
   
 

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 

ในช่วงเวลาที่การเมืองในประเทศร้อนแรง มักจะทำให้เงินบาทอ่อนค่าผลัก 
Fund Flow ไหลออก ขณะที่ความเสี่ยงเรื่อง Covid-19 ก็เป็นเรื่องใกล้ตัว
ยิ่งขึ้น ทั้ง 2 เรื่องน่าจะเป็นปัจจัยที่สร้างแรงกดดันให้ SET Index ต้องอยู่
บริเวณ 1300 +/-10 จุด วันนี้ไม่มีการปรับพอร์ตจำลอง ส่วนหุ้น Top Pick 
เลือก DCC, MCS และ SVI โดยท้ัง 3 บริษัทมีกำไรเติบโต และจ่ายปันผลได้  
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ความวัว ยังไม่ทันหาย ... ก็มีปัจจัยใหม่ๆ เข้ามาแทรก 
แมจ้ะผ่านช่วงการประกาศตัวเลขทีÉสาํคัญ Ś ชุดใหญ่ ไดแ้ก่ กาํไรงวด 2Q63 และ GDP 
Growth 2Q63 ไปแลว้ แตก็่ยงัคงมีกระแสความเสีÉยงทีÉสรา้งแรงกดดนัตอ่ SET Index อีก Ś 
ส่วนไดแ้ก่ ความกงัวลจากสถานการณก์ารเมืองในประเทศ ซึÉงปัจจบุนัมีแรงกดดนัเขา้มาทีÉ
รัฐบาลพรอ้มกันหลายเรืÉอง ทัÊงปัญหาเศรษฐกิจทีÉถดถอยรุนแรง การชุมนุมของกลุ่ม
การเมืองต่างๆ ตลอดจนการดาํเนินกิจกรรมทางการเมืองในสภาฯ ซึÉงทัÊงหลายทัÊงปวงอาจ
มีผลทาํใหก้ารขับเคลืÉอนมาตรการต่างๆ เพืÉอกระตุน้เศรษฐกิจทาํไดไ้ม่เต็มประสิทธิภาพ 
อีกมุมหนึÉงฝ่ายวิจัยไดศ้ึกษาถึงผลกระทบในอดีตช่วงเวลาทีÉมีเหตุรอ้นแรงทางการเมือง 
พบว่ามักจะทาํให้เงินบาทอ่อนค่า ซึÉงภาวะดังกล่าวมักจะทาํให้ Fund Flow ไหลออก 
กระแสความเสีÉยงเรืÉองทีÉ Ś เป็นความกังวลเรืÉองการกลบัมาระบาดรอบ Ś ของ Covid-19 
ในประเทศ ซึÉงภาวะปัจจบุนัแมจ้ะคลีÉคลายลงไปบา้ง แต่ดว้ยสภาพแวดลอ้มทีÉเป็นอยู่ก็ยงั
ถือว่ามีความเสีÉยง ทัÊงนี Êหากตอ้งมีการออกมาตรการเพืÉอควบคุมโรค ก็อาจทาํใหกิ้จกรรม
ทางเศรษฐกิจหลายตวักลบัขึ Êนมาปกติไดช้า้ลง ซึÉงเป็นผลลบตอ่การลงทนุในตลาดหุน้ วนันี Ê
ไม่มีการปรบัพอรต์ Top Pick เลือก DCC, MCS และ SVI 

 
ผลกระทบของการชุมนุมทางการเมืองในแตล่ะครั้ง 

 

ทีÉมา:  ASPS Research  
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(-)
การชุมนุมกลุ่มพันธมติร (2551) -12.2% -9.0% -42,456 48.9 65.5% 4.4%
การชุมนุมกลุ่ม นปช (2553)* 4.8% 5.2% 29,463 7.1 7.1% -1.0%
การชุมนุมกลุ่ม กปปส (2556) -4.2% -2.3% -49,639 20.2 19.2% 3.3%
ค่าเฉลีѷย -3.9% -2.0% -20,877 25.4 30.6% 2.2%

ชืѷอกลุ่ม

1 เดอืน

SET Index 1,296.79
เปลี่ยนแปลง (จุด) -11.88
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

49,085

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -1,849.80
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -236.48
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -2,802.76
นักลงทุนรายย่อย 4,889.04

21 สิงหาคม 2563 |
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ต่างประเทศ ยังมีหลายประเด็นต้องติดตาม  
ประเด็นในต่างประเทศทีÉตลาดใหน้ํÊาหนกัในช่วงนี Ê คือ “การเลือกตัÊงประธานาธิบดีสหรฐั.ทีÉ
จะเกิดขึ ÊนในวนัทีÉ 3 พ.ย. 2563 โดย  ลา่สดุวานนีÊ ประธานาธิบดีทรมัป์เผยวา่ หากตนไดร้บั
เลือกเป็นประธานาธิบดีอีก 1 สมยั จะพิจารณาดาํเนินการขึ Êนภาษีนาํเขา้กบับรษัิทสญัชาติ
สหรฐั ทีÉปฎิเสธการยา้ยฐานการผลิตกลบัมายงัสหรฐั และสาํหรบับริษัททีÉยา้ยกลบัมาจะ
ทาํการคืนภาษีให ้ประเด็นการหาเสียงล่าสดุของประธานาธิบดีทรมัป์ไดต้อกยํÊามมุมองทีÉ 
ASPS นาํเสนอมาโดยตลอดทีÉว่า หากประธานาธิบดีทรมัป์ชนะการเลือกตัÊงอีกครัÊง จะ
สง่ผลใหส้หรฐัเดินหนา้กีดกนัการคา้กบัทัÉวโลกตอ่ไป  

สปัดาหห์นา้ประเด็นทีÉตอ้งติดตาม  

 24-27 ส .ค .  2563 ให้นํÊา หนักกา รประชุม ใหญ่ของพร รค  Republican 
(Republican National Convention) ซึÉงจะเป็นการคัดเลือกผู้สมัครเลือกตัÊง
ประธานาธิบดีอย่างเป็นทางการ โดยพรรค Republican มีผูส้มัครชิงตาํแหน่ง
ประธานาธิบดีคนสาํคญัคือ นายโดนลั ทรมัป์ ประธานาธิบดีสหรฐัคนปัจจบุนั  

 27 ส.ค. 2563 ใหน้ํÊาหนกัการกล่าวสุนทรพจนข์องประธานธนาคารกลางสหรฐั 
(Fed) โดยนํÊาหนักมุมมองต่อเศรษฐกิจสหรฐั และแนวทางการดาํเนินนโยบาย
ในช่วงทีÉเหลือของปีนี Ê ภายหลงัรายงานการประชุม Fed (Fed Minute) ระบุว่า
คณะกรรมการ Fed มองว่าผลกระทบของการระบาด COVID-19 ยังมีผลต่อ
เศรษฐกิจสหรฐัอยู่ และในวนัเดียวกัน ใหน้ํÊาหนกัการรายงาน GDP สหรฐั งวด 
2Q63 (รายงานครัÊงทีÉ  2) โดยตลาดคาดหดตัว -32.5%qoq จากครัÊงก่อนทีÉ
รายงานไว ้-32.9%qoq (งวด 1Q63 –5%qoq)  

 24 ส.ค.   ในประเทศ ใหน้ํÊาหนกัการสง่ออก และนาํเขา้ของไทย เดือน ก.ค. 2563 
ซึÉงตลาดคาดการส่งออกจะหดตวั -15.5%yoy จากเดือนก่อนทีÉ -23.2%yoy และ
การนาํเขา้ – 16.7% จากเดือนก่อนทีÉ -18.1% และเมืÉอพิจารณายอดนาํเขา้ของ
ประเทศคู่คา้ไทย อาทิ  อินเดีย, ญีÉปุ่ น, จีน (เกือบ 40% ของการส่งออกรวมของ
ไทย) หดตวัเฉลีÉย -14.4% (ดงัรูป) จึงคาดว่าในครัÊงนี Ê ขอ้มลูการส่งออกของไทย
อาจออกมาใกลค้ยังกบัทีÉตลาดคาด 

การนำเข้าของประเทศคูค่้าไทย 

  
ทีÉมา: Bloomberg,  ASPS  
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ในอดีตการชุมนุม กดดันเศรษฐกิจ Fund Flow ค่าเงิน และตลาดหุ้น  
หนึÉงปัจจยัเสีÉยงทีÉตอ้งติดตามใกลช้ิด คือ สถานการณก์ารเมืองทีÉรอ้นแรงขึ Êน โดยการชมุนมุ
ของนักเรียน-นักศึกษา มีการกระจายตัวออกในวงกวา้ง ขณะทีÉขอ้เรียกรอ้งของกลุ่มผู้
ชมุนมุ ดเูป็นเรืÉองยากทีÉจะไดร้บัการตอบสนอง นอกจากนีÊในสภาเองก็มีประเด็นเรืÉองแกไ้ข
รฐัธรรมนญู รวมถึงเริÉมเห็นกระแสสนบัสนนุใหย้บุสภาฯ เลือกตัÊงใหม่ สภาพแวดลอ้มทาง
การเมืองดงักลา่วตอ้งติดตามวา่จะมีผลกระทบตอ่การฟืÊนฟเูศรษฐกิจไทย 

ดงันัÊนฝ่ายวิจยัจึงทาํการเปรียบเทียบกบัขอ้มลูในอดีต ตอนช่วง ř เดือนแรกของเหตกุารณ์
การชุมนุมสําคัญๆ ทัÊงในช่วง  พ .ค . Śŝŝř , มี .ค . 2553 และ  ต .ค . 2556 ในมุมการ
เคลืÉอนไหวของ SET Index, Fund Flow, คา่เงินบาท ไดผ้ลลพัธด์งันี Ê 

ผลกระทบของการชุมนุมทางการเมืองในแตล่ะครั้ง 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
Fund Flow ช่วงการชมุนมุ นปช.ต่างชาติซื Êอสทุธิหุน้ในภมูภิาคทกุประเทศ 

 

SET Index ตอบสนองเชิงลบปรับตัวลดลงเฉลีÉย ś.Šş%  ในช่วง ř เดือนหลังชุมนุม 
และเป็นการปรับตัวลดลงมากกว่าภาพรวมตลาดหุ้นทัÉวโลกทุกครัÊง ประกอบดว้ย ปี 
51 SET Index ลดลง řŚ.Ś%, ปี ŝś เพิÉมขึ Êน Ŝ.Ś% (เป็นช่วงทีÉหลายประเทศทัÉวโลกใช้
นโยบายการเงินผ่อนคลายเพืÉอแก้ Humburger Crisis ทําให้มีสภาพคล่องส่วนเกินไหล
เข้าตลาดหุ้นทัÉวโลก)  และ ปี 56 ลดลง Ŝ.Ś% 

 ต่างชาติขายสุทธิเฉลีÉย -Ś.ŘŠ หมืÉนล้านบาท ในช่วง ř เดือนหลังชุมนุม โดย 
ř เดือนหลังชุมนุมปี ŝř  ต่างชาติขายสุทธิหุ้นไทย -4.2 หมืÉนลา้นบาท, ปี ŝś 
ต่างชาติซื Êอสทุธิ Ś.š หมืÉนลา้นเหรียญ (ซื Êอสทุธิหุน้ในภมิูภาคทกุประเทศ) และ ปี 
56 ตา่งชาติขายสทุธิ -ŝ.Ř หมืÉนลา้นบาท 

 เบีÊยประกันความเสีÉยงของการผิดนัดชําระหนีÊไทย (CDS Spread 5 ปี) เร่ง
ตัวขึ ÊนทุกรอบทีÉมีการชุมนุม ในช่วง ř เดือนหลังชุมนุมเฉลีÉยราว 25 bps.  
*** นิยาม CDS : Credit Default Swap  คือ เครืÉองมือทางการเงินเพืÉอใชป้้องกนั
ความเสีÉยง  ส่วนCDS spread : คลา้ยๆเบี Êยประกนั โดยคิด %ของเงินกู(้จะมาก
หรือ นอ้ย ขึ ÊนกบัความเสีÉยงว่ามีโอกาสผิดนดัชาํระหนีÊ,มาก/นอ้ย   หากสงูขึ Êนจะ
ทาํใหต้น้ทนุทางการเงินจะสงูขึ Êน  

 ค่าเงินบาทมักอ่อนค่าในช่วงเวลาต่อมาเฉลีÉย -Ś.ŘŠ หมืÉนล้านบาท ในช่วง 
ř เดือนหลังชุมนุม ความไม่แน่นอนทางการเมืองเป็นตวักดดนัต่างชาติชะลอ
การตัดสินใจลงทุน รวมถึงหากความเสีÉยงของการผิดนัดชาํระหนีÊมีการเร่งตัว
สงูขึ Êน กดดนัให ้Fund Flow ยิÉงชะลอการไหลเขา้ 
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(-)
การชุมนุมกลุ่มพันธมติร (2551) -12.2% -9.0% -42,456 48.9 65.5% 4.4%
การชุมนุมกลุ่ม นปช (2553)* 4.8% 5.2% 29,463 7.1 7.1% -1.0%
การชุมนุมกลุ่ม กปปส (2556) -4.2% -2.3% -49,639 20.2 19.2% 3.3%
ค่าเฉลีѷย -3.9% -2.0% -20,877 25.4 30.6% 2.2%

ชืѷอกลุ่ม

1 เดอืน
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สรุปคือ นักลงทุนให้ความสําคัญเรืÉองของผลกระทบจากสถานการณ์การเมือง ทีÉ
จะมีต่อภาวะเศรษฐกิจอาจไม่สามารถดําเนินได้เต็มทีÉ จะทําให้การฟืÊ นตัวเกิดขึ Êน
ได้ยาก ซึÉงส่งผลลบต่อดัชนีตลาดหุ้น, Fund Flow, ความเสีÉยงผิดนัดชําระหนีÊ, 
ค่าเงินบาท ตามทีÉกล่าวไว้ข้างต้น ดัÊงนัÊนการชุ่มนุมในปัจจุบันถือเป็นอีกหนึÉงปัจจัย
ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด ซึÉงมีผลต่อการตัดสินใจลงทุนของต่างชาติ และกดดัน
เคลืÉอนไหวของดัชนีตลาดหุ้นไทย 
 

กลยุทธ์เน้นหุ้นมีเกราะป้องกัน อย่าง MCS,DCC, SVI  
หลายประเทศยังคงเผชิญกับการแพร่ระบาดของ COVID-19 ทัÉวโลกเกือบ 2ś ลา้นคน 
รวมถึงไทยทีÉพบผูติ้ดเชื Êอในรอบ 84 วนั ซึÉงหากพิจารณาสถิติตลาดหุน้ต่างประเทศในช่วง
พบไวรสั COVID-19 (2nd wave)  พบว่า ตลาดหุน้ส่วนใหญ่ปรบัลงไปเฉลีÉย 4.Ŝ วนั โดย
ติดลบเฉลีÉยราว -3.6% ก่อนทีÉฟืÊนตวัไดภ้ายหลงัจากนัÊน 

การตอบสนองของตลาดหุ้นในภูมิภาคช่วงที่มีความกังวล 2nd wave 

 
ทีÉมา: Bloomberg,  ASPS  

 

กลยุทธ์การลงทุนระยะสัÊนเพืÉอเอาชนะตลาด แนะนาํหุน้พื Êนฐานแข็งแกร่งทีÉมีการปรับ
ประมาณการขึ Êน บวกกับมีเกราะป้องกัน COVID-řš แถมยังไม่ได้รับผลกระทบทาง
การเมือง อย่าง DCC MCS และ SVI ซึÉงมีรายละเอียดทีÉน่าสนใจดงันี Ê 

Valuation หุ้น Top picks วันนี้ 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

DCC (FV @ 2.85) หุน้ทีÉกาํไร 2H63 คาดโดดเด่นต่อเนืÉอง จากกลยุทธ์การตลาดเชิงรุก 
Walk- in หาลกูคา้ถึงบา้นพรอ้มออกสินคา้กระเบื Êองไซดใ์หญ่ขึ ÊนเพืÉอตอบโจทยผ์ูบ้รโิภค อีก
ทัÊงมีปัจจัยหนุนจากตน้ทุนพลงังานทีÉทรงตวัในระดบัตํÉาและการใชก้าํลงัการผลิตเพิÉมขึ Êน
จากงวด 2Q63 อีก 10% รวมถึงกลยุทธป์รบั Product Mixed เนน้สินคา้ใหม่ทัÊงกระเบื Êอง 
60x120 ซม. และ 80x80 ซม. เจาะตลาดกลาง-บน ซึÉงให ้margin สงูกว่าตลาดกลาง-ล่าง

Company Recommendation
Last Price

(20/08/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%) หมายเหตุ

MCS BUY 13.40 17.70 32.8% 7.54 6.44 Yield สูง + บาทอ่อน
DCC BUY 2.42 2.85 17.6% 13.83 6.00 Outperform ช่วง COVID + Yield สูง
SVI BUY 3.36 3.80 13.1% 11.35 2.58 บาทอ่อน + ปัจจัยเฉพาะตัว
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ถึง 15-20% ส่งผลใหฝ่้ายวิจัยฯเพิÉมประมาณการปี 63-64 ขึ Êน 6% และ 7% ตามลาํดับ 
จากสมมุติฐาน Gross margin ทีÉเพิÉมขึ Êน โดยมี Fair Value ใหม่เท่ากับ 2.85 บาท และ 
3.10 บาทในปี 2564 ส่งผลให ้Upside เปิดกวา้งขึ Êน และคาดหวงั Dividend Yield สงูเกิน 
6% ตอ่ปี 

SVI (FV @ 3.80)  หุ้นชิ Êนส่วนทีÉฝ่ายวิจัยฯ ปรับประมาณการกาํไรสุทธิปี 63-64 ขึ Êนถึง 
125.4% และ 93.2% ตามลาํดบั จากการฟืÊนตวัของคาํสัÉงซื Êอและ Gross margin ทีÉดีกว่า
คาดมาก หนุนประสิทธิภาพการทาํกาํไรดีขึ Êนดว้ย ขณะทีÉคาดกาํไรปกติงวด 3Q63 จะ
เพิÉมขึ Êนจากงวด 2Q63 จากการเขา้ช่วง high season ของธุรกิจ จึงทาํใหฝ่้ายวิจัยฯปรบั 
Fair Value ขึ Êนเป็น 3.80 บาท (เดิม 2.50 บาท) มี Upside เกิน 10% หากพิจารณาคา่ PER 
ปี 2563 อยู่ระดบั 11 เท่า (ตํÉาสุดในกลุ่มชิ Êนส่วนฯ๗ อีกทัÊงค่าเงินบาทในปัจจุบนัอ่อนค่า
เกิน 1.5% จนอยู่ทีÉระดับ 31.34 บาท/เหรียญฯ ส่งผลดีต่อกลุ่มชิ Êนส่วนฯ ถือเป็นโอกาส
สะสม 

MCS (FV @ 17.70)  หุ้นกลุ่มเหล็ก ทีÉคาด2H63 จะส่งงาน High Margin เนืÉองจากถึง
กาํหนดส่งมอบโครงการ Toranomon และ Azabudai (ราคาขายสงูกว่า 2.8 แสนเยน/ตนั) 
หนนุกาํไรปี 2563 โต 46%YoY อีกทัÊง MCS มัÉนใจจะไดง้านในปริมาณมากต่อจากนีÊ จาก
งานทีÉกาํลงัติดตาม 6 โครงการ นํÊาหนกัรวม 1 แสนตนั หากไดเ้ซ็นสญัญา จะหนนุ Backlog 
ในมือสงูขึ Êนจาก 1.18 แสนตนั ปัจจบุนัราคาหุน้มี PER ปี 2563 เพียง 7.5 เท่า จ่ายเงินปัน
ผลระหว่างกาล 0.4 บาท/หุ้น (XD 27 ส.ค. 2563) คิดเป็น Div.Yield 3% หากคิดทัÊงปี 
2563 ปันผลสงูถึง 6.4% ตอ่ปี 

 

 

 
 

 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  

 


