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Trinity Research 

- มจี ำนวนหุน้ลงทุนทัง้หมดไมเ่กนิ 5 บรษิทั 

- หำกมบีรษิทัใดบรษิทัหน่ึงในพอรต์ใหผ้ลตอบแทน Total return ถงึระดบั 10% จะมกีำร
พจิำรณำขำยท ำก ำไรในหุน้ตวันัน้ และอำจมกีำรเลอืกลงทุนในหุน้ตวัใหมท่ีอ่ยูใ่น Universe 
แทน 

- พอรต์กำรลงทุนนี้จะมจีุด Stop loss ที ่3% ของพอรต์โฟลโิอ 

- พอรต์กำรลงทุนนี้จะท ำกำรยกเลกิกำรลงทุนทัง้หมด เมือ่ใหผ้ลตอบแทน Total return เกนิ
กวำ่ 15% หรอืหำกครบก ำหนดระยะเวลำ 4 เดอืนในชว่งปลำยเดอืนเมษำยน 

 

ค ำนิยำมของ “พอรต์มัน่คง” 
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- หุน้ทีม่คีำดกำรณ์กำรจำ่ยปนัผลเกนิ 3.0% ส ำหรบัผลกำรประกอบกำรปี 2019 และเป็น
สมำชกิของ SETHD ใหม ่ทีจ่ะเริม่มผีลบงัคบัใชต้ัง้แต่วนัที ่2 ม.ค.ปี 2020 เป็นตน้ไป 

- หุน้ทีม่รีะดบัควำมเชือ่มัน่ (Confidence Interval) เกนิ 70% ทีจ่ะใหผ้ลตอบแทน Total return 
เป็นบวก ในชว่งเดอืนมกรำคมถงึเดอืนเมษำยน (ใชข้อ้มลูสถติติัง้แต่ปี 2011) 

- หุน้ทีใ่หอ้ตัรำผลตอบแทน Total return ในชว่งเดอืนมกรำคมถงึเดอืนเมษำยนเป็นบวก อยำ่ง
น้อย 6 ครัง้ในรอบ 9 ปีทีผ่ำ่นมำ (ใชข้อ้มลูสถติติัง้แต่ปี 2011)  

- หุน้ทีม่ ีMedian Return ในชว่งเดอืนมกรำคมถงึเดอืนเมษำยนสงูกวำ่ระดบั 6%  (ใชข้อ้มลู
สถติติัง้แต่ปี 2011) 

- นบัตัง้แต่ปี 2011 เป็นตน้มำ หุน้กลุม่ High Dividend Yield ทีส่ะทอ้นผำ่นดชันี SETHD มกั
ใหผ้ลตอบแทน Total return โดยเฉลีย่ 9.7% ระหวำ่งชว่งเดอืนมกรำคม-เมษำยน โดยมี
ผลตอบแทนสงูสดุที ่16.2% ในปี 2016 และต ่ำสดุที ่4.4% ในปี 2013 

 

Theme: High Dividend Yield  
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- มอง SET Index เริม่ม ีDownside risk จ ำกดั  

- ภำยหลงัดชันีปรบัตวัลงมำต ่ำกวำ่ระดบัเป้ำหมำยทำงวธิ ีPE Model ที ่1540 จุด (องิประมำณ
กำร EPS ปี 2020 ที ่100 บำทและระดบั PE เป้ำหมำยที ่15.4 เทำ่)  

- ดว้ยเหตุน้ีในเชงิกลยุทธ ์มองไมใ่ชจ่งัหวะของกำรขำยหุน้แลว้ และแนะน ำเพิม่น ้ำหนกักำร
ลงทุนในหุน้ครัง้ใหมท่ีบ่รเิวณ 1500-1520 จุด โดยเริม่จำกกลุม่ทีป่ลอดภยัจำกเหตุกำรณ์กำร
ระบำดของเชือ้ไวรสัโคโรน่ำสำยพนัธใ์หม ่ซึง่ไดแ้ก ่

1) กลุม่โรงพยำบำล โดยเลอืก BDMS เป็น Top pick 

2) กลุม่ Property Fund / REIT / IFF ผำ่นกองทุนรวม (ลำ่สุด Bond yield ของไทยและสหรฐัฯปรบัตวัลงท ำ
จุดต ่ำสุดใหมอ่กีครัง้) 

3) กลุม่สถำบนักำรเงนิทีเ่ป็น Non-Bank โดยเลอืก BAM เป็น Top pick 

ภำพรวมตลำดและกลยทุธก์ำรลงทนุ 
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หุ้นมัน่คง Trinity Portfolio 

ADVANC 
มรีะดบั Confident interval > 90% ทีจ่ะใหผ้ลตอบแทนเป็น
บวกชว่ง ม.ค. – เม.ย.  

BUY TP 250.00 บาท Valuation:  DCF 

 

• ถอืว่าเป็น SAFE HEAVEN ในสภาะตลาด ณ ปัจจุบันไดด้ ี
ราคาหุน้ยังอยูใ่นระดบัทีเ่หมาะสม เราเชือ่วา่ประเด็นไวรัสโคโร
นาจะไม่สง่ผลกระทบต่อผลการด าเนนิงานของบรษัิทอย่างมี
นัยยะส าคญั 

• การลงทุนในคลืน่ 5G ยังคงเป็นไปตามแผน เบือ้งตน้เรามอง
ว่าการแขง่ขันอยู่ในระดับปานกลาง โดย ADVANC จะประมูล
คลืน่ไปไดม้ากทีส่ดุ เนื่องจากมสีถานะทางการเงนิทีแ่ข็งแกร่ง
กวา่คูแ่ขง่ 

• ยังชอบ ADVANC ในดา้นเงนิปันผลทีน่่าสนใจ (Div yield ราว 
4%) และเป็นผูน้ าการใหบ้รกิารดา้นโทรคมนาคมของตลาด 

• ความเสีย่ง: การประมูลใบอนุญาตคลืน่ความถีใ่นอนาคต 
อตุสาหกรรมมกีารแขง่ขนัทีร่นุแรง 

Assumptions 

DCF: 
WACC 8.1%  
2020 Estimation: 
Revenue growth 3% 
Profit growth 5.9% 
Core profit growth 5.9% 
Dividend Yield 3.65%  

5 



Trinity Research 

หุ้นมัน่คง Trinity Portfolio 

BCP ธรุกจิทรพัยากรธรรมชาต ิจะเป็นแหลง่ EBITDA หลกั ตอ่บางจากฯ 

BUY TP 34.50 บาท Valuation: SOTP 

• เราแนะน าถอื BCP ตอ่ไป โดยยังประเมนิวา่ BCP น่าจะไดรั้บ
ผลกระทบจากความผันผวนของตลาดในระดับทีน่อ้ยกวา่ peer 
เนือ่งจาก 
–  1.น ้ามนัเตาทัง้หมดของ BCP ทีผ่ลติไดท้ัง้หมดเป็นน ้ามนัเตาก ามะถันต ่าหรอื 

VLSFO ที ่ มรีะดับราคาสงูขึน้ตัง้แตต่น้ปี2020 และ VLSFO น่าจะไดรั้บ
ผลกระทบนอ้ยทีส่ดุจากการระบาดไวรัสโคโรนา 

– 2. กลุม่ธรุกจิการตลาดและสถานนี ้ามนั น่าจะไดรั้บผลกระทบนอ้ยกวา่ธรุกจิ
อืน่ของอตุสาหกรรมเนือ่งจากเป็นสว่นทีจ่ าเป็นของผูบ้รโิภคและพึง่พาก าลงั
ซือ้ในประเทศ 

– 3. โครงการการซือ้หุน้คนื (Stock Repurchase) โดยขณะน ีซือ้ไปแลว้ รอ้ย
ละ 27.5 เมือ่เวลา ผา่นไปรอ้ยละ25ของท ั งหมด 6เดอืน และ 4.คาดวา่งบ
ไตรมาส4 2019 ทีก่ าลังจะออกมาในตน้เดอืนหนา้ น่าจะเป็นไตรมาสทีด่ทีีส่ดุ
ของปี 2019 

 

Assumptions 

2563E จ านวนเทา่ EV/EBITDA ของ 
ธรุกจิน ้ามนัและคา้น ้ามนั 14 เทา่ และ 
ธรุกจิโรงกลัน่ 8 เทา่ 

6 



Trinity Research 

หุ้นมัน่คง Trinity Portfolio 

SCC 
มรีะดบั Confident interval > 95% ทีจ่ะใหผ้ลตอบแทนเป็น
บวกชว่ง ม.ค. – เม.ย.  

BUY TP 400.00 บาท Valuation:  Bloomberg Consensus 

 

• ถอืตอ่เพือ่รบัเงนิปนัผลระดบั 3.83% ในปี 2020 

• ประเมนิวา่ราคาที ่ underperform ในชว่งตน้เดอืน ม.ค.ทีผ่า่นมา 
ไดรั้บผลกระทบเชงิลบจากประเด็นทีท่างการจนีประกาศแผนทีจ่ะ
ยกเลกิหรอืลดการใชพ้ลาสตกิในชว่ง 5 ปีขา้งหนา้ จงึท าใหค้วาม
ตอ้งการใชพ้ลาสตกิลดลง ซึง่จะสง่ผลกระทบเชงิลบตอ่การฟ้ืนตวั
ของ Spread ปิโตรเคม ีโดยเฉพาะSpread ของ PE-Naphtha 

• ภาพรวมของกลุม่ปิโตรเคม ี(ซึง่คดิเป็นสัดสว่น 53% ของก าไรของ 
SCC) ปัจจบุนัอยูใ่กลเ้คยีงกับชว่งต า่สดุ ซึง่เรามองวา่จะได ้
ประโยชน ์หากธรุกจิปิโตรเคมกีลับมาเป็นขาขึน้ได ้

• คาดการน า SCGP ธรุกจิแพคเกจจิง้เขา้ IPO จะชว่ยสรา้ง upside 
ใหก้บั SCC ไดใ้นชว่งถัดไป 

• ความเสีย่ง: คาดการณ์ขาขึน้ของวงจรธรุกจิปิโตรเคมไีมเ่ป็นไป
ตามคาด, การใชเ้งนิลงทนุขยายกจิการมากกวา่คาดท าใหจ้า่ยเงนิ
ปันผลไดน้อ้ยลง, คา่เงนิบาทแข็งกวา่ทีค่าด, ความตอ้งการใชพ้ลา
สตคินอ้ยกวา่คาด, 

 

Assumptions 

DCF: 
WACC 6.4%  
2020 Estimation: 
Revenue growth 3% 
Profit growth 5.3% 
Core profit growth 5.3% 
Dividend Yield 3.83%  
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หุ้นมัน่คง Trinity Portfolio 

BBL 
มปีจัจยักดดนัจากดอกเบีย้และสนิเชือ่ แตร่าคาหุน้สะทอ้นความเสีย่งไป
มากแลว้ 

BUY TP 205.00 บาท Valuation:  PBV multiple 

• แนะน าถอืตอ่ไป โดยราคาหุน้ทีป่รับตวัลงมา YTD เป็นไปตาม
ภาวะตลาด โดยเฉพาะประเด็นไวรัสโคโรนา แตไ่มไ่ดส้ง่ผล
กระทบโดยตรงกบัผลประกอบการ 

• ในเชงิเปรยีบเทยีบกบัธนาคารอืน่ BBL ถอืวา่ Valuation ถกูสดุ
ในกลุม่ที ่PBV 0.67 เทา่ ขณะที ่ROE ภายหลงัการรวมงบของ 
Permata Bank จะเพิม่ขึน้มาอยูท่ีร่าว 9% ซึง่ไมต่า่งจาก
ธนาคารขนาดใหญอ่ืน่ๆ 

• นอกจากนีก้ารตัง้ส ารองพเิศษใน 4Q19 ยังท าให ้ NPL 
Coverage Ratio พุง่กลบัมาอยูท่ี ่ 220% ซึง่เป็นระดบัทีส่งูสดุ
ในกลุม่ และมโีอกาสทีธ่นาคารจะตัง้ส ารองหนีน้อ้ยลงหรอื
อยา่งนอ้ยก็ทรงตวั ในขณะทีธ่นาคารขนาดใหญอ่ืน่ก าลงัถกู
กดดนัจากส ารองหนีท้ีเ่พิม่ขึน้ตอ่เนือ่ง 

• เราจงึมอง BBL เป็นตวัเลอืกทีด่ทีีส่ดุในกลุม่ฯ ทัง้ในแง่ของ 
Valuation และความแข็งแกรง่ของผลประกอบการ 

 

 

Assumptions 

2019E BVPS = 224Bt 
Expected PBV = 0.88x 
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หุ้นมัน่คง Trinity Portfolio 

PTT แนวโนม้เนน้เตบิโตมากในสว่น Downstream ทีม่ ีProfit Margin สงู 

BUY TP 60.00 บาท Valuation:  SOTP 

• เราประเมนิวา่ PTT น่าจะไดร้ับผลกระทบจากความผันผวนของ
ตลาดในระดบัทีน่อ้ยกวา่หุน้ในกลุม่ปิโตรเคมโีดยรวม เนือ่งจาก 

1. กลุม่ธรุกจิกา๊ซ ถอืเป็นธรุกจิทีไ่ดรั้บผลกระทบจากผลกระทบของไวรัสโคโลนา
คอ่นขา้งนอ้ย โดยในสว่นของปรมิาณการขายไดรั้บผลกระทบคอ่นขา้งนอ้ย สว่น
ดา้นราคาขายจากธรุกจิโรงแยกกา๊ซ จะใชร้าคาปิโตรเคม ี HDPE และ PP เป็น
ตัวอา้งองิ ซึง่ในชว่งนี ้ ราคา HDPE เริม่ขยับขึน้มาเล็กนอ้ยจากสงครามการคา้
ระหวา่งสหรัฐกบัจนีทีด่จูะเบาบางลงจากขอ้ตกลงทางการคา้เฟสทีห่นึง่เมือ่วนัที ่
15 มกราคม 2020 

2. กลุม่ธรุกจิการตลาดและธรุกจิคา้น ้ามนั น่าจะไดรั้บผลกระทบนอ้ยกวา่ธรุกจิอืน่
ของอตุสาหกรรมเนื่องจากเป็นสว่นทีจ่ าเป็นของผูบ้รโิภคและพึง่พาก าลังซือ้ใน
ประเทศ และปรมิาณการคา้น ้ามนัทีน่่าจะมสีงูขึน้ ในชว่งทีร่ะดับราคาน ้ามนัมคีวาม
ผันผวน ตามล าดับ 

3.  PTTEP ยังคงไดรั้บผลดจีากความเสีย่งภมูรัิฐศาสตรข์องโลกทีส่งูขึน้ในปีนี ้ โดย
เรายังมองวา่หากพจิารณาในปี 2020 ความเสีย่งภมูรัิฐศาสตรท์ีส่งูขึน้จากความตงึ
เครยีดระหวา่งสหรัฐกบัอหิรา่นซึง่สง่ผลใหอ้ปุทานน ้ามนัดบิลดลง ยังน่าจะมี
อทิธพิลตอ่ราคาน ้ามนัดบิโลกไมน่อ้ยกวา่อปุสงคท์ีล่ดลงจากไวรัสโคโรน่า 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่ตัง้แตไ่ตรมาส 2 เป็นตน้ไป 

 

 

Assumptions 

2563E จ านวนเทา่ EV/EBITDA ของ
ธรุกจิกา๊ซ 6.5 เทา่ ธรุกจิน ้ามนัและคา้
น ้ามนั 14 เทา่ ธรุกจิโรงกลัน่และปิโตร
เคม ี8 เทา่ ธรุกจิส ารวจและผลติ 5 เทา่ 
และ ธรุกจิถา่นหนิ 10 เทา่ 
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หุ้นมัน่คง 

Stock Date of entry Weight 
Entry 
price 

Current 
price 

%  change 
% Weighted 

returns 
Comment 

PTT 08-Mar-18 20% 53.77 43.50 -13.92% -2.25% 
PTT น่าจะไดรั้บผลกระทบจากความผัน
ผวนของตลาดในระดับทีน่อ้ยกวา่หุน้ใน
กลุม่ปิโตรเคมโีดยรวม 

BBL 04-Mar-19 20% 207.80 144.00 -27.76% -5.20% 
BBL เป็นตัวเลอืกทีด่ทีีส่ดุในกลุม่ฯ ทัง้ใน
แงข่อง Valuation และความแข็งแกรง่
ของผลประกอบการ 

BCP 30-Dec-19 20% 27.83 25.50 -8.60% -1.68% 
แนะน าถอื BCP ตอ่ไป คาดไดรั้บ
ผลกระทบจากความผันผวนของตลาดใน
ระดับทีน่อ้ยกวา่ peer 

SCC 30-Dec-19 20% 392.32 354.00 -9.99% -1.57% 
คาดการน า SCGP ธรุกจิแพคเกจจิง้เขา้ 
IPO จะชว่ยสรา้ง upside ใหก้บั SCC ได ้
ในชว่งถัดไป 

ADVANC 30-Dec-19 20% 213.97 217.00 +1.16% +0.20% 
เป็น SAFE HEAVEN ในสภาะตลาด ณ 
ปัจจบุนัไดด้ ีราคาหุน้ยังอยูใ่นระดับที่
เหมาะสม  

Cumulative realized returns -10.50% 

Trinity Portfolio 
ADD - - - - - 

TAKE - - - - - 
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Trinity Research 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีตี ี ้จ ากดั, 179 อาคารบางกอก ซติี ้ทาวเวอร ์ช ัน้ 25-26, 29 ถนนสาทรใต ้ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120                    

โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีจั้ดท าขึน้โดยขอ้มลูเทา่ทีป่รากฏและเชือ่วา่เป็นทีน่่าเชือ่ถอืได ้ แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยันความถูกตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนัน้ๆ 

โดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ ทรนีตีี ้ จ ากดั ผูจั้ดท าขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่นแปลงความเห็น  หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันีโ้ดยไม่

ตอ้งแจง้ลว่งหนา้ รายงานฉบบันีม้วีตัถปุระสงคเ์พือ่ใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทนุ โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีน้ าหรอืชกัชวนใหนั้กลงทนุท าการซือ้หรอื

ขายหลกัทรัพย ์หรอื  ตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 
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