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หุ้นไทย 
เศรษฐกิจท่ีทยอยฟื้นตัว อีกท้ังมีหลายปัจจัยท่ีคอยสนับสนุนให้ 
Fund Flow ต่างชาติไหลเข้าตลาดหุ้นไทยต่อเน่ืองในระยะกลาง-
ยาว ดังน้ัน คงน้ำหนักหุ้นไทยไว้ท่ี 35% (มากกว่าตลาดฯ) กลยุทธ์
เลือกหุ้นท่ีมี Valuation ท่ีน่าสนใจ และยังแรงขบัเคลื่อนมาตรการ
ภาครัฐ รวมถึงปัจจัยอ่ืนๆ แนะนำ BBL, CENTEL, BDMS, 
STEC, SCC, SPALI และ BLA  
การลงทุนต่างประเทศ 
สถานการณ์ระบาดของ COVID-19 ท่ีลดลงอย่างต่อเน่ืองท่ัวโลก 
บวกกับวัคซีนท่ีมีการกระจายตัวในหลายประเทศ  จนเร่ิมเห็น
สัญญาณการฟื้นตัวของภาพรวมเศรษฐกิจชัดขึ้น โดยฝ่ายวิจัยฯ 
คงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศ ไว้ท่ี 30% ของพอร์ตการลงทุน (เท่า
ตลาดฯ) กลยุทธ์เน้นหุ้นท่ีได้ประโยชน์จากภาวะเศรษฐกิจฟื้นตัว 
อย่าง ETFMG Travel Tech ETF (AWAY US) และ  Walt Disney 
Co/The (DIS US)  
ตราสารหนี้ 
ผลการประชุม Fed คงอัตราดอกเบี้ยตำ่ท่ี 0-0.25% และส่ง
สัญญาณคงต่อไปถึงปี 2566 เป็นอย่างน้อย สอดคล้องกับ กนง. 
ท่ียังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ท่ี 0.5% เช่นกัน ช่วยให้ Bond 
Yield กลับมาปรับตัวลงในช่วงปลายเดือน มี.ค. 2564 และยังมี
แนวโน้มปรับตวัลงได้ต่อเน่ือง ดังน้ันจึงคงน้ำหนักตราสารหน้ีไว้ 
15% ของพอร์ตรวม เน้นตราสารหน้ีท่ี Duration เฉลี่ยไม่เกิน 5 ปี 
และมี Rating ระดับ Investment Grade ขึ้นไป Top picks คือ 
STA264A และ TPIPL25NA 

Asset Allocation 
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กลยุทธลงทนุเดอืน เมษายน  2564
  

ดัชนีตลาด 1587.21 จุด 
ดัชนีเป้าหมาย 1670.00 จุด 
Market cap 18.04 ล้านล้านบาท 

  

เราจะฝา่ 1,600 ไปดว้ยกนั 
เทรนด์การปรับประมาณการ GDP ข้ึน จากหลายแรงขับเคลื่อน 
เร่งฉีดวัคซีน, นโยบายการเงิน – การคลัง ต้องสนับสนุนต่อเนื่อง 
สภาพคล่องหนาแน่น หนุนเม็ดเงนิไหลจากสินทรัพย์ปลอดภัยมาสูส่ินทรัพย์เสี่ยง 
ปัจจัยบวกรอบด้าน หนุน SET Index ทดสอบเป้าปี 2564 ที่ 1,670 จุด  
แนะหุ้นสวยท้ังภายในและภายนอก: SCC, STEC, BBL, BDMS, BLA, SPALI, CENTEL

  กลยทุธก์ารลงทนุ   

มมุมองการเติบโตเศรษฐกิจไทยปี ŚŝŞŜ เห็นภาพชดัขึ Êน 
จาก Ŝ องคป์ระกอบ คือ ř.) การทยอยฉีดวคัซีนในไทย
เพิÉมขึ Êนเป็นขัÊนบนัไดในแตล่ะเดือน รวมถึงการควบคมุการ
แพรร่ะบาดทาํไดดี้กวา่ประเทศเพืÉอนบา้นมาก 2.) ตวัเลข
เศรษฐกิจตา่งๆ เริÉมดดีูขึ Êน อาท ิ ตวัเลขสง่ออกเดือน ก.พ. 
หากหกัทองคาํออกจะเติบโตถงึ Ŝ.Ş%YoY เป็นตน้ ขณะทีÉ
มาตรการภาครฐั การกระตุน้การบรโิภคและการท่องเทีÉยว
ตอ่เนืÉองยาวไปถึง เดือน ส.ค. ŚŝŞŜ ในระยะถดัไปทาง
ภาครฐัน่าหนัมาใหค้วามสาํคญักบัการผลกัดนัการลงทนุ
ของรฐัและเอกชน ทีÉมีมลูคา่โครงการปี ŚŝŞŜ กวา่ Ŝ.ş แสน
ลา้นบาท 3.) แรงหนนุจาก ปธน. โจ ไบเดน เตรยีมออก
มาตรการกระตุน้การลงทนุโครงสรา้งพื Êนฐาน, พลงังาน
สะอาด และสวสัดิการสงัคม วงเงินราว ś-Ŝ ลา้นลา้น
เหรยีญ ตามทีÉเคยหาเสียงไว ้ Ŝ.) ธนาคารกลางทัÉวโลกมี
แนวโนม้คงอตัราดอกเบี ÊยในระดบัตํÉาตอ่เนืÉอง 

สภาพคลอ่งสว่นเกิน (เงินฝากในระบบปัจจบุนัมีกวา่ řŝ.şŚ 
ลา้นลา้นบาท) เริÉมเห็นการเคลืÉอนยา้ยเขา้สูส่ินทรพัยเ์สีÉยง
มากขึ Êน ช่วยหลอ่เลี Êยงดชันีใหป้รบัตวัขึ Êนตอ่ได ้ ทัÊงจากการ
เปิดบญัชีซื Êอขายหุน้ใหม่เพิÉมขึ Êนตอ่เนืÉอง ลา่สดุเดือน ก.พ. 
ŚŝŞŜ มียอดการเปิดบญัชีใหม่ถึง Ś.ş แสนบญัชี (สงูเกิน
กวา่ 800% ของปรมิาณการเปิดบญัชีใหม่ตอ่เดือนในอดีต) 
ขณะเดียวกนัการลงทนุผ่านกองทนุรวมมีการใหน้ํÊาหนกักบั
การลงทนุในสินทรพัยเ์สีÉยงเพิÉมขึ Êนอย่างชดัเจนเช่นกนั 

ปัจจบุนัยงัเห็น Momentum การยา้ยเม็ดเงินจากสินทรพัย์
ปลอดภยัมาสูส่ินทรพัยท์ีÉใหผ้ลตอบแทนสงูกวา่อยู ่ เพราะวา่ 

Bond Yield ระยะยาวปรบัตวัขึ Êนเรว็ แต ่ Bond Yield ระยะสัÊนยงัอยูใ่น
ระดบัตํÉาใกลเ้คียงกบัดอกเบี Êยนโยบายมานานกว่า Š เดือน สง่ผลใหน้กั
ลงทนุเริÉมมีการคน้หาสินทรพัยท์ีÉมีโอกาสใหผ้ลตอบแทนจงูใจกวา่ 
อย่างเช่นตลาดหุน้ และยงัตรงตามสถิติในอดีตช่วงหลงัปี ŚŝŝŚ คือ เวลา 
Bond Yield ระยะยาวขยบัขึ Êน พรอ้มๆกบัอตัราดอกเบี ÊยระยะสัÊนยงัอยู่ใน
ระดบัตํÉา มกัจะตามมาดว้ยตลาดหุน้ทีÉเป็นแนวโนม้ขาขึ Êน 

ทัÊงสภาพคลอ่งสว่นเกิน บวกกบัปัจจยับวกทีÉหลากหลายเกือบทกุกลุม่ฯ 
พรอ้มกบัแนวโนม้กาํไรบรษัิทจดทะเบียนปี ŚŝŞŜ คาดฟืÊนตวัเดน่กวา่ 
32% อกีทัÊงปลายเดือน เม.ย. ŚŝŞŜ มกัจะมีแรงเขา้มาเก็งกาํไรในหุน้ปัน
ผลเสมอ โดยทัÊงหมดทัÊงมวลทาํใหท้าง ASPS มีมมุมองตลาดหุน้ไทย
เดือน เม.ย. มีโอกาส Outperform ไดต้ามสถิติในอดีตยอ้นหลงั řŘ ปี ทีÉ
ปรบัตวัขึ ÊนเฉลีÉยสงูสดุเมืÉอเทียบกบัเดือนอืÉนๆทีÉ ś.ř% โดย ASPS 
วางเปา้หมายดชันีปี ŚŝŞŜ ทีÉ řŞşŘ จดุ 

กลยทุธก์ารลงทนุเดือน เม.ย. แนะลงทนุในหุน้สวยทัÊงภายใน (Valuation 
ดี) และภายนอก (มีปัจจยัสนบัสนนุ) พรอ้มกบัไดป้ระโยชนห์ากตลาดฯ 
เปลีÉยนวีธีการคาํนวณดชันีแบบ Free float adjusted market Cap. คือ 
BBL, CENTEL, BDMS, STEC, SCC, SPALI และ BLA   

Valuation หุ้น Monthly 

Company Sector Mkt.Cap
Last Price

(31/03/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

Recommend "BUY"
BLA INSUR   44.40 26.00 35.00 34.6% 13.17     1.90

BBL BANK    240.51 126.00 154.00 22.2% 9.34       1.98

SPALI PROP    45.86 21.40 25.50 19.2% 7.55       5.30

STEC CONS    24.10 15.80 18.00 13.9% 21.07     1.58

SCC CONMAT  478.80 399.00 450.00 12.8% 13.10     3.51

BDMS HELTH   343.27 21.60 24.00 11.1% 39.63     1.26

CENTEL TOURISM 27.20 36.50 40.00 9.6%    NM 0.00  
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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เราจะฝา่ดา่น 1,600 ไปดว้ยกนั 
เทรนด์การปรับประมาณการ GDP ข้ึน จากหลายแรงขับเคลื่อน 
เร่งฉีดวัคซีน, นโยบายการเงิน – การคลัง ต้องสนับสนนุต่อเนื่อง 
สภาพคล่องหนาแน่น หนุนเม็ดเงนิไหลจากสินทรัพย์ปลอดภัยมาสูส่ินทรัพย์เสี่ยง 
ปัจจัยบวกรอบด้าน หนุน SET Index ทดสอบเป้าปี 2564 ที่ 1,670 จุด 
แนะหุ้นสวยทั้งภายในและภายนอก: SCC, STEC, BBL, BDMS, BLA, SPALI, CENTEL

 

ภาพปัจจยัพื Êนฐานเดือน  เม.ย. ŚŝŞŜ  ASPS ยงัสรา้งความเชืÉอมัÉน
ตอ่ทิศทางการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจโลกอย่างตอ่เนืÉอง  เห็นไดจ้าก 

 ตลอดเดือน มี.ค. ŚŝŞŜ มมุมองของสาํนกัวิเคราะห์
เศรษฐกิจสว่นใหญ่ทัÊงรฐัและเอกชนไดป้รบัเพิÉมประมาณ
การ  GDP  Growth ทัÉวโลก ปี ŚŝŞŜ โดย IMF, OECD, 
Fed ฯลฯ ทยอยปรบัเพิÉมคาดการณ ์GDP โลก และ GDP 
ของประเทศหวัเรอืใหญ่ อาทิ สหรฐั และจีน เช่นเดียวกบั
สาํนกัวิจยัเศรษฐกิจไทยสว่นใหญ่ ก็ไดท้ยอยปรบัเพิÉม
ประมาณการ GDP  Growth ไทยปี ŚŝŞŜ ขึ Êนสอดคลอ้ง
ไปในทิศทางเดียวกนั  (ดงัตาราง) โดยในเดือน เม.ย. 
2564 ใหน้ํÊาหนกัการประชมุรว่มกนัระหวา่ง IMF และ 
World Bank (IMF and World Bank Spring Meeting) 
ระหวา่งวนัทีÉ 5-11 เม.ย. 2564 โดยสาระสาํคญัคือ IMF 
จะแถลงรายงานประมาณการเศรษฐกิจโลกในการ
ประชมุวนัทีÉ 6 เม.ย. 2564 ซึÉงใหน้ํÊาหนกัวา่ IMF จะมี
มมุมองตอ่การฟืÊนตวัของเศรษฐกิจโลกในปี 2564 อย่างไร
ก็ตาม หลงัจากทีÉก่อนหนา้ IMF คาด GDP Growth โลกปี 
2564 จะขยายตวั 5.5% 

 

 

 

 
คาดการณ์ GDP Growth ปี 2564 

 

ทีÉมา:  IMF  

 
คาดการณ์ GDP Growth ปี 2564 

 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 
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Consensus GDP Growth และ EPS ของไทย 

 

ทีÉมา: Bloomberg 

 
สมมติฐานคาดการณ์ GDP Growth ปี 2564 

 

ทีÉมา: Bloomberg 

 ดชันีชี ÊนาํเศรษฐกิจสาํคญัของโลกนบัตัÊงแตต่น้ปี เห็น
สญัญาณการฟืÊนตวั เริÉมตัÊงแต ่PMI ภาคการผลิตและภาค
บรกิารของโลก ยนืเหนือ ŝŘ จดุได ้ และทาํระดบัสงูกวา่
ก่อนเกิดวิกฤต COVID-19, ผลผลิตอตุสาหกรรม 
(Industrial Production) โลก, การสง่ออกและนาํเขา้โลก 
ปรบัเพิÉมขึ Êนสอดคลอ้งเหมือนกนัทัÉวโลก (ดงัรูป)  

ดัชนี PMI ภาคการผลิต และภาคบริการโลก 

ทีÉมา: Bloomberg 

 
ผลผลิตอตุสาหกรรมโลก 

ทีÉมา: Bloomberg 

การส่งออก และนำเข้าโลก 

ทีÉมา: Bloomberg 

 

สอดคล้องกับไทย ดชันีชี Êนาํเศรษฐกิจสง่สญัาณฟืÊนตวัเช่นกนั เชน่ 
การสง่ออก, ผลผลิตอตุสาหกรรม, การเดินทางของประชาชนไปยงั
รา้นคา้ปลีก-สถานบนัเทิง และรา้นจาํหน่ายสินคา้อปุโภคบรโิภค 
เป็นตน้ 

การส่งออก และการส่งออกหักทองคำของไทย 

ทีÉมา: กระทรวงพาณิชย ์

 
ผลผลิตอตุสาหกรรมของไทย 

ทีÉมา: Bloomberg 

 
รายงานการเดินทางของ Google 

ทีÉมา: Google Mobility Report หมายเหต:ุ  

2561A 2563A 2564F

Revise ใหม่  เดิม

GDP (CVM) 4.1% 2.3% 2.4% -6.1% 2.6%

การบริโภคครวัเรือน (C) 4.6% 4.0% 4.5% -1.0% 1.2%

ลงทุนภาคเอกชน 3.9% 2.7% 2.8% -8.4% 1.5%

ลงทุนภาครฐั 3.3% 0.1% 0.2% 5.7% 7.0%

การบริโภคภาครฐั(G) 1.8% 1.7% 1.4% 0.8% 3.0%

ส่งออก(X) $ 7.5% -3.3% -3.6% -6.6% 3.5%

นาํเขา้(M)  $ 13.7% -5.1% -5.5% -12.3% 5.0%

อตัราแลกเปลีÉยน(บาท/ดอลลาร)์ 33 31 31 30 30

ราคานํÊามนัดิบ(เหรียญ/บารเ์รล) 69.3 61.7 61.7 43.1 50

2562A
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โดยประเมินวา่ในช่วงเดือน เม.ย. น่าจะเห็นวงจรของการ Upgrade 
GDP  ประมาณการตอ่เนืÉองหลกัๆ มาจาก  

1.  ทัว่โลกรวมถงึไทยเรง่เครือ่งฉดีวคัซนี 2Q64  
ทัÉวโลก : ปัจจบุนั มีผูท้ีÉไดร้บัวคัซีนจาํนวน śřŝ ลา้นราย หรอืคิดเป็น
ราว Ŝ.ŘŜ% ของประชากรทัÊงโลก (ดงัรูป) และเป็นทีÉสงัเกตวา่หลาย
ประเทศมีแผนจะเรง่ทยอยฉีดวคัซีน โดยเฉพาะประเทศหวัเรอืใหญ่ๆ 
อาทิ สหรฐั  องักฤษ  โดยเป็นประเด็นทีÉตอ้งติดตามตอ่  

ขณะทีÉทาง BMJ (วารสารทางการแพทยชื์Éอดงัขององักฤษ) 
คาดการณไ์วว้า่ ณ สิ Êนปี 2564 ทัÉวโลกจะสามารถฉีดวคัซีนแก่
ประชากรไดป้ระมาณ 5.96 พนัลา้นราย หรอืคิดเป็นราว 76.5% ของ
จาํนวนประชากรโลกทีÉ 7.76 พนัลา้นราย 

จำนวนผู้ท่ีได้รับการฉีดวัคซีน COVID-19 ท่ัวโลก 

ทีÉมา: Our World in Data, BMJ   

 
อัตราการฉีดวัคซีน COVID-19 ในหลายประเทศ 

 

ทีÉมา: Our World in Data 

 
จำนวนผู้ได้รับวคัซีนรายวัน 

 

ทีÉมา: Our World in Data 

ASPS ประเมินวา่เป็นเปา้หมายทีÉคอ่นขา้งทา้ทาย ระยะสัÊนอาจถกู
กดดนัจากการผลติ หรอืการแจกจา่ยวคัซีนทีÉลา่ชา้ได ้แตปั่จจยัหนนุ
ทีÉจะช่วยใหก้ารฉีดวคัซีนเรง่ตวั เชืÉอวา่จะมาจากการอนมุติัวคัซีน
ใหม่ๆ เช่น วคัซีน Johnson & Johnson (สญัชาติสหรฐั) ทีÉอนมุติัไป
เมืÉอวนัทีÉ Śş ก.พ. ŚŝŞŜ ทีÉผ่านมา และมีจดุเดน่คือฉีดเพียงแค ่ř โดส 
และวคัซีนอกีหลายบรษัิททีÉกาํลงัอยู่ระหวา่งการพิจารณาอนมุติัของ
หน่วยงานดา้นสาธารณสขุของแตล่ะประเทศ เชน่ Novavax 
(สญัชาติสหรฐั), Sinovac (สญัชาติจีน), Sinopharm (สญัชาติจีน), 
Gamaleya (สญัชาติรสัเซีย) เป็นตน้ (ดงัรูป) 

วัคซีน COVID-19 ท่ีได้รับอนุมัติแล้ว  
และที่กำลังอยู่ระหว่างพิจารณา 

 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม   

ในส่วนไทย หลงัจากทีÉการฉีดวคัซีนเข็มแรกผ่านไปเมืÉอวนัทีÉ 28  
ก.พ. 2564 ปัจจบุนั ณ วนัทีÉ 21 มี.ค. 2564 ไทยฉีดวคัซีนไปแลว้
จาํนวน š.ŞŚ หมืÉนราย หรอืคิดเป็น Ř.řŜ% ของจาํนวนประชากรทัÊง
ประเทศ 

จำนวนผู้ท่ีได้รับการฉีดวัคซีน COVID-19 ของไทย 

ทีÉมา: Our World in Data, ASPS รวบรวม  

ASPS เชืÉอวา่ในระยะตอ่ไป การฉีดวคัซีนในประเทศไทยจะสามารถ
ทาํไดเ้รว็ขึ Êน เนืÉองจากการจาํนวนวดัซีนทีÉนาํเขา้มายงัมีอยู่ตอ่เนืÉอง 
โดยปัจจบุนัไทยมีวคัซีนอยู่จาํนวน śřş,ŞŘŘ โดส (SINOVAC 
200,ŘŘŘ โดส และ AstraZeneca 117,ŞŘŘ โดส) และตามแผนการ
กระจายวคัซีน พบวา่ในเดือน มี.ค. ŚŝŞŜ จะมีวคัซีนเขา้มาอีก Š แสน
โดส, เดือน เม.ย. 2564 จาํนวน 1 ลา้นโดส เป็นตน้ ดงัตาราง  
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Timeline การกระจายวัคซีน COVID-19 ของไทย 

 

ทีÉมา: ศบค.  

 

2. นโยบายการคลังทัว่โลก เดอืน เม.ย 64 ยงัมี
ออกมาตอ่เนือ่ง  

ยงัเห็นภาพการใชน้โยบายการคลงัทัÉวโลกตอ่เนืÉองถงึ ŚQ64  ทัÉวโลก 
และเชืÉอวา่จะมีบทบาทสาํคญัทีÉจะช่วยหนนุการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจ
โลก อาทิ  

สหร ัฐ : ภายหลงัจากทีÉนาย Jeo Biden ประธานาธิบดีสหรฐั ลงนาม
อนมุติัมาตรการเยียวยาเศรษฐกิจสหรฐั วงเงิน 1.9 ลา้นลา้นเหรยีญ 
ไปเมืÉอเดือนช่วงกลาง มี.ค. 2564 ทีÉผ่านมา ลา่สดุนาย Jeo Biden 
สหรฐัสง่สญัญาณถึงการพิจารณาออกมาตรการกระตุน้การลงทนุ
โครงสรา้งพื Êนฐาน และสวสัดิการสงัคม วงเงินราว 3-4 ลา้นลา้น
เหรยีญ เช่น พลงังานสะอาด (Clean energy) ปรบัปรุงถนน-สะพาน
, ระบบขนสง่มวลชน, ปรบัปรุงระบบประกนัสขุภาพ (Child care 
and Health care) เป็นตน้ (ดงัรูป)   

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐ 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

คาดวา่ในระยะตอ่ไปช่วง ŚQ64 นาย Biden จะกลบัมาเดินหนา้
ผลกัดนันโยบายตา่งๆทีÉตนเคยหาเสียงไว ้เช่น  

 นโยบายปร ับข ึÊนภาษี: ปรบัเพิÉมภาษีนิติบคุคล (Corporate 
Tax) เป็น ŚŠ% จาก Śř%  

 นโยบายปร ับข ึÊนค่าจ้างข ัÊนต ํÉา: ปรบัเพิÉมคา่จา้งขัÊนตํÉาเป็น 15 
เหรยีญ/ชม. จากปัจจบุนัเฉลีÉย 7.25 เหรยีญ/ชม. 

นโยบายหาเสยีงสำคัญของนาย Jeo Biden 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

นโยบายสาํคญัทีÉคาดวา่นาย Biden จะผลกัดนัออกในระยะตอ่ไป
ขา้งตน้ เชืÉอวา่จะเป็นปัจจยัสาํคญัสง่ผลใหก้าํไรของบรษัิทจด
ทะเบียนในสหรฐัปรบัลดลง ผลกัดนัให ้ Fund Flow ไหลออกจาก
สหรฐัไปยงัเอเชีย รวมถึงประเทศทีÉมีความพรอ้มมากขึ Êน 

ไทย:  นบัตัÊงแตต่น้ปี 2564 ทีÉผ่านมาภาครฐัไทยเดินหนา้ออก
มาตรการเยียวยาประชาชนผ่านการกระตุน้การบรโิภค และการ
ท่องเทีÉยวจาํนวนมาก เช่น มาตรการชดุ ”เรา” ตา่งๆ (เราชนะ, เรารกั
กนั, เราเทีÉยวดว้ยกนั), คนละครึÉงเฟส 2, ทวัรเ์ทีÉยวไทย เป็นตน้ รวม
ราว 3.33 แสนลา้นบาท (ดงัรูป) 

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐ 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

ในระยะถดัไป ASPS เชืÉอวา่ภาครฐัน่าหนัมาใหค้วามสาํคญักบัการ
ผลกัดนัการลงทนุมากขึ Êน ทัÊงการลงทนุของรฐั และเอกชนมากขึ Êน 
สอดคลอ้งกบัท่าทีของรฐัมนตรคีลงัวา่ ครม. เรง่รดัใหมี้การผลกัดนั
โครงลงทนุใหม่เพิÉมเติม โดยเฉพาะโครงการรว่มลงทนุของรฐัและ
เอกชน (Public Private Partnership: PPP) เช่น มอเตอรเ์วยเ์อกชยั-
บา้นแพว้ วงเงิน ř.šş หมืÉนลา้นบาท, การตอ่ขยายทางดอนเมือง
โทลลเ์วย)์ Ŝ หมืÉนลา้นบาท, รถไฟชานเมืองสายสแีดง วงเงิน Ş.şŞ 
หมืÉนลา้นบาท เป็นตน้ สอดคลอ้งกบัทีÉ ASPS เคยนาํเสนอไปกอ่น
หนา้วา่ในปี ŚŝŞŜ นี Ê จะมีโครงการทีÉไดร้บัการผลกัดนัออกมาราว 
Ŝ.ŝş แสนลา้นบาท (ดงัรูป)  
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โครงการท่ีคาดเปิดประมูลในป ี2564 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

3.  นโยบายการเงนิผอ่นคลายยงัมีความจำเปน็ 
การประชมุธนาคารกลางทัÉวโลกผ่านพน้ไปแลว้ ตลอดเเดือน มี.ค. 
2564 ทีÉผ่านมาพบวา่ธนาคารกลางทัÉวโลกมีแนวโนม้คงอตัรา
ดอกเบี ÊยในระดบัตํÉาตอ่เนืÉอง เพืÉอสนบัสนนุเศรษฐกิจทีÉกาํลงัพื Êนตวั 

ธนาคารกลางสหร ัฐ (Fed) ผลการประชมุ Fed ลา่สดุ เดือน มี.ค. 
2564 ยงัคงอตัราดอกเบี ÊยนโยบายในระดบัตํÉาทีÉ Ř-Ř.Śŝ% และคง
วงเงินเขา้ซื Êอพนัธบตัร (QE) รวมไวท้ีÉ ř.Ś แสนลา้นเหรยีญ/เดือน 
(พนัธบตัรรฐับาลสหรฐั Š หมืÉนลา้นเหรยีญ และตราสารหนีÊทีÉมี
สินเชืÉอทีÉอยูอ่าศยัคํÊาประกนั (MBS) Ŝ หมืÉนลา้นเหรยีญ) ตามทีÉตลาด
และ ASPS คาด  

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และตลาดหุ้นสหรัฐ 

ทีÉมา: Bloomberg 

สาํหรบัความกงัวลในตลาดช่วงก่อนหนา้ทีÉวา่ Bond Yield  สหรฐัมี
แนวโนม้ปรบัเพิÉมขึ Êน กระตุน้ความกงัวลวา่ Fed อาจปรบัขึ Êนอตัรา
ดอกเบี Êยตาม แตใ่นการประชมุลา่สดุ Fed ยงัสง่สญัญาณเนน้ยํÊาวา่
จะคงอตัราดอกเบี ÊยนโยบายในระดบัตํÉาไปจนถึงปี ŚŝŞŞ เป็นอย่าง
นอ้ย สง่ผลใหค้วามกงัวลวา่ Fed อาจพิจารณาดาํเนินนโยบาย
การเงินตงึตวัในเรว็ๆนี Ê ลดลง สว่นกรณี Bond Yield ทีÉปรบัขึ ÊนนัÊน 
ASPS ประเมินเป็นเพียงการคาดการณข์องตลาดวา่เศรษฐกิจมี
แนวโนม้ฟืÊนตวัในอนาคต สงัเกตไดจ้าก Bond Yield ทีÉเพิÉมขึ Êน เป็น 
Bond Yield ระยะยาว เช่น řŘ ปี สว่น Bond Yield ระยะสัÊน เช่น 1 
ปี ซึÉงเคลืÉอนไหวใกลช้ิดกบัอตัราดอกเบี Êยนโยบายมากกวา่ ยงัทรงตวั
ตํÉา (ดงัรูป) 

Bond Yield  1, 10 ปี และอตัราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐ  

ทีÉมา: Bloomberg 

 

โดยสรุป ASPS ประเมินว่า Fed จะคงอัตราดอกเบีÊยนโยบายทีÉ 0-
0.25% ต่อไปจนถึงปี 2566 

ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท .) ผลการประชมุ กนง. ลา่สดุ 
เดือน มี.ค. 2564 ยงัคงอตัราดอกเบี Êยนโยบายไวท้ีÉ 0.5% ถึงแมว้า่ 
กนง. จะมีมมุมองตอ่เศรษฐกิจไทยคอ่นขา้งดีขึ Êน สะทอ้นจากการ
ปรบัเพิÉมสมมติุฐานของประมาณการเศรษฐกิจไทยหลายสว่น เช่น 
การสง่ออก, การบรโิภคครวัเรอืน, การลงทนุรฐั และเอกชน   

แต ่ กนง. ยงักงัวลดา้นการท่องเทีÉยว (สดัสว่นราว 20% ของ GDP 
ไทย) ทีÉมีแนวโนม้ฟืÊนตวัลา่ชา้ กดดนัใหเ้ศรษฐกิจไทยตอ้งใชเ้วลา
พอสมควร จงึจะฟืÊนตวักลบัไปใกลเ้คียงกบัระดบัก่อนเกิดการระบาด
ของ COVID-řš โดยปัจจบุนั GDP ไทยอยู่ต ํÉากวา่ระดบัปลายปี 
ŚŝŞŚ (ก่อนเกิด COVID-řš) ประมาณ Ŝ.Ś% 

Real GDP ของไทยรายไตรมาส 

 

ทีÉมา: สศช. หมายเหต ุReal GDP จะตดัการเปลีÉยนแปลงของราคาออก ใหเ้หลือ
เพียงเปลีÉยนแปลงของปรมิาณสินคา้-บรกิาร 

 

สว่นประเด็นการปรบัขึ Êนของ Bond Yield ASPS มองคลา้ยกบักรณี
สหรฐัขา้งตน้ คือมองเป็นเพียงการสะทอ้นวา่เศรษฐกิจมีแนวโนม้ฟืÊน
ตวัในอนาคต สงัเกตไดจ้าก Bond Yield ทีÉเพิÉมขึ Êน เป็น Bond Yield 
ระยะยาว เช่น 10 ปี สว่น Bond Yield ระยะสัÊน เช่น 1 ปี ซึÉง
เคลืÉอนไหวใกลช้ดิกบัอตัราดอกเบี Êยนโยบายมากกวา่ ยงัทรงตวัตํÉา 
(ดงัรูป) 
   

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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Bond Yield  1, 10 ปี และอตัราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐ 

 

ทีÉมา: Bloomberg 

สําหนับมุมมองของทิศทางอัตราดอกเบีÊยไทย ASPS ประเมินว่า 
กนง. จะคงอัตราดอกเบีÊยนโยบายทีÉ 0.5% ไปตลอดปี 2564 เพืÉอ
สนับสนุนการฟืÊนตัวของเศรษฐกิจ 

 

ปจัจยัเสีย่งทีต่้องตามจากนีไ้ป  
ถึงแมใ้นภาพรวม เศรษฐกิจโลกและไทยจะมีสญัญาณฟืÊนตวั แต่ 
ASPS ประเมินวา่ความเสีÉยงตา่งๆ ทีÉอาจฉดุรัÊงการฟืÊนตวัของ
เศรษฐกิจในระยะขา้งหนา้ยงัมีอยู ่ เช่น การกลบัมาระบาดซํÊาของ 
COVID-19, สงครามการคา้ และภยัแลง้ 

 การกลับมาระบาดซ ํÊาของ COVID-19  

แมท้ัÉวโลกจะเรง่เครืÉองเดินหนา้ฉีดวคัซีนอย่างตอ่เนืÉอง และหลาย
ประเทศเริÉมกลบัมาเปิดเมืองอีกครัÊง แตก่ารกระจายวคัซีนให้
ครอบคลมุทัÉวโลกจาํเป็นตอ้งใชเ้วลาอีกระยะหนึÉง สง่ผลใหก้าร
กลบัมาเปิดเมืองยงัเผชญิความเสีÉยงการกลบัมาระบาดซํÊา ซึÉงจะ
กดดนัใหเ้กิดการ Lockdown ซํÊาอีก เช่น ฝรัÉงเศส ประกาศ 
Lockdown ราว 1 ใน 3 ของประเทศ นาน 1 เดือน เริÉมตัÊงแตว่นัทีÉ 20 
มี.ค. 2564 สง่ผลใหกิ้จการทีÉไม่มีความจาํเป็น (Non-essential 
Business) ถกูปิด เช่น รา้นขายเสื Êอผา้, เฟอรน์ิเจอร,์ สถานเสรมิ
ความงาม เป็นตน้, เยอรมนีประกาศขยายระยะเวลา Lockdown ไป
ถึงวนัทีÉ 18 เม.ย. 2564 จากเดิมจะสิ ÊนสดุวนัทีÉ 28 มี.ค. 2564  

จำนวนผู้ติดเช้ือรายใหม่เฉลี่ยรายเดือน   

ทีÉมา: Bloomberg    
จำนวนผู้ติดเช้ือรายใหม่ของไทย 

 

ทีÉมา: ศบค.   

 
 สงครามการค้า (Trade war) 

ดงัทีÉนาํเสนอไปขา้งตน้วา่นาย Jeo Biden ประธานาธิบดีสหรฐัจะ
กลบัมาเดินหนา้ผลกัดนันโยบายตา่งๆ ทีÉเคยหาเสียงไว ้ ซึÉงหนึÉงใน
นัÊนคือ นโยบายดา้นการคา้ระหวา่งประเทศ โดยนาย Jeo Biden มี
มมุมองตอ่จีน (ประเทศคูค่า้สาํคญั) สอดคลอ้งกบันาย Donald 
Trump อดีตประธานาธิบดี วา่จีนดาํเนินนโยบายการคา้ทีÉไม่เป็น
ธรรมกบัสหรฐั  

จากประเด็นดงักลา่ว ASPS จงึคาดวา่สงครามการคา้ระหวา่งสหรฐั
กบัจีนน่ามีแนวโนม้คงอยู่ตอ่ไป ภายใตก้ารบรหิารงานของ
ประธานาธิบดี Biden เพราะสหรฐัน่าจะยงักดดนัจีนตอ่ แต่
สถานการณอ์าจไม่รอ้นแรงเท่าสมยันาย Trump เพราะนาย Biden 
มกัอาศยัการฑตูเป็นเครืÉองมือสาํคญั จงึอาจเหน็สหรฐัพรอ้มทัÊง
ประเทศพนัธมิตร เช่น ยโุรป รว่มกนักดดนัจีนแทน 

นโยบายหาเสยีงสำคัญของนาย Jeo Biden 

 

ทีÉมา:ศนูยป์ฏิบตัิการนํÊาอจัฉรยิะ 

 
 ภัยแล้ง คาดว่าจะเร ิÉมเกิดข ึÊนในเดอืน เม.ย.ŞŜ ซึÉงเข ้า

สู่ฤดูร ้อน  หากพิจารณาสถานการณฝ์นนบัตัÊงแตต่น้ปี 
2564 พบวา่ปรมิาณฝนสะสมทัÊงประเทศ 3 เดือนทีÉผ่าน
มา ตํÉากวา่คา่เฉลีÉยทัÊง 3 เดือน กลา่วคือ เดือน ม.ค. 2564 
มีปรมิาณฝน řŝ มม. (คา่เฉลีÉย 16.9 มม.),  เดือน ก.พ. 
2564 มีปรมิาณฝน ŚŘ.ş มม. (คา่เฉลีÉย 21.5 มม.), เดือน 
มี.ค. 2564 มีปรมิาณฝน ŚŘ.ś มม. (คา่เฉลีÉย 49.3 มม.) 
(ดงัรูป)  
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ปริมาณฝนสะสมท้ังประเทศรายเดือน  

 

ทีÉมา:ศนูยป์ฏิบตัิการนํÊาอจัฉรยิะ 

เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัปรมิาณนํÊาในเขืÉอนหลกั 35 เขืÉอน ทีÉ
พบวา่ เขืÉอนสว่นใหญ่ทัÉวประเทศมีปรมิาณนํÊาอยู่ในเกณน์ํÊานอ้ย-นํÊา
พอใช ้ โดยมีถึง 15 แห่งทีÉมีนํÊานอ้ย (ตํÉากวา่ 30% ของความจ)ุ, 10 
แห่ง มีนํÊาพอใช ้(31-50% ของความจ)ุ, š แห่ง มีนํÊาดี (51-80% ของ
ความจ)ุ, 1 แห่ง มีนํÊาดีมาก (81% ของความจขุึ Êนไป)  

ปริมาณน้ำในอ่างเก็บน้ำต่ำกว่าค่าฉลี่ย 10 ปี 

 

ทีÉมา:กรมชลประทาน 

ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจ ASPS คาดกระทบตอ่เกษตรกรรายย่อย 
เนืÉองจากเพาะปลกูผลผลิตไดน้อ้ย แตจ่ะไดช้ดเชยจากราคาสินคา้
เกษตรสงูขึ Êน สว่นผลกระทบตอ่ Downside GDP ปี ŚŝŞŜ ใน
ภาพรวมคาดผลกระทบจาํกดั เพราะหากยอ้นกลบัไปพิจารณาในปี 
ŚŝŞŚ ซึÉงไทยเกิดภยัแลง้หนกัมากเช่นกนั พบวา่การบรโิภคในปี 
ŚŝŞŚ ยงัขยายตวั Ŝ% หรอืหากพิจารณา GDP ภาคเกษตรในปี 
ŚŝŞŚ พบวา่หดตวัเลก็นอ้ยราว -Ř.Ş% เนืÉองจากภาคเกษตรมี
สดัสว่นเพียง Š% ของ GDP โดยรวม 

การบริโภค, GDP ภาคเกษตร และ GDP ของไทย 

 

ทีÉมา: สศช. 

สภาพคลอ่งหนาแนน่ เตรยีมหนนุดัชน ี
ASPS เชืÉอมัÉนวา่สภาพคลอ่งจาํนวนมากทีÉอยู่ในระบบ พรอ้มจะเป็น
แรงหนนุตอ่ตลาดหุน้ไทยในระยะขา้งหนา้ เพราะจากการรวบรวม
ขอ้มลู ASPS  พบวา่สภาพคลอ่งในระบบการเงินในไทยปัจจบุนัอยู่
ในระดบัทีÉสงูมาก อา้งองิจากปรมิาณเงินฝากออมทรพัย ์และประจาํ
ทัÊงระบบของไทย ลา่สดุ เดือน ม.ค. ŚŝŞŜ  มีจาํนวนถึง řŝ.şŚ ลา้น
ลา้นบาท (สงูสดุเป็นประวติัการณ)์ (ดงัรูป) บง่ชี Êไดว้า่เงินสว่นใหญ่ 
ยงักระจกุตวัอยู่ในสินทรพัยป์ลอดภยั (Safe Haven) คอ่นขา้งมาก  

สวนทางกบัในประเทศพฒันาแลว้อย่างสหรฐั ลา่สดุ สภาพคลอ่งใน
ระบบไหลออกจากสินทรพัยป์ลอดภยัชดัเจน เห็นไดจ้ากมลูคา่เงิน
ลงทนุในกองทนุตลาดเงินของสหรฐั (U.S. Money Market Fund) 
เริÉมลดลงจากจดุสงูสดุ (Peak) มาตัÊงแตเ่ดือน พ.ค. ŚŝŞś ทีÉ จน
ปัจจบุนัอยู่ทีÉระดบั Ŝ.Šś ลา้นลา้นเหรยีญ (ดงัรูป) ซึÉงไหลเขา้ไปใน
สินทรพัยเ์สีÉยง (Risk Asset) สะทอ้นจากตลาดหุน้สหรฐั  Dow 
Jones ปัจจบุนัยงัทาํจดุสงูสดุใหม่ (All Time High) อย่างตอ่เนืÉอง 

มูลค่าเงินฝากของไทย  
และมูลค่าเงินลงทุนในกองทุนตลาดเงินของสหรัฐ 

ทีÉมา:  ธปท, U.S. Department of the Treasury 

 

จากสภาวะข ้างต้น  ASPS ประเมินว่าในระยะถัดไปสภาพ
คล่องในระบบการเงนิไทยยังมีอยู่มาก และเมืÉอความเสีÉยง
ลดลง  (Downside GDP และ EPS ในอนาคตมีน้อยลง) คาด
ว่าจะทาํใหน้ักลงทุนจะพร ้อมจะโยกย้ายเงนิลงทนุมาแสวงหา
ผลตอบแทน  (Search For Yield) ในสินทร ัพยเ์สีÉยง เช ่น  ตลาด
หุน้  ระยะถัดไป  คล้ายกับภาพตลาดหุน้สหร ัฐ โดยประเมิน
สภาพคล่องส่วนเกนิน่าจะช่วยใหต้ลาดหุน้ไทยมี Downside 
จาํกัด ถอืเป็นบวกต่อตลาดหุน้ไทย 

 

เหน็การเคลือ่นยา้ยเม็ดเงนิเขา้สูส่นิทรพัยเ์สีย่ง 
ในช่วงไตรมาสแรกของปี ŚŝŞŜ ตลาดหุน้ไทยคกึคกัเป็นพิเศษ 
สะทอ้นไดจ้าก มลูคา่การซื ÊอขายเฉลีÉยในเดือน ม.ค. - มี.ค. ŞŜ สงูถึง 
š.Ŝ หมืÉนลา้นบาท/วนั (เพิÉมขึ Êน śš%yoy)  
   

0

10

20

30

40

50

60

ปร
ิมา
ณฝ

น 
(ม
ม.

)

ทั้งประเทศ ค่าเฉล่ีย ทั้งประเทศ ปี 2563 ทั้งประเทศ ปี 2564

ทั้งประเทศ  ค่าเฉล่ีย 16.9 21.5 49.3

ทั้งประเทศ  ปี 2563 5.7 10.3 30.4

ทั้งประเทศ  ปี 2564 15 20.7 20.3

ผลต่าง ปี 64 กับค่าเฉล่ีย -1.9(-11% ) -0.8(-4% ) -29.0(-59% )

ผลต่าง ปี 64-ปี 63 9.3(163% ) 10.4(101% ) -10.1(-33% )

ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย . พ.ค. มิ.ย ก.ค. ส.ค. ก.ย . ต.ค. พ.ย. ธ.ค.
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มูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียหุ้นไทยอยูใ่นระดับสูงตั้งแตต่้นปี 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ 31 มี.ค.ŞŜ 

 

หนึÉงในเหตผุลเกิดจากสภาพคลอ่งทีÉลน้ระบบทยอยเติมเขา้มาใน
สินทรพัยเ์สีÉยงมากขึ Êน เนืÉองจากดอกเบี ÊยนโยบายยืนระดบัตํÉาสดุเป็น
ประวติัการณท์ีÉ Ř.ŝ% มานานกวา่ Š เดือน และตํÉากวา่ช่วง Ś ปีกอ่นทีÉ
นกัลงทนุฝากเงินกบัธนาคารเคยไดด้อกเบี Êยสงูถึง ř.şŝ% ขณะทีÉ
ปัจจบุนัเริÉมเห็นการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจทีÉดีขึ Êน ทาํใหน้กัลงทนุกลา้
ลงทนุสินทรพัยเ์สีÉยง หรอื Search For Yield มากขึ Êน 

Bond Yield ตราสารหน้ีไทยในหลายช่วงอาย ุ

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ 31 มี.ค.ŞŜ 

   

ทัÊงการหนัมาเปิดพอรต์ลงทนุในหุน้เอง และลงทนุผ่านกองทนุรวม
หุน้ทีÉมากขึ Êนดงันี Ê 

1. การเปิดพอร์ตลงทุนในหุ้นเองสูงมาก สะทอ้นไดจ้าก
จาํนวนผูเ้ปิดบญัชีซื Êอขายหุน้ใหม่ตอ่เดือนในปีนี Ê พุ่งขึ Êนแรงกวา่ 
Š เท่า ของภาวะปกติ คือ ยอดผูเ้ปิดบญัชีซื Êอขายหุน้ใหม่ใน
เดือน ก.พ. ŞŜ อยู่ทีÉ Ś.ş แสนราย, เดือน ม.ค. ŞŜ ř.š แสนราย 
สงูกวา่ปกติภาวะปกติทีÉมียอดผูเ้ปิดบญัชีซื Êอขายหุน้ใหม่ตอ่
เดือนไม่ถึง ś หมืÉนรายตอ่เดือน สว่นหนึÉงเกิดจากการ Search 
For Yield รวมถงึการหนัมาลงทนุเองหลงัจากกองทนุ LTF ไม่
สามารถนาํมาลดหย่อนภาษีได ้

ค่าเฉล่ียยอดเปิดบัญชีรายเดือนตั้งแต ่2552-ปัจจุบัน 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ 31 มี.ค.ŞŜ 

 

2. การลงทุนผ่านกองทุนรวมให้นํÊาหนักสินทรัพย์เสีÉยง
เพิÉมขึ Êน สะทอ้นไดจ้ากขอ้มลูสดัสว่นกองทนุรวมตราสารหนีÊ
ทัÊงประเทศปลายปี ŚŝŝŠ อยู ่ ŝŝ.ř% ของกองทนุรวมทัÊงหมด 
ทยอยลดลงมาเรืÉอยๆ จนปัจจบุนัมีสดัสว่น ŜŜ.Ś% (มีมลูคา่
รวม Ś.ŚŞ ลา้นลา้นบาท ณ ก.พ. ŞŜ) ของกองทนุรวมทัÊงหมด 
ในทางกลบักนัเห็นการทยอยเติมเงนิเขา้มาในกองทนุรวมหุน้
มากขึ ÊนเรืÉอยๆ ปลายปี ŚŝŝŠ อยู่ ŚŜ.ř% ของกองทนุรวม
ทัÊงหมด ทยอยเพิÉมขึ ÊนมาเรืÉอยๆ จนปัจจบุนัมีสดัสว่น śř.Ŝ% (มี
มลูคา่ ř.ŞŘ ลา้นลา้นบาท ณ ก.พ. ŞŜ) และหากพิจารณา
เฉพาะ Ś เดือนแรกของปีนี Ê พบวา่ มลูคา่สินทรพัยก์องทนุรวม
ตราสารหนีÊลดลงเรว็จาก Ś.Śś ลา้นลา้นบาทช่องปลายปีทีÉแลว้ 
ลา่สดุเหลือ Ś.ŚŞ ลา้นลา้นบาท (ลดลง Ś.Ş%) ขณะเดียวกนั
มลูคา่สินทรพัยข์องกองทนุรวมหุน้เรง่ขึ Êนเรว็จาก ř.Ŝŝ ลา้น
ลา้นบาทช่องปลายปีทีÉแลว้ ลา่สดุเหลือ ř.ŞŘ ลา้นลา้นบาท 
(เพิÉมขึ Êน řŘ.Ş% ขณะทีÉ SET Index บวก Ś.ś%เท่านัÊน) 

สัดส่วนการเปล่ียนแปลงเงินกองทุนตั้งแตต่้นปี 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ 31 มี.ค.ŞŜ 

 

สรุปคือ สภาพคล่องส่วนเกินดังกล่าวถือเป็นตัวแปรสําคัญ ทีÉ
คอยหล่อเลีÊยงให้ดัชนีทยอยปรับตัวขึ Êนได้  
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Momentum เคลือ่นยา้ยเมด็เงนิจากสนิทรพัย์
ปลอดภยัมาสูส่นิทรพัยเ์สีย่งยงัมีตอ่เนือ่ง 
หนึÉงในสญัญาณทีÉบง่ชี Êวา่ ตลาดหุน้ยงัอยู่ในแนวโนม้ขาขึ Êนอยู ่ คือ 
Momentum เคลืÉอนยา้ยเม็ดเงินจากสินทรพัยป์ลอดภยัมาสู่
สินทรพัยเ์สีÉยงทีÉมากขึ Êน สะทอ้นไดจ้ากลา่สดุ Bond Yield řŘ ปีของ
สหรฐักลบัฟืÊนขึ Êนมาอยู่ทีÉ ř.şř% (อยู่ในระดบัใกลเ้คียงจดุสงูสดุใน
รอบ řś เดือน โดยเพิÉมขึ Êน ŠŘ bps. นบัตัÊงแตต่น้ปี ŚŝŞŜ) 
เช่นเดียวกบั Bond Yield řŘ ปีของไทย อยู่ทีÉ ř.ŠŠ% (เพิÉมขึ Êน ŝš 
bps. นบัตัÊงแตต่น้ปี ŚŝŞŜ) ขณะเดียวกนั Bond Yield ระยะสัÊน (ř ปี) 
ทัÊงไทยและสหรฐัยงัอยู่ในระดบัตํÉาใกลเ้คียงกบัดอกเบี Êยนโยบาย มา
นานๆ หลายเดือน 

Bond Yield 10 ปีปรับตัวข้ึนแรง ขณะท่ี Bond Yield 1 ปี คงที่
ท้ังสหรัฐฯและไทย 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ 31 มี.ค.ŞŜ 

สญัญาณดงักลา่วแสดงใหเ้ห็นวา่นกัลงทนุเริÉมมัÉนใจกบัการฟืÊนตวั
ของเศรษฐกิจในระยะยาวมากขึ Êน ขณะทีÉระยะสัÊนนโยบายกระตุน้
เศรษฐกิจยงัมีความจาํเป็นอยู่ ทาํใหย้งัเห็น Momentum การ
เคลืÉอนยา้ยเม็ดเงนิออกจากสินทรพัยป์ลอดภยั มาสูส่ินทรพัยท์ีÉให้
ผลตอบแทนสงูกวา่ อย่างตลาดหุน้ ซึÉงตอกยํÊาและซํÊารอยขอ้มลูใน
อดีตหลงัปี ŚŝŝŚ คือ เวลา Bond Yield ระยะยาวขยบัขึ Êน พรอ้มกบั
ดอกเบี ÊยระยะสัÊนอยู่ในระดบัตํÉา มกัจะตามมาดว้ยตลาดหุน้ไทยอยู่
ในแนวโนม้ขาขึ Êน 
ทิศทางอัตราดอกเบ้ีย มีผลต่อการเคล่ือนไหวของ SET Index 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ 31 มี.ค.ŞŜ 

ตลาดหุน้ไทยในเดือน เม.ย. 64 ยงัขึน้ได้อกี 
ฝ่ายวิจยัฯ เชืÉอวา่ตลาดหุน้ไทยในเดือน เม.ย. มีโอกาสไดแ้รงหนนุ
จากสภาพคลอ่งสว่นเกิน รวมถึงมีปัจจยัสนบัสนนุดงันี Ê 

1. ปัจจัยบวกทีÉเข้ามาหนุนในเกือบทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
เริÉมจากราคานํÊามนัยืนระดบัสงู (ดีต่อหุน้ Community), การ
คาดการณต์ัวเลขเศรษฐกิจหลายๆสาํนักทยอยปรบัเพิÉมขึ Êน 
(ดีต่อหุน้กลุ่มธ.พ.), แรงกระตุน้เศรษฐกิจจากมาตการต่างๆ 
(ดีต่อหุน้กลุ่มคา้ปลีก, ท่องเทีÉยว, โรงพยาบาล ต่อเนืÉองดว้ย
กลุม่รบัเหมาฯ และวสัดกุ่อสรา้ง) 

2. แนวโน้มการฟืÊ นตัวของกําไรบริษัทจดทะเบียนแบบ
ชัดเจนในปีนีÊกว่า 32% และหากแบ่งเป็นรายกลุ่มทีÉมีการ
เติบโตเด่น เฉพาะหุน้ทีÉฝ่ายวิจัยทาํการศึกษามีดงันี Ê เริÉมจาก
กลุม่ปิโตร คาดกาํไรปี’ 64 เติบโตถึง 670%, รบัเหมาฯ 570%, 
สืÉอและสิÉงพิมพ์ 179%, ประกัน 91%, กลุ่มพลังงาน 81%, 
เกษตร 49%, อาหาร 47%, คา้ปลีก 37% ฯลฯ 

3. ช่วงท้ายๆเดือน เม.ย. ถึงต้นเดือน พ.ค. เป็นช่วงทีÉบริษัท
ใหญ่ขึ ÊนเครืÉองหมาย XD ทําให้น่าจะมีแรงเข้ามาเก็ง
กําไรก่อนการจ่ายปันผลเสมอ โดยเดือน เม.ย. ŞŜ มีหุน้ขึ Êน
เครืÉองหมาย XD řřŞ บริษัท, พ.ค. ŞŜ มีหุน้ขึ ÊนเครืÉองหมาย 
XD řśŘ บริษัท ซึÉงตามสถิติในอดีตช่วง ř เดือน ก่อนขึ Êน XD 
หุ้นปันผลสูงมัก Outperform และมีโอกาสให้ผลตอบแทน
เฉลีÉยสูงถึง ś.ŝ% อาทิ หุ้น BBL ,SPALI ทีÉจะประกาศ XD 
ช่วงปลาย เม.ย.ŞŜ 

ทัÊง ś ปัจจัยมีโอกาสหนุนให้เดือน เม.ย. SET Index มีโอกาส 
Outperform ได้ตามสถิติในอดีตย้อนหลัง řŘ ปี คอื ให้
ผลตอบแทนเฉลีÉยสูง ś.ř% (สูงสุดเมืÉอเทยีบกับเดือนอืÉนๆ) 

สถิต ิSeasonal SET ย้อนหลัง 10 ปี  

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ 31 มี.ค.ŞŜ 

 
  



แนวโนมตลาดหุนเดอืน  เมษายน 2564  
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เปา้หมาย SET ป ี2564 ตามพืน้ฐาน 1,670 จุด 
ในสภาวะสภาพคลอ่งทีÉลน้ระบบ การประเมินดชันีดว้ยวิธี P/E จะไม่
คอ่ยเหมาะสมนกั เนืÉองจากเป็นการเปรยีบเทียบระดบัดชันีกบั
ผลตอบแทน เฉพาะในตลาดหุน้เท่านัÊนไม่ไดเ้ปรยีบเทียบกบั
ผลตอบแทนในสนิทรพัยอ์ืÉนๆ  

ภาวะดงักลา่วหากตอ้งการประเมิน Valuation ของดชันี ควรจะมี
การเปรยีบเทียบความแตกตา่งระหวา่งผลตอบแทนตลาดหุน้กบั
ตลาดตราสารหนีÊถึงจะดสูมเหตสุมผลมากขึ Êน ดงันัÊนฝ่ายวิจยัฯ จงึ
ประเมินเปา้หมายดชันี ดว้ยวิธี Market Earning Yield Cap. ทีÉระดบั 
3.7% (ถือเป็นระดบัเฉลีÉยในยามทีÉสภาพคลอ่งสว่นเกินลน้ระบบ 
เคยลงไปไดล้กึถึง Ś.Ş%) คิดกลบัเป็น PER64F ทีÉ Śś.Š เท่า เมืÉอคณู
กบั  EPS64F ทีÉ şŘ.ŚŘ บาท/หุน้ จะไดเ้ปา้หมายดชันีปี 2564F ทีÉ 
1670 จดุ 

Target SET Index 2564F เป้าหมายแรก 1670 จุด 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ 31 มี.ค.ŞŜ 

 

กลยุทธ์การลงทนุในเดือน เม.ย. ŞŜ แนะลงทุนใน ş หุ้นสวยทัÊง
ภายในและภายนอก คอื เป็นหุ้นทีÉมี Valuation ทีÉน่าสนใจ บาง
บริษัทมีปันผลเด่น และยังแรงขับเคลืÉอนมาตการภาครัฐ
รวมถึงปัจจัยอืÉนๆ อาท ิ การเปลีÉยนการคํานวณดัชนีด้วยวิธี 
Free Float Adjusted Market Cap. ช่วยให้ผลการดาํเนินงานฟืÊน
ตัวได้โดดเด่น แนะนํา BBL, CENTEL, BDMS, STEC, SCC, 
SPALI และ BLA ในทางตรงกันข้ามต้องระมัดระวังหุ้นทีÉมี 
Upside จาํกัด และปัจจัยพื Êนฐานยังไม่แน่นอน อย่าง TKN, 
TPIPP ในการชืÊอขายหรือเก็งกาํไร 
 

Valuation หุ้นเดน่ Monthly 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS, ข้อมูลสิÊนสุด ณ 31 มี.ค.ŞŜ 
 

Scatter Plot หุ้น Monthly ซ่ึงได้ประโยชน์จาก FF Adj MCap 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS, ข้อมูลสิÊนสุด ณ 31 มี.ค.ŞŜ 

 

 

 

 

Company Sector Mkt.Cap
Last Price

(31/03/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

Recommend "BUY"
BLA INSUR   44.40 26.00 35.00 34.6% 13.17     1.90

BBL BANK    240.51 126.00 154.00 22.2% 9.34       1.98

SPALI PROP    45.86 21.40 25.50 19.2% 7.55       5.30

STEC CONS    24.10 15.80 18.00 13.9% 21.07     1.58

SCC CONMAT  478.80 399.00 450.00 12.8% 13.10     3.51

BDMS HELTH   343.27 21.60 24.00 11.1% 39.63     1.26

CENTEL TOURISM 27.20 36.50 40.00 9.6%    NM 0.00
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    Herd Immunity คอืกญุแจสำคญั    
 

  รอวันเปิดประเทศ เลือก CENTEL ที่มาพร้อมโรงแรมใหม่เอี่ยมกว่าคู่แข่ง      
     Asset Warehousing ตัวช่วยใหม่จาก ธปท.? ดีต่อ KBANK     
  ท่องเที่ยวฟื้น หนุนกำลังซื้อเพิ่ม ดีต่อยานยนต์ ชอบ SAT   

    
Herd Immunity คอืกญุแจเปดิพรหมแดน  
ความคืบหนา้การกระจายวคัซีน COVID-řš ทัÉวโลก ลา่สดุ ณ Śš 
มี.ค. ŞŜ  มีการฉีดวคัซีนแลว้ราว  ŝŞŝ ลา้นโด๊ส หรอืราว ş% ของ
ประชากรโลก แมใ้นยโุรป (ฉีดวคัซีน COVID-19 แลว้ราว řŚŘ ลา้น
โด๊ส หรอื řŞ% ของประชากรยโุรป) เริÉมพบอาการขา้งเคียงหรอื
อาการไม่พงึประสงค ์ จากการฉีดวคัซีน COVID-řš ของ  
AstraZeneca อย่างไรก็ดี WHO ยืนยนัประโยชนจ์ากการฉีดวคัซีนฯ 
มีนํÊาหนกัมากกวา่ความเสีÉยง เชืÉอวา่วคัซีนของ AstraZeneca จะเริÉม
กลบัมาฉีดไดอ้ีกครัÊง ทัÊงนี Êหากพิจารณาความเรว็ในการฉีดวคัซีน 
COVID-19 เริÉมตัÊงแต ่řś ธ.ค. Şś ถึง Śš มี.ค. ŞŜ จะคิดเป็นการฉีด
วคัซีน COVID-19 เฉลีÉย ŝ.ś ลา้นโด๊สตอ่วนั (ř คนตอ้งการ Ś โด๊ส จงึ
จะเกิดภมิูคุม้กนัโรค) เมืÉอนาํมาเทียบกบัระดบัการเกิดภมิูคุม้กนัหมู่ 
(Herd immunity) ทีÉมีความเป็นไปไดว้า่จะตอ้งฉีดวคัซีน COVID -19 
ครอบคลมุอย่างนอ้ย  80% ของประชากร (โลก มีประชากร ş.Š 
พนัลา้นคน, จีนราว ř.ŜŜ พนัลา้นคน และยโุรป şŜš ลา้นคน) ภาพ
ดงักลา่วอาจตอ้งใชเ้วลา จงึจะเกิดภมิูคุม้กนัหมู่ครอบคลมุทัÊงโลก แต่
การฉีดวคัซีน COVID-19 ในสหรฐัฯ ทาํไดค้อ่นขา้งไว นาํโดยวคัซีน
ของ Pfizer/BioNTech และ Modena ในสหรฐัฯ ซึÉงยงัไม่พบอาการ
ไม่พงึประสงคจ์นทาํใหเ้กิดการหยดุฉีดวคัซีน ทาํใหป้ระชากรใน
สหรฐัฯ ไดร้บัวคัซีน COVID-řš ราว śŝ% ของประชากร และทางการ
สหรฐัฯ คาดหมายวา่จะครอบคลมุประชากรสหรฐัฯ ภายใน พ.ค. ŞŜ 
ทาํใหฝ่้ายวิจยัประเมินหลงัเดือน พ.ค. ŞŜ กาํลงัผลิตของ Pfizer 
/BioNTech และ Modena ทีÉเคยผลิตใหก้บัสหรฐัฯ จะสามารถ

กระจายไปยงัประเทศอืÉน โดยเฉพาะกลุม่ยโุรป ทีÉกาํลงัเผชญิการ
ระบาดรอบ ś ของ COVID-19 กอปรกบัการทีÉวคัซีนของ 
Johnson&Johnson ไดร้บัอนมุติัเป็นการฉกุเฉินในยโุรปและสหรฐัฯ 
ซึÉงวคัซีนดงักลา่วฉีดเพียง ř เข็ม สามารถสรา้งภมิูคุม้กนัโรค เชืÉอเป็น
ปัจจยัหนนุใหเ้กิด Herd Immunity ในประชากรโลก คาดเอื Êอใหแ้ต่
ละประเทศทยอยเปิดพรหมแดนและน่านฟ้าตัÊงแต ่ŚH64             

รอวนัไทยเปดิประเทศ รอดทัง้โรงแรมและธนาคาร  
สาํหรบัประเทศไทย การทีÉภาคการท่องเทีÉยวคิดเป็นสดัสว่นราว ŚŘ% 
ของ GDP แบง่เป็นรายไดจ้ากนกัท่องเทีÉยวตา่งชาติและนกัท่องเทีÉยว
ชาวไทยทีÉคิดเป็นสดัสว่นประมาณ řŚ% และ Š% ของ GDP 
ตามลาํดบั ทาํใหภ้าครฐัมีความจาํเป็นในการเปิดประเทศ ซึÉงการ
เปิดประเทศนอกจากจะขึ Êนอยูก่บัการกระจายของวคัซีน COVID-19 
ในตา่งประเทศ ยงัขึ Êนอยู่กบัการฉีดวคัซีน COVID-19 ในไทยดว้ย ซึÉง
เริÉมเห็นสญัญาณทีÉดี หลงัเริÉมมีการกระจายวคัซีน COVID-19 ในไทย 
ทัÊงนี Ê รฐับาลไทยตัÊงเปา้หมายเปิดรบันกัท่องเทีÉยวตา่งชาติตัÊงแต ่ต.ค. 
ŞŜ ภาพรวมอยูใ่นกรอบของฝ่ายวิจยัทีÉประเมินนกัท่องเทีÉยวตา่งชาติ
มาไทยจะกลบัสูร่ะดบัก่อนเกิด COVID-řš ทีÉ ŜŘ ลา้นคนในปี ŚŝŞŞ - 
ŚŝŞş โดยแนวโนม้นกัท่องเทีÉยวตา่งชาติมาไทยจะฟืÊนตวัชดัขึ ÊนตัÊงแต ่
2H65 เป็นปัจจยัหนนุ Occupancy rate เพิÉมขึ Êน ซึÉงโรงแรมขนาด
กลาง – ใหญ่ สว่นใหญ่ตอ้งการประมาณ ŜŘ% - 50% ในการสรา้ง
จดุคุม้ทนุ (Break even point) ระดบั EBITDA โดยงวด ŜQŞś พบวา่ 
CENTEL, ERW และ MINT มี Occupancy rate เฉลีÉยอยู่ทีÉ Śŝ% ซึÉง
ยงัมี EBITDA เป็นลบ (ไม่รวม TFRS řŞ) และอาจตีความไดว้า่

กลุ่ม ทอ่งเทีย่ว/ธนาคาร/ยานยนต์  
นำ้หนกั นอ้ยกวา่ / เทา่ตลาด  
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โรงแรมทีÉไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และเนน้ไปทีÉลกูคา้
ชาวตา่งชาติ คงอยู่ในสถานการณไ์ม่แตกตา่งกนั ดงันัÊนแผนการเปิด
ประเทศเพืÉอรบันกัท่องเทีÉยวตา่งชาติทีÉชดัเจน จะช่วยผูป้ระกอบการ
โรงแรมใหว้างแผนธุรกิจและดาํเนินกิจการตอ่ไปได ้รวมถึงยงัสง่ผลดี
ตอ่เนืÉองถึงคณุภาพสินทรพัยข์องกลุม่ธนาคาร เนืÉองจากปัจจบุนั
ระบบธนาคารไทยมีสินเชืÉอในกลุม่โรงแรมประมาณ Ŝ แสนลา้นบาท 
(CENTEL, ERW และ MINT มีภาระหนีÊกบัสถาบนัการเงิน ณ สิ Êนปี 
ŚŝŞś รวมกนัราว š หมืÉนลา้นบาท หรอื Śś% ของภาระหนีÊโรงแรมทัÊง
ระบบ เฉพาะ MINT มีหนี Êกบัสถาบนัการเงินราว ş หมืÉนลา้นบาท) 
โดยภายหลงัการท่องเทีÉยวเริÉมฟืÊนตวั ฝ่ายวิจยัมองวา่ยอ่มหนนุ
คณุภาพสินทรพัยข์อง  ธ.พ. ทีÉมีสดัสว่นลกูหนีÊกลุม่โรงแรมและธุรกิจ
ทีÉเกีÉยวขอ้งกบัภาคการท่องเทีÉยว นาํโดย KBANK (ราว ŚŘ% ของ
พอรต์สินเชืÉอ) ตามดว้ย SCB (ราว řŘ% ของพอรต์สินเชืÉอ เฉพาะ
โรงแรมราว Š หมืÉนลา้นบาท)  

โกดัง เกบ็หนี ้ตวัชว่ยใหมจ่าก ธปท. ?    
ภายใตป้ระมาณการของฝ่ายวิจยัทีÉคาดการณก์าํไรของ CENTEL, 
ERW และ MINT ทีÉถือวา่เป็นโรงแรมระดบัแถวหนา้ของเมืองไทย ยงั
ตอ้งใชเ้วลาในการฟืÊนตวัสูร่ะดบัก่อนเกิด COVID-19 ในช่วงปี ŚŝŞş  
แตเ่นืÉองจากบรษัิทขา้งตน้เป็นบรษัิทใหญ่ ทีÉมีความสมัพนัธอ์นัดีกบั
กลุม่ธนาคารมาอย่างยาวนาน และมีชอ่งทางการระดมทนุทีÉ
หลากหลาย จงึยงัมีสภาพคลอ่งในการดาํเนินธุรกิจ ตรงขา้มกบัธุรกิจ
โรงแรมขนาดกลาง – เลก็ บางแห่ง เริÉมอยู่ในสภาวะขาดสภาพคลอ่ง 
เพียงแตท่ีÉยงัไม่เป็น NPL เนืÉองจากอยู่ในมาตรการพกัชาํระหนีÊทัÊงเงิน
ตน้และดอกเบี Êย ตามแนวทางของ ธปท. ทีÉเบื Êองตน้ใหถ้ึง śŘ มิ.ย. ŞŜ 
นอกจากนีÊ ธปท. เตรยีมออก โกดงั เก็บหนีÊ (Asset Warehousing) 
ภายใตส้โลแกน “พกัทรพัย ์พกัหนีÊ” แมย้งัไม่มีรายละเอียดอย่างเป็น
ทางการวา่จะอยู่ในรูปแบบใดและขนาดของสินทรพัยท์ีÉสามารถเขา้
รว่มโครงการ แตใ่นทางปฏิบติัฝ่ายวิจยัมีมมุมองวา่จะเป็นการทีÉ
ผูป้ระกอบการโรงแรมขายสินทรพัยใ์หก้บัธนาคาร หรอื บรษัิทใหม่ ทีÉ
เป็นการรว่มทนุระหวา่งบรหิารสินทรพัยก์บัธนาคาร หรอืจดัตัÊงเป็น
กอง REIT ในราคาทีÉไม่เกินมลูคา่หลกัประกนัและไม่เกินภาระหนีÊ 
โดยในสญัญาเปิดช่องใหผู้ป้ระกอบการโรงแรมสามารถเช่ากลบัเพืÉอ
นาํไปประกอบธุรกิจและซื Êอกลบัคืนภายในระยะเวลา ś – ŝ ปี ทัÊงนี Ê 
กระบวนการดงักลา่ว คาดสง่ผลใหร้ายการสินเชืÉอในฝัÉ งของธนาคาร 
ถกูปรบัเป็นสินทรพัยป์ระเภทอืÉน (ยงัไม่แน่ชดัวา่ทางบญัชีจะบนัทกึ
เป็นรายการใด) ทาํให ้ ธ.พ. ไม่ตอ้งนาํสินทรพัยน์ัÊนมาจดัชัÊนลกูหนีÊ 
หรอืในกรณีทีÉ ธ.พ. จดัตัÊงเป็นบรษัิทรว่ม (Equity Method) เป็นผูซ้ื Êอ
สินทรพัยน์ัÊน ในทางบญัชีจะทาํใหส้ินทรพัยด์งักลา่ว (โรงแรม) 
อนัตรธานหายไปจากงบแสดงฐานะการเงินของธนาคารทนัที ช่วย
ลดปัญหา NPL ? รวมถึงลดแรงกดดนัจากแนวโนม้ราคาสินทรพัย์
กลุม่โรงแรมทีÉอาจตํÉาลง หากเทขายออกมาพรอ้มกนั (fire sale)  โดย
ประเมิน Asset Warehousing ดีตอ่ SCB และ KBANK มากสดุใน

กลุม่ฯ ภาพรวมคงนํÊาหนักกลุ่มธนาคาร  เทา่กบัตลาด เลือก 
TISCO(FV@ B102) คุณภาพสินทร ัพยช์ ัดเจนสุดในกลุ่มฯ  ตาม
ด้วย KBANK(FV@ B155) ตาม Recovery ของสินทร ัพยท์ ีÉอ ิงกบั
ภาคทอ่งเท ีÉยว และ BBL(FV@ B154) ทีÉ Laggard และ PBV ราว 
Ř.ŝ เทา่         

สาํหร ับกลุ่มทอ่งเท ีÉยว คงนํÊาหนักน้อยกว่าตลาด ตามพืÊนฐานทีÉ
ใชเ้วลาฟืÊนตวั และปรมิาณ Supply หอ้งพกัทัÊงระบบ มีแนวโนม้อยู่
ครบ พรอ้มแข่งขนัรุนแรงหลงันกัท่องเทีÉยวกลบัมา ผลจากมาตรการ
ช่วยเหลอืลกูหนีÊของ ธ.พ. เลือก CENTEL(FV@B40) ทีÉสถานะ
การเงินมีความพรอ้ม ทาํใหช้่วงทีÉผ่านมามีการ Renovate โรงแรม
ใหญ่ทีÉ Central World และสมยุ แลว้เสรจ็ สรา้งจดุไดเ้ปรยีบกวา่
โรงแรมคูแ่ขง่ทีÉช่วง COVID-19 ทาํไดเ้พียงประคองตวัเพืÉอรกัษา
สภาพคลอ่ง สว่น MINT(FV@B34) แนะนาํ ซื Êอ ตามความคืบหนา้
ของวคัซีน COVID-19 และการเปิดพรหมแดนในยโุรปทีÉคาดหมาย
เกิดขึ Êนช่วง ŚH64 สดุทา้ย ERW(FV@B3 กอ่นรวมหุน้เพิÉมทนุ) ยืนยนั
ขาย คาดการฟืÊนตวัของ EPS หลงัรวมหุน้เพิÉมทนุ ใชเ้วลานานกวา่
กลุม่ฯ ในการกลบัไปสูจ่ดุก่อนเกิด COVID-19 

ทอ่งเทีย่วฟืน้ หนุนกำลงัซื้อเพิม่ ดตีอ่ยานยนต ์  
ตามทีÉไดก้ลา่วถึงความสาํคญัของภาคท่องเทีÉยวตอ่ GDP ไทยและ
คณุภาพสินทรพัยข์องกลุม่ธนาคาร ทาํใหก้ารฟืÊนตวัของภาค
ท่องเทีÉยว เป็นปัจจยัทีÉมีผลตอ่กาํลงัซื ÊอและนโยบายสินเชืÉอแตล่ะ
ธนาคาร ย่อมสง่ผลตอ่สินคา้ทีÉมีราคาสงูอย่าง รถยนต ์ สะทอ้นจาก
ยอดขายรถยนต ์ (สดัสว่นราว ŝŘ% ของยอดผลิตรถยนต)์  ก.พ. ŞŜ 
ติดลบ řŜ% yoy นบัเป็นการชะลอตวั YoY ติดตอ่กนัเป็นเดือนทีÉสอง 
หลงัจากเริÉมฟืÊนตวั YoY ช่วง 4QŞś นอกจากการระบาดใหม่ของ 
COVID-19 ในไทย ทาง ส.อ.ท. เปิดเผยวา่มาจากการทีÉ ธ.พ. คมุเขม้
สินเชืÉอเช่าซื Êอรถยนต ์ แตปี่ ŚŝŞŜ ยงัไม่น่ากงัวลมากนกั เนืÉองจาก
ยอดผลิตรถยนต ์ ช่วง มี.ค. - ก.ย. ŚŝŞś ฐานตํÉามาก จากการปิด
สายการผลิตของคา่ยรถยนตช์่วง เม.ย. - พ.ค. Şś ทาํใหย้อดผลิต
รถยนตช์่วง มี.ค. - ก.ย. Şś เฉลีÉยอยู่ทีÉ š.Ŝ หมืÉนคนัตอ่เดือน เทยีบกบั
ช่วง ŚM64 เฉลีÉย ř.ŝ แสนคนัตอ่เดือน ฝ่ายวิจยัจงึยงัประเมินยอด
ผลิตรถยนตเ์ติบโต YoY ตัÊงแต ่มี.ค. ŞŜ จนถงึ ส.ค. ŞŜ และทัÊงปีคาด 
ř.Ş ลา้นคนั เพิÉม řŚ% yoy เป็นปัจจยัหนนุการดาํเนินงานกลุม่      
ยานยนตฟื์Êนตวั YoY ถึง śQ64 เพียงแตห่ากจะรกัษาโมเมนตมัการ
เติบโตของยอดผลิตรถยนตต์ัÊงแต ่ŜQ64 ถึงปี 2565 ฝ่ายวิจยัมองวา่
ตอ้งการแรงขบัเคลืÉอนจากรายไดค้รวัเรอืนทีÉแขง็แกรง่กวา่นี Ê            

คงนํÊาหนัก เทา่ตลาด สาํหร ับกลุ่มยานยนต  ์ เลือก 
SAT(FV@ B19.6) แนวโนม้กาํไร Outperform กลุม่ฯ จากออเดอร์
ใหม่ในตา่งประเทศ ตามดว้ย STANLY(FV@B220) ทีÉราคายงั 
Laggard กลุม่ฯ ราว Ř.şŞ เท่า สว่น AH(FV@B20) ราคาเต็ม FV 
แนะนาํเพียง Trading                
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    Selective Buy หุน้ทีม่ปีัจจยับวกเฉพาะตวัหนนุ 
 

  กำไรกลุ่มฯ จะกลับมาเติบโตสูง yoy นับจากงวด 2Q64 
     ระยะยาวยังคาดหวังเติบโตได้ ทั้งขยายออนไลน์ + ไปต่างประเทศ 
  Selective Buy ชอบ SPVI, CRC, MAKRO และ CPALL 

    
ภาพรวมการบรโิภคผา่นพน้จดุต่ำสดุไปแลว้ 
ดชันีความเชืÉอมัÉนผูบ้รโิภค (CCI) เดือนก.พ.ŞŜ ทีÉปรบัตวัเพิÉมขึ Êน ใน
รอบ Ś เดือน สะทอ้นภาพผูติ้ดเชื Êอ COVID-19 ในประเทศทีÉลดลง
ตอ่เนืÉอง กอปรกบั มาตรการผ่อนคลายการ Lockdown แตล่ะพืÊนทีÉ 
รวมถึง การกระตุน้เศรษฐกิจทีÉครอบคลมุผูบ้รโิภค เช่น คนละครึÉง 
(řŝŘ บาท/วนั) และไทยชนะ (ş พนับาท) เชืÉอวา่จะหนนุใหแ้นวโนม้ 
CCI ปรบัตวัดีขึ Êนไดต้อ่เนืÉอง ในช่วงทีÉเหลือของปี 

นอกจากนีÊ พฤติกรรมผูบ้รโิภคทีÉปรบัตวัเขา้กบัการระบาด COVID-
19 ไดม้ากขึ Êน สะทอ้นจากดชันีปรมิาณการเดินทางของ Google 
Mobility ทีÉฝ่ายวิจยัรวบรวม ซึÉงเป็นดชันีทีÉจะเปรยีบเทียบปรมิาณ
การเดินทาง ไปยงัสถานทีÉตา่งๆในไทย โดยใชเ้ดือนก.พ.63 (ช่วงก่อน
ระบาด COVID-19 ในไทย) เป็นเดือนฐาน พบวา่ผลกระทบตอ่การ
เดินทางในประเทศ จากการระบาดรอบ Ś นอ้ยลงกวา่ครัÊงแรกมาก 
โดยปัจจบุนัการไปรา้นคา้ปลีก เช่น หา้งสรรพสนิคา้ และรา้น
จาํหน่ายสินคา้อปุโภค – บรโิภค ฟืÊนตวัขึ Êนมาอยูใ่นระดบัทีÉสงูกวา่
ช่วงปกติแลว้ หนนุการจบัจ่ายใหค้อ่ยๆกลบัมาคกึคกัขึ Êน 

แนวโนม้ SSSG คอ่ยๆ ฟืน้ตวัขึน้ทกุราย 
แนวโนม้ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) กลุม่คา้ปลีกทีÉฝ่ายวิจยัรวบรวม 
ในช่วงเดือนม.ค. – มี.ค.ŞŜ (ś สปัดาหแ์รก) แมส้ว่นใหญ่ยงัลดลง 
yoy จากฐานยอดขาย ช่วงก่อน COVID-řš ระบาด แตล่ว้นลดลง 
yoy ในอตัราทีÉชะลอลง โดยแบง่ไดเ้ป็น Ŝ กลุม่ คือ  
ř)  รา้น IT แนวโนม้ SSSG เดน่สดุ จากอานิสงสบ์วกการเปลีÉยนมือ
ถือรบั ŝG โดยเฉพาะ iPhone รุน่ใหม่ ทีÉมีกระแสตอบรบัทีÉดี กอปร
กบั สินคา้ IT อืÉนๆ เช่น iPad ทีÉเป็นของจาํเป็นของคนรุน่ใหม่ไปแลว้ 
Ś) กลุม่สินคา้บา้น วสัดกุ่อสรา้ง DOHOME ยงัเดน่ จากราคาเหลก็
ทีÉปรบัตวัเพิÉมขึ Êนมีนยัฯ + กลยทุธ ์“ครบ ถกู ดี” ตอบโจทยเ์ศรษฐกิจ
ซบเซา หนนุ SSSG โต řş% - řš% รองมาเป็น ไทวสัด ุ+ Mega 
Home (HMPRO ถือหุน้ šš.šš%) คาดโต ŝ% และทรงตวั yoy 
ตามลาํดบั ขณะทีÉ HMPRO ลดลง yoy นอ้ยลงกวา่ ŜQŞś สว่น 
ILM เฟอรน์เิจอร ์ฟืÊนชา้สดุในกลุม่ 
ś) กลุม่อปุโภคบรโิภค MAKRO ทรงตวั yoy จากผลบวกมาตรการ
รฐัฯ หนนุลกูคา้โชห่วย แตห่กัลา้งจากฐานสงูการกกัตนุสินคา้ก่อน 
COVID ช่วงปีทีÉแลว้ ขณะทีÉ CPALL + BJC ยงัไดร้บัผลกระทบ
บางสว่น จากมาตรการกระตุน้ของรฐัฯทีÉเนน้รา้นคา้รายย่อย ทาํให ้
SSSG ยงัหดตวัสงู yoy แตเ่ริÉมอยู่ในระดบั  ทีÉลดลงจาก 4Q63 
Ŝ) กลุม่จาํหน่ายหลากหลาย CRC ธุรกิจแฟชัÉน (27% ของ
ยอดขาย) ฟืÊนตวัคอ่ยเป็นคอ่ยไป จากยอดขายเซ็นทรลั + โรบินสนั 
ทีÉมีผลกระทบ COVID-řš รอบ Ś กอปรกบั เพิÉงผ่านมาตรการช็อป
ดีมีคืน ŜQŞś อยา่งไรก็ตาม ธุรกิจฮารด์ไลน ์ (30% ของยอดขาย) 
และอาหาร (Ŝś% ของยอดขาย) เหน็แนวโนม้ฟืÊนตวัดีขึ Êน 

ผูต้ดิเชือ้ COVID-19 และแนวโนม้การเดนิทางในประเทศ 

 
ทีÉมา : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่ม คา้ปลีก 
นำ้หนกั เทา่ตลาด 
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สว่นการฟืÊนตวัของกลุม่คาดหวงัตอ่เนืÉอง จากมาตรการผ่อนปรน 
จากทัÊงผลบวกผูติ้ดเชื Êอลดลง + การกระจายวคัซีนในไทย โดย
ลา่สดุลดวนักกัตวัเหลือ řŘ วนั จากเดิม řŜ วนั (และอาจลดเหลอื 
ş วนั ในช่วงถดัไป) บวกตอ่กลุม่ทีÉมีลกูคา้ท่องเทีÉยว ทัÊง BJC, CRC 
และ CPALL อยูท่ีÉราว řŘ%, Š% และ Ş% ตามลาํดบั รวมถึง 
MAKRO ทีÉมียอดขาย HoReCa (โรงแรง, รา้นอาหาร) ราว ŚŠ% 
ของยอดขาย ขณะทีÉทกุรายไดป้ระโยชนฐ์านตํÉา (Lockdown 22 
มี.ค. – ช่วงพ.ค.Şś) แตค่าดอยู่ในระดบัตา่งกนั โดยหาก
เปรยีบเทียบ SSSG แตล่ะรายในช่วงเม.ย.Şś VS. 1Q64 QTD เชืÉอ
วา่กลุม่ทีÉจะเห็นการฟืÊนตวัเดน่ จะเป็นผูท้ีÉกระทบจาก COVID ในปี
ก่อนสงู โดยเฉพาะการปิดสาขา ทัÊงนี Ê คาดกลุม่ทีÉจะเดน่ IT คือ 
SPVI + COM7 รองมาเป็น ILM, HMPRO, DOHOME และ CRC  

แขง่ออนไลนไ์ด้มากขึน้ แตต่้องแลกดว้ยมารจ์ิน้ 
 แมก้ารระบาด COVID-19 จะสรา้งแรงกดดนัตอ่ SSSG ของกลุม่ฯ 
ช่วงทีÉผ่านมา แตเ่ป็นปัจจยัเรง่สาํคญัในการพฒันาช่องทางขาย
ออนไลนม์ากขึ Êน เห็นไดจ้ากยอดขายออนไลนท์กุรายทีÉเติบโตสงู 
yoy นบัจาก ŚQ63 และยงัประคองตวัในระดบั QoQ ได ้
 จากการรวบรวมพบวา่ ในปี ŚŝŞś สดัสว่นยอดขายออนไลนก์ลุม่ฯ 
เพิÉมมาอยู่ทีÉ ŝ% จากปี ŚŝŞŚ ทีÉเพียง ř.Ŝ% ของยอดขายรวม โดยผู้
ทีÉมีพฒันาการมากสดุ คือ MAKRO และ CRC ทีÉ řŘ% และ š.ŝ% 
ของยอดขายรวม หลกัๆจากการใชจ้ดุเดน่สาขาครอบคลมุ + 
Omnichannel เช่น สง่สินคา้ดว่นใน šŘ นาที ของ MAKRO และ 
Click&Collect (สัÉงออนไลน ์ รบัสนิคา้ทีÉสาขาใกลบ้า้น) ของ CRC 
ช่วยหนนุยอดขายต่อหวัเพิÉมสงูกวา่ยอดขายตอ่หวัสาขา ś เท่าตวั 
รองมาเป็น ILM, COM7, HMPRO ทีÉมียอดขายออนไลนใ์นระดบัสงู
กวา่ ŝ% ทัÊงหมด ทิศทางดงักลา่ว เชืÉอวา่จะช่วยทาํใหส้ามารถรกัษา
ฐานยอดขาย ภายใตภ้าวะการแข่งขนัทีÉสงูขึ Êน กบักลุม่ผูค้า้ออนไลน ์
ซึÉงถือเป็นความกงัวลระยะยาวตอ่บรษัิทในกลุม่ฯกอ่นหนา้นี Ê 
 อย่างไรก็ตาม ในมมุการพฒันาประสิทธิภาพกาํไรของกลุม่ฯ ในปี 
ŚŝŞŜ-Şŝ เชืÉอวา่น่าจะคอ่ยเป็นคอ่ยไป เนืÉองจากตอ้งมีการเรง่ทาํ
ตลาดตอ่เนืÉอง เชน่ โปรโมชัÉน เพืÉอรกัษาฐานลกูคา้ออนไลน ์ซึÉงตอ้ง
แลกดว้ย Gross marign เช่นเดียวกบั  SG&A/Sales ทีÉแมส้ว่นใหญ่
ไดป้ระโยชนป์รบัโครงสรา้งคา่ใชจ้่ายหลงัผ่าน COVID-19 แตร่ะยะ
ถดัไปจะทาํไดจ้าํกดัลง เนืÉองจากตอ้งมีการพฒันา Omnichannel 
บรกิารใหม่ๆ ผสานหนา้รา้น 

CRC + MAKRO ธรุกจิตา่งประเทศหนนุ 
ดา้นพฒันาการของการขยายตวัไปตา่งประเทศของผูป้ระกอบการ 
เริÉมเห็นสญัญาณบวกมากขึ Êน โดย CRC รา้นไฮเปอรม์ารเ์ก็ตใน
เวียดนามทีÉปัจจบุนัมีสว่นแบง่ตลาดเป็นอนัดบั Ś ภายใตส้าขารวม 
ŞŞ แห่ง (Śš จาก Şś จงัหวดั) และยงัตัÊงเปา้เรง่เปิดสาขา เพืÉอแย่ง
สว่นแบง่ตลาดรา้นคา้ดัÊงเดิม โดยจะเพิÉมเป็น śśŠ แห่ง ในปี ŚŝŞŠ 
สว่น MAKRO สถานการณดี์ขึ Êนตอ่เนืÉอง หลงั COVID-19 จากจดุ
แข็งความเชีÉยวชาญอาหารสด หนนุธุรกิจในกมัพชูา สรา้งกาํไรแลว้ 
สว่นอีก ś แห่ง (จีน, อินเดีย และเมียนมา) ขาดทนุลดลงตอ่เนืÉอง 
สาํหรบักลุม่ทีÉอยู่ในช่วงเริÉมตน้ CPALL มีสญัญาในลาว + กมัพชูา 
คาดอาจทยอยเปิดใน ŚH64 แบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป หากมีการเปิด
ประเทศ สว่น HMPRO เริÉมไปตลาดใหม่เวียดนาม เนน้เปิดช่องทาง
ออนไลนท์ดลองตลาด จงึเชืÉอวา่การไปตา่งประเทศของทัÊง Ś ราย 
จะยงัมีแรงกดดนัตอ่ฐานกาํไรเดิมแตอ่ยู่ในเกณฑจ์าํกดั 
เช่นเดียวกบั BJC ทีÉเนน้สรา้ง Synergy กบัเครอื TCC (คา้สง่ + 
บรรจภุณัฑเ์บียร ์ ในเวียดนาม) จงึไม่ตอ้งรบัรูข้าดทนุตา่งประเทศ
ระยะแรก ขณะทีÉผลบวกยงัคอ่ยเป็นคอ่ยไป 
ทัÊงนี Ê ภาพรวมประเมินกลุม่ทีÉคาดหวงัผลบวกการเติบโตไดส้งู นาํ
โดย MAKRO จากแนวโนม้ขาดทนุทีÉลดลง รวมถึง โอกาสเติบโต
ของตลาดในแตล่ะประเทศยงัสงู รองมาเป็น CRC ทีÉเนน้การขยาย
ฐานธุรกิจเชิงรุก โดยเบื Êองตน้ประเมินหากทาํไดต้ามแผน จะหนนุ
กาํไรปี ŚŝŞŝ – ŞŠ เฉลีÉย 9.2% ตอ่ปี 

คาดกำไรกลุม่ฯป ี2564 ฟืน้เดน่ 39% 
ภาพรวมประเมินกาํไรกลุม่ฯ řQŞŜ ลดลง yoy ในอตัราทีÉชะลอลง
เทียบกบั ŜQ63 (-31%yoy) ทัÊงนี Ê กลุม่ทีÉจะมีกาํไรเติบโตสงู คือ 
COM7, SPVI และ DOHOME ทีÉ SSSG เดน่ + ไดป้ระโยชนส์งูฐาน
ตํÉา ขณะทีÉกลุม่คา้ปลีกขนาดใหญ่ CPALL, BJC, CRC และ 
HMPRO แมฟื้Êนคอ่ยเป็นคอ่ยไป แตค่าด řQŞŜ เป็นจดุตํÉาสดุของปี 
ขณะทีÉกาํไรกลุม่ฯนบัจาก ŚQŞŜ คาดโตเดน่ yoy จากฐานตํÉา หนนุ 
SSSG ทกุรายฟืÊนตวั รวมถึง ประสิทธิภาพทาํกาํไรจะเริÉมกลบัมา
ขยายตวั จากการประหยดัตอ่ขนาดทีÉเพิÉมขึ Êน นาํโดย CRC ทีÉจะพลิก
กลบัมาเป็นกาํไร จากธุรกิจแฟชัÉน (มารจ์ิ Êนสงู) ฟืÊนตวั + การขยาย
สาขาเชิงรุกในปี ŚŝŞŜ ทัÊงในไทย และตา่งประเทศ รวมถึง HMPRO 
และ BJC อย่างไรก็ตาม CPALL อาจยงัฟืÊนตวัคอ่ยเป็นคอ่ยไป 
หลกัๆจากผลการรบัรูด้อกเบี Êยจ่ายซื Êอ Tesco ปีนี Ê ทัÊงนี Ê คาดกาํไรปกติ
กลุม่ฯปี ŚŝŞŜ เติบโต śš% และเพิÉมขึ Êนอกี řŘ.ŝ% ในปี ŚŝŞŜ 

เทา่ตลาด เนน้หุน้ฟืน้เด่น + มแีรงหนนุเฉพาะตวั 
ลงทนุ เท่าตลาด โดยราคาหุน้ในกลุม่ฯทีÉปรบัขึ Êน řŞ.Ś% สงูกวา่
ตลาดทีÉ š.ŝ% เชืÉอวา่สะทอ้นความคาดหวงัการเติบโต yoy ปี ŚŝŞŜ 
ไปบางสว่นแลว้ จงึแนะนาํ Selective Buy 1) หุน้แกรง่ทีÉยงัมี Upside 
SPVI (FV@B6.92), 2) หุน้พื Êนฐานดีแตย่งั Laggard กลุม่ฯ MAKRO 
(FV@B44) + CPALL (FV@B74) และ ś) หุน้ทีÉยงัคาดหวงั Upside 
เพิÉมเติมได ้CRC (FV@B38) จากธรุกิจในเวียดนาม 

ยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) ของกลุม่คา้ปลกี 

ทีÉมา :รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  

1Q63 Apr 63* 2Q63 3Q63 4Q63 JanF FebF 3 week MarF* QTD 64 - Apr 63
ร านคาปลีกไอ ที

COM7 5.0% -50.0% -11.0% 15.0% 18.0% 70.0%

SPVI -12.5% -50.0% -18.7% -17.2% -7.4% 85.0%

ร านสินคาเ ก่ียวกับบ าน

DOHOME -9.9% -20.0% 0.4% 8.3% 3.9% +14%-16% 37.0%

ILM -12.2% -70.0% -31.9% -14.3% -21.2% -5.0% 62.0%

HMPRO -6.1% -50.0% -17.0% -3.7% -6.3% -2%-3% -4%-5%* -4%-6% 45.0%

ร านอุปโภค-บริ โภค

MAKRO 7.0% -15.0% -3.6% 3.9% 0.6% -7%-9% +5%-6% -5%-6% 13.0%

CPALL -4.0% -29.1% -20.2% -14.3% -18.0% 13.1%

BJC -5.3% -35.0% -17.0% -17.8% -20.8% 13.0%

จําหน าย สินคาหลากหลาย

CRC Total -13.0% -60.0% -36.0% -15.0% -20.0% < -20% 42.0%

CRC Fashion -27.6% -58.0% -21.8% -27.0% < -25%

CRC Hardline -3.0% -29.0% -5.0% -11.0% < -10%

CRC Food 3.0% -15.0% -13.0% -17.0% -15%

-10%-12%

-15%

-21%-23%

+17%-19%

-20.0%

-25%-30%

-7%-9%

>30%

+15%-20%

< -18%
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    ไมเ่ร้าใจ แตใ่หผ้ลตอบแทนคุม้คา่ 
 

  ความต้องการใช้วัสดุก่อสร้างฟื้นตัวตามการเติบโตของเศรษฐกิจ    
  แม้เผชิญแรงกดดันเร่ืองต้นทุนพลังงาน แต่ภาพรวมกำไรกลุ่มปีนี้ยังเติบโต 
  น้ำหนักการลงทุน เทา่กับตลาด เลือก SCC,DCC เป็น Top Picks  

    
ตลาดวสัดกุอ่สรา้งเริม่เขา้สูช่ว่งเวลาฟ้ืนตวั 
ภาพรวมตลาดวสัดกุ่อสรา้งปี ŚŝŞŜ มีแนวโนม้ฟืÊนตวัจากปี ŚŝŞś 
ปัจจยัสาํคญัมาจากความเชืÉอมัÉนตอ่การฟืÊนตวัทางเศรษฐกิจ หลงั
การกระจายวคัซีนตา้นไวรสั Covid-19 ใหแ้กป่ระเทศตา่งๆ รวมถึง
ประเทศไทย สง่ผลใหก้ารใชชี้วิตของคนสว่นใหญ่เริÉมกลบัเขา้สูภ่าวะ
ปกติ โดยผูป้ระกอบการอสงัหารมิทรพัยร์ายใหญ่ řş รายในตลาด
หลกัทรพัย ์กลบัมาเรง่เปิดตวัโครงการใหม่ Śřŝ โครงการ มลูคา่รวม
กวา่ ś.ř แสนลา้นบาท เพิÉมขึ Êน ŞŞ%YoY ขณะทีÉการลงทนุภาครฐัปีนี Ê
ยงัคงเป็นแรงขบัเคลืÉอนสาํคญัตอ่การใชว้สัดกุ่อสรา้ง โดยเฉพาะช่วง
ครึÉงปีแรกทีÉยงัมีอกีหลายโครงการยงัอยู่ระหวา่งการกอ่สรา้ง ทัÊง
รถไฟฟ้าสายสีสม้ ชมพ ูเหลือง รถไฟทางคูเ่ฟสแรก ถนนมอเตอรเ์วย ์
ทางดว่นดาวคะนอง-พระรามś สาํนกังานราชการขนาดใหญ่ และ
ตัÊงแตช่่วงปลายปีนี Êเป็นตน้ไป จะเห็นความคืบหนา้มากขึ ÊนเกีÉยวกบั
การลงทนุโครงสรา้งพื ÊนฐานในพืÊนทีÉ EEC ทัÊงรถไฟความเรว็สงูเชืÉอม 
ś สนามบิน โครงการพฒันาสนามบินอู่ตะเภา และท่าเรอืแหลมฉบงั 
ตอ่ยอดความตอ้งการใชว้สัดกุ่อสรา้งใหเ้ติบโตตอ่เนืÉองในปี ŚŝŞŝ 
โดยจะเริÉมจากปนูซีเมนต ์คอนกรตีและเหลก็เสน้ ซึÉงเป็นวสัดกุอ่สรา้ง
พื Êนฐาน ตามมาดว้ยวสัดกุ่อสรา้งอืÉนๆทีÉใชใ้นงานตกแตง่ ไดแ้ก่ แผ่น
พืÊน ฝา้ ผนงั กระเบื Êองปพืู Êน กระเบื Êองหลงัคา และสทีาอาคาร ทีÉจะมี 
Lag time ประมาณ ś-Ş เดือน  

สาํหรบัความตอ้งการใชป้นูซีเมนตปี์นี Ê คาดวา่จะเติบโต ř-ś%YoY 
ถือเป็นอตัราการเติบโตทีÉคอ่นขา้งตํÉาเทียบกบัอดีตทีÉเคยเติบโตใน
ระดบัเกินกวา่ ŝ% เกิดจากฐานการบรโิภคปนูซีเมนตใ์นประเทศทีÉ
ขยบัขึ Êนถึง śš ลา้นตนัในปี ŚŝŞś ขณะทีÉการฟืÊนตวัทางเศรษฐกิจยงัมี

ลกัษณะคอ่ยเป็นคอ่ยไป โดยการเติบโตสว่นใหญ่จะเกิดขึ Êนในช่วง
ครึÉงปีหลงั เนืÉองจากโครงการอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทแนวราบทีÉ
เปิดตวัจาํนวนมากจะใชเ้วลากอ่สรา้ง Ş-Š เดือน    

เนน้ลดตน้ทนุ เพือ่รบัมอืราคาพลงังานทีพุ่่งสงู 
การปรบัลดปรมิาณการผลิตนํÊามนัของกลุม่ประเทศโอเปก และ
สญัญาณการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจโลก ทาํใหร้าคานํÊามนัดิบปรบัตวั
ขึ Êนอย่างรวดเรว็ตัÊงแตช่่วงตน้ปี สง่ผลตอ่เนืÉองถงึราคาพลงังานอืÉนๆ
ทัÊง ถ่านหินและก๊าซธรรมชาติ ถือเป็นปัจจยัลบกดดนัประสิทธิภาพ
การทาํกาํไรธุรกิจวสัดกุ่อสรา้งทีÉมีตน้ทนุพลงังานเป็นปัจจยัการผลิต
หลกั โดยธุรกิจปนูซีเมนตมี์สดัสว่นตน้ทนุพลงังาน( ไฟฟ้า+ถ่านหิน) 
สงูถึง ŞŘ% ของตน้ทนุการผลิต ขณะทีÉการผลิตกระเบื Êองเซรามิคตอ้ง
ใชก๊้าซธรรมชาติสดัสว่น śś% ของตน้ทนุการผลิต ไม่รวมตน้ทนุคา่

ปริมาณการใช้ปูนซีเมนต์ในประเทศ 
 

 
ทีÉมา : สาํนกังานดชันีเศรษฐกิจการคา้,ฝ่ายวจิยั ASPS 
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ขนสง่ทีÉขึ ÊนลงตามราคานํÊามนัดีเซล อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจยัเชืÉอวา่การ
ปรบัตวัของหลายบรษัิทในช่วง Ś-ś ปีทีÉผ่านมา จะสามารถรบัมือกบั
ตน้ทนุพลงังานทีÉเพิÉมขึ Êนและทาํใหก้าํไรปีนี Êยงัเติบโตได ้อาทิเช่น 

SCC : ติดตัÊง Solar Farm เพิÉมจาก ŜŚ MW ในปี ŚŝŞŚ เป็น šŜ MW 
ในปี ŚŝŞŜ เพิÉมสดัสว่นการใชเ้ชื Êอเพลิงทดแทนจาก řš% เป็น Śŝ% 

SCCC : ปิดเตาปนู#1 ทีÉมีตน้ทนุสงู, ลดจาํนวนพนกังาน,เปลีÉยน
วิธีการซื Êอปนูเม็ดในเวียดนาม,ศรลีงักา ทาํใหมี้ตน้ทนุถกูลง 

TPIPL : การปรบัปรุงเครืÉองจกัรครัÊงใหญ่ เพืÉอเพิÉมประสิทธิภาพและ
ลดการสญูเสียของพลงังาน และใชเ้ชื Êอเพลงิ RDF แทนถ่านหิน 

DCC : ปรบั Product Mixed เพิÉมสินคา้ Medium-High ,เจรจากบั
บรษัิทขนสง่เพืÉอลดคา่ขนสง่หลงัเปลีÉยนมาใชน้ํÊามนัดีเซล B10 

DCC ผูน้ำตวัจรงิในธรุกจิกระเบือ้งเซรามคิ  
จดุเดน่เรืÉองการตลาดเชิงรุก พรอ้มออกสินคา้ใหม่ทีÉตอบโจทย์
ผูบ้รโิภคไดใ้นราคาตํÉากวา่คูแ่ข่งมาก บวกกบัการควบคมุ Cost เป็น
อีกจดุแข็งสาํคญั สง่ผลใหปี้ ŚŝŞś DCC เป็นบรษัิททีÉมี Net profit 
margin สงูทีÉสดุในบรรดาผูผ้ลิตกระเบื Êองเซรามิคอยูท่ีÉ řŠ.Š% เทยีบ
กบัคูแ่ขง่สาํคญัอย่าง COTTO ทีÉมี Net profit margin เพียง 4.2% 
โดยปี ŚŝŞŜ DCC ยงัมีแนวโนม้กาํไรเติบโตไดจ้ากการปรบั Product 
Mixed ไปสูส่ินคา้ Medium to High มากขึ Êน และมีการปรบัราคา
ขายขึ Êน ś-ŝ บาท/ตรม.ในสินคา้แตล่ะกลุม่ ตัÊงแตก่ลางเดือน ก.พ.
เพืÉอชดเชยตน้ทนุก๊าซธรรมชาติทีÉปรบัตวัขึ Êน ขณะทีÉ řQ64 มีโอกาส
ลุน้ทาํยอดขาย New High ไดจ้าก Demand ทีÉถกูอัÊนมาจากปีกอ่น 
และมีการออกสินคา้ใหม่คือกระเบื Êองขนาด ŠŘx80 ซม เพืÉอเจาะ
ลกูคา้ในตลาดกระเบื Êองพรเีมียม 

ราคาเหลก็พุง่แรง ดีตอ่ผูผ้ลิตและจำหนา่ยเหล็ก 
ราคาเหลก็ปรบัตวัขึ Êนอย่างรอ้นแรงตัÊงแตช่่วงปลายปี ŚŝŞś ตามการ
ฟืÊนตวัของเศรษฐกิจและความตอ้งการใชเ้หลก็ทีÉสงูขึ Êนในประเทศจีน 
ขณะทีÉ Supply เหลก็ตน้นํÊายงัผลติออกมาไดไ้ม่ทนั โดยเดือน มี.ค. 
ŚŝŞŜ ราคาเหลก็แผ่นรดีรอ้นในจีน ปรบัเพิÉมขึ Êน řŘŘ USD/ตนั หรอื 
15% จากเดือน ก.พ. มาอยู่ทีÉ şśŝ USD/ตนั สง่ผลตอ่เนืÉองใหร้าคา
เหลก็ในประเทศพุ่งทะยานขึ Êนจาก ŚŚ บาท/กก. ในเดือน ก.พ เป็น 
Śŝ.Şş บาท/กก. และเชืÉอวา่ราคาเหลก็ยงัมีโมเมนตัÊมปรบัขึ Êนตอ่เนืÉอง
ในเดือน เมย. ทาํใหแ้นวโนม้ผลประกอบการช่วง řH64 ของ TMT ซึÉง
เป็นผูผ้ลิตและจาํหน่ายเหลก็ปลายนํÊา จะโดดเดน่อย่างมาก และมี
โอกาสสงูทีÉฝ่ายวิจยัจะปรบัเพิÉมประมาณการกาํไรปี ŚŝŞŜ ขึ Êนอกี  
โดยการทาํ Sensitivity Analysis พบวา่ราคาเหลก็ทีÉเปลีÉยนแปลง
ทกุๆ ř บาท/กก. จะมีผลกระทบตอ่กาํไรปี ŚŝŞŜ ราว ŝ% สาํหรบั 
MCS ซึÉงเป็นผูร้บัเหมาโครงสรา้งเหลก็สาํหรบัใชป้ระกอบอาคารสงู
โดยมีลกูคา้หลกัในประเทศญีÉปุ่ น แมจ้ะใชเ้หลก็แผ่นเป็นตน้ทนุการ
ผลิตหลกั แตเ่ชืÉอวา่จะไดร้บัผลกระทบจาํกดั เพราะ MCS ไดล้อ็ค
ราคาเหลก็เอาไวต้ัÊงแตแ่รกเมืÉอตกลงจะรบัจา้งผลิตโครงสรา้งเหลก็ 

คาดกาํไร řQŞŜ ยงัเติบโต YoY เพราะแผนงานในปีนี Êของ MCS เป็น
การสง่มอบงาน Margin สงูแทบทัÊงหมด โดยเฉพาะ Toranomon 
และ Azabudai ตกึสงูทีÉสดุในญีÉปุ่ น  

 

 

ธรุกจิยางมะตอย ยงัมปีญัหา Crude Supply 
ราคายางมะตอยทีÉปรบัตวัสงูขึ Êน Śŝ%YTD ตามราคานํÊามนัดิบ เป็น
ปัจจยับวกตอ่อตัรากาํไรในช่วง řH64 ของ TASCO ทีÉยงัมีสต็อก
นํÊามนัดิบตน้ทนุตํÉาจากแหลง่เวเนซเูอลา โดยเฉพาะงวด řQŞŜ ทีÉ 
TASCO จะมีกาํไรพิเศษจากเงินชดเชยประกนัภยัในสว่น Business 
Interruption ทีÉอยูร่ะหวา่งเจรจาเขา้มาในงวดสดุทา้ย (ฝ่ายวิจยั
ประเมินกาํไรพิเศษอยู่ในช่วง ŚŝŘ-śŝŘ ลา้นบาท)  แตก่ารหา
นํÊามนัดิบแหลง่ใหม่เพืÉอทดแทนแหลง่เดิมจากเวเนซูเอลาทีÉถกูสหรฐั 
Sanction ทาํให ้ TASCO มีตน้ทนุการผลิตยางมะตอยเพิÉมขึ Êนไม่ตํÉา
กวา่ řŘ% จะสง่ผลกระทบตอ่อตัรากาํไรทีÉชดัเจนตัÊงแตง่วด śQ64 
เป็นตน้ไป โดยความไม่แน่นอนทัÊงดา้นปรมิาณนํÊามนัดิบทีÉตอ้งเขา้
ประมลูทกุเดือน บวกกบัราคาประมลูซื ÊอทีÉยากตอ่การคาดการณ ์
เปรยีบเทยีบกบัการซื ÊอนํÊามนัดิบจากประเทศเวเนซเูอลาทีÉมีการ
กาํหนดสตูรระยะยาวไวก้บัผูข้าย ทาํให ้ TASCO ตอ้งปรบักลยทุธ์
การขายในปีนี Ê โดยเนน้ตลาดคา้ปลีกในประเทศทีÉตนมีฐานการผลิต
เป็นหลกั และตัÊงเปา้ปรมิาณขายไม่ตํÉากวา่ 1.25 ลา้นตนั เทียบกบัปี 
2563 ทีÉมีปรมิาณขายยางมะตอย 1.75 ลา้นตนั 

ลงทุน เทา่กบัตลาด SCC,DCC เปน็ Top Picks  
ฝ่ายวิจยัใหน้ํÊาหนกัการลงทนุกลุม่วสัดกุ่อสรา้ง “เท่ากบัตลาด” โดย
เลือกหุน้ SCC( FV@ Bt 450) และ DCC (FV@Bt 3.15)  เป็นหุน้ Top 
Picks โดย SCC ถือเป็นบรษัิททีÉมีแนวโนม้การเติบโตชดัเจนในทกุ
ธุรกิจหลกัตลอดชว่ง ś-ŝ ปีขา้งหนา้ โดยเฉพาะกาํลงัการผลิตของ
ธุรกิจปิโตรเคมีทีÉจะเพิÉมขึ Êนถึง şŘ% หลงัโครงการ LSP ในเวียดนาม
เสรจ็สิ Êน รวมถึงการเติบโตอย่างกา้วกระโดดของธุรกิจ Packaging 
ภายใต ้ SCGP ขณะทีÉ DCC มีจดุเดน่จากการเป็นผูน้าํใน
อตุสาหกรรมกระเบื Êองปพืู Êน-บผุนงั ทีÉมีการเติบโตของกาํไรทีÉ
แข็งแกรง่  ภายใตก้ลยทุธก์ารตลาดเชิงรุกและยงัใหผ้ลตอบแทนจาก
เงินปันผลสงูถึงปีละ ş% โดยเป็นการจ่ายปันผลทกุไตรมาส 

ราคาเหล็กแผ่นรีดร้อน (HRC) ในจีน 
 

 
ทีÉมา : Bloomberg 
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    วคัซนีขบัเคลือ่น FDI เขา้พืน้ที ่EEC 
 

  วัคซีนที่กระจายตัวจะดึงความต้องการที่ดินกลับมา 
  เม็ดเงิน FDI ไหลเข้าอาเซียน โดยมีไทยและเวียดนาม เป็นเป้าหมาย 
  ยอดขาย Presale ปี 2564 น่าจะกลับข้ึนไปใกล้เคียงปี 2562  

    
วคัซนี Covid-19 ปลดลอ็ค Demand นิคมฯ 
การลงทนุภาคอตุสาหกรรมทรุดหนกัในช่วงปี ŚŝŞś ซึÉงเป็นผลจาก
การทีÉ Covid-19 แพรร่ะบาดทัÉวโลก ทาํใหน้กัธุรกิจตอ้งชะลอลงทนุ 
ยกเลกิการเดินทางระหวา่งประเทศ รวมถึงการปรบัตวัเพืÉอประคอง
ธุรกิจใหส้ามารถขา้มผ่านวิกฤติไปใหไ้ด ้ ภาวะดงักลา่วกดดนัใหปี้ 
ŚŝŞś ประเทศไทยมียอดขอรบัสง่เสรมิการลงทนุ (BOI) หดตวั 
36%YoY เหลือเพียง Ŝ.Šř แสนลา้นบาท จากปี ŚŝŞŚ สงูอยู่ทีÉ ş.ŝŝ 
แสนลา้นบาท อย่างไรก็ดีเริÉมเหน็พฒันาการเชิงบวก จากการทีÉ 
วคัซีน Covid-19 มีการกระจายตวัทีÉดีขึ Êน และ กลุม่ประเทศ EU มี
การออกหนงัสอือนญุาตเดินทาง ทีÉมีขอ้มลูดา้นสขุภาพ เช่น การฉีด
วคัซีน ผลการตรวจโควิด และใบรบัรองแพทยห์ลงัหายจากอาการ
ป่วย ซึÉงก่อนหนา้นัÊนมีบางประเทศก็ไดมี้การออกหนงัสอืเดินทาง
ประเภทนีÊแลว้ เชน่ “กรนีพาส” ของรฐับาลอิสราเอล ขณะทีÉองคก์ร
อนามยัโลก (WHO) กาํลงัพฒันาใบรบัรองการฉีดวคัซีน
อิเลก็ทรอนิกส ์ รวมถึงไทยกก็าํลงัผลกัดนัเช่นเดียวกนั โดยใน
เบื Êองตน้ผูท้ีÉจะเดินทางเขา้มาในประเทศไทย คณะกรรมการ
โรคติดตอ่แห่งช่าติจะพิจารณาช่วยลดวนักกัตวั โดย 

1. ผูท้ีÉไม่มีสญัชาติไทย แตมี่เอกสารรองรบัการฉีดวคัซีนครบถว้น 
อย่างนอ้ย řŜ วนัแตไ่ม่เกิน ś เดือน ก่อนเดินทาง และมีใบตรวจ
ยืนยนัปลอดโควิด ใหล้ดวนักกัตวัเหลือ ş วนั (ยกเวน้แอฟรกิา) 

2. ผูท้ีÉมีสญัชาติไทย มีเอกสารรองรบัการฉีดวคัซีนครบถว้น อย่าง
นอ้ย řŜ วนัแตไ่ม่เกิน ś เดือน กอ่นเดินทาง แต่ไม่มี ใบตรวจ
ยืนยนัปลอดโควิด ใหล้ดวนักกัตวัเหลือ ş วนั  
 

3. ผูท้ีÉไม่มีสญัชาติไทย ไม่มีเอกสารการฉีดวคัซีนทีÉครบถว้น แตมี่
เอกสารรบัรองการปลอดโควิด ใหล้ดวนักกัตวัเหลือ řŘ วนั   

คาดมีผลบงัคบัใชช้่วงปลายไตรมาสสองของปี และในระยะตอ่ไป
หากประชากรโลกไดฉี้ดวคัซีนครอบคลมุแลว้ กอ็าจจะนาํไปสูก่าร
ปลดลอ็คใหส้ามารถเดินทางเขา้ประเทศไดโ้ดยไม่ตอ้งกกัตวั  

สหรฐัขึน้ภาษ ีหนุนเงนิลงทนุจะไหลเขา้อาเซยีน 
การเคลืÉอนยา้ยฐานทนุยงัคงมีตอ่เนืÉองและยงัไม่สิ Êนสดุลง จดุเริÉมตน้
จากผลกระทบของสงครามการคา้ระหวา่งสหรฐัและจีน รวมถึง
ผลกระทบจากโควิดทีÉมีตน้กาํเนิดจากเมืองอู่ฮัÉน ประเทศจีน แม้
ปัจจบุนัผูน้าํสหรฐัฯถกูเปลีÉยนผ่านมาอยู่ภายใตก้ารนาํของ โจ ไบ
เดน แตน่โยบายขึ Êนภาษีเงินได ้ ซึÉงประกาศไวเ้มืÉอตอนหาเสียง โดย
หากการปรบัขึ Êนภาษีเงินไดน้ิติบคุคลจาก Śř% เป็น ŚŠ% และภาษี
เงินไดบ้คุคลธรรมดาสาํหรบัผูท้ีÉมีรายไดม้ากกวา่ปีละ Ŝ แสนดอลลา่ร ์ 
เมืÉอมีความชดัเจนในการบงัคบัใช ้ จะเป็นตวัเรง่ใหเ้งินทนุไหลออก
จากสหรฐัฯ โดยทีÉกลุม่ประเทศประเทศอาเซยีนน่าจะเป็นเปา้หมาย
สาํคญั โดยเฉพาะเวียดนามและไทย ทัÊงนี Ê FDI จากสหรฐัฯเขา้มาทีÉ
ไทยงวด ŜQ63 มียอดสงูอยู่ทีÉ Ś.řŝ หมืÉนลา้นบาท ทาํใหย้อดรวมทัÊง
ปี FDI อยทูีÉ Ś.Ŝŝ หมืÉนลา้นบาท (+100%YoY) เพิÉมขึ Êนจากอนัดบั ŝ 
ในปี ŚŝŞŚ ทีÉเคยมียอดทีÉ 1.22 หมืÉนลา้นบาท ขึ Êนมาติดอนัดบั Top 3 
ในปี ŚŝŞś โดยเป็นรองญีÉปุ่ นทีÉกลบัมายดึอนัดบัหนึÉงอยู่ทีÉ ş.ŝš หมืÉน
ลา้นบาท (+4%YoY) และจีนรว่มลงไปเป็นอนัดบัสอง อยู่ทีÉ 3.14 
หมืÉนลา้นบาท (-88%YoY)  

 
 

กลุ่ม นคิมอตุสาหกรรม 
นำ้หนกั เทา่ตลาด 
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เงนิลงทนุโดยตรงตา่งประเทศทีเ่ขา้มายงัไทยในป ี2563 

 
ทีÉมา : BOI, ฝ่ายวิจยั ASPS รวบรวม  

นคิมฯไทยขยายฐานเขา้เวยีดนามมากขึน้ 
การเติบโตอย่างรวดเรว็ของเศรษฐกิจเวียดนาม ทาํใหน้านาประเทศ
ใหค้วามสนใจเขา้ไปลงทนุ สะทอ้นจาก FDI ปี ŚŝŞś มลูคา่สงูอยูท่ีÉ 
2.Šŝ หมืÉนลา้นเหรยีญสหรฐัฯ สว่นหนึÉงเป็นเพราะนกัลงทนุทีÉเคย
กระจกุตวัในจีน กระจายความเสีÉยง โดยยา้ยฐานผลิตไปทีÉเวียดนาม 
เพราะชายแดนประเทศติดตอ่กนั ทาํใหส้ะดวกในการเคลืÉอนยา้ย
เครืÉองจกัร อปุกรณ ์และบคุลากรสาํคญั ตลอดจนขอ้ตกลงการคา้เสรี
ทีÉฝ่ายวิจยัมองวา่มีนํÊาหนกัมากทีÉสดุ ซึÉงเวียดนามมีการทาํขอ้ตกลง
ทางการคา้กบัหลายกลุม่ประเทศ เช่น ขอ้ตกลง ASEAN Free 
Trade, การคา้เสรกีบัสหรฐั, การคา้เสรกีบั FTA ยโุรป, สมาชิก WTO, 
สมาชิก CPTPP, และลา่สดุปี ŚŝŞś สมาชิก RCEP ซึÉงมี řŝ ประเทศ
ของ Asia-Pacific โดยจีนเป็นผูน้าํ (ไม่มีสหรฐั) เป็นตน้ ประกอบกบั
ประชากรในประเทศกวา่ šŘ ลา้นคน ซึÉงสว่นใหญ่อายอุยู่ในวยั
ทาํงาน ŚŘ-ŜŘ ปี จงึเป็นเหตปัุจจยัใหเ้งินลงทนุไหลเขา้ไปทีÉเวียดนาม
ในระดบัสงู สง่ผลใหผู้ป้ระกอบการนิคมฯไทยอย่าง AMATA มี
ประสบการณ ์ŚŞปี ในเวียดนาม ตอ้งเรง่เปิดขาย Presale ทีÉดินนิคม
ฯ Halong (พื ÊนทีÉไดร้บัอนญุาต ŝ,789 Ha หรอื śŞ,000 ไร)่ ปัจจบุนัมี
ลกูคา้ลงนามบนัทกึขอ้ตกลง (MOU) ราว ŜŘŘ ไร ่คาดจะมียอดโอน
ช่วง ŚH64 ราว řšŘ ไร ่สว่นนิคมฯ Long Thanh (พื ÊนทีÉไดร้บัอนญุาต 
1,252 Ha หรอื ş,ŠŚŝ ไร)่ ยงัติดเรืÉองกระบวนการทีÉดินกบัสว่นกลาง
รฐับาลเวียดนาม น่าจะเปิดขาย Presale ไดใ้นช่วง ŚH64 ขณะทีÉ 
WHA หลงัจากประสบความสาํเรจ็ในนิคมฯ Nghe An เฟสแรก  
(พื ÊนทีÉไดร้บัอนญุาต ś,200 Ha หรอื ŚŘ,ŘŘŘ ไร)่ เพราะในปี ŚŝŞś 
บรษัิท เกอรเ์ท็ก พรซีิชัÉน อินดสัทร ียา้ยฐานผลิต Air Pod จากจีนเขา้
มาซื ÊอทีÉดินกวา่ 253 ไร ่ทาํให ้WHA เตรยีมขยายพืÊนทีÉในเฟส Ś และ 
ś เพิÉมเติม พรอ้มทัÊงประกาศแผนพฒันานิคมฯใหม่ Ś โครงการ (พื ÊนทีÉ
ไดร้บัอนญุาตรวม ř,140 Ha หรอื 6,750 ไร)่ เพืÉอใหท้นัเปิดขายไดใ้น
ปี ŚŝŞŝ-ŞŞ คือ นิคมฯทีÉเมือง Thanh Hoa โครงการ WHA Smart 
Technology และ WHA Northern Industrial Zone นอกจากนีÊ 
WHA ยงัมีแผนทาํ M&A อยู ่Ś-ś ดีล เกีÉยวขอ้งกบัสาธารณปูโภคนํÊา
และไฟฟ้า ในสว่นของ FPT เดิมไม่เคยลงทนุในเวียดนาม แตล่า่สดุ
บรษัิทไดร้บัเอกสารสิทธิÍการใชท้ีÉดินจากรฐับาลเวียดนาม จาํนวน 
46.8 Ha หรอื Śšś ไร ่ทีÉเมือง Binh Duong เชืÉอวา่ FPT จะนาํพื ÊนทีÉมา

พฒันาคลงัสินคา้และโรงงานสาํหรบัเช่า เพืÉอรองรบัการขยายตวัของ
ธุรกิจในเครอื TCC Group เช่น ธุรกิจคา้ปลีก Big-C, ธุรกิจคา้สง่ MM 
Mega Market, และธุรกิจผลิตเพืÉอจาํหน่ายเบียร ์Sabeco เป็นตน้ 

เงนิลงทนุโดยตรงตา่งประเทศ (FDI) เวยีดนาม ป ี2559-2563  

 
ทีÉมา :AMATAV 

Presale ป ี2564 นา่จะเพิม่ขึน้ใกลเ้คยีงป ี2562  
เศรษฐกิจปี ŚŝŞŜ จะฟืÊนตวั อีกทัÊงวคัซีนพาสปอรต์จะลดอปุสรรคใน
การเดินทางระหวา่งประเทศของนกัลงทนุ/ผูบ้รหิารระดบัสงูบรษัิท
ตา่งชาติ เทียบกบักอ่นหนา้ทีÉเมืÉอเดินทางเขา้มาเจรจาธุรกิจทีÉไทย 
จะตอ้งปฏิบติัตวัตามกฎเกณฑ ์ ตอ้งรายงานตวักบัเจา้หนา้ทีÉรฐัอยู่
เป็นประจาํ คาดปี ŚŝŞŜ กลุม่นิคมฯรวม AMATA และ WHA น่าจะมี
ยอดขาย Presale ในประเทศไทยอยู่ทีÉ şŠŘ ไร ่เติบโต Šř% YoY จาก
ปี ŚŝŞś ทีÉ ŜśŘ ไร ่และเมืÉอรวมกบัยอดขาย Presale ทีÉเวียดนาม ŞŘŘ 
ไร ่เทียบกบัปีกอ่น ŚšŚ ไร ่จะทาํให ้Presale ของกลุม่นิคมฯปี ŚŝŞŜ 
มียอดรวมทีÉ ř,śŠŘ ไร ่ (+91%YoY) ขยบัขึ Êนไปใกลเ้คียงปี ŚŝŞŚ ทีÉมี
ยอดอยู่ทีÉ ř,ŜŞś ไร ่ ขณะทีÉ FPT ไดค้วบรวมกิจการ GOLD ธุรกิจ
พฒันาอสงัหาฯเพืÉอการอยูอ่าศยั วางแผนเปิดตวัโครงการแนวราบ
ใหม่ปี ŚŝŞŜ จาํนวน ŚŜ โครงการ มลูคา่รวม 29,800 ลา้นบาท 
แบง่เป็นสินคา้ประเภทบา้นแฝด 7 พนัลา้นบาท, ทาวนโ์ฮม 9.7 
พนัลา้นบาท, บา้นเดีÉยว 1.1 หมืÉนลา้นบาท, และตา่งจงัหวดั 2.1 
พนัลา้นบาท ภาพรวมปี ŚŝŞŜ น่าจะทาํให ้ FPT สามารถสรา้งยอด 
Presale ทีÉอยูอ่าศยัทรงตวัจากปีกอ่นหนา้ทีÉราว 3.2 หมืÉนลา้นบาท     

สถติ ิPresale ทีด่นินคิมฯ  แยกรายประเทศ 

 
ทีÉมา : รายบรษัิท, ฝ่ายวิจยั ASPS รวบรวม 

Top Pick เลอืก AMATA และ WHA 
นํÊาหนกัเท่าตลาด โดยหุน้กลุม่นิคมฯมี Sentiment บวกตามความ
คืบหนา้ของวคัซนีพาสปอรต์ สง่ผลบวกชดัเจนช่วงครึÉงหลงัของปีนี Ê 
Top Pick เลือกหุน้ทีÉไดร้บัประโยชนโ์ดยตรงคือ AMATA และ WHA 
กาํไรปี ŚŝŞŜ จะเติบโต řŝ.ş%YoY และ ş.Š%YoY ตามลาํดบั   

ลาํด ับ แหล่งทีÉมา เงินลงทุน(ลบ) %YoY

1 ญีÉปุ่ น 75,946                   4%

2 จีน 31,465                   -88%

3 สหรัฐอเมริกา 24,555                   100%

4 เนเธอรแ์ลนด์ 18,688                   79%

5 ฮ่องกง 30,580                   -32%

6 สิงคโปร ์ 16,365                   33%

7 ไตห้วัน 11,655                   -42%

8 สวิตซเ์ซอรแ์ลนด์ 4,568                     -81%

9 เยอรมนี 3,090                     356%

10 มาเลเซีย 2,644                     25%

รวม 10 ประเทศ 219,556            -52%

รวมทุกประเทศ 213,162            -58%
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แนะนำ ซื้อ 

 

BBL  ยกัษห์ลบั กำลงัจะตืน่ !        
 

  แนวโน้มกำไรทยอยฟื้นตัวต้ังแต่ 1Q64   
  สินเชื่อมีแรงส่งจากลงทุนภาครัฐช่วง 2H64      
  Laggard กลุ่มฯ และ PBV 0.5 เท่า ถูกจนต้องสะสม    

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 126.00 บาท  

Fair Value 154.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 240,514 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดมีาก Anti-corruption Progress Indicator  : ไดร้บัการรบัรอง   

BBL ประกาศผลการดาํเนินงานงวด ŜQ63 ทีÉ   Ś.Ŝ พนัลา้น
บาท (-ŜŘ% QoQ และ -şŘ% YoY) ทาํใหก้าํไรสทุธิปี ŚŝŞś 
เท่ากบั ř.ş หมืÉนลา้นบาท หดตวั ŝŚ% yoy มากสดุในกลุม่ฯ 
เนืÉองจากคา่ใชจ้่ายดาํเนินงานสงูขึ Êน หลงัรวมงบการเงินกบั
ธนาคาร Permata ในอินโดฯ และมีคา่ใชจ้่ายทีÉเกิดขึ ÊนครัÊง
เดียวจากการรวมสาขา BBL ในอนิโดฯ กบัธนาคาร Permata  
ราว Ŝ พนัลา้นบาท ในงวด śQ63 สง่ผลให ้Cost to income 
ratio (CIR) ปี 2563 อยู่ทีÉ ŝŝ.Ş% จาก Ŝř.ř% ในปี ŚŝŞŚ  
ภาวะดงักลา่ว ทาํใหน้กัลงทนุในตลาดยงัรอดพูฒันาการของ 
CIR  กดดนัใหร้าคาหุน้ BBL ตัÊงแตต่น้ปีจนถึง řš มี.ค. ŞŜ 
Underperform โดยปรบัเพิÉมขึ Êนเพียง Ş.Š% เทียบกบั 
SETBANK ช่วงเดียวกนัเพิÉม řŠ.Ŝ% YTD และ ธ.พ. อย่าง 
KBANK และ SCB ปรบัตวัขึ Êน śŘ.ŝ% และ ŚŞ.š% YTD 
ตามลาํดบั แตใ่นมมุกลบักนัอาจตีความไดว้า่ราคาหุน้ BBL 
อยู่ในจดุทีÉความคาดหวงัจากนกัลงทนุในตลาดตํÉามาก                    

ทัÊงนี Ê ฝ่ายวิจยัคาดกาํไรสทุธิ řQ64 ฟืÊนตวั QoQ เนืÉองจาก
ประเมินคา่ใชจ้่ายดาํเนินงานลดลง สว่นหนึÉงเป็นผลจาก
คา่ใชจ้่ายการตลาดตามฤดกูาลตํÉาลง ขณะทีÉฐาน ŜQ63 สงู

เพราะเป็นช่วงทีÉมีคา่ใชจ้่ายในการพฒันาองคก์ร ช่วยชดเชย NIM ทีÉคาดลดลง
เลก็นอ้ยจาก Ś.ŘŞ% ในงวด ŜQ63 เพราะพอรต์สินเชืÉอของธนาคาร Permata 
(สดัสว่นราว řŘ% ของพอรต์สินเชืÉอ BBL) ไดร้บัผลกระทบจากการทีÉธนาคาร
กลางอินโดฯ ปรบัลดอตัราดอกเบี Êยนโยบายลง Ř.Śŝ% ในช่วง ก.พ. ŞŜ โดย
ฝ่ายวิจยัคาดการณ ์ NIM จะเริÉมปรบัเขา้สูส่มดลุชว่ง ŚH64 ภายหลงัอตัรา
ดอกเบี Êยเงินฝากประจาํของ Permata ทีÉมี Cost of fund สงูทยอยเปลีÉยนเป็น
อตัราดอกเบี Êยใหม่ บนสมมติฐานทีÉไทยและอินโดฯ ไม่มีการลดอตัราดอกเบี Êย
นโยบายเพิÉมเติม ดา้นสินเชืÉอชะลอตวัตามปัจจัยัฤดกูาล (องิ ธ.พ. ř.ř สินเชืÉอ 
ณ สิ Êน ก.พ. ŞŜ ลบ ř.ŝ% YTD) แตเ่ชืÉอมัÉนสินเชืÉอ ŚH64 มีแรงหนนุจากสินเชืÉอ
รายใหญ่ทีÉจะไดป้ระโยชนจ์ากการลงทนุภาครฐั จงึคงคาดหสินเชืÉอปี ŚŝŞŜ 
ขยายตวั ś.Ŝ% yoy (เปา้ธนาคารฯ ทีÉ ś% - 4% yoy)  

อิง GGM กาํหนด ROE ระยะยาวทีÉ Š% ให ้ PBV ทีÉ Ř.ŞŜ เท่า (เทียบเท่า
คา่เฉลีÉยยอ้นหลงั řŚ ปีราว ř.ŝ SD) ได ้FV ปี 2564 ทีÉ 154 บาท ในระยะยาว 
มองวา่ CIR ของธนาคาร Permata ในปัจจบุนัทีÉ ŞŘ% สงูกวา่คา่เฉลีÉยในอดีต
ของ BBL ทีÉ Ŝŝ% จงึมีโอกาสในการพฒันาขึ Êน ขณะทีÉราคามี PBV ซื Êอขาย 0.5 
เท่า ตํÉากวา่คา่เฉลีÉยยอ้นหลงั řŚ ปีราว Ś SD ถกู Discount มากจนอยูใ่นระดบั
ทีÉแทบไม่มีความคาดหวงั (Zero hope) มองเป็นจดุทยอยซื Êอสะสม    

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  ทศิทาง CIR รายไตรมาส 

 

 

 
ทีÉมา : สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั ทีÉมา : BBL 

 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
กาํไรสุทธิ 17,181  25,738  31,016  38,212  
EPS (บาท) 9.00      13.48    16.25    20.02    
EPS growth (% yoy) -52.0% 49.8% 20.5% 23.2%
PER (x) 14.0      9.3        7.8        6.3        
PBV (x) 0.54      0.52      0.50      0.48      
Div yields 2.0% 2.0% 2.4% 2.8%
ROE  3.9% 5.7% 6.6% 7.8%

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - BBL 

ทีÉมา : งบการเงิน และ สายงานวิจยั บล. เอเซยี พลสั 

 

งบกําไรขาดทุน (ล านบาท) งบดุล  (ล านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

รายไดด้อกเบีѸยรับ 112,524           116,700           127,663           132,757           เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 73,886             64,351             68,100             66,486             

ตน้ทุนดอกเบีѸยจ่าย (35,477)            (41,118)            (50,875)            (52,447)            เงนิลงทุน-สุทธิ 816,418           769,299           804,033           840,342           

รายไดด้อกเบ ีҟยสุทธ ิ 77,046             75,582             76,788             80,311             สนิเช ืѷอ 2,363,338         2,443,888         2,541,643         2,643,309         

กาํไรก่อนภาษีเงนิได ้ 21,558             32,367             38,943             47,892             สนิทรัพย์อ ืѷน 569,317           707,027           719,121           731,505           

หกั ภาษีเงนิได ้ (4,014)              (6,150)              (7,399)              (9,100)              สนิทรพัยร์วม 3,822,960         3,793,605         3,937,124         4,082,061         

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (364)                 (480)                 (528)                 (581)                 เงนิฝาก 2,810,863         2,884,780         3,000,171         3,111,177         

กาํไรสุทธ ิ 17,181             25,738             31,016             38,212             เงนิกูย้ ืม 355,326           301,581           302,150           303,474           

EPS (บาท) 9.00                 13.48               16.25               20.02               หนีѸสนิรวม 3,372,713         3,333,420         3,456,735         3,576,785         

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 45,879             53,450             53,499             55,444             ทุนเรียกชําระแลว้ 19,088             19,088             19,088             19,088             

Norm EPS (บาท) 24.03               28.00               28.03               29.05               สาํรองอ ืѷน 240,103           234,103           234,103           234,103           

กาํไรสะสม 189,822           206,552           226,712           251,550           

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 449,014           459,743           479,903           504,741           

หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,822,960         3,793,605         3,937,124         4,082,061         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล านบาท) งบดุลรายไตรมาส  (ล านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63

รายไดด้อกเบีѸยรับ 28,625             27,200             29,246             27,452             เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 72,795 65,818 57,960 73,886

ตน้ทุนดอกเบีѸยจ่าย (8,805)              (9,090)              (9,394)              (8,188)              เงนิลงทุน-สุทธิ 687,422 748,755 815,121 816,418

รายไดด้อกเบ ีҟยสุทธ ิ 19,820             18,110             19,852             19,264             สนิเช ืѷอ 2,115,950 2,353,848 2,367,296 2,363,338

รายไดค้่าธรรมเนยีมฯ - สุทธ ิ 6,354               5,621               6,380               6,356               บวก ดอกเบีѸยคา้งรับ 5,311 5,881 7,560

รายไดจ้ากการดําเนนิงานอ ืѷนๆ 221                  8,554               3,189               5,008               หกั ค่าเผืѷอหนีѸสงสัยจะสูญ (173,788)          (185,162)          (191,762)          (189,589)          

ค่าใชจ่้ายดําเนนิงาน (11,377)            (15,026)            (19,427)            (20,144)            สนิเชืѷอสุทธ ิ 1,947,473 2,174,567 2,183,094 2,173,749

ผลขาดทุนดา้นเครดติทีѷคาดว่าจะเกดิข ึѸน (ECL) (5,087)              (13,238)            (5,668)              (7,203)              สนิทรัพย์อ ืѷน 687,600           817,223           754,416           758,906           

กาํไรก่อนภาษีเงนิได ้ 9,930               4,021               4,327               3,281               สนิทรพัยร์วม 3,395,290 3,806,363 3,810,591 3,822,960

หกั ภาษีเงนิได ้ (2,169)              (834)                 (212)                 (799)                 เงนิฝาก 2,514,331 2,852,295 2,821,883 2,810,863

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (91)                  (92)                  (97)                  (85)                  เงนิกูย้ ืม 256,288 309,993 345,981 355,326

กาํไรสุทธ ิ 7,671               3,095               4,017               2,398               หนีѸสนิรวม 2,979,985 2,979,985 2,979,985 2,979,986

EPS (บาท) 4.02                 1.62                 2.10                 1.26                 ทุนเรียกชําระแลว้ 19,088 19,088 19,088 19,088

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 13,297             8,954               7,137               5,418               กาํไรสะสม 319,166 322,359 326,692 188,169

Norm EPS (บาท) 6.97                 4.69                 3.74                 2.84                 ส่วนของผูถ้อืหุน้ธนาคาร 414,849 438,340 439,509 449,014

หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,395,290 3,806,363 3,810,591 3,822,960

Tier 1 15.7% 14.0% 15.1% 15.8%

Tier 2 2.8% 2.6% 2.6% 2.6%

CAR 18.5% 16.6% 17.6% 18.3%

อัตราส วนทางการ เงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

Yield 3.27% 3.13% 3.33% 3.34% อัตราการเตบิโตของสนิเชืѷอ 14.7% 3.4% 4.0% 4.0%

Funding cost 1.24% 1.30% 1.55% 1.56% อัตราการเตบิโตของเงนิฝาก 18.6% 2.6% 4.0% 3.7%

Spread 2.03% 1.83% 1.78% 1.78% อัตราการเตบิโตของรายไดค่้าธรรมเนยีมฯ -13.3% 6.5% 5.0% 5.0%

NIM 2.24% 2.03% 2.00% 2.02% อัตราภาษีเงนิได ้ 18.6% 19.0% 19.0% 19.0%

สนิเชืѷอต่อเงนิฝาก 0.00% 84.88% 84.88% 85.12%

Cost to income ratio 55.57% 46.34% 46.53% 45.86% Tier1 15.1% 15.7% 16.2% 16.8%

Credit Cost 1.41% 1.25% 1.00% 0.77% CAR 18.1% 18.7% 19.2% 19.8%

ROAA 0.49% 0.68% 0.80% 0.95%

ROAE 3.92% 5.66% 6.60% 7.76%
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แนะนำ ซื้อ 

 

BDMS ทยอยรบัขา่วบวกนบัจากนี ้
 

  เติบโตเด่นนับจากงวด 2Q64 
  ยังมองเห็นโอกาสต่อยอดธุรกิจระยะยาวอีกมาก 
  ราคา Laggard เป็นโอกาสสะสมหุ้นพื้นฐานด ี

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 21.60 บาท  

Fair Value 24.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 343,267 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

BDMS รพ.เอกชนทีÉมีจดุเดน่เครอืข่ายมากสดุในประเทศ 
ภายใตฐ้านสาขากวา่ Ŝš แห่ง ครอบคลมุทกุตลาด และมี
สดัสว่นลกูคา้ประกนั (ซึÉงมีความผนัผวนตอ่เศรษฐกิจตํÉา) 
śŚ% ของรายไดม้ากสดุในกลุม่รพ. ซึÉงเชืÉอวา่จะช่วยหนนุให้
รายไดมี้ความมัÉนคงสงู และสามารถรองรบัการตอ่ยอดจาก
ฐานธุรกิจเดิมไดอ้กีมากในระยะยาว 

ทัÊงนี Ê แมเ้ห็นผลกระทบจากการระบาด COVID-19 รอบใหม่ 
ตอ่ผูป่้วยในประเทศบา้ง (85% ของรายได)้ กอปรกบั ยงัมี
ผลฐานรายไดป้กติในช่วงเดือนม.ค. – ก.พ.64 กดดนัรายได ้
ลดลงราว 20-25%yoy แตเ่ริÉมเห็นแนวโนม้ดีขึ Êนชดัเจน นบั
จากเดือนมี.ค.64 (21 วนั) ทีÉลดลง 3%yoy จงึประเมินจะ
เห็นการฟืÊนตวัตอ่เนืÉอง นบัจากช่วง 2Q64 จากทัÊงผูป่้วยไทย
ทีÉถือวา่ฟืÊนตวักลบัมาเป็นปกติไดแ้ลว้ ในช่วง ŜQ63 กอ่น 
COVID-19 ระบาดรอบ 2 รวมถงึ ผูป่้วยตา่งชาติ Fly-in 
(15% ของรายได)้ หลงัรฐัฯอนมุติัลดวนักกัตวั จาก 14 วนั 
เหลือ 7 – 10 วนั 

ประเมินกาํไร řQŞŜ จะเป็นจดุตํÉาสดุ จากผลฐานสงู และการระบาดรอบ Ś 
ดงักลา่ว แตจ่ะเติบโตเดน่ขึ Êนนบัจาก ŚQŞŜ จากทัÊงการกระจายวคัซีนทีÉ
ครอบคลมุขึ Êน + ผูป่้วย Fly-in ทีÉน่าจะทยอยกลบัมา ซึÉงปัจจบุนัยงัเป็น Upside 
ตอ่สมมติฐานทีÉกาํหนดฟืÊนตวัใน ŚHŞŜ เป็นหลกั (คาดราว ŜŘ% ของปีปกติ) 
ภาพรวมกาํไรปี ŚŝŞŜ เติบโต Ŝś.ś% และเพิÉมอีก řŚ.ś% 

ขณะทีÉระยะกลาง-ยาว จากจดุเดน่การมีฐานรพ.ศนูย ์ CoE (Center of 
Excellence) 11 แห่ง ครอบคลมุทัÉวประเทศ รองรบัการเขา้สูส่งัคมสงูวยั และ
โรคซบัซอ้นทีÉมีแนวโนม้เพิÉมขึ Êนตอ่เนืÉอง เช่น หวัใจ หลอดเลอืดสมอง และ
มะเรง็ รวมถึงการเรง่สรา้งฐานลกูคา้ประกนั (เปา้หมาย ŜŘ% ของรายได ้ในปี 
ŚŝŞş) อย่างการออกแพ็คเกจประกนั Exclusive ใชบ้รกิารเฉพาะกบัเครอืรพ. 
BDMS หนนุรายไดมี้ความมัÉนคงมากขึ Êน จากการสรา้งฐานผูป่้วยในเครอื 
นอกจากนีÊ ยงัมีการนาํกาํลงับรกิารทีÉเหลือมาใชป้ระโยชน ์ เช่น ลา่สดุออก
แพ็คเกจตรวจสขุภาพ ššŘ บาท หนนุการเขา้ถึงกลุม่ลกูคา้ใหม่ๆมากขึ Êน 

ราคาหุน้ BDMS ปรบัตวัขึ Êนเพียง ś.Š% YTD ตํÉากวา่กลุม่ฯทีÉเพิÉมขึ Êน ş% น่าจะ
สะทอ้นความกงัวลการฟืÊนตวัแลว้ จงึประเมินเป็นโอกาสเขา้ลงทนุ ในภาวะทีÉ
ราคาหุน้ยงั Laggard เพืÉอรอรบัการฟืÊนตวันบัจาก ŚQ64

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  กำไรปกต ิและอตัราการเตบิโตของกำไร ป ี2560 – 2565F 

 

 
 

 

ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : ASPS 
 

สิÊนสุด 31ธ.ค. 2563A 2564F 2565F 2565F
กาํไรสุทธิ (ลา้นบาท) 7,214      8,661      9,725      10,436     
กาํไรปกติ (ลา้นบาท) 6,045      8,661      9,725      10,436     
Norm. EPS 0.38         0.55         0.61         0.66         
Norm. EPS Growth -40.3% 43.3% 12.3% 7.3%
PER (เท่า) 47.36      39.45      35.13      32.74       
DPS (บาท) 0.55         0.27         0.31         0.33         
Dividend yield (%) 2.56% 1.27% 1.42% 1.53%
PBV (เท่า) 3.74         3.72         3.50         3.29         
EV/EBITDA (เท่า) 19.40      19.06      17.19      15.88       
ROE (%) 8.1% 9.5% 10.3% 10.4%

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - BDMS 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกํา ไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

รายไดค้่ารกัษาพยาบาล 65,166       77,434       83,629       88,646       กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน
รายไดจ้ากการจาํหน่ายสินคา้ 2,908         3,053         3,206         3,366         กาํไรก่อนภาษี 10,401       11,387       12,733       13,639       
ตน้ทุนขาย (46,371)     (53,047)     (56,767)     (60,057)     ค่าเสืÉอมราคาและตดัจาํหน่าย 6,413         5,861         6,095         6,339         
กาํไรข ัÊนตน้ 21,703       27,440       30,067       31,956       รายการเปลีÉยนแปลงทีÉไม่กระทบเงินสด (4,133)       (2,278)       (2,554)       (2,732)       
ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร (14,161)     (16,530)     (17,875)     (18,917)     เพิÉม/ลด จากสินทรพัยแ์ละหนี Êสินดาํเนินงาน (999)          53              (218)          (107)          
กาํไรจากการดาํเนินงาน 7,542         10,910       12,192       13,039       กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานสุทธิ 11,681       15,023       16,057       17,139       
ส่วนแบ่งผลกาํไรจากเงินลงทุน 273            -            -            -            
รายได(้ค่าใชจ้่าย)อืÉน 3,457         1,097         1,103         1,100         กระแสเงินสดจากการลงทุน
Extra Item (สุทธิจากภาษีและค่าใชจ้่าย) 1,169         -            -            -            เพิÉม/ลด จากการลงทุนระยะสัÊน -            -            -            -            
กาํไรก่อนหกัดอกเบีÊยและภาษี 11,272       12,006       13,295       14,139       เพิÉม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (6,620)       (3,834)       (4,500)       (4,052)       
ดอกเบีÊยจ่าย (871)          (620)          (562)          (500)          อืÉนๆ 19,006       1                7                4                
ภาษีเงินได ้ (2,751)       (2,277)       (2,547)       (2,728)       กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ 12,385       (3,833)       (4,493)       (4,048)       
ส่วนของผู้ถือหุน้ส่วนนอ้ย 435            448            462            475            
กาํไรสุทธิ 7,214         8,661         9,725         10,436       กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน
กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงาน (Norm Profit) 6,045         8,661         9,725         10,436       เพิÉม/ลด เงินกู้ (4,110)       (6,107)       (3,094)       (5,000)       
EPS 0.45           0.55           0.61           0.66           เพิÉม/ลด ทุนและส่วนเกินมูลค่าหุน้ -            -            -            -            

อืÉนๆ (21)            -            -            -            
การเติบโตของรายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ (YoY%) -17.7% 18.2% 7.9% 6.0% ลด จ่ายปันผล (4,966)       (8,741)       (4,331)       (4,863)       
การเติบโตของกาํไรสุทธิจากการดาํเนินงาน (YoY%) -39.9% 43.3% 12.3% 7.3% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสุทธิ (9,096)       (14,848)     (7,425)       (9,863)       
อตัรากาํไรขัÊนตน้ 31.9% 34.1% 34.6% 34.7% เพิÉม/ลด เงินสดสุทธิ 14,970       (3,659)       4,139         3,229         
อตัรากาํไรสุทธิจากการดาํเนินงาน 8.9% 10.8% 11.2% 11.3%

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ลานบาท) งบดุล  (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

รายไดค้่ารกัษาพยาบาล 18,882       13,080       16,071       17,134       เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 19,666       16,008       20,147       23,376       
รายไดจ้ากการจาํหน่ายสินคา้ 858            707            648            694            ลูกหนีÊการคา้ 7,192         8,342         8,826         9,169         
ตน้ทุนขาย (13,034)     (9,853)       (11,169)     (12,315)     สินคา้คงเหลือ 1,855         1,453         1,555         1,645         
กาํไรข ัÊนตน้ 6,706         3,933         5,550         5,514         สินทรพัยห์มุนเวียนอืÉน 1,299         1,299         1,299         1,299         
ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร (3,773)       (3,131)       (3,272)       (3,985)       เงินลงทุนในบริษัทฯอืÉน 939            939            939            939            
กาํไรจากการดาํเนินงาน 2,933         802            2,278         1,529         สินทรพัยถ์าวร 81,313       79,287       77,691       75,404       
ส่วนแบ่งผลกาํไรจากเงินลงทุนในบ.ร่วม 218            (37)            66              26              สินทรพัยร์วม 136,050     131,113     134,244     135,618     
รายได(้ค่าใชจ้่าย)อืÉน 274            207            262            2,714         
Extra Item (สุทธิจากภาษีและค่าใชจ้่าย) -            -            13              1,156         เจา้หนี Êการคา้ 4,450         5,252         5,620         5,946         
กาํไรก่อนหกัดอกเบีÊยและภาษี 3,425         972            2,619         4,268         หนีÊสินอืÉน 15,974       15,974       15,974       15,975       
ดอกเบีÊยจ่าย (228)          (218)          (215)          (210)          เจา้หนี Êสถาบนัการเงิน ระยะสัÊน 427            3,414         5,320         1,820         
ภาษีเงินได ้ (506)          (226)          (482)          (1,538)       เจา้หนี Êสถาบนัการเงิน ระยะยาว 23,736       14,642       9,642         8,142         
ส่วนของผู้ถือหุน้ส่วนนอ้ย 123            71              122            120            หนีÊสินรวม 44,587       39,281       36,556       31,882       
กาํไรสุทธิ 2,568         458            1,800         2,388         

ทุนเรียกชาํระแล้ว 1,589         1,589         1,589         1,589         
การเติบโตของรายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ (YoY%) -3.9% -29.0% -22.7% -15.7% ส่วนเกินมูลค่าหุน้ 30,166       30,166       30,166       30,166       
การเติบโตของกาํไรสุทธิ (YoY%) -69.6% -75.5% -37.7% 2.8% กาํไรสะสม 47,275       47,644       53,500       59,549       
อตัรากาํไรขัÊนตน้ 34.0% 28.5% 33.2% 30.9% ส่วนของผู้ถือหุน้ 91,463       91,832       97,688       103,736     
อตัรากาํไรสุทธิ 13.0% 3.3% 10.8% 13.4% รวมหนี Êสินและส่วนของผู้ถือหุน้ 136,050     131,113     134,244     135,618     

อัตราสวนทางการ เงิน สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.85           2.67           1.81           1.84           OPD
อตัราส่วนหมุนเวียนลูกหนีÊการคา้(เท่า) 6.45           6.80           6.95           7.07           จาํนวนผู้ป่วย OPD เฉลีÉยต่อวนั (คน) 25,682       28,764       29,915       31,111       
อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หนี Êการคา้ (เท่า) 10.42         10.10         10.10         10.10         รายไดต้่อครัÊงจากผู้ป่วย OPD (บาท) 3,272         3,428         3,560         3,628         
หนี Êสินต่อส่วนผู้ถือหุน้(เท่า) 0.49           0.43           0.37           0.31           IPD
ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลีÉย 5.3% 6.5% 7.3% 7.7% จาํนวนผู้ป่วย IPD เฉลีÉยต่อวนั (คน) 3,069         3,529         3,670         3,817         
ผลตอบแทนจากผู้ถือหุน้เฉลีÉย 8.1% 9.5% 10.3% 10.4% รายไดต้่อครัÊงจากผู้ป่วย IPD (บาท) 29,881       32,176       33,413       34,056       
Net Gearing (เท่า) 0.01           (0.01)         (0.09)         (0.16)         
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แนะนำ ซื้อ 

 

BLA ธรุกจิหลกัจะฟืน้ตวัชดัเจนในป ี2564  
 

  เบี้ยประกันภัยรับปีแรกเติบโต...ช่องทางการขายดีข้ึน 
  Bond yield ปรับสูงข้ึน บวกต่อธุรกิจลงทนุ 
  Valuation น่าสนใจให้ลงทุน 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 26.00 บาท  

Fair Value 35.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 44,397 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

แนวโนม้อตุสาหกรรมประกนัชีวิตของไทยในปี 2564 จะทรง
ตวัใกลเ้คียงปี 2563 อย่างไรก็ตาม BLA ตัÊงเปา้เบี Êยประกนัภยั
รบัปีแรกจะเติบโตมากกวา่ 10% yoy ในปี 2564 จากการดงึ
สว่นแบง่การตลาดกลบัคืนมาผ่านช่องทางการขายใหม่ๆ เพิÉม
มากขึ Êน อาทิ ชอ่งทางจาํหน่ายผ่านธนาคาร TISCO ซึÉงมีการ
ปรบัสินคา้ใหเ้หมาะสมกบัลกูคา้มากขึ Êนดว้ย และชอ่งทางการ
ขายผ่านตวัแทน ก็มีการอบรมตวัแทนใหมี้ความสามารถใน
การขายมากขึ Êน เป็นตน้ นอกจากนีÊ BLA ยงัมีแผนออก
ผลิตภณัฑใ์หม่ๆ สูต่ลาดมากขึ Êน อาทิ Unit Linked เป็นตน้ 
หรอืประกนัชีวิตประเภทสะสมทรพัย ์ ทีÉใหผ้ลตอบแทนลดลง
เมืÉอเทียบกบั 1-2 ปีกอ่น สอดคลอ้งกบัภาวะอตัราดอกเบี ÊยทีÉ
อยู่ในระดบัตํÉาในปัจจบุนั  

Bond yield อาย ุ5 ปี และ 10 ปี ไดป้รบัเพิÉมขึ Êนตอ่เนืÉองตัÊงแต่
ตน้ปี 2564 จนลา่สดุอยู่ทีÉ 1.10% และ ř.ŠŠ% ซึÉงเป็นการปรบั
เพิÉมขึ Êนถึง 49 bps สาํหรบั Bond yield อาย ุ5 ปี และ ŝ9 bps 
สาํหรบั Bond yield อาย ุ 10 ปี ตัÊงแตต่น้ปี 2564 ถือเป็น

ผลบวกตอ่ BLA เพราะจะทาํให ้ BLA หาผลตอบแทนจากการลงทนุในหุน้กู้
ใหม่ๆ ไดส้งูขึ Êน โดยฝ่ายวิจยัประเมินวา่ระยะเวลาการลงทนุในหุน้กูข้อง BLA 
เฉลีÉยอยู่ทีÉราว 7 ปี ทาํใหป้ระเมินวา่ Bond yield อาย ุ5 ปี และ 10 ปี ทีÉปรบั
สงูขึ Êนจะสง่ผลบวกตอ่แนวโนม้รายไดจ้ากการลงทนุของ BLA ใหเ้ติบโตไดใ้น
ระยะยาว 

คาดกาํไรสทุธิปี 2564 จะเพิÉมขึ Êนถึง 109.6% yoy จากฐานกาํไรทีÉต ํÉาในปี 
2563 เนืÉองจากมีคา่ใชจ้่ายพิเศษเกีÉยวกบัการปรบัปรุงนโยบายการตัÊงสาํรอง
คา่เผืÉอความผนัผวน (Provision for Adverse Deviation:PAD) เพิÉมขึ Êนเป็น 
5% ของสญัญาประกนัชีวิต ซึÉงมีการปรบัใหก้บัสญัญายอ้นหลงัทัÊงหมดดว้ย
ในงวด 1Q63 นอกจากนีÊ ยงัคาดธรุกิจประกนัชีวิตในปี ŚŝŞŜ จะฟืÊนตวั ตาม
เศรษฐกิจ และการออกผลิตภณัฑใ์หม่ๆมากขึ Êนดว้ย ซึÉงกจ็ะหนนุใหแ้นวโนม้
กาํไรสทุธิงวด 1Q64 จะฟืÊนตวัทัÊง QoQ และ YoY 

กาํหนด Fair value ปี 2564 เท่ากบั 35 บาท ตามวิธี Appraisal value (ให้
สว่นลด EV ณ สิ Êนปี 2564 ราว 15%) ฝ่ายวิจยัประเมินทิศทาง Bond yield 
จะยงัคงอยู่ในระดบัสงู และผลการดาํเนินงานของ BLA ไดผ้่านจดุตํÉาสดุในปี 
2563 ไปแลว้ ขณะทีÉราคาหุน้มีคา่ PBV เพียง 0.9 เท่า จงึแนะนาํซื Êอ

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  เปรยีบเทยีบ Bond Yield Curve ระยะ 3 ป ี5 ป ีและ 10 ป ี

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : TBMA 

ส้ินสุด ธ.ค. 2563 2564F 2565F
กาํไรสุทธ ิ 1,608        3,372        3,759        

EPS (บาท) 0.94          1.97          2.20          

EPS Growth -63.3% 109.6% 11.5%

PER (เท่า) 27.6          13.2          11.8          

PBV (เท่า) 1.0            0.9            0.9            

Dividend Yields 0.9% 1.9% 2.1%

ROE 3.6% 7.1% 7.4%
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - BLA 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F

เบีѸยประกันภัยรับสทุธิ 33,396           33,309           35,233           37,296           เงินลงทนุในหลักทรัพย์ 310,811           318,311           321,811           325,311           

รายไดจ้ากการลงทนุสทุธิ 12,231           12,131           12,010           11,890           เงินใหกู้ย้มื-สทุธิ 11,314             12,445             13,689             15,058             

กําไรจากการลงทนุในหลักทรัพย์ 1,020 900 1,000 1,100 เงินสดและเงินฝากสถาบันการเงิน 8,072               9,234               9,077               9,034               

รายไดอ้ืѷน 128 160 168 176 ทีѷดนิ อาคารและอุปกรณ์-สทุธิ 2,204               2,424               2,666               2,933               

รายไดร้วม 47,337           46,895           48,825           50,897           สนิทรัพยอ์ืѷน 7,377               8,151               9,008               9,957               

คา่ใชจ้า่ยในการประกันภัย (43,703)         (41,174)         (42,534)         (44,304)         สนิทรพัย์รวม 339,778           350,566           356,253           362,294           

คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงาน (1,873)            (1,506)            (1,593)            (1,687)            เงินสาํรองประกันชวีิต 282,407           289,000           290,000           291,000           

ขาดทนุ (กําไร) จาก Fx (0)                   -                 -                 -                 หนีѸสนิอืѷน 11,273             12,660             14,240             16,042             

คา่ใช้จา่ยรวม (45,576)         (42,680)         (44,127)         (45,991)         หนีҟสนิรวม 293,680           301,660           304,240           307,042           

กาํไรกอ่นภาษเีงนิได้ 1,761             4,214             4,698             4,906             ทุนเรยีกชําระแลว้ 1,708               1,708               1,708               1,708               

หัก ภาษีเงินได ้ (153)               (843)               (940)               (981)               สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 3,361               3,361               3,361               3,361               

กาํไรสุทธิ 1,608             3,372             3,759             3,925             สว่นเกนิทนุจากมูลคา่เงินลงทนุ 9,301               9,580               9,867               10,163             

EPS (บาท) 0.94               1.97               2.20               2.30               กําไรสะสม 31,729             34,257             37,076             40,020             

กาํไรจากการดําเนนิงาน 588                2,472             2,759             2,825             สว่นของผู้ถอืหุน้ 46,098             48,906             52,012             55,252             

Norm EPS (บาท) 0.34               1.45               1.62               1.65               หนีҟสนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 339,778           350,566           356,253           362,294           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63

เบีѸยประกันภัยรับสทุธิ 9,210             6,677             9,743             7,765             เงินลงทนุในหลักทรัพย์ 303,377 306,281 310,538 310,811

รายไดจ้ากการลงทนุสทุธิ 3,163             3,094             3,095             2,880             เงินใหกู้ย้มื-สทุธิ 12,081 12,917 11,894 11,314

กําไรจากการลงทนุในหลักทรัพย์ 1,210 138 -236 -92 เงินสดและเงินฝากสถาบันการเงิน 9,887 14,129 9,122 8,072

รายไดอ้ืѷน 592 -308 98 -254 ทีѷดนิ อาคารและอุปกรณ์-สทุธิ 1,580 1,793 1,930 2,204

รายไดร้วม 14,389           9,716             12,824           10,407           สนิทรัพยอ์ืѷน 10,125 7,842 9,360 7,377

คา่ใชจ้า่ยในการประกันภัย (13,805)         (8,446)            (11,775)         (9,676)            สนิทรพัย์รวม 337,050 342,963 342,845 339,778

คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงาน (363)               (577)               (396)               (537)               เงินสาํรองประกันชวีิต 283,694 286,029 288,119 282,407

ขาดทนุ (กําไร) จาก Fx (0)                   0                     (0)                   (0)                   หนีѸสนิอืѷน 13,169 12,154 12,357 11,273

คา่ใช้จา่ยรวม (14,169)         (9,022)            (12,171)         (10,213)         หนีҟสนิรวม 296,862 298,183 300,475 293,680

กาํไรกอ่นภาษเีงนิได้ 220                694                653                194                ทุนเรยีกชําระแลว้ 1,708 1,708 1,708 1,708

หัก ภาษีเงินได ้ 10                  (63)                 (70)                 (30)                 สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 3,361 3,361 3,361 3,361

กาํไรสุทธิ 231                631                583                164                สว่นเกนิทนุจากการเปลีѷยนแปลงมูลคา่เงินลงทนุ 4,221 8,185 5,737 9,301

EPS (บาท) 0.13               0.37               0.34               0.10               กําไรสะสม 30,288 30,918 30,955 31,158

กาํไรจากการดําเนนิงาน (979)               492                819                256                สว่นของผู้ถอืหุน้ 40,149 44,742 42,331 46,098

Norm EPS (บาท) (0.57)              0.29               0.48               0.15               หนีҟสนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 337,050 342,963 342,845 339,778

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F

Gross margin
-23.31% -15.00% -12.00% -10.00% อัตราการเตบิโตของเบีѸยประกันภัยรับรวม -2.7% -0.3% 5.8% 5.9%

Net margin
3.40% 7.19% 7.70% 7.71% อัตราการเตบิโตของคา่ใชจ้า่ยในการรับประกันภัย 4.2% -5.8% 3.3% 4.2%

ROI
4.19% 3.99% 3.91% 3.84% อัตราการเตบิโตของเงินลงทนุ 3.6% 2.4% 1.1% 1.1%

ROE
3.56% 7.10% 7.45% 7.32% คา่ใชจ้า่ยสาํรองเบีѸยประกันชวีิต/ เบีѸยประกันภัยรับรวม 14.7% 44.0% 44.0% 44.0%

สาํรองเบีѸยฯ และผลประโยชน์จา่ยตามกรมธรรม์ /เบีѸยรับรวม
123.31% 115.00% 112.00% 110.00% สนิทรัพยร์วม/เงินสาํรองประกันชวีติ 120.3% 121.3% 122.8% 124.5%

เงินจา่ยตามกรมธรรม์/เบีѸยประกันภัยรับรวม
108.58% 71.00% 68.00% 66.00% เงินลงทนุในสนิทรัพย/์เงินสาํรองประกันชวีิต 116.9% 117.6% 118.8% 120.1%

หนีѸสนิ/ทนุ (เทา่) 
6.37               6.17               5.85               5.56               เงินกองทนุ/ เงินสาํรองประกันชวีิต 16.3% 16.9% 17.9% 19.0%
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แนะนำ ซื้อ 

 

CENTEL  จดุเริม่ตน้ของการเดนิทางรอบใหม ่    
 

  โรงแรมพร้อมมาก เหลือแค่รอวันเปิดประเทศ       
  ต่อยอดคาเฟ่อเมซอนในเวียดนาม ไปพร้อมกับ OR      
  เชื่อเส้นทางข้างหน้าไม่เลวร้ายเท่าปี 2563  

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 36.50 บาท  

Fair Value 40.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 49,275 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator  : ไดร้บัการรบัรอง   

ความคืบหนา้การกระจายวคัซีน COVID-19 ทัÉวโลก ลา่สดุ ณ 
Śš มี.ค. ŞŜ  มีการฉีดวคัซีนแลว้ราว  ŝŞŝ ลา้นโด๊ส หรอืราว ş% 
ของประชากรโลก ขณะทีÉไทยเริÉมเดินหนา้ฉีดวคัซีน COVID-
19 เช่นกนั ภาพรวมเอื Êอตอ่การเปิดประเทศ โดยภาครฐัตัÊงเปา้
เปิดรบันกัท่องเทีÉยวตา่งชาติตัÊงแต ่ ต.ค. ŞŜ อยู่ในกรอบของ
ฝ่ายวิจยัทีÉคาดนกัท่องเทีÉยวตา่งชาติมาไทยจะกลบัสูร่ะดบั
ก่อนเกิด COVID-19 ในปี ŚŝŞŞ – ŚŝŞş โดยมาตรการผ่อน
คลายการเปิดประเทศ ตามแผนของภาครฐั จะเริÉมทีÉ
ตา่งจงัหวดัก่อน เช่นภเูก็ต, พงังา และกระบีÉ สง่ผลดีตอ่ 
CENTEL มากสดุในกลุม่ฯ ทีÉมีโครงสรา้งรายไดจ้ากโรงแรมใน
ตา่งจงัหวดัราว 4 พนัลา้นบาท หรอื ŜŠ% ของรายไดโ้รงแรมใน
ปี ŚŝŞŚ (řš% ของรายไดร้วม) เทยีบกบั ERW ทีÉประมาณ Ś 
พนัลา้นบาท หรอืประมาณ ŜŘ% ของรายไดโ้รงแรมปี ŚŝŞŚ 
และ MINT ทีÉโครงสรา้งรายไดม้าจากโรงแรมในยโุรปเป็นหลกั        

ทัÊงนี Ê ธุรกิจโรงแรมของ CENTEL (รายไดโ้รงแรมคิดเป็น
สดัสว่น Ŝř% ของรายไดร้วมปี ŚŝŞŚ) มีความพรอ้มมากใน
การรบันกัท่องเทีÉยวตา่งชาติ เนืÉองจากมีการปรบัปรุงโรงแรม
ใหญ่ทีÉ Central World และทีÉเกาะสมยุ ไดต้ามแผน อานิสงค์
จากโครงสรา้งทางการเงินทีÉแข็งแกรง่เมืÉอเทียบกบักลุม่ฯ มี

สดัสว่นหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êย (IBD/E) ณ สิ Êนปี ŚŝŞś ทีÉ ř.řŚ เทา่ ตํÉากวา่ 
Debt covenant ทีÉ Ś เท่า และตํÉากวา่ ERW และ MINT ทีÉ ś.Śś เท่า และ ř.şš 
เท่า ตามลาํดบั สรา้งความไดเ้ปรยีบเหนือคูแ่ข่งในทาํเลดงักลา่วหลงั
นกัท่องเทีÉยวกลบัมา สว่นโรงแรมทีÉมลัดีฟส ์(สดัสว่น řş% ของรายไดโ้รงแรมปี 
ŚŝŞŚ) กลบัมาดาํเนินงานตามปกติ เพราะเป็นประเทศทีÉไม่มีการกกัตวั
นกัท่องเทีÉยวเดินทางเขา้ประเทศ řŜ วนั  

สาํหรบัธุรกิจรา้นอาหาร (สดัสว่น ŝš% ของรายไดปี้ ŚŝŞŚ) ยอ่มไดร้บั
ประโยชนจ์ากการฟืÊนตวัของกาํลงัซื Êอในประเทศ รวมถึงระยะยาวมีโอกาส
เติบโตจากการเป็นพนัธมิตรกบั OR ผ่านการขยายรา้นคาเฟ่อเมซอน ใน
เวียดนาม (CENTEL ถือหุน้ผ่าน บ. รว่ม ŜŘ%) จากปัจจบุนัเปิดแลว้ Ŝ สาขา                    

อิง DCF WACC 7.3% บนสมมติฐาน Risk free rate 2% และ Cost of debt 
before tax ทีÉ ś% สงูกวา่ Government bond yield curve 10 ปี ณ řš มี.ค. 
2564 (Thai BMA) ทีÉ ř.šş% (ณ สิ Êนปี ŚŝŞŚ อยู่ทีÉ ř.Ŝš%) และเฉลีÉย Cost of 
debt (ไม่รวมดอกเบี Êยจ่ายจาก TFRS 16) ปี ŚŝŞś ของ CENTEL ทีÉ Ś.ŝ% 
(Fixed rate 55% ของหนีÊทีÉมีดอกเบี Êย) ครอบคลมุแนวโนม้ Bond yield ทีÉกาํลงั
ปรบัตวัขึ Êนแลว้ ให ้FV ปี 2564 ทีÉ 40 บาท มองราคาหุน้ผ่านจดุเลวรา้ยสดุแลว้
ในปี ŚŝŞś ขณะทีÉทางพืÊนฐานจะเริÉมฟืÊนตวัเดน่ตัÊงแต ่ ŚH65 ตามการกลบัมา
ของนกัท่องเทีÉยวตา่งชาติ คาดสง่ใหก้าํไรปกติปี ŚŝŞŞ ขยายตวั Ŝ.ş เท่า YoY 
สูร่ะดบั ř.Ŝŝ พนัลา้นบาท เทยีบเทา่  Šş% ของกาํไรปกติปี ŚŝŞŚ             

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  โครงสรา้งรายไดก้อ่นเกดิ COVID-19  

 

 

 
ทีÉมา : สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั ทีÉมา : CENTEL 

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

Norm Profit (ล้านบาท) (1,534)   (1,355)   255       1,455    

EPS (บาท) (2.06)     (1.00)     0.19      1.08      

PER (x) N.A. N.A. 193.1    33.9      

Div.yield (%) 0.0% 0.0% 0.0% 1.2%

ROE (%) -13.0% -14.7% 2.9% 15.2%

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - CENTEL 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล านบาท ) งบกระแสเงินสด (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย 12,907      13,810      16,828      19,304      กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน
ตน้ทุนขาย (8,837)      (9,411)      (10,081)     (10,885)     กาํไรสุทธิ (2,775)      (1,355)      255          1,455       

กาํไรข ัҟนตน้ 4,070       4,399       6,747       8,419       รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขาย (5,815)      (6,008)      (6,142)      (6,496)      ค่าเส ืѷมราคาและตัดจําหน่าย 3,421       3,821       4,221       4,621       

ดอกเบีѸยจ่าย (669)         (358)         (367)         (316)         กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้
ค่าใชจ่้ายอ ืѷน -           -           -           -           อ ืѷนๆ 1,763       -           -           -           

รายไดอ้ ืѷน 253          279          334          401          เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (504)         278          (41)           8              

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี (2,092)      (1,984)      332          1,805       กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ 1,348       2,744       4,435       6,084       

ภาษีเงนิได ้ 435          397          (66)           (289)         กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
กาํไรสุทธจิากการดําเนนิงาน (1,534)      (1,355)      255          1,455       เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน 698          -           -           -           

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ (1,241)      -           -           -           เพิѷม/ลด จากการลงทุนทีѷเก ีѷยวขอ้ง -           -           -           -           

กาํไรสุทธ ิ (2,775)      (1,355)      255          1,455       เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,876)      (4,000)      (4,000)      (4,000)      

Norm EPS (1.14)        (1.00)        0.19         1.08         กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (2,629)      (3,978)      (3,978)      (3,978)      

EPS (2.06)        (1.00)        0.19         1.08         กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 7,407       1,033       (487)         (2,887)      

การเตบิโตของรายไดจ้ากธุรกจิหลัก (%) -37.8% 7.0% 21.9% 14.7% เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -           -           -           -           

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงาน (%) N.A. N.A. N.A. 470.3% ลด จ่ายปันผล -           -           -           -           

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 31.5% 31.9% 40.1% 43.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 1,948       1,033       (487)         (2,887)      

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงาน -11.9% -9.8% 1.5% 7.5% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 666          (202)         (30)           (781)         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล านบาท ) งบดุล  (ล านบาท )
1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

ยอดขาย 4,501       2,249       2,997       3,160       เงนิสด & เงนิฝาก 2,734       2,532       2,502       1,721       

ตน้ทุนขาย (2,722)      (1,669)      (2,203)      (2,243)      ลูกหนีѸการคา้ 514          694          845          970          

กาํไรข ัҟนตน้ 1,779       580          794          918          สนิคา้คงเหลอื 782          893          956          1,032       

ค่าใชจ่้ายในการขาย (1,689)      (1,152)      (1,584)      (1,390)      สนิทรัยพห์มุนเวยีน 4,406       4,494       4,679       4,099       

ดอกเบีѸยจ่าย (171)         (143)         (191)         (164)         สนิทรพัยร์วม 35,350 35,704 35,755 34,642

รายไดอ้ ืѷน 78            62            43            70            

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 26            (622)         (940)         (556)         เจา้หนีѸการคา้ 1,873       2,441       2,615       2,824       

ภาษีเงนิได ้ (13)           39            67            343          หนีѸสนิหมุนเวยีน 7,798       8,405       8,599       8,427       

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 22            (51)           (58)           (35)           หนีѸสนิระยะสั ѸนทีѷมภีาระดอกเบีѸย 3,692       3,712       3,712       3,312       

กาํไรสุทธจิากการดําเนนิงาน (9)             (532)         (814)         (178)         หนีѸสนิระยะยาวทีѷมภีาระดอกเบีѸย 7,740       8,752       8,265       5,778       

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ (36)           67            (83)           (1,189)      หนีҟสนิรวม 25,135      26,844      26,640      24,071      

กาํไรสุทธ ิ (45)           (465)         (897)         (1,367)      ทุนทีѷชําระแลว้ 1,350       1,350       1,350       1,350       

Norm EPS (0.01)        (0.39)        (0.60)        (0.13)        ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 970          970          970          970          

EPS (0.03)        (0.34)        (0.66)        (1.01)        กาํไรสะสม 7,541       6,186       6,441       7,896       

 จัดสรรแลว้ - สาํรองตามกฏหมาย 158          158          158          158          

การเตบิโตของรายไดจ้ากธุรกจิหลัก (%YoY) -18.8% -56.0% -38.5% -39.3%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 7,383       6,028       6,283       7,738       

การเตบิโตของกาํไรดําเนนิงาน (% YoY) N.A. N.A. N.A. N.A. ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 293          293          293          293          

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 39.5% 25.8% 26.5% 29.0% ส่วนของผูถ้อืหุน้ท ัҟงหมด 9,923       8,568       8,823       10,278      

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงาน -0.2% -23.7% -27.2% -5.6% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 35,350      35,704      35,755      34,642      

อัตราส วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.56         0.53         0.54         0.49         สดัส่วนรายไดแ้บ่งตามธุรกจิ (%)

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.46         0.43         0.43         0.36         -ธุรกจิโรงแรม 22.1% 23.7% 34.9% 39.8%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 20.19       22.86       21.87       21.27       -ธุรกจิอาหาร 77.8% 76.3% 65.1% 60.2%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 10.69       11.24       10.91       10.95       Gross Margin (%) 31.5% 31.9% 40.1% 43.6%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 3.91         4.36         3.99         4.00         SG&A / Sales (%) 45.1% 43.5% 36.5% 33.7%

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 2.53         3.13         3.02         2.34         EBITDA Margin(%) 13.0% 16.0% 28.7% 33.9%

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยสุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.88         1.16         1.07         0.72         Norm Profit Margin (%) -11.9% -9.8% 1.5% 7.5%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย -4.9% -3.8% 0.7% 4.1%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย -13.0% -14.7% 2.9% 15.2%
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แนะนำ ซื้อ 

 

SCC กา้วยา่งอยา่งมัน่คง เพือ่กำไรทีย่ัง่ยนื 
 

  วัฏจักรการเติบโตรอบใหม่กำลังจะเกิดข้ึน 
  เด่นทั้ง Fundamental และคาดหวัง Fund flow ช่วยหนุน 
  Upside น่าสนใจ พร้อม Dividend Yield อีก 3.5% 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 399 บาท  

Fair Value 450 บาท  

มลูคา่ตลาด 478,800 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

แผนการเติบโตทีÉชดัเจนของทกุธุรกิจหลกัในช่วง 3-5 ปี
ขา้งหนา้ โดยเฉพาะธุรกิจปิโตรเคมีทีÉจะมีกาํลงัการผลิต
เพิÉมขึ Êนอกี 70% จากปัจจบุนั หลงัโครงการ MOC 
Debottleneck แลว้เสรจ็ช่วงตน้ ŚQ64 และโครงการ LSP 
ซึÉงเป็นปิโตรเคมีคอมเพลก็ซข์นาดใหญ่แห่งแรกในเวียดนาม
เริÉมเปิดดาํเนินงานใน ŚH66 รวมถึงการเติบโตอย่างกา้ว
กระโดดของธุรกิจ Packaging ภายใต ้ SCGP ทีÉมีแผนจะ
เพิÉมยอดขายขึ Êน řŘŘ% ภายในปี ŚŝŞş บวกกบัโครงการลด
ตน้ทนุตอ่เนืÉองและรุกธุรกิจ Retail ของกลุม่ธุรกิจซเีมนต-์
ผลิตภณัฑก์่อสรา้ง จะช่วยยกฐาน EBITDA ของ SCC ให้
สงูขึ Êนจากคา่เฉลีÉยในช่วงปี 2553-2563 ทีÉทาํได ้ 71,030 
ลา้นบาท มาสูร่ะดบั 1 แสนลา้นบาทในปี 2566 เป็นตน้ไป  

แนวโนม้ทีÉตลาดหลกัทรพัยจ์ะเปลีÉยนเกณฑค์าํนวณดชันีใหม่ โดยใชม้ลูคา่
หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดทีÉปรบัดว้ย % การถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายยอ่ย หรอื 
Free Float Adjusted Market Capitalization เพืÉอใหด้ชันีสะทอ้นสภาพตลาด
ไดดี้ขึ Êน จะสง่ผลบวกตอ่ SCC ทีÉมี %Free Float สงูถึง ŞŞ.řř% โดยฝ่ายวิจยั
คาดวา่จะมีเม็ดเงินสว่นเพิÉมจากกองทนุ Passive Fund ทีÉตอ้งปรบัสดัสว่นการ
ลงทนุการถือหุน้ SCC ตาม SET50 เกณฑใ์หม่ เขา้มาอีกประมาณ ř.Ś 
พนัลา้นบาท นอกจากนีÊเชืÉอวา่ทิศทาง Fund Flow ตา่งชาติทีÉมีโอกาสไหลกลบั
เขา้สูต่ลาดหุน้ไทยในปีนี Ê จะมีอานิสงคต์อ่เนืÉองมาถึง SCC ทีÉถกูนกัลงทนุ
ตา่งชาติเทขายหุน้อย่างหนกัตลอดช่วง Ŝ ปีทีÉผ่านมา รวมกวา่ řŚŞ.Š ลา้นหุน้  

ฝ่ายวิจยัคาดการณก์าํไรปี ŚŝŞŜ จะเติบโต 7%YoY อยู่ทีÉ 36,660 ลา้นบาท
และประเมินมลูคา่เหมาะสมของ SCC ดว้ยวิธี DCF ได ้ŜŝŘ บาท เทยีบเท่า 
PER 14.77 เท่า ถือเป็นหุน้ Market Cap ขนาดใหญ่ทีÉให ้ Upside น่าสนใจ 
พรอ้มมีผลตอบแทนจากเงินปันผลอีก ś.ŝ% ตอ่ปี

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  ความสมัพนัธร์ะหวา่งราคาหุน้ SCC กับ EBITDA 
 

 

 
 

 

ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : ASPS 
 

ส้ิ น สุด  31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ 34,144 36,550 37,575
Norm Profit 34,144 36,550 37,575
Norm EPS ( บาท) 28.45 30.46 31.31
DPS (บาท/หุ้น) 14.00 14.00 15.00
Norm PER (เท่า) 14.0 13.1 12.7
Dividend Yield (%) 3.51% 3.51% 3.76%
BVS(บาท) 267.5 283.9 300.2
PBV (เท่า) 1.49 1.41 1.33
EV/EBITDA (X) 8.6 8.6 8.4
ROE (%) 10.6% 10.7% 10.4%
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ราคาหุน้ SCC สิน้ปี  EBITDA

EBITDA ( ลา้นบาท )ราคาหุน้ SCC ( บาท)

ปี 2542 
ROC S/U ปี 2553 

MOC S/U

ปี 2564
MOC Expansion

ปี 2566 
LSP S/U

Average EBITDA 41,719 ลา้นบาท Average EBITDA 71,030 ลา้นบาท

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - SCC 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกํา ไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเ งินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย 399,939 463,289 484,864 546,737 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 309,947 375,188 393,186 445,387 กาํไรก่อนภาษี 37,300 39,552 41,179 44,834

กาํไรขั Ѹนตน้ 89,992 88,101 91,678 101,351 รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 5,101 2,478 2,900 4,249

ค่าใชจ่้ายในการขาย 56,535 57,949 59,532 64,262 ค่าเส ืѷมราคาและตัดจําหน่าย 27,377 27,932 29,598 31,265

ดอกเบีѸยจ่าย 7,082 6,842 6,842 7,436 กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ 423 0 0 0

รายไดอ้ ืѷน 7,278 11,878 11,933 11,994 อ ืѷนๆ 0 0 0 0

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 37,300 39,552 41,179 44,834 เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 5,731 -32,148 -5,615 -16,485

ภาษีเงนิได ้ 5,809 6,654 7,386 8,445 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 70,415 31,159 60,677 55,418

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 3,156 3,002 3,604 3,806 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 9,456 11,017 11,327 11,632 เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน -24,929 0 0 0

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 0 0 0 0 เพิѷม/ลด จากการลงทุนทีѷเก ีѷยวขอ้ง 5,216 19,557 19,856 20,118

กาํไรสุทธิ 34,144 36,550 37,575 41,028 เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -52,959 -55,000 -55,000 -55,000

กาํไรจากการดําเนนิงาน 34,144 36,550 37,575 41,028 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -71,185 -35,443 -35,144 -34,882

Norm EPS 28.5            30.5            31.3            34.2            กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 61,532 10,000 10,000 10,000

การเตบิโตของยอดขาย -8.7% 15.8% 4.7% 12.8% เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงาน 6.7% 7.0% 2.8% 9.2% ลด จ่ายปันผล -14,998 -16,800 -18,000 -19,200

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 22.5% 19.0% 18.9% 18.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 37,471 -13,642 -14,842 -16,636

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงาน 8.5% 7.9% 7.7% 7.5% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ 36,701        (17,926)       10,691        3,900          

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดุล  (ล้านบาท)
1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

ยอดขาย 105,741 96,010 100,938 97,250 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 102,981 76,483 78,638 74,034

ตน้ทุนขาย 85,782 74,145 76,129 73,892 ลูกหนีѸการคา้ 54,842 59,396 62,100 69,841

กาํไรขั Ѹนตน้ 19,958 21,865 24,810 23,359 สนิคา้คงเหลอื 54,654 57,911 60,608 68,342

ค่าใชจ่้ายในการขาย 13,538 12,966 14,542 15,489 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 1,430 1,699 1,776 1,998

ดอกเบีѸยจ่าย 3,113 647 2,024 1,299 ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 363,425 390,494 415,895 439,631

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 749,381 766,911 802,770 845,681

รายไดอ้ ืѷน 2,060 2,046 1,589 1,583 เจา้หน ีѸการคา้ 65,273 49,893 52,164 58,667

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 5,368 10,299 9,833 8,154 หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 5,729 5,889 6,297 7,071

ภาษีเงนิได ้ 611 1,338 1,802 2,058 หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸย ระยะสั Ѹน 90,928 90,928 90,928 90,928

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 970 -1,282 -1,330 -1,514 หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸย ระยะยาว 124,674 134,674 144,674 154,674

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 0 0 0 0 หนีѸสนิรวม 353,255 348,034 360,713 377,990

กาํไรสุทธิ 6,971 9,384 9,741 8,047 ทุนทีѷชําระแลว้ 1,200 1,200 1,200 1,200

กาํไรจากการดําเนนิงาน 6,971 9,384 9,741 8,047 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

Norm EPS 5.81            7.82            8.12            6.71            กาํไรสะสม 321,097 340,847 360,422 382,249

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 320,972 340,722 360,297 382,124

ยอดขาย (QoQ) -0.4% -9.2% 5.1% -3.7%

กาํไรขั Ѹนตน้ (QoQ) 5.1% 9.6% 13.5% -5.8% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 75,154 78,156 81,760 85,566

กาํไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) -1.9% 34.6% 3.8% -17.4% หนีѸสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 749,381 766,911 802,770 845,681

อัตราส วนทางการเ งิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.33            1.34            1.37            1.37            ปริมาณการขายปูนซเิมนตร์วม ( ลา้นตัน ) 17.6 18.9 19.2 19.4

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.98            0.93            0.95            0.92            ราคาขายปูนในประเทศ ( บาท/ตัน ) 1,775 1,775 1,775 1,775

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 7.29            7.80            7.81            7.83            Total Polyolefin sale ( ตัน ) 1,738,000 2,028,688 2,069,262 2,690,040

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 7.32            8.00            8.00            8.00            ราคาขาย Polyolefin เฉลีѷย ( บาท/ตัน ) 83,594 83,708 85,885 84,153

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 6.13            9.29            9.30            9.32            Industrial Paper Sale Volume ( ตัน ) 3,821,976 4,204,174 4,414,382 4,635,101

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.10            1.02            1.00            0.99            กระดาษพมิพเ์ขยีน Volume ( ตัน ) 448,606 457,578 466,730 476,064

Net Gearing 0.35            0.44            0.44            0.45            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 4.6% 4.8% 4.7% 4.9%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 10.6% 10.7% 10.4% 10.7%

ทีѷมา : ประมาณการโดยฝ่ายวจัิย ASP
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แนะนำ ซื้อ 

 

SPALI ป ี2564....ปทีองของ SPALI 
 

  Backlog 3.75 หมื่นล้านบาท อยู่ในอันดับต้นๆ ของกลุ่ม 
  คาดกำไรปี 2564 โตสูงสุดในกลุม่ฯ 43% yoy 
  PER ซื้อขาย 7.6 เทา่ และ Div Yield 5.3% ต่อป ี

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 21.40 บาท  

Fair Value 25.50 บาท  

มลูคา่ตลาด 45,862 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ ์  

ปี ŚŝŞŜ SPALI กาํหนดแผนเปิดโครงการใหม่เชิงรุกจาํนวน 
śř โครงการ มลูคา่ ś.Ŝ หมืÉนลา้นบาท สว่นใหญ่เป็น
โครงการแนวราบ Śş โครงการ มลูคา่ Ś.Š หมืÉนลา้นบาท 
สาํหรบัคอนโดฯ ใหม่จะเปิด Ŝ โครงการ มลูคา่ Ş พนัลา้น
บาท เมืÉอบวกกบัโครงการเดิมระหวา่งพฒันาทีÉมีมลูคา่
คงเหลือขาย ş.şş หมืÉนลา้นบาท (เป็นแนวราบ Ŝ.Śş หมืÉน
ลา้นบาท) เท่ากบับรษัิทจะมีพอรต์สินคา้ทีÉพรอ้มสรา้ง
ยอดขายกวา่ ř.ř แสนลา้นบาท ในการสนบัสนนุเปา้ 
Presale ปีนี ÊทีÉ Ś.ş หมืÉนลา้นบาท (+řŘ% yoy) 
 
สถานะยอดขายทีÉรอรบัรูร้ายได ้ (Backlog) ณ สิ Êนปี ŚŝŞś 
รวม ś.şŝ หมืÉนลา้นบาท นบัวา่สงูเป็นลาํดบัตน้ ๆ ของกลุม่
อสงัหาฯ ในการรองรบัรายได ้Ŝ ปีขา้งหนา้ โดยราว ř.Ş หมืÉน
ลา้นบาท เป็นสว่นทีÉมีกาํหนดโอนฯ ปี ŚŝŞŜ ซึÉงคิดเป็น
สดัสว่นเกือบ 60% ของเปา้โอนฯ ของฝ่ายวิจยัปีนี ÊทีÉ Ś.şŝ 
หมืÉนลา้นบาท (+śŝ% yoy) ขณะทีÉการโอนฯ คอนโดฯ ใหม่
ทีÉจะทยอยสง่มอบปีนี Ê นอกจากมียอดขาย (Take-Up) เฉลีÉย

สงู และความเสีÉยงในการยกเลิกสญัญาตํÉา ยงัเป็นโครงการทีÉมีอตัราทาํกาํไร
สงูมากกวา่ ŜŘ% คาดเป็นปัจจยัหนนุใหค้า่เฉลีÉย Gross Margin ขายฯ ปี 
ŚŝŞŜ เพิÉมเป็น śš% เทียบกบั śŠ.ř% ปีกอ่น และ Norm Profit อยู่ทีÉ ŚŚ% (สงู
กวา่คา่เฉลีÉยอตุสาหกรรมทีÉไม่ถึง řŝ%) และสง่ผลใหก้าํไรปกติปีนี Êทาํ New 
High อยู่ทีÉ Ş.Řş พนัลา้นบาท เติบโต Ŝś% yoy เดน่สดุในกลุม่บรษัิทพฒันาทีÉ
อยูอ่าศยั ทัÊงนี Êประมาณการยงัไม่ไดร้วมแผนขายกรรมสิทธิÍใน “อาคาร
สาํนกังาน ศภุาลยั แกรนด ์ทาวเวอร”์ มลูคา่ไม่เกิน ś.Ś พนัลา้นบาท ใหก้บักอง 
SPALIRT  ปัจจบุนัไดร้บัอนมุติัจาก กลต. และรอดภูาวะตลาดฯ หาก
สถานการณเ์อื Êออาํนวยตอ่การขายฯ คาดรบัรูก้าํไรขายสินทรพัยร์าว ř-ř.Ŝ 
พนัลา้นบาท ถือเป็นปัจจยับวกเพิÉมเติมตอ่กาํไรและเงินปันผล 

ปี ŚŝŞŜ ถือวา่เป็นปีทองของ SPALI ในทกุดา้น โดยเฉพาะการสรา้ง New 
high ของยอดโอนฯ และกาํไรทีÉเดน่สดุในกลุม่ฯ ขณะทีÉพื Êนฐานธุรกิจมีความ
แข็งแรงทัÊงในเชงิโครงสรา้งพอรต์สินคา้ทีÉกระจายตวัไปยงัแนวราบและคอนโด
รวมถึงฐานะการเงินมี Net Gearing ระดบัตํÉา Ř.ŝŝ เท่า (ณ สิ Êนปี ŚŝŞś) ทาํให้
สามารถให ้ Dividend Yield กวา่ ŝ% ตอ่ปี (จ่ายปีละ Ś ครัÊง และ อิง Div 
Payout Ratio 40%) ภายใต ้PER 9 เท่า ให ้FV ปี ŚŝŞŜ ทีÉ Śŝ.ŝŘ บาท

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  คอนโดฯ ใหมท่ีก่ำหนดสง่มอบป ี2564 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีÉมา : SPALI 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
กาํไรสทุธิ (ลบ) 4,251 6,073 6,405 6,751
Norm Profit (ลบ) 4,251 6,073 6,405 6,751
Norm EPS (บาท) 1.98 2.83 2.99 3.15
PER (เท่า) 10.8 7.6 7.2 6.8
DPS (บาท) 1.00 1.13 1.20 1.26
Dividend Yield (%) 4.7 5.3 5.6 5.9
BV (บาท) 17.07 18.84 20.66 22.58
PBV (เท่า) 1.25 1.14 1.04 0.95
EV/EBITDA (เท่า) 11.1 8.1 7.5 7.1

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - SPALI 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

รายไดธุ้รกจิหลัก 20,588  27,793  29,858  31,483  

ตน้ทุนขาย 12,754  16,969  18,377  19,378  กาํไรสุทธิ 4,251   6,073   6,405   6,751     

กาํไรข ัҟนตน้ 7,834    10,824  11,481  12,105  รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 1,510   1,841   1,925   2,015     

ค่าใชจ่้ายในการขาย 2,589    3,585    3,852    4,061    ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 117      129      142      156        

ดอกเบีѸยจ่าย 242       261       261       265       กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ (48)       -      -       -         

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 209       240       252       265       ส่วนแบ่งผลกาํไรจาก บ.ร่วม (209)     -      -       -         

รายไดอ้ ืѷน 381       436       449       458       เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (6,869)  (4,532)  (4,935)  (5,263)    

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 5,594    7,654    8,069    8,501    กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ (1,248)  3,512   3,538   3,660     

ภาษีเงนิได ้ 1,266    1,531    1,614    1,700    

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (76)       (50)       (50)       (50)       เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน -       -      -       -         

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -       -       -       -       เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน (405)     -      -       -         

กาํไรสุทธ ิ 4,251    6,073    6,405    6,751    เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (36)       (154)     (169)     (186)       

EPS 1.98      2.83      2.99      3.15      กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (441)     (154)     (169)     (186)       

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 4,251    6,073    6,405    6,751    

Norm EPS 1.98      2.83      2.99      3.15      เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 7,574   (826)     (791)     (743)       

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -       0         0         0           

การเตบิโตของยอดขาย -12.6% 35.0% 7.4% 5.4% เพิѷม/ลด ส่วนทุนอ ืѷนๆ (3,017)  -      -       -         

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงานปกติ -21.3% 42.9% 5.5% 5.4% ลด จ่ายปันผล (2,160)  (2,286)  (2,496)  (2,631)    

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 38.1% 38.9% 38.5% 38.4% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 2,397   (3,112)  (3,287)  (3,374)    

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 20.6% 21.9% 21.5% 21.4% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ 679      246      81        100        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

รายไดธุ้รกจิหลัก 3,693    2,960    5,894    8,041    เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,334   1,580   1,662   1,761     

ตน้ทุนขาย 2,341    1,909    3,738    4,766    ลูกหนีѸการคา้ 17        23       25        26          

กาํไรข ัҟนตน้ 1,352    1,051    2,156    3,275    สนิคา้คงคลัง 59,945 62,942 66,089 69,394   

ค่าใชจ่้ายในการขาย 504       516       660       909       สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 1,104   1,104   1,104   1,104     

ดอกเบีѸยจ่าย 59        65        61        57        เงนิลุนระยะยาว 1,942   1,942   1,942   1,942     

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 61        38        90        19        ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 1,540   1,694   1,863   2,050     

รายไดอ้ ืѷน 138       80        110       53        สนิทรพัยร์วม 68,207 71,610 75,009 78,601   

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 988       588       1,635    2,382    เจา้หนีѸการคา้ 2,397   2,789   3,021   3,186     

ภาษีเงนิได ้ 226       165       396       479       เงนิกูย้ืมระยะสั Ѹน/ครบกาํหนดใน 1 ปี 14,956 12,351 9,110   11,817   

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (11)       (3)         (23)       (39)       หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 6,529   6,529   6,529   6,529     

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -       -       -       -       เงนิกูย้ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 6,376   8,155   10,604 7,154     

กาํไรสุทธ ิ 750       420       1,217    1,865    หนีҟสนิรวม 30,811 30,377 29,817 29,239   

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 750       420       1,217    1,865    ทุนทีѷชําระแลว้ 2,143   2,143   2,143   2,143     

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,499   1,499   1,499   1,499     

กาํไรสะสม 32,832 36,619 40,529 44,649   

ยอดขาย (QoQ) -47.9% -19.9% 99.2% 36.4% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 36,579 40,366 44,276 48,396   

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 36.6% 35.5% 36.6% 40.7% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 817      867      917      967        

กาํไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) -59.2% -44.0% 189.6% 53.3% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 68,207 71,610 75,009 78,601   

อัตราส วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.61      3.03      3.69      3.36      Presale ระหว่างงวด 24,376 26,849 28,187 29,646   

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.10      0.12      0.15      0.13      การบันทกึรายไดจ้ากการขาย 20,336 27,512 29,535 31,125   

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.22      0.28      0.28      0.29      รายไดค้่าเช่าและบริการ 252      281      323      359        

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 5.41      6.54      6.33      6.24      Gross Margin เฉลีѷย (%) 38.1% 38.9% 38.5% 38.4%

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.84      0.75      0.67      0.60      Norm Profit Margin (%) 20.6% 21.9% 21.5% 21.4%

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยสุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.55      0.47      0.41      0.36      SG&A/Sale (%) 12.6% 12.9% 12.9% 12.9%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 6.6% 8.7% 8.7% 8.8% Effective Tax Rate (%) 22.6% 20.0% 20.0% 20.0%
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แนะนำ ซื้อ 

 

STEC ยคุทองเริม่ตน้อกีครัง้ 
 

  Backlog แสนล้าน รองรับรายได้ที่มั่นคงชว่ง 3 ปีข้างหน้า 
  แนวโน้ม margin ค่อยๆดีข้ึน หลังหมดภาระงานท่ีไม่มีกำไร 
  ราคาหุ้นน่าสนใจ ซื้อขายต่ำกว่าค่าเฉลี่ย PBV ในอดตีมาก 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 15.80 บาท  

Fair Value 18.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 24,097 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : Na. Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

ทิศทางธุรกิจสดใสจาก Backlog ปัจจบุนัทีÉมีสงูถึง řŘŠ,667 
ลา้นบาท รองรบัการสรา้งรายไดช้่วง ś ปีขา้งหนา้ พรอ้ม
โอกาสทีÉเปิดกวา้งจากงานประมลูภาครฐัจาํนวนมากทีÉ
ทยอยจะออกมาในปีนี Ê อาทิ รถไฟฟ้าสายสีสม้ตะวนัตกและ 
สีม่วงใต ้รถไฟทางคู ่Ś เสน้ทางใหม่ รวมถึงงานก่อสรา้งถนน
มอเตอรเ์วยแ์ละงานขยายสนามบินเป็นตน้ ซึÉงบรษัิท
ตัÊงเปา้หมายจะรบังานใหม่ปีนี Êไม่ตํÉากวา่ Ŝ หมืÉนลา้นบาท 
เพืÉอใหมี้ Backlog ระดบัแสนลา้นบาท ยกไปในปี ŚŝŞŝ 
ขณะทีÉโครงการพฒันาสนามบินอู่ตะเภาทีÉ STEC เขา้ไปเป็น 
Exclusive Contractor ทัÊงในสว่นอาคารผูโ้ดยสารและเมือง
สนามบิน ถือเป็นอีกโครงการสาํคญัทีÉจะสรา้งแหลง่งานให ้
STEC มลูคา่รวมกวา่ Ś แสนลา้นบาท ในช่วง řŘ ปีขา้งหนา้ 

 

อตัรากาํไรมีพฒันาการดีขึ ÊนเรืÉอยๆ หลงั STEC ทยอยสง่มอบงาน margin ตํÉา
จนปัจจบุนัมีสดัสว่นเหลือเพียง Śś% ของ Backlog รวม โดยเฉพาะโครงการ
รฐัสภาแห่งใหม่ทีÉมี margin Ř% มีกาํหนดสง่มอบงานทัÊงหมดภายใน เม.ย. ŞŜ 
เชืÉอวา่ gross margin ไดผ้่านจดุตํÉาสดุไปแลว้ตัÊงแต ่ ŚQŞś โดยฝ่ายวิจยั
ประเมิน Gross margin ปีนี Êจะทาํไดไ้ม่ตํÉากวา่ ŝ% เทียบกบัปี ŚŝŞś ทีÉทาํได้
เพียง Ŝ.Ŝ% และประเมินรายไดก้่อสรา้งเติบโต ş%YoY สูร่ะดบั ś.Š หมืÉนลา้น 
โดยรายไดจ้ะเพิÉมขึ Êนเป็น ś.š หมืÉนลา้นบาท ในปี ŚŝŞŝ ซึÉงประมาณการรายได้
ปี ŚŝŞŜ-Şŝ มี Backlog รองรบัแลว้ทัÊงหมด 

ราคาหุน้ปัจจบุนัซื ÊอขายตํÉากวา่คา่เฉลีÉย PBV řŘ ปีทีÉ ś.ŜŞ เท่า ถึง ŝŚ% ไม่
สอดคลอ้งกบัผลประกอบการทีÉมีแนวโนม้ฟืÊนตวัชดัเจน ฝ่ายวิจยัแนะนาํ ซื Êอ 
ประเมิน Fair Value อิง PER ŚŜ เท่า ใกลเ้คียงกบัคา่เฉลีÉย PER ยอ้นหลงั řŘ 
ปี จะใหร้าคาเหมาะสม řŠ บาท 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  โครงสรา้งรายไดแ้ละ Gross margin รายไตรมาสของ STEC 
 

 

 
 

 

ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : ASPS 
 

ส้ิ น สุด  31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ 1,093 1,144 1,347
Norm Profit 912 1,074 1,267
EPS (บาท) 0.72 0.75 0.88
DPS (บาท) 0.30 0.30 0.35
PER (เท่า) 22.0 21.1 17.9
Dividend Yield (%) 1.90% 1.90% 2.22%
BVS (บาท) 9.5 9.9 10.5
PBV (เท่า) 1.67 1.60 1.51
EV/EBITDA (X) 9.1 7.0 6.0
ROE (%) 7.4% 7.6% 8.5%

17%

43%
30% 27% 27% 23%

66%

47%
57% 58% 57% 59%
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - STEC 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกํา ไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเ งินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย 35,841 38,178 39,547 40,132 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 34,261 36,269 37,372 37,885 กาํไรสุทธ ิ 1,093 1,144 1,347 1,361

กาํไรขั Ѹนตน้ 1,579 1,909 2,175 2,247 รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด -852 0 0 0

ค่าใชจ่้ายในการขาย 674 725 751 763 ค่าเส ืѷมราคาและตัดจําหน่าย 1,050 1,217 1,383 1,550

ดอกเบีѸยจ่าย 53 102 102 102 กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ 0 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน 0 0 0 0 เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน -44 3,670 497 213

รายไดอ้ ืѷน 260 280 280 235 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 731 6,046 3,242 3,137

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,113 1,362 1,602 1,618 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ภาษีเงนิได ้ 236 290 340 344 เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน -1,041 0 0 0

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -10 -15 -15 -14 เพิѷม/ลด จากการลงทุนทีѷเก ีѷยวขอ้ง -222 -60 -60 -15

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 226 87 100 100 เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -1,108 -2,480 -2,480 -2,480

กาํไรสุทธ ิ 1,093 1,144 1,347 1,361 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธ ิ -2,371 -2,540 -2,540 -2,495

กาํไรจากการดําเนนิงาน 912 1,074 1,267 1,281 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

Norm EPS 0.60           0.70           0.83           0.84           เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 298 1,000 0 0

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของยอดขาย 8.6% 6.5% 3.6% 1.5% เพิѷม/ลด วอร์แรนท์ 0 0 0 0

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงาน -37% 18% 18% 1% ลด จ่ายปันผล -458 -458 -458 -534

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 4.4% 5.0% 5.5% 5.6% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ -160 542 -458 -534

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงาน 2.5% 2.8% 3.2% 3.2% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ -1,800 4,048 244 108

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

ยอดขาย 9,328 9,018 8,606 8,888 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 6,496 10,544 10,788 10,897

ตน้ทุนขาย 8,930 8,711 8,179 8,441 ลูกหนีѸการคา้ 9,905 13,362 13,841 14,046

กาํไรขั Ѹนตน้ 398 307 428 447 สนิคา้คงเหลอื 216 1,527 1,582 1,605

ค่าใชจ่้ายในการขาย 151 215 165 144 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 4,387 5,345 5,537 5,618

ดอกเบีѸยจ่าย 13 12 13 15 ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 5,537 6,800 7,897 8,827

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 44,033 55,132 57,261 58,626

รายไดอ้ ืѷน 29 131 48 51 เจา้หนีѸการคา้ 7,250 11,453 11,864 12,040

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 264 212 298 566 หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 15,052 19,764 20,469 20,771

ภาษีเงนิได ้ 52 28 61 95 หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸย ระยะสั Ѹน 1,720 1,720 1,720 1,720

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -2 -3 -3 -3 หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸย ระยะยาว 748 1,748 1,748 1,748

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 0 0 0 226 หนีѸสนิรวม 29,321 39,718 40,943 41,467

กาํไรสุทธ ิ 209 181 235 468 ทุนทีѷชําระแลว้ 1,525 1,525 1,525 1,525

กาํไรจากการดําเนนิงาน 209 181 235 287 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2,097 2,097 2,097 2,097

Norm EPS 0.14           0.12           0.15           0.31           กาํไรสะสม 8,546 9,233 10,122 10,948

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 14,433 15,119 16,008 16,835

ยอดขาย (QoQ) 1.9% -3.3% -4.6% 3.3%

กาํไรขั Ѹนตน้ (QoQ) -3.9% -22.8% 39.3% 4.6% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 279 294 309 323

กาํไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) -58.8% -13.6% 29.7% 22.6% หนีѸสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 44,033 55,132 57,261 58,626

อัตราส วนทางการเ งิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.79           0.86           0.86           0.85           งานทีѷเซ็นสัญญาเพิѷมระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 65,617 36,000 38,000 38,000

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.63           0.71           0.71           0.71           Backlog ณ สิѸนปี ( ลา้นบาท ) 108,667 106,489 104,942 102,810

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 3.62           2.86           2.86           2.86           Gross margin 4.4% 5.0% 5.5% 5.6%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 165.76        25.00          25.00          25.00          SG&A/Sale 1.9% 1.9% 1.9% 1.9%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีѸการคา้ (เท่า) 4.94           3.33           3.33           3.33           Effective tax rate 17.6% 20.0% 20.0% 20.0%

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 2.03           2.63           2.56           2.46           

Net Gearing Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีѷย 2.1% 1.9% 2.2% 2.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 6.3% 7.1% 7.9% 7.6%
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แนะนำ Switch 

 

TKN  หนทางพสิจูนม์า้ อนาคตยงัตอ้งตามดกูนัไป  
 

  ปี 2564 มีแนวโน้มเหมือนจะฟื้นตัว แต่ไม่ง่าย   
  ยอดขายในประเทศรอจีนกลับมา แต่จะเหมือนเดิมไหม?  
  PER ที่ 30 เท่า มองยังไม่คุ้มเสี่ยง      

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 10.00 บาท  

Fair Value 11.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 13,800 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดมีาก Anti-corruption Progress Indicator  : Na.  

ภาพรวมกาํไรของ TKN นบัตัÊงแตปี่ Śŝŝš ทาํจดุสงูสดุทีÉ şŠŚ 
ลา้นบาท หลงัจากนัÊนกาํไรปรบัตวัลงตอ่เนืÉองทกุปีจนมาอยู่ทีÉ 
ŚŜŚ ลา้นบาทในปี ŚŝŞś โดยทิศทางยอดขายเติบโตในอตัราทีÉ
ลดลงตัÊงแตปี่ ŚŝŞŘ ทีÉขยายตวั řŚ% yoy (VS ปี Śŝŝš เพิÉม 
34.4% yoy) และลา่สดุหดตวั ŚŜ% yoy ในปี ŚŝŞś สาเหตจุาก
การระบาดของ COVID-19 สง่ผลใหย้อดขายในประเทศถกู
กดดนัจากการหายไปของนกัท่องเทีÉยวจีน สว่นยอดขายในจีน 
ชะลอตวั YoY ทกุไตรมาส เพราะ COVID-19 และปัญหาตู้
คอนเทนเนอรข์าดแคลนในช่วง ŜQ63                                 

แมบ้รษัิทฯ คงตัÊงเปา้หมายปี ŚŝŞŜ เชงิรุก โดยประเมิน
ยอดขาย ŝ – ŝ.Ś พนัลา้นบาท เพิÉม Śŝ% - śŘ% yoy และ Net 
profit margin ทีÉประมาณ řŘ% เทียบกบั Ş% ในปี ŚŝŞś ตาม
แผนการบรหิารตน้ทนุ / คา่ใชจ้่าย หากการดาํเนินงานเป็นไป
ตามเปา้หมายบรษัิทฯ กาํไรสทุธิปี ŚŝŞŜ จะอยู่ทีÉ ŝŘŘ - ŝŚŘ 
ลา้นบาท ในความเห็นฝ่ายวิจยัมองวา่เปา้ดงักลา่วถือวา่สงู 
เมืÉอเทียบกบัปัจจยัเสีÉยงหลายอย่างในปี ŚŝŞŜ โดยเฉพาะ
โครงสรา้งรายไดบ้รษัิทฯ หากนบัเฉพาะยอดขายในจีน คิดเป็น
สดัสว่นราว ŜŘ% ของรายได ้สว่นยอดขายในประเทศ (สดัสว่น 

32%) พึÉงพานกัท่องเทีÉยวจีนเป็นหลกั ทาํใหก้ารกระจายของวคัซีน COVID-19 
ในจีนเป็นปัจจยัสาํคญั ซึÉง ณ řŜ มี.ค. ŚŝŞŜ มีการฉีดวคัซีนราว Şŝ ลา้นโด๊ส 
ถือวา่นอ้ยมาก เมืÉอเทียบกบัจาํนวนประชากรราว ř.ŜŜ พนัลา้นคน คาดตอ้งใช้
เวลากวา่จะเกิดภมิูคุม้กนัหมู่ (Herd immunity : 70% - 80% ของจาํนวน
ประชากร) ประกอบกบัช่วงทีÉผ่านมา จีนมีนโยบายสนบัสนนุการท่องเทีÉยวใน
ประเทศจีน ทาํใหก้ารทีÉทางการจีนจะอนญุาตใหช้าวจีน เดินทางออกนอก
ประเทศเพืÉอการท่องเทีÉยวอาจยงัไม่เห็นในปีนี Ê และพฤติกรรมผูบ้รโิภคหลงั
นกัท่องเทีÉยวจีนกลบัมา หลงัจากไม่ไดเ้ดินทางมาไทยกือบ Ś ปี ยงัคงนิยมใน
สินคา้ของ TKN หรอืไม่ ยงัเป็นประเด็นทีÉตอ้งรอการพิสจูน ์ทัÊงนี Êแม ้ TKN มีการ
นาํชานมไตห้วนั (just drink) มาจาํหน่ายตัÊงแต ่ŜQ63  คาดสรา้งยอดขายราว 
ŜŘŘ – ŝŘŘ ลา้นบาท ตอ่ปี มาช่วยชดเชย แตก่็ตอ้งติดตามความตอ่เนืÉองของ
ยอดขาย ในสภาวะทีÉกาํลงัซื Êอในไทย ไม่ไดเ้อื Êออาํนวยใหจ้บัจา่ยสินคา้
ฟุ่ มเฟือย ดา้นตลาดสง่ออก řH64 เผชิญกบัปัญหาตูค้อนเทนเนอรข์าดแคลน                 

อิง PER ทีÉ śś เทา่ (+ Ś SD จากคา่เฉลีÉย Forward PER ตัÊงแตปี่ ŚŝŞŚ) ให ้FV 
ปี ŚŝŞŜ ทีÉ řř บาท ราคาปัจจบุนัมี Forward PER ซื Êอขาย śŘ เท่า สงูกวา่
คา่เฉลีÉย SETFOOD ซื Êอขาย ŚŘ เท่า รวมถึงหุน้ PB และ PM  มี PER  ŝ ปี
ยอ้นหลงัซื Êอขายไม่เกิน ŚŘ เท่า มองวา่ราคาหุน้ TKN ตอบรบัความคาดหวงั
การฟืÊนตวัของกาํไรปกติปี ŚŝŞŜ ราว ŝş% yoy แลว้ คงแนะนาํ Switch                    

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  โครงสรา้งรายได ้TKN  

 

 

 
ทีÉมา : สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั ทีÉมา : TKN 

 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
Norm Profit (ลา้นบาท) 290    455    550    634    
Norm EPS (บาท) 0.21   0.33   0.40   0.46   
PER (x) 47.5   30.3   25.1   21.8   
Dividend Yield (%) 2.1% 3.0% 3.6% 4.1%
PBV (x) 6.8     6.5     5.9     5.3     
EV/EBITDA(X) 25.5   19.1   16.6   14.8   
ROE (%) 13.9% 21.9% 25.2% 27.7%

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - TKN 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน  (ล านบาท ) งบกระแสเงินสด (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย 3,983     4,780     5,497     6,046     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (2,929)    (3,441)    (3,930)    (4,293)    กาํไรสุทธ ิ 243           455           550           634           

กาํไรขั Ѹนตน้ 1,054     1,338     1,567     1,753     รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขาย (719)      (836)      (962)      (1,058)    ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 183           168           173           178           

ดอกเบีѸยจ่าย (18)        (20)        (20)        (20)        กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ 1              -            -            -            

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน -        -        -        -        อ ืѷนๆ 52             -            -            -            

รายไดอ้ ืѷน 16         23         25         28         เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 489           (137)          (250)          (158)          

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 333       505       610       703       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,007        472           495           725           

ภาษีเงนิได ้ (43)        (50)        (61)        (70)        กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนแบ่งกาํไร/ขาดทุนจากบริษัทร่วม 0 0 0 0 เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน -265 0 0 0

กาํไรปกติ 290       455       550       634       เพิѷม/ลด จากการลงทุนทีѷเก ีѷยวขอ้ง -            -            -            -            

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ (48)        -        -        -        เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (115)          (100)          (100)          (100)          

กาํไรสุทธิ 243       455       550       634       กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (390)          (100)          (100)          (100)          

EPS 0.18      0.33      0.40      0.46      กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ -170 43 45 47

อัตราการเตบิโตของยอดขาย -24% 20% 15% 10% เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้

อัตราการเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ -34% 88% 21% 15% ลด จ่ายปันผล (359)          (343)          (452)          (532)          

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 26% 28% 29% 29% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธ ิ (570)          (347)          (452)          (532)          

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ 6% 10% 10% 10% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ 46             27             2              57             

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล านบาท ) งบดุล  (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย 1,110     1,012     979       883       เงนิสด & เงนิลงทุนชัѷวคราว 209           235           237           295           

ตน้ทุนขาย (808)      (735)      (713)      (673)      ลูกหนีѸการคา้ 436           531           611           672           

กาํไรขั Ѹนตน้ 302       277       265       210       สนิคา้คงเหลอื 1,259        1,434        1,638        1,789        

ค่าใชจ่้ายในการขาย (208)      (164)      (164)      (183)      สนิทรัพย์หมุนเวยีน 2,202        2,498        2,784        3,053        

ดอกเบีѸยจ่าย (5)          (5)          (4)          (4)          สนิทรัพย์รวม 3,481        3,690        3,882        4,054        

รายไดอ้ ืѷน 3           5           3           5           

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 92         113       101       28         เจา้หนีѸการคา้ 568           669           764           835           

ภาษีเงนิได ้ (13)        (6)          (18)        (5)          หนีѸสนิหมุนเวยีน 1,358        1,458        1,554        1,624        

ส่วนแบ่งกาํไร/ขาดทุนจากบริษัทร่วม -        -        -        -        หนีѸสนิระยะสั ѸนทีѷมภีาระดอกเบีѸย 690.2        690.2        690.2        690.2        

กาํไรปกติ 78         106       82         23         หนีѸสนิระยะยาวทีѷมภีาระดอกเบีѸย 68             63             63             63             

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (0)          (0)          0           (0)          หนีѸสนิรวม 1,458        1,555        1,650        1,720        

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 7           (13)        10         (44)          -            -            -            -            

กาํไรสุทธิ 86         89         89         (21)        ทุนทีѷชําระแลว้ 345           345           345           345           

EPS 0.06      0.06      0.06      (0.02)     ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,315        1,315        1,315        1,315        

กาํไรสะสม 366           478           576           677           

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) -13% -22% -23% -38% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (0)             (0)             (0)             (0)             

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(YoY) 5% -10% 29% -118% ส่วนของผูถ้อืหุน้ทั Ѹงหมด 2,023        2,135        2,233        2,334        

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 27% 27% 27% 24% หนีѸสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,481        3,690        3,882        4,054        

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ 8% 9% 9% -2%

อัตราส วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.62      1.71      1.79      1.88      Sales Growth (%) -24.4% 20.0% 15.0% 10.0%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.69      0.73      0.74      0.78      Gross Margin (%) 26.5% 28.0% 28.5% 29.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 9.13      9.00      9.00      9.00      SG&A/Sales 18.1% 17.5% 17.5% 17.5%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 2.33      2.40      2.40      2.40      

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 5.15      5.14      5.14      5.14      

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.72      0.73      0.74      0.74      

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย (%) 8.1% 12.7% 14.5% 16.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย (%) 13.9% 21.9% 25.2% 27.7%
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แนะนำ Switch 

 

TPIPP รอโครงการใหมช่ดเชยรายได ้Adder ทีจ่ะทยอยหมดลง 
 

  ยังไม่มีโครงการใหม่เข้ามาต่อยอดในช่วง 1-2 ปีต่อจากนี้ 
  ทิศทางกำไรจะลดลงหลัง Adder ทยอยหมดต้ังแต่ปี 65 
  ช่วงสั้นขาดปัจจัยขับเคลื่อนราคาหุ้น 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 4.38 บาท  

Fair Value 4.70 บาท  

มลูคา่ตลาด 36,792 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ด ี Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

TPIPP เป็นผูป้ระกอบการโรงฟ้าพลงังานเชื Êอเพลิงขยะ RDF ทีÉ
ใหญ่ทีÉสดุในประเทศไทย โดยธุรกิจหลกัประกอบดว้ย ธุรกิจ
หลกัโรงไฟฟ้า (สดัสว่น 96.0% ของรายไดร้วม) ทัÊงโรงไฟฟ้า
พลงังานเชื Êอเพลิงขยะ RDF, โรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นทิ Êง, 
และโรงไฟฟ้าพลงังานถ่านหินสะอาด นอกจากนีÊยงัประกอบ
ธุรกิจสถานีบรกิารนํÊามนัและก๊าซธรรมชาติ (NGV) (สดัสว่น 
4.0% ของรายไดร้วม) โดยมีจาํนวนสถานีบรกิารทัÊงสิ Êน řŚ 
แห่งในประเทศไทย ซึÉงทาง TPIPP ไม่มีแผนขยายธุรกิจสว่นนีÊ
แลว้ในอนาคต 
ปัจจบุนั TPIPP มีกาํลงัการผลิตตามสญัญาขายไฟทีÉ COD 
แลว้ śšś MW (แบง่เป็นสญัญาขายไฟฟ้าใหแ้ก่ TPIPL 230 
MW และสญัญาขายใหท้างภาครฐั řŞś MW) และเตรยีม 
COD อกี 17.8 MW ในปี ŚŝŞŞ โดยโรงไฟฟ้าทีÉไดร้บัค่า Adder 
ทีÉ ś.ŝ บาท/กิโลวตัตช์ัÉวโมง จะเริÉมทยอยหมดสญัญาลงตัÊงแต่
ปี ŚŝŞŝ เป็นตน้ไป เริÉมจากโรงไฟฟ้า TG3 18 MW และ TG5 
55 MW จะหมดอายลุงในเดือน มกราคม และ เดือนสิงหาคม 
ŚŝŞŝ ตามลาํดบั สว่นโรงไฟฟ้า TG4+TG6 90 MW จะ

หมดอายลุงในเดือนเมษายน ŚŝŞŠ ถือเป็นความเสีÉยงหลกัทีÉกดดนัฐานกาํไร
ของ TPIPP ตัÊงแตปี่ ŚŝŞŝ เป็นตน้ไป     
ทิศทางกาํไรปกติ řQ64 คาดจะปรบัตวัดีขึ Êน QoQ รบัปัจจยัหนนุจากการ
ปรบัปรุงประสทิธิภาพโรงไฟฟ้าดว้ยการติดตัÊง Incinerator Boiler ตวัทีÉ řś-
15 ครบทัÊง ś ตวั โดยคาดจะทาํให ้ Utilization rate เฉลีÉยทัÊง Š โรงไฟฟ้า
เพิÉมขึ Êน และสาํหรบัภาพรวมทัÊงปี ŞŜ คาดกาํไรปกติจะอยูท่ีÉ Ŝ.Ş พนัลา้นบาท 
ปรบัตวัเพิÉมขึ Êนเลก็นอ้ย Ŝ.Ś%yoy เนืÉองจากในปี ŚŝŞŜ จะยงัไม่มีการรบัรู ้
รายไดจ้ากโรงไฟฟ้าใหม่ๆเพิÉมเขา้มา โดยโครงการโรงไฟฟ้าใหม่ๆทีÉชนะ
ประมลู จะเริÉมรบัรูร้ายไดต้ัÊงแตปี่ ŚŝŞŞ เป็นตน้ไป แตอ่ย่างไรก็ตาม คาดจะ
ไดร้บัแรงหนนุจากตน้ทนุรวมทีÉคาดจะเห็นการปรบัตวัลดลงจากการรบัรูก้าร
ติดตัÊง Boiler ตวัทีÉ řś,14,15 ไดเ้ต็มปี นอกจากนีÊยงัคาดรายไดจ้ากการขาย
ไฟฟ้าใหแ้ก่ทาง TPIPL จะปรบัตวัสงูขึ Êน หนนุจากภาพรวมเศรษฐกิจและ
โครงการของรฐัทีÉมีแนวโนม้เติบโตขึ Êน YoY  
กาํหนด FV ปี ŚŝŞŜ เท่ากบั 4.7 บาท/หุน้ โดยคาด Div.Yield ปี ŚŝŞŜ จะอยู่
ทีÉราว Ş.ś% สาํหรบันกัลงทนุทีÉมีหุน้อยู่สามารถถือรบัปันผลได ้ แตห่ากไม่มี 
แนะนาํใหห้าจงัหวะเขา้ลงทนุรอบใหม่เมืÉอเห็นมลูคา่เพิÉมจากโครงการใหม่ๆ
ทีÉสามารถชดเชยกาํไรจาก Adder ทีÉจะทยอยลดลงตัÊงแตปี่ ŚŝŞŝ ได้

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  ตาราง COD และ Adder ทีจ่ะหมดอาย ุ

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : TPIPP 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายได้จากการขาย 11,119 11,302 10,283 10,179
กาํไรสทุธิ 4,506 4,606 3,894 3,549
Norm Profit 4,422 4,606 3,894 3,549
EPS 0.54 0.55 0.46 0.42
PER 8.1 7.9 9.4 10.3
DPS 0.27 0.27 0.23 0.21
Dividend yield 6.2% 6.3% 5.3% 4.8%
ROE 16.1% 15.3% 12.1% 10.4%
ROA 11.0% 10.2% 8.3% 7.5%
จาํนวนหุ้น 8,400 8,400 8,400 8,400

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ – TPIPP 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกาํไรขาดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิѸนสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F สิѸนสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

รายไดจ้ากการขาย 11,119       11,302       10,283       10,179       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย (6,028)        (5,801)        (5,607)        (5,794)        กาํไรสุทธ ิ 4,506         4,606         3,894         3,549         

กาํไรข ัҟนตน้ 5,092         5,501         4,676         4,385         รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (499)          (554)          (507)          (502)          ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 876           895           912           942           

ดอกเบีѸยจ่าย (285)          (280)          (280)          (324)          กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷยังไม่เกดิข ึѸนจริง (6)              -            -            -            

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน -            -            -            -            เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (556)          492           85             108           

รายไดอ้ ืѷน 325           100           100           100           กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 4,820         5,993         4,891         4,600         

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 4,632         4,767         3,989         3,659         

ภาษีเงนิได ้ (122)          (161)          (95)            (110)          กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
กาํไรปกติ 4,422         4,606         3,894         3,549         เพิѷม/ลด จากการลงทุนทีѷเก ีѷยวขอ้ง 1,045         818           -            -            

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx (4)              -            -            -            เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (5,931)        (4,880)        (1,500)        (1,500)        

กาํไรสุทธ ิ 4,506         4,606         3,894         3,549         กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (4,886)        (4,062)        (1,500)        (1,500)        

การเตบิโตของยอดขาย (%) 5.2% 1.6% -9.0% -1.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) -2.2% 2.2% -15.5% -8.9% เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 342           4,234         (1,500)        (1,000)        

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 45.8% 48.7% 45.5% 43.1% เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -            0               1               2               

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 40.5% 40.8% 37.9% 34.9% จ่ายเงนิปันผล (2,688)        (2,303)        (1,947)        (1,775)        

อ ืѷนๆ 3,512         (4,698)        -            -            

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 1,166         (2,767)        (3,446)        (2,773)        

1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 1,101         (837)          (55)            327           

รายไดร้วม 2,596         2,928         3,077         2,842         

ตน้ทุนขาย (1,410)        (1,547)        (1,625)        (1,446)        งบดุล (ลา้นบาท)

กาํไรข ัҟนตน้ 1,187         1,381         1,452         1,396         สิѸนสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

EBIT 1,038         1,273         1,329         1,273         เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,791         954           899           1,226         

กาํไร(ขาดทุน)จากอัตราแลกเปลีѷยน -            21             -            29             ลูกหนีѸการคา้ 2,426         2,235         2,280         2,325         

ดอกเบีѸยจ่าย 52             56             87             90             สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 2,942         3,544         3,544         3,546         

กาํไรสุทธ ิ 967           1,172         1,206         1,161         ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 35,606       39,591       40,179       40,737       

สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีนอ ืѷน 1,011         146           146           146           

การเตบิโตของยอดขาย (%) -12.0% 12.8% 5.1% -7.6% สนิทรพัยร์วม 43,775       46,470       47,048       47,981       

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) -24.1% 21.1% 3.0% -3.8%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 44.4% 44.6% 46.0% 48.0% หนีѸสนิระยะสั Ѹน 254           240           240           240           

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 37.3% 40.0% 39.2% 40.8% หนีѸสนิระยะยาว -            4,234         2,734         1,734         

อ ืѷนๆ 14,593       10,766       10,897       11,053       

อตัราส่วนทางการเงนิ หน ีҟสนิรวม 14,847       15,239       13,870       13,026       

สิѸนสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.24          2.60          2.47          2.47          ทุนทีѷชําระแลว้ 8,400         8,400         8,400         8,400         

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 4.86          4.85          4.55          4.42          ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 14,581       14,581       14,581       14,581       

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.51          0.49          0.42          0.06          กาํไรสะสม 5,947         8,250         10,197       11,973       

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีѷย 11.0% 10.2% 8.3% 7.5% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 28,928       31,231       33,178       34,955       

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 16.1% 15.3% 12.1% 10.4% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 43,775       46,470       47,048       47,981       

สมมตฐิานในการทําประมาณการ
สิѸนสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

Total Power Capacity (MW) 440 440 440 448

    -Waste Heat 40 40 40 40

    -RDF (PPA) 163 163 163 171

    -RDF/Coal,Coal 220 220 220 220

Total Gross Margin (%) 45.8% 48.7% 45.5% 43.1%

Total Net Margin (%) 40.5% 40.8% 37.9% 34.9%

RDF (Baht/Ton) 1,000 1,000 1,000 1,000

Coal (Baht/Ton) 1,480 1,480 1,480 1,480
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Technical Analysis 
 

    SET Index ยังอยู่ในแนวโน้มขาขึ้นแข็งแกร่งและน่าจะไป 1600 จดุได้ไม่ยาก  
SET50 Index ผ่าน 980 จุดเมื่อไหร่ หุ้น Big Cap จะกลับมาผงาด  
sSET ข้ึนมาแรงจนเข้าเขต Super Overbought การซื้อขายจึงควรเพิ่มความระวัง 

 

SET Index อยู่ในแนวโน้มขาข้ึนท่ีแข็งโป๊ก 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
Dow Jones เด่นหุ้นไทยดัง !!! 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
 
 
 
 
 

ทิศทางเม็ดเงินทีÉไหลเขา้สูหุ่น้ Cyclical ทีÉมีขึ Êนในตลาดหุน้สหรฐัฯ มกั
สง่ผลบวกตอ่ตลาดหุน้ไทยทีÉมีสดัสว่นหุน้ Cyclical มากกวา่ ř ใน ś 
ของ Market Cap  ใหป้รบัตวั Outperform ตลาดหุน้โลกไดต้อ่เนืÉอง
ในเดือน เม.ย. โดยคาด SET Index ยงัอยู่ในช่วงปรบัขึ Êนแขง็แกรง่
และน่าจะขึ Êนทดสอบแนวตา้น řŞŘŘ จดุไดไ้ม่ยาก หากผ่านไดเ้ตรยีม
ไปตอ่ทีÉ řŞŜŜ จดุ โดยมีแนวรบัของเดือนทีÉ řŝśŘ จดุ โดยเดือนนีÊชอบ
หุน้ในกลุม่ขนาดใหญ่ใน SET50 Index ทีÉราคาบม่พกัตวัมานานจน
ใกลจ้ะเกิดจงัหวะ Bullish Breakout สวนทางหุน้เลก็ใน sSET ทีÉตอ้ง
ระวงัแรงขายทาํกาํไรจาก RSI เขา้เขต Super Overbought 

กลยุทธ์การลงทุน 

จบัสญัญาณทางเทคนิคบนหุน้พื Êนฐานเดน่เดือน เม.ย. 64:  

 Technical Buy Signal:  
เนน้ตัÊงรบั : BDMS BLA CENTEL SPALI STEC  
รอ Follow Buy : BBL SCC 

 Technical Sell Signal: 
รอ Short:  TKN TPIPP 
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SET Index อยู่ในแนวโน้มขาขึ้นท่ีแข็งโป๊ก 

SET Index ในเดือน มี.ค. ยงัปรบัตวัเพิÉมขึ Êนต่อเนืÉองเป็นเดือนทีÉ ŝ 
อีก Ş% โดยหากประเมินความแข็งแกร่งในช่วงทีÉผ่านมาจาก 
จาํนวนหุน้ทีÉยืนเหนือ EMA 200 วัน (หากยืนเหนือ EMA 200 วัน
บ่งชี Êถึงราคาหุน้อยู่ในแนวโนม้ขาขึ Êนระยะยาว) ทีÉคิดเป็นสดัส่วน
มากถึง Šŝ% ของจาํนวนหุน้ทัÊงหมด นอกจากนีÊหากประเมินในแง่
จาํนวนหุน้ขึ Êน/ลงสะสมจาก A/D Line ทีÉทาํจุดสูงสุดในรอบ ř ปี 
สะท้อนภาพการปรับขึ Êนของหุ้นทีÉกระจายตัได้ดี ประเมินสอง
สญัญาณขา้งตน้บง่ชี Ê SET Index อยู่ในรอบขาขึ ÊนทีÉแกรง่ !!! 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ มีแนวโน้ม Rotation มาหุ้นวัฏจักร 

เปรียบเทียบทิศทางตลาดหุน้สหรฐัฯ ระหว่างดชันี Dow Jones ทีÉ
ใชเ้ป็นตัวแทนของหุน้ในกลุ่มวัฏจักร (มีสดัส่วนคิดเป็น 57%ของ
ดัชนี) เทียบกับดัชนี NASDAQ ทีÉเป็นตัวแทนของหุ้นกลุ่มเทคฯ 
พบว่าตัÊงแต่ตน้ปีทีÉผ่านมาดชันี Dow Jones ปรบัขึ Êน 7.8% ดีกว่า
ดชันี NASDAQ ทีÉปรบัขึ Êนมา 2.8% ค่อนขา้งมากและหากประเมิน
จากค่า Ratio ของดชันี Dow Jones เทียบกับดชันี NASDAQ ทีÉมี
การเกิดสัญญาณ Breakout แนวตา้น Downtrend Channel จึง
มองเป็นจดุทีÉทาํใหด้ชันี Dow Jones มีแนวโนม้ Outperform ดชันี 
NASDAQ ในระยะถัด ไป  ซึÉ ง น่ าจะ เ ป็นบวกต่อ  SET Index 
เนืÉองจากมีองคป์ระกอบทีÉคล้ายกันในส่วนของนํÊาหนักจากหุน้
กลุม่วฏัจกัรทีÉคิดเป็นสดัสว่นไม่นอ้ยกวา่ ř ใน ś ของทัÊงหมด 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

Dow Jones เด่น หุ้นไทยดัง !!! 

หากเปรียบเทียบค่า Ratio ของดัชนี Dow Jones/NASDAQ  กับ
ค่า Ratio ของ SET Index/MSCI World Index ตัÊงแต่ปี ŚŘřŘ ทีÉ
ผ่านมา พบว่าหากค่าดัชนี Dow Jones/NASDAQ ปรับขึ Êน SET 
Index มกัจะปรบัตวัได ้Outperform ตลาดหุน้โลกเสมอ (ตามแนว 
A-B-C-D ตามรูป) ซึÉงในปีนี Êเหตุการณข์า้งตน้มีโอกาสซํÊารอยเดิม 
จาก SET Index ทีÉปรบัขึ Êน 9.5%YTD ชนะตลาดหุน้โลกทีÉเพิÉมขึ Êน 
4..2%YTD และจากค่า Ratio ของดชันี Dow Jones/NASDAQ ทีÉ
มีแนวโนม้ปรบัขึ Êนต่อ  ทาํใหค้าดว่า SET Index ในช่วงเดือน เม.ย. 
ยงัมีโอกาส Outperform ตลาดหุน้โลกไดต้อ่ไป  

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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SET Index ผ่าน 1600 จุดไม่ใช่เรื่องยาก 
SET Index ยงัอยู่ในแนวโนม้ขาขึ Êนชดัเจน โดยในเดือนทีÉผ่าน
มาเกิดสัญญาณบวกเพิÉมเติมจากการ Breakout ผ่านแนว
ตา้น Symmetrical Triangle ทีÉ řŝŝŘ จุดขึ Êนไป ทาํใหเ้ดือนนีÊ
เชืÉอว่าดัชนีอยู่ในโหมดปรบัขึ Êนตามแนวโนม้เดิมเพืÉอทดสอบ
แนวตา้น řŞŘŘ จุดไดไ้ม่ยาก หากผ่านไดเ้ตรียมไปทดสอบ
แนวตา้นถัดไปทีÉ řŞŜŜ จุด ส่วนแนวรบัขยบัมาทีÉ EMA 12 W 
ทีÉ řŝśŘ จุด หาก SET Index ยืนเหนือไดภ้าพแนวโนม้ขาขึ Êน
ยงัดีอยู่   

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

SET50 Index ผ่าน 980 จุด หุ้น Big Cap จะ
กลับมาคึกคัก 
SET50 Index  ยังอยู่ในช่วงแกว่ง Sideway Up โดยมีแนวตา้น
สาํคัญทีÉ EMA 200 Week ทีÉ 980 จุด ทัÊงนี Êแนวตา้นดังกล่าวถือ
เป็นจุดสําคัญทีÉหุ้นขนาด Big Cap น่าจะกลับ Outperform 
ตลาดได ้เพราะในอดีต 3 รอบทีÉผ่านมา (ตามแนว A-B-C)ทีÉหลงั
SET50 Index ผ่าน EMA 200 Week ได ้ก็ปรบัขึ Êนไดแ้รงในช่วง  
34%-146% หรอืเฉลีÉย 93% เลยทีเดียว 

  

 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

sSET Index ขึ้นแรงแต่คงต้องเพ่ิมความระวัง 
sSET แมปั้จจบุนัอยู่ในแนวโนม้ขาขึ Êนชดัเจนแต่อย่างไรก็ตามการทีÉ
ดชันีปรบัขึ Êนมาแรงอย่างมาก 27.15 %YTD จนปัจจบุนัเขา้ใกลแ้นว
ตา้น  Uptrend Channel และ High เดิมทีÉ šŘŘ/šŜŘ จุด ส่วน RSI 
อยู่ทีÉ Šŝ.ŝŠ ซึÉงถือเป็นระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์สะท้อนถึง
ความ Super Overbought ในเดือนนีÊจึงมองการเข้าไปลงทุนจึง
ควรเพิÉมความระมดัระวงัมากขึ ÊนจากแรงขายทาํกาํไรทีÉพรอ้มออก
ไดต้ลอดเวลา    
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Buy Signal : BBL  Buy Signal : BDMS 
ภาพรายสปัดาห ์ BBL แกวง่ฟอรม์รูปแบบ Cup With Handle โดย
ปัจจบุนัแกวง่ในกรอบ Handle บรเิวณ řřś-řŚş บาท ซึÉงในระยะ
ถดัไปหาก Breakout กรอบบนได ้ มองจบรอบการพกัตวั ราคาพรอ้ม
ทะยานขึ Êนตอ่ เชน่เดียวกบั RSI มากกวา่ ŝŘ ทีÉเขา้สู ่Bullish Zone โดย
มีเปา้หมายการทาํกาํไรทีÉ řŝś บาท (EMA 200 สปัดาห)์ และ řŠŘ 
บาท (เปา้หมายรูปแบบ Cup With Handle)  

ภาพรายสปัดาห ์BDMS ฟอรม์จงัหวะ Inverse Head & Shoulder ปัจจบุนั
ย่อตวัหลงัปรบัขึ Êนรอ้นแรง ทดสอบ EMA 200 สปัดาห ์22.00 บาท มาทดสอบ
แนวรบั EMA 10 สปัดาหท์ีÉ Śř.ŚŘ บาท คาดอยู่ในระยะสะสม มองเป็นโอกาส
เขา้ซื Êอ ขณะทีÉ MACD เคลืÉอนทีÉเหนือแกนศนูย ์ สนบัสนนุจงัหวะ การกลบัตวั 
โรดยประเมินแนวตา้นถดัไปไวท้ีÉ Śś.ŞŘ บาท และ ŚŞ.ŝŘ บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

Follow Buy řŚŠ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ řŝś บาทและ řŠŘ 
บาท  ตัÊงจดุตดัขาดทนุทีÉ řŚŚ บาท 

 รบับรเิวณ Śř.ŚŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ Śś.ŞŘ และ ŚŞ.ŝŘ บาท  
ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ 20.10 บาท 

  

Buy Signal : BLA  Buy Signal : CENTEL 
ภาพรายสปัดาห ์ BLA  แกวง่ในแนวโนม้ขาขึ Êน กรอบ Uptrend 
Channel ลา่สดุแรงซื Êอกลบับรเิวณ EMA 10 สปัดาห ์ (กรอบลา่ง 
Uptrend Channel) พรอ้มปิดเป็นแท่งเทียนเขียวเต็มแท่ง มองเป็น
จงัหวะ Reversal Upside เปิดกวา้ง มีโอกาสดีดกลบัขึ Êนทดสอบ High 
เดิมทีÉ ŚŠ.Śŝ บาท และ กรอบบนของ Uptrend Channel บรเิวณ 
śř.Śŝ บาทในระยะถดัไป  

 ภาพรายสปัดาห ์ CENTEL หลงัจาก Breakout รูปแบบ Bullish  
Ascending Triangle ราคาอยู่ในโหมด Rally ขึ Êนไดแ้กรง่ ยืนเหนือ
เสน้แนวโนม้ระยะยาว (EMA 200 วนั) พรอ้มแท่งเทียนยก High และ 
Low ขึ Êน โดยมีเสน้ Support โดย EMA 5 สปัดาห ์โดยมีเปา้หมายการทาํ
กาํไรไวท้ีÉ ŜŚ.ŝŘ บาท (Gap Down) และ ŜŠ.Śŝ บาท 

 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 
รบับรเิวณ Śŝ.ŘŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ ŚŠ.Śŝ บาทและ 
śř.Śŝ บาท  ตัÊงจดุตดัขาดทนุทีÉ ŚŜ.ŘŘ บาท 

 รบับรเิวณ 34.50 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ ŜŚ.ŝŘ บาทและ ŜŠ.Śŝ 
บาท  ตัÊงจดุตดัขาดทนุทีÉ śś.ŘŘ บาท  
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Buy Signal : SCC  Buy Signal : SPALI 
ภาพรายสปัดาห ์ SCC เกิดสญัญาณ Bullish Breakout แนวตา้น 
Downtrend Line ทีÉ śşŚ บาทขึ Êนไปได ้ทาํใหร้ะยะถดัไปเตรยีมปรบัขึ Êน
ทดสอบแนวตา้น High เดิมทีÉ ŜŘŘ บาท ทัÊงนี Êหากผา่นแนวตา้นขา้งตน้
ไดจ้ะถือเป็นจงัหวะ Breakout สาํคญัในรอบกวา่ ř ปี ซึÉงน่าจะทาํใหมี้
แรงซื Êอหนนุราคาหุน้ไปทดสอบแนวตา้น EMA 200 W ตรง ŜŘŠ บาทได้
เป็นอย่างนอ้ยหากผ่านไดแ้นวตา้นถดัไปอยู่ทีÉ ŜŜŜ บาท  

 ภาพรายสปัดาห ์ SPALI ราคาเกิดสญัญาณ Breakout แนวตา้น 
Neckline ทีÉ řš.ŜŘ บาท ทาํใหรู้ปแบบการกลบัตวัแบบ Inversed Head 
& Shoulder ดมีูนํÊาหนกัมากขึ Êน ทาํใหร้าคาจากนีÊเปลีÉยนทิศทางเป็นขา
ขึ Êนรอบใหม่ โดยประเมินแนวตา้นทีÉมีโอกาสขึ Êนไปทดสอบอยู่ทีÉ ŚŜ.şŘ 
บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รอ Follow Buy เมืÉอผ่านแนวตา้น ŜŘŘ บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ 444 
และตัÊงจดุตดัขาดทนุทีÉ śŞŠ  บาท 

 รบับรเิวณ Śř.ŚŘ-Śř.ŝŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ ŚŜ.şŘ บาท ตัÊง
จดุตดัขาดทนุ หากหลดุ ŚŘ.řŘ บาท 

 

 

Buy Signal : STEC   
การเคลืÉอนไหวรายสปัดาห ์  STEC Breakout กรอบบน Symmetrical 
Triangle ทีÉ řŜ.ŚŘ บาทขึ Êนมาและยืนเหนือ EMA 5 สปัดาหไ์ดโ้ดย
ตลอด (ปัจจบุนัอยู่ทีÉ řŜ.ŠŘ บาท) บง่ชี Êการจบรอบการพกัตวัและกาํลงั
อยู่ในช่วงการปรบัขึ Êนรอบใหม่เพืÉอทดสอบแนวตา้น EMA 200 สปัดาห์
ทีÉ řŠ.ŘŘ บาทไดเ้ป็นอย่างนอ้ย 
กลยุทธ์การลงทุน 
รบับรเิวณ řŜ.ŠŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ řŠ.ŘŘ บาทและ 
Śř.ŘŘ บาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ řŜ.ŚŘ บาท 
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Sell Signal : TKN  Sell Signal : TPIPP 
ภาพรายสปัดาห ์ TKN แกวง่ออกขา้งตามกรอบ š.şŝ-řř.šŘ บาท โดย
ปัจจบุนักาํลงัอยู่ในช่วงลงมาทดสอบกรอบลา่งทีÉ š.şŝ บาท หากหลดุ
ตอ้งระวงัการไหลลงมาทีÉ ş.Šŝ บาท  

 ภาพรายสปัดาห ์ TPIPP แกวง่รอเลอืกทางภายใตแ้ท่งเทียน Mother 
Barกรอบ ś.šŠ-Ŝ.ŝŜ บาท แตอ่ย่างไรก็ตามราคาสง่สญัญาณเชิงลบ
จากการหลดุกรอบลา่ง Sideway Up ขณะทีÉการรบีาวนล์า่สดุหากผ่าน
แนวตา้น 4.54 บาทไม่ได ้ยงัเสีÉยงฟืÊนเพืÉอลงตอ่มาทีÉแนวรบัทีÉ ś.šŠ/ś.ŜŜ 
บาท  

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนาํ Short  เมืÉอหลดุ š.şŝ  บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ ş.Šŝ 
บาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุ řŘ.ŚŘ บาท 

 แนะนาํ Short เมืÉอหลดุ Ŝ.ŚŞ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ ś.šŠ บาท
และ ś.ŜŜ บาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุ Ŝ.ŜŚ บาท 
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Derivatives  
 

SET50 Futures & Option คาดแกว่งข้ึนเพื่อทดสอบแนวต้าน 1000 จุด  
SSF แนะนำ Long หุ้นธีมเศรษฐกิจฟื้นตัว BBL, SCC, STEC 
GOLD Futures Trading ทำกำไรในกรอบ 1,600-1,750 เหรียญฯ 

 
 

S50M21 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
GOLD SPOT 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 
 
 
 
 
 

 
SET50 Index Futures: เดือน เม.ย. ŞŜ คาด SETŝŘ ยงัมีแนวโนม้
แกวง่ขึ Êนแนะนาํรอ Long S50MŚř ทีÉ šśŘ/šŜŝ จดุ หรอื Follow Buy 
เมืÉอผ่านแนวตา้น šŠŘ จดุ โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ řŘŘŘ จดุ เป็นอย่าง
นอ้ย 
SET50 Option: เดือน เม.ย.ŞŜ คาดกรอบการเคลืÉอนไหวของ 
SET50 Index อยู่ทีÉ šśŘ-řŘŘŘ จดุ แนะนาํใหเ้ปิด Long Call Option 
Series MŚř ช่วง Exercise Price ระหวา่ง šŚŝ-řŘŘŘ จดุ เมืÉอ 
SETŝŘ ปรบัตวัเขา้ใกลแ้นวรบั šśŘ/šŜŝ จดุ มีเปา้ทาํกาํไรทีÉ řŘŘŘ จดุ
Single Stock Futures (SSF): แนะนาํ Follow Buy BBLM21 ทีÉ 
řŚŠ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ řŝś บาทและ řŠŘ บาท  ตัÊง
จดุตดัขาดทนุทีÉ řŚŚ บาท, แนะนาํ Long SCCM21 บรเิวณ 387-394 
บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ 444 และ Ŝšř ตัÊงจดุตดัขาดทนุทีÉ śŞŠ  บาท
และ แนะนาํ Long STECM21 ทีÉ řŜ.ŠŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไร
ทีÉ řŠ.ŘŘ บาทและ Śř.ŘŘ บาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ řŜ.ŚŘ 
บาท 
Gold Futures & Gold Online Futures: แนะนาํใหน้กัลงทนุเปิด
สถานะ Short GFJ21 (สญัญาสง่มอบ เม.ย. ŚŝŞŜ) หากราคาทองคาํ
ขึ Êนไปใกลบ้รเิวณ ř,şŝŘ หรยีญฯ (เทียบเท่า Śŝ,şšŘ บาท อิงอตัรา
แลกเปลีÉยน śř.Ř บาท/USD) แตใ่นทางกลบักนั หากราคาปรบัลงมา
ตํÉากวา่ ř,ŞŘŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า Śś,ŝŠŘ บาท) แนะนาํใหร้อเปิด
สถานะ Long GFJ21 เพืÉอสรา้งโอกาสในการทาํกาํไร พรอ้มกนันี Êให้
สลบัมาใช ้ GFM21 ซึÉงเป็นสญัญาสง่มอบเดือน มิ.ย. ŚŝŞŜ แทน 
GFJ21 กอ่นทีÉจะหมดอายลุงในเดือน เม.ย. ŚŝŞŜ โดย Trading 
บรเิวณ Śś,ŝšŘ-Śŝ,ŠŘŘ บาท นกัลงทนุควรกาํหนดจดุ  Cut Loss ไม่
เกิน řŘŘ บาท/บาททองคาํ หรอื ประมาณ 3 เหรยีญฯ 
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SET50 Index Current PER Sensitivity 
(เท่า) ม.ค. 64E มี.ค. 64E เม.ย. 64E พ.ค. 64E มิ.ย. 64E ก.ย. 64E ธ.ค. 64E
PER 19 644 681 699 718 737 792 848
PER 19.5 660 699 718 737 756 813 870
PER 20 677 717 736 756 775 834 893
PER 20.5 694 734 755 775 795 855 915
PER 21 711 752 773 794 814 876 937
PER 21.5 728 770 791 812 833 897 960
PER 22 745 788 810 831 853 917 982
PER 22.5 762 806 828 850 872 938 1,004  

 
 

ทีÉมา : ASPS Research 

 

SET50 Index PER BAND 

 

ทีÉมา : ASPS Research 

PER Comparison  

ทีÉมา : ASPS Research 

 

การซื้อขายของนักลงทุนใน SET50 Index Futures  
 

สถาบันฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY 1,637 -2,730 1,093
MTD -15,195 30,145 -14,950
YTD 29,613 -15,635 -13,978  

 
ทีÉมา : ASPS Research 

 
มมุมอง SET50 Index เดอืน เม.ย. 2564  
 ความคืบหนา้ของการกระจายวคัซีนประเทศตา่งๆยงัเป็นปัจจยั

สาํคญัตอ่การฟืÊนตวัของเศรษฐกิจในภาพรวม ซึÉงในช่วงทีÉผ่านมา
เห็นสญัญาณบวกจากการแนวโนม้ปรบัประมาณ GDP Growth 
64 ทีÉสงูขึ Êน เช่น OECD ปรบัคาดการณ ์GDP Growth 64 ขึ Êนจาก 
4% มาสู ่ ŝ.Ş% , FED ปรบัคาดการณ ์ GDP Growth 64 ของ
สหรฐัฯ จาก Ŝ.Ś% มาทีÉ Ş.ŝ% สว่นบา้นเราการประชมุ กนง. 
ในช่วงปลายเดือนทีÉผ่านมาแมจ้ะปรบั GDP Growth 64 จาก 
3.2% ลงสู ่ ś.Ř% แตร่ะดบัดงักลา่วถือวา่สงูกวา่ Consensus ทีÉ
ประเมินไวใ้นช่วง Ś.ŝ% – 2.8% ซึÉงน่าจะตีความไดว้า่ Downside 
ในทางเศรษฐกิจบา้นเราจาํกดัแลว้ 

 ขณะทีÉนโยบายการคลงัยงัเห็นมีความคืบหนา้ตอ่เนืÉอง ในฝัÉ ง
สหรฐัฯ ประธานาธิปดี Biden เตรยีมออกมาตรการกระตุน้
โครงสรา้งพื Êนฐานรอบใหม่วงเงินคาดจะอยู่ในช่วง ś-Ŝ ลา้นลา้น
เหรยีญฯหรอืคิดเป็นราวสดัสว่นราว řŝ%-18% GDP สหรฐัฯ สว่น
บา้นเรามาตรการกระตุน้น่าจะเห็นความคืบหนา้ตอ่เนืÉองหลงัจาก
ลา่สดุคาดวา่จะมีมาตรการคนละครึÉงเฟส 3 และมาตรการคลา้ย  
ชอ้ปดีมีคืนทีÉจะกลบัมาในช่วง 2H64 ซึÉงน่าจะเป็นตวัหนนุตอ่การบ
รภิคภาคครวัเรอืน (คิดเป็นสดัสว่น 50% ของ GDP) สว่นภาคการ
ท่องเทีÉยว (คิดเป็นสดัสว่น 10% ของ GDP) มีสญัญาณบวกหลงั
รฐัฯเตรยีมเปิดประเทศรบันกัท่องเทีÉยวตา่งชาติเรว็กวา่กาํหนดการ
เดิมทีÉคาดวา่จะเกิดในเดือน ต.ค. ซึÉงหากเป็นไปตามแผนถือเป็น 
Upside ตอ่การปรบัประมาณ GDP Growth 64 ดา้นกาํไรบรษัิท
จดทะเบียน SET50 Index เชืÉอวา่ไม่ไดเ้ห็น Downside เพิÉมเติม
โดยปีนี Êฝ่ายวิจยัฯคาดวา่กาํไรสทุธิจะเติบโตมากถึง śŚ.Š%yoy  

  สว่นนโยบายการเงินของธนาคารกลางสาํคญัๆของโลกเชืÉอวา่จะ
เห็นการดาํเนินนโยบายทีÉผอ่นคลายตอ่ไป ภายใตส้ถานการณ์
ดงักลา่วเชืÉอวา่จะเป็นบวกตอ่ทิศทาง Fund Flow ทีÉจะเห็นเม็ดเงิน
ทีÉไหลมาสูส่ินทรพัยเ์สีÉยงมากขึ Êนและช่วยหนนุ SET50 Index ให้
อยู่ในแนวโนม้ขาขึ Êนตอ่ไป โดยเดือน เม.ย. แกวง่ขึ Êนทดสอบแนว
ตา้น řŘŘŘ จดุ โดยมีแนวรบัทีÉ šśŘ จดุ สว่นประเด็นทีÉตอ้งติดตาม
ในฐานะปัจจยัเสีÉยงทีÉอาจสรา้งแรงกดดนัตอ่ทิศทางของ SET 
Index 1) ความรอ้นแรงทางการเมืองหลงัจากกระบวนการแก้
รฐัธรรมนญูมีแนวโนม้ลา่ชา้ 2) การแพรร่ะบาด COVID-19 ใน
ประเทศทีÉทาํใหจ้าํเป็นตอ้งกลบัมาใชม้าตรการ Lockdown อีกครัÊง 
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SET50 Index (Weekly)  

 

 

ทีÉมา : TQ Professional, ฝ่ายวิจยั ASPS 

SET50 Index อยู่ในช่วงแกวง่ Sideway Up โดยมีแนวตา้นสาํคญัทีÉ EMA 200 Week ทีÉ 980 จดุ 
ทัÊงนี Êแนวตา้นดงักลา่วถือเป็นจดุสาํคญัเพราะในอดีต 3 รอบทีÉผ่านมา (ตามแนว A-B-C)ทีÉหลงัจาก
ยืนเหนือ EMA 200 Week ไดก้็ปรบัขึ Êนไดแ้รงในช่วง  34%-146% หรอืเฉลีÉย 93% ซึÉงหากพฤติกรรม
คลา้ยเดิมหากผ่านแนวตา้นดงักลา่วไปไดน้่าจะเห็นการปรบัขึ Êนไปทดสอบ 1000 จดุไดไ้ม่ยาก สว่น
แนวรบัชองเดือนอยู่ทีÉ EMA 20 Week ทีÉ 930 จดุ หากยืนไดภ้าพ Momentum การขึ Êนในระยะกลาง
ยงัดีอยู ่

 

S50H21 (Daily)  

 

 

ทีÉมา : TQ Professional, ฝ่ายวิจยั ASPS 

S50M21 ภาพรายวนัอยู่ในช่วง Consolidate ในรูปแบบ Symmetrical Triangle ทีÉปัจจบุนักาํลงัอยู่
ในช่วงทดสอบแนวตา้นกรอบบนทีÉ 980 จดุ หากผ่านไดเ้ตรยีมขึ Êนทดสอบแนวตา้น 1000 จดุ แต่
หากไม่ผ่านจะกลบัมาพกัตวัโดยมีแนวรบัทีÉ 945/930 จดุ แตท่ัÊงนี Êการยนืเหนือ 930 จดุได ้ภาพรวม
ยงัมองเป็นการพกัตวัภายใตแ้นวโนม้ทีÉยงัเป็นขาขึ Êน 
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SET50 Index Futures & Options 

ภาพรวมการซื้อขาย SET50 Index 
 

UNDERLYING Close Chg %Chg สรุปการซ้ือขาย
SET50 971.24 - 1.46 - 0.15% 31/3/21

Symbol Settle Chg %Chg Vol. OI OI Chg
S50G21 928.46 0.0 0.0% 27                75                  0

S50H21 973.64 0.0 0.0% 36,861      48,955       - 115

S50J21 966.30 - 3.1 - 0.3% 53                227               0

S50M21 965.10 - 2.9 - 0.3% 105,194    261,833     489

S50U21 960.80 - 3.1 - 0.3% 5,897        12,560        - 43

S50Z21 961.40 - 3.2 - 0.3% 1,194          5,918           0

SET50 Futures Long(Short) : สัญญา
Lo ng Sho rt  N et 2 วนั  2 สปัดาห์ QT D

สถาบนั 97,265 147,045 - 49,780 - 2,096 - 8,562 0

ต่างชาติ 62,871 92,619 - 29,748 2,977 17,598 0

รายย่อย 224,883 145,355 79,528 - 881 - 9,036 0

สะสม Long(Short)

 

ทีÉมา : ASPS Research 

คาดการณ์ Spread ณ ส้ินเดือนจาก ASPS Model  

 

S50J21 S50K21 S50M21 S50N21 S50Q21 S50U21

ณ 29 เม.ย.64 ณ 28 พ.ค.64 ณ 29 มิ.ย.64 ณ 29 ก.ค.64 ณ 30 ส.ค.64 ณ 29 ก.ย.64
S50J21

S50K21 -1.68
S50M21 -1.28 0.40

S50N21 -1.16 0.53 0.13

S50Q21 -5.13 -3.62 -4.02 -4.15

S50U21 -5.81 -4.13 -4.53 -4.66 -0.51

*สมมตฐิานอัตราดอกเบีѸยนโยบายระหว่าง ม.ิย. -  ก.ย. 64 เท่ากับ 0.5%

เป้าหมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 

 
 

ทีÉมา : ASPS Research 

ความสัมพันธ์ของ Spread ท่ีเกิดขึ้นกับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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ทีÉมา : ASPS Research 

 
กลยุทธ์การลงทุน 
สรุปทิศทาง SET50 Index เดือน เม.ย. 64 
ความคืบหนา้ของการกระจายวคัซีนประเทศตา่งๆยงัเป็นปัจจยัสาํคญั
ตอ่การฟืÊนตวัของเศรษฐกิจโลก ขณะทีÉนโยบายการคลงัยงัเห็นมีความ
คืบหนา้ตอ่เนืÉองอาทิในฝัÉ งสหรฐัฯ ประธานาธิปดี Biden เตรยีมออก
มาตรการกระตุน้โครงสรา้งพื Êนฐานรอบใหม่วงเงินคาดจะอยู่ในช่วง ś – 
4 ลา้นลา้นเหรยีญฯหรอืคิดเป็น řŝ-řŠ%ของ GDP สหรฐัฯ สว่นบา้น
เรามาตรการกระตุน้น่าจะเห็นความคืบหนา้ตอ่เนืÉองหลงัจากลา่สดุ
คาดวา่จะมีมาตรการคนละครึÉงเฟส 3 และมาตรการคลา้ยชอปดีมีคืน
ทีÉจะกลบัมาในช่วง 2H64 ซึÉงน่าจะเป็นตวัหนนุตอ่การบรภิคภาค
ครวัเรอืน สว่นภาคการท่องเทีÉยวทีÉคิดเป็นสดัสว่น 10% ของ GDP มี
สญัญาณบวกหลงัรฐัฯเตรยีมเปิดประเทศรบันกัท่องเทีÉยวตา่งชาติเรว็
กวา่กาํหนดการเดิมหากเป็นไปตามแผนถือเป็น Upside ตอ่การปรบั
ประมาณ GDP Growth 64 ดา้นกาํไรบรษัิทจดทะเบียน SET50 Index 
เชืÉอวา่ไม่ไดเ้ห็น Downside เพิÉมเติมโดยปีนี Êฝ่ายวิจยัฯคาดวา่กาํไรสทุธิ
จะเติบโตมากถึง śŚ.Š% ภายใตส้ถานการณด์งักลา่วเชืÉอวา่ SET50 
Index ใหอ้ยู่ในแนวโนม้ขาขึ Êนตอ่ไปตามกรอบ 930-1000 จดุ 

SET50 Index Futures 
Direction Trading: เดือน เม.ย. 64 คาด SET50 ยงัมีแนวโนม้แกวง่ขึ Êน
แนะนาํรอ Long S50M21 ทีÉ 930/945 จดุ หรอื Follow Buy เมืÉอผ่าน
แนวตา้น 980 จดุ โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ 1000 จดุ เป็นอย่างนอ้ย 
Spread Trading: คาดการณ ์ Spread ระหวา่ง S50U21 ลบดว้ย 
S50M21 ณ วนัทีÉ 29 มิ.ย. 2564 จะเท่ากบั -4.53 จดุ ซึÉงสามารถนาํมา
กาํหนดกลยทุธก์ารลงทนุไดด้งันี Ê  
1) Short Spread เมืÉอ Spread ของ S50U21M21 มีคา่สงูกวา่ -2.53 
จดุ (คาํนวณจาก Spread ทีÉคาดไวร้วมตน้ทนุ = -4.53+2.00 จดุ) 
2) Long Spread เมืÉอ Spread ของ S50U21M21 มีคา่ตํÉากวา่ -6.53 
จดุ (คาํนวณจาก Spread ทีÉคาดไวร้วมตน้ทนุ = -4.53-2.00 จดุ) 

SET50 Index Option 
Direction Trading: เดือน เม.ย.64 คาดกรอบการเคลืÉอนไหวของ 
SET50 Index อยู่ทีÉ 930-1000 จดุ แนะนาํใหเ้ปิด Long Call Option 
Series M21 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 925-1000 จดุ เมืÉอ SETŝŘ 
ปรบัตวัเขา้ใกลแ้นวรบั 930/945 จดุ โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ 1000 จดุ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  Last 1Yr Hist. Volatility 2Week Hist. Volatility
971.24

Premium Chg
Break 
Even

Intrinsic 
Value

Time 
Value

All-in-
Premium

Theory 
Price

Volume
Open 

Interest
Implied 
Volatility

Delta
Effective 
 Gearing

Time 
Decay

4.20 -1.90 > 1054.2 0.00 4.20 8.54% 12.42 307 881 14.58 0.13 29.81 0.1

8.00 -2.00 > 1033 0.00 8.00 6.36% 18.13 173 547 14.35 0.21 25.56 0.1

14.00 -3.00 > 1014 0.00 14.00 4.40% 25.75 385 1109 14.36 0.32 22.20 0.0

23.30 -3.50 > 998.3 0.00 23.30 2.79% 35.58 129 640 14.54 0.46 19.14 0.0

37.70 -4.40 > 987.7 21.24 16.46 1.69% 47.81 55 550 15.78 0.59 15.32 0.0

Premium Chg
Break 
Even

Intrinsic 
Value

Time 
Value

All-in-
Premium

Theory 
Price

Volume
Open 

Interest
Implied 
Volatility

Delta
Effective 
 Gearing

Time 
Decay

90.00 4.20 < 960 78.76 11.24 -1.16% 97.20 1 1 17.07 -0.82 -9.54 0.0

66.50 -1.10 < 958.5 53.76 12.74 -1.31% 77.93 4 60 14.26 -0.78 -12.04 0.0

49.00 0.90 < 951 28.76 20.24 -2.08% 60.57 75 139 14.52 -0.67 -13.62 0.0

33.80 -0.10 < 941.2 3.76 30.04 -3.09% 45.42 89 390 15.11 -0.53 -15.33 0.0

22.70 -1.30 < 927.3 0.00 22.70 -4.52% 32.68 420 807 15.84 -0.40 -16.70 0.0

SET50 Index 

Call Option
33.29989

S50M21C975

S50M21P1025

S50M21C1025

Put Option

S50M21C1050

S50M21P1050

S50M21C1000

6.133664

S50M21C950

S50M21P975

S50M21P1000

S50M21P950
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Single Stock Futures 

Long BBLM21 
แนวโนม้กาํไรปี ŚŝŞŜ จะโดดเดน่จากสภาวะเศรษฐกิจไทยทีÉกลบัมาฟืÊนตวั และ
ฐานทีÉต ํÉาในปีก่อน หลงัทิศทางการตัÊงสาํรองเริÉมลดลง ช่วยชดเชยค่าใชจ่้ายทีÉยงั
ทรงตวัสงู ดา้นคณุภาพสินทรพัยแ์มย้งัมีความเสีÉยงแตเ่ชืÉอว่าอยู่ในกรอบการ
บรหิารจดัการ ขณะทีÉ PBV ลงมาซื ÊอขายทีÉ Ř.ŝ เท่า มองวา่ถกู Discount มาก
เกินไป  FV ปี ŚŝŞŜ ทีÉ řŝŜ บาท มองเป็นจดุทยอยสะสมลงทนุระยะกลาง – ยาว    

ภาพทางเทคนิครายสปัดาห ์ BBL แกวง่ฟอรม์รูปแบบ Cup With Handle โดย
ปัจจบุนัแกวง่ในกรอบ Handle บริเวณ řřś-řŚş บาท ซึÉงในระยะถดัไปหาก 
Breakout กรอบบนได ้มองจบรอบการพกัตวั ราคาพรอ้มทะยานขึ Êนตอ่ 
กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนาํ Follow Buy BBLM21 ทีÉ řŚŠ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ řŝś 
บาทและ řŠŘ บาท  ตัÊงจดุตดัขาดทนุทีÉ řŚŚ บาท 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Long SCCM21 
เชืÉอวฏัจกัรการเติบโตรอบใหม่กาํลงัจะเกิดขึ Êน หนุนดว้ยกาํลงัการผลิตส่วนเพิÉม

ของธุรกิจ ปิโตรเคมีและดีลซื ÊอกิจการทีÉจะพาธุรกิจ Packaging ภายใต้ 
SCGP ใหเ้ติบโตกา้วกระโดด จะช่วยยกฐาน EBITDA ของ SCC ใหสู้งขึ Êน
จากค่าเฉลีÉยในช่วงปี Śŝŝś-ŚŝŞś ทีÉทาํได ้şř,ŘśŘ ลา้นบาท มาสู่ระดบั ř แสน

ลา้นบาทในปี ŚŝŞŞ เป็นตน้ไป Fair Value ดว้ยวิธี DCF จะใหร้าคาเหมาะสมปี 

2564 ทีÉ 450 บาท เทียบเท่า PER 14.73 เท่า 
ภาพรายสปัดาห ์SCC เกิดแท่งเทียน Bullish Breakout Downtrend Lineสนบัสนนุ
การเปิด Upside ดว้ย การ Breakout Zone แนวตา้นทีÉ śšŝ บาท มองเป็นจดุเริÉมตน้

ของรอบขาขึ Êน แนวตา้นถดัไปไวที้É ŜŜŜ และ Ŝšř บาท 
กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนาํ Long SCCM21 บรเิวณ 387-394 บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ 444 
และ Ŝšř ตัÊงจดุตดัขาดทนุทีÉ śŞŠ  บาท 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

Long STECM21 
ทิศทางธุรกิจสดใส หลายปัจจัยลบเริÉมผ่อนคลายทัÊงเรืÉองอัตรากําไรและข้อ
กล่าวหา ป.ป.ช. ต่อบริษัท Backlog ปัจจุบนัมี ř แสนลา้นบาท พรอ้มโอกาสทีÉ
เปิดกวา้งจากงานประมูลภาครฐัจาํนวนมากทีÉทยอยออกมาในปีนี Êไม่ต ํÉากว่า Ŝ 
แสนลา้นบาท คาดจะนาํพา STEC ก้าวเข้าสู่ยุคทองอีกครัÊง ขณะทีÉราคาหุ้น
ปัจจุบันซื ÊอขายตํÉากว่าค่าเฉลีÉย  PER และ  PBV ในอดีตมาก  โดยให้ราคา
เหมาะสม řŠ บาท บง่ชี Ê Trend ขาขึ Êนแกรง่และ Momentum การฟืÊนตวัยงัมีตอ่ 
ภาพรายสัปดาห์  STEC Breakout กรอบบน  Symmetrical Triangle พร้อม
สามารถ Breakout แนวตา้นสาํคญัทีÉ řŜ.ŚŘ บาทขึ Êนมา สนับสนุนโดย EMA 5 
สปัดาห ์ บง่ชี Ê Trend ขาขึ Êนแข็งแกรง่และ Momentum การฟืÊนตวัยงัมีตอ่ 
กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนาํ Long STECM21 ทีÉ řŜ.ŠŘ บาท โดยมีเป้าหมายทาํกาํไรทีÉ řŠ.ŘŘ 
บาทและ Śř.ŘŘ บาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ řŜ.ŚŘ บาท 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

BBLM21 125.22 -0.78 3564 7.54 154.00 22.22%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

SCCM21 396.51 -5.49 853 14.49 450.00 11.94%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

STECM21 15.88 0.08 4153 7.70 18.00 13.92%

UnderlyingFuture
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GOLD Futures  

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคำและ Dollar Index 
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London AM Dollar Index

Dollar USD/Troy Ounce

 

ทีÉมา : Bloomberg (ขอ้มลู ถึง ณ śř มี.ค. ŚŝŞŜ) 

การเคล่ือนไหวราคาทองคำและปริมาณทองคำของ SPDR 
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ทีÉมา : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

30.50 30.75 31.00 31.25 31.50

1,600 23,196 23,386 23,576 23,766 23,957

1,630 23,631 23,825 24,018 24,212 24,406

1,660 24,066 24,263 24,460 24,658 24,855

1,690 24,501 24,702 24,902 25,103 25,304

1,720 24,936 25,140 25,345 25,549 25,753

1,750 25,371 25,579 25,787 25,995 26,202

1,780 25,806 26,017 26,229 26,440 26,652

1,810 26,241 26,456 26,671 26,886 27,101

1,840 26,675 26,894 27,113 27,331 27,550

G
O

L
D

 L
o

n
d

in
 A

M
 (

 U
S

D
/O

u
n
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 ) FX ( บาท/ USD )

 

London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

ภาพทางเทคนคิ GOLD Online Futures (GO_CON) 
 

 แนะนำ Trading กรอบ 1,600-1,750 เหรยีญฯ  
การเคลืÉอนไหวของราคาทองคาํเดือน มี.ค. ŚŝŞŜ เป็นไปอย่างผนัผวน 
ในทิศทางขาลง จากตน้เดือนทีÉระดบั ř,şŚŝ เหรยีญฯ กอ่นหลดุ ř,şŘŘ 
เหรยีญฯ ลงมาสูบ่รเิวณ ř,ŞŠŝ เหรยีญฯ ณ śř มี.ค. ŚŝŞŜ แรงกดดนั
จากคา่เงินดอลลารส์หรฐัแข็งคา่, การพุ่งขึ Êนของ Bond Yield รวมถึง
การเทขายของกองทนุ SDPR ซึÉงเป็นกอง ETF ทองคาํรายใหญ่ของโลก 
สาํหรบัทิศทางราคาเดือน เม.ย. ŚŝŞŜ คาดผนัผวนตอ่เนืÉอง ตามปัจจยั
แวดลอ้มทีÉเขา้กระทบระหวา่งทาง  โดยประเด็นทีÉพอขบัเคลืÉอนราคา
ทองคาํ ไดแ้ก ่ การแพรร่ะบาดรอบใหม่ของโควิด-řš เฉพาะอย่างยิÉงฝัÉ ง
ยโุรป ทาํใหห้ลายประเทศยโุรปประกาศ Lock-Down ครัÊงใหม่ ซึÉงความ
กงัวลดงักลา่วอาจทาํใหเ้กิดแรงเขา้ซื Êอทองคาํฐานะสินทรพัยป์ลอดภยั 
สว่นปัจจยัทีÉยงัคงกดดนัตอ่ทองคาํ คงเป็นคา่เงินดอลลารส์หรฐัทีÉยงัมี
แนวโนม้แข็งคา่ และ Bond Yield ทีÉมีลกัษณะเป็นขาขึ Êน ตามแรงหนนุ
จากการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจสหรฐั ดว้ยปัจจยัแวดลอ้มดงักลา่ว ฝ่าย
วิจยัจงึประเมินราคาทองคาํเดือน เม.ย. ŚŝŞŜ แกวง่ตวัในกรอบ ř,ŞŘŘ-
ř,şŝŘ เหรยีญฯ  

กลยทุธ ์GOLD Futures  
Direction Trading: ภายใตค้วามผนัผวนของราคาทองคาํและคา่เงินบาท 
ทาํใหก้าร Trading เป็นกลยทุธท์ีÉเหมาะสมและสามารถสรา้งกาํไรใหก้บั
นกัลงทนุ โดยแนะนาํใหน้กัลงทนุเปิดสถานะ Short GFJ21 (สญัญาสง่
มอบ เม.ย. ŚŝŞŜ) หากราคาทองคาํขึ Êนไปใกลบ้รเิวณ ř,şŝŘ หรยีญฯ 
(เทียบเท่า Śŝ,şšŘ บาท อิงอตัราแลกเปลีÉยน śř.Ř บาท/USD) แต่
ในทางกลบักนั หากราคาปรบัลงมาตํÉากวา่ ř,ŞŘŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า 
Śś,ŝŠŘ บาท) แนะนาํใหร้อเปิดสถานะ Long GFJ21 เพืÉอสรา้งโอกาส
ในการทาํกาํไร พรอ้มกนันี Êใหส้ลบัมาใช ้ GFM21 ซึÉงเป็นสญัญาสง่มอบ
เดือน มิ.ย. ŚŝŞŜ แทน GFJ21 ก่อนทีÉจะหมดอายลุงในเดือน เม.ย. 
ŚŝŞŜ โดย Trading บรเิวณ Śś,ŝšŘ-Śŝ,ŠŘŘ บาท นกัลงทนุควรกาํหนด
จดุ  Cut Loss ไม่เกิน řŘŘ บาท/บาททองคาํ หรอื ประมาณ 3 เหรยีญฯ 
ทัÊงนี Êผลจากการศกึษาภายใตส้มมติฐานอตัราแลกเปลีÉยนทีÉ śř.Řŝ บาท/
เหรยีญฯ พบวา่ทกุ Ř.Śŝ บาททีÉคา่เงินบาทออ่นคา่ (แข็งคา่) จะสง่ผลให้
ราคาทองคาํปรบัขึ Êน (ลดลง) ประมาณ ŚŘŘ บาท   

กลยทุธ ์GOLD Online Futures 
Direction Trading : หลงัจากหลดุแนวตา้น บรเิวณ $řşŝŘ ราคาทองคาํ
อยู่ในโหมดการปรบัฐาน พรอ้มลา่สดุ เกิดเป็นแท่งเทียนแดงยาว บง่ชี Êวา่
แรงขายกลบัเขา้สนบัสนนุ ระยะถดัไปหากแนวรบั Downtrend 
Channel บรเิวณ $řŞŠŘ ไม่อยู่มีความเสีÉยงเปิด Downside ประเมิน
แนวรบัถดัไปไวท้ีÉ $řŞŘŘ ทัÊงนี Ê ประเมินกรอบบนไวท้ีÉ řşŝŘ เหรยีญฯ 
และกรอบลา่งทีÉ řŞŘŘ เหรยีญฯ จงึแนะนาํ Trading ในกรอบ řŞŘŘ – 
1750 เหรยีญฯ กลา่วคือเปิดสถานะ Long หากออ่นตวัลงมากรอบลา่ง 
และเปิดสถานะ Short เมืÉอราคาฟืÊนตวัมาทีÉกรอบบน โดยเลือกมีสถานะ 
GFJ21 ทีÉจะหมดอายสุิ Êนเดือน เม.ย ŚŝŞŜ กาํหนดจดุ Cut Loss ไม่เกิน 
ś เหรยีญฯ 
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Gold Spot (Weekly)  

 

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
ราคาทองคาํรายสปัดาห ์ ราคาทองคาํแกวง่อยู่ในแนวโนม้ขาลงเคลืÉอนทีÉในกรอบ Downtrend 
Channel แตห่ากวิเคราะหจ์ากแท่งเทียนลา่สดุ ปิดเป็นแท่งเทียนแดงยาว บง่ชี Êแรงขายกลบัเขา้
สนบัสนนุ ทดสอบหลดุกรอบลา่ง Downtrend Channel ทีÉ $1680 หากรบัไม่อยู ่ มีความเสีÉยงเปิด 
Downside โดยมีแนวรบัถดัไปทีÉ $1600 ทัÊงนี Ê ประเมินกรอบการเคลืÉอนไหวไวท้ีÉ $1600-$1750 

 

  

Dollar Index (Weekly)  

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
Dollar Index เริÉมเห็นสญัญาณแข็งคา่ขึ Êน หลงัจากกลบัมายนืเหนือเสน้ EMA 30 สปัดาหบ์รเิวณ 
šŚ จดุ แนวโนม้ปัจจบุนัอยู่ในจงัหวะฟืÊนตวั คาดแกวง่ในกรอบ šŚ-šŝ จดุ  ขณะทีÉ RSI มากกวา่ ŝŘ 
บง่ชี Êสนบัสนนุการแข็งคา่ขึ Êน ทัÊงนี Ê ประเมินแนวรบัไวท้ีÉ šŚ จดุ  แนวตา้น šŝ จดุ  
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Asset Allocation 

Overweight สนิทรพัยเ์สีย่งทัง้ตลาดหุน้ไทยและต่างประเทศ 

      

ASP  
Investing ตราสารตลาดเงนิ ตราสารหนี ้ ตราสารลงทนุอืน่ๆ หุน้ไทย หุน้ตา่งประเทศ 

ตราสารลงทนุ - 
STA264A 

TPIPL25NA 
Equity Linked Note 

OSP 

STEC, BDMS, SCC 
BLA, CENTEL  
SPALI, BBL 

DIS US 
AWAY US(ETF) 

กองทนุ ASP-DPLUS KFAFIX K-PROPI SCBSET50 ASP-ASIAN 

กองทนุแนะนำ
ของ ASSET 

PLUS 
ASP-DPLUS ASP ASP-AAA 

ASP-THEQ 
ASP-SME 

ASP-ASIAN 
ASP-EVOCHINA 

  
สัดสว่นการลงทุน สัดส่วนของพอร์ตการลงทุน 
สถานการณร์ะบาดของ COVID-19 ทีÉลดลงอย่างตอ่เนืÉองทัÉวโลก บวกกบัวคัซีนทีÉมีการ
กระจายตวัในหลายประเทศ จนเริÉมเห็นสญัญาณการฟืÊนตวัของภาพรวมเศรษฐกิจชดั
ขึ Êน หนุนใหต้ลาดหุน้โลก(MXWO Index) ปรบัตัวขึ Êนกว่า Ş.Ś%(mtd) ฝ่ายวิจัยยังคง
นํÊาหนกัหุน้ต่างประเทศไวท้ีÉ śŘ%(เท่าตลาดฯ) ส่วนในประเทศไทยเชืÉอว่า สภาพคล่อง
ส่วนเกินยังมีทิศทางไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยมากขึ Êน หลังมีการฉีดวัคซีนในประเทศทีÉ
แพรห่ลายมากขึ Êน บวกกบักาํไรบริษัทจดทะเบียนมี Downside จาํกดั ขณะทีÉ Upside 
มีโอกาสเปิดในช่วงทีÉเหลือของปีนี Ê จากสมมติุฐานราคานํÊามนัดิบปัจจบุนัทีÉ ŝŘ เหรียญ
ฯ ซีÉงมีโอกาสเพิÉมขึ Êนอีก จึงคงนํÊาหนักหุ้นไทยไว้ทีÉ śŝ%(มากกว่าตลาดฯ) ขณะทีÉ
สดัส่วนการลงทนุในตราสารลงทนุอืÉนๆ เนน้ลงทนุใน Product ทีÉลงทนุในหุน้ไทยอย่าง 
ELN 10%(เท่าตลาดฯ) ซึÉงจะช่วยลดความเสีÉยงจากสภาวะตลาดหุน้เก็งกาํไรและขาด
ปัจจัยหนุนไดเ้ป็นอย่างดี พรอ้มกับคงนํÊาหนักตราสารหนีÊไว ้řŝ%(นอ้ยกว่าตลาดฯ) 
เนืÉองจากเศรษฐกิจโลกมีสญัญาณผ่านจดุตํÉาสดุมาแลว้ ขณะทีÉทิศทางอตัราดอกเบี Êย
โลกเริÉมทรงตวัและมี Downside จาํกดันบัจากนีÊ ส่วนสดุทา้ย คือ ตลาดเงินคงนํÊาหนกั 
10% (นอ้ยกวา่ตลาดฯ) โดยถือไวเ้ป็นแหลง่พกัเงินอีกแห่งเพิÉมเติม 

 

Benchmark (ตลาดอ้างอิง) 
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Performance Portfolio 

ผลตอบแทนพอรต์การลงทนุ (ytd) สัดสว่นการลงทุนและผลตอบแทนของแตล่ะ
สนิทรพัย(์mtd) 

 

หมายเหต ุ: คาํนวณผลตอบแทนในช่วง ř ม.ค. – 29 มี.ค. 2564             หมายเหต ุ: คาํนวณผลตอบแทนในช่วง ř มี.ค. – 29 มี.ค. ŚŝŞŜ 

บทสรุปพอร์ตโฟลิ โอในเดือนที่ผ่านมา   
เดือน มี.ค. ŞŜ ทีÉผ่านมา ตลาดหุน้ทัÉวโลกไดร้บัปัจจยัหนุนจากความ
คืบหน้าการฉีดวัคซีน COVID-řš ในหลายประเทศทัÉวโลก ทาํให้
ตลาดหุน้โลกปรบัตวัขึ ÊนเฉลีÉย Ś.š%(mtd) ขณะทีÉประเทศไทยมีสภาพ
คล่องส่วนเกินทีÉคอยหนนุนาํ ,ภาพรวมเศรษฐกิจทีÉดดีูขึ Êนอย่างเห็นได้
ชัดจากทัÊงประมาณการ GDP Growth และ กาํไรบริษัทจดทะเบียน  
รวมถึงนโยบายของปธน.โจไบเดนทีÉสง่ผลดีต่อตลาดหุน้ไทย จนทาํให้
ตลาดหุน้ไทยปรบัตวัขึ Êนกวา่ Ş.Ś%(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลือกหุน้ลงทุน (Stock Selection) ถือว่าทาํไดดี้ 
โดยพอรต์จาํลองของฝ่ายวิจยัฯ สามารถชนะตลาดฯหุน้ไทย พรอ้มกบั
ใหผ้ลตอบแทนเป็นบวกได ้เนืÉองจากกลยทุธก์ารลงทนุพิถีพิถนัในการ
เลือก โดยเนน้ลงทนุในหุน้พื Êนฐานแข็งแกรง่ทีÉคาดหวงัการเติบโตโดด
เด่นในปีนี Ê ยกตวัอย่างบริษัททีÉทาํผลตอบแทนไดโ้ดดเด่น อาทิ CPN 
ลงทุน ต้น มี.ค.ŞŜ ถึง řŘ มี.ค.ŞŜ (1 สัปดาห์) ทาํผลตอบแทนได้ 
6.1% รวมถึ งหุ้น ทีÉ ไ ม่ ได้อยู่ ในรายชืÉ อ เ ดือน  มี .ค .ŞŜ  แต่สร้าง
ผลตอบแทนให้พอร์ตมากพอสมควร เช่น STEC +16.4% ,SPVI 
+10.3% และ BDMS +10.1% 

 

 
สาํหรบัหุน้ต่างประเทศ เนน้หุน้พื Êนฐานแข็งแกรง่ทีÉไดป้ระโยชนจ์ากภาวะ
เศรษฐกิจฟืÊนและธุรกิจยงัเติบโตต่อเนืÉองในปี ŚŝŞŝ อย่าง Blackrock Inc 
(BLK US) และ  Walt Disney Co/The (DIS US) แต่โดนกดดันจากกอง 
ASP-ASIAN ทีÉลงทุนในหุ้นจีนเป็นหลัก ส่วนการลงทุนทางเลือกอย่าง 
FCN ทีÉลงทุนในหุน้ไทย ยังคงสรา้งผลตอบแทนกว่า Ř.Şş%ในเดือนนีÊ 
ส่วนทางดา้นตลาดเงิน ถือว่าเป็นแหล่งพกัเงินทีÉดี โดยสรา้งผลตอบแทน
เป็นบวก ถึงจะไม่มากนกัก็ตาม จึงทาํใหผ้ลตอบแทนพอรต์โดยรวมตัÊงแต่
ต้นเดือนอยู่ทีÉ  Ś.řŚ%(mtd) ส่วน Benchmark มีผลตอบแทนเพิÉมขึ Êน 
2.52%(mtd) 

สรุป นับตัÊงแต่ต้นปี ŚŝŞŜ เป็นต้นมา ตลาดหุ้นได้แรงหนุนจากสภาพ
คล่องส่วนเกินเป็นส่วนใหญ่ โดยฝ่ายวิจัยฯ สามารถสรา้งผลตอบแทน
พอรต์จาํลองไดดี้พอควร  โดยภาพรวมผลตอบแทนตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞŜ เป็น
บวกกว่า  9.46% และชนะ  Benchmark มีผลตอบแทนเพิÉมขึ Êนเพียง 
6.20% จากการแบ่งสดัส่วนทีÉถกูตอ้ง โดยใหน้ํÊาหนกัสินทรพัยเ์สีÉยง 70% 
และสนิทรพัยป์ลอดภยั śŘ%  

   

 

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Overw eight 35% 30% 8.28% 5.22%

หุน้ต่างประเทศ Neutral 30% 30% -3.02% 3.10%

ตลาดเงนิ Neutral 10% 10% 0.03% 0.04%

ตราสารหนีѸ Underw eight 15% 20% 0.41% 0.07%

ตราสารลงทุนอืѷนๆ Neutral 10% 10% 0.67% 0.07%

ผลตอบแทนรวม 2.12% 2.52%

Type Recc.
Weight Return
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Thailand Equity 
กลยทุธก์ารลงทนุ คงนำ้หนกัพอร์ตหุน้ไทยไว ้ 35% ของพอร์ต (มากกวา่ตลาดฯอา้งองิ) โดยมองกรอบการเคลือ่นไหวของ SET Index เดอืน 
เม.ย.64 ไวท้ี ่1,530-1,600 จดุ เนน้สะสมหุน้พืน้ฐานแขง็แกรง่ทีฟ่ืน้ตวัตามภาวะเศรษฐกจิ อาท ิBBL BLA STEC SCC BDMS CENTEL และ
หุน้ปนัผลสงูและมปีระเดน็การเตบิโตอยา่ง SPALI 
  

ภาวะตลาดหุ้นไทย   กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย 

ภาพรวมตลาดหุน้ไทยเดือน มี.ค.ŞŜ ไดแ้รงหนนุจากความชดัเจนประเด็น
วคัซีนทีÉมีการกระจายตวัในหลายประเทศรวมถึงไทย นอกจากนีÊยงัมีแรง
หนุนจากนโยบายของ ปธน. โจ ไบเดน ทีÉทาํใหเ้สน่หข์องการลงทุนทัÊง
ทางตรง และทางอ้อมในสหรัฐฯ ลดน้อยลงผลักดันเม็ดเงินเข้ากลุ่ม
ประเทศ Emerging Market มากขึ Êนรวมถึงไทย ส่งผลให้ SET Index 
ปรบัตวัขึ Êนกวา่ 6.2%(mtd) 

เดือน เม.ย.ŞŜ ฝ่ายวิจัยฯ มีมุมมองบวกในเชิงปัจจัยพื Êนฐานมากขึ Êน
หลงัพฒันการของการฉีดวคัซีน และ สถานการณก์ารติดเชื Êอ COVID-19
ดูดีขึ Êน คาดจาํกัด Downside ทัÊงประมาณการ GDP Growth และ กาํไร
บริษัทจดทะเบียนปี ŚŝŞŜ โดยคาํนวณหาเป้าหมายของดัชนีปี ŚŝŞŜ 
ประเมินเป้าแรก SET Index ทีÉ 1670 จุด หรือคิดเป็น PER ทีÉเหมาะสมทีÉ 
23.8 เท่า  บนสมมติฐาน  MEYG  3.7% และอัตราดอกเบี Êยฯ   0.5%  
เป้าหมายสอง SET Index ทีÉระดบั řşŝŝ จุด บนสมมติุฐาน หรือคิดเป็น 
PER ทีÉเหมาะสมทีÉ 25.0 เท่า บนสมมติฐาน MEYG  3.5% และอัตรา
ดอกเบี Êยฯ  0.5% 

 ตลาดหุน้ไทยมีความน่าสนใจมากขึ Êน หลงัจากมีประเด็นบวกทัÊงนอกและ
ในประเทศ โดยฝ่ายวิจยัคงนํÊาหนกัการลงทนุในตลาดหุน้ไทยไวท้ีÉ śŝ% 
ของพอรต์ (นํÊาหนกัการลงทนุมากกวา่ตลาดฯ) และวางกรอบการ
เคลืÉอนไหวของ SET Index เดือน เม.ย.ŞŜ ไวท้ีÉ ř,530-1,ŞŘŘ จดุ สว่นกล
ยทุธก์ารลงทนุ เนน้สะสมหุน้ฟืÊนตวัตามภาวะเศรษฐกิจ อาทิ BBL BLA 
STEC SCC BDMS CENTEL และหุน้ปันผลสงูพรอ้มประเด็นการเติบโต
อย่าง SPALI หมนุเวียนเขา้มาในพอรต์ตามจงัหวะทีÉเหมาะสมโดยจะมี
การรายงานและเผยแพรผ่่านบทวิเคราะห ์Market Talk ทกุวนัทาํการ 

พอรต์จาํลองในบทวิเคราะห ์ Market Talk มีหุน้อยู่ในพอรต์ไม่เกิน řŘ 
บรษัิท และมีการปรบัเปลีÉยนหุน้ในพอรต์ใหเ้หมาะสม ในภาวะตลาดทีÉ
เปลีÉยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ตามกลยทุธก์ารลงทนุในแบบฉบบัของฝ่าย
วิจยั ASPS ควบคูก่บัการบรหิารความเสีÉยงทีÉเหมาะสม สง่ผลให้
ผลตอบแทนพอรต์ Outperform ตลาดฯ อย่างสมํÉาเสมอตลอดหลายปีทีÉ
ผ่านมา โดยผลตอบแทนปี ŚŝŞ4 ทาํผลตอบแทนได ้řŠ.ŚŠ% (ytd) และยงั
ชนะ SET Index ทีÉปรบัตวัขึ Êน š.ŝř% (ytd)  

 

 Accumulated return  Stock Classification 

 

รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจำลองของฝ่ายวิจัย ASPS ณ 31 มี.ค. 2564 

 

ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ 31 มี.ค. ŚŝŞŜ 
ทีÉมา : ASPS Research 
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Fixed Income 
ผลการประชมุ Fed คงอัตราดอกเบี้ยตำ่ที ่ 0-0.25% และสง่สญัญาณคงต่อไปถงึป ี 2566 เปน็อยา่งนอ้ย สอดคลอ้งกบั กนง. ทีย่งัคงอตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายไวท้ี ่0.5% เชน่กนั ชว่ยให ้Bond Yield กลบัมาปรบัตวัลงในชว่งปลายเดอืน ม.ีค. 2564 และยงัมีแนวโนม้ปรบัตวัลงไดต้อ่เนือ่ง 
โดยเฉพาะชว่งอายไุมเ่กนิ 5 ป ีทำใหหุ้น้กูเ้อกชนมีแรงซือ้ตอ่เนื่อง สะทอ้นจากอตัราผลตอบแทนในตลาดรองทีป่รบัตวัลงมาอยา่งมนีัยสำคญั เชน่ 
CPALL263B ซือ้ขายในตลาดรองที ่2.6% จาก 2.86% ในตลาดแรก กลยทุธก์ารลงทนุ คงนำ้หนกัการลงทนุที ่15% ของพอรต์รวม Top picks 
คอื STA264A และ TPIPL25NA 
 

ภาวะตลาดตราสารหนี ้  ปจัจยัในประเทศ และกลยทุธก์ารลงทนุในตราสารหนี ้

เศรษฐกิจโลกทีÉมีแนวโนม้ฟืÊนตวั จากการเดินหนา้ฉีดวคัซีนของทัÉวโลก 
และมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจหลงันาย Jeo Biden ประธานาธิบดี ลง
นามในมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจวงเงิน 1.9 ลา้นลา้นเหรยีญ และ
ประกาศ และสง่สญัญาณเตรยีมออกมาตรการชดุใหม่ วงเงินอกีกวา่ 3 
ลา้นลา้นเหรยีญ  

ขณะทีÉทางดา้นธนาคารกลางสหรฐั (Fed) ยงัคงอตัราดอกเบี Êยนโยบายไว้
ทีÉระดบัตํÉา 0-0.25% ในการประชมุเดือน มี.ค. ŚŝŞŜ และสง่สญัญาณตรงึ
อตัราดอกเบี ÊยตํÉาตอ่ไปถึงปี 2566 เป็นอย่างนอ้ย   

สภาวะการณข์า้งตน้ สง่ผลให ้ Bond Yield ระยะยาวมีแนวโนม้ปรบัขึ Êน 
ตามความคาดหวงัการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจ สว่น Bond Yield ระยะสัÊน ยงั
ทรงตวัตํÉา สอดคลอ้งกบัอตัราดอกเบี ÊยนโยบายทีÉอยูใ่นระดบัตํÉา  

ผลการประชมุ กนง. เดือน มี.ค. 2564 ยงัคงอตัราดอกเบี Êยนโยบายไวท้ีÉ 
0.5% พรอ้มกบัปรบัลดประมาณการ GDP ไทยลงเลก็นอ้ย สง่ผลให ้
Bond Yield ไทยกลบัมาปรบัตวัลงในช่วงปลายเดือน มี.ค. 2564 และยงัมี
แนวโนม้ปรบัตวัลงไดต้อ่เนืÉอง โดยเฉพาะช่วงอายไุม่เกิน 5 ปี ทาํใหหุ้น้กู้
เอกชนมีแรงซื Êอตอ่เนืÉอง สะทอ้นจากอตัราผลตอบแทนในตลาดรองทีÉ
ปรบัตวัลงมาอย่างมีนยัสาํคญั เชน่ CPALL263B ซื ÊอขายในตลาดรองทีÉ 
2.6% จาก 2.86% ในตลาดแรก  

กลยทุธก์ารลงทนุในตราสารหนีÊ คงนํÊาหนกัการลงทนุ řŝ% ของพอรต์รวม 
และแนะนาํกระจายลงทนุตราสารหนีÊสดัสว่นเท่าๆกนัราว Ŝ-ŝ ตวั Top 
picks คือ STA264A และ TPIPL25NA สว่น Money Market คงนํÊาหนกั
ไว ้10% ของพอรต์รวม 

Yield Curve พนัธบตัรรฐับาลของไทย  มลูคา่ซือ้ขายตราสารหนีไ้ทยของนกัลงทนุตา่งชาต ิ
 

 
 

สญัลกัษณ ์
ตราสารหนี ้

หน่วยงานทีอ่อก อนัดบั (Rating) 
อายคุงเหลอื 

(ปี) 
ดอกเบีย้หน้าตัว๋ 

(% ตอ่ป)ี 
ผลตอบแทนล่าสดุ  

(% ตอ่ป)ี 
STA264A บมจ. ศร ีตร ังแอโกรอ ินดัสทร  ี หุน้กู้: A- / บร ิษัท : A- 5.0000 3.70 - 

TPIPL25NA บมจ. ทพีไีอ  โพลีน  หุน้กู้: BBB+ / บร ิษัท : BBB+ 4.6164 4.50 4.56 
CPF281B บมจ. เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร หุน้กู:้ BBB+ / บริษัท: BBB+ 6.8301 3.15 3.24 
IVL19PA บมจ.อินโดรามา เวนเจอรส์ หุน้กู:้ A / บรษัิท: AA- - 5.00 4.70 
TSE22OA บมจ.ไทย โซลา่ร ์เอ็นเนอรย์ีÉ หุน้กู:้ - / บรษัิท: BBB- 1.5753 4.50 4.87 

ทีÉมา : ASPS Research, For More Information, please see Appendix 

Tenor 1Y 3Y 5Y 10Y 20Y 30Y

25‐Feb‐21 0.523 0.748 1.08 1.77 2.37 2.49

26‐Mar‐21 0.454 0.672 1.11 1.90 2.71 2.91

Change (bps.) (6.9) (7.6) 3.6 13.2 34.3 41.4
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Global Equity 
 

สถานการณร์ะบาดของ COVID-19 ทีล่ดลงอยา่งตอ่เนื่องทัว่โลก บวกกบัวคัซนีทีม่กีารกระจายตวัในหลายประเทศ จนเริม่เหน็สญัญาณการฟืน้
ตวัของภาพรวมเศรษฐกจิชดัขึน้ โดยฝา่ยวจิยัฯ คงนำ้หนกัหุน้ตา่งประเทศ ไวท้ี ่30% ของพอร์ตการลงทนุ(Neutral) กลยทุธเ์นน้หุน้ทีไ่ดป้ระโยชน์
จากภาวะเศรษฐกจิฟืน้ตวั อยา่ง ETFMG Travel Tech ETF (AWAY US) และ  Walt Disney Co/The (DIS US)  

 

ปัจจยัต่างประเทศ ในเดือน เม.ย. 2564 ทีÉมีนํÊาหนกัตอ่การลงทนุตลาดหุน้ทัÉวโลก ไดแ้ก่ 

 การแถลงนโยบายการะตุน้เศรษฐกิจสหรฐัชดุใหม่ ของนาย Joe Biden ประธานาธิบดีสหรฐั วงเงินกวา่ 3 ลา้นลา้นบาท ในช่วงตน้เดือน เม.ย. 2564 โดยครัÊงนี Ê 
คาดวา่ นาย Joe จะมุ่งไปทีÉการกระตุน้การลงทนุโครงสรา้งพื Êนฐาน และสวสัดิการสงัคม เช่น พลงังานสะอาด (Clean energy) ปรบัปรุงถนน-สะพาน, ระบบ
ขนสง่มวลชน, ปรบัปรุงระบบประกนัสขุภาพ เป็นตน้ ซึÉงจะเป็นแรงหนนุตอ่เศรษฐกิจ และตลาดหุน้โลกตอ่ไป 

 การประชมุ IMF and World Bank Spring Meeting ระหวา่งวนัทีÉ 5-11 เม.ย. 2564 โดย IMF จะแถลงรายงานประมาณการเศรษฐกิจโลกในวนัทีÉ 6 เม.ย. 2564 
ซึÉงใหน้ํÊาหนกัวา่ IMF จะมีมมุมองตอ่การฟืÊนตวัของเศรษฐกิจโลกในปี 2564 อย่างไร หลงัจากทีÉก่อนหนา้ IMF คาด GDP Growth โลกปี 2564 จะขยายตวั 5.5% 

กลยทุธก์ารเลือกหุน้ในเดือน เม.ย. 2564 ฝ่ายวิจยัใหค้วามสาํคญัเนน้หุน้ทีÉไดป้ระโยชนจ์ากภาวะเศรษฐกิจฟืÊนตวั อย่าง ETFMG Travel Tech ETF (AWAY US) และ  
Walt Disney Co/The (DIS US) โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 

 

Technical  Graph ETFMG Travel Tech ETF (AWAY US)  
Target Price Consensus 830.44 USD (Upside 18.1%) 
วิเคร าะห ์ปัจจัยพ ืÊน ฐาน  สถานการณ์ระบาดของ COVID-19 ทีÉลดลงอย่าง
ต่อเนืÉองทัÉวโลก บวกกับวคัซีนทีÉมีการกระจายตวัในหลายประเทศ ทาํใหเ้ริÉมเห็น
อนาคตของหุน้กลุ่มท่องเทีÉยวมากขึ Êน หลกัจากทีÉถูกกดดนัมานาน ดงันัÊนจึงเลือก 
ETF ทีÉลงทนุในหุน้เทคโนโลยีทีÉเกีÉยวขอ้งกบัการท่องเทีÉยว โดยลงทนุจานวน śŘ ตวั
ทัÉวโลก สดัส่วนหลกัเป็นหุน้สหรฐัฯ śŘ% รองลงมาเป็นจีน řś% อย่างหุน้ทีÉอยู่ใน 
ETF ไดแ้ก่ Facedrive -ธุรกิจเช่ารถยนตส์ญัชาติแคนาดา Trivago -แพลตฟอรม์
เปรียบเทียบราคาโรงแรมทัÉ ว โลก  Airbnb รวมถึงTripadvisor, Trip. com 
Booking. com และ Expedia เป็นตน้  

วิเคราะห ปั์จจัยเทคนิค  : ภาพ Time Frame Day แกว่งในกรอบ Sideway ใน
แนวโนม้ขาขึ Êน ล่าสดุอยู่ในจงัหวะปรบัขึ Êนทดสอบเสน้ EMA 10 วนับริเวณ śř.ŝŘ 
เหรยีญฯ หากผ่านได ้เป็นการเปิด Upside โดยประเมินแนวรบัไวท้ีÉ Śš.ŘŘ เหรยีญ
ฯ แนวตา้น śř.ŝŘ และ śŜ.Śŝ เหรยีญฯ Cut Loss หากหลดุ Śş.ŝŘ เหรยีญฯ 

 

 
Technical  Graph Walt Disney Co/The (DIS US)  

Target Price Consensus 203.96 (Upside 6.4%) 
วิเคราะหปั์จจัยพ ืÊนฐาน  บริษัทจัดทาํความบนัเทิงหลายรวบแบบ ทัÊงเครือข่าย
ทีวี, สวนสนุก, ความบนัเทิงในสตูดิโอ โดยรายไดส้่วนใหญ่มาจาก เครือข่ายทีวี 
39% สวนสนุก 23% สตูดิโอภาพยนตร์ 23% และอืÉนๆ 15% โดยคาดบริษัท
กลบัมาเติบโตเกิน řŝŘ% ในปี ŚŘŚŚ จากเศรษฐกิจโลกทยอยฟืÊนตวับวกกับการ
เร่งขยายธุรกิจ Streaming อย่าง Disney+ คาดว่าจะมีผูส้มคัรสมาชิก Disney+ 
ประมาณ ŚśŘ-ŚŞŘ ลา้นคนภายในปี ŚŘŚŜ อีกทัÊงความตอ้งการในการใชบ้ริการ
สวนสนกุยงัคงมีอย่างต่อเนืÉอง แมว้่าตอนนีÊไม่ไดเ้ปิดใหบ้ริการแบบเต็มกาํลงั โดย
ถือเป็นหนึÉงในหุน้ทีÉได ้Sentiment บวกจาก Theme “เปิดเมือง Play”  

วิเคราะหปั์จจัยเทคนิค :  ภาพ Time Frame Day แกว่งลงทดสอบแนวรบับรเิวณ 
řŠś เหรยีญฯ และเริÉมเห็นแรงซื Êอกลบั แท่งเทียนทาํจงัหวะ Higher Low มอง 
Downside จาํกดั มองอยู่ในจงัหวะปรบัขึ Êนตอ่ ประเมินแนวตา้นถดัไปไวท้ีÉ řšŘ 
และ ŚŘŘ เหรยีญฯ Cut Loss หากหลดุ řşŝ เหรยีญฯ  
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Equity-Linked Notes (ELN) 
สำหรบันกัลงทนุทีคุ่น้เคยกบัหุน้ไทย แต่อยากไดผ้ลตอบแทนทีแ่นน่อน พร้อมกบัความเสีย่งจากความผนัผวนของตลาด แนะนำ Equity-Linked 
Notes (ELN) ถอืเปน็ทางเลอืกการลงทนุทีด่ ีเพราะความเสีย่งตำ่และไดร้บัคปูองแนน่อนกวา่ 10-20% ตอ่ป ี(ขึน้อยูก่บัหุน้อา้งองิ) โดยฝา่ยวจิยัให้
นำ้หนกัการลงทนุ 10% ของพอร์ตรวม 

  

ตลาดหุน้ไทยเดือน มี.ค.ŞŜ ไดแ้รงหนนุจากสภาพคลอ่งสว่นเกินทีÉลน้ระบบและอตัราดอกเบี ÊยนโยบายทีÉอยู่ในระดบัตํÉา สงัเกตไดจ้ากยอดผูเ้ปิดบญัชีซื Êอขาย
หุน้ใหม่ในเดือน ก.พ. ŞŜ อยู่ทีÉ Ś.ş แสนราย, เดือน ม.ค. ŞŜ ř.š แสนราย สงูกวา่ปกติภาวะปกติทีÉมียอดผูเ้ปิดบญัชีซื Êอขายหุน้ใหม่ตอ่เดือนไม่ถึง ś หมืÉนราย 
จงึสง่ผลให ้SET Index ปรบัตวัขึ Êน Ş.Ś%mtd ฝ่ายวิจยัฯจงึแนะนาํตราสารทางเลือกอืÉนๆอย่าง ELN ทีÉลงทนุในหุน้ไทย ซึÉงลกัษณะของ ELN สามารถช่วยลด
ความเสีÉยงและดีกวา่การซื Êอหุน้โดยตรงอยูแ่ลว้ โดยฝ่ายวิจยัเลือก ELN ทีÉอา้งอิงในหลกัทรพัย ์ OSP ซึÉงเป็นหลกัทรพัยมี์พื Êนฐานแข็งแกรง่ทีÉคาดหวงัการ
เติบโตในปีนี Êกวา่ řŚ.ŝ%YoY อกีทัÊงมี Valuation น่าสนใจ โดยเลือกชว่งเวลาในการลงทนุ 30 วนั หรอื 1 เดือนตอ่จากนีÊ พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่
ในช่วง řŘ% - 20% ตอ่ปี จงึถือเป็นโอกาสทีÉดีในการลงทนุ สว่นตราสารตา่งประเทศ ฝ่ายวิจยัฯยงัไม่แนะนาํลงทนุในทกุ Product เนืÉองจากตลาดหุน้
ตา่งประเทศขึ Êนมาแรงในช่วงก่อนหนา้และขาดปัจจยัหนนุไม่เหมือนตลาดหุน้แถบเอเชียทีÉไดป้ระโยชนจ์ากนโยบายของ ปธน. โจ ไบเดน จงึทาํใหมี้ Volatility 
นอ้ย และไม่เหมาะสมในการทาํ FCN เพราะจะทาํใหมี้ Strike Level นอ้ยกวา่ระดบัปกติ ดว้ยปัจจยัทีÉกลา่วมาขา้งตน้จงึทาํใหมี้หุน้ทีÉเหมาะสมในการทาํ 
FCN คอ่นขา้งนอ้ยเมืÉอเทียบกบัอดีต จงึแนะนาํหลีกเลีÉยงไปกอ่นรอเวลาทีÉเหมาะสมในระยะถดัไป 

 

บริษัท โอสถสภา จำกัด (มหาชน) (OSP) 
ราคาเปา้หมายปี ŚŝŞŜ อยู่ทีÉ 38.00 บาท (Upside 8.5%) 

ภาพรวมกาํไรปกติปี ŚŝŞŜ ทีÉ ś.Š พนัลา้นบาท เติบโต řŚ.ŝ% yoy โดย
คาดกาํไรปกติฟืÊนตวัเด่น YoY ในงวด ŚQŞŜ หนนุดว้ยการกระตุน้การ
บริโภคจากโครงการรฐับาลทัÊงเรารกักนัและไทยชนะ ขณะทีÉบริษัทฯ มี
จุดเด่นตรงพอรต์สินคา้กระจายตวัและครองส่วนแบ่งการตลาดอนัดบั 
ř จะไดป้ระโยชนจ์ากการมาตรการกระตุน้ภาคครวัเรือนอย่างเต็มทีÉ 
โดย OSP จ่ายปันผลงวด ŚHŞś ทีÉ Ř.Şŝ บาทต่อหุน้  ขึ Êน XD ŝ พ.ค. 
2564                                    

อีกทัÊงหากพิจาณาทางดา้น ELN ทีÉระดับ Strike Level šŠ.ŘŘ% อยู่ทีÉ 
śŜ.śŘ บาท ซึÉงถือว่าตํÉาพอสมควร ทีÉสาํคญัสามารถคาดหวงัคูปองได้
สงูประมาณ řŘ% ตอ่ปี (สงูกวา่เงินปันผลของบรษัิทเอง) 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

 

Company Recommendation
Last Price

(30/03/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

OSP BUY 35.00 38.00 8.57% 27.69 3.25
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ทำความรูจ้กักบั ELN (Equity-Linked Notes)  

   

Equity-Linked Notes (ELN) คือ หุน้กูอ้นุพันธ์แฝงทีÉมีการอา้งอิงกับราคาหุน้ โดยเป็นทางเลือกการลงทุนแบบใหม่ ในภาวะทีÉตลาดไม่มีทิศทาง
ชัดเจน (sideway) หรือแกว่งตวัแคบๆ ทัÊงยงัสามารถใชเ้ป็นกลยุทธ์ในการเก็บหุน้ไดเ้ช่นกัน นอกจากนีÊ ผูล้งทุนยงัสามารถออกแบบลกัษณะการ
ลงทนุไดต้ามความตอ้งการ เช่น หุน้อา้งอิง, ระยะเวลา, เงินลงทนุ เป็นตน้ เพืÉอปรบัใหเ้หมาะกบัความเสีÉยงและผลตอบแทนของผูล้งทนุแตล่ะคนได ้

 

ข้อดีของการลงทุนใน ELN 

 ผูล้งทนุทีÉตอ้งการไดร้บัผลตอบแทนมากกวา่เงินฝากและตราสารหนีÊทัÉวไป 

 ผูล้งทนุทีÉตอ้งการหุน้อา้งอิงในราคาทีÉต ํÉากวา่ราคาตลาด 

 ผูล้งทนุทีÉตอ้งการผลตอบแทนในช่วงทีÉตลาดไม่มีแนวโนม้ทีÉชดัเจน (Sideway) หรอืแกวง่ตวัในกรอบแคบๆ 

 ผูล้งทนุทีÉมีความระมดัระวงัในการลงทนุอย่างมากและไม่ตอ้งการสญูเสียเงินลงทนุ (ELN Protected Notes) 

 

ความเสี่ยง 

 ผูล้งทนุไม่สามารถซื ÊอขายเปลีÉยนมือหรอืขายคืนไดจ้นครบอายสุญัญา ELN 

 ผูล้งทนุมีความเสีÉยงดา้นราคา หากราคาหุน้อา้งอิงลดลงไปตํÉากว่าระดบัราคาใชส้ิทธิ ผูล้งทนุจะไดร้บัจาํนวนหุน้อา้งอิง เสมือนผูล้งทนุซื Êอ
ได ้ณ ราคาใชส้ิทธิ 

 

ผลตอบแทนที่จะได้รับ  

     ELN Notes  

 หากราคาหุน้อา้งอิง >= ราคาใชส้ทิธิ ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืน + ผลตอบแทนตามหลกัทรพัยอ์า้งอิง  

 หากราคาหุน้อา้งอิง  < ราคาใชส้ิทธิ ลกูคา้จะไดร้บัหุน้อา้งองิจาํนวนเท่ากบัทีÉซื Êอได ้ณ ราคาใชส้ิทธิ  

    ELN Protected Notes  

 หากราคาหุน้อา้งอิง >= ราคาใชส้ทิธิ ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืน + ผลตอบแทนตามหลกัทรพัยอ์า้งอิง 

 หากราคาหุน้อา้งอิง  < ราคาใชส้ิทธิ >= ระดบัราคาคุม้ครองเงินตน้ (เช่น šŘ% ของราคาใชส้ิทธิ) ลกูคา้จะไดร้บัหุน้อา้งอิงจาํนวนเท่ากบัทีÉ
ซื Êอได ้ณ ราคาใชส้ิทธิ  

 หากราคาหุน้อา้งอิง < ระดบัราคาคุม้ครองเงินตน้ (เช่น šŘ% ของราคาใชส้ิทธิ) ผูล้งทนุจะไดร้บัหุน้อา้งองิจาํนวนเท่ากบัทีÉซื Êอได ้ณ ราคาใช้
สิทธิ + เงินคุม้ครองเงินตน้ 
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Mutual Fund 
 
 
 

 

 

กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน เม.ย. 2564 แนะนำการจายความเสี่ยงเช่นเดิม โดยให้น้ำหนักไปที่ตลาดหุ้นไทย ซึ่งยังมีปัจจัยหนุนนำในปี 
2564 และให้ความสนใจกองทุนรวมอสังหาฯต่างประเทศแถบเอเชียเป็นหลัก ขณะที่สินทรัพย์ปลอดภัยอย่างตราสารหนี้แนะลงทุนเพียง
คาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 
กองทุน
แนะนำ 

ประเภทกองทุน คำอธิบาย 

ASP-DPLUS 
MM 

(กองทนุรวมตลาดเงิน) 

- หนึÉงในตัวเลือกสาํหรบัการการพักเงิน และใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าหรือเทียบเท่าอตัราดอกเบี Êยเงินฝาก 
โดยสถานะพอรต์การลงทนุในปัจจบุนั กองทนุจะลงทนุในเงินฝาก řš.ş% ตราสารหนีÊภาครฐั ŚŠ.Ś% ตรา
สารหนีÊภาคเอกชน ŝŚ.ř% อายเุฉลีÉยตราสารหนีÊในพอรต์ประมาณ ś เดือน – ř ปี 

KFAFIX 
FIX 

(กองทนุรวมตราสาร
หนีÊ) 

- กองทนุประเภทตราสารหนีÊไทยทีÉทาํผลตอบแทนไดดี้อย่างสมํÉาเสมอทีÉเนน้ลงทนุทัÊงในประเทศ และนอก
ประเทศ ซึÉงอตัราดอกเบี Êยคาดอยู่ในระดบัคงทีÉสกัระยะ จึงถือเป็นทีÉพกัเงินอีกแหล่งนอกเหนือจากตลาด
เงิน โดยคาดหวงัผลตอบแทนชนะตลาดเงินเท่านัÊน 

SCBSET50 
EQF 

(กองทนุรวมตราสาร
ทนุไทย) 

- หุน้ขนาดใหญ่ Underperform มากนับตัÊงแต่ตน้ปี จนทาํใหมี้ Valuation เริÉมน่าสนใจ ขณะเดียวกันเริÉม
เห็น Fund Flow ขยบัมาลงทนุในตลาดหุน้ในแถบเอเชียมากขึ Êนรวมถึงไทย จงึแนะนาํกองทนุ SCBSET50 
ทีÉลงทนุอา้งอิงตามดชันี SET50 เป็นหลกั คาดเป็นเปา้หมาย Fund flow ลาํดบัตน้ๆ 

ASP-ASIAN 
FIFEQ 

(กองทนุรวมตราสาร
ทนุตา่งประเทศ) 

- เริÉมเห็นเม็ดเงินไหลเขา้ตลาดหุน้เอเซียมากขึ Êน หลงัจากทีÉ Underperform ฝัÉ งยโุรปและสหรฐัฯมานาน 
บวกกบัประธานาธิบดีสหรฐั(นาย Jeo Biden) มีนโยบายสว่นใหญ่ทีÉถือวา่สง่ผลดีตอ่ตลาดหุน้เอเชีย จงึ
แนะนาํ ASP-ASIAN ทีÉลงทนุในหุน้แถบเอเชียยกเวน้ประเทศญีÉปุ่ น ในหลกัทรพัยท์ีÉมีแนวโนม้การฟืÊนตวั
ของธุรกิจเป็นหลกั 

K-PROPI 

PRFOPMIX 
(กองทนุรวมทีÉเนน้
ลงทนุในกองทนุ
อสงัหาทัÊงไทยและ
ตา่งประเทศ) 

- กองทนุมีสดัสว่นการลงทนุในกองทนุอสงัหาฯ สิงคโปรร์าว ŝŚ%, กองทนุอสงัหาฯ และโครงสรา้งพื Êนฐาน
ไทย ŜŠ% (ขอ้มลู ณ ก.พ. ŚŘŚř) ปัจจบุนัเนน้ลงทนุในกลุม่ทีÉสามารถเติบโตไดแ้มส้ภาวะเศรษฐกิจชะลอ
ตวั เช่น กลุม่ Industrial และหุน้ทีÉไดป้ระโยชนจ์ากการฟืÊนตวัจากโควิด เช่น กลุม่ Retail และ Hospitality 
เป็นตน้ 
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1 ราคาน้ำมันดิบ   2 ค่าการกล่ันของสิงคโปร์ 
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เหรียญฯ/บารเรล
Nymex = 60.97 (+2.41)
Dubai = 64.44 (-0.07)
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ทีÉมา : TQ professional  ทีÉมา : TQ professional 

3 ราคาสังกะสี   4 ราคาถ่านหิน 
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ทีÉมา : lme.co.uk  ทีÉมา : BANPU 

5 ราคายางแผ่นรมควัน   6 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก. 
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Avg 2562 = 139.49
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บาท / กิโลกรัม

 
ทีÉมา : สมาคมยางพาราไทย, การยางแห่งประเทศไทย  ทีÉมา : สาํนกังานเศรษฐกิจการเกษตร 

7 ราคาไก่เป็น   8 ราคาหมู  
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ทีÉมา : สาํนกังานเศรษฐกิจการเกษตร  ทีÉมา : สาํนกังานเศรษฐกิจการเกษตร 
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1 IMF คาดการณ์การเติบโต GDP Growth โลก  2 การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ัวโลก 

2564F 2565F

 โลก ‐3.5 5.5 4.2 5.2 4.2

ประเทศพฒันาแลว้ ‐4.9 4.3 3.1 3.9 2.9

สหรัฐ ‐3.4 5.1 2.5 3.1 2.9

ยุโรป ‐7.2 4.2 3.6 5.2 3.1

อังกฤษ ‐10.0 4.5 5.0 5.9 3.2

ญีѷปุ่น ‐5.1 3.1 2.4 2.3 1.7

ประเทศกาํลงัพฒันา ‐2.4 6.3 5.0 6.0 5.1

ตุรกี 1.2 6.0 3.5 5.0 4.0

อารเ์จนตนิา ‐10.4 4.5 2.7 4.9 2.5

ประเทศแถบตะวนัออกกลาง ‐3.2 3.0 4.2 3.0 4.0

ซาอุดอิาระเบยี ‐3.9 2.6 4.0 3.1 3.4

อหิร่าน ‐1.5 3.0 2.0 3.2 1.5

ประเทศกาํลงัพฒันาแถบเอเชีย ‐1.1 8.3 5.9 8.0 6.3

จนี 2.3 8.1 5.6 8.2 5.8

อนิเดยี ‐8.0 11.5 6.8 8.8 8.0

อาเซยีน ‐3.7 5.2 6.0 6.2 5.7

อนิโดนเีซยี ‐1.9 4.8 6.0 6.1 5.3

ฟิลปิปินส์ ‐9.6 6.6 6.5 7.4 6.4

มาเลเซยี ‐5.8 7.0 6.0 7.8 6.0

ไทย ‐6.6 2.7 4.6 4.0 4.4

ปรมิาณการคา้โลก ‐9.6 8.1 6.3 8.3 5.4

ใหม่ เดมิ
GDP Growth (%yoy) 2563

รอบ ม.ค. 64 รอบ ต.ค. 63
2564F 2565F

 

 

ทีÉมา : IMF ม.ค. ŚŝŞŜ  ทีÉมา :  Bloomberg 

3 อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว  4 อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศกำลังพฒันา 

 

 

 
ทีÉมา :  Bloomberg  ทีÉมา : Bloomberg 

5 อัตราดอกเบ้ียนโยบายและอัตราเงินเฟ้อไทย  6 Bond Yield อายุ 10 ปีของสหรัฐและไทย 

 

 

 
ทีÉมา :  กระทรวงพาณิชย,์ ธปท  ทีÉมา :  Bloomberg 
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7 Consensus GDP Growth และ EPS SET Index  8 ทุนสำรองระหว่างประเทศของไทย 

 

 

 
ทีÉมา : Bloomberg  ทีÉมา : Bloomberg 

9 ทุนสำรอง/ยอดนำเข้าต่อเดือนรายประเทศ  10 รายได้, ผลผลิต และราคาพชืผลเกษตร 

 

 

 
ทีÉมา : World bank  ทีÉมา : สศก. 

11 ดัชนีความเช่ือม่ันผู้บริโภคของไทย (CCI)  12 สถิตินักท่องเท่ียวต่างชาติ 
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 %YoY = -30.1
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ทีÉมา : มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย  ทีÉมา : กรมการท่องเทีÉยวไทย 

 
13 ตารางเหตุการณ์ในเดือน เมษายน 2564 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ ์
6-6 เมษายน 2563 IMF รายงานประมาณการ GDP Growth โลก 
22-22 เมษายน 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัÊงทีÉ 3 ของปี 
26-27 เมษายน 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญีÉปุ่ น (BOJ) ครัÊงทีÉ 3 ของปี 
27-28 เมษายน 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรฐั (Fed) ครัÊงทีÉ 3 ของปี 
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ASPS Portfolio 
 

ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ śř มี.ค. ŚŝŞŜ 

 

Start
Date Avg. Cost Last

GPSC 25-Mar-21 10% 1.99% 75.50 77.00 82.00 25.53 1.84 73.50
เกาะกระแส เก็งกําไรกับกลุม่หุน้ผูผ้ลติ Battery หลังคณะกรรมการนโยบายยาน

ยนตไ์ฟฟ้าแหง่ชาต ิไดม้ีการประชมุ การกําหนดวิสัยทัศน์และเป้าหมายการ
สง่เสริมยานยนตไ์ฟฟ้าทีѷชัดเจนขึѸน

KBANK 25-Feb-21 10% 2.84% 141.00 145.00 155.00 10.19 2.72 144.00
คาดกําไรสทุธิปี 2564-2564 ไว ้3.48 หมืѷนลา้นบาท (+18% yoy) และ 3.76
 หมืѷนลา้นบาท (+8% yoy) มาจากการปรับสมมตฐิาน Credit Cost ปี 2564 –

 65 ลงจากเดมิ 2.5% มาทีѷ 1.6%

BLA 30-Mar-21 10% 0.0% 26.00 26.00 35.00 13.29 1.88 24.80
คาดกําไรสทุธิปี 2564 จะเพิѷมข ึѸนถงึ 109.6% yoy จากฐานกําไรทีѷตํѷาในปี 

2563  นอกจากนีѸ ยังคาดธุรกจิประกันชวีิตฟืѸนตัว ตามการฟืѸนตัวของเศรษฐกจิ 
และการออกผลติภัณฑใ์หม่ๆมากขึѸนดว้ย

CENTEL 16-Mar-21 10% 7.35% 34.00 36.50 40.00    NM 0.00 35.50 หุน้ทอ่งเทีѷยวทีѷมีการจายรายไดใ้นหลายจังหวัด อีกทัѸงยังมีสถานะทางการเงินทีѷ
แข็งแกร่งเป็นลาํดับตน้ๆของกลุม่ฯ

STEC 29-Mar-21 10% 0.64% 15.70 15.80 18.00 21.07 1.58 15.00 กระแสความคบืหนา้การลงทนุภาครัฐเริѷมชัดเจนอีกครัѸง ภายหลังภาครัฐระบวุ่า
มีแผนเดนิหนา้ลงทนุโครงการตา่งๆ สง่ผลดตีอ่ STEC

SCC 15-Mar-21 15% 4.91% 380.33 399.00 450.00 13.20 3.48 363.00
แนวโนม้กําไร 1Q64 ยังสดใส เนืѷองจากราคาขายกากถัѷวเหลอืงยังอยูใ่น
ระดับสงู ขณะทีѷตน้ทนุถัѷวเหลอืงมีการป้องกันความเส ีѷยงไวต้ลอดไตรมาส 

คาดหวังปันผลไดส้งูถงึ 6% ตอ่ปี

BBL 9-Mar-21 10% -0.79% 127.00 126.00 154.00 9.34 1.98 120.00
ธนาคารฯ คาด NPL Ratio ณ สิѸนปี 2564 ไม่เกนิ 4.5% จากสภาวะเศรษฐกจิ

ไทยทีѷยังอยูใ่นชว่งฟืѸนตัว โดยมี Coverage Ratio ณ สิѸนงวด 4Q63 ทีѷ 
181.6% สงูกว่าคา่เฉลีѷยกลุม่ทีѷ 150%

INTUCH 19-Mar-21 15% 4.04% 55.75 58.00 74.00 17.37 4.32 54.00 เชืѷอฟืѸนตัวไดนั้บจาก 2H64 จากกําลังซืѸอ+ทยอยฟืѸนตัว และลกูคา้ 5G ขณะทีѷ
ตน้ทนุลงทนุ 5G คาดเพิѷมจาํกัด จากผลชดเชยงบลงทนุ 3G  ทีѷตัดจา่ยครบ

MAJOR 23-Mar-21 10% 6.16% 21.10 22.40 24.00 22.59 4.20 22.30
คาดว่ายอดขายตัѺวและธุรกจิทีѷเกีѷยวเนืѷองจะฟืѸนตัวโดดเดน่ตั Ѹงแตเ่ดอืน มี.ค. 
เป็นตน้ไป จากหนังดังทีѷพรอ้มจะสรา้งปรากฏการณ์ อาทเิชน่ Gozilla VS 

Kong, Black Widow, Fast 9 เป็นตน้

Strategist CommentStocks Weight
Accumulated 

Return

Price
Fair Value

PER 

2020F

PBV 

2020F
Dividend Yield 
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ตราสารหนีเ้สนอขาย 
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ตราสารหนีเ้สนอขาย 

 
 

Tel: 02-680-1849, Daily Update at http://inv4.asiaplus.co.th/asps/product-inside.php?id=104    
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ทางเลอืกการลงทนุใน ELNs (Equity Linked Notes) 
 

 

ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ śŘ มี.ค. ŞŜ (ผลตอบแทน สามารถเปลีÉยนแปลงเปลีÉยนแปลงได้ในแต่ละวนั ขึÊนอยู่กับ Volatility) 

   

No Protection 90% Protection 95% Protection No Protection 90% Protection 95% Protection No Protection 90% Protection 95% Protection

SAWAD 85.75 26.000% 20.000% 10.000% 22.000% 17.000% 8.000% 14.000% 11.000% 5.000%

IVL 44.25 24.000% 19.000% 9.000% 19.000% 16.000% 8.000% 12.000% 10.000% 4.000%

EA 59.75 21.000% 17.000% 9.000% 17.000% 14.000% 7.000% 10.000% 8.000% 4.000%

KTC 81.25 21.000% 17.000% 9.000% 17.000% 14.000% 7.000% 10.000% 8.000% 4.000%

CRC 38.00 20.000% 17.000% 9.000% 16.000% 13.000% 7.000% 9.000% 8.000% 3.000%

MINT 32.25 19.000% 16.000% 8.000% 15.000% 13.000% 6.000% 8.000% 7.000% 3.000%

BH 136.50 18.000% 15.000% 8.000% 14.000% 12.000% 6.000% 7.000% 6.000% 2.000%

CPN 58.00 18.000% 15.000% 8.000% 14.000% 12.000% 6.000% 7.000% 6.000% 2.000%

BJC 38.75 17.000% 14.000% 8.000% 13.000% 11.000% 5.000% 6.000% 5.000% 2.000%

DTAC 32.75 16.000% 14.000% 7.000% 12.000% 10.000% 5.000% 5.000% 5.000% 2.000%

GLOBAL 21.10 16.000% 14.000% 7.000% 12.000% 10.000% 5.000% 5.000% 5.000% 2.000%

PTTGC 63.00 16.000% 14.000% 7.000% 12.000% 10.000% 5.000% 5.000% 5.000% 2.000%

SCGP 47.00 16.000% 14.000% 7.000% 12.000% 10.000% 5.000% 5.000% 5.000% 2.000%

CPF 29.50 14.000% 13.000% 7.000% 11.000% 9.000% 5.000% 5.000% 4.000% 1.000%

MTC 70.00 14.000% 13.000% 7.000% 11.000% 9.000% 5.000% 5.000% 4.000% 1.000%

TOA 32.25 14.000% 13.000% 7.000% 11.000% 9.000% 5.000% 5.000% 4.000% 1.000%

KBANK 147.00 13.000% 12.000% 6.000% 9.000% 9.000% 4.000% 4.000% 3.000% 1.000%

TOP 60.50 12.000% 11.000% 6.000% 8.000% 8.000% 4.000% 3.000% 3.000% -

TMB 1.22 11.000% 10.000% 6.000% 7.000% 7.000% 3.000% 2.000% 2.000% -

AOT 69.00 10.000% 9.000% 5.000% 6.000% 6.000% 3.000% 1.000% 1.000% -

GULF 33.00 10.000% 9.000% 5.000% 6.000% 6.000% 3.000% 1.000% 1.000% -

OSP 35.00 10.000% 9.000% 5.000% 6.000% 6.000% 3.000% 1.000% 1.000% -

PTT 40.75 10.000% 9.000% 5.000% 6.000% 6.000% 3.000% 1.000% 1.000% -

PTTEP 114.00 10.000% 9.000% 5.000% 6.000% 6.000% 3.000% 1.000% 1.000% -

SCB 112.50 10.000% 9.000% 5.000% 6.000% 6.000% 3.000% 1.000% 1.000% -

GPSC 75.00 9.000% 8.000% 5.000% 5.000% 5.000% 2.000% 1.000% 1.000% -

Spot Price 

30 Mar 2021
Underlying

98% Strike Price 97% Strike Price 95% Strike Price
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ก่อสร้าง, วัสดุอุตสาหกรรมฯ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้าน
เทคนิค 

025917    

2. ชัชภณ ทัศน์ธนนท์  
       chatchapon@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มนิคมอุตลาหกรรม, เหล็ก, 
รับเหมาก่อสร้าง 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 110507  

3. ศุภณัฐ จตุรภัทรไพบูลย์ 
    suppanat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มสื่อและส่ิงพิมพ์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 110505 

 
 
 
 

 รบัผดิชอบ ใบอนญุาต เลขทะเบยีนนกัวเิคราะห ์  

1. นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
       nuanpun@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์, กองทุน
อสังหาริมทรัพย์/REIT, ตราสารอนุพันธ์ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 
และด้านเทคนิค 

019994  

2. ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ     
pasakorn.w@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มท่องเที่ยว-โรงแรม, อาหาร, ยานยนต์, ธนาคาร
พาณิชย ์

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้าน
หลักทรัพย์ 

093372  

 

3 1 2

2 1



 

ทมี นกัวเิคราะหพ์ืน้ฐาน 

 
 รบัผดิชอบ ใบอนญุาต เลขทะเบยีนนกัวเิคราะห ์  

1. นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์  
    nalinrat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน, ปิโตรเคมี นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 018350  

2. เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล  
    anakepong@asiaplus.co.th  

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร, เช่าซื้อ, ประกัน นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้าน
หลักทรัพย์ 

063609  

3. ปราณปรียา แก้วสว่าง  
    pranpreeya@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์    

4. ธัญญา อุดม  
    tanya@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงานทดแทน, สาธารณูปโภค-น้ำ              

 
 

 รบัผดิชอบ ใบอนญุาต เลขทะเบยีนนกัวเิคราะห ์  

1. สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 
    suwat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ, เทคโนโลยีสารสนเทศ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้าน
หลักทรัพย์ 

044015  

2. กำพล อัครวรินทร์ชัย  
    kampon@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง, การแพทย์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้าน
หลักทรัพย์ 

115855  
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ทมี นกักลยทุธ์

 รบัผดิชอบ ใบอนญุาต 
เลขทะเบยีน
นกัวเิคราะห ์

 

1. เทิดศักดิ ์ทวีธีระธรรม Head of Research Division นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 004132 therdsak@asiaplus.co.th 

2. ชาญชัย พันทาธนากิจ วิเคราะห์เทคนิค นักวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค, ปัจจัยพ้ืนฐานด้าน
หลักทรัพย์ 

064045 chanchai@asiaplus.co.th 

3. ภราดร เตียรณปราโมทย์ วิเคราะห์เชิงปริมาณ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 075365 paradorn@asiaplus.co.th 

4. ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ์ ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์/
นักวิเคราะห์ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 087636 takit@asiaplus.co.th 

5. วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 110506 wanapruk@asiaplus.co.th 

6. ภวัต ภัทราพงศ์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ    

7. ธนัฐธร เกิดเนตร ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนิค    
 
 

ทมี สนบัสนนุ 

 

ระบบฐานขอ้มลู 
ศศิชา โล่ห์ชัยพาณิช 
รัตนา เตชะอุดมเดช 
เอมิกา จารุอำพรพรรณ 

พัฒนาและดแูลระบบ 
ธีรชัย ศิริเมธากุล 

งานธรุการ 
แสงเดือน ดิดทิโส 

แปลบทวเิคราะห ์
ชนากานต์ หัตถการุณย์ 

 

Contact Us 
 0 2680 1600   research@asiaplus.co.th 
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บทพสิจูนค์วามสำเรจ็ของ เอเซยี พลสั 
2548 Best Brokerage Services Awards Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 Best Brokerage Services Awards Retails  

โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 Best Research House Awards 

2551 One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 
นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2552 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
2553 Best Securities Company Award Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 “Asia’s Best Analyst” Survey โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 
2555 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
 นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 โหวตจากสื่อมวลชน 
 นักวิเคราะห์อนพุันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน  
 นักวิเคราะห์อนพุันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

2555 One of Three Asia’s Top Stock Pickers by the Wall Street Journal โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 
2556 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ วัสดกุ่อสร้างและรับเหมา  

สายนักลงทุนรายบุคคล 
โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมทางเทคนิค 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบัน และรายบคุคล โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
2559 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2560 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2561 ทีมวิเคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
 นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มบริการ สายนักลงทุนรายบุคคล 

2563 นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพื้นฐาน ประเภทนักลงทุนสถาบัน 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 

 นักวิเคราะห์ผู้มผีลงาน Outstanding ประเภทนักลงทุนรายบุคคลและสถาบัน  
 - กลุ่มพลังงานและปิโตรเคมี 
 - กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 - กลุ่มบริการ 

 ทีมวิเคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 
    
    

 
 

 






