
   
 

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 

ความกังวลเรื่อง Covid-19 กลับเข้ามาในบ้านเราอีกครั้ง หลังเกิดความ
เสี่ยงขึ้นในพื้นที่ จ.ระยอง และใจกลาง กทม. เชื่อกดดันให้ SET Index ซึ่งมี 
Valuation สูงอยู ่แล้วปรับตัวลดลง พอร์ตจำลองวาน้ี Stop profit หุ้น 
INSET รับกำไรเกือบ 14% แนะนำให้จัดสรรเงินเข้าลงทุนใน STA ด้วย
น้ำหนักเท่ากัน หุ้น Top Pick วันน้ีเลือก STA และ STGT 
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ยกการ์ดสูงขึ้นกัน Covid-19 ... กดดัน SET Index ลงต่ำ 
การเพิÉมขึ Êนของจาํนวนผูติ้ดเชื Êอ Covid-19 ทัÉวโลกทีÉสรา้งจดุสงูสดุใหม่ต่อเนืÉอง จนเห็นการ
กลบัมาประกาศ Lockdown ในหลายพื ÊนทีÉ สรา้งความกังวล และทาํให ้Fund Flow ไหล
เข้าสินทรัพยป์ลอดภัยมากขึ Êนแม้จะให้ผลตอบแทนทีÉต ํÉา เช่นเดียวกันกับสถานการณ์
ภายในประเทศไทย ทีÉกระแสความกังวลเรืÉองการระบาดของ Covid-19 กลับมาอีกครัÊง
หลงัเกิดความเสีÉยงขึ Êนในพื ÊนทีÉจงัหวดัระยอง และใจกลาง กทม. เชืÉอว่าจะเห็นมาตรการทีÉ
ยกการด์ป้องกนั Covid-19 สงูขึ Êน แต่ไม่ถึงขัÊนทีÉตอ้งทาํ Lockdown สถานการณแ์วดลอ้ม
ดงักล่าวคาดจะสรา้งแรงกดดนัต่อ SET Index แต่ก็น่าจะเป็นประโยชนต์่อหุน้บางบริษัท
เช่น STA, STGT อีกสถานการณห์นึÉงทีÉตอ้งติดตามไดแ้ก่ Trade War ซึÉงเห็นพัฒนาการ
ในทางทีÉรอ้นแรงขึ Êนตามลาํดบั ทัÊงนี Êประเมินจากท่าทีของ สหรฐัฯ และ จีน ทีÉตงึเครียดมาก
ขึ Êน โดยภาพรวมคาดว่า SET Index วันนี Êน่าจะปรบัฐานลงต่อ สาํหรบัพอรต์การลงทุน
จาํลอง วานนีÊได ้Stop Profit หุน้ INSET รบักาํไรเกือบ řŜ% แนะนาํใหน้าํเม็ดเงินทีÉไดเ้ขา้
ลงทุนใน STA ด้วยนํÊาหนักเท่ากัน (10%) ส่วน Top Pick วันนี Ê เลือก STA และ STGT 
เนืÉองจากไดป้ระโยชนท์างตรงจากสถานการณแ์พรร่ะบาดของ Covid-19 ทัÉวโลก 

 จำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 รายใหม่ของไทย   
 

 
ทีÉมา: กองควบคมุโรค 

SET Index 1,342.37
เปลี่ยนแปลง (จุด) -8.13
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

62,374

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 422.87
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -208.49
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -894.36
นักลงทุนรายย่อย 679.98

14 กรกฎาคม 2563 |
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Trade War สหรัฐฯ-จีน แนวโน้มร้อนแรงข้ึนตามลำดับ 
ปัจจัยเสีÉยงนึงทีÉตลาดหุน้ทัÉวโลก คือ ความตึงเคร ียดระหว่าง Ś ประเทศมหาอ ํานาจ 
สหร ัฐ – จีนกลับมาอ ีกคร ัÊง เริÉมตัÊงแต่ช่วง  ŚQ63 คือ ฝัÉ งสหรฐั ไม่พอใจหลงัจากจีนได้
ผ่านรา่งกฎหมาย Hongkong ACT  ทาํใหส้หรฐัออกมาตรการกดดนัจีน อาทิ  Ban ธุรกิจ
ของจีน Social media  อาทิ  “Tiktok” และโทรคมนาคม Huawei และ ZTE   รวมถึง 
Sanction เจา้หนา้ทีÉระดบัสงูของจีน  ขณะทีÉฝัÉ งจีนก็มีการตอบโต ้สหรฐั คืน คือ Sanction 
สว. ของสหรฐั Ŝ ท่าน    

ASPS ประเมินความตงึเครียดสหรฐั–จีน จะยงัมีนํÊาหนกัต่อตลาดตลอดช่วง Ŝ เดือน ก.ค.-
ต.ค. ก่อนจะมีการเลือกตัÊงประธานาธิบดีสหรฐัวนัทีÉ ś พ.ย. ทัÊงนี ÊหากพิจารณาPoll สาํรวจ 
Bloomberg จะพบว่าคะแนนความนิยมของประธานาธิบดีทรมัป์ (Republican) นอ้ยกว่า 
Joe Biden(Democrat) ซึÉงมีคาํแนนนาํ  řŘ% ติดต่อกัน ř เดือน   เชืÉอว่าระหว่างช่วงหา
เสียงในครัÊงนี Ê ประธานาธิบดีทรมัป์ น่าจะยิบหยกประเด็น American first และมาตรการ
กดดนัจีนเพิÉมขึ Êนอีกเป็นประเด็นทีÉตอ้งติดตาม 

 

 ความแตกต่างของนโยบายหาเสียงของประธานาธิบดีทรัมป ์   

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

อย่างไรก็ตามจาก Poll สาํรวจเบื Êองตน้จะเห็นไดว้่า นาย Joe Biden(Democrat)มีโอกาส
ชนะการเลือกตัÊงรอบนีÊสงูมาก โดย ASPS  ประเมินจากนโยบายหาเสียง Joe Biden เกือบ
คลา้ยกับ Obama (ดังตาราง) มีจุดทีÉเหมือนและจุดทีÉแตกต่างกับ ประธานาธิบดีทรมัป์ 
(Republican)คือ  

 นโยบายท ีÉต ่าง คือ  ř. ปรบัเพิÉมภาษีเงินบุคคลธรรมดาและนิดติบุคคลขึ Êน เพืÉอ
เอาไปใชก้บันโยบาย Health care   2.ปรบัขึ Êนคา่จา้งขัÊนตํÉา řŘŘ%เป็น řŝเหรยีญ
ฯ/ช.ม.   

 นโยบายท ีÉเหมือนกัน  คือ  มองประเทศจีนเป็นภยัคุกคามสหรฐั แต่มีความ
ตา่งตรงทีÉจะกลบัเขา้รว่มขอ้ตกลงการคา้ TPP ฯลฯ 

โดยสรุปนโยบายหาเสียงของนาย Joe Biden เป็นมิตรต่อการค้าโลกมากกว่า แต่จะ
ไม่ดีตลาดตลาดหุ้นสหรัฐ  
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 ความแตกต่างของนโยบายหาเสียงของประธานาธิบดีทรัมป ์   

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

Covid-19 ทั่วโลกยังระบาดรุนแรง เพิ่มความเสี่ยงเชิงเศรษฐกิจ 
นอกเหนือจะมีเรืÉอง Trade war ดังกล่าว และปัจจัยสาํคัญทีÉยังมีนํÊาหนักคือความกังวล 
Covid-19  หลงัจากผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ทัÉวโลกทีÉยงัเพิÉมขึ Êน และหนนุยอดสะสมทะล ุřś ลา้น
ราย หนุนรฐับาลทัÉวโลกเดินหนา้ พิจารณาการผ่อนคลายธุรกิจและ กลบัมา Lockdown 
รอบ Ś  ปัจจบุนั มี 12 ประเทศทัÉวโลกทีÉกลบัมา Lockdown ลา่สดุ  สหรฐั รฐั California สัÉง
ปิดรา้นอาหารผบั บาร ์ฯลฯ 

โดยรวมถือเป็ปัจจยักดดนัสินทรพัยเ์สีÉยง ตลาดหุน้ และราคาสินคา้โภคภณัท ์อาทิ นํÊามนั  
ล่าสดุปรบัฐานลงแรง ř%  โดยวนันี Êเป็นวนัแรก řŜ-řŝ ก.ค. ของการประชุม OPEC+ ให้
นํÊาหนักผลการประชุมต่อ    คําแนะนําหุ้นกลุ่มพลังงาน   ก ลุ่ ม น ํÊ ามัน  ราคาหุ้น 
PTTEP(FV@B100) PTT (FV@B42 ปรับตัวเพิÉมขึ Êนจนเหลือ upside จาก FV ค่อนข้าง
จาํกัด   กลุ่มโร งกลัÉน  ราคาหุน้ TOP (FV@B43)  BCP (FV@B21.2) PTTGC (FV@45) 
IRPC (FV@B2.9), ปิโตร เคมี IVL (FV@B32)  TOP, PTTGC ในช่วงทีÉผ่านมาไดป้รบัตวั
ขึ Êนมา และใกลเ้ต็มมลูค่าพื Êนฐานเกือบหมดแลว้  ASPS มีแนวโนม้ปรบัลด คาํแนะนาํของ
กลุ่ม จาก “เท่าตลาด” เหลือ “นอ้ยกว่าตลาด”  เนืÉองจากไม่มีปัจจัยหนุนบวกขับเคลืÉอน
ราคาในระยะสัÊน  โดยเฉพาะงวด śQ63 ซึÉงเป็นฤดูฝน Low season ของธุรกิจปิโตรเคมี 
และช่วง ŚH63 ยงัมีปัจจยักดดนัจากSupply ใหม่ในทกุสายการผลิต กดดนั Spread โดย
ภาพรวม   
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ความกังวล Covid-19 ในประเทศกลับมา คาด SET Index ปรับลง 
แมปั้จจุบนั ไทยจะไม่พบผูติ้ดเชื Êอ COVID-19 จากในประเทศ มาต่อเนืÉองถึง 49 วนัแลว้ 
(ดังรูป)  แต่  ล่าสุดกระแสความกังวลการระบาดระลอกทีÉ 2 (2nd wave) เริÉมเกิดขึ Êน 
ภายหลังวานนีÊ ศบค. รายงานพบผูติ้ดเชื Êอ COVID-19 ใหม่จาํนวน 3 ราย และมี 2 ราย
เดินทางไปในทีÉสาธารณะในจงัหวดัระยอง และกรุงเทพฯ (เจา้หนา้ทีÉทหารชาวอียิปต ์และ
เด็กหญิงสมาชิกครอบครวัของคณะทูต) ประเด็นดงักล่าวกระตุน้ความกังวลว่าไทยอาจ
เผชิญกบัการระบาด 2nd wave ได ้ 

 
 จำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 รายใหม่ของไทย   

 
ทีÉมา: กรมควบคมุโรค 

จากสถานการณ์ขา้งตน้ ASPS เชืÉอว่าภาครฐัจะมีแนวโน้มออกมาตรการใน 2 รูปแบบ 
คลา้ยกบัทีÉเคยทาํในอดีต ดงันี Ê 

 มาตรการป้องกัน  และควบคุมการระบาด : เช่นการปิดสถานทีÉเสีÉยง (ระยอง
สัÉงปิดโรงแรมทีÉผูติ้ดเชื Êอเขา้พกั และปิดโรงเรียนกว่า 10 แห่ง), การเวน้ระยะห่าง
ทางสงัคม, การจาํกดัจาํนวนผูใ้ชบ้รกิาร หรอืจาํกดัเวลาใชบ้รกิารในสถานทีÉตา่งๆ 

 มาตรการ เยียวยา และกระตุ้น เศรษฐกิจ : เนืÉองจากมาตรการป้องกันการ
ระบาดขา้วตน้ ส่งผลกระทบต่อเศษรฐกิจ จึงคาดว่าภาครฐัจะมีแนวโน้มออก
มาตรการเยียวยา และกระตุน้เศรษฐกิจตามมา ซึÉงคาดคลา้ยกับทีÉเคยออกเมืÉอ
ช่วง เม.ย. – พ.ค. 2563 เช่น การจ่ายเงินเยียวยา, สินเชืÉอดอกเบี ÊยตํÉา (ดูเพิÉมใน 
Market Talk ฉบบัวนัทีÉ 13 ก.ค. 2563) รวมถึงพิจารณามาตรการใหม่เพืÉอกระตุน้
กาํลงัซื Êอหลงัการรบาดลดลง เช่น ชอ้ปช่วยชาติ เป็นตน้ 

โดยรวมแลว้ ASPS ประเมินวา่ความกงัวล 2nd wave ขา้งตน้ จะสง่ผลใหป้ระชาชนมีความ
กงัวลเพิÉมขึ Êน และมีแนวโนม้ชะลอการจบัจ่ายใชส้อย ซึÉงจะกดดนัการบริโภคเอกชน, การ
ลงทนุเอกชน, การจา้งงาน (ล่าสดุเดือน มิ.ย. 2563 มีผูถ้กูเลิกจา้ง 2,133 ราย เพิÉมขึ Êนจาก 
พ.ค. 2563 ทีÉ 1,972 ราย) และสรา้ง Downside ตอ่ เศรษฐกิจ และตลาดหุน้ไทยตอ่ไป    
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เน้นหุ้นที่มีเกราะป้องกันโควิดระบาดระยะ 2 ชอบ STGT, STA  
การแพรร่ะบาด Covid-řš ทีÉยืนในระดบัสงู Ś แสนรายต่อวนั รวมถึงการขยาย Lockdown 
เป็นวงกวา้ง ทัÊงในสว่นประเทศพฒันาแลว้ และประเทศกาํลงัพฒันา ลา่สดุมีประเทศสหรฐั
ทีÉล่าสดุประกาศ Lockdown เมือง California หา้มเปิดธุรกิจในสถานปิด สรา้งความกงัต่อ
นักลงทุนในตลาดหุน้ ขณะทีÉประเทศไทยเอง มีการ Lockdown ธุรกิจบางประเภท เช่น 
โรงเรยีน และหา้งสรรพสินคา้ทีÉจงัหวดัระยอง สง่ผลใหผู้ค้นเริÉมมีการตืÉนตวั รวมถึงกงัวลต่อ
การระบาดของไวรสัโควิดระยะทีÉ Ś มากขึ Êน ถือเป็นประเด็นกดดนัตลาดหุน้ 

 
หลายประเทศทัว่โลกที่กลับมา Lockdown ประเทศและบางเมอืงอีกครั้ง 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวมจนถึง řś ก.ค. ŚŝŞś 

 

การลงทุนในช่วงนี Êจาํเป็นตอ้งพิถีพิถันในการเลือกหุน้ ดงันัÊนฝ่ายวิจัยทาํการคดักรองหุน้
พื Êนฐานแข็งแกร่ง ทีÉ Outperform ตลาดไดดี้ตอนทีÉเกิด COVID-19 ในระยะแรก โดยมี
เงืÉอนไขดงันี Ê 

1. หุน้ทีÉฝ่ายวิจยัฯแนะนาํ “ซื Êอ” 
2. หุน้ทีÉมี Upside เกิน řŘ% 
3. หุน้ทีÉ Outperform ตลาดไดดี้ตอนทีÉเกิด COVID-řš ในระยะแรก คือ วันทีÉ ŚŜ 

ม.ค. – Śś มี.ค. Şś (ระยะเวลา ś เดือน โดยวนัทีÉ 23 มี.ค. 63 SET Index ราคา
ปิดตํÉาสดุของปี ŚŝŞśytd) หรอื เป็นหุน้ทีÉไดป้ระโยชนจ์ากประเด็น COVID-19  

ไดผ้ลลพัธ ์Š บรษัิท ดงันี Ê 
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หุ้นพื้นฐานแข็งแกร่ง ที่ Outperform ตลาดได้ดีตอนทีเ่กดิ COVID-19 ในระยะแรก 

  
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
*หมายเหตุ COVID-Return SET Index -34.90% 

STGT ยงัไม่เข้าตลาดในช่วงดังกล่าว 

 

และสามารถแบง่แยกหุน้เดน่ในยาม COVID-19 ไดเ้ป็น Ś สว่น คือ 

หุ้นทีÉได้ประโยชน์จากประเด็น COVID-19 แนะนาํ STGT, STA การกลบัมาตระหนัก 
(ยกการด์สงู) ถึงการปอ้งกนัไวรสั ช่วยหนนุความตอ้งการใชถ้งุมือยางเพิÉมขึ Êน 

หุ้นทีÉปรับตัวได้ดีในตอนเกิด COVID-řš ในระยะแรก กลุ่มสินค้าจําเป็นต่อการ
บริโภค (CPF, CPALL) กลุ่มสืÉอสารได้ประโยชน์จากปรับตัวตาม Social Distancing  
(ADVANC, INTUCH, DIF) และหุ้ นทีÉมีการปรับกลยุทธ์เพืÉอรองรับผลกระทบ 
COVID-19 (DCC) 

Top Pick วันนีÊเลือก STGT, STA 

STGT(FV @ šŘ.ŘŘ) ทยอยปรับเพิÉมราคาขายถุงมือยางไดต้่อเนืÉองราว ŝ% ต่อเดือน 
ตัÊงแตสิ่ Êนงวด řQŞś ขณะทีÉคาดปรมิาณขายถงุมือยางของ STGT ในปี ŚŝŞś-ŞŜ จะเติบโต
ถึง ŜŘ.Š% yoy และ ş.ř% yoy มาทีÉ Ś.Š หมืÉนลา้นชิ Êน และ ś.Ř หมืÉนลา้นชิ Êน ทาํใหโ้ดยรวม
แลว้ คาดกาํไรสุทธิปี ŚŝŞś-ŞŜ ของ STGT จะเติบโตถึง ŝŝŠ.Š% yoy และ ş.Ŝ% yoy 
ตามลาํดบั โดยคาดแนวโนม้กาํไรสทุธิงวด ŚQŞś ของ STGT จะเติบโตโดดเด่น ทัÊง QoQ 
และ YoY และขึ Êนทาํ New high รายไตรมาส ตัÊงแตง่วด ŚQŞś ถึง ŜQŞś ขณะทีÉ Valuation 
ยงัน่าสนใจกว่าหุน้ถงุมือยางในมาเลเซียมาก โดยล่าสดุ STGT ซื ÊอขายทีÉ PER ปี ŚŝŞś ทีÉ 
ŚŠ เท่า ตํÉากว่าหุน้ถงุมือยางในเมาเลเซียทีÉซื ÊอขายทีÉ PER เฉลีÉย śŝ เท่ามาก จึงยงัแนะนาํ
ซื Êอ กาํหนด Fair Value ปี ŚŝŞś ทีÉ šŘ บาท  

STA(FV @ śş.ŘŘ) (ถือหุน้ STGT ŝŞ.ř%) ก็ไดป้ระโยชนจ์ากธุรกิจถงุมือยางทีÉเติบโตโดด
เด่นเช่นกัน นอกจากนีÊ ธุรกิจยางพาราในปี ŚŝŞś จะฟืÊนตวัจากปีก่อน จากคู่แข่งโรงงาน
แปรรูปยางพารารายกลาง ś-Ŝ ราย หยดุดาํเนินการผลิตชัÉวคราว ทาํใหล้กูคา้หนัมาสัÉงซื Êอ
ยางพาราจาก STA มากขึ Êน เพราะเป็นผูผ้ลิตยางพารารายใหญ่สดุของโลก หนนุแนวโนม้
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ปริมาณขายยางพาราปี ŚŝŞś-ŞŜ เพิÉมขึ Êน řş.Š% yoy และ ş.ş% yoy ลว้นหนนุแนวโนม้
กาํไรสุทธิปี ŚŝŞś เท่ากับ ś.Ş พันลา้นบาท พลิกจากทีÉขาดทุนสุทธิ řŜš ลา้นบาทในปี 
ŚŝŞŚ ขณะทีÉคาดแนวโนม้กาํไรสทุธิงวด ŚQŞś เติบโตทัÊง QoQ และ YoY จากธุรกิจถงุมือ
ยางเติบโตต่อเนืÉอง จึงแนะนาํซื Êอ กาํหนด Fair Value ปี ŚŝŞś เท่ากับ śş บาท โดยใชว้ิธี 
SOTP โดยกาํหนด Fair Value ของธุรกิจถงุมือยางเท่ากบั ŚŠ บาท โดยใช ้Fair value ของ 
STGT ตามสดัส่วนการถือหุน้ของ STA ซึÉงไดร้วมส่วนลด (Discount) จากมูลค่าพื Êนฐาน
ของ STGT ถึง śŝ% และ Fair Value ของธุรกิจถงุมือยาง เท่ากบั š บาท นอกจากนีÊราคา
หุ้น STA ปรับตัวเพิÉมขึ Êนจนมี Market Cap. ทีÉ Ŝ.ŞŜ หมืÉนล้านบาท ซึÉงเป็นอันดับสูง
กว่าหุ้นทีÉเล็กสุดใน SET50 อย่าง TCAP 3.9 หมืÉนล้านบาท และใกล้กับอันดับทีÉ Ŝš 
อย่าง WHA 4.69 หมืÉนล้านบาท ทําให้ STA มีโอกาสสูงทีÉจะเข้าคํานวณในดัชนี 
SET50 รอบถัดไป (1H64)  

 

 

 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
 


