
   
 

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 

SET Index หลุดระดับ 1200 จุด จากหลายปัจจัยลบกดดัน และที่สำคัญ
พบว่าระดับ Short Sell เพิ่มขึ้นมาทะลุ 3.2 พันล้านบาท สำหรับประเด็น
สหรัฐตัดสิทธิ GSP รอบล่าสุด อาจกดดันหุ้นส่งออก แต่น่าจะถือเป็นโอกาส
เก็บหุ้นเข้าพอร์ต เนื่องจากผลกระทบในทางพื้นฐานไม่มีนัยสำคัญ พอร์ต
การลงทุนไม่เปลี่ยน วันน้ีเลือก AP, TISCO และ TU เป็น Top Pick 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 004132

ภราดร เตียรณปราโมทย์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 075365

ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 087636

วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 110506

ภวัต ภัทราพงศ์
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ

 
 
 

 

 

 

ระดับ Short Sales ทะลุ 3 พันล้านบาท ภายใต้หลายปัจจัยลบ 
การเลือกตงัในสหรฐัฯ จนถึงวนันีโพลทีออกมายังไม่เปลียนทิศ คาดว่า โจ ไบเดน น่าจะ
ชนะในการเลือกตงั อย่างไรก็ตามจากสถิติทีผ่านมามกัจะเห็นการ Sell on Fact หลงัจากรู ้
ผลการเลือกตงั สาํหรบัประเด็นทีสหรฐัตดัสิทธิ GSP ไทยอีกรอบหนึง ฝ่ายวิจยัประเมินว่า
น่าจะเป็นผลกระทบในเชิง Sentiment มากกว่าทีจะเป็นผลกระทบในเชิงพืนฐาน เพราะ
จากการตรวจสอบบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มส่งออกไม่พบบริษัทใดทีไดใ้ชสิ้ทธิ GSP ใน
ระดบัทีมีนัยสาํคญั อย่างไรก็ตามในการทีสหรฐัตดัสิทธิ GSP ในรอบทีแลว้ (มีผล เม.ย. 

) พบว่าราคาหุน้ในกลุ่มส่งออกปรบัตัวลดลงแรง ซึงหากเกิดขึนในรอบนีก็น่าจะเป็น
โอกาสในการซือลงทนุ ส่วนประเด็นทีน่าจะมีผลกระทบต่อ SET Index มากกว่าไดแ้ก่เรอืง 
Covid-19 ซึงเห็นกระแสการกลับมาทาํ Lockdown ทีเขม้งวดในหลายประเทศ นับเป็น
อุปสรรคต่อการฟืนตวัทางเศรษฐกิจ และมีผลกดดนัราคานาํมันใหป้รบัตวัลดลง ขณะที
ตลาดหุน้ไทยยงัมีแรงกดดนัเพิมเติมจากการทาํ Short Sales ซงึลา่สดุเมือวนัศกุรท์ีผ่านมา
มีระดบักว่า .  พนัลา้นบาทคาด SET Index ผนัผวนทิศทางลง พอรต์การลงทนุไม่มีการ
ปรบัเปลียน เลือก AP, TISCO และ TU เป็น Top Pick 

เปรียบเทียบมูลค่า Short sales ในอดีตและปัจจุบัน 

 
ทีมา: SET,สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

SET Index 1,194.95
เปลี่ยนแปลง (จุด) -6.69
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

52,726

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -3,471.41
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -971.26
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -1,557.61
นักลงทุนรายย่อย 6,000.29

2 พฤศจิกายน 2563 |
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COVID-19 ทำให้เกิดการ Lockdown ขยายวงมากขึ้น เพิ่มความ
เสี่ยงเศรษฐกิจ 

สถานการณไ์วรสั COVID-19 ขยายวงกวา้งขึนอย่างต่อเนือง สะทอ้นจากจาํนวนผูติ้ดเชือ
สะสม(Total Case) เพิมขึนเป็น 45.9 ลา้นคน และจาํนวนผูติ้ดเชือรายใหม่ (New Case) 
ต่อวนัยงัเพียงขึนเกือบ 5 แสนราย ส่งผลใหจ้าํนวนผูติ้ดเชือเฉลียยอ้นหลงั 7 วนั เดินหนา้
ทาํจดุสงูสดุใหม่ (All Time High) ตอ่ไป 

ขณะทีจาํนวนผูติ้ดเชือทีอยู่ระหวา่งรกัษา (Active Case) ทวัโลก (คาํนวณจากจาํนวนผูติ้ด
เชือสะสม(Total Case) ลบดว้ยจาํนวนผูเ้สียชีวิต (Death Case) และจาํนวนผูท้ีรกัษาหาย 
(Recovered Case)) พบว่ายังมีแนวโนม้เพิมขึนอย่างต่อเนือง และเร่งตวัสูงขึนในเดือน 
ต.ค. 2563 โดยปัจจบุนัอยู่ที 14.88 ลา้นคน  

 

 

จาํนวนผูติ้ดเชือรายใหม่ (New Case) และผูติ้ดเชือทีอยู่ระหวา่งรกัษา (Active Case) ทียงั
ไม่มีสญัญาณปรบัลดลง ส่งผลใหห้ลายประเทศกลบัมา Lockdown อีกครงั เช่น สเปน, 
ไอร์แลนด์, อิตาลี, ฝรังเศส, เยอรมนี และล่าสุดคืออังกฤษ โดยนาย Boris Johnson 
นายกรฐัมนตรอีงักฤษประกาศ Lockdown ทวัประเทศ ตงัแตว่นัที 5 พ.ย. 2563 เป็นตน้ไป 
โดยหา้มประชาชนออกนอกบา้น ยกเวน้เพียงบางกรณี เช่น ซือสินคา้จาํเป็น, ไปเรียน หรือ
พบแพทย ์เท่านนั  
  

จำนวนผู้ติดเชื้อที่อยู่ระหว่างรักษา (Active Case) ทั่วโลก 

 
ทีมา : Bloomberg 
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ASPS ประเมินการทีหลายประเทศกลบัมา Lockdown อีกครงัในช่วงปลายปี 2563 อาจ
เป็นการเพิมความเสียงการฟืนตวัของเศรษฐกิจในปี 2564 ซงึหากการ Lockdown ดาํเนิน
ต่อไปจนถึงช่วง 1H64 จะส่งผลใหก้ารฟืนตวัของเศรษฐกิจโลกจะยากลาํบากมากขึน และ
ยงัเป็นปัจจยักดดนัตลาดหุน้โลกตอ่ไป เห็นไดจ้ากตลาดหุน้สหรฐัสดุสปัดาหท์ีผ่านมา ดชันี 
Dow Jones ลดลง 0.6%, S&P 500 ลดลง 1.2%, NASDAQ ลดลง -2.5% รวมถึงราคา
สินคา้โภคภณัฑ ์โดยราคานาํมนัดิบเชา้นีปรบัฐานแรงถึง . % เนืองจากการ Lockdown 
ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มชะลอตัว ซึงทาํใหค้วามตอ้งการใชน้าํมัน (Demand) 
ชะลอตัวตาม นับถือเป็น Sentiment เชิงลบต่อหุ้นกลุ่มนํามัน (PTT และ PTTEP) จึง
แนะนําชะลอการเข้าลงทุนในช่วงสัน   อย่างไ ร ก็ตาม  การ แพร ่ร ะบาดของไวร ัส 
COVID-19 มีโอกาสช่วยหนุน  Sentiment เช ิงบวกต่อห ุ้นบางกลุ่มได้ เช ่น  STGT, 
STA และ NER 

 
สหรัฐฯ ตัด GSP ไทย รอบที่ 2 ไมก่ระทบพ้ืนฐาน กระทบ Sentiment 
กระแสข่าวสหรฐัประกาศตดัสิทธิพิเศษภาษี(GSP) กับไทยเพิมขึนรอบที  มีผล 30 ธ.ค.
2563 เป็นผลมาจากไทยไม่ยอมเปิดตลาดเนือหมแูละเครืองในจากสหรฐัฯ ทีใชส้ารเรง่เนือ
แดง   ASPS ถือเป็นประเด็นทีเคยเกิดขนึแลว้ โดยสหรฐัมีการตดัสิทธิ GSP กบัไทยดงันี 

ประเทศในกลุ่มสหภาพยุโรปกลับมา Lockdown  

 
ทีมา : ASPS รวบรวม  
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 รอบที  (ข่าวออกวา่จะตดัสิทธิวนัเสารท์ี 26 ต.ค.  แตมี่ผล 25 เม.ย.63  โดย
ตดัสิทธิ GSP 573 สินคา้  อาทิ อาหารสาํเรจ็รูป, เครอืงใชไ้ฟฟ้า, เซรามิก, อาหาร
ทะเล, ผกั ผลไม,้ เมล็ดพนัธุ,์ นาํเชือม นาํตาล, ซอสถัวเหลือง, นาํผกั นาํผลไม,้ 
ทอง, เหล็ก ฯลฯ มูลค่าส่งออกรวมกันราว  1,3 พันลา้นเหรียญฯ    ASPS  ทาํ
สถิติผลตอบแทนหุน้ส่งออกหลงัจากมีข่าวสหรฐัตดัสิทธิ GSP  รอบนี พบว่าหุน้
ส่งออกส่วนใหญ่ตอบรบัในเชิงลบ อาทิ HANA DELTA ฯลฯ (ดังรูปดา้นล่าง) 
สว่นหุน้ทีราคาทรงตวั อาทิ KCE STA NER  KSL  พบวา่ราคาเปิดตาํ แตมี่แรงไล่
ซือกลบัมา ฯลฯ   
 

 
 รอบที 2 (ลา่สดุทีเป็นประเด็นจะมีผล 30 ธ.ค. 63 ) ตดัสิทธิ GSP ราว 200 สินคา้ 

อาทิ ชินส่วนรถยนต์, สินค้าชินส่วนอิเล็กทรอนิกส์บางประเภท, เครืองครัว
อะลูมิเนียม, หอยบางชนิด, มะม่วง,  ผลิตภัณฑจ์ากป่าไม ้อาหารอบแหง้ ฯลฯ  
มลูคา่ราว  817 ลา้นดอลลารส์หรฐั   

ASPS  ประเมินผลกระทบกรณีตดัสิทธิ GSP ไม่กระทบทงัเศรษฐกิจและแนวโนม้ภาคส่ง
ออกในปี  มากนัก คือ เพราะไทยใช้สิทธิ GSP ส่งออกสินคา้ไปสหรัฐราว  4-4.4 
พันลา้นบาท/ปี คิดราว 15% ของยอดส่งออกสินคา้ รวม GSP และไม่ใช้สิทธิ GSP ไป
สหรฐั  โดยปี 2562 ราว 2.8 หมืนลา้นเหรียญฯ แต่จะกระทบคือ ผูส้่งออกสินคา้ทีอยู่ใน
รายการสินคา้ดงักลา่ว จะเสียภาษีเพิม 4-5%(ตน้ทนุเพิมขนึ)  

ในส่วนพืนฐานตลาดหุ้น รวมถึงหุ้นส่งออก คาดกระทบจํากัดมาก กระทบเฉพาะ 
Sentiment  ดงันี 

กลุ่มส่งออกชินส่วนฯ , เกษตรและอาหาร  กระทบจํากัดหร ือกร ะทบน้อยมาก  
เพราะส่วนใหญ่ไม่ไดร้บัสิทธิประโยชน ์GSP จากการส่งออกสินคา้ไปสหรฐัฯ อยู่แลว้  โดย 
STGT(Buy FV@B ) ไม่ไดถู้กตดัสิทธิ GSP สาํหรบัการส่งออกถุงมือยางไปสหรฐัฯ ใน
รอบนี จึงยงัไดสิ้ทธิประโยชนต์ามเดิม ทาํใหผู้น้าํเขา้ถงุมือยางจากสหรฐัฯไม่ตอ้งเสียภาษี

สถิติผลตอบแทนหุ้นส่งออก ในช่วงที่สหรัฐประกาศตัดสิทธิ GSP รอบแรก   

   
ทีมา:  ฝ่ายวิจยั ASPS 

สหรฐัประกาศ
ตดัสิทธ ิGSP 

รอบท ี1

10/25/2019 10/28/2019 10/29/2019 10/30/2019 t+1 t+2 t+3
HANA 26.5 25.25 24 24.5 -4.7% -9.4% -7.5%
DELTA 49 47 42.5 43 -4.1% -13.3% -12.2%

TU 14 13.5 13.3 13.6 -3.6% -5.0% -2.9%
TFG 3.86 3.74 3.74 3.72 -3.1% -3.1% -3.6%
GFPT 14 13.6 13.8 13.5 -2.9% -1.4% -3.6%
CPF 25 24.5 24.8 24.9 -2.0% -0.8% -0.4%
SAT 16 15.9 15.7 15.7 -0.6% -1.9% -1.9%
KCE 13.8 13.8 13.5 14.4 0.0% -2.2% 4.3%
STA 10.2 10.2 10.3 10.4 0.0% 1.0% 2.0%
NER 2.44 2.44 2.42 2.44 0.0% -0.8% 0.0%
KSL 1.91 1.91 1.95 1.96 0.0% 2.1% 2.6%
SVI 4.6 4.62 4.56 4.54 0.4% -0.9% -1.3%
AH 15.1 15.2 15.3 15.1 0.7% 1.3% 0.0%

STANLY 157.5 159 159 158.5 1.0% 1.0% 0.6%

%Returnของหุน้ราคาปิดหุน้(บาท)
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นาํเขา้ % ซงึเป็นขอ้ไดเ้ปรยีบผูส้ง่ออกถงุมือยางจากมาเลเซีย ทีไม่ไดสิ้ทธิประโยชน ์GSP 
แลว้ แต่หากสหรฐัฯตดัสิทธิ GSP ถงุมือยางไทยในอนาคต ฝ่ายวิจยัประเมินว่า STGT จะ
ไดร้บัผลกระทบจาํกัด เพราะผูน้าํเขา้ถุงมือยางจากสหรฐัฯ จะเสียภาษีนาํเขา้ราว % 
ใกลเ้คียงกบัผูส้่งออกถงุมือยางจากมาเลเซีย จึงยงัสามารถแข่งขนัได ้อีกทงั ปัจจบุนัความ
ตอ้งการใชถุ้งมือยางมีสูงมาก ประเมินว่า STGT สามารถผลกัภาระไปใหลู้กคา้ได ้ โดย
ปัจจบุนั STGT มีสดัสว่นรายไดส้ง่ออกถงุมือยางไปสหรฐัฯราว % ของรายไดร้วม 

ขณะที TU (Buy FV@B ) ก็แทบไม่ไดร้บัสิทธิประโยชน ์GSP อยู่แลว้ จึงไดร้บัผลกระทบ
จาํกดั อย่างไรก็ตาม ปัจจบุนั สหภาพยโุรปมีการ Lock down เพิมขึนในหลายประเทศ จะ
ส่งผลบวกต่อแนวโนม้ยอดขายอาหารกระป๋อง ( % ของรายไดร้วม) ใหเ้พิมขึนตงัแต่งวด 
4Q  เป็นตน้ไป สง่ผลบวกตอ่แนวโนม้ผลการดาํเนินงานของ TU ใหเ้ติบโตตอ่ในปี  

กลุ่มยานยนต  ์กระทบจาํกดัหรือกระทบนอ้ยมาก  อาทิ  AH(Switch FV@B7.4), STANlY 
(SwitchFV@B178.0)  ไม่ไดมี้การส่งออกไปสหรฐั   SAT (Buy FV@B . ) มีชินส่วนบาง
ประเภททีสง่ออกไปสหรฐั (ราว 5%) แตไ่ม่ไดสิ้ทธิ GSP อยู่แลว้ 

 

Short Sales เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำคัญ กดดันตลาด 

ภาพรวมตลาดหุน้ไทยยงัถกูปัจจยัแวดลอ้มกดดนั ทงัจากตวัเลผูติ้ดเชือ COVID-19 ทีเร่ง
ตวัขึน กดดนัใหร้าคานาํมนัดิบโลกตกหนกัในสปัดาหท์ีแลว้ลดลง % เชา้นีลดลงอีก -
5% ขณะเดียวกันยงัมีประเด็นประเทศไทยถูกสหรฐัประกาศตดัตดัสิทธิ GSP เพิมเติม  
รอ้ยกวา่รายการ 

ปัจจยัรอบดา้นรุมเรา้ต่อเนือง ส่งผลใหป้ริมาการ Short Sales เพิมขึน หลงัตลาดฯคลาย
เกณฑ ์ซงึในเดือน ต.ค.  มีปรมิาณ Short Sales เฉลียอยู่ที .  พนัลา้นบาท/วนั (ตอนที
ตลาดฯใชเ้กณฑ ์Uptick Rule มีปริมาณ Short Sales เฉลียอยู่ที  ลา้นบาท/วนั) และ
วันศุกร์ทีผ่านมาปริมาณการ Short Sales พุ่งขึนไปอยู่ .  พันล้านบาท/วัน (สูงสุด
ในรอบ  เดือนครึง) 

เปรียบเทียบมูลค่า Short sales ในอดีตและปัจจุบัน 

  
ทีมา: SET,สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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และหากพิจารณาหุ้นทีถูก Short Sales มากสุด  อันดับแรกในวันศุกร์ทีผ่านมา 
ดังนี 

10 อันดับหุ้นที่ถกู Short sales มากที่สุด (ณ 30 ต.ค.63) 

 
ทีมา: SET,สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
หมายเหต ุ%Short Sale Value คือ Value short sales เทียบกบั Total Value ณ วนันนัๆ 

 

โดยเฉพาะหุ้นทีมี % การถูก Short Sales มากกว่าค่าเฉลียของตลาด จําเป็นต้อง
ระมัดระวังในระยะสัน 

ดังนันกลยุทธ์ในการลงทุนเน้นหุ้นทีผลประกอบการมีแนวโน้มฟืนตัวเด่น ปันผล
สูง และมีปริมาณการ Short Sales น้อย อย่าง TU, TISCO, AP 

 
Valuation หุ้น Top picks วันนี้ 

 

ทีมา: SET,สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
หมายเหต ุ%Short Sale Value คือ Value short sales เทียบกบั Total Value ณ วนันนัๆ 

 
SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

  

Stock Short Sales Value 
(Baht) %Short Sale Value

AOT 283,891,025 13.35
PTT 192,878,800 11.02
GULF 140,209,625 24.61
CPALL 121,450,850 7.39
SCB-R 113,476,000 10.16
PTTEP 106,921,800 13.76
KBANK 87,234,650 5.69
SCGP 85,005,175 2.50
ADVANC 77,950,950 10.23
SCC 73,510,900 5.64
SET Index 3,273,766,073 6.21

Company
Last Price

(30/10/2020)
FairValue Upside Div Yield 20F (%)

Short Sales Value 

(Baht)

%Short Sale 

Value
AP 6.25 8.35 33.6% 7.85 1,613,790 1.17

TISCO 70.75 80.00 13.1% 9.19 15,126,225 2.96

TU 15.20 18.00 18.4% 4.08 12,774,980 4.16
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


