
  
 

1 October 2021 1 KS Strategy 
 

  

Investment highlights  

► คาดจะหมุนกลุ่มเล่นจากหุน้องิวฎัจกัรโลกมายงัหุน้องิปัจจยัในประเทศ เรามมีุมมอง

บวกต่อตลาดหุน้ไทยในไตรมาส 4/2564 จาก 1) การผ่อนคลายมาตรการล็อกดาวน์และการ

เปิดประเทศจากจ านวนผูต้ดิเชือ้ยนืยันทีล่ดลงและอัตราการฉีดวัคซนีทีเ่พิม่ขึน้ 2) การอัดฉีด

เงนิจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิและโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานของรัฐบาลจากวงเงนิทียั่ง

เหลอือยู่ 1 ลา้นลบ. 3) ความเป็นไปไดม้ากขึน้ทีข่อ้พพิาททางการคา้ระหว่างสหรัฐฯ และจนี

จะผ่อนคลายลงในชว่งสิน้ปี 2564 และ 4) กระแสเงนิไหลเขา้มายังประเทศไทยเพราะตลาด

หุน้ไทยยัง laggard ตลาดหุน้ทั่วโลกกอปรกับภาพรวมของสภาวะเศรษฐกจิต่างประเทศที่

อ่อนตัวลง ดว้ยเหตุนี้ เราจึงคาดว่า SET Index จะเคลื่อนไหวแกว่งตัวขึ้นไปแตะระดับ

เป้าหมายสิน้ปีนี้ของเราที ่1,650 จุด และคาดว่าจะเห็นการกลุ่มเล่นจากหุน้องิวัฎจักรโลก

มายังหุน้องิปัจจัยในประเทศในไตรมาส 4/2564 ปัจจัยเสีย่งส าคัญทีต่อ้งจับตามองในไตรมาส 

4/2564 คอื 1) ภาวะเงนิเฟ้อทีสู่งขึน้ซ ึง่อาจกระตุน้ให ้Fed เริม่มาตรการ QE tapering และ

ปรับเพิม่อัตราดอกเบี้ยนโยบายเร็วกว่าทีเ่ราคาดไว ้2) สภาวะเศรษฐกจิของประเทศจีนที่

ชะลอตัวลงและ 3) ความเสีย่งทีจ่ะเกดิอทุกภัยในภาคกลาง และกรงุเทพฯ  

► คงเป้า SET Index 12 เดอืนล่วงหนา้ไวต้ามเดมิที ่1,680 จุด หากเปรียบเทียบกับ

อัพเดทล่าสุดของเราในเดอืน ก.ย. พบว่า EPS 12 เดอืนล่วงหนา้ของ SET Index ถูกปรับ

เพิม่ขึน้ +0.9% MoM มาอยู่ที ่93.02 ขณะทีอ่ัตราผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปี เพิม่ขึน้ 19 

bps MoM มาที่ 1.79% เป้าหมาย EYG ของเราค านวณไดท้ี่ 3.72% หรือ -0.75SD ของ

ค่าเฉลีย่ (ลดลงจากเป้าหมายเดมิที ่3.90% หรอื -0.625SD) สมมตฐิานพืน้ฐานของเราอยู่

ระหวา่งสมมตฐิานที ่1 (สหรัฐฯ และจนีบรรลขุอ้ตกลงทางการคา้ใหม/่เกดิภมูคิุม้กันหมูใ่นไตร

มาส 1/2565) และสมมตฐิานที ่2 (เกดิภมูคิุม้กันหมูใ่นไตรมาส 3/2565) หรอือยูร่ะหวา่ง EYG 

ที ่-0.875SD และ -0.625 SD เรามองเห็นความคบืหนา้ของความสัมพันธท์างการคา้ระหวา่ง

สหรัฐฯ และจีน ซึง่มคีวามเป็นไปไดสู้งขึน้ทีข่อ้พพิาททางการคา้ระหว่างสหรัฐฯ และจีนจะ

สงบลงชั่วคราวหลัง เมิง่ หว่านโจว ประธานเจา้หนา้ทีฝ่่ายการเงนิ (CFO) ของหัวเว่ย ไดร้ับ

อสิรภาพใหเ้ดนิทางกลับจนีเมือ่เดอืนทีแ่ลว้หลังท าขอ้ตกลงกับสหรัฐฯ กรมควบคมุโรคคาดว่า

จ านวนการส่งมอบวัคซนีรวมจะอยู่ที ่152.9 ลา้นโดส ในปี 2564 มากกว่าเป้าหมายทีรั่ฐบาล

ตัง้ไวท้ี ่100 ลา้นโดส ในชว่งสิน้ปี 2564 เป้าหมาย SET Index 12 เดอืนล่วงหนา้ของเราที ่

1,680 จุด ค านวณดว้ย EPS ล่วงหนา้ 12 เดือนที่ 93.02 และ EYG ที่ 3.72% ซึง่บ่งชีว้่า

เป้าหมาย SET Index สิน้ปี 2564/65 จะอยูท่ี ่1,650/1,710 จุด 

Preferred themes and top picks  
เราตัด MAKRO PTT ADVANC และ BGRIM ออกจากรายชื่อหุน้เด่นของเราและเลือก CPALL 

SPRC DIF และ CK เขา้มาแทน ท าใหข้ณะนีเ้รามกีลยทุธก์ารลงทนุอยูด่ว้ยกัน 4 ธมี ไดแ้ก ่         

► หุน้องิปัจจยัการกลบัมาเปิดเศรษฐกจิ (BBL CPALL CPN SPRC AOT และ AWC) 

คาดว่าบรษัิทเหล่านี้จะไดป้ระโยชน์จากการฟ้ืนตัวหลังวกิฤตโิควดิ-19 ซึง่มแีรงหนุนมาจาก

การผอ่นปรนมาตรการล็อกดาวนแ์ละการกลับมาเปิดพรมแดน 

► หุน้ทีม่ทีศิทางก าไรดใีนปี 2564 (ASK และ KCE) เราคาดว่า ASK และ KCE จะรายงาน

อัตราการเตบิโตของก าไรทัง้ปี 2564 ที ่38% และ 114% ตามล าดับ 

► หุน้ทีไ่ดป้ระโยชนจ์ากดลี M&A ระหว่าง DTAC และ TRUE (DIF) เราคาดว่า DIF จะ

เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์หลักหาก DTAC และ TRUE บรรลุขอ้ตกลงในการควบรวมกจิการ (ความ

เป็นไปไดอ้ยูท่ี ่25%) จากการสปินออฟทรัพยส์นิของ DTAC เขา้ DIF เราคาดวา่ DIF จะจ่าย 

DPS ทีปี่ละ 1 บาท/หุน้ หรอืคดิเป็นอัตราตอบแทนเงนิปันผลที ่7.7% 

► หุน้กลุม่รบัเหมา (CK) เราคาดว่า CK จะไดป้ระโยชน์จากการลงทุนของภาครัฐหลังสิน้สุด

วกิฤตโิควดิ-19 
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กลับมาลงทนุหุน้ไทยในไตรมาส 4/2564 
► คาดจะเห็นการหมุนกลุม่เล่นจากหุน้องิวฎัจกัรโลกมายงัหุน้องิปัจจยัในประเทศจาก

สถานการณโ์ควดิ-19 ทีด่ขี ึน้ การเปิดประเทศ และปจัจยัภายนอกทีด่อูอ่นแอกวา่  

► เป้า SET Index 12 เดอืนล่วงหนา้อยู่ท ี ่1,680 จุด ค านวณดว้ย EPS ที ่93.02 และ 

EYG ที ่3.72% (-0.75 SD) หรอืไดเ้ป้าหมายสิน้ปี 2564-65 ที ่1,650/1,710 จดุ                           

► หุน้เดน่ประจ าเดอืนนีข้องเราคอื BBL CPALL CPN AOT AWC SPRC ASK KCE DIF 

และ CK  
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Source:  KS Research, SETSMART (data as of 28 Sep 2021) 
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Strategist’s thematic plays and top picks 
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Source:  Bloomberg, KS Research, price as of 30 July, 2021 

 

 

 
Disclaimer: KS or its affiliates is acting or may act as the 

underwriter, issuer, and/or market maker of the securities 
mentioned in this document and/or other financial instruments 
related to the securities mentioned in this document, including 

but not limit to, bonds, debentures, derivatives warrants, and 
structured notes. Investors should study the information 

contained in the prospectus or related document before 
investing in the shares and other financial instruments. 

 

 

Analyst 
Sunthorn Thongthip 
Sunthorn.t@kasikornsecurities.com 

 

 

 

1 October 2021 

Kasikorn Securities Public Company Limited 

 

-2SD = 9.64

-1SD = 11.83

MEAN = 14.02

+1SD = 16.21

+2SD = 18.41

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

18.0

20.0

22.0

Ja
n
-1

0

Ju
n
-1

0

N
ov

-1
0

M
ay

-1
1

O
ct

-1
1

A
p
r-

12

S
ep

-1
2

Fe
b-

13

A
u
g
-1

3

Ja
n
-1

4

Ju
l-
14

D
ec

-1
4

M
ay

-1
5

N
ov

-1
5

A
p
r-

16

S
ep

-1
6

M
ar

-1
7

A
u
g
-1

7

Fe
b-

18

Ju
l-
18

D
ec

-1
8

Ju
n
-1

9

N
ov

-1
9

M
ay

-2
0

O
ct

-2
0

M
ar

-2
1

S
ep

-2
1

(x)

KS Set Index target (12mth forward) 1,680

Implied 12mth forward PER (x) 18.1

SET Index (29 Sep) 1,606

 - Total return (3% div yld) 7.6%

Thematic plays Top picks

Reopening plays

BBL, CPALL, 

CPN, SPRC, 

AWC, AOT

Momentum plays on 2021 

earnings
ASK, KCE

A safe bet from of the M&A deal

between DTAC and TRUE
DIF

Contractor play CK

Ticker Rec Price (Bt) TP (Bt)

BBL Outperform 116.50 150.00

CPALL Outperform 63.50 73.00

CPN Neutral 53.00 58.50

SPRC Outperform 9.85 11.10

AOT Neutral 61.00 64.46

AWC Outperform 4.66 6.55

ASK Outperform 34.50 50.00

KCE Outperform 78.75 100.00

DIF Outperform 12.90 15.99

CK Outperform 20.20 29.79
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 Analyst Certification 

The views expressed in this research report accurately reflect the personal views of the analyst(s) about the subject security(ies) and subject company(ies); and 

no part of the compensation of the research analyst(s) was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed in 

the report. 

Investment Ratings 

Outperform: Expected total return of 10% or more within a 12-month period 

Neutral: Expected total return between -10% and 10% within a 12-month period 

Underperform: Expected total return of -10% or worse within a 12-month period 

General Disclaimer 

This document is prepared by Kasikorn Securities Public Company Limited (“KS”). This document has been prepared for individual clients of KS only and must 

not, either in whole or in part, be copied, photocopied or duplicated in any form or by any means or distributed to any other person. If you are not the intended 

recipient you must not use or disclose the information in this research in any way. If you received it in error, please immediately notify KS by return e-mail and 

delete the document. We do not guarantee the integrity of any e-mails or attached files and are not responsible for any changes made to them by any other 

person.   

This document, including  information, data, statements, forecasts, analysis and projections contained herein, including any expression of opinion, is based on 

public available information or information obtained from sources believed to be reliable, but KS does not make any representation or warranty on, assumes no 

responsibilities for nor guarantees the accuracy, completeness, correctness or timeliness of such information. KS accepts no obligation to correct or update the 

information or opinions in it. The statements or expressions of opinion herein were arrived at after due and careful consideration and they were based upon 

such information or sources then, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing at the time. The information or expressions of 

opinion contained herein are subject to change without notice. 

Nothing in this document shall be construed as an offer or a solicitation of an offer to buy or sell any securities or products, or to engage in or refrain from 

engaging in any transaction. In preparing this document, KS did not take into account your specific investment objectives, financial situation or particular needs. 

This document is for your information only and is not to be taken in substitution for the exercise of your judgment. KS salespeople, traders and other 

professionals may provide oral or written market commentary or trading strategies to our clients that reflect opinions which are contrary to the opinions 

expressed in this document. Before making an investment decision on the basis of this document, you should obtain independent financial, legal or other advice 

and consider the appropriateness of investment in light of your particular investment needs, objectives and financial circumstances. There are risks involved in 

the investment in securities. KS accepts no liability whatsoever for any direct, indirect, consequential or other loss (including claim for loss of profit) arising from 

any use of or reliance upon this document and/or further communication given in relation to this document. 

Any valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments herein constitute a judgment as of the date of this document, and there 

can be no assurance that future results or events will be consistent with any such valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk 

assessments. Any valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments described in this document were based upon a number of 

estimates and assumptions and are inherently subject to significant uncertainties or contingencies. It can be expected that one or more of the estimates on 

which the valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments were based will not materialize or will vary significantly from actual 

results. Therefore, the inclusion of the valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments described herein is not to be relied 

upon as a representation and/or warranty by KS (i) that such valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments or their 

underlying assumptions will be achieved, or (ii) that there is an assurance that future results or events will be consistent with any such valuations, opinions, 

estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments stated therein. 

KS along with its affiliates and/or persons associated with it may from time to time have interests in the securities mentioned in this document. KS and its 

associates, their directors and/or employees may have positions in, and may effect transactions in securities mentioned herein and may also perform or seek to 

perform broking, investment banking, advisory and other securities services for companies mentioned in this document.  

Corporate Governance Report Disclaimer 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the 

Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of companies listed on the Stock Exchange of Thailand 

and the Market of Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor at http://www.thai-

iod.com/en/publications-detail.asp?id=170 . The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not based 

on inside information. 

The survey result is as of the data appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after 

that date. KS does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 

Structured Notes and Derivative Warrants Disclaimer 

KS may be the issuer of structured notes on these securities. 

KS acts as market maker and issuer of Derivative Warrants (“DWs”) on the underlying stocks listed below. Investors should carefully read the details of the DWs 

in the prospectus before making any investment decisions. 

DWs Underlying Stocks: ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, BBL, BCP, BDMS, BEM, BGRIM, BJC, CBG, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, 

DOHOME, EA, GPSC, GULF, GUNKUL, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JMT, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MINT, MTC, OR, OSP, PLANB, PRM, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, 

RBF, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, SPRC, STA, STEC, TASCO, TISCO, TOP, TQM, TTB, TU, VGI, and WHA. 
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