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• ธนาคารกลางสหรัฐฯ (FED) ปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายอย่างต่อเนื่องตัง้แต่ต้นปีท่ีแล้วจากระดบั 0-0.25% เป็นระดบั 5.25-
5.50% ในปัจจบุนั หนนุให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปีของสหรัฐฯ และของไทยล่าสดุปรับตวัขึน้ต่อเน่ืองมาอยู่ท่ี
ระดบั 4.8% และ 3.3% สงูสดุในรอบ 16 ปี และ 9 ปีตามล าดบั  

 
ผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปีของสหรัฐฯ (เส้นสีเหลือง) และของไทย (เส้นสีขาว) ... 

 
ที่มา : Bloomberg, TISCO Research 

 

• ถึงแม้อัตราผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปีของสหรัฐฯ จะอยู่สูงกว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยถึงกว่าประมาณ 1.5% ใน
ปัจจุบัน แต่อัตราผลตอบแทนท่ีแท้จริงท่ีปรับด้วยอัตราเงินเฟ้อแล้ว (Real Yield) ของไทยยังอยู่ในระดับท่ีสูงกว่าของสหรัฐฯ 
ประมาณ 30-40 bps และโดยปกติ Real Yield ของไทยก็มักจะอยู่สูงกว่าของสหรัฐฯ เสมอ สะท้อนว่าตลาดพันธบัตรไทยยัง
น่าสนใจในการลงทนุอยู่  

 
... Real Yield ไทย (เส้นสีขาว) ยังสูงกว่าสหรัฐฯ (เส้นสเีหลือง) สะท้อนว่าตลาดพันธบัตรไทยยังน่าสนใจอยู่ 

 
ที่มา : Bloomberg, TISCO Research 

กลยุทธ์การลงทุน               
• STRATEGY : 5 หุ้นปันผลห้ามพลาดส่งท้ายปี 2023 
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• ส าหรับการลงทุนในตลาดหุ้นไทย ผลตอบแทนจากเงินปันผลถือว่าเป็นเสน่ห์อย่างหน่ึงของตลาดหุ้นไทย เพราะในช่วงหลายปีท่ี
ผ่านมา ผลตอบแทนจากเงินปันผลของตลาดหุ้นไทยนอกจากจะชนะอตัราเงินเฟ้อแล้ว มกัให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่าอตัราดอกเบีย้
ด้วย  แน่นอน! การลงทุนในตลาดหุ้นควรให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าตลาดพันธบัตรเพื่อชดเชยความเสี่ยงท่ีสูงขึน้จากการลงทุน 
อย่างไรก็ดี หากพิจารณาความเสี่ยงควบคู่กับ  Upside ของราคาหุ้ นเป็นรายตัว เราเชื่อว่าการลงทุนในหุ้ นปันผลยังให้
ผลตอบแทนท่ีคุ้มค่าส าหรับการลงทนุ 6 เดือนข้างหน้า 

 

เสน่ห์เงินปันผล (เงินปันผลหุ้นไทยเมื่อเทียบกับเงินเฟ้อ และผลตอบแทนพันธบัตร) 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
ที่มา : Bloomberg, SET, TISCO Research             ที่มา : Bloomberg, SET, TISCO Research 
 

• ประการแรก : ในสภาวะการลงทุนหุ้นไทยท่ีเผชิญความไม่แน่นอนจากสถานการณ์ความตึงเครียดในตะวนัออกกลางและความ
เสี่ยงเศรษฐกิจโลกชะลอตวัมากขึน้ หุ้นปันผลถือว่าตอบโจทย์การลงทุนได้เป็นอย่างดี  

• ประการท่ีสอง : ตลาดหุ้นไทยนับตัง้แต่ต้นปีนี ้(YTD) ราคาปรับตวัลงมามากกว่า 16% ยิ่งเพิ่มโอกาสในการเข้าลงทนุหุ้นปันผล 
เพราะในอีกไม่ก่ีเดือนข้างหน้านี ้(ช่วง ก.พ. - เม.ย. ปีหน้า) จะเข้าสู่ช่วงฤดกูาลท่ีบจ.ไทยจ่ายเงินปันผลประจ าปี 

• ประการที่สาม : จากการศึกษาความเคลื่อนไหวหุ้นท่ีมีการจ่ายเงินปันผลสงู โดยใช้ดชันี SETHD TRI  ซึง่เป็นตวัแทนหุ้นพืน้ฐาน
ดีท่ีมีการจ่ายเงินปันผลสูง 30 ตวัแรกของตลาดหลกัทรัพย์ฯ ท่ีรวมผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นและเงินปันผล
แล้ว เปรียบเทียบกับความเคลื่อนไหวของ SET TRI เราพบว่า หุ้นปันผลมักจะให้ผลตอบแทนดีกว่าตลาดโดยรวมเสมอในช่วง
เดือน ม.ค. – เม.ย. ของทกุปี เฉลี่ยประมาณ +2.5% และมีความเป็นไปได้สงูถึง 78% ดงันัน้ เราจึงมองช่วงปลายปีนีเ้ป็นช่วงเวลา
ท่ีดีในการทยอยเก็บหุ้นปันผล 

 

SETHD TRI มัก Outperform SET TRI ในช่วง ม.ค. – เม.ย. ของทุกปี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ที่มา : SET, TISCO Research 

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

                                    

SET Div. Yield (%) 10Y TH Bond Yield (%)

3.3

3.3

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

                                    

SET Div. Yield (%) TH Inflation (%)

3.3

0.3

3
.7

%

1
1

.0
%

3
.1

%

2
.9

%

8
.6

%

-1
5

.8
%

1
0

.7
%

1
.9

%

-7
.1

%

7
.3

%

1
6

.2
%

1
0

.3
%

8
.0

%

7
.8

%

-2
2

.6
%

1
4

.7
%

2
.9

%

-2
.7

%

-30.0%

-25.0%

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

                                    

Jan - Apr Performance

SET TRI SETHD TRI

mailto:tiscoresearch@tisco.co.th


 www.tiscosec.com 
 

 

 

ส ำนกัวจิยั บรษิทัหลกัทรพัย ์ทสิโก ้จ ำกดั 
48/8 อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ชัน้ 5 ถนนสาทรเหนือ แขวงสลีม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  โทรศัพท ์: (66) 2633-6999 โทรสาร : (66) 2633-6490  

 
รายงานฉบบันี้ไม่ถอืว่าเป็นค าเสนอหรอืค าชีช้วนใหซ้ือ้หรอืขายหลักทรัพย ์และจัดท าขึน้เป็นการเฉพาะเพือ่ประโยชน์แกบุ่คคลทีเ่กีย่วขอ้งกับบรษัิทเท่านัน้ มใิหน้ าไปเผยแพร่ทางสือ่มวลชนหรอืโดยทางอืน่ใด  

ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรอืรายงานฉบับนี้  การน าไปซึง่ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบับนี ้
เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 

 

MMaarrkkeett  IInnssiigghhtt  
     E- mail :tiscoresearch@tisco.co.th 

 

25 ตุลำคม 2566 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

• เราได้คดัเลือกหุ้นปันผลท่ีน่าสนใจตามเกณฑ์ดงัต่อไปนี ้(1) แนวโน้มก าไรในช่วงคร่ึงปีหลงัยงัคงแข็งแกร่งและปีหน้ายงัคงเติบโต
ได้จากปีนี ้(2) มีฐานะการเงินแข็งแกร่ง-กระแสเงินสดมั่นคง (3) มีประวัติการจ่ายเงินปันผลท่ีดีในอดีต และคาดการณ์
ผลตอบแทนจากเงินปันผลในช่วงท่ีเหลือของปีนี ้โดยหักการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลไปแล้ว (Remaining Yield) มากกว่า
ระดบั 4% และ (4) ค าแนะน าเป็น “ซือ้” และมี Upside มากกว่า 20% จากมลูค่าเหมาะสมตามปัจจัยพืน้ฐานของเรา เพื่อเปิด
โอกาสรับผลตอบแทนท่ีดีทัง้ในแง่ของเงินปันผลและส่วนต่างราคาหุ้น 

• จากการตรวจสอบหุ้นท่ีอยู่ภายใต้การวิเคราะห์ของเราทัง้หมด 132 บริษัท หุ้นปันผลเด่นท่ีมีคุณสมบัติครบตามเกณฑ์ท่ีเรา
ก าหนดแนะน าเข้าลงทนุ AP, BAM, ICHI, SCB และ TASCO ◼ 

 
สรุปข้อมูลหุ้นปันผลเด่นที่ห้ามพลาดส่งท้ายปี 2023 
 
 
 
 

ที่มา : TISCO Research 

 
  5 หุ้นปันผลแนะน า 

AP หลังจากยอดจองในไตรมาส 3 ลดลงไม่น่าประทับเท่าไหร่นักจากการเปิดตัวโครงการท่ีลดลง แต่เราคาดในไตรมาส 4 จะ
สามารถเร่งฟื้นตวักลบัมาได้ ด้วยยอดการเปิดตวัท่ีเพิ่มขึน้กว่าเท่าตวั ท าให้เราคาดว่า AP จะสามารถรักษาระดบัการจ่ายเงิน
ปันผลเช่นเดิมท่ีมีผลตอบแทนราว 6% ได้ (คาดจ่ายปันผล 65 สต./หุ้น), เป้าพืน้ฐาน 15 บาท 

BAM เตรียมขยายพอร์ตสินเชื่อ NPLs และ NPAs ตามซพัพลายท่ีเร่งตวัเพิ่มขึน้ ซึง่จะเป็นตวักระตุ้นให้ BAM สามารถท าก าไรปรับตวั
ดีขึน้ได้ตัง้แต่ปี 2024 – 2025F ขณะท่ีการประเมินมูลค่าราคาไม่แพง และด้วยผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีสูงเกือบ 7% (คาด
จ่ายปันผล 62 สต./หุ้น), เป้าพืน้ฐาน 16 บาท 

ICHI แนวโน้มผลประกอบการเติบโตแรง คาด CAGR 3 ปีเติบโตเฉลี่ยกว่าปีละ 27% ขณะท่ีผู้บริหารก็มองไปในทางบวก โดยปรับ
เป้าหมายรายได้ปีนีเ้พิ่มขึน้กว่า 20% จากเดิมท่ี 15% จากยอดขายและการรับจ้างผลิตท่ีเพิ่มขึน้ ขณะท่ีการจ่ายปันผล ให้
ผลตอบแทนท่ีค่อนข้างดีเช่นกนั โดยปีนีอ้ยู่ท่ี 76 สต./หุ้น คิดเป็นอตัราผลตอบแทนราว 5%, เป้าพืน้ฐาน 21.5 บาท 

SCB แม้ผลประกอบการ 3Q ออกมาต ่ากว่าคาด จากธุรกิจ Card X ท่ีอ่อนแอ แต่เรายังเห็นธุรกิจ Auto X เติบโตได้ดี อีกทัง้ธุรกิจ
ธนาคารยงัควบคมุคณุภาพสินทรัพย์ไว้ได้ช่วยรองรับธุรกิจใหม่ Gen-III ท่ีก าลงัอยู่ในช่วงลงทุน SCB จ่ายปันผลระหว่างกาลไป
แล้ว 2.5 บาท/หุ้น คาดจ่ายอีก 5.5 บาท/หุ้น คิดเป็นผลตอบแทนปันผลมากกว่า 5%, เป้าพืน้ฐาน 130 บาท 

TASCO แนวโน้มดีขึน้มากหลงัสหรัฐฯ ยกเลิกคว ่าบาตรเวเนซุเอลาชัว่คราว ท าให้บริษัทสามารถน าเข้าน า้มนัดิบจากเวเนซุเอลาได้ ซึง่ให้
ผลตอบแทนจากการกลัน่เพิ่มขึน้ เราประมาณการก าไรปี 24-25F ขึน้ 20% และ 2% ตามล าดบั, จ่ายปันผลระหว่างกาลไปแล้ว 
0.25 บาท/หุ้น คาดจะจ่ายอีก 1 บาท/หุ้น คิดเป็นเงินปันผลท่ีเหลืออีกเกือบ 6%, เป้าพืน้ฐาน 25 บาท 

   ที่มา : TISCO Research 

 
 
 

Ticker Rating Price Target Upside PER (X) PBV (X) Remaining

(Bt) (Bt) (%) 23F 24F 23F 24F 23F 23F Total Interim Remaining Div. Yield (%)

AP BUY 10.80 15.00 39% 5,838 6,054 -1% 4% 5.8 0.8 0.65 0.00 0.65 6.0%

BAM BUY 9.05 16.00 77% 2,841 3,040 4% 7% 10.3 0.7 0.62 0.00 0.62 6.8%

ICHI BUY 16.00 21.50 34% 983 1,148 53% 17% 21.2 3.4 0.76 0.00 0.76 4.7%

SCB BUY 96.00 130.00 35% 45,363 46,210 21% 2% 7.1 0.7 8.00 2.50 5.50 5.7%

TASCO BUY 17.60 25.00 42% 2,763 3,583 17% 30% 10.1 1.6 1.25 0.25 1.00 5.7%

23F Dividend (Bt)NP Growth (%)NP (Bt, m)
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