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วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
กลยุทธ์การลงทุน 

IMF ปรับเพิ ่มประมาณการ World GDP แต่ปรับลดในส่วนของไทย แต่
อย่างไรก็ตามเชื่อว่าทิศทาง Fund Flow ยังไม่เปลี่ยน ส่วนมาตรการพยุง
เศรษฐกิจท่ี ครม.เห็นชอบ เช่ือว่ามีน้ำหนักต่อ SET Index ไม่มาก คาดยังอยู่
ในช่วงปรับฐานต่อไปอีกระยะ พอร์ตการลงทุนจำลอง ไม่มีการปรับเปลี่ยน 
ส่วนหุ้น Top Pick เลือก BDMS, INSET และ OSP  
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IMF ปรับเพิ่ม World GDP เชื่อว่า Fund Flow ยังไม่เปลี่ยนทิศ 
มาตราการฟืนฟูเศรษฐกิจที ครม. เห็นชอบออกมาส่วนใหญ่เป็นการขยายอายุมาตรการ
เดิม เช่น ปรบัลดคา่ธรรมเนียมการโอนฯ-จดจาํนอง เหลือ . % สาํหรบัการซือทีอยู่อาศยั
ใหม่ราคาไม่เกิน  ลา้นบาทจากผูป้ระกอบการอสงัหาฯ, การลดภาษีทีดินและสิงปลกูสรา้ง
ลง % (ชาํระ %) , การเลือนเวลาในการยืนแบบแสดงรายการและชาํระภาษีออกไป  
เดือน และการใหล้ดจ่ายเงินประกนัสงัคมในส่วนของลกูจา้ง โดยภาพรวมเชือว่าไม่น่าจะมี
นาํหนักในการขับเคลือน SET Index อีกประเด็นหนึงทีน่าสนใจคือการออกรายงานของ 
IMF ซงึมีการปรบัเพิมประมาณการ GDP Growth โลกจากเดิม . % เป็น . % ซงึถือว่า 
Surprise เนืองจากก่อนหนา้นี World Bank ปรบัลดประมาณการลง ทงันี IMF มีมมุมอง
เป็นบวกมากขึนในประเด็นเรือง Covid-19 หลังจากมีวัคซีน อย่างไรก็ตามการภูมิภาค
เอเซียยังเป็นกลุ่มประเทศทีมีการเติบโตสูง ซึงน่าจะทาํให้ทิศทางของ Fund Flow ไม่
เปลียน ในส่วนของประเทศไทยไดมี้การปรบัลดประมาณการลงมาอยู่ที . % จากเดิม 
4% ซงึถือวา่เป็นการปรบัลงมาอยู่บรเิวณคา่เฉลียทีหลายสาํนกัวิจยัดาํเนินการมาก่อนหนา้
นี พอรต์จาํลองไม่มีการเปลียนแปลง Top Pick เลือก BDMS, INSET และ OSP  

GDP Growth ปี 2564 ฝั่งประเทศกำลังพัฒนาเติบโตสูงกว่าฝั่งพัฒนาแล้ว 

  
ทีมา: IMF 

 

SET Index 1,512.83
เปลี่ยนแปลง (จุด) 11.21
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

87,825

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -2,444.20
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 1,361.97
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -1,411.79
นักลงทุนรายย่อย 2,494.02

27 มกราคม 2564 |
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MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

IMF ปรับ  World GDP ปี 2564 ขึ้น ส่วนไทยถูกปรับลง  
ตลาดหุน้โลกยังผันผวนรอผลการประชุมธนาคารกลางสหรฐั(Fed)ทีจะรูผ้ลตี  วันใน
พฤหัสบดีตลาดคาดยังคงดอกเบียฯ 0.25% ตามเดิม แต่ใหน้าํหนักการแสดงความเห็น
จากประธาน Fed  จะมีการสง่สญัญาณอย่างไร??   ปัจจบุนัเรมิมีความเห็นมากขนึวา่ Fed 
อาจเริมทาํ QE Tapering (ปรับลดเม็ดเงินเข้าซือพันธบัตร QE ลง)    หาก Fed แสดง
ความเห็นจะทาํ เป็นบวกต่อตลาดหุน้สหรฐั แต่ เป็นลบต่อตลาดหุน้ไทย   แต่ฝ่ายวิจยัคาด
วา่ยงัไม่น่าจะเกิดในเรว็ๆ นี (อา่นรายละเอียด Market talk  ม.ค.เพิมเติม)  

ถึงแมเ้มือคืนจะมีข่าวบวกต่อตลาดหุน้ทวัโลก คือ “กองทนุการเงินระหว่างประเทศ(IMF)”  
ปรบัเพิมคาดการณ ์ World GDP ปี  ขึนเป็น . %yoy จากเดิม . % (ถือว่าเซอร์
ไพรสต์ลาด และ ASPS คาดจะปรบัลง และสวนทางกบัธนาคารโลก(World Bank) ช่วงตน้
ปีนาํรอ่งปรบั World GDP ลงเหลือ %yoy จาก . %  

 
GDP Growth ปี 2564 ฝั่งประเทศกำลังพัฒนาเติบโตสูงกว่าฝั่งพัฒนาแล้ว !! 

  

เหตผุลที IMF ปรบัเพิมมมุมองเศรษฐกิจโลกปี  ดีขึน หลกัๆจากมมุมองเชิงบวกจาก
พฒันาการวคัซีน Covid-19 ในหลายบรษัิททีมีคืบหนา้เป็นหลกั  รวมถึงปัจจบุนัรฐับาลทวั
โลกมีแผนชดัเจนจะนาํเขา้วคัซีนมาฉีดภายในปี   ใหไ้ดเ้กิน %ของประชากร  ซงึจะ
หนนุใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจทวัโลกทยอยกลบัมาเป็นปกติ 

 
จำนวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ และผู้ฉีดวัคซีนทั่วโลก  

 
ทีมา: Our World in Data 
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กลยุทธ์การลงทุน 

หลกัๆ GDP โลกทีปรบัขนึ ดงันี  

 ปร ะเทศท ี IMF ปรับ  GDP Growth ข ึน (+)  คือ สหรัฐ(มีแรงหนุนนโยบาย
กระตุน้เศรษฐกิจ ฯลฯ), และประเทศทีอัตราการติดเชือ Covid-19 ลดลง อาทิ 
อินเดีย, ญีปุ่ น และบราซิล (ดงัตารางขา้งบน)  ถือเป็น Sentiment บวกต่อตลาด
หุน้เหลา่นี  

 ประเทศท ี IMF ปรับลด  GDP Growth ลง(-)ส่วนใหญ่เป็นประเทศทีเผชิญ
ความเสียงจาก Brexit (องักฤษ) และมีการ Lockdown ทีค่อนขา้งนานกว่า หรือ
เนน้พงึพาการท่องเทียว เช่น สเปน, ฝรงัเศส, อิตาลี เป็นตน้ (ดงัตารางขา้งบน) 

ส่วนไทย แมล้่าสุด IMF จะปรบัลดประมาณการ GDP ลงเหลือ 2.7% จากเดิมคาด 4% 
ใกล้เคียงกับประมาณการของ ASPS ล่าสุดทีคาดไว้ 2.5%  ถือว่าอยู่ในวิสัยทีสาํนัก
เศรษฐกิจในไทยทงัรฐัและเอกชนนาํรอ่งปรบัลดลงมาอยู่บริเวณ  - . %yoyในช่วงตน้ปี
แล้ว  โดย ASPS มองว่าตลาดหุ้นไทยตอบรับปัจจัยลบไปแล้ว  อย่างไรก็ตามยังต้อง
ติดตามสถานการณ ์Covid-19 ซึงหากไทยควบคุมไดดี้ และไม่มีการกลบัมา Lockdown 
เชือวา่ Downside ตอ่ประมาณเศรษฐกิจไม่น่าจะเกิดขนึ  

 
IMF ปรับเพิ่ม World GDP ปี 2564 ดีกว่าคาด !! 

  
ทีมา: IMF 26 ม.ค.  

 

ต่ออายุลดภาษีที่ดิน และค่าธรรมเนียมโอนฯ จำนองสำหรับปี 2564 
ชอบ เลือก AP, ORI, LH  
ทีประชมุ ครม. วานนี มีมติเห็นชอบ ) การลดอตัราจดัเก็บภาษีทีดินและสิงปลกูสรา้งรอบ
ปี  ลง % และให้จัดเก็บจริงเพียง % ครอบคลุมทีดินและสิงปลูกสรา้งทุก
ประเภท และ ) ขยายมาตรการลดคา่ธรรมเนียมการโอนฯ จากเดิม % ของราคาประเมิน 
และค่าจดจาํนองจากเดิม % ของมลูค่าทีจาํนอง เหลืออย่างละ . % สาํหรบัมลูค่าที
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กลยุทธ์การลงทุน 

อยู่ อ าศัย ให ม่ ร าคา ไ ม่ เ กิ น   ล้านบาท  มี ผลตั ง แต่ วันถัดจากที ล งประกาศ
กระทรวงมหาดไทยในราชกิจจานเุบกษา ถึง  ธ.ค.  

ทงั  มาตรการถือเป็นมาตรการเดิมทีเกิดขึนในปี  และขยายเวลาต่อใหอ้ีก  ปี โดย
มีผลถึงสินปีนี และเป็นเรืองทีอยู่ภายใตค้วามคาดหมายทีฝ่ายวิจัย ASPS เคยนาํเสนอ
ก่อนหน้า โดยประเด็นข้างต้น  น่าจะสร้าง Sentiment เชิงบวกให้กับกลุ่มอสังหาฯ 
เนืองจากมาตรการดงักล่าว เป็นการช่วยเหลือธุรกิจอสงัหาฯ และลดค่าใชจ้่ายใหก้ับผูท้ี
ตอ้งการซือทีอยู่อาศยัไดบ้างสว่น ซงึหากประเมินผลกระทบดงันี 

การลดอัตราจัดเก็บภาษีทดีนิและสิงปลูกสร ้างลง % : คาดผลกระทบทีเกิดขนึไม่ได้
มีนยัฯ ต่อกลุ่มอสงัหาฯ เพือขาย เนืองจากการจดัเก็บภาษีทีดินสาํหรบัประเภททีอยู่อาศยั
ปกติอยู่ในระดบัตาํอยู่แลว้ เช่น ในส่วนบา้นหลงัแรก (กรณีเป็นทงัเจา้ของบา้นและทีดิน) 
จะถกูเก็บเฉพาะบา้นทีมีราคาสงูเกิน  ลา้นบาทขึนไป เรมิตน้ในอตัรา . % (เช่น บา้น
ราคา  ลา้นบาท เสียภาษีทีดิน  หมืนบาท) และ ในส่วนผูซ้ือบา้นหลงัที  ตอ้งเสียภาษี
ในทกุระดบัราคา อตัราภาษีเรมิตน้ . % กล่าวคือ บา้น/คอนโดฯ ราคา  ลา้นบาท เสีย
ภาษี  บาท ดังนันการลดจัดเก็บลง % จึงไม่ได้มีนัยฯ ต่อผู้ซือ ส่วนในด้าน
ผูป้ระกอบการ แมจ้ะไดร้บัประโยชนใ์นส่วนของทีดินว่างเปล่าทียงัไม่ไดพ้ฒันา ซึงมีอตัรา
จดัเก็บภาษีทีดิน . %  (และเพิมขนึ . % ทกุ  ปี รวมกนัไม่เกิน %) กลา่วคือทีดินเปล่า
ราคา  ลา้นบาท มีภาระภาษีปีแรก ,  บาท หากไดร้บัลดหย่อน % จะทาํใหภ้าษี
ลดลงเหลือ  บาท แต่อย่างไรก็ตามปัจจุบนัผูป้ระกอบการเกือบทกุราย นอกจากไม่มี
นโยบายถือครองทีดินเปลา่จาํนวนมาก สว่นใหญ่ไม่ถือครองทีดินเป็นเวลานาน รวมถึงบาง
รายก็มีการนาํทีดินทีไม่ไดใ้ชป้ระโยชนอ์อกมาขาย เพือลดตน้ทุนการถือครองและเพิม
สภาพคลอ่งในมือ ทาํใหป้ระเด็นภาษีทีดินไม่มีผลอย่างมีนยัฯ ตอ่ผูป้ระกอบการ 

การลดค่าธรรมเนียมโอนฯ  และจดจํานองเหลือ  . % : เป็นการช่วยลดค่าใชจ้่าย
ใหก้บัคนซือบางส่วน โดยภายใตก้ารลดค่าธรรมเนียมทงั  รายการเหลือ . % ทาํใหค้น
ซือประหยัดค่าใช้จ่ายไดป้ระมาณ ,  บาทสาํหรับบา้นมูลค่า  ลา้นบาท (ปกติ
ค่าธรรมเนียมโอนฯ อยู่ในอตัรา % หรือ  หมืนบาท โดยแบ่งคนละครงึ หรือ  หมืนบาท
สาํหรับผู้ซือและผู้ขาย เมือมีการปรับลดเหลือ . % หรือฝังละ . %  ทาํให้ผู้ซือ
ประหยดัไป ,  บาท ส่วนค่าจดจาํนองปกติเป็นภาระของผูซ้ืออย่างเดียว หากลดเหลือ 
0.01% จากเดิม % ของวงเงินกู้ ดังนันหากกู้เต็ม % ทาํใหเ้กิดการประหยัดไปอีก 

,  บาท) ดงันนักรณีซือบา้นมลูค่าราคา  ลา้นบาท และกูเ้ต็ม % (บา้นหลงัแรก) 
จะทาํใหผู้ซ้ือประหยดัค่าธรรมเนียมโอนฯ ,  บาทและจดจาํนอง ,  บาท รวม
คา่ใชจ้่ายลดลงทงัสิน ,  บาท หรอืจ่ายเพียง  บาท  

อย่างไรก็ดีฝังผู้ประกอบการทีเป็นบริษัทจดทะเบียนใน SET แม้ไม่ได้ประโยชน์จาก
ค่าใชจ้่ายในการโอนฯ ทีลดลงอย่างมีนัยฯ เนืองจากพอรต์สินคา้ส่วนใหญ่มีราคาเกิน  
ล้านบาทขึนไป แต่ก็มีบริษัททียังมีฐานสินค้าในกลุ่มนีอยู่บ้าง ได้แก่ LPN, PSH, QH, 
SENA และ SPALI เป็นตน้ ขณะทีผูป้ระกอบการรายอืน อาทิเช่น SIRI, NOBLE, ORI และ 
LH ก็เริมมีการขยับพอรต์สินคา้ใหม่สู่กลุ่มราคาระดับล่าง (Affordable Price) มากขึน 
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ย่อมมีโอกาสไดป้ระโยชนจ์ากมาตรการนีดว้ยเช่นกนั หากมีสินคา้เสร็จพรอ้มโอนฯ ในปีนี 
ทังนีการมีมาตรการดงักล่าว คาดช่วยให ้Backlog รวมสิน Q  ระดบั .  แสนลา้น
บาท (รวม JV  แสนลา้นบาท) โดยเป็นส่วนทีพรอ้มส่งมอบปีนีราว  หมืนลา้นบาท ทีเขา้
ข่ายเกณฑร์าคาตามมาตรการสามารถโอนฯ ไดง้่ายขึน รวมถึงกระตุน้ใหเ้กิดการระบายส
ต๊อกคงคา้งของผูป้ระกอบการทีมีอยู่รวมเกือบ  แสนลา้นบาท (เป็นสต๊อกคอนโดฯ สรา้ง
เสรจ็  แสนลา้นบาท)  

โดยฝ่ายวิจยัเลือกหุน้ Top Picks ในกลุม่ฯ ใชเ้กณฑท์งั Backlog สงู, พืนฐานธุรกิจแข็งแรง 
รวมถึงใหปั้นผลสงูกวา่ % ไดแ้ก่ AP (FV@B8.35), ORI (FV@B8.94) และ LH (FV@9.30)  

 

ความหวังวัคซีน ความหวัง Fund Flow  
ภาพรวมเศรษฐกิจโลกทีดดีูขึน หลงั IMF มีการปรบัเพิม GDP ปี  ขึนจาก . % เป็น 
5.5% โดยเฉพาะประเทศทีมีการฉีดวคัซีน ผูติ้ดเชือลดลง (อินเดีย, ญีปนุ, บราซิล) รวมถึง
ประเทศทีมีการการกระตุน้เศรษฐกิจแบบจดัเต็ม (สหรฐั) ภาพรวมถือว่าส่งผลดีต่อ Fund 
Flow ไหลทีน่าจะไหลเขา้สินทรพัยเ์สียงเพิมขนึ มีรายละเอียดดงันี  

Fund Flow ยังมีโอกาสให้นําหนักในตลาดหุ้นในฝังเอเชียอยู่ 

 คาดการณต์วัเลขการเติบโตของเศรษฐกิจปี  ในฝังเอเชียหลายประเทศยงั
สูงกว่าภาพรวมของโลก อาทิ อินเดียเติบโต . %, จีน . %, มาเลเซีย %, 
ฟิลิปปินส ์ % ขณะทีสหรฐัเติบโต . % เป็นตน้ 

 การขึนค่าจา้งและภาษี ตามนโยบายของ ปธน. โจ ไบเดน อาจกดดันใหก้าํไร
บริษัทจดทะเบียนในระยะถัดลดลงได ้ขณะทีตลาดหุน้สหรฐัปรบัตวัขึนมาเยอะ
มาก อาจเห็นการเคลือนยา้ยของ Fund Flow มาในตลาดหุน้ฝังเอเชียทีขึนมา
นอ้ยกวา่ เพิมขนึเรอืยๆ  

Fund Flow มีโอกาสไหลเข้าตลาดหุ้นไทยในปริมาณมากขึนในระยะถัดไป 

 แม้ IMF จะปรับลดตัวเลข GDP ปี  ของไทยลงมาเหลือ . % (แต่ยัง
ใกลเ้คียงกับหลายๆ สาํนกัทีคาดการณอ์ยู่ในช่วง % – 2.5% โดย ASPS คาด
เติบโต . %) และ IMF ใหก้บัตวัแปรการฉีดวคัซีน และการติดเชือ COVID-19 ที
นอ้ยลงเป็นหลกั ดงันนัตลาดหุน้ไทยทีควบคมุ COVID-19 ไดเ้ป็นอย่างดี บวกกบั
จะเรมิมีการฉีดวคัซีนในเดือน ก.พ. นีแลว้ น่าจะผ่านจดุทีเลวรา้ยเป็นทีเรียบรอ้ย
แลว้ 

สรุปทิศทางเศรษฐกิจทีดูดีขึน ช่วยเสริมกําไรบริษัทจดทะเบียนในปี  มีโอกาส
ฟืนตัวได้เร็ว หนุนให้ Fund Flow ยังมีโอกาสไหลเข้าตลาดหุ้นต่อเนืองในปีนี 

ขณะทวัีนนีฝ่ายวิจัยฯ ประเมินกรอบการเคลือนไหวของ SET index ท ี  –  
จุด กลยุทธ์เน้นหุ้นพืนฐาน กําไรฟืนตามการฟืนตัวของเศรษฐกิจ อย่าง BDMS, 
INSET, OSP มีรายละเอียดทน่ีาสนใจดังนี  
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BDMS (FV @ 24.00) ผลดาํเนินงานทีดีขึนของพ.ย.  ลดลงเพียง %- % หลักๆจาก
ผูป่้วยไทยทีกลบัมาทรงตวั yoy แลว้ และจากนี คาดผูป่้วยตา่งชาติจะทยอยกลบัมา จากการ
คลายขอ้จาํกดัเดินทางในอนาคตอนัใกล ้ขณะทีความคืบหนา้วคัซีนหลายบริษัททีใกลใ้ชไ้ด้
จรงิ คาดหนนุสถานการณก์ลบัมาใกลเ้คียงปกตินบัจาก H  ประเมินทาํใหก้ารฟืนตวัดีขนึ
กว่าคาดไวเ้ดิม คาดปี เติบโตสงู . % จากฐานตาํปี  ชอบ BDMS มากสดุใน
กลุม่ฯ โดยมีมลูคา่ทางพืนฐาน  บาท มี Upside สงูเกิน % 

INSET (FV @ 4.66) คาดกาํไรทงัปี 2563 เติบโต 12% และเชือวา่ยงัคาดหวงัความตอ่เนือง
ได ้จากจดุเด่นเป็นผูเ้ล่นหลกัรบังานโครงสรา้งพืนฐานในอนาคต อาทิ 5G, Data Center ซงึ
จากนีมีเชือว่าเม็ดเงินลงทุนจะขยายตวัในอตัราเร่ง โดยคาดกาํไรปี 2564-65 จากเพิมปีละ 
10.8% กลายเป็นโตไม่ตาํกว่าปีละ 15%-20% อีกทงัแผนการขยายฐานธุรกิจทีรวดเร็ว โดย 
ASPS เชือว่ามีโอกาสที INSET หาแนวทางย้ายเข้ามาจดทะเบียนใน SET เพือสรา้งข้อ
ไดเ้ปรยีบตน้ทนุการเงินและความหลากหลายนกัลงทนุ 

OSP (FV @ 41.00) คาดกาํไรปกติงวด Q  เติบโต QoQ และ YoY หนนุดว้ยคาดการณ์
ยอดขายในไทยเขา้สู่ช่วง High Season ของบริษัทฯ รวมถึงคาดหวงักาํลงัซือในประเทศมี
แรงหนุนจากโครงการคนละครึงของภาครฐั ชดเชยยอดขายในเมียนมาร ์ทีมีสัดส่วนต่อ
ยอดขายไม่สูงมาก คงประมาณการกาํไรปกติปี  ขยายตัว % yoy เท่ากับ .  
พันลา้นบาท และคาดเติบโตต่อเนือง % ในปี  อยู่ที  พันลา้นบาท จากแนวโนม้
ยอดขายและมารจ์ินดีขึน อีกทังได ้Sentiment เชิงบวกหลังจากกระทรวงสาธารณสุขได้
ประกาศปลดล็อกส่วนของกญัชาและกญัชง ใหส้ามารถนาํไปใชป้ระโยชนไ์ดโ้ดยไม่จดัเป็น
ยาเสพติด  โดยหนึงในกลุ่มอตุสาหกรรมทีดเูหมือนจะนาํกญัชาและกญัชงมาต่อยอดไดคื้อ
กลุม่เครอืงดืมอย่าง OSP ซงึกาํหนด FV ปี  ที  บาท Div Yield 3.4% 

Valuation หุ้น Toppicks วันนี้ 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

 

 

 

 

 

 

Company Recommendation
Last Price

(26/01/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

INSET BUY 3.68 4.66 26.5% 12.33 3.24

BDMS BUY 21.50 24.00 11.6% 35.13 1.42

OSP BUY 36.75 41.00 11.6% 25.69 3.50
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Calendar วันประกาศงบของบริษัทจดทะเบียนงวด 4Q63 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

 

 

 

 

 
SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 

 

 

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

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


