
   
 

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 

ทางเลือกในการฟื้นฟูเศรษฐกิจ เชื่อว่าต้องให้น้ำหนักกับภาคเศรษฐกิจใน
ประเทศ เฉพาะอย่างยิ่งการจับจ่ายใช้สอยของภาคครัวเรือน ทำให้มีโอกาส
เห็นการกลับมาของ ช้อปช่วยชาติ ส่วนผลประกอบการ 2Q63 คาดหดตัว
แรง แต่ก็มีบางรายที่กำไรโตสวนตลาด พอร์ตการลงทุนแนะนำขายทำกำไร 
SCCC, DCC และเข้าลงทุนใน CRC และ AP เลอืกเป็น Top Pick  
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หวังมาตรการกระตุ้นจับจ่ายหนุน CRC ส่วน AP กำไรก็ดีเหลือเกิน 
USD อ่อนค่าลงแรง หนนุราคาสินคา้โภคภณัฑท์งั ทองคาํ และนาํมนัปรบัตวัขึน ทาํใหเ้กิด
แรงเก็งกาํไรเขา้มาในหุน้ในกลุ่มพลังงานและปิโตรเคมี สาํหรบัตัวเลขการส่งออกเดือน 
มิ.ย.  ทีกาํลงัจะประกาศออกมา ตลาดคาดหมายวา่จะอยู่ที - . % YoY แตฝ่่ายวิจยัเห็น
ว่ามีโอกาสทีจะติดลบมากกว่า เหตเุพราะเมือพิจารณาตวัเลขการนาํเขา้ของประเทศคู่คา้
หลกัของไทยในช่วงเวลาเดียวกันพบว่าติดลบเป็นตวัเลข  หลกั สถานการณด์งักล่าวทาํ
ให้คาดว่าจะเห็นการออกมาตรการกระตุ้นภาคเศรษฐกิจภายในประเทศ ล่าสุดกลุ่ม
ผูป้ระกอบการคา้ปลีกไดเ้สนอใหน้าํโครงการ ชอ้ปช่วยชาติ กลบัมา ซึงจะเป็น Sentiment 
เชิงบวกต่อหุน้ในกลุ่มคา้ปลีก คาด CRC อยู่ในฐานะทีจะไดป้ระโยชน ์อีกทังราคาหุน้ได้
ปรบัฐานลงมาค่อนขา้งแรงในช่วงทีผ่านมา ส่วนผลประกอบการ 2Q63 ซึงล่าสุดกลุ่ม
ธนาคารพาณิชยป์ระกาศตวัเลขออกมาหดตวัรุนแรง ขณะทีภาค Real Sector ก็น่าจะเห็น
ฐานกาํไรระดบัตาํ ทาํใหเ้กิด Downside ต่อประมาณการ อย่างไรก็ตามมีบางบริษัททาํ
กาํไรเติบโตสวนตลาดทีชดัเจนเช่น AP พอรต์การลงทุนวนันี ใหข้ายทาํกาํไร SCCC และ 
DCC และนาํเงินเขา้ลงทนุใน AP และ CRC อย่างละ % พรอ้มเลือกเป็น Top Pick 

 
 Sector ที่ Outperform ตลาดในช่วงช็อปช่วยชาติในอดีต 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

SET Index 1,377.00
เปลี่ยนแปลง (จุด) 18.71
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

64,235

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 688.24
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 1,265.60
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 540.51
นักลงทุนรายย่อย -2,494.36

22 กรกฎาคม 2563 |
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EU ออกแพ็คเกจกระตุ้น  หนุนตลาดหุ้นและราคาน้ำมันดิบโลก  หุ้น
พลังงานแนะนำ Trading  
ตลาดหุน้โลก เมือวานนีมี Pattern คลา้ยๆกัน คือ เปิดสูง แต่ลงมาปิดตาํ เชือว่าตอบรบั
ปัจจยับวกช่วงสนั .)พฒันาการวคัซีน Covid-19 และ .) สหภาพยโุรป (EU)  ประเทศ 
บรรลขุอ้ตกลงจดัตงักองทนุฟืนฟเูศรษฐกิจหลงัจากเจรจากนัมา  วนัติด  วงเงิน .  แสน
ลา้นยูโร ผ่านการระดมทุนดว้ยการออกตราสารหนีแลว้ (วงเงินใกลเ้คียงกับทีตลาดคาด) 
แบ่งเป็น  เงินช่วยเหลือ (ใหเ้ปล่า) วงเงิน 3.9 แสนลา้นยโูร และ สินเชือดอกเบียตาํ วงเงิน 
3.6 แสนลา้นยูโร   ASPS ประเมินว่าเป็นปัจจยัหนุนตลาดหุน้ช่วงสนัเท่านนั  เพราะ กว่า
เม็ดเงินจากกองทนุฟืนฟ ูEU ดงักลา่วจะเขา้สูร่ะบบเศรษฐกิจราวตน้เดือน ม.ค. 2564   

ผลต่อตลาดเงนิจากประเด็น  EU ผ่านจดัตงักองทนุฟืนฟ ู  คือ ค่าเงินยโูรดอลลาร ์ยงัคง
แข็งค่า . % และทาํจุดสงูสดุ ตงัแต่ ม.ค.   กดดนั Dollar Index อ่อนค่าต่อเนือง
และหลดุแนวรบัสาํคญับรเิวณ  จดุ ลงมาอยู่บรเิวณ .  จดุ สง่ผลใหเ้งินบาทพลิกกบั
มาแข็งค่า . % ภายหลังจากทีเงินบาทอ่อนค่ากว่า . % นับตังแต่ปลายเดือน มิ.ย. 
2563 

ผลต่อ ร าคาสินค้าโภคภัณฑ ์  ได้แ ร งหนุนจาก  Dollar Index อ่อนค่าหนุน .ราคา
ทองคาํเพิมขึน 1.5% ทาํจุดสุงสุดใหม่ (New High)     2.)ราคานาํมันดิบโลกเพิมขึนราว 
3%จากวนัก่อนหนา้ ซงึเป็น Sentiment เชิงบวกตอ่หุน้กลุม่นาํมนั เช่น PTTEP (FV@B100) 
และ PTT (FV@B42) แต่ราคาหุน้ทีปรบัเพิมขึนอย่างรวดเร็วส่งผลให ้Upside เริมมีจาํกดั 
จงึแนะนาํ  Trading   

 

หวังมาตรการกระตุ้นการจับจ่ายหนุนค้าปลีก เลือก CRC 
เศรษฐกิจไทยปี    ASPS ยงัคงมมุมองหดตวั . %yoy โดยประเมินเกือบทกุฝันเฝือง
ยงัมีความเสียงชะลอตวั โดยเฉพาะฟันเฟืองหลกัๆ คือ  

 ภาคส่งออกคิดร าว  %GDP ชะลอตัวตามเศรษฐกิจประเทศคู่คา้ โดยให้
นาํหนักวันพรุ่งนี  ก.ค. เวลา .  น. กระทรวงพาณิชยจ์ะรายงานยอด
สง่ออก(X) เดือน มิ.ย.  อิงผลสาํรวจ Reuters คาดเฉลีย – . %yoy, Bloomberg 
คาดเฉ ลีย  - %yoy ขณะทีนํา เ ข้า (M) Reuters คาดเฉ ลีย  –  18%yoy,  
Bloomberg คาดเฉลีย - %yoy  อย่างไรก็ตาม ASPS ประเมินว่ามีโอกาสที
เดือน มิ.ย.  ยอดส่งออกไทย อาจจะหดตัวมากกว่าที Consensus คาดได้ 
พิจารณาจาก ยอดนาํเข้าในเดือน มิ.ย. ของประเทศคู่คา้หลักรายงานออก
มาแลว้ใน -  อาทิตยท์ีผ่านมา  ของประเทศคู่คา้ทังหมด  พบว่าหดตวัแรงใน
ทิศทางเดียวกนั  อาทิ  อินเดีย - . %yoy, เกาหลีใต ้- . % อินโดนีเซีย - . % 
ญีปุ่ น - . %  ยกเวน้จีนและเวียดนาม ทีนาํเขา้เดือน มิ.ย. พลิกกลบัมา + . % 
และ . %ตามลาํดบั (ดงัรูป)  
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ทังนีใหน้าํหนักจะหดตัวมากกว่าคาด มากนอ้ยเพียงใด  เพราะหากพิจารณา  
สง่ออก(X)  เฉลียเดือน  5M2563  -3.7%VS. สมมติฐาน ASPS คาดทงัปี  
–10%yoy  และนาํเขา้(M)     

การนำเข้าของประเทศคูค่้าหลักของไทย รายเดือน  

 
ทีมา:  Bloomberg, สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 การบร ิโภคคร ัวเร ือน(C ) ราว %ของ GDP ในช่วง H63  การบรโิภคคาดจะ

ไดร้บัผลกระทบหลกัจากกาํลงัซือทีหายไป จาก  แนวโนม้ผูว้่างงานเพิมขึนจาก
ผลกระทบ Covid-19 โดย  หลายหน่วยงานภาครฐัใหค้วามเห็นตรงกนัจะมีผูต้ก
งานมาก  อาทิ  สอท. คาดทงัปี  จะมีผูว้่างงาน  ลา้นคน  ขณะทีเม็ดเงิน
เยียวยาจากมาตรการภาครฐั จาก พรก.  ลา้นลา้นบาท อาทิ มาตรการแจกเงิน 

 พันบาท  เดือนใหก้ับผูท้ีไดร้บัผลกระทบจาก Covid-19  ซึงจะหมดลง ใน
เดือน ก.ค.   ทาํใหก้ารบรโิภคมีโอกาสชะลอลง   
อย่างไรก็ตามแนวโนม้ทีชะลอดังกล่าว ทาํใหห้น่วยงานเอกชน และรฐันาํโดย 
สมาค้มค้าปลีกไทย ล่าสุดมีการพบปะ นายกรัฐบมนตรี และเสนอ
มาตรการกระตุ้นต่อนายก คือ  “ช็อปช่วยชาติ” และ “ชิม ช็อปใช้” และ   
เสนอช่วงเวลา  ช่วง คือ ส.ค., ต.ค. และ พ.ย.  ASPS คาดมีโอกาสรัฐบาล
จะออกมาตราการดังกล่าว  
หากพิจารณาในอดีต พบวา่  ชิมช็อปใช้ สามาระกระตุน้ใหเ้งินสะพดัราว  แสน
ลา้นบาท ขณะที ช็อปช่วยชาต  ิเงินสะพดัราว  พนัลา้น- หมืนลา้นบาท  
มาตรการช็อปช่วยชาติของรัฐบาลในอดีตทำให้เม็ดเงนิสะพัดเพิ่มข้ึน 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   
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ในช่วงช็อปช่วยชาติ SET Index Outperform ไดดี้ และใหผ้ลตอบแทนเฉลีย . % ส่วน
กลุ่มหุน้ที Outperform ไดดี้กว่าตลาด คือ กลุ่มท่องเทียว . %, คา้ปลีก . %, ขนส่ง 
1.22% และอสงัหาฯ . % เป็นตน้ 

Sector ที่ Outperform ตลาดในช่วงช็อปช่วยชาติในอดีต 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   

ส่วนหุน้ขนาดใหญ่ทีมกั Outperform ตลาดไดดี้ ในช่วงช็อปช่วยชาติ คือ CENTEL 6.3%, 
BJC 4.8%, LH 4.2%, ERW 4.0%, AP 3.1%, AOT 2.3%, CPALL 2.0%, CPN 1.2% 
ตามลาํดบั 

 หุ้นที่ Outperform ตลาดในช่วงช็อปช่วยชาติในอดีต 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   

โดยรวมเลือกหุ้น  CRC  คาดจะเป็นหุ้นทีได้ประโยชน์จากมาตรากรดังกล่าวมาก
สุด อีกทังราคาหุ้นได้ปรับฐานลงมาค่อนข้างแรงในช่วงทผ่ีานมา 

 

Earning Season กดดันภาพรวม แนะหุ้นกำไรเหนือคาด AP 
ภาพรวมการรายงานผลประกอบการงวด Q63 ทงัจากกลุ่ม ธ.พ. ทีประกาศเสร็จสินไป 
ลดลง 34% QoQ  และลดลง 42% YoY บวกการทาํ Earning Preview ของนักวิเคราะห์
พืนฐานไปแล้ว  บริษัท พบว่า กาํไรสุทธิงวด Q63 ในหุ้นอุตสาหกรรมหลัก (Real 
Sector) มีลดลงแรง และหลายบริษัทอาจจะพลิกมาเป็นขาดทุน แต่ยังไดแ้รงหนุนจาก
กาํไรของหุน้กลุ่มพลงังานทีฟืนตวั QoQ จากการพลิกกลบัมาเป็น Stock Gain ช่วยชดเชย
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อยู่ โดยวนันีจะขอเสนอภาพรวมกาํไรของกลุ่มหุน้ทีรายงานงบการเงินไปแลว้ กลุ่ม ธ.พ. 
และภาพรวม Earning Preview กลุม่พลงังาน รวมถึงกลุม่หุน้ทีมีกาํไรเหนือคาด อย่างกลุ่ม
อสงัหาฯ ดงันี 

กลุ่มธ.พ. กาํไรกลุ่มงวด Q  ตาํกว่าคาดอยู่ที .  หมืนลา้นบาท ลดลง % QoQ  (-
42% YoY) จากการตงัผลขาดทนุดา้นเครดิตฯ (Expected Credit Loss : ECL) ในระดบัสงู 
ส่งผลให้ Credit Cost กลุ่มฯ สูงกว่าทีคาดไว้ . % มาอยู่ที . % และเร่งตัวจาก 

. % ในงวด Q  โดยเฉพาะ BBL ( Credit Cost ที . % จาก . % ในงวดก่อน) 
และ KBANK (Credit Cost . % จาก . % ในงวดก่อน)  ขณะที NIM ลดลงมาที 

. % จาก . % ในงวดก่อน และตาํกว่าทีคาดไว ้ผลกระทบจากการปรบัลดอัตรา
ดอกเบียเพือช่วยเหลือลกูหนี 
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ขณะทีแนวโนม้การตงัสาํรองฯ (ECL) กลุ่มฯ ในช่วง H  ยงัอยู่ในระดบัสงู เนืองจากเป็น
ช่วงทยอยหมดมาตรการพักชาํระหนี (Loan payment holiday) คาดมีโอกาสเห็นการ
เพิมขึนของ Credit Cost   สาํหรบั ธ.พ. ทียังไม่ไดต้ังสูงมากนักในงวด H  โดย NPL 
Ratio ณ สินงวด Q  อยู่ที . % จาก . % ในงวดก่อน 

ภาพรวมฝ่ายวิจัยฯ ยังคงให้นําหนักการลงทุน กลุ่มธ.พ. น้อยกว่าตลาด และมีการ
ปรับลดประมาณกําไรปี  ของกลุ่มฯ ลง .  หมืนล้านบาท มาอยู่ท ี .  แสนล้าน
บาท (ลดลง %yoy) ถือเป็นหนึงในความเสียงต่อการปรับประมาณการกําไร
ตลาดลงอีก 

กลุ่มพลังงานและปิโตรเคมี แมผ้ลการดาํเนินงานไตรมาส  จะฟืนตวัจากไตรมาส  
โดยสาเหตหุลกัมาจาก การพลิกกลบัมาเป็น Stock Gain จากทีไตรมาส  ทีตอ้งรบัภาระ 
Stock Loss กว่า  หมืนลา้นบาท อย่างไรก็ตามภาพผลการดาํเนินงานปกติยังคงยาํแย่ 
รวมถึงทิศทางกาํไรในไตรมาส  โดยปกติแลว้เป็น Low Season ของกลุ่มฯ หักลา้งแรง
หนนุระยะสนัจากหลายประเทศคลาย lockdown ทาํใหเ้รมิมีกิจกรรมทางเศรษฐกิจเพิมขึน 
สง่ผลใหหุ้น้ในกลุม่ฯกลบัมาไดร้บัความสนใจจากนกัลงทนุเพิมขนึ  

โดยสรุป ช่วงสันฝ่ายวิจัยฯ ใหน้าํหนักกลุ่มปิโตรเลียม “เท่าตลาดฯ” ส่วนกลุ่มฯโรงกลนั
และปิโตรเคมี “นอ้ยกว่าตลาดฯ” สะทอ้นการขาดปัจจยับวกขบัเคลือน บวกกบัราคาหุน้ใน
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กลุ่มฯปัจจุบันทีค่อนข้างเต็มมูลค่าพืนฐานแล้ว ดังนัน แนะนําเก็งกําไรช่วงสัน
เท่านัน 

กลุ่มอสังหาฯ  ผู้ประกอบการได้รับผลกระทบจาก COVID-19 ทีทาํให้ความต้องการ
คอนโดฯหายไป รวมถึงลดค่าใชจ้่าย และชะลอการลงทนุ เพือรกัษาสภาพคล่อง อย่างไรก็
ตามกลับเห็นสัญญาณยอดขายแนวราบฟืนแข็งแกร่ง หนุน Presale หลายบริษัทกลับ
เพิมขึนตังแต่เดือน เม.ย. เป็นตน้มา จากการทีลูกคา้ใหน้าํหนักต่อ Social Distancing 
หนนุกาํไร ช่วง H  ของกลุม่ฯ สงูกวา่สมมติุฐานเดิมทีฝ่ายวิจยัฯ ประเมิน 

กลยุทธ์เลือกลงทุนในหุ้นทีมีกําไรโดดเด่นสุดในกลุ่มฯ อย่าง AP(FV @ . ) เป็น 
Toppick ในวันนี โดยคาดกาํไร Q  สงูถึง .  พนัลา้นบาท โดดเด่น % yoy และ 
90% qoq หนุนจากส่วนแบ่งกาํไร JV และยอดโอนฯ ทีสูงขึน โดยเฉพาะจากยอดขาย
แนวราบทีแข็งแกรง่ หนนุภาพธุรกิจ H  มีแนวโนม้ดีกว่าคาด และนาํไปสู่การปรบัเพิม
กาํไรปี  ขนึจากเดิม % สูร่ะดบั .  พนัลา้นบาท เติบโต % yoy และปรบัมลูค่า
ทางพืนฐานขึนจาก .  เป็น .  บาท พรอ้มคาดหวงั Dividend Yield สงูเกือบ % ต่อ
ปี 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
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