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กลยุทธ์การลงทุน 
  

วันจันทร์ท่ี 18 พฤษภาคม พ.ศ. 2563 

คาด GDP Growth งวด 1Q63 ท่ีจะประกาศเช้าน้ีน่าจะติดลบ เพ่ิมโอกาสท่ี กนง. จะพิจารณาปรับลด
อัตราดอกเบ้ียนโยบายในการประชุมสัปดาห์น้ี ส่วนกําไรบริษัทจดทะเบียนประกาศออกมาแล้ว 94.6% 
พบว่าหดตัว 58%YoY ทําให้ต้องปรับลดประมาณการ สถานการณ์แวดล้อมดังกล่าวน่าจะทําให้ SET 
Index ปรับฐาน แนะนําปรับพอร์ตโดย สลับจากหุ้น KBANK เป็น DIF ส่วน หุ้น Top Picks วันน้ีเลือก 
COM7 (FV@B 23.50), CPN (FV@B 66) และ PTT (FV@B 42) 

SET Index 1,280.76 
เปล่ียนแปลง (จุด) 0.36 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 50,660 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย …จับสัญญาณวันน้ี 

วนัศกุร์ท่ีผ่านมา ตลาดหุ้นไทยปิดตวัแบบไร้นํา้หนกั หลงัจากขาดประเดน็บวกใหม ่ อีกทัง้นกัลงทนุยงัมี
ประเดน็ท่ีต้องติดตามอย่าง การรายงาน GDP Growth ไทยและ การประชมุ กนง.วา่จะมีการปรับลด
ดอกเบีย้ หรือไม ่จงึทําให้ตลาดหุ้นผนัผวนและปิดตวัท่ีระดบั 1280.76 จดุ เพ่ิมขึน้ 0.36 จดุ หรือ +0.03% 
มลูคา่การซือ้ขาย 5.06 หม่ืนล้านบาท ซึง่กลุม่ท่ีหนนุตลาดหลกัๆ คือ กลุม่พลงังาน ได้แก่ PTTEP(+2.14%) 
SPRC(+9.30%) GPSC(+0.35%) TOP(+4.24%) กลุม่ปิโตรเคมีอย่าง IVL(+0.89%) PTTGC(+3.73%) 
แตโ่ดนกดดนัจากกลุม่ค้าปลกีเชน่ CPALL(-1.07%) CRC(-4.86%) RS(-6.25%) และกลุม่ธ.พ.อาทิ AWC(-
2.85%) CPN(-1.57%) LH(-2.27%) รวมถึงหุ้นขนาดใหญ่อย่างเช่น AOT(-1.26%) SCC(-1.47%) และ 
SCB(-1.12%) เป็นต้น  

เช้านีจ้ะมีการประกาศตวัเลข GDP Growth ในงวด 1Q63 ซึง่ถกูคาดหมายวา่ด้วยผลกระทบจาก Covid-19 
น่าจะทําให้เหน็การหดตวัเฉล่ียราว 4% YoY ขณะท่ีคาดวา่จะเหน็ทิศทางในงวด 2Q63 ออ่นตวัในอตัราท่ี
แรงกวา่และน่าจะเป็นจดุต่ําสดุของปี ทัง้นีฝ่้ายวิจยัจะทําการปรับประมาณการ GDP Growht สําหรับปี 
2563 ซึง่เดิมคาดวา่จะหดตวั 1.4% ลงอีกครัง้หนึง่ หลงัพบวา่ผลกระทบจาก Covid-19 แรงกวา่ท่ีประเมินไว้
ตอนต้น อีกทัง้นํา้หนกัของมาตรการฟืน้ฟเูศรษฐกิจผ่าน พ.ร.ก. 3 ฉบบัฯ ก็ยงัไมเ่หน็ผลที่เป็นแรงขบัเคลือ่น
เศรษฐกิจท่ีชดัเจน โดยท่ีผ่านมาทําหน้าท่ีเป็นแรงพยงุเป็นหลกั สําหรับการประชมุ กนง. ท่ีจะเกิดขึน้ในวนั
พธุท่ี 20 นี ้ เช่ือวา่มีความเป็นไปได้สงูท่ีจะเหน็การพิจารณาปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลง 0.25% จาก 
0.75% มาอยู่ท่ี 0.50% ทัง้นีค้วามคาดหวงัดงักลา่วได้ถกูสะท้อนผ่านตวัเลข Bond Yield 1 ปี ท่ีลา่สดุปรับ
ลดลงไปอยู่ท่ี 0.567% รอลว่งหน้า ซึง่บนความคาดหวงัดงักลา่วอาจสร้างแรงกดดนัตอ่หุ้นในกลุม่ธนาคาร
พาณิชย์ เป็นเหตผุลทําให้ฝ่ายวิจยัปรับลดหุ้น KBANK ออกจากพอร์ต จําลองเช้านี ้โดยให้เข้าไปพกัเงินอยู่
ใน DIF แทน สว่นอีกประเดน็ท่ีสําคญัคือผลประกอบการบริษัทจดทะเบียน ซึง่ลา่สดุได้ประกาศออกมาแล้ว 
94.6% ของ Market Cap. พบวา่ ฐานกําไรสทุธิงวด  1Q63 อยู่ท่ีระดบัต่ําเพียง 1.11 แสนล้านบาท ลดลง 
49% QoQ และ ลดลง 58% YoY นบัเป็นฐานกําไรท่ีต่ํากวา่คาดมาก ทําให้ประมาณการ EPS ของบริษัทจด
ทะเบียน น่าจะต้องถกูปรับบลดลงจาก 72.6 บาท/หุ้น มาอยู่ท่ีบริเวณ 66.2 บาท/หุ้น สถานการณ์แวดล้อม
ดงักลา่ว น่าจะสร้างแรงกดดนัตอ่ SET Index ให้ปรับฐานลงตอ่ สว่นหุ้นท่ีมีโอกาสที่จะ Outperform ตลาด
ฯ ได้น่าจะเป็นกลุม่พลงังาน-ปิโตรเคมี โดยมีราคานํา้มนัท่ีปรับตวัขึน้เป็นแรงผลกัดนั ซึง่ในพอร์ตจําลองของ
ฝ่ายวิจยัได้มีหุ้น PTT รวมถึ่ง SCC ซึง่มีฐานธรุกิจในปิโตรเคมีเป็นองค์ประกอบหลกัอยู่แล้ว สําหรับ Top 
Pick วนันีเ้ลือก  CPN, COM7 และ PTT 

ราคานํ้ามันยังปรับตัวข้ึนต่อ หลังตัวเศรษฐกิจจีนดี เปิดเมืองในหลายประเทศ  PTT, PTTEP เด่น 

ราคานํา้มนัดิบโลกปยงัรับตวัเพ่ิมขึน้แรงตอ่  (ราคานํา้มนั Brent เพ่ิมขึน้ 4.4% และ Dubai 2.5%) ปัจจยั
หนนุสําคญัมาจากฝ่ัง Demand 1.)หลายประเทศเร่ิมทยอยกลบัมาดําเนินธรุกิจมากขึน้ (Reopen) หนนุ
ความต้องการใช้นํา้มนัปรับตวัเพ่ิมขึน้  2.เศรษฐกิจจีนสง่สญัญาณฟืน้ตวั สะท้อนจากปลายสปัดาห์ผลผลิต
อตุสาหกรรมเดือน เม.ย. 2563 พลกิกลบัมาขยายตวั 3.9%yoy พลิกกลบัมาเป็นบวกครัง้แรงในรอบ 2 เดือน  
หลงัจากท่ีหดตวัแรงในเดือ ก.พ.-มี.ค.  3.แหลง่ข่าวจาก Bloomberg รายงานวา่การนําเข้านํา้มนัดิบของจีน

 ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
 นักลงทุนต่างชาติ -2,651.02 

บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 494.19 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -1,249.35 
นักลงทุนรายย่อย 3,406.18 
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มีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ เดือน เม.ย. คือ 11.81 ล้านบาร์เรลตอ่วนั เพ่ิมขึน้จากเดือน มี.ค. 10.63 ล้านบาร์เรลตอ่
วนั   เช่นเดียวกบัฝ่ัง Supply  นํา้มนัในสหรัฐ สปัดาห์ลา่สดุ ปรับลดลงราว 36 แทน่ลงมาอยู่ท่ี  258 แทน่ 
ระดบัต่ําสดุเป็นประวติัการณ์  

โดยรวม ASPS เช่ือวา่ราคานํา้มนัดิบโลกมีโอกาสปรับขึน้ตอ่จากปัจจยัหนนุดงักลา่วบวกตอ่หุ้นพลงังาน 
โดยแนะนําลงทนุ  PTTEP (FV@B100) และ PTT (FV@B42)   

สว่นกลุม่โรงกลัน่และปิโตรเคมี ASPS คาด Spread โตรเคมีน่าจะผ่านจดุต่ําสดุไปแล้วในเดือน เม.ย. โดย
คาด 1Q63 น่าจะเป็นจดุต่ําสดุของปี 2563 จากนีไ้ปน่าจะพลิกกลบัมาเป็นกําไรได้ในทิศทางขาขึน้ชว่งท่ี
เหลือของปี ยงัคงเลือก IVL (FV@B37) 

เช้าน้ีรอดูตัวเลข GDP งวด 1Q63 ว่าจะหดตัวแรงพอท่ีจะทําให้ กนง. ปรับลดดอกเบ้ียหรือไม่ 

เช้านีเ้วลา 9.30 น. ให้นํา้หนกั ภาพฒัน์ฯรายงาน GDP งวด 1Q63  Consensus คาดเฉล่ีย -4.5%QoQ -
3.8%yoy  ASPS  คาด -5.5%QoQ และ -7%yoy  (และหากมองไปงวด 2Q63  คาดจะเป็นงวดท่ี GDP จะ
ติดลบมากท่ีสดุ และน่าจะเป็น Bottom ของปีและเศรษฐกิจจะคอ่ยๆดีขึน้ในงวดไตรมาส 3 เป็นต้นไป 
เน่ืองจากภาคธรุกิจเร่ิมกลบัมาเปิด หนนุการจ้างงานฟืน้ตวั และรัฐคาดจะเร่งโครงการลงทนุขนาดใหญ่  

อย่างไรก็ตามประมาณ  GDP ปี 2563 ปัจจบุนั คาด -1.4% yoy ยงัมีความเส่ียงท่ีจะถกูปรับลง หาก
พิจารณาดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจทกุดชันีทัง้ C I G  พบวา่ หดตวัแรง yoy โดยสมมติฐาน (ดงัตาราง) ที่ ASPS  
คาดมี Downside จะถกูปรับลง   คือ  การบริโภครัวเรือน  การลงทนุภาครัฐ และ การเบิกจ่ายภาครัฐ โดย
รอการประกาศจากสภาพฒัน์ฯ ในวนันี ้     

ดชันีชีนํ้าเศรษฐกจิ Leading indicator ไทย  

 
สมมตฐิานคาดการณ์ GDP  

 
ทีม่า : ASPS  

 
 
 
  
 

 
 
 

 
 
 

1Q2562 1Q2563
 -การจัดเก็บภาษีมูลค่าเพิ่ม(VAT) %yoy 1.7% 0.9%
 -ปรมิาณจําหน่ายรถยนตน่ั์ง %yoy 14.0% -7.8%
 -ปรมิาณจําหน่ายรถจักรยานยนตใ์หม่ %yoy -0.1% -2.8%
 -รายไดเ้กษตรกรทีแ่ทจ้รงิ %yoy 0.7% 2.7%
 -การจา้งงานภาคเกษตร %yoy -3.7% -2.7%
 -การจา้งงานภาคอุตสาหกรรม %yoy 2.4% 0.5%
 -การเบกิรายจ่ายประจํา (พันลา้นบาท) 893 186
%yoy 0.9% -14.5%
 -การเบกิจ่ายงบลงทุน(พันลา้นบาท) 75.2 15.0
%yoy -13.7% -69%

 -ภาษีจากการทาํธุรกรรมอสังหารมิทรัพย์รวม 4.9% -18.2%
 -ยอดขายปูนซเีมนต ์%yoy -5.2% -3.5%

 -ดัชนรีาคาวัสดุก่อสรา้ง %yoy 0.0% -1.9%
 -อัตราการใชก้ําลังการผลติ %yoy 71.3% 65.9%

ส่งออก(X)  -มูลค่าการส่งออก(X)%yoy -1.9% 0.9%
นําเขา้(M)  -มูลค่าการนําเขา้(M)%yoy -1.4% -6.3%

การบรโิภคครัวเรอืน(C)

การใชจ่้ายภาครัฐ(G)

ลงทุนรัฐ

การลงทุนเอกชน
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เศรษฐกิจไทยท่ียงัอยู่ในทิศทางชะลอตวัทําให้การประชมุ กนง. วนัท่ี 20 พ.ค.  ผลสํารวจความเหน็
นกัวิเคราะห์ใน Bloomberg  ราว  70% คาดจะปรับลงในรอบนีอี้ก 0.25% มาอยู่ท่ี 0.5% (ระดบัต่ําสดุเป็น
ประวติัการณ์)  อีก 30% คาดยงัคงอตัราดอกเบีย้ท่ีเดิม  สอดคล้องกบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรไทย อาย ุ
1 ปี (Bond yield1 ปี) ไทยลา่สดุ ลงมาอยู่ท่ี  0.567%  ต่ํากวา่อตัราดอกเบีย้นโยบายปัจจบุนั  0.75% บง่ชี ้
ได้วา่ตลาดมองวา่จะมีการปรับลงดอกเบีย้    

แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยฯทีล่ดลง ถอืเป็น Sentiment เชงิลบต่อหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ 
แนะนําหลีกเล่ียงลงทุน  แต่จะถอืเป็น Sentiment บวกต่อหุ้นในกลุ่มเช่าซื้อ, อสังหาริมทรัพย์, หุ้น
ปันผล  ฯลฯ  

THAI  ยังแนะนําหลีกเล่ียงลงทุน 

กรณีวนันีท่ี้นายกรัฐมนตรี จะประชมุดว่นกบัคณะกรรมการนโยบายและกํากบัดแูลรัฐวิสาหกิจ (คนร.) เพ่ือ
แก้ปัญหาและหาแนวทางฟืน้ฟกิูจการ THAI ก่อนนําเร่ืองเข้าสูท่ี่ประชมุ ครม. อย่างเร็ว 19 พ.ค. 63 ทัง้นี ้
ฝ่ายวิจยัประเมินวา่แนวทางการแก้ไขน่าจะมีอยู่ 3 แนวทาง คือ  

1) ฟืน้ฟกิูจการ โดยไมนํ่าเข้าสูก่ระบวนการทางศาล 
2) ฟืน้ฟกิูจการ ตาม พ.ร.บ.ล้มละลายตอ่ศาลล้มละลายกลาง และ 
3) ปลอ่ยกิจการล้มละลาย ซึง่หลงัจากนัน้ จะมีคําสัง่พิทกัษ์ทรัพย์เข้าสูก่ระบวนการขายทรัพย์สิน

ทอดตลาด และนํามาคืนเจ้าหนี ้

ทัง้นี ้ เน่ืองจากภายใต้เมด็เงินหนีส้ินของ THAI จํานวนกวา่ 2.44 แสนล้านบาท แบง่เป็นหนีส้ินท่ีมีภาระ
ดอกเบีย้ 1.44 แสนล้านบาท  หากเทียบ สภาวะอตุสาหกรรมและธรุกิจปัจจบุนัท่ีกระทบหนกัจาก COVID-
19 คาดหมายวา่กระบวนการแก้ไขปัญหาของ THAI น่าจะอยู่ในกรอบทางเลอืกท่ี 2 โดยหลงัจากเข้าสู่
กระบวนการหลงัจากย่ืนฟืน้ฟตูอ่ศาลล้มละลายกลาง ศาลจะมีคําสัง่นดัไตส่วน และหากศาลมีคําสัง่รับคํา
ร้องขอฟืน้ฟกิูจการ จะเกิดสภาะพกัชําระหนี ้คือ เจ้าหนีต้า่งๆ จะต้องถกูบงัคบัโดยกฎหมายให้งดบงัคบัสิทธิ
ท่ีมีอยู่ตามกฎหมายแพง่ เพ่ือให้ลกูหนีมี้ช่วงระยะเวลาในการดําเนินการปรับโครงสร้างและหาวิธีการชําระ
หนีข้องตนเอง ซึง่เม่ือศาลสัง่ฟืน้ฟกิูจการและสัง่ตัง้ผู้ ทําแผน หลงัจากนัน้จะเป็นการบริหารแผนไปจนกวา่
จะกิจการจะพ้นจากแผนฟืน้ฟ ู

หากเป็นไปตามกระบวนการดงักลา่ว คาดวา่ผู้ ถือหุ้นปัจจบุนัมีความเส่ียงเผชิญความไมแ่น่นอน
คอ่นข้างมาก ระหวา่งการทําแผนฟืน้ฟ ูซึง่อาจนํามากระบวนการหลากหลาย ไมว่า่จะเป็นการเพ่ิมทนุ, ลด
ทนุ รวมถึงการแปลงเป็นหนีเ้ป็นทนุ ซึง่เช่ือวา่สง่ผลให้สิทธ์ิความเป็นเจ้าของลดลงจากเดิมอย่างมีนยัฯ และ
หากพิจารณาราคาหุ้น THAI ท่ีปรับตวัขึน้จากจดุต่ําสดุราว 75.9% เช่ือวา่จะตอบรับความคาดหวงัเชิงบวก
จากโอกาสท่ีธรุกิจท่ีดีขึน้ดงักลา่ว แตห่ลงัจากนีไ้ป จะต้องรับผลกระทบในช่วงการฟืน้ฟ ู ภาพรวมจงึยงั
แนะนําหลีกเลี่ยงลงทนุ ขณะท่ีนกัลงทนุท่ีถือครองหุ้นอยู ่ควรจะหาจงัหวะขายหุ้น เพ่ือหลบออกมาติดตาม
พฒันาการอีกครัง้ 

กลยุทธ์ลงทุนเน้นหุ้นได้ Sentiment เปิดเมือง ชอบ CPN, COM7 และ PTT  

ลา่สดุบริษัทจดทะเบียนรายงานงบการเงินงวด 1Q63 ไปแล้วทัง้สิน้ 543 บริษัท (คิดเป็น 94.6% ของมลูค่า
ตลาดรวม) มีกําไรสทุธิทัง้สิน้ 1.11 แสนล้านบาท (ลดลง 49%QoQ และ 58%YoY) กําไรงวด 1Q63 ท่ีลดลง
แรงถือเป็น Downside ตอ่ประมาณการกําไรทัง้ปี 2563 และกดดนั Upside ของตลาด 

แตปั่จจยัแวดล้อมที่หนนุตลาด และช่วยกําหนดกลยทุธ์ในยามท่ี Valuation ตลาดเร่ิมตงึๆ มีดงันี ้

1. มีโอกาสสูงทีก่นง. จะปรับลดดอกเบี้ยลง ในวนัท่ี 20 พ.ค. 63  สะท้อนตวัเลขเศรษฐกิจท่ียงัมี
ทิศทางชะลอตวั บวกกบัผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 1ปี ทีป่รับตวัลดลงตอ่เน่ืองลา่สดุอยู่ท่ี 
0.56% (ต่ํากวา่ดอกเบีย้นโยบาย) ซึง่ตามกลไกปกติถือเป็น Sentiment ท่ีดีตอ่ตลาดหุ้น 
โดยเฉพาะหุ้นท่ีมีปันผลสงู แนะนํา DIF, DCC 
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2. การกลับมาดาํเนินธุรกจิทีห่ยุดไปช่ัวคราว ได้รับการตอบรับเป็นอย่างด ี เช่น 
ห้างสรรพสินค้า, ร้านค้าปลีก และร้านอาหาร เป็นต้น แนะนํา CPN, COM7 

3. ราคาน้ํามันดบิโลกทีฟ้ื่นตัวต่อเน่ือง เช่น WTI ฟืน้ขึน้มาถึง 12 เหรียญ/บาร์เรล หรือ 63%(mtd) 
ขณะท่ีราคาหุ้นนํา้มนัในไทยยงั Laggard อยู่มาก ชอบ PTT, BCP 

เช่ือว่าหุ้นทีไ่ด้รับปัจจัยหนุนจาก 3 ประเดน็ดังกล่าวน่าจะเป็นเป้าหมายของ Fund Flow ในสัปดาห์
น้ีToppicks เลือก CPN, COM7 และ PTT 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 
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