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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่
ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด    "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 

กลยุทธ์การลงทุน 
  

วันศุกร์ท่ี 28 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2563 

การปรับตัวลดลงของตลาดหุ้นสหรัฐฯ 4.42% เม่ือคืน จากความกังวลเรื่อง COVID-19 จะเป็น 
Sentiment เชิงลบต่อ SET Index เพ่ิมเติมในเช้าน้ี แต่นํ้าหนักน่าจะน้อยกว่าการปรับลงของตลาดหุ้น
สหรัฐฯ เน่ืองจาก SET Index ได้ผ่านเหตุความกังวลดังกล่าวไปแล้วระดับหน่ึง ขณะที่ Valuation ก็อยู่
ในระดับท่ีน่าสนใจสําหรับการลงทุนระยะยาว วันน้ีไม่มีการปรับพอร์ต ส่วนหุ้น Top Picks เลือก 
INTUCH (FV@B 82.50) และ AOT (FV@B 75.76) 

SET Index 1,395.08 
เปล่ียนแปลง (จุด) 28.67 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 74,553 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย …จับสัญญาณวันน้ี 

วานนี ้ตลาดหุ้นไทยปรับตวัขึน้แรงในช่วงบา่ย หลงัจากท่ีงบประมาณปี 2563 จะเบิกจา่ยได้แล้ว และยามนี ้
ตลาดหุ้นปรับฐานแรง มีโอกาสดีดตวักลบัในวนัถดัไปอย่างมีนยัฯเสมอ จงึทําให้ตลาดหุ้นไทยปิดตวัในแดน
บวกเหนือตลาดหุ้นในภมิูภาคท่ีระดบั 1395.08 จดุ เพ่ิมขึน้ 28.67 จดุ หรือ +2.10% โดยมีมลูคา่การซือ้ขาย 
7.45 หม่ืนล้านบาท ซึง่กลุม่ท่ีกดดนัตลาดหลกัๆ คือ กลุม่ค้าปลกี ได้แก่ CRC(+4.62%) CPALL(+1.12%) 
HMPRO(+6.61%) กลุม่ธ.พ.เช่น KBANK(+6.06%) SCB(+2.89%) BBL(+3.52%) และกลุม่การแพทย์
อย่าง BDMS(+5.94%) BH(+16.07%) BCH(+4.55%) รวมถึงหุ้นขนาดใหญ่อยา่งเช่น 
ADVANC(+3.55%) SCC(+2.53%) และ PTT(+0.60%) เป็นต้น  

สถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 สง่ผลตอ่ตลาดหุ้นชดัเจน โดยเม่ือคืนดชันีดาวโจนส์ และ 
S&P500 ปรับลดลง 4.42% หลงัมีกระแสข่าววา่รัฐ California ในสหรัฐ ประกาศวา่มีจํานวนผู้ ท่ีอยู่ในข่าย
เฝ้าระวงัการติดเชือ้ COVID-19 จํานวนมากถึง 8,400 คน การปรับตวัลดลงแรงของตลาดหุ้นสหรัฐดงักลา่ว 
สง่ผลทําให้ตลาดหุ้นในเอเชียเข้านีเ้ปิดมาปรับตวัลดลงแรง 2-3% ซึง่ด้วย Sentiment ท่ีเกิดขึน้ ก็น่าจะทําให้ 
SET Index เช้านี ้ต้องอยู่ภายใต้แรงกดดนัเช่นกนั อย่างไรก็ตามหากพิจารณารูปแบบการปรับตวัลดลงของ 
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ หลงัได้รับแรงกดดนัจาก COVID-19 ดงักลา่วข้างต้นแล้ว ฝ่ายวิจยัเหน็วา่ไมใ่ช่เร่ืองแปลก 
เน่ืองจากเป็นสิง่ท่ีเคยเกิดขึน้แล้วในตลาดหุ้นไทย ในช่วงต้นสปัดาห์นี ้ ซึง่เกิดความกงัวลวา่ เรากําลงัเข้าสู่
การแพร่ระบาดของโรคในระยะท่ี 3 ซึง่ทําให้ SET Index ปรับตวัลดลงกวา่ 5% ในวนัเดียว ดงันัน้ในวนันีจ้งึ
เป็นไปได้วา่ผลกระทบท่ีเกิดจากตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตวัลดลงแรง อาจไมส่ง่มาถึงตลาดหุ้นไทยใน
อตัราสว่นเดียวกนั (SET Index ควรปรับลดในอตัราท่ีน้อยกวา่) ทัง้นีใ้นอีกมมุมองหนึง่ท่ีควรพิจารณาคือ 
Valuation ของตลาดหุ้นไทย ซึง่ท่ีระดบั SET Index ปัจจบุนั (1395.08 จดุ) พบวา่มีคา่ PER ณ สิน้ปี 2563 
ท่ี 16.22 เทา่ ให้คา่ Market Earning Yield Gap มากถึง 5.25% (เทา่กบัช่วงท่ีเกิด Recession ในเศรษฐกิจ
ไทยในปี 2556)  และเป็นระดบัท่ีให้ Dividend Yield ท่ีระดบั 3.57% ตอ่ปี เทียบกบั Bond Yield 1 ปี ซึง่
ปัจจบุนัอยู่ท่ี 0.91% ด้วยตวัเลข Valuation ของตลาดหุ้นไทยดงักลา่วข้างต้น ถือวา่เป็นระดบัท่ีน่าสนใจ
สําหรับการลงทนุระยะยาว เพียงแตใ่นระยะสัน้ยงัมีแรงกดดนัจาก Sentiment เชิงลบหลายประการท่ีทําให้ 
SET Index ไมส่ามารถปรับตวัขึน้ไปได้ กลยทุธ์การลงทนุท่ีเหมาะสมในช่วงนี ้แนะนําให้นกัลงทนุ ใช้โอกาส
ท่ีราคาหุ้นปรับตวัลงแรง ในลกัษณะ Panic Sell เลอืกหุ้นท่ีมีปัจจยัพืน้ฐานแข็งแกร่งเข้าพอร์ตการลงทนุ โดย
อาจพิจารณาเลือกตาม พอร์ตการลงทนุจําลองของฝ่ายวิจยั ท่ีเผยแพร่ผ่านรายงาน Market Talk ทกุเช้า 
สว่นหุ้น Top Picks วนันีเ้ลอืก AOT และ INTUCH 

Down jones ลง 1190 จุด เป็น Sentiment กดดัน SET อีกรอบ   

วานนีต้ลาดหุ้นสหรัฐปรับฐานลงแรงดชันี Dow Jones และ S&P 500 Index ลดลงเฉลีย่เทา่กนั 4.42% และ
ดชันี NASDAQ ลดลง 4.61% สาเหตกุารปรับฐานแรงในสหรัฐเกิดจากความกงัวลการแพร่ระบาดไวรัส 
COVID-19  อาจแพร่ระบาดในสหรัฐระยะท่ี 3 หลงัจากในรัฐแคลิฟอร์เนียพบผู้ ติดเชือ้ 33 ราย และมีการ
ประกาศผู้ ท่ีเข้าขา่ยสงัเกตอาการอีกกวา่ 8,400 เน่ืองจากใกล้ชิดกบัผู้ ติดเชือ้หรือเพ่ิงกลบัมาจากประเทศ
กลุม่เสี่ยงในเอเซีย อย่างไรก็ตามการปรับฐานของตลาดหุ้นสหรัฐในรอบนีถื้อวา่ปรับลงตามหลงั   ตลาดหุ้น

 ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
 นักลงทุนต่างชาติ -110.08 

บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -2,875.30 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 2,149.56 
นักลงทุนรายย่อย 835.82 
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ในเอเชียท่ีปรับฐานแรงตัง้แตต้่นสปัดาห์นี ้จนถึง 27 ก.พ. 63 เน่ืองจากในเอเซยีได้ซมึซบัขา่วจํานวนผู้ ติดเชือ้
เพ่ิมขึน้แรง ทัง้ในเกาหลีใต้  ญ่ีปุ่ น และไทยท่ีเพ่ิมขึน้เร็ว ไปลว่งหน้าแล้ว    

โดยรวมทําให้มีผลตอ่ตลาดหุ้นเอเชียในวนันี ้มีโอกาสปรับลงตาม เหน็ได้จากตลาดหุ้นญ่ีปุ่ นช่วงเช้านีล้ดลง 
3%, เกาหลีใต้ลดลง 1.7% ขณะท่ีตลาดหุ้นไทยในวนันี ้  ASPS คาดได้รับ Sentiment ลบด้วยเน่ืองจาก
เศรษฐกิจไทยมีความเช่ือมโยงกบัสหรัฐ  โดยเฉพาะภาคค้าระหวา่งประเทศ(ไทยสง่ออกไปสหรัฐ 12.7% 
ของการสง่ออกรวม) และการทอ่งเท่ียว(นกัทอ่งเท่ียวสหรัฐมีสดัสว่นราว 3% ของนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติรวม) 
ซึง่หากเศรษฐกิจสหรัฐชะลอตวัจากไวรัส COVID-19 เศรษฐกิจไทยอาจชะลอตวัตาม แตต่ลาดหุ้นเป็นดชันี
ชีนํ้าเศรษฐกิจ จงึปรับตวัลงไปก่อนหน้าแล้ว สง่ผลให้ตลาดหุ้นไทยมีโอกาสลงจํากดั 

นอกจากตลาดหุ้น สินทรัพย์อ่ืน อาทิ ราคานํา้มนัดิบยงัคงปรับฐานตาม โดยราคานํา้มนัดิบ WTI ลดลง 
3.37%, Brent ลดลง 2.34% และ Dubai ลดลง 2.03% แตเ่ช่ือวา่สปัดาห์หน้าตลาดจะให้นํา้หนกัการ
ประชมุ OPEC วนัท่ี 5-6 มี.ค. 2563 วา่จะมีการตดัลดกําลงัการผลิตเพ่ิมขึน้หรือไม ่ภายหลงัคณะกรรมการ
ด้านเทคนิคของ OPEC เสนอให้ OPEC ตดัลดกําลงัการผลิตเพ่ิมอีก 6 แสนบาร์เรล/วนั สวนทางกบัราคา
สินทรัพย์ปลอดภยัมีแนวโน้มปรับขึน้ตอ่ สะท้อนจาก Bond Yield ของสหรัฐปรับลดลงตอ่ อาทิเช่น Bond 
Yield 10 ปีลดลง 4.2 bps เหลือ 1.26% ขณะท่ี Bond Yield 3 เดือนลดลง 4.4 bps เหลือ 1.05% สง่ผลให้
ภาวะ Inverted Yield Curve (Bond Yield ระยะสัน้สงูกวา่ Bond Yield ระยะยาว) ยงัคงอยู่ตอ่เน่ืองเป็น
วนัท่ี 8   

เศรษฐกิจไทยเดือน ม.ค. ยังขยายตัว แต่ยังไม่รวมผลกระทบ COVID-19  

สํานกังานเศรษฐกิจการคลงั(สศค.) แถลงภาวะเศรษฐกิจไทย เดือน ม.ค.63  โดยรวมฟันเฟืองขบัเคลือ่น
เศรษฐกิจแตล่ะตวัมีทัง้ท่ีขยายตวัและหดตวั คือ 

ฝ่ังที่ยงัขยายตวัได้ด(ี+) คือ การบริโภคครัวเรือนราว 48% ของ GDP เหน็ได้จากปริมาณจําหน่ายรถนัง่ 
และ VAT ในประเทศยงัขยายตวั(ดงัรูป) และสง่ออกราว 68% ของ GDP เดือน ม.ค. ขยายตวั 3.35%yoy 
แตม่าจากทองคํา สอดคล้องกบัท่ี กระทรวงพาณิชย์รายงาน 25 ก.พ. อ่านเพ่ิมใน Markettalk 25 ก.พ.62 

 
ทีม่า : สศค. 

 

ฝ่ังที่หดตวั(-)หลกัๆได้รับผลกระทบจากงบประมาณปี 2563 ยงัไมส่ามารถเบิกจ่ายได้ คือ   การลงทนุ
เอกชนสะท้อนจาก ปริมาณจําหน่ายปนู เดือนม.ค.(-5%) และดชันีราคาวสัดกุ่อสร้างยงัหดตวัตอ่ราว 1.7%  
เช่นเดียวกบัการบริโภครัฐและลงทนุภาครัฐยงัหดตวั (ดงัรูป) 
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การเบกิจ่ายงบประมาณ 

 
ทีม่า : สศค. 

โดยรวมสรุปแม้ภาวะเศรษฐกิจเดือน ม.ค. ในฝ่ังการบริโภคครัวเรือนและสง่ออกจะยงัขยายตวั  อย่างไรก็
ตามในเดือนนีย้งัไมไ่ด้รวมผลกระทบไวรัส COVID-19 ท่ีเร่ิมแพร่กระจายรุนแรง 24 ม.ค.2563 และมี
แนวโน้มยืดเยือ้จนถึงเดือน มี.ค. เป็นอย่างน้อยซึง่ยงักระทบเศรษฐกิจไทยตอ่ในเดือน  ก.พ.-มี.ค. ชะลอตวั  
ซึง่ประเดน็ท่ีตลาดให้นํา้หนกัหรือกงัวล คือ กลวัเศรษฐกิจไทยปี 2563 จะเข้าสูภ่าวะ  (คือภาวะท่ี GDP 
Growth หดตวั %QoQ 2 ไตรมาส)  ปัจจบุนัไทยจะยงัไมเ่กิด   Recession เน่ืองจาก GDP Growth งวด 
4Q62 ยงัขยายตวั 0.2%qoq)    

แตทิ่ศทางเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั หลกัๆคือ COVID-19 หากยืดเยือ้รุนแรงกวา่คาด  ทําให้ ASPS เช่ือวา่ในการ
ประชมุ กนง. 25 มี.ค. 2563     กนง. มีโอกาสสงูท่ีจะปรับลดดอกเบีย้นโยบายเป็นครัง้ท่ี 2 ราว 0.25% อยู่ท่ี 
0.75% ใน เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ  ซึง่อาจจะไมเ่พียงพอในอนาคต คือ อาจจําเป็นต้องออกมาตรการเพิ่ม
สภาพคลอ่งเข้าสูร่ะบบเศรษฐกิจ  ควบคูก่บัการกระตุ้นผ่านมาตรการคลงั  หลงัจากงบประมาณปี 2563 
ผ่านและเร่ิมเบิกจา่ยได้แล้วในเดือน มี.ค. 

BDMS ประกาศเสนอซ้ือหุ้น BH ยังต้องติดตาม 

BDMS ประกาศทําคําเสนอซือ้หุ้น BH เพ่ิมเติมสดัสว่น 74.8% (ปัจจบุนัถือหุ้น 24.9%) รวมทัง้หุ้นบริุมสิทธ์ิ 
0.17% และหุ้นกู้แปลงสภาพทัง้หมดของ BH (ซึง่สามารถแปลงสภาพเป็นหุ้น BH ได้ 137 ล้านหุ้น)  ในราคา
หุ้นละ 125 บาท ทัง้นี ้ราคาอาจปรับสงูกวา่ราคาเสนอซือ้ได้ไมเ่กิน 20% ทําให้มลูคา่รวมการทําคําเสนอซือ้
หลกัทรัพย์อยู่ท่ี 8.5 หม่ืนล้านบาท – 1.0 แสนล้านบาท โดยราคาเสนอซือ้จะสรุปอีกครัง้ ภายหลงั BDMS 
ดําเนินการตามเง่ือนไขข้อบงัคบั หลกัๆ คือ 1. ได้รับอนมุติัจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น และ 2.ได้รับอนญุาตจาก
หน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง โดยเฉพาะคณะกรรมการการแข่งขนัทางการค้าโดยทัง้ 2 กระบวนการคาดวา่จะใช้
เวลาราว 3 เดือน และน่าจะเร่ิมเหน็การเปิดคําเสนอซือ้ได้ราว 2Q63-ต้น 3Q63  

ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่เป็นการประกาศทําคําเสนอซือ้ในจงัหวะท่ีดี จากราคาหุ้น BH ท่ีไมแ่พง คือ ต่ํากวา่มลูคา่
พืน้ฐานฝ่ายวิจยัท่ี 135.5 บาท แตอ่ย่างไรก็ตาม ราคาหุ้นวานนีไ้ด้ขึน้มาตอบรับไปแล้ว สะท้อนจากราคาปิด
ท่ีสงูกวา่ราคา Tender Offer ซึง่จากตรงนีไ้ปคาดว่าราคาหุ้น BH น่าจะแกวง่ตวัอยู่ในกรอบราคาดงักลา่ว 
ด้าน BDMS วตัถปุระสงค์การทําคําเสนอซือ้ เน่ืองจากเหน็วา่ราคา BH ปัจจบุนัมีความเหมาะสม สําหรับ
การลงทนุระยะกลาง-ยาว จงึมีความต้องการถือหุ้นสดัสว่นมากขึน้กวา่ปัจจบุนั ซึง่เข้าข่ายกระบวนการทํา
คําเสนอซือ้ ซึง่สถานะปัจจบุนัฝ่ายวิจยัเช่ือวา่มีโอกาสทางบริษัทจะถือหุ้น BH สดัสว่นเพ่ิมขึน้ แตอ่าจจะ
ไมไ่ด้หุ้นทัง้หมด ทัง้นี ้ยงัต้องติดตามความคืบหน้าอีกครัง้ 

อย่างไรก็ตาม ในกรณี BDMS ซือ้ได้ทัง้หมด คาดว่าจะใช้กระแสเงินดําเนินงานในกิจการ+การก่อหนี ้ ซึง่
ปัจจบุนัรองรับได้ โดยหากตัง้สมมติฐานก่อหนี ้8-9 หม่ืนล้านบาท อตัราสว่นหนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้ตอ่ทนุท่ี 0.3 
เทา่ (ฐานทนุ 8.7 หม่ืนล้านบาท) คาดวา่จะเพ่ิมขึน้ไมเ่กิน 1.5 เทา่ ยงัต่ํากวา่ Covenant ท่ี 1.75 เทา่ สว่น
ผลกระทบตอ่งบกําไรขาดทนุจะจํากดั เน่ืองจากภาระดอกเบีย้ หากก่อหนีเ้พ่ิมเติมคาดวา่อยู่ราว 2.6-2.9 
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พนัล้านบาท ใกล้เคียงกบักําไรท่ีจะรับรู้จาก BH ได้มากขึน้ หาก BDMS ถือหุ้นทัง้หมดใน BH โดยปัจจบุนั
กําไร BH อยู่ราวปีละ 3.7 พนัล้านบาท จะคิดเป็นกําไรท่ีเพ่ิมเข้ามา 2.8 พนัล้านบาท  (เดิมรับรู้ราว 24.9% 
ของกําไร BH ผ่านสว่นแบง่กําไรบริษัทร่วม) โดยรวมฝ่ายวิจยัยงัให้นํา้หนกัในประเดน็ดงักลา่วเป็นเร่ืองท่ียงั
ต้องติดตาม ซึง่หากรวมกนัจริง คาดวา่จะเป็นบวกตอ่ BDMS ท่ีครองตลาด รพ. พรีเม่ียม อย่างไรก็ตาม หาก
นบัเฉพาะกิจการปัจจบุนัยงัเช่ือวา่เติบโตตอ่เน่ือง จากการเพ่ิมอตัราใช้บริการ รพ. ในเครือข่าย หลงัผ่านชว่ง
ลงทนุ แม้ระยะสัน้อาจมีผลกระทบ COVID-19 ในกลุม่ลกูค้าตา่งชาติบ้าง แตช่ดเชยจากการขยายฐาน
ลกูค้าประกนั และรพ.ตา่งจงัหวดัท่ีทําได้ดีกวา่คาด จงึยงัคงคาดกําไรปี 2563 ไว้ตามเดิม เติบโต 3.3% และ
มลูคา่พืน้ฐานท่ี 28 บาท รวมถึงคําแนะนํา ซือ้ 

BBL ประกาศจ่ายปันผลดีกว่าคาด 

BBL ประกาศจ่ายเงินปันผลงวด 2H62 ท่ี 5 บาท / หุ้น (คิดเป็น Div Yield 3.8%) มากกวา่ท่ีคาดไว้ 4.5 บาท 
/ หุ้น ขึน้ XD วนัท่ี 21 เม.ย. 63 (จ่าย 7 พ.ค. 63) ช่วยสร้างความเช่ือมัน่ให้กบันกัลงทนุมากขึน้ หลงัราคาหุ้น
ในช่วงท่ีผ่านมาปรับตวัลงอย่างตอ่เน่ือง จากหลายปัจจยัลบ โดยเฉพาะสภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีไมส่ดใส 
สร้างแรงกดดนัตอ่คณุภาพสินทรัพย์ อย่างหลีกเลีย่งไมไ่ด้ รวมถึงแนวโน้มอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ีมีโอกาส
ลดลงอีกครัง้ อยา่งไรก็ดียงัมองสํารองท่ีสงูในช่วงท่ีผ่านมาของ BBL คาดพอช่วยบรรเทาได้ (Coverage 
Ratio ณ สิน้ปี 2562 ท่ี 220%)    

คงแนะนําซือ้ สําหรับลงทนุระยะยาว จาก PBV ท่ี 0.6 เทา่ และคาด Div Yield ปี 2563 ท่ี 4.9% (คงคาดที่ 
6.5 บาท / หุ้น) แตเ่น้นทยอยสะสม โดยอาจหาจงัหวะเข้าลงทนุ หลงัประชมุ กนง. ในวนัท่ี 25 มี.ค. 63  

COVID-19 กดดันดัชนีปรับฐานแรง จน Valuation เริมน่าสนใจ  

ความกงัวลประเดน็โรค COVID-19 ยงัเร่งขยายวงกว้างไปในประเทศอ่ืนๆ โดยลา่สดุทางประเทศสหรัฐ
กงัวลวา่มีผู้ ท่ีเข้าข่ายติดเชือ้กวา่ 8.4 พนัคน กดดนัตลาดหุ้นสหรัฐซึง่ใหญ่ท่ีสดุในโลกปรับฐานแรงกวา่ 
4.4% กดดนัภาพตลาดการเงินในวนันี ้ อย่างไรก็ตามความกงัวลว่าจะเข้าสูเ่ฟส 3 ของ COVID-19 ได้
เดินทางมาผ่านมาแล้วหลายประเทศ กดดนัตลาดหุ้นปรับฐานแรงมาแล้วในช่วงก่อนหน้าแล้ว เช่น จีน 
ลดลง 1.9%ytd, ญ่ีปนุ 10.0%ytd, อิตาล ี3.0% ytd  เกาหลีใต้ 8.5%ytd  และไทย 11.7% ytd   สว่นสหรัฐ
ลดลง 9.7%ytd ดงันัน้วนันีต้ลาดหุ้นอ่ืนๆ รวมถึงไทยน่าจะปรับฐานไมแ่รงเทา่สหรัฐ 

เปรียบเทยีบผลตอบแทนตัง้แต่ต้นปีของตลาดหุ้นทั่วโลก(ytd) 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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และหากกลบัมามองในมมุของ Valuation ตลาดหุ้นไทยตอนนี ้ภายใต้ EPS63F ท่ี 86 บาท/หุ้น (จากข้อมลู 
92% ของ Market Cap ทัง้ตลาด) พบวา่ ลา่สดุตลาดมีคา่ Expected PER63 เพียง 16.2 เทา่ ถือวา่เป็น
ระดบัท่ีไมแ่พง เพราะในอดีตยามท่ี Fund Flow ไม ่Support ตลาดหุ้มมกัซือ้ขายท่ีระดบั PER 16 – 16.5 
เทา่อยูแ่ล้ว และลา่สดุตลาดหุ้นไทยยงัคาดหวงั Dividend Yield63F ได้สงูถึง 3.6% ตอ่ปี (ภายใต้สมมติุฐาน 
Payout Ratio 58%) 

สรุป คือ ช่วงนีต้ลาดหุ้นไทยยงัอยูใ่นภาวะผนัผวนจากประเดน็ COVID-19 แตเ่ช่ือวา่น่าจะฟืน้ตวัได้เร็วเม่ือ
เทียบกบัตลาดหุ้นจีน และวิกฤตอ่ืนๆ ในอดีต (ท่ีกลา่วไว้ใน Market Talk ฉบบัวนัท่ี 27 ก.พ. 2563)  พร้อม
กบั Valuation ตลาดท่ีเร่ิมกลบัมาน่าสนใจ ดงันัน้แนะนําให้นกัลงทนุเฝ้ารอจงัหวะเปลีย่นวิกฤตเป็นโอกาส
ในการสะสมหุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่งท่ีปรับฐานลงมาแรงในช่วงท่ีผ่านมา ช่ืนชอบ CPALL CPF AOT และหุ้น
ปันผล INTUCH, MCS, PYLON, DIF 

Valuation หุ้นพืน้ฐานแกร่งเฝ้าหาจงัหวะสะสม 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

Top picks วันน้ีเลือก AOT และ INTUCH 

 

 
SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS

Company Sector
Last Price

(27/02/2020)
FairValue Upside EPS Growth 20F Div Yield 19F (%)

กลุ่มปันผลสูง
MCS STEEL 9.35 14.20 51.9% 6.4% 6.95

DIF ICT 17.00 n.a. n.a. n.a. 6.08

PYLON CONS 4.72 7.35 55.7% 10.6% 5.65

INTUCH ICT 55.50 82.50 48.6% 8.5% 3.49

กลุ่มพื้นฐานแข็งแกร่งน่าสะสม
CPF FOOD 27.75 40.00 44.1% 16.7% 2.88

CPALL COMM 67.50 91.00 34.8% 14.7% 2.12

AOT TRANS 62.75 75.76 20.7% -21.3% 1.32
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หุ้นท่ีแนะนําใน Market Talk  

 
 


