
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
กลยุทธ์การลงทุน 

Sentiment เชิงบวกในตลาดหุ้นต่างประเทศน่าจะหนุนให้ SET Index ถูกเก็ง
กำไรขึ้นไปต่อ แต่ยิ่งปรับขึ้นเท่าไรก็ยิ่งทิ่งห่างจากปัจจัยพื้นฐานมากเท่าน้ัน 
การเข้าไปเก็งกำไรต้องเพิ่มความระมัดระวัง วันนี้แนะนำ ปรับพอร์ตโดยนำ
เงินที่พักไว้ใน DIF ออกมาเก็งกำไรใน AMATA 5% และ STEC 10% ทั้ง 2 
บริษัทมีปัจจัยบวกในเร่ืองมาตรการรัฐหนุน พร้อมเลือกท้ัง 2 เป็น Top Pick  
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SET Index หนีห่างพื้นฐานไปเร่ือยๆ ... เก็งกำไร นิคมฯ-รับเหมาฯ  
Sentiment ตลาดหุ้นต่างประเทศทีÉปรับขึ ÊนบนความคาดหวังเรืÉองการฟืÊนตัวเศรษฐกิจ 
น่าจะทาํให ้SET Index มีแรงเก็งกาํไรปรบัขึ Êนไปไดต้่อ แต่ยิÉงปรบัขึ Êนไปมากเท่าไร ก็ยิÉงเป็น
การทิ Êงห่างปัจจยัพื Êนฐานขึ ÊนไปเรืÉอยๆ ซึÉงเท่ากบัความเสีÉยงในการลงทนุจะเพิÉมขึ Êนตามไป
ดว้ย ภายใตส้ถานการณด์ังกกล่าวนักลงทุนตอ้งเก็งกาํไรดว้ยความระมัดระวัง สาํหรบั
ประเด็นทีÉฝ่ายวิจัยนาํเสนอวันนีÊเป็นเรืÉองทิศทางของค่าเงินบาท ซึÉงแข็งค่าขึ Êนมาอย่าง
รวดเร็วในช่วงนี Ê แต่หากดูจากองคป์ระกอบของเม็ดเงินทีÉไหลเขา้ ไม่ว่าจะผ่านกลไกเรืÉอง
การคา้ระหวา่งประเทศหรอื การลงทนุในตลาดการเงิน พบวา่ในรอบนีÊมีไม่มากทาํใหเ้ชืÉอว่า
การแข็งคา่ของเงินบาทในรอบนีÊน่าจะจาํกดั ไม่เหมือนกบัรอบทีÉผ่านมาทีÉลงไปถึง śŘ บาท/
USD ซึÉงก็ไม่น่าจะทาํใหมี้ Fund Flow ไหลเขา้สู่ตลาดหุน้ไทยมากนัก ดว้ย Valuation ทีÉ
แพง ทาํใหก้ารกาํหนดกลยทุธช์่วงนี Ê จะมีลกัษณะของการเขา้ไปเก็งกาํไรเป็นหลกั โดยวนันี Ê
แนะนาํใหป้รบัพอรต์โดยขาย DIF ซึÉงเป็นแหล่งพกัเงินสาํหรบัพอรต์การลงทนุออก แลว้นาํ
เงินเขา้ลงทุนใน AMATA 5% และ STEC 10% โดยทัÊง Ś บริษัทมีปัจจยับวกหนุนในเรืÉอง
ของ ภาษีทีÉดินฯ และ การเตรมีลงนามในโครงการลงทนุขนาดใหญ่ ตามลาํดบั 

 

SET Index 1,374.18
เปลี่ยนแปลง (จุด) 21.81
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

70,987

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 2,089.51
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 972.98
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,049.62
นักลงทุนรายย่อย -4,112.11

Flow จากตลาดหุน้และตลาดตราสารหนีÊ  VS.ค่าเงนิบาท /ดอลลาร  ์ 

 
ทีÉมา: กรมควบคมุโรค, Bloomberg 
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ตลาดหุน้ ตลาดตราสารหนีѸ ค่าเงนิบาท (rhs )ลา้นบาท บาท/

เหรียญ

เงนิบาทแข็งค่าปี 2562 เงนิบาทแข็งค่า
ปี 2563

4 มิถุนายน 2563 |
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Trade war ร้อนแรง แต่ตลาดหุ้นโลกมองข้าม  ให้น้ำหนัก ECB  

Trade war สหรัฐ-จีนร้อนแรงขึ Êนต่อเนืÉองจากก่อนหน้าทีÉน ําเสนอ  หลังจากจีนผ่าน
กฎหมายความมัÉนคงแห่งชาติในฮ่องกง และมีคาํสัÉงใหส้ัÉงรฐัวิสาหกิจของจีน คือ Cofco 
และ Sinograin ชะลอนาํเขา้สินคา้เกษตร   ฝัÉ งสหร ัฐ  นอกเหนือจากผลักดันกฏหมาย
เตรยีมจะถอดบรษัิทจีนทีÉจดทะเบียนในตลาดหุน้สหรฐั, ขึ Êนบญัชีดาํ (Entity List) บรษัิทจีน
จาํนวน 33 บริษัท อาทิ  JD.COM, BAIDU ล่าสดุ ประกาศหา้มเครืÉองบินโดยสารของจีน
บินเขา้สหรฐั โดยคาํสัÉงจะมีผลตัÊงแตว่นัทีÉ 16 มิ.ย. ŚŝŞś เป็นตน้ไป 

โดยรวม ASPS ยงัใหน้ํÊาหนกัผลกระทบจากความตึงเครียดระหว่าง 2 ประเทศขา้งตน้ จะ
เป็นปัจจยัเสีÉยงสาํคญัต่อเศรษฐกิจ และตลาดหุน้โลกในอนาคตต่อไป แมต้ลาดหุน้โลกจะ
ยงัปรบัขึ Êนตอ่จากสภาคลอ่งสว่นเกินในระบบ และความคาดหวงัการ Reopen ประเทศ  

สว่นราคานํÊามนัดิบยงัทรงตวัในทิศทางขาขึ Êนโดยมีปัจจยัหนนุจาก 

 สาํนักงานสารสนเทศดา้นการพลังงานสหรัฐ (EIA) รายงานสต็อคนํÊามันดิบ
ลดลง Ś.ŘŠ ลา้นบารเ์รล สวนทางกบัทีÉตลาดคาดจะเพิÉมขึ Êน 3.04 ลา้นบารเ์รล  

 ประเด็น ประชุม OPEC+ ล่าสุดมีสัญญาณ เลืÉอนวันประชุม กลางเดือน มิ.ย. 
2563  ภายหลงัแหล่งข่าวจาก CNBC ระบุว่าซาอุดิอาระเบียและรสัเซียไม่เห็น
ดว้ยกับการเลืÉอนการประชุมมาช่วงปลายสปัดาหนี์Ê (สวนทางกับรายงานก่อน
หนา้ของ Bloomberg ทีÉระบุว่า การประชมุ OPEC+ จะเลืÉอนมาประชมุในวนันี Ê) 
เพราะมองว่าประเทศสมาชิกบางประเทศ ไม่ไดท้าํตามขอ้ตกลงการตดัลดกาํลงั
การผลิตเดิมทีÉกาํหนดว่า เดือน พ.ค.-มิ.ย. ลดการผลิต 9.ş ลา้นบารเ์รล/วัน, 
เดือน ก.ค. - สิ Êนปี ŚŝŞś ลดการผลิต 7.ş ลา้นบารเ์รล/วนั ไวอ้ย่างชดัเจนนกั 

โดยรวม ระยะสัÊนราคานํÊามันดิบทีÉเพิÉมขึ Êนดีต่อหุน้กลุ่มนํÊามัน เช่น  PTTEP (FV@B100) 
และ PTT (FV@B42)     และในวันนีÊให้นํÊาหนักการประชุมธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
ตลาดคาดในครัÊงนี Ê ECB จะประกาศวงเงินเขา้ซื ÊอพันธบัตรเพิÉมเติมราว 5 แสนลา้นยูโร 
จากเดิมทีÉประกาศว่าจะเขา้ซื Êอจาํนวน 7.5 แสนลา้นยูโร เพืÉอประคองเศรษฐกิจยุโรปทีÉ
ไดร้บัผลกระทบจากการระบาดของไวรสั COVID-19 ซึÉงหากวงเงินทีÉ ECB ประกาศจริงสงู
กวา่ทีÉตลาดคาดไว ้เชืÉอวา่จะเป็น Sentiment บวกตอ่ตลาดหุน้ 

 

คาดมีแรงเก็งกำไรไปตามทิศทางมาตรการฟื้นเศรษฐกิจ จับตา
รับเหมาฯ – อสังหาฯ - ท่องเที่ยว 
วนัองัคารทีÉผ่านมาทีÉประชมุ ครม.เห็นชอบปรบัลดอตัราจดัเก็บภาษีทีÉดิน ตาม พรบ. ภาษี
ทีÉดินและสิÉงปลกูสรา้งลง šŘ% สาํหรบัเฉพาะปี ŚŝŞś พรอ้มกาํหนดเวลาชาํระภาษีภายใน
เดือน ส.ค. Şś  
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ASPS   ประเมิน Sentiment เชิงบวกตอ่กลุ่มนิคม โดยเฉพาะผูท้ีÉถือครองทีÉดิน (Landlord)  
ไดป้ระโยชนจ์ากอัตราภาษีทีÉปรบัลง และถือโอกาสซื ÊอทีÉดินสะสม รองรบัความตอ้งการ
ทีÉดินในอนาคต  ดีตอ่ AMATA(FV@B35.7)  

 (+) กลุ่มอสังหาร ิมทร ัพย  ์ ได ้Sentiment เชิงบวกเช่นเดียวกัน แต่หากพิจารณาผลต่อ
กาํไรของบริษัทจดทะเบียนอาจจะไม่ไดบ้วกมานกั เนืÉองจากเกิดขึ Êนเฉพาะปี ŚŝŞś เพียง
แคปี่เดียว ขณะทีÉผลกระทบตอ่ภาคอสงัหาฯ เพืÉอขาย สามารถแบง่เป็น Ś กลุม่คือ   

1. ผูป้ระกอบการอสงัหาฯ แมจ้ะไดร้บัประโยชนใ์นส่วนของทีÉดินว่างเปล่าทีÉยงัไม่ได้
พฒันา ซึÉงมีอตัราจดัเก็บภาษีทีÉดิน Ř.ś%  (และเพิÉมขึ Êน Ř.ś% ทกุ ś ปี รวมกนัไม่
เกิน ś%) คือทีÉดินเปล่าราคา ř ลา้นบาท มีภาระภาษีปีแรก ś,ŘŘŘ บาท หาก
ไดร้บัลดหย่อน šŘ% จะทาํใหภ้าษีลดลงเหลือ śŘŘ บาท เฉพาะในปีภาษี ŚŝŞś 
ขณะทีÉปีทีÉ Ś จะเสียในอตัราปกติทีÉ ś,ŘŘŘ บาท แต่ปัจจุบนัผูป้ระกอบการเกือบ
ทุกราย นอกจากไม่มีนโยบายถือครองทีÉดินเปล่าจาํนวนมาก ส่วนใหญ่ไม่ถือ
ครองทีÉดินเป็นเวลานาน รวมถึงบางรายก็มีการนาํทีÉดินทีÉไม่ได้ใช้ประโยชน์
ออกมาขาย เพืÉอลดตน้ทนุการถือครองและเพิÉมสภาพคล่องในมือ ทาํใหป้ระเด็น
เรืÉองภาษีทีÉดินจงึไม่มีผลตอ่ผูป้ระกอบการอย่างมีนยัฯ 

2. กลุ่มผูซ้ื Êอ เนืÉองจากการจัดเก็บภาษีทีÉดินสาํหรบัประเภททีÉอยู่อาศัยปกติอยู่ใน
ระดบัตํÉาอยู่แลว้ เช่น ในสว่นบา้นหลงัแรก (กรณีเป็นทัÊงเจา้ของบา้นและทีÉดิน) จะ
ถูกเก็บเฉพาะบา้นทีÉมีราคาสูงเกิน ŝŘ ลา้นบาทขึ Êนไป เริÉมตน้ในอัตรา Ř.ŘŚ% 
(เช่น บา้นราคา ŝŘ ลา้นบาท เสียภาษีทีÉดิน ř หมืÉนบาท) และ ในส่วนผูซ้ื Êอบา้น
หลงัทีÉ Ś ตอ้งเสียภาษีในทกุระดบัราคา อตัราภาษีเริÉมตน้ Ř.ŘŚ% กล่าวคือ บา้น/
คอนโดฯ ราคา ř ลา้นบาท เสียภาษี ŚŘŘ บาท ดงันัÊนการลดจดัเก็บลง šŘ% จึง
ไม่ไดมี้นยัฯ ตอ่ผูซ้ื Êอเช่นกนั 

โดยรวมคงแนะนาํลงทนุ “นอ้ยกวา่ตลาดฯ” สาํหรบักลุม่ฯ โดยตวัเลือกการลงทนุทีÉน่าสนใจ 
ไดแ้ก่ LH (FV@B8.00) ปันผลเฉลีÉย Ş% และ AP (FV@B6.30)  เดน่ดว้ย Backlog ระดบัสงู 
หนนุใหผ้ลประกอบการ ŚQ63 เติบโต YoY / QoQ และตอ่เนืÉอง śQ63  

ขณะทีÉประชุม ครม.สัปดาหห์น้า Ŝ มิ.ย. รัฐบาลเตรียมออกมาตรการอัดฉีดเงินเพืÉอ
กระตุ้ นท่องเทีÉยวในประเทศ  คือ  อีดฉีดเงินเพืÉอใช้จ่ายในโรงแรม เช่น ห้องพัก 
หอ้งอาหาร สปา และ รา้นขายสินคา้ทีÉระลึก 2-3 พนับาท/คน วงเงินรวม 8 พนั ลา้นบาท- 
1.2 หมืÉนลา้นบาท หรบัประชาชนทัÉวไปทีÉมีอายุตัÊงแต่ 18 ปีขึ Êนไป จาํนวน 4 ลา้นคน ผ่าน
การลงทะเบียนเพืÉอรบัสิทธิÍ   โดยรวมคาดจะเกิดกระแสเก็งกาํไรในหุน้โรงแรม อาทิ  ERW 
,CENTEL, MINT แต่เนืÉองจากคาํแนะนาํหุ้นกลุ่ม Sell ทัÊงกลุ่ม  อย่างไรก็ตามผู้ทีÉได้รับ
ประโยชนม์ากสดุ คือ ERW (SELL : FV@B2.0)  เนืÉองจากมีสดัส่วนรายไดจ้ากโรงแรมใน
ประเทศราว šŘ% อีก řŘ% ตา่งประเทศ  
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การแข็งค่าเงินบาทรอบนี้  มีข้อจำกัดในแข็งค่าแตกต่างจากในอดีต  
ประเด็นทศิทางค่าเงนิบาท /ดอลลารก์ลับมาแข ็งค่ากลับมาอีกครัÊง   หากนบัตัÊงแต่ ř 
เม.ย.Şś  คือ เงินบาทขึ Êนไปทาํจุดสูงสุด śś บาทและแกว่งตวัในทิศทางขาลง จนล่าสุด 
ทดสอบเสน้ค่าเฉลีÉย ŚŘŘ วนัอยู่  śř.ŝŞ บาท/ดอลลาร ์-ปัจจบุนัหรือแข็งค่ารวมราว Ŝ.Ş% 
และแข็งคา่เป็นลาํดบั Ś รองรูเปียะหอ์ินโดนีเซียทีÉแข็งคา่ราว řŚ%(ดังรูป )   

ทัÊงนี Êหากพิจารณาในอดีต คือ เงินบาทแข็งคา่รอบทีÉใกลท้ีÉสดุ คือ กลาง ธ.ค. ŚŝŞř- śŘ ธ.ค.
ŚŝŞŚ กลา่วคือ řŝ ธ.ค.ŚŝŞř เงินบาทอยู่ทีÉ  śś บาท และแข็งคา่ตอ่เนืÉอง จนถึงสิ Êนปี ณ.śř 
ธ.ค.ŚŝŞŚ อยู่ทีÉ Śš.ŞŠ บาท หรอืแข็งคา่ตลอดทัÊงปีŚŝŞŚ ราว řŘ% 

 
 %การเปล่ียนแปลงค่าเงินของแต่ละประเทศ   

 
ทีÉมา: Bloomberg, ฝ่ายวิจยั  ASPS  

 

ASPS ประเมินว่าในช่วง ŚQ63-3QŞś ค่าเงินบาทจะแข ็งค่าแบบมีข ้อจ ํากัด  หร ือ  
ไม่แข ็งค่าลงไปแรงเหมือนปี  ŚŝŞŚ  ทัÊงนีÊมีเหตุผลสนับสนุน  คือ   

1. Fund Flow จากตลาดหุ้นและตลาดตราสารหนีÊ   แมจ้ะไหลออกคลา้ยกนัทัÊง 
Ś รอบ  คือ (นบัตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞś-ปัจจุบนั(ytd)  ต่างชาติขายสทุธิตลาดหุน้รวม 
1.92 แสนลา้นบาท และขายสทุธิตราสารหนีÊรวมกนั  ř.śŠ แสนลา้นบาท)  เทียบ
กับตลอดปี ŚŝŞŚ ต่างชาติขายตลาดหุน้ไทย ราว Ŝ.ŝ หมืÉนลา้นบาท และขาย
ตราสารหนีÊ ş.š หมืÉนลา้นบาท  (ดงัรูป)   แมร้ะยะสัÊน mtd ต่างชาติจะกลบัเขา้
มาซื Êอ แต่หากมองไปในอนาคต  valuation ตลาดหุ้นไทยทีÉแพงเมืÉอเทียบกับ
เพืÉอนบาท  ทาํใหมี้ขอ้จาํกดัการไหลเขา้ (Flow ออก ทาํใหบ้าทออ่นคา่) 
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Flow จากตลาดหุ้นและตลาดตราสารหนี้  VS.ค่าเงินบาท/ดอลลาร์  

 
ทีÉมา: SET Smart, Thai BMA  

 

ขณะท ีÉต ้นตอท ีÉท ําให ้เงินบาทท ีÉแข ็งค่ามาจาก  Flow ท ีÉมาจากดุลบัญชีเด ินสะพัด 
หร ือ  กลไกการค้าระหว่างประเทศ หากพจิารณาหลักๆ  คือ   

 ดุลการคา้(สีนํÊาเงินเขม้) ตัÊงแต่ตน้ปี-ปัจจุบนั(Ytd)  ไทยเกินดุลการคา้นับตัÊงแต่
ตน้ปี ř.Řŝ หมืÉนลา้นเหรีญ   เทียบกับทัÊงปี ŚŝŞŚ เกินดุลการคา้รวมกัน Ś.ŞŞ  
หมืÉนลา้นเหรีญ  หากมองช่วงทีÉเหลือของปีนี Ê คือ คาดดุลการคา้จะชะลอการ
เกินดลุ เนืÉองจาก ภาคส่งออกมีแนวโนม้ส่งลดเศรษฐกิจโลกทีÉชะลอ และคาดว่า
การส่งออกทองคาํและ อาวธุยทุโธปกรณ ์ซึÉงเป็นปัจจยัทีÉทาํใหเ้กินดุลการคา้ใน
เดือนในงวด řQ2563 จะคอ่ยๆลดลง 

 ดลุบริการ(สีเขียว)   :  (Ytd) ขาดดลุบริการรวมกนัราว Ŝ.şş พนัเหรียญฯ  เทียบ
กบัปี ŚŝŞŚ เกินดลุบริการ  ř.řŚ หมืÉนลา้นเหรียญฯ เนืÉองจากภาคท่องเทีÉยวของ
ไทยยงัขยายตวั   หากมองช่วงทีÉเหลือของปีเชืÉอว่า นกัท่องเทีÉยวจะยงัชะลอการ
เขา้ไทยและอยุ่ในระดบัตํÉามากจนถึงปลายปี ผลจาก COVID-19  
 

ดุลบัญชีเดินสะพัด ดุลการค้า, ดุลบริการ และดุลการชำระเงิน   

 
ทีÉมา: ธปท. 
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ผลกระทบต่อเศรษฐกิจ  :  ASPS คาดกระทบภาคส่งออก คือ ผูส้่งออกไทยแข่งขบักับ
ประเทศในภูมิภาคลาํบากขึ Êน เพราะเมืÉอเงินบาทแข็งค่า ราคาสินคา้ส่งออกของไทย ใน
มมุมองตา่งชาติ สินคา้เราจะดแูพงกวา่  

ผลต่อบร ิษัทจดทะเบียน   : คาด Sentiment เชิงลบต่อส่งออก, ชิ Êนส่วนอิเล็กทรอนิกส ์
และกลุม่สง่ออกอาหาร  

  

ตลาดหุ้นอยู่ในภาวะเก็งกำไร แนะหุ้นเด็นมีกระแส STEC, AMATA  
วานนีÊตลาดหุน้โลกปรบัตวัเพิÉมขึ Êนไดอ้ย่างโดดเดน่ (ตลาดหุน้สหรฐัปรบัตวัเพิÉมขึ Êนเกิน Ś%) 
จากสภาพคล่องส่วนเกินทีÉลน้ตลาดและนกัลงทุนอยู่ในภาวะ Search For Yield มากขึ Êน
เรืÉอยๆ สะทอ้นไดจ้าก Bond Yield 10 ปี สหรฐั ทีÉปรบัตวัขึ Êนแรงกว่า řŘ bps. (mtd) ล่าสดุ
อยู่ทีÉ Ř.ş5% ทิ Êงห่าง Bond Yield 2 ปี กว่า ŝŞ bps. แสดงใหเ้ห็นถึงการเก็งกาํไรในตลาด
หุน้ทีÉรอ้นแรงขึ Êน น่าจะสรา้งความสขุใหก้บันกัลงทนุไดเ้ป็นอย่างดี 

 
เปรียบเทียบ Bond Yield 10ปีกับ 2 ปีของสหรัฐฯ  

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

อย่างไรก็ตามหากกลบัมาพิจารณาจาก Valuation ของตลาดหุน้ทัÉวโลก พบว่า ซื Êอขายกนั
ในระดบัทีÉแพงมาก นาํโดยตลาดหุน้สหรฐัมีคา่ P/E สงูถึง ŚŜ.š เท่า ขณะเดียวกนัตลาดหุน้
ไทยเองมีคา่ P/E สงูถึง Śř.ŝ เท่า สงูสดุในภมิูภาค 
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PER20F-21F ของตลาดหุ้นทัว่โลก  

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

ส่วนค่าเงินบาททีÉแข็งค่าขึ Êน ฝ่ายวิจยัฯประเมินว่า น่าจะไม่ไดแ้ข็งค่าแรงเหมือนตอนตน้ปี 
ŚŝŞŚ และอาจเป็นการแข็งค่าชัÉวคราวเท่านัÊน (ตามทีÉกล่าวไวใ้นหวัขอ้ก่อนหนา้) ส่งผลถึง
ความตอ่เนืÉองของ Fund Flow 

สรุปคือ ยิÉงมีกระแสการเก็งกาํไรจากสภาพคล่องส่วนเกินเพิÉมขึ Êนเท่าไหร่ จะทาํใหเ้กิด
ช่องว่าง (Gap) ทีÉเกินกว่าพื Êนฐานมากขึ Êนเท่านัÊน ทัÊงในตลาดหุ้นต่างประเทศ และใน
ประเทศ ดังนัÊนกลยุทธ์เน้นเก็งกาํไรตามแรงผลักดันของสภาพคล่องส่วนเกิน โดยเน้น
เฉพาะหุน้ทีÉมีปัจจยับวกเฉพาะตวัหนนุ อย่าง STEC และ AMATA เป็น Toppick 

STEC(FV@18.50) วนัทีÉ 2 มิ.ย. ทีÉผ่านมา ครม.มีมติเห็นชอบคดัเลือกเอกชนร่วมลงทุน
สนามบินอู่ตะเภา ซึÉง STEC ถือเป็นหนึÉงในผู่รว่มลงทนุ โดยมีงานก่อสรา้งอาคารผูโ้ดยสาร 
มูลค่าเฟสแรกประมาณ 2 หมืÉนลา้นบาท รวมถึงการเข้าสู่ช่วง Peak ของงานก่อสรา้ง
รถไฟฟ้า 3 เสน้ทางคือสายสีสม้ ชมพู เหลือง ตัÊงแต่กลางปี 2562 ทาํให ้STEC มีรายได้
ก่อสรา้งเฉลีÉยเดือนละ 3 พนัลา้นบาท ต่อเนืÉองไปอีกอย่างนอ้ย 2 ปี ส่งผลให ้STEC เป็น
หนึÉงในหุน้ทีÉมีพื ÊนฐานดีทีÉสดุในบรรดาบริษัทรบัเหมาใหญ่ดว้ย Backlog ทีÉมีมากกว่า 7.4 
หมืÉนลา้นบาท ขณะทีÉราคาหุน้ ณ ปัจจบุนั มี Upside สงูเกือบ 20% ถือเป็นหุน้น่าเก็งกาํไร
ในเวลาแบบนีÊ 

AMATA(FV@35.70) การปรบัลดภาษีทีÉดินและสิÉงปลกูสรา้ง 90 % ในปี 2563 ถือว่าเป็น 
Sentiment บวกต่อหุน้กลุ่มนิคมฯ โดยเฉพาะ AMATA ถือครองทีÉดินใน EEC สงูระดบั 1.1 
หมืÉนไร่เยอะสุดในกลุ่มฯ (แบ่งเป็นทีÉดินรอการพัฒนากว่า 9 พันไร่ ส่วนทีÉเหลือเป็นทีÉดิน
พรอ้มขาย) และการลดการจดัเก็บภาษีทีÉดินดงักลา่วช่วยลดตน้ทนุการถือครองและพฒันา
ทีÉดิน นอกจากนีÊยังเป็นโอกาสซื ÊอทีÉดินสะสม รองรบัความตอ้งการทีÉดินในอนาคต จาก
ปัจจยัหนนุของ COVID-19 ผสานกบัสงครามการคา้สหรฐัฯ-จีน กระตุน้ให ้Supply Chain 
ย้ายฐานการผลิตออกจากจีนเข้ามาในประเทศทีÉปลอดภัย และไทยก็ถือเป็นประเทศ
เป้าหมายปลายทางเช่นกัน สะทอ้นจากปัจจบุนัควบคุม COVID-19 ไดใ้นระดบัดี ขณะทีÉ
ช่วง 2H63 จะพลิกกลับมาเติบโตเด่นชัด HoH และยังมี Upside จากการขายเงินลงทุน 
2.2 พนัลา้นบาท ทีÉยงัไม่ไดร้วมในประมาณการ 
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 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 
 


