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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 

ความสนใจหลักในช่วงนี ้อยู ่ที ่การรอดูท่าทีของ Fed ซึ่งจะมีการประชุม
สัปดาห์หน้า ซึ่งฝ่ายวิจัยเชื่อว่าจะคงใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายตามเดิม 
ส่วนการเมืองในประเทศยังให้น้ำหนักที่จะส่งผลกระทบต่อ SET Index ไม่
มาก พอร์ตจำลองวานนี้ได้ขาย AAV รับกำไร 5.2% ให้นำเงินเข้าลงทุนใน 
GULF ส่วนหุ้น Top Pick เลือก BBL, GULF และ PTT 

 
 
 

 

 

 

ทิศทางตลาดยังดูดี วันนี้เลือก BBL,GULF และ PTT  
ปัจจยัแวดลอ้มทางพื Êนฐานเชา้นี Ê ไม่มีเรืÉองใหม่ทีÉมีนํÊาหนกัในการขบัเคลืÉอนตลาด จดุสนใจ
ยงัคงเป็นเรืÉองการประชมุ Fed řŞ-řş มี.ค.ŞŜ ว่าจะมีการเปลีÉยนแปลงในเชิงของนโยบาย 
หรือท่าทีÉต่อแนวนโยบายในอนาคตอย่างไร ซึÉงในมมุของฝ่ายวิจยัเชืÉอวา่ Fed ยงัน่าจะเห็น
การใชน้โยบายการเงินผ่อนคลายอย่างต่อเนืÉอง ซึÉงน่าจะทาํใหเ้ห็น Fund Flow ไหลเขา้
สินทรพัยเ์สีÉยงเพิÉมขึ Êนหลงัการประชุมดงักล่าว ส่วนประเด็นในประเทศ จดุสนใจมี Ś เรืÉอง 
ไดแ้ก่ กระบวนการในการแกไ้ขรฐัธรรมนญู หลงัจากทีÉศาลรฐัธรรมนญูวินิจฉัยว่ารฐัสภามี
หนา้ทีÉและอาํนาจทีÉจะดาํเนินการไดแ้ตต่อ้งผ่านการทาํประชามติ หลงัจากนีÊคงตอ้งติดตาม
ดทู่าทีของ ส.ส. และ ส.ว. วา่จะมีการตีความคาํวินิจฉยัของศาลฯ และกาํหนดกระบวนการ
อย่างไร ทัÊงนี ÊประเมินนํÊาหนักของป้จจัยทางการเมืองต่อทิศทางตลาดหุน้ยังมีไม่มากนัก  
อีกมมุหนึÉงทีÉอยู่ในความสนใจคือเรืÉองของการผ่อนคลายมาตรการควบคมุ Covid-19 เพืÉอ
เพิÉมกิจกรรมทางเศรษฐกิจ นํÊาหนกัส่วนใหญ่อยู่ทีÉการเปิดใหต้่างชาติเดินทางเขา้ประเทศ 
โดยภาพรวม SET Index ยงัอยู่ในแนวโนม้ขึ Êน พอรต์จาํลองวานนีÊขายทาํกาํไร AAV ใหน้าํ
เงินเขา้ลงทนุใน GULF เลือก BBL, GULF และ PTT เป็น Top Pick 

 
มูลค่าซื้อขายสุทธิหุ้นในภูมภิาคของต่างชาติรายเดือน 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

 

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 -3,220 -2,513 -20,082 -15,605 -8,287 -49,706

ปี 2564(ytd) 943 -767 -6,793 -9,577 -719 -16,914

ม.ค.64 775 -273 -5,254 -3,389 -365 -8,506

ก.พ.64 258 -191 -1,781 -3,224 -621 -5,560

มี.ค.64(mtd) -91 -303 243 -2,964 266 -2,848

หน่วย : ลา้นเหรียญ

SET Index 1,575.13
เปลี่ยนแปลง (จุด) 2.08
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

102,012

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -579.45
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 134.18
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,694.97
นักลงทุนรายย่อย -1,249.70

12 มีนาคม 2564 |
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กลยุทธ์การลงทุน 

ECB จะเร่งเข้าซื้อพันธบัตร QE ในช่วง 2Q64 ส่วน Fed และ กนง. 
คาดปีนี้ยังไม่ขึ้นดอกเบี้ยฯ   

ผลการประชมุธนาคารกลางยโุรป(ECB)  เมืÉอคืนไดข้อ้สรุป  

 ยงัคงอตัราดอกเบี ÊยนโยบายทีÉ 0%,อตัราดอกเบี ÊยเงินฝากทีÉธนาคารพาณิชยฝ์าก
ไวก้บั ECB ทีÉ -0.50% ,อตัราดอกเบี Êยเงินกูท้ีÉ 0.25% เป็นไปตามทีÉตลาดคาด  

  ในสว่นของ Bond Yield ยโุรปทีÉปรบัเพิÉมขึ Êนตอ่เนืÉองตัÊงแตป่ลายปี Şś – ปัจจบุนั    
ECB เผยวา่จะแกปั้ญหา โดยในช่วง ŚQ64 จะเรง่ใชว้งเงินในการซื Êอพนัธบตัร
หรอื  QE มากขึ Êน ตามโครงการ Pandemic Emergency Purchase 
Programme (PEPP) จากปัจจบุนัใชเ้งินเขา้ซื Êอพนัฐบตัร อาทิ ตราสารหนีÊ
ภาคเอกชนระยะสัÊน (Commercial Paper) หรอื ตราสารหนีÊทีÉออกโดยสถาบนั
การเงินมีทีÉ อยู่อาศยัคํÊาประกนั  1.85 ลา้นลา้นยโูร   ระยะเวลาสิ Êนสดุ มี.ค.65   

โดยรวมเป็นการตอกยํÊาวา่ยโุรป หรอื ECB จะยงัไม่มีไม่ปรบัเปลีÉยนนโยบายการเงินเป็นตงึ
ตวั หรอื ขึ Êนดอกเบี Êยหรอืลดลดวงเงิน QE  ในปีนี Ê จนกวา่เศรษฐกิจจะฟืÊนตวั   สอดคลอ้ง
ประเทศสาํคญัอืÉนๆ อาทิ สหรฐั (Fed) และไทย  กนง. ดงัทีÉ ASPS นาํเสนอมาตลอดวา่ ปีนี Ê
จะยงัขึ Êนดอกเบี Êยนโยบาย  

อย่างไรก็ตามสปัดาหห์นา้ จดุสนใจทีÉตลาดใหน้ํÊาหนกัยงัคงเป็นเรืÉองการประชมุ Fed 16-
řş มี.ค.ŞŜ  (ไทยจะรูผ้ลเวลาตี ř วนัพฤหสั) ตลาดใหน้ํÊาหวา่จะมีการเปลีÉยนแปลงในเชิง
ของนโยบาย หรือท่าทีÉตอ่แนวนโยบายในอนาคตอย่างไร ซึÉงในมมุของฝ่ายวิจยัเชืÉอวา่ Fed 
ยงัน่าจะเห็นการใชน้โยบายการเงินผ่อนคลายอย่างตอ่เนืÉอง   

สปัดาหใ์หน้ํÊาหนกัการประชมุธนาคารกลางทัÉวโลก เช่น สหรฐั (Fed), บราซิล (BCB), 
องักฤษ (BOE) และญีÉปุ่ น (BOJ) ซึÉงสว่นใหญ่ตลาดคาดวา่จะยงัคงการใชน้โยบายการเงิน
ผ่อนคลายผ่านการคงอตัราดอกเบี ÊยในระดบัตํÉา เช่น Fed และ BOJ แตใ่นบางประเทศ 
ตลาดเริÉมมองวา่อาจจะมีแนวโนม้กลบัมาใชน้โยบายการเงินตงึตวัไดบ้า้ง เช่น บราซิล 
ตลาดคาดจะขึ Êนอตัราดอกเบี Êยจาก 2% เป็น 2.5% เพราะอตัราเงินเฟ้อขยายตวัสงูถึง 5% 
สว่นองักฤษ ตลาดคาดอาจสง่สญัญาณลดวงเงิน QE   

โดยรวมมมุมองอตัราดอกเบี ÊยทีÉจะยงัทรงตวัตํÉาดงัทีÉกลา่ว ASPS ยงัคงมมุมองบวกตอ่
ตลาดหุน้ไทย ซึÉงมีแนวโนม้ทีÉจะถกูขบัเคลืÉอนดว้ย Fund Flow  ยงัเป็น Sentiment บวกตอ่
สินทรพัยเ์สีÉยง 

ปัจจัยสำคัญให้น้ำหนักสัปดาห์หน้า Week Ahead 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 
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การเดินหน้าฉีดวัคซีน และเปิดประเทศ หนุนหุ้นท่องเที่ยว-การบิน, 
นิคม, โรงพยาบาล ยังอยู่ในกระแส 

ในประเทศวันนีÊ และตลอดสัปดาหห์นา้เชืÉอว่าตลาดยังคงอยู่กับกระแส, การผ่อนคลาย
กิจกรรมทางเศรษฐกิจ, การเปิดรบันกัท่องเทีÉยวตา่งชาติ ตอ่เนืÉองคือ  

 การผ่อนคลายกิจกรรมทางเศรษฐกิจ และการเปิดรบัตา่งชาติ 

 การลดระยะเวลาการกกัตวันกัท่องเทีÉยวต่างชาติ: แบ่งเป็น 2 กรณี 1). 
กรณีทีÉไดร้บัวคัซีน COVID-19 แลว้ ภายใน 3 เดือน ก่อนเดินทาง ลด
วนักกัตวัเหลือ 7 วนั และ 2). กรณียงัไม่ไดร้บัวคัซีน ลดวนักกัตวัเหลือ 
10 วนั รวมถึงพิจารณาใช ้Area Quarantine หรือการกักตวัในบริเวณ
โรงแรม แต่ไม่จาํเป็นตอ้งในหอ้งพัก เป็นเวลา 7-10 วนั และหลงัจาก
นัÊนจึงเดินทางท่องเทีÉยวได ้โดยคาดจะเริÉมตน้เปิดรบันกัท่องเทีÉยวไดใ้น
เดือน เม.ย. Śŝ64 ก่อนทีÉจะเปิดรบัอย่างเต็มรูปแบบในช่วงเดือน ต.ค. 
2664  

 Vaccine Passport: กรมควบคุมโรคเห็นชอบการออกใบรับรอง 
Vaccine Passport  สาํหรบัผูท้ีÉฉีดครบ 2 โดส ซึÉงจะช่วยใหการเดินทาง
ระหวา่งประเทศมีความสะดวกรวดเรว็มากขึ Êน  

มาตรการผ่อนคลายเศรษฐกิจ และส่งเสริมการท่องเที่ยวของรัฐ 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 
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ภาพรวม ASPS ประเมินความคืบหนา้การเดินหนา้ฉีดวคัซีน และการเปิดรบันกัท่องเทีÉยว
ตา่งชาติ จะมีสว่นช่วนสรา้ง Sentiment เชิงบวกตอ่หุน้ในกลุม่ตา่งๆ ดงันี Ê 

 กลุม่ท่องเทีÉยว (MINT, CENTEL, ERW) และกลุม่สายการบิน (AAV) จากจาํนวน
นกัท่องเทีÉยวทีÉมีแนวโนม้ฟืÊนตวั  

 กลุ่มนิคม (AMATA, WHA) จาก Vaccine Passport ช่วยปลดล็อคขอ้จาํกดัการ
เดินทาง จึงมีโอกาสช่วยกระตุน้ยอดขายทีÉดินในนิคม ประกอบกับการยา้ยฐาน
ผลิตยงัมีต่อเนืÉอง และประเทศไทยเด่นในเรืÉองโครงสรา้งพื Êนฐานและความพรอ้ม
เทคโนโลยี ŝG  

 กลุ่มโรงพยาบาลทีÉเนน้ผูป่้วย Fly-in (BH, BDMS, PR9 และ BCH) จากการลด
วนักกัตวัเหลือ ş-řŘ วนั เทียบกบัคา่เฉลีÉยวนันอนเตียงผูป่้วยตา่งชาติของรพ. (อิง 
BDMS) ทีÉราว Ŝ – ŝ วัน น่าจะหนุนใหค้าดหวังผูป่้วยต่างชาติเริÉมกลับเข้ามา
รกัษาในไทยไดมี้นยัฯมากขึ Êน เป็นบวกตอ่ประมาณการเดิม 

 

คาด Fund flow ต่างชาติยังไหลเข้าหุ้นไทยระยะถัดไป 
ในช่วงทีÉผ่านมา Fund Flow ต่างชาติไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยชดัเจนขึ Êน เนืÉองจากคนไทยเริÉม
มีการฉีดวคัซีน ตัÊงแต่ช่วงปลาย ก.พ. ŚŝŞŜ และทยอยฉีดเป็นวงกวา้งขึ ÊนเรืÉอยๆ ถือเป็น 
Sentiment ทีÉดีต่อภาพรวมเศรษฐกิจและตลาดหุน้ในระยะถัดไป สังเกตไดจ้ากประเทศ
อินโดนีเซียทีÉมีการฉีดวคัซีนตัÊงแตเ่ดือน ม.ค. ŚŝŞŜ เป็นตน้มา พบวา่ Fund Flow มีการไหล
เขา้ตลาดหุน้อินโดนีเซียโดดเด่นสุดในภูมิภาค หากนับตัÊงแต่ตน้ปี(ytd) ซื Êอสุทธิกว่า šŜś 
ลา้นเหรียญ(ซื Êอสทุธิเพียงประเทศเดียว) ทาํใหเ้ชืÉอว่า Fund Flow ต่างชาติยงัมีโอกาสช่วย
ผลกัดนัตลาดหุน้ไทยเพิÉมเติมไดใ้นระยะถดัไป เฉกเช่นเดียวกบัตลาดหุน้อินโดนีเซียทีÉกล่าว
ไวข้า้งตน้ 

มูลค่าซื้อขายสุทธิหุ้นในภูมภิาคของต่างชาติรายเดือน 
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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 -3,220 -2,513 -20,082 -15,605 -8,287 -49,706

ปี 2564(ytd) 943 -767 -6,793 -9,577 -719 -16,914

ม.ค.64 775 -273 -5,254 -3,389 -365 -8,506

ก.พ.64 258 -191 -1,781 -3,224 -621 -5,560

มี.ค.64(mtd) -91 -303 243 -2,964 266 -2,848

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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อีกทัÊงระยะสัÊน เริÉมเห็นสญัญาณทีÉดีต่อการโยกยา้ยเงินเขา้สู่สินทรพัยเ์สีÉยงมากขึ Êนจาก Ś 
ปัจจยั ดงันี Ê 

1. เร ิÉมเหน็การปร ับตัวลงของ Bond Yield สหร ัฐฯ  หากสงัเหตจาก Bond Yield 
10 ปีของสหรฐัฯล่าสดุอยู่ทีÉ ř.ŝś Bps. ลดลงจากจดุสงูสดุทีÉ ř.ŞŚ Bps. ในวนัทีÉ 
ŝ มี.ค.ŞŜ  

2. Dollar Index เร ิÉมอ ่อนค่าลง โดย Dollar Index ล่าสดุอยู่ทีÉ šř.ŜŚ จุด อ่อนค่า
กวา่ ř.Ś% จากจดุสงูสดุในวนัทีÉ š มี.ค.ŞŜ ทีÉระดบั šŚ.ŝŘ จดุ 

ดังนัÊนทัÊงสัญญาณระยะสัÊนประเด็น Bond Yield เริÉมปรับตัวลง, Dollar Index เริÉม
อ่อนค่าลง และสัญญาณระยะยาว ประเด็นการฉีดวัคซีนทีÉกระจายตัวมากขึÊนต่อ
จากนีÊ คาดหนุนให้ Fund Flow ไหลเข้าตลาดหุ้นไทยทีÉยังขึ Êนได้ช้ากว่าตลาดหุ้นใน
หลายๆประเทศ และช่วยผลักดันดัชนีให้ขยับขึÊนในระยะถัดไป 

โดยกลยุทธ์แนะลงทุนหุ้นขนาดใหญ่พื Êนฐานแข็งแกร่ง ราคา Laggard SET Index 
แต่มี Beta สูง อีกทัÊงคาดผลประกอบการปีนีÊเติบโตมากกว่า SET Index ทีÉฝ่ายวิจัยฯ
วิจัยฯคาด เติบโตกว่า śŚ%YoY อย่าง BBL PTT และ GULF เป็น Toppicks  

Valuation หุ้น Toppicks 
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GULF โดดเด่นในหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้าที่มี Backlog ในมือสูงสุดกว่า 
5.1พันเมกะวัตต์ 
ฝ่ายวิจยัคาดกาํไรปกติงวด 1Q64 คาดจะปรบัตวัเพิÉมขึ Êน QoQ จากการผ่านพน้ช่วงฤดกูาล 
Low season ของกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP มาแลว้ ประกอบกับค่าใชจ้่าย SG&A ทีÉคาดจะปรบั
ลดลง เนืÉองจากคาดจะไม่มีการบันทึกค่าใชจ้่ายการเขา้ซื Êอโครงการ Borkum ซึÉงเป็น 1 
time item 

สาํหรบัภาพรวมทัÊงปี ŚŝŞŜ คาดกาํไรสทุธิอยู่ทีÉ ş.Š พนัลา้นบาท เพิÉมขึ Êน Šś.Ř%yoy หนนุ
จากทัÊงการรบัรูโ้ครงการทีÉเขา้มาในปี ŚŝŞś กาํลงัการผลิตรวม Śŝş.ŝ เมกะวตัต ์ไดเ้ต็มปี 
และการรบัรูโ้ครงการใหม่ทีÉจะเขา้มาในปี ŚŝŞŜ อีก ราว 1.Ŝ พนัเมกะวตัต ์ประกอบดว้ย 
โครงการ GULF SRC phase 1-2 กาํลังการผลิตตามสัดส่วนการถือหุ้น şŘ% ทีÉ šŚş.Ş 
เมกกะวตัต,์ โครงการ Mekhong wind ประเทศเวียดนาม phase 1-8 กาํลงัการผลิตตาม
สัดส่วนการถือหุน้šŝ% ทีÉ 294.ŝ เมกะวัตต,์ โครงการ Duqm ประเทศโอมาน กาํลังการ
ผลิตตามสดัส่วนการถือหุน้ Ŝš% ทีÉ 159.7 เมกะวตัต ์นอกจากนีÊยงัรบัรูร้ายไดจ้ากปันผล
จาก INTUCH ทีÉเพิÉมขึ Êนตามสดัส่วนการถือหุน้ řŜ.Ŝ% จากเดิม Š.Ř% ในปีŚŝŞś และคาด
จะรบัรูก้าํไรจากการเขา้ซื Êอหุน้ ŜŘ.Ř% ของ PTT NGD ไดใ้นปีแรก 

Company
Last Price

(11/03/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%) %MTD BETA

EPS Growth 

21F
BBL 126.00 154.00 22.2% 9.3 2.0 3.3% 1.16 49.8%

PTT 41.50 48.50 16.9% 16.3 2.9 3.8% 1.21 92.1%

GULF 33.50 38.50 14.9% 50.2 1.1 0.8% 1.17 83.0%

SET Index 5.2% 1.00 32.0%
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SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
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