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กลยุทธ์การลงทุน 

แม้ความกังวลต่อการฟื้นต่อเศรษฐกิจ และราคาน้ำมันที่ผันผวนจะกดดัน
ตลาดหุ้นไทยในช่วงที่ผ่านมา แต่เริ่มเห็นสัญญาณบวกจากบางหน่วยงาน
ทยอยปรับเพิ่ม GDP Growth ไทยปี 2563 กลยุทธ์แนะนำหุ้นที่ไม่ได้แปรผัน
ตามราคาน้ำมัน และยัง Laggard พื้นฐานอยู่มาก อย่าง BEM และยังช่ืน
ชอบ MCS, AP เป็น Top Picks 
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แรงกดดันตลาด ...ผ่อนลง  
แมช้่วงก่อนหนา้นี ตลาดหุน้ไทยเผชิญกับหลายปัจจัยลบ ทงัประเด็นการเมืองและราคา
นาํมนัดิบทีปรบัตวัลงแรงกว่า %(mtd) อย่างไรก็ตามเริมเห็นแสงสว่าง จากหน่วยงาน
บางแห่งเริมทยอยปรบัเพิม GDP Growth ไทยปี  นนัคือ ม.หอการคา้ไทย ประเมิน
เศรษฐกิจไทยปีนีจะมีโอกาสหดตัวนอ้ยลงที . % จากก่อนหนา้ทีคาดไว ้ % ถึง % 
จากภาครฐัผ่อนคลายล็อคดาวน ์และเฝ้ารอมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของรฐับาลทีคาด
ว่ามีรายละเอียดมากขึน หนนุให ้Downside ของ SET Index ค่อนขา้งจาํกดั โดยฝ่ายวิจยั
ประเมินแนวรบัของวนันีไวท้ี  ถึง  จุด คาดทิศทางของดชันีจะสามารถพยุงตวั
และปรบัขึนไดต้่อเล็กนอ้ย ดงันนักลยุทธก์ารลงทุนกลยุทธแ์นะนาํหุน้ทีไม่ไดแ้ปรผันตาม
ราคานํามัน และยัง Laggard เมือเทียบกับปริมาณผู้โดยสาร อย่าง BEM ขณะทีผล
ประกอบการณง์วด Q63 คาดโดดเด่นจากปริมาณผูใ้ชท้างด่วนและผูโ้ดยสารรถไฟฟ้า 
เดือน ส.ค. ฟืนตวัดีต่อเนือง  ส่วนพอรต์จาํลองวนันี แนะนาํลดนาํหนกั SVI 5% แลว้ลงทนุ
เพิมใน BEM แทนในสดัสว่นทีเท่ากนั โดยเลือก MCS, BEM และ AP เป็น Toppicks 

 
ราคาหุ้น BEM เทียบกับปริมาณการใช้ทางด่วน 

  
ทีมา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

SET Index 1,293.40
เปลี่ยนแปลง (จุด) -0.40
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

47,501

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -812.69
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 84.90
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -73.30
นักลงทุนรายย่อย 801.08

10 กันยายน 2563 |
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คืนนี้ให้น้ำหนักการประชุม ECB และตัวเลขแรงงานสหรัฐ  

ปัจจยัตา่งประเทศวนันีสิงทีตลาดหุน้ทวัโลกน่าจะใหน้าํหนกั  ประเด็น คือ  

 การประชุมธนาคารกลางยุโรป(ECB)  เวลา .  โมง ตลาดคาดยงันโยบาย
การเงินเหมือนเดิม คือ อตัราดอกเบียนโยบาย % และอตัราดอกเบีย Deposit 
Facility rate ที- . % แต่ประเด็นสาํคัญ คือ การรายงานคาดการณ์  GDP 
Growth และ Inflation และประธาน ECB จะมีการส่งสญัญาณผ่อนคลาย หรือ
คงดอกเบียตาํหรือไม่ (หลงัจากช่วง  สปัดาหก่์อนหนา้ สหรฐั  Fed ออกมาปรบั
เป้าเงินเฟ้อ Flexible จากเดิมกาํหนดคงที %)   หากออกมาโทนผ่อนคลาย
เหมือน Fed สิงทีเกิดกบัตลาดคาด ASPS คาด คา่เงินยโูรออ่นคา่ หนนุให ้Dollar 
แข็งค่า  กดดนัราคานาํมนั  และทองคาํ  อีกทางหนึง จะหนนุใหค้่าเงินบาทอ่อน
คา่ ซงึจะดีตอ่หุน้สง่ออก (กลุม่ชินสว่น และสง่ออกอาหาร) 

 ตัวเลขแรงงานสหร ัฐ คือ Initial  Jobless claim  สปัดาหล์่าสดุ ตลาดคาดยัง
เพิมขึน .  แสนราย แต่ใกลเ้คียงกบัเดือนก่อนหนา้  หากตวัเลขออกมาตาํกว่า
ทีตลาดคาด จะหนนุให ้Dollar แข็งคา่ 

 สต็อกน ํามันดิบในสหร ัฐ  EIA คาดจะออกมา –1.3 ลา้นบารเ์รล จากสปัดาห์
ก่อนหนา้ - .  ลา้นบารเ์รล 

 

เร ิ ่มเห็นการทยอยปรับเพิ ่ม GDP Growth ไทยปี 2563 ถือเป็น
สัญญาณบวก 

เศรษฐกิจไทย GDP ปี  ตน้ปี Consensus คาดเฉลีย % และผลกระทบCovid-19 
ทาํใหเ้ห็นการปรบัลด GDP ลงมาเรือยๆ (ดงัรูปดา้นล่าง)   ล่าสดุ คาดเฉลีย - . %(IMF 
คาด –7%yoy ASPS คาด - . %) เมือเทียบกบั GDP 1H63 เฉลีย - . %   

Consensus คาดการณ์ GDP Growth ไทยปี 2563 - 2564 

  
ทีมา: Bloomberg, ASPS  
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ล่าสุด เริมเห็นบางหน่วยงานทยอยปรบัเพิม GDP Growth ไทยปี  คือ เมือวานนี     
ม.หอการคา้ไทย รายงานคาดการณ ์GDP รอบใหม่ออกมาติดลบนอ้ยลงเหลือ  -7.5%yoy 
จากเดิมคาด -9% 

 โดยปัจจยัหนนุหลกัๆมาจากความเชือคลา้ย ASPS ทีเคยนาํเสนอก่อนหนา้คือ  

 รฐัผ่อนคลาย Lockdown เศรษฐกิจต่อเนือง  และเห็นสัญญาณการฟืนตัวใน
ส่วนของการบริโภค สะทอ้นจาก ดชันีความเชือมนัผูบ้ริโภค(CCI) ล่าสดุ เดือน 
ส.ค.  ปรบัเพิมขึนติดต่อกัน  เดือน  Sentiment บวกต่อหุน้คา้ปลีก   CPALL, 
CRC 

 การผลักดันเม็ดเงินกระตุ้นเศรษฐกิจ แม้จะขาดขุนพลสาํคัญชัวคราว คือ 
รฐัมนตรีคลงั แต่เป็นทีสงัเกตว่ารฐับาลยงัเดินหนา้ เตรียมแผนจะผลกัดนัเม็ดเงิน
กระตุน้เศรษบกิจออกมาอย่างไม่ขาดช่วง ล่าสดุ วานนีสภาพฒันเ์ผย Timeline 
การเรง่เบิกจ่าย พ.ร.ก. กูเ้งิน 1 ลา้นลา้น (ดงัรูป)  ทีจะออกมาในเดือน ก.ย.-ต.ค.
63 (จากปัจจบุนันบัตงัแตมี่แผน พรก.  ลา้นลา้นบาท  พบวา่มีเม็ดเงินเบิกจ่าย + 
อนุมติัยงัไม่เบิกจ่ายรวมราว  .  แสนลา้นบาท ราว . %ของวงเงิน  ลา้น
ลา้นบาท ) 

ความคืบหน้าของ พ.ร.ก. กู้เงิน 1 ล้านล้าน 

  
ทีมา: สศช, 10 ก.ย. 2563  

 เยียวยาประชาชน: อนุมัติไปแลว้ .  แสนลา้นบาท เช่น โครงการจ่ายเงิน
ช่วยเหลือประชาชน และเกษตรกร ,000 บาท, โครงการเพิมเงินในบัตร
สวสัดิการ, โครงการช่วยเหลือผูส้งูอาย,ุ ผูพ้ิการ และเด็กแรกเกิด   

 ฟืนฟเูศรษฐกิจ: เป็น Hi-light ทีรฐับาลจะเรง่อนมุติัและเบิกจ่ายเงินในส่วนนีใน
เดือน ก.ย.- ต.ค. หลกัๆ จะเนน้ไปทีการจา้งงาน และภาคการท่องเทียวสถานะ
ล่าสุด คือ อนุมัติวงเงินไปแลว้ .  หมืนลา้นบาท เช่น โครงการส่งเสริมการ
ท่องเทียว (เราเทียวดว้ยกนั และกาํลงัใจ), โครงการพฒันาเศรษฐกิจชมุชน เช่น  

 ตาํบล  กลุม่เกษตรทฤษฎีใหม่, โคก หนอง นา โมเดล, โครงการพฒันาตาํบล



Research Division
 

 
 

MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

แบบบูรณาการ, โครงการพัฒนาป่าไม้ สรา้งงาน สรา้งรายได้ เพือกระตุ้น
เศรษฐกิจชมุชน เป็นตน้  

 สาธารณสขุ: อนุมติัไปแลว้  ลา้นบาท เช่นโครงการพฒันาหอ้งปฏิบติัการ
ทดสอบผลิตภณัฑฆ่์าเชือโรคเพือรองรบัสถานการณก์ารแพร่ระบาด COVID-
19, โครงการพัฒนาเครืองมือแพทยใ์นการป้องกันและการตรวจโรคติดเชือ 
COVID-  เป็นตน้ และงบบางสว่นกนัไวใ้ชส้าํหรบัแจกจ่ายวคัซีน 

โดยรวม  ASPS ถือว่าการ  Upgrade คาดการณ์ GDP Growth ดังกล่าวถือว่า เ ป็น
นิมิตรหมายทีดี + โดยเชือว่ามีโอกาสทีจะเห็นสาํนกัเศรษฐกิจอืนอาจจะเริมปรบัเพิมตาม   
ถือเป็น Sentiment บวกต่อหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ ชืนชอบ BBL (Buy: FV@B 122)  
Valuation จงูใจ PBV  0.44 เท่า ตาํกว่าค่าเฉลียยอ้นหลงั 12 ปี ราว 2 SD อีกทงัมีจุดเด่น
จากพอรต์สินเชือลูกคา้ธุรกิจขนาดใหญ่ทีแข็งแกร่งกว่า SME ทังในสถานการณปั์จจุบนั
และโลกยคุหลงั  COVID-19             

 

ค้นหาความสัมพันธ์หุ้นไทยกับราคาน้ำมัน  

ช่วงทีผ่านมา ราคานาํมนัดิบโลกผนัผวนมาก โดยปรบัตวัลดลงไปถึง % ช่วง  สปัดาห์
ทีผ่านมา และวานนีฟืนกลบัขนึมาราว % โดยฝ่ายวิจยัเลง็เห็นถึงราคานาํมนัทีอยู่ในภาวะ
ทีผันผวน จึงทาํการศึกหาความสัมพันธ์ระหว่างหุน้ไทยกับราคานาํมัน ผ่านการหาค่า
สหสัมพันธ์ (Correlation) เพือทีจะช่วยใหต้ัดสินใจในการเขา้ลงทุนไดอ้ย่างถูกตอ้งและ
แม่นยาํมากขนึ 

เรมิจากตลาดหุน้ไทยมีค่า Correlation กบัราคานาํมนัสงูถึง .  (ยิงใกล ้  ยิงเคลือนไหว
ไปในทิศทางเดียวกนัมาก) เนืองจาก SET Index มีสดัส่วนหุน้ทีเป็นสินคา้โภคภณัฑถึ์ง  
ใน  ส่วนของหุน้ทงัหมด ทาํใหด้ชันีมกัจะแปรผนัตามราคานาํมนั รวมราคานาํมนัมกัจะ
ปรบัตวัขึนในเวลาทีเศรษฐกิจฟืนตวั เช่นเดียวกบั SET Index เนืองความตอ้งการใชท้ีมาก
ขนึ 

ความสัมพันธ์ระหว่าง SET กบัราคาน้ำมัน WTI (ย้อนหลัง 5 ป)ี 

   
ทีมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  
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และหากวิเคราะหเ์จาะลึกคน้หาความสมัพนัธห์ุน้ไทยกบัราคานาํมนัเป็นรายหุน้ สามารถ
แบง่ความสมัพนัธอ์อกไดเ้ป็น  ประเภท คือ 

หุ้นทีมักปรับตัวขึนได้ดีในภาวะทีนํามันเป็นขาขึน (Correlation > 0.7) คือ PTTEP, 
IVL, PTT, PTTGC, TOP, IRPC และ BANPU (เรยีงลาํดบั Correlation จากมากไปนอ้ย) 

หุ้นทีไม่ได้รับผลกระทบในยามทีราคานํามันผันผวน (0 < Correlation < 0.1) คือ 
BEM, BH, CPF, MAJOR, BTS และ TTW (เรยีงลาํดบั Correlation จากนอ้ยไปมาก) 

หุ้นทีมักปรับตัวขึนได้ดีในภาวะทีนํามันเป็นขาลง (Correlation < 0) คือ TASCO, 
EPG, AAV, THAI (เรยีงลาํดบั Correlation จากนอ้ยไปมาก) 

ความสัมพันธ์ระหว่าง หุ้นไทยกับราคานำ้มัน 

       
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
หมายเหต ุหาความสมัพนัธเ์ฉพาะหุน้ขนาดใหญ่ทีฝ่ายวิจยัฯศกึษา 

 

ดังนันในยามทีราคานํามันยังผันผวน ตามความไม่แน่นอนของตัวเลขเศรษฐกิจ 
และมาตรการกระตุ้นของโลก กลยุทธ์แนะลงทุนหุ้นในชุดทีไม่ได้รับผลกระทบใน
ยามทีราคานํามันผันผวน (  < Correlation < . ) อย่าง BTS และ BEM ซึงราคาหุ้น
ยัง Laggard จาํนวมผู้โดยสารทกีลับมาฟืนตัวใกล้ภาวะปกติอยู่มาก 

 

กลุ่มขนส่งทางบก  นาทีนี้ต้อง BEM     

ฝ่ายวิจัยทาํการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างจํานวนผู้โดยสารรถไฟฟ้าและทางด่วน
เปรยีบเทียบกบัราคาหุน้ BEM และ BTS รวมถึงความน่าสนใจในมิติอืนๆ ประเมินวา่ BEM 
และ BTS ยงัมีความน่าสนใจทีจะเขา้ลงทนุ แต ่BEM โดดเดน่กวา่หลกัๆ พิจารณาจาก 

 ความสัมพันธร์าคาหุ้น  VS ปร ิมาณผู้โดยสาร   จากกราฟดา้นล่างจะเห็นว่า
ปริมาณผูใ้ชท้างด่วนและรถไฟฟ้าสายสีนาํเงินของ BEM ฟืนตัวกลับมาอย่าง
รวดเรว็เมือเทียบกบัช่วงทีมีการแพรร่ะบาดของโควิด-  ในเดือน มี.ค.-พ.ค. โดย
ล่าสดุสถิติเดือน ส.ค.  ปริมาณผูใ้ชท้างด่วนและรถไฟฟ้าสายสีนาํเงินคิดเป็น 
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93% และ % ของปีก่อน    ขณะทีรถไฟฟ้าสายสีเขียวของ BTS ฟืนตวักลบัมา
เช่นกนั แต่อาจจะชา้กว่า อยู่ทีราว % ของปีก่อน คาดว่าปัจจยัทีแตกต่างเกิด
จากการที BEM เปิดสว่นตอ่ขยาย Section 3 (เตาปนู-ท่าพระ) รวม  สถานี ใน
เดือน มี.ค.  ซึงทาํใหร้ถไฟฟ้าสายสีนาํเงินใหบ้ริการครบโครงข่าย ขณะที BTS 
เปิดสว่นตอ่ขยายสายสีเขียวเหนือเพิมเพียง  สถานี (สถานีกรมป่าไม-้วดัพระศรี
ฯ) 

 ราคาหุ้น BEM เทียบกับปริมาณการใช้ทางด่วน   ราคาหุ้น BEM เทียบกับจำนวนผู้โดยสารสายสีน้ำเงิน 

 

 

 
ทีมา: BEM, Bloomberg  ทีมา: BEM, Bloomberg 

 ผลประกอบการณง์วด Q63 :  BEM โดดเดน่มาก โดยมีปัจจยัหนนุจาก 
1.) ปริมาณผู้ใช้ทางด่วนและผู้โดยสารรถไฟฟ้า เดือน ส.ค. ฟืนตัวดีต่อเนือง
หลงัจากเปิดใหท้าํกิจกรรมทางเศรษฐกิจตามปกติรวมถึงการเปิดภาคเรียน .) 
บันทึกเงินปันผลงวดครึงปีจากบริษัทลูก TTW ราว  ล้านบาท 3) ค่าตัด
จาํหน่ายทางด่วนศรีรชั ส่วน เอ บี ซี ตดัจาํหน่ายหมดปีแลว้ตงัแต่เดือน ก.พ.  
ช่วยประหยัดตน้ทุนราว  ลา้นบาท  3.) โครงการรถไฟฟ้าสายสีส้ม ทีอยู่
ระหว่างประมูล มีกําหนดยืนซอง  พ.ย.  หาก BEM เป็นผู้ชนะประเมิน 
Upside เพิมเติมจาก Fair value ปัจจุบนัราว  บาท  ส่วน  BTS งบ Q63 เชือ
ว่ายังโดนกดดนัจากธุรกิจสือโฆษณาของ VGI และอสงัหาริมทรพัยข์องยูซิตีที
ภาพการฟืนตวัยงัเป็นแบบคอ่ยเป็นคอ่ย  

 โครงสร้างรายได้ BEM 

 
ทีมา: ASPS รวบรวม 

 

ทางด่วน
64% 

รถไฟฟ้า
31% 

ธุรกจิเชงิ
พาณิชย ์

5% 
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 โครงสร้างรายได้ปี 2562/63 ของ BTS 

 
ทีมา: ASPS รวบรวม 

 

 ราคาหุ้น BTS เทียบกับจำนวนผู้โดยสารสายสีเขียว 

 
ทีมา: BTS, Bloomberg 

 

 Valuation พบว่า BEM ยงัมี Upside ใหเ้ขา้ลงทนุไดร้าว %(ยงัไม่รวมUpside 
เพิมเติมโครงการรถไฟฟ้าสายสีสม้) ขณะที BTS ยังมี Upside ใหเ้ขา้ลงทุนได้
ราว . %  

 

ซ้ือ SCC วันนี้ ไม่ได้สิทธิ์ซ้ือหุ้นเพิ่มทุน SCGP แต่คาดผลกระทบตอ่
ราคาหุ้นไม่มาก  

การที SCC นาํบริษัทลูกคือ SCGP ซึงเป็นใหบ้ริการโซลูชันดา้นบรรจุภัณฑแ์บบครบ

วงจรรายใหญ่ทีสดุในภมิูภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้เขา้ระดมทนุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

โดยใหสิ้ทธิผูถื้อหุน้ SCC จองซือหุน้ IPO ไดใ้นอตัราสว่น .  หุน้ SCC : 1 หุน้ SCGP 

กาํหนดขนึเครอืงหมาย XB ( วนัทีไม่ไดร้บัสิทธิประโยชนอ์ืนๆ) วนัที  ก.ย.  ฝ่ายวิจยั

ขนสง่มวลชน, 
80%

สอืโฆษณา, 15%

อสังหารมิทรัพย,์ 
1%

บรกิาร, 4%

ลา้นบาท
39,937 
รายได ้
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เชือว่าจะกระทบต่อราคาหุน้ SCC ไม่มาก บนสมมุติฐานว่าหุน้ SCGP น่าจะกาํหนด

ราคา IPO โดยใหส้ว่นลดจากมลูคา่เหมาะสมประมาณ % ซงึถือเป็นธรรมเนียมปฏิบติั

โดยทัวไป หากอ้างอิงจากราคาเหมาะสมของ SCGP ทีฝ่ายวิจัยคาํนวณภายใต้วิธี 

Discount Cash Flow ที  บาท (เทียบเท่า PER ปี 2564 ที 21.75 เท่า) ทําให้สิทธิ

ประโยชนท์ีผูซ้ือหุน้ SCC วนันีจะไม่ไดร้บัจากการไม่ไดสิ้ทธิซือหุน้ SCGP น่าจะกระทบ

ต่อราคาหุ้น SCC ประมาณ . -  บาท/หุ้น ขณะทีฝ่ายวิจัยยังคงแนะนาํซือ SCC 

(FV@B 424 ) ดว้ยพืนฐานธุรกิจทีมนัคง และสามารถสรา้งกาํไรเติบโตในระยะยาวควบคู่

กบัการจ่ายปันผลทีสมาํเสมอ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 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  

 


