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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 

สัญญาณการฟื้นตัวของทั้งเศรษฐกิจ และกำไรบริษัทจดทะเบียน รวมถึง
Fund Flow ท่ีไหลเข้า ทำให้เช่ือว่า SET Index น่าจะสามารถปรับตัวข้ึนไปได้
ตามทิศทางที่ฝ่ายวิจัยได้นำเสนอไว้ก่อนหน้านี้ พอร์ตจำลอง ให้ขายทำกำไร 
NER และ นำเงินที่ได้เข้าลงทุนเพิ่มใน AAV ส่วนหุ้น Top Pick เลือก AAV, 
BDMS และ CPN ซึ่งเป็นหุ้นท่ีได้ประโยชน์จากสภาวะแวดล้อมในปัจจุบัน 

 
 
 

 

 

 

รู้สึกผ่อนคลาย SET น่าจะขึ้นไปทดสอบด่านแรกที่ 1550 จุด  
สญัญาณบวกจาก Fund Flow กลบัมาชดัเจนอีกครงัโดยวานนีทงั นกัลงทนุต่างชาติ และ
สถาบนัในประเทศ ซือสทุธิในระดบัทีสงู ซึงฝ่ายวิจยัเชือว่ายงัน่าจะเห็นความต่อเนืองใน
การทีเม็ดเงินจะไหลเข้าสู่ตลาดหุ้น ส่วนสภาพแวดล้อมทางปัจจัยพืนฐาน ยังมีแรง
ขับเคลือนจากแนวโน้มการฟืนตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจหลังจากจาํนวนผู้ติดเชือ 
Covid-19 ในประเทศลดลงอย่างมีนยัสาํคญัและการเริมฉีดวคัซีน ทาํใหร้ฐับาลเริมผ่อน
คลายมาตรการควบคุม พรอ้มๆ กับเตรียมมาตรการในการฟืนฟูภาคธุรกิจต่างๆ เฉพาะ
อย่างยิงในภาคการท่องเทียว เช่นใหส้ามารถจดังานฉลองสงกรานตไ์ด ้ เปิดแนวคิดใหล้ด
ช่วงระยะเวลากักตัวของนักท่องเทียวต่างชาติ รวมถึงผ่อนคลายเกณฑเ์รือง Soft Loan 
เพือช่วยผูป้ระกอบการ อีกประเด็นหนึงทีน่าสนใจคือ การดีดตวักลบัขึนของราคาสินคา้
โภคภัณฑ์ประเภทต่างๆ ซึงเป็นผลดีต่อ SET Index ซึงมีองค์ประกอบของกําไร และ 
Market Cap ทีเกียวเนืองกับสินคา้โภคภณัฑก์ว่า ใน  โดยภาพรวมเชือว่า SET Index 
ยงัมีโอกาสปรบัตวัขึนไปไดต้่อและขึนไปทดสอบ  จุด พอรต์จาํลองให ้ขายทาํกาํไร 
NER แลว้เขา้ลงทนุเพิมใน AAV หุน้ Top Pick เลือก AAV, BDMS และ CPN 

มาตรการส่งเสริมการท่องเที่ยวของรัฐ 

 
ทีมา: ASPS รวบรวม 

SET Index 1,543.40
เปลี่ยนแปลง (จุด) 40.04
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

118,271

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 2,936.52
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 2,998.20
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 3,129.37
นักลงทุนรายย่อย -9,064.10

4 มีนาคม 2564 |
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MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

ราคาน้ำมันกลับมาพุ่งแรง   รอการประชุม OPEC+  ตลาดเก็งจะไม่
รีบเพิ่มกำลังการผลิตน้ำมัน 

ภาพใหญ่ประเด็นทีตลาดใหน้าํหนกัวนันี  มี.ค. คือ รอผลการประชมุ  OPEC+  โดยเมือ
คืนราคานาํมนัดิบโลกพลิกกลบัมาปรบัเพิมขนึแรง  + . % โดยปัจจยัหนนุจากฝัง Supply  

 ตลาดเก็งก่อนจะรูผ้ลการประชมุ OPEC+ คาดประเทศผูผ้ลิตนาํมนัจะไม่รีบเพิม
กาํลงัการผลิตนาํมันในเดือน เม.ย.  (ขอ้ตกลง OPEC+ คือปรบัลดกาํลงัการ
ผลิต .  ลา้นบารเ์รล/วนั ก.พ.-มี.ค. ) หลงัจากเมือวานบางประเทศสมาชิกที
ผลิตนาํมันสาํคัญ ไดค้วามเห็นต่อสือว่ามีแนวคิดคงกาํลังการผลิตไวใ้นเดือน 
เม.ย.    อย่างไรก็ตามยงัตอ้งติดตามผลการตดัสินใจของ ซาอฯุ นคืนนี 

 EIA เมือวานรายงาน สต็อกการกลันนาํมันเชือเพลิงลดลงมากทีสุดนับตังแต่
ปี  2546 เหลือ  143 ล้านบาร์เรล  เ ช่นเดียวกับ  สต็อกนํามันเบนซินลดลง
เหลือ 243.5 ลา้นบารเ์รล 

ฝัง Demand : ยงัคงมีแรงหนนุจาก กระแสการฉีดวคัซีนทวัโลก  โดยเฉพาะในสหรฐั ,การ 
Reopen ภาคธุรกิจ  ล่าสดุเมือวาน มาเก็า : รฐับาลเปิดอนญุาตใหค้นเขา้สู่คาสิโนโดยไม่
ตอ้งแสดงผลการทดสอบ Covid-19 ฯลฯ   ,ภาคการผลิตแต่ละประเทศเห็นสัญญาณ
แข็งแกรง่ สะทอ้นจากตลอดทงัสปัดาห ์รายงาน PMI ภาคการผลิตทวัโลกทีออกมาดี อาทิ 
สหรฐั PMI ทาํจดุสงูสดุในรอบ  เดือน, เยอรมนั ทาํจดุสงูสดุในรอบ  ปี 

ราคานาํมนัดิบทีปรบัเพิมขึนแรงและยงัยืนเหนือ  เหรียญฯ สงูกว่าสมมติฐานที ASPS 
คาดทงัปี  เหรยีญ ASPS ประเมินเป็น Sentiment บวกตอ่ SET index ในวนันี เนืองจาก 
หุน้กลุม่นาํมนัคิดเป็น 20%ของ SET Index หากปรบัขนึ จะทาํใหต้ลาดหุน้ไทยปรบัตวัขนึ 

และเป็น Sentiment บวกต่อหุ้นพลังงาน PTTEP(FV@118.00) ,PTT(FV@48.50) ยังคง
คาํแนะนาํซือ ราคาหุน้ยังคง Laggard ราคานาํมันดิบค่อนขา้งมาก สังเกตไดจ้าก PTT 
ราคาหุน้ยบัตงัแต่ตน้ปี-ปัจจบุนั (ytd)  ยงั - . % PTTEP +15%ytd  ขณะทีราคานาํมนัดิบ
ปรบัเพิมขนึมา 23.6% 

ราคาน้ำมันดิบในตลาดโลก 

 
ทีมา: Bloomberg / OPEC 
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กลยุทธ์การลงทุน 

ผู้ติดเชื้อไทยต่ำสุดในรอบ2 เดือนครึ่ง ,รัฐเตรียมผ่อนคลายให้จัด
สงกรานต์ , Vaccine  Passport    ยังแนะนำเน้นหุ้นเปิดเมือง 

ดงัที ASPS นาํเสนอในกลยทุธก์ารลงทนุ Invest+ ของเดือน มี.ค. คือ ภาพทางพืนฐานทงั
แนวโน้มเศรษฐกิจไทยและกําไรบริษัทจดทะเบียนปี   Downside ลดลง  คือ  
ประมาณการ GDP Growth  ปี  2564 ASPS คาด  . %yoy  ขณะทีสํานักวิ เคราะห์
เศรษฐกิจหลายแห่งรวมถึงหน่วยงานของของรฐั เผยแพรค่าดการณย์งัคงใกลเ้คียงกบัช่วง
ตน้ปี อาทิ กกร. คง GDP Growth   ที 2.5%yoy , คลังคงที 2.8%yoy ทังนีเนืองจาก
สภาพแวดลอ้มในช่วงทีผ่านมาสนบัสนนุ    

1. สถานการณก์ารระบาดของ COVID-19 ในไทยมีแนวโนม้ดีขึนอย่างต่อเนือง สะทอ้น
จากจาํนวนผูติ้ดเชือรายใหม่ชะลอตวัลงอย่างต่อเนือง สะทอ้นจากวานนี ไทยพบผู้
ติดเชือรายใหม่จาํนวน 35 รายแตะระดบัตาํสดุในรอบ 74 วนั (ตาํสดุในรอบ  เดือน
ครงึ) 

จำนวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ของไทย 

 
ทีมา: ศบค. 

2. ภาครฐัเดินหนา้ผ่อนคลายกิจกรรมทางเศรษฐกิจต่างๆอย่างตอ่เนือง หลงัจากจาํนวน
ผูติ้ดเชือลดลงขา้งตน้ โดยเฉพาะเนน้ไปทีการเปิดเมือง และเปิดภาคการท่องเทียว 
ตา่งชาติ ใหเ้ขา้ประเทศภายใน Q64 ดงันี 

 การผ่อนคลายช่วงสงกรานต :์ วานนี นายกรฐัมนตรีเปิดเผยว่า ภาครฐักาํลงั
อยู่ระหว่างพิจารณาผ่อนคลายให้จัดงานเทศกาลสงกรานต์ได้ โดย ASPS 
ประเมินว่าหากมีการผ่อนคลายจริง จะมีส่วนช่วยกระตุน้เศรษฐกิจ และการ
ท่องเทียวอย่างมาก เนืองจากในปี 2563 ทีผ่านมา เทศกาลสงกรานตถ์กูยกเลิก
ไป จากการระบาดของ COVID-19 

 Vaccine Passport: กระทรวงสาธารณสุขเตรียมพิจารณาแนวคิดวัคซีน
พาสปอรต์ (Vaccine Passport) ซงึเป็นการออกเอกสารรบัรองการฉีดวคัซีนแนบ
ไปกับพาสปอรต์ ในวันที 8 มี.ค. 2564 นี เพือให้คนไทยสามารถเดินทางไป
ต่างประเทศไดส้ะดวกมากขึน รวมถึงชาวต่างชาติทีไดร้บัการฉีดวัคซีนแลว้ ก็
สามารถเดินทางเขา้ไทยไดส้ะดวกมากขึนดว้ยเช่นกัน สอคคลอ้งกับท่าทีของ 
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กลยุทธ์การลงทุน 

นายอนุทิน ชาญวีรกูล รฐัมนตรีว่าการกระทรวงสาธารณสุข ทีวานนี ไดแ้สดง
ตวัอย่างเอกสารรบัรองการฉีดวคัซีน 

 การลดระยะเวลากักตัว: เช่นการกกัตวัในรีสอรต์ หรือสถานทีท่องเทียว (Villa 
Quarantine และ Golf Quarantine) และล่าสุด กกร. เสนอให้ภาครัฐเปิดรับ
นกัท่องเทยีวเป็นรายประเทศ (Travel Bubble) โดยเฉพาะประเทศทีมีความเสียง
ตาํ-ปานกลาง เพือกระตุน้เศรษฐกิจเพิมเติม 

มาตรการส่งเสริมการท่องเที่ยวของรัฐ 

 
ทีมา: ASPS รวบรวม 

โดยภาพรวม ASPS ยังคงมุมมองเดิม คือ เป็นSentiment เชิงบวกต่อหุ้นในกลุ่มทีได้
ประโยชน์จากการเปิดเมือง เช่น กลุ่มท่องเทียว (MINT, CENTEL, ERW), กลุ่มสาย
การบิน (AAV), กลุ่มผู้พัฒนาอสังหาริมทรัย์ และค้าปลีก (CPN, CRC, CPALL, BJC, 
SPVI) และกลุ่มโรงพยาบาล (BDMS, BH) 

 

SET ราศีจับ Fund Flow เข้า เน้นหุ้นเปิดเมือง BDMS CPN AAV 

เม็ดเงินยังคงเคลือนยา้ยออกจากสินทรพัยป์ลอดภัย (Bond Yield 10 ปี สหรฐัยังดีดตัว
สูงขึนสูงกว่า . %) และมีโอกาสไหลเข้ามาในสินทรัพย์เสียงมากขึน โดยฝ่ายวิจัยฯ 
คาดการณท์ิศทางของการเคลือนยา้ยเม็ดเงิน รวมถึงตลาดหุน้ทีต่างชาติจะใหน้าํหนกัมาก
ขนึมีดงันี 

1. ต่างชาติยังให้นําหนักตลาดหุ้ นเอเชียมากขึน และ Fund Flow ยังมี 
Momentum ไหลเข้าต่อเนือง สะทอ้นไดจ้ากผลตอบแทนนบัตงัแต่ตน้ปี (ytd) 
ของตลาดหุน้ในฝังเอเชีย นันปรบัตวัขึนแรงกว่าตลาดหุน้ในฝังยุโรปหรือสหรฐั 
อาทิ ตลาดหุน้อินเดียปรบัตวัขนึ 7.7%, อินโดนีเซีย .7%. และไทย . % ขณะที
ตลาดหุน้เยอรมนี และสหรฐั (Nasdaq) ปรบัตัวขึนมาเพียง . % และ . % 
เท่านนั 
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กลยุทธ์การลงทุน 

ผลตอบแทน YTD ของตลาดหุ้นทั่วโลก 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

นอกจากนีต่างชาติยังหันมาลงทุนในตลาดหุน้ภูมิภาคมากขึนในเดือน มี.ค. นี 
(mtd) ทีผ่านมาแลว้  วนัทาํการ มียอดซือสทุธิสะสมรวม  ลา้นเหรียญ และ
เป็นการซือสุทธิเกือบทุกประเทศ รวมถึงตลาดหุน้ไทยทีถูกซือสุทธิ  ลา้น
เหรยีญ หรอื .  พนัลา้นบาท 

มูลค่าซื้อขายสุทธิหุ้นในภูมภิาคของต่างชาติรายเดือน 
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2. เม็ดเงินลงทุนมีการโยกย้ายจากหุ้น Tech มาทีหุ้น Cyclical มากขึน สงัเกต
ได้จากตลาดหุ้น Nasdaq (ส่วนใหญ่ประกอบด้วยหุ้น Tech) ซึงปีนีไม่ค่อย 
Outperform และช่วง  วนัทีผ่านมา ยงัปรบัตวัลงแรงถึง . % ในทางกลบักัน
หุ้น Cyclical หรือหุ้นฟืนตัวตามเศรษฐกิจกลับ Outperform ได้ดี อาทิ หุ้น 
Chevron +22.6%ytd, Goldman-Sachs +26.8%ytd และ  Boeing +6.7%ytd 
เป็นตน้ 

สรุปคือ Fund Flow ยังคงมีการโยกออกจากสินทรัพย์ปลอดภัยมาสู่สินทรัพย์เสียง 
โดยนําหนักส่วนใหญ่โฟกัสไปทีหุ้นทีฟืนตัวตามเศรษฐกิจ (Cyclical) รวมถึงตลาด
หุ้นเอเชียทยัีง Laggard ซึงตลาดหุ้นไทยได้อานิสงส์จากประเดน็ดังกล่าวไปเตม็ๆ 

กลยุทธ์ในยามทตีลาดหุ้นไทยราศีจับ เน้นหุ้นทฟืีนตัวตามเศรษฐกิจ ราคา Laggard 
อย่าง BDMS, CPN และ AAV เป็น Toppicks ซึงมีรายละเอียดทน่ีาสนใจดังนี 

วันท่ี อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย รวม
ปี 2561 -3,656 -1,080 -5,676 -12,182 -8,913 -31,508

ปี 2562 3,465 -240 924 9,377 -1,496 12,030

ปี 2563 -3,220 -2,513 -20,082 -15,605 -8,287 -49,706

ปี 2564(ytd) 1,076 -496 -6,823 -6,377 -869 -13,488

ม.ค.64 775 -273 -5,254 -3,389 -365 -8,506

ก.พ.64 258 -191 -1,781 -3,224 -621 -5,560

มี.ค.64(mtd) 43 -32 213 237 117 578

วานนี 36 -7 -23 525 97 629

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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AAV (FV @ 3.10) ภาพรวม ฝ่ายวิจัยฯมองบวกต่อกลุ่มการบินเพิมขึน เชือการเดินทาง
ใน+นอกประเทศทยอยกลับมานับจากนี หลังจากทัวโลกเริมมีการฉีดวัคซีนให้กับ
ประชาชนไดร้าว  เดือน เชือว่าการเดินทางจะกลบัมา นาํโดยการเดินทางในประเทศคาด
ตงัแต ่ Q64 โอกาสฟืนตวัจากจดุตาํสดุใน Q64 ทีชดั หลงัสถานการณ ์COVID ดีขนึ ช่วย
ลดความเสียงสภาพคล่องโดย AAV กลบัมามีทางเลือก เช่น การขายตวัล่วงหนา้ คาดช่วย
ให ้AAV อยู่รอด และหลงั COVID จะมีฝูงบินบริการมากสดุ พรอ้มรบัโอกาสช่วงฟืนตวัที
เดน่ มลูคา่พืนฐานปี  ที .  บาท อิง PBV ที .  เท่า มี Upside ประมาณ % 

BDMS (FV @ 24.00) ภาพรวมเริมเห็นสญัญาณทีดีขึนหลงัพบผูติ้ดเชือใหม่ในประเทศ
นอ้ยลงเรือยๆคาดเป็นปัจจยัปลดล็อคความกงัวลต่อกลุ่ม รพ. หนนุใหค้าดหวงัการฟืนตวั
ผูป่้วยไทยกลบัเขา้มาใชบ้รกิารมากขนึ บวกตอ่ BDMS ทีมีสาขาครอบคลมุรอรบัการฟืนตวั 
เชือวา่จะช่วยหนนุใหเ้ห็นการฟืนตวัมีนยัฯมากขนึนบัจาก Q64 และในช่วง 2H64 จงึยงัคง
คาดกาํไรปกติ ปี  เติบโต . % นอกจากนี มีอีก Highlight บวก ทีรออยู่ คือการผ่อน
คลายมาตรการกักตวัผูป่้วยต่างชาติ Fly-in ทีฉีดวคัซีนแลว้ เช่น ลดวนักักตวั ฝ่ายวิจยัยงั
ชืนชอบ BDMS มากสดุในกลุ่มฯ จากธุรกิจทีแข็งแกร่ง และมีเครือข่ายครอบคลุม มลูค่า
พืนฐานที  บาท ยงัมี Upside เกือบ % 

CPN (FV @ 60.00) แมก้าํไรปกติ 4Q63 จะลดลง 9% qoq ที 2.14 พันลา้นบาท และมี
โอกาสอ่อนตวัต่อใน 1Q64 จากโควิด-19 รอบใหม่ แต่น่าจะเป็นจดุตาํสดุของปี ก่อนค่อย 
ๆ ฟืนตัวดีขึนในไตรมาสถัดไป หลังทุกศูนย์การค้าในไทยกลับมาเปิดบริการได้หมด 
(มหาชยั กลบัมาเปิด  ก.พ. ), การ Lock Down ผ่อนคลายลง และการเริมใชว้คัซีน
ในไทยมีความชัดเจนมากขึน ย่อมหนุนใหธุ้รกิจศูนยก์ารคา้ฟืนตัวดีขึนทังในเชิงTraffic 
และการใหส้่วนลดค่าเช่าทีจะทยอยลดลง เชือว่าทิศทางกาํไรปี  จะยังสูงขึนจากปี 

 บวกกับแผนขายสินทรัพยใ์หม่เขา้กอง REIT ในปีนี ทีจะเข้ามาสรา้งกาํไรพิเศษ
เพิมเติม มลูคา่พืนฐานปี  ที  บาท 

 

 

 

 

Company Sector
Last Price

(03/03/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

AAV TRANS   2.74 3.10 13.1%    NM 0.0

BDMS HELTH   20.90 24.00 14.8% 38.3 1.3

CPN PROP    55.75 60.00 7.6% 24.6 1.4
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