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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 

ความคาดหวังเชิงบวกหลายประการเกิดขึ้นหลังจากฉีดวัคซีนครบทั้ง 2 
ประเภท โดยคาดว่าจะเห็นการฟื้นตัวที่ชัดเจนของเศรษฐกิจ ขณะที่กำไร
บริษัทจดทะเบียนคาดโต 32% ในปี 2564 เป็นแรงดึงดูดเม็ดเงินลงทุนไหลเข้า 
พอร์ตจำลองให้ขาย GULF ออก นำเงินเข้าลงทุน SPVI 5% และซื้อ CPF 
เพิ่มอีก 5% หุ้น Top Pick เลือก CPF, SCC และ SPVI 

 
 
 

 

 

 

เพิ่ม SPVI เข้าในพอร์ตจำลอง พร้อมลงทุนเพิ่มใน CPF  
หลงัฉีดวคัซีนในประเทศครบทัÊง Ś ชนิดคือ Sinovac และ AstraZeneca ดูเหมือนกระแส
เรืÉองการผ่อนคลายการทาํกิจกรรมทางเศรษฐกิจจะดเูป็นรูปธรรมมากยิÉงขึ Êน โดยส่วนใหญ่
คาดหมายว่าจะเห็นการฟืÊนตวัทางเศรษฐกิจเกิดขึ Êนในช่วง ŚH64 และการรบันกัท่องเทีÉยว
ต่างชาติตัÊงแต่ ř ต.ค.ŚŝŞŜ ซึÉงถือเป็นความคาดหวังเชิงบวก ขณะทีÉ EPS Growth ของ
บรษัิทจดทะเบียน ปี ŚŝŞŜ อยู่ทีÉ śŚ% ทัÊง Ś องคป์ระกอบเชืÉอวา่จะเป็นแรงดงึดดูใหเ้ม็ดเงิน
ลงทุนทีÉเป็นสภาพคล่องส่วนเกินทัÊงทีÉมีอยู่ทัÊงในประเทศ และต่างประเทศไหลเขา้สู่ตลาด
หุน้ไดต้่อเนืÉอง อย่างไรก็ตามยงัมีประเด็นความเสีÉยงทีÉตอ้งใหค้วามสาํคญัอยู่ แมจ้ะยังมี
นํÊาหนักต่อทิศทางของ SET Index ในช่วงเวลานีÊ ได้แก่ เรืÉองการเมือง ซึÉงประเมินว่า
สถานการณจ์ะรอ้นแรงขึ Êนตามลาํดบัส่วนหนึÉงเป็นผลมาจากการแกไ้ขรฐัธรรมนญู ส่วนอีก
เรืÉองหนึÉงเป็นความตอ่เนืÉองของมารการกระตุน้เศรษฐกิจ ซึÉงมาตรการทีÉออกมาสะสมจนถึง
ปัจจุบันน่าจะมีการใช้เม็ดเงินจาก พ.ร.ก.กู้เงินไปแลว้ราว şŘ-ŠŘ% ทาํให้การดาํเนิน
มาตรการจากนีÊไปอาจมีขอ้จาํกัดมากขึ Êน พอรต์จาํลองแนะนาํใหข้าย GULF และนาํเงิน
เขา้ลงทนุใน SPVI 5% ซื Êอ CPF เพิÉมอีก ŝ% Top Pick เลือก CPF, SCC และ SPVI 

การเบิกจ่ายงบประมาณตาม พ.ร.ก. 1 ล้านล้าน 

 
ทีÉมา: สศช. 

 

SET Index 1,564.03
เปลี่ยนแปลง (จุด) -1.70
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

88,299

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -5,273.02
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -337.72
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 52.78
นักลงทุนรายย่อย 5,557.97

17 มีนาคม 2564 |
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ยอดค้าปลีกสหรัฐ ก.พ. ชะลอ, คืนนี้รอผลประชุม Fed  

ตลาดหุน้โลกยงัคงผนัผวนจากปัจจยัตา่งประเทศสาํคญัๆทีÉยงัมีนํÊาหนกั คือ  

 ผลการประชุมธนาคารกลางสหรฐั Fed  ไทยจะรูผ้ลเชา้มืดเวลาตี ř วนัพฤหัส  
ยงัตอ้งติดตาม Dotplot ความเห็นเรืÉองนโยบายการเงินของ Fed จะออกมาเป็น
อย่างไรในอนาคต ??  ASPS คาดยงัรอบนีÊคงดอกเบี ÊยฯทีÉเดิม Ř.Śŝ%  และยงัคง
มุมมองโอกาสทีÉ Fed จะกลบัไปใชน้โยบายการเงินตึงตัวตลอดในปีนี Êมีโอกาส
น้อยมาก  ล่าสุดตอกยํÊาจากตัวเลขเศรษฐกิจยังฟืÊ นตัวไม่เต็มทีÉ คือ เมืÉอวาน 
สหรฐัมีรายงานยอดคา้ปลีกสหรฐั เดือน ก.พ. หดตวัแรง  ś%mom (- 0.5%) จาก
เดือน ม.ค. +ş%mom  เป็นผลจากเงินช่วยเหลือจากรฐับาลหมดลง และทีÉสาํคญั
คือ  เงินเฟ้อ และอตัราการว่างงานในปัจจุบนั  ของสหรฐัยงัห่างไกลเป้าทีÉ Fed 
วางไว ้  

 การชะลอการฉีดวัคซีน Covid-19 ของ AstraZeneca ในหลายประเทศยุโรป 
(ฝรัÉงเศส เยอรมัน ฯลฯ) ยังตอ้งติดตามต่อ  แต่ล่าสุด ยังมีกระแสบวกบริษัท
ผูพ้ัฒนาวัคซีนรายอืÉน อาทิ  Moderna ราคาหุน้เมืÉอวานพุ่งขึ Êน Š.Ş% หลังจาก
ประกาศว่ากาํลงัพฒันาวคัซีน สาํหรบัเด็กทีÉมีอายุตัÊงแต่ 6 เดือนแต่ไม่เกิน 12 ปี 
(ปัจจยัยงัไม่ผูพ้ฒันา) ถือเป็น Sentiment บวกตอ่ตลาดหุน้ 

 

การเดินหน้าฉีดวัคซีนไทย จำกัด Downside เศรษฐกิจ และกำไร
บริษัทจดทะเบียน หนุน SET Index  

กระแสความคาดหวงัในทางบวกของการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจ และกาํไรบรษัิทจดทะเบียน 
ในปี ŚŝŞŜ  ยงัมีขึ ÊนเรืÉอยๆ  เป็นผลจากการทีÉรฐับาลไทยเดินหนา้ฉีดวคัซีน COVID-19 ตาม
แผน เริÉมจาก  วคัซีน SINOVAC (เริÉมฉีดครัÊงแรก  28 ก.พ.ŞŜ) และ AstraZeneca (เริÉมฉีด
ครัÊงแรกเมืÉอวาน řŞ มี.ค.ŞŜ) และนายกรฐัมนตรีเขา้รบัการฉีดวคัซีนเป็นทีÉเรียบรอ้ย สรา้ง
ความเชืÉอมัÉนใหก้ับประชาชน และนักลงทุน    อีกทัÊงจาํนวนผูติ้ดเชื Êอใหม่  (News case  
ลา่สดุ เพิÉม řŜš ราย ยงัตํÉากวา่ตน้ปีเคยสงูถึง Ş-şŘŘ ราย/วนั 

โดยรวมเชืÉอท่าทีของรฐับาลยงัเดินหนา้ผ่อนคลายกิจกรรมทางเศรษฐกิจต่างๆจะสามารถ
ดาํเนินต่อไดต้ามแผน โดยเฉพาะการเปิดรบันกัท่องเทีÉยวจากต่างชาตินบัตัÊงแต่ ř เม.ย.ŞŜ 
และ เปิดแบบเต็มทีÉ ř ต.ค.ŞŜ  การผ่อนคลายในช่วงสงกรานตก็์ยงัมีตอ่ 

โดย ASPS ยงัคงมมุมองเดิมคือ Downside ลดลง โดยเฉพาะ  

 เศรษฐกิจไทยในปี 2564   ตน้ปีส่วนใหญ่คาด Ŝ% และหลายสาํนกัทยอยปรบั
ลดลงมาเหลือ  Ś%    ASPS คาดปีนีÊ 2.6%yoy ล่าสุดเริÉมเห็นหลายสํานัก
เศรษฐกิจหลายแห่งทยอยปรบัประมาณการณข์ึ Êน หรือ คงเดิม อาทิ สาํนกังาน
เศรษฐกิจการคลังคงไว ้2.8%yoy  ศูนยว์ิจัยไทยพาณิชย ์(EIC) ปรบัเพิÉมขึ ÊนทีÉ 
2.7%yoy 
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 กําไรบร ิษัทจดทะเบียน  คือ ASPS คาดกาํไรบริษัทปี 2564 ยังเติบโตแรงถึง 
32% อยู่ทีÉ  7.96 แสนล้านบาท  คิดเป็น  EPS64F ทีÉ  70.2 บาท /หุ้น  (ภายใต้
สมมติุฐานราคานํÊามนัเฉลีÉยปี 2564 ทีÉ 50 เหรียญ/ บาเรลล)์ โดยสะทอ้นไดจ้าก
สถิติในอดีตปีไหนก็ตามทีÉกาํไรโตไดแ้รงเกิน 30% SET Index จะปรบัตวัขึ Êนแรง
ราว 20% ขึ Êนไปเสมอ 

โดยรวมปัจจยัหนนุตา่งๆขา้งตน้ ช่วยให ้SET Index มีโอกาสตอบสนองเชิงบวกในระยะสัÊน
ได ้อย่างไรก็ตาม ในระยะกลาง-ยาวASPS ยงัประเมินประเด็นทีÉยงัตอ้งติดตาม และอาจะ
เป็นความเสีÉยงในช่วง 2H64 หลกัๆ คือ  

 การเมืองท ัÊงในสภาและนอกสภา  
 มาตรการคลังจะยังมีความต่อ เนืÉองต่อหร ือไม่  เพราะหากพิจารณาความ

คืบหนา้ของ พ.ร.ก. ř ลา้นลา้น ซึÉงปัจจบุนัมีวงเงินทีÉอนมุติัไปแลว้ราว 7.11 แสน
ลา้นบาท หรือ 71.1% (ดังรูป) ขณะทีÉ พ.ร.ก. ř ลา้นลา้น จะสิ ÊนสุดในวันทีÉ 30 
ก.ย. 2564 ส่งผลใหก้ารอนมุติัวงเงินกระตุน้เศรษฐกิจในอนาคตจะตอ้งใชค้วาม
ระมดัระวงัมากขึ Êน 

การเบิกจ่ายงบประมาณตาม พ.ร.ก. 1 ล้านล้าน  

 
ทีÉมา: สศช.  

 

กระแส Iphone ใหม่ 5G ดี … เพิ่ม Fair SPVI เป็น 6.92 บาท 

กระแสการปรบัตัวเขา้สูยุคดิจิตอล หนุนใหมี้เปลีÉยนเครืÉองมือสืÉอสารจาก 4G เป็น 5G 
อย่างชัดเจนทัÊงในและต่างประเทศ โดยเฉพาะหลงัจาก iPhone ใหม่เปิดตวัช่วงปลายปี 
2563 แมจ้ะเปิดตวัมาแลว้ราว 1 ไตรมาส แต่ยงัคงเห็นยอดขายเติบโตในระดบัสงูต่อเนืÉอง 
อาทิ จาํนวนลกูคา้ 5G ของ ADVANC ทีÉเดือน ม.ค. ขยบัเพิÉมอีกเกือบ 2.0 แสนราย (จาก
เฉลีÉยเดือนละ 1.2 แสนราย) ขณะทีÉข้อมูลยอดขายผู้ผลิตชิ Êนส่วนให้ Apple ในไตห้วัน 
เดือน ม.ค. 64 เติบโตมากถึงราว 37%yoy รวมถึงยอดขายมือถือจากต่างประเทศใน
ประเทศจีน ซึÉงแทบทัÊงหมดเป็น iPhone งวด ม.ค.-ก.พ. 64 ทีÉคาดเพิÉมขึ Êนถึงราว 190%yoy 
โดยเชืÉอว่าผูจ้าํหน่ายเครืÉองมือถือไทยทีÉจะไดร้บัประโยชนช์ัดเจนเช่นกัน และมีแนวโนม้
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ยาวนานอีก 1-2 ปี รวมสินคา้ iPad ทีÉปัจจุบนักลายมาเป็นสินคา้จาํเป็น เฉพาะอย่างยิÉง
กลุม่นกัเรยีน นกัศกึษา และวยัทาํงานในประเทศไทย  

หากพิจารณาสัดส่วนยอดขายสินค้า Apple ของผู้ประกอบการในกลุ่ม พบว่า SPVI 
(สูงสุด), CPW, COM7 และ JMART มีสดัส่วนยอดขายราว 90%, 70%, 50% และ 20% 
ตามลาํดบั หนุนใหย้อดขาย SPVI ในช่วง ม.ค.-ก.พ. 64 เติบโตมากถึง 50%yoy (มาจาก
ยอดขายสาขาเดิมราว 30%) ซึÉงคาดหวงัโตต่อเนืÉองในงวด 2Q64 ทีÉปีก่อนไดร้บัผลกระทบ
การปิดสาขา และงวด 3Q64 ทีÉช่วงเดียวกนัปีก่อน SPVI กระทบจากการขาดแคลนสินคา้
สาํหรบัจาํหน่าย จึงปรบัเพิÉมสมมติฐานเป็น 20% กอปรกบัแรงขบัเคลืÉอนอีกส่วนจากแผน
เปิดสาขาใหม่ปีนี ÊทีÉ 10 สาขา สงูกว่าสมมติฐานทีÉ 6 สาขา จากแรงผลกัดนัการเปิดสาขา
พนัธมิตร AIS ทีÉตอ้งการเจาะตลาดในมหาวิทยาลยัซึÉง SPVI เชีÉยวชาญ จึงปรบัเพิÉมกาํไรปี 
2564-65 ขึ Êน 23.4% และ 22.4% ไดก้าํไรปี 2564 เติบโต 50.9% และเพิÉมอีก 20.1% ในปี 
2565 ขณะเดียวกันเพืÉอสะทอ้นภาพเติบโตกา้วกระโดดดงักล่าว ฝ่ายวิจยัจึงทบทวนปรบั
เพิÉม growth ทีÉใชป้ระเมินมูลค่าหุน้เป็น 2.5% จากเดิม 1% ไดมู้ลค่าพื Êนฐานใหม่ทีÉ 6.92 
บาท (เทียบเท่า P/E 25 เท่า) ยังมี Upside เปิดกว้าง โดยปัจจุบัน SPVI ยังถือหุ้นทีÉ  
Undervalue อย่างมาก สะท้อนจาก PER’64 ทีÉต ํÉา 17.2 เท่า ขณะทีÉผู้ประกอบธุรกิจ
คลา้ยกัน COM7 มี P/E สูง 41.8 เท่า JMART 31 เท่า ส่วน CPW สูงถึง 25.3 เท่า ยืนยัน 
ซื Êอ  

 

ไขความลับกลยุทธ์ทำกำไร แบบฉบับ ASPS 

พอรต์จาํลองฝ่ายวิจัยฯ ASPS มีการคัดกรองหุ้นไม่เกิน řŘ บริษัทในพอรต์ พรอ้มกับ
กาํหนดจุดซื Êอ จุดขาย รวมถึงลดความเสีÉยงด้วยจุดล็อคกาํไร ถือเป็นหนึÉงในไกด์ไลน์
สาํหรบันกัลงทุนสามารถปฎิบติัตามไดง้่าย ซึÉงฝ่ายวิจยัมีการจดัทาํพอรต์จาํลองดงักล่าว
อย่างจรงิจงัตลอด Ş ปี (ŚŝŝŠ - ŚŝŞś) ชนะ SET Index ทกุปี โดยมีผลตอบแทนรวมสงูถึง 
ŚŘŜ% (ยงัไม่ไดห้กัคา่ธรรมเนียม)  ขณะทีÉ SET Index ใหผ้ลตอบแทน -ś.Śř% ในช่วงเวลา
เดียวกนั 

พอร์ตจำลองฝ่ายวิจัยฯ ASPS (ป ี2558 - 2563)   

 
ทีÉมา: ASPS (ขอ้มลูสิ ÊนสดุวนัทีÉ řŞ มี.ค. ŞŜ) 
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ปี ŚŝŞŜ ผ่านมาได้ Ś เดือน ครึÉง พอร์ตจําลองของ ASPS ทําผลตอบแทนได้สูงถึง 
14.2%ytd ชนะ SET Index ทีÉใหผ้ลตอบแทน ş.Š%ytd และเป็นการเอาชนะไดท้กุเดือน 

พอร์ตจำลองฝ่ายวิจัยฯ ASPS ชนะ SET Index ทุกเดือนในปี 2564 (ytd)   

 
ทีÉมา: ASPS (ขอ้มลูสิ ÊนสดุวนัทีÉ řŞ มี.ค. ŞŜ) 

โดยมีวิธีการลงทนุดงันี Ê 

ธีมหลัก คาดเห็นการ Search for yield เข้ามาในสินทรัพย์เสีÉยง โดยเฉพาะหุ้นวัฎ
จักร คือ 

ดอกเบี ÊยทีÉอยู่ในระดบัตํÉา ขณะทีÉภาวะเศรษฐกิจและกาํไรบริษัทจดทะเบียนอยู่ในภาวะทีÉ
ฟืÊนตวัอย่างชดัเจน ถือเป็นตวัแปรสาํคญัทีÉจะผลกัดนัสภาพคล่องส่วนเกินในระบบ มีการ
เขา้มาลงทนุในตลาดหุน้ทีÉใหผ้ลตอบแทนสงูกวา่มากขึ Êน 

กลุ่มหุน้ทีÉฝ่ายวิจยัฯเนน้ลงทนุหลกัๆ คือ หุน้วฏัจกัร เนืÉองจากหุน้กลุ่มดงักล่าวปรบัฐานลง
มาลึกจากประเด็น COVID-řš จนกองทุนทัÊงไทยและต่างประเทศ อยู่ในภาวะ under-
owned พอมีประเด็นความคืบหนา้ของวคัซีนก็มีโอกาสพลิกฟืÊนขึ Êนมาเรว็ไดเ้ช่นกนั 

ธีมประจําเดือน เน้นลงทุนตามบทวิเคราะห์ Invest+ เสริมหรือปรับเปลีÉยนกลยุทธ์
ให้ทันเหตุการณ์ (ตามบทวิเคราะห ์Market Talk) 

เดือน ม.ค. ŞŜ เนน้ลงทุนในหุน้วฎัจกัร และหุน้ปันผล แมหุ้น้ปันผลจะมี beta ตํÉา แต่ไตร
มาสแรกมกัชนะตลาดไดแ้รงเสมอ หุน้ทีÉขึ Êนแรงในพอรต์แนะนาํ KBANK 12.4%, TASCO 
+15.6% 

เดือน ก.พ. ŞŜ เนน้หุน้เปิดเมือง M +7.7% เนืÉองจากเริÉมมีการคลายล็อคพื ÊนทีÉในกรุงเทพฯ 
และเป็นเดือนทีÉประเทศไทยไดร้บัวคัซีนเป็นครัÊงแรก รวมถึงหุน้ไดแ้รงหนนุจากธุรกิจกญัชง 
มีโอกาสสรา้งรายไดส้ว่นเพิÉมในหบับรษัิท อย่าง STA +29% ถือเป็นธุรกิจตน้นํÊา 
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เดือน มี.ค. 64 (ครึÉงแรก) มีหุน้หลายบริษัทเห็นการฟืÊนตวัของกาํไรทีÉชดัเจนจากการทยอย
เปิดเมือง แต่ราคาหุน้กลบัไม่ตอบสนองเชิงบวกซกัเท่าไหร ่อย่าง STEC +15.2%, BDMS 
+10% 

ส่วนเดือน มี.ค. 64 (ครึÉงหลัง) ยังคงแนะนําหุ้นเปิดเมือง (CENTEL, AMATA) รวมถึง
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิช่วยลดภาระค่าครองชีพลง (SPVI) อาทิ เนืÉองจากได้รับ
ความเชืÉอมัÉนจากการฉีดวัคซีนทัÊง Ś ชนิด รวมถึงตลาดฯ อยู่ในช่วงทบทวน
หลักเกณฑ์การปรับหุ้ นเข้าออกดัชนี SET50 และ SET100 ด้วยวิธี Free Float 
Adjusted Market Cap. ทําให้หุ้นทีÉมี Free Float สูง และพืÊนฐานแข็งแกร่งจะได้รับ
ปัจจัยบวกจากประเดน็ดังกล่าว อาท ิBBL, KBANK, SCC และ PTT เป็นต้น 

Toppick วันนีÊเลือก SCC, CPF และ SPVI 

ช่องทางและตัวอย่างกลยุทธ์การลงทุนรายวันที่นักลงทึนติดตามได้ทุกวัน 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 
SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 

 

 

  
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


