
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
กลยุทธ์การลงทุน 

ในทางปัจจัยพื้นฐานเชื่อว่า กำไรบริษัทจดทะเบียน และ GDP Growth ได้
ผ่านจุดต่ำสุดไปแล้ว แต่ตลาดยังมีแรงกดดันในเรื ่อง Covid-19 และ
การเมืองในประเทศอยู่ อย่างไรก็ตามเชื่อว่า Downside ของ SET Index 
จำกัดอยู่ท่ีบริเวณ 1270-1280 จุด พอร์ตจำลอง Cut Loss หุ้น IVL ออกไป 
ให้เข้าลงทุนใน TFG และ SVI แทน พร้อมเลือกท้ัง 2 บริษัท เป็น Top Pick 
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Downside จำกัด ขณะที่ PER ปี 2564 อยู่ที่ 17.9 เท่า 
หลังผ่านการประกาศ กาํไรบริษัทจดทะเบียน และ GDP Growth งวด 2Q63 ทาํใหน้ัก
ลงทุนพอทีÉจะประเมินจุดตํÉาสุดของผลกระทบในทางเศรษฐกิจได ้ถือไดว้่าความเสีÉยงได้
ลดลงไประดับหนึÉง ขณะทีÉมอง Valuation ในปี ŚŝŞŜ พบว่าทีÉ SET Index ปัจจุบันมีค่า 
PER ทีÉ řş.š เท่า ส่วนประเด็นทีÉยังสรา้งแรงกดดนัต่อตลาดหุน้มี Ś เรืÉองคือ การกลบัมา
ระบาดของ Covid-19 และการเมืองในประเทศ โดย Covid-19 แมก้ารระบาดยังอยู่ใน
ระดบัสงู แต่อตัรการเพิÉมชา้ลง ขณะทีÉอตัราการเสียชีวิตลดตํÉาลง และเริÉมเห็นข่าวบวกเรืÉอง
วคัซีนมากขึ Êน โดยภาพรวมเรืÉองนี Êจึงน่าจะมีผลกดดนัต่อ Sentiment ตลาดหุน้นอ้ยลงไป 
สว่น การเมืองในประเทศ ปัจจบุนัถือเป็นเรืÉองทีÉคาดการณเ์รืÉองพฒันาการของเหตกุารณไ์ด้
ยาก อย่างไรก็ตามยงัเชืÉอว่าจะไม่มีความรุนแรง แต่ก็ตอ้งติดตามใกลช้ิด จากองคป์ระกอบ
ขา้งตน้ทาํใหเ้ชืÉอว่า Downside สาํหรบั SET Index มีอยู่ไม่มาก โดยอาจจาํกดัอยู่บริเวณ 
řŚşŘ – řŚŠŘ จุด กลยุทธ์ทีÉแนะนาํคือการทยอยสะสมหุ้นพื Êนฐานแข็งแกร่งเข้าพอรต์ 
สาํหรบัพอรต์จาํลองมีการ Cut Loss หุน้ IVL นํÊาหนกั řŝ% ออกไป ใหเ้กลีÉยเงินเขา้ลงทุน
ใน TFG 10% และเพิÉมใน SVI อีก ŝ% พรอ้มเลือกทัÊง Ś บรษัิท เป็น Top Pick วนันี Ê 

 
Valuation ตลาดหุ้นไทยในปีนี้และปีหน้า 

 
ทีÉมา:  ASPS Research  

 
  

SET Index 1,299.26
เปลี่ยนแปลง (จุด) 2.47
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

42,295

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -222.88
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -355.31
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -288.60
นักลงทุนรายย่อย 866.79

24 สิงหาคม 2563 |
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เชื่อว่าความกังวล COVID-19 จะค่อยๆ ผ่อนคลายลง 

การแพร่ระบาด COVID-19 ล่าสุดผู้ติดเชื ÊอทัÉ วโลกอยู่ทีÉ Śś.ŝŠ ล้านราย แม้ว่าหลาย
ประเทศยงัเห็นการกลบัมาพบผูติ้ดเชื Êอ Śnd  wave อาทิ ในเอเซีย เช่น อินเดีย, ฟิลิปปินส,์ 
อินโดนีเซีย, ญีÉปุ่ น, เกาหลีใต้ เป็นต้น      อย่างไรก็ตาม ASPS ประเมินสถานการณ์ 
COVID-19  ความกงัวลมีแนวโนม้คอ่ยผ่อนคลายขึ ÊนเรืÉอยๆ จากปัจจยัสนบัสนนุดงันี Ê 

 (+)จาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ (New Case) และจาํนวนผูเ้สียชีวิต (New death) 
ทัÉ วโลกเห็นสัญญาณลดลง  :   ล่าสุด เห็นได้จาก New Case ทัÉ วโลกเฉลีÉย
ยอ้นหลงั 7 วนั ลดลงเหลือ 2.47 แสนราย จากสปัดาหก่์อนทีÉ Ś.Şś แสนราย และ
สะทอ้นไดจ้ากเสน้ค่าเฉลีÉย ş วันหักหัวลง  ดังตาราง)   สอดคลอ้งกับ จาํนวน
ผูเ้สียชีวิตมีแนวโนม้ลดลงเช่นกนั  

 (+) จาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ปัจจุบนัมักมีอายุระหว่าง 20-40 ปี  : โดยองคก์าร
อนามัยโลกระบุว่า ผูติ้ดเชื Êอใหม่ทีÉอายุระหว่าง 20-40 ปี มีสดัส่วนเพิÉมขึ Êน ส่วน
ทางกบัช่วงตน้ปี (1st wave) ทีÉผูติ้ดเชื Êอใหม่มกัเป็นผูส้งูอาย ุ(60 ปีขึ Êนไป) ทาํให้
เชืÉอว่าจาํนวนผูเ้สียชีวิตในอนาคตมีแนวโนม้ลดลง เมืÉอเทียบกับช่วงตน้ปี  และ
หากพิจารณา Pattern ผูเ้สียชีวิต จะพบว่าจาํนวนผูเ้สียชีวิตปัจจุบนัมีแนวโนม้
ตํÉาลง เมืÉอเทียบกบัการระบาดเมืÉอช่วงเดือน เม.ย. 2563 (1st wave) (ดงัรูป) บ่ง
บอกถึงความสามารถในการรกัษาผูป่้วยสามารถทาํไดดี้ขึ Êน ซึÉงจะช่วยใหก้าร 
Lockdown ลดความจาํเป็นลง 
จำนวนผู้ติดเชื้อ และผู้เสียชีวิตจาก COVID-19 รายใหม่ทั่วโลก  

 
ทีÉมา:  www.worldometers.info/coronavirus/ 

 
 (+) ความคืบหนา้วัคซีนและยารกัษา Covid-19 ทัÉวโลกมีการพัฒนาต่อเนืÉอง : 

ล่าสุด  วัคซีนพัฒนามาจนถึง เฟส  3 แล้ว   ขณะทีÉ ยารักษา  Covid-19 มี
ความกา้วหนา้อบ่างมาก  และทางเลือกก็มีหลากหลายมากกว่าช่วงตน้ปี ล่าสดุ 
องคก์ารอาหารและยาสหรฐั (FDA) อนุมติัฉุกเฉินใหแ้พทยส์ามารถใชพ้ลาสมา
ของผูป่้วย COVID-řš ทีÉรกัษาหายแลว้ มารกัษาผูป่้วย COVID-řš ปัจจบุนัได ้ 
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ความคืบหน้าการพัฒนาวัคซีน COVID-19  

 
ทีÉมา:  ASPS รวบรวม 

 การ Lockdown ของบางประเทศทีÉพบการแพร่ระบาดจาํกัดบางพื ÊนทีÉ (เมืองทีÉ
แพร่ระบาด  ระยะเวลาสัÊนเฉลีÉยอยู่ในช่วง  řŝ วนั-Śř วนั (แตกต่างจากในช่วง 
1Q63 หลายประเทศเลือก Lockdown ทัÉวประเทศ และระยะเวลา ř-ś เดือน)    

ASPS เชืÉอว่าสถานการณ ์COVID-19 ในปัจจุบนั นกัลงทุนประเมินปัจจัยบวกมีมากกว่า
ปัจจยัลบ  และล่าสดุ เริÉมมีกระแสการปรบั GDP Growth ประเทศสาํคญั คือ จีน สถาบนั
การจดัเครดิตเรทติ Êง Fitch Rating ปรบัเพิÉมคาดการณ ์GDP Growth จีนทัÊงปี ŚŝŞś ขึ Êนมา
อยู่ทีÉ Ś.ş%yoy จากเดิมคาด ř.Ś% ถือเป็นบวกตอ่ตลาดหุน้   โดยรวมทาํใหเ้ชืÉอวา่มีโอกาส
ทีÉจะเห็นทีÉอยู่ในสินทรัพย์ปลอดภัย อาทิ ทองคาํ เงินฝากในธนคารพาณิชย์  Money 
market  จะมีโอกาสเห็นเม็ดเงินไหลสินทรพัยเ์สีÉยง คือ ตลาดหุน้   

 

ในประเทศวันนี้ตามเร่ืองการประกาศตัวเลขการสง่ออก ก.ค. 

ประเด็นสาํคญัทีÉมีนํÊาหนกัตอ่การลงทนุในสปัดาหนี์Ê    ตา่งประเทศ  คือ  27 ส.ค. การกลา่ว
สนุทรพจนข์องประธาน Fed ทีÉ Jackson Hole จะมีการส่งสญัญาณต่อแนวโนม้เศรษฐกิจ
สหรฐั ดีหรือชะลอ, การใชน้โยบายการเงินของ Fed ทัÊงระยะเวลา QE และอตัราดอกเบี Êย
นโยบาย  หากออกมาดีและผ่อนคลายเพิÉมเชืÉอว่าจะเป็นบวก่อตลาดหุน้โลก และ ในวนั
เดียวกนั GDP สหรฐั งวด 2Q63 (รายงานครัÊงทีÉ 2) Consensus คาดหดตวั -32.5%qoq 
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ส่วนในประเทศ  เชา้นี Ê řŘ.śŘ น. กระทรวงพาณิชยร์ายงานยอดส่งออก และนาํเขา้ เดือน 
ก.ค. 2563  ตลาดคาดสง่ออกหดตวั -17.8%yoyจากเดือนก่อนทีÉ -23.2%yoy และนาํเขา้ – 
23.2% จากเดือนก่อนทีÉ -18.1%  ASPS พิจารณายอดนาํเขา้ของประเทศคู่คา้ไทย อาทิ  
อินเดีย, ญีÉปุ่ น, จีน (เกือบ 40% ของการสง่ออกรวมของไทย) หดตวัเฉลีÉย -14.4%   คาดวา่
ในครัÊงนี Êอาจออกมาใกลเ้คียงกบัทีÉตลาดคาด 

ขณะทีÉปัจจัยอืÉนๆ ประเด็นทีÉสาํคญัทีÉ  ASPS คาดมีนํÊาหนัก  โดยปัจจัยบวกต่อตลาดหุน้
ในช่วงนี Êจะมาจาก  รอ“มาตรกระตุน้เศรษฐกิจของทีมเศรษฐกิจชดุใหม่” เตรียมจะออกมา
ในเดือน ก.ย.  ขณะทีÉปัจจยัลบ ยงัใหน้ํÊาหนกั  

 การกลบัมาระบาดของ Covid-19 ในประเทศ  
 การเมืองในประเทศ  ปัจจุบันถือเป็นเรืÉองทีÉคาดการณ์เรืÉองพัฒนาการของ

เหตกุารณไ์ดย้าก    อย่างไรก็ตามยงัเชืÉอว่าจะไม่มีความรุนแรง แต่ตอ้งติดตาม
ใกลช้ิด 

 

เชื่อ SET มี Downside ไม่มาก แนะหุ้นกำไร Q3 เด่น SVI, TFG   
แรงกดดันจากประเด็น COVID-19 ทีÉแผ่วลง ทัÊงจากอัตราผูติ้ดเชื Êอใหม่ และผูเ้สียชีวิตทีÉ
ลดลง แมท้ิศทางของประเด็นการเมืองยังไม่สามารถคาดเดาได ้แต่หากพิจารณาจาก 
Valuation เริÉมเห็นความคุม้คา่กบัความเสีÉยงทีÉจะกลบัเขา้ลงทนุในตลาดหุน้ไทย ดงันี Ê 

 ในเดือน ส.ค. (mtd) ตลาดหุน้ไทย ปรบัตัวลดลง ř.Śś% (ลดลงมากทีÉสุดเป็น
อนัดบัทีÉ ŠŠ ใน šś ตลาดหุน้ทัÉวโลก) แต่หากมองขา้มไปปีหนา้ พบว่า ดัชนี ณ 
ปัจจุบัน (1299 จุด) ซื Êอขายบน PER64F ทีÉ řş.š เท่า ถือว่าเป็นระดับทีÉ
น่าสนใจ ในยามทีÉออกเบีÊยนโยบายยังทรงตัวอยู่ในระดับตํÉา 

 หากพิจารณากาํไรบริษัทจดทะเบียนทีÉฝ่ายวิจยัฯ ประเมินปี ŚŝŞŜ เท่ากับ ş.Šŝ 
แสนลา้นบาท คิดเป็น EPS64F ทีÉ şŚ.ŝř บาท/หุ้น เพิÉมขึ Êนถึง ŚŠ% เมืÉอเทียบ
กับปีก่อนหน้า 

Valuation ตลาดหุ้นไทยในปีนี้และปีหน้า 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
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ดังนัÊนกลยุทธ์ในการลงทุน เลือกหุ้นพื Êนฐานแข็งแกร่ง ทีÉสําคัญแนวโน้มกําไรงวด 
3Q63 โดดเด่น ด้วยปัจจัยบวกเฉพาะตัว รวมถึงการเข้าสู่ฤดูกาลของอุตสาหกรรม 
อย่าง SVI, TFG มีรายละเอียดดังนีÊ 

TFG (FV @ Ş.ŘŘ) ราคาหมูและไทยและเวียดนามปรบัสูงขึ Êนชัดเจนในงวด śQŞś จาก
ปัญหาหมูขาดแคลนในเอเชีย เช่นเดียวกับราคาไก่ไทยก็ฟืÊนตัวชัดเจน หลังคลาย lock 
down เช่นกนั หนนุแนวโนม้กาํไรสทุธิงวด śQŞś เติบโตตอ่เนืÉอง คาดกาํไรปกติปี ŚŝŞś-ŞŜ 
จะเติบโตถึง Śŝ.ş% yoy และ řş.Š% yoy จากธุรกิจไก่และสกุรฟืÊนตวั และราคาวตัถุดิบ
อาหารสตัวท์รงตวัตํÉา ขณะทีÉปัจจบุนั Valuation โดดเด่นทัÊงมี Upside สงูเกือบ ŜŘ% และ 
PER63F อยู่ทีÉระดบั řř เท่า 

SVI (FV @ ś.ŠŘ) หุ้นชิ Êนส่วนทีÉฝ่ายวิจัยฯ ปรับประมาณการกาํไรสุทธิปี Şś-ŞŜ ขึ Êนถึง 
řŚŝ.Ŝ% และ šś.Ś% ตามลาํดบั จากการฟืÊนตวัของคาํสัÉงซื Êอและ Gross margin ทีÉดีกว่า
คาดมาก หนุนประสิทธิภาพการทาํกาํไรดีขึ Êนดว้ย ขณะทีÉคาดกาํไรปกติงวด śQŞś จะ
เพิÉมขึ Êนจากงวด ŚQŞś จากการเขา้ช่วง high season ของธุรกิจ จึงทาํใหฝ่้ายวิจัยฯปรบั 
Fair Value ขึ Êนเป็น ś.ŠŘ บาท (เดิม Ś.ŝŘ บาท) มี Upside ประมาณ řŘ% หากพิจารณา
ค่า PER ปี ŚŝŞś อยู่ระดบั řř เท่า (ตํÉาสดุในกลุ่มชิ Êนส่วนฯ) อีกทัÊงค่าเงินบาทในปัจจุบัน
อ่อนค่าเกิน ř.Ş% จนอยู่ทีÉระดบั śř.ŝř บาท/เหรียญฯ ส่งผลดีต่อกลุ่มชิ Êนส่วนฯ ถือเป็น
โอกาสสะสม 

Valuation หุ้น Toppicks วันนี ้

  
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
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Company Recommendation
Last Price

(23/08/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%) หมายเหตุ

TFG BUY 4.34 6.00 38.2% 11.74 3.41 คาด Q3 เด่น จากราคาหมูไก่ฟืѸนตัว
SVI BUY 3.46 3.80 9.8% 11.68 2.50 บาทอ่อน + ปัจจัยเฉพาะตัว
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