
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จ  ากดั ไมส่ามารถท่ีจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหลา่นีไ้ด ้ไมว่า่ประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี ้จดัท าขึน้โดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชีน้  า หรือเสนอแนะใหซื้อ้หรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซือ้หรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ้า่น ไมว่า่จะเกิดจากการอา่นบทความในเอกสารนีห้รือไมก่็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ้า่น โดยไมม่ีสว่นเก่ียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จ  ากดั ไมว่า่กรณีใด  
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การลาออกของ รมว.คลัง น่าจะท าให้สุญญากาศของการออกมาตรการ
ฟื้นฟูเศรษฐกิจยาวนานขึ้น ซึ่งถือเป็นความเสี่ยง เม่ือรวมกับแรงกดดันจาก
การเมืองท่ีมีเป็นทุนเดิมอยู่แล้ว น่าจะท าให้ SET Index ปรับขึ้นได้ยาก วันน้ี
ปรับพอร์ตจ าลองโดยขาย  CPF และ SAT ออก น าเงินเข้าลงทุนใน SVI และ 
DIF แทน Top Pick เลือก MCS, SCC และ SVI 
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บริษัทหลกัทรัพย ์เอเซีย พลสั 

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004132 
 

ภราดร เตียรณปราโมทย์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 075365 
 

ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 087636 
 

วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 110506 
 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ 

 
 
 

 
 
 
การเมืองแรงกดดัน ... Selective Buy หุ้นที่มีปัจจัยเฉพาะตัว 
การลาออกของ รมว.คลงั ถือเป็นปัจจัยที่สรา้งแรงกดดนั และความเสี่ยงเพิ่มเติมใหก้บั
เศรษฐกิจและตลาดหุน้ไทย โดยฝ่ายวิจัยเห็นว่าจะท าใหช้่วงสุญญากาศของการออก
มาตรการฟ้ืนฟูเศรษฐกิจยาวนานขึน้ ซึ่งอาจท าใหก้ารฟ้ืนตวัชา้กว่าที่ควรจะเป็น ทัง้นีใ้น
ส่วนของมาตรการที่มีขนาดใหญ่หากนบัจากหลงัการแจกเงินเยียวยาผูไ้ดร้บัผลกระทบ
จาก Covid-19 ซึ่งใช้วงเงินราว 3 แสนลา้นบาทแลว้ ยังไม่เห็นกลไกที่จะช่วยผลักให้
เศรษฐกิจฟ้ืนตวัไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั ทัง้ที่วงเงินตาม พ.ร.ก.กูเ้งิน 1 ลา้นลา้นบาท ที่ยงัไมม่ี
โครงการ หรือมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจรองรบั จากขอ้มลูของ สศช. ณ วนัที่ 25 ส.ค.63 
ยงัมียอดอีกกว่า 6.11 แสนลา้นบาท สิ่งที่นกัลงทนุตอ้งติดตามจากนีค้งเป็นเรื่องของการ
หาตวับุคคลที่จะเขา้มาขบัเคลื่อน และใชว้งเงินฟ้ืนฟูเศรษฐกิจจาก พ.ร.ก. กูเ้งิน 1 ลา้น
ลา้นบาท ไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ ส่วนประเด็นเรื่องการเมืองก็เป็นส่วนที่ตอ้งติดตาม
ใกลชิ้ดเช่นกัน ปัจจัยภายในประเทศที่เป็นลบดังกล่าวน่าจะกดดันให้ SET Index ไม่
สามารถปรบัขึน้ไปได ้วนันีป้รบัพอรต์โดย ขายหุน้ CPF และ SAT แลว้น าเงิน 15% เขา้พกั
ใน DIF และ อีก 5% ซือ้ SVI หุน้ Top Pick เลกื MCS, SCC และ SVI 

Consensus GDP ไทยปี 2563 และ 2564 

 
ที่มา:Bloomberg 

SET Index 1,305.57 
เปลี่ยนแปลง (จุด) -5.09 
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 48,635.56 

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทนุต่างชาต ิ -1,490.50 
บัญชบีรษิัทหลักทรัพย ์ 33.09 
นักลงทนุสถาบนัในประเทศ -1,361.57 
นักลงทนุรายยอ่ย 2,818.98 

2 กันยายน 2563 |  
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PMI สหรัฐฟื้นต่อ หนุนตลาดหุ้น และราคาน้ ามันดิบโลก 
ดชันีชีน้  าเศรษฐกิจโลกสง่สญัญาณฟ้ืนตวัต่อเนื่อง  สะทอ้นจาก PMI ภาคการผลิต เดือน 
ส.ค. ทั่ วโลก อาทิ  จีน , ยุโรป ฟ้ืนตัว mom และที่ส  าคัญ คือ สหรัฐเมื่อวานนี ้(ISM 
Manufacturing PMI เดือน ส.ค. 2563 ฟ้ืนตวั 3.3%mom ดีกว่าที่ตลาดคาดไวท้ี่ 54.5 จดุ 
โดยนับเป็นการฟ้ืนตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 4 และแตะระดับสูงสุดในรอบ 1 ปี 8 เดือน 
สาเหตุส  าคัญมาจากการผ่อนคลาย Lockdown ของสหรัฐ หนุนค าสั่งซือ้ใหม่ (New 
Orders) แตะระดบัสงูสดุในรอบ 1 ปี 5 เดือน   

สญัญาณฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจสหรฐัขา้งตน้ หนนุ Dollar Index เริ่มชะลอการอ่อนค่า โดย
แข็งค่าวานนี ้0.2% ภายหลงัจากที่สปัดาหก์่อนอ่อนค่าเกือบ 1% ส่วนตลาดหุน้สหรัฐ
เดินหน้าท า จุดสูงสุดใหม่ ( All Time High)  ต่อ โดยดัชนี  S&P 500 เพิ่มขึ ้น  0.6%, 
NASDAQ เพิ่มขึน้ 1.4% และ Dow Jones เพิ่มขึน้ 0.8 

เช่นเดียวกับราคาน ้ามันดิบโลกยืนเหนือ 45 เหรียญ จากความต้องการใช้น ้ามัน 
(Demand) ท่ีมีแนวโนม้เพิ่มขึน้ตามการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ (สหรฐัเป็นผูบ้ริโภคน า้มนั
อันดับ 1 ของโลก) แมร้าคาน า้มนัดิบที่เพิ่มขึน้จะช่วยสรา้ง Sentiment บวกต่อหุน้กลุ่ม
น า้มนั แตปั่จจบุนัราคาหุน้น า้มนัปรบัตวัเพิ่มขึน้สะทอ้นการเพิ่มขึน้ของราคาน า้มนัปัจจุบนั
ไปแลว้จนเหลือ Upside จาก FV ค่อนขา้งจ ากดั ดงันัน้ช่วงสัน้ใหร้อจังหวะราคาหุน้ปรบั
ฐานจนเห็น Upside จูงใจแลว้ค่อยเขา้ลงทุนจะปลอดภัยกว่าทัง้ PTT (Buy: FV@B41) 
และ PTTEP (Switch: FV@B100) 

 
ข่าว รมว. คลัง ลาออก เพ่ิมความเส่ียงให้เศรษฐกิจและ ตลาดหุ้นไทย 
การลาออกของ รมว.คลงั นายปรดีี ดาวฉาย ถือเป็นปัจจยัที่สรา้งแรงกดดนัและความเสีย่ง
เพิ่มเติมใหก้บัเศรษฐกิจและตลาดหุน้ไทย  โดยประเมินว่าจะเกิดสญุญากาศในการออก
มาตรการฟ้ืนฟเูศรษฐกิจยาวนานขึน้ ดงันี ้  

 มาตรการกระตุน้เศรฐกิจที่เอกชนเคยเสนอ และเป็นสิ่งที่สรา้งความคาดหวงั
ในช่วงก่อนหนา้ หลงั รมว.คลงัลาออกคาดมีโอกาสลา่ชา้ หรอืสะดดุ อาทิ  มาตร
กระตุน้การบริโภค เช่น ชอ้ปช่วยชาติ, ชิมช็อปใช ้ ,  ภาคยานยนต ์คือ โครงการ
รถเก่าแลกรถใหม่ คือใหส้ิทธิในการหกัลดหย่อนภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดาและ
นิติบุคคล ไม่เกิน 1 แสนบาทต่อคนั    ภาคตลาดทุน : ก่อนหนา้ FETCO เสนอ
ต่ออายุกองทุน SSFX  และลดระยะเวลาถือครองเหลือ 7 ปี จากเดิม 10 ปี , 
ยกเวน้ภาษีเงินปันผลส าหรบัผูล้งทนุเกิน 1 ปี  

 การผลกัดนัโครงการลงทนุขนาดใหญ่คาดลา่ชา้   ตามแผนการลงทนุโครงสรา้ง
พืน้ฐานปี 2563 มีโครงการลงทุนที่ร ัฐตั้งเป้าไว้จ านวน 1.95 ลา้นลา้นบาท 
แบ่งเป็นโครงการที่ ครม. อนุมัติแลว้ 1.2 ลา้นลา้นบาท เช่น รถไฟฟ้าสีส้ม
ตะวนัตก 1.09 แสนลา้นบาท, รถไฟฟ้าสายสีม่วง 1.01 แสนลา้นบาท เป็นตน้ 
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คาดจะเกิดความล่าชา้ ในส่วนโครงการที่ ครม. ยงัไม่ไดอ้นุมตัิ มีอีกราว 7.52 
แสนลา้นบาท  

 ความคืบหน้า โครงการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานของรัฐ 

 
ที่มา: ASPS รวบรวม 

ระยะถดัไปสิ่งที่นกัลงทุนตอ้งติดตามจากนี ้คือ การหาตวับคุคลที่จะเขา้มาเป็น รฐัมนตรี
คลงัคนใหม่และใช้วงเงินฟ้ืนฟูเศรษฐกิจจาก พ.ร.ก. กู้เงิน 1 ลา้นลา้นบาท ไดอ้ย่างมี
ประสทิธิภาพ  เพราะหากพิจารณาความคืบหนา้ พ.ร.ก. กระตุน้เศรษฐกิจ 1 ลา้นลา้นบาท 
แบง่เป็น เยียวยาประชาชน ,ฟ้ืนฟเูศรษฐกิจ,สาธารณะสขุ (ดงัตาราง) จากขอ้มลูของ สศช. 
ณ วนัท่ี 25 ส.ค.63  มีเม็ดเงินเบิกจ่าย + อนมุตัิยงัไมเ่บิกจ่ายรวมราว  3.27 แสนลา้นบาท 
ราว 32.7%ของวงเงิน  ASPS ยงัไม่เห็นมาตรการจะช่วยผลกัใหเ้ศรษฐกิจฟ้ืนตวัไดอ้ยา่งมี
นัยส าคัญ          หมายความว่ารฐับาลยังเหลือวงเงินอีก 6.12 แสนลา้นบาทที่ยังไม่มี
โครงการ หรือมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจรองรบั ซึ่งเป็นโจทยใ์ห ้รมว.คลงัคนใหม่ที่จะเขา้
มาบรหิารวงเงินดงักลา่ว 

ความคบืหน้า พ.ร.ก. กระตุ้นเศรษฐกิจ 1 ล้านล้าน 

  
ที่มา: สศช., ASPS รวบรวม, สิน้สดุ 1 ก.ย. 2563 

โครงการที ่ครม. อนุมตัแิลว้ ลา้นบาท โครงการทีย่งัไมไ่ดอ้นุมตั ิ ลา้นบาท

รวม 1,195,067 รวม 752,243

รถไฟฟ้าสสีม้ตะวนัตก ชว่งบางขนุนนท-์มนีบรุี 109,342    รถไฟฟ้าสแีดง Missing Link 44,144    

รถไฟฟ้าสมีว่ง ชว่งเตาปนู-ราฎรบ์รูณะ 101,112    รถไฟฟ้าสแีดงสว่นตอ่ขยาย 24,241    

รถไฟฟ้าสสีม้ตะวนัออก 109,021    รถไฟทางคู ่เดน่ชยั-เชยีงของ 85,345    

รถไฟฟ้าสชีมพู 50,340     รถไฟทางคู ่บา้นไผ-่นครพนม 67,965    

รถไฟฟ้าสแีดง บางซือ่-รังสติ 93,950     มอเตอรเ์วย ์นครปฐม-ชะอ า 79,006    

มอเตอรเ์วย ์บางใหญ-่กาญจนบรุี 55,927     มอเตอรเ์วย ์หาดใหญ-่ปาดงัฯ 57,022    

มอเตอรเ์วย ์บางปะอนิ-โคราช 84,600     มอเตอรเ์วย ์รังสติ-บางปะอนิ 29,400    

ทางดว่น พระราม 3-ดาวคะนอง 31,244     มอเตอรเ์วย ์บางขนุเทยีน-บา้นแผว้ 32,642    

โครงการอืน่ๆ 559,531    โครงการอืน่ๆ 332,478   

752,243 , 39%

1,195,067 , 61%
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โดยรวมหากเศรษฐกิจไทยเกิดสญุญากาศ ขาดความการต่อเนื่องจากมาตรการกระตุน้
เศรษฐกิจในภาวะที่เศรษฐกิจโลกและไทยไดร้บัผลกระทบ Covid-19 เช่ือว่ามีโอกาสที่
เศรษฐกิจไทยฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด  คาดการณ ์GDP ปี 2563  ตน้ปี Consensus คาด เฉลีย่ 
3% และถกูปรบัลดลงมาเรื่อยๆ ล่าสดุ เฉลี่ย -7.3%  (ASPS คาด -8.4%) คาดน่าจะเป็น
จดุต ่าสดุของปี 2563  

Consensus คาดการณ์ GDP Growth ไทยปี 2563 - 2564 

  
ที่มา: Bloomberg, ASPS  

 
Consensus GDP Growth ไทย VS. EPS ของ SET ปี 2563 

  
ที่มา: Bloomberg 

 

ช่วงสั้น SET ยังขึ้นยาก เน้น Selective Buy ชอบ SCC, MCS, SVI 
แมภ้าพรวมตลาดหุน้โลกจะปรบัตวัขึน้ไดด้ี จากตวัเลขผูต้ิดเชือ้โควิดที่ชะลอตวัลง รวมถึง
ดชันีชีน้  าภาคอตุสาหกรรมของสหรฐั หรือ PMI พลิกกลบัมาอยูท่ี่ 56 จุด (สงูสดุในรอบ 19 
เดือน) ในทางตรงกันขา้มภาพการฟ้ืนตวัของ SET Index น่าจะหยุดชะงัก จากการเกิด
สญูญากาศทางการขบัเคลื่อนเศรษฐกิจในช่วงสัน้ ฝ่ายวิจัยฯ ประเมินแนวรับแรกที่ 
1300 จุด หากหลุดแนวรับถัดไปที ่1270 จุด  

กลยทุธก์ารลงทนุ จ าเป็นตอ้งพิถีพิถนัในการเลอืกหุน้ หรอื Selective Buy เนน้ลงทนุในหุน้
พืน้ฐานแข็งแกรง่ ท่ีมีปัจจยัขบัเฉพาะตวั อยา่ง SCC, MCS, SVI มีรายละเอียดดงันี ้ 
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SCC (FV @ 424.00) SCC มีแผนจะน าบริษัทเอสซีจี แพคเกจจิง้ SCGP เขา้จดทะเบียน
ใน SET โดยใหส้ิทธิแก่ผูถื้อหุน้ SCC จองซือ้หุน้ IPO ไดใ้นอตัราส่วน 7.095 หุน้ : 1 หุน้ 
SCGP ราคาเดียวกบัท่ีจะขายใน IPO ขึน้เครือ่งหมาย XB 10 ก.ย. 63 ธุรกิจ Packaging มี
การเติบโตโดดเด่นที่สุดในบรรดา 3 ธุรกิจหลกัของ SCC จาก 7 ปีที่แลว้มีสดัส่วนก าไร 
10% แต่ปัจจุบนัเพิ่มมาเป็น 22% โดยบริษัทคาดว่าจะสรา้งการเติบโตของรายได้ถึง 100 
% ใน 5 ปีขา้งหนา้ บวกกบัมมุมองธุรกิจในระยะยาวที่เป็นบวกภายใต ้Business Model ที่
แข็งแกรง่ ราคาปรบัฐานลงมาลงมาจน Upside เปิดกวา้งเกือบ 20% 

MCS(FV @ 17.70) ปัจจยัทางพืน้ฐานช่วงครึง่หลงัของปียงัหนนุให ้MCS เติบโตต่อเนื่อง
ได ้คาดจะเซ็นสญัญาเพิ่มขึน้ต่อเนื่องอีก 6 โครงการ จาก 1H63 ที่ควา้งานแลว้กว่า 2.3 
หมื่นตัน อีกทั้ง เตรียมส่งมอบงานใหญ่ High Margin พร้อมกัน 2 โครงการ ได้แก่  
Toranomon และ Azabudai คาดหนุน Backlog เพิ่มขึน้จากปัจจุบนัที่มีงานรองรับถึงปี 
2565 แลว้ที่ 8.5 หมื่นตนั ซึง่ฝ่ายวิจยัฯอยูร่ะหวา่งทบทวนประมาณการขึน้อีกครัง้ หากเซ็น
สญัญางานใหม่อย่างเป็นทางการ โดยราคาหุน้ในปัจจุบันมี Upside สูงเกิน 30% และ
คาดหวงั Div Yield สงูถึง 6%ตอ่ปี 

SVI (FV @ 3.80) หุ้นชิ ้นส่วนที่มีหลายปัจจัยหนุน ทั้งฟ้ืนตัวของค าสั่งซือ้และ Gross 
margin ที่ดีกว่าคาดมาก หนุนประสิทธิภาพการท าก าไรดีขึน้ดว้ย ขณะที่คาดก าไรปกติ
งวด 3Q63 จะเพิ่มขึน้จากงวด 2Q63 จากการเข้าช่วง high season ของธุรกิจ หาก
พิจารณาในเชิง Valuationมี Upside ประมาณ 10% และมีค่า PER20F ที่ระดบั 11 เท่า 
(ต ่าสุดในกลุ่มชิน้ส่วนฯ) และการแพร่ระบาดของโควิดที่ชะลอลง ส่งผลใหต้ัวเลขทาง
เศรษฐกิจดดูีขึน้ หากพิจารณาคา่ PMI ภาคการผลติของสหรฐัฯ อยูท่ี่ 56 จดุ (สงูสดุในรอบ 
19 เดือน) บวกกับค่าเงินบาทในปัจจุบันอ่อนค่ากว่า 0.5% ในรอบ 2 วันจนอยู่ที่ระดบั 
31.15 บาท/เหรยีญฯ สง่ผลดีตอ่กลุม่ชิน้สว่นฯอยา่ง SVI ถือเป็นโอกาสสะสม 

Valuation หุ้น Toppicks วันน้ี 

       
ที่มา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

 

 
 
 
 

 

Company Sector
Last Price

(01/09/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%) หมายเหตุ

MCS STEEL   13.50 17.80 31.9% 7.59 6.39 ป จจ  บ  เฉพ ะ    + Valuation เ   

SCC CONMAT  357.00 424.00 18.8% 13.53 3.64     SCGP เข       ฯ + ธ    จ ะ ะ    ข็      

SVI ETRON   3.40 3.80 11.8% 11.48 2.55 บ       +    เ ข   เศ ษฐ  จ  ข ึ ้
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 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 
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หุ้นที่แนะน าใน Market Talk 

 
ที่มา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


