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หุ้นไทย 
Valuation หุ้นไทยเริ่มตึง และมี PE สูงสุดในภูมิภาค บวกกับความ
ไม่แน่นอนจากประเด็นสงครามทางการค้า ทำให้เห็น Downside 
ตลาดชัดขึ้น กลยุทธ์ลดความเสี่ยง โดยคงน้ำหนักพอร์ตหุ้นไทยไว้ 
30% ของพอร์ต (Underweight) เน้นหุ้นท่ีคาดว่าจะเป็นเป้าหมาย
ของ Fund Flow ในระยะถัดไป ผสมผสานระหว่างหุ้นแนวโน้มกำไร 
2 H6 3  เติ บ โต เด่ น  CPALL, CPF, BEM ร วม ถึ งปั น ผ ล สู ง 
INTUCH, MCS, AP ขณ ะเดียวกับแนะนำหลีก เลี่ ยงหุ้น  Over 
Value อย่าง PLANB และ ERW 

การลงทนุต่างประเทศ 
คงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ ท่ี  15%  ของพอร์ตการลงทุน 
(Underweight) โดย เน้น หุ้นพื้ นฐานแข็ งแก ร่ง ท่ี มีปั จจัยบวก
เฉพาะตัวอย่าง VanEck Vectors Gold Miners ETF และ Hong 
Kong Exchanges & Clearing Ltd 

ตราสารหนี้ 
คงน้ำหนักไว้ท่ี  25% ของพอร์ตรวม  (Overweight) เน่ืองจาก 
ตลาดท่ัวโลกยังถูกกดดันจากประเด็นลบรอบด้าน ทำให้เม็ดเงิน
ลงทุนมีโอกาสย้ายกลับไปท่ีสินทรัพย์ปลอดภัยมากขึ้น โดยเลือก
เฉพาะตราสารห น้ี ในระดั บ  Investment Grade เท่ า น้ัน  เช่น 
BJC233A และ CPNREIT232A 

Asset Allocation 
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ดัชนีตลาด 1315.74 จุด 
ดัชนีเป้าหมาย 1410.00 จุด 
Market cap  14.25  ล้านล้านบาท 

  

 

      Liquidity VS Valuation  
 การระบาดของไวรัส COVID-19 ระบาดหนักข้ึนทั่วโลก 
 มาตรการทางการเงินส่งผลให้ สภาพคล่องล้นระบบ 
 Target SET Index 12 เดือนข้างหน้าที่ระดับ 1410 จดุ 
 แนะนำหุ้นกำไรครึ่งปีหลังเด่น CPALL BEM CPF ปันผลเด่น MCS AP INTUCH  

กลยุทธ์การลงทุน  
การระบาดของไวรัส  COVID-řš ระลอกทีÉ  2 ยังคงมีอยู่ 
สงัเกตไดจ้ากผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ทัÉวโลกเพิÉมสงูขึ Êนตลอดเดือน 
ก.ค.Şś ซึÉงส่งผลลบต่อภาคเศรษฐกิจ รวมถึงตลาดหุน้อย่าง
ชดัเจน ทาํใหท้ัÉวโลกยงัใชน้โยบายผ่อนคลายทางการเงินทัÊง 
QE  และลดดอกเบี Êยนโยบายให้อยู่ในระดับตํÉา ส่งผลให้
สภาพคล่องลน้ระบบ ทัÊงสินทรพัยป์ลอดภัยและสินทรพัย์
เสีÉยง 

ปัจจยัสาํคญัทีÉตลาดน่าจะใหน้ํÊาหนกัในเดือน ส.ค. Şś คือ ř) 
การรายงานตวัเลขเศรษฐกิจ GDP  2QŞś  โดย ASPS คาด
หดตัว řŝ%yoy  (เป็นจุดตํÉาสุดของปี) Ś) การรายงานผล
ประกอบการบริษัทจดทะเบียนงวด ŚQ63 เบื Êองต้นหาก
พิจารณาบริษัททีÉรายงานออกมาแล้ว řš บริษัท (สัดส่วน 
12% ของมลูค่าตลาด) มีกาํไรสทุธิรวม ś.şş หมืÉนลา้นบาท 
ปรับตัวลดลงทัÊง ŚŞ%QoQ และ  śŝ%YoY 3) การปรับ
ประมาณการกาํไร เพืÉอสะทอ้นใหน้กัลงทนุเห็นภาพรวมกาํไร
ใกลเ้คียงความเป็นจริงมากขึ Êน ส่งผลใหฝ่้ายวิจัยทยอยปรบั
ประมาณการกาํไรลงเล็กนอ้ย จากเดิมทีÉประเมิน EPS63F 
ไวที้É ŞŜ บาท/หุน้ ล่าสดุลดลงมาอยู่ทีÉ ŞŚ.Ŝŝ บาท/หุน้ แต่ยงั
มีโอกาสปรับลดลงอีกไม่น้อยกว่า řŘ% หลังบริษัทจด
ทะเบียนประกาศงบงวด ŚQŞś เสรจ็สิ Êน 

ขณะทีÉแนวโน้ม Fund Flow เดือน ส.ค. Şś เชืÉอว่านํÊาหนัก
ส่วนใหญ่ยังคงถูกเทไปทีÉสินทรัพย์ปลอดภัยอยู่ แต่หาก

ประเมินความเสีÉยงชัดเจนขึ Êน อาจเห็นเม็ดเงินทีÉล้นระบบไหลกลับ
สินทรพัยเ์สีÉยงในระยะถัดไป หากความเสีÉยงจากสถานการณ์แวดลอ้ม
ปรบัลงมาสูร่ะดบัทีÉยอมรบัได ้อย่างเช่น 

การทีÉสามารถควบคุมการระบาดของ COVID-řš ในระยะทีÉ Ś ได ้หรือ
พัฒนาการของวัคซีนทีÉชัดเจนขึ Êน โดยในส่วนของตลาดหุ้นไทย จุดทีÉ
น่าสนใจ ś เรืÉอง คือ ř) สดัส่วนการถือครองหุน้ไทยจากนกัลงทนุต่างชาติ 
ตํÉาสุดเป็นประวัติการณ์อยู่ทีÉ ŚŞ.řś% Ś) เริÉมชะลอการขายลงในช่วง
เดือน  ก .ค. ś) ดอกเบี Êยนโยบายยังทรงตัวอยู่ในระดับตํÉาติดต่อกัน
ยาวนาน เหมือนวิกฤติในอดีต 

ดงันัÊน กลยทุธก์ารลงทนุในเดือน ส.ค. ŚŝŞś ตอ้งพิถีพิถนัในการเลือกหุน้ 
แนะนาํสะสมหุน้ทีÉคาดวา่จะเป็นเปา้หมายของ Fund Flow ในระยะถดัไป 
ผสมผสานระหว่างหุ้นแนวโน้มกําไร ŚHŞś เติบโตเด่น CPALL, CPF, 
BEM รวมถึงปันผลสูง INTUCH, MCS, AP ส่วนหุน้ทีÉเกินมูลค่าพื Êนฐาน
อย่าง PLANB และ ERW ควรซื Êอขายดว้ยความระมดัระวงั 

Valuation หุ้นเดน่ประจำเดือน ส.ค. 2563 

Company Sector
Last Price

(30/07/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

Recommend "BUY"
MCS STEEL   13.50 17.70 31.1% 7.61 6.39

AP PROP    6.05 7.70 27.3% 5.50 6.91

INTUCH ICT     56.25 70.00 24.4% 17.66 3.91

CPF FOOD    33.25 40.00 20.3% 12.74 2.41

BEM TRANS   8.65 10.00 15.6% 58.53 1.11

CPALL COMM    68.00 78.00 14.7% 26.85 1.87

Recommend "SELL"
PLANB MEDIA   14.90 4.90 -67.1% 67.83 1.18

ERW TOURISM 3.18 2.00 -37.1%    NM 0.00
 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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    สรปุผลกระทบโควิด Season 1… 
 

COVID-19 ยังหลอกหลอนในหลายประเทศ 
สภาพคล่องล้นระบบ เงินว่ิงเข้าท้ังสินทรัพย์ปลอดภัยและเส่ียง 
กรอบ SET Index ช่วง 1,270-1,410 จุด 
แนะนำ CPF, MCS, AP, INTUCH, CPALL และ BEM

Covid-19 กลบัมาเพิม่ขึน้ในประเทศเอเซยี  
สถานการณก์ารระบาดไวรสั COVID-19  ทัÉวโลก ปัจจบุนัยงัอยู่ใน
ภาวะการระบาดระลอกทีÉ 2 (2nd wave) สะทอ้นไดจ้ากจาํนวนผูติ้ด
เชื Êอรายใหม่ทัÉวโลกเพิÉมสงูขึ Êนตลอดเดือน ก.ค. สะทอ้นจากคา่เฉลีÉย 
เดือน ก.ค.เฉลีÉยอยู่ทีÉ Ś.ŝ แสนราย/วนั เทียบกบัชว่งเดือน เม.ย. – 
พ.ค. จาํนวนผูติ้ดใหม่มีแนวโนม้คงทีÉ โดยพบผูติ้ดเชื Êอใหม่เฉลีÉยวนั
ละประมาณ 80,000 ราย 

ผู้ติดเช้ือ COVID-19 รายใหม ่ 

ทีÉมา: Bloomberg  

 

 

หากพิจารณาเป็นรายประเทศ เดือน ก.ค. ประเทศทีÉเผชิญ 2nd  
wave กระจกุตวัอยู่ในแถบเอเชีย จากเดิม ช่วงเดือน มิ.ย.-ก.ค. ŚŝŞś 
จะอยูแ่ถบประเทศสหรฐั และยโุรป ดงันี Ê  

ฮ่องกง : ปลายเดือน ก.ค.พบผูติ้ดเชื Êอรายใหม่เฉลีÉยสงูเกิน 100 ราย 
ตอ่เนืÉองถึง Š วนั  สง่ผลใหฮ้อ่งกงยกระดบัมาตรการควบคมุการแพร่
ระบาด เช่น หา้มชมุนมุเกิน Ś คน, หา้มรบัประทานอาหารทีÉรา้น และ
บงัคบัใสห่นา้กากอนามยัในทีÉสาธารณะ ฯลฯ  

ญีÉปุ่ น:ผูว้า่ราชการกรุงโตเกียวประกาศเตือนภยัไวรสัขัÊนสงูสดุ 
ภายหลงัโตเกียวพบผูติ้ดเชื Êอใหม่ ตลอดเดือน ก.ค. เฉลีÉยราว  200 
ราย ตอ่เนืÉองถึง 19 วนั  

เวียดนาม: พบติดเชื Êอใหม่ 14 ราย ในเมืองดานงั (เมืองท่องเทีÉยวชืÉอ
ดงัของเวียดนาม) นบัเป็นการพบผูติ้ดเชื ÊอครัÊงแรกในรอบกวา่ 100 
วนัของเวียดนาม สง่ผลใหเ้วียดนามหา้มประชาชนจากเมืองอืÉนเดิน
ทางเขา้ดานงั และมีการอพยพประชาชนออกจากเมือง รวมถึงปิด
รา้นคา้ในดานงั 
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ผู้ติดเชื้อ COVID-19 รายใหม ่ของประเทศแถบเอเชีย 

 

 

 
ทีÉมา: Bloomberg  

โดยรวม ASPS ประเมินว่าเดอืน  ส.ค. มีโอกาสสูง 
สถานการณผ์ู้ตดิเช ืÊอรอบ 2nd wave ประเทศในแถบเอเซ ีย
ยังมี Momentum ปร ับเพ ิÉมข ึÊนต่อ  ทาํใหม้ีโอกาสท ีÉตลาดหุน้
ในภูมิภาคอาจเผชิญแรงกดดันช่วงสัÊน     

ทัว่โลกยงัผอ่นคลายทางการเงนิทัง้ QE และ 
ดอกเบีย้ฯ ตำ่ ผลคอื “สภาพคลอ่งลน้ระบบ” 
การระบาดไวรสั COVID-19  สง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจทัÉวโลกเป็น
วงกวา้ง และหลายสาํนกัวิเคราะหเ์ศรษฐกิจมองสอดคลอ้งกนัวา่ปี 
ŚŝŞś นี Êจะเป็นปีทีÉเศรษฐกิจโลกหดตวัหนกัมากทีÉสดุในรอบ ŠŠ ปี 
(นบัตัÊงแตเ่กิดภาวะเศรษฐกิจตกตํÉาครัÊงใหญ่ หรอื Great 
Depression ปี พ.ศ. ŚŜşŝ) เพราะหากอิงคาดการณเ์ศรษฐกิจโลกปี 
ŚŝŞś ของ IMF ลา่สดุ กลางเดือน มิ.ย. มีการปรบัลด GDP เหลือ -
4.9%yoy จากตน้ปีรอบ ม.ค. ŚŝŞś ยงัคาด GDP ขยายตวั ś.Ś% 

  คาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกจิโลกปี 2563  

 

ทีÉมา: IMF, Work bank คาดการณร์อบ มิ.ย.ŚŝŞś 

 

เพืÉอทีÉจะฟืÊนฟแูละเยียวยาเศรษฐกิจทาํใหช้่วง 1H63 ทกุประเทศเรง่
ดาํเนินนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจอย่างตอ่เนืÉอง โดยเฉพาะดา้น
นโยบายการเงิน คือ การเดนิหน้าลดอัตราดอกเบีÊยนโยบายลง
มาทาํจดุตํÉาสดุเป็นประวติัการณ ์   เช่น สหรฐัลดดอกเบี Êยไป 3 ครัÊง 
รวม 0.75% อยูท่ีÉ Ř.Śŝ% สว่นเอเชีย ฟิลิปปินส,์ มาเลเซีย และ
อินโดนีเซยีลดดอกเบี Êยไป 4 ครัÊง รวม 1.75%, 1% และ 0.75% 
ตามลาํดบั, อินเดียลดไป 2 ครัÊง รวม 1.15% เป็นตน้  

อัตราดอกเบี้ยโลกอยู่ในระดบัต่ำแล้ว  

 

ทีÉมา: Bloomberg  
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หากพิจารณาแนวโนม้อตัราดอกเบี Êยในประเทศไทยจะอยู่ทีÉระดบัตํÉา
ไปนานแคไ่หน?? ASPS ทาํการศกึษาวิกฤตในอดีตแตล่ะครัÊง พบวา่
อตัราดอกเบี ÊยนโยบายจะทรงตวัตํÉาติดตอ่กนัอย่างนอ้ยราว ř-Ś ปี  

 ช่วงวิกฤติตม้ยาํกุง้ : หลงัธนาคารแห่งประเทศไทย 
(ธปท.) ปรบัลดดอกเบี Êยลงจาก ŚŘ% เหลอื ř.ŝ% 
จากนัÊนคงดอกเบี ÊยฯตํÉาตอ่กนั 8 ไตรมาส (2 ปี ตัÊงแต ่
มิ.ย. 2542- มี.ค. ŚŝŜŜ) กอ่นทีÉ ธปท. จะขึ Êนดอกเบี Êย
ครัÊงแรกเมืÉอเดือน มิ.ย. 2544 

 ช่วงวิกฤติ Subprime: หลงั ธปท. ปรบัลดดอกเบี Êยลง
จาก 3.5% เหลอื ř.Śŝ% จากนัÊนไดค้งดอกเบี ÊยฯตํÉาตอ่
กนั 5 ไตรมาส (1 ปี ตัÊงแต ่ มิ.ย. ŚŝŝŚ - มิ.ย. Śŝŝś)  
ก่อนทีÉ ธปท. ขึ Êนดอกเบี ÊยครัÊงแรกเมืÉอ ก.ย. Śŝŝś 

GDP Growth และอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทย ช่วงต้มยำกุ้ง 

 

ทีÉมา: Bloomberg 
 

GDP Growthและอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทย ช่วงSubprime 

 
ทีÉมา: Bloomberg 

 

ในสว่นประเทศทีÉมีอตัราดอกดอกเบี ÊยนโยบายตํÉามาตัÊงแตก่่อนเกิด
วิกฤติ COVID-19 เช่น ญีÉปนุอยู่ทีÉ -Ř.ř%  และยโุรปอยู่ทีÉ Ř% เห็น
การเดินหนา้ใชน้โยบายการเงินแบบอืÉนๆ ทีÉไม่ใช่การลดอตัรา
ดอกเบี ÊยนโยบายเพิÉมขึ Êน โดยเฉพาะการอดัฉีดสภาพคลอ่งเขา้สู่
ระบบการเงินผ่านการเขา้ซื Êอสินทรพัย ์(QE) และมีวงเงินมากสดุเป็น
ประวติัการณ ์ และมากกวา่วิกฤตรอบทีÉใกลท้ีÉสดุ คือ วิกฤต 
Subprime (ดงัตาราง) 
 

มาตรการ QE ของธนาคารกลางโลก 

 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

โดยรวมการอดัฉีดสภาพคลอ่งผ่าน QE และอตัราดอกเบี ÊยตํÉาทัÉวโลก
ดงักลา่วในช่วง řH63  ทาํใหข้นาดงบดลุ (Balance Sheet) ของ
ธนาคารกลางโลกปรบัเพิÉมขึ Êนอย่างรวดเรว็ในช่วงตน้ปี 2563 เป็นตน้
มาสอดคลอ้งกบัเช่นปรมิาณเงินในระบบเศรษฐกิจ (Money 
Supply: M2) ทีÉขึ Êนทาํจดุสงูสดุ All Time High  (ดงัรูปดา้นลา่ง)     

งบดุลของธนาคารกลางโลก  

 

ทีÉมา: Bloomberg 
  

M2 ของ Advanced Economies 

 

ทีÉมา: Bloomberg 
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M2 ของ Asia Economies 

 

ทีÉมา: Bloomberg 

 

อย่างไรก็ตามในระยะยาว จากการศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่ง
ขนาดงบดลุของธนาคารกลางสาํคญัของโลก กบัดชันีตลาดหุน้โลก 
(อา้งอิง  MSCI World Index)  

 งบดลุของธนาคารกลางสาํคญัของโลก และดชันีตลาด
หุน้โลก มีความสมัพนัธไ์ปในทิศทางเดียวกนัสงู โดยคา่ 
Correlation ระหวา่ง Balance sheet ของธนาคารกลาง
โลก กบั MSCI สงูถึง 0.83  

 งบดลุของธนาคารแห่งประเทศไทย และ SET Index 
พบวา่คา่ Correlation เพิÉมขึ Êนเป็น 0.90 แสดงถึง
ความสมัพนัธท์ีÉมีแนวโนม้ใกลช้ิดกนัมากเช่นกนั 

งบดุลของธนาคารกลางโลก VS. ดชันี MSCI World Index  

 

ทีÉมา: Bloomberg 
 

งบดุลของธนาคารแห่งประเทศไทย VS.  SET Index 

 

ทีÉมา: Bloomberg 

โดยรวมผลของอตัราดอกเบี ÊยทีÉต ํÉาดงักลา่ว และการอดัฉีดเม็ดเงิน
ผ่าน QE  ทาํใหส้ภาพคลอ่งลน้ระบบ  โดย   ASPS ตัÊงขอ้สงัเกตวา่ 
ปัจจบุนัเม็ดเงินสว่นใหญ่ของนกัลงทนุมีการกระจกุตวัอยู่ในกลุม่
สินทรพัยท์ีÉปลอดภยั (Save Heaven)  แมส้ินทรพัยเ์หลา่นี Êจะให้
อตัราผลตอบแทนทีÉต ํÉามาก เช่น กองทนุรวมตลาดเงิน (Money 
Market Fund) ใหผ้ลตอบแทนราว 1.3%, เงินฝากออมทรพัยแ์ละ
ฝากประจาํ ใหผ้ลตอบแทนราว 0.7% (รายละเอยีดดงัรูป) ขณะทีÉ 
ทองคาํ นบัตัÊงแตต่น้ปี-ปัจจบุนั (ytd) ปรบัขึ Êนมาราว 19% แลว้ ทาํให้
อตัราผลตอบแทนทีÉคาดหวงัปรบัลดลงไปมาก การทีÉเม็ดเงินลงทนุ
กระจกุตวัอยู่ในสนิทรพัยป์ลอดภยั จงึน่าจะมองวา่เป็นเพียงทีÉพกั
เงิน รอใหร้ะดบัความเสีÉยงจากสถานการณแ์วดลอ้มลดตํÉาลงมาอยู่
ในระดบัทีÉยอมรบัได ้ตวัอย่างของการพกัเงิน เช่น   

 ในสหร ัฐ เม็ดเงนิในตลาดเงิน (Money Market Fund) 
เริÉมปรบัเพิÉมขึ ÊนตัÊงแตป่ระธานาธิบดีทรมัป์เขา้รบัตาํแหน่ง 
และเพิÉมขึ Êนทาํจดุสงูสดุในช่วง Covid-19 คือ ลา่สดุ อยู่ทีÉ 
5.32 ลา้นลา้นเหรยีญ 

กองทุนรวมตลาดเงินในสหรัฐ (U.S. Money Market Fund)   

 

ทีÉมา: U.S. Securities and Exchange Commissions 

 ขณะทีÉไทย พิจารณาเงินฝากออมทรพัยแ์ละฝากประจาํ
ในระบบ ลา่สดุ ปรบัเพิÉมขึ Êนมาอยูท่ีÉ 15.52 ลา้นลา้นบาท 
ทาํจดุสงูสดุเป็นประวติัการณ ์

เงินฝากออมทรัพย์และฝากประจำในระบบของไทย   

 

ทีÉมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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สนิทรพัยเ์สีย่งจะปรบัขึน้ต่อ หลงัจากวคัซนี 
COVID-19 ชัดเจนขึน้ ปลายป ี2563  
ความคืบหนา้การพฒันาวคัซีนไวรสั COVID-19 ปัจจบุนัมีบรษัิท
วคัซีนทีÉกาํลงัอยู่ระหวา่งวิจยัและทดลองวคัซีนกวา่ 170 บรษัิท โดย
ในจาํนวนนีÊมี 1 บรษัิทไดร้บัอนมุติัใหใ้ชว้คัซีนในมนษุยแ์ลว้ คือ
บรษัิท CanSino Biologics ซึÉงกองทพัจีนเป็นผูอ้นมุติัใหใ้ชเ้ฉพาะใน
กองทพั ขณะทีÉการทดลองวคัซีนในเฟสอืÉนๆ ř-ś ดงันี Ê 

 เฟส 3 : มีจาํนวน 6 บรษัิท เชน่  Moderna และ Pfizer  

 เฟส 2 : มีจาํนวน 12 บรษัิท เช่น Novavax, 
Morningside Venture และ Zydus Cadila 

 เฟส 1: มีจาํนวน 18 บรษัิท เชน่ Inovio, CureVac, 
Vaxine, Medicago 

จากความคืบหนา้ของการพฒันาวคัซีนขา้งตน้ ASPS เชืÉอวา่วคัซีน
ไวรสั COVID-19 จะสามารถเริÉมใชง้านไดร้าวช่วงปลายปี 2563 ซึÉง
จะเป็นปัจจยัทีÉช่วยหนนุให ้Fund Flow มีแนวโนม้ไหลกลบัเขา้มาอยู่
ในสินทรพัยเ์สีÉยง เช่น ตลาดหุน้ อีกครัÊงหนึÉง   

ความคืบหน้าการพัฒนาวัคซีน  

 

 
ทีÉมา: The New York Time, ASPS, สิ Êนสดุ 27 ก.ค. ŚŝŞś 

 

นโยบายการคลังรบัไมต้อ่จากการเงนิ แตอ่าจขาด
ความตอ่เนือ่ง 
นอกเหนือไปจากนโยบายการเงินแลว้ ทัÉวโลกยงัเดินหนา้ใชน้โยบาย
การคลงัเพืÉอกระตุน้เศรษฐกิจมากขึ Êน ไม่วา่จะเป็น การจ่ายเงิน
ช่วยเหลอืประชาชนและภาคธุรกิจ เช่น การจ่ายเงินเยียวยา, การให้
เงินกูด้อกเบี ÊยตํÉา, การเพิÉมเงินชดเชยสวสัดิการตา่งๆ, การจดัตัÊง
กองทนุฟืÊนฟเูศรษฐกิจ, การชะลอการจ่ายภาษี เป็นตน้ ในภาพรวม
สง่ผลใหว้งเงินกระตุน้เศรษฐกิจผ่านนโยบายการคลงัทัÉวโลกแตะ
ระดบัสงูสดุเป็นประวติัการณ ์ (IMF ประเมินวา่ทัÉวโลกมีการอดัฉีด
ทางการคลงัราว řŘ.Š ลา้นลา้นเหรยีญ) โดยประเทศสว่นใหญ่มีการ
อดัฉีดทางการคลงัประมาณ řŘ-śŘ% ของ GDP (ดงัตาราง)  

นโยบายการคลังของแต่ละประเทศ 

 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

หากพิจารณาเป็นรายประเทศ จะพบวา่บางประเทศเริÉมมีการอนมุติั
มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจทางการคลงัระยะทีÉ 2 แลว้ เชน่ ยโุรป 
(EU) อนมุติัขอ้ตกลงจดัตัÊงกองทนุฟืÊนฟเูศรษฐกิจ(Recovery Fund) 
วงเงิน 7.5 แสนลา้นยโูร สง่ผลใหย้โุรปมีวงเงินกระตุน้เศรษฐกิจรวม
กวา่ 1.36 ลา้นลา้นยโูร หรอืคิดเป็นประมาณ 10% ของ GDP ยโุรป  

ขณะทีÉประเทศอืÉนๆ เช่น สหรฐั กาํลงัอยู่ระหวา่งพิจารณามาตรการ
รอบใหม่เช่นกนั โดยเบื Êองตน้ คาดวา่จะมีวงเงินราว 1-1.5 ลา้นลา้น
เหรยีญ หรอื 7% ของ GDP สหรฐั ซึÉงหากผ่าน สหรฐัจะมีวงเงิน
กระตุน้เศรษฐกิจเพิÉมขึ Êนเป็น 7.9 ลา้นลา้นเหรยีญ หรอื 37% ของ 
GDP สหรฐั 

ทัÊงนี Ê สาํหรบัผลตอ่ตลาดเงินจากประเด็นยโุรปประกาศมาตรการ
ทางการคลงัผ่านการจดัตัÊง Recovery Fund ขา้งตน้ไดแ้ก่ 

 ตลาดเงิน: คา่เงินยโูรดอลลารป์รบัแขง็คา่ขึ Êน จนทาํ
จดุสงูสดุนบัตัÊงแต ่ก.ย. ŚŝŞř (เกือบ Ś ปี) กดดนัให ้Dollar 
Index ออ่นคา่ตอ่เนืÉอง หลงัจากหลดุแนวรบัสาํคญัช่วง 
šŞ จดุ ลงมาอยูท่ีÉบรเิวณ šś.ŝ จดุ ซึÉงสง่ผลใหเ้งินบาท
พลิกกลบัมาแข็งเลก็นอ้ย ภายหลงัจากทีÉเงินบาทออ่นคา่
กวา่ Ś.Ś% นบัตัÊงแตป่ลายเดือน มิ.ย. ŚŝŞś 

เฟส ผูพ้ฒันา ประเทศ
Approval CanSino Biologics (อนุมัตโิดยกองทัพจนี) จนี

3 Sinovac Biotech จนี
3 Sinopharm จนี
3 AstraZeneca and the University of Oxford อังกฤษ
3 Murdoch Children’s Research Institute ออสเตรเลยี
3 Moderna สหรัฐ
3 Pfizer and BioNTech สหรัฐ

2
Imperial College London, Morningside 

Ventures
อังกฤษ

2 Zydus Cadila อนิเดยี
2 AnGes, Osaka University and Takara Bio ญีѷปุ่น
2 Novavax สหรัฐ

2
Institute of Medical Biology at the Chinese 

Academy of Medical Sciences
จนี

2
Indian Council of Medical Research and 

the National Institute of Virology
อนิเดยี

1 Inovio สหรัฐ
1 CureVac สหรัฐ
1 Genexine เกาหลใีต ้

1
Academy of Military Medical Sciences, Suzhou 

Abogen Biosciences and Walvax Biotechnology
จนี

1 Clover Biopharmaceuticals  จนี
1 Anhui Zhifei Longcom จนี
1 Vaxine ออสเตรเลยี
1 Medicago แคนาดา
1 Gamaleya Research Institute รัสเซยี
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 ราคาสินคา้โภคภณัฑ:์ Dollar Index ทีÉอ่อนคา่ขา้งตน้
หนนุใหร้าคาสินคา้โภคภณัฑ ์ (Commodity) เพิÉมขึ Êน เช่น 
ราคาทองคาํทาํจดุสงุสดุในรอบ Š ปี ทีÉราว 1,981 เหรยีญ 
และราคานํÊามนัดิบโลกเพิÉมขึ Êนทาํจดุสงูสดุในรอบ 4 เดือน  

ASPS มองวา่การเดินหนา้อดัฉีดทางการคลงัของหลายประเทศ
ในช่วงทีÉผ่านมา และมาตรการอืÉนๆทีÉกาํลงัอยูร่ะหวา่งพิจารณา
เพิÉมเติม น่าจะเป็นแรงหนนุสาํคญัทีÉช่วยประคองตลาดหุน้โลก
ท่ามกลางภาวะสภาพคลอ่งลน้ระบบเอาไวไ้ด ้   

แตใ่นระยะยาว นโยบายการคลงัเผชิญขอ้จาํกดัจากหนีÊสาธารณะ 
(Public debt) ทีÉเพิÉมขึ Êน เพราะภาครฐัเพิÉมการใชจ้่าย จงึจาํเป็นตอ้ง
กูเ้งินมากดว้ยเช่นกนั และเมืÉอพิจารณา สดัสว่นของหนีÊสาธารณะ
เทียบกบั GDP (Public debt to GDP) จะพบวา่หลายประเทศเริÉมมี
สดัสว่นดงักลา่วสงู (ดงัรูป) 

หนี้สาธารณะเทียบกับ GDP ของแต่ละประเทศ   

 

ทีÉมา: US debtclock.org, IMF, ASPS รวบรวม 

สดัสว่นของหนีÊสาธารณะเทียบกบั GDP ทีÉอยู่ในระดบัสงูขา้งตน้ จะ
เป็นขอ้จาํกดัตอ่การดาํเนินนโยบายการคลงัขาดดลุของแตล่ะ
ประเทศในอนาคต เนืÉองจากภาครฐัจะมีแนวโนม้ลดการใชจ้่ายใน
อนาคตลง หรอือาจถึงขัÊนเพิÉมการเก็บภาษีบางประเภทได ้ ซึÉงจะทาํ
ใหก้ารกระตุน้เศรษฐกิจในอนาคตมีความทา้ทายมากขึ Êน  

ทัÊงนี Ê เมืÉอพิจารณาประเทศอตุสาหกรรมหลกัของโลกคือ  

 สหร ัฐ ลา่สดุสหรฐัมีหนี Êสาธารณะราว 26.6 ลา้นลา้น
เหรยีญ หรอื 266% ของ GDP แมส้หรฐัจะมีหนีÊสาธารณะ
สงู แตป่ระธานาธิบดีทรมัป์ไดล้งนามยกเลกิเพดานหนีÊ
สาธารณะ (Debt ceiling) ไปเมืÉอเดือน ส.ค. ŚŝŞŚ โดย
ยกเลกิไปจนถึงเดือน ม.ิย. 2564 สง่ผลใหใ้นช่วงระหวา่ง
นัÊน สหรฐัจะไม่เผชิญปัญหาหนีÊสาธารณะสงูเกินเพดาน 

แตเ่มืÉอการยกเลิกเพดานหนีÊสาธารณะสิ Êนสดุ เพดานหนีÊสาธารณะ
ใหม่จะถกูยกขึ Êนเป็นระดบัเดียวกบัมลูคา่หนีÊสาธารณะ ณ เวลานัÊน 
(มิ.ย. 2564) ซึÉงอาจสง่ใหส้หรฐัเผชิญอปุสรรคในการกูเ้งินได ้ และ
อาจทาํใหก้ารใชน้โยบายการคลงัหยดุชะงกัอย่างฉบัพลนั (Fiscal 
Cliff) 

ทัÊงนี Ê หากในอนาคตเกิดปัญหา Fiscal Cliff ขึ Êนจรงิ ASPS ประเมิน
วา่อาจสง่ผลใหก้ารใชจ้่ายภาครฐัปรบัตวัลดลงได ้ เนืÉองจากภาครฐั
เผชิญอปุสรรคในการก่อหนีÊมากขึ Êน และจากการศกึษาขอ้มลูในอดีต 
พบวา่หากการใชจ้่ายภาครฐัทีÉเปลีÉยนแปลงไป จะสง่ผลให ้ GDP 
เปลีÉยนแปลงไปดว้ย กลา่วคือ หากการใชจ้่ายภาครฐัลดลง 1% ของ 
GDP (เช่น จาก ŚŘ% ของ GDP เหลือ 19% ของ GDP) จะสง่ผลให ้
GDP Growth ลดลงเฉลีÉย 1.59% สาํหรบัประเทศพฒันาแลว้ และ
ลดลงเฉลีÉย 3.37% สาํหรบัประเทศกาํลงัพฒันา  

การเปลี่ยนแปลงของ GDP Growth  
เมื่อการใช้จ่ายภาครัฐเปลี่ยนแปลง 

 

ทีÉมา: IMF 

 

17 ส.ค. GDP 2Q63 ASPS คาดหดตวั 15%yoy   
และเปน็จดุตำ่สุดของป ี 
แนวโนม้เศรษฐกิจไทยปี ŚŝŞś ASPS ยงัคงคาดการณ ์ หดตวั 
8.4%yoy   โดยใหน้ํÊาหนกังวด 2Q63   Consensus และ ASPS เชืÉอ
ตรงกนัวา่จะเป็น Bottom ของปีนี Ê โดยใหน้ํÊาหนกัสภาพฒันร์ายงาน 
GDP งวด  2Q63 วนัทีÉ  17 ส.ค. ASPS คาดหดตวั řŝ%yoy อย่างไร
ก็ตามเศรษฐกิจงวด śQ-4Q63 คาดหดตวัลดลง  –Š% และ -Ş.ŝ% 
ตามลาํดบั ผลจากการ Reopen ธุรกิจและผอ่นคลายกิจกรรม
เศรษฐกิจ  

คาดการณ์  GDP รายไตรมาสป ี2563  

 

ทีÉมา: ASPS คาดการณ ์

การใชจ้า่ยรฐัเพิѷมขึҟน
1% ของ GDP

การใชจ้า่ยรฐัลดลง
 1% ของ GDP

ประเทศพฒันาแล้ว
สหรัฐ 2.00 ‐1.35

ยโุรป 0.29 ‐1.55

ญีѷปุ่ น 2.82 ‐1.87

เฉลีѷย 1.70 ‐1.59

ประเทศกําลงัพฒันา
อินโดนีเซยี 1.83 ‐0.83

ฟิลปิปินส์ 5.03 ‐4.16

มาเลเซยี 2.47 ‐1.03

ไทย 3.09 ‐4.92

เฉลีѷย 3.53 ‐3.37

การเปลีѷยนแปลงของ GDP Growth
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อย่างไรก็ตามในช่วง 2H63 ASPS ประเมินจะยงัมี Downside ทีÉ
ฟันเฟืองเศรษฐกิจอาจหดตวัมากกวา่สมมติฐานทีÉประเมิน คือ  

 ภาคส่งออก(ราว 68% ของ GDP) แมส้ง่ออก 6M2563  
เฉลีÉยหดตวั 7.1%yoy และการนาํเขา้หดตวั 12.0% 
(เทียบกบัสมมติฐาน ASPS ทีÉคาด การสง่ออก และการ
นาํเขา้ทัÊงปี 2563 หดตวั -10% และ -12.5%)   
:  อย่างไรก็ตามภาคสง่ออกเนืÉองจาก řH63 สง่ออกทีÉหด
ตวันอ้ย เป็นผลจากการสง่ออกอาวธุยโุธปกรณไ์ปสหรฐั 
และทองคาํเพิÉมขึ Êน ฯลฯ โดยเชืÉอวา่ ŚH63 เมืÉอไม่มีปัจจยั
เหลา่นี Êคาดจะทาํใหส้ง่ออกหดตวั (เริÉมเห็นจาก สง่ออก
ทองคาํ เดือน มิ.ย. กลบัมาหดตวั řśř%yoy)  
เช่นเดียวกบั สินคา้สง่ออกสาํคญัของไทย อาทิ รถยนต,์  
ขา้ว ฯลฯ  เชืÉอวา่ ŚH63 ยงัเห็นสญัญาณชะลอตวั  

สินค้าส่งออกของไทย 10 อันดับแรก 

 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 
 การบรโิภคครวัเรือน(ราว ŝŘ% ของGDP)  ในช่วง 2H63  

คาดจะไดร้บัผลกระทบหลกัจากกาํลงัซื ÊอทีÉหายไป จาก
แนวโนม้ผูว้า่งงานเพิÉมขึ Êนจากผลกระทบ Covid-19 โดย
หลายหน่วยงานภาครฐัใหค้วามเห็นตรงกนัจะมีผูต้กงาน
มาก  อาทิ  สอท. คาดทัÊงปี 2563 จะมีผูว้า่งงาน 3 ลา้นคน 
ขณะทีÉเม็ดเงนิเยยีวยาจากมาตรการภาครฐั จาก พรก. 1 
ลา้นลา้นบาท อาทิ มาตรการแจกเงิน 5 พนับาท 3 เดือน
ใหก้บัผูท้ีÉไดร้บัผลกระทบจาก Covid-19 ซึÉงจะหมดลง ใน
เดือน ก.ค.63 ทาํใหก้ารบรโิภคมีโอกาสชะลอลง   

 การเบิกจ่ายงบประมาณรฐั (G)  : คาด śQ63 จะไดร้บั
ผลกระทบจากการปรบัเปลีÉยน ครม. ทีÉลา่ชา้ และรอผูท้ีÉจะ
เขา้มาดาํรงตาํแหน่งรฐัมนตรสีาํคญัๆ โดย ASPS ประเมิน
วา่ในช่วงสัÊนเกิดสญุญากาศในผลกัดนัเมด้เงินขบัเคลืÉอน
มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ (หลงัจากมาตรการอดัฉีดเงิน
ของรฐัสว่นใหญ่ๆ อาทิ แจกเงินเยยีวยากลุม่ตา่งๆ 5 พนั
บาท หรอื เงินในบตัรสวสัดิการ 1 พนับาท จะสิ Êนสดุ สิ Êน

เดือน ก.ค.2563) จงึเชืÉอวา่เศรษฐกิจไทยมีโอกาสจะขาด
แรงสง่จากมาตรการชดุใหม่ๆของภาครฐัได ้    

มาตรการเยียวยาประชาชาชนของรัฐบาลที่ออกมาในช่วง 
Covid-19 สิ้นสุด ก.ค.63   

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

โดยภาพรวมเชืÉอวา่ภาครฐัยงัจาํเป็นตอ้งกระตุน้เศรษฐกิจผ่านทัÊง
นโยบายการเงิน และนโยบายการคลงั  

นโยบายการเงนิ หลงัจากทีÉ กนง. ปรบัลดอตัราดอกเบี Êยในปีนี Ê ลง
ถึง ś ครัÊง รวม Ř.şŝ% แตจ่ากความเสีÉยงเศรษฐกิจทีÉยงัมี  Downside 
ทาํให ้ ASPS เชืÉอวา่ในช่วงทีÉเหลอืของปี กนง. ยงัมีโอกาสลดอตัรา
ดอกเบี Êยนโยบายไดอ้ีก 1 ครัÊง ราว 0.25%  การประชมุ กนง. ในช่วง
ทีÉเหลือของปีนี Êจะมีอีก Ŝ ครัÊง คือ  ŝ ส.ค.,  Śś ก.ย. řŠ พ.ย. และ Śś 
ธ.ค. โดย Highlight สาํคญั คือ   ปีนี Êเป็นช่วงเปลีÉยนผ่านผูว้า่คนใหม่
ทีÉจะเขา้รบัตาํแหน่ง แทน  ผูว้า่ ธปท. คนปัจจบุนัจะครบวาระ śŘ 
ก.ย. ทาํใหย้งัตอ้งติดตามแนวโนม้นโยบายในระยะถดัไป   

ดอกเบี้ยนโยบายทั่วโลก ลงมาทำจุดต่ำสุดเป็นประวตัิการณ ์

 

ทีÉมา: Bloomberg  ณ วนัทีÉ 23 มิ.ย. 2563 

 

 

 

‐9.5%

‐23.2%

‐14.8%

‐17.3%

‐5.7%

‐18.7%

‐0.4%

131.2%

0.8%

‐32.6%

‐20.2%

‐36.3%

‐31.8%

0.9%

‐7.3%

‐15.0%

10.5%

‐86.0%

4.6%

‐43.2%

‐100.0% ‐50.0% 0.0% 50.0% 100.0% 150.0%

เครืѷองปรับอากาศ

นํѸามันสําเร็จรูป

เครืѷองจักรและส่วนประกอบ

เคมีภณัฑ์

แผงวงจรไฟฟ้า

เม็ดพลาสตกิ

ผลติภณัฑ์ยาง

ทองคํา

คอมพวิเตอร์และส่วนประกอบ

รถยนต์และส่วนประกอบ

ม.ค.-ม.ิย.63

ม.ิย.-63
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นโยบายการคลัง หลงัจาก พ.ร.ก. กูเ้งิน 1 ลา้นลา้นบาท ได้
ประกาศใชไ้ปแลว้เมืÉอเดือน เม.ย. 2563 ทีÉผ่านมา  ASPS พิจารณา
การอนมุติัเงินจากวเงิน ř ลา้นลา้นบาท พบวา่ ผ่านราว 3.43 แสน
ลา้นบาท (39% ของวงเงินรวม) โดยมีการเบกิจ่ายเพยีง ř.Śś 
แสนล้านบาท  (12% ของวงเงนิรวม) ดงันี Ê 

ความคืบหน้า พ.ร.ก. 1 กระตุ้นเศรษฐกิจ 1 ล้านล้าน 

ทีÉมา: สศช., ASPS รวบรวม, สิ Êนสดุ 29 ก.ค. ŚŝŞś 

 

 ดา้นเยียวยาทางเศรษฐกิจ วงเงินรวม 5.55 แสนลา้นบาท: 
มีวงเงินทีÉเบกิจ่ายแลว้ ř.Śś แสนลา้นบาท, วงเงินทีÉอนมุติั
แลว้ หลกัๆ คือ มาตรการ แจกเงนิ ŝ พนับาทใหก้บัผูท้ีÉ
ไดร้บัผลกระทบ Covid-19 ฯลฯ  

 ดา้นฟืÊนฟเูศรษฐกิจและสงัคม วงเงินรวม 4 แสนลา้นบาท: 
มีวงเงินทีÉอนมุติัแลว้ แตย่งัไม่ไดเ้บิกจ่ายจาํนวน Ŝ.řš 
หมืÉนลา้นบาท (สว่นใหญ่เป็นโครงการทีÉเนน้ฟืÊนฟู
เศรษฐกิจฐานราก) และมีวงเงินทีÉยงัไม่ไดอ้นมุติัอีกกวา่ 
ś.ŝŠ แสนลา้นบาท  (ดงัตาราง) 

โครงการฟื้นฟูเศรษฐกิจที ่ครม. อนุมัติแลว้ 

 

ทีÉมา: สศช., ASPS รวบรวม, สิ Êนสดุ 29 ก.ค. ŚŝŞś 

 ด้านสาธารณสุข  วงเงนิรวม 4.5 หมืÉนล้านบาท: ยงัไม่
มีการเบิกจ่าย เนืÉองจากเป็นสว่นทีÉสาํรองไวใ้ชป้อ้งกนัโรค 
และวคัซีน   

 

พ.ร.ก. 1 ลา้นลา้น ทำหนีส้าธารณะของไทยใกล้
ชนเพดาน 

ผลจาก พ.ร.ก. กูเ้งิน 1 ลา้นลา้นบาท ขา้งตน้ สง่ผลใหภ้าครฐั
จาํเป็นตอ้งกูเ้งินเพิÉม หนนุใหห้นี Êสาธารณะของไทยมีแนวโนม้เพิÉมขึ Êน
ตามไปดว้ย โดยปัจจบุนัไทยมีสดัสว่นหนีÊสาธารณะตอ่ GDP อยู่ทีÉ 
44.01% เพิÉมขึ Êนจากช่วงปลายปีกอ่นทีÉอยู่ราว 41%  

หากอา้งอิงจากการประเมินของสาํนกับรหิารหนีÊสาธารณะ (สบน.) 
จะพบวา่ พ.ร.ก. กูเ้งิน 1 ลา้นลา้นบาท จะทาํใหส้ดัสว่นหนีÊสาธารณะ
ตอ่ GDP ของไทยเพิÉมขึ Êนเป็น 51.8% และ 58% ณ สิ Êนปี 2563 และ 
2564 ตามลาํดบั ซึÉงจะใกลเ้คียงกบัเพดานหนีÊสาธารณะของไทยทีÉ
กาํหนดไวไ้ม่เกิน 60% ของ GDP ASPS ประเมินวา่จะสง่ผลใหก้าร
ก่อหนีÊเพืÉอกระตุน้เศรษฐกิจของรฐัเผชิญกบัขอ้จาํกดั  และทาํใหปี้  
ŚŝŞŜ-ŚŝŞŝ เม็ดเงินกระตุน้เศรษฐกิจมีแนวโนม้ลดลงมากกวา่ปกติ   

หนี้สาธารณะของไทย 

 

ทีÉมา: สาํนกับริหารหนีÊสาธารณะ 

 

การเมอืง : เดือน ส.ค. ไมค่ดิวา่จะเหน็การ
เปลีย่นแปลงทีม่ากกวา่การปรบั ครม. 
เริÉมเห็นสญัญาณการเปลีÉยนแปลงทางการเมืองมาตัÊงแตช่่วงปลาย
เดือน มิ.ย. ตอ่เนืÉองถึง ก.ค.2563 โดยเริÉมจากรอยรา้วภายในของแต่
ละพรรคการเมืองรว่มรฐับาล ไม่วา่จะเป็นพรรคประชาธิปัตย ์เหน็ได้
จากมีสมาชิกพรรคคนสาํคญัลาออก, พรรครวมพลงัประชาชาติไทย 
โดยหวัหนา้พรรคลาออกจากตาํแหน่งหวัหนา้พรรค รวมถึงตาํแหน่ง
รฐัมนตรวีา่การ และทีÉเห็นการเปลีÉยนแปลงมากทีÉสดุคือ พรรคพลงั
ประชารฐั ซึÉงมีการเปลีÉยนแปลงกรรมการบรหิารพรรค ตามดว้ยการ
ลาออกจากตาํแหน่งรฐัมนตรวีา่การ 3 ตาํแหน่ง และรอง
นายกรฐัมนตร ี 1 ตาํแหน่ง ซึÉงสถานการณต์า่งๆทีÉเกิดขึ Êนนาํไปสูก่าร
ปรบัคณะรฐัมนตรรีอบใหญ่ เฉพาะอย่างยิÉงกระทรวงทีÉเกีÉยวขอ้งกบั
การขบัเคลืÉอนเศรษฐกิจ โดยน่าจะเกิดขึ Êนภายในเดือน ส.ค. 2563 
นอกจากนีÊในเดือน ก.ค. 2563 ยงัเริÉมเห็นการเคลืÉอนไหวทาง
การเมืองนอกสภาผ่านการชมุนมุของกลุม่คนรุน่ใหม่ ซึÉงมี



แนวโนมตลาดหุนเดอืน สิงหาคม 2563
 

  

                               10  

องคป์ระกอบของนกัศกึษาเป็นหลกั โดยเสนอขอ้เรยีกรอ้งสาํคญัเช่น 
ใหร้า่งรฐัธรรมนญูใหม่ , ใหน้ายกรฐัมนตร ีประกาศยบุสภา เป็นตน้ 
เชืÉอวา่การชมุนมุเรยีกรอ้งทางการเมือง จากนีÊไป มีโอกาสทีÉจะ
เกิดขึ Êนไดอ้ีก แมจ้ะมีการตอ่อาย ุ พ.ร.ก. การบรหิารราชการใน
สถานการณฉ์กุเฉินครอบคลมุไปจนถึงสิ Êนเดือน ส.ค. 2563 

โดยภาพรวมสถานการณท์างการเมืองถือวา่รอ้นแรงขึ Êน แตก่็เชืÉอวา่
การเปลีÉยนแปลงทีÉจะเห็นไม่น่าจะมีมากไปกวา่การ ปรบั ครม. แตท่ีÉ
น่าเป็นห่วงและตอ้งติดตามคือ เรืÉองประสทิธิภาพ และประสิทธิผล
ในการทาํงาน ในสว่นของการฟืÊนฟเูศรษฐกิจ ซึÉงมีความจาํเป็น
เรง่ดว่นและตอ้งใชท้รพัยากรทีÉมีอยูใ่หไ้ดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ ซึÉง
หากไม่ไดร้บัแรงสนบัสนนุจากทางฝากการเมือง ก็จะทาํใหก้าร
แกปั้ญหาไม่มีประสิทธิภาพ และอาจกอ่ใหเ้กิด Downside ตอ่
ภาพรวมเศรษฐกิจ รวมถึง Sentiment การลงทนุในตลาดหุน้ 

 

หากประเมนิความเสีย่งทีช่ัดเจน อาจเหน็เม็ดเงนิ
ไหลกลบัสนิทรพัยเ์สีย่งบา้ง 
การใชน้โยบายทางการเงินและการคลงัของหลายๆ ประเทศ แบบ
จดัเต็ม รวมถึงเริÉมพฒันาการวคัซีนปอ้งกนั COVID-19 ดีขึ Êน
ตามลาํดบั หนนุสภาพคล่องส่วนเกนิในช่วงนีÊล้นเข้ามาใน
ระบบ ทัÊงในสินทรัพย์ปลอดภัยและสินทรัพย์เสีÉยง แต่นํÊาหนัก
ส่วนใหญ่ยังคงไปอยู่ทีÉสินทรัพย์ปลอดภัย สะทอ้นไดจ้าก 

เม็ดเงินในตลาดเงินล้นระบบ อาทิ เม็ดเงินจากกองทนุตลาดเงิน
ของสหรฐัปรบัขึ ÊนทาํจดุสงูสดุทีÉ ŝ.śŚ  ลา้นลา้นเหรญี  เช่นเดียวกบั
เงินฝากออมทรพัยแ์ละฝากประจาํในระบบของไทยทีÉปรบัเพิÉมขึ Êนมา
เป็น řŝ.ŝŚ ลา้นลา้นบาท ทาํจดุสงูสดุเป็นประวติัการณเ์ช่นกนั 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลทรงตัวอยู่ในระดับตํÉา คือ 
Bond Yield สหรฐั řŘ ปี ยงัทรงตวัอยู่ระดบัตํÉาเป็นประวติัการณท์ีÉ 
Ř.ŝŠ% แสดงใหเ้ห็นวา่มี Fund Flow ไหลเขา้ตลาดตราสารหนีÊ
ตอ่เนืÉอง 

ระยะสัÊนสินทรัพย์ปลอดภัยปรับตัวขึ Êนได้แรงกว่าตลาดหุ้น คือ 
ทองคาํปรบัตวัเพิÉมขึ Êน řŘ.śŝ%mtd (ทาํจดุสงูสดุเป็นประวติัการณ)์ 
มาอยู่ทีÉ řšŞŝ เหรยีญ สงูกวา่ภาพรวมตลาดหุน้โลก อย่าง MSCI 
ACWI ทีÉปรบัตวัเพิÉมขึ Êนเพียง 5.8%mtd 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ผลตอบแทนตั้งแตต่้นเดือน ก.ค. ของแต่ละสินทรัพย ์

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ Śš ก.ค.Şś 

 

ในส่วนของตลาดหุ้น เริÉมเหน็ Fund Flow ไหลกลับเข้ามาใน
ตลาดหุ้นภูมิภาคในเดือน ก.ค. ŚŝŞś ทีÉผ่านมามากขึÊน โดยมี
ยอดซื Êอสทุธิรวมจากนกัลงทนุตา่งชาติ 732 ลา้นเหรยีญ (เมืÉอเทียบ
กบัช่วงครึÉงปีแรกทีÉตา่งชาติขายสทุธิหนกัมากเกือบทกุเดือน) และ
หากพิจารณาเป็นรายประเทศ พบวา่ ตลาดหุน้เกาหลีใตถ้กูซื Êอสทุธิ 
665 ลา้นเหรยีญ, ไตห้วนั 745 ลา้นเหรยีญ ขณะทีÉตลาดหุน้ในกลุม่ 
TIP แมต้า่งชาติยงัขายสทุธิทกุประเทศ แตแ่รงขายเริÉมลดนอ้ยลง คือ 
ตลาดหุน้อินโดนีเซียถกูขายสทุธิ 268 ลา้นเหรยีญ, ฟิลิปปินส ์ 113 
ลา้นเหรยีญ และตลาดหุน้ไทยทีÉถกูขายสทุธิ 296 ลา้นเหรยีญ หรอื 
š.ś พนัลา้นบาท (เป็นเดือนทีÉถกูขายสทุธินอ้ยสดุนบัตัÊงแตต่น้ปี 
2563) 

มูลค่าซ้ือขายสุทธสิะสมหุ้นของต่างชาติในภูมภิาค 

 

ทีÉมา: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS  
ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ Śš ก.ค.Şś 

 

ส่วนแนวโน้ม Fund Flow เดือน ส.ค. ŚŝŞś ฝ่ายวิจยัฯ เชืÉอวา่หาก
ประเมินความเสีÉยงจากผลกระทบ COVID-řš ทีÉสง่ผลตอ่ภาพรวม
เศรษฐกิจ และกาํไรบรษัิทจดทะเบียนไดช้ดัเจนขึ Êน อาจเหน็เม็ด
เงินทีÉล้นระบบไหลกลับสินทรัพย์เสีÉยงบ้างในระยะถัดไป ด้วย 
Ś เหตุผล ดังนีÊ 

 

 

วันท่ี อนิโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต ้ ไตห้วัน ไทย รวม
ปี 2551 1,753 -1,138 -36,641 -15,484 -4,805 -56,315

. . . . . . .

. . . . . . .

. . . . . . .

ปี 2561 -3,656 -1,080 -5,676 -12,182 -8,913 -31,508

ปี 2562 3,465 -240 924 9,377 -1,496 12,030

ปี 2563(ytd) -1,307 -1,439 -21,015 -17,704 -7,096 -48,561

ม.ค.63 1 -164 -165 -751 -562 -1,641

ก.พ.63 -340 -179 -3,000 -4,659 -627 -8,804

มี.ค.63 -375 -303 -10,544 -12,077 -2,450 -25,749

เม.ย.63 -560 -325 -3,964 818 -1,439 -5,470

พ.ค.63 552 -166 -3,302 -5,051 -984 -8,950

ม.ิย.63 -318 -190 -705 3,269 -737 1,320

ก.ค.63(mtd) -268 -113 665 745 -296 732

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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1. สัดส่วนการถือครองหุ้นไทยจากนักลงทุนต่างชาติ (ปรับ
ตามมูลค่าตลาด) อยู่ทีÉ ŚŞ.řś% ตํÉาสุดเป็นประวัติการณ์ 
และเริÉมชะลอการลดลงในช่วงเดือน ก.ค. นีÊ  โดยแบง่เป็น
สดัสว่นการถือครองผ่าน NVDR อยู่ทีÉ ŝ.ŝ% (ลดลงเลก็นอ้ย
จากเดือน มิ.ย. ทีÉ ŝ.ŝś%) และถือครองโดยตรงอกี ŚŘ.ŞŜ% 
(ทรงตวัจากเดือน มิ.ย.) 

 

สัดส่วนการถือครองหุ้นไทยของนกัลงทุนต่างชาต ิ

ทีÉมา: SET,ฝ่ายวจิยั ASPS  
ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ Śš ก.ค.Şś 

 
2. มีโอกาสทีÉดอกเบี ÊยนโยบายทีÉทรงตัวอยู่ในระดับตํÉา

ติดต่อกันยาวนาน เหมือนวิกฤติในอดีต เช่น วิกฤติตม้ยาํ
กุง้ อตัราดอกเบี Êยนโยบายอยู่ทีÉ ř.ŝ% (คงทีÉตลอด Ś ปีครึÉง), 
วิกฤติซบัไพรม์ อตัราดอกเบี Êยนโยบายอยู่ทีÉ ř.Śŝ% (คงทีÉตลอด 
ř ปี) 

อัตรดอกเบี้ยนโยบายของไทยตั้งแตป่ี 2542 – ปัจจุบัน 

 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ Śš ก.ค.Şś 

 

ทัÊงหมดทัÊงมวลทีÉกล่าวมา ช่วยสนับสนุนให้ช่วงถัดจากนีÊ มี
โอกาสเหน็ภาวะการแสวงหาผลตอบแทนทีÉสูงขึ Êน (Search For 
Yield) ของนักลงทุนต่างชาติเข้ามาในตลาดหุ้นมากขึ Êนใน
ระยะถัดไป ตราบทีÉสามารถกลับมาควบคุมการระบาดของ 
COVID-řš ในระยะทีÉ Ś รวมถึงการพัฒนาการของวัคซีนทีÉ
ชัดเจนขึ Êน 

Downside ต่อประมาณการกำไร 
ในเบื Êองต้นการประเมินภาพรวมกําไรบริษัทจดทะเบียน งวด 
2Q63 ทัÊงทีÉประกาศออกมาแล้ว บวกกับทีÉทาํ Earning Preview 
เป็น şŚ บริษัท (คิดเป็นสัดส่วน ŜŠ% ของมูลค่าตลาดรวม) 
พบว่า มีกําไรสุทธิรวม Š.şŠ หมืÉนล้านบาท ทรงตัว řś.Ŝ%QoQ 
และลดลง Śš.Ş%YoY   

 ภาพรวมกําไรงวด ŚQŞś ทีÉประกาศออกมาแล้ว řš บริษัท 
อยู่ทีÉ ś.şş หมืÉนล้านบาท ปรับตัวลดลงทัÊง 26%QoQ และ 
35%YoY  โดยเฉพาะกลุม่ธ.พ. ทัÊงหมดประกาศออกมาอยู่ทีÉ 
ś.ŘŜ หมืÉนลา้นบาท (ลดลง śř%QoQ  และ ลดลง Ŝř% YoY) 
รวมถึงหุน้ขนาดใหญ่อืÉนๆ อย่าง KTC ลดลง ś0%QoQ และ 
13%YoY, HMPRO ลดลง Śŝ.ŝ%QoQ และ śŠ.Ś%YoY เป็น
ตน้ 

 ภาพรวมทีÉฝ่ายวจิัยทาํ Earning Preview ŝś บริษัท มีกําไร
สุทธิรวม ŝ.Řř หมืÉนล้านบาท แม้จะเพิÉมขึ Êน Šš%QoQ 
ลดลง 24.6%YoY แต่ภาพรวมส่วนใหญ่เป็นกําไรลดลงทัÊง 
QoQ แล YoY เกินกว่าครึÉง อาทิ CPALL, ADVANC, 
PTTEP, BDMS ฯลฯ แตไ่ดร้บัการชดเชยจากหุน้กลุม่หุน้ปิ
โตรฯ อาทิ TOP PTTGC IRPC และ SCC ทีÉกาํไรสทุธิฟืÊน
ตวั QoQ จากการพลิกกลบัมา เป็น Stock Gain ในไตรมาส
นีÊ 

ภาพรวมกําไรงวด 2Q63 ดังกล่าว อาจนําไปสู่การปรับลด
ประมาณการกําไรปี ŚŝŞś และ ŚŝŞŜ ลงอีก สะท้อนได้จาก Ś 
ส่วน คือ 

1. ทาง Consensus ยังคงทยอยปรับประมาณการกําไรลงมา
เรืÉอยๆ จนล่าสุดอยู่ทีÉ ŞŚ.ŝ บาท/หุ้น (ลดลงจาก Şŝ บาท/หุน้ 
ในช่วงสิ ÊนไตรมาสทีÉ Ś)  

เปรียบเทียบกำไรต่อหุ้นของตลาดหุ้นไทยระหว่าง Consensus 
กับฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

ทีÉมา: SET,ฝ่ายวจิยั ASPS  
ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ Śš ก.ค.Şś 
หมายเหต ุEPS ASPS ทีÉ ŞŚ.Ŝŝ บาท/หุน้ มาจากหุน้ทีÉประกาศงบ ŚQ63 แลว้ řš 
บรษัิท เท่านัÊน (Market Cap 12%) 
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Foreign Actual NVDR (rhs)

% Foreign Actual Holding % NVDR

ทีม่า : ฝ่ายวิจัย As of  July 29, 2020

20.64

5.50

สดัสว่นการถอืครองหุน้ไทยของนกัลงทนุตา่งชาติ

สดัสว่นการถอืครองหุน้ไทย
ของนกัลงทนุตา่งชาต ิ
ลา่สดุ อยูท่ ีѷ 26.13%
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2. มุมมองของฝ่ายวิจัย ASPS หลงับรษัิทจดทะเบยีนรายงาน
งบ ŚQŞś มาแลว้ řŚ% ของมลูคา่ตลาดรวมทัÊงหมด เพืÉอ
สะทอ้นใหน้กัลงทนุเห็นภาพรวมกาํไรใกลเ้คียงความเป็นจรงิ
มากขึ Êน ได้ทยอยปรับประมาณการกําไรลง จากเดิมทีÉ
ประเมิน EPS63F ไว้ทีÉ ŞŜ บาท/หุ้น ล่าสุดลดลงมาอยู่ทีÉ 
ŞŚ.Ŝŝ บาท/หุ้น นอกจากนีÊฝ่ายวิจยั ASPS ยงัมีโอกาสปรบั
ลดลงอีกหลังบริษัทจดทะเบียนประกาศงบงวด ŚQ63 
เสร็จสิÊน (ช่วงกลางเดือน ส.ค.) เบื Êองต้นมีความเป็นไปได้
ทีÉจะปรับลดไม่น้อยกว่า řŘ% จากฐานเดิม ตราบทีÉ บรษัิท
จดทะเบียนทาํกาํไรไดไ้ม่ถึง Ś แสนลา้นบาทตอ่ไตรมาสในช่วง
ทีÉเหลือของปี (เดิมคาดวา่จะมีกาํไรสทุธิปี ŞśF อยู่ทีÉ Ş.ŠŠ แสน
ลา้นบาท) 
คาดสัดส่วนกำไร 1H63 ของบริษัทจดทะเบียนเดิม อาจไม่ถึง 

30% ของประมาณการ  

 

ทีÉมา: SET,ฝ่ายวจิยั ASPS  

 

การปรับประมาณการกําไรบริษัทจดทะเบียนลง ถือเป็นอีก
หนึÉงความเสีÉยงทีÉสําคัญทีÉตลาดต้องเผชิญในช่วงเดือน ส.ค. Şś 

 

คัดเลอืกหุน้นา่สะสม ยาม Valuation ตลาดตึง 
วิกฤต COVID-řš ในครัÊงนีÊ สังเกตได้ว่า Valuation ของตลาดหุ้น
แพงกว่าวกิฤตครัÊงอืÉนๆ มาก สาเหตหุนึÉงเกิดจาก หลายประเทศมี
บทเรยีนและเลง็เห็นปัญหา COVID-řš ตัÊงแตร่ะยะแรก จงึมีการใช้
นโยบายทางการเงินและการคลงัอย่างทนัเวลา หนนุสภาพคลอ่ง
สว่นเกินในช่วงนี Êลน้เขา้มาในระบบ (ตามทีÉกลา่วไวข้า้งตน้) 

หนนุตลาดหุน้ไทยปรบัตวัขึ Êนจนมีคา่ P/E ทีÉสงูผิดปกติ และผิดไป
จากวิกฤตอืÉนๆ โดยลา่สดุซื Êอขายบน P/E ทีÉระดบัสงูเกินกวา่ ŚŘ เท่า 
ถือวา่สงูมากเมืÉอเทียบกบัวิฤตตม้ยาํกุง้ (ปี ŚŝŜŘ) มี P/E เฉลีÉย š.ŝ 
เท่า และวิกฤตซบัไพรม์ (ปี Śŝŝř) มี P/E เฉลีÉย řř.Š เท่า 

 

 

 

P/E ของ SET Index ในวิกฤตต่างๆ เทียบปัจจุบัน 

 

ทีÉมา: SET,ฝ่ายวจิยั ASPS  
ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ Śš ก.ค.Şś 

 

แต่หากประเมิน Valuation ของตลาด ด้วยวิธี Market Earning 
Yield Gap ภายใต้สมมุติฐาน มีการลดดอกเบี Êยนโยบายลงอีก ř 
ครัÊง เหลอื Ř.Śŝ% ทีÉระดบั Market Earning Yield Gap 5% จะได้ 
P/E ซืÊอขายของตลาดทีÉเหมาะสมเพิÉมจาก řŠ.Ś เท่า เป็น řš.Ř 
เท่า และเมืÉอนําไปคูณกับ EPS เฉลีÉยใน řŚ เดือนข้างหน้า ทีÉ 
şŜ.Ś บาท/หุน้ (คาํนวณจาก EPS63F และ EPS64F เดิมทีÉ ŞŜ บาท
ตอ่หุน้ และ şş.Ŝ บาท/หุน้ ตามลาํดบั) จะได้เป้าหมายของดัชนีใน 
řŚ เดือนข้างหน้า อยู่ทีÉ řŜřŘ จุด 

เป้าหมายดัชนีใน 12 เดือนข้างหน้า (ยังไม่ได้ปรับประมาณการลง) 

 

ทีÉมา: SET,ฝ่ายวจิยั ASPS  
ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ Śš ก.ค.Şś 

 

อย่างไรก็ตามระดบัดชันีเปา้หมายดงักลา่ว ยงัมีความเสีÉยงทีÉจะ
ลดลงอีก จากการปรบัประมาณการกาํไรลงในช่วงทีÉเหลือของปี 

ดังนัÊนการจัดพอร์ตลงทุนจาํเป็นต้องพิถีพิถันในการเลือกหุ้น 
กลยุทธ์แนะนําผสมผสานระหว่างหุ้นทีÉมีกําไร ŚHŞś เติบโต
เด่น (CPALL, CPF, BEM) รวมถึงปันผลสูง (INTUCH, MCS 
และ AP) ส่วนหุ้นทีÉราคาปรับตัวขึ Êนมาจนเกนิมูลค่าพื Êนฐาน 
อย่าง PLANB, ERW ควรใช้ความระมัดระวังในการซื Êอขาย
มากขึÊน 

 

 

 



แนวโนมตลาดหุนเดอืน สิงหาคม 2563
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Valuation หุ้นเดน่ ประจำเดือน ส.ค. 63 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

Company Sector
Last Price

(30/07/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

Recommend "BUY"
MCS STEEL   13.50 17.70 31.1% 7.61 6.39

AP PROP    6.05 7.70 27.3% 5.50 6.91

INTUCH ICT     56.25 70.00 24.4% 17.66 3.91

CPF FOOD    33.25 40.00 20.3% 12.74 2.41

BEM TRANS   8.65 10.00 15.6% 58.53 1.11

CPALL COMM    68.00 78.00 14.7% 26.85 1.87

Recommend "SELL"
PLANB MEDIA   14.90 4.90 -67.1% 67.83 1.18

ERW TOURISM 3.18 2.00 -37.1%    NM 0.00
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    ถึงเวลากลบัมาหาหุน้ใหญ ่
 

  ระยะถัดไป เชื่อว่า SSSG กลุ่มอุปโภคบริโภคฟื้นตัวมั่นคงกว่า 
  กำไรกลุ่มฯ ผ่านจุดต่ำสุด รอรับการฟื้นตัว 2H63 
  เท่าตลาด เน้นลงทนุหุ้นที่ยังไม่สะท้อนโอกาสฟ้ืนตัว CPALL + CRC 

    
คาด SSSG กลุม่อปุโภคบรโิภคฟืน้มัน่คงกวา่  
แม้ภาพรวมเศรษฐกิจไทยในช่วง ŚQŞś จะไดร้ับผลกระทบหนัก 
จากการระบาดของ COVID-řš จนนาํมาสู่การ Lockdown และ
การประกาศเคอรฟิ์ว (ś เม.ย. – řŜ มิ.ย.Şś) ทัÉวประเทศ กดดัน
บรรยากาศการจบัจ่ายชะลอตวั อย่างไรก็ตาม ปัจจบุนัสถานการณ์
ระบาดทีÉคลีÉคลายลง หลงัไม่มีผูติ้ดเชื Êอใหม่ในไทยแลว้กว่า Ś เดือน 
ทาํใหเ้ริÉมเห็นกิจกรรมเศรษฐกิจ โดยเฉพาะการบริโภคทยอยฟืÊนตวั 
เช่นเดียวกบั ดชันีความเชืÉอมัÉนผูโ้ภค (CCI) ในเดือนมิ.ย.Şś ทีÉขยบั
ปรบัเพิÉมขึ Êนเป็นเดือนทีÉ Ś มาอยู่ทีÉ Ŝš.Ś จดุ น่าจะเป็นตวัสะทอ้นการ
บริโภคทีÉผ่านจุดตํÉาสุดแล้ว ทัÊงนี Ê ภาพรวมสอดคล้องกับทิศทาง
ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) หลังคลาย Lockdown (řş พ.ค.Şś) 
ของกลุม่ฯ ทีÉสามารถแบง่ไดเ้ป็น Ś กลุม่ ดงันี Ê 

ř )  กลุ่มทีÉ เ ห็น  Pent-up demand สูง  คือ  กลุ่มจําหน่ายสินค้า
ปรบัปรุงบา้น + วัสดุก่อสรา้ง HMPRO, DOHOME และ ILM จาก
พฤติกรรมการอยู่ทีÉบ้านมากขึ Êน  หนุนความต้องการปรับปรุง
ซ่อมแซมบา้น และกลุ่มสินคา้ไอที COMş และ SPVI จากผลบวก
การทาํงาน + เรยีนทีÉบา้นในช่วงทีÉผ่านมา  

Ś) กลุ่มทีÉฟืÊนตัวค่อยเป็นค่อยไป คือ สินคา้อุปโภคบริโภค CPALL 
และ BJC ยกเวน้ MAKRO ทีÉยงัประคองตวัไดค้อ่นขา้งดีตอ่เนืÉอง 

ทัÊงนี Ê ในส่วน CRC ภาพผสมผสาน โดยเห็นการฟืÊนตัวธุรกิจฮารด์
ไลน ์(ไทวสัด)ุ และอาหาร (ท็อปส ์มารเ์ก็ต + Go! Mall เวียดนาม) 
เป็นรูปแบบเดียวกบักลุ่มทีÉ ř) และ Ś) ขา้งตน้ แต่ยงัเห็นการฟืÊนตวั
ชา้ในธุรกิจแฟชัÉน ทีÉเป็นสินคา้ฟุ่ มเฟือย ชา้เช่นเดียวกบั BEAUTY 

อย่างไรก็ตาม ราคาหุน้ในกลุ่มสินคา้เกีÉยวกับบา้น + สินคา้ไอที ทีÉ
ส่วนใหญ่ปรบัตวัขึ Êนมามากกว่า ŚŘ% YTD หรือใกลเ้คียงช่วงตน้ปี

แลว้ จึงเชืÉอว่าน่าจะสะทอ้นประเด็นบวกการฟืÊนตัวจาก Pent-up 
demand ไปแลว้ ขณะทีÉช่วงถัดไป จากการรวบรวมของฝ่ายวิจัย
พบว่า ในช่วงครึÉงเดือนแรกของเดือนก.ค. เริÉมเห็นระดบั SSSG เป็น
บวกในอตัราทีÉลดลง โดยเฉพาะกลุ่มทีÉจาํหน่ายสินคา้เกีÉยวกบับา้น 
(ดงัรูป) แต่ในส่วนกลุ่มไอที ยงัเห็น SSSG ทีÉเติบโตดีต่อเนืÉอง หลกัๆ
เชืÉอวา่ยงัมีแรงหนนุจากกระแสทาํงานทีÉบา้น + เรยีนทีÉบา้น ซึÉงน่าจะ
ช่วยประคองการเติบโตใน śQŞś และจะไดป้ระโยชนแ์รงหนนุรอบ
ใหม่การเข้าสู่ยุค ŝG ใน ŜQ63 จากการเปิดตัว iPhone 5G แต่
ภาพรวมน่าจะเป็นประเด็นทีÉคาดหวงัในประมาณการแลว้ 

SSSG ของหุน้ในกลุ่มคา้ปลกี  

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS รวบรวม 

ขณะทีÉในช่วงถัดไป จากความเสีÉยงเศรษฐกิจชะลอตวัทีÉยงัคงมีอยู่ 
ทาํใหฝ่้ายวิจยัเชืÉอวา่กลุม่ทีÉตลาดจะหนัมาใหค้วามสนใจมากขึ Êน คือ 
กลุ่มทีÉน่าจะคาดหวงัการฟืÊนตวัของ SSSG ไดม้ัÉนคงกว่า อย่างกลุ่ม
ทีÉจ ําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภค ซึÉงเห็นแนวโน้มทีÉค่อยๆฟืÊ นตัว
ตอ่เนืÉอง จากปัจจยักดดนัสว่นใหญ่ทีÉเริÉมคลีÉคลาย สวนทางกบัราคา
หุ้นทีÉ ยัง  Underperform อยู่มาก  ทัÊง นี Ê แม้อาจเห็น  Downside 
บางส่วนต่อสมมติฐาน SSSG ในปี ŚŝŞś ของ CPALL, BJC และ 
CRC อยู่บา้ง เหตเุพราะไดร้บัผลกระทบมากกว่าคาดใน ŚQŞś แต่
ประเมินผ่านจุดตํÉาสุดไปแลว้ และคาดหวังฟืÊนตัว ŚHŞś ได ้และ
ตอ่เนืÉองในปี ŚŝŞŜ 

COM7 -5.1% -18.3% -65% -10%-15% >15% >15% 34.9%
SPVI -10.7% -12.5% -50% -5%-10% +15%-20% +10%-15% -10.5%

DOHOME -9.9% 1.0% -20% +8%-10% +15%-20% +10%-12% 14.9%
HMPRO -6.1% -18.3% -50% -10%-15% +5% +3%-5% -5.0%

ILM -12.2% -32.0% -70% -23%-27% 0% -10%-20% -9.2%
BEAUTY -42.9% -58.0% -82% -62.0% -30.0% -20%-30% -14.9%

CRC -8.8% -28.3% -50% -30%-35% -5%-10% -3%-6% -30.4%
MAKRO 7.0% -5.0% -15% +0-1% +1% +1% 31.5%
CPALL -4.0% -20.1% -29% -19.0% -12.2% -8%-9% -5.9%
BJC -5.3% -15.0% -28% -7%-9% -7%-9% -5%-8% -8.9%

เดอืนม.ิย. Return YTDSSSG July MTD (ASPS คาดการณ์)บรษัิท 1Q63 เดอืนเม.ย. เดอืนพ.ค.2Q63F (ASPS คาดการณ์)

กลุ่ม คา้ปลีก-คา้สง่ 
นำ้หนกั เทา่ตลาด 
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2H63 ฟืน้จาก SSSG + การเปิดสาขาเปน็หลกั 
ในสว่นของ 2H63 นอกจากภาพรวม SSSG ทีÉน่าจะคาดหวงัการฟืÊน
ตวัไดต้่อเนืÉอง จากทัÊงแรงหนนุมาตรการกระตุน้การบริโภค ซึÉงน่าจะ
เป็นมาตรการแรกๆ ของ ครม.เศรษฐกิจ ชุดใหม่ ซึÉงเชืÉอว่าสามารถ
คาดหวงัไดเ้ช่นอดีต อาทิ มาตรการช็อปช่วยชาติ ประกอบกบั การ
ทยอยกลบัมาเดินหนา้เปิดสาขาตามแผนเดิมของบริษัท (ดงัรูป) ซึÉง
จะเห็นว่าส่วนใหญ่ยงัมีสดัส่วนทีÉมากกว่า şŘ% ของแผนปี ŚŝŞś ทีÉ
เตรียมจะเปิด ทัÊงในส่วนของ BJC, DOHOME, SPVI, HMPRO 
และ COM7 ทีÉสาขาเกือบทัÊงหมดจะเปิดในช่วง ŚH63 รวมถึง CRC 
ทีÉยงัเปิดสาขาทัÊงในไทย (โรบินสนั ř แห่ง และไทวสัด ุ4 แห่ง) และ
ต่างประเทศในเวียดนาม (Go! Mall 4 แห่ง) รองมา CPALL ซึÉงโดย
ปกติจะเปิดในช่วง 1H63 เป็นส่วนใหญ่ ฝ่ายวิจยัจึงประเมินอนรุกัษ์
นิยมเปิดอีกราว ŚŜš แห่ง ใน ŚH63 ทาํใหท้ัÊงปีอาจตํÉากว่าช่วงปี
ปกติทีÉเฉลีÉยราว şŘŘ แห่ง ทัÊงนี Ê กลุ่มทีÉจะไม่ไดแ้รงหนนุจากการเปิด
สาขาใหม่ ใน ŚH63 คือ ILM + BEAUTY ทีÉปิดสาขา 

สดัสว่นแผนเปดิสาขาในชว่ง 2H63 

 
ทีÉมา : ASPS รวบรวม *คาดการณน์บัเฉพาะสาขาขนาดใหญ่ของบรษัิท 

อย่างไรก็ตาม ในดา้นการพฒันาประสิทธิภาพภายในปีนี Ê น่าจะยงั
คาดหวังได้ค่อนข้างจํากัด จากโอกาสการเร่งผลักดัน Private 
Brand ทีÉชะลอลง เช่น Pent-up demand ของ HMPRO ทีÉสว่นใหญ่
เป็นกลุ่มเครืÉองใช้ไฟฟ้า  ซึÉงมีสัดส่วน  Private Brand ตํÉ า  และ 
MAKRO จากยอดขายสินค้า Non-food ให้กับลูกค้า Horeca ทีÉ
นอ้ยลง รวมถึง CPALL ทีÉอาจขายสินคา้พรอ้มทานลดลง ในช่วง 
Lockdown ซึÉงจาํกดัการออกจากบา้น  

ขณะเดียวกันการควบคุมค่าใชจ้่ายขายบริหารทีÉอาจทาํไดจ้าํกัด 
เนืÉองจากโครงสรา้งตน้ทนุของกลุ่มฯทีÉมีสดัส่วนตน้ทนุคงทีÉเฉลีÉยราว 
40%-50% (คา่ใชจ้่ายพนกังาน และคา่เช่า+คา่เสืÉอม) จงึคาดหมาย
ว่าจะเห็นสดัส่วน SG&A/Sales ปี ŚŝŞś ทีÉสงูขึ Êน โดยเฉพาะในกลุ่ม
ทีÉยังสามารถเปิดสาขาไดป้กติ CPALL, BJC และ CRC เนืÉองจาก
ยงัตอ้งแบกรบัตน้ทนุดาํเนินงานสว่นใหญ่ตอ่ไปอยู ่แตน่่าจะเป็นแรง
กระตุน้ใหเ้ห็นการพัฒนาประสิทธิภาพภายในมากขึ Êน เพืÉอรองรบั
ความเสีÉยงในอนาคต เช่น ปรับปรุงระบบขนส่ง + ลดสัดส่วน
พนกังานตอ่สาขา 

ไปตา่งประเทศหยดุชัว่คราว ยกเวน้ CRC 
ขณะทีÉด้านการขยายธุรกิจระยะยาวไปต่างประเทศ หลักๆในปี 
ŚŝŞś จะมีแค่ CRC ในประเทศเวียดนาม ซึÉงจะเปิดทัÊงหมด 6 แห่ง 
(เดิม śś แห่ง) แม้ภาวะการระบาดอาจไม่นิÉง แต่ CRC มองถึง
โอกาสการแย่งส่วนแบ่งตลาดระยะยาว นอกจากนีÊ จะมี MAKRO 
เปิดเพียง ř สาขาใน เมียนมาร ์โดยในส่วนฐานธุรกิจต่างประเทศ
เดิม ไดอ้านิสงสจ์ากการกกัตนุสินคา้ช่วง COVID-19 ในกมัพชูา ทาํ

ใหปั้จจุบนัไม่สรา้งผลขาดทุนเพิÉมเติมแลว้ ดา้นจีน และอินเดีย ยงั
เห็นพัฒนาการยอดขายทีÉทรงตัวได้ โดยกลุ่มอืÉนทีÉเลืÉอนเปิด คือ 
CPALL  ซึÉงปัจจุบันยังไม่รวมอยู่ในสมมติฐานของฝ่ายวิจัย โดย
ประเมินแรงกดดันผลขาดทุนระยะแรกจะนอ้ยกว่า MAKRO จาก 
ตน้ทนุรา้นสะดวกซื ÊอทีÉไม่สงู 

COVID รอบ 2 ใน ตปท. เสี่ยงต่อ CRC BJC 

ความเสีÉยงอีกประการหนึÉงทีÉระยะถดัไป ยงัตอ้งติดตามสาํหรบั
กลุม่คา้ปลีก คือ การกลบัมาระบาดรอบทีÉ Ś ของ COVID-19 
ในตา่งประเทศทีÉเริÉมเห็นมากขึ Êน โดยประเทศทีÉน่าจะมีผลตอ่
กลุม่ คือ เวียดนาม ซึÉงคาดสรา้งความเสีÉยงตอ่ CRC และ BJC 
ทีÉมีธุรกิจคา้ปลีกและจาํหน่ายสินคา้อปุโภคบรโิภค+บรรจุ
ภณัฑอ์ยู่ และมีสดัสว่นราว Śś% และ ŝ% ของยอดขายรวม 
ตามลาํดบั แมปั้จจบุนัการ Lockdown เฉพาะเมืองดานงั ยงั
อาจสรา้งผลกระทบจาํกดั แต่หากมีการขยายพืÊนทีÉเพิÉมเติม 
เชืÉอวา่จะเปิด Downside ประมาณการ CRC, BJC มากกวา่ทีÉ
ฝ่ายวิจยัคาดได ้ โดย CRC จะเกิดจากเม็ดเงินจบัจ่ายทีÉอาจ
ชะลอลงกวา่ภาวะปกติ แมส้าขาสว่นใหญ่ CRC จะเปิดได้
ปกติ เพราะจาํหน่ายสินคา้จาํเป็น นอกจากนีÊ ในสว่น CRC 
อาจตอ้งติดตามในสว่นของประเทศอิตาลีดว้ย ส่วน BJC อิง
ของกินใช+้บรรจภุณัฑแ์อลกฮอล ์ ซึÉงอาจกระทบบรรยยากา
ศการบรโิภค หากมีมาตรการ Social Distancing   

แม ้2Q63 กระทบหนกั แต่คาดหวงัฟืน้ตวัได ้
คาด řH63 ได้รับผลกระทบหลักจากการ Lockdown กดดันงวด 
2Q63 ลดลงหนกั yoy โดยกลุม่ฯทีÉมีความเสีÉยง Negative Surprise 
ได้แก่ CPALL และ BJC รวมถึง CRC รองมาเป็นกลุ่มทีÉต้องปิด
สาขา  HMPRO, COM7, SPVI, DOHOME และ  ILM แต่ชดเชย
บางส่วนจากอานิสงส์ Pent-up demand ช่ วยลดแรงกดดัน 
ภาพรวมคาดกาํไรกลุม่ฯ řH63 ลดลง Ŝş.ŝ%yoy  

อย่างไรก็ตาม ประเมินกาํไรกลุ่มฯผ่านจดุตํÉาสดุ และน่าจะคาดหวงั
การฟืÊนตัวได้ใน ŚH63 และต่อเนืÉองใน 2564 หลักๆเชืÉอว่าน่าจะ
คาดหวงัการฟืÊนตวัทีÉมัÉนคงกว่าในกลุ่มอปุโภคบริโภค CPALL จาก
แรงกดดนัส่วนใหญ่ทีÉคลีÉคลายหมดแลว้ และ CRC ทีÉน่าจะคาดหวงั
การฟืÊนตัวได ้จากทัÊงมาตรการกระตุน้ของรฐัฯไทย + อิตาลี และ
เวียดนามทีÉฟืÊนตัวต่อเนืÉอง ทัÊงนี Ê แมย้ังคงคาดกาํไรกลุ่มฯปี ŚŝŞś 
ลดลง š.ś% แตเ่ห็น Downside ราว řŘ%-15% จาก CPALL, CRC 
และ BJC ทีÉ มีความเสีÉยงปรับลดประมาณการ แต่เชืÉอว่าจะไม่
กระทบตอ่กาํไรปีถดัๆไปมากนกั 

เทา่ตลาด Selective Buy ชอบ CPALL, CRC 
ลงทนุ เท่าตลาด อย่างไรก็ตาม จากราคาหุน้ในกลุ่มทีÉไดป้ระโยชน ์
Pent-up demand ทีÉปรับตัวขึ Êน น่าจะสะท้อนผลบวกไปจนเต็ม
มลูค่าแลว้ การลงทนุช่วงถดัไปจึงแนะนาํ Selective Buy หุน้ทีÉยงัมี 
Upside และเห็นโอกาสฟืÊ นตัว + ระยะยาวยังแข็งแกร่ง ชอบ 
CPALL (FV@B78) และ  CRC (FV@B35.5) เ ช่ น เ ดียวกับ  SPVI 
(FV@B3.06) ทีÉยงัถือวา่ Laggard COM7  

ส้ินป 2562 1H63F 2H63F 2563F ส้ินป 2563 สัดสวนเปด 2H63
BJC 215          (1)        4         3         218       133.3%
DOHOME 10            -      3         3         13         100.0%
SPVI 48            -      3         3         51         100.0%
HMPRO 113          -      2         2         115       100.0%
COM7 787          9         100     109     896       91.7%
CRC 156 5         9         14       171       64.3%
CPALL 11,712      271     249     520     12,232   47.8%
MAKRO 140          3         1         4         144       25.0%
ILM 37            (1)        -      (1)        36         0.0%
BEAUTY 311          (98)      (48)      (146)    165       N/A
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    ทางขึน้จากหลมุ ดลูาดชนั  
 

  รับแรงปะทะจาก COVID -19 และ Economic Crisis     
  แนวโน้ม 2Q63 ขาดทุนหนัก   
  อุปสรรคในการฟื้นตัวมีอยู่มาก หลีกเลี่ยงการลงทุน 

   

แรงปะทะจาก COVID -19 และ Econ. Crisis     
สถานการณก์ารแพรร่ะบาดของ COVID - řš ทัÉวโลก ยงัคงป็น
อปุสรรคตอ่การฟืÊนตวัของเศรษฐกิจโลกและการเปิดประเทศ หลงั
จาํนวนผูติ้ดเชื ÊอสะสมทัÉวโลกอยู่ทีÉราว řŞ ลา้นคน โดยยงัคงเห็นการ
เพิÉมขึ Êนอย่างตอ่เนืÉองในประเทศสหรฐัฯ, ทวีปอเมรกิาใต ้ รวมถึงใน
หลายประเทศ มีสญัญาณของจาํนวนผูติ้ดเชื ÊอกลบัมาเพิÉมขึ Êน เช่น 
ญีÉปุ่ น ภาพดงักลา่วสรา้งความไม่แน่นอนในการเปิดประเทศ เพืÉอรบั
นกัท่องเทีÉยวตา่งชาติ โดยองคก์ารการท่องเทีÉยวโลกแห่ง
สหประชาชาติ (United Nations World Tourism Organization: 
UNWTO) ประเมินตวัเลขนกัท่องเทีÉยวทัÉวโลกปี ŚŝŞś ลดลง ŞŘ% - 
80% yoy สูร่ะดบั ŠŝŘ ลา้นคน – ř.řŜ พนัลา้นคน ขึ Êนอยูก่บัความ 
รวดเรว็การเปิดประเทศทัÉวโลก ซึÉงขอ้มลูจาก UNWTO ณ Śś มิ.ย.  
Şś พบวา่ Şŝ% จาก řŜř จดุหมายปลายทางทัÉวโลก ยงัคงปิดพรหม
แดนโดยสมบรูณแ์บบ นาํโดยทวีปแอฟรกิา ปิดเกือบ Šŝ% ของ
จดุหมายปลายทางในทวีปแอฟรกิา ตามดว้ยทวีปอเมรกิาปิด şŞ% 
ของจดุหมายปลายทางฯ ขณะทีÉ เอเซีย ปิดเกือบ Şş% ของจดุหมาย
ปลายทางฯ, ตะวนัออกกลางปิด šŚ% และสดุทา้ยยโุรปซึÉงเป็นฐาน
รายไดห้ลกัของ MINT พบวา่ปิดพรหมแดนตํÉาสดุในทกุทวีปอยูท่ีÉ 
ŚŞ% ของจดุหมายปลายทางในทวีปยโุรป โดยกลุม่ Schengen 
Member (เดินทางในกลุม่ประเทศสมาชิก โดยไม่ตอ้งมีหนงัสอื
เดินทาง เช่น สเปน, อิตาลี, ฝรัÉงเศส ฯลฯ) ทัÊงหมด ŚŞ ประเทศ มี ŚŜ 
ประเทศ ผอ่นปรนขอ้จาํกดัดา้นการเดินทาง  

ขณะทีÉระยะถดัไป ฝ่ายวิจยัคาดการเดินทางท่องเทีÉยวทัÉวโลกตอ้งใช้
เวลาอย่างนอ้ย Ś ปีจงึจะกลบัไปสูจ่ดุเดียวกบัปี ŚŝŞŚ ทีÉ ř.ŜŞ 
พนัลา้นคน แมเ้ริÉมมีพฒันาการเชิงบวกจากวคัซีนเพืÉอปอ้งกนั 
COVID-řš จากหลายคา่ย เช่น Pfizer ฯลฯ ซึÉงคาดสาํเรจ็เรว็สดุ
ในช่วงสิ Êนปีนี Ê ช่วยทาํใหก้ารระบาดถกูจาํกดัหลงัวคัซีนกระจายสู่
ประชาชนทัÉวโลก หรอื End to the global health crisis แตก่าร
ระบาดทัÉวโลกทีÉดาํเนินมาเป็นระยะเวลา ş เดือน ทาํใหแ้นวโนม้
เศรษฐกิจโลกไดเ้ขา้สูส่ภาวะถดถอย โดย IMF คาดการณเ์ศรษฐกิจ
โลกติดลบราว ŝ% ในปี ŚŝŞś และคาดกลบัมาขยายตวั ŝ.Ŝ% ในปี 
ŚŝŞŜ เป็นปัจจยักดดนัตอ่การฟืÊนตวัของการเดินทางท่องเทีÉยว 
สะทอ้นจากขอ้มลูในอดีตพบวา่ผลกระทบจาก Global econ. Crisis 
อย่าง Subprime ทาํให ้GDP โลกติดลบ Ř.ř% ในปี ŚŝŝŚ และฟืÊนตวั 
ŝ.Ŝ% ในปี Śŝŝś สง่ผลใหก้ารเดินทางท่องเทีÉยวทัÉวโลกในปีดงักลา่ว
อ่อนตวั Ŝ% yoy (ตวัเลขนกัท่องเทีÉยวตา่งชาติมาไทยปี ŚŝŝŚ ลดลง 
3% yoy) และใชเ้วลา řŘ เดือน จงึจะเห็นการเติบโตครัÊงแรก และ řš 
เดือนในการกลบัไปสูจ่ดุเดิม เทียบกบัวิกฤติ š/řř ในปี ŚŝŜŜ การ
เดินทางทัÉวโลกใชเ้วลา ŝ เดือน จงึพลิกขยายตวัอกี ครัÊง และใช้
ระยะเวลา řŜ เดือนในการกลบัไปสูจ่ดุเดิม และสดุทา้ย วิกฤติโรค 
SARS ในปี ŚŝŜŞ ซึÉงการแพรร่ะบาดจาํกดักวา่ COVID-19 
คอ่นขา้งมาก สง่ผลใหก้ารเดินทางท่องเทีÉยวทัÉวโลกชะลอตวั Ř.Ŝ% 
yoy และใชร้ะยะเวลา ŝเดือน จงึเห็นการเติบโตอกีครัÊง และ  ใช้
ระยะเวลา řř เดือนในการกลบัไปสูจ่ดุเดิม           

กลุ่ม ทอ่งเทีย่ว/โรงแรม 
นำ้หนกั นอ้ยกวา่ตลาด 
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สรปุภาพรวมการเดนิทางทอ่งเทีย่วทั่วโลกในวกิฤตติา่งๆ 

 
ทีÉมา : UNWTO  

ภาพรวมย่อมสง่ผลตอ่ภาคการท่องเทีÉยวไทย โดยทาง ธปท.     
ประเมินตวัเลขนกัท่องเทีÉยวตา่งชาติมาไทยปี ŚŝŞś อยู่ทีÉ Š ลา้น    
คน เทียบกบัตวัเลขนกัท่องเทีÉยวตา่งชาติมาไทย řH63 อยูท่ีÉ Ş.Şš   
ลา้นคน (-ŞŞ%  yoy) ซึÉงงวด ŚQ63 จาํนวนนกัท่องเทีÉยวตา่งชาติมา
ไทยอยู่ทีÉ Ř คน จากการปิดดา่นพรหมแดนทัÊงหมด และยงัไม่มีความ
ชดัเจนวา่จะเปิดเมืÉอใดและจาํนวนเท่าใด สว่นปี ŚŝŞŜ ทาง     ธปท. 
คาด  řŞ.Ś ลา้นคน ยงัไม่กลบัไปถึง ŜŘ ลา้นคนในปี ŚŝŞŚ ทาํใหก้าร
กระตุน้การท่องเทีÉยวในประเทศ ถกูนาํมาเป็นนโยบายในการ
ขบัเคลืÉอนอตุสาหกรรมฯ เช่น โครงการเราเทีÉยวดว้ยกนั แตฝ่่ายวิจยั
คาดบวกตอ่ผูป้ระกอบการโรงแรมคอ่นขา้งจาํกดั พิจารณาจาก
จาํนวนทีÉรฐับาลใหส้ิทธิ ŝ ลา้นคืน ระยะเวลา Ŝ เดือน หรอืเฉลีÉย 
41,667 หอ้ง / คืน และมีโรงแรมเขา้รว่ม 6.6 พนัแห่ง เทียบกบั ERW 
ทีÉมีโรงแรมในไทย ŞŞ แห่ง หอ้งพกั Š.Š พนัหอ้ง, CENTEL มีโรงแรม
ในไทย řŞ แห่ง หอ้งพกั 4.1 พนัหอ้ง และ MINT โรงแรมในไทย 
(Owned & Leased) řŞ แห่ง หอ้งพกั Ś.ŝ พนัหอ้ง โดยรวมฝ่ายวิจยั
ประเมินการท่องเทีÉยวในประเทศ ไม่สามารถชดเชยการหายไปของ
นกัท่องเทีÉยวตา่งชาติ โดยเฉพาะ ERW เนืÉองจากมีรายไดจ้าก
โรงแรมไทยเกือบ šŘ% และโครงสรา้งรายไดห้อ้งพกั (Room 
revenue) มาจากนกัท่องเทีÉยวตา่งชาติราว Šŝ% ตามดว้ย CENTEL 
รายไดร้าว śŠ% มาจากธุรกิจโรงแรมแบง่เป็น  śŘ% ในไทย และ Š% 
ใน Maldives ซึÉงประเทศ Maldives เริÉมเปิดรบันกัท่องเทีÉยวตัÊงแต ่řŝ 
ก.ค. Şś (สว่นทีÉเหลือ ŞŚ% มาจากธุรกิจรา้นอาหาร) และ MINT 
รายไดจ้ากธุรกิจโรงแรมราว 68% ของรายไดร้วมมาจากโรงแรมใน
ตา่งประเทศสดัสว่น ŝś% (NH Hotel ราว Ŝŝ%) และในไทย řŝ% ซึÉง
แมข้อ้มลูการเปิดประเทศในยโุรปทาํไดค้อ่นขา้งไว อย่างไรก็ดี IMF 
คาดการณ ์GDP ยโุรปปี 2563 หดตวัหนกัเป็นอนัดบัตน้ๆ ของโลกทีÉ 
10% และฟืÊนตวั Ş% ในปี ŚŝŞŜ เทียบกบัปี ŚŝŝŚ ทีÉ GDP ยโุรป
ถดถอยมากสดุในโลกเช่นกนั ŝ% yoy และฟืÊนตวั Ś.ŝ% ในปี Śŝŝś 
ทาํใหช้่วงเวลาดงักลา่ว การเดินทางท่องเทีÉยวในยโุรปไดร้บั

ผลกระทบมากสดุ โดยใชร้ะยะเวลา řŜ เดือน ถงึกลบัมาเติบโตและ 
Śš เดือนในการกลบัไปสูจ่ดุเดิม ภาพดงักลา่วย่อมสง่ผลลบตอ่ NH 
Hotel ทีÉสดัสว่นรายไดร้าว ŠŞ% มาจากยโุรป ทัÊงนี Ê หากพิจารณางบ
การเงินของ  NH Hotel พบวา่จากทีÉมีกาํไรสทุธิ Śś ลา้นยโูรในปี  
Śŝŝř พลิกเป็นขาดทนุ 97 ลา้นยโูรในปี 2552 และขาดทนุ Ŝř ลา้นยู
โรในปี 2553 และขาดทนุตอ่เนืÉองในปี 2554 - ŚŝŝŠ กอ่นจะพลิก
กลบัมามีกาํไรปกติอีกครัÊงในปี 255š ทีÉ řř.ŝ ลา้นยโูร ภาพรวมถือ
เป็นปัจจยัเสีÉยงทีÉตอ้งจบัตาเกีÉยวกบัระยะเวลาทีÉใชใ้นการฟืÊนตวัของ 
NH Hotel หลงัวิกฤติ COVID-19 จบลง   

แนวโนม้ 2Q63 ขาดทนุหนกั  
ฝ่ายวิจยัคาด ŚQ63 กลุม่ฯ มีผลขาดทนุปกติ Š.Ŝ พนัลา้นบาท   สงูขึ Êน
จาก 3.ś พนัลา้นบาทในงวดก่อน เนืÉองจากการปิดโรงแรม เกือบ
ทัÊงหมด โดยประเมิน MINT ขาดทนุสงูสดุในกลุม่ฯ ทีÉ                 ş  
พนัลา้นบาท เพิÉมจาก ś.Ś พนัลา้นบาทในงวดก่อน ตามดว้ย  
CENTEL ราว ŠŘŘ ลา้นบาท จาก š ลา้นบาทงวด řQ63 และ  ERW 
601 ลา้นบาท จาก řŘś ลา้นบาทงวดก่อน ขณะทีÉ śQ63 คาด    กลุม่
ฯ มีแนวโนม้ขาดทนุ สง่ผลใหค้าดการณปี์ ŚŝŞś กลุม่ฯ ขาดทนุปกติ 
ř.Śś หมืÉนลา้นบาท จากกาํไรปกติ š พนัลา้นบาทในปี ŚŝŞŚ  

ดา้นสถานะการเงิน ERW มีความเสีÉยงสดุในกลุม่ฯ สะทอ้นจาก 
สดัสว่น IBD/E ณ สิ Êนงวด řQ63 ทีÉ ř.šŝ เท่า แมไ้ม่เกิน Debt  
covenant  แตห่ากรวมการดาํเนินงาน ŚQ63 – 3Q63 ทีÉมีแนวโนม้ 
ขาดทนุ ทาํใหโ้ครงสรา้งทางการเงินเริÉมตงึตวั สว่น  MINT หลงัเพิÉม 
ทนุเบ็ดเสรจ็ สง่ผลใหส้ดัสว่น IBD/E จาก ř.Ş ณ สิ Êนงวด řQŞś ลงมา
ทีÉ ประมาณ ř.ś – ř.Ŝ เท่า  (ยงัไม่รวมผลขาดทนุในช่วงทีÉเหลือของปี) 
และสามารถรองรบัคา่ใชจ้่ายทีÉเป็นเงินสดในกรณี Worst Case  
ประมาณ řŘ เดือน สาํหรบั CENTEL มีสถานะการเงินแขง็แกรง่สดุ
ในกลุม่ฯ จากสดัสว่น IBD/E ณ śř มี.ค. Şś ทีÉ  Ř.şŠ เท่า เทียบกบั  
Debt Covenant ทีÉ Ś เท่า ในกรณีเลวรา้ยสามารถอยู่ไดด้ว้ยวงเงิน
สินเชืÉอราว Ś ปี จงึเต็มขอ้กาํหนด Debt Covenant 

ขายทำกำไร ... เลอืก ERW เปน็ Top Sell  
คงนํÊาหนกันอ้ยกวา่ตลาด จากพืÊนฐานทีÉอ่อนแอและมีแนวโนม้ใช้
เวลาฟืÊนตวัอย่างนอ้ย Ś ปี จงึจะกลบัไปอยูจ่ดุเดียวกบัปี ŚŝŞŚ 
ขณะทีÉราคาหุน้อย่าง CENTEL และ MINT เทียบกบั FV ปี ŚŝŞŜ 
Valuation ยงัตงึตวั โดยเฉพาะ ERW ทีÉราคาวิÉงเกิน FV ปี ŚŝŞŝ ทีÉ 
2.8 บาท แนะนาํขายทัÊงกลุม่ เลือก ERW เป็น Top Sell         
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    แนวราบ...แรงขบัเคลือ่นการเตบิโต 2Q63 
 

  Presale 2Q63 เติบโตจากแนวราบเป็นหลัก 
  คาดกำไรกลุ่มฯ 2Q63 ลดลง 4% yoy แต่เพิ่มข้ึน 16%qoq 
  Selective Buy…เลอืก AP, SC และ LH 

    
Presale 2Q63 เตบิโตดว้ยแนวราบเปน็หลกั 
จากการระบาดของโควิด-řš ทีÉกระจายตวัมากขึ Êนในเดือน เม.ย. จน
นาํไปสูก่ารประกาศเคอรฟิ์ว และมาตรการ Lockdown ทาํให้
กิจกรรมทางธุรกิจตอ้งหยดุชะงกัลง โดยในสว่นภาคธุรกิจอสงัหาฯ 
เกิดการชะลอเปิดโครงการใหม่ เนืÉองจากภาวะการณปั์จจบุนัทีÉเนน้
หลกัการ Social Distancing ทาํใหไ้ม่เอื Êออาํนวยตอ่การเยีÉยมชม
โครงการ สง่ผลใหผู้ป้ระกอบการอสงัหาฯ ทกุรายปรบัแผนเปิด
โครงการ จากเดิมทีÉมีกาํหนดเปิดตวัโครงการคอนโดฯ ใหม่ใน ŚQ63  
ตอ้งเลืÉอนออกไปเป็น ŚH63 หรอืปี ŚŝŞŜ ขณะทีÉโครงการแนวราบ 
สว่นใหญ่ยงัเป็นไปตามแผนเดิม โดยเบื Êองตน้จากการรวบรวม
ขอ้มลูของผูป้ระกอบการ řŚ บรษัิทใหญ่ในกลุม่ฯ พบวา่งวด ŚQ63 
มีจาํนวนโครงการใหม่ทีÉเปิดขายเพียง řŠ โครงการ มลูคา่ Ś.Ş หมืÉน
ลา้นบาท (งวด ŚQ62 เปิดไป śŞ โครงการ มลูคา่ Š.Ś หมืÉนลา้นบาท) 
ตํÉาสดุในรอบหลายปี โดยเป็นโครงการแนวราบทัÊงหมด ไม่มีเปิดขาย
คอนโดฯ ใหม่  

ภายใตข้อ้จาํกดัเรืÉองการเปิดขายโครงการใหม่ ทาํใหผู้ป้ระกอบการ
ทกุรายตา่งปรบักลยทุธก์ารขายใหม่ โดยเนน้การขายสต๊อก
โครงการเดิมทีÉพรอ้มอยู่แทน เฉพาะอย่างยิÉงในสว่นคอนโดฯ เพืÉอลด
ปรมิาณ Supply ขณะเดียวกนัก็สามารถสรา้งรายไดแ้ละกระแสเงิน
สดทนัทีเมืÉอมีการโอนฯ รวมถึงปรบัรูปแบบการขาย โดยเพิÉม
ช่องทาง On-Line มากขึ Êน ผ่าน Online Booking, Line Add และ 
Facebook เป็นตน้ ขณะเดียวกนันาํเสนอโปรโมชัÉนและแคมเปญ

พิเศษ เพืÉอกระตุน้กาํลงัซื Êอ เมืÉอบวกกบัแรงจงูใจในเรืÉองดอกเบี Êย
ระดบัตํÉา ยิÉงเป็นการเพิÉมโอกาสใหก้บัผูซ้ื Êอ เฉพาะอย่างยิÉงสาํหรบั
กลุม่ Real Demand ทีÉอัÊนมาจากการช่วงก่อน Lockdown กลบัมา
ซื Êออสงัหาฯ ทนัทีหลงัคลายมาตรการ โดยสินคา้กลุม่แนวราบไดร้บั
ความนิยมเพิÉมมากขึ Êน หลงัพฤติกรรมผูบ้รโิภคเปลีÉยนแปลง จาก
กระแส New Normal และ Work From Home ประกอบกบักลุม่ 
Investor ทีÉเห็นโอกาสจากราคาอสงัหาฯ ทีÉลดลง ทาํใหใ้นช่วงทีÉ
ผูป้ระกอบการเรง่ระบายสต๊อก จงึถือเป็นโอกาสทองสาํหรบักลุม่ทีÉมี
ความพรอ้มในการซื ÊอและลงทนุเพืÉอรอทาํกาํไร รวมถึงคาดหวงั
ผลตอบแทนจากการลงทนุเพืÉอปลอ่ยเช่า ซึÉงยงัอยู่ในระดบัสงูกวา่
เมืÉอเทียบกบัอตัราดอกเบี Êย ณ ปัจจบุนั 

จากปัจจยัขา้งตน้ สง่ผลใหย้อด Presale ของกลุม่ผูป้ระกอบการ
อสงัหาฯ สว่นใหญ่เติบโตไดดี้เกินคาด ซึÉงเริÉมมาตัÊงแตป่ลาย เดือน 
เม.ย. จนถึง พ.ค. และตอ่เนืÉอง มิ.ย. ทาํใหภ้าพรวม ŚQ63 คาด
ผูป้ระกอบการ řŚ ราย มียอด Presale รวม Ş.ŝŝ หมืÉนลา้นบาท 
เพิÉมขึ Êน ŝ% yoy และ śş.ŝ% qoq แรงขบัเคลืÉอนหลกัมาจากดีมานด์
แนวราบขยายตวัชดัเจน หนนุใหย้อดขายโครงการแนวราบทาํได ้
Ŝ.şś หมืÉนลา้นบาท (+ŜŠ% yoy,+67% qoq) และคิดเป็นสดัสว่นสงู
ถึง şŚ% ของยอดขายรวม ขณะทีÉยอดขายคอนโดฯ มีสดัสว่น ŚŠ% 
หรอื ř.ŠŚ หมืÉนลา้นบาท  (ตํÉาสดุนบัตัÊงแต ่řQ59) โดยลดลง ŜŘ% 
yoy และ ŝ.ŝ% qoq สาเหตเุพราะไม่มีเปิดขายโครงการคอนโดฯ 
ใหม่ ทาํใหย้อดขายทัÊงหมดมาจากการขายสต๊อกโครงการเดิม ซึÉง
สว่นใหญ่กวา่ ŠŘ-šŘ% มาจากโครงการพรอ้มอยู ่

กลุ่ม พฒันาทีอ่ยูอ่าศยั 
นำ้หนกั นอ้ยกวา่ตลาด 
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แมย้อด Presale 2Q63 เติบโตดีขึ Êน แตด่ว้ยยอดขาย řQ63 
ทีÉลดลงแรง 24% yoy สง่ผลให ้ Presale สะสม řH63 คงออ่นตวั 
10% yoy เท่ากบั ř.řś หมืÉนลา้นบาท เกิดจากยอดขายคอนโดฯ 
ลดลง śş% yoy อยู่ทีÉ ś.şŝ หมืÉนลา้นบาท และไม่สามารถหกัลา้งกบั
ยอดขายแนวราบ ş.ŝŞ หมืÉนลา้นบาท เพิÉมขึ Êน řŞ% yoy สาํหรบั
แนวโนม้ยอดขาย ŚH63 มีโอกาสเรง่ตวัขึ Êน หรอือย่างนอ้ยใกลเ้คียง
กบั řH63 หนนุดว้ยแผนเปิดโครงการใหม่มากถึง řŘŘ โครงการ 
มลูคา่ ř.Ś แสนลา้นบาท (řH63 เปิด 54 โครงการ มลูคา่ 6.2 
หมืÉนลา้นบาท) ซึÉงสดัสว่นกวา่ ŠŘ% หรอืคิดเป็นมลูคา่ ř แสนลา้น
บาท จะมาจากโครงการแนวราบ สะทอ้นถึงกลยทุธข์อง
ผูป้ระกอบการทีÉตอ้งการลดความเสีÉยงของธุรกิจ โดยหนัมาพึÉงพา
แนวราบทีÉมีความเสีÉยงนอ้ยกวา่คอนโดฯ เนืÉองจากกลุม่ลกูคา้
แนวราบสว่นใหญ่เป็น Real Demand ประกอบกบัเม็ดเงินลงทนุใน
โครงการแนวราบทีÉสามารถทยอยพฒันาเป็นเฟส ๆ และรอบธุรกิจมี
ระยะสัÊนกวา่ เมืÉอเทียบกบัคอนโดฯ  

ยอด Presale รายไตรมาสของผูป้ระกอบการ 12 รายใหญ ่

 
ทีÉมา : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

คาดกำไร 2Q63 ลง 4% yoy แตโ่ต 16% qoq 
งวด ŚQ63 ประเมินกาํไรปกติกลุม่ฯ (řŚ บรษัิท) เทา่กบั 6 พนัลา้น
บาท ลดลง Ŝ% yoy แตเ่พิÉมขึ Êน řŞ.Ŝ% qoq โดยแมมี้การบนัทกึ
รายไดข้ายอสงัหาฯ รวม Ŝ.ş หมืÉนลา้นบาท (+ŚŞ% yoy,+30% 
qoq) หลกั ๆ เกิดจากการสง่มอบตอ่เนืÉองของ Backlog สิ Êน řQ63 
ซึÉงในสว่นนีÊเป็นแนวราบราว Ś-ś หมืÉนลา้นบาท ทีÉปกติจะสามารถ
รบัรูร้ายไดใ้นไตรมาสถดัไป ประกอบกบัยอดขายทีÉเกิดขึ Êน ŚQ63  
สว่นใหญ่มาจากโครงการแนวราบทีÉเป็นโครงการพรอ้มอยู่ รวมถึง
จากคอนโดฯ หลกั ๆ เป็นโครงการพรอ้มโอนฯ ทาํใหย้อดขาย
บางสว่นสามารถแปลงเป็นยอดโอนฯ ไดท้นัภายในไตรมาสเดียวกนั 
อย่างไรก็ตามกลยทุธก์ารขาย ŚQ63 ทีÉเนน้หนกัในเรืÉองการทาํ
โปรโมรชัÉนดา้นราคา ย่อมกดดนัใหม้ารจ์ิ Êนขายฯ ของเกือบทกุบรษัิท
ลดลงเฉลีÉย Ś-ŝ% จากระดบัปกติ สง่ผลให ้ Gross Margin ขายฯ 
ของกลุม่ฯ ŚQ63 เหลือเพียง ŚŠ.Š% เทียบกบั śř% งวด řQ63 และ 
3Ŝ% ในงวด ŚQ62 นอกจากนีÊผลจากการแพรร่ะบาดของโควิด-řš 
และมาตรการ Lockdown ไดก้ระทบตอ่ธุรกิจทีÉสรา้ง Recurring 

Income อาทิเชน่ ธุรกิจศนูยก์ารคา้, คา้ปลีก และโรงแรม ซึÉงเป็น
พอรต์ธุรกิจย่อยของหลายบรษัิทฯ ทาํใหก้ารรบัรูร้ายได ้ หรอืสว่น
แบง่กาํไรจากการลงทนุธุรกิจดงักลา่ว ชะลอตวัแรง YoY และ QoQ 
ภาพรวมจงึทาํใหก้าํไรกลุม่ฯ ไม่สามารถเติบโตไดใ้นระดบัเดียวกบั
ยอดโอนฯ โดยประเมิน Norm Profit Margin งวด ŚQ63 ของกลุม่ฯ 
ทีÉ řŚ% (จาก řŜ.ş% งวด ŚQ62 และ řś% งวด řQ63) อย่างไรก็ดี
หากพิจารณผลประกอบการรายบรษัิท พบวา่ยงัมีบางบรษัิทคาดมี
กาํไรปกติเติบโตทัÊง YoY และ QoQ ไดแ้ก ่AP, SC และ SIRI มีแรง
หนนุจากยอดโอนฯ เติบโตสงู YoY และ QoQ สว่น SENA ไดปั้จจยั
บวกจากการโอนฯ คอนโดฯ JV ใหม่ตามแผน ทาํใหเ้กิดการรบัรูส้ว่น
แบง่กาํไรบรษัิทรว่มเขา้มากขึ Êน (ปีก่อนรบัรูส้ว่นแบง่ขาดทนุ) 
ทศิทางยอดโอนฯ และกำไรปกตขิองผูป้ระกอบการ 12 รายใหญ ่

ทีÉมา : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

คงนอ้ยกวา่ตลาด...เลอืก AP, SC และ LH   
แมค้วามสาํเรจ็ในการสรา้งยอดขาย โดยเฉพาะจากโครงการ
แนวราบ เป็นสว่นช่วยหนนุตอ่การเติบโตของกาํไรกลุม่ฯ งวด ŚQ63 
และคาดตอ่เนืÉองไปยงั ŚH63  หลงัสถานการณโ์ควิด-řš ทีÉคลีÉคลาย 
ทาํใหผู้ป้ระกอบการเริÉมกลบัมาเปิดโครงการใหม่มากขึ Êน ประกอบ
กบัรอบธุรกิจอสงัหาฯ ทีÉโดยปกติช่วงครึÉงปีหลงัจะดีกวา่ครึÉงปีแรก 
สืบเนืÉองจากการมีหลายโครงการคอนโดฯ ใหม่มีกาํหนดสรา้งเสรจ็
พรอ้มโอนฯ ในชว่ง ŚH โดยเฉพาะไตรมาส Ŝ แตด่ว้ยภาพธุรกิจ
อสงัหาฯ ทีÉยงัมีความเสีÉยงตอ้งเฝา้ระวงั ทัÊงเรืÉองสภาพเศรษฐกิจทีÉยงั
ชะลอตวั มีผลตอ่กาํลงัซื Êอ รวมถึงปัญหาเรืÉองคณุภาพของ Backlog 
วา่การโอนฯ ของลกูคา้มีประสิทธิภาพเพียงใด หลงัธนาคารฯ ยงัคง
มีมาตรการคมุเขม้ปลอ่ยสินเชืÉอ ซึÉงย่อมมีผลตอ่การรบัรูร้ายไดแ้ละ
กระแสเงินสดของผูป้ระกอบการตามมา ทาํใหฝ่้ายวิจยัจงึคงแนะนาํ
ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาดฯ สาํหรบักลุม่พฒันาทีÉอยู่อาศยั และให ้
Selective Buy หุน้ทีÉมีความเสีÉยงนอ้ย โดยเนน้กลุม่ทีÉมีพอรต์สินคา้
แนวราบ รวมถึงมี Backlog ระดบัสงู และให ้ Dividend Yield 
มากกวา่ ŝ% ไดแ้ก่ AP (FV@B7.70), SC (FV@B2.72) และ LH 
(FV@B8.00) 
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แนะนำ ซื้อ 

 

AP ยอดโอนฯ แขง็แกรง่ ดนักำไรโดดเดน่  
 

  คาดกำไร 2Q63 เติบโตเด่นสุดในกลุ่มฯ  
  2H63 ยังมีแรงหนุนจากแนวราบ และคอนโดฯ ใหม่ 
  PER ต่ำกว่า 6 เท่า และ Div Yield สูง 7% 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 6.05 บาท  

Fair Value 7.70 บาท  

มลูคา่ตลาด 19,033 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

ดว้ยจุดแข็งของการมีพอรต์สินคา้หลากหลาย โดยแนวราบ
ครอบคลุมทุกระดับราคา ทําให้สามารถตอบสนองความ
ต้องการของดีมานด์แนวราบทีÉเพิÉมขึ Êนอย่างชัดเจน ตาม
พฤติกรรมผูบ้ริโภคทีÉเปลีÉยนแปลงไปหลงัเจอกบัโควิด-řš บวก
กับการเปิดโครงการแนวราบใหม่อย่างต่อเนืÉอง ทาํให้ AP 
สรา้งยอด Presale 2Q63 สูงถึง š.ŘŜ พันลา้นบาท (+řŘ% 
yoy,+50%qoq) มาจากยอดขายแนวราบทีÉแข็งแรง ทาํ New 
High รายไตรมาสในระดบั ş.ş พนัลา้นบาท ส่วนคอนโดฯ มี
ยอดขาย ř.ś พันลา้นบาท เกิดจากการขายสต๊อกโครงการ
เดิม โดยภาพรวม řH63 มียอด Presale รวม ř.ŝ หมืÉนลา้น
บาท คิดเป็น ŝř% ของประมาณการปีนี ÊทีÉ Ś.šŠ หมืÉนลา้นบาท 

จากยอดขายแนวราบระดับสูงขา้งตน้ ซึÉงบางส่วนสามารถ
แปลงเป็นยอดโอนฯ ทนัใน ŚQ63 บวกกบัการรบัรูร้ายไดจ้าก 
Backlog แนวราบ สิ Êน řQ63 ทาํใหค้าด ŚQ63 มียอดโอนฯ 
รวม ş.śŠ พันลา้นบาท เป็นแนวราบ Ş.ŝ พันลา้นบาท และ
คอนโดฯ Šřš ล้านบาท นอกจากนีÊการโอนฯ ต่อเนืÉองของ

คอนโดฯ JV “Life ลาดพรา้ว” เขา้มาเต็มไตรมาส จะทาํใหร้บัรูส้่วนแบ่งกาํไร
บรษัิทรว่มทัÊงสิ Êน ŝŚŘ ลา้นบาท (เทียบกบั řŞş ลา้นบาทงวดปีก่อน และ řŘš 
ลา้นบาทงวดก่อน) แม ้Gross Margin ขายฯ ประเมินลดลงอยู่ทีÉ Śš% จาก
การใชก้ลยุทธด์า้นราคา แต่ชดเชยกับ SG&A/Sales คาดลดลงเหลือ řş% 
ตามรายไดท้ีÉสูงขึ Êน และค่าใชจ้่ายการตลาดนอ้ยลง จึงประเมินกาํไรปกติ 
2QŞś เท่ากับ ř.řş พนัลา้นบาท (+řŝś% yoy, +90% qoq) เติบโตเด่นสดุ
ในกลุม่ฯ 

แนวโนม้ ŚH63 คาดกาํไรเติบโต YoY และรกัษาฐานไดส้งูเหมือน řH63 หนนุ
ดว้ยโครงการแนวราบทีÉยงัมี Backlog ทีÉจะรอรบัรูร้ายได ้ŚH63 อีกราว Ş-ş 
พนัลา้นบาท รวมถึงการขายและโอนฯ แนวราบใหม่ทีÉจะเปิดตวัจาํนวนมาก
ในครึÉงหลงัของปี ขณะทีÉคอนโดฯ จะมีการส่งมอบ Ś โครงการใหม่ (เป็นของ 
AP 1 โครงการ และ JV 1 โครงการ) เดือน ส.ค. นี Ê  องคป์ระกอบรวมคาด
กาํไรปกติปี ŚŝŞś เท่ากับ ś.ŜŞ พนัลา้นบาท เติบโตมากสดุในกลุ่มฯ ระดบั 
15% yoy ขณะทีÉราคาหุน้มี PER ซื ÊอขายตํÉากว่า Ş เท่า, PBV 0.7 เท่า และ 
Div Yield สงูระดบั ş% แนะนาํซื Êอ อิง PER 7 เท่า FV ปี ŚŝŞś ทีÉ ş.şŘ บาท 

 
ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  กำหนดการโอนฯ คอนโดฯ ใหมป่ ี2563 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : บรษัิท และรวบรวมโดย ASPS 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ (ลบ) 3,068 3,462 3,689 3,835
Norm Profit (ลบ) 3,006 3,462 3,689 3,835
Norm EPS (บาท) 0.96 1.10 1.17 1.22
PER (เท่า) 6.3 5.5 5.2 5.0
DPS (บาท) 0.40 0.42 0.45 0.46
Dividend Yield (%) 6.6 6.9 7.4 7.7
BV (บาท) 8.4 9.1 9.8 10.6
PBV (เท่า) 0.7 0.7 0.6 0.6
EV/EBITDA (เท่า) 11.8 10.8 10.3 10.6

โครงการ มูลคา (ลบ. ) Presale เ ร่ิมโอนฯ

Aspire Sukhumvit-Onnut Phase 1 1,600        48% 1Q63

Life Ladprao (JV) 8,000        93% 1Q63

Aspire Asoke-Ratchada 2,900        98% 3Q63

Life Asoke - Rama 9 (JV) 9,800        92% 3Q63

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - AP 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล านบาท ) งบกระแสเงินสด (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดธุ้รกจิหลัก 23,802     25,845     27,054     28,104     

ตน้ทุนขาย 15,627     17,483     18,174     18,869     กาํไรสุทธ ิ 3,068      3,462   3,689   3,835   

กําไรข ัҟนตน้ 8,176      8,362      8,880      9,235      รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 764         959      1,014   1,054   

ค่าใชจ่้ายในการขาย 5,443      5,428      5,681      5,902      ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 92           96       101      106      

ดอกเบีѸยจ่าย 247         305         317         329         กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ -          -      -       -      

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 1,009      1,428      1,445      1,494      ส่วนแบ่งผลกาํไรจาก บ.ร่วม (1,009)     -      -       -      

รายไดอ้ ืѷน 88           70           72           74           เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (12,725)    (5,912)  (3,788)  (6,839)  

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,568      4,115      4,385      4,560      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ (9,810)     (1,396)  1,015   (1,844)  

ภาษีเงนิได ้ 566         658         702         730         

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 4             5             5             5             เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน -          -      -       -      

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 61           -          -          -          เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน (1,199)     -      -       -      

กําไรสุทธ ิ 3,068      3,462      3,689      3,835      เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (197)        (122)     (134)     (148)     

EPS 0.98        1.10        1.17        1.22        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (1,396)     (122)     (134)     (148)     

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 3,006      3,462      3,689      3,835      

Norm EPS 0.96        1.10        1.17        1.22        เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 12,085     2,912   601      3,612   

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -          -      -       -      

การเตบิโตของยอดขาย -12.7% 8.6% 4.7% 3.9% เพิѷม/ลด ส่วนทุนอ ืѷนๆ (0)            -      -       -      

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงานปกติ -24.1% 15.2% 6.6% 4.0% ลด จ่ายปันผล (1,258)     (1,287)  (1,359)  (1,430)  

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 34.3% 32.4% 32.8% 32.9% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 10,826     1,625   (757)     2,182   

อัตราส่วนกาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 12.6% 13.4% 13.6% 13.6% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ (381)        107      124      190      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล านบาท ) งบดุล  (ล านบาท )
2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดธุ้รกจิหลัก 4,762      5,886      5,364      5,399      เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 570         677      801      991      

ตน้ทุนขาย 3,177      3,818      3,402      3,537      ลูกหนีѸการคา้ 169         212      222      231      

กําไรข ัҟนตน้ 1,584      2,068      1,962      1,862      สนิคา้คงคลัง 49,715     54,686 57,420 63,163 

ค่าใชจ่้ายในการขาย 1,138      1,250      1,554      1,147      สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 1,016      1,016   1,016   1,016   

ดอกเบีѸยจ่าย 81           66           55           75           เงนิลุนระยะยาว 5,453      5,453   5,453   5,453   

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 167         (26)          574         109         ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 1,220      1,342   1,476   1,624   

รายไดอ้ ืѷน 14           29           35           13           สนิทรพัยร์วม 58,794     64,038 67,040 73,128 

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 548         753         961         761         เจา้หนีѸการคา้ 1,753      1,916   1,992   2,068   

ภาษีเงนิได ้ 82           169         86           143         เงนิกูย้ืมระยะสั Ѹน/ครบกาํหนดใน 1 ปี 12,680     12,069 12,054 12,049 

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 1             1             1             1             หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 2,623      2,623   2,623   2,623   

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 22           35           5             -          เงนิกูย้ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 14,927     18,450 19,067 22,683 

กําไรสุทธ ิ 488         619         882         618         หนีҟสนิรวม 32,498     35,572 36,249 39,937 

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 466         585         877         618         ทุนทีѷชําระแลว้ 3,146      3,146   3,146   3,146   

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 89           89       89        89       

กาํไรสะสม 23,078     25,252 27,583 29,988 

ยอดขาย (QoQ) -38.9% 23.6% -8.9% 0.7% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 26,313     28,488 30,818 33,223 

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 33.3% 35.1% 36.6% 34.5% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (17)          (22)      (27)       (32)      

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกต ิ(QoQ) -56.7% 25.3% 50.0% -29.5% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 58,794     64,038 67,040 73,128 

อัตราส วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 3.02        3.41        3.57        3.91        Presale ระหว่างงวด (รวม JV) 32,857     29,850 31,817 33,732 

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว(เท่า) 0.10        0.11        0.12        0.13        การบันทกึรายไดจ้ากการขาย 22,679     24,830 26,005 27,005 

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 153.28     135.46     124.45     123.98     รายไคค่้าบริการและบริหารจัดการ 1,123      1,015   1,049   1,099   

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.34        0.33        0.32        0.31        Gross Margin เฉลีѷย (%) 34.3% 32.4% 32.8% 32.9%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 9.27        9.53        9.30        9.30        Norm Profit Margin (%) 12.6% 13.4% 13.6% 13.6%

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.24        1.25        1.18        1.20        SG&A/Sale (%) 22.9% 21.0% 21.0% 21.0%

หนีѸสนิทีѷมดีอกเบีѸยสุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.03        1.05        0.98        1.02        Effective Tax Rate (%) 15.9% 16.0% 16.0% 16.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 5.7% 5.6% 5.6% 5.5%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 12.1% 12.6% 12.4% 12.0%
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แนะนำ ซื้อ 

 

BEM ปจัจยับวกรออยูม่ากมาย 
 

  ภาพการฟ้ืนตัวชัดเจนต้ังแต่ 3Q63 
  กำไรหดตัวแค่ระยะสั้น จังหวะดีที่จะลงทุน 
  ราคาน่าสนใจ มี Upside จากงานรถไฟฟ้าสายสีส้ม 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 8.65 บาท  

Fair Value 10.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 132,215 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดมีาก Anti-corruption Progress Indicator : NA.  

หุ้นกลุ่มขนส่งต่างได้รับผลกระทบอย่างหนักจากการแพร่
ระบาดของ COVID-19 ทาํใหก้ารเดินทางทัÊงในประเทศและ
ต่างประเทศต้องหยุดชะงัก รายได้หลักทีÉอิงตามปริมาณผู้
เดินทางจึงลดลงอย่างมีนัยฯ อย่างไรก็ตามสถานการณแ์พร่
ระบาดในประเทศไทยมีพัฒนาการเชิงบวกอย่างเห็นไดช้ัด
จากจาํนวนผูติ้ดเชื ÊอทีÉลดลง การกลบัมาเปิดเมือง ทาํกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจได้ตามปกติ ทําให้ฝ่ายวิจัยหยิบตัวเลือกทีÉ
น่าสนใจในกลุ่ม  อย่าง  BEM ทีÉ เ ห็นการฟืÊ นตัวของธุรกิจ
คอ่นขา้งเดน่ชดั 

ผลประกอบการไดร้บัผลกระทบระยะสัÊนจาก COVID-19 คาด
กาํไรหลกั ŚQŞś เท่ากบั ŜŞ ลา้นบาท (-93.5% YoY, -90.9% 
QoQ) จากปรมิาณผูใ้ชท้างดว่นลดลง (-33.8% YoY , -28.5% 
QoQ) และปริมาณผูใ้ชร้ถไฟฟ้าลดลง (56.1% YoY, -59.8% 
QoQ) โดยตวัเลขลา่สดุเดือน ก.ค.Şś ปริมาณผูใ้ชท้างด่วนฟืÊน
ตวัอยู่ในระดบัปกติแลว้ทีÉราว ř.Ś-ř.ś ลา้นเทีÉยว/วนั ปริมาณ
ผูโ้ดยสารรถไฟฟ้ากลบัมาทีÉระดบั ŠŘ-šŘ% ของระดบัปกติ 

แนวโนม้กาํไร śQ63 เชืÉอว่าจะไดเ้ห็นการฟืÊนตวัทีÉโดดเด่นจากปรมิาณผูใ้ชท้าง
ด่วนและรถไฟฟ้าทีÉฟืÊ นตัวอย่างรวดเร็ว อีกทัÊงจะได้ประโยชน์จากค่าตัด
จาํหน่ายทางด่วนหลงัไดร้บัการต่ออายุสมัปทานทีÉลดลงจากปีก่อนราว ŜŝŘ 
ลา้นบาท ดงันัÊนหากสถานการณโ์ควิดยงัดีตอ่เนืÉองคาดว่ากาํไรหลกั śQŞś จะ
เติบโตทัÊง YoY และ QoQ 

นอกจากการฟืÊนตวัทีÉโดดเด่นในรุปแบบ V-Shape แลว้ BEM ยงัมีปัจจยัหนนุ
จากการเขา้ประมลูโครงการใหญ่ปีนี Ê คือ โครงการรถไฟฟ้าสายสีสม้ ซึÉง BEM 
ถือเป็นหนึÉงในตวัเต็ง โดยมีกาํหนดเปิดซองขอ้เสนอในวนัทีÉ śŘ ก.ย.Şś และ
ประกาศผลผูช้นะภายในปีนี Ê หาก BEM เป็นผูช้นะโครงการดงักล่าว จะเป็น 
Upside ตอ่ราคาเปา้หมาย ราว Ś บาท/หุน้  

ประเมินราคาเหมาะสมปี Şś วิธี SOTP เท่ากบั řŘ บาท แมร้าคาหุน้ปัจจุบนั
ซื ÊอขายทีÉ PER’63 ทีÉ ŞŚ เท่า คอ่นขา้งแพง แตเ่ชืÉอวา่ตลาดจะมองการฟืÊนตวัใน
ระยะถดัไปซึÉง PER’64 จะลงมาอยู่ในระดบัค่าเฉลีÉย รวมทัÊงโอกาสทีÉจะมีการ
ปรบัเพิÉมประมาณการ หากไดง้านรถไฟฟ้าสายสีสม้ แนะนาํ ซื Êอ 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  โครงสรา้งรายไดข้อง BEM 
  

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : บรษัิทและรวบรวมโดย ASPS 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562A 2563F 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 5,435 2,259 4,057 4,721
กาํไรปกติ (ลา้นบาท) 2,965 2,259 4,057 4,721
EPS (บาท) 0.36 0.15 0.27 0.31
PER (เท่า) 25.7 61.9 34.5 29.6
DPS (บาท) 0.15 0.10 0.17 0.20
Dividend Yield (%) 1.6 1.0 1.9 2.2
PBV (เท่า) 3.6 3.5 3.4 3.2
EV/EBITDA (เท่า) 15.77 30.10 22.34 20.42
ROE (%) 14.6 5.8 10.0 11.1

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - BEM 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562A 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562A 2563F 2564F 2565F
รายไดร้วม 16,107 14,804 17,594 19,044 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนรวม 10,310 8,813 9,224 9,760 กาํไรสุทธ ิ 5,435 2,259 4,057 4,721

กําไรข ัҟนตน้ 5,797 5,992 8,370 9,283 รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด  -  -  -  -

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 1,336 1,749 1,878 2,002 ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 4,026 1,769 1,858 2,002

ดอกเบีѸยจ่าย 1,723 2,357 2,427 2,422 กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้  -  -  -  -

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน - - - - อ ืѷนๆ -1,954 1,295 1,701 1,910

รายไดอ้ ืѷน 4,297 883 897 912 เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน 235 -270 -20 72

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 173 0 0 0 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 7,741 5,052 7,596 8,704

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 7,207 2,769 4,962 5,772 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
ภาษีเงนิได ้ 1,755 498 893 1,039 เพิѷม/ลด จากเงนิลงทุน 125 -659 0 0

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 2,965 2,259 4,057 4,721 เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -50 -50 -50 -50

รายการพเิศษ 2,470 0 0 0 เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ไม่มตัีวตน -7,256 -4,515 -2,565 -5,065

กําไรหลกั 2,965          2,259          4,057          4,721           อ ืѷนๆ -382 483 497 512

กําไรสุทธ ิ 5,435 2,259 4,057 4,721 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธ ิ -7,563 -4,741 -2,118 -4,603

EPS (บาท) 0.14 0.18 0.29 0.44 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 3,933 3,655 -557 1,508

การเตบิโตของรายได ้ 3% -8% 19% 8% เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้   -   -   -   -

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ 2% -58% 80% 16% อ ืѷนๆ -1,641 -1,666 -2,325 -2,636

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 36% 40% 48% 49% ลด จ่ายปันผล -2,293 -1,651 -2,053 -2,853

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ 34% 15% 23% 25% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ -1 338 -4,935 -3,981

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 178 650 543 121

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562A 2563F 2564F 2565F
รายไดร้วม 3,862 4,073 4,202 3,797 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 704 1,289 1,679 1,602

ตน้ทุนรวม 2,480 2,593 2,787 2,495 ลูกหนีѸการคา้ 482 489 581 628

กําไรข ัҟนตน้ 1,383 1,480 1,415 1,302 สนิคา้คงเหลอื 0 0 0 0

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 331 303 389 305 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 249 229 272 294

ดอกเบีѸยจ่าย 421 422 477 455 ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์และสทิธใินสัมปทาน 80,696 85,316 87,983 93,136

รายไดอ้ ืѷน 3,680 358 102 91 สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีนอ ืѷน 44 44 45 45

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 67 0 0 0 สนิทรพัยร์วม 111,697 115,929 117,494 121,015

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 4,378 1,113 652 633

ภาษีเงนิได ้ 1,257 175 127 123 เจา้หนีѸการคา้ 1,938 1,657 1,734 1,835

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 794 918 588 822 เงนิกูแ้ละหุน้กูท้ ีѷครบกาํหนดใน 1 ปี 8,916 13,807 19,942 29,642

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 3 3 2 3 หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 574 566 604 646

รายการพเิศษ 2,409 20 3 3 เงนิกูย้ืมระยะยาว และหุน้กูร้ะยะยาว 57,416 56,181 49,489 41,297

กําไรสุทธ ิ 3,118 937 521 508 หนีҟสนิรวม 72,874 76,239 75,798 77,448

ทุนทีѷชําระแลว้ 15,285 15,285 15,285 15,285

รายได ้(YoY) 2% 3% 6% -4% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 5,817 5,817 5,817 5,817

กาํไรขั Ѹนตน้ (YoY) -6% -5% 10% -14% กาํไรสะสม 16,431 17,039 19,043 20,911

กาํไรสุทธ ิ(YoY) 219% -70% 8% -41% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 38,823 39,690 41,696 43,567

อัตราส่วนทางการเงิน หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 111,697 115,929 117,494 121,015

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562A 2563F 2564F 2565F สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.4 0.3 0.2 0.2 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562A 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.4 0.3 0.2 0.2 ปริมาณรถทีѷใชบ้ริการทางด่วน (เทีѷยว/วัน) 1,244,846 1,107,844 1,242,668 1,259,252

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 33.4 30.3 30.3 30.3 การเตบิโตของปริมาณรถ 1% -11% 12% 1%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า)  -  -  -  - ปริมาณผูโ้ดยสารบนรถไฟฟ้าใตด้นิ (เทีѷยว/วัน) 336,869 316,338 443,620 506,251

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีѸการคา้ (เท่า) 5.3 5.3 5.3 5.3 การเตบิโตของผูโ้ดยสาร 8% -6% 40% 14%

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.9 1.9 1.8 1.8
Gearing ratio 1.7 1.8 1.7 1.6

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีѷย 5% 2% 3% 4%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 14% 6% 10% 11%
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แนะนำ ซื้อ 

 

CPALL มรสมุกำลงัจะผา่นไป 
 

  คาดหวังโอกาสฟื้นตัว 2H63 มัน่คงกว่ากลุ่มฯ 
  โอกาสเติบโตระยะยาวยังมีอีกมาก 
  แนะนำหาจังหวะซื้อสะสม เมื่อราคาหุ้นปรับฐาน 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 68.00 บาท  

Fair Value 78.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 610,850 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

ปัจจุบนัราคาหุน้ในกลุ่มคา้ปลีก-คา้ส่ง ส่วนใหญ่ปรบัตวั YTD 
ขึ Êนมากกว่าหรือใกลเ้คียงช่วงตน้ปี โดยเฉพาะกลุ่มทีÉจาํหน่าย
สินคา้เกีÉยวกบับา้น + ไอที อย่างไรก็ตาม ราคาหุน้ CPALL ยงั
ลดลง ŝ.š% YTD ถือว่า Underperform อยู่มาก สวนทางกับ
ปัจจยักดดนัสว่นใหญ่ทีÉคลีÉคลาย และประเมินผ่านจดุตํÉาสดุไป
แลว้เช่นเดียวกนั จึงเชืÉอว่ายงัเป็นตวัเลือกทีÉดีในการเขา้ลงทนุ 
โดยเฉพาะในช่วง ŚH63 ทีÉยังเห็นความเสีÉยงจากเศรษฐกิจทีÉ
อาจจะชะลอตวัมากกว่าคาด ซึÉงน่าจะคาดหวงัการเติบโตของ
ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ของ CPALL ทีÉมัÉนคงกวา่กลุม่ฯได ้

แมก้าํไร ŚQ63 น่าจะลดลงมีนัยฯ จากผลกระทบหลายส่วน 
ทัÊงมาตรการ Lockdown, เคอรฟิ์ว กดดัน SSSG คาดลดลง
ราว ŚŘ.ř%yoy ใน ŚQ63 รวมถึงผลกระทบจาก Net margin 
ทีÉลดลง หลังสัดส่วนยอดขาย MAKRO เพิÉมสูงกว่าปกติ + 
คา่ใชจ้่ายขายบรหิารคงทีÉราว ŜŘ% ทีÉสามารถควบคมุไดจ้าํกดั 
แต่อย่างไรก็ตาม ใน 2H63 เชืÉอว่ายงัสามารถคาดหวังฟืÊนตัว
ได้ จาก SSSG ธุรกิจรา้นสะดวกซื Êอในเดือนก.ค.Şś ทีÉคาด
ลดลงระดบัราว Š% - 10% และน่าจะดีขึ Êนตอ่เนืÉอง + แรงหนนุ

การกลับมาเร่งเปิดสาขา ทัÊงนี Ê ฝ่ายวิจัยยังเห็น Downside ต่อกาํไรปัจจุบัน 
หลักๆจาก SSSG 1H63 ทีÉคาดลดลงราว řŚ% VS. สมมติฐานปี ŚŝŞś ทีÉ
กาํหนดลดลง ś.ŝ% จึงมีแนวโนม้ทีÉ ASPS จะปรบัลดกาํไรหลงังบฯ ŚQ63 ทีÉ
ราว řŝ%-20% แตค่าดลดลงจาํกดัในปีถดัๆไป 

ขณะทีÉระยะยาว CPALL ยงัถือเป็นผูน้าํกลุ่มฯทีÉมัÉนคง โดยหากรวมยอดขาย 
7-11 + MAKRO + Tesco จะคิดเป็นสดัส่วนราว Ŝś% ของโมเดิรน์เทรดไทย 
ซึÉงเชืÉอว่าจะยิÉงเป็นจุดไดเ้ปรียบสาํคัญ ทัÊงระบบขนส่ง, อาํนาจต่อรอง และ
ความสามารถในการแข่งขันในไทย นอกจากนีÊ การต่อยอดไปต่างประเทศ 
ธุรกิจรา้นสะดวกซื Êอในกัมพูชา + ลาว (กาํลงัเจรจา) ซึÉงปัจจุบันยังไม่มีผูน้าํ
ตลาดชัดเจน รวมถึง MAKRO ทีÉขยายไปแล้ว Ŝ ประเทศ คือ กัมพูชา ซึÉง
ปัจจุบันไม่สรา้งผลขาดทุนจากการดาํเนินงานของสาขาแลว้  ขณะทีÉจีน + 
อินเดีย ยงัเห็นยอดขายทรงตวัไดแ้มมี้แรงกดดนั COVID-19 

ภาพรวมจากผลกระทบระยะสัÊนทีÉอาจมีอยู่บา้ง แต่ประเมินกระทบมูลค่า
พื Êนฐาน อิง DCF จาํกัด จึงประเมินมูลค่าหุ้นใหม่ไม่ตํÉากว่า şŝ บาท ยังมี 
Upside ลงทุน แต่จากความเสีÉยงราคาหุน้ทีÉอาจตอบรบักาํไรหดตวัระยะสัÊน 
จงึแนะนาํรอจงัหวะลงทนุเมืÉอหุน้อ่อนตวั หรอืหลงัประกาศงบฯ ŚQ63

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  กำไร CPALL รายไตรมาส 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : บรษัิท และรวบรวมโดย ASPS 

สิÊนสุด 31 ธ .ค. 2562A 2563F 2564F 2565F
กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 22,343 22,751 24,905 27,592
กําไรปกติ (ล้านบาท) 22,343 22,751 24,905 27,592
Norm EPS (บาท) 2.49 2.53 2.77 3.07
PER (เทา่) 27.2 26.8 24.4 22.1
DPS (บาท) 1.25 1.27 1.39 1.54
Dividend Yield (%) 1.8 1.9 2.1 2.3
PBV (เทา่) 8.2 6.9 6.0 5.2
EV/EBITDA 19.1 18.7 17.9 16.3
ROE (%) 32.2 28.1 26.3 25.4

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - CPALL 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล านบาท ) งบกระแสเงินสด (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 550,901          547,076          595,888          643,002          กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงาน
ตน้ทุนขายและบริการ 426,063          425,078          461,217          496,719          กาํไรสุทธิ 22,694            17,112            20,432            22,969            
กําไรขัÊนต้น 124,838       121,998       134,671       146,283       รายการเปลีÉยนแปลงทีÉไม่กระทบเงินสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 111,562          112,467          122,477          132,378          ค่าเสืÉอมราคาและตัดจาํหน่าย 10,166            11,694            12,198            12,724            
ดอกเบี Êยจ่าย 6,721              7,596              10,766            10,628            กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีÉไม่ไดร้ับรู ้
ค่าใชจ่้ายอืÉน -                   -                   -                   -                   อืÉนๆ
ส่วนแบง่กาํไรบริษัทร่วม -                   402                  1,610              1,610              
รายไดอื้Éน 20,209            19,379            22,438            23,546            เพิÉม/ลด จากกิจกรรมการดาํเนินงาน 7,617              1,748              24,522            6,287              
กาํไรสุทธิก่อนหักภาษี 26,764            21,360            25,470            28,621            กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงานสุทธ ิ 40,477         30,555         57,152         41,979         
ภาษีเงินได ้ 4,070              3,845              4,585              5,152              กระแสเงินสดจากการลงทุน
ส่วนของผูถื้อหุน้รายย่อย (351)                (403)                (453)                (500)                เพิÉม/ลด จากการลงทุนระยะสัÊน 806                  1,571              1,571              1,571              
รายการพิเศษอืÉน ๆ เพิÉม/ลด จากการลงทุนทีÉเกีÉยวขอ้ง -                   -                   -                   -                   
กําไรสุทธ ิ 22,343         17,112         20,432         22,969         เพิÉม/ลด จากสินทรัพยถ์าวร (17,389)           (19,621)           (20,452)           (21,310)           
EPS (บาท) 2.49            1.90            2.27            2.56            กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธ ิ (16,584)        (18,049)        (18,881)        (19,738)        

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิÉม/ลด เงินกู้ (7,994)             6,149              (2,166)             (3,989)             

การเติบโตของยอดขายและบริการ 8.3% -0.7% 8.9% 7.9% เพิÉม/ลด ทุนและส่วนเกินมูลค่าหุน้ -                   -                   -                   -                   
การเติบโตของกาํไรสุทธิ 6.8% -23.4% 19.4% 12.4% เพิÉม/ลด ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 48                    48                    48                    48                    
อัตราส่วนกาํไรขัÊนตน้ 22.7% 22.3% 22.6% 22.8% ลด จ่ายปันผล (12,099)           (12,229)           (9,600)             (11,393)           
อัตราส่วนกาํไรสุทธิ 4.1% 3.1% 3.4% 3.6% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธ ิ (27,939)        (25,665)        (28,253)        (32,027)        

เพ ิÉม/ลด  เ งินสดสุทธ ิ (4,045)          (13,159)        10,018         (9,786)          
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล านบาท ) งบดุล  (ล านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 138,396          135,763          142,425          140,971          เงินสดและเทียบเท่าเงินสด 29,861            13,501            22,711            11,881            
ตน้ทุนขายและบริการ (107,181)        (104,586)        (110,053)        (109,789)        ลูกหนีÊการคา้ 1,718              1,333              1,990              1,596              
กําไรขัÊนต้น 31,215         31,177         32,372         31,182         สินคา้คงเหลือ 31,538            26,614            36,482            31,470            
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (28,849)           (28,029)           (28,864)           (27,307)           เงินลงทุนบริษัทร่วม -                   96,000            96,000            96,000            
ดอกเบี Êยจ่าย (1,684)             (1,672)             (1,616)             (1,881)             สินทรัพยห์มุนเวียนอืÉน 8,807              8,840              8,877              8,916              
ค่าใชจ่้ายอืÉน -                   -                   -                   -                   ทีÉดิน อาคาร และอุปกรณ์ สุทธิ 116,082          121,083          126,300          131,741          
รายไดอื้Éน 4,871              5,310              5,332              4,829              สินทร ัพยร์วม 375,617       506,294       531,937       521,636       
กาํไรสุทธิก่อนหักภาษี 5,553              6,786              7,224              6,824              
ภาษีเงินได ้ (762)                (1,068)             (1,008)             (1,132)             เจา้หนี Êการคา้ 78,550            59,374            71,914            55,637            
ส่วนของผูถื้อหุน้รายย่อย (56)                   (84)                   (132)                (102)                หนีÊสินหมุนเวียนอืÉน 34,368            43,556            46,274            42,738            
รายการพิเศษอืÉน ๆ 59                    (22)                   69                    56                    เจา้หนี ÊสถาบนัการเงินระยะสัÊน 15,617            18,759            18,467            17,929            
กาํไรสุทธิ 4,795              5,612              6,153              5,645              เจา้หนี Êสถาบนัการเงินระยะยาว 129,193          221,555          219,681          216,230          
กาํไรจากการดาํเนินงาน 4,795              5,612              6,153              5,645              หนีÊสินรวม 267,250       389,161       402,519       379,017       

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 14,629            15,032            15,485            15,985            
การเติบโตของยอดขาย (YoY) 10.9% 8.3% 5.8% 5.0% ทุนทีÉชาํระแลว้ 8,983              8,983              8,983              8,983              
การเติบโตของอัตรากาํไรขัÊนตน้ (YoY) 0.54% 0.57% 0.29% -0.27% ส่วนเกินมูลค่าหุน้ 1,684              1,684              1,684              1,684              
การเติบโตของอัตรากาํไรสุทธิ (YoY) -0.34% 0.00% 0.19% -0.28% กาํไรสะสม 66,753            72,637            84,469            97,169            

ส่วนของผูถื้อหุน้ 108,368          117,133          129,418          142,618          
หนีÊสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 375,617       506,294       531,937       521,636       

อัตราส วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.6 0.5 0.6 0.5 จาํนวนสาขา 7-11 11,712            12,232            12,932            13,632            
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.4 0.2 0.3 0.2 การเติบโตยอดขายสาขาเดิม 1.7% -8.8% 5.9% 2.5%
อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี Êการคา้ (เท่า) 358.6 358.6 358.6 358.6 การเติบโตของยอดขาย 9% 10% 11% 8%
อัตราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ (เท่า) 14.6 14.6 14.6 14.6
อัตราส่วนหมุนเวียนเจา้หนี Êการคา้ (เท่า) 5.0 5.0 5.0 5.0 MAKRO
หนีÊสินต่อส่วนผูถื้อหุน้ 2.5 3.3 3.1 2.7 การเติบโตของยอดขาย 9.3% 3.2% 6.2% 7%
Gearing ratio 1.3 1.2 1.1 0.9 จาํนวนสาขาทัÊงหมด 138 149 160 171
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ 32.2% 21.9% 23.2% 22.9%
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 5.9% 3.4% 3.8% 4.4%
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แนะนำ ซื้อ 

 

CPF หมไูทยและเวยีดนาม หนนุกำไรเตบิโต 
 

  สัญญาณบวกจากราคาหมูชัดข้ึนแล้ว 
  ทิศทางกำไรจะฟื้นตัวชัดเจนใน 3Q63 
  Valuation น่าสนใจให้เข้าลงทุน 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 33.25 บาท  

Fair Value 40.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 290,629 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

ทิศทางผลการดาํเนินงานของ CPF ในปี ŚŝŞś-ŞŜ จะเติบโต
ชัดเจน อานิสงคจ์ากปัญหาสุกรขาดแคลนในภูมิภาคเอเชีย 
โดยเฉพาะในประเทศจีน เวียดนามและกัมพูชา จากการ
ระบาดของโรคอหิวาตแ์อฟรกิาระบาดในสกุร ซึÉงปัจจบุนัยงัไม่
มีวคัซีนรกัษา ทาํใหร้าคาสกุรหนา้ฟารม์ในเวียดนามลา่สดุอยู่
ทีÉ Š.ŝ หมืÉนดอง/กก. (řŚŘ บาท/กก.) ปรบัเพิÉมขึ Êนถึง řŝŘ% 
จากช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน เช่นเดียวกับราคาสุกรหนา้
ฟารม์ในกัมพูชาก็ปรบัเพิÉมขึ Êนถึง ŝŞ% ในช่วงเวลาเดียวกัน 
จนล่าสุดอยู่ทีÉ řŘŘ บาท/กก. ส่งผลบวกโดยตรงต่อ CPF ทีÉ
ฟารม์เลี Êยงสุกรไม่ได้รับผลกระทบจากโรคดังกล่าว เพราะ
เลี Êยงในฟารม์ปิด สามารถป้องกันโรคระบาดไดดี้มาก และมี
สดัส่วนรายไดจ้ากธุรกิจสกุรในเวียดนามและกมัพชูาราว Š% 
และ ř% ของรายได้รวม ตามลาํดับ ขณะทีÉราคาสุกรหน้า
ฟารม์ในไทยก็ปรบัเพิÉมขึ Êนโดดเด่นเช่นกันถึง ŜŘ% ในช่วง ś 
เดือน จนล่าสุดอยู่ทีÉ ŠŘ บาท/กก. โดยฝ่ายวิจัยประเมินว่า

ทิศทางราคาสุกรในภูมิภาคเอเชียจะยืนสูงไดใ้นปี ŚŝŞś-ŞŜ เพราะกว่าทีÉ
ผลผลิตสุกรใหม่ๆ จะออกสู่ตลาดไดต้อ้งใชอ้ีกอย่างนอ้ย ř-Ś ปี เนืÉองจาก
ตอ้งเริÉมขยายการเลี ÊยงตัÊงแต่สุกรพ่อแม่พันธุใ์หม่เลย สาํหรบัทิศทางตลาด
ส่งออกไก่ยงัเห็นการเติบโตต่อเนืÉองในปี ŚŝŞś-ŞŜ โดยเฉพาะตลาดจีนทีÉมี
คาํสัÉงซื Êอไก่ไทยมากขึ Êน เพืÉอทดแทนผลผลิตสกุรทีÉขาดตลาด 

คาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś-ŞŜ จะเติบโต řŞ.Š% yoy และ Ŝ.ş% yoy จากธุรกิจ
สกุรในไทยและเวียดนามเติบโตขา้งตน้ แมค้าดกาํไรปกติงวด ŚQ63 จะอ่อน
ตวัลง จากราคาไก่และสกุรในไทยอ่อนตวัในช่วงเม.ย-พ.ค. Şś แต่คาดกาํไร
ปกติงวด śQ63 จะฟืÊนตวัโดดเดน่ ผลบวกจากทิศทางราคาไก่และสกุรในไทย
และเวียดนามฟืÊนตวัชดัเจนแลว้ หลงัการเปิดเมืองอีกครัÊง   

กาํหนด Fair value ปี ŚŝŞś เท่ากบั ŜŘ บาท อิง PBV ř.ş เท่า สงูกวา่คา่เฉลีÉย 
PBV ยอ้นหลงั ŝ ปี ř.ŝ SD ราคาหุน้มีค่า PER ปี ŚŝŞś อยู่ทีÉ řś เท่า และ
สามารถคาดหวงั Div yields ไดเ้ฉลีÉย Ś-ś% p.a. (จ่ายปีละ Ś ครัÊง) 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  ราคาสกุรหนา้ฟารม์และไกเ่ปน็ในไทย 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีÉมา : CPF 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 18,456          21,553          22,556          

EPS (บาท) 2.24              2.61              2.73              

EPS growth (% yoy) 18.8% 16.8% 4.7%

Norm EPS growth (%) 80.2% 18.9% 11.4%

PER (เท่า) 14.9              12.7              12.2              

Dividend yield (%) 2.1% 2.4% 2.6%

PBV (เท่า) 1.6                1.5                1.4                

ROE (%) 11.1% 12.3% 11.8%
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - CPF 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F

ยอดขาย 532,573               600,315               648,329               694,849               กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (455,325)              (512,481)              (552,372)              (591,536)              กําไรสทุธิ 24,098                 21,553                 22,556                 23,984                 

กําไรขั Ѹนตน้ 77,248                 87,833                 95,957                 103,313               คา่เส ืѷอมราคาและตัดจาํหน่าย 16,939                 12,031                 12,464                 12,898                 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (53,951)                (60,031)                (64,833)                (69,485)                กําไร/ขาดทนุจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ -                      -                      -                      -                      

ดอกเบีѸยจา่ย (13,785)                (15,070)                (16,147)                (16,454)                เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนินงาน (10,521)                (33,268)                (21,823)                (20,750)                

สว่นแบง่กําไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม 8,893                   11,214                 12,428                 13,442                 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 40,609                 5,315                   18,405                 21,641                 

รายไดอ้ืѷน 4,202                   3,551                   3,550                   3,550                   

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 22,608                 27,497                 30,955                 34,366                 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ภาษีเงินได ้ (3,828)                  (4,944)                  (6,191)                  (6,873)                  เพิѷม/ลด จากการลงทนุระยะยาว -                      -                      -                      -                      

สว่นไดเ้สยีทีѷไม่มีอํานาจควบคมุ (5,642)                  (4,999)                  (5,209)                  (5,509)                  เพิѷม/ลด จากการลงทนุทีѷเกีѷยวขอ้ง (8,542)                  (42,534)                (1,732)                  (1,749)                  

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 14,763                 17,553                 19,556                 21,984                 เพิѷม/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (25,529)                (12,000)                (13,000)                (13,000)                

กําไร/ขาดทนุจาก Fx (10)                      -                      -                      -                      อืѷนๆ 4,911                   -                      -                      -                      

กําไรจากการขายเงินลงทนุ 8,090                   4,000                   3,000                   2,000                   กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (26,648)                (54,534)                (14,732)                (14,749)                

รายการพเิศษอืѷน ๆ (2,762)                  -                      -                      -                      

กาํไรสุทธิ 18,456                 21,553                 22,556                 23,984                 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

EPS 2.24                    2.61                    2.73                    2.90                    เพิѷม/ลด เงินกู ้ (3,346)                  64,237                 10,000                 8,155                   

Norm EPS 1.79                    2.13                    2.37                    2.66                    เพิѷม/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -                      -                      -                      -                      

ลด จา่ยปันผล (7,766)                  (6,605)                  (7,018)                  (7,431)                  

การเตบิโตของยอดขาย (%) -1.7% 12.7% 8.0% 7.2% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (12,035)                57,632                 2,982                   724                     

การเตบิโตของกําไรสทุธิ (%) 18.8% 16.8% 4.7% 6.3% ผลกระทบอัตราแลกเปลีѷยนเงินตราตา่งประเทศ (1,594)                  -                      -                      -                      

อัตราสว่นกําไรขั Ѹนตน้ (%) 14.5% 14.6% 14.8% 14.9% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ 333                     8,413                   6,655                   7,616                   

อัตราสว่นกําไรสทุธิ (%) 3.5% 3.6% 3.5% 3.5%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F

ยอดขาย 133,896               132,597               140,794               138,135               เงินสด & เงินฝาก 32,094                 40,507                 47,163                 54,778                 

ตน้ทนุขาย (114,340)              (114,660)              (118,711)              (112,802)              ลกูหนีѸการคา้ 33,118                 41,401                 46,309                 49,632                 

กําไรขั Ѹนตน้ 19,557                 17,937                 22,083                 25,333                 สนิคา้คงเหลอื 60,987                 68,331                 73,650                 78,871                 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (12,917)                (13,454)                (15,302)                (13,945)                ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ์ 197,430               197,399               197,935               198,038               

ดอกเบีѸยจา่ย (3,467)                  (3,380)                  (3,524)                  (3,665)                  สนิทรพัย์รวม 634,051               722,656               753,590               784,209               

สว่นแบง่กําไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม 1,869                   2,260                   2,415                   2,680                   

รายไดอ้ืѷน 818                     962                     1,579                   902                     เจา้หนีѸการคา้ 32,184                 36,606                 39,455                 42,253                 

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 5,860                   4,326                   7,250                   11,304                 หนีѸสนิหมุนเวียน 197,711               184,726               184,913               185,315               

ภาษีเงินได ้ (683)                    (692)                    (2,183)                  (1,823)                  หนีѸสนิรวม 415,178               483,836               494,024               502,581               

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (1,126)                  (926)                    (2,692)                  (2,383)                  

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 4,050                   3,222                   4,143                   6,448                   สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 50,597                 55,597                 60,805                 66,314                 

กําไร/ขาดทนุจาก Fx (226)                    (124)                    300                     349                     สว่นของผูถ้อืหุน้ทัѸงหมด 168,275               183,223               198,761               215,314               

กําไรจากการขายเงินลงทนุ 2,447                   3,542                   17                       864                     ทนุทีѷชําระแลว้ 8,611                   8,611                   8,611                   8,611                   

รายการพเิศษอืѷน ๆ (2,168)                  (65)                      1,318                   (2,200)                  สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 60,769                 60,769                 60,769                 60,769                 

กาํไรสุทธิ 4,104                   6,062                   4,010                   6,111                   กําไรสะสม 104,508               119,456               134,994               151,548               

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) -1.8% -6.2% -2.0% 10.3%     สาํรองตามกฎหมาย 929                     929                     929                     929                     

การเตบิโตของกําไรสทุธิ (YoY) -30.4% 23.4% 139.1% 42.8%     สาํหรับผูถ้อืหุน้ 103,579               118,527               134,065               150,618               

อัตราสว่นกําไรขั Ѹนตน้ 14.6% 13.5% 15.7% 18.3%

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 3.1% 4.6% 2.8% 4.4% หนีҟสนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 634,051               722,656               753,590               784,209               

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.90                    1.10                    1.22                    1.33                    โครงสรา้งรายไดร้วม

อัตราสว่นภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.34                    0.45                    0.51                    0.57                     - รายไดจ้ากในประเทศไทย 31% 29% 28% 27%

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนีѸการคา้ (เทา่) 14.42                   16.11                   14.78                   14.48                    - รายไดจ้ากการสง่ออก 4% 4% 4% 4%

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 7.55                    7.93                    7.78                    7.76                     - รายไดจ้ากธุรกจิตา่งประเทศ 65% 67% 68% 69%

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนีѸการคา้ (เทา่) 13.46                   14.90                   14.52                   14.48                   ราคากากถัѷวเหลอืง (บาท/ก.ก.) 14.30                   16.00                   16.00                   16.00                   

หนีѸสนิสทุธิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 1.37                    1.49                    1.39                    1.28                    ราคาขา้วโพด (บาท/ก.ก.) 9.15                    9.50                    9.50                    9.50                    

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีѷย (%) 2.9                      3.2                      3.1                      3.1                      อัตราแลกเปลีѷยนเฉลีѷย (บาท/US$) 31.05 31.00 31.00 31.00

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย (%) 11.1                    12.3                    11.8                    11.6                    
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แนะนำ ซื้อ 

 

INTUCH นา่สนใจที ่Upside จากนีข้องลกูๆ 
 

  จากนี้คาดหวัง Upside จากบริษัทลูกต่อเนื่อง 
  กำไร 1-2 ปีข้างหน้าไม่ต่ำกว่าปีละ 1.0 หมืน่ล้านบาท 
  หวัง Yield เกินปลีะ 4% ต่อเนื่อง 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 56.25 บาท  

Fair Value 70.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 180,366 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

แม้คาดว่ากําไรงวด ŚQ63 ของ INTUCH อาจอ่อนตัวลง 
หลักๆ ตามบริษัทลูก ADVANC (ถือหุ้น ŜŘ.Ŝŝ%) ซึÉงรับ
ผลกระทบ COVID-19 แต่บนคาดการณ์กาํไรอ่อนตัวราว 
12%qoq และดว้ยฐานะการเงินแข็งแกรง่ เชืÉอวา่ยงัคาดหวงั
เงินปันผลระหว่างกาลไดด้งัเช่นในอดีต ภาพดงักล่าวถือว่า
ดีกว่าหุน้ในหลายๆอุตสาหกรรม นอกจากนีÊ ประมาณการ
ฝ่ายวิจัยซึÉงประเมินกาํไรช่วง ř-Ś ปีนี ÊทีÉระดบัราว ř.Ř หมืÉน
ล้านบาท  ยังอยู่ภายใต้สมมติฐานกําหนดแนวโน้มผล
ประกอบการบรษัิทลกู ADVANC และ THCOM ภายใตห้ลกั
อนรุกัษน์ิยม  

ในส่วนของ ADVANC ฝ่ายวิจยัรวมผลกระทบความเสีÉยงทีÉ
มีโอกาสเกิดขึ Êนต่อรายได้หลักธุรกิจมือถือไว้แล้ว ได้แก่ 
ผลกระทบ COVID-19, การแข่งขนัทีÉสงู รวมถึงเรืÉองภยัแลง้ 
และแทบยงัไม่รวมผลบวกมลูค่าเพิÉมจาก ŝG ส่วนฝัÉ งตน้ทนุ 
ฝ่ายวิจัยไดร้วมผลกระทบจากการลงทุน ŝG ไวแ้ลว้ ทัÊงนี Ê 
หากพิจารณาภาพปัจจุบนัเห็นสญัญาณทีÉดีกว่าคาด หลกัๆ 
คือ ภาวะการแข่งขันทีÉดีขึ Êนอย่างมีนัยฯ นับจากสิ Êนสุดงวด 
2Q63 ส่วนความเสีÉยงภยัแลง้ ก็ลดตํÉามาก หลงัประเทศจีน

จาํเป็นตอ้งปลอ่ยลงสูป่ระเทศไทยสงูกว่าปกติ หลงัจากประสบปัญหาอทุกภยั 
ขณะทีมูลค่าเพิÉม ŝG อาจคาดหวังได้ หาก iPhone ใหม่รองรับ ŝG หนุน
โอกาสฟืÊนตวันบัจาก ŚH63 ทีÉมีโอกาสดีกวา่คาด 

THCOM (ถือหุ้น Ŝř.řŜ%) Upside สาํคัญจะอยู่ทีÉระยะยาว จากผลบวก
กฎเกณฑร์ฐัฯทีÉคืบหนา้ และการเป็นพนัธมิตรกบัหลายฝ่าย เพืÉอสรา้งบริการ
ดาวเทียมใหม่ๆ ซึÉงมีโอกาสทีÉบริการ THCOM ระยะยาวจะดีกว่าสมมติฐาน
ทีÉกาํหนดใหเ้หลือเฉพาะดาวเทียมไทยคม ş,8 ภาพรวมผลประกอบการปี 
ŚŝŞś คาดว่า ADVANC จะไดร้บัผลกระทบ COVID-19 และมีภาระลงทุน 
5G ช่วงแรก ขณะทีÉ THCOM อาจจะผนัผวนจากการทีÉอยู่ในช่วงรอยตอ่ก่อน
สิ Êนสดุสมัปทานปี ŚŝŞŜ แต่ฝ่ายวิจยัไดร้วมผลกระทบไวใ้นประมาณการแลว้ 
พฒันาการใดๆ ทีÉมีโอกาสเพิÉมขึ ÊนจากปัจจบุนัดงัทีÉไดก้ล่าวไปแลว้ อาทิ คาด
ว่าจะช่วยเปิด Upside คาดการณก์าํไร ř-Ś ปีนี ÊทีÉประเมินปีละ ř.Ř หมืÉนลา้น
บาทอย่างมีนยัฯ 

ฝ่ายวิจยัชอบ INTUCH ในฐานะหุน้มัÉนคงสงู คาดรกัษาจุดเด่นผลตอบแทน
เงินปันผลเกินปีละ Ŝ% ต่อเนืÉอง เหมาะกบัการลงทนุในช่วงเวลาทีÉตลาดผนั
ผวนสงู มลูค่าพื Êนฐานอิงวิธี NAV ตามมลูค่าพื Êนฐานบริษัทลกูอยู่ทีÉ şŘ บาท 
ยงัมี Upside 24.4% แนะนาํ ซื Êอ ทัÊงนี Ê คาด INTUCH จะจ่ายเงินปันผลงวด 
1H63 ทีÉราว  ř.řŚ บาท ให ้ Yield 1.9% หลงัประกาศงบ  ş ส.ค. Şś 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  มลูคา่ INTUCH ตามราคาปจัจบุนัของบรษิทัลกู 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : บรษัิท และรวบรวมโดย ASPS 

 

สินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสุทธิ (ลา้นบาท) 11,083                    10,216                    10,094                    10,245                    
กาํไรปกติ (ลา้นบาท) 11,803                    10,216                    10,094                    10,245                    
EPS (บาท) 3.46                         3.19                         3.15                         3.20                         
Norm EPS Growth ( 1.8% -13.5% -1.2% 1.5%
PER (เท่า) 16.3                         17.7                         17.9                         17.6                         
Dividend Yield (%) 3.4% 3.9% 3.9% 4.0%
PBV (เท่า) 4.5 4.2 3.9 3.6
ROE (%) 28.3% 24.4% 22.6% 21.4%

(บาท) ราคาตลาด จํานวนหุน้ % ท ีѷ SHIN จํานวนหุน้ NAV

ปัจจุบนั  ถอืหุน้ ท ีѷ SHIN ถอื
(ลา้นหุน้) (ลา้นหุน้) (ลา้นบาท)

ADVANC 184.50         2,966 42.55% 1,262            232,882    

THCOM 4.96            1,096 41.14% 451              2,236        

ธุรกจิอ ืѷนๆ 82            

 รวม 235,200    

จาํนวนหุน้ของ INTUCH ท ัҟงหมด 3,201        

NAV/หุน้ 73.48        

มูลค่าเหมาะสมของ INTUCH 73.50        

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - INTUCH 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 4,878 3,977 3,132 1,391 กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงาน
ตน้ทุนขาย (3,874) (3,127) (2,571) (861) กาํไรสุทธิ 11,083      10,216      10,094      10,245      
กําไรขัÊนต ้น 1,004 850 561 530 รายการเปลีÉยนแปลงทีÉไม่กระทบเงินสด (9,768)       (10,693)     (10,624)     (10,866)     
ค่าใชจ่้ายในการขาย (1,305) (1,132) (1,049) (996) ค่าเสืÉมราคาและตัดจาํหน่าย 1,854         1,000         810            230            
กําไรจากการดาํ เนินงาน (431) (422) (638) (627) อืÉนๆ -             (549)           -             -             
ส่วนแบ่งผลกําไรจากเงินลงทุน 12,234 10,784 10,598 10,917 เพิÉม/ลด จากกิจกรรมการดาํเนินงาน 8,284         8,540         7,907         8,344         
รายไดอื้Éน 419 233 256 58 กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงานสุทธ ิ 11,453     8,514      8,188      7,953      
ค่าใชจ่้ายอืÉน (55) - - - กระแสเงินสดจากการลงทุน
รายการพิเศษ อาทิ อัตราแลกเปลีÉยน (1,751) - - - เพิÉม/ลด จากการลงทุนระยะสัÊน 1,572         -             -             -             
ดอกเบี Êยจ่าย (301) (188) (148) (37) เพิÉม/ลด จากการลงทุนทีÉเกีÉยวขอ้ง 3                 -             -             -             
กาํไรสุทธิก่อนหักภาษี 11,847 10,115 10,406 10,068 เพิÉม/ลด จากสินทรัพยถ์าวร (216)           (100)           (100)           (100)           
ภาษีเงินได ้ (196) (349) (100) - อืÉนๆ 75              (10)             (10)             (11)             
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 1,317 (91) 26 (51) กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธ ิ 1,435      (110)        (110)        (111)        
กําไรสุทธ ิ 11,083 10,216 10,094 10,245 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
กําไรจากการดาํ เนินงานปกติ 11,803 10,216 10,094 10,245 เพิÉม/ลด เงินกู้ (3,138)       (246)           (2,559)       (284)           

เพิÉม/ลด ส่วนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 6                 7                 8                 9                 
ยอดขาย (YoY%) -24% -18% -21% -56% เพิÉม/ลด ทุนและส่วนเกินมูลค่าหุน้ -             -             -             -             
กาํไรขัÊนตน้ (YoY%) -47% -15% -34% -6% ลด จ่ายปันผล (8,080)       (7,340)       (7,057)       (7,114)       
กาํไรจากการดาํเนินงาน (YoY%) -818% -2% 51% -2% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธ ิ (11,212)    (7,580)     (9,607)     (7,388)     
ส่วนแบง่ผลกาํไรจากเงินลงทุน (YoY%) 1% -12% -2% 3% เพิÉม/ลด เงินสดสุทธิ 1,677         824            (1,530)       454            
กาํไรสุทธิ (YoY%) -4% -8% -1% 1%  ผลกระทบจากอัตราแลกเปลีÉยนคงเหลือ 0 0 0 0
กาํไรปกติ (YoY%) 2% -13% -1% 1%  กระแสเงินสดสุทธิ ณ สิ Êนงวด 3,426 4,243 2,704 3,150
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 1,253         1,222         1,068         989            เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 3,426 4,243 2,704 3,150
ตน้ทุนขาย (962)           (954)           (970)           (691)           เงินลงทุนชัÉวคราว 5,652 5,652 5,652 5,652
กําไรขัÊนต ้น 291         268         98           298         ลูกหนีÊการคา้ 2,082 1,009 798 363
ค่าใชจ่้ายในการขาย (369)           (346)           (295)           (362)           สินคา้คงเหลือ 124 128 132 136
กําไรจากการดาํ เนินงาน (78) (78) (197) (64) สินทรัพยห์มุนเวียนอืÉน 631 631 631 631
ส่วนแบง่ผลกาํไรจากเงินลงทุน 3,070         3,446         2,729         2,743         ทีÉดิน อาคาร และอุปกรณ์ 4,724 3,778 3,068 2,938
รายได(้ค่าใชจ่้าย)อืÉน 98 81 19 49 เงินลงทุนในบริษัทย่อย 28,769 32,316 35,028 37,846
กาํไร(ขาดทุน)จากอัตราแลกเปลีÉยน (55) (18) (1,662) 238 สินทร ัพยร์วม 49,535 52,025 52,310 55,041
ดอกเบี Êยจ่าย (83)             (78)             (57)             (54)             
กาํไรสุทธิก่อนหักภาษี 2,952         3,353         832            2,912         เจา้หนี Êการคา้ 1,064 1,095 1,127 1,161
ภาษีเงินได ้ (89)             (69)             (113)           (54)             ส่วนของหนีÊสินทีÉครบกาํหนดชาํระใน 1 ปี 392 2,775 500 53
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (78)             (64)             1,441         118            เงินกู้ยืมระยะยาว 3,768 1,036 536 483
กําไรสุทธ ิ 2,941      3,348      1,917      2,740      หนี Êสินรวม 9,086 8,783 6,057 5,606

ทุนเรียกชาํระแลว้ 3,206 3,206 3,206 3,206
ยอดขาย (YoY%) -18% -20% -31% -26% ส่วนเกินมูลค่าหุน้ 14,024 14,024 14,024 14,024
กาํไรขัÊนตน้ (YoY%) -36% -44% -73% -13% กาํไรสะสม 17,295 19,997 23,035 26,166
กาํไรจากการดาํเนินงาน (YoY%) -148% -155% 12% -236% ส่วนของผู้ถือหุ้น 40,449 43,241 46,253 49,435
กาํไรสุทธิ (YoY%) -18% 18% 4% -5% รวมหนีÊสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 49,535 52,025 52,310 55,041
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.63           1.68           2.11           2.32           ยอดขาย 4,878      3,977      3,132      1,391      
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 1.88           1.07           1.54           1.58           - ธุรกิจดาวเทียม 4,663      3,797      2,952      1,211      

อัตราส่วนลูกหนีÊการคา้ (เท่า) 2.38           2.60           3.52           2.46           - ธุรกิจสืÉอและโฆษณา 215        180        180        180        

อัตราส่วนสินคา้คงเหลือ (เท่า) 31.43         24.84         19.83         6.45           - ธุรกิจอืÉนๆ -             -             -             -             
อัตราส่วนเจา้หนี Êการคา้ (เท่า) 3.48           2.91           2.32           0.75           
หนีÊสินต่อส่วนผูถื้อหุน้ 0.22           0.20           0.13           0.11           
หนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยต่อส่วนผูถื้อหุน้ (เท 0.12           0.10           0.03           0.01           
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์ฉลีÉย 22% 20% 19% 19%
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลีÉย 28% 24% 23% 21%
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แนะนำ ซื้อ 

 

MCS แกรง่จน Covid-19 กฉ็ดุไมอ่ยู ่
 

  กำไร 2Q63 จะเติบโตสวนทางเศรษฐกิจ 
  ลุ้นงานใหม่เข้าเติม Backlog ช่วง 2H63 กวา่ 1 แสนตัน 
  รับ Passive Income ด้วยเงินปนัผลท่ีงอกเงยสม่ำเสมอ 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 13.50 บาท  

Fair Value 17.70 บาท  

มลูคา่ตลาด 6,750 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ด ี Anti-corruption Progress Indicator : NA.  

คาดกาํไร ŚQŞś ทีÉ ŚŘŚ ลา้นบาท (+şř%YoY) เทียบกบัช่วงปี
ก่อนทีÉถูกกดดันจากงาน AOT ขณะทีÉปีนี Êไม่มี โดยเป็นงาน
สง่ออกไปญีÉปุ่ นทัÊงหมดจาํนวน ř.śŝ หมืÉนตนั (řQ63 มียอดสง่
มอบสินคา้ ř.ŝ หมืÉนตนั) หนนุ Gross Margin 2QŞś เพิÉมเป็น 
Ŝś.Ś% จาก ŚŞ.ŝ% งวด ŚQŞŚ ขณะทีÉฐานรายไดค้าดหมาย
ว่าจะอยู่ทีÉ Šŝś ลา้นบาท แม้มีปัจจัยกดดันจากทิศทางเงิน
บาทเทียบกับสกุลเงินเยนทีÉแข็งค่า แต่บริษัทไดด้าํเนินการ
ป้องกันความเสีÉยงทาํใหมี้ Fx gain เขา้มาชดเชย Š ลา้นบาท 
อย่างไรก็ตามกาํไร ŚQŞś ลดลง Ş%QoQ ตามปริมาณส่ง
มอบทีÉลดลง 

ภาพรวมในงวด řH63 MCS เซ็นสญัญารบังานใหม่ไดแ้ลว้ Ŝ 
โครงการ นํÊาหนักรวม Ś.ś หมืÉนตัน เช่น โครงการ Isehara 
,Hokkaido Ball, และ Kudan Kaikan 2 นอกจากนีÊยังมีอีก Ş 
โครงการ นํÊาหนักสูงถึง ř แสนตัน ซึÉงผูบ้ริหารไดเ้ดินทางไป
สรา้งความเชืÉอมัÉนใหก้ับลกูคา้ญีÉปุ่ นช่วงเดือน ก.ค. ทีÉผ่านมา 

ทาํให ้MCS มีโอกาสไดร้บังานเพิÉมอย่างต่อเนืÉอง และนาํมาสู่การเซ็น
สญัญาช่วง ŚH63 โดยสญัญางานทีÉอยู่ระหว่างการเจรจา MCS จะตอ้ง
ผลิตและส่งมอบตัÊงแต่ปี ŚŝŞŜ จนถึงปี ŚŝŞŞ หาก MCS ไดง้านดงักล่าว
จะส่งผลใหมี้ Backlog เพิÉมเติมจากปัจจุบันทีÉมีอยู่แลว้ ř.řŠ แสนตัน 
รองรบัการเติบโตระยะยาวใหก้บับรษัิท  

สาํหรับ Treasury Stock จาํนวน 23 ล้านหุ้น (สัดส่วน 5% ของทุนจด
ทะเบียน) ทีÉจะครบกาํหนด ś ปี เดือน ก.ย. ŚŝŞś มีความเป็นไปไดม้ากทีÉ
จะ MCS จะพิจารณาจดทะเบียนลดทุน ซึÉงจะเป็นผลดีต่อ EPS และ 
DPS ในอนาคต ทัÊงนี ÊประเมินจากการทีÉบริษัทมีฐานการเงินมัÉนคง และ
ผลประกอบการจะดีตอ่เนืÉอง  

คาดราคาหุน้จะ Outperform ตามทิศทางกาํไร ŚQ63 เติบโตสงู ผนึกกบั
เงินปันผลระหว่างกาลทีÉคาดจ่ายไม่นอ้ยกว่า śŘ% ของกาํไรสทุธิขณะทีÉ
ทัÊงปีน่าจะจ่ายหุน้ละ Ř.ŠŞ บาท (Dividend Payout Ratio 50%) คิดเป็น 
Div.Yield  6.4% ราคาหุน้ PER ตํÉาเพียง 7.6x แนะนาํซื Êอ FV 17.70 บาท 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  นำ้หนกัสง่ออก และราคาขายเฉลีย่ 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : MCS และรวบรวมโดย ASPS 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
กาํไรสทุธิ 609 887 929
EPS (บาท) 1.22      1.77      1.86      
PER (เท่า) 11.1      7.6        7.3        
DPS (บาท) 0.65      0.86      1.04      
Dividend Yield (%) 4.8% 6.4% 7.7%

BVS (บาท) 6.11      6.81      7.68      

PBV (เท่า) 2.2        2.0        1.8        

EV/EBITDA (X) 8.0 5.4 5.1

ROE (%) 20.2% 27.5% 25.7%
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - MCS 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน  (ล านบาท ) งบกระแสเงินสด (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดธุ้รกจิหลัก 3,300            4,204            4,626            4,680            กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย 2,150            2,320            2,544            2,574            กาํไรก่อนภาษีเงนิได ้ 644                1,044             1,056             1,068             

กําไรข ัҟนตน้ 1,150            1,884            2,081            2,106            รายการปรับกระทบยอดกาํไรสุทธิ (92)                 (157)               (127)               (160)               

ค่าใชจ่้ายในการขาย 556               883               1,064            1,076            ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 135                152                165                179                

ดอกเบีѸยจ่าย 7.6                8.0                8.3                8.0                กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ 58                  -                 -                 -                

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน -                -                -                -                อ ืѷนๆ 0                    -                 -                 0                   

รายไดอ้ ืѷน 50                 70                 46                 47                 เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (378)               (430)               (212)               (23)                

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 637               1,063            1,056            1,068            กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 367                609                882                1,063             

ภาษีเงนิได ้ 24                 157               127               160               กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -                - - - เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน -                 -                 -                 -                

รายการพเิศษอืѷน ๆ 7                  (20)                -                -                เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷนๆ (2)                   -                 -                 -                

กาํไรสุทธิ 609               887               929               908               เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (140)               (250)               (200)               (200)               

กําไรจากการดําเนนิงาน 601               907               929               908               กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (143)               (250)               (200)               (200)               

Norm EPS 1.20              1.81              1.86              1.82              กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิѷม/ลด เงนิกู ้ (162)               -                 -                 -                

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -                 - - -

การเตบิโตของยอดขาย 1.6% 27.4% 10.0% 1.2% อ ืѷนๆ (8)                   - - -

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงาน 36.5% 50.8% 2.4% -2.2% ลด จ่ายปันผล (358)               (411)               (495)               (459)               

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 34.8% 44.8% 45.0% 45.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (528)               (411)               (495)               (459)               

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงาน 18.2% 21.6% 20.1% 19.4% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ (304)               (52)                 188                404                

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล านบาท ) งบดุล  (ล านบาท )
3Q62 4Q62 1Q63 2Q63F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดธุ้รกจิหลัก 951               990               1,025            853               เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 473 294 482 886

ตน้ทุนขาย 585               588               629               485               ลูกหนีѸการคา้ 1,181 1,368 1,495 1,513

กําไรข ัҟนตน้ 366               401               395               368               สนิคา้คงเหลอื 1,913 1,240 1,355 1,371

ค่าใชจ่้ายในการขาย 166               167               127               154               สนิทรัพย์อ ืѷนๆ 238 321 343 347

ดอกเบีѸยจ่าย 0.7                2.6                1.8                2.0                ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 1,292 1,390 1,424 1,446

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน สนิทรพัยร์วม 5,096 4,612 5,099 5,561

รายไดอ้ ืѷน 17                 14                 7                  14                 

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 205               244               246               235               เจา้หน ีѸการคา้ + หนีѸสนิอ ืѷนๆ 2,041 1,208 1,261 1,274

ภาษีเงนิได ้ 4                  21                 12                 33                 หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยจ่ายระยะสั Ѹน 0 0 0 0

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0                  3                  18                 -                หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยจ่ายระยะยาว 0 0 0 0

รายการพเิศษอืѷน ๆ (11)                (1)                 (28)                8                  หนีҟสนิรวม 2,041 1,208 1,261 1,274

กําไรสุทธ ิ 201               220               216               202               

กําไรจากการดําเนนิงาน 212               221               244               194               ทุนทีѷชําระแลว้ 500 500 500 500

Norm EPS 0.42              0.44              0.49              0.39              อ ืѷนๆ -888 -1,015 -1,015 -1,015

กาํไรสะสม 3,443 3,919 4,353 4,802

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,055 3,404 3,838 4,287

ยอดขาย (QoQ) 3% 4% 4% -17%

กาํไรขั Ѹนตน้ (QoQ) 49% 10% -1% -7% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0

กาํไรจากการดาํเนนิงาน (QoQ) 84% 5% 10% -20% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 5,096 4,612 5,099 5,561

อัตราส วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.88              2.71              2.97              3.32              ปริมาณการขายสนิคา้ (ตัน) 51,088 52,300 55,000 52,000

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 2.79              3.07              3.09              3.09              ราคาขายเฉลีѷยจากทุกโรงงาน ( YEN/ตัน ) 227,469          280,000          290,000          300,000         

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 1.73              3.39              3.41              3.41              Gross Margin 34.8% 44.8% 45.0% 45.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีѸการคา้ (เท่า) 1.74              3.93              4.13              4.13              SG&A/Sale 16.6% 21.0% 23.0% 23.0%

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.67              0.35              0.33              0.30              Effective Tax Rate 3.8% 15.0% 12.0% 15.0%

Net Gearing Ratio Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 13.2% 18.7% 19.1% 17.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีѷย 20.2% 27.5% 25.7% 22.4%
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แนะนำ ขาย 

 

ERW หนทางสูก่ารฟืน้ตวัอกียาวไกล       
 

  คาด 2Q63 ขาดทุนหนัก และตลอด 2H63 
  มีความเสี่ยงการเงินสูงสุดในกลุม่ฯ   
  ราคาเกินพื้นฐานไปไกล 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 3.18 บาท  

Fair Value 2.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 8,006 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดมีาก Anti-corruption Progress Indicator : NA.  

ERW ผูป้ระกอบการโรงแรมทีÉมีสดัส่วนรายไดจ้ากโรงแรมไทย
ราว šŘ% ของรายได้รวม และมีสัดส่วนรายได้จากลูกค้า
ต่างประเทศประมาณ ŠŘ% ของรายได้ค่าห้องพัก (Room 
Revenue) ย่อมได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ 
Covid ŚŘřš ทาํใหเ้กิดการปิดด่านพรมแดนทัÊงทางบกและ
อากาศ ส่งผลใหน้กัท่องเทีÉยวต่างชาติมาไทย ŚQŞś เท่ากบั Ř 
คน และภาพรวม řHŞś อยู่ทีÉ Ş.Şš ลา้นคน หดตวั ŞŞ% yoy 
ขณะทีÉตัวเลขทัÊงปีทาง ธปท. คาดทีÉ Š ลา้นคน และปี ŚŝŞŜ 
ประเมิน řŞ.Ś ลา้นคน ยังห่างไกลจากตัวเลขนักท่องเทีÉยว
ต่างชาติ ŜŘ ลา้นคนในปี ŚŝŞŚ ซึÉงแมมี้วคัซีน COVID-řš แต่
คาดเห็นเรว็สดุปีหนา้   

ภาพอุตสาหกรรมฯ ทีÉทรุดตัวหนัก ทาํใหฝ่้ายวิจัยคาด ERW 
ขาดทนุปกติ ŞŘř ลา้นบาท ในงวด ŚQŞś เรง่ตวัขึ Êนจาก řŘŚ.ŝ 
ลา้นบาทในงวด řQŞś และขาดทนุ ş ลา้นบาทช่วงเดียวกนัปี
ก่อน จากแนวโนม้รายไดล้ดลง สาเหตจุากคาดรายไดเ้ฉลีÉยต่อ
หอ้งพกั (RevPar) ติดลบ šš% yoy มาอยู่ทีÉ řř บาท/หอ้ง/คืน 
จากสมมติฐาน Occupancy Rate (ไม่รวม Hop Inn) ทีÉ ř% 
เนืÉองจากการปิดโรงแรมเกือบทัÊงหมดในช่วง ŚQŞś และค่า
หอ้งพักเฉลีÉย (ADR) อ่อนตัว ŝŘ% yoy ส่วนแนวโนม้ ŚH63 

ยังขาดทุนสงู จากความไม่ชัดเจน เกีÉยวกับการเปิดรบันักท่องเทีÉยวต่างชาติ       
แม้มีแผน Travel Bubble แต่จํานวนทีÉ เปิดรับยังจํากัด ขณะทีÉ  Demand 
นักท่องเทีÉยวในประเทศ คาดไม่มีนํÊาหนักมากพอ ภาพรวมฝ่ายวิจัยคาดปี 
ŚŝŞś ขาดทุนมากกว่าทีÉประเมินไวเ้พียง ŚŚŜ ลา้นบาท สู่ระดบัพนัลา้นบาท 
ส่วนปี ŚŝŞŜ - Şŝ แมค้าดพลิกเป็นกาํไร řŝŝ ลา้นบาท และ ŜŘş ลา้นบาท 
หนนุดว้ยการฟืÊนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไปของนกัท่องเทีÉยวต่างชาติมาไทย แต่
ไม่กลับไปจุดเดียวกับปี ŚŝŞŚ ทีÉ ŜŜŞ ลา้นบาท จากแนวโนม้ดอกเบี Êยจ่าย
สงูขึ Êน หลงัคาดภาระหนีÊเพิÉมขึ Êน เพืÉอใชบ้รหิารสภาพคลอ่งในช่วงขาดรายได ้ 

โดยสัดส่วน IBD/E ณ สิ Êนงวด řQŞś อยู่ทีÉ ř.šŝ เท่า หากการดาํเนินงาน 
2QŞś ตามคาด กาํหนดภาะระหนีÊทีÉมีดอกเบี Êยคงเดิมจากสิ Êนงวด řQŞś ทีÉ ř.ř 
หมืÉนลา้นบาท คาดทาํใหส้ดัสว่น IBD/E ปรบัตวัขึ Êนเป็น Ś.řŠ เท่า แมย้งัไม่เกิน 
Debt Covenant ทีÉ Ś.ŝ เท่า แต่ทิศทาง śQŞś ขาดทุนต่อเนืÉอง ย่อมผลกัดนั
สดัส่วน IBD/E ใหส้งูขึ Êน โดยรวมเป็นเรืÉองทีÉตอ้งติดตามอย่างใกลช้ิดว่า ERW 
จะไดร้บัการผ่อนปรนเงืÉอนไข Debt Covenant จากสถาบนัการเงิน มากนอ้ย
เพียงใด ภาพรวมส่งผลให ้ERW ขึ Êนแท่นเป็นบริษัททีÉมีความเสีÉยงดา้นสถานะ
การเงินสูงสุดในกลุ่มฯ หลัง MINT เพิÉมทุนเบ็ดเสร็จ (หุ้นเพิÉมทุน + Perp 
bond) สาํเรจ็ในช่วง ก.ค. ทีÉผ่านมา      

อิงวิธี DCF – WACC ş.Ŝ% ให ้FV ปี ŚŝŞś ทีÉ Ś บาท, FV ปี ŚŝŞŜ ทีÉ Ś.Ŝ บาท 
และ FV ปี ŚŝŞŝ ทีÉ Ś.Š บาท ไม่มี Upside แนะนาํ ขาย 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  รายไดค้า่หอ้งพกัแบง่ตามกลุม่ประเทศลกูคา้ ณ ป ี2562 

 

 

 
ทีÉมา : สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั ทีÉมา : ERW 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
Norm Profit (ลา้นบาท) 446            (224)          155            407            

Norm EPS (บาท) 0.18           (0.09)         0.06           0.16           

EPS (บาท) 0.18           (0.09)         0.06           0.16           

PER (X) 18.0           N.A. 51.5           19.7           

DPS (บาท) 0.07           -            0.03           0.07           

Dividend Yield (%) 2.2             -            0.9             2.3             

PBV (X) 1.4             1.5             1.5             1.4             

EV/EBITDA (X) 9.4             19.8           11.3           9.2             

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - ERW 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน  (ล านบาท ) งบกระแสเงินสด (ล านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดจ้ากการดาํเนนิงาน 6,379    2,903    5,478    6,479    กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (3,729)   (1,994)   (3,370)   (3,788)   กาํไรสุทธิ 503      (224)     155      407      

กําไรข ัҟนตน้ 2,650    910       2,108    2,691    รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขาย (1,651)   (900)      (1,424)   (1,685)   ค่าเส ืѷมราคาและตัดจําหน่าย 830      855      873      891      

ดอกเบีѸยจ่าย (402)      (464)      (461)      (451)      กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ -       -      1         2         

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน -       -       -       -       อ ืѷนๆ 826      855      873      891      

รายไดอ้ ืѷน 42        44        46        49        เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน 27        11       (13)      (11)      

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 657       (402)      277       612       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,780    642      1,015   1,287   

ภาษีเงนิได ้ (155)      93        (64)       (141)      กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงาน 446       (224)      155       407       เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน 13        -      -      -      

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -       -       -       -       เพิѷม/ลด จากการลงทุนทีѷเก ีѷยวขอ้ง -       -      -      -      

กําไรสุทธ ิ 446       (224)      155       407       เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,714)   (1,400)  (1,000)  (1,000)  

Norm EPS 0.18      (0.09)     0.06      0.16      กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (1,778)   (1,400)  (1,000)  (1,000)  

EPS 0.18      (0.09)     0.06      0.16      กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 580      712      12       12       

การเตบิโตของรายไดจ้ากการดาํเนนิงาน(%) 2.0% -54.5% 88.7% 18.3% เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 37        -      -      -      

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงาน (%) -16.7% -150.2% -169.5% 162.1% ลด จ่ายปันผล (226)     (176)     -      (70)      

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 41.5% 31.3% 38.5% 41.5% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (73)       536      12       (58)      

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงาน 7.0% -7.7% 2.8% 6.3% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ (71)       (222)     27       229      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล านบาท) งบดุล  (ล านบาท)
2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดจ้ากการดาํเนนิงาน 1,396    1,498    1,727    1,211    เงนิสด & เงนิฝาก 969      747      774      1,003   

ตน้ทุนขาย (916)      (930)      (937)      (853)      ลูกหนีѸการคา้ 185      97       183      216      

กําไรข ัҟนตน้ 480       567       790       358       สนิคา้คงเหลอื 52        33       56       63       

ค่าใชจ่้ายในการขาย (392)      (396)      (439)      (343)      สนิทรัยพห์มุนเวยีน 1,456    1,127   1,263   1,533   

ดอกเบีѸยจ่าย (100)      (102)      (104)      (139)      สนิทรพัยร์วม 17,834 18,050 18,313 18,691

รายไดอ้ ืѷน 11        7          9          9          

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 8          84        252       (109)      เจา้หนีѸการคา้ 234      138      234      263      

ภาษีเงนิได ้ (10)       (28)       (55)       1          หนีѸสนิหมุนเวยีน 3,360    3,276   3,384   3,425   

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (5)         (14)       (21)       5          หนีѸสนิระยะสั ѸนทีѷมภีาระดอกเบีѸย 2,038    2,049   2,061   2,073   

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงาน (7)         43        176       (103)      หนีѸสนิระยะยาวทีѷมภีาระดอกเบีѸย 8,126    8,826   8,826   8,826   

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -       -       -       -       หนีҟสนิรวม 11,893  12,509 12,616 12,657 

กําไรสุทธ ิ (7)         43        176       (103)      ทุนทีѷชําระแลว้ 2,518    2,518   2,518   2,518   

Norm EPS (0.00)     0.02      0.07      (0.04)     ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 910      910      910      910      

EPS (0.00)     0.02      0.07      (0.04)     กาํไรสะสม 2,499    2,099   2,255   2,592   

 จัดสรรแลว้ - สาํรองตามกฏหมาย 271      271      271      271      

การเตบิโตของรายไดจ้ากการดาํเนนิงาน(%QoQ) -20.6% 7.3% 15.3% -29.9%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 2,228    1,828   1,983   2,321   

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงาน (%QoQ) N.A. N.A. 311.9% -158.4% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 179      179      179      179      

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 34.4% 37.9% 45.8% 29.6% ส่วนของผูถ้อืหุน้ท ัҟงหมด 5,762    5,362   5,518   5,855   

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงาน -0.5% 2.8% 10.2% -8.5% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 17,834  18,050 18,313 18,691 

อัตราส วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.43      0.34      0.37      0.45      สัดส่วนรายไดร้ายธุรกจิ (%)

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.42      0.33      0.36      0.43       - ธุรกจิโรงแรม 96.4% 93.6% 96.3% 96.7%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 34.56    30.00    30.00    30.00     - ธุรกจิใหเ้ช่าพืѸนทีѷอาคารสาํนักงาน 3.6% 6.4% 3.7% 3.3%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 71.21    60.00    60.00    60.00    

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 15.92    14.40    14.40    14.40    Gross Margin (%) 41.5% 31.3% 38.5% 41.5%

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 2.06      2.33      2.29      2.16      SG&A/Sales 25.9% 31.0% 26.0% 26.0%

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยสุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.60      1.89      1.83      1.69      EBITDA Margin (%) 28.7% 31.5% 29.3% 30.1%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 2.6% -1.2% 0.9% 2.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 7.9% -4.0% 2.9% 7.2%
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แนะนำ ขาย 

 

PLANB รอจงัหวะเปน็ทางเลอืกทีด่กีวา่ 
 

  พลิกขาดทุนใน 2Q63 
  การฟื้นตัวไม่ได้เกิดข้ึนอย่างรวดเร็ว 
  ราคาเต็มมูลค่าแล้ว แนะนำขาย ลดความเสีย่งไปก่อน 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 5.10 บาท  

Fair Value 4.90 บาท  

มลูคา่ตลาด 19,801 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

หากพูดถึงอุตสาหกรรมทีÉไดร้ับผลกระทบจากการชะลอตัว
ของเศรษฐกิจและการแพรบ่าดของไวรสั COVID-19 คงหนีไม่
พ้นกลุ่มสืÉอโฆษณา สะท้อนจากเม็ดเงินโฆษณาครึÉงปีแรก 
ลดลง  řŝ.ś% YoY โดยสืÉอโฆษณาทุกประเภทต่างปรับตัว
ลดลงหนักทัÊ ง สิ Êน  เ นืÉ อ งจากงบโฆษณาเ ป็นสิÉ ง แรก ทีÉ
ผูป้ระกอบการเลือกทีÉจะตดัในยามทีÉธุรกิจเริÉมมีปัญหา วิกฤต
ครัÊงนี Êเป็นฝันรา้ยของสืÉอนอกบา้นอย่าง PLANB ทีÉมีการเติบโต
มาตลอดในช่วง ŝ ปี ทีÉผ่านมา แต่ในปีนี Êกลับเป็นผู้ทีÉได้รับ
ผลกระทบรุนแรงเป็นอันดับแรกๆ และมองว่าการฟืÊ นตัว
กลบัมาเป็นปกติไม่ใช่เรืÉองง่าย 

คาด ŚQ63 พลิกขาดทุน šŜ ล้านบาท จากผลกระทบของ
สถานการณ ์COVID-19 ทาํใหล้กูคา้ชะลอการใชส้ืÉอโฆษณา
ออกไป คาดว่าอตัราการใชส้ืÉอโฆษณาเหลือเพียง Śŝ% ลดลง
หนักเทียบกับระดบัปกติทีÉ şŘ% ดา้นตน้ทุนสามารถลดลงได้
เพียงบางส่วนจากการเจรจาต่อรองลดค่าเช่ากบัเจา้ของพืÊนทีÉ

ราว śŝ ลา้นบาท/เดือน ขณะทีÉธุรกิจเสริมอย่าง Engagement Marketing 
ทัÊง Sport และ Music ตอ้งหยดุชะงกัเนืÉองจากไม่สามารถจดัการแขง่ขนัและ
กิจกรรมตา่งๆได ้ 

แนวโนม้การฟืÊนตวัของธุรกิจ śQ63 คอ่นขา้งชา้กวา่คาด แม ้PLANB จะเริÉม
รบัรูร้ายไดจ้ากโครงการใหม่ ไดแ้ก่ สืÉอโฆษณาในรา้นสะดวกซื Êอ ş-řř ซึÉง
ปัจจบุนัติดตัÊงไปแลว้ ŝŘŘ สาขา ตัÊงเปา้ ř พนัสาขา ภายในปีนี Ê และโครงการ
ป้ายรถประจําทางอัจฉริยะ Smart bus shelter รวมทัÊง Ś โครงการ มี 
Capacity ราว ŚŘŘ-ŚŚŝ ลา้นบาท/ไตรมาส แต่คาดว่าลูกคา้ส่วนใหญ่ยัง
ตอ้งควบคมุงบโฆษณาและการตลาดเป็นพิเศษในช่วงนี Ê เราคาดว่าการฟืÊน
ตวัในระดบัทีÉใกลเ้คียงกบัภาวะปกติจะเริÉมเกิดขึ Êนช่วงปลาย ŜQ63  

แมผ้ลประกอบการจะผ่านจดุตํÉาสดุใน ŚQ63 แต่เรามองว่าการฟืÊนตวัอย่าง
ค่อยเป็นค่อยไป ทาํใหผ้ลประกอบการใน śQ63 ยังคงไม่ดีนัก เป็นปัจจัย
กดดนัราคาหุน้ระยะสัÊน ประเมินราคาเหมาะสมปี Şś วิธี DCF เท่ากบั ŝ.ŝŘ 
บาท ราคาหุน้ปัจจุบันไม่มี Upside ใหเ้ขา้ลงทุน จึงแนะนาํ   ขายและหา
จงัหวะเขา้ลงทนุอีกครัÊงเมืÉอเริÉมเห็นสญัญาณฟืÊนตวั

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  สดัสว่นของสือ่นอกบา้นของ PLANB 
 
 
 
 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : บรษัิท และรวบรวมโดย ASPS 

transit, 
10%

static, 27%

digital, 51%

retail, 6%

airport, 6%

แนะนาํหุนรายตวั

ส้ิ น สุด  31 ธ.ค .  2562A 2563F 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 743            448            782            924            
EPS (บาท) 0.19           0.12           0.20           0.24           
PER (X) 31.6           52.4           30.0           25.4           
DPS (บาท) 0.15           0.09           0.16           0.19           
Dividend yield (%) 2.5             1.5             2.7             3.1             
BVS (บาท) 1.8             1.8             1.9             2.0             
PBV (เท่า) 3.4             3.3             3.1             3.0             
EV/EBITDA (เท่า) 13.7           18.2           11.6           11.0           
ROE (%) 13.2           6.4             10.7           12.0           
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - PLANB 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลานบาท ) งบกระแสเงินสด (ลานบาท )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562A 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562A 2563F 2564F 2565F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 4,861 4,974 6,505 6,667 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทนุขายและบริการ 3,173 3,654 4,549 4,497 กําไรสทุธิ 743      448        782       924       

กาํไรข ัҟนตน้ 1,688 1,321 1,955 2,170 คา่เส ืѷอมราคาและคา่ตัดจาํหน่าย 623      804        829       854       

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร 688 755 888 923 เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนินงาน (477)     93          (218)      (16)        

กาํไรจากการดําเนนิงาน 999 565 1,067 1,247 อืѷนๆ 404      -             -            -            

รายไดอ้ืѷนๆ 58 60 60 60 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 1,293   1,346     1,394    1,762    

สว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วม -2 0 0 0 กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ดอกเบีѸยจา่ย 1            -             -             -             

กาํไรกอ่นหกัภาษี 1,054 625 1,127 1,307 เพิѷม/ลด จากการลงทนุในทีѷดนิ อาคาร อุปกรณ์ (1,092) (1,050)   (750)      (750)      

ภาษีจา่ย 197 119 214 248 อืѷนๆ 252      (1,553)   -            -            

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (ขาดทนุ) 114 58 130 135 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (840)     (2,603)   (750)      (750)      

กาํไรสุทธิ 743 448 782 924

EPS 0.19 0.12 0.20 0.24 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
กําไรปกติ 743 448 782 924 เพิѷม/ลด เงินกู ้ 12        (19)         -            -            

Norm EPS 0.19 0.12 0.20 0.24 จา่ยปันผล (674)     (240)       (359)      (626)      

อัตรากําไรขั Ѹนตน้ 34.7% 26.5% 30.1% 32.5% อืѷนๆ 2,144   (19)         -            -            

อัตรากําไรสทุธิ 15.3% 9.0% 12.0% 13.9% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ 1,470   (259)       (359)      (626)      

อัตราการเตบิโตกําไรสทุธิ (YoY%) 15.6% -39.7% 74.4% 18.1%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ลานบาท ) งบดุล  (ลานบาท )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562A 2563F 2564F 2564F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 1,195    1,135    1,176    1,355    เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 2,360   842        1,127    1,514    

ตน้ทนุขาย 781       767       767       858       ลกูหนีѸการคา้ 1,560   1,492     1,951    2,000    

กาํไรข ัҟนตน้ 414       368       409       497       สนิคา้คงเหลอื -           -             -            -            

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร 138       141       182       227       ทีѷดนิ อาคาร และอสังหาริมทรัพยเ์พืѷอการลงทนุ 2,425   2,781     2,821    2,844    

กาํไรจากการดําเนนิงาน 276       226       227       269       สนิทรัพยไ์ม่มีตัวตน 562      451        332       205       

รายไดอ้ืѷนๆ 12          9            19          18          อืѷนๆ 1,072   2,628     2,620    2,611    

สว่นแบง่กําไรบริษัทร่วม (0.5)       0.1         (0.8)       (1.1)       สนิทรพัย์รวม 7,979   8,195     8,852    9,174    

ดอกเบีѸยจา่ย 0.2         0.2         0.5         0.5         

กาํไรกอ่นหกัภาษี 287       235       245       286       เจา้หนีѸการคา้ 739      756        989       1,014    

ภาษีจา่ย 56          44          43          55          เงินกูย้มืระยะสั Ѹน 20        -             -            -            

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 78          11          17          9            เงินกูย้มืระยะยาว 8          9            9           9           

กาํไรสุทธิ 154       180       186       223       อืѷนๆ 323      323        323       324       

กําไรปกติ 154       180       186       223       หนีҟสนิรวม 1,089   1,088     1,321    1,346    

Norm EPS 0.04      0.05      0.05      0.06      ทนุเรียกชําระแลว้ 388      388        388       388       

รายได ้(QoQ%) 4.2% -5.1% 3.6% 15.2% สว่นเกนิ(สว่นตํѷากว่า)มูลคา่หุน้ 4,517   4,517     4,517    4,517    

กําไรขั Ѹนตน้ (QoQ%) 3.7% -11.2% 11.2% 21.5% กําไรสะสม 1,449   1,658     2,081    2,379    

กําไรจากการดาํเนินงาน (QoQ%) 13.2% -18.1% 0.4% 18.5% อืѷนๆ 536      544        544       544       

สว่นของผูถ้อืหุน้ 6,890   7,107     7,530    7,828    

อัตราสวนทางการ เงิน รวมหนีҟสนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 7,979   8,195     8,852    9,174    

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562A 2563F 2564F 2565F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 4.4 2.9 2.9 3.2 สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว 3.9 2.4 2.5 2.8 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562A 2563F 2564F 2565F

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนีѸการคา้ (เทา่) 2.2 2.4 2.6 2.3 Media Capacity 5,070   6,818     7,365    7,816    

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.0 0.0 0.0 0.0 Utilization Rate 73% 65% 68% 69%

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนีѸการคา้ (เทา่) 5.7 6.7 7.5 6.7 Gross Margin 34.7% 26.5% 30.1% 32.5%

หนีѸสนิทีѷมีภาระดอกเบีѸยตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 0.00 0.00 0.00 0.00 SG&A/Sales 14.2% 15.2% 13.7% 13.8%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีѷย 10.8% 5.5% 9.2% 10.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 14.2% 6.9% 11.5% 12.9%
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Technical Analysis 
 

สัญญาณ Shooting Star ในภาพ SET Index รายเดือนชี้นำการปรับฐานต่อ 
สภาพคล่องในระบบยังมีอยู่สูงเชือ่ว่าจะช่วยจำกัด Downside  
โดยคาดกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index แกว่งในกรอบ 1270-1410 จุด 
 

 

Liquidity Still Driven  

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
SET Index  

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 
 
 

คาดช่วงตน้เดือน ส.ค. SET Index มีโอกาสปรบัฐานหลงัจากเกิด
สญัญาณลบของภาพรายเดือนทีÉยงัมีสญัญาณแท่งเทียน Shooting 
Star สว่นภาพรายวนัเกิดสญัญาณลบจากการหลดุแนวรบักรอบลา่ง
ของ Symmetrical Triangle ลงมา แตอ่ย่างไรก็ตามเชืÉอวา่ 
Downside การลงจาํกดั จาก RSI ทีÉมีโอกาสเขา้เขต Oversold 
รวมทัÊงสภาพคลอ่งสว่นเกินทีÉปัจจบุนักระจกุตวัในสินทรพัยป์ลอดภยั
มีโอกาสยา้ยเขา้มาสูใ่นตลาดหุน้หากความเสีÉยงตา่งๆเริÉมคลายลง 
ภายใตส้ถานการณข์า้งตน้จงึคาด SET Index เดือนนีÊแกวง่ผนัผวนใน
กรอบ řŚşŘ-řŜřŘ จดุ  

กลยุทธ์การลงทุน 

จบัสญัญาณทางเทคนิคบนหุน้พื Êนฐานเดน่เดือน ส.ค. 63:  

 Technical Buy Signal:  
เนน้ตัÊงรบั: AP BEM CPF CPALL MCS 
รอ Follow Buy :  INTUCH 

 Technical Sell Signal: 
รอ Short:  ERW PLANB 
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นักลงทุนในประเทศซ้ือต่อเนื่อง แต่สถาบันฯกลับ
ขาย  
SET Index เดือนทีÉผ่านมาขาดแรงขบัเคลืÉอนจากนกัลงทนุ Ś กลุ่ม
หลกั โดยนักลงทุนต่างชาติขายสทุธิต่อเนืÉองเป็นเดือนทีÉ řŚ อีก -
ř.Ś หมืÉนลา้นบาท ขณะทีÉนักลงทุนสถาบันในประเทศหลังหมด
ฤดูกาลของ SSFX ไดพ้ลิกกลบัมาขายสทุธิ -2.7  พนัลา้นบาทซึÉง
ถือเป็นครัÊงแรกในรอบ ŝ เดือน ขณะทีÉแรงซื Êอหลกัมาจากนกัลงทนุ
ในประเทศซื Êอสทุธิ ř.Ŝ หมืÉนลา้นบาท ทาํให ้SET Index กลบัมา
พกัตวั -1.74 %MTD  

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

 SSET Index ยัง Outperform 
การซื ÊอขายนักลงทุนในประเทศในเดือนทีÉผ่านมา แม้จะอยู่ใน
ระดับสูงแต่เป็นทีÉสังเกตว่าเม็ดเงินดังกล่าวมุ่งสู่หุ้นกลุ่ม Mid-
Small Cap สะทอ้นไดจ้ากดชันี SSET ทีÉปรบัขึ Êน ř.ŞŜ% สวนทาง
ดชันี SET และ SET50 ทีÉปรบัลดลง -ř.şŜ% และ -ś.ŝř% จึงเป็น
เหตทุีÉทาํใหไ้ม่สามารถทีÉจะขบัเคลืÉอนตลาดหุน้บา้นเราได ้ 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

SET Index รายเดือน Shooting Star มาเป็นคู่ 
แท่งเทียน Shooting Star ทีÉเกิดขึ Êนในภาพรายเดือน มิ.ย. ยงัเป็น
สญัญาณลบชีÊนาํทีÉมีนํÊาหนกัเหมือนเคย สะทอ้นจากเดือนล่าสดุทีÉ 
SET Index พกัฐาน ขณะทีÉแท่งเทียนเดือนล่าสดุทีÉเป็น Shooting 
Star ต่ออีกแท่งสะทอ้นแรงขายทีÉยงัมีอยู่ สถานการณก์ารดงักล่าว
อาจเป็นส่งสัญญาณลบต่อเนืÉองทีÉทาํใหท้ิศทางของ SET Index 
เดือนนีÊยงัอยู่ในโหมดพกัฐานตอ่ไป  

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 
  

-2,683.51

1,191.69

-12,063.14

13,554.98

-15000

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

30
/0
6/
20

01
/0
7/
20

02
/0
7/
20

03
/0
7/
20

04
/0
7/
20

05
/0
7/
20

06
/0
7/
20

07
/0
7/
20

08
/0
7/
20

09
/0
7/
20

10
/0
7/
20

11
/0
7/
20

12
/0
7/
20

13
/0
7/
20

14
/0
7/
20

15
/0
7/
20

16
/0
7/
20

17
/0
7/
20

18
/0
7/
20

19
/0
7/
20

20
/0
7/
20

21
/0
7/
20

22
/0
7/
20

23
/0
7/
20

24
/0
7/
20

25
/0
7/
20

26
/0
7/
20

27
/0
7/
20

28
/0
7/
20

29
/0
7/
20

30
/0
7/
20

M
ill
io
n
s

นักลงทนุสถาบันในประเทศ นักลงทนุพอรต์โบรคเกอร ์ นักลงทนุต่างชาติ นักลงทนุในประเทศ

-1.74%

-3.51%

1.64%

-4.00%

-3.00%

-2.00%

-1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

30
/0
6/
20

01
/0
7/
20

02
/0
7/
20

03
/0
7/
20

04
/0
7/
20

05
/0
7/
20

06
/0
7/
20

07
/0
7/
20

08
/0
7/
20

09
/0
7/
20

10
/0
7/
20

11
/0
7/
20

12
/0
7/
20

13
/0
7/
20

14
/0
7/
20

15
/0
7/
20

16
/0
7/
20

17
/0
7/
20

18
/0
7/
20

19
/0
7/
20

20
/0
7/
20

21
/0
7/
20

22
/0
7/
20

23
/0
7/
20

24
/0
7/
20

25
/0
7/
20

26
/0
7/
20

27
/0
7/
20

28
/0
7/
20

29
/0
7/
20

30
/0
7/
20

SET Index SET50 Index SSET Index
% MTD Return



วิเคราะหปจจยัทางเทคนคิเดอืน สิงหาคม 2563
 

 39 

สภาพคล่องล้นช่วยจำกัด Downside ตลาดหุ้น 
เปรยีบเทยีบการทาํ QE ทัÊง ś รอบของ FED ในช่วงวิกฤตเบอรเ์กอร ์
ทีÉพบวา่เม็ดเงินไหลออกจาก Dollar Index เขา้สูส่ินทรพัยป์ลอดภยั
อย่างทองคาํและสินทรพัยเ์สีÉยงอยา่งตลาดหุน้โลก (MSCI ACWI 
Index) ปรบัขึ Êนตามมา (ยกเวน้ QEś ทีÉ Dollar Index กลบัมาแข็ง
คา่กดดนัราคาทองคาํ แตต่ลาดหุน้ยงัคงปรบัขึ Êน) ทัÊงนี Êหาก
เทียบเคียงกบัสถานการณปั์จจบุนัทีÉ FED ทีÉประกาศทาํ QE รอบ
ใหม่หนนุงบดลุ FED เพิÉมขึ Êนมาสงูเป็นประวติัการณแ์ละทาํใหเ้ม็ด
เงินเคลืÉอนยา้ยออกจาก Dollar Index  ซึÉงปัจจบุนัเขา้ไปทีÉราคา
ทองคาํจนราคาขึ Êนระดบั All Time High ขณะทีÉตลาดหุน้แมป้รบัขึ Êน
นอ้ยกวา่แตเ่ชืÉอวา่เมืÉอความเสีÉยงตา่งๆลดลง มีโอกาสทีÉจะเห็นเม็ด
เงินสว่นเกินไหลกลบัซึÉงจะเป็นตวัชว่ยจาํกดั Downside 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

หาก Flow ยงัเข้าหุ้น...ฝ่ัง Asia ดูมีลุ้น  
ตลาดหุน้กลุ่มประเทศพัฒนาแลว้ปรบัขึ Êนแซงตลาดหุน้เอเซียไป
มากสะท้อนจากภาพบนสุดทีÉดัชนี MSCI Developed Market 
เพิÉมขึ Êน ŜŜ%จากจุดตํÉาสดุแรงกว่าดชันี MSCI Asia Ex. Japan ทีÉ
ปรบัขึ Êน śŚ%  ขณะทีÉภาพกลางหากมองในแง่ Valuation ทีÉพบว่า
ทัÊง PER 63 ทัÊงสองดชันีอยู่บนระดบัทีÉแพงทีÉสดุในรอบกว่า ŝ ปีซึÉง
สาเหตุหนึÉงมาจากสภาพคล่องส่วนทีÉล้นระบบทีÉกลับเข้ามา
ขับเคลืÉอนตลาดหุน้ แต่อย่างไรก็ตามหากประเมินจากภาพล่าง 
คือ Spread PER ระหว่าง 2 ดชันีอยู่ทีÉ Ş.ŚŞ เท่าซึÉงสงูกว่าค่าเฉลีÉย
ในรอบ ŝ ปีทีÉผ่านมา พบวา่ดชันี MSCI Developed Market จะซื Êอ
ขายบน PER ทีÉแพงกว่า MSCI ASIA Ex.Japan   ś.ş เท่า ดังนัÊน
หากอยู่บนสมมติฐานทีÉเม็ดเงินจากสภาพคลอ่งสว่นเกินจะไหลเขา้
มาในตลาดหุน้ต่อเนืÉอง เชืÉอว่าจะเห็น Fund Flow เขา้มาในตลาด
หุน้ภมิูภาคมากขึ Êนในระยะถดัไป    

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ทิศทาง SET Index เดือน ส.ค.63   
SET Index ภาพรายวันเกิดสัญญาณลบจากการหลุดแนวรับ
กรอบล่างทีÉบริเวณ řśŜŘ/řśŝŘ จดุลงมา ทาํใหด้ชันีมีโอกาสลงมา
พกัตวั โดยมีแนวรบัทีÉ řśŘŘ และ řŚşŘ จุด (มาจากระดบั 31.8%
ของ Fibonacci Retracement ของ High-Low ของรอบตามจดุ A-
B)  แต่อย่างไรก็ตามเชืÉอว่าหากดัชนีลงไประดับดังกล่าวจะเป็น
การพกัตวัในแนวโนม้ทีÉยงัเป็นขาขึ Êน และ RSI  น่าจะถกูดงึเขา้ใกล้
เขต Oversold จึงมีโอกาสฟืÊนกลบัตามมา โดยมีแนวตา้นสาํคญั
ของเดือนนีÊทีÉ EMA 200 วนัทีÉ řŜřŘ จดุ  

 



วิเคราะหปจจยัทางเทคนคิเดอืน สิงหาคม 2563

August, 2020 Invest+    

 

       40  

Buy Signal : AP  Buy Signal : BEM 
ภาพรายสปัดาห ์ AP หลงัจากลงไปทดสอบกรอบลา่ง Uptrend 
Channel  ราคาค่อยๆฟืÊนตวัในลกัษณะ V-Shape โดยมีเสน้ EMA řŘ 
สปัดาหท์าํหนา้ทีÉเป็นแนวรบั ขณะทีÉ MACD ก็ใกลจ้ะกลบัเขา้มายนื
เหนือแกนศนูย ์ ซึÉงหากเกิดขึ Êนมกัจะเป็นรอบขึ Êนรอบใหม่โดยตลอด 
โดยมองการย่อลงมาแนวรบัทีÉ ŝ.ŠŘ บาท ถือวา่เป็นโอกาสในการเขา้
ซื Êอสะสม เพืÉอหวงัการดีดกลบัขึ Êนทดสอบ ş.šŝ บาทและ Š.ŝŘ บาท 

ภาพรายสปัดาห ์ BEM อยู่ในลกัษณะการแกวง่ตวัลง อย่างไรก็ตาม เริÉม
เห็นแรงซื Êอกลบัเขา้มา หลงัจากลงมาทดสอบบรเิวณแนวรบัสาํคญัทีÉ 
Š.ŝŝ บาท(เสน้ EMA ŚŘŘ สปัดาห)์ ซึÉงถา้หากยนืได ้คาดวา่การพกัตวัจะ
จบลง ราคาพรอ้มเกิด Technical Rebound ขึ Êนไปทดสอบแนวตา้น
บรเิวณเสน้ Downtrend Line ทีÉ š.şŘ บาทไดใ้นระยะถดัไป 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รอรบัทีÉ ŝ.ŠŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ ş.šŝ  บาทและŠ.ŝŘ บาท  
ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ ŝ.ŝŘ บาท 

 รอรบับรเิวณ Š.ŝŝ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ š.şŘ  บาท  ตัÊงจดุตดั
ขาดทนุ หากหลดุ Š.śŘ บาท 

  

 

Buy Signal : CPF  Buy Signal : CPALL 
ภาพรายสปัดาห ์ CPF ทิศทางอยู่ในแนวโนม้ขาขึ Êน โดยมีการยก Low 
ยก High ขึ Êน อย่างไรก็ตาม หลงัจากราคาฟืÊนขึ Êนแรง ไปทดสอบดา่น
แนวตา้นทีÉ śŝ.Śŝ บาท(Śś มี.ค ŝŞ) แลว้ไม่ผ่าน ทาํใหปั้จจบุนัอยู่ใน
ลกัษณะการย่อตวัลงหาฐานใหม่ โดยมีแนวรบัสาํคญัๆทีÉราคามกัมีการ
ย่อพกัตวัอยู่บรเิวณเสน้ EMA řŘ สปัดาหท์ีÉ śř.ŝŘ-śŚ.ŘŘ บาท ใชเ้ป็น
จดุเขา้ซื Êอสะสม เพืÉอหวงัการรบีาวนก์ลบั ขึ Êนไปทดสอบ High เดิม 

 ภาพรายสปัดาห ์ CPALL ภาพกอ่นหนา้เป็นการแกวง่ลงหาฐาน แตใ่น
สปัดาหนี์ Ê เริÉมเห็นสญัญาณกลบัตวั จากการเกิดแท่งเทียน Hammer 
บรเิวณแนวรบัสาํคญัทีÉ Şŝ.ŘŘ-Şş.ŘŘ บาท พรอ้มทัÊงมีแท่งเทียนเขียวเริÉม
เกิดขึ Êน ทาํใหม้องวา่ การถอยลงแรงๆนัÊน เกิดขึ Êนไดย้าก ซึÉงจะมีนํÊาหนกั
การปรบัขึ Êนไดส้งูขึ Êน หากราคา สามารถกลบัขึ Êนมายืนเหนือ Şš.Śŝ บาท
ใหไ้ด ้ มีโอกาสจะกลบัไปแกวง่ในกรอบ Sideway ทีÉ Şš.Śŝ-şŜ.ŝŘ บาท 
ไดใ้นระยะถดัไป 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รอรบัทีÉ śř.ŝŘ-śŚ.ŘŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ śř.ŝŘ บาท ตัÊง
จดุตดัขาดทนุ หากหลดุ ŚŠ.şŝ บาท 

 รอรบับรเิวณ Şŝ.ŘŘ-Şş.ŘŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ şŜ.ŝŘ  บาท
และ ŠŘ.ŝŘ บาท  ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ ŞŚ.ŝŘ  บาท 
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Buy Signal : INTUCH  Buy Signal : MCS 
ภาพรายสปัดาห ์ INTUCH แกวง่ Sideway ตามกรอบ ŝŜ.ŝŘ-ŝš.ŘŘ 
บาท โดยปัจจบุนั อยู่ในลกัษณะการพกัตวับรเิวณกรอบลา่งของ 
Uptrend Channel(ตามรูป A) ทัÊงนี Ê การฟืÊนตวันัÊน หากสามารถกลบัมา
ยืนเหนือเสน้ EMA ŚŘŘ วนัได ้หรอืการทีÉทะลผุ่านเหนือแนวตา้นกรอบ
บนทีÉ ŝš.ŘŘ บาทได ้จะเป็นจดุเริÉมตน้ของขาขึ Êนรอบใหม่ คลา้ยกบัชว่ง
ปลายเดือน มิ.ย ŞŚ ซึÉงหลงัจากผ่านมาได ้ ราคาขึ ÊนไปทาํจดุสงูสดุทีÉ 
ŞŠ.şŝ บาท ตามภาพ B 

 ภาพรายสปัดาห ์ MCS เกิดสญัญาณบวกจากการ Breakout เสน้ 
Downtrend Line ระยะยาวบรเิวณ řř.ŜŘ บาทขึ Êนได ้ โดยปัจจบุนัอยู่
ในช่วงขาขึ Êนเต็มกาํลงั แมเ้ชืÉอวา่ช่วงสัÊนจะเห็นการย่อตวัลงมาจาก RSI 
ทีÉเขา้สู ่ Overbought แตอ่ย่างไรก็ตามมองการปรบัลงยงัน่าจะเป็นการ
พกัฐานตามปกติหลงัขึ Êนมาแรงในช่วงก่อนหนา้ โดยมองแนวรบัสาํคญัทีÉ  
ทีÉ řŚ.ŝŘ-řŚ.ŠŘ บาท หากไม่หลดุโมเมนตมัการขึ Êนยงัดีอยู ่และมีโอกาส
ขึ Êนไปทดสอบแนวตา้นทีÉ řŝ.ŘŘ บาท และปิด Gap ทีÉ řŞ.ŝŘ บาท ใน
ระยะถดัไป 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

Follow Buy ทีÉ ŝš.ŘŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ ŞŜ.ŘŘ  บาท  ตัÊง
จดุตดัขาดทนุ หากหลดุ ŝş.ŘŘ  บาท 

 รอรบัทีÉ 12.50-12.80  บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ 15.00 บาทและ 
16.50 บาท  ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ 12.00 บาท 

 

Sell Signal : ERW  Sell Signal : PLANB 
ภาพรายสปัดาห ์ERW แกวง่ในกรอบ Downtrend Channel โดยเริÉมดู
เสีÉยง จากราคาทาํจงัหวะ Lower High ลา่สดุเป็นการแกวง่ลงหาฐานทีÉ
แนว Uptrend Line ระยะสัÊนทีÉ ś.ŚŘ บาท หลดุลงถือเป็นจะเป็น
สญัญาณลบชีÊนาํการจบรอบรบีาวนแ์ละเห็นการปรบัลงตามแนวโนม้
เดิมมาทีÉ Ś.ŝŘ บาท   

 ภาพรายสปัดาห ์PLANB หลงัจากติดแนวตา้น EMA 200 สปัดาห ์Ş.śŝ 
บาทเห็นสญัญาณลบจากแท่งเทียน Bearish Engulfing ตามมาซึÉงเป็น
สญัญาณเตือนการเปลีÉยนแนวโนม้อีกทัÊงปัจจบุนัเกิดสญัญาณยืนยนั
จากการหลดุแนวรบั  Low เดิมทีÉ ŝ.ŝŘ บาท จงึมองมีโอกาสเห็นภาพการ
ปรบัลงตอ่ในเดือนนีÊ โดยมองจดุทีÉมีโอกาสลงมาทดสอบอยู่ทีÉ Ŝ.ŞŚ บาท  

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รอ Short ทีÉ ś.řŠ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ Ś.ŝŘ  บาท  ตัÊงจดุตดั
ขาดทนุ หากหลดุ ś.śŘ บาท 

 รอ Short ทีÉ ŝ.ŝŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ Ŝ.ŞŚ  บาท  ตัÊงจดุตดั
ขาดทนุ หากหลดุ ŝ.ŠŘ บาท 
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Derivatives  
 

SET50 Futures & Option มองแกว่งผันผวนในกรอบ 830-915 จุด 
SSF แนะนำ Long หุ้นพื้นฐานแกร่งราคามี Upside ชอบ CPALL INTUCH และดัก 
Short หุ้นตอบรับปัจจัยบวกไปมากจนราคาเกิน FV อย่าง ERW 
GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1850-2050 เหรียญฯ  

 
 

S50U20 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
GOLD SPOT 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 
 
 
 
 

SET50 Index Futures: เดือน ส.ค. Şś คาดกรอบการเคลืÉอนไหว
ของ S50U20 อยูใ่นช่วง ŠśŘ-šřŝ จดุ โดยเชืÉอวา่จะเห็นการปรบัฐาน
ในช่วงตน้เดือน ส.ค. จงึแนะนาํใหเ้ปิดสถานะ Short ทีÉ ŠŞś จดุ เพืÉอ
คาดหวงัทาํกาํไรทีÉ 830 จดุและจากนัÊนแนะนาํสลบัมาเปิดสถานะ 
Long ทีÉบรเิวณดงักลา่วเพืÉอคาดหวงัทาํกาํไรทีÉแนวตา้น ŠŞś จดุเป็น
อย่างนอ้ย 

SET50 Option: เดือน ส.ค. Şś เชืÉอวา่กรอบการเคลืÉอนไหวของ 
SETŝŘ น่าจะอยูใ่นช่วง ŠŜŝ-šŚŘ จดุ แนะนาํใหเ้ปิด Long Call 
Option Series UŚŘ ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 825-925 จดุ เมืÉอ 
SETŝŘ ปรบัตวัเขา้ใกลแ้นวรบั ŠŜŝ จดุ มีเปา้ทาํกาํไรทีÉบรเิวณ šŘŘ 
จดุเป็นอย่างนอ้ย หรอืใหร้อเปิด Long PUT ทีÉ šŘŘ-šŚŘ จดุเพืÉอ
คาดหวงัปิดทาํกาํไรทีÉ ŠŞŝ จดุ  

Single Stock Futures (SSF): แนะนาํรอ Long CPALLU20 ทีÉ 
Şŝ.ŘŘ-Şş.ŘŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ şŜ.ŝŘ  บาทและ ŠŘ.ŝŘ 
บาท  ตัÊงจดุตดัขาดทนุ ŞŚ.ŝŘ  บาท, รอ Follow Long INTUCHU20 
ทีÉ ŝš.ŘŘ บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ ŞŜ.ŘŘ บาท และ Cut Loss 57.00 บาท 
แนะนาํรอ Short ERWU20 ทีÉ ś.řŠ บาท โดยมีเป้าทาํกาํไรทีÉ Ś.ŝŘ บาท 
Cut Loss หากราคายืนเหนือ ś.śŘ บาท 

Gold Futures & Gold Online Futures: แนะนาํเปิด Short 
GFQ20 หากราคาปรบัขึ Êนใกล ้ Ś,ŘŝŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า śŘ,şŚŘ 
บาท องิอตัราแลกเปลีÉยน śř.ŝ บาท/USD) แตใ่นทางกลบักนัหาก
ราคาปรบัลงมาตํÉาบรเิวณ ř,ŠŝŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า Śş,şŚŘ บาท) 
แนะนาํใหร้อเปิดสถานะ Long GFQ20 พรอ้มกนันี Êใหส้ลบัมาใช ้
GFV20 ซึÉงเป็นสญัญาสง่มอบเดือน ต.ค. ŚŝŞś แทน GFQ20 กอ่นทีÉ
จะหมดอาย ุโดย Trading 27,770-śŘ,şşŘ บาท และตัÊงจดุ Cut Loss 
ไม่เกิน řŘŘ บาท/บาททองคาํ หรอืราว 3 เหรยีญฯ 
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SET50 Index PER Sensitivity 
 

SET 50 Sensitivity

(เท่า) มิ.ย. 63E ก.ค. 63E ส.ค. 63E ก.ย. 63E ต.ค. 63E พ.ย. 63E ธ.ค. 63E
PER 18 907 882 857 832 806 781 756
PER 18.5 932 906 880 855 829 803 777
PER 19 957 931 904 878 851 825 798
PER 19.5 983 955 928 901 874 846 819
PER 20 1,008 980 952 924 896 868 840
PER 20.5 1,033 1,004 976 947 918 890 861
PER 21 1,058 1,029 999 970 941 911 882
PER 21.5 1,083 1,053 1,023 993 963 933 903

 

ทีÉมา : ASPS Research 

 

SET50 Index PER BAND 
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PER Comparison  
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ทีÉมา : ASPS Research 

 

การซื้อขายของนักลงทุนใน SET50 Index Futures  
 

สถาบันฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY 5,292 -9,013 3,721
MTD -8,224 -12,045 20,269
YTD -7,846 93,112 85,266  

 
ทีÉมา : ASPS Research 

 
มมุมอง SET50 Index เดอืน ส.ค. 2563   
 สถานการณ ์ COVID-19 ในภาพรวมยงัคงปรบัขึ ÊนในเดือนทีÉผ่าน

มากวา่ Ś.Ś แสนราย/วนั (เทียบกบัเดือนก่อนทีÉเพิÉมขึ ÊนเฉลีÉย 1.4 
แสนราย/วนั) ทาํใหจ้าํนวนผูติ้ดเชื ÊอทัÉวโลกรวม řŞ.Š ลา้นรายราย 
เป็นปัจจยัสาํคญักดดนัตอ่การขยายตวัของเศรษฐกิจโลก ทาํให้
ประเทศตา่งๆยงัจาํเป็นตอ้งดาํเนินนโยบายการเงินทีÉผ่อนคลาย
ผ่านทัÊงการลดดอกเบี Êยฯ การทาํ QE รวมถึงออกมาตรการฟืÊนฟู
เศรษฐกิจอย่างตอ่เนืÉอง สง่ผลใหส้ภาพคลอ่งลน้ระบบ แตอ่ย่างไร
ก็ตามเม็ดเงินดงักลา่วกลบัไปกระจกุตวัในสินทรพัยป์ลอดภยั 
สะทอ้นจากราคาทองคาํเดือนปรบัขึ Êนเกือบราว řŘ%MTD ทาํ All 
Time High ทีÉระดบั 1981 เหรยีญฯ  ขณะทีÉดชันี MSCI ACWI 
เพิÉมขึ Êน 4.97%MTD ทัÊงนี ÊหากอตัราผลตอบแทนทีÉคาดหวงัของ
สินทรพัยป์ลอดภยัอยู่ทีÉระดบัตํÉาเป็นเวลานาน ก็มีโอกาสทีÉเม็ดเงนิ
ดงักลา่วมีโอกาสทีÉจะโยกยา้ยกลบัเขา้มาสูต่ลาดหุน้ ซึÉงจะช่วย
จาํกดั Downside ของตลาดหุน้ในอีกทางหนึÉง 

 ขณะทีÉปัจจยัในประเทศใหค้วามสนใจไปทีÉการรายงานตวัเลข 
GDP Growth 63 (วนัทีÉ 17 ส.ค. 63) ซึÉงคาดวา่จะหดตวัมากทีÉสดุ
เป็นประวติัการณท์ีÉ -15%YoY กอ่นทีÉจะคอ่ยๆฟืÊนตวัในระยะถดัไป
บนสมมติฐานจะไม่เกิด 2nd Wave ของผูติ้ดเชื Êอ COVID-19 ใน
ประเทศ ทาํใหม้าตรการฟืÊนฟแูละกระตุน้เศรษฐกิจยงัเป็นสิÉงทีÉ
จาํเป็น แตอ่ย่างไรก็ตามประเด็นทางการเมืองอาจทาํใหก้าร
ขบัเคลืÉอนนโยบายทางเศรษฐกิจไม่ราบรืÉนซึÉงจะเป็นอปุสรรคตอ่
ฟืÊนตวัทางเศรษฐกิจ สว่นอีกประเด็นทีÉใหน้ ํÊาหนกัคือการรายงาน
ผลประกอบการ 2Q63 หลงัจากการรายงานงบหุน้กลุม่ ธ.พ. ทีÉ
ออกมาตํÉากวา่คาด -22% ขณะทีÉบรษัิทฯในกลุม่ Real Sector ทีÉ
จะทยอยประกาศในช่วงครึÉงเดือนแรกเชืÉอวา่มีความเป็นไดม้ากทีÉ
จะสรา้ง Downside จากประมาณเดิมทีÉคาดไว ้ EPS ของ SET50 
Index ไวท้ีÉ 42 บาท/หุน้ 

 สว่นประเด็นอืÉนๆทีÉตอ้งติดตามทีÉติดตามซึÉงเชืÉอวา่จะสามารถสรา้ง
ความผนัผวนตอ่ทิศทางตลาดไดต้ลอดเดือนนีÊ คือ 1) ความตงึ
เครยีดระหวา่งสหรฐัฯ-จีนทีÉเพิÉมสงูขึ Êน 2) การเกิด 2nd COVID-19 
ทีÉนาํมาสูก่าร Lockdown ทางเศรษฐกิจอีกครัÊงและ 3) ความ
คืบหนา้ผลการทดสอบวคัซีน ภายใตปั้จจยัแวดลอ้มขา้งตน้คาด 
SET50 Index เดือนนีÊยงัแกวง่ผนัผวนโดยประเมินกรอบการ
เคลืÉอนไหวทีÉ 840 – 920 จดุ 
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SET50 Index (Daily)  

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

SET50 Index เดือน ก.ค.ทีÉผ่านมาพกัตวัตามคาดหลงัเกิดสญัญาณลบจากการหลดุ Uptrend 
Channel ลงมา โดยปัจจบุนัเกิดสญัญาณลบเพิÉมเติมจากการหลดุแนวรบั Symmetrical Triangle 
ทีÉ ŠŞŝ จดุลงมาจงึมองมีโอกาสเหน็พกัตวัในช่วงถดัไปทีÉแนวรบั ŠŜŘ จดุ ทัÊงนี Êมองแนวรบัดงักลา่ว
เป็นจดุแนวรบัแรกเพืÉอคาดหวงัการฟืÊนกลบัไปทีÉแนวตา้น ŠŞŝ จดุ ทัÊงนี Êหากผ่านไดแ้นวตา้นดา่น
ถดัๆไปจะอยู่ทีÉ šŘŘ/šŚŘ จดุตามลาํดบั    

 

S50U20 (Daily)  

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

S50U20 ยงัเคลืÉอนไหวคลา้ย SET50 Index  กลา่วคือเกิดสญัญาณลบจากการหลดุแนวรบักรอบ
ลา่งของ Symmetrical Triangle ทาํใหมี้โอกาสทีÉจะเห็นการปรบัลงตอ่ในช่วงตน้เดือน ส.ค. มาทีÉ
แนวรบั ŠśŘ จดุ ซึÉงเป็นระดบั śř.Š%ของ Fibonacci Retracment ของจดุ A-B ทีÉเป็น High-Low 
รอบกอ่น ทัÊงนี ÊเชืÉอวา่หากลงไปทีÉระดบัดงักลา่ว RSI จะดงึเขา้สูเ่ขต Oversold ซึÉงเชืÉอวา่จะสลบัมา
เห็นจงัหวะฟืÊนกลบั โดยมีแนวตา้นทีÉ ŠŞś จดุ หากผ่านแนวตา้นดา่นถดัไปจะอยูท่ีÉ šŘŘ/šřŝ จดุ
ตามลาํดบั 
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SET50 Index Futures & Options 

ภาพรวมการซื้อขาย SET50 Index 
UNDERLYING Close Chg %Chg สรุปการซ้ือขาย
SET50 854.12 - 17.29 - 2.02% 30/07/2020

Symbol Settle Chg %Chg Vol. OI OI Chg
S50N20 856.30 - 15.0 - 1.8% 77                340               - 31

S50Q20 849.70 - 20.6 - 2.4% 78                90                  - 20

S50U20 845.80 - 23.5 - 2.8% 179,756   276,297    13,692

S50Z20 844.20 - 23.1 - 2.7% 17,427      18,811          125

S50H20 739.40 8.0 1.1% 67,923     57,820       0

S50M21 836.50 - 23.0 - 2.7% 900             2,567          55

SET50 Futures Long(Short) : สัญญา
Lo ng Sho rt  N et 2  วนั  2 สปัดาห์ QT D

สถาบนั 36,386 31,094 5,292 2,120 1,573 8,678

ต่างชาติ 61,439 70,452 - 9,013 2,620 - 14,176 5,742

รายย่อย 103,445 99,724 3,721 - 4,740 12,603 - 14,420

สะสม Long(Short)

 
 
 

ทีÉมา : ASPS Research 

คาดการณ์ Spread ณ ส้ินเดือนจาก ASPS Model  
 

S50N19 S50Q19 S50U19 S50V19 S50X19 S50Z19

ณ 30 ก.ค.63 ณ 28 ส.ค.63 ณ 29 ก.ย.63 ณ 29 ต.ค.63 ณ 27 พ.ย.63 ณ 29 ธ.ค.63
S50N20

S50Q20 -3.97

S50U20 -4.54 -0.76

S50V20 -6.29 -2.69 -1.93

S50X20 -6.28 -2.87 -2.11 -0.18

S50Z20 -6.40 -3.18 -2.43 -0.49 -0.31

*สมมตฐิานอัตราดอกเบีѸยนโยบายระหว่าง ต.ค. -  ธ.ค. 63  เท่ากับ 0.25%

เป้าหมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 

 
 
 

ทีÉมา : ASPS Research 

ความสัมพันธ์ของ Spread ท่ีเกิดขึ้นกับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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ทีÉมา : ASPS Research 

 
กลยุทธ์การลงทุน 
สรุปทิศทาง SET50 Index เดือน ส.ค. 63 
SET50 Index เดือนนีÊคาดเผชิญแรงกดดนัจากความตงึเครยีดระหวา่ง
สหรฐัฯและจีนทีÉเพิÉมสงูขึ Êน, ความเสีÉยงของการเกิด 2nd Wave ของผูติ้ด
เชื Êอ COVID-19 ซึÉงนาํมาสูก่าร Lockdown ทางเศรษฐกิจอกีรอบ สว่น
ในประเทศยงัอาจมีประเด็นทางเมืองทีÉอาจสรา้งอปุสรรคตอ่การ
ขยายตวัของเศรษฐกิจในประเทศหากการปรบั ครม.ลา่ชา้และการ
รายงานงบงวด 2Q63 ภาค Real Sector ทีÉอาจเปิด Downside ของ 
SET50 Index ทีÉคาด EPS63 ทีÉ 42 บาท/หุน้ แตอ่ย่างไรก็ตามเชืÉอวา่
พื ÊนทีÉการลงจะถกูจาํกดัจากสภาพคลอ่งสว่นเกินทีÉลน้ระบบหลงัจาก
ทกุประเทศดาํเนินนโยบายการเงินการคลงัทีÉผ่อนคลาย อาจทาํใหเ้ม็ด
เงินไหลเขา้สูต่ลาดหุน้หากลงมาแรงจนเกินไป รวมถึงความคาดหวงั
เชิงบวกตอ่ความคืบหนา้ผลการทดสอบวคัซีนปอ้งกนั COVID-19  
ปัจจยัแวดลอ้มทีÉมีทัÊงบวกและลบดงักลา่วจงึคาด SET50 Index อยู่ใน
ภาวะผนัผวนสงูตามในกรอบ 840 – 920 จดุ 

SET50 Index Futures 
Direction Trading: เดือน ส.ค. Şś คาดกรอบการเคลืÉอนไหวของ 
S50U20 อยู่ในชว่ง ŠśŘ-šřŝ จดุ โดยเชืÉอวา่จะเห็นการปรบัฐานในชว่ง
ตน้เดือน ส.ค. จงึแนะนาํใหเ้ปิดสถานะ Short ทีÉ ŠŞś จดุ เพืÉอคาดหวงั
ทาํกาํไรทีÉ 830 จดุและจากนัÊนแนะนาํสลบัมาเปิดสถานะ Long ทีÉ
บรเิวณดงักลา่วเพืÉอคาดหวงัทาํกาํไรทีÉแนวตา้น ŠŞś จดุเป็นอย่างนอ้ย 
Spread Trading: คาดการณ ์ Spread ระหวา่ง S50Z20 ลบดว้ย 
S50U20 ณ วนัทีÉ 29 ก.ย. 2563 จะเท่ากบั -Ś.Ŝś จดุ ซึÉงสามารถนาํมา
กาํหนดกลยทุธก์ารลงทนุไดด้งันี Ê  
1) Short Spread เมืÉอ Spread ของ S50U20Z20 มีคา่สงูกวา่ -0.43 
จดุ (คาํนวณจาก Spread ทีÉคาดไวร้วมตน้ทนุ = -2.43+2.00 จดุ) 
2) Long Spread เมืÉอ Spread ของ S50U20Z20 มีคา่ตํÉากวา่ -4.43 
จดุ (คาํนวณจาก Spread ทีÉคาดไวร้วมตน้ทนุ = -2.43-2.00 จดุ) 

SET50 Index Option 
Direction Trading: เดือน ส.ค. Şś เชืÉอวา่กรอบการเคลืÉอนไหวของ 
SETŝŘ น่าจะอยูใ่นช่วง ŠŜŝ-šŚŘ จดุ แนะนาํใหเ้ปิด Long Call 
Option Series UŚŘ ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 825-925 จดุ เมืÉอ 
SETŝŘ ปรบัตวัเขา้ใกลแ้นวรบั ŠŜŝ จดุ มีเปา้ทาํกาํไรทีÉบรเิวณ šŘŘ จดุ
เป็นอย่างนอ้ย หรอืใหร้อเปิด Long PUT ทีÉ šŘŘ-šŚŘ จดุเพืÉอคาดหวงั
ปิดทาํกาํไรทีÉ ŠŞŝ จดุ  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Last 1Yr Hist. Volatility 2Week Hist. Volatility
867.80

Premium Chg
Break 
Even

Intrinsic 
Value

Time 
Value

All-in-
Premium

Theory 
Price

Volume
Open 

Interest
Implied 
Volatility

Delta
Effective 
 Gearing

Time 
Decay

9.50 -2.00 > 934.5 0.00 9.60 7.69% 9.71 256 1123 21.12 0.21 19.18 0.077

17.00 -2.30 > 917 0.00 17.00 5.67% 16.03 130 1868 21.91 0.33 16.85 0.057

28.00 -2.60 > 903 0.00 28.00 4.06% 25.08 164 1701 23.36 0.45 13.95 0.041

41.50 -4.00 > 891.5 18.63 21.92 2.73% 37.43 18 659 24.61 0.56 11.71 0.027

59.10 -8.60 > 884.1 43.87 14.73 1.88% 52.79 16 154 26.35 0.66 9.69 0.019

Premium Chg
Break 
Even

Intrinsic 
Value

Time 
Value

All-in-
Premium

Theory 
Price

Volume
Open 

Interest
Implied 
Volatility

Delta
Effective 
 Gearing

Time 
Decay

72.00 4.50 < 853 55.54 15.38 -1.71% 71.61 3 146 21.26 -0.77 -9.89 -0.017

53.10 2.60 < 846.9 31.30 21.56 -2.41% 52.79 29 1549 21.98 -0.67 -11.27 -0.024

39.00 3.00 < 836 6.29 32.06 -3.66% 36.78 101 1447 23.64 -0.53 -11.89 -0.037

29.20 2.10 < 820.8 0.00 29.50 -5.42% 23.81 258 1710 25.44 -0.42 -12.23 -0.054

21.90 2.10 < 803.1 0.00 21.90 -7.46% 14.23 111 1471 27.54 -0.32 -12.05 -0.075

S50U20C825

S50U20P850

S50U20P875

S50U20P825

S50U20C850

S50U20P900

S50U20C900

Put Option

S50U20C925

S50U20P925

S50U20C875

18.71SET50 Index 

Call Option
27.31

 
ทีÉมา : ASPS Research 
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Single Stock Futures 

Long CPALLU20 
แมก้าํไร 2Q63 ไดร้บัผลกระทบมาตรการ Lockdown หนกั แตเ่ชืÉอวา่สะทอ้นใน
ราคาหุน้ทีÉ Laggard กลุม่ฯไปมากแลว้ สวนทางโอกาสฟืÊนตวัใน 2H63 
นอกจากนีÊ จากจดุเดน่สาขาทีÉครอบคลมุ ř.Ś หมืÉนแห่งทัÉวประเทศและจาํหน่าย
สินคา้อปุโภคบรโิภคจาํเป็น สง่ผลตอ่ ศกัยภาพการเติบโตระยะยาวทีÉแข็งแกรง่
ทีÉสดุในกลุม่ โดยมี Upside ราว řś% อิง DCF (WACC 8.5%,LT-Growth 2%) 

ภาพทางเทคนิครายสปัดาห ์เกิดสญัญาณกลบัตวัจากแท่ง Hammer บรเิวณแนว
รบัสาํคญัทีÉ Şŝ.ŘŘ-Şş.ŘŘ บาท และเริÉมเห็นการยก Low ขึ Êนจากแท่งเทียน ทัÊงนี Ê
หากกลบัมายืนเหนือ Şš.Śŝ บาท ได ้จะเป็นการเปิด Upside 

กลยุทธ์การลงทุน 
รอรบับรเิวณ Şŝ.ŘŘ-Şş.ŘŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ şŜ.ŝŘ  บาทและ 
ŠŘ.ŝŘ บาท  ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ ŞŚ.ŝŘ  บาท 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Long INTUCHU20 
2Q63 จะได ้Sentiment เชิงบวกจากบรษัิทลกูหนนุจาก ADVANC ทีÉไดผ้ล
บวกจากการแข่งขนัทีÉเบาลงมลูคา่ŝG ทีÉหวงัเรว็กวา่คาดจาก IPhone ใหม่
ทีÉรองรบั ŝG ตน้ทนุทีÉจะเพิÉมชา้ลง หลงัคา่เสืÉอมโครงข่ายทีÉลงทนุบน
ใบอนญุาตนบัจาก 3G ทยอยตดัครบอายใุชง้าน 7 ปี ขณะทีÉ THCOM ได้
ผลบวกปัญหาเกณฑภ์าครฐัทีÉคืบหนา้ Yield 4% Upside 22% 

ภาพทางเทคนิครายสปัดาห ์แกวง่ในกรอบ Uptrend Channel โดยปัจจบุนั พกั
ตวัอยู่บรเิวณเสน้ EMA 200 วนั ซึÉงหากพิจารณาพฤติกรรมรอบก่อน หากผ่าน ŝš 
บาทได ้จะเป็นรอบขาขึ Êนรอบใหม่ ไปทาํ High ทีÉ ŞŠ.şŝ บาท ตามภาพ B  

กลยุทธ์การลงทุน 

Follow Buy ทีÉ ŝš.ŘŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ ŞŜ.ŘŘ  บาท  ตัÊง
จดุตดัขาดทนุ หากหลดุ ŝş.ŘŘ  บาท ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Short ERWU20 
บรษัิทมีผลกระทบโดยตรงจากการแพรร่ะบาด COVID-19 จากสดัส่วนลกูคา้
ตา่งประเทศสงูถึง 80% ทาํใหแ้นวโนม้ ŚQ63 คาดการณข์าดทนุเรง่ตวัขึ Êน ทัÊง 
QoQ และ YoY โดย นอกจากนีÊยงัมีความไม่ชดัเจนเกีÉยวกบัการเปิดรบั
นกัท่องเทีÉยวตา่งชาติ แมม้ีแผน Travel Bubble แตจ่าํนวนทีÉเปิดรบัยงัจาํกดั 
ขณะทีÉ Demand ไม่มีนํÊาหนกัมากพอ โดย FV@63 ทีÉ Ś.00 บาท  

ทางเทคนิคภาพรายสปัดาห ์แกวง่ในกรอบ Downtrend Channel โดยเริÉมดเูสีÉยง 
หลงัจากทดสอบแนวตา้นทีÉ 3.64 บาทแลว้ไม่ผ่าน จงึเป็นภาพของการแกวง่ลงหา
ฐานนอกจากนีÊ หากหลดุแนวรบั Uptrend Line ลงมา จะเป็นการเปิด Downside 

กลยุทธ์การลงทุน 
รอ Short ทีÉ ś.řŠ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ Ś.ŝŘ  บาท  ตัÊงจดุตดั
ขาดทนุ หากทะล ุś.śŘ บาทขึ Êนไป 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

CPALLU20 67.52 -0.48 4326 8.36 78.00 14.71%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

INTUCHU20 55.55 -1.20 6007 7.39 70.00 23.35%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

ERWU20 3.35 -0.01 3451 3.54 2.00 -40.48%

UnderlyingFuture
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GOLD Futures  

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคำและ Dollar Index 
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ทีÉมา : Bloomberg (ขอ้มลู ถึง ณ Śš ก.ค.ŚŝŞś) 

การเคล่ือนไหวราคาทองคำและปริมาณทองคำของ SPDR 
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ทีÉมา : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

31.00 31.25 31.50 31.75 32.00

1,820 26,818 27,034 27,251 27,467 27,683

1,850 27,260 27,480 27,700 27,920 28,139

1,880 27,702 27,926 28,149 28,372 28,596

1,910 28,144 28,371 28,598 28,825 29,052

1,940 28,586 28,817 29,047 29,278 29,508

1,970 29,028 29,262 29,497 29,731 29,965

2,000 29,470 29,708 29,946 30,183 30,421

2,030 29,912 30,154 30,395 30,636 30,877

2,060 30,354 30,599 30,844 31,089 31,334

G
O

L
D

 L
o

n
d
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M
 (

 U
S

D
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u
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 ) FX ( บาท/ USD )

 

London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

ภาพทางเทคนคิ GOLD Online Futures (GO_CON) 
 

 ราคาทองคำผนัผวน...เนน้ Trading เปน็หลกั 
ราคาทองคาํเดือน ก.ค. ŚŝŞś เคลืÉอนไหวเหนือความคาดหมาย โดย
ปรบัเพิÉมขึ Êนกวา่ ŚŘŘ เหรยีญฯ ภายในเดือนเดียว จากระดบั ř,şşŘ 
เหรยีญฯ ในช่วงตน้เดือน สูจ่ดุสงูสดุเป็นประวติัการณค์รัÊงใหม่ทีÉ ř,šŠř 
เหรยีญฯ เมืÉอวนัทีÉ ŚŠ ก.ค. ทีÉผ่านมา และลา่สดุ ณ śŘ ก.ค. ŚŝŞś ยอ่ลง
มาบรเิวณ ř,šŞŝ เหรยีญฯ  โดยแรงขบัเคลืÉอนราคาทองคาํ ยงัคงมา
จากการระบาดของโควิด-řš, ความขดัแยง้รุนแรงมากขึ Êนระหวา่งสหรฐั
และจีน รวมถึงการอ่อนคา่ของคา่เงินดอลลารส์หรฐั ซึÉงปัจจยัดงักลา่ว
คาดมีผลตอ่เนืÉองตอ่ราคาทองคาํในเดือน ส.ค. ŚŝŞś โดยเฉพาะเรืÉอง
การระบาดโควิด-řš ทีÉไดส้ง่ผลตอ่เศรษฐกิจทัÉวโลกเขา้สูภ่าวะถดถอย 
สะทอ้นตวัเลขจีดีพีออกมาทีÉลดลง หรอืติดลบในหลายประเทศ บวกกบั
ความขดัแยง้จีนและสหรฐั หากยงัไม่ดีขึ Êน ก็สรา้งโอกาสใหร้าคาทองคาํ
ขยบัขึ Êนสูร่ะดบั Ś,ŘŝŘ เหรยีญฯ ถือเป็นจดุสงูสดุครัÊงใหม่ และเป็นโซน
แนวตา้นทางจิตวิทยาทีÉสาํคญั อยา่งไรก็ตามหากสถานการณพ์ลิกกลบั 
ไม่วา่จะเป็นการระบาดของโควิด-řš ควบคมุได,้ พฒันาการเชิงบวก
เกีÉยวกบัวคัซีน, คา่เงินดอลลารส์หรฐัเริÉมชะลอการอ่อนคา่ รวมถึงการ
ลดถือครองทองคาํของกองทนุ SPDR ก็เพิÉมความเสีÉยงใหก้บัราคา
ทองคาํถกูเทขายไดเ้ช่นกนั โดยประเมินกรอบลา่งของราคาเดือน ส.ค. 
ทีÉระดบั ř,ŠŝŘ เหรยีญฯ 

กลยทุธ ์GOLD Futures  
Direction Trading: ภายใตค้วามผนัผวนของราคาทองคาํและคา่เงินบาท 
ทาํใหก้ลยทุธ ์ Trading เป็นทางเลือกทีÉสามารถสรา้งกาํไรดีสดุ โดย
ภายใตก้รอบราคาทองคาํ ř,ŠŝŘ-Ś,ŘŝŘ เหรยีญฯ/ทรอยออนซ ์ แนะนาํ
ใหเ้ปิดสถานะ Short GFQ20 หากราคาปรบัขึ Êนใกลบ้รเิวณ Ś,ŘŝŘ 
เหรยีญฯ (เทียบเท่า śŘ,şŚŘ บาท อิงอตัราแลกเปลีÉยน śř.ŝ บาท/USD) 
แตใ่นทางกลบักนัหากราคาปรบัลงมาตํÉาบรเิวณ ř,ŠŝŘ เหรยีญฯ 
(เทียบเท่า Śş,şŚŘ บาท) แนะนาํใหร้อเปิดสถานะ Long GFQ20 เพืÉอ
สรา้งโอกาสในการทาํกาํไร พรอ้มกนันี Êใหส้ลบัมาใช ้ GFV20 ซึÉงเป็น
สญัญาสง่มอบเดือน ต.ค. ŚŝŞś แทน GFQ20 ก่อนทีÉจะหมดอาย ุ (ซื Êอ
ขาย ŚŠ ส.ค. ŚŝŞś เป็นวนัสดุทา้ย) โดย Trading บรเิวณ Śş,770-
śŘ,şşŘ บาท นกัลงทนุควรกาํหนดจดุ  Cut Loss ไม่เกิน řŘŘ บาท/บาท
ทองคาํ หรอืราว 3 เหรยีญฯ ทัÊงนี Êจากการศกึษาภายใตส้มมติฐานอตัรา
แลกเปลีÉยนทีÉ śř.ŝ บาท/เหรยีญฯ พบวา่ทกุ Ř.Śŝ บาททีÉคา่เงินบาทออ่น
คา่ (แข็งคา่) จะสง่ผลใหร้าคาทองคาํปรบัขึ Êน (ลดลง) ราว 200 บาท   

กลยทุธ ์GOLD Online Futures 
Direction Trading : ราคาทองคาํ หลงัจาก Breakout กรอบบน Uptrend 
Line ทิศทางยงับวกตอ่แรงและเกิดแท่งเทียนเขียว หลายแท่งติดกนั 
บง่ชี Êวา่โมเมนตมัยงัฟืÊนตอ่ แตห่ากพิจารณาจาก RSI ปัจจบุนัเขา้สูเ่ขต 
Overbought ทีÉ Šŝ เหรยีญฯ ถือวา่สงูมาก อาจตอ้งระวงัการปรบัฐาน 
เช่นเดียวกบัพฤติกรรม รอบกอ่น ตามภาพ A และ B สว่นภาพใหญ่ จะ
มีกรอบแนวรบั กรอบบนเสน้ Uptrend Line ทีÉ řŠŝŘ เหรยีญฯ และ
กรอบบนทีÉ ŚŘŝŘ เหรยีญฯ จงึแนะนาํ Trading ในกรอบ řŠŝŘ – 2050 
เหรยีญฯ กลา่วคือเปิดสถานะ Long หากออ่นตวัลงมากรอบลา่ง และ
เปิดสถานะ Short เมืÉอราคาฟืÊนตวัมาทีÉกรอบบน โดยเลอืกมีสถานะ 
GOU20 ทีÉจะหมดอายสุิ Êนเดือน ก.ย ŚŝŞś กาํหนดจดุ Cut Loss ไม่เกิน 
ś เหรยีญฯ 
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Gold Spot (Weekly)  

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
ภาพรวมราคาทองคาํแกวง่ขึ Êนแรง Breakout โดยหลงัจากผ่านแนวตา้นสาํคญัทีÉ řşşŘ เหรยีญฯ 
ทิศทางราคาอยู่ในแนวโนม้ขาขึ Êนชดั จากการเกิดแท่งเทียนเขียวหลายแท่งติดกนั สะทอ้นภาพแรง
ซื Êอยงัคงหนาแน่น หากยอ่ตวัลงมา มีเสน้ EMA 10 สปัดาห ์ เป็นแนวรบั Support ทัÊงนี Ê ประเมิน
กรอบการเคลืÉอนไหวไวท้ีÉ řŠŝŘ-ŚŘŝŘ เหรยีญฯ (Fibonacci Projection 238.2%)  

 

  

Dollar Index (Weekly)  

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
Dollar Index หลงัจากทีÉหลดุแนวรบับรเิวณ šŞ จดุลงมา(เสน้ EMA 200 สปัดาห)์ ทิศทางอยู่ใน

โหมดการถอยแกวง่หาฐานตอ่ โดยมีเสน้ EMA 10 สปัดาหค์อยกดดชันีลง ทัÊงนี Ê หากถอยมา
บรเิวณ šŚ-šś จดุ (กรอบลา่ง Uptrend Channel) ถือวา่เป็นจงัหวะจะทาํใหเ้กิดการแข็งคา่
กลบั ขึ Êนไปทดสอบดา่นแนวตา้นทีÉ šŞ จดุ และ řŘŘ จดุได ้ในระยะถดัไป  
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กลยทุธพ์อร์ ตการลงทนุ ประจำเดอืน สิงหาคม 2563 
Asset Allocation 

ยงัคงใหเ้นน้ไปทีส่นิทรัพยป์ลอดภยั 

      

ASP  
Investing ตราสารตลาดเงนิ ตราสารหนี ้ ตราสารลงทนุอืน่ๆ หุน้ไทย หุน้ตา่งประเทศ 

ตราสารลงทนุ - 
BJC233A  

CPNREIT232A 

Equity Linked Notes 
with CPF 

FCN 12110 

CPF, MCS 
AP, INTUCH 
CPALL, BEM 

GDX US 
388 HK 

กองทนุ TCMFENJOY KFAFIX SCBGOLD T-LowBeta KT-WEQ 

กองทนุแนะนำ
ของ ASSET 

PLUS 
ASP-DGOV-R ASP ASP-AAA 

ASP-THEQ 
ASP-SME 

ASP-SME-SSFX 

ASP-DISRUPT 
ASP-EVOCHINA 

  
สัดสว่นการลงทุน สัดส่วนของพอร์ตการลงทุน 
การระบาดของไวรสั COVID-řš ระลอก 2 ยังคงมีอยู่ในหลายประเทศ และกดดันต่อ
เศรษฐกิจทัÉ วโลก รวมถึงการเข้าสู่ Technical Recession ของแต่ละประเทศ อีกทัÊง
สงครามการคา้จีน-สหรฐัฯ ยงัมีความเสีÉยงในปัจจบุนั จึงทาํใหมี้โอกาสสรา้ง Downside 
ต่อตลาดหุน้ทัÉวโลก ดังนัÊนฝ่ายวิจัยยังคงสดัส่วนเท่าเดิมจากเดือนก่อนหนา้ ซึÉงไดป้รบั
นํÊาหนักเป็นแบบ Conservative ไวเ้รียบรอ้ยแลว้ โดยเริÉมจากสินทรัพยเ์สีÉยงอย่างหุน้
ต่างประเทศ řŝ% (น้อยกว่าตลาดฯ) หุ้นไทย śŘ%(น้อยกว่าตลาดฯ)  ส่วนทางด้าน
สินทรพัยป์ลอดภยัอย่างตราสารลงทุนอืÉนๆ มีสดัส่วน řŝ% (มากกว่าตลาดฯ) โดยแบ่ง
นํÊาหนักให้ FCN ทีÉลงทุนในหุ้นต่างประเทศ , ELN ทีÉลงทุนในหุ้นไทยและกองทุน 
SCBGOLD อย่างละ ŝ% ซึÉงจะช่วยลดความเสีÉยงจากสภาวะตลาดหุน้เก็งกาํไรและขาด
ปัจจยัหนนุไดเ้ป็นอย่างดี ขณะทีÉตราสารหนีÊมีนํÊาหนกั Śŝ% (มากกว่าตลาดฯ) เนืÉองจาก
เป็นหนึÉงในสินทรพัยป์ลอดภยัทีÉไดผ้ลตอบแทนแน่นอน และมีโอกาสสงูทีÉ กนง. จะปรบั
ลดอตัราดอกเบี Êยนโยบายลงอีกในปีนี Ê และสว่นสดุทา้ย คือ ตลาดเงินซึÉงยงัคงนํÊาหนกัไวท้ีÉ 
15%(เท่าตลาดฯ) ไวเ้ป็นแหลง่พกัเงินอีกแห่งเพิÉมเติม 
 
 

 

Benchmark (ตลาดอ้างอิง) 
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Performance Portfolio 

ผลตอบแทนพอรต์การลงทนุ(ytd) สัดสว่นการลงทุนและผลตอบแทนของแตล่ะสนิทรพัย ์
(mtd) 

 

หมายเหต ุ: คาํนวณผลตอบแทนในช่วง ř ม.ค. – 23 ก.ค. 2563                    หมายเหต ุ: คาํนวณผลตอบแทนในช่วง ř ก.ค. – 23 ก.ค. ŚŝŞś 

บทสรุปพอร์ตโฟลิ โอในเดือนที่ผ่านมา   
แมเ้ดือน ก.ค. Şś ตลาดหุน้จะถูกกดดนัจากปัจจัยลบรอบดา้น ทัÊงการ
แพร่ระบาดไวรัส COVID-19 ระลอก 2 บวกกับสงครามการค้าจีน-
สหรฐัฯ ทีÉมีความไม่แน่นอนในปัจจุบัน อย่างไรก็ตามตลาดหุน้ไดแ้รง
หนนุจากสภาพคลอ่งสว่นเกิน (Search For Yield) ทาํใหเ้ห็นการปรบัตวั
ขึ Êนของตลาดหุ้นในหลายประเทศ สะท้อนผ่าน MXWO Index ซึÉง
ปรบัตัวขึ Êนเกือบ 5%(mtd) ขณะทีÉตลาดหุน้ไทย แมจ้ะไดแ้รงหนุนจาก
เม็ดเงินในประเทศ ทัÊงส่วนของสถาบนัฯและรายย่อยคอยพยงุดชันี แต่
ยังคงขาด  Fund Flow จากต่างชาติเช่นเคยตัÊงแต่ต้นปี   บวกกับ 
PER20F ทีÉแพงสดุในภูมิภาคกว่า ŚŘ เท่า จึงทาํให ้SET Index ปรบัตวั
เพิÉมขึ Êนเพียง 1.5%(mtd) 

สว่นแนวทางในการเลือกหุน้ลงทนุ (Stock Selection) ถือวา่ทาํไดดี้ โดย
พอรต์จาํลองของฝ่ายวิจัยฯ สามารถชนะตลาดฯหุน้ไทย พรอ้มกับให้
ผลตอบแทนเป็นบวกได ้เนืÉองจากกลยทุธก์ารลงทนุพิถีพิถนัในการเลือก 
โดยเน้นหุน้เติบโตพืÊนฐานแข็งแกร่งและปันผลสูงเป็นหลัก พรอ้มกับ
หมนุสลบัเปลีÉยนการลงทนุในกลุ่มหุน้ทีÉมีปัจจยับวกเฉพาะตวั เพืÉอใหไ้ด้
ผลตอบแทนทีÉดี ยกตวัอย่าง Ś บริษัททีÉทาํผลตอบแทนไดโ้ดดเด่น ดงันี Ê 
1 .INSET ลงทุนช่วง  řş  ก .ค .Şś  ถึง  Śś  ก .ค .Şś  (1 สัปดาห์) ทํา
ผลตอบแทนไดส้งูถึง 6.5% 2. SEAFCO ลงทนุตัÊงแต่ ตน้ก.ค.Şś ถึง řŝ 
ก .ค .Şś  (2 สัปดาห์) ทําผลตอบแทนได้ Ş .0% เ ป็นต้น  จึงทําให้
ผลตอบแทนรวมในส่วนของหุ้นไทยชนะ SET Index ได้กว่า Ř.ŞŠ% 
(Alpha) 

 

 
สาํหรับหุน้ต่างประเทศ เน้นพืÊนฐานแข็งแกร่งทีÉมีปัจจัยบวกเฉพาะตัว 
และมี  Valuation โดดเด่น  ได้แก่  Sunny Optical Technology Group 
และ  Hengan International Group ทีÉ ให้ผลตอบแทนสูงกว่าตลาดฯ
อา้งอิงทัÊง 2 บริษัท โดยปรบัตัวขึ Êนกว่า řŜ.Ş%(mtd) และ řř.Š%(mtd) 
ตามลาํดบั อีกทัÊงไดผ้ลตอบแทนจากกองทุน KT-WEQ เขา้มาช่วยหนุน
พอรต์ โดยปรับตัวขึ Êนกว่า ŝ.ś%(mtd) ขณะทีÉตลาดหุน้โลกปรับตัวขึ Êน 
1.5%(mtd) จงึทาํใหผ้ลตอบแทนรวมในสว่นของหุน้ตา่งประเทศ สามารถ
ชนะตลาดอา้งอิงไดเ้ป็นเดือนทีÉ 7 ติดตอ่กนั สว่นการลงทนุทางเลือกอยา่ง 
ELN และ FCN ก็สามารถสรา้งผลตอบแทนเป็นบวกทัÊงคู ่โดยรบัดอกเบี Êย
เฉลีÉยประมาณ ř.ŝ% ต่อเดือน ส่วนทางดา้นตลาดเงิน ถือว่าเป็นแหล่ง
พกัเงินทีÉดี โดยสรา้งผลตอบแทนเป็นบวก ถึงจะไม่มากนกัก็ตาม 

สรุป นบัตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞś เป็นตน้มา แมจ้ะมีหลากหลายปัจจยัลบกดดนั
มาอย่างต่อเนืÉอง แต่อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจยัฯ สามารถสรา้งผลตอบแทน
พอรต์จาํลองไดดี้พอควร  โดยภาพรวมผลตอบแทนตัÊงแตต่น้ปี ŚŝŞś เป็น
บวกกวา่ 5.73% และชนะ Benchmark มีผลตอบแทนลดลงถึง 5.93%  

   

 

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Underw eight 30% 35% 2.22% 1.54%

หุน้ต่างประเทศ Underw eight 15% 25% 7.29% 4.82%

ตลาดเงนิ Neutral 15% 15% 0.04% 0.04%

ตราสารหนีѸ Overw eight 25% 15% 0.05% -0.02%

ตราสารลงทุนอืѷนๆ Overw eight 15% 10% 1.07% -0.02%

ผลตอบแทนรวม 1.94% 1.75%

Type Recc.
Weight Return
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Thailand Equity 
กลยทุธล์ดความเสีย่ง โดยคงนำ้หนกัพอร์ตหุน้ไทยไว ้30% ของพอร์ต (Underweight) โดยมองกรอบการเคลือ่นไหวของ SET Index เดอืน ส.ค.
63 ไวท้ี ่ 1,270-1,410 จดุ เนน้สะสมหุน้เตบิโตพืน้ฐานแขง็แกรง่ และหุน้ปนัผลสงู ถอืเปน็เกราะปอ้งกนัในยามตลาดเกง็กำไรสงู และยงัขาดปจัจยั
บวกหนนุ 
  

ภาวะตลาดหุ้นไทย   กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย 

ภาพรวมตลาดหุน้ไทยเดือน ก.ค.Şś ไดแ้รงหนนุจากสภาพคล่องสว่นเกิน
ในประเทศ โดยนกัลงทนุรายย่อยซื Êอสทุธิเกือบ ř หมืÉนลา้นบาท อย่างไรก็
ตามหลายปัจจัยภายนอกประเทศทีÉยังคลุมเครือ ส่งผลให ้SET Index 
ปรบัตวัขึ Êนเพียง Ř.ř%(mtd)  

เดือน ส.ค.Şś ฝ่ายวิจยัฯ คาดวา่ สถานการณไ์วรสั COVID-19 มีความน่า
กังวลอีกครัÊงหลังตากพบผู้ติดเชื ÊอเพิÉมเติมในหลายประเทศบวกกับ
สงครามการค้าทีÉมีความไม่แน่นอนสูง ซึÉงเป็นปัจจัยเสีÉยงทีÉจะกดดัน
เศรษฐกิจ รวมถึงตลาดหุน้ทัÉวโลก ขณะทีÉตลาดหุน้ไทยยงัคงซื Êอขายบน 
PER20F ทีÉแพงสุดในภูมิภาค ทาํให ้Fund flow ต่างชาติอาจยังไม่ไหล
เขา้หุน้ไทยในระยะสัÊน 

หากพิจารณาดา้น Valuation ถือวา่เริÉมจาํกดั หากกาํหนดให ้Bond Yield 
1 ปี เหลือ Ř.Śŝ% โดยใช ้ EPS63F ทีÉ 64 บาท/หุน้ คาดดชันีเปา้หมายอยู่
ทีÉ řŚřš จุด ซึÉงตํÉากว่าดชันี ณ ปัจจุบนัมาก อาจทาํใหเ้ห็นการปรบัฐาน 
แตก่็อยู่ในกรอบจาํกดัภายใตภ้าวะทีÉมีสภาพคลอ่งทางการเงินลน้ตลาด 

 ฝ่ายวิจยัคงนํÊาหนกัการลงทนุในตลาดหุน้ไทยไวท้ีÉ śŘ% ของพอรต์ 
(นํÊาหนกัการลงทนุนอ้ยกวา่ตลาดฯ) และวางกรอบการเคลืÉอนไหวของ 
SET Index เดือน ส.ค.Şś ไวท้ีÉ ř,270-1,ŜřŘ จดุ ทาํใหก้ารลงทนุเดือน ส.ค. 
ŚŝŞś เนน้เลอืกลงทนุในหุน้ทีÉเติบโตพืÊนฐานแข็งแกรง่อย่าง CPF CPALL 
และ BEM และหุน้ปันผลสงูกวา่ ś.ŝ% อย่าง INTUCH MCS และ AP 
หมนุเวียนเขา้มาในพอรต์ตามจงัหวะทีÉเหมาะสมโดยจะมีการรายงานและ
เผยแพรผ่่านบทวิเคราะห ์Market Talk ทกุวนัทาํการ 

พอรต์จาํลองในบทวิเคราะห ์ Market Talk มีหุน้อยู่ในพอรต์ไม่เกิน řŘ 
บรษัิท และมีการปรบัเปลีÉยนหุน้ในพอรต์ใหเ้หมาะสม ในภาวะตลาดทีÉ
เปลีÉยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ตามกลยทุธก์ารลงทนุในแบบฉบบัของฝ่าย
วิจยั ASPS ควบคูก่บัการบรหิารความเสีÉยงทีÉเหมาะสม สง่ผลให้
ผลตอบแทนพอรต์ Outperform ตลาดฯ อย่างสมํÉาเสมอตลอดหลายปีทีÉ
ผ่านมา สง่ผลใหปี้ ŚŝŞ3 นี Ê ทาํผลตอบแทนได ้ŝ.ŞŜ% (ytd) และยงัชนะ 
SET Index ทีÉปรบัตวัลงถึง řŞ.şŚ% (ytd)  

 

 Accumulated return  Stock Classification 

 

รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจำลองของฝ่ายวิจัย ASPS ณ สิ้น  30 ก.ค. 2563 

 

ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ 30 ก.ค. ŚŝŞś 
ทีÉมา : ASPS Research  
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Fixed Income 
การอดัฉดีสภาพคลอ่งของธนาคารกลางโลก ทำใหป้รมิาณเงนิในระบบเพิม่ขึน้อยา่งมนียัสำคญั แตด่ว้ยความเสีย่งทีย่งัมอียูท่ำใหเ้มด็เงนิยงัไม่
กลา้ไหลเขา้สนิทรพัยเ์สีย่ง สว่นไทย แมร้ฐัจะออกมาตรการประคองเศรษฐกจิ แตบ่างสว่นจะหมดอายใุนชว่งปลาย ก.ค. 63 ซึง่จะหนนุใหน้โยบาย
การเงนิผอ่นคลายกลบัมามบีทบาทกระตุ้นเศรษฐกจิอกีครัง้ได ้กลยทุธก์ารลงทนุ ยงัคงนำ้หนกัตราสารหนีท้ี ่25% ของพอรต์รวม โดยเนน้ลงทนุ
ตราสารหนีท้ี ่Duration เฉลีย่ไมเ่กนิ 3 ป ีและม ีRating ระดบั Investment grade ขึน้ไป Top picks คอื BJC233A และ CPNREIT232A 
 

ภาวะตลาดตราสารหนี ้  ปจัจยัในประเทศ และกลยทุธก์ารลงทนุในตราสารหนี ้

การเดินหนา้อดัฉีดสภาพคลอ่งเขา้สูร่ะบบการเงินของธนาคารกลางทัÉว
โลก ผ่านมาตรการ QE ทีÉมีวงเงินสงุสดุเป็นประวติัการณ ์ผลกัดนัใหเ้ม็ด
เงินสว่นใหญ่ไหลเขา้ไปกระจกุตวัอยู่ในสินทรพัยป์ลอดภยั (Safe haven)  
เช่น เงินฝาก, กองทนุตลาดเงิน และตราสารหนีÊ 

แตท่วา่ความเสีÉยงและความไม่แน่นอนยงัมีอยู ่ ไม่วา่จะเป็นสถานการณ์
ไวรสั COVID-19 ทีÉน่ากงัวล และหลายประเทศมีสญัญาณการระบาด
รอบ 2 (2nd  Wave) โดยเฉพาะในเอเชีย เช่น ฮ่องกง, ญีÉปุ่ น, เวียดนาม เป็น
ตน้, ความไม่แน่นอนจากความขดัแยง้ระหวา่งสหรฐัทีÉอาจหวนกลบัมาอีก
ครัÊงได ้ ภายหลงัทัÊง 2 ประเทศปิดสถานกงสลุในตา่งประเทศของกนัและ
กนั และความเสีÉยงจากการรายงาน GDP งวด 2Q63 ในหลายประเทศ ซึÉง
อาจออกมาตํÉากวา่ทีÉตลาดคาดได ้

จากประเด็นขา้งตน้ความเสีÉยงทีÉยงัคงอยูข่า้งตน้ จงึประเมินวา่เม็ดเงินจะ
มีแนวโนม้กระจกุตวัอยู่ในสินทรพัยป์ลอดภยัไปอีกระยะหนึÉง เช่น 
พนัธบตัร และตราสารหนีÊ 

ผลกระทบจากไวรสั COVID-19 กดดนัเศรษฐกิจไทยชะลอตวั สง่ผลให ้
นบัตัÊงแตเ่ดือน เม.ย. ŚŝŞś ทีÉผ่านภาครฐัเดินหนา้ออกมาตรการกระตุน้
เศรษฐกิจอย่างตอ่เนืÉอง เช่น การจา่ยเงินเยยีวยา ผ่าน พ.ร.ก. กูเ้งิน 1 ลา้น
ลา้น แตม่าตรการบางสว่นจะครบกาํหนดช่วงปลายเดือน ก.ค. 2563 
ขณะทีÉมาตรการชดุใหม่ของรฐัอาจเผชิญความลา่ชา้ จากการปรบั ครม. ทีÉ
ลา่ชา้ได ้ซึÉงอาจทาํใหเ้ศรษฐกิจไทยขาดแรงสง่ในช่วงทีÉเหลือของปีได ้

จากมาตรการของรฐัมีÉอาจลา่ชา้ขา้งตน้ จงึคาดวา่การใชน้โยบายการเงิน
ผ่อนคลายจะกลบัมามีบทบาทกระตุน้เศรษฐกิจอกีครัÊง โดยประเมินวา่
ในช่วงทีÉเหลือของปี กนง. ยงัมีโอกาสทีÉจะปรบัลดอตัราดอกเบี Êยนโยบาย
อีก 1 ครัÊง ราว 0.25% ซึÉงจะเป็นปัจจยัทีÉกดดนั Bond Yield ไทยตอ่ไป 

กลยทุธก์ารลงทนุในตราสารหนีÊ คงนํÊาหนกัการลงทนุทีÉ Śŝ% ของพอรต์
รวม มี Duration เฉลีÉยไม่เกิน 3 ปี พรอ้มกบัเนน้เฉพาะตราสารหนีÊทีÉมี 
Rating ในระดบั Investment grade ขึ Êนไปเท่านัÊน และแนะนาํกระจาย
ลงทนุตราสารหนีÊในพอรต์สดัสว่นเท่าๆกนัราว Ŝ-ŝ ตวั Top picks เลือก 
BJC233A และ CPNREIT232A 

Yield Curve พนัธบตัรรฐับาลของไทย  มลูคา่ซือ้ขายตราสารหนีไ้ทยของนกัลงทนุตา่งชาต ิ
 

 
 

สญัลกัษณ ์
ตราสารหนี ้

หน่วยงานทีอ่อก อนัดบั (Rating) 
อายคุงเหลอื 

(ปี) 
ดอกเบีย้หน้าตัว๋ 

(% ตอ่ป)ี 
ผลตอบแทนล่าสดุ  

(% ตอ่ป)ี 
BJC233A บมจ. เบอรล์ ี  ยุคเกอร  ์  หุน้กู้: A+; บร ิษัท : A+/TRIS 2.65 3.20 2.25 

CPNREIT232A 
ทร ัสตเ์พ ืÉอการลงทุนในสิทธ ิการ
เช ่าอสังหา CPN ร ีเทล โกรท 

หุน้กู้: AA; บร ิษัท : AA/TRIS 2.53 3.30 2.18 

TBEV223A บมจ. ไทยเบฟเวอเรจ หุน้กู:้ AA(tha); บริษัท: AA(tha)/TRIS 1.64 3.20 2.05 
TPIPP22NA บมจ. ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร ์ หุน้กู:้ BBB+; บรษัิท: BBB+/TRIS 2.28 3.50 3.75 
SCC23NA บมจ. ปนูซีเมนตไ์ทย หุน้กู:้ A+; บรษัิท: A+(tha) 3.26 3.00 1.58 

ทีÉมา : ASPS Research, For More Information, please see Appendix 

Tenor 1Y 3Y 5Y 10Y 20Y 30Y

30‐Jun‐20 0.481 0.538 0.82 1.28 1.83 2.06

29‐Jul‐20 0.501 0.560 0.81 1.30 1.89 2.07

Change (bps.) 2.0 2.2 (1.0) 2.1 5.5 0.9
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Global Equity 
 

หลายปจัจยัลบที่ยงัตอ้งตดิตามอยา่งใกลช้ดิทัง้ COVID-19 และ Trade-War ซึง่เปน็ปจัจยัทีส่รา้ง Downside ต่อเศรษฐกจิและตลาดหุน้ทัว่โลก 
โดยฝา่ยวจิยัฯ คงนำ้หนกัหุน้ตา่งประเทศไวท้ี ่15% ของพอร์ตการลงทนุ (นอ้ยกวา่ตลาดฯอา้งองิ) โดยกลยทุธเ์นน้หุน้พืน้ฐานแขง็แกรง่ทีม่ปีจัจยั
บวกเฉพาะตวัอยา่ง VanEck Vectors Gold Miners ETF (GDX US) และ Hong Kong Exchanges & Clearing Ltd (388 HK) 

 

ปัจจยัต่างประเทศ ในเดือน ส.ค. 2563 ทีÉมีนํÊาหนกัตอ่การลงทนุตลาดหุน้ทัÉวโลก ไดแ้ก่ 

 การประชมุใหญ่ของพรรคการเมืองในสหรฐั ไดแ้ก่พรรค Democratic และพรรค Republican ในวนัทีÉ řş-ŚŘ ส.ค. 2563 และ 27-28 ส.ค. ŚŝŞś ตามลาํดบั ซึÉง
จะเป็นการคดัเลือกผูส้มคัรเลือกตัÊงประธานาธิบดีอย่างเป็นทางการ โดยพรรค Republican มีผูส้มคัรคนสาํคญัคือประธานาธิบดีทรมัป์ สว่นพรรค Democratic 
มีนาย Jeo Biden เป็นผูท้า้ชิง ซึÉงบรรยากาศการเลือกตัÊงทีÉรอ้นแรงขึ Êน อาจนาํความผนัผวนมาสู่ตลาดหุน้โลกได ้

 ความขดัแยง้สหรฐั-จีนทีÉอาจลกุลาม และบานปลาย หลงัทัÊง 2 ประเทศเดินหนา้ปิดสถานกงสลุในตา่งประเทศของกนัและกนั, ประเด็นฮ่องกงทีÉจีนบงัคบัใช้
กฎหมายความมัÉนคงฉบบัใหม่ ซึÉงเป็นเหตใุหส้หรฐัยกเลิกสถานพิเศษทางการคา้ของฮ่องกง และกรณีสหรฐัจบักมุชาวจีนทีÉตอ้งสงสยัวา่มีความสมัพนัธก์บั
กองทพัจีน 

กลยทุธก์ารเลือกหุน้ในเดือน ส.ค. 2563 ฝ่ายวิจยัใหค้วามสาํคญัเนน้หุน้พื Êนฐานแข็งแกรง่ทีÉมีปัจจยับวกเฉพาะตวัอย่าง VanEck Vectors Gold Miners ETF และ Hong 
Kong Exchanges & Clearing Ltd ซึÉงถือเป็นการลดความเสีÉยง หากมีปัจจยัลบเพิÉมเติมกดดนัตอ่ตลาดหุน้ โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 

 

Technical  Graph VanEck Vectors Gold Miners ETF (GDX US)  
Target Price Consensus - USD (Upside -%) 
วิเคราะหปั์จจัยพ ืÊนฐาน  ภาพรวมตลาดหุน้โลกหลายๆ ประเทศยงัผนัผวน จาก
ปัจจยัลบต่างๆ อาทิ การแพรร่ะบาด COVID-řš และสงครามการคา้จีน-สหรฐัฯทีÉ
มีความร้อนแรงขึ Êนในปัจจุบัน จนทําให้เม็ดเงินมีโอกาสย้ายเข้าสู่สินทรัพย์
ปลอดภัยอย่างทองคาํ โดยฝ่ายวิจัยฯแนะนาํ ETF ทองคาํ โดยอา้งอิงกับดัชนี 
NYSE Arca Gold Miners ซึÉงน่าจะช่วยลดความเสีÉยงไดเ้ป็นอย่างดี ซึÉงฝ่ายวิจยัฯ
แนะนาํใหต้ัÊงจดุ Cut Loss ไวท้ีÉบริเวณ śŞ.ŝŘ เหรียญฯ หากราคาปรบัตวัลงมาจน
ทะลแุนวรบัดงักลา่ว แนะนาํ Cut Loss ทนัที  

วิเคราะห ปั์จจัยเทคนิค  : ทิศทางราคาแกว่งขึ Êน ทาํจังหวะ Higher Low และ 
Higher High บ่งชี Êภาพการเปิด Upside ขณะทีÉ MACD เคลืÉอนทีÉเหนือแกนศูนย ์
สะทอ้นโมเมนตมัเชิงบวก สนับสนุนการฟืÊนตวั โดยประเมินแนวตา้นไวท้ีÉ ŝŘ.ŝŘ 
เหรยีญฯ สว่น จดุตดัขาดทนุ หากหลดุ śŞ.ŝŘ เหรยีญฯ 

 
Technical  Graph Hong Kong Exchanges & Clearing Ltd (388 HK)  

Target Price Consensus 400.00 HKD (Upside 10.9%) 
วิเคราะห ปั์จจัยพ ืÊนฐาน  ดาํเนินการในตลาดหุน้และตลาดซื Êอขายล่วงหนา้ใน
ฮ่องกงผ่าน บริษัท ในเครือตลาดหลักทรพัยฮ่์องกง จาํกัด (SEHK) และ Hong 
Kong Futures Exchange Limited (HKFE) ซึÉงไดร้บัประโยชน์จากการเขา้ IPO 
ของหุ้นจีนทีÉหันมาจดทะเบียนในฮ่องกง อาทิ Alibaba (9988 HK), JD.Com 
(9618 HK) และ NetEase (9999 HK) อีกทัÊงไดแ้รงหนุนจากการทีÉ Hang Seng 
จะมีการออกดชันีใหม่ Hang Seng Tech เริÉม Śş ก.ค. ประกอบดว้ยหุน้เทคจีน śŘ 
ตวัทีÉจดทะเบียนในฮ่องกง จงึทาํใหค้าดปีนี Êเติบโตเกือบ řŚ%yoy 

 
วิเคราะหปั์จจัยเทคนิค : ราคาแกวง่ตวัในทิศทางขาขึ Êน โดยมีเสน้ EMA 10 
สปัดาห ์Support ปัจจบุนั กลบัเขา้มาแกวง่อยู่ในโซน śśŝ-śŠř เหรยีญฯ หากถอย
ลงมาบรเิวณแนวรบัทีÉ śśŝ เหรยีญฯ ใชเ้ป็นจดุเขา้ซื Êอสะสม เพืÉอหวงัการเกิด 
Technical Rebound ขึ ÊนทดสอบกรอบบนทีÉ śŠř เหรยีญฯ สว่นจดุตดัขาดทนุ หาก
หลดุ śŚŘ เหรยีญฯ  
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Equity-Linked Notes (ELN) 
สำหรบันกัลงทนุทีคุ่น้เคยกบัหุน้ไทย แต่อยากไดผ้ลตอบแทนทีแ่นน่อน พร้อมกบัความเสีย่งจากความผนัผวนของตลาด แนะนำ Equity-Linked 
Notes (ELN) ถอืเปน็ทางเลอืกการลงทนุทีด่ ีเพราะความเสีย่งตำ่และไดร้บัคปูองแนน่อนกวา่ 10-20% ตอ่ป ี(ขึน้อยูก่บัหุน้อา้งองิ) โดยฝา่ยวจิยัให้
นำ้หนกัการลงทนุ 15% ของพอร์ตรวม (รวมกบั FCN) 

  

ตลาดหุน้ไทยเดือน ก.ค.Şś ไดแ้รงหนนุจากสภาพคลอ่งสว่นเกินในประเทศ(Search For Yield) อย่างไรก็ตามหลายปัจจยัภายนอกประเทศทีÉยงัคลมุเครอื 
จงึทาํใหต้ลาดหุน้ไทยไม่น่าสนใจเท่าทีÉควร และปรบัตวัขึ Êนเพียง Ř.Ŝ%(mtd) เท่านัÊน ฝ่ายวิจยัฯจงึแนะนาํตราสารทางเลือกอืÉนๆอย่าง ELN ทีÉลงทนุในหุน้ไทย 
ซึÉงลกัษณะของ ELN สามารถช่วยลดความเสีÉยงและดีกวา่การซื Êอหุน้โดนตรงอยู่แลว้ โดยฝ่ายวิจยัเลอืก ELN ทีÉอา้งอิงในหลกัทรพัย ์CPF ซึÉงเป็นหลกัทรพัย์
มีพื Êนฐานแข็งแกรง่และราคาหุน้ยงั Laggard กลุม่ฯและตลาดหุน้ไทยอยู่มาก อีกทัÊงมี Valuation น่าสนใจ โดยเลือกช่วงเวลาในการลงทนุ 30 วนั หรอื 1 
เดือนตอ่จากนีÊ พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในช่วง řŘ% - 20% ตอ่ปี ซึÉงผลตอบแทนทีÉไดย้งัคาดหวงัไดม้ากกวา่ Upside ของตลาดฯในปี ŚŝŞś จงึ
ถือเป็นโอกาสทีÉดีในการลงทนุ 

 

 
 

เจริญโภคภัณฑ์อาหาร (CPF) 
ราคาเปา้หมายปี ŚŝŞś อยู่ทีÉ 40.00 บาท (Upside 18.5%) 

หนึÉงในหุน้กลุ่มอาหารทีÉไดป้ระโยชนจ์ากราคาสกุรหนา้ฟารม์ปรบัเพิÉมขึ Êน
จนทาํจดุสงูสดุในรอบ Ś เดือน สอดคลอ้งกบัราคาไก่เป็นทีÉปรบัเพิÉมขึ Êนจน
ทาํจุดสงูสดุในรอบ ś เดือนเช่นกนั การกลบัมาเปิดเมือง รวมถึงประเด็น
ไขห้วดัใหญ่สายพนัธุใ์หม่ระบาดจากสกุรสู่คนในจีน หนนุกาํไรช่วง ŚH63 
ฟืÊนตวัชดัเจน ส่งผลกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś-ŞŜ มีแนวโนม้เพิÉมขึ Êน řŞ.Š% yoy 
และ Ŝ.ş% yoy  ถือเป็นหนึÉงทางเลือกทีÉน่าสนใจ 

 อีกทัÊงหากพิจาณาทางด้าน ELN ทีÉระดับ Strike Level šŠ.ŘŘ% อยู่ทีÉ 
śś.ŘŠ บาท ซึÉงถือว่าตํÉาพอสมควร ทีÉสาํคญัสามารถคาดหวงัคปูองไดส้งู
ประมาณ ŚŘ% ตอ่ปี (สงูกวา่เงินปันผลของบรษัิทเอง) 

 
 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

 
 

 
 

 

Company Sector
Last Price

(29/07/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

CPF FOOD    33.75 40.00 18.5% 12.93 2.37
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ทำความรูจ้กักบั ELN (Equity-Linked Notes)  

   

Equity-Linked Notes (ELN) คือ หุน้กูอ้นุพันธ์แฝงทีÉมีการอา้งอิงกับราคาหุน้ โดยเป็นทางเลือกการลงทุนแบบใหม่ ในภาวะทีÉตลาดไม่มีทิศทาง
ชัดเจน (sideway) หรือแกว่งตวัแคบๆ ทัÊงยงัสามารถใชเ้ป็นกลยุทธ์ในการเก็บหุน้ไดเ้ช่นกัน นอกจากนีÊ ผูล้งทุนยงัสามารถออกแบบลกัษณะการ
ลงทนุไดต้ามความตอ้งการ เช่น หุน้อา้งอิง, ระยะเวลา, เงินลงทนุ เป็นตน้ เพืÉอปรบัใหเ้หมาะกบัความเสีÉยงและผลตอบแทนของผูล้งทนุแตล่ะคนได ้

 

ข้อดีของการลงทุนใน ELN 

 ผูล้งทนุทีÉตอ้งการไดร้บัผลตอบแทนมากกวา่เงินฝากและตราสารหนีÊทัÉวไป 

 ผูล้งทนุทีÉตอ้งการหุน้อา้งอิงในราคาทีÉต ํÉากวา่ราคาตลาด 

 ผูล้งทนุทีÉตอ้งการผลตอบแทนในช่วงทีÉตลาดไม่มีแนวโนม้ทีÉชดัเจน (Sideway) หรอืแกวง่ตวัในกรอบแคบๆ 

 ผูล้งทนุทีÉมีความระมดัระวงัในการลงทนุอย่างมากและไม่ตอ้งการสญูเสียเงินลงทนุ (ELN Protected Notes) 

 

ความเสี่ยง 

 ผูล้งทนุไม่สามารถซื ÊอขายเปลีÉยนมือหรอืขายคืนไดจ้นครบอายสุญัญา ELN 

 ผูล้งทนุมีความเสีÉยงดา้นราคา หากราคาหุน้อา้งอิงลดลงไปตํÉากว่าระดบัราคาใชส้ิทธิ ผูล้งทนุจะไดร้บัจาํนวนหุน้อา้งอิง เสมือนผูล้งทนุซื Êอ
ได ้ณ ราคาใชส้ิทธิ 

 

ผลตอบแทนที่จะได้รับ  

     ELN Notes  

 หากราคาหุน้อา้งอิง >= ราคาใชส้ทิธิ ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืน + ผลตอบแทนตามหลกัทรพัยอ์า้งอิง  

 หากราคาหุน้อา้งอิง  < ราคาใชส้ิทธิ ลกูคา้จะไดร้บัหุน้อา้งองิจาํนวนเท่ากบัทีÉซื Êอได ้ณ ราคาใชส้ิทธิ  

    ELN Protected Notes  

 หากราคาหุน้อา้งอิง >= ราคาใชส้ทิธิ ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืน + ผลตอบแทนตามหลกัทรพัยอ์า้งอิง 

 หากราคาหุน้อา้งอิง  < ราคาใชส้ิทธิ >= ระดบัราคาคุม้ครองเงินตน้ (เช่น šŘ% ของราคาใชส้ิทธิ) ลกูคา้จะไดร้บัหุน้อา้งอิงจาํนวนเท่ากบัทีÉ
ซื Êอได ้ณ ราคาใชส้ิทธิ  

 หากราคาหุน้อา้งอิง < ระดบัราคาคุม้ครองเงินตน้ (เช่น šŘ% ของราคาใชส้ิทธิ) ผูล้งทนุจะไดร้บัหุน้อา้งองิจาํนวนเท่ากบัทีÉซื Êอได ้ณ ราคาใช้
สิทธิ + เงินคุม้ครองเงินตน้ 
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Fixed Coupon Notes (FCN) 
นกัลงทนุทีต่อ้งการกระจายการลงทนุไปยงัตา่งประเทศ และไดร้บัผลตอบแทนสมำ่เสมอทกุเดอืน แนะนำ Fixed Coupon Notes (FCN) ถอืเปน็
ทางเลอืกการลงทนุทีด่ ี เพราะความเสีย่งตำ่และไดร้บัคปูองแนน่อนกวา่ 10-12% ตอ่ป ี โดยฝา่ยวจิยัใหน้ำ้หนกัการลงทนุ 15% ของพอรต์รวม 
(รวมกบั ELN) 

  

ในยามทีÉตลาดหุน้ทัÉวโลกขาดปัจจยัหนนุ อีกทัÊงโดนปัจจยัลบทัÊงการกลบัมาแพรร่ะบาดของไวรสั COVID-19 ในหลายประเทศและสงครามการคา้จีน-
สหรฐัฯทีÉยงัมีความเสีÉยงอยู ่สง่ผลใหหุ้น้ตา่งประเทศมีความน่าสนใจนอ้ยลง อย่างไรก็ตาม Product FCN มีความยืดหยุน่และช่วยลดลดความเสีÉยงกวา่ซื Êอ
หุน้โดยตรงอยูแ่ลว้ ดงันัÊน ฝ่ายวิจยัฯแนะนาํ FCN 12110 หุน้กูอ้นพุนัธอ์าย ุŞ เดือน อตัราดอกเบี Êย řŘ.ŘŘ% ตอ่ปี จ่ายทกุเดือน มีหลกัทรพัยอ์า้งองิเป็นหุน้ 
CSPC Pharmaceutical Group, China Overseas Land & Investment Ltd และ Want Want China Holdings Ltd โดยมี Put Level ทีÉระดบั 79.90% 
และ Auto Call Level ทีÉระดบั 97.00% อีกทัÊงหุน้ทัÊง ś บรษัิททีÉฝ่ายวิจยัเลอืกมานัÊน Valuation ถกู และคาดปีหนา้กาํไรสทุธิเติบโตตอ่เนืÉองทกุบรษัิท โดยมี
โอกาสนอ้ยทีÉราคาจะตํÉากวา่ Strike level เพราะราคา Strike level เมืÉอเทียบกบัราคาหุน้ในปัจจบุนัถือวา่อยู่ในระดบัตํÉามาก และหากเทียบกบัราคาในอดีต
ของแตล่ะหุน้ตอ้งลงไปตํÉากวา่จดุตํÉาสดุในรอบ ř ปี 

 

CSPC Pharmaceutical Group (1093 HK)  
Target Price Consensus 17.83 HKD (Upside 10.7%) 
จาํหน่ายผลิตภณัฑย์า และผลิตภณัฑข์องบรษัิทซึÉง ประกอบดว้ยวิตามิน
ซียาปฏิชีวนะและยาสามญัทัÉวไป คาดตวัธุรกิจเติบโตกว่า řŠ%yoy หาก
พิจารณาความเสีÉยงดา้น Strike level ถือว่าตํÉามาก โดยราคา Strike อยู่
ในจดุตํÉาสดุในรอบ ř ปี โดยตวัหุน้มีนกัวิเคราะห ์Cover ทัÊงหมด ŜŚ ราย 
แนะนาํใหซ้ื Êอ śš ราย ,ถือ ś ราย และขาย Ř ราย คิดเป็น Consensus 
Rating Ŝ.Šś จาก ŝ 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

China Overseas Land & Investment Ltd 
(688 HK)  
Target Price Consensus 31.01 HKD (Upside 32.2%) 

เป็นผู้พัฒนาและลงทุนในอสังหาริมทรัพย์เชิงพาณิชย์ ทีÉ มีความ
น่าเชืÉอถือมากทีÉสุดในกลุ่มพัฒนาทีÉดิน หากพิจารณาความเสีÉยงดา้น 
Strike level ถือว่าตํÉามาก โดยราคา Strike อยู่ในจุดตํÉาสุดในรอบ ş ปี 
โดยตวัหุน้มีนกัวิเคราะห ์Cover ทัÊงหมด Śš ราย แนะนาํใหซ้ื Êอ Śš ราย ,
ถือ Ř ราย และขาย Ř ราย คิดเป็น Consensus Rating Ŝ.šş จาก ŝ ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Want Want China Holdings Ltd (151 HK)  
Target Price Consensus 6.84 HKD (Upside 15.7%) 

ทาํธุรกิจผลิตและขายขา้วแครกเกอร,์ขนมขบเคี ÊยวมเครืÉองดืÉมและวสัดุ
บรรจภุณัฑ ์บริษัท ยงัผลิตขา้วสาลีแป้งและวตัถดิุบสาํหรบัการผลิตขนม
ขบเคี Êยว หากพิจารณาความเสีÉยงดา้น Strike level ถือว่าตํÉามาก โดย
ราคา Strike อยู่ในจดุตํÉาสดุในรอบ ŝ ปี โดยตวัหุน้มีนกัวิเคราะห ์Cover 
ทัÊงหมด ŚŚ ราย แนะนาํใหซ้ื Êอ řř ราย ,ถือ Š ราย และขาย ś ราย คิดเป็น 
Consensus Rating ś.ŞŠ จาก ŝ 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ทำความรูจ้กักบั FCNs (Fixed Coupon Notes)  
   

FCNs(Fixed Coupon Notes) คือ หุน้กูอ้นพุนัธท์ีÉมีหลกัทรพัยอ์า้งอิงเป็นหุน้ตา่งประเทศ 3 ตวัมีอาย ุ6 เดือนและมีการจ่ายดอกเบี Êย(coupon)ทกุเดือน
โดยแตล่ะเดือนจะมีการกาํหนด Observation Date ซึÉงเป็นวนัทีÉใชใ้นการด ูAuto Call Level และยงัมีการกาํหนด Put Level ซึÉงใชด้ใูนวนั Maturity 
Date เท่านัÊน โดยตอ้งซื Êอขายดว้ยบญัชี Cash Balance ตปท เท่านัÊน (กฎ กลต.) 

 

เงือ่นไขในวนั Observation Date และ Maturity Date 

1. ทกุๆ Observation Date จะพิจารณาวา่ราคาหุน้ Underlying ทัÊง 3 ตวัอยู่เหนือระดบั Auto Call หรอืไม่ 

 ถา้อยู่เหนือ Auto Call ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืนทัÊงหมดพรอ้มดอกเบี ÊยในเดือนนัÊน (ถกูไถถ่อนกอ่นกาํหนด) 

 ถา้ราคาหุน้ตวัใดตวัหนึÉงอยู่ต ํÉากวา่ Auto Call ลกูคา้จะไดร้บัดอกเบี ÊยของเดือนนัÊน และรอ Observation Date ของเดือนถดัไป เพืÉอ
พิจารณา Auto Call อกีครัÊง 
 

2. ในวนั Maturity Date สิÉงทีÉตอ้งพิจารณาคือ Strike Level 

 ถา้ราคาหุน้ Underlying Stock ทัÊง 3 ตวั สงูกวา่ Strike level ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืนทัÊงหมดพรอ้มดอกเบี Êยในเดือนสดุทา้ย 

 ถา้ราคาหุน้ Underlying Stock ตวัใดตวัหนึÉง ตํÉากว่า Strike level ลกูคา้จะไดร้บัหุน้ตวันัÊนในราคา Strike level จากจาํนวน 
เงินตน้ทัÊงหมด พรอ้มดอกเบี Êยในเดือนสดุทา้ย (ทัÊง 2 กรณี ลกูคา้จะไดร้บัดอกเบี ÊยทัÊงหมด 6 เดือน) 

 

 

*หมายเหต ุ Put level และ Auto Call จะเปลีÉยนแปลงในแตล่ะวนัโดยขึ Êนอยู่กบัความผนัผวนของราคาหุน้ในช่วงเวลานัÊนๆ 

                  Timing ทีÉเหมาะกบัการซื Êอ FCN คือช่วงทีÉหุน้ลงมาหนกัๆและเคลืÉอนไหวแบบ sideway มาสกัระยะหนึÉง 
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Mutual Fund 
  
 
 
 

 

กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน ส.ค. 2563 แนะนำการจายความเสี่ยงเช่นเดิม โดยคงสัดส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ไทยไว้ที่ Overvalued 
พร้อม Selective Buy ตลาดหุ้นไทยและต่างประเทศ สำหรับการลงทุนทองคำ (Spot Gold) ยังมีโอกาสได้รับประโยชน์จากความไม่แน่นอน
ของเศรษฐกิจ จากปัจจัยกดดันต่างๆ 
กองทุน
แนะนำ 

ประเภท
กองทุน 

คำอธิบาย 

TCMFENJOY 
MM 

(กองทนุรวม
ตลาดเงิน) 

- หนึÉงในตวัเลือกสาํหรบัการการพกัเงิน และใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าหรือเทียบเท่าอตัราดอกเบี Êยเงินฝาก กองทนุจะ
ลงทนุในตราสารทัÊงภาครฐั และ/หรือภาครฐัวิสาหกิจ ทีÉมีความมัÉนคงและมีสภาพคล่องสงูเป็นหลกั เช่น ตัÌวเงิน
คลงั พนัธบตัรรฐับาล พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทย พนัธบตัรรฐัวิสาหกิจ 

KFAFIX 
FIX 

(กองทนุรวม
ตราสารหนีÊ) 

- เป็นกองทุนประเภทตราสารหนีÊไทยทีÉทาํผลตอบแทนไดดี้อย่างสมํÉาเสมอทีÉเนน้ลงทุนทัÊงในประเทศ และนอก
ประเทศ ซึÉงมีความน่าสนใจนอ้ยลง เนืÉองจากอตัราดอกเบี Êยคาดอยู่ในระดบัคงทีÉสกัระยะ จึงถือเป็นทีÉพกัเงินอีก
แหลง่นอกเหนือจากตลาดเงิน โดยคาดหวงัผลตอบแทนชนะตลาดเงินเท่านัÊน 

T-LowBeta 

EQF 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ไทย) 

- ยามทีÉ Fund Flow หนนุตลาดจากนกัลงทนุต่างประเทศ และสถาบนัเริÉมแหง้ลง บวกกบั Valuation ทางพืÊนฐาน 
เริÉมตึงตัวบน PER เป้าหมายเกิน ŚŘ เท่า อยู่ในระดับสูงเทียบกับภูมิภาค จึงทาํให้กลยุทธ์ต้องเลือกอย่าง
ระมดัระวัง โดย กองทุน T-LowBeta  ลงทุนในตราสารแห่งทุน ทีÉมีการเคลืÉอนไหวของราคาเมืÉอเทียบกับดัชนี
ตลาดหลกัทรพัย ์(SET Index) คอ่นขา้งตํÉา 

KT-WEQ 

FIFEQ 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ตา่งประเทศ) 

- มีมมุมองคอ่นขา้งระมดัระวงัตอ่ตลาดโดยรวมทีÉปรบัตวัขึ Êนมาคอ่นขา้งเรว็ในช่วงทีÉผ่านมา ขณะทีÉความไม่แน่นอน
ของการแพรร่ะบาด COVID-19 และสงครามการคา้ ยงัเป็นปัจจยักดดนั เพืÉอลดความเสีÉยงแนะนาํกระจายการ
ลงทนุและเนน้ทีÉมีความผนัผวนตํÉา กองทนุ  KT-WEQ ลงทนุในกองทนุหลกั  AB Low Volatility Equity Portfolio 
Class I มีคา่ Beta ตํÉากวา่ ř 

SCBGOLD 

Alternative 
Fund 

(กองทนุรวม
ทางเลือก) 

- ภาพรวมตลาดหุน้โลกหลายๆ ประเทศยงัผนัผวน จากปัจจยัลบตา่งๆ จนทาํใหเ้ม็ดเงินมีโอกาสยา้ยเขา้สูส่ินทรพัย์
ปลอดภยั เช่น ทองคาํ ซึÉงกองทนุ SCBGOLD ลงทนุในกองทนุรวมอีทเีอฟ SPDR Gold Trust  ทีÉซื Êอขายในตลาด
หลกัทรพัยส์ิงคโปร ์ 
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1 ราคาน้ำมันดิบ   2 ค่าการกล่ันของสิงคโปร์  
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ทีÉมา : Bisnews  ทีÉมา : Bisnews 

3 ราคาสังกะสี   4 ราคาถ่านหิน 
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ทีÉมา : lme.co.uk  ทีÉมา : BANPU 

5 ราคายางแผ่นรมควัน   6 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก.  
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ทีÉมา : Bisnews  ทีÉมา : สาํนกังานเศรษฐกิจการเกษตร 

7 ราคาไก่เป็น   8 ราคาหมู  
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ทีÉมา : CPF และสาํนกังานเศรษฐกิจการเกษตร  ทีÉมา : สาํนกังานเศรษฐกิจการเกษตร 



August, 2020 Invest+    

  

                  63 

 

1 IMF คาดการณ์การเติบโต GDP Growth โลก  2 การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ัวโลก 

2563F 2564F

 โลก 2.9 (4.9) 5.4 (3.0) 5.8

ประเทศพฒันาแลว้ 1.7 (8.0) 4.8 (6.1) 4.5

สหรัฐ 2.3 (8.0) 4.5 (5.9) 4.7

ยุโรป 1.2 (10.2) 6.0 (7.5) 4.7

อังกฤษ 1.4 (10.2) 6.3 (6.5) 4.0

ญีѷปุ่น 0.7 (5.8) 2.4 (5.2) 3.0

ประเทศกาํลงัพฒันา 3.7 (3.0) 5.9 (1.0) 6.6

ตุรกี 0.9 (5.0) 5.0 (5.0) 5.0

อารเ์จนตนิา ‐2.2 (9.9) 3.9 (5.7) 4.4

ประเทศแถบตะวนัออกกลาง 1.2 (4.7) 3.0 (2.8) 4.0

ซาอุดอิาระเบยี 0.3 (6.8) 2.9 (2.3) 2.9

อหิร่าน ‐7.6 (6.0) 3.1 (6.0) 3.1

ประเทศกาํลงัพฒันาแถบเอเชีย 5.5 (0.8) 7.4 1.0 8.5

จนี 6.1 1.0 8.2 1.2 9.2

อนิเดยี 4.2 (4.5) 6.0 1.9 7.4

อาเซยีน 4.8 (2.0) 6.2 (0.6) 7.8

อนิโดนเีซยี 5.0 (0.3) 6.1 0.5 8.2

ฟิลปิปินส์ 5.9 (3.6) 6.8 0.6 7.6

มาเลเซยี 4.3 (3.8) 6.3 (1.7) 9.0

ไทย 2.4 (7.7) 5.0 (6.7) 6.1

ปรมิาณการคา้โลก 0.9 (11.9) 8.0 (11.0) 8.4

GDP Growth (%yoy) 2562

ใหม่ เดมิ
รอบ ม.ิย. 63 รอบ เม.ย. 63
2563F 2564F

 

 

ทีÉมา : IMF มิ.ย. ŚŝŞś  ทีÉมา :  Bloomberg 

3 อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว  4 อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศกำลังพฒันา 

 

 

 
ทีÉมา :  Bloomberg  ทีÉมา : Bloomberg 

5 อัตราดอกเบ้ียนโยบายและอัตราเงินเฟ้อไทย  6 Bond Yield อายุ 10 ปีของสหรัฐและไทย 
 

 
ทีÉมา :  กระทรวงพาณิชย,์ ธปท, ASPS  ทีÉมา :  Bloomberg 
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7 ทุนสำรองระหว่างประเทศของไทย  8 ทุนสำรอง/ยอดนำเข้าต่อเดือนรายประเทศ 

 

 

 
ทีÉมา : Bloomberg  ทีÉมา : World bank 

9 รายได้, ผลผลิต และราคาพชืผลเกษตร  10 ดัชนีความเช่ือม่ันผู้บริโภคของไทย (CCI) 
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 ดัชนีความเช ืÉอมัÉนของผ ู้บรโิภค มิ.ย. 63 = 49.2 
 %YoY = -40.0

%จุด

 
ทีÉมา : สศก.  ทีÉมา : มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย 

11 สถิตินักท่องเท่ียวต่างชาติ  12 การเบิกจา่ยงบประมาณของภาครัฐ 
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ทีÉมา : กรมการท่องเทีÉยวไทย  ทีÉมา :  สศค. 

 
13 ตารางเหตุการณ์ในเดือน สิงหาคม 2563 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ ์
5 สิงหาคม 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัÊงทีÉ 5 ของปี 
6 สิงหาคม 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัÊงทีÉ 5 ของปี 
17 สิงหาคม 2563 รายงาน GDP ของไทย ประจาํไตรมาส 2/2563 
17-20 สิงหาคม 2563 การประชมุใหญ่ของพรรค Democratic 
24-27 สิงหาคม 2563 24-27 สิงหาคม 2563 
27-28 สิงหาคม 2563 การประชมุ Jackson Hole Symposium 
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ASPS Portfolio 
 

 

ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ śŘ ก.ค. ŚŝŞś 

 

Start
Date Avg. Cost Last

CPALL 30 Jul 20 10% -0.37% 68.00 67.75 78.00 26.85 1.87 65.00
ราคายัง Underperform กลุม่ฯ อยา่งมาก ทัѸงๆทีѷธุรกจิมีแนวโนม้กลับมา
ฟืѸนตัวเป็นปกตเิชน่เดยีวกันจากทีѷธุรกจิขายขายสนิคา้จาํเป็น ประกอบกับ

การกลับมาเปิดสาขาใหม่หลังปิดเมือง

INTUCH 9 Jun 20 15% -0.15% 56.33 56.25 70.00 17.81 3.87 51.50 ไดรั้บ Sentiment เชงิบวกตอ่จาก THCOM เนีѷองจากเป็นผูถ้อืหุน้ THCOM
 สงูเกนิ 40%

BTSGIF 10 Jun 20 20% -2.59% 7.24 7.05 N.A. N.A. N.A. 6.95 หนึѷงในหุน้กองทนุโครงสรา้งพืѸนฐาน ทีѷมีDiscount กว่ามลูคา่สนิทรัพยส์ทุธิ
ถงึ 20% และเป็นหุน้ผันผวนตํѷามีคา่ Beta นอ้ยกว่า 1

AP 22 Jul 20 15% -4.00% 6.25 6.00 7.70 5.63 6.74 5.80 โดยคาดกําไร 2Q63 สงูถงึ 1.17 พันลา้นบาท โดดเดน่ 153% yoy และ 
90% qoq หนุนจากสว่นแบง่กําไร JV และยอดโอนฯ ทีѷสงูข ึѸน

BDMS 23 Jul 20 10% -1.37% 21.90 21.60 23.80 43.93 1.14 20.40 มาตรการผอ่นปรนทีѷอนุญาตใหก้ลุม่ชาวตา่งชาต ิMedical Tourism and 
Wellness ทีѷออกมาเพิѷมเตมิ เชืѷอว่าจะเป็นบวกตอ่หุน้รพ.

SCCC 29 Jul 20 10% 0.00% 147.00 147.00 176.00 14.93 4.79 137.00
งบ 2Q63 ดเีกนิคาด เตบิโต 61%YoY  การจัดซืѸอวัตถดุบิทีѷถกูลงใน

เวียดนาม รวมถงึตน้ทนุพลังงานทีѷลดลง และคาดหวัง Dividend Yield สงู
 5% ตอ่ปี

MCS 16 Jul 20 10% 0.75% 13.30 13.40 17.70 7.72 6.29 12.60 คาดกําไร 2Q63 เตบิโต 71%YoY มาสูร่ะดับ 202 ลา้นบาท % ตาม
ปริมาณสง่มอบงานญีѷปุ่ น 1.35 หมืѷนตัน

CPF 15 Jul 20 10% -2.21% 34.00 33.25 40.00 12.93 2.37 32.00 คาดกําไรสทุธิปี 2563-64 จะเพิѷมข ึѸน 16.8% yoy และ 4.7% yoy จาก
ธุรกจิสกุรในไทยและเวียดนามเตบิโตชัดเจน

Strategist CommentStocks Weight
Accumulated 

Return

Price
Fair Value

PER 

2019F

PBV 

2019F
Dividend Yield 
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ตราสารหนีเ้สนอขาย 
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ตราสารหนีเ้สนอขาย 

Tel: 02-680-1849, Daily Update at http://inv4.asiaplus.co.th/asps/product-inside.php?id=104    
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ทางเลอืกการลงทนุใน ELNs (Equity Linked Notes) 
 

 

ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ Śš ก.ค. Şś (ผลตอบแทน สามารถเปลีÉยนแปลงเปลีÉยนแปลงได้ในแต่ละวนั ขึÊนอยู่กับ Volatility) 

 

No Protection 90% Protection 95% Protection No Protection 90% Protection 95% Protection No Protection 90% Protection 95% Protection

IVL 24.50 41.000% 28.000% 14.000% 36.000% 25.000% 12.000% 26.000% 19.000% 9.000%

MINT 18.90 39.000% 28.000% 13.000% 34.000% 24.000% 12.000% 25.000% 18.000% 8.000%

EA 48.75 36.000% 26.000% 13.000% 31.000% 23.000% 11.000% 22.000% 17.000% 8.000%

AWC 4.00 35.000% 26.000% 13.000% 30.000% 22.000% 11.000% 21.000% 16.000% 7.000%

SAWAD 49.00 32.000% 24.000% 12.000% 27.000% 21.000% 10.000% 18.000% 14.000% 7.000%

TOA 39.25 32.000% 24.000% 12.000% 27.000% 21.000% 10.000% 18.000% 14.000% 7.000%

TOP 43.00 32.000% 24.000% 12.000% 27.000% 21.000% 10.000% 18.000% 14.000% 7.000%

CRC 30.00 30.000% 23.000% 12.000% 25.000% 20.000% 10.000% 17.000% 14.000% 6.000%

IRPC 2.60 30.000% 23.000% 12.000% 25.000% 20.000% 10.000% 17.000% 14.000% 6.000%

CPN 47.75 26.000% 21.000% 11.000% 21.000% 17.000% 9.000% 13.000% 11.000% 5.000%

MTC 49.00 26.000% 21.000% 11.000% 21.000% 17.000% 9.000% 13.000% 11.000% 5.000%

TCAP 32.75 25.000% 20.000% 11.000% 20.000% 16.000% 8.000% 12.000% 10.000% 5.000%

GULF 34.00 23.000% 19.000% 10.000% 19.000% 16.000% 8.000% 11.000% 9.000% 4.000%

PTTEP 91.75 23.000% 19.000% 10.000% 19.000% 16.000% 8.000% 11.000% 9.000% 4.000%

DTAC 39.50 22.000% 18.000% 10.000% 17.000% 15.000% 8.000% 10.000% 8.000% 4.000%

PTTGC 47.00 22.000% 18.000% 10.000% 17.000% 15.000% 8.000% 10.000% 8.000% 4.000%

TISCO 65.00 22.000% 18.000% 10.000% 17.000% 15.000% 8.000% 10.000% 8.000% 4.000%

VGI 6.90 22.000% 18.000% 10.000% 17.000% 15.000% 8.000% 10.000% 8.000% 4.000%

CPF 33.75 20.000% 17.000% 9.000% 16.000% 14.000% 7.000% 9.000% 8.000% 3.000%

HMPRO 15.40 20.000% 17.000% 9.000% 16.000% 14.000% 7.000% 9.000% 8.000% 3.000%

Spot Price 

29 Jul 2020
Underlying

98% Strike Price 97% Strike Price 95% Strike Price
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ทางเลอืกการลงทนุใน FCNs (Fixed Coupon Notes) 
 

 

ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ Śš ก.ค. Şś (ผลตอบแทน สามารถเปลีÉยนแปลงเปลีÉยนแปลงได้ในแต่ละวนั ขึÊนอยู่กับ Volatility) 
 



สายงานวิจัย ASPS 

Head of Research Division 

เทิดศักดิ์ ทวธีีระธรรม 
therdsak@asiaplus.co.th

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 004132 

 

ทีม นักวิเคราะห์พื้นฐาน

 
 รับผิดชอบ ใบอนุญาต เลขทะเบียนนักวิเคราะห์  

1. ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CISA, CFA 
   prasit@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์ตราสารอนพุันธ์, หุ้นกลุ่มวัสดุก่อสร้าง, 
วัสดุอุตสาหกรรมฯ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 025917    

2. ชัชภณ ทัศน์ธนนท์  
    chatchapon@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มนิคมอุตลาหกรรม, เหล็ก, 
รับเหมาก่อสร้าง 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์ 110507  

3. ศุภณัฐ จตุรภัทรไพบูลย์ 
   suppanat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มสื่อและสิ่งพิมพ์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์ 110505 

 
 
 
 

 รับผิดชอบ ใบอนุญาต เลขทะเบียนนักวิเคราะห์  

1. นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
    nuanpun@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย,์ กองทุน
อสังหาริมทรัพย์/REIT, ตราสารอนุพันธ์ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และ
ด้านเทคนิค 

019994  

2. ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
   pasakorn.w@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มท่องเท่ียว-โรงแรม, อาหาร, ยานยนต์, ธนาคารพาณิชย ์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์ 093372  
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ทีม นักวิเคราะห์พื้นฐาน 

 
 รับผิดชอบ ใบอนุญาต เลขทะเบียนนักวิเคราะห์  

1. นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์  
   nalinrat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน, ปิโตรเคมี นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 018350  

2. เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล  
   anakepong@asiaplus.co.th  

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร, เช่าซื้อ, ประกัน นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 063609  

3. เวทิต ต้ังจินดากุล 
   wetid@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงานทดแทน, สาธารณูปโภค-น้ำ           นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 111598  

4. ปราณปรียา แก้วสว่าง  
   pranpreeya@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มชิ้นสว่นอิเล็กทรอนิกส์    

 
 

 รับผิดชอบ ใบอนุญาต เลขทะเบียนนักวิเคราะห์  

1. สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 
   suwat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มขนสง่-ทางอากาศ, เทคโนโลยีสารสนเทศ นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 044015  

2. กำพล อัครวรินทร์ชัย  
   kampon@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง, การแพทย์    
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1. เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม Head of Research Division นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 004132 therdsak@asiaplus.co.th 

2. ชาญชัย พันทาธนากิจ วิเคราะห์เทคนิค นักวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค, ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 064045 chanchai@asiaplus.co.th 

3. ภราดร เตียรณปราโมทย ์ วิเคราะห์เชิงปริมาณ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์ 075365 paradorn@asiaplus.co.th 

4. ฐกฤต ชาติเชิดศักด์ิ ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์/นักวิเคราะห์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 087636 takit@asiaplus.co.th 

5. วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 110506 wanapruk@asiaplus.co.th 

6. ภวัต ภัทราพงศ์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ    

7. ธนัฐธร เกิดเนตร ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนิค    
 
 

ทีม สนับสนนุ 

ระบบฐานข้อมูล 
ศศิชา โล่ห์ชัยพาณิช
รัตนา เตชะอุดมเดช 
เอมิกา จารุอำพรพรรณ 

พัฒนาและดูแลระบบ 
ธีรชัย ศิริเมธากุล 
อภิชาติ วงศ์ผกายมาศ 

งานธุรการ 
แสงเดือน ดิดทิโส 

แปลบทวิเคราะห์ 
ชนากานต์ หัตถการณุย์ 

 

Contact Us 
 0 2680 1600   research@asiaplus.co.th 
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บทพิสูจน์ความสำเร็จของ เอเซีย พลัส 
2548 Best Brokerage Services Awards Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2549 Best Brokerage Services Awards Retails  
โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 Best Research House Awards 
2551 One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 

นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
โดย สมาคมนกัวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2552 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนกัวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
2553 Best Securities Company Award Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 “Asia’s Best Analyst” Survey โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 
2555 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนกัวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
 นักกลยุทธ์ทางปจัจัยพื้นฐาน สายนกัลงทุนรายบุคคล 
 โหวตจากสื่อมวลชน 
 นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน  
 นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

2555 One of Three Asia’s Top Stock Pickers by the Wall Street Journal โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 
2556 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ วัสดุก่อสร้างและรับเหมา  

สายนักลงทุนรายบุคคล 
โดย สมาคมนกัวิเคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมทางเทคนิค 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบัน และรายบุคคล โดย สมาคมนกัวิเคราะห์การลงทุน 
2559 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2560 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2561 ทีมวิเคราะห์หุ้นปจัจัยพื้นฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 

โดย สมาคมนกัวิเคราะห์การลงทุน 
 นักกลยุทธ์ทางปจัจัยพื้นฐาน สายนกัลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มบริการ สายนักลงทุนรายบุคคล 

    
 
 

 








