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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 

ระดับ Market Earning Yield Gap สูงกว่า 4% ภายใต้ภาวะที่สภาพคล่อง
ส่วนเกินมีมาก น่าจะเห็นการเคลื่อนย้ายเม็ดเงินเข้าสู่สินทรัพย์เสี่ยงอย่าง
ตลาดหุ้นได้ ยังมองตลาดฯ ดี พอร์ตจำลอง ให้ขาย SCCC, STEC และลด
น้ำหนัก BLA เข้าลงทุนใน SCC, KBANK และ CPALL อย่างละ 10% พร้อม
เลือกท้ัง 3 บริษัท เป็น Top Pick 

 
 
 

 

 

 

วันนี้ปรับพอร์ต เอา 3 หุ้นหลัก SCC, KBANK และ CPALL เข้า 
สญัญาณการใชน้โยบายการเงินผ่อนคลายต่อเนืองของ Fed ทาํใหต้ลาดหุน้ส่วนใหญ่ดีด
ตวักลบัขึน สะทอ้นใหเ้ห็นภาพการเคลือนยา้ยเม็ดเงินลงทุนเขา้สู่สินทรพัยเ์สียง สาํหรบั
ตลาดหุน้ไทยเชือวา่มีโอกาสทีจะไดป้ระโยชนเ์ช่นกนั ทงันีจากการคาํนวน Market Earning 
Yield Gap หลงัการประกาศงบ 1Q64 ซงึมีกาํไรสงูกว่าทีคาดและมีการปรบัประมาณการ
กาํไรปี  ขึน พบว่าทีระดับ SET Index ปัจจุบันมีค่าสูงกว่า % ซึงสูงกว่าค่าเฉลีย
ยอ้นหลงั  ปี ถือเป็นระดบัทีน่าเขา้ลงทุน สาํหรบัการ Rebalance Port ตาม MSCI ใน
วนัทีจะมีผลบงัคบัใช ้(ซงึก็คือวนันี) คาดวา่น่าจะเห็นธุรกรรมการซอืขายทีสงูผิดปกติ แตไ่ม่
น่าจะมีแรงกดดนัต่อ SET Index มากนกั แต่จากการศึกษาพฤติกรรมการเคลือนไหวของ 
SET Index ยอ้นหลงั พบว่า  วนัหลงัเกิดธุรกรรมดงักล่าว SET Index มกัปรบัตวัขึน โดย 

 รอบล่าสดุทีผ่านมาปรบตวัขึน - % ดงันนัหากราคาหุน้ปรบัตวัลงมาดว้ยเหตปัุจจยัใน
เรอืง MSCI ควรถือเป็นโอกาสเขา้ลงทนุ พอรต์จาํลองวนันี ปรบัโดยเอาหุน้ทีเราเห็นว่าหมด
แรงขับเคลือนออก ไดแ้ก่ SCCC, STEC พรอ้ม Take Profit หุน้ BLA 5% จัดสรรเงินเขา้ 
SCC, KBANK และ CPALL อย่างละ % พรอ้มเลือกเป็น Top Pick 

Market Earning Yield Gap Band 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  

 

 

SET Index 1,568.58
เปลี่ยนแปลง (จุด) 16.73
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

88,951

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -1,213.35
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 592.22
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,776.15
นักลงทุนรายย่อย -1,155.02
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ตลาดหุ้นโลกผ่อนคลายกังวลเงินเฟ้อช่วงสั้น..   หนุน Flow ไหลเข้า
สินทรัพย์เสี่ยงต่อ 

ในช่วงสนั ตลาดหุน้โลกผ่อนคลายจากความกงัวลเรืองเงินเฟ้อทีพุ่งขึนแรง หลงัจากตงัแต่
ตน้อาทิตย-์ ช่วงวันหยุดทีผ่านมา  พบว่าคณะกรรมการ Fed  หลายท่านๆอาทิ  นาย 
Richard Clarida, Charles Evans , MaryDaly ให้มุมมองไปทางเดียวกัน คือ  มองว่า
อตัราเงินเฟ้อทีเพิมขนึสงูเกิดขนึเพียงชวัคราว ซงึระบบเศรษฐกิจสหรฐัน่าจะสามารถดดูซบั
ได ้และยังสนับสนุนนโยบายการเงินผ่อนคลาย  หนุนตลาดหุน้สหรฐั และยุโรป สะทอ้น
จาก ดชันี NASDAQ เพิมขึน 0.6%, S&P500 เพิมขึน 0.2%, Dow Jones เพิมขึน 0.03 % 
และน่าจะหนนุตลาดหุน้เอเซียและหุน้ไทยในวนันี   

การเปล่ียนแปลงตลาดหุ้นโลก 

 
ทีมา: Bloomberg 

ท่าทีของกรรมการ Fed หลายท่านทีแสดงความกงัวลต่ออตัราเงินเฟ้อของสหรฐัลดลง รวม
กับสถานการณก์ารรบาดของ COVID-19 ทัวโลกทีมีแนวโนม้ดีขึนจากความคืบหนา้การ
ฉีดวคัซีน    ASPS เชือวา่จะหนนุให ้Fund Flow สามารถไหลเขา้สินทรพัยเ์สียงไดต้อ่ ซงึจะ
เป็นแรงบวกต่อตลาดหุน้โลก และตลาดหุน้ไทย โดยในส่วนของตลาดหุ้นไทย หาก
พิจารณา Market Earning Yield Gap เมือเทียบกับดัชนี ณ ปัจจุบันที ,568.58 จุด 
พบว่าปรับกว้างขึนมาเป็น 4.1% (สูงกว่าค่าเฉลียในอดีตที 3.9%) บ่งบอกว่า
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหุ้นยังน่าจูงใจเมือเทียบกับการลงทุนในตรา
สารหนี ถ้าหากพิจารณาจากเป้าหมายปลายปีของ SET Index ที 1,670 จุด จะมี 
Market Earning Yield Gap ทรีะดับ 3.8% แสดงให้เหน็ว่าดัชนีอยู่ในระดับทน่ีาลงทุน 

Market Earning Yield Gap Band 

  
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  

%Chg %WTD %MTD %YTD
America
Russel 1.97% 1.54% -0.76% 13.90%
NASDAQ 0.59% 1.98% -1.61% 6.59%
S&P 0.19% 0.97% 0.35% 11.71%
DJIA 0.03% 0.34% 1.32% 12.14%

Europe
CAC 40 0.02% 0.08% 1.95% 15.13%
FTSE 100 -0.04% 0.13% 0.82% 8.77%
DAX -0.09% 0.09% 2.08% 12.62%
Euro Stoxx 50 -0.11% 0.15% 1.43% 13.48%
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การกระจายวัคซีน Covid-19  มีผลต่อแนวโน้มตลาดหุ้นไทย 

ในประเทศประเด็นทีจะสง่ผลตอ่แนวโนม้ตอ่ SET index ในอนาคต หลกัๆ คือ การกระจาย 
Vaccine Covid-19 Lot ใหญ่ทีจะมาจาก Astrazeneca ซงึจะเรมิตงัแตเ่ดือน มิ.ย 64-  สิน
ปี รวม 61 ลา้นโดส หรือ 30.5 ลา้นคนทีจะไดฉี้ด  (ก่อนหนา้รฐัเริมฉีดคือ Sinovac)  ซึง
ตามแผนและ Time line การกระจายวคัซีนของรฐับาล ปัจจุบนั คือ  จะกระจายใหพ้ืนที
และจังหวดัเสียง, ผูติ้ดเชือยังไม่ลดลง  และมีขนาดเศรษฐกิจใหญ่  อาทิ กทม , นนทบุรี  
ฯลฯ  และวนันี 27 พ.ค. จะเรมิใหก้ารลงทะเบียนฉีดวคัซีน   และตามกรอบเวลาเดิมคือจะ
เรมิฉีดวคัซีนใหก้บัในพืนทีเสีงตา่งๆ   7-8  มิ.ย64 เป็นตน้ไป  โดยรวม 

หากการเร่งฉีดวคัซีนเป็นไปตามแผนทีวางไว ้  ASPS ยังคงมุมมองเชิงบวกต่อตลาดหุน้
ไทย และหุน้ใกลุม่เปิดเมือง อาทิ  กลุม่สายการบิน  AOT กลุม่ท่องเทียวและโรงแรม MINT  
ฯลฯ  

ในทางตรงขา้มหากการฉีดวคัซีนล่าชา้กว่าคาด หรือ นอ้ยกว่าเป้าหมายทีตงัไว ้ เชือว่าจะ
เป็น Downside ตอ่เศรษฐกิจ และ SET Index ในระยะถดัไป 

จำนวนผู้ติดเชื้อรายใหม่  

 
ทีมา: ศบค. 

 

รัฐกู้เงินเพิ่มอีก 5 แสนล้าน หนุนหุ้นค้าปลีกเช่น CPALL 

เศรษฐกิจไทยปี  มีแนวโนม้ชะลอตวัจาก COVID-19 กดดนัเศรษฐกิจใประเทศ หนนุ
ใหภ้าครฐัเรง่ออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจทีเป็นเชิงรุกมากขนึ โดยลา่สดุ  

 ความคืบหนา้ของ พ.ร.ก. กูเ้งิน 1 ลา้นลา้น ล่าสดุ มีการอนมุติัไปแลว้ .  แสน
ลา้นบาท สง่ผลใหมี้วงเงินคงเหลือ 2.37 แสนลา้นบาท ซงึมีโอกาสไม่เพียงพอ  

 ภาครฐัเดินหนา้ออก พ.ร.ก กูเ้งินเพิมเติม  แสนลา้นบาท ซึงไดป้ระกาศในราช
กิจจานุเบกษาเมือวนัที 25 พ.ค. 2564 ทีผ่านมา โดยวงเงินแบ่งเป็น  ส่วน คือ 
แกไ้ขปัญหา COVID-19, เยียวยาประชาชน และฟืนฟเูศรษฐกิจ (ดงัตาราง) 
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วงเงิน พ.ร.ก. กู้เงินเพิ่มเติม 5 แสนล้าน 

 
ทีมา: ราชกิจจานเุบกษา 

หากอิงจากคาํกล่าวของผูอ้าํนวยการสาํนกังาน บริหารหนีสาธารณะ (สบน.) ทีระบุว่า ใน
ปีงบประมาณ 2564 นี จะกูเ้งินภายใต ้พ.ร.ก กูเ้งินเพิมเติม  แสนลา้นบาท จาํนวน 1 แสน
ลา้นบาทก่อน ASPS จงึประเมินวา่ หากกูต้ามแผนทีวางไวแ้ลว้ จะช่วยใหใ้นปี 2564 มีเม็ด
เงินไหลเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจกว่า 3.37 แสนลา้นบาท ซงึคาดว่าจะเนน้ไปทีการกระตุน้การ
ใชจ้่ายของเอกชน เช่น เพิมเงินบตัรสวสัดิการ, คนละครงึเฟส 3, ชอ้ปดีมีคืน เป็นตน้ ทงันี 
ผูอ้าํนวยการสาํนกังาน บรหิารหนีสาธารณะ (สบน.) กล่าวเสรมิว่า หากกูเ้งินตามแผน จะ
ส่งผลใหห้นีสาธารณะของไทยเพิมเป็น . % ของ GDP ในเดือน ก.ย. 2564 ซึงยงัไม่
เกินกรอบเพดานกาํหนดไวไ้ม่เกิน 60% ของ GDP  

หนี้สาธารณะของไทย 

 
ทีมา: สบน. 

 

ASPS ประเมินความคาดหวังของมาตรการต่างๆข้างต้น ดีต่อ เศรษฐกิจ  และเ ป็น  
Sentiment ตลาดหุ้นไทย โดยหุ้นท ีได้ประโยชนจ์ากมาตรการ  (โดยเฉพาะในส่วน
เยียวยา) คือ  1) กลุ่มค้าปลีก  เช ่น  CPALL, CRC, HMPRO, BJC  2.)กลุ่มการ เงิน  
เ ช ่น  MTC, SAWAD, TIDLOR เ ป็นต้น  โดยในวันนี เ ลือ ก  CPALL เ ป็น  1 ในหุ้น  
Toppick ของ ASPS 
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ปิดฉากประมูลรถไฟทางคู่ 2 เส้นทางใหม่ โครงการถัดไปน่าจะเป็น
รถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้ 

วนัองัคารทีผ่านมา (  พ.ค  ) รฟท. เปิดเคาะราคาโครงการรถไฟทางคู่สายบา้นไผ่-
นครพนม วงเงินรวม ,  ลา้นบาท จาํนวน  สญัญา ผลปรากฏว่าสญัญาที  ช่วง
บา้นไผ่-หนองพอก ราคากลาง , .  ลา้นบาท ผูเ้สนอราคาตาํสดุคือบริษัท เอ.เอส. 
แอสโซซิเอท เอนยิเนียรงิ ( ) จาํกดั จอยตเ์วนเจอรก์บับรษัิทรบัเหมาทอ้งถินเป็นผูเ้สนอ
ราคาตาํสุดอยู่ที ,  ลา้นบาท ส่วนสัญญาที  ช่วงหนองพอก-สะพานมิตรภาพ  
ราคากลาง , .  ลา้นบาท UNIQ กับบริษัทรบัเหมาทอ้งถินเป็นผูเ้สนอราคาตาํสุด
อยู่ที ,  ลา้นบาท เป็นทีน่าสังเกตว่าผูเ้สนอราคาตาํสุดในโครงการรถไฟทางคู่  
เสน้ทางใหม่คือเสน้เด่นชัย-เชียงของและเสน้บา้นไผ่-นครพนม คือผูท้ีเคยชนะประมูลใน
โครงการรถไฟทางคู่เฟสแรกมาแลว้ทงัสิน โดยเสนอราคาตาํกว่าราคากลางเพียงเล็กนอ้ย
เท่านนั เนืองจากราคากลางถกูจดัทาํขนึในช่วงปลายปี  ก่อนทีราคาเหล็กเสน้จะปรบั
ขนึอย่างรอ้นแรงในช่วง  เดือนแรกของปี  

สรุปผลการประมูลโครงการรถไฟทางคู่ 2 เส้นทางใหม่ 

  
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  

ฝ่ายวิจัยคาดว่าโครงการใหญ่ถัดไปทีน่าจะเปิดประมูลคือ รถไฟฟ้าสายสีม่วงใตช้่วงเตา
ปูน-ราษฎรบ์ูรณะ มูลค่า ,  ลา้นบาท ซึงจะเริมประมูลงานโยธาก่อนในช่วงตน้ 
3Q64 โดยจะแบ่งประมูลงานโยธาออกเป็น   สัญญา  วงเงิน  ,  ล้านบาท 
ประกอบดว้ย งานใตดิ้น  สญัญา ทางยกระดบั  สญัญา และระบบราง  สญัญา ซึง
ตวัเก็งทีน่าจะมีโอกาสชนะคือ CK,STEC และ ITD ทีมีประสบการณง์านใตดิ้นมาก่อน แต่
ในเชิงพืนฐานฝ่ายวิจัยแนะนํา ซือ CK (FV@B 22) และ STEC (FV@B 18) ส่วน ITD 
(FV@B 1.45 ) แนะนํา Switch จากฐานะการเงินทีอ่อนแอและมีความเสียงเกียวกับ
โครงการทวายในพม่าทีถกูบอกยกเลิกสญัญาและยงัไม่ไดมี้การการตงัสาํรอง 

 

หลัง MSCI ทางเปิด แนะสะสมหุ ้นพื ้นฐานย่อลึก SCC, CPALL, 
KBANK  

วนันีเป็นวนั Rebalance ตามกาํหนดของทาง MSCI นกัลงทนุอาจจะสงสยัวา่ประเด็นนีจะ
สง่ผลอย่างไรตอ่ตลาด? 

  



Research Division
 

 
 

MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

ฝ่ายวิจัยจึงทาํการวิเคราะหเ์ชิงปริมาณ 3 รอบหลังสุดในวันทีมีการ Rebalance พบว่า 
มลูค่าซือขายจะสงูผิดปกติ (ใกลเ้คียงหรือเกิน 1 แสนลา้นบาท) และมกัจะกดดนัใหต้ลาด
หุน้ผนัผวนในช่วงทา้ยของวนั เนืองจากต่างชาติมีการปรบัพอรต์ปริมาณมาก ทาํใหย้อด
การซือขายสินวันอาจสูงกว่าปกติ อย่างไรก็ตาม “ดัชนีกลับไม่ได้ถูกกดดันจนติดลบ
เสมอ แต่ในอีกมุมน่าจะเป็นจังหวะหรือโอกาสในการสะสมหุ้น เนืองจากหลังจาก
ผ่านแรงกดดันจากกองทุนทังไทยและต่างประเทศปรับพอร์ตตาม MSCI เสร็จ ช่วง 
1 สัปดาห์ให้หลังหุ้นมักปรับตัวขึนได้ดีเสมอ และให้ผลตอบแทนเฉลียสูงถึง 5.1%” 
ตามภาพทางดา้นลา่ง 

ใน 3 รอบหลังสุด หลังจาก MSCI มีผลบังคับใช้ หุ้นมักฟื้นตัวได้ด ี

  
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  

 

ดังนันกลยุทธ์แนะนําหุ้นพืนฐานแข็งแกร่ง ได้แรงหนุนจากกระแสเปิดเมือง พร้อม
กับหมดแรงกดดันจากการปรับพอร์ตตาม MSCI อย่าง SCC, CPALL, KBANK เป็น 
Toppick ในวันนี  

ผลตอบแทนต้ังแต่ต้นเดือนของหุ้น Toppicks 

  
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  

 

CPALL (FV @ 74.00) แนวโนม้กาํไรงวด Q64 ธุรกิจคา้ปลีกทังหมดยังน่าจะคาดหวงั
การฟืนตวัลาํบาก ยาว แต่เชือว่าจะเป็นจดุตาํสดุแลว้ โดยนบัจากงวด H64 คาดว่าจะฟืน
ตัวต่อเนือง หลังการกระจายวัคซีน คาดหนุนกาํลังซือ+ท่องเทียวทยอยกลับมาอีกครงั 
นอกจากนี ภาระดอกเบียทีซือ Lotus จะลดลงจากการรีไฟแนนซ ์แมป้ระโยชนปี์  จะ
หักลา้งจากค่ารีไฟแนนซก็์ตาม แต่จะดีสาํหรบัปีถัดๆไป โดยไดป้ระโยชนร์ะยะยาวจาก
ช่องทางคา้ปลีกครอบคลมุทกุรูปแบบ 

Date
Volume (1 Day)

(Baht)

Foreign Buy (1 Day)

(Baht)
Return (1 Day) Return (After +7 Day)

29‐May‐20 96,186,642,952       5,504,294,981           0.4% 7.13%

30‐Nov‐20 120,486,501,851     (4,372,449,891)          ‐2.1% 5.01%

25‐Feb‐21 124,121,219,917     (7,446,152,969)          0.4% 3.16%

คา่เฉลยี 113,598,121,573     (2,104,769,293)          ‐0.4% 5.10%
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KBANK (FV @ 155.00) กาํไรสุทธิ 1Q64 คิดเป็น 30% ของคาดการณ์กาํไรปี 2564 ที 
3.48 หมืนลา้นบาท (+18% yoy) สาํหรบัลูกหนีเขา้ร่วมมาตรการช่วยเหลือ ณ สินงวด 
1Q64 อยู่ที % ของพอรต์สินเชือ ( .  แสนลา้นบาท) ลดลงจาก % ของพอรต์สินเชือ 
ณ สินปี  ขณะทีคุณภาพสินทรพัยย์งัอยู่ในการบริหารจัดการ ดา้น Credit Cost ยงั
สอดคลอ้งกบัประมาณการทงัปี และเชือว่ายงัมีความเป็นไปไดห้ลงั ธ.พ. เปิดเผยว่าลกูหนี
เขา้ร่วมมาตรการฯ ตังแต่เริมมาตรการฯ มีความเสียงอยู่ราว  หมืนลา้นบาท ตาํกว่า
ตวัเลข Sensitivity แมเ้ผชิญการระบาดระลอกใหม่                   

SCC (FV @ 500.00) แนวโนม้กาํไรธุรกิจปิโตรเคมีช่วง Q64 เชือวา่ยงัอยู่ในเกณฑดี์มาก 
สะท้อนภาพการฟืนตัวของเศรษฐกิจโลกเป็นอย่างดี นอกจากนียังมีปัจจัยสนับสนุน
เพิมเติมจากการทีโรงงานโอเลฟินสห์ลายแห่งในภมิูภาคเอเชีย จะมีการหยดุซอ่มบาํรุงตาม
ฤดกูาลในช่วง Q64 ขณะทีแนวโนม้ธุรกิจซีเมนต-์ผลิตภณัฑก่์อสรา้งช่วง Q64 เชือว่ายงั
เห็นภาพการเติบโตทีดีเมือเทียบกับช่วง Q63 ทีกิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศลดลง 
ภายใต ้พ.ร.ก. ฉกุเฉิน แมใ้นปีนีจะมีการระบาดของไวรสัโควิด-  รุนแรงกว่าปีก่อน แต่
ไม่ไดมี้มาตรการ Lock down เขม้งวดเท่าปีก่อน ประเมินราคาเหมาะสมสินปี  ที 500 
บาท พรอ้มคาดหวงั Dividend Yield 4% ตอ่ปี 

 
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 Recommendation
Last Price

(25/05/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

CPALL BUY 58.00 74.00 27.6% 43.4 1.2

KBANK BUY 124.00 155.00 25.0% 8.6 3.2

SCC BUY 436.00 500.00 14.7% 11.2 4.0
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


