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ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
 

  
 

 

 

 

 
 

  

15 หุ้นที่กองทุน LTF ถือเยอะสุด อาจถูกลดน้ำหนักเวลานักลงทุนไถ่ถอน 
 

 

ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, SET 

หมายเหตุ : ข้อมูลการถือครองจากกลุ่มตัวอย่าง 83% ของ NAV ทั้งหมด ณ 30 พ.ย. 64 

คาดแรงขาย LTF ต้นปี ที่ 1.6-1.7 หมื่นล้าน  
Top Pick เลือก CPF, INSET และ KBANK 
จากมุมมองของกระทรวงสาธารณะสุขที่ในกรณีที่เป็น Base Case คาดว่าการ
ระบาดของ Omicron รอบนี้น่าจะมีจำนวนผู้ติดเชื้อสูงสุดที่บริเวณ 15000-
16000 รายต่อวัน ทำให้จากนี้ไปต้องติดตามสถานการณ์อย่างต่อเนื่อง โดย
หากยังอยู่ภายใต้กรอบท่ีประเมินไว้ก็ไม่น่าจะเห็นมาตรการควบคุมการระบาด
ที่เข้มงวดมากไปกว่านี้ แต่หากเลวร้ายกว่าคาดก็อาจนำไปสู่การจำกัดกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจตามมา ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยยังคงคาดการณ์ GDP Growth ปี 2565 ไว้
ที่ระดับ 3.5% ตามเดิม สำหรับโอกาสที่จะเห็นแรงขายจาก LTF ที่ครบกำหนด
ต้นปี 2565 พบว่าอาจเห็นแรงขายในช่วงต้นปี 2565 ประมาณ 1.6 – 1.7 
หม่ืนล้านบาท บนสมมุติฐานว่าขายออก 1 ใน 4 ของที่ครบกำหนด 

คาด SET Index อยู่ในกรอบ 1635-3650 จุด พอร์ตจำลองวานนี้ได ้Cut Loss 
หุ้น CPALL (น้ำหนัก 10%) ให้เข้าลงทุนใน CPF แทน ยังคงระดับเงินสด
สำรองไว้ท่ี 10% หุ้น Top Pick เลือก CPF, INSET และ KBANK 

(จุด) 1,636.50
เปล่ียนแปลง (จุด) -0.72 
มูลค่าการซื้อขาย 

(ล้านบาท) 
51,480.47 

 
การซื้อขายแยกตามกลุ่มผู้ลงทุน (ลบ.) 

นักลงทุนสถาบัน -1,892.62 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 95.32 

นักลงทุนต่างประเทศ 1,402.17 
นักลงทุนในประเทศ 395.14 

 

RESEARCH DIVISION 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004132 
 

ภราดร เตียรณปราโมทย์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 075365 
 

ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 087636 
 

วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 110506 
 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 117985 
 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 117985 

28 ธันวาคม 2564  
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แนวโน้มผู้ติดเชื้อหลังปีใหม่ มีโอกาสทะลุ 1 หม่ืนราย แต่ก็ไม่น่าจะเปิด Downside 
ต่อ GDP Growth  กำไรบริษัทจดทะเบียน ปี 2565 มากนัก 

ประเด็นที่มีน้ำหนักต่อการลงทุนหุ้นไทยโค้งสุดท้ายของปี ในต่างประเทศยังไม่มีอะไร
ใหม่อย่างมีนัย (เมื่อคืนตลาดหุ้นสหรัฐปรับขึ้นต่อ 2 วัน, ราคาน้ำมันดิบปรับขึ้นแรง 
3.4% คาดวันนี้ Sentiment บวกต่อตลาดหุ้นไทย) ส่วนประเด็นในประเทศน้ำหนัก
ยังคงเป็น  สถานการณ Covid  หลังจากสายพันธุ์  Omicron เป็นที่แน่ชัดแล้วว่าระบาด
เข้าไทยและมีแนวโน้มแพร่กระจายเร็วกว่าสายพันธุ์อื่นๆ  สะท้อนจากเมื่อวานรายงานผู้
ติดเชื้อ Omicron สะสมอยู่ที่  514 ราย เพ่ิมข้ึน 33% จากวันก่อนหน้า  และข้อมูล
คาดการณ์จากหมอศิริราชที่ออกมาช่วงวันหยุดสุดสัปดาห์ประเมินคาด omicron 
แพร่กระจาย 50-60% ใน กทม.ช่วงเดือน ม.ค.-ก.พ.   สอดคล้องกับเมื่อวานนี้กระทรวง
สาธารณสุขเผยฉากทัศน์คาดการณ์สถานการณ์  Covid-19 ไทยในปี 2565 หลัง
เทศกาลปีใหม่ ในช่วง omicron ระบาด  ดังนี้  

▪ กรณีดีสุด Best case :  หากลดกิจกรรมการรวมกลุ่ม (เส้นสีเขียว) ผู้ติดเชื้อจะ
เพ่ิมข้ึนวันละ 1-1.3 หมื่นรายต่อวัน  ส่วนผู้เสียชีวิตอยู่ในช่วง 20-50 รายต่อวัน   

▪  กรณี Base Case (เส้นสีน้ำตาล) ผู้ติดเชื้อจะเพ่ิมข้ึนวันละ 1.5 หมื่นรายต่อวัน  
ส่วนผู้เสียชวีิตอยู่ในช่วง 80-100 รายต่อวัน   

▪ กรณีเลวร้าย (เส้นสีน้ำเงิน) ผู้ติดเชื้อจะเพ่ิมข้ึนสูงสุด  2.5-3 หมื่นรายต่อวัน  
ส่วนผู้เสียชวีิตจะเพ่ิมขึ้นสูงสุด  180 รายต่อวัน   

ทำให้เมื่อกระทรวงสาธารณสุขปรับการประกาศแจ้งการเตือนภัยและมาตรการควบคุม
ป้องกันโรคด้านสาธารณสุขเป็นระดับ 3  อาทิ สถานที่เสี่ยง  สั่งให้ปิด งดเข้าสถานที่ปิด 
ฯลฯ ดังรูป (ข้ึนจากระดับ 2) จากทั้งหมด 5 ระดับ เพ่ือป้องกันการระบาด  
  

ฉากทัศน์คาดการณ์สถานการณ์  Covid-19 ไทยในปี 2565 
 

 

ที่มา:  กระทวงสาธาณะสุข 
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โดยฝ่ายวิจัย ASPS ให้น้ำหนัก 1.)จำนวนผู้ติดเชื้อ  Covid หลังปีใหม่   หากออกมาไม่
เกิน 1.5 หมื่นราย หรือเท่ากับ Base case ที่สาธารณะสุขคาดการณ์ไว้ เชื่อว่า จะยังไม่
น่าเห็นการคุมกิจกรรมเศรษฐกิจแบบเข้มงวดเหมือนในอดีต         อย่างไรก็ตามกรณีมี
การคุมเข้มกิจกรรรมเศรษฐกิจฝ่ายวิจัย ASPS ประเมิน Downside ต่อปัจจัยพื้นฐาน
คาดจะไม่กระทบมากเหมือนในปี 2563 ที่มีการ Lockdown แบบเข้มงวด แบ่งเป็น  

1.) เศรษฐกิจไทยปี 2565  โดยฝ่ายวิจัย ASPS  ปัจจุบัน คาด  GDP Growth ไทย
ขยายตัว  3.5%yoy ส่วน Consensus ส่วนใหญ่ค่าเฉลี่ยค่าเฉลี่ยอยู่ที่ระดับ 
3.9%  กรณีคุมเข้มกิจกรรมเศรษฐกิจ ประเมินก็ไม่น่าจะเปิด Downside ต่อ 
GDP Growth ปี 2565 มากนัก โดยน่าจะเป็นการดำเนินงานในบางพ้ืนที่ หรือ
บางกลุ่มธุรกิ และคาดจะไม่รุนแรงเหมือนในงวด 2Q63 ที่ GDP หดตัวแรง 
12.1%yoy  ประเมินผลกระทบน่าจะใกล้เคียงกับ งวด 3Q64  (ดังรูป)  
โดยรวมทำให้คาดการณ์ทั้งปี 2565 คาดจะยังเติบโตในระดับ 3% ขึ้นไป 

มาตรการควบคุมป้องกันโรคด้านสาธารณสุขเป็นระดับ 3 จากเดิมระดับ 2  
 

 

ที่มา:  กระทวงสาธาณะสุข 

ผลกระทบการ Lockdown ในปี 2563-2564 ต่อเศรษฐกิจไทย 
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กำไรบริษัทจดทะเบียนปี 2565  :   หากเปรียบเทียบกำไรบริษัทจดทะเบียนรายไตร

มาส 2 รอบที่โดนผลกระทบโควิด จะเห็นได้ว่า Sector ที่โดนผลกระทบลดลงอย่าง

ชัดเจน จากการปรับตัวรายบริษัท และแผนการรองรับของรัฐบาล โดยการแพร่ระบาด

ของสายพันธุ์ Delta ในเดือน ก.ค. - ส.ค. 64 ส่งผลกระทบ 2 เดือนเต็ม อย่างไรก็ตาม 

Sector ที ่โดนผลกระทบหนักนั ้น มีเพียง 5 Sector โดยขาดทุน 3 Sector ได้แก่ 

TOURISM TRANS CONS (4.1% ของกำไรปกติ) ขณะที่ PROP -40%YoY COMM -

45%YoY (12.7% ของกำไรบริษัทจดทะเบียน) เป็นต้น  

 

 

 

 

 

ที่มา:  ฝ่ายวิจัย ASPS  

Sector ที่โดนผลกระทบ รอบ ก.ค. - ส.ค. 64 
 

  

ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, SET 

สัดส่วนกำไร Sector ที่ได้รับผลกระทบโควิดหนัก 
 

 

 

ข้อมูลช่วง 26 พ.ย. – 21 ธ.ค. 64 

ที่มา: Bloomberg, ASPS รวบรวม 

Sector 3Q64 Chg %YoY

CONS -509 -605 loss

TRANS -5,171 -535 loss

TOURISM -3,064 208 loss

PROP 7,349 -4,999 -40%

COMM 6,303 -5,068 -45%
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สรุปคือประเด็นโอไมครอนถือเป็น Sentiment ลบ กดดันตลาด ที่นักลงทุนต้อง
ติดตามอย่างใกล้ชิดในช่วงนี้ ส่วนในมุมภาพรวมกำไรบริษัทจดทะเบียนเมื่อเทียบ
กับข้อมูลช่วงที่เผชิญกับสายพันธ์เดลต้า มีบาง Sector ที่กระทบมาก และไม่ได้กิน
สัดส่วนเยอะเมื่อเทียบกับกำไรทั้งหมด 
โดยกลยุทธ์เลือก Sector คาดไม่โดนผลกระทบจากประเด็นดังกล่าว และคาดกำไร
เติบโตในปีหน้าอย่าง CPF INSET KBANK เป็น Toppick วันนี้ 
 

 
วิเคราะห์ผลกระทบ LTF ปี 59 ครบกำหนดขาย (พาร์ท 2) 

วานนี้สถาบันฯยังขายสุทธิหุ้นไทยอีก 1.8 พันล้านบาท และตลอดทั้งเดือน ธ.ค. 64 

ขายสะสมสุทธิ 6.6 พันล้านบาท ต่างกับปีก่อนๆ ที่เดือน ธ.ค. มักจะเป็นเดือนที่สถาบัน

ฯซื้อสุทธิสูงสุด สอดคล้องกับที่ฝ่ายวิจัยฯ ได้นำเสนอเรื่องของ Window Dressing ใน

ปีนี้คาดหวังได้ยาก หลักๆ เกิดจากแรงซื้อ LTF ที่หายไป (ใน Market Talk 27 ธ,ค. 

64)  

ส่วนวันนี้จะมานำเสนอหนึ่งในปัจจัยสำคัญที่จะทำให้ตลาดหุ้นไทยผันผวนในช่วงต้นปี 

2565 คือ ผลกระทบจากไถ่ถอนเงินในกองทุน LTF ปี 2559 ที่ครบกำหนดการถือ

ครอง 7 ปี มีรายละเอียดดังนี้ 

1. ยอดซ้ือสะสมกองทุน LTF รวมป ี2559 สูงถึง 5.86 หมื่นล้านบาท  

2. ยอดซื้อสะสมปี 2559 คิดเป็นมูลค่าตลาด ณ ปัจจุบัน 6.38 หมื่นล้านบาท หรือมี

ต้นทุนซื้อสะสมในปี 2559 เทียบกับ SET อยู่ที่ 1504 จุด อาจเห็นเม็ดเงินดังกล่าวว

ทยอยขายออกมา เพราะเม็ดเงินดังกล่าวช่วยลดหย่อนภาษีไปแล้ว และปัจจุบันยังมี

กำไรเฉลี่ยราว 8%  

3. ปกติจะมีแรงขายในเดือน ม.ค. มากสุดราว 24% ของแรงขายทั้งปี  

Valuation หุ้น Toppicks 
 

 

ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

Company Recc.
Last Price

(27/12/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

INSET BUY 5.85 8.80 50.4% 22.1 3.2

CPF BUY 23.70 28.00 18.1% 23.5 2.5

KBANK BUY 138.00 158.00 14.5% 9.3 1.9
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ดังนั้นหาก SET Index ในช่วงต้นปีหน้าอยู่สูงกว่า 1504 จุด อาจจะเผชิญแรงขาย 

LTF ออกมาบ้าง รวมถึงยังเป็นช่วงที่นักลงทุนกังวลโควิดโอไมครอนต่อเนื่อง อาจ

เห็นแรงขายออกมามากกว่าภาวะปกติ คาดว่าราว 1.5 - 2 หมื่นล้านบาท ในเดือน 

ม.ค. ได้รวมถึงผู้จัดการกองทุนเองอาจกันเงินสำหรับการไถ่ถอน (redeem) ไว้

มากกว่าปกติในช่วงนี้  ทำให้ความคาดหวังเห็นเม็ดเงินเข้ามาทำ Window 

Dressing ช่วงท้ายปีเกิดขึ้นได้ยาก  

นอกจากนี้ฝ่ายวิจัย ASPS ยังทำการค้นหาในเชิงลึกถึงหุ้นที่กองทุน LTF ถือครองมาก

ที่สุด 5 อันดับแรก จาก 20 กองทุน LTF ที่ใหญ่ที่สุด (คิดเป็นสัดส่วน NAV สูงถึง 83% 

จากทั้งหมด 94 กองทุน) ได้ผลลัพธ์ดังภาพทางด้านล่าง  

ประเมินแรงขาย LTF ปี 59 ที่ครบกำหนดอายุในการไถ่ถอน 
 

 

ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, SET, SEC 

15 หุ้นที่กองทุน LTF ถือเยอะสุด อาจถูกลดน้ำหนักเวลานักลงทุนไถ่ถอน 
 

 

ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, SET 

หมายเหตุ : ข้อมูลการถือครองจากกลุ่มตัวอย่าง 83% ของ NAV ทั้งหมด ณ 30 พ.ย. 64  
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หุ้นดังกล่าวมีโอกาสถูกกดดันจากการลดน้ำหนักในเวลาที ่นักลงทุนมีการไถ่ถอน 

โดยเฉพาะหุ้นที่ถูก Overweight มากๆ สังเกตได้จากมี Market Cap. ไม่ได้ใหญ่มาก 

แต่กองทุนถือในสัดส่วนที ่สูงติด 1 ใน 5 ของพอร์ต อาทิ KCE HANA BH SAWAD 

รวมถึง DELTA ทีม่ีปัจจัยกดดันเฉพาะตัวจากการถูกถอดจากดัชนี SET50 SET100  

อย่างไรก็ตามการ Rebalance พอร์ตของกองทุนเป็นเพียงปัจจัยลบชั่วคราว

เท่านั้น และไม่ได้ส่งผลต่อ Valuation ของหุ้นแต่อย่างใด จึงอาจเป็นโอกาสดีใน

การเข้าสะสมหุ้นพื้นฐานแข็งแกร่งเวลาที่ย่อตัวลงมา 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Avg. Cost Last

DOHOME 16-พ.ย.-21 10% -3.31% 24.20 23.40 30.70 30.09 1.50 22.50
คาดปี 2564 เตบิโตเดน่ 159% และคาดเพิม่ขึน้อกี 12.9% ในปี 2565เชือ่วา่

เตบิโตตอ่อกีหลายปี จากจดุแข็งบรษัิทและโครงสรา้งอุตสาหกรรมทีย่งัเอือ้

INSET 24-พ.ย.-21 10% -1.68% 5.95 5.85 8.80 22.11 3.17 5.65
ก าไรปี 2565 คาดเตบิโตอกี 10.9% เชือ่วา่มโีอกาสเห็น Upside ทีม่นัียฯ จาก

วงจรเตบิโตกา้วกระโดดทีก่ าลังจะมา มูลคา่หุน้ที ่8.8 บาท

ADVANC 13-ธ.ค.-21 10% 2.29% 218.00 223.00 245.00 24.52 3.06 207.00
งวด 4Q64 คาดหวังการฟ้ืนตัวได ้หลักๆ หนุนจากรายไดท้ีด่ขี ึน้ ตามก าลังซือ้

กลับมา หลังจากรัฐบาลผอ่นคลายกจิกรรมทางเศรษฐกจิมากขึน้

KBANK 8-ธ.ค.-21 10% 0.00% 138.00 138.00 158.00 9.25 1.88 131.00

คาดก าไรสทุธปีิ 2564 เทา่กบั 3.6 หมืน่ลา้นบาท เตบิโต 22% YoY และปี 

2565 ที ่3.8 หมืน่ลา้นบาท เพิม่ 6.5% YoY จากรายไดด้อกเบีย้รับฯ ตามฐาน

สนิเชือ่ขยายตัว

CPALL 26-พ.ย.-21 10% -5.31% 61.25 58.00 70.20 66.97 0.75 58.00
4Q64 คาดฟ้ืนตัว qoq จากกจิกรรมเศรษฐกจิกลับมา, การคลายเคอรฟิ์ว และ

เปิดทอ่งเทีย่วสงูกวา่ผลกระทบชว่งรอยตอ่ปรับโครงสรา้งธุรกจิคา้ปลกีในกลุม่

CASH 20-ธ.ค.-21 10% 0.00% N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. ถอืเงนิสด 10%

CPN 13-ธ.ค.-21 10% -1.34% 56.00 55.25 69.00 34.61 0.90 53.00
แนวโนม้ก าไรปกต ิ4Q64 คาดฟ้ืนตัวแข็งแกร่ง QoQ และมโีอกาสเป็นจดุสงูสดุ

ของปี ภายหลังศนูยก์ารคา้กลับมาเปิดบรกิารตามปกตติัง้แตต่น้ ก.ย. เป็นตน้มา

MCS 26-ต.ค.-21 10% 2.22% 14.19 14.50 21.00 5.37 9.66 14.40

ทศิทางก าไรสดใส จาก Backlog ทีย่งัมเีหลอือกีกวา่ 1 แสนตัน รองรับการสรา้ง

รายไดถ้งึปี 2566 โดยชว่ง 2H64 มแีผนสง่มอบงานกวา่ 4 หมืน่ตัน อยา่ง

โครงการ Toranomon และ Azabudai

BEC 24-ธ.ค.-21 10% 2.26% 13.30 13.60 16.00 40.64 0.00 12.80
แนวโนม้ 4Q64 ฝ่ายวจัิยคาดการณ์ก าไรสทุธอิยูท่ี ่202 ลา้นบาท (+

41%QoQ) จากการขายลขิสทิธิไ์ปยงัแพล็ตฟอรม์ตา่งประเทศ

SCC 8-ธ.ค.-21 10% -0.26% 380.00 379.00 500.00 9.11 4.62 361.00
ธุรกจิปิโตรเคมจีะมกี าลังการผลติตน้น ้า เพิม่อกี 46% ในปี 2566 และอยูใ่น

ระหวา่งการ Restructure ครัง้ใหญร่องรับการเตบิโต

Strategist CommentStocks Fair Value
Cut Loss/

Stop Profit
Weight

Dividend 

Yield 

Accumulated 

Return

PER

2021F

Price

Stock ClassificationAccumulated returns since our recommendation

Accumulated returns Beta Portfolio

วนันีน้ ำน ำ้หนกั CPALL ไปลงทุนใน CPF แทนในสดัสว่นทีเ่ท่ำกนั
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