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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 

เงินเฟ้อสหรัฐฯ ที่สูงกว่าคาดแม้จะสร้างความกังวลเรื่องการใช้นโยบาย
การเงินที่ผ่อนคลายลดลง แต่ในส่วนของบ้านเราเชื่อว่าดอกเบี้ยนโยบายยัง
ไม่เปลี่ยน ขณะที่กำไรบริษัทจดทะเบียน 1Q64 โตกว่า 1.24 เท่าตัว และจะ
นำไปสู่การปรับเพิ่มประมาณการ คาด SET Index ผันผวนแต่ Downside 
จำกัด วันน้ีไม่มีการปรับพอร์ต Top Pick เลือก BLA, SCCC และ TVO 

 
 
 

 

 

 

กำไร 1Q64 ประกาศแล้ว 55% เติบโต 124% YoY 
การประกาศตัวเลขเงินเฟ้อเดือน เม.ย.ŞŜ ของสหรัฐฯ ทีÉออกมาสูงกว่าทีÉคาด และทาํ
จุดสูงสุดในรอบ řś ปี ก่อใหเ้กิดความกังวลว่า Fed จะลดระดบัการใชน้โยบายการเงิน
ผ่อนคลาย เช่นการลด QE มีผลทาํใหต้ลาดหุน้สาํคญัปรบัตวัลดลงแรง อย่างไรก็ตาม Fed 
ไดใ้หค้วามเห็นว่าการปรบัตวัสงูขึ Êนของเงินเฟ้อยงัน่าจะเป็นเพียงปัจจยัระยะสัÊน ทัÊงนี Ê Fed 
จะมีการประชมุรอบถดัไปในวนัทีÉ řŝ-řŞ มิ.ย. สาํหรบัทิศทางการไหลของเม็ดเงินลงทนุ ยงั
เห็นการไหลออกจากสินทรพัยป์ลอดภยั โดย Bond Yield 10 ปี สหรฐัฯปรบัขึ Êนมาสงูกว่า 
1.68% สาํหรบัตลาดหุน้ไทย ประเด็นทีÉน่าสนใจเป็นเรืÉองของกาํไร 1Q64 ของบริษัทจด
ทะเบียน ซึÉงพบว่าปัจจุบนัประกาศมาแลว้ ŝŝ% มีกาํไรสทุธิรวม ř.şŠ แสนลา้นบาทเพิÉม 
ř.ŚŜ เท่า YoY และสูงกว่า Consensus ทาํไวร้าว ŚŞ% มีโอกาสทีÉจะเห็นการปรับเพิÉม
ประมาณการกาํไร ส่วนสถานการณ์ Covid-19 ในประเทศ จาํนวนผู้ติดเชื Êอใหม่และ
จาํนวนผูเ้สียชีวิตยงัสงู แต่อย่างไรก็ตามเห็นสญัญาณทีÉชดัเจนมากขึ Êนในการฉีด Vaccine 
ภาพรวมาของ SET Index เชืÉอวา่ยงัผนัผวน แตจ่ะมี Downside จาํกดั แนวรบัหลกัทีÉ řŝŝŚ 
จดุ พอรต์การลงทนุวนันี Ê ไม่มีการปรบั หุน้ Top pick เลือก BLA, SCCC และ TVO 

กำไร 1Q64F ที่ประกาศแล้ว 216 บริษัทอยู่ที่ 1.78 แสนล้านบาท 

 
ทีÉมา :  ฝ่ายวิจัย ASPS 

SET Index 1,571.85
เปลี่ยนแปลง (จุด) -7.08
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

117,161

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -3,256.24
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 121.39
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -3,374.88
นักลงทุนรายย่อย 6,509.73

13 พฤษภาคม 2564 |



Research Division
 

 
 

MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

เงินเฟ้อสหรัฐพุ่งแรงในรอบ 13 ปี   

รายงานอตัราเงินเฟ้อสหรฐั เดือน เม.ย. ทีÉตลาดรอคอยซึÉงมีผลต่อแนวโนม้ตลาดหุน้โลก  
ออกมามากกวา่ทีÉตลาดคาด  คือ เงินเฟ้อทัÉวไปสหรฐั เดือน เม.ย. เพิÉมขึ Êน 4.2%yoy(สงูกว่า
ทีÉ ตลาดคาดจะอยู่ทีÉ  3.6%yoy) และเพิÉมขึ Êน  0.8%mom(สูงกว่าทีÉ ตลาดคาดเพียง  
0.2%mom) เช่นเดียวกับเงินเฟ้อทีÉตดัอาหารสด พลงังาน (Core Inflation) 3.0%yoy (สูง
กวา่ทีÉตลาดคาดทีÉ 2.3%yoy) โดยรวมเงินเฟ้อทัÊงหมดปรบัเพิÉมขึ Êนทาํสงูสดุในรอบ 13 ปี  

ผลกระทบจากเงินเฟ้อทีÉพุ่งขึ Êนทาํใหต้ลาดกงัวล Fed จะปรบัการใชน้โยบายการเงินตึงตวั 
กระทบต่อตลาดทนุเมืÉอวาน  เห็นไดจ้ากตลาดหุน้ต่างประเทศ  คือ ตลาดหุน้สหรฐั ยงัถูก 
Take Profit  แรง (ดังรูป)   หนุน Dollar Index ชะลอการอ่อนค่าหรือ แข็งค่า ล่าสุดอยู่ทีÉ 
90.8 จุด , และทาํให ้Bond Yields 10 ปี สหรฐัปรบัเพิÉมขึ ÊนทาํจุดสูงสุดตัÊงแต่ ตน้เดือน 
เม.ย.64 อยุ่ทีÉราว 1.7% และเชืÉอวา่น่าจะสรา้งความผนัผวนช่วงสัÊนตอ่ ตลาดหุน้ไทยวนันี Ê   

อย่างไรก็ตามราคาสินคา้โภคภณัฑ ์หลายตวัยงัปรบัตวัในทิศทางขาขึ Êน  (ดงัตาราง) คาด
ยงัเป็นบวกตอ่หุน้ Commodity ในวนันี Ê  

% การเปล่ียนแปลงของตลาดหุ้นฝั่งพัฒนาแล้ว 

 
ทีÉมา: Bloomberg   

 

% การเปล่ียนแปลงสินค้าโภคภัณฑ์ 

 
ทีÉมา: Bloomberg   
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แนวโนม้อตัราเงินเฟ้อสหรฐัทีÉพุ่งขึ Êนแรง และ ASPS ประเมินแนวโนม้ทีÉเหลือของปี 2564 
จะยังทรงตัวสูงและเป็นทิศทางขาขึ Êน  ตามเศรษฐกิจสหรัฐทีÉฟืÊ นตัวชัดเจน หลักๆจาก
นโยบายการคลงัสหรฐัทีÉออกมามากมาย  และเม็ดเงินลงทนุโครงสรา้งพื Êนฐาน   ฯลฯ 

ASPS เชืÉอว่าหลังจากในช่วงสัÊนตลาดหุ้นโลกคาดผันผวน โดยให้นํÊาหนักการแสดง
ความเห็นของประธาน Fed, คณะกรรมการ Fed แต่ละท่าน และผลการประชมุ Fed รอบ
ถดัไป 15-16 มิ.ย.64 จะเป็นอย่างไร ??   โดยมมุมองดอกเบี ÊยสหรฐัระยะสัÊน ASPS ยงัคาด
วา่สหรฐัยงัไม่น่าจะมีการปรบัเปลีÉยน คือ คาดคงทีÉ 0.25% ตามเดิม    

 หากสืÉอสารออกมาจะใช้นโยบายการเงิน ตึงตัวมากขึ Êน อาทิ จะเริÉม QE 
Tapering (การลดวงเงินในการซื Êอพนัธบตัร ฯลฯ) ??  คาดอาจกดดนัตลาดหุน้
โลก และหุน้ไทยช่วงสัÊน    

 หากสืÉอสารออกมาไม่ไดก้งัวลเงินเฟ้อ ??? เชืÉอว่าตลาดหุน้โลกและหุน้ไทย ก็จะ
ฟืÊนตวักลบัไดเ้รว็ 

ส่วน ส่วนเงินเฟ้อไทย แมล้่าสดุ จะปรบัขึ Êนแรงคลา้ยสหรฐั  แต่เชืÉอว่าไทยยงัจาํเป็นตอ้งใช้
นโยบายการเงินผ่อนคลายตลอดช่วงทีÉเหลือของปีนี Ê  โดยแรงกดดนัเรืÉองเงินเฟ้อทีÉนอ้ยกวา่  
จากแนวโนม้เศรษฐกิจไทยช่วงทีÉเหลือของปียงัไม่ฟืÊนตวั   

 ASPS ประเมินจากสถิติในอดีตตัÊงแต่ช่วงปี  2553 จนถึง  Śŝŝş  พบว่า  SET Index 
เคลืÉอนไหวสวนทางกบัอตัราเงินเฟ้อ เนืÉองจากอตัราเงินเฟ้อปรบัลดลง ตามราคานํÊามนัดิบ
ทีÉ ลดลง  จากผลกระทบของ  Shale Oil ขณะทีÉ  SET Index กําลังฟืÊ นตัวจากวิกฤติ  
Subprime   อย่างไรก็ตามหลังปี 2558 เป็นตน้มา SET Index เคลืÉอนไหวสอดคลอ้งกับ
อัตราเงินเฟ้อมากขึ Êน คือ หากเงินเฟ้อเพิÉมขึ Êน  ตลาดหุ้นไทยก็ปรับขึ Êนตาม หรือ มี 
Correlation ไปในทิศทางเดียวกนั ( ดงัรูป) 

SET Index  VS. อัตราเงินเฟ้อไทย   

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  
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วัคซีนเร่งเดินหน้า หนุนตลาดหุ้นไทย  

สถานการณ์การแพร่รระบาดของ COVID-19 หลังจาํนวนผูติ้ดเชื Êอล่าสุด เพิÉมขึ Êน 4887 
ราย เพิÉมขึ Êนหลกัๆมาจาก ในเรือนจาํ  และเห็นสญัญาณบวก คือ จงัหวดัทีÉพบผูติ้ดเชื ÊอเริÉม
มีนอ้ยลงอย่างต่อเนืÉอง สะทอ้นจากปัจจบุนัตรวจพบผูติ้ดเชื Êอใน ŝš จงัหวดั ลดลงจากช่วง
ตน้เดือน พ.ค. ŚŝŞŜ ทีÉพบใน 68 จงัหวดั และมีถึง 18 จงัหวดั ทีÉปัจจบุนัไม่พบผูติ้ดเชื Êอ 

การกระจายตัวของผู้ติดเชื้อไทยรายวันเริ่มลดลง 

 
ทีÉมา: ศบค.  

อย่างไรก็ตาม ASPS ยงัใหน้ํÊาหนกัเชิงบวกกบัความคืบหนา้การกระจายวคัซีน ซึÉงจะมีผล
ต่อทิศทางการฟืÊนตัวของเศรษฐกิจ และตลาดหุน้ไทยในระยะต่อไป สอดคลอ้งกับรฐัทีÉ
เดินหนา้จดัหาวคัซีนอย่างตอ่เนืÉอง โดยลา่สดุ มีสญัญาณความคืบหนา้เพิÉมเติม ดงันี Ê 

 สถานทูตจีนประจําประเทศไทยระบุว่า จะเตรียมจัดส่งวัคซีน SONOVAC 
จาํนวน ŝ แสนโดส ไปใหไ้ทยเรว็ๆนีÊ  

 โฆษกสาํนกันายกรฐัมนตรี กล่าวถึงการติดต่อสัÉงซื Êอวคัซีน Pfizer ว่า Pfizer จะ
จดัสง่วคัซีนใหไ้ทยประมาณ řŘ ลา้นโดส ไดภ้ายในช่วง 3Q64  

ความคืบหนา้ขา้งตน้ สอดคลอ้งกบัแผนการจดัหาวคัซีนของรฐั ทีÉตัÊงเป้าว่าในปี 2564 จะ
จดัหาวคัซีนนอ้ยกวา่ 100 ลา้นโดส ซึÉงจะครอบคลมุประชากร 50 ลา้นคน หรอื 71.8% ของ
ประชากรทัÊงประเทศ 

Timeline จัดหาวัคซีน COVID-19 ของไทย 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 
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ปัจจบุนั ไทยมีผูฉี้ดวคัซีนแลว้ ř.šŜ ลา้นราย (Ś.şŠ% ของประชากรทัÊงประเทศ) 

จำนวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ และจำนวนผู้ฉีดวัคซีน 

 
ทีÉมา: ศบค. 

และถา้พิจารณาในต่างประเทศทีÉเริÉมตน้ฉีดวคัซีนไปก่อนหนา้ พบว่าเมืÉอจาํนวนผูฉี้ดวคัซีน
เพิÉมขึ Êน จะมีแนวโนม้ส่งผลใหจ้าํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ลดลง (ดงัรูป) ASPS จึงเชืÉอมัÉนว่า 
เมืÉอไทยมีการเดินหนา้ฉีดวคัซีนมากขึ Êน จะส่งผลใหจ้าํนวนผูติ้ดเชื Êอลดลง คลา้ยกับกรณี
ของตา่งประเทศ ซึÉงจะเป็นปัจจยับวกตอ่การฟืÊนตวัของเศรษฐกิจ และตลาดหุน้ไทย ตอ่ไป 

จำนวนผู้ฉีดวัคซีนเพิ่มขึน้ ส่งผลให้ผู้ติดเชื้อใหม่ลดลง ในต่างประเทศ  

 
ทีÉมา: Bloomberg 

 

ตลาดผันผวน แต่ภาพรวมกำไรยังเติบโตดี ชอบ BLA SCCC TVO 

ล่าสดุบรษัิทจดทะเบียนไทยมีการรายงานกาํไรงวด 1Q64 ออกมาแลว้ 216 บรษัิท คิดเป็น 
Market Cap. 55% ของทัÊงหมด มีกาํไรรวมกนัอยู่ทีÉ 1.78 แสนลา้นบาท (เพิÉมขึ Êน 124%yoy, 
33%qoq) และสงูกวา่ทีÉ Consensus คาดถึง 26% 
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กำไร 1Q64F ที่ประกาศแล้ว 216 บริษัทอยู่ที่ 1.78 แสนล้านบาท 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  

 

ดว้ยฤดกูาลประกาศงบ 1Q64 ผ่านมาแลว้ครึÉงทาง และอยู่ในระดบัทีÉสงู จงึคาดวา่มีโอกาส
สงูเกิน 2 แสนลา้นบาท (หรือสงูเกิน 25% ของประมาณการกาํไรทัÊงปี 64 ทีÉทาํไว ้8.1 แสน
ลา้นบาท) โดยนักวิเคราะห ์ASPS อยู่ในช่วงทบทวนและทยอยปรบัประมาณการขึ Êน ซึÉง
สอดคล้องกับทาง Bloomberg Consensus ทีÉทยอยปรับกาํไรขึ Êนปรับขึ Êนมาอยู่ทีÉ 81.4 
บาท/หุน้ (เพิÉมขึ Êน 8.7%ytd) ดงันัÊนฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าการเติบโตของกาํไรในปี 2564 ทีÉมี
โอกาสสงูกวา่ 32% จะเป็นแรงผลกัดนัสาํคญัตอ่ SET Index 

GDP Growth และ EPS Growth 64F ของ Bloomberg Consensus 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  

 

สรุปคือ แม้อาจจะทําให้นักลงทุนกังวลต่อตัวเลขเงินเฟ้อทีÉเร่งตัวขึ Êน กดดัน SET 
Index ผันผวนในช่วงสัÊน แต่ในอีกมุมหนึÉงน่าจะเห็นกําไรบริษัทจดทะเบียนฟืÊ นตัว
เด่นตามขึÊนไปด้วย ช่วยหนุนให้ SET Index ปรับตัวเพิÉมขึ Êนในระยะถัดไป 
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ส่วนกลยุทธ์ยามตลาดหุ้นผันผวนช่วงสัÊน แนะนําเลือกหุ้นกําไร 1Q64 เด่น และมี
ปัจจัยบวกเฉพาะตัว BLA, SCCC, TVO เป็น Toppick มีรายละเอียดพื ÊนฐานทีÉสําคัญ
ดังนีÊ  

BLA (FV @ 35.00) กาํไรสทุธิงวด 1Q64 เท่ากับ ššŘ ลา้นบาท เพิÉมขึ Êนถึง ŝŘŝ.Ś% qoq 
และ śŚš.Ŝ% yoy มาจากทัÊงธุรกิจประกนัและลงทนุทีÉฟืÊนตวัชดัเจน คงประมาณการ คาด
กาํไรสุทธิปี 2564 จะเพิÉมขึ Êนถึง 109.6% yoy จากฐานกาํไรทีÉต ํÉาในปี 2563 และธุรกิจ
ประกันชีวิตฟืÊนตวั ตามการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจ รวมถึงการออกผลิตภณัฑใ์หม่ๆมากขึ Êน 
โดยกาํหนด Fair value ปี 2564 เท่ากบั 35 บาท มี Upside มากกวา่ 20% 

SCCC (FV @ 208.00) คาดกําไรสุทธิปี  2564 อยู่ทีÉ  3.4 พันล้านบาท  โดยคาดหวัง 
Demand ปูนซีเมนต์จะกลับมาฟืÊ นตัวได้อีกครัÊงหลังมีสัญญาณทีÉดีของวัคซีนป้องกัน 
COVID-19 นับจากนีÊ และหลายประเทศเร่งนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการลงทุน
โครงสรา้งพื Êนฐาน  

TVO (FV @ 37.00) คาดกาํไรปกติ řQŞŜ ขยายตวัจาก Ŝšş ลา้นบาท ในงวด ŜQŞś และ
เติบโต YoY ต่อในงวด ŚQŞŜ หนนุดว้ย Gross Margin สงูขึ Êน ตามราคาขายกากถัÉวเหลือง
และแนวโนม้นํÊามนัถัÉวเหลืองสงูขึ Êน ขณะทีÉคาดตน้ทนุเมลด็ถัÉวเหลืองของ TVO เพิÉมในอตัรา
ตํÉากว่า หลังมีการทาํสัญญาซื Êอขายล่วงหน้าเมล็ดถัวเหลืองราคาตํÉาครอบคลุม řQ64 
ทัÊงหมด และ ŚQ64 ราว ŝŘ% - ŞŘ% ของปรมิาณทีÉจะนาํเขา้เมลด็ถัÉวเหลือง  

Valuation หุ้น Toppicks 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  

 

 
SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 

 

 

  
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

  

Company Recommendation
Last Price

(12/05/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

BLA BUY 28.75 35.00 21.7% 14.6 1.7

SCCC BUY 177.00 208.00 17.5% 15.3 4.8

TVO BUY 36.50 37.00 1.4% 15.0 5.5
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


