
   
 

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 

การปรับตัวลดลงของตลาดหุ้นต่างประเทศ น่าจะส่งผลต่อตลาดหุ้นไทย
วันนี้จำกัด แต่การปรับเกณฑ์ Short Sell และ Celling-Floor จะทำให้ SET 
Index ผันผวนได้ง่ายขึ้น กลยุทธ์การลงทุนให้เลือกหุ้นที่ปลอดภัย และ ได้
ประโยชน์จากสถานการณ์ มี DOHOME. NOBLE และ STGT เป็น Top 
Pick ส่วนพอร์ตการลงทุนวันน้ีไม่มีปรับเปลี่ยน 
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เลือกหุ้นปลอดภัย และได้ประโยชน์จากสถานการณ์   
ตลาดหุน้ต่างประเทศปรบัฐานแรงวานนีเป็นผลมาจากความกงัวล ทงัเรืองการระบาดของ 
Covid-19 ทีกลับมารุนแรงจนสรา้งความกลัวเรือง Lockdown หลายประเทศ ตามดว้ย
ข่าวสถาบนัการเงินใหญ่ระดบัโลกถูกตรวจพบว่ามีการโอนเงินทีอาจขดัต่อกฎหมาย เหตุ
ดงักล่าวทาํให ้Fund Flow ไหลเขา้สู่สินทรพัยป์ลอดภยัอีกรอบหนึง สาํหรบัผลกระทบทีมี
ต่อ SET Index เชือว่าน่าจะเกิดขึนไปแลว้ตงัแต่วานนี ขณะทีประเด็นทีเกิดขึนยงัไม่ส่งผล
กระทบโดยตรงต่อบา้นเรา จึงเชือว่าแรงกดดนัจากเรืองดงักล่าวจะมีผลต่อ SET Index ที
จาํกัด อีกประเด็นทีน่าติดตามคือการทีตลาดหลกัทรพัย ์ปรบัเกณฑเ์รือง Short Sell และ 
การกาํหนด Celling – Floor กลบัมาอยู่ทีระดบัปกติเหมือนก่อนเกิด Covid-19 ซึงในส่วน
นีน่าจะมีผลทาํให ้SET Index ผนัผวนไดง้่ายขึน โดยจะมีผลตงัแต่  ต.ค.  เป็นตน้ไป 
กลยุทธ์การลงทุนในช่วงเวลานี จะเน้นหุ้นทีมีความปลอดภัย และได้ประโยชน์จาก
สถานการณแ์วดลอ้มในปัจจบุนั โดย Top Pick เลือก  NOBLE ซึง Valuation ปัจจบุนัให ้
Dividend Yield 15-16% ต่อปี, STGT ไดป้ระโยชนจ์ากความตอ้งการถุงมือยางในช่วง 
Covid-19 และ DOHOME ทีกาํไรเติบโต สว่นพอรต์การลงทนุวนันีไม่มีปรบัเปลียน 

 
หุ้นเด่นภายใต้สถานการณ ์Covid-19 กำไรครึ่งปีหลัง-ปีหน้าโดดเด่น 

  
ทีมา:   ASPS Research  

 
 
 

Company Sector Mkt. cap.
Last Price

(21/09/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

1H20

%yoy

2H20F

%hoh
EPS Growth 20F EPS Growth 2 Year

STA AGRI    40.32 26.25 40.00 52% 5.85 5.71 turnaround 153.8% turnaround turnaround

GUNKUL ENERG   20.96 2.36 3.30 40% 9.41 5.85 8.5% 110.3% 2.6% 6.8%

MTC FIN     110.77 52.25 57.00 9% 21.53 0.70 23.6% 5.4% 21.4% 41.8%

SAWAD FIN     66.25 48.25 54.00 12% 15.30 2.61 17.4% 14.8% 12.1% 34.7%

ASK FIN     6.47 18.40 25.00 36% 7.28 6.87 6.8% 6.4% 2.3% 13.5%

CPF FOOD    251.88 29.25 41.00 40% 9.85 3.08 44.8% 10.6% 32.8% 39.0%

CHG HELTH   27.06 2.46 2.72 11% 36.46 1.92 13.0% 17.5% 5.2% 21.0%

BCH HELTH   36.91 14.80 18.70 26% 29.07 1.74 9.3% 36.1% 11.9% 22.8%

JMART ICT     13.51 14.90 15.46 4% 18.06 4.15 4.0% 81.7% 40.0% 49.1%

STGT PERSON  98.94 69.25 100.00 44% 10.16 3.94 n.a. 334.2% 963.9% 1337.1%

MCS STEEL   6.30 12.60 17.70 40% 7.09 6.85 135.4% 1.3% 46.1% 52.6%

INSET TECH (MAI) 1.85 3.30 4.18 27% 12.61 3.17 n.a. 92.2% 22.0% 22.8%

SET Index -59.3% -35.8% -17.9%

SET Index 1,275.16
เปลี่ยนแปลง (จุด) -13.23
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

40,184

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -1,889.07
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 324.45
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -2,719.24
นักลงทุนรายย่อย 4,283.85

22 กันยายน 2563 |
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ตลาดหุ้นต่างประเทศปรับลง น่าจะมีแรงกดดัน SET Index จำกัด 

Fund Flow มีแนวโนม้เคลือนยา้ยออกจากสินทรพัยเ์สียง(Risk asset) เขา้ไปในสินทรพัย์
ปลอดภยั (Safe haven)  พิจารณาจากตลาดหุน้ทวัโลก อาทิ  ตลาดหุน้สหรฐั ดชันี Dow 
Jones ลดลง -1.8%, S&P500 ลดลง -1.6%, NASDAQ ลดลง -0.1%, ตลาดหุ้นยุโรป
ลดลงเฉลีย -3.8% และตลาดหุ้นเอเชียลดลงเฉลีย -0.8% ขณะทีราคานาํมันดิบพลิก
กลบัมาลดลงแรง  - . % เป็นตน้  ส่วนสินทรพัยป์รบัเพิมขึน เช่น Bond Yield  ปีของ
สหรัฐลดลง 0.03% จาก 0.70% อยู่ที  0.67% และ Dollar Index แข็งค่าแรง  . % 
สะทอ้นความตอ้งการถือเงินสดทีเพิมขนึ และเป็นปัจจยักดดนัราคาทองคาํลดลง %  

การเปล่ียนแปลงราคาสินทรัพย์ทั่วโลก วันที่ 21 ก.ย. 2563 

 
ทีมา: Bloomberg 

โดยสาเหตหุลกัๆ มาจาก 

 ความกังวลธนาคารพาณิชยร์ายใหญ่ทัวโลกอาจกียวขอ้งกับธุรกรรมน่าสงสยั: 
ช่วงบ่ายเมือวานนี แหล่งข่าวจาก Reuters เผยแพร่เอกสารลับของเครือข่าย
สืบสวนอาชญากรรมทางการเงินสหรฐั (FinCen) ระบุว่าธนาคารพาณิชยห์ลาย
แห่งทวัโลกไดป้ลอ่ยใหมี้ทาํธุรกรรมอาจจะขดัตอ่กฎหมาย มลูคา่กวา่ 2 ลา้นลา้น
ดอลลารร์ะหว่างปี 2542-2560 ประเด็นดังกล่าวกดดันราคาหุ้นของธนาคาร
พาณิชยร์ายใหญ่ทัวโลกปรบัลดลงแรง เช่น  HSBC ลดลง -5.3%, JPMorgan 
ลดลง -3%, Standard Chartered -5.8%, Deutsche Bank -8.8% เป็นตน้ 

 ความกงัวลการ Lockdown รอบที  ในประเทศสาํคญั : ล่าสดุ จาํนวนผูติ้ดเชือ
รายใหม่ทัวโลกยังเพิมขึนแรง โดยเฉพาะในอังกฤษ จาํนวนผูติ้ดเชือรายใหม่
เพิมขึนต่อเนือง ล่าสดุผูติ้ดเชือใหม่อยู่ที   4,422 ราย สงูกว่าค่าเฉลีย 7 ที ,598 
ราย โดยนายกรัฐมนตรีอังกฤษ Boris Johnson เผยว่าอาจจาํเป็นต้องมีการ 
Lockdown รอบ 2 ทวัประเทศราว  สปัดาห ์  
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จำนวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ของอังกฤษ 

 
ทีมา: worldometers 

 มาตรการกระตุน้การคลังของสหรฐัทีล่าชา้: หลังสภาคองเกรสยังไม่สามารถ
อนมุติัได ้เนืองจากประเด็นการเมืองระหวา่งรฐับาล  

 Valuation ตลาดหุน้หลายประเทศแพง : พิจารณา คา่  PER20F อยู่ในระดบัทีสงู 
เมือเทียบกับในอดีต  สะทอ้นถึง Valuation ทีเริมตึงตวั และมีโอกาสถูกขายทาํ
กาํไร(Take Profit)  ออกมาก่อนเพือรอดูสถานการณค์วามชัดเจนจากประเด็น
ตา่งๆ 

PER20F ของตลาดหุ้นแต่ละประเทศ 

  
ทีมา: Bloomberg, ASPS  

 

โดยรวม ASPS เชือว่าการปรบัลงแรงของตลาดหุน้ต่างประเทศ ดงักล่าวเมือคืนทีผ่านมา
น่าจะมีแรงกดดนั SET Index วนันีจาํกดั เพราะเมือวานนี SET index ไดต้อบรบัในเชิงลบ
ไปในระดบันงึแลว้  
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รัฐสภาผ่านร่างงบประมาณ รอมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจรอบใหม่  

ปัจจยัสาํคญัในประเทศในช่วงนี  ASPS ใหน้าํหนกั  

 วันนีทีประชุม ครม.จะพิจารณาอนุมัติมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที ศบศ. 
เห็นชอบไปเมือกลางสัปดาหท์ีผ่านมา เช่น โครงการคนละครึง, มาตรการเพิม
วงเงินในบตัรสวสัดิการ  บาทระยะเวลา ต.ค.-ธ.ค. ,วนัหยดุยาว 2 ช่วง 19-
22 พ .ย .,10-13 ธ .ค . ถือเป็น  Sentiment บวกต่อกลุ่มค้าปลีก  CPALL(Buy: 
FV@B75.5), มาตรการส่งเสริมการลงทุนในอสังหาริมทรพัยจ์ากต่างชาติ โดย
เมือโครงการอนมุติั ดีตอ่กลุม่อสงัหาฯ NOBLE (Buy: FV@B22.7) 

 การพิจารณารา่ง พ.ร.บ.งบประมาณปี  วงเงิน  .  ลา้นลา้นบาท(แบ่งเป็น
รายจ่ายประจาํราว  ลา้นลา้นบาท  ขณะทีรายจ่ายลงทุน .  แสนลา้นบาท 
ล่าสุด มีความคืบหน้าทุกวัน  โดยเมือวานนีวุฒิสภาได้เห็นชอบผ่านเป็นที
เรียบรอ้ยแลว้  ขันถัดไป คือ ครม.จะรบัร่าง พรบ.  หลังจากนันภายใน  วัน
หลังจากผ่านขัน ครม. นายกรฐัมนตรีจะนาํร่าง พ.ร.บ.งบประมาณ  ขึน
ทลูเกลา้ฯเพือลงพระปรมาภิไธย และประกาศในราชกิจจานเุบกษาเป็นกฎหมาย   
โดยรวม ASPS คาดงบประมาณปี  ในสว่นของงบลงทนุทียงัไม่มีการก่อหนี
ผกูผนัจะไม่ลา่ชา้มากนกั หรอื ลา่ชา้ราว  อาทิตย ์–  เดือน      

 

ปรับเกณฑ์ Ceiling & Floor และ Short Sell กลับมาตามปกติ 
หลงัจากตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดป้รบัเกณฑก์ารซือขายหลกัทรพัย ์และ TFEX ในยามทีเผชิญ
กบัวิกฤต Covid-19 ตงัแต่ช่วงกลางเดือน มี.ค. เป็นตน้มา ทงัปรบัเป็นเกณฑ ์Uptick Rule 
ลดช่วง Ceiling & Floor เหลือ +/- % ถือว่าช่วยลดความผันผวนของตลาดหุน้ไดเ้ป็น
อย่างดี ดงันี 
เปรียบเทียบมูลค่าการ Short Sales ช่วงก่อน-หลังการปรับเกณฑ์ Uptick Rule  

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
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1. มูลค่าการ Short sales ลดลงอย่างมีนัยสําคัญ จากเดิมก่อนหนา้ทีมลูค่าการ
ขายชอรต์เฉลียที .  พนัลา้นบาท/วนั กลบัลดลงมาเหลือเฉลียเพียง  ลา้น
บาท/วันเท่านัน (ลดลงเหลือสัดส่วนในการขายชอรต์เพียง 17.9% ของภาวะ
ปกติ) 

2. ความผันผวนทีลดลงของภาพรวมตลาดลดลงอย่างเห็นได้ชัด จากเคยมี
กรอบการเคลือนไหวในช่วงตน้ของปีเฉลียเกินกว่า  จดุ/เดือน ลดลงมาเหลือ
ไม่ถึง  จดุต่อเดือน โดยเฉพาะ  เดือน ล่าสดุ (ก.ค. – ก.ย.mtd) เหลือเพียง 

 –  จดุตอ่เดือนเท่านนั 
3. ตลาดหุ้นฟืนตัวขึนมาได้ดีหลังจากทีตลาดปรับเกณฑ์ โดยฟืนตวัขึนมาแลว้

กวา่ % ตงัแตช่่วงกลางเดือน มี.ค. เป็นตน้มา 

อย่างไรก็ตามวานนีทางตลาดหลกัทรพัยฯ์ไดเ้ปิดเผยว่า จะกลบัมาใชเ้กณฑต์ามปกติ คือ
เปลียนจากเกณฑ ์Uptick Rule เป็น Zero trick rule รวมถึงเปลียน Ceiling & Floor จาก 
+/- 15% เพิมเป็น +/- % เริมมีผลวนัที  ต.ค.  โดยฝ่ายวิจัยฯ ประเมินว่า ในยาม
สภาพแวดล้อมทียังไม่กลับมาสู่ภาวะปกติ หลังจากมีหลายประเทศกลับมา 
Lockdown เมือง ถือว่ายังสุ่มเสียงทีจะทําให้ความผันผวนของตลาดกลับมาใหม่ 
โดยเฉพาะหุ้นทไีด้รับผลกระทบจาก COVID-19 โดยตรง 

เกณฑ์ชั่วคราวและเกณฑ์ปกตขิอง Short Sales และ Celling Floor 
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ดังนันฝ่ายวิจัยจึงทําการคัดกรองหาหุ้นทีผ่านบททดสอบ COVID-19 มาได้เป็น
อย่างดี หลังจากตลาดปรับเปลียนกฎเกณฑ์ โดยผ่าน  เงือนไข ดังนี 

1. หุน้ทีกาํไรครงึปีแรก (1H20 +YoY) เติบโต YoY สวนทางตลาดทีลดลง %YoY 
2. หุน้ทีคาดกาํไรครงึปีหลงัเติบโตจากครงึปีแรก (2H20F +HoH) 
3. หุน้ทีคาดมีการเติบโตของกาํไรระยะยาวในปี  –  (EPS Growth 2 ปี) > 0 
4. ฝ่ายวิจยัแนะนาํ “ซือ” และมี Upside > 0 

ได้ผลลัพธ์  หุ้นทผ่ีานบททดสอบ COVID-  ได้เป็นอย่างดี คือ     



Research Division
 

 
 

MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

หุ้นเด่นภายใต้สถานการณ ์Covid-19 กำไรครึ่งปีหลัง-ปีหน้าโดดเด่น 
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 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 
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Company Sector Mkt. cap.
Last Price

(21/09/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

1H20

%yoy

2H20F

%hoh
EPS Growth 20F EPS Growth 2 Year

STA AGRI    40.32 26.25 40.00 52% 5.85 5.71 turnaround 153.8% turnaround turnaround

GUNKUL ENERG   20.96 2.36 3.30 40% 9.41 5.85 8.5% 110.3% 2.6% 6.8%

MTC FIN     110.77 52.25 57.00 9% 21.53 0.70 23.6% 5.4% 21.4% 41.8%

SAWAD FIN     66.25 48.25 54.00 12% 15.30 2.61 17.4% 14.8% 12.1% 34.7%

ASK FIN     6.47 18.40 25.00 36% 7.28 6.87 6.8% 6.4% 2.3% 13.5%

CPF FOOD    251.88 29.25 41.00 40% 9.85 3.08 44.8% 10.6% 32.8% 39.0%

CHG HELTH   27.06 2.46 2.72 11% 36.46 1.92 13.0% 17.5% 5.2% 21.0%

BCH HELTH   36.91 14.80 18.70 26% 29.07 1.74 9.3% 36.1% 11.9% 22.8%

JMART ICT     13.51 14.90 15.46 4% 18.06 4.15 4.0% 81.7% 40.0% 49.1%

STGT PERSON  98.94 69.25 100.00 44% 10.16 3.94 n.a. 334.2% 963.9% 1337.1%

MCS STEEL   6.30 12.60 17.70 40% 7.09 6.85 135.4% 1.3% 46.1% 52.6%

INSET TECH (MAI) 1.85 3.30 4.18 27% 12.61 3.17 n.a. 92.2% 22.0% 22.8%

SET Index -59.3% -35.8% -17.9%
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
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