
   
 

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 

ประเด็นความกังวลเรื่องการค้าระหว่างประเทศ สร้างแรงกดดันต่อ SET 
Index วานนี้ น่าจะเป็นเพียง Sentiment ระยะสั้น แต่ที่น่าเป็นห่วงมากกว่า
คือผลประกอบการ 2Q63 ที่หดตัวรุนแรง วานนี้พอร์ตการลงทุน Stop 
Profit/ Cut loss หุ ้น  INSET, SPVI และ  STA ได ้ เม ็ดเง ินกลับมา  20% 
จัดสรรให้ AP 5%, BDMS 10% และ CRC 5% พร้อมเลือกเป็น Top Pick 
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AP กำไรเด่น, BDMS ผ่อนคลายมาตรการ, CRC ช้อปช่วยชาติ 
การปรับลงของ SET Index วานนีÊเกิดจากความกังวลเรืÉอง ความสัมพันธ์ทางการค้า 
สหรฐัฯ-จีน และความเสีÉยงทีÉไทยอาจถูกสหรฐัฯ ขึ Êนบญัชีกรณีแทรกแซงค่าเงินบาท หาก
พิจารณาผลกระทบในทางพื Êนฐาน กรณี สหรฐัฯ-จีน ถือว่ามีผลค่อนขา้งมาก แต่ก็เป็นเรืÉอง
ทีÉอยู่ในความคาดหมาย ขณะทีÉราคาหุน้ก็ไดดู้ดซบัเรืÉองดงักล่าวมาเป็นระยะ ส่วนการทีÉ
สหรฐัฯ อาจขึ Êนบญัชีแทรกแซงค่าเงิน พบว่ายงัไม่เคยมีประเทศใด (แมก้ระทัÉงจีน) ถูกขึ Êน
บญัชีดงักล่าว และถึงแมไ้ทยจะถูกขึ Êนบญัชีแต่สิทธิพิเศษทางการคา้ของไทยทีÉไดร้บัจาก
สหรฐัฯ ก็มีเพียงGSP ซึÉงมีวงเงินราว ś.ř พนัลา้นเหรียญฯ (แต่ในบญัชีสินคา้มี ถงุมือยาง 
รวมอยู่ดว้ยอาจกระทบ Sentiment ทีÉ STGT และ STA) ทัÊงนี Êยังตอ้งติดตามสถานการณ์
ต่อไป ส่วนประเด็นทีÉน่าเป็นห่วงไดแ้ก่เรืÉองผลประกอบการ 2Q63 ทีÉอาจหดตวัมากกว่าทีÉ
คาด และส่งผลต่อเนืÉองใหเ้ห็นการปรบัลดประมาณการกาํไรทีÉรุนแรง สาํหรบักลยทุธก์าร
ลงทนุ วานนีÊพอรต์จาํลองได ้Stop Profit หุน้ SPVI และ INSET พรอ้ม Cut Loss หุน้ STA 
ได้เม็ดเงินกลับมา ŚŘ% จัดสรรให้กับ BDMS 10% และเพิÉมนํÊาหนักใน AP และ CRC 
อย่างละ ŝ% พรอ้มเลือกทัÊง ś บรษัิท เป็น Top Pick 

 
สิทธิประโยชน ์GSP รอบที่ 2 ทีม่ีความเส่ียง ทำให้ผู้ส่งออกกลับมาเสียภาษีเพิ่มขึ้น 

 
ทีÉมา: USITC 

 

SET Index 1,357.04
เปลี่ยนแปลง (จุด) -19.96
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

63,863

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -2,108.40
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -1,206.50
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 571.04
นักลงทุนรายย่อย 2,743.86
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กลยุทธ์การลงทุน 

สัญญาณการค้า สหรัฐ-จีน  นับวันย่ิงถดถอย 
ตลาดหุน้สหรฐัวานนีÊปรบัเพิÉมขึ ÊนเฉลีÉย  Ř.ŝ% เพิÉมต่อเนืÉองเป็นวนัทีÉ Ś  โดยปัจจยัหนนุจาก
ประเด็นเดิม  Vaccine Covid-19 หลังจากวานนีÊร ัฐบาลสห ร ัฐล งน ามสัญญาซืÊอ  
Vaccine กับ บร ิษัท  PFzier  สัญชาตอิเมร ิกา จาํนวน  100 ล้านโดส (สหรฐัมีประชากร
ในปี ŚŝŞŚ ทัÊงหมด śŠŚ ลา้นคน)   หากมีการพัฒนาและทดลองเฟสทีÉ  ś และองคก์าร
สขุภาพและยาสหรฐั อนมุติั ในช่วง ś-ŜQŞś  คาดจะเริÉมผลิตออกมาใชก้บัประชาชนสหรฐั  
ธ.ค.ŚŝŞś 

อย่างไรก็ตามสวนทางกบัตลาดหุน้อืÉนๆ ทีÉปรบัฐานแรงจากประเด็นความตึงเครียดสหรฐั-
จีนรอ้นแรงขึ Êน  หลงัจากเมืÉอวานนีÊ ช่วงเทีÉยง ฝัÉ งสหรฐัใหจี้นปิดสถานกงสลุทีÉเมือง Houston 
ภายใน ś วัน  ขณะทีÉ จีนเผยว่าอาจจะออกมาตรการตอบโต้  คือ จะปิดสถานกงสุล
ทีÉWuhan  และก่อนหนา้ทัÊง Ś ประเทศมีการตอบโตก้นัไปมา  (ดงัตาราง) 

ความขัดแย้งระหว่างสหรัฐกับจีนที่เกิดขึ้นในช่วง 1H2563  

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

โดยรวม ASPS ประเมินในอนาคต ยังเหลือเวลาอีกราว 90 วัน จะเลือกวันเลือกตัÊง
ประธานาธิบดีสหรัฐวันทีÉ ś พ.ย.   ASPS เชืÉอว่าความขัดแย้งข้างต้นจะยังคงมีอยู่
และอาจมีแนวโน้มร้อนแรงขัÊน ในช่วงทีÉเหลือของปี และจะเป็นปัจจัยทีÉกดดัน
ตลาดหุ้นต่อไปในอนาคต 

 

 
ข้อกล่าวหาของสหรัฐฯ ว่าไทย “แทรกแทรงเงินบาท” ผลกระทบไม่รุนแรง 
ความกังวลประเด็น ไทยมีโอกาสทีÉถูกสหรฐัขึ Êนบญัชีดาํ เรืÉอง “การแทรกแซงค่าเงินบาท” 
กลบัมาอีกครัÊง ซึÉงเป็นประเด็นเดิมทีÉเกิดบ่อยครัÊง  หลงัจากล่าสดุ ธนาคารเพืÉอการลงทุน
ขา้มชาติ UBS  Group ของสวิตเซอรแ์ลนด ์  ออกรายงาน  ไทยและ ไต้หวัน  อาจถูก



Research Division
 

 
 

MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

กระทรวงการคลังสหร ัฐข ึÊนบัญชีดาํประเทศท ีÉแทรกแซงค่าเงินเพ ืÉอให ้ได้เปร ียบใน
การส่งออก 

โดยสหรฐัจะใช ้ś เกณฑพ์ิจารณาประเทศทีÉเขา้ข่ายแทรกแซงคา่เงิน  คือ  

1. เกินดลุการคา้กบัสหรฐัทีÉมากกวา่ Ś หมืÉนลา้นดอลลาร ์ (řŚ ยอ้นหลงัไทย เกินกลุ
กบัสหรฐัเพียง ř.Ŝ หมืÉนลา้นดอลลาร)์ 

2. เขา้แทรกแซงค่าเงินใชว้งเงิน  Ś% GDP (UBS เผยไทยเขา้แทรกแซงค่าเงิน řŘ 
เดือนจาก řŚ เดือน)  

3. เกินดลุบญัชีเดินสะพดัมากกวา่ Ś%ของ GDP  (ไทยเกินดลุ Ş.Ŝ%GDP) 

อย่างไรก็ตามความเห็นของ ผูว้า่ ธปท.ในช่วงสปัดาหก่์อนหนา้ เผยวา่ไม่กงัวล เพราะมีการ
ชี Êแจงกบัทางสหรฐัใหเ้ขา้ใจ และ ASPS ประเมินจากสถิติในอดีต พบว่าโดยปกติสหรฐัจะ
ประกาศรายชืÉอประเทศทีÉแทรกแซงคา่เงิน Ś รอบตอ่ปี  คือ เดือน เม.ย. และ รอบ ต.ค. ของ
ทกุปี  ASPS พบวา่  

 ในอดีตมายงัไม่มีประเทศไหนเขา้ข่ายครบทัÊง 3 เกณฑ ์(แต่มีบางประเทศทีÉเขา้
บางเกณฑ ์ซึÉงสหรฐัจะใหอ้ยู่ในรายชืÉอประเทศทีÉตอ้งเฝ้าติดตาม (monitoring 
list) โดยรอบ ลา่สดุ ม.ค.Şś ก็ยงัไม่มีประเทศทีÉถกูขึ Êนบญัชีดาํ 

อย่างไรก็ตามกรณี Worst case หากไทยถูกขึÊนบัญชีดําจริง  ASPS คาดจะกระทบ 
คือ   

 ภาคส่งออกไทยไปสหร ัฐ จะกระทบ เพราะสหรฐัอาจยกเลิกความช่วยเหลือ
ทางการคา้กับไทย  ซึÉงปัจจุบนั คือ สิทธิประโยชน ์GSP  โดยไทยถูกตดัสิทธิไป
แลว้รอบแรก Śŝ เม.ย.ŚŝŞś วงเงิน ř.ŚŠ พนัลา้นเหรียญฯ  แต่ยงัเหลือรอบทีÉ Ś 
วงเงิน ś.ř พนัลา้นเหรียญฯ (สหรฐัอยู่ระหว่างการพิจารณา) ซึÉงมีความเสีÉยงจะ
ถูกตัดสิทธิ  นัÊนหมายถึงผูส้่งออกไทยจะกลับมาเสียภาษี หรือมีตน้ทุนเพิÉมขึ Êน 
1.4- 5.3% ดงัตารางล่างสดุ  จาก ปัจจบุนัผูท้ีÉไดสิ้ทธิ GSP จะส่งออกไปสหรฐัไม่
มีภาษี หรอื Ř%  

สิทธิประโยชน์ GSP  ที่ไทยได้รับจากสหรัฐในปัจจุบัน 

 
ทีÉมา:  สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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สิทธิประโยชน์ GSP รอบที่ 2 ทีม่ีความเส่ียง ทำให้ผู้ส่งออกกลับมาเสียภาษีเพิ่มขึ้น 

 
ทีÉมา:  สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

จับตากระแสการผ่อนคลายธุรกิจเฟส 6 ชอบ BDMS 
หนึÉงประเด็นในประเทศทีÉตลาดน่าจะให้นํÊาหนักในวันนี Êคือ ประชุม ศบค. มีมติอนุมัติ 
มาตรการผ่อนคลายระยะทีÉ Ş โดยเป็นการปรบัปรุงเงืÉอนไข และอนุญาตใหช้าวต่างชาติ
จาํนวน 4 กลุม่เดินทางเขา้ประเทศได ้(ดงัรูป) 

มาตรการผ่อนคลายระยะที่ 6 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

ASPS เชืÉอว่าการผ่อนคลายระยะทีÉ Ş ขา้งตน้ โดยเฉพาะการอนญุาตใหผู้ป่้วยต่างชาติเขา้
มารกัษา จะเป็น Sentiment เชิงบวกตอ่หุน้ในกลุ่มโรงพยาบาล โดยเฉพาะโรงพยาบาลทีÉมี
สดัสว่นผูป่้วยตา่งชาติสงู เช่น BDMS และ BH 
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แนะBDMS CRC รับกระแสผ่อนคลายธุรกิจ และหุ้นกำไรQ2 เด่น AP 
ภาพรวมการรายงานผลประกอบการงวด ŚQ63 ทัÊงจากกลุ่ม ธ.พ. ทีÉประกาศเสร็จสิ Êนไป
แลว้ บวกการทาํ Earning Preview ของนกัวิเคราะหพ์ื ÊนฐานทัÊงสิ Êน ŝŝ บริษัท อาจนาํไปสู่
การปรบัประมาณการกาํไรลง ดว้ยเหตผุลดงันี Ê 

1. คาดว่าส่วนใหญ่กําไรหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมหลัก (Real Sector) ลดลงทัÊง 
QoQ และ YoY เกินกว่าครึÉงหนึÉง  และมีหลายบรษัิททีÉขาดทนุ 
 

ตารางเปรียบเทียบการคาดการณ์งบ 2Q63 รายบริษัท 

  
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
หมายเหต ุ* คือหุน้ทีÉประกาศงบ ŚQ63 แลว้ 

 

2. กําไรงวด ŚQ63 ของกลุ่มธ .พ . ลดลงแรงกว่าคาด ประกาศออกมาอยู่ทีÉ ś.Řś 
หมืÉนลา้นบาท (ลดลง śř% หรือ ř.śş หมืÉนลา้นบาท QoQ  และ ลดลง Ŝř% 
หรอื Ś.ř หมืÉนลา้นบาท YoY) 

จากเหตุผลทัÊง Ś ส่วน มีความเป็นไปได้สูงทีÉฝ่ายวิจัยฯ จะปรับประมาณการกําไรลง
อีก จากเดิมทีÉประเมินว่า บรษัิทจดทะเบียนจะมีกาํไรในปี ŚŝŞś อยู่ทีÉ Ş.ŠŠ หมืÉนลา้นบาท 
(EPS63F 64 อยู่ทีÉ ŞŜ บาท/หุน้) แต่หากกาํไรงวด 2Q63 ออกมาแลว้ตํÉากว่าคาดมาก อาจ
ส่งผลให้กาํไรช่วง řH63 ของบริษัทจดทะเบียนรวมกันไม่ถึง Ś แสนล้านบาท หรือ มี
สดัส่วนเพียง 29% ของประมาณการเดิม ถือเป็นอีกหนึÉงความเสีÉยงทีÉสาํคญัต่อภาพรวม
ตลาด 

ดังนัÊนกลยุทธ์การลงทุนแนะนําเก็งกําไรหุ้นพื Êนฐานแข็งแกร่ง เกาะกระแสเปิด
ธุรกิจจนมาถึงเฟส Ş ชอบ BDMS, CRC รวมถึงแนะนําลงทุนหุ้นทีÉกําไรงวด ŚQ63 
เติบโตโดดเด่นเหนือบริษัทอืÉนๆ ทัÊงในกลุ่มอุตสาหกรรม และภาพรวมตลาด อย่าง 
AP มีรายละเอียดดังนีÊ 

BDMS (FV@B23.8) มาตรการผ่อนปรนทีÉอนญุาตใหก้ลุม่ขาวตา่งชาติ Medical Tourism 
and Wellness ทีÉออกมาเพิÉมเติม จากเดิมทีÉเนน้เฉพาะกลุ่มทีÉมีความจาํเป็นตอ้งรกัษา เป็น
รวมเปิดให ้รพ. ทาํตลาดเพืÉอจูงใจผูท้ีÉอาจจะเริÉมมีปัญหาสุขภาพ ผ่านการขายแพ็คเกจ
ต่างๆ ได ้เชืÉอว่าจะเป็นบวกต่อหุน้รพ. ในเรืÉองจาํนวนผูใ้ชบ้ริการต่างชาติทีÉหายไป ซึÉงคาด
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ว่าจะฟืÊนตวักลบัมาต่อเนืÉองเป็นลาํดบั  โดยเชืÉอว่า รพ.ทีÉจะไดผ้ลบวก คือ BH และ BDMS 
ทีÉมีฐานลกูคา้ต่างชาติกลุ่ม Fly-in ราว 56% และ 15% ของรายได ้อย่างไรก็ตาม การฟืÊน
ตวัของกลุ่ม Fly-in ทีÉยงัไม่กลบัมาเท่ากับในอดีตทนัที จึงประเมิน BDMS ทีÉมีฐานลกูคา้ทีÉ
เหลือเป็นกลุ่มคนไทยทีÉเริÉมเห็นการฟืÊนตวัหลงัคลาย Lockdown ตัÊงแต่ พ.ค. 63 คือ ลดลง 
5%-10% (ดีขึ Êนชัดเจนจากช่วง COVID-19 ระบาดตน้ๆ ช่วง มี.ค. 63 ซึÉง ลดลง yoy เกิน 
10%) และชาวต่างชาติทีÉทาํงานในประเทศไทย ซึÉงไดร้บัอนุญาตใหน้าํครอบครวักลบัเขา้
มาไดใ้นช่วงก่อนหนา้นี Ê เชืÉอว่าน่าจะเห็นปริมาณการเขา้รกัษาใน รพ. ฟืÊนตวัเช่นเดียวกับ
กลุ่มคนไทย โดยคาดมาจากกลุ่มคนในครอบครวัเพิÉมเติม นอกจากนีÊ การปรบักลยทุธจ์บั
มือหลายบริษัท ประกัน ออกแพ็คเกจรกัษาในกลุ่ม รพ. BDMS บนค่าเบี ÊยประกันทีÉไม่สูง
นกั จงึคาดวา่จะเป็นอีกปัจจยัขบัเคลืÉอนการฟืÊนตวั ภาพรวมประเมิน BDMS น่าจะเป็น รพ. 
ทีÉมีโอกาสฟืÊนตวัเรว็กกว่า BH ในช่วง 2H63 และจะเห็นการฟืÊนตวัเด่นชดัในปี 2564 กอปร
กบั มลูค่าพื Êนฐานปี 2563 ทีÉ 23.8 บาท ยงัมี Upside เกือบ 10% แนะนาํ ซื Êอ ทัÊงนี Ê ในส่วน
ของ BH ฝ่ายวิจยัมีแนวโนม้ทบทวนประมาณการและคาํแนะนาํ หากผลตอบรบัมาตรการ 
Medical Tourism ทีÉรฐัฯออกมาเพิÉมเติมลา่สดุสง่ผลบวกสงูกวา่คาด 

CRC (FV@B35.5) ราคาหุน้ทีÉปรบัตัวลงจากจุดสูงสุดกว่า 28% ประเมินสะทอ้นความ
เสีÉยงงวด 2Q63 คาดพลิกขาดทุนไปแลว้ ฝ่ายวิจยัประเมินระดบัราคาปัจจุบนัเป็นจุดน่า
เข้าสะสม รอรับประเด็นบวกระยะถัดไปเริÉมเห็นสัญญาณฟืÊ นตัวดีขึ Êน หลังกิจกรรม
เศรษฐกิจของทุกประเทศทีÉ CRC ใหบ้ริการ (ไทย 69%, เวียดนาม 23% และ อิตาลี 8%) 
เริÉมกลบัมาใกลเ้คียงปกติ สะทอ้นจากยอดขายสาขาเดิม (SSSG) มิ.ย. ทีÉลดลง yoy ไม่
มาก และหลงัจากนีÊจะเสรมิดว้ย มาตรการกระตุน้การบรโิภค ซึÉงน่าจะเป็นมาตรการแรกๆ
ของ ครม.เศรษฐกิจ ชดุใหม่ ซึÉงเชืÉอว่าสามารถคาดหวงัไดใ้นรูปแบบใกลเ้คียงในอดีต เช่น 
มาตรการช็อปช่วยชาติในประเทศไทย ซึÉง CRC พรอ้มรบัผลบวกเต็มทีÉ จากการมีทัÊงสาขา
และประเภทสินคา้ทีÉจาํหน่ายทีÉครอบคลมุ และจะเสรมิดว้ยแผนเปิดสาขาใหญ่อีก 11 แห่ง 
สว่นในอิตาลีเชืÉอวา่มีลุน้ทีÉจะเห็นมาตรการกระตุน้ผ่านทางกลไกภาษี ดงัเช่นทีÉเห็นการปรบั
ลด VAT ระยะสัÊนในเยอรมัน หนุน 2H63 คาดหวงัฟืÊนตัวได ้แต่ภาพ 1H63 แย่กว่าคาด 
กาํไรปี 2563 ทีÉ 3.3 พนัลา้นบาท ลดลง 52% ประเมินอาจมี Downside อยู่บา้ง แตก่ารฟืÊน
ตัวเด่น 87.2% ในปี 2564 เชืÉอไม่มี Downside ทีÉมีนัยฯ  จึงกระทบต่อมูลค่าพื Êนฐานอิง 
DCF จาํกดั ปัจจบุนัเชืÉอวา่หุน้อยู่ในจดุทีÉเป็นโอกาสสะสมรอฟืÊนตวั แนะนาํ ซื Êอ 

AP(FV @ ş.şŘ) โดยคาดกาํไร ŚQŞś สงูถึง ř.řş พนัลา้นบาท โดดเด่น řŝś% yoy และ 
90% qoq หนุนจากส่วนแบ่งกาํไร JV และยอดโอนฯ ทีÉสูงขึ Êน โดยเฉพาะจากยอดขาย
แนวราบทีÉแข็งแกรง่ หนนุภาพธุรกิจ řHŞś มีแนวโนม้ดีกว่าคาด และนาํไปสู่การปรบัเพิÉม
กาํไรปี ŚŝŞś ขึ Êนจากเดิม ŚŚ% สูร่ะดบั ś.ŜŞ พนัลา้นบาท เติบโต řŝ% yoy และปรบัมลูค่า
ทางพื Êนฐานขึ Êนจาก Ş.śŘ เป็น ş.şŘ บาท พรอ้มคาดหวงั Dividend Yield สงูเกือบ ş% ต่อ
ปี 

 
 



Research Division
 

 
 

MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

 
 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
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