
   
 

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 

ภายใต้สมมุติฐานที่อนุรักษ์นิยมกล่าวคือให้อัตราดอกเบี้ยนโยบายคงไว้ท่ี 
0.5% และกำหนดเป้าหมาย Market Earning Yield Gap 4.5%  จะให้ค่า 
PER เป้าหมายที่ 20 เท่า เทียบเท่า SET Index ปี 2564 ที่ 1450 จุด ทำให้ท่ี
ระดับราคาปัจจุบันเหมาะที่จะซื้อลงทุนระยะยาว วันนี้แนะนำปรับพอร์ตโดย
เปลี่ยน RJH เป็น SAT ส่วน Top Pick เลือก SAT,SVI และ TFG 
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Earning Yield Gap ปี 2564 กว้างถึง 5% ซ้ือเก็บระยะยาว 
ความหวงัเชิงบวกเกีÉยวกบั Covid-19 ทาํให ้Fund Flow ไหลเขา้สู่สินทรพัยเ์สีÉยง ซึÉงตลาด
หุ้นไทยภายใต้สภาพแวดล้อมปัจจุบันก็ถือเป็นทางเลือกทีÉน่าสนใจ โดยฝ่ายวิจัยได้
ย้อนกลับไปดู Valuation ผ่าน Market Earning Yield Gap (EYG) พบว่าทีÉ  SET Index 
ปัจจุบนัใหค้่า EYG ปี ŚŝŞś ทีÉ ś.şŝ% และจะเพิÉมขึ Êนเป็น ŝ% สาํหรบัปี ŚŝŞŜ ซึÉงถือเป็น
ระดบัทีÉสงูเหมาะสาํหรบัการสะสมหุน้พื ÊนฐานดีเพืÉอการลงทุนระยะยาว ยิÉงไปกว่านัÊนหาก 
กนง.พิจารณาปรบัลดอัตราดอกเบี Êยนโยบาลอีก ř ครัÊงมาอยู่ทีÉ Ř.Śŝ% ก็จะส่งผลทาํให ้
EYG ปี ŚŝŞŜ ขยบัขึ ÊนไปทีÉ ŝ.Śŝ% เพิÉมความน่าสนใจยิÉงขึ Êนไปอีก ฝ่ายวิจยัไดใ้ชก้ลไกเรืÉอง 
EYG ในการกาํหนด Fair Value สาํหรบั SET Index โดยกาํหนดให ้EYG ทีÉเหมาะสมอยู่ทีÉ 
4.5% และใหอ้ตัราดอกเบี Êยนโยบายอยู่ทีÉ Ř.ŝ% ซึÉงถือเป็นเป้าหมายทีÉอนรุกัษ์นิยมมาก จะ
ใหค้่า PER เป้าหมายอยู่ทีÉ ŚŘ เท่า ใหเ้ป้าหมาย SET Index อยู่ทีÉ řŜŝŘ จุด ในปี ŚŝŞŜ 
และหากเป็นกรณีทีÉ กนง.ปรบัลดอตัราดอกเบี ÊยนโยบายลงมาทีÉ Ř.Śŝ% ก็จะใหเ้ป้าหมาย 
PER ทีÉ Śř.Řŝ เท่า เทียบเท่า SET Index ทีÉ řŝŚŞ จดุ พอรต์การลงทนุวนันี Ê แนะนาํใหส้ลบั
หุน้ RJH นํÊาหนกั ŝ% ออก และนาํ SAT เขา้แทน Top Pick เลือก SAT, SVI และ TFG 

 
Earning Yield Gap ทีร่ะดับ 4.50% 

 
ทีÉมา:  ASPS Research  

SET Index 1,317.11
เปลี่ยนแปลง (จุด) 17.85
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

57,078

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -126.49
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 732.04
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,517.22
นักลงทุนรายย่อย -2,122.78

25 สิงหาคม 2563 |
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ความหวังเชงิบวก COVID-19 หนุนเงินไหลเข้าสนิทรัพย์เสี่ยง 

Fund Flow ทัÉวโลกยงัมีแนวโนม้ไหลเขา้สู่สินทรพัยเ์สีÉยง(Risk Asset) ชดัเจนมากขึ Êน ดงัที 
ASPS นาํเสนอใน market talk เมืÉอวานนีÊ สะทอ้นจากตลาดหุน้โลกวานนีÊปรบัตวัเพิÉมขึ Êน 
นาํโดยตลาดหุน้สหรฐั ดชันี Dow Jones เพิÉมขึ Êน 1.4% แตะระดบัสูงสุดในรอบ 6 เดือน, 
ดชันี S&P ŝŘŘ เพิÉมขึ Êน 1% แตะระดบัสงูสดุในประวติัการณ ์(All-Time High) โดยปัจจัย
หนนุสาํคญัมาจาก 

1. ความคืบหนา้วคัซีนและยารกัษา COVID-19 ทัÉวโลก ประเด็น (FDA) อนุมัติให้
แพทย์สามารถใช้พลาสมาของผู้ป่วย COVID-řš ทีÉรักษาหายแล้ว มารักษา
ผูป่้วย COVID-řš ปัจจบุนัได ้ 

2. กระแสข่าวความขดัแยง้ระหว่างสหรฐักับจีนทีÉมีแนวโนม้ผ่อนคลายลงเล็กนอ้ย 
ภายหลงัแหลง่ข่าวจาก Bloomberg ระบวุา่รฐับาลสหรฐัอาจพิจารณาผ่อนคลาย
ใหบ้รษัิทสหรฐัในจีนสามารถใชโ้ปรแกรม WeChat ตอ่ไปได ้ 

ประเด็นข่าวบวกขา้งตน้ ไดก้ลบข่าวลบเมืÉอคืนนีÊ ฮ่องกงตรวจพบชาวฮ่องกง กลบัมาติด
เชื Êอ COVID-19 ครัÊงทีÉ ŚหลงัจากทีÉเคยติดเชื Êอ และรกัษาหายแลว้ 4 เดือน ก่อนหนา้  

ขณะทีÉราคานํÊามันดิบ อิง BrentเพิÉมขึ Êน 1.04% และแกว่งตัวยืน Ŝŝ เหรียญฯ โดยมีแรง
หนุนจากฝัÉ ง Supply ทีÉหายไป คือ พายุเฮอริเคน  Marco และ Laura เคลืÉอนตวัผ่านอ่าว
เม็กซิโก  ทาํใหมี้การ Shutdown แท่นขุดเจาะนํÊามนัในอ่าวเม็กซิโกราว ŞŘ% ซึÉงคิดกาํลงั
การผลิตนํÊามนับรเิวณนัÊนราว Ś ลา้นบาณเ์รล หรอื 2% ของ Supply นํÊามนัทัÉวโลก โดยรวม
ราคานํÊามนัดิบทีÉขึ Êนแรง เป็น Sentiment บวกตอ่หุน้นํÊามนั  หุน้นํÊามนั ในช่วงทีÉผ่านมาราคา
ปรบัตวัเพิÉมขึ Êนสะทอ้นการเพิÉมขึ ÊนของราคานํÊามนัปัจจบุนัไปแลว้จนเหลือ Upside จาก FV 
ค่อนขา้งจาํกัด ดังนัÊนช่วงสัÊนจึงแนะนาํหาจังหวะขายทาํกาํไรสาํหรบั PTTEP (Switch: 
FV@BřŘŘ) แตถ่า้จะเขา้ลงทนุ แนะนาํ PTT (Buy: FV@BŜř) โดยใหซ้ื ÊอเมืÉอราคาออ่นตวั 

 

ส่งออก ก.ค. ดีกว่าคาด ลด Downside การปรับลด GDP ปี 63  
ยอดส่งออกเดือน ก.ค.มีมลูค่า 1.88 หมืÉนลา้นบาท  หดตวั -11.4%yoy ดีกว่าทีÉตลาดคาด
จะหดตวั -17.8% สง่ออก(X) เดือนนีÊแมจ้ะหดตวั  แตดี่กวา่ทีÉตลาดคาดเป็นเพราะ 

1.)ส่งออกทองคาํยังขยายตวัสูงทีÉ 37.2%yoy ส่วนสินคา้อืÉนๆทีÉขยายตวั เช่น อุปกรณกึ์Éง
ตัวนาํ 46.8%, เฟอรน์ิเจอร  ์16.3%, ผลิตภัณฑ์ยาง 13.3%, ทูน่ากระป๋อง řŠ% เป็นตน้ 
ขณะทีÉสินคา้สง่ออกสาํคญัยงัหดตวั เช่น รถยนต,์ คอมพิวเตอร,์ เม็ดพลาสติก, เคมีภณัฑ ์ 

2.) ตลาดสง่ออก มีเพียง สหรฐั(ราว 15.5% ของตลาดสง่ออกทัÊงหมด)  ทีÉเดือนนีÊทีÉขยายตวั  
+17.8% (ytd +4.5%)  นอกนัÊนหดตัวแรงมาก( ญีÉปุ่ น  -17.5%  EU -16% อาเซียน  9
ประเทศ -19.9% ขณะทีÉ จีน -2.7 %ผลจากบางมณฑล Lockdown และเผชิญนํÊาท่วม) 
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ยอดส่งออกสินค้า 10 อันดับแรก 

 
ทีÉมา:  กระทรวงพาณิชย ์ 

 

ขณะทีÉยอดนําเข้า(M) ในเดือนนีÊอยู่ทีÉ   1.54  หมืÉนล้านเหรียญ -26.4%yoy (แย่กว่า 
Consensus คาด -17%)   หดตัวหนักเป็นเพราะทุกกลุ่มสินค้าหดตัวแรง ตามทิศทาง
เศรษฐกิจทีÉชะลอตวั และการลงทนุ, การบรโิภค ลดลง (สินคา้เชื Êอเพลิง -37.3% สินคา้ทนุ 
-25.1% อปุโภคบรโิภค -9.7%) 

โดยรวมทาํใหเ้ดือนนีÊเกินดลุ 3,343.2 ลา้นเหรียญ และทาํใหย้อดส่งออกเฉลีÉย 7M63  หด
ตวั -7.7% & นาํเขา้เฉลีÉย -14.4% ยงัตํÉาเทียบกบัประมาณการส่งออก-นาํเขา้ปี 2563 ของ 
ASPS คาด -10%,กรณีเลวรา้ยสุดคาด -řś.ş% และนาํเข้าคาด  -14.7% ทาํให้ ASPS 
ประเมินวา่ Downside ตอ่การปรบัลดคาดการณ ์GDP ปี ŚŝŞś ลดลงถือเป็นปัจจยับวก   

 

กลุ่มยานยนต์ เตรียมรอลุ้นผลบวกจากพลังรัฐ 
จาก MATICHON ONLINE รายงานว่านายสรุิยะ จึงรุง่เรืองกิจ  รฐัมนตรีว่าการกระทรวง
อุตสาหกรรม หลังลงพื ÊนทีÉ จ. ระยอง ซึÉงเป็นฐานการผลิตรถยนต ์ระหว่าง ครม. สัญจร 
วนัทีÉ ŚŜ – Śŝ สิงหาคม ŚŝŞś   เตรยีมนาํเสนอ ครม. ออกมาตรการกระตุน้ยอดขายรถยนต์
ในประเทศ ผ่านการลดหย่อนภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดาใหก้ับผูซ้ื Êอรถยนตใ์หม่ แมย้งัไม่มี
รายละเอียดทีÉแน่ชดัเกีÉยวกบัมาตรการดงักล่าว แต่ก็มองเหมือนแสงแห่งความหวงัสาํหรบั
กลุ่มยานยนต์ หากพิจารณาช่วงมาตรการรถยนต์คันแรกในปี Śŝŝŝ พบว่าผลักดัน
ยอดขายรถยนตใ์นประเทศเติบโตสูง ŠŘ% yoy อยู่ทีÉ ř.Ŝś ลา้นคัน และส่งใหย้อดผลิต
รถยนตข์ยายตวั ŞŠ% yoy ภาพดงักล่าวย่อมส่งผลต่อเนืÉองถึงผูผ้ลิตชิ Êนส่วนรถยนตไ์ทย 
ตามการใชก้าํลงัผลิตเพิÉมและทาํใหเ้กิด Economies of scale 

โดยรวมประเมินเป็น Sentiment เชิงบวกต่อหุน้ในกลุ่มฯ หลัง SETAUTO ผ่านการปรบั
ฐานอย่างต่อเนืÉองติดลบ řş.š% YTD มากกว่า SET Index ทีÉปรบัตวัลง řŞ.Ŝ% YTD จน 
PBV เฉลีÉยกลุ่มฯ ลงมาซื ÊอขายทีÉ Ř.şŝ เท่า ตํÉากว่าค่าเฉลีÉยยอ้นหลงั ŝ ปีทีÉ ř.ŚŜ เท่าราว Ś 
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SD ชอบ SAT (FV@BřŚ.š) จากสถานะการเงินเป็น  Net  cash ราว Ś พนัลา้นบาท (Ŝ.şŞ 
บาทต่อหุน้) ประคองตวัใหผ่้านพน้วิกฤติในครัÊงนี Êได ้ขณะทีÉราคาตัÊงแต่ตน้ปีปรบัฐานมา
พอสมควรราว śŘ% YTD จน PBV ซื Êอขายราว Ř.Ş เท่า ตํÉากว่าค่าเฉลีÉยยอ้นหลัง ŝ ปีทีÉ 
ř.řŞ เท่าราว Ś SD   

ยอดขาย/ส่งออกและผลิตรถยนต์รายป ี

  
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

 SET Index ให้ Earning Yield Gap ปี 2564 มากถึง 5% 

SET Index เริÉมฟืÊนตวั หลงัจากผลตอบแทนในเดือน ส.ค. (mtd) นี Ê Underperform มาก
สดุติดอนัดบั ř ใน ŝ ของตลาดหุน้ทัÉวโลก ส่วนในมมุ Valuation เริÉมเหน็ความคุ้มค่ากับ
ความเสีÉยงทีÉจะกลับเข้าลงทุนในตลาดหุ้นไทย เนืÉองจาก SET Index ณ ปัจจุบัน มี 
Market Earning Yield Gap ปี 2564 มากถึง 5% แปลว่า หากนักลงทุนย้ายเงินลงทุน
จากสินทรัพย์ปลอดภัยมาสู่สินทรัพย์เสีÉยงมีโอกาสได้ผลตอบแทนเพิÉมขึ Êนถึง ŝ% 

Market Earning Yield Gap ระดับปัจจุบัน อิง EPS64F ที่ 72.51 บาท/หุ้น 

  
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

ในอีกมุมหนึÉงถ้าคํานวณหาเป้าหมายของดัชนีปี ŚŝŞŜ แบบ Conservative ด้วยวิธี 
Market Earning Yield Gap ทีÉระดับ Ŝ .ŝ% (สูงกว่าค่าเฉลีÉยในอดีต Ŝ .Śŝ%) จได้
ผลลัพธ์แบ่งออกเป็น Ś กรณี 

กรณีคงดอกเบีÊย (ดอกเบีÊยนโยบาย Ř.ŝ%) จะได ้P/E ทีÉระดบัเหมาะสมในการซื Êอขาย 
ŚŘ เท่า เมืÉอนาํมาคณูกบั EPS64F ทีÉ şŚ.ŝř บาท/หุน้ จะไดเ้ป้าหมาย SET Index ณ สิÊน
ปี ŚŝŞŜ ทีÉ řŜŝŘ จุด 

กรณีลดดอกเบีÊย (ดอกเบีÊยนโยบาย Ř.Śŝ%) จะได ้P/E ทีÉระดบัเหมาะสมในการซื Êอขาย 
Śř.Řŝ เท่า เมืÉอนาํมาคูณกับ EPS64F ทีÉ şŚ.ŝř บาท/หุน้ จะไดเ้ป้าหมาย SET Index ณ 
สิÊนปี ŚŝŞŜ ทีÉ řŝŚŞ จุด 

NOW
Market Earning Yield Gap 4.25% 4.50% 4.75% 5.00% 5.25% 5.50% 5.75%

SET Index 1526.53 1450.20 1381.14 1318.36 1261.04 1208.50 1160.16
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กรอบเป้าหมาย SET Index อิง EPS64F ที่ 72.51 บาท/หุ้น และใช้ Market 
Earning Yield Gap ทีร่ะดับ 4.50% 
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สรุปคือ  Market Earning Yield ของ  SET Index ณ  ปัจจุบันเปิดกว้างจนอยู่ในระดับ
น่าสนใจลงทุน และหากดอกเบี ÊยนโยบายยืนในระดบัตํÉานานมากเท่าไหร่ จะทาํใหร้ะดบั
การซื Êอขายบน P/E ของตลาดสงูขึ Êนมากเท่านัÊน 

ดังนัÊนหากดัชนีย่อตัวลงน่าจะเป็นโอกาสทีÉดีในการสะสมหุ้นพื Êนฐานแข็งแกร่ง ส่วน
กลยุทธ์การลงทุนแนะนําหุ้นทีÉมีแนวโน้มกําไรงวด 3Q63 โดดเด่น ด้วยปัจจัยบวก
เฉพาะตัว และการเข้าสู่ฤดูกาลของอุตสาหกรรม อย่าง SVI, TFG รวมถึงแนะนํา
เก็งกําไรหุ้ นทีÉปรับฐานลงมาลึก และมีปัจจัยบวกหนุนระยะสัÊน อย่าง SAT 
(รายละเอียดตามทีÉกล่าวไว้ในหวัข้อก่อนหน้า) 

Valuation หุ้น Toppicks วันนี ้
      

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 
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Company Recommendation
Last Price

(24/08/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%) หมายเหตุ

TFG BUY 4.60 6.00 30.4% 12.44 3.21 คาด Q3 เด่น จากราคาหมูไก่ฟืѸนตัว
SAT BUY 11.00 12.90 17.3% 29.25 1.71 ปัจจัยเฉพาะตัว + ราคา Laggard

SVI BUY 3.68 3.80 3.3% 12.43 2.35 บาทอ่อน + ปัจจัยเฉพาะตัว
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
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