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กลยุทธ์การลงทุน 

ช่วง 3 วันทำการก่อนผ่านสงกรานต์ SET Index น่าจะอยู่ในภาวะ Wait & 
See เพื ่อประเมินสถานการณ์ Covid-19 รอบใหม่ โดยหากไม่สามารถ
ควบคุมได้อย่างมีประสิทธิภาพ อาจกระทบต่อ Fund Flow ที่จะไหลเข้า 
พอร์ตจำลอง ได้ขายหุ้น STEC และ STGT ให้เกลี่ยเงินลงทุนเพิ่มใน BBL, 
BDMS, BLA และ INTUCH หุ้น Top Pick เลือก BDMS, BLA และ SCC 

 
 
 

 

 

 

Wait & See ดูพัฒนาการของ Covid-19 ช่วงสงกรานต์   
เชืÉอวา่ในช่วง ś วนัทาํการทีÉเหลือ ก่อนทีÉจะผ่านพน้เทศกาลสงกรานต ์SET Index น่าจะอยู่
ในภาวะ Wait & See ประเมินพฒันการเรืÉองการแพรร่ะบาดของ Covid-19 รอบใหม่ โดย
สถานการณล์่าสดุพบจาํนวนผูติ้ดเชื Êอใหม่เพิÉมขึ Êนอย่างกา้วกระโดด ขณะทีÉในช่วงวนัหยดุ
ยาวจะมีการเดินทางขา้มพื ÊนทีÉในระดบัทีÉสงูกวา่ปกติมาก เพิÉมความเสีÉยงตอ่การขยายวงใน
การระบาด ซึÉงผลกระทบในเชิงเศรษฐกิจจะขึ Êนอยู่กบัระยะเวลาและมาตรการ ทีÉใชใ้นการ
แกปั้ญหา สาํหรบัตลาดหุน้พบวา่น่าจะมีผลตอ่ทิศทางของ  Fund Flow ต่างชาติ  ซึÉงฝ่าย
วิจยัไดติ้ดตามการเคลืÉอนไหวของ Fund Flow ของต่างชาติ ในตลาดหุน้เอเซีย พบว่า เงิน
ยงัคงไหลเขา้มา แต่กระจกุตวัในประเทศทีÉควบคมุสถานการณืการระบาดของโรคไดดี้ แต่ 
ในกลุ่มประเทศทีÉมีการระบาดรุนแรง (เช่น อินโดนีเซีย และ ฟิลิปปินส)์ กลบัมีแรงขายสทุธิ
ออกมา ซึÉงในส่วนของบา้นเราหากควบคุมไดไ้ม่ดีก็อาจทาํให ้Fund Flow จากต่างชาติ
ชะลอตวัไดเ้ช่นกนั พอรต์จาํลองวานนีÊไดมี้การ Cut Loss หุน้ STEC รบัผลขาดทนุ ŝ.şś% 
วนันี Êใหข้ายทาํกาํไร STGT (มีกาํไร Ŝ%) นาํเงินทีÉได ้ŚŘ% เกลีÉยเขา้ลงทนุใน BBL, BDMS, 
BLA และ INTUCH อย่างละ ŝ% หุน้ Top Pick เลือก BDMS, BLA และ SCC 

 
ยอดซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติในตลาดหุ้นภูมภิาค 

 
ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ ş เม.ย. ŚŝŞŜ, ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
 
 

SET Index 1,558.83
เปลี่ยนแปลง (จุด) 2.27
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

83,643

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 334.18
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -512.93
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -909.20
นักลงทุนรายย่อย 1,087.95
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กลยุทธ์การลงทุน 

คาด SET Index อยู่ในภาวะ Wait & See ถึงหลังสงกรานต์ 

วนันี Êใหน้ํÊาหนกัการประชุม ศบค. ชุดเล็กเสนอใหปิ้ดสถานบนัเทิง เช่น ผบั, บาร,์ คาราโอ
เกะ และสถานประกอบกิจการ อาบ อบ นวดในพื ÊนทีÉ 41 จงัหวดั เป็นเวลาอย่างนอ้ย řŜ 
วนั (ดงัรูป) เนืÉองจากจาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ของไทยยงัมีแนวโนม้เพิÉมขึ Êน สะทอ้นจากวาน
นีÊพบผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ ŜŘŝ ราย มาจากในประเทศ 197 ราย, ต่างประเทศ řŜ ราย และ
จากการคดักรองเชิงรุก řšŜ ราย (ดงัรูป)  

ข้อเสนอการปิดสถานบันเทิงของที่ประชุม ศบค. ชุดเล็ก  

 
ทีÉมา: ศบค., The Standard 

 
จำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 รายใหม่ของไทย  

 
ทีÉมา: ศบค. 

 

อย่างไรก็ตาม มุมมองของ ASPS ประเมินว่ามาตรการควบคุมการระบาดในครัÊงนี Ê จะ
ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยในภาพรวมค่อนข้างจํากัด  เพราะไม่มีการกลับไป 
Lockdown เป็นวงกวา้งเหมือนในช่วง 2Q63 ทีÉผ่านมา ประกอบกบัภาครฐัไม่หา้มเดินทาง
ในช่วงเทศกาลสงกรานต ์
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สาํหรบัปัจจยัทีÉใหน้ํÊาหนกัในสปัดาหห์นา้ไดแ้ก่ 

 ต่างประเทศ: ใหน้ํÊาหนกัการประชุม และดชันีเศรษฐกิจต่างๆ เช่น การประชุม
ระหว่างรฐับาลสหรฐักับผูผ้ลิตชิ Êนส่วนอิเล็กทรอนิกส ์(Chip Summit) เพืÉอหารือ
แนวทางแกปั้ญหาชิปขาดแคลน, รายงานภาวะตลาดนํÊามนัของ OPEC (OPEC 
Monthly Report) รวมถึงดชันีเศรษฐกิจ เช่น การส่งออกและนาํเขา้เดือน มี.ค. 
2564 และ GDP Growth งวด 1Q64 ของจีน ซึÉงตลาดคาดจะขยายตัวดี (ดัง
ตาราง) เพราะจีนเผชิญการระบาด COVID-19 ก่อนประเทศอืÉน กดดนัฐานงวด 
1Q63 ตํÉา  

 ในประเทศ: สปัดาหห์นา้จะเขา้สู่ช่วงเทศกาลสงกรานต ์ส่งผลใหต้ลาดหุน้ไทย
เปิดทาํการซื Êอขายแค ่2 วนัคือ วนัทีÉ 12 เม.ย. และ 16 เม.ย. 2564 จงึคาดวา่ SET 
Index น่าจะอยู่ในภาวะพักตัวเพืÉอรอติดตามสถานการณ์ (Wait & See) การ
ระบาดของ COVID-19 หลงัสิ Êนสดุเทศกาลสงกรานต ์โดยหากจาํนวนผูติ้ดเชื Êอยงั
มีแนวโนม้ทรงตวัหลงัเทศกาลสงกรานต ์เชืÉอว่าจะช่วยผ่อนคลายความกงัวลของ
ตลาดหุน้ได ้

ปัจจัยสำคัญที่ให้น้ำหนักในสัปดาห์หน้า  

 
ทีÉมา: Bloomberg, ฝ่ายวิจยั  ASPS 

 

ข้อเสนอให้รัฐกู้เพิ่ม 2.4 ล้านล้านบาท  ดีต่อหุ้น??  
สถานการณ ์ Covid-19 ในปัจจบุนัทีÉพบสายพนัธุอ์งักฤษ B117 ซึÉงระบาดและติดง่ายกว่า 
ทาํให้เริÉมเห็นหน่วยงานรัฐ อาทิ ม.หอการคา้ ประเมินว่าหากสถานการณ์ยืดเยื Êอและ
สามารถคลีÉคลายได ้1-2 เดือน เม็ดเงินหายไปจากระบบเศรษฐกิจราว Ş หมืÉนลา้นบาท- ř
แสนลา้นบาท หรือกระทบ GDP ปี ŚŝŞŜ ลดลงจากคาดการณเ์ดิมราว 0.3-0.5% (แต่หาก
ไม่ยืดเยื Êอ  คาดกระทบจาํกดัเป็นประเด็นทีÉตอ้งติดตาม)   

อีกฝัÉ งนึงของหน่วยงานเศรษฐกิจ ล่าสุด สถาบนัวิจัยเพืÉอการพัฒนาประเทศไทย (TDRI) 
เสนอแนวรฐับาลใหกู้เ้พิÉมขึ Êนอีก Ś.Ŝ ลา้นลา้นบาท (ราว 22%ของ Real GDP ปี ŚŝŞś) เพืÉอ
พยงุเศรษฐกิจ Ś ฝัÉ ง คือ  
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ระยะสัÊน :  พยงุการบรโิภคครวัเรือน(C) เสนอใหใ้ชว้งเงิน 4 แสนลา้นบาท (ราว 3.7%ของ 
Real GDP) เสนอใหจ้่ายเงิน ตลอดช่วง 3 Wave ในกลุ่มคนทีÉไดร้บัผลกระทบกลุ่มรา้นคา้ 
หาบเร่ แผงลอย ฯลฯ ราว 30 ลา้นคน ราว  3,900-4,680 บาท/เดือน/คน  หากมีในปีนี Ê
รฐับาลเดินหนา้ผลกัดนัไดจ้รงิ (ติดตามวา่จะใหเ้งินสด หรอื จ่ายเงินผ่านแอพเป๋าตงั )  

โดยรวม ASPS ประเมินถือว่าดีต่อการบรโิภคครวัเรือน  ดีต่อหุน้คา้ปลีก ราคาหุน้บางส่วน
ทีÉปรบัตวัสะทอ้นการฟืÊนตวัแลว้  ASPS แนะนาํเนน้ Selective Buy หุน้ทีÉยังมี Upside + 
ปัจจัยพื Êนฐานหนุน  คือ  1)หุ้นเติบโตเด่น  SPVI (FV@B6.92), 2) หุ้นพื Êนฐานดีแต่ยัง 
Laggard กลุ่มฯ  MAKRO (FV@B44) + CPALL (FV@B74) และ  ś)  หุ้นทีÉยังคาดหวัง 
Upside เพิÉมเติมได ้CRC (FV@B38) จากธุรกิจในเวียดนาม 

ระยะยาว :   เงินกู้ส่วนทีÉ เหลือวงเงิน  2 ล้านล้านบาท เสนอนําไปใช้เพิÉมการลงทุน
โครงสรา้งพื Êนฐานประเทศ รถไฟฟ้า, มอเตอเวย ์ฯลฯ   หากเกิดขึ Êนจริง ดีต่อหุน้ในกลุ่ม
รบัเหมา ฝ่ายวิจัยแนะนาํลงทุนหุน้รบัเหมาก่อสรา้งทีÉมีปัจจัยพื Êนฐานรองรบัและราคามี 
Upside อย่าง STEC (FV@ B18), CK (FV@ B22), SQ ( FV@B 2.60) และ BJCHI (FV@B 
2.06)  หุน้กลุ่มวสัดกุ่อสรา้ง (SCC, SCCC, DCC)  และธนาคารพาณิชย ์ (BBL, KBANK, 
TISCO) 

โดยประเด็นการจัดหาเงินทุนดังทีÉก่อนหนา้ ASPS นาํเสนอ หนีÊสาธารณะต่อ GDP ไทย 
ล่าสุดเดือน  ก.พ.ŞŜ อยู่ทีÉ ŝś.Ś%ของ GDP และประมาณการ ณ.สิ Êนปี ŚŝŞŜ   ŝş.Ś%    
โดยเพดานหนีÊสาธารณะไทยอยู่ทีÉ ŞŘ%   TDRI เห็นวา่กรอบวินยัการคลงัซึÉงกาํหนดเพดาน
การก่อหนีÊสาธารณะดงักล่าว สามารถปรบัไดต้ามความเหมาะสม เพราะการกูเ้งินไปลงทุนจะ
เพิÉมโอกาสของประเทศไทยในอนาคต และการใชห้นี Êคืนทาํไดไ้ม่ยาก 

สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP ของไทย  

 
ทีÉมา:  สบน., ฝ่ายวิจยั  ASPS  
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กลุ ่มโรงไฟฟ้า... คาด  Norm Profit 1Q64 ฟื ้นตัว  QoQ เล ือก 
GULF, BGRIM  เป็น Top Pick 
ประเมินทิศทางกาํไรปกติ (Norm Profit) เบื Êองตน้ของหุน้กลุ่มโรงไฟฟ้างวด 1Q64 โดยรวม
ปรบัตวัเพิÉมขึ Êนจากงวด 4Q63 หนนุจากรายไดข้ายไฟฟ้าใหแ้ก่ภาครฐั (EGAT) ทัÊงในส่วน
ของโรงไฟฟ้า IPP หลังผ่านช่วงฤดูกาล low season ในช่วงไตรมาส Ŝ มาแล้ว และ 
โรงไฟฟ้า SPP ทีÉค่า weight factor ปรบัตวัเพิÉมขึ Êนตามช่วงฤดกูาล ประกอบกบัรายไดข้าย
ไฟฟ้าใหก้ับกลุ่มลกูคา้อุตสาหกรรมปรบัตวัดีขึ Êนจากการค่อยๆทยอยฟืÊนตวัจาก COVID-
19 ทาํใหย้อดขายไฟฟ้าโดยรวมปรบัตวัสงูขึ Êน ส่วนค่าใชจ้่าย SG&A คาดจะปรบัตวัลดลง 
QoQ เนืÉองจากไม่มีค่าใชจ้่ายโบนสัพนกังานเหมือนในช่วงปลายปี แต่อย่างไรก็ตามราคา
นํÊามนัเฉลีÉยเริÉมปรบัตวัสงูขึ ÊนตัÊงแต่ช่วงปลายปี ŚŝŞś ส่งผลใหต้น้ทนุก๊าซน่าจะเริÉมเห็นการ
คอ่ยๆทยอยปรบัตวัสงูขึ Êนตอ่จากนีÊ  

ในช่วงทีÉผ่านมา ราคาหุน้ในกลุ่มโรงไฟฟ้ามีการปรบัตวัลดลง ซึÉงจากการสอบถามไปยัง
บรษัิทในกลุ่มฯ พบว่า ปัจจยัพื Êนฐานไม่มีการเปลีÉยนแปลง จึงมองเป็นโอกาสทยอยสะสม
ลงทุนรับการ เ ติบโตในระยะยาว  Top Pick เ ลือก  GULF (FV@38.5B) ทีÉ คาดผล
ประกอบการจะเติบโตชดัเจนในช่วง ŝ ปีต่อจากนีÊ อีกทัÊงโครงการ GSRC phase 1 กาํลงั
การผลิต ŜŞś.Š MWe ทีÉประกาศ COD เมืÉอปลาย 1Q64 จะเริÉมรบัรูร้ายไดท้ีÉชัดเจนใน 
2Q64 รวมถึง BGRIM(FV@58B) ทีÉในงวด řQ64 จะเริÉมรบัรูโ้ครงการ Ray Power กาํลัง
การผลิต 39.0 MWe (COD 15 ธันวาคม ŚŝŞś) ไดเ้ต็มไตรมาสในครัÊงแรก และในปี ŚŝŞŜ 
ยังคาดจะไดร้บัปัจจัยบวกจากตน้ทุนค่าก๊าซฯ เฉลีÉยโดยรวมทีÉลดลง YoY และโครงการ 
LNG-Shipper license  ทีÉคาดจะเริÉมทยอยนาํเขา้ก๊าซธรรมชาติเขา้มาไดใ้นช่วง řH64 ซึÉง
คาดจะช่วยลดค่าก๊าซลงไดอ้ีกราว Ś-ś เหรียญ/ลา้นบีทีย ูอีกทัÊงยงัมีโครงการใหม่ๆ ทีÉคาด 
BGRIM จะเขา้ลงทนุอีกราว ř-Ś โครงการในปีนี Ê เพืÉอใหเ้ป็นไปตามเปา้หมายกาํลงัการผลิต 
Ś.ŝ- ś.Ř พนั MWe จากปัจจบุนั ř.š พนั MWe โดยคาดจะไดร้บัความชดัเจนจากโครงการ
ดงักลา่วเรว็ๆ นี Ê  

สาํหรบัหุน้กลุ่มโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนคาดผลประกอบการ řQ64 กลุม่โรงไฟฟ้าพลงันํÊา 
และ พลงังานลม อาจเห็นการปรบัตวัลดลงจากการเขา้สู่ช่วง low season เบื Êองตน้จึงคาด
วา่ผลประกอบการของ GUNKUL, BCPG, EA จะปรบัตวัลง QoQ แตอ่ย่างไรก็ตามจะเริÉม
เข้าสู่ฤดูกาล solar จึงคาดจะส่งผลให้กลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ อย่าง SSP 
(FV@15B) มีผลประกอบการทีÉดีขึ Êน  
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สรุปคำแนะนำหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้าในเอเซีย 

 
ทีÉมา:  ฝ่ายวิจยั  ASPS  

 

หากผู้ติดเชื้อเร่งไม่แรง Fund Flow มีโอกาสไหลเข้าต่อ ชอบ BDMS 
BLA SCC 

ภาพรวมตลาดหุน้โลกในเดือน เม.ย. ส่วนใหญ่ไดแ้รงหนนุจากสภาพคล่องส่วนเกินรวมถึง 
Fund Flow ไหลเขา้ตลาดหุน้หลายแห่งในภูมิภาค โดยมียอดซื ÊอสทุธิสะสมทัÊง ŝ ประเทศ 
อยู่ทีÉ ś.Ŝş พนัลา้นเหรยีญ (เป็นการซื Êอสทุธิทกุวนัทาํการ) 

หากพิจารณาเป็นรายประเทศจะเห็นความสอดคล้องของ Fund Flow กับตัวเลข
การติดเชืÊอ COVID-19 ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างชัดเจน คือ ประเทศทีÉมีตัวเลขผู้
ติดเชืÊอไม่ถึง ř พันรายต่อวัน อย่าง ประเทศไต้หวัน, เกาหลีใต้ และไทย ตลาดหุ้น
ถูกต่างชาติซื ÊอสุทธิทัÊงสิÊน ในทางตรงกันข้ามประเทศฟิลิปปินส์และอินโดนีเซียมีผู้
ติดเชืÊอต่อวันจํานวนมากเกิน řหมืÉนราย และ ŝ พันรายตามลําดับ ซึÉงตลาดหุ้นถูก
ต่างชาติขายสุทธิต่อเนืÉอง 

ยอดซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติในตลาดหุ้นภูมภิาค 

 
ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ ş เม.ย. ŚŝŞŜ, ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

Upside

(%) 2563F 2564F 2563F 2564F

CHINA
CHINA YANGTZE-A 4.92 21.1 23.4 10.9% 2.9 2.8 19.0 19.4
HUANENG POWER-H 3.70 2.7 4.1 49.0% 0.3 0.3 5.1 4.7
DATANG INTL PO-H 2.67 1.2 1.4 12.2% 0.4 0.4 6.8 5.8
HONGKONG
CHINA POWER INTE 4.25 1.8 1.9 7.0% 0.5 0.4 6.2 5.1
CHINA RES POWER 4.78 10.4 13.1 25.3% 0.6 0.5 5.2 4.6
CLP HOLDINGS 4.85 74.6 88.0 18.0% 1.6 1.5 15.6 14.9
KOREA
KOREA ELEC POWER 4.83 23550.0 34406.3 46.1% 0.2 0.2 12.7 9.7
JAPAN
ELECTRIC POWER D 3.86 1792.0 2072.0 15.6% 0.4 0.4 7.2 6.3
CHUBU ELEC POWER 4.14 1364.0 1504.0 10.3% 0.5 0.5 8.0 12.4
CHUGOKU ELEC PWR 3.00 1320.0 1343.3 1.8% 0.7 0.7 21.8 27.9
MALAYSIA
TENAGA NASIONAL 4.77 10.3 12.7 24.2% 1.0 1.0 12.1 11.6
PETRONAS GAS BHD 4.15 15.8 18.1 15.1% 2.4 2.4 15.5 15.4
INDIA
POWER GRID CORP 4.78 218.7 240.8 10.1% 1.6 1.5 9.9 8.9
NTPC LTD 4.92 107.9 135.4 25.5% 0.9 0.8 7.8 6.9
RELIANCE POWER - 4.6 - #VALUE! - - - -
NHPC LTD 4.40 24.7 28.3 14.9% 0.8 0.7 8.6 8.0
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 4.00 30.1 35.1 16.5% 0.9 0.8 9.1 7.9
ABOITIZ POWER 4.25 23.5 31.9 35.7% 1.3 1.1 11.2 8.7

THAILAND
RATCHABURI ELEC BUY 50.75 65.00 28.1% 1.1 1.1 13.0 13.2
ELEC GENERATING BUY 181.50 230.00 26.7% 0.9 0.9 11.2 9.6
GLOBAL POWER SYNERGY BUY 74.75 82.00 9.7% 1.7 1.7 25.4 31.3
GULF ENERGY BUY 33.25 38.50 15.8% 4.9 4.4 49.8 36.3
CK POWER BUY 4.82 6.15 27.5% 1.9 1.8 38.3 32.0
BANPU POWER Switch 20.00 16.00 -20.0% 1.4 1.3 15.1 16.1
B.GRIMM POWER BUY 45.50 58.00 27.5% 2.6 2.3 28.4 25.4

1.3 1.2 11.1 10.0

 REC./BB 
Rating

ราคาปัจจุบนั
PBV PERราคา

เป้าหมายCompany
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ดงันัÊนตลาดหุน้ไทยทีÉกาํลงัจะเขา้สู่ช่วงวนัหยดุสงกรานต ์ทาํใหน้กัลงทนุน่าจะอยู่ในภาวะ 
Wait & See รอดูตัวเลขการแพร่ระบาด หากควบคุมไดดี้เชืÉอว่า Fund Flow ยังมีโอกาส
ไหลเขา้ต่อเนืÉอง ในทางกลบักันหากตัวเลขผูติ้ดเชื Êอเร่งตวัแรงเหมือนประเทศเพืÉอนบา้น
อาจกดดนัใหต้ลาดหุน้ไทยย่อตวัได ้ 

วันนีÊฝ่ายวิจัยประเมินแนวรับสําคัญของ SET Index ทีÉ řŝŜŘ จุด กลยุทธ์เลือกหุ้นทีÉ
ได้รับผลกระทบจาก COVID-řš จํากัด และอาจจะได้ประโยชน์ในบางมุม เป็น Top 
pick เริÉมจาก BDMS มีคนมาใช้บริการเป็นจํานวนมาก, BLA ได้อานิสงค์จากการทาํ
ประกัน COVID-řš และ SCC อาจได้แรงหนุนขอเสนอมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
เพิÉมเติม รวมถึงกําไร řQ64 เติบโตดีทัÊง QoQ และ YoY 

 

SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 

 

 

  
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


