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พิจารณาจากการปรับลดประมาณการ GDP Growth รวมถึงมาตรการท่ี 
ธปท. ขับเคลื่อนออกมา เชื่อว่าหุ้น Bank มีโอกาส Underperform ในช่วง
เวลาจากนี้ ส่วนกลุ่มที่มีโอกาสทำกำไรน่าจะเป็นกลุ่มรับเหมาฯ โดยจากนี้ไป
น่าจะเห็นการขับเคลื่อนโครงการลงทุนขนาดใหญ่มากขึ้น แนะนำแบ่งเงินจาก 
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เลี่ยง Bank ชั่วคราว ... ขยับเข้ารับเหมาก่อสร้าง 
พิจารณาจากการปรบัลดประมาณการ GDP Growth ปี  ของ ธปท. จาก - . % มา
เป็น - . % พบว่าองคป์ระกอบทีถกูปรบัลดลงมากเป็นเรืองของการบริโภคภาคครวัเรือน 
การลงทุนภาคเอกชน และการส่งออก ซึงทัง  องคป์ระกอบมีอิทธิพลต่อเรืองคุณภาพ
สินทรพัยข์องสถาบนัการเงิน และเมือพิจาณาประกอบกบัมาตการตา่งๆ ที ธปท.ขบัเคลือน
ออกมาเพือช่วยเหลือลกูหนีของสถาบนัการเงินแลว้ ทาํใหเ้กิดความกังวลว่าปัญหาเรือง 
NPL อาจกลบัมาสรา้งแรงกดดนัต่อหุน้ในกลุ่มธนาคารพาณิชยอ์ีกรอบ และดว้ยจดุเด่นใน
เรือง Dividend Yield ทีอ่อนลง น่าจะทาํใหร้าคาหุน้ Underperform ตลาดฯ ส่วนกลุ่มที
น่าสนใจพิจารณจากฐานในเรอืงการปรบัคาดการณ ์GDP Growth น่าจะเป็นกลุม่รบัเหมา
ก่อสรา้ง และ วสัดกุ่อสรา้ง โดยเชือว่าน่าจะเห็นการขบัเคลือนโครงการก่อสรา้งโครงสรา้ง
พืนฐานขนาดใหญ่ออกสู่ระบบเศรษฐกิจมากขึน หุน้ทีเด่นไดแ้ก่ SEAFCO สาํหรบัพอรต์
การลงทุนจาํลองวันนี แนะนาํให้แบ่งเงินทีพักไว้ใน DIF ออกมา % เพือเข้าลงทุนใน 
SEAFCO  พรอ้มกันนีเลือกหุ้น SEAFCO เป็น Top Pick ควบคู่กับ INTUCH โดยทัง  
บรษัิทนอกจากมีจดุเดน่เฉพาะตวัแลว้ ยงัเป็นหุน้ทใีห ้Dividend yield สงู 

 

 

SET Index 1,325.88
เปลี่ยนแปลง (จุด) -7.55
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

60,824

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -740.08
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -779.24
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -252.23
นักลงทุนรายย่อย 1,771.55

ดัชนีเศรษฐกิจที่ให้น้ำหนักสัปดาห์หน้า 
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แนวโน้มกำไร บจ.งวด 2Q63 ยังไม่ดี แต่ก็ไม่แย่กว่า 1Q63 มากนกั 
ตัวแปรอยู่ทีก่ลุ่มพลังงาน 

ประเด็นการเร่งตัวขึนของผู้ติดเชือ COVID-19 ระยะที  ทียืดเยือ อาจส่งผลร้ายต่อ
เศรษฐกิจใหช้ะลอตัวนานกว่าทีคาดไว ้สะทอ้นไดจ้ากสถาบันชันนาํของโลกอย่าง IMF 
ออกมาปรบัลดตวัเลขเศรษฐกิจโลกในปีนีลง รวมทาง Fed หรือ ธปท. เล็งเห็นความเสียง
โดยออกมาตรการต่างๆ ทีเขม้ขน้ขึน เรมิจากแทรกแซงการจ่ายปันผลรวมถึงการซือหุน้คืน
ของ ธ.พ. ประเด็นดงักล่าวถือเป็นความทา้ทายต่อกาํไรบริษัทจดทะเบียนในช่วงทีเหลือ
ของปี 

ในเบืองตน้ฝ่ายวิจยัทาํการวิเคราะหก์าํไรบริษัทจดทะเบียนจาก  กลุ่มอตุสาหกรรมหลกั  
พบวา่ มีถึง  อตุสาหกรรมทีกาํไรไตรมาสที  มีโอกาสลดลง ทงั QoQ และ YoY แตมี่กลุ่ม
นาํมนัและปิโตรฯ มีโอกาสเติบโต QoQ แตล่ดลง YoY ดงันี 

 กลุ่มหลักทกีําไรอาจลดลง ทัง QoQ และ YoY คือ 

เริมจากกลุ่มค้าปลีก ยอดขายลดลงอย่างมีนยัฯ จากการปิดสาขาในหลายบริษัทในช่วง
ปิดเมือง กลุ่มขนส่งทางอากาศ ขาดรายไดเ้นืองจากมีการปิดสนามบินตลอดไตรมาสที  
กลุ่ม ICT มีกาํไรลดลงจากกาํลงัการซือทีหายไป รวมถึงมีการปิดสาขาในหา้งสรรพสินคา้
ชวัคราว และกลุ่มธ.พ. รายไดจ้ากดอกเบียมีโอกาสลดลง เนืองจากในไตรมาสที  ทาง
ธปท. มีการลดดอกเบียนโยบายไป  ครงั . % 

กลุ่มนํามันและปิโตรฯ มีโอกาสเติบโต QoQ แต่ลดลง YoY คือ 

กลุ่มนํามันและปิโตรฯ น่าจะเป็นกาํลงัหลกัในการหนนุกาํไรบรษัิทจดทะเบียนในไตรมาส
ที  ใหเ้ติบโต QoQ ได ้แมป้ระสิทธิภาพในการทาํกาํไรอาจจะยงัไม่เท่ากับภาวะปกติ แต่
คาดวา่จะเติบโต QoQ ไดจ้าก  ปัจยจยั คือ . ไดแ้รงหนนุจากการพลิกกลบัมาเป็น Stock 
Gain จากทีไตรมาสแรกกลุม่ตอ้งรบัภาระ Stock Loss กวา่  หมืนลา้นบาท . มี FX Gain 
จากค่าเงินบาททีแข็งค่าขึนกว่า 5.6% จากช่วงปลายไตรมาสแรกถึงปัจจุบัน ทัง  ส่วน
หนนุใหก้าํไรของกลุม่พลงังานงวด Q63 มีโอกาสเพิมขนึจากงวด Q63 (งวด Q63 กาํไร
กลุม่พลงังานขาดทนุ .  หมืนลา้นบาท) 

สรุปคือ กําไรบริษัทจดทะเบียนไตรมาส  มีโอกาสเพิมขึน QoQ แต่ลดลง YoY แต่
ภาพรวมครึงปีแรก บริษัทจดทะเบียนอาจทํากําไรได้ไม่ถึง % ของประมาณการ
ปี  ทฝ่ีายวิจัยประเมิน .  แสนล้านบาท (EPS63F เท่ากับ 64 บาท/หุ้น) แสดง
ว่าในช่วงทีเหลือของปี บริษัทจดทะเบียนจะต้องทํากําไรเกินกว่า % ของ
ประมาณการ ถือเป็นระดับทีท้าทาย และเป็นความเสียงต่อ SET Index ทีปัจจุบัน
ซือขายกันบน P/E เกินกว่า  เท่า 
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หุ้น Bank สหรัฐปรับเพิม่ขึ้นแรง หลงั Fed ผ่อนคลายข้อกำหนด 
Volcker Rule 

ตลาดหุน้วานนีแกว่งตวัผนัผวน โดยตลาดหุน้สหรฐั ดชันี Dow Jones ช่วงเปิดตลาดลดลง
ไปราว 240 จุด (ลดลงเกือบ 1%) จากความกังวลของสงครามการคา้ระหว่างสหรฐักับ
ยุโรป หลงัสหรฐัระบุกาํลงัพิจารณาขึนภาษีนาํเขา้สินคา้จากยุโรป (EU) วงเงินประมาณ 

.  พนัลา้นเหรียญ เนืองจากสหรฐัเชือว่ายโุรปใหเ้งินอดุหนนุแก่ผูผ้ลิตอากาศยาน ซึงทาํ
ใหผู้ผ้ลิตอากาศยานสญัชาติสหรฐัไดร้บัผลกระทบ 

แตใ่นช่วงเวลาตอ่มา ดชันี Dow Jones ฟืนตวัขนึมากวา่ 500 จดุ (หรอื 2%) จนสดุทา้ยปิด
ตลาดที +300 จดุ (+ . %) เนืองจากไดร้บัแรงหนนุของคณะกรรมการประกนัเงินฝากของ
สหรัฐ (FDIC) ทีได้ผ่อนคลายข้อกําหนดของ Volcker Rule ส่งผลให้ธนาคาพาณิชย์ 
(ธ.พ.)  สหรฐัสามารถลงทุนไดห้ลากหลายขึน เช่น ลงทุนในกองทุนร่วมลงทุน (Venture 
capital) ประเด็นดงักลา่วเป็น Sentiment บวกตอ่หุน้กลุม่ธ.พ. สหรฐั ปรบัเพิมขนึ - % 

อย่างไรก็ตามช่วงเชา้มืดวันนี ธนาคารกลางสหรฐั (Fed) รายงานผลการทดสอบภาวะ
วิกฤติ (Stress tests) ของ ธ.พ. สหรฐั ซงึพบว่า ธ.พ. สหรฐั มีฐานะการเงินเพียงพอ แต่ผล
การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวเพิมเติมกรณีไวรสั COVID-19 นอกเหนือไปจากการทาํ Stress 
tests แบบปกติ (Additional sensitivity analysis) ซึงรวมกรณีเศรษฐกิจฟืนตวัแบบตวั U 
(U-shaped) พบว่ากลุ่ม ธ.พ. สหรฐัขาดทนุจากการปล่อยกู ้ส่งผลให ้Fed ออกขอ้กาํหนด
หา้ม ธ.พ. สหรฐัซือหุน้คืนในงวด 3Q63 และกาํหนดเพดานการจ่ายเงินปันผลงวด 3Q63 
ใหไ้ม่เกินคา่เฉลียกาํไรยอ้นหลงั 4 ไตรมาส 

อย่างไรก็ตามความผันผวนของตลาดหุน้ทัวโลก  รวมถึง SET index ASPS  คาดจะยังมี
อยู่  โดยในระยะถดัไปยงัมีหลายปัจจยัเสียงทีพรอ้มทาํใหมี้โอกาสเกิดการ take profit อาทิ 
สงครามการคา้สหรฐั-จีน, สหรฐั-ยโุรป รวมถึง nd wave Covid-19 หลายประเทศทีมีอยู่ 

และในสปัดาหห์นา้ ใหน้าํหนกัการรายงานดชันีเศรษฐกิจตา่งๆของทวัโลก ไดแ้ก่ GDP งวด 
1Q63 (ประมาณการครงัที ) ของสเปน และองักฤษ, ดชันี PMI ภาคการผลิตของญีปุ่ น, 
ยุโรป, อังกฤ, สหรัฐ  เดือน มิ.ย. 2563 โดยส่วนใหญ่คาดออกมาฟืนตัว, รายงานการ
ประชมุ Fed งวด เดือน มิ.ย. 2563 และรายงานภาวะตลาดแรงงานสหรฐั (ดงัตาราง) 

ดัชนีเศรษฐกิจที่ให้น้ำหนักสัปดาห์หน้า 
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การปรับลด GDP Growth เป็นสัญญาณลบ สำหรับกลุม่ธนาคาร
พาณิชย์ ... หลีกเลี่ยงชั่วคราว 

ผลประชุม กนง. กลางสปัดาหท์ีผ่านมาแมจ้ะยังคงดอกเบียนโยบายที  . %(ตาํสดุเป็น
ประวติัการณ)์  แต่ยงัไม่ไดปิ้ดโอกาสสาํหรบัการลดอัตราดอกเบียฯ อีกในอนาคต ASPS 
คาดการประชมุทีเหลืออีก 4 ครงัมีโอกาสลดดอกเบียอีก 1 ครงัราว 0.25%  

ประเด็นสาํคัญคือ ในรอบนีธนาคารแห่งประเทศไทยมีการปรับลดคาดการณ์ GDP ปี 
2563 ลงเหลือ -8.1%yoy(ตาํกว่าวิกฤติตม้ยาํกุง้ที GDP หดตวั 5.9%yoy ในปี 2541) จาก
เดิมคาด -5.3% โดย ASPS ตงัขอ้สงัเกตผ่านการปรบัลดสมมติุฐานคาด GDP (ดงัตาราง) 

 (-) ปรบัลดคาดการณส์มมติฐานสาํคญั อาทิ การบริโภคครวัเรือน, ลงทนุเอกชน 
และภาคการคา้ระหวา่งประเทศ (X&M) รวมกนัทงัหมดคิดราว 78% ของ GDP  

 (+) ปรบัเพิมการบรโิภครฐั(G) สดัสว่นราว . % ของ GDP เป็น . %yoy จาก
เดิม . %  และคงสมมติฐาน ลงทนุรฐั สดัสว่นราว . % ของ GDP ทีเดิม 5.8% 

ประมาณการ GDP ของ ธปท.  

 
ทีมา: ธปท. 

โดยรวมจะเห็นได้ว่าการปรับลดสมมติฐานหลักๆสาํคัญของ ธปท. ดังกล่าวข้างต้น 
(ส่งออก, การบริโภคครวัเรือน และลงทุนเอกชน ASPS เชือว่า ธปท. ไดป้ระเมินแนวโนม้
เศรษฐกิจโดยมีโอกาสชะลอตัวแรง และตีความถึงแนวโนม้ NPL แต่ละกลุ่มในอนาคต
อาจจะเร่งตัวขึน  , ภาระหนีครวัเรือน ณ สินงวด Q  ทีอยู่ในระดับสูงราว % ของ 
GDP และมีแนวโนม้เพิมขนึ จากอตัราวา่งงานทีมีแนวโนม้สงูขนึในอนาคต  ฯลฯ  

 

 

 

 

 

 

2560A 2561A 2562A 1Q2563A ธปท.(มิ.ย.63) ธปท.(เม.ย. 63.)

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.4% -1.8% -8.1% -5.3%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.2% 4.6% 4.5% 3.0% -3.6% -1.5%

ลงทุนภาคเอกชน 1.7% 3.9% 2.8% -5.5% -13.0% -4.3%

ลงทุนภาครัฐ -1.2% 3.3% 0.2% -9.3% 5.8% 5.8%

การบริโภคภาครัฐ(G) 0.5% 1.8% 1.4% -2.7% 3.8% 2.6%

การส่งออกX(ดอลลาร)์ 10.0% 7.5% -3.2% 1.5% -10.3% -8.8%

การนาํ เขา้ M(ดอลลาร)์ 14.7% 13.7% -5.4% -1.2% -16.2% -15.0%

อัตราแลกเปลียน(บาท/ดอลลาร)์ 34 33 31.1 31.3 n.a. n.a.

ราคานาํ มันดิบ(เหรียญ/บารเ์รล) 55 65 61.66 50.5 n.a. n.a.
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โครงสร้างสินเชือ่แยกตามกลุ่มลูกค้า 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

โดยรวมสรุป คาํแนะนาํหุน้ กลุ่มธนาคารพาณิชย์ นําหนักการลงทุน  “น้อยกว่าตลาด”  
จากความกังวลเศรษฐกิจชะลอตัว และความน่าสนใจดา้น Div. Yield ในปี  เริม
ลดลง หลงัจาก ธปท. สงัให ้ธ.พ. งดจ่ายปันผลระหว่างกาล (ปี  เกือบทกุ ธ.พ. มีการ
จ่ายเงินปันระหว่างกาล ยกเว้น KTB และ TISCO จ่ายปีละครัง) และห้ามซือหุ้นคืน 
(ปัจจบุนัไม่มีธนาคารใดมีโครงการซือหุน้คืน)  แนะนาํ หลีกเลียงชวัคราว 

 

แรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจต้องมาจาการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน ... 
เลือกรับเหมาฯ SEAFCO 

จากประเด็น ธปท.มีการปรับลดและปรับเพิมคาดการณ์แนวโน้มฟันเฟืองขับเคลือน
เศรษฐกิจปี  ดงั Paragraph ดา้นบน  ASPS ตงัขอ้สงัเกตุว่ายงัมีฟันเฟืองขบัเคลือน
เศรษฐกิจที ธปท. คาดยงัขยายตวัไดใ้นปีนี  คือ การเบิกจ่ายงบประมาณภาครฐั และการ
ลงทนุภาครฐั  

โดย ASPS เชือว่า Theme การลงทนุหุน้จะยงัอยู่กับกระแสการลงทนุภาครฐั  โดยจะเห็น
กระแสรฐับาลเดินหนา้เรง่แผนโครงการลงทนุขนาดใหญ่ โดยเฉพาะโครงการรถไฟฟ้า อาทิ  

 รถไฟฟ้าสายสีส้ม(ตะวันตก) ช่วงบางขุนนนท์-มีนบุรี (งานโยธาสายสีส้ม
ตะวนัตก และงานเดินรถตลอดทงัเสน้) มลูค่าราว .   หมืนลา้นบาท  หลงัจาก 
ครม. อนุมัติไปเรียบรอ้ยแลว้  คาดว่าจะออกหลกัเกณฑ ์TOR ภายใน ก.ค. 63 
และเปิดใหเ้อกชนยืนประมลู ต.ค.  และคาดจะสรุปผลการประมลูไดภ้ายในสินปี  

 รถไฟฟ้าสายสีม่วงใตเ้ตาปูน-ราษบูรณะ วงเงิน  8 หมืนลา้นบาท กาํหนดเปิด
ประมลูงานโยธาภายในเดือนก.ย.นี และคาดจะรูผ้ลประมลูไดภ้ายในสินปี  

 โครงการลงทุนในระเบียงเศรษฐกิจพิเศษ EEC  จังหวัด ชลบุรี,  ระยอง, 
ฉะเชิงเทรา  หลงัจากรถไฟความเร็วสงูเชือม  สนามบิน ท่าเรือมาบตพุด และ
สนามบินอู่ตะเภา  สถานะไดผู้ช้นะหรือเซ็นสญัญาแลว้  และอยู่ระหว่างจัดทาํ
แผนธุรกิจ ฯลฯ  

ธนาคาร รายใหญ SME รัฐบาล ตางประเทศ รายย อย เชาซื้อ เคหะ
อุปโภค

บริ โภค
อ่ืนๆ

BAY 36% 15% 0% 0% 49% 23% 15% 11% 0%

BBL 41% 27% 0% 17% 15% 0% 3% 0% 12%

KBANK 35% 34% 0% 0% 28% 0% 0% 0% 4%

KTB 31% 16% 8% 0% 45% 0% 19% 25% 0%

SCB 36% 17% 0% 0% 48% 10% 31% 7% 0%

TMB 0% 0% 56% 0% 0% 0% 0%

LHFG 77% 11% 0% 0% 12% 0% 0% 0% 0%

KKP 10% 26% 0% 0% 61% 45% 9% 7% 4%

TISCO 15% 5% 0% 0% 79% 57% 6% 16% 1%

อตุสาหกรรม 36% 18% 1% 3% 39%

44%
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โดยรวม   ASPS ประเมิน Sentiment  เชิงบวกต่อหุ้นในกลุ่มรับเหมา  CK, STEC  
โดยฝ่ายวิจัยชืนชอบ SEAFCO  และกลุ่มนิคมอุตสหกรรม อาทิ  AMATA, WHA,  
FPT 

นอกจากนนัยงัมีกระแสงานประมลูในส่วนงานโทรคมนาคม เรมิทยอยกลบัมาเช่นกนั จาก
การรวบรวมของฝ่ายวิจัยในกลุ่มทีแจง้รบังานใหม่ผ่านระบบตลาดฯ (ITEL, ICN, ALT) 
พบว่า ในส่วน ICN, ITEL งวด Q  มีการประกาศรบังานใหม่ต่อเนือง ดีขึนชดัเจนจาก
งวด Q  ซึงไม่มีงานใหม่เลย  โดยฝ่ายวิจัยชอบ INSET(FV@ B . ) จากจุดเด่นท ี
ห ุ้นท ีแทบไม่ตอบร ับข ่าวบวกเลย  ขณะท ี Valuation ปัจจุบันยังถูกกว่ากลุ่มมาก มี 
PER’  เพ ียง  .  เท ่า ขณะท ี ALT และ ITEL ซือขายเฉลีย  .  เท ่า มูลค่า
พนืฐานอิง PER  เทา่ ท  ี .  บาท  ยังมี Upside สูงถงึ . % แนะนาํ ซือ   

 

 

 
 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

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

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
 


