
   
 

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 

กระแส Covid-19 และ Trade War ปกคลุมตลาดหุ้นโลก ซึ่งดูเหมือนวันน้ี
ถูกตีความในทางบวก แต่ก็มีโอกาสที่จะพลิกผันได้ตลอดเวลา ส่วน SET 
Index มีโอกาสดีดขึ้น แต่ไม่น่าผ่านบริเวณ 1340-1350 จุด ขึ้นไปได้ แนะนำ
ปรับพอร์ต โดยให้นำเงินที่พักไว้ใน DIF ออกมาลงทุนเพิ่มใน SEAFCO และ 
INSET พร้อมกับเลือกท้ัง 2 บริษัท เป็นหุ้น Top Pick  
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ขับเคลื่อนด้วย การลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน … SEAFCO + INSET 
ทิศทางของตลาดหุน้สาํคญัในต่างประเทศ ยงัผนัผวนไปตามกระแสเรือง Covid-19 และ 
พฒันาการของ Trade War ซงึมีการเปลียนแปลงอยู่ตลอดเวลา แต่สาํหรบัในประเทศไทย
อยู่ในช่วงทีให้ความสาํคัญกับการฟืนฟูเศรษฐกิจ หลังจากทีสถานการณ์ระบาดของ 
Covid-19 ในประเทศคลีคลาย ทังนีเป็นการดําเนินการผ่านมาตรการผ่อนคลายให้
กิจกรรมทางเศรษฐกิจกลบัมาอยู่ในภาวะทีใกลเ้คียงปกติมากทีสดุ อีกทางหนึงก็เป็นเรือง
ของการจดัหามาตรการกระตุน้ โดยจากนีไปฝ่ายวิจยัเชือว่าน่าจะเห็นการใชอ้งคป์ระกอบ
เรอืงการลงทนุโครงสรา้งพืนฐาน เขา้มาเป็นแรงขบัเคลือนหลกั ซงึมีทงัในสว่นของโครงการ
ขนาดใหญ่ของรฐับาลอย่างรถไฟฟ้าสายสีสม้ และการลงทนุในโครงข่ายโทรคมนาคมของ
ภาคเอกชนเพือเข้าสู่ยุค G ซึงหุ้นทีมีความเกียวข้องกับเรืองนีน่าจะได้รับประโยชน์ 
สาํหรับทิศทางของ SET Index วันนีน่าจะมีทิศทางแกว่งขึน แต่ไม่น่าจะผ่านแนวตา้น
บรเิวณ  –  จดุขนึไปได ้สว่นพอรต์การลงทนุจาํลอง แนะนาํใหป้รบั โดยนาํเงินที
พกัไวใ้น DIF ซงึยงัเหลืออยู่ % เขา้มาลงทนุเพิมนาํหนกัใน SEAFCO และ INSET อย่าง
ละ % สว่นหุน้ Top Pick เลือก INSET และ SEAFCO  

 

 

SET Index 1,329.76
เปลี่ยนแปลง (จุด) -0.58
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

48,903

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -642.55
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 1,069.57
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,852.18
นักลงทุนรายย่อย -2,279.20

Poll สำรวจคะแนนนิยมของพรรคการเมืองในสหรัฐ กระตุ้น Trade War ร้อน 

 
ทีมา:  Bloomberg 
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ต่างประเทศ ประเด็นยังวนอยู่กับเร่ือง Covid-19 และ Trade  War 
ตลาดหุ้นโลกผันผวนสูง ล่าสุดเมือคืนตลาดหุ้นกลับมาปิดบวก โดยมีปัจจัยหนุนจาก
ตัวเลขเศรษฐสหรฐั Pending home sales เดือน พ.ค. ออกมาดีกว่าทีตลาดคาด คือ + 
44% และทาํจุดสูงสุดเป็นประวติัการณ ์ และประเด็นความคืบหนา้ยารกัษา COVid-19 
ของบรษัิท Gilead    อย่างไรก็ตามยงัมีปัจจยัเสียงทีพรอ้มทาํใหต้ลาดถดูก Take profit คือ  

 ความกังวล COVID-  ทีล่าสุด จํานวนผู้ติดเชือรายใหม่ทัวโลกเพิมขึนอีก 
150,  ราย ส่งผลใหจ้าํนวนผูติ้ดเชือสะสมทวัโลกสงูถึง 10,269,519 ลา้นราย 
กระตุน้ความกงัวลว่า บางประเทศอาจดาํเนินมาตรการ Lockdown อีกครงัหนึง
ได ้

 สงครามการคา้ระหว่างสหรฐักบัจีนยงัมีอยู่ ภายหลงัวานนี จีนประกาศระงบัวีซา่
พลเมืองสหรฐัทีขดัขวางการผ่านกฎหมายความมนัคงในฮ่องกง เพือตอบโตก้รณี
สหรฐัพิจารณาจาํกัดการใหว้ีซ่าสหรฐั แก่สมาชิกพรรคคอมมิวนิสตจี์นทีมีส่วน
เกียวขอ้งกับการผลกัดนักฎหมายความมันคงในฮ่องกง เมือช่วงปลายสดัาหท์ี
ผ่านมา เพราะกงัวลวา่รา่งกฎหมายดงักลา่วอาจทาํใหค้วามเป็นอิสระของฮ่องกง
ลดลง ประเด็นดงักล่าวสรา้งความกังวลว่าสงครามการคา้ระหว่างสหรฐักับจีน
อาจกลบัมาอีกครงัหนงึได ้

ทังนี ASPS ประเมินว่ามีความเป็นไปได้ทีสงครามการค้าอาจกลับมารอ้นแรงอีกครัง 
เนืองจากจะเขา้สู่ช่วงเลือกตงัประธานาธิบดีสหรฐัในวนัที 3 พ.ย. 2563 ซึงเมือพิจารณา 
Poll สาํรวจคะแนนนิยม พบว่าพรรค Republican (พรรคของประธานาธิบดีทรัมป์) มี
คะแนนนอ้ยกวา่พรรค Democratic (มีนาย Joe Biden เป็นผูท้า้ชิงตาํแหน่งประธานาธิบดี
คนสาํคญั) (ดงัรูป) 

 Poll สำรวจคะแนนนิยมของพรรคการเมืองในสหรัฐ 

 
ทีมา: Bloomberg 
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และหากพิจารณานโยบายของผูส้มคัรสาํคญัทงั 2 ท่าน (ดงัตาราง) จะพบว่าทงั 2 ท่านมี
มมุองทีสอดคลอ้งกนัในดา้นการคา้ระหวา่งประเทศ กลา่วคือ นาย Joe Biden มองวา่จีนมี
นโยบายการคา้ทีไม่เป็นธรรมกบัสหรฐั เช่นเดียวกบัประธานาธิบดีทรมัป์ ส่งผลใหป้ระเด็น
สงครามการคา้น่าจะยงัคงมีอยู่ ไม่วา่ใครจะไดเ้ป็นประธานาธิบดีคนตอ่ไป  

อย่างไรก็ตาม นาย Joe Biden มีมุมมองดา้นนโยบายเศรษฐกิจทีต่างกับประธานาธิบดี
ทรมัป์ใน 2 ประเด็นสาํคญั ดงันี 

1. ค่าจา้งขนัตาํ: Biden หนนุการขึนค่าจา้งขนัตาํเป็น 15 เหรียญ/ชม. จากปัจจบุนั 
7.25 เหรยีญ/ชม. ขณะทีทรปัมไ์ม่เห็นดว้ย 

2. ภาษี: Biden ผลักดันการปรบัเพิมภาษีนิติบุคคลจากปัจจุบัน 21% เป็น 28% 
สวนทางกบัทรปัมท์ีตอ้งการปรบัลดภาษีตาํกวา่ระดบัปัจจบุนัที  21% 

 นโยบายหาเสียงก่อนการเลือกต้ังสหรัฐ 

 
ทีมา: ASPS รวบรวม 

ประเด็นการหาเสียงทีเริมมีแนวโนม้รอ้นแรงขึนเรือยๆ อาจจะเป็นปัจจัยสาํคัญทีกดดัน
ตลาดหุน้สหรฐั และตลาดหุน้โลกในระยะตอ่ไปได ้โดยเฉพาะนโยบายการขนึภาษีของ Joe 
Biden ซงึอาจทาํใหก้าํรไของบรษัิทจดทะเบียนในสหรฐัลดลงได ้

 
ในประเทศเปน็เร่ืองมาตรการคลาย lock และ ฟื้นฟูเศรษฐกจิ 

หลงัจากสถานการณ ์Covid-19  ไทยดีขึนมาก สวนทางกบัต่างชาติ คือ ไทยไรผู้ติ้ดเชือใน
ประเทศติดต่อกัน   วนั  หนุนใหร้ฐับาลเดินหนา้ผ่อนคลายกิจกรรมเศรษฐกิจต่อเนือง 
ลา่สดุ วานนี  

 ศบค. ใหร้ายละเอียดการผ่อนคลายธุรกิจ (Reopen) เฟส  อาทิ ผบั, บาร ์อาบ
อบนวด, คาราโอเกะฯลฯ แต่มีรายละเอียดจาํกดั ซงึเป็นไปตามทีตลาดคาดก่อน
หนา้  ASPS ประเมินดีตอ่เศรษฐกิจไทยในงวด Q63  
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  สาํนักงานการบินพลเรือนไทย (กพท.) ไดล้งนามประกาศอนุญาตใหต้่างชาติ
เดินทางเขา้ประเทศ แต่เป็นกลุ่มเฉพาะ มิใช่นกัท่องเทียว  คือ หลกัๆ .) ผู้ป่วย
ต่างชาติเข้าประเทศ  ประเมินเป็น Sentiment บวกต่อกลุ่มฯโรงพยาบาล ทีมี
สดัส่วนรายไดผู้ป่้วยต่างชาติ Fly-in สงู คือ BH, BDMS, PR9 และ BCH ซงึอยู่ที 
56%, 15%, 9% และ 8% ของรายได  ้ตามลาํดับ   .) กลุ่มนักธ ุร กิจและมี
ความเช ียวชาญด้าน เทคนิค  กําหนดไม่เกิน  คนต่อวัน โดยประเทศ
เป้าหมาย  คือ  ญีปุ่ น , เกาหลีใต้, จีน  ฮ่องกง  และสิงค์โปร    ประเมินเป็น 
Sentiment บวกตอ่กลุม่ AMATA(FV@B35.70), WHA(FV@B4.89)  มีลกูคา้จีน/
ญีปุ่ นรอซือทีดินจาํนวนมาก ขณะที FPT (FV@B16.90) เป็นทางเลือกลูกคา้ที
ตอ้งการเช่าพืนทีลงทนุดา้นอตุสาหกรรม 

 

คาดหวังแรงขับเคลื่อนจากการลงทนุภาครัฐ  ยังชอบ  SEAFCO , 
INSET 
เศรษฐกิจไทยปี   หลายสาํนักคาดไปในทิศทางตรงกันว่าจะหดตวัเฉลีย - %yoy  
ผลกระทบจาก Covid-19  ทาํใหกิ้จกรรมเศรษฐกิจและการเคลือนยา้ยคนและสิงของทาํได้
จาํกัด ส่งผลใหฟั้นเฟืองขับเคลือนเศรษฐกิจไทย ตัวหลักๆ อาทิ ส่งออก ยังหดตัวตาม
เศรษฐกิจโลก, การลงทุนเอกชน ชะลอตัวตามการบริโภคครัวเรือนทีลดลงเนืองจาก
ประชาชนขาดรายได ้และว่างงงานเพิมขึน   ทาํใหด้เูหมือนว่ามีเพียงตวัขบัเคลือนเดียวใน
ปีนีทียงัไปได ้  คือ การเบิกจ่ายงบประมาณภาครฐั และการลงทนุภาครฐั  อิงจากประมาณ
การณข์อง ธปท. ล่าสดุ วนัที  มิ.ย. ทียงัคงสมมติฐาน ลงทุนรฐัที  . %yoy  และการ
บรโิภครฐั (G) ปรบัเพิม . %yoy จากเดิม . %  

โดยรวมทาํให ้ASPS เชือว่า Theme การลงทุนหุน้ในช่วงนีจะยังอยู่กับกระแสการลงทุน
ภาครฐั  คือ จะเห็นกระแสรฐับาลเดินหนา้เร่งแผนโครงการลงทุนขนาดใหญ่ โดยเฉพาะ
โครงการรถไฟฟ้า ทีเรมิมีออกมา Timeline  ชดัขนึในเดือน ก.ค.  อาทิ 

ความคืบหน้าการเบิกจ่ายงบประมาณของ พ.ร.ก. กระตุ้นเศรษฐกิจ   

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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 รถไฟฟ้าสายสีส้ม(ตะวันตก) ช่วงบางขุนนนท์-มีนบุรี (งานโยธาสายสีส้ม
ตะวนัตก และงานเดินรถตลอดทงัเสน้) มลูค่าราว .   หมืนลา้นบาท  หลงัจาก 
ครม. อนุมัติไปเรียบรอ้ยแลว้  ออกหลักเกณฑ ์TOR -  ก.ค. 63 และเปิดให้
เอกชนยืนขอ้เสนอ ก.ย.  และคาดลงนามในสญัญารว่มลงทนุเดือน  ธ.ค.   

 รถไฟฟ้าสายสีม่วงใตเ้ตาปูน-ราษบูรณะ วงเงิน 8 หมืนลา้นบาท กาํหนดเปิด
ประมลูงานโยธาภายในเดือน ก.ย.นี และคาดจะรูผ้ลประมลูไดภ้ายในสินปี  
Sentiment  เชิงบวกต่อหุ้นในกลุ่มรับเหมาใหญ่ อาทิ CK, STEC  และกลุ่ม
รบัเหมางานฐานราก   โดยฝ่ายวิจยัชืนชอบ  SEAFCO(FV@ B8.2)  โดย จดุเด่น
พืนฐาน คือ ล่าสุด การประกาศไดง้านเสาเข็มใหม่  โครงการ อาทิ รพ.จุฬา
ภรณ ์แจง้วฒันะ, โครงการปรบัปรุงหา้งเซ็นทรลั พลาซ่า พระราม , และ หา้ง
เซ็นทรลั เอ็มบาสซี(ส่วนต่อขยาย)  มลูค่า  ลา้นบาท หนุน Backlog ขึนทาํ
จดุสงูสดุรอบ  ไตรมาส  ราคาหุน้ยงัน่าสนใจ PER เพียงแค ่ . x และ Div.Yield 
สงู 4.85% มี Upside เปิดกวา้ง % 

มิใช่แค่กระแสกระแสงานประมูลโครงสรา้งพืนฐาน  แต่กระแสการประมูลในส่วนงาน
โทรคมนาคม เริมทยอยกลบัมาเช่นกนั จากการรวบรวมของฝ่ายวิจยัในกลุ่มทีแจง้รบังาน
ใหม่ผ่านระบบตลาดฯ (ITEL, ICN, ALT) พบว่า ในส่วน ICN, ITEL งวด Q  มีการ
ประกาศรบังานใหม่ตอ่เนือง ดีขนึชดัเจนจากงวด Q  ซงึไม่มีงานใหม่เลย  โดยฝ่ายวิจัย
ชอบ  INSET(FV@ B4.18) ล่าสุด   ประกาศรับงานใหม่มูลค่า  ล้านบาท หนุน 
backlog เพิมสู่ระดบั 2.3พันลา้นบาท ซึงจะมีส่วนทีส่งมอบใน 9M63 คิดราว % ของ
รายไดส้่วนทีตอ้งรบัรู ้1.2 พนัลา้นบาท  ในช่วง 9M  เพือใหเ้ป็นไปเป้าหมายรายไดช้่วงที
เหลือปีที .  พันลา้นบาท ส่วนทีเหลือยังคาดหวังไดง้านใหม่ในอุตสาหกรรมทีทยอย
ออกมาต่อเนืองหลัง covid-19 จากพันธมิตรหลายรายทังรฐัและ subcontract ต่อจาก
เอกชนรายอืน       ภาพรวมคาดกาํไรปี 2563 เติบโต 22%yoy  โดยราคาหุน้ปัจจบุนัเด่นที
ซือขาย PER  ที .  เท่า ตาํกวา่กลุม่ (itel, alt) ทีซือขาย .  เท่า  

 

ความเสี่ยงปรับประมาณการกำไรลง & กลยุทธ์เดือน ก.ค. 
หนึงในอปุสรรคทีขวางกนัการไหลเขา้ของ Fund Flow คือ แนวโนม้การปรบัประมาณการ
กาํไรลงบรษัิทจดทะเบียนลง สะทอ้นไดจ้าก  สว่น คือ  

1. ทาง Consensus ยังคงทยอยปรับประมาณการกําไรลงมาต่อเนือง จนล่าสดุอยู่
ที .  บาท/หุน้ อยู่ในระดับใกลเ้คียงกับระดับทีฝ่ายวิจัยฯ ประเมินในช่วงก่อน
หนา้ที  บาท/หุน้ 
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เปรียบเทียบกำไรต่อหุ้นของตลาดหุ้นไทยระหว่าง Consensus กับ ฝ่ายวิจัยฯ 
ASPS 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

2. ฝ่ายวิจัย ASPS ประเมินว่าตลาดหุ้นไทยยังมีความเสียงทีจะถูกปรับประมาณ
การกําไรลงอีก เนืองจากภาพรวมกาํไรบรษัิทจดทะเบียนครงึปีแรกอยู่ในระดบัเพียง 

 - % ของประมาณการปี  ประกอบดว้ย กาํไรงวด Q   อยู่ที .  แสน
ลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วน % ของประมาณการกาํไรทังปี ขณะทีกาํไรงวด Q63 
แมจ้ะไดแ้รงหนนุจาก Fx Gain และ Stock Gain ของกลุ่มพลงังาน แต่ถกูกดดนัจาก
กาํไร Real Sector น่าจะลดลงอย่างมีนยัฯ ส่งผลใหก้าํไรมีโอกาสอาจจะไม่ไดล้ดลง 
QoQ แต่ลดลง YoY ซึงคาดว่ามีสดัส่วนไม่ถึง % ของประมาณการกาํไรทงัปี เมือ
นาํทงั  ส่วนมารวมกนัแสดงว่าช่วงครงึปีแรกบริษัทจดทะเบียนอาจทาํกาํไรไดเ้พียง 

 - % ของประมาณการปี  ทีฝ่ายวิจยัประเมิน .  แสนลา้นบาท (EPS63F 
เท่ากบั  บาท/หุน้) แสดงว่าในช่วงทีเหลือของปี บริษัทจดทะเบียนจะตอ้งทาํกาํไร
เกินกวา่  - % ของประมาณการ 

คาดสัดส่วนกำไร 1H63 ของบริษัทจดทะเบียน อาจไม่ถึง 40% ของประมาณการ 

  
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
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ดงันันยามทีตลาดหุน้ไทยมี Upside ทีค่อนขา้งจาํกัด  แต่ประเด็นการเร่งตวัขึนของผูติ้ด
เชือ COVID-  ระยะที  ทียืดเยือ อาจส่งผลรา้ยต่อเศรษฐกิจใหช้ะลอตวันานกว่าทีคาด
ไว ้ถือเป็นความทา้ทายต่อกาํไรบริษัทจดทะเบียนในช่วงทีเหลือของปี และเป็นความเสียง
ตอ่ SET Index ทีปัจจบุนัซือขายกนับน P/E เกินกวา่ 20 เท่า 

กลยุทธ์การลงทุนในเดือน ก.ค.  มุ่งเป้าไปทีการค้นหาหุ้นทีสามารถเอาชนะ
ผลกระทบจากประเด็น COVID-  ได้ทังในมุมราคาหุ้นท ีOutperform ตลาดได้ดีใน
ตอนทีตลาดเผชิญกับ COVID-  ระบาดในระยะที  รวมถึงความสามารถในการ
ปรับตัวและการทํากําไรทีโดดเด่นกว่าบริษัทอืนๆในปี  นี  หุ้นเล็กทีได้แรง
หนุนจากโครงการภาครัฐ INSET, SEAFCO  

ส่วนหุ้นเด่นอีก  บริษัท รวมถึงกลยุทธ์การลงทุนต่างๆในเดือน ก.ค.  หัวข้อ 
“SET Index ยิงปรับขึนยิงไกลพืนฐาน” นักลงทุนสามารถติดตามอ่านได้ในบท
วิเคราะห ์Invest+ ประจาํเดือน ก.ค. ในวันนี 

 
Valuation หุ้นเด่น Monthly 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
Alpha ผลตอบแทนช่วง COVID ของหุ้น Monthly เทียบกับ SET Index 

   
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
*หมายเหตุ COVID-Return SET Index -38.70% 

 

 

 

Company Sector Mkt.Cap
Last Price

(29/06/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

SEAFCO CONS    4.14 5.60 8.20 46.4% 10.86     4.46

INSET TECH (MAI) 1.66 2.96 4.18 41.1% 11.31     3.54

? ? ? ? ? ? ? ?

? ? ? ? ? ? ? ?

? ? ? ? ? ? ? ?

? ? ? ? ? ? ? ?
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 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  

 
 


