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ข้อมูลในเอกสารฉบับนีÊ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จํากัด ไม่สามารถทีÉจะยืนยันหรือรับรองความถูกตอ้งของข้อมูลเหล่านีÊได ้ไม่ว่าประการใด  ๆบทวิเคราะห์ในเอกสารนีÊ จัดทําขึÊน
โดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกีÉยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการชีÊนํา หรือเสนอแนะให้ซืÊอหรือขายหลักทรัพย์ใด  ๆการตัดสินใจซืÊอหรือขายหลักทรัพย์ใด  ๆของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีÊหรือไม่
ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกีÉยวข้องหรือพันธะผูกพันใด  ๆกับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จํากัด ไม่ว่ากรณีใด    "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 
 

กลยุทธ์การลงทุน 
  

วันอังคารท่ี 26 พฤษภาคม พ.ศ. 2563 

ภาพรวมของ Covid-19 ผ่อนคลาย สร้าง Sentiment เชิงบวกต่อตลาดหุ้น แต่ก็น่าจะถูกจำกัดด้วย
ความกังวลเรื่อง Trade War ท่ีรออยู่ข้างหน้า ภาวะดังกล่าวเชื่อว่าจะทำให้ยังไม่มี Fund Flow ใหม่ไหล
เข้า การซ้ือขายจึงเป็นเม็ดเงินเดิมในประเทศ และมีการเวียนกลุ่มลงทุนไปในหุ้นขนาดกลาง-เล็ก ภาวะ
ดังกล่าวยังถือว่ามีความเส่ียงต่อการปรับฐาน นักลงทุนต้องระมัดระวัง วันน้ีปรับพอร์ตโดยลด DIF 
ลง 5% เข้าซ้ือ SAT หุ้น Top Picks เลือก SAT (FV@B 14) และ BCPG (FV@B 19.70) 

SET Index 1,320.98 
เปล่ียนแปลง (จุด) 17.01 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 53,806 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย …จับสัญญาณวันน้ี 

วานนีÊ ตลาดหุน้ไทยทยอยปรบัตวัขึ Êนตลอดวนัเช่นเดียวกบัตลาดหุน้ในภมิูภาค แมมี้ความตงึเครยีดระหว่าง
สหรฐัฯ-จีน อย่างไรก็ตามจาํนวนผูติ้ดเชื ÊอในประเทศเพิÉมขึ Êนเพียง 2 รายซึÉง ทาํใหค้วามคาดหวงัตอ่การ
คลายลอ็คเฟส 3 น่าจะเป็นไปตาม กาํหนดการเดิม คือ วนัทีÉ ř มิ.ย.Şś จงึทาํใหปิ้ดตวัในแดนบวกทีÉระดบั 
řśŚŘ.šŠ จดุ เพิÉมขึ Êน řş.Řř จดุ หรอื +ř.śŘ% มลูคา่การซื Êอขาย ŝ.śŠ หมืÉนลา้นบาท ซึÉงกลุม่ทีÉหนนุตลาด
หลกัๆ คือ กลุม่อสงัหาฯ ไดแ้ก่ AMATA(+7.41%) AWC(+8.60%) CPN(+3.05%) LPN(+14.85%) กลุม่
พลงังานอย่าง PTT(+1.40%) PTTEP(+1.18%) GPSC(+1.94%) และกลุม่ขนสง่ เช่น AOT(+1.31%) 
BEM(+1.57%) BTS(+2.56%) รวมถึงหุน้ขนาดใหญ่อย่างเช่น IVL(+3.48%) CPF(+1.77%) และ 
MINT(+2.96%) เป็นตน้  

ภาพรวมของสถานการณเ์รืÉองการระบาดของ Covid-19 เริÉมผ่อนคลายมากขึ Êนตามลาํดบั เห็นไดจ้ากหลาย
ประเทศเริÉมคลายมาตรการ Lockdown ทาํใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจเริÉมกลบัมาแมจ้ะยงัห่างจากระดบัปกติ
ก็ตาม พรอ้มกนันี Êรฐับาลของประเทศตา่งๆ ก็พรอ้มใจกนัอดัฉีดเม็ดเงินผ่านมาตรการตา่งๆ เขา้สูร่ะบบ
เศรษฐกิจ ซึÉงในสว่นนีÊรฐับาลไทยก็ดาํเนินการเชิงรุกเช่นกนั โดยทีÉผ่านมาไดมี้การจ่ายเงินใหก้บัผูที้Éไดร้บั
ผลกระทบจาก Covid-19 ทัÊงภาคแรงงาน ภาคเกษตร และ ผูที้Éขาดโอกาสตา่งๆ หลงัจากนีÊจะเป็นเรืÉองของ
การจดัสรรเม็ดเงิน Ŝ แสนลา้นบาท (จาก พ.ร.ก. กูเ้งิน ř ลา้นลา้นบาท) เพืÉอดาํเนินโครงการตา่งๆ  อนัจะมี
ผลในการกระตุน้และสรา้งความสามารถในการแข่งขนัระยะยาวใหก้บัประเทศ ซึÉงตอ้งติดตามถึงช่วงเวลา
รวมถึงประสิทธิภาพในการใชจ้่ายเม็ดเงินลงทนุกอ้นนีÊตอ่ไป อยา่งไรก็ตามในอีกมมุหนึÉงประเด็นเรืÉอง 
Trade War ก็ดเูหมือนมีพฒันาการทีÉเลวรา้ยลงตามลาํดบั โดยทัÊงรฐับาล สหรฐั และ จีน ตา่งมีแนวทาง
ปฎิบติัตอ่กนัทีÉตงึเครยีดมากขึ Êน และนาํไปสูก่ารออกมาตรการกีดกนัการคา้เพิÉมเติม โดยทีÉน่าเป็นห่วงคือ 
มาตรการตา่งๆ ทีÉนาํออกมาใข ้ เริÉมมีผลกระทบเขา้มาสูต่ลาดการเงินมากขึ Êน นบัเป็นปัจจยัทีÉน่าติดตามใน
ฐานะปัจจยัเสีÉยงทีÉจะสรา้งแรงกดดตัตอ่ เศรษฐกิจ และตลาดหุน้ ตอ่เนืÉองจาก Covid-19 สาํหรบัทิศทาง
ของ SET Index ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ยงัอยู่ในภาวะของการปรบัฐานอยู ่ทัÊงนี Êเป็นผลมาจาก Valuation ขอ
ตลาดหุน้ไทยทีÉมีคา่ PER สงูกวา่ ŚŘ เท่า ทาํใหไ้ม่มีเม็ดเงินใหม่ เฉพาะอย่างยิÉง Fund Flow จากตา่งชาติ
ไหลเขา้มา เม็ดเงนิทีÉซื Êอขายปัจจบุนัจงึเป็นเม็ดภายในประเทศทีÉมีอยูจ่าํกดั ทาํใหเ้ห็นรูปแบบการเวียนกลุม่
เก็งกาํไร และใหน้ํÊาหนกัไปทีÉหุน้ขนาดกลาง-เลก็ มากกวา่หุน้ใหญ่ นกัลงทนุตอ้งระมดัระวงัในการลงทนุ 
(การด์ อย่า ตก) วนันี Êปรบัพอรต์การลงทนุโดยลดนํÊาหนกั DIF ลง ŝ% และเขา้ลงทนุใน SAT หุน้ Top Pick 
เลือก SAT และ BCPG 

สถานการณ์ Trade War เลวร้ายลง และน่าจะมีน้ำหนักมากกว่า Covid-19 

ตลาดหุน้โลกวานนีÊฟืÊนตวัตอ่ (ตลาดหุน้ญีÉปุ่ นเพิÉมขึ Êน 1.7%, ตลาดหุน้เกาหลี เพิÉมขึ Êน 1%, ตลาดหุน้ยโุรป
เพิÉมขึ Êน 2% เป็นตน้)  แรงหนนุสาํคญัมาจาก ř.) ความคาดหวงัเรืÉองการพฒันาวคัซีนรกัษาไวรสั COVID-19 
ภายหลงับรษัิท Novavax(บรษัิทพฒันาวคัซีนรายใหญ่ของสหรฐั) เผยวา่บรษัิทเริÉมทดลองวคัซีน COVID-
19 ในเฟสทีÉ ř (ทดลองในอาสาสมคัรทีÉสขุภาพแข็งแรง) โดยคาดจะทราบผลราวเดือน ก.ค. 2563 และหาก
เฟส ř เสรจ็สิ Êนแลว้จะดาํเนินเฟส 2 ตอ่ทนัที(ทดลองในผูป่้วย)   Ś.)กระแสการกลบัมาเปิดเมือง(Reopen) 

 ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
 นักลงทุนต่างชาติ -156.03

บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 344.78
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,405.70
นักลงทุนรายย่อย -1,594.45
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อีกครัÊง ลา่สดุ ญีÉปุ่ นประกาศยกเลกิภาวะฉกุเฉินทัÉวประเทศ สง่ผลใหภ้าคธุรกิจกลบัมาดาํเนินกิจการได ้ ś.)
ความคาดหวงักระตุน้นโยบายการเงินของธนาคารหลกั คือ ยโุรป(ECB) สง่สญัญาณกระตน้เศรษฐกิจยโุรป
ผ่านการซื ÊอพนัธบตัรเพิÉมเติม 

อย่างไรก็ตามตลาดหุน้โลกมีโอกาสถกู Take Profit ได ้ จากความเสีÉยง Trade war ทีÉกลบัมาอีกครัÊงและ
รอ้นแรงขึ Êน ลา่สดุ ฝัÉ งสหรฐันาย Robert O’Brien ทีÉปรกึษาดา้นความมัÉนคงของสหรฐั เตือนวา่สหรฐัอาจ
พิจารณาใชม้าตรการควํÉาบาตร (Sanctions) ตอ่จีน หากจีนบงัคบัใชก้ฎหมายความมัÉนคงแห่งชาติฉบบั
ใหม่เพืÉอควบคมุฮ่องกง 

ขณะทีÉจีน หลงัจากสหรฐัผลกัดนัรา่งกฏหมาย Holding Foreign Companies Accountable Act ทีÉอาจ
สง่ผลใหบ้รษัิทจดทะเบียนตา่งชาติ (โดยเฉพาะจีน) ถกูเพิกออกจากตลาดหุน้สหรฐั (Delisting)  ลา่สดุมี
แผนสาํรองกรณีดงักลา่ว โดยจีนระบวุา่หากบรษัิทจีนถกู Delist จากตลาดหุน้สหรฐั คือ ใหบ้รษัิทเหลา่นัÊน
กลบัมาจดทะเบียน (List) ในตลาดหุน้ฮ่องกงแทน ซึÉงลา่สดุพบวา่มีบรษัิทจีนบางบรษัิททีÉเดิมเคยจด
ทะเบียนในตลาดหุน้ Nasdaq เริÉมกลบัมาพิจารณาจดทะเบียนในฮอ่งกงแลว้ เช่น Baidu (ผูใ้หบ้รกิารสบืคน้
ขอ้มลูทางอินเทอรเ์น็ตสญัชาติจีน) และ NetEase (ผูพ้ฒันาเกมสญัชาติจีน) 

โดยรวมความตงึเครยีดของสหรฐักบัจีนดงักลา่ว สรา้งความกงัวล Trade war รอบใหม่อาจกลบัมาอีกครัÊง 
กระทบฝัÉ งตลาดเงิน(Financial sector) จากเดิมทีÉกระทบหลกัๆ คือภาคการคา้ (Real sector)สง่ผลให้
ตลาดหุน้มีโอกาสไดร้บัแรงกดดนัจาก Sentiment เชงิลบ 

Covid-19 ไทยดีข้ึน  และหวังรัฐออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ  

แนวโนม้เศรษฐกิจไทยปี  2563  ASP คาดการณ ์  GDP  ทัÊงปี  2563 หดตวั  ŝ.ş%yoy(Consensus คาด
เฉลีÉย -ŝ.Ś%) และประเมิน GDP งวด ŚQ63 จะเป็นไตรมาสทีÉหดตวัมากทีÉสดุของปี  คือคาดหดตวั 
11%yoy,-15.1%qoq หรอื ประเมิน Real GDP จะหายไป Ŝ.ŚŚ แสนลา้นบาท จากผลกระทบ COVID-19 
อ่านรายละเอียดเพิÉมใน Economics Outlooks เมืÉอวานนีÊ  และคาดหดเศรษฐกิจไทยจะทยอยฟืÊนตวัในงวด 
3Q2563 เป็นตน้ไป หลกัๆผลจาก 

1. ภาคธุรกิจทยอยเปิด(Reopen)  ลา่สดุมีการเปิดธุรกิจไปแลว้ Ś เฟส และสปัดาหนี์ Êนี Ê ติดตามการ
ผ่อนคลายเฟส ś  หลงัจากสถานการณผ์ูติ้ดเชื Êอ COVID-19 รายใหม่ ทาํไดดี้มาก คือ จาํนวนผู้
ติดเชื Êอรายใหม่ตํÉากวา่ řŘ รายติดตอ่กนัราว ś สปัดาห ์สง่ผลบวกตอ่ตลาดหุน้  อย่างไรก็ตามยงั
ตอ่งระวงัการติดเชื ÊอรอบทีÉ Ś ดงัทีÉเกิดขึ ÊนในหลายประเทศอีกครัÊง   

การผ่อนคลายใหก้ิจการกลับมาดาํเนินงานในแต่ละระยะ 

 
ทีÉมา: ASPS  รวบรวม 
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2. มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของรฐับาลรอบใหม่ ผ่านแหลง่เงนิทนุ คือ พ.ร.ก. กูเ้งนิ ř ลา้นลา้น
บาท ลา่สดุ เตรยีมจะออกอีกครัÊงนงึ ในเดือน มิ.ย.-ก.ค. มุ่งไปทีÉหลายภาคสว่น คือ ภาคบริโภค
(อสงัหารมิทรพัย,์  รถยนต ์ คือรฐักาํลงัพิจารณาช่วยเหลือ ผ่าน  ภาษีสรรพสามิต ,  รถคนัเก่าแลก
รถคนัใหม่รฐัช่วยเหลือ ř แสนบาท ฯล) และกระตุ้นทอ่งเท ีÉยวในประเทศ  คาดวา่จะมีการเสนอ 
มาตการใหร้ฐัสนบัสนนุแจกคปูองช่วยเหลอืคา่ทีÉพกัในประเทศ  ŝŘ%    

เกิดแรงเก็งกำไร จากความคาดหวังเรื่องมาตรการกระตุ้นอสังหาฯ + ยานยนต์ 

มุมมองกลุ่มอสังหาฯ 

วานนีÊหุน้ในกลุม่พฒันาทีÉอยู่อาศยั (SETPROP) ปรบัตวัขึ Êน ŝ.Ś% (เทียบกบั SET Index เพิÉมขึ Êน ř.ś%) นาํ
โดย LPN 14.8%, ORI 14%, SIRI 9.7%, PSH 7.4%, QH 6.7%, SPALI 6.4%, AP 5.6% และ LH 4.4% 
เป็นตน้ เกิดจากแรงเก็งกาํไร ภายใตค้วามคาดหวงัวา่จะมีการผ่อนคลายมาตรการ อาทิเช่น  LTV รวมถึง
การออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของภาครฐัทีÉจะเป็นผลประโยชนต์อ่ภาคธุรกิจอสงัหาฯ เพิÉมเติม 
หลงัจากกอ่นหนา้นี Êไดมี้มาตรการกระตุน้อสงัหาฯ ไม่วา่จะเป็น บา้นดีมีดาวน,์ การลดคา่ธรรมเนียมการโอน
ฯ และจดจาํนองสาํหรบับา้นไม่เกิน ś ลา้นบาท รวมถึงการผ่อนปรน LTV สาํหรบับา้นหลงัแรก และบางสว่น
สาํหรบับา้นหลงัทีÉ Ś แตอ่ย่างไรกดี็มาตรการดงักล่าว ไม่ไดส้ง่ผลบวกตอ่การสรา้งยอด Presale และยอด
โอนฯ อย่างมีนยัสาํคญั เนืÉองจากปัญหาสาํคญัเกิดจากกาํลงัซื Êอของผูบ้รโิภคทีÉชะลอตวั โดยเฉพาะในกลุม่
ระดบักลาง-ลา่ง ทีÉไดร้บัผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจ และสถานการณโ์ควิด ประกอบกบัการเขม้งวดใน
การปลอ่ยสินเชืÉอของแบงค ์ยิÉงทาํใหก้ารเขา้ถึงทีÉอยูอ่าศยัมีความยากขึ Êน สะทอ้นจากผลประกอบการกลุม่ฯ 
1Q63 ของผูป้ระกอบการ řŚ รายใหญ่ มีกาํไรปกติ ŝ.śŝ พนัลา้นบาท (-Ŝś% yoy และ ŝŚ% qoq) ขณะทีÉ
แนวโนม้ ŚQ63 คาดยงัไม่ดีขึ Êน จากผลกระทบของโควิด-řš ทีÉมีผลตอ่ธุรกรรมการขายและโอนฯ สง่ผลให้
ผูป้ระกอบการเนน้ใชก้ลยทุธด์า้นราคาเพืÉอระบายสต๊อก ซึÉงยอ่มกดดนัตอ่มารจ์ิ Êน  

แมค้าดหวงัภาพรวมธุรกิจอสงัหาฯ  ŚH63 จะฟืÊนตวัขึ Êน ตามสถานการณโ์ควิด-řš ทีÉเริÉมคลีÉคลาย ประกอบ
กบัรอบธุรกิจอสงัหาฯ ทีÉโดยปกติชว่งครึÉงปีหลงัจะดีกวา่ครึÉงปีแรก สบืเนืÉองจากการมีหลายโครงการคอนโด
ฯ ใหม่มีกาํหนดสรา้งเสรจ็พรอ้มโอนฯ ในช่วง ŚH โดยเฉพาะไตรมาส Ŝ แตย่งัคงตอ้งเฝา้ระวงัเรืÉองสภาพ
เศรษฐกิจทีÉยงัอ่อนตวั และปัญหาเรืÉองคณุภาพของ Backlog วา่การโอนฯ ของลกูคา้มีประสิทธิภาพเพียงใด 
ซึÉงย่อมมีผลตอ่การรบัรูร้ายไดแ้ละกระแสเงินสดของผูป้ระกอบการตามมา 

จากการทีÉราคาหุน้หลายตวัปรบัลงมาแรงในช่วงทีÉผ่านมา จนมี Valuation น่าสนใจ และอตัราเงินปันผลอยู่
ในระดบัสงูเฉลีÉย ŝ-8% เป็นปัจจยัหนนุตอ่การลงทนุในหุน้อสงัหาฯ ภายใตภ้าวะดอกเบี Êยอยู่ในช่วงขาลง 
โดยตวัเลือกการลงทนุทีÉน่าสนใจ ไดแ้ก ่LH (FV@B8.00) ปันผลเฉลีÉย Ş% และ AP (FV@B6.30) มี PER ซื Êอ
ขายตํÉากวา่ Ş เท่า นอกจากนีÊการมี Backlog ระดบัสงู หนนุใหผ้ลประกอบการ ŚQ63 เติบโต YoY / QoQ 
และตอ่เนืÉอง śQ63 สวนทางกบัภาพรวมกลุม่ฯ ขณะทีÉ LPN (FV@B3.40) แนะนาํขาย หลงัราคาหุน้ดีดตวั
ขึ ÊนแรงตัÊงแตต่น้เดือน พ.ค. มากถงึ ŞŘ% โดยปราศจากปัจจยัพื Êนฐานสนบัสนนุ เนืÉองจากภาพธุรกิจอสงัหา
ฯ ยงัเผชิญกบัการทรุดตวั สะทอ้นจากลดลงของระดบั Backlog มาอย่างตอ่เนืÉอง 

มุมมองกลุ่มยานยนต์ 

วิกฤติ COVID-19 สง่ผลกระทบตอ่ยอดผลิตรถยนตไ์ทยเป็นอย่างมาก หลงัยอดผลิตรถยนตไ์ทยช่วง เม.ย. 
63 หดตวั 84% yoy อยู่ทีÉ 2.5 หมืÉนคนัและ 4M63 ทีÉ 4.8 แสนคนั (-33% yoy)  จากทัÊงยอดขายในประเทศ
และยอดสง่ออกรถยนต ์ภาพดงักลา่วกระทบตอ่เนืÉองถึง Supply chain ผูผ้ลิตชิ Êนสว่นรถยนต ์ ทีÉถือเป็นอกี
ตวัขบัเคลืÉอนสาํคญัของเศรษฐกิจไทย นาํไปสูก่ลุม่อตุสาหกรรมยานยนต ์ สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศ
ไทย (ส.อ.ท.) เสนอใหร้ฐับาลออกมาตรการเยียวยา ผ่านการลดภาษีสรรพสามิตรถยนตร์าว 50% ใน
เบื Êองตน้กลุม่ยานยนตม์องวา่ช่วยลดราคารถยนตร์าว 40,000 – 100,000 บาท ตอ่คนั ซึÉงปัจจบุนักรม
สรรพสามิตไดร้บัเรืÉองดงักลา่วไวพิ้จารณา 
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หากพิจารณาขอ้มลูในอดีตช่วงทีÉอตุสาหกรรมรถยนตเ์ผชิญวิกฤติเช่นปี 2541 ผลตอ่เนืÉองจากวิกฤติตม้ยาํ
กุง้ สง่ผลใหย้อดผลิตรถยนตปี์ 2541 ติดลบ 60% yoy อยู่ทีÉ 1.4 แสนคนั ก่อนจะพลกิขยายตวัเดน่ 124% 
yoy เป็น 3.2 แสนคนั จากตลาดสง่ออกรถยนตเ์ป็นหลกั ตามดว้ยวิกฤติปี 2551 ทาํใหย้อดผลติรถยนตปี์ 
2552 ลดลง 28% yoy อยู่ทีÉประมาณ 1 ลา้นคนั  และกลบัมาฟืÊนตวั 63% yoy ในปี 2553 สูร่ะดบั 1.63 ลา้น
คนั และสดุทา้ยนํÊาท่วมใหญ่ปี 2554 โดยเฉพาะในชว่งนํÊาท่วมในนิคม กดดนัยอดผลิตรถยนตช์่วง 4Q54 ติด
ลบ 61% yoy และทัÊงปี 2554 เท่ากบั 1.46 ลา้นคนั ออ่นตวั 11% yoy ก่อนจะถกูผลกัดนัดว้ยนโยบายรถยนต์
คนัแรก หนนุยอดผลิตรถยนตเ์ติบโต 67% yoy เป็น 2.4 ลา้นคนั ในปี 2555  

ภาพรวมบนสมมติฐานทีÉมีมาตรการนี Êเกิดขึ Êน น่าจะประคองยอดผลิตรถยนตไ์ทยไม่ใหช้ะลอตวัหลดุกรอบ 1 
ลา้นคนั แมก้าํลงัซื Êอยงัไม่สดใส แตค่า่ยรถยนตเ์ริÉมทาํกิจกรรมสง่เสรมิการตลาดอย่างเขม้ขน้ เช่น ผ่อน 0% 
เพืÉอกระตุน้ยอดขาย ปัจจยัดงักลา่วถือเป็น Sentiment เชิงบวกตอ่กลุม่ผูผ้ลิตชิ Êนสว่นรถยนต ์ โดยชืÉนชอบ 
SAT มากสดุในกลุม่ฯ 

กลยุทธ์ผสมระหว่างหุ้นมีปัจจัยบวกหนุน กับหุ้นผันผวนต่อภาวะเศรษฐกิจต่ำ ชอบ SAT, BCPG  

ภาพรวมตลาดหุน้โลก ยงัฟืÊนขึ Êนตอ่เนืÉอง จากความคาดหวงัเกีÉยวกบัประเด็นวคัซีนปอ้งกนั Covid-19 ทีÉมี
มากขึ Êน โดยลา่สดุบรษัิท Novavax มีการพฒันาวคัซีนในเฟสแรก รวมถึงกระแสเริÉมกลบัมาเปิดเมืองใน
หลายประเทศ เช่น ญีÉปุ่ นยกเลกิภาวะฉกุเฉินทัÉวประเทศ สว่นในประเทศได ้ Sentiment จากการกระตุน้
เศรษฐกิจในประเทศในหลายๆ ภาคสว่นธุรกิจทีÉไดร้บัผลกระทบในช่วงทีÉผ่านมา ทัÊงภาคอสงัหาฯ, ท่องเทีÉยว
, รถยนต ์เป็นตน้ (รายละเอียดดงัหวัขอ้กอ่นหนา้)  

กลยุทธ์การลงทนุยามทีÉตลาดหุ้นไทย Valuation ยังตึงๆ และไร้เงินลงทุนจากต่างชาติเข้ามาหนุน 
(ต่างชาติขายสุทธิหุ้นไทยตลอดเดือน พ.ค. ŚŝŞś mtd) เชืÉอว่าเม็ดเงินน่าจะหมุนเข้าไปทีÉ Ś ส่วน
หลักๆ 

1. หุ้นทีÉราคายัง Laggard ตลาด และได้รับปัจจัยบวกจากมาตรการการกระตุ้นของภาครัฐ 
ชืÉนชอบ LH, AP, SAT และ STANLY  คาดจะ Outperform ตลาดได้ดีในช่วงนีÊ 

2. หุ้นพื Êนฐานแข็งแกร่งผันผวนต่อภาวะเศรษฐกิจตํÉา เลือกเฉพาะ ทีÉธุรกิจเน้นสินค้าจาํเป็น 
ADVANC, BDMS, CPALL,TTW และ BCPG ช่วยรองรับความผันผวนจากความเสีÉยง
ต่างๆ ได้ดี 

ตารางหุน้เด่น Ś กลุ่มท ีÉฝ่ายวิจัยฯชืÉนชอบ 

 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 

 

Company Sector
Mkt. cap.

(Bn Baht)

Last Price

(25/05/2020)
FairValue Upside Div Yield 20F (%)

หุ้นท่ีได้ประโยชน์จากมาตรการการกระตุ้นของภาครัฐ 
SAT AUTO    5 10.90 14.00 28.44% 1.18

AP PROP    16 5.05 6.30 24.69% 6.23

STANLY AUTO    11 150.00 181.00 20.67% 1.95

LH PROP    85 7.10 8.00 12.65% 5.84

หุ้นผันผวนต่อภาวะเศรษฐกิจตํ่า  ท่ีธุรกิจเน้นสินค้าจําเป็น 
BCPG ENERG   34 17.00 19.70 15.88% 3.82

CPALL COMM    618 68.75 78.00 13.45% 1.85

BDMS HELTH   334 21.00 23.80 13.33% 1.18

ADVANC ICT     563 189.50 210.00 10.82% 3.42

TTW ENERG   56 14.00 15.10 7.86% 4.28
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Toppick วันนีÊเลือก SAT, BCPG 

BCPG(FV @ 19.70) ทิศทางกาํไรปีนี Êอยู่ในช่วงขาขึ Êน เริÉมตัÊงแต ่ŚQŞś ทีÉคาดจะฟืÊนตวั QoQ และจะโดด
เดน่มากขึ Êนใน ŚHŞś จากการเขา้สู ่High season โรงไฟฟ้าพลงันํÊาทีÉลาว สง่ผลใหท้ัÊงปี ŚŝŞś คาดกาํไรปกติ
เติบโต řŠ%YoY โดดเดน่สดุในกลุม่พลงังานทดแทนปีนี Ê นอกจากนีÊยงัมี upside ระยะยาวทีÉยงัไม่รวมใน
ประมาณการจากโรงไฟฟ้าพลงัลม Swan 270 MWe ทีÉปัจจบุนักาํลงัรอเซ็นต ์PPA ในปีนี Ê ซึÉงหากสาํเรจ็จะ
ทาํใหก้าํลงัการผลิต BCPG เพิÉมขึ Êนเป็น ŠŜŚ MWe จากปัจจบุนัทีÉมีในมือ ŝşŚ MWe โดยราคาหุน้ ณ 
ปัจจบุนัมี upside řš% และปันผลทกุไตรมาสรวม Div. yield 4% p.a. 

SAT (FV @ 14.00) เป็นหุน้เดน่ในกลุม่ฯ จากการมีกลุม่ลกูคา้หลากหลายและโครงสรา้งการเงินแข็งแรง ณ 
สิ Êนงวด 1Q63 เป็น Net Cash ราว 2.5 พนัลา้นบาท ช่วยใหผ้่านพน้วิกฤติในครัÊงนี Ê    โดยฝ่ายวิจยัคาดกาํไร
ปกติปี 2563 ของ SAT อยู่ทีÉ 86 ลา้นบาท (1Q63 ทีÉ 193 ลา้นบาท) ลดลง 90% yoy บนสมมติฐานยอดขาย
หดตวั 47% yoy อยู่ทีÉ 4.3 พนัลา้นบาท (1Q63 ทีÉ 1.8 พนัลา้นบาท) ดา้น Gross Margin ทีÉ 13.5%  (1Q63 
ทีÉ 18.3%) จาก 18.7% ในปี 2562 และสดัสว่น SG&A/Sales อยู่ทีÉ 13.5% (1Q63 ทีÉ 8.8%) จาก 9.2% ปี
ก่อน ขณะทีÉปี 2564 คาดพลิกกลบัมาขยายตวั 511% yoy อยู่ทีÉ 526 ลา้นบาท ยงัเป็นระดบักาํไรตํÉากวา่ปี 
2562 ทีÉ 894 ลา้นบาท หนนุดว้ยยอดขายคาดพลิกเติบโต 54% yoy สอดคลอ้งกบัขอ้มลูในอดีต ทีÉเห็นการ
ฟืÊนตวัในปีถดัไปทกุครัÊง กอปรกบั Economies of scale ทีÉเพิÉมขึ Êน ผลกัดนั Gross Margin เป็น 16% อิง 
PBV ทีÉ 0.9 เท่า ลดลง 1 SD จากคา่เฉลีÉย 5 ปียอ้นหลงัทีÉ 1.1 เท่า ให ้FV ปี 2563 ทีÉ 14 บาท ราคาปรบัตวั
ตอบรบัปัจจยัลบไปมากพอควร 
 
 

 

 

SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 
 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS  ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS
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หุ้นท่ีแนะนำใน Market Talk  

 
 


