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กลยุทธ์การลงทุน 

สภาพแวดล้อมทางปัจจัยพื้นฐาน และทิศทางของ Fund Flow เชื่อว่ายังเป็น
แรงหนุนให้ตลาดหุ ้นอยู ่ในขาขึ ้นต่อ ส่วน Valuation ในมุมของ Market 
Earning Yield Gap ถือว่ายังไม่แพง กลยุทธ์การลงทุนวันนี้ไม่มีการปรับ
พอร์ตจำลอง เน่ืองจากองค์ประกอบของหุ้นมีความเหมาะสม อีกท้ังค่า Beta 
1.24 สอดคล้องกับสถานการณ์ เลือก BBL, CPF และ PTT เป็น Top Pick 

 
 
 

 

 

 

สภาพแวดล้อม เหมาะแก่การที่ราคาหุ้นจะเจริญงอกงามต่อ 

โดยธรรมชาติตลาดหุน้จะถูกหล่อเลียงดว้ย  องคป์ระกอบสาํคัญไดแ้ก่ Fundamental 
และ Fund Flow ซึงหากพิจารณาจากสภาพแวดลอ้มในปัจจบุนัถือว่า ทงั  องคป์ระกอบ
ยังสามารถทาํหน้าทีไดเ้ป็นอย่างดีในการทีจะทาํใหร้าคาหุน้เจริญงอกงามอยู่ในขาขึน
ตอ่ไป โดยในสว่นของ Fundamental เห็นภาพการฟืนตวัทีชดัเจนของเศรษฐกิจทงัของโลก 
และ ไทย โดยในส่วนของโลกล่าสุด OECD  ปรบัเพิม World GDP Growth ปี  ขึน
จาก . % เป็น . % ส่วนในประเทศไทยทีผ่านมาเห็นการเติบโตทีสงูกว่าคาดและหลาย
คา่ยมีมมุมองวา่อาจปรบัเพิมประมาณการ อีกดา้นหนงึเป็น การฟืนตวัของผลประกอบการ
บริษัทจดทะเบียน ซึงในปี  คาดหมายว่าน่าจะเห็น EPS Growth ในอัตราสูงกว่า 
30% YoY ส่วนองคป์ระกอบทางดา้น Fund Flow ยังคงเห็นสภาพคล่องส่วนเกินทีเดิม
กระจกุตวัอยู่ในสินทรพัยป์ลอดภยั ค่อยๆ ไหลเขา้หาผลตอบแทนทีสงูขึนในตลาดหุน้ โดย
ฝ่ายวิจยัยงัคงเชือว่าธนาคารกลางส่วนใหญ่น่าจะยงัคงใชน้โยบายการเงินผ่อนคลายเพือ
สรา้งความแข็งแกรง่ใหก้บัเศรษฐกิจต่อไป สภาพแวดลอ้มดงักล่าวน่าจะทาํให ้SET Index 
อยู่ในขาขนึ พอรต์จาํลองไม่มีการปรบัเปลียน เลือก BBL, CPF และ PTT เป็น Top Pick 

หุ้นไทยยัง Laggard เมื่อวัดพื้นที่ขึ้นจากจุดสูงสุดเดิมก่อนช่วง COVID-19 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

SET Index 1,573.05
เปลี่ยนแปลง (จุด) 22.46
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

107,925

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 2,789.89
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -437.34
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 3,143.60
นักลงทุนรายย่อย -5,496.15

11 มีนาคม 2564 |
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มองมุมไหน SET Index ก็เป็นพระเอกในภูมิภาค 

ASPS ยงัคงมมุมองตลาดหุน้อยู่ในแนวโนม้ขาขนึ เพราะหากมองไปทีสภาพแวดลอ้มตา่งๆ
ยงัเอือ ทงัดา้นปัจจยัพืนฐาน (Fundamental) และทางดา้นสภาพคลอ่ง (Fund Flow) ดงันี 

ด้านปัจจัยพนืฐาน  (Fundamental) คือเศรษฐกิจ 

 GDP มี Downside จาํกัดมากข ึน :  เห็นไดจ้ากสาํนกัวิเคราะหเ์ศรษฐกิจต่างๆ
ของโลกเดินหน้าปรับประมาณการ GDP โลกเพิมขึนอย่างต่อเนือง ล่าสุด 
องคก์ารเพือความรว่มมือและการพฒันาทางเศรษฐกิจ (OECD) ปรบัเพิม GDP 
Growth ปี 2564 เป็น 5.6% จาก 4% และปี 2565 เพิมเป็น 4.2% จาก 3.7%
สอดคลอ้งกบั IMF ทีปรบัประมาณการ GDP โลกขนึเช่นกนัในช่วงตน้ปี 2564 ที
ผ่านมาโดยปี 2564 เพิมเป็น 5.5% จาก 5.2%  

 ดัชนีช ีน ําเศรษฐกิจโลกและไทย นับตังแต่ต้นปีส่งสัญญาณฟืนตัวชัดเจน  :  
อาทิ ในจีน ตน้สปัดาห ์รายงานยอดส่งออก เดือน ก.พ. 2564 ขยายตวัแรงถึง 
155%yoy ขณะทียอดนาํเขา้เดือนเดียวกนัขยายตวัสงู 17.3%  ในฝังสหรฐั ลา่สดุ 
ดชันีฝังตลาดแรงงานเดือน ก.พ. 2564 ยังฟืนตวัแข็งแกร่ง  เห็นไดจ้ากการจา้ง
งานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payroll) เดือน ก.พ. 2564 เพิมขึน 3.79 แสน
ตาํแหน่ง เพิมขนึจากเดือนก่อนที 1.66 แสนตาํแหน่ง และอตัราการวา่งงานเดือน
เดียวกนัปรบัลงเหลือ 6.2% จากเดือนก่อนที 6.3%  

 การใช้นโยบายการคลังในปี  ทวัโลกและไทยมีอย่างต่อเนือง  :  
o สหรัฐ: ล่าสุด สภาผู้แทนราษฎรสหรัฐอนุมัติร่างมาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจ วงเงิน 1.9 ลา้นลา้นเหรียญ เรียบรอ้ยแลว้ ขนัตอนต่อไปรา่ง
มาตรการจะส่งต่อใหป้ระธานาธิบดี Jeo Biden ลงนามเพือประกาศ
บงัคบัใชต้่อไป คาดจะลงนามในวนัที 12 มี.ค. 2564 นี และเชือว่าจะ
เร่งเบิกจ่ายทันที โดยอิงจากคาํกล่าวของนาง Janet Yellen รฐัมนตรี
คลงัสหรฐัทีระบุว่า หลงัมาตรการมีผลแลว้ จะเร่งเบิกจ่ายเงินจาํนวน 
3.5 แสนล้านเหรียญ แก่หน่วยงานและรัฐบาลท้องถิน (State and 
local governments) ทนัที 

นโยบายการคลังของสหรัฐ  

 
ทีมา: ASPS รวบรวม 
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o ไทย : ในช่วงต้นปี  2564 ทีผ่านมา  ภาครัฐออกมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจทีเนน้ไปทีการบริโภคเอกชนอย่างต่อเนือง วงเงินรวม 3.29 
แสนล้านบาท (2.94% ของ GDP)   ถัดมา ภาครัฐกําลังพิจารณา
มาตรการอืนๆเพิมเติมอย่างต่อเนืองในช่วงทีเหลือของปี โดยจะมุ่งไปที
การกระตุน้การท่องเทียว (เช่น การผ่อนคลายกิจกรรมทางเศรษฐกิจ, 
ลดเวลากกัตวั, พิจารณาเราเทียวดว้ยกนัเฟส ) และกระตุน้การลงทนุ
ของรฐั-เอกชน ผ่านการผลกัดนัโครงการประมลูวงเงินกว่า 4.58 แสน
ลา้นบาท   

มาตรการกระตุ้นการบริโภคเอกชนของรัฐ 

 
ทีมา: ASPS รวบรวม 

 ภาพรวมกําไรบร ิษัทจดทะเบียน   คาดฟืนตัวแรงถึง %YoY โดย
ฝ่ายวิจัยประเมินกาํไรปี F อยู่ที .  แสนลา้นบาท คิดเป็น EPS64F ที 

.  บาท/หุน้ มีโอกาสเติบโตถึง %YoY ซึงหากพิจารณาจากสถิติในอดีต
ยอ้นหลงั ( -ปัจจบุนั) พบวา่ ปีไหนก็ตามที EPS Growth สงูเกิน % หุน้จะ
ขนึแรงเสมอ และมีโอกาสขนึเกิน %ตอ่ปี 

 

ทางด้านสภาพคล่อง คือ  เม็ดเงนิของนักลงทุน  (Fund flow) 

 อัตราดอกเบียนโยบายจะยังทรงตัวตาํ: ดงัทีเคยนาํเสนอมาตลอดวา่ธนาคาร
กลางโลกจะมีแนวโน้มคงอัตราดอกเบียนโยบายในระดับต่อไปเพือประคอง
เศรษฐกิจทีกาํลงัฟืนตวั ล่าสดุอตัราเงินเฟ้อสหรฐัเดือน ก.พ. 2564 แมข้ยายตวั 
1.7%yoy สอดคลอ้งกบัตลาดคาด แต่อตัราเงินเฟ้อพืนฐาน หรืออตัราเงินเฟ้อที
ไม่รวมราคาสินคา้กลุ่มอาหารสดและพลังงาน (Core Inflation) ชะลอลงเหลือ 
1.3%yoy จาก 1.4% ในเดือนก่อน บ่งบอกว่าอัตราเงินเฟ้อยังฟืนตัวไม่ทัวถึง 
เพราะอตัราเงินเฟ้อฟืนตวัจากราคานาํมนัทีเพิมขนึเป็นหลกั หนนุใหต้ลาดมองว่า 
Fed จะยังคงอัตราดอกเบียนโยบายตาํต่อไป, ส่วนไทย ASPS ยังคงมุมมอง
ตลอดทงัปี กนง.จะยงัคงอตัราดอกเบียนโยบายไวท้ี  0.5% เพราะตอ้งสนบัสนุน
การฟืนตวัเศรษฐกิจไทย โดยเฉพาะภาคท่องเทียว (20% ของ GDP)  
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 สภาพแวดล้อม Fund flow ยังเอ ือต่อการไหลเข ้าตลาดหุ้นไทย สงัเกตจาก 
มลูค่าการซือขายเฉลียตงัแต่ตน้ปีอยู่ที 9.6 หมืนลา้นบาท/วนั และยงัสงูต่อเนือง
ในเดือน ก.พ. 2564 อีก 9.0 หมืนลา้นบาท/วนั อีกทงัหากพิจารณาจากจาํนวนผู้
เปิดบัญชีซือขายหุน้ใหม่ พบว่า ปัจจุบันมีผูเ้ปิดบัญชีซือขายหุน้ในไทยสูงเป็น
ประวติัการณท์ี 3.7 ลา้นบญัชี (ขอ้มลู ณ สินเดือน ม.ค. 2564) โดยยอดการเปิด
บญัชีใหม่มีการเรง่ตวัสงูขึนในปี 2563 เพิมขึน 7.1 แสนบญัชี และเพิมขึนแรงใน
เดือน ม.ค. 2564 ถึง 2.0 แสนบญัชี (เพิมขึนราว 8 เท่าตวัของภาวะปกติในการ
เปิดบญัชีต่อเดือน) บวกกับอตัราดอกเบียนโยบายไทยยงัมีโอกาสทรงตวัอยู่ใน
ระดบัตาํอีกสกัระยะ สงัเกตไดจ้ากวิกฤตตม้ยาํกุง้ทีใชเ้วลากว่า  ไตรมาสกว่า
จะขนึดอกเบียนโยบายครงัแรก  

สรุปคือ ทังด้านปัจจัยพืนฐาน (Fundamental) และทางด้านสภาพคล่อง (Fund 
Flow) ทีอยู่ในทิศทางทีดี คาดทําให้ Fund Flow มีโอกาสไหลเข้าตลาดหุ้นไทยใน
ระยะถัดไป และผลักดัน SET Index ปรับตวัขึนต่อได้ 

 

แนะลงทุนหุ้นพันธ์ดี องค์ประกอบครบ เตรียมข้ึนแรง PTT BBL CPF  

วานนีตลาดหุ้นหลายแห่งทัวโลกขึนทาํจุดสูงสุดใหม่ในรอบ  ปี อาทิ ตลาดหุ้นสหรัฐ 
(Down Jones), ตลาดหุน้ยโุรป (Stoxx600), ตลาดหุน้ไทย (SET) ฯลฯ 

ตลาดหุน้ไทยยงัมีแรงผลกัดนัใหเ้ดินหนา้ต่อจาก  องคป์ระกอบหลกั คือ Fundamental 
(ตวัเลขเศรษฐกิจฟืนตวัอย่างชดัเจน มาตรการกระตุน้การเงินการคลงัมีต่อเนือง), Earning 
Growth (ฝ่ายวิจยัคาดกาํไรตลาดปีนีฟืนเกิน % ซึงในอดีตมีเพียงไม่กีทีฟืนแรงขนาดนี) 
และ Fund Flow (เริมเห็นการไหลเข้าตลาดหุ้นไทยชัดเจนขึน ซึงในเดือน มี.ค. (mtd) 
ตา่งชาติซือสทุธิหุน้ไทยสงูสดุในภมิูภาค) รายละเอียดสมบรูณต์ามหวัขอ้ก่อนหนา้ 

ในอีกมุมหนึงตลาดหุ้นไทยยังมีความน่าสนใจในเชิงเปรียบเทียบราคา คือ ดัชนี SET 
Index ณ ปัจจบุนั ยงัตาํกว่าจดุสงูสดุในช่วงก่อนเกิด COVID-19 อยู่มากถึง - % ขณะที
ดัชนีอืนๆ ขึนไปเหนือจุดสูงสุดก่อนเกิด COVID-19 ไปไกลมาก อาทิ ตลาดหุ้นอินเดีย 
21.3%, ตลาดหุน้สหรฐั (Down Jones) +14%, ตลาดหุน้จีน +7.4% จากจุดสูงสุดก่อน
เกิด COVID-19 แสดงวา่ตลาดหุน้ไทยยงัมีช่องวา่งใหข้ยบัขนึอีกมากเมือเทียบกบัจดุสงูสดุ
ในช่วงก่อนเกิด COVID-19 กบัดชันีอืนๆ 
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MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

หุ้นไทยยัง Laggard เมื่อวัดพื้นที่ขึ้นจากจุดสูงสุดเดิมก่อนช่วง COVID-19 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

กลยุทธ์แนะลงทุนหุ้นพันธ์ดี ราคา Laggard พืนฐาน แต่มี Beta สูง จึงมีโอกาสฟืน
ตัวแรงในช่วงต่อจากนี อย่าง PTT, BBL, CPF 

   

Valuation หุ้น Toppicks 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

 

 

SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 

 

 

  
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

  

Company Sector
Last Price

(10/03/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%) %MTD BETA

CPF FOOD    29.50 42.00 42.4% 9.5 3.2 2.6% 1.06

BBL BANK    126.50 154.00 21.7% 9.4 2.0 3.7% 1.16

PTT ENERG   41.50 48.50 16.9% 16.3 2.9 3.8% 1.21

SET Index 5.1%
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 


