
   
 

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  
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มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่ออกมาอย่างเป็นระบบ จะทำให้ 4Q63 กลับมา
ตั้งไข่ได้อีกครั้ง ส่งผลให้ SET Index มี Downside จำกัด และค่อยๆ ดีข้ึน 
แต่ยังต้องจับตา Covid-19 และการเมือง ในฐานะปัจจัยเสี่ยง พอร์ตการ
ลงทุน ให้ขายทำกำไร WORK สลับเข้าลงทุนใน PTTGC ด้วยน้ำหนักเท่ากัน
ส่วน Top Pick เลือก JMART, PTTGC และ DCC 
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4Q63 เศรษฐกิจกลับมาตั ้งไข ่ ถ้าการเม ือง Covid-19 ไม ่ป ่วน 

องคป์ระกอบในการเดินหนา้มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจทีÉเป็นระบบมากขึ Êน กล่าวคือมีการ
กระตุน้การบริโภคภาคครัวเรือนครบทัÊง กลุ่มผู้มีรายไดน้้อย ปานกลาง และ สูง ผ่าน
มาตรการหลกัทัÊง ś สว่นคือ เพิÉมเงินในบตัรสวสัดิการ คนละครึÉง และ ชอ้ปดีมีคืน ประกอบ
กับการเร่งขับเคลีÉอนเม็ดเงินลงทุนภาครัฐออกมาสู่ระบบ เชืÉอว่าน่าจะช่วยกระตุ้นให้
เศรษฐกิจเริÉมมีการฟืÊนตวักลบัขึ Êนมาไดใ้นงวด 4Q63 จากนีÊไปเชืÉอวา่ยงัน่าจะเห็นมาตรการ
เข้ามาช่วยเหลือผู้ประกอบธุรกิจในแต่ละอุตสาหกรรมออกมาเพิÉมเติม ไม่ว่าจะเป็น
ท่องเทีÉยว-การบิน , รถยนต ์และ อสงัหาริมทรพัยเ์ป็นตน้ อย่างไรก็ตามยังมีตวัแปรทีÉจะ
เป็นความเสีÉยงและทาํให้การฟืÊ นตัวไม่เกิดขึ Êนได้แก่ สถานการณ์การแพร่ระบาดของ 
Covid-19 ซึÉงหากมีความรุนแรงก็จะทาํใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจถกูจาํกัดอีกครัÊง อีกเรืÉอง
เป็นสถานการณก์ารเมือง ทีÉหากมีเหตทุาํใหก้ารเดินหนา้มาตรการต่างๆ สะดดุลงก็จะทาํ
ใหก้ารแกปั้ญหาเศรษฐกิจแย่ลงไปอีก ภายใตส้ภาพแวดลอ้มดงักล่าวเชืÉอว่าจะทาํให ้SET 
Index มี Downside จาํกัด และจะค่อยๆ ดีขึ Êน พอรต์การลงทุนใหข้ายทาํกาํไร  WORK 
และนาํเงินเขา้ลงทนุใน PTTGC หุน้ Top Pick เลือก DCC, JMART และ PTTGC 

 
ราคา Soft Commodity แนวโน้มปรับเพิม่ขึ้นต่อเนื่อง 

  

 

 
ทีÉมา: Bloomberg 

SET Index 1,273.43
เปลี่ยนแปลง (จุด) 6.29
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

46,573

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 758.24
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -245.33
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 341.14
นักลงทุนรายย่อย -854.05

14 ตุลาคม 2563 |
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IMF ปรับ GDP โลกปี 63 ดีขึ้น ยืนยันมุมมอง Downside จำกัด 
ดงัทีÉ ASPS เคยนาํเสนอใน Invest+ ฉบบัเดือน ก.ย. ŚŝŞś ว่า Downside ในการปรบัลด
ประมาณการ GDP ปี 2563 ของโลกเริÉมจาํกัดแลว้ สอดคลอ้งกับวานนีÊกองทุนการเงิน
ระหว่างประเทศ(IMF) Revise up GDP โลกปี 2563 ขึ Êน คือ ปรบัขึ Êนเป็นหดตวั 4.4%yoy 
เดิมคาด -4.9% หลกัๆ เนืÉองจากการปรบัเพิÉม GDP ในกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ดีขึ Êน อาทิ  
สหรฐั, ยุโรป และญีÉปุ่ น, จีน เป็นตน้ (ดงัตาราง)     ส่วนไทย IMF ปรบัเพิÉม GDP ปี 2563 
เหลือหดตวั -7.1% (เดิมคาด -ş.ş%) ตอกยํÊาความเชืÉอว่า Downside ของเศรษฐกิจไทย
เริÉมจาํกดั  สว่นปี ŚŝŞŜ โดยสว่นใหญ่ปรบัคาดการณล์ง  

ประมาณการ GDP โลกของ IMF  

 
ทีÉมา: IMF, ต.ค. ŚŝŞś  

 

แมมุ้มมอง Downside  GDP ปี ŚŝŞś จะจาํกัด อย่างไรก็ตามยังมีปัจจัยเสีÉยง คือ การ
ระบาดของไวรสั COVID-19 ล่าสุด เพิÉมขึ Êน ทาํใหกิ้จกรรมเศรษฐกิจยังไม่กลับมาระดับ
ปกติ และลา่สดุ ความคืบหนา้การพฒันาวคัซีน เผชิญอปุสรรคอีกครัÊง ดงันี Ê  

 จาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ทัÉวโลกเพิÉมขึ Êนต่อ วานนีÊเพิÉมอีก Ś.şŝ แสนราย ส่งผลให้
จาํนวนผูติ้ดเชื Êอสะสม(Total Case) ทัÉวโลกแตะระดบั 38 ลา้นรายแลว้ และใน
ภมิูภาคเอเชีย หลายประเทศยงัมีจาํนวนผูติ้ดเชื Êอสงู เช่น เมียนมารพ์บผูติ้ดเชื Êอ
ใหม่อีก ř,řŚś ราย สง่ผลใหจ้าํนวนผูติ้ดเชื Êอสะสมในเมียนมารแ์ตะระดบั 3 หมืÉน
ราย, จีน ลา่สดุพบผูติ้ดเชื Êอใหม่จาํนวน 20 ราย สงูสดุในรอบ 2 เดือน 
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 การพัฒนาวัคซีนกลับมาเผชิญอุปสรรคอีกครัÊง : วานนีÊบริษัท  Johnson & 
Johnson ประกาศหยุดการพัฒนาวัคซีน COVID-19 ชัÉ วคราว (Temporarily 
Paused) เนืÉองจาก Johnson & Johnson ตรวจพบอาการป่วยทีÉยังไม่สามารถ
อธิบายได้ในกลุ่มอาสาสมัคร  ซึÉงคล้ายกับกรณีของบริษัท AstraZeneca ทีÉ
ประกาศหยดุพฒันาวคัซีนชัÉวคราว š  ก.ย. (ปัจจบุนักลบัมาทดสอบตามปกติ) , 
และอีกบรษัิท คือ  Eli Lilly’s บรษัิทผูพ้ฒันายา สญัชาติสหรฐั)  หยดุการทดลอง 
Antibody รกัษา  COVID-19 เนืÉองจากความกงัวลดา้นความปลอดภยั 

จากความเสีÉยงของ COVID-19 ขา้งตน้ เมืÉอรวมกับวคัซีนกลบัมาเผชิญอุปสรรค ถือเป็น 
Sentiment เชิงบวกตอ่ STGT, STA และ NER 

 

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่ออกมาอย่างเป็นระบบมากขึ้น  ทำให้
เชื่อเศรษฐกิจ 4Q63 กลับมาตั้งไข่ใหม่ 
องคป์ระกอบในการเดินหนา้มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจไทยทีÉเป็นระบบมากขึ Êน  หลงัจาก
รฐัมนตรีคลังท่านใหม่นายอาคม เติมพิทยาไพสิฐ เขา้รบัตาํแหน่ง และแสดงวิศัยทัศน์
ชดัเจนถึงการออกมาตรการกระตุน้ในโคง้สดุทา้ยของปี  ŚŝŞś หรอืในช่วงตลอด ŜQ63 

 ในส่วนแรกท ีÉออกมาแล้วและเร ิÉม ต.ค.-ธ .ค.Şś คือ  กระตุ้นการบร ิโภค (C) 
ครบทัÊง ś กลุ่มคือ กลุ่มผูมี้รายไดน้อ้ย (เพิÉมเงินในบตัรสวัสดิการอีก 500 บาท
เป็น şŘŘ-ŠŘŘ บาท/คน ), กลุ่มรายไดป้านกลาง(มาตรการคนละครึÉง 10 ลา้นคน  
รฐัออกครึÉงนึงผ่าน Application “เป๋าตงั” 3,000 บาท/คน และไม่เกิน 100-200 
บาท/วัน) และกลุ่มรายได้สูง (“ช้อปดีมีคืน” คือ นําค่าซื Êอสินค้า-บริการมา
ลดหย่อนภาษีไดไ้ม่เกิน ś หมืÉนบาท) ดีตอ่หุน้คา้ปลีก(ดงัรูป) 
รายชือ่หุน้ทีค่าดวา่ไดป้ระโยชนจ์ากมาตรการการบรโิภคของรฐั 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 ในส่วนถัดมาเช ืÉอ ว่า ร ัฐจะเ ร ่งผลักดัน เบิกจ่ายเม็ด เ งินลงทุนภาคร ัฐ
(G)และ I ร ัฐ ออกมาสู่ระบบตามแผน และในอดีตนายอาคม เคยเป็นรฐัมนตรี
คมนาคม   โดยงบลงทนุในส่วนของงบประมาณปี ŚŝŞŜ มีวงเงินราว Ş.şŜ แสน
ลา้นบาท หรือจะเบิกจ่ายไดร้าว  ř.ŞŠ แสนลา้นบาท/ไตรมาส    ดีต่อหุน้กลุ่ม
ก่อสรา้งชอบ  CK  
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โครงการลงทนุขนาดใหญภ่าครฐัป ี2563-64 

 
ทีÉมา:  MRTA, SRT 

นอกจากนัÊนเชืÉอว่าจะเห็นมาตรการ เขา้ช่วยเหลือผูป้ระกอบธุรกิจในแต่ละอุตสาหกรรม
ออกมาเพิÉมเติม ไม่ว่าจะเป็นท่องเทีÉยว-การบิน  อาทิ Softloan  สายการบิน ดีต่อ AAV , 
ยานยนต ์SAT, AH และ อสงัหารมิทรพัย ์ NOBLE, AP, LH เป็นตน้  

โดยรวมมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจทีÉออกมาอย่างเป็นระบบมาก ASPS ประเมินเชืÉอว่า
น่าจะช่วยกระตุน้ใหเ้ศรษฐกิจไทยในงวด 4Q63 เริÉมมีการฟืÊนตวักลบัขึ ÊนมาตัÊงไข่ใหม่ได ้ 
อย่างไรก็ตามยงัมีตวัแปรทีÉจะเป็นความเสีÉยงและทาํใหก้ารฟืÊนตวัไม่เกิดขึ Êน อาทิ ř.) การ
แพรร่ะบาดของ Covid-19 ในประเทศเพืÉอนบา้นใกลไ้ทย  รวมถึงหากระบาดในไทยรอบทีÉ 
Ś หากมีความรุนแรงก็จะทาํใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจถูกจาํกัดอีกครัÊง Ś.) สถานการณ์
การเมือง หากมีเหตุทาํใหก้ารเดินหนา้มาตรการต่างๆ สะดุดลงก็จะทาํใหก้ารแกปั้ญหา
เศรษฐกิจแย่ลงไปอีก 

 

Iphone12 เปิดตัวแล้วจ้า ดีต่อหุ้น...? 
วานนีÊ Apple ประกาศเปิดตัว iPhone รุ่นใหม่ (4 แบบ คือ iPhone 12 Mini, 12, 12 Pro 
และ 12 Pro Max) โดยพฒันาการหลกัๆเป็นไปตามคาด คือ ทกุรุน่จะรองรบัโครงข่าย 5G 
+ มีความเรว็การประมวลผลดีขึ Êน ดา้นราคาขาย iPhone ยงัอยู่ในระดบัใกลเ้คียงเดิม (แต่
ลดอุปกรณ ์หวัชารต์ + หูฟัง EarPods) ซึÉงระดบัราคาทีÉอยู่ในช่วง 25,000 - 40,000 บาท 
สาํหรับราคาเริÉมต้น คาดว่าจะช่วยให้เป็นหนึÉงในสินค้าทีÉผู้บริโภคพิจารณาเข้าร่วม
มาตรการช็อปดี มีคืน (ซื Êอสินคา้และนาํไปลดหย่อนภาษีไม่เกิน 30,000 บาท) ประเมินว่า
จะเป็นบวกต่อกลุ่มผูจ้าํหน่ายสินคา้มือถือ อาทิ COM7, JMART, SPVI, SYNEX นบัจาก
งวด 4Q63 อย่างไรก็ตาม เชืÉอว่าจะเริÉมขายในไทยราวกลางเดือนพ.ย.63 (ชา้กว่าปี 2562 
เริÉมขาย 18 ต.ค.62) จะถือเป็นกาํหนดการวางจาํหน่ายทีÉชา้กว่าปกติราว 1 เดือน อาจจะ
สรา้ง Downside ต่อสมมติฐานยอดขายในปี 2563 ทัÊงนี Ê ในดา้นประมาณการของ COM7 
และ JMART เชืÉอว่ายังเห็น Downside ทีÉจาํกัด จากอานิสงสผ์ลบวกยอดขาย 3Q63 ทีÉ
ดีกว่าคาด ชดเชยจากการขายสินคา้กลุ่ม Android และอุปกรณเ์สริม แต่เห็น Downside 
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ต่อ SPVI มากกว่า จากกาํไร 3Q63 ทีÉยังไม่โดดเด่น เนืÉองจากรายไดห้ลักอิงกับสินค้า 
Apple 

กระแสดังกล่าวถือเป็นอีกหนึÉงแรงหนุนแนวโน้มกําไรปี 2564 โดยเชืÉอว่ายังน่าจะ
คาดหวังอานิสงส์การเปลีÉยนเครืÉอง 5G เป็นแรงหนุนหลักได้ ขณะทีÉในส่วนของ
มูลค่าพื Êนฐานปี 2564 อิง DCF ของ COM7 JMART  และ SPVI ทีÉ 43 18 และ 4.3 
บาท  โดยในทางพื Êนฐาน ยังให้คําแนะนํา ซื Êอ JMART และ SPVI อย่างไรก็ตาม ใน
ส่วนการเข้าลงทุนระยะสัÊนอาจเห็นแรงขายทํากําไร (Sell on Facts) ออกมา จึง
แนะนําหาจังหวะเข้าลงทุนเมืÉอราคาอ่อนตัว 

 

SET มี Downside จำกัด น่าจะค่อยๆ ดีขึ้น PTTGC, DCC, JMART 

ตลาดเผชิญแรงหนุนกบัแรงกดดนัปะทะกันอยู่ ทาํใหก้ารปรบัตวัเพิÉมขึ Êนน่าจะจาํกัด คาด
วนันี ÊเคลืÉอนไหวในกรอบ řŚŞŚ – řŚŠŝ จดุ แตมี่สญัญาณคอ่ยๆฟืÊนในระยะถดัไป ดงันี Ê 

แรงกดดันต่อตลาดหุ้น การติดเชื Êอ COVID-19 ทีÉเรง่ตวัสงูขึ ÊนตอนนีÊมีผูติ้ดเชื ÊอทัÉวโลกเกิน 
śŠ ลา้นคน  โดยเฉพาะในแถบยโุรป (นกัฟุตบอลโปรตุเกส อย่าง โรนลัโด ้เพิÉงติดเช่นกัน) 
รวมถึงการเมืองในประเทศยงัอยู่ในช่วงคกุรุน่ 

แรงหนุนต่อตลาดหุ้น  เริÉมจากภาพรวมเศรษฐกิจโลกดดีูขึ Êน หลงั IMF ปรบัเพิÉมประมาณ
การเศรษฐกิจปี ŚŝŞś นี Êอีก Ř.Š% (เป็นครัÊงแรกของปีทีÉปรบัขึ Êน) เหลือ -Ŝ.Ŝ% หนุนสินคา้
โภคภณัฑท์ยอยฟืÊนตวั ขณะทีÉประเทศไทยมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ ค่อยๆ เป็นรูปเป็น
รา่งมากขึ Êน เริÉมจากกระตุน้ภาคบริโภคทีÉมีทกุระดบั (ตัÊงแต่ล่าง – บน) และต่อจากนีÊน่าจะ
เห็นการโฟกสักระตุน้เฉพาะกลุม่ทยอยออกมามากขึ Êน 

ดังนัÊนกลยุทธ์การลงทุนเลือกหุ้นพื Êนฐานแข็งแกร่งทีÉมีปัจจัยบวกเฉพาะตัวช่วย
ขับเคลืÉอน คาดว่าจะ Outperform ตลาดได้ดีในช่วงนีÊ Toppicks เลือก PTTGC ราคา 
Laggard กลุ่ม คาดกําไรฟืÊ นตามการฟืÊ นตัวเศรษฐกิจโลก DCC คาดกําไร śQ63 ฟืÊ น
ตัว şŝ% yoy และมีโอกาสเข้าคํานวณ SET100 รวมถึง JMART เกาะกระแส Iphone 
12 ทีÉเพิÉงเปิดตัว และยังมีโอกาสเข้า SET100 มีรายละเอียดทีÉน่าสนใจดังนีÊ 

PTTGC (FV64F @ ŜŜ .ŘŘ)  ฝ่ายวิจัยเปลีÉยนคําแนะนําจาก  “Switch” เป็น  “BUY” 
เนืÉองจากราคาหุน้ปรบัฐานลงมาแรงจนเริÉมเห็น Upside และน่าจะสะทอ้นหลายปัจจยัลบ 
อย่าง เศรษฐกิจชะลอตวัตามผลกระทบ COVID-řš และการเตรียมเงินของกองทุนเพืÉอ
จองซื Êอหุน้ IPO อย่าง SCGP (อยู่ Industry เดียวกนั และในเดือน ก.ย. Şś PTTGC เรง่ตวั
ลดลงถึง řŝ%) ไปในระดบัหนึÉงแลว้ รวมถึงในเดือน ต.ค. นี Êราคาหุน้ PTTGC ยงั Laggard 
และฟืÊนตวัไดน้อ้ยกว่าหุน้ในกลุ่มฯ แต่ทิศทางกาํไรงวด ŜQŞś คาดฟืÊนตวั QoQ รบัผลบวก
จากทุกธุรกิจของ PTTGC ทีÉคาดดีขึ Êน บวกกับทิศทางในปี ŚŝŞŜ คาดกลบัมาสดใส จาก
ภาพรวมอุตฯฟืÊนตัวจากปี ŚŝŞś ภายใตป้ระมาณการใหม่ให ้Fair Value ปี ŚŝŞŜ ทีÉ ŝŜ 
บาท มี Upside กวา่ śŘ% 
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DCC (FV64F @ ś.řŘ) คาดยอดขาย śQŞś เติบโต řŚ%YoY ประเมินกาํไรสทุธิ śQŞś ไว้
ทีÉ śŠş ลา้นบาท เพิÉมขึ Êน şŝ%YoY ส่วนแนวโนม้กาํไร ŜQŞś ยงัแรงต่อเนืÉอง มีปัจจยัหนุน
จากตน้ทุนค่าขนส่งทีÉลดลง โดยมีโอกาสสงูทีÉฝ่ายวิจยัจะปรบัประมาณการกาํไรปี Şś-ŞŜ 
ขึ Êนอีก เดิมให้ราคาเหมาะสมปี ŚŝŞŜ ทีÉ ś.řŘ บาท มี Upside śŚ% และให้ Dividend 
Yield Ş.Ś% ตอ่ปี 

JMART (FV64F @ řŠ.ŘŘ) เกาะกระแสการเปิดตวั Iphone รุ่นใหม่ แมปั้จจุบนัราคาจะ
ปรบัตวัขึ Êนมาบา้งแลว้ แต่ซื ÊอขายกันทีÉ PER64F ราว řŠ เท่า ยงัตํÉากว่า COMş ทีÉซื Êอขาย 
śŝ เท่า และยงัมีโอกาสเขา้คาํนวณใน SET100 ถือเป็นโอกาสสะสม  

 
 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  

 


