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ตลาดหุ้นไทยให้ผลตอบแทนตํา่กว่าตลาดหุ้นภมิูภาคตัง้แต่ต้นปี หลงันักลงทุนต่างชาติ 
“ปรบัพอร์ต” หลงัจีนเปิดประเทศ และดูเหมือนว่าปัญหาพลงังานในยุโรป อาจไม่แย่
อย่างท่ีคิด อย่างไรกดี็เราคงมุมมอง “บวก” และมองการ Underperform ของตลาดหุ้น
ไทยเป็นโอกาสในการ “ซ้ือ” กลุ่มหุ้นท่ี Fund Flow ยงัไหลเข้า, กําไรเติบโตจากการ
บริโภค-ท่องเท่ียวฟ้ืนตวั และโอกาสท่ีจะเกิด Short-Covering 

เศรษฐกิจไทยเดินหน้าต่อ แต่ SET ไม่ไปไหน… 

เศรษฐกจิไทยฟ้ืนตวัต่อเน่ืองจากปีทีผ่่านมา ดว้ยแรงส่งของภาคการทอ่งเทีย่วทีฟ้ื่นตวัด ี ซึง่
รายไดจ้ากภาคการท่องเทีย่วคดิเป็นประมาณ 18% ของ GDP โดยปจัจยัหนุนหลกัในปีน้ี คอื
การกลบัมาของนักท่องเทีย่วจนีทีเ่รว็กว่าคาด จะเป็นตวัเร่งใหก้ารบรโิภคในประเทศฟ้ืนตวัเรว็ 
พรอ้มกบัมาตรกระตุน้เศรษฐกจิของภาครฐัฯ อย่าง เราเทีย่วดว้ยกนัเฟส 5, ชอ้ปดมีคีนื รวมไป
ถงึการเลอืกตัง้ทีใ่กลจ้ะมาถงึ นักการเมอืงหลายพรรคตระเวรลงพื้นทีห่าเสยีง หนุนเมด็เงนิไหล
เขา้สูร่ะบบเศรษฐกจิ อย่างไรกด็ ี SET กลบัใหผ้ลตอบแทนไม่ดนัีก โดยถา้พจิารณาตัง้แต่ตน้ปี 
ใหผ้ลอตแบทนเพยีง +0.1% ตํ่ากว่าหลายตลาด (ดู Ex1) ซึง่มองว่าเป็นการ “ปรบัพอรต์” ของ
นักลงทุนตา่งชาต ิหลงัจนีเปิดประเทศเรว็ และเศรษฐกจิยุโรป-สหรฐัฯ อาจไม่แย่อย่างทีค่ดิ 

…นักลงทุนต่างชาติ “ปรบัพอรต์” และหุ้นใหญ่ถกู Short-Sell หนัก 

หากยอ้นไปปี 2022 จะเหน็ว่าต่างชาตทิยอยซื้อสะสมหุน้ไทยอย่างต่อเน่ือง ซึง่ในกลุ่มเงนิของ
นักลงทุน เงนิทุนต่างชาตถิอืว่ามอีทิธพิลต่อการเคลื่อนไหวของตลาดหุน้ไทยมากทีสุ่ด คดิเป็น
สดัส่วนราว 48% แต่ในช่วงปลายเดอืน ม.ค. เริม่เหน็ต่างชาตขิายหุน้ไทยต่อเน่ืองตดิต่อกนั 10 
วนั มลูค่ากว่า 2.4 หมื่นลา้นบาท โดยรวม YTD ต่างชาตพิลกิกลบัมาขายสุทธหุิน้ไทย 1.4 
พนัลา้นบาท ซึง่เรามองเป็นการ “ปรบัพอรต์” มากกว่าการ “ถอยทพั” เน่ืองจากเศรษฐกจิไทยยงั
อยู่ในแนวโน้มเร่งตวัสวนทางเศรษฐกจิโลก แมว่้าคาดการณ์ GDP Outlook ของ IMF จะคงการ
เตบิโตของ GDP ไทยปีน้ีและปีหน้าที ่ 3.7%/3.6% ตามเดมิในขณะทีป่รบั GDP ของสหรฐัฯ 
ยุโรป และจนีขึน้ แต่จะเหน็ไดว่้าเศรษฐกจิไทยยงัเตบิโตดกีว่าเศรษฐกจิโลก,สหรฐัฯ และยุโรป 
นอกจากน้ี เรามองว่ามโีอกาสเหน็ Short Covering หุน้ใหญ่กําไรด ี ไดผ้ลบวกจากกําลงัซื้อใน
ประเทศฟ้ืน-ท่องเทีย่วเร่งตวั หลงัฤดูประกาศกําไรปลายเดอืน ก.พ.น้ี (ดู Ex5)  

แกะรอยการเคลื่อนไหวของ Fund Flow ต่างชาติ 

ถา้ดูสดัส่วนการถอืครองหุน้ไทยของนักลงทุนต่างชาตใินหุน้รายตวั ยอ้นหลงัตัง้แต่ ม.ค. 2022 
(Ex 10,11) พบว่าในชว่งเดอืน ก.พ. เริม่เหน็การปรบัพอรต์มายงัหุน้ที ่1) กําไรเตบิโตดตี่อเน่ือง 
2) หุน้ทีแ่รงกดดนัลดลง และคาดว่าจะเหน็กําไรฟ้ืนตวัในอนาคต 3) หุน้ laggard play…ขณะที่
หุน้หลายตวัทีนั่กลงทุนต่างชาตถิอืหุน้ไม่มาก มโีอกาสกลบัมาถูกซื้อกลบั เมื่อกําไรออกมาด ี
หรอื Bottom-Out อย่าง SAWAD MTC COM7 BAM และ BCH  

“Selective” หุ้นพื้นฐานดี และอยู่ในจงัหวะท่ีดีในการเข้าสะสม 

เราแนะนํา “ซื้อ” หุ้นที่มีพื้นฐานดี กําไรเติบโตได้ต่อ รวมถึงมี Foreign Fund Flow สนับสนุน 
หรอืมโีอกาสเกดิ Short Covering ดงัน้ี: 

1) กลุ่มท่องเท่ียว – บริโภคท่ีกาํไรเติบโตดี:  CRC CPN ERW BEM 

2) กลุ่มท่ีมีสญัญาณต่างชาติทยอยสะสม: TIDLOR SAWAD HMPRO BH BDMS AP 

3) กลุ่มท่ีมีโอกาสเกิด Short Covering และราคาอยู่ในโซนตํา่ : AOT CPALL ADVANC 

Ex 1: SET Underperformed Asia Market 
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Source: Bloomberg, Thanachart calculation 
Note:     Performance YTD data as of 10 Feb 23 
 

Ex 2: IMF Real GDP Outlook 2023 
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Source: IMF 

Ex 3: Recommended Stock 

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

ADVANC 240.0 8.7 9.6 10% 24.2 22.0 

AOT 85.0 (0.8) 0.6 na na 113.5 

AP 14.0 1.8 2.0 11% 7.0 6.2 

BDMS 35.0 0.8 0.8 3% 36.7 35.6 

BEM 11.0 0.2 0.2 40% 63.1 45.0 

BH 270.0 5.9 7.1 21% 35.5 29.3 

CPALL 75.0 1.4 2.2 60% 49.1 30.6 

CPN 77.0 1.9 2.5 30% 38.6 29.6 

CRC 54.0 1.0 1.4 36% 43.8 32.2 

ERW 5.5 (0.1) 0.1 na na 74.1 

HMPRO 18.0 0.5 0.6 18% 31.4 26.7 

SAWAD 65.0 3.3 4.0 21% 17.1 14.1 

TIDLOR 40.0 1.5 1.9 28% 19.7 15.4 
 

 Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
Note:      Data as of 13 Feb 2023 
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Ex 4: Fund Flow Breakdown by investors type (YTD)  Ex 5: Top 20 Short Sales in 1 – 10 Feb 23 
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Source: SETSMART 
Note:     data as of 10 Feb 23 

 Source: SETSMART  

 

Ex 6: Increasing in Tourist Arrival  Ex 7 Performance by Sector  
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Source: Ministry of Tourism and Sports  Sources: SET, Thanachart calculation 

 

Ex 8: Foreign Fund Flow Top 20 Net Buy 30 Jan – 10 Feb 23  Ex 9: Foreign Fund Flow Top 20 Net Sell 30 Jan – 10 Feb 23 
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Sources: SET, Thanachart calculation  Sources: SET, Thanachart calculation 
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Ex 10: Increasing of Foreign Holding Since End of Jan 23 

 

Sources: SET, Thanachart calculation 
Note:       Data as of 10 Feb 23, Selection SET100 
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Ex 11: Decreasing of Foreign Holding Since End of Jan 23 

 

Sources: SET, Thanachart calculation 
Note:       Data as of 10 Feb 23, Selection SET100 
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Disclaimers 
รายงานฉบบันี้จดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แกส่าธารณชน 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 จํากดั (มหาชน) ทําหน้าทีเ่ป็นผูดู้แลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จํานวน 49 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVANC16C2302A, AOT16C2305A, AOT16C2302A, BANPU16C2303A, 
BANPU16C2302A, BBL16C2305A, BCP16C2305A, BEC16C2305A, BGRIM16C2302A, BH16C2304A, BH16C2303A, BLA16C2302A, CBG16C2305A, 
CBG16C2302A, COM716C2305A, COM716C2302A, CPN16C2303A, CRC16C2303A, DELTA16C2305A, DOHOME16C2303A, EA16C2305A, EA16C2303A, 
ESSO16C2303A, ESSO16C2302A, GPSC16C2302A, GULF16C2302A, GULF16C2302B, GUNKUL16C2302A, HANA16C2303A, JMART16C2303A, 
JMT16C2305A, JMT16C2302A, KBANK16C2306A, KBANK16C2304A, KBANK16C2302A, KCE16C2305A, KCE16C2303A, KCE16C2302A, KTB16C2303A, 
MINT16C2302A, PTTEP16C2303A, RCL16C2303A, SAWAD16C2305A, SAWAD16C2302A, SCGP16C2303A, SET5016C2306A, SET5016P2303B, 
SET5016P2303A, SET5016C2303A, (underlying securities are  (ADVANC, AOT, BANPU, BBL, BCP, BEC, BGRIM, BH, BLA, CBG, COM7, CPN, CRC, DELTA, 
DOHOME, EA, ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTB, MINT, PTTEP, RCL. SAWAD, SCGP, SET50). และบรษิทัจดัทําบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากน้ี นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดใน
หนังสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัส่วน
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญข่อง THANI 

บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จํากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจํากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จํากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการร่วมกนัได้แก่ นายสมเจตน์ หมู่ศริเิลศิ ซึง่ทําหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทําหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทําขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จํากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการร่วมกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทําหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทําหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทําขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจําหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จํากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทําบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจําหน่ายหุน้กู ้ หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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