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การปดิหา้งสรรพสนิคา้ และตลาดทัว่กทม.

ประเดน็ : มติของคณะกรรมการอ านวยการ
ศูนย์บริหารสถานการณ์การแพร่ระบาดของโค
วิด-19 กทม. เมื่อ 21/3/63 ก าหนดให้ปิด
ห้างสรรพสินค้า และตลาดทั่วกทม. ยกเว้นให้
เปิดโซน Super Market ร้านยา ร้านอาหารที่ให้
ซื้อกลับบ้านเท่านั้น ร้านอาหารใน
โรงแรม ให้บริการเฉพาะลูกค้าที่เข้าพัก
ส่วนตลาดยกเว้นของสด ของแห้งขายได้ บังคับ
ใช้ 22/3/63 – 12/4/63 รวม 22 วัน

เรามองเปน็ Negative 
Factor ระยะสัน้ตอ่ CPN, 

CRC, AWC, SF และ MAJOR
ซึ่งเป็นกลุ่มผู้ประกอบการ
ห้างสรรพสินค้าให้เช่าพื้นท่ี

และมองเปน็ Positive Factor
ต่อ BJC และ MAKRO

ซ่ึงเป็นกลุ่มค้าปลีก



WORK FROM HOME  - WFH

ประเดน็ : ขอความร่วมมือหน่วยงานเอกชนให้
อนุญาตพนักงานท างานที่บ้าน (WORK FROM 
HOME  - WFH) ส่วนหน่วยงานของรัฐให้ใช้
วิธีเหลื่อมเวลาหรือสลับวันการท างาน ตาม
ความเหมาะสม

เรามองเปน็ Negative 
Factor ระยะสัน้ตอ่ BTS 

และ BEM
ซึ่งได้รับผลกระทบจากจ านวนคน

เดินทางท่ีลดลง

และมองเปน็ Positive Factor
ต่อ ADVANC, DTAC และ TRUE

ซ่ึงเป็นกลุ่มสื่อสาร



BOT ลดอตัราดอกเบีย้ฉกุเฉนิ 0.25% 

ประเดน็ : ธนาคารแห่งประเทศไทยปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยฉุกเฉิน 0.25% จากระดับ 1.00% เป็น 
0.75% โดยให้มีผล23/3/63 เพื่อลดผลกระทบ
จาก COVID-19 และช่วยผลปัญหาสภาพคล่อง
ในตลาดเงิน

เรามองเปน็ Negative 
Factor ระยะสัน้ตอ่ หุ้น BANK
จากส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย รวมถึง
ความกังวลต่อ NPL ท่ีอาจเพิ่มขึ้นจาก

สถานการณ์ COVID-19 

แต่เปน็ Positive Factor ต่อ
กลุม่ Leasing

จากต้นทุนทางการเงินท่ีต ่าลง



ธนาคารกลางที่ส าคัญพร้อมใจผ่อนคลายนโยบายทางการเงิน

ประเดน็ :ธนาคารกลางหลายประเทศ ใช้นโยบาย
ผ่อนคลายการเงิน ทั้งลดอัตราดอกเบี้ยฉุกเฉิน 
และวงเงิน QE เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ หลังได้รับ
ผลกระทบ จาก COVID 19ที่เกิดข้ึนทั่วโลก

เรามองประเดน็นีจ้ะไมม่ผีลตอ่ภาพของ
การเคลือ่นยา้ยเงนิทนุ (Fund Flow)

อย่างมนียัส าคญั เน่ืองจากส่วนใหญ่เพื่อ
กระตุ้นเศรษฐกิจภายในของแต่ละ

ประเทศ อย่างไรก็ตามยังมีหุ้นทีน่า่สนใจ
ทั้งจากสดัสว่น D/E ต ่า และมกีารจา่ยปนั
ผลเปน็ประจ า (1 หรือ 2 ครั้งต่อปี) คาด 
Div.Yield ไม่ต ่ากว่า 5% เช่น ADVANC 
(5%), INTUCH (7%), RATCH (5%), 
SCC (6%) และ SPALI (7%) เป็นตน้



กลยุทธ์การลงทุน

เรามองตลาดปรับตัวลงรับรู้ผลกระทบจากประเด็นดังกล่าวไปค่อนข้างมากแล้ว (-36.90% 
YTD) ขณะท่ีเราคาดว่าเราเร่งออกมาตรการท่ีรุนแรงของรัฐบาลในหลายๆ ประเทศ รวมถึง
ประเทศไทยจะเป็นปัจจัยลดความยืดเยื้อของของกระทบจาก COVID-19 และท าให้ตลาดมีโอกาส
ฟื้นตัวขึ้นได้ในระยะสั้นได้บ้าง

อย่างไรก็ตามเราคาดตลาดหุ้นไทยยังคงมีโอกาสได้รับแรงกดดันจากผลกระทบสะสมจากภาพ
เศรษฐกิจไทยท่ีซบเซา ท้ังจากผลกระทบของ COVID-19, ปัญหาภัยแล้ง รวมถึงการเบิกจ่าย
งบประมาณที่ล้าช้า คาดจะเป็นปัจจัยกดดันตลาดหุ้นไทยได้ต่อในระยะถัดไป

เราจึงแนะน าให้ทยอยซื้อสะสมหุ้นในกลุ่ม Value Play เป็นหลักซึ่งเป็นหุ้นท่ียังมีความสามารถ
ในการแข่งขันสูง และราคาปรับตัวลดลงมาแรงและอยู่ต ่ากว่าราคาเหมาะสมค่อนข้างมาก ขณะท่ี
มีการจ่ายปันผลอย่างต่อเน่ือง เช่น  SCC, ADVANC, KTB, CPF และ GPSC
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SCC : 1 ในผู้น าในภมูภิาค

SCC เป็น 1 ในผู้น าในภูมิภาคทั้งธุรกิจ Cement Building Materials, Chemicals และ Packaging กระจายทั้งในเวียดนาม
และอินโดนีเซีย เป็นต้น รวมมูลค่าทรัพย์สิน กว่า 20,000 ล้านUSD

คาดหลังสถานการณ์ต่างๆ ทั้งประเด็นสงครามการค้า และ Covid-19 คลี่คลายในทางที่ดีขึ้น คาด SCC เป็น 1 ใน
ผู้ประกอบการที่ได้รับประโยชน์จากความต้องการที่คาดกลับมาดีขึ้น โดยเฉพาะธุรกิจ Chemicals จากส่วนต่างผลิตภัณฑ์ทั้ง
PE และ PP คาดผ่านจุดต ่าสุด 235USD/ตัน และ 452USD/ตัน เมื่อ ธ.ค.’62 ล่าสุดอยู่ที่ 390 USD/ตัน และ 522 USD/ตัน
ตามล าดับ พร้อมแผนเน้นสินค้าที่ High Value Added คาดช่วยลดความผันผวนจากส่วนต่างผลิตภัณฑ์ โดยเฉพาะกลุ่มสินค้า
ที่เป็น Commodity ที่ส่วนต่างมีความอ่อนไหวต่อราคาและต้นทุน

แผนการน า บมจ.เอสซีจี แพคเกจจิ้ง (SCGP) เข้าจดทะเบียนฯ คาดกระจายหุ้น และ Listed ภายในปี’63 หลังยื่น Filing เมื่อ
ธ.ค.’62 ที่ผ่านมา เพ่ือใช้ในการลงทุนรองรับการเติบโตในอนาคต คาดมีการให้สิทธิแก่ผู้ถือหุ้นของ SCC ตามสัดส่วนการถือ
หุ้นในบริษัท (Pre-emptive Right)

SCC มีฐานะการเงินดี จ่ายปันผลต่อเนื่อง (2ครั้ง/ป)ี คิดเป็น Div.Yield ประมาณ 5% พร้อมปัจจุบันซื้อขายบน PBV และ PE
เพียง 1.14X และ 10X ต ่าสุดในรอบหลายๆ ปี แนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 424.00 บาท



ADVANC.....กรณี COVID-19 ไม่กระทบ
การประมูล 5G ไม่ดุเดือดนัก โดย ADVANC ยังคงสถานะผู้น าในตลาด หลังประมูลได้คล่ืนมาเพิ่มเติม
รวมเป็น Bandwidth ท่ี 1,450 MHz เทียบกับ TRUE และ DTAC ท่ี 1,020 และ 330 MHz ตามล าดับ

ADVANC สามารถช่วงชิงพื้นท่ีการตลาด 5G บนสื่อได้ก่อน โดยการช าระเงินงวดแรก และเปิดตัว
บริการ 5G (ช่วงทดลอง) ไปแล้วเม่ือ 21 ก.พ.

ในแง่ผลประกอบการอาจได้รับผลกระทบบ้าง จากค่าเสื่อมราคาส่วนเพิ่มหลังตัดจ่ายในอนุญาต มูลค่า
4.2 หม่ืนล้านบาท ท่ีราวปีละ 3 พันล้านบาท อย่างไรก็ดีเราประเมินว่าจะเกิดผลดีในระยะยาว จาก
ความสามารถในการจูงใจให้ลูกค้าย้ายจาก Prepaid ไป Postpaid ได้เร็วขึ้น ซึ่งจะช่วยค ้ายัน ARPU
ไว้ได้ (ช่วงเปลี่ยนผ่านจาก 2G ไป 3G/4G ARPU ของอุตสาหกรรมเพิ่มขึ้น 2.5%/ปี)

ภาระผ่อนจ่ายใบอนุญาตส่วนเพิ่มท่ี 3 พันล้านบาท/ปี เทียบกับ EBITDA ท่ี 8 หม่ืนล้านบาท/ปี จึงคง
ความสามารถในการจ่ายปันผลท่ีดีได้ (คาด Dividend Yield 5%) แนะน า “ซื้อสะสม” FV. 238 บาท



KTB จ่ายปนัผลสงูสดุในกลุม่ธนาคารขนาดใหญ่
KTB จ่ายปนัผลสูงถงึ 5.3% สูงสุดในกลุ่มธนาคารขนาดใหญ.่..KTB อนุมตัิจ่ายปันผลส าหรบัรอบผลประกอบการปี 2562
ที่ 0.753 บาทตอ่หุ้น ซึง่คดิเป็น Dividend Yield ที่ 5.3% สูงสุดในกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ โดยจะขึ้น XD วันที่ 21 เม.ย.63
ในขณะทีป่ี 2563 เราคาดว่า KTB จะจ่ายปันผลที่ 0.81 บาทตอ่หุ้น คิดเปน็ Dividend Yield ที่ 5.76% ถึงแมว้่าราคาหุน้ KTB
อาจจะมีความผนัผวนบ้างในระยะส้ันตามปจัจัยทางด้านเศรษฐกจิที่เข้ามากระทบ แตห่ากพิจารณาในแงข่องเงนิปนัผลทีจ่่าย
ถือว่าเป็นธนาคารที่จ่ายปันผลสม ่าเสมอและให้ Dividend Yield สูงเฉล่ียที่ 4.5-6.0% ดังนัน่เรามองว่า KTB จึ่งเป็นหุน้ที่
เหมาะส าหรับนกัลงทุนระยะยาวมากกวา่ระยะส้ัน
จับตาดมูาตรการกระตุน้เศรษฐกจิหลังผ่านเรื่องไวรัสโควิช19…โดยเราคาดว่ารฐับาลจะออกมาตรการช่วยเหลือธรุกิจที่
ไดร้ับผลกระทบจากไวรสัโควิช 19 เช่น เงินกู้ดอกเบีย้ต ่าส าหรับธรุกิจและไดร้ับผลกระทบ เป็นตน้ และกระตุน้การบริโภคใน
ประเทศ เช่น ชอ้ป ชิม ใช้ เฟส 4 เรามองว่าในฐานะที่ KTB ในฐานะ BANK ของรฐัจะไดร้ับประโยชนจ์ากมาตรการดังกล่าว ทัง้
ในแง่ของรายได้จากเงินกูย้ืมเนือ่งจาก KTB เป็นแหล่งเงนิกู้ให้รฐับาล รวมไปถงึค่าธรรมเนียมในการใช้ระบบและช่องทางสาขา
ของ KTB
เราแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมายปี 2563 ที่ 21.90 บาท...โดยเรามองว่าราคาหุน้ของ KTB ปรบัตวัลดลงสะทอ้นความเส่ียง
เรื่องไวรัสโควิช 19 ไปมากแล้ว ราคาหุ้นปจัจุบนัเทรดที่ PBV เพียง 0.54 เท่า ถูกสุดในรอบ 10 ปี ในขณะที่เรามองประเดน็
ความน่าสนใจของ KTB ในปี 2563 จาก 1.ไมม่ีค่าใช้จ่ายพิเศษ 7,200 ลบ.เหมอืนปนีี้ 2.บันทึกรายได้จากการขายทอดตลาด
ที่ดนิ AQ ยังเหลืออีก 5,000 ลบ. หลังจากบันทึกไปแล้วใน 1Q62 ที่ 3,900 ลบ.ซึง่เรายงัไม่รวมเข้าไว้ในประมาณการ และ 3.
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจหลังจากเหตกุาณไ์วรสัโควชิ 19 KTB ได้ประโยชน์จากมาตรการดงักล่าว

ที่มา : KTB และประมาณการโดย AIRA



CPF.....ครวัของโลก

ประกอบธุรกิจ Feed, Farm และ Food ใน 17 ประเทศ ภายใต้แนวคิด “ครัวของโลก” และมีการ
ส่งออกในอีกกว่า 30 ประเทศท่ัวโลก

การระบาดของ “อหิวาต์หมู” ท าให้ Supply สุกรในหลายประเทศลดลง คาดต้องใช้ระยะเวลาในการ
กลับสู่ระดับปกติ ซ่ึงส่งผลดีโดยตรงต่อธุรกิจสุกรของ CPF ท้ังในด้านของราคาและความต้องการ
ของเน้ือสุกรท่ีเพิ่มขึ้น นอกจากน้ียังส่งผลดีทางอ้อมต่อเน้ือสัตว์ทดแทน เช่น ไก่ หลัง Supply สุกรใน
จีนลดลงมาก ส่งผลให้มีการน าเข้าไก่จากไทยเพิ่มขึ้นกว่า 3 เท่าตัว เม่ือปี’62

ด้านการระบาดของ COVID-19 ไม่ไดร้ับผลกระทบ เน่ืองจากเป็นสินค้าจ าเป็น ขณะท่ีการลงทุน 20%
ใน Tesco ไทยและมาเลเซีย แม้ในระยะสั้นอาจมีค่าใช้จ่ายเพิ่มขึ้นจากการกู้ยืม แต่มองเป็นบวกในระยะ
ยาวจากยอดขายเข้า Tesco เพิ่มขึ้น (CPF มียอดขายใน Makro เพิ่มขึ้นจาก 400 ลบ. เป็นราว 1 หม่ืน
ลบ. หลังการเข้าซ้ือของ CPALL, ปัจจุบันมียอดขายใน Tesco ราว 700 ลบ./ปี)



GPSC เติบโตไปตามกลุ่ม PTT
ยังคงเน้นการเติบโตไปตามกลุม่ PTT และการขายไฟฟ้าในนิคมอุตสาหกรรม การเตบิโตปี ’62 และ ’63 จะมา
จากการเปิดด าเนินงาน (1) โครงการน ้าลกิ 1 ขนาด 64.7 MW โดย GPSC ถือ 40% (2) โครงการไซยะบุรี
ขนาด 1,285 MW (GPSC 25%) ซึ่งเปดิ COD แล้วเมื่อ 29 ต.ค.’62 (3) โครงการ CUP4 ขนาด 45 MW
(4) โครงการชลบรุี Clean Energy ก าลงัผลิต 8.6 MW และ (5) NNEG expansion ขนาด 60 MW ที่คาดจะ
เปิดด าเนินงานในช่วง 3Q/63 โดยรวมจะช่วยเพิ่มก าลังการผลิต GPSC เป็น 4,766 MW และคาดเพิม่ขึน้เปน็
5,026 MW ในปี’66 หลังจากโครงการ ERU 250MW เพื่อจ่ายไฟฟ้าให้กับโรงกลัน่ ไทยออยล์ แล้วเสร็จ

GPSC ยังมุ่งเนน้การเติบโตไปยังแถบประเทศเพื่อนบ้าน เช่น เมียนมาร์ เวียดนาม ไต้หวัน และลาว เป็นตน้ โดย
โครงการในเมียนมาร์อยู่ระหว่างการเจรจา แต่เราคาด GPSC มีความได้เปรียบ เนื่องจากเป็นบริษัทในกลุ่ม PTT
ซึ่งมีการลงทุนจ านวนมากอยู่ทีป่ระเทศเมียนมาร์

GPSC อยู่ระหว่างพฒันาธุรกิจแบตเตอรี่ เพื่อเป็น S-Curve ใหม่ในอนาคต ซึง่รวมถึงธุรกิจโรงงานผลิต
กักเก็บพลังงาน และผู้ให้บริการ Energy Solution Provider

ประเมินราคาเป้าหมายป’ี63 ที่ 94.00 บาท (DCF) แนะน า “ซื้อ”

ที่มา :  GPSC  และประมาณการโดย AIRA

Financial Summary

FY17 FY18 FY19F FY20F FY20F

Revenue (MB.) 19,917 24,880 69,037 76,838 80,680

Growth (%) -3.67% 24.92% 177.48% 11.30% 5.00%

Net Profit (MB.) 3,175 3,359 4,255 7,796 7,992

Growth (%) 22.99% 5.82% 26.67% 83.22% 2.50%

EPS (Bt.) 2.12 2.24 2.84 5.20 5.33

BV (Bt.) 26.22 27.21 28.63 30.77 33.43

Dividend (Bt.) 1.25 1.25 1.42 3.07 2.67

PE (x) 34.22 32.34 25.53 13.93 13.59

PBV (x) 2.77 2.66 2.53 2.36 2.17

Dividend Yield (%) 1.72% 1.72% 1.96% 4.23% 3.68%


