
   
 

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 

Covid-19 ในประเทศพบจำนวนจังหวัดติดเชื่อเพิ่มลดลง ทำให้รัฐเริ่มผ่อน
คลายมาตรการ ส่วนประเด็นที่รอติดตามเป็นเรื่องการประชุม กนง. วันพุธนี้ 
สำหรับ SET Index วันนี้น่าจะถูกกดดันจากตลาดหุ้นต่างประเทศที่ปรับลดลง 
พอร์ตจำลองได้ Cut Loss BDMS และ BAM ให้ลงทุนเพิ่มใน KBANK และ 
INSET ซึ่งเลือกเป็น Top Pick และถือเงินสด 15% 
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SET Index ยังมีแรงกดดัน แต่เชื่อว่าจะสามารถกลับมาได้ 
สถานการณ ์Covid-19 ทวัโลกพบจาํนวนผูติ้ดเชือยงัอยู่ระดบัสงู ส่วนมมุทีเป็นบวกก็คือ
พฒันาการของ Vaccine ซงึน่าจะเห็นการอนมุติัเพิมอีก  ชนิด (J&J และ Novavax) ส่วน
ในประเทศจาํนวนผูติ้ดเชือเพิมยงัอยู่ในระดบัสงู -  ราย/วนั แตพ่บวา่จาํนวนจงัหวดั
ทีพบผูติ้ดเชิอเพิมลดน้อยลงล่าสุดเหลือเพียง  จังหวัด ภาวะดังกล่าวบวกกับความ
จาํเป็นในทางเศรษฐกิจทาํใหร้ฐับาลมีการผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาดของ 
Covid-19 ในหลายพืนทีซงึทาํใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจกลบัมาเคลือนไหวไดดี้ขึน อีกเรือง
หนึงคือการประชมุ กนง. วนัที  กพ. นี ในมมุมองของฝ่ายวิจยัยงัเห็นว่าการปรบัลดอตัรา
ดอกบียนโยบายสาํหรบัประเทศไทยยงัมีความจาํเป็นอยู่ โดยน่าจะเห็นการปรบัลดภายใน 
1H64 ซึงหากปรบัลดลงตามคาดก็มีโอกาสทาํให ้SET Index สามารถซือขายบนค่า PER 
ทีสูงขึนไดร้าว .  เท่า อย่างไรก็ตามสาํหรบั SET Index วนันีน่าจะไดร้บัแรงกดดนัจาก
การปรบัตวัลดลงของตลาดหุน้ตา่งประเทศ พอรต์จาํลองไดมี้การ Cut Loss หุน้ BAM และ 
BDMS ออกไป ใหน้าํเงินเขา้ลงทุนใน KBANK และ INSET เพิมอย่างละ % และถือเงิน
สด % รอซือหุน้พลงังานเมือราคาย่อยลงมา Top Pick เลือก KBANK และ INSET 

จำนวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ของไทย 

  
ทีมา: ศบค. 

SET Index 1,466.98
เปลี่ยนแปลง (จุด) -1.53
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

95,785

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -3,360.66
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -383.83
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -1,147.23
นักลงทุนรายย่อย 4,891.72

1 กุมภาพันธ์ 2564 |
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PMI ภาคการผลิต และ การประชุม OPEC เป็นประเด็นที่ติดตาม 
ตลอดสัปดาห์นีประเด็นทีตลาดให้นําหนัก  ต่างประเทศ .) วันนีติดตามรายงาน
ดชันี(PMI) เดือน ม.ค.หลายประเทศ อาทิ สหรฐั,  ยโุรป, องักฤษ คาดชะลอลง หลงัจากวนั
อาทิตยจี์น PMI ภาคผลิต ออกมาตาํกว่าทีตลาดคาดและลดลงจากเดือน ธ.ค.  .) วนัพธุ 
3 ก.พ. ประชุม ประจาํเดือน ของประเทศผูผ้ลิตนาํมัน(OPEC) ใหน้าํหนกัจะมีตดัลดการ
ผลิตนาํมันเพิมจากการประชุม รอบ ม.ค.? (ล่าสุด ราคานาํมันดิบดูไบยังทรงตวัสูงอยู่ที  

.  เหรยีญฯสงูกวา่สมมติฐาน  เหรยีญ เป็นบวกตอ่หุน้พลงังาน  แตใ่นช่วงสนัหุน้กลุ่ม
พลังงานถูกกดดันจากนักลงทุนขายหุน้ในกลุ่มเพือนาํไปจองซือหุน้ OR ทีจะเขา้ตลาด 
(สปัดาหนี์เป็นคิวของนกัลงทนุสถาบนัจองซือวนัที -  ก.พ.)  คาํแนะนาํคือเขา้ลงทุนหลงั
วนัที  ก.พ.   ทงั PTT (Buy: FV@B45), PTTEP (Buy: FV@118)   สว่น  ก.พ. รายงาน
อัตราการว่างงานในสหรัฐ เดือน ม.ค. Consensus ทรงตัวจากเดือนก่อนหน้า  . % 
(อตัราการวา่งงานเป็น Indicator ที Fed หรอื ธนาคารกลางสหรฐั ใหน้าํหนกั หากแนวโนม้
ดีขึนจะมีผลต่อการตัดสินใจการขึน/ลดอัตราดอกเบีย หรือ เพิม/ลดวงเงินในการซือ
พนัธบตัร QE)  ประเมินว่าเศรษฐกิจสหรฐัค่อยๆฟืนตวั และยงัคาดสหรฐัยงัจาํเป็นตอ้งใช้
นโยบายการเงินผ่อนคลายหรอืคงอตัราดอกเบียตาํไป 

 

Soft loan ดูเหมือนง่าย แต่จ่ายยาก!!  
แหล่งข่าวจากกระทรวงการคลงั เปิดเผยว่า ทีประชมุคณะกรรมการ EXIM Bank วนัที  
ม.ค.  ยังไม่มีข้อสรุปแนวทางการปล่อยกู้สินเชือดอกเบียตาํ หรือ Soft Loan โดยที
ประชุมเห็นควรว่าใหก้ระทรวงการคลงัเป็นผูอ้นุมติัช่วยเหลือเองและตอ้งมีคณะรฐัมนตรี 
(ครม.) เห็นชอบเรอืงดงักลา่ว ก่อนทีธนาคารจะดาํเนินการ ประเมินสรา้งผิดหวงัตอ่หุน้สาย
การบิน หลงัปรบัตวัขนึในช่วงสปัดาหก่์อน ภายหลงักลบัมามีความหวงัเรอืง Soft Loan อีก
ครงั ซงึจากนี คาดวา่ตอ้งติดตามท่าทีกระทรวงการคลงัตอ่ไป  

ทงันี ในกรณีทีกระทรวงการคลงัเห็นชอบ จะบวกต่อหุน้สายการบินดงัทีฝ่ายวิจยันาํเสนอ 
โดย AAV จะไดป้ระโยชนส์ูงกว่า BA เพราะ BA ไม่น่ากังวล เนืองจากฐานะการเงินยัง
แข็งแกร่ง มีหลกัทรพัยท์ีสามารถใชค้าํประกันเพือเปลียนเป็นเงินกูห้รือจาํหน่ายออกมา 
เพือเป็นสภาพคลอ่งได ้สว่น AAV ทีถือหุน้ % ในสายการบินไทย แอรเ์อเชีย (TAA)  

(ทีเหลือ 45% ถือหุ้นโดย Air Asia Berhad) มีความเสียงสูงกว่า เนืองจากเหลือสภาพ
คล่องถึงราว มี.ค.  อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจัยยังคงมุมมองเชิงบวกต่อกลุ่มการบิน หาก
พิจารณาสภานการณ ์COVID ปัจจบุนั โดยเฉพาะไทยทีคาดว่าการเดินทางในประเทศจะ
เรมิกลบัมาภายใน Q64  และคาดวา่จะเรมิเห็นการเดินทางระหวา่งประเทศ ใน H64  

เมือการเดินทางทยอยกลบัมาปกติ จะช่วย TAA มีทางเลือกทีหาเงินสดจากการดาํเนินงาน 
เช่น การออกตวับฟุเฟ่ต ์กรณีเลวรา้ยคาดว่า TAA น่าจะตอ้งการสภาพคลอ่งประคองตวัไม่
เกิน  เดือน ประเมินระดบัเม็ดเงินไม่เกิน .  พนัลา้นบาท  ภายใตเ้ม็ดเงินทีTAA ตอ้งการ
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ราว .  พนัลา้นบาท จะเป็นส่วนที AAV ตอ้งใส่เงินตามสดัส่วนถือหุน้ % .  พนัลา้น
บาท ภายใต้สมมติฐานราคาเพิมทุน .  บาท Dilution Effect ทีหุ้น AAV จะอยู่ทีราว 
14.5% ซึงหากเกิดขึนจริง แม้จะกดดันราคาหุ้นระยะสัน แต่ระยะยาวฝ่ายวิจัยเชือว่า
ประโยชนข์องการอยู่รอดได ้ในช่วงเวลาทีสายการบินอืนๆ ทีลดกาํลงัใหบ้ริการขาดความ
พรอ้ม จะสงูกว่า Dilution Effect ทีเกิดขึน ทงันี แมย้งัคงมลูค่าพืนฐาน อิง PBV ทีค่าเฉลีย 
PBV Band 1.05 เท่า ได้มูลค่าพืนฐาน .  บาท และคาํแนะนาํ ซือ (ถ้ารวม Dilution 
Effect จากการเพิมทุน มูลค่าพืนฐานจะอยู่ทีราว .  บาท) แต่นักลงทุนทีไม่ตอ้งการรบั
ความเสียงเพิมทนุ แนะนาํใหติ้ดตามสถานการณ ์Soft Loan ก่อนเขา้ลงทนุ  

 

วัคซีนต่างประเทศยังเห็นคืบหน้า  ดีต่อเศรษฐกิจ  
ข่าวบวกเรอืงวคัซีน Covid-19 ยงัมีอย่างตอ่เนืองในช่วงปลายสปัดาหท์ีแลว้ คือ 

 ความคืบหน้าผลการทดลองวัคซีนเฟสสุดท้ายหรือ เฟส  ล่าสุด มีอีก  บรษัิท 
คือ บริษัท Novavax’s และบริษัท J&J รายงานประสิทธิภาพ 89% และ 77%  
ตามลาํดบั (ปัจจุบนัมี  บริษัททีผลิตและใชใ้นวงกวา้ง คือ Pfizer, moderna, 
Astrazeneca)  ขันตอนถัดไปคาด FDA และ อย. แต่ละประเทศจะอนุมัติและ
เริมการผลิต ของทัง  บริษัท ภายใน Q64 (ถือว่าเร็วและเป็นไปตามทีคาด) 
ผลดีคือจะทาํใหก้าํลงัการผลิตวคัซีนมีมากขึน เป็นผลดีต่อเศรษฐกิจ   คาดจะ
ทาํใหกิ้จกรรมเศรษกิจทยอยฟืนตวั และรฐับาลแต่ละประเทศจะผ่อนคลายการ 
Lockdown  

 แนวโน้มจาํนวนผู้ติดเชือรายใหม่ทัวโลกยังลดลงต่อเนือง ลา่สดุอยู่ที .  แสน
ราย ตาํกวา่คา่เฉลียยอ้นหลงั  วนัที 6 แสนราย  

บริษัทพัฒนาวัคซีน Covid-19 รายงานความคืบหน้าประสิทธิภาพเฟสสุดท้าย 

 
ทีมา: Bloomberg, ASPS รวบรวม   

ในส่วนไทย  แมล้่าสดุช่วงวนัหยดุผูติ้ดเชือ COVID-19 ใหม่ กลบัมาทรงตวัสงูที 800-900 
ราย/วนั  ผูติ้ดเชือสว่นใหญ่ (กวา่ 90%) มาจากการคน้หาเชิงรุก โดยเฉพาะในกลุ่มแรงงาน
ต่างดา้วในจงัหวดัสมทุรสาคร (ดงัรูป) แต่เป็นทีสงัเกตุว่าเห็นสญัญาณบวก คือ ผูติ้ดเชือ
รายใหม่ลดลงเหลือ 12 จงัหวดั เทียบกบัในช่วงแรก คือปลายปี  การระบาดพบมาก
ถึง 63 จังหวัด    แนวโน้มดีขึนข้างต้น ทาํให้ภาครัฐเดินหน้าผ่อนคลายกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจต่างๆ โดยมีผลตังแต่วันนี  ก.พ. เป็นต้นไป ได้แก่ ศูนย์การค้าเปิดบริการ
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ตามปกติ, ขยายเวลาเปิดรา้นอาหารเป็นไม่เกิน 23.00, เปิดสถานบนัเทิงไดใ้นบางพืนที, 
สถานศกึษากลบัมาทาํการเรยีนการสอนได ้เป็นตน้  

ฝังนึงการผ่อนคลายกิจกรรมทางเศรษฐกิจต่างๆ คาดจะทาํให ้Downside การปรบัลด 
GDP ลดลง ASPS คาดปี  . %yoy หนนุบรรยากาศการลงทนุในตลาดหุน้ไทยดีขนึ  

อีกฝังเป็น Sentiment บวกกลับ  กลุ่มโงเรียน SISB หุ้นกลุ่มขนส่ง BTS, BEM, กลุ่ม
ท่องเทียวและโรงแรม  ERW, CENTEL, MINT, กลุ่มสือ  PLANB, กลุ่มค้าปลีก  CRC, 
HMPRO และ CPALL กลุม่ผูผ้ลิตสินนคา้อปุโภคบรโิภคในชีวิตประจาํวนั OSP , TKN และ 
SAPPE   

จำนวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ของไทย 

 
ทีมา: ศบค.   

 

การประชุม กนง. อาจลดดอกเบี้ยใน 1H64 

ใหน้าํหนักการประชุม กนง. วันที 3 ก.พ. 2564 แม ้Consensus จาก Bloomberg 92% 
คาดว่า กนง. จะคงอตัราดอกเบียนโยบายที 0.5% ตามเดิม แต่ ASPS ประเมินว่าในช่วง 
1H64 คาด กนง.  มีโอกาสพิจารณาลดอตัราดอกเบียลงราว 0.25% เหลือ 0.25% (ตาํสดุ
ในประวติัศาสตร)์ จากปัจจยัสนบัสนนุดงันี  

 เศรษฐกิจไทยปี 2564 ยังเผชิญความท้าทาย: แม้ปัจจุบันภาครัฐจะเริมผ่อน
คลายกิจกรรมทางเศรษฐกิจ (ดงัทีกล่าวขา้งตน้) แต่การฟืนตวัของเศรษฐกิจไทย
ในระยะต่อไปยังเผชิญความท้าทายจากการฟืนตัวของภาคการท่องเทียว 
(สดัส่วน % ของ GDP) โดยปัจจัยสาํคญัอยู่ทีการกระจายวคัซีน COVID-19 
ในวงกวา้ง ทงัทวัโลกและในไทย ซึงตอ้งใหน้าํหนกัอย่างใกลช้ิดว่าการกระจาย
วคัซีนจะทาํไดร้วดเร็วเพียงให ้และหากการกระจายวคัซีนมีแนวโนม้ล่าชา้ กนง. 
อาจพิจารณาลดดอกเบียเพือช่วยประคองเศรษฐกิจไปก่อนได ้

 อตัราเงินเฟ้อไทยยงัตาํ: อตัราเงินเฟ้อเดือน ธ.ค. 2563 หดตวั -0.27%yoy ทาํให้
อตัราดอกเบียแทจ้รงิ (Real Interest Rate) ทีคาํนวณจากอตัราดอกเบียนโยบาย
ลบด้วยอัตราเงินเฟ้ออยู่ทีระดับ 0.77% (0.5% ลบด้วย -0.27%) เปิดช่องให้ 
กนง. สามารถลดอตัราดอกเบียนโยบายลงไดอ้ีก   
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 ค่าเงินบาทยังมีทิศทางแข็งค่า : ปัจจุบัน เงินบาทยังทรงตัวราว 29.70-30.30 
บาท/เหรยีญ ซงึอยู่แข็งคา่สดุในรอบ 1 ปี ช่วยให ้กนง. สามารถลดอตัราดอกเบีย
ลงเพือชะลอการแข็งคา่ของเงินบาท  

 Bond Yield 1 ปีตาํกว่าอัตราดอกเบียนโยบาย: ปัจจุบัน Bond Yield 1 ปีของ
ไทยทรงตัวตาํทีระดับ 0.405% ตาํกว่าอัตราดอกเบียนโยบายปัจจุบันที 0.5% 
โดยปกติเป็น Leading แสดงให้เห็นว่าตลาดการเงินคาดว่าอัตราดอกเบีย
นโยบายในอนาคตจะปรบัลดลง 

 

Target SET Index ขยับขิ ้นเป็น 1646 จุด หากมีการลดดอกเบี้ย
นโยบายเหลือ 0.25%  
จากหัวข้อด้านบนทีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าภายใน H64 กนง.มีโอกาสลดดอกเบียลง  
ครัง เหลือ . % ส่งผลใหด้ชันีจะซือขายบน PER ทีสงูขึน โดยฝ่ายวิจยัฯ ทาํ Sensitivity 
กรณี Gap เปลียนแปลงทุก 0.25% จะทาํให ้PER ซือขายสูงขึน 1.5 เท่า และเป้าหมาย 
SET Index ขยบัขนึเป็น 1646 จดุ  

แต่หากพิจารณา Valuation ณ ปัจจุบันภายใต้ดอกเบียนโยบายทีระดับ . % และ
Market Earning Yield Cap เฉลียที . % ถือว่าอยู่ในระดบัอนรุกัษ์นิยมในภาวะที Fund 
Flow ไหลเขา้ (Market Earning Yield Cap ลงไปไดล้กึถึง . % - . %) คิดเป็น PER64F 
ที .  เท่า เมือคณูกบั  EPS64F ที .  บาท/หุน้ จะไดเ้ปา้หมายดชันีปี F ที  
จดุ ดงัตารางทางดา้นลา่ง 

Target SET Index กรณีคงดอกเบี้ยและลดดอกเบี้ย 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

โดยกลยุทธ์การลงทุนเน้นหุ้นพืนฐานแข็งแกร่งได้แรงหนุนจาก Fund Flow ทีคาด
กําไรมีการเติบโตในปีนี ( ) อาทิ CPF INSET PTT KBANK SCC BDMS และ 
TISCO 
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ตาราง Valuation หุ้นที่ฝ่ายวิจัยฯชื่นชอบ 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

Toppicks เลือก KBANK และ INSET โดยมีรายละเอียดทางพืนฐาน ดังนี 

KBANK (FV @ 155.00) แนวโนม้ Credit Cost ปี 2564 ทีลดลงจากเดิม 2.05% ในปีก่อน
มาที 1.6% หลงัลกูหนีทีออกจากมาตรการฯ ราว 90% ชาํระหนีตามปกติ (ขอ้มลูจากงาน
แถลงเปา้หมายประจาํปีของ KBANK) ดา้นสินเชือขยายตวัราว 4% - 6% yoy จากทกุกลุ่ม
ลกูคา้ ส่วน NIM อยู่ที 3.1% - 3.3% เทียบกบั 3.25% ในปีก่อน ฝ่ายวิจยัจึงปรบัเพิมกาํไร
สทุธิปี  –  จากเดิมประเมินไว ้ .  – .  หมืนลา้นบาท เป็น .  หมืนลา้นบาท (+
18% yoy) และ .  หมืนลา้นบาท (+ % yoy) มาจากการปรบัสมมติฐาน Credit Cost 
ปี 2564 – 65 ลงจากเดิม 2.5% มาที 1.6% สอดคลอ้งเปา้หมายธนาคารฯ ภายใตป้ระมาณ
การใหม่ หนุน ROE ระยะยาวจาก % เป็น . % ได ้FV ปี  ที  บาท (เดิม  
บาท) มี Upside ถึง % 

INSET (FV @ 4.66) คาดกําไรทังปี  เติบโต % และเชือว่ายังคาดหวังความ
ต่อเนืองได ้จากจุดเด่นเป็นผูเ้ล่นหลกัรบังานโครงสรา้งพืนฐานในอนาคต อาทิ G, Data 
Center ซึงจากนีมีเชือว่าเม็ดเงินลงทุนจะขยายตวัในอัตราเร่ง อีกทังแผนการขยายฐาน
ธุรกิจทีรวดเร็ว โดย ASPS เชือว่ามีโอกาสที INSET หาแนวทางยา้ยเขา้มาจดทะเบียนใน 
SET เพือสรา้งขอ้ไดเ้ปรียบตน้ทุนการเงินและความหลากหลายนักลงทุน มูลค่าพืนฐาน
ปัจจบุนัยงัมี Upside สงู 30% และคาดหวงั Yield ปีละ . % ตอ่ปี 

 
SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 

 

 

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

  

Company Recommendation
Last Price

(29/01/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

CPF BUY 27.25 42.00 54.1% 8.77 3.49

INSET BUY 3.60 4.66 29.3% 12.37 3.23

PTT BUY 37.75 48.50 28.5% 14.86 3.18

KBANK BUY 127.00 155.00 22.0% 8.81 3.15

SCC BUY 378.00 450.00 19.0% 12.41 3.70

BDMS BUY 20.70 24.00 15.9% 37.98 1.32

TISCO BUY 92.25 102.00 10.6% 11.32 7.59



Research Division
 

 
 

MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 


