
   
 

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 

สถานการณ์การเมืองร้อนแรงขึ้น หลังจากรัฐสภาเลื่อนการลงมติ 6 ญัตติท่ี
เสนอให้แก้รัฐธรรมนูญ ขณะที่การติดเชื้อ Covid-19 ยังขยายวง คาด SET 
Index ผันผวนใต้แนวต้านบริเวณ 1250-1260 จุด กลยุทธ์วันนี้ ให้แบ่งเงิน
จาก DIF 10% เข้าลงทุนใน MCS ส่วน Top Pick เลือก INSET, MCS และ 
NOBLE  ท่ี Dividend Yield ยังอยู่ระดับสูง 
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เพิ่ม MCS เข้าพอร์ต ส่วน INSET และ NOBLE ยังเป็น Top Pick  

ประเมินว่าสถานการณ์การเมืองจะรอ้นแรงขึน หลังจากที รฐัสภาเลือนการลงมติใน  
ญตัติทีเสนอใหแ้กร้ฐัธรรมนญู ซงึพฒันาการของเหตกุารณส์ะทอ้นใหเ้ห็นรอยรา้วทีมากขึน
ขององคป์ระกอบในรัฐสภา ไม่ว่าจะเป็น ส.ส. พรรคร่วมรฐับาล , ส.ส. ฝ่ายคา้น และ 
วุฒิสภา ขณะทีกระแสการเคลือนไหวนอกสภาฯ ก็มีโอกาสทีจะรอ้นแรงมากขึน ภาวะ
ดงักล่าวทาํใหก้ารเมืองเป็นปัจจยัเสียงสาํหรบัตลาดหุน้ในช่วงเวลาจากนีไป ประเด็นเรือง 
Covid-19 แมจ้ะมีรายงานว่าจาํนวนวคัซีนทีเขา้สู่การพฒันาระยะที  มีเพิมมากขึนอย่าง
ตอ่เนือง แตค่วามคาดหวงัวา่จะเห็นวคัซีนกระจายตวัในวงกวา้งก็ยงัไม่น่าจะเรว็กวา่ H64 
ขณะเดียวกนัจาํนวนผูติ้ดเชือก็ยงัเพิมขนึในระดบัสงู โดยศนูยก์ารแพรร่ะบาดปัจจบุนัอยู่ใน
กลุ่มประเทศเอเซีย และ ยุโรป เชือว่า SET Index จะยังอยู่ภายใตแ้รงกดดันของทัง  
ประเด็นดังกล่าวมาขา้งตน้ ส่วน Fund Flow วานนีเห็นแรงขายสุทธิออกมาจากทังนัก
ลงทุนต่างชาติและนักลงทุนสถาบนั คาด SET Index ยังผันผวนภายใตแ้นวตา้นบริเวณ 

 –  จดุ พอรต์การลงทนุวนันีใหน้าํเงินทีพกัใน DIF 10% เขา้ลงทนุใน MCS ส่วน 
Top Pick เลือก INSET, MCS และ NOBLE 

 
ความคืบหน้าการพัฒนาวัคซีน COVID-19 

  

 
ทีมา: New York Time, 25 ก.ย. 2563 

เฟส ผูพ้ฒันา ประเทศ
Approved CanSino Biologics จนี
Approved Gamaleya Research Institute  รัสเซยี
Approved Sinovac Biotech จนี
Approved Wuhan Institute of Biological Products จนี
Approved Sinopharm จนี

3 Moderna สหรัฐ
3 AstraZeneca and the University of Oxford อังกฤษ
3 Pfizer and BioNTech สหรัฐ
3 Murdoch Children’s Research Institute ออสเตรเลยี
3 Johnson & Johnson สหรัฐ
3 Novavax สหรัฐ

SET Index 1,247.46
เปลี่ยนแปลง (จุด) -16.55
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

56,231

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -1,282.89
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -330.03
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -2,605.89
นักลงทุนรายย่อย 4,218.81

25 กันยายน 2563 |
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กลยุทธ์การลงทุน 

Vaccine เข้าสู่ระยะ 3 เพิ่มขึ้น แต่ผู้ติดเชื้อก็เพิ่มขึ้นมากเช่นกัน 

การพฒันาวคัซีน COVID-19 มีความคืบหนา้อย่างต่อเนือง โดยวานนีมีอีก 1 บรษัิททีเขา้สู่
การการทดลองวคัซีนในเฟสที 3 คือ บริษัท Novavax (ผูพ้ัฒนาวคัซีนรายใหญ่ สญัชาติ
สหรัฐ) ตามหลังบริษัท Johnson & Johnson ไดเ้ข้าสู่การทดลองเฟสที 3 ไปเมือวานนี 
ส่งผลใหปั้จจุบันมีบริษัททีพัฒนาอยู่ในเฟส 3 จาํนวน 11 บริษัท เช่น Moderna, Pfizer, 
AstraZeneca, Johnson & Johnson และ  Novavax  อย่างไรก็ตามแม้ Vaccine จะมี
ความคืบหนา้ซงึถือเป็นสญัญาณบวก  แตสิ่งสาํคญัคือ กรอบระยะเวลาทีวคัซีนกระจายตวั
ในวงกวา้งก็ยงัไม่น่าจะเรว็กวา่ H64  

ความคืบหน้าการพัฒนาวัคซีน COVID-19 

 

 
ทีมา: New York Time, 25 ก.ย. 2563 

 

อย่างไรก็ตามสถานการณ์การระบาดของไวรัส COVID-19 ทัวโลกยังหนักหน่วง โดย
จาํนวนผูติ้ดเชือใหม่ในหลายประเทศ โดยเฉพาะยุโรป ล่าสดุ เมือวานนีฝรงัเศส พบผูติ้ด
เชือรายใหม่เพิมขึนแตะระดบัสงูสดุ (All Time High) ที 13,498 ราย ซึงมากกว่าจุดสงูสุด
ช่วงปลายเดือน มี.ค. 2563 ทีเป็นการระบาดระลอกที  ที ,  ราย, สเปน จาํนวนผูติ้ด
เชือเรง่ตวัค่อนขา้งเรว็ โดยพบผูติ้ดเชือใหม่ถึง 11,289 ราย สงูกว่าค่าเฉลีย 7 วนั ยอ้นหลงั
ที 6,209 ราย อย่างเห็นไดช้ดั  

 

 

 

เฟส ผูพ้ฒันา ประเทศ
Approved CanSino Biologics จนี
Approved Gamaleya Research Institute  รัสเซยี
Approved Sinovac Biotech จนี
Approved Wuhan Institute of Biological Products จนี
Approved Sinopharm จนี

3 Moderna สหรัฐ
3 AstraZeneca and the University of Oxford อังกฤษ
3 Pfizer and BioNTech สหรัฐ
3 Murdoch Children’s Research Institute ออสเตรเลยี
3 Johnson & Johnson สหรัฐ
3 Novavax สหรัฐ
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จำนวนผู้ติดเชื้อใหม่เฉล่ียต่อวันของยุโรป 

 
ทีมา: Bloomberg 

สว่นประเด็นสาํคญัสปัดาหห์นา้ทีใหน้าํหนกัในสปัดาหห์นา้ ไดแ้ก่ 

 26 ก.ย. 2563 ประธานาธิบดีทรมัป์จะเสนอชือผูพ้ิพากษาศาลสงูสดุสหรฐั  (U.S. 
Supreme Court) คนใหม่ แทนทีนาง Ruth Bader Ginsburg ผูพ้ิพากษาสายเสรี
นิยมทีเสียชีวิต โดยประธานาธิบดีทรมัป์มีแนวโนม้เสนอชือผูพ้ิพากษาทีมีแนวคิด
โน้มไปทางอนุรักษ์นิยม ส่งผลให้องค์คณะผู้พิพากษาศาลสูงสหรัฐจะมีผู้
พิพากษาทีมีแนวคิดแบบอนรุกัษ์นิยมต่อเสรีนิยมเป็น 6-3 จากเดิมที 5-4 ซงึอาจ
สรา้งความขดัแยง้กบัพรรค Democratic ซงึจะมีผลต่อการผ่านมาตรการกระตุน้
เศรษฐกิจรอบใหม่ 

 29 ก.ย.  การโตว้าทีครงัแรกระหวา่งผูส้มคัรชิงตาํแหน่งประธานาธิบดีสหรฐั
คนที  ระหวา่งนาย Jeo Biden (พรรค Democratic) และประธานาธิบดีทรมัป์ 
(พรรค Republican) โดยใหน้าํหนักมุมมองดา้นนโยบายต่างๆขอผูส้มัครทัง  
ท่าน โดยเฉพาะนโยบายเศรษฐกิจ, การคา้ และดา้นต่างประเทศ ซึง ASPS เชือ
วา่จะมีนาํหนกัตอ่ทิศทางเศรษฐกิจ และตลาดหุน้โลก  

  ต.ค. 2563 การรายงานภาวะตลาดแรงงานของสหรฐัประจาํเดือน ก.ย. 2563 
ซงึเป็นการรายงานครงัสดุทา้ยก่อนเลือกตงัประธานาธิบดีวนัที  พ.ย. 2563 โดย
ตลาดคาดการจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm Payrolls) จะเพิมขึน 8.75 
แสนตาํแหน่ง ต่อเนืองจากเดือนก่อนทีเพิมขึน .  ลา้นตาํแหน่ง ส่วนอตัราการ
วา่งงานคาดลดลงเหลือ 8.3%  
 

INSET แนะนำซ้ือ Fair Value 2564 ที่ 4.66 บาท Upside 33.9% 

พัฒนาการธุรกิจล่าสุดของ INSET พบว่า ออกมาในเชิงบวกกว่าทีฝ่ายวิจัยคาด โดย
ปัจจุบนัทางบริษัทเริมรบังานเกียวกับระบบ G เขา้มาแลว้ และหลงัจากนีประเมินว่าจะ
เห็นงานดงักล่าวต่อเนืองอย่างนอ้ยในอีก -  ปีขา้งหนา้ ซึงเป็นช่วงการลงทุน G ของ
เอกชน ประเมินมลูค่างานใหม่ราวไตรมาสละ -  ลา้นบาท และยงัไม่รวมถึงงานอืน
ทีมีโอกาสไดร้บัอีก เช่น ระบบอาณัติสญัญาณของรถไฟฟ้าขอบเขตงานใหม่ที INSET รุก
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ขยายมากขึน ซึงฝ่ายวิจัยประเมินไม่ตาํกว่า  ลา้นบาท โดยภาพรวมเชือว่าคาดหวงั
งานใหม่ในช่วง H63 ไดไ้ม่ตาํกว่า  ลา้นบาท ดีกว่าทีฝ่ายวิจยัคาด ทงันี ปริมาณงาน
ส่วนเพิมคาดหนุน Backlog สินปี  อยู่ที .  พนัลา้นบาท สงูกว่าทีฝ่ายวิจยักาํหนด
ในประมาณการ . %  

Backlog ขา้งตน้ ประเมินว่าจะมีกาํหนดรบัรูใ้นปี  ราว .  พนัลา้นบาท ซงึคิดเป็น
สดัส่วนถึงราว % ของประมาณการปัจจุบนัทีคาดรายไดปี้  ทรงตวั yoy ที .  
พนัลา้นบาทแลว้ หากรวมถึงโอกาสไดง้านใหม่ๆ ทีจะเขา้มาเพิมอีก โดยเฉพาะในส่วนของ 
Data Center ทีถือเป็นโครงสรา้งพืนฐานจาํเป็น รองรบัปริมาณขอ้มูลทีเติบโตมหาศาล 
เมือประเทศไทย เรมิเขา้สู่ยคุเทคโนโลยีสือสารใหม่ๆ เช่น อินเตอรเ์นตบา้นไฟเบอร,์ 5G ซงึ
โอกาสธุรกิจยิงชัดเจน สะทอ้นล่าสุดJTS บริษัท ย่อย ผูป้ระกอบการอินเตอรเ์นต JAS 
ประกาศมีแผนลงทุน Data Center ร่วมกับกลุ่ม KT จากเกาหลีใต ้ฝ่ายวิจัยจึงปรบัเพิม
สมมติฐานปี -  ขึนเฉลียปีละ . % และ . %   ไดก้าํไรปี  และ  เพิม
จากเดิม . % และ . % ภายใตป้ระมาณการใหม่ ประเมินกาํไร INSET ปี  
เติบโต . % และเพิมขนึอีก . % ในปี  

ฝ่ายวิจัยปรับไปใช้มูลค่าพืนฐานปี  อิง PER 16 เท่า อยู่ที .  บาท ยังมี 
Upside เปิดถึง . % โดยราคาปัจจุบันเชือว่ายังมีความน่าสนใจเข้าลงทุน PER’63 
และ PER’64 ปัจจุบันตาํเพียง .  และ  เท่า ขณะทกีลุ่ม (ALT, ITEL) สูงถึง 20.8 
และ .  เท่า ยืนยันคําแนะนํา ซือ 

 

รัฐสภาไม่โหวตแก้ไขรัฐธรรมนูญ เพิ่มความร้อนแรงทางการเมือง 

วานนีรฐัสภายงัไม่โหวตญัตติแกไ้ขรฐัธรรมนูญ โดยมีมติ  ต่อ  ใหต้งักรรมาธิการ
ศึกษาญัตติร่างแกไ้ขรฐัธรรมนูญแห่งราชอาณาจักรไทยเป็นเวลา  วันแทน ประเด็น
ดงักลา่วน่าจะสง่ผลใหบ้รรยากาศทางการเมืองมีแนวโนม้รอ้นแรงขนึได ้คือ 

1. ความเห็นทีไม่ลงรอยกันภายในรัฐสภา สะทอ้นไดจ้ากผลการโหวตทีออกมา 
แสดงใหเ้ห็นถึงความคิดเห็นบางส่วนทีไม่ตรงกนัของฝ่ายรฐับาล รวมถึงระหว่าง
พรรครว่มรฐับาลดว้ยกนัเอง 

2. ความไม่พอใจของผู้ชุมนุมนอกสภา ทีเรียกรอ้งใหมี้การแก้ไขรฐัธรรมนูญ 
อาจจะกระตุน้ เกิดการชุมนุมเรียกรอ้งทีมีความรอ้นแรงขึน ทังนีจะมีการนัด
ชมุนมุใหญ่ในวนัที  ต.ค.  

สรุปคือประเด็นทางการเมืองทียังหาจุดพอดีไม่เจอ เป็นหนึงในตัวแปรสําคัญที
อาจจะกดดันภาพรวมของเศรษฐกิจทยัีงเปราะบางในช่วงนี และส่งผลให้ตลาดหุ้น
มีความผันผวนมากขึน ดังนันนักลงทุนจําเป็นต้องติดตามประเด็นทางการเมือง
อย่างใกล้ชิดในช่วงนี รวมถึงการชุมนุมใหญ่ทีจะเกิดขึนในช่วงกลางเดือน ต.ค. ว่า
จะส่งผลให้การเมืองเป็นไปทศิทางใด 
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อย่างไรก็ตามยงัมีอีกประเด็นหนึง ทีน่าจะเป็นข่าวดีและช่วยลดทอนประเด็นลบทางการ
เมืองทีรอ้นแรงขึน คือ ร่าง พ.ร.บ.งบประมาณปี  วงเงิน .  ล้านล้านบาท จะ
เบิกจ่ายได้ปกติ ไม่ได้ล่าช้ามาก ซึงก่อนหน้าตลาดกังวลว่าจะล่าช้า 1-2 เดือน (จะ
กระทบในส่วนของโครงการลงทนุทียงัไม่ก่อหนีผกูผนั)   แต่ปัจจบุนัดเูหมือนว่าจะไม่ล่าชา้ 
หลงัจาก -  ก.ย. ส.ส.ไดผ่้านพิจารณาวาระที -  แลว้ และวฒุิสภาไดผ่้านไปเมือ -

 ก.ย. ล่าสุดมีกาํหนดวันแล้วว่าจะน ําร ่าง พ .ร .บ.งบประมาณ  ข ึนท ูลเกล้าฯ  
และประกาศในราชกิจจานุเบกษาเป็นกฎหมาย  อ้างอ ิงเอกสารของสาํนักนโยบาย 
คือ    ก.ย.  หมายความว่างบประมาณปี  จะเบกิจ่ายได้ปกต  ิไม่ได้ล่าช ้ามาก  

 Timeline การพิจารณางบประมาณปี 2564

 

ทีมา: สาํนกันโยบาย 

 

กลยุทธ์แนะ 3 หุ้นเล็ก…ปันผลสูง NOBLE, INSET, MCS 
หากพิจารณาตงัแต่ตน้เดือน (mtd) ตลาดหุน้ไทยปรบัตวัลงกว่า  จดุ หรือเกือบ % จน
ทาํให ้SET Index อยู่ระดบัตาํสดุในรอบเกือบ  เดือน โดยถกูกดดนัจาก  ปัจจยัหลกัทงั
นอกและในประเทศ อาทิ 

 สถานการณ์การระบาดไวรัส COVID-19 รอบ  กลับมาเป็นประเด็นอีกครัง 
โดยเฉพาะในฝังยุโรป ล่าสุดตัวเลขผู้ติดเชือฝรังเศสขึนทาํจุดสูงสุดใหม่ รวมถึงมี
หลายประเทศกลบัมา Lockdown อาทิ องักฤษ, สเปน เป็นตน้ 

 ต่างชาติและสถาบันยังขายหุ้นไทยในอัตราเร่ง ภาพรวมเม็ดเงินลงทุนยัง
ไหลออกจากสินทรพัยเ์สียงอย่างตลาดหุน้มากขึน โดยต่างชาติขายสทุธิ .  
หมืนลา้นบาท (mtd) ขณะทีสถาบนัเรง่ขายสทุธิโดยเฉพาะ  สปัดาหท์ีผ่านมา
ขายสุทธิ .  พันลา้นบาท ส่งผลใหเ้ดือน ก.ย. ขายสุทธิสูงถึง .  หมืนลา้น
บาท(mtd) ส่วนหนึงเกิดจากการเตรียมปรบัพอรต์เพือเตรียมเงินจองซือหุน้ IPO 
ขนาดใหญ่ อย่าง SCGP โดยวนัสดุทา้ยทีจองซือ คือ  ต.ค.  นี (รายละเอียด
ตามบทวิเคราะห ์Market Talk วานนี) มีเพียงนักลงทุนรายย่อยทีซือสุทธิ .  
หมืนลา้นบาท 
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มูลค่าซ้ือขายสุทธิของหุ้นไทยในแต่ละนักลงทนุ 

   
ทีมา: ฝ่ายวิจยัเอเชียพลสั รวบรวม, Bloomberg 
*หน่วยอา้งอิงในรูป คือ “ลา้นบาท. 

 คาดการเมืองมีความร้อนแรงมากขึนในอนาคต หลงัจากทีวานนีรฐัสภามี
การประชุมพิจารณาวาระร่างรฐัธรรมนญูแห่งราชอาณาจกัรไทย แต่ไดข้อ้สรุป
ไม่เป็นไปอย่างทีคาด 

ทงั  เหตุผลดงักล่าว กดดนัให ้SET Index และดชันีหุน้ขนาดใหญ่อย่าง SET50 ปรบัตวั
ขึนไดย้าก โดยเฉพาะหุน้ใหญ่ SET50 ทีปรบัตวัลงถึง . %(mtd) สวนทางกับดัชนีหุน้
ขนาดเล็กอย่าง MAI ทีปรบัตวัขึน . %(mtd) และ SSET ทีปรบัตวัลงเพียง . %(mtd) 
ดงัรูปดา้นลา่ง  

ผลตอบแทน MTD ของแต่ละดชันีใน SET Index 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

ดังนันกลยุทธ์การลงทุนในช่วงนี เน้นเลือกหุ้นขนาดเล็กพืนฐานแข็งแกร่ง และมี
ปันผลสูงเพือเป็นเกราะป้องกันตนเอง ในสภาวะตลาดหุ้นผันผวน อย่าง MCS, 
NOBLE และ INSET เป็น Toppicks 

Valuation หุ้นจ๋ิวแต่แจ๋ว 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

 

Company Sector
Last Price

(24/09/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%) หมายเหตุ

MCS STEEL   12.50 17.70 41.6% 7.03 6.91 Div Yield สูง + Backlog แน่น
NOBLE PROP    17.40 22.70 30.4% 4.71 12.64 PE ตํา + ปันผลสูงเมือเทียบกับกลุ่มฯ
INSET TECH (MAI) 3.48 4.18 20.1% 13.30 3.01 เตบิโตตามโครงการภาครัฐ + เขา้สู่ยุค Digital
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MCS ลุ้นข่าวดีแผนลดทนุจดทะเบียน 

สภาพคล่องทีมากพอจากเงินสดในมือ ณ สิน Q63 ที  ลา้นบาท ทาํใหโ้ครงสรา้ง
การเงิน MCS เข้มแข็งขึน และดํารงสถานะเป็น Net Cash (เงินสดมากกว่าหนีสิน) 
ต่อเนือง  ขณะทีโครงการ Treasury Stock 23 ล้านหุ้น (4.6% ของหุ้นสามัญปัจจุบัน) 
กาํลงัจะครบกาํหนด  ปี ในวนัที  ก.ย.  ทาํใหฝ่้ายวิจยัเชือว่า MCS จะพิจารณาลด
ทนุจดทะเบียน คาด EPS ปี  จะเพิมเป็น .  บาท/หุน้ จากเดิม .  บาท/หุน้ สง่ผล
ให ้FV ปี  เพิมเป็น .  บาท ภายใตป้ระมาณการกาํไรปัจจบุนั (ปี - ) ทียงั
มีโอกาสปรบัเพิมขนึไดอ้ีกจากงาน High Margin ทีทยอยรบัรูร้ายไดเ้ขา้มา  

ขณะทีราคาหุน้ช่วงเดือนกันยายนปรบัฐานลงมากเกินไป % ตามภาวะตลาด สวนทาง
กลบักาํไรทีเติบโตต่อเนือง ทาํให ้Valuation ราคาหุน้ไม่แพง มี PER63F ตาํเพียง  เท่า 
และ Dividend Yield สงูถึง 6.9% ฝ่ายวิจยัคงคาํแนะนาํซือ FV ปี  ที .  บาท  

 

 

 

 

 

 
 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


