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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 

ภาพของ GDP Growth กับกำไรบริษัทจดทะเบียน วิ่งสวนทางกันชัดเจน 
โดยฝ่ายวิจัยปรับลด GDP Growth ลง แต่ปรับเพิ่ม EPS บริษัทจดทะเบียน
ทั้งนี้เป็นผลจากโครงสร้างที่มีความแตกต่างกัน ภาพรวมของ SET Index 
เชื ่อว่าความกังวลลดลงตามลำดับ พอร์ตจำลอง ขายทำกำไร SCC เข้า
ลงทุนใน MINT และ STEC หุ้น Top Pick เลือก MINT, SCCC และ STEC 

 
 
 

 

 

 

ปรับลด GDP Growth แต่ปรับ เพิ่ม EPS บริษัทจดทะเบียน 
GDP งวด 1Q64 ออกมา -Ś.Ş% YoY + 0.2% QoQ ถือว่าอยู่ในภาวะชะลอตวั แต่ยังสูง
กว่าทีÉคาด แต่อย่างไรก็ตามความเสีÉยงทีÉจะเกิด Downside อนัเป็นผลจากการระบาดของ 
Covid-19 ทีÉ รุนแรงในงวด 2Q64 ทําให้ฝ่ายวิจัยพิจารณาปรับลดปรมาณการ GDP 
Growth ปี ŚŝŞŜ ลงมาอยู่ทีÉ ř.ş% (เดิม Ś.Ş%) อย่างไรก็ตามในอีกมมุหนึÉงผลประกอบการ
บรษัิทจดทะเบียนทีÉประกาศออกมาแลว้จนถึงปัจจบุนั šŝ% ของ Market Cap พบวา่สงูถึง 
Ś.ŝŞ แสนลา้นบาท สูงกว่าทีÉ Consensus คาดการณถึ์ง śş% สาเหตุหลักมาจากราคา
สินคา้ Commodity ทีÉปรบัตัวสูงขึ Êน ขณะทีÉโครงสรา้งกาํไรของบริษัทจดทะเบียนไทยมี
องคป์ระกอบทีÉเกีÉยวเนืÉองกบั Commodity 35-40% ของโครงสรา้งกาํไรรวม ในเบื Êองตน้ใน
ส่วนของฝ่ายวิจยั ASPS คาดว่าจะปรบัเพิÉม EPS ปี ŚŝŞŜ ขึ Êนเป็น şř.Ś บาท/หุน้ ซึÉงหาก
คงระดบั SET Index เป้าหมายไวท้ีÉ řŞşŘ จุด ทีÉบริเวณดงักล่าวจะมีค่า Market Earning 
Gap อยู่ทีÉบริเวณ ś.8% ซึÉง Conservative สาํหรบัปัจจัยเสีÉยงทีÉตอ้งระวังยังคงเป็นเรืÉอง
สถานการณ ์Covid-19 ในประเทศ พอรต์จาํลองวนันี Êให ้ขายทาํกาํไร SCC แลว้นาํเงินเขา้
ลงทนุใน STEC 10% และซื Êอ MINT เพิÉม ŝ% Top Pick เลือก MINT, STEC และ SCCC 

 
กำไร 1Q64 ประกาศ 549 บรษิทั อยูท่ี ่2.56 แสนลา้นบาท 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

SET Index 1,549.16
เปลี่ยนแปลง (จุด) -0.32
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

98,562

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -381.68
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 540.54
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -4.94
นักลงทุนรายย่อย -153.92

18 พฤษภาคม 2564 |
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กลยุทธ์การลงทุน 

ปรับลด GDP Growth ไทยเหลือ 1.7%yoy   
GDP งวด 1Q64  ออกมามีมลูค่า Ś.Ş ลา้นลา้นบาท  Ř.Ś%qoq  แต่ยงัหดตวัติดต่อกัน 5  
ไตรมาส คือ -Ś.Ş%yoy หลกัๆเป็นผลจาก  1.)การบร ิโภคเอกชน  (C) : ซึÉงสดัส่วน 54%-
ของ GDP พลิกกบัมาหดตวั  -0.5%yoy จาก 0.9% ใน ŜQ64 จากการระบาด COVID-19 
ในพื ÊนทีÉจงัหวดัสมทุรสาครในช่วงตน้ปี 2564 (ช่วงตน้ ม.ค.64 ) ทาํใหร้ฐัออกมาตรเขม้งวด
กิจกรรมทางเศรษฐกิจ   ส่วนฟันเฟืองตวัอืÉนๆ อาทิ การลงทนุรฐั, เอกชน ขยายตวัเป็นบวก 
แตเ่นืÉองจากรวมกนัสดัสว่นใน GDP นอ้ยกวา่  (C) ทาํใหไ้ม่มีผลตอ่ GDP อย่างมีนยัยะ 

อย่างไรก็ตาม GDP 1Q64 ถือว่าออกมาดีกว่าทีÉ ASPS คาดทีÉ -4% yoy และตลาดคาด –
5.3% )  ซึÉงไสใ้นเป็นผลจาก   “ส่วนเปลีÉยนแปลงสินค้าคงเหลือ  (Change Inventories)” 
ไตรมาสนีÊสูงถึง 1.24 แสนล้านบาท      + หมายถึง มลูค่าฝัÉ งการผลิตโตมากกว่าการใชจ้่าย 
(ผลิตออกมายงัไม่มีคนซื Êอ (ผลจาก Covid)  ทัÊงนี Ê Change Inventories มีมลูค่ามาก หมายความ
ว่ามีการสะสมสต็อกสินคา้เพิÉมขึ Êนหรือ ผลิตมาแลว้ของเหลือ  ซึÉงจะทาํใหภ้าคการผลิตในงวดไตร
มาสถดัไป จะชะลอการผลิต และอาจจะมีผลตอ่การเติบโตเศรษฐกิจงวดถดัไป (ดงัรูป)    

ฟันเฟืองประกอบขับเคล่ือน GDP รายไตรมาส (4Q62-1Q64) 

 
ทีÉมา:  สภาพฒันฯ์ , ฝ่ายวิจยั ASPS  

 
Change Inventories หนุน GDP  และความสัมพันธ์กบั Real GDP 

 
ทีÉมา:  ฝ่ายวิจยั ASPS  
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แม ้GDP 1Q64 จะออกมาดีกวา่คาด แต ่ASPS ประเมินจาก1.) ขอ้มลูจรงิในงวด 1Q64 ทีÉ
ออกมาเทียบกับสมมติฐานทัÊงปี 64 ทีÉคาด  2.) แนวโนม้ GDP งวด 2Q64 ASPS คาดจะ
หดตัว qoq แต่คาดจะทรงตัวหรือ ฟืÊ นตัวเล็กน้อย yoy  (จากผลกระทบ Covid) และ
ประเมินปัจจัยแวดลอ้มโดยรวม ทาํให ้ปรบัลด GDP  Growth ปี 2564 เหลือ 1.7%yoy 
(เดิมคาด 2.6%yoy) ผ่านการปรบัลดสมมติฐาน คาดการบรโิภคครวัเรอืนคาด เหลือ  1% การ
ลงทนุเอกชนเหลือ 1.2% การใชจ้่ายรฐั (G) เหลือ 2.5% และค่าเงินบาท/ดอลลารอ์ยู่ทีÉ śř บาท  
แตป่รบัเพิÉม สง่ออก และนาํเขา้เพิÉมขึ Êนเป็น 8% และ 6% ตามลาํดบั (ประเมินพระเอกเดียว
ของเศรษฐกิจไทยอันเดียวคือ ภาคส่งออกทีÉฟืÊนตัวตามการคา้โลกทีÉขยายตัว IMF คาด  
Trade Volume Growth ปี 2564ขยายตวั 8% โดยรวมยงัแนะนาํลงทนุ Theme หุน้สง่ออก  
อาทิ SAT, NER, STA, TU) 

อย่างไรก็ตามประเมิน Downside เศรษฐกิจไทยปี 2564 ยังมี แต่จะมากหรือนอ้ยขึ Êนกับ 
1.) การระบาด Covi-19 จะยืดเยื Êอยาวนานเพียงใด ??  2.)ระยะการเข้มงวดกิจกรรม
เศรษฐกิจของรฐั วึÉงจะช่วยลดการแพรร่ะบาดการติดเชื Êอ??  3.)การกระจายวคัซีน Covid-
19 ในช่วง 2H64  ???   หากยืดเยื Êอยาวนาน อาจจะเปิด Downside การปรบัลดประมาณ
การไดอ้ีกในอนาคต   

สมมติฐานคาดการณ์ GDP  Growth  

 
ทีÉมา: สภาพฒันฯ์ , ฝ่ายวิจยั ASPS คาดการณ ์

 

วัคซีนคือตัวแปรสำคัญของเศรษฐกิจ และตลาดหุ้นไทย  

สถาณการณ ์COVID-19 ทัÉวโลก ล่าสุดพบผูติ้ดเชื Êอรายใหม่จาํนวน 7 แสนราย ตํÉากว่า
ค่าเฉลีÉยย้อนหลัง 7 วันทีÉ 7.5 แสนราย และในส่วนของไทย วานนีÊพบติดเชื Êอรายใหม่ 
จาํนวน š,Şśŝ ราย โดยมาจากการตรวจพบในเรอืนจาํถึง Ş,Šŝś ราย (ราว 70%) สว่นผูติ้ด
เชื Êอกลุม่อืÉนๆเพิÉมขึ Êน Ś,şŠŚ ราย (ดงัรูป) 

  

2561A 2562A 2563A 1Q64A 2564F เดิม 2564F ใหม่

GDP (CVM) 4.1% 2.3% -6.1% -2.6% 2.6% 1.7%

การบริโภคครวัเรือน (C) 4.6% 4.0% -1.0% -0.5% 2.0% 1.0%

ลงทุนภาคเอกชน 3.9% 2.7% -8.4% 3.0% 1.5% 1.2%

ลงทุนภาครฐั 3.3% 0.1% 5.7% 19.6% 7.0% 7.0%

การบริโภคภาครฐั(G) 1.8% 1.7% 0.8% 2.1% 3.0% 2.5%

ส่งออก(X) 7.5% -3.3% -6.6% 2.3% 3.5% 8.0%

นาํเขา้(M) 13.7% -5.1% -12.3% 9.4% 5.0% 6.0%

อตัราแลกเปลีÉยน(บาท/ดอลลาร)์ 33 31 30 31 30 30

ราคานํÊามนัดิบดูไบ(เหรียญ/บารเ์รล) 69.3 61.7 43.1 59.7 50 50
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จำนวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ของไทย 

 
ทีÉมา: ศบค.  

อย่างไรก็ตาม ASPS เชืÉอวา่ปัจจยัสาํคญัทีÉมีนํÊาหนกัตอ่ทิศทางการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจโลก
และไทยมากทีÉสดุ คือความคืบหนา้ของการฉีดวคัซีน COVID-19 ดงันี Ê 

การฉ ีดวัคซ ีนของโลก 

ปัจจบุนัทัÉวโลกมีผูฉี้ดวคัซีนไปแลว้จาํนวน 705 ลา้นราย หรอืคิดเป็นราว 9% ของประชากร
โลก โดยประเทศทีÉมีอตัราการฉีดวคัซีนต่อประชากรสงู ส่วนใหญ่มกัเป็นประเทศในแถบ
ยโุรป และอเมรกิา เช่น องักฤษ, ยโุรป, สหรฐั, แคนาดา, บราซิล เป็นตน้ ขณะทีÉประเทศใน
แถบเอเชียมีอตัราการฉีดวคัซีนตํÉากว่า เช่น อินเดีย, เกาหลีใต,้ อินโดนีเซีย, ญีÉปุ่ น เป็นตน้ 
(ดงัรูป) ดงันัÊน ASPS จึงมองว่าเศรษฐกิจของประเทศแถบยุโรป และสหรฐั จะมีแนวโนม้
ฟืÊนตัวไดก่้อน เพราะการฉีดวัคซีนจะช่วยให้กิจกรรมเศรษฐกิจกลับมาไดง้่ายขึ Êน ส่วน
เศรษฐกิจประเทศแถบเอเชีย จะฟืÊนตวัตามมาในลาํดบัตอ่ไป   

อัตราการฉีดวัคซีนของทั่วโลก 

 
ทีÉมา: Our World In Data  

การฉ ีดวัคซ ีนของไทย 

ปัจจุบนัไทยมีจาํนวนผูท้ีÉฉีดวัคซีนแลว้ จาํนวน 2.26 ลา้นราย หรือคิดเป็นสัดส่วน 3.3% 
ของประชากรทัÊงประเทศ และจากแผนการฉีดวคัซีนของรฐั จะพบว่าไทยตัÊงเป้าว่าในปี 
2564 จะฉีดวัคซีนใหป้ระชาชนไม่นอ้ยกว่า 100 ลา้นโดส ซึÉงจะครอบคลุมประชากร 50 
ลา้นราย หรอืคิดเป็น 71.8% ของประชากรทัÊงประเทศ 
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จำนวนผู้ฉีดวัคซีนของไทย 

 
ทีÉมา: ศบค.  

ASPS เชืÉอว่าการฉีดวัคซีนจะสามารถดาํเนินการไดต้ามแผนทีÉวางไว ้เนืÉองจากภาครฐั
เดินหน้าจัดหาวัคซีนอย่างต่อเนืÉอง เช่น SINOVAC, AstraZeneca และ Pfizer (ดังรูป) 
รวมถึงในเดือน มิ.ย. 2564 นี Ê รฐัจะเปิดใหป้ระชาชนสามารถเดินทางไปรบัการฉีดวคัซีนทีÉ
ศนูยก์ระจายวคัซีนไดโ้ดยไม่จาํเป็นตอ้งลงทะเบียน (Walk-In) อีกดว้ย 

Timeline การกระจายวัคซีน COVID-19 ของไทย 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

โดยสรุปแล้ว ASPS ประเมินความคืบหน้าการวัคซ ีนจะเป็นตัวแปรสาํคัญท ีÉปลุกให ้
เ ศ ร ษฐกิจ ไท ย ฟืÊ น ตัวกลับมาได้  ร วมถึง เ ป็ น  Sentiment เ ช ิงบ วกต่อ ห ุ้น ท ีÉ ไ ด้
ประโยชน ์ เช ่น  หุ้นในกลุ่มโรงพยาบาล  (BDMS, PR9, BCH) รวมถึงห ุ้นกลุ่มท ีÉได้
ประโยชนเ์ปิดเมือง เช ่น  กลุ่มท ่องเท ีÉยว (MINT, CENTEL, ERW), กลุ่มสายการบิน  
(AAV), กลุ่มผู้พ ัฒนาอสังหาร ิมทร ัย  ์และค้าปลีก (CPN, CRC, CPALL, BJC, SPVI)  

 

กำไร 1Q64 สดใส หนุน Valuation ตลาดดูดีขึ้น    

กําไรบริษัทจดทะเบียนงวด 1Q64 ประกาศออกมาแล้ว 95% ของทัÊงหมด ถือว่า
ดีกว่าคาดมาก โดยมีกําไรรวมกันอยู่ทีÉ 2.56 แสนล้านบาท (เพิÉมขึ Êน 137%yoy, 
45%qoq) และสงูกว่าทีÉ Consensus คาดถึง 37% โดยสดัส่วนกาํไรสดัส่วนกาํไรส่วนใหญ่
เกินกวา่ 40% มาจากหุน้ Community เป็นหลกั 
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กำไร 1Q64 ประกาศ 549 บริษทั อยู่ที่ 2.56 แสนล้านบาท 

   
ทีÉมา: SET, ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  

ภาพรวมกาํไร 1Q64 ทีÉออกมาดดีู หนนุใหฝ่้ายวิจยัฯ ทยอยปรบัประมาณการกาํไรปี 2564
ขึ ÊนเรืÉอยๆ ตัÊงแต่ตน้เดือน เม.ย. ถึงปัจจบุนั โดยล่าสดุประเมินกาํไรปี 2564 อยู่ทีÉ 8.05 แสน
ลา้นบาท คิดเป็น EPS64F ทีÉ 71.2 บาท/หุ้น ดว้ย EPS64F ทีÉเพิÉมขึ Êน ช่วยหนุน Market 
Earning Yield Gap. เมืÉอเทียบกับดัชนี ณ ปัจจุบันทีÉ 1549.16 จุด กว้างขึ Êนมาอยู่ทีÉ 
4.1% (สูงกว่าค่าเฉลีÉยในอดีตทีÉ 3.9%) และหากพิจารณาจากเป้าหมายปลายปีของ 
SET Index ทีÉ 1670 จุด จะมี Market Earning Yield Gap ทีÉระดับ 3.8% แสดงให้เห็น
ว่าดัชนีอยู่ในระดับทีÉน่าลงทุนอยู่ 

Market Earning Yield Gap Band 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  

 

สรุปคือ ภาพรวมบริษัทจดทะเบียนมีประสิทธิภาพในการทํากําไรทีÉดีขึ Êน ขณะทีÉ
ตลาดหุ้นย่อตัวลงมาตอบรับความกังวล COVID-19 ระลอกใหม่มาในระดับหนึÉง
แล้ว ถือว่าเป็นจังหวะดีในการเข้าสะสมหุ้นพื Êนฐานแข็งแกร่ง 



Research Division
 

 
 

MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

กลยุทธ์แนะนําหุ้นทีÉแนวโน้มกําไรทีÉดูดี หนุนด้วยปัจจัยบวกเฉพาะตัว อย่าง STEC 
(เริÉมมีโครงการทยอยเปิดประมลู เป็นกระแสทีÉดีต่อหุน้รบัเหมาฯ), MINT (ไดแ้รงหนนุจาก
ประเทศยุโรป รวมถึงไทยทยอยเปิดเมืองมากขึ Êน) และ SCCC (ไดแ้รงหนุนจาก Fund 
Flow เนืÉองจากเป็นหนึÉงในหุน้ทีÉถูกคดัเขา้ดชันี MSCI Global Small Cap.) เป็น Toppick 
โดยทัÊง 3 บรษัิทมีรายละเอียดทางพื ÊนฐานทีÉน่าสนใจ ดงันี Ê 

MINT (FV @ 34.00) แนวโนม้ขาดทนุเริÉมลดลงช่วง ŚH64 หลงัวคัซีน COVID-19 กระจาย
ครอบคลุมประชากรในยุโรปมากขึ Êน เอื Êอต่อ NH Hotel ทีÉฐานลูกคา้เป็น Domestic ราว 
70% - 75% นอกจากนีÊ MINT เตรยีมทาํ Asset rotation ผ่านสินทรพัยข์อง NH Hotel ช่วง 
2Q – 3Q64 เชืÉอว่าจะไดร้บัเงินสดสุทธิอย่างนอ้ย ŚŘŘ ลา้นยูโร ช่วยเสริมสถานะการเงิน
ของ NH Hotel แข็งแกร่งขึ Êน อีกทัÊงราคาหุ้น MINT ตัÊงแต่ เม.ย. ŞŜ จนถึง 17 พ.ค.64
ปรบัตวัลง 8.4% มากกวา่ SET ทีÉปรบัตวัลง 2.4% ตอบรบัปัจจยัลบมากพอสมควร ถือเป็น
โอกาสสะสม 

STEC (FV @ 18.00) แม้งวด  řQ64 กําไรสุทธิ  řšş  ล้านบาท  ลดลง  Ş%YoY ธุรกิจ
ก่อสรา้งหดตวัลงแรง อีกทัÊงการระบาดของไวรสัโควิดระลอกใหม่ทาํใหก้ารทาํงานหลาย
โครงการมีความล่าชา้ อย่างไรก็ตามปัจจยัพื ÊนฐานทีÉแข็งแกรง่พรอ้มโอกาสการเติบโตจาก
งานประมลูภาครฐั และยงัคงตัÊงเป้ารายไดร้วมปีนี Êไม่ตํÉากว่า ś.ş หมืÉนลา้นบาท โดยช่วงทีÉ
เหลือของปีจะมีการรบัรูร้ายไดจ้ากโรงไฟฟ้าปลวกแดงและโรงไฟฟ้าหินกอง เขา้มามากขึ Êน 
พรอ้มคาดหวงั Gross margin จะทยอยดีขึ Êนตามลาํดบั 

SCCC (FV @ 235.00) งวด 1Q64 กาํไรสทุธิ ř,063 ลา้นบาท เพิÉมขึ Êน 29%YoY จากการ
ควบคมุตน้ทนุทีÉเห็นเป็นรูปธรรมทาํใหอ้ตัรากาํไรสทุธิดีขึ Êนมาก ส่วนธุรกิจในต่างประเทศมี
แนวโนม้สดใสทัÊงเวียดนามและศรีลงักา ทีÉคาดจะเติบโตเด่นทัÊงรายไดแ้ละอตัรากาํไรตาม
การขยายตวัทางเศรษฐกิจ ฝ่ายวิจยัปรบัเพิÉมประมาณการกาํไรปี ŚŝŞŜ-Şŝ ขึ Êน řś% และ 
9% ตามลาํดบั ได ้FV ปี 2564 ทีÉระดบั Śśŝ บาท 

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

(17/05/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

STEC BUY 13.30 18.00 35.3% 17.7 1.9

SCCC BUY 183.00 235.00 28.4% 14.0 5.2

MINT BUY 29.75 34.00 14.3%    NM 0.0
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


