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 ลงทนุอะไรดีในปี 2021  

o เราประเมนิ GDP ไทยปีหน้าฟ้ืนตวั +4% Y-Y น าโดยการลงทุนภาครฐัทีเ่รง่ตวัขึน้ และการสง่ออกทีเ่ตบิโต
ตามการคา้โลกหลงั Reopen ขณะทีก่ารบรโิภคในประเทศคาดผา่นจุดต ่าสดุแลว้ใน 2Q20 และทยอยฟ้ืนตวั 
โดยมแีรงสนบัสนุนจากนโยบายกระตุน้จากภาครฐัทีค่าดยงัทยอยมอียา่งต่อเน่ืองในปีหน้า รวมถงึราคา
สนิคา้เกษตรสว่นใหญ่ปรบัขึน้เป็นบวกต่อภาพก าลงัซือ้ในระยะถดัไป  

o พฒันาการของวคัซนี COVID-19 เป็นจดุเปลีย่นของเศรษฐกจิไทยโดยตรงเน่ืองจากเป็นประเทศเศรษฐกจิ
เปิด โดยไทยไดล้งนามจองซือ้วคัซนีของ AstraZeneca แลว้ 26 ล้านโดสและคาดไดใ้ชง้านในช่วง 2Q21 
เป็นการยนืยนัภาพทีค่าดวา่จะสามารถทยอยเปิดประเทศไดใ้น 2H21 หนุนภาคการท่องเทีย่วและ
การแพทยใ์หฟ้ื้นตวัในระยะถดัไป  

o ชยัชนะของโจ ไบเดนในการเลอืกตัง้ประธานาธบิดสีหรฐัฯท าใหต้ลาดคาดหวงัวา่สถานการณ์การค้าระหวา่ง
สหรฐัฯ-จนีจะผอ่นคลายมากขึน้ สภาคองเกรสที ่ 2 พรรคแบ่งกนัครองเสยีงขา้งมากคนละชัน้ท าใหน้โยบาย
สดุโต่งต่างๆท าไดย้าก และเรามองบวกต่อการด าเนินนโยบายการคลงัและการเงนิทีจ่ะสอดประสานกนัมาก
ขึน้ของเจเน็ท เยลเลน ว่าทีร่มว.คลงัคนใหม ่และเจอโรม พาวเวล ประธาน FED  

o สภาพคล่องในตลาดทีล่น้จากการอดัฉีดเมด็เงนิจากธนาคารกลางหลกัทัว่โลกทัง้ FED ECB PBOC BOJ 
ประกอบกบัพฒันาการของวคัซนี COVID-19 หนุนเมด็เงนิไหลเขา้สนิทรพัยเ์สีย่งอยา่งต่อเน่ือง โดยเฉพาะ
ตลาดหุน้เอเชยี รวมถงึตลาดหุน้ไทยทีต่่างชาตติ่างชาตขิายสทุธ ิ 3 ปีล่าสดุรวมกนัราว 6 แสนลบ. ท าใหม้ี
โอกาสซือ้กลบั 

o คาด EPS ของ SET ฟ้ืนตวั +44% Y-Y ในปี 2021 มาอยูท่ี ่77 บาท จากฐานทีต่ ่าในปี 2020 และคาดโต
ต่อเน่ืองอกี +13.9% Y-Y ในปี 2022 ท าใหช้่วง 2 ปีขา้งหน้ามกีารเตบิโตเฉลีย่ปีละ 28.2% ขณะที่ 
Valuation คาดม ีPremium จากค่าเฉลีย่ในอดตีจากทัง้การ Turnaround และแรงหนุนจากกระแสเงนิทุนที่
ไหลเขา้  

o เราประเมนิ SET Target ที ่ 1,600 จดุ องิ PEG 0.73 เท่าซึง่เทยีบเท่า 2021PER ที ่ 20.7 เท่าและ 
2021PBV ที ่1.76 เท่า ประเมนิระยะสัน้หุน้ Value Play จะยงั Outperform หุน้ Growth จาก Valuation ที่
ถูกกวา่ เราแนะน า 3 Theme การลงทุน ไดแ้ก่ เทคโนโลยซีึง่ไดป้ระโยชน์โดยตรงจาก COVID-19 ทีท่ าให้
พฤตกิรรมผูบ้รโิภคเปลีย่นแปลง การบรโิภคทีฟ้่นตวัในปีหน้า และผลบวกจากความส าเรจ็ของวคัซนีและ
กระแสรกัสขุภาพ โดยเลอืก Top Pick 8 ตวัไดแ้ก่ BEM, BDMS, KBANK, JWD, JR, M, MTC, SYNEX  

Finansia Top favorites in 2021  
 2021TP EPS growth (%) PE (x) PBV (x) Div Yld. ROE(%) 

  21E 22E 21E 22E 21E 22E 21E 21E 

BEM* 11.00 106.1 18.7 33.9 28.6 3.0 2.8 1.5 10.1 

BDMS* 28.00 33.0 34.9 39.5 29.5 3.9 3.7 1.8 10.1 

KBANK* 144.0 16.8 16.2 10.7 9.3 0.6 0.6 2.7 6.1 

JWD 10.00 20.5 9.3 25.6 23.4 2.9 2.8 2.8 11.3 

JR 8.80 237.2 22.8 19.1 15.6 3.1 2.7 2.6 17.3 

M 63.00 55.25 14.0 116.6 12.9 22.1 19.2 3.5 4.1 

MTC* 70.00 23.8 24.5 19.7 15.8 4.7 3.7 0.8 26.5 

SYNEX 17.00 18.2 15.7 17.5 15.2 3.4 3.3 3.4 19.9 

Note: * Figures are from FSSIA  
Source: Finansia Research     
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เศรษฐกิจไทยต้องเร่งปรบัโครงสร้างเพ่ือการเติบโตท่ียัง่ยืน   

เศรษฐกจิไทยใน 3Q20 -6.4% Y-Y หดตวัตดิต่อกนัเป็นไตรมาสที ่3 แตฟ้ื่นตวัเรว็เมื่อเทยีบกบั -12.1% Y-Y 
ใน 2Q20 จากการขบัเคลื่อนของภาครฐัเป็นหลกัทัง้การใชจ้า่ยและการลงทุน ขณะเดยีวกนัการบรโิภค
ภาคเอกชนฟ้ืนอย่างรวดเรว็จากมาตรการช่วยเหลอืของภาครฐัในรปูแบบต่างๆ ทัง้การใหค้วามช่วยเหลอื
ลูกหน้ีสถาบนัการเงนิ การใหเ้ลื่อนช าระภาษ ี เรง่คนืภาษใีหผู้ป้ระกอบการ การบรรเทาคา่ธรรมเนียมและคา่
สาธารณูปโภค การช่วยเหลอืธุรกจิ SMEs ตลอดจนโครงการเราเทีย่วดว้ยกนั คนละครึง่ และชอ้ปดมีคีนื 
รวมเป็น 14% ของ GDP เหล่าน้ีบรรเทาใหส้ภาพคล่องในระบบไม่ตงึตวั อยา่งไรกต็าม แมว้า่ความเชื่อมัน่
ของผูบ้รโิภคจะสูงขึน้จากการควบคมุสถานการณ์ COVID-19 ในประเทศไดด้ ี แต่ผูบ้รโิภคยงัระมดัระวงัใน
การจบัจา่ยใชส้อย ดว้ยอตัราการว่างงานทีย่งัสงูและชัว่โมงการท างานลดลง ท าใหก้ารจบัจา่ยสนิคา้ทีเ่พิม่ขึน้
ยงัคงเป็นกลุ่มสนิคา้ไม่คงทน ทัง้อาหารและไมใ่ช่อาหาร แต่กลุ่มสนิคา้คงทนและกึง่คงทนยงัคงลดลง  

เศรษฐกิจไทยปี 2020 ทรดุหนักไม่แพ้วิกฤตปี 1997      ภาครฐัเป็นหลกัขบัเคล่ือนเศรษฐกิจในปี 2020-21      

            
Source: NESDC, Finansia Research 

ผู้บริโภคจบัจ่ายสินค้าไม่คงทนมากกว่าประเภทอ่ืน      ความเช่ือมัน่ผู้บริโภคและภาคธรุกิจฟ้ืนค่อยๆฟ้ืน      

         
Source: NESDC, BOT, UTCC, Finansia Research 

 
 
เราคาด GDP ปี 2021 ฟ้ืนตวั +4% ภาครฐัยงัเป็นเครื่องจกัรส าคญัขบัเคลื่อนส าคญัโดยเฉพาะดา้นการ
ลงทุน ขณะทีภ่าคเอกชนทัง้เรื่องการจบัจ่ายและการลงทุน เชื่อว่าจะทยอยฟ้ืนอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป โดยมี
สมมตฐิานวา่ชาวไทยจะเริม่ไดร้บัวตัซนีในช่วง 2H21 และการเดนิทางระหวา่งประเทศจะทยอยกลบัสู่ภาวะ
ปกต ิ ขณะเดยีวกนัภาครฐัยงัจ าเป็นตอ้งมมีาตรการกระตุ้นการบรโิภคเป็นระยะ ไม่วา่อยา่งไรกต็าม 
เศรษฐกจิไทยมปัีญหาเชงิโครงสรา้งมานาน ถงึเวลาตอ้งปรบัโครงสรา้งเพื่อใหเ้ศรษฐกจิเตบิโตไดเ้ตม็
ศกัยภาพและยัง่ยนื จากทีก่ารลงทุนอยูใ่นระดบัต ่ายาวนานกว่า 20 ปีและพึง่พาการสง่ออกเป็นหลกั 
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ภาคต่างประเทศถกูกระทบรนุแรงจาก COVID-19      ระดบัการลงทุนของไทยรัง้ท้ายประเทศเพื่อนบ้าน      

      
Source: NESDC, Finansia Research 

 

ก าลงัซ้ือท่ีหดตวัได้ผา่นจดุต า่สดุไปแล้วใน 2Q20  

NESDB คาดการณ์การบรโิภคภาคเอกชนปี 2020 จะหดตวั -0.9% Y-Y ถอืเป็นการตดิลบครัง้แรกในรอบ 11 
ปีนบัตัง้แต่ปี 2009 เพราะถูกกระทบอยา่งหนักจากการ Lockdown ในช่วง 2Q20 ซึง่การบรโิภคเอกชนหดตวั
มากสดุ -6.8% Y-Y ลดลงแทบทุกกลุ่มสนิคา้ โดยเฉพาะสนิคา้คงทน (เช่น รถยนต์) สอดคลอ้งกบัดชันีคา้ปลกี
ทีต่ดิลบหนกัสุดเป็นประวตักิารณ์ในช่วงเดอืน เม.ย. - พ.ค. ทีห่ดตวั 28-29% Y-Y  อยา่งทีไ่มเ่คยเกดิขึน้มา
ก่อน ส่วนใหญ่เป็นผลจากการถูกปิดสาขาเป็นการชัว่คราว รวมถงึความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคที่รว่งลงแตะระดบั
ต ่าสดุเป็นประวตักิารณ์ที ่47.2 ในเดอืน เม.ย. ในขณะทีร่ายไดข้องประชาชนโดยเฉลี่ยถอืวา่ถูกกระทบไมม่าก
นกั เพราะมกีารช่วยเหลอืของหน่วยงานทัง้สถาบนัการเงนิ และส านกังานประกนัสงัคม เป็นตน้ ทัง้น้ีจาก
ตวัเลขการบรโิภคเอกชน 9M20 ตดิลบอยูร่าว -1.57% Y-Y นัน่หมายถงึ NESDB ไดค้าดการณ์การบรโิภค
เอกชนจะพลกิเป็นบวกใน 4Q20 ทีร่าว 1.1% Y-Y 

 

Private Consumption Index   Retail Index and Wholesale Index        

  
 Source: BOT                                     Source: BOT 
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Farm Income and Non-Farm Income    Consumer Confidence        

  
 Source: BOT                                     Source: UTCC 

 
 
ภายหลงั Reopen การบรโิภคภาคเอกชนไดก้ลบัมาฟ้ืนตวัรวดเรว็ในช่วงปลายเดอืน พ.ค. – ม.ิย. โดยอตัรา
การเตบิโตยอดขายสาขาเดมิ หรอื SSSG ของกลุ่มคา้ปลกีใน 3Q20 ไดฟ้ื้นตวัเป็นตดิลบน้อยลงเหลอื -8.3% 
Y-Y จากที่ -18.5% Y-Y ใน 2Q20 สว่นหน่ึงตอ้งยอมรบัวา่เป็นผลของ Pent-up Demand (ความตอ้งการทีอ่ ัน้
มาช่วงก่อนหน้า) และแนวโน้ม SSSG ใน 4Q20 น่าจะฟ้ืนตวัต่อเป็นตดิลบน้อยลง แมจ้ะมปัีญหาการชุมนุม
ทางการเมอืงอยูบ่า้ง แต่เป็นเหตุการณ์ชัว่คราว และกระทบจ ากดัต่อกลุ่มคา้ปลกี ในขณะที่ไดร้บัผลบวกจาก
มาตรการกระตุน้ก าลงัซือ้ของภาครฐั โดยเฉพาะมาตรการชอ้ปดมีคีนื ทีช่่วยหนุนกลุ่มลูกคา้หลกัอยา่งผูท้ีม่ ี
รายไดเ้ป็นเงนิเดอืน บรษิทัทีไ่ดป้ระโยชน์ไดแ้ก่ กลุ่มคา้ปลกี (BJC CRC HMPRO MAKRO COM7 SYNEX 
CPW SPVI) และกลุ่มรา้นอาหาร (M ZEN OISHI)  สว่นมาตรการคนละครึง่ไดร้บัผลบวกจ ากดั เพราะเป็น
มาตรการที่เน้นช่วยผูป้ระกอบการรายยอ่ย รา้นคา้ชุมชนต่างๆ ทัง้น้ีเรามอง OSP CBG ICHI SAPPE และ 
MAKRO น่าจะไดป้ระโยชน์ทางออ้มมากทีส่ดุจากมาตรการน้ี  
  
อตัราการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม SSSG % Y-Y Growth                        

 
 Source: Company Data, Finansia Research รวบรวม 
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สดัส่วนหน้ีครวัเรือนต่อ GDP จะลดลงในระยะถดัไป  

แมส้ดัสว่นหน้ีต่อ GDP จะพุ่งสงูขึน้เป็น 84% ในช่วง 2Q20 แต่เป็นผลจาก GDP ทีห่ดตวัลงเป็นหลกั ในขณะ
ทีอ่ตัราการเพิม่ขึน้ของหน้ีครวัเรอืนถอืวา่ไมม่ากนักอยูท่ี ่ 3.8% Y-Y ต ่าสดุในรอบ 12 ไตรมาส สว่นหน่ึงอาจ
เป็นผลจากการควบคมุการปล่อยสนิเชื่อของภาคธนาคารทีเ่ขม้งวดมากขึน้ และยงัไดก้ารสนบัสนุนเงนิ
ช่วยเหลอืจากมาตรการภาครฐั ทัง้น้ีเรามองว่าสดัส่วนหน้ีต่อ GDP จะทยอยลดลงต ่ากว่าระดบั 80% ไดใ้น
ระยะถดัไป ภายหลงัตวัเลขทางเศรษฐกจิต่างๆกลบัมาฟ้ืนตวัอกีครัง้ และแนวโน้มราคาสนิคา้เกษตรรวมถงึ
รายไดเ้กษตรกรปรบัตวัสงูขึน้ต่อเน่ืองหลงั Reopen  
 

Household Loan to GDP                 Household Loan Growth % Y-Y       

  
 Source: BOT                                      Source: BOT 
 

ราคาสินค้าเกษตรโดยรวมปรบัตวัสงูขึน้ เราชอบถัว่เหลืองมากสดุ 

ปัจจบุนัแนวโน้มรายไดเ้กษตรกรยงัอยูใ่นระดบัทีด่ ี นอกจากโครงการประกนัราคาสนิคา้เกษตรของภาครฐัแล้ว 
เราพบวา่ดชันีราคาสนิคา้เกษตรโดยรวมปรบัตวัสงูขึน้ตัง้แต่เดอืน ม.ิย. 20 ทีผ่า่นมา และล่าสุดไดข้ยบัขึน้มา
อยูท่ี ่ 145.03 จดุ ท าจดุสงูสุดในรอบ 44 เดอืน ซึง่เป็นการปรบัขึน้แทบทุกประเภทสนิคา้ น าโดย ยางพารา 
ปาลม์น ้ามนั ปศุสตัว ์ รวมถงึกลุ่มผลไม ้ มเีพยีงราคาขา้วทีร่าคาอ่อนตวัลงเลก็น้อย ทัง้น้ีไมเ่พยีงแต่ประเทศ
ไทยทีร่าคาปศุสตัวย์งัอยูใ่นระดบัที่ด ี แต่ในหลายประเทศมรีาคาปศุสตัวอ์ยูใ่นระดบัที่ดดีว้ยเช่นเดยีวกนั จาก
ปัญหาโรคระบาดเช่น ASF ในหมู ในช่วงก่อนหน้า ในขณะที ่ Demand เริม่กลบัมาฟ้ืนตวัตามการ Reopen 
อกีครัง้ สง่ผลใหภ้าวะการเลีย้งสตัวก์ลบัมาสงูขึน้ นัน่หมายถงึท าใหค้วามตอ้งการใชอ้าหารสตัวส์งูขึน้ตามไป
ดว้ย โดยเฉพาะราคาถัว่เหลอืง ทีม่ปัีจจยัหนุนทัง้ฝัง่ Demand (ภาวะการเลีย้งสตัวส์ูงขึน้ทัว่โลก) และ Supply 
(ปรมิาณผลผลติในสหรฐั และอเมรกิาใตต้งึตวัจากสภาพอากาศ La Nina) ท าใหภ้าะถัว่เหลอืงโลกตงึตวัมาก
ขึน้ ล่าสดุราคาปรบัขึน้ท า New High ในรอบ 4 ปีอยูท่ีร่ะดบั US$11.5 – US$12 ต่อบุชเชล และน่าจะทรงตวั
ถงึปรบัขึน้ต่อในช่วง 1H21 เป็นอย่างน้อย เป็นบวกต่อ TVO คาดจะเริม่เหน็ผลบวกต่อก าไรตัง้แต่ 4Q20   
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Agricultural Price Index                 Agricultural Price Index by Product        

  
 Source: OAE                                      Source: OAE 
 
ราคาถัว่เหลืองและกากถัว่เหลืองตลาดล่วงหน้าชิคาโก                        

 
 Source: Bloomberg 

 

จ านวนนักท่องเท่ียวใช้เวลาอีก 3 ปีก่อนกลบัไปเท่าปี 2019 

บนสมมตฐิานทีเ่ราจะมวีตัซนีโควดิ-19 และการเดนิทางระหวา่งประเทศทยอยกลบัสูภ่าวะปกตใินช่วง 2H21  
ธรุกจิท่องเทีย่วจงึใชเ้วลานานกวา่ธรุกจิอื่นในการฟ้ืนตวั ทัง้น้ี ในปี 2018-2019 ประเทศไทยมรีายไดจ้าก
การท่องเทีย่วคดิเป็นสดัสว่น 17.3% ของ GDP (1.81-1.85 ลา้นล้านบาทต่อปี) จากจ านวนนกัท่องเทีย่ว
ต่างชาตทิีร่ะดบั 38-40 ลา้นคนต่อปี โดยชาวจนีมสีดัสว่นมากสุด 28% ของจ านวนนกัท่องเทีย่วทัง้หมด 
มาตรการ Lockdown ของไทยและหลายประเทศตัง้แต่ 2Q20 นอกจากจะกระทบรายได ้17.3% ของ GDP 
แลว้ยงักระทบตลอดทัง้ Supply chain คอืรายไดจ้ากการท่องเทีย่วของคนไทยดว้ยกนัเองอกี 6% ของ GDP 
บุคลากรในอุตสาหกรรมท่องเทีย่วจ านวนกวา่ 8 ลา้นคน คดิเป็น 11% ของประชากรทัง้ประเทศ หรอื 21% 
ของก าลงัแรงงานทัง้หมด ซึง่กระทบต่อเน่ืองมายงัการบรโิภคในประเทศทีอ่่อนแอและตอ้งการยากระตุน้จาก
ภาครฐั ภายหลงัจากการเดนิทางระหวา่งทยอยดขีึน้ในช่วง 2H21 คาดวา่จ านวนนักท่องเทีย่วต่างชาตจิะมี
จ านวน 12 ลา้นคนและเพิม่เป็น 30 ลา้นคนในปี 2022 ก่อนจะกลบัไปใกลเ้คยีง 40 ลา้นคนในปี 2023 
เท่ากบัใชเ้วลา 3 ปีจงึจะกลบัไปเท่าช่วงก่อน COVID-19  
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นักท่องเท่ียวต่างชาติตามสญัชาติปี 2019 ก่อน COVID-19     จ านวนนักท่องเท่ียว 9M20      

           
Source: Ministry of Tourism & Sports, Finansia Research 

จ านวนนักท่องเท่ียวชาวจีน      จ านวนนักท่องเท่ียวอาจใช้เวลา 3 ปีกลบัเป็นปกติ      

        
Source: Ministry of Tourism & Sports, Finansia Research 

ประมาณการเศรษฐกิจปี 2020-2021 
% Y-Y 2018 2019 2020E 2021E 

NESDC BOT NESDC BOT 
GDP 4.2 2.4 -6.0 -7.8 3.5-4.5 3.6 
การบรโิภคภาคเอกชน 4.6 4.5 -0.9 -3.5 2.4 2.0 
การลงทุนภาคเอกชน 4.1 2.8 -8.9 -11.4 4.2 4.2 
การอุปโภคภาครฐั 2.6 1.4 3.6 3.4 4.7 5.1 
การลงทุนภาครฐั 2.9 0.2 13.7 8.8 12.4 11.4 
มลูคา่การสง่ออก (US$) 7.5 -3.3 -7.5 -8.2 4.2 4.5 
เงนิเฟ้อ 1.1 0.7 -0.9 -0.9 0.7-1.7 1.0 
ดลุบญัชเีดนิสะพดั (% GDP)  5.6 7.0 2.8 4.5 4.4 4.5 
Source: สศช., ธปท. (คาดการณ์เมือ่เดอืน ก.ย. 2020)  
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วคัซีนเป็น Game changer ของฟันดโ์ฟลว ์

หลงัจาก Pfizer เปิดเผยผลการทดสอบวคัซนี COVID-19 เฟส 3 วา่มปีระสทิธภิาพสามารถป้องกนัการตดิเชือ้
ไดเ้กอืบ 95% เมื่อวนัที ่ 9 พ.ย. 2020 เป็นจุดเริม่ตน้ใหก้ระแสเงนิทุนไหลเขา้สนิทรพัยเ์สีย่งทีเ่คย 
underperform ตัง้แต่ตน้ปีอย่างเหน็ไดช้ดั ราคาน ้ามนัและตลาดหุน้โดยเฉพาะหุน้ยุโรปในเดอืน พ.ย. ปรบัขึน้
แรง สวนทางราคาทองค าทีป่รบัลง เช่นเดยีวกบัตลาดหุน้ในภูมภิาคเอเชยีทีต่ลาดหุน้ไทยกลบัมาปรบัขึน้แรง
สดุในเดอืน พ.ย. หลงัจากเป็นตลาดที ่ underperform ทีส่ดุในช่วง 10 เดอืนแรกเพราะถูกกระทบหนักสดุจาก
การแพร่ระบาดของ COVID-19 

 ผลตอบแทนของสินทรพัยล์งทุน Nov-20 (% M-M) ผลตอบแทนของสินทรพัยล์งทุน 11M20 

  

Note: All asset class in 2020 – as of 30 November 2020 
Source: Bloomberg, Finansia Research 

ผลตอบแทนของตลาดหุ้นเอเชีย Nov-20 (% M-M) ผลตอบแทนของตลาดหุ้นเอเชียปี 11M20 

  
Note: All asset class in 2020 – as of 30 November 2020 
Source: Bloomberg, Finansia Research 
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ผลตอบแทนของตลาดหุ้นในเอเชียปี 2003-11M20  
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 11M20

Thailand Indonesia S.Korea Vietnam China Malaysia Indonesia Indonesia Philippines SET Vietnam China China SET Vietnam India Taiwan S.Korea

116.6% 44.6% 54.0% 144.50% 96.7% -39.3% 87.0% 46.1% 4.1% 35.8% 22.0% 52.9% 9.4% 19.8% 48.0% 5.9% 23.3% 17.9%

India Vietnam India China Indonesia S.Korea India SET Indonesia Philippines Taiwan India Vietnam Indonesia Hong Kong Indonesia China Taiwan

72.9% 43.3% 42.3% 130.4% 52.1% -40.7% 81.0% 40.6% 3.2% 33.0% 11.8% 29.9% 6.1% 15.3% 36.0% -2.5% 22.3% 13.9%

Indonesia Philippines Vietnam Indonesia India Taiwan China Philippines Malaysia India Malaysia Philippines S.Korea Vietnam India Malaysia India China

62.8% 26.4% 28.5% 55.3% 47.1% -46.0% 80.0% 37.6% 0.8% 25.7% 10.5% 22.8% 2.4% 14.8% 27.9% -5.9% 14.4% 11.2%

Philippines Singapore Indonesia India Hong Kong SET Taiwan S.Korea SET Hong Kong India Indonesia Philippines Taiwan Philippines Taiwan Hong Kong India

41.6% 15.6% 16.2% 46.7% 39.3% -47.6% 78.3% 21.9% -0.7% 22.9% 9.0% 22.3% -3.9% 11.0% 25.1% -8.6% 9.1% 7.0%

Hong Kong Malaysia Philippines Philippines S.Korea Hong Kong Singapore Malaysia S.Korea Singapore Hong Kong SET Malaysia S.Korea S.Korea Singapore S.Korea Vietnam

34.9% 14.3% 15.0% 42.3% 32.3% -48.3% 64.5% 19.3% -11.0% 19.7% 2.9% 15.3% -3.9% 3.3% 21.8% -9.8% 7.7% 4.4%

Singapore Hong Kong Singapore Hong Kong Malaysia Philippines SET India Singapore Vietnam Philippines Vietnam India India Indonesia Vietnam Vietnam Malaysia

32.8% 13.2% 14.0% 34.2% 31.8% -48.3% 63.2% 17.4% -17.0% 17.7% 1.3% 8.1% -5.0% 1.9% 20.0% -9.3% 7.7% -1.6%

Taiwan India Thailand Singapore SET Singapore Philippines Singapore Hong Kong Indonesia S.Korea Taiwan Hong Kong Hong Kong Singapore SET Singapore Hong Kong

32.3% 13.1% 6.8% 28.0% 26.2% -49.2% 63.0% 10.1% -20.0% 12.9% 0.7% 8.1% -7.2% 0.4% 18.1% -10.8% 5.0% -6.6%

S.Korea S.Korea Taiwan Malaysia Vietnam Indonesia Vietnam Taiwan Taiwan Malaysia Singapore Singapore Taiwan Singapore Taiwan Philippines Philippines SET

29.2% 10.5% 6.7% 21.8% 23.3% -50.6% 56.8% 9.6% -21.2% 10.3% 0.0% 6.2% -10.4% -0.1% 15.0% -12.8% 4.7% -10.9%

Malaysia Taiwan Hong Kong Taiwan Philippines India Hong Kong Hong Kong China S.Korea Indonesia Hong Kong Indonesia Philippines SET Hong Kong Indonesia Indonesia

22.8% 4.2% 4.5% 19.5% 21.4% -52.4% 52.0% 5.3% -21.7% 9.4% -1.0% 1.3% -12.1% -1.6% 13.7% -13.6% 1.7% -10.9%

China Thailand Malaysia S.Korea Singapore China S.Korea Vietnam India Taiwan SET S.Korea SET Malaysia Malaysia S.Korea SET Singapore

10.3% -13.5% -0.80% 4.0% 18.7% -65.4% 49.7% -2.0% -24.6% 8.9% -6.7% -4.8% -14.0% -3.0% 9.4% -17.3% 1.0% -12.9%

Vietnam China China Thailand Taiwan Vietnam Malaysia China Vietnam China China Malaysia Singapore China China China Malaysia Philippines

-8.9% -15.4% -8.3% -4.7% 8.7% -66.0% 45.2% -14.3% -27.5% 3.2% -6.7% -5.7% -14.3% -12.3% 6.6% -24.6% -6.0% -13.1%  
Note: All equity indices in 2020 – as of 30 November 2020 
Source: Bloomberg, Finansia Research 

 

ผลตอบแทนราย Sector ของตลาดหุ้นไทยปี 2003-11M20  
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 11M20

PETRO HELTH HELTH HELTH PETRO COMM AGRI PETRO HELTH PROP ETRON HELTH HELTH AGRI PETRO HELTH FIN ETRON

266.95% 31.75% 45.81% 46.58% 64.34% -17.25% 175.11% 180.50% 58.98% 78.94% 34.39% 48.33% 29.97% 57.78% 42.67% 5.66% 25.87% 169.30%

ENERG ICT FOOD TOURISM ENERG AGRI CONMAT AGRI ICT COMM TRANS TRANS FIN COMM TRANS FIN FOOD AGRI

214.30% 14.69% 29.68% 43.52% 59.85% -24.80% 111.78% 128.17% 43.20% 73.56% 21.85% 37.86% 26.06% 40.98% 37.24% 3.21% 15.06% 61.38%

ICT TRANS ENERG COMM MEDIA ICT PETRO COMM COMM FIN HELTH CONS TOURISM ENERG TOURISM TRANS ICT FOOD

161.75% 12.26% 27.91% 27.86% 29.56% -26.03% 107.44% 83.41% 39.65% 65.00% 8.23% 34.81% 18.61% 38.45% 33.70% -5.40% 13.66% 0.96%

HELTH ENERG COMM FOOD FOOD FOOD BANK ETRON MEDIA MEDIA ICT FIN ETRON PETRO PROP ENERG MEDIA FIN

147.78% -2.23% 23.44% 17.94% 22.00% -36.64% 105.50% 55.37% 20.21% 63.68% 3.85% 30.42% 18.32% 36.08% 22.56% -6.26% 13.18% -0.52%

PROP COMM AGRI TRANS ETRON TOURISM PROP FOOD FOOD TOURISM FIN BANK TRANS FOOD COMM PETRO TRANS PETRO

127.62% -3.37% 22.26% 6.67% 19.22% -38.10% 93.68% 49.67% 16.12% 58.22% 3.67% 30.11% 8.68% 34.82% 21.70% -10.35% 11.91% -1.99%

TRANS AGRI ETRON PROP COMM HELTH TRANS HELTH FIN TRANS TOURISM ETRON CONMAT FIN ENERG BANK ENERG CONMAT

112.04% -8.66% 20.65% 1.79% 16.18% -38.12% 87.18% 42.98% 3.19% 55.68% 2.76% 29.52% 8.48% 34.44% 19.64% -10.62% 8.92% -5.54%

CONMAT CONMAT TOURISM PETRO BANK MEDIA ETRON CONMAT TOURISM ICT PETRO PROP CONS ETRON MEDIA COMM HELTH COMM

97.20% -10.51% 15.40% -2.55% 15.03% -41.03% 71.20% 41.08% 2.89% 50.80% 1.72% 23.35% 0.41% 19.08% 16.11% -13.08% -0.51% -10.43%

BANK TOURISM BANK ENERG PROP ENERG FOOD BANK PROP HELTH AGRI ICT PETRO BANK BANK ICT COMM CONS

91.78% -12.38% 12.11% -2.90% 12.94% -49.87% 69.60% 34.16% -0.71% 46.98% -4.71% 21.24% -1.19% 17.71% 14.81% -14.22% -1.55% -11.36%

FIN PETRO ICT ETRON ICT BANK COMM ENERG BANK BANK COMM TOURISM COMM TRANS ICT CONMAT CONMAT ENERG

66.00% -14.14% -30.32% -2.90% 12.92% -51.26% 61.02% 31.02% -3.83% 43.53% -8.00% 20.92% -8.28% 15.49% 11.85% -14.77% -7.01% -11.79%

FOOD BANK MEDIA BANK FIN CONMAT FIN TRANS CONMAT CONMAT CONMAT CONMAT PROP HELTH FIN PROP PROP HELTH

61.85% -15.16% -4.61% -4.31% 9.27% -52.26% 58.72% 30.31% -5.15% 36.88% -8.48% 17.75% -11.01% 9.09% 6.68% -15.65% -9.83% -14.35%

COMM FOOD PROP AGRI TRANS PROP ENERG MEDIA ENERG FOOD PROP AGRI FOOD ICT FOOD AGRI BANK ICT

61.02% -17.90% -5.93% -5.15% 4.83% -53.17% 48.11% 27.33% -7.00% 35.36% -9.54% 13.44% -11.95% 5.41% -0.75% -17.20% -13.83% -15.43%

MEDIA FIN TRANS CONMAT HELTH ETRON HELTH PROP TRANS ETRON ENERG MEDIA ENERG PROP CONMAT ETRON ETRON TRANS

52.74% -25.92% -9.53% -6.30% 4.00% -56.64% 32.33% 25.33% -25.84% 33.38% -10.41% 9.90% -20.71% 5.10% -3.71% -18.01% -14.26% -15.72%

TOURISM ETRON CONMAT MEDIA TOURISM FIN MEDIA FIN AGRI AGRI FOOD COMM MEDIA CONMAT HELTH TOURISM AGRI MEDIA

26.71% -28.79% -9.63% -7.69% 1.42% -57.94% 27.54% 20.19% -27.51% 7.19% -13.03% 8.48% -22.39% 0.99% -7.53% -22.10% -17.55% -15.95%

ETRON MEDIA FIN FIN CONMAT TRANS ICT TOURISM ETRON ENERG BANK FOOD AGRI CON ETRON FOOD CONS PROP

24.55% -39.43% -15.62% -18.17% -2.27% -67.32% 21.34% 16.44% -32.26% 7.14% -15.37% 8.18% -28.05% 0.44% -14.31% -22.76% -22.00% -17.25%

AGRI PROP PETRO ICT AGRI PETRO TOURISM ICT PETRO PETRO MEDIA ENERG BANK TOURISM CONS CONS TOURISM TOURISM

11.21% -40.67% -18.56% -30.32% -4.86% -67.35% 15.37% 13.34% -32.68% 6.23% -18.98% -2.38% -28.63% -3.50% -14.34% -26.59% -23.76% -18.75%

CONS CONS CONS CONS CONS CONS CONS CONS CONS CONS CONS PETRO ICT MEDIA AGRI MEDIA PETRO BANK

0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -24.06% -39.46% -7.93% -15.95% -29.32% -24.86% -27.04%  
Note: All sector indices in 2020 – as of 30 November 2020 
Source: SET, Finansia Research 
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ไทยจะได้ใช้วคัซีน COVID-19 ใน 2Q21 และคาดเร่ิมทยอยเปิดประเทศคร่ึงปีหลงั  

พฒันาการวคัซนี COVID-19 ของทัง้ Pfizer&BioNTech Moderna และ AstraZenaca&Oxford ถอืเป็นจดุ
เปลีย่นและเป็นปัจจยับวกอยา่งมากต่อการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิไทยโดยเฉพาะในช่วง 2H21 เป็นต้นไปที่
คาดวา่จะท าใหก้ารเดนิทางระหว่างประเทศเริม่ทยอยกลบัสูภ่าวะปกตเิป็นล าดบั ซึง่หลงัจากมกีารเปิดเผย
ผลการทดสอบระยะที ่ 3 ของทัง้ Pfizer และ Moderna ทีใ่หป้ระสทิธผิลถงึ 94-95% รวมถงึของ 
AstraZeneca ทีร่าว 70% ปัจจบุนัอยูร่ะหวา่งการยื่นขออนุมตัใิชง้านฉุกเฉินในหลายประเทศหลกัทัง้ สหรฐัฯ 
ยโุรป รวมถงึล่าสดุองักฤษทีเ่ป็นประเทศแรกของโลกทีอ่นุมตัใิหใ้ชง้านวคัซนีของ Pfizer แลว้ และหลาย
ประเทศอยูร่ะหวา่งด าเนินการและเตรยีมอนุมตัใิชง้านวคัซนีของทัง้ 3 บรษิทัตามมาในระยะเวลาอนัใกล ้ 

ส าหรบัการแผนการกระจายวคัซนีของ Pfizer ในปีน้ีคาดวา่จะอยูท่ี่ 50 ลา้นโดส (เพยีงพอส าหรบั 25 ลา้น
คน) แมจ้ะลดลงจากเป้าเดมิที ่100 ลา้นโดส โดยมปัีญหาดา้น Supply Chain บางสว่นจากวตัถุดบิทีไ่ม่ผา่น
มาตรฐาน ส าหรบัปี 2021 คาดวา่จะสามารถผลติและแจกจา่ยวคัซนีไดก้วา่ 1.3 พนัลา้นโดส (ราว 650 ลา้น
คน)   

อยา่งไรกต็าม เรามองว่าวคัซนีของ Pfizer อาจมขีอ้จ ากดัดา้นการขนสง่ทีต่อ้งใชอุ้ณหภูมติดิลบถงึ 70 องศา
เซลเซยีส ขณะที่วคัซนีทีค่าดว่าจะใชเ้ป็นตวัหลกัทีจ่ะกระจายแพร่หลายคอืของ AstraZeneca เน่ืองจากมี
ราคาทีถู่กกวา่ Pfizer และ Moderna มากเพยีงโดสละราว 120 บาท (Pfizer และ Moderna โดสละราว 600-
1,000 บาท) รวมถงึการขนสง่ทีท่ าไดส้ะดวกกวา่โดยใชอุ้ณภูมชิ่องแช่แขง็ปกต ิ โดยปัจจบุนัมหีลายประเทศ
สัง่ซือ้ล่วงหน้าแล้วกวา่ 2.6 พนัลา้นโดส  

ส าหรบัประเทศไทยมแีผนจดัหาวคัซนี COVID-19 และตัง้เป้าใหค้ลอบคลุม 50% ของประชากรหรอืราว 33 
ลา้นคน โดยจะใช้วคัซนีทัง้หมด 66 ลา้นโดส มาจาก 6 แนวทาง คอื 

1. วจิยัและพฒันาวคัซนีภายในประเทศ งบประมาณ 400 ลา้นบาท 

2. ท าความร่วมมอืวจิยัและรบัการถ่ายทอดเทคโนโลยกีารผลติวคัซนีจากต่างประเทศ งบประมาณ 
600 ลา้นบาท 

3. จดัหาวคัซนีล่วงหน้าผ่านโดยเขา้ร่วม COVAX Facility รวมถงึการจองล่วงหน้าจาก AstraZeneca 
จ านวน 26 ลา้นโดส (เพยีงพอส าหรบั 13 ลา้นคน) โดยล่าสดุไดล้งนามสญัญาแลว้ในวนัที ่ 27 
พ.ย. 2020 และคาดวา่จะไดร้บัวคัซนีในช่วงกลางปี 2021  
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ข้อมลูเปรียบเทียบ COVID-19 แนวทางจดัหาวคัซีนของประเทศไทย 

  

Source: Respctive Companies, WHO and BBC   Source: CCSA 

 

ก าลงัการผลติของ Pfizer Moderna และ AstraZeneca ในปี 2021 คาดว่าจะอยูท่ีป่ระมาณ 5.3 ลา้นโดส ซึง่
จะเพยีงพอส าหรบัประชากรราว 2.6-3.1 พนัลา้นคน (ขึน้อยูก่บัจ านวนโดสทีใ่ชข้อง AstraZeneca ที ่ 1.5 
หรอื 2 โดสต่อคน) ซึง่จะคดิเป็นสดัสว่นราว 34% ของประชากรโลกภายในปี 2021 โดยยงัไมร่บัรวมวคัซนี
ของ Gamaleya ของรสัเซยีทีม่กี าลงัการผลติ 1 พนัลา้นโดส เพยีงพอส าหรบั 500 ลา้นคน หากองิจ านวน
ประชากรโลกที่ราว 7.8 พนัลา้นคน และไดร้บัวคัซนีสดัส่วนราว 60% ของทัง้หมด จะตอ้งการวคัซนีราว 9.4 
พนัลา้นโดส โดยคาดวา่จะสามารถผลติและแจกจ่ายไดค้ลอบคลุมในปี 2022 

 

COVID-19 Vaccine Pre-Order by Developers 

 
Source: Nature 
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Biden ชนะการเลือกตัง้เป็นบวกต่อการค้าโลกและกระแสเงินทุนท่ีไหลเข้าเอเชีย 

เรามมีมุมองเชงิบวกต่อชยัชนะของ Joe Biden ในการเลอืกตัง้ประธานาธบิดสีหรฐัฯ ซึง่ท าใหต้ลาดคาดหวงั
ต่อบรรยากาศการคา้โลกโดยเฉพาะกบัจนีที่คาดวา่จะผอ่นคลายและกลบัสูภ่าวะปกตมิากขึน้ แมล้่าสดุ 
Biden กล่าววา่จะยงัไมย่กเลกิขอ้ตกลงการคา้รวมถงึก าแพงภาษทีีท่รมัป์ท าไวก้บัจนีในทนัท ี รวมถงึยงัคงมี
นโยบายต่อตา้นจนีโดยเฉพาะการละเมดิทรพัยส์นิทางปัญญา การทุ่มตลาด แต่ในแง่วธิกีารคาดวา่จะมคีวาม
เป็นสากลและประนีประนอมมากขึน้ ทัง้ในดา้นการเจรจาการคา้ รวมถงึใหน้ ้าหนักกบัความรว่มมอืระหวา่ง
ประเทศและชาตพินัธมติร ซึง่หมายถงึมโีอกาสทีจ่ะกลบัมาเขา้รว่มเขตการคา้เสรอีย่าง CPTPP ในอนาคต 
(เดมิคอื TPP ซึง่สหรฐัฯเป็นหวัเรอืใหญ่และไดถ้อนตวัในปี 2017 ในสมยัของ Trump) หรอือาจจดัตัง้เขต
การคา้เสรใีหม ่ และสะทอ้นผา่นการเลอืกทมีงานเขา้ด ารงต าแหน่งส าคญัในรฐับาล โดยเฉพาะวา่ทีร่ฐัมนตรี
คลงัอยา่ง Janet Yellen อดตีประธาน FED ซึง่มมีมุมองสายกลางส าหรบักรณีพพิาทกบัจนี รวมถงึ
สนบัสนุนแนวคดิการคา้เสรมีากกว่าคณะท างานของ Trump นอกจากน้ี เรามมีมุมองเป็นบวกโดยเฉพาะการ
ด าเนินงานนโยบายการคลงัร่วมกบัประธาน FED คนปัจจบุนัอยา่ง Jerome Powell ในการอดัฉีดสภาพ
คล่องและกระตุน้เศรษฐกจิทีค่าดว่าจะมปีระสทิธผิลและมคีวามความสอดประสานกนัมากขึน้ ซึง่จะส่งผลดี
ต่อการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิในระยะถดัไป โดยในฝัง่ของนโยบายการคลงั Biden ตอ้งการกระตุ้นเศรษฐกจิ
ผา่นนโยบายการคลงัวงเงนิ US$3.4 ลา้นลา้น ประกอบกบั FED ทีย่งัเดนิหน้าท า QE ไมจ่ ากดัและคาดวา่มี
โอกาสต่ออายโุครงการเงนิกูฉุ้กเฉินทีจ่ะสิน้สุดวนัที ่31 ธ.ค. 2020 อตัราดอกเบีย้นโยบายทีย่งัอยู่ในระดบัต ่า 
0-0.25% และคาดวา่จะยงัไมม่กีารดดูสภาพคล่องกลบัในช่วง 1-2 ปีขา้งหน้า ท าใหแ้นวโน้มค่าเงนิดอลลาร์
สหรฐัฯยงัอยูใ่นทศิทางอ่อนคา่ และหนุนใหก้ระแสเงนิทุนไหลเขา้สู่ภูมภิาคเอเชยีต่อเน่ืองจากสภาพคล่องใน
ตลาดโลกทีส่งู และเป็นตลาดทีค่วบคมุสถานการณ์ COVID-19 ไดด้แีละมกีารเตบิโตของเศรษฐกทิี่ดทีสีดุใน
โลก 

Asia-Pacific Regional Trade Group 

 
Source: Caixin 
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นอกจากน้ี การทีร่ฐัสภาสหรฐัฯไม่มพีรรคใดครองเสยีงขา้งมากอย่างเบด็เสรจ็เดด็ขาด โดยพรรคเดโมแครต
ครองเสยีงขา้งมากในสภาผูแ้ทนฯ ขณะทีร่พีบัลกินัครองเสยีงขา้งมากในชัน้วฒุสิภา เป็นอกีปัจจยัส าคญัที่
หนุนเมด็เงนิใหไ้หลเขา้สูส่นิทรพัยเ์สีย่ง เน่ืองจากนโยบายสุดโต่งต่างๆ เช่น การเพิม่เพดานภาษเีงนิได้
บุคคลธรรมดา และโดยเฉพาะการเพิม่ภาษนิีตบิุคคลจากปัจจบุนัที ่ 21% เป็น 28% ซึง่เป็นลบต่อก าไรของ
บรษิทัจดทะเบยีนและ EPS ของตลาดหุน้สหรฐัฯ รวมถงึการเกบ็ภาษ ี Capital Gain คาดวา่จะไมส่ามารถ
ผา่นชัน้วฒุสิภาและบงัคบัใชเ้ป็นกฎหมายได ้   

สรปุนโยบายของ Joe Biden 
  Policy 

Economy - เน้นกระตุน้เศรษฐกจิผ่านนโยบายการคลงัวงเงนิสงูถงึ US$3.4 ลา้นลา้น รวมถงึการ
ลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐาน สนบัสนุนการเตบิโตของชนชัน้กลาง ขึน้ค่าแรงขัน้ต ่าเป็น 
US$15 ต่อชัว่โมง  

Taxes - ขึน้ภาษนีติบิุคคลจาก 21% เป็น 28% 
- เพิม่เพดานภาษบีุคคลธรรมดาสงูสุดจาก 37% เป็น 39.6% 
- เกบ็ภาษ ีCapital Gain Tax  

Trade - ยงัด ารงสถานะไมใ่หส้หรฐัฯเสยีประโยชน์ แต่ใชว้ธิกีารและท่าทปีระนีประนอมและ
ร่วมมอืชาตพินัธมติรมากขึน้ 

Healthcare - เพิม่สวสัดกิาร Obama Care (Affordable Care Act) ใหค้ลอบคลุมมากขึน้ 

Immigrant - กลบัเป็นประเทศทีเ่ป็นมติรต่อผูอ้พยพ และยกเลกินโยบายทีท่รมัป์เคยด าเนินการ 

Violence - นโยบายลดบทลงโทษของการมยีาเสพตดิและกญัชา (ใหถ้อืว่าผูเ้สพตดิเป็นผูป่้วย 
ไมใ่ช่อาชญากร) 

- ใหม้รีะบบประกนัตวัโดยไมต่อ้งวางเงนิสดและเพิม่งบประมาณจา้งทนายสาธารณะ 

Foreign  - เพิม่ความร่วมมอืกบัพนัธมติรระหวา่งประเทศมากขึน้ และยงัต่อตา้นการคา้จนีทีไ่มเ่ป็น
ธรรม  

Energy - เน้นพลงังานสะอาด 
Source: Finansia Research Summarizes 

เดโมแครตครองเสียงข้างมากในสภาผู้แทนฯ ส่วนรีพบัลิกนัครองชัน้วฒิุสภา 

 
Source: Edison Research/NEP via Reuters and BBC 
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สภาพคล่องล้น ดอกเบีย้ต า่ กระแสเงินทุนไหลเข้าเอเชีย   

การขยายงบดลุของธนาคารกลางส าคญัของโลก (FED, ECB, PBOC, BOJ) รวมถงึธนาคารกลางประเทศ
อื่นๆ เพื่อประคองเศรษฐกจิทีถู่กกระทบอยา่งรนุแรงจาก COVID-19 คดิเป็นขนาดใหญ่ถงึ 22% ของ GDP 
โลก งบดลุของ Fed ทีเ่ริม่ปรบัลงในช่วงตน้ปี 2019 เพิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็ตัง้แต่เดอืน ม.ีค. 2020 ในช่วงการ
แพร่ระบาดของ COVID-19 ในสหรฐัรนุแรงขึน้จนตอ้งปิดเมอืง โดย Fed ซือ้สนิทรพัยต์่างๆ รวมถงึตราสาร
หน้ีภาคเอกชนโดยตรง (จากเดมิซื้อผา่นกองทุน ETF) และเป็นการซือ้โดยไม่จ ากดัปรมิาณเงนิ (Unlimited 
QE) จนขนาดงบดลุของ FED ณ สิน้เดอืน พ.ย. 2020 พุง่ขึน้ไปถงึ US$7.2 ลา้นลา้น สงูสุดเป็น
ประวตักิารณ์ คดิเป็นประมาณ 32% ของ GDP เช่นเดยีวกบัธนาคารกลางอื่นทัง้ ECB, BOJ และ PBOC 
หากเทยีบปรมิาณเงนิ (M2) ของสหรฐัในยุค COVID-19 (สิน้เดอืน พ.ย. 2020) สงูกวา่ปี 2009 ที ่Fed อดั
ฉีดเมด็เงนิดว้ย QE ไปแลว้ถงึ 2.3 เท่า สว่น M2 ในจนีสงูกวา่ปี 2009 ถงึกวา่ 4 เท่า      

งบดลุของ Fed เพ่ิมขึน้สงูสดุเป็นประวติัการณ์  เช่นเดียวกบั ECB และ BOJ  

 
Source: Bloomberg, Finansia Research 

 

ปริมาณเงิน (M2) สงูกว่าในช่วง Subprime หลายเท่า แต่อตัราเงินเฟ้อกลบัต า่ลง  

  
 Source: Bloomberg, Finansia Research 
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แมว้า่อตัราเงนิเฟ้อในหลายประเทศจะอยูใ่นระดบัต ่า บางประเทศเงนิเฟ้อถงึขัน้ตดิลบ แต่ปรมิาณเงนิใน
ระบบโลกทีส่งูมาก คา่เงนิดอลลารม์แีนวโน้มอ่อนคา่ และกจิกรรมทางเศรษฐกิจทีค่อ่ยๆฟ้ืนตวั จะท าใหอ้ตัรา
เงนิเฟ้อทยอยเพิม่สงูขึน้อยา่งชา้ๆในอนาคต แต่การปรบัเปลีย่นนโยบายการเงนิครัง้ส าคญัของ Fed ในการ
ประชุมปลายเดอืน ส.ค. 2020 ทีเ่ปลีย่นมาใชเ้ป้าหมายอตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่ (Flexible Average Inflation 
Targeting) แทนเป้าหมายเดมิทีใ่ชอ้ตัราเงนิเฟ้อคงที ่หมายถงึ Fed ยนิยอมใหเ้งนิเฟ้อสงูขึน้เกนิเป้าหมายที ่
2% ไดใ้นบางช่วงเวลาโดยไมจ่ าเป็นตอ้งรบีปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ย ยิง่เป็นสญัญาณบวกต่อสนิทรพัยเ์สีย่ง
โดยเฉพาะตลาดหุน้ในเอเชยี   

อตัราดอกเบีย้จะอยู่ในระดบัต า่ต่อไปอีกระยะใหญ่ อตัราดอกเบีย้สทุธิหลายประเทศยงัติดลบ  

  
 Source: Bloomberg, Finansia Research 

นกัลงทุนต่างชาตขิายหุน้ไทยตดิต่อกนัเป็นปีที ่ 4 นบัตัง้แต่ปี 2017 ถงึ พ.ย. 2020 รวมเป็นเมด็เงนิ 6.14 
แสนลา้นบาท ปัจจบุนัสดัส่วนการถอืครองหุน้ไทยลดเหลอืเพยีง 26% ต ่าสดุเป็นประวตักิารณ์ หากนับการ
กลบัมาซือ้หุน้ไทยของนักลงทุนต่างชาตติัง้แต่ตน้เดอืน พ.ย. ทีม่ขีา่ววคัซนีของ Pfizer มปีระสทิธภิาพ
มากกวา่ 90% จนถงึปัจจบุนัรวมเป็นการซือ้สทุธ ิ4.1 หมื่นลา้นบาท เทยีบกบัทีข่ายในช่วง lockdown (ม.ีค.-
ม.ิย.) 1.8 แสนลา้นบาท หากนักลงทุนต่างชาตกิลบัมาซือ้ทัง้หมดของที่ขายไปในช่วง lockdown กระแส
เงนิทุนไหลเขา้น่าจะใชเ้วลาอกีราว 3-4 เดอืน 

ยอดซ้ือขายสะสมของต่างชาติในตลาดหุ้นเอเชีย ยอดซ้ือขายของต่างชาติในหุ้นไทยปี 1995-2020 

  
 Source: Bloomberg, Finansia Research 
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เงินทุนท่ีไหลเข้าหุ้นไทยน่าจะใช้เวลาอีก 3-4 เดือน แนวโน้มบาทแขง็ยงัดึงดดูเมด็เงินต่างชาติ  

   
 Source: Bloomberg, Finansia Research 
 

ประเทศในเอเชียรบัมือกบั COVID-19 ได้ดีกว่า ตลาดหุ้นในเอเชียปรบัตวัดีกว่าตลาด DM เช่นกนั 

 
Source: Bloomberg, FSS Research 

คาดการณ์ EPS Growth +28.2% 2Y CAGR ประเมิน SET Target 1,600 จดุ   

เราคาดการณ์ EPS ปี 2020 หดตวัตดิต่อกนัเป็นปีทีส่อง -38.8% Y-Y เหลอื 53.41 บาทจากการหดตวัของ
หุน้กลุ่มทีเ่กีย่วกบัการท่องเทีย่ว และกลุ่ม Commodity อยา่งกลุ่มพลงังานและปิโตรเคม ีอยา่งไรกต็าม EPS 
ปี 2021 คาดฟ้ืนแรง +44.2% Y-Y เป็น 77.02 บาท และฟ้ืนต่อเน่ือง +13.9% Y-Y เป็น 87.72 บาทในปี 
2022 (ใช้เวลา 2 ปี ก าไรจงึกลบัไปเท่าปี 2019) คดิเป็นการเตบิโตเฉลีย่ในช่วง 2 ปีขา้งหน้า 28.2% CAGR 
สงูกวา่การเตบิโตเฉลีย่ของตลาดหุน้ในภูมภิาคที ่ 23.5% CAGR ทัง้น้ี ประมาณการของเราต ่ากวา่ 
Bloomberg consensus 5%  

SET Index ปัจจบุนัที ่ 1,450 จดุ คดิเป็น 2021PE 18.2 เท่า หรอื PEG (2Y) 0.65 ต ่ากวา่คา่เฉลีย่ใน
ภูมภิาคที ่0.77 เราประเมนิ SET Index ปี 2021 องิ PEG 0.73 discount จากภูมภิาค 5% ได ้1,600 จุด ณ 
ระดบัดชันีดงักล่าวคดิเป็น Implied PE ปี 2021 ที ่20.7 เท่า แมจ้ะสูงกวา่คา่เฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงัที ่15.6 เท่า 
แต่ยงัต ่ากวา่ PE (high) ในปี 2008-2009 ที ่23 เท่าซึง่เป็นปีทีก่ระแสเงนิทุนไหลเขา้จาก QE และปรมิาณ
เงนิในระบบน้อยกวา่ปัจจบุนั นอกจากน้ี ระดบัดชันี 1,600 จดุคดิเป็น Implied PBV 1.76 เท่า หรอื -0.5SD 
ของคา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี  
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คาดการณ์ EPS Growth ของตลาดหุ้นไทย ความสามารถในการท าก าไรของไทยต า่กว่าเพ่ือนบ้าน 

      
Source: Finansia Research, Bloomberg 

EPS CAGR (2Y) ของหุ้นไทยสงูกว่าค่าเฉล่ียในภมิูภาค PEG (2021-2022) ของหุ้นไทยถกูกว่าภมิูภาค 

      
Source: Thai stock market numbers are calculated by Finansia Research. Other markets are from Bloomberg consensus.  

PBV ของหุ้นไทยต า่กว่าค่าเฉล่ีย 15 ปี แต่ดแูพงในมุมของ PE  

 
Source: Finansia Research, Bloomberg 
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Value stocks ได้อานิสงสจ์าก Fund Flow ก่อน แต่ Growth stocks ควรอยู่ในเรดาร ์

จากประเดน็บวกใหมท่ีห่ลัง่ไหลเขา้สูต่ลาดหุน้ โดยเฉพาะการมวีคัซนีโควดิ-19 ซึง่ท าใหเ้ศรษฐกจิโลกไม่
กลบัไปถดถอยแต่จะทยอยฟ้ืนตวั ท าใหน้ักลงทุนหนักลบัมาหา Value stocks เพราะ Valuation ทีย่งัถูก 
โดยกลุ่มธนาคาร กลุ่มพลงังานและปิโตรเคม ี และกลุ่มอสงัหารมิทรพัย ์ เป็น 3 กลุ่มทีม่ ี Forward PE และ 
PBV ถูกทีส่ดุ จะเหน็วา่ SET50 (ซึง่มสีดัสว่นของกลุ่มธนาคารและพลงังานจ านวนมาก) ในช่วงตัง้แต่ Fund 
flow เริม่ไหลเขา้ในช่วงตน้เดอืน พ.ย. ปรบัตวัขึน้แรงกวา่ sSET อยา่งไรกต็าม แมว้า่ Growth stocks จะม ี
Valuation สงูกวา่ แตก่ารเตบิโตของก าไรในระยะยาวสงูกวา่เช่นกนั เราคดิวา่หุน้ทีม่กี าไรเตบิโตสงูและเป็น
ก าไรทีม่คีุณภาพควรไดร้บัความสนใจจากนักลงทุน จงัหวะการพกัฐานของหุน้เหล่าน้ีเป็นโอกาสทีด่ใีนการ
เลอืกสะสม  

กระแสเงินทุนไหลเข้าผลกัดนัหุ้นขนาดใหญ่   

   
Source: SET 

Value stocks มี Valuations ถกูกว่า Growth stocks จึงได้รบัความสนใจในล าดบัแรก   

   
Source: Bloomberg 
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Theme #1: New economy – Tech stocks  

หุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัเทคโนโลยยีงัคงเป็นหุน้ที่ไดป้ระโยชน์จาก COVID-19 ในระยะยาว เพราะเป็นปัจจยัทีเ่รง่
ใหค้นรบัการใชง้านดจิติอลเขา้มาเป็นสว่นหน่ึงของชวีติไดเ้รว็ขึน้ในแทบทุกกจิกรรม ทัง้การเรยีนการสอน 
การท างาน การประชุม ออกก าลงักาย กฬีา การแพทย ์ โดยเฉพาะอยา่งยิง่นโยบายสนบัสนุนและกระตุน้
การบรโิภคของภาครฐัทีด่ าเนินการแผน่แอพพลเิคชัน่ “เป๋าตงั” เป็นอกีปัจจยักระตุน้ส าคญัใหป้ระชาชนระดบั
รากหญ้าเขา้ถงึการใชง้านเทคโนโลย ี นอกจากน้ีบรษิทัหลายแหง่มกีารลงทุนเปลี่ยนระบบการท างาน
ซอฟตแ์วรจ์ากระบบ On Premise เป็นระบบ On Cloud ซึง่มคีวามยดืหยุ่นและสะดวกส าหรบัเทรด ์ Work 
from Anywhere สง่ผลใหก้ารใชง้านดา้น Data เพิม่มากขึน้อย่างทวคีณู ซึง่จากพฤตกิรรมผูบ้รโิภคที่
เปลีย่นแปลงและรบักบัเทคโนโลยไีดม้ากขึน้ คาดวา่จะช่วยหนุนใหอ้ตัราการตอบรบั (Adoption Rate) ของ
เทคโนโลย ี 5G ทีเ่พิง่เปิดตวัในไทยตัง้แต่ 4Q20 คาดว่ามโีอกาสทีจ่ะปรบัตวัเพิม่ขึน้เรว็กวา่ทีต่ลาดคาด 
รวมถงึไปถงึท าใหเ้กดิการทยอยเปลีย่นอุปกรณ์ใหร้องรบัการใชง้าน 5G รวมถงึการเชื่อมโยงของอุปกรณ์
และ Gadget ต่างๆหรอืทีเ่รยีกวา่ IoT ทีจ่ะเพิม่ขึน้อยา่งมากในระยะยาว แมว้า่ในอนาคต COVID-19 จะมี
บทบาทน้อยลงและผา่นไปหลงัจากหลายประเทศเริม่ใชง้านวคัซนี COVID-19 ฉุกเฉินแล้ว แต่การใช้
เทคโนโลยจีะเป็น Next normal ทีย่งัคงอยูถ่าวร เราประเมนิผูท้ี่ไดป้ระโยชน์ ไดแ้ก่ กลุ่มผูใ้หบ้รกิาร
โครงขา่ยโทรคมนาคมอยา่ง ADVANC ผูใ้หบ้รกิารวางระบบโครงสรา้งพืน้ฐานและซอฟตแ์วร ์ ITEL IIG 
HUMAN และ JR ซึง่วางระบบไฟฟ้าและระบบโทรคมนาคม รวมถงึผูจ้ าหน่ายสนิคา้ไอทแีละผูผ้ลติชิ้นสว่น
อเิลก็ทรอนิกสอ์ย่าง CPW SYNEX KCE HANA 

Our favorites 

 2021TP EPS growth (%) PE (x) PBV (x) Div Yld. ROE(%) 

  21E 22E 21E 22E 21E 22E 21E 21E 

ADVANC 216.00 3.9 10.4 19.7 17.4 6.6 5.9 3.6 34.8 

CPW 2.93 124.0 30.0 13.7 10.6 1.7 1.6 4.4 12.7 

JR 8.80 237.2 22.8 19.1 15.6 3.1 2.7 2.6 17.3 

KCE 44.00 81.1 17.3 24.0 20.5 3.9 3.7 2.9 16.3 

HANA 46.00 33.2 10.0 15.2 13.8 1.5 1.4 4.3 9.7 

HUMAN 10.60 17.2 13.8 31.4 27.6 4.6 4.2 1.6 14.9 

ITEL 3.80 -4.9 8.1 14.9 13.5 1.4 1.2 2.1 7.6 

IIG 25.25 40.6 20.9 27.6 23.3 4.2 3.6 2.2 16.0 

SYNEX 17.00 18.2 15.7 17.5 15.2 3.4 3.3 3.4 19.9 

Source: Finansia Research 
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Theme #2: Resilient Consumption and E-commerce  

เราคาดวา่การบรโิภคภาคเอกชนปี 2021 จะกลบัมาฟ้ืนตวั +2.5% Y-Y จากทัง้การฟ้ืนตวัของ Demand ใน
ประเทศตามกจิกรรมทางเศรษฐกจิที่ทยอยกลบัมาคกึคกัมากขึน้ รวมถงึคาดหวงัการฟ้ืนตวัของนกัท่องเทีย่ว
เขา้มาช่วยจบัจา่ยใชส้อยและหนุน SSSG ใหฟ้ื้นตวัโดยเฉพาะในช่วง 2H21 แรงหนุนจากการเบกิจา่ย
งบประมาณของภาครฐัทีส่งูขึน้และยงัคงเป็นหน่ึงในเครื่องยนตห์ลกัที่ขบัเคลื่อนเศรษฐกจิ รวมถงึคาดวา่จะ
ยงัเหน็มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิและก าลงัซือ้จากภาครฐัทีท่ยอยออกมาอยา่งต่อเน่ือง ซึง่คาดวา่จะท าใหผ้ล
การด าเนินงานของกลุ่มคา้ปลกีฟ้ืนตวัไดแ้ขง็แรงในปี 2021 จากฐานทีต่ ่าผดิปกตใินปี 2020  

Top Picks ในธมีการบรโิภค เราเลอืกกลุ่มคา้ปลกี CPALL HMPRO และ DOHOME, กลุ่มเครื่องดื่ม OSP 
และ TACC, กลุ่มอาหาร M และ TVO, กลุ่มโลจสิตกิสท์ีข่ยายตวัตามการจบัจา่ยและ E-Commerce คอื 
JWD รวมถงึ BEM ทีเ่ป็นธุรกจิ Defensive แปรผนัตามสภาพเศรษฐกจิ แมปี้ 2020 ไดร้บัผลกระทบจาก 
COVID-19 จากการลอ็กดาวน์ แต่เรามองวา่ผา่นจุดต ่าสุดแล้ว ทศิทางก าไรคาดฟ้ืนตวัเดน่ในปี 2021 ตาม
ปรมิาณรถบนทางด่วน และจ านวนผูใ้ชร้ถไฟฟ้าเรง่ขึน้กลบัสูร่ะดบัปกต ินอกจากน้ี กลุ่มอสงัหารมิทรพัย ์จะ
ไดก้ าลงัซือ้และความเชื่อมัน่ทีฟ้ื่นตวัจะเป็นแรงหนุนต่อทศิทางอุปสงคข์องตลาดอสงัหาฯ ซึง่เป็นหน่ึงใน
ปัจจยัสีข่องการด ารงชวีติ เราประเมนิก าไรปี 2021 ของกลุ่มอสงัหาฯจะฟ้ืนตวัไดค้รัง้แรกในรอบ 2 ปี เทยีบ
กบัปี 2019 ทีถู่กกดดนัจากการเริม่ใชเ้กณฑ ์ LTV ใหม ่ และปี 2020 จาก COVID-19 เราเลอืก NOBLE, 
ORI, SPALI  
 
Our favorites 

 2021TP EPS growth (%) PE (x) PBV (x) DivYld. ROE(%) 

  21E 22E 21E 22E 21E 22E 21E 21E 

CPALL* 77.00 64.5 19.4 23.8 19.1 27.9 23.5 6.0 1.4 

HMPRO* 16.50 14.5 13.8 25.2 10.1 31.1 28.1 8.3 2.6 

DOHOME 15.00 13.5 11.1 30.6 13.9 32.5 28.6 3.8 1.4 

JWD 10.00 20.5 9.3 25.6 23.4 2.9 2.8 2.8 11.3 

OSP* 43.00 38.0 13.2 14.9 7.3 29.7 27.7 5.9 2.6 

TACC 7.40 6.45 14.7 13.2 7.0 18.3 17.1 5.3 4.9 

M 63.00 55.25 14.0 116.6 12.9 22.1 19.2 3.5 4.1 

MTC* 70.00 23.8 24.5 19.7 15.8 4.7 3.7 0.8 26.5 

TVO 39.00 31.25 24.8 39.7 0.5 11.2 11.1 2.7 7.6 

BEM* 11.00 106.1 18.7 33.9 28.6 3.0 2.8 1.5 10.1 

NOBLE 24.30 6.5 3.9 6.0 5.8 1.5 1.5 10.1 25.3 

ORI 9.00 10.8 6.1 6.1 5.8 1.5 1.3 6.8 22.0 

SPALI* 21.00 21.5 9.8 8.3 7.5 1.0 0.9 5.8 12.4 

Note: * Figures are from FSSIA  
Source: Finansia Research 
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Theme #3: Vaccine Plays and Health Conscious  

เราประเมนิพฒันาการของวคัซนี COVID-19 ของทัง้ 3 บรษิทัหลกัอยา่ง Pfizer&BioNTech Moderna และ 
AstraZeneca เป็นปัจจยัหลกัในการปลดลอ็คมาตรการควบคมุต่างๆ โดยเฉพาะอย่างยิง่การเดนิทางระหวา่ง
ประเทศทีค่าดวา่จะทยอยกลบัสูภ่าวะปกตโิดยเฉพาะในช่วง 2H21 หลงัจากประเทศหลกัๆในโลกไดใ้ชง้าน
วคัซนีอยา่งเพยีงพอในระดบัหน่ึง ซึง่จะหนุนใหจ้ านวนนกัท่องเที่ยวทยอยฟ้ืนตวัขึน้ซึง่เป็นบวกต่อประเทศ
ไทยมากทีส่ดุเน่ืองจากพึง่พานกัท่องเทีย่วในระดบัสงู แมว้า่การฟ้ืนตวัจะเป็นไปอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปและยงั
ไมก่ลบัสูร่ะดบัปกตใินเรว็ๆน้ี แต่คาดว่าภาวะอุตสาหกรรมและผลการด าเนินงานผา่นช่วงทีแ่ยสุ่ดไปแล้ว เรา
จงึมองบวกต่อกลุ่มโรงแรมอยา่ง MINT CENTEL สว่นการคลายมาตรการควบคมุการระบาดของภาครฐัเป็น
บวกต่อธุรกจิโรงภาพยนตอ์ย่าง MAJOR รวมถงึไดแ้รงหนุนจากหนงัท าเงนิเกอืบทัง้หมดทีถู่กเลื่อนมาอยูใ่น
ปี 2021 นอกจากน้ี อกีหน่ึงอุตสาหกรรมทีจ่ะไดป้ระโยชน์จากการกลบัมาของนกัท่องเทีย่วต่างชาตคิอืกลุ่ม
การแพทย ์ ซึง่ไทยมจีุดเดน่ดา้นบรกิารที่เป็นเลศิและจ าเป็นตอ้งยกระดบัใหเ้ป็น Medical Hub ของภูมภิาค 
รวมไปถงึแรงหนุนจากกระแสรกัสุขภาพ (Heath Conscious) ทีม่าแรง ซึง่หนุนใหบ้รกิารดา้น Preventive 
Care (Wellness) มกีารเตบิโตทีด่แีละยงัเป็นกลุ่มทีย่งั Laggard ตลาด เราชอบ BDMS BCH CHG EKH 
และ IP  

 
Our favorites 

 2021TP EPS growth (%) PE (x) PBV(x) DivYld. ROE(%) 

  21E 22E 21E 22E 21E 22E 21E 21E 

BDMS* 28.00 33.0 34.9 39.5 29.5 3.9 3.7 1.8 10.1 

BCH* 20.00 12.3 15.5 24.9 21.7 4.5 4.0 1.9 18.8 

CHG* 3.30 21.1 15.2 29.6 25.0 6.4 5.7 2.0 22.6 

CENTEL* 29.00 nm nm nm 56.5 3.4 3.2 0.0 -4.4 

EKH 5.25 170.8 20.9 24.3 20.4 3.4 3.2 3.3 14.3 

IP 15.00 28.0 15.2 30.0 26.5 2.7 2.5 1.6 16.1 

MAJOR* 18.00 nm 35.9 21.6 15.9 2.7 2.5 4.4 13.1 

MINT* 29.00 nm nm nm nm 2.3 2.2 0.0 -10.1 

Note: * Figures are from FSSIA  
Source: Finansia Research 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
ส านกังานใหญ ่ ส านกังานเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท ชัน้ 15 อาคารเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 เลขที ่444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-680-0700, 02-680-0777 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500    02-878-5999 

     

สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา แจง้วฒันะ 

3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 99, 99/9  

หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์

แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ (เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  02-690-4100 02-254-1717 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 

02-378-4545 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี 

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชืน่ สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์   

105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี   

เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี   

02-580-9130 02-993-8180 02-831-8300   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่2 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 053-640-599 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม ่   

043-058-925  053-235-889, 053-204-909   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 จ.สรุาษฎธ์านี 

044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต   077-222-595 

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

                                       

ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของ

แหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นที่

ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ ้

ลงทนุ ลงทนุซือ้หรอืขายหลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิท

จงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่ง

รอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์ คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ 

น าออกแสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรพัยม์คีวามเสีย่ง ผู ้

ลงทนุควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ   

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) บน

หลกัทรัพย ์AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, 

BTS, CBG, CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, 

HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, 

PTTEP, PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, 

TMB, TOA, TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควร

ศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ์

 

 

สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 

และตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอ

ขอ้มลูในมมุมองของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรือการด าเนนิกจิการของบรษัิท

จดทะเบยีน อกีทัง้มไิดใ้ชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของ

บรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อืเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการ

วเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลูใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่30 พฤศจกิายน 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 

 


