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SET Index ระยะสั้นอาจได้รับ Sentiment เชิงลบจากตลาดหุ้นต่างประเทศ 
แต่ระยะกลาง-ยาว ยังแข็งแกร่ง ประเด็นท่ีน่าสนใจในวันน้ีเป็นเร่ืองการปรับ
เกณฑ์ Soft Loan การท า Asset Warehousing รวมถึงการประชุม กนง. ท่ี
คาดคงอัตราดอกเบ้ีย ท้ังหมดดีต่อ Bank พอร์ตจ าลอง ขายท าก าไร SPVI 
ให้เจ้าลงทุนเพ่ิม SCC หุ้น Top Pick เลือก BBL, INTUCH และ SCC 

 

 
 
 

 
 
 
จุดสนใจวันนี้อยู่ที่ กลุ่มธนาคารพาณิชย์ BBL , KBANK  
มี 2 ปัจจยัหลกัที่นา่จะท าใหก้ลุม่ธนาคารพาณิชย ์Outperform ตลาดฯ ได ้เริม่จากมตขิอง 
ครม. ในการปรบัเกณฑเ์รื่องการปลอ่ย Soft Loan ท าใหผู้ป้ระกอบการสามารถเขา้ถึงได ้
ง่ ายขึ ้น  และยังมีความชัด เจนในเรื่ อ ง  Asset Warehousing ซึ่ ง เ ป็นกลไกท า ให้
ผูป้ระกอบการที่มีสินทรพัยท์ี่จะสามารถสรา้งรายไดใ้นอนาคต แต่ในปัจจุบนัอยู่ในภาวะ
ชะงกังนัเพราะผลกระทบของ Covid-19 สามารถอยู่รอดและมีโอกาสกลบัมาเป็นเจา้ของ
สินทรพัยไ์ดใ้หม่เมื่อมีความพรอ้ม โดยที่เง่ือนไขต่างๆ เช่ือว่าจะจูงใจใหลู้กหนีเ้ขา้ร่วม
โครงการ ส่วนอีกประเด็นหนึ่งที่ช่วยหนุนหุน้ในกลุ่มธนาคารพาณิชยไ์ดแ้ก่ การประชุม 
กนง. ซึง่ประมวลขอ้มลูมาจนถึงปัจจบุนัเช่ือวา่นา่จะเห็นการคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท้ี่
ระดบัเดิม เช่ือวา่จะสง่ผลดีตอ่ NIM ของธนาคารพาณิชย ์ส าหรบัหุน้กลุม่ธนาคารพาณิชย์
ที่ฝายวิจัยเลือกเป็น Top Pick ไดแ้ก่ BBL, KBANK และ TISCO ส่วนภาพรวมของ SET 
Index เช่ือว่าในระยะสัน้อาจไดร้บัผลกระทบจาก Sentiment ตลาดหุน้ต่างประเทศ แต่ใน
ระยะกลาง-ยาวยงัถือวา่แข็งแกรง่ พอรต์จ าลอง วานนีข้ายท าก าไร SPVI รบัก าไรกวา่ 20% 
ใหน้ าเงินเขา้ลงทนุใน SCC เพิ่ม สว่น Top Pick เลอืก BBL, INTUCH และ SCC 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศก าลังพฒันา 

 
ท่ีมา: Bloomberg 

SET Index 1,564.25 
เปลี่ยนแปลง (จุด) -2.11 
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 93,389.74 

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทนุต่างชาต ิ -906.76 
บัญชบีรษิัทหลักทรัพย ์ 108.01 
นักลงทนุสถาบนัในประเทศ 529.84 
นักลงทนุรายยอ่ย 268.90 

24 มีนาคม 2564 |  
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ตลาดหุ้นโลก และน้ ามันดิบปรับฐานช่วงสั้น  
ราคาสินคา้โภคภณัฑ ์และตลาดหุน้โลก ปรบัฐานต่อเนื่อง  ที่ส  าคญั คือ  ราคาน า้มนัดิบ 
Brent -6% (กดดนัหุน้พลงังาน โดนเฉพาะ PTT PTTEP)     ราคาถ่านหิน -3.7% (กดดนั
หุน้ BANPU, LANNA)     , สอดคลอ้งกบัตลาดหุน้สหรฐัที่ปรบัลงเช่นกนั ไดแ้ก่ NASDAQ 
-1.1%, Dow Jones -0.9%, S&P500 -0.8% (ดงัรูป)  โดยปัจจยักดดนัหลกัๆ มาจาก  

1. บางประเทศนแถบยุโรปขยายระยะเวลาการ  Lockdown ต่อ อาทิ   ฝรั่งเศส 
ประกาศ Lockdown ราว 1 ใน 3 ของประเทศ นาน 1 เดือน เริ่มตัง้แต่วนัที่ 20 
มี.ค. 2564 ส่งผลใหกิ้จการบางส่วนที่ถูกปิด เช่น รา้นขายเสือ้ผา้-เฟอรน์ิเจอร ์
เป็นตน้ ยกเวน้บางกิจการเปิดได ้เช่น รา้นจ าหน่ายอาหาร, เยอรมนีประกาศ
ขยายระยะเวลา Lockdown ไปถึงวนัท่ี 18 เม.ย. 2564 จากเดิมจะสิน้สดุวนัท่ี 28 
มี.ค. 2564 และประกาศงดจดัเทศกาล Easter ในช่วงวนัที่ 1-4 เม.ย. 2564 อีก
ดว้ย  หลงัจากประเทศเหลา่นีผู้ต้ิดเชือ้เพิ่มขึน้  

2. Dollar Index ที่อยูใ่นทิศทางแข็งคา่ ลา่สดุอยูท่ี่ 92.4 จดุ แข็งคา่ 1.7%mtd  

การเปล่ียนแปลงราคาสนิค้าโภคภัณฑ ์และตลาดหุ้นโลก 

 
ท่ีมา: Bloomberg   

ASPS ประเมินว่า Sentiment เชิงลบความกังวลจากการ Lockdown น่าจะส่งผลต่อ
ตลาดหุ้นไทยจ ากัด เน่ืองจากสถานการณ์การระบาดในไทยไม่รุนแรงเท่า
ต่างประเทศ โดยจ านวนผูต้ิดเชือ้รายใหม่ 401 รายที่เพิ่มขึน้ พบว่า 318 รายมาจากการ
ตรวจเชิงรุกที่สถานกกักนัตรวจคนเขา้เมืองบางเขน ซึง่สว่นใหญ่เป็นผูท้ี่เดินทางเขา้มาโดย
ไมผ่า่นขัน้ตอนท่ีถกูตอ้ง และยงัไมม่ีการ Lockdown ในประเทศเพิ่มเติม 

สว่นประเด็นตา่งประเทศที่ใหน้  า้หนกัในวนันี ้คือ การกลา่วแถลงการณ ์(Testify) ของนาย 
Jerome Powell ประธานธนาคารกลางสหรฐั (Fed) และนาง Janet Yellen รฐัมนตรีคลงั
สหรฐั ต่อสภาคองเกรส โดยใหน้ า้หนกัว่าทัง้ 2 ท่านจะมีมุมมองต่อการด าเนินนโยบาย
การเงิน และการคลงัของสหรฐัอยา่งไร ภายหลงัผลประชมุ Fed ลา่สดุยงัคงอตัราดอกเบีย้
ต ่าที่ 0-0.25% ขณะทีม่าตรการเยียวยาทางเศรษฐกิจของสหรฐัวงเงิน 1.9 ลา้นลา้นเหรยีญ 
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มีผลบงัคบัใชแ้ลว้ และนาย Jeo Biden ประธานาธิบดีสหรฐัเผยว่าก าลงัพิจารณากระตุน้
เศรษฐกิจชุดใหม ่วงเงินกวา่ 3 ลา้นลา้นเหรียญ ซึ่งครัง้นีค้าดว่าจะมุ่งไปที่การกระตุน้การ
ลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐาน และพลงังาน (Clean Energy) ตามที่เคยหาเสยีงไว ้

 

ประชุม กนง. คาดคงดอกเบี้ยฯ  มาตรการ Soft loan  & Asset 
Warehousing บวกต่อหุ้น ธ.พ.  ชอบ TISCO , KBANK และ BBL    
วันนี เ้ ช่ือว่าหุ้นในกลุ่มธนาคารพาณิชย์มีแรงหนุนบวก โดยสภาพปัจจัยแวดล้อมที่
สนบัสนนุ  อาทิ  

1. บา่ย 2 โมงการประชมุ กนง.  ASPS คาดจะยงัคงอตัราดอกเบีย้นโยบายที่ 0.5% 
ตามเดิม และประเมินมีโอกาสที่ดอกเบีย้ฯ จะทรงตวัต ่าในช่วงที่เหลือของปีนี ้ 
เป็น Sentiment บวกต่อหุน้กลุม่ ธ.พ.   (ประเด็นอื่นที่ส  าคญัในการประชมุ กนง. 
ASPS ใหน้ า้หนัก 1.) Forecast คาดการณ ์GDP Growth ไทยปี 2564 จะเป็น
อย่างไร (รอบล่าสุด ธปท. คาด 3.2%yoy ยังไม่รวมผลกระทบของ Covid-19 
และเทียบกบั Consensus ในตลาดปัจจบุนัคาดอยูใ่นช่วง  2-2.8%  ASPS  คาด 
2.6%)     2.) การแสดงความเห็นของ ธปท. ตอ่เรือ่ง Bond yield (B.Y.) ของไทย
ที่ปรบัตวัขึน้แรง ลา่สดุ อาย ุ10 ปี ขึน้อยู่ที่  1.9%  สอดคลอ้งกบัทั่วโลก  เช่น ใน
สหรฐั ที่สรา้งความผนัผวนตอ่ตลาดหุน้โลก 
 

2. ธนาคารแห่งประเทศ (ธปท.) เมื่อวานไดอ้อกมาตรการเพื่อสนบัสนนุการฟ้ืนตวั
ของเศรษฐกิจไทยเพิ่มเติม 2 สว่นส าคญัคือ  

 มาตรการ Soft loan  วงเงิน 2.5 แสนลา้นบาท  ใหก้บั SME โดย ASPS  มองบวก
เล็กนอ้ย จากการรบัรูอ้ตัราดอกเบีย้เฉลี่ย 5 ปีตามหลกั Effective interest rate 
(EIR) ในอตัราไมเ่กิน 5% (2 ปีแรกคิดอตัราดอกเบีย้ 2% ตอ่ปี) สงูจาก Soft loan 
เดิมที่ 2% ต่อปี (2 ปี) หวงัจูงใจให ้ธ.พ. ปลอ่ยสินเช่ือมากขึน้ สะทอ้นจาก Soft 
loan วงเงิน 5 แสนลา้นบาทอนัเดิม มีการเบิกใชส้นิเช่ือเพียง 1.33 แสนลา้นบาท 
แตก่ารท่ีภาครฐัค า้ประกนัเพียง 40% ของวงเงิน ยงัเป็น Credit risk ที่ ธ.พ. ตอ้ง
ค านึงในการปล่อยสินเช่ือใหม่ คาดผลต่อก าไรกลุ่มฯ จ ากัด ทัง้นี ้KBANK ที่มี
สดัส่วนลกูคา้ SME ราว 33% ของพอรต์สินเช่ือไดเ้ปรียบสดุในกลุ่มฯ โดย ทุก 
1% สนิเช่ือที่เปลีย่นแปลงจากสมมตฐิาน ก าไรสทุธิปี 2564 ของกลุม่ฯ จะเพิ่มขึน้ 
(ลดลง) ราว 1%                                              

 มาตรการโกดงั เก็บหนี ้(Asset Warehousing) ใหล้กูหนีส้ามารถขายสินทรพัย ์
เช่น โรงแรม ใหก้บัธนาคาร ในราคาที่ตกลงกนั (ราคาตีโอน) และใหส้ิทธิลกูหนี ้
ในการเช่ากลบัและซือ้คืนในราคาตีโอน ในระยะเวลา 3 – 5 ปี ภายใตว้งเงินจาก 
ธปท. 1 แสนลา้นบาท (สินเช่ือโรงแรมทัง้ระบบ 4 แสนลา้นบาท) โดย KBANK 
และ SCB ที่พอรต์สนิเช่ืออิงกบัภาคทอ่งเที่ยวเป็นอนัดบัตน้ๆ ของกลุม่ฯ นา่จะได้
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ประโยชน ์เพราะทางบญัชีรายการสินเช่ือจะถกูปรบัเป็นสินทรพัยอ์ื่น คาดท าให ้
ธ.พ. ไมต่อ้งน าสนิทรพัยม์าจดัชัน้ โดยภายหลงัครบก าหนด 5 ปี หากลกูหนีไ้มซ่ือ้
กลบัคืน ธนาคารจะน าสินทรพัยอ์อกขาย เพื่อน าเงินมาช าระคืน ธปท. ภาพรวม
ช่วยลดปัญหาคณุภาพสนิทรพัยช์่วงสัน้ (สว่นระยะยาว ?)          

โดยรวมทัง้ 2 ปัจจัยส าคญัเป็นแรงหนุนบวก ต่อหุน้กลุ่มธนาคารพาณิชย ์โดยค าแนะน า
กลุ่ม  “เท่ากับตลาด”  เลือก TISCO(FV@B102) คุณภาพสินทรัพย์ชัดเจนกว่ากลุ่มฯ 
รวมถึงงบดุลแกร่งและ Div Yield สงูราว 6% ตามดว้ย KBANK(FV@B155) ตามการฟ้ืน
ตวัของสนิเช่ือที่อิงกบัภาคทอ่งเที่ยว และ BBL(FV@B154) Laggard play       

หลบความผันผวนภายนอก แนะหุ้น Laggard BBL, INTUCH, SCC  
วานนี ้ตลาดหุ้นโลกผันผวน จากความกังวลหลายๆ ประเทศในแถบยุโรปกลับมา 
Lockdown ในช่วงสัน้ อาทิ เยอรมนี ฝรั่งเศส เป็นตน้ รวมถึงกดดนัราคาน า้มนัดิบปรบัตวั
ลงมาแรงกว่า 6% ประเด็นดังกล่าวอาจกดดัน SET Index ขยับขึน้ไดย้ากในวันนี ้โดย
ประเมินกรอบการเคลือ่นไหวไวท้ี่ 1550 – 1580 จดุ 

กลยทุธก์ารลงทนุเนน้หุน้พืน้ฐานแข็งแกรง่ที่มีปัจจยับวกเฉพาะตวั และราคายงั Laggard 
กลุม่ฯ อยู่มาก น่าจะหลบความผนัผวนจากปัจจยัภายนอกไดด้ี  เลือก BBL INTUCH และ 
SCC เป็น Toppicks โดยมีรายละเอียดทางพืน้ฐาน ดงันี ้

Valuation หุ้น Toppicks 

  
ท่ีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

BBL (FV @ 154.00) ได้แ ร งหนุนประ เด็นบวกจากมาตการ  Soft Loan+ Asset 
Warehouse และกนง. น่าจะไม่ลดดอกเบีย้ในวนันี ้ขณะที่ราคาหุน้ +5.5%ytd Laggard 
กลุม่ธ.พ. +17.1%ytd 

INTUCH (FV @ 74.00) ไดแ้รงหนุน 3 ทาง คือ 1) มีช่องทางในการขายที่มากขึน้ ผ่าน 
Channel ของ JMART, SINGER กว่า 7พันจุด เพื่อรองรบัในการเปลี่ยนผ่านเทคโนโลยี 
4G สู่ 5G 2) บริษัทลกู THCOM มีความชดัเจนขึน้ในเรื่องประมลูวงโคจรดาวเทียม ช่วย
เพิ่มมลูคา่ 0.2 – 0.3 บาท ให ้THCOM ขณะที่ราคาหุน้ยงัขยบัขึน้นอ้ยเพียง 

SCC (FV @ 450.00) แผนการเติบโตที่ชัดเจนของทุกธุรกิจหลกัในช่วง 3-5 ปีขา้งหนา้ 
โดยเฉพาะธุรกิจปิโตรเคมีทีจ่ะมีก าลงัการผลติเพิ่มขึน้อีก 70% จากปัจจบุนั และการเติบโต
อยา่งกา้วกระโดดของธุรกิจ Packaging ภายใต ้SCGP ที่มีแผนจะเพิ่มยอดขายขึน้ 100% 

Company
Last Price

(23/03/2021)
FairValue Upside Div Yield 21F (%) %YTD Freefloat

INTUCH 56.50 74.00 31.0% 4.4 0.4% 63.21

BBL 125.00 154.00 23.2% 2.0 5.5% 98.60

SCC 386.00 450.00 16.6% 3.6 2.1% 66.11

SET Index 7.9% 42.50
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ภายในปี 2567 ฝ่ายวิจยัคาดการณก์ าไรปี 2564 จะเติบโต 7%YoY อยูท่ี่ 36,660 ลา้นบาท 
ถือเป็นหุน้ Market Cap ขนาดใหญ่ที่ให ้Upside นา่สนใจ พรอ้มมีผลตอบแทนจากเงินปัน
ผลอีก 3.7% ตอ่ปี 

ซึ่งหุ้นทั้ง 3 บริษัทได้ประโยชน์จากประเด็น Freefloat Adj Market Cap ทั้งสิ้น โดย
ตลาดฯจะปรับน ้ าหนักรอบแรก 1 ก.ค. 64 ซึ่งปรับน ้ าหนักครึ่งหน่ึงของที่
เปลีย่นแปลงไปก่อน 

 

 

 
SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 
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หุ้นที่แนะน าใน Market Talk 

 
ที่มา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

Start

Date Avg. Cost Last

PTT 2-Feb-21 10% 2.99% 39.08 40.25 48.50 15.84 2.98 37.00

ทศิทางผลการด าเนนิงานในปี 2564 จะเห็นการปรับตัวขึน้มนัียฯกวา่เทา่ตัว YoY 

และหากพจิารณาแนวโนม้ก าไรระยะสัน้งวด 4Q63 คาดจะปรับตัวเพิม่ขึน้ QoQ 

จากทกุธุรกจิ

SPVI 17-Mar-21 5% 20.45% 4.94 5.95 6.92 21.15 2.85 5.95
iPhone ใหม่เปิดตัวชว่งปลายปี 2563 ยงัคงเห็นยอดขายเตบิโตในระดับสงู

ตอ่เนื่อง สะทอ้นจากหลายตัวเลขทีฝ่่ายวจัิยท าการรวบรวม ดตีอ่ SPVI

KBANK 25-Feb-21 10% 2.48% 141.00 144.50 155.00 10.02 2.77 144.00

คาดก าไรสทุธปีิ 2564-2564 ไว ้3.48 หมืน่ลา้นบาท (+18% yoy) และ 3.76 

หมืน่ลา้นบาท (+8% yoy) มาจากการปรับสมมตฐิาน Credit Cost ปี 2564 – 65

 ลงจากเดมิ 2.5% มาที ่1.6%

AMATA 5-Mar-21 10% 4.3% 18.50 19.30 24.99 17.39 1.38 17.90
คาดก าไรสทุธปีิ 2564 อยูท่ี ่1.27 พันลา้นบาท +15.7%YoY จากยอดขายทีด่นิปี

 2564 จะคอ่ยๆกระเตือ้งขึน้ตามการฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิ และโดดเดน่ชว่ง 2H64

CENTEL 16-Mar-21 10% 2.94% 34.00 35.00 40.00    NM 0.00 32.50
หุน้ทอ่งเทีย่วทีม่กีารจายรายไดใ้นหลายจังหวัด อกีทัง้ยงัมสีถานะทางการเงนิที่

แข็งแกร่งเป็นล าดับตน้ๆของกลุม่ฯ

TVO 22-Mar-21 10% -0.78% 32.25 32.00 37.00 13.12 6.25 31.00
แนวโนม้ก าไร 1Q64 ยงัสดใส เนื่องจากราคาขายกากถ่ัวเหลอืงยงัอยูใ่นระดับสงู 

ขณะทีต่น้ทนุถ่ัวเหลอืงมกีารป้องกนัความเสีย่

SCC 15-Mar-21 10% 2.39% 377.00 386.00 450.00 12.67 3.63 363.00
แนวโนม้ก ำไร 1Q64 ยงัสดใส เนือ่งจำกรำคำขำยกำกถ ัว่เหลอืงยงัอยูใ่น
ระดบัสงู ขณะทีต่น้ทุนถ ัว่เหลอืงมกีำรป้องกนัควำมเส ีย่งไวต้ลอดไตรมำส 

คำดหวงัปนัผลไดส้งูถงึ 6% ตอ่ปี

BBL 9-Mar-21 10% -1.57% 127.00 125.00 154.00 9.27 2.00 120.00

ธนาคารฯ คาด NPL Ratio ณ สิน้ปี 2564 ไม่เกนิ 4.5% จากสภาวะเศรษฐกจิ

ไทยทีย่งัอยูใ่นชว่งฟ้ืนตัว โดยม ีCoverage Ratio ณ สิน้งวด 4Q63 ที ่181.6% 

สงูกวา่คา่เฉลีย่กลุม่ที ่150%

INTUCH 19-Mar-21 15% 1.35% 55.75 56.50 74.00 16.92 4.43 54.00
เชือ่ฟ้ืนตัวไดนั้บจาก 2H64 จากก าลังซือ้+ทยอยฟ้ืนตัว และลกูคา้ 5G ขณะที่

ตน้ทนุลงทนุ 5G คาดเพิม่จ ากดั จากผลชดเชยงบลงทนุ 3G  ทีต่ัดจา่ยครบ

MAJOR 23-Mar-21 10% -0.47% 21.10 21.00 24.00 20.99 4.52 20.20
คำดว่ำยอดขำยต ัว๋และธุรกจิทีเ่ก ีย่วเนือ่งจะฟ้ืนตวัโดดเดน่ต ัง้แตเ่ดอืน ม.ีค.
 เป็นตน้ไป จำกหนงัดงัทีพ่รอ้มจะสรำ้งปรำกฏกำรณ ์อำทเิชน่ Gozilla VS

 Kong, Black Widow, Fast 9 เป็นตน้

Price

วำนนีข้ำยท ำก ำไร STA แลว้ลงทุนใน MAJOR แทนในสดัสว่นทีเ่ท่ำกนั

วนันีน้ ำน ำ้หนกั SPVI  ไปลงทุนใน SCC แทนในสดัสว่นทีเ่ท่ำกนั

Accumulated returns
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