
Monthly Report
“ ทิศทางตลาด กลยทุธก์ารลงทนุ
และหุน้แนะน า ประจ าเดอืนเม.ย.’63 ”

AIRA RESEARCH TEAM
01/04/2020



Market Factor : Apr 2020

Positive Factor

• Unlimited QE ของ FED
• การผ่อนคลายนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางที่ส าคัญ

ต่างๆ ของโลก
• สถานการณ์ COVID-19 ในยุโรปเริ่มดีขึ้น
• การออกมาตรการรับมือผลกระทบ COVID-19 ของสหรัฐฯ
• ลุ้นการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิรอบใหมข่องไทย
• ลุ้นราคาน ้ามันฟื้นตัว หลังสหรัฐฯ เริ่มเข้าแทรกแซงปัญหา

สงครามราคาน ้ามัน
• ตัวเลข PMI ภาคการผลิตของจีนเริ่มกลับมาขยายตัวอีกครั้ง
• การเริ่มทยอยขายกองทุน SSF ในเดือนนี้

Negative Factor

• ความกังวลผลกระทบของ COVID-19
ยืดเยื้อ

• ภาพเศรษฐกิจไทยซบเซา
• การปรับลดประมาณการตลาดลง



ทิศทางตลาดเดือน เม.ย. คาดมีโอกาสฟ้ืนตัวขึ้น หลังตลาดปรับตัวลงแรงเดือนก่อนหน้า หรือคิดเป็นการปรับลง 30%
YTD ซึ่งอยู่ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PE -2SD ที่ 16 เท่า จากความตื่นตระหนกต่อการแพร่ระบาดของ COVID-19 ที่ส่งผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจ

อย่างไรก็ตามเราคาดว่าการออกมาตรการที่เข้มงวดมากขึ้นของประเทศรัฐบาลต่างๆ ทั่วโลก เพ่ือควบคุมการแพร่
ระบาดของ COVID-19 รวมทั้งการใช้นโยบายผ่อนคลายทางการเงินต่อเนื่องของธนาคารกลางที่ส าคัญของโลก อาทิ FED,
ECB, BOE และ BOJ พร้อมการท า Unlimited QE และการขยายขอบเขตการเข้าซื้อสินทรัพย์ที่มากขึ้นของ FED คาดท าให้เกิด
กระแสเงินทุนส่วนเกินไหลกลับเข้าสู่สินทรัพย์เสี่ยง รวมถึงตลาดหุ้นไทยได้บ้าง

ผสานกับสถานการณ์ COVID-19 ทางฝั่งยุโรปเริ่มเห็นภาพการชะลอตัวลงของผู้ป่วยใหม่แล้ว ท าให้คาดว่าสถานการณ์
ต่างๆ น่าจะเริ่มดีขึ้น รวมถึงตัวเลข PMI ภาคการผลิต - ก.พ. ของจีน อยู่ที่ 52.0 มากกว่าที่ตลาดคาด และกลับเข้าสู่ภาวะ
ขยายตัวแล้ว คาดโดยรวมช่วยฟ้ืนคืนความเชื่อมั่นการลงทุน และคาดช่วยกระตุ้นตลาดหุ้นในภูมิภาคฟ้ืนตัวขึ้นได้

พร้อมกับคาดว่าราคาน ้ามันดิบมีโอกาสฟ้ืนตัวด้วยเช่นกัน หลังปรับลงไปแถวบริเวณ 20 เหรียญ / บาร์เรล ซึ่งเป็น
Worse Case ที่เราเคยประมาณการไว้ตามต้นทุนน ้ามันดิบเฉลี่ยของซาอุดิอาระเบีย ขณะเดียวกันสหรัฐฯ ส่งสัญญาณเข้า
แทรกแซงปัญหาสงครามน ้ามันระหว่างซาอุฯ – รัสเซีย คาดจะท าให้หุ้นในกลุ่มพลังงานปรับตัวขึ้น หนุนตลาดฟ้ืนตัว

ส าหรับการปรับลดเป้าหมาย GDP ป’ี63 จาก +2.8% เป็น -5.3% ของ ธปท. รวมทั้งความกังวลเศรษฐกิจไทย
ถดถอยทางเทคนิค เราคาดตลาดรับรู้ไปบ้างแล้วบางส่วน แต่คาดจะเป็นปัจจัยจ ากัดการฟ้ืนตัวของตลาดได้

“ฟืน้ตวั”ทิศทางตลาด เม.ย.’63



กลยทุธก์ารลงทนุ
เราแนะน า ให้นักลงทุนระยะกลาง-ยาวที่รับความเสีย่งได้สูง ทยอยซื้อสะสมหุ้นในกลุม่
“Value Play” ซึ่งเป็นหุ้นที่
(1) มีความสามารถในการแข่งขนัสงู
(2) ราคาปรับตัวลดลงมาแรงและอยู่ต ่ากวา่ราคาเหมาะสมคอ่นขา้งมาก
(3) มีการจ่ายปันผลอย่างต่อเนื่องสม า่เสมอ

อย่างไรก็ตามยังต้องติดตามสถานการณก์ารแพร่ระบาดของเช้ือไวรัส COVID-19 นอกประเทศจีนอย่าง
ใกล้ชิด โดยเฉพาะไทย และสหรัฐฯ ขณะทีค่าดตลาดรอความชัดเจนจาก (1) ภาพการชะลอตัวลงของตัวเลขผู้
ติดเช้ือใหม่ในอเมริกา และ (2) การผลิตวัคซีน เป็นต้น คาดจะเป็นแรงหนุนให้ตลาดฟืน้ตัวแข็งแกร่ง

หุ้นแนะน าในเดือนเม.ย.’63 : ADVANC, AP, CPF, GPSC, KTB และ SCC



ภาพทางเทคนคิ เม.ย.’63
ภาพทางเทคนคิรายสปัดาห์ ราคาปรับตัวลง
แรงท าจุดต ่าสุดใหม่ในภาพระยะกลาง-ยาว
ก่อนที่จะสามารถเริ่มแกว่งตัวในกรอบ
สามเหลี่ยมขนาดเล็ก ในขณะที่เครื่องมือทาง
เทคนิค ADX เริ่มเข้าสู่ภาวะ Peak แล้ว
สะท้อนภาพการจบรอบของแนวโน้มใน
ปัจจุบัน ในขณะที่ RSI เริ่มวกหัวขึ้นหลังจาก
อยู่ในภาวะ Oversold ท าให้คาดว่าราคามี
โอกาสฟ้ืนตัวขึ้นได้
แนวรับ 1,080 / 970
แนวต้าน 1,240 / 1,320

“Rebound”
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ADVANC.....ราคาเปา้หมาย 238.00 บาท
เรามองว่า ADVANC จะได้รับผลกระทบจ ากัดจากกรณี Covid-19 โดยในระยะส้ัน ได้รับผลกระทบ
บ้าง จาก International Roaming ซ่ึงเป็นสัดส่วนรายได้ราว 1-2% และจากการปิดศูนย์การค้าต่างๆ
ท่ีท าให้ Net Add ท่ีเคยได้จาก AIS Shop ชะลอลง แต่จะถูกชดเชยด้วยการประหยัดค่าใช้จ่ายในการท า
การตลาดท่ีลดลง ขณะท่ี Volume of use กลับเพิ่มขึ้นจากพฤติกรรมผู้ใช้ท่ี Work from home

เศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มหดตัว 5.3% ในปีน้ี (คาดการณ์โดย กนง.) เรามองว่าผลกระทบไม่มากต่อ
ADVANC โดยในช่วงวิกฤติ 2008-09 รายได้บริการของ ADVANC +6.5% และ -2.3% ตามล าดับ

กสทช. มีมติเพิ่ม Data Package ให้ผู้ใช้ 30 ล้านราย เป็นไม่ต ่ากว่า 10 GB/ราย ในช่วง 1 เดือน เรา
มองว่าไม่กระทบ โดยรัฐฯ จะใช้เงินจากกองทุน USO ซึ่งเราคาดว่าจะจ่ายให้ Opertor ในราคาต้นทุน

ยังคงความสามารถในการจ่ายปันผลท่ีดีได้ (คาด Yield 4.5%) แนะน า “ซื้อสะสม” FV. 238 บาท



AP.....ราคาเปา้หมาย 6.60 บาท
AP เป็น 1 ในผู้ประกอบการอสังหาฯ ท่ีมี Backlog รอโอนแข็งแกร่ง หลังประสบความส าเร็จจาก
โครงการร่วมทุนท่ีเปิดขายเมื่อ 2-3 ปีท่ีผ่านมา โดยมี Backlog รอรับรู้รายได้ต่อเน่ืองถึงปี’67 มูลค่าสูง
กว่า 43,610 ล้านบาท ภายใต้จุดเด่นด้านท าเล ขณะท่ีมีความได้เปรียบทางด้านราคา ถูกกว่าคู่แข่งในท าเล
ใกล้เคียง คาดช่วยให้ AP สามารถสร้างยอดขายได้ดีเมื่อเทียบกับคู่แข่ง

ภายใต้ปัจจัยกดดันจาก Covid-19 ท่ีส่งผลต่อเศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัวมากกว่าความคาดหมายก่อน
หน้า อาจท าให้ลูกค้าชะลอการซื้อ และ/หรือ โอนออกไป ท าให้ในครั้งน้ีมีการปรับลดประมาณการปี’63 
ของ AP ลง อย่างไรก็ตาม คาดก าไรสุทธิยังเติบโต 5.3% อยู่ท่ี 3,228 ลบ. ซึ่งดีกว่ากลุ่มท่ีคาดมีโอกาส
หดตัว จาก Backlog ของ AP ท่ีมีแผนส่งมอบและรับรู้รายได้ในปี’63 มูลค่าสูงกว่า 16,560 ล้านบาท 
หรือประมาณ 90%ของประมาณการรายได้คอนโดเรา

AP ยังมีความน่าสนใจจากเงินปันผลที่จ่ายประจ าปี ณ ระดับราคาปัจจุบันคิดเป็น Div.Yield เฉลี่ยสูง 9-
10% และปัจจุบันซื้อขายบน P/E ท่ีต ่าเพียง 3.8 เท่า ต ่าสุดในรอบ 10 ปี แนะน า “ซื้อ” 

ที่มา : AP และประมาณการโดย AIRA



CPF.....ราคาเปา้หมาย 34.00 บาท
คาดปี’63 เติบโตได้ดี หลังการระบาดของ “อหิวาต์หมู” ท าให้ Supply สุกรในหลายประเทศลดลง และ
คาดต้องใช้ระยะเวลาพอสมควรในการกลับสู่ระดับปกติ ซึ่งส่งผลดีโดยตรงต่อธุรกิจสุกรของ CPF
ท้ังในด้านของราคาและความต้องการของเน้ือสุกรท่ีเพิ่มขึ้น นอกจากน้ียังส่งผลดีทางอ้อมต่อ
เน้ือสัตว์ทดแทนอย่างธุรกิจไก่ โดยเฉพาะในจีนท่ี Supply สุกรลดลงมาก ส่งผลให้มีการน าเข้าไก่จาก
ไทยจากไทยเพิ่มขึ้นกว่า 3 เท่าตัวในปี’62 ท่ีผ่านมา

ลงทุน 20% ใน Tesco ไทยและมาเลเซีย แม้ระยะส้ันอาจมีค่าใช้จ่ายเพิ่มขึ้นจากการกู้ยืม แต่มองเป็น
บวกในระยะยาวจากยอดขายเข้า Tesco เพิ่มขึ้น (CPF มียอดขายใน Makro เพิ่มขึ้นจาก 400 ลบ.
เป็นราว 1 หม่ืนลบ. หลังเข้าซื้อของ CPALL ปัจจุบันมียอดขายใน Tesco ราว 700 ลบ./ปี)

 ไม่ได้รับผลจาก COVID-19 เน่ืองจากยังเป็นสินค้าท่ีจ าเป็นต่อการด ารงชีพ โดยราคาเน้ือสัตว์ยังคง
ทรงตัวในระดับท่ีดีต่อ CPF ตลอดช่วงของการระบาดท่ีผ่านมา

ประเมินราคาเป้าหมายปี’63 ท่ี 34.00 บาท พร้อมคาด Div.Yield ปี’63 ท่ี 3.9%

ที่มา : CPF และประมาณการโดย AIRA



GPSC.....ราคาเปา้หมาย 82.00 บาท
กลยทุธ์เติบโตตามกลุ่ม PTT และการขายไฟฟ้าในนคิมอุตสาหกรรม โดยปี’63 การเตบิโตมาจากการเปิดด าเนนิงาน
(1) โครงการน ้าลิก 1 ขนาด 64.7 MW โดย GPSC ถือ 40% (2) โครงการไซยะบรุี ขนาด 1,285 MW (GPSC 25%)
ซึ่งเปดิ COD แล้วเมื่อ 29 ต.ค.’62 (3) โครงการ CUP4 ขนาด 45 MW (4) โครงการชลบุรี Clean Energy ก าลัง
ผลิต 8.6 MW และ (5) NNEG expansion ขนาด 60 MW ที่คาดเปดิด าเนนิงานช่วง 3Q/63 โดยรวมชว่ยเพ่ิมก าลัง
การผลิต GPSC เป็น 4,766 MW และคาดเพ่ิมขึน้เป็น 5,026 MW ในปี’66 หลังโครงการ ERU 250MW เพ่ือจ่ายไฟฟ้า
ให้กับโรงกล่ัน ไทยออยล์ แล้วเสร็จ

GPSC ยังมุง่เน้นการเติบโตไปยงัแถบประเทศเพ่ือนบ้าน เช่น เมียนมาร์ เวียดนาม ไต้หวนั และลาว เป็นตน้ โดยโครงการ
ในเมียนมาร์อยูร่ะหว่างการเจรจา แต่เราคาด GPSC มีความได้เปรยีบ เนือ่งจากเป็นบรษิทัในกลุ่ม PTT ซึ่งมกีารลงทนุ
จ านวนมากอยูท่ี่ประเทศเมียนมาร์

GPSC อยู่ระหว่างพัฒนาธรุกจิแบตเตอรี่ เพ่ือเป็น S-Curve ใหม่ในอนาคต ซึ่งรวมถึงธุรกิจโรงงานผลิต
กักเก็บพลังงาน และผู้ให้บริการ Energy Solution Provider

ราคาหุ้นที่ลดลงจากผลกระทบลูกค้าอุตสาหกรรมซึง่คดิเปน็ 55% อาจลดก าลังการผลิตลงจาก COVID-19 แต่เรา
มองเป็นโอกาสในการเข้าซือ้ลงทนุ ประเมินราคาเป้าหมายปี’63 ที่ 82.00 บาท (DCF) แนะน า “ซื้อ”

ที่มา :  GPSC  และประมาณการโดย AIRA

Financial Summary

FY18 FY19 FY20F FY21F FY22F

Revenue (MB.) 24,880 66,562 76,214 80,025 84,026

Growth (%) 24.92% 167.53% 14.50% 5.00% 5.00%

Net Profit (MB.) 3,359 4,061 6,531 7,060 7,863

Growth (%) 5.82% 20.89% 60.82% 8.10% 11.37%

EPS (Bt.) 2.24 1.44 2.32 2.50 2.79

BV (Bt.) 27.21 39.07 40.09 41.22 42.61

Dividend (Bt.) 1.25 1.30 1.30 1.38 1.39

PE (x) 24.53 38.19 23.75 21.97 19.72

PBV (x) 2.02 1.41 1.37 1.33 1.29

Dividend Yield (%) 2.27% 2.36% 2.36% 2.50% 2.53%



KTB.....ราคาเปา้หมาย 15.70 บาท
แม้ไดร้ับปัจจยักดดนัจากเศรษฐกจิที่มแีนวโนม้ชะลอตวั แตม่ีความน่าสนใจจากเงนิปนัผลของ KTB ที่จ่ายสูงสุดในกลุ่ม
ธนาคารขนาดใหญ่ คดิเป็น Div.Yield สูงเกือบ 7% (องิราคาล่าสุด) หลังอนมุัตจิ่ายปันผลป’ี62 ที่ 0.753 บาทตอ่หุน้ XD :
8/4/63 ขณะทีค่าดในป’ี63 จ่ายปันผลที่ 0.81 บาทต่อหุ้น หรอืคิดเปน็ Div.Yield สูงที่ 7.4% เป็นโอกาสในการเข้าลงทนุ
ส าหรับนักลงทุนระยะยาวมากกวา่ระยะส้ัน

ภายใต้มาตรการบรรเทาผลกระทบจากไวรัสโควดิ 19 คาดเป็นบวกต่อ KTB ทั้งการใหค้วามช่วยเหลือธรุกิจและแรงงาน
ที่ได้รบัผลกระทบดังกล่าว คาดมีความจ าเปน็ตอ้งกู้ยมืเงนิ ซึง่ KTB ในฐานะธนาคารของรัฐจะได้รบัประโยชน์ เนื่องจาก
เป็นแหล่งเงนิกู้ที่ส าคัญของรัฐบาล รวมไปถงึรายได้จากค่าธรรมเนียมในการใช้ระบบและช่องทางสาขาของ KTB ในการ
อ านวยความสะดวกใหก้ับแรงงานทีไ่ดร้ับผลกระทบ เช่น มาตรการชดเชยรายได้แกผู่ป้ระกอบอาชีพอิสระ เป็นต้น

ปรบัลดราคาเป้าหมาย เป็น 15.70 บาท อิง PBV ที่ 0.61 เท่า แต่ยังแนะน า “ซือ้” คาดราคาสะทอ้นความเส่ียง Covid-19 ไป
มากแล้ว ซือ้ขายบน PBV เพียง 0.42 เท่า ต ่าสุดในรอบ 10 ปี ขณะที่ยงัมคีวามน่าสนใจ (1) ไมม่ีค่าใช้จ่ายพิเศษ 7,200 ล้าน
บาท เหมอืนป’ี62 (2).รอรายได้จากการขายทอดตลาดทีด่นิ AQ อีก ~ 5,000 ล้านบาท (ยงัไมร่วมในประมาณการ) หลัง
บันทึก 3,900 ล้านบาท เมื่อ 1Q62 และ 3.ประโยชน์ที่ไดจ้ากมาตรการบรรเทาผลกระทบจาก Covid-19

ที่มา : KTB และประมาณการโดย AIRA



SCC.....ราคาเปา้หมาย 424.00 บาท
 เป็น 1 ใน Blue Chips ที่มีฐานะการเงนิดี มีความสามารถจ่ายปันผลต่อเนื่อง (2 ครัง้ต่อปี) คาด Div. Yield ~ 5%

นอกจากนี้ SCC ยังเป็น 1 ในผู้น าภูมภิาคทั้งธุรกิจ Construction Material, Packaging และ Petrochemical
คาดได้รับประโยชน์หลังสถานการณ์ต่างๆ ดีขึ้น ทั้งประเด็นสงครามการค้า และ Covid-19 จากความสามารถใน
การแข่งขัน เป็นโอกาสในการลงทนุส าหรบัระยะกลาง – ยาว โดยเฉพาะในช่วงราคาอ่อนตัว ตามภาวะตลาดที่ยังมี
ความผันผวน

 แผนน า บมจ.เอสซีจี แพคเกจจิ้ง (SCGP) เข้าจดทะเบียนฯ คาดกระจายหุ้น และ Listed ภายในป’ี63 หลังยื่น
Filing เมื่อธ.ค.’62 ที่ผ่านมา เพื่อใช้ในการลงทนุรองรับการเติบโตในอนาคต คาดมกีารให้สิทธิแก่ผู้ถือหุ้นของ SCC
ตามสัดส่วนการถือหุ้นในบริษัท (Pre-emptive Right)

 ในระยะสั้นคาดยังถกูกดดันบ้างจาก Stock Loss แต่คาดได้รับการชดเชยจากส่วนต่างผลิตภัณฑท์ั้ง PE และ PP
ที่คาดผ่านจุดต ่าสุดเมื่อ ธ.ค.’62 ส่วนหนึง่จากต้นทนุ Naphtha ลดลงตามราคาน ้ามัน พร้อมคาดความต้องการมี
แนวโนม้ดีขึน้ตามล าดับ โดยเฉพาะจีน หลีง Covid-19 คลีค่ลาย นอกจากนี้คาดไดร้ับประโยชน์จากเงนิบาทที่อ่อนค่า
ลง (บาทที่อ่อนค่าลง 1 บาท คาดก าไรสุทธิเพิ่มขึน้ ~ 2,000 ล้านบาท/ปี)

ที่มา : SCC และประมาณการโดย AIRA
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