
   
 

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  
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เงินบาทที่มีแนวโน้มอ่อนค่า ทำให้ Fund Flow จากนักลงทุนต่างชาติไม่ไหล
เข้า ในทางตรงข้ามอาจเห็นการไหลออกแทน ทำให้หุ้น Market Cap กลาง-
เล็ก มีโอกาสที่จะ Perform มากกว่า ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมที่เด่นคือการ
ส่งออก สินค้าเกษตร-อาหาร กลยุทธ์การลงทุนวันนี้ไม่มีการปรับพอร์ต 
จำลอง หุ้น Top Pick เลือก MCS, DCC และ CPF  
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บาทอ่อนหลบเข้าหุ้น ส่งออก และ หุ้น กลางเล็ก CPF, MCS, DCC 
ประเด็น Covid-19 นาํหนกัของข่าวมีการหกัลา้งกนัระหว่าง พฒันาการเชิงบวกของวคัซีน 
กับ จาํนวนผูติ้ดเชือทีอยู่ในระดบัสูง ทาํใหผ้ลกระทบทีมีต่อทิศทางตลาดหุน้จาํกัด ส่วน
ปัจจัยทีฝ่ายวิจัยใหน้าํหนักวันนีเป็นเรืองของเงินบาททีอ่อนค่า ซึงพบว่าในช่วงจากตน้
เดือน ก.ค.  จนถึงปัจจุบนัอ่อนค่าลง . % มากเป็นอนัดบั  ตามดว้ยอินโดฯ ซึงเงิน
อ่อนค่าลง . % สาเหตุหลักนอกจากเรืองเศรษฐกิจทีไดร้บัผลกระทบจาก Covid-19 
รุนแรงแลว้ยงัน่าจะเป็นผลมาจากสถานการณท์างการเมืองทีมีความรอ้นแรงมากขึน ทงันี
ผลจากการทีเงินบาทมีแนวโนม้อ่อนค่า ในเชิงกลไกแลว้ทาํใหน้ักลงทุนต่างชาติมีความ
เสียงจากอตัราแลกเปลียน (FX risk) สงูขึน โอกาสทีจะเห็น Fund Flow ไหลกลบัเขา้มาจึง
เป็นไปไดน้อ้ย แตใ่นทางตรงขา้มอาจทาํใหเ้งินไหลออกจากลาดหุน้ได ้ภาวะดงักลา่วทาํให้
หุน้ Market Cap ใหญ่ไม่น่าจะ Outperform ตลาด ขณะทีหุน้ Market Cap เลก็มีโอกาสที
ดีกว่า นอกจากนีหุ้นอีกประเภทหนึงทีน่าสนใจคือ หุ้นในกลุ่มส่งออกเฉพาะอย่างยิง
อาหาร-สินคา้เกษตร กลยทุธก์ารลงทนุวนันีไม่มีการปรบัพอรต์เนืองจากโครงสรา้งมีหุน้ที
เหมาะสมกบัสถานการณเ์ช่นนีอยู่แลว้ Top Pick เลือก CPF, MCS และ DCC 

 
หุ้นเปรียบเทียบค่าเงินของแต่ละประเทศ (mtd) 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

SET Index 1,358.29
เปลี่ยนแปลง (จุด) -1.29
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

52,304

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -266.39
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 642.35
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -887.76
นักลงทุนรายย่อย 511.81

21 กรกฎาคม 2563 |
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Covid-19 มีข่าวดีเร่ืองวัคซีน แต่ก็มีข่าวร้ายเร่ืองจำนวนผู้ติดเชื้อ  
ตลาดหุน้ทวัโลกในช่วงทีผ่านมา ผนัผวนสงูมาก ซงึตอบรบัข่าวดีเรืองวคัซีน แต่ก็มีข่าวรา้ย
เรอืงจาํนวนผูติ้ดเชือทีพุ่งขนึ สลบัไปมารายวนั คือ  
(+) ข่าวดีเรืองวัคซีน ล่าสุด วานนีความคืบหน้าพัฒนาการวัคซีนของ บางบริษัท คือ  
มหาวิทยาลัย Oxford ซึงร่วมมือกับบริษัท AstraZeneca (บริษัทวิจัยและพัฒนายา
สัญชาติอังกฤษ) รายงานผลการทดลองวัคซีนเฟสที 3 พบว่าร่างกายของอาสาสมัคร
สามารถสรา้ง Antibody สาํหรบัไวรสั Covid-19 ได ้และคาดว่าวคัซีนจะสามารถพรอ้มใช้
งานไดภ้ายช่วงสินปี 2563 นี  

(-)ข่าวรา้ย จาํนวนผูติ้ดเชือ Covid-19 รายใหม่  ทัวโลกมีแนวโน้มเพิมอยู่ สะทอ้นจาก
จาํนวนผูติ้ดเชือรายใหม่ทวัโลก ล่าสดุเพิมขนึอีก ,  ราย ยงัสงูกว่าค่าเฉลียยอ้นหลงั 
7 วนั ทีเพิมขนึวนัละ 221,167 ราย สะทอ้นถึงแนวโนม้ผูติ้ดเชือยงัเป็นขาขนึ 

โดยรวม ASPS ประเมินว่าสถานการณ์ทัวโลกเสมือนเป็นการแข่งขันกันระหว่างการ
ความเร็วของการพัฒนาวัคซีน กับจาํนวนผู้ติดเชือรายใหม่ (ดังรูป) แต่ทว่าในช่วงสัน 
จาํนวนผูติ้ดเชือรายใหม่มีแนวโนม้เพิมขึนอย่างต่อเนือง จนอาจนาํหนา้ความเร็วของการ
พฒันาวคัซีนไปก่อน  และอาจจะเป็นปัจจยักดดนัการลงทนุในตลาดหุน้ 

จำนวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ VS ความเร็วของการพัฒนาวัคซีน 

 

ทีมา: Bloomberg, The New York Time, สินสดุ 20 ก.ค.  

 

ธปท. เชื่อ 2Q63 เป็นจุดต่ำสุดของเศรษฐกิจ แต่ต้องใช้เวลาฟื้นตัว
ยาวนาน 
ปัจจยัในประเทศช่วงนี  ASPS ใหน้าํหนกัประเด็นสาํคญั  ประเด็น คือ   

1.) สถานการณ์ Covid-19 หลังจาก พบผู้ติดเชือทีเป็น “ทหารอียิปต์” ทีระยอง
ในช่วง  ก.ค.  หมายความว่าหากตอ้งการมันใจว่าไทยปลอดผูติ้ดเชือใน
ประเทศชวั  คือ ใหน้าํหนกัภายในวนัที  ก.ค. จะเป็นวนัทีครบกาํหนด  วนั  

2.) วันพรุ่งนีกระทรวงพาณิชยร์ายงาน ยอดส่งออก (X) เดือน มิ.ย. ตลาดคาด -
6.4%yoy จากเดือน พ.ค. - . % และนาํเขา้(M) คาด – % yoy จากเดือน 
พ.ค. - . %  ASPS ประเมินว่ามีโอกาสทีเดือน มิ.ย.  ยอดส่งออกและนาํเขา้จะ
หดตวั เพราะหากพิจารณา ยอดนาํเขา้ ในเดือน มิ.ย. ของประเทศคู่คา้หลกัของ
ไทย ทีรายงานออกมาแลว้ใน -  อาทิตยท์ีผ่านมา พบว่ายงัหดตวัแรงในทิศทาง
เดียวกนั  อาทิ อินเดีย - . %yoy, เกาหลีใต ้- . % อินโดนีเซีย - . % ญีปุ่ น -
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0.8%  ยกเวน้ จีน และ เวียดนาม ทีนาํเขา้เดือน มิ.ย. พลิกกลบัมา + . % และ 
5.3%ตามลาํดบั  อย่างไรก็ตาม ASPS ประเมินจะมีบางสินคา้ที ASPS คาดยงั
สง่ออกไปไดอ้าทิ อาหาร เช่น หม ูไก่ เป็นตน้ 

3.) การผลกัดนัเม็ดเงินขบัเคลือนเศรษฐกิจ และฟืนฟใูนช่วง H63  ทงั พรก.  ลา้น
ลา้นบาท (ปัจจุบนั มีการเบิกจ่ายเงินไปทงัหมด . % ของวงเงินทงัหมด)  จะ
เป็นอย่างไร มาตรการใหม่ และการเบิกจ่ายเม็ดเงินจะมีการเรง่ไดห้รือไม่    เพือ
เป็นแรงส่งกระตุน้เศรษฐกิจในช่วง 2H63  ทียงัมีความเสียงชะลอตวั โดยเป็นที
ชดัว่าทกุสาํนกัเศรษฐกิจเห็นตรงกนั คือ คาด GDP ปี   จะหดตวั  - - %  
สอดคลอ้งกับเมือวานนี  ผูว้่าการธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.)กล่าวในงาน
สมัมนาวิชาการธนาคารแห่งประเทศไทย โดยใหค้วามเห็นสาํคญั คือ  
 เศรษฐกิจ Q63 จะเป็นจดุตาํสดุ Bottom ของปี   สอดคลอ้งกับ 

ASPS คาด GDP 2Q63 จะหดตัว %yoy  และ ธปท. ประเมินว่า 
เศรษฐกิจจะฟืนตวัคือปลายปี  หรอื มีลกัษณะ Nike Shape (/) 

 กังวลความเสียง การบริโภคครัวเรือน อาจะชะลอตัวสูง ผลจาก
แนวโนม้การวา่งงานทียงัเพิมขนึ  

 พรก.Soft loan ปล่อยกูอ้ัตราดอกเบียตาํของ ธปท.วงเงิน  แสนลา้น
บาท ทีออกมาในช่วง H63   โดยปัจจุบัน อนุมัติไปแล้ว %ของ
วงเงินทังหมด ซึงมาตรการจะสินสุด ธ.ค.   โดย ธปท. กําลัง
พิจารณาจะขยายตอ่มาตรการไปอีก ปี คือ  ธ.ค.   
 

ความคืบหน้าการอนุมัติ Soft Loan ของธนาคารแห่งประเทศไทย 

 
ทีมา: ธปท. 

 

บาทอ่อน ถือเป็นอุปสรรคต่อ Fund Flow ชอบ CPF, MCS, DCC  
เดือน ก.ค.  นี ประเทศไทยเผชิญกบัแรงกดดนัเฉพาะตวั  เรอืง  

 การพบผูติ้ดเชือโควิด ในจังหวัดระยองและกรุงเทพ (หลังจากไม่พบผูติ้ดเชือมา
นานกวา่  เดือน) 

 การเมืองทีรอ้นแรง จากการชมุนมุของกลุม่นกัศกึษาพรอ้มขอ้เรยีกรอ้งตอ่รฐับาล  
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 ยงัอยู่ในช่วงรอยตอ่การปรบั ครม. ทีดเูหมือนวา่จะมีการปรบัในหลายตาํแหน่ง  

ประเด็นกดดันเฉพาะตัวดังกล่าวเป็นส่วนหนึงทีส่งผลใหค้่าเงินบาทในเดือน ก.ค. พลิก
กลบัมาออ่นคา่ . %mtd ซงึออ่นคา่แรงเป็นอนัดบั  ในภมิูภาค 

เปรียบเทียบค่าเงินของแต่ละประเทศ (mtd) 

  
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

การกลบัมาอ่อนค่าของเงินบาท ส่งผลใหต้่างชาติอาจลงัเลในการลงทุนในตลาดหุน้ไทย
เพิมขึน เพราะนกัลงทุนต่างชาติมีโอกาสขาดทุนจากอตัราแลกเปลียน และยงัสอดคลอ้ง
กบัสถิติในอดีตยอ้นหลงั  ปี คือ ทุกๆค่าเงินบาทอ่อนค่าเฉลีย % จะส่งผลให้เงินทุน
ต่างชาติไหลออกจากตลาดหุ้นเฉลียราว .  พันล้านบาท (ดงัภาพทางดา้นลา่ง) 

 
ความสัมพันธ์ระหว่างค่าเงินบาท v.s. Fund Flow 

   
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
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ค่าเงินบาทอ่อน Fund Flow มักไหลออกจากตลาดหุ้นไทย 

     
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

Fund Flow ต่างชาติอาจลดน้อยลง ส่งผลใหก้ารปรบัตัวขึนของตลาดหุน้ไทยต่อจากนี
คอ่นขา้งจะจาํกดั และตอ้งหวงัพงึแรงผลกัดนัจากนกัลงทนุในประเทศเป็นหลกั 

ดงันนักลยทุธก์ารลงทนุแบง่ออกเป็น  ธีม  

1. เน้นหุ้นส่งออกพืนฐานแข็งแกร่ง แถมยังได้ประโยชน์จากค่าเงินบาทที
อ่อนค่าแรง จากสมมติุฐานของฝ่ายวิจยัฯ ค่าเงินบาททกุๆ  บาท ทีอ่อนค่า จะ
หนนุกาํไรหุน้ในกลุ่มส่งออกเพิมขนึราว  พนัลา้นบาท โดยแบ่งเป็น กลุ่มชินส่วน
อิเล็กทรอนิกส ์  ลา้นบาท (แต่หุน้ส่วนใหญ่เต็มมูลค่าพืนฐานแลว้) , กลุ่ม
เกษตรและอาหาร .  พันลา้นบาท แนะนํา CPF (รายได้จากต่างประเทศ 
70%), STA (ส่งออกสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ %), STGT (ส่งออกสกุลเงิน
ดอลลาร์สหรัฐ %) 

2. หุ้นขนาดกลาง-เล็กพืนฐานแข็งแกร่ง ถือเป็นเป้าหมายอันดับต้นของการ
นักลงทุนในประเทศ และน่าจะ Outperform ตลาดต่อเหมือนช่วงทีผ่านๆ มา 
แนะนํา MCS, DCC, SCCC และ INSET 

Valuation หุ้นเด่น ยามค่าเงินบาทอ่อน 

  
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

Top pick วันนีเลือก CPF, MCS และ DCC   

 

ครั้งท่ี เงินบาทอ่อนค่า
มูลค่าซ้ือขายสุทธิของต่างชาติ

(พันล้านบาท)
1 1.2% -0.4
2 1.3% -7.9
3 1.8% -0.1
4 1.6% -5.2
5 1.0% -6.4
6 1.8% -1.1
7 1.2% -13.5
8 2.1% -20.4
9 1.2% -21.6
10 1.1% -8.3
11 9.8% -121.8
12 2.9% -5.5

คา่เฉลีย ทุกๆ 1% 7.8

Company Sector
Last Price

(20/07/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

หุ้นกลุ่มธุรกิจส่งออกอาหาร และสินค้าเกษตร
STA AGRI    29.50 37.00 25.4% 12.63 3.39

CPF FOOD    34.50 40.00 15.9% 13.22 2.32

STGT PERSON  86.00 90.00 4.7% 29.40 1.36

หุ้นขนาดกลาง-เล็ก ท่ีมีพ้ืนฐานแข็งแกร่ง
MCS STEEL   13.70 17.70 29.2% 7.72 6.29

INSET TECH (MAI) 3.50 4.18 19.4% 13.37 2.99

SCCC CONMAT  148.00 176.00 18.9% 15.14 4.73

DCC CONMAT  2.48 2.70 8.9% 15.04 5.52
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