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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 

คาดการณ์กำไรสุทธิปี 2564 ของบริษัทจดทะเบียนรวมที่ 7.96 แสนล้าน
บาท หรือ 70.20 บาท/หุ้น หากพิจารณาในเชิงโครงสร้างกำไรแล้ว เห็นว่ามี
โอกาสเกิด Upside ส่งผลให้ฝ่ายวิจัยยังยืนยันเป้าหมาย SET Index ปี 
2564 ไว้ที่ 1670 จุด พอร์ตจำลองวันนี้ไม่มีการปรับเปลี่ยน ส่วนหุ้น Top 
Pick เลือกท่ีเก่ียวเน่ืองกับ Commodity คือ KSL, SCC และ TMT 

 
 
 

 

 

 

EPS บริษัทจดทะเบียนปี 2564 ที่ 70.20 บาท มี Upside 
ในงวดปี ŚŝŞŜ ฝ่ายวิจยัคาดการณก์าํไรสทุธิบรษัิทจดทะเบียนรวมไวท้ีÉ ş.šŞ แสนลา้นบาท 
(ไม่รวม THAI) คิดเป็น EPS อยู่ทีÉ şŘ.ŚŘ บาท/หุน้เพิÉมขึ Êน śŚ% YoY ซึÉงหากประเมินจาก
สถานการณ์ปัจจุบันทีÉมีแรงกดดันจากการระบาดของ Covid-19 รอบใหม่ต่อภาพรวม
เศรษฐกิจ แต่ดว้ยโครงสรา้งกาํไรของบริษัทจดทะเบียนทีÉมีความแตกต่างไปจาก GDP 
กล่าวคือมีองคป์ระกอบกว่า ř/ś มาจากกิจการทีÉเกีÉยวเนืÉองกับสินคา้โภคภัณฑ ์ซึÉงไดร้บั
ประโยชนจ์ากราคาผลิตภณัฑท์ีÉปรบัขึ Êนอย่างมีนยัสาํคญั ราว ŚŘ% มาจากสถาบนัการเงิน 
ทีÉกาํไรงวด 1Q64 โดดเด่นสูงกว่าคาด อีกทัÊงอยู่ในสถานะทีÉมีความพรอ้มมากขึ Êนในการ
แกปั้ญหาคณุภาพสินทรพัย ์นอกจากนีÊยงัมีอีกหลายกลุม่ทีÉกาํไรเติบโตสวนภาวะเศรษฐกิจ
เช่น อสงัหาฯ,ICT และบรรจภุณัฑเ์ป็นตน้ องคป์ระกอบดงักล่าวทาํใหมี้โอกาสทีÉจะเห็นการ
ปรบัเพิÉมประมาณการกาํไรปี ŚŝŞŜ ใหส้งูขึ Êน ทัÊงนี Êหากยงัคงอา้งอิงตามประมาณการเดิมท 
และระดบั Market Earning Yield Gap ทีÉ ś.ş% จะใหเ้ปา้หมาย SET Index ปี ŚŝŞŜ อยู่ทีÉ 
řŞşŘ จุดตามเดิม พอรต์จาํลองวนันี Ê ไม่มีการปรบัเปลีÉยน ส่วนหุน้ Top Pick เลือกตวัทีÉมี
ผลประกอบการเกีÉยวเนืÉองกบัสินคา้โภคภณัฑ ์ไดแ้ก่ KSL, SCC และ TMT 

การเปล่ียนแปลงของราคาสินค้าโภคภัณฑ์
 

 
ทีÉมา: Bloomberg ,ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
 

 

ราคาสนิคา้โภคภัณฑ์ ราคาล่าสุด %Chg %WTD %MTD %YTD หุน้ท ีѷเก ีѷยวขอ้ง
กากถัѷวเหลอืง 416.1 0.3% 2.4% -2.0% -0.8% TVO
Natural Gas 2.702 0.4% 0.8% 3.6% 5.8% BANPU
ยางแท่ง 162.3 -0.5% 0.4% -2.3% 8.0% STA,TRUBB,NER
Cotton 84.83 1.3% 1.3% 4.9% 8.6% IVL
ถ่านหนิ Newcastle 87.2 -2.2% -4.0% -0.6% 9.1% BANPU LANNA
ถัѷวเหลอืง 1479.5 1.5% 4.0% 3.6% 14.0% TVO
นํѸาตาล 16.89 1.0% 1.9% 14.4% 19.0% KSL,KTIS
นํѸามัน WTI 61.13 -0.4% -3.2% 3.3% 26.0% PTT,PTTEP
นํѸามัน Brent 65.32 -1.9% -2.2% 2.8% 26.1% PTT,PTTEP
Baltic Exchange Dry Index 2472 1.6% 3.6% 20.8% 81.0% TTA,PSL,RCL,ASIMA

SET Index 1,580.01
เปลี่ยนแปลง (จุด) -0.03
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

80,537

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -1,809.79
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 15.36
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 521.89
นักลงทุนรายย่อย 1,272.54

22 เมษายน 2564 |
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กลยุทธ์การลงทุน 

นโยบายการเงินผ่อนคลายเริ่มลดระดับในบางส่วนของโลก แต่คาด
สหรัฐและไทยยังเดินหน้าผ่อนคลายต่อ 
ทิศทางของการดาํเนินนโยบายการเงินของโลกเริÉมลดระดับการผ่อนคลายลงมาบ้าง
เลก็นอ้ย ตามเศรษฐกิจโลกทีÉมีสญัญาณฟืÊนตวั โดยลา่สดุ 

 ผลการประชมุธนาคารกลางแคนาดา (BOC) วานนีÊ คงอตัราดอกเบี Êยนโยบายใน
ระดบัตํÉาทีÉ 0.25% แต่ไดส้่งสญัญาณปรบัขึ Êนอตัราดอกเบี Êยในช่วง 2H64 รวมถึง
ปรับลดวงเงิน QE ลงจาก 4 พันล้านดอลลาร์แคนาดาต่อสัปดาห์ เหลือ 3 
พนัลา้นดอลลารแ์คนาดาต่อสปัดาห ์เนืÉองจากมองวา่เศรษฐกิจของแคนาดาจะมี
แนวโนม้ฟืÊนตัวไดดี้ ตามความคืบหนา้ของการฉีดวัคซีน (ปัจจุบันแคนาดาฉีด
วคัซีนไปราว 25.3% ของประชากรทัÊงหมด) 

ASPS เชืÉอว่าธนาคารสาํคัญของโลกทีÉตลาดใหน้ํÊาหนักจะยังคงใชน้โยบายการเงินผ่อน
คลายตอ่ไป เช่น 

 ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ซึÉงจะมีประชุมวันนี Ê ตลาดคาด ECB จะคงอัตรา
ดอกเบี ÊยนโยบายทีÉ 0% ตอ่ไป  

 ขณะทีÉธนาคารกลางสหรฐั (Fed) มีประชมุวนัทีÉ Śş-ŚŠ เม.ย. 2564 ตลาดยงัคาด
ว่า Fed จะคงอัตราดอกเบี ÊยนโยบายตํÉาทีÉ 0-Ř.Śŝ% และคงวงเงิน QE จาํนวน 
ř.Ś แสนลา้นเหรียญ/เดือน ต่อไป เพราะว่าอตัราเงินเฟ้อของสหรฐัปัจจบุนัอยู่ทีÉ
ระดบั ř.Ş%yoy ตํÉากว่าเป้าของ Fed ทีÉ 2% และอตัราการว่างงานปัจจุบนัอยู่ทีÉ 
6% สงูกวา่ในปี 2562 (ก่อน COVID-19) ซึÉงอยู่ทีÉ 3.7% 

 ในส่วนของไทย ASPS ประเมินว่ากนง. จะคงอตัราดอกเบี ÊยนโยบายทีÉ 0.5% ไป
ตลอดปี 2564 เพราะอัตราเงินเฟ้อไทยเดือน มี.ค. 2564 ยังอยู่ต ํÉาทีÉ -0.1% 
ประกอบกบัปัจจบุนัไทยเผชิญการระบาดของ COVID-19 รอบใหม่ ซึÉงกดดนัการ
ฟืÊนตวัของเศรษฐกิจภายในประเทศ และอาจกระทบแผนการเปิดรบันกัท่องเทีÉยว
จากต่างชาติ (การท่องเทีÉยวมีสัดส่วนราว 20% ของ GDP ไทย) ประกอบกับ 
Bond Yield ř ปี ไทยยังทรงตัวตํÉาราว 0.46% ใกลอ้ัตราดอกเบี Êยนโยบาย บ่ง
บอกวา่ตลาดการเงินคาดอตัราดอกเบี Êยจะทรงตวัใกลเ้คียงระดบัปัจจบุนั 

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ Bond Yield 1 ปี ของไทย 

 
ทีÉมา: Blomberg 
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ส่วนในประเทศวันนีÊ ใหน้ํÊาหนักการรายงานการส่งออก และนาํเขา้ของไทยเดือน มี.ค. 
2564 ซึÉงตลาดคาดยอดสง่ออกจะหดตวัราว -1.5%yoy (ดงัตาราง) 

การส่งออกและนำเข้าของไทย

 

ทีÉมา: Blomberg 

อย่างไรก็ตาม อิงจากคาํกล่าวของนายจรุนิทร ์ลกัษณวิศิษฏ ์รฐัมนตรีพาณิชย ์ระบวุ่าการ
ส่งออกเดือน มี.ค. จะสามารถขยายตวัไดก้ว่า 8%yoy และจะมีแนวโนม้ฟืÊนตวัต่อในเดือน
ถัดๆไป ท่าทีล่าสุดของรฐัมนตรีพาณิชยก์ระตุน้ความคาดหวังว่าการส่งออกของไทยมี
โอกาสออกมาดีกว่าคาดได ้ซึÉงจะเป็น Sentiment เชิงบวกหุน้กลุ่มส่งออก เช่น TU, CPF, 
STA และ STGT และยงัไดแ้รงหนนุจากคา่เงินบาททีÉออ่นคา่กวา่ 4.4%ytd  

 

ราคา Commodity หลายสินค้าปรับเพิ่ม  Sexy สะดุดตา    

ภาพเศรษฐกิจโลก World GDP ทีÉ IMF ประเมินปี 2564  ทีÉ 6%yoy เห็นการฟืÊนตวัชดัเจน
จากฐานทีÉต ํÉาในปี 2563 ปี Covid-19 (ตน้เดือน เม.ย64 IMF Upgrade คาด GDP เกือบ
ทกุประเทศทัÉวโลกขึ Êนจากรอบ ม.ค.64)  โดยปัจจยัหนนุสาํคญั 1.) นโยบายการคลงัสหรฐั  
อาทิ  ทัÊง เงินทีÉ อัด ฉีดประชาชน   1.9 ล้านล้านเหรียญ  (9%GDPสหรัฐ ) และ  แผน 
Infrastructure ระยะยาว 8 ปีวงเงิน 2.2 ลา้นลา้นเหรียญ    2)การเร่งฉีดวคัซีน Covid-19 
โดยประเทศสาํคญั อาทิ องักฤษ สหรฐั  ฯลฯ  ซึÉงเรว็กวา่ทีÉคาด   ฯลฯ 

 โดยรวมทาํใหกิ้จกรรมเศรษฐกิจฟืÊนตวัจากปีทีÉแลว้ และทาํใหเ้กิดความคาดหมายว่าจะ
เห็นการฟืÊนตวัชัดเจนในอนาคต เป็นปัจจัยหนุนราคาสินคา้โภคภัณฑ ์หลายๆตวั  ราคา
นํÊามัน ,  BDI  ราคานํÊาตาล ฯลฯ ซึÉงยังอยู่ในทิศทางขาขึ Êน สะทอ้นจากผลตอบแทนของ  
นบัตัÊงแต่ตน้เดือน – ปัจจบุนั (MTD) และ ผลตอบแทน นบัตัÊงแต่ตน้ปี– ปัจจบุนั (YTD) ดงั
รูปด้านล่าง และล่าสุดเช้านี Ê ราคานํÊาตาลโลกปรับเพิÉมขึ Êนทาํ New high ในรอบ 4 ปี  
เช่นเดียวกบั BDI 

การเปล่ียนแปลงของราคาสินค้าโภคภัณฑ์

 

ทีÉมา: Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ราคาสนิคา้โภคภัณฑ์ ราคาล่าสุด %Chg %WTD %MTD %YTD หุน้ทีѷเก ีѷยวขอ้ง
กากถัѷวเหลอืง 416.1 0.3% 2.4% -2.0% -0.8% TVO
Natural Gas 2.702 0.4% 0.8% 3.6% 5.8% BANPU
ยางแท่ง 162.3 -0.5% 0.4% -2.3% 8.0% STA,TRUBB,NER
Cotton 84.83 1.3% 1.3% 4.9% 8.6% IVL
ถ่านหนิ Newcastle 87.2 -2.2% -4.0% -0.6% 9.1% BANPU LANNA
ถัѷวเหลอืง 1479.5 1.5% 4.0% 3.6% 14.0% TVO
นํѸาตาล 16.89 1.0% 1.9% 14.4% 19.0% KSL,KTIS
นํѸามัน WTI 61.13 -0.4% -3.2% 3.3% 26.0% PTT,PTTEP
นํѸามัน Brent 65.32 -1.9% -2.2% 2.8% 26.1% PTT,PTTEP
Baltic Exchange Dry Index 2472 1.6% 3.6% 20.8% 81.0% TTA,PSL,RCL,ASIMA
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หากพิจารณาคาํแนะนาํการลงทนุฝ่ายวิจยั ASPS ในแตล่ะกลุม่ทีÉเกีÉยวกบั Commodity  

กลุม่นํÊามนั :  ช่วงสัÊนราคานํÊามนัปรบัลงติดตอ่กนั 2 วนั  เนืÉองจาก กงัวลเรืÉอง Covid-19 ใน
อินเดีย และ EIA เมืÉอวานรายงานสต็อกนํÊามันดิบออกมาสูงกกว่าทีÉตลาดคาด  แต่ราคา
นํÊามนัในระยะถดัไปประเมินไม่ไดป้รบัตวัลงแรง ประกอบกบัพื Êนฐานแข็งแกรง่ทัÊง จึงใหห้า
จงัหวะลงทนุเมืÉอราคาออ่นตวัPTT (Buy: FV@B48.5) และ PTTEP (Buy: FV@B128)จงึให้
หาจงัหวะลงทนุเมืÉอราคาออ่นตวั 
กลุ่มโรงกลัÉนและปิโตรเคมี เราแนะนาํซื Êอ PTTGC (Buy: FV@B65) เนืÉองจากใหน้ํÊาหนกัไป
ทีÉธุรกิจปิโตรเคมีสายโอเลฟินส  ์ทีÉยังคงแข็งแกร่ง ส่วน TOP (Switch: FV@B55), BCP 
(Switch: FV@B26), และ IRPC (Switch: FV@Bś.Ŝ) พื Êนฐานโดยรวมยงัอ่อนแอจากธุรกิจ
โรงกลัÉนตามคา่การกลัÉนทีÉยงัอยู่ระดบัตํÉามาก ซึÉงยงัคงแนะนาํเพียง trading ช่วงสัÊน  

กลุ่มเหล็ก : ทิศทางราคาเหล็กทีÉยังเป็นช่วงขาขึ Êนน่าจะทาํใหผ้ลประกอบการของบริษัท
เหล็กยงัดีต่อเนืÉองใน ŚQ64 เพราะล่าสดุเดือน เม.ย. ŚŝŞŜ ราคาเหล็กแผ่นรีดรอ้น (HRC) 
ในจีน ซึÉงเป็นตลาดทีÉมีการบริโภคเหล็กครึÉงหนึÉงของโลกยังมีทิศทางอันรอ้นแรงต่อเนืÉอง 
ราคาขายเพิÉมขึ Êน řş% MoM มาทีÉ ŠŞŝ เหรียญสหรฐั/ตนั จากเดือนก่อนหนา้ şŜŘ เหรียญ
สหรฐั/ตนั จงึมีโอกาสทีÉจะเห็นแรงเก็งกาํไรไดอ้ีก โดยหุน้กลุม่เหลก็ทีÉฝ่ายวิจยั Cover อยู่คือ 
MCS (FV@ B21.9) และ TMT (FV@B11) ยงัคงคาํแนะนาํ ซื Êอ ส่วนบรษัิทเหล็กอืÉนๆทีÉฝ่าย
วิจยัไม่ได ้Cover แนะนาํเก็งกาํไรตามราคาเหลก็ 

กลุม่เดินเรอื  : ปัจจบุนัดชันีระวางเรอืเทกอง BDI ขยบัตวัเพิÉมจากสปัดาหก่์อนขึ Êนเป็น New 
High ในรอบปี พรอ้มทัÊง Drewry Hong Kong-Loss Angeles Container Rate ก็ปรบัตัว
ขึ Êน Ŝ.ś% จากสปัดาหก่์อนหนา้ อนัเกิดจากความตอ้งการขนส่งสินคา้ทีÉยงัอยู่ในระดบัสงู 
อีกทัÊงก่อนหนา้นี ÊปัญหาทีÉคลองสเุอซยงัทาํใหร้ะบบการเกินเรือเกิดความล่าชา้กว่าปกติ ส่ง
ผลบวกต่อหุน้กลุ่มเดินเรือ เช่น TTA, PSL, และ RCL รวมถึงหุน้ภายใต ้Coverage อย่าง 
WICE (FV@B8.00) จะไดร้บังานจัดการขนส่งระหว่างประเทศในระดับสูง เชืÉอระยะสัÊน 
1Q64 กาํไรจะเติบโตสดใส ขณะทีÉแนวโนม้ค่าระวางเรือปัจจุบนัยังอยู่ในระดบัสูง แมจ้ะ
กดดนั Gross Margin แตจ่ะชดเชยไดจ้าก Volume งานขนสง่ทีÉมากขึ Êน  

กลุ่มเกษตร -อาหาร  ราคาสุกรหนา้ฟารม์ล่าสุดอยู่ทีÉ ŠŘ บาท/กก. ปรบัเพิÉมขึ Êน řř.ř% 

นบัตัÊงแต่ตน้ปี 2564 โดยราคาสกุรหนา้ฟารม์เฉลีÉยตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞŜ อยู่ทีÉ şŠ.ś บาท/กก. 

ปรบัเพิÉมขึ Êน š.ŝ% yoy สงูกวา่สมมติฐานราคาสกุรหนา้ฟารม์ปี ŚŝŞŜ ทีÉฝ่ายวิจยักาํหนดไว้

ทีÉ şŘ บาท/กก. จากปัญหาสกุรขาดแคลนในภมิูภาคเอเชีย จากการระบาดของโรคอหิวาต์

แอฟริกา ถือเป็นผลบวกต่อธุรกิจฟารม์สุกรของ CPF (Buy FV@B42) และ TFG (Buy 

FV@B6.20)  
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ราคาไก่เป็นล่าสุดอยู่ทีÉ śŚ บาท/กก. ทรงตัวนับตัÊงแต่ตน้ปี 2564 โดยราคาไก่เป็นเฉลีÉย
ตัÊงแตต่น้ปี ŚŝŞŜ อยู่ทีÉ śŚ.Ř บาท/กก. ปรบัลดลง Ŝ.Ŝ% yoy ตํÉากวา่สมมติฐานราคาไก่เป็น
ปี ŚŝŞŜ ทีÉฝ่ายวิจยักาํหนดไวท้ีÉ śŜ บาท/กก. เล็กนอ้ย จากปัญหาไก่ลน้ตลาด ถือเป็นผล
ลบต่อธุรกิจฟารม์ไก่ของ GFPT (Buy FV@B14) TFG (Buy FV@B6.20) และ CPF (Buy 
FV@B42)  

กลุ่มถัÉวเหลือง :  ราคากากถัÉวเหลืองโลกล่าสุดอยู่ทีÉ ŜřŞ.ř ดอลลารส์หรฐัฯ/ตัน ปรบั
ลดลง Ř.Š% นับตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞŜ โดยราคากากถัÉวเหลืองเฉลีÉยตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞŜ อยู่ทีÉ 
ŜřŠ.Ŝ ดอลลารส์หรฐัฯ/ตัน ปรบัเพิÉมขึ Êนถึง śŘ.ś% yoy โดยราคาดกากถัÉงเหลืองในไทย
เฉลีÉยตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞŜ อยู่ทีÉřš.Ř บาท/กก. เพิÉมขึ Êนถึง Śš.Ş% yoy สงูกว่าสมมติฐานราคา
กากถัÉวเหลืองปี ŚŝŞŜ ทีÉฝ่ายวิจัยกาํหนดไวท้ีÉ řŞ บาท/กก. จากปัญหาภัยแลง้ในบราซิล
และอารเ์จนติน่า ถือเป็นผลลบต่อธุรกิจฟารม์ไก่ของ GFPT (Buy FV@B14) TFG (Buy 
FV@BŞ.ŚŘ) และ CPF (Buy FV@BŜŚ) แต่บวกต่อ TVO (Buy FV@B37) ทัÊงนี Ê ฝ่ายวิจัย
ประเมินว่าผูป้ระกอบการเลี Êยงสตัว ์(CPF TFG และ GFPT) จะสามารถปรบัสูตรอาหาร
สตัวแ์ละเพิÉมประสิทธิภาพการทาํกาํไรดา้นอืÉน ช่วยลดผลกระทบไปไดบ้างสว่น 

กลุ่มน ํÊาตาล   : ราคานํÊาตาลดิบล่าสุดอยู่ทีÉ řŞ.Šš เซ็นต/์ปอนด ์ ปรบัเพิÉมขึ Êนถึง řš.Ř% 
นบัตัÊงแต่ตน้ปี 2564 จากปัญหาภยัแลง้ในบราซิลและไทย ซึÉงเป็นผูผ้ลิตนํÊาตาลรายใหญ่
สดุและอนัดบั ŝ ของโลก โดยราคานํÊาตาลดิบเฉลีÉยตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞś/ŞŜ (สิ Êนงวดบญัชีต.ค. 
ŞŜ) อยู่ทีÉ řŜ.ŞŞ เซ็นต/์ปอนด ์ปรบัเพิÉมขึ Êน řŝ.Ř% yoy และเมืÉอรวมกับ Thai premium ทีÉ
ราว 1.5 เซ็นต/์ปอนด ์ราคานํÊาตาลดิบเฉลีÉยตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞś/ŞŜ อยู่ทีÉ řŞ.Ś เซ็นต/์ปอนด ์
ยงัสอดคลอ้งกบัสมมติฐานราคานํÊาตาลดิบปี ŚŝŞŜ ทีÉฝ่ายวิจยักาํหนดไวท้ีÉ řş เซ็นต/์ปอนด ์
ทัÊงนี Ê ราคานํÊาตาลทีÉปรบัเพิÉมขึ Êนในปัจจุบนั ทาํใหผู้ป้ระกอบการนํÊาตาลไทยสามารถขาย
นํÊาตาลไดสู้งขึ Êน ถือเป็นผลบวกต่อธุรกิจนํÊาตาลของ KSL (Buy FV@B3.70) KTIS KBS 
และ BRR  

กลุ่มยาง   : ราคายางแผ่นล่าสุดอยู่ทีÉ Ś.řŠ พันดอลลารส์หรัฐ/ตัน ปรับลดลง Ś.Ř% 
นบัตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞŜ แต่ยงัถือว่าอยู่ในระดบัสงู โดยราคายางแผ่นเฉลีÉยตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞŜ 
อยู่ทีÉ Ś.śř พนัดอลลารส์หรฐัฯ/ตนั ปรบัเพิÉมขึ Êนถึง śŘ.ş% yoy ยงัสอดคลอ้งกบัสมมติฐาน
ราคายางแท่งปี ŚŝŞŜ ทีÉฝ่ายวิจยักาํหนดไวท้ีÉ Ś.ŚŘ พนัดอลลารส์หรฐัฯ/ตนั ราคายางแท่ง
ล่าสดุอยู่ทีÉ ř.ŞŚ พนัดอลลารส์หรฐั/ตนั ปรบัเพิÉมขึ Êน Š.Ř% นบัตัÊงแต่ตน้ปี 2564 โดยราคา
ยางแท่งเฉลีÉยตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞŜ อยู่ทีÉ ř.ŞŞ พนัดอลลารส์หรฐัฯ/ตนั ปรบัเพิÉมขึ Êนถึง ŚŞ.ř% 
yoy ยังสอดคลอ้งกับสมมติฐานราคายางแท่งปี ŚŝŞŜ ทีÉฝ่ายวิจัยกาํหนดไวท้ีÉ ř.ŞŘ พัน
ดอลลารส์หรัฐฯ/ตัน จากความตอ้งการใช้สูงขึ Êน ตามการฟืÊนตัวของเศรษฐกิจ ถือเป็น
ผลบวกตอ่ธุรกิจยางพาราของ STA (Buy FV@B60) และ NER (Buy FV@B6.20) 

ราคาวัตถุดิบทูน่าเดือนมี.ค.ŞŜ ล่าสุดอยู่ทีÉ ř.śŝ พันดอลลารส์หรฐัฯ/ตัน เพิÉมขึ Êน ś.Š% 
mom โดยราคาวตัถดิุบทนู่าเฉลีÉยตัÊงแต่ตน้ปี 2564 อยู่ทีÉ 1.28 พนัดอลลารส์หรฐัฯ/ตนั ปรบั
ลดลง 7.4% yoy ดีกว่าสมมติฐานราคาไก่เป็นปี 2564 ทีÉฝ่ายวิจัยกาํหนดไว้ทีÉ 1.5 พัน
ดอลลารส์หรฐัฯ/ตนั ถือเป็นผลบวกตอ่ธุรกิจแบรนดท์นู่าของ TU (Buy FV@B20)  
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กำไรกลุ่ม ฯ 1Q64 ดีกว่าคาด ชอบ BBL และ KBANK 

งวด řQŞŜ กาํไรสทุธิ กาํไรกลุ่มฯ (Š ธนาคาร) เท่ากบั Ŝ.Ş หมืÉนลา้นบาท (+Ŝŝ.ŝ% QoQ, 
+2% YoY) โดย ธ.พ. ทีÉเติบโตทัÊง QoQ และ YoY ไดแ้ก่ TISCO และ SCB   ภาพกาํไรทีÉ
ดีกว่าฝ่ายวิจยัและตลาดคาด มาจากการดาํเนินงานของ ธ.พ. ขนาดใหญ่ ฟืÊนตวัดีกว่าทีÉ
มอง โดยหลักมาจากค่าใช้จ่ายดาํเนินงานของ BBL และ KTB ทาํไดดี้กว่าคาดการณ์ 
ประกอบกับ Credit Cost ตํÉากว่าทีÉประเมิน ŚŘ bps มาอยู่ทีÉ ř.ŜŠ% จาก ř.ŞŞ% ในงวด
ก่อน (řQŞś ทีÉ ř.Şš%) หลงัการตัÊงสาํรองเพืÉอรองรบัความเสีÉยงล่วงหนา้บางส่วนแลว้ในปี
ก่อน ขณะทีÉผลกระทบจากการระบาดระลอกใหม่ของ COVID-řš ในไทย อาจส่งผลให้
แนวโนม้ Credit Cost กลุม่ฯ ในงวด ŚQŞŜ ทรงตวัถึงเพิÉมขึ Êนจาก řQ64 

ดา้นการดาํเนินงาน NIM กลุ่มฯ อ่อนตัวจาก ŜQŞś ตามคาดเฉลีÉยราว ŝ bps มาอยู่ทีÉ 
2.8% (1QŞś อยู่ทีÉ ś.ŚŠ%) จาก KTB, BAY และ ธ.พ. ขนาดกลาง – เล็ก ขณะทีÉ KBANK, 
BBL รายงาน NIM สงูขึ Êน ส่วน SCB ประคองตวัไดจ้ากงวดก่อน สาํหรบัสินเชืÉอกลุ่มฯ ยงั
อยู่ในระดบัทรงตวัจากสิ Êนปีก่อน โดย KBANK และ KKP รายงานสินเชืÉอขยายตวัราว Ś% 
QoQ ขณะทีÉรายไดท้ีÉมิใช่ดอกเบี Êยเติบโต ř.ş% QoQ หนนุดว้ยรายไดค้่าธรรมเนียมฯ กลุ่ม
ฯ ดีกวา่คาดการณ ์เพิÉม Ś.Ŝ% ปัจจยัหนนุจากรายไดค้า่ธรรมเนียมในกลุม่ Capital market 
นาํโดย KKP(+25% QoQ), BBL(+15% QoQ), KBANK(+13.6% QoQ) และ TISCO (+
11.6% QoQ) ส่วน  SCB อ่อนตัว  š% QoQ เพราะฐานสูงในงวดก่อนทีÉ มีการรับรู ้ 
Performance fee ในกลุ่มธุรกิจประกันเขา้มา ภาพรวมกาํไรสุทธิ řQŞŜ คิดเป็นสดัส่วน 
Śš% ของประมาณการปี ŚŝŞŜ ทีÉ ř.ŝŞ แสนลา้นบาท เติบโต řŝ.ŝ% yoy ในเบื Êองตน้ยงัคง
ประมาณการเดิม แตมี่โอกาสปรบัเพิÉมประมาณการกาํไรปี ŚŝŞŜ ของ SCB เพิÉมจากเดิมทีÉ
มองไว ้Ś.š หมืÉนลา้นบาท (+ş% yoy) ในสว่นของกาํไรจากเงินลงทนุ (ประมาณ Ś พนัลา้น
บาท) หลงัการประชมุนกัวิเคราะหเ์ชา้นี Ê   

ทัÊงนีÊ คุณภาพสินทรัพย์ในงวดนีÊ มูลหนีÊ NPL (Stage ś) ขึÊนราว Ś.Ŝ% จากสิÊนงวด
ก่อนมาอยู่ทีÉ ŝ.ŚŞ แสนล้านบาท และมีแนวโน้มเพิÉมขึ Êน ตามสภาวะเศรษฐกิจไทยทีÉ
ยังไม่ฟืÊ นตัวเต็มศักยภาพ แต่มองว่ายังอยู่ในระดับการบริหารจัดการของแต่ละ
ธนาคาร ทัÊงจากการตัÊงสํารองล่วงหน้าในปีก่อน รวมถึงมาตรการช่วยเหลือลูกหนีÊ
ของ ธปท. ช่วยชะลอ NPL ในระยะสัÊน      ทัÊงนีÊ  NPL Ratio (ตาม MD&A แต่ละ
ธนาคาร) ประมาณ ś.Ŝ% ใกล้เคียงสิÊนงวดก่อน  

แนะนํา เท่ากับตลาด ชอบ BBL(FV@BřŝŜ) ทีÉราคยัง Laggard กลุ่มฯ ในขณะทีÉ 
PBV ซื Ê อ ข า ย ทีÉ  Ř . ŝ  เ ท่ า  ม อ ง ว่ า ถู ก  Discount ม า ก เ กิ น ไ ป  ต า ม ด้ ว ย 
KBANK(FV@B155) 
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ประมาณการกำไรทั้งปี 2564 ของกลุ่มธพ.ที่ฝ่ายวิจัยฯศึกษา 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

ยาม COVID กดดัน แฝงด้วยการทยอยปรับประมาณการกำไรขึ้น 

ตลาดหุน้ไทยผนัผวนดว้ยประเด็น COVID-19 ส่งผลต่อประมาณการ GDP Growth 64F 
ทีÉมีโอกาสสรา้ง Downside ต่อเศรษฐกิจผ่านช่องทางการบรโิภคเอกชน, การลงทนุเอกชน 
และการท่องเทีÉยว เนืÉองจากส่งผลใหป้ระชาชาชะลอการเดินทาง และการจบัจ่ายใชส้อย 
แต่ผลกระทบทีÉแทจ้ริงยังตอ้งรอประเมินต่อไป เพราะขึ Êนกับว่ามาตรการควบคุมโรคจะ
ยาวนานเพียงใด โดยปัจจบุนั ASPS ยงัคงคาดการณ ์GDP Growth ปี 2564 ทีÉ 2.6%yoy 
ตามเดิม แตเ่บื Êองตน้ฝ่ายวิจยัประเมิน Sensitivity Analysis วา่ทกุๆ 0.25% ทีÉองคป์ระกอบ
ขา้งตน้ชะลอตวั จะสง่ผลให ้GDP ชะลอตวัราว 0.14% (ดเูพิÉมในบทวิเคราะหฉ์บบัวนัทีÉ 21 
เม.ย. 2564) สวนทางกบัการทยอยปรบัประมาณการกาํไรบรษัิทจดทะเบียนขึ Êน สะทอ้นได้
จาก Bloomberg Consensus ลา่สดุ มีการทยอยปรบั EPS64F ขึ Êน ลา่สดุอยู่ทีÉ 80.2 บาท/
หุน้ (ขณะทีÉตน้ปีอยู่ทีÉ şŝ.Ś บาท/หุน้) 

เปรียบเทียบประมาณการ GDP Growth 64F และ EPS64F ของ BB Consensus 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
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ขณะทีÉในมุมมองกาํไรบริษัทจดทะเบียนเชืÉอว่า Downside ค่อนขา้งจะจาํกัด และยังมี
หลาย Sector อาจถกูปรบัประมาณการขึ Êนอยู่มาก ดงันี Ê 

1. สัดส่วนกําไรตลาดได้รับผลกระทบ COVID-19 ค่อนข้างน้อยจํากัด อาทิ 
กลุ่มยานยนต,์ รบัเหมาฯ, สืÉอสิÉงพิมพ,์ ขนส่งทางอากาศ ทัÊง 4 Sector นี Êเคยพลิก
มาขาดทนุไตรมาส 2 ของปีทีÉแลว้ แต่ปีนี Êกระทบนอ้ยลง และมีสดัส่วนกาํไรเพียง 
4% ในระดับปกติของกาํไรตลาดรวมเท่านัÊน ขณะทีÉหุน้กลุ่มคา้ปลีก ปีนี Êไดร้บั
ผลกระทบนอ้ยมากเมืÉอเทียบกบัช่วงเวลาเดียวกนัของปีทีÉผ่านมา 

2. สัดส่วนใน Sector หลักๆ กําไรเริÉมดูดีขึ Êน แถมยังมีโอกาสทีÉจะปรับ
ประมาณการกําไรขึ Êน หลกัๆ คือ กลุ่มหุน้ Community ต่างๆ ทีÉมีสดัส่วนสงูสดุ
ราว 31% ของกาํไรบรษัิทจดทะเบียนทัÊงหมด ไดแ้รงหนนุจากราคานํÊามนัดิบโลก
เฉลีÉยตัÊงแต่ตน้ปีขึ Êนมาแรงอยู่ทีÉ 60 เหรียญ สูงกว่าสมมุติฐานของ ASPS เดิมทีÉ 
50 เหรยีญมาก รวมถึง Spread ปิโตรฯ, ราคาเหลก็ และนํÊาตาลขึ Êนสงูมาก ถดัมา
กลุม่วสัดกุ่อสรา้ง ฟืÊนตวัเดน่ตามการฟืÊนตวัชองเศรษฐกิจโลก สว่นกลุม่ใหญ่อืÉนๆ 
ยงัไม่เห็น Downside อาทิ กลุม่ธ.พ., กลุม่สืÉอสาร ฯลฯ 

สัดส่วนกำไรบริษัทจดทะเบียนในภาวะปกติ 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
*สีเขียว คอื มีโอกาสปรบัประมาณการขึ Êนในอนาคต 
*สีเทา คอื ยงัไม่เห็น Downside ของประมาณการกาํไรในอนาคต 

 

3. มีหลายบริษัทขนาดใหญ่ทีÉฝ่ายวิจัยฯ ทยอยปรับประมาณการกําไรขึ Êนไป
แล้ว อาทิ STGT, STA, PTTEP, PTTGC, SAWAD ฯลฯ หนนุใหเ้กิด Upside ตอ่
สมมติุฐาน EPS64F เดิมทีÉ 70.2 บาท/หุน้ 

สรุปคือการปรับประมาณการกําไรขึ Êนถือเป็น Sentiment ทีÉดีต่อภาพรวมตลาดฯ 
โดยเฉพาะปีนีÊ กําไรบริษัทจดทะเบียนมีโอกาสเติบโตเกิน 32% จากเดิมทีÉประเมิน
ไว้ และหากพิจารณาจากสถิติในอดีต พบว่า ปีไหนก็ตามทีÉกําไรโตเกิน 30% SET 
Index มักปรับตัวขึ Êนแรงกว่า 20% ทัÊงสิÊน 

กลยุทธ์เลือกหุ้นทีÉมีแรงบวกหนุนและกําไรมีโอกาสดีกว่าคาด  
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SCC (FV@450) หนึÉงในหุน้พื Êนฐานแข็งแกร่งกาํไรโตเด่นในทุกส่วนธุรกิจ โดยประเมิน
กาํไรมีโอกาสกลบัมาสงูเกิน 1 หมืÉนลา้นบาทตอ่ไตรมาส  

KSL (FV@3.70) ไดแ้รงหนนุจากราคานํÊาตาลทีÉปรบัตวัขึ Êนแรง 14%mtd และเป็นระดบัทีÉ
สงูสดุในรอบ Ŝ ปี 

TMT (FV@11.00) ราคาเหล็กฟืÊ นตัวแรงตัÊงแต่ช่วง ŜQ63 เป็นต้นมา ตามการฟืÊ นตัว
เศรษฐกิจโลก น่าจะหนนุกาํไรหุน้กลุม่เหลก็งวด řQ64 โดดเดน่  

 

 
 

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  

 


