
   
 

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 

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
ลงทุนพอทีจะประเมินจุดตาํสุดของผลกระทบในทางเศรษฐกิจได ้ถือไดว้่าความเสียงได้
ลดลงไประดับหนึง ขณะทีมอง Valuation ในปี  พบว่าที SET Index ปัจจุบันมีค่า 
PER ที .  เท่า ส่วนประเด็นทียังสรา้งแรงกดดนัต่อตลาดหุน้มี  เรืองคือ การกลบัมา
ระบาดของ Covid-19 และการเมืองในประเทศ โดย Covid-19 แมก้ารระบาดยังอยู่ใน
ระดบัสงู แต่อตัรการเพิมชา้ลง ขณะทีอตัราการเสียชีวิตลดตาํลง และเรมิเห็นข่าวบวกเรอืง
วคัซีนมากขึน โดยภาพรวมเรืองนีจึงน่าจะมีผลกดดนัต่อ Sentiment ตลาดหุน้นอ้ยลงไป 
สว่น การเมืองในประเทศ ปัจจบุนัถือเป็นเรอืงทีคาดการณเ์รอืงพฒันาการของเหตกุารณไ์ด้
ยาก อย่างไรก็ตามยงัเชือว่าจะไม่มีความรุนแรง แต่ก็ตอ้งติดตามใกลช้ิด จากองคป์ระกอบ
ขา้งตน้ทาํใหเ้ชือว่า Downside สาํหรบั SET Index มีอยู่ไม่มาก โดยอาจจาํกดัอยู่บริเวณ 

 –  จุด กลยุทธ์ทีแนะนาํคือการทยอยสะสมหุ้นพืนฐานแข็งแกร่งเข้าพอรต์ 
สาํหรบัพอรต์จาํลองมีการ Cut Loss หุน้ IVL นาํหนกั % ออกไป ใหเ้กลียเงินเขา้ลงทุน
ใน TFG 10% และเพิมใน SVI อีก % พรอ้มเลือกทงั  บรษัิท เป็น Top Pick วนันี 

 
Valuation ตลาดหุ้นไทยในปีนี้และปีหน้า 

 
ทีมา:  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 ล่าสุดผู้ติดเชือทัวโลกอยู่ที .  ล้านราย แม้ว่าหลาย
ประเทศยงัเห็นการกลบัมาพบผูติ้ดเชือ nd  wave อาทิ ในเอเซีย เช่น อินเดีย, ฟิลิปปินส,์ 
อินโดนีเซีย, ญีปุ่ น, เกาหลีใต้ เป็นต้น      อย่างไรก็ตาม ASPS ประเมินสถานการณ์ 
COVID-19  ความกงัวลมีแนวโนม้คอ่ยผ่อนคลายขนึเรอืยๆ จากปัจจยัสนบัสนนุดงันี 

 (+)จาํนวนผูติ้ดเชือรายใหม่ (New Case) และจาํนวนผูเ้สียชีวิต (New death) 
ทัวโลกเห็นสัญญาณลดลง  :   ล่าสุด เห็นได้จาก New Case ทัวโลกเฉลีย
ยอ้นหลงั 7 วนั ลดลงเหลือ 2.47 แสนราย จากสปัดาหก่์อนที .  แสนราย และ
สะทอ้นไดจ้ากเสน้ค่าเฉลีย  วันหักหัวลง  ดังตาราง)   สอดคลอ้งกับ จาํนวน
ผูเ้สียชีวิตมีแนวโนม้ลดลงเช่นกนั  

 (+) จาํนวนผูติ้ดเชือรายใหม่ปัจจุบนัมักมีอายุระหว่าง 20-40 ปี  : โดยองคก์าร
อนามัยโลกระบุว่า ผูติ้ดเชือใหม่ทีอายุระหว่าง 20-40 ปี มีสดัส่วนเพิมขึน ส่วน
ทางกบัช่วงตน้ปี (1st wave) ทีผูติ้ดเชือใหม่มกัเป็นผูส้งูอาย ุ(60 ปีขึนไป) ทาํให้
เชือว่าจาํนวนผูเ้สียชีวิตในอนาคตมีแนวโนม้ลดลง เมือเทียบกับช่วงตน้ปี  และ
หากพิจารณา Pattern ผูเ้สียชีวิต จะพบว่าจาํนวนผูเ้สียชีวิตปัจจุบนัมีแนวโนม้
ตาํลง เมือเทียบกบัการระบาดเมือช่วงเดือน เม.ย. 2563 (1st wave) (ดงัรูป) บ่ง
บอกถึงความสามารถในการรกัษาผูป่้วยสามารถทาํไดดี้ขึน ซึงจะช่วยใหก้าร 
Lockdown ลดความจาํเป็นลง 
จำนวนผู้ติดเชื้อ และผู้เสียชีวิตจาก COVID-19 รายใหม่ทั่วโลก  

 
ทีมา:  www.worldometers.info/coronavirus/ 

 
 (+) ความคืบหนา้วัคซีนและยารกัษา Covid-19 ทัวโลกมีการพัฒนาต่อเนือง : 

ล่าสุด  วัคซีนพัฒนามาจนถึง เฟส  3 แล้ว   ขณะทียารักษา  Covid-19 มี
ความกา้วหนา้อบ่างมาก  และทางเลือกก็มีหลากหลายมากกว่าช่วงตน้ปี ล่าสดุ 
องคก์ารอาหารและยาสหรฐั (FDA) อนุมติัฉุกเฉินใหแ้พทยส์ามารถใชพ้ลาสมา
ของผูป่้วย COVID-  ทีรกัษาหายแลว้ มารกัษาผูป่้วย COVID-  ปัจจบุนัได ้ 
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ความคืบหน้าการพัฒนาวัคซีน COVID-19  

 
ทีมา:  ASPS รวบรวม 

 การ Lockdown ของบางประเทศทีพบการแพร่ระบาดจาํกัดบางพืนที (เมืองที
แพร่ระบาด  ระยะเวลาสนัเฉลียอยู่ในช่วง   วนั-  วนั (แตกต่างจากในช่วง 
1Q63 หลายประเทศเลือก Lockdown ทวัประเทศ และระยะเวลา -  เดือน)    

ASPS เชือว่าสถานการณ ์COVID-19 ในปัจจุบนั นกัลงทุนประเมินปัจจัยบวกมีมากกว่า
ปัจจยัลบ  และล่าสดุ เริมมีกระแสการปรบั GDP Growth ประเทศสาํคญั คือ จีน สถาบนั
การจดัเครดิตเรทติง Fitch Rating ปรบัเพิมคาดการณ ์GDP Growth จีนทงัปี  ขึนมา
อยู่ที . %yoy จากเดิมคาด . % ถือเป็นบวกตอ่ตลาดหุน้   โดยรวมทาํใหเ้ชือวา่มีโอกาส
ทีจะเห็นทีอยู่ในสินทรัพย์ปลอดภัย อาทิ ทองคาํ เงินฝากในธนคารพาณิชย์  Money 
market  จะมีโอกาสเห็นเม็ดเงินไหลสินทรพัยเ์สียง คือ ตลาดหุน้   

 

ในประเทศวันนี้ตามเร่ืองการประกาศตัวเลขการสง่ออก ก.ค. 

ประเด็นสาํคญัทีมีนาํหนกัตอ่การลงทนุในสปัดาหนี์    ตา่งประเทศ  คือ  27 ส.ค. การกลา่ว
สนุทรพจนข์องประธาน Fed ที Jackson Hole จะมีการส่งสญัญาณต่อแนวโนม้เศรษฐกิจ
สหรฐั ดีหรือชะลอ, การใชน้โยบายการเงินของ Fed ทงัระยะเวลา QE และอตัราดอกเบีย
นโยบาย  หากออกมาดีและผ่อนคลายเพิมเชือว่าจะเป็นบวก่อตลาดหุน้โลก และ ในวนั
เดียวกนั GDP สหรฐั งวด 2Q63 (รายงานครงัที 2) Consensus คาดหดตวั -32.5%qoq 
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ส่วนในประเทศ  เชา้นี .  น. กระทรวงพาณิชยร์ายงานยอดส่งออก และนาํเขา้ เดือน 
ก.ค. 2563  ตลาดคาดสง่ออกหดตวั -17.8%yoyจากเดือนก่อนที -23.2%yoy และนาํเขา้ – 
23.2% จากเดือนก่อนที -18.1%  ASPS พิจารณายอดนาํเขา้ของประเทศคู่คา้ไทย อาทิ  
อินเดีย, ญีปุ่ น, จีน (เกือบ 40% ของการสง่ออกรวมของไทย) หดตวัเฉลีย -14.4%   คาดวา่
ในครงันีอาจออกมาใกลเ้คียงกบัทีตลาดคาด 

ขณะทีปัจจัยอืนๆ ประเด็นทีสาํคญัที  ASPS คาดมีนาํหนัก  โดยปัจจัยบวกต่อตลาดหุน้
ในช่วงนีจะมาจาก  รอ“มาตรกระตุน้เศรษฐกิจของทีมเศรษฐกิจชดุใหม่” เตรียมจะออกมา
ในเดือน ก.ย.  ขณะทีปัจจยัลบ ยงัใหน้าํหนกั  

 การกลบัมาระบาดของ Covid-19 ในประเทศ  
 การเมืองในประเทศ  ปัจจุบันถือเป็นเรืองทีคาดการณ์เรืองพัฒนาการของ

เหตกุารณไ์ดย้าก    อย่างไรก็ตามยงัเชือว่าจะไม่มีความรุนแรง แต่ตอ้งติดตาม
ใกลช้ิด 

 

เชื่อ SET มี Downside ไม่มาก แนะหุ้นกำไร Q3 เด่น SVI, TFG   
แรงกดดันจากประเด็น COVID-19 ทีแผ่วลง ทังจากอัตราผูติ้ดเชือใหม่ และผูเ้สียชีวิตที
ลดลง แมท้ิศทางของประเด็นการเมืองยังไม่สามารถคาดเดาได ้แต่หากพิจารณาจาก 
Valuation เรมิเห็นความคุม้คา่กบัความเสียงทีจะกลบัเขา้ลงทนุในตลาดหุน้ไทย ดงันี 

 ในเดือน ส.ค. (mtd) ตลาดหุน้ไทย ปรบัตัวลดลง . % (ลดลงมากทีสุดเป็น
อนัดบัที  ใน  ตลาดหุน้ทวัโลก) แต่หากมองขา้มไปปีหนา้ พบว่า ดัชนี ณ 
ปัจจุบัน (1299 จุด) ซือขายบน PER64F ที .  เท่า ถือว่าเป็นระดับที
น่าสนใจ ในยามทอีอกเบียนโยบายยังทรงตัวอยู่ในระดับตาํ 

 หากพิจารณากาํไรบริษัทจดทะเบียนทีฝ่ายวิจยัฯ ประเมินปี  เท่ากับ .  
แสนลา้นบาท คิดเป็น EPS64F ที .  บาท/หุ้น เพิมขึนถึง % เมือเทียบ
กับปีก่อนหน้า 

Valuation ตลาดหุ้นไทยในปีนี้และปีหน้า 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
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ดังนันกลยุทธ์ในการลงทุน เลือกหุ้นพืนฐานแข็งแกร่ง ทีสําคัญแนวโน้มกําไรงวด 
3Q63 โดดเด่น ด้วยปัจจัยบวกเฉพาะตัว รวมถึงการเข้าสู่ฤดูกาลของอุตสาหกรรม 
อย่าง SVI, TFG มีรายละเอียดดังนี 

TFG (FV @ . ) ราคาหมูและไทยและเวียดนามปรบัสูงขึนชัดเจนในงวด Q  จาก
ปัญหาหมูขาดแคลนในเอเชีย เช่นเดียวกับราคาไก่ไทยก็ฟืนตัวชัดเจน หลังคลาย lock 
down เช่นกนั หนนุแนวโนม้กาํไรสทุธิงวด Q  เติบโตตอ่เนือง คาดกาํไรปกติปี -  
จะเติบโตถึง . % yoy และ . % yoy จากธุรกิจไก่และสกุรฟืนตวั และราคาวตัถุดิบ
อาหารสตัวท์รงตวัตาํ ขณะทีปัจจบุนั Valuation โดดเด่นทงัมี Upside สงูเกือบ % และ 
PER63F อยู่ทีระดบั  เท่า 

SVI (FV @ . ) หุ้นชินส่วนทีฝ่ายวิจัยฯ ปรับประมาณการกาํไรสุทธิปี -  ขึนถึง 
. % และ . % ตามลาํดบั จากการฟืนตวัของคาํสงัซือและ Gross margin ทีดีกว่า

คาดมาก หนุนประสิทธิภาพการทาํกาํไรดีขึนดว้ย ขณะทีคาดกาํไรปกติงวด Q  จะ
เพิมขึนจากงวด Q  จากการเขา้ช่วง high season ของธุรกิจ จึงทาํใหฝ่้ายวิจัยฯปรบั 
Fair Value ขึนเป็น .  บาท (เดิม .  บาท) มี Upside ประมาณ % หากพิจารณา
ค่า PER ปี  อยู่ระดบั  เท่า (ตาํสดุในกลุ่มชินส่วนฯ) อีกทงัค่าเงินบาทในปัจจุบัน
อ่อนค่าเกิน . % จนอยู่ทีระดบั .  บาท/เหรียญฯ ส่งผลดีต่อกลุ่มชินส่วนฯ ถือเป็น
โอกาสสะสม 

Valuation หุ้น Toppicks วันนี ้

  
ทีมา: 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 จากราคาหมูไก่ฟืนตัว
SVI BUY 3.46 3.80 9.8% 11.68 2.50 บาทอ่อน + ปัจจัยเฉพาะตัว
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