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กลยุทธ์การลงทุน 
 
 

 
วันพุธท่ี 11 กันยายน พ.ศ. 2562 

การดีดตัวสูงข้ึนของ Bond Yield และการปรับตัวลดลงของราคาทองคํา เป็นการส่งสัญญาณ
ให้เห็นว่าทิศทางการเคลื่อนไหวของ Fund Flow น่าจะกําลังไหลออกจากสินทรัพย์ปลอดภัยเข้าสู่
สินทรัพย์เส่ียงอย่างตลาดหุ้นเพ่ิมข้ึน นอกจากน้ีในส่วนของตลาดหุ้นไทยยังเห็นการเปิด Long ใน
Future ของต่างชาติต่อเน่ืองเป็นวันท่ี 10 นักลงทุนสามารถเพ่ิมนํ้าหนักการลงทุนในตลาดหุ้นไทย
ได้ Top Picks แนะนํา PTT(FV@B 53), AMATA (FV@B 35.70) และ JWD (FV@B 12.30) 

SET Index 1,665.93 
เปล่ียนแปลง (จุด) -5.29 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 58,278 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย …ทยอยปรับตัวลงตลอดวัน 

วานนี ้ตลาดหุ้นไทยทยอยปรับตวัลงตลอดวนั ตาม Fund flow ท่ียงัคงชะลอการไหลเข้าตลาดหุ้นไทย
(ขายติดตอ่กนั 4 วนั) จนสดุท้ายปิดท่ีระดบั 1665.93 จดุ ลดลง 5.29 จดุ (-0.32%) มลูคา่การซือ้ขาย 
5.82 หม่ืนล้านบาท โดยกลุม่ท่ีกดดนัตลาด คือ กลุม่สื่อสารเช่น ADVANC(-2.98%) INTUCH(-2.21%) 
TRUE(-4.31%) กลุม่อาหารเช่น CPF(-4.31%) MINT(-0.65%) OSP(-1.32%) และกลุม่ค้าปลกี
อย่างเช่น CPALL(-1.48%) HMPRO(-1.61%) รวมถึงหุ้นขนาดใหญ่อย่าง BGRIM(-2.30%) และ 
BTS(-1.44%) เป็นต้น  

 เร่ิมเหน็สญัญาณการไหลกลบัของ Fund Flow เข้าสูส่ินทรัพย์เสีย่งมากขึน้ สะท้อนผ่าน การดีดตวั
สงูขึน้ของ Bond Yield โดย 10 ปีของสหรัฐฯ และ ไทย ขึน้มาอยู่ท่ี 1.718% และ 1.663% ตามลําดบั
ในเช้าวนันี ้ขณะท่ีราคาทองคําปรับลดลงมาต่ํากวา่ 1490$ นอกจากนีใ้นสว่นของตลาดหุ้นไทยยงัเหน็
พฤติกรรมของนกัลงทนุตา่งชาติยงัเปิด Long ในตลาด Future เป็นวนัท่ี 10 ติดตอ่กนั เป็นจํานวน
สญัญาสะสมรวมสงูถึง 8.65 หม่ืนสญัญาณ ซึง่อย่างน้อยเป็นตวับง่ชีว้า่ Downside สาํหรับตลาดหุ้น
ไทยมีจํากดั และอาจดีดตวักลบัขึน้ไปได้หากเหน็การไหลกลบัของ Fund Flow เข้าสูต่ลาดหุ้นอย่าง
ชดัเจนอีกรอบ ซึง่ประเมินจากสถานการณ์แวดล้อมข้างต้นเช่ือวา่มีความเป็นได้คอ่นข้างมาก สําหรับ
ปัจจยัแวดล้อมเช้านีน้อกจากการปรับลดลงของราคานํา้มนัเลก็น้อยแล้ว ท่ีเหลือเป็นปัจจยั
ภายในประเทศ ซึง่เป็นเร่ืองของมาตาการกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีผ่านการอนมุติัจากท่ีประชมุคณะรัฐมนตรี 
ทัง้ในเร่ืองของมาตรการกระตุ้นการลงทนุภาคเอกชนที่ฝ่ายวิจยัได้เคยนําเสนอ ไปแล้ว ซึง่น่าจะเป็น
ประโยชน์ตอ่ผู้ประกอบการในกลุม่นิคมอตุสาหกรรม และ Logistic โดยหุ้นท่ีเดน่ท่ีเลอืกได้แก่ AMATA 
และ JWD ตามลําดบั อีกประเดน็หนึง่คือการเพ่ิมความยืดหยุ่นให้กบัมาตรการ “ชิม ช้อป ใช้” เพ่ือให้
เหน็ผลในทางปฎิบติัชดัเจนมากย่ิงขึน้ ซึง่น่าจะเป็น Sentiment เชิงบวกตอ่หุ้นในกลุม่ ทอ่งเท่ียวอย่าง 
ERW และ หุ้นในกลุม่ค้าปลีกอยา่ง ROBINS, CPALL เป็นต้น สาํหรับวนันีฝ่้ายวิจยัยงัไมมี่การปรับ
พอร์ตการลงทนุเพ่ิมเติม สว่นหุ้น Top Pick ได้แก่ PTT, AMATA และ JWD 

ต่างประเทศ 12 ก.ย.ประชุม ECB และ OPEC Meeting 

ปัจจยัตา่งประเทศในช่วงนีไ้มไ่ด้มีอะไรใหม ่  โดยระยะสัน้หลายประเดน็ท่ีตลาดกงัวลดผู่อนคลายขึน้ 
โดยเฉพาะสงครามการค้าท่ีสหรัฐ-จีนมีกําหนดเจรจากนั เดือน ต.ค.   เช่ือวา่ตลาดน่าจะให้นํา้หนกัไปท่ี   
12 ก.ย.(เวลาในประเทศ 6.45 น.) ความคาดหวังธนาคารกลางกลางยุโรป(ECB) มีโอกาสสงูท่ี 
ECB จะลดดอกเบีย้เงินฝากกบั ECB (Deposit Facility rate) ลงอีก  0.1% คือ จะติดลบ 0.5% (ขณะท่ี
ดอกเบีย้นโยบายคาดทรงท่ี 0%)  และคาดมีโอกาสท่ีจะกลบัมาใช้มาตรการ QE หรือการเข้าซือ้
พนัธบตัรอีกครัง้หนึง่  เพ่ือรองรับเศรษฐกิจยโุรปช่วง  2H62 ท่ีเผชิญความเส่ียงจากปัญหาการเมืองของ
ประเทศสมาชิก อาทิ ความไมแ่น่นอนทางการเมืองของอิตาล,ี ปัญหา Brexit  หาก ECB มีการกระตุ้น
ผ่านดอกเบีย้หรือ วงเงิน QE มากกวา่ท่ีตลาดคาดเช่ือวา่จะเป็นปัจจยัหนนุตลาดหุ้นในระยะถดัไป  แต่
หากออกมาน้อยกวา่หรือท่ีเทา่ตลาดคาด เช่ือวา่ตลาดน่าจะตอบรับความคาดหวงัเหล่านีไ้ประดบันงึ  

และในวนัเดียวกนั (เวลา 5 โมง) การประชุมกลุ่มประเทศผู้ผลติน้ํามัน   OPEC  Meeting ตลาด
คาดหวงัวา่จะมีการสง่สญัญาณการตดัลดกําลงัการผลิตเพ่ิมอีก จากปัจจบุนั (กลุม่OPEC และ Non 

ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -2,637.25 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 211.84 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 2,099.75 
นักลงทุนรายย่อย 325.66 
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OPEC ตกลงตามข้อสญัญาท่ีทําไว้ คือตดัลดกําลงัการผลิตราว 1.2 ล้านบาร์เรล/วนัจนถึง  31มี.ค.
2563)     หลกัๆ ให้นํา้หนกัไปท่ี ซาอดุาระเบีย (ผู้ผลิตนํา้มนัอนัดบั 1ของกลุม่ OPEC  ราว 9.83 ล้าน
บารร์เรล/หรือราว 33%) หลงั รมว.พลงังานคนใหมเ่น้นยํา้จะมีการตดัลดกําลงัการผลิตลงจากเดิม  

อย่างไรก็ตามระยะสัน้วานนีร้าคานํา้มนัดิบปรับฐานลงจากประเดน็ปรึกษาฝ่ายความมัน่คงแหง่ชาติ
สหรัฐ นาย John Bolton ถกูประธานาธิบดีโดนลัด์ ทรัมป์สัง่ปลดฟ้าผา่ จากความเหน็ไมส่อดคล้องกนั 
ในประเดน็อิหร่าน โดยในช่วงท่ีผ่านมาประธานาธิบดีทรัมป์มีทา่ทีผ่อนคลายตอ่การคว่ําบาตรกบั
อิหร่าน (อิหร่านถกูสหรัฐคว่ําบาตรตัง้แต ่ 5 พ.ย. 2561)  ทําให้ตลาดตีความวา่มีโอกาสท่ี  Supply 
อิหร่าน(กําลงัการผลิตนํา้มนัราว 2.65 ล้านบารร์เรล/วนั หรือราว 8.7% ของกําลงัการผลิตทัง้หมดใน
กลุม่ OPEC) จะกลบัมา  

โดยรวมเช่ือปัจจยัจากการตดัลดกําลงัการผลิตน่าจะมีนํา้หนกัมากกวา่  ทําให้เช่ือวา่ราคานํา้มนัดิบใน
ระยะกลาง       น่าจะยงัแกวง่ตวัขึน้ตอ่      ถือวา่ยงัดีตอ่หุ้นในกลุม่นํา้มนั  โดยช่ืนชอบหุ้น   PTT(FV@B 
53)   มากสดุในกลุม่ฯ และ ราคาหุ้น PTT ยงั Laggard ราคานํา้มนัดิบโลก (คือ ราคานํา้มนัดิบดไูบ 
12.77%ytd vs PTT -1.09%ytd)  

ครม.อนุมัติมาตรการกระตุ้นท้ังการลงทุน และขยาย VAT ตามคาด  

วานนีท่ี้ประชมุคณะรัฐมนตรี (ครม.) อนมุติัมาตรการสง่เสริมการลงทนุท่ีตาม ครม.เศรษฐกิจเหน็ชอบ
เม่ือวนัศกุร์ท่ีผ่านมา ดงัท่ี ASPS นําเสนอ  

 ให้สิทธิลดหย่อนภาษีเงินได้นิติบคุคล 50% เป็นเวลา 5 ปี เพ่ิมเติมจากเกณฑ์ปกติท่ียกเว้น 8 
ปี สําหรับการลงทนุในพืน้ท่ีทัว่ประเทศ (เดิมเน้นพืน้ท่ี EEC ) สําหรับโครงการท่ีมีวงเงินอย่าง
น้อย 1,000 ล้านบาท และย่ืนขอรับการสง่เสริมการลงทนุ (BOI) ภายในปี 2563   

 ให้สิทธินําคา่ใช้จ่ายด้านการฝึกอบรมที่เข้าข่าย Advanced Technology ไปคํานวณรวม
เป็นวงเงินยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลได้ 200% ระหวา่งปี  2562-2563 เป็นต้น 

ซึง่จะเป็นผลดีตอ่หุ้นในกลุม่นิคม และกลุม่ขนสง่-โลจิสติกส์ เช่น AMATA(FV@B 35.70), FPT (FV@B 
20.10) และ JWD(FV@B 12.30) 

และครม.พิจารณามาตรการกระตุ้นการบริโภค คือ เพ่ิมและปรับเปลี่ยน  อาทิ ขยายภาษีมลูคา่เพ่ิม 
(VAT) ท่ี 7% ออกไปอีก 1 ปี (ประเดน็เดิมท่ีเกิดทกุปี) ซึง่จะได้ Sentiment บวกตอ่หุ้นกลุม่ในกลุม่ค้า
ปลีก เช่น BJC(FV@B 61.00) และROBINS(FV@B 70.00) 

และมาตรการชิมช็อปใช้ คือ ให้เงินอดุหนนุการทอ่งเท่ียวตา่งจงัหวดัคนละ 1,000 บาท ระหวา่งเดือน 
ต.ค.-พ.ย. 2562 เพ่ือนําไปใช้จ่ายในร้านค้าหรือโรงแรม ท่ีได้ลงทะเบยีนกบัรัฐไว้         โดยลา่สดุ  ได้
ปรับเพ่ิมสิทธิประโยชน์ คือ สามารถคา่ใช้จ่ายเก่ียวกบัสินค้าทอ่งเท่ียวในท้องถ่ินให้มากขึน้ เช่น คา่ซือ้
สินค้าในท้องถ่ิน, ร้านธงฟ้า, คา่บริการสปา, คา่เช่าพาหนะ, คา่บริการนําเท่ียว (ไกด์), ร้านธงฟ้า     จาก
เดิมท่ีใช้จ่ายได้เพียงแคค่า่อาหาร-เคร่ืองด่ืม และคา่ท่ีพกั เช่ือวา่บวกตอ่หุ้นในกลุม่โรงแรม โดยเฉพาะ 
ERW(FV@B 7.00) 

เริ่มเห็นสัญญาณ Fund Flow ในทิศทางท่ีดีข้ึน 

ปัจจยัแวดล้อมทัง้ประเดน็สงครามทางการค้ามีความผ่อนคลายลง และสญัญาณตา่งเร่ิมในทิศทางท่ี
ดีขึน้กบัตลาดหุ้น เช่น การเกิด Inverted Yield Curve ของ Bond Yield สหรัฐ ระหวา่งอาย ุ10 ปี และ 
2 ปี ท่ีหายไป รวมถึงภาพการไหลออกของเงินทนุในสินทรัพย์ปลอดภยั สงัเกตได้จาก ราคาทองคําท่ีย่อ
ตวัลง 2.3% (mtd) และเงินทนุท่ีไหลออกจากตลาดตราสารหนีไ้ทยกวา่ 1.43 หม่ืนล้านบาท (mtd) 
หนนุให้ Bond Yield 10 ปี ขยบัขึน้มา 21 bps.  อยูท่ี่ 1.66% (สงูสดุในรอบเกือบ 1 เดือน) เช่นเดียวกบั 
Bond Yield 10 ปี สหรัฐ ขยบัขึน้มา 24 bps.  อยูท่ี่ 1.73% (สงูสดุในรอบเกือบ 1 เดือนเช่นกนั) 
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เปรียบเทยีบ Bond Yield 10 ปีของสหรัฐฯและไทย 

 
ทีม่า: Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

สว่นภาพ Fund Flow ในตลาดหุ้นไทย แม้ปัจจบุนัตา่งชาติยงัขายสทุธิ 5.2 พนัล้านบาท (mtd) แตเ่ร่ิม
เหน็สญัญาณสลบักลบัมาซือ้บ้างเป็นบางวนั รวมถึงแรงซือ้สทุธิในสญัญา SET50 Futures ท่ีติดตอ่กนั
นานถึง 10 วนั ด้วยปริมาณสงูถงึ 8.6 หม่ืนสญัญา (ถือวา่มากสดุนบัตัง้แตต่ลาดฯ ปรับเปลี่ยนเป็น Mini 
SET50 Futures ณ วนัท่ี 6 พ.ค. 2557) รวมถึงมีเมด็เงินรอการลงทนุในตลาดหุ้นเพ่ิมขึน้ จากการขาย
ทํากําไรในตลาดตราสารหนี ้ถือเป็นอีกหนึง่แรงผลกัดนัท่ีพร้อมรอหนนุตลาดหุ้นตอ่จากนี ้

ดงันัน้นกัลงทนุต้องคอยติดตามความตอ่เน่ืองของ Fund Flow ในตลาดหุ้นไทยอย่างใกล้ชิด หากมี
ความตอ่เน่ืองน่าจะหนนุให้ดชันีเป้าหมายปลายปี 2562 ขยบัขึน้จาก 1655 จดุ (ระดบั P/E 16.45 เทา่)
ไปอยู่ท่ี 1745 จดุ (ระดบั P/E 17.3 เทา่) แตห่าก Fund Flow ยงัไมไ่หลเข้า แรงซือ้สทุธิสญัญา SET50 
Futures ในช่วงท่ีผ่านมา น่าจะช่วยจํากดั Downside ของตลาดได้ดีในช่วงนี ้

ภาพรวมในวันน้ีเช่ือว่าจะหนุนทศิทางราคาหุ้น โดย Top Pick ฝ่ายวจิัยยังคงช่ืนชอบ 3 หุ้นคือ 
AMATA (FV@B 35.70) และ  

AMATA (FV@B 35.70) ขบัเคลื่อนด้วยมาตรการภาครัฐและการย้ายฐานการผลิตมาไทย โดยคาด
กําไรงวด 3Q62 เติบโตสวนทางกลุม่นิคมฯ ท่ีหดตวั หลกัๆ มาจากการขายโอนท่ีดินแปลงใหญ่ท่ีขาย
ให้กบับริษัท General Rubber (ธรุกิจผลิตยางรถยนต์จากจีน) ตามด้วยการทยอยสง่มอบพืน้ท่ีโรงงาน
สําเร็จรูปเพ่ือสร้างรายได้จากคา่เช่า 2 หม่ืน ต.ร.ม. รวมไปถึงธรุกิจโรงไฟฟ้า 10 แหง่กลบัมาสร้างรายได้
พร้อมกนั โดยรวมคาดกําไรปี 2562 เติบโต 71.7% อยู่ท่ี 1.75 พนัล้านบาท และเติบโตตอ่เน่ืองในปี 
2563 ขณะท่ีราคาหุ้นมี Upside สงูกวา่ 33.5% ถือเป็นโอกาสเข้าลงทนุ 

JWD (FV@B 12.30) แนวโน้มกําไร 2H62 จะต่ืนเต้นย่ิงขึน้ โดยธรุกิจบริหารและบริการคลงัสินค้าซึง่
เป็นธรุกิจหลกัของ JWD จะได้รับผลประโยชน์จากการขยายตวัของ EEC สว่นธรุกิจโลจิสติกส์จะเข้า
ช่วงฤดกูาล High Season และผลของ Synergy บริษัทร่วมทนุจะทําให้ JWD สามารถเก็บเก่ียว
ผลตอบแทนเตม็ปี ช่วยผลกัดนัรายได้ปี 2562 เติบโต 31% YoY เทา่กบั 4.1 พนัล้านบาท และ Gross 
Margin จะประคองตวัระดบัเดียวในปีก่อนท่ี 26.5% โดยรวมแล้วจะทําให้ปี 2562 JWD มีกําไรเติบโต
ก้าวกระโดด 37% YoY มาท่ี 345 ล้านบาทมลูคา่พืน้ฐาน 12.3 บาท ราคาหุ้นมี Upside เปิดกว้างกวา่ 
30% ถือเป็นโอกาสเข้าลงทนุ 
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PTT(FV@B 53)  ยงัมี Upside สงูถึง 16.48% และคาดหวงัปันผลได้สงูถึง 4.5% ตอ่ปี นอกจากนี ้PTT 
ใกล้เข้าสูช่่วงประกาศการจ่ายเงินปันผลระหวา่งกาล โดยปกติแล้วหุ้นปันผลสงูมกัจะปรับตวัเพ่ิมขึน้ได้
ดีหลงัจากวนัประกาศจ่ายเงินปันผลถึงวนัขึน้เคร่ืองหมาย XD เสมอ ถือเป็นแรงผลกัดนัราคาหุ้นอีกแรง 
ด้วยปัจจยัทัง้หมดทัง้มวลจงึถือเป็นโอกาสดีในการสะสมลงทนุ และฝ่ายวิจยัเลอืกเป็น Top pick ใน
วนันี ้

 

 

 
SET vs Sector Return 2018 

  
SET vs Sector Return 2019ytd 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS
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หุ้นท่ีแนะนําใน Market Talk  

 
 

Start
Date Avg. Cost Last

Accumulated contribution returns since beginning of the year

Accumulated returns since beginning of the year

26.25 0.00% 16.02 2.00 2.50
AMATA เป็นหุน้กลุม่นคิมทีถ่ือครองทีด่นิมากสดุใน EEC กว่า 1.1 หม่ืนไร่ และได ้
ประโยชน์จากการยา้ยฐานการผลติของนักลงทนุ จากความกังวลประเด็นสงคราม

ทางการคา้

27.75 3.10 3.06
คาดกําไร 2H62 เตบิโตดเีป็นขัน้บันได เน่ืองจากเขา้สูช่่วง High Season ของธุรกจิ
บรกิารรับฝากและบรกิารคลงัสนิคา้ และจะเก็บเกี่ยวผลตอบแทนจากการลงทนุทัง้

ในและตา่งประเทศไดม้ากข ึน้

AMATA 02-Sep-19 35.70 10% 26.25

0.69

4.400.55%

JWD 06-Sep-19 12.30 10% 9.20 9.40 2.17%

1.34
ธุรกจิยางกลบัมาสดใส เน่ืองจากคูแ่ขง่ในประเทศบางรายลดและหยุดกําลงัการผลติ
ชั่วคราว  คาดผลกัดนัใหแ้นวโนม้ปรมิาณจําหน่ายยางพาราในงวด 2H62 เพิม่ข ึน้ถงึ 

38.0% จากงวด 1H62
10% 10.50 11.20 6.67%

10%

59.60

วานนีป้รบั TU ออกจากพอรต์ช ัว่คราวแลว้ลงทุนใน PTT แทนในสดัส่วนทีเ่ท่ากนั

9.15 15.46% 10.39 1.38

10-Sep-19 53.00 ราคาหุน้ PTT ยัง Laggard ราคาน้ํามันดบิโลก และSET Index อยู่มาก อีกทัง้ยังมี 
Upside มากกว่า 15% พนอ้มลุน้รับปันผลระหว่างกาล

ช่วง 2H62 จะเร ิม่รับรูกํ้าไรจากการสง่ออกงานโครงการใหญ่ มี Backlog สงูสดุเป็น
ประวัตกิารณ์ สามารถรองรับรายไดไ้ปจนถงึปี 25657.93

45.50

STA 22-Aug-19 13.00

12.2345.25

5.88

1.41

1.06

Accumulated 

Return

5.38%

Strategist CommentPBV 2019F

6.45

PER 

2019F

2.00

22-May-19FPT

22.55 3.50

33.220.42%

20.10

1.84%63.33

Stocks Fair Value Weight

20-Aug-19 21.00 15%BCH

Price

18.60
การทํา Tender Offer หุน้ GOLD ไดส้ดัสว่น 94.5% สง่ให ้FPT ยกระดบัข ึน้เป็น

บรษัิทพัฒนาอสงัหาฯครบวงจร และเมื่อจัดทํางบการเงนิรวมจะทําใหฐ้านกําไร FPT 
เพิม่ข ึน้อย่างมีนัยสําคญั

10%

15.93 16.00

17.65 30.09 1.28

-5 Day Chart

5.50

Dividend 

Yield 

70.00 15%

5.74

64.50

การเขา้สูช่่วง High Seaseon ของธุรกจิ รวมถงึ World Medical Hospital (WMC) 
กลบัมามีกําไรโดนเดน่อีกครัง้ และมีโอกาสประกันสงัคมปรับเพิม่งบประมาณ

คา่บรกิารใหใ้นปี 63

1.99

1.66

23.20 10%
มี Dividend Yield เฉลีย่สงูกว่า 5% ตอ่ปี และมีจุดเดน่เรื่อง Backlog (ไม่รวมJV) 
สงูสดุในกลุม่ฯ ระดบั 4.34 หมื่นลา้นบาท ทีจ่ะรองรับการเตบิโตรายไดใ้น 4-5 ปี

ขา้งหนา้

ROBINS 01-Aug-19

SPALI 18.70

Dowside Risk จํากัด เน่ืองจากถือ ROBINS เหมือนไดส้ทิธใินการเขา้มาถือหุน้ CRC
 ในราคา Discount ราคา Tender Offer ที ่66.5 บาท คาดจะมีการ swap หุน้ ในตน้

ปี 2563
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