
   
 

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 

ความเป็นไปได้มากท่ีจะสถานการณ์ Covid-19 จะกินระยะเวลายาวนานเกิน 
ม.ค.64 นำไปสู่การปรับลดประมาณการ GDP และกำไรบริษัทจดทะเบียน 
แต่ในส่วนของเป้าหมาย SET Index ยังมีตัวช่วยหาก กนง. ปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายลงมา คาด SET Index ช่วงนี้ยังผันผวน พอร์ตจำลองไม่มี
การปรับ Top Pick เลือก GULF, PTT และ TASCO  
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การลดดอกเบี้ยนโยบาย จะช่วยลดผลกระทบ Covid-19 ต่อ SET 
กกร. ปรบัลดคาดการณ์ GDP Growth ปี ŚŝŞŜ จากเดิม ś% เหลือ Ś.ŝ% เพืÉอสะท้อน
ผลกระทบอนัเนีÉองมาจากการระบาดของ Covid-19 รอบใหม่ ซึÉงหลงัจากนีÊเชืÉอว่าจะเห็น
อีกหลายหน่วยงานออกมาปรบัลดประมาณการ ในอีกมมุหนึÉงคือประมาณการกาํไรบรษัิท
จดทะเบียน ซึÉงฝ่ายวิจยัคาด EPS ปี ŚŝŞŜ ไวท้ีÉ Şŝ.ŘŜ บาท/หุน้ เติบโต śŠ% YoY เชืÉอว่ามี
ความเสีÉยงต่อการทีÉจะปรบัลดลงไดเ้ช่นกันหากสถานการณเ์รืÉอง Covid-19 ไม่สามารถ
คลีÉคลายไดล้งไดใ้นระยะเวลาอันสัÊน แต่อย่างไรก็ตามในมุม Valuation ของ SET Index 
ฝ่ายวิจัยกาํหนดโดยใช้ Market Earning Yield Gap ทีÉ ś.şŘ% ให้เป้าหมายปี ŚŝŞŜ ทีÉ 
řŝŝŘ จดุ ทัÊงนี Êอยู่ภายใตส้มมติุฐานวา่อตัราดอกเบี Êยนโยบายอยู่ทีÉ Ř.ŝ% หากปรบัลดลงมา
เหลือ Ř.Śŝ% แลว้ยงัคงระดบัเป้าหมาย Market Earning Yield Gap ไวท้ีÉ ś.şŘ% และให้
เป้า ดชันีทีÉ řŝŝŘ จดุตามเดิม จะสามารถรองรบัการปรบัลดประมาณการ EPS ลงไดร้าว 
5.87% มาอยู่ทีÉราว 61.25 บาท ทัÊงนี Êดเูหมือนว่าผลกระทบจาก Covid-19 ต่อตลาดหุน้จะ
สามารถถูกผ่อนคลายไดร้ะดบัหนึÉงหาก กนง. ตดัสินใจปรบัลดอตัราดอกเบี Êยนโยบายลง 
พอรต์จาํลองวนันี Êไม่มีการปรบัเปลีÉยนหุน้ Top Pick เลือก GULF, PTT และ TASCO 

การลดดอกเบี้ย 0.25% สามารถรองรับ EPS64F ที่ลดลงได ้5.8% 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
 

SET Index 1,492.36
เปลี่ยนแปลง (จุด) -14.29
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

142,327

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -1,573.35
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 813.96
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 959.15
นักลงทุนรายย่อย -199.75

7 มกราคม 2564 |
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 Blue wave  หนุนตลาดหุ้นเอเซียและไทย 
การเลือกตัÊงวฒุิสภาสหรฐั (Senate)ในรฐัจอรเ์จีย 2 ทีÉนัÉง นบัคะแนนไปราว  šš%  โดยพรรค 
Democrat  ไดค้ะแนนนาํทัÊง Ś ทีÉนัÉง (ดงัรูป) ทาํใหค้ะแนนเสียงรวมในวฒุิสภา เท่ากบั ŝŘ 
ต่อ  50 (พรรค Re publican)   หากไม่ผลิกผล (โอกาสเกิดนอ้ย) จะทาํใหน้าย Joe Biden 
ว่าทีÉประธานาธิบดีสหรฐัครองเสียงทัÊง สภาบน  และสภาล่าง  นัÊนหมายความว่าครอง
อาํนาจในรัฐบาลสหรัฐเบ็ดเสร็จ หรือเรียก “Blue wave”  ผลคือจะทาํให้การผลักดัน
นโยบายของ Joe Biden ทีÉหาเสียงไวถู้กผลกัดนัโดยไม่สะดดุ  อาทิ นโยบายปรบัขึ Êนภาษี
นิติบุคคล (Corporate Tax) เป็น 28% จาก 21% , การขึ Êนค่าแรงขัÊนตํÉา ,การผลกัดนัเม็ด
เงินลงทนุ โครงสรา้งพื Êนฐาน ,  นโยบาย Clean Energy ฯลฯ    

 
ผลการเลือกต้ังสมาชิกวุฒิสภา, ผลการนับคะแนนเลือกต้ัง ส.ว. รัฐ Georgia  

 

 

 

ผลต่อตลาดหุน้แมเ้มืÉอวานนีÊตลาดหุน้สหรฐั Dow jones จะปรบัขึ Êน All Time high และ
เป็นทีÉสงัเกตวุา่หุน้ทีÉปรบัขึ Êน แตด่ชันี Nasdaq ปรบัลงราว Ř.Şř% (บรษัิทจดทะเบียนสหรฐั
คาดจะไดร้บัผลกระทบจากมาตรการภาษี) โดยประเมิน Flow มีแนวโนม้ไหลออก (หลีก
ผลกระทบจากมาตรการขึ Êนภาษี) หนุนเม็ดเงินลงทุนไหลเขา้ตลาดหุน้ในกลุ่มประเทศ
เอเซีย รวมถึงไทย   โดยหุน้ทีÉไดป้ระโยชนจ์ากการทีÉ Biden เป็นประธานาธิบดี และ Blue 
wave  คือ  พลงังาน ล่าสดุ ราคานํÊามนัดิบปรบัเพิÉมขึ Êนต่อ 1% , โรงไฟฟ้า, ปันผลสงู และ
กลุม่สง่ออก (ดงัรูป)  
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หุ้นที่ได้ประโยชน์กรณี Blue wave 

  
ทีÉมา:  ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

สำนักเศรษฐกิจเร่ิมปรับลด GDP ปี 2564    
สถานการณก์ารระบาดของ COVID-19 ล่าสดุผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ 365 ราย แมจ้าํนวนผูติ้ด
เชื Êอใหม่จะลดลงมาบา้ง แต่ยงัใหน้ํÊาหนกั เพราะจาํนวนผูติ้ดเชื Êอปัจจบุนัอาจยงัไม่สะทอ้น
จาํนวนผู้ติดเชื Êอใหม่ทีÉมีโอกาสเพิÉมขึ Êนภายหลังช่วงเทศกาลปีใหม่ และในวันนีÊคาดว่า
จาํนวนผูติ้ดเชื Êอใหม่ยงัมีแนวโนม้สงูอยู่ เนืÉองจากช่วงบ่ายวานนีÊ กรุงเทพมหานครตรวจผู้
ติดเชื Êอรายใหม่ 33 ราย และสมทุรสาครพบผูติ้ดเชื Êอในโรงงานอตุสาหกรรมอีกเกือบ ř,000 
ราย (ทยอยรายงานผลไปแลว้ช่วง ř-Ś วนัทีÉผ่านมา) 

 
จำนวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ของไทย 

 
ทีÉมา: ศบค.  
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จาํนวนผูติ้ดเชื ÊอทีÉยงัมีแนวโนม้สงูขึ Êน ทาํใหภ้าครฐัยงัเดินหนา้เพิÉมความเขม้งวดดา้นการ
ควบคุมโรค และการ Lockdown โดยล่าสุดราชกิจจานุเบกษาเผยแพร่คาํสัÉง Lockdown 
ใน 5 จงัหวดั ไดแ้ก่ สมทุรสาคร, ชลบุรี, ระยอง, จนัทบุรี และตราด โดยประชาชนจะออก
นอกพื ÊนทีÉดังกล่าวได้ ต้องแสดงเหตุผลทีÉจาํเป็นต่อเจ้าหน้าทีÉ  โดยผลของLockdown 
กดดนัใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจตา่งๆชะลอตวั ไม่วา่จะเป็นการบรโิภคภาคเอกชน (C), การ
ลงทนุเอกชน (I), การท่องเทีÉยว และการสง่ออก (X) ซึÉงจะเปิด Downside ใหเ้ศรษฐกิจไทย
ปี 2564   โดยล่าสุด เห็นมุมมองของสาํนักวิเคราะหเ์ศรษฐกิจบางสาํนักทีÉเริÉมปรบัลด
ประมาณการ GDP ไทยลงปี ŚŝŞŜ  นาํโดย  World Bank (ดงัทีÉนาํเสนอวานนีÊ) ล่าสดุคือ 
กกร .  ปรับลด  GDP ปี  2564 จาก  3% เหลือ  2.5%  (ดังตาราง)  โดย  ASPS เ ชืÉอว่า
สาํนกัเศรษบกิจอืÉนๆ จะทยอยปรบัลดตามมา   

 
บางสำนักวิเคราะห์เศรษฐกิจเริม่ปรับประมาณการ GDP ลง 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

ในสว่นของฝ่ายวิจยั ASPS เดิมคาด GDP ปี 2564 ขยายตวั 4.1%yoy แตจ่ากสถานการณ์
การเขม้งวดกิจกรรมเศรษฐกิจของรฐับาล  คาดกระทบต่อฟันเฟืองขับเคลืÉอนเศรษฐกิจ
ดงักลา่วขา้งตน้  ดงัทีÉเคยนาํเสนอในช่วงก่อนหนา้กรณี Lockdown ทกุๆ ř เดือน GDP หด
ตัวราว  ř.Ś%yoy  หรือมูลค่าเศรษฐกิจ Real GDP 0tหายไปราว  ř.ŚŞ แสนลา้นบาท  
เบื Êองตน้ ASPS ประเมิน Sensitivity คาดการณผ์ลกระทบต่อคาด  GDP  Growth หลกัๆ
จะกระทบในงวด řQ64  แบง่เป็น 3 กรณี คือ กรณี ř* คือ Lockdown ยืดเยื Êอ ř เดือน,   2*  
Lockdown ยืดเยื Êอ Ś เดือน จนถึง ś*   โดยรวมจะทาํให ้GDP ทัÊงปี ŚŝŞŜ ขยายตวัลดลง
เหลือ  Ś.ř% - 2.7% yoy (จากเดิมกรณีไม่มีการ Locdown คาด Ŝ.ř%yoy) 

  



Research Division
 

 
 

MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

คาดการณ์ GDP ไทย ปี 2564 กรณ ีLockdown ยดืเยือ้ 1 -3 เดอืน 

  
ทีÉมา:  ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

การลดดอกเบี้ย สามารถรองรับกำไรตลาดลดลงได้ถึง 5.87%  
ปัจจยั COVID-19 ในประเทศ ยิÉงยืดยาวมากเท่าไหร ่ยิÉงมีโอกาสกดดนัภาพรวมเศรษฐกิจ 
รวมถึงกาํไรบรษัิทจดทะเบียนลง 

อย่างไรก็ตามยงัมีหลายปัจจยัทีÉหนนุใหก้นง. มีโอกาสลดดอกเบี Êยไดเ้ร็วขึ Êน ทัÊงเงินเฟ้ออยู่
ในระดบัตํÉา -Ř.Śş%, เพืÉอช่วยกระตุน้เศรษฐกิจทีÉชะลอตวัในระยะสัÊน พรอ้มกบัหนนุใหเ้งิน
เงินบาททีÉแข็งคา่ตอ่เนืÉอง ชะลอการแข็งคา่ ขณะทีÉนกัลงทนุยงัคาดหวงัวา่ กนง. ยงัมีโอกาส
ลดดอกเบี Êยเช่นกนั สะทอ้นจาก Bond Yield 1 ปี ทีÉŘ.śŠ% ถือว่าอยู่ในภาวะผิดปกติ ซึÉงตํÉา
กวา่ดอกเบี ÊยนโยบายทีÉ Ř.ŝ%   

ในอีกมุมหนึÉงการปรบัลดดอกเบี Êยนโยบาย เป็นอีกหนึÉงแรงสาํคญัทีÉจะหนุนเพิÉม Upside 
ของตลาดเปิดกวา้งขึ Êน และสามารถรองรบักาํไรบรษัิทจดทะเบียนทีÉลดลงได ้โดยฝ่ายวิจยั
ฯ ประเมินเป้าหมายของดัชนีปี ŚŝŞŜ ทีÉระดับดอกเบี ÊยนโยบายทีÉระดับ Ř.ŝ% ภายใต  ้
Market Earning Yield Gap ทีÉ ś.ş% และ EPS64F 65.04 บาท/หุน้ (ถือวา่ Conservative 
ในช่วงเวลาทีÉ Fund Flow ไหลเขา้) อยู่ทีÉ řŝŝŘ จุด แต่ถ้าลดดอกเบี Êยลงอีก Ř.Śŝ % จะ
ผลกัดนัให ้P/E ทีÉเหมาะสมเพิÉมขึ Êน ř.ŝ เท่า หรือเปิด Upside ใหเ้ป้าหมายของดชันีอีก šŞ 
จดุ มาอยู่ทีÉ řŞŜŞ จดุ 

 
ตาราง Market Earning Yield Gap กรณีคงดอกเบี้ยและลดดอกเบี้ย 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

Earning Yield Gap Earning SET P/E SET Index Earning SET P/E เพ่ิม Upside SET Index
3.50% 4.0% 25.0 1626 3.8% 26.7 108 1734

3.70% 4.2% 23.8 1550 4.0% 25.3 96 1646

กรณีลดดอกเบ้ียกรณีคงดอกเบ้ีย
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หากให้ดัชนีเป้าหมายปี ŞŜ เท่าเดิมทีÉ řŝŝŘ จุด แต่ P/E มีการซื Êอขายสูงขึ Êน
เทียบเคียงกับการลดดอกเบีÊยทีÉ Ř.Śŝ% จะสามารถรองรับกําไรบริษัทจดทะเบียนปี 
ŞŜ ลดลงได้ถึง ŝ.Šş% โดยลดลงจาก Şŝ.ŘŜ บาท/หุน้ มาอยู่ทีÉ Şř.Śś บาท/หุน้ หรือลดลง 
ś.ŠŚ บาท/หุน้ 

การลดดอกเบี้ย 0.25% สามารถรองรับ EPS64F ที่ลดลงได ้5.8% 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

กลยุทธ์การลงทุนเน้นเลือกหุ้นใหญ่ ได้แรงหนุนจากกระแส Blue Wave (หุ้นเอเชีย 
หุ้นพลังงาน หุ้นปันผล Outperform เด่น) เลือก Toppick ś บริษัท คือ PTT, GULF 
และ TASCO หนุน Sentiment นโยบายต่างประเทศของสหรัฐต่อเวเนซูเอลา
เปลีÉยนแปลงในทศิทางทีÉดีขึ Êน 

Valuation หุ้น Toppicks วันนี้ 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 
SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

  

Company Sector
Last Price

(06/01/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

TASCO CONMAT  18.50 21.00 13.5% 16.11 4.31

GULF ENERG   36.00 38.50 6.9% 53.91 1.21

PTT ENERG   42.75 45.00 5.3% 18.03 2.81
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