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เชื่อว่าน่าจะเห็นการฟื้นตัวของผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนในงวด  
4Q63 และต่อเน่ืองในงวด 1Q64 ซึ่งสัญญาณการฟื้นตัวดังกล่าวน่าจะหนุน
ให้ Fund Flow ไหลกลับเข้าสู่ตลาดหุ้นไทย อีกประเด็นหน่ึงท่ีต้องติดตามคือ
การฉีดวัคซีน Covid-19 ในประเทศ ซึ่งน่าจะเกิดช่วง สิ้น ก.พ. หรือต้น มี.ค.
64 พอร์ตจ าลองไม่มีการปรับ หุ้น Top Pick เลือก BDMS, M และ STA 

 

 
 
 

 
 
 
ภาพรวมก าไร 4Q63 ของบริษัทจดทะเบียนน่าจะออกมาดีกว่าคาด  
สปัดาหน์ีน้่าจะเห็นการประกาศผลประกอบการงวด 4Q63 ออกมาเป็นส่วนใหญ่ (ตอ้ง
ประกาศครบภายใน 1 มี.ค.64) เบือ้งตน้ประเมินว่ามีโอกาสจะเห็นก าไรที่สูงกว่าคาด 
โดยประมาณการท่ีฝ่ายวิจยัคาดการณไ์วส้  าหรบังวด 4Q63 อยูท่ี่ 1.69 แสนลา้นบาท แตท่ี่
ประกาศออกมาแลว้ราว 49% ของ Market Cap. รวมมีฐานก าไรอยูท่ี่ 1.22 แสนลา้นบาท 
ดงันัน้จึงมีโอกาสที่ก าไรสทุธิรวมจะวิ่งเขา้ไปใกล ้2 แสนลา้นบาท ซึ่งถือเป็นฐานก าไรใน
ภาวะปกติ สว่นแนวโนม้ในงวด 1Q64 เช่ือวา่นา่จะเห็นการเติบโตของก าไรสทุธิ YoY อยา่ง
มีนยัส าคญั เนื่องจาก 1Q63 ที่ผ่านมาบริษัทจดทะเบียนมีฐานก าไรสทุธิเพียง 9.6 หมื่น
ลา้นบาทซึ่งถือเป็นจดุต ่าสดุในรอบ 12 ปี ของก าไรสทุธิรายไตรมาส ภาวะดงักลา่วเช่ือวา่
การฟ้ืนตัวของก าไรน่าจะมีน า้หนักในการขับเคลื่อนตลาดฯ ให้ปรับตัวขึน้ได้ ส่วนอีก
ประเด็นที่นา่ติดตามคือก าหนดการเริม่ฉีดวคัซีนในประเทศไทย โดยที่วคัซีน Covid-19 ชดุ
แรกจะมาถึงประเทศไทย 24 ก.พ.64 และคาดว่าจะฉีดไดภ้ายในสิน้เดือน ก.พ. หรือ ตน้ 
มี.ค.64 ซึ่งจุดเริ่มตน้ดงักลา่วก็จะเป็นแรงหนนุการฟ้ืนตวัเศรษฐกิจ เฉพาะอย่างยิ่งในภาค
การทอ่งเที่ยว-บรกิาร พอรต์จ าลองวนันีไ้มม่ีปรบั หุน้ Top Pick เลอืก BDMS, M และ STA 

ประมาณการก าไรปี 2563 และ 2564 ของฝ่ายวิจัยฯ 

 
ท่ีมา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

SET Index 1,500.51 
เปลี่ยนแปลง (จุด) -10.52 
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

90,518.99 

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทนุต่างชาต ิ -3,038.93 
บัญชบีรษิัทหลักทรัพย ์ -329.12 
นักลงทนุสถาบนัในประเทศ -2,070.63 
นักลงทนุรายยอ่ย 5,438.68 

22 กุมภาพันธ์ 2564 |  
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ราคาน้ ามันดิบ ถูก  Take profit ต่อ ยังขาดปัจจัยหนุนใหม่ 
ราคาน า้มนัดิบโลกวนัศกุรย์งัถกู Take profit ต่อเป็นวนัที่ 2 และลงแรงราว 2% แต่ยงัยืน
บริเวณ 60 เหรียญฯ หลกัๆ ถกูกดดนัจาก ฝ่ัง Supply คือ  1. สถานการณพ์ายหุิมะที่หนกั
ในสหรฐั ท าให ้Supply การผลิตราว 18%ของการผลิตสหรฐัหายไปชั่วคราวในสปัดาหท์ี่
แลว้เริ่มผ่อนคลาย   2. ล่าสดุท่าทีความสมัพนัธ์สหรฐั – อิหร่านมีพฒันาการดีขึน้ และมี
โอกาสสหรฐัอาจจะยกเลกิการ Sanction อิหรา่น หากเกิดขึน้จรงิจะท าใหม้ี Supply น า้มนั
กลบัเขา้ตลาด  3.สญัญา Future น า้มนัเดือนใกลห้มดอาย ุในวนันี ้22 ก.พ. 

อย่างไรก็ตามปัจจยับวกยงัมีจาก ฝ่ัง Demand คือ    เศรษฐกิจโลกในปี 2564 มีทิศทางดี
ขึน้ ทัง้จากสถานกาณณผ์ูต้ิดเชือ้ทั่วโลกรายใหม่ (New Case) ปรบัลดลงต่อเนื่องชัดเจน 
โดยเฉพาะสหรฐั ยโุรป ฯลฯ หลงัจากหลายประเทศ เดินหนา้เรง่ฉีดวคัซีน ท าใหภ้าพของ
การผอ่นคลาย Lockdown ยงัมีใหเ้ห็นตอ่เนื่อง   

โดยรวมระยะสั้นราคาน ้ามันที่ปรับฐาน คาดเป็น Sentiment  ลบต่อหุ้นพลังงาน 
PTTEP(FV@118.00) ,PTT(FV@48.50) ในวนันี ้  แต่ส  าหรบัผูล้งทุนในระยะกลางถึงยาว  
ราคาที่ยอ่ลงมา  หาจงัหวะทยอยสะสมลงทนุ  

แต่อีกฝ่ังนึง คือ หุน้ที่ได ้Sentiment บวกช่วงสัน้ คือ หุน้ที่ใชน้  า้มนัเป็นตน้ทุน อาทิ กลุ่ม
สายการบิน หุน้ท่ีฝ่ายวิจยัแนะน าซือ้ คือ  AAV  กลุม่วสัดกุ่อสรา้ง SCC, DCC 

 

ประเทศในเอเชียเร่งฉีดวัคซีนสัปดาห์นี้   เน้นลงทุนหุ้นเปิดเมือง และ
โรงพยาบาล 
การฉีดวคัซีน COVID-19 ทั่วโลกเดินหนา้ไปอย่างต่อเนื่อ ล่าสดุทั่วโลกมีผูท้ี่ไดร้บัวัคซีน
จ านวน 109.1 ลา้นคน หรือคิดเป็นราว 1.4% ของประชากรทัง้โลก เพิ่มขึน้จากช่วงปลาย
เดือน ม.ค. 2564 ที่มีอยูร่าว 55.1 ลา้นคน หรอื 0.71% ของประชากรโลก  

ส่วนในฝ่ังเอเชีย ปัจจุบนัเริ่มเห็นความคืบหนา้ของวคัซีนมากขึน้เช่นกัน (ตามหลงัยุโรป 
และสหรฐัที่เริ่มตน้ฉีดวคัซีนกนัไปก่อนหนา้) สะทอ้นจากในช่วงกลางเดือน ก.พ. 2564 ที่
ผ่านมา หลายประเทศในเอเชียเริ่มเดินหนา้ฉีดวคัซีนกนัมากขึน้ เช่น ญ่ีปุ่ นเริ่มฉีดวนัที่ 17 
ก.พ. 2564,   มาเลเซียจะเริ่มฉีดวนัที่ 24 ก.พ. 2564 และฮ่องกงจะเริ่มฉีดในช่วงปลาย 
ก.พ. -  2564 เป็นตน้ (ดงัตาราง) 

  

mailto:FV@48.50)%20ในวันนี้
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Timeline การฉีดวัคซีนของประเทศในเอเชีย 

 
ท่ีมา: ASPS รวบรวม 

ในสว่นของไทย วคัซีนลอ็ตแรกของบรษัิท Sinovac (ผูผ้ลติวคัซีนสญัชาติจีน) จะมาถึงไทย
วันที่ 24 ก.พ. 2564 และจะสามารถเริ่มตน้ฉีดวคัซีนเข็มแรกในไทยภายในปลายเดือน 
ก.พ. 2564 นี ้ 

จ านวนผูต้ิดเชื้อรายใหม่ของไทย 

 
ท่ีมา: ศบค.   

จ านวนผูต้ิดเชือ้ยงัมีแนวโนม้ทรงตวัต ่าตอ่เนื่อง ลา่สดุพบผูต้ิดเชือ้รายใหมจ่ านวน 92 ราย 
ต ่ากวา่คา่เฉลีย่ช่วงตน้-กลาง ก.พ. 2564 ที่พบราววนัละเกือบ 400 ราย  

จ านวนผูต้ิดเชือ้ในไทยที่ลดลง ส่งผลใหภ้าครฐัเดินหนา้ผ่อนคลาย Lockdown กิจกรรม
ทางเศรษฐกิจ โดยวนันีใ้หน้  า้หนกัการประชุม ศบค. ชุดใหญ่ ว่าจะพิจารณาอนุมตัิผ่อน
คลายผ่านการปรบัลดพืน้ที่เฝ้าระวัง และพืน้ที่ควบคุมลง (ดังรูป) ตามที่ ศบค. ชุดเล็ก 
เห็นชอบ โดยภาพรวมจ านวนผูต้ิดเชือ้ที่ลดลง, การผ่อนคลายกิจกรรมทางเศรษฐกิจตา่งๆ 
และภาครฐัยังไม่ปิดโอกาสส าหรบัการอนุญาตใหเ้อกชนน า เขา้วัคซีน เช่ือว่าจะยงัเป็น 
Sentiment เชิงบวกต่อหุ้นที่ได้ประโยชน์จากการเปิดเมือง เช่น หุ้นกลุ่มพัฒนา
อสังหาริมทรัพยแ์ละค้าปลีก (CPN, CRC, HMPRO, CPALL, SPVI), กลุ่มท่องเทีย่ว
และโรงแรม (MINT, CENTEL, ERW), กลุ่มอาหาร (M) รวมถงึหุ้นกลุ่มโรงพยาบาล 
(BDMS, PR9) เป็นต้น 

วนัที่

จนี 15 ธ.ค. 63

อนิโดนเีซยี 12 ม.ค. 64

อนิเดยี 15 ม.ค. 64

บงัคลาเทศ 26 ม.ค. 64

ญีปุ่่ น 17 ก.พ. 64

มาเลเซยี 24 ก.พ. 64

ไทย ปลาย ก.พ. 64

ฮอ่งกง ปลาย ก.พ. - ตน้ ม.ีค.  64

ประเทศ
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ก าไรบริษัทจดทะเบียน Downside จ ากัด Upside อาจเปิด 
ปี 2564 การเติบโตของก าไรบริษ ทจดทะเบียนเป็นอีกหนึ่งตวัแปรส าคญัที่จะผลกัดนัให้ 
Fund Flow มีโอกาสไหลเขา้ รวมถึงหนนุให ้SET Index Outperform ได ้ดงันี ้

ก ำไรบริษัทจดทะเบียนงวด 4Q63 ฟ้ืนตัวได้เร็วกว่ำที่คำด ปัจจุบนับริษัทจดทะเบียน
รายงานก าไร 4Q63 ออกมาแลว้ 129 บริษัท (คิดเป็น 49.4 % ของ Market Cap รวมทัง้
ตลาด) อยู่ที่ 1.22 แสนลา้นบาท (+17.8%QoQ และ -7.7%YoY) ถือว่าดีกว่าที่ฝ่ายวิจยั
ประเมินไวห้ลายบรษัิท อาทิ KBANK, SCB, AEONTS, STGT, STA และ PTTGC เป็นตน้ 
ขณะที่ภาพรวมก าไรสทุธิ 4Q63F ทัง้หมดที่ฝ่ายวิจัยฯ ประเมินอยู่ที่ 1.69 แสนลา้นบาท 
แสดงใหเ้ห็นว่า Downside ต่อประมาณการก าไรบริษัทจดทะเบียนงวด 4Q63 ค่อนขา้ง
จ ากดั และมีโอกาสออกมาดีกวา่คาด ถือเป็น Sentiment เชิงบวกตอ่ตลาด 

ประมาณการก าไรปี 2563 และ 2564 ของฝ่ายวิจัยฯ 

 
ท่ีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

ก ำไรทัง้ปี 2564F ยังมีโอกำสฟ้ืนตัวมำกกว่ำ 30% ฝ่ายวิจยัประเมินก าไรปี 2564F อยูท่ี่ 
7.19 แสนลา้นบาท คิดเป็น EPS64F ที่ 65.04 บาท/หุน้ มีโอกาสเติบโตถึง 38%YoY และ
ตอ่ใหก้ าไรงวด 4Q63 ออกมาถึง 2 แสนลา้นบาท EPS Growth64F ยงัสงูถึง 31% YoY ซึง่
หำกพิจำรณำจำกสถิติในอดีตพบว่ำ ปีไหนก็ตำมที่ EPS Growth สูงเกิน 30% หุ้น
จะขึน้แรงเสมอ และมีโอกำสขึน้เกิน 20%ต่อปี 

เทียบ EPS Growth กับผลตอบแทน SET Index รายปี 

 
ท่ีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

Year
EPS Growth 

%YoY

%chg SET 

Index

2550 -10.2% 26.2%

2551 -29.0% -47.6%

2552 41.7% 63.2%

2553 31.6% 40.6%

2554 4.9% -0.7%

2555 11.9% 35.8%

2556 7.5% -6.7%

2557 -17.6% 15.3%

2558 -8.9% -14.0%

2559 32.9% 19.8%

2560 7.3% 13.7%

2561 -2.8% -10.8%

2562 -7.4% 1.0%

2563F -46.5% -19.5%

2564F 38.1% ?
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ก ำไรงวด 1Q64 ยังมีโอกำสเติบโตแรง เน่ืองจำกฐำนที่ต ่ำมำกในปี 2563 คือ ก าไร
งวด 1Q64 ยงัมีโอกาสไดแ้รงหนุนจาก pend up demand หลงัเริ่มมีการทยอยฉีดวคัซีน 
รวมถึงมาตรการภาครฐัที่จดัเต็มต่อเนื่อง และที่ส  าคญัคือฐานก าไรในงวด 1Q63 ต ่ามาก 
อยูเ่พียง 9.6 หมื่นลา้นบาท (ก าไรเป็นไตรมาสที่ 1 ที่ต  ่าสดุในรอบ 12 ปี) 

สรุปคือ ก ำไรบริษัทจดทะเบียนงวด 4Q64 Downside ค่อนข้ำงจ ำกัด และ Upside 
ยังมีโอกำสเปิดกว้ำงจำกกำรฟ้ืนตัวที่โดดเด่นในปีนี ้มิหน ำซ ้ำก ำไรงวด 1Q64 ยัง
ฟ้ืนตัวจำกฐำนที่ต ่ำอีก ถือเป็นตัวช่วยหนุน Fund Flow ให้ไหลเข้ำตลำดหุ้นไทย
ในช่วงต่อ หนุนให้ SET Index มีโอกำส Outperform เด่นในปีนี ้

กลยุทธ์กำรลงทุนแนะน ำหุ้นวัคซีนเพลย์ และเปิดเมือง (BDMS,M) และมีโอกำส
เติบโตจำก New S Curve (STA) เป็น Top pick ในวันนี ้

 

 

SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 
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หุ้นที่แนะน าใน Market Talk 
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Start

Date Avg. Cost Last

PTT 2-Feb-21 10% 2.24% 39.13 40.00 48.50 15.75 3.00 37.00

ทศิทางผลการด าเนนิงานในปี 2564 จะเห็นการปรับตัวขึน้มนัียฯกวา่เทา่ตัว YoY 

และหากพจิารณาแนวโนม้ก าไรระยะสัน้งวด 4Q63 คาดจะปรับตัวเพิม่ขึน้ QoQ 

จากทกุธุรกจิ

MCS 18-Jan-21 5% 10.45% 13.40 14.80 21.90 6.77 7.73 14.50
คาด 4Q63 จะสง่มอบขัน้ต า่อยูท่ี ่1 หมืน่ตัน หนุนก าไรโตตอ่เนื่อง จงึเพิม่

ประมาณการสง่มอบปี 2563 สงูขึน้จาก 5.2 หมืน่ตัน เป็น  6.1 หมืน่ตัน

SCC 30-Dec-20 15% -2.55% 379.67 370.00 450.00 12.15 3.78 369.00

แผนการเตบิโตทีช่ดัเจนของทกุธุรกจิหลักในชว่ง 3-5 ปีขา้งหนา้ โดยเฉพาะก าลัง

การผลติของธุรกจิปิโตรเคมทีีจ่ะเพิม่ขึน้ถงึ 70% หลังโครงการ LSP ในเวยีดนาม

เสร็จสิน้

M 17-Feb-21 10% -0.5% 52.00 51.75 59.00 31.78 2.90 49.50
คาดสถานการณ์ของ M ไดผ้า่นจดุเลวรา้ยสดุแลว้ชว่ง ม.ค. 64 คาดงวด 2Q64 

จะฟ้ืนตัวเดน่ชดั QoQ และพลกิ Turn around เป็นก าไรเมือ่เทยีบกบัชว่ง 2Q63

SPALI 5-Feb-21 10% -2.43% 20.60 20.10 25.50 7.09 5.64 19.80
ฝ่ายวจัิยฯ ปรับก าไรปกตปีิ 2564 ขึน้จากเดมิ 10% สูจ่ดุสงูสดุใหม่ 6 พันลา้นบาท

 เตบิโต 37% สงูสดุในกลุม่ฯ เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัเป้าบรษัิท ทีค่าดท า New High

TISCO 21-Jan-21 10% -3.97% 94.50 90.75 102.00 11.14 7.71 90.00

การตัง้ส ารองลว่งหนา้สงูในปี 2563 หนุน Coverage Ratio สูร่ะดับ 210% สงูสดุ

ในกลุม่ฯ ขณะทีก่ าไรสทุธปีิ 2564 พลกิกลับมาเตบิโตจากทัง้ NIM และ

คา่ธรรมเนียมดขี ึน้

MINT 16-Feb-21 10% 0.00% 29.25 29.25 34.00    NM 0.00 27.50
การกระจายวัคซนีทีใ่กลเ้ขา้มาในไทยทกุท ีบวกกบัการกระตุน้เศรษฐกจิภาค

บรโิภคแบบจัดเต็มในเดอืน ม.ีค. ถอืวา่สง่ผลดตีอ่หุน้ MINT

CPN 9-Feb-21 15% -2.37% 52.75 51.50 60.00 22.69 1.55 50.50
คาดฟ้ืนตัวดขี ึน้ในไตรมาสถัดไป หลังการ Lock Down ผอ่นคลายลง และการเริม่

ใชว้ัคซนีในไทยมคีวามชดัเจนมากขึน้ ยอ่มหนุนใหธุ้รกจิศนูยก์ารคา้ฟ้ืนตัวดขี ึน้

BDMS 19-Feb-21 10% 0.00% 20.10 20.10 24.00 36.88 1.36 19.20

ศบค.เห็นชอบรพ.เอกชนสามารถใหบ้รกิารวัคซนี (อยา่งเป็นทางการ) คาดเป็น

ปัจจัยปลดล็อคความกงัวล หนุนใหค้าดหวังการฟ้ืนตัวผูป่้วยไทยกลับเขา้มาใช ้

บรกิารมากขึน้ บวกตอ่ BDMS

STA 18-Feb-21 5% 19.31% 36.25 43.25 50.00 4.40 6.94 39.00

มแีผนท าธุรกจิสวนกญัชง ซึง่มโีอกาสเตบิโตอกีมาในอนาคต เพราะ Demand ใน

ธุรกจิปลายน ้ามสีงู และหากประสบความส าเร็จก็จะท าธุรกจิสกดัน ้ามัน  กญัชงดว้ย

เชน่กนั

Strategist CommentStocks Fair Value
Cut Loss/

Stop Profit
Weight

Dividend 

Yield 

Accumulated 

Return

PER

2021F

Price

Accumulated returns

Accumulated returns since our recommendation Stock Classification
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