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     แนวรบั – แนวต้าน : 1272/1268 – 1290/1300 

ชว่งส้ันมอง SET แกว่งตัวในกรอบ 1220–1300 จุด โดยป�จจยัในประเทศ
ติดตามการประกาศงบ 4Q68 ของกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ซึ่งจะออกมา
ครบในสัปดาหห์น้านี้, นโยบายหาเสียงด้านเศรษฐกิจของพรรคการเมือง
ซึ่งจะมีผลต่ออุตสาหกรรมและหุน้ท่ีเก่ียวข้อง ส่วนป�จจัยภายนอกท่ีต้อง
ติดตาม ได้แก่ ความเส่ียงทางด้านภูมิรัฐศาสตร์ในตะวันออกลาง 
(เวเนซุเอลา, อิหรา่น, รสัเซยี-ยูเครน) ซึ่งจะมผีลต่อความผันผวนของราคา
น�ามันและหุน้กลุ่มพลังงาน, ความคืบหน้าการเจรจาทางการเมืองระหว่าง
สหรฐัฯ เดนมารก์ และกรนีแลนด์ รวมท้ังขอ้มูลเศรษฐกิจสําคัญ อาทิ GDP 
4Q68 และยอดค้าปลีกของจนี, PCE พ.ย. และ GDP 3Q68 (รายงานครัง้
สุดท้าย) ของสหรัฐฯ ซึ่งจะมีผลต่อการกําหนดทิศทางการดําเนินนโยบาย
ทางเศรษฐกิจ ดังนั้นกลยุทธก์ารลงทนุจงึแนะนํา “Selective Buy” 

BBL: มองมีโอกาสได้ Sentiment เชิงบวกระยะส้ันจากกําไร 4Q68 ของ KKP ท่ีสูง
กว่าคาด อีกท้ัง BBL ยังมีความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรัพย์ต�ากว่าธนาคารขนาดใหญ่
อ่ืนๆ คาดว่า ECL จะลดลงท้ัง QoQ และ YoY ใน 4Q68 Valuation ถูกท่ีสุดในกลุ่ม
ธนาคารท่ี PBV 0.52x และ PE 7.2x เท่าในป� 2569 เป�าหมายระยะส้ัน 173.50 บาท 

CPN: ป�จจยักระตุ้นระยะส้ันจากบรรยากาศการหาเสียงเลือกต้ัง กําไร 1H69 มแีนวโน้ม
เติบโตแข็งแกร่งจากการโอนโครงการ Dusit Residences และฐานต�าใน 1H68 และ
คาดเติบโตต่อเนื่องใน 2H69 จากการขายสินทรัพย์ให ้CPNREIT Valuation น่าสนใจ 
PE 2569F ท่ี 14.8x ต�ากว่าชว่ง Pre-COVID ท่ี 28.0x เป�าหมายระยะส้ัน 58.50 บาท 

ช่วงส้ันมอง SET จะเคล่ือนไหวในกรอบ ติดตามการทยอยประกาศงบกลุ่มธนาคารและความเส่ียงภมูิ
รัฐศาสตร์ กลยุทธ์ลงทุนจึงแนะนํา “Selective Buy” ใน 2 ธีมหลักและ 3 ธีมเทรดด้ิงท่ีมีป�จจัยบวก
เฉพาะตัว ดังนี้:  

1. หุน้ Earnings Play ซึ่งคาดกําไร 4Q68 จะเติบโตเด่นเกิน 10%YoY และเราแนะนํา Outperform 
จากพ้ืนฐานธุรกิจมั่นคงและมีโมเมนตัมกําไรท่ีดี แนะนํา ADVANC BGRIM CHG GPSC GULF 
OR PRM TRUE  

2. หุน้ป�นผลคุณภาพดีเพ่ือสร้างกระแสเงนิสดและลดความผันผวนใหแ้ก่พอร์ตลงทุน แบ่งเป�น 1) 
หุ้นป�นผลสําหรับลงทุนระยะยาว (กําไรแต่ละป�มั่นคง, ผันผวนต�า, ฐานะการเงินแข็งแกร่ง, มี 
SET ESG Ratings A-AAA และจ่ายป�นผลสม�าเสมอ โดยคาดให้ Div. Yield สูงเกินป�ละ 5%) 
แนะนํา AP DIF KTB PTT TISCO และ 2) หุ้นป�นผลสําหรับลงทุนระยะส้ัน 6 เดือน (กําไรป� 68 
มั่นคง, ผันผวนต�า, คาดมีเงินป�นผลจากกําไรป� 2568 ท่ีเหลือจ่ายหลังหกัเงินป�นผลท่ีประกาศ
จา่ยระหว่างกาลไปแล้ว ซึ่งให ้Div. Yield เกิน 5%) แนะนํา BAM KBANK SAT THANI TLI  

3. Trading Idea: นักลงทุนท่ีรับความเส่ียงได้และต้องการเก็งกําไร แนะนํา 1) หุน้ธนาคารท่ีคาด
รายงานกําไร 4Q68 จะออกมาเติบโตดีหรือยังทรงตัว YoY ตามคาด พร้อมยังมีแนวโน้มจา่ย
ป�นผลสูงจากกระแสเงนิสดแขง็แกรง่ แนะนํา KTB BBL KBANK KKP 2) หุน้ท่ีคาดจะได้ประโยชน์
จาก Election Rally เพราะมีเม็ดเงนิไหลเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจในชว่งหาเสียงเลือกต้ัง อาทิ กลุ่ม
พาณิชย์ (CPALL CPN TNP) กลุ่มอาหารและเครื่องด่ืม (GFPT CBG OSP) และกลุ่มท่องเท่ียว 
(CENTEL ERW) และ 3) หุน้ท่ีคาดจะได้อานิสงส์จากความเส่ียงทางภมูิรัฐศาสตร์ในตะวันออก
กลางจากความไม่แน่นอนท่ีสูงของนโยบาย ปธน. ทรัมป� โดยจะเน้นเก็งกําไรตามรอบข่าว 
แนะนํา PTTEP PTT 

Fund Flow หนุนแต่ 1300 ยังไม่ผ่าน 

สวัสดีตอนเชา้ ตลาดหุน้ไทย วันอังคารท่ี 20 มกราคม พ.ศ. 2569 

กลยุทธก์ารลงทนุประจาํวัน 

 ประเด็นสําคัญ 

 กลยุทธก์ารลงทนุ  Daily Top Picks 

• 4Q68 GDP จีนเติบโต 4.5%YoY สูงกว่าท่ีตลาดคาดไว้ท่ี 4.4%YoY 
และทําให ้GDP ป� 2568 เติบโต 5% สอดคล้องกับเป�าหมายท่ีรัฐบาลต้ัง
ไว้ แม้เผชิญป�ญหาความขัดแย้งทางการค้ากับสหรัฐฯ และวิกฤตใน 
ภาคอสังหาฯ มองเป�น Sentiment เชิงบวกต่อกลุ่ม China Play 
(PTTGC IVL SCC SCGP) 

• IMF ปรับเพ่ิมคาดการณ์การเติบโต ศก. โลกในป� 2569 ขึ้นสู่ +3.3% 
จากเดิมท่ี +3.1% หนุนจากการลงทุนในป�ญญาประดิษฐ์ท่ีพุ่งสูงและ
ความตึงเครียดทางการค้าท่ีผ่อนคลายลง และได้ปรับคาดการณ์ ศก. 
สหรฐัฯ และจนีขึ้นสู่ +2.4% และ +4.5% ตามลําดับ 

• สหภาพยุโรป (EU) กําลังพิจารณามาตรการตอบโต้สหรัฐฯ ด้วยการ
เรียกเก็บภาษีนําเข้า วงเงิน 9.3 หมื่นล้านยูโร กรณี ปธน. ทรัมป�เรียก
เก็บภาษีศุลกากรในอัตรา 10% ต่อชาติยุโรปและสหราชอาณาจักรรวม 
8 ชาติ ต้ังแต่วันท่ี 1 ก.พ. นี้ จากประเด็นเขา้ซื้อเกาะกรนีแลนด์ 

• นายกฯ ญ่ีปุ�นประกาศเตรียมยุบสภาผู้แทนฯ ในวันศุกร์นี้ (23 ม.ค.) 
เพ่ือใหม้ีการจดัการเลือกต้ังในวันท่ี 8 ก.พ. นี้ นายกฯ ญี่ปุ�นคาดหวังจะ
ได้รบัฉันทามติจากประชาชนเพ่ือสนับสนุนการเดินหน้าในเรื่องต่าง ไม่ว่า
จะเป�นนโยบายการคลัง “เชงิรุก” และประเด็นขอ้พิพาทกับจนี  

• คืนวันนี้ เวลา 22:00 น. ติดตามศาลฎีกาสหรฐัฯ ซึ่งมีกําหนดประกาศคํา
วินิจฉัยของหลายคดีใหญ่ ซึ่งอาจรวมถึงคําตัดสินเก่ียวกับมาตรการ
ภาษีศุลกากรของ ปธน. ทรัมป� ท้ังนี้ หลายฝ�ายคงมองว่าคําพิพากษา
ดังกล่าวอาจถกูเล่ือนไปถึง ม.ิย. 2569 

คาดตลาดแกว่งผันผวนทางขึ้นแต่เริ่มชะลอท่ีแนวต้าน เราคง
คาดว่าเงนิทุนไหลเข้าเป�นป�จจยัขับเคล่ือนหลักของตลาดช่วงนี้ 
แต่การขึ้นต่อเริม่มโีอกาสชะลอการขึ้นส้ัน หลังขึ้นต่อเนื่องเกือบ 
50 จุดใน 5 วันท่ีผ่านมา อย่างไรก็ตาม งบ KKP ออกมาดีกว่า
ตลาดคาด 24% จาก ECL ท่ีลดลง มีโอกาสหนุนสถาบันการเงนิ 
ทางเทคนิค ตลาดยังเป�นการแกว่งขึ้น แต่การขึ้นต่อมีโอกาส
ชะลอตัวตามแนวต้าน 1290/1300 ส้ัน หากการพักฐานไม่หลุด
ต�ากว่า 1272/1268 ยงัเป�นการแกว่งตัวขึ้น 

 แนวโน้มตลาดวันนี้ 

 ล็อกเป�าลงทนุประจาํสัปดาห ์
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กลยุทธก์ารลงทนุประจาํวัน 

วันอังคารท่ี 20 มกราคม พ.ศ. 2569 
  
    
 
 

กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ – แรงกดดันรออยูข่า้งหน้า 
KKP – 4Q68: ดีกว่าคาดจาก ECL; ผลตอบแทนจากเงนิป�นผลดี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 

บทวิเคราะหว์ันนี ้
 

การเคล่ือนไหวของ SET Index 
 

ดัชนีตลาดหลักทรพัยข์องไทย 
 

สรุปการซื้อ-ขายแยกตามกลุ่มผู้ลงทนุ 
 

การซื้อ-ขายสุทธแิยกตามกลุ่มผู้ลงทนุของ S50 futures 
 

การซื้อขายของต่างชาติในตลาดพันธบตัร 
  

(ล้านบาท) 19 ม.ค. WTD MTD YTD 

ซื้อ 4,735  4,735  48,943  48,943  

ขาย 10,174  10,174  46,132  46,132  
สุทธ ิ (5,439) (5,439) 2,811  2,811  
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ดัชนี 19 ม.ค. Chg Chg มูลค่า 
(จุด) (จุด) (%) (ล้านบาท) 

SET  1,283.20 7.60  0.60  36,145.56 

SET50  859.77 3.94  0.46  28,446.92 

SET100  1,837.23 9.68  0.53  32,128.56 

sSET  559.51 6.17  1.12  640.03 

SETHD  636.58 3.13  0.49  19,243.21 

SETCLMV  1,222.94 0.39  0.03  9,915.07 

SETESG 816.29 3.79  0.47  28,112.08 

SETWB  575.08 5.98  1.05  9,737.35 

mai  213.05 0.22  0.10  258.57 

 

เกาะขา่วเศรษฐกิจ 
 

 

(สัญญา) 19 ม.ค. WTD MTD YTD  

ต่างชาติ 2,443  2,443  35,041  35,041  
สถาบนั (2,763) (2,763) (4,662) (4,662) 

รายยอ่ย 320  320  (30,379) (30,379) 

 
 

วันท่ี เหตกุารณ์ 
19 ม.ค. Economic release: JP – คําส่ังซื้อเครื่องจกัรพ้ืนฐาน พ.ย., การผลิต

ภาคอุตสาหกรรม พ.ย. (ตัวเลขสุดท้าย) 
CN – GDP 4Q, GDP สะสม, ยอดค้าปลีก ธ.ค., การผลิตภาคอุตสาหกรรม 
ธ.ค., การลงทนุสินทรพัย์ถาวรและอสังหารมิทรพัยส์ะสม 
EU – CPI ธ.ค. (ตัวเลขสุดท้าย) 

20 ม.ค. Economic release: EU – ดัชนี ZEW ความเชื่อม่ันเศรษฐกิจ ม.ค. 
(เยอรมนี, ยูโรโซน) 

21 ม.ค. Economic release: US – ยอดเริม่สรา้งบ้าน ธ.ค., ใบอนุญาตก่อสรา้ง, 
ดัชนีชีนํ้าเศรษฐกิจ ธ.ค., การใชจ้า่ยภาคก่อสรา้ง, ยอดขายบ้านรอป�ดการ
ขาย 

22 ม.ค. Economic release: JP – การส่งออก, การนําเข้า, ดุลการค้า ธ.ค. 
US – GDP 3Q (ประมาณการ), รายได้และการใชจ้า่ยส่วนบุคคล พ.ย., PCE 
และ Core PCE พ.ย., ผู้ขอรบัสวัสดิการว่างงาน 
EU – ความเชื่อม่ันผู้บรโิภค ม.ค. (เบ้ืองต้น) 

23 ม.ค. Economic release: JP – CPI ท่ัวประเทศ ธ.ค., PMI ญ่ีปุ�น ม.ค. 
(เบ้ืองต้น) 
EU – PMI ภาคการผลิต บรกิาร และรวม ม.ค. (เบ้ืองต้น) 
US – PMI ภาคการผลิต บรกิาร และรวม ม.ค. (เบ้ืองต้น), ความเชื่อม่ัน
ผู้บรโิภค Univ. of Michigan (ตัวเลขสุดท้าย) 

 

 
(ล้านบาท) 19 ม.ค. WTD MTD YTD 
ต่างชาติ         
สุทธ ิ 1,064  1,064  3,835  3,835  
สัดส่วน (%) 51.51 51.51 53.03 53.03 
สถาบนัฯ         
สุทธ ิ (576) (576) (10,283) (10,283) 

สัดส่วน (%) 9.92 9.92 11.17 11.17 
บญัชบีล.         
สุทธ ิ 865  865  1,623  1,623  
สัดส่วน (%) 7.54 7.54 6.64 6.64 
บุคคล         
สุทธ ิ (1,353) (1,353) 4,825  4,825  
สัดส่วน (%) 31.03 31.03 29.16 29.16 
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  สวัสดีตอนเชา้ ตลาดหุน้ไทย 
กลยุทธก์ารลงทนุประจาํวัน 

Earnings Brief KKP (NEUTRAL) ราคาตามปัจจยัพ้ืนฐาน 72 บาท 
 

4Q68: ดีกว่าคาดจาก ECL; ผลตอบแทนจากเงินปันผลดี 

กําไรสุทธิ 4Q68 ของ KKP ออกมาสูงกว่าคาดค่อนข้างมากจาก ECL ท่ี
ตํ่ากว่าคาด โดยผลประกอบการสะท้อนถึงคุณภาพสินทรัพย์ท่ีปรับตัวดี
ขึ้นจากการลดลงของ ECL และผลขาดทนุจากการขายรถยดึ สินเชื่อท่ีหด
ตัวลง NIM ท่ีดีขึ้น non-NII ท่ีลดลง (จากกําไร FVTPL) และอัตราส่วน
ต้นทุนต่อรายได้ท่ีเพ่ิมขึ้น เราปรับประมาณการกําไรสุทธิปี 2569 เพ่ิมขึ้น 
10% เพ่ือสะท้อนผลประกอบการ 4Q68 หลักๆ เกิดจาก ECL โดยปัจจุบัน
เราคาดว่ากําไรสุทธิปี 2569 จะเพ่ิมขึ้น 5% เราคงคําแนะนํา NEUTRAL 
สําหรบั KKP โดยปรบัราคาเปา้หมายเพ่ิมขึ้นจาก 68 บาท เป็น 72 บาท เพ่ือ
สะท้อนอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีดีท่ี  6.6% (4.4% สําหรับ 
2H68) 

4Q68: ดีกว่าคาดมากจาก ECL กําไรสุทธิ 4Q68 อยู่ท่ี 1.77 พันลบ. (+
6% QoQ, +26% YoY) สูงกว่าท่ี INVX คาดการณ์ไว้ 26% และสูงกว่าท่ี 
consensus คาดการณ์ไว้ 24% จาก ECL ที่ตํ่ากว่าคาด กําไรสุทธิปี 2568 
เพ่ิมข้ึน 19% โดยสรุปรายการท่ีสําคัญได้ดังน้ี 

1) คุณภาพสินทรพัย์: NPL ลดลง 2% QoQ โดยส่วนใหญ่เป็นการลดลง
ของ NPL ในกลุ่มสินเชื่อเช่าซื้อ (HP) ต้นทุนเครดิต (รวมขาดทุนจาก
การขายรถยึด) ลดลง 35 bps QoQ (-87 bps YoY) มาอยู่ท่ี 1.3% ใน 
4Q68 ECL ลดลง 22% QoQ และขาดทุนจากการขายรถยึดลดลง 
24% QoQ LLR coverage เพ่ิมข้ึนเป็น 137% จาก 135% ใน 3Q68 

2) การเติบโตของสินเชื่ อ :  -0.7% QoQ, -6.7% YoY โดยสินเชื่ อ
ประกอบด้วย สินเชื่อธุรกิจเติบโต +9.6% YoY, +1% QoQ  สินเชื่อ 
SME ลดลง -4.2% QoQ, -5.3% YoY และสินเชื่อรายย่อยลดลง-2% 
QoQ, -7.4% YoY โดยเฉพาะสินเชื่อเชา่ซื้อลดลง -2.5% QoQ, -9.3% 
YoY 

3) NIM: +9 bps QoQ (-14 bps YoY) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
ท่ีก่อให้เกิดรายได้ลดลง 15 bps QoQ (-66 bps YoY) ต้นทุนทาง
การเงนิลดลง 22 bps QoQ (-54 bps YoY)  

 

 4) Non-NII: -6% QoQ (+8% YoY) จากกําไร FVTPL ท่ีลดลง 27% 
QoQ (-1% YoY) รายได้ค่าธรรมเนียมสุทธิเพ่ิมข้ึน 5% QoQ (ทรง
ตัว YoY) โดยได้รบัแรงหนุนจากรายได้ท่ีสูงข้ึนจากธุรกิจไดม์ ธุรกิจ
การจัดการกองทุน ธุรกิจวานิชธนกิจ และค่าธรรมเนียมแบงก์
แอสชวัรนัส์ 

5) อัตราส่วนต้นทุนต่อรายได้: +106 bps QoQ (+422bps YoY) มา
อยู่ท่ี 48.44% ค่าใชจ้า่ยในการดําเนินงานทรงตัว QoQ (+6% YoY) 

ปรับประมาณการกําไรสุทธิปี 2569 เพ่ิมขึ้นจาก ECL เราปรบัประมาณ
การกําไรสุทธิปี 2569 เพ่ิมข้ึน 10% เพ่ือสะท้อนผลประกอบการ 4Q68 
ซึ่งหลักๆ เกิดจากการปรบัประมาณการ ECL ลดลง โดยปัจจุบันเราคาด
ว่ากําไรสุทธิปี 2569 จะเพ่ิมข้ึน 5% ซึ่งเป็นผลมาจาก NIM ท่ีเพ่ิมข้ึน 3 
bps สินเชื่ อท่ีหดตัวลง 1% credit cost ที่ลดลง 10 bps non-NII ท่ี
ลดลง 2% (หลักๆ เกิดจากกําไร FVTPL) และอัตราส่วนต้นทุนต่อรายได้
ท่ีสูงข้ึน  

อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลดี เราคาดว่าเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) จะ
เพ่ิมข้ึนจาก 4 บาท ในปี 2567 เป็น 4.5 บาท ในปี 2568 (3 บาทสําหรบั 2H68) 
คิดเป็นอัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผล 6.6% (4.4% สําหรบั 2H68) 

คงคําแนะนํา  NEUTRAL แต่ปรับราคาเป้าหมายเ พ่ิมขึ้ น  เราคง
คําแนะนํา NEUTRAL สําหรับ KKP แต่ปรับราคาเป้าหมายเพ่ิมข้ึนเป็น 72 
บาท (อิงกับ PBV ปี 2569 ท่ี 0.85 เท่า)  

ปัจจัยเ ส่ียงท่ี สํา คัญ: 1)  ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรัพย์จาก
เศรษฐกิจชะลอตัวและสงครามการค้า  2) ราคารถมือสองลดลง 3) 
ตลาดทุนผันผวน และ 4) ความเส่ียงด้าน ESG จากการใหบ้ริการลูกค้า
อย่างเป็นธรรม (market conduct) 

 
กิตติมา สัตยพันธ,์ CFA  

นักวิเคราะหก์ารลงทนุปัจจยัพ้ืนฐานด้านหลักทรพัย์ 
0-2793-9010 

kittima.s@innovestx.co.th 
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