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ข้อมูลในเอกสารฉบับนี รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลทีน่าเชือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จํากัด ไม่สามารถทีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตอ้งของข้อมูลเหล่านีได ้ไม่ว่าประการใด  ๆบทวิเคราะห์ในเอกสารนี จัดทําขึน
โดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกียวกับหลักการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการชีนํา หรือเสนอแนะให้ซือหรือขายหลักทรัพย์ใด  ๆการตัดสินใจซือหรือขายหลักทรัพย์ใด  ๆของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีหรือไม่
ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกียวข้องหรือพันธะผูกพันใด  ๆกับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จํากัด ไม่ว่ากรณีใด    "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 
 

กลยุทธ์การลงทุน 
  

วันจันทร์ท่ี 25 พฤษภาคม พ.ศ. 2563 

สถานการณ์เรื่องสงครามการค้า มีแนวโน้มตึงเครียดมากขึ้น ซ่ึงจะทำให้กลายเป็นปัจจัยท่ีมาซ้ำเติม 
เศรษฐกิจ และตลาดหุ้นในระยะต่อไป ในส่วน SET Index ภายใต้ข้อจำกัดเรื่อง Valuation ท่ีมีค่า PER 
ราว 20 เท่า ทำให้เชิ่อว่ายังอยู่ในช่วงปรับฐาน พอร์ตลงทุนวันศุกร์ท่ีผ่านมาได้ทำ Stop Profit หุ้น PTT 
และ SCC แนะนำให้เกล่ียเงินลงทุนเข้าไปใน ADVANC, BDMS, CPALL และ TTW พร้อมลงทุนเพ่ิมใน 
BCPG หุ้น Top Picks เลือก ADVANC (FV@B 210) และ BCPG (FV@B 19.70)  

SET Index 1,303.97 
เปล่ียนแปลง (จุด) -16.72 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 64,470 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย …จับสัญญาณวันน้ี 

วนัศกุรที์ผ่านมาตลาดหุน้ไทยทยอยปรบัตวัลงตลอดวนัตามตลาดหุน้ในภมิูภาค จากความตงึเครยีด
ระหวา่งสหรฐัฯ-จีน ทีมีความเสียงจะปะทขุนึได ้ซงึถือเป็นปัจจยัสรา้งความกงัวลตอ่นกัลงทนุและตลาดฯจงึ
ทาํใหปิ้ดตวัในแดนลบทีระดบั .  จดุ ลดลง .  จดุ หรอื - . % มลูคา่การซือขาย .  หมืนลา้น
บาท ซงึกลุม่ทีกดดนัตลาดหลกัๆ คือ กลุม่พลงังาน ไดแ้ก่ PTT(-3.38%) PTTEP(-5.06%) TOP(-4.76%) 
กลุม่ขนสง่อย่าง AOT(-2.55%) BTS(-1.68%) PRM(-5.00%) และกลุม่ปิโตรเคมี เชน่ PTTGC(-4.44%) 
IVL(-8.00%) รวมถึงหุน้ขนาดใหญ่อย่างเช่น ADVANC(-1.82%) CRC(-3.47%) และ CPALL(-1.08%) 
เป็นตน้  

ความกงัวลเรอืงสงครามการคา้กลบัมาสรา้งความกงัวลเพิมเติม ในฐานะปัจจยัซาํเติมเศรษฐกิจโลก ลา่สดุ
เห็นปฎิกรยิาทีแขง็กรา้วออกมาทงัจากฝังจีน และสหรฐัฯ โดยรวฒิุสภาสหรฐัฯ ผ่านรา่งกฎหมาย Holding 
Foreign Companies Accountable Act ซงึมีผลใหบ้รษัิทตา่งชาติทีจดทะเบียนในตลาดหุน้สหรฐัฯ อาจถกู
ระงบัการซือขายหรอืเพิกถอน (ขนัตอนตอ่ไปของกฎหมายฉบบันี จะเป็นการสง่ใหส้ภาลา่งฯ พิจารณา และ
สง่ตอ่ให ้ปธน.ลงนามบงัคบัเป็นกฎหมาย) พรอ้มกนันีไดป้ระกาศขนึบญัชีดาํ  บรษัิท และสถาบนั ของจีน
บนขอ้กลา่วหาวา่ เป็นสายลบัสอดแนมฯ หรอื มีความเกียวขอ้งกบัอาวธุทีมีการทาํลายลา้งสงู และ
สนบัสนนุสินคา้ในกิจกรรมดา้นการทหารของจีน ขณะที จีนเดินหนา้ ใช ้ กฎหมายความมนัคงแห่งชาติ 
(National Security Law) ประเมินวา่สถานการณแ์วดลอ้มดงักลา่ว น่าจะสรา้แรงกดดนัตอ่สถานการณ์
ดา้นสงครามการคา้ระหวา่ง สหรฐัฯ -  จีนใหมี้ความตงึเครยีดมากขนึ ซงึจะเป็นปัจจยัซาํเติมการคา้ระหว่าง
ประเทศใหห้ดตวัตอ่เนือง อนัจะเป็นผลกระทบเชิงลบตอ่ทงัเศรษฐกิจโลก และเศรษฐกิจไทย สาํหรบัปัจจยั
ในประเทศ แมเ้รมิเห็นสญัญาณเชิงบวกในเรอืงการระบาดของ Covid-19 โดยมีการทยอยปลดล๊อคให้
สามารถดาํเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจไดม้ากขนึ แตผ่ลกระทบตอ่ภาพรวมเศรษฐกิจจากการทาํ Lockdown 
ในช่วงทีผ่านมายงัคงมีอยู่ และจะเห็นผลชดัเจนในงวด 2Q63 ทงันีฝ่ายวิจยัไดป้รบัลดประมาณการ GDP 
Growth ปี  ลง จากเดิม - . % มาเป็น - . % และคาดวา่อตัราดอกเบียนโยบายน่าจะทรงตวัทีบรเิวณ 
0.5% ไปจนถึงสนิปี  สาํหรบัปี  คาด จะเห็นการฟืนตวัของ GDP ในอตัรา . % YoY สาํหรบั
ประมาณการกาํไรบรษัิทจดทะเบียนปี  คาดวา่จะถกูปรบัลดลงจาก .  บาท/หุน้ มาอยู่ทีบรเิวณ  
บาท/หุน้ ภายใตป้ระมาณการดงักลา่วทาํใหเ้ห็นไดว้่าทีระดบั SET Index ปัจจบุนัมีคา่ PER ทีสงูราว  เท่า 
ทาํใหฝ่้ายวิจยัประเมินวา่ Upside มีจาํกดั และเสียงตอ่การปรบัฐาน กลยทุธก์ารลงทนุ เมือวันศุกรท์ผี่าน
มา ได้ทาํการ  Stop profit ในหุน้   บร ิษัท ได้แก่ PTT และ SCC นาํหนักรวม % ของพอรต์ แนะนาํ
ใหจ้ัดสรรเม็ดเงนิดังกล่าว โดยกระจายเพมิการลงทุนในหุน้เดมิในพอรต์  บร ิษัทได้แก่ ADVANC, 
BDMS, CPALL และTTW อย่างละ % และใหล้งท ุนใน  BCPG 10% Top Pick เลือก ADVANC และ 
BCPG 

ประเด็น Trade War จะกลับมาสร้างแรงกดดัน ซ้ำเติมเศรษฐกิจอีกรอบ 

ตลาดหุน้โลกกลบัมาถกูกดดนัจากประเด็น Trdae war สหรฐักบัจีนอีกครงั หลงัจาก  

 

 ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
 นักลงทุนต่างชาติ -1,999.74

บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -291.78
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -2,991.13
นักลงทุนรายย่อย 5,282.65
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ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
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ฝังสหรฐั:   

o วฒิุสภาสหรฐัผ่านรา่งกฏหมาย Holding Foreign Companies Accountable Act ซงึคาดวา่จะ
มีถอดบรษัิทจดทะเบียนตา่งชาติ (จีน)ออกจากตลาดหุน้สหรฐั (Delisting)  ลา่สดุ อยู่ในช่วง
พิจารณาจากสภาลา่ง หลงัจากนนัประธานาธิบดีทรมัป์จะตอ้งเซ็นอนมุติั 

o กระทรวงพาณิชยส์หรฐัขนึบญัชีดาํ(Entity List) บรษัิทจีนจาํนวน 33 บรษัิท เนืองจากเชือวา่มี
สว่นเกียวขอ้งกบัการละเมิดสิทธิมนษุยชนตอ่ชาวอยุกรู ์โดยบรษัิทีอยู่ใน Entity List จะถกูจาํกดั
การซือสินคา้ทีผลติ หรอืใชเ้ทคโนโลยีจากสหรฐั   

ฝังจีน:      

สภาประชาชนจนีกาํลังพจิารณากฎหมายความมันคงแหง่ชาตฉิบับใหม่ในเขตบร ิหารพเิศษ
ฮ่องกง ซงึกฎหมายใหม่จะใหอ้าํนาจรฐับาลกลางจีนสามารถตงัหน่วยงานดา้นความมนัคงของตนใน
ฮ่องกงไดโ้ดยตรง ประเด็นดงักลา่วสรา้งความกงัวลวา่อาจเป็นการลดิรอนสิทธิ และเสรภีาพของฮ่องกงได ้
สง่ผลใหเ้กิดการชมุนมุประทว้งในช่วงสดุสปัดาหที์ผ่านมา และสหรฐัออกมาแสดงความกงัวลตอ่กฎหมาย
ความมนัคงดงักลา่ว 

โดยรวมความตงึเครยีดดงักลา่ว สรา้งความกงัวล Trade war รอบใหม่อาจกลบัมาอีกครงั และกดดนัตลาด
หุน้โลก รวมถงึ อาจเป็น Sentiment เชงิลบตอ่หุน้ในกลุม่สง่ออก และกลุม่ Global Play ได ้ซงึจะกดดนัตอ่ 
SET Index ในระยะตอ่ไป 

อย่างไรก็ตามเป็นประเด็นทียงัใหน้าํหนกัวา่พฒันาการ  หลงัจากตน้ปีที 2 ประเทศทาํสญัญาพกัรบกนั
ชวัคราว (คือฝังสหร ัฐยงัเกบ็ภาษีนาํเขา้จีน - .  รอบ แตเ่ลอืนขนึภาษีนาํเขา้สินคา้กบัจีนในรอบที .  
(รอบสดุทา้ย) วงเงิน .  แสนลา้นเหรยีญ อตัราภาษี % ออกไปไม่มีกาํหนด       ฝังจนีสญัญาทาํขอ้ตกลง
นาํเขา้สินคา้จากสหรฐัวงเงิน  แสนลา้นเหรยีญ ภายใน  ปี (ระหวา่งปี - ) และทาํขอ้สญัญา
ประเด็นหา้มบรษัิทจีนละเมิดทรพัยส์ินทางปัญญา, การถ่ายทอดเทคโนโลย ี และเปิดเสรกีารบรกิารดา้น
การเงินใหก้สหรฐั เป็นตน้ 

สงครามการค้าระหว่างสหร ัฐกบัจนี 

 
ทีมา: ASPS รวบรวม 
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ฝ่ายวิจัยปรับประมาณการ GDP Growth ปี 2563 เป็น -5.7% และกลับมาโต 3.6% ในปีหน้า 

หลงัจากสภาพฒันฯ์รายงาน GDP งวด 1Q63 ออกมา - . %yoy  และ ASPS ประเมินจากปัจจยัแวดลอ้ม
โดยรวมทาํใหป้รบัลดคาดการณ ์ GDP  ทงัปี  2563  หดตวั  . %yoy(เดิมคาด - . %) Consensus คาด
เฉลีย - . % ผ่านการปรบัลดสมมติฐานคือ การบรโิภคเหลือ - . %(เดิม - . %),ลงทนุเอกชน - . % (เดิม
คาด  - . %) และสง่ออก&นาํเขา้ เหลือ - % และ - . %(เดิมคาด  - . % และ - . %)  ขณะทีสมมติฐาน
อืนๆ ยงัคงเดิม ขณะทีปี   คาด GDP พลิกกลบัมา  . % แตถื่อวา่ยงัตาํสดุเมือเทียบกบัภมิูภาค  

สมมตฐิานคาดการณ ์GDP ปี 2563-2564  

 
ทีมา :  ASPS  

ทังนีหากพิจารณารายไตรมาส ประเมิน GDP งวด Q63 จะเป็นไตรมาสทหีดตัวมากทสุีดของปี  
คือ คาดหดตัว %yoy,-15.1%qoq หรือ ประเมิน Real GDP จะหายไป .  แสนล้านบาท  
เนืองจากเดือน เม.ย.-พ.ค. หลายประเทศ Lockdown ทาํใหกิ้จกรรมเศรษฐกิจทวัโลกหดตวั, ภาคธุรกิจ
ตา่งประเทศและในประเทศชะลอการลงทนุ,   แนวโนม้ผูว้า่งงานเพิมขนึฯลฯ  อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจไทย
จะคอ่ยๆฟืนตวั ในงวด Q63 เป็นตน้ไป หลงัจากภาคธุรกิจทยอยเปิดและมีปัจจยัสนบัสนนุเต็มทีจาก
มาตรการพยงุเศรษฐกิจของภาครฐัเฟส 3 ผ่าน พ.ร.ก. 3 ฉบบัวงเงิน .   ลา้นลา้นบาท(อดัฉีดเงิน) รวมถงึ
รฐัเรง่โครงการลงทนุขนาดใหญ่ และผลบวกจาก กนง. ดอกเบียนโยบายทีทรงตวัตาํที . %   รายละอียด
อ่านเพิมใน Economic Outlook วันนี  

เศรษฐกิจไทยรายไตรมาส  

 
ทีมา :  สภาพัฒน์ฯ, ASPS คาดการณ์ 
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หลากหลายปัจจัยกดดันสินทรัพย์เส่ียง เน้นหุ้นปลอดภัย ชอบ ADVANC, BCPG  

ภาพรวมตลาดหุน้โลก แมย้งัยืนอยู่ในระดบัสงู จากสภาพคลอ่งสว่นเกินทีคอยหนนุตลาด สง่ผลใหต้ลาด
หุน้สว่นใหญ่ฟืนขนึมาเกินกวา่ครงึทางของการปรบัฐานในช่วงก่อนหนา้ อย่างไรก็ตามดชันีหลายแห่งทวั
โลกถือวา่อยู่ในระดบัทีแพง สะทอ้นจากลา่สดุดชันี MSCI ACWI (อา้งอิงตลาดหุน้ทวัโลก) มีคา่ PER สงูถึง 
20.1 เท่า (ขณะทีตลาดหุน้ไทยมี PER 20.37 เท่า) และตอ่จากนียงัตอ้งเผชิญกบัความเสียงรอบดา้น ทงั
ประเด็น Trade War ทีกลบัมามีนาํหนกัตอ่ตลาดมากขนึเรอืยๆ หลงัสหรฐัมีโอกาสปรบัหุน้จีนออกจาก
ตลาดสหรฐั ความไม่สงบในประเทศฮ่องกง เป็นตน้ (ตามทีกลา่วไวใ้นหวัขอ้กอ่นหนา้) 

ดงันนันกัลงทนุตอ้งเตรยีมความพรอ้มสาํหรบัรบัมือกบัประเด็นตา่งๆ ทีกาํลงัจะเกิดขนึ กลยทุธก์ารลงทนุ
เนน้หลบภยัเขา้หุน้ปันผลสงู อย่าง DIF, LH และหุน้มนัคงพืนฐานแขง็แกรง่ ทีธรุกิจเนน้สินคา้จาํเป็น 
ADVANC, BDMS, CPALL,TTW และ BCPG 

Top Pick เลือก ADVANC, BCPG   

ADVANC(FV @ 210.00) ราคาหุน้ปรบัฐานตอบรบัผลกระทบเชงิลบการแข่งขนัและ COVID-19 ไปแลว้ 
ขณะทีปัจจบุนัเรมิเห็นสญัญาณการแข่งขนัในอตุสาหกรรมดีขนึ จากการจาํกดัปรมิาณใชข้อ้มลูแพ็คเกจ 
Unlimted Data ของลกูคา้เติมเงิน ซงึบวกตอ่ ADVANC ทีมีฐานลกูคา้มากสดุ อีกทงัระยะยาวมีโอกาสเรยีก
เก็บคา่บรกิาร G เพิมได ้หลงั TRUE แสดงจดุยนืทีจะเรยีกเก็บคา่บรกิาร G สงูขนึเชน่เดียวกนั และยงัมี
ฐานะการเงินแข็งแกรง่กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานสงูปีละ . - .  หมืนลา้นบาท และคาดหวงั Div 
Yield เกือบ % ตอ่ปี 

BCPG(FV @ 19.70) ทิศทางกาํไรปีนีอยู่ในช่วงขาขนึ เรมิตงัแต ่ Q  ทีคาดจะฟืนตวั QoQ และจะโดด
เดน่มากขนึใน H  จากการเขา้สู ่High season โรงไฟฟ้าพลงันาํทีลาว สง่ผลใหท้งัปี  คาดกาํไรปกติ
เติบโต %YoY โดดเดน่สดุในกลุม่พลงังานทดแทนปีนี นอกจากนียงัมี upside ระยะยาวทียงัไม่รวมใน
ประมาณการจากโรงไฟฟ้าพลงัลม Swan 270 MWe ทีปัจจบุนักาํลงัรอเซ็นต ์PPA ในปีนี ซงึหากสาํเรจ็จะ
ทาํใหก้าํลงัการผลิต BCPG เพิมขนึเป็น  MWe จากปัจจบุนัทีมีในมือ  MWe โดยราคาหุน้ ณ 
ปัจจบุนัมี upside % และปันผลทกุไตรมาสรวม Div. yield 4% p.a. 
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