
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
กลยุทธ์การลงทุน 

แม้ปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานจะไม่เปลี่ยนแปลง แต่ Fund Flow ยังทำหน้าท่ี
ขับเคลื่อนตลาดหุ้นไทยได้ต่อเนื ่อง เชื ่อว่า SET Index อยู่ในแนวโน้มข้ึน 
พอร์ตการลงทุนวานนี้ Take Profit หุ้น GULF และ BAM ได้เงินสด 25% 
จัดสรร กลับเข้า BAM 10%, BGRIM 10%, AAV 2% และ CCP 3% ส่วน
หุ้น Top Pick วันน้ีเลือก AAV, BGRIM และ CCP  
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ปัจจัยแวดล้อมไม่เปลียน แต่ Fund Flow ยังขับเคลื่อนตลาดฯ ต่อ 

ปัจจยัแวดลอ้มทางพื Êนฐาน เชา้นี Êไม่เปลีÉยนแปลงอย่างมีนยัสาํคญั โดยในต่างประเทศเป็น
พฒันการต่อเนืÉองของ Covid-19 โดยจาํนวนผูติ้ดเชื Êอใหม่ยงัเพิÉมจนทาํใหผู้ติ้ดเชื Êอสะสม
ทัÉวโลกขึ Êนไปทะล ุŞŘ ลา้นคน ขณะทีÉในอีกทางหนึÉงก็มีพฒันการเชิงบวกเรืÉองวคัซีน มีการ
กาํหนดแผนการผลิต และราคาจาํหน่าย สาํหรบัปัจจยัในประเทศ ก็มีสถานการณก์ารเมือง
ซึÉงวานนีÊมีการชมุนมุทีÉสาํนกังานใหญ่ SCB แต่ก็ไม่ปรากฎความรุนแรงใดๆ ซึÉงถือเป็นเรืÉอง
ทีÉดีอย่างไรก็ตามการนดัชมุนมุรอบถดัไปยงัจะมีต่อเนืÉอง ดา้นมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจมี
เรืÉองของ คนละครึÉงเฟสทีÉ Ś ซึÉงคอ่นขา้งชดัเจนวา่จะจดัใหมี้การลงทะเบียนในเดือน ม.ค.ŞŜ 
พรอ้มกบัสิทธิกบัผูท้ีÉลงทะเบียนรอบแรกต่อเนืÉอง ซึÉงเชืÉอว่ามาตการการดงักล่าวมีส่วนช่วย
ใหก้ารใชจ้่ายภาคครวัเรือนขยายตวัและช่วยขบัเคลืÉอนเครืÉองยนตอ์ืÉนใหห้มนุตาม สาํหรบั 
SET Index ฝ่ายวิจยัเห็นวา่อยู่ในแนวโนม้ขึ ÊนโดยมีแรงขบัเคลีÉอนสาํคญัมาจาก Fund Flow 
ทัÊงในและต่างประเทศเขา้มาขบัเคลืÉอน พอรก์ารลงทนุวานนีÊมีการขายทาํกาํไร GULF และ 
BAM ไดเ้งินเขา้มา Śŝ% ใหจ้ดัสรร กลบัเขา้ไปทีÉ BAM 10%, ซื Êอ BGRIM 10%, ซื Êอ CCP 
3% และลงทนุเพิÉมใน AAV 2% หุน้ Top Pick เลือก AAV, BGRIM และ CCP 

มูลค่าซื้อขายสะสมของต่างชาติกับ SET Index 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  

SET Index 1,415.72
เปลี่ยนแปลง (จุด) 14.09
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

117,120

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 3,744.68
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -1,186.84
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -1,337.79
นักลงทุนรายย่อย -1,220.05

26 พฤศจิกายน 2563 |
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ต่างประเทศวนเวียนอยู่ที่ Covid-19 กับการเมือง สหรัฐฯ 
ประเด็นในต่างประเทศไม่มีปัจจยัใหม่ๆ โดยวานนีÊตลาดหุน้สหรฐัพกัฐานภายหลงัจากทีÉ
ขึ Êนมาแรงในช่วงก่อนหนา้ สะทอ้นจากดชันี Dow Jones -Ř.ŝŠ% และ S&P 500 -0.16% 
จากสาเหตสุาํคญั ไดแ้ก่ 

 ดัชนีช ี Êนาํเศรษฐกิจสหร ัฐบางส่วนชะลอตัว คือ  ยอดจาํนวนผูข้อรบัสวสัดิการ
กรณีว่างงาน (Initial Jobless Claims) เพิÉมขึ Êน 7.78 แสนราย มากกว่าตลาด
คาดทีÉ 7.3 แสนราย เพิÉมขึ Êนมากกวา่ตลาดคาดตอ่เนืÉองเป็นสปัดาหท์ีÉ 2  สว่นดชันี
ตวัอืÉนๆ ออกมาใกลเ้คียงหรอืดีกวา่ทีÉตลาดคาด อาทิ GDP งวด  3Q63 ฯลฯ 

 การระบาดของ COVID-19 : จาํนวนผูติ้ดเชื Êอใหม่ทัÉวโลก (New Case) เพิÉมขึ Êน
อีก Ş.ŚŠ แสนราย สง่ผลใหจ้าํนวนผูติ้ดเชื ÊอสะสมทัÉวโลก (Total Case) เพิÉมขึ Êนไป
แตะระดบั 60 ลา้นราย ขณะทีÉการพฒันาวคัซีน แมจ้ะมีความคืบหนา้ แต่กรอบ
เวลาการแจกจ่ายยังคงเดิมอยู่ คือ ŚH64 เช่นเดียวกับรฐับาลไทยเผยว่าจะลง
นามสัญญาซื Êอวัคซีนจาก AstraZeneca ช่วงปลายสัปดาหนี์Ê และคาดไทยจะ
ไดร้บัวคัซีนช่วงกลางปี 2564 ซึÉงยงัเป็นไปตามกรอบเวลาเดิมทีÉประเมินไว ้

ส่วนราคานํÊามันดิบ Brent วานนีÊเพิÉมขึ Êนต่ออีก ř%(mtd ปรบัเพิÉมราว Š.Ş%) โดยปัจจัย
หนนุคือ ř.)ความคาดหวงัการประชมุ OPEC ช่วง 30 พ.ย.- ř ธ.ค.ŚŝŞś จะเลืÉอนแผนการ
เพิÉมกาํลงัการผลิต Ś ลา้นบารเ์รล/วนั ออกไปอีก ś-Ş เดือน  Ś.) EIA วานนีÊรายงานสต็อค
นํÊามนัดิบข ลดลง ş.ŝŜ แสนบารเ์รลดีกว่าทีÉตลาดคาดเพิÉมขึ Êน 1.27 แสนบารเ์รล ถือเป็น 
Sentiment บวกต่อราคาหุน้กลุ่มพลงังาน PTT และ PTTEP รวมถึงกลุ่มโรงกลัÉนและปิโตร
เคมี เช่น PTTGC  

 

ในประเทศ รอมาตรการกระตุ้นรอบใหม่อย่าง คนละคร่ึง ภาค 2 

ในประเทศคลา้ยๆกนั คือ ยงัไม่มีปัจจยัใหม่ๆ  เชืÉอว่าตลาดยงัใหน้ํÊาหนกัมาตรการกระตุน้
การบริโภคของรัฐบาลทีÉจะออกมาในช่วงต้นปี ŚŝŞŜ  ซึÉงจะเตรียมเสนอให้  ศบศ. 
พิจารณษวนัพธุทีÉ 2 ธ.ค. ŚŝŞś 2 มาตรการคือ  

 มาตรการนาํรถเก่าและรถใหม่จาํนวน ř แสนคนั ซึÉงอยู่ระหว่างพิจารณาว่าจะ
เป็นการใหส้่วนลดในรูปแบบใด แต่กระแสล่าสุด คาดว่าเป็นการลดหย่อนทาง
ภาษี ทัÊงภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดาและภาษีนิติบุคคล โดยหุน้ทีÉ Sentiment บวก
จากมาตรการนีÊ ไดแ้ก่หุน้กลุม่ยานยนต ์เช่น  AH, SAT, STANLY เป็นตน้ 

 มาตรการคนละครึÉ ง เฟส  2:  ล่าสุด มีความชัด เจนขึ Êนจากเ มืÉ อวานคือ  
กระทรวงการคลงัยืนยนัแลว้ว่า มาตรการนีÊจะเริÉมลงทะเบียน ř ม.ค.ŞŜ  โดยรอ 
ศบศ.พิจารณาจะขยายระยะเวลามาตรการไปจนถึงตรุษจีนในเดือน ก.พ. Śŝ64 
(ปัจจุบนัโครงการเฟส 1 สิ Êนสุด 31 ธ.ค. 2563 หรือไม่??  รวมถึงอาจมีการเพิÉม
วงเงินอีก และอาจพิจารณาใหสิ้ทธิโดยอตัโนมติักับผูท้ีÉเคยลงทะเบียนในเฟส 1 
มาแลว้ ซึÉงจะช่วยใหจ้าํนวนผูเ้ขา้รว่มโครงการมากขึ Êนอีก หุน้ทีÉ Sentiment บวก 
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คือ หุน้กลุ่มผูผ้ลิตสินคา้ทีÉวางจาํหน่ายในรา้นคา้ทีÉเขา้ร่วมโครงการ เช่น OSP, 
TKN, SAPPE, TVO เป็นตน้ 
 

 

Fund Flow ยังขับเคลื่อนตลาดได้ต่อเนื่อง 

แนวโนม้ Fund Flow ยงัเป็น Momentum สาํคญั ในการผลกัดนัตลาดหุน้ เนืÉองจากแรงซื Êอ
ในเดือน พ.ย. แมจ้ะโหมเขา้มาในตลาดหุน้ไทยกวา่ ś.Š หมืÉนลา้นบาท (สงูสดุในรอบ řŘ ปี 
Ś เดือน) แต่ยงัมีสดัส่วนทีÉนอ้ยไม่ถึง Ŝ% เมืÉอเทียบกบัแรงขายสทุธิทีÉมีมาตลอด Š ปี (มิ.ย. 
ŚŝŝŞ ถึง ต.ค. ŚŝŞś) กวา่ š.şŚ แสนลา้นบาท 

 
มูลค่าซื้อขายสะสมของต่างชาติกับ SET Index  

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ และหุ้นที่ได้ประโยชน์จากมาตรการ 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม   
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และหากวิเคราะหส์ถิติยอ้นหลงั řŘ ปี พบว่า ปีไหนก็ตามทีÉ Fund Flow จากต่างชาติไหล
เขา้ตลาดหุน้ไทย หนุนใหด้ชันีปรบัตวัขึ Êนเสมอ โดยฝ่ายวิจัยประเมิน Fund Flow ทุกๆ ř 
หมืÉนล้านบาททีÉ ไหลเข้ามีโอกาสหนุนให้ SET Index ปรับตัวเพิÉมขึ Êนราว  ś  – Ŝ% 
ขณะเดียวกันในปีทีÉ Fund Flow ไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยจะซื Êอขายกันดว้ย Valuation ทีÉสูง
กวา่ปกติ คือ มีระดบั Market Earning Yield Cap ตํÉาเพียง ś.ş% – 4.1% (ตํÉากวา่คา่เฉลีÉย
ทีÉ Ŝ.Śŝ%)  

 
เปรียบเทียบผลตอบแทน SET Index ,MEYG และ Fund flow ต่างชาติรายปี 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
*Market Earning Yield Gap ทัÊง Ś ปีทีÉ Fund Flow เขา้อยูท่ีÉ ś.ş%-4.1% (ค่าเฉลีÉยในอดตีอยู่ทีÉ Ŝ.Śŝ%)  

 

นอกจากนีÊยังมีแรงหนุนจากสภาพคล่องส่วนเกินทีÉลน้ระบบ โดยเงินฝากในประเทศ ณ 
เดือน ก.ย. อยู่ทีÉ 15.34 ล้านล้านบาท ยังสูงเกินกว่า Market Cap. ของตลาดในช่วง
เดียวกนัและยงัใกลเ้คียงกบั Market Cap. ณ ปัจจบุนั 15.59 ลา้นลา้นบาท ถือเป็นอีกหนึÉง
แรงส่งใหต้ลาดหุน้ไทยปรบัตัวขึ Êนต่อไดใ้นยามทีÉดอกเบี Êยนโยบายยังคงอยู่ในระดับตํÉา 
(ตามทีÉฝายวิจยัฯ เคยกลา่วไวใ้นบทวิเคราะห ์Invest+ ประจาํเดือน ก.ค.) 

 
เงินฝากในระบบเทียบกับ Market Cap SET Index 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

Year
มูลคา่ซืҟอขายหุน้ไทย

ของตา่งชาติ
(ล้านบาท)

Return 
SET Index

2011 (5,119) -0.7%
2012 76,388 35.8%
2013 (193,911) -6.7%
2014 (36,584) 15.3%
2015 (154,346) -14.0%
2016 77,927 19.8%
2017 (25,755) 13.7%
2018 (287,459) -10.8%
2019 (45,245) 1.0%
2020 (261,486) -10.4%
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ดังนัÊนทัÊงเงินลงทุนต่างชาติบวกกับสภาพคล่องส่วนเกินทีÉล้นระบบ ยังคงเป็นแรง
ขับเคลืÉอนตลาดได้ดีต่อเนืÉอง ทัÊงนีÊต้องระมัดระวังหากตลาดหรือหุ้นตัวใดมี 
Valuation แพงเกินไปอาจถูกขายทาํกําไรในบางจังหวะได้ (ฝ่ายวิจยัฯ อยู่ระหวา่งการ
ทบทวนประมาณการของตลาด) 

กลยุทธ์ยังอยู่ใน Theme เลือกหุ้นทีÉไปกับการฟืÊ นตัวของเศรษฐกิจ และแนวโน้ม
กําไรยังโตได้ดีในปีถัดไป แนะนํา AAV, BGRIM และ CCP เป็น Toppicks 

 

CCP หุ้นน้องใหม่แกะกล่องของฝ่ายวิจัยฯ  

CCP มีประสบการณใ์นธุรกิจผลิตภณัฑค์อนกรีต 37 ปี ประเภทสินคา้ไดเ้ป็น 3 ธุรกิจ คือ 
1.คอนกรีต (Ready-mixed + Precast), 2.รา้นคา้ปลีก Modern Trade “กันยงโฮมสโตร”์ 
และ 3.ธุรกิจอิฐมวลเบาภายใตแ้บรนด ์“SMART บล็อคเย็น” ปัจจุบนั CCP มีการเปลีÉยน
โมเดลธุรกิจใหม่ช่วยหนุนกําไร 9M63 สูงขึ Êนชัดเจน 94%YoY โดยหันไปใช้แพล้นท์
คอนกรีตร่วมกันกับพนัธมิตร เพิÉมโอกาสทางธุรกิจ ลดขอ้จาํกัดเรืÉองการขนส่ง และทาํให้
ตน้ทนุคงทีÉตอ่หน่วยลดลง เชืÉอจากนีÊไป Outlook ธุรกิจจะดีขึ Êนตอ่เนืÉอง 

ระยะต่อไป 4Q63 กาํไรฟืÊนตวั QoQ  เพราะความคืนหนา้ก่อสรา้งโครงการต่างๆของลกูคา้
กลบัคืนมา หลงัจากชะลอในช่วง 3Q63 ทีÉเป็นฤดกูาลฝน ประกอบกบังวด 4Q63 CCP มี
กาํหนดส่งมอบ Precast สเปคพิเศษตวัใหม่ใหม้ารจ์ิ Êนสูง คาดหนุนกาํไรปี 2563 เพิÉมขึ Êน
เป็น 87 ล้านบาท เติบโต 36%YoY ขณะทีÉ ปัจจุบัน CCP มี Backlog รองรับแล้ว 1.8 
พนัลา้นบาท ผนกึกบัธุรกิจอิฐมวลเบา และรา้นคา้ปลีกวสัดกุ่อสรา้ง เชืÉอหนนุกาํไรปี 2564-
65 เพิÉมเป็น 130 และ 155 ลา้นบาท ตามลาํดบั หรือคิดเป็นการเติบโตเฉลีÉย CAGR ปีละ 
33.6% (2563-2565)    

โดยราคาหุ้นปัจจุบันซื ÊอขายตํÉา Book Value และ PER’64 ตํÉาเพียง 8.9 เท่า ประเมิน 
FV’64 อิง  PER 12 เ ท่า  ทีÉ  0.6 บาท  ปัจจุ บันมี  Upside 39.5% ฝ่ายวิจัยเ ริÉ ม ต้น 
Coverage แนะนําซื Êอ   

 
SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 
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