
   
 

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 

จากนี้ไปจนถึง 16 พ.ย.63 จะเห็นการประกาศงบ 3Q63 มากขึ้น โดยคาดว่า
ภาพรวมน่าฟื้นตัวจาก 1H63 อย่างมีนัยสำคัญ โดยฐานกำไรจะอยู่ในช่วง 
1.7-1.9 แสนล้านบาท แต่หากไม่ฟื้นตัวอย่างคาดก็จะเกิด Downside ต่อ
ประมาณการอีกครั้ง พอร์ตจำลองวานน้ี Take Profit หุ้น STA ให้เข้าลงทุน
ใน PTTGC เลือก AP, PTTGC และ TISCO เป็น Top Pick 
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ยืนเหนือ 1200 จุดได้อีกคร้ัง แต่ปัจจัยแวดล้อมยังไม่นิ่ง 
แม ้SET Index จะกลบัมายืนเหนือ řŚŘŘ จุดไดอ้ีกครัÊง แต่หากประเมินจากสถานการณ์
แวดลอ้มเห็นวา่ยงัมีหลายปัจจยัทีÉไม่นิÉงและสรา้งแรงกดดนัตอ่ตลาดหุน้ โดยในช่วงนี Êจนถึง 
řŞ พ.ย.Şś บริษัทจดทะเบียนจะทยอยประกาศผลประกอบการ 3Q63 เบื Êองตน้ฝ่ายวิจัย
คาดว่าน่าจะเห็นการฟืÊนตวัอย่างมีนยัสาํคญัจาก řH63 ซึÉงมีฐานกาํไรสทุธิรวมราว ř.šš 
แสนลา้นบาท โดยคาดว่าจะ 3Q63 น่าจะมีกาํไรสทุธิช่วง ř.ş – Ś แสนลา้นบาท เนืÉองจาก
เป็นไตรมาสแรกทีÉผ่านพน้ช่วง Lockdown อย่างไรก็ตามหากการฟืÊนตวัไม่เป็นไปตามคาด
ก็อาจทาํใหต้อ้งเห็นกาปรบัลดประมาณการกาํไรสทุธิของบรษัิทจดทะเบียนลงอีกครัÊงหนึÉง 
การประกาศตวัเลข PMI ของ สหรฐัฯ ยโุรป และ จีน แสดงการฟืÊนตวัอย่างแข็งแกรง่ เป็น
แรงกระตุน้ใหร้าคานํÊามันรวมถึงตลาดหุน้ปรบัตวัสูงขึ Êน อย่างไรก็ตาม ยังมีความเสีÉยงทีÉ
ตอ้งติดตามคือการระบาดของ Covid-19 ซึÉงจาํนวนผูติ้ดเชื Êอใหม่ยงัสรา้ง New High และ
อาจเป็นอปุสรรต่อการฟืÊนตวัในระยะต่อไป คาด SET Index อยู่ในกรอบ řŚŘŘ +/-řŘ จดุ 
พอรต์จาํลองวานนีÊ Take Profit หุน้ STA ยา้ยเขา้ลงทุนใน PTTGC 10% อีก ŝ% เพิÉมเงิน
สด Top Pick  เลือก AP, PTTGC และ TISCO  

 
ดัชนี PMI ภาคการผลิตของแต่ละประเทศ 

 
ทีÉมา: Bloomberg 

 

SET Index 1,202.16
เปลี่ยนแปลง (จุด) 7.21
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

40,739

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -766.35
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 0.05
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 476.05
นักลงทุนรายย่อย 290.25

3 พฤศจิกายน 2563 |
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คืนนี้ทั่วโลกรอผลเลือกตั้งสหรัฐ….    
ś พ.ย. 2563 เป็นวนัเลือกตัÊงประธานาธิบดีสหรฐัคนทีÉ 46 เป็นการชิงชยักันระหว่างนาย 
Donald Trump(จากพรรค Republican) และนาย Joe Biden(จากพรรค Democratic)  

จะรู้ผลการนับคะแนนเลือกตัÊงช ่วงเวลาใด??   สหรฐักาํหนดเวลาปิดหีบเลือกตัÊงราว Ś 
ทุ่มตามเวลาในสหรฐั (ตรงกับเวลาไทย  8 โมงเชา้วนัพุธทีÉ 4 พ.ย. ŚŝŞś) หลงัจากนัÊนจะ
นบัคะแนนไปจนถึงช่วงสาย-บ่ายของไทย เป็นตน้ไป    แต่หากพิจารณการเลือกตัÊงสหรฐั
รอบทีÉแลว้  8 พ.ย.2559  พบวา่ตามเวลาไทยรูผ้ลเลือกตัÊงบา่ย 2.30 น.วนัพธุ š พ.ย.Śŝŝš  

ข ัÊนตอนการเลือกตัÊงสหร ัฐ?? : ś พ.ย.ประชาชนสหรฐัจะไปลงคะแนนเสียงเลือกผูส้มคัร
ชิงประธานาธิบดี (ปีนี ÊมีการเลือกตัÊงล่วงหนา้ ล่าสดุ řŘŘ ลา้นคน) แต่ประชาชนสหรฐัไม่ได้
เลือกประธานาธิบดีโดยตรง” ประชาชนลงคะแนนเสียงใหก้ับบุคคลผูท้ีÉจะทาํการเลือก
ประธานาธิบดีแทน คือ “คณะผูเ้ลือกตัÊง (Electoral College)”  มีจาํนวนเท่ากับสมาชิก
สภาคองเกรส  538 ท่าน ซึÉงจะมีการเลือกประธานาธิบดีอีกครัÊงวนัทีÉ  řŜ ธ.ค.ŚŝŞś  ผูท้ีÉจะ
ไดเ้ป็นประธานาธิบดีจะตอ้งไดค้ะแนนเสียงสนบัสนนุจากคณะผูเ้ลือกตัÊง ŚşŘ เสียงขึ Êนไป 
จากทัÊงหมด ŝśŠ เสียง  

การได้มาซ ึÉงคณะผู้เลือกตัÊง  ในแต่ละรฐัจะใชร้ะบบ Winner-Takes-All หรือ “ผูช้นะกินรวบ” 
ยกตวัอย่าง : รฐั California (CA) มีจาํนวนคณะผูเ้ลือกตัÊง ŝŝ คน สมมติ ś พ.ย.Şś ในรฐั CA มีผู้
มีสิทธิออกเสียงมาลงคะแนนทัÊงหมด ŝ ลา้นคน หลงัจากเปิดนบัคะแนนพบว่า พรรค Democrat 
ได้คะแนนทัÊงหมด ś ล้านคะแนน VS. พรรค Republican ได้ Ś ล้านคะแนน กรณีนี Êพรรค 
Democrat ชนะก็จะไดค้ะแนนเสียงคณะผูเ้ลือกตัÊงในรฐั California ŝŝ เสียง ไปทัÊงหมด   

 

ในคร ัÊงน ีÊใครมีโอกาสชนะการ เลือกตัÊง  ??? หากอิง Final Poll สาํรวจความเห็นใน  
Bloomberg ล่าสดุ ณ. Ś พ.ย.Şś พบว่าตลาดยงัมองไปทางเดียวกันและมองเหมือนเดิม 
คือ คาดวา่นาย Joe Biden จะชนะนาย Donald Trump  50.6% ตอ่ Ŝś.š%      

โดย ASPS ทาํการศึกษา  Final Polls สาํรวจการเลือกตัÊงสหรฐัในอดีต řŘ ครัÊงยอ้นหลัง
ตัÊงแต่ปี ŚŝŚś – ปี Śŝŝš ทีÉเก็บโดย Bloomberg, New York Times พบว่า 9  ครัÊงจาก řŘ 
ครัÊง ของ Final Polls สาํรวจ คาดเหมือนกนัว่าผูส้มคัรประธานาธิบดีจากพรรค Democrat 

Timeline  การเลือกต้ังสหรัฐปี 2563(ซ้าย)  Vs. Poll คะแนนคณะผู้เลือกปี 2563 (ขวา) 

  
ทีÉมา: ASPS 
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จะชนะและไดเ้ป็นประธานาธิบดี (มีเพียง ř ครัÊงทีÉ Polls คาดพรรค Republican จะชนะ) 
เหมือนกบัการเลือกตัÊงรอบนีÊทีÉคาด  Democrat จะชนะ  แตห่ากดผูลการเลือกตัÊงจรงิแต่ละ
ครัÊง (ดงัตาราง)   พบวา่ ผลจรงิผิดจาก Polls ทัÊงหมด ŝ ครัÊง ซึÉงสว่นใหญ่มกัจะเกิดขึ Êนกรณี
ทีÉ Republican พลิกล็อคชนะ เนืÉองจากประธานาธิบดีมาจาก Democrat ในสมยัก่อนหนา้ 
ประชาชนอาจต้องการความแปลกใหม่  เช่นปี 2559   หรือ กรณีการเปลีÉยนขัÊวทาง
การเมือง ฯลฯ 

คะแนนนิยมของนาย Joe Biden ขา้งตน้ทาํให ้Consensus, ASPS ประเมินตรงกันนาย 
Joe Biden มีโอกาสชนะการเลือกตัÊง  หากประเมินจากนโยบายหาเสียงของ นาย Joe 
Biden ผลทีÉจะเกิดขึ Êนตอ่เศรษฐกิจและ Fund flow ทัÊงสหรฐั และไทยดงันี Ê 

 นโยบายพลังงานสะอาด  (Clean Energy): คาดจะสรา้งแรงกดดันต่อราคา
สินคา้กลุม่ Hard Commodity เช่น นํÊามนั และถ่านหิน  

 นโยบายการค้า: การคา้ของสหรฐั และไทยมีแนวโนม้ขยายตวั จากการทีÉนาย 
Joe Biden อาจจะยกเลิกการขึ Êนภาษีนาํเขา้กบัประเทศคูค่า้ อาทิ จีน ยโุรป  และ
สนใจกลับเขา้ขอ้ตกลงการคา้ CPTPP จาํนวน 11 ประเทศ เนืÉองจากทัÊงสหรฐั 
และไทยยงัไม่มีขอ้ตกลงการคา้เสรี (FTA) กับสมาชิก CPTPP บางประเทศ เช่น 
สหรฐัไม่มี FTA กับ ญีÉปุ่ น, นิวซีแลนด,์ เวียดนาม ส่วนไทยไม่มี FTA กับสหรฐั 
และเม็กซิโก เป็นตน้ ดีตอ่ภาคสง่ออก 

 นโยบายการลงทุนโครงสร ้างพ ืÊนฐาน : เศรษฐกิจสหรฐัจะมีแนวโนม้ฟืÊนตัว
ค่อนขา้งเรว็ เนืÉองจากนาย Joe Biden เสนองบลงทนุโครงสรา้งพื Êนฐานในสหรฐั
วงเงิน 2 ลา้นลา้นเหรียญ (นาย Trump เสนอ 1 ลา้นลา้นเหรียญ) ซึÉงจะช่วย
กระตุน้ใหเ้ศรษฐกิจ และอตัราเงินเฟ้อของสหรฐัฟืÊนตวั หนนุธนาคารกลางสหรฐั 
(Fed) ปรบัเพิÉมอตัราดอกเบี Êยนโยบายไดเ้รว็กวา่นาย Trump  

 การปร ับข ึÊนภาษีนิต ิบุคคล  (Coporate Tax) เป็น ŚŠ% จาก Śř% ส่งผลให้
กาํไรของบริษัทจดทะเบียนในสหรฐัปรบัลดลง กดดันใหเ้ม็ดเงินลงทุน (Fund 
Flow) ไหลออกจากสหรัฐ แลว้ย้ายไปประเทศแถบเอเซีย รวมถึงประเทศทีÉมี
ความพรอ้ม  ขณะทีÉไทยปัจจจับนัยงัเผชิญปัญหาในประเทศ    

Final Polls สำรวจลือกต้ังสหรัฐในอดีต 10 ครั้งย้อนหลังต้ังแต่ปี 2523 – ปี 2559 

 
ทีÉมา:  Bloomberg, New York Times, ฝ่ายวจิยั ASPS     
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PMI สหรัฐ-ยุโรป ออกมาดี หนุนราคาน้ำมันปรับขึ้น 
เศรษฐกิจโลกในช่วง śQ63 มีสญัญาณฟืÊนตวัค่อนขา้งชดั แสดงไดจ้ากดชันี PMI ภาคการ
ผลิตของแต่ละประเทศฟืÊนตวัต่อ คือดชันี PMI งวดเดือน ต.ค. 2563 ของทัÊง สหรฐั, ยุโรป 
และจีน ฟืÊนตวั Ř.Ŝ%mom, 2%mom และ 1.1%mom ตามลาํดบั นบัเป็นการฟืÊนตวัอย่าง
เนืÉองจากจุดตํÉาสุดในเดือน เม.ย. 2563 (กรณีสหรฐั และยุโรป) และจุดตํÉาสดุเดือน ก.พ. 
2563 (กรณีจีน) ดงัรูป  

 

 

การฟืÊนตวัของดชันี PMI เป็นปัจจยัหนนุ Sentiment เชิงบวกต่อตลาดหุน้โลก สะทอ้นจาก
วานนีÊตลาดหุน้ปรบัขึ Êน เช่น ตลาดหุน้สหรฐัเพิÉมขึ Êน ř.2%, ตลาดหุน้ยโุรปเพิÉมขึ Êน 2% เป็น
ตน้ รวมถึงหนนุราคานํÊามนัดิบเพิÉมขึ Êน 3% จากดชันี PMI ทีÉเพิÉมขึ Êน บ่งบอกถึงเศรษฐกิจทีÉ
ฟืÊนตวั ซึÉงหนุนความตอ้งการใชน้ํÊามัน (Demand) และแรงหนุนจากการประชุม OPEC+ 
ในช่วง śŘ พ.ย. - ř ธ.ค. ŚŝŞś หลงัตลาดเริÉมคาดการณว์่าการประชมุครัÊงนี Ê OPEC+ จะ
เลืÉอนการกลบัมาเพิÉมกาํลงัการผลิต 2 ลา้นบารเ์รล/วนั ออกไปก่อน จากเดิมทีÉมีกาํหนดจะ
เพิÉมในเดือน ม.ค. 2564 โดยรวมราคานํÊามนัดิบทีÉเพิÉมขึ Êน นบัเป็น Sentiment บวกต่อหุน้
กลุม่นํÊามนั (PTT, PTTEP) และกลุม่โรงกลัÉน-ปิโตร (PTTGC) 

อย่างไรก็ตาม ภาพการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจในระยะถดัไป ในบางประเทศมีแนวโนม้ชะลอ
ตวั โดยเฉพาะยุโรป (เห็นการกลบัมา lock down ทัÊงเดือน พ.ย.Şś)  จากการระบาดของ 
COVID-19 สะทอ้นจากจาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ทัÉวโลกเฉลีÉยยอ้นหลงั 7 วนั เดินหนา้ทาํ
จดุสงูสดุใหม่ (All Time High) อย่างไม่หยดุหย่อน โดยลา่สดุเพิÉมขึ Êนอีก 510,578 ราย จาก
วนัก่อนทีÉเพิÉมขึ Êน ŜŠŠ,śřŝ ราย รวมถึงการพฒันาวคัซีนทีÉยงัไม่คืบหนา้เท่าใดนกั สงัเกตได้
จากล่าสดุบรษัิทผูพ้ฒันาวคัซีน COVID-19 สญัญชาติสหรฐั คือ Pfizer (ปัจจบุนัอยู่ในเฟส 
Ŝ ซึÉงเป็นเฟสสุดทา้ย) และNovavax(ปัจจุบันอยุ่ในเฟส ś) ระบุว่าการพัฒนาวัคซีนอาจ
ลา่ชา้กวา่คาด  

 

ดัชนี PMI ภาคการผลิตของแต่ละประเทศ 

 
ทีÉมา: Bloomberg 
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ประชุม ครม. วันนี้ลุ้นมาตรการ Soft Loan สายการบิน ดีต่อ AAV 
วานนีÊ นายอาคม เติมพิทยาไพสิฐ รมว. กระทรวงการคลงั เปิดเผยว่า ทีÉประชมุ ครม. วนันี Ê 
จะเสนอเรืÉองมาตรการสินเชืÉอผ่อนปรนพิเศษ เพืÉอช่วยเหลือสายการบินในประเทศ หรือ 
Soft Loan วงเงิน 24,000 ลา้นบาท  ซึÉงล่าสุดไดป้ระสานงานกับ EXIM Bank เป็นหลัก 
เพืÉอให้กระทรวงการคลังดาํเนินการมาตรการต่อไปได้ ความคืบหน้ากรณีมาตรการ
ช่วยเหลือรฐัฯต่อธุรกิจสายการบินทีÉกลบัมาอีกครัÊง ถือเป็นบวกต่อสายการบินทกุราย ทัÊงนี Ê  
ถือเป็นพฒันาการดงักล่าวเกิดขึ Êน หลงัสายการบินเริÉมขอ Soft Loan ตัÊงแต่ เม.ย. 63 และ 
นายกฯ รบัหลกัการกับสายการบินทีÉขอเขา้พบช่วงปลาย ส.ค. 63 โดยฝ่ายวิจัยประเมิน
ความล่าชา้การพิจารณาทีÉผ่านมา น่าจะเกิดจากทีÉสถาบันการเงินอาจตอ้งพิจารณาใน
เรืÉองพฒันาการปริมาณธุรกิจ ซึÉงปัจจบุนัเชืÉอว่ามีความเป็นไปไดม้ากขึ Êน หลงัจากเสน้ทาง
บินในประเทศกลับบริการราว 85% ขณะทีÉเสน้ทางต่างประเทศอยู่ทีÉราว 10% เทียบกับ
ช่วงเดียวกันปีก่อน ขณะทีÉ เส้นทางบินต่างประเทศจากนีÊคาดทยอยฟืÊ นตัวช้าๆ ตาม
มาตรการรฐัฯทีÉเริÉมพิจารณาผ่อนคลายมาตรการควบคมุการเดินทางระหว่างประเทศ แต่
ประเมินผูท้ีÉไดผ้ลบวกจาก Soft Loan มากสดุ คือ AAV เนืÉองจากปัจจบุนัเป็นสายการบินทีÉ
ยงัคงรกัษาบุคลากรและฝงูบินใกลเ้คียงช่วงก่อน COVID-19 ต่างจากทีÉเหลือ ทีÉผ่านมาได ้
Downsizing ลงมากกวา่ เช่น การลดคน คืนเครืÉอง รวมถึงปิดกิจการ ขณะทีÉกลุม่อยู่ในข่าย
เขา้แผนฟืÊนฟกิูจการ คาดว่าจะตอ้งปรบัลดลงมีนยัฯ โดยเฉพาะความพรอ้มใหบ้รกิาร หลงั
แต่ละรายได ้Soft Loan จึงต่างกนั โดยผูท้ีÉขาดความพรอ้ม คาดตอ้งใชเ้วลา ภาพดงักล่าว
เอื Êอตอ่ AAV ทีÉพรอ้มเก็บเกีÉยวผลประโยชน ์ 

ดังนัÊน แม้ภาพรวมถือเป็นพัฒนาการบวกต่อกลุ่มการบิน แต่ตัวเลือกลงทุน ยังให้
นํÊาหนักทีÉ AAV(FV@B2.06) ทีÉได้อานิสงส์การอยู่รอด รวมถึงยังน่าจะคาดหวังผล
ประกอบการฟืÊ นตัวเร็วกกว่ารายอืÉน เนืÉองจากเป็นผู้ทีÉมีส่วนแบ่งตลาดเส้นทางบิน
ในประเทศมากสุด จึงมีแนวโน้มได้ประโยชน์สูงจากการกลับมาเปิดบริการใน
ประเทศช่วงทีÉผ่านมา 

 

คาดวันนี้ประกาศผลพิจารณา ซีพี ซ้ือ เทสโก้ อย่างเป็นทางการ 
กรณีกลุ่ม CP เข้าขออนุญาตกับคณะกรรมการแข่งขันทางการค้า (กขค.) ปัจจุบันทีÉ
ประชุมกขค. ได้พิจารณาคาํขออนุญาตของ CP เสร็จแล้ว โดยจะมีการแถลงผลเป็น
ทางการในวนันี Ê ทัÊงนี Ê กลุม่ CP มีการประกาศเขา้ซื Êอกิจการเทสโกป้ระเทศไทยและมาเลเซีย 
ตัÊงแต่ มี.ค.63 รวมมูลค่า 10.5 ลา้นเหรียญฯ ภายใตบ้ริษัทย่อยจัดตัÊงขึ Êนใหม่ คือ ซี.พี. รี
เทล โฮลดิ Êง (ถือหุน้โดย CPALL 40%, CP Group 40% และ CPF 20%) โดยมีเงินทนุจาก
ฐานทนุตามสดัส่วนถือหุน้ 7.5 พนัลา้นเหรียญฯ ซึÉงจะลงทนุในอีกบรษัิทย่อยถือหุน้ 100% 
คือ บรษัิท ซี.พี. รีเทล ดีเวลลอปเมน้ท ์ส่วนทีÉเหลือ 3.0 พนัลา้นเหรียญฯ จะเป็นการก่อหนีÊ 
ของ บรษัิท ซี.พี.รเีทล ดีเวลลอปเมน้ท ์
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โครงสร้างการลงทุนของกลุ่มซี.พี. 

 
ทีÉมา : บรษัิทฯ, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 กรณีทีÉกลุ่ม CP ได้รับอนุญาตให้เข้าซื Êอกิจการเทสโก้ ทัÊงในไทยและ
มาเลเซีย ในสว่นของ CPALL ทีÉจะใชเ้งินลงทนุ 3 พนัลา้นเหรยีญฯ เพืÉอลงทนุใน
บรษัิทย่อยจดัตัÊงขึ Êนใหม่ คือ ซี.พี. รีเทล โฮลดิ Êง มาจากการก่อหนีÊเป็นหลกั ทาํให้
เชืÉอวา่เป็นหนึÉงปัจจยัทีÉกดดนัราคาหุน้ CPALL ในกรณีไดร้บัอนมุติั คือ จากภาระ
ดอกเบี ÊยทีÉจะเพิÉมขึ ÊนกดดันการเติบโตระยะสัÊน – ระยะกลาง โดยฝ่ายวิจัยได้
สะทอ้นในประมาณการปัจจุบนันบัจาก 4Q63 แลว้ แต่อย่างไรก็ตาม ยงัไม่รวม 
Downside จากผลกระทบ COVID-19 ต่อฐานกาํไรและการฟืÊนตวัของเทสโก ้ซึÉง
เดิมกาํหนดใช้ฐานกาํไรเทสโก้ปี 2562 ตัÊงแต่ 4Q63 ขณะทีÉอีกประเด็นทีÉตอ้ง
ติดตาม คือ เงืÉอนไขในการซื Êอกิจการ ทีÉอาจมีผลกระทบตอ่ Synergy  

 กรณีกลุ่ม CP ไม่ได้รับอนุญาตเข้าซื Êอกิจการเทสโก้ ระยะสัÊนประเมินจะเป็น
การปลดล็อคความกงัวลการก่อหนีÊระยะสัÊน จะเป็นผลบวกต่อราคาหุน้ CPALL 
แตอ่าจทาํใหภ้าพการเป็นผูน้าํกลุม่ฯระยะยาวในอาเซียนโดดเดน่นอ้ยลง  

ทัÊงนี Ê แมป้ระมาณการปัจจุบนัยงัไม่รวมถึง Downside การฟืÊนตวัจากผลกระทบ COVID-
19 ของ CPALL ทีÉชา้กวา่คาด ซึÉงน่าจะสง่ผลใหก้าํไรปี 2563 ลดลง 15.5% ยงัมี Downside 
ราว 8%-10% แต่หากรวมผลกระทบการปรบัลดกาํไรตัÊงแต่ตน้ปีทีÉฝ่ายวิจยัปรบัลดลงจาก
ผลกระทบการซื Êอ Tesco และ COVID-19 มาแลว้ 25% จะคิดเป็นผลกระทบราว 33%-
35% เมืÉอเทียบกับราคาหุ้นทีÉปรับตัวลดลงจากจุดสูงสุดของปีทีÉ 28.2% น่าจะสะท้อน
ประเด็นดงักล่าว + ความกงัวลแรงกดดนัจากภาระดอกเบี Êยกรณีซื Êอเทสโกไ้ปมากแลว้ จึง
เชืÉอว่าระดบัราคาปัจจุบนัเป็นจุดทีÉน่าสนใจในการเขา้ลงทุน แนะนาํ ซื Êอ  มลูค่าพื ÊนฐานทีÉ 
75.5 บาท 
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ขณะทีÉในส่วนของ CPF หากกลุ่ม CP สามารถเข้าซื Êอกิจการ Tesco ในไทยและ
มาเลเซียได้ จะสง่ผลบวกตอ่ CPF (ถือหุน้ในบจ. ซีพีรเีทล โฮลดิ Êง 20%) ในระยะยาว จาก 
1) การเพิÉมช่องทางจาํหน่ายสินคา้ของ CPF ทัÊงอาหารสดและอาหารแช่แข็ง โดยปัจจุบนั 
CPF มียอดขายผ่าน Tesco ในไทยเพียง 700 ลา้นบาท/ปี จึงศักยภาพการเติบโตสูงใน
อนาคต สอดคลอ้งกบัการซื Êอกิจการ MAKRO ของ CPALL ในปี 2556 ทีÉ CPF มียอดขาย
ผ่าน MAKRO เพียง 500 ลา้นบาท/ปี แต่ปัจจบุนั CPF มียอดขายผ่าน MAKRO ถึงกว่า 1 
หมืÉนลา้นบาท/ปี 2) การลดตน้ทนุ โดยเฉพาะดา้นการขนส่ง และ 3) การพฒันาดา้น Food 
service ใหดี้ขึ Êน โดยเฉพาะการบริหาร food court ใน Tesco ซึÉงมีนํÊาหนกัมากกว่าภาระ
ดอกเบี Êยจ่ายทีÉเพิÉมขึ Êน จากการกูยื้มมาลงทุนใน Tesco ของ CPF ซึÉงฝ่ายวิจัยไดร้วมการ
เขา้ลงทนุในกิจการ Tesco ไวใ้นประมาณการของ CPF แลว้ 

หากกลุ่ม CP ไม่สามารถเข้าซื Êอกิจการ Tesco ในไทยและมาเลเซียได้ จะส่งผล
กระทบต่อประมาณการกาํไรสทุธิปี 2564-65 เล็กนอ้ย เพียง 0.1% และ 0.3% ตามลาํดบั
เท่านัÊน เพราะถึงแมว้่า CPF จะไม่สามารถเพิÉม synergy จากการลงทนุใน Tesco ขา้งตน้ 
แต่ CPF ก็จะไม่ตอ้งแบกรบัตน้ทุนดอกเบี Êยจ่ายทีÉเพิÉมขึ Êนจากการกูม้าลงทุน Tesco ดว้ย
เช่นกัน โดยฝ่ายวิจยัยงัแนะนาํซื Êอ CPF (FV@B41) จากแนวโนม้กาํไรสทุธิปี 2563-64 จะ
เติบโต 32.8% yoy และ 4.7% yoy จากธุรกิจสกุรในไทย เวียดนาม และจีนเติบโตต่อเนืÉอง 
อีกทัÊงราคาหุน้มีคา่ PER เพียง 8 เท่า และสามารถคาดหวงัปันผลไดก้วา่ 3-4% ตอ่ปี     

 

คาด SET ยังผันผวน 1200 +/-10 จุด ชอบ AP, TISCO, PTTGC 

ตลาดหุน้ไทยวนันี ÊมีโอกาสฟืÊนตวัตามตลาดหุน้โลก แรงหนนุตวัเลข PMI ยโุรปและสหรฐัทีÉ
ออกมาดี หนนุราคานํÊามนัฟืÊนตวัแรง จากวานนีÊทีÉราคานํÊามนัดิบ WTI ทีÉลงลึกถึง -ŝ% แต่
ดีดกลบัมา +3% 

อย่างไรก็ตามยงัมีหลายปัจจยัทีÉตอ้งติดตาม ซึÉงอาจกดดนัใหต้ลาดหุน้กลบัมาผนัผวน อาทิ 
ผูติ้ดเชื Êอ COVID-19 ทีÉยงัเรง่ตวัสงูขึ Êน, การประกาศผลเลือกตัÊงประธานาธิบดีคนทีÉ ŜŞ ของ
สหรฐัในวนัพรุ่งนี Ê รวมถึงเป็นช่วงทยอยประกาศงบงวด śQ63 ยังตอ้งคอยดูผลลพัธเ์ป็น
รายบรษิทํ 

คาดวันนีÊ SET Index แกว่งตัว +/-řŘ จุด จาก řŚŘŘ จุด โดย Top Pick แนะนําหุ้นเด่น
ทีÉมีปัจจัยหนุนเฉพาะตัว เริÉมจากหุ้นทีÉมีแนวโน้วผลประการ 3Q63 เด่น อย่าง AP 
(ประกาศงบ řŘ พ.ย. Şś), หุ้นได้แรงหนุนจากราคานํÊามันเพิÉมขึ Êน PTTGC รวมถึง
หุ้น ธ.พ. ทีÉต่างชาติทยอยสะสม อย่าง TISCO วานนีÊถูกซื Êอผ่าน NVDR อีก Šš ล้าน
บาท (เดือน ต.ค. ซื Êอ ŞŝŘ ล้านบาท) 
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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  

 


