
   
 

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 

ปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานเช้านี้ไม่มีการเปลี่ยนแปลงมากนัก ความสนใจยัง
เป็นเรื่อง Covid-19 ซึ่งมุมมองในเรื่องคุณภาพวัคซีน ถูกกล่าวถึงมากข้ึน 
และหากมีผลทำให้การฉีดวัคซีนไม่มีการกระจายตัวในวงกว้าง ก็จะมีผล
สุดท้ายไปยังโอกาสการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ พอร์ตจำลองวันนี้ ไม่มีการ
ปรับ ส่วนหุ้น Top Pick เลือก SCC และ PTT  
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ความเชื่อมั่นเร่ืองคุณภาพวัคซีน มีผลต่อการฟื้นตัวเศรษฐกิจ  
กระแสความเชืÉอมัÉนในวคัซีน Covid-19 ทีÉไม่สูดี้ และทาํใหป้ระชาชนในหลายประเทศไม่ให้
ความสาํคญักับการฉีดวคัซีน สภาวะดงักล่าวถือเป็นปัจจยัลบทีÉอาจส่งผลใหก้ารระบาด
ของ Covid-19 ยงัไม่สิ Êนสดุลงง่ายๆ และมีผลต่อมายงัภาพรวมเศรษฐกิจทาํใหก้ารฟืÊนตวั
เกิดขึ Êนไดช้า้กวา่ทีÉคาด โดยในสว่นของประเทศไทยเป็นไปไดท้ีÉ GDP Growth ปี ŚŝŞŜ อาจ
ลงมาตํÉากวา่ ś% สาํหรบัผลประกอบการบรษัิทจดทะเบียนก็เป็นอีกสว่นหนึÉงทีÉตอ้งติดตาม 
โดยหากพิจารณาขอ้มูลกาํไรสุทธิในงวด 2Q63 ซึÉงมีการ Lockdown พบว่ามีหลายกลุ่ม
อตุสาหกรรมทีÉกาํไรหดตวัรุนแรง เช่น รบัเหมาฯ, Media, ท่องเทีÉยว, ขนส่ง เป็นตน้ ซึÉงอาจ
ทาํใหเ้กิด Downside ต่อประมาณการ แต่ไม่น่าจะมีนยัสาํคญัมากนกั สาํหรบัการทีÉ OR 
เตรียมเขา้ทาํการซื Êอขายใน SET คาดว่าน่าจะสามารถเขา้คาํนวนใน SET50 Index ตาม
เกณฑ ์Fast Track เนืÉองจากมีขนาด Market Cap ติด ř ใน ŚŘ อนัดบัแรก โดยฝ่ายวิจยัฯ
ประเมินหุน้ทีÉมีโอกาสหลดุ คือ COM7, TTW และหุน้ทีÉมีโอกาสออกจาก SETřŘŘ คือ TKN, 
BEC,MAJOR, WHAUP วันนี Êพอรต์จาํลองไม่มีการปรับ หุ้น Top Pick เลือก PTT และ 
SCC 

คาดการณ์ผู้พัฒนาวัคซีนเฟสที่ 3 ที่จะได้รับอนุมัติ 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS รวบรวม 

 

SET Index 1,547.31
เปลี่ยนแปลง (จุด) 7.46
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

106,700

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 124.47
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 218.69
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 725.09
นักลงทุนรายย่อย -1,068.24

14 มกราคม 2564 |
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วัคซีน Covid-19 ยังมีน้ำหนักต่อตลาดหุ้นโลก 

ปัจจยัในต่างประเทศในช่วงนี Ê ยงัคงใหน้ํÊาหนกัเรืÉองความคืบหนา้ของการพฒันาวคัซีนเป็น
หลกั  ซึÉงมีทัÊงประเด็นบวก และประเด็นทีÉน่ากงัวล ดงันี Ê 

 ปร ะเด็นบวก : บริษัท Johnson & Johnson (ผู้พัฒนาวัคซีนสัญชาติสหรัฐ)  
รายงานผลการทดลองวคัซีนเฟส 2 วานนีÊ วา่กระบวนการฉีดวคัซีนของ Johnson 
& Johnson จะใชว้คัซีนเพียง 1 โดส (วคัซีนบริษัทอืÉนๆใช ้2 โดส) รวมถึงวคัซีนมี
ความปลอดภยั และสามารถใชไ้ดท้ัÊงในกลุม่เด็กและผูส้งูอาย ุขัÊนถดัไป Johnson 
& Johnson จะรายงานเฟส 3 ภายในเดือน ม.ค. 2564 นี Ê และตลาดคาดน่าจะ
ไดร้บัการอนมุติัจากองคก์ารอาหารและยาสหรฐั (FDA) ภายใน 1Q64  
ถือว่า สอดคลอ้งกบัทีÉ ASPS เคยนาํเสนอเมืÉอช่วงปลายปี 2563 แสดงใหเ้ห็นถึง
การพัฒนาวัคซีนสามารถดาํเนินการไดต้ามแผน และ ASPS เชืÉอว่าผู้พัฒนา
วัคซีนเฟสทีÉ 3 รายอืÉนๆ จะทยอยเดินหน้ารายงานความคืบหน้าตามมา และ
ไดร้บัอนมุติัตอ่ไป (ดงัตาราง) ถือเป็นปัจจยับวกตอ่ตลาดหุน้โลก  

คาดการณ์ผู้พัฒนาวัคซีนเฟสที่ 3 ที่จะได้รับอนุมัติ 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 ประเด็นตลาดกังวล : วานนีÊ บริษัท Sinovac (ผูพ้ัฒนาวัคซีนสัญชาติจีน) ซึÉง
เป็นบรษัิททีÉหลายประเทศในเอเชียนาํวคัซีนเขา้มาใช ้เช่น อินโดนีเซีย, มาเลเซีย, 
สิงคโปร ์รวมถึงไทย รายงานประสิทธิภาพการกระตุน้ภมิูคุม้กนัของวคัซีน พบว่า
ประสิทธิภาพข้างตํÉา โดยเฉพาะการทดลองในประเทศบราซิลทีÉ มีจํานวน
อาสาสมคัรสงู (ดงัตาราง) 

ผลการทดลองวัคซีนของ SINOVAC 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

  

ประเทศทีѷทดลอง จํานวนอาสาสมคัร ประสิทธภิาพ
บราซลิ 13,000 50.4%

อนิโดนเีซยี 1,620 65.3%

ตุรก ี 7,300 91.3%
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ผลการทดลองวคัซีนของ Sinovac ขา้งตน้ ส่งผลใหบ้างประเทศเริÉมเกิดความไม่มัÉนใจ เมืÉอ
วานนีÊ  เริÉมจากในเอเซีย คือ  มาเลเซีย และสิงคโปร  ์ชะลอการนาํเข้าวัคซีน Sinovac 
ออกไปก่อน จนกว่าจะไดร้บัขอ้มลูเพิÉมเติม ส่วนอินโดนีเซีย และไทย ปัจจุบนัยงัเดินหนา้
นาํเขา้วคัซีน Sinovac ตามแผน  

ASPS มองว่าความกังวลด้านประสิทธ ิภาพของวัคซ ีน  มีโอกาสเป็นปัจจัยท ีÉหน่วง
การฟืÊ นตัวของเศรษฐกิจโลก และเศรษฐกิจไทยได้ เพราะอาจทาํให ้กระจายวัคซ ีน
ทาํได้ช ้าลง (ภาคร ัฐรอข ้อมูลเพ ิÉมเติม และ/หร ือประชาชนชะลอการฉ ีด) ซึÉงจะทาํ
ใหก้ ิจกรรมาทางเศรษฐกิจใช้เวลานานขึÊนกว่าจะกลับมาฟืÊ นตัว 

 

การปรับลด GDP ปี 64 ยังมี… หนุนรัฐเร่งออกมาตรการพยุง
เศรษฐกิจทั้งการเงิน และ การคลัง 

ผ่านมา 2 อาทิตยแ์รกของปี 2564 ภาพของการทยอยปรบัลดคาดการณ ์GDP Growth 
ไทยปี ŚŝŞŜ ชดัเจนขึ Êน (ผลการ Partial Lockdown ตัÊงแตป่ลายปี 63  เพืÉอควบคมุการแพร่
ระบาด)  ตน้ปีนาํโดย World bank และตามมาดว้ย กกร.,  ม.หอการคา้ไทยและตามมา
ดว้ยสาํนักเศรษฐกิจเอกชน อาทิ ศูนยว์ิจัยกรุงศรี  สาํนักวิจัย CIMB Thai ฯลฯ โดยรวม
ปรบัลด GDP ลงมาเหลือ  2-2.5% (จากเดิมคาดเฉลีÉย 4-4.5%)   

ในมุมมองของฝ่ายวิจัย ASPS เดิมคาด GDP ปี 2564 ขยายตวั 4.1%yoy จากฐานทีÉต ํÉา 
ภายใตส้มมติฐาน  การบรโิภคครวัเรือนขยายตวั 2.2%  ลงทนุเอกชน 4.5% ลงทนุรฐั 10%  
การบริโภครัฐ 4.1% ส่งออก นําเข้า  3.5% และ 3% ตามลาํดับ   ประเมินผลกระทบ 
Lockdown ในรอบนีÊ โดย Downside ทีÉจะปรบัสมมติฐานลงหลกัๆ คือ  

 การบริโภคครวัเรือน : ประเมินถูกกดดัน สะทอ้นจากหนีÊครวัเรือน  สิ Êนปี 63 ทีÉ
ปรับขึ Êนมาสูงสุดในรอบ 12 ปี ทีÉ 88.7% ของ GDP และแนวโน้มจะสูงขึ Êน คือ 
หอการค้าคาดสิ Êน 1Q64 คาดแตะ 91%  , ภาคท่องเทีÉยวทีÉยังไม่ฟืÊ นตัว ทัÊง
ต่างชาติยงัไม่สามารถเขา้ไทย คาดเร็วสดุ 2H64 ขึ Êนกับวคัซีน  นกัท่องเทีÉยวใน
ประเทศ ยงัไม่สามารถ และกลา้ออกจากบา้น   

 ลงทุนเอกชน และลงทุนรฐั : มีแนวโนม้ตํÉาคาด หลงัจากเศรษฐกิจโลกยงัไม่ฟืÊน
ตวัเต็มทีÉ และรฐับาลชะลอการเรง่ลงทนุ   

อย่างไรก็ตามอยู่ในช่วงประเมินสถานการณ ์ โดยผลกระทบหรือ Downside GDP จะมาก
หรือน้อย ตัวแปรสาํคัญคือ ขึ Êนระยะเวลาการควบคุม Covid-19 จะยาวนานเพียงใด  
ประเมินกรณี Lockdown ทุกๆ ř เดือน GDP หดตวัราว  ř.Ś%yoy  หรือมลูค่าเศรษฐกิจ 
Real GDP  หายไปราว  ř.ŚŞ แสนลา้นบาท  ทาํให ้GDP ทัÊงปี ŚŝŞŜ ขยายตัวลดลงอยู่
ในช่วง   Ś.ř% - 2.7%yoy  
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คาดการณ์ GDP ไทย ปี 2564 กรณี Lockdown ยืดเย้ือ 1 -3 เดือน 

 
ทีÉมา: ASPS  

โดยรวมเศรษฐกิจไทยยงัมี Downside   ASPS ประเมินจะทาํใหร้ฐับาลเร่งออกมาตรการ
พยงุเศรษฐกิจทัÊง มาตรการคลงั  ลา่สดุ ครม. จะเริÉมผลกัดนัออกมาในช่วง เดือน ก.พ- มีค.  
อาทิ จ่ายเงินเยียวยา ś,ŝŘŘ  บาท (เราชนะ)  ลดคา่นํÊา คา่ไฟ ฯลฯ  ดงัทีÉนาํเสนอใน Market 
talk เมืÉอวาน   บวกต่อหุ้นในกลุ่มค้าปลีก  แนะนําลงทุน   CRC (FV@B38), HMPRO 
(FV@B15.5) และ CPALL (FV@B74)    ส่วนมาตรการการเงิน ASPS ประเมินมีความ
เป็นไปไดท้ีÉ กนง. จะลดอตัราดอกเบี Êยนโยบายจาก 0.5% เหลือ 0.25% ในการประชมุวนัทีÉ 
ś ก.พ. หรือ 24 มี.ค. 2564  พิจารณาจากปัจจยัสนบัสนนุ ทัÊง  1.Real interest rate ไทยงั
เป็นบวก 0.7%  2. ค่าเงินบาทยงัมีแนวโนม้แข็งค่า 3.) Bond Yield 1 ปี ล่าสดุ 0.39% ตํÉา
กวา่อตัราดอกเบี Êยนโยบาย 

ผลของการปรบัลดดอกเบี Êยนโยบาย เป็นอีกหนึÉงแรงสาํคัญทีÉจะหนุนเพิÉม Upside ของ
ตลาดเปิดกวา้งขึ Êน โดยฝ่ายวิจัยฯ ประเมินเป้าหมายของดัชนีปี ŚŝŞŜ ทีÉระดับดอกเบี Êย
นโยบายทีÉระดบั Ř.ŝ% ภายใต ้Market Earning Yield Gap ทีÉ ś.ş% และ EPS64F 65.04 
บาท/หุน้ ดชันีเป้าหมายสิ Êนปี 2564 จะอยู่ทีÉ řŝŝŘ จดุ แต่ถา้ลดดอกเบี Êยลงอีก Ř.Śŝ % จะ
ผลกัดนัให ้P/E ทีÉเหมาะสมเพิÉมขึ Êน ř.ŝ เท่า หรือเปิด Upside ใหเ้ป้าหมายของดชันีสิ Êนปี 
2564 เพิÉมขึ Êนมาอีก šŞ จดุ มาอยู่ทีÉ řŞŜŞ จดุ 

ตาราง Market Earning Yield Gap กรณีคงดอกเบี้ยและลดดอกเบี้ย 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

หาก COVID-19 ยืดเย้ือ อาจเปิด Downside กำไรบริษัทจดทะเบียน 
ภาพการปรบัลดคาดการณ ์GDP Growth ปี ŚŝŞŜ ของประเทศไทย จากสาํนกัวิจยัต่างๆ 
เห็นไดช้ดัเจนขึ Êนตามลาํดบั สะทอ้นถึงความเสีÉยงทีÉเศรษฐกิจไทยเผชิญจากการกระจายตวั
ของผูติ้ดเชื Êอ COVID-19 ในวงกวา้ง ซึÉงเป็นการส่งสญัญาณต่อ Downside ประมาณการ
กาํไรบรษัิทจดทะเบียนในปีนี Êเช่นกนั 

Earning Yield Gap Earning SET P/E SET Index Earning SET P/E เพ่ิม Upside SET Index
3.50% 4.0% 25.0 1626 3.8% 26.7 108 1734

3.70% 4.2% 23.8 1550 4.0% 25.3 96 1646

กรณีลดดอกเบ้ียกรณีคงดอกเบ้ีย
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และหากเปรียบเทียบกาํไรบริษัทจดทะเบียนงวด 2Q63 (โดนผลกระทบ COVID-19 รอบ
แรก) อยู่ทีÉ ř.řş แสนลา้นบาท (ลดลง -45.9% yoy) และมีอยู่ Ŝ Sector ทีÉขาดทนุทัÊง QOQ 
และ YoY ไดแ้ก่ AUTO(ยานยนต)์ TOURISM(การท่องเทีÉยวและสนัทนาการ) MEDIA(สืÉอ
และสิÉงพิมพ)์ และ TRANS(ขนส่งและโลจิสติกส)์ ดงันัÊนหากการระบาดรอบใหม่นี Êรุนแรง
และวคัซีนยงัไม่กระจายในวงกวา้ง จึงทาํให ้Ŝ Sector ดงักล่าวมีความเสีÉยง และเป็นการ
เปิด Downside กาํไรบรษัิทจดทะเบียนอีกครัÊง 

Sector ที่กำไรสุทธิงวด 2Q63 ขาดทุนทั้ง QoQ และ YoY 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

ดังนัÊนกลยุทธ์เน้นหุ้นพื Êนฐานแข็งแกร่งทีÉไม่อยู่ใน Ŝ Sector ดังกล่าวและเป็น
เป้าหมายหลักจาก Fund Flow อย่าง SCC, PTT, BDMS, KBANK, GULF 

หุ้นขนาดใหญ่เปา้หมาย Fund flow และไม่อยู่ใน 4 Sector ข้างต้น 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

Toppick ในวันนีÊเลือก SCC และ PTT 

 

การตบเท้าเข้ามาของ OR น่าจะกดดันดัชนีไม่แรงเหมือนหุ้นรุ่นพี่  
การเดินหนา้เขา้ตลาดฯ ของหุน้ IPO ขนาดใหญ่ ปกติมกัจะกดดนัตลาด และหุน้ในกลุ่ม
เดียวกนัปรบัตวัลดลงในช่วง ř เดือนก่อนเขา้ตลาด เนืÉองจากกองทนุทัÊงในและตา่งประเทศ
จะตอ้งเตรียมเงินปรบัพอรต์ เพืÉอจองซื Êอหุน้ IPO สะทอ้นไดจ้ากหุน้ AWC ก่อนเขา้ตลาด ř 
เดือน SETPROP Index ปรบัตวัลดลง Ş.şŝ% และลงแรงกว่า SET Index ทีÉลดลง ś.ŝ% 
เช่นเดียวกับ CRC ก่อนเขา้ตลาด ř เดือน SETCOM Index ปรบัตวัลดลง řŘ.Ş% ลงแรง
กวา่ SET Index ทีÉลดลง ŝ.ś%  

 

 

 

 

Sector 2Q63 1Q63 2Q62 %QoQ %YoY
AUTO (1,508)      2,951           725          loss loss

TOURISM (3,747)      (77)              (287)         loss loss
MEDIA (1,495)      (515)            1,977       loss loss
TRANS (11,369)     (15,304)        2,731       loss loss

Company Sector
Last Price

(13/01/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

SCC CONMAT  386.00 450.00 16.6% 12.64 3.63

BDMS HELTH   21.30 24.00 12.7% 39.08 1.28

GULF ENERG   37.00 38.50 4.1% 55.40 1.17

KBANK BANK    121.50 126.00 3.7% 13.32 1.65

PTT ENERG   44.50 45.00 1.1% 18.76 2.70
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AWC กดดัน SETPROP ในช่วง 1 เดือนก่อนเขา้ตลาดฯ  CRC กดดัน SETCOM ในช่วง 1 เดือนก่อนเข้าตลาดฯ 

 

 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

ขณะทีÉหุน้ IPO ขนาดใหญ่อย่าง OR เตรียมตบเทา้เขา้มาในช่วงเดือน ก.พ. เบื Êองตน้ฝ่าย
วิจัยฯประเมินว่ามีสัดส่วนมูลค่ากิจการอยู่ราวๆ ŝ% ของมูลค่าหุน้พลังงานทัÊงหมดใน
ตลาด ซึÉงน้อยกว่าสัดส่วนของ AWC เทียบกับกลุ่มฯ และ CRC เทียบกับกลุ่มฯ ซึÉงมี
สดัสว่นสงูเกิน řŝ.9% และ řŝ.Ŝ% ตามลาํดบั 

ดังนัÊนสัดส่วนขนาดของหุ้น OR ทีÉมีไม่มากเมืÉอเทียบกับกลุ่ม หนุนให้การปรับ
พอร์ตของกองทุนทัÊงไทยและต่างประเทศ เพืÉอเตรียมเงินในการจองซื Êอหุ้น OR  
(IPO) ถือว่ามีความคล่องตัวมากกว่าหุ้นขนาดใหญ่ทีÉกล่าวมาข้างต้น ทําให้กดดัน 
SETENERG Index ไม่มากตามไปด้วย 

ในอีกมุมหุ้น OR มีโอกาสเข้า SET50 และ SET100 แบบ Fast Track (เกณฑ์ตลาดฯ 
คือใหญ่กว่าหุ้นอันดับทีÉ ŚŘ ของหุ้นในตลาดฯ) โดยเบื Êองตน้ประเมินมลูค่ากิจการ OR 
ในวนัทีÉเขา้ตลาดมีโอกาสสงู Ś – Ś.ş แสนลา้นบาท ซึÉงถือวา่สงูกวา่ มลูคา่กิจการลา่สดุของ
หุน้ใหญ่อันดบัทีÉ ŚŘ อย่าง KTC ทีÉ Ś.Řř แสนลา้นบาท ทําให้จะต้องมีหุ้นบางบริษัททีÉ
ออกจาก SET50 โดยฝ่ายวิจัยฯประเมินหุ้นทีÉมีโอกาสหลุด คือ COM7, TTW และ
หุ้นทีÉมีโอกาสออกจาก SET100 คือ TKN, BEC,MAJOR, WHAUP  

Market Cap หุ้นใน SET/ SET50/SET100 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

 

 

 
  

ดชันี Stock Market Cap 
(M.Baht) อนัดบั

COM7 48,900        49
TTW 48,678        50
WHAUP 16,142        97
MAJOR 16,104        98
BEC 16,000        99
TKN 15,318        100

หุน้ท ีѷมโีอกาสออก SET50

หุน้ท ีѷมโีอกาสออก SET100
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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  
 


