
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่าเชือถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านีได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี จดัทาํขึนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกียวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชีนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
กลยุทธ์การลงทุน 

พอร์ตจำลองได้ Stop Profit รับกำไรหุ้น 4 บริษัทได้แก่ AMATA, CPALL, 
LH และ STEC คิดเป็นน้ำหนักรวม 40% ของพอร์ตฯ คาดว่า SET Index 
ยังอยู่ในช่วงปรับฐาน เลือกหุ้นที่คาดหมายผลประกอบการ 2Q63 โดดเด่น 
เข้าเสริมในพอร์ตพร้อมเลือกเป็น Top Pick ได้แก่ DCC, AP และ EGCO 
ด้วยน้ำหนักอย่างละ 10% พร้อมกันน้ีให้พักเงินใน BTSGIF อีก 10% 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 004132

ภราดร เตียรณปราโมทย์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 075365

ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 087636

วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 110506

ภวัต ภัทราพงศ์
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ

 
 
 

 

 

 

 

กลไก Stop Profit ทำงานได้ดี ... กลับมาหาหุ้นดีเข้าพอร์ตฯ  
SET Index ทีปรบัตวัลดลงกว่า  จุดวานนี ทาํใหก้ลไก Stop Profit ทีฝ่ายวิจัยเนน้เป็น
พิเศษในช่วงนีทาํงาน โดยพอรต์จําลองได้ขายทํากําไรหุ้น  บริษัท ได้แก่ AMATA, 
CPALL, STEC และ LH นาํหนักรวม % ของพอรต์การลงทุน ประเมินว่า SET Index  
ยงัอยู่ในช่วงปรบัฐาน โดยมี Valuation ทีแพง + สญัญาณ Overbought ทาง Technical 
เป็นแรงกดดนั ส่วนประเด็นทีอยู่ในความสนใจไดแ้ก่การประชุม Fed ซึงคาดการณว์่าจะ
คงอตัราดอกเบียนโยบายไวต้ามเดิม แต่อาจมีมาตรการอดัฉีดเม็ดเงินเพือฟืนฟูเศรษฐกิจ
เพิมเติม เช่นเดียวกับในประเทศทีมีการนาํเสนอมาตรการฟืนฟูเศรษฐกิจออกมาต่อเนือง 
สาํหรบัพอรต์จาํลองวนันี พิจารณาเลือกหุน้  บริษัทเขา้ไปทดแทนส่วนทีทาํ Stop Profit 
ออกไป เรมิจาก DCC ซงึเห็นสญัญาณการเติบของผลประกอบการ 2Q63 ชดัเจนอีกทงัให ้
Dividend Yield ระดบัสงู ถดัมาเป็น BTSGIF ซงึราคาสามารถสรา้งฐานไดห้ลงับนัทึกดอ้ย
คา่สินทรพัยก์อ้นใหญ่ และมี Discount จาก NAV อีก  บรษัิทเลือก AP ทีคาดกาํไร 2Q63 
จะเติบโต สวนทางกลุ่มฯ อีกทังให ้Dividend Yield เกิน % และ EGCO ซึงกาํไร 2Q63 
เป็น High Season พรอ้มกนันีเลือก DCC, AP และ EGCO เป็น Top Pick 

 

SET Index 1,408.37
เปลี่ยนแปลง (จุด) -30.29
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

115,560

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 485.70
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 88.41
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -2,614.75
นักลงทุนรายย่อย 2,040.64

เปรียบเทียบ SET Index จำนวนหุ้นที่มี RSI Overbought 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

10 มิถุนายน 2563 |
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รอฟังผลประชุม Fed แต่เชื่อคงอัตราดอกเบี้ยฯ ตามเดิม 
ประเด็นต่างประเทศไม่ไดมี้อะไรเป็นพิเศษ (ในสหรฐั การประทว้ง และ Trade war แมจ้ะ
ยังมีอยู่ แต่กระแสดูเบาบางลง)  โดยตลาดกลับมาใหน้าํหนักการประชุมธนาคารกลาง
สหรฐั(Fed) วนันีเป็นวนัที  โดยจะทราบผลตี  เวลาในประเทศวนัพรุ่งนี  Consensus 
คาดจะยงัคงอตัราดอกเบียนโยบาย   - . % (ระดบัตาํสดุเป็นประวติัการณ)์ และในรอบ
นีใหน้าํหนักประมาณการ (Economic Projection) และ Statement ของคณะกรรมการ 
Fed  จะเป็นอย่างไร   รวมถึงใหร้ายละเอียดทีมีการคาดการณ ์ Fed จะปรบัเปลียนการเขา้
ซือพนัธบตัร(QE) ในรูปแบบ Yield Curve Control ดงัเช่นธนาคารกลางญีปุ่ น BOJ) (จาก
ปัจจบุนัทีประกาศทาํ QE แบบไม่จาํกดัวงเงิน Unlimited)   

หากพิจารณาผลสาํรวจใน Bloomberg พบว่านักวิเคราะหร์าว  % คาดว่ามีโอกาสที 
Fed จะเปลียนมาใชภ้าย Yield Curve Control ในปีนี    

 คาดการณ์การเข้าซื้อพันธบัตร QE ของ Fed   

 
ทีมา:  Bloomberg,  ASPS  

 

* Yield Curve Control คือ ธนาคารกลางจะเขา้ซือ หรือ ขายพนัธบตัรรฐับาลเพือใหอ้ตัรา
ผลตอบแทน Bond yield เป็นไปตามเป้าหมาย  ผ่านการควบคุม Bond yield  ระยะสัน 
(ดอกเบียนโยบาย) และระยะยาว(Bond yield 10 ปี) โดยรวมจะทาํใหป้รมิาณเงินทีใชเ้ขา้
ซือพนัธบตัร อาจนอ้ยหรอืมากกวา่รูปแบบเดิม   

ASPS คาดว่าในรอบนี Fed จะยังคงดอกเบียฯตามเดิม  แต่ให้นําหนักถ้อยแถลง
เกียวกับวงเงินเข้าซือพันธบัตรเพือกระตุ้นเศณษฐกิจจะเพิมขึนหรือไม่  หากเพิม
จะดีต่อตลาดหุ้น     แต่หากมีการส่งสัญญาณจะชะลอการปรับวงเงินลดลง หรือ
กรณีเลวร้ายคือ ยกเลิก Unlimited  ตลาดหุ้นมีโอกาสตอบรับเชิงลบ     
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คาดหวังมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิทุกภาคส่วนในช่วง 3Q63  
วานนี ทีประชมุ ครม.อนมุติัหลายมาตรการ แตเ่ชือวา่มีนยัตอ่เศรษฐกิจไม่มากนกั  

 จ่ายเงินช่วยเหลือเกษตรกรไร่ออ้ยเพือซือปัจจัยการผลิตฤดูการผลิตปี /  
วงเงิน   หมืนลา้นบาท ราว . % ขอ งReal GDP ดีตอ่กาํลงัซือของชาวไรอ่อ้ย
ทาํใหมี้รายไดเ้พิมจากเงินทีรฐัสนบัสนนุ 

 ยกเวน้ค่าธรรมเนียมประกอบธุรกิจโรงแรมปีละ  บาท/หอ้งพัก ตงัแต่วนัที  
ก.ค.  –  มิ.ย.  ซึงแมจ้ะช่วยบรรเทาผลกระทบต่อธุรกิจโรงแรมได้
บา้ง แต่ ASPS มองว่าแทบไม่มีผลต่อประมาณการหุน้กลุ่มโรงแรม (CENTEL, 
ERW และ MINT) ในปี 2563 ทีคาดขาดทุน 12.3 หมืนลา้นบาท จึงแนะนาํเก็ง
กาํไรหุน้กลุม่โรงแรมอย่างระมดัระวงั 

อย่างไรก็ตาม ASPS ให้นําหนักไปทีมาตรการะตุ้ นเศรษฐกิจทีรัฐบาลเตรียม
ผลักดันเฟสท ี   คาดระยะเวลามีผลคือ ช่วง Q63  และน่าจะทาํให้เกิดกระแสการ
เก็งกําไรในกลุ่มต่างๆต่อเนือง (ดังตาราง) อาทิ ภาคการบริโภคครัวเรือนดีต่อ 
CPALL(FV @78.0)  ,  อสังหาริมทรัพย์ AP(FV @ . ) และกลุ่มยานยนต์ และ
ท่องเทยีว   

 
 มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐ 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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ตลาดหุ้นอยุ่ในภาวะการเก็งกำไร แต่แฝงด้วยความระแวง 

ตลาดหุน้ไทยอยู่ในภาวะการเก็งกาํไรอย่างเห็นไดช้ดั สะทอ้นจากมลูค่าซือขายทีสงูเกิน  
แสนลา้นบาท (ติดต่อกัน  วันทาํการ) ขณะทีมี P/E สูงถึง  เท่า (สูงสุดในภูมิภาค) 
ขณะทีวานนีตลาดหุน้ไทย เรมิถกูขายทาํกาํไรแรง โดยเฉพาะช่วงเวลาการซือขายปรบัฐาน
แรง -  จุด และถือเป็นการลดลงระหว่างวันมากสุดนับตังแต่ตลาดเริมฝืนตัวมาใน
กลางเดือน มี.ค. เป็นตน้มา นอจากนียงัมีสญัญาณเตือนว่าตลาดอยู่ในภาวะว่ามีโอกาส
ปรบัฐานตอ่ คือ 

1. สัดส่วนหุ้นไทยกว่า % จากทังหมด มี RSI อยู่ในโซน Overbought ถือ
เป็นหนึงในสัญญาณเตือนว่าตลาดมีโอกาสปรับฐาน เนืองจากตลาดหุน้
ไทยฟืนขนึมาเรว็และแรงเกือบ % จากจดุตาํสดุในช่วงเดือน มี.ค. และเป็นการ
ฟืนขึนมาเร็วกว่าตลาดหุน้อืนๆในภุมิภาค จนทาํใหมี้จาํนวนหุน้เกินกว่า % 
ของหุ้นทังหมดในตลาด  ปรับตัวขึนมาจนมีสัญญาณ  RSI อยู่ ใน โซน 
Overbought ถือวา่มากสดุในรอบหลายๆปีทีผ่านมา 
 

เปรียบเทียบ SET Index จำนวนหุ้นที่มี RSI Overbought 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
2. ตลาดหุ้น S&P500 ปรับตัวขึนแรง พร้อมกับดัชนีความกลัวทีเพิมขึน

เรือยๆ (ปกติจะสวนทางกัน) คือ ใน  สปัดาหท์ีผ่านมา ดชันี S&P500 ปรบัตวั
เพิมขึน .2% ขณะเดียวกัน VIX Index ทยอยปรบัตัวเพิมขึนเช่นเดียวกันกว่า 
2.7% แสดงใหเ้หน้ว่าตลาดหุน้สหรฐัเอง แมจ้ะปรบัตวัเพิมขึนเรีอยๆ แต่ก็แฝงไป
ดว้ยความระแวงในการปรบัฐานในระยะถดัไปอยู่เหมือนกนั 
 
 
 
 
 



Research Division
 

 
 

MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

เปรียบเทียบ SPX Index กับ VIX Index 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

สรุปคือ ล่าสดุตลาดหุน้ทงัไทยและต่างประเทศทีขึนมาแรง จนล่าสดุเริมมีสญัญาณเตือน
ว่ามีโอกาสทีตลาดอาจปรบัฐานในระยะถดัไปได ้แนะนาํใหน้กัลงทนุโฟกัสประเด็นความ
เสียงมากขนึ พรอ้มกบัติดตามประเด็นข่าวสารตา่งๆ อย่างใกลช้ิด 

 

การขยับจุด ล็อคกำไร ยังทำงานได้ดี กลยุทธ์เน้นหุ้นดีดี Dividend  
ชอบ AP, DCC Defensive ชอบ EGCO BTSGIF) 
ในวานนีตลาดหุน้ไทยปรบัฐานแรง แตพ่อรต์จาํลองมีการตงัจดุลอ็คกาํไรเพือลดความเสียง
ในยามทีตลาดเกิดเหตกุารณไ์ม่แน่นอนระหวา่งวนั ซงึวานนีจดุ Lock Profit นนัทาํงานไดดี้ 
โดยมีการขายทาํกาํไรหุน้ไปถึง 4 บริษัท คือ AMATA, LH, CPALL, STEC คิดเป็นสดัส่วน
ในพอรต์รวม % 

ส่วนกลยุทธใ์นวนันียังคงเหมือนเดิม คือ มีการตงัจุดล็อคกาํไร เพือลดความเสียงยามที
ตลาดผนัผวน พรอ้มกับเนน้ลงทุนหุน้ดีดี (Dividend & Defensive) โดยนาํหุน้ AP, DCC, 
EGCO และ BTSGIF เขา้มาในพอรต์จาํลอง ดว้ยนาํหนกัหุน้ละ % แทน มีรายละเอียด
ทีน่าสนใจดงันี 

 
ตารางรายชื่อหุ้นที่ถูก Stop Profit และหุ้นใหม่ที่มาทดแทน 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

Stock Return Weight Stock Weight Status
LH 16.1% 10% DCC 10% Dividend
AMATA 2.6% 5% AP 10% Dividend
STEC 2.5% 10% BTSGIF 10% Defensive
CPALL 0.5% 15% EGCO 10% Defensive

หุน้ทถีูก Stop Profit หุน้ใหม่ทมีาทดแทน
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DCC(FV @2.28)  จดุเด่นหลกั คือ กลยทุธเ์ชิงรุกดว้ยการเขา้หาลกูคา้ถึงบา้น เห็นผลชดั
และโดดเด่นว่าคู่แข่ง สะทอ้นจากจาํนวนบิลทีเพิมเป็น 8 พันบิล/วัน จาก 6 พันบิล/วัน 
ประกอบกบัราคาขายเฉลียทีเพิมขึน 3%QoQ เป็น 139 บาท/ตรม. จากสดัส่วนกระเบืองพ
รีเมียม มากขึน รวมถึงราคาก๊าซธรรมชาติทีลดลง 20%YoY ทาํใหแ้นวโนม้กาํไร 2Q63 มี
โอกาสสรา้ง Positive Surprise ไดอ้ีกครัง หลังงวด 1Q63 DCC มีกาํไรเติบโตทัง QoQ 
และ YoY สวนกระแสกาํไรของตลาดฯ อีกทงัการใชสิ้ทธิแปลง DCC-W1 ส่งผลให ้D/E สิน
งวด 2Q63 น่าจะลดลงมาตาํกว่า 0.6 เท่า เพิมโอกาสที DCC จะกลับมาจ่ายปันผลที 
Payout Ratio 100% อีกครงั หากพิจารณา Valuation ถือว่าดี โดยมี Upside สงูเกิน 20% 
และคาดหวงั Dividend Yield มากกวา่ 6% ตอ่ปี 

AP(FV @6.30)  หนึงในหุ้นอสังหาฯทียังคงน่าสนใจ ทังในแง่พืนฐานทีกาํไร 2Q63 มี
แนวโน้มสูงขึน YoY และ QoQ (สวนทางกับหลายบริษัทในกลุ่มฯ ทีมีโอกาสลดลง) 
ขับเคลือนดว้ยการมี Backlog รอโอนฯ ระดับสูง โดยสิน เม.ย. รวม 4.9 หมืนลา้นบาท 
(รวม JV) มาจากยอดชมโครงการ และยอดจอง ทีเริมดีขึนตังแต่ปลาย เม.ย.(หลังจาก 
Reopen) และ Valuation โดยพิจารณาทางดา้น Upside ถือว่าเยียม โดยมี Upside สูง
กวา่ 10% สวนทางหุน้ในกลุม่เดียวกนัทีแถบจะไม่มี Upside เหลือหรอืติดลบในบางบรษัิท 
อาทิ LH (+2%) LPN(-30%) PSH(-19%) อีกทงัยงัคาดหวงัปันผลไดก้วา่ 5.5% ตอ่ปี  

EGCO(FV @340.00) ถือเป็นหุ้น Defensive ทีมีรายได้ค่อนข้างมันคงไม่ผันผวนตาม
ภาวะเศรษฐกิจ ซงึราคาหุน้ในช่วงทีผ่านมาไดป้รบัลดลงอย่างต่อเนืองจนเห็น upside รวม
ปันผลเกือบ 27% หากพิจารณาทางดา้นพืนฐานยงัดีเยียมตามฤดูกาล โดยฝ่ายวิจัยคาด
แนวโนม้กาํไรจากการดาํเนินงานปกติงวด 2Q63 จะเติบโตจากงวด 1Q63 รบัช่วง high 
season ของการใชไ้ฟฟ้าในฤดูรอ้น ทาํใหค้วามตอ้งการใชไ้ฟฟ้าโดยเฉลียจะปรบัตัวทาํ
ระดับสูงสุดของปี  อีกทังในส่วนของโรงไฟฟ้าพลังนาํ คาดจะมีกาํลังการผลิตไฟฟ้าที
เพิมขนึหลงัจากฝนทีเรมิตกในช่วงเดือน พ.ค. ถือเป็นโอกาสสะสม 

BTSGIF(FV @N.A.) หนึงในหุ้นกองทุนโครงสรา้งพืนฐานทีราคาปรับตัวลงแรงกว่า 
25%(ytd) จากผลกระทบของ COVID-19 ขณะที SET Index ปรบัตวัลงเพียง 10.85%(ytd)  
จนทาํใหมี้ Discount กว่ามูลค่าสินทรพัยืสุทธิถึง 20% และเป็นหุน้ผันผวนตาํมีค่า Beta 
เพียง 0.64 นอกจากนียังได ้Sentiment จากคนเริมกลบัมาใชง้านรถไฟฟ้ามากขึนอย่าง
เห็นไดช้ดั หลงัจากมีการผ่อนคลายเปิดเมืองมาถึงระยะ 3 แลว้ 

 

 

 

 

 

 



Research Division
 

 
 

MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

 
 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 
 
  



Research Division
 

 
 

MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
 


