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Summary

▪ ดัชน ีSET ในรอบ 2 สปัดาหท์ีผ่า่นมา ฟ้ืนตัว +1.5% หลังเริม่ซมึซบัประเด็นลบจากสงคราม   Sector ที่

Outperform คอื Petro, Packaging, Steel, และ Conmat ขณะที ่Sector ทีป่รับลงมากสดุคอื ICT 

▪ เราเลอืก Electronics และ Energy & Petrochemical เป็น Sector เดน่ จาก Demand ยังแข็งแกรง่ ได ้

ประโยชนจ์ากเงนิบาทออ่นคา่ ขณะทีก่ลุม่พลังงานไดป้ระโยชนจ์ากราคาน ้ามันทีป่รับขึน้สงูและสเปรดปิโตรเคมฟ้ืีน

ตัว ซึง่ไดป้ระโยชนจ์าก Supply Shortage ลา่สดุโรงปิโตรเคมขีนาดใหญ่ใน UAE ถกูโจมต ีคาดเป็นบวกตอ่สเปรด

ตอ่เนือ่ง

▪ ในทางตรงกนัขา้ม เรามองลบตอ่กลุม่ Utilities จากแนวโนม้คา่ Ft คงที ่แตต่น้ทนุกา๊ซจะเรง่ตัวขึน้ กระทบ

ตอ่มารจ์ิน้ SPP รวมถงึคาดความตอ้งการไฟฟ้าระยะถัดไปจะถกูกระทบจากความตอ้งการภาคอตุสาหกรรมชะลอลง

▪ หุน้เดน่ : BDMS, ERW, CPALL, CPAXT, MOSHI, MRDIYT, CCET, HANA, PTTGC, IVL, และ GULF 
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HEALTH : Neutral

▪ ผลกระทบจาก Geopolitics แมม้สีว่นกดดันจ านวนผูป่้วยตา่งชาตใิหล้ดลง แตก่ารเกดิในชว่ง Low season ของ

ผูป่้วยตะวนัออกกลาง (รอมฎอน) มสีว่นชว่ยจ ากดัผลกระทบตอ่ภาพรวมก าไรของโรงพยาบาลไทย หาก

สถานการณ์ไมย่ดืเยือ้ถงึ 3Q69F คาดผูป่้วยจะทยอยกลับมา พรอ้ม Pent-up Demand จากการชะลอการเขา้รักษา

▪ ตน้ทนุพลังงาน ยาและเวชภัณฑท์ีเ่พิม่ขึน้คาดกระทบก าไรในระดับจ ากดั จากโครงสรา้งตน้ทนุทีไ่มไ่ดพ้ึง่พา

พลังงานสงู (คา่สาธารณูปโภค 3% และคา่ยา 23% ของตน้ทนุ) ท าใหแ้รงกดดันตอ่ Margin ยังอยูใ่นกรอบที่

ควบคมุได ้สว่นการบรหิารสนิคา้คงคลัง เชน่การลดจ านวนวนัการจ่ายยา ชว่ยลดความเสีย่งในการขาดแคลนยา 

▪ มมุมองการลงทนุกลุม่การแพทยเ์ทา่กับตลาด โดย BDMS ดนู่าสนใจจาก Valuation หลังราคาปรับตัวลงแรงกวา่

ปัจจัยพืน้ฐาน ทัง้ทีม่สีดัสว่นผูป่้วยตะวนัออกกลางเพยีง 4% ของรายไดร้วม สะทอ้น Downside จ ากดั และมี

โอกาสเห็นการฟ้ืนตัวเมือ่ปัจจัยลบคลีค่ลาย
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TOURISM : Neutral

▪ จ านวนนักทอ่งเทีย่วตา่งชาตยิังฟ้ืนตัว YoY ตอ่เนือ่ง แมช้ะลอ WoW อยูท่ี ่6.3 แสนคน (+8% YoY, -7% WoW) 

จากการผา่นชว่ง Pend-up Demand หลังเทศกาล Ramadan และปลาย High season แต ่Demand ยังแข็งแรง 

สะทอ้นการฟ้ืนตัวตอ่เนือ่งของภาคทอ่งเทีย่ว แมผ้า่นชว่ง Peak ไปแลว้

▪ กลุม่เดนิทางระยะสัน้ Short-haul ยังเป็นตัวพยงุหลัก หนุนจากนักทอ่งเทีย่วชาวจนี +39% y-y, อนิเดยี +16% 

ขณะทีย่โุรปเริม่ออ่นตัว จงึเป็น Sentiment+ ตอ่โรงแรมระดับกลางมากกวา่ระดับบนบง่ชีก้ารเคลือ่นตัวของ 

Demand Structure ทีพ่ึง่พา Regional มากขึน้

▪ แนวโนม้ระยะสัน้เป็นบวกจากการเขา้สูช่ว่งวนัหยดุยาวในเทศกาล Easter และสงกรานต ์หนุน Demand ฟ้ืนตวั

ตอ่เนือ่ง เรามมีมุมองน ้าหนักการลงทนุกลุม่ทอ่งเทีย่วเทา่กบัตลาด จากแนวโนม้การฟ้ืนตัวของก าไรตามจ านวน

นักทอ่งเทีย่ว โดยเลอืก ERW จากผลกระทบทางตรงจากตะวนัออกกลางต า่สดุ และการมุง่ขยาย Budget Hotel



COMMERCE : Neutral

▪ SSSG ในเดอืน ม.ีค. สง่สญัญาณฟ้ืนตวั หนุนจากการปรับตวัดขี ึน้ในกลุม่ของสนิคา้อปุโภคบรโิภคและคา้วสัดกุอ่สรา้ง จากการ

กกัตนุสนิคา้ จากความกงัวลในเหตกุารณ์ความตงึเครยีดในตะวันออกกลาง สง่ผลกระทบตอ่ความตงึตวัของอปุทานในภาพรวม 

คาดการณ์ตวัเลข SSSG 1Q69 ยังตบิลบ YoY จากฐานสงูในปีกอ่นทีม่ ีEasy e-receipt แตท่รงตวั QoQ จาก SSSG ฟ้ืนตวัไดด้ใีน

เดอืน ม.ีค. จากการกกัตนุสนิคา้และฐานต า่ปีทีแ่ลว้ ชว่ยชดเชยการชะลอตวัในชว่ง 2 เดอืนแรกของ 1Q69 และแรงกดดนัจากราคา

พลงังานทีป่รับตวัขึน้มาก 

▪ แนวโนม้ 2Q69 คาดวา่ SSSG จะปรับตวัเพิม่ขึน้ QoQ จากนโยบายกระตุน้เศรษฐกจิของรัฐบาลชดุใหม ่อยา่งไรก็ดคีวามยดืเยือ้ใน

ตะวันออกกลางยงัคงเป็นปัจจยักดดนัภาพรวมของกลุม่

▪ หุน้แนะน า :  CPALL CPAXT MOSHI MRDIYT เป็นกลุม่ที ่SSSG ยังคงเตบิโต โดยคาดวา่ในไตรมาส 2 จะไดเ้ห็นภาพการ

ปรับตวัทีช่ดัเจนมากขึน้จากนโยบายกระตุน้เศรษฐกจิของภาครัฐ
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ELECTRONICS : Overweight

▪ ภาพรวมกลุม่ปรับตวั Outperform จากเงนิบาทออ่นคา่โดย US/THB ปรับตวัขึน้ราว +3.78% และปัจจัยเฉพาะตวั โดยตวัเลขการ

สง่ออกประจ าเดอืน ก.พ. ปรับตวัขึน้ราว +9.9% โดยเฉพาะเครือ่งคอมพวิเตอร ์และ สว่นประกอบ ปรับตวั +49.8% สะทอ้น 

demand ทีย่ังแข็งแกรง่จากการขยายการลงทนุใน AI ทีเ่พิม่ขึน้ตอ่เนือ่ง นอกจากนีก้ารปรับตวัลงของทองแดงยังชว่ยลดความ

กดดนัดา้นตน้ทนุผลติลง

▪ แนวโนม้ 1Q26 คาดตวัเลขสง่ออกในกลุม่อปุกรณ์อเิล็กทรอนกิสจ์ะยังคงโตไดต้อ่เนือ่งจากในไตรมาสกอ่น โดยไดแ้รงหนุนจาก

การผอ่นคลายแรงกดดนัจากการออ่นตวัของดอลลา่ร ์และตน้ทนุวัตถดุบิทีส่งู นอกจากนีค้าดไดป้ระโยชนจ์ากภาวะ Shortage ใน

กลุม่ memory chip 

▪ หุน้แนะน า : CCET ไดป้ระโยชนจ์ากภาวะ shortage ใน memory chip หนุน demand และ GPM ปรับตวัเดน่, HANA รับอานิ

สงคจ์ากการผลติ Cooling chip semiconductor ซึง่คาดวา่รายไดจ้ะเริม่ทยอยรับรูใ้นไตรมาส 3Q69 เป็นตน้ไป



ENERG & PETRO : Overweight

▪ ราคาน ้ามันดบิทีส่งูจะหนุนหุน้พลังงานตน้น ้าอยา่ง PTT, PTTEP แตก่ าไร 1Q69F อาจไมเ่ดน่เทา่ทีค่าดเดมิจาก

ขาดทนุ Hedging จ านวนมากและราคาขายม ีLag time โดยก าไรจะไปเดน่มากขึน้ใน 2Q69F แทน หาก

สถานการณ์ตะวนัออกกลางยังยดืเยือ้ตอ่เนือ่ง

▪ หุน้กลุม่โรงกลั่นและสถานบรกิารน ้ามันเผชญิแรงกดดันจากนโยบายภาครัฐอกีครัง้ หลังคา่การกลั่นและราคาน ้ามัน

ปรับตัวสงูขึน้มาก ท าใหจ้ ากดั Upside ของก าไร

▪ มมุมองการลงทนุมากกวา่ตลาด โดยเนน้หุน้พลังงานตน้น ้าและปิโตรเคม ีซึง่ปลอดภัยจากนโยบายภาครัฐ คาด

ก าไรปกต ิ1Q-2Q69F ของ PTTGC, IVL น่าจะโดดเดน่ตามสเปรดปิโตรเคมเีพิม่ขึน้มากจาก Supply shortage 

ซึง่ลา่สดุโรงปิโตรเคมขีนาดใหญม่ากใน UAE ถกูโจมตี แตท่ัง้สองยังผลติไดเ้ต็มที ่ไมไ่ดรั้บผลกระทบ
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UTILITIES : Underweight

▪ มองวา่หุน้โรงไฟฟ้ายังเผชญิแรงกดดันจากความพยายามของภาครัฐในการควบคมุคา่ Ft งวด พ.ค.-ส.ค. คงเดมิ 

แมต้น้ทนุกา๊ซจะปรับขึน้มากก็ตาม BGRIM ไดใ้หแ้นวโนม้ราคา Pool Gas อยูท่ี ่293 บ./MMBTU (+9%QoQ) 

และ 329 บ./MMBTU (+13%QoQ) ใน 1Q-2Q69F ตามล าดับ สะทอ้นมารจ์ิน้ของ SPP ทีจ่ะลดลงมาก 

ขณะเดยีวกนัความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าของภาคอตุสาหกรรมอาจชะลอตัวระยะถัดไปจากภาวะขาดแคลนวัตถดุบิผลติ

และเศรษฐกจิชะลอตัว

▪ ทา่ทขีอง รมว.พลังงานทา่นใหมด่เูป็นลบมากขึน้ตอ่แนวโนม้การปรับขึน้คา่ Ft ในอนาคต ท าใหจ้ะไมม่ี Catalyst 

หนุนหุน้ในระยะขา้งหนา้

▪ มองวา่ GULF ยังน่าสนใจทีส่ดุ หนุนโดยสว่นแบง่ก าไรจาก ADVANC, Jackson, การ COD Renewable ใหมซ่ึง่

ไดป้ระโยชนจ์ากฤดรูอ้นนี ้ใน 2Q69F ก าไรจะถกูหนุนมากขึน้อกีจากเงนิปันผล KBANK และก าไรพเิศษจากการ

ขายหุน้ปากลาย 1.9 พันลบ.



DISCLOSURES & DISCLAIMERS

รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบรษิัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) (“บรษิัท”) โดยมีวตัถปุระสงคเ์พ่ือเผยแพรข่อ้มลูเก่ียวกบัการลงทนุเทา่นัน้ มิใชก่ารชกัจงูใหซื้อ้หรือขายหลกัทรพัยท่ี์
กลา่วถึงในรายงานนี ้

บรษิัทเป็นหนึ่งในกลุม่บริษัท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHFG”) ขอ้มลูใดๆ ท่ีอา้งถึง LHFG ในรายงานนี ้มีวตัถปุระสงคเ์พียงเพื่อใชใ้นการเปรียบเทียบกบัหลกัทรพัยอ่ื์นๆ เทา่นัน้ 
ขอ้มลูตา่งๆ ท่ีปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยไดพ้ิจารณาแลว้วา่มาจากแหลง่ขอ้มลูท่ีถกูตอ้ง และ/หรือ มีความนา่เช่ือถือ อยา่งไรก็ตาม บรษิัทไมอ่าจรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลู
ดงักลา่ว บรษิัทขอสงวนสิทธิในการใชด้ลุยพินิจของบริษัทแตเ่พียงฝ่ายเดียวในการแกไ้ขเพิ่มเตมิขอ้มลูตา่งๆ โดยไมต่อ้งบอกกลา่วลว่งหน้า 
รายงานนีจ้ดัสง่ใหแ้ก่เฉพาะบคุคลท่ีก าหนด หา้มมิใหมี้การท าซ า้ ดดัแปลง สง่ตอ่ เผยแพร ่ขาย จ าหนา่ย พิมพซ์  า้ หรือแสวงหาประโยชนใ์นเชิงพาณิชยไ์มว่า่ในลกัษณะใดๆ เวน้แตจ่ะไดร้บัความยินยอม
เป็นลายลกัษณอ์กัษรจากบรษิัท 
การลงทนุในหลกัทรพัยมี์ความเส่ียง อีกทัง้บรษิัทและ/หรือ บรษิัทในกลุม่ธุรกิจทางการเงินของ LH Bank อาจมีสว่นเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆ กบับรษิัทใดๆ ท่ีถกูกลา่วถึงในรายงาน/บทความนีก็้ได ้
นกัลงทนุจงึควรใชด้ลุยพินิจอยา่งรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ บรษิัทไมร่บัผิดชอบตอ่ความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดจากการน าขอ้มูลหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชใ้นทกุกรณี

RATINGS DEFINITION

ในบทวิเคราะหห์ลกัทรพัยท่ี์เราจดัท ามีการใหค้  าแนะน าและใชส้ญัลกัษณเ์ก่ียวกบัหลกัทรพัยห์ลายอยา่ง ในสว่นนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบตา่งๆ ดงักลา่วโดยสงัเขปเพ่ือใหผู้อ้า่นเขา้ใจหลกัการ วิธีคดิ และ
ความหมายวา่ค าแนะน าแตล่ะระบบมีความแตกตา่งกนัอยา่งไร
RATING คือ “ค าแนะน าดา้นปัจจยัพืน้ฐาน” พิจารณาจากอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในระยะ 12 เดือนขา้งหนา้ โดยอิงสว่นตา่งของราคาหุน้กบัมลูคา่ยตุธิรรม (FAIR VALUE) แบง่เป็น 5 ขัน้ ไดแ้ก่ (1) 
SBUY= STRONG BUY=ราคาหุน้มีสว่นตา่งจากมลูคา่ยตุธิรรมตัง้แต ่15% ขึน้ไป, (2) BUY= ราคามีสว่นตา่งจากมลูคา่มากกวา่ 5% แตไ่มถ่ึง 15%, (3) HOLD=ราคามีสว่นตา่งจากมลูคา่นอ้ยกวา่ 
5%, (4) TBUY= TRADING BUY=ราคาเกินมลูคา่แลว้ แตย่งัมีปัจจยัหนนุใหร้าคาปรบัตวัขึน้ตอ่ สามารถซือ้เพ่ือเก็งก าไรระยะสัน้ได,้ (5) SELL=ราคาหุน้ขึน้เกินมลูคา่แลว้ และขาดปัจจยัสนบัสนนุอยา่ง
เพียงพอท่ีจะท าใหร้าคาหุน้ปรบัตวัขึน้ตอ่
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ACTION คือ “ค าแนะน าดา้นกลยทุธ”์ ตาม QUANTAMENTAL STRATEGY ของเรา ซึ่งไดม้าจากการประเมิน 2 ดา้น คือ FUNDAMENTAL METRIC และ QUANTITATIVE METRIC 

FUNDAMENTAL METRIC คือ “ความนา่สนใจ” (ATTRACTIVENESS) แบง่เป็น 3 ระดบั คือ WEAK=ออ่นแอ, NEUTRAL=เป็นกลาง และ STRONG=แข็งแรง เราใช ้RATING ท่ีประเมินโดย
นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐาน ซึ่งเป็นตวัชีว้ดัทางดา้นความเห็น (OPINION-BASED METRIC) 

สว่น QUANTITATIVE METRIC คือ “ความแข็งแรงของราคาหุน้” (ROBUSTNESS) หรือ “คณุภาพของแนวโนม้” (TREND QUALITY) ซึ่งไดจ้ากการวิเคราะหเ์ชิงปรมิาณ (REALITY-BASED METRIC) 
พิจารณาจาก 3 กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว= WEEKLY) โดยแบง่ตวัชีว้ดัออกเป็น 3 ระดบัเชน่กนั คือ BULL=แนวโนม้ขึน้, BOAR=แนวโนม้ทรงตวั/คอ่นขา้งไรท้ิศทาง และ 
BEAR=แนวโนม้ลง 

เม่ือน า QUANT และ FUNDAMENTAL มารวมกนั จะเป็น QUANTAMENTAL จะได ้ACTION เป็น 3x3=9 กลยทุธ ์ตาม MATRIX ดงันี ้

ทัง้นี ้ค  าแนะน า ACTION ทัง้ 9 กลยทุธ ์มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาหุน้ต  ่ากวา่มลูคา่มาก และราคามีแนวโนม้ขึน้ ควรเขา้ซือ้ทนัที, BUY=ราคาใกลจ้ะเตม็มลูคา่ แตย่งัมีแนวโนม้
ปรบัตวัขึน้ตอ่, TBUY= TRADING BUY=ราคาอยูใ่นระดบัแพง แตมี่โอกาสท่ีจะปรบัขึน้ตอ่ได ้แนะน าแคซื่อ้เก็งก าไร, ADD=ราคาอยูต่  ่ากวา่มลูคา่มาก แตย่งัมีแนวโนม้ทรง สามารถทยอยซือ้สะสมได,้ 
WBUY=WEAK BUY=ราคาอยูใ่นระดบัต ่ากวา่มลูคา่แลว้ แตมี่ปัจจยักดดนัใหป้รบัตวัลงอีก ควรรอซือ้เม่ือราคาออ่นตวั, HOLD=ราคาใกลจ้ะเตม็มลูคา่แลว้ และมีแนวโนม้ทรงตวั แนะน าถือ, REDUCE=
ราคาอยูใ่นระดบัเกินมลูคา่ และมีแนวโนม้ทรงตวั ควรจบัตาใกลช้ิด/เพิ่มความระมดัระวงั แนะน าใหท้ยอยลดการลงทนุ, SELL=ราคาใกลเ้ตม็มลูคา่ และมีแนวโนม้ลง แนะน าขาย, SWITCH=ราคาเกิน
มลูคา่และมีแนวโนม้ลง แนะน าใหเ้ปล่ียนตวัเลน่ 

ส าหรบัค าแนะน าเชิงกลยทุธใ์นระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนเปรียบเทียบของกลุม่ธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทนุสงูกวา่น า้หนกัดชันี คาดใหผ้ลตอบแทนสงูกวา่ตลาด 
(OUTPERFORM), NEUTRAL=แนะน าลงทนุเทา่กบัน า้หนกัดชันี คาดวา่ใหผ้ลตอบแทนใกลเ้คียงตลาด และ UNDERWEIGHT=ลงทนุนอ้ยกวา่น า้หนกัดชันี คาดวา่จะใหผ้ลตอบแทนต ่ากวา่ตลาด 
(UNDERPERFORM) 
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