
   
 

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 

เชื ่อว่า SET Index ยังอยู่ในแนวโน้มขึ ้น ภายใต้แรงขับเคลื่อนของ Fund 
Flow แต่ในระยะสั้นอาจถูกกดดันจากสถานการณ์ Covid-19 บวกกับแรง
หนุนจากการอัดฉีดเม็ดเงินกระตุ้นเศรษฐกิจช่วงต้นปี 2564 ที่น่าจะเบาลง
เมื่อเทียบกับ 4Q63 กลยุทธ์การลงทุนวันนี้ ไม่มีมีการปรับพอร์ตการลงทุน 
ส่วนหุ้น Top Pick เลือก KBANK, SCC และ STA 
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เร่ิมเห็นแรงหน่วง … SET Index อาจปรับฐานในระยะสั้น 
ความกังวลจากพืนฐานมีเขา้มาเพิมขึน โดยช่วงวนัหยุดทีผ่านมาพบว่าจาํนวนผูติ้ดเชือ 
Covid-19 ทัวโลกปรบัขึนมาอย่างรวดเร็ว ส่งผลใหเ้กิดการจาํกัดกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
ขณะทีในประเทศไทยพบจาํนวนผูติ้ดเชือใหม่เพิมขึน แมเ้กือบทงัหมดจะเป็นการติดเชือมา
จากต่างประเทศ แต่ก็มีความกังวลในส่วนของความเสียงทีมากับผูท้ีเดินทางเขา้มาใน
ประเทศไทยโดยไม่ผ่านช่องทางทีถกูตอ้ง โดยทีผ่านมาพบวา่คนในกลุ่มนีมีการติดเชือแลว้
เดินทางไปในหลายจดุ สภาวะดงักลา่วอาจทาํใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจในช่วงส่งทา้ยปีเก่า
ไม่คึกคกัเท่าทีควร อีกมมุหนึงคือเรืองของมาตรการพยงุเศรษฐกิจ ซึงในงวด 4Q63 มีการ
อดัฉีดเม็ดเงินผ่านเขา้มาในส่วนของการกระตุน้การบรโิภคของภาคครวัเรือนในระดบัทีสงู 
แตส่าํหรบัตงัแต ่1Q64 หากไม่มีมาตการใหม่ๆ เขา้มาขบัเคลือนก็อาจทาํใหเ้ห็นเครอืงยนต์
ทางเศรษฐกิจทีแผ่วลง ตามเม็ดเงินทีถกูอดัฉีดเขา้สู่ระบบ (ชอ้ปดีมีคืน หมดอาย ุส่วน คน
ละครงึก็มีเม็ดเงินลดลงไปอย่างมีนยัสาํคญัเมือเทียบกบั Q63) อย่างไรก็ตาม Fund Flow 
ยังเป็นแรงหนุน SET Index ใหอ้ยู่ในแนวโนม้ขึน แต่ในระยะสันอาจมีการปรบัฐานบา้ง 
พอรต์การลงทนุไม่มีการปรบัเปลียน เลือก KBANK, SCC และ STA เป็น Top Pick 

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจช่วง 4Q63-1Q64 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยั ASPS รวบรวม 

SET Index 1,449.83
เปลี่ยนแปลง (จุด) 11.51
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

82,777

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 1,200.36
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 359.04
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,416.56
นักลงทุนรายย่อย -2,975.96

8 ธันวาคม 2563 |
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COVID-19 กังวลตัวเลขผู้ติดเชื้อ มากกว่าสบายใจเร่ืองวัคซีน 
สถานการณ ์COVID-19 ทวัโลก ลา่สดุจาํนวนผูติ้ดเชือใหม่ทวัโลก (New Case) เพิมขนึอีก 
6.41 แสนราย หนุนใหจ้าํนวนผูติ้ดเชือเฉลียย้อนหลัง 7 เพิมขึนทาํจุดสูงสุดใหม่ (New 
High) ที 6.19 แสนราย กดดนัใหจ้าํนวนผูติ้ดเชือสะสมทวัโลก (Total Case) เพิมขนึไปเป็น
แตะระดบั 67.5 ลา้นราย ผูติ้ดเชือสว่นใหญ่มาจากสหรฐั และเอเชีย เช่น ญีปุ่ น และเกาหลี
ใต ้กดดนับางประเทศจาํเป็นตอ้งดาํเนินมาตรการควบคมุการระบาดเพิมขึน เช่น ในสหรฐั 
รฐัแคลิฟอรเ์นียประกาศเคอรฟิ์ว, นครนิวยอรก์ประกาศปิดรา้นอาหารทีตงัอยู่ในอาคาร, 
นครลอสแอนเจลิสยกเลิกจดัการเรียนการสอนแบบตวัต่อตวั, กรุงโซลประกาศเตือนภยัขนั
สงูสดุ และใหร้า้นอาหารปิดหลงัเวลา 21.00 และจาํหน่ายเฉพาะซือกลบับา้น เป็นตน้   

โดยรวมในช่วงสนัดูเหมือนว่า ตลาดจะกังวล  COVID-19 มากกว่าสบายใจเรืองกระแส
วัค ซี นที เ ข้า ม า   ยั ง ถื อ เ ป็ นSentiment บวกต่ อหุ้น กลุ่ ม ถุ ง มื อยา ง  แนะนํา ชื อ 
STGT(FV@B130)  และหุน้แม่ STA (FV@B50) 

 

ต้องเร่งออกมาตรการพยุงเศรษฐกิจ ก่อนเคร่ืองยนต์ดับอีกคร้ัง  
ปัจจยัในประเทศประเด็นมีนาํหนกัต่อ SET Index ในช่วงทีเหลือของสปัดาหนี์  -  ธ.ค. 
(10-11 ธ.ค. ตลาดหุน้ปิดทาํการ)  ยงัคงเป็น  ประเด็นสาํคญัคือ   

1. มาตรการพยุงเศรษฐกิจ  ประกอบดว้ย 
 มาตรการคลงั : วนันี  ม.ค. ช่วงบ่ายทีประชมุ ครม.พิจารณาออกมาตรการคน

ละครงึเฟส   (ดงัรูปดา้นล่าง)  หลงัจากผ่านทีประชมุ ศบศ. ไปแลว้ในสปัดาหท์ี
แลว้ (ประเด็นเดิม เชือวา่ตลาดหุน้ไดต้อบรบัไปแลว้)    
โดยดังที ASPS เคยนาํเสนอ คือเศรษฐกิจ Q63 จะมีแรงหนุนจากมาตรการ
กระตุน้เศรษฐกิจทีรฐัเดินดา้นออกมาอย่างต่อเนืองใน 4Q63 วงเงินรวมกนักว่า 

.  แสนลา้นบาท หรอื . % ของ GDP (ดงัตารางครงึบน)  
อย่างไรก็ตามหากมองไปขา้งหนา้เศรษฐกิจไทยในช่วง 1Q64 เผชิญกบัความทา้
ทายมากขึน เนืองจากมีแรงหนนุของมาตรการกระตุน้บรโิภคงวด 1Q64 มีวงเงิน
เพียง .  หมืนลา้นบาท หรือ . % ของ GDP (ดงัตารางครงึล่าง) ซึงนอ้ยกว่า
งวด 4Q63 ประเด็นดงักล่าวอาจส่งผลใหเ้ศรษฐกิจไทยช่วงตน้ปี 2564 เผชิญกบั
ภาวะหนา้ผาทางการคลงั (Fiscal Cliff) หรือภาวะทีเศรษฐกิจสญูเสียแรงส่งจาก
มาตรการทางการคลงั     ASPS ประเมินว่ารฐับาลอาจะมีความจาํเป็นตอ้งเร่ง
ออกมาตรการพยงุเศรษฐกิจ ก่อนเครอืงยนตด์บัอีกครงั  
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 มาตรดแูลค่าเงินบาท/ดอลลารท์ีแข็งค่า :   นบัตงัแต่ตน้เดือน-ปัจจบุนั 
แข็งค่าราว . %  ล่าสดุ แกว่งบริเวณ . - .  บาท   โดย ASPS  
ใหน้าํหนัก 9 ธ.ค.  ธปท. จะออกมาตรการดูแลค่าเงินบาททีแข็งค่า
เพิมเติมอะไรเพิม   เบืองตน้ ASPS ประเมินว่าในของ ธปท. ในรอบนี
มาตรการไม่น่าจะทาํให ้Fund Flow ไหลออกแรง   หลงัจากลา่สดุ  20 
พ.ย.   ไดอ้อก  มาตรการเนน้ไปทีการผลกัดันใหเ้งินไหลออก 
(Out Flow) ในระยะกลาง-ยาว   (อา่นรายละเอียดเพิมใน market talk 
วนัที  และ  ธ.ค. )   โดนในช่วงทีเหลือของปีนี  ASPS  ประเมิน
เงินบาทจะยงัแกวง่ตวัในทิศแข็งคา่บรเิวณ 30- .  บาท/ดอลลาร ์

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจช่วง 4Q63-1Q64 

 
ทีมา: ASPS รวบรวม   

มาตรการดูแลค่าเงินบาทของ ธปท. ในปี 2562-2563 

 
ทีมา: ASPS รวบรวม   
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 มาตรการเงิน : การประชมุ กนง. ช่วงทีเหลืออีก 1 ครงัในปีนี คือ วนัที 
23  ธ.ค.  คาด กนง. ยังคงอัตราดอกเบียนโยบายไว้ที . % 
(ตาํสุดในประวติัการณ)์ และคาดอัตราดอกเบียไทยจะมีแนวโนม้จะ
ทรงตวัตาํไปอีกอย่างนอ้ย 2 ปีหลงัจากนี  
 

2. COVID-19 ใน ไทย   :  โดยเฉพาะการติดเชือในประเทศ   ตังแต่มีประเด็นที
เกิดขึนในเชียงราย และ จ.ท่าขีเหล็ก ประเทศเมียนมา ล่าสดุ โดยรวม มีผูติ้ดเชือ
เพียง 2 ราย ทีไม่มีประวติัเดินทางไปเมียนมา โดยประเด็นตอ้งติดตาม อย่างไรก็
ตาม  ASPS ประเมินว่า ความกังวลการระบาดของว COVID-19 ทีเพิมขึนจะ
กดดนัใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจชะลอตวัลง ส่งผลใหบ้รรยากาศอาจคลา้ยการ 
Lockdown ถึงแมว้่าการ Lockdown จะไม่เกิดขึน ซึงจะเป็นปัจจัยทีทาํใหก้าร
ฟืนตวัของเศรษฐกิจไทยงวด 4Q63 สะดดุได ้

 

Fund Flow ยังไหลเข้า ... ไม่เปลี่ยนทิศ ชอบ SCC, KBANK, STA 

การแพรร่ะบาด COVID-19 ทวัโลกยงัเรง่ตวั รวมถึงในไทยเองมีผูติ้ดเชือเพิมขึนเช่นกนั แม้
จะไม่มีการ Lockdown เพิมเติม แต่อาจทาํใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจหยุดชะงักลงบา้ง 
กดดันภาพรวมตลาดหุน้ อย่างไรก็ตาม Fund Flow ทียังไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยต่อเนือง 
น่าจะเป็น Momentum ช่วยพยุงดชันีไม่ใหเ้กิด Downside มากนัก สะทอ้นไดจ้ากตังแต่
วนัที  พ.ย. ถึงปัจจบุนั (ราว  เดือน) ต่างชาติซือสทุธิหุน้ไทยสงูถึง .  หมืนลา้นบาท 
หนนุดชันีปรบัตวัเพิมขึน . % เป็นส่วนหนึงทีกดดนัใหค้่าเงินบาทกลบัมาแข็งค่าอยู่ใน
ระดับตาํกว่า ช่วงทีธปท.ออกมาตรการควบคุมค่าเงินในรอบแรกวันที  พ.ย.  อีก 
ขณะทีนักลงทุนต้องติดตามประเด็นสกัด Fund Flow ในวันที  ธ.ค. นี คือ การออก
มาตรการควบคมุคา่เงินบาทเพิมเติมจากทาง ธปท.  

 
เปรียบเทียบผลตอบแทน SET Index และ Fund flow ต่างชาติต้ังแต่ต้นปี 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
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ดงันนัยามที Fund Flow ยงัไม่เปลียนทิศ กลยุทธเ์นน้เลือกหุน้ทีเป็นเป้าหมายของ Fund 
Flow โดยเบืองตน้ดจูากหุน้ทีถกูซือขายผ่าน NVDR มากสดุในเดือน ธ.ค. (mtd) ดงันี  

10 อันดับหุ้นที่มมีูลค่าซื้อขายผ่าน NVDR ต้ังแต่ต้นเดือนมากที่สุด 

  
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

Toppicks วนันี เลือกหุน้ทีเป็นเปา้หมายของ Fund Flow อย่าง SCC ซงึราคายงั Laggard 
ทังหุน้ปิโตรฯ และหุน้ลูก, KBANK เป็นหุน้ทีถูกซือสุทธิมากสุดในเดือน ธ.ค. (mtd) และ
สดุทา้ยแนะนาํหุน้ทีมีธุรกิจเป็นเกราะปอ้งกนั COVID-19 อย่าง STA ทงัหมดมีรายละเอียด
ทางพืนฐานดงันี 

SCC (FV @ 430.00) ทิศทางธุรกิจระยะ -  ปีขา้งหนา้ มองเห็นการเติบโตชดัเจน ตาม
แนวทางที SCC ไดด้าํเนินการมาอย่างต่อเนือง โดยธุรกิจปิโตรเคมีจะมีกาํลังการผลิต
เพิมขึน % จากปัจจุบัน หลังโรงงาน LSP ในเวียดนามเปิดดาํเนินการปี   ส่วน
ธุรกิจซีเมนต-์ผลิตภณัฑก่์อสรา้ง จะเป็น Cash Cow สรา้งกระแสเงินสดใหก้บักลุ่มฯ และ
ใชก้ลยุทธ์ Solutions & Solutions เพือเพิมอัตรากาํไร ขณะทีธุรกิจ Packaging หลังเขา้
ระดมทนุ IPO ช่วยเสรมิความแข็งแกรง่ดา้นการเงิน และมีศกัยภาพทีจะมีรายไดเ้ติบโตขึน
อีก  เท่าตวั ภายในปี  เปา้หมายทางพืนฐานปี  อยู่ที  บาท เทียบเท่า PER 12 
เท่า มี Upside 12% บวกกบั Dividend Yield อีก . % อีกทงัหากพิจารณาตงัแตต่น้เดือน
พ.ย.  ราคาหุน้ถือว่า Laggard หุน้ในกลุ่มปิโตรฯและหุน้ลูกอย่าง SCGP อยู่มาก โดย
ปรบัตวัขึนเพียง . % ขณะที IVL PTTGC และ SCGP ปรบัตวัขึน . %, 47.5% และ 
21.9% ตามลาํดบั 

KBANK (FV @ 126.00) ฝ่ายวิจยัมีมุมมองเชิงบวกต่อแนวโนม้เศรษฐกิจในระยะกลาง-
ยาว มากขึน หลังเริมเห็นเครืองยนตต์่างๆ กลับมาทาํงานไดม้ากขึน ทังจากมาตรการ
กระตุน้ภาคครัวเรือน และแรงส่งจากการลงทุนภาครฐั บวกกับการตังผลขาดทุนดา้น
เครดิตทีคาดวา่จะเกิดขนึ(ECL) ลว่งหนา้ของ KBANK ในช่วงทีผ่านมาคอ่นขา้งสงู สะทอ้น
จาก Credit Cost ช่วง M63 อยู่ที . % เชือว่าช่วยลดความเสียงจากปัญหาคุณภาพ
สินทรพัยใ์นระหว่างรอการฟืนตัวของเศรษฐกิจไทย อีกทังมีสัดส่วน Foreign Available 
เหลือ 3.89% จาก 48.98% หากเทียบกับ BBL ทีไม่เหลือสดัส่วน Foreign Available ถือ
ว่ายังมีช่องว่างใหน้ักลงทุนต่างชาติถือเพิมเติมได ้โดยกาํหนด FV ปี  ที  บาท 
ราคาปัจจบุนัมี PBV ซือขาย 0.  เท่า ตาํกวา่คา่เฉลียยอ้นหลงั  ปีราว SD  

Stock มูลคา่ซือขายผา่น NVDR
(mtd)

KBANK 3,044                                  
PTTGC 1,195                                  
BDMS 578                                    
BTS 562                                   
STGT 523                                    
AOT 443                                   
PTTEP 298                                    
CPALL 268                                   
MINT 260                                    
SCC 259                                   
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STA(FV @ 50.00) ภาพรวมธุรกิจหลกัของ STA ยงัเดินหนา้เติบโตต่อเนืองในปี  นาํ
โดยธุรกิจถุงมือยางเติบโตโดดเด่น จากทงัการปรบัเพิมราคาขายถุงมือยางและแนวโนม้
ปริมาณขายเพิมขึน ขณะทีธุรกิจยางพาราจะฟืนตวัเช่นกัน จากการฟืนตวัของเศรษฐกิจ
โลก หนนุคาํสงัซือยางพาราเพิมขึน บวกกบันาํท่วมภาคใต ้หนนุราคายางปรบัสงูขึน คาด
กาํไรสทุธิปี  จะอยู่ที .  พนัลา้นบาท เติบโตอย่างมีนยัฯ และเติบโตอีก . % yoy 
ในปี  โดยประเมิน FV ปี  เท่ากบั  บาท 

 
SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
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