
   
 

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 

การระบาดของ Covid-19 เป็นประเด็นที ่กลับมาสร้างแรงกดดันต่อท้ัง 
Sentiment การลงทุน  และภาพรวมเศรษฐกิจ  อย่างไรก็ตามภายใต้
สถานการณ์ที่เลวร้าย ยังเห็นผู้ประกอบการบางรายที่เติบโตสวนทาง วันน้ี
แนะนำปรับพอร์ต โดยลดน้ำหนัก CPALL และ INTUCH ลงอย่างละ 5% 
แล้วนำเงินเข้าลงทุนใน DCC ส่วน Top Pick เลือก DCC และ BBL  
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Covid-19 เข้ามา ไม่ใช่ว่าอะไรก็ดูร้ายไปหมด ... ในร้ายก็มีดี 
สถานการณก์ารแพร่ระบาดของ Covid-19 กลบัมาดูรา้ยแรงอีกครงั โดยจาํนวนผูติ้ดเชือ
เพิมต่อวันทีอยู่ในระดับสูงถึง .  –  แสนคน ทําให้บางพืนทีกลับมาใช้มาตรการ 
Lockdown เช่นใน ออสเตรเลีย สถาวะดังกล่าวสรา้งความกังวลใหก้ับ Sentiment การ
ลงทนุ รวมถึงภาพรวมของเศรษฐกิจทวัโลก ในส่วนของบา้นเรายงัคงเห็นโอกาสทีจะปรบั
ลดประมาณการ GDP Growth โดยล่าสดุมีการใหน้าํหนกัไปทีภาคการส่งออก และภาค
การท่องเทียว อย่างไรก็ตามในส่วนของฝ่ายวิจยัไดค้รอบคลมุประเด็นดงักล่าวไวแ้ลว้โดย
คาด GDP Growth ปี  จะอยู่ที - . % ในอีกมมุหนึงภายใตส้ถานการณภ์าพรวมทีดู
ไม่ดี ก็ยงัมีผูป้ระกอบการบางรายทีกลบัดดีูขนึมา  หรอืสถานการณจ์รงิไม่ไดแ้ย่อย่างทีคาด 
เช่น DCC พบวา่ยอดขาย และการทาํกาํไรมีแนวโนม้เติบโตสวนตลาด ทงัจากภาวะทีคูแ่ข่ง
หายไป การปรบัปรุงโครงสรา้งตน้ทนุ และตน้ทนุการผลิตทีลดลง , กลุ่มพฒันาทีอยู่อาศยั
กลบัพบว่ายอดขายบา้นแนวราบกลบัเพิมขึนอย่างโดดเด่น และวสัดกุ่อสรา้งพบว่าความ
ต้องการปูนฯ ในประเทศไม่ได้ดูเลวรา้ย วันนีปรับพอรต์ โดยลดนาํนหัก CPALL และ 
INTUCH ลงอย่างละ % นาํเงินเขา้ลงทนุใน DCC หุน้ Top Pick เลือก DCC  และ BBL 

 
 

SET Index 1,373.22
เปลี่ยนแปลง (จุด) 0.95
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

81,868

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 1,387.92
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -284.21
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 20.64
นักลงทุนรายย่อย -1,124.35

จำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19  ใหม่ ต่อวัน 

 
ทีมา:  Bloomberg 
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ทิศทาง Fund Flow ถูกกำหนดด้วยสถานการณ์ Covid-19 ที่ผัน
แปรตลอดเวลา 

ทิศทาง Fund Flow ของโลกมีแนวโนม้ผนัผวน และขาดเสถียรภาพ สงัเกตไดจ้ากตลอดทงั
เดือนราคาสินทรพัยเ์สียง (Risk asset) ตลาดหุน้ ปรบัเพิมขึน และลงสลบักนัรายวนั โดย
ตวัแปรสาํคญัทีกาํหนดทิศทาง หลกัๆยังคงมาจาก ความกังวลของสถานการณก์ารแพร่
ระบาดของไวรสั COVID-  ทีเปลียนแปลงไปเกือบทุกวนั ล่าสดุ จาํนวนผูติ้ดเชือใหม่ทวั
โลก เมือตน้เดือน ก.ค. 2563 เพิมขึนอีกเกือบวนัละ 2 แสนราย และยงัสงูกว่าค่าเฉลีย 7 
วนัยอ้นหลงัทีวนัละ 1.8 แสนราย   และ เกิด  nd wave  (ดงัรูป) 

 
 จำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19  ใหม่ ต่อวัน 

 
ทีมา: Bloomberg   

ความกังวลไวรัส COVID-19 ข้างต้นและการเกิด  nd wave  ส่งผลให้หลายประเทศ
ดําเนินการ Lockdown อีกครังหนึง เพือจํากัดการระบาด เช่น  อังกฤษ, เยอรมนี,  
ออสเตรเลีย (ดงัตาราง) ซงึกระทบกิจกรรมทางเศรษฐกิจ  

 
ประเทศที่กลับมา Lockdown อีกครั้ง 

 
ทีมา: ASPS รวบรวม  

 

ประเทศ รายละเอยีด หมายเหตุ
สหรฐั และยุโรป

สหรัฐ ชะลอการ Reopn ใน 21 รัฐ เช่น Florida, Texas, 
California, Arizona เป็นตน้

รัฐทชีะลอ Reopen  มสัีดส่วน GDP 
เกอืบ 60% ของ GDP สหรัฐ

อังกฤษ Lockdown เมอืง Leicester  Leicester มสัีดส่วน GDP ประมาณ 
0.5% ของ GDP อังกฤษ

เยอรมนี Lockdown เมอืงทพีบการระบาดจากโรงงานเนอื ในรัฐ
 North Rhine-Westphalia

North Rhine-Westphalia มสัีดส่วน
 GDP ประมาณ 21.2% (อันดับ 1) 

ของ GDP เยอรมนี
เอเชยี

ออสเตรเลยี Lockdown เมอืง Melbourne และปิดชายแดนระหว่าง
รัฐ Victoria กับ New South Wales

Melbourne มสัีดส่วน GDP ประมาณ
 19.3% (อันดับ 2) ของ GDP 

ออสเตรเลยี
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ผลกระทบ COVID-  ยังส่งผลต่อค่าเงินค่าเงินในหลายประเทศอ่อนค่า 0.25% หลัง
คณะกรรมาธิการยุโรป (European Commission: EC) ปรบัลด GDP ยุโรปปี  ลง
เหลือ  - . %yoy เดิม  - . %yoy, ค่าเงินเรียลบราซิลอ่อนค่าเกือบ  3% ภายหลัง
ประธานาธิบดีบราซิลติดเชือ COVID-19  

ในภาพรวม ASPS ประเมินว่า Fund Flow ยงัมีแนวโนม้ผันผวนต่อไป ส่งผลใหต้ลาดหุน้
ไทยมีโอกาสผนัผวน และไดร้บัแรงกดดนัผ่าน Sentiment เชิงลบตาม กลยทุธก์ารลงทนุจึง
เนน้ไปทีการ Trading  หรอืเก็งกาํไรระยะสนั 

 

ยังเห็นการปรับลดประมาณการ ทั้งจำนวนนักท่องเทีย่ว และภาคการ
ส่งออก 
แมส้ถานการณ ์Covid-19 ในไทยจะไรผู้ติ้ดเชือติดต่อกนั  วนั และรฐับาลไทยเดินหนา้
ผ่อนคลายกิจกรรมเศรษฐกิจ และเปิดใหภ้าคธุรกิจเกือบทุกภาคส่วนกลับมาดาํเนินได ้ 
สวนทางกับต่างประเทศ ผูติ้ดเชือยงัเพิมขึน  และบางประเทศเลือก Lockdown บางส่วน 
(อาทิ อังกฤษ, ออสเตรเลีย, จีน ดังกล่าว) โดย Key สาํคัญ คือ “วัคซีน” ความคืบหน้า
ล่าสดุ คือ สหรฐั, จีน เรง่แข่งกนัพฒันามาจนถึงเฟสที   จากทงัหมด  เฟส  การทีวคัซีน
ยงัไม่สาํเรจ็ทาํใหท้วัโลกยงัคงชะลอการเคลือนยา้ย คน – สิงของ ฯลฯ  

โดยรวมทาํให ้ ASPS มีมมุมองต่อภาพของเศรษฐกิจไทยในช่วงหลงั Covid-19 เปลียนไป
จากก่อน Covid-19 หนา้มือเป็นหลงัมือ (ก่อน  Covid เศรษฐกิจขยายตวั, ดอกเบียทรงตวั  
Vs. หลงั Covid เศรษฐกิจหดตวั ดอกเบียตาํ)  ล่าสดุ เห็นหลายหน่วยงานรฐับาลยงัทยอย
การปรบัลดประมาณการตวัเลขกิจกรรมเศรษฐกิจ อาทิ ส่งออก และภาคการท่องเทียว  
โดย ASPS ไดค้รอบคลมุประเด็นดงักลา่วไวแ้ลว้ 

 จํานวนนักท ่องเท ียวต่างชาติ (ภาคท่องเทียวคิดราว % ของ GDP) ล่าสุด 
การท่องเทียวแห่งประเทศไทย(ททท.) ปรับคาดการณ์จํานวนนักท่องเทียว
ตา่งชาติปี  เหลือ .  ลา้นคน  รอบตน้ปี ก่อนมี Covid คาด 40-41 ลา้นคน   
: หากพิจารณา  M2563 อยู่ที .  ลา้นคน  แบ่งเป็น 3M2563  อยู่ที .  ลา้น
คน และเดือน เม.ย.-มิ.ย. นกัท่องเทียวไม่สามารถเขา้ไทยไดเ้นืองจากปิดน่านฟ้า 
หมายความว่า H63 นักท่องเทียวตอ้งเขา้ไทยราว .  ลา้นคน หรือ .  แสน
คน/เดือน หรือ .  พันคน/วัน   ASPS  ถือว่ายังท้าทายมาก  เนืองจาก แม้
รฐับาลไทยพึงผ่อนคลายใหช้าวต่างประเทศเขา้ไทยไดต้ังแต่วันที  ก.ค.  แต่ 
ASPS มองว่ามีข้อจาํกัด ทังกาํหนดให้บางประเทศเข้า อาทิ ฮ่องกง มาเก๊า 
ไตห้วนั) ญีปุ่ น เกาหลีใต ้ฯลฯ  และจาํกดัจาํนวนคนเขา้ เช่น นกัธุรกิจใหเ้ขา้ไทย
ไดเ้พียง  คน/วนั  
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จำนวนนักท่องเที่ยวต่างชาตทิี่เข้าไทย 

 
ทีมา: ททท, ธปท.   

 
 ปรับลดคาดการณ์ส่งออก  (ภาคส่งออกคิดราว % ของ GDP)   สภาผูส้่ง

สินคา้ทางเรือแห่งประเทศไทย (สรท.) ปรบัลดคาดส่งออกปี  จากติดลบ 
% เป็นติดลบ % (ASPS คาด (–10%) -(-13.7%)  และ ธปท. คาด - . % 
โดย 5M2563 สง่ติดลบ . %  

แนวโนม้เศรษฐกิจไทยมี Downside ส่งผลใหปั้จจยัขบัเคลือนเศรษฐกิจคงตอ้งหวงัพึงจาก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ โดยวันนี การประชุม ครม.จะมีการพิจารณา
มาตรการฟืนฟูเศรษฐกิจชุดแรก วงเงิน 8 หมืนลา้นบาท จาํนวน 212 โครงการ (เป็นส่วน
หนึงของงบประมาณฟืนฟูเศรษฐกิจ วงเงินรวม 4 แสนลา้นบาท ของ พ.ร.ก. กูเ้งิน 1 ลา้น
ลา้นบาท) ส่วนใหญ่เนน้ไปทีการพฒันาเศรษฐกิจฐานราก  และใหน้าํหนกั วนัศกุรป์ระชุม 
ครม.เศรษฐกิจ คาดว่าจะมีมาตรการรอบใหม่ คาด ช็อปช่วยชาติ โดยรวม หุ้นทีได้
ประโยชนจ์ากการกระตุน้การบรโิภค เช่น CPALL และ SPVI 

 

Fund Flow ยังขาดเสถียรภาพ อิงปัจจัย COVID-19 
หากสงัเกต Fund Flow ตา่งชาติในบา้นเรา จะเห็นไดว้า่ ตงัแตต่น้เดือนซอืสทุธิ  วนั มลูค่า
กว่า .  พันลา้นบาท และขายสุทธิ  วนัมูลค่า .  พันลา้นบาท จึงทาํใหย้อดรวมขาย
สุทธิกว่า .  พันล้านบาท ดังนัน ภาพรวมจึงเป็นแรงซือสลับขายในช่วงทีผ่านมา
เช่นเดียวกนัสินทรพัยป์ลอดภยัอย่าง ตราสารหนี และทองคาํ เป็นตน้ แสดงว่า Fund Flow 
ยังขาดเสถียรภาพ เนืองจากมีปัจจัยกดดัน COVID-19 ทีจาํนวนผติ้ดเชือในสหรฐัฯเพิม
สูงขึน จนล่าสุดอยู่ที ,041, ราย และมีผูเ้สียชีวิต ,  ราย และ ออสเตรเลีย
ประกาศ Lockdown บางรฐัฯ อย่างนครเมลเบิรน์ ทีใชม้าตรการปิดเมืองนาน  สปัดาห ์
หลงัมีผูติ้ดเชือ COVID-  เพิมขนึจาํนวนมากกวา่  คน ในรอบ  ชวัโมงก่อนหนา้นี 
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ขณะทีเม็ดเงินในประเทศ คาดมีแรงหนุนน้อยลงเนืองจาก  ปัจจัยหลัก ทังการทํา 
Window Dressing จากนักลงทุนสถาบนัฯในช่วงปลายไตรมาส  หมดลง และ เม็ดเงิน
จากกองทุน SSFX หมดเขตซือลดหย่อนภาษีแลว้ในปัจจุบนั คาดมีแรงพยุง SET Index 
นอ้ยลงจากช่วงทีผ่านมา 

ดังนัน ภาพรวมของ Fund Flow ต่างชาติขึนอยู่กับการระบาดของ COVID-19 เป็น
หลัก ซึงในปัจจุบันยังเป็นอะไรทีน่ากังวล ส่วน Fund Flow ในประเทศ คาดมีแรง
ซือเบาบางลง เนืองด้วยกองทุน SSFX  หมดเขตซือลดหย่อนภาษีแล้วในปัจจุบัน 
และ การทํา Window Dressing จากนักลงทุนสถาบันฯในช่วงปลายไตรมาส  
หมดลง คาดทาํให้ SET Index ปรับตัวขึนได้ค่อนข้างจาํกัดต่อจากนี 
 

เฟ้นหาหุ้น ปรับตัวพลิกวิกฤต COVID-19 เป็นโอกาส 
ปีนีทวัโลกรวมถึงประเทศไทย ตอ้งเผชิญกบัวิกฤต COVID-19 ยาวนานนบัตงัแต่ช่วงตน้ปี 
และปัจจบุนัหลายประเทศยงัตอ้งรบัมือกบัการระบาดในรอบที  อยู่ วิกฤตดงักล่าวกดดนั
ภาพรวมเศรษฐกิจปี  โดยฝ่ายวิจยัประเมินชะลอลง .  – . % รวมถึงกาํไรบริษัท
จดทะเบียนทีถกูกดดนัใหล้ดลงอย่างมีนยัฯ 

อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัพยายามเฟ้นหาว่ามี บรษัิทจดทะเบียนทีปรบัตวัในยามทีเกิดวิกฤต 
COVID-19 ทาํใหย้อดขายไม่ไดล้ดลงอย่างทีกังวล รวมถึงธุรกิจทีสามารถพลิกวิกฤตเป็น
โอกาสไดใ้นยามทีเกิดวิกฤติ COVID-19 ได ้แอบแฝงอยู่ในธุรกิจเหลา่นี 

หุ้นเด่นธุรกิจปูนซีเมนต์ แมภ้าคการก่อสรา้งดูเหมือนจะไดร้บัผลกระทบจากกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจทีลดลง แต่หากพิจารณาจากตวัเลขการใชปู้นซีเมนตใ์นประเทศช่วงเดือน 
เม.ย-พ.ค ทีไม่ไดล้ดตาํลงอย่างทีเคยกังวล โดยเดือน เม.ย. การใชป้นูซีเมนตใ์นประเทศ
ขยายตวั %YoY เนืองจากไม่มีวนัหยดุยาวสงกรานตเ์หมือนปีก่อนๆ สว่นเดือน พ.ค. การ
ใช้ปูนหดตัวเพียง %YoY จึงเชือว่าผลประกอบการช่วง Q  ของผู้ผลิตปูนซีเมนต์
โดยเฉพาะ SCCC ทีมีฐานกาํไรหลกัอยู่ในธุรกิจปนูซีเมนตน์่าจะออกมาไม่ตาํมากนกั 

หุ้นเด่นธุรกิจกระเบีองปูพืน แมภ้าพรวมยอดขายกระเบืองปพูืน-บผุนงั ในประเทศเดือน 
เม.ย-พ.ค. หดตวัราว %YoY แต่ผู้นําตลาดอย่าง DCC กลบัสรา้งยอดขายได่เติบโตสงู
ถึง %YoY โดยใชก้ลยทุธก์ารตลาดเชิงรุกทีบุกหาลกูคา้ถึงบา้นจากฐานลกูคา้ในมือทีมี
กว่า  แสนราย และมีการออกสินคา้ใหม่ทีตอบโจทยผ์ูบ้ริโภค รวมถึงมีตน้ทุนการผลิตที
ลดลงตามราคาก๊าซธรรมชาติและนาํมนัดีเซล ฝ่ายวิจยัดาดการณก์าํไร Q  ของ DCC 
จะเติบโตสงูถึง %YoY ทาํใหต้อ้งปรบัเพิมประมาณการกาํไรปีนีขึนอีก % พรอ้มขยบั 
Fair Value เป็น .  บาท ถือเป็นหุน้เดน่ในกลุม่วสัดกุ่อสรา้ง 

หุ้นเด่นในธุรกิจอสังหาฯ ผูป้ระกอบการไดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 ทีทาํใหค้วาม
ตอ้งการคอนโดฯหายไป รวมถึงลดค่าใชจ้่าย และชะลอการลงทนุ เพือรกัษาสภาพคลอ่ง 
อย่างไรก็ตามกลับเห็นสัญญาณยอดขายแนวราบฟืนแข็งแกร่ง หนุน Presale หลาย
บริษัทกลบัเพิมขึนสวนวิกฤตทีเกิดขึน อาทิ SC มียอดขายแนวราบในช่วง M63 (YTD) 
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รวม .  พนัลา้นบาท (+ % yoy) จากแนวราบ .  พนัลา้นบาท (+ % yoy), AP มี 
ยอด Presale 2Q63 ทาํไดส้งู 9.04 พนัลา้นบาท (+10% yoy, +50% qoq) จากแนวราบ
ทีแข็งแรงทาํ New High รายไตรมาสสูงถึง 7.7 พันลา้นบาท (+52% yoy,+51% qoq) 
ส่วนหนึงจากการเปิดขายโครงการแนวราบใหม่ 7 โครงการ มูลค่า 7.45 พันลา้นบาท 
หนนุกาํไร Q  โต YoY และ QoQ, รวมถึง LH บรษัิทคงแผนเปิดโครงการใหม่ปี 2563 
ตามเดิม 16 โครงการแนวราบทังหมด มูลค่า 2.84 หมืนลา้นบาท ดว้ยยอด Presale 
แนบราบของอุตสาหกรรรมทีเพิมขึนอย่างมีนัยฯช่วงทีผ่านมา หนุนแนวโนม้กาํไรงวด 
2H63 จะฟืนตวัขนึ  

สรุปหุ้นเด่นทีแต่ละธุรกิจทีสามารถฝ่าฟันวิกฤต COVID-19 ได้ ชอบ หุ้นเด่นธุรกิจ
ปูนซีเมนต์ SCCC, หุ้นเด่นธุรกิจกระเบีองปูพืน DCC และหุ้นเด่นในธุรกิจอสังหาฯ 
AP, LH 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
 


