
   
 

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 

เชื ่อว่า SET Index ยังอยู่ในแนวโน้มขึ ้น ภายใต้แรงขับเคลื่อนของ Fund 
Flow แต่ในระยะสั้นอาจถูกกดดันจากสถานการณ์ Covid-19 บวกกับแรง
หนุนจากการอัดฉีดเม็ดเงินกระตุ้นเศรษฐกิจช่วงต้นปี 2564 ที่น่าจะเบาลง
เมื่อเทียบกับ 4Q63 กลยุทธ์การลงทุนวันนี้ ไม่มีมีการปรับพอร์ตการลงทุน 
ส่วนหุ้น Top Pick เลือก KBANK, SCC และ STA 
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เร่ิมเห็นแรงหน่วง … SET Index อาจปรับฐานในระยะสั้น 
ความกังวลจากพื Êนฐานมีเขา้มาเพิÉมขึ Êน โดยช่วงวนัหยุดทีÉผ่านมาพบว่าจาํนวนผูติ้ดเชื Êอ 
Covid-19 ทัÉวโลกปรบัขึ Êนมาอย่างรวดเร็ว ส่งผลใหเ้กิดการจาํกัดกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
ขณะทีÉในประเทศไทยพบจาํนวนผูติ้ดเชื Êอใหม่เพิÉมขึ Êน แมเ้กือบทัÊงหมดจะเป็นการติดเชื Êอมา
จากต่างประเทศ แต่ก็มีความกังวลในส่วนของความเสีÉยงทีÉมากับผูท้ีÉเดินทางเขา้มาใน
ประเทศไทยโดยไม่ผ่านช่องทางทีÉถกูตอ้ง โดยทีÉผ่านมาพบวา่คนในกลุ่มนี Êมีการติดเชื Êอแลว้
เดินทางไปในหลายจดุ สภาวะดงักลา่วอาจทาํใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจในช่วงส่งทา้ยปีเก่า
ไม่คึกคกัเท่าทีÉควร อีกมมุหนึÉงคือเรืÉองของมาตรการพยงุเศรษฐกิจ ซึÉงในงวด 4Q63 มีการ
อดัฉีดเม็ดเงินผ่านเขา้มาในส่วนของการกระตุน้การบรโิภคของภาคครวัเรือนในระดบัทีÉสงู 
แตส่าํหรบัตัÊงแต ่1Q64 หากไม่มีมาตการใหม่ๆ เขา้มาขบัเคลืÉอนก็อาจทาํใหเ้ห็นเครืÉองยนต์
ทางเศรษฐกิจทีÉแผ่วลง ตามเม็ดเงินทีÉถกูอดัฉีดเขา้สู่ระบบ (ชอ้ปดีมีคืน หมดอาย ุส่วน คน
ละครึÉงก็มีเม็ดเงินลดลงไปอย่างมีนยัสาํคญัเมืÉอเทียบกบั ŜQ63) อย่างไรก็ตาม Fund Flow 
ยังเป็นแรงหนุน SET Index ใหอ้ยู่ในแนวโนม้ขึ Êน แต่ในระยะสัÊนอาจมีการปรบัฐานบา้ง 
พอรต์การลงทนุไม่มีการปรบัเปลียน เลือก KBANK, SCC และ STA เป็น Top Pick 

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจช่วง 4Q63-1Q64 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS รวบรวม 

SET Index 1,449.83
เปลี่ยนแปลง (จุด) 11.51
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

82,777

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 1,200.36
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 359.04
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,416.56
นักลงทุนรายย่อย -2,975.96

8 ธันวาคม 2563 |
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COVID-19 กังวลตัวเลขผู้ติดเชื้อ มากกว่าสบายใจเร่ืองวัคซีน 
สถานการณ ์COVID-19 ทัÉวโลก ลา่สดุจาํนวนผูติ้ดเชื Êอใหม่ทัÉวโลก (New Case) เพิÉมขึ Êนอีก 
6.41 แสนราย หนุนใหจ้าํนวนผูติ้ดเชื ÊอเฉลีÉยย้อนหลัง 7 เพิÉมขึ Êนทาํจุดสูงสุดใหม่ (New 
High) ทีÉ 6.19 แสนราย กดดนัใหจ้าํนวนผูติ้ดเชื ÊอสะสมทัÉวโลก (Total Case) เพิÉมขึ Êนไปเป็น
แตะระดบั 67.5 ลา้นราย ผูติ้ดเชื Êอสว่นใหญ่มาจากสหรฐั และเอเชีย เช่น ญีÉปุ่ น และเกาหลี
ใต ้กดดนับางประเทศจาํเป็นตอ้งดาํเนินมาตรการควบคมุการระบาดเพิÉมขึ Êน เช่น ในสหรฐั 
รฐัแคลิฟอรเ์นียประกาศเคอรฟิ์ว, นครนิวยอรก์ประกาศปิดรา้นอาหารทีÉตัÊงอยู่ในอาคาร, 
นครลอสแอนเจลิสยกเลิกจดัการเรียนการสอนแบบตวัต่อตวั, กรุงโซลประกาศเตือนภยัขัÊน
สงูสดุ และใหร้า้นอาหารปิดหลงัเวลา 21.00 และจาํหน่ายเฉพาะซื Êอกลบับา้น เป็นตน้   

โดยรวมในช่วงสัÊนดูเหมือนว่า ตลาดจะกังวล  COVID-19 มากกว่าสบายใจเรืÉองกระแส
วัค ซี นทีÉ เ ข้ า ม า   ยั ง ถื อ เ ป็ นSentiment บวกต่ อหุ้น กลุ่ ม ถุ ง มื อยา ง  แนะนํา ชื Êอ 
STGT(FV@B130)  และหุน้แม่ STA (FV@B50) 

 

ต้องเร่งออกมาตรการพยุงเศรษฐกิจ ก่อนเคร่ืองยนต์ดับอีกคร้ัง  
ปัจจยัในประเทศประเด็นมีนํÊาหนกัต่อ SET Index ในช่วงทีÉเหลือของสปัดาหนี์Ê  Š-š ธ.ค. 
(10-11 ธ.ค. ตลาดหุน้ปิดทาํการ)  ยงัคงเป็น Ś ประเด็นสาํคญัคือ   

1. มาตรการพยุงเศรษฐกิจ  ประกอบดว้ย 
 มาตรการคลงั : วนันี Ê Š ม.ค. ช่วงบ่ายทีÉประชมุ ครม.พิจารณาออกมาตรการคน

ละครึÉงเฟส Ś  (ดงัรูปดา้นล่าง)  หลงัจากผ่านทีÉประชมุ ศบศ. ไปแลว้ในสปัดาหท์ีÉ
แลว้ (ประเด็นเดิม เชืÉอวา่ตลาดหุน้ไดต้อบรบัไปแลว้)    
โดยดังทีÉ ASPS เคยนาํเสนอ คือเศรษฐกิจ ŜQ63 จะมีแรงหนุนจากมาตรการ
กระตุน้เศรษฐกิจทีÉรฐัเดินดา้นออกมาอย่างต่อเนืÉองใน 4Q63 วงเงินรวมกนักว่า 
ř.šŚ แสนลา้นบาท หรอื ř.ř% ของ GDP (ดงัตารางครึÉงบน)  
อย่างไรก็ตามหากมองไปขา้งหนา้เศรษฐกิจไทยในช่วง 1Q64 เผชิญกบัความทา้
ทายมากขึ Êน เนืÉองจากมีแรงหนนุของมาตรการกระตุน้บรโิภคงวด 1Q64 มีวงเงิน
เพียง ŝ.Ş หมืÉนลา้นบาท หรือ Ř.ś% ของ GDP (ดงัตารางครึÉงล่าง) ซึÉงนอ้ยกว่า
งวด 4Q63 ประเด็นดงักล่าวอาจส่งผลใหเ้ศรษฐกิจไทยช่วงตน้ปี 2564 เผชิญกบั
ภาวะหนา้ผาทางการคลงั (Fiscal Cliff) หรือภาวะทีÉเศรษฐกิจสญูเสียแรงส่งจาก
มาตรการทางการคลงั     ASPS ประเมินว่ารฐับาลอาจะมีความจาํเป็นตอ้งเร่ง
ออกมาตรการพยงุเศรษฐกิจ ก่อนเครืÉองยนตด์บัอีกครัÊง  
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 มาตรดแูลค่าเงินบาท/ดอลลารท์ีÉแข็งค่า :   นบัตัÊงแต่ตน้เดือน-ปัจจบุนั 
แข็งค่าราว Ř.śş%  ล่าสดุ แกว่งบริเวณ śŘ.ř-śŘ.Ś บาท   โดย ASPS  
ใหน้ํÊาหนัก 9 ธ.ค.  ธปท. จะออกมาตรการดูแลค่าเงินบาททีÉแข็งค่า
เพิÉมเติมอะไรเพิÉม   เบื Êองตน้ ASPS ประเมินว่าในของ ธปท. ในรอบนีÊ
มาตรการไม่น่าจะทาํให ้Fund Flow ไหลออกแรง   หลงัจากลา่สดุ  20 
พ.ย. ŚŝŞś  ไดอ้อก ś มาตรการเนน้ไปทีÉการผลกัดันใหเ้งินไหลออก 
(Out Flow) ในระยะกลาง-ยาว   (อา่นรายละเอียดเพิÉมใน market talk 
วนัทีÉ ř และ Ś ธ.ค. Şś)   โดนในช่วงทีÉเหลือของปีนี Ê  ASPS  ประเมิน
เงินบาทจะยงัแกวง่ตวัในทิศแข็งคา่บรเิวณ 30-śŘ.ŝ บาท/ดอลลาร ์

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจช่วง 4Q63-1Q64 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม   

มาตรการดูแลค่าเงินบาทของ ธปท. ในปี 2562-2563 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม   
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 มาตรการเงิน : การประชมุ กนง. ช่วงทีÉเหลืออีก 1 ครัÊงในปีนี Ê คือ วนัทีÉ 
23  ธ.ค. ŚŝŞś คาด กนง. ยังคงอัตราดอกเบี Êยนโยบายไว้ทีÉ Ř.ŝ% 
(ตํÉาสุดในประวติัการณ)์ และคาดอัตราดอกเบี Êยไทยจะมีแนวโนม้จะ
ทรงตวัตํÉาไปอีกอย่างนอ้ย 2 ปีหลงัจากนีÊ  
 

2. COVID-19 ใน ไทย   :  โดยเฉพาะการติดเชื Êอในประเทศ   ตัÊงแต่มีประเด็นทีÉ
เกิดขึ Êนในเชียงราย และ จ.ท่าขี Êเหล็ก ประเทศเมียนมา ล่าสดุ โดยรวม มีผูติ้ดเชื Êอ
เพียง 2 ราย ทีÉไม่มีประวติัเดินทางไปเมียนมา โดยประเด็นตอ้งติดตาม อย่างไรก็
ตาม  ASPS ประเมินว่า ความกังวลการระบาดของว COVID-19 ทีÉเพิÉมขึ Êนจะ
กดดนัใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจชะลอตวัลง ส่งผลใหบ้รรยากาศอาจคลา้ยการ 
Lockdown ถึงแมว้่าการ Lockdown จะไม่เกิดขึ Êน ซึÉงจะเป็นปัจจัยทีÉทาํใหก้าร
ฟืÊนตวัของเศรษฐกิจไทยงวด 4Q63 สะดดุได ้

 

Fund Flow ยังไหลเข้า ... ไม่เปลี่ยนทิศ ชอบ SCC, KBANK, STA 

การแพรร่ะบาด COVID-19 ทัÉวโลกยงัเรง่ตวั รวมถึงในไทยเองมีผูติ้ดเชื ÊอเพิÉมขึ Êนเช่นกนั แม้
จะไม่มีการ Lockdown เพิÉมเติม แต่อาจทาํใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจหยุดชะงักลงบา้ง 
กดดันภาพรวมตลาดหุน้ อย่างไรก็ตาม Fund Flow ทีÉยังไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยต่อเนืÉอง 
น่าจะเป็น Momentum ช่วยพยุงดชันีไม่ใหเ้กิด Downside มากนัก สะทอ้นไดจ้ากตัÊงแต่
วนัทีÉ řŘ พ.ย. ถึงปัจจบุนั (ราว ř เดือน) ต่างชาติซื Êอสทุธิหุน้ไทยสงูถึง ś.šŞ หมืÉนลา้นบาท 
หนนุดชันีปรบัตวัเพิÉมขึ Êน řŚ.şŝ% เป็นส่วนหนึÉงทีÉกดดนัใหค้่าเงินบาทกลบัมาแข็งค่าอยู่ใน
ระดับตํÉากว่า ช่วงทีÉธปท.ออกมาตรการควบคุมค่าเงินในรอบแรกวันทีÉ ŚŘ พ.ย. Şś อีก 
ขณะทีÉนักลงทุนต้องติดตามประเด็นสกัด Fund Flow ในวันทีÉ š ธ.ค. นี Ê คือ การออก
มาตรการควบคมุคา่เงินบาทเพิÉมเติมจากทาง ธปท.  

 
เปรียบเทียบผลตอบแทน SET Index และ Fund flow ต่างชาติต้ังแต่ต้นปี 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
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ดงันัÊนยามทีÉ Fund Flow ยงัไม่เปลีÉยนทิศ กลยุทธเ์นน้เลือกหุน้ทีÉเป็นเป้าหมายของ Fund 
Flow โดยเบื Êองตน้ดจูากหุน้ทีÉถกูซื Êอขายผ่าน NVDR มากสดุในเดือน ธ.ค. (mtd) ดงันี Ê  

10 อันดับหุ้นที่มมีูลค่าซื้อขายผ่าน NVDR ต้ังแต่ต้นเดือนมากที่สุด 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

Toppicks วนันี Ê เลือกหุน้ทีÉเป็นเปา้หมายของ Fund Flow อย่าง SCC ซึÉงราคายงั Laggard 
ทัÊงหุน้ปิโตรฯ และหุน้ลูก, KBANK เป็นหุน้ทีÉถูกซื Êอสุทธิมากสุดในเดือน ธ.ค. (mtd) และ
สดุทา้ยแนะนาํหุน้ทีÉมีธุรกิจเป็นเกราะปอ้งกนั COVID-19 อย่าง STA ทัÊงหมดมีรายละเอียด
ทางพื Êนฐานดงันี Ê 

SCC (FV @ 430.00) ทิศทางธุรกิจระยะ ś-ŝ ปีขา้งหนา้ มองเห็นการเติบโตชดัเจน ตาม
แนวทางทีÉ SCC ไดด้าํเนินการมาอย่างต่อเนืÉอง โดยธุรกิจปิโตรเคมีจะมีกาํลังการผลิต
เพิÉมขึ Êน şŘ% จากปัจจุบัน หลังโรงงาน LSP ในเวียดนามเปิดดาํเนินการปี ŚŝŞŞ  ส่วน
ธุรกิจซีเมนต-์ผลิตภณัฑก่์อสรา้ง จะเป็น Cash Cow สรา้งกระแสเงินสดใหก้บักลุ่มฯ และ
ใชก้ลยุทธ์ Solutions & Solutions เพืÉอเพิÉมอัตรากาํไร ขณะทีÉธุรกิจ Packaging หลังเขา้
ระดมทนุ IPO ช่วยเสรมิความแข็งแกรง่ดา้นการเงิน และมีศกัยภาพทีÉจะมีรายไดเ้ติบโตขึ Êน
อีก ř เท่าตวั ภายในปี ŚŝŞŠ เปา้หมายทางพืÊนฐานปี ŞŜ อยู่ทีÉ ŜśŘ บาท เทียบเท่า PER 12 
เท่า มี Upside 12% บวกกบั Dividend Yield อีก ś.ŝ% อีกทัÊงหากพิจารณาตัÊงแตต่น้เดือน
พ.ย.Şś ราคาหุน้ถือว่า Laggard หุน้ในกลุ่มปิโตรฯและหุน้ลูกอย่าง SCGP อยู่มาก โดย
ปรบัตวัขึ Êนเพียง řś.Ş% ขณะทีÉ IVL PTTGC และ SCGP ปรบัตวัขึ Êน ŝš.ŝ%, 47.5% และ 
21.9% ตามลาํดบั 

KBANK (FV @ 126.00) ฝ่ายวิจยัมีมุมมองเชิงบวกต่อแนวโนม้เศรษฐกิจในระยะกลาง-
ยาว มากขึ Êน หลังเริÉมเห็นเครืÉองยนตต์่างๆ กลับมาทาํงานไดม้ากขึ Êน ทัÊงจากมาตรการ
กระตุน้ภาคครัวเรือน และแรงส่งจากการลงทุนภาครฐั บวกกับการตัÊงผลขาดทุนดา้น
เครดิตทีÉคาดวา่จะเกิดขึ Êน(ECL) ลว่งหนา้ของ KBANK ในช่วงทีÉผ่านมาคอ่นขา้งสงู สะทอ้น
จาก Credit Cost ช่วง šM63 อยู่ทีÉ Ś.şŝ% เชืÉอว่าช่วยลดความเสีÉยงจากปัญหาคุณภาพ
สินทรพัยใ์นระหว่างรอการฟืÊนตัวของเศรษฐกิจไทย อีกทัÊงมีสัดส่วน Foreign Available 
เหลือ 3.89% จาก 48.98% หากเทียบกับ BBL ทีÉไม่เหลือสดัส่วน Foreign Available ถือ
ว่ายังมีช่องว่างใหน้ักลงทุนต่างชาติถือเพิÉมเติมได ้โดยกาํหนด FV ปี ŚŝŞŜ ทีÉ řŚŞ บาท 
ราคาปัจจบุนัมี PBV ซื Êอขาย 0.ŞŞ เท่า ตํÉากวา่คา่เฉลีÉยยอ้นหลงั řŚ ปีราว ŚSD  

Stock มูลคา่ซืҟอขายผา่น NVDR
(mtd)

KBANK 3,044                                  
PTTGC 1,195                                  
BDMS 578                                    
BTS 562                                   
STGT 523                                    
AOT 443                                   
PTTEP 298                                    
CPALL 268                                   
MINT 260                                    
SCC 259                                   



Research Division
 

 
 

MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

STA(FV @ 50.00) ภาพรวมธุรกิจหลกัของ STA ยงัเดินหนา้เติบโตต่อเนืÉองในปี ŚŝŞŜ นาํ
โดยธุรกิจถุงมือยางเติบโตโดดเด่น จากทัÊงการปรบัเพิÉมราคาขายถุงมือยางและแนวโนม้
ปริมาณขายเพิÉมขึ Êน ขณะทีÉธุรกิจยางพาราจะฟืÊนตวัเช่นกัน จากการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจ
โลก หนนุคาํสัÉงซื ÊอยางพาราเพิÉมขึ Êน บวกกบันํÊาท่วมภาคใต ้หนนุราคายางปรบัสงูขึ Êน คาด
กาํไรสทุธิปี ŚŝŞś จะอยู่ทีÉ Š.ŝ พนัลา้นบาท เติบโตอย่างมีนยัฯ และเติบโตอีก şš.Ř% yoy 
ในปี ŚŝŞŜ โดยประเมิน FV ปี ŚŝŞŜ เท่ากบั ŝŘ บาท 

 
SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


