
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่าเชือถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านีได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี จดัทาํขึนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกียวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชีนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
กลยุทธ์การลงทุน 

สัปดาห์นี้รอ 3 เรื่องสำคัญ ได้แก่ กำไร บจ. 2Q63 ว่าจะหดตัวแรงแค่ไหน, 
GDP 2Q63 จะหดตัว 15% ตามคาดหรือไม่ และการทบทวนข้อตกลง
การค้า สหรัฐฯ-จีน จะออกมาอย่างไร สภาพแวดล้อมดังกล่าวทำให้ตลาด
น่าจะอยู่ในภาวะ Wait & See วันนี้ไม่มีการปรับพอร์ต เลือกหุ้นกำไร 2Q63 
เด่น และมีปันผลระหว่างกาล INSET, INTUCH และ MCS เป็น Top Pick 
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รอกำไร 2Q63 .. รอ Trade War .. รอ GDP 2Q63 ... Wait & See 
สปัดาหนี์เป็นช่วงทีบริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่จะประกาศตวัเลขผลประกอบการ 2Q63 
ซึงประเมินว่าน่าจะเห็นการหดตวัรุนแรง YoY แต่ใกลเ้คียง 1Q63 ทีมีกาํไรสทุธิ .  แสน
ลา้นบาท ขณะทีช่วงปลายสปัดาหจ์ะมีการเจาจาทบทวนขอ้ตกลงการคา้ สหรฐัฯ-จีน ซงึดู
เหมือนจะคาดหวงัผลเชิงบวกไดย้าก และตามดว้ยการประกาศ GDP Growth งวด 2Q63 
ของประเทศไทย ซึงคาดว่าน่าจะอยู่ที - % YoY คาด SET Index ผันผวนช่วง  – 

 จดุ ประเด็นอืนทีน่าสนใจไดแ้ก่ขอ้เสนอของภาคธุรกิจในการฟืนฟูเศรษฐกิจเช่น ) 
การใหร้ฐักูเ้งินเพิม ซึงในส่วนนีอาจไม่ไดเ้กิดขึนในระยะสนั เนืองจากจนถึงปัจจบุนัการใช้
จ่ายเม็ดเงินตาม พ.ร.ก.  ลา้นลา้นบาท ยงัคืบหนา้ไม่ถึง % ประการที ) ขยายเวลา
การพักชาํระหนีออกไปอีก ซึงขึนอยู่กับดุลยพินิจของธนาคารแห่งประเทศไทย แต่การ
ดาํเนินการดงักล่าวอาจสรา้งภาระใหก้ับสถาบนัการเงินในระยะยาว และ ) มาตรการ
กระตุน้อสงัหาฯ เช่นลดค่าธรรมเนียมการโอนฯ-จดจาํนอง บา้นราคาไม่เกิน  ลา้นบาท 
ซึงจะเป็นผลดีต่อผูป้ระกอบการทีจับตลาดกลาง-บน พอรต์การลงทุนวนันีไม่มีปรบั Top 
Pick เลือกหุน้ทีผลประกอบการดีและจ่ายปันผลระหวา่งกาล INSET, INTUCH และ MCS 

 
NPL ในระบบสถาบันการเงินไทย 

 
ทีมา: สศช., ASPS รวบรวม 

 

SET Index 1,324.40
เปลี่ยนแปลง (จุด) -8.82
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

44,367

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -1,036.10
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -896.51
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -510.06
นักลงทุนรายย่อย 2,442.66

10 สิงหาคม 2563 |



Research Division
 

 
 

MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

สหรัฐอนุมัติมาตรการเศรษฐกิจใหม่ แต่ตลาดให้น้ำหนัก Tech War  

ต่างประเทศดชันี Dow Jones สัปดาหท์ีผ่านมาเพิมขึนราว . % ขณะทีวันศุกรเ์พิมขึน
เพียง 0.2% แต่ดูเหมือนว่า Dow jones Futures กลับตอบรับเชิงลบ โดยเชือว่าตลาด
อาจจะรบัรู ้(Priced in)ปัจจยับวก  ประเด็นไปในระดบัหนงึแลว้ คือ  

มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจชุดใหม่ของสหรฐัผ่านแลว้ ภายหลงัช่วงสุดสัปดาหท์ีผ่านมา
ประธานาธิบดีทรมัลงนามคาํสังบริหาร (Executive Order) ขยายอายุมาตรการกระตุน้
เศรษฐกิจ เพือเยียวยาประชาชนทีไดร้บัผลกระทบ COVID-  (เป็นไปตามทีตลาดคาด) 
หลกัๆคือ  

 ช่วยเหลือผูว้่างงานปรบัลดจาํนวนเงินลงราว 33.3% เหลือ 400 เหรียญ/สปัดาห ์
จากเดิม  เหรยีญ/สปัดาห ์

 เลือนการชาํระเงินกูน้กัเรยีน 
 เลือนการชาํระหนีของรฐับาลกลาง 

รายงานภาวะตลาดแรงงานของสหรฐัเดือน ก.ค. ทีดีกว่าคาด กล่าวคือ การจา้งงานนอก
ภาคเกษตร (Nonfarm Payrolls) เพิมขนึ 1.76 ลา้นราย สงูกวา่ทีตลาดคาดไว ้1.6 ลา้นราย 
สอดคลอ้งกับอัตราการว่างงานเดือนเดียวกันทีลดลงเหลือ 10.2% ซึงลดลงมากกว่าที
ตลาดคาด 10.5% 

โดยสปัดาหนี์ยงัมีประเด็นทีตอ้งในนาํหนกัอย่างใกลช้ิด คือ ความตึงเครียดระหว่างสหรฐั
กับจีนทีมีความรอ้นแรงมากขึนอีกครงั ภายหลงัวนัศุกรท์ีผ่านมา ประธานาธิบดีทรมัป์มี
คาํสงัระงบั (Ban) แอปพลิเคชนัสญัชาติจีน ไดแ้ก่ TikTok (แอปพลิเคชนั Social Media ที
เน้นการแชรค์ลิปวิดีโอ) และ WeChat (แอปพลิเคชันส่งข้อความ) โดยห้ามบุคคลและ
บริษัทสหรฐัติดต่อทาํธุรกิจดว้ย ในอีก 45 วนัขา้งหนา้ เนืองจากกล่าวหาว่ามีการเปิดเผย
ขอ้มลูส่วนบุคคล    และ15 ส.ค. 2563 ใหน้าํหนกัการประชุมทบทวน (Review) ขอ้ตกลง
การคา้เฟส 1 ระหวา่ง 2 ประเทศ ทีจะเกิดขนึในวนัที แย่ลงได ้
  

ข้อเสนอมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ อาจดีต่อ อสังหาฯ AP, LH, SC  
ตลาดหุน้ไทยในช่วงครึงเดือนแรกของ ส.ค. ASPS เชือว่าตลาดยังเผชิญขอ้จาํกัดในการ
ปรับขึน เนืองจากยังรอการประกาศงบบริษัทจดทะเบียนงวด Q63 (ดัง Paragraph 
ดา้นล่าง) และรอรายงาน GDP 2Q  ไทยวนัที  ส.ค. ASPS คาดหดตวั %yoy และ
เป็น Bottom ของปีนี  อย่างไรก็ตามสปัดาหนี์ มีหลายปัจจยักดดนั (-) และปัจจยัหนนุ(+) 
การเก็งกาํไรในหุน้บางกลุม่ คือ 

(-) การเมืองนอกสภาร ้อนแรงข ึน  : เริมในวนันีกลุ่มประชาชนปลดแอกนดัรวมตวักันที
รฐัสภา, หอศิลป์ ฯลฯ และ  ส.ค. นดัชมุนมุใหญ่ทีอนเุสาวรียป์ระชาธิปไตย จากประเด็น
การเรยีกรอ้งปลอ่ยแกนนาํทีถกูจบักมุสปัดาหท์ีแลว้  
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(+) ข ้อเสนอมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจรอบใหม่ :  กกร. เตรียมเสนอมาตรการต่อทีม
เศรษฐกิจ อาทิ  

 กู้เงิน เพ ิมอ ีก   ล้านล้านบาท  รวมของเดิม  คือ พรก.  ลา้นลา้นบาท รวม
เป็น   ลา้นลา้นบาท   ASPS ประเมินว่า รฐัอาจจะยังไม่เร่งรีบทีจะกูเ้งินเพิม 
เนืองจากพิจารณาของเก่า คือ พรก.  ลา้นลา้นบาท  (ASPS รวบรวมขอ้มูล 
ล่าสดุ ดงัตาราง  พบว่ารฐัมีการจดัหาเงินทุนราว  .  แสนลา้นบาท  ยงัเหลือ
วงเงินทีตอ้งจดัหาอีกว่า  แสนลา้นบาท)  ASPS เชือว่าทีมเศรษฐกิจชดุใหม่จะ
ใหน้าํหนักการเร่งผลกัดนัเม็ดเงินกระตุน้ พรก.  ลา้นลา้นบาท อาทิ โครงการ
เยียวยาประชาชน ฯลฯ มากกว่าซึงรฐัมีการเบิกจ่ายเงิน เพียง .  แสนลา้น
บาท  

 
ความคืบการกู้เงินตาม พ.ร.ก. 1 กระตุ้นเศรษฐกิจ 1 ล้านล้าน 

 
ทีมา: สาํนกับรหิารหนีสาธารณะ, สินสดุ 4 ส.ค.  

 
 การยืดการโครงการขยายระยะเวลาพักช ําระหนี (loan payment Holiday) 

เฉพาะSMEs ต่อไปจากเดิมจะสินสุดราว เดือน ต.ค.  ขยายเป็น สินสุด  
เม.ย.   ทงันีมาตรการนี ASPS พิจารณา NPL ratio ในอดีต พบว่าเคยปรบั
ขึนไปทุดสูงสุดเพียงครงัเดียวในสมัยวิกฤตตม้ยาํกุง้ทีระดบั  . %  และกว่า
ระดบัจะปรบัลงมาตาํกว่า %ใชเ้วลาเพียงอย่างนอ้ย  ปี ดงัรูป  (และรอบนนั
ไม่มีโครงการการพกัชาํระหนี )  เมือเทียบกับวิกฤต Covid-19 ครงันีทีมี  ASPS  
ประเมินว่าในครงันี เป็นการซือเวลา  โดยใหน้าํหนกัไปทีการฟืนตวัเศรษฐกิจไทย
จะกลบัมาไดเ้รว็เพียงใด   

 

 

 

 
 

วนัที เครอืงมอืการกู้ แหล่งเงนิกู้ วงเงนิ (ล้านบาท) อายุเงนิกู ้ (ปี)
วงเงนิทกูีแ้ล้ว
05 พ.ค. 63 ตัวสัญญาใชเ้งนิ (PN) BBL, KTB, KBANK 70,000 4

12 พ.ค. 63 ตัวสัญญาใชเ้งนิ (PN) BBL, KTB, UOB 50,000 1

14 พ.ค. 63 พันธบัตรออมทรัพย์ เราไม่ทงิกัน ประชาชนทัวไป 30,111 5

14 พ.ค. 63 พันธบัตรออมทรัพย์ เราไม่ทงิกัน ประชาชนทัวไป 19,889 10

02 ม.ิย. 63 ตัวสัญญาใชเ้งนิ (PN) BBL, KKP, GSB 50,000 4

19 ม.ิย. 63 พันธบัตรรัฐบาล พ.ร.ก. กูเ้งนิ สถาบันการเงนิ 42,361 4.5

08 ก.ค. 63 สัญญากูเ้งนิ (Term Loan) GSB 30,000 4

10 ก.ค. 63 พันธบัตรรัฐบาล พ.ร.ก. กูเ้งนิ สถาบันการเงนิ 26,400 9.4

22 ก.ค. 63 สัญญากูเ้งนิ (Term Loan) BAY, GSB, KTB, BBL 30,000 4

348,761

วงเงนิทอียูร่ะหวา่งการกู้
04 ส.ค. 63 สัญญากูเ้งนิ (Term Loan) ธนาคารพัฒนาเอเชยี (ADB) 32,000 5

04 ส.ค. 63 สัญญากูเ้งนิ (Term Loan) ธนาคารพัฒนาเอเชยี (ADB) 16,000 10

รวมทงัสิน 396,761

รวม
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NPL Ratio ของไทย  

 
ทีมา: สศช., ASPS รวบรวม 

 
 มาตรการกระตุน้ภาคอสงัหาฯชดุใหม่  กกร.เสนอใหค้่าธรรมเนียมการโอน และ

การจดจาํนองเพิมเติมอีก โดยจะลดสาํหรบัอสงัหาริมทรพัยท์ีมีราคาไม่เกิน 50 
ลา้นบาท จากปัจจบุนัทีลดใหเ้ฉพาะอสงัหาริมทรพัยท์ีมีราคาไม่เกิน 3 ลา้นบาท 
ซงึจะช่วยใหผู้ท้ีมีกาํลงัซือในระดบักลาง-บนสามารถตดัสินใจซืออสงัหารมิทรพัย์
ไดง้่ายขนึ  โดย ASPS มองเป็น Sentiment เชิงบวกตอ่หุน้ในกลุม่อสงัหารมิทรพัย ์
เช่น AP, LH และ SC 

 

ดัชนีเร่ิมขยับยาก แนะ INTUCH, INSET, MCS  
ในช่วงทีผ่านมา หลากหลายปัจจยักดดนั หลกัๆคือ ประเด็น COVID-19 ทียงักระจายตวั 
สงครามการคา้จีนสหรฐัทีรอ้นแรงขึน กดดนัตลาดหุ้นทัวโลกทีส่วนใหญ่จะมี PER63F 
อยู่ในระดับสูง อาทิ ตลาดหุน้สหรฐั  เท่า, ตลาดหุน้ไทย  เท่า สงูสดุในภมิูภาค (ตาม
ภาพทางดา้นลา่ง) 

เปรียบเทียบ PER20F และ 21F ของแต่ละประเทศ 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  
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ทังปัจจัยลบทีตลาดตอ้งเผชิญ บวกกับ Valuation ทีแพง กดดนัตลาดหุน้มีโอกาสชะลอ
การปรบัตวัเพิมขนึเหมือนช่วง  เดือนทีผ่านมา คือ ตลาดหุน้โลกเพิมขนึ % ตลาดหุน้ไทย 
Underperform กว่า ปรบัตัวลดลง - %, ขณะทีการลงทุนส่วนใหญ่ยังคงใหน้าํหนักกับ
สินทรพัยป์ลอดภยั อย่าง ทองคาํทีปรบัตวัเพิมขนึถึง % ในช่วงเวลาเดียวกนั  

 
เปรียบเทียบผลตอบแทนตั้งแตต่้นปีของ SET Index MSCI ACWI และ ราคา

ทองคำ 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

นอกจากนีตลาดยังมีปัจจัยเสียงจาก การเข้าสู่ฤดูกาลรายงานผลประกอบการงวด 
2Q  ทีเข้มข้นขึน ซึงล่าสุดมีการรายงานมาแล้ว  บริษัท (คิดเป็นสัดส่วน 28.2% 
ของมูลค่าตลาด) มีกําไรสุทธิรวมอยู่ที  .  หมืนล้านบาท ลดลง . QoQ และ
ลดลง 30%YoY  รวมถึงมีหุน้ทีประกาศจ่ายปันผลระหวา่งกาลออกมาแลว้เพียง  บรษัิท
เท่านัน อาทิ INTUCH, ADVANC, PTTEP, BH, SAT, SNC ฯลฯ (จากปีทีแล้วประกาศ
จ่ายปันผลกวา่  ใน  บรษัิท) 

ภายใต้ปัจจัยเสียงต่างๆ กลยุทธ์การลงทุน แนะนําหุ้นทีมีความโดดเด่น ทังในมุม
ผลประกอบการ และยังคาดว่ามีการจ่ายปันผลระหว่างกาล อย่าง INTUCH, MCS 
และ INSET เป็น Top Pick ในวันนี 

 
3 หุ้นกำไร 2Q63 เด่น แถมคาดว่ามีการจ่ายปันผลระหว่างกาล 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
หมายเหต ุMCS ขอ้มลูปันผลอา้งอิงขอ้มลูในอดีต 

 

Company
Last Price

(09/08/2020)
FairValue Upside PER 20F X-Date

ปันผลระหว่างกาล

(บาท/หุ้น)
MCS* 13.60 17.70 30.1% 7.66 21/11/2019 0.25

INTUCH 56.75 70.20 23.7% 17.01 20/08/2020 1.15

INSET 3.46 4.18 20.7% 13.22 20/08/2020 0.04
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 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
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