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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 

ปัจจัยแวดดล้อมทางพื้นฐาน ยังไม่ปรากฎสัญญาณลบ ขณะที่ยังน่าจะเห็น
ความต่อเนื่องของเม็ดเงินที่เข้ามาหาผลตอบแทนที่สูงกว่าจากตลาดหุ้น ซึ่ง
ยังมี Market Earning Yield Gap สูงกว่า 4% เช ื ่อว ่า SET Index ยังมี
แนวโน้มท่ีดี พอร์ตจำลอง วันน้ี ไม่มีการปรับเปลี่ยน เลือก CPALL, KBANK 
และ MINT เป็น Top Pick 

 
 
 

 

 

 

SET Index ยังอยู่ขาขึ้น เลือก CPALL, KBANK และ MINT 
การเปลีÉยนแปลงของ Bond Yield ในประเทศจากตน้ปี  ŚŝŞŜ มาจนถึงปัจจุบัน พบว่า 
Bond Yield ř ปี ซึÉงถือไดว้า่ป็น Indicator สาํหรบัทิศทางดอกเบี Êยนโยบายอยู่ในระดบัทรง
ตวับรเิวณ Ř.Ŝŝ – Ř.ŝ% บง่ชี Êถึงแนวโนม้อตัราดอกเบี ÊยนโยบายทีÉยงัไม่เปลีÉยนแปลง ขณะทีÉ 
Bond Yield 10 ปี พบวา่ปรบัตวัขึ Êนมาตอ่เนืÉองจากบรเิวณ ř.Ś – ř.ś% มาสูบ่รเิวณ ř.Šś% 
ฝ่ายวิจยัตีความว่าการปรบัขึ Êนของ Bond Yield 10 ปี น่าจะมีเหตุมาจากการเคลืÉอนยา้ย
เงินทนุออกจากพนัธบตัรเพืÉอหาผลตอบแทนทีÉสงูกว่า โดยตลาดหุน้ก็ทาํหนา้ทีÉเป็นแหล่งทีÉ
รองรบัเงิน ดงัจะเห็นไดจ้ากจาํนวนผูเ้ปิดบญัชีใหม่ และปรมิาณการซื ÊอขายทีÉสงูขึ Êน และยงั
น่าจะเห็นทิศทางดงักล่าวต่อไป อนัจะเป็นเหตใุห ้SET Index สามารถยืนไดท้ีÉระดบัสงู อีก
ประเด็นหนึÉงทีÉน่าสนใจเป็นเรืÉองของมาตรการพยงุเศรษฐกิจของรฐับาล ทีÉเชืÉอว่าจะยงัเห็น
การขบัเคลืÉอนออกมาต่อเนืÉองในช่วงเวลาทีÉเหลือของปี ต่อเนืÉองไปถึงปี ŚŝŞŝ โดยล่าสดุได้
มีการจัดเตรียมเม็ดเงินรองรับผ่านการออก พ.ร.ก.กู้เงินอีก ŝ แสนล้านบาท สาํหรับ
แนวโนม้การกระจาย Vaccine มีสญัญาณเชิงบวกเพิÉมขึ Êนเห็นไดจ้ากจาํนวนผูล้งทะเบียน 
วนันี Êพอรต์จาํลอง ไม่มีการปรบัเปลีÉยน เลือก CPALL, KBANK และ MINT เป็น Top Pick 

 
Bond Yield ระยะยาวขยับขึ้นต่อเนื่อง ขณะที่ระยะส้ัน ไม่เปล่ียนแปลง  

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  

 

SET Index 1,582.96
เปลี่ยนแปลง (จุด) 14.38
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

175,296

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -2,542.15
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 1,084.16
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 4,988.93
นักลงทุนรายย่อย -3,530.95

28 พฤษภาคม 2564 |
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กระแสการลงทะเบียนฉีดวัคซีนดีมาก  หนุนตลาดหุ้นและหุ้นเปิดเมือง 

ความคืบหนา้ของการกระจายวคัซีนทีÉมีอยู่อย่างตอ่เนืÉอง หากพิจารณา 

 จาํนวนผูฉี้ดวคัซีนลว้ ลา่สดุ ณ วนัทีÉ 27 พ.ค. 2564 มีผูฉี้ดวคัซีนแลว้จาํนวน 3.21 
ลา้นราย (Ŝ.Ş% ของประชากรทัÊงประเทศ) เพิÉมขึ Êน ř.şś ลา้นราย จากช่วงตน้
เดือน พ.ค. 2564 ทีÉ 1.48 ลา้นราย  

 จาํนวนผูล้งทะเบียนขอรบัการฉีด Vaccine พบว่า ณ วันทีÉ 27 พ.ค. 2564 มีผู้
ลงทะเบียนจาํนวน 8.01 ลา้นราย เพิÉมขึ Êนถึง 7.37 ลา้นราย จาก 6.4 แสนราย
เมืÉอต้นเดือน พ.ค. 2564 (ดังรูป)   และเมืÉอวานเฉพาะใน  กทม. ทีÉ เปิดให้
ลงทะเบียนในวนัแรก   มีประชาชนลงทะเบียนฉีดวคัซีนสงูมาก คือ ถึง 1.25 ลา้น
คน หรือ วนัเดียวคิวราว 15% ของทัÊงหมด  กระแสการลงทะเบียนฉีดวคัซีนไดร้บั
การตอบรบัทีÉดี ทาํใหร้ฐับาลตอ้งปรบัเปลีÉยนเวลาการลงทะเบียนคือ ช่วง 9 โมง 
ถึง 4 ทุ่ม     

จำนวนผู้ฉีดวัคซีน และลงทะเบยีนสะสม 

  
ทีÉมา: ศบค., หมอพรอ้ม 

 พิจารณาจาํนวนวคัซีนทีÉจะนาํเขา้มาในแต่ละเดือน ตามแผนพบว่าเดือน พ.ค. 
2564 จะมีวคัซีนเขา้มา 3.5 ลา้นโดส ซึÉงยงัสงูกว่าจาํนวนการฉีดวคัซีนในเดือน 
พ.ค. 2564 ปัจจบุนัทาํไดเ้พียง 1.73 ลา้นโดส  

แผนกระจายวัคซีน COVID-19 ของไทย 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 
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โดยรวมทัÊงหมด   ASPS จึงประเมินว่า หากกระแสการลงทะเบียนฉีดวคัซีนยงัมีอยู่อย่าง
ต่อเนืÉอง อาจส่งผลใหจ้าํนวนผูล้งทะเบียนรายใหม่มีสูงกว่าจาํนวนวคัซีนทีÉนาํเขา้มา ใน
บางเดือนได ้เช่น เดือน มิ.ย. 2564 ตามแผนจะนาํวัคซีนเขา้มา Ş ลา้นโดส แต่อาจมีผู้
ลงทะเบียน 10 ล้านคน ซึÉงหากเกิดขึ Êนจริง ASPS เชืÉอว่าจะเป็นแรงผลัดดันให้รัฐเร่ง
เดินหนา้จดัหาวคัซีนเพิÉมเติม โดยเฉพาะวคัซีนทางเลือก เพืÉอรองรบัความตอ้งการวคัซีนทีÉมี
อยู่สงู ซึÉงจะช่วยใหกิ้จกรรมเศรษฐกิจสามารถฟืÊนตวักลบัมาไดเ้รว็ขึ Êน และเป็น Sentiment 
บวกตอ่หุน้เปิดเมือง เช่น กลุม่สายการบิน (AOT) กลุม่ท่องเทีÉยวและโรงแรม (MINT), กลุ่ม
คา้ปลีก (CPALL CRC BJC SPVI), กลุ่มธนาคาร (KBANK BBL), กลุ่มบนัเทิง (MAJOR) 
โดยวนันี Êเลือก MINT, CPALL, KBANK เป็นหุน้ Toppick   

ส่วนประด็นอืÉนๆทีÉตลาดหุน้ใหค้วามสาํคญั คือ  ตน้สปัดาหห์นา้ หลกัๆ คือ วนัทีÉ  1 มิ.ย. ทีÉ
ประชุม OPEC meeting ตลาดรอ    ซึÉงจะมีผลต่อแนวโนม้ราคานํÊามันดิบโลก   และหุน้
กลุ่มพลงังาน อาทิ PTT, PTTEP   และในวนัเดียวกนั ในไทย คือ ประชมุครม. จะพิจารณา
อนุมติั มาตรการกระตุน้การบริโภคครวัเรือนทีÉเคยพูดถึงในช่วงก่อนหนา้ อาทิ คนละครึÉง
เฟส 3 , มาตรการยิÉงช็อปบิÉงได ้E- Vchore  ถือเป็น Sentiment บวกต่อหุน้คา้ปลีก อาทิ  
CPALL, MAKRO,  BJC , SPVI   (ดงัรูป) 

ประเด็นสำคัญทีใ่ห้น้ำหนักในสัปดาห์หน้า 

 
ทีÉมา:  ASPS รวบรวม  

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจปี 2564  

 
ทีÉมา:  ASPS รวบรวม  
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ASPS ประเมินความคาดหวังของมาตรการต่างๆข้างต้น ดีต่อ เศรษฐกิจ  และเ ป็น  
Sentiment ตลาดหุ้นไทย โดยหุ้นท ีÉได้ประโยชนจ์ากมาตรการ  (โดยเฉพาะในส่วน
เยียวยา) คือ  1) กลุ่มค้าปลีก  เช ่น  CPALL, CRC, HMPRO, BJC  2.)กลุ่มการ เงิน  
เ ช ่น  MTC, SAWAD, TIDLOR เ ป็นต้น  โดยในวันนีÊเ ลือ ก  CPALL เ ป็น  1 ในหุ้น  
Toppick ของ ASPS 

 

หุ้นโรงไฟฟ้า..  มีแรงหนุนจากผลประกอบ 2Q64 คาดจะปรับตัวดีขึ้น
ตามช่วงฤดูกาล 

ภาพรวมของหุน้กลุ่มโรงไฟฟ้า ผลประกอบการโดยรวมในงวด ŚQ64 คาดจะปรบัตวัดีขึ Êน
ตามช่วงฤดกูาล ซึÉงเป็นไปตามความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าโดยรวมทีÉปรบัตวัขึ Êนเป็นปกติในช่วง
ฤดูรอ้นของทุกปี รวมถึงฝนทีÉเริÉมตกตามช่วงฤดูฝนถือเป็นบวกต่อผลการดาํเนินงานของ
โรงไฟฟ้าพลงันํÊาเช่นกนั ซึÉงโดยภาพรวมยงัคงสอดคลอ้งกบัมมุมองและประมาณการของ
ฝ่ายวิจยั อย่างไรก็ตามช่วงทีÉผ่านมาราคาหุน้กลุ่มโรงไฟฟ้าเกือบทกุตวัการปรบัฐานลง จน
เห็น upside ค่อนขา้งจูงใจ จึงคาดว่าน่าจะมีกระแสเขา้มาเก็งกาํไรในหุน้กลุ่มโรงไฟฟ้า
ในช่วงสัÊน  เห็นไดจ้ากเมืÉอวานนีÊหุน้หลายตวั อาทิ BGRIM GPSC ฯลฯ ปรบัตวัขึ Êนมาโดด
เดน่   ขณะทีÉปัจจยัพื ÊนฐานอืÉนยงัไม่มีการเปลีÉยนแปลง 

ฝ่ายวิจัยยังคงแนะนําซื Êอ  GPSC(FV@82฿ ) BGRIM(FV@52฿ ) GULF(FV@38.5฿ ) 
CKP(FV@6.15฿) ส่วนหุ้นโรงไฟฟ้าทีÉ เน้นปันผลสมํÉาเสมอ แนะนํา  RATCH(FV@65
฿)  EGCO (FV@230฿) 

 

ปัจจุบันอาจเห็นเม็ดเงินไหลเข้าสู ่ส ินทรัพย์เสี ่ยงเพิ ่มขึ ้น ชอบ 
KBANK, CPALL, MINT  

ในปีนี Êเห็นความคาดหวงัเศรษฐกิจฟืÊนตวัในระยะกลางยาวจากนกัลงทนุมีมาอย่างตอ่เนืÉอง
สะทอ้นจาก Bond Yield ระยะยาว (10ปี) ขยบัขึ Êน 54 bps.(ytd) จาก 1.28% ในช่วงตน้ปี 
ล่าสดุอยู่ทีÉ 1.83% ส่วนหนึÉงเกิดจากสภาพคล่องมีการไหลออกจากสินทรพัยป์ลอดภยัและ
ขยบัไปหาสินทรพัยเ์สีÉยงทีÉใหผ้ลตอบแทนสงูกว่า ขณะทีÉ Bond Yield ระยะสัÊน (1ปี) ยงัยืน
ในระดบัตํÉา สะทอ้นใหเ้ห็นถึงนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจทางการเงินในระยะสัÊนยงัมีความ
จาํเป็น 
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ความหวังเศรษฐกิจไทยฟื้น สะท้อนได้จาก Bond Yield ระยะยาวขยับขึ้นต่อเนื่อง 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  

 

ปัจจุบนัน่าจะเห็นความคาดหวงัการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจทีÉชัดเจนมากขึ Êน บวกกับหลาย
ปัจจยัสนบัสนนุสภาพคล่องส่วนเกินทีÉลน้ระบบมีโอกาสไหลเขา้สินทรพัยเ์สีÉยงอย่างตลาด
หุน้ไทยเพิÉมขึ Êน อาทิ ř.ความหวงัการกระจายวคัซีนเรง่ตวัขึ Êน, Ś.ตวัเลขผูติ้ดเชื Êอชะลอลง, 3.
การกระตุ้นนโยบายการคลังทีÉ มีความต่อเนืÉองตลอดทัÊงปี , Ŝ .ขณะเดียวกันตลาด 
Cryptocurrency ผนัผวนมาก ลว้นหนนุให ้SET Index มีโอกาสเดินหนา้ตอ่ 

และหากพิจารณา SET Index ทีÉ řŞŘŘ จดุ (ใกลเ้คียงดชันี ณ ปัจจบุนั) มี Market Earning 
Yield Gap. กวา้งถึง Ŝ% (สงูกว่าค่าเฉลีÉยในอดีตทีÉ ś.š%) ยงัถือเป็นระดบัทีÉน่าเขา้ลงทนุ 
โดยยงัมี Upside จากเปา้หมายดชันีทีÉ 1670 จดุ 

Market Earning Yield Gap Band 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  
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กลยุทธ์เน้นสะสมหุ้นเปิดเมือง หรือมีแนวโน้มการฟืÊ นตัวทีÉชัดเจนขึÊนในช่วงทีÉเหลือ
ของปี อย่าง KBANK, CPALL, MINT เป็น Toppick ในวันนีÊ 

CPALL (FV @ 74.00) การลงทะเบียนฉีดวคัซีนทาง 7-Eleven และการต่อสญัญาตัÊง ş-
Eleven ในสถานีบริการนํÊามันอีก řŘ ปี ถือเป็นปัจจัยหนุนต่อราคาหุ้นในช่วงนีÊ ขณะทีÉ
แนวโนม้กาํไรงวด ŚQ64 ธุรกิจคา้ปลีกทัÊงหมดยงัน่าจะคาดหวงัการฟืÊนตวัลาํบาก แต่เชืÉอ
ว่าจะเป็นจดุตํÉาสดุแลว้ โดยนบัจากงวด ŚH64 คาดว่าจะฟืÊนตวัต่อเนืÉอง หลงัการกระจาย
วคัซีน คาดหนนุกาํลงัซื Êอ+ท่องเทีÉยวทยอยกลบัมาอีกครัÊง  

KBANK (FV @ 155.00) หลงัจากหมดแรงกดดนัจากการปรบัพอรต์ตาม MSCI บวกกับ
ตัวธุรกิจได้รับประโยชน์จากเศรษฐกิจฟืÊ นตัวเป็นลาํดับต้นๆ ทาํให้ KBANK กลับมา
น่าสนใจอีกครัÊง  โดยลกูหนีÊเขา้ร่วมมาตรการช่วยเหลือ ณ สิ Êนงวด řQ64 อยู่ทีÉ řŜ% ของ
พอรต์สินเชืÉอ (ś.Ś แสนลา้นบาท) ลดลงจาก řš% ของพอรต์สินเชืÉอ ณ สิ Êนปี ŚŝŞś ขณะทีÉ
คณุภาพสินทรพัยย์งัอยู่ในการบรหิารจดัการ ดา้น Credit Cost ยงัสอดคลอ้งกบัประมาณ
การทัÊงปี และเชืÉอว่ายังมีความเป็นไปไดห้ลัง ธ.พ. เปิดเผยว่าลูกหนีÊเขา้ร่วมมาตรการฯ 
ตัÊงแต่เริÉมมาตรการฯ มีความเสีÉยงอยู่ราว Ş หมืÉนลา้นบาท ตํÉากว่าตวัเลข Sensitivity แม้
เผชิญการระบาดระลอกใหม่                   

MINT (FV @ 34.00) แนวโนม้ขาดทนุเริÉมลดลงช่วง ŚH64 หลงัวคัซีน COVID-19 กระจาย
ครอบคลุมประชากรในยุโรปมากขึ Êน เอื Êอต่อ NH Hotel ทีÉฐานลูกคา้เป็น Domestic ราว 
70% - 75% นอกจากนีÊ MINT เตรยีมทาํ Asset rotation ผ่านสินทรพัยข์อง NH Hotel ช่วง 
2Q – 3Q64 เชืÉอว่าจะไดร้บัเงินสดสุทธิอย่างนอ้ย ŚŘŘ ลา้นยูโร ช่วยเสริมสถานะการเงิน
ของ NH Hotel แข็งแกร่งขึ Êน อีกทัÊงราคาหุ้น MINT ยัง Laggard SET Index โดยตัÊงแต่ 
เม.ย. ŞŜ จนถึง 27 พ.ค.64 ปรบัตวัลง 1.6% มากกว่า SET ทีÉปรบัตวัลง 0.2% ถือว่าตอบ
รบัปัจจยัลบมากพอสมควร  

Valuation หุ้น Toppicks 
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SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 
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Company Recommendation
Last Price

(27/05/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

CPALL BUY 60.75 74.00 21.8% 45.5 1.1

KBANK BUY 121.50 155.00 27.6% 8.4 3.3

MINT BUY 32.00 34.00 6.3%    NM 0.0
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
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