
   
 

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 

ความกังวลเร่ืองการระบาดรุนแรงของ Covid-19 ในต่างประเทศ และ Trade 
War ที่สถานการณ์เปลี ่ยนแปลงตลอดเวลา ทำให้ Fund Flow ไหลเข้าสู่
สินทรัพย์ปลอดภัย ส่วนในประเทศยังไม่มีปัจจัยใหม่ๆ ขับเคลื่อน กระแสอยู่ท่ี
การเก็งกำไรหุ้นที่ได้ผลบวกจาก มาตรการฟื้นฟูเศรษฐกิจ และคลาย Lock 
แนะนำ ลด DIF 10% เข้า CPALL หุ้น Top Pick เลือก CPALL และ INTUCH 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 004132

ภราดร เตียรณปราโมทย์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 075365

ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 087636

วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 110506

ภวัต ภัทราพงศ์
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ

 
 
 

 

 

 

 

SET Index ยังไม่ไป แต่ให้เก็งกำไรตามมาตรการผ่อนคลาย 
ภายใต้แรงกดดันจาก  Ś  ปัจจัยหลักได้แก่  การระบาดทีÉ รุนแรงของ  Covid-19 ใน
ต่างประเทศโดยล่าสดุจาํนวนผูติ้ดเชืÉอสงูกว่า řŘ ลา้นคน และผูเ้สียชีวิตมากกว่า ŝ แสน
คน ส่วนอีกปัจจัยหนึÉงเป็นเรืÉองของความกังวล Trade War ซึÉงดูเหมือนว่าสถานการณมี์
ความผนัผวนค่อนขา้งมาก สภาพแวดลอ้มดงักล่าวทาํให ้Fund Flow ไหลเขา้สู่สินทรพัย์
ปลอดภยัอีกรอบหนึÉงเห็นไดจ้ากราคาทองคาํทีÉปรบัขึ Êนไปเหนือ řşşŘ$ ขณะทีÉ Bond Yield 
ปรบัลดลงโดย Bond Yield 5 ปีในสหรฐัฯ ปรบัลงมาสรา้งจุดตํÉาสุดทีÉ Ř.ŚšŞ% สาํหรับ
ปัจจยัภายในประเทศก็อยู่ในภาวะทีÉขาดแรงขบัเคลืÉอน ความสนใจหลกัอยู่ทีÉมาตรการใน
การฟืÊนเศรษฐกิจ และ การคลาย Lock มาตรการเพืÉอป้องกันการระบาดของ Covid ซึÉง
น่าจะเป็นผลดีต่อหุ้นในบางอุตสาหกรรม แต่ไม่ถึงขนาดทีÉจะขับเคลืÉอนให ้SET Index 
เปลีÉยนแปลงไปในทิศทางใดทางหนึÉง กลยุทธ์การลงทุนช่วงนี Ê ใหค้วามสาํคัญกับหุน้ทีÉ
น่าจะไดป้ระโยชนจ์ากมาตรการฟืÊนเศรษฐกิจ และการคลาย Lock แนะนาํปรบัพอรต์โดย 
ใหน้าํเงินทีÉพักไวใ้น DIF ออกมา 10% เพืÉอเขา้ลงทุนใน CPALL ทัÊงนี Êคาดหมายจะเห็น
พฒันาการเชิงบวกหลายเรืÉอง สว่น Top Pick เลือก CPALL และ INTUCH 

 

 

SET Index 1,330.34
เปลี่ยนแปลง (จุด) 4.46
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

47,194

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -2,550.92
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -209.58
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 2,132.25
นักลงทุนรายย่อย 628.25

ความคืบหน้าการเบิกจ่ายงบประมาณของ พ.ร.ก. กระตุ้นเศรษฐกิจ   

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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Covid-19  + Trade War ผลักเงนิเข้าสู่ Safe Heaven อีกคร้ัง 
เม็ดเงินลงทนุเชืÉอวา่ยงัคงไหลออกจากสินทรพัยเ์สีÉยง  และเขา้สูสิ่นทรพัยป์ลอดภยั สะทอ้น
จากตลาดหุ้นโลกเมืÉอวันศุกรท์ีÉ ผ่านมา  คือ ดัชนี Dow Jones ลดลง Ś.Š%, S&P 500 
2.4%, NASDAQ 2.6%  ฯลฯ ขณะทีÉราคานํÊามันดิบลดลง ř.ŝ% สวนทางกับสินทรัพย์
ปลอดภัย (Safe Haven) ปรับเพิÉมขึ Êน อาทิ  Bond Yield 5 ปี ของสหรัฐลดลงไปทาํจุด
ตํÉาสดุเป็นประวติัการณท์ีÉ 0.29% ราคาทองคาํเพิÉมขึ Êน Ř.Ş% ฯลฯ  โดยปัจจยักดดนัหลกัๆ 
ยงัเป็นเรืÉองเดิม คือ  

 ความกงัวล COVID-19 ทีÉยงัมีอยู่ ล่าสดุ จาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ทัÉวโลกเพิÉมขึ Êน
เป็น  řŠš,šŝş ราย สูงกว่าค่าเฉลีÉยย้อนหลัง 7 วันทีÉ řŞŝ,Şšś ราย ส่งผลให้
จาํนวนผูติ้ดเชื ÊอสะสมทัÉวโลกมีจาํนวนกว่า řŘ ลา้นรายแลว้ โดยจาํนวนผูติ้ดเชื Êอ
รายใหม่ส่วนใหญ่ยังมาจากสหรฐั, บราซิล, อินเดีย เป็นตน้ และบางประเทศ
เผชิญการระบาดรอบทีÉ Śก (Śnd  Wave) (ดงัรูป) เช่น เกาหลีใต,้ เยอรมนี, สหรฐั 
เป็นตน้ กระตุน้ความกลัวลว่า บางประเทศอาจดาํเนินมาตรการ Lockdown อีก
ครัÊงหนึÉงได ้

 สงครามการคา้ระหว่างสหรฐักับจีน มีนํÊาหนักขึ ÊนมาอีกครัÊงหนึÉง ภายหลังนาย 
Mike Pompeo รฐัมนตรีต่างประเทศสหรฐัเผยว่าสหรฐัเตรยีมจาํกดัการให ้VISA 
เข้าสหรัฐ แก่สมาชิกพรรคคอมมิวนิสต์จีนทีÉ มีส่วนเกียวข้องกับการผลักดัน
กฎหมายความมัÉนคงฉบับใหม่ในฮ่องกง ประเด็นดังกล่าวสรา้งความกังวลว่า
สงครามการคา้ระหวา่งสหรฐักบัจีนอาจกลบัมาอีกครัÊงหนึÉงได ้ 
 

ผู้ติดเชื้อ COVID-19 รายใหม่ และตลาดหุ้นโลก 

 
ทีÉมา: Bloomberg 
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โดยปัจจยัตา่งประเทศทีÉใหน้ํÊาหนกัในสปัดาหนี์Ê คือ การรายงานดชันีเศรษฐกิจตา่งๆของทัÉว
โลก ไดแ้ก่ GDP งวด 1Q63 (รายงานครัÊงทีÉ Ś) ของสเปน และองักฤษ, ดชันี PMI ภาคการ
ผลิตของญีÉปุ่ น, ยโุรป, องักฤ, สหรฐั  เดือน มิ.ย. 2563, รายงานการประชมุ Fed งวด เดือน 
มิ.ย. 2563 และรายงานภาวะตลาดแรงงานสหรฐั (ดงัตาราง) 

ดัชนีเศรษฐกิจที่ให้น้ำหนักสัปดาห์หน้า 

 
ทีÉมา: Bloomberg 

 

ในประเทศไมม่ีปัจจัยใหม่ๆ  เก็งกำไรไปตาม มาตรการฟื้นเศรษฐกิจ 
แล คลาย Lock 
ปัจจัยในประเทศในช่วงนีÊไม่มีประเด็นอะไรเป็นพิเศษ  เชืÉอว่าตลาดน่าจะสนใจหุ้นทีÉ
เกีÉยวขอ้งกับมาตรการกระตุน้ภาครฐั และการผ่อนคลายธุรกิจ (Reopen)  ทีÉรบัไดอ้นุมัติ
ออกมาแลว้ในช่วงก่อนหนา้ และจะถึงวนัทีÉมีผลบงัคบัใชใ้นสปัดาหนี์Ê หลงัจากสถานการณ ์
Covid-19  ไทย พบวา่ ไรผู้ติ้ดเชื Êอในประเทศ śŜ วนั  หลกัๆ คือ  

 มาตรการกระตุ้นท ่องเท ีÉยว   :  หลงัจากวนัทีÉ řş มิ.ย.  ครม.อนมุติัไปแลว้  ś 
มาตรการ  อาทิ “เทีÉยวปันสขุ”  คือ  รฐัสนบัสนุนค่าเดินทาง เช่น สายการบินใน
ประเทศ, รถเช่า ฯลฯ  รวม 2 ลา้นคน   “เราไปเทีÉยวกนั” รฐัรว่มจ่ายค่าทีÉพกั 40% 
ของค่าห้อง แต่ไม่เกิน 3,000 บาทต่อคืน “กาํลังใจ” รัฐสนับสนุนค่าเดินทาง
บุคลากร COVID-19 ไม่เกินคนละ 2,000  บาท    รวมทัÊงหมดวงเงิน  Ŝ.Ş หมืÉน
ลา้นบาทราว  Ř.ś% ของ GDP   ระยะเวลาคือ ช่วง śQ63- ตน้ ŜQ63 
ประเด็นให้นํÊาหนักคือ การประชุม ครม. วันอังคารนีÊ śŘ มิ.ย. การ
ท่องเทีÉยวแห่งประเทศไทย(ททท.) จะมีการเสนอขัÊนตอนการลงทะเบียน 
ให้ ครม.พิจารณา และ วันพุธทีÉ ř ก.ค. จะเริÉมเปิดใหน้กัท่องเทีÉยวลงทะเบียน
รบัสิทธิÍ อาทิ รูปแบบ E-Vocher  ซึÉงรฐัจะโอนเงินใหผ่้าน Application “ เป๋าตงั” 
ของ ธนาคารกรุงไทย 
โดยรวม ASPS  เชืÉอว่าอาจจะมีกระแสการเขา้เก็งกาํไรห ุ้นกลุ่ม กลุ่มท่องเทีÉยว
และโรงแรม (ERW,CENTEL, MINT) อาทิ ERW เนืÉองจากมีสดัส่วนรายไดจ้าก
โรงแรมในประเทศราว šŘ% อีก řŘ% ตา่งประเทศ  หรอื กลุม่การบิน (AAV, BA, 
NOK) และ อย่างไรก็ตาม ASPS ประเมินราคาหุน้ในกลุ่มไดป้รบัขึ Êนมาตอบรบั
ปัจจยับวกและเกินมลูคา่พื Êนฐาน แนะนาํ TradingระยะสัÊนตามกระแสข่าว   
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สัดส่วนรายได้ธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มโรงแรมและอาหาร 

 

 

 
ทีÉมา: Bloomberg 

 
 มาตรการผ่อนคลายธุรกิจ  โดยวนันี Ê ศบค.จะแถลงรายละเอียดผ่อยคลายเฟส 

ŝ อาทิ ผบั, บาร ์ฯลฯ   และสปัดาหนี์Êนี ÊวนัทีÉ  ř ก.ค. จะเป็นวนัแรกทีÉโรงเรียนเปิด
เทอม และในวนัเดียวกนั  รฐัจะเปิดใหผู้ใ้ชบ้รกิารรถไฟฟ้านัÉงติดกนัได ้ เชืÉอว่าจะ
ดีต่อ BTSGIF  คือ  1 ในกองทนุโครงสรา้งพื Êนฐาน ทีÉไดป้ระโยชนจ์ากผ่อนคลาย
ดงักลา่ว ทาํใหมี้ผูใ้ชง้าน BTS กลบัมาเกือบใกลเ้คียงระดบัปกติ  และปัจจบุนัทมี 
Discount จาก NAV ราว ŚŘ% แลมีความผนัผวนตํÉา และมีค่า Beta นอ้ยกว่า ř 
เท่า 

อีกประเด็นคือ ความคืบหนา้ของการเบิกจ่ายงบประมาณของ พ.รก. กระตุน้เศรษฐกิจ 
ล่าสุดมีการเบิกจ่ายไปแลว้ Śřś,ŝŠŞ ลา้นบาท หรือคิดเป็น řŜ.Ś% ของวงเงินรวม ř.ŝ 
ลา้นลา้นบาท (ไม่นบั พ.ร.ก. ดูแลเสถียรภาพภาคการเงิน วงเงิน Ŝ แสนลา้นบาท เพราะ
เป็นเพียงการตัÊงกองทุนเขา้ซื ÊอตราสารหนีÊ ซึÉงการซื Êอขายตราสารทางการเงินจะไม่นับใน
การคาํนวณ GDP)   

ความคืบหน้าการเบิกจ่ายงบประมาณของ พ.ร.ก. กระตุ้นเศรษฐกิจ   

 
ทีÉมา: Bloomberg 
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โดยรวมวงเงินกระตุน้เศรษฐกิจผ่าน พ.ร.ก. ทัÊง Ś ฉบบัมีการเบิกจ่ายไปแลว้ Śřś,ŝŠŞ ลา้น
บาทหรือคิดเป็น řŜ.Ś% ของวงเงินรวม แต่หากเทียบกบั GDP ไทยปี  ŚŝŞŚ ทีÉ řŞ.š ลา้น
ลา้นบาท พบว่าวงเงินกระตุน้เศรษฐกิจทีÉเบิกจ่ายมีสดัส่วนเพียง ř.ś% ของ GDP ซึÉงนบัว่า
ไม่มากนกั โดยรวม  ASPS ประมานการเศรษฐกิจไทยในงวด ŚQŞś จะหดตวัแรง řŝ%yoy
มีโอกาสเป็นไปได ้และ งวด śQ63-4Q63 คาด หดตวั Š.ŝ% , หดตวั Ş%    

 

แนะหุ้นเด่น Window Dressing เสริมเกราะป้องกัน COVID อย่าง 
CPALL, INTUCH 
สถานการณไ์วรสั COVID-řš ยงัคงเป็นประเด็นทีÉยงัตอ้งติดตาม บวกกบัสงครามการคา้ทีÉ
มีความไม่แน่นอนสูง ซึÉงเป็นปัจจัยเสีÉยงทีÉทาํใหเ้กิด Downside ของประมาณอัตราการ
เติบโตของเศรษฐกิจ รวมถึงผลประกอบการบรษัิทจดทะเบียนในปี ŚŝŞś ขณะทีÉตลาดหุน้
ยังซื Êอขายบน PER20F ทีÉแพงสุดในภูมิภาค ทาํให ้Fund flow ต่างชาติอาจยังไม่ไหลเขา้
หุน้ไทยเช่นเคย 

กลยุทธ์การลงทุนจําเป็นต้องพิถีพิถัน แนะหุ้นเด่น Window Dressing พร้อมกับ
เสริมเกราะป้องกัน COVID-19 อย่าง CPALL, INTUCH เป็น Top picks คาดว่า 
Outperform ตลาดได้ดีในยามทีÉตลาดผันผวนหนัก โดยมีรายละเอียดทีÉน่าสนใจ
ดังนีÊ 

Valuation หุ้นเด่น Toppicks อย่าง CPALL INTUCH 
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CPALL(FV@ 78.00) หลงัจากราคาหุน้ในกลุ่มคา้ปลีก-คา้ส่ง ส่วนใหญ่ปรบัตวัเต็มมลูค่า
พื Êนฐานปี 63 แตย่งัมีตวัเลือกน่าสนใจ CPALL ทีÉราคายงั Underperform กลุม่ฯ อย่างมาก 
ทัÊงๆทีÉมีแนวโนม้กลบัมาฟืÊนตวัเป็นปกติเช่นเดียวกนั กลา่วคือ 

1) ปัจจัยกดดันคลีÉคลายไปแล้วทัÊงหมด ทัÊงการยกเลิกเคอร์ฟิว และห้ามขาย
แอลกอฮอล์ (7-8% ยอดขาย)) รวมถึงการเดินทางทีÉจะกลับมาเพิÉมขึ Êนหลังคลาย 
Lockdown + อานิสงสม์าตรการกระตุน้ท่องเทีÉยว หนนุสาขาในปัÊม PTT (15% สาขารวม) 
และ 

2) การขายสินคา้จาํเป็น ถือเป็นจดุแข็งสาํคญั ทีÉเชืÉอว่าช่วยใหค้าดหวงัการฟืÊนตวัได้
คอ่นขา้งแน่นอน บวกกบั การปรบัตวั CPALL พฒันา บรกิารเสรมิตอบโจทย ์New Normal 
หลงั COVID-19 เช่น การรบั-ส่งพัสดุ ประกอบกับ ธุรกิจรองขายส่ง MAKRO (40% ของ

Company
Last Price

(28/06/2020)
FairValue Upside Div Yield 20F (%)

ผลตอบแทน 1 สัปดาห์

สุดท้าย 

ก่อนส้ินเดือน มิ.ย.

COVID-Return

CPALL 67.50 78.00 15.6% 1.89 1.10% -21.21%

INTUCH 57.00 70.00 22.8% 3.86 2.20% -20.90%

SET Index 0.70% -38.70%
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ยอดขายรวม) ทีÉฟืÊ นตัวเร็ว จากการจับกลุ่ม End user โดยใชจุ้ดแข็งสินคา้ครอบคลุม, 
ความเชีÉยวชาญขายของสด และราคาแข่งขนัได ้ชดเชยกลุม่ HORECA ทีÉลดลงไดท้ัÊงหมด 

ภาพรวมกําไร 1H63 แม้อ่อนตัวลง yoy แต่เชืÉอว่าสะท้อนอยู่ในราคาหุ้นแล้ว ขณะทีÉ
คาดหวังฟืÊ นตัวได้ใน 2H63 ประกอบกับ ผลบวกการกลับมาเปิดสาขาใหม่ คงคาด
กําไรปี 2563 ทรงตัว yoy แกร่งกว่ากลุ่มฯ ขณะทีÉราคาหุ้นปัจจุบันซื Êอขาย PER’63 ทีÉ 
26 เท่า ตํÉาสุดในรอบหลายปี อีกทัÊงได้ปัจจัยหนุน จากการมีโอกาสทํา Window 
Dressing ช่วงท้ายของไตรมาส Ś และยัง Outperform ตลาดได้ดีในช่วงทีÉเกิด 
Covid19 ระยะทีÉ ř (ให้ผลตอบแทนชนะตลาดในช่วงนัÊนถึง 17.49%) 

INTUCH(FV @ 70.00) เป็นอีก ř หุ้นทีÉมักถูกทํา Window Dressing (ให้ผลตอบแทน
เฉลีÉย Ś.Ś% ในช่วงสปัดาหส์ุดทา้ยของเดือน มิ.ย.) และ Outperform ตลาดไดดี้ในช่วงทีÉ
เกิด Covid19 ระยะทีÉ ř (ใหผ้ลตอบแทนชนะตลาดในช่วงนัÊนถึง řş.ŠŘ%) ขณะเดียวกนัยงั
คาดหวงัปันผลไดส้งูถึง Ŝ% ตอ่ปี ถือเป็นเบาะรองรบัความผนัผวนไดเ้ป็นอย่างดี 

 

 

 

 

 
 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
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