
   
 

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 

ประเมินว่าการปรับฐานของ SET Index น่าจะใกล้จบลง ทั้งนี้ประเมินจากแรง
กดดันที ่เคยมีอยู ่ เฉพาะอย่างยิ ่งจาก Covid-19 มีแนวโน้มคลายตัวลงตาม
พัฒนาการเชิงบวกของวัคซีน สำหรับการประชุม กนง.วันนี้ แม้อาจไม่มีการปรับ
ลดอัตราดอกเบี้ย แต่เชื่อว่าภายใน 1H64 น่าจะเห็น 1 ครั้ง พอร์ตจำลองไม่มีการ
ปรับ เลือก KBANK, PTT และ PTTEP เป็น Top pick 
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สถานการณ์ผ่อนคลาย การปรับฐานน่าจะใกล้จบ 
พัฒนาการเชิงบวกของวัคซีน Covid-19 น่าจะส่งผลทาํให้ระดับความกังวลเรืÉองการ
ระบาดของ Covid-19 ลดลงตามลาํดับ โดยล่าสุดวัคซีนของ รสัเซีย ไดร้ายงานผลการ
ทดสอบเฟสทีÉ ś ทีÉมีประสิทธิผลสงูถึง šŚ% ซึÉงถือเป็นวคัซีนรายทีÉ ş ทีÉผ่านขัÊนตอนนีÊ และ
น่าจะเห็นรายอืÉนๆ ตามออกมาไดอ้ีก สถานการณด์งักล่าวน่าจะทาํใหเ้ห็นกาํลงัการผลิต
ของวคัซีนเพิÉมขึ Êนตามลาํดบั บ่งชี Êถึงความเป็นไปไดท้ีÉจะเห็นการกระจายตวัของวคัซีนวง
กวา้งในช่วง ŚH64 ตามทีÉคาดการณไ์ว ้ซึÉงเป็นผลดีต่อการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจโลกรวมถึง
ตลาดหุน้ อีกปัจจยัหนึÉงทีÉน่าสนใจไดแ้ก่การปรบัตวัขึ ÊนของราคานํÊามนั ซึÉงเกิดจากแรงหนนุ
ของทัÊงฝัÉ ง Demand ทีÉมีแนวโนม้ดีขึ ÊนตามการฟืÊนตวัเศรษฐกิจ+พายุหิมะ ขณะทีÉ Supply 
ก็ปรากฎว่าการประชุม OPEC+ รายงานผลว่าการควบคุมกาํลงัการผลิตทาํไดต้ามแผน 
เชืÉอว่าจะทาํใหร้าคานํÊามนัยงัยืนอยู่ในระดบัสงู ดีต่อ PTT และ PTTEP ส่วนวนันี Êจะมีการ
ประชมุ กนง. ซึÉงมมุมองของฝ่ายวิจยัเห็นว่า ยงัไม่น่าจะมีการปรบัลดอตัราดอกเบี Êยลงใน
การประชุมรอบนีÊ แต่ภายใน 1H64 น่าจะเห็นการปรบัตวัลดลงได ้ř ครัÊง มาอยู่ทีÉ Ř.Śŝ% 
พอรต์จาํลองวนันี Êไม่มีการปรบั Top Pick เลือก KBANK, PTT และ PTTEP ตามเดิม 

 
วัคซีน Covid-19 ซึ่งบางส่วนเริ่มผลิตและใช้แล้ว  และบางส่วนรออนุมัติจาก อย. 

  
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

SET Index 1,486.25
เปลี่ยนแปลง (จุด) 8.20
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

77,033

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -1,232.36
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 89.85
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,947.69
นักลงทุนรายย่อย -805.18

3 กุมภาพันธ์ 2564 |
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ความกังวลต่างๆผ่อนคลาย, วัคซีนเดินหน้าต่อ หนุนหุ้นโลก รวมถึงไทย 
ตลาดหุน้ทัÉวโลกเขียวสดใสทกุตลาด   โดยมีแรงหนนุจากความกงัวลต่างๆก่อนหนา้ทีÉเห็น
สญัญาณดีขึ Êน หรอื เริÉมผ่อนคลาย อาทิ 

 ความกังวลกรณีห ุ้น  GameStop เร ิÉมลดลง ภายหลงัราคาหุน้ GameStop 
เริÉมอ่อนตัวลง โดยวานนีÊลดลง -60% หลังจากสัปดาหก่์อนราคาหุ้นขึ Êนแรง
เกือบ 400% สะทอ้นถึงภาวะการเก็งกาํไรในกลุ่มหุน้ขนาดเล็กในตลาดสหรฐั
เริÉมลดนอ้ยลง  

 ตัวเลขผู้ต ิดเช ืÊอ  Covid-19 รายใหม่ท ัÉวโลกยังคงปร ับลงติดต่อกัน  ล่าสุด 
เหลือ 4.43 แสนราย ตํÉากว่าค่าเฉลีÉย 7 ยอ้นหลงัทีÉ 5.11 แสนราย ปรบัปรบัลง
ทาํจดุตํÉาสดุตัÊงแตช่่วงปลายเดือน ต.ค. Śŝś 

 พัฒนาการวัคซ ีน  Covid-19 ยังมีข ่าวบวกตลอดทัÊงอาทติย  ์ลา่สดุวานนีÊ คือ 
Gamaleya Research Institute (รัสเซีย)  รายงานผลการทดสอบเฟสทีÉ ś มี
ประสิทธิผลสงูถึง šŚ% (ถือเป็นวคัซีนรายทีÉ ş ทีÉผ่านขัÊนตอนนีÊ)  ASPS ประเมิน
ว่าน่าจะเห็นรายอืÉนๆ ตามออกมาไดอ้ีก สถานการณด์งักล่าวน่าจะทาํใหเ้ห็น
กาํลงัการผลิตของวคัซีนเพิÉมขึ Êนตามลาํดบั บ่งชี Êถึงความเป็นไปไดท้ีÉจะเห็นการ
กระจายตวัของวคัซีนวงกวา้งในช่วง ŚH64 ตามทีÉคาดการณไ์ว ้ซึÉงเป็นผลดีต่อ
การฟืÊนตวัของเศรษฐกิจโลก หนนุใหเ้ศรษฐกิจโลกมี Downside ทีÉจาํกดัมากขึ Êน  
รวมถึงตลาดหุน้   ส่วนไทย เห็นความคืบหนา้เช่นกนั  ล่าสดุ วานนีÊ (อ.ย.) ระบุ
ว่าผูแ้ทนของบริษัท Johnson & Johnson ไดยื้Éนเอกสารขอขึ Êนทะเบียนวัคซีน 
COVID-19 คาดภายใน śŘ วนัภ Johnson & Johnson จะไดร้บัอนุมติั จะเป็น
บริษัทวัคซีนรายทีÉ 2 ทีÉ อ.ย. อนุมัติ ตามหลัง  AstraZeneca  โดยแผนการ
กระจายวัคซีนของรฐับาลไทย ยังคงเดิม คือ เข็มแรกคือเขา้มาภายในเดือน 
ก.พ. 2564  คาดช่วยสรา้ง Sentiment เชิงบวกตอ่หุน้ทีÉไดป้ระโยชนจ์ากการเปิด
เ มือง  เ ช่ น  หุ้นกลุ่ มขนส่ ง  BTS (FV@B12.80), BEM (FV@B10.20), กลุ่ ม
ท่องเทีÉยวและโรงแรม ERW, CENTEL, MINT, กลุ่มสืÉอ PLANB(FV@B7.50), 
กลุ่ ม ค้า ป ลี ก  CRC (FV@B38.00), HMPRO (FV@B15.50) และ  CPALL 
(FV@B74.00), กลุ่มผู้ผ ลิตสินค้าอุปโภคบริ โภคในชีวิตประจําวัน  OSP 
(FV@B41.00), TKN (FV@B12.70) และ SAPPE (FV@B26.00) 

วัคซีน Covid-19 ซึ่งบางส่วนเริ่มผลิตและใช้แล้ว  และบางส่วนรออนุมัติจาก อย. 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 
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ราคาน้ำมันดิบสัปดาห์นี้บวกแรงกว่า3.5% แต่หุ้นน้ำมันยัง Laggard 
ราคานํÊามนัดิบโลกวานนีÊยงัปรบัขึ Êนแรงต่อ คือ ราคานํÊามนั Brent ปรบัขึ Êน 2% ทัÊงสปัดาห์
ปรบั(wtd)ขึ Êน ś.ŝ% และตัÊงแตต่น้ปี-ปัจจบุนั(YTD) ขึ Êนรวม řř% ลา่สดุอยู่ทีÉ ŝş.Ŝ เหรยีญฯ   
โดยปัจจยัหนนุ ลา่สดุ ยงัคงมาจาก  

ฝัÉ ง Supply คือ วานนีÊ ทีÉประชมุ OPEC+ รายงานผลการตดัลดกาํลงัการผลิตนํÊามนัเดือน 
ม.ค. ประเทศโดยส่วนใหญ่ปฎิบัติตามขอ้ตกลงทีÉสัญญาไว ้อาทิ  ซาอุดีอาระเบีย(ผลิต
นํÊามนัอนัดบั ř ใน OPEC) ปรบัลดกาํลงัการผลิต 1 ลา้นบารเ์รล/วนั  และสญัญาว่าจะทาํ
ต่อไปใน เดือน ก.พ.ถึง สิ Êนเดือน มี.ค.64   และยงัมีคาซคัสถาน  เดือน ม.ค. ปรบัลดการ
ผลิตนอ้ยจากเดือน ธ.ค.    ส่วนประเทศอืÉนๆอาทิ รสัเซีย แมเ้ดือน ม.ค. จะปรบัเพิÉมกาํลงั
การผลิตแตย่งั In line ทีÉตลาด 

กำลังการผลิตน้ำมันของประเทศในกลุ่ม OPEC 

ทีÉมา: Bloomberg 

 

ฝัÉ ง Demand:  ยงัมีแรงหนนุจากความคาดหวงัจากเศรษฐกิจ โลก และสหรฐัมีแนวโนม้ฟืÊน
ตวั  หนนุจาก ř.)พายหุิมะในตะวนัออกเฉียงเหนือของสหรฐั ทาํใหค้วามตอ้งการใชน้ํÊามนั
เพิÉมขึ Êน หนนุสว่นตา่งนํÊามนัใหค้วามรอ้น (Heating Oil) ปรบัขึ Êนทาํจดุสงูสดุในรอบ Š เดือน 
อยู่ทีÉ řŝ.Š เหรียญฯ Ś.)ตวัเลขผูติ้ดเชื Êอ Covid-19 โลก ทีÉลดลง Ś.)คาดหวงัเม็ดเงินกระตุน้
เศรษฐกิจสหรฐั ř.š ลา้นลา้นบาท (แจกเงิน) โดยสัปดาหนี์ÊจะเริÉมพิจารณาในสภาล่าง
สหรฐั  ฯลฯ  

โดยรวม ASPS ประเมินราคานํÊามนัดิบทีÉปรบัเพิÉมขึ Êนแรงถือเป็น Sentiment บวกต่อหุน้ใน
กลุม่นํÊามนัทัÊง PTTEP(FV@118.00) และ PTT(FV@48.50)  ซึÉงสวนทางกบัทิศทางราคาหุน้
ทัÊง  Ś ตวั ซึÉง Laggard ราคานํÊามนัดิบค่อนขา้งมาก  ส่วนประเด็นความกงัวลเรืÉองแรงขาย 
หรือ แรงปรบัพอรต์ในหุน้พลงังาน เพืÉอเตรียมเงินรอซื Êอ หุน้ OR  ASPS ประเมินว่าไดต้อบ
รบัไปในราคาหุน้หมดแลว้  โดยรวมยงัคงคาํแนะนาํซื Êอ หุน้ทัÊง Ś ตวั  

 

Production ('000 b/d)

Total OPEC ม.ค.-64 ธ.ค.-63 พ.ย.-63 ต.ค.-63 ก.ย.-63 ส.ค.-63 ก.ค.-63 มิ.ย.-63 พ.ค.-63 เม.ย.-63 มี.ค.-63 ก.พ.-63 ม.ค.-63

Algeria 880 860 860 870 870 870 810 809 819 1006 1027 1009 1012

Angola 1180 1180 1180 1230 1270 1250 1180 1224 1275 1313 1402 1385 1374

Equatorial Guinea 130 130 110 110 100 120 120 114 90 126 121 122 124

Gabon 170 190 190 200 180 160 160 204 194 196 203 194 196

Iran 2070 1990 1910 1930 1950 1960 1960 1947 1954 1973 2018 2070 2086

Iraq 3870 3880 3860 3870 3780 3720 3790 3716 4165 4504 4585 4604 4501

Kuwait 2330 2270 2240 2300 2310 2270 2220 2103 2198 3118 2840 2670 2665

Libya 1160 1210 1050 450 150 80 100 93 80 82 93 147 796

Nigeria 1470 1520 1540 1610 1490 1400 1510 1504 1592 1777 1853 1788 1776

Republic of Congo 270 270 290 260 310 290 280 295 285 293 301 305 293

Saudi Arabia 9120 9000 8990 8990 8940 8860 8450 7557 8479 11642 10058 9671 9733

U. A.E 2610 2540 2560 2490 2680 2650 2450 2349 2478 3841 3451 3065 3034

Venezuela 410 410 400 340 400 310 360 356 555 624 660 760 733

Total 25,670    25,450 25,180   24,650   24,430   23,940   23,390   22,271   24,164   30,495   28,612   27,790   28,323   
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ราคาน้ำมันดิบ VS. ราคาหุ้น PTT 

 
ทีÉมา: Bloomberg 

 

สภาวะเศรษฐกิจที่ดูดีขึ้น คาด กนง.มีโอกาสคงดอกเบี้ยสูงในรอบนี้ 
สปัดาหนี์Êติดตามการประชมุธนาคารหลายแห่ง อาทิ องักฤษ อินเดีย ฯลฯ โดยตลาดฯคาด
คงดอกเบี ÊยในรอบนีÊ เนืÉองจาก หลายประเทศปรบัลดอัตราดอกเบี Êยนโยบายลงมาทาํจุด
ตํÉาสุดเป็นประวัติการณเ์พืÉอพยุงเศรษฐกิจจากวิกฤต COVID-19 ฝ่ายวิจัยฯ ประเมินว่า 
ตราบทีÉการกระจายวัคซีนยังไม่สามารถกระจายในวงกว้าง หรือครอบคลุมตามเป้าทีÉ
รฐับาลแต่ละประเทศตัÊงใจไว ้คาดว่า อัตราดอกเบี ÊยนโยบายทัÉวโลกจะยังทรงตัวตํÉาไป
จนกวา่การกระจายวคัซีนจะครอบคลมุ ดงัรูปดา้นลา่ง 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศพัฒนาแล้ว  อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศกำลังพัฒนา 

 

 

v  
ทีÉมา: Bloomberg ,ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  ทีÉมา: Bloomberg ,ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

รวมถึงประเทศไทยทีÉมีการประชุม กนง. วันนี Ê(บ่าย Ś โมง) คาดยังคงอัตราดอกเบี Êย
นโยบายไวท้ีÉ Ř.ŝ% (ตํÉาสุดในประวติัการณ)์ และตํÉาสุดในภูมิภาคแลว้ ส่งผลใหช้่องว่าง 
หรือความสามารถในการปรับลดอัตราดอกเบี Êยลงอีก (Policy Space) มีจํากัด หาก
พิจารณาจาก Bloomberg Consensus มีนักเศรษฐศาสตรค์าดลดดอกเบี Êยเพียง Ŝ คน 
เท่านัÊนจากทัÊงหมด ŚŜ คน คาดเป็นปัจจยัหนนุต่อกลุ่ม ธพ.ขนาดใหญ่อย่าง KBANK BBL 
และ SCB 
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ขณะทีÉภาพรวม SET Index ดดีูขึ Êน จากปัจจยัแวดลอ้มภายนอกเริÉมคลีÉคลายบวกกบัมีแรง
หนุนในหลายปัจจัย อาทิ ความคืบหนา้การฉีดวคัซีนในหลายประเทศ, ราคานํÊามันดิบทีÉ
ทยอยปรบัตวัตามการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจ และ นโยบาย ปธน.โจไบเดน เอื Êอต่อตลาดหุน้
แถบเอเซีย คาดเป็นจงัหวะทยอยสะสมตลาดหุน้ไทยฯ หลงัปรบัฐานมากว่า 4%ในช่วง Ś 
สปัดาหท์ีÉผ่านมา(Flow ต่างชาติขายสทุธิ Ś.Řŝ หมืÉนลา้นบาท) โดยคาด SET Index วนันี Ê
แกว่งในกรอบ řŜŠŘ-řŝŘŘ จุด โดยกลยุทธเ์นน้หุน้ขนาดใหญ่พื Êนฐานแข็งแกร่งทีÉมีปัจจัย
บวกเฉพาะตวัอย่าง PTT PTTEP และ KBANK เป็น Toppicks 

Valuation หุ้น Toppicks วันนี้   

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 
SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 

 

 

  
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

  

Company Recommendation
Last Price

(02/02/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

PTT BUY 38.75 48.50 25.2% 15.25 3.10

KBANK BUY 131.00 155.00 18.3% 9.09 3.05

PTTEP BUY 107.00 118.00 10.3% 15.59 4.21
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


