี และกระทบต่อการออกผลิตภณัฑ์ นอกจากน้ี ยงัมคีวาม
เสี่ยงจากเกณฑ์ใหม่ที่เริม่ใช้ในปี 2020 คอืเงนิกองทุนตามระดบัความเสี่ยง 
(Risk based capital: RBC) และการทดสอบความพอเพยีงของหน้ีสนิ
ประกนัภนั (Liabilities adequacy test: LAT) ซึ่งจะท าให้การลงทุนของกลุ่ม
ประกนัมขี้อจ ากดัมากขึ้น หรอือาจมกีารเพิม่ทุนหากอตัราส่วนเงนิกองทุน 
(CAR) ลดลงใกล้มาตรฐานขัน้ต ่าที่ คปภ. ก าหนด  
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Petrochemical Negative กลุ่มปิโตรเคมยีงัเผชิญความท้าทายในปี 2020 จาก supply ใหม่ที่เข้ามา

อย่างต่อเน่ือง โดยเฉพาะ Paraxylene (PX), Polyethylene (PE), และ 
MEG ขณะที่ก าลงัซื้อของประเทศหลกัในโลกถูกกระทบจากสงครามการค้า
และยงัฟ้ืนไม่เตม็ที่ ท าให้ Spread product ดงักล่าวอ่อนแอกว่ามปีีก่อน 
สนิค้าปลายน ้าเช่น PET/Polyester ที่แม้จะถูกกระทบจากก าลงัซื้อของโลกที่
ยงัเปราะบางแต่อยู่ในสถานการณ์ที่ดกีว่าสนิค้าปิโตรเคมตี้นน ้า  
 

Property Neutral แม้มปัีจจยัลบอยู่มากจาก 1) การแข่งขนัรุนแรงท่ามกลาง supply สูงในบาง
พื้นที่ 2) การเข้มงวดของสถาบนัการเงนิ 3) ลูกค้าต่างชาตโิดยเฉพาะจนี
และฮ่องกงถูกกระทบจากค่าเงนิหยวนอ่อน 4) พ.ร.บ.ภาษีที่ดนิและสิง่ปลูก
สร้างมผีลต้นปีหน้า แต่ทุกอย่างถูกรบัรู้ไปในราคาหุ้นมากแล้ว (PE ปี 2020 
ต ่าเพยีง 8 เท่า ต ่าสุดในรอบ 10 ปี) และผู้ประกอบการต่างปรบักลยุทธ์ ลด
ความเสี่ยงโดยลดการเปิดโครงการใหม่โดยเฉพาะคอนโด เน้นระบายสตอ็ก 
รกัษาสภาพคล่อง หนัมาต่อยอดธุรกิจ Recurring income มากขึ้น เราคาด
ก าไรปกติปี 2020 เริม่ฟ้ืน +4% Y-Y จากปี 2019 ที่ -14% Y-Y และมี
โอกาสลุ้นการผ่อนคลายมาตรการต่างๆ ที่ทยอยออกมาในปี 2019 
 

Source: FSS Research 

 

ผลตอบแทนของสินทรพัยล์งทุนประเภทต่างๆ ปี 2002 ถึง 23 ธ.ค. 2019 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 19YTD

PETRO PETRO HELTH HELTH HELTH PETRO COMM AGRI PETRO HELTH PROP ETRON HELTH HELTH AGRI PETRO HELTH FIN

20.83% 266.95% 31.75% 45.81% 46.58% 64.34% -17.25% 175.11% 180.50% 58.98% 78.94% 34.39% 48.33% 29.97% 57.78% 42.67% 5.66% 24.13%

TRANS ENERG ICT FOOD TOURISM ENERG AGRI CONMAT AGRI ICT COMM TRANS TRANS FIN COMM TRANS FIN ICT

19.41% 214.30% 14.69% 29.68% 43.52% 59.85% -24.80% 111.78% 128.17% 43.20% 73.56% 21.85% 37.86% 26.06% 40.98% 37.24% 3.21% 16.06%

ICT ICT TRANS ENERG COMM MEDIA ICT PETRO COMM COMM FIN HELTH CONS TOURISM ENERG TOURISM TRANS FOOD

12.91% 161.75% 12.26% 27.91% 27.86% 29.56% -26.03% 107.44% 83.41% 39.65% 65.00% 8.23% 34.81% 18.61% 38.45% 33.70% -5.40% 13.80%

MEDIA HELTH ENERG COMM FOOD FOOD FOOD BANK ETRON MEDIA MEDIA ICT FIN ETRON PETRO PROP ENERG TRANS

12.20% 147.78% -2.23% 23.44% 17.94% 22.00% -36.64% 105.50% 55.37% 20.21% 63.68% 3.85% 30.42% 18.32% 36.08% 22.56% -6.26% 12.30%

PROP PROP COMM AGRI TRANS ETRON TOURISM PROP FOOD FOOD TOURISM FIN BANK TRANS FOOD COMM PETRO MEDIA

9.65% 127.62% -3.37% 22.26% 6.67% 19.22% -38.10% 93.68% 49.67% 16.12% 58.22% 3.67% 30.11% 8.68% 34.82% 21.70% -10.35% 9.70%

BANK TRANS AGRI ETRON PROP COMM HELTH TRANS HELTH FIN TRANS TOURISM ETRON CONMAT FIN ENERG BANK ENERG

6.56% 112.04% -8.66% 20.65% 1.79% 16.18% -38.12% 87.18% 42.98% 3.19% 55.68% 2.76% 29.52% 8.48% 34.44% 19.64% -10.62% 8.24%

TOURISM CONMAT CONMAT TOURISM PETRO BANK MEDIA ETRON CONMAT TOURISM ICT PETRO PROP CONS ETRON MEDIA COMM COMM

6.20% 97.20% -10.51% 15.40% -2.55% 15.03% -41.03% 71.20% 41.08% 2.89% 50.80% 1.72% 23.35% 0.41% 19.08% 16.11% -13.08% -0.92%

ENERG BANK TOURISM BANK ENERG PROP ENERG FOOD BANK PROP HELTH AGRI ICT PETRO BANK BANK ICT HELTH

5.57% 91.78% -12.38% 12.11% -2.90% 12.94% -49.87% 69.60% 34.16% -0.71% 46.98% -4.71% 21.24% -1.19% 17.71% 14.81% -14.22% -1.78%

CONMAT FIN PETRO ICT ETRON ICT BANK COMM ENERG BANK BANK COMM TOURISM COMM TRANS ICT CONMAT CONMAT

0.16% 66.00% -14.14% -30.32% -2.90% 12.92% -51.26% 61.02% 31.02% -3.83% 43.53% -8.00% 20.92% -8.28% 15.49% 11.85% -14.77% -7.72%

COMM FOOD BANK MEDIA BANK FIN CONMAT FIN TRANS CONMAT CONMAT CONMAT CONMAT PROP HELTH FIN PROP PROP

-0.49% 61.85% -15.16% -4.61% -4.31% 9.27% -52.26% 58.72% 30.31% -5.15% 36.88% -8.48% 17.75% -11.01% 9.09% 6.68% -15.65% -10.37%

FOOD COMM FOOD PROP AGRI TRANS PROP ENERG MEDIA ENERG FOOD PROP AGRI FOOD ICT FOOD AGRI BANK

-3.28% 61.02% -17.90% -5.93% -5.15% 4.83% -53.17% 48.11% 27.33% -7.00% 35.36% -9.54% 13.44% -11.95% 5.41% -0.75% -17.20% -14.51%

HELTH MEDIA FIN TRANS CONMAT HELTH ETRON HELTH PROP TRANS ETRON ENERG MEDIA ENERG PROP CONMAT ETRON ETRON

-4.26% 52.74% -25.92% -9.53% -6.30% 4.00% -56.64% 32.33% 25.33% -25.84% 33.38% -10.41% 9.90% -20.71% 5.10% -3.71% -18.01% -17.96%

ETRON TOURISM ETRON CONMAT MEDIA TOURISM FIN MEDIA FIN AGRI AGRI FOOD COMM MEDIA CONMAT HELTH TOURISM AGRI

-4.38% 26.71% -28.79% -9.63% -7.69% 1.42% -57.94% 27.54% 20.19% -27.51% 7.19% -13.03% 8.48% -22.39% 0.99% -7.53% -22.10% -19.47%

FIN ETRON MEDIA FIN FIN CONMAT TRANS ICT TOURISM ETRON ENERG BANK FOOD AGRI CON ETRON FOOD CONS

-5.35% 24.55% -39.43% -15.62% -18.17% -2.27% -67.32% 21.34% 16.44% -32.26% 7.14% -15.37% 8.18% -28.05% 0.44% -14.31% -22.76% -22.47%

AGRI AGRI PROP PETRO ICT AGRI PETRO TOURISM ICT PETRO PETRO MEDIA ENERG BANK TOURISM CONS CONS TOURISM

-11.26% 11.21% -40.67% -18.56% -30.32% -4.86% -67.35% 15.37% 13.34% -32.68% 6.23% -18.98% -2.38% -28.63% -3.50% -14.34% -26.59% -24.44%

CONS CONS CONS CONS CONS CONS CONS CONS CONS CONS CONS CONS PETRO ICT MEDIA AGRI MEDIA PETRO

0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -24.06% -39.46% -7.93% -15.95% -29.32% -24.69%  
Note: All sector index in 2019 – as of 23 December 2019 

Source: Bloomberg, FSS Research 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) 

ส ำนักงำนใหญ่ สำขำ อัลม่ำลิงค์ สำขำ อัมรินทร์ ทำวเวอร์ สำขำ เซ็นทรัลปิ่นเกล้ำ 1 สำขำ บำงกระปิ 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สำขำ บำงนำ สำขำ สินธร 1 สำขำ เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สำขำ ลำดพร้ำว สำขำ ประชำชื่น 

589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 

ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว 

(เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา    จ.กรุงเทพมหานคร  

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สำขำ รังสิต สำขำ อับดุลรำฮิม สำขำ รัตนำธิเบศร์ สำขำ แจ้งวัฒนะ  

1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 99, 99/9   

ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์  

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี ห้อง 2203, ชั้น 22  

   หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด  

   ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี  

     

สำขำ ขอนแก่น 1 สำขำ ขอนแก่น 3 สำขำ อุดรธำนี สำขำ เชียงใหม่ 1 สำขำเชียงใหม่ 2 

311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1 197/29, 213/3 308  310  

ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ 

จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน 

 อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 

     

สำขำเชียงใหม่ 3 สำขำ เชียงรำย  สำขำ แม่สำย สำขำ นครรำชสีมำ สำขำ สมุทรสำคร 

อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 198/1 ตรอกสมอราย 813/30 ถ.นรสิงห์ 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ต.ในเมือง ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา จ.สมุทรสาคร 

จ.เชียงใหม่     

     

สำขำ ออนไลน์ภูเก็ต สำขำ หำดใหญ่ สำขำ ตรัง สำขำ สุรำษฏ์ธำนี สำขำ ปัตตำนี 

22/18 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล 

ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี 

ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต    จ.สุราษฎ์ธานี  

จ.ภูเก็ต     

     

                               

ค ำนิยำมของค ำแนะน ำกำรลงทุน 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ำกว่ำ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ำกว่ำ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่ำ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่ำ ตลำด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เท่ำกับ ตลำด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ำกว่ำ ตลำด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมขึ้น หรือลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่

เช่ือว่าหรือควรเช่ือว่ามีความน่าเช่ือถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว  ข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงาน

ฉบับนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลง แก้ไข หรือเพิ่มเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรือช้ีชวนให้ผู้ลงทุน ลงทุนซ้ือห รือขาย

หลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษัทจึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหาย

ใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ ห้ามมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น าออก

แสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบริษัทล่วงหน้า  การลงทุนในหลักทรัพย์มีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรศึกษา

ข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน  

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์ 

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, H MPRO, INTUCH, 

IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, 

RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA,  TOP, TPIPP, 

TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบริษัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าว ดังนั้น นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือช้ีชวนของ

ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ์ N/R  หมำยถึง “ไม่ปรำกฏชื่อในรำยงำน CGR” 

IOD )IOD Disclaimer( 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพ ย์แห่งประเทศไทย 

และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอ

ข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนิ นกิจการของ

บริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิ บัติงานหรือการ

ด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณ

ของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงควำมครบถ้วนและถูกต้องของผลส ำรวจดังกล่ำวแต่อย่ำงใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

------- 

 

โครงกำรแนวร่วมปฏิบัติของภำคเอกชนไทยในกำรต่อต้ำนทุจริต  (THAI CAC( 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 30 พฤศจิกายน 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

   - ได้รับการรับรอง CAC 

 


