
   
 

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 

ราคาสินทรัพย์เสี่ยงทั่วโลกปรับสูงขึ้น หลังมีพัฒนาการเชิงบวกเรื่องวัคซีน 
อย่างไรก็ตามยังเชื่อว่าการกระจายตัวของวัคซีนยังไม่เปลี่ยนไปจากกำหนด
เดิม ส่วนกำไร 2Q63 ประกาศออกมาแล้ว 66.5% ของ Market Cap หดตัว 
41% YoY แต่โต 28.7% QoQ นับว่าดีกว่าคาด พอร์ตจำลอง ให้ขายทำ
กำไร STA แล้วลงทุนใน BEM หุ้น Top Pick เลือก BEM, RJH และ TKN 
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ประกาศกำไร 2Q63 ออกมาแล้ว 66.5% พบว่า ลดลง 41% YoY 
ข่าวพฒันการเชิงบวกเรืÉองวคัซีน หนนุใหร้าคาสินทรพัยเ์สีÉยงปรบัตวัขึ Êน ขณะทีÉทองคาํถูก
ขายทาํกาํไรอย่างรุนแรง อย่างไรก็ตามประเด็นเรืÉองวคัซีน ยงัตอ้งติดตามต่อเนืÉอง เพราะ
หากพิจารณาในเชิงของเป้าหมายสดุทา้ยคือการกระจายตวัของวคัซีนไปสู่ประชากรโลก
อย่างกวา้งขวาง ยังไม่น่าจะเร็วไปกว่ากลางปี ŚŝŞŜ ซึÉงเป็นสมมุติฐานเดิม สาํหรบัการ
ประกาศผลประกอบการงวด 2Q63 ของบริษัทจดทะเบียนในบ้านเรา จนถึงเช้านี Ê มี
ประกาศออกมาแลว้ ŚŜŠ บริษัทคิดเป็น ŞŞ.ŝ% Market Cap มีกาํไรสทุธิรวม š.ŠŜ หมืÉน
ลา้นบาท ลดลง Ŝř% YoY และ เพิÉมขึ Êน ŚŠ.ş% QoQ นับเป็นผลประกอบการทีÉออกมา
ดีกว่าทีÉคาด อย่างไรก็ตามยงัน่าจะเห็นการปรบัลดประมาณการกาํไรสทุธิและ EPS งวดปี 
ŚŝŞś ลง โดยตัวเลขการปรบัประมาณการแบบ Real Time ของฝ่ายวิจัยจนถึงปัจจุบัน
พบวา่ EPS ปี ŚŝŞś ปรบัลดลงจาก ŞŜ บาท มาอยู่ทีÉ ŞŘ.Şŝ บาท/หุน้ และคาดวา่จะยงัเห็น
การปรับลดลงได้อีกบางส่วน โดยตัวเลขสุดท้ายน่าจะยุติได้ก่อนทีÉนําเสนอ Invest+ 
(รายงานกลยทุธร์ายเดือน) ฉบบัปลายเดือนนีÊ แนะนาํใหป้รบัพอรต์ โดยขายทาํกาํไร STA 
และเขา้ลงทนุใน BEM ดว้ยนํÊาหนกัเท่ากนั หุน้ Top Pick เลือก BEM, RJH และ TKN 

  
Valuation หุ้นที่อยู่ใน Theme การลงทนุของฝ่ายวิจัย 

 
ทีÉมา:  ASPS Research 

 
 

Company Recommendation
Last Price

(12/08/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

MCS BUY 13.60 17.70 30.1% 7.66 6.34

RJH BUY 22.20 26.90 21.2% 21.68 3.84

INSET BUY 3.52 4.18 18.7% 13.45 2.97

TKN BUY 9.30 11.00 18.3% 30.14 3.01

CPF BUY 33.00 40.00 21.2% 12.64 2.42

BEM BUY 8.70 10.00 14.9% 58.87 1.10

CPALL BUY 68.50 78.00 13.9% 27.05 1.86

หุ้นเล็กกําไรเด็ด

หุ้นใหญ่กําไรฟ้ืนตัว

SET Index 1,336.84
เปลี่ยนแปลง (จุด) 14.83
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

71,984

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -468.77
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 170.06
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,484.83
นักลงทุนรายย่อย -1,186.12

13 สิงหาคม 2563 |
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พัฒนาการเชิงบวก เรื่อง Vaccine  หนุนราคาหุ้น แต่ระยะเวลาไม่ได้
สั้นลงจากเดิม 

เงินไหลออกจากสินทรพัยป์ลอดภัยสะทอ้นจาก  “ราคาทองคาํโลก”  หลังจากขึ Êนไปทาํ
จดุสงูสดุ บรเิวณ ŚŘşŜ เหรียญฯ มืÉอวนัทีÉ ş ส.ค. และปรบัฐานแรงหลดุ 2000 ล่าสดุ แกว่ง
ตวับริเวณ řšśŘ เหรียญฯ  โดยเห็นเงินทนุการเคลืÉอนยา้ยมาเขา้สินทรพัยเ์สีÉยง คือ ตลาด
หุน้ทัÉวโลกปรบัตัวเพิÉมขึ Êนในทิศทางเดียวกัน  โดยปัจจัยหนุนหลักมาจาก  ř.) การผ่อน
คลายใหเ้กิดกิจกรรมเศรษฐกิจทัÉวโลก :  เริÉมตัÊงแต่ตลอดสปัดาห ์หลกัๆ คือ  สหภาพยโุรป: 

ไดป้ระกาศอนุญาตให ้řř ประเทศ ออสเตรเลีย, แคนาดา, จอรเ์จีย ญีÉปุ่ น, นิวซีแลนด ,์ 
รวนัดา, เกาหลีใต,้ ตนูิเซีย ,อรุุกวยั และไทย     

2.) ประเด็นสาํคญัทีÉมีนํÊาหนกั คือ “รายงานความสาํเร็จ Vaccine Covid-19 ของประเทศ
รัสเซีย  หลังจากเย็นวันอังคาร řř ส.ค. ประธานาธิบดีวลาดิเมียร  ์ปูติน ประกาศว่า
กระทรวงสาธารณสขุรสัเซีย Approve วคัซีน COVID-19 ทาํใหเ้ป็นประเทศแรกของโลกทีÉ
จดทะเบียนวคัซีนและเริÉมใช ้(ก่อนหนา้ประเทศจีนไดป้ระกาศ Approve เช่นกัน แต่เป็น
การใชใ้นวงแคบ คือ เฉพาะ กองทพัจีน)  เทียบกบั ประเทศอืÉนๆ อาทิ สหรฐั, จีน, องักฤษ 
ออสเตรเลีย ฯลฯ  พบวา่ การพฒันามากทีÉสดุ คือยงัอยู่ในเฟส ś (ดงัตาราง) 

Update ความคืบหน้า Vaccine Covid-19 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม ลา่สดุ řŚ ส.ค.ŚŝŞś 
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ประเด็น พฒันาการ Vaccine  ASPS ตัÊงขอ้สงัเกตวุ่าทกุๆครัÊงๆ จะเป็นกระแสเชิง + หนนุ
ตลาดหุน้โลกในระยะสัÊน และเชืÉอว่ากระแสจะยังหนุนต่อไปอีกระยะหนึÉง        อย่างไรก็
ตามหากยึดตามสากลของโลก  เชืÉอว่า Timeline พัฒนา Vaccine ยังคงอยู่ในกรอบเดิม 
หรือไม่ไดเ้ร็วขึ Êนกว่าเดิมทีÉมีการคาดกันก่อนหนา้  คือ เร็วสุด คือ ตน้ปี ŚŝŞś ถึงจะผ่าน
ขัÊนตอน  Approve และกว่า Vaccine จะผลิตออกมาใชจ้รงิคือ řQ63-2Q64 เป็นอย่างเรว็  
(หากอา้งอิง  มหาวิทยาลยั Oxford  มีการทดลองฉีดแรก เดือน เม.ย.Şś  ปัจจบุนัอยู่ในชว่ง
ทดลอง เมืÉอฉีดวคัซีนจะอยู่ในรา่งกาย เกิน Ş เดือนหรอื ไม่??  ครบ Ş เดือน คือ ต.ค.Şś)   

ส่วนปลายสัปดาหนี์Ê วันเสาร ์ทีÉřŝ ส.ค. ตลาดหุ้นโลกใหน้ํÊาหนักการทบทวน(Review) 
ขอ้ตกลงการคา้ระหว่างสหรัฐ-จีน   ASPS ใหน้ํÊาหนักฝัÉ งสหร ัฐ : จะกดดันจีนเพิÉมเติม
หรือไม่ ?? อย่างไร ?? ( หรือกลบัมาขึ Êนภาษีนาํเขา้รอบ Ŝ ??) หลงัจากขอ้มูลล่าสุด   จีน
นาํเขา้สินคา้จากสหรฐันอ้ยกว่าสญัญาทีÉตกลงไว ้ ส่วนฝัÉ งจีน   : อา้งอิงจาก Bloomberg 
เชา้นี Ê เผยวา่จะนาํประเด็นเรืÉองสหรฐั มีการ Ban  “ WeChat” และ “Tik Tok” ขึ Êนมาเจรจา  

 

เชื ่อว่าเร็วๆนี ้  จะเห็นทีมเศรษฐกิจชุดใหม่.... เร่งออกมาตรการ
กระตุ้นเศรฐกิจทุกภาคส่วน  
หลังจากเมืÉอวานนีÊ  ทีมครม.ชุดใหม่ไดเ้ขา้เฝ้าฯถวายสัตยป์ฏิญาณตนเขา้รบัตาํแหน่ง
เรียบรอ้ยแลว้  และสปัดาหนี์Êจากนสพ. กรุงเทพธุรกิจเผยว่า นายปรีดี ดาวฉาย รฐัมนตรี
คลงัคนใหม่ เชิญผูบ้ริหารระดบัสูงในหน่วยงานกระทรวงการคลงั เพืÉอเร่งออกมาตรการ
กระตุน้เศรษฐกิจในช่วง  2H63   ดงัทีÉ ASPS เคยนาํเสนอว่าจะเรง่ผลกัดนัทกุภาคส่วนโดย
หลกัๆเชืÉอวา่ คือ  

 เม็ดเงนิเศรษฐกิจของร ัฐท ีÉยังคงค้างอยู่: วงเงินทีÉยงัไม่ไดอ้นมุติั  และเบิกจ่าย
ในช่วงก่อนหนา้จาก พ.ร.ก. 1 ลา้นลา้นบาท จากทีÉ ASPS รวบรวมปัจจุบันยัง
เหลือวงเงินทีÉยังไม่ไดอ้นุมัติอีกราว 6.12 แสนลา้นบาท (เบิกจ่ายและอนุมัติไป
แลว้ 3.88 แสนลา้นบาท)   ขณะทีÉฝัÉ งการจดัหาเงินทนุ (Funding) ตาม พ.ร.ก. กู้
เงิน 1 ล้านล้านบาท ปัจจุบันมีการกู้เงินไปแล้วราว 3.97 หมืÉนล้านบาท ซึÉง
ใกลเ้คียงวงเงินทีÉอนุมัติแลว้ ดังนัÊนจึงประเมินว่าหากรฐัมีโอกาสกู้เงินเพิÉมอีก 
หากมีการอนมุติัมาตรการอืÉนๆเพิÉมเติม โดยปัจจบุนัหนีÊสาธารณะของไทยคิดเป็น 
44.76% ของ GDP ยงัตํÉากว่าเพดานทีÉกาํหนดไวไ้ม่เกิน 60% ของ GDP และหนีÊ
ทีÉเป็นสกุลเงินต่างประเทศคิดเป็น ř.řş% ต่อหนีÊสาธารณะรวม ซึÉงยังไม่เกิน
เพดานทีÉ 10% เช่นกนั 
 

 มาตรการกระตุ้น เศรษฐกิจชุดใหม่ท ีÉภาคเอกชน เคยเสนอ  : คาดเป็น
มาตรการทีÉมีการพูดถึงก่อนหน้า โดยเชืÉอว่าจะเน้นไปทีÉการกระตุน้ภาคการ
บริโภค, การท่องเทีÉยว, ภาคอสังหาริมทรพัย,์ ภาคยานยนต,์ การพักชาํระหนีÊ 
และตลาดทนุ  เป็นตน้     ดงัตาราง 
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 คาดมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิชุดใหม่ที่อาจจะออกมา 2H63  

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

สว่นทางดา้น  

โดยรวมจากความคาดหวังมาตรการต่างๆ  ข ้างต้น  ASPS เช ืÉอว่าจะเป็นปัจจัยหนุน
ห ุ้นในหลายได้ประโยชน  ์เช ่น  กลุ่มค้าปลีก (CPALL, SPVI), กลุ่มท ่องเท ีÉยว (MINT, 
ERW, CENTEL) กลุ่มอสังหาร ิมทร ัพย ์ (AP, SC, LH) กลุ่มยานยนต ์ (AH, SAT, 
STANLY) เป็นต้ 

 

แนะหุ้นเล็กกำไรเด็ด หุ้นใหญ่กำไรฟื้น ชอบ RJH, TKN, BEM 

เช้าวันนีÊทาง MSCI ไม่ได้มี Rebalance หรือปรับหุ้นไทยเข้า – ออกในดัชนี  (จะมี
การ Review อีกครัÊงในเช้าวันทีÉ řř พ.ย. Şś) ขณะทีÉภาพรวมตลาดหุ้นยังถูกกดดัน
จากการรายงานผลประกอบการงวด ŚQŞś ทีÉเข้มข้นขึÊน ซึÉงล่าสุดมีการรายงาน
มาแล้ว ŚŜŠ บริษัท (คิดเป็นสัดส่วน ŞŞ.ŝ% ของมูลค่าตลาด) มีกําไรสุทธิรวมอยู่ทีÉ  
š.ŠŜ หมืÉนล้านบาท เพิÉมขึ Êน ŚŠ.şQoQ และลดลง Ŝř%YoY  รวมถึงมีหุ้นทีÉประกาศ
จ่ายปันผลระหว่างกาลออกมาเพียง śŘ บริษัทเท่านัÊน เทยีบกับปีทีÉแล้ว Šŝ บริษัท 

ตลาดหุน้ไทยทีÉถกูเรง่ปรบัประมาณการกาํไรลง รวมถึงกาํไรทีÉลดลงเมืÉอเทียบกบัปีก่อนมาก 
โดยล่าสุดฝ่ายวิจัยประเมินกาํไรบริษัทจดทะเบียนปี ŚŝŞś แบบ Real Time อยู่ทีÉ Ş.ŝŞ 
แสนลา้นบาท คิดเป็น EPS63F เหลือเพียง ŞŘ.Şŝ บาท/หุน้ (ลดลง śŞ.Ş% เมืÉอเทียบกบัปี
ก่อนทีÉ šŝ.ş บาท/หุน้ และยงัมีโอกาสปรบัลงอีกหลงับรษัิทจดทะเบียนรายงานงบเสรจ็สิ Êน) 
เป็นสว่นสาํคญัทีÉทาํให ้Spotlight ยงัไม่ถกูฉายลงมาทีÉตลาดหุน้ไทย  

อย่างไรก็ตามยงัมีบริษัทจดทะเบียนหลายบริษัททีÉทาํผลประกอบการงวด ŚQ63 ออกมา 
เ ติบโตได้ดีทัÊง  QoQ และ  YoY คือ  THCOM, NWR, TU, TOP, AP, DELTA, SINGER, 
DCC, GPSC, TASCO และ SC รวมถึงยงัมีหุน้ทีÉถกูปรบัประมาณการกาํไรขึ ÊนนบัตัÊงแต่ตน้
เดือน ส.ค. คือ THCOM, SPVI, DCC, RS, QH และ TKN เป็นตน้  
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กลยุทธ์การลงทุน 

กลยุทธ์การลงทุนฝ่ายวิจัยฯแบ่งหุ้นเด่นออกเป็น Ś ธีม ดังนีÊ  

1. หุ้นเล็กผลประกอบการ ŚQ63 เด่น และมีการจ่ายปันผลระหว่างกาล
ต่อเนืÉอง รวมเป็นหุ้นทีÉมีสัดส่วนการถือครองของต่างชาติน้อย แนะนํา 
TKN, RJH, INSET และ MCS 

2. หุ้นขนาดใหญ่กําไรฟืÊ นตัวได้ดีต่อจากนีÊ แนะนํา BEM, CPALL และ CPF 
 

Valuation หุ้นที่อยู่ใน Theme การลงทนุของฝ่ายวิจัย 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

 

 

 

 
 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

  

Company Recommendation
Last Price

(12/08/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

MCS BUY 13.60 17.70 30.1% 7.66 6.34

RJH BUY 22.20 26.90 21.2% 21.68 3.84

INSET BUY 3.52 4.18 18.7% 13.45 2.97

TKN BUY 9.30 11.00 18.3% 30.14 3.01

CPF BUY 33.00 40.00 21.2% 12.64 2.42

BEM BUY 8.70 10.00 14.9% 58.87 1.10

CPALL BUY 68.50 78.00 13.9% 27.05 1.86

หุ้นเล็กกําไรเด็ด

หุ้นใหญ่กําไรฟ้ืนตัว
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
 


