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

 
กลยุทธ์การลงทุน 

กลยุทธ์การลงทุน ให้เน้นหุ้นที่มี Free Float สูงกว่าค่าเฉลี่ยของตลาด ซึ่งจะ
ได้ประโยชน์หากนำเกณฑ์ Free Float Adjusted Market Cap มาใช้คำนวณ
ดัชนี ส่วนประเด็นท่ีอาจสร้างแรงกดดัน ได้แก่สถานการณ์ Covid-19 เช่ือว่า 
SET Index ยังเดินหน้าทดสอบ 1600 จุด พอร์ตจำลองลด CENTEL ลง 
5% เข้าซื้อ TMT หุ้น Top Pick เลือก BBL, STEC และ TMT 

 
 
 

 

 

 

ยังไม่มีเร่ืองใหม่ แต่ห่วงใยเร่ือง Covid-19 เพิ่มขึ้น  
ประเด็นแวดลอ้มทางพื Êนฐานเชา้นี Ê ไม่มีเรืÉองใหม่ทีÉมีนํÊาหนกัเขา้มากระทบ ส่วนใหญ่เป็น
ความต่อเนืÉองของประเด็นเดิม เริÉมจากการปรบัเกณฑใ์นการคาํนวณดัชนีโดยนาํ Free 
Float มาปรบัปรุงตัวเลข Market Cap ซึÉงจะทาํใหหุ้น้ทีÉมี Free Float ตํÉามีโอกาสทีÉจะถูก
ปรบัลดนํÊาหนกัในดชันีลง ส่วนหุน้ทีÉ Free Float สงูก็จะมีนํÊาหนกัเพิÉมขึ Êน ซึÉงในเชิงกลยทุธ์
แลว้ฝ่ายวิจยัจะเลือกหุน้ทีÉมี Free Float สงูกว่าค่าเฉลีÉยของตลาทดีÉ Ŝş.ř% ดงัจะเห็นได้
จากหุ้นทีÉเลือกไว้ใน Invest+ ฉลับล่าสุด ทีÉทุกบริษัทเข้าเกณฑ์ดังกล่าว ประกอบดว้ย  
BLA, BDMS, CENTEL, SCC, STEC และ SPALI สาํหรบัประเด็นทีÉถือเป็นปัจจัยเสีÉยงทีÉ
ตอ้งระวงัคือ การแสเรืÉอง Covid-19 โดยสถานการณปั์จจบุนั พบกลุ่มผูติ้ดเชื ÊอจากสถานทีÉ
ใหม่ ๆ เนน้ไปทีÉสถานบนัเทิง รวมไปถึง เรือนจาํ สถานการณีÉเกิดขึ Êน อาจเป็นปัจจยัทีÉชะลอ
การฟืÊนตวักลบัของ กิจกรรมทางเศรษฐกิจ นอกจากนีÊยงัตอ้งติดตามสถานการณห์ลงัผ่าน
ผ่านพน้ เทศกาลสงกรานต ์ซึÉงมีการเดินทางออกนอกพื ÊนทีÉมากกว่าปกติ คาด SET Index 
ยังเดินหนา้ทดสอบระดบั řŞŘŘ จุด พอรต์จาํลองวนันี Ê ลดนํÊาหนัก CENTEL ลง ŝ% เขา้
ลงทนุใน TMT แทน Top Pick เลือก BBL, STEC และ TMT 

Scatter Plot หุ้นที่ได้/เสียประโยชน์จาก FF Adj MCap 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
*หมายเหตอุา้งอิงจากตลาดหุน้หลกัๆทัÉวโลก šŚ ดชันี 

SET Index 1,596.27
เปลี่ยนแปลง (จุด) 1.15
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

76,521

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -1,386.14
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -8.08
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -243.42
นักลงทุนรายย่อย 1,637.64

5 เมษายน 2564 |
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IMF ส่งสัญญาณปรับ GDP ขึ้น บวกกับตลาดหุ้นโลก และหุ้นไทย 

ในต่างประเทศทีÉใหน้ํÊาหนักในช่วงตน้สปัดาหนี์Ê คือ การประชุมร่วมกับระหว่าง IMF และ 
World Bank (IMF and World Bank Spring Meeting) ในระหว่างวนัทีÉ 5-řř เม.ย. ŚŝŞŜ 
โดยใหน้ํÊาหนกัการแถลงรายงานประมาณการเศรษฐกิจโลกของ IMF ในวนัทีÉ 6 เม.ย. ŚŝŞŜ 
ว่า IMF จะมีมุมมองต่อการฟืÊนตัวของเศรษฐกิจโลกในปี 2564 อย่างไร  ก่อนหนา้ IMF 
คาด GDP Growth โลกปี 2564 คาดขยายตวั 5.5% และปี ŚŝŞŝ คาดขยายตวั 4.2%yoy 
ส่วนไทย รอบทีÉแลว้คาด GDP Growth ปี 2564 คาดขยายตัว 2.7% และปี ŚŝŞŝ คาด
ขยายตวั 4.6%yoy (ดงัตาราง) 

ประมาณการเศรฐกิจโลกของ IMF 

 
ทีÉมา: IMF, ม.ค. 2564 

และลา่สดุ ช่วงปลายเดือน มี.ค. 2564 ทีÉผ่านมา IMF ไดส้ง่สญัญาณปรบัเพิÉมประมาณการ 
GDP โลก โดยปัจจัยหนุนสาํคัญมาจากนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจสหรัฐของนาย Jeo 
Biden ทัÊงมาตรการเยียวยาวงเงิน ř.š ลา้นลา้นเหรียญ และมาตรการกระตุน้การลงทุน
โครงสรา้งพื Êนฐานวงเงิน 2.2 ลา้นลา้นเหรยีญ  

สว่นไทย ASPS ประเมินวา่ IMF มีโอกาสปรบัประมาณการ GDP ขึ Êนเช่นกนั (จากแผนการ
เดินหนา้กระจายวคัซีน COVID-19 ทีÉกระจายไปทัÉวประเทศทัÊง 77 จงัหวดั จากเดิมรอบทีÉ
แลว้ไทยยังไม่มีความชัดเจนเรืÉองวัคซีน)   ทาํให้หลังจากนีÊเชืÉอว่าวัฏจักรการปรับเพิÉม
ประมาณการ GDP ชัดเจนมากขึ Êน สะทอ้นจากตัÊงแต่ปลายเดือน มี.ค.เป็นตน้มาสาํนัก
วิเคราะห์เศรษฐกิจต่างๆทยอยปรับประมาณการขึ Êน จากช่วงต้นปี โดยเฉพาะสาํนัก
วิเคราะห์เศรษฐกิจของรัฐทีÉคาด GDP ไทยจะขยายตัวได้ดีกว่าทีÉ IMF ประเมิน เช่น 
สภาพัฒน ์(สศช.), ธนาคารแห่งประเทศไทย, สาํนักงานเศรษฐกิจการคลงั เป็นตน้ (ดงั
ตาราง) 
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Consensus ประมาณการเศรฐกิจไทย 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

การฟืÊนตวัของเศรษฐกิจโลก และไทย บวกกบักระแสตความคาดหวงัเชิงบวกต่อการปรบั
เพิÉมประมาณการ GDP เช ืÉอว่าจะเป็น  Sentiment บวกต่อห ุ้นท ีÉได้ประโยชนจ์ากการ
ฟืÊ นตัวของเศรษฐกิจ เช ่น  กลุ่มธนาคาร-ประกัน  (BBL, KBANK, BLA), กลุ่มค้าปลีก 
(CPALL, CRC, BJC), กลุ่มท ่องเท ีÉยว-การบิน  (CENTEL, ERW, MINT, AAV), กลุ่ม
โรงพยาบาล (BDMS, BH), กลุ่มอสังหาร ิมทร ัพย  ์(SPALI) และกลุ่มก่อสร ้าง-วัสดุ
ก่อสร ้าง (STEC, CK, NWR, SCC, DCC, TMT) เป็นต้น  

ส่วนปัจจยัหนึÉงทีÉยงัตอ้งติดตามต่อ คือการระบาดของ COVID-19 ซึÉงปัจจบุนัจาํนวนผูติ้ด
เชื Êอมีแนวโน้มเพิÉมขึ ÊนอีกครัÊง ล่าสุดช่วงวันหยุดตรวจพบคลัสเตอรใ์หม่ราว 70 ราย ใน
สถานบนัเทิงในพื ÊนทีÉ กทม. และปทุมธานี ซึÉงตอ้งติดตามต่อว่าการระบาดจะมีแนวโน้ม
กระจายเป็นวงกวา้งหรือไม่ และจะกระทบกบัแผนการผ่อนคลายกิจกรรมทางเศรษฐกิจใน
ระยะตอ่ไปอย่างไร  โดยรวมถือเป็น Sentiment บวกตอ่หุน้ถงุมือยางคือ  STGT(FV@65.0) 

จำนวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ของไทย 

 
ทีÉมา: ศบค.  
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หุ้นกลุ่มรับเหมา เข้าสู่ช่วงกระแสเก็งกำไรต่อ ...... แนะนำ STEC 

ASPS นาํเสนอใน Invest+ เดือน เม.ย.ŞŜ ถึงตลาดหุน้ไทยยงัมีปัจจยัหนุนจากมาตรการ
การคลงัของรฐับาล  หลงัจากช่วง řQ64 รฐัเดินหนา้ออกมาตรการกระตุน้การบริโภค (C) 
ไป อาทิ เรารกักนั คนละครึÉง ฯลฯ  และกระตุน้ภาคท่องเทีÉยวต่อเนืÉอง  โดยเชืÉอว่าหลงัจาก
นีÊจะถึงคิว การกระตุน้การลงทนุ(I) โครงสรา้งพื ÊนฐานทัÊงทางด่วน รถไฟฟ้า รถไฟรางคู่ ฯลฯ    
ASPS นบัโครงการภาครฐัทีÉคาดว่าจะเปิดประมลูปีนี Êมีมลูค่ารวมกนัไม่ตํÉากว่า Ŝ แสนลา้น
บาท (ดงัรูป)   หากเกิดขึ Êนไดจ้รงิจะเป็นมลูคา่การเปิดประมลูทีÉสงูสดุเป็นประวติัการณข์อง
ประเทศไทย สง่ผลบวกตอ่บรษัิทรบัเหมาก่อสรา้งถว้นหนา้ทัÊงผูร้บัเหมารายใหญ่อย่าง ITD, 
CK, STEC, UNIQ รายกลางอย่าง NWR, RT และผู้รับเหมาเสาเข็มอย่าง SEAFCO, 
PYLON 

โครงการประมูลภาครัฐที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในป ี2564  

 
ทีÉมา:  ฝ่ายวิจยั ASPS   

 

โดยสปัดาหนี์Ê ASPS คาดจะเกิดกระแสเก็งกาํไรหุน้รบัเหมาจากงานประมลูภาครฐัน่าจะ
ยงัอยู่ในระยะ 1 เดือนนีÊ ซึÉงเป็นช่วงเวลาทีÉยงัไม่มีปัจจยัลบเรืÉองผลประกอบการ 1Q64 มา
รบกวน      โดยวนัพธุ ş เม.ย.นี Ê  ตาม Timeline การท่าเรือแห่งประเทศไทย (กทท.) เผยว่า
โครงการพฒันาท่าเรือแหลมฉบงัระยะทีÉ 3 (ท่าเทียบเรือ F) มลูค่า 8.4 หมืÉนลา้นบาท ซึÉง
เป็นรูปแบบ PPP ไดร้บัการบรรจเุป็นวาระเสนอทีÉประชมุ ครม.       ASPS ประเมินหุน้ทีÉจะ
ไดก้ระแสเก็งกาํไรจากโครงการดังกล่าว  อาทิ  PTT , GULF  และหุน้รบัเหมาทีÉมีความ
เชีÉยวชาญก่อสรา้งท่าเรือ อาทิ  ITD  และ NWR  และบริษัทสายสัมพันธ์ทีÉ ดีกับผู้ชนะ
สัมประทาน คาด STEC จะได ้Sentiment เชิงบวก  โดยแนะนาํลงทุน STEC(FV@18.0) 
ทิศทางธุรกิจสดใสจาก Backlog ปัจจุบันทีÉมีสูงถึง řŘŠ,ŞŞş ลา้นบาท รองรบัการสรา้ง
รายไดใ้นช่วง ś ปีขา้งหนา้ พรอ้มโอกาสทีÉเปิดกวา้งจากงานประมูลภาครฐัจาํนวนมากทีÉ
ทยอยออกมาในปีนี ÊซึÉงบริษัทตัÊงเป้าหมายจะรบังานใหม่ปีนี Êไม่ตํÉากว่า Ŝ หมืÉนลา้นบาท    
ขณะทีÉ PBV แมว้่าจะอยู่ทีÉ ř.ŞŠ เท่า แต่ก็ตํÉากว่าค่าเฉลีÉยยอ้นหลงั řŘ ปี ทีÉ ś.ŜŠ เท่า ถึง 
51% 

  

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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การเปล่ียนแปลงราคาหุ้นบริษัทรับเหมาก่อสร้างต้ังแต่ 1 มี.ค – 23 มี.ค 2564 

 
ทีÉมา: Bloomberg 

 

Free Float Adjusted หนึ่งประเด็นที่น่าจับตา ชอบ BBL 

หลังจากตลาดฯเปิดรับฟังความเห็นในวงกว้าง เรืÉองการปรับเกณฑ์การคาํนวณดัชนี
เปลีÉยนมาใชว้ิธี Free Float Adjusted Market Cap แทนวิธี Market Cap. เพืÉอใหส้ะทอ้น
ความจรงิ และสอดคลอ้งกบัวิธีการคาํนวณแบบสากล น่าจะเห็นความคืบหนา้ในการปรบั
ใชอ้นัใกลนี้ Ê เนืÉองจากขอ้มลูทีÉใชใ้นการคาํนวณรอบ ŚH64 ถึงสิ Êนสดุเดือน พ.ค. ŞŜ เท่านัÊน 

รายละเอียดการเปลีÉยนแปลงวิธีคาํนวณดชันีพอสงัเขปมีดงันี Ê 

•รอบการปรบัดัชนียังเหมือนเดิม คือ เดือน ม.ค. และ ก.ค. แต่ระหว่างรอบ หากมีหุน้มี 
Free Float เพิÉมขึ Êน >= 5% จะมีการจดันํÊาหนกัใหม่ในหุน้ชดุเดิมเดือน มี.ค. และ ก.ย. 

•ในปีนี Êตลาดฯ จะนาํร่อง ปรบัวิธีการคาํนวณใน 3 ดัชนี SET50, SET100 และ SETHD 
ก่อน โดยมีผลบงัคบัใชว้นัแรก คือ วนัทีÉ 1 ก.ค. 64 นี Ê และจะใชว้ิธีนี ÊกบัดชันีอืÉนๆ ในปีถดัไป 

•ในรอบแรก (1 ก.ค. 64) ตลาดฯจะปรบันํÊาหนกัครึÉงหนึÉงของทีÉเปลีÉยนแปลงไปก่อน เพืÉอลด
ความผนัผวนทีÉจะเกิดขึ ÊนจากการเปลีÉยนวิธีการคาํนวณ  

ฝ่ายวิจยัฯ คาดว่าจะมีหุน้ทีÉไดป้ระโยชนอ์ยู่หลายบรษัิท เนืÉองจาก จะมีเม็ดเงินไหลเขา้หลงั
ถูกเพิÉมนํÊาหนัก อาทิ มีแรงผลกัดนัจากเม็ดเงิน Passive Fund ในประเทศ สูงกว่า ş – Š  
หมืÉนลา้นบาท, มีการเก็งกาํไรและปรบัพอรต์บางส่วนก่อนวันมีผลบังคับใชข้องกองทุน 
Active Fund ในประเทศ เพืÉอคาดหวงัทีÉไดผ้ลตอบแทน Outperform ตลาดตามนโยบาย 
ซึÉงมีเม็ดเงินในระบบสงูถึง Ş-ş แสนลา้นบาท 

เบีÊองต้นฝ่ายวิจัยฯ ทําการค้นหาหุ้นทีÉได้ประโยชน์จากประเด็นดังกล่าว นัÉนคือหุ้น
ทีÉมีโอกาสอยู่ใน SET100 และมี Free Float สูงกว่าค่าเฉลีÉยทีÉ Ŝş.1% ยิÉงมี Free Float 
สูงยิÉ งได้ประโยชน์  อาทิ  BBL มี  Free Float 98.6%, BANPU 87.8% , KKP 86.9%, 
TISCO 82.0%, SCB 76.4%, KBANK 74.5%ฯลฯ อาทิ BBL เป็นหุน้ทีÉไดป้ระโยชนส์งูสุด 
เนืÉองจากการจัดนํÊาหนักใหม่ดว้ยวิธี Free Float Adjusted Market Cap. แลว้มีนํÊาหนัก
เพิÉมขึ Êนในรอบแรกจาก 1.76% เป็น ś.74% แสดงว่าเม็ดเงินจาก Passive Fund จะตอ้ง
ไหลเขา้ BBL เพิÉมขึ Êน 57% ในรอบแรกกลางปีนี Ê และจะไหลเขา้เพิÉมขึ Êน řřŜ% ในปีนี Ê   
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Scatter Plot หุ้นที่ได้/เสียประโยชน์จาก FF Adj MCap 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
* สีนํÊาเงิน คอื หุน้เดน่ประจาํเดอืน เม.ย.ŞŜ ของฝ่ายวิจยัฯ 
 สีเขียว คือ หุน้ทีÉคาดเขา้ SET50 จากประเด็นดงักลา่ว  
 BANPU อันดับปัจจุบัน  ŝś เป็น  śř  / KKP อันดับปัจจุบัน  ŝş เป็น  śŠ   
 สีแดง คือ หุน้ทีÉคาดออก SET50 จากประเดน็ดงักลา่ว 
 VGI อันดับปัจจุบัน  ŝŜ เป็น  şş  / KKP อันดับปัจจุบัน  ŝŚ เป็น şŘ   

 

กลยุทธ์แนะนําหุ้นเด่นประจําเดือน และยังได้แรงหนุนจากประเด็น Free Float 
Adjusted ทัÊง ş บริษัท คือ BBL, CENTEL, SCC, BDMS, STEC, SPALI และ BLA (มี
โอกาสเข้า SET100 ในรอบนีÊ) 

ส่วน Top pick ในวันนีÊเลือก BBL, STEC และ TMT  

Valuation หุ้น Top picks 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

TMT (Buy, FV@B11) … ปีทองของหุ้นเหล็ก เด็ด เผ็ด ร้อน 
TMT ตัÊงเป้าการเติบโตของปริมาณขายเหล็กปี ŚŝŞŜ เพิÉมขึ Êน řŘ%YoY เป็น Š.ś แสนตนั 
โดยราคาเหล็กปีนี Êทิศทางเป็นขาขึ Êนชัดเจน ตามความต้องการเหล็กในอุตสาหกรรม
ก่อสรา้งและการผลิตทีÉฟืÊนตวัจาก COVID-19 อีกทัÊงราคาเหล็กแผ่นรีดรอ้นจีนปัจจบุนัปรบั
เพิÉมแรง 10.9%MoM มาทีÉ 780 เหรียญสหรฐั/ตนัทัÊงยงัมีแรงกระตุน้จากนโยบายเศรษฐกิจ
ดว้ยการลงทุนโครงสรา้งพื Êนฐานของสหรฐัฯ ฝ่ายวิจยัจึงปรบัสมมติฐานราคาขายเฉลีÉยปี 

Company Sector
Last Price

(02/04/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

STEC CONS    16.10 18.00 11.8% 21.5 1.6

BBL BANK    128.50 154.00 19.8% 9.5 1.9

TMT STEEL   9.20 11.00 19.6% 10.0 6.9
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2564ขึ Êนเป็น 24 บาท/กก. จาก 21 บาท/กก. ส่งผลใหป้ระมาณการกาํไรปี 2564 อยู่ทีÉ 800 
ลา้นบาท และปี 2565 อยู่ทีÉ 963 ลา้นบาท 

โดยประเมินมูลค่าทางพื ÊนฐานทีÉระดับ řř บาท มี Upside เกือบ ŚŘ% และ รอรับปัน
ผลสูงกว่า Ř.ŝ บาท/หุ้น(Div Yield 5.4%) ขึÊนเครืÉองหมาย XD řš เม.ย.ŞŜ นีÊ 

 

 
 

SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 

 

 

  
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


