
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จ  ากดั ไมส่ามารถท่ีจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหลา่นีไ้ด ้ไมว่า่ประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี ้จดัท าขึน้โดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชีน้  า หรือเสนอแนะใหซื้อ้หรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซือ้หรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ้า่น ไมว่า่จะเกิดจากการอา่นบทความในเอกสารนีห้รือไมก่็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ้า่น โดยไมม่ีสว่นเก่ียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จ  ากดั ไมว่า่กรณีใด  
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การเข้ามาซื้อขายวันแรกของ OR น่าจะท าให้บรรยากาศของตลาดโดยรวม
คึกคัก ขณะท่ี Fund Flow ยังไหลเข้า ต้นสัปดาห์หน้า รอฟังตัวเลข  GDP 
งวด 4Q63 ซึ่งมีโอกาสท่ีจะดีกว่าท่ีตลาดคาดไว้ ประเมิน SET Index อยู่ใน
ขาขึ้น กลยุทธ์วันน้ี ไม่มีการปรับพอร์ตจ าลอง ส่วนหุ้น  Top pick เลือก 
PTT, SAPPE และ TISCO 

  

 

 
 
 

 
 
 
OR น่าจะสร้างความคึกคัก ... SET Index ยังอยู่ในขาขึ้น 
การเปิดท าการซือ้ขายวนัแรกของ OR น่าจะท าใหบ้รรยากาศการซือ้ขายโดยภาพรวมมี
ความคึกคกั โดยฝ่ายวิจยัประเมิน Fair Value ปี 2564 ไวท้ี่ระดบั 24 บาท และน่าจะเขา้
เง่ือนไขที่จะถูกค านวนใน SET50 แบบ Fast Track ส าหรบัประเด็นที่ใหค้วามสนใจเป็น
เรือ่งการประกาศ GDP งวด 4Q63 ซึง่ฝ่ายวิจยัคาดหมายวา่จะ ติดลบในอตัราที่นอ้ยลงอยู่
ที่ -4% YoY (Bloomberg Consensus คาด -5.7% YoY) แต่หากออกมาดีกว่าที่คาดก็
น่าจะเป็นผลบวกต่อ SET Index ทั้งนีฝ่้ายวิจัยได้ศึกษาข้อมูลการประกาศ  GDP งวด 
4Q63 ของหลายประเทศพบว่าตวัเลขที่ประกาศมาส่วนใหญ่ดีกว่าที่ตลาดคาดหมายไว ้
และสง่ผลต่อเนื่องท าใหด้ชันีราคาหุน้แตล่ะประเทศปรบัตวัสงูขึน้ ส  าหรบัทิศทางหลกัของ 
SET Index ในช่วงนีเ้ช่ือวา่ยงัจะมีแรงขบัเคลื่อนจาก Fund Flow จากตา่งประเทศตอ่เนื่อง 
ขณะที่เม็ดเงินในประเทศก็ยงัอยู่ในภาวะ Search for yield โดยมีตลาดหุน้เป็นเป้าหมาย
ส าคญั สภาวะแวดลอ้มดงักลา่วท าใหเ้ช่ือวา่ SET Index ยงัอยู่ในแนวโนม้ขึน้ กลยทุธก์าร
ลงทนุวนันีไ้ม่มีการปรบัเปลี่ยนพอรต์จ าลอง สว่นหุน้ Top Pick เลือก ไดแ้ก่ PTT, SAPPE 
และ TISCO 

 
รายงาน GDP Growth 4Q63 ดีกว่า Consensus คาดในหลายประเทศ 

 
ท่ีมา: Bloomberg 

 

 

Consensus

1Q63A 2Q63A 3Q63A 4Q63A 4Q63F 

ยโุรป -3.2% -14.8% -4.3% -5.1% -6.6% ดกีวา่คาด -0.8% 1.3%

จนี -6.8% 3.2% 4.9% 6.5% 5.4% ดกีวา่คาด 1.6% 0.8%

สงิคโปร ์ -0.2% -13.4% -5.6% -3.8% -4.3% ดกีวา่คาด 1.8% 0.5%

ฟิลปิปินส์ -0.7% -16.5% -11.4% -8.3% -8.8% ดกีวา่คาด 3.1% -0.2%

ไตห้วนั 2.5% 0.4% 3.9% 4.9% 3.0% ดกีวา่คาด 1.0% -1.8%

สหรฐั 0.3% -9.0% -2.8% -2.5% -2.4% ใกลเ้คยีงคาด 0.3% 1.0%

เกาหลใีต้ 1.4% -2.7% -1.1% -1.4% -1.4% ใกลเ้คยีงคาด -0.3% -2.1%

อนิโดนเีซยี 3.0% -5.3% -3.5% -2.2% -1.2% ต า่กวา่คาด 1.3% 0.7%

ฮอ่งกง -9.1% -9.0% -3.6% -3.0% -2.8% ต า่กวา่คาด 0.6% -0.9%

ผลตอบแทนตลาด

หุน้วนัประกาศ GDP

4Q63 Actual 

เทยีบ Consensus
ประเทศ 4Q63-3Q63

GDP %yoy Actual

SET Index 1,516.94 
เปลี่ยนแปลง (จุด) -1.33 
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

74,892.45 

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทนุต่างชาต ิ 1,182.24 
บัญชบีรษิัทหลักทรัพย ์ 434.18 
นักลงทนุสถาบนัในประเทศ -2,027.16 
นักลงทนุรายยอ่ย 410.74 
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จันทร์หน้า สภาพัฒน์รายงาน GDP 4Q63  คาดหดตัว 4 %YoY 

หลายประเทศทั่วโลกไดท้ยอยประกาศ GDP Growth งวด 4Q63 ออกมาแลว้ ASPS พบวา่
ส่วนใหญ่ GDP 4Q63 ฟ้ืนตวัต่อเนื่องจากงวด 3Q63 และออกมาดีกว่าหรือใกลเ้คียงกบั 
Bloomberg Consensus  คาด  อาทิ  จีน GDP 4Q63 ขยายตวั 6.5%yoy ฟ้ืนจาก 4.9% 
ในงวด 3Q63, สงิคโปร,์ สหรฐั (ดงัตาราง) 

หลายประเทศทั่วโลก รายงาน GDP Growth 4Q63 ดีกว่า Consensus คาด 

 
ท่ีมา: Bloomberg 

ส่วนไทย GDP Growth ไทยงวด  4Q63 สภาพฒันฯ์ จะรายงาน วนัจันทรห์นา้  15 ก.พ. 
ติดตามวา่จะออกมาดีกวา่ที่  ASPS คาดหดตวั -4%yoyและ 7.3%qoq (Consensus คาด 
-5.7%yoy และ 3.8%qoq) หรือไม่ ??  เพราะหากดูฟันเฟืองขบัเคลื่อนเศรษฐกิจส าคญั 
อาทิ ส่งออกงวด 4Q63 หดตวัเพียง 2%yoy จาก -7.8%yoy ในงวด 3Q63  หรือภาคการ
บรโิภค บางตวัหดตวันอ้ยลง อาทิ ยอดขายรถยนต ์4Q63 -3.8%yoy   จาก -30.4%yoyใน
งวด 3Q63   ASPS เช่ือว่าหากออกมาดีกวา่ที่คาดเช่ือวา่จะเป็น Sentiment บวกต่อตลาด
หุน้ไทย  สอดคลอ้งกบัตา่งประเทศ(ดงัตารางดา้นบน) 

โดย ASPS ท าการศึกษาการตอบสนองของตลาดหุ้นประเทศต่างๆที่ประกาศ GDP 
ออกมา และผลคือ ดีกว่าคาด หรือใกลเ้คียงคาด  พบว่า สว่นใหญ่ปรบัขึน้ 0.5-1.3%หรอื
เฉลีย่ราว 0.9%  ยกเวน้ ไตห้วนั, ฟิลปิปินส ์เกาหลใีต ้ ตลาดหุน้ปรบัลงแม ้GDP จะออกมา
ดีกว่าคาด เนื่องจากในวนัที่ประกาศมีปัจจัยกดดันความกังวลกรณีหุน้ GameStop ใน
สหรฐั  

สว่นคาดการณ ์ GDP Growth ไทย ปี 2564  ตน้ปี ASPS ไดป้รบัลดคาด GDP ลงมาอยูท่ี่ 
2.5%yoy(เดิมคาด 4.1%yoy)  เพื่อสะทอ้นผลกระทบ Lockdown ประเทศช่วงตน้ปี     โดย
ประเมินฟันเฟืองขบัเคลือ่นปี 2564 หลกัๆ จะมาจาก 2 สว่น  

 

 

 

 

 

Consensus

1Q63A 2Q63A 3Q63A 4Q63A 4Q63F 

ยโุรป -3.2% -14.8% -4.3% -5.1% -6.6% ดกีวา่คาด -0.8% 1.3%

จนี -6.8% 3.2% 4.9% 6.5% 5.4% ดกีวา่คาด 1.6% 0.8%

สงิคโปร ์ -0.2% -13.4% -5.6% -3.8% -4.3% ดกีวา่คาด 1.8% 0.5%

ฟิลปิปินส์ -0.7% -16.5% -11.4% -8.3% -8.8% ดกีวา่คาด 3.1% -0.2%

ไตห้วนั 2.5% 0.4% 3.9% 4.9% 3.0% ดกีวา่คาด 1.0% -1.8%

สหรฐั 0.3% -9.0% -2.8% -2.5% -2.4% ใกลเ้คยีงคาด 0.3% 1.0%

เกาหลใีต้ 1.4% -2.7% -1.1% -1.4% -1.4% ใกลเ้คยีงคาด -0.3% -2.1%

อนิโดนเีซยี 3.0% -5.3% -3.5% -2.2% -1.2% ต า่กวา่คาด 1.3% 0.7%

ฮอ่งกง -9.1% -9.0% -3.6% -3.0% -2.8% ต า่กวา่คาด 0.6% -0.9%

ผลตอบแทนตลาด

หุน้วนัประกาศ GDP

4Q63 Actual 

เทยีบ Consensus
ประเทศ 4Q63-3Q63

GDP %yoy Actual
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สมมติฐานคาดการณ์ GDP Growth ไทยปี 2564 
 

 
ท่ีมา: ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

 การลงทุนภาครัฐ  และการเบิกจ่ายงบประมาณภาครัฐ หลกัๆ ในปีนีเ้ช่ือวา่
รฐับาลจะเรง่เดินหนา้โครงการลงทนุภาครฐัขนาดใหญ่  ASPS  ประเมินโครงการ
ที่มีโอกาสเปิดประมลูและเป็นไปไดว้งเงินรวม 4.58 แสนลา้นบาท อาทิ  โครงการ
รถไฟทางคู่บา้นไผ่-นครพนม, เด่นชัย-เชียงของ รถไฟฟ้าสีสม้ช่วงบางขุนนนท-์
มีนบรุี,รถไฟฟ้าสมี่วงเตาปนู-ราฎรบ์รูณะ (ดงัรูป)  โดยหุน้รบัเหมาฯที่  ASPS ช่ืน
ชอบ คือ STEC(FV@18)  มีพืน้ฐานแข็งแกรง่ที่สดุในบรรดาบริษัทรบัเหมาใหญ่ 
ทัง้ปรมิาณ Backlog และโครงสรา้งการเงิน  

โครงการที่คาดเปิดประมูลในปี 2564 

 
ท่ีมา: ASPS รวบรวม 

 ภาคส่งออก(ราว 70% ของ GDP)  ทัง้ปี  2564 คาด  3.5%yoy โดยมีปัจจยั
หนุนจากเศรษฐกิจโลกที่ฟ้ืนตวั  โดยเฉพาะสหรฐั(หนุนจากมาตรการกระตุน้
เศรษฐกิจสหรฐั 1.9 ลา้นลา้นเหรยีญฯ)  รวมถึง จีน(ปีนี ้GDP Growth โตมากสดุ
ในเอเซีย เนื่องจากไดร้บัผลกระทบ) ทัง้ 2 ประเทศเป็นคู่คา้อนัดบั  1 -2 ของไทย  
ดีต่อหุ้นส่งออก ยังแนะน าลงทุน  CPF(FV@42.0), TU(FV@20.0), NER(FV@ 
6.2)   TFG(FV@ 6.20 )รวมถึงหุ้นที่อิงสินค้าโภคภัณฑ์ ที่ ได้ประโยชน์จาก
เศรษฐ กิจ โลก ฟ้ืนตัว  หุ้นพลัง ง าน  ชอบทั้ง  PTTEP(FV@118.00)  และ 
PTT(FV@48.50) ซึง่ราคาหุน้ Laggard กบัราคาน า้มนัดิบ ลา่สดุแตะระดบัสงูสดุ
ในรอบ 1 ปี และวนันีย้งัมีประเด็นหนุน OR เขา้เทรดวนัแรก    PTTEP ล่าสดุมี
ปัจจัยหนุนจาก แจง้ผลส าเร็จการเจาะหลมุประเมินในโครงการซาราวกัเอสเค 

2562 2563F

เดิม ใหม่

GDP (CVM) 2.4% -6.5% 4.1% 2.5%

การบรโิภคครวัเรอืน (C) 4.5% -1.1% 2.2% 1.2%

ลงทนุภาคเอกชน 2.8% -10.0% 4.5% 1.5%

ลงทนุภาครฐั 0.2% 7.9% 10.0% 7.0%

การบรโิภคภาครฐั(G) 1.4% 1.7% 4.1% 3.0%

ส่งออก(X) $ -3.6% -7.0% 3.5% 3.5%

น าเขา้(M)  $ -5.5% -15.0% 5.0% 5.0%

อตัราแลกเปลี่ยน(บาท/ดอลลาร)์ 31 31 31 31

ราคาน า้มนัดิบ(เหรยีญ/บารเ์รล) 62 45 45 50

2564F

โครงการทีค่าดเปิดประมลูในปี 2564 ลา้นบาท

รถไฟทางคูบ่า้นไผ-่นครพนม 66,848

รถไฟทางคูเ่ดน่ชยั-เชยีงของ 85,345

รถไฟฟ้าสสีม้ตะวนัตก ชว่งบางขนุนนท-์มนีบรุ ี 122,067

รถไฟฟ้าสมีว่งเตาปนู-ราฎรบ์รูณะ 124,959

ทางดว่นดาวคะนอง-พระราม 3 สญัญา 1 6,979

ทางดว่นดาวคะนอง-พระราม 3 สญัญา 3 6,990

อุโมงคก์ารประปานครหลวง 17,058

คลองมหาสวสัดิ์ 2,720

ถนนราชพฤกษ์ 4,022

ถนนกาญจนาภเิษก-กัลปพฤกษ์ 5,357

ถนนกาญจนาภเิษก-ทางรถไฟสายเกา่ 4,959

ซ่อมรนัเวย-์เสาแท็กซีเ่วย ์สนามบนิสุวรรณภมู ิ 4,400

มอเตอรเ์วยเ์อกชยั-บา้นแพว้ 19,700

รถไฟฟ้าสชีมพสูว่นตอ่ขยายศรรีชั-เมอืงทอง 3,379

รวม 457,725

mailto:FV@42.0
mailto:FV@20.0
mailto:FV@118.00
mailto:FV@48.50
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410 บี ประเทศมาเลเซีย (PTTEP ถือหุ้น 42.5%)ถือเป็นแหล่งใหญ่สุดของ 
PTTEP คาดจะประกาศการตดัสินใจลงทนุขัน้สดุทา้ย (FID) ภายในปี 2565 ถือ
เป็น upside ที่มีนยัฯตอ่ PTTEP ในระยะยาว อา่นรายละเอียดเพิ่มใน New Plus 
ที่ออกในเชา้นี ้ 

สว่นสปัดาหห์นา้(Week ahead) ประเด็นส าคญัสว่นใหญ่ตลอดทัง้อาทิตย ์ รายงาน GDP 
Growth งวด 4Q63 อาทิ ญ่ีปุ่ น และยุโรป ส่วนใหญ่จะฟ้ืนตวั yoy และ Qoq , อตัราเงิน
เฟ้อ (ดงัรูปดา้นลา่ง) สว่นไทย 15 ก.พ. ใหน้ า้หนกัครม. อนมุตัิมาตรการ  “เรารกักนั”  ให้
เงิน 4 พนับาท/คน รวมกนั 9.2 ลา้นคน ใหก้บัผูท้ี่อยูใ่นมาตรา 33 ถือเป็น Sentiment บวก
ตอ่ดีตอ่หุน้คา้ปลกี CRC    

ประเด็นที่ใหน้้ าหนกัในสปัดาหห์น้า 

 
ท่ีมา: Bloomberg 

 

ยังเห็นสัญญาณที่ดีของ Fund flow ชอบ PTT TISCO SAPPE 
ในช่วง 3 วนัท่ีผา่นมา Fund Flow ตา่งชาติไหลเขา้หุน้ในภมูิภาคกวา่ 82 ลา้นเหรยีญฯ โดย
มีอยู่ 2 ประเทศที่ขายสทุธิ 1.) ไตห้วนัขายสทุธิกวา่ 334 ลา้นเหรียญ   2.) อินโดนีเซียขาย
สทุธิกว่า 28 ลา้นเหรียญ    ส่วนประเทศที่เหลือซือ้สทุธิทัง้หมดเริ่มจากเกาหลีใตซ้ือ้สทุธิ 
182 ลา้นเหรยีญ ฟิลปิปินส ์13 ลา้นเหรยีญ (ดงัตารางดา้นลา่ง) 

ส่วนไทยถูกซือ้สทุธิมากสดุกว่า 249 ลา้นเหรียญ หรือ 7.5 พนัลา้นบาท  อย่างไรก็ตาม
ประเด็นการเมืองในประเทศ ยงัเป็นอีกหนึ่งความเสี่ยงที่ไม่ควรมองขา้ม ล่าสดุ แกนน า
กลุม่ราษฎรแถลงว่า ภายในปีนีจ้ะน าประชาชนลงถนน 1 ลา้นคน โดยเป็นประเด็นที่ตอ้ง
ติดตามต่อ  หากมีสถานการณบ์านปลาย อาจเป็น Sentiment เชิงลบต่อการลงทุนและ
อาจมีผลต่อทิศทางของ Fund Flow ที่ก าลงัไหลเขา้สู่ตลาดหุน้ไทยได ้นักลงทุนจึงควร
ติดตามพฒันาการของเหตกุารณท์างการเมืองใกลชิ้ดขึน้ 

ยอดซื้อขายสุทธหิุ้นในภมูิภาคของนกัลงทุนต่างชาติ (รายเดือน) 

 
ท่ีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

วนัที่ ประเทศ ดชันเีศรษฐกจิ งวด Consensus งวดกอ่น

15 ก.พ. 64 ญีปุ่่ น GDP (%yoy) 4Q63 -3.0% -5.7%

15 ก.พ. 64 ไทย GDP (%yoy) 4Q63 -5.7% -6.4%

15 ก.พ. 64 ไทย
ครม. พจิารณา

มาตรการ เรารักกนั
ก.พ.-64 - -

16 ก.พ. 64 ยโุรป GDP (%yoy) 4Q63 -5.1% -4.3%

18 ก.พ. 64 ยโุรป อตัราเงนิเฟ้อ ม.ค.-64 -0.3% 0.9%

19 ก.พ. 64 สหรัฐ
ยอดขายบา้นมอืสอง 

(%mom)
ก.พ.-64 -2.0% 0.7%

วันที่ อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย รวม
ปี 2561 -3,656 -1,080 -5,676 -12,182 -8,913 -31,508

ปี 2562 3,465 -240 924 9,377 -1,496 12,030

ปี 2563 -3,220 -2,513 -20,082 -15,605 -8,287 -49,706

ปี 2564(ytd) 1,034 -314 -4,631 -3,676 -415 -8,003

8-10 ก.พ.64 -28 13 182 -334 249 82

หน่วย : ลา้นเหรยีญ
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โดยฝ่ายวิจยัฯ คาด Fund flow จะไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยอยา่งตอ่เนื่อง จาก 2 ประเด็น ดงันี ้

 ประเทศไทยมีโอกาสจะไดฉี้ดวคัซีนในปลาย ก.พ.64 นี ้บวกกบัสญัญาณการติด
เชือ้ในประเทศที่ลดลง สงัเกตไดจ้ากจ านวนผูต้ิดเชือ้ใหมล่ดลงอยา่งมนียัฯ ลา่สดุ
เหลือเพียง 187 ราย/วนั จากจุดพีคในช่วงปลาย ม.ค.64-ตน้ก.พ.64 ที่จ  านวนผู้
ติดเชือ้ใหมส่งู 800-900 ราย/วนั  

 EPS Growth21F สูงเป็นล าดับต้นๆ ของตลาดหุ้นในแถบ Emerging Market 
(ฝ่ายวิจยัฯคาด +38%YoY) อยา่งไรก็ตาม ดชันีตลาดหุน้ไทยยงั Laggard ตลาด
หุน้ในภูมิภาคอยู่มาก โดยปรบัตัวขึน้เพียง 3.4%mtd ขณะที่ประเทศอื่นๆใน
ภมูิภาคปรบัตวัขึน้ระดบั 4.2%-7.1% ในช่วงเวลาเดียวกนั 
ผลตอบแทน MTD ของประเทศในแถบภูมภิาค  EPS Growth21F ของประเทศในแถบภูมภิาค 

 

 

 
ท่ีมา: Bloomberg ,ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  ท่ีมา: Bloomberg ,ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

ดังนั้น กลยุทธ์การลงทุนเน้นหุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่งที่ก าไรปีนีเ้ติบโตYoY และมีปัน
ผลสูงกว่า 3.5%ต่อปี เลือก PTT SAPPE และ TISCO เป็น Toppicks  

Valuation หุน้ Toppicks วันนี ้

 
ท่ีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

OR ธุรกิจยังดูดี ฝ่ายวิจัยฯให้ Fair Value 24 บาท 

ปี 2564 ฝ่ายวิจยัคาด  OR จะมีก าไรจากการด าเนินงานปกติ เติบโต 41.2%yoy มาอยูท่ี่ 
1.2 หมื่นลา้นบาท (ฟ้ืนตวัประเด็น COVID-19 ที่กดดนัในปีที่ผา่นมา) หนนุจากการฟ้ืนตวั
ทกุกลุม่ธุรกิจ 

ขณะที่ภาพระยะยาวตัง้แตปี่ 2564-2567 คาด OR จะมีก าไรเติบโตเฉลีย่ CAGR ที่ 16.7% 
ต่อปี โดยใชปี้ 2563 เป็นปีฐาน จากการคาดการณว์า่เศรษฐกิจจะกลบัมาฟ้ืนตวั และการ
เดินทางทัง้ในประเทศและต่างประเทศจะเพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่องจากมาตรการผ่อนคลาย

Company Sector
Last Price

(10/02/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

PTT ENERG   40.75 48.50 19.0% 13.07 3.7

SAPPE FOOD    22.80 26.00 14.0% 15.57 4.0

TISCO BANK    94.00 102.00 8.5% 10.93 8.0
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ล็อคดาวน ์ซึ่งฝ่ายวิจยัก าหนดสมมติฐานใหม้ีการเปิดสถานีบริการน า้มนั 108 แห่งต่อปี 
และเปิดสาขาคาเฟ่อเมซอน เพิ่ม 418 สาขาต่อปี ตามเป้าหมายหลกัของ OR ในขณะที่
กลุ่มธุกิจต่างประเทศ มีการเปิดสถานีบริการน า้มนัปีละ 35-36 แห่ง และขยายสาขาคา
เฟ่อเมซอนปีละ 35-36 สาขา 

สมมติฐานในการประมาณการ OR 

 
ที่มา: : สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

ปี 2565-2567 คาด OR จะมีก าไรเติบโต 16.7%yoy 5.8%yoy และ 6.4%yoy  มาอยูท่ี่ 1.4 
หมื่นลา้นบาท 1.5 หมื่นลา้นบาท และ 1.6 หมื่นลา้นบาท ตามล าดบั 

ทัง้นี ้ก าหนด Fair Value ปี 2564 ด้วยวิธี DCF เท่ากับ 24.0 บาท/หุ้น (ภายใต้ WACC 
ที่ 7.8%) ซึ่งคิดเป็น PER ที่ 24.3 เท่า (EPS ราว 1.0 เท่า) ซึ่งถือว่าใกล้เคียงค่าเฉลีย่
ถ่วงน ้ าหนักของ PER ในหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน  ต่อ PER ในหุ้นกลุ่ม
อุตสาหกรรมค้าปลีกในสัดส่วน 70:30 ซึ่งจะได้ค่า PER เท่ากับ 25.7 เท่า ขณะที่
คาดจะจ่ายปันผลสูงถึง 0.8 บาท/หุ้น หรือคิดเป็น Dividend yield ราว 4.2% ภายใต้
สมมติฐานราคาหุ้นละ18 บาท ถอืเป็นโอกาสสะสม 

 

 

 

SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 

 

 

  

ที่มา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ที่มา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
  

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราแลกเปลีย่น (THB/USD) 30.1           30.0           30.2           30.2           

ราคาน ้ามันดบิดไูบ (USD/BBL) 60.0           40.0           50.0           50.0           

ราคาเฉลีย่ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมขายปลกี (บาท/ลติร) 27.1           22.2           24.4           24.4           

ราคาเฉลีย่ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมกลุม่พาณชิย์ (บาท/ลติร) 16.1           13.0           13.4           13.4           

ราคาขายเฉลีย่คาเฟ่อเมซอน (บาท/แกว้) 70.0           70.0           70.0           70.0           

ปรมิาณจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมในประเทศไทย (ลา้นลติร) 12,078       12,298       12,815       13,391       

ปรมิาณจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมในตา่งประเทศ (ลา้นลติร) 1,636         1,245         1,388         1,776         

จ านวนแกว้ทัง้หมดทีจ่ าหน่ายไดข้องกลุม่ Non-oil (ลา้นแกว้) 264            267            337            375            

จ านวนแกว้ทัง้หมดทีจ่ าหน่ายไดข้องกลุม่ตา่งประเทศ (ลา้นแกว้) 21             23             28             33             

จ านวนหุน้ (ลา้นหุน้) 9,000         9,000         12,000       12,000       
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หุ้นที่แนะน าใน Market Talk 

 
ที่มา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

PTT 2-Feb-21 15% 4.49% 39.00 40.75 48.50 16.04 2.94 37.00

ทศิทางผลการด าเนนิงานในปี 2564 จะเห็นการปรับตัวขึน้มนัียฯกวา่เทา่ตัว YoY 

และหากพจิารณาแนวโนม้ก าไรระยะสัน้งวด 4Q63 คาดจะปรับตัวเพิม่ขึน้ QoQ 

จากทกุธุรกจิ

MCS 18-Jan-21 5% 11.94% 13.40 15.00 21.90 6.86 7.63 14.50
คาด 4Q63 จะสง่มอบขัน้ต า่อยูท่ี ่1 หมืน่ตัน หนุนก าไรโตตอ่เนื่อง จงึเพิม่

ประมาณการสง่มอบปี 2563 สงูขึน้จาก 5.2 หมืน่ตัน เป็น  6.1 หมืน่ตัน

SCC 30-Dec-20 15% -0.97% 379.67 376.00 450.00 12.34 3.72 370.00

แผนการเตบิโตทีช่ดัเจนของทกุธุรกจิหลักในชว่ง 3-5 ปีขา้งหนา้ โดยเฉพาะก าลัง

การผลติของธุรกจิปิโตรเคมทีีจ่ะเพิม่ขึน้ถงึ 70% หลังโครงการ LSP ในเวยีดนาม

เสร็จสิน้

BAM 4-Feb-21 10% 8.2% 20.70 22.40 26.00 22.49 3.56 20.00

คาดก าไรสทุธงิวด 4Q63 เทา่กบั 1.1 พันลา้นบาท เพิม่ขึน้ถงึ 257.6% qoq (แต่

ลดลง 36.0% yoy) มปัีจจัยสนับสนุนจากการขาย NPLs และ NPAs ขนาดใหญ่

และกลางไดม้ากขึน้

SPALI 5-Feb-21 10% 0.00% 20.60 20.60 25.50 7.27 5.50 19.80
ฝ่ายวจัิยฯ ปรับก าไรปกตปีิ 2564 ขึน้จากเดมิ 10% สูจ่ดุสงูสดุใหม่ 6 พันลา้นบาท

 เตบิโต 37% สงูสดุในกลุม่ฯ เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัเป้าบรษัิท ทีค่าดท า New High

TISCO 21-Jan-21 10% -0.53% 94.50 94.00 102.00 11.54 7.45 90.00

การตัง้ส ารองลว่งหนา้สงูในปี 2563 หนุน Coverage Ratio สูร่ะดับ 210% สงูสดุ

ในกลุม่ฯ ขณะทีก่ าไรสทุธปีิ 2564 พลกิกลับมาเตบิโตจากทัง้ NIM และ

คา่ธรรมเนียมดขี ึน้

INTUCH 21-Jan-21 10% -1.73% 57.75 56.75 74.00 16.99 4.41 54.75

คาดก าไร 4Q63 ดขีึน้ 6.2%qoq ขณะทีนั่บจากปี 2564 ลุน้ Upside ทีเ่ปิดได ้

จากทัง้ ADVANC เรือ่งบรกิาร 5G+ตน้ทนุมโีอกาสขึน้ชา้กวา่คาด และ THCOM 

ทีลุ่น้การเปลีย่นสัมปทานสูใ่บอนุญาตราบรืน่

CPN 9-Feb-21 10% -1.40% 53.50 52.75 60.00 23.24 1.51 50.50
คาดฟ้ืนตัวดขี ึน้ในไตรมาสถัดไป หลังการ Lock Down ผอ่นคลายลง และการเริม่

ใชว้ัคซนีในไทยมคีวามชดัเจนมากขึน้ ยอ่มหนุนใหธุ้รกจิศนูยก์ารคา้ฟ้ืนตัวดขี ึน้

PTTEP 2-Feb-21 10% 1.83% 109.00 111.00 118.00 16.17 4.05 102.00

แนวโนม้ก าไรปกต ิ1Q64 จะประคองตัวใกลเ้คยีงกบั 4Q63 ภายใตส้มมตฐิาน

ราคาน ้ามันดบิดไูบเฉลีย่ยนืไดเ้หนือ 50 เหรยีญฯตอ่บารเ์รล และตน้ทนุตอ่หน่วยที่

ลดลง

SAPPE 8-Feb-21 5% 0.44% 22.70 22.80 26.00 16.78 3.76 21.30
คาดก าไรปกตเิตบิโตจาก 46 ลา้นบาทในงวด 4Q62   หนุนดว้ยการเปิดตัว

ผลติภัณฑใ์หม่ขา้งตน้ กอปรกบั Gross Margin มแีนวโนม้ดขี ึน้

Accumulated returns

Accumulated returns since our recommendation Stock Classification
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