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ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
กลยุทธ์การลงทุน 

การปรับตัวขึ้นของ Bond Yield 10 ปี ล่าสุดไม่ได้ส่งผลเชิงลบต่อตลาดหุ้น 
ซึ่งเป็นไปตามที่ฝ่ายวิจัยได้นำเสนอมาโดยตลาด ทิศทางจากนี้ไปยังเชื่อว่าจะ
เห็นการเคลื่อนย้ายเม็ดเงินเข้าหาสินทรัพย์ที่สร้างผลตอบแทนสูงขึ้น ภายใต้
ภาวะท่ี Bond Yield ปรับขึ้น เชื่อว่า BLA จะได้ประโยชน์ พอร์ตจำลอง ให้ 
ขาย AMATA นำเงินเข้า BLA หุ้น Top Pick เลือก BLA, STEC และ SCC 

 
 
 

 

 

 

Bond Yield 10 ปี ที่ปรับขึ้น ไม่ได้เป็นสัญญาณลบกับตลาดหุ้น  
การทีÉ Bond Yield 10 ปีของสหรฐัฯ ปรบัตวัสงูขึ Êน จนล่าสดุอยู่ทีÉ ř.şř% ใกลจุ้ดสงูเดิมทีÉ
บริเวณ ř.şŝ% แต่ตลาดหุน้กลบัไม่ตอบสนองเชิงลบเหมือนช่วงทีÉผ่านมา สะทอ้นใหเ้ห็น
ว่ามุมมองทีÉถูกตอ้งของฝ่ายวิจัยซึÉงไดน้าํเสนอมาตลอดว่า Bond Yield řŘ ปีทีÉปรบัตัว
สงูขึ Êน เกิดจากการเคลืÉอนยา้ยเม็ดเงินลงทนุจากสินทรพัยป์ลอดภยัทีÉผลตอบแทนตํÉามาก 
เขา้หาสินทรพัยท์ีÉใหผ้ลตอบแทนสงูขึ Êน ซึÉงมีตลาดหุน้เป็นเป้าหมายสาํคญั โดยมีฉากหลงั
เป็นการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจและ ผลประกอบการบริษัทจดทะเบียน เป็นแรงหนุน เชืÉอว่า
การเคลืÉอนยา้ยเม็ดเงินลงทุนในทิศทางดังกล่าวยังดาํเนินต่อไป โดยเป็นไปไดท้ีÉจะเห็น 
Bond Yield 10 ปีของสหรฐัขึ ÊนมาทีÉระดับ Ś%(ใกลเ้คียงเป้าหมายเงินเฟ้อ) ซึÉงรูปการณ์
ดังกล่าวก็จะเกิดขึ Êนในตลาดการเงินของไทยเช่นกัน สาํหรับหุ้นทีÉได้ประโยชน์จาก
สถานการณด์งักล่าว ฝ่ายวิจยัมองไปทีÉกลุ่มประกันฯ เฉพาะอย่างยิÉงประกนัชีวิต ทีÉมีฐาน
รายไดส้าํคญัจากผลตอบแทนการลงทุนในตลาดการเงิน โดยวนันี Êพอรต์จาํลองของฝ่าย
วิจัย ไดป้รบัโดยขายทาํกาํไร AMATA และนาํเงินเขา้ลงทุนใน BLA นํÊาหนัก řŘ% ของ
พอรต์ หุน้ Top Pick วนันี Êเลือก BLA, STEC และ SCC 

Bond Yield 10 ปีปรับตัวขึ้นแรง ขณะที ่Bond Yield 1 ปี คงที่ทั้งสหรัฐฯและไทย 

 
ทีÉมา:  ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

SET Index 1,583.89
เปลี่ยนแปลง (จุด) 9.03
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

71,308

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 1,608.97
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -285.97
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 672.12
นักลงทุนรายย่อย -1,995.13

30 มีนาคม 2564 |
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เศรษฐกิจไทยปี 64 เชื่อว่าฟื้นตัว   เน้นหุ้นรับเหมาฯ, วัสดุฯ และ ธ.พ. 
ASPS ยงัคงมมุมองเชิงบวกต่อแนวโนม้เศรษฐกิจไทยปี ŚŝŞŜ ตามเดิม โดยความเชืÉอคือ
ในช่วงหลงัจากนีÊ จะเห็นวงจรการ Upgrade GDP Growth ปี 2564 จากสาํนักวิเคราะห์
เศรษฐกิจตา่งๆ เห็นไดจ้าก Consensus เริÉมปรบัเพิÉมประมาณการ GDP แลว้ ลา่สดุในช่วง
ปลายเดือน มี.ค. 2564 เริÉมเห็นสญัญาณการปรบัประมาณการขึ Êนบา้ง(ดงัรูป) 

Consensus ประมาณการ GDP Growth ปี 2564 ของไทย 

 
ทีÉมา: Bloomberg 

 

โดยเหตผุลสนบัสนนุความเชืÉอหลกัๆ คือ   

1.) ไทยควบคมุสถานการณผ์ูติ้ดเชื Êอ Covid-19 รายใหม่ไดดี้ และรฐับาลยงัเดินหนา้ผ่อน
คลายกิจกรรมทางเศรษฐกิจตอ่เนืÉอง   

 2.) สัญญาณฟืÊ นตัวของเศรษฐกิจไทย  สะท้อนจากดัชนีชี Êนําเศรษฐกิจต่างล้วนส่ง
สัญญาณฟืÊนตัวในเดือน ก.พ. 2564 อาทิ ดัชนีความเชืÉอมัÉนผูบ้ริโภค (CCI) เดือน ก.พ. 
2564 ฟืÊนตวั 3.3%mom มาทีÉระดบั 49.4 จดุ, สง่ออกเดือน ก.พ. 2564 ทีÉแมห้ดตวัเลก็นอ้ย 
-2%yoy แต่ถ้าหักทองคาํออกยังขยายตัวได  ้4.6%yoy โดยในวันพรุ่งนี Ê ให้นํÊาหนักการ
รายงานภาวะเศรษฐกิจไทยประจาํเดือน ก.พ. 2564 ของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) 
ซึÉงคาดวา่จะมีแนวโนม้ฟืÊนตวัสอดคลอ้งกบัดชันีชี Êนาํเศรษฐกิจตา่งๆขา้งตน้ 

3.) นโยบายการคลงัของไทย ยงัเห็นรฐับาลไทยออกมาตรการออกมาต่อเนืÉอง  เริÉมตัÊงแต่
ตน้ปี รฐัออกมาตรการกระตุน้ กระตุน้การบริโภค และการท่องเทีÉยว  ถัดไป เดือน เม.ย. 
รฐับาลมีแผนจะเน้นเดินหน้าออกมาตรการกระตุ้นการลงทุน  ทัÊงจากภาคร ัฐ และ
เอกชน   (ดงัรูป) 
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Timeline มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

คาดว่าโครงการลงทุนทีÉจะผลักดันเป็นลาํดับแรกๆ คือโครงการร่วมลงทุนของรัฐและ
เอกชน (Public Private Partnership: PPP) เช่น มอเตอรเ์วยเ์อกชยั-บา้นแพว้ วงเงิน 1.97 
หมืÉนลา้นบาท, การต่อขยายทางดอนเมืองโทลลเ์วย)์ Ŝ หมืÉนลา้นบาท, รถไฟชานเมืองสาย
สีแดง วงเงิน 6.76 หมืÉนลา้นบาท เป็นตน้ และตลอดทัÊงปี 2564 ASPS คาดมีโครงการทีÉ
ไดร้บัการผลักดันออกมาราว Ŝ.ŝş แสนลา้นบาท (ดังรูป) ซึÉงจะเป็นแรงส่งสาํคัญทีÉช่วย
ประคองเศรษฐกิจไทยในช่วงทีÉเหลือของปี เป็น  Sentiment บวกต่อห ุน้ร ับเหมาก่อสร ้าง 
(STEC, CK, SQ, BJCHI) รวมถึงห ุ้นกลุ่มวัสดุก่อสร ้าง (SCC, SCCC, DCC)  และ
ธนาคารพาณิชย  ์  (BBL, KBANK, TISCO) 

โครงการที่คาดเปิดประมูลในปี 2564 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

  

โครงการทีѷคาดเปิดประมูลในปี 2564 ล้านบาท
รถไฟทางคูบ่า้นไผ-่นครพนม 66,848
รถไฟทางคูเ่ดน่ชยั-เชยีงของ 85,345
รถไฟฟ้าสีส้มตะวนัตก ชว่งบางขุนนนท-์มนีบุร ี 122,067
รถไฟฟ้าสีมว่งเตาปูน-ราฎรบู์รณะ 124,959
ทางดว่นดาวคะนอง-พระราม 3 สญัญา 1 6,979
ทางดว่นดาวคะนอง-พระราม 3 สญัญา 3 6,990
อุโมงคก์ารประปานครหลวง 17,058

คลองมหาสวัสดิѻ 2,720
ถนนราชพฤกษ์ 4,022
ถนนกาญจนาภเิษก-กัลปพฤกษ์ 5,357
ถนนกาญจนาภเิษก-ทางรถไฟสายเก่า 4,959

ซ่อมรนัเวย-์เสาแท็กซีѷเวย ์สนามบนิสุวรรณภูมิ 4,400
มอเตอรเ์วยเ์อกชยั-บา้นแพว้ 19,700
รถไฟฟ้าสีชมพูส่วนตอ่ขยายศรรีชั-เมอืงทอง 3,379
รวม 457,725
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ปัญหา “ชิพ” ขาดแคลนทั่วโลก  กระทบหุ้นชิ้นส่วนฯ ??  

ประเด็นปัญหาเรืÉอง “ชิพขาดแคลนทัÉวโลก”  สถานการณมี์แนวโนม้ยืดเยื Êอต่อไปในช่วงทีÉ
เหลือของปีนี Ê   สาเหตมุาจากทัÊงฝัÉ ง Demand : ความตอ้งการใชช้ิ Êนส่วนอิเล็กทรอนิกสใ์นปี 
ŚŝŞŜ ทีÉปรบัตวัสงูขึ Êนตามแนวโนม้การฟืÊนตวัของเศรษฐกิจโลกหลงัผ่านพน้วิกฤต Covid-
19    อา้งอิงคาดการณจ์ากสถาบนั  WSTS  ประเมินความตอ้งการใชช้ิ Êนส่วนฯปี ŚŝŞŜ จะ
เพิÉมขึ Êน Š.Ŝ% yoyสู่ระดบั Ŝ.ş แสนลา้นดอลลารส์หรฐัฯ  หลกัๆ นาํโดยกลุ่มศูนยจ์ัดเก็บ
ข้อมูล (Data center) และ อุปกรณ์ PC ทีÉได้รับแรงหนุนจากการ Work from home ทีÉ
ต่อเนืÉองตัÊงแต่ปี ŚŝŞś โดยคาดการณย์อดขายคอมพิวเตอรปี์ ŚŝŞŜ จะเพิÉมขึ Êน ŚŘ% yoy 
มาทีÉ śŞś.ř ล้านเครืÉอง เป็นการปรับเพิÉมขึ Êนเป็นปีทีÉ Ś ติดต่อกัน หลังจากทีÉยอดขาย
คอมพิวเตอรป์รบัลดลงต่อเนืÉองมากว่า řŘ ปี นอกจากนีÊ ยงัมีอปุสงคใ์นกลุ่มอตุสาหกรรม
ยานยนตท์ีÉเริÉมฟืÊนตวัเช่นกัน  Statista คาดยอดขายรถยนตน์ัÉงในปี ŚŝŞŜ จะเพิÉมขึ Êน š % 
yoy มาทีÉ Şš.Ŝ ลา้นคนั (ดงัตาราง) 

คาดการณ์ยอดขายชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์แบ่งตามภูมิภาคและประเภทชิ้นส่วนฯ 

 
ทีÉมา:  WSTS 

 

ทีÉสาํคญัคือ ฝัÉ ง Supply การผลิตชิปทีÉผลิตไม่ทนัทัÉวโลก เนืÉองจากเผชิญ ś ประเด็นสาํคญั
ซึÉงยงัมีปัญหายืดเยื Êอทาํใหเ้กิดภาวะขาดแคลน(Shortage) ในช่วงทีÉเหลือจากปีนี Ê เริÉมตัÊงแต ่

 โรงงานทีÉผลิตชิ Êนส่วนอิเล็กทรอนิกสบ์างประเภทมีกาํลงัการผลิตจาํกัด   ส่งผล
ใหเ้กิดปัญหาวัตถุดิบขาดแคลน จนทาํใหบ้างบริษัทรถยนตต์อ้งลดกาํลังการ
ผลิตรถยนตช์ัÉวคราว 

 ปัญหาภัยแลง้ในไตห้วันทาํให้บริษัท TSMC (ผู้ผลิต Semiconductor ทีÉใหญ่
ทีÉสดุในโลก) ตอ้งลดกาํลงัการผลิตลง (การผลิตชิ Êนส่วนฯ บางประเภทตอ้งใชน้ํÊา
เยอะ)  TSMC คาดวา่ปัญหาภยัแลง้จะเริÉมดีขึ ÊนในเดือนพฤษภาคมเนืÉองจากเขา้
ฤดกูาลฝน  สถานการณน์่าจะดีขึ Êนในช่วง ŚQ64 

 ปัญหาไฟไหม้ทีÉโรงงาน Renesas ในประเทศญีÉปุ่ น ซึÉงเป็นผู้ผลิตชิพสาํหรับ
รถยนต ์(ล่าสดุ Renesas ระบวุ่าจะใชเ้วลาอีกอย่างนอ้ย 1 เดือนหลงัจากนีÊกว่า
จะเริÉมตน้การผลิตไดอ้ีกครัÊง) 
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โดยฝ่ายวิจยั ASPS ประเมินหุน้ทีÉไดท้ีÉเกีÉยวขอ้งหลกัๆ คือ กลุม่ชิ Êนสว่นฯ คือ   

 SVI ประเมินจะไดร้บัผลกระทบจากปัญหาชิพขาดแคลน ทาํใหไ้ม่สามารถผลิต
และสง่มอบสินคา้ไดเ้ต็มทีÉ กดดนัแนวโนม้ยอดขายในงวด 1H64      

 ขณะทีÉ HANA, KCE และ DELTA ไดร้บัผลกระทบจาํกัด  โดย HANA  จากการ
สอบถามบริษัท เผยว่าผูป้ระกอบการรถยนตไ์ม่สามารถหยุดการผลิตไดโ้ดย
สิ Êนเชิง เพราะมีค่าใชจ้่ายคงทีÉค่อนขา้งสงู ทาํใหย้งัดาํเนินการผลิตและประกอบ
รถยนตเ์ท่าทีÉสามารถผลิตไดไ้ปก่อน และจะนาํชิ Êนส่วนทีÉขาดแคลนมาประกอบ
ในภายหลงั ,KCE ยังทาํการจดัหาวตัถุดิบไดดี้อยู่ พรอ้มรองรบัคาํสัÉงซื Êอเต็มถึง
งวด 2Q64 สว่น DELTA มองวา่ผูผ้ลิตวตัถดิุบเนน้ส่งวตัถดิุบใหล้กูคา้ในกลุ่ม EV 
Car และ Data center เป็นหลกัก่อน ซึÉงเป็นลกูคา้หลกัพรอ้มมองว่าชิพจะขาด
แคลนราว 6 เดือน และไม่สง่ผลกระทบตอ่ยอดขาย 

โดยรวม ASPS  ยังคงนํÊาหนักการลงทุนกลุ่มชิ Êนส่วน “น้อยกว่าตลาด” แมช้่วงสัÊนจะมี 
Sentiment เชิงบวกจากค่าเงินบาท/ดอลลารท์ีÉอ่อนค่ายืนเหนือ śř บาท และอ่อนค่าสงูสดุ
ในรอบ Ŝ เดือน   แต่อย่างไรก็ตามราคาหุน้ในกลุ่มทุกตวั  DELTA HANA และ SVI  KCE  
ปรบัขึ Êนมาสงูเกินมลูค่าพื Êนฐานปี ŚŝŞŜ ไปแลว้  ยงัใหน้ํÊาหนกั ประสิทธิภาพการทาํกาํไรปี 
2564   

 

ตลาดให้น้ำหนักกับสินสรัพย์เสี่ยง Bond Yield 10 ปี ขึ้น ชอบ BLA 

ล่าสุด Bond Yield řŘ ปีของสหรัฐกลับฟืÊ นขึ Êนมาอยู่ทีÉ ř.şř% (อยู่ในระดับใกล้เคียง
จุดสงูสดุในรอบ řś เดือน โดยเพิÉมขึ Êน ŠŘ bps. นบัตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞŜ) เช่นเดียวกับ Bond 
Yield řŘ ปีของไทย อยู่ทีÉ ř.ŠŠ% (เพิÉมขึ Êน ŝš bps. นับตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞŜ) ขณะเดียวกัน 
Bond Yield ระยะสัÊน (1 ปี) ทัÊงไทยและสหรัฐยังอยู่ในระดับตํÉาใกล้เคียงกับดอกเบี Êย
นโยบาย มานานๆ หลายเดือน 

Bond Yield 10 ปีปรับตัวขึ้นแรง ขณะที่ Bond Yield 1 ปี คงที่ทั้งสหรัฐฯและไทย 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
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สัญญาณดังกล่าวแสดงให้เหน็ว่านักลงทุนเริÉมมัÉนใจกับการฟืÊ นตัวของเศรษฐกิจใน
ระยะยาวมากขึÊน ขณะทีÉระยะสัÊนนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจยังมีความจําเป็นอยู่ ทาํ
ให้ยังเห็น Momentum การเคลืÉอนย้ายเม็ดเงินออกจากสินทรัพย์ปลอดภัย มาสู่
สินทรัพย์ทีÉให้ผลตอบแทนสูงกว่า อย่าง ตลาดหุ้น ซึÉงตอกยํÊาและซํÊารอยข้อมูลใน
อดีตหลังปี ŚŝŝŚ คือ เวลา Bond Yield ระยะยาวขยับขึÊน พร้อมกับดอกเบีÊยระยะสัÊน
อยู่ในระดับตํÉา มักจะตามมาด้วยตลาดหุ้นไทยอยู่ในแนวโน้มขาขึÊน 

ทิศทางอัตราดอกเบี้ย มีผลต่อการเคล่ือนไหวของ SET Index 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

ขณะทีÉตลาดหุน้ไทยยงัมีความน่าสนใจเพิÉมเติม จากแนวโนม้การฟืÊนตวัของกาํไรบรษัิทจด
ทะเบียนแบบชดัเจนในปีนี Êกว่า śŚ% และหากแบ่งเป็นรายกลุ่มทีÉมีการเติบโตเด่น เฉพาะ
หุน้ทีÉฝ่ายวิจยัทาํการศึกษามีดงันี Ê เริÉมจากกลุ่มปิโตร คาดกาํไรปี ŞŜ เติบโตถึง ŞşŘ%, รบั
เหมาฯ ŝşŘ%, สืÉอและสิÉงพิมพ ์řşš%, ประกัน šř%, กลุ่มพลงังาน 81%, เกษตร Ŝš%, 
อาหาร Ŝş%, คา้ปลีก śş% ฯลฯ 

ส่วนวันนีÊขอแนะนําหนึÉงในหุ้นประกันกําไรเติบโตเด่น Valuation ถูก ทีÉน่าสะสม คือ 
BLA ปัจจุบันมี PBV เพียง 0.84 เท่า (ตํÉา Book) และน้อยกว่าค่าเฉลีÉยในอดีตมาก 
และยังได้ Sentiment เชิงบวกจากการทีÉ Bond Yield ระยาวปรับตัวขึ Êนแรงในช่วงทีÉ
ผ่านมา (พอร์ต BLA มี Bond Yield อายุเฉลีÉย ş ปี) ทําให้เงินลงทุนใหม่มีโอกาสได้
ผลตอบแทนสูงขึ Êน เมืÉอเทียบกับปีก่อน ขณะทีÉฝ่ายวิจัยฯคาดว่ากําไรในปี ŚŝŞŜ จะ
เติบโตถึง řŘš% มาอยู่ทีÉ ś.şŚ พันล้านบาท 
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Historical PBV Band ของ BLA 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

ดังนัÊน Toppick วันนีÊเลือก BLA และหุ้นได้แรงหนุนจากมาตการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ภาครัฐในระยะถัดไป SCC, STEC 

Valuation หุ้น Toppicks 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

 

 
SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 

 

 

  
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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Company Sector
Last Price

(29/03/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

BLA INSUR   25.75 35.00 35.9% 13.0 1.9

STEC CONS    15.90 18.00 13.2% 21.2 1.6

SCC CONMAT  398.00 450.00 13.1% 13.1 3.5
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


