
   
 

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  
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จำนวนผู้ติดเชื้อ Covid-19 ในประเทศที่ลดลง + แผนการฉีดวัคซีนที่ชัดเจน 
ทำให้ความเสี่ยงในการลงทุนถูกประเมินว่าลดลง เปิดทางให้ Fund Flow 
ไหลกลับเข้ามา เชื่อว่าช่วงเวลาในการปรับฐานของ SET Index กำลังสิ้นสุด
ลง พอร์ตจำลองให้ ขายทำกำไร DCC และนำเงินเข้าลงทุนใน CPN ด้วย
น้ำหนักเท่ากัน Top Pick เลือก CPN , PTT และ TISCO 
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สัญญาณสิ้นสุดการปรับฐาน ชัดเจนย่ิงขึ้น 
ความเสีÉยงจากการระบาดของ Covid-19 ลดลงตามลาํดบั โดยแมจ้ะยงัไม่มีการฉีกวคัซีน
ในประเทศ แต่การควบคุมการติดเชื ÊอทีÉมีประสิทธิภาพก็ทาํใหจ้าํนวนผูติ้ดเชื Êอในประเทศ
ลดลงตามต่อเนืÉอง ส่วนการฉีดวคัซีนคาดว่ายงัสามารถเกิดขึ Êนไดท้นัในเดือน ก.พ.ŚŝŞŜ 
โดยเป็นการนาํเขา้วคัซีนซิโนแวค จาํนวน Ś ลา้นโดส ทยอยเขา้มาเดือน ก.พ. Ś แสน มี.ค. 
Š แสน และ เม.ย. ř ลา้นโดส พัฒนาการทีÉเกิดขึ ÊนจะมีนํÊาหนักในเชิงบวก Ś ส่วนคือ ř)
ความคาดหมายว่าจะเห็นการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจ หลงัจากทีÉรฐับาล เปิดใหกิ้จกรรมทาง
เศรษฐกิจสามารถค่อยๆ กลบัสู่ภาวะปกติ และน่าจะดีขึ Êนตามลาํดบัหลงัวคัซีนกระจายวง
กวา้งมากขึ Êน  Ś) น่าจะทาํใหเ้ห็นการไหลกลบัเขา้มาของ Fund Flow สู่ตลาดหุน้อีกครัÊง
หนึÉง โดยระดบัความเสีÉยงในเรืÉอง Covid-19 ทีÉลดตํÉาลง และ Downside ทางเศรษฐกิจทีÉ
ต ํÉา น่าจะเป็นแรงดึงดูด fund Flow เฉพาะอย่างยิÉงในจุดทีÉเริÉมมีการฉีดวคัซีน ซึÉงน่าจะทาํ
ใหเ้ห็นการไหลเขา้มาของเม็ดเงินลงทนุดงัเช่นทีÉเกิดขึ Êนในหลายประเทศ เชืÉอว่าสญัญาณ
สิÊนสุดการปรบัฐานมีความชัดเจนขึ Êน พอรต์จาํลองวันนี Ê ใหข้ายทาํกาํไร DCC นํÊาหนัก 
10% และนาํเงินเขา้ลงทนุใน CPN แทน หุน้ Top Pick เลือก CPN, PTT และ TISCO 

Timeline การกระจายวัคซีน COVID-19 ของไทย 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS รวบรวม 
 

SET Index 1,516.43
เปลี่ยนแปลง (จุด) 19.82
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

94,279

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 4,186.25
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 1,344.38
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -489.54
นักลงทุนรายย่อย -5,041.08

9 กุมภาพันธ์ 2564 |
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ตลาดหุ้นทั่วโลก และน้ำมันยังอยู่ในทิศทางขาขึ้น   

เมืÉอวานนีÊตลาดหุน้ทัÉวโลกปรบัเพิÉมขึ Êนสดใส (ส่วนเชา้นี Êตลาดหุน้ในเอเซียยงัปรบัขึ Êน)  และ
ราคานํÊามนัดิบ  อาทิ  Brent เพิÉมขึ Êน 2%  ytd ปรบัขึ Êน řŞ.š% อยู่ทีÉ  60.5 เหรียญ/บารเ์รล  
(แตะระดับสูงสุดในรอบ  1 ปี) บวกต่อ  PTTEP(FV@118.00) ,PTT(FV@48.50)ยังคง
แนะนาํลงทนุ “ซื Êอ”  โดยปัจจยัหนนุๆ ยงัคงมาจากความคาดหวงั Package เศรษฐกิจ 1.9 
ลา้นลา้นเหรยีญ ของรฐับาลสหรฐั 

ราคาน้ำมันดิบ และราคาหุ้น PTT 

 
ทีÉมา: Bloomberg 

โดยตลอดทัÊงสปัดาหนี์Êปัจจยัต่างประเทศทีÉตลาดใหน้ํÊาหนกัยงัคงเป็นเรืÉองเดิม ř.)รอตวัเลข
เศรษฐกิจประเทศสาํคญั 10 ก.พ.คืออตัราเงินเฟ้อเดือน ม.ค.ในสหรฐั ตลาดคาด ř.ŝ%yoy 
และจีนคาด Ř.ř%yoy  2.)řř-řş ก.พ. เทศกาลตรุษจีน(Lunar New Year)ตลาดหุน้ใน
เอเซีย  อาทิ เกาหลีใต ้, ญีÉปุ่ น จีน ฯลฯปิดทาํการ    

สว่นไทยวนันี Ê ประชมุ ครม. กระทรวงคมนคมจะขออนมุติัสรา้งส่วนตอ่ขยายรถไฟฟ้าสายสี
ชมพู ถานีศรีรชั - เมืองทองธานีวงเงิน  3.3 พันลา้นบาท  และ มอเตอรเ์วย ์สายบางขุน
เทียน - บา้นแพ้ว ช่วงเอกชัย - บา้นแพ้ว วงเงินงานโยธาราว 2.1 หมืÉนลา้นบาท  เป็น 
Sentiment บวกต่อหุน้รบัเหมาฯ   ASPS ชอบ STEC (FV@18.0) มากสุดเพราะพืÊนฐาน
แข็งแกรง่,ราคาหุน้ซื ÊอขายตํÉากวา่ Historical PBV 5Y ถึง 54%    

ตลอดสปัดาห ์การประกาศงบ 4Q63 ของหุน้ Real Sector  

 řŘ ก.พ. (เย็น) VGI  คาดกาํไร śQŞś/ŞŜ ราว řŘŘ ลา้นบาท ฟืÊนตวัต่อเนืÉองจาก
ไตรมาสก่อน จากอัตราการใชสื้ÉอเพิÉมขึ Êนมาอยู่ทีÉระดบั ŝŝ-ŞŘ% จาก ŝŘ% ใน 
2QŞś/ŞŜ และรบัรูเ้งินปันผลจาก PLANB ตามสดัส่วนทีÉถือหุน้เขา้มาจาํนวน ŝš 
ลา้นบาท แนวโนม้ ŜQŞś/ŞŜ คาดว่าจะกาํไรอ่อนตวัลงอีกครัÊง จากการระบาด
ระลอกใหม่ คงคาํแนะนาํซื Êอ FV Š.ŝŘ บาท 

 řř ก.พ. (ช่วงเทีÉยง) LPN คาดกาํไร ŜQŞś เท่ากับ ŚŝŠ ลา้นบาท ทาํจุดสงูสดุ
ของปี โดยเพิÉมขึ Êน řŝř% qoq เนืÉองจากมีการส่งมอบคอนโดฯ ś โครงการ ทัÊงปี 
ŚŝŞś คาดกาํไร şśř ลา้นบาท หดตวั ŜŚ% yoy ขณะทีÉราคาหุน้เกิน FV ปี ŚŝŞŜ 
ทีÉ ś.ŠŜ บาท และการมี Backlog ระดบัตํÉา จงึแนะนาํ SWITCH 

 11 กพ. (ช่วงเย็น)  SCCC งบประกาศ คาดงวด 4Q63 อยู่ในเกณฑดี์ระดับ 
700-900 ลา้นบาท ทรงตัว YoY แมค้วามตอ้งการใชปู้นซีเมนตห์ดตัวลงเกือบ 
5%YoY แต่การควบคมุตน้ทนุการผลิตทีÉดีขึ Êนเพราะไม่มีการปิดเตาเผาซ่อมบาํรุง 
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และยงัไดป้ระโยชนจ์ากราคาพลงังานทีÉลดลงเทียบกบัปีก่อน การประกาศงบจะ
มาพรอ้มกบัเงินปันผลทีÉคาดว่าจะจ่าย 7 บาท/หุน้ ซึÉงเป็นการจ่ายครัÊงเดียวเต็มปี 
แนะนาํ ซื Êอ FV 200 บาท 
 

วัคซีนทั่วโลกเดินหน้า ส่วนไทยเข็มแรกเร่ิมฉีด ก.พ. 2564  

อีกปัจจยัสาํคญัทีÉหนนุตลาดหุน้โลกปรบัขึ Êน คือ  ความคืบหนา้การกระจายวคัซีน COVID-
19 ทัÉวโลกเดินหนา้อย่างตอ่เนืÉอง    ลา่สดุ ทัÉวโลกมีการฉีดวคัซีน 4.78 ลา้นราย/วนั  สงูกวา่
ช่วงปลายเดือน ม.ค. 2564 ทีÉฉีดไดร้าววนัละ Ŝ.śŜ ลา้นราย  

อีกฝัÉ งนงึคือ จาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่มีแนวโนม้ลดลงอย่างตอ่เนืÉอง  โดยลดลงจากจดุสงูสดุ
ทีÉ 7.36 แสนราย เมืÉอช่วงตน้ ม.ค. 2564 เหลือ 4.5 แสนรายในปัจจบุนั (ดงัรูป) สะทอ้นถึง
ประสิทธิภาพของวคัซีนทีÉช่วยลดการแพรร่ะบาดของ COVID-19 และหนนุใหกิ้จกรรมทาง
เศรษฐกิจกลบัมาเป็นปกติไดร้วดเรว็ขึ Êน 

จำนวนผู้ติดเชื้อใหม่ และจำนวนผู้ได้รับวัคซีนใหม่ ทั่วโลก 

 
ทีÉมา: Our World in Data  

สว่นไทยเห็นพฒันาการเชิงบวกทัÊง Ś ฝัÉ งเช่นกนั  คือ 

ความคืบหนา้การฉีดวคัซีนเห็นสญัญาณทีÉดี คือ  วานนีÊ กระทรวงสาธารณสขุเผยแผนการ
กระจายวคัซีน COVID-19 ในไทย โดยตัÊงเป้าว่าในปี 2564 จะฉีดวคัซีนฟรีใหแ้ก่ประชาชน
ไม่นอ้ยกว่า 63 ลา้นโดส ซึÉงจะครอบคลมุประชากรราว 31.5 ลา้นราย หรือคิดเป็น 45.7% 
ของประชากรทัÊงประเทศ โดยวัคซ ีนชุดแรกจาํนวน  2  แสนโดส ของบร ิษัท  Sinovac 
(ผู้ผลิตวัคซ ีนสัญชาติจีน ) จะเร ิÉมต้นฉ ีดภายใน เดือน  ก .พ . 2564 และชุดอืÉนๆจะ
ตามมาในเดือนต่อๆไป  (ดงัรูป)   และกาํลงัอยู่ระหวา่งพิจารณาสัÉงซื Êอวคัซีนจากผูผ้ลิตราย
อืÉนๆเพิÉมเติม เช่น วคัซีนของ Johnson & Johnson (ผูผ้ลิตสญัชาติสหรฐั), วคัซีน Sputnik 
V (ผูผ้ลิตสญัชาติรสัเซีย) เป็นตน้    

ส่วนผูติ้ดเชื Êอในไทย ตน้สปัดาหเ์ริÉมลดลงเหลือไม่ถึง  Ś00 ราย (จากสปัดาก่อนหนา้ เพิÉม 
ŞŘŘ-ŠŘŘ รายตอ่วนั   
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Timeline การกระจายวัคซีน COVID-19 ของไทย 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

โดยภาพรวม ASPS ประเมินว่าหากการกระจายวคัซีนสามารถเดินหนา้ไดต้ามแผน เชืÉอว่า
จะช่วยหนุนความคาดหวงัว่าเศรษฐกิจไทยจะสามารถฟืÊนตวักลบัสู่ภาวะปกติไดร้วดเร็ว
มากขึ Êน ซึÉงจะเป็นประโยชนแ์ก่ห ุ้นกลุ่มท ีÉได้ประโยชนจ์ากกิจกรรมเศรษฐกิจฟืÊ นตัว 
เช ่น  หุ้นกลุ่มพ ัฒนาอสังหาร ิมทร ัพยแ์ละค้าปลีก  (CPN, CRC, HMPRO, CPALL), 
กลุ่มทอ่งเท ีÉยวและโรงแรม (ERW, CENTEL, MINT), กลุ่มสืÉอ  (PLANB), กลุ่มขนส่ง 
(BTS, BEM), กลุ่มผู้ผลิตสิน ค้าอ ุป โภคบร ิโภค ใน ชีวิตปร ะจ ําวัน  (OSP, TKN, 
SAPPE) 

 

OR คาดเหน็การฟืน้ตัวแรงในปีนี้  และเติบโตต่อเนื่องในระยะยาว 

ปี ŚŝŞŜ ฝ่ายวิจยัคาด  OR จะมีกาํไรจากการดาํเนินงานปกติ เติบโต Ŝř.Ś%yoy มาอยู่ทีÉ 
ř.Ś หมืÉนลา้นบาท (ฟืÊนตวัประเด็น COVID-19 ทีÉกดดนัในปีทีÉผ่านมา) หนนุจากการฟืÊนตวั
ทกุกลุม่ธุรกิจ 

ขณะทีÉภาพระยะยาวตัÊงแตปี่ 2564-2567 คาด OR จะมีกาํไรเติบโตเฉลีÉย CAGR ทีÉ řŞ.7% 
ต่อปี โดยใชปี้ ŚŝŞś เป็นปีฐาน จากการคาดการณว์่าเศรษฐกิจจะกลบัมาฟืÊนตวั และการ
เดินทางทัÊงในประเทศและต่างประเทศจะเพิÉมขึ Êนอย่างต่อเนืÉองจากมาตรการผ่อนคลาย
ล็อคดาวน ์ซึÉงฝ่ายวิจัยกาํหนดสมมติฐานใหมี้การเปิดสถานีบริการนํÊามัน 108 แห่งต่อปี 
และเปิดสาขาคาเฟ่อเมซอน เพิÉม 418 สาขาต่อปี ตามเป้าหมายหลกัของ OR ในขณะทีÉ
กลุ่มธุกิจต่างประทศ มีการเปิดสถานีบรกิารนํÊามนัปีละ 35-36 แห่ง และขยายสาขาคาเฟ่อ
เมซอนปีละ 35-36 สาขา 
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สมมติฐานในการประมาณการ 

 
ทีÉมา: : สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

ปี ŚŝŞŝ-ŚŝŞş คาด OR จะมีกาํไรเติบโต řŞ.ş%yoy 5.8%yoy และ Ş.4%yoy  มาอยู่ทีÉ ř.Ŝ 
หมืÉนลา้นบาท ř.ŝ หมืÉนลา้นบาท และ ř.Ş หมืÉนลา้นบาท ตามลาํดบั 

ทัÊงนี Ê กาํหนด FV OR ณ ปี ŚŝŞŜ ดว้ยวิธี DCF เท่ากับ ŚŜ.Ř บาท/หุน้ (ภายใต ้WACC ทีÉ 
7.8%) ซึÉงคิดเป็น PER ทีÉ ŚŜ.ś เท่า (EPS ราว ř.Ř เท่า) ซึÉงถือว่าใกลเ้คียงค่าเฉลีÉยถ่วง
นํÊาหนักของ PER ในหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน ต่อ PER ในหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมคา้
ปลีกในสดัส่วน şŘ:30 ซึÉงจะไดค้่า PER เท่ากับ 25.7 เท่า ขณะทีÉคาดจะจ่ายปันผลสูงถึง 
Ř.Š บาท/หุน้ หรอืคิดเป็น Dividend yield ราว Ŝ.2% ภายใตส้มมติฐานราคาหุน้ละřŠ บาท 

 

ยังคงยืนยัน “วัคซีนโอ ฟันโฟล์วมา” ชอบ  

ฝ่ายวิจยั ASPS ประเมินว่า ความคาดหวงัวคัซีน เป็นหนึÉงในตวัแปรสาํคญัทีÉจะผลกัดนัให ้
Fund Flow ไหลเขา้ตลาดหุน้อย่างชดัเจน สะทอ้นไดจ้าก Ś เหตกุารณ ์

 อินโดนีเซียเป็นประเทศทีÉมีการฉีดวัคซีน (เริÉมฉีดในเดือน ม.ค.) ซึÉง Fund 
Flow ไหลเข้าตลาดหุ้นดังกล่าวแรงสุดในภูมิภาค ดว้ยปริมาณสูงถึง ř.Řŝ 
พนัลา้นเหรยีญ ขณะทีÉประเทศอืÉนๆ ยงัไม่ไดมี้การฉีดวคัซีน และ Fund Flow ไหล
ออกตลาดหุน้ทกุประเทศ 

 ไทยมีโอกาสจะได้ฉีดวัคซีนในเดือน ก.พ. นีÊ หนุนให้วานนีÊ Fund Flow 
กลับมาไหลเข้าตลาดหุ้นไทยหนาแน่นสุดในภมูิภาค ดว้ยปรมิาณสงูถึง řŜŘ 
ลา้นเหรยีญ หรอื Ŝ.Ś พนัลา้นบาท (เป็นการซื Êอสทุธิมากสดุเป็นอนัดบั Ś ของปี) 

ทัÊง Ś เหตุการณ์สะท้อนได้อย่างชัดเจนว่านักลงทุนต่างชาติให้ความสําคัญกับ
ประเดน็การฉีดวัคซีน 

  

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราแลกเปลีѷยน (THB/USD) 30.1          30.0          30.2          30.2          

ราคานํѸามันดบิดไูบ (USD/BBL) 60.0          40.0          50.0          50.0          
ราคาเฉลีѷยผลติภัณฑ์ปิโตรเลยีมขายปลกี (บาท/ลติร) 27.1          22.2          24.4          24.4          

ราคาเฉลีѷยผลติภัณฑ์ปิโตรเลยีมกลุม่พาณิชย์ (บาท/ลติร) 16.1          13.0          13.4          13.4          

ราคาขายเฉลีѷยคาเฟ่อเมซอน (บาท/แกว้) 70.0          70.0          70.0          70.0          

ปรมิาณจําหนา่ยผลติภัณฑ์ปิโตรเลยีมในประเทศไทย (ลา้นลติร) 12,078       12,298       12,815       13,391       
ปรมิาณจําหนา่ยผลติภัณฑ์ปิโตรเลยีมในตา่งประเทศ (ลา้นลติร) 1,636         1,245         1,388         1,776         

จํานวนแกว้ทัѸงหมดทีѷจําหนา่ยไดข้องกลุม่ Non-oil (ลา้นแกว้) 264           194           200           267           

จํานวนแกว้ทัѸงหมดทีѷจําหนา่ยไดข้องกลุม่ตา่งประเทศ (ลา้นแกว้) 21             16             15             20             

จํานวนหุน้ (ลา้นหุน้) 9,000         9,000         12,000       12,000       



Research Division
 

 
 

MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

วัคซีน หนึ่งในตัวแปรสำคัญผลักดัน Fund flow 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

ฝ่ายวิจัย ASPS วิเคราะห์ให้ลึกลงไปว่าหุ้นอะไรทีÉนักลงทุนต่างชาติมีโอกาสเพิÉม
นํÊาหนักการลงทุนมากขึÊน พบว่า หุ้นในประเทศทีÉมีการฉีดวัคซีน ส่วนใหญ่ทีÉนัก
ลงทุนเพิÉมนํÊาหนักและฟืÊ นตัวโดดเด่น คือ “หุ้นวัฏจักร” เช่น หุ้นเปิดเมือง หุ้น
พลังงาน และหุ้นธ.พ. เป็นต้น ซึÉงวานนีÊหุน้ในกลุ่มดังกล่าว  ปรบัตัวขึ Êนแรงต่อเนืÉอง
เช่นกัน เริÉมจากหุน้ท่องเทีÉยวอย่าง Walt Disney ปรบัขึ Êนแรงสุดในดชันี +4.9% (3 เดือน 
+33%), รองลงมาคือ หุน้ ธ.พ. Goldman Sachs +2.3% (3 เดือน +39%) และสดุทา้ยคือ 
หุน้นํÊามนั Chevron +1.1%,(3 เดือน +8.1%) เป็นตน้ 

Return 3 Month และ 1วันที่ผ่านมาของหุ้น 3 บริษัท 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

กลยุทธ์การลงทุนหุ้นไทย ธีม “วัคซีนโอ ฟันโฟล์วมา” แนะนํา หุ้นพลังงาน PTT, หุ้น
ธ.พ. TISCO, หุ้นเปิดเมือง CPN เป็น Toppick โดยมีพื ÊนฐานทีÉน่าสนใจดังนีÊ    
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Valuation หุ้น Toppicks วันนี้ 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

PTT (FV @ 48.50) มมุมองเศรษฐกิจทีÉทยอยฟืÊนตวั หนนุใหร้าคานํÊามนัดิบปรบัตวัขึ Êน 50 
เหรียญฯ ถือเป็นบวกต่อหุน้นํÊามันอย่าง PTT รวมถึงผลการดาํเนินงานค่อยๆฟืÊนตัวตาม
เศรษฐกิจในภาพใหญ่ หนนุความตอ้งการใชปิ้โตรเลียม/ปิโตรเคมีกระเตื Êองขึ Êน ทิศทางผล
การดาํเนินงานของ PTT ในปี ŚŝŞŜ จะเห็นการปรบัตวัขึ Êนมีนยัฯกว่าเท่าตวั YoY และหาก
พิจารณาแนวโนม้กาํไรระยะสัÊนงวด ŜQ63 คาดจะปรบัตวัเพิÉมขึ Êน QoQ จากทุกธุรกิจทัÊง
ธุรกิจก๊าซฯ และโรงแยกก๊าซฯของ PTT จากความตอ้งการใชท้ีÉกระเตื Êองขึ Êนตามเศรษฐกิจ 
ประเมินมลูคา่พื Êนฐานปี ŞŜ เท่ากบั ŜŠ.ŝŘ บาท มี Upside ประมาณ 20% 

TISCO (FV @ 102.00) ดา้น NPL Ratio ณ สิ Êนงวด 4Q63 ลดลงเหลือ 2.5% จาก 2.63% 
ณ สิ Êนงวดก่อน ขณะทีÉปี 2564 เชืÉอสถานการณไ์ม่เลวรา้ยเท่า 2Q63 ทีÉ NPL Ratio เคยสงู
ถึง 3.28% ทาํให้ฝ่ายวิจัยคาดระดับ NPL ณ สิ Êนปี 2564 ไม่น่าเกิน 3% การตัÊงสาํรอง
เพิÉมขึ Êนในงวด ŜQ63 ส่งให ้Coverage Ratio อยู่ทีÉ ŚřŘ.ŝ% จาก řšŞ.ř% ณ สิ Êนงวดก่อน 
สงูสดุในกลุ่มฯ พรอ้มรองรบัสภาวะเศรษฐกิจไทยทีÉยงัไม่ฟืÊนตวัเต็มศกัยภาพ ขณะทีÉกาํไร
สุทธิปี ŚŝŞŜ พลิกกลับมาเติบโตกว่า ŝ.ŝ%YoY จากทัÊง NIM และค่าธรรมเนียมดีขึ Êน 
ขณะทีÉ Div Yield ปี ŚŝŞŜ สงูราว ş.ś% ตอ่ปี 

CPN (FV @ 60.00) แมก้าํไรปกติ 4Q63 จะลดลง 9% qoq ทีÉ 2.14 พันลา้นบาท และมี
โอกาสอ่อนตวัต่อใน 1Q64 จากโควิด-19 รอบใหม่ แต่น่าจะเป็นจดุตํÉาสดุของปี ก่อนค่อย 
ๆ ฟืÊ นตัวดีขึ Êนในไตรมาสถัดไป หลังทุกศูนย์การค้าในไทยกลับมาเปิดบริการได้หมด 
(มหาชยั กลบัมาเปิด Ś ก.พ. ŚŝŞŜ), การ Lock Down ผ่อนคลายลง และการเริÉมใชว้คัซีน
ในไทยมีความชัดเจนมากขึ Êน ย่อมหนุนใหธุ้รกิจศูนยก์ารคา้ฟืÊนตัวดีขึ ÊนทัÊงในเชิงTraffic 
และการใหส้่วนลดค่าเช่าทีÉจะทยอยลดลง เชืÉอว่าทิศทางกาํไรปี ŚŝŞŜ จะยังสูงขึ Êนจากปี 
ŚŝŞś บวกกับแผนขายสินทรัพยใ์หม่เขา้กอง REIT ในปีนี Ê ทีÉจะเข้ามาสรา้งกาํไรพิเศษ
เพิÉมเติม โดยมลูคา่พื Êนฐานปี ŚŝŞŜ อยู่ทีÉ ŞŘ.ŘŘ บาท มี Upside 15% 

SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 

 

 

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

Company Sector
Last Price

(08/02/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

PTT ENERG   40.25 48.50 20.5% 15.84 3.0

CPN PROP    52.00 60.00 15.4% 22.91 1.5

TISCO BANK    95.50 102.00 6.8% 11.72 7.3
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


