
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
กลยุทธ์การลงทุน 

แม้ SET Index จะปรับตัวขึ้นแรง แต่พบว่าน้ำหนักส่วนใหญ่เกิดจากการเก็ง
กำไรในหุ้นบางตัวอย่าง DELTA, BAY, AEONTS ภาพดังกล่าวมีส่วนทำให้ 
Valuation ของตลาดฯ แพงกว่าที่ควร อย่างไรก็ตามยังเชื่อว่ายังมีแรงเก็ง
กำไรต่อเนื ่องทำให้ SET Index ยืนที่ระดับสูง กลยุทธ์วันนี้ไม่มีการปรับ
พอร์ต หุ้น Top Pick ให้น้ำหนักกับหุ้นปันผลเลือก AP, STGT และ PTT  
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การเก็งกำไรกระจุดหนักที่บางตัว หนุน SET Index แพงเกินจริง 
ปัจจยัแวดลอ้มทางพื Êนฐานในช่วง ś วนัทาํการสดุทา้ยของปี ŚŝŞś ยงัคงใหค้วามสาํคญั
กับสถานการณก์ารแพร่ระบาดของ Covid-19 ในประเทศ ซึÉงพบว่ามีการขายในวงกวา้ง
มากถึง śŠ จงัหวดั และจาํนวนผูติ้ดเชื Êอใหม่ในประเทศยงัอยู่ระดบัสงู ถือเป็นปัจจยัทีÉสรา้ง
แรงกดดันต่อการฟืÊนตัวของเศรษฐกิจ โดยหากไม่สามารถควบคุมไดใ้นช่วงเดือน ม.ค. 
ŚŝŞś ก็จะทาํใหเ้กิดความเสีÉยงตอ่ประมาณการกาํไรบรษัิทจดทะเบียน และ GDP Growth 
ปี ŚŝŞŜ ส่วนการเคลืÉอนไหวของ SET Index เริÉมเห็นพฤติกรรมเสีÉยง โดยมีการเก็งกาํไร
กระจกุตวัในบางหุน้ อย่าง DELTA, BAY และ AEONTS  ซึÉงราคาปรบัตวัขึ Êนมารุนแรงและ
ขณะเดียวกันก็พบกิจกรรมการซื Êอขายในรูปแบบของ Blocktrade รวมถึง Future เพิÉมขึ Êน 
โดยทีÉ OI เพิÉมขึ Êน řş% , 313%  และ Śř% ตามลาํดบั ภาวะดงักล่าวทาํให ้SET Index อยู่
ในระดบัทีÉสูงเกินจริง โดยหากหักหุน้ DELTA ออกไป SET Index จะตํÉากว่าทีÉเป็นอยู่ราว 
şś จดุ และคา่ PER จะลดลงจาก ŚŚ.Šŝ เท่า มาทีÉ Śř.şś เท่า Yield Gap จาก ś.Šş% เพิÉม
เป็น Ŝ.řŘ% กลยทุธก์ารลงทนุวนันี Ê ไม่มีการปรบัพอรต์ สว่นหุน้ทีÉเลือกเป็น Top Pick จะให้
นํÊาหนกักบัเรืÉองของเงินปันผลมากขึ Êน โดยวนันี Êเลือก  AP , STGT  และ PTT 

การกระจายตวัผู้ตดิเชือ้ Covid-19 ในไทย จนถงึปจัจบุนั 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
ขอ้มลูสิ ÊนสดุวนัรทีÉ ŚŜ ธ.ค.Şś 

 

SET Index 1,486.31
เปลี่ยนแปลง (จุด) 34.79
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

88,244

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 64.33
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 538.50
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,490.22
นักลงทุนรายย่อย -2,093.05

28 ธันวาคม 2563 |
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สัปดาห์นี้ ติดตาม Covid-19 และตัวเลขเศรษฐกิจ 
ช่วงหยดุสดุสปัดาหท์ีÉผ่านมาประเด็นต่างประเทศ ทีÉเกิดขึ Êน คือ ř.)การแพรร่ะบาด Covid-
19  สายพันธุ์ใหม่(แพร่ระบาดเร็วขึ Êน 70%) ล่าสุด ยังเริÉมเห็นการแพร่กระจายในหลาย
ประเทศ อาทิ  สวิสเซอรแ์ลนด,์  สวีเดน, แคนาดา, ฝรัÉงเศส  ในเอเซียพบใน มาเลเซีย, 
สิงคโปร ์ญีÉปุ่ น (สัÉงปิดประเทศ หา้มตา่งชาติเขา้ประเทศถึง ม.ค. 2564)    

2.) จีนรายงานตวัเลขกาํไรภาคอุตสาหกรรม เดือน พ.ย. 63 เพิÉมขึ Êน řŝ.ŝ%yoy หนุนให ้
ytd เพิÉมขึ Êน 2.4% (จากเดิม řŘM63 ขยายตัวเฉลีÉย Ř.ş%) ถือเป็น Sentiment บวกต่อ
ราคานํÊามันดิบ เนืÉองจากจีนเป็นผูบ้ริโภคนํÊามันรายใหญ่อันดับ Ś ของโลก ล่าสุด ราคา
นํÊามนัดิบ Brent ยงัยืนเหนือ ŝŘ เหรียญ ดีต่อหุน้นํÊามนั คือ PTT (FV@B45) และ PTTEP 
(FV@105)  

ส่วนสัปดาหนี์Êโฟกัสหลักๆ  ASPS เชืÉอว่ายังคงเป็นประเด็น Covid-19 เหมือนเดิมและ
รายงานดชันีชี Êนาํเศรษฐกิจต่างๆ ดงันี Ê   28 ธ.ค. หรือ วนันี Ê (Boxing Day) ตลาดหุน้ New 
Zealand,  Canada, Australia, United Kingdom ปิดทาํการ  ส่วนตลาดหุน้อืÉนๆ เปิดทาํ
การ   31 ธ.ค.คือ รายงาน PMI ของจีน เดือน พ.ย. ตลาดคาดดีขึ Êนจากเดือน ต.ค.   

ในส่วนของไทย ในวนันี Ê กระทรวงการท่องเทีÉยวและกีฬา เปิดจองสิทธิหอ้งพัก จาํนวน ř 
ลา้นสิทธิ โครงการ "เราเทีÉยวดว้ยกนั"   29 ธ.ค.ŚŝŞś ครม. พิจารณามาตรการ ”เทีÉยวไทย
วัยเก๋า” ASPS ประเมินว่ามาตรการดังกล่าวถือเป็น Sentiment  ต่อกลุ่มท่องเทีÉยวและ
โรงแรม  แต่อย่างไรก็ตามราคาหุน้ในกลุ่มฯ ปรบัตัวตอบรบัปัจจัยบวกเร็วกว่าพื Êนฐาน 
แนะนํา ขาย สาํหรับ ERW (FV@B3) และ SWITCH สาํหรับ CENTEL(FV@B22) ส่วน 
MINT(FV@B25) ราคาเต็มมูลค่าพื Êนฐาน      และในวันเดียวกันติดตาม ธปท. รายงาน
ภาวะเศรษฐกิจประจาํเดือน พ.ย. 2563 ของไทย 

 

ผู้ติดเชื้อในประเทศสูง เสี่ยงกระทบกิจกรรมเศรษฐกิจในช่วงต่อไป 
สถานการณ์การติดเชื Êอ Covid-řš ในไทยยังน่ากังวล โดยติดเชื Êอสะสมปัจจุบันรวม    
6,řŜř คน    วานนีÊผูป่้วยติดเชื Êอรายใหม่(New case)เพิÉมขึ Êน řŚř คน (เพิÉมในอตัราทีÉลดลง
จากตน้อาทิตยท์ีÉแลว้ทีÉพบราว  ŝŘŘ ราย)  แต่ประเด็นสาํคัญคือ  การกระจายไปหลาย
จงัหวดัทัÉวประเทศ ซึÉงปัจจุบนัพบทัÊงหมด  śŠ จงัหวดั และเป็นจงัหวดัทีÉเป็นฐานการผลิต 
อาทิ  ระยอง (เพิÉมจากปลายอาทิตยท์ีÉแลว้พบ  ŚŞ จงัหวดั)  ทาํใหแ้ตล่ะจงัหวดัเริÉมประกาศ
ความเขม้งวดจาํกัดกิจกรรมทางเศรษฐกิจในช่วงปลายปี และ ประชาชนบางส่วนชะลอ
การออกจาบา้น และชะลอการจบัจ่ายใชส้อย   
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การกระจายตวัผู้ตดิเชือ้ Covid-19 ในไทย จนถงึปจัจบุนั 

  
ทีÉมา: ASPS รวบรวม  

โดยรวม ASPS ประเมินว่า ประเด็น  COVID-řš เป็นปัจจัยท ีÉต ้องตามต่อ  และ SET 
Index น่าจะอ ยู่ ใ น ช่ว ง  Wait & See ต่อ ไป  โดยปร ะเ มิน ว่า  ห าก ไท ยควบคุม
สถานการณ  ์COVID-řš ได้ภายในเดือน  ม .ค. 2564 ผลกระทบต่อเศรษฐกิจ และ
กาํไรของบร ิษัทจดทะเบียนน่าจะมีจาํกัด แต่ถ้ายังไม่สามารถควบคุมสถานการณ์
ได้  อ าจ เ ป็น การ เ ปิด  Downside ให ้ป ร ะมาณการ  GDP ปี  2564 ท ีÉ ASPS คาด 
4.1%yoy  

 

STGT อนุมัติขยายการลงทุนถุงมือยาง แตกพาร์และเพิ่มนโยบายปันผล 

ทีÉประชมุผูถื้อหุน้ STGT มีมติอนมุติัการลงทนุเพืÉอขยายกาํลงัการผลิตถงุมือยางในอนาคต 
(รวมในประมาณการแลว้) นอกจากนีÊ ยงัมีมติเปลีÉยนแปลงมลูค่าหุน้ทีÉตราไว ้(พาร)์ เป็น 
Ř.ŝŘ บาท (เดิม ř บาท)  และเปลีÉยนแปลงนโยบายจ่ายปันผลเป็นไม่นอ้ยกว่า ŝŘ% ของ
กาํไรสทุธิตามงบเฉพาะกิจการ (เดิมไม่ตํÉากว่า śŘ% ของกาํไรสทุธิตามงบเฉพาะกิจการ) 
และ STGT ยงักาํหนดแผนการจ่ายปันผลระหว่างกาลสาํหรบัปี ŚŝŞŜ ในเดือน มิ.ย. ก.ย. 
และ ธ.ค. ŞŜ (รายไตรมาส) ทาํให ้STGT จะจ่ายปันผลทัÊงสิ Êน Ŝ ครัÊง สาํหรบัผลผลการ
ดาํเนินการปี ŚŝŞŜ     

คงประมาณการ คาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś-ŞŜ จะเติบโตถึง řšŜš.Š% yoy และ šř.ř% yoy 
จากการปรบัเพิÉมราคาขายถงุมือยางไดต้อ่เนืÉอง โดยคาดกาํไรสทุธิงวด ŜQŞś จะเพิÉมขึ Êนถึง 
62% qoq และ śŠ เท่าตวั จากงวด ŜQŞŚ ทัÊงนี Ê ฝ่ายวิจยัมองเป็นบวก จากนโยบายจ่ายปัน
ผลทีÉสูงขึ Êน หนุนคาดการณ์ Div yield ได้ถึง 12% ขณะทีÉราคาหุ้นปัจจุบันมีค่า PER ปี 
2564 เพียง 4 เท่า จึงมองหุน้ปันผลทีÉน่าสนใจเขา้ลงทุน โดยกาํหนด FV ปี ŚŝŞŜ เท่ากับ 
řśŘ บาท อิงวิธี DCF (WACC 10.7%)  
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ลักษณะหุ้นที่ปรับตัวขึ้นกระจุกตัว ถือเป็นความเสี่ยงต่อตลาด 

วนัศกุรท์ีÉผ่านมา แมเ้ห็นดชันีปรบัตวัขึ Êนถึง Ś.Ŝ% หรือ śŜ.şš จดุ แต่แรงผลกัดนัของดชันี 
กว่า Śř จดุ (Ş ใน řŘ ส่วน) เกิดจากหุน้เพียง Ś บริษัทเท่านัÊน คือ DELTA เพิÉมขึ Êน Śş.Ş% 
ผลกัดนัดชันี řŞ.Ş จดุ และ BAY ปรบัตวัเพิÉมขึ Êน Śš.ř% ผลกัดนัดชันี řŞ.Ş จดุ ลกัษณะหุน้
ทีÉปรบัตวัขึ Êนกระจกุตวั ถือเป็นความเสีÉยงตอ่ภาพรวมตลาด 

อย่างไรก็ตามหากพิจารณาจาก Valuation ของ SET Index  ทีÉระดับ řŜŠŞ.śř จุด มี 
PER64F ทีÉ ŚŚ.Šŝ เท่า คิดเป็น Earning Yield Gap. ทีÉ ś.Šş% (ถือว่าอยู่ในระดับปกติ
ในช่วงทีÉ Fund Flow ไหลเขา้) 

แต่ถ้าตัดหุ้น DELTA ทีÉปรับตัวเพิÉมขึ Êน řřşŘ%ytd (ล่าสุดมี Market Cap. ใหญ่สุดเป็น
อันดับ Ś ของตลาดฯ) ออก แลว้พิจารณา Valuation ของ SET Index เฉพาะหุน้อืÉนๆทีÉ
เหลือ จะได ้PER64F ลดลงเหลือ Śř.ş3 เท่า คิดเป็น Earning Yield Gap. ทีÉ Ŝ.řŘ% ถือวา่
อยู่ในระดบัคา่เฉลีÉยในอดีต และ Valuation ยงัถกูอยู่ในยามทีÉ Fund Flow ไหลเขา้ 

 
SET Index ม ีValuation ไมแ่พง หลงัการ Craft DELTA ออก 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
ขอ้มลูสิ ÊนสดุวนัรทีÉ Śŝ ธ.ค.Şś 

 

สรุปคือตลาดหุน้ไทยหากพิจารณาจาก Market Earning Yield Gap.(ตัด DELTA ออก) 
ยงัถือว่าไม่แพงมากนกั แต่ในยามทีÉตลาดยงัผนัผวน และเต็มไปดว้ยความไม่แน่นอน หนึÉง
ในกลยุทธแ์นะนาํแบ่งเงินบางส่วนมาสะสมหุน้ปันผลสงู ซึÉงถือเป็นหนึÉงในเป้าหมายหลกั
ของสภาพคล่องส่วนเกิน โดยฝ่ายวิจยัฯทาํการคดักรองหุน้พื Êนฐานแข็งแกรง่ทีÉผ่านเงืÉอนไข
ดงันี Ê 

1. มี Dividend Yield21F เกิน 5% ตอ่ปี 
2. มี Upside เกิน řŘ% 
3. เป็นหุน้ทีÉฝ่ายวิจยัฯแนะนาํซื Êอ 
4. ยิÉงเป็นหุน้จ่ายปันผลปีละครัÊง (Annual) ยิÉงน่าสนใจ 
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ไดผ้ลลพัธ ์řř บรษัิท หุน้ปันผลเดน่ ดงัตารางทางดา้นลา่ง 

 
Valuation หุน้ปนัผลเดน่ในปหีนา้ 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
ขอ้มลูสิ ÊนสดุวนัรทีÉ Śŝ ธ.ค.Şś 

 

Toppick ในวันนี Êเลือกหุ้นปันผลสูง Ś บริษัท คือ STGT มีปัจจัยเร่งจากการปรับเพิÉม
นโยบายการจ่ายปันผลจาก śŘ% เป็น ŝŘ%, AP จ่ายปันผลปีละครัÊง และคาดหวังปัน
ผลไดส้งูถึง Ş% ตอ่ปี รวมถึงยงัชืÉนชอบหุน้ Global Play อย่าง PTT 

 
 

SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

  

Company Sector Mkt. cap.
Last Price

(25/12/2020)
FairValue Upside PER 21F

Div Yield 

21F (%)

Dividend 

Frequency
STGT PERSON  102.87 72.00           130.00  80.6% 4.1      12.05        Quarter
STA AGRI    39.55 25.75           50.00    94.2% 2.6      11.65        Semi-Anl
MCS STEEL   6.20 13.00           21.90    68.5% 5.9      8.89          Semi-Anl
DCC CONMAT  18.37 2.24            3.15     40.6% 12.5    8.00          Quarter
ORI PROP    19.75 8.05            8.94     11.1% 6.3      6.35          Semi-Anl
LH PROP    97.39 8.15            9.30     14.1% 13.4    6.33          Semi-Anl
AP PROP    23.28 7.40            8.35     12.8% 6.2      6.13          Annual
SCCC CONMAT  39.93 134.00         200.00  49.3% 12.1    5.97          Semi-Anl
TU FOOD    64.42 13.50           20.00    48.1% 10.1    5.56          Semi-Anl
TTW ENERG   48.28 12.10           15.10    24.8% 14.8    5.16          Semi-Anl
EASTW ENERG   15.64 9.40            11.00    17.0% 16.0    5.00          Semi-Anl
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


