
   
 

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 

คาด SET Index ยังปรับฐานต่อ ประเมินจากปัจจัยแวดล้อมทั้งในประเทศ 
และต่างประเทศที่มีน้ำหนักในทางลบ โดยในประเทศมีเรื่องการปรับ ครม. ท่ี
ช้ากว่าคาด อาจทำให้เกิดสูญญากาศของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ ขณะท่ี
กำไร 2Q63 มีโอกาสหดตัวแรงกว่าท่ีคิด กลยุทธ์การลงทุนวันน้ีไม่มีการปรับ
พอร์ต เลือก AP, BDMS และ CRC เป็น Top Pick 
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ปรับ ครม. ย่ิงช้า ... ย่ิงทำให้เกิดสูญญากาศของมาตรการเศรษฐกิจ 
ภาพของตลาดหุ้นวันนีมีแรงกดดันจากทังปัจจัยภายนอกและภายในประเทศ โดยใน
ต่างประเทศมีความกงัวลเรืองความสมัพนัธร์ะหว่างสหรฐัฯ-จีน ซึงส่งสญัญาณลบต่อการ
เจรจาการคา้ในช่วงต่อไป รวมถึงตวัเลขเศรษฐกิจในสหรฐัฯทีอ่อนแอ นอกจากนียงัมีเรือง 
Covid-19 ซึงการแพร่ระบาดยงัรุนแรง ขณะทีพฒันาการของวคัซีนแมเ้ป็นข่าวดีแต่ยงัไม่
เห็นความชัดเจนว่าจะสามารถฉีดให้กับคนในวงกวา้งไดส้าํเร็จก่อน H64 สาํหรับใน
ประเทศ ดูเหมือนการปรบั ครม. จะใชเ้วลานานกว่าทีคาด ทาํใหเ้กิดสูญญากาศในการ
ออกมาตรการฟืนฟูเศรษฐกิจ ส่วนเรืองทีน่าเป็นหว่งทีสุดสาํหรบัตลาดหุน้ไทย ไดแ้ก่ ผล
ประกอบการงวด 2Q63 ของบริษัทจดทะเบียน ซึงในเบืองตน้เริมเห็นความเป็นไปไดท้ีจะ
ออกมาตาํกวา  แสนลา้นบาท หลงัจากที กลุ่มธนาคารพาณิชยป์ระกาศตวัเลขกาํไรสทุธิ
ออกมาตาํกว่าทีคาด ขณะทีภาค Real sector อีนๆ ทีจะทยอยประกาศออกมาก็เห็น
สัญญาณหดตัวในหลายกลุ่มอุตสาหกรรม ทาํใหมี้ความเป็นไปไดท้ีจะเห็นการปรับลด
ประมาณการไม่นอ้ยกว่า % จากฐานเดิม ทีคาดว่าจะมีกาํไรสุทธิรวม .  แสนลา้น
บาทหรอื  บาท/หุน้ วนันีไม่มีการปรบัพอรต์ เลือก AP, BDMS และ CRC เป็น Top Pick 

สรุปสัดส่วนสินเชื่อและอัตราดอกเบี้ยของผู้ประกอบการสินเชื่อบุคคล  

 
ทีมา: ASPS 

ประเภทสินเช่ือ สัดสวนตอสินเช่ือรวม Yields ปจจุบัน เพดานสินเช่ือใหม
AEONTS สนิเชอืบุคคล 50% 25.4% 25.0%

บัตรเครดติ* 40% 19.0% 16.0%

เช่าซอื 3% 20.0% -

ต่างประเทศ 7% 30.0% -

KTC บัตรเครดติ* 64% 19.0% 16.0%

สนิเชอืส่วนบุคคล 36% 26.0% 25.0%

SAWAD จํานําทะเบยีน 96% 21.2% 24.0%

เช่าซอื 2% 24.5% -

MTC จํานําทะเบยีน 98% 22.0% 24.0%

สนิเชอืส่วนบุคคล 2% 24.0% 25.0%

*Yields บัตรเครดติของ AEONTS และ KTC รวมรายไดค้่าธรรมเนียมเบกิเงนิสด 3% เขา้ไปดว้ย

SET Index 1,359.65
เปลี่ยนแปลง (จุด) 2.61
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

70,233

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -2,054.17
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -272.05
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -2,090.06
นักลงทุนรายย่อย 4,416.28

24 กรกฎาคม 2563 |
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ตัวเลขเศรษฐกิจ + ความสัมพันธ์สหรัฐฯ - จีน กดดันตลาดหุ้น
สำคัญปรับลดลง 
ตลาดหุ้นทัวโลกกลับมาถูก Take Profit อีกครัง หลังจากตอบรับประเด็นความหวัง 
พฒันาการของ Vaccine และเกิดการคาดการณว์่าจะสามารถผลิตออกมาใชภ้ายในสินปี 

 – กลางปี    ASPS ประเมินว่าอยู่ในกรอบ Timeline ก่อนหน้าอยู่แลว้  โดย
ตลาดกลบัมาถกูกดดนัจากความกงัวลทงั Covid-19 ประเด็นเดิม และปัจจยัใหม่ๆทเีขา้มา 
อาทิ    

 ความตึงเคร ียดสหร ัฐ-จีนร ้อนแรงกลับมาร ้อนแรงข ึนตลอดสัปดาห  ์ทัง
ประเด็น  .)ฝังสหรฐัใหจี้นปิดสถานกงสลุทีเมือง Houston ภายใน 3 วนั  ขณะที
จีนเตรียมตอบโตคื้น คือสังให้ปิดสถานกงสุลสหรัฐ    2.) Tech war หลังจาก
สหรัฐเดินหน้าสรา้งพันธมิตรกับประเทศต่างๆ เริมจากอังกฤษ เริมแบนและ
ยกเลิกอดุหนนุซือสินคา้ Technology 5G  ของ Huawei มีผลตงัแต่  ม.ค.   
:  ASPS ปร ะเมิน เ ป็นความ เสียงต่อ บร ิษัทท ีมีท ําการ ค้ากับ   Huawei  
เพราะมีโอกาสสูงท ีสหร ัฐจะหาพันธมิตรประเทศอืนๆ  อาท ิ ไทย ?? และ
แบน  Huawei ดังเช ่นอ ังกฤษ  โดยยังเชือประเด็น Trade war จะยังวนเวียน
และสรา้งความผนัผวนไปจนถึงการเลือกตงัสหรฐัวนัที  พ.ย. 
 

 ร ายงานตัว เ ลข เศรษฐกิจท ีเ ร ิมสะท ้อ น โลกความ เ ป็น จร ิง   หลังจาก
มาตรการการคลงัทวัโลกทีเป็นปัจจยัหนนุในช่วงก่อนหนา้เริมทยอยหมดลง สิน
เดือน ก.ค.   และ การ Reopen ธุรกิจในหลายประเทศเริมเห็นภาพแลว้ว่า 
เศรษฐกิจไม่ไดฟื้นตวัดีเหมือนเดิม    ล่าสดุ ในสหรฐั เมือวานนี ตวัเลขยอดขอรบั
สวสัดิการการว่างงาน(Initial Jobless  claims) สปัดาหล์่าสดุ  เพิมขึน .  ลา้น
ราย มากกว่าตลาดคาดราว % คือ คาดเพิมเพียง .  ลา้นราย  โดยในช่วงนีจะ
มีรายงานตวัเลข PMI และ GDP Growth งวด Q63 หลายประเทศทีจะออกมา 
อาทิ ยโุรป ฯลฯ ASPS  

ปัจจยัต่างประเทศสปัดาหห์นา้ (Week Ahead) ประเด็นทีใหน้าํหนกัๆ คือ ประชมุธนาคาร
กลาง(Fed) วนัที 28-29 ก.ค. ขณะทีไทยจะรูผ้ล คือ ตี  วนัที  ก.ค.รอบนีตลาดคาดจะ
ยงัไม่มีอะไรเปลียนแปลง คือ คงอตัราดอกเบียฯนโยบาย  . %  และมาตรการ QE คาด
ไม่เปลียนแปลง แต ่ASPS ใหน้าํหนกัในรอบนีจะมีการสง่สญัญาณการปรบัเปลียนรูปแบบ
การทาํ QE เป็น Yield Curve Control  หรือไม่ (หลงัจากปลายอาทิตยท์ีแลว้ อดีตประธาน 
Fed 2 ท่าน คือ นาย Ben Bernanke  และ นาง Janet Yellen ให้ความเห็นตรงกันว่ามี
โอกาสเกิดขนึในช่วง Q-4Q63)   
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ปัจจัยต่างประเทศที่ให้น้ำหนักสัปดาห์หน้า 

 

ทีมา: ASPS รวบรวม 

 

การปรับ ครม. ที ่ล่าช้า ทำให้เกิดสูญญากาศในการขับเคลื ่อน 
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
ในประเทศวนันี  ASPS ใหน้าํหนกั เวลา 10.  น. กระทรวงพาณิชยร์ายงานยอดส่งออก
และนาํเขา้ (X&M) ของไทยเดือน มิ.ย. อิงผลสาํรวจจาก Reuters พบว่าตลาดคาดการ
ส่งออกหดตัวเฉลีย – . %yoy ขณะที Bloomberg คาดเฉลีย - %yoy ส่วนการนาํเขา้
Reuters คาดเฉลีย – 18%yoy, Bloomberg คาดเฉลีย - %yoy   

อย่างไรก็ตาม ASPS ประเมินว่าการส่งออกเดือน  มิ.ย. อาจตาํกว่าท ีตลาดคาดได้
โดยประเมินว่าอาจหดตัวไม่ต ํากว่า – %yoy (หลังจาก  ส่งออกเฉลีย M2563 -
3.7% และ ASPS คาดส่งออกทงัปี  - %)   โดยพจิารณาจาก  

 การนาํเขา้ในเดือน มิ.ย.  ของประเทศคู่คา้สาํคญัทีรายงานออกมาก่อน
หนา้หดตวัแรง เช่น อินเดีย - . %, เกาหลีใต ้- . % อินโดนีเซีย - . % ญีปุ่ น 
- . % (ดงัรูป)  

การนำเข้าของประเทศคูค่้าของไทย 

 
ทีมา: Bloomberg 
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 การสง่ออกสินคา้สาํคญัของไทยเดือน มิ.ย. 2563 ยงัหดตวัแรง ไดแ้ก่ 
o รถยนต ์( % ของการส่งออกรวม): หดตวั -43.1%yoy ต่อเนืองจาก

เดือนก่อนทีหดตวั -64%yoy  
o ขา้ว ( . % ของการส่งออกรวม): หดตวั -17%yoy ต่อเนืองจากเดือน

ก่อนทีหดตวั -4%yoy  

แนวโนม้ภาคส่งออกทียงัหดตวัอยู่ ประกอบกับมาตรากรกระตุน้เศรษฐกิจต่างๆของรฐัที
เคยออกมาในช่วงเดือน เม.ย. – พ.ค. 2563 ใกลจ้ะสินสดุแลว้ (ดงัตาราง) 

 
 มาตรการเยียวยาประชาชาชนของรัฐบาลที่ออกมาในช่วง Covid-19 ส้ินสุด ก.ค.63   

 
ทีมา:  ASPS รวบรวม 

ประกอบกับปัจจุบนั ยังมีอีกปัจจัยเสียงต่อเศรษฐกิจ  คือ การปรบัเปลียน ครม. ทีล่าชา้ 
และรอผูท้ีจะเขา้มาดาํรงตาํแหน่งรฐัมนตรีสาํคญัๆ อาทิ กระทรวงการคลงั ฯลฯ    ASPS 
เชือว่าจะทาํใหเ้กิดสูญญากาศในการขับเคลือนมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจทีจะผลักดัน
ในช่วง H63  

 

ออมสินเตรียมรุกสินเชื ่อบุคคลดอกเบี ้ยต่ำ...sentiment ลบต่อ 
MTC SAWAD AEONTS และ KTC 
หนังสือพิมพก์รุงเทพธุรกิจรายงานว่าธนาคารออมสินเตรียมรุกตลาดสินเชือส่วนบุคคล 
โดยการปรบัลดอัตราดอกเบียลง - % จากปัจจุบนั เพือกดอัตราดอกเบียในตลาดให้
ตาํลง พรอ้มเปิดทางใหม้ารีไฟแนนซก์บัธนาคารออมสินได ้เพือเพิมทางเลือกใหป้ระชาชน
เขา้ถึงสินเชือดอกเบียตาํลง ถือเป็นการลดภาระประชาชนในยามเศรษฐกิจชะลอตวั โดย
ในเบืองตน้ธนาคารออมสินประเมินหากมีลกูคา้รีไฟแนนซไ์ด ้3-4 หมืนราย จะช่วยกดดนั
อตัราดอกเบียในตลาดลงได ้ 
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ทงันี ฝ่ายวิจยัประเมินว่ามาตรการดงักล่าวเป็น sentiment ลบต่อผูใ้หบ้รกิารสินเชือบคุคล 
สินเชือจาํนาํทะเบียนและสินเชือบัตรเครดิต ไดแ้ก่ MTC SAWAD AEONTS และ KTC 
เพราะอาจเสียลูกคา้ชันดีบางส่วนไปใหธ้นาคารออมสินไดบ้า้ง อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจัย
ประเมินว่าลกูคา้ชนัดีทีจะผ่านเกณฑก์ารคดัเลือกของธนาคารออมสินอาจมีไม่มาก เพราะ
สินเชือบุคคลเป็นสินเชือทีมีความเสียงสงู หากธนาคารออมสินจะคิดอตัราดอกเบียลกูคา้
ตาํกว่าตลาดมาก จะตอ้งใชค้วามระมดัระวงัในการคดัเลือกลกูคา้มาก อีกทงั ลกูคา้ของ
กลุ่มนอนแบงกปั์จจุบันเป็นกลุ่มลูกคา้ทีเขา้ถึงสินเชือจากแบงกไ์ดค้่อนขา้งยากอยู่แลว้ 
นอกจากนี ยังตอ้งติดตามว่าธนาคารออมสินจะมีมาตการในการคดัเลือกลูกคา้อย่างไร
บา้ง และมีวงเงินและกาํหนดจาํนวนลกูคา้ทีจะเขา้ร่วมโครงการสินเชือบุคคลดอกเบียตาํ
เท่าไรดว้ยเช่นกัน โดยปัจจุบนัลกูหนีกลุ่มนอนแบงทวัประเทศมีอยู่ถึง .  ลา้นราย คิด
เป็นมูลหนี .  แสนลา้นบาท แบ่งเป็นสินเชือบุคคล บัตรกดเงินสด % สินเชือบัตร
เครดิต % และสินเชือจาํนาํทะเบียนรถ % ทังนี ฝ่ายวิจัยยังใหน้าํหนักความเสียง
เศรษฐกิจชะลอตวั ซงึจะกดดนัความสามารถในการชาํระหนีของลกูคา้ อีกทงั ราคาหุน้ใน
กลุ่มส่วนใหญ่ก็สะทอ้นมูลค่าพืนฐานไปแลว้ จึงยังแนะนาํ Switch ทัง MTC (FV@B53) 
SAWAD (FV@B54) และ AEONTS (FV@B110) 

 
 สรุปสัดส่วนสินเชื่อและอัตราดอกเบี้ยของผู้ประกอบการสินเชื่อบุคคล  

 

 
ทีมา:  ASPS  

 

ราคา GULF BGRIM ถูกสะท้อน ADB ลดการถือหุ้นไปแล้ว  
วานนีหุ้นโรงไฟฟ้า GULF และ BGRIM ปรับฐานลงมาแรง . % และ . % 
ตามลําดับ พรอ้มกบัมลูค่าซือขายทีหนาแน่น ส่วนหนึงเกิดจากมีการส่งคาํสงัซือขาย Big 
Lot ทงั  หุน้ทีราคาตาํกวา่กระดาน แต่จากการทนัีกวิเคราะหท์างพืนฐานสอบถามไป
ยังบริษัท พบว่า ธุรกรรมดังกล่าวเกิดจากการขายหุ้ นบางส่วนของ Asian 
Development Bank (ADB) เพือปรับพอร์ตการลงทุนและวงเงินภายในธนาคารเพือ

ประเภทสินเช่ือ สัดสวนตอสินเช่ือรวม Yields ปจจุบัน เพดานสินเช่ือใหม
AEONTS สนิเชอืบุคคล 50% 25.4% 25.0%

บัตรเครดติ* 40% 19.0% 16.0%

เช่าซอื 3% 20.0% -

ต่างประเทศ 7% 30.0% -

KTC บัตรเครดติ* 64% 19.0% 16.0%

สนิเชอืส่วนบุคคล 36% 26.0% 25.0%

SAWAD จํานําทะเบยีน 96% 21.2% 24.0%

เช่าซอื 2% 24.5% -

MTC จํานําทะเบยีน 98% 22.0% 24.0%

สนิเชอืส่วนบุคคล 2% 24.0% 25.0%

*Yields บัตรเครดติของ AEONTS และ KTC รวมรายไดค้่าธรรมเนียมเบกิเงนิสด 3% เขา้ไปดว้ย
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เตรียมสนับสนุนการลงทุนโครงการต่างๆของ GULF และ BGRIM ในอนาคต โดย
มีรายละเอียด คือ  

GULF (Switch: FV@B32.4) : ADB ลดสดัสว่นการถือหุน้ GULF ลง  ลา้นหุน้ คิดเป็น 
. % ของหุ้น GULF (จากเดิมทีถือทังหมด  ล้านหุ้น หรือ % ของหุ้น GULF) 
นอกจากนี GULF ยงัประกาศเพิมทุน RO อตัรา :  ที  บาท/หุน้ (XR:  ส.ค. ) 
ในช่วงบ่ายวานนี มุมมองของฝ่ายวิจัย: ประเมินว่าราคาหุน้ GULF ไดส้ะทอ้นประเด็น
การขายหุน้ของ ADB และการเพิมทุนไประดบัหนึงแลว้ โดยมีมุมมองบวกต่อภาพระยะ
ยาวจากฐานทุนของ GULF ทีจะแข็งแกร่งขึน จากอัตราส่วน D/E ลดลงเหลือ .  เท่า 
(จาก .  เท่า ในช่วง Q63) และพรอ้มจะขยายการลงทนุในเชิงรุกเช่นทีเคยเกิดขึนทีผ่าน
มา แมฝ่้ายวิจยักาํลงัทบทวนประมาณการสะทอ้นการปรบัโครงสรา้งเงินทนุและโครงการ
ใหม่ทียังไม่ไดร้วมในประมาณการ แต่เบืองตน้คาดว่า FV ใหม่ทีไดก็้ยังตาํกว่าราคาหุน้
ปัจจบุนัจงึยงัคงแนะนาํ “Switch” ไป BGRIM (FV@B62) 

BGRIM (Buy: FV@B62) : ADB ลดสัดส่วนการถือหุ้น BGRIM ลง  ลา้นหุน้ คิดเป็น
สดัส่วน . % ของจาํนวนหุน้ทังหมด (จากเดิมทีถือทังหมด  ลา้นหุน้ หรือ . % 
ของหุน้ทงัหมด) มุมมองของฝ่ายวิจัย: BGRIM ยงัคงเป็นหุน้หนงึใน Top Pick ของกลุ่มฯ 
ซึงยังมีความน่าสนใจมาก หลังราคาหุน้ไดย่้อตัวลงแรง จากความกังวลว่าอาจเพิมทุน
เช่นเดียวกันกับ GULF แต่ทางผู้บริหาร BGRIM ยืนยันว่าไม่มีแผนเพิมทุน นอกจากนี 
BGRIM ยังมีทิศทางกําไรทีดีต่อเนืองทังในระยะสัน ทีได้ประโยชชน์จากต้นทุนก๊าช
ธรรมชาติทีลดลง หนุนคาดทิศทางกาํไร H  โดดเด่นกว่า H  ขณะทีระยะยาว คาด
การเติบโตของกาํไรจะทาํ New High ตอ่เนือง ในอีก  ปีขา้งหนา้ ( - ) 

 

 

 
 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  

 
 


