
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จ  ากดั ไมส่ามารถท่ีจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหลา่นีไ้ด ้ไมว่า่ประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี ้จดัท าขึน้โดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชีน้  า หรือเสนอแนะใหซื้อ้หรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซือ้หรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ้า่น ไมว่า่จะเกิดจากการอา่นบทความในเอกสารนีห้รือไมก่็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ้า่น โดยไมม่ีสว่นเก่ียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จ  ากดั ไมว่า่กรณีใด  
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เศรษฐกิจไทยได้รับแรงหนุนจากหลายมาตรการท่ีออกมาช่วยฟื้นฟู ส่วน
ตลาดหุ้นไทยก็ยังอยู่ในภาวะท่ีได้แรงหนุนจากสภาพคล่องส่วนเกินในระบบ
การเงินต่อเน่ือง ซึ่งน่าจะท าให้ SET Index ยืนท่ีระดับสูงได้ กลยุทธ์การ
ลงทุนวันน้ีให้ขายหุ้น STA แล้วน าเงินเข้าลงทุนใน PR9 ส่วนหุ้น Top Pick 
เลือก BAM, BGRIM และ PR9  
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สภาพคล่องส่วนเกินในระบบยังหนุนตลาดหุ้นไทยต่อ 
สปัดาหน์ีเ้ป็นช่วงที่จะมีการประชมุธนาคารกลางหลายประเทศรอบสดุทา้ยของปี 2563 ซึง่
เช่ือว่าจะยงัไม่เห็นการเปลี่ยนแปลงในเชิงนโยบายกลา่วคือยงัคงใชม้าตรการผ่อนคลาย
ต่อไป สว่นในประเทศมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจยงัถกูสง่ออกมาตอ่เนื่อง ลา่สดุมีแนวคิด
วา่จะลดภาระภาษีที่ดินและสิง่ปลกูสรา้งในปี 2564 ลงอีก 1 ปี (ปี 2563 จดัเก็บ 10% ของ
อตัราที่ตอ้งช าระ) แต่ตอ้งรอติดตามความชัดเจนอีกครัง้หนึ่ง ส่วนประเด็นที่ฝ่ายวิจัยให้
ความส าคญัมากกวา่คือ การประกาศมาตรการดแูลค่าเงินบาทของ ธนาคารแห่งประเทศ
ไทยว่าจะมีผลกระทบต่อทิศทางของ  Fund Flow หรือไม่ ทั้งนีห้ากไม่มีอะไรที่เป็นการ
แทรกแทรงกลไกที่รุนแรง เช่ือว่ายงัน่าจะเห็นการไหลเขา้ของ Fund Flow เขา้สู่ตลาดหุน้
ไทยไดต้่อเนื่อง ภายใหญ่ของตลาดหุน้ไทย ยังเช่ือว่าเป็นตลาดหุน้ที่ถูกขบัเคลื่อนดว้ย
สภาพคลอ่งสว่นเกินท่ีมีอยูใ่นระบบการเงิน ซึง่ประเมินไดจ้ากระดบัของเงินฝากในสถาบนั
การเงิน และ ทิศทางของเงินทนุส ารองระหว่างประเทศที่ยงัสงู กลยทุธก์ารลงทนุวนันี ้ให้
ขาย STA ซึ่งมีน า้หนกัในพอรต์ 5% ออก แลว้น าเงินเขา้ลงทุนเพิ่มใน PR9 ส่วนหุน้ Top 
Pick เลอืก BAM, BGRIM และ PR9 

เปรียบเทียบทุนส ารองระหว่างประเทศกับคา่เงินบาท 

 
ท่ีมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

SET Index 1,482.67 
เปลี่ยนแปลง (จุด) 3.75 
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

123,397 

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทนุต่างชาต ิ -2,573.60 
บัญชบีรษิัทหลักทรัพย ์ 172.76 
นักลงทนุสถาบนัในประเทศ -1,683.71 
นักลงทนุรายยอ่ย 4,084.55 

14 ธันวาคม 2563 |  
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Vaccine เข็มแรกเริ่มฉีด ขณะที่ผู้ติอเชื้อ Covid-19 ใหม่ New High  
ตลอดทัง้สปัดาหน์ีปั้จจยัตา่งประเทศที่ตลาดใหค้วามสนใจหลกัๆ มี  3 ประเด็น  คือ  

 กระแสการฉีด Vaccine ป้องกัน Covid-19 เข็มแรก คาดเป็น Sentiment เชิง
บวกต่อ สินทรพัยเ์สี่ยงทัง้ตลาดหุน้ และราคาน า้มนัดิบ    ลา่สดุ Pfizer หลงัจาก
วนัหยดุสดุสปัดาหไ์ดร้บัการอนมุตัิจาก FDA และวนันีใ้นสหรฐัจะเริ่มฉีดเข็มแรก 
ใหก้บัประชาชนสหรฐั    อยา่งไรก็ตามการกระจายวคัซีนในวงกวา้งยงัคงเดิม คือ 
ช่วงกลางปี 2564 และในปัจจุบนั ยอดผูต้ิดเชือ้รายใหม่ และยอดผูเ้สียชีวิต ทั่ว
โลกเฉลีย่ 7 วนั ยงัท าสถิติสงูสดุเป็นประวตัิการณ ์  

 การประชุมธนาคารกลางรอบสดุทา้ยของปี ในหลายประเทศหวัเรือส าคญั อาทิ 
สหรฐั(Fed) ประชมุ 16-17 ธ.ค.  และ 17 ธ.ค.  ประชมุธนาคารกลางอินโดนีเซีย, 
อังกฤษ , เม็กซิโก     18 ธ.ค. ประชุมธนาคารญ่ีปุ่ นและรัฐเซีย โดยรวม 
Consensus คาดว่าเกือบทกุประเทศจะยงัคงอตัราดอกเบีย้ตามเดิม (0) แต่บาง
ประเทศที่ใช ้QE อาทิ สหรฐั มีแนวโนม้เพิ่มวงเงิน  ฯลฯ การใชน้โยบายการเงิน
ผอ่นคลาย อาทิ ดอกเบีย้ต ่า หรอืเพิ่มวงเงิน QE  ถือเป็นปัจจยับวกตอ่ตลาดหุน้ 

 รายงานประเด็นส าคญัอื่นๆ  อาทิ การประชมุ OPEC Monthly Report  วนัท่ี 14  
ธ.ค. โดยรายงานนีจ้ะเป็นรายงานการผลิตน า้มนัของกลุ่มผูผ้ลิตน า้มนั OPEC 
ว่ามีการลดการผลิตหรือว่าเพิ่มการผลิตน า้มนัในเดือนที่ผ่านมาอย่างไร ซึ่งจะมี
ผลต่อราคาน า้มนัดิบ    ,  รายงานตวัเลขเศรษฐกิจ เช่น 16 ธ.ค. PMI ภาคการ
ผลิตในยุโรป และ สหรฐั  เดือน ธ.ค. Consensus คาดชะลอตวัจากเดือนก่อน
หนา้ จากผล Lockdown ฯลฯ    
 

 

 

 

บรษิัทผูพ้ฒันาวัคซีน  

 
ท่ีมา: ASPS รวบรวม   
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มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจมีต่อเนื่อง รอดู มาตรการดูแลเงินบาท 
ในประเทศสปัดาหน์ีเ้ช่ือวา่ตลาดจะกลบัมาใหน้ า้หนกัมาตรการกระตุน้และดแูลเศรษฐกิจ
จากรัฐบาลที่เตรียมจะออกมามีทั้งของใหม่ที่ก าลังพิจารณา และของเก่าแต่ขยาย
ระยะเวลาใหน้านขึน้ ดงันี ้

1. มาตรการกระตุ้นการท่องเที่ยวในประเทศ:  
 “เที่ยวไทยวัยเก๋า” วงเงิน 5,000 ล้านบาท โดยก าลังอยู่ระหว่าง

พิจารณา เบือ้งตน้คาดรฐัจะสนบัสนนุการเดินทางท่องเที่ยวผา่นบริษัท
น าเที่ยวในกลุ่มผู้มีอายุ 55 ปีขึน้ไป จ านวน 5,000 บาทต่อ 1 คน 
จ านวน 1 ลา้นคน 

 “เราเที่ยวด้วยกัน“ ปรบัเง่ือนไขใหม ่โดยขยายสทิธิเป็น 15 คืน/1 สทิธิ 
(เดิม 10 คืน) และขยายเวลาโครงการไปถึงสิน้เดือน เม.ย. 2564  (เดมิ 
ม.ค. 64 )  ซึ่งจะครอบคลุมช่วงวันหยุดสงกรานต์  โดยรวมเป็น 
Sentiment บวกตอ่หุน้กลุม่ทอ่งเที่ยว เช่น  ERW, CENTEL และ MINT  

2. มาตรการกระตุ้นการการบริโภคในประเทศ  
 “คนละคร่ึงเฟส 2” จะเริม่ลงทะเบียน 16 ธ.ค. 2563 นี ้และเริม่ใชส้ทิธิ

ได้ตั้งแต่ 1 ม.ค. – 31 มี.ค. 2564 โดยรวมถือว่าดีต่อ OSP, TKN, 
SAPPE, TVO, MAKRO  

3. มาตรการดูแลการแข็งค่าเงินบาทของ ธปท.  หลงัจากอาทิตยท์ี่แลว้ ธปท. 
เลือ่นการแถลง   ซึง่คาดจะมีการเผยแพรใ่นสปัดาหน์ี ้รอด ูรายละเอียดมาตรของ 
ธปท. ที่จะออกมาใหม่ในวันนีจ้ะมีทิศทางอย่างไร ??  และ จะเน้นไปที่การ
ส่งเสริมให้เงินทุนไหลออก (Capital Outflow) หรือ สกัดกั้นเงินทุนไหลเข้า 
(Capital Inflow)  และมีระดับแรงมากกว่าหรือนอ้ยกว่าในรอบก่อนหนา้ ??? 
(อ่านรายละเอียดเพิ่มเติมใน market talk 9 ธ.ค.)  หลงัจากตน้เดือน-ปัจจุบนั 
(mtd) เงินบาทยงัแข็งคา่ราว 0.64% ลา่สดุ แกวง่บรเิวณ 30-30.1 บาท/ดอลลาร ์
เทียบกบัช่วงเดือน มี.ค. 2563 ที่แกว่งบริเวณ 33-34 บาท/ดอลลาร ์และสปัดาห์
ที่แลว้วันพุธ 9 ธ.ค. ระหว่างวันเงินบาทแข็งค่าลงไปแตะระดับ 29.7 บาท/
ดอลลาร ์   โดยรวมเงินบาทท่ียงัมีแนวโนม้แข็งคา่ ถือเป็น Sentiment เชิงบวกตอ่ 
หุน้กลุม่โรงไฟฟา้  BGRIM,  GULF  และ PTTEP  
 

เตรียมต่อเวลาลดการเก็บภาษีที่ดินอีก 1 ปีในปี 2564 
จากการที่กระทรวงการคลงัอยู่ระหว่างพิจารณาขยายระยะเวลาการบรรเทาภาระภาษี
ที่ดินและสิ่งปลกูสรา้งใหก้ับประชาชนอีก 1 ปีส าหรบัรอบปี 2564 หลงัจากก่อนหนา้นีไ้ด้
ลดภาษีที่ดินและสิง่ปลกูสรา้ง 90% ของภาระภาษีที่ตอ้งเสยีทัง้หมดในปี 2563 ทัง้ในกรณี
ที่ดินเพื่อเกษตรกรรม, ที่ดินที่ใชเ้ป็นที่อยู่อาศยั, ที่ดินที่ใชป้ระโยชนอ์ื่น ๆ รวมถึงที่รกรา้ง
ว่างเปล่า หรือไม่ไดท้  าประโยชน ์โดยใหเ้จา้ของหรือผูถื้อครองที่ดินและส่งปลกูสรา้งเสีย
ภาษีเพียง 10%  
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มีมมุมองเป็นกลางต่อประเด็นดงักลา่ว เนื่องจากนบัตัง้แตก่ารประกาศบงัคบัใชภ้าษีที่ดิน
ใหม่ตัง้แต่ 1 ม.ค. 2563 แต่ทางภาครฐัไดม้ีการออกมาตรการดแูลผลกระทบที่เกิดขึน้มา
ก่อนหนา้นีแ้ลว้ 3 มาตรการ ไดแ้ก่  

1. ยกเว้นภาษี ให้กับที่ดินและสิ่งปลูกสร้างบางประเภท เช่น ที่ดินเพื่อการ
เกษตรกรรมไดร้บัการยกเวน้ในช่วง 3 ปีแรก หรือบา้นหลงัหลกัไดร้บัการยกเวน้
ภาษีในสิง่ปลกูสรา้งมลูคา่ไมเ่กิน 10 ลา้นบาท รวมถึงที่ดินมลูคา่ไมเ่กิน 50 ลา้น
บาท หรอืทรพัยส์นิของเอกชนท่ีเพื่อใชส้าธารณประโยชน ์เป็นตน้ 

2. ลดหยอ่นภาษี เช่น ท่ีอยูอ่าศยัที่ไดร้บัเป็นมรดก และตอ้งจดทะเบียนสทิธิและนิติ
ธรรมเก่ียวกันทรพัยส์ินนัน้ ก่อนวนัที่ 13 มี.ค. 2562 จะได้รบัลดหย่อนภาษีใน
อตัรา 50% ของจ านวนภาษีที่ตอ้งเสีย หรือลดอตัราภาษี 90% ส  าหรบัที่ดินหรือ
สิง่ปลกูสรา้งที่น ามาพฒันาเป็นโครงการจดัสรรเพื่ออยูอ่าศยั อาคารชดุ เป็นเวลา
ไม่เกิน 3 ปี นบัจากวนัที่ไดร้บัอนญุาตใหท้ าการจดัสรรที่ดิน รวมถึงที่ดินหรือสิ่ง
ปลกูสรา้งที่อยูร่ะหวา่งการพฒันาเป็นอาคารชดุ เป็นระยะเวลาไมเ่กิน 3 ปี นบัแต่
วนัไดร้บัอนญุาตก่อสรา้ง เป็นตน้ 

3. ผอ่นปรนภาษี โดยผูท้ี่ตอ้งเสยีภาษีมากขึน้เมื่อเทียบกบัท่ีเสยีในปัจจุบนั จะไดร้บั
การบรรเทาภาษีโดยใหท้ยอยเสียภาษีในสว่นที่เพิ่มขึน้เป็นขัน้บนัได ปีที่ 1-3 ใน
อตัรา 25%, 50% และ 75% ตามล าดบั 

ดงันัน้แมม้ีความเป็นไปไดส้งูที่จะขยายเวลาลดการเก็บภาษีที่ดินและสิ่งปลกูสรา้งออกไป
อีก 1 ปี และลดอตัราจัดเก็บในอัตรา 90% เหมือนเดิม คาดไม่ไดส้่งผลบวกอย่างมีนยัฯ 
ส าหรบักลุ่มอสงัหาฯ เพื่อขาย เนื่องจากคงเกิดขึน้เพียงแค่ปีเดียวส าหรบัปี 2564 โดย
ผลกระทบตอ่ภาคอสงัหาฯ เพื่อขาย สามารถแบง่เป็น 2 สว่นดงันี ้

1. ผูป้ระกอบการอสงัหาฯ แมจ้ะไดร้บัประโยชนใ์นสว่นของที่ดินวา่งเปลา่ที่ยงั
ไม่ไดพ้ฒันา ซึ่งมีอตัราจดัเก็บภาษีที่ดิน 0.3%  (และเพิ่มขึน้ 0.3% ทกุ 3 ปี 
รวมกนัไม่เกิน 3%) กลา่วคือที่ดินเปลา่ราคา 1 ลา้นบาท มีภาระภาษีปีแรก 
3,000 บาท หากไดร้บัลดหย่อน 90% จะท าใหภ้าษีลดลงเหลือ 300 บาท 
แต่อย่างไรก็ตามปัจจบุนัผูป้ระกอบการเกือบทกุราย นอกจากไม่มีนโยบาย
ถือครองที่ดินเปล่าจ านวนมาก ส่วนใหญ่ไม่ถือครองที่ดินเป็นเวลานาน 
รวมถึงบางรายก็มีการน าที่ดินท่ีไมไ่ดใ้ชป้ระโยชนอ์อกมาขาย เพื่อลดตน้ทนุ
การถือครองและเพิ่มสภาพคลอ่งในมือ ท าใหป้ระเด็นเรื่องภาษีที่ดินจึงไมม่ี
ผลตอ่ผูป้ระกอบการอยา่งมีนยัฯ 

2. กลุม่ผูซ้ือ้ เนื่องจากการจดัเก็บภาษีที่ดินส าหรบัประเภทที่อยู่อาศยัปกติอยู่
ในระดบัต ่าอยู่แลว้ เช่น ในสว่นบา้นหลงัแรก (กรณีเป็นทัง้เจา้ของบา้นและ
ที่ดิน) จะถูกเก็บเฉพาะบา้นที่มีราคาสงูเกิน 50 ลา้นบาทขึน้ไป เริ่มตน้ใน
อตัรา 0.02% (เช่น บา้นราคา 50 ลา้นบาท เสยีภาษีที่ดิน 1 หมื่นบาท) และ 
ในส่วนผูซ้ือ้บา้นหลงัที่ 2 ตอ้งเสียภาษีในทุกระดบัราคา อตัราภาษีเริ่มตน้ 
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0.02% กลา่วคือ บา้น/คอนโดฯ ราคา 1 ลา้นบาท เสยีภาษี 200 บาท ดงันัน้
การลดจดัเก็บลง 90% จึงไมไ่ดม้ีนยัฯ ตอ่ผูซ้ือ้เช่นกนั 

โดยสรุปในส่วนของธุรกิจอสงัหาฯ เพื่อขาย แมม้ีการขยายเวลาลดอตัราจัดเก็บภาษีดงั
ขา้งตน้ จะท าใหผู้ซ้ือ้ที่อยู่อาศยัมีภาระภาษีที่ดินลดลงในปี 2563 และมีโอกาสเกิดขึน้
ต่อเนื่องปี 2564 โดยเฉพาะในกลุ่มผูซ้ือ้ที่อยู่อาศัยส าหรบับา้นหลงัที่ 2 หรือลงทุนเพื่อ
ปล่อยเช่า แต่คาดไม่ได้กระตุ้นให้เกิดการเข้าซือ้ที่อยู่อาศัยหลังที่ 2 เพิ่มอย่างมีนัยฯ  
เนื่องจากความตอ้งการซือ้ที่อยูอ่าศยั โดยเฉพาะคอนโดฯ ซึง่ถกูมองเป็นบา้นหลงัที่ 2 ยงัมี
ปัจจยัอื่นที่ส  าคญักวา่ในการน ามาพิจารณา อาทิเช่น มาตรการ LTV, ก าลงัซือ้ของผูบ้รโิภค 
รวมถึงการปลอ่ยสนิเช่ือของแบงค ์ท่ีมีผลส าคญัตอ่การตดัสนิใจซือ้ที่อยูอ่าศยั 

อยางไรก็ดีส  าหรบัธุรกิจอสงัหาฯ เพื่อเช่าในเชิงพาณิชย ์เช่น ศนูยก์ารคา้ อาคารส านกังาน 
โรงแรม หรือกลุม่ REIT น่าจะไดร้บัผลบวกมากกว่า เนื่องจากแต่เดิมการจดัเก็บภาษีการ
ใชท้ี่ดินพาณิชยกรรม ถกูจดัเก็บจากฐานรายไดค้่าเช่าพึงประเมินที่อสงัหาฯ ท าได ้แต่วิ ธี
ตามกฎหมายภาษีที่ดินและสิ่งปลูกสรา้งใหม่ ได้ถูกเก็บบนฐานราคาประเมินมูลค่า
ทรพัยส์นิ ดงันัน้การลดอตัราการเก็บและหากมีการขยายออกไปอีก 1 ปีในปี 2564 จะช่วย
ลดคา่ใชจ้่ายสว่นนีใ้หก้บัผูป้ระกอบการไดม้ากขืน้ หลงัก่อนหนา้นีไ้ดร้บัผลกระทบหนกัจาก
การระบาดโควิด-19 

คงแนะน าลงทนุ “นอ้ยกว่าตลาดฯ” ส าหรบักลุม่พฒันาที่อยู่อาศยั โดยเลือกลงทนุหุน้ที่มี
ธุรกิจแข็งแรง, Backlog และปันผลสงู ไดแ้ก่ LH(FV@B9.30), ORI (FV@B8.94) และ AP 
(FV@B8.35) เป็นหุน้เดน่ 

 

เชื่อว่า Fund Flow ยังไหลเข้าต่อเนื่อง หนุน SET Index ยืนระดับสูง 
ในช่วง 1 เดือนกว่าๆ ผ่านมา (พ.ย. – ธ.ค. 63mtd) Fund Flow ไหลเขา้ตลาดการเงินไทย
กว่า 6.88 หมื่นลา้นบาท โดยเป็นการซือ้สทุธิทัง้ตลาดหุน้ 4.5 หมื่นลา้นบาท , ตลาดตรา
สารหนี ้2.8 หมื่นลา้นบาท และยังเชือ่ว่า Fund Flow ยังมี Momentum ไหลเข้าต่อเน่ือง
ไหลเข้าต่อเน่ือง โดยเฉพาะตลาดหุ้นไทยดังนี ้

มูลค่าซื้อขายสุทธิตตลาดตราสารหนีแ้ละตลาดหุน้รายเดือน 

  
ท่ีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

เดอืน
ตราสารหนี้

(ลา้นบาท)

หุน้ไทย

(ลา้นบาท)
SET Index

Jan 10,776       (17,302)     -4.2%

Feb (21,979)     (19,649)     -11.5%

Mar (98,512)     (78,404)     -16.0%

Apr (18,948)     (46,976)     15.6%

May (10,829)     (31,598)     3.2%

Jun 23,024       (22,717)     -0.3%

Jul 17,861       (10,178)     -0.8%

Aug (2,312)       (27,661)     -1.3%

Sep 22,908       (23,189)     -5.6%

Oct (4,187)       (21,876)     -3.4%

Nov 31,828       32,644      17.9%

Dec(mtd) (3,506)       7,894        5.3%

                     Fund flow                    
                                                    
                                                 

mailto:FV@B9.30
mailto:FV@B8.94)%20และ
mailto:FV@B8.35
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1. Fund Flow ไหลเข้าตลาดตราสารหนี ้แต่อาจลดน้อยลงในระยะถัดไป แม้
เดือน พ.ย. 63 ต่างชาติจะซือ้สทุธิตราสารหนีไ้ทย 3.18 หมื่นลา้นบาท แต่เริ่ม
สลบัมาขายสทุธิในเดือน ธ.ค. 3.5 พนัลา้นบาท บวกกบัดอกเบีย้นโยบายที่ยงัมี
โอกาสยืนในระดบัต ่าสดุเป็นประวตัิการณ ์ที่ 0.5% ต่อเนื่องอีก 1 – 2 ปี เหมือน
วิกฤตตม้ย ากุง้ในอดีต ท าใหม้ีแรงจงูใจที่ Fund Flow จะกลบัมาใหน้ า้หนกัตลาด
หุน้มากขึน้ 

2. Fund Flow มีโอกาสให้น ้าหนักตลาดหุ้นไทยมากขึน้ ทัง้จากแรงซือ้ที่เขา้มา
ต่อเนื่องในเดือน พ.ย. 3.26 หมื่นลา้นบาท และเดือน ธ.ค.mtd 7.8 พนัลา้นบาท 
รวมถึงพัฒนาการวัคซีนที่ใกลเ้ข้าสู่เสน้ชัย ท าให้หุ้นวัฏจักรทั่วโลกขึน้ไดแ้รง
ในช่วงนี ้ส่งผลดีต่อธุรกิจในไทยส่วนใหญ่อิงการท่องเที่ยว และหุน้วฏัจักรเป็น
หลกั จึงมีโอกาสเห็นตา่งชาติ Overweight หุน้ไทยตอ่จากนี ้

3. Fund Flow ไหลเข้า SET มักขึน้ได้แรงเหมือนเรื่องมหัศจรรย์ สะทอ้นได้
จากปีไหนก็ตามที่ Fund Flow ไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยปรบัตวัขึน้เสมอ โดยประเมิน
ว่าทกุ 1 หมื่นลา้นบาทที่ต่างชาติซือ้สทุธิ จะหนนุใหต้ลาดหุน้ไทยขึน้ได ้3 – 4% 
และหากพิจารณาในมมุ Market Earning Yield Gap ระหว่างตลาดหุน้กบัตรา
สารหนี ้พบว่า สามารถลงไปไดต้  ่าถึง 2.6 – 2.7% หรืออีกมุมหนึ่ง คือ P/E จะ
แพงมากกวา่ระดบัปกติ โดยฝ่ายวิจยัประเมินเปา้หมาย SET Index ปี 64 ภายใต ้
Market Earning Yield Gap ที่ 3.7% (Conservative กว่าช่วง Fund Flow ไหล
เขา้) และ EPS64F 65.04 บาท/หุน้ ไดเ้ปา้หมายของดชันีปี 64 อยูท่ี่ 1550 จดุ 

เปรียบเทียบ Market Earning Yield Gap กับ SET Index 

 
ท่ีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

ในอีกมุมหน่ึงคือ Fund Flow ที่ไหลเข้าในลักษณะ Indirect ด้วยปริมาณมาก ส่งผล
ให้ค่าเงินบาทแข็งค่าอยู่ในระดับ +/- 30 บาท/เหรียญ รวมถึงยังสอดคล้องกับ
ปริมาณเงินส ารองระหว่างประเทศ (Foreign exchange reserves) ของไทย ที่ล่าสุด
เพ่ิมขึน้ท าจุดสูงสุด (All Time High) ที่ระดับ 2.55 แสนล้านเหรียญ (หากเทียบให้
เห็นภาพคือ เงินส ารองที่มีอยู่สามารถน าไปช าระค่าสินค้าน าเข้าได้นานถึง 13.5 
เดือน และสูงกว่าช่วงปลายปี 2562 ที่ช าระได้ 8.8 เดือน) สะท้อนถึงความม่ันคง
ของระบบการเงนิไทยสูงตามขึน้ด้วย 
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เปรียบเทียบทุนส ารองระหว่างประเทศกับคา่เงินบาท 

 
ท่ีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

กลยุทธ์การลงทุนเน้นหุ้นได้แรงหนุนจาก Fund Flow เลือกหุ้นใหญ่ ราคา Laggard 
และมีปัจจัยบวกเฉพาะตัวหนุน อย่าง BAM มีโอกาสเข้า SET50/SET100 รอบ 1/64, 
BGRIM ราคายัง Laggard กลุ่มฯ ได้แรงหนุนจากค่าเงินบาทแข็งค่า และสุดท้าย
เลือกหุ้นเติบโตเด่นเป็นอันดับต้นของกลุ่ม ร.พ. อย่าง PR9  

 
SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

 
ที่มา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ที่มา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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หุ้นที่แนะน าใน Market Talk 

 
ที่มา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

Start
Date Avg. Cost Last

PR9 20 Nov 20 5% -1.60% 9.35 9.20 11.00 36.31 1.07 9.00
แนวโนม้รายไดผู้ป่้วยไทย 4Q63 ฟ้ืนตัวตอ่เนื่อง คาดหนุนก าไร 4Q63 กลับมา

ทรงตัว yoy ภาพรวมจงึปรับเพิม่ก าไรปี 2563-64 ขึน้ปีละ 15%

STA 4 Dec 20 5% -3.77% 26.50 25.50 50.00 4.60 7.84 25.00
ภาพรวมธุรกจิหลกัของ STA ยงัเดนิหนา้เตบิโตตอ่เนือ่งในปี 2564 น า
โดยธุรกจิถงุมอืยางเตบิโตโดดเดน่ จากท ัง้การปรบัเพิม่ราคาขายถงุมอื

ยางและแนวโนม้ปรมิาณขายเพิม่ข ึน้

BAM 26 Nov 20 15% -1.20% 22.17 21.90 26.00 35.22 2.56 19.60
แนวโนม้ก าไรสทุธงิวด 4Q63 จะฟ้ืนตวัชดัเจน จากการขาย NPLs และ 
NPAs ขนาดกลางและใหญไ่ดม้ากขึน้ ซ ึง่ปจัจบุนัอยูร่ะหว่างเจรจาการ

ขายอยูร่าว 4 ราย

TISCO 22 Oct 20 15% 29.63% 71.17 92.25 95.00 12.47 4.01 90.00
ตัง้ส ารองสงู สะทอ้นจาก Coverage ratio สงูสดุในกลุม่ฯ  รวมทัง้สัดสว่นลกูหนี้

เขา้ร่วมมาตรการชว่ยเหลอืคอ่นขา้งต า่ (20% ของพอรต์สนิเชือ่)

BGRIM 26 Nov 20 10% 5.56% 49.50 52.25 58.00 52.21 0.73 46.00

ราคากา๊ซฯมแีนวโนม้ปรับตัวลดลงตอ่ราว 2%qoq มาอยูท่ี ่230 บาท/ลา้นบทียี ู

และรายไดข้ายไฟฟ้าใหก้ลุม่อุตสาหกรรมมแีนวโนม้ฟ้ืนตัวขึน้ชดัเจน คาดจะเป็น

สว่นชว่ยหนุนก าไรเอาไว ้

SCC 5 Nov 20 15% 14.38% 345.33 395.00 430.00 14.97 3.29 380.00

แผนการเตบิโตทีช่ดัเจนของทกุธุรกจิหลักในชว่ง 3-5 ปีขา้งหนา้ โดยเฉพาะก าลัง

การผลติของธุรกจิปิโตรเคมทีีจ่ะเพิม่ขึน้ถงึ 70% หลังโครงการ LSP ในเวยีดนาม

เสร็จสิน้

OSP 23 Nov 20 5% 5.30% 37.75 39.75 41.00 33.22 2.71 39.00

คาดก าไรปกตงิวด 4Q63 เตบิโต QoQ และ YoY หนุนดว้ยคาดการณ์ยอดขายใน

ไทยเขา้สูช่ว่ง High Season ของบรษัิทฯ รวมถงึคาดหวังก าลังซือ้ในประเทศมี

แรงหนุนจากโครงการคนละครึง่ของภาครัฐ

STEC 24 Nov 20 10% 3.01% 13.30 13.70 18.00 24.48 1.46 13.30

ตัวขับเคลือ่นก าไรปี 2564-65 มาจากรายไดท้ีเ่ตบิโตตาม Backlog ทีม่ ี7.8 หมืน่

ลา้นบาท ประเมนิพืน้ฐานบรษัิทยงัคงแข็งแกร่งทัง้มูลคา่งานในมอืและฐานะ

การเงนิ เชือ่ราคาหุน้มโีอกาสฟ้ืนตัวขึน้ตามผลประกอบการ

VGI 3 Dec 20 10% -1.31% 7.65 7.55 8.50 195.61 0.26 7.20

ภาพการฟ้ืนตัวทีเ่ร ิม่ชดัเจนของสือ่นอกบา้นในประเทศ ดังนัน้เชือ่วา่โมเมนตัมข

องก าไรใน 3Q63/64 เป็นตน้ไป และจะดขี ึน้ตอ่เนื่อง  จากปัจจัยหนุนจากการเขา้

สูไ่ฮซซีัน่และการฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิ

KBANK 1 Dec 20 10% 8.48% 112.00 121.50 126.00 16.07 1.65 113.00
ฝ่ายวจัิยมมีุมมองเชงิบวกตอ่แนวโนม้เศรษฐกจิในระยะกลาง-ยาว มากขึน้ ภาพ

ดังกลา่วเป็นบวกตอ่คณุภาพสนิทรัพยข์อง KBANK
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วนัสกูรท์ ีผ่่านมาลดน า้หนกั STA ลง 5% แลว้ลงทุนเพิม่ใน BAM แทนในสดัสว่นทีเ่ท่ากนั

Beta Portfolio

Strategist Comment

Stock Classification

Accumulated returns since beginning of the year

Stocks

วนันีป้รบั STA ออกจากพอรต์แลว้ลงทุนเพิม่ใน PR9 แทนในสดัสว่นทีเ่ท่ากนั
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