
    
   

 

 

 

 
กลยุทธ์การลงทุน 
BY RESEARCH DIVISION  

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  
 

 
 

 

 

การเปลี่ยนแปลงราคาสินค้าโภคภณัฑ์ 
 

 
ที่มา: Bloomberg 

Last %Chg %MTD %YTD

Newcastle Coal 305.45 21.45% 21.45% 128.63%

Brent 104.97 7.15% 3.94% 34.96%

Sugar 18.34 3.62% 3.62% -1.40%

WTI 106.84 3.32% 11.62% 42.06%

ถ่ัวเหลอืง 1690 3.25% 3.25% 25.28%

Cotton 126.35 3.08% 3.08% 12.21%

กากถ่ัวเหลอืง 454.3 1.79% 1.79% 14.40%

Natural Gas 4.614 0.90% 4.82% 31.57%

ยางแผน่ 221.9 0.41% 2.12% 11.45%

ยางแท่ง 176.9 -1.50% -2.48% -0.79%

BADI 2040 -1.73% 0.00% -7.98%

ตลาดหุ้นไทย คลา้ยๆ จะเป็น Safe Heaven? 
Top Pick เลือก M, MAKRO และ TOP 
พัฒนการของสถานการณ์ ยูเครน-รัสเซีย วันนี้น่าจะสร้างแรงกดดันต่อตลาด
หุ้นบ้านเราต่อ แต่อย่างไรก็ตามยังเชื่อว่า Downside ที่จะเปิดลงมาจากจุด
ปัจจุบันมีไม่มาก ทั้งนี้อาจเป็นเพราะมองในเชิงโครงสร้างของตลาดหุ้นไทยมี
สภาพคล้ายๆ กับเป็น Safe Heaven เมื่อเทียบกับตลาดหุ้นสำคัญอ่ืนๆ ทั่ว
โลก กล่าวคือ เรามีองค์ประกอบท่ีเป็นหุ้น Commodity มากกว่า 1 ใน 3 ซึ่ง
ทำให้หน้าที่เป็น Hedging กับราคาสินค้าที่ปรับขึ้นได้ดี, ผลกระทบเชิง
เศรษฐกิจจากกรณี รัสเซีย-ยูเครน มีจำกัด เห็นได้จากปริมาณการค้าระหว่าง
ประเทศกับรัสเซียมีไม่ถึง 1% ขณะที่ผลประกอบการบริษัทจดทะเบียน
แข็งแกร่ง ทั้งนี้ยังเห็นการไหลเข้าของ Fund Flow จากต่างชาติต่อเนื่อง  

SET Index น่าจะยังอยู่ในภาวะที่ผันผวน โดยมี Downside ที่จำกัดคาดอยู่ใน
กรอบ 1670-1700 จุด พอร์ตจำลองวันนี้ไม่มีการปรับเปลี่ยน ส่วนหุ้น Top 
Pick เลือก M, MAKRO และ TOP 

 

(จุด) 1,694.28
เปล่ียนแปลง (จุด) 9.10 
มูลค่าการซื้อขาย 

(ล้านบาท) 
91,815.23 

 
การซื้อขายแยกตามกลุ่มผู้ลงทุน (ลบ.) 

นักลงทุนสถาบัน -3.01 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -113.38 

นักลงทุนต่างประเทศ 4,022.22 
นักลงทุนในประเทศ -3,905.83 

 

RESEARCH DIVISION 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004132 
 

ภราดร เตียรณปราโมทย์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 075365 
 

วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 110506 
 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 117985 
 

2 มีนาคม 2565  
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ความตึงเครียดรัสเซีย-ยูเครน ดัน Fund Flow หลบในสินทรัพย์ปลอดภัย 

ความตึงเครียดระหว่างรัสเซียและยูเครนกลับมาน่ากงัวลอีกครั้งหนึ่ง ภายหลังจากท่ี
ภาพถ่ายดาวเทียมเปิดเผยถึงขบวนรถบรรทุกทางทหาร (Convoy) ของรัสเซียยาว
ประมาณ 64 กิโลเมตร กำลังมุ่งหน้าไปทางกรุงเคียฟ เมืองหลวงของยูเครน และการ
เกิดเหตุระเบิดที่หอส่งสัญญาณโทรทัศน์ในกรุงเคียฟ หลังรัสเซียระบุว่าต้องการยับยั้ง
การโจมตีด้านข่าวสารของยูเครนต่อรัสเซีย พร้อมทั้งขอให้ประชาชนอพยพออกจาก
พ้ืนที่ 

พัฒนาการของเหตุการณ์ท่ีแปรเปลี่ยนไปในเชิงลบข้างต้น กดดันให้ตลาดการเงินยัง
แกว่งผันผวนได้ต่อ โดยราคาสินค้าโภคภัณฑ์ปรับขึ้นอีก เช่น ถ่านหิน +21%, น้ำมันดิบ 
+7% ทรงตัวสูงเหนือระดับ 100 เหรียญ/บารเรล์ 

ขณะที่ภาพของ Fund Flow ยังเคลื่อนตัวจากสินทรัพย์เสี่ยงไปหาสินทรัพย์ปลอดภัย
อีกครั้ง สะท้อนจากตลาดหุ้นโลกปรับฐานต่อ เช่น ยุโรป -4%, สหรัฐ -1.6% เอเชียเช้า
นี้ -0.4% สว่นสินทรัพย์เสี่ยงเพิ่มขึ้น เช่น Bond Yield สหรัฐ ปรับลดลงต่อ (ราคา 
Bond เปลี่ยนแปลงในทิศตรงข้ามกับ Yield), Dollar Index แข็งค่า 0.7% เป็นต้น   

การเปลี่ยนแปลงราคาสินค้าโภคภณัฑ์ 
 

 
ที่มา: Bloomberg 

การเปลี่ยนแปลงราคาสินทรัพย์ 
 

 
ที่มา: Bloomberg 

Last %Chg %MTD %YTD

Newcastle Coal 305.45 21.45% 21.45% 128.63%

Brent 104.97 7.15% 3.94% 34.96%

Sugar 18.34 3.62% 3.62% -1.40%

WTI 106.84 3.32% 11.62% 42.06%

ถ่ัวเหลอืง 1690 3.25% 3.25% 25.28%

Cotton 126.35 3.08% 3.08% 12.21%

กากถ่ัวเหลอืง 454.3 1.79% 1.79% 14.40%

Natural Gas 4.614 0.90% 4.82% 31.57%

ยางแผน่ 221.9 0.41% 2.12% 11.45%

ยางแท่ง 176.9 -1.50% -2.48% -0.79%

BADI 2040 -1.73% 0.00% -7.98%
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การประชุม Fed เดือน มี.ค. 2565 อาจลด Speed การอัตราขึ้นดอกเบี้ย 

แม้ความกังวลรัสเซีย-ยูเครนข้างต้น จะเป็นความเสี่ยงใหม่ต่อเศรษฐกิจและตลาดหุ้น
โลก แต่ในอีกนัยหนึ่งก็ส่งผลให้ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) มีโอกาสทบทวนการดำเนิน
นโยบายการเงินตึงตัวเช่นกัน เนื่องจากในช่วงก่อนหน้าเศรษฐกิจสหรัฐมีแนวโน้มฟ้ืนตัว
ได้ดี (GDP สหรัฐ สูงกว่าระดับก่อน COVID-19 แล้ว 3.1%) และอัตราเงินเฟ้อที่ค่อนข้าง
สูง ส่งผลให้การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายจึงเหมาะสม โดยตลาดเคยคาดว่า Fed 
จะข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายถึง 0.5% (จาก 0-0.25% เป็น 0.5-0.75%) ในการประชุม
วันที่ 15-16 มี.ค. 2565 นี้  

แต่เมื่อมีความเสี่ยงจากรัสเซีย-ยูเครนเกิดข้ึน ส่งผลให้เศรษฐกิจสหรัฐเริ่มเผชิญความไม่
แน่นอนมากข้ึน ตลาดจึงปรับมุมมองใหม่เป็นคาดว่า Fed จะขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพียง 
0.25% (จาก 0-0.25% เป็น 0.25-0.5%) ในการประชุมเดือน มี.ค. สะท้อนจากมุมมอง
อัตราดอกเบี้ย Fed ของตลาดปรับลดลง จากจุดสูงสุดที่ 0.59% (อยู่ในช่วง 0.5-0.75%) 
ลงมาเหลือ 0.34% (อยู่ในช่วง 0.25-0.5%)  

จากทิศทางของการข้ึนอัตราดอกเบี้ย Fed ที่ดูมีแนวโน้มอ่อนลง เชื่อว่าจะสร้างแรง
หนุนต่อตลาดหุ้นโลกได้ในระยะต่อไป โดยให้น้ำหนักการประชุม Fed วันที่ 15-16 มี.ค. 
2565 อย่างใกล้ชิด ว่า Fed จะข้ึนอัตราดอกเบี้ยมากน้อยเท่าใด รวมถึงติดตามว่าการ
ปรับลดขนาดงบดุล (Balance sheet reduction) จะมีโอกาสเริ่มต้นช้าลงไปจากท่ีเคย
คาดว่าจะเริ่มช่วงกลางปี 2565 หรือไม่ 
  

มุมมองอัตราดอกเบี้ย Fed ในการประชุม มี.ค. 2565 
 

 
ที่มา: Bloomberg 
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Fund Flow ไหลไปสินทรัพย์ปลอดภัย แล้วตลาดหุ้นไทยปลอดภัยพอหรือไม่? 

ทิศทางการเคลื่อนไหวของ Fund Flow ที่ยังมุ่งหน้าไปสู่สินทรัพย์ปลอดภัยจากความ
กังวลรัสเซีย-ยูเครนข้างต้น ASPS จึงวิเคราะห์ว่าตลาดหุ้นไทยนั้นมีความปลอดภัยจาก
ความกังวลรัสเซีย-ยูเครน มากน้อยเพียงใด โดยประเมินในมิติต่างๆดังนี้ 

1. ไทยได้รับผลกระทบจากความตึงเครียดรัสเซีย-ยูเครนจำกัด: ไทยมีการค้ากับ
รัสเซียในสัดส่วนน้อย โดยข้อมูลปี 2562 รัสเซียเป็นประเทศคู่ค้าอันดับที่ 26 
ของไทย มีสัดส่วนการค้าราว 0.8% ของการค้ารวมของไทย ส่วนในแง่
นักท่องเที่ยว ปี 2562 ไทยมีนักท่องเที่ยวจากรัสเซียคิดเป็นราว 3.77% ของ
นักท่องเที่ยวต่างชาติทั้งหมด 

2. เศรษฐกิจและกำไรของบริษัทจดทะเบียนของไทยยังมีแนวโน้มฟ้ืนตัวดี: ASPS 
เชื่อว่าเศรษฐกิจไทยปี 2565 มีแนวโน้มฟ้ืนตัวต่อ โดยคาด GDP ปี 2565 
ขยายตัว 3.5%yoy แรงส่งมาจากการฟ้ืนตัวของภาคเศรษฐกิจในประเทศ เช่น 
การบริโภค จากการไม่ Lockdown เข้มงวด และมาตรการส่งเสริมจากรัฐ 
รวมถึงการผลักดันโครงการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานของรัฐที่เชื่อจะเกิดขึ้นในปี
นี้  

ประเทศคู่ค้าของไทย (ซ้าย) และจำนวนนักท่องเที่ยวรัสเซียของไทย (ขวา) 
 

 
ที่มา: Bloomberg, ธปท.  

สมมุติฐานคาดการณ์ GDP ไทย 
 

 
ที่มา: ASPS 

สัดส่วน GDP 2562 2563 2564 2565F (เดิม) 2565F (ใหม่)

GDP (CVM) 100% 2.2% -6.2% 1.6% 3.5% 3.5%

การบริโภคเอกชน (C) 54% 4.5% 0.3% 0.3% 3.6% 3.9%

การลงทนุภาคเอกชน (Ip) 18% 2.8% -10.9% 3.5% 5.0% 4.5%

การลงทนุภาครฐั (Ig) 7% 0.2% 9.8% 4.7% 6.5% 6.3%

การบริโภคภาครฐั (G) 16% 1.4% 2.2% 3.2% 2.0% 0.5%

การส่งออก (X) 62% -3.6% -7.1% 14.9% 4.0% 4.0%

การน าเขา้ (M) 56% -5.5% -16.3% 18.3% 7.0% 7.0%

อตัราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร)์ 31.1 30.0 32.0 32.0 32.0

ราคาน า้มนัดิบดไูบ(เหรียญ/บารเ์รล) 61.7 43.1 60.0 65.0 65.0

Real GDP (ล้านบาท) 10,923,286  10,265,322 10,407,026 10,794,602 10,776,046  
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สอดคล้องกับกำไรบริษัทจดทะเบียนปี 2565 ทีน่ักวิเคราะห์มีมุมมองดีขึ้น จาก
ทิศทางการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจที่ชัดเจนมากข้ึน โดยปัจจุบัน ASPS ประเมิน 
EPS65F อยู่ที่ 86 บาท/หุ้น และยังมีแรงหนุนจากราคาน้ำมันช่วงต้นปีเฉลี่ยยืน
อยู่ในระดับสูงมาก 87 เหรียญต่อบาร์เรล สูงกว่าสมมุติฐานฝ่ายวิจัย 65 
เหรียญต่อบาร์เรล ซึ่งปกติราคาท่ีเกินสมมุติฐานทุกๆ 5 เหรียญ ช่วยหนุนกำไร
บริษัทจดทะเบียนราว 1 บาทต่อหุ้น ดังนั้น EPS65F ณ ตอนนี้มี Upside ส่วน
เพ่ิมจากราคาน้ำมันราว 4 บาทต่อหุ้น 

3. ตลาดหุ้นไทยมีสัดส่วนหุ้นกลุ่มสินค้าโภคภัณฑ์สูง: ตลาดหุ้นไทยยังได้ 
Momentum เชิงบวกหุ้นจากหุ้นในกลุ่มพลังงานหนุน เพราะหุ้นในกลุ่ม 
Energy และ Petro มีน้ำหนักราว 31% ใหญท่ี่สุด (วัดจากกำไรย้อนหลัง 5 ปี
ติดต่อกัน) ซึ่งหุ้นกลุ่มเหล่านี้ได้กระแสจากราคาพลังงานที่อยู่ในระดับสูง 

 
  

ยกระดับคาดการณ์ EPS64F และ EPS65F ขึ้น 
 

 

ที่มา: ASPS 

สัดส่วนกำไรย้อนหลังรายอุตสาหกรรม 
 

 
ที่มา:  ASPS 
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โดยสรุป จากการประเมินข้างต้น ASPS เชื่อว่าตลาดหุ้นไทยก็ถือได้ว่าเป็นตลาดหุ้นที่มี
ความปลอดภัย และได้รับผลกระทบจำกัดท่ามกลางความผันผวนจากรัสเซีย-ยูเครน 
ดังนั้นหากราคาหุ้นปรับย่อตัวลงมา มองเป็นจังหวะทยอยเข้าสะสม โดยมองกรอบการ
เคลื่อนไหวของ SET Index วันนี้ที่ 1670-1700 จุด 

กลยุทธ์เลือกหุ้นที่มีปัจจัยบวกเฉพาะตัว ราคา Laggard กลุ่มหรือสินค้าอ้างอิง 
อย่าง หุ้นน้ำมัน TOP, หุ้นอาหาร M, หุ้นค้าปลีก MAKRO เป็น Top pick ในวันนี้ 

Valuation หุ้น Top picks 
 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

  

Company Recc.
Last Price

(01/03/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 21F (%)

MAKRO BUY 43.25 52.80 22.1% 34.0 1.2

TOP BUY 53.50 63.00 17.7% 15.3 4.9

M BUY 54.50 63.00 15.6% 28.8 1.5
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Avg. Cost Last

CPALL 24 ม.ค. 10% 16.17% 58.75 68.25 75.00 35.87 1.39 64.50
การฟ้ืนตัวจะมาจากผลบวกทีค่าด SSSG ทกุ Format และพืน้ทีเ่ชา่ CPRD 

(Lotus’s) คาดฟ้ืนตัวตามภาพรวมกจิกรรมเศรษฐกจิ, ทอ่งเทีย่วทีก่ลับมา

MAKRO 25 ม.ค. 10% 11.61% 38.75 43.25 52.80 34.04 2.17 40.50
ผลบวกจะชดัขึน้ เมือ่รวม Lotus’s เต็มที,่ การเริม่น าเงนิ PO ทีไ่ดไ้ปคนืหนี,้ 

การฟ้ืนตัวธุรกจิพืน้ทีเ่ชา่+ขยายตัวทัง้สาขาและออนไลน์ธุรกจิคา้สง่+คา้ปลกี

M 25 ก.พ. 10% 3.81% 52.50 54.50 63.00 28.78 3.12 50.00
แนวโนม้การเตบิโตของก าไรภาคบรกิารปี 2565 - 66 เดน่กวา่ก าไรตลาด และ

ประเมนิมพัีฒนาการ QoQ รายไตรมาส

GPSC 23 ก.พ. 10% 1.00% 74.01 74.75 86.50 31.56 2.01 71.25
1Q65 คาดทศิทางก าไรปกตจิะเริม่กลับมาฟ้ืนตัว QoQ จากความตอ้งการใช ้

ไฟฟ้าโดยรวมทีค่าดจะเพิม่ขึน้หลังผา่นพน้ชว่ง low season ใน 4Q64 มาแลว้

MINT 01 ม.ีค. 10% 0.00% 31.25 31.25 36.00 116.42 0.00 29.69
บนสมมตฐิานสถานการณใ์นยุโรปไมร่นุแรงมากว่านี ้คาดหวงัการ 

Recovery ของ  NH Hotel หนุนแนวโนม้การด าเนนิงานฟ้ืนตวัเร็วกว่า
กลุม่ฯ แมท้ศิทาง1Q65 จะขาดทุนปกต ิ(แตล่ดลง YoY)

STEC 04 ม.ค. 10% -4.00% 15.00 14.40 18.00 19.20 2.43 13.80
การท างานหนา้งานกลับสูภ่าวะปกต ิคาดจะเห็นรายไดฟ้ื้นตัวชดัเจนใน 4Q64 

ตอ่เนื่องถงึปี 2565

AOT 17 ก.พ. 10% -3.82% 65.50 63.00 69.63    NM 0.00 62.00

Downside จ ากดั น่าสะสมรอรับการฟ้ืนตัวในอนาคต

ราคาหุน้ปัจจบุนัยงั Laggard SET Index อยูม่าก คงค าแนะน า ซือ้ ถอืเป็น

โอกาสสะสม

DTAC 24 ก.พ. 10% 2.65% 47.25 48.50 46.71 31.29 2.24 44.50
ดา้นก าไรปี 2565 จากก าลังซือ้โดยรวมทีด่ขี ึน้ รวมทัง้การกลับมาเปิดประเทศ 

จงึคงคาดก าไรปี 2565 ฟ้ืนตัวได ้ 7.1%

TOP 07 ก.พ. 10% -0.93% 54.00 53.50 63.00 15.34 3.74 51.00
แนวโนม้ก าไรสทุธ ิ4Q64 คาดจะปรับตัวเพิม่ขึน้ถงึ 137.6%qoq ซึง่ดจีากทัง้

ก าไรปกต ิและก าไรพเิศษ เป็นผลมาจากธุรกจิโรงกลั่นทีฟ้ื่นตัว

SCC 30 ธ.ค. 10% 0.91% 386.50 390.00 500.00 10.36 4.36 361.00
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

2022F

Price

Stock ClassificationAccumulated returns since our recommendation

Accumulated returns Beta Portfolio

วานนีข้ายท าก าไร BH แลว้ลงทุนใน MINT แทนในสดัสว่นทีเ่ท่ากนั

Start Date
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