
   
 

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 

ครึ่งแรกของเดือน ส.ค.63 SET Index น่าจะอยู่ภายใต้แรงกดดันของตัวเลข
ที่สำคัญ 2 รายการคือ GDP และ ผลประกอบการ 2Q63 ซึ่งจะถูกประกาศ
ออกมา โดยเชื่อว่าน่าจะเป็นจุดต่ำสุดของปี อย่างไรก็ตามสถานการณ์หลัง
จากนั้นน่าจะค่อยๆ ดีขึ้น พอร์ตจำลองวันนี้ไม่มีการปรับเปลี่ยน ส่วนหุ้น 
Top Pick เลือก INTUCH และ MCS 
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สิงหาคม Hot Spot อยู่ช่วงกลางเดือน แล้วจะค่อยๆ เย็นลง 
ความเชือทีตรงกันในประเด็นทางเศรษฐกิจคือการเชือว่างวด 2Q63 จะเป็นจุดตาํสดุของ 
GDP รวมถึงการทาํกาํไรของบรษัิทจดทะเบียน ซงึภายในช่วงกลางเดือนนี เราคงจะไดเ้ห็น
ว่าจุดตาํสุดของแต่ละเรืองอยู่ทีบริเวณไหน และจะลึกมากกว่าทีคิดหรือไม่ เริมจากผล
ประกอบการ 2Q63 ของบริษัทจดทะเบียนซึงทยอยประกาศออกมาต่อเนืองและน่าจะจบ
ในวนัที  ส.ค.  เบืองตน้คาดเห็นกาํไรสทุธิอยู่ทีบริเวณ  แสนลา้นบาท ตาํกว่าฐานใน
ภาวะปกติราวครงึหนึง ซึงน่าจะนาํไปสู่การปรบัลดประมาณการกาํไรปี  ลงอีกรอบ 
เบืองตน้คาดปรบัลดไม่นอ้ยกว่า % จากประมาณการเดิม หลงัจากนนัในวนัที  ส.ค.

 จะมีการรายงานตัวเลข GDP งวด 2Q63 ซึงฝ่ายวิจัยคาดว่าจะหดตัว % YoY 
อย่างไรก็ตามในช่วงก่อนหนา้นีเห็นหลายสาํนกัวิจยัออกมาทยอยปรบัลดคาดการณ ์GDP 
Growth ลงมาอีกรอบหนึง นอกจากการรายงานตวัเลขทีสาํคญัทงั  รายการแลว้ ยงัตอ้ง
ตามเรืองการพิจารณาขอ้ตกลงการคา้ สหรฐัฯ-จีน ซงึถือเป็นอีกประการหนึง สถานการณ์
แวดลอ้มดงักล่าวน่าจะทาํใหเ้กิดแรงกดดนัต่อ SET Index ช่วงกลางเดือน ก่อนทีจะผ่อน
คลายในช่วงปลายเดือน วนันีไม่มีการปรบัพอรต์ หุน้ Top Pick เลือก MCS และ INTUCH 

กำไรต่อหุ้นของตลาดหุ้นไทยระหว่าง Consensus กับฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

SET Index 1,337.35
เปลี่ยนแปลง (จุด) 6.54
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

60,357

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -672.87
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 1,101.22
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,053.15
นักลงทุนรายย่อย -1,481.50
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ยังคงเห็น Downside ของประมาณการ GDP Growth ไทย 
ช่วงครึงแรกของเดือน ส.ค.  ASPS ประเมินว่าตลาดหุ้นไทยจะเผชิญแรงกดดันและมี
ขอ้จาํกดัในการปรบัขนึจาก 4 ปัจจยั คือ  

 กระแสการปร ับลด GDP ปี 2563 ยังมีอย่างต่อเนือง   หน่วยงานรฐัเริมจาก 
ธปท. ปรบัลดลงเหลือ  - . %yoy   ตามมาดว้ย สปัดาหท์ีแลว้ กระทรวงการคลงั
คาดเหลือ  – . % และตน้สปัดาห ์ม.หอการคา้ไทยปรบัลดคาด – 9.4%  และ
ล่าสดุ เมือวานนี กกร. (สภาหอการคา้, สภาอุตสาหกรรม และสมาคมธนาคาร
ไทย) ปรบัลดคาดการณ์อยู่ในช่วง – % ถึง - % จากเดิม - % ถึง -8%   VS. 
ASPS คาดหดตวั . %yoy     ในส่วนของ ASPS ประเมินว่ามีโอกาสจะเหน็  
Downside ของปร ะมาณการ  GDP ปี   จากความไม่แ น่นอนของ
เหตุการณบ์างส่วนในอนาคต  เช ่น  การกลบัมา Reopen ธุรกิจ ของไทย ใน
ภาวะทีต่างประเทศ โดยเฉพาะคู่ค้าหลักของไทย มีหลายประเทศกลับมา 
Lockdown  เศรษฐกิจรอบที  ในช่วง Q63 หลังผูติ้ดเชือ Covid-  เพิมขึน
ต่อเนือง เฉพาะอย่างยิงในกลุ่มประเทศเพือนบา้นอาเซียน รวมถึงภูมิภาคอืนๆ   
(ไทยพึงภาคต่างประเทศสัดส่วนสูงมาก คือ ส่งออกราว %ของ GDP ,
ท่องเทียวราว % GDP)  และผลกระทบสาํคญั คือ การบริโภคครวัเรือน (ราว 
50% GDP)  ในช่วง 2H63  คาดไดร้บัผลกระทบหลกัจากกาํลงัซือทีหายไป จาก
แนวโนม้ผูว้า่งงานเพิมขนึ ลา่สดุ กกร. คาดปี  จะมีผูว้า่งงานรวมราว  ลา้น
คน เทียบกบักาํลงัแรงงานทงัระบบไทยอยู่ราว   ลา้นคน หรอื Unemployment 
rate ของไทยจะพงึขนึมาอยู่ทีราว  . %  

 การรายงาน  GDP 2Q  ของไทย  คือ สภาพัฒนจ์ะประกาศวนัที   ส.ค.  
ASPS คาดหดตวั %yoy หรอื หดตวั . %qoq อยู่ที .  ลา้นลา้นบาท โดย
ประเมินงวด Q  เป็น Bottom ของปีนี  อย่างไรก็ตามหาก GDP ออกมาหดตวั
มากกวา่ทีคาด หรอื ใกลเ้คียงคาด  เชือวา่ SET Index  จะถกูกดดนั  

 กระแสความตงึเคร ียดสหร ัฐ – จนี  ซงึเรมิมาตงัแตก่ลางปี-ปัจจบุนั (ดงัตาราง)  
ล่าสุด เมือวานนี รฐับาลสหรฐั ตอ้งการให ้Application ทีเป็นของประเทศจีน  
Remove ออกจาก Apple Store และ Goggle  Store ทังหมด  ASPS ประเมิน
ว่ามีโอกาสทีร ้อนแรงขึนเรือยๆ  เพราะการเลือกตังสหรัฐ  วันที   พ .ย . 
ประธานาธิบดีทรมัป์จะเรง่สรา้งคะแนนเสียง  
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Timeline  ความขัดแย้งระหว่างสหรัฐกับจีนในปี 2563  

 
ทีมา:  ASPS รวบรวม  

 
กนง. คงดอกเบี้ย 0.5% ตามคาด แต่ยังจะใช้นโยบายการเงนิผ่อนคลายต่อไป 
ผลการประชุม กนง. เมือวานนีเป็นไปตามที ASPS นาํเสนอ คือ มีมติเอกฉันทค์งอัตรา
ดอกเบียนโยบายที 0.5% ระดับตาํสุดเป็นประวัติการณ์ โดย Highlight สาํคัญที กนง. 
สือสารเมือวานนี คือ  

1. เศรษฐกิจไทยปี 2563 คาดเรมิฟืนตวั %mom ผลจากการผ่อนคลาย Lockdown 
อย่างไรก็ตามช่วงทีเหลือของปี  คาดหดตัว %yoy โดยค่อนข้างกังวล
แนวโนม้การจา้งงานลดลง , ภาคท่องเทียวฟืนตวัล่าชา้ โดยรวมคาดเศรษฐกิจาํ
ไทยกลบัไปสู่ระดบัก่อนเกิด COVID-19 จะใชเ้วลาอย่างนอ้ย 2 ปี (ปี 2565 เป็น
ตน้ไป)  

2. กนง. เนน้วา่ยงัพรอ้มใชเ้ครอืงมือทางนโยบายเพิมเติมหากจาํเป็น  

โดยภาพรวมทาํให ้ASPS ยังคงมุมมองเดิมคือ  คาดในช่วงทีเหลือของปีนีกาํหนดการ
ประชุม กนง.เหลือ  ครงั คือ  ก.ย.,  พ.ย.,  ธ.ค. คาด กนง.ลงดอกเบียฯไดอ้ีก  
ครงัๆราว . % อยู่ที . % รวมถึงการใชน้โยบายการเงินอืนๆ อาทิ การปรบัลดเงิน
นาํส่งเขา้กองทนุฟืนฟฯู (FIDF) ลงอีกครงัจากปัจจบุนัอยู่ที . %  (ปีนี ธปท.ปรบัลงมา  
ครงั จากระดบั . %) 

โดยปัจจยัสนบัสนุนความเชือคือ  .) อตัราดอกเบียทีแทจ้ริงของไทย(Net Interest rate) 
ยงัเป็น + % เปิดช่องใหล้ดดอกเบียฯ ได ้  2.) นโยบายการคลงัล่าชา้ และสะดดุระยะสนั 

. สภาพคลอ่งสว่นเกินในระบบการเงินไทยอยู่ในระดบัสงู อยู่ที  .  ลา้นลา้นบาท   หาก
รฐับาลกูเ้งินเพิมขึนเพือมากระตุน้เศรษฐกิจอีกไม่เกิน  ลา้นลา้นบาท  จะส่งผลใหส้ภาพ
คล่องในระบบลดลง และจะยงัไม่ส่งผลกระทบต่อทิศทางอตัราดอกเบียหาก กนง. จะปรบั
ลดลงอีก 1 ครงั 
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งบ 2Q63 สร้าง Downside ต่อประมาณการ ชอบ MCS INTUCH  
อีกหนึงปัจจัยสําคัญทีตลาดน่าจะให้นําหนักในเดือน ส.ค.  คือ การรายงานผล
ประกอบการบรษัิทจดทะเบียนงวด Q  เบืองต้นหากพิจารณาบริษัททีรายงานออก
มาแล้ว บวกกับทีทํา Earning Preview เป็น  บริษัท (คิดเป็นสัดส่วน . % ของ
มูลค่าตลาดรวม) พบว่า มีกําไรสุทธิรวม .  หมืนล้านบาท ทรงตัว . %QoQ และ
ลดลง . %YoY และเพือสะทอ้นใหน้ักลงทุนเห็นภาพรวมกาํไรบริษัทจดทะเบียนปี
ใกลเ้คียงความเป็นจริงมากขึน ฝ่ายวิจัยประเมิน EPS63F ล่าสุดลดลงมาอยู่ที .  
บาท/หุ้น (เดิมอยู่ที  บาท/หุ้น) ซึงยังมีโอกาสปรับลดลงอีกหลงับริษัทจดทะเบียน
ประกาศงบงวด Q  เสรจ็สิน (ช่วงกลางเดือน ส.ค.) มีความเป็นไปได้สูงทีจะปรับลด
ไม่น้อยกว่า % จากฐานเดิม หรือ EPS ลดลงเหลือไม่ถึง  บาท/หุ้น 

 
กำไรต่อหุ้นของตลาดหุ้นไทยระหว่าง Consensus กับฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
ขอ้มลูสินสดุ ณ วนัที  ส.ค.  
หมายเหต ุEPS ASPS ที .  บาท/หุน้ มาจากหุน้ทีประกาศงบ Q63 แลว้  บรษัิท เท่านนั 
(Market Cap 20.4%) 

 

สรุปคือ ตลาดจะต้องเผชิญความเสียงจาก  เหตุการณ์สําคัญทีจะเกิดขึนพร้อมๆ
กันในช่วงกลางเดือน ส.ค. คือ การรายงานตัวเลขเศรษฐกิจ GDP  2Q63, การรอผล
ทบทวนขอ้ตกลงการคา้สหรฐัเฟสแรก และการรายงานงบงวด Q63 รวมถึงปรบัประมาณ
การกาํไรบรษัิทจดทะเบียนลง แต่หลังจากนันน่าจะเป็นเหมือน “ฟ้าหลังฝน” คือ เป็น
โอกาสทยอยเข้าสะสมในตลาดหุ้นไทย จากทิศทางเศรษฐกิจทีน่าจะผ่านพ้นจุด
ตําสุดไปแล้ว รวมถึงแรงผลักดันจากสภาพคล่องส่วนเกินทีล้นระบบช่วยหนุนอีก
แรง 

ดังนันในช่วงนีกลยุทธ์เน้นเลือกลงทุนในหุ้นผันผวนตาํ ปันผลสูง พร้อมกับกําไรอยู่
ในระดับทีดีกว่าตลาดฯ อย่าง MCS, INTUCH โดยคาดว่าจะมีการจ่ายปันผล
ระหว่างกาลทัง  บริษัท โดยมีรายละเอียดทีน่าสนใจดงันี 
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MCS(FV @ . ) หนึงในหุน้กลุ่มเหล็กทีคาดกาํไร Q  เติบโต %YoY มาสู่ระดบั 
 ลา้นบาท ตามปริมาณส่งมอบงานญีปุ่ น .  หมืนตนั คาดจะรบัรูร้ายได ้  ลา้น

บาท ขณะทีทิศทางกาํไร H  จะส่งงาน High margin เพิมขึน อาทิ Toranomon และ 
Azabudai ทีมีราคาขายสงูกว่า .  แสนเยน/ตนั หากพิจารณาทางดา้น Valuation ถือว่า
โดดเดน่ โดยมีคา่ PER20F เพียง .  เท่า และ EPS Growth 20F เติบโตกวา่ %YoY อีก
ทงัยงัคาดหวงัปันผลสงูเกิน % ตอ่ปี 

INTUCH(FV @ 70.00) หนึงในหุน้ Defensive ทีมีปันผลระหว่างกาลเป็นแรงจงูใจ อีกทงั
ภาพระยะยาวทียงัดูมนัคงตามบริษัทลกูอย่าง ADVANC (ถือหุน้ . %) เกียวกับคลืน 
5G ในอนาคต รวมถึง THCOM ทีมีแนวโนม้ธุรกิจทีดดีูขึน หลงัประกาศงบ Q63 ประคอง
ตวัมีกาํไรปกติ  ลา้นบาท (ดีกว่าคาดเล็กนอ้ย ส่วนกาํไรสทุธิที  ลา้นบาท ดีกว่าคาด 
เกิดจากรายการพิเศษ) สะทอ้นภาพผ่านช่วงตกตาํ รอเพียงความชัดเจน Upside เรือง 
บริการระยะยาวทีเริมเห็นแนวโนม้ดีกว่าสมมติฐาน รวมถึงการตงับริษัทร่วมทุนกับ CAT 
และ PTTEP หากพิจาณาทางด้าน Valuation ของ INTUCH ถือว่าเด่น โดยคาดหวัง 
Dividend Yield ประมาณ %ต่อปี และมีค่า PER 20F เพียง  เท่า ขณะทีค่าเฉลียกลุ่ม
สงูถึง  เท่า 
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