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ชักชวนให้ลงทุนในโทเคนดิจิทัลหรือไอซีโอจ�านวน 9 

รายการ เนื่องจากไม่ได้ผ่านการพิจารณาของ ก.ล.ต.

รีบาวน์แรง!!  ตลาดบ้านเราวันนี้เหมือนยังกับละครดราม่าเลยนะเจ้าคะ 

ในช่วงเช้าเจอแรงขายกระหน�่า ตู้ม ๆๆ จากปัจจัยต่างประเทศอย่างต่อ

เน่ือง หลุดแนวรับลงไปเทส 1,569.40 จุด ลดลง -26.97 จุดเจ้าค่ะ 

บล.ไทยพาณิชย์ เชื่อไตรมาส 4/61 วัฏจักรการลงทุนขาขึ้นจากเศรษฐกิจที่แข็งแกร่ง คาด 

SET index ท�าจุดสูงสุดเป็นประวัติการณ์ที่ 2000 จุด ในปี 2562 ดาวเด่น AMATA, ROJNA, 

WHABBL, KTB, TMB นายพรเทพ ชูพันธุ์ ผู้อ�านวยการอาวุโส ฝ่ายกลยุทธ์การลงทุน สายงาน

วิจัย บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จ�ากัด (SCBS) กล่าวว่า.....

ก่อนจะเด้งกลับขึ้นมาในช่วงบ่าย รีบาวน์ขึ้นแรงปิดท่ี 1,644.33 จุด +20.96 จุด

เจ้าค่ะ ถือว่าดราม่ากันสุดๆในวันนี้เจ้าค่ะ ยิ้มทั้งน�้าตากันเลยทีเดียว (ตรูเพิ่งคัทไป

เมื่อเช้า ได้แต่พิมพ์ 555.....

ส�านักงานคณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ได้รับแจ้ง

เบาะแสและตรวจพบว่า มีการชักชวนผ่านทางส่ือออนไลน์ต่าง ๆ อาทิ เว็บไซต์

บริษัท Facebook และ YouTube ให้ลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัล หรือเสนอขายไอซีโอ

ดั งต ่อ ไปนี้  (ซึ่ งอาจถูก เรี ยกว ่ า  คอยน ์  โทเคน เห รียญดิจิทัล  เป ็นต ้น)

รีบาวน์แรง
BY : เจ๊เยเลน

www.hooninside.com ฉบับละ 4 บาทรู้ลึกรู้จริง คลุกวงในหุ้น สไตล์กล้วยๆ

สมัครสมาชิก 

แมกกาซีนหุ้นอินไซด์รายวัน
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9 เซียน ส่อง PTTEP
ชี้ก�าไร Q3 ต�่าคาดแต่เล็งโค้งสุดท้ายโตสวย

ฉบับที่ 852 วันที่ 26 ตุลาคม 2561

บริษัท ปตท. ส�ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ�ากัด (มหาชน) หรือ PTTEP รายงานผลประกอบการ ไตรมาสที่ 3/2561 มีก�าไรสุทธิ 

10,401.18 ล้านบาท เทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อนที่มีผลขาดทุนสุทธิ 8,681.60 ล้านบาท.... อ่านต่อหน้า 3

ส่องความเห็นเซียนหุ้น 9 ส�านัก น�าโดยทิสโก้ - ดีบีเอสฯ - ฟิลลิป - เอเอสแอล - เคทีบี - 

หยวนต้า - เมย์แบงก์ กิมเอ็ง - ทรีนีตี้ - เคที ซีมิโก้ มอง PTTEP ประกาศก�าไรโค้ง3 ออกมาต�่า

กว่าคาด ประสานเสียง Q4/61 ก�าไรปกติกลับมาโตขึ้น QoQ และ YoY หลังราคาน�้ามันดิบพุ่ง
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รู้ลึกรู้จริง คลุกวงในหุ้น สไตล์กล้วยๆ ฉบับละ 4 บาทฉบับที่ 852 วันที่ 26 ตุลาคม 2561
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รู้ลึกรู้จริง คลุกวงในหุ้น สไตล์กล้วยๆ ฉบับละ 4 บาท

	 บริษัท	ปตท.	ส�ำรวจและผลิตปิโตรเลียม	จ�ำกัด	

(มหำชน)	หรือ	PTTEP	รำยงำนผลประกอบ

กำร	ไตรมำสที่	3/2561	มีก�ำไรสุทธิ	10,401.18	ล้ำน

บำท	เทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อนที่มีผลขำดทุน

สุทธิ	8,681.60	ล้ำนบำท	ขณะที่งวด	9	เดือน	ปี	

2561	มีก�ำไรสุทธิ	27,372.17	ล้ำนบำท	เทียบกับช่วง

เดียวกันปีก่อนที่มีก�ำไรสุทธิ	11,138.15	ล้ำนบำท

 ขณะที่บริษัทหลักทรัพย์ทิสโก้	ออก
บทวิเครำะห์	เปิดเผยว่ำ	บริษัท	ปตท.	ส�ำรวจและ

ผลิตปิโตรเลียม	จ�ำกัด	(มหำชน)	หรือ	PTTEP	

รำยงำนผลประกอบกำร	3Q18	ที่	1.04	หมื่นล้ำน

บำท	เพิ่มขึ้นทั้ง	YoY	และ	QoQ	แต่กำรด�ำเนิน

งำนต�่ำกว่ำที่คำด	22%	และเป็นไตรมำสที่	3	ที่กำร

ด�ำเนินงำนแย่กว่ำคำด	โดยผลประกอบกำรที่เพิ่มขึ้น	

YoY	และ	QoQ	มำจำกรำยกำรพิเศษ	และผลก�ำไร

จำกค่ำเงิน	QoQ	และมีกำรตัดจ�ำหน่ำยใน	3Q17	ที่	

588	ล้ำนดอลลำร์	และในไตรมำสนี้	PTTEP	มีกำร

ตัดจ�ำหน่ำยโครงกำร	Montara	37	ล้ำนดอลลำร์	

หำกไม่รวมรำยกำรพิเศษผลประกอบกำรจะอยู่ที่	

1.63	หมื่นล้ำนบำท	ลดลง	10%	QoQ	และเพิ่มขึ้น	

30%	YoY	ซึ่งผลประกอบกำรที่ต�่ำกว่ำคำดมำจำก

รำคำขำยเฉลี่ยที่ต�่ำกว่ำคำด	และค่ำเสื่อมรำคำ,	ค่ำ

สูญสิ้น	และค่ำตัดจ�ำหน่ำย	(DD&A)	ที่เพิ่มขึ้น	ท�ำให้

กำรด�ำเนินงำน	9M18	คิดเป็น	67%	ของประมำณ

กำรทั้งปีของเรำ

	 หนึ่งในปัจจัยหลักที่ท�ำให้ผลประกอบกำร

ต�่ำกว่ำคำดคือ	รำคำขำยที่ลดลง	โดยที่	PTTEP	

รำยงำนรำคำขำยเฉลี่ยที่	47.7	ดอลลำร์/บำร์เรล	

เพิ่มขึ้น	2%	QoQ	และ	23%	YoY	ต�่ำกว่ำคำดที่	49	

ดอลลำร์	โดยส่วนลดจำกรำคำน�้ำมันดิบดูไบสูงกว่ำ

คำดที่	4.3	ดอลลำร์/บำร์เรล	จำกปกติที่	0.2	-	2	

ดอลลำร์	และรำคำก๊ำซเพิ่มขึ้นเป็น	6.4	ดอลลำร์/

mmbtu

	 ต้นทุนต่อหน่วยอยู่ที่	33	ดอลลำร์/บำร์เรล	

สูงกว่ำที่เรำและบริษัทคำดเดิม	ด้ำนต้นทุนในกำร

ส�ำรวจและบ�ำรุงรักษำเพิ่มขึ้นต่อใน	3Q18	และค่ำ

สิทธิ์ในกำรส�ำรวจที่เพิ่มขึ้น	นอกจำกนี้	DD&A	เพิ่ม

ขึ้น	1	ดอลลำร์/บำร์เรล	จำกกำรประมูลแหล่งบงกช

	 และแม้ว่ำส่วนแบ่งกำรถือหุ้นที่เพิ่มขึ้น	22%	มำ

จำกปริมำณกำรขำยที่เพิ่มขึ้นเพียง	1%	QoQ	และ	

2%	YoY	ต�่ำกว่ำที่เรำและตลำดคำดจำกปริมำณกำร

ขำยและผลิตที่ลดลงจำกสัญญำและกำรปิดปรับปรุง

	 คำดผลประกอบกำร	4Q18	ฟื้นตัว

	 เรำคำดผลประกอบกำรจะเพิ่มขึ้นจำกทั้งรำคำ

ขำยและปริมำณกำรขำย	โดยปริมำณกำรขำยที่

เพิ่มขึ้น	QoQ	มำจำกอุปสงค์ที่เพิ่มขึ้น	และกำรกลับ

มำผลิตของทุกแหล่งหลังกำรปิดปรับปรุง	รวมถึง

รำคำก๊ำซที่เพิ่มขึ้นจำก	6.4	ดอลลำร์/mmbtu	เป็น	

7	ดอลลำร์/mmbtu	ใน	4Q18	ในขณะที่น�้ำมันเหลว

จะยังคงขำยในรำคำที่มีส่วนลดจำกดูไบ	แต่เรำคำด

ว่ำต้นทุนจะลดลงเล็กน้อย	และ	DD&A	จะคงที่	QoQ	

จำกกำรส�ำรวจที่เริ่มลดลง	และกำรผลิตที่เพิ่มขึ้นจะ

ท�ำให้ต้นทุน/หน่วยลดลง

 แนะน�าให้ "ถือ" PTTEP โดย
อ้างอิง DCF ที่ 136 บาท โดยเรำได้รวม
โอกำสที่	PTTEP	จะชนะประมูลแหล่งบงกชและ

เอรำวัณไว้แล้ว	มีควำมเสี่ยงในเชิงลบคือ	กำรปิด

แท่นขุดนอกก�ำหนดกำร,	ควำมล้มเหลวในกำร

ส�ำรวจ	และควำมล้มเหลวในกำรประมูลแหล่งบงกช	

และเอรำวัณ	แต่มีควำมเสี่ยงในเชิงบวกจำก	M&A	

และรำคำน�้ำมันที่เพิ่มขึ้น

ฉบับที่ 852 วันที่ 26 ตุลาคม 2561

9 เซียน ส่อง PTTEP
ชี้ก�าไร Q3 ต�่าคาดแต่เล็งโค้งสุดท้ายโตสวย
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 ขณะที่บริษัทหลักทรัพย์ ดีบีเอส 
วิคเคอร์ส (ประเทศไทย)	ออกบทวิเครำะห์	
เปิดเผยว่ำ	PTTEP	ก�ำไรสุทธิ	3Q61	ต�่ำกว่ำที่เรำและ

ตลำดคำด

	 Core	Profit	หดตัว	QoQ	PTTEP	รำยงำนก�ำไร

สุทธิ	10.4	พันล้ำนบำทใน	3Q61	พลิกจำกขำดทุน

สุทธิใน	3Q60	เพรำะไม่มีผลขำดทุนพิเศษขนำดใหญ่	

หำกไม่รวมรำยกำรพิเศษต่ำงๆ	พบว่ำจะมี	Core	

Profit	9.6	พันล้ำนบำท	(+5%YoY,	-15%QoQ)	ต�่ำ

กว่ำคำด	22%	เพรำะ	Unit	cost	สูงกว่ำคำด	(ออก

มำ	33	จำกที่คำดไว้	31.8	ดอลลำร์/บำร์เรล)	เพรำะ

มีค่ำเสื่อมรำคำเพิ่มและถือหุ้นในแหล่งบงกชสูงขึ้น	

รวมทั้งมีต้นทุนส�ำรวจและซ่อมบ�ำรุงเพิ่มด้วย	

	 รำยกำรพิเศษหลักของไตรมำสนี้ประกอบด้วย	

1)	ก�ำไรจำก	FX	73	ล้ำนดอลลำร์,	2)	ขำดทุนจำก

ขำยมอนทำรำ	37	ล้ำนดอลลำร์,	3)	ขำดทุนอื่นๆ	13	

ล้ำนดอลลำร์		

	 ปริมำณขำยและรำคำขำยขยับขึ้นต่อใน	3Q61	

ในไตรมำสนี้มีปริมำณขำย	305kBOED	(+2%YoY)	

จำกกำรถือหุ้นแหล่งบงกชเพิ่ม	22%	รำคำขำยเฉลี่ย

สูงขึ้น	(+23%YoY,	+2%QoQ)	ตำมทิศทำงรำคำ

น�้ำมัน	ทั้งนี้ปริมำณขำยก๊ำซและผลิตภัณฑ์เหลวอยู่

ที่	71%	และ	29%	ของทั้งหมด

	 แนวโน้มก�ำไร	4Q61	ดีขึ้น	โดยคำดว่ำปริมำณ

ขำยจะเพิ่มขึ้นจำกอุปสงค์สูงขึ้น	รำคำขำยเฉลี่ยขยับ

ขึ้นต่อ	และค่ำใช้จ่ำยลดลง	

 คงค�าแนะน�าซื้อ ให้ราคาพ้ืนฐาน 
160 บาท ก�ำไร	9M61	คิดเป็น	67%	ของ

ประมำณกำรก�ำไรทั้งปีของเรำ	ปัจจัยกระตุ้นระยะสั้น	

คือ	ผลกำรประมูลสัมปทำนแหล่งบงกชและเอรำวัณ

ซึ่งจะออกมำเดือนธ.ค.นี้		

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

 บริษัทหลักทรัพย์ฟลิลิป 
(ประเทศไทย) จ�ากัด (มหาชน)	เปิด
เผยในบทวิเครำะห์หลักทรัพย์ว่ำ	PTTEP	ประกำศ

ก�ำไรสุทธิ	3Q61	ที่	10.4	พันล้ำนบำท	:	ก�ำไรสุทธิ	

+190%	q-q	และ	+220%	y-y	มำที่	10.4	พันล้ำน

บำท	ต�่ำกว่ำที่ทำงฝ่ำยคำด	โดยหลักจำกปริมำณ

ขำยที่ต�่ำกว่ำคำดจำกกำรเรียกรับก๊ำซของPTT	ที่

ลดลงและกำรหยุดซ่อมแหล่ง	MTJDA	ทั้งนี้หำก

หักรำยกำรพิเศษ(ผลกระทบของอัตรำแลกเปลี่ยน	

อนุพันธ์ทำงกำรเงิน	และผลขำดทุนจำกกำรขำย

แหล่งมอนทำรำ)ที่	0.8	พันล้ำนบำท	ก�ำไรปกติ

จะ	-15%	q-q,	+31%	y-y	มำที่	9.5	พันล้ำนบำท	

เนื่องจำกรำคำขำยปรับเพิ่มขึ้น	1.6%	q-q	มำที่	

47.7	เหรียญ	(จำก	2Q61	ที่	46.9	เหรียญ)	และ

ปริมำณกำรขำยเฉลี่ยที่เพิ่มขึ้น	0.7%	q-q	มำที่	

305	KBOED	จำกกำรรับรู้สัดส่วนลงทุนส่วนเพิ่ม

แหล่งบงกช	แต่ต้นทุนกำรผลิตเพิ่มขึ้น	5%	q-q	มำ

ที่	33.0	เหรียญ	จำกค่ำเสื่อมที่เพิ่มขึ้นของแหล่ง

บงกช	และค่ำใช้จ่ำยกำรส�ำรวจแหล่งเม็กซิโก	

	 ก�ำไรปกติ	4Q61	มีแนวโน้มปรับเพิ่มจำกส่วน

ช่วยทั้งปริมำณและรำคำขำยเพิ่มขึ้น	:	ด้ำนก�ำไร

ปกติ	4Q61	คำดปรับเพิ่ม	q-q	จำก	i)ปริมำณขำย

คำดปรับเพิ่ม	จำกกำรเรียกรับก๊ำซของ	PTT	ที่คำด

กลับมำสู่ระดับปกติ	ii)รำคำขำยเฉลี่ยคำดปรับเพิ่ม	

ตำมกำรปรับรำคำก๊ำซในแหล่งบงกชและพม่ำ	iii)

ต้นทุนต่อหน่วยคำดปรับลดลง	จำกที่บริษัทจะไม่มี

กำรหยุดซ่อมและกำรส�ำรวจแหล่ง	นอกจำกนี้ยังลุ้น

ผลประมูลแหล่งบงกช-เอรำวัณในช่วง	ธ.ค.	61	ทำง

ฝ่ำยคงค�ำแนะน�ำ	"ซื้อ"	รำคำพื้นฐำน	160	บำท

	 หมำยเหตุ:	ก�ำไร	=	ล้ำนบำท,	EPS	=	บำท

ฉบับที่ 852 วันที่ 26 ตุลาคม 2561
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รู้ลึกรู้จริง คลุกวงในหุ้น สไตล์กล้วยๆ ฉบับละ 4 บาท

 บริษัทหลักทรัพย์แอพเพิล เวลธ์ 
จ�ากัด (มหาชน)	เปิดเผยในบทวิเครำะห์หลัก
ทรัพย์ว่ำ		PTTEP	รำยงำนผลประกอบกำรงวด	

3Q61	มีก�ำไรสุทธิที่	10,401	ล้ำนบำท	ใกล้เคียงกับ

ที่เรำคำด	พลิกจำก	3Q60	ที่ขำดทุนสุทธิและเพิ่ม

ขึ้นจำก	2Q61	ถึง	190%QoQ	หลักๆมำจำกค่ำใช้

จ่ำย	Non-Recurring	ที่ลดลง	โดยค่ำเงินบำทแข็ง

ค่ำขึ้นจำกไตรมำสก่อน	ท�ำให้มีก�ำไรจำกอัตรำแลก

เปลี่ยนและผลประโยชน์ทำงภำษีเกิดขึ้นรำว	2.2	

พันล้ำนบำท	ช่วยหักกลบผลขำดทุนจำกกำรขำย

เงินลงทุนของโครงกำรมอนทำรำจ�ำนวน	37	ล้ำน

ดอลลำร์สหรัฐฯ	ออกไปได้ทั้งหมด	อย่ำงไรก็ตำม

มีผลขำดทุนจำกอนุพันธ์ทำงกำรเงิน	212	ล้ำน

บำท	ส่วนใหญ่จำกกำรท�ำธุรกรรม	Oil	Hedging	

ส่วนก�ำไรปกติต�่ำกว่ำคำดลดลง	9.8%QoQ	แต่ยัง

เติบโตแข็งแกร่ง	34.6%YoY	อยู่ที่	9.6	พันล้ำน

บำท	ได้แรงหนุนจำก	1)	ปริมำณขำยปิโตรเลียม

เพิ่มขึ้น	(+0.7%QoQ,	+	2.3%YoY)	อยู่ที่	305	

KBOED	จำกสัดส่วนปริมำณขำยที่เพิ่มขึ้นของแหล่ง

บงกช	2)	รำคำขำยปิโตรเลียมเฉลี่ย	(ASP)	สูงขึ้น	

(+1.6%QoQ,	+22.9%YoY)	อยู่ที่	47.7	$/BOE	ตำม

กำรปรับเพิ่มของรำคำขำยน�้ำมันดิบและคอนเดน

เสทเฉลี่ยที่	69.9$/bbl	และรำคำขำยก๊ำซฯเฉลี่ย

ที่	6.4	$/MMBTU	ขณะที่	Unit	Cost	สูงกว่ำคำด	

(+4.7%QoQ,	+15.8%YoY)	อยู่ที่	33	$/BOE	หลักๆ

จำกค่ำใช้จ่ำยในกำรส�ำรวจ	ซ่อมบ�ำรุงและค่ำเสื่อม

รำคำตำม	Completed	Assets	ที่มำกขึ้น	แต่รวม

แล้ว	EBITDA	Margin	ยังทรงตัวสูงที่	73%	สุทธิ

ก�ำไร	9M61	อยู่ที่	27,372	ล้ำนบำท	เพิ่มขึ้นโดดเด่น	

146%YoY

	 แนวโน้มผลกำรด�ำเนินงำน	4Q61	คำดว่ำก�ำไร

ปกติจะกลับมำโตขึ้น	QoQ	และ	YoY	ด้วยปัจจัย

หนุนจำกรำคำน�้ำมันดิบในตลำดโลกที่ปรับเพิ่มขึ้น	

เนื่องจำกควำมกังวลต่อมำตรกำรคว�่ำบำตรอิหร่ำน

ของสหรัฐฯจะส่งผลให้เกิดภำวะอุปทำนตึงตัว	ส่วน

รำคำขำยก๊ำซฯเฉลี่ยคำดว่ำจะปรับเพิ่ม	13%QoQ	

ตำมกำรปรับรำคำรอบเดือน	ต.ค.ทั้งแหล่งผลิต

ที่อยู่ในอ่ำวไทยและเมียนมำร์	ขณะที่ปริมำณขำย

ปิโตรเลียมคำดเพิ่มขึ้นรำว	9-10%QoQ	เนื่องจำก

หยุดซ่อมแหล่งผลิตลดลง	รวมปริมำณขำยเฉลี่ยทั้ง

ปีน่ำจะใกล้เคียง	310	KBOED	นอกจำกนี้คำดต้นทุน

กำรผลิตต่อหน่วยจะลดลงมำกจำกกำรขำยแหล่ง

มอนทำรำออกไป	อย่ำงไรก็ตำมยังมีประเด็นควำม

เสี่ยงต่อรำคำน�้ำมันในระยะสั้นจำกเรื่องสงครำมกำร

ค้ำจีน-สหรัฐฯ	และกำรประชุมระหว่ำงผู้ผลิตน�้ำมัน	

(OPEC	/	Non-OPEC)	ในเดือน	ธ.ค.ว่ำจะมีกำรต่อ

อำยุมำตรกำรตรึงก�ำลังกำรผลิตออกไปอีกหรือไม่

 ฝ่ายวิจัยแนะน�า "ซื้อ" ราคาเป้า
หมายปี 62 อิง DCF ที่ 153 บาท	คำด

ตลำดจะให้น�้ำหนักกับเรื่องกำรประมูลที่จะทรำบผล

ช่วงปลำยปี	ซึ่งเรำคำดว่ำ	PTTEP	มีโอกำสสูงที่ชนะ

กำรประมูลในแหล่งบงกช	เนื่องจำกเป็น	Operator	

เดิม	นอกจำกนี้	PTTEP	อำจได้สิทธิในฐำนะตัวแทน

ของภำครัฐเข้ำไปมีส่วนร่วมในแหล่งเอรำวัณไม่เกิน	

25%	โดยเรำประเมินมูลค่ำเพิ่มจำกกำรประมูลจะอยู่

ที่	17-22	บำท	ซึ่งยังไม่ได้รวมไว้ในประมำณกำร

ฉบับที่ 852 วันที่ 26 ตุลาคม 2561
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รู้ลึกรู้จริง คลุกวงในหุ้น สไตล์กล้วยๆ ฉบับละ 4 บาท

 บริษัทหลักทรัพย์ เอเอสแอล 
จ�ากัด	ออกบทวิเครำะห์	เปิดเผยว่ำ	PTTEP	บริษัท

รำยงำนก�ำไรสุทธิ	3Q61	อยู่ที่	1.04	หมื่นล้ำนบำท	

เพิ่มขึ้น	190%QoQ	ผลประกอบกำรต�่ำคำด	ส่วน

หนึ่งเป็นผลมำจำกกำรรับรู้ค่ำใช้จ่ำยพิเศษเกี่ยวกับ

กำรรับรู้ผลขำดทุนจำกกำรขำยมอนทำรำ	(ไม่ได้

รวมอยู่ในประมำณกำร)	โดยก�ำไรปกติถือว่ำอยู่ใน

กรอบที่เรำประมำณกำร	รำคำหุ้นปรับลงเรำมอง

เป็นจังหวะที่ดีต่อกำรเข้ำลงทุน	เนื่องจำกปัจจัยพื้น

ฐำนไม่ได้เปลี่ยนแปลง	ขณะที่รำคำน�้ำมันดิบยังปรับ

เพิ่มในช่วงที่ผ่ำนมำ	และสำมำรถยืนได้ในระดับสูง	

เป็นปัจจัยบวกต่อแนวโน้มก�ำไรสุทธิ	4Q61	-	ปี	62		

เรำแนะน�ำ	"ซื้อ"	ด้วยมูลค่ำเหมำะสมที่	158	บำท"	

	 บริษัทรำยงำนก�ำไรสุทธิ	3Q61	อยู่ที่	1.04	หมื่น

ล้ำนบำท	พลิกจำก	3Q60	ที่มีผลขำดทุน	8.7	พัน

ล้ำนบำท	และเพิ่มขึ้น	190%QoQ	ผลประกอบกำร

ต�่ำกว่ำคำด	18%	ส่วนหนึ่งเป็นผลมำจำกกำรรับ

รู้ค่ำใช้จ่ำยพิเศษเกี่ยวกับกำรรับรู้ผลขำดทุนจำก

กำรขำยสินทรัพย์	(แหล่งมอนทำรำ)	จ�ำนวน	37	

ล้ำนเหรียญ	(ประมำณ	1.2	พันล้ำนบำท)	ซึ่งไม่

ได้รวมอยู่ในประมำณกำร	หำกไม่รวมรำยกำรดัง

กล่ำว	ก�ำไรสุทธิ	3Q61	ที่บริษัทรำยงำนจะยังคง

อยู่ในกรอบที่เรำประมำณกำร	สถิติส�ำคัญใน	3Q61	

บริษัทมียอดขำยอยู่ที่	3.05	แสนบำร์เรลต่อวัน	ใกล้

เคียงกับ	2Q61	ที่ผ่ำนมำ	โดยบริษัทมีรำคำขำย

เฉลี่ยผลิตภัณฑ์อยู่ที่	47.7	เหรียญต่อบำร์เรล	เพิ่ม

ขึ้น	1.6%QoQ	ตำมทิศทำงรำคำน�้ำมันในตลำดโลกที่

ปรับเพิ่ม	โดยบริษัทมีรำคำขำยเฉลี่ยผลิตภัณฑ์ก๊ำซฯ	

อยู่ที่	6.44	เหรียญต่อ	MMBTU	เพิ่มขึ้น	4%QoQ	

	 เรำมีมุมมองเป็นบวกต่อแนวโน้มผลประกอบ

กำร	4Q61	โดยบริษัทให้	Guidance	ภำพรวม

ปี	2561	ยังคงประมำณกำรยอดขำยทั้งปีที่	3.1	

แสนบำร์เรลต่อวัน	รำคำขำยก๊ำซฯ	ไม่ต�่ำกว่ำ	6.5	

เหรียญต่อ	MMBTU	และต้นทุนต่อหน่วยที่	31	

เหรียญต่อบำร์เรล	เมื่อพิจำรณำจำกผลประกอบ

กำรในช่วง	9M61	ท�ำให้	Key	Indicator	ของผล

ประกอบกำร	4Q61	บริษัทจะมี	(1)	ยอดขำยไม่น้อย

กว่ำ	3.39	แสนบำร์เรลต่อวัน	(+11.2%QoQ)	จำก

ควำมต้องกำรใช้ในประเทศที่เพิ่มขึ้น	(2)	รำคำขำย

เฉลี่ยผลิตภัณฑ์ที่คำดว่ำจะเพิ่มขึ้นทั้ง	QoQ	และ	

YoY	เนื่องจำกรำคำขำยก๊ำซฯ	ที่จะมีกำรปรับเพิ่ม

ในช่วงเดือน	ต.ค.	ทั้งในอ่ำวไทย	และแหล่งผลิต

ในพม่ำ	ซึ่งจะท�ำให้รำคำก๊ำซฯ	อยู่ที่	7.29	เหรียญ

ต่อ	MMBTU	(+13.2%QoQ)	ขณะที่รำคำน�้ำมัน

ดิบดูไบ	4Q61QTD	อยู่ที่	81.7	เหรียญต่อบำร์เรล	

(+5.7%QoQ)	และ	(3)	ต้นทุนผลิตต่อหน่วยที่คำด

ว่ำจะลดลงเหลือ	30.3	เหรียญต่อบำร์เรล	ลดลง	

8.2%QoQ	เรำยังคงประมำณกำรก�ำไรปกติไว้เท่ำ

เดิม	โดย	EBT	ในช่วง	9M61	ที่ผ่ำนมำ	คิดเป็น	67%	

ของประมำณกำรปี	61		

	 รำคำหุ้นปรับลดลงกว่ำ	6.8%	ในรอบสัปดำห์

ที่ผ่ำนมำ	เรำมองเป็นจังหวะที่ดีต่อกำรเข้ำลงทุน	

เนื่องจำกปัจจัยพื้นฐำนไม่ได้เปลี่ยนแปลง	ขณะที่

รำคำน�้ำมันดิบยังปรับเพิ่มในช่วงที่ผ่ำนมำ	และ

สำมำรถยืนได้ในระดับสูง	เป็นปัจจัยบวกต่อแนว

โน้มผลประกอบกำร	4Q61	-	2562		ท�ำให้เรำแนะน�ำ	

"ซื้อ"	เช่นเดิม	ด้วยมูลค่ำเหมำะสมที่	158	บำท	ยัง

ไม่รวม	Upside	จำกงำนประมูลโครงกำรบงกชที่

คำดว่ำจะทรำบผลภำยในปลำยปี	61	เบื้องต้นเรำ

ประเมินมูลค่ำเพิ่มเฉพำะจำกโครงกำรบงกชไว้ที่	20	

-	22	บำท		

ฉบับที่ 852 วันที่ 26 ตุลาคม 2561
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รู้ลึกรู้จริง คลุกวงในหุ้น สไตล์กล้วยๆ ฉบับละ 4 บาท

 บริษัทหลักทรัพย์เคทีบี 
(ประเทศไทย) จ�ากัด	ออกบทวิเครำะห์	เปิด

เผยว่ำ	PTTEP	รำยงำนก�ำไรสุทธิใน	3Q18ที่	10,401	

ล้ำนบำท	น้อยกว่ำที่ตลำดและเรำคำดไว้โดยหลัก

เนื่องจำกปริมำณขำยน้อยกว่ำคำดและ	Unit	cost	

ที่เพิ่มขึ้น	แนวโน้มของผลประกอบกำร	4Q18	จะดี

มำก	ด้วย	3	ปัจจัยคือ	(1)	ปริมำณกำรขำยที่จะเพิ่ม

ขึ้นกว่ำ	11%	QoQ	มำอยู่ที่	340	KBOED	เนื่องจำก	

MTJDA	จะกลับมำเรียกก๊ำซได้ตำมปกติ	(2)	กำร

ปรับรำคำก๊ำซเพิ่มขึ้นอีก	10%	QoQ	(3)	Unit	Cost	

ที่จะลดลงประมำณ	1	เหรียญสหรัฐฯ	ต่อบำร์เรล	

จำก	Operating	และ	Maintenance	ที่ลดลง		ยังให้

ค�ำแนะน�ำซื้อ	ด้วยรำคำเป้ำหมำยที่	167	บำท	รำคำ

น�้ำมันยังมี	Upside	Risk	จำก	Iran	Sanction	

	 ก�ำไร	3Q18	ที่	10,401	ล้ำนบำท	ต�่ำกว่ำคำด	

	 PTTEP	รำยงำนก�ำไรสุทธิใน	3Q18ที่	10,401	

ล้ำนบำท	ต�่ำกว่ำที่เรำคำดและตลำดคำดรำว	18%	

และ	10%	ตำมล�ำดับ	สำเหตุหลักมำจำกปริมำณ

ขำยน้อยกว่ำคำดและ	Unit	cost	ที่เพิ่มขึ้น	ส�ำหรับ

ตัวเลขของผลประกอบกำรที่ส�ำคัญมีดังนี้										

	 1)	ปริมำณขำยที่	305	KBOED	เพิ่มขึ้นจำก	

2Q18	ที่	302	KBOED	เล็กน้อยเท่ำนั้นถึงแม้จะมีกำร

รับรู้ส่วนเพิ่มจำกบงกช	เนื่องด้วยเป็นผลจำกกำร

เรียกก๊ำซในโครงกำร	JTMDA	น้อยลง

	 2)	รำคำขำยเฉลี่ยที่	47.6	เหรียญสหรัฐฯ	ต่อ

บำร์เรล	ซึ่งมำจำกรำคำก๊ำซที่ปรับขึ้นเป็นหลัก	

	 3)	Unit	Cost	ที่	33	เหรียญสหรัฐฯ	ต่อบำร์เรล	

เพิ่มจำก	2Q18	ที่	31	เหรียญสหรัฐฯ	ต่อบำร์เรล	

เนื่องจำก	Operating	Cost	และ	Maintenance	

Cost	รวมถึงค่ำเสื่อมจำกสัดส่วนกำรถือหุ้นเพิ่มใน

บงกช

	 4)	รำยกำรพิเศษอื่นๆ	ก�ำไรจำกค่ำเงินบำท

ที่เกี่ยวข้องกับภำษี	73	ล้ำนเหรียญสหรัฐฯ	และ

ขำดทุนจำกกำรขำยมอนทำรำ	37	ล้ำนเหรียญ

สหรัฐฯ

	 แนวโน้มของผลประกอบกำร	4Q18	จะดีมำก	

ด้วย	3	ปัจจัย	คือ	(1)	ปริมำณกำรขำยที่จะเพิ่มขึ้น

กว่ำ	11%	QoQ	มำอยู่ที่	340	KBOED	เนื่องจำก	

MTJDA	จะกลับมำเรียกก๊ำซได้ตำมปกติ	(2)	กำร

ปรับรำคำก๊ำซเพิ่มขึ้นอีก	10%	QoQ	(3)	Unit	Cost	

ที่จะลดลงประมำณ	1	เหรียญสหรัฐฯ	ต่อบำร์เรล	

จำก	Operating	และ	Maintenance	ที่ลดลง	

ส�ำหรับงวดผลประกอบกำร	9M18	(core	operatin)	

คิดเป็น	71%	ของประมำณกำรของเรำ	ดังนั้น	เรำยัง

คงประมำณกำรก�ำไรสุทธิปี	2018	ที่	43,120	ล้ำน

บำท	+110%	YoY

 คงค�าแนะน�า "ซื้อ" โดยให้ราคาเป้า
หมายที่ 167 บาท	รำคำหุ้นช่วงที่ผ่ำนมำมีกำร

ปรับลดลงจำก	160	บำท	มำอยู่ต�่ำกว่ำ	140	บำท	

ตำมรำคำน�้ำมัน	Brent	ที่ปรับลงมำ	แต่เรำยังมอง

ว่ำกำรคว�่ำบำตรอิหร่ำนที่จะเกิดขึ้นในวันที่	4	พ.ย.	

จะยังเป็นแรงหนุนต่อรำคำน�้ำมันในช่วงที่เหลือของ

ปี	รวมถึงผลประกอบกำร	4Q18	ที่จะเป็นไตรมำส

ที่ดีที่สุดของปี	เรำจึงยังให้ค�ำแนะน�ำ	ซื้อ	รำคำเป้ำ

หมำยที่	167	บำท	(รวมผลชนะกำรประมูลบงกช)	

เรำมีควำมมั่นใจที่	PTTEP	จะชนะกำรประมูลบงกชที่

จะทรำบผลในเดือน	ธ.ค.	นี้	รำคำหุ้นที่ปรับตัวลงมำ

เป็นโอกำสเข้ำซื้อ

ฉบับที่ 852 วันที่ 26 ตุลาคม 2561

9 เซียน ส่อง PTTEP
ชี้ก�าไร Q3 ต�่าคาดแต่เล็งโค้งสุดท้ายโตสวย
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รู้ลึกรู้จริง คลุกวงในหุ้น สไตล์กล้วยๆ ฉบับละ 4 บาท

 บริษัทหลักทรัพย์ หยวนต้า 
(ประเทศไทย)	ออกบทวิเครำะห์	เปิดเผย
ว่ำ	PTTEP	3	เหตุผลที่คงค�ำแนะน�ำ	"ซื้อเก็งก�ำไร"	

PTTEP	1)	ก�ำไรปกติ	3Q61	ที่	9.6	พันล้ำนบำท	

(-11%	QoQ,	+33%	YoY)	ต�่ำกว่ำที่เรำ	และตลำด

คำดรำว	20%	แต่	2)	แนวโน้มก�ำไร	4Q61	ฟื้นตัว

เด่นและท�ำจุดสูงสุดของปี	หนุนจำกปริมำณขำย	

และรำคำขำยที่สูงขึ้น	ขณะที่ต้นทุนกำรผลิตลดลง	

ท�ำให้เรำคงประมำณกำรก�ำไรปกติปี	2561	ที่	4.4	

หมื่นล้ำนบำท	(+56%	YoY)	อย่ำงไรก็ตำม	3)	ระยะ

สั้นหุ้นอำจถูกกดดันจำก	Sentiment	เชิงลบจำก

ควำมผันผวนของรำคำหุ้น	ขณะที่	ปัจจัยพื้นฐำน

ของหุ้นยังแข็งแกร่งด้วยทิศทำงก�ำไรที่เติบโตต่อ

เนื่อง	และผลกำรประมูลแหล่งก๊ำซบงกชในอ่ำวไทย

ที่ยังไม่รวมในประมำณกำรของเรำให้มูลค่ำเพิ่ม	18-

35	บำท/หุ้น	

	 ก�ำไรสุทธิ	3Q61	ท�ำได้	1.0	หมื่นล้ำนบำท	

(+190%	QoQ	และจำกขำดทุน	YoY)	แต่หำกหัก

รำยกำรพิเศษ	ก�ำไรปกติอยู่ที่	9.6	พันล้ำนบำท	

(-11%	QoQ,	+33%	YoY)	ต�่ำกว่ำที่เรำและตลำด	

(Bloomberg	consensus)	คำดรำว	20%	จำกรำคำ

ขำยเฉลี่ยที่ต�่ำกว่ำคำดเพรำะรำคำขำยน�้ำมันบำง

ส่วนไม่ได้ขึ้นตำมรำคำน�้ำมันในตลำดโลก	และต้นทุน

สูงกว่ำคำด		สรุปสำระส�ำคัญ	ดังนี้		1)	ปริมำณ

ขำยเพิ่มขึ้นเป็น	305	KBOED	(+1%	QoQ,	+2%	

YoY)	จำกกำรถือสัดส่วนโครงกำรบงกชเพิ่มขึ้นเต็ม

ไตรมำสครั้งแรก	แม้จะมีกำรเรียกรับก๊ำซจำกลูกค้ำ

ลดลง	2)	รำคำขำยเฉลี่ยขยับขึ้นเป็น	US$47.67/

BOE	(+2%	QoQ,	+23%	YoY)	สอดคล้องกับ

รำคำน�้ำมันดิบดูไบที่สูงขึ้น	และกำรปรับรำคำขำย

ก๊ำซในเมียนมำร์	3)	ต้นทุนต่อหน่วยขยับขึ้นเป็น	

US$33.00/BOE	(+5%	QoQ,	+16%	YoY)	จำกค่ำ

ภำคหลวงที่เพิ่มขึ้นตำมรำคำน�้ำมัน	ค่ำเสื่อมรำคำ

ของโครงกำรเอส	1	และบงกชส่วนเพิ่ม	4)	ขณะ

ที่มีรำยกำรพิเศษเป็นบวกประมำณ	0.7	พันล้ำน

บำท	จำกผลสุทธิของประโยชน์ทำงภำษีจำกเงิน

บำทที่แข็งค่ำ	73	ล้ำนเหรียญฯ	แต่ขำดทุนจำกกำร

ขำยแหล่งมอนทำรำ	37	ล้ำนเหรียญฯ	และขำดทุน

อนุพันธ์ป้องกันควำมเสี่ยงและอัตรำแลกเปลี่ยนรวม	

13	ล้ำนเหรียญฯ	

	 ก�ำไรปกติ	9M61	คิดเป็น	68%	ของประมำณ

กำรทั้งปี	ขณะที่เรำมีมุมมองเป็นบวกต่อ	4Q61	คำด

ก�ำไรปกติโตแรงทั้ง	QoQ		และ	YoY	ขึ้นท�ำจุดสูงสุด

ของปี	เบื้องต้นคำดรำว	1.4	หมื่นล้ำนบำท	จำก	1)	

กำรปรับขึ้นรำคำขำยก๊ำซในอ่ำวไทย	และเมียนมำร์	

2)	กำรหยุดซ่อมแหล่งผลิตลดลง	และ	3)	ต้นทุน

กำรผลิตลดลง	คงประมำณกำรก�ำไรปกติปี	2561-

62	ที่	4.4	หมื่นล้ำนบำท	(+56%	YoY)	และ	4.7	

หมื่นล้ำนบำท	(+8%	YoY)	บนสมมติฐำนรำคำ

น�้ำมันดิบดูไบ	US$69/bbl	และ	US$70/bbl	ตำม

ล�ำดับ	เรำประเมินทุกๆ	US$1.0/bbl	มี	Upside	ต่อ

ก�ำไร	720	ล้ำนบำทและรำคำเหมำะสม	1.60	บำท

	 	แม้ระยะสั้นหุ้นถูกกดดันจำกภำวะกำรลงทุน

ในตลำดหุ้นทั่วโลก,	รำคำน�้ำมันดิบ	และก�ำไร	3Q61	

ที่ออกมำต�่ำกว่ำคำด	อีกทั้ง	YTD	รำคำหุ้น	PTTEP	

+37.5%	เทียบกับ	SET	ที่	-6.2%	และกลุ่มพลังงำน

ที่	+1.7%	เสี่ยงถูกขำยท�ำก�ำไรระยะสั้น	แต่ปัจจัย

พื้นฐำนของหุ้นยังแข็งแกร่งด้วยก�ำไรที่เติบโต	แม้ว่ำ

รำคำน�้ำมันดิบดูไบ	-11.4%	จำกจุดสูงสุดช่วงต้น

เดือนมำอยู่ที	US$75/bbl	แต่ไม่เป็น	Downside	ต่อ

สมมติฐำนรำคำน�้ำมันปี	2562	เรำที่	US$70/bbl	

เรำคำดว่ำหุ้นจะกลับมำ	Outperform	อีกครั้งต่อ

ประเด็นผลกำรประมูลแหล่งปิโตรเลียมปลำยปีนี้	ซึ่ง

เรำประเมินเบื้องต้นหำกชนะแหล่งบงกชจะให้มูลค่ำ

เพิ่ม	18-35	บำท/หุ้น	คงค�ำแนะน�ำ	"ซื้อเก็งก�ำไร"	

รำคำเหมำะสม	ณ	สิ้นปี	2562	ที่	150.00	บำท

ฉบับที่ 852 วันที่ 26 ตุลาคม 2561

9 เซียน ส่อง PTTEP
ชี้ก�าไร Q3 ต�่าคาดแต่เล็งโค้งสุดท้ายโตสวย
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รู้ลึกรู้จริง คลุกวงในหุ้น สไตล์กล้วยๆ ฉบับละ 4 บาท

 บริษัทหลักทรัพย์ แลนด์ แอนด์ 
เฮ้าส์ จ�ากัด (มหาชน)	ออกบทวิเครำะห์	
เปิดเผยว่ำ	PTTEP	ก�ำไร	3Q61	ต�่ำกว่ำที่คำด:	

บริษัทรำยงำนก�ำไรสุทธิ	10,401	ลบ.	($315m)	

ใน	3Q61	(+220%YoY,	+190%QoQ)	มำจำก

ก�ำไรพิเศษ	$23m	และก�ำไรจำกกำรด�ำเนินงำน=

$292m	(3Q60:	$218m,	2Q61:	$336m)	เป็นผล

จำก	1)	ASP	เพิ่มเป็น	$47.67/บำร์เรลใน	3Q61	

(3Q60:	$38.78,	2Q61:	$46.94)	หนุนจำกรำคำ

ขำยก๊ำซ	(71%	ของปริมำณขำย)	เพิ่มเป็น	$6.44/

ล้ำนบีทียู	(+13%YoY,	+4%QoQ)	รำคำขำย

น�้ำมัน=$69.92/บำร์เรล	2)	ปริมำณขำย	+2%YoY,	

+0.7%QoQ	เป็น	305	พันบำร์เรล/วัน	มำจำก

สัดส่วนที่เพิ่มขึ้น	+22.22%	ของโครงกำรบงกช	ซึ่ง

ชดเชยได้กับ	3)	ต้นทุนผลิตที่เพิ่มเป็น	$33/บำร์เรล	

(3Q60:	$28.50,	2Q61:	$31.51)	หลักๆ	จำกค่ำ

เสื่อมรำคำสูงขึ้น	4)	ก�ำไรพิเศษ	$23m	แบ่งเป็น	

4.1)	ก�ำไรทำงภำษีที่เกี่ยวข้องกับ	FX	ตำมค่ำเงิน

บำทที่แข็งขึ้น	$73m)	4.2)	ขำดทุน	FX	-$6m	4.3)	

ขำดทุน	oil	price	hedging(-$9m)	4.4)	ขำดทุน

จำกกำรขำยมอนทำรำ	-$37m	จึงท�ำให้ก�ำไรสุทธิ	

9M61=27,372	ลบ.($851m)	คิดเป็น	81%	ของ

ประมำณกำรก�ำไรเดิมปี	61		

	 แนวโน้ม	4Q61	สดใส:	รำคำขำยก๊ำซของบริษัท

มีแนวโน้มสูงขึ้น	โดย	9M61	เพิ่มเป็น	$6.24/ล้ำนบี

ทียู	จำก	1H61	อยู่ที่	$6.14	(9M60:	$5.54)	รวม

ทั้งรำคำขำยก๊ำซในพม่ำและอ่ำวไทยจะเพิ่มขึ้นอีก

ใน	4Q61	ตำมรำคำน�้ำมันที่ปรับตัวดีขึ้นในช่วงที่ผ่ำน

มำ	เป็นบวกต่อผลประกอบกำรปกติ	ซึ่งในเบื้องต้น	

เรำคำดก�ำไรปกติ	4Q61	เพิ่มขึ้น	QoQ	เป็น	$340-

350m	อิงสมมติฐำน	ASP=$48-49/บำร์เรล	(รำคำ

ขำยก๊ำซ	$6.5/ล้ำนบีทียู;	รำคำขำยน�้ำมัน	$72)	

ต้นทุนผลิต	$32/บำร์เรล	ปริมำณขำย	320	พัน

บำร์เรล/วันใน	4Q61	(+5%QoQ)	จำกทั้งปี	61	ที่	

310	พันบำร์เรล/วัน		

	 ปรับเพิ่มประมำณกำรปี	61-62:	เรำปรับก�ำไรปี	

61-62	เพิ่มขึ้นจำก	33,728-35,357	เป็น	38,961-

42,366	ลบ.	และEPS=9.81-10.67	บ.	ตำมล�ำดับ	

เพื่อสะท้อนก�ำไร	9M61	สูงกว่ำที่คำดไว้เดิม+ใช้

สมมติฐำนรำคำขำย+ต้นทุนใหม่																								

	 แนะน�ำ	"ซื้อ"	โดยมีปัจจัยหนุนจำก	1)	ก�ำไร	

4Q61	คำดดีต่อเนื่อง	QoQ	2)	PTTEP	จะได้รับ

ประโยชน์สูงสุด	หำกรำคำน�้ำมันปรับตัวสูงขึ้น	3)	

รำคำขำยก๊ำซเป็นขำขึ้นรำว	$6.5/ล้ำนบีทียูในปี

นี้	4)	มีโอกำสชนะประมูลแหล่งบงกช	ซึ่งอำจรวม

ถึงเอรำวัณ	และกำรซื้อกิจกำร	(M&A)	เพิ่มเติม	5)	

โครงกำร	LNG	ในโมซัมบิก	(PTTEP	ถือ	8.5%)	คำด

จะได้ข้อสรุป	FID	ในช่วง	1H62	(โครงกำรข้ำงต้นยัง

ไม่รวมอยู่ในประมำณกำรก�ำไรและรำคำเป้ำหมำย

ของเรำ)			

 ราคาเป้าหมายปี 62 ที่ 160 บ. 
อิง	Prospective	P/B=1.51x;19F	BV=106	บ.คิด

เป็น19F	P/E=15x,	EV/EBITDA=7x								

	 ปัจจัยเสี่ยง	ควำมผันผวน	ควำมผันผวนของ

รำคำน�้ำมันดิบโลก	และอัตรำแลกเปลี่ยน		,		ภำวะ

เศรษฐกิจโลก	ภำวะเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว	ท�ำให้

ควำมต้องกำรใช้น�้ำมันขยำยตัวต�่ำกว่ำที่คำด	

ฉบับที่ 852 วันที่ 26 ตุลาคม 2561

9 เซียน ส่อง PTTEP
ชี้ก�าไร Q3 ต�่าคาดแต่เล็งโค้งสุดท้ายโตสวย
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รู้ลึกรู้จริง คลุกวงในหุ้น สไตล์กล้วยๆ ฉบับละ 4 บาท

 บริษัทหลักทรัพย์ กสิกรไทย 
จ�ากัด	เปิดเผยในบทวิเครำะห์หลักทรัพย์ว่ำ	

PTTEP	(ซื้อ	รำคำ	137.50	บำท	พื้นฐำน	170.0	

บำท	+23.64%)	PTTEP	รำยงำนก�ำไรสุทธิไตรมำส	

3/2561	ที่	1.04	หมื่นลบ.	(ก�ำไรต่อหุ้น	(EPS)	ที่	

2.62	บำท)	เพิ่มขึ้น	190%	QoQ	และนับเป็นกำร

พลิกจำกขำดทุนสุทธิที่	8.7	พันลบ.	ในไตรมำส	

3/2560	และเมื่ออิงจำกกำรให้แนวทำงล่ำสุดจำกผู้

บริหำรก็คำดว่ำปริมำณกำรขำยในไตรมำส	4/2561	

ของบริษัทฯ	อำจมีระดับสูงถึง	338,000	บำร์เรล

ต่อวัน	หรือเพิ่มขึ้น	10%	QoQ	ขณะที่คำดว่ำรำคำ

ขำยก๊ำซจะปรับเพิ่มขึ้นอีกสู่ระดับ	7.1	ดอลลำร์ฯ/

mmbtu	เพิ่มขึ้น	10%	QoQ	คงค�ำแนะน�ำ	"ซื้อ"	ด้วย

รำคำเป้ำหมำยกลำงปี	2562	ที่	170	บำท	รำคำหุ้น

ที่ปรับลดลงอย่ำงมำกในช่วงล่ำสุด	ก่อให้เกิดโอกำส

ในกำรเข้ำสะสมหุ้น	เพรำะบริษัทฯ	มีภำพรวมกำร

เติบโตของก�ำไรที่แข็งแกร่งในระยะสั้น	(ครึ่งหลังของ

ปี	2561)	และระยะยำว	(ปี	2562)	ทั้งยังมี	upside	

จำกกำรประมูลแหล่งบงกชและเอรำวัณ	ส่วนในด้ำน

มูลค่ำซื้อขำยในปัจจุบันของ	PTTEP	นั้นอยู่ที่	PER	ปี	

2562	ระดับ	10.7	เท่ำ	ซึ่งถือว่ำไม่แพงเมื่อเทียบกับ

ค่ำเฉลี่ยของกลุ่มที่	10.9	เท่ำ	

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

 บริษัทหลักทรัพย์ เมย์แบงก์ 
กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ�ากัด	เปิดเผย

ในบทวิเครำะห์หลักทรัพย์ว่ำ	PTTEP	รำยงำนก�ำไร

สุทธิ	3Q61	เท่ำกับ	10,401	ล้ำนบำท	พลิกจำก

ขำดทุนสุทธิ	8,682	ล้ำนบำท	ใน	3Q60	ที่มีรำยกำร

ด้อยค่ำโครงกำร	MOSP	ในแคนำดำ	จ�ำนวน	558	

ล้ำนเหรียญ	(+190%	QoQ)	หำกไม่รวมรำยกำร

พิเศษสุทธิ	+23	ล้ำนเหรียญ	(ก�ำไรที่เกี่ยวกับ	FX	

67	ล้ำนเหรียญ,	ขำดทุนป้องกันควำมเสี่ยง	9	ล้ำน

เหรียญ	และขำดทุนจำกกำรขำยแหล่งมอนทำรำ	

37	ล้ำนเหรียญ)	ก�ำไรจำกกำรด�ำเนินงำนเท่ำกับ	

9,649	ล้ำนบำท	(+30.5%	YoY,	-10.3%	QoQ)	ต�่ำ

กว่ำตลำดคำดที่เฉลี่ย	12,419	ล้ำนบำท	(เรำคำด	

11,566	ล้ำนบำท)	เนื่องจำกรำคำขำยเฉลี่ยต�่ำ	ขณะ

ที่ต้นทุนต่อหน่วยสูงกว่ำคำด	

	 ก�ำไรจำกกำรด�ำเนินงำนที่ปรับตัวขึ้น	YoY	หนุน

โดยรำคำขำยเฉลี่ยที่เพิ่มขึ้นเป็น	47.7เหรียญต่อ	

BOE	(+38.8%	YoY,	+1.6%	QoQ)	ขณะที่ก�ำไร

จำกกำรด�ำเนินงำนลดลง	QoQ	เป็นผลจำกต้นทุน

ต่อหน่วยที่เพิ่มขึ้น	4.7%	QoQ	เป็น	33	เหรียญต่อ	

BOE	(+15.8%	YoY)	เนื่องจำกค่ำเสื่อมรำคำที่เพิ่ม

ขึ้นจำกกำรซื้อสัดส่วนเพิ่มในโครงกำรบงกช	และรับ

รู้สินทรัพย์พร้อมใช้งำนโครงกำร	S1	ขณะที่ปริมำณ

ขำยเพิ่มขึ้น	0.7%	QoQ	เป็น	305KBOED	จำกกำร

ปริมำณขำยตำมสัดส่วนในโครงกำรบงกชที่เพิ่มขึ้น		

	 ก�ำไรจำกกำรด�ำเนินงำน	4Q61	คำดเพิ่มขึ้น	

QoQ	จำกผลบวกทั้งจำกปริมำณขำยที่คำดเพิ่มขึ้น	

10%	QoQ	และรำคำขำยเฉลี่ยที่ปรับขึ้นตำมรำคำรำ

คำก๊ำซฯ	ที่คำดจะเพิ่มขึ้น	11%	QoQ	รวมถึงต้นทุน

ต่อหน่วยที่คำดลดลง	QoQ	เนื่องจำกแผนหยุดซ่อม	

และรำยจ่ำยส�ำรวจที่ลดลง	อีกทั้งดอกเบี้ยมีแนวโน้ม

ลดลง	จำกกำรจ่ำยคืนหนี้	ก�ำไรจำกกำรด�ำเนินงำน	

9M61	ที่	30,025	ล้ำนบำท	คิดเป็น	74.3%	ของ

ประมำณกำรของเรำ	เบื้องต้นเรำคงประมำณกำรไม่

เปลี่ยนแปลงที่	40,395	ล้ำนบำท	

	 แม้ผลประกอบกำร	3Q61	ที่ต�่ำกว่ำคำด	อำจ

เป็นปัจจัยกดดันรำคำหุ้นในระยะสั้น	แต่เรำมอง

เป็นโอกำสสะสมจำกแนวโน้มผลประกอบกำรปกติ	

4Q61	ที่คำดฟื้นตัว	QOQ	รวมถึง	Catalyst	เชิงบวก	

ประเด็นกำรประมูลโครงกำรเอรำวัณ-บงกช	ต่ออำยุ	

เรำยังคงแนะน�ำ	Trading	Buy		รำคำเป้ำหมำย	

DCF	160	บำท	

	 ควำมเสี่ยง	รำคำน�้ำมันผันผวน	กำรควบคุมค่ำ

ใช้จ่ำยในกำรผลิตต่อหน่วย	กำรเปลี่ยนแปลงของ	

FX	ท�ำให้มีรำยกำรพิเศษจ�ำนวนมำก	ควำมล่ำช้ำ

กำรเปิดประมูลสัมปทำนต่ออำยุ

ฉบับที่ 852 วันที่ 26 ตุลาคม 2561

9 เซียน ส่อง PTTEP
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 บริษัทหลักทรัพย์ทรีนีตี้	ออกบท
วิเครำะห์หลักทรัพย์เปิดเผยว่ำ	PTTEP	รำยงำนก�ำไร

สุทธิที่	10,401	ล้ำนบำท	ต�่ำกว่ำที่คำด	เนื่องจำก

ภำษีจ่ำยที่สูงกว่ำคำดกำรณ์	ในขณะที่	รำยได้	และ	

EBITDA	ยังออกมำดีกว่ำคำด	3%	และ	2%	ตำม

ล�ำดับ

	 -	ประเมินก�ำไรสุทธิที่	10,401	ล้ำนบำท	ต�่ำกว่ำ

ที่คำดกำรณ์ไว้ประมำณ	11%	เป็นผลมำจำกภำษีที่

สูงกว่ำคำดกำรณ์		โดยที่เรำประมำณว่ำจะตั้งส�ำรอง

ควำมเสียหำยจำกกำรขำยโครงกำรมอนทำร่ำใน

ไตรมำส	3	ได้ใกล้เคียงกับที่เกิดจริง	โดยรำยได้และ	

EBITDA	ยังออกมำดีกว่ำที่เรำคำดไว้	

	 -	คงค�ำแนะน�ำ	Trading	Buy	ด้วยรำคำเป้ำ

หมำย	PTTEP	ปี	2561	ใหม่ที่	154	บำท	(ไม่รวม	

Upside	บงกช	14	บำท)	ด้วยสมมติฐำนรำคำน�้ำมัน

ดิบที่สูงขึ้น	

	 ประเมินก�ำไรสุทธิที่	10,401	ล้ำนบำท	โดย

เหตุผลหลักมำจำกผลกระทบค่ำเงินบำททีเรำ

ประเมินว่ำจะเกิด		Currency	Translation	Gain	

ทว่ำในควำมจริง	เกิด	currency	loss	ประมำณ	

200	ล้ำนบำท	ในขณะที่รำยได้รวมอยู่ที่	44,099	

ล้ำนบำท	สูงกว่ำคำดกำรณ�	3	%	โดยเรำประเมิน

ผลประกอบกำรได้ใกล้เคียงกับที่ประกำศ	จำกปัจจัย

ในสมมติฐำนดังนี้1)	รำคำขำยที่เพิ่มขึ้นตำมรำคำ

น�้ำมันที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น	และค่ำเงินบำทที่แข็งค่ำโดย

ประเมินว่ำรำคำขำยเฉลี่ยไตรมำสนี้น่ำจะอยู่ที่	47	$/

bbl	ในขณะที่ตัวเลขจริงอยู่ที่	47.67	$/bbl					2)	

คำดปริมำณกำรขำยเฉลี่ยเพิ่มขึ้นเล็กน้อยที่ระดับ	

310	KBOD	ในขณะที่ตัวเลขจริงอยู่ที่	304.94	KBOD

	 ค่ำเงินบำทเริ่มเข้ำสู่โหมดแข็งค่ำในปี	2019และ

รำคำน�้ำมันดิบโลกขยับขึ้นเข้ำสู่โซน	80	ดอลลำร์

ต่อบำร์เรลขึ้น	ยังคงมองว่ำน่ำจะยืนได้ในไตรมำส	4	

และ	ปี	2019

	 -	ด้วยมติคณะกรรมกำรนโยบำยกำรเงิน	ธปท.	

คะแนนเสียง	5-2	เมื่อปลำยเดือนกันยำยน	2018	

ให้คงอัตรำดอกเบี้ยนโยบำย	ถือเป็นสัญญำณ	

Hawkish	ของธปท.	รวมถึงธนำคำรกลำงสหรัฐ

น่ำจะลดโอกำสจ�ำนวนครั้งกำรขึ้นดอกเบี้ยใน

ปี	2019จำกแรงกดดันทำงอ้อมจำกปธน.	โดนัลด์	

ทรัมป์		ส่งผลให้น่ำจะเป็นกำรจ�ำกัด	downside	

ของค่ำเงินบำทให้ไม่ไปทำงอ่อนค่ำมำกนัก	เนื่องจำก

อัตรำดอกเบี้ยไทยน่ำจะใกล้ที่ก�ำลังจะเป็นขำขึ้น	

	 -	ในช่วงปี	2014-2016	รำคำน�้ำมันดิบลดฮวบ

มำก	บริษัทน�้ำมันขนำดใหญ่ทั้งเชลล์	เอ็กซอน	ต่ำง

ลดงบกำรลงทุนขุดเจำะน�้ำมันดิบเพื่อน�ำเข้ำมำกลั่น

เป็นน�้ำมันส�ำเร็จรูป	กำรตัดสินใจลดก�ำลังกำรผลิต

ในช่วงนั้นได้ส่งผลถึงปริมำณน�้ำมันดิบที่ผลิตขึ้นมำ

ในขณะนี้เพื่อส่งตลำดโลกลดลง	รวมถึงมีแนวโน้ม

สูงว่ำ	สหรัฐจะยกเลิกข้อตกลงนิวเคลียร์กับอิหร่ำน	

ในวันที่		4	พ.ย.	2561		ท�ำให้กำรส่งออกน�้ำมัน

ของอิหร่ำนลดลงอีกรำว	1	ล้ำนบำร์เรลต่อวัน	น่ำ

จะส่งผลให้รำคำน�้ำมันดิบโลกอยู่ในโซนสูงได้แบบมี

เสถียรภำพพอควร

 ยังคงแนะน�า Trading Buy ราคา
เป้าหมายใหม่ที่ 154 บาท	(ไม่รวม	Upside	

บงกช	14	บำท)	ด้วยสมมติฐำนรำคำน�้ำมันดิบใหม่

	 ปรับรำคำเป้ำหมำย	PTTEP	ปี	2561	ใหม่ที่	154	

บำท	โดยยังไม่รวม	Upside	จำกกำรที่หำก	PTTEP	

ชนะประมูลในโครงกำรบงกชที่คำดว่ำจะประกำศผล

ในสิ้นปีนี้	ซึ่งเรำประมำณไว้ที่	14	บำทต่อหุ้น	เรำยัง

มองว่ำผลประกอบกำร	4Q18	จะมีแนวโน้มดีกว่ำ

ไตรมำส	3	จำกรำคำน�้ำมันและรำคำก๊ำซที่น่ำจะอยู่

ในโซนสูงตลอดทั้งไตรมำส	

	 	ควำมเสี่ยง:	ควำมผันผวนของรำคำน�้ำมันและ

ค่ำเงินบำท,	ควำมไม่แน่นอนของกำรประมูลแหล่ง

สัมปทำนส�ำรวจ,	ภัยธรรมชำติและอุบัติเหตุ

ฉบับที่ 852 วันที่ 26 ตุลาคม 2561
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 บริษัทหลักทรัพย์ เคที ซีมิโก้	ออกบทวิเครำะห์	เปิดเผยว่ำ		PTTEP	ก�ำไรปกติอ่อนแอลงใน	3Q18	แต่คำดโมเมนตัมเชิงบวกใน	4Q18E
	 แนวโน้มก�ำไรแข็งแกร่ง	คำดมูลค่ำหุ้นยังมีควำมเสี่ยงเชิงบวก

	 ก�ำไรสุทธิ	3Q18	ดีกว่ำคำด	จำกขำดทุนจำกกำรขำยมอนทำรำน้อยกว่ำคำด

	 ก�ำไรปกติ	3Q18	อ่อนแอกว่ำคำด	จำกต้นทุนต่อหน่วยที่เร่งตัวขึ้นสูง

	 -คำดโมเมนตัมเชิงบวกของกำรเร่งตัวขึ้นของก�ำไรปกติใน	4Q18E

	 จำกแนวโน้มก�ำไรที่แข็งแกร่งต่อเนื่อง	(ใน	4Q18E	และ	2019E)	และมูลค่ำหุ้นยังมีควำมเสี่ยงเชิงบวก	จำกควำมเป็นไปได้ของกำรได้ต่ออำยุแหล่งก๊ำซฯ	(ผล

กำรศึกษำของเรำ	คำดกำรได้ต่ออำยุสัญญำของแหล่งบงกช	จะเพิ่มมูลค่ำหุ้นได้รำว	16-23	บำท/หุ้น	อีกทั้งมีควำมเสี่ยงเชิงบวกจำกกำรต่ออำยุสัญญำของแหล่ง

เอรำวัณเช่นกัน	โดยคำดจะรู้ผลประมูลในเดือน	ธ.ค.	2018)	และควำมเสี่ยงเชิงบวกจำกโอกำสในกำรเข้ำซื้อสินทรัพย์ปิโตรเลียมที่มีศักยภำพ	เรำยังคงแนะน�ำ	

"Outperform"	รำคำเป้ำหมำยปี	2019E	ที่	162	บำท

ฉบับที่ 852 วันที่ 26 ตุลาคม 2561
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 ก.ล.ต. เตือนประชาชนใช้ความ
ระมัดระวัง หากถูกชักชวนให้ลงทุนในโท

เคนดิจิทัลหรือไอซีโอจ�ำนวน	9	รำยกำร	เนื่องจำกไม่

ได้ผ่ำนกำรพิจำรณำของ	ก.ล.ต.

	 ส�ำนักงำนคณะกรรมกำรก�ำกับหลักทรัพย์และ

ตลำดหลักทรัพย์	(ก.ล.ต.)	ได้รับแจ้งเบำะแสและ

ตรวจพบว่ำ	มีกำรชักชวนผ่ำนทำงสื่อออนไลน์ต่ำง	

ๆ	อำทิ	เว็บไซต์บริษัท	Facebook	และ	YouTube	

ให้ลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัล	หรือเสนอขำยไอซีโอดัง

ต่อไปนี้	(ซึ่งอำจถูกเรียกว่ำ	คอยน์	โทเคน	เหรียญ

ดิจิทัล	เป็นต้น)

 (1) Every Coin

 (2) Orientum Coin หรือ ORT Coin

 (3) OneCoin และ OFC Coin

 (4) Tripxchain Coin หรือ TXC Coin

 (5) TUC Coin

 (6) ICO โดย G2S Expert

 (7) ICO โดย Singhcom Enterprise

 (8) ICO โดย Adventure hostel Bangkok

 (9) ICO โดย Kidstocurrency

	 ก.ล.ต.	ขอแจ้งเตือนให้ทรำบว่ำ	สินทรัพย์

ดิจิทัลหรือไอซีโอ	9	รำยข้ำงต้น	ยังไม่ได้ยื่นค�ำขอ

และไม่ได้รับอนุญำตจำก	ก.ล.ต.	ซึ่งผู้ที่ได้รับข่ำวสำร

หรือได้รับกำรชักชวนควรใช้ควำมระมัดระวังในกำร

พิจำรณำควำมเสี่ยงในกำรลงทุนเป็นอย่ำงมำก	

เนื่องจำก

	 (1)	ไอซีโอเหล่ำนี้มิได้เป็นสินทรัพย์ดิจิทัลที่ได้รับ

อนุญำตจำก	ก.ล.ต.	ภำยใต้กฎหมำยที่เกี่ยวข้อง

	 (2)	ไม่ผ่ำนกำรกลั่นกรองคุณสมบัติและกำร

สอบทำนสัญญำอัจฉริยะ	(smart	contract)	โดยไอ

ซีโอพอร์ทัลที่ได้รับควำมเห็นชอบจำก	ก.ล.ต.

	 (3)	อำจไม่มีกำรเปิดเผยข้อมูลที่จ�ำเป็นและ

เพียงพอต่อกำรตัดสินใจของผู้ลงทุน

	 (4)	ผู้ประกอบธุรกิจหรือตัวแทนขำยภำยใต้กำร

ก�ำกับดูแลของ	ก.ล.ต.	ยังไม่ได้รับอนุญำตให้ด�ำเนิน

ธุรกิจเกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัลดังกล่ำว

	 (5)	สินทรัพย์ดิจิทัลดังกล่ำวอำจไม่มีสภำพ

คล่องในกำรซื้อขำยหรือไม่สำมำรถเปลี่ยนเป็น

เงินสดได้

	 นอกจำกนี้	ก.ล.ต.	พบว่ำ	Monetary	

Authority	of	Singapore	(MAS)	ซึ่งเป็นหน่วยงำน

ก�ำกับดูแลตลำดทุนของประเทศสิงคโปร์ได้ระบุว่ำ	

OneCoin	และธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับ	OneCoin	ไม่อยู่

ภำยใต้กำรก�ำกับดูแลของหน่วยงำนดังกล่ำว	อีกทั้ง	

ก.ล.ต.	ยังได้พบว่ำ	มีกำรแจ้งเตือนให้ระมัดระวังกำร

ลงทุนใน	OneCoin	ผ่ำนสื่อ	online	ในหลำยประเทศ

	 ปัจจุบันมีผู้ฉวยโอกำสชักชวนให้ลงทุนโดยอ้ำง

กำรให้ผลตอบแทนจำกเหรียญหรือโทเคนดิจิทัลใน

ลักษณะแชร์ลูกโซ่	โดยอำจสัญญำหรือรับประกันให้

ผลตอบแทนสูง	เร่งรัดกำรตัดสินใจ	ให้ผลตอบแทน

เพิ่มเติมจำกกำรชักชวนผู้อื่นมำร่วมลงทุนเป็นเครือ

ข่ำย	รวมทั้งอำจไม่มีรำยละเอียดเกี่ยวกับแผนธุรกิจ	

ผลิตภัณฑ์	แพลตฟอร์ม	หรือทีมงำนที่ชัดเจนและน่ำ

เชื่อถือ	ดังนั้น	ประชำชนจึงควรระมัดระวังและหลีก

เลี่ยงกำรลงทุนในลักษณะดังกล่ำว

	 ขณะนี้ยังไม่มีผู้ออกสินทรัพย์ดิจิทัลรำยใดได้รับ

อนุญำต	รวมถึงยังไม่มีผู้ใดมำยื่นแบบค�ำขออนุญำต

และแบบไฟลิ่งกับ	ก.ล.ต.	ดังนั้น	จึงขอเตือนให้ผู้

ลงทุนระมัดระวัง	หำกถูกชักชวนหรือได้รับข้อมูล

เกี่ยวกับกำรลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัล	ทั้งนี้	หำก

มีเบำะแสเกี่ยวกับกำรด�ำเนินกำรที่น่ำสงสัย	โปรด

แจ้ง	SEC	Help	Center	ของ	ก.ล.ต.	ทำงเว็บไซต์

หรือสำยด่วน	โทร.	1207	อนึ่ง	กรณีที่ตรวจพบว่ำ	

มีกำรกระท�ำผิดกฎหมำยที่อยู่ภำยใต้กำรก�ำกับดู

แลอื่นๆ	ก.ล.ต.	จะมีกระบวนกำรในกำรประสำนกับ

หน่วยงำนที่เกี่ยวข้องในกำรด�ำเนินกำรต่อไป

ฉบับที่ 852 วันที่ 26 ตุลาคม 2561

ก.ล.ต. แฉ 9 ICO อันตราย

เตือนอย่ายุ่ง
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	 บริษัทหลักทรัพย์	ไทยพำณิชย์	จ�ำกัด	(SCBS)	
ชี้เม็ดเงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ	(FDI)	แตะ
จุดสูงสุดในรอบ	4	ปี	อำจเป็นแค่จุดเริ่มต้นของ
วัฏจักรกำรลงทุนขำขึ้นของไทยที่ก�ำลังตำมมำ	ทั้ง
จำกกำรลงทุนโครงสร้ำงพื้นฐำน	กำรลงทุนใน	EEC	
และกำรย้ำยฐำนกำรผลิตจำกจีนมำยังภูมิภำคนี้ซึ่ง
เป็นผลพวงจำกสงครำมกำรค้ำ	ประกอบกับปัจจัย
บวกต่ำงๆ	ทั้งเศรษฐกิจที่ขยำยตัวดี	เสถียรภำพค่ำ
เงินดีจำกดุลบัญชีเดินสะพัดแข็งแกร่ง	ตลอดจนกำร
เข้ำสู่ฤดูเลือกตั้งจะส่งผลดีต่อตลำดหุ้นไทย	ท�ำให้
คำดว่ำ	SET	Index	น่ำจะท�ำจุดสูงสุดใหม่ที่	2000	
จุด	ได้ในปี	2562	แนะ	4Q/61	เน้นหุ้นกลุ่มที่อิง
วัฏจักรกำรลงทุนตำมกำรเร่งตัวของกำรลงทุนภำค
เอกชนและเม็ดเงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ	
ได้แก่	กลุ่มนิคมอุตสำหกรรมและธนำคำร

 นายพรเทพ ชูพันธุ์	ผู้อ�ำนวยกำรอำวุโส	
ฝ่ำยกลยุทธ์กำรลงทุน	สำยงำนวิจัย	บริษัทหลัก
ทรัพย์	ไทยพำณิชย์	จ�ำกัด	(SCBS)	กล่ำวว่ำ	หุ้น
ทั่วโลกปรับตัวขึ้นต่อเนื่องและยำวนำนนับตั้งแต่
จุดต�่ำสุดเมื่อต้นปี	2559	สร้ำงผลตอบแทนสูงกว่ำ	
50%	ในช่วงที่ผ่ำนมำ	เมื่อมองในแง่เศรษฐกิจยังไม่
พบสัญญำณเตือนภำวะวิกฤต	โดยเฉพำะตลำดหุ้น
เอเชียและตลำดหุ้นไทยซึ่งปัจจุบัน	Valuation	ดูน่ำ
สนใจมำกกว่ำตลำดหุ้นสหรัฐฯ	ส�ำหรับประเทศไทย	

เรำสังเกตเห็นว่ำกำรใช้จ่ำยและกำรลงทุนภำยใน
ประเทศยังแข็งแกร่งขึ้นเรื่อยๆ	จำกข้อมูลสถิติ	
มหภำคของ	ธปท.	และเริ่มส่งสัญญำณว่ำไทยจะ
เข้ำสู่วัฏจักรกำรลงทุนรอบใหม่ที่น�ำโดยกำรลงทุน
ในโครงสร้ำงพื้นฐำนของรัฐบำล	กำรผลักดันเขต
เศรษฐกิจพิเศษ	EEC	ตลอดจนควำมต้องกำรปฏิรูป
องค์กรธุรกิจสู่ยุคดิจิทัล	ทั้งนี้	SCBS	คำดว่ำ	SET	
อำจมีกำรพักฐำนตำมปัจจัยเสี่ยงภำยนอกประเทศ	
แต่จะปรับตัวขึ้นได้ตำมปัจจัยพื้นฐำนในประเทศซึ่งดี
ต่อเนื่องไปในปี	2562	โดยมองหุ้นกลุ่มที่ได้ประโยชน์
จำกอัตรำกำรใช้ก�ำลังกำรผลิตที่เริ่มตึงตัวซึ่งน�ำไปสู่
กำรลงทุนภำคเอกชนและเม็ดเงินลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศ	(FDI)	จะให้ผลตอบแทนที่ดีตำมปัจจัย
พื้นฐำน

	 ด้ำนเศรษฐกิจโลกมีสัญญำณชะลอตัวแต่ไม่ใช่
วิกฤติ	กำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกได้เข้ำสู่ครึ่งหลัง
ของวัฏจักรขำขึ้น	เห็นได้จำก	IMF	ปรับประมำณ
กำรเศรษฐกิจโลกลงและมองเศรษฐกิจโลกยังเติบโต
ต่อเนื่อง	แต่ด้วยอัตรำที่ชะลอลงหลังจำกแตะจุด
สูงสุดในปี	2561	อย่ำงไรก็ตำม	แม้วัฏจักรขำขึ้น
จะด�ำเนินต่อเนื่องมำถึง	10	ปีแล้วหลังวิกฤติกำร
เงินปี	2551	แต่ยังน่ำจะด�ำเนินต่อไปได้	เนื่องจำก
อัตรำกำรขยำยตัวของเศรษฐกิจทั่วโลกโดยรวม
ยังไม่มีสัญญำณของควำมร้อนแรงจนอันตรำย	

(overheating)	ส่วนแรงกดดันด้ำนเงินเฟ้อก็มี
ไม่มำก	สัญญำณอีกอย่ำงหนึ่งที่บ่งชี้ว่ำวัฏจักร
เศรษฐกิจครั้งนี้อำจกินเวลำนำนกว่ำปกติก็คือ	กำร
ขึ้นอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยของเฟดรอบนี้เป็นกำร
ปรับขึ้นที่ช้ำมำก	ใช้เวลำถึง	3	ปีในกำรขึ้นดอกเบี้ย
ได้	2%	ต่ำงจำกรอบก่อนๆ	ในอดีตที่ใช้เวลำเพียงปี
เดียวในกำรขึ้นดอกเบี้ยระดับดังกล่ำว	ส่วนธนำคำร
กลำงประเทศหลักๆ	ส่วนใหญ่ยังไม่ได้เริ่มขึ้นอัตรำ
ดอกเบี้ยกันเลย	โดยธนำคำรกลำงยุโรป(ECB)	น่ำ
จะขึ้นอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยใน	4Q/62	หรือเกือบ	1	
ปีนับจำกนี้	ส่วนธนำคำรกลำงญี่ปุ่น	(BoJ)	ยังไม่
ได้ชะลอกำรซื้อสินทรัพย์อย่ำงเป็นเรื่องเป็นรำว	ใน
ทำงกลับกันจีนแสดงท่ำทีที่ผ่อนคลำยกำรเงินมำก
ขึ้นในระยะหลังนี้เนื่องจำกเศรษฐกิจของจีนจะได้รับ
ผลกระทบจำกข้อพิพำทกำรค้ำกับสหรัฐฯ	ส่วนเรื่อง
ควำมเสี่ยงที่ต้องติดตำมได้แก่	ปัญหำค่ำเงินตลำด
เกิดใหม่ซึ่งคำดว่ำไม่น่ำลุกลำมเพรำะเป็นปัจจัย
เฉพำะตัวของบำงประเทศซึ่งขำดวินัยและพึ่งพำ
เงินทุนไหลเข้ำจำกมำตรกำรผ่อนคลำยเชิงปริมำณ	
(QE)	มำกเกินไปในช่วงก่อนหน้ำ	ท�ำให้อำจเจอ
เศรษฐกิจหดตัวเมื่อสหรัฐฯ	ปรับขึ้นดอกเบี้ย	ส่วน
ไทยมีทุนส�ำรองเงินตรำต่ำงประเทศจ�ำนวนมำก	หนี้
ต่ำงประเทศน้อย	เกินดุลบัญชีเดินสะพัดสูงมำก	
ฐำนะกำรคลังแข็งแรง	น่ำจะผ่ำนพ้นควำมผันผวน
ภำยนอกเหล่ำนี้ไปได้สบำยๆ

ฉบับที่ 852 วันที่ 26 ตุลาคม 2561

กูรู SCBS
ท�านายปี62 SET ทะยาน 2000 จุด
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SCBS มองว่า 4Q/61	เริ่มเห็นสัญญำณ

ของไทยที่เข้ำสู่วัฏจักรกำรลงทุนรอบใหม่เม็ดเงิน

ลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ	(FDI)	มียอดสะสม	

12	เดือนรวม	US$1.14	หมื่นล้ำน	(จำกตัวเลขล่ำสุด

ถึงเดือนมิ.ย.	2561)	สูงที่สุดนับตั้งแต่ปี	2557	โดย

ดำดว่ำ	FDI	จะไหลเข้ำมำในประเทศไทยมำกขึ้น	โดย

ได้รับกำรสนับสนุนจำกโครงกำรลงทุนโครงสร้ำงพื้น

ฐำน	และสิทธิประโยชน์ส�ำหรับกำรลงทุนที่เกี่ยวข้อง

กับ	EEC	บวกกับในระยะต่อไปน่ำจะมีกำรโยกเม็ดเงิน	

FDI	มำในภูมิภำคจำกกำรย้ำยฐำนกำรผลิตออกจำก

จีน	เนื่องจำกสงครำมกำรค้ำกับสหรัฐฯ	นอกจำกนี้	

อัตรำกำรใช้ก�ำลังกำรผลิตในประเทศไทยขยับขึ้นไป

ที่	68%	สูงสุดในรอบ	4	ปี	จะส่งผลท�ำให้กำรลงทุน

ภำคเอกชนปรับตัวเพิ่มขึ้น	สอดคล้อง	IMF	ปรับ

เพิ่มประมำณกำรเศรษฐกิจไทยปีนี้และปีหน้ำ	สวน

ทำงกับกำรปรับลดประมำณกำรเศรษฐกิจโลก	เรำ

จึงมองว่ำปัจจัยพื้นฐำนที่แข็งแกร่งจะส่งผลให้	SET	

index	ท�ำจุดสูงสุดเป็นประวัติกำรณ์ได้ในปี	2562	ที่

รำว	2000	จุด	โดยใช้สมมุติฐำน	PE	ที่	15.6	เท่ำ

จำก	sentiment	เชิงบวกจำกกำรเลือกตั้ง	ประกอบ

กับกำรเติบโตของก�ำไรต่อหุ้น	(Earnings	Per	

Share)	ของตลำดโดยรวมที่รำว	8-10%	ตำม	GDP	

ที่มีแนวโน้มเติบโตอย่ำงแข็งแกร่ง

	 วัฏจักรกำรลงทุนขำขึ้นนี้เองจะกระตุ้นให้ควำม

ต้องกำรที่ดินในนิคมอุตสำหกรรมปรับตัวเพิ่มขึ้น

ส่งผลดีต่อหุ้นกลุ่มนี้	นอกจำกนี้ยังส่งผลให้ควำม

ต้องกำรสินเชื่อเพิ่มขึ้นซึ่งเมื่อรวมกับแนวโน้ม

ดอกเบี้ยนโยบำยขำขึ้นก็จะหนุนให้อัตรำดอกเบี้ยเงิน

กู้ปรับเพิ่มขึ้นด้วยและส่งผลดีต่อธนำคำรพำณิชย์	

ดังนั้นกลุ่มที่น่ำจะได้รับอำนิสงส์จำกวัฏจักรกำร

ลงทุนขำขึ้นได้แก่	กลุ่มนิคมอุตสำหกรรม	(AMATA,	

ROJNA,	WHA)	และกลุ่มธนำคำร	(BBL,	KTB,	TMB)

 + AMATA:	รับผลดีจำกควำมต้องกำรที่ดิน
นิคมฯ	เพิ่มมำกขึ้นและแม้จะมีที่ดินใน	EEC	จ�ำนวน

มำกแล้วยังมีแผนหำที่ดินเพิ่มเติมอีกซึ่งน่ำจะเพิ่ม	

NAV	ของบริษัทได้อีกรำว	13%

 + ROJNA:	รำคำหุ้นล้ำหลังที่สุดในกลุ่ม
บริษัทก�ำลังเร่งเพิ่มที่ดินใน	EEC	ซึ่งคำดว่ำจะส่งผล

ให้ผลกำรด�ำเนินงำนเติบโต	26%	(CAGR)	ตลอด	3	

ปีข้ำงหน้ำ

 + WHA:	รับประโยชน์จำก	EEC	ทั้งจำก
ธุรกิจนิคมฯ	และธุรกิจโลจิสติกส์	คำดจ�ำนวนที่ดินที่

ขำยได้จะเพิ่มขึ้นอีกเท่ำตัวและผลกำรด�ำเนินงำนโต	

16%	(CAGR)	ใน	3	ปีข้ำงหน้ำ

 + BBL:	กำรขยำยสินเชื่อจะได้รับประโยชน์
จำกกำรลงทุนภำคเอกชนที่ฟื้นตัวดีขึ้น	BBL	มี

โอกำสดีที่สุดที่	valuation	จะปรับขึ้นสู่ค่ำเฉลี่ยใน

อดีตเพรำะ	ROE	จะปรับตัวเพิ่มขึ้น

 + KTB: จะเป็นธนำคำรที่ตั้งส�ำรองลดลง
มำกที่สุด	สินเชื่อจะเติบโตเร่งตัวขึ้น	valuation	น่ำ

สนใจที่	PBV	0.87	เท่ำ

 + TMB:	รำคำหุ้น	TMB	ปรับตัว	

underperform	กลุ่มธนำคำรอยู่	20%	YTD	แต่เรำ

คำดว่ำรำยได้ค่ำธรรมเนียมของ	TMB	จะเติบโตสูง

กว่ำธนำคำรอื่นๆ	อย่ำงต่อเนื่อง	และ	NIM	จะฟื้น

ตัวดีขึ้น

ฉบับที่ 852 วันที่ 26 ตุลาคม 2561

กูรู SCBS
ท�านายปี62 SET ทะยาน 2000 จุด
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	 รีบำวน์แรง!!	ตลำดบ้ำนเรำวันนี้เหมือนยังกับละครดรำม่ำเลยนะเจ้ำคะ	

ในช่วงเช้ำเจอแรงขำยกระหน�่ำ	ตู้ม	ๆๆ	จำกปัจจัยต่ำงประเทศอย่ำงต่อเนื่อง	

หลุดแนวรับลงไปเทส	1,569.40	จุด	ลดลง	-26.97	จุดเจ้ำค่ะ	ก่อนจะเด้งกลับ

ขึ้นมำในช่วงบ่ำย	รีบำวน์ขึ้นแรงปิดที่	1,644.33	จุด	+20.96	จุดเจ้ำค่ะ	ถือว่ำ

ดรำม่ำกันสุดๆในวันนี้เจ้ำค่ะ	ยิ้มทั้งน�้ำตำกันเลยทีเดียว	(ตรูเพิ่งคัทไปเมื่อเช้ำ	

ได้แต่พิมพ์	555	แล้วมีน�้ำตำซ่อนอยู่ไม่รู้ต้องพิมพ์อะไร)	พรุ่งนี้วันสุดท้ำยของ

สัปดำห์เจ้ำค่ะ	มำลุ้นกันต่อเจ้ำค่ะว่ำจะมีแรงดันขึ้นไปได้อีกไหม	หลังลุงสมคิด	

ยันหุ้นไทยยังปลอดภัย	ท�ำให้ช่วงบ่ำยมีแรงซื้อเข้ำมำหนุนดัชนีในช่วงบ่ำย

อย่ำงต่อเนื่อง	พรุ่งนี้น่ำจับตำกันต่อเจ้ำค่ะ	ยังมีแก๊ป	1,654	จุด	รออยู่ที่ท่ำน�้ำ

ทุกวันนะเจ้ำคะ	

	 มำดูหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้ำเจ้ำค่ะ	วิ่งขึ้นตำมตลำดได้ดีเจ้ำค่ะในวันนี้	ส�ำหรับ	

BGRIM	GULF	และ	EA	เจ้ำค่ะ	น�ำโดย	BGRIM	ปิดที่	27.50	บำท	บวกขึ้นมำ	

2.80%	ตำมมำด้วย	GULF	ปิดที่	76.00	บำท	บวกขึ้นมำ	1.67%	และ	EA	ปิด

ที่	46.00	บำท	บวกขึ้นมำ	6.98%	เจ้ำค่ะ	กอดคอกันรีบำวน์แรงขึ้นยกแผง

ตำมตลำดขึ้นมำเจ้ำค่ะในวันนี้	และประที่ต่ำติดตำมทั้งสำมตัว	ก็เรื่องงบเจ้ำค่ะ	

แว่วๆมำว่ำคำดงบจะออกมำสวยทุกตัวเลยเจ้ำค่ะ	มำจับตำกันให้ดีเจ้ำค่ะ

	 ตำมมำด้วยไม่มีลิมิต	ชีวิตเกินร้อย	M150	กับ	OSP	ในวันนี้เจ้ำค่ะ	หลัง

ร่วงตำมตลำดท�ำให้หลุดรำคำ	IPO	ลงไปเทส	23.00	บำท	และวันนี้รีบำวน์

กลับขึ้นมำท�ำไฮ	24.50	บำท	ก่อนย่อมำปิดนิดๆที่	24.40	บำท	บวกขึ้นมำ	

6.09%	เจ้ำค่ะ	เจ๊มองทรงนี้มีแนวโน้มจะกลับขึ้นไปเหนือรำคำจองกันอีกครั้ง

เจ้ำค่ะ	ลั่นผลงำนครึ่งหลังดีขึ้น	โรงงำนผลิตขวดแก้วกลับมำเปิด	หนุนก�ำไร

ทั้งปีโต	มั่นใจก�ำไรปีนี้ดีกว่ำปีก่อน	เล็งบุกตลำดจีน-เวียดนำม	คำดชัดเจนปี	

62	หวังดันสัดส่วนรำยได้ตปท.แตะ	20-30%	ใน	3-5	ปี	ใครชอบหุ้นพื้นฐำนดี	

แถมไม่ต้องไปตบตีแย่ง	IOP	กับใคร	OSP	ก�ำลังต�่ำรำคำจองเจ๊แนะน�ำสอยเข้ำ

พอร์ตไปลุ้นงบกันต่อเจ้ำค่ำ	

	 มำดูหุ้น	EEC	กันบ้ำงเจ้ำค่ะ	ส�ำหรับ	AMATA	และ	WHA	น�ำโดย	AMATA	

พุ่งขึ้นมำปิดสวยที่	22.90	บำท	บวกขึ้นมำ	1.78%	และ	WHA	ปิดที่	4.14	

บำท	ส�ำหรับหุ้นกลุ่มนี้เจ๊ยังคงแนะน�ำอย่ำงสม�่ำเสมอนะเจ้ำค่ะ	ส�ำหรับคนเล่น

รอบ	เพรำะยังคงมีประเด็นบวกอย่ำงต่อเนื่องเจ้ำค่ะ	ลงซื้อตำมแนวรับ	ขึ้นหำ

จังหวะขำยเมื่อไม่ผ่ำนแนวต้ำนเจ้ำค่ะ	น่ำลุ้นกันต่อเจ้ำค่ะ	เพรำะเริ่มจะวิ่งเป็น

วันแรกเจ้ำค่ะ

	 มำดูหุ้นน้องใหม่กันอีกตัวเจ้ำค่ะ	ส�ำหรับ	BGC	วันนี้พุ่งขึ้นมำปิดที่	12.50	

บำท	บวกขึ้นมำ	5.93%	เจ้ำค่ะ	ที่ส�ำคัญมีหุ้นมีแนวโน้มที่จะท�ำ	ATH	ได้เจ้ำค่ะ	

โดยไฮของเดิมอยู่ที่	12.90	บำท	ใกล้เพียงหยิบปลำยมือเจ้ำค่ะ	พร้อมชง

บอร์ดเคำะแผนธุรกิจปี	62	กลำงพ.ย.นี้	และเล็งซื้อกิจกำรแพคเกจจิ้งที่เกี่ยว

เนื่องแก้ว	ทั้งในและตปท.ใครชอบหุ้นลุ้นเบรกไฮห้ำมพลำดเจ้ำค่ะ

	 ปิดท้ำยกันด้วย	CKP	นะเจ้ำคะ	เด้งแรงขึ้นมำท�ำไฮ	4.92	บำท	ก่อนย่อ

นิดหน่อยมำปิดที่	4.88	บำท	บวกไป	2.52%	พร้อมวอลุ่มสนับสนุน	เก็งงบ	

Q3/61	ก�ำไรพีคสุดของปีนี้	จำกก�ำลังผลิตโรงไฟฟ้ำน�้ำงึม	2	และอัพไซด์เพิ่ม

จำกโครงกำรไซยะบุรี	มำลุ้นกลับไปบน	5.00	บำทกันอีกครั้งนะเจ้ำคะ	ทรงนี้

ผ่ำนได้มีระเบิดแรงๆแน่นอน	แถมจ่อเปลี่ยน	spreads	ด้วย	จำก	0.02	บำท	

มำเป็น	0.05	บำทเจ้ำค่ะ	ก�ำไรต่อช่องเพิ่มเป็น	2	เท่ำกว่ำ	งำนนี้คงถูกอก

ถูกใจคนชอบหุ้นเบรกและเปลี่ยนกรอบกำรเล่นนะเจ้ำคะ	ใครชอบก็จับกันไว้ให้

ดีๆ	อำจมีวิ่งทีเผลอเจ้ำค่ำ	แล้วพบกันใหม่คอลัมน์หน้ำเจ้ำค่ำ

	 By	เจ๊เยเลน	ณ	Wall	Street

 กำรลงทุนมีควำมเสี่ยง	ผู้ลงทุนโปรดศึกษำข้อมูลก่อนตัดสินใจลงทุน

	 โปรดใช้วิจำรณญำณในกำรตัดสินใจด้วยตัวท่ำนเอง

	 ***ดูกรำฟดูเทคนิคประกอบกำรตัดสินใจนะคะ	บำงตัวอำจซิ่งบำงตัว

ไม่ซิ่งไม่หลุดแนวรับก็ถือได้น่ำ	จะให้ซิ่งปรู๊ดปร๊ำดทุกตัวคงไม่ได้***ขอให้นัก

ลงทุนทุกท่ำนประสบควำมส�ำเร็จค่ำ

	 ปล.ส�ำคัญสุดอย่ำลืมวำงแผนจุด	cut	loss	นะคะ

	 Wall	Street	ตลำดหุ้น

	 LineID	:	@wall-street
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