
   
 

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 

แม้ตัวเลข GDP จะมีสัญญาณเชิงบวกต่อ แต่ในส่วนกำไรของหุ ้นนอก 
SET100 ยังอยู ่ในภาวะที่หดตัวมากกว่าคาด นำไปสู่การปรับลดกำไรปี 
2563 แต่ปี 2564 ยังมีแนวโน้มเป็นบวก อย่างไรก็ตามตลาดหุ้นยังมีแรงหนุน
จาก Fund Flow ต่อ พอร์จำลองวันนี้ให้ขายทำกำไรหุ้น SAT และสลับเข้า
ลงทุนใน OSP ส่วนหุ้น Top Pick เลือก BAM, PR9 และ OSP  
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 Fund Flow ยังหนุนตลาด เลือก BAM, PR9 และ OSP   
เครืÉองยนตท์างเศรษฐกิจทีÉเริÉมกลับมาทาํงานไดดี้ขึ Êนส่งผลทาํใหเ้ห็นสัญญาณเชิงบวก
ปรากฎออกมาตามลาํดับ เฉพาะอย่างยิÉงตัวเลข GDP ในงวด 3Q63 นาํไปสู่การปรับ
มุมมองเศรษฐกิจในทางทีÉ เป็นบวกมากขึ Êน  โดยในส่วนของ  ASPS Research ปรับ
คาดการณ ์GDP ปี ŚŝŞś ใหติ้ดลบนอ้ยลงมาอยู่ทีÉ -Ş.ŝ% ส่วนปี ŚŝŞŜ คาดเติบโต Ŝ.ř% 
อย่างไรก็ตามเมืÉอกลบัมาพิจาณณาผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียน พบว่าฟืÊนตวั
กลับไดช้า้กว่าทีÉคาด โดยในงวด 3Q63 ทาํกาํไรสุทธิไดเ้พียง ř.Ŝş แสนลา้นบาทแม้จะ
เพิÉมขึ Êน Śś% QoQ แต่ลดลง śś% YoY ถือเป็นตวัเลขทีÉต ํÉากว่าความคาดหมาย และเมืÉอ
พิจารณาลงไปในรายละเอียดพบว่ากลุ่มบริษัททีÉเป็นตัวฉุดกาํไรสุทธิใหต้ ํÉากว่าคาดคือ 
กลุ่มบริษัทนอก SET 100 ซึÉงในงวด 3Q63 มีสดัส่วนกาํไรสทุธิราว řŝ% ของตลาด พบว่า
หดตัวลง řŚ.Ş% QoQ และ ŜŠ.Ş% YoY สถานการณ์ดังกล่าวจะนําไปสู่การปรับลด
ประมาณการปี ŚŝŞś ลงอีกครัÊง แต่ปี ŚŝŞŜ ยงัคงมีแนวโนม้ทีÉเป็นบวก ขณะทีÉ Fund Flow 
ยังหนุนตลาดหุน้ต่อไป พอรต์จาํลองวันนี Ê ใหข้ายทาํกาํไร SAT แลว้นาํเงินเขา้ลงทุนใน 
OSP หุน้ Top Pick เลือก BAM, PR9 และ OSP  

การเติบโตของกำไรงวด 3Q63 ในกลุ่ม Non-SET100 และ SET1 

 
ทีÉมา : ASPS Research  
 

 

SET Index 1,389.34
เปลี่ยนแปลง (จุด) 19.92
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

90,576

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 2,386.95
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 1,526.19
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,923.42
นักลงทุนรายย่อย -5,836.56

23 พฤศจิกายน 2563 |
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สัญญาณบวกทางเศรษฐกิจปรากฎ แต่กำไรตลาด ยังไม่ดีเท่าที่ควร 
หลงัสภาพฒันฯ์ รายงาน GDP งวด 3Q63 หดตวัในอตัราทีÉลดลงเหลือ 6.4%yoy ซึÉงดีกว่า
ทีÉตลาดและ ASPS คาด  โดยบทวิเคราะหใ์น Economic Outlook วันทีÉ řš พ.ย. ŚŝŞś 
ASPS ปรบัเพิÉมประมาณการ GDP ไทยปี 2563 เหลือหดตวั  6.5%yoy จากเดิมคาดหดตวั 
7.9%yoy  และล่าสุด หลายสาํนักวิเคราะหเ์ศรษฐกิจอืÉนๆทีÉเริÉมทยอยปรบัเพิÉมประมาณ
การ GDP เช่นกนั (ดงัตาราง) ถือเป็นสญัญาณบวกตอ่ตลาดหุน้ไทย  

 

แต่ในอีกดา้นหนึÉง การระบาดของไวรสั COVID-19 ยงัเพิÉมขึ Êนต่อ สะทอ้นจากจาํนวนผูติ้ด
เชื Êอ COVID-19 ทัÉวโลกยังเร่งตัวต่อ ซึÉงล่าสุดจาํนวนผู้ติดเชื Êอใหม่ทัÉวโลก (New Case) 
เพิÉมขึ Êนอีก 5.81 แสนราย ส่งผลใหจ้าํนวนผูติ้ดเชื ÊอสะสมทัÉวโลก (Total Case) เพิÉมขึ Êนไป
ถึง 58.5 ลา้นราย ผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ยงัมาจากฝัÉ งสหรฐั และยุโรป รวมถึงเอเชียเช่น ญีÉปุ่ น 
ในส่วนของไทย ล่าสุดช่วงสุดสัปดาหท์ีÉผ่านมา พบผูติ้ดเชื Êอรายใหม่จาํนวน 2 ราย ใน
จงัหวดัตาก โดยเป็นชาวเมียนมาร ์ř ราย และคนไทยทีÉเดินทางมาจากเมียนมาร ์อีก 1 ราย 
และปัจจบุนัทัÊง 2 อยู่ระหวา่งรกัษาทีÉโรงพยาบาลแม่สอด 

ขณะทีÉการพฒันาวคัซีน แมจ้ะมีความคืบหนา้อย่างต่อเนืÉอง โดยล่าสดุบรษัิท Pfizer ไดยื้Éน
ขออนญุาตใชว้คัซีนกรณีฉกุเฉิน (Emergency Use Authorization) ตอ่องคก์ารอาหารและ
ยาสหรฐั (FDA) แลว้ แมว้คัซีนของ Pfizer จะไดร้บัอนุมัติเป็นกรณีฉุกเฉิน แต่เชืÉอว่าการ
แจกจ่ายวคัซีนยงัตอ้งใชเ้วลา เนืÉองจากวคัซีนจะแจกจ่ายใหแ้ก่เจา้หนา้ทีÉสาธารณสขุก่อน
เป็นอนัดบัแรกๆ ส่งผลใหก้รอบเวลาทีÉวคัซีจะมีใชท้ัÉวโลกยงัมีแนวโนม้คงเดิมทีÉช่วง 2H64 
หนนุใหค้วามเสีÉยงของ COVID-19 ยงัคงอยู่ 

โดยรวมจํานวนผู้ติดเชื ÊอทีÉยังมีแนวโน้มเพิÉมขึ Êน ประกอบกับช่วงสุญญากาศของการ
กระจายวคัซีน เชืÉอว่ายงัเป็นปัจจยัหนนุใหผู้ผ้ลิตถงุมือยางน่าจะยงัไดป้ระโยชนต์่อไป โดย 
ASPS ประเมินเป็นปัจจยับวกต่อหุน้ STGT (FV64@BřśŘ) ซึÉงยงัมีแรงเสริมจากประเด็น
การปิดโรงงานของ Top Glove (ผูผ้ลิตถงุมือยางอนัดบั ř ของโลก) ทาํใหปั้ญหาถงุมือยาง
ขาดแคลนทัÉวโลกรุนแรงขึ Êน หนนุ STGT ปรบัเพิÉมราคาขายถงุมือยางไดต้่อเนืÉอง และราคา
หุน้น่าจะได ้Sentiment บวกการถกูคดัเขา้คาํนวณในดชันี FTSE  

ประมาณการ GDP ปี 2563 ของแต่ละสำนักวิเคราะห์เศรษฐกิจ 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม   
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มาตรการเงนิบาทของ ธปท. ไม่น่าจะทำให้เงินหยุดไหลเข้า เพยีงแค่ชะลอ 
วนัศกุรท์ีÉผ่านมาธนาคารแห่งประเทศไทย(ธปท.) ไดอ้อกนโยบายชะลอการแข็งค่าของเงิน
บาท หากนบัตัÊงแตเ่ม.ย.-ปัจจบุนัแข็งคา่ š.3%,นบัตัÊงแตต่น้เดือน พ.ย.-ปัจจบุนั(MTD) แข็ง
ค่า 2.8%(แข็งค่าเป็นอนัดบั Ś ของเอเซีย รองจากรูเปียะหอ์ินโดรเซีย แข็งค่า ś.Śŝ% เพืÉอน
บา้น อาทิ มาเลเซียแข็งคา่ ř.ŝŝ%, ฟิลิปปินสแ์ข็งคา่คา่ Ř.śŠ%  หลกัๆออกมา ś มาตรการ  
ซึÉงคลา้ยกบัทีÉเคยออกมาวนัทีÉ  Ş พ.ย.2562(ดงัรูป)    ซึÉงเป็นรูปแบบ Capital  Outflow คือ 
ผลักให้เงินทุนในประเทศจากภาคเอกชน, นักลงทุน ฯลฯ ไหลออก แต่ปรับเกณฑ์ให้
ยืดหยุ่นมากขึ Êนจาก พ.ย.ŚŝŞŚ  อาทิ   

 การลงทนุหลกัทรพัยต์า่งประเทศ  คือ เพิÉมวงเงินลงทนุใหน้กัลงทนุรายย่อยลงทนุ
โดยตรงไดเ้ป็น 5 ลา้นเหรียญ/ปี จากเดิมรอบ Ş พ.ย.ŚŝŞŚ ลงไดเ้พียง  Ś แสน
เหรยีญ/ปี  

 เปิดให้คนไทยสามารถฝากเงินบัญชีเงินฝากเงินตราต่างประเทศ (Foreign 
Currency Deposit: FCD) ไดเ้สร ี    ฯลฯ 

ASPS   ประเมินผลของมาตรการชะลอเงินบาท  Capital  Outflow  จะทาํใหเ้งินทุนไหล
ออกในระยะกลาง-ยาว แต่เป็นทีÉสงัเกตุคือมาตรการในรอบนีÊไม่มีส่วนทีÉยังยัÊงหรือจาํกัด
การไหลเขา้ของเม็ดเงินเลย จึงเชืÉอว่ายงัจะเห็นการไหลเขา้ต่อเนืÉอง เพียงแต่อาจชะลอการ
ไหลเขา้ในช่วงทีÉเงินบาทแข็งคา่เรว็เกินไป โดยคา่เงินบาท/ดอลลาร ์หลงัจาก ธปท.ประกาศ
เมืÉอวนัศกุร ์–เชา้นี Êยงัแข็งคา่ราว Ř.ŝ% แกวง่ตวับรเิวณ śŘ.Ś บาท/ดอลลาร ์  ในสว่นคา่เงิน
บาทช่วงทีÉเหลือของปีนี Ê ASPS  ประเมิน แกว่งตวัในทิศทางแข็งค่าบริเวณ śŘ-śŘ.ŝ บาท/
ดอลลาร ์และหากหลดุบรเิวณ śŘ บาท (คาด ธปท.จะออกมามาตรการทีÉมีระดบัเขม้ขึ Êนอีก 

มาตรการควบคุมค่าเงินบาทของธปท. 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม   
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ดังรูป)  ในส่วนแนวโน้มระยะยาว ปี ŚŝŞŜ อิง Consensus ใน Bloomberg ล่าสุด ยัง
ประเมินเฉลีÉยอยู่ในกรอบ śŘ.Ŝ-śŘ.Š บาท  

 

แม้กำไรตลาด ยังไม่ดีเท่าที่ควร แต่มี Fund Flow คอยช่วยพยุง 

ภาพรวมเห็นการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจทีÉต่อเนืÉองมากขึ Êน แต่ภาพของกาํไรบรษัิทจดทะเบียน
ยงัฟืÊนตวัชา้กวา่ทีÉคิด โดยเฉพาะหุน้ขนาดเลก็หรอืหุน้นอก SET100 มีรายละเอียดดงันี Ê 

กําไรสุทธิงวด śQŞś ลดลงแรง โดยเฉพาะหุ้นนอก SET100 ภาพรวมกาํไรสทุธิงวด 
3QŞś อยู่ทีÉ ř.Ŝş แสนลา้นบาท เพิÉมขึ Êน Śř%qoq, ลดลงถึง -śř%yoy ขณะทีÉหุน้ นอก 
SET100 Underperform กว่ามาก คือ มีกาํไรสุทธิเพียง Ś.ř8 หมืÉนลา้นบาท ซึÉงลดลงทัÊง 
12.6%qoq และลดลงถึง -48.6%yoy 

การเติบโตของกำไรงวด 3Q63 ในกลุ่ม Non-SET100 และ SET100 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

สัดส่วนกําไรสุทธิ š เดือนแรกของปี Şś ของหุ้นนอก SET100 ลดลงเหลือ řŝ.Š% 
เท่านัÊนจากระดับปกติ ŚŜ.ř% ประเด็น COVID-19 ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจและภาค
ธุรกิจ โดยรวมหุน้ขนาดเล็กยงัไม่สามารถรบัมือกบัวิกฤตดงักลา่วไดดี้เท่ากบัหุน้ขนาดใหญ่ 
ส่งผลใหก้าํไรสทุธิ š เดือนแรกของปี Şś ของหุน้นอก SETřŘŘ ลดลงเหลือ řŝ.Š% เท่านัÊน 
จากระดบัปกติ ŚŜ.ř% 

สัดส่วนกำไรในกลุ่ม Non-SET100 ลดลงกว่า 8% เมื่อเทียบกบัปี 2019 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
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ภาพรวมกําไรบริษัทจดทะเบียนทีÉยังฟืÊ นตัวช้าในปี ŚŝŞś นีÊ อาจนําไปสู่การปรับ
ประมาณการกําไรลง พร้อมกับกดดันให้ SET Index ซื Êอขายบน PER63F ทีÉสูงขึ Êน
ในระดับ ŚŞ – śŘ เท่า อย่างไรก็ตามในภาวะทีÉ Fund Flow ไหลเข้า บวกกับความ
คาดหวังการฟืÊ นตัวของเศรษฐกิจในปีหน้า คอยช่วยพยุงให้ดัชนีฟืÊ นตัวต่อได้ 

กลยุทธ์การลงทุนเน้น Selective Buy โดยเจาะจงไปทีÉหุ้นขนาดใหญ่กําไรฟืÊ นตัว 
คาดว่าจะได้แรงหนุนจาก Fund Flow ต่อเนืÉอง อย่าง OSP,SCC, GULF, CPF, BAM, 
TISCO และ STGT รวมถึงหุ้นทีÉแนวโน้มการฟืÊ นตัวเด่นในปีหน้า PR9 

Valuation หุ้น Toppicks วันนี้ 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

Toppick วันนีÊเลือก BAM, OSP และ PR9 ดังนีÊ 

PR9 (FV @ 11.00) ธุรกิจมีการรับมือวิกฤต COVID-19 ได้ดีเป็นลําดับต้นๆ ทัÊงจาก
ควบคุมค่าใชจ้่ายทีÉเขม้งวดขึ Êน เพิÉมช่องทางตลาดออนไลน ์หนุนผูป่้วยไทยเพิÉมขึ Êน จน
สามารถทดแทนผูป่้วย Fly-in ได ้ขณะเดียวกันมีการเพิÉมพื ÊนทีÉรกัษา หนุนการเติบโตใน
ระยะยาว ทีÉสาํคญัฝ่ายวิจยัฯจงึปรบัเพิÉมกาํไรปี 2563-64 ทีÉ 15.5% และ 14.3% ตามลาํดบั 
คาดจะกลบัมาเติบโตไดเ้ดน่สดุในกลุม่ฯ 

OSP (FV @41.00) คาดกาํไรปกติงวด ŜQ63 เติบโต QoQ และ YoY หนนุดว้ยคาดการณ์
ยอดขายในไทยเขา้สู่ช่วง High Season ของบรษัิทฯ รวมถึงคาดหวงักาํลงัซื Êอในประเทศมี
แรงหนุนจากโครงการคนละครึÉงของภาครัฐ หนุน Gross Margin เพิÉมขึ Êน โดยรวมคง
ประมาณการกาํไรปกติปี ŚŝŞś ขยายตัว řŜ% yoy เท่ากับ ś.Ş พันลา้นบาท และคาด
เติบโตต่อเนืÉอง řŚ% ในปี ŚŝŞŜ FV ปี ŚŝŞŜ ทีÉ Ŝř บาท เพิÉมคาํแนะนาํจาก SWITCH เป็น 
ซื Êอ 

BAM (FV @ 26.00) แนวโนม้กาํไรสุทธิงวด ŜQŞś จะฟืÊนตวัชัดเจน จากการขาย NPLs 
และ NPAs ขนาดกลางและใหญ่ไดม้ากขึ Êน ซึÉงปัจจบุนัอยู่ระหว่างเจรจาการขายอยู่ราว Ŝ 
ราย แมค้าดกาํไรสุทธิปี ŚŝŞś จะลดลง Şš.ś%yoy แต่คาดกาํไรสุทธิปี ŚŝŞŜ จะเติบโต 
60.2%yoy จากแนวโน้มเศรษฐกิจฟืÊนตัว หนุนแนวโน้มรายไดด้อกเบี Êยรบัและการขาย
สินทรัพย์ฟืÊ นตัว กําหนด FV ปี 2564 เท่ากับ ŚŞ บาท มี Upside สูงถึง ŚŞ% จึงเพิÉม
คาํแนะนาํเป็น ซื Êอ (เดิม Switch) ถือเป็นโอกาสสะสม  

 

 

Company Sector Recommendation
Last Price

(22/11/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 21F (%)

OSP FOOD    BUY 37.50 41.00 9.3% 31.34 3.23

SCC CONMAT  BUY 364.00 430.00 18.1% 35.90 3.85

GULF ENERG   BUY 36.00 38.00 5.6% 109.74 1.15

CPF FOOD    BUY 29.00 42.00 44.8% 9.77 3.28

BAM FIN     BUY 21.70 26.00 19.8% 34.90 3.67

TISCO BANK    BUY 79.75 80.00 0.3% 10.78 8.46

STGT PERSON  BUY 72.00 130.00 80.6% 7.91 9.64

PR9 HELTH   BUY 9.15 11.00 20.2% 36.11 1.51
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