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ข้อมูลในเอกสารฉบับนีÊ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จํากัด ไม่สามารถทีÉจะยืนยันหรือรับรองความถูกตอ้งของข้อมูลเหล่านีÊได ้ไม่ว่าประการใด  ๆบทวิเคราะห์ในเอกสารนีÊ จัดทําขึÊน
โดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกีÉยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการชีÊนํา หรือเสนอแนะให้ซืÊอหรือขายหลักทรัพย์ใด  ๆการตัดสินใจซืÊอหรือขายหลักทรัพย์ใด  ๆของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีÊหรือไม่
ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกีÉยวข้องหรือพันธะผูกพันใด  ๆกับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จํากัด ไม่ว่ากรณีใด    "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 
 

กลยุทธ์การลงทุน 
  

วันพฤหัสบดีท่ี 21 พฤษภาคม พ.ศ. 2563 

กนง. ปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงมา 0.25% ตามคาด สะท้อนมุมมองเชิงลบของภาพเศรษฐกิจ
ในอนาคต เชื่อสร้างแรงกดดันต่อกลุ่มธนาคาร ส่วนเช่าซ้ือท่ีในอดีตเคยได้ประโยชน์ แต่ในรอบน้ีน่าจะถูก 
Sentiment เศรษฐกิจหดตัวหักล้างไปจนหมด พอร์ตการลงทุนวานน้ีมีการทำ Stop profit หุ้น COM7 
และ CPN แนะนำให้เกล่ียเงินลงทุนเข้าในหุ้น 3 บริษัทได้แก่ CPALL, LH และ TTW ซ่ึงเลือกเป็น Top Picks 
เลือก CPALL (FV@B 78),  LH (FV@B 8) และ TTW (FV@B 15.10) 

SET Index 1,322.20 
เปล่ียนแปลง (จุด) 12.25 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 67,673 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย …จับสัญญาณวันน้ี 

วานนีÊ ตลาดหุน้ไทยปิดตวัในแดนบวกสวนทางตลาดหุน้ในภมิูภาค จากการประชมุ กนง. ช่วงบา่ยทีÉมีการ
ปรบัลดดอกเบี Êยฯลงอีก Ř.Śŝ% เหลือ Ř.ŝ% ตามทีÉตลาดคาดไว ้จงึทาํใหต้ลาดหุน้ปิดตวัในแดนบวกทีÉระดบั 
řśŚŚ.ŚŘ จดุ เพิÉมขึ Êน řŚ.Śŝ จดุ หรอื +Ř.šŜ% มลูคา่การซื Êอขาย Ş.şŜ หมืÉนลา้นบาท ซึÉงกลุม่ทีÉหนนุตลาด
หลกัๆ คือ กลุม่พลงังาน ไดแ้ก ่PTT(+0.68%) BGRIM(+5.26%) GPSC(+3.75%) GULF(+2.63%) กลุม่
คา้ปลีกอย่าง CPALL(+0.36%) BJC(+7.28%) HMPRO(+1.37%) และกลุม่สืÉอสาร เช่น 
ADVANC(+1.06%) INTUCH(+1.90%) TRUE(+2.41%) รวมถึงหุน้ขนาดใหญ่อย่างเช่น TMB(+7.22%) 
MTC(+4.35%) และ WHA(+10.00%) เป็นตน้  

การประชมุ กนง. วานนีÊ มีมติใหป้รบัลดอตัราดอกเบี Êยนโยบายลง Ř.Śŝ% มาอยู่ทีÉ Ř.ŝ% ตามความ
คาดหมาย ทัÊงนี Êเป็นการสะทอ้นมมุมองเศรษฐกิจทีÉเป็นลบในช่วงเวลาทีÉเหลือของปี ผลกระทบจากการปรบั
ลดอตัราดอกเบี Êยดงักลา่ว เชืÉอวา่จะสรา้งแรงกดดนัตอ่การทาํกาํไรของกลุม่ธนาคารพาณิชย ์ โดยลา่สดุ 
BBL ประกาศปรบัลดอตัราดอกเบี Êยเงินกูล้งราว Ř.ŚŚŝ% (MLR) สว่นดอกเบี Êยเงินฝากออมทรพัยป์รบัลดลง
เหลือ Ř.Śŝ% ซึÉงน่าจะทาํให ้NIM แคบลง แตท่ัÊงนี Êฝ่ายวิจยัไดส้ะทอ้นผลกระทบดงักลา่วไวใ้นประมาณการ
แลว้ (ฝ่ายวิจยักาํหนดสมมติุฐานใหอ้ตัราดอกเบี Êยนโยบายอยู่ทีÉ Ř.ŝ% มาตัÊงแตต่น้ปี) อย่างไรก็ตามยงัมี
ความเสีÉยงทีÉตอ้งระวงัอีกสว่นหนึÉงคือผลกระทบจากการหดตวัของเศรษฐกิจ ซึÉงจะทาํใหร้ะดบั NPL เพิÉม
สงูขึ Êน สาํหรบักลุม่เช่าซื Êอ ซึÉงโดยปกติมกัจะมีมมุมองวา่ไดป้ระโยชนจ์ากอตัราดอกเบี ÊยทีÉปรบัลดลง แตใ่น
รอบนีÊ ดว้ยผลกระทบจากเศรษฐกิจหดตวัทีÉทาํใหย้อดขายรถยนตใ์หม่ ลดตํÉาลงอย่างมีนยัสาํคญั ระดบัหนีÊ
เสียทีÉเป็นสินเชืÉอบคุคล มีแนวโนม้สงูขึ Êน อาจเป็นปัจจยัทีÉกลบ Sentiment เชิงบวกจากทิศทางดอกเบี ÊยทีÉ
ปรบัลดลงไดจ้นหมด สาํหรบัภาพรวมของตลาดหุน้ไทย ในเชิง Valuation ฝ่ายวิจยัก็ยงัเชืÉอวา่มีความแพง
อยู่มาก โดยจากจาํนวนหุน้ทีÉอยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจยัทัÊงหมด พบวา่มีหุน้ทีÉใหค้าํแนะนาํซื Êอเพียง ŝř% 
สว่นทีÉเหลือเป็น Switch / ขาย ภายใตภ้าวะปัจจบุนัจงึถือวา่มีความเสีÉยงทีÉจะเห็นแรงขายทาํกาํไรออกมาได ้
สาํหรบักลยทุธก์ารลงทนุ วานนีÊ มีการทาํ Stop Profit ในหุน้ Ś บรษัิท ไดแ้ก่ COM7 และ CPN โดยทาํกาํไร
ได ้řŜ.ŝ% และ ř.Ş% ตามลาํดบั แนะนาํให ้เกลีÉยเม็ดเงินเขา้ลงทนุในหุน้ใมห่ Ś บรษัิทไดแ้ก่ CPALL (10%) 
และ TTW (5%) พรอ้มกนันี Êใหเ้พิÉมนํÊาหนกัการลงทนุใน LH จาก ŝ% เป็น 10% พรอ้มกบัเลือกหุน้ทัÊง ś บรษัิท
ดงักลา่ว เป็น Top Pick สาํหรบัวนันี Ê 

ตลาดหุ้นโลกฟ้ืนตัว มองข้ามความเส่ียง COVID-19 และสงครามการค้ารอบใหม่ 

ตลาดหุน้โลกปรบัตวัเพิÉมขึ ÊนวานนีÊ โดยตลาดหุน้สหรฐั ดชันี  Dow Jones เพิÉมขึ Êน 1.52%, S&P 500 เพิÉมขึ Êน 
1.67% และ NASDAQ เพิÉมขึ Êน 2.08% ภายหลงัรายงานการประชมุธนาคารกลางสหรฐั (Fed Minute) ระบุ
วา่ Fed จะยงัคงอตัราดอกเบี ÊยนโยบายในระดบัตํÉา และมาตรการ QE แบบไม่จาํกดัวงเงินอย่างตอ่เนืÉอง
ตอ่ไปจนกวา่เศรษฐกิจสหรฐัจะฟืÊนตวั  

อย่างไรก็ตาม ตลาดหุน้โลกเหมือนจะมองขา้มปัจจยัลบบางอย่างไป เช่น การแพรร่ะบาดของไวรสั COVID-
19 ภายหลงัจากทีÉ องคก์ารอนามยัโลก (WHO) รายงานวานนีÊวา่ จาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ตอ่วนัทัÉวโลก

 ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
 นักลงทุนต่างชาติ -2,648.58

บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 248.58
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 2,815.44
นักลงทุนรายย่อย -415.44
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เพิÉมขึ Êนสงูกวา่ 1 แสนรายเป็นครัÊงแรกนบัตัÊงแตไ่วรสั COVID-19  โดยผูติ้ดเชื Êอรายใหม่สว่นใหญ่มากจาก
สหรฐั, รสัเซีย, บราซิล และองักฤษ 

และอีกปัจจยัลบคือ ความเสีÉยงสงครามการคา้สหรฐักบัจีนทีÉอาจหวนกลบัมาอีกครัÊง ภายหลงัวานนีÊ 
วฒิุสภาสหรฐัผ่านรา่งกฏหมายฉบบัใหม่ทีÉใหอ้าํนาจระงบัการจดทะเบียน (Listing) หรอืเพิÉมทนุของบรษัิท
ตา่งชาติในตลาดหุน้สหรฐั หากบรษัิทไม่ไดส้ง่ขอ้มลูสาํคญัใหท้างการสหรฐัตอ่เนืÉองกนั 3 ปี และกาํหนดให้
บรษัิทตอ้งเปิดเผยวา่ตนมีความเกีÉยวขอ้งกบัรฐับาลตา่งชาติหรอืไม่ โดยเฉพาะกรณีรฐับาลตา่งชาติเป็น
เจา้ของ หรอืถกูควบคมุโดยรฐับาลตา่งชาติ ความคืบหนา้รา่งกฏหมายดงักลา่ว กระตุน้ความกงัวลวา่อาจ
สง่ผลกระทบตอ่บรษัิทจีนทีÉจดทะเบยีนในตลาดหุน้สหรฐั และสรา้งความกงัวลวา่อาจนาํมาสูป่ระเด็น
สงครามการคา้สหรฐักบัจีนรอบใหม่ได ้

ทางดา้นราคานํÊามนัดิบยงัปรบัเพิÉมขึ Êนตอ่ โดยเพิÉมขึ Êนราว 3% วานนีÊ แรงหนนุสาํคญัมาจากการ
รายงาน  สต็อกนํÊามนัดิบของสาํนกังานสารสนเทศดา้นการพลงังานสหรฐั (EIA) ทีÉลดลงตอ่เนืÉองสปัดาหที์É 2 
โดยลดลง 5 ลา้นบารเ์รล สวนทางกบัทีÉตลาดคาดจะเพิÉมขึ Êน ř.řŝ ลา้นบารเ์รล  ภาพรวมในช่วงสัÊน ราคา
นํÊามนัดิบทีÉเพิÉมขึ Êนยงัเป็น Sentiment ตอ่หุน้กลุม่นํÊามนั เช่น PTTEP (FV@BřŘŘ) และ PTT (FV@B42) 
รวมถึงกลุม่โรงกลัÉนและปิโตรเคมี เช่น IVL (FV@Bśş) แตใ่นระยะตอ่ไปราคานํÊามนัอาจเผชิญแรงกดดนัจาก
ไวรสั COVID-19 ทีÉลกุลามตอ่ และความเสีÉยงจากสงครามการคา้ขา้งตน้ ประกอบกบัราคาหุน้ทีÉปรบัเพิÉมขึ Êน
อย่างรวดเรว็ สง่ผลให ้Upside เริÉมมีจาํกดั จงึตอ้งใชค้วามระมดัระวงัมากขึ Êน  

ปรับลด GDP ปี 2563 หดตัว 5.7% และปี 2564 พลิกกลับมาขยายตัว 3.6%   

หลงัจากสภาพฒันฯ์รายงาน GDP งวด  řQ63 หดตวั  ř.Š%yoy  และ ASPS ประเมินแนวโนม้เศรษฐกิจ
ไทยงวด   ŚQ63   คาดจะเป็นไตรมาสทีÉหดตวัมากทีÉสดุและคาดเป็น Bottom ของปี   โดยประเมินในช่วงทีÉ
เหลือของปี  ปัจจยัลบ(ผลกระทบ COVID-19 ทาํใหเ้ศรษฐกิจโลกหดตวัแรง, ภาคธุรกิจตา่งประเทศและใน
ประเทศมิขยายการลงทนุ,   แนวโนม้คนวา่งงานเพิÉมขึ Êน ฯลฯ)     มีนํÊาหนกัมากกวา่ปัจจยับวก (ř.มาตรการ
พยงุเศรษฐกิจของภาครฐัเฟส  ś ผา่น พรก. ś  ฉบบัวงเงิน ř.š  ลา้นลา้นบาท  Ś.) รฐัเรง่โครงการลงทนุขนาด
ใหญ่ ความคืบหนา้มีเพียงรถไฟฟ้าสายสีสม้ตะวนัตก ศนูยว์ฒันธรรมฯ-บางขนุนนท ์ ปัจจบุนัอยู่ระหวา่ง 
Public hearing รอบทีÉ Ś)   โดยรวมคาดฟันเฟืองเศรษฐกิจทีÉเคยขยายตวัในงวด řQ63 (การบรโิภคครวัเรือน
และยอดสง่ออก) จะไม่ไดข้ยายตวัตอ่  เช่นเดียวกบัฟันเฟืองขบัเคลืÉอนอืÉนๆทีÉหดตวัในงวด řQ63 (ลงทนุ
ภาครฐั , ลงทนุเอกชน) คาดหดตวัตอ่   

โดยรวมฝ่ายวิจยั  ASPS ประเมินปัจจยัแวดลอ้มดงักลา่ว ทาํใหมี้การปรับลดคาดการณ์ GDP  ทัÊงปี  
ŚŝŞś หดตัว ŝ.ş%yoy(เดิมคาด -ř.Ŝ%) Consensus คาดหดตัวเฉลีÉย -ŝ.Ś% ผ่านการปรบัลด
สมมติฐาน หลกัๆคือ การบรโิภคครวัเรอืน,ลงทนุเอกชน และภาคการคา้ระหวา่งประเทศ ขณะทีÉ
สมมติฐานอืÉนๆ ยงัคงเดิม คือ ลงทนุรฐั การบรโิภคภาครฐั และคาดเศรษฐกิจไทยปี ŚŝŞŜ จะพลิก
กลับมาขยายตัวอีกครัÊง ś.Ş%yoy (ดังตาราง)   

สมมตฐิานคาดการณ ์GDP ปี 2563-2564  

 
ทีÉมา :  ASPS คาดการณ์  

 
 
 
  
 

 
 
 

 
 
 
 

2560A 2561A 2562A 2564F

ASPS(ใหม่) ASPS(เดิม) สภาพัฒนฯ์(ใหม่) สภาพัฒนฯ์(เดิม) ASPS 

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.4% -5.7% -1.4% -5.0% 1.5% 3.6%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.2% 4.6% 4.5% -2.5% -1.3% -1.7% 3.5% 2.2%

ลงทุนภาคเอกชน 1.7% 3.9% 2.8% -4.5% -2.5% -4.2% 3.2% 2.0%

ลงทุนภาครัฐ -1.2% 3.3% 0.2% 2.0% 2.0% 5.6% 4.8% 10.0%

การบริโภคภาครัฐ(G) 0.5% 1.8% 1.4% 2.5% 2.5% 3.6% 2.6% 2.0%

การส่งออกX(ดอลลาร)์ 10.0% 7.5% -3.2% -9.0% -5.5% -8.0% 1.4% 2.0%

การนาํเขา้ M(ดอลลาร)์ 14.7% 13.7% -5.4% -12.5% -6.0% -13.2% 2.7% 1.0%

อัตราแลกเปลีÉยน(บาท/ดอลลาร)์ 34 33 31.05 31 31 n.a. n.a. 31

ราคานํÊามันดิบ(เหรียญ/บารเ์รล) 55 65 61.66 40 40 n.a. n.a. 45

2563F
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ทัÊงนี Ê ASPS ประเมินวิกฤตทีเกิดขึ Êนในอดีตของไทย(ตม้ยาํกุง้)  เทียบกบัปัจจบุนัวิกฤต COVID-19   ดงันี Ê  

วิกฤตต้มยาํกุ้งปี ŚŝŜŘ-ŚŝŜř : สาเหตกุารเกิดวิกฤตมาจาก ř.)การเปิดเสรทีางการเงินเมืÉอปี 2532-37 ทาํ
ใหป้ระเทศไทยสามารถพึÉงพาเงินทนุจากตา่งประเทศสะดวก  ทาํใหห้นี Êตา่งประเทศสงูมาก สะทอ้นจาก หนีÊ
ตา่งประเทศระยะสัÊนสดัสว่น 65% ของหนีÊตา่งประเทศรวม   2.) ไทยขาดดลุบญัชีเดินสะพดั ตอ่เนืÉองตัÊงแต่
ปี 2530-2539    3.)การลงทนุเกินตวัและฟองสบูใ่นธุรกิจอสงัหารมิทรพัย ์      

ผลกระทบคือ : ฟันเฟืองหยดุขบัเคลืÉอนเกือบทกุตวั (ลงทนุรฐั ลงทนุเอกชน การบรโิภคในประเทศ (กระทบ
หลกัๆคือ ชนชัÊนบน)   ยกเวน้ภาคสง่ออกทีÉยงัขยายตวัไดดี้ เนืÉองจากรฐับาลมีการลอยตวัคา่เงินบาทจาก 25 
บาท/ดอลลารไ์ปอยู่ทีÉ 56 บาท/ดอลลาร ์(สงูสดุ ม.ค. 2541)       โดย ASPS ตัÊงขอ้สงัเกตดุงันี Ê 

 เศรษฐกิจไทยตดิลบเหมือนกนั คือ วิกฤตตม้ยาํกุง้พบวา่ GDP ไทยติดลบติดตอ่กนั ş ไตรมาส 
(ตัÊงแตง่วด 2Q2540- 4Q2541) และพลิกกลบัขยายตวัครัÊงแรกในงวด  řQ2541   หรอื GDP xu 
2541 หายไปราว ś.šş แสนลา้นบาท   ขณะทีÉวิกฤต COVID-19  คาดวา่จะหดตวัอย่างนอ้ย Ŝ 
ไตรมาส และคาดจะพลิกกลบัมาขยายตวัอีกครัÊงปี ŚŝŞŜ   หรอื GDP ปี ŚŝŞś หายไปราว Ş แสน
ลา้นบาท และปี ŚŝŞŜ จะกลบัมาอยู่ทีÉ  10.7 ลา้นลา้นบาท ถือวา่ยงัไม่กลบัไปจดุเดิมเมืÉอเทียบ
กบัปี ŚŝŞŚ 

 
ทีÉมา : สภาพัฒน์, ธปท.,  ASPS 

 ร ัฐออกมาตรการกระตุ้นท ัÊงฝัÉ งนโยบายการเงนิและนโยบายการคลังควบคูก่ ัน  แต ่ วิกฤต 
COVID-19 รฐั มีการใชว้งเงินกระตุน้ทางการคลงัมากกวา่และ ธปท.ลดอตัราดอกเบี Êยมากกวา่ 
(ดงัตาราง) 

มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของร ัฐในช่วงวิกฤตยิาํกุ้ง และวิกฤต  ิCOVID-19 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 
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กนง. ปรับลดดอกเบ้ีย 0.25% ตามกลไกหนุนตลาด โดยเฉพาะหุ้นปันผลสูง 

ผลการประชมุ กนง. มีมติ 4 ตอ่ 3 ใหล้ดอตัราดอกเบี Êยนโยบายลง 0.25% เหลอื 0.5% (ตํÉาสดุเป็น
ประวติัการณ)์ ตามทีÉตลาดและ ASPS คาด และ กนง. ยงัสง่สญัญาณพรอ้มใชน้โยบายการเงินผอ่นคาย
เพิÉมเติม (ดอกเบี Êยในอนาคตมีโอกาสลดลงไดอ้ีก) เนืÉองจากดอกเบี ÊยทีÉแทจ้รงิ (Net Interest Rate) ยงัเป็น
บวก ś.Ŝš% 

ทัÊงนี Ê การลดอตัราดอกเบี Êยลง Ř.Śŝ% จะทาํให ้Market Earning Yield Gap ขยายตวักวา้งขึ Êน สง่ผลใหค้า่ 
P/E เปา้หมายของตลาดหุน้ไทยปรบัตวัสงูขึ Êนไดร้าว 0.7-0.8 เท่า มาเป็น řŠ.ř - řŠ.Ś เท่า ซึÉงเป็นผลดี  

แตอ่ีกมมุหนึÉง SET Index ยงัมี Downside จากประมาณการกาํไรบรษัิทจดทะเบียน โดย EPS ตลาด
ปัจจบุนัทีÉ şŚ.Ş บาท/หุน้ มีโอกาสถกูปรบัลงเป็น ŞŞ-Şş บาท/หุน้ และหากอิง SET Index ทีÉ řśŘŘ จดุ คา่ 
P/E สิ Êนปี ŚŝŞś อยู่ทีÉ řš.ş- ŚŘ.ś เท่า ซึÉงสงูกวา่คา่ P/E เปา้หมายใหม่กรณีปรบัลดดอกเบี Êย แสดงถึงผลบวก
จากการลดดอกเบี Êย ไม่อาจชดเชยผลกระทบจากการปรบัลดประมาณการได ้

อย่างไรก็ตาม ช่วงสัÊน การลดอัตราดอกเบี Êยถือเป็น Sentiment  เชิงลบต่อ หุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์
ขนาดใหญ่ แนะนําหลีกเลีÉยงลงทุน แต่ถือเป็น Sentiment บวกต่อหุ้นในกลุ่มเช่าซื Êอ, 
อสังหาริมทรัพย์ เช่น LH และ AP, หุ้นปันผล เช่น ADVANC, PTT, RATCH, TTW, DCC, DIF เป็น
ต้น 

BBL นำร่องลดดอกเบ้ียเงินกู้ พร้อมปิดดีล Permata  

การปรบัลดดอกเบี Êยนโยบาย จะสง่ผลตอ่ตลาดเงนิกูร้ะหวา่งธนาคาร (Interbank) ทนัที โดยฝ่ายวิจยั
ประเมินเป็นลบตอ่ ธ.พ. ทีÉมีเงินใหกู้ย้ืมสทุธิ (Net Lender) ในตลาด Interbank โดยเฉพาะ ธ.พ. ขนาดใหญ่ 
ทีÉมีสภาพคลอ่งสว่นเกินจาํนวนมากอย่าง BBL, KTB  

นอกจากนีÊฝ่ายวิจยัคาดกลุม่ ธ.พ. จะทยอยปรบัลดอตัราดอกเบี Êยเงินกู ้ (MLR, MRR และ MOR) ตามมา 
ภาพรวมสง่ผลลบตอ่ NIM ของธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ทีÉมีโครงสรา้งสินเชืÉอลอยตวั ประมาณ ŞŘ% 
โดยเฉพาะในงวด ŚQ63 ซึÉงจะเห็นผลกระทบคอ่นขา้งมาก หลงักลุม่ ธ.พ. มีการหัÉนดอกเบี Êยกลุม่ M – rate 
ลง ŜŘ bps ในช่วง เม.ย. Şś   

วานนีÊ BBL นาํรอ่งลดอตัราดอกเบี Êย MLR ลง ŚŚ.ŝ bps เป็น ŝ.Śŝ% ซึÉงในสว่นนีÊจะกระทบตอ่กลุม่ลกูคา้
สินเชืÉอรายใหญ่ (สดัสว่น Ŝś% ของพอรต์สินเชืÉอ) รวมถึงปรบัลดอตัราดอกเบี Êย MRR ลง śŝ bps เป็น 
5.75% เพืÉอช่วยเหลือลกูคา้ธุรกิจขนาดกลางและขนาดเลก็ (สดัสว่นรวมกนัราว ŚŜ%) และ MOR ลง ŚŚ.ŝ 
bps เหลอื ŝ.Šşŝ% ซึÉงเป็นสว่นของวงเงินสินเชืÉอประเภท OD ทีÉคิดเป็นสดัสว่นราว ŝ% ของพอรต์
สินเชืÉอ  องคป์ระกอบรวมประเมินกระทบ NIM ของ BBL ประมาณ řŝ - ŚŘ bps (ในกรณีทีÉปรบัตัÊงแตต่น้ปี) 
แตเ่นืÉองจากการปรบัครัÊงนี Ê ไดร้บัผลกระทบเฉพาะสว่นช่วงทีÉเหลอืของปี (รวมถึงประโยชนจ์ากการลดเงิน
นาํสง่ FIDF ในชว่ง řQ63 ทีÉ ธ.พ. ยงัไม่มีการปรบัอตัราดอกเบี Êยเงินกูล้งตาม) อกีทัÊง BBL มีการบรหิาร
ตน้ทนุเงินฝากตามประกาศธนาคารตัÊงแต ่ Śř พ.ค. Şś ทาํใหผ้ลกระทบจาํกดักวา่ตวัเลขขา้งตน้  ซึÉง
ประมาณการฝ่ายวิจยัไดส้ะทอ้นภาพปรบัลดอตัราดอกเบี ÊยนโยบายครัÊงนี Êแลว้ ทัÊงนี Ê ทกุ řŘ bps ของ NIM ทีÉ
เปลีÉยนแปลงจากสมมติฐานฝ่ายวิจยัทีÉ ř.šŝ% จะสง่ผลกระทบตอ่กาํไรสทุธิปี ŚŝŞś ลดลง š% จาก
ประมาณการปัจจบุนัทีÉ ŚŠ,ŝřŜ ลา้นบาท (-ŚŘ% yoy)  

นอกจากนีÊ BBL แจง้ตลาดหลกัทรพัยฯ์ เกีÉยวกบัการการซื Êอขาย ธนาคารในอินโดฯ PT Permata กบั
สแตนดารด์ชารต์และ แอสทรา่ ผูถื้อหุน้เดิม ในสดัสว่น 89.12% ของทดุจดทะเบียนชาํระแลว้ของ Permata 
สาํเรจ็ ทีÉราคา ř.Şś เท่า ของ PBV คิดเป็นจาํนวนเงินราว ş.ś หมืÉนลา้นบาท (หากรวม Tender offer คาดใช้
เงินราว Š.ś หมืÉนลา้นบาท) คาดวา่จะเห็นการรวมงบการเงินตัÊงแต ่ŚQ63 แตม่องระยะสัÊนยงัไม่เห็นผลบวก 
ผลกระทบจาก COVID-19 ทีÉระบาดในอินโดฯ เป็นแรงกดดนัตอ่เศรษฐกิจในอินโดฯ เชน่กนั อย่างไรก็ดี PT 
permata ไดมี้การตัÊงสาํรองเพืÉอรองรบัความเสีÉยงในอนาคต สะทอ้นจาก Coverage ratio ณ สิ Êนงวด řQ63 
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ของ Permata อยู่ทีÉระดบั řŝŚ% จาก řśś% ณ สิ Êนปี ŚŝŞŚ ภาพรวมฝ่ายวิจยัมีมมุมองเป็นกลางตอ่ดีล
ดงักลา่ว   

ขณะทีÉ ธ.พ. ทีÉเนน้สินเชืÉอเช่าซื Êอรถยนต ์อย่าง KKP, TISCO และ TBANK (TMB ถือ řŘŘ%) แมป้กติช่วงสัÊน
ไดเ้ปรยีบในสภาวะดอกเบี Êยขาลง จากการรบัดอกเบี ÊยรบัในอตัราคงทีÉ (สดัสว่นเกิน ŝŘ% ของพอรต์สินเชืÉอ) 
ตรงขา้มกบัตน้ทนุทางการเงินทีÉมีแนวโนม้ลดลง อย่างไรก็ดียอดขายรถยนตใ์หม่ในประเทศทีÉชะลอตวัหนกั 
มีโอกาสสง่ผลตอ่เนืÉองถงึราคารถยนตมื์อสอง กดดนัตอ่มลูคา่หลกัประกนั (ในสว่นของ LGD) ประกอบกบั
ยงัมีความเสีÉยงเรืÉองคณุภาพลกูหนีÊในกลุม่สินเชืÉอบคุคล หลงักาํลงัซื Êอในประเทศถดถอย ตามสภาวะ
เศรษฐกิจ สง่ผลตอ่คา่ใชจ้่ายในการตัÊงสาํรอง ภาพรวมมอง  กลุม่ ธ.พ. ขนาดกลาง – เลก็ ในเชิงพื Êนฐาน ไม่
น่าไดป้ระโยชนจ์ากการลดดอกเบี ÊยครัÊงนี Êมากนกั 

คงแนะนาํ นอ้ยกวา่ตลาด สาํหรบักลุม่ฯ แมย้งัชอบ BBL(FV@B154) และ KBANK (FV@B120) จากราคา
ทีÉลงมาซื ÊอขายทีÉ PBV ราว Ř.ŝ เท่า หลงัราคาหุน้ปรบัฐานพอสมควรมากกวา่ SET Index  แตส่ภาวะ
ดอกเบี Êยขาลง ไม่เอื Êอกบัการลงทนุในหุน้ ธ.พ. ขนาดใหญ่มากนกั อาจหาจงัหวะลงทนุหลงัราคาย่อตวั  

เน้นสะสมหุ้น Defensive หุ้น Dividend ชอบ CPALL  LH TTW 

ความคาดหวงัการกลบัมาเปิดเมือง รวมถึงสภาพคลอ่งสว่นเกินทีÉอดัฉีดเขา้มาในระบบ ทัÊงจากการเพิÉม
วงเงิน QE ในหลายประเทศ รวมถึงการลดดอกเบี ÊยของหลายประเทศจนตํÉาสดุเป็นประวติัการณ ์
เช่นเดียวกบัไทยทีÉวานนีÊลดดอกเบี Êยลงอกี Ř.Śŝ% เหลือ Ř.ŝ%  หนนุใหต้ลาดหุน้ไทยปรบัตวัขึ Êนมาแรง และ
ทาํจดุสงูสดุในรอบ Ś เดือน อยุ่ทีÉ 1322.2 จดุ 

อย่างไรก็ตามตลาดหุน้มีโอกาสยอ่ตวัลงไดจ้ากหลายปัจจยั  

 ประเด็นผูติ้ดเชื Êอ COVID-19 ทัÉวโลกเรง่ตวัขึ Êนมาถึง ř แสนกวา่รายตอ่วนั (สงูสดุเป็นประวติัการณ)์  
 ความเสีÉยงจากสงครามทางการคา้ระหวา่งจีนกบัสหรฐั ทีÉเริÉมมีการจดุประเด็นกลบัขึ Êนมาบา้งใน

บางเวลา 
 ทีÉสาํคญั คือ Valuation ตลาดหุน้ไทยถือวา่อยุ่ในระดบัทีÉแพงมาก PER63F อยู่ทีÉ ŚŘ.Ŝ เท่า เมืÉอ

เทียบกบัระดบัทีÉเหมาะสม ภายใต ้Market Earning Yield Gap ทีÉ ŝ% และผลตอบแทนพนัธบตัร
รฐับาลอsุ่ทีÉ Ř.ŝ% (เท่าดอกเบี Êยนโยบายปัจจบุนั) จะทาํใหค้า่ PER เปา้หมายอยู่ทีÉ řŠ.ř - řŠ.Ś 
เท่า ซึÉงจะเห็นไดว้า่ SET Index ณ ปัจจบุนั ซื Êอขายกนับน PER ทีÉสงูกวา่คา่ PER เปา้หมายใหม่
กรณีปรบัลดอตัราดอกเบี Êย แสดงวา่ SET Index ยงัคงขยบัขึ Êนดว้ยความเปราะบาง 

 หากเจาะลกึเขา้ไปในหุน้รายตวัทีÉฝ่ายวิจยั Coverage ทัÊงหมด řşŘ บรษัิท พบวา่ เหลือหุน้ทีÉแนะนาํ
ซื Êอเพียง ŝř% เท่านัÊน ซึÉงถือวา่อยู่ในระดบันอ้ยมากเมืÉอเทียบกบัปีกอ่นๆ อีกทัÊงยงัมีหุน้ราคาเกิน
กวา่มลูคา่พื Êนฐาน Śš% 

สัดส่วนหุน้ท ีÉฝ่ายวิจัยแนะนาํ 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 
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ดงันัÊนกลยทุธก์ารลงทนุในช่วงนี Êจาํเป็นตอ้งพิถีพิถนัในการเลือกหุน้ เนน้หุน้พื Êนฐานแข็งแกรง่ผนัผวนตํÉา หรอื 
ปันผลสงู โดยฝ่ายวิจยัคดักรองมีหุน้ทีÉน่าสนใจดงันี Ê 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 

SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 
 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS  ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS

Company Sector
Mkt. cap.

(Bn Baht)

Last Price

(20/05/2020)
FairValue Upside Div Yield 20F (%)

หุ้น Defensive
BCH HELTH   36.16 14.50 18.70 29.0% 1.93

SCC CONMAT  416.40 347.00 396.00 14.1% 3.75

BDMS HELTH   332.14 20.90 23.80 13.9% 1.18

CPALL COMM    628.82 70.00 78.00 11.4% 1.82

ADVANC ICT     569.36 191.50 210.00 9.7% 3.38

หุ้นปันผลสูง
DIF ICT     n.a. 16.20 n.a. n.a. 6.44

LH PROP    82.45 6.90 8.00 15.9% 6.01

PTT ENERG   1049.69 36.75 42.00 14.3% 4.35

TTW ENERG   55.06 13.80 15.10 9.4% 4.34
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