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SET Index อยู่ในภาวะท่ีขาดแรงหนุนท้ังจากปัจจัยพื้นฐาน และ Fund Flow 
ทำให้ปรับตัวขึ้นได้ยาก ประเด็นที่ต้องติดตามยังเป็น 2 เรื่องหลักคือ การ
ระบาดของ Covid-19 และการเมืองในประเทศที่ร้อนแรง วันนี้ปรับพอร์ต
โดยลดเงินสดลง 5% เหลือ 20% โดยนำเข้าลงทุนใน MTC ส่วนหุ้น Top 
pick เลือก MTC, STA และ TISCO 
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ขาดแรงหนุนทั้งปัจจัยพื้นฐาน และ Fund Flow 
จบการรบัฟังความเห็นจากการประชมุรฐัสภาสมยัวิสามญั ขอ้สรุปทีชดัเจนดเูหมือนจะมี  
เรอืงหลกัคือ )การเดินหนา้แกร้ฐัธรรมนญู และ ) การตงัคณะกรรมธิการรว่มเขา้มารบัฟัง
และแกปั้ญหาการชมุนมุ โดยภาพรวมเชือว่าสถานการณก์ารเมืองยงัคงจะมีความรอ้นแรง
ตอ่ไป และเป็นปัจจยัเสียงสาํหรบัตลาดหุน้ วนันีฝ่ายวิจยัไดท้าํการปรบัประมาณการ GDP 
ปี  ขนึเลก็นอ้ย จากเดิมคาด - . % เป็น - . % ทงันีเป็นการปรบัสมมติุฐานเรืองการ
ส่งออกจากเดิมทีคาดว่าจะติดลบ % เป็นติดลบ % ใหส้อดคลอ้งกบัตวัเลขจริงทีออก
มาแลว้ในช่วง M63 สาํหรบัปัจจยัแวดลอ้มทางพืนฐานอืนๆ สาํหรบัตลาดหุน้ไทยเชา้นี มี
เรืองราคานาํมันทีดีดตวักลบัขึนเล็กนอ้ยจากเหตุ พายุทีพัดเขา้กอ่าวเม็กซิโก แต่ก็มีแรง
กดดนัจากการระบาดของ Covid-19 ทีกลบัมารุนแรงและกดดนัความตอ้งการใชน้าํมนัให้
ลดลงตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจทีมีการทาํ lockdown เพิมขึนในหลายประเทศ ประเมิน
โดยภาพรวมของ SET Index เชือว่ายงัมีโอกาสปรบัขึนไดย้าก เนื องจากขาดแรงหนุนทงั
ในเชิงปัจจยัพืนฐาน และ Fund Flow กลยทุธก์ารลงทนุวนันีปรบัพอรต์เลก็นอ้ย โดยลดเงิน
สดจาก % เหลือ % เขา้ลงทนุใน MTC หุน้ Top Pick เลือก MTC, STA และ TISCO 

 
 คาดการณ ์GDP Growth ไทย 

 
ทีมา: SET,สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

2560A 2561A 2562A 1H2563A 2564F

ใหม่ เดิม

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.4% -7.0% -7.9% -8.4% 4.1%

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

ลงทุนภาคเอกชน 1.7% 3.9% 2.8% -10.2% -10.0% -10.0% 4.5%

ลงทุนภาครัฐ -1.2% 3.3% 0.2% 1.2% 2.0% 2.0% 10.0%

การบริโภคภาครัฐ(G) 0.5% 1.8% 1.4% -0.7% 2.5% 2.5% 2.0%

การส่งออกX(ดอลลาร)์ 10.0% 7.5% -3.2% -7.8% -7% -10.0% 3.5%

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

อัตราแลกเปลียน(บาท/ดอลลาร)์ 34 33 31.1 31.4 31 31 31

ราคานาํมันดิบ(เหรียญ/บารเ์รล) 55 65 61.66 42.6 40.0 40.0 45.0

2563F

SET Index 1,208.95
เปลี่ยนแปลง (จุด) 0.98
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

45,732

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -139.41
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -735.77
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -969.88
นักลงทุนรายย่อย 1,845.05

28 ตุลาคม 2563 |
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COVID-19 กลับมาสร้างแรงกดดันต่อเศรษฐกิจอีกรอบ 
การระบาดของ COVID-19 ทวัโลกยงัคงเพิมขึนอย่างต่อเนือง สะทอ้นจากจาํนวนผูติ้ดเชือ
รายใหม่ทัวโลกเพิมขึนอีก 457,892 ราย สูงกว่าค่าเฉลียยอ้นหลัง 7 วันที 443,352 ราย 
ส่งผลใหจ้าํนวนผูติ้ดเชือสะสมทัวโลกแตะระดบั 44.2 ลา้นราย ขณะทีจาํนวนผูเ้สียชีวิต
รายใหม่ทวัโลกเฉลียยอ้นหลงัเพิมขนึจนเกือบทาํจดุสงูสดุใหม่ (New High) โดยเพิมขึนอีก
5,926 ราย ซงึใกลเ้คียงระดบัจดุสงูสดุเดิมที 6,000 ราย ทงันี ผูติ้ดเชือรายใหม่ยงัคงมาจาก
ฝังสหรฐัทีพบผูติ้ดเชือใหม่อีก 74,993 ราย, อินเดีย ,  ราย, ฝรงัเศส 33,417 ราย, 
องักฤษ ,  ราย, อิตาลี ,  ราย, สเปน ,418 รายเป็นตน้  

การระบาดของ COVID-19 ทีกลบัมารุนแรงอย่างต่อเนือง ไดส้รา้งแรงกดดนัต่อเศรษฐกิจ 
และตลาดการเงินโลก สงัเกตไดจ้ากตลาดหุน้สหรฐัวานนีปรบัลงต่อ โดยดชันี Dow Jones 
ลดลง 0.8% และ S&P 500 ลดลง 0.3% ส่วนราคานาํมันดิบวานนี ลดช่วงบวกลงจาก 
2.6% เหลือ 1.6% เนืองจากความกงัวลการระบาด COVID-19 กดดนัความความตอ้งการ
ใชน้าํมนัโลก (Demand) หกัลา้งแรงหนนุจากกาํลงัการผลิต (Supply) ทีจะลดลงจากพายุ
เฮอรร์ิเคน Zeta ทีพัดเขา้สู่อ่าวเม็กซิโก ส่งผลใหแ้ท่นขุดเจาะนาํมันในอ่าวเม็กซิโก ซึงมี
กาํลงัการผลิตราว 2.94 แสนบารเ์รล/วนั ( % ของ Supply) ตอ้งปิดดาํเนินการชวัคราว 

อย่างไรก็ตาม  การแพร ่ระบาดของไวร ัส COVID-19 มีโอกาสช่วยหนุน  Sentiment 
เช ิงบวกต่อห ุน้บางกลุ่มได้ เช ่น  STGT, STA และ NER 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

พายุ Zeta เข้าถล่มอ่าวเม็กซิโก 

 
ทีมา : U.S. National Hurricane Center 
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ปรับ GDP ไทย ปี 2563 ดีขึ้นเหลอืตดิลบ 7.9%  

ASPS ปรับเพิมคาดการณ์ GDP ปี  หดตัว . %yoy จากเดิมคาดหดตัว . %
หลังจากเห็นดัชนีชีนาํเศรษฐกิจฟืนตัวชัดเจน หลังจากรฐัคลาย Lockdown ตังแต่งวด 
2Q63 หลกัๆทาํใหมี้การปรบั/คงสมมติฐานดงันี   

(+) ปรับเพิมคาดส่งออก(X) ปี  เหลือหดตัว % ดีขึนจากเดิมคาดหดตัว % 
หลงัจากส่งออก M  หดตวัเฉลีย . %yoy เทียบกบัสมมติฐาน ASPS ก่อนหนา้ทีคาด 
หดตัว % โดย ASPS ประเมินแนวโน้มส่งออกในช่วง Q63 (ต.ค.-ธ.ค. ) ยังมี
แนวโนม้ฟืนตวัหรอืใกลเ้คียงกบั Q63 บรเิวณ .  หมืนลา้นเหรยีญฯ/เดือน 

ขณะทีสมมติฐานอืนๆ ยงัคงเดิม เพราะมีโอกาสเป็นไปได ้อาทิ การนาํเขา้คาด - % (การ
นาํเขา้ M  หดตวัเฉลีย . %yoy), การบรโิภคครวัเรอืนคาด - . %,ลงทนุเอกชนคาด –
10% ลงทนุรฐัคาด % การเบิกจ่ายรฐัคาด . % เป็นตน้     

สว่นแนวโนม้เศรษฐกิจปี    ASPS ยงัคงคาด . %yoy ประเมินจะเป็นการฟืนตวัจาก
ฐานทีตาํในปี  ทังนีประเมินเศรษฐกิจไทยปีหนา้ยังเผชิญ อาทิ ภาคท่องเทียว และ
ปัญหาการเมืองไทยในประเทศหากยืดเยือ  อาจกดดนัการบรโิภคและการลงทนุในอนาคต
(อา่นรายละเอียดเพิมเติมใน Invest+ ฉบบัเดือน พ.ย.  เรว็ๆนี) 

 

การปรบัเพิมคาดการณ ์GDP ปี  ดงักล่าวสอดคลอ้งกบัภาพทีเกิดขึนทวัโลกที Upgrade ปี  
นีคลา้ยกนั อาทิ  ในต่างประเทศ (ECB, Fed, OECD) ปรบั GDP ในประเทศขึน  ในส่วนของไทย 
Consensus ล่าสุด  คาด GDP ไทยปี  หดตัว . % (ดังรูป)  โดยรวมถือเป็นการตอกยาํ 
Downside เศรษฐกิจโลกปี  จะจาํกัดหรือจะไม่เห็นการปรบัลงแลว้ในช่วงทีเหลือของปีนี 
โดยเชือวา่สาํนกัเศรษฐกิจอืนๆ มีแนวโนม้จะปรบัเพิมมมุมองดีขนึ 
  

คาดการณ ์GDP Growth ไทย 

 
ทีมา: ASPS  

2560A 2561A 2562A 1H2563A 2564F

ใหม่ เดิม

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.4% -7.0% -7.9% -8.4% 4.1%

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

ลงทุนภาคเอกชน 1.7% 3.9% 2.8% -10.2% -10.0% -10.0% 4.5%

ลงทุนภาครัฐ -1.2% 3.3% 0.2% 1.2% 2.0% 2.0% 10.0%

การบริโภคภาครัฐ(G) 0.5% 1.8% 1.4% -0.7% 2.5% 2.5% 2.0%

การส่งออกX(ดอลลาร)์ 10.0% 7.5% -3.2% -7.8% -7% -10.0% 3.5%

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

อัตราแลกเปลียน(บาท/ดอลลาร)์ 34 33 31.1 31.4 31 31 31

ราคานาํมันดิบ(เหรียญ/บารเ์รล) 55 65 61.66 42.6 40.0 40.0 45.0

2563F
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ราคายางปรับเพิ่มขึ้นเร็วและแรง…บวกต่อ STA และ NER  
ราคายางพาราปรบัเพิมขึนเร็วและแรงในช่วง  เดือน นาํโดยราคายางแผ่นรวมควนัโลก 
(อา้งอิง SICOM) ลา่สดุอยู่ที .  พนัดอลลารส์หรฐัฯ/ตนั ปรบัเพิมขนึถึง . % ในช่วง  
เดือน และราคายางแท่งโลกล่าสุดอยู่ที .  พันดอลลารส์หรฐัฯ/ตนั เพิมขึนถึง . % 
ในช่วงเวลาเดียวกนั สาเหตหุลกัมาจาก ) ความตอ้งการใชย้างพาราฟืนตวั ตามการฟืน
ตวัของเศรษฐกิจโลก หลงัจากหลายประเทศทยอยเปิดเมืองมากขึน โดยเฉพาะเศรษฐกิจ
จีนทีฟืนตวัเร็วจากการควบคุมการระบาดของ COVID-  ไดดี้ และ ) ผลผลิตยางพารา
ออกสู่ตลาดลดลง เนืองจากมีฝนตกและนาํท่วมในหลายประเทศ อาทิ ไทย เวียดนามและ
จีน ทาํใหช้าวสวนไม่สามารถกรีดยางได ้โดยเฉพาะประเทศไทยทีเป็นผูผ้ลิตยางพาราราย
ใหญ่สดุของโลก ผลิตยางพาราไดร้าว .  ลา้นตนั/ปี หรือราว % ของผลผลิตยางพารา
โลก โดยราคายางพาราทีอยู่ในทิศทางขาขึน จะทาํใหล้กูคา้เรง่สงัซือยางพาราเรว็ขึน และ
ส่วนต่างระหว่างราคาขายยางพาราและตน้ทุนวัตถุดิบยางพาราเพิมขึนดว้ยเช่นกัน ส่ง
ผลบวกต่อ STA (FV@B ) และ NER (FV@B . ) ทีจะสามารถจาํหน่ายยางพาราได้
เพิมขนึในงวด Q  และ Q64      

ทงันี ฝ่ายวิจยัประเมินว่าแนวโนม้ราคายางพาราจะไม่ไดป้รบัเพิมขึนต่อเนืองในระยะยาว 
เนืองจากสถาบันวิจัยยางพาราชันนําของโลก IRSG คาดการณ์ว่าส่วนเกินผลผลิต
ยางพาราโลกในปี  จะอยู่ที .  แสนตัน จากแนวโน้มผลผลิตยางพาราจะออกสู่
ตลาดเพิมขึน . % yoy สู่ระดบั .  ลา้นตนั ในปี  จากสภาพอากาศทีดีขึน และ
ราคายางทีอยู่ในระดบัสงูจะจงูใจใหช้าวสวนยางกรดียางมากขนึ  

Consensus คาดการณ์ GDP ปี 2563-2564 

 
ทีมา:  Bloomberg,  ต.ค.   
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สาํหรบัราคานาํยางขน้ทีปรบัเพิมขึน จะส่งผลกระทบต่อ STGT จาํกัด เพราะวตัถุดิบนาํ
ยางขน้คิดเป็นเพียง % ของตน้ทุนขายรวม อีกทัง ปัจจุบนัความตอ้งการใชถุ้งมือยาง
สงูขึน ทาํให ้STGT สามารถปรบัเพิมราคาขายถงุมือยางไดใ้นอตัราทีสงูกวา่ตน้ทนุวตัถดิุบ
นาํยางขน้มาก โดยฝ่ายวิจัยประเมินว่า STGT สามารถผลักภาระวัตถุดิบนํายางข้นที
สูงขึนให้ลูกค้าได้ สะท้อนจากการปรับเพิมราคาขายถุงมือยางได้ถึง % qoq ใน
งวด Q  และปรับเพิมราคาขายได้อีก % qoq ในงวด Q  จึงยังแนะนําซือ 
STGT (FV@B ) ทคีาดกําไรสุทธิจะขึนทาํ New high ต่อเนืองในงวด Q-4Q63    

 

ปัจจัยลบยังมี ป้องกันพอร์ตด้วยหุ้นงบ Q3  สวย ชอบ MTC, STA 

ประเด็น COVID-19 ยงัระบาดแรงในหลายประเทศ โดยเฉพาะสหรฐัฯ ทีมีผูเ้สียชีวิตต่อวนั
ขึนทาํจุดสงูสดุใหม่เกือบ  รายต่อวนั ขณะทีการเมืองในประเทศยงัรอ้นแรง และไม่
เห็นความชดัเจน เป็นตวักาํบงัไม่ให ้Fund Flow ไหลเขา้ตลาดหุน้ไทย เหมือนกบัตลาดหุน้
เพือนบา้น 

การจดัพอรต์ในช่วงนี แนะนาํทยอยสะสมหุน้ทีแนวโนม้ผลประกอบการงวด Q63 เติบโต
เด่น น่าจะเป็นเกาะป้องกันปัจจัยภายนอก และ Outperform ตลาดไดดี้ สะทอ้นไดจ้าก 
HMPRO (เป็นหุน้ทีฝายวิจยัแนะนาํมาตงัแตว่นัที  ต.ค. ) มีการรายงานงบงวด Q63 
ในวานนีเติบโต 48%QoQ แมล้ดลง %YoY แตย่งัปรบัตวัขนึไดโ้ดดเดน่ถึง . % 

เบืองต้นฝ่ายวิจัยฯ ทําการคัดกรองหุ้นทีมีโอกาสเติบโตทัง QoQ และ YoY ซึงน่าจะ 
Outperform ตลาดไดดี้ในช่วงฤดกูาลประกาศงบงวด 3Q63 เช่นกนั มีรายละเอียดดงันี 

 
หุ้นที่มีโอกาสเติบโตทั้ง QoQ และ YoY 

 
ทีมา: SET,สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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Toppick เลือก  หุ้นในตารางอย่าง MTC และ STA ทีมีผลประกอบการเด่น และยัง
มี Upside รวมถึงยังชืนชอบ TISCO โดยมีรายละเอียดทางพืนฐานทน่ีาสนใจดังนี 

MTC(FV @ 70.00) คาดกาํไรสทุธิงวด Q  เท่ากบั .  พนัลา้นบาท เดินหนา้ทาํ New 
High ต่อเนือง เพิมขึน . % qoq และ . % yoy โดยคาดกาํไรสุทธิปี 2563-64 จะ
เติบโต 21.4% yoy และ 16.8% yoy จากแนวโนม้สินเชือสุทธิปี 2563-64 เติบโต 15.3% 
yoy และ 20.0% yoy จากแนวโน้มสินเชือสุทธิเติบโตต่อเนืองตามฤดูกาล เนืองจากมี
เทศกาลวนัหยุดยาว หนุนความตอ้งการใชสิ้นเชือเพิมขึน ซึงเป็นปกติของอุตสาหกรรมฯ 
ปรบัใชม้ลูค่าพืนฐานปี  ที  บาท อิง PBV 5.9 เท่า มี Upside สงูเกิน % ถือเป็น
โอกาสสะสม 

STA(FV @ 40.00) ทิศทางธุรกิจหลกัยงัเดินหนา้เติบโตในงวด H  ทงัในส่วนธุรกิจถุง
มือยาง(33% ของรายไดร้วม)และ ยางพารา( % ของรายไดร้วม) คาดกาํไรสทุธิปี  
จะอยู่ที .  พนัลา้นบาท พลิกจากทีขาดทนุสทุธิ  ลา้นบาท จากปี  สว่นกาํไรสทุธิ
ปี  คาดจะเติบโตต่อเนืองอีก . % yoy จากธุรกิจถุงมือยางเติบโตโดดเด่น และ
ธุรกิจยางพาราฟืนตัว จากการแข่งขันทีลดลงในอุตสาหกรรมฯ ประเมิน Fair Value ปี 

 เท่ากับ  บาท โดยราคาหุน้ปัจจุบนัมี Valuation น่าสนใจ โดยมีค่า PER เพียง  
เท่า พรอ้มคาดหวงั Div Yield ได ้ . % ตอ่ปี  

TISCO(FV @ 80.00) เลือก TISCO เป็น Top pick กลุ่มฯ จากสาํรองสูง สะท้อนจาก 
Coverage ratio สงูสดุในกลุ่มฯ ที % รวมทงัสดัส่วนลกูหนีเขา้รว่มมาตรการช่วยเหลือ 
ค่อนข้างตาํ ( % ของพอรต์สินเชือ) และอัตราเงินกองทุน (CAR) สูงสุดในกลุ่มฯ ที 

. % (เฉลียกลุ่มฯ ราว . %) ภายใต ้Valuation ใหม่ได ้PBV ที .  เท่า ปรบัไปใช ้
FV ปี  ที  บาท โดยในกรณีที ธ.ป.ท. อนญุาตใหจ้่ายเงินปันผล คาด Div Yield อยู่
ในระดบัสงูราว %  

 

 

 
 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

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

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


