
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
กลยุทธ์การลงทุน 

ผ่านมามาตรการฟื้นฟูเศรษฐกิจเน้นไปที่กระตุ้นการบริโภคครัวเรือน และ
ท่องเท่ียว แต่เช่ือว่าจะเห็นการขับเคลื่อนการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานมากข้ึน 
ทั้งรถไฟฟ้า และระบบโทรคมนาคม แนะนำปรับพอร์ตโดย Cut Loss หุ้น 
TVO (น้ำหนัก 5%) และเข้าลงทุนใน INSET ซึ่งได้ประโยชน์จากการลงทุน
ระบบโทรคมนาคมแทน Top Pick เลือก INTUCH, INSET และ SPVI 
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จะเห็นการขับเคลื่อนการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานมากข้ึน 
สถานการณ์ Covid-19 โดยภาพรวมทัÉวโลกยังดูน่าเป็นห่วง แต่การตีความทีÉจะทาํให้
เกิดผลกระทบตอ่ตลาดหุน้มีนํÊาหนกันอ้ยลง อาจเป็นเพราะวา่ Fund Flow ทีÉเขา้สูสิ่นทรพัย์
ปลอดภยัเริÉมตงึตวั หลงัราคาตราสารการลงทนุตา่งๆ ปรบัสงูขึ Êน และกดดนั Yield ใหล้งมา
ตํÉากว่าทีÉควรจะเป็น สาํหรบัในบา้นเรามี Ś ประเด็นทีÉติดตาม เริÉมจากการประชมุ กนง. วนั
พรุง่นี Ê ฝ่ายวิจยัเชืÉอวา่ในช่วงเวลาทีÉเหลือของปี ŚŝŞś มีโอกาสทีÉจะปรบัลดอตัราดอกเบี Êยลง
อีก ř ครัÊงเหลือ Ř.Śŝ% แต่อาจไม่ไดเ้ป็นการปรบัลงในรอบนีÊ แต่หาก Surprise มีการปรบั
ลดลงมาก็จะเป็นผลดีต่อ SET Index เพราะทาํใหส้่วนต่างระหว่างผลตอบแทนตลาดหุน้
กบัพนัธบตัรกวา้งขึ Êน ดงึดดูเม็ดเงินลงทนุเขา้สูหุ่น้เฉพาะอย่างยิÉงหุน้ปันผล อีกประเด็นหนึÉง
ทีÉน่าติดตามก็คือ มาตรการในการฟืÊนฟเูศรษฐกิจ โดยทีÉผ่านมาเนน้การกระตุน้การจบัจ่าย 
และการท่องเทีÉยว ในช่วงจากนีÊไปน่าจะเห็นการเร่งตัวของการประมูลโครการก่อสรา้ง
โครงสรา้งพื Êนฐานขนาดใหญ่ ทัÊงในส่วนของรถไฟฟ้า และระบบโทรคมนาคม ซึÉงฝ่ายวิจยั
เห็นว่าเป็นผลดีต่อหุน้ทีÉเกีÉยวขอ้งอย่าง INSET แนะนาํปรบัพอรต์โดย Cut Loss หุน้ TVO 
แลว้ยา้ยเงินเขา้ลงทนุใน INSET สว่น Top Pick เลือก INTUCH, INSET และ SPVI 

SET Index 1,352.18
เปลี่ยนแปลง (จุด) -18.64
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

65,772

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -3,106.15
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 30.87
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -3,695.66
นักลงทุนรายย่อย 6,770.94

แผนการพฒันาโครงสร้างพืน้ฐานหลัก EEC 
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Covid-19 ยังไม่จบ แตถู่กตีความเป็นลบต่อตลาดหุ้นน้อยลง 

ตลาดหุ้นทัÉวโลกดูเหมือนว่าให้นํÊาหนักการระบาดของไวรัส COVID-19 รอบทีÉ 2 (2nd 
wave)  นอ้ยลง   แมจ้าํนวนผูติ้ดเชื Êอหลายประเทศยงัพุ่งขึ Êนตอ่ อาทิ สหรฐั พบผูติ้ดเชื Êอราย
ใหม่ ś.14 หมืÉนสูงกว่าค่าเฉลีÉยตน้เดือน มิ.ย. อยู่ราว Ś.ş หมืÉนราย   เกาหลีใต  ้ล่าสุด
ออกมายอมรบั ประเทศติดเชื Êอรอบ Ś ล่าสดุกลบัมาเพิÉม řş ราย   ฯลฯ  แต่ตลาดหุน้ทัÊง Ś 
ประเทศยังทรงตัวสูง  ทัÊงนี ÊเชืÉอว่าเนืÉองจากตลาดให้นํÊาหนักการผ่อนคลายประเทศ 
(Reopen) เป็นหลกั  

อย่างไรก็ตาม ASPS ใหน้ํÊาหนกัปัจจยัลบทีÉยงัรออยู่อืÉนๆ อาทิ  Trade war  สหรฐั-จีน , การ
รายงานตวัเลขเศรษฐกิจ คืนนีÊในสหรฐั รายงานดชันี PMI ภาคการผลิตของสหรฐังวดเดือน 
มิ.ย. 2563 (ประมาณการเบื Êองตน้) ซึÉงตลาดคาดจะฟืÊนตัวมาทีÉระดับ 48 จุด จากเดือน
ก่อนทีÉ 39.8 จุด หรือเพิÉมขึ Êน 20.6%mom ตามภาวะเศรษฐกิจทีÉฟืÊนตวั และถา้นบัจากจุด
ตํÉาสดุทีÉ 36.1 จดุ ในเดือน เม.ย. 2563 PMI จะฟืÊนตวั śś%  

พรุ่งนี้ให้น้ำหนักประชมุ  กนง.  

วนัพรุง่นี Êใหน้ํÊาหนกัการประชมุ กนง. ซึÉง ASPS คาด กนง. จะคงอตัราดอกเบี Êยนโยบายไวท้ีÉ 
0.5% (ตํÉาสดุเป็นประวติัการณ)์ จากปัจจยัตา่งๆดงันี Ê 

1. ไทยไม่พบจาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ในประเทศติดตอ่กนัรวม 28 วนั นบัตัÊงแตว่นัทีÉ 
25 พ.ค. ŚŝŞś ส่งผลใหก้ารผ่อนคลายมาตรการควบคมุต่างๆทาํไดม้ากขึ Êน โดย
ปัจจบุนัดาํเนินมาถึงระยะทีÉ 4 (ยกเลิก Curfew))เชืÉอว่าการผ่อนคลายข่างตน้ จะ
ช่วยใหเ้ศรษฐกิจกลับเขา้สู่ภาวะปกติไดเ้ร็วขึ Êน ซึÉงจะลดบทบาทของนโยบาย
กระตุน้เศรษฐกิจ (เช่นการลดดอกเบี Êย) ลง 

2. Consensus ของ Bloomberg พบว่านกัเศรษฐศาสตรส์่วนใหญ่คาด กนง. จะคง
ดอกเบี Êย โดยมีนักเศรษฐศาสตรจ์าํนวน 10 ท่าน จากทัÊงหมด 14 ท่าน มองว่า 
กนง. จะคงดอกเบี ÊยทีÉ Ř.ŝ% ส่วนอีก 4 ท่านคาดว่า กนง. จะลดดอกเบี Êยเหลือ 
0.25% 

3. ตลาดการเงินมองว่ากนง. จะคงดอกเบี ÊยทีÉ Ř.ŝ% สะทอ้นจาก Bond Yield ไทย 
อาย ุ1 ปี ล่าสดุแกว่งทรงตวัทีÉระดบั 0.542% ซึÉงใกลเ้คียงอตัราดอกเบี Êยนโยบาย
ปัจจบุนั บง่ชี Êวา่ตลาดยงัมีมมุมองวา่อตัราดอกเบี Êยยงัทรงตวั 

อย่างไรก็ตาม ถา้พิจารณาท่าทีล่าสดุของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) พบว่า ธปท. ดู
มีแนวโนม้กังวลต่อความไม่แน่นอนของภาวะเศรษฐกิจมากขึ Êน สะทอ้นจาก ธปท. ออก
คาํสัÉงใหธ้นาคารพาณิชยง์ดจ่ายเงินปันผลระหว่างกาล และงดการซื Êอหุน้คืน เพืÉอรกัษา
ความแข็งแกร่งของเงินกองทุน จากท่าทีล่าสดุของ ธปท. ขา้งตน้  ASPS ประเมินว่าอาจ
สง่ผลใหอ้ตัราดอกเบี ÊยนโยบายของไทยเริÉมเปิด Downside ใหป้รากฎขึ ÊนมาอีกครัÊง  

โดยรวม  ASPS คาดว่าในช่วงทีÉเหลือของปี 2563 กนง. ยังมีโอกาสลดอัตราดอกเบี Êย
นโยบายลงไดอ้ีกอย่างนอ้ย 1 ครัÊง ราว 0.25% ซึÉงจะส่งผลใหอ้ตัราดอกเบี Êยของไทยลงไป
เหลือ 0.25%  (ตํÉาสดุเป็นประวติัการณ)์ 
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จะเห็นการขับเคลื่อนการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานมากข้ึน 

กระแสการรฐัออกมาตรกระตุน้กลุ่มต่างและผ่อนคลายเศรษฐกิจของรฐับาลยงัมีต่อเนืÉอง 
หลงัจากไทยไรผู้ติ้ดเชื Êอ COVID-19 ในประเทศติดต่อกนั ŚŠ วนั  หลงัจากก่อนหนา้อดัฉีด
เงิน ŝŘŘŘ บาทใหก้บัประชาชน หลายลุ่ม , มาตรการกระตุน้การท่องเทีÉยวในประเทศ (ไป
เทีÉยวกนั , เทีÉยวปันสขุ ฯลฯ  ลา่สดุ  การผ่อนคลายธุรกิจเฟส ŝ อาทิ ผบั,บาร ์คาดจะเปิด ř 
ก.ค., ประชุม ครม. วันนี Ê ประเด็นทีÉ ครม. พิจารณาคือ  เคาะเพิÉมเงิน ในกลุ่ม กาํนัน - 
ผูใ้หญ่บา้น 

รฐับาลยงัเดินหนา้เร่งแผนโครงการลงทุนขนาดใหญ่กระแสการลงทุนเริÉมกลบัมาอีกครัÊง 
โดยเฉพาะโครงการรถไฟฟ้า อาทิ  

 รถไฟฟ้าสายสีส้ม(ตะวันตก) ช่วงบางข ุนนนท -์มีนบุรี (งานโยธาสายสีสม้
ตะวนัตก และงานเดินรถตลอดทัÊงเสน้) มลูค่าราว š.Ş  หมืÉนลา้นบาท  หลงัจาก 
ครม. อนุมัติไปเรียบรอ้ยแลว้  คาดว่าจะออกหลกัเกณฑ ์TOR ภายใน ก.ค. 63 
และเปิดใหเ้อกชนยืÉนประมลู ต.ค.  และคาดจะสรุปผลการประมลูไดภ้ายในสิ Êนปี  

 รถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้เตาปูน-ราษบูรณะ วงเงิน   8 หมืÉนล้านบาท  กาํหนด
เปิดประมลูงานโยธาภายในเดือนก.ย.นี Ê และคาดจะสรุปผลการประมลูไดภ้ายใน
สิ Êนปี  

ขณะทีÉโครงการลงทนุในระเบียงเศรษฐกิจพิเศษ EEC ś จงัหวดั ชลบรุ,ี  ระยอง, ฉะเชิงเทรา  
หลังจากรถไฟความเร็วสูงเชืÉอม ś สนามบิน ท่าเรือมาบตพุด และสนามบินอู่ตะเภา  
สถานะไดผู้ช้นะหรอืเซ็นสญัญาแลว้  และอยู่ระหวา่งจดัทาํแผนธุรกิจ ฯลฯ ดงั(ตาราง) 

ASPS ประเมิน Sentiment  เชิงบวกต่อหุ้นในกลุ่มรับเหมา  CK, STEC  และ  กลุ่ม
นิคมอุตสหกรรม อาท ิ AMATA, WHA,  FPT 

 
แผนการพฒันาโครงสร้างพืน้ฐานหลัก EEC 

 
ทีÉมา: คณะกรรมการนโยบาย EEC, ฝ่ายวิจยั ASPS  
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INSET กำไรปีนี้แกร่งเกนิกลุม่ ขณะที่ราคาหุ้นทียั่ง Underperform 

ภายหลังผ่านช่วงวิกฤติ COVID-19  ปัจจุบันพบว่า สถานะงานประมูลในส่วนงาน
โทรคมนาคม เริÉมทยอยกลบัมาเช่นเดียวกบัภาคก่อสรา้ง จากการรวบรวมของฝ่ายวิจยัใน
กลุ่มทีÉแจง้รบังานใหม่ผ่านระบบตลาดฯ (ITEL, ICN, ALT) พบว่า ในส่วน ICN, ITEL งวด 
2Q63 มีการประกาศรบังานใหม่ตอ่เนืÉอง ดีขึ Êนชดัเจนจากงวด řQ63 ซึÉงไม่มีงานใหม่เลย 

ITEL รบังานใหม่ได ้Ŝřś.š ลา้นบาท เพิÉมขึ Êนมีนัยฯจาก Backlog ราว Ŝ.Ř พันลา้นบาท 
ช่วงสิ Êนสดุ řQ63   

ICN รบังานใหม่ใน ŚQ63 ไดถึ้งราว ř.Řş พันลา้บาท เพิÉมขึ Êนมีนัยฯ จาก Backlog สิ Êน 
1Q63 ของบรษัิท ประเมินราว ř.Ř พนัลา้นบาท  

สว่น ALT รบังานใหญ่ใน řQ63 ไปราว ŜŞŜ ลา้นบาท หนนุ Backlog สิ Êนสดุ řQ63 อยู่ราว 
ř.ŝ พนัลา้นบาท จงึอาจสรา้งขอ้จาํกดัรบังานเพิÉมเติมหลงั COVID-19 

ขณะทีÉ INSET ทีÉ ฝ่ายวิจัยติดตามในกลุ่มดังกล่าว ปัจจุบัน พบว่า เริÉมกลับมาสะสม 
Backlog เพิÉมขึ Êนตอ่เนืÉองเช่นกนั โดยลา่สดุเซ็นสญัญารบังานใหม่ จากกลุม่งานสรา้ง Data 
Center ทีÉเชีÉยวชาญอีก śŝŘ ลา้นบาท เพิÉม Backlog (ก่อนรบัรูร้ายได ้šM63) เป็น Ś.ś-Ś.Ŝ 
พันลา้นบาท และคาดเพิÉมขึ Êนต่อเนืÉอง จากพันธมิตรบริษัท ทัÊงคู่คา้รฐัฯ อาทิ TOT CAT 
และเอกชนกลุ่ม  TRUE และกลุ่มทีÉบริษัทรับงานต่อในส่วนงานโครงสร้างพื Êนฐาน 
(Subcontract) ทีÉ เป็นผู้ประกอบการรายใหญ่ในกลุ่มทัÊงสิ Êน  อาทิ  FORTH, ICN, AIT 
ภาพรวมขา้งตน้หนุนปัจจุบนั INSET มี Backlog ปัจจุบันสามารถรองรบัการรบัรูร้ายได้
ช่วงทีÉเหลือของปีทีÉ ř.Ś พนัลา้นบาทไปแลว้เกือบ şŘ% ทีÉเหลือ śŘ% เชืÉอวา่ไม่ใช่เรืÉองยากทีÉ
บริษัทจะรบังานใหม่เพิÉมพิจารณาจากพนัธมิตรหลากหลายดงักล่าว ซึÉงไม่น่าจะมองขา้ม 
INSET ทีÉมีความสามารถรบังานโครงสรา้งพื ÊนฐานทีÉครบเหนือรายอืÉน  

โดยรวมจึงเชืÉอมัÉนว่ากาํไรปีนี Êจะเติบโต ŚŚ% ตามคาด ถือว่าสงูกว่าผูป้ระกอบธุรกิจรบังาน
โครงสรา้งพื Êนฐานโทรคมนาคมเป็นหลกั คือ ITEL ทีÉ Consensus คาดกาํไรปี ŚŝŞś ลดลง 
6.9% แตอ่าจจะดอ้ยกวา่ ALT ทีÉพลิกขาดทนุเป็นกาํไร (ICN ไม่มีรายใดจดัทาํบทวิเคราะห)์ 
อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัชอบ INSET(FV@B4.18) จากจดุเดน่ทีÉหุน้ทีÉแทบไม่ตอบรบัข่าวบวก
เลย  ( YTD ปรับตัวขึ Êน  ř .ŝ% vs ALT +114%, ICN +15.7% , ITEL +8.9%) ขณะทีÉ  
Valuation ปัจจบุนัยงัถกูกวา่กลุม่มาก มี PER’63 เพียง š.Š เท่า ขณะทีÉ ALT และ ITEL ซื Êอ
ขายเฉลีÉย Śř.ş เท่า มลูคา่พื Êนฐานอิง PER 16 เท่า ทีÉ Ŝ.řŠ บาท ยงัมี Upside สงูถึง ŝŠ.ś% 
แนะนาํ ซื Êอ  
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หุ้นเล็กอาจชะลอความร้อนแรงบ้าง แต่ INSET,SPVI ยังเย้ายวนให้
น่าลงทุน รวมถึงหุ้นปันผล INTUCH คาดยัง Outperform ตลาด 
แรงขายจากนกัลงทนุสถาบนัฯ และต่างชาติทีÉมีมาต่อเนืÉอง จนทาํใหมี้ยอดซื Êอสทุธิในเดือน 
มิ.ย. พลิกกลบัมาเป็นยอดขายสุทธิ โดยสถาบนัฯขายสุทธิ ř.Ś พันลา้นบาท(mtd), และ
ต่างชาติขายสุทธิ ř.śŚ หมืÉนลา้นบาท(mtd)  กดดนัใหด้ชันีหุน้ขนาดใหญ่ อย่าง SET50 
Index พลิกกลับมา -Ř.3%(mtd) ขณะทีÉดัชนีหุ้นขนาดเล็ก SSET Index Outperform 
ตลาดมาก โดยใหผ้ลตอบแทนสงูถึง ŝ.ŜŞ%(mtd) ตามทีÉฝ่ายวิจยัแนะนาํใหมี้หุน้ขนาดเลก็
ติดอยู่ในพอรต์บา้งในช่วงทีÉผ่านมา 

อย่างไรก็ตามหุน้ขนาดเล็กเริÉมมีสญัญาณชะลอความรอ้นแรง เนืÉองจากหากพิจารณาใน
เชิงเปรยีบเทียบระหวา่งดชันีหุน้เลก็ SSET Index กบั SET Index (SSET/SET) พบวา่ ดชันี
ดังกล่าวขึ Êนทาํจุดสูงสุดในรอบปี และสูงกว่าระดับ ŚSD อีกครัÊง แสดงว่าล่าสุด SSET 
Index Outperform กว่า SET Index มากเกินกว่าปกติ แต่เป็นทีÉสงัเกตว่าในอดีตทกุๆครัÊง
ทีÉดัชนีดังกล่าวอยู่สูงกว่า ŚSD ใน Ŝ รอบทีÉผ่านมา หุน้ขนาดเล็กอย่าง SSET Index เริÉม
กลบัมา Underperform มากกวา่หุน้ขนาดใหญ่ 

  
เปรียบเทียบดชันี SSET Index และ SSET/SET 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

ดังนัÊนในช่วงทีÉหุ้นขนาดเล็กมีโอกาสชะลอความร้อนแรงลง กลยุทธ์เน้นเลือกหุ้น
ขนาดเล็กทีÉมีพื Êนฐานแข็งแกร่งและโดดเด่นกว่าหุ้นอืÉนๆ แนะนํา INSET, SPVI และ
หุ้นขนาดใหญ่ปันผลสูงน่าจะได้รับความสนใจมากขึÊนหลังหุ้น ธ.พ. งดจ่ายปันผล
ระหว่างกาล อีกทัÊงยังมีโอกาสถูกทํา Window Dressing ในช่วงปลายเดือน มิ.ย. Şś 
นีÊ ชืÉนชอบ INTUCH 
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 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 
 
 
 
 
 
 
  

57.2%
‐2.2%
‐3.4%
‐3.5%
‐4.6%
‐6.1%

‐8.5%
‐9.4%

‐10.2%
‐12.1%
‐12.2%
‐12.4%
‐13.1%
‐13.9%
‐14.7%
‐15.0%
‐15.9%
‐17.9%

‐18.0%

‐30.4%

‐40% ‐20% 0% 20% 40% 60%

AGRI
FOOD
CONS
INSUR
STEELS
COMM
ETRON

CONMAT
ICT

ENERG
FIN

TOURISM
SET

HELTH
AUTO
TRANS
PETRO
PROP

MEDIA
BANK



Research Division
 

 
 

MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
 


