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เงินทุนไหลเข้า Value และ Reopen Play ตัง้แต่ต้นปี 
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นักลงทุนต่างชาติขายหุ้นไทยตัง้แต่เร่ิมการระบาด Covid19 เมื่อต้นปี 2020 จนถึง
เดือน ส.ค.2021 ประมาณ 3.7 แสนล้านบาท มองประเทศไทยได้รบัผลกระทบจาก
รายได้ท่องเท่ียวท่ีหายไปสงูมาก แต่ด้วยการเร่งฉีดวคัซีน-สถานการณ์ Covid ท่ีดีขึน้
ทาํให้เร่ิมเหน็การกลบัเข้ามาซ้ือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติตัง้แต่กลาง 3Q21...รายงาน
ฉบบัน้ี เราวิเคราะหก์ลุ่มหุ้นท่ีนักลงทุนต่างชาติเร่ิมสะสม และมีการเติบโตท่ีน่าสนใจ 

เศรษฐกิจไทยกาํลงัจะ Catch-Up เศรษฐกิจโลก... 
เศรษฐกจิไทยหดตวัแรง -6.1% ในปี 2020 จากผลของการระบาด Covid19 ทีส่ง่ผลกระทบ
ต่ออุตสาหกรรมท่องเทีย่วโดยตรง และการ Lockdown ยิง่กดดนักาํลงัซือ้ภายในประเทศ 
ขณะทีเ่ศรษฐกจิโลกสว่นใหญ่ฟ้ืนตวัไดด้ใีนปี 2021 คาด +5.9% (องิ IMF) จากสถานการณ์ 
Covid ทีด่ขี ึน้ และการเรง่ฉีดวคัซนี เศรษฐกจิไทยกลบัฟ้ืนตวัไดจ้าํกดั +1.0% เนื่องจากการ
ระบาด Covid เตม็รปูแบบในชว่งกลางปี อยา่งไรกด็ดีว้ยจาํนวนประชากรทีไ่ดร้บัวคัซนีครบ
โดสมากกวา่ 65% ของประชากรทัง้หมด, นโยบายการเงนิ-คลงั ทีส่นบัสนุนการเตบิโต
เศรษฐกจิ (องิ Siam Senses วนัที ่16 ธ.ค. 21), และการทอ่งเทีย่วภายในประเทศทีค่ดิเป็น 
6% ของ GDP กาํลงัฟ้ืนตวัไดด้ ีทาํใหเ้ศรษฐกจิไทยปีนี้ คาดวา่จะเตบิโต +3.6% และจะเรง่
ตวัขึน้ +4.4% ปีหน้า ใกลเ้คยีงกบัเศรษฐกจิโลกทีค่าดวา่จะเตบิโต 4.9-3.6% ในปี 2022-23 

...กระแสเงินทุนเร่ิมไหลกลบัตัง้แต่ กลาง 3Q21 
นักลงทุนต่างชาติขายสุทธิตลาดหุ้นไทยตัง้แต่ต้นปี 2020 ต่อเนื่องจนถึงต้น ส.ค.2021 
ประมาณ 3.7 แสนลา้นบาท และเริม่เหน็การกลบัเขา้มาสะสมอกีครัง้ตัง้แต่กลาง 3Q21 เป็น
ต้นมา รวมมูลค่า 5.5 หมื่นล้านบาท มองเป็นผลจาก 1) ตลาดหุ้นไทย Laggard ตลาดหุ้น
ภูมภิาคมากในช่วง 2 ปีทีผ่่านมา โดยปจัจุบนัยงั Underperform MSCI Ex-Japan อยู่ 9.6% 
2) สถานการณ์ Covid ในประเทศดขีึ้นต่อเนื่อง และการเปิดประเทศจะหนุนการฟ้ืนตวัของ
อุตสาหกรรมท่องเที่ยวในช่วง 6-12 เดอืนข้างหน้า ส่งผลเศรษฐกิจไทยปี 2023 จะเติบโต 
+4.4% ดกีว่าเศรษฐกจิโลก 3) ไม่มคีวามเสีย่งจากเงนิเฟ้อเนื่องจาก Output Gap ยงัเหลอือยู่
มาก…ถ้าพจิารณาจากการถอืครองหุน้ของนักลงทุนต่างชาต ิเราเหน็การ Rotation จากกลุ่ม 
Growth Play มาทีก่ลุ่ม Value Play มากขึน้ โดยปรมิาณซื้อสุทธสิะสม (Net Buy) ยอ้นหลงั 
6 เดอืน มากสุด ไดแ้ก่ กลุ่มพลงังาน ปิโตรฯ โรงไฟฟ้า ธนาคาร/การเงนิ ขณะทีเ่หน็กระแส
เงนิทุนไหลออกสทุธสิะสม (Net Sell) ไดแ้ก่ กลุ่มวสัดุก่อสรา้ง ขนสง่ อาหาร คา้ปลกี  

กลุ่มหุ้นท่ีกระแสเงินทุนไหลเข้า และกาํไรเติบโตได้ดี มีตวัไหนบา้ง? 
แนะนํา “ซือ้” กลุ่มทีก่าํไรเตบิโตน่าสนใจ และเริม่เหน็สญัญาณของต่างชาตเิขา้สะสม ซึง่หาก
เงนิทุนต่างชาตไิหลเขา้ต่อเนื่องจะยิง่เป็นปจัจยัผลกัดนัต่อราคาหุน้ อยา่ง 
1) กลุ่ม Value Play:  หรอืกลุ่มหุน้ทีม่ ีValuation “ต่ํา” อยา่งกลุ่มพลงังาน-ธนาคาร-สือ่สาร 

โดยหุน้ทีก่ระแสเงนิทุนไหลเขา้ต่อเนื่อง ตัง้แต่เดอืน ส.ค.21 และมแีรงซือ้มากตัง้แต่ตน้
ปีทีผ่า่นมาไดแ้ก่ PTTEP KBANK ADVANC PTT SCB LH (ด ูEx 5, Ex 7) 

2) กลุ่ม EV: กระแสเงนิทุนไหลเขา้กลุ่มโรงไฟฟ้าทีม่กีารพฒันาธุรกจิ EV อยา่ง GPSC 

3) กลุ่ม Reopen Play: เมือ่พจิารณาจากกระแสเงนิทนุต่างชาต ิจะเหน็วา่เป็นกลุ่มหุน้ทีย่งั
อยูข่ายในชว่ง 3Q21 แต่เริม่เหน็สญัญาณการกลบัเขา้มาสะสมหุน้อกีครัง้ตัง้แต่ตน้ปีนี้ 
ซึง่สอดคลอ้งไปกบัสถานการณ์ Omicron ทัว่โลก ทีไ่มร่นุแรง และหลายประเทศเริม่
มองเป็นโรคประจาํถิน่ ชอบ AOT CPN CBG COM7 MINT และ HMPRO 

Ex 1: Foreign Fund Flow Since 2020 

(400)

(300)

(200)

(100)

0

100

Jan-20 Jul-20 Jan-21 Jul-21 Jan-22

(Bt bn) Cumulative Net Buy/Sell 
เริѷมเรง่การฉีดวคัซนี 
แนะนําไปสูก่ารคลาย 

Lockdown

Source: SET 

Ex 2: SET VS MSCI Ex Japan 
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Ex 3: Recommended Stock 

Stock TP EPS (Bt) EPS Gr PE (x)

 21 22 (%) 21 22

ADVANC 230.0 9.1 9.7 7.0 24.5 22.9

AOT 69.0 (1.1) (0.7) na na na

CBG 147.0 2.9 4.4 55.3 38.8 25.0

COM7 87.0 1.7 2.4 39.6 44.8 32.1

CPN 64.0 0.6 1.5 163.1 90.2 34.3

GPSC 92.0 3.3 3.8 15.1 25.9 22.5

HMPRO 19.0 0.4 0.5 22.8 34.6 28.2

KBANK 160.0 14.6 16.2 10.6 9.6 8.7

LH 11.0 0.6 0.7 19.9 15.1 12.6

MINT 39.0 (2.6) 0.0 na na 687.1

PTT 50.0 3.8 4.0 5.2 10.4 9.9

PTTEP 140.0 9.1 10.5 15.8 14.1 12.2

SCB 150.0 9.1 10.1 11.8 13.5 12.1 
Source: Thanachart estimates 
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Ex 3: Sector Cumulative Net Foreign Buy  Ex 4: Sector Cumulative Net Foreign Sell 
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Ex 5: Top Cumulative Net Foreign BUY Since Aug 21 – Jan 22  Ex 6: Top Cumulative Net Foreign SELL Since Aug 21 – Jan 22 
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Ex 7: Foreign Fund Flow Top 20 Net Buy 30 Dec 21 – 14 Jan 22  Ex 8: Foreign Fund Flow Top 20 Net SELL 30 Dec 21 – 14 Jan 22 
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Disclaimers 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 
Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 
may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many 
tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. 
Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the 
upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or 
downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it 
is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 
recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” 
is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs 
and SELLs. 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 116 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก่ ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AOT16C2204A, AOT16C2202A, BAM16C2204A, BANP16C2204A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, BBL16C2204A, BBL16C2201A, 
BBL16C2203A, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, BGRI16C2205A, CBG16C2204A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2202A, 
COM716C2203A, CPAL16C2204A, CPAL16C2203A, CPF16C2205A, CPN16C2202A, CRC16C2204A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2202A, 
EA16C2205A, EA16C2201A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2205A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, 
GULF16C2202A, GUNK16C2205A, GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2204A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, 
INTU16C2202A, IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2205A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2205A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, 
KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2205A, KCE16C2201A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, MINT16C2204A, MINT16C2203A, 
MTC16C2204A, MTC16C2202A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, 
PTL16C2202B, PTT16C2201A, PTT16C2203A, PTTE16C2203A, RBF16C2202A, RS16C2205A, RS16C2201A, S5016P2203B, S5016C2112A, S5016C2112B, 
S5016C2112C, S5016C2112D, S5016C2203A, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016P2112C, S5016P2112D, S5016P2203A, SAWA16C2204A, 
SAWA16C2202A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, SCC16C2204A, SCGP16C2201A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2203A, 
STA16C2201A, STEC16C2204A, STEC16C2201A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, 
TU16C2204A, TU16C2202A, WHA16C2202A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, 
CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, 
IVL, JAS, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, LH, MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPALI, 
SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่น
เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์
ดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้
“หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้ หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้
กูข้องบรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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