
   
 

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 

ประเด็นความกังวลเรื่องการค้าระหว่างประเทศ สร้างแรงกดดันต่อ SET 
Index วานนี้ น่าจะเป็นเพียง Sentiment ระยะสั้น แต่ที่น่าเป็นห่วงมากกว่า
คือผลประกอบการ 2Q63 ที่หดตัวรุนแรง วานนี้พอร์ตการลงทุน Stop 
Profit/ Cut loss หุ ้น  INSET, SPVI และ  STA ได ้ เม ็ดเง ินกลับมา  20% 
จัดสรรให้ AP 5%, BDMS 10% และ CRC 5% พร้อมเลือกเป็น Top Pick 
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AP กำไรเด่น, BDMS ผ่อนคลายมาตรการ, CRC ช้อปช่วยชาติ 
การปรับลงของ SET Index วานนีเกิดจากความกังวลเรือง ความสัมพันธ์ทางการค้า 
สหรฐัฯ-จีน และความเสียงทีไทยอาจถูกสหรฐัฯ ขึนบญัชีกรณีแทรกแซงค่าเงินบาท หาก
พิจารณาผลกระทบในทางพืนฐาน กรณี สหรฐัฯ-จีน ถือว่ามีผลค่อนขา้งมาก แต่ก็เป็นเรอืง
ทีอยู่ในความคาดหมาย ขณะทีราคาหุน้ก็ไดดู้ดซบัเรืองดงักล่าวมาเป็นระยะ ส่วนการที
สหรฐัฯ อาจขึนบญัชีแทรกแซงค่าเงิน พบว่ายงัไม่เคยมีประเทศใด (แมก้ระทงัจีน) ถูกขึน
บญัชีดงักล่าว และถึงแมไ้ทยจะถูกขึนบญัชีแต่สิทธิพิเศษทางการคา้ของไทยทีไดร้บัจาก
สหรฐัฯ ก็มีเพียงGSP ซึงมีวงเงินราว .  พนัลา้นเหรียญฯ (แต่ในบญัชีสินคา้มี ถงุมือยาง 
รวมอยู่ดว้ยอาจกระทบ Sentiment ที STGT และ STA) ทังนียังตอ้งติดตามสถานการณ์
ต่อไป ส่วนประเด็นทีน่าเป็นห่วงไดแ้ก่เรืองผลประกอบการ 2Q63 ทีอาจหดตวัมากกว่าที
คาด และส่งผลต่อเนืองใหเ้ห็นการปรบัลดประมาณการกาํไรทีรุนแรง สาํหรบักลยทุธก์าร
ลงทนุ วานนีพอรต์จาํลองได ้Stop Profit หุน้ SPVI และ INSET พรอ้ม Cut Loss หุน้ STA 
ได้เม็ดเงินกลับมา % จัดสรรให้กับ BDMS 10% และเพิมนาํหนักใน AP และ CRC 
อย่างละ % พรอ้มเลือกทงั  บรษัิท เป็น Top Pick 

 
สิทธิประโยชน ์GSP รอบที่ 2 ทีม่ีความเส่ียง ทำให้ผู้ส่งออกกลับมาเสียภาษีเพิ่มขึ้น 

 
ทีมา: USITC 

 

SET Index 1,357.04
เปลี่ยนแปลง (จุด) -19.96
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

63,863

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -2,108.40
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -1,206.50
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 571.04
นักลงทุนรายย่อย 2,743.86
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กลยุทธ์การลงทุน 

สัญญาณการค้า สหรัฐ-จีน  นับวันย่ิงถดถอย 
ตลาดหุน้สหรฐัวานนีปรบัเพิมขึนเฉลีย  . % เพิมต่อเนืองเป็นวนัที   โดยปัจจยัหนนุจาก
ประเด็นเดิม  Vaccine Covid-19 หลังจากวานนีร ัฐบาลสห ร ัฐล งน ามสัญญาซือ  
Vaccine กับ บร ิษัท  PFzier  สัญชาตอิเมร ิกา จาํนวน  100 ล้านโดส (สหรฐัมีประชากร
ในปี  ทังหมด  ลา้นคน)   หากมีการพัฒนาและทดลองเฟสที   และองคก์าร
สขุภาพและยาสหรฐั อนมุติั ในช่วง - Q   คาดจะเรมิผลิตออกมาใชก้บัประชาชนสหรฐั  
ธ.ค.  

อย่างไรก็ตามสวนทางกบัตลาดหุน้อืนๆ ทีปรบัฐานแรงจากประเด็นความตึงเครียดสหรฐั-
จีนรอ้นแรงขนึ  หลงัจากเมือวานนี ช่วงเทียง ฝังสหรฐัใหจี้นปิดสถานกงสลุทีเมือง Houston 
ภายใน  วัน  ขณะทีจีนเผยว่าอาจจะออกมาตรการตอบโต้  คือ จะปิดสถานกงสุล
ทีWuhan  และก่อนหนา้ทงั  ประเทศมีการตอบโตก้นัไปมา  (ดงัตาราง) 

ความขัดแย้งระหว่างสหรัฐกับจีนที่เกิดขึ้นในช่วง 1H2563  

 
ทีมา: ASPS รวบรวม 

 

โดยรวม ASPS ประเมินในอนาคต ยังเหลือเวลาอีกราว 90 วัน จะเลือกวันเลือกตัง
ประธานาธิบดีสหรัฐวันที  พ.ย.   ASPS เชือว่าความขัดแย้งข้างต้นจะยังคงมีอยู่
และอาจมีแนวโน้มร้อนแรงขัน ในช่วงทีเหลือของปี และจะเป็นปัจจัยทีกดดัน
ตลาดหุ้นต่อไปในอนาคต 

 

 
ข้อกล่าวหาของสหรัฐฯ ว่าไทย “แทรกแทรงเงินบาท” ผลกระทบไม่รุนแรง 
ความกังวลประเด็น ไทยมีโอกาสทีถูกสหรฐัขึนบญัชีดาํ เรือง “การแทรกแซงค่าเงินบาท” 
กลบัมาอีกครงั ซึงเป็นประเด็นเดิมทีเกิดบ่อยครงั  หลงัจากล่าสดุ ธนาคารเพือการลงทุน
ขา้มชาติ UBS  Group ของสวิตเซอรแ์ลนด ์  ออกรายงาน  ไทยและ ไต้หวัน  อาจถูก
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กระทรวงการคลังสหร ัฐข ึนบัญชีดาํประเทศท ีแทรกแซงค่าเงินเพ ือให ้ได้เปร ียบใน
การส่งออก 

โดยสหรฐัจะใช ้  เกณฑพ์ิจารณาประเทศทีเขา้ข่ายแทรกแซงคา่เงิน  คือ  

1. เกินดลุการคา้กบัสหรฐัทีมากกวา่  หมืนลา้นดอลลาร ์ (  ยอ้นหลงัไทย เกินกลุ
กบัสหรฐัเพียง .  หมืนลา้นดอลลาร)์ 

2. เขา้แทรกแซงค่าเงินใชว้งเงิน  % GDP (UBS เผยไทยเขา้แทรกแซงค่าเงิน  
เดือนจาก  เดือน)  

3. เกินดลุบญัชีเดินสะพดัมากกวา่ %ของ GDP  (ไทยเกินดลุ . %GDP) 

อย่างไรก็ตามความเห็นของ ผูว้า่ ธปท.ในช่วงสปัดาหก่์อนหนา้ เผยวา่ไม่กงัวล เพราะมีการ
ชีแจงกบัทางสหรฐัใหเ้ขา้ใจ และ ASPS ประเมินจากสถิติในอดีต พบว่าโดยปกติสหรฐัจะ
ประกาศรายชือประเทศทีแทรกแซงคา่เงิน  รอบตอ่ปี  คือ เดือน เม.ย. และ รอบ ต.ค. ของ
ทกุปี  ASPS พบวา่  

 ในอดีตมายงัไม่มีประเทศไหนเขา้ข่ายครบทงั 3 เกณฑ ์(แต่มีบางประเทศทีเขา้
บางเกณฑ ์ซึงสหรฐัจะใหอ้ยู่ในรายชือประเทศทีตอ้งเฝ้าติดตาม (monitoring 
list) โดยรอบ ลา่สดุ ม.ค.  ก็ยงัไม่มีประเทศทีถกูขนึบญัชีดาํ 

อย่างไรก็ตามกรณี Worst case หากไทยถูกขึนบัญชีดําจริง  ASPS คาดจะกระทบ 
คือ   

 ภาคส่งออกไทยไปสหร ัฐ จะกระทบ เพราะสหรฐัอาจยกเลิกความช่วยเหลือ
ทางการคา้กับไทย  ซึงปัจจุบนั คือ สิทธิประโยชน ์GSP  โดยไทยถูกตดัสิทธิไป
แลว้รอบแรก  เม.ย.  วงเงิน .  พนัลา้นเหรียญฯ  แต่ยงัเหลือรอบที  
วงเงิน .  พนัลา้นเหรียญฯ (สหรฐัอยู่ระหว่างการพิจารณา) ซึงมีความเสียงจะ
ถูกตัดสิทธิ  นันหมายถึงผูส้่งออกไทยจะกลับมาเสียภาษี หรือมีตน้ทุนเพิมขึน 
1.4- 5.3% ดงัตารางล่างสดุ  จาก ปัจจบุนัผูท้ีไดสิ้ทธิ GSP จะส่งออกไปสหรฐัไม่
มีภาษี หรอื %  

สิทธิประโยชน์ GSP  ที่ไทยได้รับจากสหรัฐในปัจจุบัน 

 
ทีมา:  สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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สิทธิประโยชน์ GSP รอบที่ 2 ทีม่ีความเส่ียง ทำให้ผู้ส่งออกกลับมาเสียภาษีเพิ่มขึ้น 

 
ทีมา:  สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

จับตากระแสการผ่อนคลายธุรกิจเฟส 6 ชอบ BDMS 
หนึงประเด็นในประเทศทีตลาดน่าจะให้นาํหนักในวันนีคือ ประชุม ศบค. มีมติอนุมัติ 
มาตรการผ่อนคลายระยะที  โดยเป็นการปรบัปรุงเงือนไข และอนุญาตใหช้าวต่างชาติ
จาํนวน 4 กลุม่เดินทางเขา้ประเทศได ้(ดงัรูป) 

มาตรการผ่อนคลายระยะที่ 6 

 
ทีมา: ASPS รวบรวม 

 

ASPS เชือว่าการผ่อนคลายระยะที  ขา้งตน้ โดยเฉพาะการอนญุาตใหผู้ป่้วยต่างชาติเขา้
มารกัษา จะเป็น Sentiment เชิงบวกตอ่หุน้ในกลุ่มโรงพยาบาล โดยเฉพาะโรงพยาบาลทีมี
สดัสว่นผูป่้วยตา่งชาติสงู เช่น BDMS และ BH 
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แนะBDMS CRC รับกระแสผ่อนคลายธุรกิจ และหุ้นกำไรQ2 เด่น AP 
ภาพรวมการรายงานผลประกอบการงวด Q63 ทงัจากกลุ่ม ธ.พ. ทีประกาศเสร็จสินไป
แลว้ บวกการทาํ Earning Preview ของนกัวิเคราะหพ์ืนฐานทงัสิน  บริษัท อาจนาํไปสู่
การปรบัประมาณการกาํไรลง ดว้ยเหตผุลดงันี 

1. คาดว่าส่วนใหญ่กําไรหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมหลัก (Real Sector) ลดลงทงั 
QoQ และ YoY เกินกว่าครึงหนึง  และมีหลายบรษัิททีขาดทนุ 
 

ตารางเปรียบเทียบการคาดการณ์งบ 2Q63 รายบริษัท 

  
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
หมายเหต ุ* คือหุน้ทีประกาศงบ Q63 แลว้ 

 

2. กําไรงวด Q63 ของกลุ่มธ .พ . ลดลงแรงกว่าคาด ประกาศออกมาอยู่ที .  
หมืนลา้นบาท (ลดลง % หรือ .  หมืนลา้นบาท QoQ  และ ลดลง % 
หรอื .  หมืนลา้นบาท YoY) 

จากเหตุผลทัง  ส่วน มีความเป็นไปได้สูงทฝ่ีายวิจัยฯ จะปรับประมาณการกําไรลง
อีก จากเดิมทีประเมินว่า บรษัิทจดทะเบียนจะมีกาํไรในปี  อยู่ที .  หมืนลา้นบาท 
(EPS63F 64 อยู่ที  บาท/หุน้) แต่หากกาํไรงวด 2Q63 ออกมาแลว้ตาํกว่าคาดมาก อาจ
ส่งผลให้กาํไรช่วง H63 ของบริษัทจดทะเบียนรวมกันไม่ถึง  แสนล้านบาท หรือ มี
สดัส่วนเพียง 29% ของประมาณการเดิม ถือเป็นอีกหนึงความเสียงทีสาํคญัต่อภาพรวม
ตลาด 

ดังนันกลยุทธ์การลงทุนแนะนําเก็งกําไรหุ้นพืนฐานแข็งแกร่ง เกาะกระแสเปิด
ธุรกิจจนมาถึงเฟส  ชอบ BDMS, CRC รวมถึงแนะนําลงทุนหุ้นทีกําไรงวด Q63 
เติบโตโดดเด่นเหนือบริษัทอืนๆ ทังในกลุ่มอุตสาหกรรม และภาพรวมตลาด อย่าง 
AP มีรายละเอียดดังนี 

BDMS (FV@B23.8) มาตรการผ่อนปรนทีอนญุาตใหก้ลุม่ขาวตา่งชาติ Medical Tourism 
and Wellness ทีออกมาเพิมเติม จากเดิมทีเนน้เฉพาะกลุ่มทีมีความจาํเป็นตอ้งรกัษา เป็น
รวมเปิดให ้รพ. ทาํตลาดเพือจูงใจผูท้ีอาจจะเริมมีปัญหาสุขภาพ ผ่านการขายแพ็คเกจ
ต่างๆ ได ้เชือว่าจะเป็นบวกต่อหุน้รพ. ในเรืองจาํนวนผูใ้ชบ้ริการต่างชาติทีหายไป ซึงคาด

   YoY         QoQ    YoY         QoQ    YoY         QoQ

DTAC* TMB* TRUE BAY* GFPT
DELTA TPIPL TPIPP SCB* PTTEP
DCC SCCC TTW TISCO* HMPRO
DRT SAWAD PTTGC BBL* COM7
BCH MCS WHA KBANK* KTB
CPF MTC KKP* LPN
TOP PYLON IRPC (ขาดทุน) BCPG
AP RS CRC (ขาดทุน) SQ
SC THCOM STPI (ขาดทุน) PSH
STEC ANAN (ขาดทุน) BDMS
SCC QH TFG
TU ADVANC SVI

DOHOME CPALL
INTUCH BEM
SEAFCO

   YoY         QoQ
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ว่าจะฟืนตวักลบัมาต่อเนืองเป็นลาํดบั  โดยเชือว่า รพ.ทีจะไดผ้ลบวก คือ BH และ BDMS 
ทีมีฐานลกูคา้ต่างชาติกลุ่ม Fly-in ราว 56% และ 15% ของรายได ้อย่างไรก็ตาม การฟืน
ตวัของกลุ่ม Fly-in ทียงัไม่กลบัมาเท่ากับในอดีตทนัที จึงประเมิน BDMS ทีมีฐานลกูคา้ที
เหลือเป็นกลุ่มคนไทยทีเริมเห็นการฟืนตวัหลงัคลาย Lockdown ตงัแต่ พ.ค. 63 คือ ลดลง 
5%-10% (ดีขึนชัดเจนจากช่วง COVID-19 ระบาดตน้ๆ ช่วง มี.ค. 63 ซึง ลดลง yoy เกิน 
10%) และชาวต่างชาติทีทาํงานในประเทศไทย ซึงไดร้บัอนุญาตใหน้าํครอบครวักลบัเขา้
มาไดใ้นช่วงก่อนหนา้นี เชือว่าน่าจะเห็นปริมาณการเขา้รกัษาใน รพ. ฟืนตวัเช่นเดียวกับ
กลุ่มคนไทย โดยคาดมาจากกลุ่มคนในครอบครวัเพิมเติม นอกจากนี การปรบักลยทุธจ์บั
มือหลายบริษัท ประกัน ออกแพ็คเกจรกัษาในกลุ่ม รพ. BDMS บนค่าเบียประกันทีไม่สูง
นกั จงึคาดวา่จะเป็นอีกปัจจยัขบัเคลือนการฟืนตวั ภาพรวมประเมิน BDMS น่าจะเป็น รพ. 
ทีมีโอกาสฟืนตวัเรว็กกว่า BH ในช่วง 2H63 และจะเห็นการฟืนตวัเด่นชดัในปี 2564 กอปร
กบั มลูค่าพืนฐานปี 2563 ที 23.8 บาท ยงัมี Upside เกือบ 10% แนะนาํ ซือ ทงันี ในส่วน
ของ BH ฝ่ายวิจยัมีแนวโนม้ทบทวนประมาณการและคาํแนะนาํ หากผลตอบรบัมาตรการ 
Medical Tourism ทีรฐัฯออกมาเพิมเติมลา่สดุสง่ผลบวกสงูกวา่คาด 

CRC (FV@B35.5) ราคาหุน้ทีปรบัตัวลงจากจุดสูงสุดกว่า 28% ประเมินสะทอ้นความ
เสียงงวด 2Q63 คาดพลิกขาดทุนไปแลว้ ฝ่ายวิจยัประเมินระดบัราคาปัจจุบนัเป็นจุดน่า
เข้าสะสม รอรับประเด็นบวกระยะถัดไปเริมเห็นสัญญาณฟืนตัวดีขึน หลังกิจกรรม
เศรษฐกิจของทุกประเทศที CRC ใหบ้ริการ (ไทย 69%, เวียดนาม 23% และ อิตาลี 8%) 
เริมกลบัมาใกลเ้คียงปกติ สะทอ้นจากยอดขายสาขาเดิม (SSSG) มิ.ย. ทีลดลง yoy ไม่
มาก และหลงัจากนีจะเสรมิดว้ย มาตรการกระตุน้การบรโิภค ซงึน่าจะเป็นมาตรการแรกๆ
ของ ครม.เศรษฐกิจ ชดุใหม่ ซึงเชือว่าสามารถคาดหวงัไดใ้นรูปแบบใกลเ้คียงในอดีต เช่น 
มาตรการช็อปช่วยชาติในประเทศไทย ซงึ CRC พรอ้มรบัผลบวกเต็มที จากการมีทงัสาขา
และประเภทสินคา้ทีจาํหน่ายทีครอบคลมุ และจะเสรมิดว้ยแผนเปิดสาขาใหญ่อีก 11 แห่ง 
สว่นในอิตาลีเชือวา่มีลุน้ทีจะเห็นมาตรการกระตุน้ผ่านทางกลไกภาษี ดงัเช่นทีเห็นการปรบั
ลด VAT ระยะสันในเยอรมัน หนุน 2H63 คาดหวงัฟืนตัวได ้แต่ภาพ 1H63 แย่กว่าคาด 
กาํไรปี 2563 ที 3.3 พนัลา้นบาท ลดลง 52% ประเมินอาจมี Downside อยู่บา้ง แตก่ารฟืน
ตัวเด่น 87.2% ในปี 2564 เชือไม่มี Downside ทีมีนัยฯ  จึงกระทบต่อมูลค่าพืนฐานอิง 
DCF จาํกดั ปัจจบุนัเชือวา่หุน้อยู่ในจดุทีเป็นโอกาสสะสมรอฟืนตวั แนะนาํ ซือ 

AP(FV @ . ) โดยคาดกาํไร Q  สงูถึง .  พนัลา้นบาท โดดเด่น % yoy และ 
90% qoq หนุนจากส่วนแบ่งกาํไร JV และยอดโอนฯ ทีสูงขึน โดยเฉพาะจากยอดขาย
แนวราบทีแข็งแกรง่ หนนุภาพธุรกิจ H  มีแนวโนม้ดีกว่าคาด และนาํไปสู่การปรบัเพิม
กาํไรปี  ขนึจากเดิม % สูร่ะดบั .  พนัลา้นบาท เติบโต % yoy และปรบัมลูค่า
ทางพืนฐานขึนจาก .  เป็น .  บาท พรอ้มคาดหวงั Dividend Yield สงูเกือบ % ต่อ
ปี 
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