
   
 

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 

การกลับมาระบาดรุนแรงของ Covid-19 สร้างแรงกดดันต่อภาพรวม
เศรษฐกิจ และกำไรบริษัทจดทะเบียน เหลือความหวังเดียวที่จะขับเคลื่อน 
SET Index คือ Fund Flow แนะนำให้เลือกหุ้นที่ปลอดภัยจากสถานการณ์
ปัจจุบัน พอร์ตจำลองให้ ลดน้ำหนัก BAM และ KBANK ลงอย่างละ 5% และ
ให้เข้าลงทุนใน DCC 10% Top Pick เลือก ADVANC, DCC และ STGT  
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สถานการณ์ Covid-19 รุนแรง เลือกหุ้นสร้างภูมิคุ้มกันให้พอร์ต 
สถานการณก์ารแพรร่ะบาดของ Covid-19 ในประเทศรอบนีตอ้งถือว่ารุนแรงกว่ารอบแรก
มาก จาํนวนผูติ้ดเชือใหม่อยู่ในระดบั  –  คน/วนั และมีโอกาสวิงเขา้ใกล ้  พนัราย/
วนั โดย ณ วนัที  ม.ค.  มีการระบาดขยายวงออกไปมากถึง  จงัหวดั (รอบแรกขยาย 

 จังหวดั) ภาวะดงักล่าวทาํใหร้ฐับาลตอ้งออกมาตรการในการควบคุมโรค ซึงกระทบ
โดยตรงต่อการเกิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจ และมีโอกาสทาํใหเ้กิดการหดตวัของ GDP อีก
ครงัในงวด 1Q64 (1Q63 -1.8% YoY) ส่วนมาตการฟืนฟูเศรษฐกิจเชือว่ารฐับาลยงัตอ้งมี
การขบัเคลือนต่อเนืองและตอ้งเพิมนาํหนกัรวมถึงวงเงินใหส้งูขึน แต่ก็มีขอ้จาํกดัเรืองการ
ก่อหนีซงึถกูกาํหนดเป็นวินยัการคลงัไวท้ี % ของ GDP สภาพแวดลอ้มทางปัจจยัพืนฐาน
ดงักลา่วเชือวา่จะน่าจะสรา้งความกงัวลและทาํใหเ้กิดแรงกดดนั ตอ่การทาํกาํไรของบรษัิท
จดทะเบียนรวมถึง SET Index อย่างไรก็ตามความหวงัเดียวทียงัคงมีในฐานะทีเป็นปัจจยั
ขบัเคลือน SET Index คือ Fund Flow กลยุทธก์ารลงทุนแนะนาํใหเ้ลือกหุน้ทีมีภูมิคุม้กัน
ต่อสถานการณปั์จจุบนัเขา้พอรต์ โดยใหล้ดนาํหนัก KBANK และ BAM ลงอย่างละ % 
และใหล้งทนุใน DCC 10% Top Pick เลือก ADVANC, DCC และ STGT 

หนี้สาธารณะของไทย 

  
ทีมา:  สบน. 

SET Index 1,449.35
เปลี่ยนแปลง (จุด) -12.60
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

87,545

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -510.53
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -917.27
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 911.30
นักลงทุนรายย่อย 516.50

4 มกราคม 2564 |
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กลยุทธ์การลงทุน 

COVID-19 ในไทยขยายวงกว้าง รอดูมาตรการเยียวยาชุดใหม ่
เปิดตน้ปี  ประเด็นทีมีนาํหนกัต่อการลงทนุ คือ สถานการณ ์COVID-19 ล่าสดุพบผู้
ติดเชือทวัโลกจาํนวน .  แสนราย กลบัมาสงูกวา่คา่เฉลียยอ้นหลงั 7 วนั ที 5.9 แสนราย  

ทีสาํคญั คือ ในไทยช่วงวนัหยดุทีผ่านมาสถานการณก์ารติดเชือในประเทศยงักระจายใน
วงกวา้งหลายจงัหวดัทวัประเทศรวม 53 จงัหวดั โดยผูติ้ดเชือรายใหม่เพิมขึนติดต่อกนัทกุ
วนั วานนีเพิมอีก 315 ราย     สถานการณด์งักล่าวส่งผลใหภ้าครฐัเพิมมาตรการควบคมุที
เขม้งวดขนึ เช่นปิดสถานทีเสียง (สถานบนัเทิง, สถานศกึษา, สนามกีฬา เป็นตน้)  

และในวันนีให ้น ําหนักการประชุมนายก  และ ศบค.ชุดใหญ่ ประชุม  มาตรการ
ควบคุมเข ้ม   จังหวัดพ ืนท ีสีแดงและจะมีการพ ิจารณต่ออายุ พ .ร .ก . ฉุกเฉ ิน  
รวมถึงการมีการประกาศมาตรการควบคุม เพ ิมเติมหร ือไม่  นับตังแต่วันท  ี  ม.ค.
2564 ต้องตดิตามว่าจะระยะเวลาถงึเมือไหร ่ 
 

ผู้ติดเชื้อรายใหม่ช่วงเดือน ธ.ค. 2563 – ม.ค. 2564  

  
ทีมา: ศบค.  

 
ผู้ติดเชื้อรายใหม่ช่วงเดือน ธ.ค. 2563 – ม.ค. 2564  

  
ทีมา: ศบค.  

ASPS ประมินว่าแมปั้จจุบนัยังไม่มีการ Lockdown เต็มรูปแบบ(คลา้ยช่วง 1-2Q63) แต่
บรรยากาศทีเกิดขึนค่อนขา้งใกลเ้คียงการ Lockdown ส่งผลใหม้าตรการพยุงเศรษฐกิจ
เพือเยียวยาผูท้ีไดร้บัผลกระทบกลบัมามีความจาํเป็นอีกครงั 
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กลยุทธ์การลงทุน 

หากพิจารณามาตรการทางการเงินและการคลงัของรฐับาลทีออกมาในปี  Vs.  และ
คาดวา่รฐับาลจะออกมาในปี  
 มาตรการคลัง 

ปี   :  รฐัมีการอดัฉีดเงินเขา้ระบบเศรษฐกิจรวม 6.82 แสนลา้นบาท แบ่งเป็น .) งบ
กลาง 9.6 หมืนลา้นบาท  2.) การโยกงบของส่วนราชการตาม พ.ร.ก. โอนงบประมาณ 1 
แสนลา้นบาท และ .) พ.ร.ก. กูเ้งิน  ลา้นลา้น อีก 4.86 แสนลา้นบาท (ดงัรูป) เม็ดเงิน
ส่วนใหญ่ใชใ้นมาตรการเยียวยาผูไ้ดร้บัผลกระทบจาก Covid-19 อาทิ ใหเ้งินผูท้ีไดร้บั
ผลกระทบ Covid-19 , เกษตรกร    พนับาท/คน เป็นระยะเวลา  เดือน ฯลฯ  บตัรสวสดิั
การผูมี้รายไดน้อ้ย ฯลฯ  รวมถึง พ.ร.ก. สินเชือดอกเบียตาํ (Soft Loan) ของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย วงเงิน 5 แสนลา้นบาท พบว่าในปี 2563 ทีผ่านมามีการอนุมัติไปแลว้ 1.23 
แสนล้านบาท หรือ 25% ของวงเงินรวม ส่งผลให้ในปี 2564 ยังมีวงเงิน Soft Loan ที
สามารถอนมุติัไดอ้ีกถึง 3.77 แสนลา้นบาท (ดงัรูปดา้นลา่ง)  

วงเงินมาตรการทางการคลังที่รัฐนำมาใช้ช่วงปี 2563 

 
ทีมา: สศช., ASPS รวบรวม 

 
ความคืบหน้า พ.ร.ก. กู้เงิน 1 ล้านล้าน 

 
ทีมา: สศช., สินสดุ 4 ม.ค. 2564  

 

ปี  :  ASPS ประเมินว่ารฐับาลเหลือเม็ดเงินทีสามารถกูเ้พือกระตุน้เศรษฐกิจอีกเพียง  
1.7 ลา้นลา้นบาท  เพราะหากกู้เกินนีจะส่งผลใหห้นีสาธารณะเกินเพดานที 60% ของ 
GDP คาดวา่มีโอกาสทีรฐับาลจะออกมาตรการคลา้ยกบัปี  หากสถานการณยื์ดเยือ  
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กลยุทธ์การลงทุน 

 
หนี้สาธารณะของไทย 

 
ทีมา: สบน.  

 
 มาตรการการเงนิ   

ปี  : กนง. ไดป้รบัลดอัตราดอกเบียนโยบายรวม  ครงัๆละ  . % ปัจจุบันอยู่ที  
0.5%(ตาํสดุเป็นประวติัการณ)์   

ปี  :  ASPS คาดมีโอกาสที กนง.ปรบัลดอัตราดอกเบียนโยบายอีก  ครงั . %  
หากสถานการณ ์Lockdown ยืดเยือ และหากสงัเกตจาก Bond Yield 1 ปีของไทย(ถือเป็น 

 ใน Leading Indicator แนวโน้มอัตราดอกเบียนโยบาย) ล่าสุดยังปรับลดลงมาอยู่ที 
. % ทาํจุดตาํสุดเป็นประวัติการณ์ ตาํกว่าอัตราดอกเบียนโยบาย(ภาวะปกติจะ
ใกลเ้คียงกนั) 
 
 

GDP ปี 64 อาจมี Downside เพิ่มขึน้ ถ้าสถานการณ์Covid-19 ยืดเย้ือ 
 ASPS ประเมินแนวโนม้เศรษฐกิจไทยปี  ทีคาด . %yoy (Consensus คาดเฉลีย 
3.9%) มี Downside จะตาํกว่าทีคาด โดยตอ้งติดตามว่ารฐับาลจะจาํกดักิจกรรมเศรฐกิจ
หรอื Partial Lockdown นบัตงัแตว่นัที  ม.ค.  ระยะเวลาจะถึงเมือไหร ่??  

หากยืดเยือยาวนานจะยิงกระทบต่อการจับจ่ายใชส้อยลดลงกระทบกับการบริโภคภาค
ครวัเรือน (50%ของ GDP), การท่องเทียว (มีสดัส่วน 20% ของ GDP) คาดจะทาํใหก้าร
เปิดรบันกัท่องเทียวชะลอ รวมกึงการนาํเขา้แรงงานต่างดา้ว คาดจะกระทบต่อการลงทุน
ทังจากในและต่างประเทศอาจชะลอตวั (นักลงทุนชะลอดูสถานการณ)์, และกระทบต่อ
GDP Growth งวด Q64 คาดจะกลับมาหดตัว %qoq และ %yoy (GDP 1Q63 หดตัว 
1.8%yoy) ASPS ประเมินกรณี Lockdown ทังประเทศทุกๆ  เดือนจะกระทบ GDP 
ให้หายไปราว . %yoy   ถือเป็น Sentiement ลบต่อ Set Index  
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กลยุทธ์การลงทุน 

Fund Flow ความหวังเดียวพยุงตลาด   
ภาพการแพร่ระบาด CIVID-19 ในประเทศ เพียง  วนั พบผูติ้ดเชือพุ่งขึนเร็วเฉลีย 212 
รายตอ่วนั (เพิมขนึ 5 เท่าของรอบแรก) ถือวา่กระจายวงกวา้งและรวดเรว็มากเมือเทียบกบั
รอบแรก ทีมีผูติ้ดเชือเฉลีย  รายต่อวนั (ก.พ. – กลาง พ.ค. ) และหากสถานการณย์งั
ยืดเยือ บวกกบัแรงสนบัสนนุเศรษฐกิจจากภาครฐัทีมีไม่มากเหมือนรอบแรก อาจทาํใหเ้กิด 
Downside ตอ่ตวัเลข GDP และประมาณการกาํไรบรษัิทจดทะเบียน 

อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัฯ ยงัเชือวา่ความหวงัสาํคญัทีจะช่วยพยงุตลาดคือ Fund Flow ทยีงั
เป็นตวัแปรสาํคญัในการขบัเคลือนตลาด ดงันี 

1. แม้ไทยจะมีผู้ติดเชือ CIVID-19 ทเีร่งตัวขึน แต่ Fund Flow ยังไหลเข้าตลาด
หุ้นไทยสูงกว่าตลาดหุ้นหลายแห่งในภูมิภาค ในเดือน ธ.ค. ต่างชาติยังซือ
สทุธิตลาดหุน้ไตห้วนั และไทย 2285 ลา้นเหรยีญ และ 82 ลา้นเหรยีญ ตามลาํดบั 
ส่วนตลาดหุน้อืนๆ เกาหลีใต,้ อินโดนีเชีย และฟิลิปปินสย์ังขายสุทธิ 914 ลา้น
เหรยีญ, 279 ลา้นเหรยีญ และ 171 ลา้นเหรยีญ 
 
มูลค่าซื้อขายสุทธิตลาดหุ้นในภูมิภาคของนักลงทุนต่างชาติ(รายเดอืน) 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
ขอ้มลูสนิสดุวนัที  ม.ค.  

 
 

2. ตลาดหุ้นไทยยัง Laggard มาก เมือเทียบกับตลาดหุ้นในหลายประเทศ ที
มีผู้ติดเชือเร่งตัวขึนเช่นกัน อาทิ ตลาดหุน้ในประเทศทีมีการแพรร่ะบาดเรง่ตวั 
คือ ตลาดหุน้เกาหลีใต ้  เดือนทีผ่านมาปรบัตัวเพิมขึน %(ผูติ้ดเชือเพิมขึน 
72% จากค่าเฉลีย  วันก่อนหน้า), ตลาดหุน้เวียดนาม %(ผูติ้ดเชือเพิมขึน 
133% จากค่าเฉลีย  วนัก่อนหนา้) ฯลฯ ขณะทีตลาดหุน้ไทยปรบัตวัขึนมาเพียง 
3.3% เท่านนั(ผูติ้ดเชือเพิมขนึ % จากคา่เฉลีย  วนัก่อนหนา้) 

  

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(ytd) -3,220 -2,513 -20,082 -15,605 -8,287 -49,706

ม.ค.63 1 -164 -165 -751 -562 -1,641

ก.พ.63 -340 -179 -3,000 -4,659 -627 -8,804

มี.ค.63 -375 -303 -10,544 -12,077 -2,450 -25,749

เม.ย.63 -560 -325 -3,964 818 -1,439 -5,470

พ.ค.63 552 -166 -3,302 -5,051 -984 -8,950

ม.ิย.63 -318 -190 -705 3,269 -737 1,320

ก.ค.63 -264 -124 725 269 -323 283

ส.ค.63 -581 -261 -2,295 -2,183 -887 -6,208

ก.ย.63 -1,049 -306 -990 -1,425 -738 -4,508

ต.ค.63 -252 -156 -434 -609 -701 -2,152

พ.ย.63 245 -169 5,205 4,507 1,081 10,869

ธ.ค.63 -279 -171 -614 2,285 82 1,303

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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ผลตอบแทนรายตลาดหุ้น VS อัตราผู้ติดเชื้อรายวัน COVID-19 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
ขอ้มลูสนิสดุวนัที  ม.ค.  

 

3.  Fund Flow ยังมีโอกาสไหลเข้าตลาดหุ้นในเอเชียเพิม หากการเลือกตัง
วุฒิสภาสหรัฐครังใหม่ในวันที  ม.ค. พรรคเดโมแครตเป็นผู้ชนะและได้
ครองทัง  สภาฯ (Blue Wave) ซึงจะทาํใหง้่ายต่อการบริหาร รวมถึงมีหลาย
นโยบายทีส่งผลดีกบัทางฝังเอเชีย อาทิ การขึนภาษีในสหรฐั (กาํไรบริษัทลดลง
ในระยะสนั), การ Funding เงินเพือกระตุน้เศรษฐกิจในประเทศ (ดอลลารอ์่อน
ค่า, ความต้องการใช้นํามันเพิม), การให้ความสาํคัญกับกลุ่ม CPTPP ล้วน
สนบัสนนุให ้Fund Flow มีโอกาสไหลเขา้ตลาดหุน้ในฝังเอเชียเพิมขนึ 
 

ทัง  เหตุผลสนับสนุนว่า Fund Flow ยังเป็นตัวแปรสําคัญทีช่วยพยุงตลาด แต่
ระยะสันยังมีความกังวลกับตัวเลขผู้ติดเชือทเีร่งตัวขึน ดังนันกลยุทธ์การลงทุนเน้น
เลือกหุ้นทีมีเกราะป้องกัน COVID-19 พร้อมกับเสริมเกราะอีกชันหนึงด้วยปันผล
สูง คือ STGT, ADVANC และ DCC 

 
Valuation หุ้น Toppicks  

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 
  

Company Sector
Last Price

(30/12/2020)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

STGT PERSON  76.00 130.00 71.1% 4.38 11.42

DCC CONMAT  2.22 3.15 41.9% 12.40 8.07

ADVANC ICT     176.00 220.00 25.0% 19.35 3.62
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STGT (FV @ 130.00) ทีประชุมมีมติอนุมติัการลงทุนเพือขยายกาํลงัการผลิตถุงมือยาง
รวมมลูค่า .  พนัลา้นบาท ,แตกพารเ์หลือ .  บาท(จาก  บาท) และเพิมนโยบายจ่าย
ปันผล หนุน Div Yield ปี  เพิมขึนสู่ระดบั % ต่อปี ขณะทีทิศทางกาํไรเติบโตโดด
เด่น คาดกาํไรสทุธิปี -  จะเติบโตถึง . % yoy และ . % yoy จากการปรบั
เพิมราคาขายถงุมือยางไดต้่อเนือง ทงันี คาดกาํไรสทุธิงวด Q  จะเพิมขึนถึง % qoq 
และ  เท่าตวั จากงวด Q62 

ADVANC (FV @ 220.00) ประเมินกาํไร Q  คาดทรงตวั qoq โดยค่าอดุหนนุ IPhone 
5G เชือว่าชดเชยไดจ้ากการเรมินาํ G ไปหาประโยชน ์ส่วนดา้นตน้ทนุ ADVANC ทีลดลง
จากค่าเสือมอุปกรณ ์ G ทีตดัจ่ายครบ ชดเชยภาระลงทุน G บางส่วน ซึงทังหมดคาด
ต่อเนืองในปี  เชือชดเชยตน้ทนุคลืน G ทีจะเขา้มาเพิมในปี  ประเมินกาํไร -  
ปีนีมนัคงเกินระดบั .  หมืนลา้นบาท ขณะทีจดุเดน่ของบรษัิทอยู่ทีความความสามารถใน
การรกัษาฐานกาํไรและฐานะการเงินแข็งแกรง่ จงึคาดหวงัปันผลสมาํเสมอเกิน . %ตอ่ปี 

DCC (FV @ 3.15) ทิศทางผลประกอบการในช่วง 4Q63 อยู่ในเกณฑดี์ โดยไดแ้รงหนุน
จากราคาก๊าซธรรมชาติทีลดลงเกือบ 13%YoY และค่าขนส่งทีลดลงจากการเจรจากับ
บรษัิทขนส่งทีเปลียนมาใชน้าํมนัดีเซล B10 แทนนาํมนัดีเซล B7 คาดกาํไรงวด 4Q63 ราว 
370-390 ลา้นบาท เพิมขึน 55-65%YoY อีกทงัปีหนา้บริษัทเนน้ไปทีกระเบืองขนาดพิเศษ
ระดบั Medium to High มากขนึ ช่วยหนนุอตัรากาํไรชดเชยตน้ทนุก๊าซธรรมชาติทีมีโอกาส
ปรบัตวัขึน ขณะทีใหปั้นผลสงูเกือบ % ในปี  หลงัการปรบั Dividend Payout Ratio 
เพิมเป็น % 
 
 

SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

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

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


