


กลยุทธ์ลงทุนเดือน ตุลาคม 2563  1 
แนวโน้มตลาดหุ้นเดือน ตุลาคม 2563  2 

   

แ น ว โ น้ ม อุ ต ส า ห ก ร ร ม ร า ย ก ลุ่ ม   

กลุ่ม รับเหมาก่อสร้าง  14 
กลุ่ม พัฒนาอสังหาริมทรัพย์  16 
กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์  18 

   

S T O C K  P I C K S    
ASK  20 
DOHOME  22 
INSET  24 
MTC  26 
NOBLE  28 
STGT  30 

   

O V E R  V A L U E    
LPN  32 
MINT  34 

   
วิเคราะห์ทางเทคนิค  37 
วิเคราะห์ Derivatives  43 
Asset Allocation  51 
ราคาผลิตภัณฑ์ที่สำคัญ  62 
เศรษฐกิจมหภาค  63 
Appendix  66 
   
   
   
   
   

 

 
 

 
 

หุ้นไทย 
การระบาดไวรัส COVID-19 รอบ 2 กลับมาเป็นประเด็นอีกคร้ัง
บวกกับประเด็นการเมืองคอยกดดันเพิ่มเติม กลยุทธ์ลดน้ำหนัก
พอร์ตหุ้นไทยเป็น 35% ของพอร์ต (Neutral) เน้นหุ้นท่ีผ่านบท
ทดสอบ COVID-19 ได้เป็นอย่างดี คือ ASK, DOHOME, INSET, 
MTC, NOBLE และ STGT รวมถึงแนะนำหลีกเลี่ยงหุ้นเกินมูลค่า
พื้นฐาน MINT, LPN 
การลงทุนต่างประเทศ 
หลายปัจจัยลบท่ีเข้ามากดดันตลาดหุ้น บวกกับราคาหุ้นปรับตัว
ขึ้นเร็วและแรงในหลายประเทศ จนทำให้ Valuation มีความน่าสนใจ
น้อยลง โดยคงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ท่ี 15% ของพอร์ตการ
ลงทุน (Underweight) โดยเน้นหุ้นพื้นฐานแข็งแกร่งท่ีมีปัจจัยบวก
เฉพาะตัวอย่าง Sunny Optical Technology Group (2382 HK) 
และ American Electric Power Co Inc (AEP US) 

ตราสารหนี้ 
สถานการณ์ COVID-19 มาเป็นประเด็นอีกคร้ัง ภายหลังจำนวนผู้
ติดเชื้อใหม่หลายประเทศกลับมาเร่งตัวขึ้น (2nd wave) ท้ังในยุโรป 
และเอเชีย กลยุทธ์การลงทุน ยังคงน้ำหนักตราสารหนี้ท่ี 25% ของ
พอร์ตรวม เน้นลงทุนตราสารหน้ีท่ี Duration เฉลี่ยไม่เกิน 3 ปี และ
มี Rating ระดับ Investment grade ขึ้นไป เลือก SCC244A และ 
CPNREIT232A 
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ดัชนีตลาด 1257.34 จุด 
ดัชนีเป้าหมาย 1450.00 จุด 
Market cap 13.49  ล้านล้านบาท 

  

 

     เหนือ่ย…แตไ่มท่อ้ (พอมโีอกาสทำกำไร)  
เหน่ือยกับ Covid-19 ระลอก 2, การเมืองไทยและสหรัฐ 
คาดตลาดผันผวนเพ่ิมขึ้น หลังปรับกฎ  Ceiling & Floor  
สภาพคล่องส่วนเกิน ยังรอจังหวะสะสมหุ้นดี 

ปี 2564 เป้าหมาย SET 1450 จุด… เตรียมพอร์ตรอรับกำไร 
แนะนำสะสมหุ้นดี ASK, DOHOME, INSET, MTC, NOBLE และ STGT 

กลยทุธก์ารลงทนุ  
สถานการณจ์าํนวนผูติ้ดเชื Êอไวรสั COVID-řš ทัÉวโลกยงัสงู และ
เชืÉอวา่ยงัมีอิทธิพลตอ่การลงทนุในตลาดหุน้ในเดือน ต.ค. ŚŝŞś 
หลงัจากทีÉหลายประเทศทีÉเริÉมทยอย Lockdown อีกครัÊง เช่น 
สเปน, องักฤษ, ฝรัÉงเศส, พม่า ฯลฯ ขณะทีÉกรอบเวลาแจกจ่าย 
Vaccine ในวงกวา้งทัÉวโลกยงัอยู่ในช่วงเวลาเดิม ŚH64 
นอกจากนีÊยงัมีประเด็นทีÉตอ้งติดตาม คือ การเมืองไทยทีÉมีความ
รอ้นแรงมากขึ Êน รวมถึงการเมืองสหรฐัทีÉยงัอยูใ่นช่วงหวัเลี Êยว
หวัตอ่ ซึÉงความไม่แน่นอนของทัÊง Ś เหตกุารณม์กัจะกดดนัให้
ตลาดหุน้ผนัผวน แตก่็มกัจะมีแรงเก็งกาํไรเขา้มาในช่วง ř 
สปัดาหส์ดุทา้ยกอ่นการเลอืกตัÊงสหรฐัฯ เสมอ 

ขณะทีÉเดือน ต.ค. ยงัมีปัจจยัเรง่เพิÉมความผนัผวน คือ การปรบั
พอรต์เพืÉอเตรยีมซื Êอ SCGP กอ่นเขา้ตลาด ของสถาบนัฯ มี
โอกาสเขย่าและกดดนัหุน้ขนาดใหญ่ระยะสัÊน บวกกบัตลาดฯ มี
การปรบัเกณฑ ์ Ceiling & Floor และ Short Sell กลบัมา
ตามปกติ สง่ผลใหต้ลาดมีความผนัผวนมากขึ Êน  

ปัจจยัดงักลา่วกดดนัให ้ Liquidity ทีÉลน้ระบบ (เงินฝาก สงูกวา่ 
Market Cap ตลาดฯ) และรอจ่อเขา้ตลาดหุน้ อาจชะลอไปอีกสกั
ระยะ อย่างไรก็ตามหากประเด็นตา่งเริÉมมีความผ่อนคลายลง
อาจเป็นจงัหวะดีทีÉจะเขา้ไปสะสมหุน้พื Êนฐานแข็งแกรง่ 

และหากมองในมมุ Valuation ทีÉเริÉมนิÉง ดว้ย Momentum ของการปรบั
ลด EPS63F และ 64F ของ Consensus ลดนอ้ยลง บวกกบัตลาดหุน้
มกัฟืÊนตวัไดดี้หลงักาํไรบรษัิทจดทะเบียนผ่านพน้จดุตํÉาสดุ ดงันัÊน 
Upside เริÉมเปิดกวา้งขึ Êน ตามเปา้หมายดชันีปี ŚŝŞŜ ทีÉฝ่ายวิจยั
ประเมินไว ้řŜŝŘ จดุ ถือเป็นจงัหวะในการสะสมหุน้พื Êนฐานดี ราคาถกู 
ยามตลาดปรบัฐานลงมา โดยเฉพาะหุน้ทีÉผ่านบททดสอบ COVID-řš 
ไดเ้ป็นอย่างดี คือ ASK, DOHOME, INSET, MTC, NOBLE และ 
STGT ในทางตรงกนัขา้มหุน้ทีÉราคาเกินมลูคา่พื Êนฐานไปมาก ตอ้ง
ระมดัระวงัในการซื Êอขาย คือ MINT และ LPN 

Valuation หุ้น Monthly 

Company Sector Mkt.Cap
Last Price

(29/09/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

Recommend "BUY"
ASK FIN     6.40 18.20 25.00 37.4% 7.20       6.94

NOBLE PROP    7.94 17.40 22.70 30.4% 4.71       12.64

STGT PERSON  112.87 79.00 100.00 26.6% 11.59     3.45

INSET TECH (MAI) 1.86 3.32 4.18 25.8% 12.68     3.15

MTC FIN     107.59 50.75 57.00 12.3% 20.92     0.72

DOHOME COMM    31.62 14.60 15.00 2.7% 43.27     1.04

Recommend "Switch"
MINT FOOD    104.68 20.20 15.00 -25.7%    NM 0.00

Recommend "Sell"
LPN PROP    6.49 4.40 3.64 -17.3% 8.46       31.00

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  
ขอ้มลู ณ วนัทีÉ Śš ก.ย.Şś 
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    รอชอ้นหุน้ เกบ็ไวท้ำกำไรปีหนา้ 
 

ตลาดยังเผชิญความผันผวน Covid-19 /การเมืองไทย /เลือกต้ังสหรัฐ 
เพิ่มความผันผวนด้วยหุ้นใหม่ SCGP และปรับกฎ Ceiling-Floor 
การปรับประมาณการ GDP และ EPS ป ี2563 เร่ิมนิ่ง  
แนะนำ ASK, DOHOME, INSET, MTC, NOBLE และ STGT 

 

COVID-19 และการ Lockdown กลบัมาอกีครัง้ 
หลังผูต้ิดเชื้อในยโุรปและเอเซยียงัเพิม่ขึน้สงู  
สถานการณแ์พรร่ะบาดของไวรสั COVID-19 ทัÉวโลก ยงัมีนํÊาหนกัตอ่
การลงทนุในตลาดหุน้ในเดือน ต.ค.  ŚŝŞś เพราะแนวโนม้จาํนวนผู้
ติดเชื ÊอทัÉวโลกในเดือน ก.ย. ŚŝŞś ยงัมีแนวโนม้เพิÉมขึ Êน ลา่สดุ ผูติ้ด
เชื ÊอสะสมทัÉวโลกรวมกนัเกิน śś.Ş ลา้นราย และหากพิจารณา
จาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่(New Case) เฉลีÉยเดือน ก.ย. ปรบัเพิÉมขึ Êน
เมืÉอเทียบกบัเดือน มิ.ย. - ส.ค. ŚŝŞś โดยหลกั ๆ เพิÉมขึ Êนจาก 

 ยโุรป เช่น สเปน, ฝรัÉงเศส, องักฤษ, อิตาลี ฯลฯ (ดงัรูป) 
 เอเชีย เช่น อินเดีย, อินโดนีเซีย, ฟิลิปปินส,์ เมียนมารฯ์ 

จำนวนผู้ติดเช้ือรายใหม่เฉลี่ยต่อวนัในยุโรป 

 

ทีÉมา: Bloomberg  
 
  

จำนวนผู้ติดเช้ือรายใหม่เฉลี่ยต่อวนัในเอเชีย 

 

ทีÉมา: Bloomberg  

จาํนวนผูติ้ดเชื ÊอทีÉเพิÉมขึ Êนแรง และยงัมีแนวโนม้เพิÉมขึ Êนตอ่ในช่วงทีÉ
เหลือของปีดงักลา่ว ทาํใหร้ฐับาลบางประเทศกลบัมา Lockdown 
ประเทศอีกครัÊง เช่นใน สเปน, องักฤษ, ฝรัÉงเศส, พม่า, อินโดนีเซีย 
ฯลฯ ซึÉงกดดนัตอ่การขยายตวัของเศรษฐกิจและการคา้ รวมถึงการ
เคลืÉอนยา้ยคนและสิÉงของของประเทศดงักลา่ว  

ประเทศท่ีดำเนินมาตรการควบคุมเข้มงวดอีกคร้ัง 

 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

แนวโนมตลาดหุนเดอืน ตุลาคม 2563
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Vaccine Covid-19 ยงัต้องรอคอยเรว็สดุ 2H63 
อีกฝัÉ งหนึÉงคือความคืบหนา้พฒันาการวคัซีน COVID-19 ในหลาย
บรษัิทยงัมีอย่างตอ่เนืÉองโดยปัจจบุนั 

 บรษัิทไดร้บัการอนมุติัใหใ้ชแ้ลว้มีทัÊงหมด 5 บรษัิท แต่
ทัÊงหมดยงัเป็นการอนมุติัใหใ้ชใ้นวงจาํกดั คือใชเ้ฉพาะ
ประเทศตนเอง โดยไม่ไดร้อจากผลการทดลองเฟส 3 กอ่น 
(Limited Use) คือ Ŝ บรษัิทในจีน อาทิ CanSino 
Biologics (อนมุติัโดยกองทพัจีน), Sinovac Biotech และ 
Sinopharm (จีนอนมุติัในวงจาํกดั) อีก ř บรษัิท 
Gamaleya เป็นของรสัเซยี 

 บรษัิททีÉอยู่ในการทดลองเฟส 3 (การทดลองในกลุม่
อาสาสมคัรจาํนวน 300-3,000 ราย เพืÉอหาประสิทธิภาพ
ของวคัซีน และหาผลขา้งเคียงทีÉมีโอกาสเกิดตํÉา (Rare 
Side Effect) ปัจจบุนัมี 6 บรษัิท ซึÉงสว่นใหญ่เป็นสญัชาติ 
สหรฐั,องักฤษ ฯลฯ อาทิ Moderna, Pfizer, 
AstraZeneca, Johnson & Johnson และ Novavax  

ความคืบหน้าการพัฒนาวัคซีน COVID-19 

 

 
ทีÉมา: New York Time, Śŝ ก.ย. ŚŝŞś 

 

ASPS  เชืÉอวา่ช่วงทีÉเหลืออีก ś เดือนของปีนี Êจะเห็นความคืบหนา้ของ
บรษัิททีÉอยูเ่ฟส  Ś น่าจะขยบัขึ Êนเฟส ś เพิÉมขึ Êนอีก ซึÉงถือเป็น
สญัญาณบวก แตว่า่ตวัแปรสาํคญั (Key Highlight) ซึÉงมีนํÊาหนกัคือ  

1. กรอบระยะเวลาทีÉสามารถแจกจ่ายวคัซีนเป็นวงกวา้งทัÉวโลก  
ซึÉงปัจจบุนัยงัคงประเมินวา่ไม่น่าจะเรว็กวา่  ŚHŞŜ ตามเดิม 

2. ผลขา้งเคียงของการทดลองวคัซีน หากเกิดขึ Êน เชืÉอวา่จะทาํให้
ตลาดหุน้และหุน้ทีÉเกียวขอ้งอาจจะถกูกดดนัช่วงสัÊน  

 

สรุปโดยรวม ดเูหมือนวา่จาํนวนผูติ้ดเชื Êอ COVID-19 น่าจะมีนํÊาหนกั
หรอืวิÉงแซงประเด็นเรืÉอง Vaccine เพราะกรอบเวลาแจกจ่ายในวง
กวา้งทัÉวโลก  ยงัคงทีÉเดิม  ŚH64) โดยประเด็นทีÉใหน้ ํÊาหนกัคือ การ 
Lockdown รอบ Ś หากเกิดขึ Êนในหลายประเทศและระยะเวลานาน 
เชืÉอวา่จะเป็นประเด็นกดดนัตลาดหุน้ 

 

เหน็จดุสิน้สดุของประมาณการ GDP Growth 
ดงัทีÉ ASPS นาํเสนอใน Invest+ เลม่ทีÉแลว้เดือน ก.ย. ถงึประเด็น 
Downside ในการปรบัลดคาดการณ ์World GDP ปี  ŚŝŞś จะจาํกดั 
โดยตลอดเดือน ก.ย.  ASPS  เห็นธนาคารกลางและสาํนกัเศรษฐกิจ
หลายทีÉ (ECB, Fed, OECD) ทยอย Upgrade คาดการณม์มุมอง
เศรษฐกิจ GDP ปี ŚŝŞś หรอืคาดติดลบนอ้ยลงจากคาดการณเ์ดิม
(ดงัรูป)  ถือเป็นการตอกยํÊา Downside เศรษฐกิจโลกปี ŚŝŞś จะ
จาํกดัหรอืจะไม่เห็นการปรบัลงแลว้ในช่วงทีÉเหลือของปีนี Ê โดยเชืÉอวา่
สาํนกัเศรษฐกิจอืÉนๆ มีแนวโนม้จะปรบัเพิÉมมมุมองดีขึ Êน ซึÉง
กลางเดือน ต.ค. ติดตามกองทนุการเงินระหวา่งประเทศ(IMF)  จะมี
มมุมองดีขึ Êน หรอืไม่ หลงัจากรอบ มิ.ย. คาด World GDP -4.9%yoy
ในปี  ŚŝŞś และจะพลิกกลบัมาขยายตวั  ŝ.Ŝ% ในปี ŚŝŞŜ   

สำนักวิเคราะห์เศรษฐกิจท่ีปรับเพ่ิมคาดการณ์ GDP ปี 2563 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 
 

คาดการณ์ GDP Growth โลกป ี2563 

 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

เช่นเดียวกบัไทย หลงัจากการประกาศ GDP งวด 2Q63 จบลง ภาพ
ทีÉมีการคาดการณต์วัเลขสาํคญัทัÊง 2 ตวัเห็นไดช้ดัวา่มีมมุมองในทาง
ทีÉจะเกิด Downside จากประมาณการปี 2563 ของตวัเลขดงักลา่ว

เฟส ผูพ้ฒันา ประเทศ
Approved CanSino Biologics จนี
Approved Gamaleya Research Institute  รัสเซยี
Approved Sinovac Biotech จนี
Approved Wuhan Institute of Biological Products จนี
Approved Sinopharm จนี

3 Moderna สหรัฐ
3 AstraZeneca and the University of Oxford อังกฤษ
3 Pfizer and BioNTech สหรัฐ
3 Murdoch Children’s Research Institute ออสเตรเลยี
3 Johnson & Johnson สหรัฐ
3 Novavax สหรัฐ
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ลดลง ในสว่นของ GDP คา่เฉลีÉย Consensus อยูท่ีÉ -7.3% (ASPS 
คาด -8.4%)โดยเห็นการปรบัตวัเลขคาดการณใ์นทางทีÉดีขึ Êนจากเดิม 

คือเห็นหลายสาํนกั อาทิ ม.หอการคา้, ธนาคารแห่งประเทศไทย  
ฯลฯ ทยอย Upgrade GDP ปี ŚŝŞś เชน่กนั หลกัๆ เป็นผลจาก
มมุมองสง่ออกดีขึ Êน  

สว่นแนวโนม้เศรษฐกิจปี   ŚŝŞŜ ASPS คาด Ŝ.ř%yoy ประเมินจะ
เป็นการฟืÊนตวัจากฐานทีÉต ํÉาในปี ŚŝŞś VS. Consensus คาดเฉลีÉย
ขยายตวั 4.5%yoy ทัÊงนี Êประเมินเศรษฐกิจไทยปีหนา้ยงัเผชิญความ
ทา้ทายอย่างมาก  โดยประเด็นสาํคญัทีÉยงัเป็นความเสีÉยง คือ 

ภาคท่องเทีÉยวราว ŚŘ% GDP จะฟืÊนตวัไดเ้รว็เพียงใด  เพราะหากองิ 
คาดจาํนวนนกัท่องเทีÉยวของ ธปท. ทัÊงปี ŚŝŞŜ ปรบัลดคาดการณ์
เหลือ š ลา้นคน (จากเดิมรอบ มิ.ย.คาด řŞ.Ś ลา้นคน) หมายถึงคาด
ตา่งชาติเขา้ไทย ş.ŝ แสนคน/เดือนหรอื Ś.ŝ หมืÉนคน/วนั  โดยรวมจะ
เขา้มาไดม้าก/นอ้ยขึ Êนกบั ř.) การแพรร่ะบาด Covid-19 ใน
ตา่งประเทศ  2.) นโยบายการผอ่นคลายเปิดรบันกัท่องเทีÉยวของ
รฐับาลจะผอ่นคลายไดม้ากนอ้ยเพียงใด ฯลฯ เช่นเดียวกบัการ
บรโิภคครวัเรอืนราว ŝŘ% GDP ซึÉงถกูซํÊาเติมจากแนวโนม้การ
วา่งงานทีÉเพิÉมขึ Êน จากกระแส Work From Home ฯลฯ รวมถึงการ
ลงทนุเอกชน ซึÉงอาจจะยงัชะลอตวัทิศทางเศรษฐกิจโลก 

Consensus คาดการณ์ GDP ปี 2563-2564 

ทีÉมา: Bloomberg, ASPS Update ณ. ŚŜ ก.ย.Şś 

 
ประมาณการ GDP ปี 2563-2564 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

มาตรการการคลงัยังจำเปน็ในชว่งที่เหลือของป ี 
ประเด็นความกงัวล พ.ร.บ. งบประมาณปี ŚŝŞŜ วงเงิน ś.ś ลา้นลา้น
บาท (แบง่เป็นรายจ่ายประจาํราว Ś ลา้นลา้นบาท, รายจ่ายลงทนุ 
Ş.şŜ แสนลา้นบาท) วา่อาจเบิกจ่ายลา่ชา้ คอ่ยคลายตวัหลงัรา่ง 
พ.ร.บ.งบปี ŚŝŞŜ ผ่านการพิจาณาของ ส.ส. ในวาระทีÉ Ś-ś เมืÉอวนัทีÉ 
řŞ-řş ก.ย. ŚŝŞś และผ่านการพิจารณาของ ส.ว. Śř-ŚŚ ก.ย.  

สง่ผลใหข้ัÊนตอนตอ่ไปสาํนกัเลขาธิการคณะรฐัมนตร(ีสลค.) นาํรา่ง 
พ.ร.บ. ขึ Êนทลูเกลา้ฯ Śš ก.ย. ŚŝŞś และเมืÉอโปรดเกลา้ฯ ลงมา และ
ประกาศในราชกิจจานเุบกษาแลว้ จะทาํใหง้บประมาณปี ŚŝŞŜ จะ
สามารถเริÉมเบิกจา่ยใกลเ้คียงตามกาํหนดการปกติคือช่วง ř ต.ค.
ŚŝŞśและไม่น่าจะมีผลกระทบตอ่แผนการเบกิจ่ายอย่างมีนยัสาํคญั  

Timeline การพิจารณางบประมาณปี 2564 

ทีÉมา:  สาํนกันโยบาย 
 

งบประมาณรายจ่ายประจำปี 

 

ทีÉมา: สศค. 

 

นอกจากเม็ดเงินกระตุน้เศรษฐกิจทีÉมาจากงบประมาณฯ เชืÉอวา่แรง
หนนุสาํคญัอีกทางหนึÉงคือ การเรง่รดัเบิกจ่ายเม็ดเงนิจาก พ.ร.ก. กู้
เงิน ř ลา้นลา้นบาท (เยียวยาประชาชน + ฟืÊนฟเูศรษฐกิจ + 
สาธารณสขุ) ลา่สดุความคืบหนา้ คือ เม็ดเงนิในการเบกิจ่ายรวม
กับท ีÉอนุมัตไิปแล้วแต่ยังไม่เบกิจ่าย นบัตัÊงแตจ่ดัตัÊง พ.ร.ก. ř ลา้น
ลา้นบาท-ปัจจบุนั รวมกนัราว ś.Šş แสนลา้นบาทของวงเงินทัÊงหมด  
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Consensus GDP Growth 63F Consensus GDP Growth 64F%yoy
4.5%

‐7.3%

2560A 2561A 2562A 1H2563A 2563F 2564F 2563F 2564F 2563F 2564F

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.4% -7.0% -8.4% 4.1% -7.8% 3.6% -8.1% 5.0%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.2% 4.6% 4.5% -2.1% -3.5% 2.2% -3.5% 2.0% -3.6% 2.5%

ลงทุนภาคเอกชน 1.7% 3.9% 2.8% -10.2% -10.0% 4.5% -11.4% 4.2% -13.0% 5.6%

ลงทุนภาครัฐ -1.2% 3.3% 0.2% 1.2% 2.0% 10.0% 8.8% 11.4% 5.8% 14.1%

การบริโภคภาครัฐ(G) 0.5% 1.8% 1.4% -0.7% 2.5% 2.0% 3.4% 5.1% 3.8% 3.1%

การส่งออกX(ดอลลาร)์ 10.0% 7.5% -3.2% -7.8% -13.7% 3.5% -8.2% 4.5% -10.3% 4.5%

การนาํเขา้ M(ดอลลาร)์ 14.7% 13.7% -5.4% -12.2% -15.0% 3.0% -13.7% 4.4% -16.2% 4.1%

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

ราคานํÊามันดิบ(เหรียญ/บารเ์รล) 55 65 61.66 42.6 40.0 45.0 37.0 46.0 n.a. 37.0

ธปท. (ใหม่)ASPS ธปท. (เดิม)
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ความคืบหน้าของ พ.ร.ก. กู้เงิน 1 ลา้นล้านบาท 

 

ทีÉมา: สศช., ŚŜ ก.ย. 2563 
 

การจัดหาเงินทุนตาม พ.ร.ก. กู้เงิน 1 ล้านล้านบาท 

ทีÉมา: สบน., ŚŜ ก.ย. 2563 

 

เม็ดเงนิท ีÉเหลือและคาดจะออกมาในช่วงงวด ŜQ63-2564 
วงเงนิ Ş.řś แสนล้านบาท ตามแผนรฐับาลวางแผนไว ้ จะมีการ
เบิกจ่ายในสว่นของมาตรการกระตุน้การบรโิภค อาทิ  

 โครงการคนละคร ึÉงวงเงนิ ś หมืÉนล้านบาท: รฐัจะรว่ม
จ่ายคา่สินคา้ (Co-payment) 50% แตไ่ม่เกิน 100 บาท/
คน/วนั จาํนวน 10 ลา้นคน 

 มาตรการเพ ิÉมวงเงนิในบัตรสวสัดกิาร  500 บาท  
วงเงนิรวม 5.1 หมืÉนล้านบาท : เพิÉมวงเงินในบตัร
สวสัดิการจาก 200-300 บาท เป็น 700-800 บาท จาํนวน 
14 ลา้นคน   

 โครงการส่งเสรมิการจ้างงานใหม่ วงเงนิรวม 1.95 
หมืÉนล้านบาท: อดุหนนุเงินเดือนผูจ้บการศกึษาใหม่ 
50% แตไ่ม่เกิน 7,500 บาท/เดือน เป็นเวลา 12 เดือน 
จาํนวน 2.6 แสนคน 

 

 

 

 

 

วงเงินสำหรับรับมือ COVID-19 ในปีงบประมาณ 2564 

 

ทีÉมา: สศช., ŚŜ ก.ย. ŚŝŞś, สาํนกังบประมาณ,  ASPS รวบรวม 
  

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจการคลังในช่วง 2H63 

ทีÉมา: สศค., ASPS 

 
 กระตุน้การลงทนุ : นอกเหนือไปจากการกระตุน้การ

บรโิภคแลว้ ASPS เชืÉอวา่ภาครฐัจะเริÉมหนัมาเนน้กระตุน้
การลงทนุเป็นลาํดบัถดัไป ผ่านการเรง่ผลกัดนัโครงการ
ลงทนุโครงสรา้งพื Êนฐานของรฐั โดย ASPS คาดวา่
โครงการลงทนุทีÉสามารถประมลูไดท้นัภายปีนี Êคือ 
โครงการรถไฟฟ้าสายสีสม้ตะวนัตก (ศนูยว์ฒันธรรม-บาง
ขนุนนท)์ วงเงิน 1.27 แสนลา้นบาท ซึÉงปัจจบุนัอยู่ระหวา่ง
ประกวดราคา และมีกาํหนดยืÉนซองประมลูช่วงตน้เดือน 
พ.ย. ŚŝŞś ก่อนทีÉจะเซ็นสญัญา และเริÉมกอ่สรา้งในช่วง 
1Q64  สว่นโครงการอืÉนๆเช่น รถไฟทางคูเ่ฟส Ś, รถไฟฟ้า
สายสีม่วงใต ้ (เตาปนู-ราษฎรบ์รูณะ), รถไฟฟ้าสายสีแดง
สว่นตอ่ขยาย (บางซืÉอ-รงัสิต และ บางซืÉอ-ตลิÉงชนั) น่าจะ
เห็นการเปิดประมลูในปี ŚŝŞŜ  
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วนัทีѷ เคร ืѷองมอืการกู้ แหล่งเงนิกู้ วงเงนิ (ล้านบาท) อายุเงนิกู ้(ปี)
วงเงนิทีѷกูแ้ล้ว
05 พ.ค. 63 ตัѷวสัญญาใชเ้งนิ (PN) BBL, KTB, KBANK 70,000 4

12 พ.ค. 63 ตัѷวสัญญาใชเ้งนิ (PN) BBL, KTB, UOB 50,000 1

14 พ.ค. 63 พันธบัตรออมทรัพย์ เราไม่ท ิѸงกัน ประชาชนทัѷวไป 30,111 5

14 พ.ค. 63 พันธบัตรออมทรัพย์ เราไม่ท ิѸงกัน ประชาชนทัѷวไป 19,889 10

02 ม.ิย. 63 ตัѷวสัญญาใชเ้งนิ (PN) BBL, KKP, GSB 50,000 4

19 ม.ิย. 63 พันธบัตรรัฐบาล พ.ร.ก. กูเ้งนิ สถาบันการเงนิ 42,361 4.5

08 ก.ค. 63 สัญญากูเ้งนิ (Term Loan) GSB 30,000 4

10 ก.ค. 63 พันธบัตรรัฐบาล พ.ร.ก. กูเ้งนิ สถาบันการเงนิ 26,400 9.4

22 ก.ค. 63 สัญญากูเ้งนิ (Term Loan) BAY, GSB, KTB, BBL 30,000 4

14 ส.ค. 63 พันธบัตรรัฐบาล พ.ร.ก. กูเ้งนิ สถาบันการเงนิ 5,000 28.9

20 ส.ค. 63 พันธบัตรรัฐบาลเพือความยัѷงยืน สถาบันการเงนิ 20,000 15.3

รวม 373,761

วงเงนิทีѷอยูร่ะหวา่งการกู้
04 ส.ค. 63 สัญญากูเ้งนิ (Term Loan) ธนาคารพัฒนาเอเชยี (ADB) 32,000 5

04 ส.ค. 63 สัญญากูเ้งนิ (Term Loan) ธนาคารพัฒนาเอเชยี (ADB) 16,000 10

รวมท ัҟงสิҟน 421,761

ผลการกูเ้งนิตาม พ.ร.ก. กูเ้งนิ 1 ล้านล้าน
SMEs • สินเชื่อ Soft  loan  ชวยเหลือ SMEs ในกลุม รายยอย , ภาคทองเท่ียว และ Supply chain วงเงิน 1.14 แสนลานบาท

เกษตรกร •ประกันราคาสินคาเกษตร ป  63/64  (ยาง, มันสําปะหลัง)

ทองเท่ียว •ขยายสิทธ์ิโครงการเราเที่ยวดวยกัน  : เพ่ิมสวนลดคาท่ีพัก 40% จํานวน 10 คืน/คน,  ให เงินคืนคาต๋ัวเคร่ืองบิน 2,000 บาท/คน,

 เพ่ิมคูปองอาหการสูงสุด 900 บาท/วัน , ใหขาราชการ พนักงงานลางานวันธรรมดาเพ่ิมไดอีก  2 วัน

• วันหยุดยาว  2 ชวง  19-22 พ.ย . ,10-13 ธ .ค.

สายการบิน • สินเช่ือ  S o ft lo an  ชวยเหลือ สายการบิน  วงเงิน 2.4 หม่ืนลานบาท

• ขยายเวลามาตรการเ ยียวยาเกษตรกร ถึง 15 ก.ย.63  คือ จายเงินรอบเดียว 15,000 บาทย รวม 1.55 แสนคน เปนเงิน 2.25

 พันลานบาท วงเงิน 1.9 หม่ืนลานบาท

การบริโภค • ยกเว นคาผานทางมอเตอรเวย  หมายเลข 7 และ 9 ชวงหยุดยาว 4-7 ก.ย

• ส ง เสริมการจางงานเด็กจบใหม  2.6 แสนราย  :   12 เดือน ต้ังแต ต.ค63 - ต.ค.64รัฐจะชวยจายเงินสมทบให กับลูกจางเพ่ือ

ชวยนายจางไม เกิน 50%ของคาจาง

• คนละคร่ึง 15  ล านคน  รวมวงเงิน  3 หม่ืนล านบาท  ผานแอปพลิเคช่ัน “เปาตัง” จับจายซ้ือรายยอย ไม เกินคนละ 3,000 บาท และ

จํากัดวงเงินตอวันไม เกิน 100-200 บาท

• เพ่ิมวงเงิน  Topup ให แกผู ถือบัตรสวัสดิการแห งรัฐ อีก  5 00 บาทเปน  700-800 บาท/คน  วงเงิน 2.1 หม่ืนลานบาท:

ลงทุน • อนุมัติงบกลาง 2,771ลานบาท  ปรับปรุงความปลอดภัยถนน

ภาษี • คง VAT  ไวท่ี 7% ตอไปอีก 1 ป ถึง 30 ก.ย.

Covid-19 • อนุมัติเงินกูสนับสนุนผลิตวัคซีน Covid-19 กับ จุฬา , ม.Oxford  1 พันลานบาท

การเมือง • ขยาย พ.ร.ก.ฉุกเฉินฯ อีก 1 เดือน ส้ินสุด ก.ย.63

รายละเอียดมาตรการกระตุนเศรษฐกิจต้ังแต 12 ส.ค.- ปจจุบัน 

และลดคาใชจาย

ครัวเรือน
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โครงการลงทุนขนาดใหญ่ของรัฐ 

ทีÉมา: CK 

 

ต.ค. ปดิสมยัประชมุสภาฯ แตน่อกสภาฯ รอ้นแรง 
ก่อนทีÉจะมีการปิดสมยัประชมุรฐัสภา ในวนัทีÉ Śŝ ก.ย.ŚŝŞś ไดมี้การ
ประชมุรว่มของ Ś สภา (สภาผูแ้ทนราษฎร ์+ วฒิุสภา) เพืÉอพิจารณา
ญตัติเรืÉองการแกไ้ขรฐัธรรมนญู ซึÉงมีเสนอเขา้มาจาํนวน Ş ญตัติ ใน
วนัทีÉ ŚŜ ก.ย. ŚŝŞś โดยผลปรากฎวา่ไม่ไดมี้การลงมติในญตัติ
ดงักลา่ว แตก่ลบัมีมติใหต้ัÊงคณะกรรมาธิการรว่ม ś ฝ่าย ไดแ้ก่ ส.ส.
พรรครว่มรฐับาล,  ส.ส. ฝ่ายคา้น และ วฒิุสมาชิก มาศกึษาแนวทาง
ในการแกร้ฐัธรรมนญู ซึÉงผลจากการมีมติดงักลา่วของรฐัสภา
กลายเป็นปัจจยัเรง่ใหส้ถานการณท์างการเมืองรอ้นแรงมากยิÉงขึ Êน 
โดยในสภาฯ พบวา่มี ส.ส.จากพรรครว่มรฐับาลลงมติไม่เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกนั สะทอ้นภาพความสมัพนัธร์ะหวา่งพรรครว่มรฐับาล
ทีÉไม่ดีเท่าทีÉควร ขณะทีÉนอกสภาฯ ก็เห็นการแสดงออกของกลุม่ผู้
ชมุนมุทีÉรอ้นแรงขึ Êนเช่นกนั ซึÉงอาจเป็นตวักระตุน้ใหก้ารชมุนมุใหญ่ทีÉ
มีการนดัหมายกนัในวนัทีÉ řŜ ต.ค.ŚŝŞś มีความเขม้ขน้มากยิÉงขึ Êน 

ภาพรวมของสถานการณท์างการเมืองในช่วงเดือน ต.ค. ŚŝŞś 
ประเด็นหลกัทีÉตอ้งติดตามคือการเคลืÉอนไหวของกลุม่การเมืองตา่งๆ 
นอกสภาโดยเฉพาะอย่างยิÉงรูปแบบการชมุนมุทีÉจะเกิดขึ ÊนในวนัทีÉ 
řŜ ต.ค. ŚŝŞś ตามดว้ยความคืบหนา้ในการทาํงานของ
คณะกรรมาธิการรว่มเพืÉอศกึษาแนวทางในการแกไ้ขรฐัธรรมนญู 
และ การสรรหาตวับคุคลทีÉจะเขา้มารบัตาํแหนง่รฐัมนตรวีา่การ
กระทรวงการคลงั ทัÊงนี Êฝ่ายวิจยัใหน้ํÊาหนกัปัจจยัการเมืองในฐานะ
ปัจจยัเสีÉยงทีÉจะสรา้งแรงกดดนั และทาํให ้SET Index ผนัผวน 

 

 

 

 

มาตรการการเงนิยงัมีความจำเปน็ คาดอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายไทยตำ่ไปอยา่งนอ้ย 2 ป ี
การประชมุ กนง. ยงัเหลอือกี 2 ครัÊงในช่วงทีÉเหลือของปีนี Ê คือ 18 
พ.ย. และ 23 ธ.ค. 2563 ASPS ยงัคาดวา่ กนง.มีโอกาสปรบัลด
อตัราดอกเบี Êยอีก 1 ครัÊงราว 0.25%  เนืÉองจากแนวโนม้เศรษฐกิจไทย 
4Q63–2564 คาดเผชิญความทา้ทายอย่างมากจากปัจจยัเสีÉยง
ดงักลา่วขา้งตน้ (การเมือง, ภาคการบรโิภค, การลงทนุทีÉอาจจะยงั
ไม่ฟืÊน) ประกอบกบั Message ทีÉ กนง. สง่สญัญาณ คือ อตัรา
ดอกเบี Êยนโยบายไม่ไดปิ้ดโอกาสสาํหรบัปรบัลดในอนาคต (การ
ประชมุ กนง. รอบลา่สดุ  เผยวา่ กรณีเลวรา้ย หรอืเศรษฐกิจทีÉอาจจะ
หดตวัหรอืเผชิญความเสีÉยงฯมากกวา่คาด เตรยีมความพรอ้มใชไ้ด้
ในอนาคต)  อีกปัจจยัหนึÉงทีÉ ASPS ใหน้ํÊาหนกัและเป็นตวัชี Êวดั หรอื  
Leading indicator ถึงแนวโนม้อตัราดอกเบี Êยนโยบาย คือ Bond 
Yield 1 ปีของไทยทีÉปัจจบุนัอยู่ทีÉ 0.52% ใกลเ้คียงกบัดอกเบี Êยบง่ชี Ê
ไดว้า่ตลาดยงัไม่ไดม้องวา่ดอกเบี ÊยจะลงในรอบนีÊ (สถิติในอดีต
พบวา่ Bond Yield 1 ปี จะเป็นนโยบาย คือตัÊงแตต่น้ปี Śŝ63 Bond 
Yield 1 ปี ปรบัลงนาํไปก่อน (กงัวลทิศทางเศรษฐกิจ ฯลฯ) และ
ดอกเบี Êยนโยบายมีการปรบัลงตาม (ดงัรูป) 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายไทย VS. Bond Yield 1 ปีของไทย 

 

ทีÉมา:  Bloomberg 

โดยรวมทาํให ้ ASPS ยงัคงเชืÉอวา่ไทยยงัมีความจาํเป็นตอ้งใช้
นโยบายการเงินแบบผอ่นคลายตอ่ไป คาดแนวโนม้อตัราดอกเบี Êย
ไทยจะยงัอยู่ในระดบัตํÉาทีÉ 0.25 – 0.5% ตอ่เนืÉองไปอย่างนอ้ย 1-2 ปี 
ซึÉงหากพิจารณาจากเหตกุารณใ์นอดีต ช่วงวิกฤกติตม้ยาํกุง้ พบวา่ 
ไทยคงดอกเบี ÊยตํÉาถึง Š ไตรมาส หรอื Ś ปี (ดงัรูป)  

GDP และอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย 

 

ทีÉมา:  Bloomberg 
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34 วนักอ่นการเลอืกตัง้สหรฐั ยงัต้องติดตาม 

การเลือกตัÊงประธานาธิบดีสหรฐัคนทีÉ ŜŞ วาระดาํรงตาํแหน่ง Ŝ ปี
และอยู่ในตาํแหนง่ไดไ้ม่เกิน Ś วาระถกูกาํหนดไวว้นัทีÉ ś พ.ย. ŚŝŞś  
หากนบัถอยหลงัจากวนัทีÉ 1 ต.ค. - ś พ.ย จะเหลือเวลาเพียง  śŜ วนั 
โดยผูท้า้ชิงรอบนีÊระหวา่งประธานาธิบดีสหรฐัคนปัจจบุนั Donald 
Trump (พรรค Republican) VS. นาย Joe Biden(พรรค Democrat  
และอดีตเคยเป็นรองประธานาธิบดีในสมยั Barack Obama)  

หากพิจารณา Poll สาํรวจจาก Bloomberg ลา่สดุ ณ śŘ ก.ย. Şś 
พบวา่ตัÊงแตเ่ดือน พ.ค. Şś เป็นตน้มา นาย Joe Biden มีคะแนนนาํ 
นาย Donald Trump ซึÉงสอดคลอ้งกบั Poll สาํรวจการครองเสียงทีÉ
นัÉงในสภาบน หรอืวฒิุสภา (Senate) และ Poll สาํรวจการครองเสียง
ในสภาลา่ง หรอื (House) พรรค Democrat มีคะแนนนาํพรรค 
Republican ชดัเจน (ดงัรูป)  

อย่างไรก็ตาม ระหวา่งเดือน ต.ค. คือ ş ต.ค. และ řŝ ต.ค. และ ŚŚ 
ต.ค. ทัÊง Ś พรรคจะมีการโตว้าทีทัÊงประเด็นเศรษฐกิจสหรฐั,  การจา้ง
งาน, คา่แรง, อตัราภาษี, นโยบายตา่งประเทศ ฯลฯ  ซึÉงจะเป็นช่วงทีÉ
มีนํÊาหนกั เพราะอาจจะเห็น Poll สาํรวจคะแนนเสียงผนัผวน 

Poll สำรวจประธานาธิบดีพรรคไหนจะชนะการเลือกตั้ง 

 

ทีÉมา:  Bloomberg 
 

Poll สำรวจการครองเสียงท่ีน่ังในวุฒิสภาสหรัฐ Senate 

 

ทีÉมา:  Bloomberg 
 
 
 
 
 

Poll สำรวจการครองเสียงท่ีน่ังในสภาล่าง (House) 

 

ทีÉมา:  Bloomberg 

 

ประเด็นทีÉ ASPS ใหน้ํÊาหนกัการเลือกตัÊงประธานาธิบดีสหรฐั Ś
ประเด็นสาํคญัคือ  

1. นโยบายหาเสียงของผู้ท ีÉจะมาเป็นประธานาธบิด  ีเพราะจะ
มีผลกระทบตอ่เศรษฐกิจโลก, เศรษฐกิจสหรฐั รวมถึงไทย
ตัÊงแตปี่ ŚŝŞŜ-ŚŝŞş โดย ASPS รวบรวมนโยบายหาเสียงของ
ทัÊง Ś พรรคตัÊงแตต่น้ปี-ปัจจบุนั พบวา่  

นโยบายของประธานาธิบดี Trump หากไดร้บัการเป็นประธานาธิบดี
อีกสมยั คาดวา่จะยงัคลา้ยกบันโยบายทีÉดาํเนินการอยู่ในปัจจบุนั  
คือ  

 American First คือ การคา้กีดกนักบัประเทศทีÉขาด
ดลุการคา้โดยเฉพาะจีน ผ่านมาตรการ Tariff (ASPS 
คาดมาตรการการขึ Êนภาษีนาํเขา้กบัจีนจะยงัคงอยู ่ ซึÉง
ปัจจบุนัยงัมีอยู่รวม Ŝ.ř รอบวงเงนิรวม ś.Ş แสนลา้น
เหรยีญสหรฐัฯ  แตร่อบ Ŝ.Ś วงเงินทีÉสหรฐัสามารถขึ Êน
ภาษีนาํเขา้ไดย้งัเหลืออีก ř.Ş แสนลา้นเหรยีญ  ซึÉงสนิคา้
สว่นใหญ่คือ สินคา้ขัÊนปลายอาทิ โทรศพัทมื์อถือ กลอ้ง
ถ่ายรูป เครืÉองดนตร ีฯลฯ  ASPS คาดวา่โอกาสจะปรบัขึ Êน
ทาํไดย้ากเพราะกระทบกบัผูบ้รโิภคสหรฐัโดยตรง   

สงครามการค้าระหว่างสหรัฐกับจีน 

 

ทีÉมา:  ASPS รวบรวม 
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ผลกระทบตอ่จีน : ผูน้าํเขา้จะมีตน้ทนุเพิÉมขึ ÊนเพราะเสียภาษีเพิÉมขึ Êน  
ทาํใหต้อ้งยา้ยไปนาํเขา้สินคา้จากประเทศอืÉนๆ ซึÉงบางสินคา้มีไม่
เพียงพอ หรอื ไม่สามารถหาทดแทนกนัได ้ อาทิ สินคา้กลุม่ 
Technology ชิป 

ผลตอ่ไทย :  ASPS คาดวา่ไทยจะไดป้ระโยชนต์อ่เนืÉอง ř.) การยา้ย
ฐานการผลิตเพืÉอหลีกหนี Trade war มาทีÉไทย สะทอ้นจาก ยอด
ขอรบัการสง่เสรมิการลงทนุ BOI สดัสว่นทีÉมาจากจีนมีแนวโนม้
เพิÉมขึ Êนในระยะยาว  ดงัรูป ดีตอ่  AMATA, WHA, FPT    2.) ผูส้ง่ออก
ไดป้ระโยชนจ์ากไทย มีแนวโนม้ไดค้าํสัÉงซื ÊอเพิÉมขึ Êนจาก Trade war ทีÉ
รุนแรง โดยเฉพาะการสง่ออกชิ Êนสว่นอิเลก็ทรอนิกส ์ SVI, HANA, 
KCE ถงุมือยาง STA, STGT 

ยอดขอรับการส่งเสริมการลงทุน  BOI ของไทยท่ีมาจากจีน 

 

ทีÉมา:  BOI 

อย่างรต็ามสว่นทีÉเพิÉมเติม คือ Republican เสนอปรบัลดอตัราภาษี
ทัÊงนิติบคุคลลงจากปัจจบุนัอกี ทีÉ  Śř%  ซึÉงสง่ผลบวกตอ่ตลาดหุน้
สหรฐั และกาํไรของบรษัิทจดทะเบียนในสหรฐั ปรบัเพิÉมขึ Êน 2 ปี 
เฉลีÉย 17.1% (ดงัรูป) 

กำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้น S&P500  

ทีÉมา:  Bloomberg, ASPS  

ส่วนนโยบายของนาย Joe Biden หลกัๆ จะมีความคลา้ยกบัสมยั
ประธานาธิบดีในสมยั Barack Obama คือ 

 นโยบายทีÉเป็นมิตรตอ่โลก คือ สนบัสนนุพลงังาน
สะอาด อาทิ รถยนตไ์ฟฟ้า ฯลฯ ลดการใชถ้่านหิน คาด
จะสง่ผลกระทบตอ่ราคาถ่านหินจะทรงตวัตํÉา กระทบ
ตอ่หุน้กลุม่ถ่านหิน อาทิ BANPU, LANNA 

 นโยบายสนบัสนนุการคา้ คือ การกลบัเขา้รว่มขอ้ตกลง
การคา้สว่นทางเศรษฐกิจภาคพืÊนแปซิฟิก CTPP 11 
ประเทศ ไดแ้ก ่ ญีÉปุ่ น, แคนาดา, เม็กซโิก เปรู, ชิลี, 
ออสเตรเลีย, นิวซแีลนด,์ สิงคโปร,์ มาเลเซีย, บรูไน และ
เวียดนาม ซึÉงปัจจบุนัมี 7 ประเทศทีÉใหส้ตัยาบนัเขา้รว่ม 
ไดแ้ก่ เม็กซิโก, ญีÉปุ่ น, นิวซแีลนด,์ แคนาดา, 
ออสเตรเลีย และเวียดนาม ผลกระทบตอ่ไทยคือ 
เนืÉองจากไทยยงัไม่ไดเ้ขา้รว่มขอ้ตกลงดงักลา่ว คาดวา่
ไทยอาจจะเสียประโยชน ์

 ปรบัขึ Êนอตัราภาษี ทัÊงภาษีเงินไดน้ิติบคุคล (Corporate 
Tax) และภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดา (Personal 
Income Tax) คือ ปรบัเพิÉมอตัรา Corporate Tax จาก 
21% เป็น 28% (ยงัตํÉากวา่ก่อนทรปัมป์รบัลดทีÉ 35%)  
ผลกระทบตอ่สหรฐั คือ จะสง่ผลใหก้าํไรของบรษัิทจด
ทะเบียนในสหรฐัปรบัลดลง อา้งอิงคาดการณข์อง  
Goldman Sachs ประเมินวา่การปรบัขึ Êนภาษีของนาย 
Jeo Biden จะสง่ผลให ้ EPS ปี 2564 ของ S&P500 
ลดลง 20 เหรยีญ จาก 170 เหรยีญ/หุน้ เหลือ 150 
เหรยีญ/หุน้ (ลดลง 12%) และอาจกดดนัใหเ้ม็ดเงิน
ลงทนุ (Fund Flow) ไหลออกจากสหรฐั แลว้ยา้ยไป
ประเทศแถบเอเซีย รวมถึงไทยอาจจะไดป้ระโยชนท์ัÊง
ตลาดหุน้ และการลงทนุโดยตรง   

อย่างไรก็ตามนโยบายทีÉเหมือนกันของทัÊง Ś ท่าน คือ การ
กดดัน Tech war เพราะในช่วงทีÉผา่นมาจีนมีการลงทนุพฒันา  ŝG,  
Technology ซึÉงมีโอกาสจะตามสหรฐัทนัในอนาคต ทาํใหเ้ชืÉอวา่
บรษัิทจีนทีÉเกีÉยวขอ้งกบั Technology  ตัÊงแตป่ลายนํÊา อาทิ Huawei, 
ZTE, กลอ้งวงจรปิด (DAHUA, HIKVISION) และบรษัิทตน้นํÊา อาทิ 
บรษัิทผูผ้ลิตชิป อาทิ  SMIC ยงัมีโอกาสโดนสหรฐักดดนัตอ่ในระยะ
ยาว  

 นโยบายหาเสียงระหว่าง Donald Trump Vs. Joe Biden   

 
ทีÉมา:  ASPS รวบรวม 
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2. พรรคใดจะครองเสียงข ้างมากในสภาผู้แทนราษฎร  
(House of Representative) และวุฒสิภา (Senate) เพราะ
จะมีผลตอ่การผลกัดนันโยบายกระตุน้เศรษฐกิจหลงัเลือกตัÊง,
การพิจารณางบประมาณประจาํปีของสหรฐั ฯลฯ  ซึÉงทีÉผ่านมา
การทีÉรฐับาลสหรฐัสว่นใหญ่แตล่ะสมยั ไม่ไดค้รองเสียงทัÊงสภา
ลา่งและสภาบน พรอ้มกนั) จงึทาํใหเ้ผชิญอปุสรรคทาํใหก้าร
บรกิารงานไม่ราบรืÉน  **ปัจจบุนั รฐับาลทรมัป์  Republican 
ครองเสียงเฉพาะวฒิุสภา ŝś เสยีง – Democrat Ŝŝ เสยีง 
ขณะทีÉสภาลา่ง Democrat ครองเสียงมากกวา่ราว ŚśŚ เสียง : 
198 เสียง   

การครองเสียงท่ีน่ังสภาบน(ซ้าย) สภาล่าง(ขวา)ของสหรัฐ  

 

ทีÉมา:  Bloomberg 

 

ทาํใหห้ลายครัÊงเกิดเหตกุารณ ์อาทิ การหยดุทาํการของรฐับาลสหรฐั
(Government Shutdown) สง่ผลใหเ้จา้หนา้ทีÉรฐัจาํเป็นตอ้งหยดุ
งาน หรอืทาํงานโดยทีÉไม่ไดร้บัคา่จา้ง และมีการปิดสถานทีÉบางแห่ง 
เช่น อทุยานแห่งชาติ และพิพิธภณัฑ ์ เป็นตน้ โดยในอดีตเคยเกิด 
Government Shutdown หลายครัÊง เช่น  

 Government Shutdown ช่วง ธ .ค. ŚŝŞř – ม.ค. 2562: 
ประธานาธิปดีทรมัป์ (พรรค Republican) ตอ้งการ
ผลกัดนัวงเงินกอ่สรา้งกาํแพงระหวา่งชายแดนสหรฐั -
เม็กซิโก ซึÉงพรรค Democratic (ฝ่ายคา้น) ไม่เห็นดว้ย 

 Government Shutdown ช่วง ม.ค. ŚŝŞř: พรรค 
Democratic (ฝ่ายคา้น) ตอ้งการจดัสรรวงเงินสาํหรบั
มาตรการคุม้ครองเยาวชน จากครอบครวัทีÉเดินทางเขา้
สหรฐัอย่างกฎหมาย (Dreamer) แตพ่รรค Republican 
(ฝายรฐับาล) ไม่เห็นดว้ย 

 Government Shutdown ช่วง ต.ค. ŚŝŝŞ: พรรค 
Republican (ฝ่ายคา้น) ปรบัลดลดวงเงินมาตรการ
ประกนัสขุภาพของรฐั (Obamacare) ซึÉงประธานาธิบดี 
โอบามา (พรรค Democratic) คดัคา้น 

 

หรอืเหตกุารณวิ์กฤติเพดานหนีÊสาธารณะ (Debt Ceiling Crisis) 
เนืÉองจากกระบวนการกาํหนด Debt Ceiling จาํเป็นตอ้งผ่านสภา 
คองเกรส สง่ผลใหพ้รรคฝ่ายคา้นมกัจะยกขึ Êนเป็นประเด็นตอ่รอง
เสมอ สรา้งความไม่แน่นอนทางทางนโยบายเศรษฐกิจของสหรฐั
ตอ่ไป  โดยพิจารณาจากในอดีต เช่น   

 Debt Ceiling Crisis ปี 2554: ส.ส. พรรค Republican 
(พรรคฝ่ายคา้น) เรยีกรอ้งใหป้รบัลดการขาดดลุ
งบประมาณ เพืÉอแลกเปลีÉยนกบัการมติปรบัเพิÉม Debt 
Ceiling  

 Debt Ceiling Crisis ปี 2556: ส.ส. พรรค Republican 
(พรรคฝ่ายคา้น) ปฎิเสธการลงมติปรบัเพิÉม Debt Ceiling 
หากประธานาธิบดีโอบามา (พรรค Democratic) ไม่ปรบั
ลดวงเงินมาตรการประกนัสขุภาพของรฐั (Obamacare) 

 

สัปดาห์สุดท้ายก่อนการเลือกตั้งสหรัฐฯ หุ้นมัก
ปรับตัวขึ้น 
การเลือกตัÊงประธานาธิบดีสหรฐัคนทีÉ ŜŞ ณ วนัทีÉ ś พ.ย. ŚŝŞś (ř 
เดือนขา้งหนา้) ถือเป็นหนึÉงในสิÉงทีÉนกัลงทนุทัÉวโลกจบัตา ซึÉงเป็นตวั
แปรทีÉจะกาํหนดทิศทางเศรษฐกิจสหรฐัและของโลก 

ดงันัÊนฝ่ายวิจยัฯ จงึยอ้นดขูอ้มลูในอดีตวา่ ผลตอบแทนตลาดหุน้ทัÊง
ไทยและสหรฐั 3 ครัÊงหลงัสดุ กอ่นการเลือกตัÊงสหรฐั ř เดือน เป็น
อย่างไร? 

ผลลพัธท์ีÉได ้ ถือวา่มีความน่าสนใจเป็นอย่างมาก คือ ř เดือนก่อน
การเลือกตัÊงสหรัฐ ตลาดหุ้นทัÊงไทยและสหรัฐมักจะผันผวน 
และปรับตัวลดลงเฉลีÉย ş.ŝ% และ Ŝ.ř% ตามลําดับ แต่มักจะ
ดีดตัวกลับขึ Êนมา ช่วง ř สัปดาห ์ ก่อนการเลือกตัÊงเสมอ ทัÊง
ตลาดหุ้นสหรัฐและไทย ให้ผลตอบแทนบวกเฉลีÉย  2.9% และ 
5.8% ตามลําดับ 

ผลตอบแทนของตลาดหุ้นสหรัฐฯ (S&P500 Index) 

 

ทีÉมา: Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS  
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ผลตอบแทนของตลาดหุ้นไทย (SET Index) 

 

ทีÉมา: Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS  

นอกจากนีÊหากมองภาพระยะยาวออกไป ř ปี พบว่า ปีหลัง
การเลือกตัÊง ตลาดหุ้นสหรัฐและไทยมักจะปรับตัวขึ Êนได้ดีสุด 
เมืÉอเทยีบกับปีทีÉ Ś, ś และ Ŝ เสมอ 

ผลตอบแทนตลาดหุ้น หลังการเลือกตั้งสหรัฐรายปี (พ.ย.– 
ต.ค. ปีถัดไป) 

 

ทีÉมา: Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS  

ดังนัÊนหากตลาดหุ้นปรับฐานลงมา ถือเป็นโอกาสดีในการเข้า
สะสมหุ้นพื Êนฐานแข็งแกร่ง เพืÉอหวังผลในระยะกลางถึงยาว 

 

Liquidity มีมาก แต่ยังรอจังหวะเข้าตลาดฯ 
แมส้ภาพคลอ่งสว่นเกินจะลน้ระบบ สะทอ้นไดจ้ากเงินฝากทีÉสงู
ผิดปกติ ลา่สดุอยูท่ีÉ řŝ.ŝş ลา้นลา้นบาท (ขอ้มลู ณ สิ Êนเดือน ก.ค. 
63) และสงูกวา่ Market Cap ของ SET Index ทีÉ řś.şŚ ลา้นลา้น
บาท ซึÉงในอดีต เวลาเกิดเหตกุารณแ์บบนีÊ หลงัจากนัÊน Fund Flow 
มกัจะไหลเขา้มาในสินทรพัยเ์สีÉยง และผลกัดนัใหต้ลาดหุน้ก็ปรบัตวั
ขึ Êนไดดี้ 

จำนวนเงินฝากในระบบ เทียบกับ Market Cap SET Index 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  
ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ ŚŠ ก.ย.Şś 

อย่างไรก็ตาม แม ้Fund Flow จะจอ่ แตย่งัไม่มีท่าทจีะไหลเขา้ตลาด
หุน้ไทย สะทอ้นไดจ้ากเดือน ก.ย. นกัลงทนุตา่งชาติยงัขายสทุธิ ř.ş 
หมืÉนลา้นบาท (ขายสทุธิเช่นเดียวกบัตลาดหุน้อืÉนๆ ในภมิูภาค และ
ยงัเป็นการขายสทุธิทกุเดือนในปีนี Ê) เช่นเดียวกบันกัลงทนุสถาบนัฯ 
ทีÉขายสทุธิ ř.ŚŜ หมืÉนลา้นบาท (ซึÉงเป็นการเรง่ขายช่วงทา้ยๆ ของ
เดือน ก.ย.Şś) 

มูลค่าซ้ือขายสะสมสุทธิของสถาบัน-ต่างชาต ิเทียบกบั SET 
Index (MTD) 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  
ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ ŚŠ ก.ย.Şś 

 
ยอดซ้ือขายสุทธิหุ้นไทยของนักลงทุนต่างชาต ิ(รายเดือน) 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  
ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ ŚŠ ก.ย.Şś 

 

ขณะทีÉเดือน ต.ค. ฝ่ายวิจยัฯประเมินวา่ แนวโนม้ Fund Flow ยงัถกู
ขวางกัÊนจากความเสีÉยงหลกัๆ อยู่ Ś ประเด็น ดงันี Ê 

ř. ความเสีÉยงจากการระบาดของ COVID-řš ในรอบทีÉ Ś ซึÉง
ตวัเลขผูติ้ดเชื Êอในหลายประเทศพุ่งขึ Êนแรงกวา่ในรอบแรกแลว้ 
โดยเฉพาะในฝัÉ งยโุรป อาทิ สเปน องักฤษ และฝรัÉงเศส เป็นตน้ ถือ
เป็น Sentiment เชิงลบตอ่ภาคเศรษฐกิจ โดยเฉพาะการท่องเทีÉยว 
ซึÉงเป็นหนึÉงในแรงขบัเคลืÉอนทีÉสาํคญั 
   

S&P Index ปี 2551 ปี 2555 ปี 2559 ค่าเฉลีѷย 3 คร ัҟง
หลังเลอืกตั Ѹงปีทีѷ 1 10.1% 24.4% 21.1% 18.5%

หลังเลอืกตั Ѹงปีทีѷ 2 11.0% 14.9% 5.3% 10.4%

หลังเลอืกตั Ѹงปีทีѷ 3 5.9% 3.0% 12.0% 7.0%

หลังเลอืกตั Ѹงปีทีѷ 4 12.7% 2.3% 8.0% 7.6%

SET Index ปี 2551 ปี 2555 ปี 2559 ค่าเฉลีѷย 3 คร ัҟง
หลังเลอืกตั Ѹงปีทีѷ 1 65.7% 11.1% 15.1% 30.6%

หลังเลอืกตั Ѹงปีทีѷ 2 42.7% 9.8% -3.0% 16.5%

หลังเลอืกตั Ѹงปีทีѷ 3 -1.0% -11.9% -4.1% -5.7%

หลังเลอืกตั Ѹงปีทีѷ 4 33.3% 7.2% -20.4% 6.7%

ผลตอบแทน 1 ปี หลงัการเลอืกต ัҟงสหฐัฯ

อาท ิหลังจากการเลอืกตัѸง ต.ค.55-
พ.ย.56(1 ปี) S&P ปรับตัวเพิѷมขึѸน 24.4% วันท่ี อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย รวม

ปี 2551 1,753 -1,138 -36,641 -15,484 -4,805 -56,315
. . . . . . .
. . . . . . .
. . . . . . .

ปี 2561 -3,656 -1,080 -5,676 -12,182 -8,913 -31,508

ปี 2562 3,465 -240 924 9,377 -1,496 12,030

ปี 2563(ytd) -2,878 -1,994 -24,125 -21,919 -8,574 -59,490

ม.ค.63 1 -164 -165 -751 -562 -1,641

ก.พ.63 -340 -179 -3,000 -4,659 -627 -8,804

มี.ค.63 -375 -303 -10,544 -12,077 -2,450 -25,749

เม.ย.63 -560 -325 -3,964 818 -1,439 -5,470

พ.ค.63 552 -166 -3,302 -5,051 -984 -8,950

ม.ิย.63 -318 -190 -705 3,269 -737 1,320

ก.ค.63 -264 -124 725 269 -323 283

ส.ค.63 -581 -261 -2,295 -2,183 -887 -6,208

ก.ย.63(mtd) -993 -282 -875 -1,556 -564 -4,272

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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การขยายตัว COVID-19 ในระยะที ่2 

 

ทีÉมา: SET,ฝ่ายวจิยั ASPS  
ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ ŚŠ ก.ย.Şś 

 

Ś. การเมืองทีÉยังมีความร้อนแรงมากขึÊน ทัÊงการเรยีกรอ้งใหมี้การ
แกไ้ขรฐัธรรมนญู การชมุนมุใหญ่ของนกัศกึษา หากเปรยีบเทียบ
เหตกุารณก์ารชมุนมุในอดีตกบัตลาดหุน้ ในช่วง ř.ŝ เดือนแรกของ
การชมุนมุ พบวา่ Fund Flow มกัจะไหลออกจากตลาดหุน้เฉลีÉยราว 
3.8 หมืÉนลา้นบาท และกดดนัใหต้ลาดหุน้ปรบัตวัลงลง 6.2% แม้
ตลาดหุน้ไทยน่าจะซมึซบัประเด็นลบดงักลา่วไประดบัหนึÉงแลว้ แต่
ยงัมีความไม่แน่นอน โดยโฟกสัไปในวนัชมุนมุใหญ่ทีÉ řŜ ต.ค. Şś  

ข้อมูล Fund Flow และตลาดหุ้นในช่วงท่ีมีการชุมนุม 

 

ทีÉมา: SET,ฝ่ายวจิยั ASPS  
ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ ŚŞ ส.ค.Şś 

สรุปคือ ตราบทีÉ COVID-19 ยังระบาดแรงและวิÉงแซงความหวัง
ของการผลิตวัคซีน บวกกับการเมืองไทยยังมีความร้อนแรง
ต่อเนืÉอง ในยามทีÉเศรษฐกิจไทยยังมีความเปราะบาง ถือเป็น
เรืÉองทีÉกดดันให้ Fund Flow ทีÉจ่อเข้าตลาดหุ้น อาจชะลอไปอีก
ซักระยะ อย่างไรก็ตามหากประเดน็ทีÉกล่าวมาข้างต้นเริÉมมี
ความผ่อนคลายลงอาจเป็นจังหวะดี ทีÉจะเข้าไปสะสมหุ้น
พื Êนฐานแข็งแกร่ง 

 

SCGP เตรียมเข้าตลาด กดดัน SET ผันผวน 
หนึÉงในหุน้ IPO ขนาดใหญ่แห่งปี อย่าง SCGP ทีÉมลูคา่ Market 
Cap. กวา่ ř.Ŝ – ř.ŝ แสนลา้นบาท (ใหญ่ติดอนัดบั řš-ŚŘ ของหุน้ทีÉ
ใหญ่สดุในตลาด) เตรยีมตบเทา้เขา้ตลาด คาดวา่ภายในสปัดาหท์ีÉ ś 
ของ ต.ค. Şś นี Ê ทีÉราคาจองซื Êอ śś.ŝ – śŝ บาทตอ่หุน้ และยงัมีโอกาส
เขา้คาํนวณในดชันี SET50, SETřŘŘ แบบทนัที (Fast track) ทาํให้
ไดร้บัความสนใจในการจองซื Êอหุน้กนัอย่างลน้หลาม จากนกัลงทนุ
สถาบนัทัÊงในและตา่งประเทศ 

อย่างไรก็ตามการปรบัพอรต์เพืÉอเตรยีมเงินซื Êอหุน้ IPO ขนาดใหญ่ 
อย่าง SCGP กอ่นทีÉจะเขา้ตลาด มีโอกาสเขย่าใหต้ลาดหุน้ผนัผวน
หนกั เชน่เดียวกบัหุน้ขนาดใหญ่ทีÉเขา้ตลาดในช่วง ř-Ś ปีทีÉผ่านมา 

ดงันัÊน ฝ่ายวิจยัจงึทาํการวิเคราะหแ์ละแบง่ผลกระทบจากหุน้ยกัษ์
ใหญ่ AWC เตรยีมเขา้ซื Êอขายในตลาด ดงันี Ê 

• อาจมีแรงขายหุ้นอืÉนๆ จากสถาบันฯออกมาก่อน SCGP เข้า
ตลาดราว Ś.ś หมืÉนล้านบาท เนืÉองจากนกัลงทนุสถาบนัฯ ทัÊงใน
และตา่งประเทศ มีระยะเวลาการจองซื Êอหุน้ SCGP ถึงวนัทีÉ ŝ-ş ต.ค. 
ŚŝŞś ซึÉงมี řŠ บลจ. (ไทย řŜ บลจ. ตา่งประเทศ Ŝ บลจ.) ไดส้ิทธิจอง
ซื Êอหุน้ SCGP (Cornerstone Investors) กวา่ ŞşŞ.ŝś ลา้นหุน้ หรอื
ราว Ś.śş หมืÉนลา้นบาท ทาํใหต้อ้งมีการขายหุน้บางสว่นออกมา 
เพืÉอทีÉจะนาํเงนิไปจ่ายจองซื Êอหุน้ดงักลา่ว สง่ผลใหต้ลาดผนัผวน
ในช่วงนี Ê สว่นนกัลงทนุทัÉวไปจองซื Êอในช่วง ř Ś และ ŝ ต.ค. Şś 
มูลค่าแต่ละ บลจ. ท่ีเป็น Cornerstone Investors ของ SCGP 

 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
*คาํนวณจากราคา IPO SCGP ทีÉ śŝ บาท 

 

• คาด TCAP มีโอกาสหลุดจาก SETŝŘ และ ERW หลุดจาก 
SETřŘŘ โดย STGP จะยิÉงมีโอกาสสงูเขา้ดชันี SETŝŘ และ SET100 
แบบ Fast track สงู หากวนัแรกของการซื Êอขาย SCGP ปรบัตวัขึ Êนได้
ดี ในทางกลบักนัจะตอ้งมีหุน้บางบรษัิทถกูคดัออกจากดชันี SET50 
และ SETřŘŘ นัÉนคือ หุน้ทีÉมี Market Cap ขนาดเลก็ทีÉสดุในแตล่ะ
ดชันี จากขอ้มลูลา่สดุ พบวา่ หุน้ทีÉมีความเสีÉยงออกจาก SETŝŘ คือ 
TCAP มี Market Cap ś.ŝ หมืÉนลา้นบาท ซึÉงนอ้ยสดุในดชันี SET50 
และหุน้ทีÉมีความเสีÉยงออกจาก SETřŘŘ คือ ERW  มี Market Cap 
Š.Ř พนัลา้นบาท นอ้ยสดุในดชันี SET100 

5 อันดับบริษัทท่ีมีขนาดเล็กสุด และมีโอกาสถูก SCGP แทนท่ี
ในดัชนี SET50 และ SET100 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัเอเชียพลสั รวบรวม 
ณ วนัทีÉ Śś ก.ย.Şś 

%Chg
SET Index

%Chg 
MSCI EM 

Index

เม็ดเงนิ
ต่างชาต ิ

(ลา้นบาท)

Chg CDS 
5Y Spread 

(Bps.)

%Chg 
CDS 5Y 
Spread

ค่าเงนิบาท
 อ่อนค่า 

(-)
การชุมนุมกลุ่มพันธมติร (2551) -16.6% -14.0% -57,771 71.9 96.3% 4.9%
การชุมนุมกลุ่ม นปช (2553)* 5.3% 4.6% 28,995 16.8 16.7% -1.5%
การชุมนุมกลุ่ม กปปส (2556) -7.2% -5.0% -84,705 16.3 15.5% 3.2%
ค่าเฉลีѷย -6.2% -4.8% -37,827 35.0 42.8% 2.2%
การชุมนุมเยาวชนปลดแอค (13/8/63-ปัจจุบนั) -7.4% -3.5% -38,678 7.0 17.7% 1.8%

ชืѷอกลุ่ม

1.5 เดอืน

จํานวน รายชืѷอ บลจ.ท ีѷเป็น Cornerstone Investors จํานวน(ลา้นหุน้) มูลค่า(ลา้นบาท)
1 บลจ.กสกิรไทย 135 4,725            
2 บลจ.บัวหลวง 135 4,725            
3 บลจ.ไทยพาณิชย์ 81 2,835            
4 บลจ.เอ็มเอฟซี 63 2,205            
5 บลจ.ทสิโก ้ 42 1,470            
6 บลจ.กรุงไทย 37 1,295            
7 บลจ.ยูโอบ(ีประเทศไทย) 26 910               
8 บลจ.ธนชาต 25 875               
9 บลจ.ไทยประกันชวึติ 13 455               

10 บลจ.อเบอรด์นี สแตนดารด์(ประเทศไทย) 11 385               
11 บลจ.เมอืงไทยประกันชวีติ 8 280               
12 บลจ.พรนิซเิพิล 8 280               
13 บลจ.ภัทร 8 280               
14 บลจ.วรรณ 8 280               
15 Avanda Investment Management Ltd 27 945               
16 NT Asian Discovery Master Fund 23 805               
17 Ghisallo Master Fund 13.26 464               
18 Tudor Systematic Tactical Trading 13.26 464               

รวมทั Ѹงหมด 676.52 23,678           

Rank SET50 Market Cap
(M.Baht) %Chg mtd Rank SET50 Market Cap

(M.Baht) %Chg mtd

46 TISCO 50,441 -6.3% 96 EPG 13,496 2.1%
47 WHA 42,150 -11.9% 97 SIRI 9,809 -9.6%
48 BPP 41,754 -4.2% 98 BEC 9,840 6.5%
49 IRPC 42,095 -12.0% 99 AAV 8,973 -11.9%
50 TCAP 31,720 -6.2% 100 ERW 8,056 -4.8%
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• ตอกยํÊาด้วยสถิติในอดีต ř เดือนก่อนหุ้นขนาดใหญ่เข้าซื Êอ
ขายในตลาด มักจะเขย่าให้หุ้นใน SETŝŘ ปรับฐาน ś–Ş% และ
หุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกันปรับฐานแรง Ş-řŘ% เริÉมจาก
ก่อนทีÉหุน้ AWC เขา้ซื Êอขาย ř เดือน ดชันี SETŝŘ ปรบัฐานแรง            
-ś.Ş% หุน้ในกลุม่อสงัหาฯลดลง -Ş.řŝ% และช่วงตน้ปีนี Êก่อน CRC 
เขา้ซื Êอขาย ř เดือน SETŝŘ ปรบัฐานแรง -ŝ.ŠŞ% และหุน้ในกลุม่คา้
ปลีกลดลง -řŘ.ŝš% ขณะทีÉปัจจบุนั SCGP อยู่ในกลุม่อตุสาหกรรม 
(Industrial) อาทิ ปิโตรฯ, ยานยนต,์ วสัด-ุเครืÉองจกัร, กระดาษ, บรรจุ
ภณัฑ ์ และเหลก็ และเป็นทีÉสงัเกตวา่ หุน้ปิโตรฯ ซึÉงมีขนาดใหญ่สดุ
ในกลุม่ฯ ปรบัฐานแรงในช่วง Ś- ś วนัทีÉผ่านมา เช่นเดียวกบัสถิติใน
อดีต    

ผลตอบแทน 1 เดอืนก่อนหน้า AWC เข้าตลาดฯ 

 

ทีÉมา: SET,ฝ่ายวจิยั ASPS  

 
ผลตอบแทน 1 เดอืนก่อนหน้า CRC เข้าตลาดฯ 

 

ทีÉมา: SET,ฝ่ายวจิยั ASPS  

 

สรุปคือ การทีÉมีหุ้นขนาดใหญ่อย่าง SCGP เข้าตลาด ช่วยทาํ
ให้ตลาดหุ้นไทยมีสีสันและมีทางเลือกดีๆ ในการลงทุนมาก
ขึ Êน อย่างไรกต็ามการปรับพอร์ตโยกย้ายเม็ดเงินเพืÉอเตรียม
ซื Êอ SCGP ก่อนเข้าตลาด มีโอกาสเขย่าให้หุ้นใน SETŝŘ และ
หุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกันผันผวน 

 

 

ปรบัเกณฑ ์ Ceiling & Floor, Short Sales 
กลบัมาตามปกต ิ
หลงัจากตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดป้รบัเกณฑก์ารซื Êอขายหลกัทรพัย ์และ 
TFEX ในยามทีÉเผชิญกบัวิกฤต Covid-řš ตัÊงแตช่่วงกลางเดือน มี.ค. 
เป็นตน้มา ทัÊงปรบัเป็นเกณฑ ์Uptick Rule ลดช่วง Ceiling & Floor 
เหลือ +/- řŝ% ถือวา่ช่วยลดความผนัผวนของตลาดหุน้ไดเ้ป็นอย่าง
ดี ดงันี Ê 

เปรียบเทียบมูลคา่การ Short Sales ช่วงก่อน-หลังการปรับ
เกณฑ ์Uptick Rule 

 

ทีÉมา: SET,ฝ่ายวจิยั ASPS  

 
1. มูลค่าการ Short sales ลดลงอย่างมีนัยสําคัญ จากเดิมก่อน
หนา้ทีÉมลูคา่การขายชอรต์เฉลีÉยทีÉ 3.93 พนัลา้นบาท/วนั กลบัลดลง
มาเหลือเฉลีÉยเพียง 688 ลา้นบาท/วนัเท่านัÊน (ลดลงเหลือสดัสว่นใน
การขายชอรต์เพียง 17.5% ของภาวะปกติ) 

2. ความผันผวนทีÉลดลงของภาพรวมตลาดลดลงอย่างเหน็ได้
ชัด จากเคยมีกรอบการเคลืÉอนไหวในช่วงตน้ของปีเฉลีÉยเกินกวา่ 
200 จดุ/เดือน ลดลงมาเหลือไม่ถงึ 100 จดุตอ่เดือน โดยเฉพาะ 2 
เดือน ลา่สดุ (ก.ค. – ส.ค.) เหลอืเพียง 40–60 จดุตอ่เดือนเท่านัÊน 

3. ตลาดหุ้นฟืÊ นตัวขึ Êนมาได้ดีหลังจากทีÉตลาดปรับเกณฑ์ โดย
ฟืÊนตวัขึ Êนมาแลว้เกิน řŘ% ตัÊงแตช่ว่งกลางเดือน มี.ค. เป็นตน้มา 

อย่างไรก็ตามวานนีÊทางตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดเ้ปิดเผยวา่ จะกลบัมา
ใชเ้กณฑต์ามปกติ คือเปลีÉยนจากเกณฑ ์ Uptick Rule เป็น Zero 
trick rule รวมถึงเปลีÉยน Ceiling & Floor จาก +/- 15% เพิÉมเป็น +/- 
30% โดยฝ่ายวิจัยฯ ประเมินว่า ในยามสภาพแวดล้อมทีÉยังไม่
กลับมาสู่ภาวะปกติ หลังจากมีหลายประเทศกลับมา 
Lockdown เมือง ถือว่ายังสุ่มเสีÉยงทีÉจะทาํให้ความผันผวนของ
ตลาดกลับมาใหม่ โดยเฉพาะหุ้นทีÉได้รับผลกระทบจาก 
COVID-19 โดยตรง 
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Target SET Index ตอ้งมองขา้มไปป ี2564 
หลงัจากบรษัิทจดทะเบียนรายงานกาํไรงวด ŚQ63  เสรจ็สิ Êน กดดนั
ใหน้กัวิเคราะหห์ลายๆสาํนกั ยงัมีปรบัประมาณการกาํไรปี ŚŝŞś 
และ ŚŝŞŜ ลง แตห่ลงัจากนัÊนอตัราการปรบัประมาณการเริÉมนิÉง หรอื
ลดนอ้ยลงเมืÉอเทียบกบัช่วงกอ่นหนา้ โดยเฉพาะ EPS63F ในรอบ 
ř.ŝ เดือนทีÉผ่านมา Consensus ปรบัลดลงเพียง Ś.Š% ลา่สดุอยู่ทีÉ 
ŝş.ŠŞ บาทตอ่หุน้  และ EPS64F ถกูปรบัลดลง š% ในรอบ ř.ŝ เดือน 
ลา่สดุอยู่ทีÉ şŝ.ŞŚ บาทตอ่หุน้ 

ขณะทีÉ EPS63F และ ŞŜF ทีÉฝ่ายวิจัยประเมินยังตํÉากว่า 
Consensus อยู่ทีÉ ŝŞ.Şŝ บาทต่อหุ้น และ şŚ.ŝř บาทต่อหุ้น 
ตามลําดับ ดังนัÊนด้วยความเสีÉยงของการปรับลดประมาณการ
น่าจะลดน้อยลง  

เปรียบเทียบ Bloomberg Consensus EPS 63F และ 64F

 

ทีÉมา: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

ในอีกมุมหนึÉงหากย้อนไปดูความสัมพันธ์ของกาํไรรายไตร
มาส กับ SET Index พบว่า เมืÉอกําไรรายไตรมาสผ่านพ้นจุด
ตํÉาสุด หลังจากนัÊนตลาดหุ้นมักฟืÊ นได้ดีในช่วง ř ปีให้หลัง
เสมอ เฉลีÉยปรับตัวเพิÉมขึ Êนราว ş.Ŝ% 

เปรียบเทียบกำไรรายไตรมาสกับ SET Index

 

ทีÉมา: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS  
ขอ้มลู ณ วนัทีÉ ŚŜ ก.ย.Şś 

 

 

 

ขณะทีÉฝ่ายวิจัยฯ ประเมิน EPS64F ทีÉ şŚ.ŝř บาท/หุ้น รวมถึง 
PER64F ŚŘ เท่า (ภายใต้วิธี Market Earning Yield Cap. แบบ
Conservative ทีÉ Ŝ.ŝ% ซึÉงน้อยกว่าค่าเฉลีÉยในอดีต Ŝ.Śŝ%) เมืÉอ
นํามาคูณกันจะได้เป้าหมาย SET Index ปี ŚŝŞŜ ทีÉ řŜŝŘ จุด แต่
หากมีการลดดอกเบี Êยนโยบายอกี ř ครัÊงมาอยู่ทีÉ Ř.Śŝ% ดัชนี
จะปรับขึ Êนไปได้ถึง řŝŚŞ จุด 

Target SET Index ตามประมาณการ EPS64F 

 

ทีÉมา: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS  
ขอ้มลู ณ วนัทีÉ ŚŠ ก.ย.Şś 

 

ดังนัÊนในยามทีÉตลาดหุ้นไทยเผชิญกับปัจจัยเสีÉยงรอบด้านใน
เดือน ต.ค. แต่หากมองในมุม Valuation ทีÉเริÉมนิÉงและ Upside 
เปิดกว้างมากขึÊน จะเป็นจงัหวะในการสะสมหุ้นพื Êนฐานดี 
ราคาถูก โดยเฉพาะหุ้นทีÉผ่านบททดสอบ COVID-19 ได้เป็น
อย่างดี คือ ASK, DOHOME, INSET, MTC, NOBLE และ STGT 
รวมถึงแนะนําหลีกเลีÉยงหุ้นเกินมูลค่าพื Êนฐาน MINT, LPN 

Valuation หุ้น Monthly 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  
ขอ้มลู ณ วนัทีÉ Śš ก.ย.Şś 

 
 
 
 
 

 

Company Sector Mkt.Cap
Last Price

(29/09/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

Recommend "BUY"
ASK FIN     6.40 18.20 25.00 37.4% 7.20       6.94

NOBLE PROP    7.94 17.40 22.70 30.4% 4.71       12.64

STGT PERSON  112.87 79.00 100.00 26.6% 11.59     3.45

INSET TECH (MAI) 1.86 3.32 4.18 25.8% 12.68     3.15

MTC FIN     107.59 50.75 57.00 12.3% 20.92     0.72

DOHOME COMM    31.62 14.60 15.00 2.7% 43.27     1.04

Recommend "Switch"
MINT FOOD    104.68 20.20 15.00 -25.7%    NM 0.00

Recommend "Sell"
LPN PROP    6.49 4.40 3.64 -17.3% 8.46       31.00
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วิเคราะหอตุสาหกรรม

 
    ชว่งเวลาทีย่ากลำบากของกลุ่มรบัเหมาฯ 
 

  แนวโน้มผลประกอบการคร่ึงปีหลังยังไม่เดน่   
  จำนวนแรงงานต่างด้าวที่ลดลงต่อเนื่อง เป็นปัจจัยเสี่ยงที่ต้องระวัง 
  น้ำหนักการลงทุน นอ้ยกว่าตลาด เลือก CK เป็น Top Pick  

    
ไวรสั Covid พน่พษิ กำไรกลุม่รบัเหมาฯ ทรดุ    
ช่วงครึÉงปีแรก กลุม่รบัเหมาก่อสรา้งทาํผลงานน่าผิดหวงั โดยเฉพาะ
ช่วง ŚQŞś ทีÉ řŚ บรษัิทภายใต ้ASP Coverage มีผลขาดทนุรวมกนั 
řŘ ลา้นบาท สาเหตหุลกัเกิดจากผลกระทบทัÊงทางตรงและทางออ้ม
จากการแพรร่ะบาดของไวรสั Covid-řš ทาํใหก้ารนาํเขา้เครืÉองจกัร
อปุกรณจ์ากตา่งประเทศมีความลา่ชา้ อกีทัÊงเจา้ของโครงการใน
ตา่งประเทศบางรายชะลอการลงทนุ แมปั้จจบุนัสถานการณก์าร
แพรร่ะบาดของไวรสั Covid-řš ในประเทศ จะผอ่นคลายลงมากเมืÉอ
เทียบกบัช่วง ŚQŞś โดยกิจกรรมทางเศรษฐกิจเกือบทัÊงหมดกลบัเขา้
สูภ่าวะปกติแลว้ แตผ่ลประกอบการโดยรวมของกลุม่รบัเหมา
ก่อสรา้งในช่วงครึÉงปีหลงัยงัไม่สดใส เพราะหลายบรษัิทยงัคงไดร้บั
ผลกระทบตอ่เนืÉองจากงานในตา่งประเทศทีÉถกูสัÉงชะลองาน สว่น
บรษัิททีÉมีปัญหารายไดท้ีÉลดลงยงัมองไม่เห็นพฒันาการในทางทีÉดี
ขึ Êนเพราะความลา่ชา้ในกระบวนการเปิดประมลูงานใหม่ ในขณะทีÉ
หลายบรษัิทยอมรบังานใหม่ทีÉมี margin ตํÉาลง เพืÉอใหมี้งานหลอ่
เลี Êยงในช่วงทีÉภาวะเศรษฐกิจไม่ปกติ   

สิน้ป ีลุน้ผลผู้ชนะประมลูสายสสีม้ตะวนัตก     
แผนลงทนุโครงการขนาดใหญ่ภาครฐัปีนี Êมีความลา่ชา้มาก สาเหตุ
สาํคญัน่าจะมาจากงบประมาณแผ่นดินทีÉมีจาํกดั ทาํใหบ้างโครงการ
ถกูเปลีÉยนรูปแบบการลงทนุจากทีÉรฐับาลเป็นผูล้งทนุ มาเป็นการรว่ม
ลงทนุระหวา่งรฐักบัเอกชน (PPP) ซึÉงตอ้งใชเ้วลาในการพิจารณา
จากหน่วยงานทีÉเกีÉยวขอ้งมากขึ Êน เช่น รถไฟชานเมืองสายสีแดง

ขณะทีÉหลายโครงการติดขดัในขัÊนตอนการพิจารณาความเหมาะสม
ในการลงทนุ เช่น รถไฟทางคูเ่ฟส 2 จาํนวน 7 เสน้ทาง ดงันัÊนช่วงทีÉ
เหลือของปี จงึคาดหวงัเพียงโครงการรถไฟฟ้าสายสีสม้ตะวนัตกช่วง
ศนูยว์ฒันธรรม-บางขนุนนท ์ ทีÉจะมีความชดัเจนมากทีÉสดุเพราะได้
เริÉมเขา้สูข่ัÊนตอนการประกวดราคาแลว้ มีกาํหนดใหเ้อกชนยืÉนซอง
ขอ้เสนอในวนัทีÉ š พ.ย. นี Ê โดยเป็นการขบัเคีÉยวกนัระหวา่งกลุม่ของ 
BEM ทีÉจบัมือกบั CK และกลุม่ของ BTS ทีÉจบัมือกบั STEC สว่น
โครงการอืÉนๆไดแ้ก่ รถไฟทางคูเ่ฟส Ś รถไฟฟ้าสายสีม่วงใต ้ รวมถึง
รถไฟฟ้าสายสีแดงสว่นตอ่ขยาย นา่จะเห็นการเปิดประมลูในปี ŚŝŞŜ 
โดยสิ Êน 2Q63 บรษัิทรบัเหมาก่อสรา้งขนาดใหญ่ 12 แห่ง มี Backlog 
รวมกนั 3.47 แสนลา้นบาท ตํÉาทีÉสดุนบัตัÊงแต ่4Q59 แตก่็ยงัเพียงพอ
รองรบัการสรา้งรายไดใ้นช่วง 1.5 ปีขา้งหนา้ 

Backlog ของบรษิทัรบัเหมากอ่สรา้ง 12 แหง่ 
 

 
 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่ม รบัเหมากอ่สรา้ง 
นำ้หนกั นอ้ยกวา่ตลาด 
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แรงงานขาดแคลน ปจัจยัเสีย่งที่ตอ้งจบัตา    
ธุรกิจรบัเหมากอ่สรา้งเป็นธุรกิจทีÉตอ้งพึÉงพิงแรงงานตา่งดา้วจาํนวน
มาก โดยขอ้มลูจากสาํนกับรหิารแรงงานตา่งดา้ว พบวา่แรงงานตา่ง
ดา้ว 4 สญัชาติ (เมียนมา ลาว กมัพชูา และเวียดนาม) ทีÉไดร้บั
อนญุาตทาํงานทัÉวราชอาณาจกัร มีจาํนวนลดลงอย่างตอ่เนืÉองตัÊงแต่
เดือน ม.ค. 63 เป็นตน้มา หลงัการแพรร่ะบาดของไวรสั Covid-19 ทาํ
ใหแ้รงงานตา่งดา้วบางสว่นเดินทางกลบัประเทศ และมีการปิดดา่น
ไทย-เมียนมารห์ลายแห่ง โดยเดือน ส.ค. 63 มีจาํนวนแรงงานตา่ง
ดา้ว 4 สญัชาติทีÉทาํงานในกิจการก่อสรา้ง รวมกนั 335,135 คน 
เทียบกบัเดือน ธ.ค. 62 ทีÉมีอยู่ 559,750 คน สง่ผลใหห้ลายบรษัิทเริÉม
เผชิญกบัปัญหาแรงงานขาดแคลนและไม่สามารถเรง่งานไดต้าม
แผน แมว้า่ในสถานการณแ์รงงานขาดแคลนในปัจจบุนัยงัไม่รุนแรง
มากนกั เนืÉองจากหลายบรษัิทมีงานในมือลดลง แตห่ากโครงการ
ลงทนุขนาดใหญ่เกิดขึ Êนในปี 2564 อาทิเช่น โครงการรถไฟความเรว็
สงูเชืÉอม 3 สนามบิน,โครงการรถไฟฟ้าสายสีสม้ตะวนัตกช่วงศนูย์
วฒันธรรม-บางขนุนนทแ์ละสายสม่ีวงใตช้่วงเตาปนู-ราษฎรบ์รูณะ 
เริÉมเขา้สูข่ัÊนตอนของการกอ่สรา้ง โดยทีÉสถานการณก์ารแพรร่ะบาด
ของไวรสั Covid-19 ระลอกใหม่ในประเทศเพืÉอนบา้นกลบัมารุนแรง
ขึ Êน ซึÉงอาจสง่ผลตอ่การนาํเขา้แรงงานตา่งดา้วของไทย และจะ
กลายเป็นปัจจยัเสีÉยงสาํคญัทีÉตอ้งจบัตาในอนาคต 

จำนวนแรงงานตา่งดา้ว 4 สญัชาต ิทีท่ำงานในกจิการกอ่สรา้ง 

 
 

ทีÉมา : : สาํนักบริหารแรงงานต่างดา้ว 

 

รบัเหมาใหญ ่เผชญิปจัจยัลบแตกต่างกนัไป   
สถานการณปั์จจบุนัทีÉเต็มไปดว้ยปัจจยัลบ บรษัิทรบัเหมาก่อสรา้ง
รายใหญ่ในประเทศอย่าง ITD,CK,STEC ตา่งเผชิญแรงกดดนัทีÉ
แตกตา่งกนั โดย ITD มีปัญหาหลกัเรืÉอง Fix Cost ทีÉสงูมากทัÊง
คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร รวมถึงภาระดอกเบี Êยจ่ายและยงัมี
รายการพิเศษทีÉเป็นลบทีÉตอ้งระวงั รายการสาํคญัคือลกูหนีÊคา่
ก่อสรา้งคา้งชาํระนานเกินกวา่ 1 ปี จาก AOT จาํนวน 3,177 ลา้น
บาท ซึÉงยงัไม่ไดมี้การตัÊงสาํรองคา่เผืÉอหนีÊสญู ขณะทีÉปัญหาของ CK 
คือการรบังานโครงการใหญ่ทีÉขาดหายไปในช่วงหลายปีทีÉผ่านมา ทาํ

ใหปั้จจบุนั CK มี Backlog ตํÉาสดุในรอบ 10 ปี และเริÉมสง่ผลชดัตอ่
ยอดรบัรูร้ายไดท้ีÉลดลง อย่างไรกต็าม CK มีลุน้ควา้งานประมลู
รถไฟฟ้าสายสีสม้ตะวนัตกและเขืÉอนหลวงพระบางซึÉงมีมลูคา่งาน
โยธาเกือบ 1 แสนลา้นบาท/โครงการ หากไดง้านตามทีÉคาดหวงัไว ้ก็
จะทาํให ้CK มี Backlog พุ่งแตะระดบั 2 แสนลา้นบาท รองรบั New 
S-Curve ของธุรกิจรอบใหม่ สาํหรบั STEC ปัญหาสาํคญัในขณะนีÊ
คือ Gross margin ทีÉลดลงตอ่เนืÉอง เกิดจากงานก่อสรา้งบาง
โครงการทีÉมีตน้ทนุบานปลาย (Cost Overrun) รวมถึงสดัสว่นรายได้
จากงาน margin ตํÉา ประเภทงานอาคาร งานถนน และรฐัสภาแห่ง
ใหม่ทีÉเพิÉมขื Êน แตปั่ญหาเหลา่นี ÊจะคลีÉคลายลงในปีหนา้ จากสดัสว่น
รายไดง้าน margin สงู ไดแ้ก ่งานกอ่สรา้งโรงไฟฟ้า IPP ของ GULF 
ทีÉจะเขา้มารบัรูร้ายไดม้ากขึ Êน 

บรษิทัเสาเขม็ SEAFCO ปลอดภยักวา่ PYLON   
ธุรกิจเสาเข็มช่วงครึÉงปีหลงัยงัเหนืÉอย งานโครงการขนาดใหญ่ภาครฐั
ทีÉลา่ชา้ ซํÊาเติมดว้ยงานคอนโดมิเนียมจากภาคเอกชนทีÉลดลง ทาํให้
เกิดการแขง่ขนัดา้นราคาทีÉรุนแรงและมีผลตอ่อตัรากาํไร ภายใต้
สถานการณด์งักลา่ว SEAFCO อยู่ในสถานะทีÉปลอดภยักวา่ 
PYLON เนืÉองจาก SEAFCO สามารถควา้งานใหญ่ทีÉมีในตลาดได้
หลายโครงการ เช่น ศนูยร์าชการโซน C และเซ็นทรลัเอ็มบาสซีÉสว่น
ตอ่ขยาย ทาํใหปั้จจบุนั SEAFCO มี Backlog สงูถงึ 2.5 พนัลา้นบาท 
รองรบัรายไดไ้ปถึง 2Q64 สว่น PYLON มี Backlog เหลือเพียง 620 
ลา้นบาท เท่านัÊน จงึมีโอกาสทีÉจะเห็นกาํไรของ PYLON หดตวัแรงใน
งวด 3Q63 แตภ่าพระยะยาวปี 2564 ตอ่เนืÉองไปอกีหลายปี เชืÉอวา่ทัÊง 
SEAFCO และ PYLON ยงัมีอนาคตทีÉสดใส จากงานภาครฐัทีÉจะเป็น
ตวัชโูรงทัÊงโครงการรถไฟความเรว็สงูเชืÉอม 3 สนามบิน, รถไฟ-ไทย
จีน ,ทางดว่นดาวคะนอง-พระราม 3 และรถไฟฟ้าสว่นตอ่ขยายทีÉจะ
ทยอยเปิดประมลูทัÊงสายสีสม้ตะวนัตก สีม่วงใต ้และสายสีแดง 

ลงทุน นอ้ยกวา่ตลาด CK เปน็ Top Pick    
ฝ่ายวิจยัใหน้ํÊาหนกัการลงทนุกลุม่รบัเหมาก่อสรา้ง นอ้ยกวา่ตลาด 
โดยใหน้ํÊาหนกัเรืÉองอตัรากาํไรโดยรวมทีÉลดลงภายใตภ้าวะการ
แข่งขนัดา้นราคาทีÉสงูขึ Êน ประกอบกบัความลา่ชา้ในการผลกัดนั
โครงการลงทนุตา่งๆของภาครฐั ทาํใหก้ระแสเกง็กาํไรในช่วงทีÉเหลือ
ของปีมีคอ่นขา้งจาํกดั นอกจากนีÊปัจจยัเรืÉองแรงงานตา่งดา้วยงัถือ
เป็นความเสีÉยงสาํคญัทีÉไม่อาจมองขา้ม โดยเลือก CK (FV@B 21.5) 
เป็นหุน้ Top Pick ของกลุม่ฯ เชืÉอวา่นกัลงทนุจะมองขา้มผล
ประกอบการระยะสัÊนของ CK ทีÉไม่สดใส และใหน้ํÊาหนกัตอ่กระแส
เชิงบวกจากงานประมลูใหม่ทีÉ CK มีโอกาสสงูจะเป็นผูช้นะ ทัÊงงาน
ก่อสรา้งรถไฟฟ้าสายสีสม้ตะวนัตกทีÉจบัมือกบั BEM และงาน
ก่อสรา้งเขืÉอนหลวงพระบางภายใตก้ารลงทนุของ CKP 
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    เริม่ฟืน้ 3Q63 และตอ่เนือ่ง 4Q63 แตย่งัไมถ่ึงระดบัปกต ิ
 

  2H63 กลับมาเปิดโครงการใหม่มากข้ึน แต่เน้นแนวราบเป็นหลัก 
  ผ่านจุดต่ำ 2Q63….คาดกำไรกลุ่มฯ ฟื้น 3Q63 ก่อนพีคสุด 4Q63 
  เลือก NOBLE, AP, ORI, LH และ SC….ปันผลสูงและเด่นเฉพาะตัว 

    
2H63 ทยอยเปดิโครงการใหม ่โดยเนน้แนวราบ 
สถานการณโ์ควิด-řš ในประเทศทีÉผ่อนคลายลง บวกกบัยอดขาย 
(Presale) ทีÉออกมาคอ่นขา้งดีของผูป้ระกอบการอสงัหาฯ řŞ ราย
ภายใต ้Coverage รวม ş.řŞ หมืÉนลา้นบาท (แนวราบ Ŝ.Ş หมืÉนลา้น
บาท และคอนโดฯ 2.3 พนัลา้นบาท) เชืÉอวา่เป็นปัจจยัทีÉช่วยเพิÉม
ความมัÉนใจใหก้บัผูป้ระกอบอสงัหาฯ ตอ่การเปิดตวัโครงการใหม่
มากขึ Êนใน ŚH63 โดยขอ้มลูลา่สดุของ AREA รายงานการ
เปิดตวัอสงัหาฯ ในกรุงเทพเดือน ก.ค. ฟืÊนตวัขึ Êนจาก มิ.ย. ดว้ย
จาํนวน ŝ,ŜŞŘ ยนูิต (+31% mom) มลูคา่รวม Ś.Řŝ หมืÉนลา้นบาท       
(+9% mom) และลา่สดุเดือน ส.ค. เพิÉมเป็น řŘ,ŚŞŝ ยนูิต (+ŠŠ% 
mom) มลูคา่ ś.şŚ หมืÉนลา้นบาท (+Šř% mom) สะทอ้นถึงกิจกรรม
ของตลาดอสงัหาฯ เริÉมกลบัมาเขา้ใกลภ้าวะปกติ สอดคลอ้งกบั
ขอ้มลูทีÉรวบรวมจากผูป้ระกอบการ řŞ ราย คาด ŚH63 เปิดโครงการ
ใหม่มากถึง řřŝ โครงการ มลูคา่ ř.śŜ แสนลา้นบาท (เพิÉมเท่าตวัจาก 
1H63 ทีÉมีเปิด ŝŞ โครงการ มลูคา่ Ş.ŝ หมืÉนลา้นบาท) เฉลีÉยเปิดช่วง 
3Q-4Q63 ใกลเ้คียงกนัทัÊงในเชิงจาํนวนและมลูคา่โครงการ   

หากพิจารณาถึงการเปิดโครงการใหม่ ŚH63 พบวา่โครงการแนวราบ
ยงัคงมีสดัสว่นมากสดุ šş โครงการ มลูคา่ ř.ŘŠ แสนลา้นบาท โดย
หลกัสดัสว่นเกือบ şŘ% ของทัÊงจาํนวนและมลูคา่แนวราบทีÉจะเปิด
ใหม่ คงมาจากกลุม่ผูป้ระกอบการอสงัหาฯ รายใหญ่ทีÉมีพอรต์
แนวราบแข็งแกรง่อย่าง AP, LH, SPALI และ SC เดินหนา้ขยาย
พอรต์เพืÉอครอบคลมุตลาดมากขึ Êน อาทิเช่น AP มีแผนขยายไปยงั

ตา่งจงัหวดัเป็นครัÊงแรก และ LH เพิÉมผลิตภณัฑก์ลุม่บา้นแฝดระดบั
ราคาเฉลีÉย ŝ-Ş ลา้นบาท ภายใตแ้บรนดใ์หม่ “Anya” เป็นตน้ ขณะทีÉ
การเปิดโครงการคอนโดฯ ใหม่ ŚH63 แมมี้ไม่มากดว้ยจาํนวน řŠ 
โครงการ มลูคา่ Ś.ŝ หมืÉนลา้นบาท เทียบกบั řH62 จาํนวน śŜ 
โครงการ มลูคา่ Ş หมืÉนลา้นบาท แตน่บัวา่ปรบัตวัดีขึ Êนจาก řH63 ทีÉ
เปิดเพียง ş โครงการ มลูคา่ Š.Ş พนัลา้นบาท (ทัÊงหมดเกิดขึ Êนใน 
1Q63) และเป็นทีÉสงัเกตไดว้า่โครงการคอนโดฯ ทีÉเปิดใหม่สว่นใหญ่
อยู่ในระดบัราคาทีÉสมเหตสุมผล เจาะกลุม่ระดบักลาง-ลา่งทีÉตอ้งการ
ซื ÊอเพืÉออยูอ่าศยั (หรอืแทนการเช่า) มากขึ Êน  

แผนเปดิโครงการใหมข่องผูป้ระกอบการ 16 ราย 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

แมต้ามกาํหนดการ ŚH63 จะเปิดโครงการใหม่มากขึ Êน แตภ่าพรวม
ทัÊงปี ŚŝŞś คาดมีจาํนวนรวม řşř โครงการ มลูคา่ ř.šš แสนลา้น
บาท ตํÉาสดุในรอบกวา่ řŘ ปี เหตจุากการชะลอตวัของโครงการ
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แนวราบ คอนโดฯ จํานวนโครงการรวม

โครงการลา้นบาท

กลุ่ม พฒันาทีอ่ยูอ่าศยั 
นำ้หนกั นอ้ยกวา่ตลาด 
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คอนโดฯ โดยปีนี Êเปิดเพียง Śŝ โครงการ มลูคา่ ś.Ŝ หมืÉนลา้นบาท 
ภายใตภ้าวะการณด์งักลา่ว จงึประเมินยอด Presale ปีนี Êไวอ้ย่าง
ระมดัระวงัทีÉระดบั Ś.Ŝ แสนลา้นบาท (-ş% yoy) โดย řH63 ทาํได ้
ř.ŚŜ แสนลา้นบาท คิดเป็น ŝŚ% ของประมาณการทัÊงปี 

ยอด Presale รายปขีองผูป้ระกอบการกลุม่ฯ 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

สิน้ 2Q63 Backlog 2.7 แสนลา้นบาท  
สถานะของยอดขายทีÉรอรบัรูร้ายได ้ (Backlog) ของผูป้ระกอบการ 
řŞ ราย สิ Êน ŚQ63 รวม Ś.ş แสนลา้นบาท (ลดลงจาก Ś.ŠŜ แสนลา้น
บาทใน řQ63) ประกอบดว้ย ř) โครงการภายใตพ้ฒันาของบรษัิท
เองรวม ř.Ş แสนลา้นบาท แบง่เป็นแนวราบ ś.Š หมืÉนลา้นบาท และ
คอนโดฯ ř.Śř แสนลา้นบาท Ś) โครงการคอนโดฯ ในลกัษณะรว่มทนุ 
หรอื JV คิดเป็นสดัสว่น Ŝř% ของ Backlog รวม หรอืเท่ากบั ř.ř แสน
ลา้นบาท ซึÉงเมืÉอเกิดการโอนฯ คอนโดฯ JV ผูป้ระกอบการรบัรูส้ว่น
แบง่กาํไรบรษัิทรว่มเขา้มา ขึ Êนอยู่กบัสดัสว่นการลงทนุของแตล่ะ
ผูป้ระกอบการ โดยปกติเฉลีÉย ŝř% ในโครงการรว่มทนุ 

Backlog ณ รายไตรมาส 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
กำไรเริม่ฟืน้ตวั 3Q63 และพคีสุด 4Q63 
2H63 ประเมินกาํไรปกติกลุม่ฯ ř.ŞŞ หมืÉนลา้นบาท เติบโตชดัเจน 
จาก řH63 ทีÉมีกาํไร ř หมืÉนลา้นบาท โดยคาด śQ63 ฟืÊนตวั QoQ 

และตอ่เนืÉองทาํจดุสงูสดุใน ŜQ63 ขบัเคลืÉอนจาก ř) ธุรกิจอสงัหาฯ 
เพืÉอขายทีÉมีแรงหนนุจาก Backlog โครงการแนวราบทีÉยกมาจากสิ Êน 
2Q63 ราว ś.Š หมืÉนลา้นบาท โดยปกติสว่นใหญ่พรอ้มรบัรูร้ายไดใ้น 
3Q63 รวมถงึมีการเปิดขายโครงการแนวราบใหม่จาํนวนมากใน 
2H63 นอกจากนีÊยงัมีการสง่มอบคอนโดฯ ใหม่ ซึÉงสว่นใหญ่เกิดขึ Êน
ใน śQ-4Q63 ดว้ยจาํนวน 32 โครงการ (เทียบกบั řş โครงการใน 
1H63) และสว่นนีÊเป็นโครงการ JV ทีÉมีกาํหนดสรา้งเสรจ็พรอ้มโอนฯ 
11 โครงการ ทาํใหผู้ป้ระกอบการมีแนวโนม้รบัรูส้ว่นแบง่กาํไรบรษัิท
รว่มเขา้มามากขึ Êน Ś) ธุรกิจทีÉสรา้ง Recurring Income เช่น โรงแรม 
ศนูยก์ารคา้ และคา้ปลีก คาดฟืÊนตวัขึ Êนหลงัคลาย Lockdown และ 
ś) ประสิทธิภาพการทาํกาํไร น่าจะมีทิศทางดีขึ Êน หลงัการแขง่ขนั
ดา้นราคาทีÉรุนแรงไดท้เุลาลง เนืÉองจากการโอนฯ สว่นใหญ่ใน ŚH63 
มาจากโครงการใหม่ ไม่เหมือน řH63 โดยเฉพาะ ŚQ63 ทีÉเนน้
ระบายสต๊อกพรอ้มโอนฯ เป็นหลกั อย่างไรก็ตามกาํไรกลุม่ฯ řH63 ทีÉ
อ่อนตวัแรง 38% yoy ทาํใหป้ระเมินกาํไรปกติกลุม่ฯ ปีนี ÊทีÉ Ś.Şš หมืÉน
ลา้นบาท ลดลง ŚŜ% yoy ภายใตร้ายไดข้ายอสงัหาฯ ปีนี Ê Ś แสนลา้น
บาท ซึÉงหากพิจารณา Backlog สิ Êน ŚQ63 (ไม่รวม JV) ทีÉมีกาํหนด
โอนฯ ŚH63 รวม ş หมืÉนลา้นบาท บวกกบัยอดโอนฯ 1H63 นบัวา่
ครอบคลมุเปา้โอนฯ ปีนี Ê ŠŚ% ทีÉเหลือในการเติมเต็มเปา้โอนฯ มา
จากการขายโครงการแนวราบใหม่ และ คอนโดฯ เดิมทีÉสรา้งเสรจ็
พรอ้มโอนฯ ของบรษัิท řŞ ราย ทีÉมีมลูคา่รวม ř แสนลา้นบาท ดา้น
สว่นแบง่กาํไรบรษัิทรว่มจากคอนโดฯ JV คาดไว ้ś.Ş พนัลา้นบาท  

เลอืกหุน้เดน่ NOBLE, AP, ORI, LH และ SC 
แมแ้นวโนม้กาํไรกลุม่ฯ ŚH63 ฟืÊนตวัสงูจาก řH63 สว่นหนึÉงเป็น
เพราะฐานตํÉาใน ŚQ63 แตภ่าพรวมธุรกิจอสงัหาฯ ทีÉยงัตอ้งเฝา้ระวงั 
เนืÉองจากคงมีหลายปัจจยัทา้ทายทีÉเขา้มากดดนั Demand และ 
Supply ทาํใหฝ่้ายวิจยัจงึแนะนาํลงทนุนอ้ยกวา่ตลาดฯ สาํหรบักลุม่ฯ 
และใชก้ลยทุธ ์Selective Buy หุน้ทีÉให ้Div Yield สงูกวา่ Ş% และมี
ความโดดเดน่เฉพาะตวับรษัิทฯ ไดแ้ก่ NOBLE (FV@B22.70) ดว้ย
จดุเดน่ในเรืÉอง Valuation ทีÉมี PER ซื ÊอขายตํÉาสดุในกลุม่ฯ Ŝ-ŝ เท่า 
และ Div Yield สงูสดุในกลุม่เฉลีÉย řś% ตอ่ปี ขณะทีÉแนวโนม้ ŚH63 
ยงัเติบโตโดดเดน่จาก řH63 หนนุดว้ยการโอนฯ ś คอนโดฯ ใหม่ 
นอกจากนีÊยงัมีกลุม่หุน้มีความแข็งแกรง่ของ Backlog คือ AP 
(FV@B7.70) มี Backlog สงูสดุในกลุม่ฯ Ŝ.Ş หมืÉนลา้นบาท และ ORI 
(FV@B8.10) ระดบั Backlog 3.8 หมืÉนลา้นบาท โดยทัÊง Ś บรษัิทให ้
Div Yield สงูกวา่ ş% สว่นสดุทา้ยเป็นกลุม่ทีÉมีพอรต์สินคา้แนวราบ
เป็นหลกั และมีดีมานดท์ีÉแข็งแรง ไดแ้ก่ LH (FV@B8.50) พื Êนฐาน
ธุรกิจมัÉนคงและกระจายตวั และ SC (FV@B2.72) หุน้ Undervalue 
ดว้ย PBV Ř.ŝ เทา่, PER 5.6 เท่า และ Div Yield กวา่ Ş% ตอ่ปี 
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    กำลังเขา้สูช่ว่งเวลาทีย่ากลำบากมากข้ึน 
 

  ใกล้หมดมาตรการพักชำระหนี้เฟส 1 ... คุณภาพสินทรัพย์ต้องเฝ้าระวัง  
  แนวโน้มกำไร 2H63 ชะลอตัว 
  น้อยกว่าตลาด ราคาหุ้นขาดปัจจัยกระตุ้น 

   

ลกูหนีร้ายใหญ,่ SME และบคุคล เสีย่งคนละแบบ    
ใกลเ้ขา้สูช่่วงหมดมาตรการพกัชาํระหนีÊตามแนวทางทัÉวไปของ ธปท. 
(Debt holiday เฟส ř) ทีÉจะทยอยครบกาํหนดตัÊงแต ่śQ63 ในสว่น
ของลกูหนีÊรายย่อย และตัÊงแต ่22 ต.ค. Şś สาํหรบัลกูหนีÊธุรกิจ SME  
สว่นลกูคา้ธุรกิจรายใหญ่เป็นไปตามการพิจารณาของแตล่ะธนาคาร 
ภาพรวมกลุม่ฯ (Š ธนาคาร ทีÉฝ่ายวิจยัทาํการศกึษา) มีมลูหนีÊเขา้รว่ม
มาตรการฯ ประมาณ ś.6 ลา้นลา้นบาท (สดัสว่นราว śŘ% ของ
สินเชืÉอกลุม่ฯ สว่นทัÊงระบบสถาบนัการเงินมีลกูหนีÊเขา้รว่มมาตรการ
ราว ş.Ś ลา้นลา้นบาท)  แบง่เป็นสนิเชืÉอบคุคล ŜŜ% และสินเชืÉอธุรกิจ 
(SME+ รายใหญ่) ŝŞ% ของมลูหนีÊเขา้รว่มมาตรการฯ กลุม่ฯ โดย 
TMB มีสดัสว่นลกูหนีÊเขา้รว่มาตรการฯ มากสดุในกลุม่ฯ ราว ŜŚ% 
ของพอรต์สินเชืÉอธนาคาร ตามดว้ย KBANK, KKP และ SCB 
ประมาณ ŜŘ% ของพอรต์สินเชืÉอแตล่ะธนาคาร (ตามรูปหนา้ถดัไป) 

ขณะทีÉการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจไทยมีแนวโนม้ฟืÊนตวัชา้ พิจารณาจาก
คาดการณต์วัเลข GDP ปี ŚŝŞŜ ของ ธปท. ลา่สดุปรบัการเติบโตลง
จากเดิม ŝ% มาทีÉ ś.Ş% เทยีบกบัฐานปี ŚŝŞś ซึÉงประเมินติดลบ 
7.8% yoy สะทอ้นรายไดข้องลกูหนีÊ ทัÊงสินเชืÉอธุรกิจและลกูหนีÊบคุคล 
(ผ่าน GDP per capita) ตอ้งใชเ้วลาอย่างนอ้ย Ś ปีในการกลบัไปอยู่
จดุเดียวกบัปี ŚŝŞŚ โดยเฉพาะการท่องเทีÉยวทีÉคิดเป็น ŚŘ% ของ 
GDP ไดร้บัผลกระทบอย่างมากจากสถานการณ ์COVID-řš ซึÉงทาง 
ธปท. มองตวัเลขนกัท่องเทีÉยวตา่งชาติมาไทยปี ŚŝŞŜ อยู่ทีÉ š ลา้นคน 

ห่างไกลกบัตวัเลข ŜŘ ลา้นคนในปี ŚŝŞŚ พอสมควร สรา้งผลกระทบ
ตอ่เนืÉองถึงรายไดข้อง Real Sector อืÉนๆ ตามมา  

โดยเริÉมเห็นสญัญาณจากกลุม่ลกูหนีÊธุรกิจ (สว่นใหญ่อยู่ในกลุม่ 
SME) รวมตวัยืÉนขอ้เรยีกรอ้งผ่าน ส.อ.ท. ใหท้างสถาบนัการเงนิ
พิจารณาขยายระยะเวลาพกัชาํระหนีÊเพิÉมเติมอีก Ś ปี แตฝ่่ายวิจยั
มองวา่การช่วยเหลือน่าจะใหเ้ฉพาะลกูหนีÊทีÉมีศกัยภาพมากกวา่ทกุ
ราย  แมใ้นกรณีทีÉมีมาตรการชะลอหนีÊเหมือนเฟส ř เกิดขึ Êนช่วย
ชะลอ NPL แตก่ารพกัหนีÊเป็นระยะเวลานาน นอกจากทาํใหม้ลูคา่
ทางบญัชี (Book value) ของหุน้ในกลุม่ธนาคารไม่สะทอ้นความจรงิ 
ทัÊงรายไดด้อกเบี ÊยรบัทีÉบนัทกึเฉพาะทางบญัชี (กรณีลกูหนีÊพกัชาํระ
ทัÊงเงินตน้และดอกเบี Êย) รวมถงึการตัÊงผลขาดทนุดา้นเครดิตทีÉคาดวา่
จะเกิดขึ Êน (Expected credit loss : ECL) อาจตํÉากวา่ความเป็นจรงิ 
อีกทัÊงทาํใหวิ้นยัดา้นเครดิตของลกูหนีÊต ํÉาลงในอนาคต  

ภาพขา้งตน้ทาํใหค้ณุภาพสินทรพัยก์ลุม่ฯ ช่วงหลงัหมดมาตรการฯ 
เป็นปัจจยัเสีÉยงตอ่การดาํเนินงานกลุม่ฯ ช่วง 2H63 – ปี ŚŝŞŜ ทาํให้
ทาง ธปท. เรง่ออกมาตรการช่วยเหลือลกูหนีÊเพิÉมเติม เพืÉอชะลอการ
ไหลตกชัÊนเป็น NPL หลงัหมดมาตรการฯ อย่าง มาตรการช่วยเหลือ
ลกูหนีÊรายย่อย เฟส Ś (ธนาคารพิจารณาเป็นรายบคุคล ไม่ใช่ทกุราย
เหมือนเฟส ř มีระยะเวลาพกัหนีÊ ś – Ş เดือน) รวมทัÊงมาตรการอืÉน 
เช่น Debt Consolidation สาํหรบัรายย่อย (ปรบัปรุงโครงสรา้งหนีÊ 
ผ่านการรวมหนีÊ ภายในธนาคารเดียวกนั) และ DR Biz (ปรบัปรุง
โครงสรา้งหนีÊสาํหรบัลกูหนีÊ SME ทีÉมีหนี Êตา่งธนาคาร)  

กลุ่ม ธนาคารพาณชิย ์
นำ้หนกั นอ้ยกวา่ตลาด 
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ทัÊงนี Ê ปัญหาคณุภาพสินทรพัยใ์นรอบนีÊ ฝ่ายวิจยัยงัคงใหน้ํÊาหนกัไปทีÉ
สินเชืÉอ SME ซึÉงอ่อนแอตัÊงแตก่อ่น COVID-19  และสินเชืÉอบคุคลทีÉ
เผชิญสภาวะรายไดค้รวัเรอืนลดลง สวนทางกบัภาระหนีÊครวัเรอืนทีÉ
อยู่ในระดบัสงูราว ŠŘ% สว่นสินเชืÉอรายใหญ่ แมค้งมมุมองสภาพ
คลอ่งทางการเงินดีกวา่ SME และบคุคลธรรมดา จากช่องทางการ
ระดมทนุหลากหลาย อย่างไรก็ดีในกรณีทีÉสินเชืÉอรายใหญ่ตกชัÊนจาก 
Stage 1 เป็น Stage 3 (NPL) คาดผลกระทบจะรุนแรงและหนกักวา่
รายย่อยและ SME เนืÉองจากมลูหนีÊมีขนาดใหญ่กวา่ ประกอบกบั
มลูคา่หลกัประกนัมีโอกาสตํÉากวา่ (หรอืแทบไม่มี) พิจารณาจาก
สดัสว่นการตัÊงคา่เผืÉอผลขาดทนุดา้นเครดิตราย Stage ณ śŘ มิ.ย. 
Şś ของ BBL อยูท่ีÉประมาณ ŞŜ% ของมลูหนีÊ Stage 3 (ตวัอย่างเช่น 
มลูหนีÊ řŘŘ บาท ตกชัÊนเป็น NPL ตอ้งตัÊงสาํรอง ŞŜ บาท) เทียบกบั
คา่เฉลีÉยกลุม่ฯ ทีÉ ŝŝ% ของมลูหนีÊทีÉถกูจดัชัÊนเป็น Stage 3 และเทียบ
กบั ธ.พ. ทีÉเนน้สินเชืÉอรายย่อยและ SME ซึÉงสินเชืÉอสว่นใหญ่มี 
หลกัประกนั อย่าง KBANK,KKP, TISCO และ TMB ทีÉมีสดัสว่นการ
ตัÊงคา่เผืÉอฯ ราว śŘ% - 40% ของมลูหนีÊถกูจดัชัÊนเป็น Stage 3 โดย
ธนาคารสว่นใหญ่ประเมินกลุม่ลกูหนีÊเขา้รว่มมาตรการฯ หลงัหมด
มาตรการฯ สามารถกลบัมาชาํระตามปกติ şŘ% - 80% ของมลูหนีÊ
เขา้รว่มมาตรการฯ สว่นทีเหลอืตอ้งมีการใหค้วามช่วยเหลือเพิÉมเติม 
ผ่านการปรบัปรุงโครงสรา้งหนีÊ    

ภายใต ้Sensitivity Analysis ของฝ่ายวิจยัพบวา่ทกุ řŘ% ของมลูหนีÊ 
เขา้รว่ม Debt holiday กลุม่ฯ ไหลตกชัÊนจาก  Stage 1 เป็น NPL จะ 
สง่ผลใหก้ลุม่ฯ มีภาระการตัÊง ECL เพิÉม 1.ş  แสนลา้นบาท (บน 
สมมติฐานการตัÊง ECL เฉลีÉย 50% ของมลูหนีÊทีÉ ไหลตกชัÊนเป็น NPL)  
และทาํให ้NPL Ratio เพิÉม Ś.ŝ% จากตวัเลขสิ Êนงวด ŚQ63 ทีÉ 3.4%  
เป็น ŝ.š% โดยในกรณีทีÉสิ Êนปี ŚŝŞŜ เศรษฐกิจไทยยงัฟืÊนตวัชา้ และ
นโยบายการตัÊง ECL ของ ธ.พ. ดาํเนินแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป  มีโอกาส
เห็นกาํไรดิÉงลงช่วงสิ Êนปี ŚŝŞŜ (NPL cliff)         

Sensitivity ลกูหนีเ้ขา้รว่มมาตรการพกัชำระหนี ้

 
ทีÉมา : สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั และ ธนาคาร  
หมายเหต ุ: BBL ฝ่ายวิจยัประมาณการลกูหนี ÊทีÉเขา้รว่มมาตรการฯ จาก
โครงสรา้งสินเชืÉอ BBL ทีÉเป็นรายใหญ่และ SME ขนาดกลางรวมกนัราว ŞŘ% 
ของพอรต์สินเชืÉอ ซึÉงไม่เขา้เงืÉอนไขมาตรการฯ เฟส ř ตามทีÉ ธปท. กาํหนด   

 

แนวโนม้กำไร 2H63 ชะลอตวั  
แนวโนม้กาํไรสทุธิ ŚH63 ชะลอตวัจาก 1H63 โดยงวด śQ63 การ
ดาํเนินงานยงัออ่นแอ เนืÉองจากคาดรายไดด้อกเบี Êยรบัสทุธิของ ธ.พ. 
ขนาดใหญ่ ไดร้บัผลกระทบตอ่เนืÉองจากการปรบัลดอตัราดอกเบี Êย
นโยบายลง Ř.Śŝ% สูร่ะดบั Ř.ŝ% ช่วง พ.ค. Şś, ทิศทางการไหลเขา้
ของเงินฝากในอตัราเรง่กวา่สินเชืÉอ, การปรบัปรุงโครงสรา้งหนีÊเพืÉอ
ช่วยเหลอืลกูหนีÊ ทัÊงการลดอตัราดอกเบี Êยและการขยายระยะเวลา
ชาํระหนีÊ   สง่ผลตอ่การคาํนวณอตัราดอกเบี Êยแบบ EIR ตํÉาลงจาก
สญัญาเดิม  นอกจากนีÊช่วง ŚQ63 รายไดด้อกเบี Êยรบัของ KTB มี
รายการพิเศษประมาณ ś.ŝ พนัลา้นบาท ภาพรวมคาดการณ ์ NIM 
กลุม่ฯ ในงวด śQŞś ตํÉาลงจาก Ś.šŝ% งวดก่อน  สว่นรายไดท้ีÉมิใช่
การดาํเนินงานหลกัประเมินลดลง QoQ เพราะงวดก่อน BBL และ 
KBANK รายการ FVTPL มีฐานสงู โดยรวมปัจจยัขา้งตน้มีนํÊาหนกั
มากกวา่รายไดค้่าธรรมเนียมฯ ทีÉมีแนวโนม้ฟืÊนตวั ตามการเพิÉมขึ Êน
ของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ สง่ผลใหค้าดการณร์ายไดร้วมกลุม่ฯ 
ตํÉาลงจาก ř.šŞ แสนลา้นบาท ในช่วง ŚQŞś สวนทางกบัคา่ใชจ้่าย
ดาํเนินงานทีÉคาดไม่ไดล้ดลงเรว็นกั ทาํให ้ Cost to income ratio 
สงูขึ Êนจาก ŜŚ.ŝ% ในงวด ŚQŞś  ดา้น ECL คาดตํÉาลงเลก็นอ้ยจาก 
7.2 หมืÉนลา้นบาท ในงวดกอ่น เนืÉองจาก BBL, KBANK และ TISCO 
มีการตัÊง ECL ระดบัหนึÉงในช่วง řH63 ขณะทีÉประเมิน BAY, KKP, 
SCB และ TMB มีแนวโนม้ตัÊง ECL สงูขึ Êนจาก řH63 สาํหรบั ŜQ63 
ทีÉเป็นช่วงทยอยหมดมาตรการพกัชาํระหนีÊ ตามแนวทางทัÉวไปของ 
ธปท. สาํหรบัลกูหนีÊทัÊง SME และลกูคา้รายย่อย มีความเสีÉยงทาํให้
การตัÊง ECL เรง่ตวัขึ Êนจาก 3Q63 สง่ผลใหฝ่้ายวิจยัประเมินกาํไร
สทุธิ ŜQ63 ออ่นตวัจากงวดก่อน                

นอ้ยกวา่ตลาด ... ราคาหุน้ขาดปจัจยักระตุน้   
ราคาหุน้ในกลุม่ฯ ตัÊงแตต่น้ปีปรบัตวัลงประมาณ ŜŘ% สะทอ้นความ
กงัวลเรืÉองคณุภาพสินทรพัยแ์ละแนวโนม้การดาํเนินงานปี ŚŝŞś – 
ŞŜ ออ่นแอมากพอสมควร จน PBV ลงมาซื ÊอขายทีÉ Ř.ŝ – Ř.Ş เท่า ตํÉา
กวา่คา่เฉลีÉยยอ้นหลงั řŚ ปี ราว Ś SD แมช้่วยจาํกดั Downside (บน
สมมติฐานทีÉ ธ.พ. บรหิารจดัการ NPL ใหอ้ยู่ในระดบัทีÉไม่มีผล
ขาดทนุ) อย่างไรก็ตามระดบั PBV ปัจจบุนัมองไดว้า่สอดคลอ้งกบั
ระดบั ROE กลุม่ฯ ทีÉลดลงจากระดบัเฉลีÉยประมาณ řŜ% มาทีÉระดบั 
6% ในช่วงปี ŚŝŞś - Şŝ ประกอบกบัความสามารถในการจ่ายเงิน
ปันผลของแตล่ะธนาคาร ยงัขึ Êนอยูก่บัการพิจารณาผล Stress Test 
ของ ธปท. ในชว่ง ต.ค. – พ.ย. Şś ภาพรวมทาํใหร้าคาหุน้ยาก 
Outperform ตลาด จงึคงนํÊาหนกัลงทนุ นอ้ยกวา่ตลาด แนะนาํ ซื Êอ 
BBL(FV@B122) แตร่อผล Stress test ปลอดภยักวา่                          

ECL 1H63  ณ 30 มิ.ย.  63 Sensitivity Analysis 10%

TISCO 23% 1,955 3.28% 5.58%
KKP 40% 1,000 3.70% 7.72%
TMB 42% 9,732 2.34% 5.84%
BAY 29% 17,355 2.20% 4.66%

KBANK 40% 32,064 3.92% 7.45%
SCB 40% 19,460 3.05% 6.34%
KTB 18% 23,235 4.35% 5.91%
BBL 10% 18,325 4.10% 4.99%

Total 29% 123,126 3.43% 5.90%171,945

NPL Ratio

42,888
24,684
14,123

2,099
4,014

23,215
26,894
34,028

(ลานบาท)
~สัดสวนลูกหน้ีเขารวมมาตรการฯ เทียบ

พอรตสินเชื่อ

งบกําไรขาดทุน
Sensitivity Analysis ทุก 10% ของลูกหน้ีท่ีเขารวม loan 

payment  holiday ไหลตกชั้นจาก Stage 1 เปน Stage 3
ECL
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แนะนำ ซื้อ 

 

ASK โอกาสเขา้ลงทนุหุน้ปนัผลเดน่  
 

  สัญญาณสินเชื่อฟืน้ตัวใน 2H63 
  ภาพรวมกำไรยังเห็นการเติบโตใน 2563-64 
  หุ้น PER ต่ำ...ปันผลสูงที่น่าสนใจ 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 18.20 บาท  

Fair Value 25.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 6,404 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดมีาก Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

แนวโนม้ธุรกิจหลกัของ ASK ในงวด ŚH63 จะฟืÊนตวัดีขึ Êนจาก
งวด řH63 หลงัจากทีÉรฐับาลคลาย lock down จนกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจเขา้ใกลภ้าวะปกติ  หนนุความตอ้งการใช้
รถบรรทกุ (70% ของสินเชืÉอรวม) ฟืÊนตวั โดยเฉพาะรถบรรทกุ
มือสอง ทีÉมีราคาถกูกวา่รถบรรทกุมือหนึÉงมาก แตส่ามารถใช้
งานไดใ้กลเ้คียงกนั ทาํให ้ASK หนัมาเนน้ปลอ่ยสินเชืÉอเช่าซื Êอ
รถบรรทกุมือสองมากขึ Êนใน 2H63 นอกจากนีÊ ยงัเห็นความ
ตอ้งการสินเชืÉอรถยนตส์ว่นบคุคล (19% ของสินเชืÉอรวม) 
ทยอยฟืÊนตวัเช่นกนั ขณะทีÉสินเชืÉอในกลุม่ทีÉเกีÉยวขอ้งกบัการ
ท่องเทีÉยวยงัฟืÊนตวัลา่ชา้ ไดแ้ก่ สนิเชืÉอรถบสั (ś% ของสินเชืÉอ
รวม) และรถแท็กซีÉ (Ŝ% ของสนิเชืÉอรวม) เพราะปัจจบุนั
รฐับาลยงัไม่ไดเ้ปิดรบันกัท่องเทีÉยวตา่งชาติ  

ทัÊงนี Ê ณ สิ Êนงวด ŚQ63  ASK มีลกูหนีÊเขา้รว่มโครงการพกัชาํระ
หนีÊราว ş พนัลา้นบาท (ราว ş พนัสญัญา) หรอืคิดเป็นสดัสว่น 
řŞ% ของสินเชืÉอสทุธิทัÊงหมด โดยลกูหนีÊสว่นใหญ่ไดร้บัการ

พกัชาํระหนีÊ ś เดือน และมีลกูหนีÊบางสว่นจ่ายคา่งวดบางสว่นเป็นเวลา Ş 
เดือน ซึÉงปัจจบุนัไดก้ลบัมาชาํระหนีÊเป็นปกติแลว้กวา่ ŠŘ% ของจาํนวนลกูหนีÊ
ทีÉเขา้โครงการ อกีราว řŝ% ของลกูหนีÊทีÉเขา้โครงการมีการปรบัโครงสรา้งหนีÊ 
เพืÉอใหส้อดคลอ้งกบัความสามารถในการชาํระหนีÊของลกูหนีÊ สว่นทีÉเหลืออีก
ราว ś% ของลกูหนีÊทีÉเขา้โครงการ ไม่สามารถกลบัมาชาํระได ้ซึÉงก็เป็นอตัรา
หนีÊเสียทีÉเป็นปกติของการปลอ่ยสินเชืÉออยูแ่ลว้ 

คาดกาํไรสทุธิปี 2563-64 จะเพิÉมขึ Êน 2.3% yoy และ 11.0% yoy จาก
แนวโนม้สินเชืÉอสทุธิปี 2563-64 เติบโต ŝ.Ś% yoy และ řŘ.Ř% yoy ตาม
ความตอ้งการใชส้ินเชืÉอรถบรรทกุมากขึ Êน โดยเฉพาะรถบรรทกุมือสอง ขณะทีÉ
คาดกาํไรสทุธิงวด 3Q63 จะเติบโตจากงวด 2Q63 จากแนวโนม้สินเชืÉอ
รถบรรทกุทีÉเริÉมฟืÊนตวัแลว้ หลงัรฐับาลคลาย lock down 

กาํหนด FV ปี ŚŝŞś เท่ากบั Śŝ บาท อิง PBV ř.ŝŝ เท่า ตามวิธี GGM ภายใต้
คาดการณ ์ ROE เฉลีÉย řŞ% ราคาหุน้ปัจจบุนัมีคา่ PER เพียง ş เท่า และ
ยงัให ้Div Yield กวา่ ş% จงึยงัแนะนาํซื Êอ

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  โครงสรา้งสนิเชือ่แบง่ตามประเภทรถ 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : ASK 

ส้ินสุดธ.ค. 2562 2563F 2564F

กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 870 889 987

EPS (บาท) 2.47                2.53                2.80                

EPS growth (% yoy) 7.2% 2.3% 11.0%

PER (เท่า) 7.5                  7.2                  6.5                  

PBV (เท่า) 1.2                  1.1                  1.0                  

DPS (บาท) 1.72                1.26                1.40                

Dividend Yields (%) 9.5% 6.9% 7.7%

ROE (%) 16.5% 16.0% 16.5%

รถบรรทกุใหม ่
65%

รถบรรทกุเกา่ 
5%

รถยนตนั์ѷงสว่น
บคุคล 19%

รถตู ้5%

รถแท็กซีѷ 4% อืѷนๆ 2%

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - ASK 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562A 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562A 2563F 2564F 2565F

รายไดด้อกเบีѸยรับ 2,913            3,148            3,398            3,720            เงินสดและเงินฝากธนาคาร 517               627               728               960               

ตน้ทนุดอกเบีѸยจา่ย (859)              (940)              (994)              (1,070)           สนิเชืѷอ 46,115          48,486          53,260          57,877          

รายไดด้อกเบีѸยสทุธิ 2,054            2,208            2,404            2,650            หัก รายไดด้อกเบีѸยรอตัดบัญชี (4,833)           (5,041)           (5,487)           (5,895)           

หัก คา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู (467)              (565)              (621)              (676)              หัก คา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู (964)              (1,096)           (1,187)           (1,278)           

รายไดด้อกเบีѸยสทุธิหลังคา่เผืѷอหนีѸฯ 1,587            1,643            1,783            1,974            สนิเชืѷอสทุธิ 40,319          42,349          46,586          50,703          

รายไดอ้ืѷน 433               465               502               542               สนิทรัพยอ์ืѷน 980               1,029            1,139            1,254            

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารและอืѷนๆ (945)              (996)              (1,051)           (1,156)           สนิทรพัย์รวม 41,815          44,005          48,453          52,918          

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 1,076            1,112            1,234            1,360            เงินกูย้มื 35,254          37,059          40,899          44,699          

หัก ภาษีเงินได ้ (206)              (222)              (247)              (272)              หนีѸสนิอืѷน 1,137            1,237            1,303            1,374            

กาํไรสุทธิ 870               889               987               1,088            หนีѸสนิรวม 36,391          38,297          42,203          46,073          

EPS (บาท) 2.47              2.53              2.80              3.09              ทนุเรียกชําระแลว้ 1,759            1,759            1,759            1,759            

กําไรจากการดาํเนินงาน 1,211            1,324            1,472            1,620            สาํรองอืѷน 896               896               896               896               

Norm EPS (บาท) 3.44              3.76              4.18              4.60              กําไรสะสม 2,769            3,053            3,595            4,189            

สว่นของผู้ถอืหุน้ 5,424            5,708            6,250            6,844            

หนีҟสนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 41,815          44,005          48,453          52,918          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63

รายไดด้อกเบีѸยรับ 739               789               789               765               เงินสดและเงินฝากธนาคาร 481               517               316               4,335            

ตน้ทนุดอกเบีѸยจา่ย (223)              (226)              (220)              (234)              สนิเชืѷอ 44,384          46,115          47,566          47,137          

รายไดด้อกเบีѸยสทุธิ 516               563               569               531               หัก รายไดด้อกเบีѸยรอตัดบัญชี (4,609)           (4,833)           (5,069)           (5,027)           

หัก คา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู (119)              (133)              (171)              (78)                หัก คา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู (905)              (964)              (1,005)           (975)              

รายไดด้อกเบีѸยสทุธิหลังคา่เผืѷอหนีѸฯ 398               430               398               453               สนิเชืѷอสทุธิ 38,870          40,319          41,491          41,135          

รายไดอ้ืѷน 113               101               106               79                  สนิทรัพยอ์ืѷน 921               980               1,039            977               

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารและอืѷนๆ (232)              (231)              (255)              (236)              สนิทรพัย์รวม 40,272          41,815          42,847          46,447          

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 279               299               249               296               เงินกูย้มื 33,978          35,254          36,155          40,097          

หัก ภาษีเงินได ้ (53)                (59)                (49)                (66)                หนีѸสนิอืѷน 1,111            1,137            1,080            1,113            

กาํไรสุทธิ 225               241               200               230               หนีѸสนิรวม 35,089          36,391          37,236          41,211          

EPS (บาท) 0.64              0.68              0.57              0.65              ทนุเรียกชําระแลว้ 1,759            1,759            1,759            1,759            

กําไรจากการดาํเนินงาน 313               343               344               287               สาํรองอืѷน 896               896               896               896               

Norm EPS (บาท) 0.89              0.97              0.98              0.82              กําไรสะสม 2,528            2,769            2,956            2,581            

สว่นของผู้ถอืหุน้ 5,183            5,424            5,611            5,236            

หนีҟสนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 40,272          41,815          42,847          46,447          

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562A 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562A 2563F 2564F 2565F

Yield 7.55% 7.43% 7.45% 7.46% อัตราการเตบิโตของสนิเชืѷอรวม 15.0% 5.2% 10.0% 8.8%

Funding cost 2.62% 2.60% 2.55% 2.50% รายไดด้อกเบีѸยสทุธิเตบิโต 8.4% 7.5% 8.9% 10.2%

Spread 4.93% 4.83% 4.90% 4.96% รายไดอ้ืѷนเตบิโต 2.0% 7.3% 7.9% 8.0%

NIM 5.32% 5.21% 5.27% 5.31% Credit cost 1.13% 1.30% 1.30% 1.30%

หนีѸสนิ/ทนุ 6.5                 6.5                 6.5                 6.5                 NPL/สนิเชืѷอรวม 2.6% 2.8% 2.8% 2.8%

Cost to income ratio 38.0% 37.3% 36.2% 36.2% LLR/NPL 91.0% 90.6% 89.3% 88.4%

ROAE 16.49% 15.98% 16.51% 16.61% LLR/TL 2.3% 2.5% 2.5% 2.5%

ROAA 2.23% 2.07% 2.13% 2.15% หนีѸสนิระยะสั Ѹน/หนีѸสนิรวม 47.9% 36.4% 30.6% 26.8%
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แนะนำ ซื้อ 

 

DOHOME จะเตบิโตเดน่สดุในบรรดาหุน้คา้ปลกีไทย 
 

  กำไร 2H63 จะเด่นเป็นอันดับต้นของกลุ่มฯ 
  โอกาสเติบโตระยะยาวยังมีอีกมาก ในทุกด้าน 
  ปัจจัยพื้นฐานเด่น ยืนยันคำแนะนำ ซื้อ  

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 14.60 บาท  

Fair Value’64 15.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 31,616 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : Na. Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

แมก้ลุ่มคา้ปลีกจะยังฟืÊนตัวค่อยเป็นค่อยไป แต่ขอ้มูลล่าสุด
จาก  DOHOME พบว่ายอดขายสาขาเดิม  (SSSG) 3Q63 
QTD โดดเดน่สดุในกลุม่ เติบโตสงูราว řř%yoy หากไม่นบัผล
ฐานตํÉา (นํÊาท่วมสาขาอบุลฯก.ย.ŞŚ) คาด SSSG ยงัสงู ş.ŝ% 
สะทอ้นการสรา้งฐานลูกคา้สมาชิก ซึÉงปัจจุบันมีสัดส่วนสูง 
ŠŘ% เทียบปี ŚŝŞř-ŞŚ ทีÉ ŞŘ% หนนุการซื Êอซ ํÊา + ทาํโปรโมชัÉน
ตรงจดุ ขณะทีÉ Gross margin ทีÉกลบัมาขยายตวั ค่อนขา้งเรว็
หลงัยอดขายปลีกหนา้รา้น (ŝŘ% ยอดขาย) ทีÉเนน้ขายสินคา้
มาร์จิ ÊนสูงฟืÊ นตัว จากโอกาสผลักดันสินค้า Private Brand 
โดยเฉพาะกลุ่มตกแต่งและปรบัปรุงบา้นใหมี้สดัส่วนเพิÉมขึ Êน 
ภาพรวมจึงเชืÉอว่าจะช่วยหนุนกาํไร śQŞś เติบโตเด่นอันดับ
ตน้ในกลุ่มประเมินการเติบโตระดบัไม่ตํÉากว่า śŘ%-40%yoy 
เดน่สดุในกลุม่คา้ปลีกไทย 

นอกจากพฒันาการ SSSG ระยะสัÊน สญัญาณบวกระยะยาว
ของธุรกิจเห็นไดจ้าก ทิศทางทีÉดีในการเปิดสาขาใหญ่ล่าสดุ ř 
แห่ง (เดือนก.ค.Şś) ซึÉงสามารถสรา้งกาํไรไดแ้ลว้ ในเพียง ř.ŝ 

เดือน เรว็กวา่เปา้บรษัิททีÉภายใน Ŝ เดือน แสดงถึงรูปแบบ + กลยทุธ ์ทัÊงความ
ครอบคลมุของสินคา้ และราคาทีÉแข่งขนัได ้ตอบโจทยก์ารแข่งขนักบัทัÊงกลุ่ม
ผูค้า้ดัÊงเดิม และกลุ่มโมเดิรน์ เทรด เป็นแนวโนม้ทีÉดีต่อการขยายสาขา ซึÉง 
DOHOME เปิดเพิÉมอีก ř แห่ง ใน śQ63 (รวม řŚ แห่ง ปี ŚŝŞś) เป็นผลบวก
ต่อกาํไร ŜQ63 โดดเด่นต่อเนืÉอง ขณะทีÉปี ŚŝŞŜ DOHOME จะเปิดสาขาเพิÉม
อีก Ŝ แห่ง รวมเป็น řŞ แห่ง จึงเชืÉอว่ายังเห็นโอกาสเติบโตของยอดขาย 
DOHOME ทีÉสงู จากทัÊงการเปิดสาขา รวมถึง การสรา้ง SSSG ใหเ้ติบโตจาก 
สว่นแบง่ทางการตลาดทีÉยงัอยู่เพียง Ŝ%-5% 

นอกจากนีÊ ระยะถดัไป ยงัคาดหวงัประสิทธิภาพทาํกาํไร จากทัÊงสาขาใหม่ๆทีÉ
มีสดัส่วนสินคา้ตกแต่ง และปรบัปรุงบา้นสงูขึ Êน หนุนการขายสินคา้ Private 
Brand (มารจ์ิ Êนสงูกว่าค่าเฉลีÉย) เพิÉมขึ Êน ประกอบกบั ผลบวกการประหยดัต่อ
ขนาดจากฐานธุรกิจทีÉขยายตัว ภาพรวมจึงประเมินหนุนการเติบโตเฉลีÉย 
23.1% ตอ่ปี CAGR ในปี ŚŝŞś-Şŝ 

ภาพรวมทิศทางเติบโตทีÉจะยงัโดดเด่นดงักล่าว เชืÉอว่าทาํให ้DOHOME เป็น
หุน้มีการเติบโต ทีÉน่าสนใจสดุในกลุ่มคา้ปลีก ซึÉงส่วนใหญ่เริÉมอิÉมตวั แนะนาํ 
ซื ÊอเมืÉอราคาย่อตวัลงมา ภายใตม้ลูคา่พื Êนฐานปี 2564 ทีÉ 15 บาท

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  รายไดร้วม และอตัราการเตบิโตของกำไรสทุธ ิ

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีÉมา : บรษัิท และรวบรวมโดย ASPS 

สิÊนสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายได้ (ลบ) 17,869 19,446 22,267 23,748

กาํไรสุทธิ (ล้านบาท) 725 731 961 1,101

กาํไรปกติ (ล้านบาท) 696 731 961 1,101

EPS (บาท) 0.39 0.34 0.44 0.51

Norm EPS (บาท) 0.37 0.34 0.44 0.51

PER (เท่า) 37.4 43.3 32.9 28.7

Div Yield (%) 13.53 1.04 1.37 1.57

PBV (เท่า) 4.2 3.8 4.1 3.7

17,869 
19,446 

22,267 
23,748 

65.3%

0.7%

31.5%

14.5%

‐80.0%

‐55.0%

‐30.0%

‐5.0%

20.0%

45.0%

70.0%

 ‐

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

2562 2563F 2564F 2565F

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร อตัราการเตบิโตของกําไรสทุธ ิ(%yoy)

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - DOHOME 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกํา ไรขาดทุน (ลานบาท ) งบกระแสเงินสด (ลานบาท )
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 17,869                19,446                22,267                23,748                กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงาน
ตน้ทุนขายและบริการ (14,911)               (16,296)               (18,471)               (19,592)               กาํไรสุทธิ 858                  731                  961                  1,101              
กาํไรขัÊนตน้ 2,958                  3,149                  3,796                  4,156                  รายการเปลีÉยนแปลงทีÉไม่กระทบเงินสด 246                  459                  515                  569                  
ค่าใชจ่้ายขายบริหาร (1,879)                 (2,078)                 (2,430)                 (2,607)                 ค่าเสืÉอมราคาและตัดจาํหน่าย 393                  461                  514                  568                  
กาํไรจากการดาํ เนินงาน 1,079                  1,071                  1,365                  1,549                  กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีÉไม่ไดร้ับรู ้ -                   -                   -                   -                   
รายไดอื้Éน / ค่าใชจ่้ายอืÉนสุทธิ 100                      112                      114                      117                      เพิÉม/ลด จากกิจกรรมการดาํเนินงาน (909)                177                  (1,074)             (573)                
กาํไรก่อนดอกเบี Êยและภาษี 1,179                  1,183                  1,480                  1,666                  กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงานสุทธ ิ 588             1,367           402             1,096           
ดอกเบี Êยจ่าย (298)                    (270)                    (278)                    (291)                    กระแสเงินสดจากการลงทุน
กาํไรสุทธิก่อนหักภาษี 881                      913                      1,201                  1,376                  เพิÉม/ลด จากการลงทุนระยะสัÊน -                   -                   -                   -                   
ภาษีเงินได ้ (132)                    (183)                    (240)                    (275)                    เพิÉม/ลด จากการลงทุนอืÉน 210                  -                   -                   -                   
กาํไรปกติ 696                      731                      961                      1,101                  เพิÉม/ลด จากสินทรัพยถ์าวร (1,152)             (800)                (800)                (800)                
กาํไร/ขาดทุนจาก Fx -                       -                       -                       กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธ ิ (944)            (802)            (802)            (802)            
รายการพิเศษอืÉน ๆ 30                        -                       -                       -                       กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
กาํไรสุทธิ 725                      731                      961                      1,101                  เงินสดรับ(จ่าย)หนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êย (567)                (566)                784                  (166)                
การเติบโตของรายไดด้าํ เนินงาน (YoY%) -3.1% 8.8% 14.5% 6.7% เงินสดจ่ายเงินปันผล (2,506)             (34)                   (329)                (432)                
การเติบโตของกาํไรขัÊนตน้ (YoY%) 10.2% 6.5% 20.5% 9.5% เงินสดรับจากการออกหุน้เพิÉมทุน 3,466              -                   -                   -                   
การเติบโตกาํไรจากการดาํ เนินงาน (YoY%) 38.6% -0.4% 27.5% 13.5% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินอืÉนๆ
การเติบโตกาํไรสุทธิ (YoY%) 65.3% 0.7% 31.5% 14.5% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธ ิ 393             (601)            455             (599)            
งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส   (ลานบาท)  เพ ิÉม/ลด  เงินสดสุทธ ิ 37               (36)              54               (305)            
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63
รายไดจ้ากการขายและบริการ 4,118 4,325 4,578 4,616 งบดุล  (ลานบาท )
ตน้ทุนขายและบริการ (3,442) (3,593) (3,872) (3,927) สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรขัÊนตน้ 676 732 707 689 เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 204                  171                  225                  (81)                   
ค่าใชจ่้ายขายบริหาร (484) (486) (464) (474) ลูกหนี Êการคา้ 860                  871                  1,058              1,258              
กาํไรจากการดาํ เนินงาน 1,160 1,218 1,171 1,164 สินคา้คงเหลือ 7,048              6,982              8,167              8,609              
รายไดอื้Éน / ค่าใชจ่้ายอืÉนสุทธิ 23 (8) 43 24 สินทรัพยห์มุนเวียนอืÉน 91                    94                    97                    100                  
กาํไรก่อนดอกเบี Êยและภาษี 214 238 286 239 ทีÉดินอาคารและอุปกรณ์สุทธิ 9,619              9,958              10,244            10,477            
ดอกเบี Êยจ่าย (75) (71) (64) (57) สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนอืÉน 329                  331                  334                  336                  
กาํไรสุทธิก่อนหักภาษี 139 167 222 182 สินทร ัพยร์วม 18,152         18,408         20,125         20,699         
ภาษีเงินได ้ (5) (15) (44) (35)
กาํไรปกติ 134 152 177 146 เจา้หนีÊการคา้ 2,488              2,612              2,910              2,979              
กาํไร/ขาดทุนจาก Fx เงินเบกิเกินบญัชีและเงินกู้ยืมระยะสัÊน 5,732              5,782              6,082              6,282              
รายการพิเศษอืÉน ๆ 0 0 0 0 หนีÊสินทีÉมีดอกเบี Êยครบกาํหนดชาํระใน 1 ปี 816                  816                  816                  2,431              
กาํไรสุทธิ 134 152 177 146 หนีÊสินหมุนเวียนอืÉน 30                    31                    31                    32                    

หนีÊสินทีÉมีดอกเบี Êยระยะยาว 2,564              1,947              2,431              450                  
การเติบโตของรายไดด้าํ เนินงาน (YoY%) -7.1% -2.5% -7.5% 3.1% หนีÊสินไม่หมุนเวียนอืÉน 62                    64                    66                    68                    
การเติบโตของกาํไรขัÊนตน้ (YoY%) -8.3% -6.5% -6.5% 5.1% หนีÊสินรวม 11,691         11,252         12,336         12,242         
การเติบโตกาํไรจากการดาํ เนินงาน (YoY%) 2.6% 88.7% -31.5% -24.5% ทุนทีÉชาํระแลว้ 1,856              2,166              2,166              2,166              
การเติบโตกาํไรสุทธิ (YoY%) 35.7% 234.3% -28.1% -23.9% ส่วนเกินมูลค่าหุน้ 3,647              3,647              3,647              3,647              
อัตราสวนทางการเงิน กาํไรสะสม 1,550              1,937              2,569              3,237              
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส่วนไดเ้สียทีÉไม่มีอาํนาจควบคุม 0                      -                   -                   -                   
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.9 0.9 1.0 0.8 ส่วนของผู้ถือหุ้น 6,460           7,157           7,789           8,457           
อัตราส่วนสถาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.9 1.0 1.0 0.9 รวมหนีÊสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 18,152         18,408         20,125         20,699         
อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี Êการคา้(เท่า) 21.0 40.8 48.2 41.6
อัตราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ 2.2 (2.3) (2.6) (2.4) สมมติฐานในการทําประมาณการ
อัตราส่วนหมุนเวียนเจา้หนี Êการคา้ (เท่า) 6.5 6.4 6.7 6.7 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนหนี Êสินต่อทุน 1.8                       1.6                       1.6                       1.4                       อัตราเติบโตสาขาเดิม (SSSG) -5.3% 1.8% 9.8% 2.5%
หนีÊทีÉมีภาระดอกเบี Êยสุทธิต่อส่วนผูถื้อหุน้ 1.4                       1.2                       1.2                       1.1                       จาํนวนสาขา สิ Êนปี 15 33 66 99
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์ฉลีÉย 4.2% 4.0% 5.0% 5.4% อัตรากาํไรขัÊนตน้ (%) 16.6% 16.2% 17.0% 17.5%
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลีÉย 12.9% 10.7% 12.9% 13.5% ค่าใชจ่้ายขายบริหารต่อยอดขาย (%) 10.5% 10.7% 10.9% 11.0%
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แนะนำ ซื้อ 

 

INSET พรอ้มเตบิโตไปกบักระแสโลกดจิทิลั 
 

  Backlog แน่นรองรับกำไรเติบโตปีละ 15% 
  งานใหญ่ๆ ยังแทบไม่รวมในประมาณการ 
  ศักยภาพดี พร้อมโตไปกระแสโลกดิจิทัล  

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 3.32 บาท  

Fair Value’64 4.66 บาท  

มลูคา่ตลาด 1,859 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : Na. Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

ศกัยภาพการเติบโตธุรกิจ INSET กาํลงัอยู่ในขาขึ Êนอย่าง
ชดัเจน  ในฐานะทีÉเป็นผูร้บังานโครงสรา้งพื Êนฐานโทรคมนาคม 
อาทิ การสรา้งเสา, วางสายไฟเบอร ์ รวมถึงงานถนดั คือ การ
ก่อสรา้ง Data Center ซึÉงเป็นจดุตัÊงตน้ของเทคโนโลยแีห่ง
อนาคต อาทิ ŝG, Cloud, Data Analytic รวมถึงระบบ
คมนาคมทีÉหนัมาอิงสญัญาณโทรคมนาคมมากขึ Êน ทัÊงนี Ê งาน
ชดุแรกทีÉเริÉมเขา้มาเพิÉมเติม คือ งานเทีÉเกีÉยวขอ้งกบัระบบ ŝG 
ซึÉงจากนีÊ ASPS ประเมินจะเขา้มาไตรมาสละ řŘŘ-ŚŘŘ ลา้น
บาท อย่างนอ้ย Ś-ś ปีขา้งหนา้ ตามรอบการลงทนุ ŝG ของ
ผูป้ระกอบการเอกชน และตามดว้ยระบบอาณติัสญัญาณของ
รถไฟฟ้าทีÉ INSET รุกขยายในระยะหลงั ประเมินอกีไม่ตํÉากวา่ 
řŘŘ ลา้นบาท ซึÉงทัÊงหมดคาดตอ่ยอดฐาน Backlog สิ Êนสดุ 
2Q63 ทีÉ ś.ř พนัลา้นบาท  

ฐาน Backlog ขา้งตน้ หากตดัสว่นทีÉจะรบัรูใ้น ŚH63 ทีÉราว 
ŠŘŘ-šŘŘ ลา้นบาท ซึÉงจะช่วยใหร้องรบัการรบัรูร้ายไดปี้ ŚŝŞś  

ใหเ้ป็นไปตามเปา้หมายทีÉ ř.Ŝ พนัลา้นบาทแลว้ เมืÉอบวกกบั งานใหม่ทีÉคาดได้
เพิÉมใน ŚH63 กรณีอนรุกัษน์ยิมไม่ตํÉากวา่ ŝŘŘ ลา้นบาท คาดหนนุ Backlog 
สิ Êนปี ŚŝŞś ยงัคงเหลือในระดบัสงู Ś.ş พนัลา้นบาท 

Backlog ดงักลา่ว รองรบัคาดการณร์ายไดปี้ ŚŝŞŜ ของฝ่ายวิจยัแลว้ถึง 83% 
ทัÊงนี Ê สว่นทีÉเหลอืคาดวา่รองรบัจากงานใหม่ทีÉเขา้มาเพิÉมเติมในปี ŚŝŞŜ โดย
กลุม่งานทีÉคาดหวงัมาก เชืÉอวา่จะอยู่ในกลุม่งาน ŝG ตอ่เนืÉอง ตามดว้ย Data 
Center ทีÉเชืÉอวา่จะมีการลงทนุอีกจาํนวนมาก เพราะเป็นโครงสรา้งพื Êนฐาน
จาํเป็นในยคุดิจิตอล เพราะใชร้องรบัปรมิาณขอ้มลูในระบบทีÉมีมหาศาล  ซึÉงยงั
ไม่รวมในประมาณการ ภาพรวมเชืÉอวา่สามารถคาดหวงักาํไรสทุธิปี ŚŝŞś และ 
ŚŝŞŜ เติบโตไม่ตํÉากวา่ประมาณการทีÉ ŚŚ% และ řř.Ś% ในปี ŚŝŞŜ 

มลูคา่พื Êนฐานปี ŚŝŞŜ อิง PER ทีÉ řŞ เท่า อยู่ทีÉ Ŝ.ŞŞ บาท ยงัมี Upside เปิด
กวา้งใหล้งทนุ โดยราคาปัจจบุนัเชืÉอวา่ยงัน่าสนใจสาํหรบัการเขา้ลงทนุ โดย 
PER'63 และ PER’64 ตํÉา řś.ś และ řŚ เท่า ยงัถกูกวา่คา่เฉลีÉยกลุม่ (ALT, 
ITEL) ซึÉงซื ÊอขายเฉลีÉย ŚŘ.Š และ řŠ.Ŝ เท่า ตามลาํดบั ภาพรวมยงัแนะนาํ ซื Êอ 

 
ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  บรกิาร INSET vs คูแ่ขง่ 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีÉมา : บรษัิท และรวบรวมโดย ASPS 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 120.1 146.6 163.0 163.6
EPS (บาท) 0.21 0.26 0.29 0.29
EPS Growth (% yoy) -6.1% 22.0% 11.2% 0.4%
Norm EPS Growth (%) -0.5% 22.0% 11.2% 0.4%
PER (เท่า) 15.48 12.68 11.40 11.36
Din Yield (%) 3.5% 3.2% 3.5% 3.5%
PBV(เท่า) 2.4 2.2 1.9 1.7
ROE(%) 15.4% 17.0% 16.9% 15.4%

ผู้ให้บริการ ธุรกิจติดต้ังเสาสัญญาณ ธุรกิจวางโครงข่ายสายไฟเบอร์ ธูรกิจก่อสร้างศูนย์ข้อมูล ธุรกิจก่อสร้างและติดต้ังระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ งานติดต้ังและซ่อมบํารุง

SAMTEL / X X / X
AIT X X X / X
ICN X / X / X
ALT / / X / X
ITEL X / X / X
CSS / X X X X
INSET / / / / /

Site Preparation Management (None Listed) / X X X /

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ – INSET 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 62 2563F 25 64F 25 65 F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564 F 2565 F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 1,217 1,410 1,547 1,590 กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน
ตน้ทุนขาย (1,004)         (1,154)         (1,267)         (1,307)         กาํไรก่อนภาษี 120                147                163               164             

กาํไรขัÊนตน้ 213 256 280 283 รายการเปลีÉยนแปลงทีÉไม่กระทบเงินสด 2                     0                     -                     (1)                 

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (68)               (73)               (78)               (80)               ค่าเสืÉอมราคาและค่าตัดจาํหน่าย 3                     10                   12                  14                

กาํไรจากการดาํ เนินงาน 145 183 203 203 เพิÉม/ลด จากกิจกรรมการดาํ เนินงาน (91)                 (37)                 (25)                (6)                 

กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานสุทธ ิ 61                   120                150               171             

รายได ้(ค่าใชจ่้าย)อืÉนๆ 3 1 2 2

ดอกเบี Êยจ่าย (1)                 (1)                 (0)                 (0)                 กระแสเงินสดจากการลงทุน
กาํไรก่อนหักภาษี 147 183 204 205 เพิÉม/ลด จากการลงทุนในทีÉดิน อาคาร อุปกรณ์ (34)                 (20)                 (20)                (19)              

กาํไร(ขาดทุน)จากรายการพิเศษ 0 0 0 0 เพิÉม/ลด จากการลงทุนในสินทรัพยอื์Éนๆ

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 0 0 0 1 อืÉนๆ (15)                 -                      -                     -                   

กาํไรสุทธิ 120 147 163 164 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธ ิ (299)               (20)                 (20)                (19)              

กาํไรปกติ 120 147 163 164 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
Norm EPS 0.21 0.26 0.29 0.29 เพิÉม/ลด เงินกู้ (14)                 (9)                    (4)                   (9)                 

จ่ายปันผล (80)                 (64)                 (59)                (65)              

ยอดขาย(YoY%) 21.6% 15.9% 9.7% 2.8% อืÉนๆ 381                -                      -                     -                   

อัตรากาํไรขัÊนตน้ 17.5% 18.1% 18.1% 17.8% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธ ิ 287                (73)                 (63)                (74)              

กาํไรสุทธิ (YoY%) 27.0% 22.0% 11.2% 0.4% เพ ิÉม/ลด เงินสดสุทธ ิ 49                   27                   67                  78                

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 427              213              219              308              เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 474                501                568               646             

ตน้ทุนขาย (339)             (179)             (179)             (256)             ลูกหนีÊการคา้ 175                203                223               229             

กาํไรขัÊนตน้ 88                34                40                52                รายไดย้ังไม่รับชาํระ 254                294                323               332             

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (26)               (9)                 (16)               (16)               สินทรัพยห์มุนเวียนอืÉน -                      -                      -                     -                   

กาํไรจากการดาํ เนินงาน 62                25                24                37                ทีÉดิน อาคาร และอุปกรณ์ 83                   93                   101               107             

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนอืÉน 59                   59                   59                  60                

รายได ้(ค่าใชจ่้าย)อืÉนๆ 1                   2                   2                   1                   สินทร ัพยร์วม 1,045             1,150             1,274            1,374          

ดอกเบี Êยจ่าย (0)                 (0)                 (0)                 (0)                 

กาํไรก่อนหักภาษี 63 26 25 37 เจา้หนี Êการคา้ 179                206                226               233             

กาํไร(ขาดทุน)จากรายการพิเศษ 0 0 0 0 เงินกู้ยืมระยะสัÊน 9                     9                     9                    -                   

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย -               -               -               -               เงินกู้ยืมระยะยาว 13                   4                     -                     -                   

กาํไรสุทธิ 50                23                20                30                หนีÊสินรวม 264                288                308               308             

กาํไรปกติ 50                23                20                30                ทุนเรียกชาํระแลว้ 280                280                280               280             

Norm EPS 0.12 0.06 0.05 0.07 ส่วนเกิน(ส่วนต ํÉากว่า)มูลค่าหุน้ 371                371                371               371             

ยอดขาย (YoY%) 55.8% -22.4% -14.1% -4.1% กาํไรสะสม 123                205                310               408             

กาํไรขัÊนตน้ (YoY%) 44.4% -31.4% 1.8% 1.3% ส่วนของผูถื้อหุน้ 780                862                967               1,065          

กาํไรจากการดาํ เนินงาน (YoY%) 22.5% 8.4% -1.1% 8.4% รวมหนีÊสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 1,045             1,150             1,274            1,374          

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 4.2 4.1 4.2 4.5 อัตรากาํไรขัÊนตน้ (%) 17.5% 18.1% 18.1% 17.8%

อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนีÊการคา้ (เท่า) 10.8 7.5 7.3 7.0 มูลค่างานทีÉหาไดเ้พิÉมเติม (ลา้นบาท) 2,150             2,227             1,200            1,200          

อัตราส่วนหมุนเวียนเจา้หนี Êการคา้ (เท่า) 5.4 6.0 5.9 5.7 ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อรายได ้(%) 5.5% 5.2% 5.0% 5.0%

หนีÊสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้(เท่า) 0.3 0.3 0.3 0.3 Backlog สิ Êนปี (ลา้นบาท) 2,001             2,818             2,470            2,080          

Net gearing (เท่า) Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

ROE (%) 15.4% 17.0% 16.9% 15.4%
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แนะนำ ซื้อ 

 

MTC สญัญาณบวกชดัขึน้ใน 2H63  
 

  ความต้องการสินเชือ่เติบโตอีกคร้ังใน 2H63 
  ทิศทางกำไรยังเดินหน้าทำ New high ในปี 2563-64 
  โอกาสเข้าลงทุน รับการฟื้นตัวใน 2H63 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 50.75 บาท  

Fair Value 57.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 107,590 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

ทิศทางผลการดาํเนินงานงวด ŚH63 ของ MTC จะเติบโต
ตอ่เนืÉองจากงวด řH63 จากแนวโนม้สินเชืÉอสทุธิเติบโต
ตอ่เนืÉอง หลงัรฐับาลคลาย lock down ไปแลว้ หนนุกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจกลบัมาเป็นปกติมากขึ Êน อีกทัÊง ยงัเป็นช่วงเปิด
เทอมและฤดกูาลเพาะปลกู หนนุใหค้วามตอ้งการใชส้ินเชืÉอ
คกึคกัขึ Êนเป็นปกติของอตุสาหกรรมฯ หนนุแนวโนม้กาํไรสทุธิ
งวด śQŞś จะเติบโต และขึ Êนทาํ New high ตอ่เนืÉอง 

ทัÊงนี Ê ณ สิ Êนงวด 2Q63 MTC มีการช่วยเหลอืลกูหนีÊตาม
นโยบายของรฐับาลทัÊงหมดราว 2.8 แสนบญัชี คิดเป็นสินเชืÉอ
ทัÊงสิ Êน 2.2 พนัลา้นบาท หรอืราว 4% ของสินเชืÉอสทุธิ โดยสว่น
ใหญ่เป็นการพกัชาํระหนีÊใหล้กูคา้ ś เดือนและการใหล้กูคา้
จ่ายคา่งวด şŘ% ของคา่งวดปกติเป็นเวลา Ş เดือน ซึÉงก็ทาํให ้
MTC สามารถขอเงินกูย้ืม (Soft loan) อตัราดอกเบี Êย Ś% ใน

จาํนวนเงินเท่ากบัทีÉไดช้่วยเหลือลกูหนีÊ จากธนาคารออมสินได ้ช่วยลดตน้ทนุ
ดอกเบี Êยจ่ายไดต้ัÊงแตง่วด ŚH63 เป็นตน้ไป โดยปัจจบุนัลกูหนีÊไดก้ลบัมา
ชาํระหนีÊเป็นปกติแลว้กวา่ ŠŘ% ของจาํนวนลกูหนีÊทีÉเขา้โครงการ อีกราว řŝ% 
ของลกูหนีÊทีÉเขา้โครงการมีการปรบัโครงสรา้งหนีÊ เพืÉอใหส้อดคลอ้งกบั
ความสามารถในการชาํระหนีÊของลกูหนีÊ สว่นทีÉเหลอือกีราว ś% ของลกูหนีÊทีÉ
เขา้โครงการ ไม่สามารถกลบัมาชาํระได ้ซึÉงก็เป็นอตัราหนีÊเสียทีÉเป็นปกติของ
การปลอ่ยสินเชืÉออยูแ่ลว้  

คาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś-ŞŜ จะเติบโตถึง Śř.Ŝ% yoy และ řŞ.Š% yoy จากจาก
แนวโนม้สินเชืÉอสทุธิปี ŚŝŞś-ŞŜ เติบโต řŝ.ś% yoy และ ŚŘ.Ř% yoy 
สอดคลอ้งกบัการขยายสาขาตอ่เนืÉองและความตอ้งการใชเ้งินมากขึ Êนในงวด 
2H63  

กาํหนด Fair value ปี ŚŝŞś เท่ากบั ŝş บาท องิ PBV ŝ.š เท่า ตามวิธี GGM 
ภายใตค้าดการณ ์ROE เฉลีÉย ŚŞ% 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  โครงสรา้งสนิเชือ่ของ MTC ณ สิน้งวด 2Q63 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 

 ทีÉมา : MTC 

สิ้นสุด ธ.ค. 2562 2563F 2564F

กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 4,237          5,144          6,007          

EPS (บาท) 2.00            2.43            2.83            

EPS growth (%) 14.1% 21.4% 16.8%

PER (เท่า) 25.4            20.9            17.9            

PBV (เท่า) 6.7              5.3              4.2              

Dividend Yields (%) 0.6% 0.7% 0.8%

ROE (%) 30.0% 28.2% 26.0%

สนิเชืѷอทะเบยีน
รถจักรยานยนต ์

34%

สนิเชืѷอทะเบยีน
รถยนต ์32%

สนิเชืѷอทะเบยีน
รถเพืѷอการเกษตร 

5%

สนิเชืѷอบคุคล 
10%

สนิเชืѷอโฉนด
ทีѷดนิ  9%

สนิเชืѷอนาโน
ไฟแนนซ ์10%

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - MTC 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดด้อกเบีѸยรับ 11,880          14,279          16,757          19,789          เงินสดและเงินฝากธนาคาร 783                978                1,211            1,722            

ตน้ทนุดอกเบีѸยจา่ย (1,527)           (1,697)           (1,889)           (2,174)           สนิเชืѷอ 59,545          68,337          82,005          96,356          

รายไดด้อกเบีѸยสทุธิ 10,353          12,583          14,868          17,615          หัก รายไดด้อกเบีѸยรอตัดบัญชี 867                1,307            1,570            1,846            

หัก คา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู (554)              (557)              (669)              (786)              หัก คา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู (1,715)           (1,936)           (2,223)           (2,611)           

รายไดด้อกเบีѸยสทุธิหลังคา่เผืѷอหนีѸฯ 9,799            12,026          14,199          16,829          สนิเชืѷอสทุธิ 58,697          67,708          81,352          95,590          

รายไดอ้ืѷน 808                887                960                1,136            สนิทรัพยอ์ืѷน 2,391            2,518            3,035            3,661            

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารและอืѷนๆ (5,314)           (6,483)           (7,650)           (9,180)           สนิทรพัย์รวม 61,872          71,204          85,599          100,972        

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 5,293            6,430            7,509            8,785            เงินกูย้มื 44,183          48,780          57,658          66,579          

หัก ภาษีเงินได ้ (1,056)           (1,286)           (1,502)           (1,757)           หนีѸสนิอืѷน 1,717            1,945            2,226            2,552            

กาํไรสุทธิ 4,237            5,144            6,007            7,028            หนีѸสนิรวม 45,900          50,725          59,884          69,131          

EPS (บาท) 2.00               2.43               2.83               3.32               ทนุเรียกชําระแลว้ 2,120            2,120            2,120            2,120            

กําไรจากการดาํเนินงาน 4,792            5,701            6,676            7,814            สาํรองอืѷน 2,592            2,592            2,592            2,592            

Norm EPS (บาท) 2.26               2.69               3.15               3.69               กําไรสะสม 11,260          15,768          21,003          27,130          

สว่นของผู้ถอืหุน้ 15,972          20,479          25,715          31,841          

หนีҟสนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 61,872          71,204          85,599          100,972        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63

รายไดด้อกเบีѸยรับ 3,105            3,248            3,332            3,385            เงินสดและเงินฝากธนาคาร 956                783                816                1,964            

ตน้ทนุดอกเบีѸยจา่ย (408)              (425)              (433)              (447)              สนิเชืѷอ 56,945          59,545          61,939          62,505          

รายไดด้อกเบีѸยสทุธิ 2,697            2,822            2,900            2,938            หัก รายไดด้อกเบีѸยรอตัดบัญชี 806                867                809                906                

หัก คา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู (116)              (132)              (62)                 (25)                 หัก คา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู (1,671)           (1,715)           (1,484)           (1,500)           

รายไดด้อกเบีѸยสทุธิหลังคา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู 2,581            2,690            2,837            2,913            สนิเชืѷอสทุธิ 56,080          58,697          61,264          61,911          

รายไดอ้ืѷน 200                207                208                180                สนิทรัพยอ์ืѷน 2,172            2,391            5,933            6,208            

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารและอืѷนๆ (1,428)           (1,500)           (1,491)           (1,520)           สนิทรพัย์รวม 59,207          61,872          68,013          70,083          

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 1,352            1,398            1,554            1,573            เงินกูย้มื 43,173          44,183          48,890          50,456          

หัก ภาษีเงินได ้ (272)              (267)              (316)              (307)              หนีѸสนิอืѷน 1,179            1,717            1,784            1,656            

กาํไรสุทธิ 1,080            1,131            1,237            1,267            หนีѸสนิรวม 44,351          45,900          50,674          52,112          

EPS (บาท) 0.51               0.53               0.58               0.60               ทนุเรียกชําระแลว้ 2,120            2,120            2,120            2,120            

กาํไรจากการดําเนนิงาน 1,197            1,263            1,237            1,267            สาํรองอืѷน 2,579            2,580            2,581            2,582            

Norm EPS (บาท) 0.56               0.60               0.58               0.60               กําไรสะสม 10,157          11,271          12,639          13,269          

Credit cost 0.83% 0.89% 0.40% 0.16% สว่นของผู้ถอืหุน้ 14,856          15,972          17,339          17,971          

หนีҟสนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 59,207          61,872          68,013          70,083          

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F

Yield 21.94% 22.00% 21.90% 21.80% อัตราการเตบิโตของสนิเชืѷอรวม 25.6% 15.3% 20.0% 17.5%

Funding cost 3.83% 3.65% 3.55% 3.50% รายไดด้อกเบีѸยสทุธิเตบิโต 22.6% 21.5% 18.2% 18.5%

Spread 18.11% 18.35% 18.35% 18.30% รายไดอ้ืѷนเตบิโต -7.3% 9.8% 8.2% 18.3%

NIM 19.08% 19.35% 19.41% 19.38% อัตราภาษีเงินได ้ 19.9% 20.0% 20.0% 20.0%

หนีѸสนิ/ทนุ 2.77               2.38               2.24               2.09               NPL/สนิเชืѷอรวม 1.03% 1.10% 1.15% 1.15%

Cost to income ratio 47.6% 48.1% 48.3% 49.0% LLR/NPL 275.9% 253.1% 231.5% 231.5%

ROAE 30.0% 28.2% 26.0% 24.4% LLR/TL 2.84% 2.78% 2.66% 2.66%

ROAA 7.6% 7.7% 7.7% 7.5% หนีѸสนิระยะสั Ѹน/ หนีѸสนิรวม 4.3% 10.3% 9.5% 9.0%
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แนะนำ ซื้อ 

 

NOBLE ถกูและปนัผลสงูขนาดนี ้ตอ้งมใีนพอรต์ !!! 
 

  Backlog 1.5 หมื่นลา้นบาท รองรับรายได้ 4 ปีข้างหนา้ 
  โอนฯ 3 คอนโดฯ ใหม่ หนุนกำไร 2H63 เดน่กว่า 1H63 
  PER ต่ำ 4-5 เท่า และ Div Yield 13% สูงสดุในกลุ่มฯ 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 17.40 บาท  

Fair Value 22.70 บาท  

มลูคา่ตลาด 7,943 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดมีาก Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ ์  

NOBLE ถือเป็นผูพ้ฒันาทีÉอยูอ่าศยัระดบักลางในกลุม่
อสงัหาฯ ทีÉมีพฒันาการเชิงบวกเดน่ชดั หลงัมีการปรบั
โครงสรา้งผูถื้อหุน้ตัÊงแตปี่ ŚŝŞŚ โดยมีกลุม่พนัธมิตรใหม่ 
(คณุธงชยัฯ, มิสเตอรแ์ฟรงค ์– Fulcrum และ BTS Group) 
เขา้มาเสรมิทพัทางธรุกิจใหมี้ความแข็งแกรง่ จากกลยทุธ์
ขยายฐานลกูคา้ตา่งชาติผ่านเครอืขา่ยทีÉแขง็แรงของกลุม่ 
Fulcrum ทาํให ้ NOBLE กลายเป็นผูพ้ฒันาอสงัหาฯ ทีÉมี
ยอดขายจากลกูคา้ตา่งชาติมากสดุในตลาด ดว้ยสว่นแบง่
ตลาดกวา่ śŘ% (อิงขอ้มลูจาก NOBLE) นอกจากนีÊกลยทุธ์
การเพิÉมพอรต์สินคา้ราคาขายตํÉากวา่ ŝ ลา้นบาท ภายใต ้
แบรนดใ์หม่ “NUE” ถือเป็นการขยายกลุม่ลกูคา้ให้
ครอบคลมุทกุตลาดมากขึ Êน  จากเดิมทีÉเนน้กลุม่ลกูคา้กลาง-
บนเป็นหลกั โดย สิ Êน ก.ย. ŚŝŞś มีโครงการทีÉอยู่ระหวา่ง
พฒันา řš โครงการ มลูคา่คงเหลือขาย ř.Ş หมืÉนลา้นบาท  
ภายใตก้ลยทุธเ์ชงิรุกโดยมีเปา้หมายเปิด Ş-ş โครงการใหม่ 
ตอ่ปี และการมี Backlog สิ Êน ŚQ63 รวม ř.ŝ หมืÉนลา้นบาท 

(รองรบัรายได ้ Ŝ ปีขา้งหนา้) จะชว่ยผลกัดนัใหผ้ลประกอบการมีความมัÉนคง
ตอ่เนืÉอง โดยคาดแนวโนม้กาํไรปกติ ŚH63 ระดบัสงู ř พนัลา้นบาท เติบโต
เดน่ชดัจาก řH63 ทีÉมีกาํไรปกติ ŞŚş ลา้นบาท หนนุจากรายไดข้ายทีÉดิน ŚŘŘ 
ลา้นบาท (ŜQ63) และรายไดจ้ากการโอนฯ โครงการทีÉอยูอ่าศยัอีก ŝ.ś 
พนัลา้นบาท ทัÊงหมดถกูรองรบัดว้ย Backlog รอโอนฯ ŚH63 ซึÉงสว่นใหญ่มา
จาก ś คอนโดฯ ใหม่ (Nobe B19 เริÉมโอนฯ ส.ค. สว่น Noble Around สขุมุวิท 
śś และ Nue แจง้วฒันะ กาํหนดสง่มอบ ŜQ63) ทีÉมีมารจ์ิ ÊนสงูเฉลีÉย ŜŘ% 
โดยรวมคาดกาํไรปกติปีนี Ê ř.Şš พนัลา้นบาท ก่อนเพิÉมเป็น ř.şś พนัลา้นบาท 
และสูร่ะดบั ř.Š พนัลา้นบาทปี ŚŝŞŜ-ŚŝŞŝ  

ในการประเมินมลูคา่ กาํหนด PER 6 เท่า ใกลเ้คียงคา่เฉลีÉยกลุม่ฯ ให ้ FV ปี 
ŚŝŞŜ ทีÉ ŚŚ.şŘ บาท แนะนาํซื Êอ จากจดุเดน่ในเชิง Valuation ทีÉมี PER ซื Êอขาย
ตํÉาสดุในกลุม่เพียง Ŝ-ŝ เท่า ขณะทีÉเงินปันผลซึÉงประเมินภายใต ้ Div Payout 
Ratio เฉลีÉย ŞŘ% คาดปีนี Êอยู่ทีÉหุน้ละ Ś.Ś บาท (งวด řH63 จ่ายแลว้ ř.ř บาท 
คาด ŚH63 จ่ายอกี ř.ř บาท) และเพิÉมเป็น Ś.ś บาท และ Ś.Ŝ บาทปี ŚŝŞŜ-
ŚŝŞŝ ตามลาํดบั คิดเป็น Div Yield สงูสดุในกลุม่อสงัหาฯ เฉลีÉย řś% ตอ่ปี  

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  คอนโดฯ ใหมท่ีม่กีำหนดโอนฯ 2H63-2566  

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : บรษัิท และรวบรวมโดย ASPS 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ (ลบ) 3,071 1,688 1,727 1,790
Norm Profit (ลบ) 2,831 1,688 1,727 1,790
Norm EPS (บาท) 6.20 3.70 3.78 3.92
EPS (บาท) 6.73 3.70 3.78 3.92
Norm PER (เท่า) 2.8 4.7 4.6 4.4
DPS (บาท) 7.40 2.20 2.30 2.40
Dividend Yield (%) 42.5        12.6        13.2        13.8        
PBV (เท่า) 1.4 1.6 1.4 1.2
EV/EBITDA (เท่า) 4.2 7.0 6.9 7.0

โครงการ กําหนดโอนฯ มูลคา (ลบ. ) Presale (%)

Noble BE19 3Q63 5500 66%

Noble Around Sukhumvit 33 4Q63 2500 72%

Nue Chaengwattana 4Q63 2400 89%

Noble Ambience Sukhumvit 42 1Q64 1700 87%

Noble State39 3Q65 3200 45%

Nue Srinakarin-Lasalle 4Q65 2400 56%

Noble Around Ari 4Q66 4400 49%

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - NOBLE 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกํา ไรขาดทุน  (ล านบาท) งบกระแสเงินสด (ล านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดธุ้รกจิหลัก 14,916   9,493   9,699   10,082 

ตน้ทุนขาย 9,404     5,879   6,006   6,242   กาํไรสุทธ ิ 3,071    1,688    1,727    1,790   

กาํไรข ัҟนตน้ 5,512     3,614   3,694   3,841   รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 853       655       677      705      

ค่าใชจ่้ายในการขาย 1,774     1,424   1,455   1,512   ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 55        60        66        73        

ดอกเบีѸยจ่าย 274        233      246      258      กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ (9)         -       -       -       

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม -        (30)      (20)      (20)      ส่วนแบ่งผลกาํไรจาก บ.ร่วม -       -       -       -       

รายไดอ้ ืѷน 123        184      186      187      เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 3,951    (438)      (1,628)   (2,244)  

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,586     2,110   2,159   2,238   กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธิ 7,921    1,966    843      324      

ภาษีเงนิได ้ 755        422      432      448      

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (0)          (0)        (0)        (0)        เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน 122       -       -       -       

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 241        -      -      -      เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน (548)      -       -       -       

กาํไรสุทธ ิ 3,071     1,688   1,727   1,790   เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร 1,066    (102)      (112)     (124)     

EPS 6.73       3.70     3.78     3.92     กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ 639       (102)      (112)     (124)     

กาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 2,831     1,688   1,727   1,790   

Norm EPS 6.20       3.70     3.78     3.92     เพิѷม/ลด เงนิกู ้ (2,919)   616       411      996      

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -       0          0          0         

การเตบิโตของยอดขาย 193.7% -36.4% 2.2% 4.0% เพิѷม/ลด ส่วนทุนอ ืѷนๆ (15)       -       -       -       

การเตบิโตของกาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 336.6% -40.4% 2.3% 3.7% ลด จ่ายปันผล (5,523)   (2,191)   (1,027)   (1,073)  

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 37.0% 38.1% 38.1% 38.1% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (8,457)   (1,575)   (616)     (76)       

อัตราส่วนกาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 19.0% 17.8% 17.8% 17.8% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ 103       288       114      124      

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล านบาท) งบดุล  (ล านบาท )
3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดธุ้รกจิหลัก 7,595     2,841   2,121   1,797   เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,667    1,955    2,069    2,193   

ตน้ทุนขาย 5,423     1,878   1,263   1,195   ลูกหนีѸการคา้ 1,436    908       999      1,653   

กาํไรข ัҟนตน้ 2,172     962      859      602      สนิคา้คงคลัง 16,048  16,369  17,188  18,047 

ค่าใชจ่้ายในการขาย 688        448      330      303      สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 446       446       446      446      

ดอกเบีѸยจ่าย 48         64       56       56       สนิทรพัยร์วม 21,631  21,814  22,950  24,711 

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม -        -      (4)        (6)        เจา้หนีѸการคา้ 1,106    1,176    1,201    1,248   

รายไดอ้ ืѷน 3           82       47       57       เงนิกูย้ืมระยะสั Ѹน/ครบกาํหนดใน 1 ปี 3,067    2,188    2,702    3,441   

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,439     532      516      294      หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 4,538    4,538    4,538    4,538   

ภาษีเงนิได ้ 287        100      104      78       เงนิกูย้ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 7,233    8,727    8,624    8,881   

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (0)          (0)        (0)        (0)        หนีѸสนิรวม 16,152  16,838  17,274  18,317 

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ (1)          14       (0)        87       ทุนทีѷชําระแลว้ 1,369    1,369    1,369    1,369   

กาํไรสุทธ ิ 1,152     446      411      303      ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 69        69        69        69        

กาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 1,152     432      411      216      กาํไรสะสม 4,065    3,562    4,262    4,980   

 จัดสรรแลว้ - สาํรองตามกฎหมาย 145       145       145      145      

 ยังไม่ไดจั้ดสรร 3,920    3,417    4,117    4,834   

ยอดขาย (QoQ) 367.3% 62.2% -42.2% 122.1% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 5,479    4,976    5,676    6,393   

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 28.6% 33.9% 40.5% 33.5% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 1          1          1          1         

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกต ิ(QoQ) -1337.9% 13.4% -208.8% 68.6% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 21,631  21,814  22,950  24,711 

อัตราส วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.25       2.49     2.46     2.42     Presale ระหว่างงวด 5,287    7,922    8,477    9,070   

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.41       0.42     0.42     0.47     การบันทกึรายไดจ้ากการขาย 14,817  9,335    9,540    9,922   

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.51       0.36     0.36     0.35     Gross Margin เฉลีѷย (%) 37.0% 38.1% 38.1% 38.1%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 8.43       5.15     5.05     5.10     Gross Margin ขายฯ (%) 37.0% 38.5% 38.5% 38.5%

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 2.95       3.38     3.04     2.87     Norm Profit Margin (%) 19.0% 17.8% 17.8% 17.8%

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยสุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.57       1.79     1.62     1.58     SG&A/Sale (%) 11.9% 15.0% 15.0% 15.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 12.9% 7.8% 7.7% 7.5% Effective Tax Rate (%) 21.1% 20.0% 20.0% 20.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 45.7% 32.3% 32.4% 29.7%
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แนะนำ ซื้อ 

 

STGT ทศิทางกำไรเตบิโตโดดเดน่ในป ี2563-64 
 

  Demand ถุงมือยางเติบโตแบบก้าวกระโดด 
  แนวโน้มกำไรเติบโตโดดเด่นมากใน 2H63   
  Valuation น่าสนใจกว่าคู่แข่งในมาเลเซียมาก  

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 79.00 บาท  

Fair Value 100.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 112,874 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : Na. Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

แนวโนม้ผลการดาํเนินงานปี ŚŝŞś-ŞŜ ของ STGT จะเติบโต
แบบกา้วกระโดด จากการระบาดของ COVID-19 ทีÉรุนแรง
มากในหลายประเทศทัÉวโลก หนนุความตอ้งการใชถ้งุมือยาง
เติบโตโดดเดน่ สอดคลอ้งกบัการทีÉสมาคมผูผ้ลิตถงุมือยาง
ของมาเลเซียและ STGT ประเมินวา่ความตอ้งการใชถ้งุมือ
ยางในปี ŚŝŞś-ŞŜ จะเติบโตถงึ ŚŘ% yoy และ 18% yoy สู่
ระดบั ś.Ş แสนลา้นชิ Êน และ Ŝ.ś แสนลา้นชิ Êน สวนทางกบั
กาํลงัการผลิตถงุมือยางทีÉมีอยู่จาํกดั สง่ผลใหผู้ป้ระกอบการ
ถงุมือยางทัÉวโลกสามารถปรบัเพิÉมราคาขายถงุมือยางได้
ตอ่เนืÉอง  

คาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś-ŞŜ จะเติบโตถึง ř,435.5% yoy และ 
35.4% yoy จากสมมติฐานการปรบัเพิÉมราคาขายถงุมือยาง
ไดถ้ึง ŝŚ.ś% yoy มาทีÉ Ř.šř บาท/ชิ Êนในปี ŚŝŞś ซึÉง STGT ได้
ทาํการลอ็คราคาขายถงุมือยางไวเ้กือบหมดแลว้ และฝ่ายวิจยั

ยงักาํหนดสมมติฐานราคาขายถงุมือยางเฉลีÉยปี ŚŝŞŜ อยู่ทีÉ ř.ŘŚ บาท/ชิ Êน 
เพิÉมขึ Êนอกี řŚ.Ř% yoy ขณะทีÉแนวโนม้ปรมิาณขายถงุมือยางปี 2563-64 จะ
เพิÉมขึ Êนถึง ŜŘ.Š% yoy และ řŚ.ŝ% yoy มาทีÉ 2.8 หมืÉนลา้นชิ Êน และ ś.Ś หมืÉน
ลา้นชิ Êน ตามลาํดบั จากการขยายกาํลงัการผลิตตอ่เนืÉอง 

คาดกาํไรสทุธิงวด śQŞś จะอยู่ทีÉ ś.Š พนัลา้นบาท ขึ Êนทาํ new high เป็นไตร
มาสทีÉ Ś เพิÉมขึ Êนถงึ ŚŝŠ.Š% qoq และกวา่ śŘ เท่าตวัจากงวด śQ62 จากการ
ปรบัเพิÉมราคาขายถงุมือยางไดถ้ึง şŘ% qoq และ ŠŞ% yoy และคาดกาํไร
สทุธิงวด ŜQ63 จะเดินหนา้ทาํ new high ตอ่เนืÉองเป็นไตรมาสทีÉ ś ติดตอ่กนั 
จากการปรบัเพิÉมราคาขายถงุมือยางไดอ้ีกราว 12% qoq และ 118% yoy ใน
งวด 4Q63 

กาํหนด Fair value ปี ŚŝŞś เท่ากบั řŘŘ บาท อิงวิธี DCF (WACC 10.7%) 
ราคาหุน้ปัจจบุนัมี Valuation น่าสนใจ มีคา่ PER เพียง řř เท่า ตํÉากวา่ PER
เฉลีÉยของผูป้ระกอบการถงุมือยางรายใหญ่ในมาเลเซียทีÉ Śś เท่าอยูม่าก อกี
ทัÊง ยงัสามารถคาดหวงั Div Yield ไดร้าว Ŝ% ตอ่ปี

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  ประสทิธภิาพการทำกำไรรายไตรมาสของ STGT 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : งบการเงิน/สายงานวิจยั ASPS 

ส้ินสุด 31 ธ .ค. 25 62 25 63F 25 64F

กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 634                   9,740                13,183              

EPS (บาท) 0.64                  6.82                  9.21                  

EPS growth (%) -87.8% 963.9% 35.1%

Norm EPS growth (%) -88.9% 1158.0% 35.1%

PER (เท่า) 123.3                11.6                  8.6                    

PBV (เท่า) 17.8                  4.8                    3.6                    

Dividend Yield (%) 0.0% 3.5% 4.7%

ROE (%) 15.5% 70.0% 48.1%
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - STGT 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดจ้ากการขาย 11,994         25,616         32,264         32,776         กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (10,555)        (14,008)        (16,797)        (18,840)        กาํไรสุทธิ 718             9,740           13,183         11,585         

กาํไรขั Ѹนตน้ 1,439           11,608         15,467         13,936         รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (725)            (1,016)          (1,113)          (1,300)          ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 796             946             1,192           1,366           

กาํไรจากการดําเนนิงาน 713             10,592         14,354         12,636         เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (3)                (3,256)          (1,309)          (253)            

รายไดอ้ ืѷน 121             151             241             331             กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ 1,343           7,429           13,067         12,698         

ดอกเบีѸยจ่าย (194)            (157)            (266)            (375)            

กาํไรก่อนภาษี 640             10,587         14,330         12,592         กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ภาษีเงนิได ้ (104)            (847)            (1,146)          (1,007)          เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (3,180)          (3,000)          (7,400)          (5,200)          

กาํไรก่อนรายการพเิศษ 536             9,740           13,183         11,585         เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน (135)            (5)                (1)                (1)                

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 84               -              -              -              กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (3,315)          (3,005)          (7,401)          (5,201)          

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายพเิศษอ ืѷน ๆ 14               -              -              -              

กาํไรสุทธิ 634             9,740           13,183         11,585         กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

EPS 0.64            6.82            9.21            8.07            เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 165             13,163         90               90               

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 1,835           (3,100)          2,800           2,800           

การเตบิโตของรายได ้(%) 9.2% 113.6% 26.0% 1.6% ลด จ่ายปันผล -              (3,896)          (5,273)          (4,634)          

การเตบิโตของกาํไรก่อนรายการพเิศษ (%) -45.1% 1715.6% 35.4% -12.1% อ ืѷนๆ -              2                 -              -              

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) -39.8% 1435.5% 35.4% -12.1% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 2,000           6,170           (2,383)          (1,744)          

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 12.0% 45.3% 47.9% 42.5% ผลต่างจากการแปลงค่างบการเงนิ (19)              -              -              -              

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 5.3% 38.0% 40.9% 35.3% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 8                 10,594         3,282           5,753           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดจ้ากการขาย 3,016           3,138           3,761           4,857           เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 581             11,176         14,458         20,211         

ตน้ทุนขาย (2,688)          (2,819)          (3,054)          (3,439)          ลูกหนีѸการคา้ 1,612           4,269           5,377           5,463           

กาํไรขั Ѹนตน้ 328             319             707             1,418           สนิคา้คงเหลอื 1,612           2,335           2,799           3,140           

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (192)            (191)            (212)            (233)            ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณส์ุทธิ 8,562           10,617         16,825         20,659         

กาํไรจากการดําเนนิงาน 136             128             495             1,185           สนิทรพัยร์วม 13,216         29,331         40,479         50,591         

รายไดอ้ ืѷน 16               62               19               30               

ดอกเบีѸยจ่าย (47)              (46)              (39)              (39)              เงนิกูร้ะยะสั Ѹน 1,218           1,170           1,470           1,770           

กาํไรก่อนภาษี 105             145             475             1,176           เจา้หนกีารคา้ 1,393           1,556           1,866           2,093           

ภาษีเงนิได ้ (21)              (27)              (30)              (128)            หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 163             181             194             209             

กาํไรก่อนรายการพเิศษ 85               118             444             1,048           เงนิกูร้ะยะยาว 5,854           2,802           5,302           7,802           

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 24               48               94               (77)              หนีѸสนิไม่หมุนเวยีน 187             210             236             265             

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายพเิศษอ ืѷน ๆ 15               15               (116)            86               หนีҟสนิรวม 8,814           5,919           9,068           12,139         

กาํไรสุทธิ 124             181             422             1,057           

EPS 0.12            0.18            0.43            1.07            ทุนทีѷชําระแลว้ 990             1,429           1,432           1,435           

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -              12,725         12,812         12,899         

การเตบิโตของรายได ้(%) 5.9% 4.0% 19.8% 29.2% กาํไรสะสม 2,729           8,573           16,483         23,434         

การเตบิโตของกาํไรก่อนรายการพเิศษ (%) -45.5% 38.7% 277.8% 135.8% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 4,402           23,411         31,411         38,452         

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) -28.6% 46.4% 133.0% 150.5%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 10.9% 10.2% 18.8% 29.2% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 13,216         29,331         40,479         50,591         

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 4.1% 5.8% 11.2% 21.8%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.56            6.32            6.60            7.26            ปริมาณขายถุงมอืยาง (ลา้นชิѸน) 19,892         28,000         31,500         40,000         

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.79            5.31            5.62            6.31            ราคาขายถุงมอืยางเฉลีѷย (บาท/ชิѸน) 0.60            0.91            1.02            0.82            

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้(เท่า) 6.79            6.00            6.00            6.00            ราคาวัตถุดบินํѸายางขน้ (บาท/กก.) 35.44           35.00           35.00           35.00           

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 6.41            6.00            6.00            6.00            ราคานํѸายางสังเคราะห ์(บาท/กก.) 35.08           32.00           32.00           32.00           

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 7.95            9.00            9.00            9.00            Gross margin 12.0% 45.3% 47.9% 42.5%

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.61            0.17            0.22            0.25            SG&A/Sales 6.0% 4.0% 3.4% 4.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 5.3% 45.8% 37.8% 25.4% อัตราแลกเปลีѷยน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ) 31.05           32.00           32.00           32.00           

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 15.5% 70.0% 48.1% 33.2%
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แนะนำ ขาย 

 

LPN ภาพธุรกิจยังอ่อนแอ และราคาหุ้นเกินพ้ืนฐาน 
 

  เน้นขายสต๊อกเดิม....Backlog มีเพียง 3.9 พันล้านบาท  
  คาดกำไร 3Q63 อ่อนแอ เพราะไม่มีโอนฯ คอนโดฯ ใหม่ 
  ขาดปัจจัยขับเคลื่อนราคา แถมราคาหุ้นเกินพื้นฐาน 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 4.40 บาท  

Fair Value 3.64 บาท  

มลูคา่ตลาด 6,493 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

การดาํเนินกลยทุธภ์ายใตห้ลกัความระมดัระวงั โดยชะลอ
การเปิดโครงการใหม่ในช่วง ř-Ś ปีทีÉผ่านมา และเนน้หนกัไป
ทีÉการระบายสต๊อกโครงการเดิม เพืÉอสรา้งยอดขายและโอน
ฯ แตด่ว้ยกาํลงัซื ÊอทีÉชะลอตวัของกลุม่ลกูคา้กลาง-ลา่ง ซึÉงถือ
เป็นลกูคา้หลกัของของ LPN และการเขม้งวดในการปลอ่ย
สินเชืÉอของแบงค ์ ทาํใหบ้รษัิทเผชิญกบัปัญหาเกีÉยวกบัการ
ถกูปฏิเสธสินเชืÉอ (Rejection Rate) ของกลุม่ลกูคา้สงูขึ Êน
จากอดีตเฉลีÉย řŝ-ŚŘ% สูร่ะดบั ŚŘ-śŘ% ใน řQ63 และเพิÉม
เป็น ŜŘ-ŝŘ% ใน ŚQ63 สง่ผลใหก้ารมีสถานะของยอดขาย
ทีÉรอรบัรูร้ายได ้ (Backlog) สิ Êน ŚQ63 ยงัอยู่ระดบัตํÉา ś.š 
พนัลา้นบาท  

สืบเนืÉองจากการไม่มีแผนเปิดตวัโครงการใหม่ (ทัÊงแนวราบ
และคอนโดฯ) รวมถึงไม่มีคอนโดฯ ใหม่กาํหนดสรา้งเสรจ็
พรอ้มสง่มอบใน śQ63 ทาํใหก้ารโอนฯ สว่นใหญ่ตอ้งมา
จากการระบายสต๊อกคอนโดฯ เดิมทีÉพรอ้มโอนฯ รวม Š.ś 

พนัลา้นบาท และการขายโอนฯ โครงการแนวราบ ซึÉงปกติมีมารจ์ิ ÊนตํÉากวา่
คอนโดฯ ขณะทีÉการจดักิจกรรมสง่เสรมิการขายผ่านการลดราคา ยงัคงเป็นกล
ยทุธท์ีÉจาํเป็นตอ้งปฏิบติัตอ่เนืÉอง ภายใตภ้าวะการณต์ลาดแบบนีÊ ย่อมกดดนั
ตอ่มารจ์ิ Êนขายฯ ทาํใหแ้นวโนม้กาํไร śQ63 ยงัไม่โดดเดน่ กลา่วคือใกลเ้คียง 
หรอืมีโอกาสออ่นตวัจาก ŚQ63 ทีÉระดบั řŝŜ ลา้นบาท 

แมก้าํไร ŜQ63 จะฟืÊนตวัมากขึ Êน โดยมีแรงหนนุจากการสง่มอบ ś คอนโดฯ 
ประกอบดว้ย Lumpini สขุมุวิท řŘř มลูคา่ şŘŘ ลา้นบาท (มียอดขาย śŜ%), 
Lumpini บรมราชชนนี มลูคา่ ř.ŝŝ พนัลา้นบาท (ยอดจอง śŝ%) และ 
Lumpini พฒันาการ มลูคา่ ř.ŜŞ พนัลา้นบาท (ยอดจอง Şś%) แตภ่าพรวม
กาํไรทัÊงปี ŚŝŞś คาดหดตวัแรง śš% yoy อยู่ทีÉ şŞş ลา้นบาท ขณะทีÉประมาณ
การปี ŚŝŞŜ ยงัมีความทา้ทาย เนืÉองจากยอด Backlog รอรบัรูร้ายไดปี้ ŚŝŞŜ 
มีเพียง ř พนัลา้นบาท สว่นแผนการขายออฟฟิศโครงการลมุพินี ทาวเวอร ์
วิภาวดี-จตจุกัร A และ B ยงัไมไดข้อ้สรุป คาดไม่เกิดขึ Êน śQ6ś ภายใตก้าร
ประเมินมลูคา่ กาํหนด PER 7 เท่า FV ปี ŚŝŞś อยู่ทีÉ ś.ŞŜ บาท และเท่ากบั 
ś.Šś บาท สาํหรบัปี ŚŝŞŜ ยงัตํÉากวา่ราคาปัจจบุนั จงึคงแนะนาํขาย  

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  Backlog ณ สิน้ไตรมาส  

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : บรษัิท และรวบรวมโดย ASPS 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ (ลบ) 1,256      767         808         832         
Norm Profit (ลบ) 1,256      767         808         832         
Norm EPS (บาท) 0.85        0.52        0.55        0.56        

PER (เท่า) 5.2          8.5          8.0          7.8          
DPS (บาท) 0.60        1.36        0.38        0.39        

Dividend Yield (%) 13.6        31.0        8.7          9.0          
BV (บาท) 8.9          8.4          8.1          8.3          
PBV (เท่า) 0.5          0.5          0.5          0.5          

EV/EBITDA (เท่า) 8.2          14.8        16.2        17.2        
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - LPN 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกํา ไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดธุ้รกจิหลัก 9,954     7,368     7,765     8,070     

ตน้ทุนขาย 6,754     5,100     5,371     5,581     กาํไรสุทธ ิ 1,256   767      808      832      

กาํไรข ัҟนตน้ 3,200     2,268     2,394     2,489     รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 405      264      282      297      

ค่าใชจ่้ายในการขาย 1,695     1,321     1,391     1,445     ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 84       92       101      112      

ดอกเบีѸยจ่าย 4           65         73         87         กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ -      -      -       -       

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม (6)          (6)          (6)          (6)          ส่วนแบ่งผลกาํไรจาก บ.ร่วม 6         -      -       -       

รายไดอ้ ืѷน 86         91         93         96         เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (2,946)  (2,499)  (2,405)  (2,660)   

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,581     967        1,017     1,047     กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ (1,195)  (1,376)  (1,213)  (1,420)   

ภาษีเงนิได ้ 321        193        203        209        

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (4)          (7)          (6)          (6)          เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน (10)      -      -       -       

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -        -        -        -        เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน (37)      (17)      -       -       

กาํไรสุทธ ิ 1,256     767        808        832        เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (43)      (143)     (150)     (158)     

EPS 0.85       0.52       0.55       0.56       กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (90)      (160)     (150)     (158)     

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 1,256     767        808        832        

Norm EPS 0.85       0.52       0.55       0.56       เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 2,388   3,157   2,689   2,182    

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -      (0)        (0)        (0)         

การเตบิโตของยอดขาย -11.5% -26.0% 5.4% 3.9% เพิѷม/ลด ส่วนทุนอ ืѷนๆ (113)     -      -       -       

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงานปกติ -8.1% -38.9% 5.3% 2.9% ลด จ่ายปันผล (877)     (1,449)  (1,289)  (574)     

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 32.2% 30.8% 30.8% 30.8% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 1,398   1,708   1,400   1,608    

อัตราส่วนกาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 12.6% 10.4% 10.4% 10.3% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 114      172      37        30        

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดธุ้รกจิหลัก 1,405     4,085     1,821     1,538     เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 501      673      710      740      

ตน้ทุนขาย 928        2,859     1,245     1,067     ลูกหนีѸการคา้ 326      262      277      287      

กาํไรข ัҟนตน้ 477        1,226     576        472        สนิคา้คงคลัง 19,044 20,948 23,043 25,348  

ค่าใชจ่้ายในการขาย 343        463        317        270        สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน -      -      -       -       

ดอกเบีѸยจ่าย 0           3           9           30         เงนิลงทุนระยะยาว 90       90       90        90        

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม (0)          (5)          (5)          (1)          ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 2,863   3,006   3,156   3,314    

รายไดอ้ ืѷน 9           9           29         26         สนิทรพัยร์วม 23,473 25,646 27,942 30,445  

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 142        764        275        197        เจา้หนีѸการคา้ 1,845   1,537   1,619   1,682    

ภาษีเงนิได ้ 26         154        57         43         เงนิกูย้ืมระยะสั Ѹน/ครบกาํหนดใน 1 ปี 3,476   5,579   6,787   8,174    

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (0)          4           (1)          (0)          หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 124      124      124      124      

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -        -        -        -        เงนิกูย้ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 4,165   5,219   6,701   7,495    

กาํไรสุทธ ิ 116        614        217        154        หนีҟสนิรวม 10,314 13,163 15,934 18,180  

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 116        614        217        154        ทุนทีѷชําระแลว้ 1,476   1,476   1,476   1,476    

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 442      442      442      442      

กาํไรสะสม 11,169 10,487 10,006 10,263  

ยอดขาย (QoQ) -16.0% 190.7% -55.4% -15.5% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 13,135 12,453 11,972 12,230  

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 33.9% 30.0% 31.7% 30.7% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 24       30       36        36        

กาํไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) -34.6% 430.6% -64.7% -29.2% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 23,473 25,646 27,942 30,445  

อัตราส วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 3.66       3.03       2.83       2.65       Presale ระหว่างงวด 6,703   10,010 10,683 11,400  

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.16       0.14       0.13       0.11       การบันทกึรายไดจ้ากการขาย 8,717   6,020   6,291   6,522    

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 27.35     25.04     28.81     28.62     รายไดค่้าเช่าและบริการ 1,237   1,348   1,474   1,548    

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.38       0.26       0.24       0.23       Gross Margin เฉลีѷย (%) 32.2% 30.8% 30.8% 30.8%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 3.27       3.02       3.40       3.38       Norm Profit Margin (%) 12.6% 10.4% 10.4% 10.3%

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.79       1.06       1.33       1.49       SG&A/Sale (%) 17.0% 17.9% 17.9% 17.9%

หนีѸสนิสุทธต่ิอส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.54       0.81       1.07       1.22       Effective Tax Rate (%) 20.3% 20.0% 20.0% 20.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย (%) 5.6% 3.1% 3.0% 2.8%



       34  

 
แนะนำ Switch 

 

MINT  กา้วผา่นจดุตำ่สดุ แตก่า้วกลบัไปจดุเดมิยากกวา่  
 

  การฟื้นตัวขาดความเสถียร ทั้งโรงแรมและร้านอาหาร 
  เล็งเห็น Downside Risk ในประมาณการ      
  ราคานี้ไม่จูงใจให้ลงทุน...ทยอย Take profit          

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 20.20 บาท  

Fair Value 15.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 104,682 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator  : ไดร้บัการรบัรอง   

MINT ผูป้ระกอบการโรงแรมในไทยและตา่งประเทศ (สดัสว่น
รวมกนั ŝŠ% ของรายได ้řH63) โดยโครงสรา้งรายไดห้ลกัมา
จาก NH Hotel (MINT ถือหุน้ šŜ% สรา้งรายไดร้าว śŠ% ของ
รายไดร้วมงวด 1H63) ซึÉงมีฐานรายไดจ้ากยโุรป šŘ% ของ
รายได ้ NH Hotel นอกจากนีÊยงัมีธุรกิจรา้นอาหาร (สดัสว่น 
33% ของรายไดร้วม) ทัÊงหมดลว้นไดร้บัผลกระทบจาก 
COVID-19 จนนาํไปสูก่ารปิดโรงแรมเกือบทัÊงหมด และหา้ม
รบัประทานอาหารภายในรา้นช่วง ŚQ63 สง่ผลใหมี้ผลขาดทนุ
จากการดาํเนินงานในงวดดงักลา่ว ş พนัลา้นบาท เรง่ตวัจาก 
1Q63 ทีÉขาดทนุจากการดาํเนินงาน ś.Ś พนัลา้นบาท แม้
ทิศทาง ŚH63  คาดขาดทนุลดลง หลงัธุรกิจรา้นอาหารกลบัมา
รบัประทานอาหารภายในรา้น แตก่ารฟืÊนตวัยงัไม่มีเสถียรภาพ 
สะทอ้นจากยอดขายรา้นอาหารเดิม (SSSG) ช่วง ก.ค. Şś 
ลดลง řś% yoy ก่อนจะกลบัมาติดลบในอตัราเพิÉมขึ Êนเป็น 
15% yoy ในเดือน ส.ค. (2Q63 ติดลบ Śś% yoy) รวมถึงอตัรา
วา่งงานในไทยมีแนวโนม้เรง่ตวัขึ Êน หลงัอตัราวา่งงานงวด 
2Q63 ทีÉ  1.95% เทียบกบัระดบัปกติในอดีตทีÉ ř% เป็นความ
เสีÉยงตอ่กาํลงัซื Êอผูบ้รโิภคทีÉตอ้งจบัตาอย่างใกลช้ิด  

ขณะทีÉธุรกิจโรงแรมไทย แมเ้ริÉมมีรายได ้(ช่วง ก.ค. – ส.ค. Şś RevPar ยงัลดลง
เฉลีÉยประมาณ Šŝ% yoy VS ลบ šŠ% yoy ในงวด ŚQ63)  จากการเปิดโรงแรม
เพืÉอรบันกัท่องเทีÉยวในประเทศ แตก่ารฟืÊนตวัของนกัท่องเทีÉยวตา่งชาติมาไทย 
คาดตอ้งใชเ้วลาในการกลบัไปสูจ่ดุเดียวกบัปี ŚŝŞŚ ทีÉ ŜŘ ลา้นคน พิจารณา
จากการปรบัเปา้หมายตวัเลขนกัท่องเทีÉยวตา่งชาติมาไทยของ ธปท. ปี ŚŝŞś 
ลงมาทีÉ Ş.ş ลา้นคน จากคาดการณ ์ มิ.ย. Şś ทีÉ Š ลา้นคน และปี ŚŝŞŜ 
คาดการณ ์š ลา้นคน จากเปา้เดิม řŞ.Ś ลา้นคน)  

สว่นโรงแรมในยโุรป แมต้ลาดเชืÉอวา่มีแนวโนม้ฟืÊนตวัเรว็กวา่โรงแรมไทย  
เนืÉองจากสามารถขา้มพรหมแดนทางรถยนต ์  แตเ่ศรษฐกิจยโุรปทรุดตวัหนกั 
(IMF คาด GDP ลบราว ş% yoy) ย่อมกดดนัตอ่กาํลงัซื Êอ อิงจากช่วง  
Subprime พบวา่การท่องเทีÉยวในยโุรปใชเ้วลา Śš เดือนในการกลบัไปสูจ่ดุ
ก่อนเกิดวิกฤติ ประกอบกบัการระบาดของ COVID-19 ในยโุรป ยงัเรง่ตวัใน  
สเปนและองักฤษ ภาพรวมเป็น Downside Risk ตอ่ประมาณการปี ŚŝŞŜ ทีÉ
คาดพลิกเป็นกาํไร ś พนัลา้นบาท จากขาดทนุ ř.ř หมืÉนลา้นบาทในปี ŚŝŞś                     

ราคาตัÊงแตจ่ดุตํÉาสดุ ณ ŚŜ มี.ค. Şś ถึงปัจจบุนัปรบัเพิÉมราว ŝŘ% สงูกวา่ FV ปี 
ŚŝŞś ทีÉ řŝ บาท และ FV ปี ŚŝŞŜ ทีÉ ŚŚ บาท ตอบรบัความคาดหวงัการผ่าน
จดุตํÉาสดุงวด ŚQ63 ขณะทีÉสภาพแวดลอ้มขา้งหนา้เต็มไปดว้ยปัจจยัเสีÉยง ทาํ
ใหค้วามน่าจงูใจลงทนุทีÉระดบัปัจจบุนัลดทอนลงไปมาก ทยอย Take profit  

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  โครงสรา้งรายไดง้วด 1H63 

 

 

 
ทีÉมา : สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั ทีÉมา : งบการเงิน 

 

สินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 10,698       (11,270)     3,043         4,164         

กาํไรปกติ (ลา้นบาท) 7,022         (11,270)     3,043         4,164         

EPS (บาท) 2.32           (2.17)         0.59           0.80           

Norm PER (x) 13.3           N.A. 34.4           25.1           

DPS (บาท) -            -            0.15           0.24           

Dividend Yield (%) 0.0% 0.0% 0.7% 1.2%

PBV (x) 1.2             1.3             1.3             1.2             

EV/EBITDA (X) 10.6           140.7         11.5           10.1           

ROE (%) 9.6% -14.7% 3.8% 5.0%

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - MINT 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท )
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 119,023 54,785   102,126 116,294 กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน
ตน้ทุนขาย (65,194)  (36,968)  (56,310)  (64,210)  กาํไรสุทธิ 13,287   (11,270)  3,043     4,164     

กาํไรข ัҟนตน้ 53,829   17,817   45,815   52,084   รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขาย (44,541)  (25,749)  (38,808)  (43,494)  ค่าเส ืѷมราคาและตัดจําหน่าย 8,914     9,314     9,814     10,314   

ดอกเบีѸยจ่าย (4,081)    (3,950)    (3,786)    (3,724)    กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ -        -        -        -        

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน -        -        -        -        อ ืѷนๆ 9,454     9,314     9,814     10,314   

รายไดอ้ ืѷน 3,536     2,500     3,250     3,575     เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (7,975)    1,391     (1,340)    124       

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 9,570     (13,182)  3,635     5,729     กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ 14,766   (564)      11,517   14,602   

ภาษีเงนิได ้ (2,252)    1,318     (364)       (1,346)    กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กาํไรสุทธจิากการดาํเนนิงาน 7,022     (11,270)  3,043     4,164     เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน (347)      -        -        -        

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 3,676     -        -        -        เพิѷม/ลด จากการลงทุนทีѷเก ีѷยวขอ้ง 10,178   (449)      (471)      (495)      

กาํไรสุทธ ิ 10,698   (11,270)  3,043     4,164     เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (13,611)  (8,000)    (10,000)  (10,000)  

Norm EPS 1.52       (2.17)      0.59       0.80       กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (3,781)    (8,449)    (10,471)  (10,495)  

EPS 2.32       (2.17)      0.59       0.80       กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ (7,927)    8,455     (260)      (4,060)    

การเตบิโตของรายไดจ้ากธุรกจิหลัก (%) 58.8% -54.0% 86.4% 13.9% เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 4           9,858     -        -        

การเตบิโตของกาํไรจากการดาํเนนิงาน (%) 22.6% N.A. N.A. 36.8% ลด จ่ายปันผล (1,848)    -        -        (761)      

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 45.2% 32.5% 44.9% 44.8% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (11,357)  18,313   (260)      (4,820)    

อัตราส่วนกาํไรจากการดาํเนนิงาน 5.9% -20.6% 3.0% 3.6% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ (373)      9,300     787       (713)      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ลานบาท) งบดุล  (ลานบาท)
3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

ยอดขาย 28,755   31,918   21,729   6,466     เงนิสด & เงนิฝาก 13,331   22,631   23,417   22,704   

ตน้ทุนขาย (16,072)  (17,160)  (14,543)  (7,956)    ลูกหนีѸการคา้ 15,554   7,116     13,265   15,105   

กาํไรข ัҟนตน้ 12,683   14,758   7,186     (1,490)    สนิคา้คงเหลอื 4,139     2,255     3,435     3,916     

ค่าใชจ่้ายในการขาย (10,497)  (11,707)  (9,768)    (4,767)    สนิทรัยพห์มุนเวยีน 38,599   37,576   45,692   47,300   

ดอกเบีѸยจ่าย (951)       (1,029)    (1,808)    (1,912)    สนิทรพัยร์วม 254,184 343,243 352,925 355,633

รายไดอ้ ืѷน 772        1,059     734        573        

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,978     3,749     (3,700)    (8,609)    เจา้หน ีѸการคา้ 20,036   11,446   17,435   19,881   

ภาษีเงนิได ้ (569)       (732)       344        974        หนีѸสนิหมุนเวยีน 35,592   39,670   51,581   43,749   

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 8           (108)       182        472        หนีѸสนิระยะสั ѸนทีѷมภีาระดอกเบีѸย 10,223   22,892   28,813   18,536   

กาํไรสุทธจิากการดาํเนนิงาน 1,417     2,909     (3,173)    (7,163)    หนีѸสนิระยะยาวทีѷมภีาระดอกเบีѸย 102,402 185,038 179,809 186,988 

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 3,143     859        1,399     (1,285)    หนีѸสนิรวม 168,316 255,030 261,712 261,060 

กาํไรสุทธ ิ 4,560     3,768     (1,774)    (8,448)    ทุนทีѷชําระแลว้ 4,619     5,182     5,182     5,182     

Norm EPS 0.31       0.63       (0.69)      (1.55)      ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -        -        -        -        

EPS 0.99       0.82       (0.38)      (1.83)      กาํไรสะสม 41,401   30,131   33,174   36,577   

 จัดสรรแลว้ - สาํรองตามกฏหมาย 485       485       485       485       

การเตบิโตของรายไดจ้ากธุรกจิหลัก (%YoY) 91.0% 3.7% -21.3% -79.0%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 40,916   29,646   32,689   36,092   

การเตบิโตของกาํไรดาํเนนิงาน (% YoY) 39.0% 52.8% -601.2% -447.4% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 10,407   10,407   10,407   10,407   

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 44.1% 46.2% 33.1% -23.0% ส่วนของผูถ้อืหุน้ทั Ѹงหมด 75,461   77,807   80,807   84,166   

อัตราส่วนกาํไรจากการดาํเนนิงาน 4.9% 9.1% -14.6% -110.8% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 254,184 343,243 352,925 355,633 

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.08       0.95       0.89       1.08       สัดส่วนรายไดแ้บ่งตามธุรกจิ (%)

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.97       0.89       0.82       0.99       ธุรกจิโรงแรม 71.9% 59.1% 70.0% 72.6%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 7.81       7.70       7.70       7.70       ธุรกจิอาหารและเครืѷองด ืѷม 19.0% 31.0% 20.8% 18.7%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 16.62     16.40     16.40     16.40     ธุรกจิพัฒนาทีѷอยู่อาศัย 4.9% 5.4% 4.9% 4.7%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 3.27       3.23       3.23       3.23       ธุรกจิคา้ปลกีและจัดจําหน่ายสนิคา้ 4.1% 4.5% 4.3% 3.9%

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 2.23       3.28       3.24       3.10       ธุรกจิอ ืѷน 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยสุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.31       1.28       1.23       1.14       Gross Margin (%) 45.2% 32.5% 44.9% 44.8%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีѷย 2.7% -3.8% 0.9% 1.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีѷย 9.6% -14.7% 3.8% 5.0%
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การวเิคราะหป์จัจยัทางเทคนคิ ประจำเดอืน ตลุาคม 2563 

Technical Analysis 
 

การเมืองในประเทศร้อนแรงกดดันทั้ง SET Index ปรับลง Fund Flow ไหลออก 
ก่อนการเลือกต้ังในสหรัฐฯ 1 เดือน S&P500 ปรับลง SET Index ก็เช่นกัน  
SET Index คาด Sideway Down มาทดสอบแนว 1212 จดุ 
 

 

การชุมนุมทางการเมือง V.S. ผลตอบแทน SET Index 

‐52.56%

0.05%

‐14.43%

‐6.80%

‐60.00%

‐50.00%

‐40.00%

‐30.00%

‐20.00%

‐10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 44 48 52 56 60 64 68 72 76 80 84 88 92 96 10
0

10
4

10
8

11
2

11
6

12
0

12
4

12
8

13
2

13
6

14
0

14
4

14
8

พันธมติร (2551) นปช (2553) กปปส (2556-2557) Now

Bangkok Shutdown

เร ิѷมปฏบิตักิารขอคนืพืѸนทีѷ

เขา้ปิดสนามบนิ

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
ผลตอบแทนตลาดหุ้นไทย ก่อนการเลือกตั้ง 1 เดอืน 
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Average Return SET Index ปีทีѷมกีารเลอืกตั Ѹงสหรัฐฯ (ตั Ѹงแตปี่ 2000 ) Average Return Index ปีทีѷมกีารเลอืกตั Ѹงสหรัฐฯ (ตั Ѹงแตปี่ 2000 แตไ่มร่วมปี 2008 )

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 
 
 
 
 

อณุหภมิูการเมืองในประเทศทีÉมีแนวโนม้สงูขึ Êนและความผนัผวนของ
ตลาดหุน้สหรฐัฯก่อนการเลอืกตัÊงสหรฐัฯ 1 เดือนหากศกึษาพฤติกรรม
ในอดีตแลว้ลว้นเป็นแรงกดดนัตอ่ทิศทาง SET Index ปรบัลงทัÊงสิ Êน
ประกอบยงัตอ้งระวงัแรงซํÊาเติมจากการทาํธุรกรรม Short Sales ทีÉ
พรอ้มกลบัมากระแทกหลงัเกณฑ ์ Uptick Rule ถกูยกเลิกตัÊงแต ่
ต.ค.63  ซึÉงคาดวา่จะทาํให ้SET Index เดือนนีÊแกวง่ Sideway Down 
ภายใตแ้นวตา้น 1300 จดุ โดยมีแนวรบัสาํคญัแรกทีÉ 1212 จดุ    

กลยุทธ์การลงทุน 

จบัสญัญาณทางเทคนิคบนหุน้พื Êนฐานเดน่เดือน ต.ค. 63:  

 Technical Buy Signal:  
เนน้ตัÊงรบั: ASK, DOHOME, INSET, MTC, NOBLE 
STGT 

 Technical Sell Signal: 
รอ Short:  MINT, LPN 
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การชุมนุมทางการเมือง V.S. ผลตอบแทน SET Index  

แสดงความสัมพันธ์การชุมนุมทางการเมืองในอดีตเทียบกับ
ผลตอบแทนของ SET Index ทีÉมกัตอบสนองในเชิงลบจนกว่าจะ
เริÉมเห็นสัญญาณการหยุดการชุมนุม เช่น การชุมนุมกลุ่มพธม. 
กดดัน SET Index ลดมากทีÉถึง 52.56% ก่อนทีÉจะชะลอการปรบั
ลงหลงัจากผูชุ้มนุมเขา้ปิดสนามบิน เช่นเดียวกับการชุมนุมกลุ่ม 
กปปส. กดดัน SET Index ลงมากทีÉสุด 14.43% ก่อนทีÉจะชะลอ
การลงหลงัผูชุ้มนมุประกาศ Bangkok Shutdown ส่วนการชุมนมุ
กลุ่ม นปช. แม้ช่วงแรกการชุมนุม SET Index เคยขึ Êนไปสูงสุด 
10% เนืÉองปัจจัยบวกจากทาํ QE ของ FED แต่สดุทา้ยปรบัลงมา
เมืÉอการชุมนุมยืดเยื ÊอถัดจากนัÊนเมืÉอรฐับาลเริÉมมีการขอคืนพืÊนทีÉ
และสลายการชุมนุมจึงช่วยชะลอการลง SET Index ได ้ส่วนการ
ชมุนมุรอบนีÊทีÉเริÉมตัÊงแต่ 13 ส.ค.63 พบว่ามีส่วนกดดนั SET Index 
ปรับลง 6.80 % ภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบันยังไม่เห็นสัญญาณ
การยติุการชมุนมุจงึน่าจะเป็นแรงกดดนัตอ่ SET Index เดือนนีÊ  

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

การชุมนุมทางการเมือง V.S. แรงขายต่างชาติ 
ในยามการชมุนมุทางการเมืองทีÉเกิดขึ ÊนในทกุครัÊงจะพบวา่ทิศทาง 
Fund Flow จากนกัลงทนุตา่งชาติจะไหลออกทัÊงสิ Êน โดยการชมุนมุ
กลุม่ พธม. และ กปปส. นกัลงทนุตา่งชาติขายสทุธิคราวละ 1.3 
แสนลา้นบาท การชมุนมุกลุม่ นปช.  นกัลงทนุตา่งชาติขายสทุธิ 
1.48 หมืÉนลา้นบาท สว่นรอบปัจบุนันกัลงทนุตา่งชาติไปแลว้ 4.08 
หมืÉนลา้นบาท ดว้ยสถานการณปั์จจบุนัทีÉอณุหภมิูการเมืองมีแตจ่ะ
รอ้นแรงขึ Êนโดยเฉพาะหลายฝ่ายใหน้ํÊาหนกัไปทีÉการชมุนมุวนัทีÉ 14 
ต.ค. จงึเชืÉอวา่ในเดือนนีÊนกัลงทนุตา่งชาติยงัมีโอกาสขายสทุธิ
ตอ่ไป  ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

ผลตอบแทนตลาดหุ้นสหรัฐฯ กอ่นการเลือกต้ัง 1 เดือน 

นอกจากการเมืองในประเทศจะรอ้นแรง การเมืองในสหรัฐฯก็
เข้มข้นไม่แพ้กันเนืÉองจากเข้าสู่เดือนสุดท้ายก่อนการเลือกตัÊง
ประธานาธิปดีสหรฐัฯ ซึÉงมักจะเห็นการปรบัพอรต์ของนักลงทุน
กดดนัใหด้ชันี S&P500 เกิดความผนัผวน โดยหากพิจารณาเฉพาะ
ปีทีÉมีการเลือกตัÊงฯตัÊงแต่ปี 2000 ทีÉผ่านมา พบดชันี S&P500 ปรบั
ลงในช่วง 1-3 สปัดาหแ์รกเฉลีÉยมากถึง 8.55% ทัÊงนี Êหากไม่รวมปี 
2008 ทีÉ เกิดวิกฤต Hamburger การปรับลงปรับลงในช่วง 1-3 
สปัดาหแ์รกเฉลีÉย 3.33% ก่อนทีÉจะฟืÊนกลบัหลงัมีความชดัเจนของ
ผลการเลือกตัÊง 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 
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ผลตอบแทนตลาดหุ้นไทย ก่อนการเลือกต้ัง 1 เดือน 

ความผนัผวนของตลาดหุน้สหรฐัฯก่อนการเลอืกตัÊงประธาธิปดี 1 
เดือน เชืÉอวา่อาจสรา้ง Sentiment  เชงิลบตอ่ตลาดหุน้ไทยตามมา 
สะทอ้นจากทิศทางของ SET Index ทีÉแกวง่ตวัคลา้ยกบัดชันี S&P 
500 คือปรบัลงในช่วง 1-3 สปัดาหแ์รกของเดือน ต.ค. เฉลีÉย 8.86% 
ทัÊงนี Êหากไม่รวมปี 2008 ทีÉเกิดวิกฤต Hamburger การปรบัลงปรบั
ลงในช่วง 1-3 สปัดาหแ์รกเฉลีÉย 3.26% ก่อนทีÉจะฟืÊนกลบัหลงัมี
ความชดัเจนของผลการเลือกตัÊงตามมา  

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

SET Index เดือน ต.ต. 63 
การปรับลงของ SET Index ในเดือนทีÉผ่านมาปรับลงแรงกว่า
หลงัจากหลดุแนวรบั 1270 จุดลงมา ทาํใหปั้จจุบนัอยู่ในช่วงการ
หาฐานใหม่ ทัÊงนี Êหากประเมินจากแนวรับโดยใช้วิธี Fibonacci 
Retracement ระหวา่งจดุตํÉาสดุของรอบทีÉ 969 จดุ และ High ของ
รอบทีÉ 1455 จุด พบแนวร ับสําคัญถัดไปอยู่ท ีÉระดับ  50% ของ
แนว  Fibonacci Retracement ทีÉ1212 จุด  แต่ทัÊงนี Êหากปรับลง
ต่อจากแนวรบัโซนถดัไปจะอยู่ทีÉ 1200 และ เสีÉยงลงมาปิด Gap ทีÉ 
1155 จดุ สว่นแนวตา้นของเดือนประเมินไวท้ีÉ 1300 จดุ 

  

 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

Uptick Rule ถูกปลดล็อค หุ้นไหนต้องระวัง 
เกณฑ ์Uptick Rule ทาํใหก้ารเปิดสถานะ Short Sales ในช่วง 6 
เดือนทีÉผ่านมาทาํไดย้าก สะทอ้นจากมูลค่าการทาํ Short Sales
เหลือเพียง 702 ลา้นบาท/วนั ลดลงจากช่วงก่อนใชม้าตรการกว่า 
5 เท่าตัว แต่เนืÉองจากเกณฑ์ดังกล่าวจะถูกยกเลิกตัÊงแต่เดือน 
ต.ค.63 เป็นตน้ไป ทาํใหก้ารทาํ Short Sales จะกลับมามีมูลค่า
สงูขึ ÊนอีกครัÊงซึÉงจะเป็นอีก 1 ในแรงกดดนัต่อ SET Index ในระยะ
ถัดไป นอกจากนีÊฝ่ายวิจัยฯไดมี้การคดักรองหุน้ทีÉควรระมดัระวัง
จากการตกเป็นเป้าของการทาํ Short Sale โดยประเมินจาก 1) %
ปริมาณการ Short Sales ในรอบ MTD > QTD 2) ราคาปัจจุบัน 
Upside < 0  และ  3) หุ้น ให้ผลตอบแทน  QTD เ ป็ นบวก 
ประกอบดว้ย DELTA THANI  COM7 CKP KCE และ MINT  
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Buy Signal : ASK  Buy Signal : DOHOME 
ภาพรายสปัดาหเ์คลืÉอนทีÉในกรอบ Uptrend Channel โดยลา่สดุ อยู่
ในจงัหวะการย่อตวัลงมา หลงัจากขึ Êนทดสอบเสน้ EMA 30 สปัดาห ์
แตอ่ย่างไรก็ตามราคาทีÉเริÉมเขา้ใกลแ้นวรบักรอบลา่งของ Uptrend 
Channel ทีÉ řş.şŘ บาทซึÉงเป็นแนวรบัสาํคญัหากเอาอยูอ่าจเป็นจดุ
เริÉมฟืÊนตวัรอบใหม่ พรอ้มดงึให ้  MACD เคลืÉอนตดัแกน Ř ขึ ÊนซึÉงเป็น
สญัญาณบวกยืนยนัการกลบัเป็นแนวโนม้ขาขึ ÊนตามในอีกทางหนึÉง 

ภาพรายสปัดาหอ์ยู่ในโหมดขาขึ Êนชดัเจนโดยมีเสน้ EMA 10 สปัดาห ์ทาํ
หนา้ทีÉเป็นแนวรบัสาํคญั (ตามแนว A และ B ดงัรูป) นอกจากนีÊลา่สดุยงั
เกิดสญัญาณบวกจากการ Breakout กรอบบนของรูปแบบ Ascending 
Triangle สะทอ้นการพกัตวักวา่ ş สปัดาหจ์บแลว้และเตรยีมปรบัขึ Êนตอ่ 
โดยมีแนวตา้นเปา้หมายทีÉ řŞ.ŠŘ บาท  

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รอรบัทีÉ řş.şŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ řš.śŘ  บาทและ Śř.ŠŘ 
บาท  ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ řş.ŘŘ  บาท 

 รอรบับรเิวณ řŜ.řŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ řŞ.ŠŘ  บาท  ตัÊง
จดุตดัขาดทนุ หากหลดุ řś.ŜŘ บาท 

  

Buy Signal : INSET  Buy Signal : MTC 
ภาพรายสปัดาหก์าํลงัอยู่ในจงัหวะฟืÊนขึ Êนจากแนวรบัสาํคญั หลงัจากทีÉ
แกวง่ลงมาทาํ Low บรเิวณ EMA 10 สปัดาห ์ทีÉ ś.řŜ-ś.řŠ บาท สว่น 
RSI ดีดตวัขึ Êน หลงัจากแกวง่แคบบรเิวณโซน ŝŘ บง่ชี Êวา่ มีโอกาสสงูทีÉ
จะมีแรงซื Êอกลบัเขา้มาพยงุราคา ถือเป็นโอกาสเขา้ซื Êอสะสมหากราคา
ย่อลงมาบรเิวณแนวรบั EMA 10 สปัดาห ์ เพืÉอคาดหวงักลบัขึ Êนไป
ทดสอบ High เดิมทีÉ ś.šŞ บาทในระยะถดัไป  

 ภาพรายสปัดาห ์ แกวง่ในกรอบ Sideway ŜŠ.ŘŘ-ŝŚ.ŝŘ บาท โดยมีการ
เกิด Technical Rebound ขึ Êนจากกรอบลา่ง เกิดเป็นแท่งเทียนเขียวเต็ม
แท่ง ซึÉงในเชิงของ Price Action ถือวา่เป็นจดุทาํจงัหวะ Reversal  สว่น 
MACD ตดั Signal Line ขึ Êน สะทอ้นโมเมนตมัเชงิบวก สนบัสนนุการฟืÊน
ตวัขึ Êนของราคา ทัÊงนี Ê ประเมินแนวตา้นถดัไปไวท้ีÉ ŝš.Śŝ และ Şš.Śŝ บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รอรบัทีÉ ś.śŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ ś.šŞ บาท ตัÊงจดุตดั
ขาดทนุหากหลดุ ś.řŚ บาท 

 รอรบับรเิวณ ŝř.ŘŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ ŝš.Śŝ และ Şš.Śŝ 
บาท  ตัÊงจดุตดัขาดทนุหากหลดุ Ŝš.ŝŘ   บาท 
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Buy Signal : NOBLE  Buy Signal : STGT 
ภาพรายสปัดาห ์ หลงัจากทีÉแกวง่พกัตวัตัÊงแตช่่วงเดือน มีนาคม ปี 
ŚŝŞś ตามกรอบ Sideway ทีÉ š.šŝ-řŝ.ŘŘ บาท ลา่สดุเห็นสญัญาณ
บวกจากการ Breakout แนวตา้น řŝ.ŘŘ บาท เป็นแท่งเทียนเขียวยาว 
Marubozu สะทอ้นแรงซื Êอจดัเต็มทีÉมาพรอ้มกบัมลูคา่การซื Êอขาย
หนาแน่นมากทีÉสดุในรอบ ř ปี มองอาจเป็นสญัญาณชีÊนาํการเปลีÉยน
แนวโนม้จาก Sideway เป็นขาขึ Êน ประเมินแนวตา้นถดัไปทีÉ 19.00 บาท
และ ŚŚ.ŜŘ บาทตามลาํดบั  

 เนืÉองจากเป็นหุน้ IPO ทาํใหจ้าํนวนของขอ้มลูยงัมีจาํกดั จงึจาํเป็นตอ้ง
ใช ้ Time Frame ทีÉสัÊน ซึÉงในทีÉนี Ê พิจารณาจาก ภาพ Time Frame Day 
ซึÉงในจดุทีÉน่าสนใจคือ ราคาเคลืÉอนทีÉเหนือเสน้แนวรบั Uptrend 
Channel ดงัภาพ( A B และ C) ไดอ้ย่างดี พรอ้มทัÊงเห็นสญัญาณบวก
จากการทาํจงัหวะ Higher Low ยืนเหนือเสน้ EMA 10 วนัได ้ สะทอ้น
ภาพการฟืÊนตวัไดอ้ย่างแข็งแกรง่ มีโอกาสแกวง่ขึ Êนตอ่ไปตามแนวโนม้
เดิม โดยประเมินแนวตา้นถดัไปไวท้ีÉ Šř.şŝ บาท และ šŘ.ŘŘ บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รอรบัทีÉ 16.00 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ 20.00  บาทและ Śś.šŘ  
ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ řŝ.ŚŘ บาท 

 รอรบับรเิวณ şŝ.ŘŘ  บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ Šř.şŝ บาทและ šŘ  
บาท  ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ Şš.ŘŘ บาท 

 

Sell Signal : MINT  Sell Signal : LPN 
ภาพรายสปัดาห ์ MINT แกวง่ในกรอบ Sideway ในช่วง řŠ.ŜŘ-Śř.ŞŘ 
บาท ทัÊงนี Êช่วง Ś เดือนทีÉผ่านมาเห็นการขึ Êนทดสอบแนวตา้นกรอบบนแต่
ยงัคงไม่สามารถผ่านไปได ้ อีกทัÊงลา่สดุเกิดสญัญาณลบจากแท่งเทียน
แดงยาวพรอ้มเกิดแท่งเทียน Bearish Engulfing (แท่งเทียนแดงยาว
คลมุ Body แทง่เทียนเขียนก่อนหนา้) จงึเชืÉอวา่ราคาในระยะถดัไปมี
โอกาสปรบัลงมาทดสอบกรอบลา่งทีÉ řŠ.ŜŘ บาทอีกครัÊง 

 ภาพรายสปัดาห ์ LPN แกวง่อยู่ในแนวโนม้ขาลงในกรอบ Downtrend 
Channel โดยจะเห็นไดว้า่ Channel ดงักลา่ว คอยกดราคามาตัÊงแต่ช่วง
ปลายปี ŚŘřş (ตามแนว A B และ C) สะทอ้นถึงการเป็นแนวตา้นทีÉ
สาํคญั อกีทัÊงจงัหวะทีÉผ่านมาทีÉ LPN ขึ Êนไปทดสอบแนวตา้นกรอบบนทีÉ 
Ŝ.ŠŜ บาทและยงัไม่สามารถผ่านไดแ้ถมลา่สดุมีสญัญาณลบจาก 
MACD ตดั Signal Line ลงมา ทาํใหเ้ชืÉอวา่ราคามีโอกาสพกัตวัลงมาทด
วอบแนวรบักรอบลา่งทีÉ Ŝ.ŘŜ บาทหากหลดุอาจลงลกึไดถ้ึง ś.śŞ บาท  

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รอ Short ทีÉ Śř.ŞŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ řŠ.ŜŘ  บาท  ตัÊง
จดุตดัขาดทนุ ŚŚ.ŜŘ บาท 

 รอ Short ทีÉ Ŝ.ŠŜ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ Ŝ.ŘŜ/ ś.śŞ บาท  และ
ตัÊงจดุตดัขาดทนุ  ŝ.Řŝ บาท 
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Derivatives  
 

SET50 Futures & Option มองแกว่งลงตามกรอบ 765-820 จุด 
SSF แนะนำ Long หุ้น STA ที่ไดป้ระโยชน์จาก COVID-19 และดัก Short หุ้นตอบรับ
ปัจจัยบวกไปมากจนราคาเกิน FV อย่าง MINT LPN 
GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1800-1900 เหรียญฯ  

 
 

S50Z20 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
GOLD SPOT 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 
 
 
 
 

SET50 Index Futures: เดือน ต.ค. Şś คาดกรอบการเคลืÉอนไหว
ของ S50Z20 แกวง่ Sideway Down โดยมีกรอบทีÉ şŞŝ-Šřŝ จดุ 
แนะนาํรอ Short ทีÉโซนแนวตา้น ŠŘŘ-Šřŝ จดุ เพืÉอคาดหวงัทาํกาํไรทีÉ 
şŞŝ จดุ   

SET50 Option: เดือน ต.ค. Şś เชืÉอวา่กรอบการเคลืÉอนไหวของ 
SETŝŘ ในช่วง şŞŝ-ŠŚŘ จดุ แนะนาํใหเ้ปิด Long Put Option Series 
ZŚŘ ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 800-825 จดุ เมืÉอ SETŝŘ ปรบัตวั
เขา้ใกลแ้นวตา้นบรเิวณ ŠŘŘ-ŠŚŘ จดุ มีเปา้ทาํกาํไรทีÉบรเิวณ şŞŝ จดุ
เป็นอย่างนอ้ย  

Single Stock Futures (SSF): รอ Long MTCZ20 บรเิวณ ŝř.ŘŘ 
บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ ŝš.Śŝ และ Şš.Śŝ บาท ตัÊงจดุตดั
ขาดทนุหากหลดุ Ŝš.ŝŘ บาท, รอ Short MINTZ20X ทีÉ Śř.ŞŘ บาท 
โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ řŠ.ŜŘ บาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุ ŚŚ.ŜŘ บาท 
และรอ Short LPNZ20 ทีÉ 4.84 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ 4.04  
บาทและ 3.36  ตัÊงจดุตดัขาดทนุ  5.05 บาท 

Gold Futures & Gold Online Futures: แนะนาํใหเ้ปิด Short 
GFVŚŘ (สญัญาสง่มอบ ต.ค. ŚŝŞś) หากราคาทองคาํปรบัขึ Êนไปใกล้
บรเิวณ ř,šŝŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า ŚŠ,ŜşŘ บาท องิอตัราแลกเปลีÉยน 
śř.ŝ บาท/USD) ขณะทีÉสถานะ Long จะมีโอกาสทาํกาํไรทีÉมากกวา่ 
หากราคาปรบัลงมาตํÉากวา่ ř,ŠŘŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า ŚŞ,šşŘ บาท) 
แนะนาํใหร้อเปิดสถานะ Long GFVŚŘ เพืÉอสรา้งโอกาสในการทาํ
กาํไร พรอ้มกนันี Êใหส้ลบัมาใช ้ GFZŚŘ ซึÉงเป็นสญัญาสง่มอบเดือน 
ธ.ค. ŚŝŞś ทัÊงนี Ê นกัลงทนุควรกาํหนดจดุ Cut Loss ไม่เกิน řŘŘ บาท/
บาททองคาํ หรอืประมาณ 3 เหรยีญฯ 
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SET50 Index Current PER Sensitivity 
(เท่า) ก.ย. 63E ต.ค. 63E พ.ย. 63E ธ.ค. 63E ม.ค. 64E มี.ค. 64E มิ.ย. 64E
PER 17 734 705 676 646 661 691 735
PER 17.5 756 726 695 665 680 711 757
PER 18 778 746 715 684 700 731 778
PER 18.5 799 767 735 703 719 752 800
PER 19 821 788 755 722 739 772 822
PER 19.5 842 809 775 741 758 792 843
PER 20 864 829 795 760 778 813 865
PER 20.5 886 850 815 779 797 833 887  

 
 

ทีÉมา : ASPS Research 

 

SET50 Index PER BAND 
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ทีÉมา : ASPS Research 

PER Comparison  
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ทีÉมา : ASPS Research 

 

การซื้อขายของนักลงทุนใน SET50 Index Futures  
 

สถาบันฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY -3,121 24,241 -21,120
MTD -14,105 24,180 -10,075
YTD -13,861 131,906 -118,045  

 
ทีÉมา : ASPS Research 

 
มมุมอง SET50 Index เดอืน ต.ค. 2563   
 การเมืองในสหรฐัฯทีÉจะเขา้สูช่่วงเดือนสดุทา้ยกอ่นการเลือกตัÊง

ประธานาธิปดีสหรฐัฯ ซึÉงจากสถิติในอดีตทีÉผ่านมาตัÊงแตปี่ ŚŘŘŘ 
เมืÉอเขา้สูช่่วงกอ่นการเลือกตัÊงสหรฐัฯ ř เดือน มกัเห็นแรงขายปรบั
พอรต์ของนกัลงทนุในช่วง ś สปัดาหแ์รกของเดือน ต.ค. สง่ผลให้
ตลาดหุน้สหรฐัฯและตลาดหุน้ไทยอยู่ภายใตแ้รงกดดนั นอกจากนีÊ
ประเด็นทางการเมืองในประเทศจากการนดัชมุนมุ ในวนัทีÉ řŜ 
ต.ค. Şś น่าจะสง่ผลทาํใหท้ิศทาง Fund Flow ของนกัลงทนุ
ตา่งชาติยงัไม่ไหลกลบั 

 นอกจากนีÊคาดวา่หุน้ใน SET50 Index จะถกูแรงกดดนัเพิÉมเติม
จากหุน้ IPO ของ  SCGP ทีÉจะเขา้ซื Êอขายในช่วงเดือน ต.ค. Şś 
โดยจะถกูเขา้คาํนวณใน SET50 Index ดว้ยเกณฑ ์Fast Track จงึ
อาจเห็นการปรบัพอรต์ของนกัลงทนุสถาบนัฯ โดยเฉพาะกองทนุ
ประเภท Passive Fund เกิดขึ ÊนซึÉงถือเป็นปัจจยัลบตอ่ทิศทาง 
SET50 Index  

 การทีÉ ตลท. จะกลบัมาใชเ้กณฑ ์Short Sales และ Ceiling/Floor 
ตามเดิม ประเมินวา่ผลทีÉตามมาจะทาํใหก้ารเปิดสถานะ Short 
ของหุน้ในกลุม่ SET50 Index ทาํไดง้่ายขึ Êน ถือเป็นแรงกระตุน้ให้
เกิดความผนัผวนเพิÉมขึ Êนตามลาํดบั สว่นประเด็นอืÉนๆใหน้ํÊาหนกัไป
ทีÉสถานการณแ์พรร่ะบาดของ COVID-19 ในหลายประเทศ 
โดยเฉพาะในสว่นยโุรปและประเทศเพืÉอนบา้นทีÉจาํเป็นกลบัมาใช้
มาตรการ Partial Lockdown ซึÉงจะทาํใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจ
ฟืÊนตวัลา่ชา้ ควบคูไ่ปกบัความคืบหนา้การพฒันาวคัซีนและความ
ตอ่เนืÉองของมาตรการกระตุน้ตา่งๆของภาครฐัฯ ปัจจยัแวดลอ้มทีÉมี
นํÊาหนกัในทางลบขา้งตน้จงึคาด SET50 Index แกวง่ลงตามกรอบ 
şŞŝ – ŠŚŘ จดุ  
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SET50 Index (Weekly)  

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

SET50 Index เดือน ก.ย. 63 ปรบัลงแรงกวา่คาดและเกิดสญัญาณลบจากการหลดุแนวรบับรเิวณ 
ŠŚŘ จดุและ ŠŘŘ จดุลงมา ทัÊงนี Êสญัญาณลบจากแท่งเทียนแดง Marubozu ทาํใหโ้อกาสทีÉจะเห็น
การปรบัลงตอ่เป็นไปได ้หากเกิดขึ Êนทาํใหก้ารปรบัฐานในระยะถดัไปอยู่ทีÉ şŞŝ จดุ (ซึÉงเป็นแนวรบั
ระดบั 61.8% ระหวา่งจดุตํÉาสดุระหวา่ง ŞśŘ และจดุสงูสดุทีÉ šŠŘ จดุ ) 

 

S50Z20 (Daily)  

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

S50Z20  อยู่ในชว่ง Sideway Down หลงัจากหลดุแนวรบั Šřŝ และ ŠŘŘ จดุลงมา แม ้RSI ในระยะ
สัÊนจะลงเขา้เขต Oversold จงึอาจเห็นการเกิด Technical Rebound แตห่ากไม่ผ่านแนตา้น ŠŘŘ 
จดุ ยงัดเูสีÉยงเป็นการดีดชัÉวคราวเพืÉอปรบัลงตอ่มาปิด Gap ทีÉแนวรบั şŞŝ จดุ  ทัÊงนี Êหากหลดุตอ้ง
ระวงัการปรบัลงตอ่มาทีÉแนวรบั 61.8% ระหวา่งจดุตํÉาสดุระหวา่ง ŞŘŘ และจดุสงูสดุทีÉ šşŘ จดุ  ทีÉ
บรเิวณ şŜŚ จดุ  
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SET50 Index Futures & Options 

ภาพรวมการซื้อขาย SET50 Index 
 

 
 

ทีÉมา : ASPS Research 

คาดการณ์ Spread ณ ส้ินเดือนจาก ASPS Model  
 

S50V20 S50X20 S50Z20 S50F21 S50G21 S50H21

ณ 30 ต.ค.62 ณ 28 พ.ย.62 ณ 27 ธ.ค.62 ณ 30 ม.ค.63 ณ 27 ก.พ.63 ณ 30 มี.ค.63
S50V20

S50X20 0.16

S50Z20 0.33 0.16

S50F21 -1.22 -1.39 -1.55

S50G21 -4.25 -4.41 -4.57 -3.02

S50H21 -7.60 -7.77 -7.93 -6.38 -3.36

*สมมตฐิานอัตราดอกเบีѸยนโยบายระหว่าง ม.ค. -  ม.ีค. 64 เท่ากับ 0.25%

เป้าหมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 

 

ทีÉมา : ASPS Research 

ความสัมพันธ์ของ Spread ท่ีเกิดขึ้นกับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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ทีÉมา : ASPS Research 

 
กลยุทธ์การลงทุน 
สรุปทิศทาง SET50 Index เดือน ต.ค. 63 
แรงกดดนัทางการเมืองในสหรฐัฯกอ่นการเลอืกตัÊงประธานาธิปดี
สหรฐัฯ ซึÉงมกัเห็นแรงขายปรบัพอรต์ของนกัลงทนุในช่วง ś สปัดาห์
แรกของเดือน ต.ค. น่าจะสง่ผลใหต้ลาดหุน้สหรฐัฯและตลาดหุน้ไทย
เกิดปรบัฐาน นอกจากนีÊประเด็นทางการเมืองในประเทศจากการนดั
ชมุนมุ ในวนัทีÉ řŜ ต.ค. Şś ยงัเป็นแรงกดดนัทาํใหท้ิศทาง Fund Flow 
ของนกัลงทนุตา่งชาติไม่ไหลกลบั  อีกทัÊงคาดวา่หุน้ใน SET50 Index 
จะถกูแรงกดดนัเพิÉมเติมจากหุน้ IPO ของ  SCGP ทีÉจะเขา้ซื Êอขาย
ในช่วงเดือน ต.ค. Şś จงึอาจเห็นการปรบัพอรต์ของนกัลงทนุสถาบนัฯ 
นอกจากนีÊเชืÉอวา่ความผนัผวนในเดือนนีÊจะเพิÉมสงูขึ Êนจาก ตลท. 
กลบัมาใชเ้กณฑ ์ Short Sales และ Ceiling/Floor ตามเดิม ปัจจยั
แวดลอ้มทีÉมีนํÊาหนกัในทางลบขา้งตน้จงึคาด SET50 Index แกวง่ลง
ตามกรอบ şŞŝ – ŠŚŘ จดุ 

SET50 Index Futures 
Direction Trading: เดือน ต.ค. Şś คาดกรอบการเคลืÉอนไหวของ 
S50Z20 แกวง่ Sideway Down โดยมีกรอบทีÉ şŞŝ-Šřŝ จดุ แนะนาํรอ 
Short ทีÉโซนแนวตา้น ŠŘŘ-Šřŝ จดุ เพืÉอคาดหวงัทาํกาํไรทีÉ şŞŝ จดุ   
Spread Trading: คาดการณ ์ Spread ระหวา่ง S50H21 ลบดว้ย 
S50Z20 ณ วนัทีÉ 27 ธ.ค. 2563 จะเท่ากบั -ş.šś จดุ ซึÉงสามารถนาํมา
กาํหนดกลยทุธก์ารลงทนุไดด้งันี Ê  
1) Short Spread เมืÉอ Spread ของ S50Z20H21 มีคา่สงูกวา่ -5.93 
จดุ (คาํนวณจาก Spread ทีÉคาดไวร้วมตน้ทนุ = -7.93+2.00 จดุ) 
2) Long Spread เมืÉอ Spread ของ S50Z20H21 มีคา่ตํÉากวา่ -9.93 
จดุ (คาํนวณจาก Spread ทีÉคาดไวร้วมตน้ทนุ = -7.93-2.00 จดุ) 

SET50 Index Option 
Direction Trading: เดือน ต.ค. Şś เชืÉอวา่กรอบการเคลืÉอนไหวของ 
SETŝŘ ในช่วง şŞŝ-ŠŚŘ จดุ แนะนาํใหเ้ปิด Long Put Option Series 
ZŚŘ ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 800-825 จดุ เมืÉอ SETŝŘ ปรบัตวั
เขา้ใกลแ้นวรบั ŠŘŘ-ŠŚŘ จดุ มีเปา้ทาํกาํไรทีÉบรเิวณ şŞŝ จดุเป็นอย่าง
นอ้ย  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ทีÉมา : ASPS Research 
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Single Stock Futures 

Long MTCZ20 
กาํไรสทุธิงวด ŚQŞś ยงัเดินหนา้ทาํ New High จากการตัÊงสาํรองหนีÊลดลงและ
สินเชืÉอเติบโตตอ่เนืÉอง นาํไปสูก่ารเพิÉมประมาณการกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś-ŞŜ ขึ Êน
เฉลีÉย ş% ตอ่ปี จากการปรบัลดสมมติฐาน credit cost ปี ŚŝŞś-ŞŜ ลงมาทีÉ Ř.Š% 
โดยคาดกาํไรสทุธิงวด śQŞś จะเติบโตตอ่เนืÉองหลงัจากทีÉรฐับาลคลาย lock 
down และเป็นช่วงเปิดเทอม หนนุจากแนวโนม้สินเชืÉอสทุธิงวด śQŞś เติบโต 

ภาพทางเทคนิครายสปัดาห ์MTC ราคา Breakout กรอบบน Sideway ทีÉ ŜŠ.ŘŘ-
ŝŚ.ŝŘ บาท พรอ้มเกิดแท่งเทียนเขียวเต็มแท่ง ซึÉงในเชิงของ Price Action ถือวา่
เป็นจดุทาํจงัหวะ Reversal ขณะทีÉ MACD ตดั Signal Line สนบัสนนุการฟืÊนตวั 

กลยุทธ์การลงทุน 
รอรบับรเิวณ ŝř.ŘŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ ŝš.Śŝ และ Şš.Śŝ บาท  
ตัÊงจดุตดัขาดทนุหากหลดุ Ŝš.ŝŘ   บาท 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Short MINTZ20X 
แมว้า่บรษัิทจะผ่านจดุตํÉาสดุทีÉขาดทนุปกติ งวด 2Q63 7.16 พนัลา้นบาท แตก่าร
ฟืÊนตวั ตอ้งใชเ้วลาในการกลบัไปสูจ่ดุเดียวกบัปี ŚŝŞŚ โดยราคาปัจจบุนัตอบรบั
ความคาดหวงัเชิงบวกจนใกล ้Fair Value ปี ŞŜ ทีÉ ŚŚ บาท ขณะทีÉแนวโนม้ 3Q63 
มีโอกาสขาดทนุตอ่ จากการทีÉไดร้บัผลกระทบจากจากสถานการณ ์ COVID-19 
ทีÉระบาดไปทัÉวโลก แมว้า่ธุรกิจจะเปิดใหบ้รกิารไดร้าว şŘ% แตฝ่่ายวิจยัประเมิน
การดาํเนินงานจะฟืÊนตวัคอ่ยเป็นคอ่ยไป หลงักาํลงัซื ÊอทัÉวโลกมีทิศทางชะลอตวั 

ภาพทางเทคนิครายสปัดาห ์ เกิดแท่งเทียน Bearish Engulfing พรอ้มทัÊงหลดุ
เสน้ EMA 10 สปัดาห ์ จากแท่งเทียนทีÉเกิดขึ Êนประเมินวา่การปรบัขึ Êนตอ่น่าจะ
ยาก ดงันัÊนหากรบีาวนม์าบริเวณแนวตา้น ใชเ้ป็นจดุเขา้เปิดสถานะ Short 

กลยุทธ์การลงทุน 

รอ Short ทีÉ Śř.ŞŘ บาท โดยมีเป้าหมายทาํกาํไรทีÉ řŠ.ŜŘ  บาท  ตัÊงจดุตดัขาดทนุ 
ŚŚ.ŜŘ บาท 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Short LPNZ20 
ฝ่ายวิจยัคาดแนวโนม้ 3Q6ś ยงัไม่สดใส จากการทีÉขาดปัจจยัพื ÊนฐานขบัเคลืÉอน 
และ ไม่มีการโอนคอนโดใหม่ ทาํใหก้ารโอนฯตอ้งมาจากการระบายสต๊อกคอนโด
ฯเดิมและจากโครงการแนวราบซึÉงมีมารจิ์ ÊนตํÉากวา่คอนโดฯ ทาํใหก้าํไรน่าจะ
ออกมาใกลเ้คียง หรอืดีขึ Êนไม่มากเทียบกบั ŚQŞś  ทัÊงนี Ê ประเมิน Fair Value ปี 63 
ไวท้ีÉ ś.ŞŜ บาท Downside 27.8% 

ทางเทคนิคภาพรายสปัดาห ์พฤติกรรมราคา มกัจะติดกรอบบนของ Downtrend 
Channel (ตามภาพ A B และ C) บง่ชี Êทิศทางขาลงชดัเจน ทัÊงนี Êหากรบีาวนม์าทีÉ
เสน้ EMA 10 สปัดาห ์เป็นจดุเปิดสถานะ เพืÉอหวงัการปรบัลง ตามแนวโนม้เดิม 

กลยุทธ์การลงทุน 
รอ Short ทีÉ Ŝ.ŠŜ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ Ŝ.ŘŜ  บาทและ ś.śŞ  ตัÊง
จดุตดัขาดทนุ  ŝ.Řŝ บาท

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

MTCZ20 50.64 -0.36 120 7.89 57.00 11.76%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

MINTZ20X 19.81 -0.29 3652 5.76 15.00 -25.37%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

LPNZ20 4.48 0.00 6002 6.55 3.64 -18.78%

UnderlyingFuture
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GOLD Futures  

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคำและ Dollar Index 
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ทีÉมา : Bloomberg (ขอ้มลู ถึง ณ ŚŠ ก.ย. ŚŝŞś) 

การเคล่ือนไหวราคาทองคำและปริมาณทองคำของ SPDR 
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ทีÉมา : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

31.00 31.25 31.50 31.75 32.00

1,780 26,229 26,440 26,652 26,863 27,075

1,810 26,671 26,886 27,101 27,316 27,531

1,840 27,113 27,331 27,550 27,769 27,987

1,870 27,555 27,777 27,999 28,221 28,444

1,900 27,997 28,223 28,448 28,674 28,900

1,930 28,439 28,668 28,898 29,127 29,356

1,960 28,881 29,114 29,347 29,580 29,813

1,990 29,323 29,559 29,796 30,032 30,269

2,020 29,765 30,005 30,245 30,485 30,725
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O
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M
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 ) FX ( บาท/ USD )

 

London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

ภาพทางเทคนคิ GOLD Online Futures (GO_CON) 
 

 

 แนะนำ Trading กรอบ 1,800-1,950 เหรยีญฯ  
ราคาทองคาํเดือน ก.ย.  ŚŝŞś เคลืÉอนไหวผนัผวนในทิศทางขาลง จาก
ตน้เดือนทีÉระดบั ř,šşŘ เหรยีญฯ มาทาํจดุตํÉาสดุในรอบ Ś เดือนบรเิวณ 
ř,ŠŞŘ เหรยีญฯ (ณ ŚŠ ก.ย. ŚŝŞś) แรงกดดนัจาก Dollar Index ตัÊงแต่
ตน้เดือนปรบัขึ Êน Ś.ŝ% มาอยู่แถว šŜ.ŞŜ จดุ อนัเนืÉองมาจากการแขง็คา่
ของคา่เงินดอลลารส์หรฐั ซึÉงคาดยงัมีแนวโนม้แข็งคา่ตอ่ โดยทีÉมี 
Downside คอ่นขา้งจาํกดัในเดือน ต.ค.  เหตเุพราะนกัลงทนุเลอืกถือ
เงินดอลลารใ์นฐานะสินทรพัยป์ลอดภยั ท่ามกลางความไม่แน่นอน
เกีÉยวกบัสถานการณก์ารเมืองในสหรฐั ก่อนจะมีการเลือกตัÊง
ประธานาธิบดีสหรฐัในวนัทีÉ ś พ.ย. นี Ê ทาํใหท้องคาํมีความน่าสนใจ
นอ้ยลง และมีโอกาสถกูเทขายออกมา โดยประเมินกรอบลา่งของราคา
ทองคาํเดือน ต.ค. ทีÉระดบั ř,ŠŘŘ เหรยีญฯ แตอ่ย่างไรก็ตาม
สถานการณโ์ควิด-řš ทีÉยงัไม่คลีÉคลาย โดยเห็นไดจ้ากการกลบัมาแพร่
ระบาดของหลายประเทศทัÊงยโุรปและเอเชีย จนนาํไปสูก่าร Lockdown 
รอบ Ś อกีครัÊง ยอ่มกดดนัตอ่การขยายตวัของเศรษฐกิจและการคา้โลก 
ขณะทีÉความคืบหนา้เรืÉองวคัซีน แมเ้ริÉมเห็นพฒันาการเชิงบวก แตต่อ้ง
ใชเ้วลากวา่จะสาํเรจ็ ทาํใหป้ระเด็นเรืÉองไวรสัโควิด-řš จะยงัคงเป็นตวั
แปรทีÉมีผลตอ่ราคาทองคาํใหป้รบัตวัขึ Êนไดเ้ช่นกนั เบื Êองตน้ฝ่ายวิจยั
ประเมินการเคลืÉอนไหวของราคาทองคาํเดือน ต.ค. ในกรอบ ř,ŠŘŘ-
ř,šŝŘ เหรยีญฯ 

กลยทุธ ์GOLD Futures  
Direction Trading: กลยทุธก์ารลงทนุใน Gold Futures แนะนาํให ้
Trading ในกรอบ ř,ŠŘŘ-ř,šŝŘ เหรยีญฯ/ทรอยออนซ ์ โดยแนะนาํให้
เปิด Short GFV20 (สญัญาสง่มอบ ต.ค. ŚŝŞś) หากราคาทองคาํปรบั
ขึ Êนไปใกลบ้รเิวณ ř,šŝŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า Śš,ŚŚŘ บาท อิงอตัรา
แลกเปลีÉยน śř.ŝ บาท/USD) แตใ่นทางกลบักนั หากราคาปรบัลงมาตํÉา
กวา่ ř,ŠŘŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า ŚŞ,šşŘ บาท) แนะนาํใหร้อเปิดสถานะ 
Long GFV20 เพืÉอสรา้งโอกาสในการทาํกาํไร พรอ้มกนันี Êใหส้ลบัมาใช ้
GFZ20 ซึÉงเป็นสญัญาสง่มอบเดือน ธ.ค. ŚŝŞś แทน GFV20 กอ่นทีÉจะ
หมดอายลุงในเดือน ต.ค. ŚŝŞś โดย Trading บรเิวณ 27,020-29,270 
บาท นกัลงทนุควรกาํหนดจดุ   Cut Loss ไม่เกิน řŘŘ บาท/บาททองคาํ 
หรอื ประมาณ 3 เหรยีญฯ ทัÊงนี Êผลจากการศกึษาภายใตส้มมติฐาน
อตัราแลกเปลีÉยนทีÉ śř.ŝ บาท/เหรยีญฯ พบวา่ทกุ Ř.Śŝ บาททีÉคา่เงิน
บาทออ่นคา่ (แข็งคา่) จะสง่ผลใหร้าคาทองคาํปรบัขึ Êน (ลดลง) 
ประมาณ ŚŘŘ บาท   

กลยทุธ ์GOLD Online Futures 
Direction Trading : ทิศทางราคาเลือกทางลง หลงัจากทีÉหลดุกรอบลา่ง
ของรูปแบบ Symmetrical Triangle และหลดุ กรอบลา่ง Uptrend 
Channel ลงมา  เป็นสญัญาณปรบัฐาน คาดเป็นการจบแนวโนม้ขาขึ Êน  
และอยู่ในภาวะการแกวง่หาฐาน ทัÊงนี Ê ประเมินกรอบบนไวท้ีÉ  ทีÉ řšŝŘ 
เหรยีญฯ และกรอบลา่งทีÉ řŠŘŘ เหรยีญฯ จงึแนะนาํ Trading ในกรอบ 
1800 – 1950 เหรยีญฯ กลา่วคือเปิดสถานะ Long หากออ่นตวัลงมา
กรอบลา่ง และเปิดสถานะ Short เมืÉอราคาฟืÊนตวัมาทีÉกรอบบน โดย
เลือกมีสถานะ GZ20 ทีÉจะหมดอายสุิ Êนเดือน ธ.ค ŚŝŞś กาํหนดจดุ Cut 
Loss ไม่เกิน ś เหรยีญฯ 
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Gold Spot (Weekly)  

 

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
ราคาทองคาํ เลือกทิศทางลง หลงัจากหลดุกรอบบนของรูปแบบ Symmetrical Triangle พรอ้มทัÊง
แท่งเทียนเกิดแทง่เทียนแดงยาว สนบัสนนุภาวะการถอยลง คาดอยู่ในจงัหวะการปรบัฐาน ขณะทีÉ 
MACD ตดั Signal Line  สะทอ้นภาพโมเมนตมัระยะถดัไป มีโอกาสชะลอการปรบัขึ Êนได ้ ทัÊงนี Ê
ประเมินกรอบการเคลืÉอนไหวไวท้ีÉ řŠŘŘ-řšŝŘ เหรยีญฯ  

 

  

Dollar Index (Weekly)  

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

Dollar Index หลงัจาก เกิดแท่งเทียน Hammer บรเิวณกรอบลา่งของ Uptrend Channel ราคา
มีแรงซื Êอกลบัเขา้มาหนาแน่น เกิดจงัหวะการแข็งคา่กลบั เป็นแท่งเทียนเขียวยาวเต็มแท่ง ขึ Êน
เหนือ EMA 10 สปัดาหท์ีÉ šŝ จดุ ขณะทีÉ MACD ตดั Signal Line ขึ Êน สนบัสนนุทิศทางการ
แข็งคา่ ทัÊงนี Ê ประเมินแนวดา่นแนวตา้นถดัไปไวท้ีÉ šŞ จดุ และ řŘŘ จดุ ตามลาํดบั 
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Asset Allocation 

ลดนำ้หนกัหุน้ไทย 5% ฝากไวก้ับตลาดเงนิ 

      

ASP  
Investing ตราสารตลาดเงนิ ตราสารหนี ้ ตราสารลงทนุอืน่ๆ หุน้ไทย หุน้ตา่งประเทศ 

ตราสารลงทนุ - 
SCC244A 

CPNREIT232A 
Equity Linked Notes 

with MTC 

ASK, DOHOME 
INSET, MTC 

NOBLE, STGT 

AEP US 
2382 HK 

กองทนุ TCMFENJOY KFAFIX SCBGOLDH T-Lowbeta KT-WEQ 

กองทนุแนะนำ
ของ ASSET 

PLUS 
ASP-DGOV-R ASP ASP-AAA 

ASP-THEQ 
ASP-SME 

ASP-SME-SSFX 

ASP-DISRUPT 
ASP-EVOCHINA 

  
สัดสว่นการลงทุน สัดส่วนของพอร์ตการลงทุน 
สถานการณก์ารระบาดไวรสั COVID-řš รอบ Ś กลบัมาเป็นประเด็นอีกครัÊง หลงัพบ
จาํนวนผู้ติดเชื Êอรายใหม่เพิÉมขึ ÊนอีกครัÊงอยู่ในยุโรป และเอเชีย นาํไปสู่การทยอย 
Lockdown ในหลายประเทศ อาทิ องักฤษ, สเปน, เมียนมาร ์และ อินโดนีเซีย เป็นตน้ 
จงึทาํใหมี้โอกาสสรา้ง Downside ตอ่ตลาดหุน้ทัÉวโลกทีÉปรบัตวัขึ Êนมาเรว็และแรงจนทาํ
ให ้Valuation เริÉมแพง ดังนัÊนฝ่ายวิจัยยังคงนํÊาหนักหุน้ต่างประเทศไวท้ีÉ řŝ% (นอ้ย
กว่าตลาดฯ) และลดนํÊาหนกัหุน้ไทย ŝ% เหลือ śŝ%(เท่าตลาดฯ) เนืÉองจากมีประเด็น
การเมืองคอยกดดนัเพิÉมเติม ส่วนทางดา้นสินทรพัยป์ลอดภยัอย่างตราสารลงทนุอืÉนๆ 
มีสัดส่วน ŝ% (น้อยกว่าตลาดฯ) โดยแบ่งนํÊาหนักให้ ELN ทีÉลงทุนในหุ้นไทยและ
กองทนุ SCBGOLDH อย่างละ Ś.ŝ% ซึÉงจะช่วยลดความเสีÉยงจากสภาวะตลาดหุน้เกง็
กาํไรและขาดปัจจัยหนุนไดเ้ป็นอย่างดี ขณะทีÉตราสารหนีÊมีนํÊาหนัก Śŝ% (มากกว่า
ตลาดฯ) เนืÉองจากเป็นหนึÉงในสินทรัพย์ปลอดภัยทีÉได้ผลตอบแทนแน่นอน และมี
โอกาสสงูทีÉ กนง. จะปรบัลดอตัราดอกเบี Êยนโยบายลงอีกในปีนี Ê และส่วนสดุทา้ย คือ 
ตลาดเงินเพิÉมนํÊาหนกัเป็น 20%(มากกวา่ตลาดฯ) ไวเ้ป็นแหลง่พกัเงินอีกแห่งเพิÉมเติม 

 

 

Benchmark (ตลาดอ้างอิง) 
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Performance Portfolio 

ผลตอบแทนพอรต์การลงทนุ(ytd) สัดสว่นการลงทุนและผลตอบแทนของแตล่ะสนิทรพัย ์
(mtd) 

 

 

หมายเหต ุ: คาํนวณผลตอบแทนในช่วง ř ม.ค. – 24 ก.ย. 2563                    หมายเหต ุ: คาํนวณผลตอบแทนในช่วง ř ก.ย. – 24 ก.ย. ŚŝŞś 

บทสรุปพอร์ตโฟลิ โอในเดือนที่ผ่านมา   
เดือน ก.ย. Şś ตลาดหุ้นโลกปรับตัวลงแรงกว่า Ş%(mtd) จากการ 
ระบาดไวรสั COVID-řš รอบ Ś ทีÉกลบัมาเป็นประเด็นอีกครัÊง โดยเฉพาะ
ในฝัÉ งยุโรป ล่าสุดตัวเลขผูติ้ดเชื Êอฝรงัเศสขึ Êนทาํจุดสงูสดุใหม่ รวมถึงมี
หลายประเทศกลบัมา Lockdown อาทิ องักฤษ, สเปน เป็นตน้ ในส่วน
ของประเทศไทยสถานการณก์ารเมืองทีÉรอ้นแรงขึ Êน โดยกลุ่มชุมนุมมี
การกระจายตัวออกในวงกวา้ง รวมถึงขอ้เรียกรอ้งดูเป็นเรืÉองยากทีÉจะ
ไดร้บัการตอบสนอง จงึทาํให ้SET Index ปรบัตวัลดลง Ŝ.Š%(mtd) 

สว่นแนวทางในการเลือกหุน้ลงทนุ (Stock Selection) ถือวา่ทาํไดดี้ โดย
พอรต์จาํลองของฝ่ายวิจัยฯ สามารถชนะตลาดฯหุน้ไทย พรอ้มกับให้
ผลตอบแทนเป็นบวกได ้เนืÉองจากกลยทุธก์ารลงทนุพิถีพิถนัในการเลือก 
โดยเน้นลงทุนในหุน้ทีÉเติบโตพืÊนฐานแข็งแกร่ง หรือหุน้ปันผลสูงกว่า 
3.5% เพืÉอใหไ้ดผ้ลตอบแทนทีÉดี ยกตวัอย่าง ś บริษัททีÉทาํผลตอบแทน
ไดโ้ดดเด่น ดงันี Ê ř.STGT  ลงทนุช่วงตน้ ก.ย.Şś ถึง ปัจจบุนั (4 สปัดาห)์ 
ทาํผลตอบแทนได ้10.5% รวมถึงหุน้ทีÉเขา้มาระหวา่งเดือนอาทิ NOBLE 
ลงทนุ Š ก.ย.Şś ถึง ปัจจบุนั (2 สปัดาห)์ ทาํผลตอบแทนได ้26.4% และ 
DOHOME ลงทุน Śř ก.ย.Şś ถึง ปัจจุบนั (1 สปัดาห)์ ทาํผลตอบแทน
ได ้9.1% เป็นตน้ จึงทาํใหผ้ลตอบแทนรวมในส่วนของหุน้ไทยชนะ SET 
Index ไดก้วา่ Ş.Šś% (Alpha) 

 

 
สาํหรบัหุน้ต่างประเทศ เนน้หุน้พื Êนฐานแข็งแกรง่ทีÉมีปัจจยับวกเฉพาะตวั
อย่าง Bayer AG และ Global Payments Inc รวมกับกองทุน KT-WEQ 
ซึÉงเป็นกองทนุผนัผวนตํÉา เหมาะในยามตลาดหุน้ขาดปัจจยัหนนุ จงึทาํให้
ผลตอบแทนรวมในส่วนของหุน้ต่างประเทศชนะ MXWO Index ไดก้ว่า 
3 .01% (Alpha) ส่วนการลงทุนทางเลือกอย่าง  ELN และกองทุน 
SCBGOLDH แมจ้ะแพต้ลาดอา้งอิง แต่ไม่ไดส้่งผลต่อผลตอบแทนรวม
มากนัก เนืÉองจากมีสดัส่วนทีÉนอ้ยเพียง ŝ%ของพอรต์รวม ส่วนทางดา้น
ตลาดเงิน ถือวา่เป็นแหลง่พกัเงินทีÉดี โดยสรา้งผลตอบแทนเป็นบวก ถึงจะ
ไม่มากนักก็ตาม จึงทาํใหผ้ลตอบแทนโดยรวมตัÊงแต่ตน้เดือนของพอรต์
อยู่ ทีÉ  Ř .ř%(mtd) ยั ง ค งชนะ  Benchmark มี ผลตอบแทนลดลง 
3.27%(mtd) 

สรุป นบัตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞś เป็นตน้มา แมจ้ะมีหลากหลายปัจจยัลบกดดนั
มาอย่างต่อเนืÉอง แต่อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจยัฯ สามารถสรา้งผลตอบแทน
พอรต์จาํลองไดดี้พอควร  โดยภาพรวมผลตอบแทนตัÊงแตต่น้ปี ŚŝŞś เป็น
บวกกวา่ 6.98% และชนะ Benchmark มีผลตอบแทนลดลงถึง 8.76%  

   

 

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Overw eight 40% 35% 2.01% -4.82%

หุน้ต่างประเทศ Underw eight 15% 25% -3.31% -6.32%

ตลาดเงนิ Neutral 15% 15% 0.03% 0.03%

ตราสารหนีѸ Overw eight 25% 15% 0.22% -0.01%

ตราสารลงทุนอืѷนๆ Underw eight 5% 10% -5.40% -0.01%

ผลตอบแทนรวม 0.10% -3.27%

Type Recc.
Weight Return
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Thailand Equity 
กลยทุธก์ารลงทนุ ลดนำ้หนกัพอรต์หุน้ไทยลง 5% เปน็ 35% ของพอรต์ (Neutral) จากทีม่หีลายปจัจยักดดนัทัง้นอกและในประเทศ โดยมอง
กรอบการเคลือ่นไหวของ SET Index เดอืน ต.ค.63 ไวท้ี ่1,212-1,300 จดุ เนน้สะสมหุน้มเีกราะปอ้งกนัโควดิ-19 และมปีจัจยับวกเฉพาะตวั อาท ิ
ASK DOHOME INSET MTC NOBLE และ STGT 
  

ภาวะตลาดหุ้นไทย   กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย 

ภาพรวมตลาดหุ้นไทยเดือน ก.ย.Şś โดนกดดันจากการระบาดไวรัส 
COVID-řš รอบ Ś ในแถบยโุรปและเอเชีย บวกกบัสถานการณก์ารเมือง
ในประเทศ ทีÉมีแนวโนม้รอ้นแรงขึ Êนอย่างชดัเจน กลบัมาเป็นประเด็นอีก
ครัÊง สง่ผลให ้SET Index ปรบัตวัลงแรงกกวา่ ŝ%(mtd)  

เดือน ต.ค.Şś ฝ่ายวิจยัฯ เริÉมเห็นมมุมองในเชิงของปัจจยัพื Êนฐานมีความ
นิÉงมากขึ Êน ทัÊงในสว่นของประมาณการ GDP และ กาํไรบรษัิทจดทะเบียน
ปี ŚŝŞś อย่างไรก็ตาม ในมมุของกระแสแวดลอ้มพบว่ายงัมีปัจจยัทีÉคอย
สรา้งแรงกดดนั ทาํให ้Fund flow ต่างชาติอาจยงัไม่ไหลเขา้หุน้ไทยเช่น
เคย และสรา้งความผนัผวนของ SET Index ในเดือน ก.ย.Şś 

หากพิจารณาดา้น Valuation ถือวา่เริÉมน่าสนใจ โดยคาํนวณหาเปา้หมาย
ของดัชนีปี ŚŝŞŜ แบบ Conservative ด้วยวิธี Market Earning Yield 
Gap ทีÉระดบั Ŝ.ŝ% (สงูกว่าค่าเฉลีÉยในอดีต Ŝ.Śŝ%) ทัÊงกรณีคงดอกเบี Êย
ในปัจจบุนัและลดดอกเบี Êยลง Śŝ bps. ไดเ้ป้าหมาย SET Index ณ สิ Êนปี 
ŚŝŞŜ ทีÉ řŜŝŘ และ řŝŚŞ จดุ ตามลาํดบั  

 ฝ่ายวิจยัจงึลดนํÊาหนกัการลงทนุในตลาดหุน้ไทยลง ŝ% เป็น śŝ% ของ
พอรต์ (นํÊาหนกัการลงทนุเท่าตลาดฯ) และวางกรอบการเคลืÉอนไหวของ 
SET Index เดือน ต.ค.Şś ไวท้ีÉ ř,212-1,śŘŘ จดุ ทาํใหก้ารลงทนุเดือน 
ต.ค. ŚŝŞś สะสมหุน้หุน้มีเกราะปอ้งกนัโควิด-řš และมีปัจจยับวก
เฉพาะตวั อาทิ ASK DOHOME INSET MTC NOBLE และ STGT 
หมนุเวียนเขา้มาในพอรต์ตามจงัหวะทีÉเหมาะสมโดยจะมีการรายงานและ
เผยแพรผ่่านบทวิเคราะห ์Market Talk ทกุวนัทาํการ 

พอรต์จาํลองในบทวิเคราะห ์ Market Talk มีหุน้อยู่ในพอรต์ไม่เกิน řŘ 
บรษัิท และมีการปรบัเปลีÉยนหุน้ในพอรต์ใหเ้หมาะสม ในภาวะตลาดทีÉ
เปลีÉยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ตามกลยทุธก์ารลงทนุในแบบฉบบัของฝ่าย
วิจยั ASPS ควบคูก่บัการบรหิารความเสีÉยงทีÉเหมาะสม สง่ผลให้
ผลตอบแทนพอรต์ Outperform ตลาดฯ อย่างสมํÉาเสมอตลอดหลายปีทีÉ
ผ่านมา สง่ผลใหปี้ ŚŝŞ3 นี Ê ทาํผลตอบแทนได ้Š.Řŝ% (ytd) และยงัชนะ 
SET Index ทีÉปรบัตวัลงถึง ŚŘ.śš% (ytd)  

 

 Accumulated return  Stock Classification 

 

รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจำลองของฝ่ายวิจัย ASPS ณ สิ้น  29 ก.ย. 2563 

 

ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ 29 ก.ย. ŚŝŞś 
ทีÉมา : ASPS Research  
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Fixed Income 
จำนวนผูต้ดิเชื้อ COVID-19 กลบัมาเพิม่ขึน้อกีครัง้ กดดนัหลายประเทศกลบัมา Lockdown ขณะทีก่ารเลอืกตัง้ประธานาธบิดสีหรฐัใกลเ้ขา้มา
เรื่อยๆ ทำใหบ้รรยากาศการหาเสยีงเขม้ขน้ตามลำดบั หนนุให ้Fund Flow ยงักกัตวัอยูใ่นสนิทรพัยป์ลอดภัย ในสว่นของประเทศไทย ประเดน็ทา้
ทายตอ่เศรษฐกจิยงัมอียูส่งู  ทัง้เศรษฐกจิโลกทีฟ่ืน้ตวัยาก และความไมแ่นน่อนทางการเมอืง จงึมองวา่ดอกเบีย้นโยบายไทยยงัสามารถลดไดอ้กี 
1 ครัง้ ในชว่งทีเ่หลอืของป ีกลยทุธก์ารลงทนุยงัคงนำ้หนกัตราสารหนีท้ี ่25% ของพอร์ตรวม เนน้ลงทนุตราสารหนีท้ี ่Duration เฉลีย่ไมเ่กนิ 3 ป ี
และม ีRating ระดบั Investment grade ขึน้ไป Top picks คอื SCC244A และ CPNREIT232A 
 

ภาวะตลาดตราสารหนี ้  ปจัจยัในประเทศ และกลยทุธก์ารลงทนุในตราสารหนี ้

สถานการณ ์COVID-19 มาเป็นประเด็นอีกครัÊง ภายหลงัจาํนวนผูติ้ดเชื Êอ
ใหม่หลายประเทศกลบัมาเรง่ตวัขึ Êน (Śnd wave) ทัÊงในยโุรป และเอเชีย 
กดดนัใหบ้างประเทศเริÉมกลบัมา Lockdown ครัÊงทีÉ 2 เช่น สเปน, องักฤษ
, ฝรัÉงเศส, พม่า, อินโดนีเซยี สว่นการพฒันาวคัซีน แมมี้สญัญาณคืบหนา้
ตอ่เนืÉอง แตก่รอบเวลาในการจากจา่ยวคัซีนไปทัÉวโลก ยงัคงเดิมทีÉ ŚH64 

ขณะทีÉการเลือกตัÊงประธานาธิบดีสหรฐัคนทีÉ 46 วนัทีÉ 3 พ.ย. ŚŝŞś เริÉม
ใกลเ้ขา้มา หนนุการหาเสียงเริÉมเขม้ขน้มากขึ Êน ซึÉงจะเพิÉมโอกาสทีÉผูส้มคัร
เลือกตัÊงประธานาธิบดีจะเสนอนโยบายทีÉกระทบตลาดการเงินโลกได ้เช่น 
การกีดกนัทางการคา้ และเทคโนโลยี, การขึ Êนภาษี, การผลกัดนัพลงังาน
สะอาด เป็นตน้ 

จากปัจจยัขา้งตน้ จงึประเมินวา่ Fund Flow น่าจะยงักกัตวัอยู่ใน
สินทรพัยป์ลอดภยัเพืÉอรอประเมินสถานการณไ์ปอกีระยะหนึÉง เสรมิให ้
Bond Yield ของโลกอยู่ในระดบัตํÉาตอ่ไป  

ผลการประชมุ กนง. ช่วงปลายเดือน ก.ย. 2563 ยงัคงอตัราดอกเบี Êย
นโยบายทีÉ 0.5% แต ่ ASPS มองวา่เศรษฐกิจไทยยงัเผชญิปัจจยัทา้ทาย 
ทัÊงจาก COVID-řš ทัÉวโลกยงัไม่ดีขึ Êน สง่ผลใหเ้ศรษฐกิจโลกฟืÊนตวัไดย้าก 
เศรษฐกิจไทยจงึมีแนวโนม้ฟืÊนตวัยากตามไปดว้ย และความไม่แน่นอน
ทางการเมืองไทยทีÉเพิÉมขึ Êนอย่างตอ่เนืÉอง ซึÉงมีโอกาสอาจสง่ผลตอ่ความ
ตอ่เนืÉองของการดาํเนินนโยบายเศรษฐกิจในอนาคตได ้

ความทา้ทายดงักลา่ว สง่ผลใหน้โยบายการเงินยงัมีบทบาทสาํคญัในการ
ประคองเศรษฐกิจไทย โดย ASPS คาดในช่วงทีÉเหลือของปี กนง. ยงัมี
โอกาสลดอตัราดอกเบี Êยนโยบายอกี 1 ครัÊง ราว 0.25% ซึÉงจะเป็นปัจจยัทีÉ
กดดนั Bond Yield ไทยตอ่ไป 

กลยทุธก์ารลงทนุในตราสารหนีÊ คงนํÊาหนกัการลงทนุทีÉ Śŝ% ของพอรต์
รวม ใหมี้ Duration เฉลีÉยไม่เกิน 3 ปี เนน้ตราสารหนีÊทีÉมี Rating 
Investment grade ขึ Êนไป และแนะนาํกระจายลงทนุตราสารหนีÊสดัสว่น
เท่าๆกนัราว Ŝ-ŝ ตวั Top picks คือ SCC244A และ CPNREIT232A 

Yield Curve พนัธบตัรรฐับาลของไทย  มลูคา่ซือ้ขายตราสารหนีไ้ทยของนกัลงทนุตา่งชาต ิ
 

 
 

สญัลกัษณ ์
ตราสารหนี ้

หน่วยงานทีอ่อก อนัดบั (Rating) 
อายคุงเหลอื 

(ปี) 
ดอกเบีย้หน้าตัว๋ 

(% ตอ่ป)ี 
ผลตอบแทนล่าสดุ  

(% ตอ่ป)ี 

CPNREIT232A 
ทร ัสตเ์พ ืÉอการลงทุนในสิทธ ิการ
เช ่าอสังหา CPN ร ีเทล โกรท 

หุน้กู้: AA; บร ิษัท : AA/TRIS 2.37 3.30 2.24 

SCC244A บมจ. ปูนซีเมนตไ์ทย หุน้กู้: A+; บร ิษัท : A+(tha) 3.52 2.80 1.83 
TBEV223A บมจ. ไทยเบฟเวอเรจ หุน้กู:้ AA(tha); บริษัท: AA(tha)/TRIS 1.48 3.20 1.57 
MTC232A บมจ. เมืองไทย แคปิตอล บรษัิท: BBB+/TRIS 2.39 3.40 3.39 
BJC239B บมจ.เบอรล์ี  ยคุเกอร ์จาํกดั  หุน้กู:้ A+; บรษัิท: A+/TRIS 2.95 3.00 2.41 

ทีÉมา : ASPS Research, For More Information, please see Appendix 

Tenor 1Y 3Y 5Y 10Y 20Y 30Y

27‐Aug‐20 0.502 0.613 0.90 1.45 1.97 2.19

24‐Sep‐20 0.514 0.671 0.86 1.39 1.96 2.18

Change (bps.) 1.2 5.8 (3.3) (6.3) (1.0) (0.7)
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Global Equity 
 

หลายปจัจยัลบทีเ่ขา้มากดดนัตลาดหุน้ บวกกบัราคาหุน้ปรบัตวัขึน้เรว็และแรงในหลายประเทศ จนทำให ้Valuation ไมน่า่สนใจ ดงันัน้ฝา่ยวจิยัฯ 
คงนำ้หนกัหุน้ตา่งประเทศไวท้ี ่15% ของพอรต์การลงทนุ (นอ้ยกวา่ตลาดฯอา้งองิ) โดยกลยทุธเ์นน้หุน้พืน้ฐานแขง็แกรง่ทีม่ปีจัจยับวกเฉพาะตวั
อยา่ง Sunny Optical Technology Group (2382 HK) และ American Electric Power Co Inc (AEP US)  

 

ปัจจยัต่างประเทศ ในเดือน ต.ค. 2563 ทีÉมีนํÊาหนกัตอ่การลงทนุตลาดหุน้ทัÉวโลก ไดแ้ก่ 

 การประชมุประจาํปีของ IMF ระหวา่งวนัทีÉ 12-řŠ ต.ค. ŚŝŞś ซึÉงจะมีการเผยแพรร่ายงานประมาณการ GDP โลก ในวนัทีÉ 13 ต.ค. ŚŝŞś โดยใหน้ํÊาหนกัวา่ IMF 
จะมีมมุมองตอ่แนวโนม้เศรษฐกิจโลกในช่วงทีÉเหลือของปีอย่างไร   

 การโตว้าที (Debate) ระหวา่งผูส้มคัรชิงตาํแหน่งประธานาธิปดีสหรฐั ระหว่างนาย Donald Trump (ประธานาธิบดีคนปัจจบุนั) กบันาย Jeo Biden (ผูท้า้ชิงจาก
พรรค Democratic) ในวนัทีÉ 15 และ 22 ต.ค. ŚŝŞś โดยใหน้ํÊาหนกันโยบายตา่งๆทีÉผูส้มคัรจะผลกัดนั หากตนไดเ้ป็นประธานาธิปดี โดยเฉพาะนโยบายเศรษฐกิจ
, การคา้ และการต่างประเทศ ซึÉงเชืÉอว่าจะมีนํÊาหนกัตอ่ทิศทางเศรษฐกิจ และตลาดหุน้โลกตอ่ไป  

กลยทุธก์ารเลือกหุน้ในเดือน ต.ค. 2563 ฝ่ายวิจยัใหค้วามสาํคญัเนน้หุน้พื Êนฐานแข็งแกรง่ทีÉมีปัจจยับวกเฉพาะตวัอย่าง Sunny Optical Technology Group และ 
American Electric Power Co Inc  ซึÉงถือเป็นการลดความเสีÉยง หากมีปัจจยัลบเพิÉมเติมกดดนัตอ่ตลาดหุน้ โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 

 

Technical  Graph Sunny Optical Technology Group (2382 HK)  
Target Price Consensus 143.49 HKD (Upside 21.0%) 
วิเคราะห ปั์จจัยพ ืÊนฐาน   ทาํธุรกิจออกแบบผลิตภัณฑท์ีÉเกีÉยวกับสายตาและ
พลาสติกทีÉเกีÉยวกลอ้งโทรศพัทม์ือถือและกลอ้งจลุทรรศน ์โดยคาดปีนี Êยงัคงเติบโต
ต่อเนืÉองกว่า Š%yoy จาก Demand ของลูกคา้ทีÉมีอย่างต่อเนืÉอง เนืÉองจาก OEM 
แต่ละรายมุ่งเนน้ไปทีÉแง่มมุทีÉแตกต่างกนั เช่น Huawei บนโฟโต(้śŠ%ของรายได)้, 
Xiaomi ในความละเอียดสงู(ş%ของรายได)้ โดยแนวโนม้ระยะสัÊนดีขึ ÊนเนืÉองจาก
อปุสงคใ์นประเทศจีนฟืÊนตวั ขณะทีÉ PE อยู่ทีÉ śř เท่า ซึÉงคา่เฉลีÉยอตุสาหกรรมอยู่ทีÉ 
ŜŘ เท่า  

วิเคราะหปั์จจัยเทคนิค : ภาพรายสปัดาห ์ราคาย่อตวัหลงัจากทีÉขึ Êนทดสอบเสน้ 
EMA řŘ สปัดาห ์แต่อย่างไรก็ตามราคากลบัเขา้สู่ โซนแนวรบั ถือว่า เป็นจงัหวะ
น่าเขา้สะสม ประเมินแนวรบัไวท้ีÉ řřŚ-řřš เหรียญฯ แนวตา้นทีÉ řŜš เหรียญฯ 
สว่นจดุตดัขาดทนุหากหลดุ řŘŘ เหรยีญฯ 

 
Technical  Graph American Electric Power Co Inc (AEP US)  

Target Price Consensus 91.95 USD (Upside 14.2%) 
วิเคราะห ปั์จจัยพ ืÊนฐาน  หนึÉงในผูผ้ลิตไฟฟ้ารายใหญ่ทีÉสุดของประเทศโดยมี
กาํลงัการผลิตเกือบ śŠ,ŘŘŘ เมกะวตัตใ์นสหรฐัอเมริกา โดยส่งกระแสไฟฟ้าใหก้บั
ลูกคา้มากกว่า ŝ ลา้นรายใน řř รฐั ซึÉงคาดปีนี Êเติบโตกว่า Š%yoy (โตเฉลีÉย ŝ%
ในช่วง ŝ ปีทีÉผ่านมา) จากทีÉบริษัทเจาะหินอย่าง Permian Basin มาซืÊอไฟฟ้า อีก
ทัÊงมี PE ตํÉาเพียง řŠ เท่า ซึÉงค่าเฉลีÉยกลุ่มอยู่ทีÉ Śś เท่า ขณะทีÉราคาหุ้นมักจะ
ปรบัตวัขึ Êนไดดี้ในเดือน ต.ค. โดยสรา้งผลตอบแทนเฉลีÉยกว่า ś.Š% และมีโอกาส
ใหผ้ลตอบแทนเป็นบวกสงู šŘ% (ขอ้มลูยอ้นหลงั řŘ ปี) 

 
วิเคราะหปั์จจัยเทคนิค :  ภาพรายสปัดาห ์ ราคาแกวง่อยู่บรเิวณโซนแนวรบัทีÉ 
şş-şš เหรยีญฯ ซึÉงจะเห็นไดว้า่ หากราคาลงมา มกัจะมีแรงซื Êอกลบัเขา้มาเสมอ 
สะทอ้นภาพเป็นแนวรบัทีÉแข็งแกรง่ หากย่อลงมาบรเิวณแนวรบัดงักลา่วเป็น
จงัหวะเขา้สะสม ประเมินแนวตา้นถดัไปไวท้ีÉ ŠŠ เหรยีญฯ สว่นจดุตดัขาดทนุหาก
หลดุ şś เหรยีญฯ  
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Equity-Linked Notes (ELN) 
สำหรบันกัลงทนุทีคุ่น้เคยกบัหุน้ไทย แต่อยากไดผ้ลตอบแทนทีแ่นน่อน พร้อมกบัลดความเสีย่งจากความผนัผวนของตลาด แนะนำ Equity-
Linked Notes (ELN) ถอืเปน็ทางเลอืกการลงทนุทีด่ ีเพราะความเสีย่งตำ่และไดร้บัคปูองแนน่อนกวา่ 10-20% ตอ่ป ี(ขึน้อยูก่บัหุน้อา้งองิ) โดยฝา่ย
วจิยัใหน้ำ้หนกัการลงทนุ 5% ของพอร์ตรวม 

  

ตลาดหุน้ไทยเดือน ก.ย.Şś มีหลายปัจจยักดดนัทัÊงการระบาดของ COVID-19 ในแถบยโุรป รวมถึงการเมืองในประเทศทีÉมีความรอ้นแรงอยู่ จงึทาํใหต้ลาด
หุน้ไทยอยู่ในภาวะทีÉผนัผวน และปรบัตวัลงถึง Ŝ.Š%(mtd) ดงันัÊนฝ่ายวิจยัฯจงึแนะนาํตราสารทางเลือกอืÉนๆอย่าง ELN ทีÉลงทนุในหุน้ไทย ซึÉงลกัษณะของ 
ELN สามารถช่วยลดความเสีÉยงและดีกวา่การซื Êอหุน้โดยตรงอยูแ่ลว้ โดยฝ่ายวิจยัเลอืก ELN ทีÉอา้งอิงในหลกัทรพัย ์ MTC ซึÉงเป็นหลกัทรพัยมี์พื Êนฐาน
แข็งแกรง่และราคาหุน้ยงั Laggard กลุม่ฯและตลาดหุน้ไทยอยู่มาก อกีทัÊงมี Valuation น่าสนใจ โดยเลอืกช่วงเวลาในการลงทนุ 30 วนั หรอื 1 เดือนตอ่จาก
นีÊ พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในช่วง řŘ% - 20% ตอ่ปี ซึÉงผลตอบแทนทีÉไดย้งัคาดหวงัไดม้ากกวา่ Upside ของตลาดฯในปี ŚŝŞś จงึถือเป็นโอกาส
ทีÉดีในการลงทนุ 

 

 เมืองไทย แคปปิตอล (MTC) 
ราคาเปา้หมายปี ŚŝŞś อยู่ทีÉ 57.00 บาท (Upside 11.2%) 

แนวโน้มสินเชืÉอสุทธิจะเติบโตในงวด ŚHŞś หลังรัฐบาลคลาย lock 
down แล้ว อีกทัÊง ยังเป็นช่วงเปิดเทอมและฤดูกาลเพาะปลูก หนุน
แนวโนม้กาํไรสทุธิงวด śQŞś ขึ Êนทาํ New high ต่อเนืÉอง คาดกาํไรสทุธิ
ปี ŚŝŞś-ŞŜ จะเติบโตถึง Śř.Ŝ% yoy และ řŞ.Š% yoy จากแนวโนม้
สินเชืÉอสทุธิปี ŚŝŞś-ŞŜ เติบโต řŝ.ś% yoy และ ŚŘ.Ř% yoy สอดคลอ้ง
กับการขยายสาขาต่อเนืÉองและความตอ้งการใช้เงินมากขึ Êนในงวด 
2H63 ขณะทีÉมลูค่าทางพืÊนฐานปี ŚŝŞś อยู่ทีÉ ŝş บาท ซึÉงเปิด Upside 
กวา้งกวา่ řř% 

อีกทัÊงหากพิจาณาทางดา้น ELN ทีÉระดับ Strike Level šŠ.ŘŘ% อยู่ทีÉ 
Ŝš.šŠ บาท ซึÉงถือว่าตํÉาพอสมควร ทีÉสาํคญัสามารถคาดหวงัคูปองได้
สงูประมาณ śŚ% ต่อปี (สงูกว่าเงินปันผลของบริษัทเอง) หรือสงูเกือบ 
3% ต่อเดือน ซึÉงหากหกัคูปองทีÉไดร้บัแน่นอนออกจากราคาทุน(Issue 
Price) จะทาํใหมี้ Discount เพิÉมขึ Êนอีกจากจดุ Strike ซึÉงถือป็นการช่วย
ลดความเสีÉยงไดเ้ป็นอย่างดี 

 
 

 
 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

 
 

 
 

Company Sector
Last Price

(27/09/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

MTC FIN     51.00 57.00 11.8% 21.02 0.71
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ทำความรูจ้กักบั ELN (Equity-Linked Notes)  

   

Equity-Linked Notes (ELN) คือ หุน้กูอ้นพุนัธแ์ฝงทีÉมีการอา้งอิงกบัราคาหุน้ โดยเป็นทางเลือกการลงทุนแบบใหม่ ในภาวะทีÉตลาดไม่มี
ทิศทางชดัเจน (sideway) หรอืแกวง่ตวัแคบๆ ทัÊงยงัสามารถใชเ้ป็นกลยทุธใ์นการเก็บหุน้ไดเ้ช่นกนั นอกจากนีÊ ผูล้งทนุยงัสามารถออกแบบ
ลกัษณะการลงทนุไดต้ามความตอ้งการ เช่น หุน้อา้งอิง, ระยะเวลา, เงินลงทนุ เป็นตน้ เพืÉอปรบัใหเ้หมาะกบัความเสีÉยงและผลตอบแทน
ของผูล้งทนุแตล่ะคนได ้

 

ข้อดีของการลงทุนใน ELN 

 ผูล้งทนุทีÉตอ้งการไดร้บัผลตอบแทนมากกวา่เงินฝากและตราสารหนีÊทัÉวไป 

 ผูล้งทนุทีÉตอ้งการหุน้อา้งอิงในราคาทีÉต ํÉากวา่ราคาตลาด 

 ผูล้งทนุทีÉตอ้งการผลตอบแทนในช่วงทีÉตลาดไม่มีแนวโนม้ทีÉชดัเจน (Sideway) หรอืแกวง่ตวัในกรอบแคบๆ 

 ผูล้งทนุทีÉมีความระมดัระวงัในการลงทนุอย่างมากและไม่ตอ้งการสญูเสียเงินลงทนุ (ELN Protected Notes) 

 

ความเสี่ยง 

 ผูล้งทนุไม่สามารถซื ÊอขายเปลีÉยนมือหรอืขายคืนไดจ้นครบอายสุญัญา ELN 

 ผูล้งทนุมีความเสีÉยงดา้นราคา หากราคาหุน้อา้งอิงลดลงไปตํÉากว่าระดบัราคาใชสิ้ทธิ ผูล้งทนุจะไดร้บัจาํนวนหุน้อา้งอิง เสมือนผู้
ลงทนุซื Êอได ้ณ ราคาใชสิ้ทธิ 

 

ผลตอบแทนที่จะได้รับ  

     ELN Notes  

 หากราคาหุน้อา้งอิง >= ราคาใชสิ้ทธิ ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืน + ผลตอบแทนตามหลกัทรพัยอ์า้งอิง  

 หากราคาหุน้อา้งอิง  < ราคาใชสิ้ทธิ ลกูคา้จะไดร้บัหุน้อา้งอิงจาํนวนเท่ากบัทีÉซื Êอได ้ณ ราคาใชสิ้ทธิ  

    ELN Protected Notes  

 หากราคาหุน้อา้งอิง >= ราคาใชสิ้ทธิ ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืน + ผลตอบแทนตามหลกัทรพัยอ์า้งอิง 

 หากราคาหุน้อา้งอิง  < ราคาใชสิ้ทธิ >= ระดบัราคาคุม้ครองเงินตน้ (เช่น šŘ% ของราคาใชสิ้ทธิ) ลกูคา้จะไดร้บัหุน้อา้งอิงจาํนวน
เท่ากบัทีÉซื Êอได ้ณ ราคาใชสิ้ทธิ  

 หากราคาหุน้อา้งอิง < ระดบัราคาคุม้ครองเงินตน้ (เช่น šŘ% ของราคาใชสิ้ทธิ) ผูล้งทนุจะไดร้บัหุน้อา้งอิงจาํนวนเท่ากบัทีÉซื Êอได ้
ณ ราคาใชสิ้ทธิ + เงินคุม้ครองเงินตน้ 
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Fixed Coupon Notes (FCN) 
นกัลงทนุทีต่อ้งการกระจายการลงทนุไปยงัตา่งประเทศ และไดร้บัผลตอบแทนสมำ่เสมอทกุเดอืน แนะนำ Fixed Coupon Notes (FCN) อยา่งไรก็
ตามเดือน ก.ย.63 ทีผ่า่นมา หุน้ตา่งประเทศสว่นใหญป่รบัตวัขึน้มาแรงหรือไมก่แ็วง่ตวัในกรอบแคบจนทำใหม้คีา่ความผนัผวน (Volatility) ตำ่ซึง่
สง่ผลให ้Strike Level หรอื Put Level มคีา่มากขึน้เชน่กนั จงึทำใหช้ว่งเวลาในปจัจบุนั Fixed Coupon Notes (FCN) มคีวามเสีย่งเพิม่ขึน้และ
นา่สนใจนอ้ยลง  

  

จาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ยงัเพิÉมขึ Êนอย่างตอ่เนืÉอง โดยเฉพาะในยโุรป (สเปน, ฝรัÉงเศส, องักฤษ, อิตาลี) และเอเชีย (อินเดีย, อินโดนีเซยี, ฟิลิปปินส,์ เมียนมาร)์  
กดดนัใหห้ลายประเทศกลบัมา Lockdown รอบ Ś อีกครัÊง รวมถึงมีประเด็นการเลือกตัÊงสหรฐัฯ ทีÉตอ้งติดตามอย่างใกลช้ิดวา่จะเป็นเช่นไร  อย่างไรก็ตาม
ราคาหุน้โลก (MXWO Index) ไม่ไดป้รบัตวัลงแรงตามปัจจยัลบดงักลา่ว อกีทัÊงช่วงเวลาตน้แตต่น้ปีราคาหุน้หลายบรษัิททาํจดุสงูสดุใหม่ (New-High) 
โดยเฉพาะหุน้กลุม่ Technology ซึÉงหากนาํมาทาํ FCN จะทาํใหไ้ด ้Strike Level หรอื Put Level ทีÉมีคา่สงูขึ Êน ซึÉงถือเป็นการเพิÉมความเสีÉยง หากตลาดฯมี
การปรบัฐานในอนาคต ดงันัÊน Product Fixed Coupon Notes (FCN) ในปัจจบุนัจงึมีความน่าสนใจนอ้ยลง เมืÉอเทียบกบัในอดีต ฝ่ายวิจยัฯจงึแนะนาํให้
หลีกเลีÉยงการลงทนุไปทีÉ Equity Linked Notes(ELN) โดยทีÉลงทนุในหุน้ไทย หรอืกองทนุทองคาํจะเป็นทางเลือกทีÉน่าสนใจกวา่สาํหรบัเดือน ต.ค.Şś 
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ทำความรูจ้กักบั FCNs (Fixed Coupon Notes)  
   

FCNs (Fixed Coupon Notes) คือ หุน้กูอ้นพุนัธท์ีÉมีหลกัทรพัยอ์า้งอิงเป็นหุน้ตา่งประเทศ 3 ตวัมีอาย ุ 6 เดือนและมีการจ่ายดอกเบี Êย
(coupon)ทกุเดือนโดยแตล่ะเดือนจะมีการกาํหนด Observation Date ซึÉงเป็นวนัทีÉใชใ้นการด ูAuto Call Level และยงัมีการกาํหนด Put 
Level ซึÉงใชด้ใูนวนั Maturity Date เท่านัÊน โดยตอ้งซื Êอขายดว้ยบญัชี Cash Balance ตปท เท่านัÊน (กฎ กลต.) 

 

เงือ่นไขในวนั Observation Date และ Maturity Date 

1. ทกุๆ Observation Date จะพิจารณาวา่ราคาหุน้ Underlying ทัÊง 3 ตวัอยู่เหนือระดบั Auto Call หรอืไม่ 

 ถา้อยู่เหนือ Auto Call ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืนทัÊงหมดพรอ้มดอกเบี ÊยในเดือนนัÊน (ถกูไถ่ถอนก่อนกาํหนด) 

 ถา้ราคาหุน้ตวัใดตวัหนึÉงอยู่ต ํÉากวา่ Auto Call ลกูคา้จะไดร้บัดอกเบี ÊยของเดือนนัÊน และรอ Observation Date ของเดือนถดัไป 
เพืÉอพิจารณา Auto Call อีกครัÊง 
 

2. ในวนั Maturity Date สิÉงทีÉตอ้งพิจารณาคือ Strike Level 

 ถา้ราคาหุน้ Underlying Stock ทัÊง 3 ตวั สงูกวา่ Strike level ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืนทัÊงหมดพรอ้มดอกเบี Êยในเดือนสดุทา้ย 

 ถา้ราคาหุน้ Underlying Stock ตวัใดตวัหนึÉง ตํÉากวา่ Strike level ลกูคา้จะไดร้บัหุน้ตวันัÊนในราคา Strike level จากจาํนวน 
เงินตน้ทัÊงหมด พรอ้มดอกเบี Êยในเดือนสดุทา้ย (ทัÊง 2 กรณี ลกูคา้จะไดร้บัดอกเบี ÊยทัÊงหมด 6 เดือน) 

 

 

*หมายเหต ุ Put level และ Auto Call จะเปลีÉยนแปลงในแตล่ะวนัโดยขึ Êนอยู่กบัความผนัผวนของราคาหุน้ในช่วงเวลานัÊนๆ 

                  Timing ทีÉเหมาะกบัการซื Êอ FCN คือช่วงทีÉหุน้ลงมาหนกัๆและเคลืÉอนไหวแบบ sideway มาสกัระยะหนึÉง 
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Mutual Fund 
 
 
 
 

 

กลยุทธ์ลงทนุกองทุนรวมเดอืน ต.ค. 2563 แนะนำการจายความเสี่ยงเช่นเดมิ โดยให้น้ำหนกัไปทีต่ลาดหุน้ไทย ซึ่งยัง Laggard ตลาดหุ้นอื่นๆ 
ขณะทีส่นิทรัพยป์ลอดภยัอย่างตราสารหนี้แนะลงทนุเพยีงคาดหวงัผลตอบแทนชนะตลาดเงนิ ส่วนทองคำถอืเป็นอกีหนึง่ตวัเลอืก หากมปีจัจยั
เสี่ยงเข้ามากระทบเศรษฐกิจในระยะถัดไป 
กองทุน
แนะนำ 

ประเภท
กองทุน 

คำอธิบาย 

TCMFENJOY 
MM 

(กองทนุรวม
ตลาดเงิน) 

- หนึÉงในตวัเลือกสาํหรบัการการพกัเงิน และใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าหรือเทียบเท่าอตัราดอกเบี Êยเงินฝาก กองทนุจะ
ลงทนุในตราสารทัÊงภาครฐั และ/หรือภาครฐัวิสาหกิจ ทีÉมีความมัÉนคงและมีสภาพคล่องสงูเป็นหลกั เช่น ตัÌวเงิน
คลงั พนัธบตัรรฐับาล พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทย พนัธบตัรรฐัวิสาหกิจ 

KFAFIX 
FIX 

(กองทนุรวม
ตราสารหนีÊ) 

- กองทนุประเภทตราสารหนีÊไทยทีÉทาํผลตอบแทนไดดี้อย่างสมํÉาเสมอทีÉเนน้ลงทนุทัÊงในประเทศ และนอกประเทศ 
ซึÉงอตัราดอกเบี Êยคาดอยู่ในระดบัคงทีÉสกัระยะ จึงถือเป็นทีÉพกัเงินอีกแหล่งนอกเหนือจากตลาดเงิน โดยคาดหวงั
ผลตอบแทนชนะตลาดเงินเท่านัÊน 

T-LowBeta 

EQF 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ไทย) 

- ยามทีÉ Fund Flow หนนุตลาดจากนกัลงทนุตา่งประเทศ และสถาบนัเริÉมแหง้ลง บวกกบั Valuation ทางพืÊนฐาน 
เริÉมตงึตวับน PER เปา้หมายเกิน ŚŘ เท่า อยู่ในระดบัสงูเทียบกบัภมิูภาค จงึทาํใหก้ลยทุธต์อ้งเลือกอยา่ง
ระมดัระวงั โดย กองทนุ T-LowBeta  ลงทนุในตราสารแห่งทนุ ทีÉมีการเคลืÉอนไหวของราคาเมืÉอเทียบกบัดชันี
ตลาดหลกัทรพัย ์(SET Index) คอ่นขา้งตํÉา 

KT-WEQ 

FIFEQ 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ตา่งประเทศ) 

- มีมมุมองคอ่นขา้งระมดัระวงัตอ่ตลาดโดยรวมทีÉปรบัตวัขึ Êนมาคอ่นขา้งเรว็ในช่วงทีÉผ่านมา ขณะทีÉความไม่แน่นอน
ของการแพรร่ะบาด COVID-19 และสงครามการคา้ ยงัเป็นปัจจยักดดนั เพืÉอลดความเสีÉยงแนะนาํกระจายการ
ลงทนุและเนน้ทีÉมีความผนัผวนตํÉา กองทนุ  KT-WEQ ลงทนุในกองทนุหลกั  AB Low Volatility Equity Portfolio 
Class I มีคา่ Beta ตํÉากวา่ ř 

SCBGOLDH 

Alternative 
Fund 

(กองทนุรวม
ทางเลือก) 

- กองทนุ SCBGOLDH ลงทนุในกองทนุรวมอีทีเอฟ SPDR Gold Trust  ทีÉซื Êอขายในตลาดหลกัทรพัยส์ิงคโปร,์ (Fx 
hedging : มากกวา่ 80%) ซึÉงถือเป็นอีกหนึÉงทางเลอืกทีÉดีในเดือน ก.ย.Şś หากมีปัจจยัลบเขา้มากดดนัตลาดหุน้  
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1 ราคาน้ำมันดิบ   2 ค่าการกล่ันของสิงคโปร์ 
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3 ราคาสังกะสี   4 ราคาถ่านหิน 
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ทีÉมา : lme.co.uk  ทีÉมา : BANPU 

5 ราคายางแผ่นรมควัน   6 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก. 
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ทีÉมา : Bisnews  ทีÉมา : สาํนกังานเศรษฐกิจการเกษตร 

7 ราคาไก่เป็น   8 ราคาหมู  
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ทีÉมา : CPF และสาํนกังานเศรษฐกิจการเกษตร  ทีÉมา : สาํนกังานเศรษฐกิจการเกษตร 
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1 IMF คาดการณ์การเติบโต GDP Growth โลก  2 การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ัวโลก 

2563F 2564F

 โลก 2.9 (4.9) 5.4 (3.0) 5.8

ประเทศพฒันาแลว้ 1.7 (8.0) 4.8 (6.1) 4.5

สหรัฐ 2.3 (8.0) 4.5 (5.9) 4.7

ยุโรป 1.2 (10.2) 6.0 (7.5) 4.7

อังกฤษ 1.4 (10.2) 6.3 (6.5) 4.0

ญีѷปุ่น 0.7 (5.8) 2.4 (5.2) 3.0

ประเทศกาํลงัพฒันา 3.7 (3.0) 5.9 (1.0) 6.6

ตุรกี 0.9 (5.0) 5.0 (5.0) 5.0

อารเ์จนตนิา ‐2.2 (9.9) 3.9 (5.7) 4.4

ประเทศแถบตะวนัออกกลาง 1.2 (4.7) 3.0 (2.8) 4.0

ซาอุดอิาระเบยี 0.3 (6.8) 2.9 (2.3) 2.9

อหิร่าน ‐7.6 (6.0) 3.1 (6.0) 3.1

ประเทศกาํลงัพฒันาแถบเอเชีย 5.5 (0.8) 7.4 1.0 8.5

จนี 6.1 1.0 8.2 1.2 9.2

อนิเดยี 4.2 (4.5) 6.0 1.9 7.4

อาเซยีน 4.8 (2.0) 6.2 (0.6) 7.8

อนิโดนเีซยี 5.0 (0.3) 6.1 0.5 8.2

ฟิลปิปินส์ 5.9 (3.6) 6.8 0.6 7.6

มาเลเซยี 4.3 (3.8) 6.3 (1.7) 9.0

ไทย 2.4 (7.7) 5.0 (6.7) 6.1

ปรมิาณการคา้โลก 0.9 (11.9) 8.0 (11.0) 8.4

GDP Growth (%yoy) 2562

ใหม่ เดมิ
รอบ ม.ิย. 63 รอบ เม.ย. 63
2563F 2564F

 

 

ทีÉมา : IMF มิ.ย. ŚŝŞś  ทีÉมา :  Bloomberg 

3 อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว  4 อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศกำลังพฒันา 
 

 
ทีÉมา :  Bloomberg  ทีÉมา : Bloomberg 

5 อัตราดอกเบ้ียนโยบายและอัตราเงินเฟ้อไทย  6 Bond Yield อายุ 10 ปีของสหรัฐและไทย 
 

 
ทีÉมา :  กระทรวงพาณิชย,์ ธปท  ทีÉมา :  Bloomberg 
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7 Consensus GDP Growth และ EPS SET Index  8 ทุนสำรองระหว่างประเทศของไทย 

 

 

 
ทีÉมา : Bloomberg  ทีÉมา : Bloomberg 

9 ทุนสำรอง/ยอดนำเข้าต่อเดือนรายประเทศ  10 รายได้, ผลผลิต และราคาพชืผลเกษตร 

 

 

 
ทีÉมา : World bank  ทีÉมา : สศก. 

11 ดัชนีความเช่ือม่ันผู้บริโภคของไทย (CCI)  12 สถิตินักท่องเท่ียวต่างชาติ 
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ทีÉมา : มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย  ทีÉมา : กรมการท่องเทีÉยวไทย 

 
13 ตารางเหตุการณ์ในเดือน ตลุาคม 2563 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ ์
7 ตลุาคม 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัÊงทีÉ ş ของปี 
13 ตลุาคม 2563 IMF รายงานประมาณการ GDP Growth โลก 
15 ตลุาคม 2563 การโตว้าทีระหวา่งผูส้มคัรชิงตาํแหน่งประธานาธิบดีสหรฐั ครัÊงทีÉ Ś 
22 ตลุาคม 2563 การโตว้าทีระหวา่งผูส้มคัรชิงตาํแหน่งประธานาธิบดีสหรฐั ครัÊงทีÉ ś 
28-29 ตลุาคม 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญีÉปุ่ น (BOJ) ครัÊงทีÉ ş ของปี 
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ASPS Portfolio 
 

 

ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ Śš ก.ย. ŚŝŞś 

 

Start
Date Avg. Cost Last

DOHOME 21 Sep 20 10% 12.21% 13.10 14.70 15.00 44.46 1.01 14.50
โดดเดน่สดุใน 3Q63 + ทศิทาง Gross margin ทีѷเพิѷมข ึѸน

และมีสาขาใหม่สะทอ้นทศิทางของ Business model ทีѷตอบโจทยผ์ูบ้ริโภค
 หนุนโอกาสแยง่ฐานลกูคา้ใหม่ตอ่เนืѷอง

THCOM 24 Sep 20 10% 7.14% 5.60 6.00 7.68 9.46 0.45 5.80
ครม. เห็นชอบแนวทาง CAT รับมอบดาวเทยีมสัมปทาน ซึѷงคาด ครม. 

อนุมัต ิTHCOM มีโอกาสไดบ้ริหารตอ่ จากจดุแข็งทีѷมีลกูคา้ หนุนมี
ดาวเทยีมระยะกลางเพิѷมข ึѸนกว่าสมมตฐิาน

BEM 13 Aug 20 10% -4.13% 9.08 8.70 10.00 58.87 1.10 8.60
แนวโนม้การฟืѸนตัวในลักษณะ V-Shape จากปริมาณผูใ้ชท้างดว่นและ
รถไฟฟ้ากลับมาใกลเ้คยีงกับระดับปกต ิรวมถงึมีปัจจัยหนุนจากโครงการ

รถไฟฟ้าสายสสีม้

DIF 29 Sep 20 20% 1.43% 14.00 14.20 N.A. N.A. 7.35 13.60 กองทนุโครงสรา้งพืѸนฐาน ซึѷงถอืเป็นทีѷพักเงินชั Ѹนเยีѷยม อีกทัѸงคาดหวังปัน
ผลสงูกว่า 6%ตอ่ปี

STGT 26 Aug 20 10% 14.91% 68.75 79.00 100.00 11.63 3.44 76.50
คาดกําไรสทุธิงวด 3Q63 ทํา new high เป็นไตรมาสทีѷ 2 ตดิตอ่กัน 

เพิѷมขึѸนถงึ 258.8% qoq และ 2,965.8% yoy สาเหตหุลักมาจากแนวโนม้
ราคาขายถงุมือยางทีѷปรับเพิѷมข ึѸนอยา่งตอ่เนืѷอง

MCS 25 Sep 20 10% 3.91% 12.80 13.30 17.70 7.54 6.44 12.50
สภาพคลอ่งทีѷมากพอจากเงินสดในมือ ใหฝ่้ายวิจัยเชืѷอว่า MCS จะ

พจิารณาลดทนุจดทะเบยีน คาด EPS ปี 2564 จะเพิѷมเป็น 1.95 บาท/หุน้ 
จากเดมิ 1.86 บาท/หุน้

INSET 24 Sep 20 5% 3.01% 3.32 3.42 4.18 13.30 3.01 3.30 คาดกําไรปี 2563 จะเตบิโตไดถ้งึ 23.8% ขณะทีѷกําไรปี 2564 ยังเห็น 
Upside มากขึѸน จากโอกาสควา้ใหม่ อาท ิData Center, 5G ,ระบบรถไฟ

MTC 29 Sep 20 10% -1.93% 51.75 50.75 57.00 21.23 0.71 49.75 แนวโนม้กําไรสทุธิจะขึѸนทํา New high ตอ่เนืѷองในงวด 3Q63 จาก
แนวโนม้สนิเชืѷอสทุธิเตบิโตตอ่เนืѷอง หลังคลาย lock down ไปแลว้

NOBLE 8 Sep 20 15% 25.12% 14.07 17.60 22.70 4.84 12.29 17.20 กําไร 2H63 จะฟืѸนตัวเดน่ชัดจาก 1H63 ผลจากการสง่มอบ 3 คอนโดฯ 
ใหม่ รวมถงึการเขา้ถอืหุน้ของนักลงทนุรายใหญ่

Strategist CommentStocks Weight
Accumulated 

Return

Price
Fair Value

PER 

2020F

PBV 

2020F
Dividend Yield 
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ตราสารหนีเ้สนอขาย 
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ตราสารหนีเ้สนอขาย 

Tel: 02-680-1849, Daily Update at http://inv4.asiaplus.co.th/asps/product-inside.php?id=104    
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ทางเลอืกการลงทนุใน ELNs (Equity Linked Notes) 
 

 

ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ Śş ก.ย. Şś (ผลตอบแทน สามารถเปลีÉยนแปลงเปลีÉยนแปลงได้ในแต่ละวนั ขึÊนอยู่กับ Volatility) 

 

No Protection 90% Protection 95% Protection No Protection 90% Protection 95% Protection No Protection 90% Protection 95% Protection

SAWAD 50.00 51.000% 32.000% 15.000% 46.000% 29.000% 14.000% 36.000% 23.000% 11.000%

VGI 6.35 47.000% 31.000% 15.000% 42.000% 28.000% 13.000% 32.000% 22.000% 10.000%

MINT 20.10 45.000% 30.000% 15.000% 40.000% 27.000% 13.000% 31.000% 21.000% 10.000%

MTC 51.00 32.000% 24.000% 12.000% 27.000% 21.000% 10.000% 19.000% 15.000% 7.000%

CRC 27.00 29.000% 23.000% 12.000% 24.000% 19.000% 10.000% 16.000% 13.000% 6.000%

AOT 57.50 24.000% 20.000% 10.000% 19.000% 16.000% 8.000% 12.000% 10.000% 5.000%

BGRIM 41.25 24.000% 20.000% 10.000% 19.000% 16.000% 8.000% 12.000% 10.000% 5.000%

BPP 13.20 22.000% 19.000% 10.000% 18.000% 15.000% 8.000% 10.000% 9.000% 4.000%

GLOBAL 19.30 22.000% 19.000% 10.000% 18.000% 15.000% 8.000% 10.000% 9.000% 4.000%

GPSC 57.75 22.000% 19.000% 10.000% 18.000% 15.000% 8.000% 10.000% 9.000% 4.000%

GULF 29.75 22.000% 19.000% 10.000% 18.000% 15.000% 8.000% 10.000% 9.000% 4.000%

DTAC 33.50 21.000% 18.000% 10.000% 16.000% 14.000% 7.000% 9.000% 8.000% 4.000%

TOA 38.00 21.000% 18.000% 10.000% 16.000% 14.000% 7.000% 9.000% 8.000% 4.000%

TOP 32.25 21.000% 18.000% 10.000% 16.000% 14.000% 7.000% 9.000% 8.000% 4.000%

WHA 2.84 20.000% 17.000% 9.000% 15.000% 13.000% 7.000% 8.000% 7.000% 3.000%

CBG 120.50 18.000% 16.000% 9.000% 14.000% 12.000% 6.000% 7.000% 6.000% 3.000%

CPN 43.25 18.000% 16.000% 9.000% 14.000% 12.000% 6.000% 7.000% 6.000% 3.000%

EA 39.50 18.000% 16.000% 9.000% 14.000% 12.000% 6.000% 7.000% 6.000% 3.000%

HMPRO 14.10 18.000% 16.000% 9.000% 14.000% 12.000% 6.000% 7.000% 6.000% 3.000%

BBL 96.00 17.000% 15.000% 8.000% 13.000% 11.000% 6.000% 6.000% 5.000% 2.000%

KBANK 76.00 17.000% 15.000% 8.000% 13.000% 11.000% 6.000% 6.000% 5.000% 2.000%

Spot Price 

27 Sep 2020
Underlying

98% Strike Price 97% Strike Price 95% Strike Price
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3. ภราดร เตียรณปราโมทย์ วิเคราะห์เชิงปริมาณ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 075365 paradorn@asiaplus.co.th 

4. ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ์ ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์/
นักวิเคราะห์ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 087636 takit@asiaplus.co.th 

5. วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 110506 wanapruk@asiaplus.co.th 

6. ภวัต ภัทราพงศ์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ    

7. ธนัฐธร เกิดเนตร ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนิค    
 
 

ทมี สนบัสนนุ 

ระบบฐานขอ้มลู 
ศศิชา โล่ห์ชัยพาณิช 
รัตนา เตชะอุดมเดช 
เอมิกา จารุอำพรพรรณ 

พัฒนาและดแูลระบบ 
ธีรชัย ศิริเมธากุล 
อภิชาติ วงศ์ผกายมาศ 

งานธรุการ 
แสงเดือน ดิดทิโส 

แปลบทวเิคราะห ์
ชนากานต์ หัตถการุณย์ 

 

Contact Us 
 0 2680 1600   research@asiaplus.co.th 

 

    6                          3                       4                      1              7               2                  5    



 

บทพสิจูนค์วามสำเรจ็ของ เอเซยี พลสั 
2548 Best Brokerage Services Awards Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 Best Brokerage Services Awards Retails  

โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 Best Research House Awards 

2551 One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 
นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2552 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
2553 Best Securities Company Award Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 “Asia’s Best Analyst” Survey โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 
2555 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
 นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 โหวตจากสื่อมวลชน 
 นักวิเคราะห์อนพุันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน  
 นักวิเคราะห์อนพุันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

2555 One of Three Asia’s Top Stock Pickers by the Wall Street Journal โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 
2556 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ วัสดกุ่อสร้างและรับเหมา  

สายนักลงทุนรายบุคคล 
โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมทางเทคนิค 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบัน และรายบคุคล โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
2559 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2560 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2561 ทีมวิเคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
 นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มบริการ สายนักลงทุนรายบุคคล 

    
 
 

 



 
 
 

สำนกังานใหญ ่ 
ชัน้ 3/1 อาคารสาธรซติีท้าวเวอร ์เลขที ่175 ถนนสาทรใต ้กทม. 10120 

โทรศพัท:์ 0-2680-1111 

สำนกังานสาขา พลบัพลาไชย 
ช้ัน 1 อาคารพลับพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสือป่า เขตป้อมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศัพท์: 0-2623-1520-6 โทรสาร: 0-2623-1551 

สำนกังานสาขา เอม็โพเรี่ยม 
ช้ัน 10/4 อาคารเอ็มโพเรี่ยมทาวเวอร์ 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท์: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799 

สำนกังานสาขา ลาดพร้าว 
เลขท่ี 1693 เซ็นทรัลพลาซ่า ลาดพร้าว ช้ัน 12 ห้อง 1213,1214 ถ.พหลโยธิน แขวงจตุจักร  
เขตจตุจักร กทม. 10900  
โทรศัพท์: 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

สำนกังานสาขา งามวงศ์วาน 
ห้องเลขท่ี 12/1 ช้ัน 12 ศูนย์การค้าเดอะมอลล์ งามวงศ์วาน 
30/39-50 ถ.งามวงศ์วาน ต.บางเขน อ.เมือง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท์: 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966 

สำนกังานสาขา จนัทบรุ ี
ช้ัน 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนท่าแฉลบ 
197 ถ.ท่าแฉลบ อ.เมือง จ.จันทบุรี 22000 
โทรศัพท์: 0-3932-2135-38 โทรสาร: 0-3935-1636 

สำนกังานสาขา สยาม 
ช้ัน 10 ยูนิค บี2 อาคารสยามทาวเวอร์  
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กทม. 10330 
โทรศัพท์: 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8 

สำนกังานสาขา ศรรีาชา 
ช้ัน 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาศรีราชา   
98 ถ.สุขุมวิท อ.ศรีราชา จ.ชลบุรี 20110     
โทรศัพท์: 0-3832-2755 โทรสาร: 0-3877-1426 

สำนกังานสาขา ขอนแกน่ 
ช้ัน 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหน้าเมือง 
680/12 ถ.หน้าเมือง อ.เมือง จ.ขอนแก่น 40000 
โทรศัพท์: 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120 

สำนกังานสาขา หาดใหญ่ 
ช้ัน 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ ่
39 ถ.นิพัทธ์อุทิศ 2 อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท์: 0-7426-2000-3 โทรสาร: 0-7426-2009 

สำนกังานสาขา สรุาษฎรธ์าน ี
ช้ัน 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนชนเกษม 
337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมือง จ.สุราษฎร์ธานี 84000 
โทรศัพท์: 0-7728-3631-3 โทรสาร: 0-7721-6522 

สำนกังานสาขา อดุรธาน ี
ช้ัน 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธ์ิศร ี
227 ถ.โพธ์ิศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท์: 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

สำนกังานสาขา เชยีงใหม ่
เลขท่ี 164/44-45 ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน  
อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 50100 
โทรศัพท์: 0-5327-3716-20 โทรสาร: 0-5327-3714 

สำนกังานสาขา ลำปาง 
เลขท่ี 219-221 ถ.ไฮเวย์-ลำปาง-งาว ต.สวนดอก  
อ.เมือง จ.ลำปาง 52100 
โทรศัพท์: 0-5420-9471-5 โทรสาร: 0-5432-3934 

สำนกังานสาขา พษิณโุลก 
ช้ัน 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาพิษณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทรศัพท์: 0-5521-7833-37 โทรสาร: 0-5521-7851 

สำนกังานสาขา นครสวรรค ์
ช้ัน 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค์ 
154/1 ถ.สวรรค์วิถี ต.ปากน้ำโพ อ.เมือง จ.นครสวรรค์ 60000 
โทรศัพท์: 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

สำนกังานสาขา เชยีงราย 
ช้ัน 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาห้าแยกพอ่ขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมือง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท์: 0-5360-0788 โทรสาร: 0-5374-2858 

สำนกังานสาขา พทัยา 
อาคาร มุกส์ เรสสิเดนซ์ เลขท่ี 222/99 ม.9 ถ.เฉลิมพระเกียรติ(สาย3) ต.หนองปรือ  
อ.บางละมุง จ.ชลบุรี 20260 
โทรศัพท์ : 0-3841-2400-05 โทรสาร : 0-3841-9014 

 

  
ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรพัย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่าน้ีได้ไม่ว่า
ประการใด บทวิเคราะห์ในเอกสารน้ี จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห์และมิได้เป็นการช้ีนำหรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใด ๆ การตัดสินใจซ้ือ
หรือขายหลักทรพัย์ใด ๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวข้องหรือพันธะผูกพันใด ๆ 
กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

 

     CONTACT US  บรษิทัหลกัทรพัย ์เอเซยี พลสั จำกดั 








