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"Beverage Play"

          CNS Daily Strategy: คาดตลาด "Sideways" ตา้น 1353/1363 จดุ รับ 1337/1330 จดุ จติวทิยาการลงทนุไมส่ดใสนัก แมจํ้านวนผูข้อสวสัดกิารวา่งงานสหรัฐฯจะตํ�ากวา่ 1 ลา้นราย

ครั �งแรกตั �งแต ่Covid-19 แตส่ิ�งที�ตลาดคาดหวงัอยา่งมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิเฟส 4 ยงัไมค่บืหนา้ ผสานราคานํ�ามนัดบิปรับตวัลง หลงั IEA ลดคาดการณอ์ปุสงคนํ์�ามนัปี 2020-21 ลง

ทําใหก้ลุม่พลงังานกดดนัตลาดได ้สว่นภายใน งบ 2Q20 ของกลุม่ Real Sector จาก 53 บรษัิทที�มคีาดการณจ์าก Cons รายงานกําไรตํ�าคาด -29% แตห่ากหกังบ THAI ออก จะดกีวา่คาด

18% แนะจับตาบรษัิทที�เหลอืที�จะทยอยรายงานออกมา เพื�อเป็นตวับง่ชี�แนวโนม้ประมาณการณกํ์าไรตลาด วนันี�แนะ Theme: "Beverage Play" : OSP, HTC, ICHI

Nomura : Key Factors

          (+) US: จํานวนผูข้อสวสัดกิารวา่งงานของสหรัฐฯ ตํ�า 1 ลา้นรายครั �งแรกนับตั �งแต ่Covid-19

          (*) US: มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิเฟส 4 ของสหรัฐฯ ยงัไมม่คีวามคบืหนา้
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          (-) OIL: IEA ปรับลดตวัเลขคาดการณอ์ปุสงคนํ์�ามนัในปีนี�ลง 140,000 บารเ์รล/วนั

          (-) OIL: วานนี� WTI -0.43$(-1.01%) สู4่2.24$/bbl, BRT -0.47$(-1.03%) สู4่4.96$/bbl

          (+) TH: 52 บรษัิทที�มคีาดการณจ์าก Cons รายงานกําไรสงูกวา่คาดราว 18% (ไมนั่บ THAI)

          (*) Fund Flow: หุน้ -507 ลบ, สญัญา Future +2,822 สญัญา, Bond -125 ลบ

          Nomura Daily Top Picks: : OSP, HTC, ICHI

          Equity Daily Outlook : คาดตลาดหุน้ไทย "Sideways" ตา้น 1353/1363 จดุ รับ 1337/1330 จดุ จติวทิยาการลงทนุในสนิทรัพยเ์สี�ยงไมส่ดใสนัก แมจํ้านวนผูข้อสวสัดกิารวา่งงาน

ของสหรัฐฯในสปัดาหท์ี�ผา่นมา จะอยูท่ี� 963,000 ราย ตํ�ากวา่คาดที� 1.1 ลา้นราย และถอืเป็นระดบัตํ�ากวา่ 1 ลา้นรายครั �งแรกนับตั �งแตเ่กดิการแพรร่ะบาดของโรค Covid-19 ในเดอืนม.ีค. แต่

อยา่งไรกด็ ีสิ�งที�ตลาดคาดหวงัอยา่งมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิเฟส 4 ของสหรัฐฯ ยงัไมม่คีวามคบืหนา้ โดยปธน. Trump เผยจดุที�พรรค Democrat และ Republican ยงัไมส่ามารถหาขอ้

ตกลงรว่มกนัได ้คอืประเด็นการใหเ้งนิชว่ยเหลอืจากรัฐบาลกลางแกสํ่านักงานไปรษณีย ์2.5 หมื�นลา้นเหรยีญ และการใหเ้งนิทนุสนับสนุนการเลอืกตั �งประธานาธบิด ีขณะที�วงเงนิของ

มาตรการชดุนี� พรรค Democrat ตอ้งการมากกวา่ 3 ลา้นลา้นเหรยีญ ขณะที�พรรค Republican ตอ้งการเพยีง 1 ลา้นลา้นเหรยีญ ทําใหท้ั �งสองฝ่ายยงัไมส่ามารถบรรลขุอ้ตกลงได ้ทําใหภ้าพ

การฟื�นตวัของเศรษฐกจิสหรัฐฯยงัมคีวามไมแ่น่นอน ประกอบกบัราคานํ�ามนัดบิ Brent ที�ปรับตวัลง -1.03% สู ่44.96 เหรยีญ/บารเ์รล หลงั IEA ปรับลดตวัเลขคาดการณอ์ปุสงคนํ์�ามนัในปีนี�

ลง 140,000 บารเ์รล/วนั สู ่91.1 ลา้นบารเ์รล/วนั และปี 2021 ปรับลง 240,000 บารเ์รล/วนั สู ่97.1 ลา้นบารเ์รล/วนั อาจทําใหก้ลุม่พลงังานถว่งตลาดได ้สว่นปัจจัยภายใน งบ 2Q20 ของ

กลุม่ Real Sector ที�ทยอยรายงานออกมา จาก 53 บรษัิทที�มคีาดการณจ์าก Consensus รายงานกําไรตํ�าคาด -29% หลกัๆมาจากงบ THAI ที�ตํ�าคาดอยา่งมนัียสําคญั ขณะที�กลุม่

อตุสาหกรรมหลกัที�รายงานงบตํ�าคาด คอืกลุม่โรงพยาบาลและทอ่งเที�ยว แตอ่ยา่งไรกด็ ีหากตดังบ THAI ออก 52 บรษัิทดงักลา่วจะรายงานกําไรสงูกวา่คาดราว 18% แนะจับตาบรษัิทที�

เหลอืที�จะทยอยรายงานออกมาจนถงึวนัที� 17 ส.ค. เพื�อเป็นตวับง่ชี�แนวโนม้ประมาณการณกํ์าไรตลาด

          Daily Strategy : ความไมช่ดัเจนของมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิชดุใหมข่องสหรัฐฯ และความเสี�ยงการเมอืงสหรัฐฯกบัจนีถว่ง Upside คงคําแนะนําถอืหุน้ในสดัสว่นนอ้ย 25% แนะผู ้

ถวัความเสี�ยงพอรต์ ใชเ้งนิ 10% ของพอรต์หุน้รวม Short/ถอืShort S50U20 มองการออ่นตวัที� 847/835/817จดุ

          MSCI เพิ�มนํ�าหนัก BBL-F +14ลา้นเหรยีญฯ แนะนําเกง็กําไร BBL เนื�องจากการเพิ�มนํ�าหนัก BBL-F จะหนุน BBL ในเชงิของความสมัพันธด์า้นราคา

          2Q20's Result highlight 1) ดกีวา่คาด - PTG, SABINA, TOA, BEM, IVL, OSP 2) แยก่วา่คาด - CPF, BDMS, MINT, BJC, GUNKUL, CHG 3) ใกลเ้คยีงคาด - LH, ICHI,

ERW, BCH

          Aug Portfolio 2020 : BDMS, ICHI, TASCO, TU, SPALI, SMT, WICE

          3Q20 Barbell Strategy: OSP, BEM, INTUCH, BDMS, DOHOME, SPALI, KCE

 

3Q20F Strategy : Headwinds Check Up

Theme: Short Term -Think Value & Laggard / Long Term - Growth & Recovery Play

          Barbell Strategy 3Q20 : OSP, BEM, INTUCH, BDMS, DOHOME, SPALI, KCE

 

Fundamental & Tactical Daily Top Picks :
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OSP (TP21F 48*): S 39.5/39.0 R 42.0/43.25 (Stop Loss: 37.5)

          Theme: Beverage play

          Earnings Outlook: เป็นรายใหญใ่นธรุกจิเครื�องดื�มบํารงุกําลงัดว้ย Market share เกนิ 50% พรอ้มธรุกจิอปุโภคบรโิภคอื�น ซึ�งมแีบรนดแ์กรง่ ประเมนิผลประกอบการชว่ง 2 ปีนี� จะ

เตบิโต CAGR 11% ตอ่ปี จากทั �งรายไดเ้พิ�ม (เพิ�มกําลงัการผลติ และสนิคา้ใหม ่C-Vitt โตเดน่) และอตัรากําไรขยายตวั ตามตน้ทนุผลติลด, ปรับสตูรลดนํ�าตาลและ Cost saving อื�นๆ และ

คาดกําไร 2H20F ยงัเพิ�มขึ�น h-h, y-y ถอืเป็นโมเมนตมัที�ดี

          Valuation: ซื�อขาย PER 2021F 30x ยงัเหมาะสม จากธรุกจิที�แกรง่มาก และยงัมกีารเตบิโตได ้และผลกระทบ COVID-19 นอ้ย

          Catalyst : กําไร 2Q20 ดกีวา่เราคาด 6% + แนวโนม้ทางธรุกจิอยูใ่นทศิทางที�ด ีสง่ผลให ้Market share มโีอกาสเพิ�มขึ�น + ผลกระทบ COVID-19 นอ้ย + ราคายงั Laggard CBG

มาก + ผลประกอบการแข็งแกรง่ (คาดกําไร new high ตอ่เนื�องตั �งแต ่2H20F)

HTC (TP20F 22.5*): S 20.4/20.0 R 21.4/22.0 (Stop Loss: 19.2)

          Theme: Beverage play

          Earnings Outlook: ผูนํ้าที�ไดรั้บสทิธผิลติและจําหน่าย Coca-cola, Sprite, Fanta ฯลฯ ใน 14 จังหวดัภาคใต ้ดว้ย Market share สงูถงึ 83.8% ประเมนิกําไร 2Q20F ยงัเตบิโตเดน่

136 ลบ. (+32% y-y, +14% q-q) แมย้อดขายรับผลจาก covid-19 แตห่กัลา้งจากการควบคมุตน้ทนุที�ด ีทั �งจาก Gross margin เพิ�มตามประสทิธภิาพการผลติดขีึ�นมากหลงัยา้ยโรงงาน,

การปรับราคาสนิคา้ และตน้ทนุบรรจภุณัฑล์ดลง รวมถงึ การคมุคา่ใชจ้า่ยการตลาดดขีึ�น  และคาดกําไรยงัเพิ�ม y-y ในอกี 2 ไตรมาสที�เหลอื   

          Valuation: เป็นหุน้นํ�าดทีี�ตลาดยงัมองขา้ม และซื�อขาย Laggard กลุม่เครื�องดื�มมาก โดยม ีPER 20F เพยีง 10 เทา่ เทยีบกบักลุม่ฯที�สงู 25-30 เทา่ และจดุเดน่ดา้นเงนิปันผลสงูถงึ

8.2%  

          Catalyst: เป็นอกีหุน้งบ 2Q20 ดทีี�ตลาดมองขา้ม และราคายงัเป็นโซนซื�อที�ด ีและกําไรคาดยงัดตีอ่เพิ�ม y-y ในอกี 2 ไตรมาสที�เหลอื

ICHI (TP21F 11.1*):  S 8.55/8.30 R 9.20/9.45 (Stop Loss: 8)

          Theme: Beverage Play

          Earning outlook: แมม้ผีล Covid-19 แตป่ระเมนิกําไรปีนี�ยงัเตบิโตไดต้อ่เป็นปีที� 2 จากกลยทุธท์ี�ยงัเนน้เพิ�มการทํากําไรตอ่เนื�อง ทั �งการเพิ�มสนิคา้ Premium + ลดสนิคา้ไมทํ่ากําไร

+ คาดธรูกจิอนิโดพลกิมาทํากําไรจากการกระจายสนิคา้ที�มปีระสทิธภิาพขึ�นและประโยชนจ์ากนํ�ามนัโซนตํ�า (ตน้ทนุบรรจภุณัฑล์ด)  โดยกําไร 2H20F จะเพิ�ม y-y ทั �ง 2 ไตรมาส จากอตัรา

กําไรเพิ�ม และรายไดม้ปัีจจัยหนุนจากการเปิดตวัสนิคา้ใหมนํ่�าดื�มสขุภาพ จะเป็นอกีหนึ�งหวัหอกหลกัชว่งจากนี� 

          Valuation: ราคาหุน้ซื�อขาย PER 21F 23 เทา่ ยงัตํ�ากวา่ Mean 25x จงึเป็นจดุเหมาะสมในการเขา้ลงทนุ ดว้ยมลูคา่เหมาะสม 11.1 บาท/หุน้

          Catalyst: มองกลุม่ Beverage ยงัเป็นกลุม่ที�ผลประกอบการด ีผลกระทบ covid-19 นอ้ย เลอืก ICHI ซึ�งเราปรับ TP21F ขึ�นเป็น 11.1 บาท แม ้2H20F เป็น Low season แตย่งัดนู่า

ตื�นเตน้และคาดผลประกอบการยงัเตบิโตด ีy-y + จับตานํ�าดื�มใหม ่เจาะกลุม่ High growth "รักสขุภาพ" เป็นแรงเสรมิการเตบิโตชว่งถดัไปคอื นํ�าอลัคาไลน ์(นํ�าดา่ง) "PH Plus8.5"

          Note: TP (Bloomberg Consensus) , *TP(CNS), **TP(Nomura)

Research and IRIS Reports

EARNINGS RESULT
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CPF (TRADING BUY, TP36) กําไรสทุธ ิ6029 ล.บ. ใน 2Q20 ตํ�ากวา่คาด

          เรามมีมุมองเป็นกลาง คาดราคาหุน้ CPF อาจปรับตวัลงเพราะงบตํ�ากวา่คาด ทั �งนี� CPF รายงานกําไรสทุธ ิ6029 ลา้นบาทใน 2Q20 ถงึแมเ้พิ�ม +47%y-y แตต่า่กวา่เราและตลาดคาด

โดยกําไรสทุธเิพิ�ม +47%y-y เพราะราคาสกุรเวยีดนามเพิ�ม +108%y-y และปรมิาณขายสกุรเวยีดนามเพิ�ม ซึ�งชดเชยราคาไก-่สกุรไทยที�ลดลง y-y q-q จากการบรโิภคที�ลดลง อยา่งไรกต็าม

เรายงัมองบวกตอ่ใน 3Q20F เพราะราคาสกุรไทยฟื�นตวั +11%m-mมาที� 79 บาทในปัจจบุนั ราคาสกุรเวยีดนามยงัทรงตวัที� 80-90,000 ดองหรอื 100-117 บาท และ 3Q20F เป็น high

season ของการสง่ออกไกไ่ปญี�ปุ่ น จนี ยโุรป ลา่สดุจนีพบเนื�อไกนํ่าเขา้จากบราซลิปนเปื�อนเชื�อโควดิ คาดผูส้ง่ออกไกไ่ทย เชน่ CPF/GFPT รับอานสิงสคํ์าสั�งซื�อเพิ�ม เราคงแนะนํา

Trading Buy CPF ราคาเป้าหมาย 36 บาท อนึ�ง CPF ประกาศจา่ยเงนิปันผล 1H20 ในอตัรา 0.40 บาท/หุน้ XD 28 ส.ค.

 

EARNINGS RESULT

LH (BUY, TP9.3) รายงานกําไรสทุธ ิ2Q20 ที� 1.4 พันลบ. ใกลเ้คยีงเราคาด

          มมุมอง neutral ตอ่กําไรสทุธ ิ2Q20 ที� 1.4 พันลบ. (-25%y-y, +4%q-q) ใกลเ้คยีงเราคาด แตด่กีวา่ตลาดคาดเล็กนอ้ย การลดลง y-y มาจากสว่นแบง่กําไร บ.รว่ม (HMPRO, LHFG

และ QH) ลดลง และขาดทนุใน hotel business จากผลกระทบ COVID-19 ในขณะที� residential business ยงัด ีตาม 2Q20 presale กลุม่ low-rise ทําไดด้ ีโดยเฉพาะ SDH กลุม่กลาง-

บน รวมถงึรักษา % GPM ไดด้ ีสําหรับ 1H20 interim dividend ประกาศจา่ยที� 0.20 บาท/หุน้ (XD 27 ส.ค. 20) คดิเป็น dividend yield เฉพาะ 1H20 ที� 2.6% น่าจะชว่ย support ราคาหุน้

ระยะสั �น แนวโนม้กําไรสทุธ ิ2H20F ดขีึ�น h-h แตย่งัลดลง y-y ตาม recurring income และสว่นแบง่กําไรบ. รว่ม ที�คาดยงัลดลง ซึ�งเป็นผลตอ่เนื�องจาก COVID-19 เราปรับมาใช ้TP21F =

9.3 บาท/หุน้ แตค่ง BUY rating จดุเดน่มาจาก residential business ที�ถอืวา่แข็งแกรง่กวา่กลุม่ จาก portfolio หลกัเป็น low-rise ในกลุม่กลาง-บน รวมถงึแรงกดดนัจากการลดลงของ %

GPM ตํ�ากวา่ ในขณะที�จดุแข็งจากแนวโนม้ปันผลจา่ยปี 2020F ที�ยงัสงู 0.45.0.50 บาท/หุน้ คดิเป็น yield 5.8-6.4% ซึ�งคอ่นขา้งสงูและมั�นคง

 

EARNINGS RESULT

PTG (BUY, TP22) กําไรสทุธ ิ2Q20 โต y-y, q-q มากกวา่เราและตลาดคาด

          มมีมุมอง Slightly Positive ตอ่กําไรสทุธ ิ2Q20 ที� 510 ลบ. (+19% y-y, +151% q-q) ดกีวา่เราและตลาดคาด 16% และ 26% ตามลําดบั จากคา่การตลาดสงูกวา่คาด โดย

COVID-19 กระทบตอ่ PTG จํากดั; ปรมิาณขายนํ�ามนัใน 2Q20 ของ PTG ทรงตวั y-y (Vs. กลุม่ -8% y-y) ในขณะที�คา่การตลาดสงูราว 2.05 บาท/ลติร ซึ�งไดป้ระโยชนจ์ากราคานํ�ามนัขา

ลงและไมผั่นผวน ทั �งนี�ปัจจัยบวกทั �งปรมิาณการขายที�โต y-y และคา่การตลาดสงู คาดยงัสง่ผลใน 2H20F ทําใหแ้นวโนม้กําไรสทุธยิงัโตได ้y-y, h-h รวมถงึกําไรสทุธปีิ 2021F คาดยงัโต

ไดต้อ่เนื�อง (ถงึแมฐ้านปี 2019 ที�สงูมาก) โดยเราคงกําไรสทุธ ิ2020-21F ที� 1.5 พันลบ. (-4% y-y) และ 1.6 พันลบ. (+6% y-y) ตามลําดบั เราคง TP21F ที� 22.0 บาท/หุน้ คงแนะนํา BUY

โดยกําไรสทุธ ิ1Q20 เป็นจดุตํ�าสดุแลว้ ในระยะยาว PTG ยงัเป็น growth company ซึ�งโตจากทั �ง i) oil business ผา่นการแยง่ market share ผูป้ระกอบการรายอื�น, ไดป้ระโยชนจ์ากคา่

การตลาดสงู, ii) non-oil business ดว้ยการขยายสู ่LPG ภาคครัวเรอืน, iii) สว่นแบง่กําไร palm complex ที�เพิ�มขึ�น และ iv) แนวโนม้เขา้สูจ่ดุคุม้ทนุจาก retail business (กาแฟพันธุไ์ทย

และ Max mart) ในระยะสั �นมปัีจจัยบวกจากประกาศจา่ย 1H20 interim dividend ที� 0.20 บาท (XD 26 สค. 20) คดิเป็น yield 1.1%

 

EARNINGS RESULT

BDMS (UR.) 2Q20 ตํ�าคาดจากคา่ใชจ้า่ยลงนอ้ย มสีว่นแบง่ขาดทนุ

          เรามมีมุมอง Negative ตอ่ผลการดําเนนิงาน 2Q20 มกํีาไรสทุธ ิ458 (-75%y-y -82%q-q) ลดลงแรง y-y และ q-q แยก่วา่คาดมาก เนื�องจาก 1) ตน้ทนุ (-24%y-y -24%q-q) และคา่

ใชจ้า่ย (-24%y-y -17%q-q) ลดลงนอ้ยกวา่คาด ซึ�งมสีาเหตจุากบรษัิทมตีน้ทนุดําเนนิงานราว 60% เป็นตน้ทนุคงที� ประกอบกบั 2) รับรูส้ว่นแบง่ขาดทนุบรษัิทรว่ม -37 ลา้นบาท สว่นรายได ้

(-30%y-y -31%q-q) ลดลงตามการใชบ้รกิาร สง่ผลให ้Gross margin และ EBITDA margin ลดลง y-y และ q-q เหลอื 24.7% และ 12.9% ตามลําดบั เรามแีนวโนม้ปรับกําไรปี 20F-21F
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ลงอกีครั �งหลงัจากประชมุนักวเิคราะห ์14 ส.ค.นี� เบื�องตน้เรายงัคาดวา่ผลการดําเนนิงาน 3Q20F และ 4Q20F จะฟื�นตวัไดจ้าก 2Q20 ตามการใชบ้รกิารของลกูคา้ในประเทศมแีนวโนม้ดขีึ�น

และการกลบัมารักษาโดยมกีารใชเ้ครื�องมอืและอปุกรณต์า่งๆ ระยะสั �นมองวา่หุน้ BDMS มโีอกาสยอ่ตวัลงจากผลการดําเนนิงาน 2Q20 ตํ�ากวา่คาด และมผีลลบเชงิ Sentiment จาก MSCI

ลดนํ�าหนักลงทนุ

 

EARNINGS RESULT

ICHI (BUY, TP11.1) 2H20F ยงัเป็น Low season ที�น่าตื�นเตน้

          กําไร 2Q20 ที� 149 ลบ. (+9% y-y, -6% q-q) ใกลเ้คยีงตลาดคาดแตตํ่�ากวา่เราคาด 7% จากรายไดน้อ้ยกวา่คาด แตย่งัเห็นจดุดจีาก Gross margin สงูสดุรอบ 10 ไตรมาสและ

บ.รว่มอนิโดนเีซยียงัเป็นการ Turnaround โดยรวมกําไร 1H20 สงูถงึ 71% ของทั �งปี ทําใหเ้ราปรับประมาณการกําไร 2020-22F ขึ�นเฉลี�ย 17% และได ้TP21F ใหม ่11.10 บาท องิ PER

27 เทา่ แนะนํา "ซื�อ" มองทศิทางธรุกจิยงัเป็นจดุฟื�นตวัที�ดตีอ่เนื�อง ประเมนิกําไร 2H20F จะเป็น Low season ที�ด ีและเพิ�มขึ�น y-y ปัจจัยหนุน นอกเหนอืจากการควบคมุตน้ทนุที�ดตีาม

1H20 และเป็นภาพเดยีวกบัเครื�องดื�มโดยรวมแลว้ ยงัมปัีจจัยเสรมิจากการเปิดตวัสนิคา้ใหม ่เจาะตลาดนํ�าดื�มเพื�อสขุภาพอยา่งจรงิจังในชว่งตอ่จากนี� 

 

EARNINGS RESULT

XO (TRADING BUY, TP10.5) กําไร 2Q20 ดมีาก แตหุ่น้ขึ�นแรง เนน้เกง็กําไร

          เป็นอกีหุน้ที�รับประโยชน ์Covid-19 หนัมาประกอบอาหารเองโดยเฉพาะลกูคา้หลกัยโุรป โดยกําไร 2Q20 สงูสดุรายไตรมาสที� 92 ลบ. (+512% y-y, +94% q-q) จากรายไดส้งูสดุ

และอตัรากําไรเพิ�มตาม Economy of scale โดยเราปรับประมาณการกําไร 2020-22F ขึ�นเฉลี�ย 30% และได ้TP20F ใหม ่10.5 บาท องิ PER 20 เทา่ โดยราคาหุน้ที�ปรับขึ�นมาแรงกวา่ ytd

+67% ขณะที� คาดกําไรผา่นชว่งพคีใน 2Q20 แลว้ แตกํ่าไรชว่งที�เหลอือกี 2 ไตรมาส คาดยงัเตบิโต y-y ได ้เนน้ลงทนุลกัษณะ "ซื�อเกง็กําไร" แตท่ั �งนี�แนะนําตดิตามความคบืหนา้วคัซนี

Covid-19 ที�ใกลเ้ขา้มา ประกอบการลงทนุ หากชดัเจนอาจเป็นจติวทิยาลบกบัหุน้     

 

EARNINGS RESULT

SABINA (BUY, TP23.5) 2Q ดกีวา่คาด และผา่นจดุตํ�าสดุแลว้

          กําไรสทุธ ิ2Q20 50 ลบ. (-58% y-y, -28% q-q) ดกีวา่คาด 14% จากรายไดม้ากกวา่คาด และกําไรลดลง y-y, q-q เป็นไปภาพเดยีวกบักลุม่คา้ปลกีและองิบรโิภค แตกํ่าไรผา่นจดุตํ�า

สดุมาแลว้ บรรยากาศการใชจ้า่ยที�ดขี ึ�น บรษัิทจะกลบัมาทําการตลาดที�เป็นจดุเดน่และเรยีกกระแสด ีคาดกําไรจะฟื�นตวั h-h ใน 2H20F กลบัไปสูฐ่านกําไรใกลเ้คยีง 1Q20 ที�ไตรมาสละ 70-

80 ลบ. (ฟื�นตวั q-q 4 ไตรมาสตดิกนัจากนี�) และกลบัมาเตบิโต y-y ในปี 2021F +24% แนะนํา "ซื�อ" จากระยะสั �นกําไรผา่นจดุตํ�าสดุ, ยงัเป็นหุน้ Laggard กลุม่องิบรโิภคอื�น เป็นโซนซื�อที�ดี

และหากมนีโยบายกระตุน้การบรโิภค จะเป็นจติวทิยาบวกตอ่หุน้ และรับปันผล 1H20 0.35 บาท (Yield 2%, XD 26 ส.ค.)

 

EARNINGS RESULT

TOA (TRADING BUY, TP41) กําไร 2Q20 ดกีวา่คาด 19%
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          กําไร 2Q20 593 ลบ. (+24% y-y, +41% q-q) และดกีวา่คาด 19% จากอตัราทํากําไรดกีวา่คาด ประโยชนจ์ากตน้ทนุลดจากนํ�ามนัตํ�า, การคมุคา่ใชจ้า่ย และรายไดอ้ื�นเพิ�มขึ�น และ

คาดกําไร 2H20F จะดขีึ�น h-h (ทรงตวั y-y) จากรายไดท้กุชอ่งทางกลบัสูป่กต ิดา้นราคาหุน้ปรับขึ�นมาเหลอื upside จํากดั จาก TP21F 41 บาท องิ DCF (WACC 7.6%, TV Growth

3.5%) ณ ระดบัปัจจบุนั เราแนะ "ซื�อเกง็กําไร" โดยปัจจัยสนุบสนุนราคาหุน้จากเงนิบาทยงัเป็นทศิทางแข็งคา่ (เป็น Net import) และบรษัิทประกาศปันผล 1H20 0.27 บาท/หุน้ (Yield 1%,

XD 27 ส.ค.)       

 

EARNINGS RESULT

BEM (BUY, TP11.1) กําไร 2Q20 ลดลง แตด่กีวา่เราและตลาดคาด

          เรามมีมุมอง Slightly Positive, แมกํ้าไรจะลดลง แตส่งูกวา่เราและตลาดคาด กําไรสทุธ ิ2Q20 อยูท่ี� 152 ลบ. ลดลง -95% y-y และ -70% q-q เนื�องจาก 1) ไดรั้บผลกระทบจากการ

Lockdown ฉุดปรมิาณใชท้างดว่นและรถไฟฟ้าลดลง -34% y-y และ -56% y-y ตามลําดบั และ 2) ปีกอ่นมกํีาไรพเิศษ 3,515 ลบ. อยา่งไรกต็าม เราคาดผลประกอบการ 3Q20F กลบัมา

เตบิโต +23% y-y เป็นกําไรสทุธ ิ1,147 ลบ. เนื�องจาก 1) ยอดใชท้างดว่นและรถไฟฟ้าเริ�มกลบัสูภ่าวะปกต ิและ 2) คา่ใชจ้า่ยดอ้ยคา่สมัปทานทางดว่นลดลงจากปีกอ่น คงคําแนะนํา "BUY"

ราคาเป้าหมาย 11.10 บาท

 

EARNINGS RESULT

IVL (BUY, TP36) พลกิทํากําไรสทุธ ิ2Q20 ดกีวา่เราคาด

          มอง Positive ตอ่ขาดทนุปกต ิ2Q20 ของ IVL ที�ราว -106 ลา้นบาท (พลกิขาดทนุ y-y, ขาดทนุลดลง q-q) ออกมาดกีวา่คาด จากปรมิาณขาย Integrated PET และ อตัรากําไรของ

IOD โดยการขาดทนุลดลง q-q มาจากแรงหนุนอตัรากําไร PET และ stock loss ที�ลดลง เราคงมมุมอง 3Q20F จะพลกิทํากําไรได ้q-q จาก i) stock gain ที�เขา้มา Vs. 2Q20 stock loss

หนัก ii) คาดอตัรากําไรของฝั�ง IOD (EG, MTBE, Surfactants) มแีนวโนม้ฟื�นตวัตามการบรโิภคหลงัผอ่นคลาย lockdown และ iii) ปรมิาณขายและอตัรากําไรฝั�ง Fibers ฟื�นตวัจากกลุม่

Lifestyle หลงัผา่นชว่งกดดนัของ COVID-19 ทั �งนี�เราคงคําแนะนํา Buy ที� TP20/21F = 36.00 บาท/หุน้ มองการ diversify port ของ IVL ชว่ยใหก้ารฟื�นตวัจากฐานตํ�าของ IOD และ

Fibers ชดเชยแรงฉุดจาก integrated PET (1H20 ด)ี ที�เผชญิ oversupply ใน 2H20F ได ้คาดกําไรฟื�นตอ่เนื�องใน 2H20-2021F

 

EARNINGS RESULT

ERW (REDUCE, TP3.2) ขาดทนุสทุธทิี� -625 ลา้นบาท ฐานะการเงนิเริ�มตงึตวั

          เรามมีมุมอง Neutral ตอ่การรายงานขาดทนุสทุธขิอง ERW ที� -625 ใกลเ้คยีงกบัที�ตลาดคาด โดยผลการดําเนนิงานแยล่งจากขาดทนุ -7 ลา้นบาท ใน 2Q19 และขาดทนุ -103 ลา้น

บาท ใน 1Q20 ปัจจัยกดดนัหลกัมาจาก COVID-19 ทําให ้RevPar ลดลง 99% y-y ภาพรวมกําไร 2H20 เราคาดขาดทนุลดลงจากการกลบัมาเปิดโรงแรม และอานสิงสจ์ากมาตรการ

กระตุน้การทอ่งเที�ยวในประเทศ เราคาดปี 2020F ERW ขาดทนุสทุธทิี� -1,469 ลา้นบาท และปี 2021F ขาดทนุสทุธลิดลงเป็น -379 ลา้นบาท ดา้นฐานะทางการเงนิเริ�มตงึตวัมากขึ�น หาก

ERW ไมส่ามารถเจรจาขอยกเวน้การคํานวณ debt covenant กบัเจา้หนี�หลกัอยา่งธนาคารไดจ้นถงึปี 2021 อาจมคีวามเสี�ยงตอ่การเพิ�มทนุ เราแนะนํา Reduce ดว้ย TP21F ที� 3.2 บาท

 

EARNINGS RESULT

MINT (UR.) ขาดทนุสทุธทิี� -8,448 ลา้นบาท แยก่วา่ตลาดคาด
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          เรามมีมุมอง Slightly Negative ตอ่ขาดทนุสทุธใิน 2Q20 ที� -8,448 ลา้นบาท แยก่วา่ที�ตลาดคาดราว -30% หากไมร่วมรายการพเิศษ -1,285 ลา้นบาท ธรุกจิปกตขิาดทนุ -7,163

ลา้นบาท แยล่งจากขาดทนุปกตทิี� -3,173 ลา้นบาท ใน 1Q20 เนื�องจาก 1) ผลกระทบจาก COVID-19 ทําให ้RevPar ของธรุกจิโรงแรมหดตวั -95% y-y และ EBITDA พลกิเป็นขาดทนุ

2) ธรุกจิรา้นอาหาร ไดรั้บผลกระทบนอ้ยกวา่ โดย SSS -23% y-y หนุนจาก platform delivery ที�แข็งแกรง่ รวมถงึการทําโปรโมชั�น สําหรับแนวโนม้ 2H20F เราคาด MINT ขาดทนุลดลง

เทยีบกบั 1H20 หลงัธรุกจิโรงแรม และรา้นอาหารเริ�มทยอยกลบัมาเปิดใหบ้รกิาร โดยเราอยูร่ะหวา่งทบทวนประมาณการและราคาเป้าหมาย

 

EARNINGS RESULT

OSP (BUY, TP48) กําไรสทุธ ิ2Q20 ที� 804 ลบ. ดกีวา่คาด ดขีึ�น y-y แตล่ด q-q

          เรามมีมุมอง NEUTRAL ตอ่กําไรสทุธ ิ2Q20 ที� 804 ลบ. ดกีวา่เราคาด +6% จากคา่ใชจ้า่ยทางภาษีที�ตํ�ากวา่คาด แตใ่กลเ้คยีงกบัที�ตลาดคาด ทั �งนี�เราคาดกําไรปกต ิ2H20F โต y-y

และ h-h เพราะคาดรายไดโ้ตเดน่จากความตอ้งการ C-vitt สงูขึ�นจากเทรนดรั์กสขุภาพ และกําลงัการผลติที�เพิ�มขึ�น 10-15% ที�นํามาใชผ้ลติ C-vitt รวมทั �งคาดตลาดเครื�องดื�มชกํูาลงัและ

ของใชส้ว่นตวัจะฟื�นตวัหลงัการผอ่นปรน Lockdown อกีทั �งคาดอตัรากําไรที�ดขี ึ�นจากโครงการ Fit Fast firm และการเริ�มดําเนนิงานโรงงานเครื�องดื�มในพมา่ ชว่ยลดการ outsource ดงันั�น

เราจงึยงัคงประมาณการกําไรปกตปีิ 20F อยูท่ี� 3.81 พันลบ. (+14%y-y) ขณะที�ราคาหุน้ที�ยงั Laggard เมื�อเทยีบกบัคา่เฉลี�ยของกลุม่เครื�องดื�มที�ปรับตวัสงูขึ�นไปแลว้ +23%ytd เมื�อเทยีบคู่

แขง่ CBG +50% และ ICHI +72% อกีทั �งบรษัิทแจง้การจา่ยปันผลระหวา่งการ 1H20 ที� 0.45 บาท/หุน้ (XD  27 ส.ค. 20) คดิเป็น dividend yield 1% เราจงึคงคําแนะนํา ซื�อ ดว้ย TP 21F

ที� 48 บาท 

 

EARNINGS RESULT

BJC (TRADING BUY, TP41)  NP2Q20 ที� 306 ลบ. (-80%y-y,-76%q-q) ตํ�าคาดเพราะ FX loss

          เรามมีมุมองเป็นกลางตอ่กําไรสทุธ ิ2Q20 ของ BJC ที� 306 ลบ. (-80%y-y,-76%q-q) แมตํ้�ากวา่เราคาด แตห่ลกัๆมาจากขาดทนุอตัราแลกเปลี�ยน ทั �งนี� หากไมร่วมรายการพเิศษ แม ้

กําไรปกตอิยูท่ี� 804 ลบ. หดตวัแรง -55%y-y เพราะ BIGC อยา่งไรกต็าม เรามองวา่ผลการดําเนนิงานไดพ้น้จดุตํ�าสดุไปแลว้ โดย 2H20F จะ ฟื�น h-h แตก่ลบัมาโต y-y ในปีหนา้ ประกอบ

กบัราคาหุน้ปรับลงจนเกดิ upside มากขึ�น +12% จงึปรับคําแนะนําขึ�นเป็น "Trading Buy" จาก "NEUTRAL"

 

EARNINGS RESULT

GUNKUL (BUY, TP3.35) 2Q20 กําไรยงัไมโ่ดดเดน่ + ลุน้โครงการใหมปี่นี�

          กําไร 2Q20 อยูท่ี� 279 ลบ.(-36% y-y, -36% q-q) ตํ�ากวา่คาด 26% เนื�องจากเป็น low season ของโรงไฟฟ้าลม ซึ�งปีกอ่นลมแรงเป็นพเิศษ แตธ่รุกจิ EPC ยงัคงรับรูร้ายไดต้าม

แผน +269%y-y (ทางบรษัิทยงัม ีbacklog งาน EPC อกีกวา่ 7,000 ลบ.) ประเมนิกําไรจะโดดเดน่ในชว่งครึ�งปีหลงัเนื�องจากเป็น high season ของลม และม ีsolar farm ที�มาเลเซยี

30MW ที�คาดจะ COD ใน 3Q20F อกีทั �งปีนี�ยงัมลีุน้โครงการในเวยีดนามที�อยูร่ะหวา่งการพัฒนา 100 MW และยงัมแีนวโนม้ขยายกําลงัการผลติในประเทศเพื�อนบา้นอยา่งตอ่เนื�อง ประเมนิ

กําไรปีนี�ยงัยนืในระดบัสงูและมั�นคง แนะนํา ทยอยสะสม จากมลูคา่เหมาะสมปี 20/21F ที� 3.35 บาท (ราคายงัไมร่วม upside 0.10 - 0.20 บาท จากโครงการใหมใ่นเวยีดนามที�อยูร่ะหวา่ง

การพัฒนา)

 

WEEKLY STRATEGY
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US-CH to Review Phase 1 Trade Deal  

Top Picks: HTC, SMT, TASCO

          Weekly outlook: "Sideways/Down" ตา้น 1346/1350 จดุ รับ 1303/1290 จดุ

          สปัดาหน์ี�คาดตลาดหุน้ไทย 'Sideways/Down' ตลาดยงัคงจับตาความคบืหนา้มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิชดุใหมข่องสหรัฐฯ หลงันายมติช ์แมคคอนเนล ผูนํ้าเสยีงขา้งมากในวฒุสิภา

สหรัฐจากพรรค Republican เผยถงึความคาดหวงัที�จะบรรลขุอ้ตกลงไดเ้ร็วๆนี� แตอ่ยา่งไรกด็ ีหากไมส่ามารถบรรลขุอ้ตกลงกนัได ้ปธน. Trump อาจจะใชส้ทิธอํิานาจของประธานาธบิดใีน

การขยายโครงการชว่ยเหลอืคนวา่งงานที�ไดห้มดไปเมื�อ 31 ก.ค. ถอืเป็นสญัญาณบวกที�น่าจะไดเ้ห็นมาตรการที�ตอ่เนื�องในเร็วๆนี� แตป่ระเด็นสําคญัยงัคงเป็นวงเงนิของมาตรการดงักลา่ว ซึ�ง

ตลาดคอ่นขา้งคาดหวงักบัวงเงนิ 1.5 ลา้นลา้นเหรยีญ แตห่ากออกมาเพยีง 1 ลา้นลา้นตามที�ปธน. Trump ตอ้งการ อาจทําใหต้ลาดผดิหวงัได ้นอกจากนี� ตลาดยงัมแีรงกดดนัจากความ

ตงึเครยีดระหวา่งสหรัฐฯ-จนี หลงัผูแ้ทนการคา้ของทั �งสองฝ่ายจะทบทวนขอ้ตกลงการคา้เฟส 1 กนัในวนัที� 15 ส.ค.นี� ซึ�งหากดจูากตวัเลขในชว่ง 1H20 จะเห็นไดช้ดัวา่จนีไมส่ามารถสั�งซื�อ

สนิคา้ตา่งๆจากสหรัฐฯไดใ้นจํานวนที�ไดต้กลงกนัไว ้โดยจนีสั�งซื�อสนิคา้อตุสาหกรรมไดเ้พยีง 58% / สนิคา้เกษตร 45% / พลงังาน 11% ของเป้าหมายในชว่ง 1H20 ดงันั�น จงึอาจทําให ้

สหรัฐฯไมพ่อใจ และหนัมาใชไ้มแ้ข็งกบัจนีได ้เป็นอกีหนึ�ง headwind สําคญัที�จะกดดนัตลาดสนิทรัพยเ์สี�ยง สว่นปัจจัยภายใน เขา้สูโ่คง้สดุทา้ยของการรายงานผลประกอบการ 2Q20 ของ

กลุม่ Real Sector โดยจาก 139 บรษัิทที�มคีาดการณจ์าก Consensus คาดจะมกํีาไรสทุธริวมที� 3.6 หมื�นลบ. -67%y-y แต ่+23%q-q โดยสาเหตทุี�เพิ�มขึ�น q-q เนื�องจากใน 1Q20 กลุม่โร

งกลนัเผชญิ Inventory Loss และ NRV Loss อยา่งมนัียสําคญั แตอ่ยา่งไรกด็ ีหากไมนั่บกําไรของกลุม่โรงกลั�น ผลประกอบการ 2Q20 จะ -72.5%q-q บง่ชี�ถงึผลกระทบจากโรค Covid-19

อยา่งเต็มไตรมาส เป็นแรงกดดนัตลาดหุน้ไทยได ้สว่นปัจจัยที�น่าตดิตาม คอื MSCI จะประกาศรายชื�อหุน้ชดุใหม ่12 ส.ค. ชว่งตลาดสหรัฐฯปิดทําการ และมผีลราคาปิด 31 ส.ค. สําหรับไทย

คาดไมม่หีุน้เขา้/ออก MSCI Global Standard Index แตม่คีวามเสี�ยงถกูลดนํ�าหนัก(โดยกลุม่ที�มลูคา่ตลาดหดตวัแรง ไดแ้ก ่ทอ่งเที�ยว และ Consumer Finance อาจมคีวามเสี�ยง MSCI

ลดนํ�าหนัก) หลงัคาดการณ ์Rebalance รอบนี�เงนิเขา้ จนี เกาหล ีไตห้วนัในสดัสว่นสงู

          กลยทุธก์ารลงทนุ: การเจรจาระหวา่ง US-CH 15 สค นี� เป็นปัจจัยถว่งจติวทิยาการลงทนุ  ขณะที�การรายงานงบ ยงักดดนัหุน้รายตวัผันผวน ดงันั�นพอรต์ลงทนุเชงิ Tactical คงแนะนํา

ถอืหุน้เพยีง 25% สว่นการเกง็กําไรเนน้หุน้ AUG 2020 Portfolio : BDMS, ICHI, TASCO, TU, SPALI, SMT, WICE และกลุม่คาดงบ 2Q ด ี(TASCO, CPF,  TU, TFG, AP,

DOHOME, TOA, JMT, JMART, WICE, TPCH, SC, ICHI, OSP, XO, PTG, HTC)

          หุน้เดน่สปัดาหน์ี� : แนะนํา HTC, SMT, TASCO สว่นสปัดาหก์อ่น TASCO, ICHI, BDMS ใหผ้ลตอบแทน -2.34% แยก่วา่ดชันฯีที�ใหผ้ลตอบแทน -0.31 %

          TASCO(TP29.2):Spread ยางมะตอยอยูใ่นแนวโนม้ขาขึ�น เป็นเป้า Upgrade

          HTC(TP22.5): เกง็งบ 2Q20 โต yy ผลบวกจากการยา้ยโรงงานเพิ�มประสทิธภิาพ

          SMT(TP3): คาดความตอ้งการ IC ที�ฟื�นตวัหนุน +ลกูคา้เดมิทยอยกลบัมา

MONTHLY STRATEGY

Aug 2020 : The Worst Quarter of Real Sectors?

Aug Portfolio 2020 : BDMS, ICHI, TASCO, TU, SPALI, SMT, WICE

SET  "Sideway Down" แนวตา้น 1336/1360จดุ แนวรับ 1252/1220 จดุ กรณีแย ่1173 จดุ
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          (-) Covid-19 : การแพรร่ะบาดในสหรัฐฯยงัคงรนุแรงตอ่เนื�อง โดยยอดผูต้ดิเชื�อรายวนัยงัสงูถงึ 6-7 หมื�นราย ซึ�งสหรัฐฯยงัคงมผีูต้ดิเชื�อสงูสดุเป็นอนัดบั 1 ของโลก ตามมาดว้ย

บราซลิ และอนิเดยี ขณะที� Second Wave ที�เกดิขึ�นในญี�ปุ่ น และฮอ่งกง ทําใหเ้ริ�มมกีารใชม้าตรการป้องกนัที�เขม้งวดขึ�น กระทบตอ่การทอ่งเที�ยว และการฟื�นตวัของเศรษฐกจิโลก

          (*/+) Fiscal Policy : Nomura คาดวา่รัฐสภาสหรัฐจะออกมาตรการการคลงักระตุน้เศรษฐกจิ ระยะที� 4 วงเงนิ $1.5trn  (7% ของ GDP ปี2019) กรณีประกาศแค ่$1trn ตามเป้า

หมายของ ปธน. จะทําใหต้ลาดผดิหวงั และคาดการณ ์GDP ของ Nomura จะม ีDownside หลงัจากที�กอ่นหนา้มมีาตรการออกมาแลว้ $2.737trn (12.77% ของ GDP) เพื�อทดแทน

มาตรการการคลงัที�ออกมากอ่นหนา้นี�ที�หมดอายสุ ิ�นเดอืน ก.ค. โดยคาดวา่น่าจะมกีารลงมตภิายใน 3 ส.ค. นี� (ทั �งนี� รัฐสภาจะปิดอกีครั �งในเดอืน ส.ค. กอ่นที�จะเปิดสภาในเดอืนก.ย. และจะ

พจิารณารา่งกฎหมายงบประมาณ FY21 ตามดว้ยการหาเสยีงเลอืกตั �งในเดอืน ต.ค. เพื�อการเลอืกตั �ง 3 พ.ย. 2020)

          (-) Market EPS : การรายงานผลประกอบการ 2Q20 ของ Real Sector ไทย โดย 117 บรษัิทที�มคีาดการณจ์าก Consensus คาดจะมกํีาไรสทุธริวมที� 4 หมื�นลบ. -65.3%y-y แต่

+40.8%q-q โดยสาเหตทุี�เพิ�มขึ�น q-q เนื�องจากใน 1Q20 กลุม่โรงกลนัเผชญิ Inventory Loss อยา่งมนัียสําคญั แตอ่ยา่งไรกด็ ีหากไมนั่บกําไรของกลุม่โรงกลั�น ผลประกอบการ 2Q20 จะ

-70.2%q-q สะทอ้นผลกระทบจาก Covid-19 เต็มไตรมาส และเสี�ยงตอ่การหั�นกําไรตลาดลงอกี ลา่สดุ Market  EPS ปี 2020-2021 ลดลงสู ่62.5-80.8บาทตอ่หุน้ตามลําดบั(CNS คาดจะ

เห็นการหั�นปี 2021 ลงสู ่74-80บาท) เป็นแรงกดดนัตลาดหุน้ไทย

          (-/*) FX Manipulator : กระทรวงการคลงัสหรัฐฯอาจออกรายงานประจําครึ�งปี เรื�อง Macroeconomic and Foreign Exchange Policies of Major Trading Partners of the

United States  ซึ�ง Nomura คาดวา่  Thailand และ Malaysia มคีวามเสี�ยงที�จะถกูระบใุนรายงาน วา่เป็นประเทศที�มกีารแทรกแซงคา่เงนิ (FX manipulator) หากถกูระบดุงักลา่ว ไทยตอ้ง

ทําสญัญากบั US เพื�อแกไ้ขปัญหาภายใน 1ปี ไมเ่ชน่นั�น US อาจใชม้าตรการจัดการ อยา่งไรกด็ ีมคีวามเสี�ยงวา่ทมีบรหิารของประธานาธบิด ีTrump อาจจะไมร่อจนถงึ 1 ปี และใชห้ลกัเพื�อ

ความมั�นคงของชาต ิ เกบ็ภาษีนําเขา้จากสนิคา้เขา้ของไทย

          (*) Central Bank Meetings : การประชมุธนาคารกลางในเดอืนนี� นําโดย BOT(5ส.ค.) และ BOE(6ส.ค.) Nomura คาดคงดอกเบี�ยที�เดมิ แตแ่นะตดิตามมมุมองเศรษฐกจิ

ปัจจัยภายในที�น่าตดิตาม : 1)การประกาศ MSCI Rebalance 12 ส.ค. และ FTSE Rebelance 21 ส.ค.นี� 2)รายงาน GDP 2Q20 ของไทย 17ส.ค. Nomura คาด -9.9% y-y 3)ตดิตามการ

ปรับเปลี�ยนครม. และ 4) สถานการณก์ารเมอืงในประเทศ

          Aug Portfolio 2020 : BDMS, ICHI, TASCO, TU, SPALI, SMT, WICE

          พอรต์การลงทนุเดอืน ก.ค. 2020 ใหผ้ลตอบแทน +4.21% ชนะตลาดราว 5.95% ทําใหท้ั �งปี 2020YTD -6.2% ชนะตลาด +10.92% สําหรับเดอืนนี� พอรต์การลงทนุจะเนน้ผสม

ผสานในสว่นของหุน้ Quality/Value/High Yield/Laggard ผสมกบั High Growth & Recovery โดยคงมมุมองสนิทรัพยเ์สี�ยงจะปรับฐานในเดอืนนี�และผันผวนมากขึ�น จงึเนน้บรหิารพอรต์

แบบตั �งรับ เนน้ถอืเงนิสดและสนิทรัพยป์ลอดภยัอยา่งตราสารหนี�ระยะยาวรวมกนัราว 80-75% สดัสว่นหุน้ราว 20-25% แนะนําหุน้เดน่ SPALI(Presale เชงิบวก ม ีPER ตํ�า 6-8เทา่ และ

Dividend Yield  ระหวา่งกาล 2%-2.3%),BDMS(High Season & Laggard & Health Quarantine), TU(จดุตํ�าสดุกําลงัจะผา่นพน้ในไตรมาส 2 & Laggard) , SMT &

TASCO(Upgrade Cycle & Recovery), WICE & ICHI (คาดผลประกอบการเตบิโต y-y เดน่ตอ่เนื�องในชว่งที�เหลอืของปีนี� หนุนการปรับประมาณการขึ�น)

 

QUARTERLY STRATEGY

3Q20F Strategy : Headwinds Check Up

Top Picks : OSP, BEM, INTUCH, BDMS, DOHOME, SPALI, KCE

ความเสี�ยง Second Wave และการเลอืกตั �งปธน.สหรัฐฯ อาจนําไปสูค่วามผันผวนชว่ง 3Q20

          สถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโรค Covid-19 ดขีึ�นในหลายประเทศ และบางประเทศอยา่ง นวิซแีลนด ์เวยีดนาม และไทย ไมพ่บผูต้ดิเชื�อจากภายในมาซกัระยะ นําไปสูก่ารกลบัมา

เปิดเมอืงอกีครั �ง ทําใหก้จิกรรมทางเศรษฐกจิกลบัมาดําเนนิตอ่ไปได ้สง่ผลตลาดคาดหวงัวา่เศรษฐกจิโลกจะคอ่ยๆฟื�นตวัในชว่ง 2H20 เป็นแรงหนุนใหต้ลาดสนิทรัพยเ์สี�ยงโลกปรับตวัขึ�น

แรงในชว่งที�ผา่นมา แตอ่ยา่งไรกด็ ีปัจจัยที�ยงัคงเป็น Key Risk คอืโอกาสในการเกดิการแพรร่ะบาดรอบที� 2 หรอื Second Wave เนื�องจากปัจจบุนัยงัไมส่ามารถคดิคน้วคัซนีตา้นโรค
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Covid-19 ไดสํ้าเร็จ ซึ�งสญัญาณของ Second Wave เริ�มเกดิขึ�นในจนี และในสหรัฐฯ หากควบคมุไมไ่ดจ้ะกอ่ใหเ้กดิ Downside ตอ่เศรษฐกจิโลกเพิ�มเตมิ โดยในชว่ง 2H20 มคีวามเสี�ยง

เพิ�มเตมิจากทั �งความตงึเครยีดระหวา่งสหรัฐฯ-จนีที�รนุแรงขึ�น ผสานการเลอืกตั �งปธน.สหรัฐฯคนใหมใ่นเดอืนพ.ย. ตลาดสนิทรัพยเ์สี�ยงมกัจะผันผวนชว่ง 3 เดอืนกอ่นการเลอืกตั �ง รวมถงึรอบนี�

คะแนนของคูแ่ขง่อยา่งนาย Joe Biden นําปธน. Donald Trump ไปแลว้ ซึ�งหากผลออกมาเปลี�ยนขั �วจะทําใหเ้กดิการเปลี�ยนแปลงของนโยบาย อาจนําไปสูค่วามผันผวนได ้

ผลประกอบการจะฟื�นแบบ V-Shape ตามตลาดคาด หรอื U-Shape ที�ทําใหต้ลาดผดิหวงั

          ในชว่งไตรมาส 2 ที�ผา่นมา ตลาดคอ่นขา้งคาดหวงัสงูวา่นโยบายการเงนิ/การคลงั จะหนุนเศรษฐกจิและกําไรตลาดโลกจะฟื�นตวัแบบ V-Shape และฟื�นตวัเป็นปกตสิิ�นปี 2021 ทําให ้

ตอ้งจับตาวา่ชว่ง 2Q20 กําไรของบมจ. จะตํ�าสดุและคอ่ยๆ ฟื�นตวัเรง่ขึ�นจรงิหรอืไม ่หากเกดิกรณีตํ�ากวา่คาดมากๆ และแนวโนม้ฟื�นตวัชา้ อาจกอ่ใหเ้กดิการปรับลดกําไรตลาดลงเพิ�มเตมิได ้

และภาพการฟื�นตวัในชว่ง 2H20 อาจม ีdownside ซึ�งปัจจบุนั Consensus หั�น EPS ตลาดปี 2020-21 ปรับตวัลงตอ่เนื�องสู ่ 65.4 บาท/หุน้ และ 83.4 บาท/หุน้ ตามลําดบั ซึ�งใกลเ้คยีงที�เรา

ประเมนิไวต้อนตน้ไตรมาสสองวา่กําไรปี 2020-2021 จะถกูลดลงมาในกรอบ 60-66บาท และ 74-82บาท ตามลําดบั ทําใหเ้ราประเมนิวา่ตลาดจะเริ�มปรับมมุมองการฟื�นตวัของเศรษฐกจิและ

กําไรตลาดหุน้เป็นภาพ U-Shape มากขึ�น โดยมมุมองของทมีกลยทุธภ์ายใตส้มมตฐิานองิ GDP ไทยปี 2020 -6.3%(BOT คาด -8.1%) ณ ระดบัราคานํ�ามนัดบิ Brent เฉลี�ย 44.5 เหรยีญฯ

ตอ่บารเ์รลและดอกเบี�ยนโยบายปีนี� 0.50% เราประเมนิ Market EPS ปีนี�จะอยูท่ี� 65.6 บาทตอ่หุน้ จงึประเมนิเป้าหมายดชันปีี 2020 ที� 1250 จดุ(องิ ERP 4%) สว่นสมมตฐิานปี 2021F องิ

ราคานํ�ามนัดบิ Brent เฉลี�ย 55 เหรยีญฯตอ่บารเ์รล ประเมนิ Market EPS ที� 84.8 บาทตอ่หุน้ จะไดด้ชันเีป้าหมายปี 2021 ที� 1484 จดุ(ERP 4.4%) ซึ�งหลงัการพักฐานตลาดในชว่งถดัไปนี�

คาดวา่ตลาดจะเริ�มใหนํ้�าหนักตอ่ทศิทางกําไรปี 2021 เพิ�มมากขึ�น

Barbell Portfolio Strategy 3Q20 : OSP, BEM, INTUCH, BDMS, DOHOME, SPALI, KCE

          ภาพการลงทนุ 3Q20 มคีวามเสี�ยง 3ดา้น ที�ตลาดจะตอ้งรอตรวจสอบ คอื 1) ความเสี�ยงตอ่การแพรร่ะบาดรอบ2 2) สงครามการคา้สหรัฐฯ-จนี และ 3) ลกัษณะของการฟื�นตวัของ

เศรษฐกจิและกําไรตลาด ดงักลา่วขา้งตน้ น่าจะทําใหต้ลาดอยูใ่นชว่งพักตวั 1-3เดอืน ในกรอบแนวรับ 1286/1210จดุ(กรณีแย ่1100จดุ) และแนวตา้น 1400/1420จดุ คงคําแนะนําถอืหุน้

นอ้ยราว 20-25% ของพอรต์ลงทนุ หลงัแนะนําใหล้ดมาชว่งดชันแีตะ 1420-1450จดุ และถอืสนิทรัพยป์ลอดภยัราว 80%-75% รอกําหนดจดุเพิ�มนํ�าหนักรอบใหมใ่นชว่งถดัไป พอรต์การ

ลงทนุระยะไตรมาสประเมนิหุน้ Value / Quality / Laggard จะสลบัมา Outperform แตร่ะยะยาว High Growth/Recovery จะยงัคงเดน่ จงึแนะนําผสมผสานพอรต์เชงิ Tactic - Barbell

Portfolio Strategy : Best Picks 3Q20 แนะนํา OSP(กระแสเงนิสดแข็งแรง), BEM(ฟื�นตวัตอ่เนื�องรับโครงสรา้งขนสง่ไทยที�ยงัมขีอ้จํากดัในการเดนิทาง), INTUCH(ปันผลสงูและกระแส

เงนิสดมั�นคง), BDMS(ชว่งฤดกูาล-Laggard) เป็นตวัแทนของ Value / Quality / Laggard Play และ DOHOME(เตบิโตกบังานกอ่สรา้งภาครัฐ และกระแสการฟื�นฟทูี�อยูอ่าศยั),

SPALI(ธรุกจิที�อยูอ่าศยัที�จะฟื�นตวัเดน่ในปี 2021 แตแ่นะนําทยอยสะสมปีนี�จาก Valuation ดงึดดู), KCE(จดุเปลี�ยนของยอดขายที�มโีอกาสเขา้สู ่Uptrend จากกลุม่ยโูรเริ�มออกมาตรการ

กระตุน้กําลงัซื�อ EV/PHEV) เป็นหุน้เดน่ในกลุม่ High Growth/Recovery Play

     

          Strategist Team

          Koraphat Vorachet : Analyst Registration No. 043100

          Fundamental Investment Analyst on Capital Market and Technical
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เอกสารฉบบันี�จัดทําขึ�นโดยบรษัิทหลกัทรัพยพั์ฒนสนิ จํากดั (มหาชน) ("บรษัิท") ขอ้มลูที�ปรากฏในเอกสารฉบบันี�จัดทําโดยอาศยัขอ้มลูที�จัดหามาจากแหลง่ที�เชื�อหรอืควรเชื�อวา่มคีวามน่า

เชื�อถอื และ/หรอืถกูตอ้ง อยา่งไรกต็าม บรษัิทไมย่นืยนั และไมรั่บรองถงึความครบถว้นสมบรูณห์รอืถกูตอ้งของขอ้มลูดงักลา่ว และไมไ่ดป้ระกนัราคาหรอืผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ี�ปรากฏ

ขา้งตน้ แมว้า่ขอ้มลูดงักลา่วจะปรากฏขอ้ความที�อาจเป็นหรอือาจตคีวามวา่เป็นเชน่นั�นได ้บรษัิท จงึไมรั่บผดิชอบตอ่การนําเอาขอ้มลู ขอ้ความ ความเห็น และหรอืบทสรปุที�ปรากฏในเอกสาร

ฉบบันี�ไปใชไ้มว่า่กรณีใดๆ บรษัิท รวมทั �งบรษัิทที�เกี�ยวขอ้ง ลกูคา้ ผูบ้รหิารและพนักงานของบรษัิทตา่งๆ  อาจจะทําการลงทนุใน หรอืซื�อ หรอืขายหลกัทรัพยท์ี�ปรากฏในเอกสารฉบบันี�ไดท้กุ

เวลา ขอ้มลูและความเห็นที�ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี� มไิดป้ระสงคจ์ะชี�ชวน เสนอแนะ หรอืจงูใจใหล้งทนุใน หรอืซื�อ หรอืขายหลกัทรัพยท์ี�ปรากฏในเอกสารฉบบันี� และขอ้มลูอาจมกีาร

แกไ้ขเพิ�มเตมิเปลี�ยนแปลงโดยมติอ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ ผูล้งทนุควรใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการลงทนุในหรอืซื�อหรอืขายหลกัทรัพย ์บรษัิทสงวนลขิสทิธิ�ในขอ้มลูที�ปรากฏใน

เอกสารนี� หา้มมใิหผู้ใ้ดใชป้ระโยชน ์ทําซํ�า ดดัแปลง นําออกแสดง ทําใหป้รากฏ หรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชน ไมว่า่ดว้ยประการใด ๆ ซึ�งขอ้มลูในเอกสารนี� ไมว่า่ทั �งหมดหรอืบางสว่น เวน้แต่

ไดรั้บอนุญาตเป็นหนังสอืจากบรษัิทเป็นการลว่งหนา้ การกลา่ว คดั หรอือา้งองิ ขอ้มลูบางสว่นตามสมควรในเอกสารนี� ไมว่า่ในบทความ บทวเิคราะห ์บทวจัิย หรอืในเอกสาร หรอืการสื�อสาร

อื�นใดจะตอ้งกระทําโดยถกูตอ้ง และไมเ่ป็นการกอ่ใหเ้กดิการเขา้ใจผดิหรอืความเสยีหายแกบ่รษัิท ตอ้งรับรูถ้งึความเป็นเจา้ของลขิสทิธิ�ในขอ้มลูของบรษัิท และตอ้งอา้งองิถงึฉบบัที�และวนัที�

ในเอกสารฉบบันี�ของบรษัิทโดยชดัแจง้ การลงทนุในหรอืซื�อหรอืขายหลกัทรัพยย์อ่มมคีวามเสี�ยง ทา่นควรทําความเขา้ใจอยา่งถอ่งแทต้อ่ลกัษณะของหลกัทรัพยแ์ตล่ะประเภท และควร

ศกึษาขอ้มลูของบรษัิทที�ออกหลกัทรัพยแ์ละขอ้มลูอื�นใดที�เกี�ยวขอ้งกอ่นการตดัสนิใจลงทนุในหรอืซื�อหรอืขายหลกัทรัพย์
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