
   
 

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 

ภาพรวมของ SET Index เชื่อว่าน่าจะผันผวนอยู่เหนือระดับ 1300 จุด โดย
น่าจะเห็นแรงเก็งกำไรเข้ามาในหุ ้นกลุ ่มที ่คาดว่าน่าจะได้ประโยชน์จาก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ ท่ีชัดเจนได้แก่ กลุ่มอสังหาฯ พอร์ตการลงทุน ให้
ขายทำกำไร SCC และ CPALL ย้ายเงินเข้าลงทุนใน AP, SVI และเก็งกำไรใน 
NOBLE พร้อมเลือกท้ัง 3 บริษัทเป็น Top Pick 
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อสังหาฯ ค้าปลีก ตั้งตารอมาตรการกระตุ้น 
หลัง Workshop นายกรฐัมนตรี พบนักธุรกิจ สรา้งความคาดหวังเชิงบวกว่าน่าจะเห็น
มาตรการทีออกมาช่วยกระตุ้นในหลายอุตสาหกรรม ทีชัดเจนทีสุดน่าจะเป็น กลุ่ม
อสงัหาริมทรพัย ์ซึงมีขอ้เรียกรอ้งทีมีโอกาสไดร้บัการตอบสนอง เช่น การผ่อนปรนเกณฑ ์
LTV สาํหรบัการซือบา้นหลงัที -  ซงึประเมินว่าน่าจะดีต่อกลุ่มสินคา้คอนโดมิเนียม และ
การขยายระดบัราคาบา้นทีจะไดร้บัสิทธิลดหย่อนคา่ธรรมเนียมการโอนฯ – จดจาํนอง จาก 
ไม่เกิน  ลา้นบาท เป็น  ลา้นบาท ซงึทงั  เรืองน่าจะสรา้ง Sentiment เชิงบวกต่อหุน้ใน
กลุ่มอสงัหารมิทรพัย ์นอกจากนียงัมีมาตรการทีกลุ่มผูป้ระกอบการคา้ปลีกเรียกรอ้งและมี
โอกาสเกิดขนึไดแ้ก่มาตรการ ชอ้ปช่วยชาติ ซงึเป็นการดงึกลุม่ทีมีกาํลงัซือใหเ้ขา้มาจบัจ่าย
ใขส้อย น่าจะเป็นผลดีต่อผูค้า้ปลีกทีจับกลุ่มลูกคา้เป้าหมายระดับบนอย่าง CRC ส่วน
มาตรการ คนละครงึ เรมิเป็นความเป็นไปไดท้ีอาจะไม่ใหมี้การใชจ้่ายในรา้นสะดวกซือ ซงึ
เป็นผลเสียต่อ CPALL กลยุทธ์การลงทุนวันนี แนะนาํให้ ขายทาํกาํไนหุ้น  SCC และ 
CPALL นาํหนกัรวม % ของพอรต์ พรอ้มยา้ยเงินเขา้ลงทนุใน AP 10%, SVI 5% และให้
เก็งกาํไรใน NOBLE 5%  เลือกทงั  บรษัิท เป็น Top Pick 

รายละเอียด LTV สำหรับธุรกิจพัฒนาที่อยู่อาศัย 

  
ทีมา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

SET Index 1,311.95
เปลี่ยนแปลง (จุด) -3.93
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

50,337

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -2,007.95
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -234.60
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,313.39
นักลงทุนรายย่อย 929.16

8 กันยายน 2563 |
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ราคาน้ำมันปรับลงแรง  + ความกังวล Tech War กดดันตลาดหุ้น 
ช่วงวนัหยุดทีผ่านมาสินทรพัยเ์สียง ตลาดหุน้โลก ฯลฯ และสินคา้โภคภณัฑป์รบัฐานแรง
(ดงัรูป)  โดยมีปัจจยักดดนั 

ผลตอบแทนสินทรัพย์เส่ียง และ สินทรัพย์ปลอดภัย   

 
ทีมา: ASPS รวบรวม 

 ค ว าม กั ง ว ล  Tech War ร ะห ว่ า ง ส ห ร ั ฐ -จีน ก ลั บ ม าอ ี ก ค ร ั ง   ล่าสุด
กระทรวงกลาโหมสหรัฐพิจารณาขึนบัญชีดาํบริษัท  SMIC ซึงผูผ้ลิตชิป หรือ 
Semiconductor อันดับ  ของจีน (อันดับ  ในเอเซียรองจากบริษัท TSMC 
บริษัทผู้ผลิตชิปสัญชาติไตห้วัน)  ผลต่อไทย คือ  SVI บริษัทรับจ้างผลิตและ
ประกอบชินส่วนอิเล็กทรอนิกส ์  ยงัยืนยนัซือ (FV@B . ) และเป็น ในหุน้ Top 
picks ในวนันี โดย ASPS ประเมินไม่ไดร้บัผลกระทบเนืองจากมิไดท้าํการคา้กับ
บริษัท SMIC ทีเป็นประเด็นดงักล่าว  และประเมินในระยะยาวเป็นบวกคาดว่า 
Tech war ทีรอ้นแรงทาํใหมี้โอกาสทีจะเห็นบรษัิทในจีนจะยา้ยการผลิตออกจาก
จีนมาแถบเอเซีย รวมถึงไทยเพิมขึน  เป็นโอกาส SVI ซึงปัจจุบันพึงไดลู้กคา้
สญัชาติจีนราว  รายแต่สดัส่วนยงันอ้ย     ปัจจบุนั ลกูคา้ส่วนใหญ่  SVI อยู่ใน 
แสกนดิเนเวียราว %ของลูกค้าทังหมด ยุโรปราว %,  สหรัฐ  %  2. 
แนวโนม้ค่าเงินบาท/ดอลลารย์งัอยู่ในทิศทางอ่อนค่าราว .  %Mtd อยู่ที .  
บาท/ดอลลาร ์ 

 ราคาน ํามันดิบโลก  โดยเฉพาะน ํามันดูไบปร ับฐานแรงเช่นกัน    นบัตงัแต่
ตน้เดือน-ปัจจบุนั (mtd) ลงมาราว . % ปัจจยักดดนัจากฝัง Supply คือ กาํลงั
การผลิตนาํมนัในอ่าวเม็กซิโกราว  ลา้นบาณเ์รล หรือ % ของ Supply นาํมนั
ทวัโลกกลบัมาปกติ หลงัจากช่วงก่อนหนา้มีการ Shutdown จากผลกระทบพายุ
เฮอรร์เิคน Laura  และรายงานหลมุขดุเจาะในสหรฐัเรมิเพิมขนึมาอยู่ที  หลมุ
(ระดบัสงูสดุในรอบ  สปัดาห)์    ฝัง Demand  ลา่สดุ คือ ซาอฯุ ปรบัลด... Arab 
light ใหก้ับประเทศเอเซีย บ่งชีไดว้่า Demand นาํมันยังไม่ฟ้นตวั และทีสาํคญั 
คือ  Dollar Index แกว่งตัวในทิศทางแข็งค่าแรงราว  0.1%Mtd อยู่ที 93 จุด  
โดยรวมราคานาํมนัดิบทีลดลง ถือเป็น Sentiment เชิงลบต่อหุน้กลุ่มพลงังานที
ส่วนใหญ่ราคาเกินมลุค่าพืนฐานไปแลว้ ยกเวน้   PTT(Buy: FV@B ) และ IVL 
ทียงัแนะนาํซือ  
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เร่ิมเหน็เพือ่นบ้านถูก Moody ปรับ Credit rating ลง ส่วนไทยรอลุ้น 
กระแสการปรบัลดอันดบัความน่าเชือถือ(Credit Rating) เริมเห็นขึนมาต่อเนือง  ล่าสุด 
ช่วงหยุดสุดสัปดาห์ ประเทศเพือนบ้าน คือ สปป.ลาว สถาบันจัดอันดับ Rating คือ 
Moody’s ไดป้รบัลด Rating ประเทศลง 2 ขนัจาก B  ลงมาอยู่ที Caa   ระดบั Junk Bond 
และเป็นระดบัความเสียงสงู (Substantial risks)   (ดงัตาราง) เหตผุลเนือง  

1.) ปี   ค า ด จ ะ ข า ด ดุ ล ง บ ป ร ะ ม าณ เ ป็ น  6.7% ข อ ง  GDP จ า ก 
3.5% ของ GDP ปี  2563  

2.) เงินทนุสาํรองเหลือนอ้ยกว่า 1 พนัลา้นเหรียญล่าสดุ เหลือ 864 เหรียญ ซึงตาํกว่า
ระดบัหนีตา่งประเทศทีราว 1.2 พนัลา้นเหรยีญ 

3.) ขาดวิธีการจดัหาเงินทีโปรง่ใสและความไม่ชดัเจนในการทีภาระหนีทีครบกาํหนด 

ขณะทีไทย ASPS ประเมินยงัตอ้งติดตามอย่างใกลช้ิด ใหน้าํหนกัในช่วง ต.ค. – ธ.ค. ซงึจะ
เป็นช่วงที Credit Rating Agency แตล่ะแห่งเรมิเผยแพรก่ารปรบัปรุง Credit Rating  โดย
ปัจจบุนั Moody มีมมุมอง Credit Rating ที BBB+ ขณะที Outlookประเทศ ยงัคงทีระดบั 
(Stable) 

ทงันีหากพิจารณาปัจจยัแวดลอ้มของไทยถือวา่ยงัแข็งกรง่กวา่ลาวมาก  สงัเกตจุาก  

 ดลุบญัชีเดินสะพดัยงัเกินดลุ ล่าสดุ เดือน ก.ค. ราว 5.6 หมืนเหรียญฯ  และ Ytd 
เกินดลุราว .  หมืนเหรยีญฯ   

 ทนุสาํรองระหว่างประเทศยงัเพิมขึนอย่างต่อเนือง .  แสนลา้นเหรียญ ทาํจดุ
สงูเป็นประวติัการณ ์

แตอ่ย่างไรก็ตามแนวโนม้เศรษฐกิจไทยทีปี  หดตวัแรงมากทีสดุในเอเซีย Consensus 
คาดเฉลีย - . % และแนวโนม้การขาดดุลการคลังทีเพิมขึนจาก พรก.  ลา้นลา้นบาท 
และมีโอกาสกูม้ากกว่านัน  ทาํให ้หนีสาธารณะของไทยมีโอกาสเกินเพดานที %  แม้
ลา่สดุราว . % ของ GDP) ทาํใหมี้ความเดสียงจะถกูปรบั Credit rating ลง 

Credit Rating  ของแต่ละประเทศ 

 
ทีมา: ASPS รวบรวม 
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อสังหาฯ มเีฮ...ลุ้นปลดล็อก LTV และขยับเกณฑ์ลดค่าโอนฯ & จดจำนอง 
เมือวันที   ก .ย . ทีผ่านมา  กลุ่มผู้ประกอบการธุรกิจพัฒนาทีอยู่อาศัย  ได้เข้าพบ
นายกรัฐมนตรีและรมว. กลาโหม รวมถึงหน่วยงานทีเกียวข้อง เพือหารือมาตรการ
ช่วยเหลือภาคธุรกิจอสงัหาฯ สรุปได ้  ประเด็น คือ ) ขอยกเลิกมาตรการ LTV หรือผ่อน
ปรนเพือใหผู้ซ้ืออสงัหาฯ หลงัที  และ  ไม่ตอ้งวางดาวน ์ - % 2) ขอขยายเงือนไขการ
เขา้รบัสิทธิพิเศษโครงการบา้น BOI จากเดิมจะตอ้งสรา้งบา้นไม่เกิน  ลา้นบาท เป็น .  
ลา้นบาท ) ขยายเงือนไขการลดค่าธรรมเนียมการโอนฯ และจดจาํนองในอตัรา . % 
จากเดิมทีให้สิทธิเฉพาะอสังหาฯ ไม่เกิน  ล้านบาท เป็น  ล้านบาท ) ปรับเกณฑ์
ขอ้จาํกัดในดา้นทีดิน จากเดิมกาํหนดใหก้ารสรา้งบา้นเดียวจะตอ้งมีทีดินไม่ตาํกว่า  
ตารางวา เป็น  ตารางวา สว่นบา้นแฝดจากเดิมกาํหนดไม่ตาํกวา่  ตารางวา เหลือ  
ตารางวา ) ขอผ่อนผนัการจดัทาํการประเมินผลกระทบสิงแวดลอ้ม (EIA) และ ) ผ่อน
คลายการจาํกัดในดา้นการซืออสงัหาฯ ของชาวต่างชาติ อาทิเช่น เพิมจาํนวนปีการออก 
VISA หรอืใหสิ้ทธิการเช่าทีดินจาก  ปี เป็น  ปี เป็นตน้ 

ถือเป็น Sentiment เชิงบวก และคาดสรา้งแรงเก็งกาํไรใหก้บัหุน้ในกลุ่มอสงัหาฯ โดยฝ่าย
วิจัยใหน้าํหนัก  มาตรการหลัก คือเรือง LTV และ การลดค่าธรรมเนียมโอนฯ และจด
จาํนอง โดยในส่วน LTV นัน หากสามารถปลดล็อก หรือผ่อนปรนให้กับผู้ซืออสังหาฯ 
สาํหรบับา้นหลังที  และ  น่าจะช่วยเพิมความตอ้งการซือทีอยู่อาศัย โดยเฉพาะกลุ่ม
คอนโดฯ กลบัมาระดบั - % เช่นเดียวกบัการขยายเกณฑล์ดค่าธรรมเนียมโอนฯ และ
จดจํานอง  จากเดิม   ล้านบาท  เป็น   ล้านบาท  ย่อมส่งผลดีต่อกลุ่มผู้ซือ  และ
ผูป้ระกอบการมากขึนจากเดิม เนืองจากพอรต์สินคา้ส่วนใหญ่ของผูป้ระกอบการมีราคา
มากกวา่  ลา้นบาทขนึไป  

เชือว่าหากมีมาตรการช่วยเหลือขา้งตน้ จะช่วยทาํให ้Backlog รวมสิน Q63 ระดบั .  
แสนลา้นบาท (รวม JV 1.1 แสนลา้นบาท) โดยเป็นส่วนทีพรอ้มส่งมอบ H63 เกือบ  
แสนลา้นบาท และ ปี  กว่า  หมืนลา้นบาท สามารถโอนฯ ไดง้่ายขึน รวมถึงกระตุน้
ใหเ้กิดการระบายสต๊อกคงคา้งของผูป้ระกอบการทีมีอยู่เกือบ  แสนลา้นบาท (เป็นสต๊อก
คอนโดฯ สรา้งราว  แสนลา้นบาท) ทงันีจากปัจจยัหนนุต่อการลงทนุในหุน้อสงัหาฯ ฝ่าย
วิจัยเลือกหุ้นเด่น ได้แก่ AP (FV@B7.70) จากจุดเด่นทีมีพอรต์สินค้าทังแนวราบและ
คอนโดฯ ครอบคลุมทุกระดับราคา และมี Backlog สูง 4.6 หมืนล้านบาท คาดผล
ประกอบการ H63 ยังมีแรงหนุนจากแนวราบและการโอนฯ คอนโดฯ ใหม่ ดา้นราคามี 
PER ซือขาย 5-6 เท่า และ Div Yield กวา่ % นอกจากนียงัแนะนาํเก็งกาํไร NOBLE (อา่น
เพิมเติม NEWSPLUS ฉบบัวนัที  ก.ย. ) จากแรงสนบัสนนุของปัจจยัพืนฐานทีคาด
กาํไร H63 จะฟืนตวัเดน่ชดัจาก H63 ผลจากการสง่มอบ  คอนโดฯ ใหม่ รวมถึงการเขา้
ถือหุน้ของนกัลงทุนรายใหญ่ ดา้นราคาหุน้ยงั Undervalue มี PER ซือขาย -  เท่า และ
คาดเงินปันผล H63 อย่างนอ้ย  บาท ( H63 จ่ายไปแลว้ .  บาท และทังปีผูบ้ริหาร
คาด - .  บาทตอ่หุน้) คิดเป็น Div Yield ทงัปีสงูกวา่ %  
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รายละเอียดมาตรการ LTV  

 
ทีมา: ASPS รวบรวม 

 

Valuation หุ้นอสังหาฯเด่น 

       
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
*NOBLE ใชข้อ้มลูในอดีต 

 

คาดหวังมาตรการ ช็อบ ช่วย ชาติ ชอบ CRC 

ความคืบหนา้เงือนไขมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ “โครงการคนละครงึ” ลา่สดุ ปรากฎวา่ รฐั
ฯกาํหนดหลกัการเบืองตน้ คือ ใหส้ามารถใชจ้่ายไดว้นัละ 100 บาท โดยรฐัจะเป็นผูอ้อก
ค่าใชจ้่ายให ้50% และผูไ้ดร้บัสิทธิออกเอง 50% เพือช่วยบรรเทาปัญหาค่าครองชีพใน
ชีวิตประจาํวนั แตล่า่สดุพบวา่รฐัฯดจูะเนน้ทีผูป้ระกอบการรายเล็ก-กลาง ทาํใหหุ้น้คา้ปลีก
ส่วนใหญ่ทีเป็นรายใหญ่อาจไม่ไดร้ับประโยชน์มากนัก โดยเฉพาะ CPALL ทีฝ่ายวิจัย
ประเมินไดป้ระโยชนม์ากสดุหากเขา้รว่ม อย่างไรก็ตาม 

ในกลุม่ผูป้ระกอบการรายใหญ่ ฝ่ายวิจยัเชือวา่มีโอกาสทีจะไดร้บัแรงหนนุจากอีกมาตรการ
หนึงทียงัตอ้งติดตาม คือ ชอ้ปช่วยชาติ ซงึล่าสดุสมาคมคา้ปลีก มีการเสนอวงเงินใชจ้่ายที 
5 หมืนบาท/คน และใหมี้ระยะเวลาใชจ้่าย 60 วนั เพือนาํมาลดหย่อนภาษีเงินได ้โดยเชือ
ว่าหากมีมาตรการดงักล่าว จะสรา้ง Sentiment บวกต่อการจบัจ่ายในกลุ่มคา้ปลีก ช่วยให้
ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) งวด H63 ฟินตวัจาก H63 (ลดลง yoy ในอตัราตาํลง) โดย

Company Mkt. cap.
Last Price

(02/09/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

AP 19.66 6.25                  7.70        23.2% 5.68       6.69

QH 24.00 2.24                  2.68        19.8% 11.65     5.58

SC 9.61 2.30                  2.72        18.3% 5.92       6.42

LH 87.83 7.35                  8.50        15.6% 14.37     5.91

NOBLE* 6.30 13.80                n.a. n.a. 2.72       ปันผลงวด 1H63 1.1 บาท  
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ประเมินจะเป็นอานิสงส์บวกมากสุดต่อ CRC ทีจําหน่ายสินค้าหลากหลาย + สาขา
ครอบคลมุ ทงักลุ่มแฟชนั และฮารด์ไลน ์ทงันี สาํหรบัภาพรวมการเขา้ลงทนุกลุ่มคา้ปลีก 
จากราคาหุน้ในกลุ่มฯบางส่วนทีปรบัตัวเป็นบวก YTD แลว้ จึงยังคงนาํหนักลงทุน เท่า
ตลาด  โดยการ เข้าลงทุน เน้นหุ้นทียัง  Laggard ได้แ ก่  CPALL (FV@B75.5) CRC 
(FV@B33.5 และ SPVI (FV@B3.4) ที Laggard COM7 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

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

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


