
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่าเชือถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านีได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี จดัทาํขึนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกียวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชีนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
กลยุทธ์การลงทุน 

ตัวเลขการส่งออกเดือน ธ.ค. และปี 2563 ที่ออกมาดีกว่าคาด ถือเป็น
สัญญาณบวกต่อประมาณการ GDP Growth และกำไรบริษัทจดทะเบียนปี 
2564 สัปดาห์น้ี SET Index น่าจะผันผวนรอฟังถ้อยแถลงของ Fed ส่วน
พอร์ตจำลอง ได้ Cut Loss หุ ้น PTT ให้นำเง ินมาลงทุนใน INSET และ 
BDMS เท่าๆ กัน Top Pick เลือก BDMS, INSET และ SCC 
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ตัวเลขการส่งออกดีกว่าคาด ลด Downside เศรษฐกิจ 
ตวัเลขการส่งออกปี  ออกมาดีกว่าคาดโดยติดลบเพียง % เทียบกบัประมาณการที
คาด - % ถือเป็นสญัญาณเชิงบวก ส่วนแนวโนม้ในปี  ประเมินว่าจะเห็นการฟืนตวั
ในอตัรา + . % และน่าจะทาํให ้GDP Growth ทีคาดการณไ์วช้่วง .  – . % ลดความ
เสียงทีจะเกิด Downside ลง ซงึน่าจะสง่ผลบวกต่อทิศทางของประมาณการกาํไรบริษัทจด
ทะเบียนใหเ้กิด Downside ทีจาํกดั โดยปี  ฝ่ายวิจยัคาดการณก์าํไรบรษัิทจดทะเบียน
ที .  แสนลา้นบาท EPS 65 บาท/หุน้ ประเด็นทีตอ้งติดตาม ไดแ้ก่การประชมุ Fed ซงึเรา
น่าจะรูผ้ลในช่วงเชา้ของวนัที  ม.ค.  ทงันีเชือวา่จะไม่มีการเปลียนแปลงอตัราดอกเบีย
นโยบาย แตใ่หร้อดถูอ้ยแถลงวา่จะมีสญัญาณทีจะเรมิใชน้โยบายทีตงึตวัขนึเมือใด ซงึหาก
ปรากฎสญัญาณดงักล่าวก็อาจทาํใหต้ลาดุหน้ปรบัฐานลงมาอีกครงัหนึงได ้ส่วนอีกเรือง
เป็นการประกาสคาดการณ ์GDP Growth ของ IMF ซึงคาดว่าจะปรบัลดประมาณการลง
ในทิศทางเดียวกันกับ World Bank คาด SET Index ยังอยู่ในช่วงปรับฐานกรอบการ
เคลือนไหว  –  จดุ พอรต์จาํลงได ้Cut Loss หุน้ PTT ออกไป ใหจ้ดัสรรเงินเขา้ 
BDMS และ INSET อย่างละเท่าๆ กนั Top Pick เลือก BDMS, INSET และ SCC 

หุ้นการส่งออกของไทยรายสินค้า 

  
ทีมา: สนค. 

SET Index 1,497.88
เปลี่ยนแปลง (จุด) -15.63
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

96,699

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -1,052.72
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -1,134.28
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -2,041.52
นักลงทุนรายย่อย 4,228.52

25 มกราคม 2564 |
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ส่งออกเดือน ธ.ค. 63 ดีกว่าคาด ช่วยจำกัด Downside GDP 4Q63  
ตามที  ASPS เคยนําเสนอ   ผลกระทบจาการการระบาดของ  COVID-19 และการ 
Lockdown รอบใหม่ในช่วงปลายปี 2563 ต่อเนืองมาถึงตน้ 1Q64 ทงัในและต่างประเทศ 
ทาํใหเ้บืองตน้ ASPS ประมินคาดการณ ์GDP ไทยปี 2564 จะขยายตวัราว 2.1-2.7%yoy 
(เ ดิมคาด  4.1%yoy)  แต่ ปัจจุบัน  ASPS ประเมินเห็นสัญญาณดีขึน  โดยประเมิน 
Downside เศรษฐกิจไทยปี  เรมิลดลง หลงัจากเห็นสญัญาณบวก  ประเด็น  คือ  

 ภาคส่งออก  (70 % ของ  GDP) เห ็นสัญญาณดีข ึน  ล่าสุดวันศุกร์ทีแล้ว 
กระทรวงพาณิชยร์ายงาน ยอดส่งออกเดือน ธ.ค.  มูลค่า 2.01 หมืนล้าน
เหรียญ  พลิกกลบัมาขยายตวั 4.7%yoy ดีกว่าที ตลาดคาดหดตวั - . %yoy 
เป็นผลจาก สินค้าส่งออกหลายชนิดพลิกลับมาขยายตัว จากแรงหนุนการ
จบัจ่ายใชส้อยช่วงสินปี และการขยายตวัของสินคา้บางกลุ่ม โดยเฉพาะสินคา้ที
เกียวขอ้งกบัการทาํงานทีบา้น (WFH) และสินคา้เกียวกบัการป้องกนัการติดเชือ 
เช่น คอมพิวเตอร,์ เครืองใชไ้ฟฟ้า,  แผงวงจรไฟฟ้า, ถงุมือยาง, เครืองมือแพทย ์
เป็นตน้  และตลาดส่งออกสาํคัญทีพลิกกลับมาขยายตัวในเดือน ธ.ค. 2563 
ไดแ้ก่ จีน, ฮ่องกง, ไตห้วนั, อินเดีย, เวียดนาม สว่นตลาดทีขยายตวัตอ่เนือง เช่น 
สหรฐั, ญีปุ่ น, เกาหลีใต,้ ออสเตรเลีย, มาเลเซีย เป็นตน้  ส่วนภาคนาํเขา้เดือน
เดียวกัน มีมูลค่า 1.91 หมืนลา้นเหรียญ พลิกขยายตัว 3.6% ผิดจากทีตลาด
คาดหดตวั -1% เช่นกนั    โดยรวมทาํใหย้อดส่งออก (X) ทงัปี 2563 หดตวัเฉลีย 
-6%yoy ดีกว่าสมมุติฐานของ ASPS ทีประเมินไว ้-7%yoy  ถือว่าดีกว่าทีคาด
ก่อนหนา้ไวม้าก   เชือว่าจะหกัลา้งการบริโภคเอกชนทีชะลอตวัลงช่วงปลายปี 
2563 หลังจากรฐับาลมีการ Lockdown ประเทศในช่วงครึงหลังของเดือน ธ..  
หนุนให้ประมาณการ  GDP ไทยปี  2563 ของ  ASPS ทีคาดไว้ -6.5% มี  
Downside ลดนอ้ยลง  
ส่วนปี 2564 ASPS ประเมินว่าการส่งออกและเศรษฐกิจไทยจะกลบัมาฟืนตวัที 
3.5% โดยมีแรงหนุนจาก การเดินหนา้ผลกัดนัมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของ
นาย Jeo Biden ประธานาธิบดีสหรัฐคนใหม่ วงเงินถึง 1.9 ลา้นลา้นเหรียญ 
และเศรษฐกิจโลกทีกลบัมาฟืนตวั หลงัจากหลายประเทศเรมิทยอยฉีดวคัซีน  

การส่งออกของไทยรายสินค้า 

 
ทีมา: สนค. 
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 การบร ิโภคคร ัวเร ือน  (ราว 50 % ของ GDP) เหน็แรงหนุนสาํคัญ คือ  การ
ผ่อนคลายกิจกรรมทางเศรษฐกิจ หรอื การ Lockdown ในหลายพืนทีทวัประเทศ 
เช่น เชียงใหม่, นครราชสีมา, กรุงเทพฯ เป็นตน้ (ดังตาราง)  รวมถึงความคืบ
วคัซีน COVID-19 ทีดีขนึอย่างตอ่เนือง (ดเูพิมในย่อหนา้ถดัไป)  

ความคืบหน้า ผ่อนคลายการเข้มงวดกิจกรรมเศรษฐกิจไทย 

 
ทีมา: ASPS รวบรวม 

 

ได้เวลา Rotation กลับมากลุ่มการแพทย์ 

ความคืบหน้าวัคซีนล่าสุด ภาครัฐอนุญาตให้กลุ่ม รพ. เอกชนสามารถนําเข้าวัคซีน 
COVID-19 ไดอ้ย่างเป็นทางการ โดยจะตอ้งใหบ้ริษัทตวัแทนผูผ้ลิตเขา้ขอขึนทะเบียนกบั 
อย. ทงันี หากอิงกรณีการขอขึนทะเบียนของบริษัทแอสตรา้เซนเนกา้ ทีไดร้บัการอนญุาต
ในกรณีฉุกเฉิน โดยใชเ้วลาราว 1 เดือน (ยืนเรืองวันที 22 ธ.ค. 63 – อนุมัติ 20 ม.ค. 
2564) จงึเชือวา่น่าจะคาดหวงัเรมิเห็นการอนญุาตบรษัิทอืนๆภายใน 1 – 3 เดือน จากนี 

ภาพรวม ประเมินเป็นบวกกบักลุ่มการแพทย ์ต่อความเชือมนัในการกลบัเขา้มาใชบ้ริการ
ของผูป่้วยไทยใหค้าดหวงัการฟืนตวัไดต้่อเนือง และมีโอกาสสงูกว่าประเมินในปี 2564 ที
ใหน้าํหนกัการฟืนตวัในช่วง 2H64 เป็นหลกั ประกอบกับสถานการณร์ะบาด COVID-19 
รอบใหม่ในไทยทีตวัเลขผูติ้ดเชือใหม่เริมทรงตวั และลดลงแลว้ จึงคาดผลกระทบยงัจาํกัด
กว่าช่วง 2Q63 ขณะทีในประเด็นกลุ่มผูป่้วย Fly-in แมปั้จจุบนัผูป่้วยต่างชาติทีฉีดวัคซีน
แลว้ จะยงัตอ้งมีการกกัตวั 14 วนั แตเ่ชือวา่หากมีการยอมรบัวคัซีนแพรห่ลายมากขนึ ยงัมี
โอกาสทีจะเรมิเห็นการผ่อนปรนมาตรการดงักล่าว ซงึอาจเป็น Upside ต่อประมาณการปี 
2564 ได ้อย่างไรก็ตาม ยงัตอ้งติดตามความชดัเจนในระยะตอ่ไป 
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ขณะทีดชันีกลุ่มฯปัจจุบนัยัง Laggard ตลาดฯค่อนขา้งมาก โดยหากนบัจากปี 2563 ยงั
ปรบัตัวลดลง 13.7% เทียบตลาดฯทีลดลง 5.2% สวนทางกับแนวโนม้ระยะถัดไป ทียัง
คาดหวงัการฟืนตวัไดต้่อเนือง แนะนาํลงทนุ เท่าตลาด เลือก BDMS (FV@B24) และ PR9 
(FV@B11) เป็น Top Picks กลุ่มฯ รองมาเป็น BCH (FV@B19) จากจุดเด่นการปรับตัว
รวดเรว็ รบัประโยชนท์งัการตรวจ COVID-19 และโอกาสการใหบ้รกิารวคัซีน COVID-19 

 

โรงงานแปรรูปไก่ของ CP Group ที่จีนมีพนักงานติดเชื้อโควิด 38 ราย 

สาํนกัข่าวรอยเตอรร์ายงานว่ามีพนกังานในโรงงานแปรรูปไก่ของ CP Group ทีเมืองฮาบิน 
ประเทศจีน ติดเชือโควิดทงัสิน 38 ราย โดย CP Group ไดมี้การทาํความสะอาดโรงงานและ
เรียกสินคา้คืนจากซุปเปอรม์ารเ์ก็ตแลว้ โรงงานดงักล่าวมีกาํลงัการผลิตไก่ราว 50 ลา้นตวั/
สัปดาห ์ทังนี ฝ่ายวิจัยกาํลังอยู่ระหว่างตรวจสอบกับทาง CPF ว่าโรงงานของ CPF ไดร้บั
ผลกระทบจากประเด็นดงักลา่วหรอืไม่ โดยปัจจบุนั CPF มีสดัสว่นรายไดจ้ากประเทศจีนราว 
7% ของรายไดร้วม แบ่งเป็นธุรกิจฟารม์ไก่ราว 4% ของรายไดร้วมของ CPF และมีธุรกิจสกุร
ครบวงจร ซงึถือหุน้ผ่าน CPP ทีคาดว่าจะมีการบนัทึกส่วนแบ่งกาํไรจากบ. รว่มเขา้มาราว 8 
พนัลา้นบาทในปี 2564 หรอืราว 30% ของคาดการณก์าํไรสทุธิปี 2564 ของ CPF  

ฝ่ายวิจยัประเมินประเด็นดงักล่าวเป็น Sentiment เชิงลบต่อ CPF เพราะมีโรงงานหลายแห่ง
อยู่ในจีน ซงึปัจจบุนัประเทศจีนมีการระบาดของโควิดมากขนึ แต่ประเมินว่า CPF จะบรหิาร
จดัการ ป้องกันและควบคุมพนกังานเกียวกับการระบาดของโควิดได ้โดยไม่กระทบต่อการ
ดาํเนินการผลิตและส่งมอบสินคา้ใหล้กูคา้ โดยในทางพืนฐาน ฝ่ายวิจยัยงัแนะนาํซือ CPF 
(FV@B42) จากแนวโน้มกาํไรสุทธิปี 2563-64 จะเติบโต 32.8% yoy และ 4.7% yoy จาก
ธุรกิจสกุรในไทย เวียดนามและจีนเติบโตชดัเจน   

 

กลยุทธ์เน้นหุ้นกำไรฟื้น มี Story หนุน ชอบ BDMS SCC INSET 
ภาพรวมทิศทางเศรษฐกิจทีดูดีขึน จากตวัเลขส่งออกของไทย เดือน ธ.ค. ทีพลิกกลบัมา
เติบโต . % ขณะเดียวยังมีประเด็นวคัซีนทีทางนายกฯ อนุญาติใหโ้รงพยาบาลเอกชน
นาํเขา้วคัซีน ทีผ่านการอนมุติัของ อย. ได ้ทาํใหเ้กิดความความหวงัเชิงบวก ว่าจะเห็นการ
ฉีดวัคซีนฉีดในวงกว้างทีเร็วมากขึน หนุนการฟืนตัวของเศรษฐกิจและกาํไรบริษัทจด
ทะเบียนใหด้ดีูมากขนึ 

ในอีกมมุหนงึอาจไดแ้รงหนนุเพิมเติมจากทาง ธปท. ทีมีกระสนุพรอ้มทีจะกระตุน้เศรษฐกิจ 
คือ โอกาสในการลดดอกเบียอีก  ครงั ในช่วงไตรมาสแรกของปี เพือลดผลกระทบจาก
การ Lockdown และยังช่วยชะลอการแข็งค่าของค่าเงินบาท ซึงตามกลไกหากมีการลด
ดอกเบียอีก  ครงัมาอยู่ที . % จะช่วยผลกัดนัใหต้ลาดหุน้ไทยซือขายบน P/E ทีสงูขึน 

.  เท่า และดชันีเปา้หมายปี  ขยบัขนึจาก  จดุ เป็น  จดุ 
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Target SET Index กรณีคงดอกเบี้ยและลดดอกเบี้ยนโยบาย 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

ขณะทวัีนนีฝ่ายวิจัยฯ ประเมินกรอบการเคลือนไหวของ SET index ท ี  –  
จุด กลยุทธ์เน้นหุ้นพืนฐาน กําไรฟืนเด่น มี Story หนุนอย่าง BDMS SCC INSET มี
รายละเอียดทน่ีาสนใจดังนี  

BDMS (FV @ 24.00) ผลดาํเนินงานทีดีขึนของพ.ย.  ลดลงเพียง %- % หลักๆจาก
ผูป่้วยไทยทีกลบัมาทรงตวั yoy แลว้ และจากนี คาดผูป่้วยตา่งชาติจะทยอยกลบัมา จากการ
คลายขอ้จาํกดัเดินทางในอนาคตอนัใกล ้ขณะทีความคืบหนา้วคัซีนหลายบริษัททีใกลใ้ชไ้ด้
จรงิ คาดหนนุสถานการณก์ลบัมาใกลเ้คียงปกตินบัจาก H  ประเมินทาํใหก้ารฟืนตวัดีขนึ
กว่าคาดไวเ้ดิม คาดปี เติบโตสงู . % จากฐานตาํปี  ชอบ BDMS มากสดุใน
กลุม่ฯ โดยมีมลูคา่ทางพืนฐาน  บาท มี Upside สงูเกิน % 

SCC (FV @ 450.00) คาดกาํไรสทุธิ Q63 ยงัเติบโตกวา่ % YoY จาก Spread ผลิตภณัฑ์
หลักทีเพิมขึนมาก บวกกับกาํไรจากธุรกิจ Packaging ทีฟืนตัวจากฐานตาํในปีก่อน เห็น
ภาพการเติบโตชัดเจนของ  ธุรกิจหลักในช่วงหลายปีข้างหน้า (ปิโตรเคมี,ซีเมนต์และ
ผลิตภัณฑก่์อสรา้ง,Packaging) เชือว่า SCC จะสามารถสรา้ง EBITDA เฉลียไม่ตาํกว่า  
แสนลา้นบาท/ปี เทียบกับ EBITDA เฉลียในช่วงปี -  ทีทาํได ้ ,  ลา้นบาท 
ขณะทีทิศทางดอกเบียในตลาดทีปรบัตวัลดลง ส่งผลบวกต่อตน้ทุนการเงินเฉลียของ SCC 
ใหล้ดลง บวกกบั Fund flow ตา่งชาติทีเรมิกลบัมาซือหุน้ SCC อีกครงั 

INSET (FV @ 4.66) คาดกาํไรทงัปี 2563 เติบโต 12% และเชือวา่ยงัคาดหวงัความตอ่เนือง
ได ้จากจดุเด่นเป็นผูเ้ล่นหลกัรบังานโครงสรา้งพืนฐานในอนาคต อาทิ 5G, Data Center ซงึ
จากนีมีเชือว่าเม็ดเงินลงทุนจะขยายตวัในอตัราเร่ง โดยคาดกาํไรปี 2564-65 จากเพิมปีละ 
10.8% กลายเป็นโตไม่ตาํกว่าปีละ 15%-20% อีกทงัแผนการขยายฐานธุรกิจทีรวดเร็ว โดย 
ASPS เชือว่ามีโอกาสที INSET หาแนวทางย้ายเข้ามาจดทะเบียนใน SET เพือสรา้งข้อ
ไดเ้ปรยีบตน้ทนุการเงินและความหลากหลายนกัลงทนุ 
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SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 
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