
   
 

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 

SET Index ที่บริเวณ 1550 จุด ถือเป็นจุดพักเพื่อทบทวนสถานการณ์ว่า 
สมมุติฐานต่างๆ ท่ีกำหนดไว้ไม่ว่าจะเป็น EPS ปี 2564 ของบริษัทจดทะเบียน
, อัตราดอกเบี้ยนโยบาย จะเป็นไปตามคาดหรือไม่ ช่วงนี้ SET Index จึง
น่าจะเคลื่อนไหวในกรอบ 1550 +/-20 จุด พอร์ตจำลองไม่มีการปรับ แต่ให้
ยกจุด Stop profit สูงข้ึน Top Pick เลือก BDMS, PTT และ TFG  
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SET Index ที่ 1550 จุด เป็นจุดพักทบทวนสถานการณ์  
SET Index ทีÉบริเวณ řŝŝŘ จุด น่าจะถือเป็นจุดพักแรกเพืÉอประเมินสถานการณ ์เพราะ
เป้าหมายบริเวณ řŝŝŘ จุด ถูกคาํนวณดว้ยสมมุติฐานหลกั ś ประการคือ ř) คาดการณ ์
EPS Growth ปี ŚŝŞŜ ทีÉ śŠ% ได ้EPS 65 บาท/หุน้ Ś) อตัราดอกเบี ÊยนโยบายทีÉ Ř.ŝ% และ 
3) Market Earning Yield Gap เป้าหมายทีÉ ś.şŘ% ทัÊงนี Êการกลบัมาระบาดรอบใหม่ของ 
Covid-19 น่าจะมีส่วนทาํใหส้มมติุฐานบางประการมีการเปลีÉยนแปลงทัÊงทีÉอาจจะเกิดเป็น 
Downside และ Upside ใหก้บัเป้าหมาย SET Index โดยส่วนทีÉอาจทาํใหเ้กิด Downside 
ไดแ้ก่ประมาณการ EPS ปี ŚŝŞŜ ซึÉงถกูกดดนัจากกิจกรรมเศรษฐกิจทีÉลดลงช่วงการระบาด
ของ Covid-19 แต่แรงกดดนับางส่วนจะถูกหกัลา้งจากราคาสินคา้โภคภณัฑท์ีÉปรบัสงูขึ Êน 
สาํหรบัส่วนทีÉอาจทาํใหเ้กิด Upside ไดแ้ก่ ทิศทางอตัราดอกเบี ÊยนโยบายซึÉงฝ่ายวิจยัเห็น
ว่ามีความเป็นไปไดม้ากขึ ÊนทีÉ กนง.อาจพิจารณาปรบัลดลงอีกครัÊงมาอยู่ทีÉ Ř.Śŝ% โดยการ
ปรบัลดอตัราดอกเบี Êยลง Ř.Śŝ% จะทาํใหเ้ป้าหมาย PER ปรบัขึ Êนไดร้าว ř.ŝ เท่าคิดเป็น
ดชันีประมาณ šş จุด ในช่วงเวลานีÊจึงคาดว่า SET Index น่าจะเคลืÉอนไหวบริเวณ řŝŝŘ 
+/- ŚŘ จดุ พอรต์การลงทนุไม่มีการปรบั สว่น Top pick เลือก BDMS, PTT และ TFG 

ผลตอบแทนพอร์ตจำลองของฝ่ายวิจัย (ytd) 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

SET Index 1,536.49
เปลี่ยนแปลง (จุด) 0.05
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

93,806

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -510.60
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -318.36
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -1,897.20
นักลงทุนรายย่อย 2,726.16

12 มกราคม 2564 |
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(+) วัคซีน Covid-19 เข็มแรกในประเทศภูมิภาค หนุนตลาดหุ้น !! 

ใน Market talk เมืÉอวานนีÊ  ASPS นาํเสนอปัจจยับวกซึÉงเป็นเหตผุลหนนุตลาดหุน้ คือ  1.
ความคืบหนา้บรษัิทพฒันาวคัซีน Covid-19 ยงัมีตอ่เนืÉอง, 2. ความคืบหนา้จาํนวนผูท้ีÉไดร้บั
การฉีดวคัซีนทัÉวโลก ลา่สดุ 13 ลา้นคนทัÉวโลก  คาดสิ Êนปี 2564  ทัÉวโลกจะไดฉี้ดวคัซีนราว 6 
พนัลา้นราย (76% ของประชากรโลก) ฯลฯ ล่าสดุ ประเทศในภมิูภาค ก็มีข่าว อย. ใน
ประเทศเริÉมอนมุติัวคัซีนและจะเริÉมฉีดในช่วงอาทิตยนี์ Ê หนนุตลาดหุน้เหลา่นัÊนปรบัขึ Êนโดด
เดน่  อาทิ  

 อินโดนีเซ ีย : เมืÉอวานนีÊ สาํนกังาน อย.(BPOM) อนมุติัการใชว้คัซีนเป็นการ
ฉกุเฉินของบรษัิท SINOVAC(สญัชาติจีน) ซึÉงตน้ปี 64 SINOVAC รายงาน
ประสิทธิผลปอ้งกนั Covid ได ้ 78% และจะเริÉมฉีดวคัซีนเข็มแรกวนัพรุง่นี Ê  โดย 
ASPS ตัÊงขอ้สงัเกต ุ คือ  แมผู้ติ้ดเชื Êอ Covid-19 รายใหม่ในอินโดนีเซีย รายวนั ยงั
เพิÉมขึ Êนอย่างตอ่เนืÉอง และยงัทาํจดุสงู ลา่สดุวานนีÊ เพิÉม 1 หมืÉนราย แตต่ลาดหุน้
อินโดนีเซีย (Jarkata) เมืÉอวานนีÊยงัปรบัขึ Êน ทาํจดุสงูสดุในรอบ 10 เดือน หรือ
นบัตัÊงแตต่น้เดือน – ปัจจบุนัขึ Êนราว 7%mtd เชืÉอวา่ประเด็นการเริÉมฉีดวคัซีนมี
นํÊาหนกัมากกวา่ผูติ้ดเชื Êอ 

 สิงคโปร  ์ : เช่นเดียวกนั คือ สปัดาหท์ีÉแลว้ อย. อนมุติัการใชว้คัซีนของ Pfizer & 
BioNTech หลงัจากนัÊน  8 ม.ค. นายกรฐัมนตร ี Lee Hsien Loongเป็นผูน้าํคน
แรกในอาเซียนทีÉไดฉี้ดวคัซีน  โดยสถานการณติ์ดเชื Êอ Covid-19 รายใหม่ ถือวา่
ควบคมุไดดี้มาก  ลา่สดุ ผูติ้ดเชื Êอ เพิÉมขึ Êน 20 ราย  โดยรวมทัÊงประเด็นการเริÉมฉีด
วคัซีนมี และผูติ้ดเชื ÊอทีÉนอ้ยลง หนนุตลาดหุน้สิงคโปรค ์ ทาํจดุสงูสดุในรอบ 10 
เดือน และ ขึ Êนราว 4.7%mtd 

ผู้ติดเชื้อ Covid-19 รายใหม่ในอินโดนีเซีย VS. ตลาดหุ้นอินโดนีเซีย 

 
ทีÉมา: Bloomberg , ASPS รวบรวม 
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ผู้ติดเชื้อ Covid-19 รายใหม่ในสิงคโปร์ VS. ตลาดหุ้นสิงคโปร์ 

ทีÉมา: Bloomberg , ASPS รวบรวม 

 

ในสว่นของไทย  ASPS คาดหวงัจะคลา้ยกบัประเทศในภมิูภาค ทัÊง 1.) จาํนวนผูติ้ดรายใหม่
ในประเทศ แมล้่าสดุ เพิÉมขึ Êนวนั 200 กวา่ราย และเริÉมทรงตวั 1-2 สปัดาห ์ หากหลงัจากนีÊ
ควบคมุการติดเชื Êอดี Êขึ Êน และควบคมุเหลือ หลกัสิบ (ตามคาดการณ ์ กระทรวงสาธารณะ
สขุ)  เชืÉอวา่ถือเป็นบวกตอ่ตลาดหุน้   2.) ความเรว็ในการฉีดวคัซีน  ปัจจบุนั ตาม Timeline 
รฐับาลทีÉตัÊงไว ้คือ จดัหาวคัซีน SINOVAC(จีน) และคาด อย. ไทยจะอนมุติัวนัทีÉ  14 ก.พ. 
หรอือีก  1 เดือน  ถึงจะเริÉมฉีดใหก้บักลุม่ทีÉมีความเสีÉยง อาทิ แพทย ์ ผูท้ีÉมีโรคประจาํตวั    
ASPS  เชืÉอวา่ยิÉงใกลว้นัทีÉจะไดฉี้ดวคัซีนเข็มแรก SET  Index มีแนวโนม้ไดร้บั Sentiment 
บวก คลา้ยกบัตลาดหุน้ อินโดนีเซีย และสิงคโปร ์ดงักลา่วขา้งตน้    โดยกระแสเรืÉองการเริÉม
ฉีดวคัซีน  ASPS เชืÉอวา่จะบวกต่อ หุน้กลุม่โรงพยาบาล จากกระแส กรณีรพ.เอกชนทีÉจะนาํ
วคัซีนโควิด-19 เขา้มาใหบ้รกิารลงทนุ แนะนาํลงทนุ BDMS (FV@B24) และ PR9 
(FV@B11) เป็น Top picks กลุม่ฯ 

 

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจใหม่ คล้ายของเดิม แต่ก็หนุนหุ้นค้าปลีก  
ประเด็นสาํคญัในประเทศวนันี Êใหน้ํÊาหนกัการประชมุ ครม. ซึÉงเป็นประชมุรว่มกบัหน่วยงาน
ตา่งๆทีÉเกีÉยวขอ้งกบัการพิจารณามาตรการกระตุน้เศรษฐกิจชดุใหม่ เช่น กระทรวงการคลงั, 
สภาพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ (สศช. หรือ สภาพฒัน)์, สาํนกังบประมาณ, 
กระทรวงพลงังาน เป็นตน้ โดย ASPS ใหน้ํÊาหนกัมาตรการชดุใหม่ทีÉอนมุติัน่าจะคลา้ยกับ
มาตรการเดิม แต่มีการจาํกดักลุ่มเป้าหมายทีÉเฉพาะเจาะจงมากกว่า โดยจากกระแสข่าว
พบวา่ มาตรการจะมุ่งเนน้ 3 ดา้น ไดแ้ก่  
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 การจ่ายเงินเยียวยาผู้ได้รับผลกระทบจากการะบาดของ COVID-19 (อาศัย
วงเงินจาก พ.ร.ก.กู้เงิน 1 ล้านล้านบาท) ยังต้องติดตามจะมีการอนุมัติเงิน
เยียวยา 5 พนับาท  2-3 เดือนตามทีÉตลาดคาดไวห้รอื ???  

 การลดภาระคา่ครองชีพของประชาชน ผ่านการลดคา่ไฟฟ้า 

 การเพิÉมสภาพคลอ่ง และช่วยเหลือลกูหนีÊ 

ASPS ประเมินว่ามาตรการทีÉจะออกมาในครัÊงนี Ê ในบางส่วนน่าจะมีรูปแบบคล้ายกับ
มาตรการทีÉเคยออกมาแลว้ในปี 2563 (ดงัตาราง) 

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่กำลังพิจารณา  

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

ASPS เชืÉอว่ามาตรการชุดใหม่จะช่วยเพิÉมกาํลงัซื Êอ และลดค่าครองชีพของประชาชนลง 
หรือหากมีการอัดฉีดเงิน เชืÉอว่าจะเป็นบวกต่อหุน้ในกลุ่มคา้ปลีก เช่น CRC (FV@B38), 
HMPRO (FV@B15.5) และ CPALL (FV@B74) 

 

มาตรการช่วยเหลือลูกหนี้เพิ่มเติม แต่ความน่ากังวลไม่เท่ารอบแรก    
สาํหรบักลุ่มธนาคาร ในช่วงนี Êนอกจากติดตามงบ ŜQŞś ทีÉจะเริÉมประกาศตัÊงแต่ řŠ ม.ค. 
64 (TISCO ช่วงเชา้) – Śř ม.ค. ŞŜ โดยฝ่ายวิจัยคาดกาํไรสุทธิกลุ่มฯ (Š ธนาคาร) งวด 
4QŞś อยู่ทีÉ Ś.Ş หมืÉนลา้นบาท ลดลง š% QoQ จากแนวโนม้ Credit Cost กลุ่มฯสงูขึ Êนมา
ทีÉ ř.šŜ% จาก ř.Šş% ในงวดก่อน ขณะทีÉคณุภาพสินทรพัย ์ภายใตส้ถานการณก์ารระบาด
ของ COVID-řš ระลอกใหม่ มีโอกาสเห็น ธปท. ออกแนวทางช่วยเหลือลูกหนีÊเพิÉมเติม  
หลงัธนาคารของรฐั เริÉมนาํร่องออกมาตรการพักชาํระหนีÊในกลุ่มผูท้ีÉไดร้บัผลกระทบจาก
การระบาดของ COVID-řš ในช่วงทีÉผ่านมา โดยแนวทางการช่วยเหลือลกูหนีÊในครัÊงนี Ê ฝ่าย
วิจยัประเมินวา่มลูหนีÊทีÉจะเขา้รว่มตํÉากวา่ครัÊงก่อน (ณ śŘ พ.ย. Şś ทัÊงระบบสถาบนัการเงิน
มีมลูหนีÊเขา้มาตรการช่วยเหลือราว ŝ.ş ลา้นลา้นบาท ลดลงจากจดุสงูสดุในช่วง ก.ค. Şś 
ทีÉ ş.Ś ลา้นลา้นบาท) เนืÉองจากมาตรการช่วยเหลือจะเนน้ไปทีÉกลุ่มทีÉไดร้บัผลกระทบ (ใน
กลุม่รายย่อยและ SME) และรูปแบบการช่วยเหลือจะปรบัใหเ้หมาะสมกบัลกูหนีÊแต่ละราย 
ผ่านการเสรมิสภาพคลอ่ง (Soft Loan) หรอืปรบัปรุงโครงสรา้งหนีÊ ผ่านการยืดชาํระเงินตน้, 
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ลดดอกเบี Êย, ลดภาระการผ่อนชาํระต่องวด ใหส้อดรบักับกระแสเงินสดของลูกหนีÊ ซึÉงจะ
แตกต่างจากมาตรการฯ ในครัÊงแรก ทีÉเป็นแนวทางทัÉวไป ซึÉงใหค้วามช่วยเหลือลูกหนีÊทุก
ราย นอกจากนีÊฝ่ายวิจยัมองว่ากลุ่มลกูหนีÊทีÉจะเขา้รว่มมาตรการในครัÊงนี Ê น่าจะเป็นกลุ่มทีÉ
เคยไดร้บัผลกระทบจากการระบาดรอบแรก ทาํใหค้าดว่า ธ.พ. จะมีการตัÊงสาํรองรองรบั
บางสว่นแลว้ 

ขณะทีÉผลต่อกลุ่มฯ โดยปกติการปรบัปรุงโครงสรา้งหนีÊ จะส่งผลลบต่อ NIM กลุ่มฯ จาก
งวดการผ่อนชาํระเพิÉมขึ Êน (ตามหลกั Effective interest Rate TFRSš) แต่คาดผลกระทบ
ส่วนนีÊไม่มาก ซึÉงชดเชยไดก้บัการทีÉ ธ.พ. มีระยะเวลาในการบรหิารจดัการความเสีÉยงดา้น
คุณภาพสินทรพัยม์ากขึ Êน เพืÉอรอการกระจายตัวของวัคซีน COVID-řš ในช่วง ŚH64 – 
1HŞŝ ซึÉงจะช่วยหนนุการฟืÊนตวัต่อเนืÉองของเศรษฐกิจไทย ภาพรวมคงประมาณการกาํไร
สทุธิกลุม่ฯ ปี ŚŝŞŜ ทีÉ ř.Ŝ แสนลา้นบาท ฟืÊนตวัจาก ř.ś แสนลา้นบาท ในปี ŚŝŞś 

ค งน ํÊ าห นั ก เ ท ่ าต ล าด  สําห ร ั บ ก ลุ่ ม ฯ  แ น ะนํา  TISCO(FV@ Bšŝ )  ต าม ด้ ว ย 
BBL(FV@ BřŝŜ) และ KBANK (FV@ BřŚŞ) มองเ ป็น  ธ .พ . ท ีÉมีการตัÊงส ําร องสูง
ในช่วงท ีÉผ่านมา ช่วยลดความเสีÉยงด้านคุณภาพสินทร ัพยใ์นอนาคต 

 
ลูกหนี้เข้าร่วมมาตรการช่วยเหลือลูกหนี้ทั้งระบบสถาบันการเงิน 

 
ทีÉมา: ธปท. 

 

SET อยู ่ ในช่วงทบทวนสถานการณ์ เพื ่อลับคมในการกำหนด 
กลยุทธ์  
ในปี ŚŝŞŜ ผ่านมาเพียง ř สปัดาหเ์ศษๆ ต่างชาติซื Êอสุทธิหุน้ไทยแลว้กว่า Ŝ.şŞ พันลา้น
บาท ผลกัดนั SET Index ขยบัขึ Êนมาเรว็จนไปแตะระดบัเป้าหมายดชันีปี ŚŝŞŜ ทีÉฝ่ายวิจยั
ประเมิน ทีÉ řŝŝŘ จดุ ก่อนทีÉจะย่อลงมา ลา่สดุอยู่ทีÉ řŝśŞ จดุ (เพิÉมขึ Êน Ş%ytd) 
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ในช่วงทีÉตลาดพกั สิÉงหนึÉงทีÉน่าทาํ คือ การทบทวนสถานการณก์ารเปลีÉยนแปลงจาก ś ตวั
แปรหลัก ทีÉใช้ในการกาํหนด Valuation หรือเป้าหมายดัชนี เพืÉอใชใ้นการวางแผนการ
ลงทนุตอ่จากนีÊ คือ 

1. กําไรบริษัทจดทะเบียนปี ŚŝŞŜ มีโอกาสขยับขึÊนลงตามสถานการณ์ได้  
โดยปัจจัยกดดนัใหมี้โอกาสปรบัประมาณการลง คือความยืดเยื Êอของการแพร่
ระบาด COVID-19 ในประเทศ แต่อาจจะถกูชดเชยบางส่วนจากราคานํÊามนัดิบ
โลกทีÉยืนระดับสูงราว ŝŝ เหรียญ/บารเ์รล (สูงกว่าสมมุติฐานทัÊงปีทีÉฝ่ายวิจัย
ประเมินไว ้Ŝŝ เหรียญ/บารเ์รล) ซึÉงล่าสดุฝ่ายวิจยัฯประเมินไวท้ีÉ ş.řš แสนลา้น
บาท หรอื คิดเป็น EPS ทีÉ Şŝ.ŘŜ บาท/หุน้ 

2. หากกนง. ลดดอกเบีÊยนโยบาย จะช่วยเพิÉม Upside ให้กับดัชนีเป้าหมาย 
ซึÉงตลาดคาดหวงัว่ากนง. มีโอกาสลดดอกเบี Êยในช่วงไตรมาสแรกของปี สะทอ้น
จาก Bond Yield ř ปี ล่าสดุอยู่ทีÉ Ř.ś% ตํÉากว่าดอกเบี Êยนโยบาย รวมถึงเป็นอีก
หนึÉงทางในการกระตุน้เศรษฐกิจ และช่วยชะลอการแข็งค่าของค่าเงินบาทได ้
โดยฝ่ายวิจยัฯ ประเมินดอกเบี ÊยทีÉลดลงอีก Ř.Śŝ% หนนุใหต้ลาดซื Êอขายบน P/E 
ทีÉสงูขึ Êน ř.ŝ เท่า หรอืหนนุใหด้ชันีเปา้หมายขยบัขึ Êนไดเ้กือบ řŘŘ จดุ 

3. Fund Flow เป็นตัวแปรสําคัญในการกําหนดให้ Market Earning Yield Gap. 
ทีÉใช้ในการประเมิน Valuation กว้างขึ Êนหรือแคบลง คือ ในอดีต Fund Flow 
ทีÉไหลเขา้แรงเคยกดดันให ้Market Earning Yield ลงไปอยู่ทีÉระดับ Ś.Ş% (ยิÉง
แคบดัชนี เป้าหมายยิÉ งไกล )  โดยสมมุติฐานของฝ่ายวิจัยประเมินแบบ 
Conservative ทีÉ ś.ş%  แต่หาก Fund Flow เริÉมชะลอมีโอกาสกดดนัให ้Market 
Earning Yield Gap. กวา้งขึ Êนได ้หรอืสง่ผลใหด้ชันีเปา้หมายลดนอ้ยลง 

สรุปคือ หลังจากตลาดหุ้นขึ Êนมาเร็ว อาจจะต้องมีพักบ้าง ซึÉงถือเป็นช่วงนัÉงทบทวน
สถานการณ์ตาม Valuation ทีÉเหมาะสมอีกครัÊง ตามปัจจัยขับเคลืÉอนหลักทีÉกล่าวมา
ทัÊง ś ข้อ ถ้าข้อใดข้อหนึÉงเริÉมเห็นความชัดเจนในการเปลีÉยนแปลง อาจส่งผล
โดยตรงต่อเป้าหมายของดัชนีทันท ี

ดังนัÊนกลยุทธ์การลงทุนในภาวะทบทวนสถานกาณ์ เน้นยกการ์ดสูง โดยการเลืÉอน
จุด Stop Profit ให้กับหุ้นทีÉมีกําไรสูงใพอร์ตจําลอง อาทิ GULF ขยับจุด Stop Profit 
ขึÊนมาเป็น 35.5 บาท, TASCO 18.5 บาท และ SCC 370 บาท ส่วน Toppick ยังอยู่
กับหุ้นพื Êนฐานแข็งแกร่งราคา Laggard อย่าง PTT, BDMS และ TFG       

SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


