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วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  
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ความเสี่ยงจากการที่ไม่รู้ว่าจุดต่ำสุดของผลกระทบ Covid-19 อยู่ที่ระดับ
ใหม่ค่อยๆ คลี่คลายลงหลังประกาศงบ และ GDP งวด 2Q63 ซึ่งหลังจากน้ัน
คาดจะเห็นการฟื้นตัวค่อยเป็นค่อยไป ทำให้เงินลงทุนจะค่อยๆ เคลื่อนย้าย
เข้าตลาดหุ้น วันนี้ปรับพอร์ตหลัง Stop profit หุ้น INSET ให้ย้ายเงินเข้า 
IVL สำหรับ Top Pick เลือก BEM, IVL และ TKN 
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ภาพรวมกำไร 2Q63 น่าจะจบที่บริเวณ 1 แสนล้านบาท ตามคาด 
สาเหตุหนึงทีทาํใหน้ักลงทุนไม่กลา้ Take Risk ในช่วงทีผ่านมาคือไม่รูว้่า จุดตาํสุดของ
ผลกระทบทีเกิดจาก Covid-19 อยู่ทีระดบัไหน ทาํใหเ้ม็ดเงินลงทนุไปพกัอยู่ที เงินฝาก หรอื 
กองทุนรวม Money Market อย่างไรก็ตามพัฒนาการของเหตุการณ์ทีกาํลังดาํเนินอยู่
ค่อยๆ เปิดใหเ้ห็นจุดตาํสุดของแต่ละเรือง เริมจาก ผลประกอบการ 2Q63 ของ บจ. ซึง
ตวัเลขจนถึงเขา้นี พบว่าประกาศแลว้ % ของ Market Cap มีกาํไรสทุธิ .  หมืนลา้น
บาท ลดลง . % QoQ และ . % YoY ซึงเมือประกาศครบน่าจะเห็นตวัเลขกาํไรอยู่ที
บริเวณ  แสนลา้นบาท ตามทีไดเ้คยคาดไว ้และน่าจะเป็นจดุตาํสดุในรอบนี ถดัมาในวนั
จันทรท์ี  ส.ค. จะมีการประกาศ GDP Growth ในงวด 2Q63 ซึงฝ่ายวิจัยคาดว่าจะ -
15% YoY (Concensus คาด - . %YoY) ซึงน่าจะเป็นจุดตําสุดของปีเช่นกัน ส่วน
แนวโนม้จากนีไปเชือว่าจะเห็นการกลบัมาฟืนตวัของทงัผลประกอบการ และ GDP อย่าง
ค่อยเป็นค่อยไป พฒันการดงักล่าวน่าจะทาํใหเ้ม็ดเงินทีพกัไวน้่าจะค่อยๆ กลบัเขา้ตลาด
หุน้ได ้กลยุทธ์การลงทุนวันนี มีการปรบัพอรต์หลัง Stop profit หุน้ INSET รบักาํไร % 
โดยใหย้า้ยเงินเขา้ลงทนุใน IVL ดว้ยนาํหนกัเท่ากนั (10%) Top Pick เลือก BEM, IVL และ 
TKN  

โครงสร้างพอรต์การลงทนุจำลอ (Model Portfolio) ของฝ่ายวิจัย 

 
ทีมา:  ASPS Research 

SET Index 1,346.69
เปลี่ยนแปลง (จุด) 9.85
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

77,813

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -506.80
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -469.40
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 2,433.91
นักลงทุนรายย่อย -1,457.72

14 สิงหาคม 2563 |
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วันพรุ่งนี้ รอดูการเจรจาระหว่างสหรัฐ-จีน  ......  
ตลาดหุน้ทวัโลกตลอดสปัดาหป์รบัเพิมขึนตอบรบัข่าวบวก จากประเด็น พฒันาการความ
คืบหนา้วคัซีน Covid-19  ล่าสดุ คือ รสัเซีย, การผ่อนคลายกิจกรรมเศรษฐกิจ อาทิ EU ให ้

 ประเทศเขา้ประเทศ ฯลฯ  อย่างไรก็ตามตลาดหุน้เริมชะลอการปรบัขึน โดยยงัรอ วนั
เสาร ์  ส.ค. การประชุมทบทวน (Review) ขอ้ตกลงการคา้เฟส 1 ระหว่างสหรฐักับจีน 
เพือติดตามความคืบหนา้ของขอ้ตกลงการคา้เฟส 1 ทีทัง 2 ประเทศลงนามไวเ้มือเดือน 
ม.ค. 2563    ASPS ประเมิน   ทางคือ  

 สหร ัฐกลับมากดดันจีนอ ีกคร ัง :  คาดเป็นสิงทีสหรฐัสามารถทาํไดใ้นรูปแบบ
ภาษีนาํเขา้(Tariff)  เช่น .)  การขึนภาษีนาํเขา้รอบ .  วงเงิน .  แสนลา้น
เหรียญฯ   2.) ปรบัขึนภาษีนาํเขา้รอบ .  กลบัไปอยู่ในระดบั % จากปัจจบุนั
อยู่ที . % ฯลฯ  :  มีโอกาสเกิดขึนได้ เนืองจาก ในข้อตกลงการค้าเฟส  
ดงักล่าว จีนทาํสญัญาจะนาํเขา้สินคา้จากสหรฐัวงเงินราว 7.7 หมืนลา้นเหรียญ
ในปี 2563 แต่ขอ้เท็จจริง คือ เศรษฐกิจจีนไดร้บัผลกระทบจาก Covid-19 ทาํให้
นาํเขา้สินคา้จากสหรฐันอ้ยกว่าสญัญาทีตกลงไว ้ และเป็นการเรียกคะแนนเสียง
ความนิยมใหก้บัประธานาธิบดีทรมัป์  
หากเกิดขึนคาดจะเป็น Sentiment เชิงลบต่อตลาดหุ้นทัวโลก และ หุ้นทีอิง 
Global  อาทิ หุน้พลงังาน และหุน้สง่ออก 
 

มาตรการกีดกันการค้าระหว่างสหรัฐและจีน  ในส่วนของภาษีนำเข้า(Tariff) 

 
ทีมา: ASPS รวบรวม 

 
 ต ก ล ง เ จ ร จ ากัน ไ ด้  :  ASPS คาดมีโอกาสเกิดขึนเ ช่นกันในช่วงหลังๆ 

ประธานาธิบดีทรมัป์  ไม่ไดแ้สดงท่าทีหรือ แถลงสือถึงการกีดกันการคา้กับจีน    
หากเกิดขนึคาดจะเป็น Sentiment เชิงบวกตอ่ตลาดหุน้ทวัโลก  
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ส่วนสปัดาหห์นา้ประเด็นสาํคญัทีตลาดใหน้าํหนกั วนัที 17-20 ส.ค. 2563 ใหน้าํหนกัการ
ประชุมใหญ่ของพรรค Democratic (Democratic National Convention) ซึงจะเป็นการ
คดัเลือกผูส้มคัรเลือกตงัประธานาธิบดีอย่างเป็นทางการ โดยพรรค Democratic มีผูส้มคัร
ชิงตาํแหน่งประธานาธิบดีคนสาํคญัคือ นาย Jeo Biden อดีตรองประธานาธิบดี, วนัที 18 
ส.ค. 2563 ใหน้าํหนักการประชุม OPEC ซึงเป็นการประชุมทบทวนการตดัลดกาํลังการ
ผลิต โดยปัจจบุนัลดการผลิต 7.7 ลา้นบารเ์รล/วนั (ตงัแต ่ส.ค. –  ธ.ค. 2563)  และวนัที 20 
ส.ค. 2563 ให้นาํหนักการเผยแพร่รายงานการประชุมของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed 
Minute)  

 
ปัจจัยต่างประเทศที่ให้น้ำหนักในสัปดาห์หน้า 

 

ทีมา: ASPS รวบรวม 

 

วันจันทร์รอตัวเลข GDP Growth  2Q63 ซ่ึงเราคาด -15% YoY 
ในประเทศวนัจนัทร ์ 17 ส.ค. เวลา .  น.สภาพฒันฯ์ จะรายงาน GDP Growth  2Q63  
ASPS คาดหดตัว %yoy และหดตัว . %qoq อยู่ที .  ลา้นลา้นบาท (เทียบกับ 
Bloomberg Consensus คาดเฉลีย – . %yoy และ - %qoq)  

โดย  ASPS ประเมินงวด Q  เป็น Bottom ของปีนีแลว้และงวด Q-4Q63 เศรษฐกิจจะ
ค่อยๆฟืนตวั QoQ เนืองจาก Reopen กิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศ  แต่ yoy คาดหดตวั 
8.5%yoy และ %ตามลาํดบั  เนืองจากประเทศไทยพึงพาภาคต่างประเทศ คือ ส่งออก
ราว % ของ GDP และ ท่องเทียว  %GDP ซงึทงั  ภาคยงัชะลอตวั 

อย่างไรก็ตามหลงัประกาศตวัเลข GDP 2Q63 แลว้  ASPS ประเมินว่าตลาดน่าจะกลบัมา
ใหน้าํหนกัความคาดหวงัมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชุดใหม่ ของทีม ครม.เศรษฐกิจใหม่  

ซึงวนั  ส.ค. รฐัมนตรีคลงัจะเขา้กระทรวงและเริมออกมาตรการ   โดย ASP คาดว่าจะ
เป็นมาตรการทีครอบคลุมทุกกลุ่ม  โดยเฉพาะ  การบริโภค  การท่องเทียว , ภาค
อสงัหารมิทรพัย,์ ภาคยานยนต,์ การพกัชาํระหนี และตลาดทนุ  เป็นตน้ ดงัตาราง 
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 คาดมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิชุดใหม่ที่อาจจะออกมา 2H63  

 
ทีมา: ASPS รวบรวม 

 

ตลาดหุ้นไทยคาดฟื้นตัวหลังผ่านพ้นจุดต่ำสุดใน 2Q63 

ภาพรวมตลาดหุ้นยังถูกกดดันจากการรายงานผลประกอบการงวด Q  ทเีข้มข้น
ขึน ซึงล่าสุดมีการรายงานมาแล้ว  บริษัท (คิดเป็นสัดส่วน % ของมูลค่า
ตลาด) มีกําไรสุทธิรวมอยู่ที  .  หมืนล้านบาท ลดลง . %QoQ และลดลง 
55%YoY 

หากพิจารณาภาพรวมกาํไรสทุธิของบรษัิทจดทะเบียนปี  ล่าสดุอยู่ที .  แสนลา้น
บาท คิดเป็น EPS63F เหลือเพียง .  บาท/หุน้ (ซงึตาํกว่า บาท/หุน้ ตามทีฝ่ายวิจยัฯ
เสนอในบทวิเคราะห ์Invest+) อย่างไรก็ตามคาดประเด็นดังกล่าว ถูกสะทอ้นลงไปใน
ตลาดหุน้พอสมควรแลว้ ดูไดจ้ากตลาดหุน้โลก(MSCI World Index) เพิมขึน . %(mtd) 
ขณะทีตลาดหุน้ไทย Underperform โดยปรบัตวัขนึเพียง . %(mtd) เท่านนั 

หากพิจารณาบริษัทจดทะเบียนหลายบริษัททีทาํผลประกอบการงวด Q63 ออกมา 
เ ติบโตได้ดีทัง  QoQ และ  YoY คือ  THCOM, NWR, TU, TOP, AP, DELTA, SINGER, 
DCC, GPSC, TASCO และ SC รวมถึงยงัมีหุน้ทีถกูปรบัประมาณการกาํไรขนึนบัตงัแต่ตน้
เดือน ส.ค. คือ THCOM, SPVI, DCC, RS, QH และ TKN เป็นต้น สะท้อนให้เห็นว่ามี
หลายบรษัิททีประกาศงบ Q63 ออกมาดีกว่าคาด และคาดฟืนในช่วงครงึหลงัของปี คาด
เป็นปัจจยัหนนุตอ่ SET Index ตราบทีสภาพคลอ่งสว่นเกินในระบบยงัมีปรมิาณสงู  
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น่าจะเริ่มเห็นการไหลสภาพคล่องส่วนเกินเข้าสู่ตลาดหุ้น ชอบ IVL, 
BEM, TKN 

มมุมองทงัเศรษฐกิจและกาํไรบริษัทจดทะเบียน น่าจะผ่านพน้จดุตาํสดุไปแลว้ และน่าจะ
ทยอยฟืนตัวต่อจากนี ทาํใหส้ภาพคล่องส่วนเกินทีลน้ระบบน่าจะทยอยเขา้มาลงทุนใน
ตลาดหุน้ทงัสว่นของนกัลงทนุตา่งชาติ และนกัลงทนุสถาบนัดงันี 

Fund Flow ต่างชาติมีโอกาสสลับเข้ามาบ้างในช่วงทีเหลือของปีจาก  สาเหตุ
หลักๆ 

 สัดส่วนการถือครองหุ้นไทยจากต่างชาติอยุ่ในระดับตํา ต่างชาติขายหุน้
ไทยมาแลว้กว่า .  แสนลา้นบาท (ytd) จนทาํใหส้ดัส่วนการถือครองหุน้ไทย
จากต่างชาติ  (Foreign Holding) ลดลงเหลือ เพียง  . % ตําสุด เ ป็น
ประวติัการณ ์
 

สัดส่วนการถือครองหุ้นไทยของนักลงทนุต่างชาต ิ

  
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

 แรงขายหุ้นไทยจากนักลงทุนต่างชาติเริมเบาลงทุกๆ เดือน สงัเกตไดจ้าก
เดือน มี.ค. ตา่งชาติเคยขายสทุธิหุน้ไทยสงูถึง .  หมืนลา้นบาท ลดลงมาเรือยๆ 
จนเดือน ส.ค. (mtd) เรมิมีการสลบัเขา้มาซือบา้ง และภาพรวมขายสทุธิเพียง .  
พนัลา้นบาทเท่านนั 
 

 เกิดการ Search For Yield จากสภาพคล่องส่วนเกิน จากอัตราดอกเบีย
นโยบายทีมีโอกาสทรงตวัอยู่ในระดบัตาํนาน เช่นเดียวกับช่วงวิกฤตตม้ยาํกุง้ที
อตัราดอกเบียอยู่ที . % นาน 2 ปี ครงึ และซบัไพรม์ . % นาน  ปี ทาํใหมี้
โอกาสทีจะเห็นการยา้ยเม็ดเงินจากสินทรพัยป์ลอดภยัมาสูสิ่นทรพัยเ์สียงมากขนึ 
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% Foreign Actual Holding % NVDR

ทีม่า : ฝ่ายวจิยั As of  July 29, 2020

20.64

5.50

สดัสว่นการถอืครองหุน้ไทยของนกัลงทนุตา่งชาติ

สดัสว่นการถอืครองหุน้ไทย
ของนกัลงทนุตา่งชาต ิ
ลา่สดุ อยูท่ ี 26.13%
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อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยตั้งแต่ป ี2542 – ปัจจุบัน 

  
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

Fund Flow จากนักลงทุนสถาบันฯ มีโอกาสไหลเข้าตลาดหุ้นมากเพิมขึน ดังนี 

 สภาธุรกิจตลาดทนุไทย (FETCO) เตรียมเสนอ มาตรการสรา้งเงินออมระยะยาว 
และยกระดับตลาดทุนไทยสู่ระดับภูมิภาคกับรัฐมนตรีการคลัง เบืองต้นมี
ข้อเสนอทีสําคัญของ FETCO คือ การต่ออายุกองทุนรวมเพือการออม
พิเศษ (SSFX) รวมถึงปรับลดระยะเวลาการถือครองลงจาก  ปี เป็น  ปี 
ปัจจยัดงักลา่วถือเป็น Sentiment เชิงบวกตอ่ตลาดหุน้ เนืองจากขอ้เสนอเงือนไข
กองทุนลดหย่อนภาษีมีลักษณะเหมือนกับ LTF ทุกประการ แตกต่างเพียง
จาํนวนเงินทีสามารถซือเพือลดหย่อนภาษีเหลือ  แสนบาทต่อปี จาก  แสน
บาทตอ่ปีเท่านนั 
ดังนันหากมีมาตการนีออกมา ฝ่ายวิจัยคาดจะมีเม็ดเงินเข้ามาหนุนใน
ตลาดหุ้นได้ถึง  หมืนล้านบาทต่อปี เดิมนักลงทุนซือกองทุน SSFX 
(ในช่วงเดือน เม.ย. – มิ.ย. ) เพียง .  พันล้านบาทเท่านัน และปกตินัก
ลงทุนจะซือ LTF ราว 6 – 7 หมืนล้านบาท/ปี 
 

เปรียบเทียบเมด็เงินกองทนุประหยัดภาษีหนุนตลาดหุ้นไทย 

  
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
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สรุปคือ ต่อจากนีน่าจะเหน็แนวโน้มตลาดหุ้นทีคึกคักขึน จากสภาพคล่องส่วนเกิน
ของนักลงทุนต่างชาติและสถาบันฯ ทมีีโอกาสเข้ามาลงทุนในตลาดหุ้นไทยมากขึน 

ดังนัน  กลยุทธ ์เน้นห ุ้นขนาดใหญ่ก ําไร ฟืนตัวได้ด ีต ่อจากนี และเ ป็น เ ป้าหมาย 
Fund flow อย่าง IVL BEM รวมถึงห ุ้น เล็กผลประกอบการ  Q63 เด่น  และมีการ
จ่ายปันผลระหว่างกาลต่อเนืองอย่าง TKN เ ป็น  Toppicks โดยมีรายละเอ ียดทาง
พนืฐาน  ดังนี 

BEM (FV @ 10.00) กาํไรสทุธิ 2Q63 ดีกวา่ทีเราและตลาดคาด อยู่ที 152 ลา้นบาท ลดลง 
95% YoY จากจาํนวนผูใ้ชง้านทางด่วนและรถไฟฟ้าหดตวัรุนแรงในช่วงล๊อคดาวน ์อย่างไร
ก็ตามช่วงครึงปีหลังกาํไรฟืนตัวเด่น จากปริมาณผูใ้ชท้างด่วนและรถไฟฟ้าเดือน ส.ค. 
กลบัมาใกลเ้คียงระดบัปกติแลว้ อีกทงัมีปัจจยัหนุนจากการเขา้ประมูลโครงการใหญ่ปีนี 
คือ โครงการรถไฟฟ้าสายสีสม้ ทีมีกาํหนดเปิดซองปลายเดือน ก.ย.  ขณะทีมลูค่าทาง
พืนฐานปี 63 อยู่ที 10 บาท และมี Upside เพิมเติมราว 2 บาท หากเป็นผูช้นะโครงการ
รถไฟฟา้สายสีสม้ทีอยู่ระหวา่งประมลู ซงึคาดวา่จะทราบผลปลายปีนี 

TKN (FV @ 11.00) กาํไรปกติ Q63 อยู่ที  ลา้นบาทฟืนตวัแรง % QoQ จากการ
บริหารค่าใช้จ่ายการตลาด ผ่านช่องทางonline มากขึน  รวมถึงการบริหารต้นทุนทีมี
ประสิทธิภาพและตน้ทุนสาหร่ายอยู่ในระดบัตาํ แนวโนม้ H63 ฟืนตวัต่อนืองเนืองจาก
เป็นฤดกูาลขายในจีน ส่วนตลาดในประเทศมีทิศทางดีขึนจากการคลาย lock down ฝ่าย
วิจยัฯปรบักาํไรปกติปี  อยู่ที  ลา้นบาท (+ % yoy) ขณะทีมีประกาศจ่ายปันผล
ระหว่างกาล .  บาท/หุน้ ขึนเครืองหมาย XD วนัที  ส.ค.  นี ถือเป็นหนึงแรงจูงใจ
สาํหรบันกัลถุนในยามตลาดผนัผวน 

IVL (FV @ 32.00) กาํไรสทุธิ Q63 เท่ากบั  ลา้นบาท ลดลง %qoq เนืองจากไม่มี
รายได้พิเศษหนุนเช่นงวดทีผ่านมา แต่หากพิจารณา Norm Profit พบว่าเติบโตสูงถึง 
47.8%qoq มีมุมมองบวกต่อทิศทางกาํไรในช่วง H63 จะสดใสขึนจากทังปริมาณขาย 
และ spread ผลิตภณัฑโ์ดยรวมทีคาดจะปรบัตวัเพิมขึนตามการฟืนตวัของเศรษฐกิจ อีก
ทังราคาหุน้ในช่วงทีผ่านมาไดผ่้านการปรบัฐานสะทอ้นความกังวลต่างๆทีเกิดขึนไปใน
ระดบัหนงึแลว้ จนมี valuation ทีน่าสนใจ มองเป็นโอกาสทยอยสะสมลงทนุ 

 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
 


