
   
 

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 

ภาพรวมเศรษฐกิจสอดคล้องกับแนวทางที่ฝ่ายวิจัยนำเสนอคือ Downside 
จำกัด คาด SET Index ผันผวนในทิศทางลง ซึ่งจะส่งผลทำให้หุ้น Market 
Cap เล็กมีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนได้ดีกว่าหุ้น Market Cap ใหญ่ วาน
นี้พอร์ตจำลองได้ Cut loss PTT และ CPF พักเงินใน DIF 10% ลงทุนเพิ่ม
ใน THCOM และ INSET หุ้น Top Pick เลือก INSET, THCOM และ NOBLE  
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ช่วงนี้หุ้น เล็ก น่าจะ Perform ดีกว่าหุ้นใหญ่     
กนง. คงอตัราดอกเบี Êยนโยบายไวท้ีÉ Ř.ŝ% พรอ้มกบัปรบัประมาณการ GDP ปี ŚŝŞś จาก
เดิมคาด -Š.ř% มาเป็น -ş.Š% สอดคลอ้งกับความเห็นของฝ่ายวิจยัทีÉเชืÉอว่า Downside 
ของเศรษฐกิจอยู่ในเกณฑท์ีÉจาํกดั สาํหรบัตวัเลขการส่งออกเดือน ส.ค.Şś พบว่า -ş.šŜ% 
ดีกว่าทีÉคาด ทาํใหมี้ความเป็นไปไดท้ีÉประมาณการ GDP Growth ปี ŚŝŞś ทีÉฝ่ายวิจยัคาด
ไวท้ีÉ -Š.Ŝ% อาจเป็นตวัเลขทีÉมองในเชิงลบมากเกินไป สาํหรบัประเด็นอืÉนวนันี Ê ฝ่ายวิจัย
นาํเสนอเรืÉองผลกระทบจากการทีÉ SCGP จะทาํ IPO และเขา้ทาํการซื Êอขายใน SET ช่วง
เดือน ต.ค.ŚŝŞś เบื Êองตน้ประเมินว่า Market Cap ทีÉจะเขา้มาในตลาดอยู่ทีÉราว ř.4-1.5 
แสนลา้นบาท ติดอยู่ใน ŚŘ อนัดบัแรกของบริษัททีÉมี Market Cap ใหญ่ทีÉสดุ (อนัดบัทีÉ ŚŘ 
ในปัจจบุนัไดแ้ก่ BJC ราว 1.4 แสนลา้นบาท) เขา้เกณฑท์ีÉจะถกูคาํนวนเป็น SET50 แบบ 
Fast Track ซึÉงจะทาํใหมี้หุน้ทีÉหลุดจาก SET50 คาดว่าจะเป็น TCAP นอกจากนีÊน่าจะมี
แรงขายหุน้ขนาดใหญ่ออกมาเพืÉอปรบันํÊาหนกัการลงทนุ พอรต์จาํลองวานนีÊมีการขายหุน้ 
PTT และ CPF ออกไป (Cut Loss) ไดเ้ม็ดเงิน Śŝ% ใหเ้กลีÉยเขา้ลงทุนใน THCOM 10%, 
INSET 5% และพกัใน DIF 10% สว่น Top Pick เลือก INSET, NOBLE และ THCOM 

 
Consensus คาดการณ์ GDP ปี 2563-2564 ของไทย  

  
ทีÉมา: Bloomberg, ASPS Update ณ. ŚŜ ก.ย.Şś 
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Consensus GDP Growth 63F Consensus GDP Growth 64F%yoy
4.5%

‐7.3%

SET Index 1,264.01
เปลี่ยนแปลง (จุด) -3.62
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

50,707

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -903.14
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 192.06
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -575.75
นักลงทุนรายย่อย 1,286.84

24 กันยายน 2563 |
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การแข่งกันระหว่าง COVID-19 ที่เพิ่มขึ้น และ Vaccine ที่คืบหน้า 

แมส้ถานการระบาดไวรสั COVID-19 ยงัตอ้งติดตามอีกครัÊง  ภายหลงัจาํนวนผูติ้ดเชื Êอราย
ใหม่ในหลายประเทศเพิÉมขึ Êน ในยุโรป และเอเซียยงัเพิÉมขึ Êน แต่ ประเด็นการพฒันาวคัซีน 
COVID-19 ล่าสุดคืบหน้าเช่นกัน ภายหลังบริษัท Johnson & Johnson (ผูผ้ลิตยา และ
สินคา้อุปโภคบริโภค รายใหญ่สัญชาติสหรัฐ) เข้าสู่การทดลองวัคซีนในเฟสทีÉ 3 (เฟส
สดุทา้ย) ส่งผลใหปั้จจุบนัมีบริษัททีÉพฒันาอยู่ในเฟส 3 จาํนวน 10 บริษัท เช่น Moderna, 
Pfizer, AstraZeneca และ Johnson & Johnson 

ในภาพรวม ASPS มองการระบาดของ COVID-19 เป็นเสมือนการแข่งขันกันระหว่าง
จาํนวนผูติ้ดเชื Êอ กบัความเรว็ในการพฒันาวคัซีน ซึÉงตอ้งใหน้ํÊาหนกัว่าความเรว็การพฒันา
วคัซีนจะสามารถไลต่ามจาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ทีÉเพิÉมขึ Êนไดห้รอืไม่  

ความคืบหน้าการพัฒนาวัคซีน COVID-19 

 
ทีÉมา: New York Time, 24 ก.ย. 2563 

ขณะทีÉ ตลาดการเงิน Dollar Index ยงัเดินหนา้แข็งคา่ตอ่เนืÉอง โดยวานนีÊแข็งคา่อีก 0.43% 
สง่ผลใหต้ัÊงแต่ตน้สปัดาห ์Dollar Index แข็งคา่ถึง 1.6%wtd สาเหตสุาํคญัมาจากการนาย 
Jerome Powell ประธานธนาคารกลางสหรฐั (Fed) กล่าวใหก้ารต่อคองเกรส โดยระบุว่า
เศรษฐกิจสหรฐัยงัตอ้งการแรงหนนุจากนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจ โดยเฉพาะนโยบายการ
คลัง ซึÉงสอดคลอ้งกับมุมมองของนาย Steven Mnuchin รฐัมนตรีคลังสหรฐัทีÉเนน้ยํÊาว่า
รฐับาลสหรฐักาํลงัผลกัดนัมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจทางการคลงัเพิÉมเติม 

Dollar Index ทีÉแข็งค่าขา้งตน้ เป็นปัจัยสาํคญัทีÉกดดนัราคาสินคา้โภคภัฑน ์เช่น ทองคาํ 
และนํÊามนัดิบ โดยราคาทองคาํลดลงอีก Ś.Ś% สว่นราคานํÊามนัเพิÉมขึ Êนเล็กนอ้ย 0.1% จาก
การรายงานสต็อคนํÊามนัดิบของ EIA ลดลงตอ่เป็นสปัดาหท์ีÉ 2 

 

ปรับเพิ่มประมาณการ GDP ตอกย้ำ Downside เศรษฐกิจจำกัด 

ดงัทีÉ ASPS นาํเสนอใน Invest+เดือน ก.ย. แลว้ว่า Downside การปรบัลด World GDP ปี 
ŚŝŞś จาํกดั  โดยตลอดเดือน ก.ย.  ASPS เห็นธนาคารกลางและสาํนกัเศรษฐกิจหลายทีÉ 
(ECB, Fed, OECD) ทยอย Upgrade คาดการณ์มุมมองเศรษฐกิจ(GDP) ปี ŚŝŞś ขึ Êน 
หรอื คาดติดลบนอ้ยลงจากคาดการณเ์ดิม (ดงัรูป) เป็นการตอกยํÊา Downside เศรษฐกิจปี 
ŚŝŞś คาดจาํกดัหรอืจะไม่เห็นการปรบัลงแลว้  
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สำนักวิเคราะห์เศรษฐกิจที่ปรับเพิ่มคาดการณ์ GDP ปี 2563 

  
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

เช่นเดียวกบัเศรษฐกิจไทยเห็นหลายสาํนกั(ม.หอการคา้ ฯลฯ)  ทยอย Upgrade GDP ทัÊงปี 
ŚŝŞś เช่นกัน ปัจจุบนั  Consensus คาดเฉลีÉย -7.3%yoy VS. ASPS ยงัคงมมุมองคาด -
8.4%yoy (เทียบกับวิกฤตต้มยาํกุ้งปี ŚŝŜŘ-ŚŝŜř Real GDP ไทย -Ś.Š% และ -ş.Ş% 
ตามลาํดบั)   และล่าสดุ เมืÉอวานนีÊการประชมุ กนง. ปรบัเพิÉม GDP ปี ŚŝŞś คือ คาดเหลือ 
-7.8%yoy(รอบมิ.ย. ŚŝŞś คาด -Š.ř%) จากมมุมองสง่ออกดีขึ Êน คือคาดเหลือ -Š.Ś% (จาก
เดิมคาด -řŘ.ś%)  

ส่วนแนวโน้มเศรษฐกิจปี  ŚŝŞŜ ธปท. คาดโตลดลงเหลือ ś.Ş%yoy จากเดิม ŝ% 
(Consensus คาดเฉลีÉย 4.5%yoy)  หลกัๆเป็นผลจาก กนง. คาดว่านกัท่องเทีÉยวต่างชาติ
ยังไม่ฟืÊนตัว สะทอ้นจากการปรบัลดคาดจาํนวนนักท่องเทีÉยวทัÊงปี ŞŜ เหลือ š ลา้นคน 
หมายถึงคาดต่างชาติเขา้ไทย ş.ŝ แสนคน/เดือนหรือ Ś.ŝ หมืÉนคน/วนั (จากเดิมคาด řŞ.Ś 
ล้านคนในปี ŞŜ) ภาคท่องเทีÉยวทีÉ มีสัดส่วนราว  ŚŘ%GDP ซึÉงกระทบต่อการบริโภค
ครวัเรือนและการลงทนุเอกชนปี ŚŝŞŜ  โดยรวมทาํให ้ ASPS ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยปี 
ŚŝŞŜ เผชิญความทา้ทายอย่างมากจากประเด็นดงักลา่ว   

Consensus คาดการณ์ GDP ปี 2563-2564  

  
ทีÉมา: Bloomberg, ASPS Update ณ. ŚŜ ก.ย.Şś  
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ประมาณการ GDP ปี 2563-2564 

 
ทีÉมา: ผลการประชมุ กนง. 23 ก.ย. 2563, ASPS 

 

กนง. คงดอกเบี้ยนโยบาย แต่ไม่ได้ปิดทางสำหรับปรับลดในอนาคต 

ผลการประชมุ กนง.  เมืÉอวานนีÊ ประเด็นเรืÉองดอกเบี Êยฯ เป็นไปตามทีÉคาด คือ   มติเอกฉนัท์
คงอตัราดอกเบี ÊยนโยบายทีÉ   Ř.ŝ%(ตํÉาสดุเป็นประวติัการณ)์  อย่างไรก็ตาม กนง. ยงัเหลือ
การประชุมอีก Ś ครัÊง ไดแ้ก่ řŠ พ.ย. และ 23 ธ.ค. ŚŝŞś   ซึÉง ASPS ยังคาดว่า กนง.มี
โอกาสลดอัตราดอกเบี Êยได้อีก 1 ครัÊง ราว Ř.Śŝ%  เนืÉองจากแนวโน้มเศรษฐกิจไทย 
4Q2563 – ปี ŚŝŞŜ คาดเผชิญความทา้ทายอย่างมากจากดงักล่าวขา้งตน้   ประกอบกบั 
Message ทีÉ กนง. สง่สญัญาณเมืÉอวานนีÊ คือ   

1.) มาตรการ Yield Curve Control (Lock อตัราดอกเบี Êยระยะยาว) ดงัเช่น ญีÉปุ่ น มี
การศกึษาแตพ่ิจารณาวา่จะเหมาะกบัไทยหรอืไม่ ??   ASPS คาดวา่อาจจะยงัไม่
เกิดขึ Êน  

2.) อตัราดอกเบี Êยนโยบายไม่ไดปิ้ดทางสาํหรบัปรบัลดในอนาคต (กนง.เผยวา่ กรณี
เลวรา้ย หรอืเศรษฐกิจทีÉอาจจะหดตวัหรือเผชิญความเสีÉยงฯมากกวา่คาด เตรียม
ความพรอ้มใชไ้ดใ้นอนาคต)  

โดยรวมทาํให้  ASPS ยังคงเชืÉอว่าแนวโน้มอัตราดอกเบี ÊยไทยจะยังตํÉา 0.25 – 0.5% 
ตอ่เนืÉองอย่างนอ้ย ř-Ś ปี สอดคลอ้งกบัสหรฐัทีÉ Fed สง่สญัญาณคงดอกเบี ÊยตํÉาไปอกีอย่าง
นอ้ย Ŝ ปี  

GDP และอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยสมัยวิกฤต้มยำกุ้ง 

  
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

2560A 2561A 2562A 1H2563A 2563F 2564F 2563F 2564F 2563F 2564F

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.4% -7.0% -8.4% 4.1% -7.8% 3.6% -8.1% 5.0%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.2% 4.6% 4.5% -2.1% -3.5% 2.2% -3.5% 2.0% -3.6% 2.5%

ลงทุนภาคเอกชน 1.7% 3.9% 2.8% -10.2% -10.0% 4.5% -11.4% 4.2% -13.0% 5.6%

ลงทุนภาครัฐ -1.2% 3.3% 0.2% 1.2% 2.0% 10.0% 8.8% 11.4% 5.8% 14.1%

การบริโภคภาครัฐ(G) 0.5% 1.8% 1.4% -0.7% 2.5% 2.0% 3.4% 5.1% 3.8% 3.1%

การส่งออกX(ดอลลาร)์ 10.0% 7.5% -3.2% -7.8% -13.7% 3.5% -8.2% 4.5% -10.3% 4.5%

การนาํเขา้ M(ดอลลาร)์ 14.7% 13.7% -5.4% -12.2% -15.0% 3.0% -13.7% 4.4% -16.2% 4.1%

อัตราแลกเปลีÉยน(บาท/ดอลลาร)์ 34 33 31.1 31.4 31 31 n.a. n.a. n.a. n.a.

ราคานํÊามันดิบ(เหรียญ/บารเ์รล) 55 65 61.66 42.6 40.0 45.0 37.0 46.0 n.a. 37.0

ธปท. (ใหม่)ASPS ธปท. (เดิม)
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THCOM น่าสนใจลงทุนในยามนี้  

ความคืบหนา้สาํคญัตอ่ธุรกิจ THCOM จากทีÉประชมุ ครม. ลา่สดุ คือ การรบัทราบแนวทาง
ให ้CAT เป็นผูร้บัมอบสินทรพัยด์าวเทียมสมัปทาน (สิ Êนสดุอายปุลายปี ŚŝŞŜ) หลงัจากนีÊ
คาดว่า ครม.จะอนุมัติปลายปี ŚŝŞś – ต้นปี ŚŝŞŜ คาดว่าจะเป็นบวกต่อ THCOM 
เนืÉองจากมีความชัดเจนเรืÉองการทําธุรกิจต่อไปในอนาคต ซึÉงกรณีดังกล่าว คาดว่า 
THCOM จะใชจุ้ดแข็งทีÉมีฐานลูกคา้อยู่แลว้ เขา้เจรจากับ CAT เพืÉอขอบริหารดาวเทียม
สัมปทาน iPSTAR และไทยคม Ş ทีÉยังมีอายุใช้งานอีกราว Ś และ řŚ ปี คาดจะช่วย
ให้บริการดาวเทียมหลังสิ Êนสุด สัมปทานคาดว่าจะสูงกว่าสมมติฐานปัจจุบันทีÉ ASPS 
กาํหนดเหลือเฉพาะไทยคม ş และ Š 

ภายใตส้มมติฐานอนรุกัษ์นิยม ประเมินว่า THCOM จะจ่ายผลตอบแทนคงทีÉให ้CAT เพืÉอ
จงูใจ กาํหนดในอตัรา Śŝ% ของคา่ตดัจาํหน่ายดาวเทียมสมัปทานปัจจบุนั (ปัจจบุนับนัทึก
อยู่ปีละ ŠŘŘ ลา้นบาท) และจ่ายส่วนแบ่งรายไดเ้ท่ากับยุคสมัปทานทีÉ ŚŚ.ŝ% ของรายได ้
เชืÉอว่าช่วยสรา้งประโยชนต์น้ทุนทีÉลดลงจากโครงสรา้งปัจจุบัน คาดช่วยชดเชยรายได้
บริการแพร่ภาพไทยคม Ş ทีÉค่อยๆลดลงในแต่ละปี ตามภาวะอุตสาหกรรม และบวกต่อ
กาํไรปี ŚŝŞŜ-ŞŞ ซึÉงคาด THCOM ใหบ้รกิารทัÊง iPSTAR และ ไทยคม Ş หนนุฝ่ายวิจยัปรบั
เพิÉมกาํไร THCOM ปี ŚŝŞŜ-ŞŞ ขึ Êนจากเดิม คาดคุม้ทุน เป็น 74, 481 และ 425 ลา้นบาท 
(ปี ŚŝŞŞ กาํไรลดลง เนืÉองจากมีอายใุชง้าน iPSTAR ไม่เต็มปี) ทัÊงนี Ê ยงัไม่รวมถึง Upside 
ทีÉ THCOM มีแผนส่ง iPSTAR ดวงใหม่ทดแทนเดิมตามแผน (ปัจจุบันรอความชัดเจน
หลกัเกณฑป์ระมูลวงโคจร) ซึÉงหากส่งได ้คาดว่าช่วยใหเ้ห็นความต่อเนืÉองกาํไรส่วนเพิÉม
ดังกล่าวต่อเนืÉอง และถือเป็นแหล่งเงินทุนเพิÉมเติมทีÉบริษัทนําไปพัฒนาบริการบน
เทคโนโลยีใหม่ๆ อาทิ โดรน, การเป็นพนัธมิตรกับผูใ้หบ้ริการดาวเทียมวงโคจรตํÉา (LEO) 
ระดบัโลกใน บ.รว่มทนุทีÉตัÊงขึ Êน ตอ่ยอดธุรกิจตอ่ไปในระยะกลาง-ยาว  

ฝ่ายวิจัยปรับเพิÉมมูลค่าพื Êนฐานอิง DCF สะท้อนทิศทางดังกล่าว ภายใต้ประมาณ
การเฉพาะผลบวกการบริหารดาวเทียมสัมปทาน โดยยังไม่รวม iPSTAR ใหม่ และ
ปรับเพิÉม Terminal Growth เป็น ř% จากเดิม Ř%  สะท้อนโอกาสธุรกิจทีÉจะเข้ามา
จากเทคโนโลยีใหม่ๆ ได้มูลค่าหุ้นใหม่ทีÉ ş.Ś บาท (เดิม ŝ.Ŝ บาท) กลับมามี Upside 
เปิด Śş%  เพิÉมคําแนะนําเป็น ซื Êอ 

 

หุ้นใหญ่ SCGP เตรียมตบเท้าเข้าตลาด สะเทือนต่อ SET  
หนึÉงในหุน้ IPO ขนาดใหญ่แห่งปี อย่าง SCGP ทีÉมลูคา่บรษัิทกว่า ř.Ŝ – ř.ŝ แสนลา้นบาท 
(ใหญ่ติดอนัดบั řš - ŚŘ ของหุน้ทีÉใหญ่สดุในตลาด) เตรยีมตบเทา้เขา้ตลาด คาดวา่ภายใน
สัปดาหท์ีÉ ś ของ ต.ค. Şś นี Ê ทีÉราคาจองซื Êอ śś.ŝ – śŝ บาทต่อหุน้ และยังมีโอกาสเขา้
คาํนวณในดัชนี SET50, SETřŘŘ แบบทันที (Fast track) ทาํใหไ้ดร้บัความสนใจในการ
จองซื Êอหุน้กนัอย่างลน้หลาม จากนกัลงทนุสถาบนัทัÊงในและตา่งประเทศ 
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อย่างไรก็ตามการปรบัพอรต์เพืÉอเตรียมเงินซื Êอหุน้ IPO ขนาดใหญ่ อย่าง SCGP ก่อนทีÉจะ
เขา้ตลาด มีโอกาสเขย่าใหต้ลาดหุน้ผันผวนหนัก เช่นเดียวกับหุน้ขนาดใหญ่ทีÉเขา้ตลาด
ในช่วง ř-Ś ปี ทีÉผ่านมา 

ดงันัÊนฝ่ายวิจยัจึงทาํการวิเคราหแ์ละแบ่งผลกระทบจากหุน้ยกัษ์ใหญ่ AWC เตรียมเขา้ซื Êอ
ขายในตลาด ดงันี Ê 

 อาจมีแรงขายหุ้นอืÉนๆ จากสถาบันฯออกมาก่อน SCGP เข้าตลาดราว Ś.ś 
หมืÉนล้านบาท เนืÉองจากนกัลงทนุสถาบนัฯทัÊงในและต่างประเทศ มีระยะเวลา
การจองซื Êอหุ้น SCGP ถึงวันทีÉ ŝ-7 ต.ค. 2563 ซึÉงมี 18 บลจ. (ไทย řŜ บลจ. 
ต่างประเทศ Ŝ บลจ.) ไดสิ้ทธิจองซื Êอหุน้ SCGP (Cornerstone Investors) กว่า 
ŞşŞ.ŝś ลา้นหุน้ หรือราว Ś.śş หมืÉนลา้นบาท  ทาํใหต้อ้งมีการขายหุน้บางส่วน
ออกมา เพืÉอทีÉจะนาํเงินไปจ่ายจองซื Êอหุน้ดงักล่าว ส่งผลใหต้ลาดผนัผวนในช่วงนีÊ 
สว่นนกัลงทนุทัÉวไปจองซื Êอในช่วง ř Ś และ ŝ ต.ค. Şś 

มูลค่าแต่ละ บลจ. ที่เป็น Cornerstone Investors ของ SCGP 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

*คาํนวณจากราคา IPO SCGP ทีÉ śŝ บาท 

 

 คาด TCAP มีโอกาสหลุดจาก SET50 และ ERW หลุดจาก SET100 โดย 
SCGP จะยิÉงมีโอกาสสงูเขา้ดชันี SET50 และ SET100 แบบ Fast track สงู หาก
วันแรกของการซื Êอขาย SCGP ปรบัตัวขึ Êนไดดี้ ในทางกลับกันจะตอ้งมีหุน้บาง
บริษัทถูกคัดออกจากดัชนี SETŝŘ และ SETřŘŘ นัÉนคือ หุ้นทีÉมี Market Cap 
ขนาดเล็กทีÉสดุในแต่ละดชันี จากขอ้มลูล่าสดุ พบว่า หุน้ทีÉมีความเสีÉยงออกจาก 
SET50 คือ TCAP มี Market Cap 3.ŝ หมืÉนลา้นบาท ซึÉงนอ้ยสดุในดชันี SET50 
และหุน้ทีÉมีความเสีÉยงออกจาก SET100 คือ ERW  มี Market Cap Š.Ř พนัลา้น
บาท นอ้ยสดุในดชันี SET100 

จํานวน รายชืѷอ บลจ.ทีѷเป็น Cornerstone Investors จํานวน(ลา้นหุน้) มูลค่า(ลา้นบาท)
1 บลจ.กสกิรไทย 135 4,725            
2 บลจ.บัวหลวง 135 4,725            
3 บลจ.ไทยพาณิชย์ 81 2,835            
4 บลจ.เอ็มเอฟซี 63 2,205            
5 บลจ.ทสิโก ้ 42 1,470            
6 บลจ.กรุงไทย 37 1,295            
7 บลจ.ยูโอบ(ีประเทศไทย) 26 910               
8 บลจ.ธนชาต 25 875               
9 บลจ.ไทยประกันชวึติ 13 455               

10 บลจ.อเบอรด์นี สแตนดารด์(ประเทศไทย) 11 385               
11 บลจ.เมอืงไทยประกันชวีติ 8 280               
12 บลจ.พรนิซเิพิล 8 280               
13 บลจ.ภัทร 8 280               
14 บลจ.วรรณ 8 280               
15 Avanda Investment Management Ltd 27 945               
16 NT Asian Discovery Master Fund 23 805               
17 Ghisallo Master Fund 13.26 464               
18 Tudor Systematic Tactical Trading 13.26 464               

รวมทั Ѹงหมด 676.52 23,678           
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5 อันดับบริษัทที่มีขนาดเล็กสุด และมีโอกาสถูก SCGP แทนที่ในดัชนี SET50 และ 
SET100 

   
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัเอเชียพลสั รวบรวม 
ณ วนัทีÉ Śś ก.ย.Şś 

 ตอกยํÊาด้วยสถิติในอดีต ř เดือนก่อนหุ้นขนาดใหญ่เข้าซื Êอขายในตลาด 
มักจะเขย่าให้หุ้นใน SET50 ปรับฐาน ś – Ş% และหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรม
เดียวกันปรับฐานแรง 6-10% เริÉมจากก่อนทีÉหุ้น AWC เข้า ซื Êอขาย ř เดือน 
ดชันี SET50 ปรบัฐานแรง -ś.Ş% หุน้ในกลุ่มอสงัหาฯลดลง -Ş.řŝ% และช่วงตน้
ปีนี Êก่อน CRC เขา้ซื Êอขาย ř เดือน SET50 ปรบัฐานแรง -ŝ.ŠŞ% และหุน้ในกลุ่ม
ค้าปลักลดลง  -řŘ .ŝš% ขณะทีÉ ปัจจุบัน  SCGP อยู่ ในกลุ่มอุตสาหกรรม 
(Industrial) อาทิ ปิโตรฯ, ยานยนต,์ วสัด-ุเครืÉองจกัร, กระดาษ, บรรจภุณัฑ ์และ
เหล็ก และเป็นทีÉสงัเกตว่า หุน้ปิโตรฯ ซึÉงมีขนาดใหญ่สุดในกลุ่มฯ ปรบัฐานแรง
ในช่วง Ś- ś วนัทีÉผ่านมา เช่นเดียวกบัสถิติในอดีต    

 ผลตอบแทน 1 เดือนกอ่นหน้า AWC เข้าตลาดฯ  ผลตอบแทน 1 เดือนก่อนหน้า CRC เข้าตลาดฯ 

 

 

 

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

 

สรุปคือ การทีÉมีหุ้นขนาดใหญ่อย่าง SCGP เข้าตลาด ช่วยทําให้ตลาดหุ้นไทยมี
สีสันและมีทางเลือกดีๆ ในการลงทุนมากขึÊน อย่างไรก็ตามการปรับพอร์ตโยกย้าย
เม็ดเงินเพืÉอเตรียมซื Êอ SCGP ก่อนเข้าตลาด มีโอกาสเขย่าให้หุ้นใน SET50 และ
หุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกันผันผวน 

 

 

 

Rank SET50 Market Cap
(M.Baht) %Chg mtd Rank SET50 Market Cap

(M.Baht) %Chg mtd

46 TISCO 50,441 -6.3% 96 EPG 13,496 2.1%
47 WHA 42,150 -11.9% 97 SIRI 9,809 -9.6%
48 BPP 41,754 -4.2% 98 BEC 9,840 6.5%
49 IRPC 42,095 -12.0% 99 AAV 8,973 -11.9%
50 TCAP 31,720 -6.2% 100 ERW 8,056 -4.8%
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ดังนัÊนกลยุทธ์การลงทุนในช่วงนีÊ เน้นเลือกหุ้นขนาดเล็กพื Êนฐานแข็งแกร่ง คาดยัง
ได้แรงหนุนจากนักลงทุนรายย่อยทีÉทยอยซื Êอหุ้นไทยต่อเนืÉอง แนะนํา THCOM, 
INSET และ NOBLE เป็น Toppicks 

Valuation หุ้นเล็ก พื้นฐานแกรง่ 

   
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 Sector
Last Price

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

NOBLE PROP    15.90 22.70 42.7% 4.30 13.84 PE ตํѷา + ปันผลสูงเมืѷอเทียบกับกลุ่มฯ
INSET TECH (MAI) 3.28 4.18 27.4% 12.53 3.19 เตบิโตตามโครงการภาครัฐ + เขา้สู่ยุค Digital

THCOM ICT     5.65 7.20 27.4% 8.83 0.50 มีความชัดเจนเรืѷองธุรกจิในอนาคต + Valuation น่าสนใจ
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


