
   
 

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 

GDP งวด 2Q63 ออกมา -12.2% ดีกว่าคาด ส่วนกำไร 2Q63 ของ บจ. อยู่
ที่ 1.17 แสนล้าน คาด EPS ทั้งปีปรับลงมาอยู่บริเวณ 57 +/- 1 บาท ทั้งน้ี
คาดหวังกำไรสุทธิ 2H63 เฉลี่ยจะสูงกว่า 2 แสนล้านบาท/ไตรมาส เลือกหุ้น
ที่คาดกำไร 2H63 ฟื้นตัว Top Pick เลือก CRC, IVL และ TKN ส่วนพอร์ต
จำลองวานน้ีลดหุ้น AP และ SPVI ให้จัดเงินเข้าลงทุนใน CRC, IVL, TKN 
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EPS ปี 63 น่าจะเหลือ 57 +/- 1 บาท เลือกหุ้นกำไร 2H63 ฟื้นตัวชัด 
สภาพฒันฯ์ รายงาน GDP งวด 2Q63 หดตวั řŚ.Ś% ดีกว่าทีÉฝ่ายวิจยัประเมินว่าน่าจะหด
ตัว řŝ% YoY เมืÉอพิจารณาไปทีÉองคป์ระกอบของเครืÉองยนตท์างเศรษฐกิจพบว่าเกือบ
ทัÊงหมดหดตวัเวน้เพียงการใชจ้่าย และการลงทนุภาครฐัทีÉเติบโตเป็นแรงขบัเคลืÉอน พรอ้ม
กนันี Êไดป้รบัลดประมาณการ GDP Growth ปี ŚŝŞś ลงเป็น -ş.ŝ% สาํหรบัมมุมองของฝ่าย
วิจยัยงัคงประมาณการ -Š.Ŝ% ไวต้ามเดิม โดยเห็นความเสีÉยงใน Ś เรืÉองทีÉสาํคญัไดแ้ก่ การ
ยงัไม่สามารถประเมินจดุสิ Êนสดุของ Covid-19 ไดช้ดัเจน และ สถานการณท์างการเมืองทีÉ
รอ้นแรงมากขึ Êนตามลาํดบัอนัจะเป็นอุปสรรคต่อการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจไทย สาํหรบัผล
ประกอบการบริษัทจดทะเบียนงวด 2Q63 ออกมาอยู่ทีÉ ř.řş แสนลา้นบาท ถือเป็นโซนทีÉ
ต ํÉากว่าศักยภาพการทาํกาํไรในภาวะปกติมราว ŝŘ% ประเมินว่าจะเห็นการปรับลด
ประมาณการ EPS ปี ŚŝŞś ของบริษัทจดทะเบียนอีกครัÊงเบื Êองตน้คาดว่าจะอยู่ทีÉราว ŝş 
+/-ř บาท/หุน้ โดยคาดว่าจะเห็นการฟืÊนกลบัของการทาํกาํไรใน 2H63 อย่างชดัเจน พอรต์
การลงทุนวานนีÊมี Stop Profit หุ้น AP และ Cut Loss หุ้น SPVI ให้จัดเงินเข้าลงทุนใน 
CRC 15% และเพิÉม IVL และ TKN อย่างละ ŝ% Top Pick เลือก CRC, IVL และ TKN 

 
สมมติฐานคาดการณ์เศรษฐกจิไทยปี 2563  VS. ข้อมูลจริง 1H63 

 
ทีÉมา:  สศช. / ASPS Research 

 

ASPS สภาพัฒน์ ธปท.

2560A 2561A 2562A 1H2563A

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.4% -7.0% -8.4% -7.5% -8.1%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.2% 4.6% 4.5% -2.1% -3.5% -3.1% -3.6%

ลงทุนภาคเอกชน 1.7% 3.9% 2.8% -10.2% -10.0% -10.2% -13.0%

ลงทุนภาครัฐ -1.2% 3.3% 0.2% 1.2% 2.0% 8.6% 5.8%

การบริโภคภาครัฐ(G) 0.5% 1.8% 1.4% -0.7% 2.5% 3.6% 3.8%

การส่งออกX(ดอลลาร)์ 10.0% 7.5% -3.2% -6.7% -13.7% -10.0% -10.3%

การนาํเขา้ M(ดอลลาร)์ 14.7% 13.7% -5.4% -12.2% -15.0% -14.0% -16.2%

อัตราแลกเปลีÉยน(บาท/ดอลลาร)์ 34 33 31.1 31.4 31 30.8-31.8 n.a.

ราคานํÊา มันดิบ(เหรียญ/บารเ์รล) 55 65 61.66 42.6 45 38-48 n.a.

ปี 2563F

SET Index 1,320.91
เปลี่ยนแปลง (จุด) -6.14
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

47,813

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 0.26
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -186.15
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -2,118.38
นักลงทุนรายย่อย 2,304.26

18 สิงหาคม 2563 |
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MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

Trade war ผ่อนคลาย แต่ Tech war ยังอยู่ 

(+)ความตึงเครียดประเด็น Trade war ระหว่างสหรฐั-จีนผ่อนคลายช่วงสัÊน ภายหลงัเมืÉอ
เย็นวานนีÊประธานาธิบดีทรมัป์เผยวา่ จีนเตรยีมนาํเขา้สินคา้เกษตร และพลงังานจากสหรฐั
เพิÉมเติม โดยเฉพาะพลังงาน คาดว่าจะเป็นการเพิÉมการนาํเขา้นํÊามันดิบประมาณ 20 
ลา้น  บารเ์รล ในระหวา่งเดือน ส.ค. – ก.ย. 2563  

(-)  อย่างไรก็ตามสหรัฐกลับยังเดินหน้ากดดันจีนผ่าน Tech war อย่างต่อเนืÉอง ล่าสุด 
กระทรวงพาณิชยส์หรฐัออกคาํสัÉงหา้มบริษัทผูผ้ลิตชิปทีÉใช ้Software และอุปกรณ์ของ
สหรฐัในการผลิตขายชิปของตนใหก้บั Huawei และบรษัิทในเครือรวม 38 บรษัิท หากไม่มี
ใบอนุญาต (เดิมหา้มเฉพาะผูผ้ลิตชิปสญัชาติสหรฐั) คาํสัÉงล่าสดุของสหรฐัส่งผลกระทบ
ต่อบริษัท Huawei โดย Bloomberg ประเมินว่าอาจทําให้ Huawei มีชิปสาํหรับผลิต
เพียงพอถึงแค่สิ Êนปี 2563  (ปัจจบุนัมี 152 บริษัททีÉถกูขึ Êนบญัชีดาํ นบัตัÊงแต่ Huawei โดน
อเมรกิาขึ Êยบญัชีดาํในเดือน พ.ค. ปี 2062 

โดยรวม ASPS ประเมินว่าทิศทาง Trade war ในอนาคตน่าจะผ่อนคลายลง (สิÉงทีÉตลาด
กังวลในครัÊงนี Êคือ ทัÊง Ś ฝัÉ งตกลงกันไม่ได ้และทัÊง Ś ฝัÉ งกลบัมาขึ Êนภาษีนาํเขา้รอบทีÉเหลือ 
คือ รอบ Ŝ.Ś ซึÉงกระทบต่อเศรษฐกิจโลก)  แต่ดูเหมือนว่าสหรฐัคงจะเลือกทีÉจะมุ่งไปทีÉ 
Tech war มากกวา่ โดยยงัประเมินเป็นความเสีÉยงต่อหุน้กลุม่  Technology อืÉนๆ ทีÉอาจจะ
โดนหางเลข  

ขณะทีÉราคานํÊามันดิบโลก วานนีÊปรบัตัวเพิÉมขึ Êน 2% โดยปัจจัยหนุนมาจากทัÊง Ś ฝัÉ ง คือ 
Demand ไดแ้รงหนนุจาก Trade war ทีÉผ่อนคลาย ดงัทีÉกลา่วขา้งตน้ และฝัÉ ง Supply หนนุ
จากรายงาน OPEC+ Meeting ในเดือน ก.ค.  เผยสรุปผลการตัดลดกาํลังการผลิตของ
กลุ่ม OPEC+ เป็นไปตามขอ้ตกลง คือ ตดัลงการผลิตถึง 97% …และเป็นการตดัลดกาํลงั
การผลิตมาสดุในประวติัการณ ์  ถือเป็น + หุน้ในกลุ่มนํÊามนั PTTEP (Switch: FV@B100) 
PTT (Buy: FV@B42) 

 

GDP 2Q63 หดตัว -12.2%yoy ดีกว่าคาด  
เศรษฐกิจไทย(GDP) งวด 2QŞś อยู่ทีÉ Ś.śŜ ลา้นลา้นบาท หดตวั -řŚ.Ś%yoy (-9.7%qoq) 
แตะระดบัตํÉาสดุในรอบ 22 ปี (ตัÊงแตง่วด 2Q41 เคยหดตวัหนกักวา่รอบนีÊ คือ –řŚ.ŝ%yoy) 
แต่ถือว่าดีกว่าทีÉตลาด และ ASPS คาด -řś.ş%yoy -15%yoy ตามลาํดบั จากผลกระทบ 
COVID-19 ในงวด 2Q63 ทาํใหร้ฐับาลจาํกัด/หา้มกิจกรรมเศรษฐกิจเกือบทุกภาคส่วนๆ  
กดดนัฟันเฟืองเศรษฐกิจเกือบทุกตวัหดตวัแรง yoy ยกเวน้ การบริโภคภาครฐั และลงทุน
รฐั ทีÉขยายตวั ř.Ŝ%และřŚ.ŝ% (ดงัรูป) 
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MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

GDP Growthของไทย รายไตรมาส ต้ังแต่อดีตถึงปัจจุบัน  

  
ทีÉมา: สภาพฒันฯ์, Bloomberg, ASPS    

ฟันเฟืองขับเคล่ือนเศรษฐกิจไทย แต่ละภาคส่วนรายไตรมาส 

  
ทีÉมา:  สภาพฒันฯ์, ASPS    

 

โดย GDP งวด 2Q63 ทีÉออกมาเมืÉอรวมกับงวด řQ63 ทีÉหดตัว ř.Š% ทาํให ้GDP 1H63 
หดตัวเฉลีÉย 7%yoy ถือว่ายังตํÉาเมืÉอเทียบกับ ASPS คาดทัÊงปี ŚŝŞś หดตัว 8.4%yoy 
อย่างไรก็ตาม ASPS ยงัคงคาดการณ ์GDP ทัÊงปี ŚŝŞś ไวท้ีÉเดิมทัÊงนี ÊเนืÉองจาก 

1. พิจารณาเป้าสมมุติฐาน (C, I, G, X, M) ทัÊงปี ŚŝŞś ทีÉเราคาด VS. ขอ้มูลจริงทีÉ
ออกมาช่วง řHŞś  และประเมินแนวโน้มในอนาคต พบว่ายังเป็นไปได  ้และ
ใกลเ้คียงกบัสาํนกัวิเคราะหเ์ศรษฐกิจของรฐั  (ดงัตาราง)    

2. Downside ต่อประมาณการณเ์ศรษฐกิจยงัมีอยู่หาก ř.) สถานการณก์ารเมืองทีÉ
มีแนวโนม้รอ้นแรงมากขัÊน และ Ś.) โอกาสทีÉจะเห็นการกลบัมาแพระ่บาด Covid-
19 ในไทยรอบใหม่ ทีÉอาจกระทบตอ่การเกิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
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MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

สมมติฐานคาดการณ์เศรษฐกจิไทยปี 2563  VS. ข้อมูลจริง 1H63 

 
ทีÉมา: สศช. / ASPS 

 
3. ทิศทางเศรษฐกิจคู่คา้หลักในช่วง ŚH63 จะชะลอหรือกลับมาฟิÊนตัวมากกว่า

คาด?? เพราะจะมีผลต่อ สมมติฐานคาดการณ ์GDP สาํคัญ คือ การส่งออก
สดัส่วนราว 68% GDP ปี ŚŝŞŚ)  สมมติฐานปัจจบุนั  ASPS คาดทัÊงปี  -řś.ş% 
เทียบกบัส่งออก  ŞM63 เฉลีÉย -6.7% และภาคท่องเทีÉยว(สดัส่วนราว 20% GDP 
ปี ŚŝŞŚ)  ธปท. คาดนักท่องเทีÉยวต่างชาติปี ŚŝŞś เหลือ Ş.ş ลา้นคน    7M63 
นกัท่องเทีÉยวตา่งชาติอยู่ทีÉ 6.69 ลา้นคน  (ดงัตาราง)  
 

GDP 2Q63 ของประเทศคู่ค้าของไทย  

  
ทีÉมา:  Bloomberg, IMF  
*หมายเหต:ุ ตลาดหุน้อินโดนีเซียและฟิลิปปินส ์เพิÉมขึ Êนในวนัประกาศ GDP เป็นการฟืÊนตวัหลงัถกู
กดดนัจากการขยาย Lockdown เมืÉอช่วงตน้เดือน ส.ค. 2563   

 

 

 

 

ASPS สภาพัฒน์ ธปท.

2560A 2561A 2562A 1H2563A

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.4% -7.0% -8.4% -7.5% -8.1%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.2% 4.6% 4.5% -2.1% -3.5% -3.1% -3.6%

ลงทุนภาคเอกชน 1.7% 3.9% 2.8% -10.2% -10.0% -10.2% -13.0%

ลงทุนภาครัฐ -1.2% 3.3% 0.2% 1.2% 2.0% 8.6% 5.8%

การบริโภคภาครัฐ(G) 0.5% 1.8% 1.4% -0.7% 2.5% 3.6% 3.8%

การส่งออกX(ดอลลาร)์ 10.0% 7.5% -3.2% -6.7% -13.7% -10.0% -10.3%

การนาํ เขา้ M(ดอลลาร)์ 14.7% 13.7% -5.4% -12.2% -15.0% -14.0% -16.2%

อัตราแลกเปลีÉยน(บาท/ดอลลาร)์ 34 33 31.1 31.4 31 30.8-31.8 n.a.

ราคานํÊา มันดิบ(เหรียญ/บารเ์รล) 55 65 61.66 42.6 45 38-48 n.a.

ปี 2563F

4Q62 1Q63 2Q63 1H63 IMF 63F
สหรฐั 12.7% 2.3% 0.3% -9.5% -4.6% -8.0% -0.9% ยงัมกีารระบาด
จนี 11.8% 6.0% -6.8% 3.2% -1.8% 1.0% -4.4% พบการระบาดตํѷา
ญีѷปุ่น 10.0% -0.7% -1.8% -9.9% -5.9% -5.8% -0.8% ยงัมกีารระบาด
ยุโรป 8.6% 1.0% -3.1% -15.0% -9.1% -10.2% -1.1% ยงัมกีารระบาด
ออสเตรเลีย 5.0% 2.2% 1.4% - - -6.7% - ยงัมกีารระบาด
เวยีดนาม 4.9% 7.0% 3.8% 0.4% 2.1% 2.7% -2.7% ยงัมกีารระบาด
ฮ่องกง 4.8% -3.0% -9.1% -9.0% -9.1% -4.8% 0.5% ยงัมกีารระบาด
มาเลเซีย 4.2% 3.6% 0.7% -16.5% -7.9% -3.8% -0.8% ยงัมกีารระบาด
อินโดนเีซีย 3.7% 5.0% 3.0% -5.3% -1.2% -0.3% 1.0% ยงัมกีารระบาด
สิงคโปร์ 3.6% 1.0% -0.3% -13.2% -6.8% -3.5% -2.6% ยงัมกีารระบาด
อินเดยี 3.0% 4.1% 3.1% - - -4.5% - ยงัมกีารระบาด
ฟิลิปปินส์ 2.8% 6.7% -0.7% -16.5% -8.6% -3.6% 1.2% ยงัมกีารระบาด
เกาหลีใต้ 1.9% 2.3% 1.4% -2.9% -0.8% -2.1% -0.6% ยงัมกีารระบาด
ไตห้วนั 1.6% 3.3% 2.2% -0.6% 0.8% -4.0% -0.5% พบการระบาดตํѷา
องักฤษ 1.2% 1.1% -1.7% -21.7% -11.7% -10.2% -0.9% ยงัมกีารระบาด

ภาวะ COVID-19ผลตอบแทนตลาดหุน้
วนัทีѷประกาศ GDPประเทศ สดัส่วนการ

ส่งออกของไทย
GDP  %yoy
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รอมาตรการฟื้นฟูเศรษฐกิจรอบใหม่ คาดชัดเจนสัปดาห์หน้า 
ในประเทศ  ASPS ใหน้ํÊาหนัก มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจทางการคลงัของทีมเศรษฐชุด
ใหม่  ล่าสดุ มีความชดัเจนขึ Êนหลงัจาก รมว.คลงั เขา้กระทรวงและแจกจ่ายนโยบายเมืÉอ
วานนีÊ  และเผยว่าในช่วงทีÉเหลือ Ś สปัดาหข์องเดือน ส.ค. จะผลกัดนัมาตรการทัÊงกระตุน้
เศรษฐกิจ และช่วยเหลือ ประชาชนและ SMEs ในช่วง  ŚH63  โดยตาม Timeline จะเริÉม
จาก 

 19 ส .ค  ภาครัฐและเอกชนเสนอมาตรการข้อดี /ข้อเสียมาให้ (ศบศ .)  มี  
นายกรัฐมนตรีและ รมว.กลาโหม เป็นประธานพิจารณา และจะเสนอ ครม.
พิจารณาในระยะอาทิตถดัไป  

 27 ส.ค. รมว.การท่องเทีÉยวและกีฬา เผยว่าจะหารือร่วมกับ 4 กระทรวง คือ
กระทรวงการต่างประเทศ , กระทรวงสาธารณสุข  , กระทรวงคมนาคม
กระทรวงมหาดไทย เพืÉอพิจารณาแนวทางการเปิดใหน้กัท่องเทีÉยวต่างชาติเดิน
ทางเขา้มาเทีÉยวในไทยตัÊงแตว่นัทีÉ 1 ต.ค. 

โดยรวมเช ืÉอว่าจะเกิดกระแสการ เก็งก ําไรจากหุ้นท ีÉได้ประโยชน ์จากมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจของภาคร ัฐดังตาราง   

 
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่กำลังพิจารณา 

  
ทีÉมา:  Bloomberg, IMF  
*หมายเหต:ุ ตลาดหุน้อินโดนีเซียและฟิลิปปินส ์เพิÉมขึ Êนในวนัประกาศ GDP เป็นการฟืÊนตวัหลงัถกู
กดดนัจากการขยาย Lockdown เมืÉอช่วงตน้เดือน ส.ค. 2563   
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สรุป Earning 2Q63 เลือกหุ้นโตเด่นคร่ึงปีหลัง CRC, IVL, TKN    
ผ่านพน้ช่วงการรายงานงบ ŚQ63 พบวา่ บริษัทจดทะเบียนมีกําไรสุทธิงวด ŚQŞś อยู่ทีÉ 
ř.řş แสนล้านบาท (ลดลง ŜŞ%YoY) ส่งผลให้ช่วง řH63 มีกําไรรวมกันทัÊงสิÊน ř.šş 
แสนล้านบาท (ลดลง 59%YoY) 

เบืÊองต้นประมาณการกําไรทัÊงปี ŚŝŞś ของฝ่ายวิจัย ASPS แบบ Real Time อยู่ทีÉ Ş.Ś 
แสนล้านบาท คิดเป็น EPS63F ทีÉ ŝş.ŚŠ (+- 1 บาท/หุ้น) เนืÉองจากยังเหลือการปรับ
ประมาณการในหุ้นขนาดกลางและขนาดเล็กบางบริษัท 

และหากดูจากประมาณการสะทอ้นใหเ้ห็นว่า มมุมองของฝ่ายวิจยั ช่วง ŚHŞś บริษัทจด
ทะเบียนจะทาํกาํไรเฉลีÉย ไดไ้ตรมาสละ Ś แสนกว่าลา้นบาท ซึÉงถือว่าเริÉมกลับมาใกล้
ศกัยภาพกาํไรในระดบัปกติทีÉบริษัทจดทะเบียนทาํได ้(ราวๆ ไตรมาสละ Ś – Ś.ŝ แสนลา้น
บาท) 

เปรียบเทียบกำไรสุทธิคึ่งปีแรกและคาดการณ์ครึ่งปีหลัง 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

ดงันัÊนทัÊงภาพรวมกาํไรบรษัิทจดทะเบียนและเศรษฐกิจทีÉทยอยฟืÊนตวัต่อจากนีÊ น่าจะหนนุ
ใหต้ลาดหุน้ดูสดใสขึ ÊนเมืÉอเทียบกับช่วงทีÉผ่านมา กลยุทธ์เลือกหุ้นทีÉเติบโตเด่นในช่วง
ครึÉงปีหลัง เสริมด้วยปัจจัยหนุนต่างๆ เช่น การปรับตัวเพิÉมขึ ÊนของนํÊามันในช่วงสัÊน 
อย่าง IVL รวมถึงหุ้นทีÉรอมาตราการกระตุ้นเศรษฐกิจจากภาครัฐ CRC, TKN มี
รายละเอียดทีÉน่าสนใจดงันี Ê  

 
Valuation หุ้นที่คาดกำไรครึ่งปีหลังดีดตัวแรงมีปัจจัยเฉพาะตัวหนุน 

   
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
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2562แสนลา้นบาท

0.80

2563F

+45%
QoQ

‐46%
YoY

ชว่ง 2H63 เฉลีѷยไตรมาสละ 
2 แสนล้านบาท

1.17

EPS 63F

57.28 (+‐ 1) 
บาท/หุน้

2563F

6.20

Company Recommendation
Last Price

(17/08/2020)
FairValue Upside 1H63 2H63F %HoH

IVL BUY 24.70 32.00 29.5% 724 8520 1076%

CRC BUY 29.25 33.50 14.5% -1848 12651 Turnaround

TKN BUY 9.90 11.00 11.1% 175 251 44%

Net Profit (ล้านบาท)
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CRC (FV @ śś.ŝŘ)  ขอ้มลูล่าสดุหลงัรว่มประชมุ CRC เป็นบวก โดยยงัเห็นแนวโนม้ฟืÊน
ตวัเรว็และแกรง่ขึ Êนหลงั COVID-řš นาํโดย ř) ยอดขายมิ.ย.Şś ฟืÊนตวัระดบัใกลเ้คียงก่อน 
COVID-řš หลกัๆจากยอดขายออนไลนท์ีÉรกัษาระดบัสงูใกลช้่วง Lockdown ยืนยนัภาพ
โอกาสในการรกัษาฐานธุรกิจคา้ปลีกทีÉมีและศกัยภาพขยายตวัผ่านช่องทางใหม่ในอนาคต
, Ś) ประสิทธิภาพทาํกาํไรทีÉดีขึ Êน จากทัÊงผลบวกการบริหารค่าใชจ้่ายบางส่วนทีÉคาดหวงั
ลดลงถาวร + Gross margin ฟืÊนตวัหลงัผ่านช่วงเลวรา้ย ŚQŞś หนนุภาพรวมคาดฟืÊนตวั
เดน่ใน ŚHŞś จาก řHŞś ทัÊงนี Ê อาจยงัลดลง yoy อยู่บา้ง เนืÉองจากยอดขายออนไลนช์ดเชย
หนา้รา้นทีÉค่อยๆฟืÊนไม่ทนั กอปรกบั řHŞś แย่กว่าคาด จึงปรบัลดกาํไรปี ŚŝŞś-ŞŜ ลดลง 
อย่างไรก็ตาม หลักๆเป็นเพียงผลกระทบระยะสัÊน โดยฝ่ายวิจัยยังชืÉนชอบ CRC จาก
แนวโนม้ฟืÊนตวัเร็ว และความสาํเร็จ Omni-channel ยืนยนัโอกาสเป็นผูช้นะกลุ่มคา้ปลีก
ระยะยาว มลูคา่พื Êนฐานใหม่ปี Şś อิง DCF ลดลงเลก็นอ้ยมาทีÉ śś.ŝ บาท (เดิม śŝ.ŝ บาท) 
ยงัมี Upside ลงทนุ คงคาํแนะนาํ ซื Êอ โดยประเมินระดบัราคาปัจจบุนัเป็นโอกาสลงทนุ รอ
รบัการฟืÊนตวั รวมถึงลงทนุหุน้คา้ปลีกทีÉมีศกัยภาพผูช้นะในระยะยาว จากช่องทาง Omni-
channel 

TKN (FV @ řř.ŘŘ) กาํไรปกติ ŚQŞś อยู่ทีÉ řŘŚ ลา้นบาทฟืÊนตวัแรง śŘ% QoQ จากการ
บริหารค่าใช้จ่ายการตลาด ผ่านช่องทาง online มากขึ Êน  รวมถึงการบริหารตน้ทุนทีÉมี
ประสิทธิภาพและต้นทุนสาหร่ายอยู่ในระดับตํÉา ส่วนแนวโน้ม ŚHŞś ฟืÊ นตัวต่อเนืÉอง 
เนืÉองจากเป็นฤดูกาลขายในจีน ส่วนตลาดในประเทศมีทิศทางดีขึ Êนจากการคลาย lock 
down ฝ่ายวิจยัฯคาดกาํไรปกติปี ŚŝŞś อยู่ทีÉ ŜŚŞ ลา้นบาท (+Š% yoy) ขณะทีÉมีประกาศ
จ่ายปันผลระหว่างกาล Ř.řř บาท/หุน้ ขึ ÊนเครืÉองหมาย XD วนัทีÉ ŚŜ ส.ค.Şś นี Ê ถือเป็นหนึÉง
แรงจงูใจสาํหรบันกัลงทนุในยามตลาดผนัผวน 

IVL (FV @ śŚ.ŘŘ) กาํไรสทุธิ ŚQŞś เท่ากบั řŝŜ ลา้นบาท ลดลง şś%qoq เนืÉองจากไม่มี
รายได้พิเศษหนุนเช่นงวดทีÉผ่านมา แต่หากพิจารณา Norm Profit พบว่าเติบโตสูงถึง 
47.8%qoq มีมุมมองบวกต่อทิศทางกาํไรในช่วง ŚHŞś จะสดใสขึ ÊนจากทัÊงปริมาณขาย 
และ spread ผลิตภณัฑโ์ดยรวมทีÉคาดจะปรบัตวัเพิÉมขึ ÊนตามการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจ อีก
ทัÊงราคาหุน้ในช่วงทีÉผ่านมาไดผ่้านการปรบัฐานสะทอ้นความกังวลต่างๆทีÉเกิดขึ Êนไปใน
ระดบัหนึÉงแลว้ จนมี valuation ทีÉน่าสนใจ มองเป็นโอกาสทยอยสะสมลงทนุ 

 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


