
   
 

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 

การชุมนุมทางการเมืองวานน้ีแม้จะสลายตัวไปแล้ว แต่การเมืองก็ยังต้อง
ติดตามในฐานะปัจจัยท่ีสร้างแรงกดดันต่อ SET Index อีกเรื ่องที ่อยู ่ใน
ความสนใจ คือการแก้ปัญหา NPL ในระบบสถาบันการเงิน ซึ่งอาจกระทบ
ต่อการจ่ายเงินปันผล พอร์ตจำลอง ขายทำกำไร NER (กำไร 22.7%) ให้นำ
เงินเข้าลงทุน DCC  เลือก JMART, PTTGC และ DCC เป็น Top Pick 
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จับตาทั้งการเมือง และ การแก้ปัญหา NPL ที่อาจกดดัน SET Index 
สถานการณก์ารเมืองทีÉมีการชมุนมุ แมจ้ะมีการสลายการชมุนมุไปแลว้เมืÉอเชา้มืดทีÉผ่านมา 
แต่ตอ้งถือว่าสถานการณย์งัไม่นิÉง โดยยงัอาจมีการนดัชมุนมุกนัใหม่ในช่วง řŞ:00 น. วนันี Ê 
แมจ้ะไม่ใช่เรืÉองง่ายแตก็้ตอ้งติดตามในฐานะปัจจัยทีÉอาจสรา้งความผันผวนใหก้ับ SET 
Index ประเด็นทีÉอยู่ในความสนใจถดัมาถือแนวทางในการทีÉจะป้องกนั และ แกไ้ข ปัญหา 
NPL ในระบบสถาบนัการเงิน โดยปัจจบุนัมีมลูหนีÊทีÉเขา้โครงการพกัชาํระหนีÊรวม Ş.š ลา้น
ลา้นบาท ซึÉงธนาคารแห่งประเทศไทยประเมินว่า มีสดัส่วน ŞŘ% ทีÉสามารถกลบัมาชาํระ
หนีÊได  ้ส่วนอีก ŜŘ% ทีÉเหลือยังตอ้งดูแลและให้ความช่วยเหลือต่อไป ซึÉงในส่วนนีÊตอ้ง
ติดตามดแูนวทางในการแกไ้ขปัญหาว่าจะใชก้ลไกอะไร แต่โดยหลกัการแลว้ หากมีความ
เสียหายเกิดขึ Êนไม่ว่าจะใชแ้นวทางไหน ไม่ว่าจะเป็นการตัÊง AMC เขา้มาซื ÊอหนีÊ หรือ ให้
ธนาคารพาณิชย ์จดัการปัญหาดวัยตวัเอง ภาระอนัเนืÉองมาจากการดอ้ยคณุภาพสินทรพัย ์
ก็ยังตอ้งตกอยู่กับธนาคารพาณิชยอ์ยู่นัÊนเอง และสุดทา้ยตอ้งติดตามว่าจะกระทบต่อ
กราจ่ายเงินปันผลในงวดต่อๆ ไปหรือไม่ พอรต์การลงทุนวานนีÊไดข้ายทาํกาํไร NER รบั
กาํไร ŚŚ.ş% ใหน้าํเงินเขา้ลงทนุใน DCC เพิÉม Top Pick เลือก DCC, JMART และ PTTGC 

เปรยีบเทยีบผลตอบแทนตัง้แตต่น้ป(ีytd) ของแต่ละดชัน ี

  

 
ทีÉมา: SET,สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
ขอ้มลูสิ Êนสดุ řŜ ต.ค.Şś 

SET Index 1,263.99
เปลี่ยนแปลง (จุด) -9.44
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

51,803

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -2,665.36
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 168.68
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -936.55
นักลงทุนรายย่อย 3,433.23

15 ตุลาคม 2563 |
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สหรัฐยังไม่บรรลุมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ กด Dollar อ่อน  
ตลาดหุน้โลกวานนีÊปรบัฐานเล็กนอ้ย โดยตลาดหุน้สหรฐัดชันี Dow Jones ลดลง 0.6%, 
S&P 500 ลดลง 0.7%, NASDAQ ลดลง 0.8% จากความกังวลการพิจารณามาตรการ
กระตุน้เศรษฐกิจของสหรฐัทีÉลา่ชา้ ภายหลงันาง Nancy Pelosi ประธานสภาผูแ้ทนราษฎร
ของสหรัฐ (พรรค Democratic ครองเสียงข้างมาก) ยังไม่สามารถเจรจาหาข้อสรุป
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจกับนาย  Steven Mnuchin รัฐมนตรีคลังสหรัฐ  (พรรค 
Republican) ได ้โดยทางฝัÉ ง Democratic เสนอวงเงินกระตุน้ 2.2 ลา้นลา้นเหรียญ ขณะทีÉ
ฝัÉ ง Republican เสนอวงเงิน 1.8 ลา้นลา้นเหรียญ และอีกประเด็นหนึÉง คือ ความกังวล
ไวรสั COVID-19 ยงัอยู่ ภายหลงัจาํนวนผูติ้ดเชื ÊอเฉลีÉยยอ้นหลงั 7 วนัของสหรฐัเพิÉมขึ Êนเป็น 
50,Şşş ราย แตะระดบัสงูสดุในรอบเกือบ 2 เดือน, ฝรัÉงเศสพบผูติ้ดเชื Êอใหม่เฉลีÉยยอ้นหลงั 
7 วนั řş,387 ราย แตะระดบัสูงสุดตัÊงแต่มีการระบาด (All Time High) ส่งผลใหฝ้รัÉงเศส
ประกาศภาวะฉกุเฉินดา้นสาธารณสขุทนัที  

ความกงัวลต่างๆ ขา้งตน้กดดนัใหค้่าเงิน Dollar Index อ่อนค่า 0.16% ซึÉงเป็นปัจจยัหนุน
ราคาสินคา้โภคภณัฑเ์ช่น นํÊามนัดิบ โดยราคานํÊามนัดิบเพิÉมขึ Êนกวา่ 2% จาก Dollar Index 
ทีÉอ่อนค่า และแรงหนนุจากคณะกรรมการตรวจสอบการปฏิบติัตามขอ้ตกลงปรบัลดกาํลงั
การผลิตของ OPEC+ (JMMC) ระบวุา่ กลุม่ OPEC+ ปฎิบติัตามขอ้ตกลงปรบัลดการผลิต
ในสดัส่วนสงูถึง 97% ในเดือน ก.ย. 2563 ทัÊงนี Ê ราคานํÊามนัทีÉเพิÉมขึ Êน ช่วยสรา้ง Sentiment 
เชิงบวกตอ่หุน้กลุม่นํÊามนั (PTT PTTEP) และกลุม่โรงกลัÉน (PTTGC)  

 

สัญญาณกระตุ้นเศรษฐกิจช่วงโค้งสุดท้ายของปีมีอยู่ต่อเนื่อง  
สญัญาณการเดินหนา้ผลกัดนัมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจไทยในช่วงโคง้สดุทา้ยของปีมีให้
เห็นอย่างตอ่เนืÉอง ทัÊงทางดา้นนโยบายการเงิน และนโยบายการคลงั ดงันี Ê 

 นโยบายการเงิน : วานนีÊ ฝ่ายวิจยั ASPS เขา้รว่มงานประชมุ Analyst meeting 
ทีÉธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) พบวา่มีประเด็นทีÉน่าสนใจดงันี Ê  

o เศรษฐกิจไทยปี 2563 ธปท. คาดหดตวันอ้ยลง โดยปรบัลดประมาณ
การ GDP ปี 2563 เป็นหดตวั -7.8%yoy (เดิมคาด -8.1%) จากมมุมอง
การส่งออกดีขึ Êน และแต่ปี 2564 คาดขยายตัวตํÉาลงเหลือ 3.6%yoy 
(เดิมคาด 5%) จากการเปิดรบันักท่องเทีÉยวอย่างค่อยเป็นค่อยไป แต่
ประเด็นนีÊ ASPS มองวา่ตลาดรบัรูไ้ปแลว้ 

o ธปท. ยงัไม่ไดปิ้ดโอกาสสาํหรบัการปรบัลดอตัราดอกเบี Êยนโยบายใน
อนาคต สอดคลอ้งกับ ASPS ทีÉยงัคงมมุมองเดิมคือ การประชมุ กนง. 
ทีÉเหลืออีก 2 ครัÊงของปีนี Êมี กนง. โอกาสลดดอกเบี Êย 0.25% ซึÉงจะส่งผล
ให้อัตราดอกเบี Êยนโยบายของไทยลงไปอยู่ทีÉ  0.25% โดย  ASPS 
ประเมินว่าอตัราดอกเบี ÊยทีÉลดลดงทุกๆ 0.25% จะหนุน P/E ของ SET 
Index ราว 1 เท่า หรอืคิดเป็นประมาณ 75 จดุของ SET Index 
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 นโยบายการคลัง: ภายหลงัจากทีÉภาครฐัออกมาตรการกระตุน้การบริโภคครบ
ทัÊง 3 กลุ่มไปแลว้ ไดแ้ก่กลุ่มผูมี้รายไดน้อ้ย (เพิÉมเงินในบัตรสวัสดิการอีก 500 
บาท), กลุ่มรายไดป้านกลาง (มาตรการคนละครึÉง 10 ลา้นคน) และกลุ่มรายได้
สูง (ช้อปดีมีคืน) ล่าสุดนายอาคม เติมพิทยาไพสิฐ รัฐมนตรีคลัง ประกาศ
เดินหน้าผลักดันมาตรการการบริโภคเพิÉมเติมอีก โดยสัÉ งการให้สาํนักงาน
เศรษฐกิจการคลงั (สศค.) พิจารณาเตรียมมาตรการกระตุน้กาํลงัซื Êอช่วง 4Q63 
เพืÉอเป็นของขวญัปีใหม่ใหป้ระชาชน ซึÉงจะเป็น Sentiment บวกต่อหุน้คา้ปลีก
(ดงัรูป) 
รายชือ่หุน้ทีค่าดวา่ไดป้ระโยชนจ์ากมาตรการการบรโิภคของรฐั 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

การเมืองเต็มไปด้วยเร่ืองที่เกินคาด ... SET Index ยังต้องผันผวน 
การชมุนมุทางการเมือง วานนีÊถือไดว้่ามีความรอ้นแรง และรุนแรงมากกวา่ทีÉคาด โดยภาพ
การชุมนุม มีทัÊงกลุ่มคณะราษฎร ์ กลุ่มทีÉมีความเห็นตรงขา้มกับกลุ่มแรก และ เจา้หนา้ทีÉ
เขา้มาดแูลการชมุนมุ ซึÉงในระหว่างการชมุนมุมีการเคลืÉอนยา้ยมวลชนซึÉงสดุทา้ยสามารถ
เขา้ไปทีÉบริเวณหน้าทาํเนียบรฐับาล และปักหลักปราศรยัทีÉบริเวณดังกล่าว แต่ในทีÉสุด
เจา้หนา้ทีÉก็สามารถเขา้ไปสลายการชุมนุมได ้เมืÉอเชา้มืดวนันี Ê อย่างไรก็ตามไดมี้การนัด
หมายกันทีÉจะรวมตวัชุมนุมใหม่บริเวณ ราชประสงค ์แมร้ฐับาลจะประกาศสถานการณ์
ฉกุเฉิน 

แมก้ารชมุนมุใหญ่วนัทีÉ řŜ ต.ค. ŚŝŞś จะยติุลง แตใ่นมมุของการกาํหนดกลยทุธก์ารลงทนุ
แลว้จากนีÊไป ปัจจยัการเมืองก็ยงัเป็นเรืÉองทีÉตอ้งติดตามใกลช้ิด เนืÉองจากจะมีผลโดยตรง
ต่อการขับเคลืÉอนมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ รวมถึงความเชืÉอมัÉนของนักลงทุน และ 
ผูบ้ริโภค สาํหรบัทิศทางของ SET Index ทีÉตอบสนองต่อเนืÉองนี Ê เชืÉอว่าจะยงัอยู่ในภาวะทีÉ
ผันผวนอยู่ ดังนัÊนกลยุทธ์การลงทุน ยังเน้นไปทีÉหุ้นรายตัวทีÉ มีพื Êนฐานแข็งแกร่ง และ
สามารถจ่ายเงินปันผลไดดี้ โดยจะใหน้ํÊาหนกัไปทีÉหุน้ขนาด กลาง – เลก็มากขึ Êน 
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สถานการณ์ NPL ของธนาคาร อยู่ใน Spot Light มากข้ึน 
ธปท. มีแนวคิดจัดตัÊง AMC ในรูปแบบ Warehousing เพืÉอบริหารจัดการสินทรพัยด์อ้ย
คณุภาพ หรือสินทรพัยท์ีÉยงัไม่ถกูจดัชัÊนเป็น NPL แต่เผชิญปัญหาดา้นสภาพคล่อง สาํหรบั
กลุม่ลกูหนีÊทีÉเขา้รว่มาตรการพกัชาํระหนีÊ ณ 31 ส.ค. 63 ซึÉงมีมลูหนีÊประมาณ 6.9 ลา้นลา้น
บาท (ราว 40% ของพอรต์สินเชืÉอทัÊงระบบสถาบันการเงิน) โดยปัจจุบัน ธปท. มองว่า
ลูกหนีÊทีÉ เข้าร่วมมาตรการพักชาํระหนีÊราว 40% ยังไม่สามารถกลับมาชาํระคืนหนีÊได้
ตามปกติและตอ้งใหค้วามช่วยเหลือเพิÉมเติม โดยกลุ่ม SME (มลูหนีÊเขา้รว่มมาตรการราว 
2.1 ลา้นลา้นบาท) จะครบกาํหนดพกัชาํระหนีÊตัÊงแต ่22 ต.ค. 63  

ทัÊงนี Ê  ธปท. ยงัไม่มีการเปิดเผยรายละเอียดชดัเจน โดยในกรณีเกิดในรูปแบบการขายหนีÊ
ออกไปใหก้ับ AMC ซึÉงเป็นกระบวนการในการแกปั้ญหาคุณภาพสินทรพัย ์ผ่านการแยก
สินทรพัยท์ีÉมีแนวโนม้ดอ้ยค่า ออกจากสินทรพัยป์กติ (Good bank และ Bad bank) ซึÉงจะ
ช่วยให ้ธ.พ. เกิดความคลอ่งตวัในการบรหิารจดัการสินทรพัยม์ากขึ Êน อย่างไรก็ดีก่อน ธ.พ. 
จะสามารถขายหนีÊให ้AMC ทาง ธ.พ. มีการตัÊงผลขาดทุนดา้นเครดิตทีÉคาดว่าจะเกิดขึ Êน 
(Expected credit loss : ECL) จนครบจาํนวนทีÉตอ้งตัÊงสาํหรบัมลูหนีÊนัÊนก่อน  

ภาพรวมขา้งตน้ในกรณีทีÉเกิดขึ Êนและ ธ.พ. เขา้ร่วม อาจส่งผลใหภ้าระการตัÊง ECL ของ
กลุม่ฯ เรง่ตวัขึ Êน เพืÉอรองรบัการขายหนีÊให ้AMC ซึÉงสรา้งแรงกดดนัตอ่การดาํเนินงานกลุ่มฯ 
คาดส่งผลต่อเนืÉองถึงเงินปันผล แมใ้นกรณีทีÉ ธปท. อนุญาตให ้ธ.พ. สามารถจ่ายเงินปัน
ผลได ้หลงัประเมิน Stress test แลว้เสรจ็ในช่วงปลาย ต.ค. – พ.ย. 63 แตฝ่่ายวิจยัประเมิน
โอกาสในการจ่ายเงินปันผลสาํหรบัปี 2563 ค่อนขา้งตํÉา หรือ จ่ายในอัตราทีÉต ํÉาลงจากปี 
2562 ค่อนขา้งมาก ทัÊงจากแนวโนม้การดาํเนินงานทีÉอ่อนแอลง และรกัษาฐานเงินกองทนุ
ขัÊนทีÉ 1 (Tier-1) เพืÉอรองรบัความเสีÉยงในอนาคต  

แม้ SETBANK ตัÊงแต่ตน้ปีปรับตัวลง 43% จน PBV ซื ÊอขายทีÉ 0.6 เท่า ตํÉากว่าค่าเฉลีÉย
ยอ้นหลงั 12 ปี (ครอบคลมุวิกฤติ Subprime) ราว 2SD แต่คณุภาพสินทรพัยอ์่อนแอและ
คลุมเครือ ทาํใหค้วามน่าสนใจลงทุนหุน้ในกลุ่มยังจาํกัด ดังนัÊนยังคงนํÊาหนักกลุ่ม ธ.พ. 
“นอ้ยกว่าตลาด” ส่วนหุน้ทีÉแนะนาํซื Êอ มีเพียงบรษัิทเดียว คือ  BBL (FV@B122) ราคาผ่าน
การปรบัฐานพอสมควร จน PBV ซื ÊอขายทีÉ 0.41 เท่า ตํÉากว่าค่าเฉลีÉยราว 2SD แต่ตอ้ง
คาดหวงัผลตอบแทนในระยะยาว (3 ปีขึ Êนไป) จากการเติบโตในต่างประเทศผ่านธนาคาร 
Permata ในอินโดฯ 

 

หุ้นกลาง-เล็กปันผลสูง หนึ่งในทางเลือกลงทุนที่ดีเวลานี้ 
แรงขายของต่างชาติทีÉมีมาต่อเนืÉอง กว่า Ś.Šş แสนลา้นบาท (ytd) บวกกับแรงซื Êอของ
สถาบนัฯ ในช่วงทีÉเหลือของปีมีโอกาสแผ่วลง เนืÉองจากแรงซื Êอกองทนุ LTF ทีÉมกักระจกุตวั
ในช่วงไตรมาสสดุทา้ยของปี หายไปเป็นปีแรก ขณะทีÉนกัลงทนุรายย่อยยงัคงเป็นพระเอก
ในการผลกัดนัดชันีในปีนี Ê โดยเฉพาะหุน้กลาง-เล็ก ทีÉ Outperform ตลาดเป็นพิเศษในปีนี Ê 
สะทอ้นไดจ้าก MAI Index ปรบัตวัเพิÉมขึ Êน Ŝ.Ş% ytd รองลงมา คือ SSET Index ลดลง -
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6.9% ytd, SET Index ลดลง -ŚŘ% ytd และ SET50 Index ปรบัตวัลดลงมากสดุ Śŝ.Ş% 
ytd 

เปรยีบเทยีบผลตอบแทนตัง้แตต่น้ป(ีytd) ของแต่ละดชัน ี

 
ทีÉมา: SET,สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
ขอ้มลูสิ Êนสดุ řŜ ต.ค.Şś 

 

ขณะทีÉปัจจบุนั ตลาดหุน้ยงัเผชิญกบัหลายความเสีÉยง ทัÊงการเมืองยงัไม่นิÉง, COVID-19 ยงั
ระบาด รวมถึงประเด็นงดจ่ายปันผลของหุน้หลายบริษัท (อาทิ หุน้กลุ่ม ธ.พ.) ซึÉงปัจจุบนั
ฝ่ายวิจัยประเมิน Dividend Yield63F ของ SET Index (ณ วันทีÉ řŜ ต.ค. Şś) เท่ากับ 
2.55% ตอ่ปี ลดลงมากเมืÉอเทียบกบัคา่เฉลีÉยในอดีตเกิน ś% ตอ่ปี 

Dividend Yield ของ SET Index (ตัง้แตต่น้ป-ีปจัจบุนั) 

 
ทีÉมา: SET,สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
ขอ้มลูสิ Êนสดุ řŜ ต.ค.Şś 
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ดงันัÊนกลยทุธก์ารลงทนุในช่วงนี Ê แนะนาํหุน้ขนาดกลาง-เลก็ พื Êนฐานแข็งแกรง่ ยิÉงมีการจ่าย
ปันผลสงู ยิÉงเป็นเป้าหมายของนกัลงทนุในเวลาทีÉตลาดผนัผวน โดยฝ่ายวิจยัคดักรองหุน้ทีÉ
ผ่านเงืÉอนไขดงัตอ่ไปนีÊ    

1. เป็นหุน้ทีÉมี Market Cap. < 2 หมืÉนลา้นบาท 
2. มี Dividend Yield > 3.5% 
3. มี Upside และฝ่ายวิจยัแนะนาํ “ซื Êอ” 

ไดผ้ลลพัธ ์7 หุน้กลาง-เลก็ ปันผลสงู น่าลงทนุ ดงันี Ê 

 
Valuation หุน้กลาง-เลก็ ปนัผลเดน่ทีฝ่า่ยวจิยัฯชืน่ชอบ 

 
ทีÉมา: SET,สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

Toppick วันนีÊ เลือก Ś ใน ş หุ้น คือ DCC, JMART รวมถึงหุ้นปิโตรฯ PTTGC ราคา
ยัง Laggard กลุ่ม และได้แรงหนุนจากราคานํÊามันฟืÊ นตัว 

 
 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

  

Company Sector Mkt. cap.
Last Price

(14/10/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

NOBLE PROP    9.08 19.90           22.70    14.1% 5.4      11.06               
ASK FIN     6.55 18.60           25.00    34.4% 7.4      6.79                 
ORI PROP    16.80 6.85             8.10      18.3% 5.6      6.76                 
MCS STEEL   6.25 13.10           19.50    48.9% 7.0      6.58                 
DCC CONMAT  19.02 2.32             3.10      33.6% 13.3    6.26                 
RJH HELTH   6.66 22.20           26.90    21.2% 21.7    3.84                 

JMART ICT     15.30 16.60           18.00    8.4% 20.1    3.73                 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


