
   
 

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 

การเห็นจุดต่ำสุดของทั้ง GDP  และกำไรบจ. ทำให้ความเสี่ยงการลงทุนลด
ต่ำลง ซึ่งน่าจะผลักดันให้สภาพคล่องส่วนเกินไหลเข้าหาผลตอบแทนที่สูงข้ึน
ในตลาดหุ้น อีกทั้ง Fund Flow ต่างชาติก็มีโอกาสไหลกลับ ปรับพอร์ตการ
ลงทุน โดย Cut Loss หุ้น CPALL 10% และลดน้ำหนัก INTUCH 5% เข้า
ลงทุนใน DCC 10% และ AAV 5% Top Pick เลือก AAV, CRC และ DCC 
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เข้าสู่ภาวะที่ขับเคลื่อนด้วยสภาพคล่อง (Liquidity Driven) อีกคร้ัง 
ตลาดหุน้ไทยน่าจะเขา้สู่ช่วงทีÉถูกขบัเคลืÉอนดว้ยสภาพคล่องส่วนเกิน (Liquidity Driven) 
อีกครัÊง หลงัจากเห็นจุดตํÉาสดุทัÊงในเรืÉอง GDP และ กาํไรบริษัทจดทะเบียน ในงวด 2Q63 
ขณะทีÉในอีกทางหนึÉงเชืÉอว่าจะเห็นอัตราดอกเบี Êยอยู่ในระดับตํÉาไปอีกนาน ผลักดันให้
สภาพคล่องทีÉสะทอ้นผ่านตวัเลขเงินฝากในสถาบนัการเงินกว่า řŝ ลา้นลา้นบาท (ใหญ่
กว่าขนาด GDP ประเทศไทย) มีโอกาสทีÉจะวิÉงเขา้หาสินทรพัยท์ีÉสรา้งผลตอบแทนสงูกว่า 
แลกกบัการยอมรบัความเสีÉยงเพิÉมขึ Êนเล็กนอ้ย ซึÉงตลาดหุน้ก็น่าจะเป็นเป้าหมายทีÉสาํคญั 
อีกทางหนึÉง Fund Flow จากต่างประเทศก็มึโอกาสทีÉจะไหลกลับเขา้มา หลังจาก USD 
อ่อนค่าต่อเนืÉอง ประกอบกับสถานะการถือครองหุน้ของต่างชาติในตลาดหุน้ไทยทีÉอยู่ใน
ระดบัตํÉากว่าปกติมาก (ราว ŚŞ% รวมทัÊงทีÉปิดโอน และ NVRD) ภาวะดงักล่าวน่าจะทาํให ้
SET Index ทีÉแมปั้จจบุนัซื Êอขายบนค่า PER สงูกว่า Śś เท่า มี Downside จาํกดั และอาจ
เห็นการปรบัตวัสงูขึ Êนได ้พอรต์การลงทุนวานนีÊ Cut Loss หุน้ CPALL ออกไป แนะนาํจดั
เงินเขา้ลงทุนใน DCC 10% ของพอรต์ และใหล้ดนํÊาหนักหุน้ INTUCH จาก řŝ% เหลือ 
10% โดยใหน้าํ ŝ% เขา้ลงทนุใน AAV หุน้ Top Pick เลือก AAV, CRC และ DCC 

จำนวนเงินฝากในระบบ เทียบกบั Market Cap SET Index 

 
ทีÉมา:  ASPS Research 

 

SET Index 1,330.11
เปลี่ยนแปลง (จุด) 9.20
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

50,856

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 530.58
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 390.40
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 142.60
นักลงทุนรายย่อย -1,063.58

19 สิงหาคม 2563 |
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มาตรการฟืน้ฟูเศรษฐกจิ หนุน กลุ่มค้าปลกี 
ปัจจยัในประเทศหลงัจากตลาดหุน้ไทย   ไดต้อบรบัการรายงานงบของบริษัทจดทะเบียน 
และ ตวัเลขเศรษฐกิจ(GDP) งวด ŚQ63 ซึÉงเป็นจุดตํÉาสุดของปี(Bottom) เป็นทีÉเรียบรอ้ย  
ในช่วงทีÉเหลือของเดือน ส.ค.   ASPS  ยงัใหน้ํÊาหนกัการผลกัดนัมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ
ทางการคลงัของทีมเศรษฐชุดใหม่ (เม็ดเงินทีÉจะผลกัดนัเขา้ระบบในช่วง ŚHŞś  หากอิง
คาดการรข์องสภาพฒันย์งัคงมาจาก พ.ร.ก. ř ลา้นลา้นบาท ซึÉงรฐัมีเป้าผลกัดนั ราว Ŝ.Ŝ 
แสนลา้นบาท (ราว Ŝ% GDP ปี  ŚŝŞŚ)  โดยตลอดสัปดาหร์ฐับาลมีการทยอยผลักดัน
มาตรการตา่งๆอย่างตอ่เนืÉอง ดงันี Ê 

 เมืÉอวานนีÊทีÉประชุม ครม. อนุมัติมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจออกมา ś ส่วนคือ 
สินเชืÉอ Soft loan ช่วยเหลือ SMEs ในกลุ่ม รายย่อย , ภาคท่องเทีÉยว และ 
Supply chain วงเงิน ř.řŜ แสนลา้นบาท(ราว 1.2%GDP ปี ŚŝŞŚ) , ประกัน
ราคาสินคา้เกษตรปี Şś/ŞŜ (ยาง, มนัสาํปะหลงั)  

 วนันี ÊทีÉประชมุ (ศบศ.) ครัÊงแรก การประชมุภาครฐัและเอกชนเสนอมาตรการฟืÊนฟู
เศรษฐกิจ  ภาคต่างๆ  จากหนา้หนังสือพิมพ ์ฐานเศรษฐกิจวันทีÉ ŚŘ-ŚŚ ส.ค.  
สมาคมคา้ปลีกไทยเผยจะผลกัดนัมาตรการกระตุน้การบรโิภค โดยมาตรการะทีÉ
จะเกิดแน่ คือ  “ช็อปช่วยชาติ” คือ “นาํใบเสร็จจากการซื Êอสินคา้ไปลดหย่อน
ภาษี” ในอดีตรฐับาลเคยทาํถึง Ŝ ครัÊงในปี ŚŝŝŠ-ŚŝŞř  และลดหย่อนภาษี ř.ŝ 
หมืÉนบาท และระยะเวลา 7 วนั-ř เดือน (ดงัตาราง)  แต่ล่าสุด สมาคมคา้ปลีก
เสนอจะจัดใหมี้ทุกๆเดือน  ซึÉงตอ้งรอรายละเอียดชัดเจน ว่าจะมีรายละเอียด
อย่างไร ทัÊงสินคา้ทีÉเขา้รว่ม, ระยะเวลา และวงเงินภาษีทีÉลดหย่อนได ้
 

มาตรการช้อปช่วยชาติในอดีต 

  

ทีÉมา:   ASPS รวบรวม 

 

โดยภาพรวมแลว้ ASPS เชืÉอวา่ความคาดหวงัจากชอ้ปช่วยชาติจะช่วยปลกุกระแสเก็งกาํไร
ในหุน้กลุม่คา้ปลีก เช่น CRC, CPALL, SPVI และหุน้กลุม่วสัด ุเช่น  DCC เป็นตน้ 

 27 ส.ค. รมว.ท่องเทีÉยวและกีฬา มีกําหนดการจะหารือร่วมกับ 4 กระทรวง 
ต่างประเทศ, กสาธารณสขุ ,คมนาคม, มหาดไทย เพืÉอพิจารณาแนวทางการเปิด
ใหน้กัท่องเทีÉยวตา่งชาติเดินทางเขา้มาเทีÉยวในไทยตัÊงแตว่นัทีÉ 1 ต.ค. 

 

ปี ระยะเวลา สนิคา้ทีѷเขา้รว่ม ภาษทีีѷลดหย่อน
ได ้(บาท)

วงเงนิสะพดั
 (ลา้นบาท)

สดัสว่น
เทยีบ GDP 

2558 25-31 ธ.ค. 58 (7 วนั) สนิคา้-บรกิาร
ภายในประเทศ 15,000 22,000 0.13%

2559 14-31 ธ.ค. 59 (18 วนั) สนิคา้-บรกิาร
ภายในประเทศ 15,000 17,000 0.10%

2560 11 พ.ย.-3 ธ.ค. 60 (23 วนั) สนิคา้-บรกิาร
ภายในประเทศ 15,000 22,500 0.13%

2561 15 ธ.ค. 61 -15 ม.ค. 62 
(1 เดือน)

เฉพาะ ยางรถยนต์, 
หนังสือ และสนิคา้ OTOP 15,000 12,000 0.07%
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โ ด ย ร วม เ ช ืÉ อ ว่ าน่ าจ ะผลัก ดัน ม าต ร ก าร ท ัÊ ง ก ร ะตุ้น เ ศ ร ษฐกิจ ท ุก ภ าคส่วน  
นอกเหนือจากท ีÉกล่าวไปข ้างต้น  อาท  ิอสังหา(AP, SC, LH) ภาคตลาดทุน  (กองทุน  
SSFX คือ  ปรับลดระยะเวลาการถือครองเหลือ   ş ปี จากเดิม řŘ ปี)  โดยรวมเช ืÉอ
ว่าจะเกิดกระแสการเก็งกาํไรจากหุ้นท ีÉได้ประโยชนจ์ากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิ
ของภาคร ัฐ (ดังตาราง)    
 

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่กำลังพิจารณา 

  
ทีÉมา:  Bloomberg, IMF  

 

Liquidity Driven ทั้งไทยและเทศ คอยหนุนตลาดหุ้นไทยต่อจากนี้    
แรงหนนุจากประเด็นวคัซีนทีÉมีความเขม้ขน้ขึ Êน รวมถึงเศรษฐกิจทีÉทยอยฟืÊนตวั ฝ่ายวิจยัฯ
คาดว่าจะช่วยหนนุใหน้กัลงทนุหนัมาเพิÉมนํÊาหนกัการลงทนุในสินทรพัยเ์สีÉยงมากขึ Êน ทัÊงใน
สว่นของนกัลงทนุไทยและตา่งประเทศดงันี Ê 

 เงินทุนในประเทศรอหนุนตลาดหุ้น หากพิจารณาความสมัพันธเ์งินฝากใน
ระบบกับ Market Cap ของ SET Index ในอดีต พบว่า ช่วงปี ŚŝŝŚ ตลาดหุ้น
ไทยตกลงมาจนมี Market Cap ตํÉากว่าระดับเงินฝากในระบบ แต่หลังจากนัÊน
ตลาดหุน้ก็ปรบัตวัขึ Êนไดดี้ต่อเนืÉอง รวมถึงช่วงทีÉเงินฝากในระบบเร่งตวัขึ Êนอย่าง
รวดเร็วในช่วงปี ŚŝŝŜ-55 (ช่วง QE1 และ QE2) หลงัจากนัÊนตลาดหุน้ก็ปรบัตวั
ขึ Êนไดต้่อเนืÉองเช่นเดียวกนั และหากเปรียบเทียบกบัปัจจบุนัทีÉเงินฝากในระบบทีÉ
เรง่ตวัขึ Êนเร็ว ล่าสดุอยู่ทีÉ řŝ.ŝŚ ลา้นลา้นบาท แถมยงัสงูกว่าระดบั Market Cap 
ของ SET Index ทีÉ řŜ.Ŝŝ ลา้นลา้นบาท สะทอ้นใหเ้ห็นวา่มีเงินฝากในระบบ ทีÉทัÊง
เร่งตวัขึ Êนและรอเขา้มาลงทุนอยู่มาก น่าจะช่วยผลกัดนัตลาดหุน้ไทยใหป้รบัตวั
ขึ Êนไดใ้นช่วงตอ่จากนีÊ 
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จำนวนเงินฝากในระบบ เทียบกบั Market Cap SET Index 

   
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

 เงินทุนต่างชาติมีแนวโน้มเข้ามาลงทุนในตลาดหุ้นไทยมากขึÊน หลงัจากทีÉ
ต่างชาติชะลอการขายหุ้นไทยและกลับเข้ามาซื Êอบ้างในช่วง Ś วันทีÉผ่านมา 
รวมถึงค่าเงินดอลลารท์ีÉยังมีโอกาสอ่อนค่าต่อจากนโยบายกกระตุน้เศรษฐกิจ
สหรฐัทีÉมีมาต่อเนืÉอง (ดอลล่ารอ์่อนค่า řŘ.Ŝ% ในช่วง ŝ เดือนทีÉผ่านมา) ทาํใหมี้
โอกาสเห็นการโยกเม็ดมาเขา้มาในตลาดหุน้ภมิูภาค รวมถึงตลาดหุน้ไทยมากขึ Êน 

สรุปหลงัจากนีÊน่าจะเริÉมเห็นเม็ดเงินลงทนุทัÊงไทยและเทศทยอยเขา้ในตลาดหุน้ไทยมากขึ Êน 
ช่วยหนุน SET Index ในช่วงต่อจากนีÊ กลยุทธก์ารลงทุนเนน้หุน้ทีÉมีปัจจัยเฉพาะตัวหนุน 
น่าจะเป็นเป้าหมายของ Fund Flow ในช่วงแรกของการเพิÉมความเสีÉยงในการลงทุน 
แนะนาํ DCC AAV และ CRC มีรายละเอียดดงันี Ê 

CRC (FV @ śś.ŝŘ)  แนวโนม้ฟืÊนตวัเรว็และแกรง่ขึ Êนหลงั COVID-řš นาํโดย ř) ยอดขาย
มิ.ย.Şś ฟืÊนตวัระดบัใกลเ้คียงก่อน COVID-řš หลกัๆจากยอดขายออนไลนท์ีÉรกัษาระดบัสงู
ใกลช้่วง Lockdown ยืนยันภาพโอกาสในการรกัษาฐานธุรกิจคา้ปลีกทีÉมีและศักยภาพ
ขยายตวัผ่านช่องทางใหม่ในอนาคต, Ś) ประสิทธิภาพทาํกาํไรทีÉดีขึ Êน จากทัÊงผลบวกการ
บริหารค่าใช้จ่ายบางส่วนทีÉคาดหวังลดลงถาวร + Gross margin ฟืÊนตัวหลังผ่านช่วง
เลวรา้ย ŚQŞś หนนุภาพรวมคาดฟืÊนตวัเด่นใน ŚHŞś จาก řHŞś โดยฝ่ายวิจยัยงัชืÉนชอบ 
CRC จากแนวโนม้ฟืÊนตวัเรว็ และความสาํเรจ็ Omni-channel ยืนยนัโอกาสเป็นผูช้นะกลุ่ม
คา้ปลีกระยะยาว โดยราคาหุน้ปัจจบุนัมี Upside  

DCC (FV @ Ś.şŘ)  หนึÉงในหุน้ทีÉกาํไร ŚQŞś โดดเด่นกว่าคาด ซึÉงคาดครึÉงปีหลงัยังคงดี
ต่อเนืÉองจาก ตน้ทนุก๊าซธรรมชาติทีÉลดลงและสดัส่วนสินคา้พรีเมียมในกลุ่มกระเบื Êองแผ่น
ใหญ่ทีÉมากขึ Êน อีกจดุเด่นทีÉเหนือคู่แข่ง คือ การควบคมุตน้ทนุและการออกสินคา้ใหม่ตอบ
รบัเทรนดผ์ูบ้ริโภค ทาํให ้DCC มีส่วนแบ่งการตลาดเพิÉมขึ Êนเป็น ŜŚ% ขณะทีÉการใชสิ้ทธิÍ
แปลง DCC-Wř ในเดือน พ.ค. ทีÉผ่านมา ทาํใหอ้ตัราส่วน D/E ลดลงเหลือเพียง Ř.ŜŠ เท่า 
เปิดทางให้ DCC สามารถเพิÉม Dividend Payout Ratio ขึ Êนเป็น řŘŘ% ได้ในปี ŚŝŞŜ 
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พรอ้มประกาศจ่ายเงินปันผลงวด ŚQŞś หุน้ละ Ř.ŘŜŝ บาท ( Payout Ratio Šś%) ขึ Êน XD 
วนัทีÉ ŚŜ ส.ค. Şś หากคิดเต็มปีคาดหวงัปันผลสงูเกิอบ Ş% ตอ่ปี  

AAV (FV @ Ś.ŘŞ)  หนึÉงหุน้ทีÉโดนปัจจัยกดดนัจาก COVID-řš เต็มๆ จนทาํใหร้าคาหุน้
ปรบัตวัลงเกิน řŘ% ตัÊงแต่ตน้ปี ซึÉงมีปัจจยัหนนุ ś ประเด็น ไดแ้ก่ หากวคัซีนใชไ้ดจ้รงิอย่าง
มีประสิทธิภาพ คาดสง่ผลใหธุ้รกิจการบินฟืÊนตวั, คาดหวงั Soft Loan จากภาครฐัฯ และได้
ประโยชนห์าก Thai Smile ปิดตัวลง ซึÉงเป็นสายการบิน Low Cost ทีÉแข่งขันกันโดนตรง 
โดยนักลงทุนสามารถติดตามรายละเอียดเพิÉมเติมไดท้ีÉบทวิเคราะหห์ุน้รายตัว (Equity 
Talk) ในวนันี Ê 

 

 
 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  

 


