
    
   

 

 

 

 
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  
 

 
 

 
  

Earning งวด 1Q65A ที่ประกาศออกมาจนถึงปัจจุบัน 
 

 
ที่มา: ASPS Research / SET 

เงินเฟ้อสูง...เศรษฐกิจฟื้นช้า...บาทอ่อน 
Top Pick เลือก BH, STEC และ VNG 
ปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานสร้างแรงกดดันต่อ SET Index ได้ต่อ เริ่มจากเงิน
เฟ้อท่ีอยู่ในระดับสูงและมีแนวโน้มปรับเพิ่มขึ้นในเดือน พ.ค.65 การฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจที่มีข้อจำกัดในแทบทุกองค์ประกอบ โดยการบริโภคภาคครัวเรื่อนถูก
จำกัดด้วยหนี้ภาคครัวเรือน การลงทุนภาครัฐก็มีข้อจำกัดเรื่องงบประมาณ+
ภาระหนี้ การค้าระหว่าประเทศก็มีเรื่องเศรษฐกิจโลกและการคว่ำบาตรรัสเซีย 
ประเด็นถัดมาเป็นเรื่องของเงินบาทที่อ่อนค่ารวดเร็ว ซึ่งมองในมุมของตลาด
หุ้นอาจเป็นแรงผลักดันให้ Fund Flow ไหลออก สำหรับผลประกอบการ
บริษัทจดทะเบียนงวด 1Q65 ที่ประกาศออกมาแล้วราว 71% พบว่ายังหดตัว 
YoY แต่เพิ่มขึ้น QoQ ปัจจัยบวกที่เห็นอยู่น่าจะอยู่กับหุ้นเปิดเมือง  

คาด SET Index อยู่ในช่วงปรับฐานกรอบการเคลื่อนไหวอยู่ที่ 1580 – 1617 
จุด พอร์ตจำลองได้ Stop profit หุ้น MINT(น้ำหนัก 10%) รับกำไร 9.6% 
ให้ถือเงินสดเพิ่มขึ้นเป็น 30% หุ้น Top Pick  เลือก BH, STEC และ VNG 

 

(จุด) 1,604.49
เปล่ียนแปลง (จุด) -25.09 
มูลค่าการซื้อขาย 

(ล้านบาท) 
81,607.55 

  
 

การซื้อขายแยกตามกลุ่มผู้ลงทุน (ลบ.) 

นักลงทุนสถาบัน 1,493.74 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 7,284.14 

นักลงทุนต่างประเทศ -430.56 
นักลงทุนในประเทศ -8,347.32 

 

RESEARCH DIVISION 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004132 
 

ภราดร เตียรณปราโมทย์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 075365 
 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 117985 
 

10 พฤษภาคม 2565  
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ตลาดหุ้นยังอยู่ในโหมดผันผวน โดยมองกรอบ SET วันนี้ 1580-1617 จุด 

เม็ดเงินไหลออกจากสินทรัพย์เสี่ยงอย่างต่อเนื่อง สังเกตได้จากการปรับฐานของทุกดชันี

ทั้งทางฝั่งสหรัฐฯปรับตัวลง 2%-4.3% ฝั่งยุโรป 2%-2.8% และเอเชีย 0.9%-4.4% ดัง

รูปด้านล่าง สาเหตุหลักมาจากความกังวลถึงผลกระทบจาก Fed เร่งปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ย โดย FedWatch Tool ของ CME Group บ่งชี้ว่า ขณะนี้นักลงทุนให้น้ำหนัก 

75% ที่เฟดจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 0.75% ในการประชุมวันที่ 14-15 มิ.ย. ซึ่งเพิ่มขึ้น

จากระดับ 19% เมื่อเดือนที่แล้ว 

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย – อัตราเงินเฟ้อของฝั่งประเทศพัฒนาแล้ว 
 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

ขณะที่ประเทศไทยก็ได้รับ Sentiment เชิงลบจากประเด็นดังกล่าว และฝ่ายวิจัยฯมี

มุมมองว่าตลาดหุ้นไทยยังเป็นขาลงอยู่ในเดือนนี้ โดยมีอยู่ 3 เหตุผลหลัก ดังนี้ 

1. อัตราเงินเฟ้อท่ีสูงข้ึนทั่วโลก รวมถึงไทยที่ล่าสุดเดือนเม.ย. 65 +4.65%yoy ซ่ึง

มีแนวโน้มสูงขึ้นเรื่อยๆ จากผลกระทบสงครามยูเครน -รัสเซีย และมาตการตึง

ราคาพลังงานของภาครัฐหมดลง โดยหนึ่งในการแก้ไขอัตราเงินเฟ้อที่สูงขึ้น คือ

การขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซ่ึงหาก กนง. ขึ้นดอกเบี้ย 0.25% จะกดดันให้ 

SET ซื้อขายบน PER ที่ลดน้อยลง 0.99 เท่า หรือกดดันดัชนีเป้าหมายลดลง 88 

จุด 

2. การฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยมีอุปสรรค ส่วนหนึ่งมาจากรัฐบาลจีนประกาศใช้

มาตรการล็อกดาวน์เมืองสำคัญเพื่อสกัดการระบาดของโควิด-19(Zero-Covid) 

ซึ่งส่งผลให้นักท่องเที่ยวจีนที่มีสัดส่วนราว 1 ใน 4 ของนักท่องเที่ยวทั้งหมดใน

Last %Chg %MTD %YTD Last %Chg %MTD %YTD

America Dollar Index 103.65    -0.01% 0.67% 8.34%

NASDAQ 11,623.25 -4.29% -5.77% -25.71% EURO/USD 1.06       0.07% 0.22% -7.05%

S&P 3,991.24   -3.20% -3.40% -16.26% USD/THB 34.61     -0.77% -1.03% -3.48%

Russel 1,762.08   -4.21% -5.47% -21.52% Gold Spot 1,854.37 0.01% -2.24% 1.38%

DJIA 32,245.70 -1.99% -2.22% -11.26% *คา่ลบ หมายถงึคา่เงนิออ่นคา่

Europe BOND (US)

FTSE 100 7,216.58   -2.32% -4.35% -2.27% 2 Year 2.59       -5.02% -4.45% 254.25%

DAX 13,380.67 -2.15% -5.09% -15.76% 5 Year 2.95       -4.23% -0.26% 133.34%

Euro Stoxx 50 3,526.86   -2.82% -7.26% -17.95% 10 Year 3.03       -2.97% 3.42% 100.90%

CAC 40 6,086.02   -2.75% -6.85% -14.92% BOND (TH)

ASIA 1 Year TH 0.65       1.84% 3.81% 27.46%

Philllippines 6,759.90   -1.59% 0.43% -5.09% 10 Year TH 3.34       4.01% 17.47% 76.21%

Indonesia 6,909.75   -4.42% -4.42% 4.99%

Australia 7,120.65   -1.18% -4.23% -4.35%

Japan 26,319.34 -2.53% -1.97% -8.59%

Malaysia 1,549.18   -0.97% -3.20% -1.17%

Korea 2,610.81   -1.27% -3.13% -12.32%

China 3,004.14   0.09% -1.41% -17.46%

Hong Kong 20,001.96 -3.81% -5.16% -14.51%
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ไทยหายไป นอกจากนี้ระดับหนี้สาธารณะที่เพิ่มขึ้นมาสูงกว่า 60% ต่อ GDP 

และระดับของหนี้ครัวเรือนที่อยู่ระดับ 89.6% ถือเป็นอุปสรรคสำคัญ ในการ

ขับเคลื่อนการบริโภคในประเทศที่ถือเป็นองค์ประกอบหลักของ GDP บ้านเรา  

3. Flow ต่างชาติที่ยังคงไหลออกทั้งในส่วนของตลาดหุ้นและ TFEX และค่าเงิน

บาทอยู่ในระดับอ่อนค่าสุดในรอบ 5 ปี และยังมีทิศทางอ่อนค่าลงต่อ จากการ

เข้าสู่ช่วงนโยบายการเงินโลกตึงตัว ถือเป็นอีกตัวแปรหนึ่งที่กดดันให้ Fund 

Flow ไหลออก เนื่องจากนักลงทุนต่างชาติมีโอกาสขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน

ได้  

หนี้สาธารณะต่อ GDP  หนี้ครัวเรือนต่อ GDP 
   

 

 

 

ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS  ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

ต่างชาติยังขายสุทธิในตลาดหุ้นและ TFEX  เงินบาทอ่อนค่าสุดในรอบ 5 ปี 
   

 

 

 

ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS  ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

SET

(M Baht)

SET50 Futures

(Con.)

07/05/2022 -431 -10,829

06/05/2022 -528 -29,104

05/05/2022 -181 -4,267

03/05/2022 -1,834 4,886

May22(ytd) -2,974 -39,314

Fund Flow

Date
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ทั้ง 3 ปัจจัยถือเป็นความเสี่ยงที่ Fund Flow มีโอกาสชะลอการไหลเข้าหุ้นไทยใน

เดือน พ.ค. 65 และกดดันกดดัน SET Index ให้อยุ่ในโหมดผันผวนต่อไป โดยวันนี้

คาดกรอบการเคลื่อนไหวอยู่ท่ี 1580-1617 จุด 

 

ตัวเลขผู้ติดเชื้อลด…นักท่องเที่ยวต่างชาติเพิ่ม หนุนหุ้นเปิดเมือง  

หลังผ่านช่วงสงกรานต์ ตัวเลขผู้ติดเชื้อโควิดทยอยลดลงต่อเนื่อง โดยวานนี้ลดลงเหลือ 

11,433 ราย หนุนให้สาธารณสุขลดเตือนภัยโควิด-19 เป็นระดับ 3 จาก 4 

ตัวเลขผู้ติดเชื้อโควิดทยอยลดลง 
 

 
ที่มา: กระทรวงสาธารณสุข 

 

สาธารณสุข ลดเตือนภัยโควิด-19 เป็นระดับ 3 จาก 4 
 

 
ที่มา: กระทรวงสาธารณสุข 
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นอกจากนี้ในสัปดาห์แรกของเดือน พ.ค. 65 หลังรัฐบาลยกเลิกระบบ Test & Go ผ่อน

คลายให้นักท่องเที่ยวชาวต่างชาติเดินทางเข้าท่องเที่ยวในประเทศไทยได้ง่ายขี้น พบว่า  

นักท่องเที่ยวต่างชาติได้เดินทางเข้ามาประเทศไทยแล้วมากกว่า 3 แสนคนนันจาก

การเปิดประเทศอย่างเต็มรูปแบบ 1 พ.ค.65 

อีกทั้งยังคาดการณ์ตั้งแต่เดือนพฤษภาคม-กันยายน 2565 จะมีนักท่องเที่ยวต่างชาติ

ทยอยเดินทางเข้าประเทศต่อเนื่องเพิ่มขึ้นไม่น้อยกว่าสัปดาห์ละ 3 แสนคน ขณะที่

ปลายปีเป็นช่วง High Season ตั้งแต่เดือนตุลาคมถึงธันวาคม คาดว่าจะมีนักท่องเที่ยว

เดินทางเข้าประเทศไทยประมาณไม่น้อยกว่าเดือนละ 1 ล้านคน ถือเป็นสัญญาณบวกต่อ

เศรษฐกิจและอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวมีโอกาสกลับมาฟ้ืนตัวได้ดีมากขึ้น 

ปัจจัยดังกล่าวถือเป็น Sentiment เชิงบวกต่อหุ้นกลุ่มท่องเที่ยว CENTEL MINT 

ERW หุ้นกลุ่มขนส่ง AOT BA BEM BTS หุ้นสถานที่ท่องเที่ยว CRC CPN MAJOR 

และหุ้นที่มีรายได้เพิ่มจากลูกค้าชาวต่างชาติ BH BDMS CPALL OR เป็นต้น  

 

กำไร 1Q65 มีความเสี่ยงชะลอ เพิ่มโอกาสเกิด Sell in may แนะ VNG BH STEC 

ล่าสุดบริษัทจดทะเบียนมีการรายงานผลประกอบการงวด 1Q64 มาแล้ว 71 บริษัท (คิด

เป็นสัดส่วน 25% ของ Market Cap.) โดยมีกำไรรวมทั้งสิ้น 8.87 หมื่นล้านบาท (เพ่ิมข้ึน 

5.2%QoQ, ลดลง -12.2%YoY) 

Earning งวด 1Q65A ล่าสุด 
 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, SET 
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และหากลงรายละเอียดเป็นรายหุ้น พบว่า หลักๆ กำไรถูกกดดันจาก หุ้นอิงกับราคา 

Commodity อาทิ หุ้นปิโตรฯ (SCC) ถูกกดดันจาก Spread ลดลง หุ้นน้ำมัน (PTTEP) 

ถูกกดดันจากการ hedging รวมถึงหุ้นถุงมือยาง (STGT) กำไรลดลงจากหลักหมื่นล้าน

บาท เหลือระดับ 1 พันล้านบาท อย่างไรก็ตามคาดว่ากลุ่มหุ้นอิงกับการเปิดเมือง ยังมี

แนวโน้มฟ้ืนตัวดีต่อเนื่อง 

เบื้องต้นเห็นแนวโน้มกำไรบริษัทจดทะเบียนงวด 1Q65 มีโอกาสชะลอลง ซึ่งความเสี่ยง

ถัดมา คือ หากเห็น Consensus มีการปรับประมาณการกำไรลง อาจกดดันให้ดัชนี

ชะลอลงได้  

สรุปคือ กำไร 1Q65 มีความเสี่ยงชะลอ ถือเป็นอีกหนึ่งปัจจัยสำคัญที่กดดันตลาดหุ้น

ไทยไทยให้ผันผวน ผนวกกับหมดเทศกาลการจ่ายปันผลงบปี 2564 พอดี ถือเป็น

ปัจจัยเพิ่มเติมจากแรงกดดันจากปัจจัยภายนอกได้ ส่งผลให้เกิด Sell in May ขึ้นได้ 

สำหรับกลยุทธ์การลงทุนภายใต้ตลาดหุ้นวันนี้ แนะนำหุ้นผันผวนต่ำ BH หุ้นมีปัจจัย

บวกเฉพาะตัว VNG และหุ้นกำไรมีแนวโน้มฟื้นต่อเนื่อง ราคา Laggard อย่าง STEC  
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
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Avg. Cost Last

STEC 05 พ.ค. 10% -3.82% 13.10 12.60 18.00 16.80 2.78 12.40
คาด 1Q65 ก าไรสทุธ ิ204 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 4%YoY แมร้ายไดก้อ่สรา้งลดลง

จากปีกอ่นจากปัญหาขาดแคลนแรงงาน

VNG 26 เม.ย. 5% 0.63% 7.90 7.95 12.90 9.23 5.03 7.50

ระยะ 2Q65 จะมกี าไรทีโ่ตกวา่ 1Q65 ราคาตน้ทนุไมล้ดลงจากการเขา้สูฤ่ดแูลง้

และราคากาวทีน่่าจะผา่นจดุ Peak ไปชว่งกลาง เม.ย. และคาดหวังก าไรจะถงึ

จดุ Peak ชว่ง 3Q65

AOT 17 ก.พ. 10% 1.15% 65.50 66.25 69.64    NM 0.00 62.00

Downside จ ากดั น่าสะสมรอรับการฟ้ืนตัวในอนาคต

ราคาหุน้ปัจจบุนัยงั Laggard SET Index อยูม่าก คงค าแนะน า ซือ้ ถอืเป็น

โอกาสสะสม

MINT 10 ม.ีค. 10% 9.76% 30.75 33.75 42.50 190.39 0.00 33.75
ราคาหุน้ MINT ชว่งทีผ่า่นมาถกูกดดันจากสถานการณ์ระหวา่งรัสเซยี – ยเูครน 

มากเกนิไป สวนทางผลประกอบการ 4Q64 ทีม่พัีฒนาการชดัเจน

TIDLOR 05 พ.ค. 10% -4.79% 36.50 34.75 42.00 22.29 0.90 34.50

คาดก าไรสทุธงิวด 1Q65 จะขึน้ท า New high รายไตรมาส จากแนวโนม้

สนิเขือ่เตบิโตตอ่เนื่อง และแนวโนม้คา่ใชจ้า่ยในการบรหิารและการตลาดลดลง

ตามฤดกูาล

BLA 11 เม.ย. 10% -2.68% 43.67 42.50 52.00 19.31 1.41 40.50
แนวโนม้ก าไรสทุธปีิ 2565 จะปรับเพิม่ขึน้ 18% yoy จากธุรกจิประกนัฟ้ืนตัว 

ขณะทีค่าดก าไรสทุธงิวด 1Q65 จะฟ้ืนตัวดขี ึน้จากงวด 4Q64

BH 18 เม.ย. 10% -0.31% 163.00 162.50 190.00 46.21 1.08 150.00
แนวโนม้ก าไรของ BH ในงวด 1Q65 คาดจะเตบิโต YoY และ QoQ หลักๆมา

จาก การฟ้ืนตัวของฐานลกูคา้คนไทยและตา่งชาต ิโดยเฉพาะกลุม่ Fly-In

TFG 28 เม.ย. 5% 0.48% 4.16 4.18 6.00 12.34 2.43 3.96
แนวโนม้ก าไรสทุธงิวด 1Q65 จะฟ้ืนตัวชดัเจนทัง้ QoQ และ YoY ผลบวกจาก

แนวโนม้ราคาไกแ่ละสกุรปรับสงูขึน้

CASH 20 เม.ย. 30% 0.00% N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. ถอืเงนิสด 30%

Start Date

วนันีล็้อคก ำไร MINT แลว้ถอืเงนิสดเพิม่อกี 10%

วำนนีข้ำยท ำก ำไร MCS แลว้ถอืเงนิสดเพิม่อกี 5%

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

Stop Profit 9.76%

​ 1.15%

​ 0.63%

​ 0.48%

​ 0.00%

​ -0.31%

​ -3.82%

​ -2.68%

​ -4.79%
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