
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
กลยุทธ์การลงทุน 

ประเมินว่าเรายังจะต้องอยู่ในช่วงเวลาท่ีอัตราดอกเบ้ียต่ำไปอีก 1-2 ปี ขณะท่ี
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของสินทรัพย์ปลอดภัยอยู่ในโซนท่ีต่ำเกินไป เชื่อว่าจะ
เป็นแรงขับเคลื่อนให้เงินลงทุนไหลกลับเข้าตลาดหุ้นในระยะต่อไป ซึ่งน่าจะทำ
ให้หุ้น High Dividend Yield น่าสนใจ ปรับพอร์ต โดย Cut Loss หุ้น CRC 
แล้วไปลงใน BTSGIF, SCCC หุ้น Top Pick เลือก AP, SCCC และ MCS 
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ยุคดอกเบี้ยต่ำยังอยู่อีกนาน หาหุ้น High Dividend Yield เข้าพอร์ต 
จากการศึกษาทิศทางของอตัราดอกเบี Êยในช่วงทีÉเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ Ś รอบทีÉผ่านมา คือ
ช่วง ตม้ยาํกุ้ง กับ Hamburger Crisis พบว่าหลังจากทีÉอัตราดอกเบี Êยนโยบายถูกปรับ
ลดลงมาถึงจุดตํÉาสุดแลว้ จะเห็นการทรงตัวทีÉระดับตํÉาสุดต่อเนืÉองไปอีก ř – Ś ปี ซึÉงใน
วิกฤติ Covid-19 รอบนีÊทิศทางก็น่าจะใกลเ้คียงกนั  สาํหรบัทิศทาง Fund Flow ในเบื Êองตน้
จะเห็นการเคลืÉอนยา้ยเขา้สู่สินทรพัยท์ีÉคิดวา่ปลอดภยัเช่น พนัธบตัร - ทองคาํ จนเมืÉออตัรา
ผลตอบแทนของสินทรพัยท์ีÉคิดว่าปลอดภยัลงไปอยู่ในระดบัตํÉาก็น่าจะทาํให ้Fund Flow 
วิÉงเขา้หาสินทรพัยป์ระเภททีÉใหผ้ลตอบแทนทีÉคาดหวงัสงูกว่า และมีความเสีÉยงในระดบัทีÉ
ยอมรบัได ้ซึÉงในมมุมองนีÊตลาดหุน้ก็น่าจะเป็นเป้าหมายทีÉน่าสนใจ เพียงแต่ประเภทของ
หุน้อาจอยู่ในกลุ่มทีÉใหเ้งินปันผลสงู ขณะทีÉราคาหุน้ถกูรองรบัดวัยปัจจยัพื ÊนฐานทีÉแข็งแรง
ช่วงจาํกดั Downside ซึÉงฝ่ายวิจยัก็ไดจ้ดัทาํพอรต์จาํลองเพืÉอรองรบัแนวคิดดงักล่าวไวแ้ลว้ 
ส่วนวนันี Ê มีการปรบัพอรต์การลงทนุใหไ้ปในทิศทางดงักล่าวชดัเจนมากขึ Êน โดย Cut Loss 
หุน้ CRC หลังมีข่าวการกลับมาของ Covid-19 ในเวียดนาม และใหน้าํเงินเขา้ลงทุนใน 
BTSGIF 5% และ SCCC 10% สว่นหุน้ Top Pick เลือก SCCC, AP และ MCS  

อัตรดอกเบี้ยนโยบายของไทยตั้งแต่ป ี2542 – ปัจจุบัน 

 
ทีÉมา: ASPS 

SET Index 1,340.92
เปลี่ยนแปลง (จุด) -18.73
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

46,530

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -2,904.65
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -1,182.69
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -1,904.92
นักลงทุนรายย่อย 5,992.25

29 กรกฎาคม 2563 |
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Covid-19 กลับมาเวียดนาม สร้างความกังวล ... กดดันตลาด 
ช่วงวนัหยุดสดุสปัดาหมี์ประเด็นต่างประเทศสาํคญัทีÉมีผลทาํใหต้ลาดหุน้ทัÉวโลกผันผวน
และเริÉมแกวง่ตวัในทิศทางขาลงจาก  Ś ประเด็น คือ  

1. ความตึงเคร ียดสหร ัฐ-จีนยังคงร ้อนแรงขึÊนเรืÉอยๆ  หลงัจากฝัÉ งสหรฐั ř.)ให้
จีนปิดสถานกงสลุทีÉเมือง Houston  และ 2.)ตาํรวจสหรฐัเขา้จบันกัวิจยัจีนทีÉหลบ
เขา้ไปพักทีÉสถานกงสุลจีนในรฐั California    ขณะทีÉจีนตอบโตคื้นตามทีÉตลาด
คาด คือ สัÉงปิดสถานกงสลุสหรฐั ทีÉเมือง เฉิงต ู 

2. สถานการณ์Covid-řš ทัÉวโลกยังน่ากังวล  ล่าสุด  กลับมาโฟกัสท ีÉ หลาย
ประเทศในเอเชียเผชิญ Śnd wave เช่น ญีÉปุ่ น โดยเฉพาะกรุงโตเกียวมีผูติ้ดเชื Êอ
ใหม่เกินกว่า ŚŘŘ รายต่อเนืÉองถึง řš วนั  , ฮ่องกงยงัพบผูติ้ดเชื Êอใหม่เกินวนัละ 
řŘŘ ราย ต่อเนืÉองเป็นวนัทีÉ Š  และประเทศตลาดใหค้วามสนใจคือ เวียดนาม 
เมืÉอ วันจันทร ์ท ีÉผ่านมา พบผู้ต ิด เช ืÊอ ใหม่ řŜ ร าย  ใน เมือ งดานัง  (เมือง
ท่องเทีÉยวชืÉอดงัของเวียดนาม) ซึÉงเป็นการพบผูติ้ดเชื ÊอครัÊงแรกในรอบกว่า řŘŘ 
วนั ประเด็นดงักลา่ว ASPS คาดSentiment ลบตอ่หุน้ทีÉมีธุรกิจอยู่ในเวียดนาม 
ในทางตรงขา้มความคืบหนา้การพัฒนาวคัซีนเชิงบวก คือ  ลาสดุมีบริษัทยา 2 
บรษัิททีÉเริÉมทดสอบวคัซีนในเฟสทีÉ 3 ไดแ้ก่บรษัิท Moderna และ Pfizer ส่งผลให้
ปัจจุบันมีวัคซีนทีÉก ําลังทดสอบอยู่ในเฟสทีÉ 3 จํานวน 6 บริษัท (จากเดิม 4 
บรษัิท), เฟสทีÉ 2 จาํนวน 12 บรษัิท (เดิม 10 บรษัิท) , เฟสทีÉ 1 จาํนวน 18 บรษัิท 
(เดิม 15 บรษัิท)  
 

ความคืบหน้าการพัฒนาวัคซีน 

 
ทีÉมา: The New York Time, ASPS, สิ Êนสดุ 27 ก.ค. ŚŝŞś  

เฟส ผูพ้ฒันา ประเทศ
Approval CanSino Biologics (อนุมัตโิดยกองทัพจนี) จนี

3 Sinovac Biotech จนี
3 Sinopharm จนี
3 AstraZeneca and the University of Oxford อังกฤษ
3 Murdoch Children’s Research Institute ออสเตรเลยี
3 Moderna สหรัฐ
3 Pfizer and BioNTech สหรัฐ

2
Imperial College London, Morningside 

Ventures
อังกฤษ

2 Zydus Cadila อนิเดยี
2 AnGes, Osaka University and Takara Bio ญีѷปุ่น
2 Novavax สหรัฐ

2
Institute of Medical Biology at the Chinese 

Academy of Medical Sciences
จนี

2
Indian Council of Medical Research and 

the National Institute of Virology
อนิเดยี

1 Inovio สหรัฐ
1 CureVac สหรัฐ
1 Genexine เกาหลใีต ้

1
Academy of Military Medical Sciences, Suzhou 

Abogen Biosciences and Walvax Biotechnology
จนี

1 Clover Biopharmaceuticals  จนี
1 Anhui Zhifei Longcom จนี
1 Vaxine ออสเตรเลยี
1 Medicago แคนาดา
1 Gamaleya Research Institute รัสเซยี
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นอกเหนือจากความกังวล  Ś ประเด็นดังกล่าวขา้งตน้  ASPS ใหน้ํÊาหนักผลการประชุม
ธนาคารกลาง(Fed) วนัทีÉ 28-29 ก.ค. ขณะทีÉไทยจะรูผ้ล คือ ตี 1 วนัพรุง่นี Ê  30 ก.ค.  รอบนีÊ
ตลาดคาด คงอตัราดอกเบี Êยฯนโยบาย  0.25%(ตํÉาสดุเป็นประวติัการณ)์ แตใ่หน้ํÊาหนกัจะมี
การส่งสัญญาณการปรบัเปลีÉยนรูปแบบการทาํ QE เป็น Yield Curve Control  หรือไม่  
อย่างไร 

 

ส่งออก มิ.ย.63 หดตัวรุนแรง สะท้อนภาพ GDP 2Q63 น่าเป็นห่วง 
ปัจจยัในประเทศในช่วงนีÊ  ASPS เชืÉอวา่ตลาดหุน้ใหห้นกั Ŝ ประเด็นสาํคญั คือ  

1. การรายงานดัชนีÊช ี Êน ําเศรษฐกิจ  หลงัจากวนัศุกรท์ีÉผ่านมากระทรวงพาณิชย์
รายงานส่งออก(X)  เดือน มิ.ย.อยู่ทีÉ ř.Ş หมืÉนลา้น$  หดตวั Śś.Ś%yoy  หดตวั
มากกว่าตลาดคาด -řŝ%yoy  หลกัๆเป็นผลจากการส่งออกไปเกือบทกุตลาดคู่
คา้ยงัหดตวั  มีแค ่จีน, สหรฐัทีÉกลบัมาขยายตวั  
สินค้าท ีÉขยายตัว(+) และกระทรวงพาณิชยป์ระเมินว่าจะยังดีต่อเนืÉองในช่วง 
2H628 คือ คอมพิวเตอรแ์ละส่วนประกอบ, สินคา้ Home improvement   อาทิ  
ของตกแต่งบา้น   สินคา้เกษตร, อาหารผักผลไม,้ ไก่สดแช่แข็ง +4%, อาหาร
ทะเล+21%, ทนู่ากระป๋อง +36% 

โดยรวมทาํใหเ้ฉลีÉย ŞMŚŝŞś สง่ออกหดตวัเฉลีÉย  ş.ř%และนาํเขา้หดตวั řŚ.Ř% (เทียบกบั
สมมติฐาน ASPS ทีÉคาด X&M ทัÊงปี ŚŝŞś  -řŘ% และ -řŚ.ŝ%) ยงัใกลเ้คียง แต่อย่างไรก็
ตามภาคส่งออกงวด ŚQ63 หดตัวรุนแรงเฉลีÉย š.ş%yoy สะท้อนภาพ GDP 2Q63 
สภาพัฒนจ์ะประกาศวันทีÉ řş ส.ค. ยังน่าเป็นห่วง ASPS คาดหดตัว řŝ%yoy โดยเป็น
ประเด็นทีÉยงัใหน้ํÊาหนกั  

2. การรายงานงบงวด ŚQ63 ท ีÉยังทยอยประกาศออกมา   หลงัจากสปัดาหก่์อน
หนา้กลุ่ม ธ.พ. ประกาศออกแลว้  และสปัดาหนี์Êคือ  Real sector วนันี Ê SCCC, 
SCC  และบรษัิทอืÉนๆทีÉจะทยอยประกาศออกมา ยงัเห็นสญัญาณหดตวัในหลาย
กลุ่มอุตสาหกรรม ทาํใหมี้ความเป็นไปไดท้ีÉจะเห็นการปรบัลดประมาณการไม่
นอ้ยกว่า 10% จากฐานเดิม ทีÉคาดว่าจะมีกาํไรสทุธิรวม 6.88 แสนลา้นบาทหรือ 
64 บาท/หุน้ 

3. สถานการณ์ Covid-19 ในประเทศ    หลังจาก Case ทหารอียิปต  ์ผ่านพ้น
ระยะเวลา řŜ วนัแลว้ และไม่พบผูติ้ดเชื Êอในประเทศ  ทาํใหเ้ชืÉอว่าตลาดสบายใจ
ในระดบันึง แต่ ล่าสดุ คือ การพบ 2Nd wave รอบทีÉ Ś ในประเทศเวียดนามเมืÉอ
วนัทีÉ Śş ก.ค. ดงักลา่ว ทาํใหย้งัเป็นประเด็นทีÉยงัตอ้งติดตามและระวงัหากเกิดขึ Êน 
คาด SET index อาจเผชิญ  Sentiment เชิงลบคล้ายตลาดหุ้นเวียดนาม ซึÉง
ตลาดหุน้ปรบัฐานลง Ś วนั Śş-ŚŠ ก.ค. รวมราว  š.ś%   
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4. การปร ับเปลีÉยน  ครม .ท ีÉล่าช ้า  และรอผูท้ีÉจะเขา้มาดาํรงตาํแหน่งรฐัมนตรี
สาํคญัๆ ASPS ประเมินว่าจะใชเ้วลานานกว่าทีÉคาด  ซึÉงจะทาํใหเ้กิดสญุญากาศ
ในการขบัเคลืÉอนมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจทีÉจะผลกัดนัในช่วง śQ63   (หลงัจาก
มาตรการอดัฉีดเงินของรฐัส่วนใหญ่ๆ อาทิ แจกเงินเยียวยากลุ่มต่างๆ ŝ พนับาท 
หรือ เงินในบตัรสวสัดิการ ř พนับาท จะสิ Êนสดุ สิ Êนเดือน ก.ค.ŚŝŞś) ทาํใหเ้ชืÉอว่า
จะขาดแรงสง่ทางเศรษฐกิจ     

 

หุ้นปันผลสูง เป้าหมายการลงทุนระยะถัดไป ชอบ AP SCCC MCS   
ในช่วงทีÉผ่านมา การใช้นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจทัÊงในรูปแบบการเงินและการคลัง
แบบจัดเต็ม ส่งผลให้สภาพคล่องส่วนเกินไหลเข้าระบบเป็นจํานวนมาก สะทอ้นได้
จากพนัธบตัรรฐับาลสหรฐั řŘ ปี ทรงตวัอยู่ระดบัตํÉาเป็นประวติัการณท์ีÉ Ř.ŝŠ% และยงัช่วย
หนุนใหสิ้นทรพัยต์่างๆ ทัÉวโลกปรบัตวัเพิÉมขึ Êนอย่างรวดเร็ว คือ ทองคําปรับตัวเพิÉมขึ Êน 
9.96%mtd (ทําจุดสูงสุดเป็นประวัติการณ์) มาอยู่ทีÉ 1953 เหรียญ, สกุลเงินดิจิตอล 
อย่าง Bitcoin ปรบัตวัขึ Êนแรง řŠ.š%mtd เป็นตน้ ขณะทีÉตลาดหุน้โลก อย่าง MSCI ACWI 
ปรบัตวัเพิÉมขึ Êนเช่นกนัแตน่อ้ยกวา่สินทรพัยอ์ืÉนๆ โดยปรบัเพิÉมขึ Êน 5%mtd 

ผลตอบแทนตั้งแต่ต้นเดือน ก.ค.63ของแต่ละสินทรัพย์ 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
*ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ ŚŠ ก.ค.Şś 

 

สาเหตุทีÉเงินส่วนใหญ่ไหลเข้าสินทรัพย์ปลอดภัยมากกว่าสินสรัพย์เสีÉยงในช่วงนีÊ 
คือ  

1. ยงัมีความไม่แน่นอนจากประเด็น COVID-19 ในระยะทีÉ Ś 
2. สงครามทางการคา้ระหวา่งจีนสหรฐัทีÉกลบัมารอ้นแรงมากขึ Êน 
3. ค่าเงินดอลลารส์หรฐัทีÉอ่อนค่าเร็วกว่า ś.ş%mtd เป็นตวัเร่งใหสิ้นคา้โภคภณัฑ ์

อย่าง ทองคาํปรบัตวัขึ Êนไดเ้รว็ และราคานํÊามนัทรงตวัในระดบัสงู 
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อย่างไรก็ตามหาก Money Supply ยังท่วมอยู่ในระบบ รวมถึงหากดอกเบีÊยนโยบาย
ยังทรงตัวอยู่ในระดับตํÉาติดต่อกันยาวนาน เหมือนวิกฤติในอดีต เช่น วิกฤติตม้ยาํกุง้ 
ดอกเบี Êยนโยบายอยู่ทีÉ ř.ŝ% (คงทีÉตลอด Ś ปี ครึÉง), วิกฤติซบัไพรม์ ดอกเบี Êยนโยบายอยู่ทีÉ 
1.25% (คงทีÉตลอด ř ปี) มีโอกาสทีÉนักลงทุนจะเข้ามาลงทุนในตลาดหุ้นมากขึÊนใน
ระยะถัดไป โดยหนึÉงในเป้าหมายอันดับต้นๆ คือ หุ้นปันผลสูง 

อัตรดอกเบี้ยนโยบายของไทยตั้งแต่ป ี2542 – ปัจจุบัน 

  
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

ดงันัÊนฝ่ายวิจยัจึงทาํการคดักรองหุน้ปันผลเด่น ŝ บรษัิท ทีÉน่าลงทนุในช่วงเวลานีÊ คือ DIF, 
AP, MCS, SCCC และ INTUCH 

Valuation หุ้นปันผลเดน่ที่ฝ่ายวิจัยฯแนะนำ 

     
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

Top Pick วันนีÊเลือก ś หุ้นปันผลสูง AP, SCCC และ MCS  

 
 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

Company Sector
Last Price

(24/07/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

DIF ICT     14.90 N.A. N.A. N.A. 7.01

AP PROP    6.15 7.70 25.2% 5.59 6.80

MCS STEEL   13.70 17.70 29.2% 7.72 6.29

SCCC CONMAT  140.00 176.00 25.7% 14.32 5.00

INTUCH ICT     56.75 70.00 23.3% 17.81 3.87
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
 


