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สถิติผลตอบแทนตัง้แต่ปี 2011 พบว่า SET มีโอกาสให้ผลตอบแทนเป็น “บวก” ใน
ไตรมาสแรกสงูถึง 90% และให้ผลตอบแทนเฉล่ีย 3.2% ขณะท่ีกลุ่มการเงิน ส่ือสาร 
ค้าปลีก และ อสงัหาฯ มีสถิติให้ผลตอบแทนเด่นในไตรมาสแรก สอดคล้องไปกบั
แนวโน้มการฟ้ืนตวักาํไรในปี 2022 หลงัสถานการณ์ Covid ในประเทศคล่ีคลาย 
แนะนํา “ซ้ือ” MTC TRUE (เพื่อขาย Tender Offer) COM7 CPN AMATA และ SPALI 

SET มกัให้ผลตอบแทนท่ีดีในไตรมาสแรกของทุกปี 
สถติยิอ้นหลงัตัง้แต่ปี 2011-2021 แสดงใหเ้หน็ว่า SET Index มกัจะปรบัตวัลงในเดอืน ธ.ค. 
(Exhibit 3) ซึ่งอาจสามารถอธบิายไดจ้ากการทีน่ักลงทุนมกัจะขายหุน้ทํากําไร เพื่อสรุปผล
การลงทุนของปีนัน้ๆ รวมถงึการบรหิารทางผลประโยชน์ทางภาษขีองนักลงทุน โดยเฉพาะ
นักลงทุนต่างประเทศ ในทางกลบักนัจะเหน็ว่า SET Index มนัจะใหผ้ลตอบแทนทีด่ ีในช่วง
ไตรมาสแรกของทุกปี โดยถ้าอิงจากสถิติในปี 2011-2021 จะเห็นว่า SET มีโอกาสที่ให้
ผลตอบแทนเป็น “บวก” สงูถงึ 90% และใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่สูงประมาณ 3.2% เลยทเีดยีว 
ซึ่งเรามองว่ามโีอกาสที่จะเหน็การ “Rally” ของ SET ในช่วงต้นปี 2022 ตามสถิตใินช่วงที่
ผ่านมาเนื่องจากเศรษฐกิจฟ้ืนตัวจากการเปิดประเทศ (Economic Recovery), การปรบั
ประมาณการกําไรขึ้นของนักวิเคราะห์ (Earnings Upward Revision) และแนวโน้มกําไร 
SET ปี 2022 ทีก่ลบัไปทีจุ่ดสงูสดุเดมิในปี 2017-18 

กลุ่มการเงิน ส่ือสาร ค้าปลีก และอสงัหาฯ ให้ผลตอบแทนเด่น 
ขณะทีเ่ราคาดวา่ SET มแีนวโน้มจะใหผ้ลตอบแทนทีด่ใีนชว่งตน้ปี 2022 ถา้วเิคราะหใ์น
รายละเอยีดเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม มสีถติทิีน่่าสนใจเชน่เดยีวกนั โดยถา้เราเลอืกกลุ่ม
อุตสาหกรรมทีม่กัจะใหผ้ลตอบแทนทีด่ทีีส่ดุในชว่งไตรมาสแรกของปี เชน่ กลุ่มการเงนิ 
สือ่สาร คา้ปลกี โรงพยาบาล และอสงัหาฯ จะใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่สงูถงึ 6% และมโีอกาสให้
ผลตอบแทนเป็น “บวก” ประมาณ 75% (8.25 ปีใน 11 ปี) สงูกวา่อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ 
SET ที ่3.2% มากพอสมควร...ทัง้นี้ถา้พจิารณาจาก Outlook การฟ้ืนตวัเศรษฐกจิในปีหน้า 
ซึง่คาดวา่จะมาจากการบรโิภคภายในประเทศทีฟ้ื่นตวัเป็นหลกั ยิง่เป็นปจัจยัสนบัสนุนการ
ปรบัสงูขึน้ของกลุ่มการเงนิ (Micro Finance) สือ่สาร คา้ปลกี และอสงัหาฯ ขณะทีแ่มเ้รามอง
วา่หุน้กลุ่มโรงพยาบาลจะยงัมกีาํไรทีด่ ี แต่ตอ้งยอมรบัวา่ผา่นจุดทีด่ทีีส่ดุไปแลว้ โดยเฉพาะ
โรงพยาบาลขนาดกลางอยา่ง BCH และ CHG 

“ซ้ือ” กลุ่มหุ้นท่ีคาดว่าจะ Outperform ตลาดตาม Seasonal Effect 
เราแนะนํา “ซือ้” กลุ่มหุน้ทีค่าดวา่จะ Outperform ตลาดตาม Seasonal Effect ทีม่ ีstory ใน
การเตบิโต รวมถงึ M&A ในอนาคต ไดแ้ก่:- 

1) กลุ่มการเงิน:  SAWAD MTC THANI มองวา่ไดผ้า่นจุดต่ําสดุใน 3Q21 มาแลว้ และ
ดว้ยราคาทีฟ้ื่นตวัยงัไมม่าก จงึทาํใหม้ ี Upside อยูม่าก ประกอบกบัเริม่ฟ้ืนตวัตาม
เศรษฐกจิทีด่ขี ึน้ และไดร้บัผลกระทบจากการปรบัรา่งสญัญาเชา่ซือ้ใหมจ่าํกดั 

2) กลุ่มส่ือสาร: แนะนํา TRUE DTAC ไดป้ระโยชน์จากการ M&A ของ TRUE-DTAC 
โดยแนะนําซือ้เพือ่ไปรอขายทีร่าคา Tender Offer โดยม ีUpside ประมาณ 7-10% 

3) กลุ่มค้าปลีก: COM7 CPN HMPRO และ CBG  ฟ้ืนตวัตามกาํลงัซือ้ของผูบ้รโิภค 
รวมถงึมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิของภาครฐั จะยิง่หนุนรายไดใ้หฟ้ื้นตวัไดเ้รว็ขึน้ 

4) กลุ่มอสงัหาฯ-นิคมฯ: SPALI AP LH ไดป้ระโยชน์จากการผอ่นคลายเกณฑ ์LTV และ
คงอตัราลดภาษทีีด่นิต่ออกี 2 ปี จะชว่ยหนุนรายไดใ้หเ้พิม่ขึน้ในปีหน้า AMATA เริม่
เหน็แนวโน้มการฟ้ืนตวัของยอดโอนทีด่นิ รวมถงึ รบัรูร้ายไดจ้าก backlog กวา่ 917 ไร ่

Ex 1: SET Performance In 1Q Since 2011-21 
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Ex 2: Sector Index Performance 

1Q 2Q 3Q 4Q

ICT 8.26      1.22      4.33      (3.51)     

Health 6.43      5.47      2.40      3.27      

Fin 6.09      2.74      2.23      7.40      

Comm 4.95      3.61      2.23      2.83      

Prop 4.42      0.49      2.23      0.06      

Tourism 4.19      (0.44)     3.36      1.50      

Conmat 4.11      (0.56)     (3.01)     1.94      

Bank 4.03      (3.52)     0.67      1.60      

Trans 3.49      1.84      3.47      3.90      

Petro 2.09      (1.44)     (4.13)     4.19      

Auto 2.08      3.76      (1.29)     (0.30)     

Media 1.65      0.55      1.55      1.00      

Energy 1.61      1.42      (2.49)     1.57      

Food 1.47      3.27      0.47      1.01      

Consump 0.59      (1.47)     1.62      (1.74)     

Eletronic (2.01)     4.68      9.65      24.90    

Cons (2.08)     8.40      (1.64)     (6.12)     

Sources: SET, Thanachart calculation 
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Ex 3: SET Normally Yield Good Return During 1Q and April…  Ex 4: …And With High Chance Of Producing Positive Return 
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Ex 5: Average Sectors’ Return In 1Q During 2011-21  Ex 6: Recommended Stock Valuation Table 
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 Stock TP Price

2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F

AMATA 24.0      (38.3)      102.2      31.7    15.7    1.4      1.3      1.3      2.6      

AP 11.5      4.7          10.4        6.8      6.1      0.8      0.8      5.2      5.7      

CBG 147.0    (18.9)      55.3        40.8    26.2    9.2      8.0      1.7      2.6      

COM7 87.0      44.3        39.6        44.8    32.1    17.4    14.9    1.8      2.6      

CPN 64.0      (49.9)      163.1      96.2    36.6    3.2      2.9      0.9      1.4      

DTAC n.m. (32.8)      4.8          31.8    30.3    5.4      5.7      4.2      4.2      

HMPRO 18.5      4.1          21.2        35.8    29.5    8.1      7.4      2.2      2.7      

LH 11.0      6.9          19.9        14.7    12.3    1.9      1.9      5.8      6.9      

MTC 70.0      (0.5)        22.1        24.0    19.7    4.1      3.3      0.6      0.8      

SAWAD 77.0      5.2          17.5        17.3    14.7    3.2      2.8      3.0      3.4      

SPALI 27.0      36.2        13.3        8.2      7.3      1.1      1.0      4.9      5.5      

THANI 4.8        (17.3)      16.3        15.9    13.7    2.1      2.0      3.8      4.4      

TRUE n.m. 49.1        44.8        na na 2.2      2.3      1.8      1.8      

— PBV (x) — Dividend (%)Norm EPS Growth — PE (x) —

 

Sources: SET, Thanachart calculation   Source: Thanachart estimates 

Note:     DTAC and TRUE Target Price = Tender Offer Price 
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Disclaimers 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 
Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 
may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many 
tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. 
Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the 
upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or 
downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it 
is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 
recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” 
is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs
and SELLs. 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 133 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก่ ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2204A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2204A, BAM16C2112A, BANP16C2112A, BANP16C2201A, 
BANP16C2202A, BBL16C2204A, BBL16C2201A, BBL16C2203A, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, BGRI16C2112A, CBG16C2204A, 
CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, COM716C2112A, COM716C2203A, CPAL16C2204A, CPAL16C2112A, CPAL16C2203A, 
CPF16C2112A, CPN16C2202A, CRC16C2204A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, DTAC16C2112A, 
EA16C2201A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, GULF16C2112A, GULF16C2202A, 
GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, 
IRPC16C2112A, IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, 
KCE16C2201A, KTC16C2112A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2204A, MINT16C2112A, MINT16C2203A, 
MTC16C2204A, MTC16C2112A, MTC16C2202A, OR16C2112A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, 
PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2112A, PTT16C2201A, PTT16C2203A, PTTE16C2112A, PTTE16C2203A, RBF16C2112A, 
RBF16C2202A, RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112B, S5016C2112C, S5016C2112D, S5016C2203A, S5016P2112A, S5016P2112B, 
S5016P2112C, S5016P2112D, S5016P2203A, SAWA16C2204A, SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, 
SCC16C2204A, SCC16C2112A, SCGP16C2201A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2203A, STA16C2112A, STA16C2201A, 
STEC16C2201A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TU16C2204A, 
TU16C2202A, WHA16C2202A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, CBG, CHG, 
COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, 
JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, LH, MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPALI, SPRC, 
SET50, STA, STEC, STGT, SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอื
มคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อน
ตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้
“หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้ หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้
กูข้องบรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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