
       

 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
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แนวรับ  1,575 จุด 
แนวต้าน 1,600 จุด 

 
BAM FV@B 24.00 
BEM FV@B 10.30 
PYLON FV@B 6.45 
  

 
IN: OUT: 
BAM +10% GPSC -10% 

 
 

 

 

ความกังวลสงครามกาค้าแต่ละรอบการเคยกดดัน SET ปรับตัวลง 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
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3 สิงหาคม 2565 

ความเสี่ยงเชิงภมูิรัฐศาสตร์ เพิ่มขึ้น 
การเดินทางเยือนไต้หวันของ ประธานสภาผู้แทนฯสหรัฐ ถือเป็นปัจจัยเสี่ยงท่ีต้อง
ติดตาม โดยมี 2 แง่มุม คือ มุมของความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ซึ่งสุ่มเสี่ยงต่อการที่
จะเกิดการใช้กำลังระหว่างประเทศ และ ในมุมของการค้าระหว่างประเทศอย่าง
น้อยท่ีสุดทำให้ความคาดหวังว่ากำแพงภาษีระหว่าง สหรัฐ-จีน (Trade War) ที่
ก่อนหน้านี้มีลุ้นว่า จะผ่อนคลาย อาจต้องล้มเลิกไป ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยได้ศึกษา
ผลกระทบต่อ SET Index ในช่วงท่ีมีการประกาศกำแพงภาษี แต่ละรอบพบว่ามี
การปรับลดลงเฉลี่ย 7-10%  ส่วนประเด็นอ่ืนเป็นเรื่องท่ี กระทรวงการคลังให้ภาพ
เศรษฐกิจบ้านเรา ว่าอยู่ในช่วงการฟื้นตัวต่อเนื่อง โดยคาด GDP Growth ปี 2565 
จะอยู่ที่ 3.3% โดยมีนักท่องเที่ยวปี 2565 อยู่ที่ 6 ล้านคน และเพิ่มเป็น 19 ล้านคน
ในปี 2566 ภาพดังกล่าวน่าจะมีส่วนช่วยดึงดูด Fund Flow ให้เข้ามาได้ 

SET Index น่าจะพักฐานมี 1575 จุด เป็นแนวรับแรก และระดับถ้ดไปที่ 1565 จุด
แนวต้าน 1600 จุด พอร์ตจำลองวานนี้ Stop Profit หุ้น GPSC ให้นำเงินเข้าซื้อ 
BAM แทน (น้ำหนัก 10%) หุ้น Top Pick เลือก BAM, BEM และ PYLON 
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กระแสสงครามจีน-สหรัฐฯ กลับมาอีกครั้ง ... ไทยที่มีสัดส่วนการค้า
รวมทั้ง 2 ประเทศราว 33%  

เพโลซี ประธานสภาผู้แทนราษฎรสหรัฐฯ เดินทางถึงไต้หวันและกล่าวว่าเราเคารพในคำมั่น
สัญญาของเราต่อระบอบประชาธิปไตย เพ่ือย้ำว่าเราต้องเคารพเสรีภาพและประชาธิปไตย
ของไต้หวันทั้งหมด ขณะที่จีนตอบโต้ทันทีที่เพโลซีถึงไต้หวัน โดยประกาศซ้อมรบทางทหาร
ในวันที่ 4-7 ส.ค. นี้ ในน่านน้ำและน่านฟ้าที่ล้อมรอบไต้หวัน เตือนไม่ให้มีเรือหรือเครื่องบิน
ใดล้ำเข้าไปในพ้ืนที่ดังกล่าวระหว่างฝึกซ้อม ทำให้สถานการณ์ความตึงเครียดระหว่างสหรัฐ
และจีนในไต้หวันนั้น เป็นเรื่องที่ต้องติดตามพัฒนาการต่อไป ซึ่งอาจสร้าง Downside ใน
เชิงเศรษฐกิจเพ่ิมเติม หลังจากท่ี IMF เพ่ิงปรับลดคาดการณ์ World GDP Growth ปี 2565 
จาก 3.6% มาอยูที่ 3.2% ซึ่งถือว่าอยู่ในบริเวณใกล้เคียงกับ World Bank และ OECD ที่
ปรับลดมาก่อนหน้านี้ 

ขณะทีผ่ลกระทบต่อประเทศไทยกรณีเลวร้าย น่าจะมีความเสี่ยงที่จะทำให้การค้าระหว่าง
ประเทศสะดุด ขณะที่บ้านเราโครงสร้าง GDP ส่วนราว 68% มาจากภาคการส่งออก โดย
ไทยมีสัดส่วนการค้ากับจีนมากที่สุดราว 1.28 แสนล้านเหรียญในปี 2021 หรือคิดราว 22%
ของประเทศคู่ค้าทั้งหมด และสหรัฐฯก็มีสัดส่วนการค้ากับไทยอันดับที่ 3 ราว 6.1 หมื่นล้าน
เหรียญ หรือคิดเปน็สัดส่วนราว 11%ของประเทศคู่ค้าทั้งหมด โดยหากรวมสัดส่วนการค้า
ทั้ง 2 ประเทศอยู่ที่ 33% หรือ 1 ใน 3 ของประเทศคู่ค้าทั้งหมดของไทย 

10 ประเทศที่มีการค้ากับไทยมากสุด 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

ความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ระหว่างจีน-สหรัฐฯกลับมาอีกครั้ง อาจเปิด Downside ต่อ
ประมาณการเศรษฐกิจโลกรวมถึงไทย ที่มีสัดส่วนการค้ารวมทั้ง 2 ประเทศ อยู่ท่ี 33% 
หรือ 1 ใน 3 ของประเทศคู่ค้าทั้งหมดของไทย 
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ค้นหากลุ่มหุ้นปลอดภัย เวลากังวลสหรัฐขัดแย้งจีน แนะ BEM BAM  

ความกังวลความขัดแย้งสหรัฐกับจีนกลับมาปะทุขึ้นอีกครั้ง ส่งผลให้เกิดความเสี่ยงทางภูมิ
รัฐศาสตร์ และความเสี่ยงทางด้านเศรษฐกิจ หากประเด็นดังกล่าวยืดเยื้อ อาจส่งผลให้
ประเด็นการยกเลิกกำแพงภาษียืดเยื้อออกไปได้ ส่งผลให้ตลาดหุ้นมีโอกาสพลิกกลับมาผัน
ผวนอีกครั้ง 

ความกังวลสงครามกาค้าแต่ละรอบการเคยกดดัน SET ปรับตัวลง 
 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS, SET 

 

ดังนั้นฝ่ายวิจัยฯ จึงทำการศึกษาในเชิงเปรียบเทียบ เพ่ือการเตรียมความพร้อมรับมือกับ
ความเสี่ยงดังกล่าว ในช่วงที่ตลาดเกิดแรงกดดันจากการตั้งกำแพงภาษีของสหรัฐในทุกๆ 
รอบ กดดัน SET Index มีการปรับฐานเฉลี่ยราว -10% ต่อรอบ มีรายละเอียดดังนี้ 

- การข้ึนภาษีรอบที่ 1 – 2 วงเงิน 5 หมื่นล้านบาท (กดดันตลาดเดือน พ.ค. - มิ.ย. 

61) SET Index ปรับตัวลงเฉลี่ย -10.4% 

- การขึ้นภาษีรอบที่ 3 วงเงิน 2.0 แสนล้านบาท (กดดันตลาดเดือน ต.ค. - ธ.ค. 

61) SET Index ปรับตัวลงเฉลี่ย -11% 

- การขึ้นภาษีรอบที่ 4 วงเงิน 1.1 แสนล้านบาท (กดดันตลาดเดือน ส.ค. - ธ.ค. 

62) SET Index ปรับตัวลงเฉลี่ย -8.1% 

พร้อมกับ Fund Flow ที่ไหลออกจากตลาดหุ้นไทยในระดับเกือบ 8 หมื่นล้านบาท ถึง 1 
แสนล้านบาท/รอบ และหากพิจารณเป็นราย Sector พบว่า หลายๆ Sector สว่นใหญ่ถูก
กัดดันแรงกว่าตลาด แต่ยังมีกลุ่มที่ Outperform อยู่ อาทิ HELTH, TRANS, BANK, FIN 
เป็นต้น 
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ผลตอบแทนเฉลี่ยราย Sector ช่วงกังวลสงครามทางการค้า 

 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS, SET 

 

วันนี้ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index 1575 – 1600 จุด ส่วน Toppick 
แนะนำหุ้น BEM, BAM เป็นหุ้น Recovery ในกลุ่มที่มีเกราะป้องกันความขัดแย้ง
ระหว่างจีนกับสหรัฐ และหุ้น PYLON กำไรฟื้นราคา Laggard พื้นฐาน  

 

คลังคาดเศรษฐกิจไทยยังแข็งแรง GDP ปีหน้าโต 4.2% หนุนตลาดหุ้นไทย
มีเสนห์มากขึ้น  

หลังประชุมครม. กระทรวงการคลังรายงานสถาณการณ์แนวโน้มเศรษฐกิจไทย มี
รายละเอียดดังนี้  

▪ เศรษฐกิจเติบโตต่อเนื่อง GDP ปี 65 เติบโต +3.3% ปี 66 เติบโตต่อแตะ +4.2% 
▪ ตัวเลขนักท่องเที่ยวเพิ่มขึ้นตามลำดับ คาดยอดท่องเที่ยว ปี 65 อยู่ที่ 6 ล้านคน 

ส่วนปี 66 อยู่ที่ 19 ล้านคน 
▪ เงินเฟ้อทยอยลดลง เงินเฟ้อปี 65 อยู่ที่ +6.2% ส่วนปี 66 อยู่ที่ +2.5% 
▪ ตัวเลขส่งออกยังเติบโตต่อเนื่อง ส่งออก 65 +7.9% และมีแนวโน้มขยายตัว

ต่อเนื่องปี 66 

คลังมีมุมมองเศรษฐกิจไทยยังอยู่ในช่วง Recovery แต่เม่ือเทียบสหรัฐที่ยังมีความ
กังวลเรื่อง Recession ทั้งจากการเกิด เกิด Technical Recession เรียบร้อยแล้ว, 
Invert Yield Curve ระหว่าง Bond Yield 10 ป ีกับ 2 ปี ที่ยังดำเนินต่อเนื่อง ประเด็น
ดังกล่าวอาจส่งผลให้แรงกดดัน Fund Flow ไหลออกตลาดหุ้นไทยลดลง รวมถึงตลาด
หุ้นไทยอาจดูมีเสนห์มากขึ้น 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Avg. Cost Last

KBANK 08 ก.ค. 10% -1.36% 147.00 145.00 174.00 8.21 2.76 137.00
คาดก าไร 2Q65 เตบิโต 3% QoQ หนุนดว้ย NII ตามการขยายตัวของสนิเชือ่ 

และบวก 30% YoY เพราะส ารองลดลง

III 27 ก.ค. 5% -2.22% 13.50 13.20 18.60 16.29 2.27 12.70

สถานการณ์แพร่ระบาดของ covid-19 ทีม่แีนวโนม้ดขี ึน้ สง่ผลใหม้กีารเปิด

ประเทศ โดยคาดวา่จ านวนเทีย่วบนิจะเริม่กลับมามากขึน้ชว่ง 3Q65 และจะ

เพิม่ขึน้อยา่งมนัียส าคัญในชว่ง 4Q65

TPIPL 27 ม.ิย. 5% 3.25% 1.54 1.59 2.39 9.80 5.03 1.48
แนวโนม้ก าไร 2Q65 ยงัโดดเดน่ ธุรกจิปิโตรเคมทีีย่งัท าก าไรดมีาก ตาม 

Spread EVA-Ethylene ทีพุ่ง่แรง ประกอบกบัเงนิบาทอ่อนคา่

TRUE 04 ก.ค. 10% 5.60% 4.64 4.90 5.70    NM 0.00 4.80
เชือ่วา่การควบรวมกบั DTAC จะสง่เสรมิความสามารถในการแขง่ขันให ้

แข็งแกร่งขึน้ ชว่ยลดตน้ทนุทีซ่ า้ซอ้น และน าไปสูฐ่านะการเงนิทีเ่ขม้แข็งขึน้

ONEE 01 ส.ค. 10% -1.54% 9.75 9.60 14.00 21.62 1.85 9.20
แนวโนม้ผลประกอบการเตบิโตโดดเดน่ใน 2H65 จากคาดการเขา้มาของ OTT

 Platform รายใหม่จะชว่ยหนุนรายไดบ้รหิารลขิสทิธิใ์หเ้ตบิโตตอ่เนื่อง

CRC 20 ม.ิย. 15% 8.43% 34.58 37.50 44.75 34.25 0.00 33.00

แนวโนม้ก าไร 2Q65 จะเตบิโต YoY และ สามารถลุน้เตบิโต QoQ ได ้

ขับเคลือ่นจากการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) ในชว่งเดอืน เม.ย. –

 พ.ค. ในทกุกลุม่สนิคา้

BEM 25 ก.ค. 15% 1.94% 8.58 8.75 10.30 49.06 1.14 8.10
คาด Traffic 2Q65 ฟ้ืนตัวโดเดน่ โดยจ านวนผูใ้ชท้างดว่นฟ้ืนตัว 7%QoQ 

ขณะทีผู่โ้ดยสารรถถไฟฟ้าใตด้นิ 23%QoQ

KTB 25 ก.ค. 5% 1.94% 15.50 15.80 18.00 7.53 4.65 15.00

แนวโนม้ก าไรสทุธปีิ 2565 ขยายตัว 36% YoY เดน่สดุในกลุม่ฯ (กลุม่ฯ +9%

 YoY) หนุนดว้ยรายไดด้อกเบีย้รับสทุธ ิตามการขยายตัวของสนิเชือ่ในชว่งที่

เหลอืของปี

PYLON 26 ก.ค. 5% 1.83% 4.36 4.44 6.45 13.32 6.67 4.20
งวด 2Q65 มอีัตราการใชเ้ครือ่งจักรเพิม่เป็น 18-20 ชดุ/เดอืน และคาดหวังวา่

งวด 3Q65 จะมอีัตราการใชเ้ครือ่งจักรเพิม่ขึน้เป็น 22-25 ชดุ/เดอืน

GPSC 14 ก.ค. 10% 1.85% 67.50 68.75 82.50 41.35 2.17 68.75
แนวโนม้ก าไร 2Q65 คาดฟ้ืนตัวไดเ้ล็กนอ้ย QoQ จากการกลับมาเดนิเครือ่ง

ของGLOW Energy phase 5 ไดเ้ต็มไตรมาส

CASH 20 เม.ย. 10% 0.00% N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. เงนิสด

วนันีน้ ำน ำ้หนกั GPSC ไปลงทุนใน BAM แทนในสดัสว่นทีเ่ท่ำกนั

Strategist CommentStocks Fair Value
Cut Loss/

Stop Profit
Weight

Dividend 

Yield 

Accumulated 

Return

PER

2022F

Price

Stock ClassificationAccumulated returns since our recommendation

Accumulated returns Beta Portfolio

Start Date

​ 8.43%

​ 5.60%

​ 3.25%

​ 1.94%

​ 1.94%

Stop profit 1.85%

​ 1.83%

​ 0.00%

-1.36%

​ -1.54%

​ -2.22%
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Beta Portfolio, 0.96
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1.582.40%
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-0.14%

-4.13%

0.81%
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