
   
 

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 

แนวโน้มสถานการณ์ทางการเมืองร้อนแรงมากยิ่งขึ้น โดยจากนี้ไปน่าจะเห็น
การชุมนุมต่อเนื่องไปอีกระยะ คาดทำให้ SET Index ยังอยู่ในภาวะปรับฐาน
ต่อไป พอร์ตจำลองแนะนำถือเงินสด 25% มาจากการขาย CPN, ORI และ
ลดน้ำหนัก MTC ส่วนหุ้น Top Pick เลือก MCS ที่รายได้เกือบ 100% มา
จากญี่ปุ่น และ PTTGC ซึ่งขับเคลื่อนด้วยราคาสินค้าท่ีอ้างอิงตลาดโลก 
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การเมืองเร่ืองที่ไม่จบลงง่ายๆ ... เงินสด + หุ้น High Dividend Yield 
การชมุนมุทีÉราชประสงคว์านนีÊ แมภ้าพรวมไม่มีความรุนแรงเกิดขึ Êน แตด่ว้ยจาํนวนผูช้มุนมุ
ทีÉมากกว่าคาด และมีการนดัชมุนมุต่อเนืÉองทกุวนัแบบไม่คา้งคืน รวมถึงมีการกระจายจุด
ชมุนมุออกไปในสถาบนัการศึกษาต่างๆ ทาํใหป้ระเมินว่าสถานการณก์ารชุมนุมในรอบนีÊ
ไม่น่าจะจบลงง่ายๆ ซึÉงจะส่งผลกระทบเชิงลบต่อ Sentiment การลงทุน รวมถึงแนวโนม้
เศรษฐกิจไทยทีÉตอ้งการมาตรการกระตุน้ทีÉหลากหลาย รวมถึงความเชืÉอมัÉนของทัÊงผูผ้ลิต 
และ ผูบ้ริโภค มาสนับสนุน ส่วนผลประกอบการกลุ่มธนาคารฯทีÉทยอยประกาศออกมา 
เบื Êองต้นฝ่ายวิจัยคาดว่าจะเห็นการหดตัวลงทัÊง YoY และ QoQ อีกทัÊงยังต้องรอดูทิศ
ทางการแกปั้ญหา NPL หลงัจากทีÉหมดระยะเวลาผ่อนผนัใหล้กูหนีÊหยดุพกัการชาํระหนีÊใน
วนัทีÉ ŚŚ ต.ค.ŚŝŞś ว่าจะมีสดัส่วนของลกูหนีÊทีÉยงัไม่สามารถกลบัมาชาํระหนีÊไดม้ากนอ้ย
เท่าใด ซึÉงเป็นปัจจยับ่งชี ÊเรืÉองการตัÊงสาํรองฯ ในอนาคต และมีผลต่อเนืÉองไปยงัการจ่ายเงิน
ปันผลงวดปี ŚŝŞś ประเมิน SET Index ผนัผวนในทิศทางลง กลยุทธก์ารลงทุนใหถื้อหุน้ 
High Dividend Yield และ เงินสด เพิÉมขึ Êน โดยวันนี Êใหข้าย CPN, ORI และ ลดนํÊาหนัก 
MTC ลง ŝ% ถือเป็นเงินสดนํÊาหนกั Śŝ% ของพอรต์ Top Pick เลือก MCS และ PTTGC 

ผลตอบแทน SET Index หลงัประกาศสถานการณฉ์กุเฉนิ 

  

 
ทีÉมา: SET,สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

SET Index 1,242.96
เปลี่ยนแปลง (จุด) -21.03
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

54,209

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -1,739.51
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 66.58
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -2,114.86
นักลงทุนรายย่อย 3,787.80
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Covid-19 ยุโรปรุนแรง ... ส่วนสัปดาห์หน้าติดตาม GDP จีน   
ตลาดหุน้ทัÉวโลกในช่วงสุดสปัดาหนี์Ê – ต่อเนืÉองจนถึงสปัดาหห์นา้  ASPS ประเมินว่ามี ś 
ประเด็นสาํคญัทีÉตลาดใหน้ํÊาหนกั คือ  

 สถานการณ ์COVID-19 ล่าสดุ ผูติ้ดเชื ÊอสะสมทัÉวโลกจะแตะระดบั 39 ลา้นราย   
โดยประเทศทีÉผูติ้ดเชื Êอยงัพุ่งขึ Êนแรงและน่ากงัวล ยงัเป็นฝัÉ งยโุรป คือ ฝรัÉงเศส และ 
องักฤษ  ทาํใหร้ฐับาลประเทศเหล่านี Êกลบัมาประกาศ Curfew และ Lockdown 
เช่นเดียวกับในเอเซีย  พม่า อินโด ผูติ้ดเชื ÊอยังเพิÉมสูง  ขณะทีÉพบว่าการพัฒนา
วัคซีนของบางบริษัทกลับมาเผชิญอุปสรรค อาทิ บริษัท Johnson & Johnson 
หยุดพัฒนาวคัซีนเฟสสุดทา้ยชัÉวคราว (ปัจจุบนัยังไม่มีข่าวกลบัมาทดลองต่อ)  
โดยรวมเชืÉอวา่จะเป็น Sentiment เชิงบวกตอ่  STGT, STA และ NER 

 รายงานตวัเลขเศรษฐกิจ  řš ต.ค.GDP Growth ของจีน งวด śQ63 Consensus 
คาดจะขยายแรง ŝ.ŝ%yoy จาก ś.Ś%yoyในงวด ŚQ63 หลกัๆ ASPS ประเมิน
เป็นผลจากจีนควบคุม Covid-19 ไดดี้ในช่วงทีÉผ่านมา และไม่มีการกลบัมาติด
เชื Êอรอบ Ś ทีÉรุนแรงเหมือนกบัทีÉเกิดขึ Êนในหลายประเทศ      ASPS ประเมินหาก 
GDP  จีนออกมาดีกว่าทีÉคาดเชืÉอว่าจะเป็น Sentiment เชิงบวกต่อตลาดหุน้ใน
ภูมิภาค  และหุ้นกลุ่ม Global Play อาทิ กลุ่มพลังงาน คือ กลุ่มนํÊามัน (PTT 
PTTEP) และกลุ่มโรงกลัÉน (PTTGC)  , และหุ้นทีÉมีสัดส่วนรายได้ทีÉมาจากจีน 
อาทิ BEAUTY , CBG  ฯ,ฯ ดงัตาราง 

รายชือ่หุน้ทีม่สีดัสว่นรายดม้าจากจนี 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 Event สาํคญัอืÉนๆ คือ Śř ต.ค.  Fed Beige Book รายงานภาวะเศรษฐกิจ เดือน 
ต.ค., ŚŚ ต.ค.การ Debate รอบสุดทา้ย ของผูช้ิงประธานาธิบดีสหรฐัระหว่าง 
(Donald Trump Vs. Joe Biden) ล่าสุด  Poll ใน Bloomberg นาย Joe Biden 
คะแนนาํยงันาํ ŝř.ş% นาย Trump 42.3% 
 

 

%สัดส่วนรายไดข้องบรษัิททีѷมาจากจนี 
HANA 15%
DELTA 14%
KCE 10%
SVI 5%
CPF 25%
GFPT 3%
TFG 2%
TU 1%
TKN 45%
BEAUTY 40%
NER 30%
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กลุ่ม Bank เสริมเงินกองทุน พร้อมรับสภาวะท้าทาย   
ในช่วงทีÉผ่านมาหลายธนาคารมีการเตรียมความพรอ้มผ่านการเสริมอตัราส่วนเงินกองทุน
เทียบสินทรพัยเ์สีÉยง (CAR) เพืÉอรบัมือสภาวะเศรษฐกิจทีÉยงัมีความไม่แน่นอนสงู ซึÉงอาจ
ส่งผลต่อคุณภาพสินทรพัยใ์นอนาคต (ทาํให ้Risk Weight Asset สูงขึ Êน) รวมทัÊงส่งผล
ต่อเนืÉองถึงภาระการตัÊงผลขาดทนุดา้นเครดิตทีÉคาดว่าจะเกิดขึ Êน (Expected Credit loss : 
ECL) ใหเ้พิÉมขึ Êน ในกรณีเลวรา้ยอาจส่งผลต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (จากการดาํเนินงานติดลบ) 
ทีÉเป็นสดัสว่นหลกัของฐานเงินกองทนุขัÊนทีÉ ř (Tier- 1) ใหล้ดลง  

โดยทัÊง BBL และ KBANK มีการออกตราสารหนีÊประเภท Perp Bond ซึÉงสามารถนบัเป็น
เงินกองทุนขัÊนทีÉ ř ประเภท Add Tier -1 (ตราสารทางการเงิน ทีÉ มีลาํดับสิทธิในการ
เรียกรอ้งใกลเ้คียงหุน้สามญั) มลูค่า şŝŘ ลา้นเหรียญ (อตัราดอกเบี Êย 5%) และ ŝŘŘ ลา้น
เหรยีญสหรฐัฯ (อตัราดอกเบี Êย ŝ.Śşŝ%) ตามลาํดบั ช่วยหนนุ Tier – 1 ของทัÊงสองธนาคาร
เพิÉมขึ Êนจากเดิมประมาณ ř% ทัÊงนี Ê ฝ่ายวิจยัประเมินว่าการออกตราสารประเภท Add Tier 
-ř เป็นทางเลือกอนัดบัตน้ๆ ของกลุ่มฯ ในการเพิÉมฐานเงินกองทนุ ก่อนการออกหุน้สามญั
ใหม่ เพียงแต่การออกตราสารกลุ่ม Add  Tier -1 ทีÉมีลาํดบัสิทธิตํÉากว่าหุน้สามญัและหาก
ออกในช่วงทีÉสถานกาณ์เลวร้าย  ย่อมส่งผลให้อัตราดอกเบี ÊยของตราสารหนีÊนัÊน
สงูขึ Êน                   

ปัจจบุนัตามหลกั Basel III ทาง ธปท. กาํหนดให ้ธ.พ. ไทย ไดแ้ก่ 5 ธ.พ. ทีÉมีความสาํคญั
เชิ ง ระบบ  (Domestic Systemically Important Banks : D-SIBs) ได้แ ก่  BAY, BBL, 
KBANK, KTB และ SCB กาํหนดอตัราส่วนเงินกองทุนทัÊงสิ Êนเทียบสินทรพัยเ์สีÉยง (CAR) 
ขัÊนตํÉาตามกฎหมายทีÉ 12% (Tier 1 ทีÉ 9.5% และ Tier 2 ทีÉ 2.5%) ส่วน ธ.พ. ทีÉไม่จดัเป็น D 
– SIBs กาํหนด CAR ขัÊนตํÉาทีÉ 11% (Tier 1 ทีÉ 8.5% และ Tier 2 ทีÉ 2.5%)  โดย ณ สิ Êนงวด 
2Q63 ทกุธนาคารยงัมี CAR สงูเกินเกณฑข์ัÊนตํÉาพอสมควร เฉลีÉยอยู่ทีÉ 18% ซึÉง TISCO มี 
CAR สงูสดุในกลุม่ฯ ราว 22% (Tier-1 ทีÉ 17.6%)  

ขณะทีÉวานนีÊ TISCO นาํรอ่งประกาศงบการเงินเป็นธนาคารแรก ภาพรวมกาํไรดีกว่าฝ่าย
วิจยัและตลาดคาด เติบโต Śř% QoQ เท่ากบั ř.Ş พนัลา้นบาท จากการตัÊงสาํรองลดลง
และ NIM เพิÉมขึ ÊนมาทีÉ Ŝ.şś% จาก Ŝ.śŜ% ในงวดก่อน รวมถึงรายไดค้่าธรรมเนียมฯ ฟืÊน
ตัว ด้าน NPL Ratio ลงดลง ลงมาทีÉ  Ś.Şś% จาก ś.ŚŠ% ณ สิ Êนงวดก่อน และหนุน 
Coverage Ratio เร่งตวัเป็น řšŞ.ř% จาก řŝŝ% ณ สิ Êนงวดก่อน สงูเป็นอนัดบัตน้ๆ ของ
กลุ่มฯ จากจดุเด่นเรืÉอง CAR และสาํรองในช่วงทีÉผ่านมาค่อนขา้งสงู ช่วยลดแรงปะทะจาก 
NPL ทีÉ มีแนวโน้มเกิดขึ Êนในช่วง ŜQ63 หลังหมดมาตรการพักชําระหนีÊ จึงปรับเพิÉม
คาํแนะนาํเป็น ซื Êอ มลูคา่พื Êนฐานปี ŚŝŞŜ ทีÉ ŠŘ บาท              
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กลยุทธ์ลงทุน หลังรัฐประกาศสถานการณ์ฉุกเฉิน 

แมม้าตรการการกระตุน้เศรษฐกิจช่วงโคง้สุดทา้ยของปีจะยังเดินหน้าต่อเนืÉอง ถือเป็น 
Sentiment เชิงบวกต่อตลาดหุน้ แต่กลบัถกูหกัลา้งจากสถานะการณท์างการเมืองรอ้นแรง
ขึ Êน หลงัการชมุนมุ řŜ ต.ค. ยติุ แต่กลุ่มคณะราษฎรย์งัมีการชมุนมุเรียกรอ้งต่อเนืÉอง และ
ปัจจบุนัสถานะการณไ์ดเ้ดินทางมาถึงจดุทีÉรฐับาลประกาศสถานการณฉ์กุเฉิน 

ดงันัÊนฝ่ายวิจยัฯ จึงทาํการคน้หาและเปรียบเทียบขอ้มลูตลาดหุน้ในอดีต หลงัจากรฐับาล
ประกาศภาวะฉกุเฉินใน Ŝ ครัÊง ทีÉผ่านมา เริÉมจาก พ.ค. Śŝśŝ (พฤษภาทมิฬ) ตามมาดว้ย 
ก.ย. ŚŝŜš (ชมุนมุกลุ่มพนัธมิตร), พ.ค. Śŝŝś (ชมุนมุกลุ่มนปช.) และ ม.ค. Śŝŝş (ชมุนมุ
กลุม่กปปส.) 

ผลลัพธ์ คือ หลังจากรัฐบาลประกาศสถานการณ์ฉุกเฉิน SET Index จะผันผวน
หนักก่อนในระยะสัÊน แต่จะค่อยๆ ทยอยปรับตัวเพิÉมขึ Êนในระยะถัดไป โดยมี
รายละเอียดดังนีÊ 

ในช่วง Ś สัปดาห์แรก หลังรัฐบาลประกาศสถานการณ์ฉุกเฉิน SET Index มีโอกาส
ผันผวนหนัก และแกวง่ตวัตัÊงแต ่-ş.śŝ% ถึง +řř.řş%  

ในช่วง ř เดือน Ś เดือน และ ś เดือน หลังจากรัฐบาลประกาศสถานการณ์ฉุกเฉิน 
SET Index ค่อยๆ ฟืÊ นตัวขึ Êนตามลําดับ โดย ใหผ้ลตอบแทนเฉลีÉย Ŝ.Řş% (ř เดือนให้
หลงั), ŝ.ŠŜ% (Ś เดือนใหห้ลงั) และ ş.šš% (ś เดือนใหห้ลงั) 

ผลตอบแทน SET Index หลังประกาศสถานการณ์ฉุกเฉิน 

 
ทีÉมา: SET,สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

กลยุทธ์การลงทุน แนะนําแบ่งสัดส่วนการลงทุน (Asset Allocation) และเลือกลงทุน 
(Selective Stocks) ดังนีÊ 

1. แนะนําถือเงินสด Śŝ% ของพอร์ตการลงทุน เนืÉองจากความไม่แน่นอนทาง
การเมืองยงัมี และมกัจะกดดนัให ้SET Index ผนัผวนเสมอ 

2. ลงทุนในหุ้น ş5% ของพอร์ตการลงทุน โดยแบง่กลุม่หุน้ทีÉจะลงทนุออกเป็น Ś 
กลุม่ คือ 
Ś.ř เลือกลงทุนหุ้นกลางเล็กปันผลสูง แนะนํา 
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Valuation หุ้นจ๋ิว ปันผลเด่นท่ีฝ่ายวิจัยฯช่ืนชอบ 

 
ทีÉมา: SET,สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

2.2 ทยอยสะสมหุ้นพื Êนฐานแข็งแกร่ง ทีÉอยู่ในกลุ่มทีÉมักฟืÊ นตัวได้ดีหลัง
รัฐบาลประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินทางการเมือง แนะนํา 
Sector ท่ี Outperform หลังประกาศสถานการณ์ฉุกเฉิน 1 เดือน 

 
ทีÉมา: SET,สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
หุ้นพ้ืนฐานแข็งแกร่งอย่ในกลุ่ม Outperform ตลาดได้ดีหลังประกาศสถานการณ์ฉุกเฉิน 

 
ทีÉมา: SET,สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

Toppicks วันนีÊ เลือก หุ้นเล็กปันผลสูง MCS และหุ้นถูกผลกระทบการเมืองน้อย 
และมีโอกาสฟืÊ นตัวได้ดีหลังรัฐประกาศสถานการณ์ฉุกเฉิน PTTGC 

 

 

 

Company Sector
Last Price

(15/10/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

MCS STEEL   14.10 19.50 38.3% 7.58 6.12

DCC CONMAT  2.28 3.10 36.0% 13.03 6.37

ASK FIN     18.40 25.00 35.9% 7.28 6.87

RJH HELTH   22.40 26.90 20.1% 21.88 3.80

JMART ICT     15.90 18.00 13.2% 19.27 3.89

Company Sector
Last Price

(15/10/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

STA AGRI    31.50 40.00 27.0% 7.02 4.76

CPF FOOD    26.00 41.00 57.7% 8.76 3.46

TU FOOD    15.20 17.00 11.8% 14.37 4.08

MTC FIN     52.50 57.00 8.6% 21.64 0.69

SAT AUTO    12.80 12.90 0.8% 34.03 1.47

BGRIM ENERG   42.25 62.00 46.7% 42.22 0.90

PTTEP ENERG   80.50 95.00 18.0% 14.03 4.97

PTTGC PETRO   41.75 44.00 5.4%    NM 1.20
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 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


