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กลุ่ม Yield Play หรือกลุ่มหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนจากเงินปันผลดี จะเป็นกลุ่มหุ้นท่ีมีโอกาส
กลบัมา Outperform ตลาดในช่วงน้ี จาก 1) Bond  Yield ทัว่โลกผ่านจดุสูงสุดไปแล้ว 2) 
Fed จะหยุดขึ้นดอกเบี้ยภายใน  1Q23 ขณะท่ี  และ 3) กลุ่มหุ้นปันผล (SETHD) ให้
ผลตอบแทนดีกว่า SET ในช่วงประกาศกําไร-ปันผลเดือน ก.พ.-มิ.ย…แนะนํา “ซ้ือ”  
กลุ่ม Rate Sensitive Play 

Bond Yield ผา่น Peak ขณะท่ีดอกเบีย้ Fed จะหยดุขึน้ตัง้แต่ มี.ค.น้ี 
อตัราเงนิเฟ้อสหรฐัฯ ออ่นตวัลงมาต่อเนื่องที ่ 6.5% ในเดอืน ธ.ค.22 จากจุดสงูสดุที ่ 9.1% ใน
เดอืน ม.ิย.22 สอดคลอ้งกบัแนวโน้มอตัราเงนิเฟ้อทัว่โลก รวมถงึประเทศไทยดว้ยเชน่กนั โดย
เราคาดวา่อตัราเงนิเฟ้อสหรฐัฯ จะอ่อนตวัลงมาทีร่ะดบั 3-4% ในชว่งกลางปีนี้ ซึง่จะสง่ผลให ้
Bond Yield ระยะยาว 10 ปีมแีนวโน้มอ่อนตวัลงต่อเนื่อง ขณะทีธ่นาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) เอง
คาดวา่จะขึน้ดอกเบีย้อกีแค ่2 ครัง้ปีนี้ คอื 0.25% เป็น 4.75% ในการประชุมวนัที ่1 ก.พ. และ 
อกี 0.25% เป็น 5.0% ในการประชุมวนัที ่ 22 ม.ีค. ซึง่แนวโน้ม Bond Yield ทีอ่อ่นตวัลงเป็น
ปจัจยั “บวก” แรก ต่อกลุ่มหุน้ Dividend Play และ Interest Rate Sensitive Play 

หุ้นท่ีให้ปันผลสงู มกั perform ได้ดีกวา่ SET ในช่วง Earning season 

จากขอ้มลูยอ้นหลงัตัง้แต่ปี 2013 หากเปรยีบเทยีบระหวา่ง SET Index และ SETHD Index ที่
ประกอบดว้ยหุน้ปนัผลสงู พบวา่ในชว่งทีบ่รษิทัจดทะเบยีนเริม่ทยอยประกาศงบ และประกาศ
จ่ายปนัผล SETHD มกัใหผ้ลตอบแทนดกีวา่ SET เฉลีย่ราว 0.6% ในเดอืนก.พ., ม.ิย. และ 
พ.ย. โดยเดอืน ก.พ. มกัใหผ้ลตอบแทนดกีวา่ผลตอบแทน SET มากทีส่ดุเฉลีย่ 0.95% คาดวา่
มาจากการปิดผลดาํเนินงานเตม็ปีของบรษิทั ซึง่บางบรษิทัจ่ายปนัผลปีละครัง้ ทาํใหเ้กดิแรงซือ้
ในกลุ่มหุน้ทีจ่่ายเงนิปนัผลสงู (Dividend Play) ซึง่มกัจะใหผ้ลตอบแทนทีด่กีวา่ SET 

จงัหวะท่ีดีในการสะสมหุ้นปันผลสงูก่อนขึน้ XD 
เมือ่พจิารณาหุน้ภายใต ้TNS Coverage ทีพ่ืน้ฐานดแีละให ้Dividend yield สงูกวา่ 4% ในปี 
2022 พบวา่มทีัง้หมด 32 หุน้ (Ex 7) โดยหลายบรษิทัไดม้กีารจ่ายปนัผลไปบา้งแลว้ในชว่ง 
1H22 หรอืจ่ายทกุไตรมาส แต่ถา้พจิารณาเฉพาะหุน้ทีค่าดวา่จะจ่ายปนัผลสงูมากกวา่ 3% 
ในชว่ง 1Q23F พบวา่มทีัง้หมด 23 หุน้ (Ex 6) และม ี8 หุน้ทีจ่่ายปนัผลปีละ 1 ครัง้ อยา่ง AP 
THANI SIS KTB ASK NYT BAM SAWAD ทีจ่ะจ่ายในรอบ 1Q23F นี้ ทาํใหเ้ราคาดวา่จะมแีรง
ซือ้เด่นเพือ่เกง็กาํไร และรบัปนัผลในหุน้กลุ่มนี้ก่อนวนั XD มองเป็น “โอกาส” ทยอยซือ้สะสม 

Rate Sensitive Play ท่ีน่าสนใจสาํหรบัการลงทุน 3 เดือนข้างหน้า 
เราแนะนํา “ซือ้” กลุ่มหุน้ Interest Rate Sensitive Play ทีน่่าสนใจ ดงันี้:- 

1) Yield Play หรอืกลุ่มหุ้นที่จ่ายปนัผลมากกว่า 4% ต่อปี: BANPU LH SUSCO MC SAT 
CPNREIT NYT* AP* KTB* 

Note: *จ่ายปีละครัง้ 

2) Rate Sensitive Play หรอืกลุ่มหุน้ทีไ่ดผ้ลบวกจาก Bond Yield ผ่าน Peak ไปแล้ว ซึ่งจะ
ลดแรงกดดนัจากตน้ทุนการเงนิในอนาคต: THANI* SAWAD* ASK*  

 

Ex 1: Bond yield has peaked 
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Source: Bloomberg, Thanachart calculation 

 

Ex 2: Fed rate is close to peak in 1Q-2Q23F 

Meeting Date 350-375 375-400 400-425 425-450 450-475 475-500 500-525 525-550

01-02-23 0.0% 0.0% 0.0% 0.6% 99.4% 0.0% 0.0% 0.0%

22-03-23 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 14.8% 85.1% 0.0% 0.0%

03-05-23 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 9.2% 58.1% 32.6% 0.0%

14-06-23 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 8.3% 53.3% 35.2% 3.3%

26-07-23 0.0% 0.0% 0.0% 1.9% 18.3% 49.2% 28.1% 2.5%

20-09-23 0.0% 0.0% 0.7% 7.8% 29.4% 41.6% 18.9% 1.6%

01-11-23 0.0% 0.3% 3.6% 16.6% 34.4% 32.3% 11.8% 1.0%

13-12-23 0.2% 3.1% 14.7% 31.8% 32.6% 14.9% 2.6% 0.1%

MEETING PROBABILITIES

 
Sources: Fed Watch Tool 

Note: data as of 24 Jan 23 

Ex 3: Recommended Stock 

Stocks TP — EPS (Bt) — EPS Gr — PE (x) — 
 (Bt) 22F 23F % 22F 23F 

AP 14.0 1.8  2.0  11% 6.6  5.9  

ASK 47.0 2.9  3.5  21% 11.5  9.5  

BANPU 23.0 7.0  5.6  -20% 1.8  2.2  

CPNREIT 22.0 1.3  1.6  30% 15.4  11.8  

KTB 19.0 2.4  2.4  0% 7.4  7.4  

LH 11.0 0.7  0.8  15% 13.7  11.8  

MC 4.6 0.2  0.2  19% 19.9  16.8  

NYT 23.0 3.0  2.3  -22% 5.2  6.7  

SAT 25.0 2.0  2.5  25% 10.7  8.5  

SAWAD 65.0 3.3  4.0  21% 16.3  13.4  

SUSCO 6.8 0.4  0.4  12% 10.4  9.3  

THANI 5.5 0.3  0.4  15% 12.4  10.8  
 

  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note:  Data as of 24 Jan 2023 
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Ex 4: Feb is good time to invest in Dividend stock  Ex 5: High EPS Growth in 2023 and Dividend yield more than 3% 
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Sources: SET, Thanachart calculation  Sources: Sources: Thanachart calculation 

Note:       Dividend Yield > 3% 

 

Ex 6: High EPS Growth in 2023 and Dividend yield more than 3%  Ex 7: 2022 High dividend stock list 

   Div. Yield (%) Dividend (Bt) 
% yield 

  2022F 2022F paid Est. rest div. (Bt) 

1 ESSO 12.5% 1.19 0.50 0.69 7.2% 

2 PSL 9.9% 1.58 0.50 1.08 6.8% 

3 BANPU 9.7% 1.20 0.45 0.75 6.1% 

4 AP* 5.4% 0.61 - 0.61 5.4% 

5 MAJOR 5.1% 0.95 - 0.95 5.1% 

6 THANI* 4.8% 0.21 - 0.21 4.8% 

7 SIS* 4.6% 1.32 - 1.32 4.6% 

8 KTB* 4.4% 0.77 - 0.77 4.4% 

9 STARK 4.4% 0.12 - 0.12 4.4% 

10 UTP 7.0% 1.13 0.43 0.70 4.3% 

11 ASK* 4.3% 1.46 - 1.46 4.3% 

12 NYT* 4.2% 0.14 - 0.14 4.2% 

13 BAM* 3.9% 0.63 - 0.63 3.9% 

14 SAT 5.6% 1.20 0.38 0.82 3.9% 

15 WHAUP 5.2% 0.22 0.06 0.16 3.8% 

16 LH 6.2% 0.60 0.25 0.35 3.6% 

17 BTS 3.6% 0.31 - 0.31 3.6% 

18 IRPC 4.8% 0.15 0.04 0.11 3.6% 

19 SPALI 6.3% 1.50 0.70 0.80 3.4% 

20 CHG 5.5% 0.21 0.09 0.13 3.3% 

21 SAWAD* 3.3% 1.82 - 1.82 3.3% 

22 PYLON 3.2% 0.15 - 0.15 3.2% 

23 RJH 9.4% 2.92 2.00 0.92 3.0% 
 

 

   Div. Yield (%) Dividend (Bt) 
% yield 

  2022F 2022F paid Est. rest div. (Bt) 

1 ESSO 12.6% 1.19 0.50 0.69 7.3% 

2 SPRC 11.1% 1.20 0.96 0.24 2.2% 

3 PSL 10.0% 1.58 0.50 1.08 6.9% 

4 RJH 9.5% 2.92 2.00 0.92 3.0% 

5 BANPU 9.4% 1.20 0.45 0.75 5.9% 

6 UTP 7.0% 1.13 0.43 0.70 4.3% 

7 SPALI 6.5% 1.50 0.70 0.80 3.5% 

8 LH 6.2% 0.60 0.25 0.35 3.6% 

9 DCC** 5.8% 0.16 0.12 0.05 1.8% 

10 FTREIT** 5.7% 0.71 0.54 0.17 1.4% 

11 SAT 5.7% 1.20 0.38 0.82 3.9% 

12 WHART** 5.7% 0.67 0.64 0.03 0.3% 

13 SUSCO 5.6% 0.22 0.12 0.10 2.6% 

14 CPNREIT** 5.6% 1.14 0.76 0.38 1.9% 

15 CHG 5.6% 0.21 0.09 0.13 3.3% 

16 AP* 5.4% 0.61 - 0.61 5.4% 

17 WHAUP 5.3% 0.22 0.06 0.16 3.8% 

18 TU 5.2% 0.85 0.40 0.45 2.8% 

19 MC 5.2% 0.60 0.28 0.32 2.8% 

20 TOP 5.2% 3.00 2.00 1.00 1.7% 

21 MAJOR 5.1% 0.95 0.00 0.95 5.1% 

22 IRPC 4.9% 0.15 0.04 0.11 3.6% 

23 KKP 4.9% 3.49 1.75 1.74 2.4% 

24 THANI* 4.9% 0.21 - 0.21 4.9% 

25 SABINA 4.8% 1.19 0.61 0.58 2.4% 

26 SIS* 4.7% 1.32 - 1.32 4.7% 

27 KTB* 4.5% 0.77 - 0.77 4.5% 

28 ASK* 4.3% 1.46 - 1.46 4.3% 

29 SCB 4.2% 4.60 1.50 3.10 2.9% 

30 NYT* 4.2% 0.14 - 0.14 4.2% 

31 BPP 4.0% 0.68 0.40 0.28 1.7% 

32 STARK 4.0% 0.12 0.00 0.12 4.0% 
 

Sources: SET, Thanachart calculation 

Note:      * Annual dividend pay 

 Sources: SET, Thanachart calculation 

Note:      * Annual dividend pay, **Quarterly dividend pay 
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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 63 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2301A, ADVANC16C2302A, AOT16C2305A, AOT16C2302A, 
BANPU16C2303A, BANPU16C2302A, BBL16C2305A, BCP16C2305A, BEC16C2305A, BGRIM16C2301A, BGRIM16C2302A, BH16C2304A, BH16C2303A, 
BLA16C2302A, BTS16C2301A, CBG16C2301A, CBG16C2301B, CBG16C2302A, COM716C2302A, CPN16C2303A, CPN16C2301A, CRC16C2303A, 
DELTA16C2305A, DOHOME16C2301A, DOHOME16C2303A, EA16C2305A, EA16C2303A, ESSO16C2303A, ESSO16C2302A, GPSC16C2301A, 
GPSC16C2302A, GULF16C2301A, GULF16C2302A, GULF16C2302B, GUNKUL16C2301A, GUNKUL16C2302A, HANA16C2301A, HANA16C2303A, 
IVL16C2301A, JMART16C2303A, JMT16C2302A, KBANK16C2304A, KBANK16C2301A, KBANK16C2302A, KCE16C2305A, KCE16C2303A, KCE16C2301A, 
KCE16C2301B, KCE16C2302A, KTB16C2303A, MINT16C2301A, MINT16C2302A, MTC16C2301A, PTTEP16C2303A, RCL16C2303A, SAWAD16C2305A, 
SAWAD16C2302A, SCB16C2301A, SCGP16C2303A, SET5016P2303B, SET5016P2303A, SET5016C2303A, VGI16C2301A (underlying securities are 
(ADVANC, AOT, BANPU, BBL, BCP, BEC, BGRIM, BH, BLA, BTS, CBG, COM7, CPN, CRC, DELTA, DOHOME, EA, ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, 
IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTB, MINT, MTC, PTTEP, RCL. SAWAD, SCB, SCGP, SET50, VGI). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิ
ดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของ
ใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 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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