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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 

การปรับตัวลดลงของ SET Index ภายใต้ปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานที่มี
น้ำหนักในทางบวก เชื่อว่าน่าจะเป็นเพียงการปรับฐานในระยะสั้น และหาก
มอง Valuation ในมุมของ Market Earning Yield Gap ก็ถือว่ายังไม่แพง
พอร์ตจำลองวันนี้ ให้ Cut Loss หุ้น TISCO และเข้าลงทุนใน CPF ส่วนหุ้น 
Top Pick เลือก CPF, M และ MINT 

 
 
 

 

 

 

การปรับลงของ SET Index ยังเห็นว่าเป็นการปรับฐานระยะสั้น  
การปรบัฐานของ SET Index ทีÉคอ่นขา้งแรงวานนีÊ ฝ่ายวิจยัยงัคงเห็นวา่น่าจะเป็นเพียงการ
ปรับฐานระยะสัÊนภายใต้แนวโน้มหลักทีÉ เป็นขาขึ Êน เหตุเพราะสภาพแวดล้อมทาง
ปัจจัยพื Êนฐานของตลาดหุน้ไทยยังคงมีนาํหนักทางบวก ไม่ว่าจะเป็นเรืÉองสถานการณ์
ระบาด Covid-19 ทีÉควบคุมได ้จาํนวนผูติ้ดเชื Êอลดลง ขณะทีÉการกระจายวัคซีนมีแผนทีÉ
ชดัเจน สว่นภาพทางเศรษฐกิจ เห็นการฟืÊนตวัในงวด 4Q63  และน่าจะมีแนวโนม้ฟืÊนตวัต่อ 
โดยมีแรงขบัเคลืÉอนจากมาตรการพยงุเศรษฐกิจของรฐับาลทีÉมีการอดัฉีดเม็ดเงินกอ้นใหญ่
เขา้สู่ระบบเศรษฐกิจ ในอีกดา้นหนึÉงก็พบว่า กาํไรของบรษัิทจดทะเบียน มีแนวโนม้ทีÉดีกว่า
คาดหมายนงวด 4Q63 และ น่าจะเห็นการเติบโตกา้วกระโดด YoY ในงวด 1Q64 สาํหรบั
ทางดา้น Valuation หากพิจารณาในเชิงของค่า PER อาจเห็นว่าสูงโดยมีÉค่าอยู่ทีÉบริเวณ 
Śś เท่า แต่หากพิจารณาในมุมของ Market Earning Yield Gap พบว่ายังอยู่ทีÉ ś.š% 
สะทอ้นใหเ้ห็นภาพว่าตลาดหุน้ไทยยังไม่แพงในเชิงเปรียบเทียบกับตัวเลือกการลงทุน
ประเภทอืÉนๆ กลยุทธก์ารลงทุนวนันี Êใหป้รบัพอรต์จาํลอง โดยขาย Cut Loss หุน้ TISCO 
และเปลีÉยนเป็น CPF หุน้ Top Pick เลือก CPF, M และ MINT 

มาตรการผ่อนคลายกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

 
ทีÉมา: ศบค. 

SET Index 1,478.14
เปลี่ยนแปลง (จุด) -22.37
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

89,859

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -1,966.70
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -2,173.64
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -2,407.25
นักลงทุนรายย่อย 6,547.59

23 กุมภาพันธ์ 2564 |
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MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

อย. ปลดล็อค เมล็ด, น้ำมันจากเมล็ดกัญชง ในอาหาร ยังชอบ M 

เมืÉอวานนีÊ  อย. มีมติเห็นชอบ (รา่ง) ประกาศกระทรวงสาธารณสขุ Ś ฉบบั  

1. ปลดใหใ้ชส้ว่นของกญัชาและกญัชงทีÉไม่เป็นยาเสพติดในผลิตภณัฑอ์าหารได ้
2. สามารถใช้เมล็ดกัญชง, นํÊามันจากเมล็ดกัญชง, โปรตีนจากเมล็ดกัญชงใน

ผลิตภณัฑอ์าหารได ้ตวัอย่าง : ใชเ้มล็ดกญัชงและโปรตีนจากเมล็ดกญัชงในการ
ผลิต อาหารซีเรียล เบเกอรีÉ ผลิตภณัฑเ์สรมิอาหาร, เครืÉองดืÉม ขนมขบเคี Êยว (*แต่ 
สาร CBD (มีมลูคา่เพิÉมสงู) คาดจะปลดลอ็ก เดือน เม.ย.64) 

ขัÊนถดัไปรฐัมนตรวี่าการกระทรวงสาธารณสขุจะลงนาม รา่งประกาศกระทรวงในราชกิจจา
นุเบกษาบงัคบัใชต้่อไป  โดยรวม ASPS ประเมินว่าการปลดล็อกดงักล่าว เป็นไปตามทีÉ 
อย.ใหข้อ้มลูไว ้และตลาดคาด (และ ASPS เคยนาํเสนอใน Market talk วนัทีÉ Š ก.พ. และ 
řŠ ก.พ. อา่นรายละเอียดเพิÉมเติมได)้  

โดยในระยะสัÊนประเมินเป็น Sentiment บวกต่อหุ้น  Theme กัญชง-กัญชา Play (ดัง
ตาราง) โดย ASPS ชืÉนชอบสดุ คือ หุน้ M (FV@B59) มีแผนนาํกญัชงใชเ้ป็นส่วนประกอบ
ในอาหาร  นอกจากนีÊยงัไดก้ระแสบวกจาก ลา่สดุ ศบค.พึÉงผ่อนคลายความเขม้งวดจงัหวดั 
และปลดล็อครา้นอาหาร รา้นนัÉงดืÉมไดถึ้ง ŝ ทุ่ม ทัÉวประเทศ    ในส่วนคาดการณ์กาํไร 
1QŞŜ เป็นจุดตํÉาสุดของปี ŚŝŞŜ ก่อนงวด ŚQŞŜ จะฟืÊนตัวเด่นชัด QoQ และพลิก Turn 
around เป็นกาํไรเมืÉอเทียบกบัช่วง ŚQŞś ดา้นกาํไรปี ŚŝŞŜ ประเมินขยายตวั Şš% yoy 

 
กลุ่มผู้ประกอบการที่มีแผนทำธุรกิจที่ใช้ประโยชน์จากกัญชง-กัญชา 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

สภาพคล่องล้นตลาดฯ เช่ือเข้าสินทรัพย์เสี่ยงอย่างตลาดหุ้นในระยะถัดไป 

แม้ปัจจุบันจะเห็นเม็ดเงินไหลออกจากสินทรัพย์ปลอดภัยอย่างตราสารหนีÊกว่า Ŝ.Ŝ 
พนัลา้นบาท(mtd) แต่ยงัไม่ค่อยเห็นเม็ดเงินเคลืÉอนเขา้มาในตลาดหุน้ไทยเท่าทีÉควร ส่วน
หนึÉ ง เ กิ ดจากภาวะ ปั จจุบัน มี หลาย ช่ อ งทา ง ในกา รลงทุน  อาทิ  Community, 
Cryptocurrency(สกลุเงินดิจิทลั) ซึÉงถือเป็นหนึÉงทางเลือกในการลงทนุทีÉคนใหค้วามสนใจ
มากขึ Êนในช่วง ř-Ś ปีทีÉผ่านมา จงึทาํใหเ้ม็ดเงินไหลเขา้ตลาดหุน้ไม่มากเท่าทีÉควร 

อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัยฯคาดตลาดหุ้นไทยยังเป็นทีÉน่าสนใจและเป็นเป้าหมายหลัก
ของ Fund flow ในระยะถัดไปจาก Ŝ ปัจจัย ดังนีÊ 

ขั Ѹนตน้ ขัѸนกลาง

ธุรกจิปลูก ธุรกจิสกัด ธุรกจิอุปโภค ธุรกจิบรโิภค
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กลยุทธ์การลงทุน 

 สถานการณ  ์COVID-19 ในไทย และความคืบหน้าวัคซ ีนมีแนวโน้มดีข ึ Êน
ต่อเนืÉอง: จาํนวนผูเ้ชื ÊอเริÉมมีแนวโนม้ชะลอตวัลง โดยวานนีÊพบผูติ้ดเชื Êอรายใหม่
จาํนวน 89 ราย ตํÉากว่าค่าเฉลีÉยช่วงตน้-กลาง ก.พ. 2564 ทีÉพบราววนัละเกือบ 
400 ราย ขณะทีÉความคืบหนา้การกระจายวคัซีนยงัเป็นไปตามแผน โดยวคัซีนชดุ
แรกของบริษัท Sinovac (ผูผ้ลิตวัคซีนสัญชาติจีน) จะมาถึงไทยวันทีÉ 24 ก.พ. 
2564 และจะเริÉมตน้ฉีดวคัซีนเข็มแรกในไทยภายในปลายเดือน ก.พ. 2564 นี Ê  
 

จำนวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ของไทย 

 
ทีÉมา: ศบค.   

 เ ศร ษฐกิจ ไทยมีสัญญาณฟืÊ น ตัว : สะท้อนจาก GDP งวด 4Q63 หดตัว -
4.2%yoy ซึÉงดีกวา่ตลาดคาดหดตวั -5.7%yoy และเศรษฐกิจยงัมีแนวโนม้ฟืÊนตวั
ไดต้อ่ในงวด 1Q64 เพราะมีแรงหนนุสาํคญัจาก 2 สว่น คือ 

o มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของรฐั: โดยเฉพาะการกระตุน้การบริโภค 
เช่น  คนละครึÉงเฟส 2, การเพิÉมเงินในบตัรสวสัดิการ, เราชนะ, เรารกั
กนั, เราเทีÉยวดว้ยกนั วงเงินรวมกวา่ 3.29 แสนลา้นบาท 

o การผ่อนคลายกิจกรรมทางเศรษฐกิจ: วานนีÊ ทีÉประชมุ ศบค. เห็นชอบ
มาตรการผ่อนคลาย โดยลดจาํนวนพื ÊนทีÉควบคุม (สีแดงอ่อน, สม้, 
เหลือง) และเพิÉมพื ÊนทีÉเฝ้าระวัง (สีเขียว) (ดังรูป) โดยการผ่อนคลาย
ดงักลา่วสง่ผลใหส้ถานบนัเทิง และสถานทีÉออกกาํลงักายใน กทม. และ
ปรมิณฑลกลบัมาเปิดดาํเนินการได ้
ASPS เชืÉอว่าแรงหนุนเศรษฐกิจขา้งตน้ จะช่วยให ้GDP ปี 2564 ของ
ไทยมี Downside ทีÉจาํกัด โดยตลอดทัÊงปี 2564 ASPS คาด GDP จะ
ขยายตวั Ś.ś%yoy  
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มาตรการผ่อนคลายกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

 
ทีÉมา: ศบค.   

ภาพรวมปัจจยับวกต่างๆทางพื Êนฐานขา้งตน้ เป็น Sentiment เชิงบวก
ต่อหุ้นทีÉ ได้ประ โยชน์จากการ เ ปิด เ มือง  เช่น  หุ้นกลุ่ มพัฒนา
อสังหาริมทรพัยแ์ละคา้ปลีก (CPN, CRC, HMPRO, CPALL, SPVI), 
กลุ่มท่องเทีÉยวและโรงแรม (MINT, CENTEL, ERW), กลุ่มเกษตร-
อาหาร (CPF, M) รวมถึงหุน้กลุม่โรงพยาบาล (BDMS, PR9) เป็นตน้ 

 กาํไรบร ิษัทจดทะเบียน  Downside จาํกัด  และ Upside อาจเปิด กาํไรบรษัิท
จดทะเบียนงวด ŜQ64 Downside ค่อนขา้งจาํกดั หลงัจากทีÉประกาศมาแลว้กว่า 
50% Market Cap และ Upside ยงัมีโอกาสเปิดกวา้งจากการฟืÊนตวัทีÉโดดเด่นใน
ปีนี Ê อีกกทัÊงกาํไรงวด řQŞŜ ยงัฟืÊนตวัจากฐานทีÉต ํÉาจากปีก่อนหนา้ ถือเป็นตวัช่วย
หนนุ Fund Flow ใหไ้หลเขา้ตลาดหุน้ไทยในช่วงตอ่ไป 

 Valuation ยังน่าสนใจในมุมของ Market Earning Yield Gap โดยดชันีปัจจบุนั
อยู่ทีÉ řŜşŠ.řŜ จุด คิดเป็น PER64F ได ้ŚŚ.şŚ เท่า(จากสมมุติฐาน EPS64F ทีÉ 
Şŝ.ŘŜ บาท/หุ้น) และคิดเป็น Market Earning Yield Gap ทีÉระดับ ś.šŘ%(ใน
สภาวะดอกเบี Êยนโยบาย Ř.ŝŘ%)  ณ สิ Êนปี ซึÉงถือว่ายังอยู่ในระดบัทีÉน่าสนใจใน
การลงทนุ  

ดังนัÊนกลยุทธ์เน้นหุ้นทีÉได้ประโยชน์จากภาวะเศรษฐกิจฟืÊ นตัวอย่าง M, MINT และ 
CPF ทีÉเพิÉงเลือกเป็น Toppicks วันแรก โดยมีรายละเอียดทางพื Êนฐาน ดังนีÊ  

CPF(FV @ 42.00) แนวโนม้กาํไรสทุธิปี ŚŝŞŜ จะเติบโต Ŝ.ş% yoy ขณะทีÉคาดกาํไรปกติ
ปี ŚŝŞŜ จะเติบโตถึง ŚŞ.ŝ% yoy จากธุรกิจสุกรในไทย จีนและเวียดนามเติบโตต่อเนืÉอง 
ธุรกิจกุ้งและส่งออกไก่ในไทยฟืÊนตัว ทัÊงนี Ê แม้คาดกาํไรปกติงวด ŜQŞś จะอ่อนตัวลง 
37.4% qoq (แต่เพิÉมขึ Êน Š.Š% yoy) เพราะเป็นช่วง   low season ของธุรกิจ เนืÉองจากมี
เทศกาลกินเจ แต่คาดกาํไรปกติงวด řQŞŜ จะพลิกกลบัมาเติบโตโดดเด่นจากงวด ŜQ63 
จากทิศทางราคาไก่และสุกรฟืÊนตัว นอกจากนีÊ ล่าสุดรฐับาลไดมี้การคลาย lock down 
มากขึ Êน หนนุการบริโภคเนื Êอสตัวแ์ละการซื Êอเนื Êอสตัวผ่์านซุปเปอรม์ารเ์ก็ต อาทิ Lotus’s ทีÉ
กลุม่ซีพีไดค้วบรวมกิจการเสรจ็แลว้ในเดือนธ.ค.Şś เพิÉมขึ Êนตามไปดว้ย 
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กาํหนด FV ปี ŚŝŞŜ เท่ากบั ŜŚ บาท ราคาหุน้ปัจจบุนัยงั laggard SET และบรษัิทลกู CPP 
(CPF ถือหุน้ ŝŚ.Ś%) ในตลาดฮ่องกงมาก โดยราคาหุน้ CPP ซึÉงประกอบธุรกิจอาหารครบ
วงจรในจีนและเวียดนาม ปรบัเพิÉมขึ Êนถึง śŠ % ในรอบ ř เดือน สะทอ้นแนวโนม้ผลการ
ดาํเนินงานทีÉเติบโตต่อเนืÉองในปี ŚŝŞŜ ขณะทีÉ CPF ปรบัเพิÉมขึ Êนเพียง Ŝ% ในช่วงเวลา
เดียวกนั โดย CPF มี PER ปี ŚŝŞŜ เพียง š เท่า พรอ้มปันผลกวา่ ś% จงึยงัแนะนาํซื Êอ   

Valuation หุ้น Toppicks วันนี้ 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 

 

 

  

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

 

 

  

Company Sector
Last Price

(22/02/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

CPF FOOD    28.00 42.00 50.0% 9.0 3.4

M FOOD    54.25 59.00 8.8% 33.3 2.8

MINT FOOD    29.00 34.00 17.2%    NM 0.0
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


