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ประจ ำวันที่ 10 – 14 ม.ค. 2565

• มีมุมมองเป็นกลำงให้กรอบ SET สัปดำห์น้ีที่ 1,640-1,670 จุด

• ตัวเลขเงินเฟ้อสหรัฐอำจสร้ำงควำมผันผวนให้กับตลำดในช่วงกลำงสัปดำห์

• กลยุทธ์ เน้นกลุ่มส่งออกอำหำร และพลังงำนซึ่งได้ประโยชน์จำกรำคำสินค้ำที่เพิ่มข้ึน

• Top Pick ประจ ำสัปดำห์: ASIAN BANPU และ GFPT 
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กลยุทธ์ประจ ำสัปดำห์:

เรำมีมุมมองเป็นกลำงต่อทิศทำงกำรเคล่ือนไหวของ SET Index ในสัปดำห์นี้โดยให้กรอบดัชนีที่ 1,640 -1,670 จุด ซึ่งเป็นกำรพักตัวเพื่อรอปัจจัยหนุนใหม่ อย่ำงไรก็ตำม

ในช่วงกลำงสัปดำห์ดัชนีอำจจะมีควำมผันผวนขึ้นอยู่กับรำยงำนตัวเลขอัตรำเงนิเฟ้อของสหรัฐ โดยเฉพำะหำกอัตรำเงินเฟอ้ทั่วไปและอัตรำเงินเฟอ้พื้นฐำนออกมำสูงกว่ำที่

ตลำดคำดจะกดดันให้เฟดเร่งขึ้นดอกเบี้ยเร็วขึ้นเป็นลบตอ่ Sentiment กำรลงทุนในทำงตรงกันข้ำมหำกอตัรำเงินเฟ้อของสหรัฐเพิ่มขึ้นน้อยกว่ำที่ตลำดคำดจะถือเป็น

Positive surprise ท ำให้โอกำสที่เฟดจะเร่งข้ึนดอกเบี้ยลดลงหำกออกมำในทศิทำงน้ีจะท ำให้ดัชนีมีโอกำสดีดตัวข้ึนเพื่อทดสอบแนวต้ำนที่ระดับ 1,680-1,700 จุด ได้อีก

ครั้ง ส่วนปัจจัยที่ตอ้งตดิตำมเพิ่มเติมมองเป็นปัจจัยภำยในโดยเฉพำะจ ำนวนผู้ติดเชื้อโควิด -19 ว่ำจะยังเร่งตัวข้ึนอีกหรือไม่เพรำะหำกตัวเลขยังเร่งตัวและเกินระดับ

10,000 รำยต่อวันอำจกดดันให้ ศบค. ออกมำตรกำรควบคุมที่เข้มงวดขึ้นเป็นลบต่อกลุ่ม Domestic play กลยุทธ์กำรลงทุนสัปดำห์นี้อำจจะเน้นกลุ่มส่งออกอำหำรที่ได้

ประโยชน์จำกเงินบำทออ่นค่ำ และทิศทำงหมูและไก่ที่เพิ่มขึ้น รวมถึงกลุ่มพลังงำนโดยเฉพำะถ่ำนหินที่รำคำเริ่มฟื้นตัวอีกครั้ง โดยมี Top Pick สัปดำห์น้ี คือ ASIAN

BANPU และ GFPT

มุมมองกำรลงทุนสปัดำห์นี้ : 

ปัจจัยส ำคัญและปัจจัยที่ต้องติดตำม

• จ ำนวนผู้ติดเชื้อโควิดในไทยพุ่งสูงจับตำแนวทำงควบคมุของรัฐ: แม้

สัปดำห์ที่ผ่ำนมำ ศบค. จะยังไม่ออกมำตรกำรที่เข้มงวดเพื่อควบคุมกำรระบำดของ

ไวรัสโควิด -19 แต่ Overhang จำกปัจจัยนี้ยังคงอยู่เนื่องจำกจ ำนวนผู้ติดเชื้อโค

วิด-19 ที่พุ่งขึ้นใกล้แตะระดับ 1 หม่ืนรำยต่อวันอำจกดดันให้ ศบค. ต้องบังคับใช้

มำตรกำรที่เข้มงวดมำกขึ้นซ่ึงจะเป็นลบต่อกลุ่ม Domestic play 

Preview งบ 4Q21 ธนำคำรและพลังงำนยังดูดี: ตลอดเดือน ม.ค. จะ

เป็นช่วง Preview งบของบริษัทจดทะเบียนในไตรมำสที่ 4/21 เบื่องต้นเรำมี

มุมมองเป็นบวกต่อทิศทำงผลประกอบกำรโดยเฉพำะกลุ่มธนำคำรและพลังงำน 

คำดว่ำผลก ำไรจะฟื้นตัวต่อเนื่องถือเป็นอีกหน่ึงปัจจัยที่จะเข้ำมำช่วยหนุนให้รำคำ

หุ้นทั้ง 2 กลุ่มยังปรับตัวข้ึนต่อ

• จับตำเงินเฟ้อสหรัฐหำกยังพุ่งสูงจะเป็นลบกดดันตลำด: สหรัฐจะ

เปิดเผยตัวเลขอัตรำเงินเฟ้อเดือน ธ.ค. ในวันพุธที่ 12 ม.ค. นี้ เบื้องต้น Consensus 

คำดอัตรำเงินเฟ้อทั่วไปที่ 7% จำก 6.8% ในเดือน พ.ย. และอัตรำเงินเฟ้อทั่วไปที่ 

5.4% จำก 4.9% ในเดือน พ.ย. หำกตัวเลขสูงกว่ำที่ Consensus คำดจะย่ิงเพิ่ม

ควำมกังวลว่ำเฟดจะเร่งขึ้นดอกเบี้ยเร็วขึ้น

หุ้นแนะน ำประจ ำสัปดำห์

• ASIAN (ปิด 18.1 ซื้อ/เป้ำ 23 บำท) ได้อำนิสงส์เงินบำทอ่อนค่ำ 

แนวโน้มก ำไรยังเด่นจำกกำรเติบโตของกลุ่มธุรกิจอำหำรสัตว์ ขณะเดียวกัน

ธุรกิจอำหำรทะเลแช่แข็งเริ่มกลับมำฟื้นตัวตัว นอกจำกนี้ยังปัจจัยหนุนจำกกำร

เตรียมน ำบริษัทลูก (AAI) ในกลุ่มธุรกิจอำหำรสัตว์เข้ำจดทะเบียนในตลำดฯ 

(IPO)

• BANPU (ปิด 11.2 ซื้อ/เป้ำ 14 บำท) ข่ำวอินโดฯ ห้ำมส่งออกถ่ำนหินใน

เดือน ม.ค. เพื่อให้มีถ่ำนหินเพียงพอส ำหรับกำรใช้ในประเทศเริ่มส่งผลต่อรำคำ

ถ่ำนหินในตลำดโลก ล่ำสุด รำคำถ่ำนหิน ณ ท่ำเรือนิวคำสเซิลพุ่งแตะระดับ 

195.9$/ton เพิ่มขึ้น 15% เมื่อเทียบกับรำคำปิด ณ สิ้นปี 2021 ที่ 170$/ton 

เป็น Sentiment บวกต่อหุ้นกลุ่มถ่ำนหินโดยเฉพำะ BANPU

• GFPT (ปิด 13.7 ซื้อ/เป้ำสูงสุด BB Consensus 15.2 บำท) คำด

งบ 4Q21 กลับมำฟื้นตัวตำมทิศทำงรำคำไก่ที่ปรับตัวชึ้นจำกระดับ 30-31 บำท

ต่อก.ก. ใน 3Q21 เป็น 38-40 บำทต่อ ก.ก. (+26%) ขณะที่ปัจจุบันรำคำหมูซึ่ง

เป็นสินค้ำทดแทนรำคำยิ่งพุ่งสูงน่ำจะหนุนให้รำคำไก่เพิ ่มขึ้นตำมจำกกำรที่

ผู้บริโภคมำกินเนื้อไก่ทดแทนมำกขึ้น
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ตลำดหุ้นโลก

สหรัฐฯ : เฟดส่งสัญญำณขึ้นดอกเบี้ยลด Balance sheet กดดัชนี

• ดัชนีตลำดหุ้นดำวโจนส์ปรับตัวลง 0.3% ในสัปดำห์แรกของปีนี้ หลังเฟดส่ง

สัญญำณขึ้นดอกเบี้ยเร็วขึ้น และ อำจพิจำรณำลด Balance sheet ด้วย

• เฟดเปิดเผยรำยงำนกำรประชุมเม่ือวันที่ 14-15 ธ.ค. 2021 (Fed Minutes)

คณะกรรมกำรส่วนใหญ่เห็นควรให้ขึ้นดอกเบี้ยเร็วขึ้น และอำจจะพิจำรณำลด

ขนำดงบดุลหรือ Balance sheet ทันทีที่เริ่มขึ้นดอกเบี้ย

• ในระหว่ำงสัปดำห์อัตรำผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบำลสหรัฐอำยุ 10 ปี (US

Bond yield) พุ่งแตะระดับ 1.8% ท ำสถติิสูงสุดในรอบ 2 ปี กดดันหุ้นกลุ่ม Tech

และ กลุ่ม High PE ถูกเทขำย

• ยุโรป : ลดลงกังวลเงินเฟ้อพุ่ง และกลัวเฟดขึ้นดอกเบี้ย

• ดัชนีตลำดหโรป (Euro stoxx600) ปรับตัวลง 0.3% ในสัปดำห์แรกของปีนี้

ปรับลงในทิศทำงเดียวกับดัชนีตลำดหุ้นดำวโจนส์ กังวลอัตรำเงินเฟอ้ในยุโรปที่

เพิ่มขึ้น จ ำนวนผู้ติดเชื้อโควิด -19 ยังพุ่งสูง และกลัวเฟดจะเร่งขึ้นดอกเบี้ย

• อัตรำเงินเฟอ้ของยูโรโซนเพิ่มขึ้นแตะระดับ 5% ในเดือน ธ.ค. จำก 4.9% ในเดือน

พ.ย. นับเป็นกำรเพิ่มขึ้นท ำสถิติสูงสดุเป็นประวัติกำรณ์

• ฝรั่งเศสพบผู้ติดเชื้อโควิดสำยพันธ์โอไมครอนพุ่งแตะระดับ 3.3 แสนรำยต่อวัน

ท ำสถิตสิูงสุดเป็นประวัติกำรณ์นับตั้งแต่มีกำรระบำดและเตือนอัตรำกำรติดเชื้อ

จะพุ่งขึ้นแบบควำมเร็วเหนือเสียง (Super sonic)

• นักลงทุนยังกังวลเฟดจะข้ึนดอกเบี้ยเร็วขึ้น หลัง Fed minutes ระบวุ่ำ

คณะกรรมกำรส่วนใหญ่สนับสนุนให้เฟดเร่งขึ้นดอกเบี้ย

ตลำดหุ้นไทย

SET ปิดทรงตัว แตะระหว่ำงสัปดำห์ค่อนข้ำงผันผวน

• สัปดำห์ที่ผ่ำนมำ SET Index ปิดที่ระดับ 1,658 จุด ไม่เปลี่ยนแปลงจำกสัปดำห์

ก่อนหน้ำ แต่ในระหว่ำงสัปดำห์ผันผวนรุนแรง นักลงทุนต่ำงชำติซื้อสุทธิ 8.43

พันล้ำนบำท ซ้ือต่อเน่ืองกันเป็นสัปดำห์ที่ 4

• ต้นสัปดำห์ดัชนีบวกแรงจำก Fund flow ไหลเข้ำคำดหวัง ศก. ฟื้นตัวหนุนหุ้น

Big Cap ปรับตัวข้ึนน ำตลำด อำทิ กลุ่มธนำคำรและพลังงำน

• แต่กลำงสปัดำห์ดัชนีร่วงแรงหลังเฟดส่งสัญญำณเรง่ขึ้นอัตรำดอกเบี้ยเร็วขึ้น

และพร้อมจะพิจำณำลดขนำดงบดุล (Balance sheet) ทันทีที่เริ่มขึ้นดอกเบี้ย

• กลุ่มน ้ำมัน โรงกล่ัน และปิโตรฯ Outperform ตลำดเพรำะได้ Sentiment บวก

จำกรำคำน ้ำมันดิบที่ปรับขึน้ใกล้แตะระดับ 80$/bbl หลัง OPEC+ เพิ่มก ำลัง

กำรผลิตตำมที่คำดไว้ ขณะที่คำซัคสถำนและลิเบียมีปริมำณกำรผลิตลดลง

• กลุ่มธนำคำรเป็นอีกหน่ึงกลุ่มที่ Outperform ตลำดเนื่องจำกคำดว่ำจะได้

ประโยชน์จำกกำรฟื้นตัวของ ศก. และดอกเบี้ยขำข้ึน

• กลุ่มธุรกิจประกันโดดเด่นที่สุดในสัปดำห์แรกของปีนีโ้ดยมี Sentiment บวก

จำก US Bond yield ที่พุ่งแตะระดับ 1.8% ท ำสถิติสูงสุดในรอบ 2 ปี

• กลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ เป็นกลุ่มที่ Underperform ตลำดมำกที่สุดเนื่องจำกนัก

ลงทุนเข้ำมำเทขำยในทิศทำงเดียวกับหุ้นกลุ่ม Tech ทั่วโลกทีป่รับตัวลงอย่ำง

รุนแรงหลังเฟดส่งสัญญำณจะข้ึนดอกเบี้ยและลด Balance sheet

ภำวะกำรลงทุนสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ: 



กลุ่มอุตสำหกรรมที่น่ำสนใจ 

อำหำร (Food)

ประเด็นส ำคัญในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ

กลุ่มส่งออกอำหำรค่อนขำ้ง Outperform ตลำดในช่วงสัปดำห์ที่ผ่ำนมำโดยเฉพำะ
กลุ่มส่งออกอำหำร CPF TFG เนื่องจำกได้อำนิสงส์จำกรำคำหมูที่ปรับตัวข้ึนแรง
หลังเกิดภำวะขำดแคลนเนื้อหมุในประเทศ

มุมมองในสัปดำห์หน้ำ

เรำคำดว่ำหุ้นในกลุ่มส่งออกอำหำรจะยังได้รับควำมสนใจจำกนักลงทุนหลัง ก.
พำณชิย์ประเมินว่ำปีนี้ไทยจะมีหมูส ำหรับบริโภคในประเทศเพียง 13 ล้ำนตัว น้อยกว่ำ
ควำมต้องกำรตอ่ปทีี่ 18 ล้ำนตัวจึงท ำให้แนวโน้มของรำคำหมูจะยังพุ่งสูงตลอด
1H21 ของปีนี้

FOOD Current z-score 0.03 Change (%wow)

FOOD 4.1%

Year 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F Top Contributors

EPS 663.0 408.1 278.2 665.3 833.8 837.4 APURE 0.7%

EPS growth (%) -38.5% -31.8% 139.2% 25.3% 0.4% ASIAN 2.3%

ENERG Current z-score -0.47 Change (%wow)

ENERG 1.8%

Year 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F Top Contributors

EPS 1,398.3 627.5 1,522.4 1,832.8 1,880.5 1,876.6 7UP 4.4%

EPS growth (%) -55.1% 142.6% 20.4% 2.6% -0.2% ABPIF 0.0%

พลังงำน (Energy) 

ประเด็นส ำคัญในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ

กลุ่มพลังงำนเป็นอีกหน่ึงกลุ่มที่ Outperform ตลำดในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำเนื่องจำกได้
Sentiment บวกจำกรำคำน ้ำมันดิบที่เพิ่มขึ้นอย่ำงต่อเนื่องจำกดีมำนด์ที่เพิ่มข้ึนและ
ยังมีปัญหำทำงด้ำนซัพพลำยหลังจำกที่คำซัคสถำนและลิเบียประสบปัญหำกำรผลิต

มุมมองในสัปดำห์หน้ำ

สัปดำห์น้ีหุ้นในกลุ่มน ้ำมัน โรงกล่ัน และปิโตรฯ อำจจะพักตัวตำมทิศทำงรำคำน ำ้มัน
แต่มองเป็นกำรพกัตัวช่วงสั้นรำคำหุ้นที่ลดลงมองเปน็จังหวะเข้ำซื้อ ส่วนกลุ่มที่จะ
โดดเด่นข้ึนในสัปดำห์นี้มองเป็นกลุ่มถ่ำนหินหลังจำกที่รำคำถ่ำนหินในตลำดโลกเริ่ม
กลับมำฟื้นตัวอย่ำงชัดเจนหลังอินโดฯ สั่งห้ำมกำรส่งออกถำ่นหิน

4



• ก.สำธำรณสุขประกำศเตอืนภัยโควิดขึ้นสู่ระดับ 4 จำกทั้งหมด 5 ระดับ ก ำหนดให้ประชำชนหลีกเล่ียงเข้ำพื้นที่เสี่ยง งดกำรรวมกลุ่มจ ำนวนมำก งดโดยสำรสำธำรณะใน
กำรเดินทำงข้ำมจังหวัด งดเดินทำงไปต่ำงประเทศ ส่วนกำรเข้ำประเทศต้องใช้มำตรกำรกักตัว

• น ้ำมันดิบ WTI เดินหน้ำบวกตอ่เนื่อง รับข่ำว OPEC+ มีมติให้เพิ่มปริมำณกำรผลิตที่ระดับ 400,000 บำร์เรลต่อวัน ซึ่งเป็นไปตำมที่ตลำดมีกำรคำดกำรณก์ันไว้ ขณะที่
คำซัคสถำนมีกำรผลิตลดลงหลังเกิดเหตุกำรณ์ตึงเครียดทำงกำรเมือง และลิเบียมีกำรผลิตลดลงเนื่องจำกท่อขนส่งน ้ำมันเกิดกำรขัดข้อง

• FED Minutes ระบุว่ำคณะกรรมกำรส่วนใหญ่อยำกให้ข้ึนอัตรำดอกเบี้ยเร็วขึ้นหรือเร็วกว่ำทีก่รรมกำรเฟดคำดกำรณ์ไว้กอ่นหน้ำน้ี ขณะที่กรรมกำรบำงส่วนมองว่ำ เป็น
เรื่องเหมำะสมที่จะเริ่มปรับลดขนำดงบดุลบัญชี (Balance Sheet) ทันทีหลังจำกที่เริ่มปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ย

• สหรัฐเปิดเผยตัวเลขกำรจ้ำงงำนนอกภำคกำรเกษตร (Nonfarm payrolls) เดือน ธ.ค. เพิ่มขึ้นเพียง 199,000 ต ำแหน่ง ต ่ำกว่ำที่ Consensus คำดไว้ที่ 422,000
ต ำแหน่ง แต่อัตรำกำรว่ำงงำนลดลงเป็น 3.9% จำก 4.2% ในเดือน พ.ย. และต ่ำกว่ำที่นักวิเครำะห์คำดไว้ที่ 4.1%

10 ม.ค. 65 11 ม.ค. 65 12 ม.ค. 65 13 ม.ค. 65 14 ม.ค. 65

• ยูโรโซน – อัตรำกำรว่ำงงำน

เดือน พ.ย.

• สหรัฐ – สต๊อกสินค้ำคง

คลังภำคค้ำส่งเดือน พ.ย.

• ไทย - ประชุม ครม.

• สหรัฐ – รำยดัชนีควำม

เชื่อมั่นของธุรกิขนำดย่อม

เดือน ธ.ค.

• จีน – รำยงำนอัตรำเงินเฟ้อ

เดือน ธ.ค.

• สหรัฐ – รำยงำนอัตรำเงิน

เฟ้อเดือน ธ.ค.

• สหรัฐ – รำยงำนสต๊อก

น ้ำมันดิบ รำยสัปดำห์

• จีน – รำยงำนยอดขำยรถ

เดือน ธ.ค.

• สหรัฐ – รำยงำนจ ำนวนผู้

ขอรับสวัสดิกำรกำร

ว่ำงงำนรำยสัปดำห์

• จีน – รำยงำนตัวเลข 

ส่งออก/ น ำเข้ำ เดือน ธ.ค. 

เหตุกำรณ์ส ำคัญในรอบสปัดำห์ 
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กลุ่มอุตสำหกรรมน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

BANKING SECTOR: ก ำไรฟื้นต่อจำกกำรด ำเนินงำนหลัก

แบบส ำรวจของธปท. ยืนยันภำพกำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยหลังเปิดเมือง แต่อย่ำงไรก็ดีกำรฟื้นตัวยังไม่ได้ดีในทุก
ภำคอุตสำหกรรม ด้ำนผลประกอบกำรกลุ่มธนำคำร เรำคำดก ำไร 4Q21 ของกลุ่มที่ 3.3หมื่นลบ. ทรงตัว qoq แต่
เพิ่มขึ้น 25% yoy หนุนจำกรำยได้ดอกเบี้ยสุทธิที่แข็งแกร่งและค่ำใช้จ่ำยด ำเนินงำนที่ต ่ำลง เรำคงให้น ้ำหนักกลุ่ม
ธนำคำร มำกกว่ำตลำด โดยเลือก KBANK และ TTB เป็นหุ้นเด่น

แบบส ำรวจธรุกจิสะทอ้นภำพกำรฟืน้ตวัแตไ่มใ่นทกุอตุสำหกรรม: แม้บำงธุรกิจยังมีกำรด ำเนนิงำนที่ต ่ำกว่ำระดับก่อนกำร
แพร่ระบำดของโควิดอยู่มำก แต่แบบส ำรวจธุรกิจของธปท. แสดงให้เหน็ว่ำตวัเลขกำรผลิตและยอดขำยมีกำรฟืน้ตัวใน
เดือน ธ.ค. 2021 โดยกำรฟืน้ตัวชัดเจนในอุตสำหกรรมภำคกำรผลิต, กำรค้ำและภำคท่องเท่ียว โดยเฉพำะหลังรัฐบำลผ่อน
คลำยมำตรกำรควบคุมกำรแพร่ระบำดและกลับมำเปิดประเทศ ภำวะทำงกำรเงินของธุรกิจส่วนใหญ่ก็ฟื้นตัวขึ้นจำกสภำพ
คล่องในธุรกิจท่ีเพิ่มขึ้น อย่ำงไรก็ตำมแบบส ำรวจของธปท. บ่งช้ีว่ำภำคบริกำรท่ีไม่รวมท่องเท่ียวและภำคอสังหำฯธุรกิจ
ก่อสร้ำงต่ำงๆยังคงต้องดิ้นรนเพื่อฟื้นตัว

ก ำไรเตบิโตแกรง่ yoy ใน 4Q21 จำก NII ทีด่แีละคำ่ใชจ้ำ่ยด ำเนนิงำนต ำ่ลง: ด้ำนผลประกอบกำร 4Q21 เรำคำดก ำไรของ
กลุ่มธนำคำรท่ี 3.36 หมื่นลบ. เพิม่ขึ้น 1% qoq และ 25% yoy โมเมนตัมก ำไรอำจทรงตัว qoq จำกกำรฟื้นตัวของรำยได้ท่ี
ไม่ใช่ดอกเบ้ีย (non-NII) หลังรัฐบำลผ่อนคลำยมำตรกำรควบคุม อำจถูกหักล้ำงจำกค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนนิงำนที่สูงขึ้น
ตำมฤดูกำลใน Q4 อย่ำงไรก็ตำมกลุ่มธนำคำรจะมีก ำไรเติบโตแข็งแกร่งในแง่ yoy ท่ี 25% ใน 4Q21 หนนุจำกรำยได้
ดอกเบ้ียสุทธิ (NII) จำกพอร์ตสินเช่ือท่ีขยำยตัวดีในปี 2021 และฐำนก ำไรต ่ำจำกค่ำใช้จ่ำยด ำเนินงำนที่สูงในช่วง 4Q20
โดย BBL จะมีกำรเติบโตแข็งแกร่งท่ีสุด yoy จำกฐำนค่ำใช้จ่ำยด ำเนนิงำนท่ีสูงในช่วง 4Q20 ขณะท่ี KBANK อำจอ่อนแอ
ท่ีสุดในแง่ yoy เนื่องจำกตั้งส ำรองต ่ำเพียง 670 ลบ. ใน 4Q20 หลังตั้งส ำรองมำกในช่วง 9M20 ด้ำน TTB อำจมีก ำไร
อ่อนแอลง qoq เนื่องจำกมีค่ำใช้จ่ำยในกำรโอนหลักประกันเพิ่มใน 4Q21

ภำพระยะยำวยงัเปน็บวกแตอ่ำจสะดดุระยะสัน้จำก Omicron: เรำคงมุมมองเชิงบวกและให้น ้ำหนักกลุ่มธนำคำรมำกกว่ำ
ตลำด โดยเลือก KBANK และ TTB เป็นหุ้นเดน่จำกภำพกำรฟืน้ตัวของเศรษฐกิจท่ีจะชัดเจนขึ้นในปี 2022 อย่ำงไรก็ตำม
เรำมองควำมเส่ียงจำก Covid สำยพันธ์ “Omicron” ท่ีอำจท ำให้กำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจสะดุดใน 1H22 เนือ่งจำกอำจท ำ
ให้รัฐบำลกลับมำใช้มำตรกำรควบคุมแบบเข้มข้นอีกครั้ง รำคำหุน้กลุ่มธนำคำรอำจถูกกดดันจำกมำตรกำรดังกล่ำว แต่
เรำเช่ือว่ำจะเป็นผลกระทบระยะสั้น เนื่องจำกผลกระทบของกำรระบำดและมำตรกำรรับมือกำรระบำดระลอกใหม่มักจะ
รุนแรงน้อยกว่ำระลอกก่อนหน้ำนี้
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Sector – 12M Forward PE

Share price performance (%ytd)

Source: Krungsri Securities

Stock
M Cap Price (Bt) TP U/D

Rec
Net Profit EPS G% PE (x) P/BV (x) Div Yld (%)

(USDm) 7-Jan (Bt) (%) 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

BBL 7,065 124.50 141.00 13.3 BUY 27,271 27,728 58.7 1.7 8.7 8.6 0.5 0.5 3.6 4.0 

KBANK 10,038 142.50 166.00 16.5 BUY 35,577 40,858 20.7 14.8 9.5 8.3 0.6 0.6 2.1 2.5 

KTB 5,609 13.50 15.50 14.8 BUY 22,345 25,128 33.5 12.5 8.4 7.5 0.5 0.5 4.1 4.8 

SCB 12,569 124.50 136.00 9.2 HOLD 36,268 43,640 33.3 20.3 11.7 9.7 0.9 0.9 3.2 4.0 

TTB 4,292 1.45 1.60 10.3 BUY 9,675 12,753 (4.3) 31.8 14.4 11.0 0.6 0.6 2.8 3.4 

TISCO 2,321 97.50 107.00 9.7 BUY 6,610 6,974 9.0 5.5 11.8 11.2 1.8 1.8 6.7 7.2 

Bank sector: Valuation Summary



กลุ่มอุตสำหกรรมน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

HEALTHCARE SECTOR: แนวโน้มเชิงบวกส ำหรับ BCH และ CHG 

จ ำนวนผู้ติดเชื้อรำยวันเพิ่มขึ้นก้ำวกระโดดเมื่อวำนนี้ เนื่องจำกกำรแพร่ระบำดอย่ำงรวดเร็วของ OMC วิจัยกรุงศรี
คำดกำรณจ์ ำนวนผูต้ดิเชือ้ใหมร่ำยวนัจะเพิม่ขึน้เปน็ 11,000 รำยในปลำยก.พ. 2022 แต่ยังต ่ำกว่ำระดับสูงสุดในส.ค. 
2021 ที่ 23,418 รำยอยูม่ำก อัตรำกำรเขำ้พกัรกัษำในรพ.ลดลง 25-50% จำกอำกำรที่ไม่รุนแรง ประกอบกับสปสช. 
สนบัสนนุใหก้กัตวัทีบ่ำ้น หรือชมุชนแทนกำรเขำ้รกัษำในรพ. หรือ hospitel เรำคงมมุมองวำ่รำยไดก้ำรใหบ้ริกำรโควิด
จะลดลงในปนีี ้เรำยงัคงชอบ BH และ BDMS ส ำหรบัแนวโนม้หลงัโควดิดขีึน้ เรำแนะน ำ ซื้อระยะสัน้ BCH และ CHG จำก
แนวโน้มเชิงบวก

Omicron (OMC) ท ำใหจ้ ำนวนผูต้ดิเชือ้กลบัมำเพิม่ขึน้: จ ำนวนผู้ติดเช้ือรำยวันต ่ำสุดวันที่ 27 ธ.ค. 2021 ท่ี 2,437 รำยและ
ค่อย ๆ กลับมำเพิ่มขึน้ และก้ำวกระโดดเป็น 5,775 เมื่อวำนนี้ เนื่องจำก OMC แพร่กระจำยได้รวดเร็ว (reproductive
number) 2.5-5.2 เทียบกับเดลตำท่ี 1.2-2.0 รวมถึงระยะเวลำแพร่เช้ือลดลงเป็น 2-5 วนัจำก 5-10 วัน OMC จะกลำยเป็น
สำยพันธ์หลักในอีก 2-3 สัปดำห์ข้ำงหน้ำ วิจัยกรุงศรคีำดจ ำนวนผู้ติดเช้ือใหม่จะเพิ่มขึน้เป็น 11,000 ในปลำยก.พ. 2022
และจ ำนวนผู้ติดเช้ือสะสมท่ี 880,000 ใน 1H22 หรือ 40% ของจ ำนวนผู้ติดเช้ือ 2021 (2.2 ล้ำนรำย)

คงมมุมองวำ่รำยไดก้ำรใหบ้รกิำรโควดิจะลดลง yoy ในปี FY22F: โดยทั่วไป OMC ท ำให้มีอำกำรเพียงเล็กน้อย (อ่อนล้ำ,
ปวดหัว, ปวดเมื่อยร่ำงกำย, เจ็บคอ, ไอแห้ง) และกำรศึกษำของ WHO, Imperial College, National Health Service
(UK), Journal of Clinical Medicine และ CDC อัตรำกำรเข้ำรักษำในรพ.ลดลง 25-50% สปสช. สนับสนนุให้คนกักตัวท่ี
บ้ำน/ชุมชน แทนกำรรักษำในรพ.หรือ hospitel ส ำหรับผู้ท่ีอำกำรไม่รุนแรง หรอือำจปรับลดงบประมำณทำงกำรแพทย์
นอกจำกนี้จ ำนวนผู้ติดเช้ือรำยวันจะสูงสุดที่ 11,000 รำยต ่ำกว่ำระดับสูงสุดในส.ค. 2021 ท่ี 23,418 รำย เรำคำดรำยได้
กำรรักษำโควิด (ไม่รวมรำยได้กำรฉีดวัคซีน) ของ BCH จะลดลง 80% เป็น 2 พันลบ. และ CHG 76% เป็น 1.3 พันลบ.

กลยทุธก์ำรลงทนุ: เรำคงมุมมองว่ำโควิดจะเปลี่ยนจำกโรคระบำดกลำยเป็นโรคประจ ำถ่ิน หลังอัตรำกำรฉีดวัคซีนเพิ่มขึน้
และคนที่ติดเช้ือ OMC จะช่วยท ำให้เกิดภูมิคุ้มกันหมู่ ซึ่งเรำเช่ือว่ำ BDMS และ BH จะเป็นผู้ได้ประโยชน์หลักและเหมำะเป็นกำร
ลงทุนระยะกลำง อย่ำงไรก็ตำมในระยะสั้น เรำแนะน ำ ซือ้ BCH และ CHG เนื่องจำกปัจจัยบวกจำกจ ำนวนผู้ติดเช้ือท่ีเพิ่มขึน้
ในช่วงนี้
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Sector – 12M Forward PE

Share price performance (%ytd)

Source: Krungsri Securities

Stock
M Cap Price (Bt) TP U/D

Rec
Net Profit EPS G% PE (x) P/BV (x) Div Yld (%)

(USDm) 7-Jan (Bt) (%) 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

BCH 1,520 20.50 23.00 12.2 HOLD 5,396 1,828 (66.1) 0.1 28.0 27.9 4.9 4.5 1.8 1.8 

BDMS 10,678 22.60 31.00 37.2 BUY 7,751 9,109 17.5 12.3 39.4 35.1 4.1 4.0 2.4 2.4 

BH 3,177 134.50 170.00 26.4 BUY 1,200 2,317 92.8 13.5 46.2 40.7 6.3 6.3 2.4 2.5 

CHG 1,210 3.70 3.90 5.4 HOLD 3,206 1,300 265.8 (59.4) 12.7 31.3 7.2 6.8 3.9 2.4 

Healthcare sector: Valuation Summary



Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

CHAROEN POKPHAND (CPF): ผู้อยู่รอดกินรวบ

เรำคำดรำคำสุกรและเนื้อสัตว์อื่นจะอยู่ในระดับสูงใน 1H22 เป็นอย่ำงน้อย เนื่องจำกวงจรกำรผลิตสุกรที่ยำวถึง 
300 วันและเรำคำดว่ำรำคำสุกรที่สูงขึ้นจะหนุนก ำไร 4Q และก ำไรปี FY22F คงค ำแนะน ำ ซื้อ BUY CPF รำคำ
เป้ำหมำย 32บำทต่อหุ้น จำกธุรกิจหลักที่เริ่มฟื้นตัวตำมรำคำเนื้อที่สูงขึ้นและส่วนแบ่งก ำไรที่ฟื้นตัว 

Key data Unit

12M high/ low (Bt) 31.3/ 23.5

Market cap (Btm/ USDm) 226,988/ 6,743

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 688.5/ 19.9

Free float (%) 43.2

Issued shares (m shares) 8,407

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M

Total return (%) 5.9 12.0 4.9 (0.9)

Total return vs SET (%) 5.9 9.1 3.7 (10.4)

Krungsri vs Bloomberg consensusz

Unit (+) (=) (-)

Bloomberg consensus (Cnt.) 16 5 0 

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 32.00 32.08 (0.3)

2021F net profit (Btm) 15,213 14,831 2.6 

2022F net profit (Btm) 19,683 16,967 16.0 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2021F 2022F

1M (%) (1.80) 0.00

3M (%) (22.71) (20.25)

ytd (%) (2.02) (3.86)

Krungsri

From last report (%) 0.00 0.00

รำคำเนื้อสัตว์เพิ่มขึ้นอย่ำงมีนัยส ำคัญในธ.ค.: รำคำสุกรเฉลี่ยเดือนธ.ค.ในไทยและเวียดนำมเพิ่มขึ้นเป็น 84.00บำทต่อกก. 
(+29% QTD, +9% mom) และ VND48,000/กก. (+5% QTD, +15% mom) เป็นผลจำก (i) เกษตรกรรำยย่อยได้ขำยสุกร
เพื่อหลีกเลี่ยงกำรโดดเชือดเพื่อควบคุมโรคเพิร์สในสุกร (PRRS) ในไทยและโรค ASF ในเวียดนำมใน 3Q และ(ii) กำรขำด
แคลนอุปทำนใน 4Q ส่วนในตลำดจีนรำคำสุกรเฉลี่ยได้ฟื้นตัวเป็น CNY23.03/kg (+28% QTD, -5% mom) เรำมองรำคำ
สุกรในประเทศท่ีสูงจะดึงรำคำไก่และกุ้งในประเทศให้เพิ่มขึ้นจำกกำรเป็นสินค้ำทดแทน ล่ำสุดรำคำไก่เนื้อเพิ่มเป็น 37บำทต่อ
กก. (+28% QTD, +16% mom) ในธ.ค. ขณะท่ีรำคำกุ้งในประเทศเพิ่มเป็น 37บำท/กก. (+46% QTD, +9% mom)

รำคำสุกรที่สูงขึ้นหนุนก ำไร 4Q และ FY22F: เรำคำด CPF จะบันทึกก ำไรสินค้ำชีวภำพ (biological gain) 1.6พันลบ. 
(1.3พันลบ. ในไทยและ 0.3พันลบ. ในเวียดนำม) และคำดว่ำ CPF จะมีก ำไรสินค้ำชีวภำพ 400ลบ. จำก CTI ในจีนผ่ำนส่วน
แบ่งก ำไร ขณะที่คำดว่ำกำรผลิตสุกรในประเทศในปี 2021 จะลดลง 21% เป็น 15  ล้ำนตัวจำก 19 ล้ำนตัว ดังนั้นเรำจึง
คำดว่ำรำคำสุกรในไทยและเวียดนำมจะยังอยู่ในระดับสูงใน 1H22 เป็นอย่ำงน้อยเนื่องจำกวัฏจักรกำรผลิตสุกรที่นำนถึง 
300 วัน 

คงค ำแนะน ำ ซื้อ ปรับรำคำเป้ำหมำยขึ้นเป็น 32บำทต่อหุ้น: เรำคงค ำแนะน ำ ซื้อ TP 32บำทต่อหุ้นจำก (i) ธุรกิจหลักที่เริ่ม
ฟื้นตัว, และ (ii) ส่วนแบ่งก ำไรที่สูงขึ้นทังจำก CPALL และ CTI เรำปรับรำคำเป้ำหมำยขึ้นอ้ำงอิง 14x FY21F EPS เรำมี
แนวโน้มปรับคำดกำรณ์ก ำไรปี FY22F จำกรำคำเนื้อสัตว์ท่ีสูงขึ้นหลังกำรประชุมนักวิเครำะห์ในปลำยม.ค.

Price Bt27.00Target price Bt32.00 (+18.5%)
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Financial Summary

Year to 31 Dec Unit 2019 2020 2021F 2022F 2023F

Revenue (Btm) 532,573 589,713 486,729 510,331 535,880

Revenue growth (%) (1.73) 10.73 (17.46) 4.85 5.01

EBITDA (Btm) 50,535 82,211 70,139 73,387 76,083

EBITDA growth (%) 23.95 62.68 (14.68) 4.63 3.67

Profit, core (Btm) 14,701 24,893 15,213 19,683 23,281

Profit growth, core (%) 92.60 69.33 (38.89) 29.39 18.28

Profit, reported (Btm) 18,456 26,020 15,213 19,683 23,281

Profit growth, reported (%) 18.69 40.98 (41.54) 29.39 18.28 

EPS, core (Bt) 1.71 2.89 1.77 2.29 2.70

EPS growth, core (%) 92.60 69.33 (38.89) 29.39 18.28

DPS (Bt) 0.70 1.00 0.71 0.91 1.08

P/E, core (x) 16.55 9.25 15.00 11.59 9.80

P/BV, core (x) 1.45 1.20 1.13 1.07 1.01

ROE (%) 8.44 10.82 5.73 7.21 8.24

Dividend yield (%) 2.48 3.74 2.67 3.45 4.08

FCF yield (%) 5.09 (33.76) 23.55 8.76 11.33
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พอร์ตหุ้นประจ ำสัปดำห์ 2022 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio +3.12% ชนะตลำดที่ไมเ่ปลี่ยนแปลง

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)

SET Index +0.00% +0.00% +0.00%

Krungsri Portfolio +3.12% +3.12% +3.12%

พอร์ตจ ำลองสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ (HMPRO ITEL และ KBANK) ให้
ผลตอบแทน +3.12% ชนะตลำดที่ให้ผลตอบแทน 0.00% โดย ITEL ให้
ผลตอบแทนดีที่สุด +11.76% ตำมด้วย KBANK ให้ผลตอบแทน +0.35% แต่
HMPRO น่ำผิดหวังให้ผลตอบแทน -2.76%

พอร์ตจ ำลองรวมเดือน ม.ค. (2022MTD) KSS Port ให้ผลตอบแทน
+3.12% ชนะตลำดที่ให้ผลตอบแทน +0.00%

พอร์ตจ ำลองรวมทั้งปี 2022 KSS Port ให้ผลตอบแทน +3.12% ชนะ
ตลำดซึ่งให้ผลตอบแทน +0.00%

พอร์ตกำรลงทุนในสัปดำห์นี้เรำปรับหุ้นที่เคยแนะน ำในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ
(HMPRO ITEL และ KBANK) ออกและแทนด้วยหุ้น Top Pick ชุดใหม่ คือ ASIAN
BANPU GFPT ตำมล ำดับ
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2021F

Earnings Revisions (%)

1W vs qtd Sector 1W qtd ytd

SET (2.74) 9.18 9.18

SET50 1.43 12.45 12.45

MEDIA 0.00 0.00 0.00

TOURISM (0.61) (0.61) (0.61)

ENERG (0.18) (0.18) (0.18)

BANK 0.05 0.05 0.05

HELTH 0.00 0.00 0.00

ICT 0.00 0.00 0.00

FOOD (1.72) (1.72) (1.72)

AGRI 0.01 0.01 0.01

AUTO 0.00 0.00 0.00

PETRO 0.18 0.18 0.18

PF&REIT (4.50) (4.50) (4.50)

ETRON 0.00 0.00 0.00

TRANS 0.05 0.05 0.05

CONMAT (0.29) (0.29) (0.29)

PROP (0.32) (0.32) (0.32)

COMM 0.03 0.03 0.03

FIN 0.00 0.00 0.00

CONS 0.00 0.00 0.00

Earnings Revisions (%)
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SET (0.94) 11.32 11.32

SET50 2.87 15.37 15.37

TOURISM (8.74) (8.74) (8.74)

CONMAT (2.22) (2.22) (2.22)
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ETRON 0.00 0.00 0.00

FOOD (1.56) (1.56) (1.56)

ENERG 0.40 0.40 0.40

COMM 4.31 4.31 4.31

FIN 0.00 0.00 0.00

PROP 0.18 0.18 0.18

CONS 0.00 0.00 0.00

TRANS 0.13 0.13 0.13

Earnings Revisions (%)

Source: Bloomberg
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Disclaimer: This publication constitutes information disclosed to the public and believed to be reliable but its accuracy and 
completeness are not guaranteed.  All opinions, suggestions, or projections are for informational purposes only and shall not be
construed as an inducement for the sale or purchase of securities.  Amendments to this publication may be made without prior 
notice. Investors are urged to exercise caution in making a decision to invest in any securities.
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