
   
 

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 

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 ในประเทศรอบนีÊตอ้งถือว่ารุนแรงกว่ารอบแรก
มาก จาํนวนผูติ้ดเชื Êอใหม่อยู่ในระดบั ŚŘŘ – śŘŘ คน/วนั และมีโอกาสวิÉงเขา้ใกล ้ř พนัราย/
วนั โดย ณ วนัทีÉ ś ม.ค.ŞŜ มีการระบาดขยายวงออกไปมากถึง ŝś จงัหวดั (รอบแรกขยาย 
ŞŠ จังหวดั) ภาวะดงักล่าวทาํใหร้ฐับาลตอ้งออกมาตรการในการควบคุมโรค ซึÉงกระทบ
โดยตรงต่อการเกิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจ และมีโอกาสทาํใหเ้กิดการหดตวัของ GDP อีก
ครัÊงในงวด 1Q64 (1Q63 -1.8% YoY) ส่วนมาตการฟืÊนฟูเศรษฐกิจเชืÉอว่ารฐับาลยงัตอ้งมี
การขบัเคลืÉอนต่อเนืÉองและตอ้งเพิÉมนํÊาหนกัรวมถึงวงเงินใหส้งูขึ Êน แต่ก็มีขอ้จาํกดัเรืÉองการ
ก่อหนีÊซึÉงถกูกาํหนดเป็นวินยัการคลงัไวท้ีÉ ŞŘ% ของ GDP สภาพแวดลอ้มทางปัจจยัพื Êนฐาน
ดงักลา่วเชืÉอวา่จะน่าจะสรา้งความกงัวลและทาํใหเ้กิดแรงกดดนั ตอ่การทาํกาํไรของบรษัิท
จดทะเบียนรวมถึง SET Index อย่างไรก็ตามความหวงัเดียวทีÉยงัคงมีในฐานะทีÉเป็นปัจจยั
ขบัเคลืÉอน SET Index คือ Fund Flow กลยุทธก์ารลงทุนแนะนาํใหเ้ลือกหุน้ทีÉมีภูมิคุม้กัน
ต่อสถานการณปั์จจุบนัเขา้พอรต์ โดยใหล้ดนํÊาหนัก KBANK และ BAM ลงอย่างละ ŝ% 
และใหล้งทนุใน DCC 10% Top Pick เลือก ADVANC, DCC และ STGT 

หนี้สาธารณะของไทย 

  
ทีÉมา:  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 ŚŝŞŜ ประเด็นทีÉมีนํÊาหนกัต่อการลงทนุ คือ สถานการณ ์COVID-19 ล่าสดุพบผู้
ติดเชื ÊอทัÉวโลกจาํนวน Ş.Ś แสนราย กลบัมาสงูกวา่คา่เฉลีÉยยอ้นหลงั 7 วนั ทีÉ 5.9 แสนราย  

ทีÉสาํคญั คือ ในไทยช่วงวนัหยดุทีÉผ่านมาสถานการณก์ารติดเชื Êอในประเทศยงักระจายใน
วงกวา้งหลายจงัหวดัทัÉวประเทศรวม 53 จงัหวดั โดยผูติ้ดเชื Êอรายใหม่เพิÉมขึ Êนติดต่อกนัทกุ
วนั วานนีÊเพิÉมอีก 315 ราย     สถานการณด์งักล่าวส่งผลใหภ้าครฐัเพิÉมมาตรการควบคมุทีÉ
เขม้งวดขึ Êน เช่นปิดสถานทีÉเสีÉยง (สถานบนัเทิง, สถานศกึษา, สนามกีฬา เป็นตน้)  

และในวันนีÊให ้น ํÊาหนักการประชุมนายก  และ ศบค.ชุดใหญ่ ประชุม Š มาตรการ
ควบคุมเข ้ม  ŚŠ จังหวัดพ ืÊนท ีÉส ีแดงและจะมีการพ ิจารณต่ออายุ พ .ร .ก . ฉุกเฉ ิน  
รวมถึงการมีการประกาศมาตรการควบคุม เพ ิÉมเติมหร ือไม่  นับตัÊงแต่วันท ีÉ Ŝ ม.ค.
2564 ต้องตดิตามว่าจะระยะเวลาถงึเมืÉอไหร ่ 
 

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

  
ทีÉมา: ศบค.  

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

  
ทีÉมา: ศบค.  

ASPS ประมินว่าแมปั้จจุบนัยังไม่มีการ Lockdown เต็มรูปแบบ(คลา้ยช่วง 1-2Q63) แต่
บรรยากาศทีÉเกิดขึ Êนค่อนขา้งใกลเ้คียงการ Lockdown ส่งผลใหม้าตรการพยุงเศรษฐกิจ
เพืÉอเยียวยาผูท้ีÉไดร้บัผลกระทบกลบัมามีความจาํเป็นอีกครัÊง 
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กลยุทธ์การลงทุน 

หากพิจารณามาตรการทางการเงินและการคลงัของรฐับาลทีÉออกมาในปี ŚŝŞś Vs.  และ
คาดวา่รฐับาลจะออกมาในปี ŚŝŞŜ 
 มาตรการคลัง 

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

วงเงินมาตรการทางการคลังที่รัฐนำมาใช้ช่วงปี 2563 

 
ทีÉมา: สศช., ASPS รวบรวม 

 
ความคืบหน้า พ.ร.ก. กู้เงิน 1 ล้านล้าน 

 
ทีÉมา: สศช., สิ Êนสดุ 4 ม.ค. 2564  

 

ปี ŚŝŞŜ :  ASPS ประเมินว่ารฐับาลเหลือเม็ดเงินทีÉสามารถกูเ้พืÉอกระตุน้เศรษฐกิจอีกเพียง  
1.7 ลา้นลา้นบาท  เพราะหากกู้เกินนี Êจะส่งผลใหห้นี ÊสาธารณะเกินเพดานทีÉ 60% ของ 
GDP คาดวา่มีโอกาสทีÉรฐับาลจะออกมาตรการคลา้ยกบัปี ŚŝŞś หากสถานการณยื์Êดเยื Êอ  
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หนี้สาธารณะของไทย 

 
ทีÉมา: สบน.  

 
 มาตรการการเงนิ   

ปี ŚŝŞś : กนง. ไดป้รบัลดอัตราดอกเบี Êยนโยบายรวม ś ครัÊงๆละ  Ř.Śŝ% ปัจจุบันอยู่ทีÉ  
0.5%(ตํÉาสดุเป็นประวติัการณ)์   

ปี ŚŝŞŜ :  ASPS คาดมีโอกาสทีÉ กนง.ปรบัลดอัตราดอกเบี Êยนโยบายอีก ř ครัÊง Ř.Śŝ%  
หากสถานการณ ์Lockdown ยืดเยื Êอ และหากสงัเกตจาก Bond Yield 1 ปีของไทย(ถือเป็น 
ř ใน Leading Indicator แนวโน้มอัตราดอกเบี Êยนโยบาย) ล่าสุดยังปรับลดลงมาอยู่ทีÉ 
Ř.śŝŞ% ทาํจุดตํÉาสุดเป็นประวัติการณ์ ตํÉากว่าอัตราดอกเบี Êยนโยบาย(ภาวะปกติจะ
ใกลเ้คียงกนั) 
 
 

GDP ปี 64 อาจมี Downside เพิ่มขึน้ ถ้าสถานการณ์Covid-19 ยืดเย้ือ 
 ASPS ประเมินแนวโนม้เศรษฐกิจไทยปี ŚŝŞŜ ทีÉคาด Ŝ.ř%yoy (Consensus คาดเฉลีÉย 
3.9%) มี Downside จะตํÉากว่าทีÉคาด โดยตอ้งติดตามว่ารฐับาลจะจาํกดักิจกรรมเศรฐกิจ
หรอื Partial Lockdown นบัตัÊงแตว่นัทีÉ Ŝ ม.ค.ŚŝŞŜ ระยะเวลาจะถึงเมืÉอไหร ่??  

หากยืดเยื ÊอยาวนานจะยิÉงกระทบต่อการจับจ่ายใชส้อยลดลงกระทบกับการบริโภคภาค
ครวัเรือน (50%ของ GDP), การท่องเทีÉยว (มีสดัส่วน 20% ของ GDP) คาดจะทาํใหก้าร
เปิดรบันกัท่องเทีÉยวชะลอ รวมกึงการนาํเขา้แรงงานต่างดา้ว คาดจะกระทบต่อการลงทุน
ทัÊงจากในและต่างประเทศอาจชะลอตวั (นักลงทุนชะลอดูสถานการณ)์, และกระทบต่อ
GDP Growth งวด řQ64 คาดจะกลับมาหดตัว %qoq และ %yoy (GDP 1Q63 หดตัว 
1.8%yoy) ASPS ประเมินกรณี Lockdown ทัÊงประเทศทุกๆ ř เดือนจะกระทบ GDP 
ให้หายไปราว ř.Ś%yoy   ถือเป็น Sentiement ลบต่อ Set Index  
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Fund Flow ความหวังเดียวพยุงตลาด   
ภาพการแพร่ระบาด CIVID-19 ในประเทศ เพียง řŞ วนั พบผูติ้ดเชื Êอพุ่งขึ Êนเร็วเฉลีÉย 212 
รายตอ่วนั (เพิÉมขึ Êน 5 เท่าของรอบแรก) ถือวา่กระจายวงกวา้งและรวดเรว็มากเมืÉอเทียบกบั
รอบแรก ทีÉมีผูติ้ดเชื ÊอเฉลีÉย śş รายต่อวนั (ก.พ. – กลาง พ.ค. Şś) และหากสถานการณย์งั
ยืดเยื Êอ บวกกบัแรงสนบัสนนุเศรษฐกิจจากภาครฐัทีÉมีไม่มากเหมือนรอบแรก อาจทาํใหเ้กิด 
Downside ตอ่ตวัเลข GDP และประมาณการกาํไรบรษัิทจดทะเบียน 

อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัฯ ยงัเชืÉอวา่ความหวงัสาํคญัทีÉจะช่วยพยงุตลาดคือ Fund Flow ทีÉยงั
เป็นตวัแปรสาํคญัในการขบัเคลืÉอนตลาด ดงันี Ê 

1. แม้ไทยจะมีผู้ติดเชืÊอ CIVID-19 ทีÉเร่งตัวขึ Êน แต่ Fund Flow ยังไหลเข้าตลาด
หุ้นไทยสูงกว่าตลาดหุ้นหลายแห่งในภูมิภาค ในเดือน ธ.ค. ต่างชาติยังซื Êอ
สทุธิตลาดหุน้ไตห้วนั และไทย 2285 ลา้นเหรยีญ และ 82 ลา้นเหรยีญ ตามลาํดบั 
ส่วนตลาดหุน้อืÉนๆ เกาหลีใต,้ อินโดนีเชีย และฟิลิปปินสย์ังขายสุทธิ 914 ลา้น
เหรยีญ, 279 ลา้นเหรยีญ และ 171 ลา้นเหรยีญ 
 
มูลค่าซื้อขายสุทธิตลาดหุ้นในภูมิภาคของนักลงทุนต่างชาติ(รายเดอืน) 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
ขอ้มลูสิ ÊนสดุวนัทีÉ Ŝ ม.ค.ŞŜ 

 
 

2. ตลาดหุ้นไทยยัง Laggard มาก เมืÉอเทียบกับตลาดหุ้นในหลายประเทศ ทีÉ
มีผู้ติดเชืÊอเร่งตัวขึ Êนเช่นกัน อาทิ ตลาดหุน้ในประเทศทีÉมีการแพรร่ะบาดเรง่ตวั 
คือ ตลาดหุน้เกาหลีใต ้ř เดือนทีÉผ่านมาปรบัตัวเพิÉมขึ Êน řř%(ผูติ้ดเชื ÊอเพิÉมขึ Êน 
72% จากค่าเฉลีÉย ş วันก่อนหน้า), ตลาดหุน้เวียดนามřŘ%(ผูติ้ดเชื ÊอเพิÉมขึ Êน 
133% จากค่าเฉลีÉย ş วนัก่อนหนา้) ฯลฯ ขณะทีÉตลาดหุน้ไทยปรบัตวัขึ Êนมาเพียง 
3.3% เท่านัÊน(ผูติ้ดเชื ÊอเพิÉมขึ Êน řŜŘ% จากคา่เฉลีÉย ş 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 
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3.  Fund Flow ยังมีโอกาสไหลเข้าตลาดหุ้นในเอเชียเพิÉม หากการเลือกตัÊง
วุฒิสภาสหรัฐครัÊงใหม่ในวันทีÉ ŝ ม.ค. พรรคเดโมแครตเป็นผู้ชนะและได้
ครองทัÊง ś สภาฯ (Blue Wave) ซึÉงจะทาํใหง้่ายต่อการบริหาร รวมถึงมีหลาย
นโยบายทีÉส่งผลดีกบัทางฝัÉ งเอเชีย อาทิ การขึ Êนภาษีในสหรฐั (กาํไรบริษัทลดลง
ในระยะสัÊน), การ Funding เงินเพืÉอกระตุน้เศรษฐกิจในประเทศ (ดอลลารอ์่อน
ค่า, ความต้องการใช้นํÊามันเพิÉม), การให้ความสาํคัญกับกลุ่ม CPTPP ล้วน
สนบัสนนุให ้Fund Flow มีโอกาสไหลเขา้ตลาดหุน้ในฝัÉ งเอเชียเพิÉมขึ Êน 
 

ทัÊง ś เหตุผลสนับสนุนว่า Fund Flow ยังเป็นตัวแปรสําคัญทีÉช่วยพยุงตลาด แต่
ระยะสัÊนยังมีความกังวลกับตัวเลขผู้ติดเชืÊอทีÉเร่งตัวขึ Êน ดังนัÊนกลยุทธ์การลงทุนเน้น
เลือกหุ้นทีÉมีเกราะป้องกัน COVID-19 พร้อมกับเสริมเกราะอีกชัÊนหนึÉงด้วยปันผล
สูง คือ STGT, ADVANC และ DCC 

 
Valuation หุ้น Toppicks  

 
ทีÉมา: 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



Research Division
 

 
 

MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

STGT (FV @ 130.00) ทีÉประชุมมีมติอนุมติัการลงทุนเพืÉอขยายกาํลงัการผลิตถุงมือยาง
รวมมลูค่า ř.ŝ พนัลา้นบาท ,แตกพารเ์หลือ Ř.ŝ บาท(จาก ř บาท) และเพิÉมนโยบายจ่าย
ปันผล หนุน Div Yield ปี ŚŝŞŜ เพิÉมขึ Êนสู่ระดบั řŚ% ต่อปี ขณะทีÉทิศทางกาํไรเติบโตโดด
เด่น คาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś-ŞŜ จะเติบโตถึง řšŜš.Š% yoy และ šř.ř% yoy จากการปรบั
เพิÉมราคาขายถงุมือยางไดต้่อเนืÉอง ทัÊงนี Ê คาดกาํไรสทุธิงวด ŜQŞś จะเพิÉมขึ Êนถึง ŞŚ% qoq 
และ śŠ เท่าตวั จากงวด ŜQ62 

ADVANC (FV @ 220.00) ประเมินกาํไร ŜQŞś คาดทรงตวั qoq โดยค่าอดุหนนุ IPhone 
5G เชืÉอว่าชดเชยไดจ้ากการเริÉมนาํ ŝG ไปหาประโยชน ์ส่วนดา้นตน้ทนุ ADVANC ทีÉลดลง
จากค่าเสืÉอมอุปกรณ ์śG ทีÉตดัจ่ายครบ ชดเชยภาระลงทุน ŝG บางส่วน ซึÉงทัÊงหมดคาด
ต่อเนืÉองในปี ŚŝŞŜ เชืÉอชดเชยตน้ทนุคลืÉน ŝG ทีÉจะเขา้มาเพิÉมในปี ŚŝŞŜ ประเมินกาํไร ř-Ś 
ปีนี ÊมัÉนคงเกินระดบั Ś.ş หมืÉนลา้นบาท ขณะทีÉจดุเดน่ของบรษัิทอยู่ทีÉความความสามารถใน
การรกัษาฐานกาํไรและฐานะการเงินแข็งแกรง่ จงึคาดหวงัปันผลสมํÉาเสมอเกิน ś.ŝ%ตอ่ปี 

DCC (FV @ 3.15) ทิศทางผลประกอบการในช่วง 4Q63 อยู่ในเกณฑดี์ โดยไดแ้รงหนุน
จากราคาก๊าซธรรมชาติทีÉลดลงเกือบ 13%YoY และค่าขนส่งทีÉลดลงจากการเจรจากับ
บรษัิทขนส่งทีÉเปลีÉยนมาใชน้ํÊามนัดีเซล B10 แทนนํÊามนัดีเซล B7 คาดกาํไรงวด 4Q63 ราว 
370-390 ลา้นบาท เพิÉมขึ Êน 55-65%YoY อีกทัÊงปีหนา้บริษัทเนน้ไปทีÉกระเบื Êองขนาดพิเศษ
ระดบั Medium to High มากขึ Êน ช่วยหนนุอตัรากาํไรชดเชยตน้ทนุก๊าซธรรมชาติทีÉมีโอกาส
ปรบัตวัขึ Êน ขณะทีÉใหปั้นผลสงูเกือบ Š% ในปี ŚŝŞŜ หลงัการปรบั Dividend Payout Ratio 
เพิÉมเป็น řŘŘ% 
 
 

SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

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

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


