
    
   

 

 

 

 
กลยุทธ์การลงทุน 
BY RESEARCH DIVISION  

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
 

 
 

 

 

หุ้นขนาดใหญ่พื้นฐานดีเติบโตแรงในปี 2565 นี้ 
 

 
ที่มา:  ASPS Research 

Company Sector Recommendation Mkt. cap.
Last Price

(24/02/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 21A (%) EPS Growth 22F

CRC COMM    BUY 221.64 36.75           40.75    10.9% 34.8    0.01                  17192%

M FOOD    BUY 47.43 51.50           63.00    22.3% 27.2    1.55                  1231%

CPALL COMM    BUY 590.64 65.75           70.20    6.8% 36.7    0.69                  98%

BH HELTH   BUY 123.56 155.50         170.17  9.4% 49.5    2.06                  96%

CPF FOOD    BUY 217.43 25.25           32.00    26.7% 13.4    2.38                  87%

GULF ENERG   BUY 583.72 49.75           52.00    4.5% 41.8    0.76                  82%

STEC CONS    BUY 21.20 13.90           18.00    29.5% 18.5    1.44                  81%

CK CONS    BUY 34.22 20.20           25.00    23.8% 25.7    1.24                  63%

KCE ETRON   BUY 71.49 60.50           90.00    48.8% 20.3    3.14                  45%

CPN PROP    BUY 245.72 54.75           69.00    26.0% 26.5    1.10                  30%

WHA PROP    BUY 50.52 3.38            3.91     15.8% 15.1    3.01                  21%

BJC COMM    BUY 135.26 33.75           38.50    14.1% 31.6    1.96                  19%

สินทรพัย์เสี่ยง Rebound 
Top Pick เลือก DTAC , GPSC และ M 
การปฎิบัติการทางทหารของรัสเซีย ต่อ ยูเครน ทำให้เกิดอาการ Panic โดย
ขายสินทรัพย์เสี่ยง และย้ายเงินเข้าสินทรัพย์ปลอดภัย สะท้อนผ่านการปรับตัว
ลดลงของตลาดหุ้นสำคัญท่ัวโลก แต่อย่างไรก็ตามเริ่มเห็นสัญญาณที่ดีขึ้น
ระดับหนึ่งจากการที่ USA และ NATO ไม่แสดงท่าที่ส่งกองกำลังเข้าไปใน
พื้นที่ยูเครน ทำให้สถานการณ์ของตลาดการเงินเริ่มพลิกกลับ โดยเห็นการ 
Rebound ของตลาดหุ้น ซึ่งสำหรับตลาดหุ้นไทยเช้านี้ก็น่าจะเห็นการ 
Rebound กลับมาเช่นกัน อย่างไรก็ตามยังคงต้องติดตามสถานการณ์ใน
ยูเครนอย่างใกล้ชิด ประเด็นข้างเคียงที่น่าสนใจคือท่าที่ของ Fed ว่าการเดิน
นโยบายการเงินตึงตัวจะลดระดับลงหรือไม่ อีกเรื่องเป็น Covid-19 ในประเทศ 

คาด SET Index วันนี้น่าจะดีดตัวกลับกรอบการเคลื่อนไหว 1655 – 1690 จุด 
พอร์ตจำลองวานนี้ให้นำเงินสด 10% ที่เหลืออยู่ ซื้อหุ้น M สำหรับหุ้น Top 
Pick เลือก DTAC, GPSC และ M 

 

(จุด) 1,662.72
เปล่ียนแปลง (จุด) -33.73 
มูลค่าการซื้อขาย 

(ล้านบาท) 
126,557.78 

 
การซื้อขายแยกตามกลุ่มผู้ลงทุน (ลบ.) 

นักลงทุนสถาบัน -1,386.99 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -505.18 

นักลงทุนต่างประเทศ -2,983.70 
นักลงทุนในประเทศ 4,875.86 

 

RESEARCH DIVISION 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004132 
 

ภราดร เตียรณปราโมทย์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 075365 
 

ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 087636 
 

วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 110506 
 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 117985 
 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 117985 

25 กุมภาพันธ์ 2565  
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กลยุทธ์การลงทุน  
BY RES E ARCH D IV ISION 

 

รัสเซียเคลื่อนทัพเข้ายูเครน เขย่าตลาดการเงินโลก 

ความขัดแย้งระหว่างเครียดรัสเซีย-ยูเครนมีความรุนแรงเพ่ิมข้ึน หลังวานนี ้
ประธานาธิบดีวลาดิเมียร์ ปูติน ของรัสเซีย ออกคำสั่งปฏิบัติการ”ทางทหาร” ในยูเครน 
ส่งผลให้กองทัพรัสเซียเริ่มเคลื่อนพลเข้าไปในยูเครน ทั้งด้านตะวันออก, เหนือ และใต้ 
และปะทะกับกองทัพยูเครนหลายจุด จนมีผู้บาดเจ็บและเสียชีวิต ทั้งท่ีเป็นทหารและ
พลเรือน  

ความขัดแย้งดังกล่าวที่รุนแรงขึ้น ส่งผลให้ตลาดการเงินทั่วโลกวานนี้แกว่งตัวผันผวน
อย่างมาก โดยเฉพาะในส่วนของรัสเซียเอง เช่น  

• Credit Default Swap (CDS) หรือค่าประกันความเสี่ยง 5 ปีของรัสเซีย ปรับ
เพ่ิมข้ึน 456.6 bps. ขึ้นมาแตะระดับสูงสุดตั้งแต่ช่วง Subprime ที ่917 bps. 
โดยสูงกว่าช่วงวิกฤตไครเมีย เมื่อปี 2557-2558 ไปแล้ว 

• ค่าเงินรูเบิลอ่อนค่า 5.15% แตะระดับสูงสุดในประวัติการณ์ที่ระดับ 85.32 รู
เบิล/ดอลลาร์ 

• ตลาดหุ้นรัสเซียลดลง 33.3% 

ทั้งนี้ ตลาดการเงินรัสเซียที่ผันผวนมาก เนื่องจากความกังวลว่าอาจถูกประเทศอ่ืนๆคว่ำ
บาตรเพิ่มเติม อย่างไรก็ตาม มองว่าตลาดการเงินรัสเซียปรับตัวตอบรับความขัดแย้ง
ดังกล่าวไปพอสมควรแล้ว สะท้อนจาก CDS สูงกว่าช่วงไครเมีย และรูเบิลอ่อนค่ามาก
สุดในประวัติการณ์ จึงเชื่อว่าหากไม่มีความขัดแย้งที่รุนแรงไปมากกว่านี้ ตลาดการเงิน
น่าจะผ่อนคลายลงมาได้บ้าง โดยมีจุดสังเกตคือ หาก CDS ลดลง เชื่อว่าจะช่วยให้ตลาด
หุ้นรัสเซียฟื้นตัว และค่าเงินรูเบิลเผชิญแรงกดดันน้อยลง เพราะ CDS ของรัสเซียมัก
เคลื่อนไหวสอดคล้องกับค่าเงินรูเบิล และตลาดหุ้นรัสเซีย โดยเมื่อ CDS ลดลง ตลาดหุ้น
รัสเซียจะมีแนวโน้มฟ้ืนตัว และค่าเงินรูเบิลจะมีแนวโน้มเผชิญแรงกดดันลดลง  

ตลาดการเงินรัสเซียผันผวน  
 

 
ที่มา: Bloomberg 
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ความขัดแย้งรัสเซีย-ยูเครน อาจส่งผลให้ Fed ลดความเข้มงวดนโยบายการเงินลง 

ความขัดแย้งรัสเซีย-ยูเครนที่กล่าวไปข้างต้น แม้จะเขย่าให้ตลาดการเงินโลกผันผวน แต่
ในอีกทางหนึ่ง ก็ส่งผลให้ตลาดเริ่มปรับมุมมองอัตราดอกเบี้ยสหรัฐไปในทิศทางท่ีลด
ความเข้มงวดลง กล่าวคือ 

ในช่วงต้นเดือน ก.พ. 2565 ตลาดเคยคาดว่าธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) จะขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยถึง 0.5% หรือจาก 0-0.25% เป็น 0.5-0.75% สะท้อนได้จาก ช่วงต้นเดือน 
ก.พ. 2565 ตลาดคาดว่าอัตราดอกเบี้ย Fed ในเดือน มี.ค. 2565 จะข้ึนไปสูงถึง 0.59% 
(อยู่ในช่วง 0.5-0.75%) แต่ภายหลังจากท่ีความขัดแย้งรัสเซีย-ยูเครนมีท่าทีว่าจะรุนแรง
ขึ้นในช่วงปลายเดือน ก.พ. 2565 ตลาดการเงินก็ปรับลดมุมมองอัตราดอกเบี้ยลง โดย
ล่าสุดปรับลงมาอยู่ที่ระดับ 0.37% (อยู่ในช่วง 0.25-0.5%)  

มุมมองอัตราดอกเบี้ยปัจจุบันที่ลดความเข้มงวดลง สะท้อนว่าตลาดการเงินโลกมีความ
กังวลต่อประเด็นการขึ้นอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐน้อยลง เชื่อว่าเป็นอีกสาเหตุหนึ่งที่ช่วย
ให้ตลาดหุ้นสหรัฐวานนี้กลับฟื้นตัวและปิดตลาดในแดนบวกได้ ช่วยให้ตลาดหุ้นเอเชีย
เช้านี้เปิดตลาดในแดนบวกราว 0.5-1.4% ตามไปด้วย และชื่อว่าตลาดหุ้นไทยในวันนี้
น่าจะได้อานิสงส์ตามไปด้วย โดยประเมินกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index ใน
กรอบ 1,655-1,690 
  

มุมมองคาดการณ์ดอกเบี้ย Fed ในการประชุม แต่ละรอบ 
 

 
ที่มา: Bloomberg 



 
 

|   4 
  

กลยุทธ์การลงทุน  
BY RES E ARCH D IV ISION 

 

 
ค้นหาหุ้นพลิกฟื้นหลังสงคราม ชอบ M รวมถึงสะสม DTAC GPSC 

ในคืนที่ผ่านมา ภาพรวมสินทรัพย์ต่างๆ ทั่วโลก พลิกกลับเหมือนกับไอรอนแมนดีดนิ้ว

หลังสงคราม End Game นั่นคือ สินทรัพย์ปลอดภัยอย่าง ทองคำ ขึ้นไปถึง +3.4% 

สุดท้ายลงมา -0.3% หรือ ราคาน้ำมัน +9.2% ลงมาเหลือ +2.3% เป็นต้น กลับด้าน

กับสินทรัพย์เสี่ยง อย่าง ตลาดหุ้น Nasdaq (Growth Stock) จากลงไปต่ำสุด -3.4% 

พลิกกลับมาบวกถึง +3.3% ได้แรงหนุนเพ่ิมเติม จากหลายๆ สำนักเริ่มคาดการว่า Fed 

มีโอกาสชะลอการขึ้นดอกเบี้ยในปีนี้ลง และในเดือน มี.ค. Fed อาจขึ้นดอกเบี้ยเพียง 

0.25% (เดิมคาด 0.5%) เช่นเดียวกับตลาดหุ้น Down Jones จาก -2.6% พลิกกลับมา 

+0.3% 

 

การเปลี่ยนแปลงราคาสินทรัพย์ 
 

 
ที่มา: Bloomberg 

สินทรัพย์เสี่ยงฟ้ืนเร็ว  สินทรัพยอ่ื์นๆพลิกกลับไปลงเร็ว 
   

 

 

 

ที่มา:  ฝ่ายวิจัยฯ ASPS  ที่มา:  ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 
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ขณะที่ตลาดหุ้นไทยวานนี้ปรับตัวลดลงในวันเดียวมากที่สุดของปี 33.73 จุด หรือ 

1.99% วันนี้น่าจะมีโอกาสฟื้นขึ้นมาได้เช่นเดียวกับตลาดหุ้นอื่นๆ เนื่องจากตลาดหุ้น

ไทยได้รับผลกระทบจากสงครามรัสเซีย - ยูเครน ค่อนข้างจำกัด เนื่องจากรัสเซียมี

สัดส่วนเป็นประเทศคู่ค้ากับไทย 0.8% ของประเทศที่ไทยค้าขายด้วย และมีสัดส่วน

นักท่องเที่ยวเป็นชาวรัสเซียเพียง 3.7% รวมถึงบริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่ไม่ได้ทำ

การค้ากับรัสเซียโดยตรง ขณะเดียวกันหากเปรียบเทียบกับเหตุการณ์ไครเมีย ตลาดหุ้น

ไทยเองก็ปรับฐานเพียงช่วงสั้นๆ 

 

ขณะที่ตลาดหุ้นไทยย่อตัวลงมาจน Market Earning Yield Gap. เปิดกว้างไปสู่ระดับ 

+1SD หรือ 4.5% จึงถือเป็นจังหวะดีในการเข้าสะสมหุ้นพื้นฐานแข็งแกร่ง ดังนั้นฝ่าย

วิจัยฯ จึงทำการค้นหาหุ้นขนาดใหญ่พ้ืนฐานดีมีแนวโน้มกำไรเติบโตแรงในปีนี้ ได้ น่าจะ

เป็นหนึ่งในเป้าหมาย Fund Flow ต่างชาติ ได้ผลลัพธ์ดังตารางทางด้านล่าง 

 หุ้นขนาดใหญ่พื้นฐานดีเติบโตแรงในปี 2565 นี้ 
 

 
ที่มา:  ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

Company Sector Recommendation Mkt. cap.
Last Price

(24/02/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 21A (%) EPS Growth 22F

CRC COMM    BUY 221.64 36.75           40.75    10.9% 34.8    0.01                  17192%

M FOOD    BUY 47.43 51.50           63.00    22.3% 27.2    1.55                  1231%

CPALL COMM    BUY 590.64 65.75           70.20    6.8% 36.7    0.69                  98%

BH HELTH   BUY 123.56 155.50         170.17  9.4% 49.5    2.06                  96%

CPF FOOD    BUY 217.43 25.25           32.00    26.7% 13.4    2.38                  87%

GULF ENERG   BUY 583.72 49.75           52.00    4.5% 41.8    0.76                  82%

STEC CONS    BUY 21.20 13.90           18.00    29.5% 18.5    1.44                  81%

CK CONS    BUY 34.22 20.20           25.00    23.8% 25.7    1.24                  63%

KCE ETRON   BUY 71.49 60.50           90.00    48.8% 20.3    3.14                  45%

CPN PROP    BUY 245.72 54.75           69.00    26.0% 26.5    1.10                  30%

WHA PROP    BUY 50.52 3.38            3.91     15.8% 15.1    3.01                  21%

BJC COMM    BUY 135.26 33.75           38.50    14.1% 31.6    1.96                  19%

ผลตอบแทนช่วงไครเมียร์ของรัสเซีย ไทย  ผลตอบแทนตั้งแต่ต้นเดือนของรัสเซีย สหรัฐฯ ไทย 
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กลยุทธ์วันนี้เลือกหุ้นผันผวนต่ำเติบโตแรงอย่าง M และแนะนำสะสมหุ้นคาดหวังการ

เติบโตตามเทคโนโลยีในอนาคต อย่าง DTAC GPSC เป็น Toppick 

 Valuation หุ้น Toppicks 
 

 
ที่มา:  ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

 
 

  

Company Recc.
Last Price

(24/02/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 21F (%)

DTAC BUY 47.00 63.40 34.9% 30.3 4.5

M BUY 51.50 63.00 22.3% 27.2 1.6

GPSC BUY 73.50 86.50 17.7% 31.0 2.0
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Avg. Cost Last

CPALL 24 ม.ค. 10% 11.91% 58.75 65.75 70.20 36.66 1.36 61.75
การฟ้ืนตัวจะมาจากผลบวกทีค่าด SSSG ทกุ Format และพืน้ทีเ่ชา่ CPRD 

(Lotus’s) คาดฟ้ืนตัวตามภาพรวมกจิกรรมเศรษฐกจิ, ทอ่งเทีย่วทีก่ลับมา

MAKRO 25 ม.ค. 10% 8.39% 38.75 42.00 52.80 33.06 2.24 39.75
ผลบวกจะชดัขึน้ เมือ่รวม Lotus’s เต็มที,่ การเริม่น าเงนิ PO ทีไ่ดไ้ปคนืหนี,้ 

การฟ้ืนตัวธุรกจิพืน้ทีเ่ชา่+ขยายตัวทัง้สาขาและออนไลน์ธุรกจิคา้สง่+คา้ปลกี

CASH 22 ก.พ. 10% 0.00% N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. ถอืเงนิสด 10%

GPSC 23 ก.พ. 10% -0.69% 74.01 73.50 86.50 31.03 2.04 71.25
1Q65 คาดทศิทางก าไรปกตจิะเริม่กลับมาฟ้ืนตัว QoQ จากความตอ้งการใช ้

ไฟฟ้าโดยรวมทีค่าดจะเพิม่ขึน้หลังผา่นพน้ชว่ง low season ใน 4Q64 มาแลว้

BH 31 ม.ค. 10% 9.89% 141.50 155.50 170.17 49.52 1.01 145.50
คาดไดผ้ลกระทบรายได ้COVID-19 ทีห่ายไป หลังผา่นชว่งการระบาดรุนแรง

บางสว่น เตบิโตเดน่ในปี 2565 163%YoY และเพิม่ขึน้อกีราว 50% ในปี 2566

STEC 04 ม.ค. 10% -7.33% 15.00 13.90 18.00 18.53 2.52 13.80
การท างานหนา้งานกลับสูภ่าวะปกต ิคาดจะเห็นรายไดฟ้ื้นตัวชดัเจนใน 4Q64 

ตอ่เนื่องถงึปี 2565

AOT 17 ก.พ. 10% -4.20% 65.50 62.75 69.63    NM 0.00 62.00

Downside จ ากดั น่าสะสมรอรับการฟ้ืนตัวในอนาคต

ราคาหุน้ปัจจบุนัยงั Laggard SET Index อยูม่าก คงค าแนะน า ซือ้ ถอืเป็น

โอกาสสะสม

DTAC 24 ก.พ. 10% -0.53% 47.25 47.00 46.71 30.32 2.31 44.50
ดา้นก าไรปี 2565 จากก าลงัซือ้โดยรวมทีด่ขี ึน้ รวมท ัง้การกลบัมาเปิด

ประเทศ จงึคงคาดก าไรปี 2565 ฟ้ืนตวัได ้ 7.1%

TOP 07 ก.พ. 10% -1.85% 54.00 53.00 63.00 15.19 3.77 51.00
แนวโนม้ก าไรสทุธ ิ4Q64 คาดจะปรับตัวเพิม่ขึน้ถงึ 137.6%qoq ซึง่ดจีากทัง้

ก าไรปกต ิและก าไรพเิศษ เป็นผลมาจากธุรกจิโรงกลั่นทีฟ้ื่นตัว

SCC 30 ธ.ค. 10% 0.13% 386.50 387.00 500.00 10.28 4.39 361.00
ธุรกจิปิโตรเคมจีะมกี าลังการผลติตน้น ้า เพิม่อกี 46% ในปี 2566 และอยูใ่น

ระหวา่งการ Restructure ครัง้ใหญร่องรับการเตบิโต

Strategist CommentStocks Fair Value
Cut Loss/

Stop Profit
Weight

Dividend 

Yield 

Accumulated 

Return

PER

2022F

Price

Stock ClassificationAccumulated returns since our recommendation

Accumulated returns Beta Portfolio

วานนีป้รบั PTT ออกจากพอรต์ และลดเงนิสด 5% ไปลงทุนใน DTAC 10%

Start Date

วนันีน้ า CASH 10% ไปลงทุนใน M แทนในสดัสว่นทีเ่ท่ากนั
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