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กลยุทธ์การลงทุน 

ประเด็นที่ต้องติดตาม คือ Covid-19, Trade war  ยังกดดันตลาดหุ้นโลก
อยู่  ส่วนภาพรวมตลาดฝ่ายวิจัยเชื่อว่ายังมีแรงหนุนจากเม็ดเงินสภาพ
คล่องส่วนเกินที่คงค้างอยู่ในระบบ ช่วงพยุงไม่ให้ปรับฐานแรง ประเมินกรอบ
การเคลื่อนไหววันน้ี 1240 – 1357 จุด Top Pick เลือก MCS, INTUCH และ 
INSET (วานน้ี Stop Profit  หุ้น STGT และได้กำไรกว่า 15.6%) 

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

 
 
 

 

 

 

สภาพคล่องส่วนเกิน ความหวังพยุงตลาด 
ประเด็นทีตลาดยังต้องให้นาํหนัก คือ สถานการณ์ไวรัส COVID-19 ยังลุกลามอย่าง
ตอ่เนือง โดยจาํนวนผูติ้ดเชือใหม่ลา่สดุเพิมขนึ 217,862 ราย ยงัสงูกวา่คา่เฉลียยอ้นหลงั 7 
วนั รวมถึงสงครามการคา้ระหว่างสหรฐักับจีนทวีความรอ้นแรงเพิมขึนต่อ ภายหลงันาย 
Mike Pompeo รฐัมนตรีต่างประเทศสหรฐัเตรียมระงับการให ้VISA  สหรฐั แก่พนักงาน
บรษัิท IT ของจีน ทีเชือว่ามีส่วนเกียวขอ้งกบัการละเมิดสิทธิมนษุยช์นในเขตซินเจียงอยุกูร ์
(คาดว่ามุ่งเนน้ไปทีบริษัท Huawei) ขณะทีสปัดาหห์นา้ใหน้าํหนัก ตวัเลขเศรษฐกิจ PMI 
สหรฐั และตวัเลขนาํเขา้ส่งออกไทย ส่วนภาพรวมตลาดฝ่ายวิจยัเชือว่ายงัมีแรงหนุนจาก
เม็ดเงินสดภาพคล่องส่วนเกินทีคงคา้งอยู่ในระบบ คือ ในสหรัฐ เม็ดเงินในตลาดเงิน 
(Money Market Fund) ล่าสุดปรับขึนทาํจุดสูงสุด  อยู่ที .   Trillion$    ขณะทีไทย 
พิจารณา  เงินฝากออมทรพัยแ์ละฝากประจาํในระบบ ล่าสดุ ปรบัเพิมขึนมาอยู่ที .  
ลา้นลา้นบาท ทาํจดุสงูสดุเป็นประวติัการณ ์ดงันนัฝ่ายวิจยัทาํการคน้หาและคดัเลือกหุน้ที
จะเป็นเป้าหมายสภาพคล่องส่วนเกินในระยะถัดไป ดังภาพทางดา้นล่าง ขณะทีพอรต์
จาํลองวานนีได ้Stop Profit  หุน้ STGT และไดก้าํไรกว่า 15.6% โดยแนะนาํใหจ้ดัสรรเงิน
เขา้ INSET และ BTSGIF อย่างละ 5% ส่วน Toppicks ในวนันีเลือก MCS, INTUCH และ 
INSET  

 หุน้เด่นเป้าหมายสภาพคล่องส่วนเกิน  

 
ทีมา: Bloomberg 

 

Company
Last Price

(16/07/2020)
FairValue Upside EPS Growth 20F Div Yield 20F (%)

หุ้นกําไรโดดเด่นเหนือตลาด และคาดว่าจะยังมีการจ่ายปันผลระหว่างกาล
MCS 13.60 17.70 30.1% 45.8% 6.34

DCC 2.40 2.70 12.5% 22.5% 5.70

SCCC 134.00 176.00 31.3% -7.7% 5.22

INTUCH 57.00 70.00 22.8% -7.8% 3.86

CPF 33.75 40.00 18.5% 16.8% 2.37

กลุ่มท่ี 2
INSET 3.32 4.18 25.8% 22.0% 3.15

SEAFCO 6.70 8.20 22.4% -6.9% 3.73

SET Index -27.5% 2.75

SET Index 1,347.86
เปลี่ยนแปลง (จุด) -6.45
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

47,812

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -1,979.30
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 245.51
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 81.13
นักลงทุนรายย่อย 1,652.65
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Covid-19, Trade war ยังกดดันตลาดหุ้นโลกอยู่  สัปดาห์หน้าให้
น้ำหนกัตัวเลขเศรษฐกจิ  
ตลาดหุน้โลกแกว่งตวัผันผวน  โดยตลาดหุน้สหรฐั ดัชนี Dow Jones ลดลง 0.5%, S&P 
500 ลดลง 0.3%, NASDAQ ลดลง 0.7% จากความกงัวล .) สถานการณไ์วรสั COVID-
19 ยงัลกุลามอย่างตอ่เนือง โดยจาํนวนผูติ้ดเชือใหม่ลา่สดุเพิมขนึ ,  ราย ยงัสงูกว่า
ค่าเฉลียยอ้นหลงั  วนั ทีเพิมขึนวนัละ 213,499 ราย    .) สงครามการคา้ระหว่างสหรฐั
กับจีนทวีความรอ้นแรงเพิมขึนต่อ ภายหลังนาย Mike Pompeo รัฐมนตรีต่างประเทศ
สหรัฐเตรียมระงับการให้ VISA  สหรัฐ แก่พนักงานบริษัท IT ของจีน ทีเชือว่ามีส่วน
เกียวข้องกับการละเมิดสิทธิมนุษยช์นในเขตซินเจียงอุยกูร  ์(คาดว่ามุ่งเน้นไปทีบริษัท 
Huawei) ความกงัวลตา่งๆขา้งตน้ เชือวา่จะยงัเป็นประเด็นทีตอ้งใหน้าํหนกัตอ่ไป 

โดยปัจจัยทีใหน้าํหนักในสัปดาหห์น้า ใหน้าํหนักการรายงานดัชนีชีนาํเศรษฐกิจสหรฐั
ประจาํเดือน มิ.ย.  ช่วงครึงทา้ยของสัปดาห ์ไดแ้ก่ ยอดขายบา้นมือสอง (Exiting 
Home Sale) , ยอดขายบ้านใหม่  (New Home Sale) , และดัชนี  PMI ภาคการผลิต 
(Manufacturing PMI) โดยตลาดคาดว่าดชันีต่างมีแนวโนม้ฟืนตวั %mom สอดคลอ้งกับ
ยอดคา้ปลีก (Retail Sale) ทีรายงานวานนี พบวา่เพิมขนึ 7.5%mom ซงึไดร้บัแรงหนนุจาก
การคลาย Lockdown  สว่นในประเทศใหน้าํหนกัการรายงานภาวะการคา้ระหว่างประเทศ
ของไทยเดือน มิ.ย. 2563 ในวนัที 22 ก.ค. 2563 เบืองตน้ตลาดคาดวา่การสง่ออกจะหดตวั 
-6.4%yoy ต่อเนืองจากเดือน พ.ค. 2563 ทีหดตัว -22.5% ส่วนการนาํเข้าคาดหดตัว -
18%yoy จากเดือน พ.ค. 2563 ทีหดตัว -33.4% เนืองจากแม้หลายประเทศเริมคลาย 
Lockdown แลว้ แตย่งัคงเขม้งวดดา้นการคา้ระหวา่งประเทศ 

ปัจจัยต่างประเทศที่ให้น้ำหนักใน สัปดาห์หน้า 
 

 
ทีมา:  ASPS  

 

เศรษฐกิจไทยคล้ายๆ  “คู่แฝด”  ทอ่งเที่ยวไม่ดี แต่กลุ่ม Home 
Improvement ยังโตสวนกระแส  
แนวโนม้เศรษฐกิจไทยปี   ณ.ปัจจบุนั  ASPS ประเมินว่ามีลกัษณะคลา้ยกบั  “คู่แฝด
แตเ่ป็นแฝดคนละฝา”  กลา่วคือ   
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 แฝดคนท ี  คือ ภาคเศรษฐกิจทีแทจ้ริง เห็นตรงกันคือ แนวโนม้หดตวัชัดเจน 
จากผลกระทบ Covid-19 (ASPS คาด GDP ปี  หดตวั . %yoy)  หลกัๆ  
ภาคสง่ออก (ราว 68%GDP) สาํนกัเศรษฐกิจสว่นใหญ่คาดเฉลียหดตวั %yoy,  
ภาคท่องเทียวราว(ราว 20%GDP)  อิงทงัปี  นกัท่องเทียวต่างชาติเขา้ไทย
ราว  ลา้นคน (รายไดจ้ากนักท่องเทียวต่างชาติอยู่ราว  ลา้นลา้นบาท หรือ 
คิดราว  ใน  ของรายได้นักท่องเทียวทังระบบ) แต่ปีนีเจอ Covid-19 การ 
Lockdown และการจาํกัดการเข้าประเทศทาํให้นักท่องเทียวลดลงแรง  โดย
ล่าสดุ กระทรวงท่องเทียวแห่งประเทศไทย คาดการณท์งัปี  เหลือเพียง  
ลา้นคน และปี  คาดจะเพิมมาอยู่ที    ลา้นคน (ระดบัเดียวกบัเมือ  ปีที
แลว้)  ซึงใชเ้วลากว่าจะฟืนตวั โดยรวมจะกดดนัการบริโภคครวัเรือน (C ) 50%
ของ GDP เชือวา่แนวโนม้ผูว้า่งงานใน  H63 จะเพิมขนึ สอท.คาดทงัปี  จะ
มีผูว้า่งงาน  ลา้นคน  
แต่อย่างไรก็ตาม ASPS เห็นมีธุรกิจบางประเภททีอดขายยังปรบัเพิมขึน สวน
กระแสเศรษฐกิจทีชะลอตวั คือ ประเภท Home Improvement อาทิ DCC, DRT,  
DOHOME  

 จำนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติของไทย 

 
ทีมา: ธปท.  

 แฝดคนท ี  คือ  ความมังคังของผู้มังคงสูงมิได้ลดลง  ทังนีในช่วง H63 
ASPS เห็นว่าเม็ดเงินของผูท้ีมังคังสูงมีการโยกยา้ยไปอยู่สินทรพัยท์ีปลอดภัย 
และทาํจุดสงูสดุเป็นประวติัการณ ์ ซึงสินทรพัยเ์หล่านีใหผ้ลตอบแทนทีตาํมาก 
อาทิ Money Market ซึงใหผ้ลตอบแทนราว . % ,เงินฝากออมทรพัยแ์ละฝาก
ประจาํ ใหผ้ลตอบแทนราว  . %  (รายละเอียดดงัรูป) หรอื ทองคาํ นบัตงัแตต่น้
ปี-ปัจจบุนั(Ytd)  ปรบัขนึมาราว  % ซงึนกัลงทนุมองวา่เป็นเป็นทีพกัเงินในช่วง
ทีตลาดหุน้ผนัผวน  SET Index -14.7% ytd  สะทอ้นไดจ้าก ตวัอย่าง คือ   
ใ น สห ร ัฐ  เม็ดเงินในตลาดเงิน  (Money Market Fund) ล่าสุด  ปรับขึนทํา
จุดสงูสดุ  อยู่ที .   Trillion$  ขณะท ีไทย พิจารณา  เงินฝากออมทรพัยแ์ละ
ฝากประจาํในระบบ ลา่สดุ ปรบัเพิมขนึมาอยู่ที .  ลา้นลา้นบาท ทาํจดุสงูสดุ
เป็นประวติัการณ ์ 
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 เงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย์ไทย  

 
ทีมา: ธปท.  

โดยรวม ASPS ประเมินว่าเม็ดเงินทีถูกโยกไปสินทรัพย์ปลอดภัย ทัง Money 
Market Fund) และเงินฝากออมทรัพย์และฝากประจําในระบบ ดังกล่าว  หากความ
ชัดเจนพัฒนาการวัคซีน Covid-19 มีความคืบหน้ามากขึน  ในช่วง 4Q63-1Q64 เชือ
ว่า Fund Flow บางส่วนจะถูกย้ายกลับมาหุ้นอีกครัง และน่าจะจํากัด Down side 
ตลาดหุ้นในอนาคต  

 

เข้าสู่ฤดูกาลประกาศกำไรกลุ่มธนาคาร เร่ิมด้วย TISCO 
เขา้สูฤ่ดกูาลประกาศผลการดาํเนินงานของกลุ่มธนาคาร โดยฝ่ายวิจยัคาดกาํไรกลุ่มฯ งวด 
2Q  อยู่ที ,  ลา้นบาท ลดลง % QoQ (-25% yoy) เนืองจากคาดการณร์ายได้
ดอกเบียรบัสุทธิลดลง % QoQ  ผลจากการปรับลดอัตราดอกเบียของแต่ละธนาคาร
ในช่วงทีผ่านมา ซงึไม่สามารถชดเชยไดก้บัสินเชือกลุ่มฯ ทีมีแนวโนม้ขยายตวั . % QoQ 
(+6.4% YTD) อยู่ที .  ลา้นลา้นบาท  จากความตอ้งการใชสิ้นเชือเพือเสรมิสภาพคล่อง
ในช่วงเศรษฐกิจชะลอตัว รวมถึงมาตรการพักชาํระหนี (Loan payment holiday) ทีมี
ลูกหนีเขา้ร่วมมาตรการราว % ของสินเชือทังระบบ ภาพรวมส่งผลให ้NIM ลงมาที 

. % จาก . % ในงวดก่อน ขณะทีรายไดค้่าธรรมเนียมฯ ประเมินอ่อนตวั % QoQ 
จากธุรกรรมทางการเงินทีชะลอตวัลง สืบเนืองจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจหยุดลงในช่วง 
เม.ย. – พ.ค. หลงัรฐับาลประกาศ Lock down ประเทศ ประกอบกับมองผลขาดทุนดา้น
เครดิตทีคาดว่าจะเกิดขึน (Expected Credit Loss : ECL) เร่งตัวขึน % QoQ มาอยู่ที 

,  ลา้นบาท คิดเป็น Credit Cost ที . % จาก . % ในงวด Q  แมมี้ Loan 
payment holiday (ลกูหนีไม่ตกชนั) แต่เชือ ธ.พ. ยงัไม่ผ่อนการตงัสาํรองจากระดบั Q63 
ผ่านการตงั ECL ในส่วนของ Management Overlay องคป์ระกอบรวมขา้งตน้ไม่สามารถ
หกัลา้งไดก้บัรายการกาํไร (ขาดทนุ) สทุธิจากเครืองมือทางการเงินทีวดัดว้ยมลูค่ายติุธรรม 
(FVTPL) ประเมินไว ้ ,  ลา้นบาท สูงขึนจาก  ลา้นบาท ในงวด Q   หลงังวด
ก่อนทงั KBANK และ BBL มีผลขาดทนุจากรายการดงักล่าว ,  ลา้นบาท และ ,  
ลา้นบาท ซึงในงวดนีมีแรงหนุนจากเงินลงทุนในหุน้ น่าจะไดร้บัอานิสงคจ์ากการที SET 
Index ฟืนตวัราว % จากระดบัดชันี ณ สินงวด Q63       
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วันนีช่วงเย็น ติดตาม TISCO ซึงประกาศงบเป็นธนาคารแรก ฝ่ายวิจัยคาดกาํไรสุทธิที 
,  ลา้นบาท ลดลง % QoQ (-26% yoy) และทีเหลือในวันที  (KBANK, SCB, 

TMBB และ KKP) –  ก.ค.   โดยประเด็นทีตอ้งใหน้าํหนัก ประกอบดว้ย ค่าเผือผล
ขาดทุนดา้นเครดิตทีคาดว่าจะเกิดขึน (ECL) ตามดว้ยมูลหนีทีเขา้ร่วม Loan payment 
holiday ของแตล่ะธนาคาร, เปา้หมายทางการเงินแต่ละธนาคารปี  รวมถึงผลกระทบ
ตอ่อตัราสว่นเงินกองทนุ (CAR) และการจ่ายเงินปันผลในปี  

คงนําหนักน้อยกว่าตลาด ยังชอบ BBL (FV@B ) จากฐานสินเชือรายใหญ่กว่า 
% ของพอร์ต น่าจะรับแรงปะทะจากสภาวะเศรษฐกิจได้มากกว่าลูกหนี SME 

และ บุคคล ขณะท ีPBV ซือขายท ี .  เท่า 
คาดผลประกอบการรายไตรมาสกลุ่ม ธ.พ. 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

ค้นฟ้าคว้าดาว หาหุ้นเป้าหมายสภาพคล่องส่วนเกิน 
วิกฤต COVID-  ในครังนี ถือว่าแตกต่างจากวิกฤตอืนๆ เป็นอย่างมาก เพราะแต่ละ
ประเทศเล็งเห็นปัญหา COVID-19 แต่เนินๆ จึงมีการใชน้โยบายทางการเงินและการคลงั
แบบจัดเต็ม หนุนสภาพคล่องส่วนเกินจํานวนมากล้นเข้ามาในระบบทังในไทยและ
ต่างประเทศ (ตามทีกล่าวไวใ้นหวัขอ้ก่อนหนา้) ส่งผลใหปั้จจุบนัตลาดหุน้ไทยซือขายบน 
P/E ทีระดบัสงูเกินกว่า  เท่า ถือว่าสงูมากเมือเทียบกับวิฤตตม้ยาํกุง้ (ปี ) มี P/E 
เฉลีย .  เท่า และวิกฤตซบัไพรม์(ปี ) มี P/E เฉลีย .  เท่า 

ขณะเดียวกันฝ่ายวิจัยประเมิน Dividend Yield63F ของ SET index ลดลงเหลือ . % 
เท่านนั รวมถึง EPS63F อยู่ที  บาทตอ่หุน้ ลดลง . % (มีโอกาสทีจะปรบัลดลงอีก) 

PE ของ SET Index ในวิกฤตต่างๆ เทียบปัจจุบัน 

  
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

(ล้านบาท) 2Q62 1Q63 2Q63F %QoQ % YoY 1H62 1H63F % 1H YoY FY 2563F % 1H63 เทยีบ 2563

BBL 9,347 7,671 7,675 0.1% -17.9% 18,375 15,345 -16.5% 28,514 53.8%

KBANK 9,929 6,582 6,153 -6.5% -38.0% 19,973 12,735 -36.2% 25,986 49.0%

TISCO 1,798 1,486 1,330 -10.5% -26.0% 3,528 2,816 -20.2% 6,209 45.4%

KKP 1,471 1,484 1,310 -11.7% -10.9% 2,699 2,794 3.5% 4,793 58.3%

SCB 10,976 9,251 8,000 -13.5% -27.1% 20,132 17,251 -14.3% 27,826 62.0%

BAY 7,010 7,033 5,709 -18.8% -18.6% 19,747 12,741 -35.5% 19,051 66.9%

TMB 1,917 4,163 3,208 -22.9% 67.3% 3,496 7,372 110.8% 12,201 60.4%

KTB 8,170 6,467 4,360 -32.6% -46.6% 15,471 10,826 -30.0% 19,834 54.6%

Industry 50,617 44,136 37,744 -14.5% -25.4% 103,421 81,880 -20.8% 144,413 56.7%
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แมใ้นยามทีตลาดเต็มไปดว้ยหุน้แพง รวมถึงกาํไรและเงินปันผลลดลงกว่าในอดีตมาก แต่
ยงัมีสภาพคลอ่งส่วนเกินรอเขา้มาลงทนุ ดงันนัฝ่ายวิจัยทาํการค้นหาและคัดเลือกหุ้นที
จะเป็นเป้าหมายสภาพคล่องส่วนเกินในระยะถัดไป โดยแบ่งออกเป็น  กลุ่มดังนี 

กลุ่มที : แนะนําหุ้นกําไรโดดเด่นเหนือตลาด และคาดว่าจะยังมีการจ่ายปันผล
ระหว่างกาลในยามทีหุ้นส่วนใหญ่อาจงดจ่าย ได้ผลลัพธ์  บริษัท คือ INTUCH, 
MCS, DCC, SCCC และ CPF 

กลุ่มที  แนะนําหุ้นกําไรโดดเด่นเหนือตลาด พร้อมกับแรงขับเคลือนจากภาครัฐ 
ได้ผลลัพธ์ 2 บริษัท คือ SEAFCO, INSET  

Valuation หุ้น 2 กลุ่มที่ฝ่ายวิจัยฯแนะนำ 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

Top pick ในวันนีเลือก MCS, INTUCH และ INSET 

INSET(FV @ . ) คาดกาํไร Q  จะอยู่ที .  ลา้นบาท ลดลงเพียง %yoy จาก
แผนทีบริษัทบริหารจดัการเร่งส่งมอบงานหลงั COVID-  ดีขึน บวกกับ รายไดง้านซ่อม
บาํรุงทีมีมารจ์ินสงูกวา่คา่เฉลียเพิมขนึ ประเมิน Backlog สินสดุ Q  ที .  พนัลา้นบาท 
ครอบคลมุเปา้หมายรายได ้ H  ทีราว  ลา้นบาทแลว้ ยงัคงคาดกาํไรปีนีเติบโต % 
โดยปัจจุบนัมีค่า PER63F .  เท่า ถูกกว่ากลุ่ม (ALT, ITEL) ทีซือขาย .  เท่า อย่าง
มาก จงึถือเป็นโอกาสลงทนุ รอการเติบโตระยะยาว 

 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

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

 
 

Company
Last Price

(16/07/2020)
FairValue Upside PER 20F EPS Growth 20F Div Yield 20F (%)

หุ้นกําไรโดดเด่นเหนือตลาด และคาดว่าจะยังมีการจ่ายปันผลระหว่างกาล
MCS 13.60 17.70 30.1% 7.66 45.8% 6.34

DCC 2.40 2.70 12.5% 14.56 22.5% 5.70

SCCC 134.00 176.00 31.3% 13.70 -7.7% 5.22

INTUCH 57.00 70.00 22.8% 17.89 -7.8% 3.86

CPF 33.75 40.00 18.5% 12.93 16.8% 2.37

หุ้นกําไรโดดเด่นเหนือตลาด พร้อมกับแรงขับเคล่ือนจากภาครัฐ 
INSET 3.32 4.18 25.8% 12.68 22.0% 3.15

SEAFCO 6.70 8.20 22.4% 13.00 -6.9% 3.73

SET Index -27.5% 2.75
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


