
   
 

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 

การระบาดของ Covid-19 และภาวะเศรษฐกิจที่กลับมาชะลอตัว ถูกลดทอน
ผลกระทบที่มีต่อ SET Index ด้วย Fund Flow ที่ยังไหลเข้ามาต่อเนื่อง กล
ยุทธ์การลงทุนวันนี ้ พอร์ตจำลองให้ขาย BAM ออก และเปลี่ยนเป็นหุ้น 
BDMS ซึ่งมีกระแสบวกเร่ืองวัคซีน Covid-19 หนุน ด้วยน้ำหนักเท่ากัน ส่วน
หุ้น Top Pick เลือก BDMS, TASCO และ PTT 
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Fund Flow หนุน SET Index ยืนแกร่งภายใต้แรงกดดัน 
กระแสการปรบัลดคาดการณ ์GDP Growth ปี ŚŝŞŜ ชดัเจนขึ Êนโดยลา่สดุเป็น ม.หอการคา้ 
คาดเศรษฐกิจไทยปี ŚŝŞŜ จะโต -Ř.ś% ถึง +Ś.Ś% ขึ Êนอยู่กบัช่วงเวลาและมาตการในการ
ควบคุม Covid-19 อย่างไรก็ตามตลาดหุน้ไทยยังอยู่ในช่วงเวลาทีÉมี Fund Flow เขา้มา
หนุนทาํใหย้ังสามารถทรงตวัทีÉระดบัสูง หรือปรบัตวัขึ Êนไปต่อได ้ประเด็นทีÉน่าสนใจวันนี Ê
สว่นใหญ่เป็นเรืÉองทีÉมีนํÊาหนกัเฉพาะบางกลุม่อตุสาหกรรม หรอืบางตวั เริÉมจากแนวคิดทีÉจะ
ใหโ้รงพยาบาลเอกชนจดัหาวคัซีนเขา้มาใหบ้ริการกับลกูคา้ไดเ้อง ถือเป็นกระแสเชิงบวก 
ชอบ BDMS และ PR9 ถดัมาเป็นเรืÉองทีÉกรมบงัคบัคดีหยดุพกัการจดัขายทรพัยท์อดตลาด
ในเดือน ม.ค.ŞŜ เพืÉอลดความเสีÉยงจาก Covid-19 ซึÉงอาจสรา้งแรงกดดันต่อหุน้ BAM 
สาํหรบักลุ่มธนาคาพาณิชย ์แมร้ะยะสัÊนจะมีความเสีÉยงจากเรืÉองผลกระทบ Covid-19 
รวมถึงโอกาสทีÉจะเห็นการปรับลดอัตราดอกเบี Êยนโยบายลง แต่นักวิเคราะห์เชืÉอว่า
ผลกระทบตอ่ประมาณการกาํไรจะมีไม่มาก เนืÉองจากจดัทาํบนสมมติุฐานทีÉ Conservative 
มาก อีกทัÊงยังมีอีกหลายกลไกทีÉช่วยลดผลกระทบ พอรต์การจาํลอง ใหข้าย BAM ออก 
และเปลีÉยนเป็น BDMS แทน หุน้ Top Pick เลือก BDMS, PTT และ TASCO 

คาดการณ ์GDP ไทย ปี 2564 กรณี Lockdown ยืดเย้ือ 1 -3 เดือน 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

SET Index 1,513.78
เปลี่ยนแปลง (จุด) 21.42
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

121,326

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 144.97
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 1,095.67
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 2,049.50
นักลงทุนรายย่อย -3,290.14

8 มกราคม 2564 |
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กระแสวัคซีน Covid-19  ยังมีต่อเนื่อง 
ประเด็นตลาดยงัใหน้ํÊาหนกั คือ  “การระบาดของไวรสั COVID-19 ทัÉวโลก” ล่าสดุ พบผูติ้ด
เชื Êอรายใหม่ 8 แสนราย ยงัสงูกวา่ค่าเฉลีÉยยอ้นหลงั 7 วนัทีÉมีจาํนวน Ş.5 แสนราย และบาง
ประเทศพบการระบาดซํÊาอีกครัÊง คือ จีน วานนีÊพบผูติ้ดเชื Êอรายใหม่กว่า 200 ราย สงูสดุใน
รอบ 5 เดือน  ในมณฑลเหอเป่ย ทีÉตัÊงอยู่ทางตะวนัตกเฉียงใตข้องกรุงปักกิÉง ทาํใหร้ฐับาลมี
คาํสัÉง Lockdown พื ÊนทีÉดงักลา่ว  ในสว่นของการระบาด COVID-19 สายพนัธใ์หม่ ปัจจบุนั
พบใน 24 ประเทศ  จากช่วงปลายปี 2563 ทีÉพบในองักฤษ และแอฟรกิา  ในสว่นไทย พบผู้
ติดเชื Êอใหม่ śŘŝ ราย  โดยประเด็นทีÉใหน้ํÊาหนกั คือ การระบาดยงัมีแนวโนม้กระจายตวัไป
ทัÉวประเทศ เห็นไดจ้าก ล่าสดุ พบผูติ้ดเชื Êอจาํนวน 57 จงัหวดั จากสปัดาหก่์อน 53 จงัหวดั 
(ดังรูป) ยังมีนํÊาหนักและมีผลต่อการออกมาตการเขม้งวดกิจกรรมเศรษฐกิจ และเป็น 
Sentiment  ตอ่ตลาดหุน้ไทย   

จำนวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ของไทย 

 
ทีÉมา: ศบค.  

 

แต่อีกฝัÉ งหนึÉงคือ การพัฒนาวัคซีนยังเห็นความคืบหนา้เพิÉมอีก  ล่าสุด บริษัท Sinovac 
(สญัชาติจีน)  รายงานผลการทดลองขัÊนสดุทา้ย พบว่ามีประสิทธิภาพในการป้องกันการ
ติดเชื Êอ 78% และกระแสข่าว คือ บรษัิท Johnson & Johnson จะเป็นอีกบรษัิททีÉไดร้บัการ 
Approve จาก  FDA เป็นรายทีÉ 4    

เช่นเดียวกับไทย สาํหรบั Timeline การกระจายวคัซีนของไทย อิงจากทีÉประชุมของ ครม.  
วัคซีนล็อตแรกจะเขา้มาไทยในเดือน ก.พ. 2564 และล็อตต่อๆไปในเดือน มี.ค. – พ.ค. 
2564 ตามลาํดบั (ดงัตาราง) ทัÊงนี Ê ภาครฐัตัÊงเปา้วา่ ในปี 2564 จะฉีดวคัซีนฟรใีหป้ระชาชน
ไม่นอ้ยกว่า şŘ ลา้นโดสในปี ŚŝŞŜ หรือคิดเป็นราว ŝŘ% ของประชากรทัÊงประเทศ (ř คน 
ฉีด Ś โดส) น่าจะเป็นกระแสเชิงบวกไดใ้นระยะกลาง ยาว 
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Timeline วัคซีนที่จะฉีดในไทยปี 2564 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

สาํหรบัในสปัดาหห์นา้ ไม่มีประเด็นสาํคญัเท่าใดนกั โดยใหน้ํÊาหนกัการรายงานดชันีชี Êนาํ
เศรษฐกิจของโลก ไดแ้ก่อตัราเงินเฟ้อของจีน วนัทีÉ řř ม.ค. ŚŝŞŜ, อตัราเงินเฟ้อสหรฐั วนัทีÉ 
řś ม.ค. ŚŝŞŜ และรายงานภาวะเศรษกิจของ Fed (Fed Beige Book) วนัทีÉ 14 ม.ค. ŚŝŞŜ 

 
ปัจจัยสำคัญที่ในสัปดาห์หน้า 

 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

กระแสการปรับลด GDP ไทยยังมีต่อ 
ผ่านมาไม่ถึงครึÉงเดือนแรกของเดือน ม.ค. 2564 เห็นการทยอยปรบัลด  GDP Growth ไทย
ปี 2564 ในหลายสาํนักเศรษฐกิจ  ซึÉงเป็นผลจากการจาํกัดกิจกรรมเศรษฐกิจ Partial 
Lockdown ซึÉงเริÉมตัÊงแต่ปลายปี 2563 - และมีแนวโนม้ยืดเยื Êอเกิน ม.ค. 64 (แตกต่างจาก
ปี 63 รฐับาล Lockdown ปลายเดือน มีค และงวด 2Q63)   อีกฝัÉ งนึงคือทาํใหค้วบคมุการ
แพรเ่ชื Êอ 

โดยเริÉมเห็นจาก World bank ปรบัลด GDP โลกรวมถึงไทย เหลือ 4%yoy , 4.1%yoy (เดิม
คาด 4.2% , 4.1% ตามลาํดบั) ตามมาดว้ย กกร. และเมืÉอวานนีÊ  ม.หอการคา้ไทย ทัÊง 2 
สาํนกัเศรษฐกิจ ประเมินสถานการณ ์Scenario การ Lockdown  ยืดเยื ÊอตัÊงแต่ 1-3 เดือน 
โดยรวมคา่เฉลีÉย ปรบัลดลดลงมาเหลือราว   2-2.5%yoy (จากเดิมคาด 4%)   



Research Division
 

 
 

MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

ในส่วนของฝ่ายวิจยั ASPS (ดงัทีÉนาํเสนอใน Market talk เมืÉอวานนีÊ)  ในเบื Êองตน้ คาดการ 
GDP ปี  2564 ของเดิมทีÉ  4.1%yoy คาดจะปรับลงเช่นกัน   แต่ขึ Êนกับสถานการณ์ 
Lockdown ของรัฐบาลจะยืดเยื Êอนานเท่าไร  ประเมินทุกๆ ř เดือน GDP หดตัวราว  
1.2%yoy  หรอืมลูคา่เศรษฐกิจ Real GDP หายไปราว  ř.ŚŞ แสนลา้นบาท โดยในเบื Êองตน้
ประเมิน GDP ทัÊงปี ŚŝŞŜ ขยายตวัในช่วง  Ś.ř% - 2.7% yoy 

ฝ่ายวิจยั ASPS ยงัเชืÉอว่ากระแสสาํนกัเศรษฐกิจอืÉนๆ จะทยอยปรบัลดตามมาหลงัจากนีÊ    
ถือเป็น Sentiment ลบต่อตลาดหุ้น อย่างไรก็ตาม SET Index ยังมีแรงหนุนหลักจาก 
แนวโนม้ Fund Flow ต่างชาติทีÉจะเขา้ไทยมาทัÊงทางตรง และทางออ้ม  อ่านรายละเอียด
เพิÉมเติมใน Invest+ ลา่สดุ ของเดือน ม.ค.64 

  
สำนักวิเคราะห์เศรษฐกิจ ทยอยปรับประมาณการ GDP ไทยปี 2564 ลง 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

กรมบังคับคดีปิดชั่วคราว...กระทบการขาย NPLs 
กรมบังคับคดีประกาศงดขายทรัพย์ทอดตลาดชัÉ วคราวทัÉ วประเทศในเดือนม.ค. ŞŜ 
ผลกระทบจากการระบาดของ COVID-řš ฝ่ายวิจยัประเมินว่าประเด็นดงักล่าวจะส่งผล
กระทบต่อการขาย NPLs ของ BAM เนืÉองจากมีสดัส่วนรายไดจ้ากการขาย NPLs ในงวด 
9MŞś ถึง Şš% ของรายไดร้วม ทัÊงนี Ê หากประเทศไทยยงัควบคมุการระบาดของ COVID-
řš ไม่ได ้ก็มีแนวโนม้ทีÉกรมบงัคบัคดีจะงดขายทรพัยท์อดตลาดตอ่ในเดือนก.พ. ŞŜ ซึÉงเป็น
ประเด็นทีÉตอ้งติดตามอย่างใกลช้ิด และถือเป็นความเสีÉยงต่อประมาณการกาํไรสุทธิปี 
2564 

ในเบื Êองตน้ฝ่ายวิจยัยงัคงประมาณการ คาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś จะลดลงถึง Şš.ś% yoy จาก
การระบาดของ COVID-řš ทาํใหก้รมบงัคบัคดีปิดไปราว Ś เดือน และเศรษฐกิจชะลอตวั 
กดดนัรายไดด้อกเบี Êยรบัและการขายสินทรพัยล์ดลง ขณะทีÉคาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞŜ จะฟืÊน
ตวัถึง ŞŘ.Ś% yoy จากแนวโนม้เศรษฐกิจทยอยฟืÊนตวั หนนุแนวโนม้รายไดด้อกเบี Êยรบัและ
การขายสินทรพัยฟื์Êนตวั นอกจากนีÊ ฝ่ายวิจยัประเมินว่า BAM จะนาํทรพัยข์นาดกลางและ
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ขนาดใหญ่ออกมาขาย และเนน้การขาย NPAs ผ่านช่องทาง Online ของ BAM มากขึ Êน 
เพืÉอลดผลกระทบจากกรมบงัคบัคดีปิดชัÉวคราวขา้งตน้   

กําหนด FV ปี ŚŝŞŜ เท่ากับ ŚŞ บาท อิง NAV ทีÉ Š.Ŝ หมืÉนล้านบาท กําหนดอัตราคิด
ลด śŝ% จากราคาประเมิน ทัÊงนีÊ ฝ่ายวิจัยให้นํÊาหนักความเสีÉยงในการปิดกรม
บังคับคดีชัÉวคราวมากขึÊน จึงลดคําแนะนําเป็น Switch (เดิม ซื Êอ)   

 

วัคซีนเอกชน จุดเร่ิมต้นการกลับตัวของกลุ่ม รพ. 
ความคืบหนา้ล่าสดุกรณีรพ.เอกชนทีÉจะนาํวคัซีนโควิด-19 เขา้มาใหบ้ริการ โดยแนวทาง
ปัจจุบันคือ จะตอ้งสัÉงผ่านตัวแทนจาํหน่ายทีÉแต่งตัÊงในประเทศไทยของผูผ้ลิตวัคซีน ซึÉง
ปัจจุบันยังต้องรอให้ตัวแทนจาํหน่ายขึ Êนทะเบียนขออนุญาตกับอย.ก่อน โดยคาดจะ
กระบวนการทัÊงหมดตอ้งใชเ้วลาราว 1 – 3 เดือน 

ประเมินเป็นบวกต่อกลุ่มการแพทย ์แมใ้นทางพื Êนฐาน เชืÉอว่าประโยชนข์องการใหบ้ริการ
ฉีดวคัซีนจะไม่สรา้ง Upside ทีÉมีนยัฯ ต่อประมาณการ อย่างไรก็ตาม คาดประโยชนห์ลกัๆ
อยู่ในกลุ่มรพ.เครือข่าย BDMS และ BCH ทีÉมีจุดใหบ้ริการหลายแห่ง และรพ.ทีÉจบัตลาด
กลาง-บน อย่าง BH และ PR9 ทีÉน่าจะมีความต้องการรับบริการเข้ามา รวมถึงจะได้
ประโยชนใ์นแง่การกลบัมาใหบ้รกิารรกัษากลุ่มผูป่้วยทีÉไดร้บัการฉีดวคัซีนได ้และคาดหนนุ
การฟืÊ นตัวทีÉคาดหวังได้จากกลุ่มผู้ป่วยไทย มีโอกาสสูงกว่าทีÉประเมินในปี 2564 ทีÉ
กาํหนดใหก้ารฟืÊนตวัมีนัยฯ หลงัเริÉมมีการกระจายวคัซีนครอบคลุมมากขึ Êนในช่วง 2H64  
ขณะทีÉผลกระทบจากการระบาดโควิด-19 ระลอกใหม่ต่อการเดินทางเขา้มารกัษาของ
ผูป่้วยไทย ปัจจบุนัยงัประเมินผลกระทบจะนอ้ยกว่าเมืÉอเทียบกบัช่วงเดือนเม.ย.63 ต่อทัÊง
กลุ่มผูป่้วยนอก (OPD) และผูป่้วยใน (IPD) สะทอ้นจากปัจจบุนัทีÉการรกัษา ผ่าตดั ทีÉไม่จดั
อยู่ในกรณีฉุกเฉินยังสามารถทาํไดอ้ยู่ เทียบกับช่วงเดือนเม.ย.63 ทีÉใหพ้ิจารณางดการ
ผ่าตดัสว่นใหญ่  

ดชันีกลุ่มการแพทยปี์ 2563 ปรบัตวัลดลงถึง 17.3% เทียบกบัตลาดฯทีÉลดลง 10.4% เชืÉอ
ว่าน่าจะสะทอ้นปัจจยักดดนัไปมากแลว้ โดยจากทิศทางระยะถัดไปทีÉน่าจะคาดหวงัการ
ฟืÊนตวัไดม้ากขึ Êน จากทัÊงการเริÉมจดัสรรวคัซีนเอกชนคาดจะเป็นจดุเริÉมตน้สาํคญัต่อการฟืÊน
ตัวของธุรกิจนับจากนีÊ  ยังให้ลงทุน  เท่าตลาด  เลือก  BDMS (FV@B24) และ  PR9 
(FV@B11) เป็น Top picks กลุม่ฯ และยงัแนะนาํซื Êอ BCH (FV@B19) จากการปรบัตวัไดดี้ 
หนนุไดอ้านิสงสร์ะยะสัÊน จากการรบัตรวจ COVID-19 ระลอกใหม่ และโอกาสทีÉจะเกิดขึ Êน
จากการบรกิารวคัซีน COVID-19 ในระยะถดัไป 
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ภาพรวมกลุ่ม ธ.พ.ยังแข็งแกร่ง ... ชอบ KBANK BBL TISCO 
ภาพรวม SETBANK ตัÊงแตต่น้ปีปรบัตวัขึ Êน 7.6% มากกวา่ SET Index ทีÉปรบัเพิÉมขึ Êน 4.4% 
แรงหนนุจากสภาพคล่องในระบบและ ประเด็นเรืÉอง Blue wave สอดคลอ้งกบัมมุมองฝ่าย
วิจัยและเชืÉอ SETBANK ยังเป็นแม่เหล็กดูด Fund Flow ในปี 2564 แม้ยังมีควาเสีÉยงทีÉ 
กนง. จะลดอัตราดอกเบี ÊยนโยบายลงอีกครัÊงจาก 0.5% เป็น 0.25% ผลจากความไม่
แน่นอนของเศรษฐกิจไทย ตอ้งติดตามวา่ ธปท. จะมีการปรบัลด FIDF จากระดบัปัจจบุนัทีÉ 
0.23% ของเงินฝาก เพืÉอช่วยเหลือกลุ่มฯ หรือไม่  หรือในกรณีทีÉไม่มีการปรบัลด FIDF ฝ่าย
วิจยัมองประมาณการกาํไรกลุม่ฯ ปี 2564 ทีÉ 1.4 แสนลา้นบาท เพิÉมจาก 1.3 แสนลา้นบาท
ในปี 2563 มี Downside ค่อนขา้งจาํกดั เหตเุพราะสมมติฐาน Credit Cost กลุ่มฯ ปี2564 
ทีÉ  1.83% (ปี 2563 ทีÉ  1.98%) ค่อนข้างอนุรักษ์นิยม อีกทัÊงกลุ่มฯ มีการตัÊงส ํารองสูง
พอสมควรในปี 2563 ทาํใหมี้โอกาสปรบัลดสมมติฐาน Credit Cost ชดเชย ประกอบกับ
แนวโนม้ SET Index ในปี 2564 มีโอกาสสูงกว่าสิ Êนปี 2563 บวกต่อเงินลงทุนในตราสาร
ทุนทีÉวัดมูลค่าผ่านงบกาํไรขาดทุน (FVTPL) โดยเฉพาะ BBL, SCB, KBANK และ KKP 
เป็น Upside ทีÉยงัไม่รวมในประมาณการ  
แนะนํา เท่าตลาด ราคาหุ้นในกลุ่มฯ มี PBV ซื Êอขายราว 0.6 เท่า ตํÉากว่าค่าเฉลีÉยราว 
2SD มองว่าถูก Discount มากเกินไป เลือก KBANK(FV@B126) แม้ใกล้เต็ม FV แต่
เชืÉอยังเป็นเป้าหมายหลักของ Fund Flow ตามด้วย BBL(FV@B154) แนวโน้มกําไร
สุทธิ 4Q63 ตามประมาณการของฝ่ายวิจัยขยายตัว QoQ เด่นสุดในกลุ่มฯ และ 
TISCO(FV@B95) ชอบตรงสถานะการเงินแข็งแกร่งสุดในกลุ่มฯ และ Div yield ปี 
2564 ราว 7% ยังน่าสนใจ 

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