
   
 

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 

สถานการณ์ทางการเมืองที่ร้อนแรง ส่งผลต่อเนื่องไปยังโอกาสที่เศรษฐกิจ
จะฟื้นตัว เหตุเพราะทำให้การออกมาตรการกระตุ้นขาดความต่อเนื่อง การ
ขาด รมว.คลัง และล่าสุด งบประมาณปี 2564 ล่าช้า คาด SET Index ผัน
ผวนทิศทางลง แนะนำปรับพอร์ตโดยขายทำกำไร DCC บางส่วน ย้ายเงิน
เข้าพักใน DIF ส่วน Top Pick เลือก BEM และ MCS 
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ยังอยู่ในภาวะที่ขาดแรงฉุด ทั้งในส่วนของ ตลาดฯ และ เศรษฐกิจ 
ตามทีÉรับรู ้กันมาโดยตลอดว่าเศรษฐกิจไทยในช่วง 2Q63 ถือเป็นจุดตํÉาสุด และถูก
คาดหมายว่าจะเห็นการกลับมาฟืÊนตัวในช่วง 2H63 แต่จากการทีÉมีติดตามพัฒนาการ
จนถึงปัจจบุนัพบว่ายงัมีอปุสรรคต่อการฟืÊนตวัอยู่หลายประการ ส่วนใหญ่มีสาเหตมุาจาก
ปัญหาการเมืองทาํให ้ขาดมาตรการทีÉมีนํÊาหนักเขา้มากระตุน้เศรษฐกิจ ขาด รมว.คลัง 
และ ส่าสดุ งบประมาณปี ŚŝŞŜ ล่าชา้ไม่สามารถเบิกจ่ายไดท้นัภายใน ř ต.ค. Şś นบัเป็น
ความล่าชา้ของงบประมาณเป็นปีทีÉ Ś ต่อเนืÉอง กันโดยในงบประมาณปี ŚŝŞś พบว่าเกิด
ความล่าชา้ในการเบิกจ่ายราว ŝ เดือน ส่วนงบปี ŚŝŞŜ เชืÉอว่า น่าจะล่าชา้อยู่ในช่วง ř-Ś 
เดือน ฝ่ายวิจยัไดศ้ึกษาการเปลีÉยนแปลงของ SET Index ในช่วงทีÉงบประมาณเกิดความ
ล่าชา้พบว่าในช่วงของงบประมาณปี ŚŝŞś ในช่วง ř เดือนแรกหลงัมีข่าวเรืÉองความล่าชา้  
SET Index ปรบัตวัลดลงกว่า ş% โดยกลุ่มทีÉกระทบมากทีÉสุดเป็นกลุ่ม ธนาคารพาณิชย ์
และ รบัเหมาก่อสรา้ง สาํหรบัประเด็นทีÉตอ้งติดตามจากนีÊไป จะใหน้ํÊาหนกักบัสถานการณ์
การเมืองมากขึ Êน คาด SET Index ผนัผวนในทิศทางลง วนันี Êปรบัพอรต์ โดยขายทาํกาํไร 
DCC บางสว่น (ŝ%) และยา้ยเงินเขา้พกัใน DIF หุน้ Top Pick เลือก BEM และ MCS 
ผลตอบแทนราย Sector (ช่วง 1 เดือน)หลังมีประเด็นงบประมาณการเบิกจ่ายปี 2563 

ล่าช้าออกไป 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
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ตา่งชาตขิายสทุธหิุน้ไทย 
3.1 หมืѷนลา้นบาท ในชว่ง
เวลา 1 เดอืน

SET Index 1,279.96
เปลี่ยนแปลง (จุด) -10.93
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

44,155

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -749.90
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 279.12
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -1,148.71
นักลงทุนรายย่อย 1,619.49

14 กันยายน 2563 |
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กลยุทธ์การลงทุน 

Covid-19 ยังเป็นปัจจัยกดดันภาพรวมตลาดและเศรษฐกิจ 
การระบาดของไวรสั COVID-řš ทัÉวโลกยังดาํเนินต่อ  ล่าสุด จาํนวนผูติ้ดเชื ÊอเพิÉมขึ Êนอีก 
282,442 ราย สงูกว่าค่าเฉลีÉยยอ้นหลงั 7 วนัทีÉ 264,015 ราย ส่งผลใหปั้จจุบนั ทัÉวโลกมีผู้
ติดเชื Êอสะสมกวา่ 29.18 ลา้นราย และหลายประเทศยงัเผชิญการระบาดทีÉรุนแรงและมีการ
สัÉง Lockdown  อาทิ  

 อิสราเอลประกาศ Lockdown ทัÉวประเทศ ตัÊงแตว่นัทีÉ 18 ก.ย. – Ś ต.ค. 2563 (3 
สปัดาห)์หลงัพบผูติ้ดเชื Êอวนัละกวา่ 3,000 ราย เป็นเวลาหลายสปัดาห ์

 เมียนมารป์ระกาศหา้มประชาชนเดินทางออกจากเมืองย่างกุง้ จนถึงวนัทีÉ 1 ต.ค. 
2563 เป็นอย่างนอ้ย หลงัจาํนวนผูเ้ชื Êอสะสมในย่างกุง้เพิÉมเป็น 675 ราย เป็นรอง
เพียงรฐัยะไข่ทีÉมีผูติ้ดเชื Êอสะสม 761 ราย 

ขณะทีÉการพฒันาวคัซีนล่าสดุ เมืÉอวนัหยุดบริษัท  AstraZeneca ประกาศกลบัมาพัฒนา
วัคซีนต่ออีกครัÊง หลังจากทีÉชะลอไปชัÉวคราวเมืÉอกลางสัปดาหท์ีÉผ่านมา เพราะตรวจพบ
อาการป่วยในกลุม่อาสาสมคัร เช่นเดียวกบั  Pfizer ประกาศวา่วคัซีนของบรษัิทจะสามารถ
ใชไ้ดท้นัภายในสิ Êนปี 2563 นี Ê จากปัจจบุนัทีÉวคัซีนของ Pfizer กาํลงัอยู่ในเฟสทีÉ 3 

โดยรวมดูเหมือว่าประเด็น Covid-19 ยังเป็นปัจจัยกดดันภาพรวมตลาดหุ้นไทย และ
เศรษฐกิจ แมจ้ะมีปัจจยัหนนุการพฒันาวคัซีนขา้งตน้    

 

งบประมาณปี 64 ล่าช้า กระทบเม็ดเงินไม่มาก แต่ Sentiment ไม่ดี 
กระแสข่าวประเด็นความล่าชา้การบงัคบัใชไ้ม่ทนั ř ต.ค.ของงบประมาณปี ŚŝŞŜ (ต.ค.
Şś- ก.ย.ŞŜ) วงเงิน  ś.ś ล้านล้านบาท(แบ่งเป็นรายจ่ายประจาํราว Ś ล้านล้านบาท  
ขณะทีÉรายจ่ายลงทนุ Ş.şŜ แสนลา้นบาท, ขาดดลุงบประมาณอีกราว Ş.Śś แสนลา้นบาท) 
ในรอบนีÊสาเหตุความล่าชา้ เกิดจาก อุปสรรคการพิจารณาในขัÊนกรรมมาธิการ    โดย
ผลกระทบ  ASPS คาดจะกระทบเฉพาะโครงการลงทนุก่อสรา้งของรฐัทีÉยงัไม่มีการก่อหนีÊ
ผกูผนั  คาด Sentiment เชิงลบต่อ กลุ่มรบัเหมา CK ITD STEC  , กลุ่มนิคมอคุสหากรรม 
AMATA WHA  ขณะทีÉรายจ่ายประจาํ และโครงการลงทุนทีÉก่อหนีÊผูกผนัก่อนหนา้ไปแลว้ 
จะเบิกจ่ายไดต้ามปกติ  

โดย  ASPS พิจารณาในอดีตปีทีÉแลว้งบประมาณปี ŚŝŞś ก็ล่าชา้เช่นกันและล่าชา้รวม ŝ 
เดือน   ซึÉงสาเหตคุวามล่าชา้เกิดจากการเลือกตัÊง และการจดัตัÊงรฐับาลทีÉมีอปุสรรค ทาํให้
กว่าจะเริÉมพิจารณางบประมาณ วาระทีÉ ř-ś คือ ช่วงเดือน ก.พ.Şś และถึงจะเริÉมเบิกจ่าย 
คือเดือน มี.ค.Şś (ดงัตาราง) 
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Timeline ลำดับความล่าช้าของงบประมาณปี 2563 

 
ทีÉมา:  มติชนรายวนั   

ผลกระทบทีÉเกิดขึ ÊนในรอบทีÉแลว้ หลกัๆ คือ กระทบเศรษฐกิจสะทอ้นจาก  

 การเบิกจ่ายงบลงทุนของรฐับาลในงวด řQFY63 หรือตรงกบัปฎิทินเศรษฐกิจ
งวด 4Q62    พบว่าเม็ดเงินเบิกจ่ายเหลือเพียง Ś.Ş หมืÉนลา้นบาท หรือเฉลีÉยราว 
Š.Ş พนัลา้นบาท/เดือน (ถือว่าตํÉากว่าค่าเฉลีÉยยอ้นหลงัซึÉงปกติรฐับาลจะเบิกจ่าย
ไดร้าว š.Ş หมืÉนลา้นบาท/ไตรมาส หรือเฉลีÉยราว 3.2 หมืÉนลา้นบาท/เดือน    เมืÉอ
เทียบกับรอบนีÊ  ASPS ประเมินว่าจะกระทบเม็ดเงินไม่มากนัก  เพราะรอบนีÊ
ไม่ได้ล่าช้า ŝ เดือน เหมือนรอบทีÉแล้ว โดยล่าสุด รัฐสภาอยู่ในขัÊนตอนการ
พิจารณางบประมาณวาระทีÉ Ś  เบื Êองตน้คาด การเบิกจ่ายเม็ดเงิน จะล่าชา้ราว 
ř-Ś เดือน หากอิงตัวเลขเม็ดเงินปีทีÉแลว้ทีÉหายไป ASPS คาดจะกระทบราว Ś 
หมืÉนลา้นบาท/เดือน    

การเบิกจ่ายงบลงทุนของรัฐบาลย้อนหลังรายไตรมาส 

  
ทีÉมา: สศค., ASPS  

โดยรวมทาํให้ยังคงมุมมองคาด GDP ปี ŚŝŞś ทีÉติดลบ Š.Ŝ%yoy  และปี ŚŝŞŜ คาด
ขยายตวั Ŝ.1% โดยหากมองไปช่วงทีÉเหลือของปีนี Ê –ปี ŚŝŞŜ ซึÉงฟืÊนตวัจากฐานทีÉต ํÉา  โดย
พิจารณาแรงขบัเคลืÉอนเศรษฐกิจไทยทัÊง  การบรโิภคครวัเรอืนคาดชะลอตวั , การใชจ้่ายรฐั
(G) และลงทุนรัฐ ก็สะดุดระยะสัÊนจากประเด็นงบประมาณดังกล่าว  ขณะทีÉ  ภาค
ตา่งประเทศ อาทิ สง่ออก,นาํเขา้ และ ท่องเทีÉยว คาดยงัชะลอตวัตามเศรษฐกิจโลก 
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ลา้นบาท     งบประมาณปี 63 ล่าชา้
ผลจากการจัดตัѸงรัฐบาลล่าชา้
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มรสุมใหญ่ของ TASCO สิ่งที่กังวลกลายเปน็จริง 

TASCO ไดแ้จง้ข่าวตอ่ตลาดหลกัทรพัยว์า่ US State Department ไดข้อให ้TASCO หยดุ
ซื ÊอนํÊามนัดิบจากประเทศเวเนซูเอลาตัÊงแตเ่ดือน พ.ย Şś เป็นตน้ไป และแจง้เตือนว่า 
TASCO อาจถกูควํÉาบาตรจากประเทศสหรฐัอเมรกิากรณีทีÉไม่ปฏิบติัตามขอ้รอ้งขอ ทาํให ้
TASCO มีความจาํเป็นตอ้งทาํการปิดโรงกลัÉนในเมือง Kemaman ในประเทศมาเลเซียเป็น
การชัÉวคราวจนกวา่การควํÉาบาตรของสหรฐัตอ่ประเทศเวเนซูเอลาจะถกูยกเลิก หรือ 
TASCO สามารถจดัหานํÊามนัดิบทดแทนนํÊามนัดิบจากเวเนซูเอลาได ้ โดยปัจจุบัน 
TASCO มียอดขายยางมะตอยทีÉมาจากโรงการดังกล่าวคิดเป็นสัดส่วนครึÉงหนึÉงของ
ผลิตภัณฑ์ยางมะตอยทัÊงหมดทีÉขายในแต่ละปี ประเด็นดงักลา่วจงึถือวา่มีนยัสาํคญั
อย่างมากตอ่ประมาณการกาํไรในอนาคตของ TASCO เพราะนํÊามนัดิบจากเวเนซูเอลา
เป็นนํÊามนัดิบเกือบทัÊงหมดทีÉ TASCO ใชเ้ป็นวตัถดิุบในการกลัÉนยางมะตอย เพราะเป็น
นํÊามนัดิบทีÉให ้ Yield ในการผลิตยางมะตอยสงูถึง şŘ-şŝ% อีกทัÊงยงัเป็นการทาํสญัญาซื Êอ
ขายระยะยาวทีÉใหส้ว่นลดสงู ดงันัÊนหากสถานการณก์ารปิดโรงกลัÉนยืดเยื Êอ  TASCO 
จะตอ้งเพิÉมสดัส่วนการซื ÊอยางมะตอยจากโรงกลัÉนในภมิูภาคมาขายตอ่ (Trading) จาก
ปัจจบุนัสดัสว่นอยู่ทีÉ ŝŘ% ไปเป็น řŘŘ% หรอืพยายามหาแหลง่นํÊามนัดิบหนกัจากประเทศ
อืÉนทีÉไม่ใชป้ระเทศเวเนซูเอลาซึÉงจะมีตน้ทนุทีÉสงูขึ Êน และจะกระทบตอ่ margin อย่าง
หลีกเลีÉยงไม่ได ้ โดยเช้าวันนีÊ TASCO จะมีการจัดประชุมนักวิเคราะหเ์พืÉอชีÊแจงแนว
ทางการแก้ไขปัญหา ฝ่ายวิจัย แนะนําให้หลีกเลีÉยงการลงทุน เพราะประเดน็
ดังกล่าวถือว่ามีนัยสําคัญต่อประมาณการอย่างมาก โดยฝ่ายวิจัยจะปรับลด
ประมาณการกําไรและ Fair value ปี ŚŝŞŜ ลงจากปัจจุบันทีÉ Śŝ.ŘŘ บาท หลังได้รับ
ข้อมูลทีÉเพียงพอสําหรับการทบทวนประมาณการ 

 

หลีกความผันผวน…หลบเข้าหุ้นแกร่งต่างชาติถือน้อย BEM MCS  
ปัจจยัใหม่รอบดา้นยงัคงกดดนัตลาดหุน้ไทย ทัÊงจากความกงัวลตอ่การระบาด COVID-19 
ในประเทศใกลเ้คียง เช่น ประเทศพม่าขยายพื ÊนทีÉในการ Lockdown ไปยงัเมืองหลวงย่าง
กุง้ ขณะทีÉประเทศไทยเองกลบัมาพบผูติ้ดเชื ÊอในประเทศอีกครัÊง 

และยังมีประเด็นกดดันต่อเนืÉองจากความล่าชา้ในการเลืÉอนงบประมาณการเบิกจ่ายปี 
ŚŝŞŜ ออกไป ดงันัÊนฝ่ายวิจยัจึงยอ้นดขูอ้มลูการเคลืÉอนไหวของดชันีในช่วง ř เดือน หลงัมี
ประเด็นงบประมาณการเบิกจ่ายปี ŚŝŞś อาจล่าชา้ออกไป (กลางเดือน ก.ค. ŞŚ) พบว่า 
ภาพรวมกดดนั SET Index ปรบัตวัลดลงถึง ş.Ś% และถกูต่างชาติขายสทุธิกว่า ś.ř หมืÉน
ลา้นบาท (***ช่วงนัÊนมีประเด็นสงครามการคา้ระหว่างจีน สหรฐั และการเกิด Inverted 
Yield Curve ของตราสารหนีÊสหรฐัเขา้มาผสม***) แตห่ากวิเคราะหเ์ป็นราย Sector จะเห็น
ไดช้ัดว่ากลุ่มหุน้ทีÉไดร้บัผลกระทบหนักกว่ากลุ่มอืÉนๆ คือ กลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งปรบัตัว
ลดลง řŚ.Ş%, และกลุ่มธ.พ.ลดลง řŚ.Ş% เป็นตน้ เนืÉองจากความกังวลต่อของโครงการ
ภาครฐั และการเดินหนา้ของเศรฐกิจทีÉลา่ชา้ออกไป (รายละเอียดตามหวัขอ้ก่อนหนา้)   
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ผลตอบแทนราย Sector (ช่วง 1 เดือน)หลังมีประเด็นงบประมาณการเบิกจ่ายปี 2563 
ล่าช้าออกไป 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

สรุปคือ ฝ่ายวิจัยประเมินการเบิกจ่ายงบประมาณปี ŚŝŞŜ น่าจะเลืÉอนออกไปไม่
เกิน ř – Ś เดือนเท่านัÊน ไม่เหมือนปี ŚŝŞś ทีÉล่าช้าไปกว่า ŝ เดือนครึÉง ดังนัÊน
ผลกระทบน่าจะจํากัดและไม่ได้รุนแรงเหมือนในอดีต อย่างไรก็ตามกลยุทธ์ในช่วง
นีÊ ระยะสัÊนแนะนําหลีกเลีÉยงหุ้นในกลุ่มรับเหมาก่อสร้างออกไปก่อน และเน้น
ลงทุนหุ้นทีÉผลประกอบการแข็งแกร่ง มีแรงขับเคลืÉอนเฉพาะตัว และต่างชาติถือ
ครองน้อย เพืÉอลดความผันผวนจากแรงขายของต่างชาติ อย่าง SVI, DCC, MCS, 
BEM, STGT และ DCC โดย Toppick ในวันนีÊยังเลือก BEM, MCS 

 
หุ้นเด่นต่างชาติถือน้อย + พื้นฐานแข็งแกร่ง 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

MCS(FV @ 17.70) ) ปัจจยัทางพื Êนฐานช่วงครึÉงหลงัของปียงัหนนุให ้MCS เติบโตตอ่เนืÉอง
ได ้คาดจะเซ็นสญัญาเพิÉมขึ Êนต่อเนืÉองอีก Ş โครงการ จาก řHŞś ทีÉควา้งานแลว้กว่า Ś.ś 
หมืÉนตัน  อีกทัÊงเตรียมส่งมอบงานใหญ่  High Margin พร้อมกัน  Ś  โครงการ  ได้แก่  
Toranomon และ Azabudai คาดหนุน Backlog เพิÉมขึ ÊนจากปัจจุบันทีÉมีงานรองรบัถึงปี 
ŚŝŞŝ แลว้ทีÉ Š.ŝ หมืÉนตนั ซึÉงฝ่ายวิจยัฯอยู่ระหวา่งทบทวนประมาณการขึ ÊนอีกครัÊง หากเซ็น
สัญญางานใหม่อย่างเป็นทางการ โดยราคาหุน้ในปัจจุบันมี Upside สูงเกิน śŘ% และ
คาดหวงั Div Yield สงูถึง Ş%ตอ่ปี 
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ตา่งชาตขิายสทุธหิุน้ไทย 
3.1 หมืѷนลา้นบาท ในชว่ง
เวลา 1 เดอืน

Company Sector
Last Price

(11/09/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%) Foreign Holding(%)

SVI ETRON   3.56 3.80 6.7% 12.02 2.43 2.41

DIF ICT     14.70 N.A N.A N.A 7.10 7.18

DCC CONMAT  2.50 2.85 13.9% 14.28 5.81 8.49

MCS STEEL   13.40 17.70 32.1% 7.54 6.44 8.82

BEM TRANS   8.95 10.00 11.7% 60.56 1.07 9.25

STGT PERSON  68.25 100.00 46.5% 10.01 4.00 10.99

CRC COMM    27.00 33.50 24.1% 142.64 0.28 12.81

SET Index 20.56
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BEM(FV @ 10.00)  ไดป้ระโยชนจ์ากการเปิดเมืองเนืÉองจากรายไดเ้กือบทัÊงหมดมาจาก
การเก็บค่าผ่านทางด่วน และค่าโดยสารรถไฟฟ้ารถไฟฟ้าสายสีนํÊาเงิน ซึÉงตัÊงแต่เดือน มิ.ย. 
ทีÉมีการผ่อนคลายมาตราการส่งผลใหป้ริมาณ Traffic เร่งตัวกลับมาอย่างรวดเร็ว โดย
แนวโนม้กาํไร śQ63 เชืÉอว่าจะไดเ้ห็นการฟืÊนตัวรูปแบบ V-Shape จากปริมาณผูใ้ชท้าง
ด่วนและรถไฟฟ้าทีÉฟืÊ นตัวอย่างรวดเร็ว โดยปัจจุบันกลับมาใกล้เคียงระดับปกติแล้ว 
นอกจากนีÊยงัไดผ้ลบวกจากค่าตดัจาํหน่ายทางด่วนทีÉลดลงจากปีก่อนราว ŝŘŘ ลา้นบาท 
ขณะทีÉมลูคา่ทางพื Êนฐานปี Şś อยู่ทีÉ řŘ บาท และมี Upside เพิÉมเติมราว Ś บาท หากเป็นผู้
ชนะโครงการรถไฟฟ้าสายสีสม้ทีÉอยู่ระหวา่งประมลู ซึÉงคาดวา่จะทราบผลปลายปีนีÊ 

 

   
 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  

 


