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การเคลื่อนย้ายเม็ดเงินลงทุนในประเทศ ท าให้ตลาดหุ้นไทยอยู่ในภาวะท่ีถูก
ขับเคลื่อนด้วยสภาพคล่องส่วนเกิน แต่อย่างไรก็ตามต้องเพิ่มความ
ระมัดระวังจาก Valuation ของคลาดหุ้นไทยท่ีแพง กลยุทธ์การลงทุนให้
ความส าคัญกับมาตรการกระตุ้นการจับจ่ายใช้สอยในประเทศ ซึ่งน่าจะท าให้ 
CPALL และ SPVI โดดเด่น เลือกเป็น Top Pick ส่วนพอร์ตลงทุนไม่มีปรับ  
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Search for Yield ผลักสภาพคล่องส่วนเกินเข้าตลาดหุ้น 
ทิศทางอตัราดอกเบีย้ที่ปรบัลงต่อเนื่อง ผลกัดนัใหเ้ม็ดเงินสภาพคลอ่งสว่นเกินเคลือ่นยา้ย
เพื่อหาผลตอบแทนที่สงูขึน้ โดยเป้าหมายการลงทนุหลกัอีกแห่งหนึ่งไดแ้ก่ตลาดหุน้ ทัง้นี ้
หากพิจารณาจาก Market Earning Yield Gap ปัจจุบันที่ 4.18% ในอดีตอาจไม่ไดโ้ดด
เด่น แต่ภายใตค้วามเช่ือวา่อตัราดอกเบีย้ในตลาดมีโอกาสปรบัลดลงอีกและทรงตวัระดบั
ต ่าไปอีกนาน ท าใหย้งัคงเห็นเม็ดเงินลงทนุไหลเขา้สูต่ลาดหุน้ผ่าน 2 ช่องทางหลกั คือ 1)
การเปิดบญัชีซือ้ขายหุน้ พบว่าจ านวนบญัชี ณ สิน้ เม.ย.63 เพิ่มขึน้ถึง 19% YoY อยู่ที่ 3 
ลา้นบญัชี 2) การเปิดบญัชีกองทุนรวม พบว่าตวัเลขเพิ่มขึน้เป็น 7.14 ลา้นบญัชี (สิน้ปี 
2562) คิดเป็น 10.28% ของฐานบญัชีเงินฝากรวม องคป์ระกอบดงักลา่วท าใหต้ลาดหุน้
ไทยอยู่ในภาวะที่ถกูขบัเคลื่อนดว้ยสภาพคลอ่งสว่นเกินในประเทศ แต่อย่างไรก็ตามภาพ
การปรบัตัวขึน้ของ SET Index สวนทางกับปัจจัยพืน้ฐานที่แย่ลง ท าใหต้อ้งลงทุนดัวย
ความระมดัระวงั กลยุทธ์การลงทุนใหค้วามสนใจกับมาตรการฟ้ืนฟูเศรษฐกิจที่ตอ้งการ
กระตุน้ใหผู้ท้ี่มีก าลงัซือ้จับจ่ายใชส้อย ซึ่งอาจมาในรูปแบบของ ชอ้ปช่วยชาติ ท าใหฝ่้าย
วิจยัเลอืก CPALL และ SPVI เป็น Top Pick สว่นพอรต์การลงทนุไมม่ีการปรบัเปลีย่น 

 

 

SET Index 1,374.13 
เปลี่ยนแปลง (จุด) 24.69 
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

84,485.85 

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทนุต่างชาต ิ -613.50 
บัญชบีรษิัทหลักทรัพย ์ 1,201.38 
นักลงทนุสถาบนัในประเทศ 6,817.72 
นักลงทนุรายยอ่ย -7,405.60 

สัดส่วน NPL ต่อสินเชื่อรวม (ช่วงวิกฤตตม้ย ากุ้ง) 

 
ที่มา:  สายงานวิจยั บล.เอเซียพลสั จ ากดั 

3 กรกฎาคม 2563 |  
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กิจกรรมเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นจากการเปิดเมือง หนุนตัวเลขเศรษฐกิจดี
ขึ้น แต่ต้องติดตาม 

ตลาดหุน้โลกวานนีฟ้ื้นตวัต่อ โดยดัชนี Dow Jones เพิ่มขึน้ 0.4%, S&P และ NASDAQ 
เพิ่มขึน้เฉลี่ยเท่ากัน 0.5% แรงหนุนส าคญัมาจากการรายงานภาวะตลาดแรงงานสหรฐั
ออกมาดีกวา่ตลาดคาด ไดแ้ก่ การจา้งงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payroll) เดือน มิ.ย. 
2563 เพิ่มขึน้ 4.8 ลา้นราย (ตลาดคาดเพิ่มขึน้ 3 ลา้นราย) หนนุใหอ้ตัราการวา่งงานเดือน
เดียวกันลดลงเหลือ 11.1% จาก 13.3% ในเดือน พ.ค. 2563 (ตลาดคาดจะ 12.3%)  
ตวัเลขการจา้งงานที่ออกมาดีขา้งตน้ สอดคลอ้งกบัตวัเลขเศรษฐกิจสหรฐัที่รายงานตลอด
สปัดาห ์(อ่านเพิ่มใน Market Talk ฉบบัวนัที่ 2 ก.ค. 2563) อย่างไรก็ตาม ASPS มองว่า
การฟ้ืนตวัของดชันีชีน้  าเศรษฐกิจดงักลา่ว ไม่ไดผิ้ดไปจากที่คาดนกั เนื่องจากเป็นการฟ้ืน
ตวัมาจากจดุต ่าสดุในเดือน เม.ย. 2563  

ในภาพรวม ประเมินว่าเศรษฐกิจโลกงวด 2Q63 จะเป็นจุดต ่าสุดของปี (Bottom) ซึ่ง
ปัจจุบันได้สะท้อนผ่านการปรับ GDP ไปแล้ว (IMF ปรับลด GDP โลกปี 2563 เป็น -
4.9%yoy แตะระดบัต ่าสดุตัง้แต ่Great Depression)  

และในสว่นของไทย ASPS คาดงวด 2Q63 จะเป็น Bottom ของเศรษฐกิจไทยเช่นกนั โดย 
ASPS คาด GDP ไทย 2Q63 จะหดตัว -15%yoy (สอดคล้องกับ ธปท. ที่คาดหดตัว
มากกวา่ -10% แตไ่มเ่กิน -20%) 

ขณะที่ในปัจจยัในประเทศในสปัดาหห์นา้ ใหน้ า้หนกัการประชุม ครม. เศรษฐกิจในวนัที่ 
10 ก.ค. 2563 ภายหลงันายสมคิด จาตุศรีพิทักษ์ รองนายกรฐัมนตรีเปิดว่า สั่งการให้
กระทรวงการคลงัเร่งหามาตรการกระตุน้การบริโภค และการท่องเที่ยวเพิ่มจากปัจจุบนั
โดย ล่าสดุเริ่มเห็นกระแสมาตรการรอบใหม่ เช่น การยืดระยะเวลาช าระหนีข้อง SMEs 
(Loan Payment Holiday) เพิ่มเติม, การช่วยเหลือใหผู้ป้ระกอบการเขา้ถึง Soft loan ได้
ง่ายขึน้ รวมถึงชอ้ปช่วยชาติ ซึ่งล่าสุด กระทรวงการคลงัระบุว่าก าลงัอยู่ระหว่างศึกษา
รูปแบบของมาตการชอ้ปช่วยชาติ  

ทัง้นี ้หากภาครฐัอนุมตัิมาตการชอ้ปช่วยชาติเช่ือว่าจะส่งผลบวกต่อเศรษศรษฐกิจไทย 
หากพิจารณาสถิติยอ้นหลงั (ดงัตาราง) ทกุครัง้ที่ภาครฐัออกมาตรการชอ้ปช่วยชาติตัง้แต่
ปี 2558-2561 พบวา่สามารถเพิ่มเม็ดเงินเขา้ระบบเศรษฐกิจราว 9,000-22,500  ลา้นบาท 
หรอืราว 0.06-0.15% ของ GDP   ซึง่แมภ้าครฐัจะสญูเสยีรายรบัภาษีไป 1-2 พนัลา้นบาท
ในแตล่ะครัง้  

 

Search For Yield หนุนตลาด มาจากนักลงทุนในประเทศเป็นหลัก 
แม ้Fund Flow ตา่งชาติไหลออกจากตลาดหุน้ไทยกวา่ 2.19 แสนลา้นบาท(ytd) อยา่งไรก็
ตาม ยงัเห็นแรงพยงุจากนกัลงทนุในประเทศ ทัง้นกัลงทนุสถาบนัและรายย่อยซือ้สทุธิกวา่ 
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8.3 หมื่นลา้นบาท(ytd) และ 1.34 แสนลา้นบาท(ytd) ตามล าดบั ซึ่งเหตผุลที่นกัลงทนุใน
ประเทศสนใจตลาดหุน้มากขึน้ในช่วงที่ผา่นมามีอยู ่2 เหตผุล คือ 

1. ดอกเบีย้นโยบายอยู่ในระดบัต ่า หากพิจารณาในปี 2554 ดอกเบีย้นโยบาย
อยู่ที่ระดับ 3.5% ขณะที่ในปัจจุบัน ดอกเบีย้นโยบายอยู่ที่ระดับ 0.5% 
เท่านั้น(ลดดอกเบีย้ 3 ครัง้ในปีนี)้ จึงเห็นการโยกยา้ยเม็ดเงินจากสินทรพัยท์ี่
ให้ผลตอบแทนต ่ามาสู่สินทรัพย์ที่มีผลตอบแทนสูงกว่า (Search For Yield) 
อย่างตลาดหุน้ไทยมากขึน้ สะทอ้นไดจ้ากขอ้มลูจ านวนบญัชีของกองทนุรวมที่
เพิ่มขึน้เกิน 3 เท่าตวั ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา จากปี 2552 อยู่ที่ 2.39 ลา้นบญัชี 
เพิ่มขึน้จนสิน้ปี 2562 อยู่ที่ 7.14 ลา้นบัญชี หนุนสดัส่วนบัญชีกองทุนรวมต่อ
บัญชีเงินฝากสงูเพิ่มขึน้จากปี 2552 อยู่ที่ 5.80% เพิ่มขึน้จนสิน้ปี 2562 อยู่ที่ 
10.28% (เพิ่มขึน้เกือบ 1 เทา่ตวั) 

 การเติบโตของจ านวนบัญชกีองทุนรวม   สัดส่วนจ านวนบญัชีกองทุนตอ่บัญชีเงนิฝาก 

 

  

 
ที่มา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ที่มา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

ขณะเดียวกนัจ านวนบญัชีหุน้ของรายยอ่ยที่เติบโตขึน้ทกุปี จนลา่สดุอยูท่ี่ 3 ลา้น
บญัชี (เฉลีย่เพิ่มขึน้ 9%ตอ่ปี) โดยเฉพาะปีที่ผา่นมา มีนกัลงทนุมาเปิดบญัชีใหม่
เพิ่มขึน้อยา่งโดดเดน่ถึง 19% ตอ่ปี โดยเฉพาะในเดือน มี.ค. - เม.ย. 63 ที่ผา่นมา 
เพียง 2 เดือน ลกูคา้มาเปิดบญัชีเพิ่มขึน้กวา่ 2 แสนบญัชี (เพิ่มขึน้ 7%) มาอยูท่ี่ 
3 ลา้นบญัชี 

 จ านวนที่เปิดบัญชีของรายย่อย (รายป)ี   ปรมิาณการซื้อขายเฉล่ียตอ่วนัของแต่ละนักลงทนุ 

 

  

 
ที่มา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ที่มา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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2. ตลาดหุ้นไทยได้แรงหนุนจากกองทุน SSFX ในปีนี ้(3 เดือนทีผ่่านมา) หาก
พิจารณาตัง้แต่สิน้เดือนเม.ย.63 และ สิน้ พ.ค.63 จะเห็นไดว้่า NAV สทุธิของ
กองทุน SSFX อยู่ที่ 1.15 พันลา้นบาท และ 1.19  พันลา้นบาท ตามล าดับ 
ขณะที่ปัจจุบนั NAV สทุธิกระโดดขึน้มาอยู่ที่ 8.6 พนัลา้นบาท โดยเฉพาะช่วง 1 
สปัดาหส์ดุทา้ยก่อนหมดเขต มีเม็ดเงินเขา้มากวา่ 5.04 พนัลา้นบาท 

 
NAV สุทธิของกองทุน SSFX ณ ช่วงเวลาต่างๆ 

 
ที่มา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   

 

อย่างไรก็ตามกองทุน SSFX  หมดเขตซือ้ลดหย่อนภาษีแล้วในปัจจุบัน จึงท าให้
ยากที่จะเห็นเม็ดเงินในประเทศ พยุง SET Index เหมือนช่วงที่ผ่านๆๆมา อีกทัง้ 
Valuation ทีค่่อนข้างตึงในแง่มุมของ PER20F อยู่ในระดับสูงกว่า 21 เท่า ซึง่สูงสุด
ในภูมิภาคและสูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีตมาก จึงท าให้นักลงทุนต้องใช้ความ
ระมัดระวังในการลงทุน และ พิถพีิถันเป็นรายบริษัท 

กระแสช็อปช่วยชาติ ช่วยให้หุ้น ท่องเที่ยว, ค้าปลีก น่าช็อปขึ้น ชอบ 
CPALL, SPVI   
หากพิจารณาจากอดีต เฉพาะช่วงที่มีมาตรการช็อปช่วยชาติเต็มรูปแบบ 3 ปี (ปลายปี 
2558 2559 และ 2560) ระยะเวลาในแตล่ะช่วงประมาณ 7 – 23 วนั  

มาตรการช็อปช่วยชาติของรัฐบาลในอดีตท าให้เม็ดเงินสะพัดเพิ่มขึ้น 

 
ที่มา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   
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ขณะที่ตลาดหุน้ไทย ในช่วงช็อปช่วยชาติ Outperform ได้ดี และให้ผลตอบแทนเฉลี่ย 
0.81% ส่วนกลุ่มหุน้ที่ Outperform ไดด้ีกว่าตลาด คือ กลุ่มท่องเที่ยว 3.90%, คา้ปลีก 
1.43%, ขนสง่ 1.22% และอสงัหาฯ 1.14% เป็นตน้ 

Sector ท่ี Outperform ตลาดในช่วงช็อปช่วยชาติในอดีต 

 
ที่มา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   

 

สว่นหุน้ขนาดใหญ่ที่มกั Outperform ตลาดไดด้ี ในช่วงช็อปช่วยชาติ คือ CENTEL 6.3%, 
BJC 4.8%, LH 4.2%, ERW 4.0%, AP 3.1%, AOT 2.3%, CPALL 2.0%, CPN 1.2% 
ตามล าดบั 

 
 หุ้นท่ี Outperform ตลาดในช่วงช็อปช่วยชาติในอดีต 

 
ที่มา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   

 

เช่ือว่าหุน้ดงักลา่วมีโอกาส Outperform ตลาดไดด้ีในช่วงเฝา้ก าลงรอมาตรการช็อปช่วย
ชาติมีโอกาสมาเร็วขึน้ในปีนี ้รวมถึงตวัเลขดชันีความเช่ือมั่นผูบ้ริโภค (CCI) มิ.ย.63 อยู่ที่ 
49.2 จุด เพิ่มขึน้ 2.1%mom ปรบัตวัขึน้เป็นเดือนที่ 2  จึงคาดแนวโนม้ SSSG กลุ่มน่าจะ
ผ่านจุดเลวรา้ยสดุแลว้ จากผลกระทบปิดสาขาสว่นใหญ่ ใน 2Q63 และเช่ือว่ากลุม่สนิคา้
จ าเป็นจะฟ้ืนตวัไดม้ีเสถียรภาพขึน้ เช่น CPALL  จากจดุแข็งผูน้  ากลุม่ฯ + สาขาครอบคลมุ 
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และยัง  Laggard สุด ในกลุ่ม  รวมถึ งหุ้นที่  Undervalue กลุ่มอยู่มากอย่า ง  SPVI 
(FV@B3.06) ที่ซือ้ขาย PER’63 เพียง 15.5 เทา่ เทียบกลุม่ (COM7, JMART) ที่ 33 เทา่ 

ดังนั้น Top Pick ในวันนีเ้ลือก CPALL, SPVI 

 
 

 

 

 
 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

 
ที่มา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ที่มา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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หุ้นที่แนะน าใน Market Talk 

 
ที่มา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
 

Start
Date Avg. Cost Last

CPALL 29 Jun 20 10% 0.37% 67.50 67.75 78.00 26.75 1.88 65.00
คาดหวังฟ้ืนตัวไดใ้น 2H63 ประกอบกบั ผลบวกการกลับมาเปิดสาขาใหม่ ขณะที่

ราคาหุน้ปัจจบุนัซือ้ขาย PER’63 ที ่26 เทา่ ต า่สดุในรอบหลายปี

BGRIM 1 Jul 20 10% 1.39% 54.00 54.75 62.00 54.71 0.69 50.50

ผูท้ีไ่ดป้ระโยชน์จากการน าเขา้ LNG มากกวา่ผูป้ระกอบการ ขณะทีท่ศิทางก าไร 

2H63 ก็จะโดดเดน่กวา่ 1H63 จากราคากา๊ซฯทีจ่ะลดลง 15-20% ตาม lag time 

ราคาน ้ามันดบิ

SPVI 2 Jul 20 5% -2.22% 2.70 2.64 3.06 15.48 3.48 2.40
ไดแ้รงหนุนพฤตกิรรม Work from home (WFH) รวมถงึกระแสเปิดเทอม

 ขณะทีร่าคาหุน้ ณ ปจัจบุนัยงัคอ่นขา้ง Undervalue กลุม่ฯ

INTUCH 9 Jun 20 15% 1.18% 56.33 57.00 70.00 17.89 3.86 51.50
ไดรั้บ Sentiment เชงิบวกตอ่จาก THCOM (ทีก่ลา่วไวใ้นหวัขอ้กอ่นหนา้) เนี่อ

งจากเป็นผูถ้อืหุน้ THCOM สงูเกนิ 40%

BTSGIF 10 Jun 20 30% -0.90% 7.37 7.30 N.A. N.A. N.A. 6.95
หนึง่ในหุน้กองทุนโครงสรา้งพืน้ฐาน ทีม่Dีiscount กว่ามูลคา่สนิทรพัยื

สทุธถิงึ 20% และเป็นหุน้ผนัผวนต า่มคีา่ Beta นอ้ยกว่า 1

AP 10 Jun 20 10% 6.90% 5.80 6.20 6.30 6.89 5.08 5.20
ก าไร 2Q63 มแีนวโนม้สงูขึน้ YoY และ QoQ โดยม ีUpside สงูกวา่ 10% สวน

ทางหุน้ในกลุม่เดยีวกนัทีแ่ถบจะไม่ม ีUpside เหลอื

INSET 23 Jun 20 10% 14.58% 2.88 3.30 4.18 12.61 3.17 2.88
คาดก าไรปีนี้แกร่งเกนิและเตบิโต 22% ตามคาด  ขณะทีร่าคาหุน้ทีย่งั 

Underperform SET Index

SEAFCO 26 Jun 20 10% 5.36% 5.60 5.90 8.20 11.45 4.24 4.96
งานเสาเข็มใหม่ กระตกุ Backlog ขึน้ท าจดุสงูสดุรอบ 7 ไตรมาส อกีทัง้ 

Valuation เดน่ทัง้ PE และ Div Yield 63F

Cut Loss/

Stop Profit

Accumulated returns

Accumulated returns since our recommendation

Weight
Dividend 

Yield 

Accumulated 

Return

PER

2020F

Price

วานนีน้ าสดัสว่น 10% ของ TTW ไปลงทุนใน SPVI  และ BTSGIF อยา่งละ 5%

Beta Portfolio

Strategist Comment

Stock Classification

Accumulated returns since beginning of the year

Stocks Fair Value

​, 14.6%

​, 6.9%

​, 5.4%

​, 1.4%

​, 1.2%

​, 0.4%

​, -0.9%

​, -2.2%
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SF, -0.04%

SAT, -0.07%
BCH, -0.27%

TVO, -0.28%
KBANK, -0.29%

RS, -0.39%

EGCO, -0.53%
TTW, -0.65%

MAJOR, -0.81%
TPIPL, -0.89%

PSH, -0.95%
MCS, -1.05%
AOT, -1.35%

BTSGIF, -1.70%
WHA, -1.95%

DIF, -2.02%
CRC, -2.41%

PTTEP, -2.96%
STEC, -3.09%
JMART, -

3.92%

-4% -3% -2% -1%

BAM, 3.40%
STA, 2.65%

RATCH, 2.44%
DCC, 1.84%

CENTEL, 1.53%
INSET, 1.48%

CPALL, 1.45%
BCP, 1.39%
COM7, 1.38%

BDMS, 1.32%
LH, 1.26%
SEAFCO, 1.19%

GULF, 1.18%
BGRIM, 1.15%
PTT, 1.07%
BBL, 1.01%

EASTW, 0.85%
ADVANC, 0.80%

AP, 0.79%
ROBINS, 0.60%
TU, 0.52%

EA, 0.43%
DOHOME, 0.41%

SPVI, 0.38%
POPF, 0.28%
AMATA, 0.25%

CPF, 0.25%
BCPG, 0.24%

KSL, 0.18%
CPN, 0.16%
KKP, 0.15%

INTUCH, 0.11%
TFG, 0.08%
PYLON, 0.06%
SCC, 0.05%
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