
   
 

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 

USD อ่อนค่า และเงินไหลเข้า Save heaven เกิดขึ้นในระยะสั้น แต่ก็น่าจะทำ
ให้เกิดแรงกดดันต่อ SET Index ซึ่งปัจจุบันมีกระแสเรื่อง Covid-19 และ
การเมืองเป็นทุนเดิมอยู่แล้ว คาดปรับฐานในระยะสั้น พอร์ตจำลองได้ Stop 
Profit หุ้น AAV และ SAT เมือวันศุกร์ แนะนำ ซื้อ SAT กลับเข้าพอร์ต และให้
เปลี่ยนจาก INTUCH เป็น SCC ส่วน Top Pick เป็น MCS, SAT และ SCC 
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Covid-19 ในเอเชีย + การเมือง อาจทำให้ SET Index สะดุดระยะสั้น
ฝ่ายวิจัยยังคงมุมมองตลาดหุน้ไทยในช่วงเวลาทีÉเหลือของปี ŚŝŞś เป็นบวก หลงัจากทีÉ
ความเสีÉยงในทางเศรษฐกิจ และ ผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนลดตํÉาลง แต่อย่างไรก็
ตามในระยะสัÊนอาจเห็นความผันผวนไปตามกระแส โดยตน้สัปดาหนี์Êมีประเด็นเรืÉอง 
Covid-19 ทีÉมีการระบาดรุนแรงขึ Êนในในภูมิภาคเอเซีย เฉพาะอย่างยิÉงในประเทศเพืÉอน
บา้นของไทย ทาํใหเ้กิดความกังวลว่าการเปิดใหด้าํเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจเพิÉมเติม 
เฉพาะอย่างยิÉงในภาคการท่องเทีÉยวอาจไดร้บัผลกระทบ แต่อย่างไรก็ตามหากพิจารณาใน
ส่วนของประเทศไทย พบว่ายงัอยู่ในภาวะทีÉปลอดภยัจาก Covid-19 ประเด็นดงักล่าวจึง
เป็นเรืÉอง Sentiment ทีÉกระทบ SET Index ในระยะสัÊน อีกประเด็นหนึÉงทีÉดูเหมือนเพิÉม
ระดบัความรอ้นแรงขึ Êนมาไดแ้ก่ พฒันาการของการเมืองในประเทศ ซึÉงนบัวนัจะมีความ
รอ้นแรงมากขึ Êน และถือเป็นความเสีÉยงทีÉตอ้งติดตามด ูโดยภาพรวมประเมินวา่ SET Index 
วันนี Êน่าจะมีโอกาสปรบัฐาน ส่วนพอรต์การลงทุน วันศุกรท์ีÉผ่านมาไดมี้ Stop Profit หุน้ 
SAT และ AAV นํÊาหนกัรวม řŘ%วนันี Ê แนะนาํให ้กลบัเขา้ซื Êอ SAT ดว้ยนํÊาหนกั řŘ% และ
ใหป้รบั INTUCH ออก เปลีÉยนเป็น SCC แทน Top Pick เลือก MCE, SAT และ SCC 

ผู้ติดเชื้อ COVID-19 รายใหม่ในเอเชีย 

 
ทีÉมา: Bloomberg 

SET Index 1,323.31
เปลี่ยนแปลง (จุด) -3.50
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

54,673

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -3,816.77
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -337.74
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 3,032.90
นักลงทุนรายย่อย 1,121.62

31 สิงหาคม 2563 |
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การลาออกของนายกญ่ีปุ่น ระยะสั้นผลักเงินเข้า Save Heaven  
ปลายสปัดาหต์ลาดหุน้โลก นาํโดยญีÉปุ่ นลดลง -ř.Ŝ%, ตลาดหุน้ยโุรปลดลง 0.45%  และ
คา่เงิน Dollar ออ่นคา่แรงราว 0.6% ลา่สดุ ลงมาทาํจดุตํÉาสดุในรอบ 2 ปี อีกครัÊง อยู่ทีÉ šŚ.Ś 
จดุ และเห็นเงินโยกเขา้สู่สินทรพัยป์ลอดภยั (Safe Haven) ราคาทองคาํเพิÉมขึ Êนเกือบ Ś%, 
ค่าเงินเยนแข็งค่า ř% (นกัลงทนุมองเงินเยนเป็นสินทรพัยป์ลอดภยัเช่นกนั) หลกัๆเป็นผล
จาก  

 การประกาศลาออกกระทันหันนาย Shinzo Abe นายกรัฐมนตรีญีÉปุ่ น จาก
ปัญหาสุขภาพ ทาํใหเ้กิดความกังวลการดาํเนินนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจของ
ญีÉปุ่ น โดยจะมีกาํหนดประชมุเพืÉอเลือกหวัหนา้พรรคคนใหม่ในวนัทีÉ 15 ก.ย. เป็น
ประเด็นทีÉตอ้งติดตาม  

 Fed ประกาศปรบัเปา้อตัราเงินเฟ้อใหม่(ดเูพิÉมใน Market Talk 28 ส.ค. 2563) 

โดยรวม ASPS มองว่าการไหลเข้า Safe Haven ของ Fund Flow ข้างต้นน่าเป็นเพียง
ปัจจยัชัÉวคราว สง่ผลใหต้ลาดมีแนวโนม้ปรบัฐานแคใ่นระยะสัÊน  

ปัจจัยต่างประเทศอืÉนๆทีÉใหน้ํÊาหนักตลอดสปัดาหนี์Ê  คือ เชา้นี Êจีนรายงานดชันี PMI ภาค
การผลิตประจาํเดือน ส.ค. 2563 อยู่ทีÉระดับ 51 จุด ชะลอตัวเล็กนอ้ยจากเดือน ก.ค. ทีÉ 
51.1 จดุ และติดตามารายงานตวัเลขเศรษฐกิจอืÉนๆ (ดงัตาราง) 

ปัจจัยต่างประเทศที่ให้น้ำหนักในสัปดาห์นี้  

  
ทีÉมา:  Bloomberg, ASPS 

 

Covid-19 ในเอเซีย เป็นกระแสรบกวน แต่ประเทศไทยยังปลอดภัย 
ในประเทศประเด็นระยะสัÊนช่วงนี ÊเชืÉอวา่ตลาดใหน้ํÊาหนกั  

 การเมือง ยงัตอ้งติดตามไม่ว่าจะเป็น การจดัชมุนมุของกลุ่มเยาวชน ,รอยรา้วทีÉ
เริÉมเกิดขึ Êนในระหว่างพรรคร่วมรฐับาล แรงกดดนัดงักล่าวทีÉพุ่งเขา้มาสู่รฐับาล
เมืÉอผสมผสานกบัภาวะเศรษฐกิจถดถอยจากผลกระทบของ Covid-19 ลว้นเป็น
องคป์ระกอบทีÉทาํใหส้ถานการณท์างการเมืองรอ้นแรงขึ Êนมา ซึÉงเชืÉอว่าในช่วง
เดือน ก.ย.2563 ก็มีโอกาสทีÉจะเห็นความรอ้นแรงเพิÉมยิÉงขึ Êน แต่อย่างไรก็ตาม 
เชืÉอวา่จะยงัไม่นาํไปสูค่วามรุนแรง 
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 สถานการณ ์Covid-19 รายวนั (หากนับตัÊงแต่มีประเด็นพบซากเชื ÊอในวนัทีÉ 19 
ส.ค. ไทยไม่พบผูติ้ดเชื Êอเกิน 1 สปัดาหแ์ลว้ แตป่ระเทศในภมิูภาครอบๆไทย ผูติ้ด
เชื ÊอยังเพิÉมขึ Êนทําให้ยังต้องติดตาม)  แต่ในระยะยาว  ASPS มองเชิงบวก 
เนืÉองจากพฒันา Vaccine เขา้ใกลเ้สน้ชยั 

ผู้ติดเชื้อ COVID-19 รายใหม่ในเอเชีย 

 
ทีÉมา: Bloomberg 

 

รอมาตรการกระตุ้นตลาดรถยนต์   ขณะที่สายการบินกำลังได้รับ
ความช่วยเหลือ 
อีกประเด็นสาํคญั  ASPS ยงัคงใหน้ํÊาหนกัความชดัเจน มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจในช่วง 
2H63  ล่าสดุ ปลายสปัดาหท์ีÉแลว้นายกไดพ้ิจารณามาตรการช่วยเหลือ คือ “กลุ่มสายการ
บิน”รบัขอ้เสนอ ř.มาตรการสินเชืÉอดอกเบี ÊยตํÉา (Soft loan) วงเงิน 2.4 หมืÉนลา้นบาท Ś.
ขยายเวลาการลดภาษีสรรพสามิตเชื Êอเพลิง ś.ยกเวน้และลดหย่อนค่าธรรมเนียมการ
ดาํเนินงานของสายการบิน เช่น ไปถึงเดือนมี.ค. ŚŝŞŝ 

บวกตอ่กลุ่มสายการบิน  ยืนยนัซื Êอ AAV(FV64@ 2.70)   จะบวกมากสดุเนืÉองจาก ปัจจบุนั
เป็นสายการบินเดียวทีÉยงัคงรกัษาบุคลากรและฝูงบินใกลเ้คียงก่อน  covid-19 เมืÉอไดร้บั   
soft loan จะหนนุสามารถรกัษาความพรอ้มกลบัมารบัประโยชนท์่องเทีÉยวฟืÊนตวัไดน้านขึ Êน 
และจะพรอ้มก่อนรายอืÉน     โดยรายอืÉนทีÉผ่านมามีการ downsize ธุรกิจลง เช่น การลดคน 
คืนเครืÉอง รวมถึงปิดกิจการ ขณะทีÉ บางราย คาดวา่ตอ้งปรบัลงมีนยั ในอนาคต โดยเฉพาะ
กลุ่มทีÉอยู่ในข่ายฟืÊนฟูกิจการ การได ้ soft loan จึงอาจจะช่วยพออยู่รอดได ้แต่ยงัตอ้งใช้
เวลานานกวา่ AAV มาก  

กลุ่มถัดไปคาดว่าจะมีความชัดเจน “กลุ่มยานยนต”์    ล่าสดุ คือรฐัพิจารณาโครงการรถ
เก่าแลกรถใหม่” โดยนาํรถเก่าทีÉมีอายุการใช้งานมากกว่า 15 ปีขึ Êนไป มาเปลีÉยนเป็น
รถยนตใ์หม่ บวกตอ่  SAT (FV@BřŚ.š) โดยสถานะการเงินเป็น  Net  cash ราว Ś พนัลา้น
บาทราคาตัÊงแต่ตน้ปีปรบัฐานมาพอสมควรราว śŘ% YTD จน PBV ซื Êอขายราว Ř.Ş เท่า 
ตํÉากวา่คา่เฉลีÉยยอ้นหลงั ŝ ปี 
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10 วันสุดท้าย!!! ซ้ือ SCC มีสิทธิจองซ้ือหุ้นแพคเกจจิ้ง SCGP 
ตามทีÉ SCC มีแผนจะนาํบริษัทเอสซีจี แพคเกจจิ Êง (SCGP) เขา้จดทะเบียนใน SET  โดย 
SCGP จะขายหุ้น IPO ทัÊงหมด 1,296.68 ลา้นหุ้น และไดจ้ัดสรรหุ้นจาํนวน 169.1325 
ลา้นหุน้ หรือ 13.04% ของหุน้ IPO ในครัÊงนี Ê ใหสิ้ทธิแก่ผูถื้อหุน้ SCC จองซื Êอหุน้ IPO ไดใ้น
อตัราส่วน 7.095 หุน้ SCC : 1 หุน้ SCGP ราคาเดียวกับทีÉจะขายใน IPO ( ยงัไม่ประกาศ
ราคา ) กาํหนดวนัขึ ÊนเครืÉองหมาย XB(วนัทีÉไม่ไดร้บัสิทธิประโยชนอ์ืÉนๆ) 10 ก.ย. 63 ฝ่าย
วิจยัมองวา่จะสรา้งกระแสเชิงบวกใหก้บั SCC เพราะเชืÉอวา่หุน้ SCGP จะไดร้บัความสนใจ
จากนักลงทุนอย่างมาก ภายในกลยุทธ์การตลาดเชิงรุกและพฤติกรรมผู้บริโภคทีÉ
เปลีÉยนแปลงไป ทาํใหธุ้รกิจ Packaging มีอตัราการเติบโตโดดเด่นทีÉสดุในบรรดา 3 ธุรกิจ
หลกัของ SCC  โดยช่วง 1H63 ธุรกิจ Packaging ทาํกาํไรคิดเป็นสดัส่วนสงูถึง 22% ของ
กาํไรทัÊงหมดทีÉ SCC ทาํได ้เทียบกบัช่วง 7 ปีก่อนหนา้ทีÉมีสดัสว่นไม่ถึง 10% และธุรกิจนี Êยงั
มีแนวโนม้การเติบโตทีÉกา้วกระโดดไดอ้ีกหลงัการระดมทนุ IPO ซึÉง SCC ตัÊงเป้าหมายทีÉจะ
สร้างการเติบโตของรายได้อีก 100% ภายใน 5 ปีข้างหน้า ผ่านการทํา M&A ธุรกิจ 
Packaging ในภูมิภาคอาเซียน สาํหรับ SCC แม้ว่าช่วงครึÉงปีหลังยังเผชิญปัจจัยลบ
เกีÉยวกบัการชะลอของเศรษฐกิจโลกและการสะสมสต็อกเม็ดพลาสติกเพืÉอเตรียมหยดุซอ่ม
บาํรุงโรงงานมาบตาพุดโอเลฟินสใ์นช่วง 4Q63 แต่มุมมองธุรกิจในระยะยาวทีÉเป็นบวก
ภายใต ้Business Model ทีÉแข็งแกร่ง  ทาํให ้SCC สามารถสรา้งกาํไรเติบโตในระยะยาว
ควบคู่กับการจ่ายปันผลทีÉสมํÉาเสมอ  แนะนํา ซื Êอ ประเมิน FV ด้วยวิธี DCF ให้ราคา
เหมาะสม 424 บาท   

 

ธปท. เดินหน้าออกมาตรการช่วยเหลือลูกหนี้อย่างต่อเนื่อง 
ธปท. ออกแนวทางการปรบัปรุงโครงสรา้งหนีÊสาํหรบัลูกหนีÊรายย่อยดว้ยวิธีการรวมหนีÊ 
(Debt consolidation) ให้กับลูกหนีÊทีÉได้รับผลกระทบจาก COVID-19, สงครามการค้า 
ฯลฯ เพิÉมเติมจากมาตรการทีÉออกมาก่อนหนา้ ทัÊงมาตรการช่วยเหลือลกูหนีÊรายย่อยเฟส Ś, 
DR BIZ ฯลฯ  โดย Debt consolidation เปิดทางใหล้กูหนีÊทีÉมีสินเชืÉอเพืÉอทีÉอยู่อาศยั (เพืÉอ
นาํมาเป็นหลกัประกนัใหก้บัหนีÊรายย่อยประเภทอืÉน) ทีÉยงัไม่ถกูจดัชัÊนเป็น NPL ณ ř มี.ค. 
ŚŝŞś สามารถนาํสินเชืÉอรายย่อยประเภทอืÉน เช่น บตัรเครดิต, สินเชืÉอส่วนบุคคลภายใต้
การกาํกับ และสินเชืÉอเช่าซื Êอ ภายในธนาคารเดียวกันมารวมเป็นหนีÊกอ้นเดียว (เรียกว่า 
สินเชืÉอรายย่อยประเภทอืÉนทีÉนาํมาปรบัปรุงโครงสรา้งหนีÊ) รวมถึงปรบัรูปแบบการผ่อน
ชาํระต่องวดและคิดอัตราดอกเบี Êยใหม่ในอัตรา MRR (5.75% - 6.725%) เริÉมโครงการ
ตัÊงแต่ ř ก.ย. Şś – śř ธ.ค. ŞŜ  ภาพดังกล่าวทาํใหลู้กหนีÊมีภาระการผ่อนชาํระต่องวด
ลดลง สอดรบักบัแนวโนม้รายไดล้กูหนีÊทีÉลดลงจากสภาวะเศรษฐกิจ ช่วยชะลอปัญหา NPL 
ทีÉมีแนวโนม้เพิÉมขึ ÊนหลงัหมดมาตรการพกัชาํระหนีÊตามแนวทางทัÉวไปของ ธปท. ตัÊงแต ่ต.ค. 
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โดยธนาคารทีÉมีสัดส่วนสินเชืÉอบา้นมากสุดอย่าง SCB (FV@B77) ราว 30% ของพอรต์
สินเชืÉอ และมีสินเชืÉอรายย่อยประเภทอืÉนราว řş% ของพอรต์สินเชืÉอ สามารถรวมหนีÊตาม
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แนวทางขา้งตน้มากสดุในกลุ่มฯ ตามดว้ย KTB (FV@B10.4) พอรต์สินเชืÉอเพืÉอทีÉอยู่อาศยั
ราว řš% และรายย่อยประเภทอืÉน Śŝ% ขณะทีÉ TMB แมสิ้นเชืÉอบา้นราว Śř% แต่สินเชืÉอ
รายย่อยประเภทอืÉนอย่างเช่าซื Êอรถยนต ์เป็นส่วนของธนาคารธนชาต (TBANK) จึงได้
ประโยชนต์ํÉากว่า Ś ธนาคารขา้งตน้ (แต่อตัราดอกเบี Êย MRR สงูกว่าอตัราดอกเบี Êยเช่าซื Êอ
รถยนตท์ีÉคิดเป็น Effective interest rate ราว ŝ% จึงไม่น่ามีลกูหนีÊนาํสินเชืÉอเช่าซื Êอรถยนต์
มารวมในโครงการดงักล่าว) ส่วน ธ.พ. ทีÉเนน้สินเชืÉอรายย่อยอย่าง TISCO และ KKP มี
สดัส่วนสินเชืÉอเพืÉอทีÉอยู่อาศยัตํÉาไม่เกิน řŘ% ของพอรต์สินเชืÉอ ทาํใหล้กูหนีÊทีÉสามารถรวม
หนีÊได้จาํกัดกว่าธนาคารข้างต้น อย่างไรก็ดียังต้องติดตามลูกหนีÊทีÉ เข้าร่วม เนืÉองจาก
เงืÉอนไขการรวมหนีÊตอ้งเกิดจากสินเชืÉอภายในธนาคารเดียวกนั  

ทัÊงนี Ê การปรบัปรุงโครงสรา้งหนีÊ โดยปกติย่อมส่งผลกระทบตอ่รายไดด้อกเบี Êยรบัสทุธิกลุ่มฯ 
(NIM) จากการปรบัอัตราดอกเบี Êยลดลง โดยเฉพาะกลุ่มสินเชืÉอบุคคลทีÉมี Yield สูงกว่า
อัตราดอกเบี Êย MRR แต่พอชดเชยไดก้ับภาระการตัÊงผลขาดทุนดา้นเครดิต (Expected 
Credit loss : ECL) ตํÉาลง จากการนาํสินเชืÉอบา้นเขา้มาเป็นหลกัประกนัเพิÉมใหก้บัสินเชืÉอ
รายย่อยประเภทอืÉนตามขา้งต ้และช่วยชะลอ NPL  โดยรวมคงประมาณกาํไรกลุ่มฯ ปี 
ŚŝŞś ทีÉ ř.Śş แสนลา้นบาท (-śŞ% yoy) แนวโนม้กาํไร ŚH63 ตํÉากวา่ řH63 จากภาระการ
ตัÊง ECL ทีÉคลมุยาวถึงปี ŚŝŞŜ  

คงนํÊาหนัก น้อยกว่าตลาด การลงทุนต้องหวังผลระยะยาว (ś ปีขึ Êนไป) โดยหุ้นใน
กลุ่มฯ ปัจจุบัน แนะนํา ซื Êอ BBL(FV@BřŚŚ) จาก Valuation น่าสนใจมี PBV ซื Êอขาย
ราว Ř.ŜŞ เท่า 

 
การปรบัโครงสร้างลูกหนี้รายย่อย 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


