
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่าเชือถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านีได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี จดัทาํขึนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกียวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชีนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
กลยุทธ์การลงทุน 

ข่าวดีเรื่องวัคซีน มีผลต่อตลาดหุ้นลดลงตามลำดับ หลังจำนวนผู้ติดเช้ือ
ใหม่เพิ่มในอัตราเร่งเฉลี่ย ไม่ถึง 2 วัน/ 1 ล้านราย วันนี้ให้ความสำคัญกับ
แนวทางในการดูแลค่าเงินบาทของ ธปท. ซึ่งเชื่อว่าน่าจะทำให้ Fund Flow 
ชะลอตัวในระยะสั้น กลยุทธ์การลงทุนให้นำเงินสด 5% ที่เหลือในพอร์ต 
ลงทุนใน PR9 หุ้น Top Pick เลือก BAM, PR9 และ SAT  
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รอแนวทางดูแลค่าเงินบาท ... คาด Fund Flow ชะลอช่วงสั้น 
แมจ้ะมีการทยอยประกาศความสาํเร็จในการคิดคน้ วัคซีน ป้องกัน Covid-19 ออกมา
อย่างต่อเนือง โดยล่าสดุเป็นของ AstraZeneca  แต่ในอีกทางหนึงพบว่าจาํนวนผูติ้ดเชือ 
Covid-19 ใหม่ยังเดินหนา้ทาํจุดสูงสุดใหม่ล่าสุดใชเ้วลาไม่ถึง  วันก็มีจาํนวนผูติ้ดเชือ
เพิมขึน  ล้านราย และด้วยช่องว่างของเวลาทีค่อนข้างกว้างนับจากจุดทีประกาศ
ความสาํเรจ็เรืองวคัซีน จนถึงจดุทีจะมีการฉีดใหป้ระชากรในวงกวา้ง น่าจะทาํใหจ้าํนวนผู้
ติดเชือสะสมเพิมขึนก้าวกระโดดในช่วงเวลา  เดือน อาจสูงกว่า  ลา้นคน สภาวะ
ดงักล่าวทาํใหก้ารประกาศความสาํเร็จของวัคซีนในช่วงหลังๆ ไม่สามารถขับเคลือนให้
ตลาดหุน้ปรบัตวัสงูขึน เหมือนช่วงตน้ๆ อีกปัจจยัหนึงทีน่าติดตามคือการประกาศแนวทาง
ของ ธปท. ในการดแูลค่าเงินบาทไม่ใหแ้ข็งค่ามากเกินไป เบืองตน้เชือว่ายงัจะไม่เป็นการ
ใชม้าตรการทีรุนแรง แตก่ารสง่สญัญาณดงักลา่วก็น่าจะมีผลทาํใหเ้งินบาทออ่นคา่ลง และ
ขณะเดียวกันก็น่าจะทาํให้ Fund Flow ทีไหลเข้าสู่ตลาดหุ้นชะลอตัวในช่วงสันๆ วันนี
ประเมินวา่ SET Index ผนัผวนในกรอบแคบๆ ในสว่นของพอรต์จาํลองใหน้าํเงินสดทีเหลือ 
5% เขา้ลงทนุใน PR9 สว่นหุน้ Top Pick เลือก BAM, PR9 และ SAT 

ปรียบเทียบความแตกต่างของวัคซีน Pfizer, Moderna และ  AstraZeneca 

 
ทีมา : ASPS Research รวบรวม 

SET Index 1,369.42
เปลี่ยนแปลง (จุด) 4.83
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

82,325

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -982.59
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 790.63
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 916.75
นักลงทุนรายย่อย -724.79

20 พฤศจิกายน 2563 |
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ตลาด Priced in เร่ืองวัคซีนไปแล้ว ... แต่ผู้ติดเชื้อใหม่ยัง New High 

กระแสข่าวความคืบหน้าการพัฒนาวัคซีนไวรัส COVID-19 ปรากฎออกมาต่อเนืองใน
เดือน พ.ย. 2563 ล่าสุด บ่ายวานนีมีความคืบหน้ารายที  คือ บริษัท AstraZeneca 
รว่มกบัมหาวิทยาลยั Oxford (สญัชาติองักฤษ)รายงานผลการทดลองวคัซีน พบว่า สรา้ง
ภูมิคุม้กันไดดี้ และมีความปลอดภัยกับผูสู้งอายุ  หลังจากตน้เดือนบริษัท  Pfizer และ 
Moderna  (สัญชาติสหรฐั) รายงานผลความสาํเร็จวคัซีนมีประสิทธิภาพถึง  % หนุน
ตลาดหุน้หุน้ไทยปรบัเพิมขนึ  

อย่างไรก็ตาม ASPS พบว่าตลาดหุ้นโลกวานนีกลับไม่ได้ตอบสนองต่อรายงานของ 
AstraZeneca เท่าใด เห็นไดจ้ากตลาดหุน้เอเชียวานนีแกว่งตวับวกลบสลบักนั ส่วนตลาด
หุน้ยุโรปปรบัฐานราว 0.8% ซึงมองว่าตลาดหุน้รบัรู ้(Priced in) ประเด็นดงักล่าวไปมาก
แลว้    โดยประเด็นสาํคญัคือการแจกจ่ายวคัซีนเป็นเรืองทา้ทายมาก เนืองจากกรอบเวลา
ทีวัคซีนจะกระจายเป็นวงกว้างโลกยังคงเดิมที  2H64 ส่งผลให้ยังมีช่วงเวลาทีเป็น
สญุญากาศของวคัซีนอีกกวา่ 6 เดือน  

อย่างไรก็ตามตลาดหุ้นโลกในช่วงนีกลับมาให้นาํหนัก คือ ผู้ติดเชือใหม่ทัวโลก(New 
Case) ยงัเพิมขึน 5.52 แสนราย ส่งผลใหจ้าํนวนผูติ้ดเชือสะสมทวัโลก (Total Case) แตะ
ระดบั .  ลา้นรายแลว้ โดยจาํนวนผูติ้เชือหลายประเทศยงัทรงตวัสงู เช่น สหรฐั, องักฤษ
, อิตาลี และบางประเทศเช่น ญีปุ่ น ผูติ้ดเชือเพิมขึนอีกกว่า 2,000 ราย ทาํ New High ต่อ
เป็นวนัที 3 สง่ผลใหญี้ปุ่ นประกาศเตือนภยัขนัสงูสดุทนัที 

ภาพทีเห็นตอนนี คือแบ่งเป็น  ฝัง คือ ฝังประเทศทียงั Lockdown คือ หลายประเทศใน
ยโุรป Lockdown ทวัประเทศอีกครงั ตลอดเดือน พ.ย.     อีกฝังคือกลุม่ประเทศ Reopen  
คือ กลุ่มในเอเซีย เห็นได้จาก 22 พ.ย. วันแรกทีฮ่องกง -สิงคโปรเ์ริมทาํ Travel 
Bubble เป็น 2 ประเทศแรกในโลกทีอนุญาตใหป้ระชาชนเดินทางเขา้ออกได ้โดยไม่ตอ้ง
กกัตวั 

เปรียบเทียบความแตกต่างของวัคซีน Pfizer, Moderna และ  AstraZeneca 

 
ทีมา: ASPS รวบรวม   
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โดยรวมจํานวนผู้ต ิดเช ือท ียังมีแนวโน้มเพ ิมข ึน  ประกอบกับช่วงสุญญากาศของ
การ กร ะจายวัคซ ีน  เ ช ือ ว่ายัง เ ป็น ปัจจัยหนุน ให ้ผู้ผลิตถุงมือ ยางน่าจะยังได้
ประโยชน ์ต่อไป  โดย ASPS ประเมิน เป็นปัจจัยบวกต่อห ุ้น  STGT (FV64@ B130) 
ซึงยังมีแ ร งเสร ิมจากประเด็นการ ปิดโร งงานของ  Top Glove (ผู้ผลิตถุงมือยาง
อ ันดับ 1 ของโลก) ทาํให ้ปัญหาถุงมือยางขาดแคลนทัวโลกรุนแรงข ึน  หนุน  STGT 
ปรับเพ ิมราคาขายถุงมือยางได้ต่อเนือง และราคาหุ้นน่าจะได้ Sentiment บวกการ
ถูกคัดเข ้าคาํนวณในดัชนี FTSE อีกด้วย 

 

S&P คงระดับ Credit Rating ประเทศไทย 
เศรษฐกิจไทยปี  เห็นสญัญาณฟืนตวัชดัเจนสะทอ้นไดจ้ากล่าสดุ  GDP งวด 3Q63 
ออกมาหดตวั . %yoy หดตวัลดลงเมือเทียบกับ Q63 หดตวั . %yoy  มองไปงวด 
4Q63 ASPS คาด 9%QoQ แต่ยังหดตวั %yoy โดยรวม GDP ทังปี  ASPS คาด -
6.5% VS.Consensus คาด - . % และปี  คาดจะพลิกกลบัมาโต . % 

 โดยแรงหนุนการฟืนตัวเศรษฐกิจจะมาเครืองยนต์ในประเทศ คือ มาตรการพยุงการ
บริโภคจากรฐั โดยงวด Q63-1Q64 อาทิ ช็อปดีมีคืน, คนละครงึเฟส - , เพิมเงินในบตัร
สวัสดิการรัฐ วงเงินรวม .  แสนล้านบาท(1.8%ของ GDP) ดีต่อหุ้นค้าปลีกบวกต่อ 
CPALL, CRC  และในระยะถดัไปรฐับาลเตรียมออกมาตรการภาคอืน อาทิ กลุ่มยานยนต ์ 
ผ่านมาตรการรถยนตเ์ก่าแลกรถใหม่บวกต่อ SAT ฯลฯ     ถดัมาคือการใชจ้่ายภาครฐั(G) 
หลกัๆมาจากงบประมาณประจาํปี 2564 วงเงิน .  ลา้นลา้นบาท จะเร่งทยอยอออกมา  
รวมถึงเม็ดเงินจาก พ.ร.ก. กูเ้งิน  ลา้นลา้นบาท ทียงัมีเงินคงเหลือราว 5.11 แสนลา้นบาท 
และการลงทนุภาครฐัและเอกชน(I)ในปี  ASPS คาดว่ารฐัจะเรง่ลงทนุรถไฟฟ้าสายสี
สม้ตะวันตก, รถไฟทางคู่เฟส , รถไฟฟ้าสายสีม่วงใต ้บวกต่อ กลุ่มรบัเหมา อาทิ CK 
STEC  กลุม่วสัดกุ่อสรา้ง  อาทิ SCC, TPIPL  

ส่วนภาคต่างประเทศจะฟืนตัวตามภายหลังทังภาคส่งออกจาก RCEP ดีต่อ CPF TU 
KCE, สว่นการท่องเทียว แรงหนนุจากความคืบหนา้วคัซีน COVID-19 คาดอีกหลายบรษัิท
ทีจะทยอยออกมา และมาตรการ Travel Buble บวกตอ่ AAV ฯลฯ 

อย่างไรก็ตามยังแรงกดดันในระยะสัน มาจากประเด็นการเมืองและการชุมนุม ยังตอ้ง
ติดตามพัฒนาการต่อ หากไม่รุนแรง ASPS ประเมินผลกระทบในวงจาํกัด เฉพาะพืนที 
(กทม.สดัสว่นราว % ของ GDP ทงัประเทศ)   

โดยภาพรวมพืนฐานเศรษฐกิจไทยฟืนตวั เช่นเดียวกบัฐานะต่างประเทศไทย สะทอ้นจาก 
ทนุสาํรองระหว่างประเทศ ล่าสดุ เดือน ต.ค.อยู่ที .  แสนลา้นเหรียญฯ (สงูสดุในรอบ)  
ทาํใหส้ถาบันจัดอันดับ Rating ไทยรายที   คือ S&P Global Ratings (S&P) ล่าสุด คง 
Credit Rating ไทย BBB+ รวมถึง Outlook ยังคงที Stable ตามเดิม  สอดคลอ้งกับราย
แรกคือ Fitch rating ที คง Rating ไทยไปในช่วงก่อนหนา้วนัที  ต.ค.    ถดัไปตลาด
รอ Moody รายสดุทา้ย ASPS ประเมินว่าจะคลา้ยๆกนั คือ คงทีเดิม ถือเป็น Sentiment ที
ดีตอ่ตลาดหุน้ไทย    
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คาด Fund Flow ชะลอตัว  ... SET Index ชะลอตัว 
ในเดือน พ.ย.  แม ้Fund Flow ไหลเขา้ตลาดการเงินไทยกวา่ .  หมืนลา้นบาท (mtd) 
แบ่งเป็นซือสทุธิตลาดตราสารหนี .  หมืนลา้นบาท (mtd) และตลาดหุน้อีก .  หมืน
ลา้นบาท (mtd) แต่วานนี Fund Flow เริมชะลอการไหลเขา้ และเป็นการสลบัมาขายสทุธิ
ทงั  ตลาด โดยขายสทุธิตราสารหนี .  พนัลา้นบาท และขายสทุธิหุน้อีก  ลา้นบาท 

มีหลายประเด็นทีอาจกดดนัในแรงขบัเคลือนของ Fund Flow มีโอกาสชะลอการไหลเขา้ 
ในระยะสนั ดงันี 

 รอติดตาม ธปท. เตรียมออกมาตรการควบคุมค่าเงินบาทใหช้ะลอการแข็งค่า 
เพือช่วยเหลือธุรกิจส่งออก (มีสดัส่วนสงูถึง %ของ GDP) ซึงหากค่าเงินบาท
ออ่นคา่ สง่ผลใหต้า่งชาติอาจลงัเลในการลงทนุในตลาดหุน้ไทยเพิมขนึ เพราะนกั
ลงทุนต่างชาติมีโอกาสขาดทุนจากอัตราแลกเปลียน (รายละเอียด และขอ้มูล
สถิติติดตามไดใ้น บทวิเคราะห ์Market Talk วานนี) 

 ตลาดสะทอ้นประเด็นวัคซีนไปพอสมควร ขณะทีปัจจัยทางการเมืองทีกลับมา
รอ้นแรง บวกกบัความถีในการชมุนมุกลบัมาเรง่ตวั 

 กาํไรบริษัทจดทะเบียนในงวด Q  อยู่ที .  แสนลา้นบาท แมจ้ะเพิมขึน 
21%qoq แต่ลดลงถึง - %yoy กดดนัให ้  เดือนแรกมีกาํไร .  แสนลา้นบาท 
(ลดลง -51.5%yoy) ซึงตาํกว่าทีตลาดคาด ถือเป็น Downside ต่อประมาณการ
ปี  

 หลงัจาก SET Index ปรบัตวัขึนเรว็ ส่งผลใหร้ะดบัความ Laggard ของตลาดหุน้
ไทยเมือเทียบกับตลาดหุ้นอืนๆ  ในภูมิภาคลดน้อยลง  สะท้อนได้จากทัง
ผลตอบแทนนบัตงัแตต่น้ปี (ytd) รวมถึง PER63F อยู่ในระดบัใกลเ้คียงกนั 

ทังหมดทังมวลทีกล่าวมา ถือความเสียงสําคัญทีกดดันให้ Fund Flow มีโอกาส
สะดุด หรือชะลอการไหลเข้าในช่วงสัน กดดันให้ SET Index มีโอกาสปรับตัว
เพิมขึนในอัตราทชีะลอลง 

Credit Rating ของแต่ละสถาบัน 

  
ทีมา:  Moody ,S&P Global , Fitch rating, R&I    
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รพ. แห่งปี 2564 ที่ต้องมีอยู่ในพอร์ต 
ฝ่ายวิจัยร่วมประชุม PR  เห็นพัฒนาการเชิงบวกชัดเจนขึนมาก คือ ) การควบคุม
ค่าใช้จ่ายเขม้งวดน่าประทับใจ สามารถครอบคลุมผลกระทบตน้ทุนอาคารใหม่ (เปิด 
3Q ) ได ้และ ) กาํลงัการใหบ้ริการเพิม + การทาํตลาดออนไลนท์ีประสบความสาํเร็จ 
หนนุผูป่้วยไทย ( % ของรายได)้ ฟืนตวัเรว็ ทดแทนผูป่้วย Fly-in ( % ของรายได)้ และ
คาดเป็นรพ.เงินสดแห่งแรกทีเห็นรายไดร้วม กลบัมาเติบโต yoy ไดน้ับจาก Q  หนุน
กาํไร Q  กลบัมาทรงตวั yoy หรือเติบโตเล็กนอ้ย ดีกว่าทีคาดเดิม ฝ่ายวิจยัจึงปรบัเพิม
กาํไรปี -  ที . % และ . % ไดก้าํไรปี  ลดลง % และเติบโตแรงสดุใน
กลุม่ รพ. . % ในปี  

ขณะทีระยะถดัไป ประเมินยงัคาดหวงัการเติบโตเกินปีละ % ได ้โดยจะมาจากการเพิม
พืนทีรักษา CCU, ICU และเพิมศูนย  ์ IPD ใหม่ๆ เช่น มะเร็ง, กระดูก ในอาคาร A เดิม 
รวมถึงกาํลงับริการทีเพิมขึนในส่วนศนูย ์OPD ทียา้ยไปอาคาร B ส่วนระยะยาวจะอยู่บน
โมเดลทีอิงการใช ้Digital Platform รกัษาโรคทัวไป และใชพ้ืนที รพ. รกัษาโรคซับซอ้น
,รา้ยแรง ภาพรวมจากภายใตจ้ดุเด่นปี  ทีคาดกลบัมาเติบโตไดเ้ด่นสดุในกลุ่มฯ และ
ศกัยภาพขยายตวัไดอ้ีกจากฐานกาํไรทีไม่ใหญ่ ประกอบกบั มลูค่าพืนฐานใหม่ปี  อิง 
DCF (WACC 9.1%, Growth . %) ที .  บาท กลบัมามี Upside เปิด . % จึงปรบั
เพิมเป็น ซือ 

ทังนี หากพิจารณาด้าน Market Capital เทียบกับรพ. Stand alone คล้ายกันอย่าง 
BH ที .  หมืนล้านบาท ปัจจุบันสัดส่วนมูลค่าตลาด PR  ที .  พันล้านบาท คิด
เป็นเพียงราว . % ของ BH   ยังตํากว่าจํานวนเตียงรวมหากเปิดตึกใหม่ ทีคิดเป็น 

. % ของ BH จึงเชือว่ามี Upside ระยะยาวให้ราคาหุ้นปรับตัวขึนได้อีกมาก 

 

กลยุทธ์เน้นหุ้นที่มีปัจจัยบวกเฉพาะตัว แนะ PR9, SAT และ BAM 
Fund Flow ต่างชาติเริมชะลอการไหลเขา้จากเงินบาททีมีแนวโนม้อ่อนค่า ขณะทีตลาด
ขึนมาแรงจากพัฒนาวัคซีนกว่า . % (mtd) ทาํให ้Momentum ในการขึนอาจแผ่วลง 
ประเมินกรอบการเคลือนไหวของ SET Index วนันีที -  จดุ 

ดังนันกลยุทธ์การลงทุน เน้นหุ้นทีมีแรงขับเคลือนทางพืนฐานเฉพาะตัว หรือเป็น
หุ้นทฝ่ีายวิจัยมีการปรับประมาณการขึน อย่าง PR9, SAT และ BAM เป็น Toppicks  

PR9 (FV @ 11.00) ธุรกิจมีการรับมือวิกฤต COVID-19 ได้ดีเป็นลําดับต้นๆ ทังจาก
ควบคุมค่าใชจ้่ายทีเขม้งวดขึน เพิมช่องทางตลาดออนไลน ์หนุนผูป่้วยไทยเพิมขึน จน
สามารถทดแทนผูป่้วย Fly-in ได ้ขณะเดียวกันมีการเพิมพืนทีรกัษา หนุนการเติบโตใน
ระยะยาว ทีสาํคญัฝ่ายวิจยัฯจงึปรบัเพิมกาํไรปี 2563-64 ที 15.5% และ 14.3% ตามลาํดบั 
คาดจะกลบัมาเติบโตไดเ้ดน่สดุในกลุม่ฯ 
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BAM (FV @26.00) แนวโน้มกาํไรสุทธิงวด 4Q63 จะฟืนตัวชัดเจน จากการขาย NPLs 
และ NPAs ขนาดกลางและใหญ่ไดม้ากขึน คาดกาํไรสุทธิปี  จะเติบโต . %yoy 
จากแนวโนม้เศรษฐกิจฟืนตวั หนนุแนวโนม้รายไดด้อกเบียรบัและการขายสินทรพัยฟื์นตวั 
และยงัมีโอกาสเขา้คาํนวณ SET50 และ SET100 ในรอบทจีะถึงนี 

SAT (FV @ 15.10) ชินส่วนฯ ได้แรงหนุนทางอ้อม จากการส่งออกทีดีขึน รวมถึงได้
มาตรการรถยนตเ์ก่าแลกรถใหม่ โดยคาดแนวโนม้ Q  ดีขึน ตามภาคการผลิตรถยนต ์
และออเดอรใ์หม่จากผูผ้ลิตชินสว่นในสหรฐัฯ 

 
Valuation หุ้น Toppicks วันนี้ 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

    

 
SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

  
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

  

Company Sector Recommendation
Last Price

(19/11/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 21F (%)

BAM FIN     BUY 21.30 26.00 22.1% 34.26 3.74

PR9 HELTH   BUY 9.10 11.00 20.9% 35.90 1.33

SAT AUTO    BUY 14.80 15.10 2.0% 26.72 5.09
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


