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กลยุทธ์การลงทุน 
  

วันอังคารท่ี 12 พฤษภาคม พ.ศ. 2563 

ประเมินว่า SET Index น่าจะผันผวนท่ีบริเวณ 1300 +/-20 จุดต่อไปอีกระยะหน่ึง โดยแรงขับเคล่ือน
หลักยังเป็นการซ้ือจากนักลงทุนสถาบันในประเทศ แต่ก็น่าจะมีนํ้าหนักเบาลงเม่ือเทียบกับในอดีต ส่วนใน
เชิงของ Valuation ปัจจุบันค่า PER ว่ิงเข้าใกล้ 18 เท่า มุมเดียวท่ีจะทําให้ SET Index ปรับข้ึนไปต่อได้
คือต้องมองข้ามไปท่ี EPS ปี 2564 วันน้ีปรับพอร์ตโดย ขายทํากําไร STA และย้ายเงินเข้า BCH หุ้น 
Top Picks เลือก BCP (FV@B 22) และ BCH (FV@B 18.68) 

SET Index 1,287.30 
เปล่ียนแปลง (จุด) 21.28 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 56,801 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย …จับสัญญาณวันน้ี 

วานนี ้ ตลาดหุ้นไทยทยอยปรับตวัขึน้ตลอดวนั จากจํานวนผู้ ติดเชือ้ในประเทศเพ่ิมขึน้เพียง 6 รายทําให้มี
ความเป็นไปได้สงูท่ีรัฐบาลจะคลายลอ็คดาวน์เฟส 2 มากขึน้ ซึง่คาดวา่จะเป็นไปตามกําหนดการเดิมใน
วนัท่ี 17 พ.ค.63 จงึทําให้ตลาดหุ้นปิดตวัในแดนบวกท่ีระดบั 1287.30 จดุ เพ่ิมขึน้ 21.28 จดุ หรือ +1.68% 
มลูคา่การซือ้ขาย 5.68 หม่ืนล้านบาท ซึง่กลุม่ท่ีหนนุตลาดหลกัๆ คือ กลุม่พลงังานได้แก่ PTT(+0.71%) 
GULF(+3.29%) GPSC(+6.25%) BGRIM(+5.81%) กลุม่ค้าปลีกเช่น CPALL(+2.78%) 
HMPRO(+4.51%) BJC(+6.12%) และกลุม่อาหารอาทิ CPF(+0.92%) CBG(+8.01%) MINT(+1.58%) 
OSP(+3.07%) รวมถึงหุ้นขนาดใหญ่อย่างเช่น BDMS(+2.59%) CPN(+3.83%) และ PTTGC(+5.19%) 
เป็นต้น  

ประเมินสถานะของตลาดหุ้นไทยใน 2 มมุมอง โดยในมมุมองท่ี 1 เป็นเร่ืองของแรงขบัเคลื่อนตลาดท่ีมาจาก 
Fund Flow พบวา่แรงซือ้ท่ีขบัเคล่ือนตลาดหุ้นไทยมาโดยตลอดในช่วงกวา่ 5 ปีท่ีผ่านมา คือนกัลงทนุ
สถาบนัในประเทศ (ขณะท่ีแรงขายหลกัมาจากนกัลงทนุตา่งชาติ) ทัง้นีแ้รงซือ้ท่ีมาจากนกัลงทนุสถาบนัใน
ประเทศต้นทางหลกัน่าจะเกิดจากสภาพคลอ่งสว่นเกินในระบบการเงินท่ีต้องการว่ิงเข้าหาผลตอบแทนท่ี
สงูขึน้ หลงัจากผลตอบแทนในตลาดพนัธบตัร และตราสารหนีอ้ยู่ในระดบัต่ํา สําหรับแนวโน้มจากนีเ้ป็นไป
ได้ท่ีแรงซือ้จากนกัลงทนุสถาบนัในประเทศอาจเบาลง หลงัสภาพคลอ่งสว่นเกินบางสว่นถกูดดูออกมาเพื่อ
นําเข้าสูภ่าคเศรษฐกิจท่ีแท้จริง (Real Sector) ผ่าน พ.ร.ก.กู้ เงินฯ 1 ล้านล้านบาท เพ่ือใช้เยียวยาภาค
ครัวเรือนท่ีได้รับผลกระทบจาก Covid-19 อีกมมุมองหนึง่ เป็นเร่ืองของ Valuation ซึง่ตวัแปรสําคญัในเร่ือง
นีไ้ด้แก่ ผลประกอบการบริษัทจดทะเบียน ท่ีถกูคาดหมายวา่EPS Growth จะหดตวัลง 17% YoY ในปี 2563 
มาอยู่ท่ี 72.6 บาท/หุ้น แตจ่ากการติดตามการประกาศผลประกอบการ 1Q63 จนถึงปัจจบุนัพบวา่มีบริษัทฯ 
ท่ีประกาศออกมาแล้ว 44% ของ Market Cap มีกําไรสทุธิลดลง 59% YoY และ 46% QoQ ทําให้มีโอกาส
ท่ีจะเหน็การปรับลดประมาณการกําไรสทุธิปี 2563 ลงอีกครัง้หนึง่ หลงัการประกาศตวัเลข 1Q63 ครบ ซึง่ก็
เทา่กบัวา่ท่ีระดบั SET Index ปัจจบุนัมีคา่ PER อยูท่ี่บริเวณ 18 เทา่ และหากมองข้ามไปในปี 2564 ซึง่ถกู
คาดหมายวา่จะเหน็การฟืน้ตวักลบัของการทํากําไรบริษัทจดทะเบียน เบือ้งต้นคาดฐานกําไรสทุธิรวท 8.45 
แสนล้านบาท คิดเป็น 78.6 บาท/หุ้น ก็จะทําให้คา่ PER ปี 2564 ลดลงมาอยู่ท่ีราว 16.4 เทา่ ดงันัน้ใน
มมุมองนีห้ากคิดวา่ SET Index จะปรับตวัขึน้ไปได้ตอ่ ก็ต้องมองข้ามผลประกอบการที่คาดวา่จะหดตวัแรง
ในปี 2563 ไป แล้วไปคาดหวงับนคาดการณ์ EPS ปี 2564  อย่างไรก็ตามในระยะสัน้ เช่ือวา่ SET Index 
น่าจะเคลื่อนไหวผนัวผนบริเวณ 1300 +/- 20 จดุ ต่อไปอีกระยะหนึง่ กลยทุธ์การลงทนุวนันี ้แนะนําให้ ขาย
ทํากําไรหุ้น STA หลงัราคาหุ้น ปรับขึน้มาแตะ Fair Value และให้นําเงินสลบัเข้าลงทนุใน BCH ซึง่ยงั 
Laggard สว่นหุ้น Top Pick วนันีเ้ลือก BCP และ BCH 

ซาอุฯ จะตัดลดการผลิตนํ้ามันเพ่ิมอีก 1 ล้านบาร์เรล ดีต่อ PTT  

ราคานํา้มนัดิบโลกคาดยงัแกวง่ตวั 30 เหรียญฯ และมีโอกาสปรับขึน้ตอ่ โดยมีปัจจยัหนนุจาก ฝ่ัง Demand 
นํา้มนัท่ีเร่ิมกลบัมา  หลงัจากในช่วงเดือน พ.ค.-มิ.ย. หลายประเทศทัว่โลกเร่ิม Reopen ประเทศ และทยอย
กลบัมาดําเนินธรุกิจ แม้ในช่วงท่ีผา่นมาการ Lockdown ประเทศทัว่โลก  ทําให้ Demand  นํา้มนัดิบโลก 

 ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
 นักลงทุนต่างชาติ -1,360.77 

บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -369.70 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 4,055.01 
นักลงทุนรายย่อย -2,324.53 
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เดือน เม.ย.หายไป 30 ล้านบาร์เรล/วนั มาอยู่ราว 70 ล้านบาร์เรล/วนั   เช่นเดียวกบัฝ่ัง Supply หลงัจากมติ
กลุม่ OPEC+ (หลกัๆคือ ซาอดิุอาระเบีย และรัสเซยี)  เร่ิมปรับลดกําลงัการผลิตลงถงึ  9.7 ล้านบาร์เรล/วนั 
ตามแผนตัง้แตว่นัท่ี 1 พ.ค.  และลา่สดุ เม่ือวานนี ้ซาอดิุอาระเบยีจะเพ่ิมการตดัลดการผลิตลงอีก 1 ล้าน
บาร์เรลมาอยู่ท่ี 7.5 ล้านบาร์เรล/วนั ในเดือน (ดงัรูป) 

 

 

 

 

 

 

  

ทีม่า : Bloomberg  

โดยรวม ASPS เช่ือว่าราคาน้ํามันดบิโลกมีโอกาสปรับขึน้ตอ่จากปัจจยัหนนุดงักลา่วบวกต่อหุน้พลงังาน 
โดยแนะนําลงทนุ  PTTEP (FV@B100) และ PTT (FV@B42)   

ส่วนกลุ่มโรงกล่ันและปิโตรเคมี ASPS คาด spread ของทัง้ปิโตรเลียมและปิโตรเคมีน่าจะผ่านจดุต่ําสดุ
ไปแล้วในเดือน เม.ย. โดยคาด 1Q63 น่าจะเป็นจดุต่ําสดุของปี 2563 จากนีไ้ปน่าจะพลิกกลบัมาเป็นกําไร
ได้ในทิศทางขาขึน้ช่วงท่ีเหลอืของปี ยงัคงเลือก IVL (FV@B28) 

ในประเทศ ติดตามผ่อนคลายกิจการเฟส 2 และจํานวนผู้ติดเชื้อรายใหม่  

ในประเทศยงัไมมี่ประเดน็ใหมเ่พ่ิมเติม เช่ือวา่ตลาดให้นํา้หนกั 1.การพิจารณาผ่อนคลายในกิจการกลบัมา
ดําเนินการได้ในระยะท่ี 2 โดยลา่สดุวานนี ้ ศนูย์บริหารสถานการณ์โควิด-19 (ศบค.) เปิดเผยวา่กําลงั
พิจารณาประเภทของกิจการท่ีจะอนญุาตให้กลบัมาดําเนินงานได้ในระยะท่ี 2 เบือ้งต้นคาดวา่จะมี (ดงั
ตาราง) อย่างไรก็ตามผลบวกตอ่เศรษฐกิจ และกําไรของบริษัทจดทะเบียน ASPS เช่ือวา่จะยงัไมฟื่น้ตวั
กลบัมา ดงัท่ีนําเสนอใน Market talk เม่ือวานนี ้ 

การผ่อนคลายให้กจิการกลับมาดาํเนินงานในแต่ละระยะ 

 
ทีม่า: ASPS รวบรวม 
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2. จาํนวนผู้ตดิเชือ้ COVID-19 รายใหม่  โดยปัจจบุนัเหน็สญัญาณท่ีดีตอ่ วานนี ้  ผู้ ติดเชือ้ใหม ่6 ราย 
ลดลงเทียบกบัจํานวนผู้ ติดเชือ้ใหมช่่วงปลายเดือน เม.ย. 2563 ท่ีพบผู้ ติดเชือ้เฉลีย่วนัละ 16 ราย อย่างไรก้
ตามยงัต้องระวงั การกลบัมาติดเชือ้รอบที ่2 อีกครัง้ ดงัเช่น  สิงคโปร และ เกาหลีใต้จํานวนผู้ ติดเชือ้กลบัมา
พุง่ขึน้สงุ และกดดนัตอ่ตลาดหุ้นปรับฐานอีกครัง้  

จาํนวนผู้ตดิเชือ้ใหม่ และจาํนวนผู้รักษาหายใหม่ของไทย   

 
ทีม่า : Bloomberg 

 

ตลาดหุ้นขาดแรงหนุนจากต่างชาติ ขณะท่ีแรงหนุนจากสถาบันปีน้ีแผ่วลงอย่างเห็นได้ชัด 

หากพิจาณา Fund Flow ในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา (2558-2562) สงัเกตได้วา่ ตา่งชาติขายสทุธิหุ้นไทยแล้วกวา่ 
4.3 แสนล้านบาท (ขายสทุธิ 4 ใน 5 ปี) อย่างไรก็ตามสถาบนัในประเทศซือ้สทุธิกวา่ 4.1 แสนล้านบาท ซึง่
เป็นเมด็เงินท่ีขนาดใกล้เคียงกนัของ 2 นกัลงทนุหลกั ช่วยพยงุให้ SET Index ปรับตวัขึน้กวา่ 22.66% ดงั
ตารางด้านลา่ง 

เปรียบเทยีบเมด็เงนิลงทุนของแต่นักลงทุนในช่วง 5ปีที่ผ่านมา 

 

ทีม่า:ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  

และหากพิจารณา Fund Flow ในปี 2563 นี ้พบวา่ ตา่งชาติยงัคงขายหุ้นไทยอย่างตอ่เน่ืองเช่นเคย โดยขาย
สทุธิไปแล้วกวา่ 1.7 แสนล้านบาท(ytd) ขณะท่ีสถาบนักลบัซือ้สทุธิเพียง 5.1 หม่ืนล้านบาทเทา่นัน้ เหลือไม่
ถึง 1 ใน 3 ของแรงขายจากตา่งชาติ และมีโอกาสชะลอการไหลเข้าตอ่ ด้วยเหตผุล 2 อย่างหลกัๆ ได้แก่ 

1. สภาพคลอ่งสว่นเกินอาจถกูดงึออกไปช่วยเหลอืภาคเศรษฐกิจจริง (Real Sector) มากย่ิงขึน้ 
ภายหลงั พ.รก. กระตุ้นเศรษฐกิจวงเงินรวมกวา่ 1.5 ล้านล้านบาท มีผลบงัคบัใช้ โดยเฉพาะ 
พ.ร.ก. กู้ เงินเพ่ือฟืน้ฟเูศรษฐกิจและสงัคม วงเงิน 1 ล้านล้านบาท (พ.ร.ก. กู้ เงิน 1 ล้านล้าน) และ 
พ.ร.ก. ให้อํานาจธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ออกสินเช่ือดอกเบีย้ต่ํา (Soft Loan) วงเงิน 5 
แสนล้านบาท ซึง่ พ.ร.ก. ข้างต้นจะเป็นการจดัสรรเมด็เงินเข้าสูภ่าคเศรษฐกิจจริง (Real Sector) 
โดยตรง ซึง่จะสง่ผลให้เมด็เงินท่ีจะเข้าสูภ่าคการเงิน (Financial Sector) มีน้อยลง  

2558-2562 YTD
สถาบันในประเทศ 410,301 51,259

ต่างชาต ิ -434,877 -172,626

บัญชี บล. 35,304 -3,592

รายย่อย -10,727 124,960

SET Index 22.66% -18.52%

เม็ดเงินลงทุน (ล้านบาท)
นักลงทุน
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2. เมด็เงินกองทนุ LTF ท่ีหายไปกวา่ 6-7 หม่ืนล้านบาทตอ่ปี แม้มีกองทนุ SSFX มาช่วยพยงุแตย่งั
ไมม่ากพอ สงัเกตได้จาก กองทนุรวมเพ่ือสง่เสริมการออมระยะยาวเง่ือนไขพิเศษ (SSFX) 
ทัง้หมด 17 กองทนุ ท่ีมีการอพัเดทข้อมลูกบัทางตลาดหลกัทรัพย์ ณ วนัท่ี 11 พ.ค. 2563 พบวา่ 
ยงัไมไ่ด้รับการตอบรับจากนกัลงทนุเทา่ท่ีควร เน่ืองจากมียอดซือ้สะสมเพียง 1.36 พนัล้านบาท
เทา่นัน้ เน่ืองจากมีข้อจํากดั คือ ต้องมีระยะเวลาการถือครองอย่างน้อย 10 ปีนบัจากวนัท่ีซือ้ 
นานกวา่เง่ือนไขกองทนุ LTF พอสมควร และยงัสามารถซือ้ได้เฉพาะช่วงเดือน เม.ย. - มิ.ย. 2563 
เทา่นัน้ (ระยะเวลา 3 เดือน) 

NAV ของแต่ละกองทุน SSFX 

 
ทีม่า: SET,ฝ่ายวิจยั ASPS  

ขอ้มูลส้ินสดุ 11 พ.ค.63 

โดยสรุป หากพจิารณาทางด้าน Fund Flow จะเหน็ได้ว่า ตลาดหุ้นไทยยังขาดแรงขับเคล่ือนสาํคัญ 
ทั้งจากนักลงทุนต่างชาต ิ และนักลงทุนสถาบันฯทีแ่ผ่วลง ส่งผลให้ SET Index มีโอกาสขึน้ได้
ค่อนข้างจาํกัดต่อจากน้ี 

เป้าหมาย SET ปี 63 เริ่มตึง แต่เป้าหมายปีหน้า 1367 จุด ยังพอไหว 

SET Index ฟืน้ตวัขึน้ตอ่เน่ืองจากจดุต่ําสดุกลางเดือน มี.ค. 2563 มาแล้วกวา่ 318 จดุ หรือ 32.8% มาอยู่ท่ี 
1287.30 จดุ (มากกวา่เป้าหมายปี 2563 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้) แสดงให้เหน็ถึงตลาดมองข้ามช็อต และ
คาดหวงัไปถึงแนวโน้มการเติบโตของกําไรบริษัทจดทะเบียนในปีหน้าบ้างแล้ว ดงันัน้ฝ่ายวิจยัจงึทําการ
อพัเดทสถานะ รวมถึงประเมินกําไรบริษัทจดทะเบยีนลา่สดุวา่ SET Index ณ ปัจจบุนัอยู่ในระดบัท่ี
เหมาะสมหรือไม ่ 

เร่ิมจากอพัเดตกําไรบริษัทจดทะเบยีนงวด 1Q63 มีการรายงานงบออกมาแล้วทัง้สิน้ 111 บริษัท (คิดเป็น 
44% ของมลูคา่ตลาด) มีกําไรสทุธิรวมกนัทัง้สิน้ 6.3 หม่ืนล้านบาท ลดลงถึง 46.5%QoQ และ 58.9%YoY 
(ฝ่ายวิจยัประเมินกําไรบริษัทจดทะเบียนในปีนีล้ดลง 17%) เพราะฉะนัน้การท่ีกําไรงวด 1Q63 ลดลงแรง 
บวกกบัมีแนวโน้มลดลงอีกในงวด 2Q63  ทําให้โอกาสในการปรับลดประมาณการกําไรสทุธิปี 2563 ของแต่
ละโบรกเกอร์ลงอีก ถือเป็นอีกหนึง่ความเส่ียงของตลาด 

และหากประเมินสถานะของประมาณการกําไรบริษัทจดทะเบียนลา่สดุ พบวา่ มีการทยอยปรับลด
ประมาณการลง จนลา่สดุกําไรปี 2563 ลดลง 6.2 หม่ืนล้านบาท เหลอื 7.19 แสนล้านบาท (ลดลงจาก 7.81 
แสนล้านบาท) และกําไรปี 2564 ลดลงเหลอื 8.45 แสนล้านบาท สง่ผลให้ EPS63F ลดลงจาก 72.62 บาท/
หุ้น เหลอื 66.82 บาท/หุ้น และ  EPS63F เหลือ 78.56 บาท/หุ้น 

Fund AMC NAV (Baht)
K-SUPSTAR-SSFX KASIKORN 418,145,873      
SCB70-SSFX SCB 199,304,333      
KFS100SSFX KRUNGSRI 193,329,195      
UOBEQ-SSFX UOB 105,727,605      
SCBSET-SSFX SCB 101,426,829      
SCBEQ-SSFX SCB 87,981,836        
KT70/30S-SSFX KRUNG THAI 63,381,435        
PHATRA SET50 ESG-SSFX PHATRA 52,236,986        
KTESGS-SSFX KRUNG THAI 41,474,274        
T-ES-EQDSSFX THANACHART 29,406,736        
TEG-SSFX TISCO 19,354,591        
MTF-SSFX MFC 16,477,843        
PRINCIPAL SET50SSF-SSFX PRINCIPAL 15,978,132        
MTQ-SSFX MFC 7,976,012         
LHSMARTDSSF-SSFX LAND AND HOUSES 6,312,516         
ONE-TCMSSF-SSFX ONE 4,571,772         
ASP-SME-SSFX ASSET PLUS 2,005,298         

Total NAV 1,365,091,266 
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แสดงให้เหน็วา่ SET Index ณ ปัจจบุนั ท่ี 1287.30 จดุ ถกูซือ้ขายกนับน Expected PER63 และ เทา่กบั 
19.27 เทา่ ถือเป็นระดบัท่ีแพง แตห่ากประเมินจาก  Expected PER64 เทา่กบั 16.4 เทา่ ถือวา่เป็นระดบัท่ี
ไมส่งูมากนกั และเป็นแรงท่ีช่วยสร้างความหวงัให้ตลาดยืนอยู่ได้ 

และหากประเมินเป้าหมาย SET Index จากข้อมลูท่ีมี ณ ปัจจบุนั ภายใต้ระดบั PER 17.4 เทา่ (ประเมินจาก 
Market Earning Yield Cap ท่ีระดบั 5%) จะได้เป้าหมายดชันีปี 2564 อยู่ท่ี 1366 จดุ 

ดังน้ันยามที ่Valuation ตลาดเร่ิมตงึ และมีความเส่ียงทีก่าํไรจะถกูปรับลดลงอีก และยังขาด Fund 
Flow หนุน กลยุทธ์การลงทุนจาํเป็นต้องพถิพีถัินในการลงทุน และแนะลงทนุในหุ้นที ่ Laggard มี
โอกาสเป็นเป้าหมายของ Fund Flow ในการ Rotation มาถงึในระยะถัดไป คือ BCP และ BCH มี
รายละเอียดทีน่่าสนใจดังน้ี 

BCP เป็นหุ้น Laggard กลุม่และหุ้นลกู คือ  ราคาหุ้น Laggard กลุม่โรงกลัน่อยู่มาก โดยในช่วง 1 เดือน ท่ี
ผ่านมาปรับตวัเพ่ิมขึน้เพียง 3.2% ขณะท่ีหุ้นในกลุม่โรงกลัน่ปรับตวัเพ่ิมขึน้แรง เช่น SPRC เพ่ิมขึน้ 33.3%, 
TOP 24.4% เป็นต้น ด้านท่ีสาม ราคาหุ้น BCP ยงั Laggard ราคาหุ้นลกูอยู่มาก ในชว่ง 1 เดือนท่ีผ่านมา 
ราคาหุ้น BCPG ปรับตวัขึน้ถึง 12.6% ซึง่ BCP ถือครอง BCPG อยูถ่ึง 70.04% 

BCH เป็นหุ้นท่ี Laggard ตลาดอยู่มาก เน่ืองจากในช่วง 1 เดือน ท่ีผ่านมา SET Index ปรับตวัขึน้กวา่ 4.8% 
และปรับตวัขึน้มาเกือบทกุกลุม่ ยกเว้น ธ.พ. และโรงพยาบาล ท่ีลดลง -4.08% 0.43% ตามลําดบั ขณะท่ีตอ่
จากนีน่้าจะได้แรงหนนุจากการเร่ิมกลบัมาเปิดเมือง ทําให้ผู้ ป่วยเร่ิมไปโรงพยาบาลมากขึน้ รวมถึงฤดกูาลท่ี
เร่ิมเปลี่ยนมาเป็นหน้าฝน ถือเป็น Sentiment ท่ีดีต่อกลุม่ฯ สว่นแนวโน้มผลประกอบคาดงวด 1Q63 ยงั
เติบโตได้ 4.1%yoy โดยได้แรงหนนุจากรายได้ประกนัสงัคมเติบโตสงูขึน้ถึง 11.3%yoy มาชดเชยผลกระทบ
จาก COVID-19 ตอ่ผู้ ป่วยเงินสด   

 

 

SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 
 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS
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หุ้นท่ีแนะนําใน Market Talk  

 
 


