
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บรษิัทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จ ากดั ไม่สามารถที่จะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี ้จดัท าขึน้โดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชีน้  า หรือเสนอแนะใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซือ้หรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเก่ียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษิัทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จ ากดั ไม่ว่ากรณีใด  
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ความกังวลเรื่อง Trade War น่าจะทำให้ตลาดหุ้นไทย ซึ่งในปัจจุบันมีค่า 
PER สูงสุดในภูมิภาคปรับฐานลงมาได้ ส่วนประเด็นที่ต้องติดตามในวันนี้
เป็นเรื่องของการพิจารณาคลายมาตรการ Lockdown รวมถึงพัฒนาการ
ของมาตรการฟื้นฟูเศรษฐกิจต่าง กลยุทธ์การลงทุนวันนี้ ให้ปรับพอร์ตโดย
ขายทำกำไร SAT และพักเงินใน DIF ส่วน Top Pick เลือก BBL, BDMS 
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เลือก ธนาคารกรุงเทพ และ โรงพยาบาลกรุงเทพ เป็น Top Pick  
ประเด็นความกงัวลเรื่อง Trade War ที่ฝ่ายวิจยัไดเ้ตือนมาตลอดสปัดาห ์จะมีน า้หนกัต่อ
ทิศทางของตลาดหุน้โลก มากขึน้ หลงัจากทัง้สหรฐัฯ และจีน ออกมาตรการที่เขม้ขน้มาก
ขึน้ และดูเหมือนขยายวงออกมานอกกรอบการคา้ระหว่างกัน ทัง้นีห้ากสถานการณเ์รื่อง  
Trade War รอ้นแรงขึน้ก็จะเป็นปัจจยัที่ซ  า้เติมเศรษฐกิจที่อ่อนแออยู่แลว้ใหห้ดตวัรุนแรง
มากขึน้ ส  าหรบัตลาดหุน้ไทยเช่ือว่าจะไดร้บัผลกระทบในระดบัที่มีนยัส าคญั เน่ืองจากที่ 
SET Index ปัจจบุนัมี Valuation ที่แพงสดุในภมูิภาคซึ่งโดยปกติก็มีความเสี่ยงตอ่การปรบั
ฐานเป็นทุนเดิมอยู่แลว้ ส าหรับปัจจัยที่ติดตามวันนีเ้ป็นเรื่องการผ่อนคลายมาตรการ  
Lockdown ซึ่งน่าจะช่วยเพิ่มกิจกรรมทางเศรษฐกิจ แต่ก็เช่ือว่าราคาหุน้ไดต้อบสนองไป
ล่วงหนา้แลว้ ส่วนมาตรการฟ้ืนฟูเศรษฐกิจ ล่าสุดมีความชัดเจนว่า ขอ้เสนอที่จะใหก้รม
สรรพสามิตลดอตัราภาษีรถยนตใ์หม่ลง 50% ไม่น่าจะเกิดขึน้ซึ่งน่าจะท าใหเ้กิดแรงขาย
ออกมาในหุน้กลุ่มยานยนต ์รวมถึงเช่าซือ้ซึ่งปรบัตวัขึน้ในไปในช่วงก่อนหนา้ แนะน าปรบั
พอรต์โดยขายท าก าไร SAT และน าเงินเขา้พกัไวใ้น DIF ส่วนหุน้ Top Pick วนันี ้รกักรุงเทพ
เป็นพิเศษ เลือกทัง้ ธนาคารกรุงเทพ (BBL) และ โรงพยาบาลกรุงเทพ (BDMS) 

 
SET Index กับเป้าหมายที่ฝ่ายวิจัยกำหนดบน Market Earning Yield Gap 5% 

\  
ที่มา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

SET Index 1,337.51 
เปลี่ยนแปลง (จุด) -7.60 
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

85,823 

ยอดซื้อ-ขายสุทธ ิ
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -763.13 
บัญชีบริษัทหลกัทรัพย์ -266.14 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,463.69 
นักลงทุนรายย่อย -434.42 

29 พฤษภาคม 2563 |  
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ความตึงเครียด สหรัฐฯ-จีน เพิ่มขึ้น สร้างความกังวลต่อตลาด 

ประเด็นสงครามการค้า(Trade war) สหรัฐกับจีนยังคงกดดันตลาดหุ้นทั่วโลกอีกครัง้  
หลงัจากเม่ือวานนีฝ่ั้งจีน : เดินหนา้ผลกัดนั ”กฎหมายความมั่นคงแห่งชาติในฮ่องกง” ใหมี้
การบงัคบัใชแ้ลว้  โดยกฎหมายดงักล่าวจะใหอ้  านาจจีนจดัท า และบงัคบัใชก้ฎหมายเพื่อ
ป้องกันและลงโทษการก่อกบฏฯ  ในฮ่องกง สรา้งความกังวลว่าอาจเป็นการลิดรอนสิทธิ
เสรีภาพ ส่งผลใหเ้กิดการชมุนมุประทว้งในฮ่องกง  

ฝ่ังสหรัฐ :  วันนีใ้ห้น ้ำหนักประธำนำธิบดีทรัมป์ ซึ่งเมื่อคืนที่ผ่ำนมำเผยว่ำจะออก
มำตรกำรกดดันจีน  หำกมีมำตรกำรอะไรที่กีดกันกำรค้ำ หรือ กดดันจีน รุนแรง
เพิ่ม จำกก่อนหน้ำ  

o ผลักดันร่างกฎหมาย Holding Foreign Companies Accountable 
Act ที่อาจส่งผลใหบ้ริษัทจดทะเบียนต่างชาติ (โดยเฉพาะจีน) ถกูเพิก
ออกจากตลาดหุน้สหรฐั (Delisting) ได ้

o ผลกัดนัร่างกฎหมายสิทธิมนุษยชนในอยุกูร ์(Uyghur Human Rights 
Policy Act) โดยให้อ านาจประธานาธิบดีคว ่ าบาตรบุคคล หรือ
หน่วยงานที่เก่ียวขอ้งกบัการละเมิดสิทธิมนษุยชนในเขตอยุกรูข์องจีน 

o ขึน้บัญชีด า(Entity List) บริษัทจีนที่ เ ช่ือว่ามีส่วนเก่ียวข้องกับการ
ละเมิดสิทธิมนษุยชนตอ่ชาวอยุกรู ์ 

o พิจารณายกเลิกสถานพิเศษทางการคา้ของฮ่องกง เพื่อตอบโตก้รณีจีน
ผ่านกฎหมายความมั่นคงแห่งชาติในฮ่องกง 

โดยรวม ASPS ยังมีมุมมองเดิมคือ Trade war จะมีความรุนแรงขึน้มาเน่ืองจากใกลว้นั
เลือกตัง้ประธานาธิบดีสหรฐัในวนัที่ 3 พ.ย. 2563  และคะแนนความนิยม ใน Bloomberg 
ล่าสุด พรรค Republican ของประธานาธิบดีทรัมป์  ราว 50 คะแนน น้อยกว่าพรรค 
Democrat อยู่ราว 52 คะแนน 

 

สัปดาห์หน้าติดตามประชุม ECB, ประชุม OPEC+, Trade war   
ประเด็นตา่งประเทศในสปัดาหนา้หลกัๆใหน้ า้หนกั  

▪ ธนาคารกลางตา่งๆเริ่มประชมุ  4 มิ.ย. ธนาคารกลางยโุรป(ECB)ตลาดคาดจะมี
การออกมาตรการกระตุน้เพิ่มอีก (Fed ประชมุ 9-10 มิ.ย., BOJ 15-16 มิ.ย.) 

▪ 5  มิ .ย.  สหรัฐรายงานตัวเลขแรงงาน คือ Nonfarm payrolls เดือน พ.ค. 
Consensus ลดลง 7.45 ล้านราย จะหนุน Unemployment rate ในเดือน
เดียวกนั พุ่งขึน้ 19.5% จากเดือน เม.ย.อยู่ที่ 14.7%  
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อัตราการว่างงาน และยอดการจ้างงานอกภาคการเกษตรของสหรัฐ  

 
ที่มา: Bloomberg 

 

โดยรวม ASPS ให้น ้ำหนักไปที่ประเด็น Trade war ที่เริ่มร้อนแรง (รอติดตำมกำร
ตอบโต้สหรัฐ-จีนจะมีอะไรเพิ่ม) และตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐ(ตัวเลขแรงงำนและ 
PMI) หำกออกมำแย่กว่ำคำด เช่ือว่ำมีโอกำสกดดัน Sentiment กำรลงทุน  

ขณะที่ปัจจัยบวก คำดจะมำจำกกำรทยอยออกมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจทั้ง
กำรเงินและกำรคลังของแต่ละประเทศ และกำร Reopen  แต่เช่ือว่ำตลำดหุ้นได้
ตอบรับยประเดน็เหล่ำนีไ้ปในระดับนึงแล้ว  

 

การคลาย Lockdown เฟส 3 น่าจะมีผลสุดสัปดาห์นี้ แต่ราคาหุ้น
น่าจะตอบรับไปแล้ว 
ในประเทศวนันีใ้หน้ า้หนกั ศบค.จะพิจารณาผ่อนคลายเปิดธุรกิจเฟส 3 หลกัๆ คือ   

▪ ปรบัลดเวลาเคอรฟิ์วเป็น 5 ทุ่ม-ตี 3 จากเดิม  5 ทุ่ม – ตี4 ทั่วประเทศ 
▪ ปรบัเวลาปิดหา้งสรรพสินคา้ จากเดิมที่ใหปิ้ดในเวลา 20.00 น. มาเป็น 21.00 น. 

และรา้นคา้ภายในหา้งฯอนญุาตใหน้ั่งรบัประทานในรา้น ไดต้ัง้แต ่4-6 คน  
▪ อนญุาตรา้นนวดแผนไทยกลบัมาเปิด 
▪ รา้นตดัผม เพิ่มเติมใหท้ าสีผมได ้ 

ASPS    เช่ือว่าน่าจะเป็น Sentiment เชิงบวกต่อเศรษฐกิจและภาคธุรกิจและน่าจะท าให้
กิจกรรมทางเศรษฐกิจค่อยๆฟ้ืนตัว     แต่ประเมินว่าราคาหุ้นน่าจะตอบสนองกับข่าว
ดงักล่าวไปแลว้ อย่างไรก็ตามประเด็นที่ตอ้งระวงั คือ การติดเชือ้รอบที่ 2nd wave หาก
กลับมาเพิ่มขึน้มีโอกาสที่จะกดดันตลาดหุน้   แม้ผูต้ิดเชือ้ COVID-19 รายใหม่ของไทย
(New case) เม่ือวานนี ้จะพุ่งขึน้ 11 รายแตก็่ยงัเป็นผูท้ี่เดินทางมาจากตา่งประเทศทัง้หมด
และอยู่ในสถานกกักนัรฐั (State Quarantine)   

อีกประเด็นคือ ควำมคำดหวังต่อมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจในกลุ่มยำนยนต ์  ล่าสดุ 
มาตรการลดภาษีสรรพสามิตรถยนตล์ง 50% ตามขอ้เสนอของเอกชน  ขอ้สรุปคือตกไปคือ 
ยงัไม่มีการลดภาษีดงักล่าว   
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อย่างไรก็ตามมาตรการอื่นๆ  อาทิ น ารถเก่ามาแลกรถใหม่รฐัสนบัสนุน 1 แสนบาท  และ
เลื่อนเวลาบังคับใชม้าตรฐานยูโร 5 และ 6  ยังก าลังอยู่ระหว่างพิจารณา เช่น เพราะมี
หน่วยงานที่เก่ียวขอ้งหลายหน่วย  

 

Valuation ตึง ท่ามกลางความไม่แน่นอน ชอบ BDMS, BBL  
ฝ่ายวิจยัฯ ประเมินก าไรสทุธิบริษัทจดทะเบียนปี 2563 และปี 2564 ใหม่ อยู่ที่ 6.88 แสน
ลา้นบาท (ลดลง 26.4%YoY) และอยู่ที่ 8.33 แสนลา้นบาท (เพิ่มขึน้ 21%YoY) ตามล าดบั
ขณะเดียวกนั EPS63F เหลือเพียง 64 บาท/หุน้ (ลดลง 27.5%YoY)  และ EPS64F เหลือ
เพียง 77.4 บาท/หุน้ (เพิ่มขึน้ 21.0%YoY) 

 
ประมาณการ EPS ปี 2563 และ 2564 

 
ที่มา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

ส่วน PE ของตลาดที่เหมาะสม ได้ Sentiment จากการปรับลดออกเบีย้ลงอีก 0.25% 
ในช่วงที่ผ่านมา จะช่วยให้ตลาดหุ้นไทยซือ้ขายบน PE ที่สูงขึน้ 0.79 เท่า ถือการเปิด 
Upside ของดชันี SET index ราวๆ 51 จดุ ตามประมาณการ EPS ใหม่ 

 
หากลดดอกเบีย้ลง 0.25% เป้าหมาย SET มีโอกาสขยับขึ้น 

 
ที่มา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

Bond Yield 1 ปี Earning Yield SET PER Chg PER
Addition

Target SET

New Target

 SET Index
0.75% 5.75% 17.4 - - 1113

0.50% 5.50% 18.2 0.79 51 1164

0.25% 5.25% 19.0 1.66 106 1219

*Bond Yield 1 ปี อยูท่ี ่0.50%

* ก ำหนดให ้Market Earning Yield Gap เทำ่กับ 5%
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หากประเมินเป้าหมายของดชันี บนคาดการณ ์EPS ของตลาดปี 2563 ใหม่ที 64 บาท/หุน้  
และให้ Market Earning Yield Gap ที่  5%, Bond Yield 1 ปี เท่ากับดอกเบี ้ยนโยบาย 
0.5% จะใหค้่า PER เป้าหมายที่ 18.2 เท่า คิดเป็น SET Index เป้าหมายปี 2563 ที่ 1164 
จดุ และเปา้หมายปี 2564 ที่ 1407 จดุ 

 
เปรียบเทียบ SET Index กับ Target ของฝ่ายวิจัยฯ 

 
ที่มา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

สรุปคือ การลดดอกเบีย้ไม่สามารถชดเชยก าไรที่ลดลงได ้กดเป้าหมายดัชนีปีนีล้ดลง 
เพราะเป้าหมายที่เหมาะสมของดัชนีในปีนีเ้หลือเพียง 1164 จุด เท่ากับว่าที่ระดับ SET 
Index ปัจจุบันไม่เหลือ Upside ทางพืน้ฐานแลว้ หรือในอีกทางหนึ่งกล่าวไดว้่าที่ระดับ 
SET Index ปัจจุบนัซือ้ขายบนความคาดหวงัของก าไรปี 2564 (มองขา้มปี 2563 ที่เป็น
หลมุลกึของผลประกอบการไป) 

กลยทุธก์ารจดัพอรต์ลงทนุในยามที่  Valuation ตลาดเริ่มตงึ ท่ามกลางความไม่แน่นอน ให้
น า้หนักไปที่หุน้พืน้ฐานแข็งแกร่งผันผวนต ่า และปันผลสูงเป็นหลัก เช่นเดียวกับพอรต์
จ าลองของฝ่ายวิจยัฯ ส่วน Toppick วนันี ้เลือก  BBL, BDMS 

 
สัดส่วนพอร์จำลองล่าสุดของฝ่ายวิจัย ASPS 
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Start
Date Avg. Cost Last

BCPG 25 May 20 10% 3.64% 16.50 17.10 19.70 16.75 3.80 16.00
ทศิทำงก ำไรปีนี้อยูใ่นชว่งขำขึน้ เริม่ตัง้แต ่2Q63 ทีค่ำดจะฟ้ืนตัว QoQ และจะ

โดดเดน่มำกขึน้ใน 2H63 จำกกำรเขำ้สู ่High season โรงไฟฟ้ำพลังน ้ำทีล่ำว

TTW 21 May 20 15% -2.14% 14.00 13.70 15.10 17.51 4.37 13.40
TTW ถอืเป็นตัวเลอืกทีด่ ีภำยใตภ้ำวะเศรษฐกจิชะลอตัวในปัจจบุนั อกีทัง้คำดหวัง

 Div Yield สงูกวำ่ 4%ตอ่ปี

ADVANC 20 May 20 15% -0.26% 190.00 189.50 210.00 20.48 3.42 185.50

จดุเดน่ทีม่ั่นคงสงู จำกศักยภำพป็นผูน้ ำกลุม่ในระยะยำว จำกกำรถอืครองคลืน่ 5G

 มำกสดุและยงัมฐีำนะกำรเงนิแข็งแกร่งกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสงู อกีทัง้

ม ีDiv Yield สงูเกนิ 3% ตอ่ปี

SAT 26 May 20 5% 2.63% 11.40 11.70 14.00 57.76 1.10 11.50
เป็นหุน้เดน่ในกลุม่ฯ จากการมกีลุม่ลกูคา้หลากหลายและโครงสรา้ง
การเงนิแข็งแรง โดยราคาหุน้ ณ ปจัจบุนัม ีValuation นา่สนใจ

BBL 28 May 20 10% 1.39% 108.00 109.50 154.00 7.33 5.94 106.50
ราคาหุน้ปรบัตวัลงแรงกว่า SET Index อยา่งไรก็ตามดว้ย Valuation ที่

นา่สนใจ รวมถงึ Dividend Yield ทีอ่ยูใ่นระดบัสงู

BDMS 20 May 20 15% 4.64% 20.83 21.80 23.80 44.13 1.13 21.30
รำคำหุน้ยงั Laggard หุน้ Big Cap บวกกบั กำรฟ้ืนตัวของผูป่้วยตำ่งชำตริะยะสัน้-

กลำง จำกจดุเดน่ COVID-19 ในประเทศไทยทีย่งัควบคมุไดด้ี

CPALL 21 May 20 10% 0.00% 69.50 69.50 78.00 27.44 1.83 67.50
หุน้Defensive ทีน่า่สนใจ ท่ามกลางความเส ีย่งการปรบัฐานของตลาดหุน้
 ภาพรวมก าไร ปี 2563 ประเมนิทรงตวัได ้yoy  แกรง่กว่ากลุม่ทีค่าดลดลง

 9.2%

DIF 15 May 20 10% 0.37% 15.84 15.90 n.a. n.a. 6.57 15.40 ทีพ่กัเงนิอกีแหง่ทีค่าดหวงัปนัผลเกนิ 6% ตอ่ปี

LH 19 May 20 10% 6.57% 6.85 7.30 8.00 14.96 5.68 6.95
รำคำหุน้ Underperform ตลำดฯ ขณะเดยีวกนับรษัิทยงัมแีผนเปิดโครงกำรใหม่ 

ตำมเดมิ 16 โครงกำรแนวรำบและ โอนฯ 2 คอนโดฯ ใหม่ในปีนี้ หนุนใหก้ ำไร 

2H63 ฟ้ืนตัวขึน้

Accumulated returns since beginning of the year

Stocks

วนันีข้ายท าก าไร SAT แลว้ลงทุนเพิม่ใน DIF แทนในสดัสว่นทีเ่ท่ากนั
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