
   
 

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 

ท่ี Market Earning Yield Gap 4.5%  จะให้ค่า PER เป้าหมายที ่ 20 เท่า 
เทียบเท่า SET Index ปี 2564 ที ่ 1450 จุด ขณะที ่พบว่าตลาดหุ ้นไทย 
Laggard ตลาดหุ้นโลกทั้งที่มีความปลอดภัยจาก Covid-19 ในระดับสูง 
แนะนำทยอยสะสมหุ้นพื้นฐานดี พอร์ตการลงทุนได้ขายทำกำไร SVI ให้สลับ
เงินเข้า STGT ส่วน Top Pick เลือก AAV, SAT และ STGT 
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ตลาดหุ้นไทยยัง Laggard ในขาขึ้น แม้ปลอดภัยจาก Covid มากกว่า 
แมป้ระเทศไทยจะเป็นประเทศทีÉปลอดภยัจาก Covid-19 ในลาํดบัตน้ๆ ของโลก แตห่ากไป
พิจารณารูปแบบการเคลืÉอนไหวของ SET Index กลบัยงัไม่สะทอ้นภาพดงักล่าว โดยหาก
มองอตัราการเปลีÉยนแปลงของดชันีราคาหุน้เชิงเปรียบเทียบจากตน้ปี ŚŝŞś จนถึงปัจจบุนั 
พบว่า SET Index ยงัคงปรบัตวัลดลงมากถึง řŞ.ş% ขณะทีÉตลาดใน Emerging Market 
สว่นใหญ่ปรบัลดลงนอ้ยกว่า หรอืบางตลาดปรบัตวัขึ Êนเป็นบวก และหากไปเทียบกบัตลาด
ในกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ก็ยิÉงมีความแตกต่างมากขึ Êนไปอีก สถานะดงักล่าวน่าจะทาํให้
เห็นแรงซื Êอบางส่วนกลบัเขา้มาสู่ตลาดหุน้ไทยได ้โดยวานนีÊฝ่ายวิจัยไดน้าํเสนอประเด็น
เรืÉอง Market Earning Yield Gap และใหเ้ปา้หมาย SET Index ปี ŚŝŞŜ ไปทีÉ řŜŝŘ - řŝŚŞ 
จุด สาํหรบักลยุทธก์ารลงทุน ล่าสุดนักวิเคราะหไ์ดป้รบัเพิÉมประมาณการกาํไรของกลุ่ม
ผูผ้ลิตถงุมือยาง โดยปรบัขึ ÊนทัÊง STGT และ STA โดยคาดกาํไรงวด 3Q63 จะขึ Êนทาํ New 
High ผลจากการปรบัขึ Êนราคาขายไดม้ากถึง şŘ% QoQ และมีแนวโนม้ปรบัขึ Êนไดต้่อใน
งวด 4Q63 อีก řŚ% วานนีÊพอรต์การลงทนุได ้ขายทาํกาํไรหุน้ SVI ออกไป ใหส้ลบัเงินเขา้
ลงทนุใน STGT สว่น Top Pick เลือก AAV, SAT และ STGT  

 
เปรียบเทียบผลตอบแทน YTD และ YTD From Low ของแต่ละประเทศ 

 
ทีÉมา:  ASPS Research  

SET Index 1,315.99
เปลี่ยนแปลง (จุด) -1.12
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

56,355

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -638.85
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -50.65
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,307.20
นักลงทุนรายย่อย -617.70
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Trade War ผ่อนคลาย + เฮอร์ริเคน หนุนราคาน้ำมัน 

ตลาดหุน้โลกวานนีÊปรับตัวขึ Êนต่อ โดยดัชนี S&P ŝŘŘ เพิÉมขึ Êนอีก 0.4% และ NASDAQ 
เพิÉมขึ Êน Ř.Š% ทาํระดบัสงูสดุในประวติัการณ ์(All-Time High) อีกครัÊงหนึÉง แรงหนนุสาํคญั
มาจาก “การเจรจาการคา้ระหว่างสหรฐักับจีนทีÉมีความคืบหน้าบรรยากาศการเจรจา
เป็นไปทิศทางบวก” คือ เมืÉอวานนีÊ  นาย Steven Mnuchin รฐัมนตรีคลงัสหรฐั และนาย 
Robert Lighthizer ตวัแทน USTR ไดห้ารือเกีÉยวกบัขอ้ตกลงการคา้เฟส 1 กบันาย Liu Hu 
นายกรฐัมนตรจีีน ผ่านทางโทรศพัทว์านนีÊ ทัÊง 2 ประเทศพดูคยุในเรืÉองการปกปอ้งทรพัยสิ์น
ทางปัญญา, การถ่ายทอดเทคโนโลยี, การเปิดตลาดสินคา้เกษตร และบริการทางการเงิน
ของจีน, และสินคา้สหรฐัทีÉจีนจะนาํเขา้เพิÉมเติม  

ฝัÉ งจีนยงัดาํเนินการตามขอ้ตกลงการคา้เฟส 1 อย่างต่อเนืÉอง สะทอ้นจากการเตรียมนาํเขา้
นํÊามนัดิบประมาณ ŚŘ ลา้นบารเ์รล จากสหรฐัในระหว่างเดือน ส.ค. – ก.ย. 2563 รวมถึง
สัÉ งการให้รัฐวิสาหกิจจีนเริÉมนําเข้าสินค้าเกษตรจากสหรัฐเพิÉมเติม อย่างไรก็ตาม 
Bloomberg รายงานว่า ณ ปัจจุบนัจีนนาํเขา้สินคา้จากสหรฐัตามขอ้ตกลงการคา้เฟส 1 
เพียง 7 หมืÉนลา้นเหรยีญ ซึÉงตํÉากวา่มลูค่านาํเขา้ทีÉระบไุวใ้นขอ้ตกลงการคา้เฟส 1 ทีÉ 2 แสน
ลา้นเหรียญ ส่งผลให้ในช่วง 2H63 จีนจะตอ้งนาํเข้าสินคา้จากสหรัฐอีก 1.3 แสนลา้น
เหรยีญ  

จากเจรจาการคา้ระหว่างสหรัฐกับจีนทีÉมีเป็นไปในโทนบวกข้างตน้ หนุนให้สินทรัพย์
ปลอดภัย (Safe Haven) เช่น ทองคาํลดลง ส่วนสินทรพัยเ์สีÉยง (Risk Asset)ปรบัขึ Êนต่อ 
ราคานํÊามันดิบเพิÉมขึ Êน ř.Ş% แตะระดับสูงสุดในรอบ 5 เดือน รวมถึงแรงหนุนจากฝัÉ ง 
Supply ทีÉหายไป คือ พายเุฮอรเิคน  Marco และ Laura เคลืÉอนตวัผ่านอ่าวเม็กซิโก  ทาํให้
มีการ Shutdown แท่นขุดเจาะนํÊามนัในอ่าวเม็กซิโกราว ŞŘ% ซึÉงคิดกาํลงัการผลิตนํÊามนั
บรเิวณนัÊนราว Ś ลา้นบาณเ์รล หรอื Ś% ของ Supply นํÊามนัทัÉวโลก โดยรวมราคานํÊามนัดิบ
ทีÉขึ Êนแรง เป็น Sentiment บวกตอ่หุน้นํÊามนั  หุน้นํÊามนั ในช่วงทีÉผ่านมาราคาปรบัตวัเพิÉมขึ Êน
สะทอ้นการเพิÉมขึ ÊนของราคานํÊามนัปัจจบุนัไปแลว้จนเหลือ Upside จาก FV คอ่นขา้งจาํกดั 
ดงันัÊนช่วงสัÊนจึงแนะนาํหาจงัหวะขายทาํกาํไรสาํหรบั PTTEP (Switch: FV@BřŘŘ) แต่ถา้
จะเขา้ลงทนุ แนะนาํ PTT (Buy: FV@BŜř) โดยใหซ้ื ÊอเมืÉอราคาออ่นตวั 

มาตรการฟื้นเศรษฐกิจในประเทศยังไม่ชัด   แต่ยังหวังว่าจะดี 

ประเด็นในประเทศ หลงัจากตน้สปัดาหท์ีÉผ่านมาตลาดหุน้ไดต้อบรบัปัจจยับวก ทัÊงส่งออก
เดือน ก.ค. ออกมาดีกว่าคาด คือ -11.4%yoy (Consensus คาด -17.8%)  และ ล่าสุด 
กาสรประชุม ครม.สญัจร  ทีÉระยองไดอ้นุมัติมาตรการช่วยเหลือและฟืÊนฟูเศรษฐกิจช่วง 
2H63  โดยเป็นทีÉสังเกตุว่าส่วนใหญ่ยังคงเป็น “มาตรการเก่าทีÉเคยออกมาในรฐับาลชุด
ก่อน แต่นาํมาปรับปรุงให้ดีขึ Êน  หรือ ขยายระยะเวลาให้นานขึ Êน”    อาทิ  ขยายสิทธิÍ
โครงการเราเทีÉยวดว้ยกัน , อนมุติังบกลาง Ś,şşřลา้นบาท  ปรบัปรุงถนน , คง VAT  ไวท้ีÉ 
ş% ตอ่ไปอีก ř ปี ถึง śŘ ก.ย. เป็นตน้  (ดงัตารางดา้นลา่ง)  
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มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของทีมเศรษฐกิจชดุใหม่ ที่อนุมัต ิ
ตั้งแต ่17 ส.ค.- ปัจจุบัน 

 
ทีÉมา:  ASPS Research  

 

ASPS ประเมินมาตรการฟืÊนเศรษฐกิจในประเทศดงักล่าวยงัไม่ชดั   แต่คาดว่าในอนาคต
ทีมเศรษฐกิจชุดใหม่จะเร่งออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจไทยเพิÉมขึ Êน   โดยกระแสจาก 
นสพ. คือ ภาคเอกชนยังคงอยากผลักดันให้เกิดหลายมาตรการ ซึÉง ASPS คาดว่ามี
แนวโนม้สงูจะเกิดขึ Êนในอนาคต อาทิ   

 การบริโภคครวัเรือน อาทิ มาตรการช็อปช่วยชาติ,  ชิมช็อปใช ้ ดีต่อหุน้คา้ปลีก 
CRC(FV@Bśś.ŝ)  ไดป้ระโยชน ์และเห็น ยอดขายมิ.ย.63 ฟืÊนตวัระดบัใกลเ้คียง
ก่อน  COVID-19 หลักๆจากยอดขายออนไลน์ทีÉ ร ักษาระดับสูงใกล้ช่วง 
Lockdown  ขณะทีÉภาพรวมธุรกิจคาดฟืÊ นตัวเด่นใน ŚH63 จากผลบวกการ
บรหิารคา่ใชจ้่ายบางสว่นทีÉคาดหวงัลดลงถาวร + Gross margin ฟืÊนตวั 

 กระตุน้ยอดขายรถยนตใ์นประเทศ :  อาทิ  ขอ้เสนอการลดหย่อนภาษีเงินได้
บคุคลธรรมดาใหก้บัผูซ้ื Êอรถยนตใ์หม่ หรอื คปูองสว่น โดยนาํรถเก่ามา ซื Êอรถใหม่ 
บวกต่อ   SAT (FV@BřŚ.š) โดยสถานะการเงินเป็น  Net  cash ราว Ś พนัลา้น
บาทราคาตัÊงแต่ตน้ปีปรบัฐานมาพอสมควรราว śŘ% YTD จน PBV ซื Êอขายราว 
Ř.Ş เท่า ตํÉากวา่คา่เฉลีÉยยอ้นหลงั ŝ ปี 

 ท่องเทีÉยว :  กระแส วานนีÊหลงัจากนายกรฐัมนตร ีเผยวา่มีโอกาสจะทยอยเปิดให้
ต่างชาติเขา้รปะเทศในช่วงเดือน ต.ค. ถือเป็น Sentiment บวกต่อ หุน้สายการ
บิน AAV(FV@B2.06) และเห็นสญัญาณบวกต่อธุรกิจ ทัÊงความคืบหนา้วคัซีนทัÉว
โลก, โครงสรา้งการแข่งขันทีÉลดลง หลังล่าสุด THAI ยุบไทย สมายล ์และ BA 
เนน้ทีÉตลาดตา่งชาติ 

 

กลุม รายละเอียดมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ
SMEs สินเชื่อ Soft  loan  ชวยเหลือ SMEs ในกลุม รายยอย , ภาคทองเท่ียว และ Supply chain วงเงิน 1.14 แสนลานบาท

เกษตรกร ประกันราคาสินคาเกษตร ป  63/64 (ยาง, มันสําปะหลัง)

ทองเท่ียว ขยายสิทธ์ิโครงการเราเที่ยวดวยกัน  : โดยขยายสิทธ์ิจากคนละ 5 คืน เปน 10 คืน และสนับสนุนคาต๋ัวโดยสารเคร่ืองบินจาก 1,000 

บาท/คน เปน 2,000 บาท/คน

• ขยายเวลามาตรการเ ยียวยาเกษตรกร ถึง 15 ก.ย.63  คือ จายเงิน 15,000 บาท จายรอบเดียว รวม 1.55 แสนคน เปนเงิน 2.25

 พันลานบาท

การบริโภค • ยกเว นคาผานทางมอเตอรเวย  หมายเลข 7 และ 9 ชวงหยุดยาว 4-7 ก.ย

• ส ง เสริมการจางงาน  6-7 แสนราย  :  (ให  รมว.แรงงานทํารายละเอียด) และกลับมาเสนอ 2 สัปดาห  เบ้ืองตนคาดวาเอกชนจางงาน

 และรัฐสนับสนุนเงินบางสวน  ฯลฯ

• กระตุนการใชจาย  (Consumtion)  :  โดยเนนกลุม พอคาแมคา, หาบเรแผงลอย และมาตรการเปดรับผูใช สิทธิบัตรสวัสดิการแหง

รัฐเพ่ิม จะมีการเสนอรายละเอียดให  ศบศ. ในอีก 2 สัปดาห

ลงทุน อนุมัติงบกลาง 2,771ลานบาท  ปรับปรุงความปลอดภัยถนน

ภาษี คง VAT  ไว ท่ี 7% ตอไปอีก 1 ป  ถึง 30 ก.ย.

Covid-19 อนุมัติเงินกูสนับสนุนผลิตวัคซีน Covid-19 กับ จุฬา , ม.Oxford  1 พันลานบาท

การเมือง ขยาย พ.ร.ก.ฉุกเฉินฯ อีก 1 เดือน ส้ินสุด ก.ย.63

และลดคาใชจาย

ครัวเรือน
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ตลาดหุ้นไทยเร่ิมดูดีขึ้น แนะ 3 หุ้นแจ่ม AAV, SAT, STGT (เพิ่ม Fair)   
เริÉมเห็นเสน้ทางเดินของตลาดหุน้ไทยชดัขึ Êน จาก Ś เหตผุล คือ 

1. ตลาดหุ้นไทย Laggard มากเมืÉอเทียบกับตลาดหุ้นทัÉวโลก คือ  ณ วนัทีÉ ŚŞ 
ส.ค. Şś ตลาดหุน้ไทยใหผ้ลตอบแทนนับตัÊงแต่ตน้ปีถึง -řŞ.7% (ytd) ซึÉงลดลง
มากสุดเป็นอันดับทีÉ şŘ จากตลาดหุ้นทัÉวโลกกว่า šś ตลาด ขณะทีÉภาพรวม
ตลาดหุ้นทัÊงในประเทศพัฒนาแล้ว (MSCI World Market) และกาํลังพัฒนา 
(MSCI Emerging Market) ให้ผลตอบแทนพลิกกลับมาเป็นบวก +2.7%(ytd) 
และ+0.01% (ytd) ตามลาํดบั 
เปรียบเทียบผลตอบแทน YTD และ YTD From Low ของแต่ละประเทศ 

    
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

2. Valuation ตลาดหุ้นไทยเริÉมมีความน่าสนใจมากขึÊน เนืÉองจาก SET Index 
ณ ปัจจบุนั ปรบัฐานลงมาจนมี Market Earning Yield Gap ปี 2564 มากถึง 5% 
รวมถึงยังเห็น  Upside ทีÉ เ ปิดกว้างจากเป้าหมายของดัชนีปี  ŚŝŞŜ  แบบ 
Conservative ด้วยวิธี Market Earning Yield Gap ทีÉระดับ Ŝ.ŝ% ได้ผลลัพธ์
เป้าหมายดชันี คือ řŜŝŘ จดุ (กรณีคงดอกเบี Êย) และ řŝŚŞ จดุ (กรณีลดดอกเบี Êย 
0.25%) 

กรอบเป้าหมาย SET Index ที่ระดับ 
Market Earning Yield Gap 4.50% 

       
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
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ดังนัÊนช่วงเวลานีÊถือเป็นโอกาสทยอยสะสมหุ้นพื Êนฐานแข็งแกร่ง ส่วนกลยุทธ์การ
ลงทุนแนะนําหุ้นทีÉมีแนวโน้มทีÉดีขึ Êนตามลําดับต่อจากนีÊ ทัÊงในส่วนของกําไรและ
ปัจจัยบวกหนุน อย่าง SAT, AAV และวันนีÊเพิÉม STGT มีการปรับประมาณการ 
และ Fair Value ขีÊน เป็น Toppicks ซึÉงมีรายละเอียดทีÉน่าสนใจดังนีÊ 

STGT(FV @ 100.00) คาดกาํไรสทุธิงวด 3Q63 เท่ากบั 3.8 พนัลา้นบาท ทาํ new high 
เป็นไตรมาสทีÉ 2 ติดต่อกนั เพิÉมขึ Êนถึง 258.8% qoq และ 2,965.8% yoy สาเหตหุลกัมา
จากแนวโนม้ราคาขายถงุมือยางทีÉปรบัเพิÉมขึ Êนอย่างต่อเนืÉอง จากความตอ้งการใชถ้งุมือ
ยางเติบโตโดดเด่น ส่งผลใหฝ่้ายวิจัยฯ เพิÉมประมาณการกาํไรสุทธิปี 2563-64 ขึ Êนถึง 
133.1% และ 193.6% จากเดิม และมีมูลค่าทางพื Êนฐานใหม่ทีÉ řŘŘ บาท (จากเดิม šŘ 
บาท) โดยราคาหุ้นปัจจุบันมีค่า PER ปี ŚŝŞś เพียง řŘ เท่า ตํÉากว่าค่าเฉลีÉยของ
ผูป้ระกอบการถุงมือยางรายใหญ่ในมาเลเซียยอ้นหลัง ŝ ปี ทีÉ ŚŞ เท่า ถือเป็นโอกาส
สะสม 

SAT (FV @ 12.90) ไดแ้รงหนุนจากประเด็น รัฐมนตรีว่าการกระทรวงอุตสาหกรรม
เตรยีมนาํเสนอ ครม. ออกมาตรการกระตุน้ยอดขายรถยนตใ์นประเทศ ผ่านการลดหย่อน
ภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดาใหก้ับผูซ้ื Êอรถยนตใ์หม่ อีกทัÊงราคาหุน้ปรบัฐานกว่า śŘ%ytd 
จน PBV ซื Êอขายราว Ř.Ş เท่า ตํÉากวา่คา่เฉลีÉยยอ้นหลงั ŝ ปีทีÉ ř.řŞ เท่าราว Ś SD  บวกกบั
สถานะการเงินเป็น  Net  cash ราว Ś พันลา้นบาท (Ŝ.şŞ บาทต่อหุน้) ประคองตวัให้
ผ่านพน้วิกฤติในครัÊงนี Êได ้

AAV (FV @ Ś.ŘŞ) หนึÉงหุน้ทีÉโดนปัจจยักดดนัจาก COVID-řš เต็มๆ จนทาํใหร้าคาหุน้
ปรบัตัวลงเกิน řŘ% ตัÊงแต่ตน้ปี อย่างไรก็ตามเริÉมเห็นสัญญาณบวกต่อ AAV เพิÉมขึ Êน 
จากความคืบหน้าวัคซีนทัÉวโลก ซึÉงช่วยต่อยอดการเปิดเสน้ทางบินต่างประเทศจาก
ปัจจบุนัทีÉมีในประเทศ, การแข่งขนัรุนแรงทีÉลดลงต่อเนืÉอง โดยเฉพาะล่าสดุทีÉ THAI คาด
จะยบุไทย สมายล ์ซึÉงเป็นสายการบิน Low Cost ทีÉแข่งขนักนัโดนตรง  อีกทัÊงหากมี Soft 
Loan จากภาครฐัฯ คาดจะช่วยเพิÉมความยืดหยุ่นให ้AAV ยังสามารถคงจาํนวนฝูงบิน 
รวมถึงพนกังานสว่นใหญ่ตอ่ในปี ŚŝŞŜ ได ้

 

 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  

 


