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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 

การท่ี SET Index ยังยืนบวกอยู่ได้ และ นักลงทุนต่างชาติซื้อสุทธิ สะท้อน
ภาพของตลาดหุ้นที่ยังแข็งแกร่ง ภายใต้สภาพแวดล้อมที่เห็นการฟื้นตัว
ชัดเจนทั้งเศรษฐกิจ และ ผลประกอบการบริษัทจดทะเบียน เชื ่อว่า SET 
Index อยู่ในขาข้ึน พอร์ตจำลองให้ Take Profit หุ้น STA นำเงินเข้าลงทุนใน 
MAJOR หุ้น Top Pick เลือก BBL, CENTEL และ MAJOR 

 
 
 

 

 

 

SET Index ยังแกร่ง ยืนยันอยู่ในขาขึ้น 
วนันี Êใหน้ํÊาหนกัไปทีÉปัจจยัภายในประเทศ หลงัจากมีความชดัเจนในเรืÉองความตอ่เนืÉองของ
มาตรการพยงุเศรษฐกิจ โดยเม็ดเงินตาม พ.ร.ก.กูเ้งินฯ ř ลา้นลา้นบาท ยงัคงเหลือรองรบั
ไดร้าว Ś.Š แสนลา้นบาท ซึÉงคาดว่าจะถูกจดัสรรไปในโครงการ คนละครึÉง และ เราเทีÉยว
ดว้ยกัน เฟสทีÉ ś นอกจากนีÊยังมีแนวคิดทีÉจะดึงเม็ดเงินออมของกลุ่มทีÉมีกาํลงัซื Êอออกมา
จับจ่ายใชส้อย ในรูปแบบคลา้ยชอ้ปดีมีคืน แต่ยังไม่ไดข้อ้สรุปทีÉชัดเจน ส่วนการแก้ไข
ปัญหาหนีÊสินของผูป้ระกอบการดาํเนินการ Ś ส่วนคือ การปรบัปรุงเงืÉอนไข Soft loan ให้
เขา้ถึงไดง้่ายขึ Êน และการทาํ Asset Warehousing ภาวะแวดลอ้มดงักล่าวน่าจะทาํใหเ้ห็น
การฟืÊนตวัของเศรษฐกิจต่อเนืÉอง และน่าจะเป็นเหตผุลทาํใหก้ารประชมุ กนง. ในวนัพรุง่นี Ê 
ยงัสามารถคงอตัราดอกเบี Êยนโยบายไวท้ีÉ Ř.ŝ% ตามเดิมได ้สาํหรบั Theme การลงทนุวนันี Ê
ฝ่ายวิจัยใหน้ํÊาหนักไปทีÉการฟืÊนตัวของเศรษฐกิจ และการเปิดใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจ
เฉพาะอย่างยิÉงในภาคบริการกลบัมาดาํเนินการไดม้ากขึ Êน พอรต์จาํลอง ใหป้รบัโดยขาย
ทาํกาํไรหุน้ STA และใหน้าํเงินเขา้ลงทุนใน MAJOR นํÊาหนัก řŘ% หุน้ Top Pick เลือก 
BBL, CENTEL และ MAJOR 

หน้าหนังปี 2564 

 
ทีÉมา: MAJOR 

 

SET Index 1,566.36
เปลี่ยนแปลง (จุด) 2.40
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

76,510

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 1,906.66
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -11.67
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -940.86
นักลงทุนรายย่อย -954.13

23 มีนาคม 2564 |
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การฉีดวัคซีนเดินหน้าต่อ สร้างกระแสบวกต่อหุ้นเปิดเมือง 

ปัจจยัตา่งประเทศช่วงนีÊยงัไม่มีอะไรใหม่   คืนนีÊ 

1. รอการแถลงของประธาน Fed และรัฐมนตรีคลังสหรัฐจะแสดงความเห็นต่อ
ทิศทางเศรษฐกิจสหรฐัอย่างไร    

2. การฉีดวคัซีน COVID-19 ทัÉวโลกกลบัมาเดินหนา้ไดต้อ่ ภายหลงัความกงัวลกรณี
ตรวจพบลิÉมเลือดอุดตนัในภายหลงัการฉีดวัคซีน AstraZeneca เริÉมมีแนวโนม้
ลดลง โดยล่าสดุทาง AstraZeneca รายงานว่าผลการทดสอบวคัซีนเฟสทีÉ 3 ใน
สหรฐั มีประสิทธิภาพในการป้องกนัการติดเชื Êอ şš% และยงัไม่พบความเสีÉยงตอ่
ภาวะลิÉมเลือดอดุตนั สอดคลอ้งกบัท่าทีของประเทศอืÉนๆ โดยเฉพาะในแถบยโุรป
ทีÉเริÉมกลับมาฉีดวัคซีนของ AstraZeneca อีกครัÊง เช่น ฝรัÉงเศส เยอรมนี และ
อิตาลี จาก่อนหน้าทีÉหยุดฉีดไปชัÉวคราวจากความกังวลภาวะลิÉมเลือดอุดตัน
ขา้งตน้ โดย ASPS ประเมินวา่การกลบัมาฉีดวคัซีนของ AstraZeneca จะช่วยให้
วัคซีนสามารเดินหน้าไดต้่อ  ทัÊงนี Ê หากพิจารณาจาํนวนผู้ไดร้ับวัคซีนทัÉวโลก 
ปัจจบุนัมีจาํนวน 259 ลา้นราย หรือคิดเป็นราว 3.32% ของประชากรทัÊงโลก (ดงั
รูป)   

จำนวนผู้ที่ได้รับการฉีดวัคซีน COVID-19 ทั่วโลก 

 
ทีÉมา: Our World in Data, BMJ   

ขณะทีÉทาง BMJ (วารสารทางการแพทยชื์Éอดงัขององักฤษ) คาดการณไ์วว้่า ณ สิ Êนปี 2564 
ทัÉวโลกจะสามารถฉีดวัคซีนแก่ประชากรไดป้ระมาณ 5.96 พันลา้นราย หรือคิดเป็นราว 
76.5% ของจาํนวนประชากรโลกทีÉ 7.76 พนัลา้นราย  

ASPS มองว่าเป้าการฉีดวัคซีนทีÉ  BMJ ประเมินไว้เป็นเป้าหมายทีÉค่อนข้างท้าทาย 
เนืÉองจากในระยะสัÊนอาจถกูกดดนัจากการผลิต หรอืการแจกจ่ายวคัซีนทีÉลา่ชา้ได ้แตปั่จจยั
หนุนทีÉจะช่วยใหก้ารฉีดวคัซีนเร่งตัว เชืÉอว่าจะมาจากการอนุมัติวัคซีนใหม่ๆ เช่น วัคซีน 
Johnson & Johnson (สญัชาติสหรฐั) ทีÉอนมุติัไปเมืÉอวนัทีÉ Śş ก.พ. 2564 ทีÉผ่านมา และมี
จุดเด่นคือฉีดเพียงแค่ 1 โดส และวัคซีนอีกหลายบริษัททีÉกาํลังอยู่ระหว่างการพิจารณา
อนุมัติของหน่วยงานดา้นสาธารณสุขของแต่ละประเทศ เช่น Novavax (สญัชาติสหรฐั), 
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Sinovac (สัญชาติจีน), Sinopharm (สัญชาติจีน), Gamaleya (สัญชาติรสัเซีย) เป็นตน้ 
(ดงัรูป 

วัคซีน COVID-19 ที่ได้รับอนุมติัแล้ว และที่กำลังอยู่ระหว่างพิจารณา 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม   

ในส่วนไทย ปัจจุบนัมีผูไ้ดร้บัการฉีดวคัซีนจาํนวน 62,941  ราย หรือคิดเป็น 0.09% ของ
จาํนวนประชากรทัÊงประเทศ และเชืÉอวา่ในระยะต่อไป การฉีดวคัซีนจะสามารถทาํไดเ้รว็ขึ Êน 
เนืÉองจากการจาํนวนวดัซีนทีÉนาํเขา้มายงัมีอยู่ต่อเนืÉอง โดยปัจจบุนัไทยมีวคัซีนอยู่จาํนวน 
317,ŞŘŘ โดส (SINOVAC 200,ŘŘŘ โดส และ AstraZeneca 117,ŞŘŘ โดส) และตาม
แผนการกระจายวคัซีน พบวา่ในเดือน มี.ค. 2564 จะมีวคัซีนเขา้มาอีก 800,000 โดส  

ในภาพรวม การฉีดวัคซีนของทัÉวโลกและไทยทีÉเดินหนา้ต่อ หนุนใหแ้ผนการผ่อนคลาย
กิจกรรมทางเศรษฐกิจเดินหนา้ตอ่ไดเ้ช่นกนั ซึÉงจะช่วยจาํกดั Downside ของเศรษฐกิจไทย
ในปี 2564 และเป็น Sentiment เช ิงบวกต่อห ุ้นกลุ่มท ีÉได้ประโยชนจ์ากการเปิดเมือง 
เช ่น  กลุ่มทอ่งเท ีÉยว (MINT, CENTEL, ERW), กลุ่มสายการบนิ  (AAV), กลุ่มผู้พ ัฒนา
อสังหาร ิมทร ัพย-์ค้าปลีก (CPN, CRC, CPALL, BJC, SPVI), กลุ่มบันเทงิ (MAJOR), 
กลุ่มโรงพยาบาล (BDMS, BH) และกลุ่มนิคมอุตสาหกรรม (AMATA, WHA) 

 

รัฐเตรียมต่อ เราเที่ยวด้วยกัน ,คนละคร่ึง เฟส 3 , ช็อปดีมีคนื ดี
ตลาดหุ้น 

รฐับาลมีแผนจะออกมาตรพยงุเศรษฐกิจไทยเพิÉมขึ Êนจากเดิม คือ    

 วนันี Ê ติดตาม ครม.พิจารณา Ś มาตรการ คือ  “เราเทีÉยวดว้ยกนัเฟส ś” รฐัจ่ายคา่
หอ้งพกั ŜŘ% คาดขยายสิทธิเพิÉมอีก  Ś ลา้นสิทธิ (รอรายละเอียดระยะเวลา
มาตรการ)  เป็น Sentiment บวกตอ่หุน้ท่องเทีÉยวและโรงแรม   CENTEL, MINT, 
ERW และ การแก ้พ.ร.ก. Softloan  อตัราดอกเบี Êยไม่เกิน ŝ% 
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 รฐัจะออกมาตรการกระตุน้การบรโิภค ดงัทีÉเคยออกมาในช่วงปลายปี ŞŜ- řQ64  
แบง่เป็น มาตรการทีÉมีโอกาสจะเดินหนา้ตอ่ คือ “คนละครึÉง”เฟส ś  ปัจจบุนัมี Ś 
เฟส ซึÉงจะสิ Êนสดุสิ Êนเดือน มี.ค.ŞŜ  โดยลกัษณะมาตรการ คือ  รฐัช่วยจ่าย ŝŘ% ผู้
ไดร้บัสิทธิจ่ายเอง ŝŘ% ASPS ประเมินดีตอ่การบรโิภคครวัเรอืน  ŝŘ% ของ  GDP 
ดีตอ่หุน้คา้ปลีก คือ  MAKRO(FV@44.00) แต่เป็นปัจจยักดดนัผลประกอบการ
ตอ่หุน้   CPALL(FV@74.00)   มาตรการทีÉนาํมาปัดฝุ่ นอีกครัÊง คือ ช็อปดีมีคืน  นาํ
ใบเสรจ็ซื Êอสินคา้และบรกิารลดหย่อนสินคา้มาลดหย่อนภาษี  (รอบปลายปี ŚŝŞś 
ทีÉรฐัเคยออกมาสรา้งเงินหมนุเวียนราว Ś แสนลา้นบาท หรือราว Ř.Ś% ของ  
GDP)  ดีตอ่หุน้คา้ปลีก อาทิ  SPVI, COM7 ,CRC , HMPRO 

มาตรการกระตุ้นการบริโภค และ ท่องเที่ยวที่รัฐจะออกมาในช่วง 2Q64  เป็นต้นไป 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 
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เม็ดเงินจาก พรก.กู้เงิน  1 ล้านล้านบาท 

 
ทีÉมา:  สภาพฒัน ์, ASPS    

 

โอกาสเห็น กนง. ลดดอกเบี้ยน้อยลง แนะหุ้นฟื้นตามเศรษฐกิจ BBL, 
CENTEL, MAJOR   

มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจภาครฐัยงัมีต่อเนืÉอง จากซีรีย ์“เรา” ในช่วงทีÉผ่านมา วนันี ÊเพิÉม
มาตรการเราเทีÉยวดว้ยกันเฟส ś พิจารณาในครม. และอาจมีมาตการอืÉนๆ ทยอยตามมา 
อาทิ คนละครึÉงเฟส ś เป็นตน้ รวมถึงตวัเลขเศรษฐกิจทีÉเห็นสญัญาณฟืÊนตวัชดัเจนขึ Êน โดย
วนัพรุง่นี Êตลาดคาดวา่ตวัเลขสง่ออก เดือน ก.พ. เพิÉมขึ Êน ř.š%yoy เป็นตน้  

ภาพการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจ บวกกับความต่อเนืÉองของมาตการภาครฐั ทาํใหน้ํÊาหนกัใน
ความคาดหวงัทีÉจะเห็น กนง. ลดดอกเบี Êยในวนัพรุง่นี Êลดนอ้ยลง ถือวา่ดีตอ่หุน้ ธ.พ. 

ในมมุ Valuation ตลาดหุน้ ฝ่ายวิจยัฯ ประเมิน ESP64F ทีÉ şŘ.Ś บาท/หุน้ (เติบโตถึง śŚ% 
จากปีก่อนหนา้) ภายใต ้Bond Yield 1 ปี Ř.ŝ% และ Market Earning Yield Gap ทีÉ ś.ş% 
(ถือว่า Conservative ยามทีÉ Fund Flow ไหลเขา้) จะไดเ้ป้าหมายดชันีปลายปี อยู่ทีÉ řŞşŘ 
จดุ 

Target SET Index ณ MEYG 3.7% 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
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กลยุทธ์เนน้หุน้ฟืÊนตัวเด่นในปีนี ÊตามการฟืÊนของเศรษฐกิจ รวมถึงมีสถานะทางการเงิน
แข็งแกรง่เมืÉอเทียบกบัหุน้ในกลุ่มฯ อย่าง CENTEL, MAJOR และ BBL เป็น Toppick ซึÉงมี
รายละเอียดทีÉน่าสนใจดงันี Ê 

Valuation หุ้น Toppicks 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

BBL (FV @ 154.00) ธนาคารฯ มองสินเชืÉอปี 2564 ขยายตัว 3% - 4% yoy ขณะทีÉผล
ขาดทนุดา้นเครดิตทีÉคาดวา่จะเกิดขึ Êน (ECL) คาดการณล์ดลงมาทีÉ 2.2 หมืÉนลา้นบาท จาก 
3.1 หมืÉนลา้นบาทในปี 2563 ถือว่าเขา้สู่เสน้ทางของการฟืÊนตวัทีÉแทจ้ริง สาํหรบัคุณภาพ
สินทรพัย ์ธนาคารฯ คาด NPL Ratio ณ สิ Êนปี ŚŝŞŜ จะอยู่ในกรอบไม่เกิน Ŝ.ŝ% จาก ś.š% 
ณ สิ Êนปี ŚŝŞś จากสภาวะเศรษฐกิจไทยทีÉยงัอยู่ในช่วงฟืÊนตวั โดย ธ.พ. มี Coverage Ratio 
ณ สิ Êนงวด ŜQŞś ทีÉ řŠř.Ş% สงูกว่าค่าเฉลีÉยกลุ่มทีÉ řŝŘ% แนวโนม้กาํไรปี ŚŝŞŜ ฟืÊนตวั
จากฐานตํÉาปีก่อน ดา้นราคาหุน้ BBL ยงัคง Laggard SETBANK และหุน้ธพ.อืÉนๆ อยู่มาก
พอสมควร อีกทัÊงได ้Sentiment เชิงบวกจากการประชมุ กนง. ในวนัพรุง่นี Ê โดยตลาดฯคาด
คงดอกเบี ÊยทีÉระดบั Ř.ŝ% 

CENTEL (FV @ 40.00) ภาครัฐ ตัÊงเป้าหมายเปิดประเทศ ภายใน ต.ค. 64 ภายหลัง
วคัซีน COVID-19 เริÉมกระจายในไทย หนุนต่อธุรกิจโรงแรมของ CENTEL ในไทย ขณะทีÉ
โรงแรมในมัลดีฟส  ์มีพัฒนการทีÉดี และเริÉมเห็นกาํไรของโรงแรม 4 ดาว เนืÉองจากเป็น
ประเทศทีÉไม่มีการกักตัวนักท่องเทีÉยว 14 วัน ฝ่ายวิจัยคาดนักท่องเทีÉยวต่างชาติมาไทย
กลบัสู่ระดบัปี ŚŝŞŚ ช่วงปี ŚŝŞŞ - Şş ธุรกิจรา้นอาหาร มีแนวโนม้ฟืÊนตวัตามกาํลงัซื Êอใน
ประเทศ ทีÉจะค่อยๆ ดีขึ Êน ตามการเปิดรบันกัท่องเทีÉยวต่างชาติ การกระจายของวคัซีนและ
โอกาสในการเปิดประเทศ คาดช่วยจาํกัด Downside ของราคาหุน้สดัส่วน ขณะทีÉ IBD/E 
ตํÉาสดุในกลุม่ฯ ทีÉ ř.řŚ เท่า ทาํใหค้วามเสีÉยงดา้นเงินทนุปลอดภยักวา่กลุม่ฯ  

MAJOR (FV @ 24.00) อุตสาหกรรมโรงหนังทัÉวโลกกาํลังเขา้สู่โหมดฟืÊนตัว โดยตัวเลข 
Box office ในสหรฐัฯดีขึ Êนตอ่เนืÉอง ลา่สดุเดือน มี.ค. ทาํยอดขายตัÌวเฉลีÉยราวสปัดาหล์ะ 20 
ลา้นเหรยีญ เพิÉมขึ Êนจากเดือน ก.พ. และ ม.ค. ทีÉทาํไดเ้ฉลีÉยสปัดาหล์ะ 11 ลา้นเหรยีญ และ 
13 ลา้นเหรียญ ตามลาํดบั หลงัจากโรงหนังเครือ AMC กลบัมาเปิดใหบ้ริการทีÉนิวยอรก์ 
และมีหนังอนิเมชัÉนค่ายดิสนีย์ เรืÉอง RAYA เข้าฉาย เชืÉอว่าตัวเลข box office จะเป็น
แรงผลกัดนัใหท้างสตูดิโอนาํหนงัเขา้ฉายตามไทมไ์ลนใ์นปีนี Ê ซึÉงหนนุใหอ้ตุสาหกรรมหนัง
ฟืÊนตวัอย่างรวดเรว็ เช่นเดียวกบั  MAJOR  คาดวา่ยอดขายตัÌวและธุรกิจทีÉเกีÉยวเนืÉองจะฟืÊน
ตวัโดดเด่นตัÊงแต่เดือน มี.ค. เป็นตน้ไป จากหนงัดงัทีÉพรอ้มจะสรา้งปรากฏการณ ์อาทิเช่น 
Gozilla VS Kong, Black Widow, Fast 9 เป็นตน้ ทาํใหผ้ลประกอบการใน 2Q64 น่าจะ
กลบัมาฟืÊนตวัไดอ้ย่างโดดเดน่ทัÊง QoQ และ YoY 

Company Sector
Last Price

(22/03/2021)
FairValue Upside Div Yield 21F (%)

BBL BANK    126.00 154.00 22.2% 2.0

CENTEL TOURISM 34.00 40.00 17.6% 0.0

MAJOR MEDIA   20.90 24.00 14.8% 4.5



Research Division
 

 
 

MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

 

 
SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 
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