
   
 

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 

การปรับฐานของ SET Index ถือเป็นภาวะปกติหลังปรับขึ้นต่อเนื่อง 4 วัน
กว่า 70 จุด แนวโน้มวันนี้ยังน่าจะเป็นการผันผวนรอดูสถานการณ์การ
ชุมนุมทางการเมือง ส่วนกลยุทธ์ ให้ปรับพอร์ตโดยขายทำกำไร CPF และ 
TPIPL และนำเงินที่ได้ 15% เข้าลงทุนใน AAV และเพิ่มน้ำหนักการลงทุนใน 
OSP และ STEC อย่างละ 5% เลือก AAV, OSP และ STEC เป็น Top Pick  
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การปรับฐานของ SET Index เป็นภาวะปกติ ยังไม่น่ากลัว   
การปรบัตวัลดลงของ SET Index วานนีÊประเมินว่าเป็นการปรบัฐานตามปกติหลงัปรบัตวั
ขึ Êนมาต่อเนืÉองกว่า şŘ จดุในช่วงเวลา Ŝ วนัทาํการ เหตปัุจจยัทีÉกระตุน้ใหเ้กิดแรงขายเป็น
เรืÉองการเมืองในประเทศทีÉจะมีการนัดชุมนุมใหญ่ในวนันี Ê (Śŝ พ.ย.Şś) โดยทีÉการชุมนุม
รอบนีÊมีเป้าหมายทีÉสูงขึ Êนไปกว่าขอ้เรียกรอ้งทางการเมือง ทาํใหเ้ห็นภาพการเตรียมรับ
สถานการณท์ีÉเขม้ขน้ ซึÉงน่าจะยงัมีอิทธิพลต่อ SET Index ในวนันี Ê ส่วนแรงหนนุของตลาด
ก็มีปัจจยัในเรืÉองการปรบัขึ Êนของตลาดหุน้ต่างประเทศโดยมีประเด็นเรืÉองวคัซีน และการ
เปลีÉยนถ่ายอาํนาจของผูน้าํสหรฐั ประเมินว่า SET Index วนันี Êน่าจะยงัอยู่ในภาวะของการ
ปรบัฐาน กลยทุธก์ารลงทนุจะใหค้วามสาํคญักบัหุน้ทีÉไดป้ระโยชนจ์ากมาตรการขบัเคลืÉอน
เศรษฐกิจ เริÉมจากมาตรการกระตุน้การบริโภคครวัเรือน เช่น คนละครึÉง ชอ้ปดีมีคืน ดีต่อ
สินคา้อุปโภค-บริโภค และ กลุ่มคา้ปลีก  การเร่งผลกัดนัเม็ดเงินงบประมาณออกสู่ระบบ 
น่าจะเป็นผลดีต่อภาคการก่อสรา้ง รวมถึงวสัดกุ่อสรา้ง นอกจากนีÊยงัเริÉมเห็นแนวทางทีÉจะ
ช่วยเหลือธุรกิจการบิน พอรต์จาํลองวนันี Êใหข้ายทาํกาํไร CPF และ TPIPL นาํเงิน řŝ% เขา้
ลงทนุใน AAV, OSP และ STEC อย่างละ ŝ% พรอ้มเลือกทัÊง ś บรษัิท เป็น Top Pick 

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ และหุ้นที่ได้ประโยชน์จากมาตรการ 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS รวบรวม 

 

SET Index 1,401.63
เปลี่ยนแปลง (จุด) -18.80
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

102,838

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 393.47
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 101.13
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -4,008.74
นักลงทุนรายย่อย 3,514.14

25 พฤศจิกายน 2563 |



Research Division
 

 
 

MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

ให้น้ำหนักกับหุ้นที่ได้ประโยชน์จากมาตรการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ 
ปัจจยัในประเทศทีÉใหน้ํÊาหนกัในช่วงนีÊ  1.) การชุมนุมของกลุ่มราษฎร ล่าสดุ เปลีÉยนมาทีÉ
สาํนักงานใหญ่ธนาคารไทยพาณิชย ์(SCB) ถ.รชัดาภิเษก จากเดิมสาํนักงานทรพัยสิ์น
พระมหากษัตรยิ ์เป็นประเด็นทีÉตอ้งติดตามต่อ     Ś.) รอรฐับาลพิจารณามาตรการกระตุน้
เศรษฐกิจชดุใหม่ของ ศบศ. วนัพธุทีÉ 2 ธ.ค. Şś โดย ศบศ.พิจารณา Ś มาตรการสาํคญัคือ  

 มาตรการนาํรถเก่าและรถใหม่ ř แสนคนั คือ ซึÉง ศบศ. เห็นชอบในหลกัการของ
มาตรการดงักล่าวแลว้ และปัจจุบนักาํลงัอยู่ระหว่างพิจารณาว่าจะเป็นการให้
ส่วนลดในรูปแบบใด จากกระแสล่าสดุ คาดว่าจะเป็นการลดหย่อนทางภาษี ทัÊง
ภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาและภาษีนิติบุคคล โดยหุ้นทีÉ Sentiment บวกจาก
มาตรการนีÊ ไดแ้ก่หุน้กลุม่ยานยนต ์เช่น  AH, SAT, STANLY เป็นตน้ 

 มาตรการคนละครึÉงเฟส Ś :  หลงัจากโครงการคนละครึÉงเฟส 1 ไดร้บัผลตอบรบัดี
มาก  ศบศ. เตรียมพิจารณาขยายระยะเวลาใชสิ้ทธิÍไปจนถึงตรุษจีนในเดือน 
ก.พ. Śŝ64 (ปัจจุบันโครงการเฟส 1 สิ Êนสุด 31 ธ.ค. 2563) และอาจมีการเพิÉม
วงเงินอีก   หุ้นทีÉ Sentiment บวก คือ หุ้นกลุ่มผู้ผลิตสินค้าทีÉวางจาํหน่ายใน
รา้นคา้ทีÉเขา้รว่มโครงการ เช่น OSP, TKN, SAPPE, TVO เป็นตน้ 

อีกมาตรการหนึÉงกาํลังจะเข้าสู่ช่วงการใช้สิทธิÍโค้งสุดท้าย คือ “โครงการช้อปดีมีคืน” 
เนืÉองจากสามารถนาํค่าซื Êอสินคา้มาลดหย่อนภาษีไดไ้ม่เกิน 3 หมืÉนบาท ซึÉงจะครบกาํหนด
ในวันทีÉ 31 ธ.ค. 2563 นี Ê จึงคาดว่าประชาชนจะทยอยเร่งซื Êอสินคา้เพืÉอใชสิ้ทธิÍในช่วงทีÉ
เหลือของปี 2563 ประกอบกบัยงัมีปัจจยัหนนุจากการเปิดขาย IPhone 12 ในวนัศกุรนี์ Ê 27 
พ.ย. ŚŝŞś เขา้มาช่วยหนนุอีกแรงดว้ย ซึÉงหุน้ทีÉประโยชนจ์าการจบัจ่ายใชส้อยทีÉสงูขึ Êนคือ
หุน้คา้ปลีก เช่น M, CRC, COM7, SPVI, BJC เป็นตน้ 

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ และหุ้นที่ได้ประโยชน์จากมาตรการ 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม   
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BDMS ประกาศขายหุ้น BH ทั้งหมด 22.7% รอความชัดเจนผู้ซ้ือ 
BDMS ประกาศขายหุน้ BH ทีÉถือ 22.7% ในฐานะทีÉเป็นบริษัทร่วม หุน้ละ 103 บาท โดย
แบ่งขาย 2 ครัÊง คือ 1) ราว 11.37% วนัทีÉ 26 พ.ย.63 และ 2) ส่วนทีÉเหลือ 11.34% ในธ.ค.
63 รวมมูลค่า 1.86 หมืÉนลา้นบาท ฝ่ายวิจัยประเมินเป็นบวกต่อ BDMS จากการบนัทึก
กาํไรพิเศษ 1.1 พันลา้นบาท (สุทธิหลงัภาษี) + ไดเ้งินทุนหมุนเวียนเขา้มาเบื Êองตน้คาด
นาํไปใช้คืนหนีÊ และขยายธุรกิจ ช่วยชดเชยส่วนแบ่งกาํไรจาก BH นอกจากนีÊ ในดา้น 
BDMS ยงัเห็นปัจจยับวกผลดาํเนินงาน ทีÉยงัฟืÊนตวัดีกว่าคาด โดยปัจจบุนัรายไดร้วมพ.ย.
63 ทีÉลดลงเพียง 8%-10% สะทอ้นผูป่้วยไทย (15% ของรายได)้ กลับมาทรงตัวไดแ้ลว้ 
รวมถึงความคืบหนา้วคัซีนล่าสดุ หนนุโอกาสทีÉกลุ่มผูป่้วย Fly-in (15% ของรายได)้ จะฟืÊน
ไดเ้รว็ ภาพรวมจงึปรบัประมาณการปี 2563-64 ขึ Êน 17.3% และ 16.9% เพืÉอสะทอ้นขอ้มลู
ดงักล่าว คาดกาํไรปี 2563 ลดลง 33.5% แต่เติบโตสงู 28.6% ในปี 2564 มลูค่าพื Êนฐานปี 
2564 ใหม่ ทีÉ 24 บาท ยงัมี Upside ลงทนุได ้แนะนาํ ซื Êอ 

ในดา้น BH เชืÉอวา่จะยงัเป็น Sentiment ลบตอ่ราคาหุน้ จากราคาทีÉ BDMS ขาย ยงัตํÉากวา่
ราคาตลาด 10.4% ประกอบกับ อาจเป็นการส่งสัญญาณถึงความกังวล BDMS ต่อ
แนวโนม้ธุรกิจ BH ระยะถดัไป โดยฝ่ายวิจยัประเมินอาจจะมาจากเรืÉองการแข่งขนักบัรพ.
คู่แข่ง Med park ทีÉเพิÉงเปิดในช่วง 3Q63 ภาพรวมจึงยังคงคาํแนะนาํ Switch ทัÊงนี Ê จาก
กระแสข่าวทีÉผูซ้ื Êอหุน้เป็นกลุ่ม PRINC ปัจจุบนั BH มีโครงการพันธมิตรศูนย ์CoE ขอ้ต่อ
และกระดกู ในรพ. PRINC สวุรรณภมิู 1 แห่ง น่าจะเป็นผลดีในดา้นการรว่มมือทางธุรกิจทีÉ
อาจเพิÉมมากขึ Êน อย่างไรก็ตาม ยงัตอ้งติดตามความชดัเจนในดา้นผูท้ีÉเขา้ซื Êอกิจการ รวมถึง
แผนการสรา้ง Synergy ทีÉชดัเจนกับทาง BH ก่อน อย่างไรก็ตาม ราคาปัจจุบนัยงัสูงกว่า
มลูคา่พื ÊนฐานทีÉ 94 บาท จงึยงัให ้Switch ไปก่อน 

 

Fund Flow ยังคงเดินหน้าเข้าสินทรัพย์เสี่ยงอย่างต่อเนื่อง 

ความคาดหวังการฟืÊ นตัวของเศรษฐกิจโลก หนุนให้เห็นการเคลืÉอนย้ายเม็ดเงินจาก
สินทรพัยป์ลอดภยัสูสิ่นทรพัยเ์สีÉยงมากขึ Êน สงัเกตไดจ้าก ราคาทองคาํ(Gold Spot) ปรบัตวั
ลงกว่า ś.ş%(mtd) จนล่าสดุอยู่ระดบั řŠŘš จดุ และ Bond Yield 10 ปี ของสหรฐัปรบัขึ Êน
กว่า řŠ Bps.(ในช่วง Ś สัปดาห์) จนล่าสุดอยู่ทีÉ Ř.Šš% ขณะทีÉตลาดหุ้นดาวโจนสท์าํ
จุดสูงสุดใหม่ทีÉระดับเกิน śŘ,ŘŘŘ จุด และหากวิเคราะห์ลงในรายบริษัท พบว่า หุ้นทีÉ
ขบัเคลืÉอนเป็นหุน้กลุม่วฏัจกัรเป็นหลกั (Cyclical) อาทิ Boeing +3.9%, Goldman Sachs 
+3.8% และ JP Morgan +4.6% เป็นตน้ ซึÉงตลาดหุน้ไทยน่าจะไดอ้านิสงสด์ว้ย เนืÉองจาก
สดัส่วนหุน้ส่วนใหญ่เป็นหุน้ Cyclical เป็นหลกั โดยมีนํÊาหนกัอยู่ในกลุ่มพลงังานและปิโตร
ฯถึง ř ใน Ŝ รวมถึงยงัมีนํÊาหนกัหุน้กลุ่ม ธ.พ. เป็นลาํดบัตน้ๆ จึงเป็นทีÉจบัจอ้งของนกัลงทนุ
ตา่งชาติมากเป็นพิเศษในช่วงนีÊ  
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ส่วนภาพรวม Fund Flow ต่างชาติยงัซื Êอสทุธิหุน้ภูมิภาคในเดือน พ.ย. ดว้ยปริมาณเงินทีÉ
มากสดุเป็นประวติัการณ ์กวา่ ř.ŜŜ หมืÉนลา้นเหรยีญฯ (mtd) เช่นเดียวกบัตลาดหุน้ไทยถกู
ต่างชาติซื Êอสทุธิกว่า ř.řś พนัลา้นเหรียญ หรือ ś.Ŝś หมืÉนลา้นบาท(mtd) สงูสดุในรอบ řŘ 
ปี Ś เดือน หนนุให ้SET Index ปรบัขึ Êน řş.ś%mtd 

สรุปคือ ภาพรวมเศรษฐกิจทีÉดูดีขึ Êน ส่งผลให้เม็ดเงินย้ายจากสินทรัพย์ปลอดภัยสู่
สินทรัพย์เสีÉยงมากขึÊน จึงทําให้ตลาดหุ้นทัÉวโลก โดยเฉพาะแถบเอเชียปรับตัวขึ Êน
แรงหลังได้แรงหนุนจาก Fund flow ต่างชาติ ดังนัÊนตราบทีÉยังมี Fund flow ต่างชาติ
คอยหนุน คาดทาํให้ SET Index ยังมีโอกาสขยับตัวขึ Êนต่อได้ โดยกรอบการเคลือ่น
ไหววันนีÊอยู่ทีÉ řśšŘ-řŜśŝ จุด  

 
มูลค่าซื้อขายสุทธิของต่างชาติในตลาดหุ้นภูมภิาค 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
ขอ้มลูสนิสดุ ณ ŚŜ พ.ย.Şś 

 

ให้น้ำหนักหุ้นที่ได้ประโยชน์จากมาตรการ เลือก AAV OSP STEC 

ยามทีÉ Fund Flow ยังคงไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยต่อเนืÉอง และนักลงทุนต่างชาติกลบัมาให้
นํÊาหนกัหุน้ทีÉไดป้ระโยชนจ์ากความคืบหนา้ของวคัซีนป้องกนั COVID-19 มากขึ Êน บวกกบั
แนวโนม้การฟืÊนตวัของเศรษฐกิจเริÉมเห็นเป็นรูปเป็นร่าง ทัÊงจากการกลา้จบัจ่ายใชส้อยทีÉ
เพิÉมขึ Êน และยงัหนนุดว้ยมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจทีÉทยอยออกมาไดถ้กูจงัหวะ 

ดังนัÊนกลยุทธ์จึงเลือกหุ้น Vaccine Play เสริมเกราะด้วยมาตรการภาครัฐ อย่าง 
AAV, OSP และ STEC เป็น Toppick ในวันนีÊ 

STEC (FV @ 18.00) โครงการลงทนุภาครฐัหลายทยอยออกมาในปี ŚŝŞŜ ถือเป็นหนึÉงใน
ตวัขับเคลืÉอนกาํไรทีÉสาํคญัใหก้ับหุน้รบัเหมาฯ ขณะทีÉปัจจุบนั STEC ยังมี Backlog กว่า 
7.8 หมืÉนลา้นบาท รองรบัรายไดใ้น Ś ปีขา้งหนา้ รวมถึง gross margin น่าจะผ่านจดุตํÉาสดุ
ในปี ŚŝŞś แลว้ รวมถึงงานทีÉให ้margin สงู อย่างโรงไฟฟ้าปลวกแดงและโรงไฟฟ้าหินกอง
จะเขา้มามีบทบาทมากขึ Êน โดยฝ่ายวิจยัฯ ประเมิน FV ปี ŚŝŞŜ ทีÉ řŠ บาท มี Upside สงู
เกือบ ŜŘ% 

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) -2,718 -2,200 -17,773 -16,405 -8,313 -47,409

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(mtd) 467 -26 6,901 5,993 1,136 14,470

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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OSP (FV @41.00) คาดกําไรปกติงวด  ŜQ63 เ ติบโตทัÊง  QoQ และ  YoY หนุนด้วย
คาดการณย์อดขายในไทยเขา้สูช่่วง High Season ของบรษัิทฯ รวมถึงคาดหวงักาํลงัซื Êอใน
ประเทศมีแรงหนนุจากโครงการคนละครึÉงของภาครฐั และยงัมีโอกาสตอ่เวลาออกไปจนถึง
ช่วงตรุษจีน หนุนยอดขายเพิÉมขึ Êนไปจนถึงช่วงกลาง řQ64 ฝ่ายวิจยัฯ ประมาณการกาํไร
ปกติปี ŚŝŞś ขยายตวั řŜ% yoy เท่ากบั ś.Ş พนัลา้นบาท และคาดเติบโตตอ่เนืÉอง řŚ% ใน
ปี ŚŝŞŜ โดยประเมิมลูคา่พื Êนฐานปี ŚŝŞŜ ทีÉ Ŝř บาท 

AAV (FV @ 2.50) พัฒนาการบวกจะเริÉมจากรายได้ทีÉ เข้าสู่ฤดูกาล ŜQŞś  รวมถึง 
pending demand จากนักท่องเทีÉยวไทยทีÉเริÉมกลับมาอย่างเห็นได้ชัด ขณะทีÉการเปิด 
ใหบ้ริการเสน้ทางต่างประเทศในปี ŚŝŞŜ คาดหวงัการฟืÊนตวัไดเ้ร็วกว่าสายการบินอืÉนๆ 
จากลกูคา้หลกัอยู่ในประเทศทีÉมีผูติ้ดเชื ÊอตํÉา เช่น จีน เวียดนาม ไตห้วนั ขณะทีÉการบริหาร
จดัการตน้ทนุถือว่าทาํไดมี้ประสิทธิภาพ สอดคลอ้งกาํลงัใหบ้ริการตัÊงแต่ ŜQŞś จึงเชืÉอมัÉน
ว่า AAV มีโอกาส Turnaround เร็วสุดในกลุ่มฯ ประเมินมูลค่าพื Êนฐานปี ŚŝŞŜ อิง PBV  
Ř.şŝ เท่า ทีÉ Ś.ŝ บาท ยงัมี Upside เกินกวา่ ŚŘ% 

 

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

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


