
   
   
 

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  

ECONOMIC OUTLOOK 

วัคซีนป้องกันโรค  มาตรการกระตุ้นรัฐป้องกันเศรษฐกิจชะลอในปี 2564  

         
GDP 4Q63 หดตัว 4.2% ดีกว่าคาด ทำให้ GDP ปี 2563 หดตัว 6.1%yoy 

GDP งวด 4Q63 ขยายตัว ř.ś%qoq หรือ -4.2%yoy ดีกว่าทีÉคาด จากทุกฟันเฟือง
ขับเคลืÉอนเศรษฐกิจฟืÊ นตัว ทัÊงการบริโภค, การส่งออก-นําเข้า, การลงทุนเอกชน 
เช่นเดียวกบั GDP ฝัÉ งดา้นการผลิตงวดนีÊอตุสาหกรรมกวา่ 70% ฟืÊนตวั %qoq ตอ่เนืÉอง   

GDP Growth ปี 2564 คาด ขยายตัว  2.6% กระทบจาก Lockdown ต้นปี 
แต่ยังมีแรงหนุนจากวัคซีน,  รัฐเปิดเมือง , มาตรการกระตุ้นรัฐ   

เศรษฐกิจ řQ64  ASPS ประเมินทรงตัวจากงวดก่อนหน้า  เนืÉองจากผลกระทบจาก 
Partial Lockdown  หลายจังหวัดของไทยตลอดทัÊงเดือน ม.ค. ŚŝŞŜ  แต่ยังมีแรงหนุน
จาก ř.) มาตรการกระตุน้การบรโิภคและท่องเทีÉยวในประเทศของรฐับาล วงเงินรวม ś.ŚŠ 
แสนลา้นบาท (3.28% ของGDP) อาทิ เรารกักนั, เราเทีÉยวดว้ยกนัเฟสś ฯลฯ  Ś.)รฐับาล
ผ่อนคลายกิจกรรมเศรษฐกิจ เปิดใหบ้างธุรกิจกลบัมาดาํเนินได ้ตัÊงแต่ เดือน ก.พ. ś.) 
การกระจายวัคซีน COVID-19 ของไทยจะเริÉมฉีดเข็มแรกช่วง ตน้เดือน มี.ค. และคาด
กระจายในวงกวา้งในช่วง กลางปี ŚŝŞŜ เป็นตน้ไป  4.) การลงทนุภาครฐั คาดโครงการทีÉ
มีโอกาสเปิดประมูลไดใ้นปีนี Êวงเงินรวม 4.58 แสนลา้นบาท  ส่วนปัจจัยเสีÉยงต่างๆทีÉ
เกิดขึ Êนในปีนี Ê อาทิ ภยัแลง้ ,รฐัประหารพม่า  โดยภาพรวมคาด GDP  Growth ปี  ŚŝŞŜ 
ซึÉงปัจจบุนัคาด Ś.Ş%yoyกระทบจาํกดั  

โดยกลยุทธก์ารลงทุน  ยังเนน้หุน้ไดป้ระโยชนจ์ากภาคเศรษฐกิจทีÉฟืÊนตวั ตวั เช่น กลุ่ม
สง่ออก กลุม่พลงังาน), หุน้อสงัหารมิทรพัยแ์ละคา้ปลีก  และกลุม่รบัเหมา (ดงัตาราง) 

  

 

 

 

   

   

   

  

  

 

 

 

   

 

 

 

หุ้นได้ประโยชน์จากภาคเศรษฐกิจที่ฟื้นตัว 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

Company Sector
Last Price

(14/02/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

กลุ่มส่งออก
CPF FOOD    27.25 42.00 54.1% 8.8 3.5

TU FOOD    13.80 20.00 44.9% 10.3 5.4

TFG FOOD    5.30 6.20 17.0% 13.5 3.5

NER AGRI    5.20 6.20 19.2% 8.4 4.8

กลุ่มสินค้าโภคภัณฑ์ 
PTT ENERG   41.25 48.50 17.6% 16.2 2.9

PTTEP ENERG   114.00 118.00 3.5% 16.6 3.9

กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์และค้าปลีก 
CPN PROP    51.75 60.00 15.9% 22.8 1.5

CRC COMM    32.50 38.00 16.9% 32.2 1.2

HMPRO COMM    13.60 15.50 14.0% 26.7 3.1

CPALL COMM    58.25 74.00 27.0% 27.4 1.8

BJC COMM    33.50 39.50 17.9% 23.0 2.2

SPVI TECH (MAI) 3.30 4.28 29.7% 14.3 4.2

กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง 
STEC CONS    11.80 18.00 52.5% 15.7 2.1

SET Index 1,514.91

มูลค่าตลาด (พันลบ.) 17,191

GDP 4Q63 -4.2%yoy ดีกว่าคาด ทำให้เศรฐกิจทั้งปี 2563 หดตัว -6.1%  
ส่วนปี 2564 คาดกลับมาขยายตัว 2.6% จากฐานท่ีต่ำ  โดยปัจจัยขับเคลื่อน
มาจากการส่งออก, มาตรการกระตุ้นการบริโภค-การท่องเที่ยวของรัฐ และ
การลงทุนภาครัฐ  ส่วนอัตราดอกเบ้ียฯคาดจะยังทรงตัวต่ำ 0.5%  
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GDP 4Q63 หดตัว 4.2% ดีกว่าคาด ทำให้ GDP ปี 2563 หดตัว 
6.1%yoy 
สภาพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ (สศช.) หรือสภาพฒันฯ์ รายงาน GDP งวด 
4Q63  มีมลูค่า Ś.ŞŞ ลา้นลา้นบาท ขยายตวั ř.ś%qoq แต่ถา้พิจารณเทียบกับช่วงเวลา
เดียวกันของปีก่อน (%yoy) พบว่า หดตวัในอัตราทีÉลดลงเหลือ -Ŝ.Ś%yoy ดีกว่าทีÉตลาด
คาด โดย GDP เป็นผลจากแรงขบัเคลืÉอนของทกุฟันเฟืองเศรษฐกิจฟืÊนตวั ดงันี Ê   

 การบร ิโภคเอกชน : พลิกกับมาขยายตวั 0.9%yoy จาก -0.6% ใน 3Q63 ตาม
แรงหนนุของการผ่อนคลายการ Lockdown และมาตการกระตุน้จากภาครฐั ไม่
วา่จะเป็น คนละครึÉง, การเพิÉมวงเงินในบตัรสวสัดิการ, ชอ้ปดีมีคืน เป็นตน้ 

 การส่งออกและนําเข ้า: หดตัวในอัตราน้อยลงเหลือ -1.8%yoy และ -4.2% 
ตามลาํดบั จากงวด 3Q63 ทีÉ -ş.Š% และ -19% ตามลาํดบั ตามเศรษฐกิจของ
ประเทศคูค่า้ทีÉฟืÊนตวั เช่น สหรฐั, จีน, ญีÉปุ่ น เป็นตน้ 

 การลงทุนเอกชน : หดตวั -3.3%yoy จากงวด 3Q63 ทีÉ -řŘ.Ş% สอดคลอ้งกับ
การส่งออกทีÉเริÉมฟืÊนตัว สะท้อนจากการนาํเข้าสินคา้ทุนหดตัว -ś.Ś% จาก -
13.9% งวด 3Q63  

GDP ของไทยรายไตรมาส 

 
ทีÉมา: สศช. 

และหากพิจารณา GDP ดา้นการผลิต (Supply-side GDP) พบว่าในงวด 4Q63 มีภาค
การผลิตกวา่ 70% ฟืÊนตวัตอ่เนืÉองเทียบกบังวด 3Q63 (%qoq) เป็นไตรมาสทีÉ 2 (ดงัตาราง) 

GDP ด้านการผลิต (Supply-side GDP) 

 
ทีÉมา: สศช. 

2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63
สุขภาพ 2.2 1.4 1.9 0.3 -2.4 -4.6 5.7 7.7
โรงแรม และภัตตาคาร 5.9 2.8 -1.3 -0.6 -24.0 -32.0 18.2 5.2
การสืѷอสาร 2.5 4.0 2.1 3.6 -4.9 3.4 2.6 4.5
การผลติสนิคา้อุตสาหกรรม 25.3 0.8 -1.0 -1.5 -0.5 -11.7 9.5 2.9
การคา้ปลกี และคา้ส่ง 16.5 1.2 1.0 -0.2 1.6 -12.8 6.2 2.6
การประปา 0.4 1.7 1.3 -0.6 -1.7 -0.7 1.0 2.4
การเงนิ 7.6 1.3 1.3 -0.3 2.0 -1.3 1.2 1.6
บรกิารนําเทีѷยว และใหเ้ช่า 1.6 2.0 0.1 -1.3 -6.0 -18.9 5.9 1.3
อสังหารมิทรัพย์ 2.5 -0.1 1.1 1.0 -0.2 -0.8 1.5 0.7
การศกึษา 4.0 -0.3 -1.9 0.8 2.8 -0.9 0.3 0.7
บรกิารในครัวเรอืน 0.2 -0.8 0.7 -0.1 3.6 -6.8 6.9 0.5
บรกิารวชิาชพี และวชิาการ 1.7 1.3 0.6 -0.1 0.4 -8.9 1.6 0.4
การบรหิาราชการ 5.9 0.2 1.0 -0.9 1.6 0.4 -0.6 0.9 กลบัมาฟืҟนตวั
การขนส่ง 6.0 1.5 -0.7 -1.3 -5.1 -31.8 21.9 -0.4
เกษตร 8.0 -1.9 -0.7 -3.5 -4.2 5.0 1.7 -1.0
บรกิารซ่อมแซม และบรกิารส่วนบุคคลอืѷนๆ 1.3 0.9 0.7 -0.1 -0.2 -12.0 8.2 -1.2
เหมอืงแร่ 2.5 3.2 -1.9 -0.4 2.0 -13.0 5.3 -3.4
การบันเทงิ 0.7 4.4 3.5 -1.1 2.0 -47.9 79.2 -3.6
ไฟฟ้า 2.7 1.7 -2.9 -1.4 3.9 -12.4 0.9 -5.5
การก่อสรา้ง 2.5 -1.7 -1.2 -1.0 -5.4 15.9 1.5 -9.7
GDP 100.0 0.8 -0.2 -1.0 -1.7 -9.4 6.2 1.3 ฟืҟ นตวัตอ่

ฟืҟ นตวัตอ่

กลบัมาหดตวั

%qoqภาคการผลติ Share(%) สถานะ
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ในภาพรวมส่งผลให ้GDP ไทยตลอดทัÊงปี 2563 หดตวัเฉลีÉย -Ş.ř%yoy (แตะระดบัในรอบ 
22 ปี นบัตัÊงแตว่ิกฤตตม้ยาํกุง้) 

ปี 2564 คาด GDP Growth ขยายตัว 2.6% กระทบจาก Lockdown 
ต้นปี แต่ยังมีแรงหนุนจากวัคซีน, รัฐเปิดเมือง และมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจ 
แนวโนม้เศรษฐกิจไทยในปี 2564 ASPS ยังคงคาดการเดิมว่าจะขยายตวั 2.6%yoy โดย
ประเมิน Downside เศรษฐกิจลดลง หลงัรฐับาลคลาย Lockdown และกิจกรรมเศรษฐกิจ
จะค่อยๆฟืÊนกลบัมา รวมถึงไทยจะเริÉมฉีดวคัซีนเข็มแรกในช่วงปลายเดือน ก.พ. 2564 โดย
ประเมินฟันเฟืองขบัเคลืÉอนเศรษฐกิจในปี 2564 จะมาจาก 3 สว่น ไดแ้ก่ 

ภาคส่งออก : ปัจจยัหนุนจากเศรษฐกิจโลกทีÉฟืÊนตวัในปี 2564 โดยหากอิงประมาณการ
ของ IMF พบว่า ในปี 2564 IMF ปรบั GDP โลกเพิÉมขึ Êนเป็น 5.5%yoy จากเดิมคาด 5.2% 
รวมถึงคาดการณป์ริมาณการคา้โลกปี ŚŝŞŜ  ทีÉ IMF คาดเติบโต 8.1% จาก -š.Ş%ในปี 
ŚŝŞś  สาเหตสุาํคญัมาจากการเศรษฐกิจสหรฐั (ขนาดเศรษฐกิจ GDP ใหญ่เป็น อนัดบั ř 
ของโลก) ซึÉงมีแรงหนนุของนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจของประธานาธิบดี Joe Biden วงเงิน
กว่า 1.9 ลา้นลา้นเหรียญ และเศรษฐกิจจีนทีÉกลบัมาฟืÊนตวั โดยมี GDP ปี 2564 เติบโตสงู
ทีÉสดุในเอเชีย ซึÉงทัÊง Ś ประเทศเป็นคูค่า้อนัดบั 1 และ 2 ของไทย  

ประมาณการ GDP โลกของ IMF 

 
ทีÉมา: IMF 

สอดคลอ้งกบัการส่งออกของไทย ทีÉเริÉมมีสญัญาณฟืÊนตวัในช่วงปลาย 2563 สะทอ้นจาก
การส่งออกเดือน ธ.ค. ŚŝŞś พลิกกลบัมาขยายตวั 4.9%yoy กลบัมาใกลเ้คียงกับระดับ
ก่อนเกิด COVID-19 หลงัหดตวัตอ่เนืÉองกวา่ 7 เดือน   
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การส่งออกของไทย 

 
ทีÉมา: IMF 

การบร ิโภคคร ัวเร ือน :  ASPS ประเมินการบรโิภคไดแ้รงหนนุสาํคญัมาจาก 3 สว่น นัÉนคือ 

1. มาตรการกระตุ้นการบร ิโภคของร ัฐ: จากมาตรการกระตุน้การบริโภคจาก
รฐับาลทีÉออกมาตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞŜ จนถึงปัจจุบนั ไม่ว่าจะเป็น คนละครึÉงเฟส 2, 
การเพิÉมเงินในบตัรสวัสดิการ, เราชนะ (จ่ายเงินเยียวยาผูไ้ดร้บัผลกระทบจาก
การ Lockdown ช่วงต้นปี 2564), เรารักกัน (จ่ายเงินเยียวยาผู้ทีÉอยู่ในระบบ
ประกันสังคม), เราเทีÉยวดว้ยกัน (อุดหนุนค่าใช้จ่ายทีÉเกีÉยวกับการท่องเทีÉยว) 
วงเงินทัÊงหมดรวม ś.Śš แสนลา้นบาท (2.šŜ% ของ GDP ปี ŚŝŞś)   

  มาตรการกระตุ้นการบริโภคของรัฐบาลที่ออกมาต้ังแต่ต้นป ี2564 – ปัจจุบัน 

  
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 
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2. การผ่อนคลายกิจกรรมเศรษฐกิจ: ในช่วงกลางเดือน ก.พ. 2564 จาํนวนผูติ้ด
เชื Êอ COVID-19 ในไทยเริÉมลดลงเหลือวนัละประมาณ 150 ราย ตํÉากวา่ช่วงปลาย 
ม.ค. – ตน้ ก.พ. 2564 ทีÉพบเฉลีÉยราววนัละ 780 ราย 

  จำนวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ของไทย 

 
ทีÉมา: ศบค. 

จาํนวนผูติ้ดเชื ÊอทีÉมีแนวโนม้ชะลอตวัส่งผลให ้ภาครฐัเดินหนา้ผ่อนคลายการ Lockdown 
อย่างต่อเนืÉอง โดยช่วงกลางเดือน ก.พ. 2564 ศบค. มีมติผ่อนคลายพื ÊนทีÉควบคมุเพิÉมเติม 
สว่นใหญ่เป็นการปรบัลดพื ÊนทีÉเฝา้ระวงั และพืÊนทีÉควบคมุ (ดงัรูป) 

  การกำหนดพื้นที่ควบคุมใหม่ และเดิม 

พื้นที่ควบคุมใหม่  

 
พื้นที่ควบคุมเดมิ 

 
ทีÉมา: ศบค. 

การผ่อนคลายดงักล่าว สง่ผลใหส้ถานบนัเทิง และสถานทีÉเล่นกีฬา-ออกกาํลงักาย ในพื ÊนทีÉ 
กทม., นนทบรุี, ปทมุธานี และสมทุรปราการ กลบัมาเปิดทาํการได ้ซึÉงจะเป็นส่วนสาํคญัทีÉ
เสริมใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจของไทยกลบัมาฟืÊนตวัได ้สอดคลอ้งกับขอ้มลูจากรายงาน
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การเดินทางของ Google (Google Mobility Report) ทีÉบ่งบอกว่าประชาชนเดินทางไปยงั
รา้นคา้ปลีก และรา้นจาํหน่ายสินค้า้อปุโภคบรโิภคมากขึ Êน (ดงัรูป) 

  Google  Mobility ของไทย ฟื้นตัว   

 
ทีÉมา: Google Mobility Report หมายเหต:ุ หน่วย % แสดงการเปลีÉยนแปลงเทียบกบัช่วงตน้ปี 2563 ก่อน 
COIVD-řš ระบาดทัÉวโลก 

3. การเดินหน้าฉ ีดวัคซ ีน  COVID-19: อา้งอิงจากแผนการฉีดวคัซีนของกระทรวง
สาธารณสขุ พบว่า ไทยตัÊงเป้าว่าในปี 2564 จะฉีดวคัซีนฟรีใหป้ระชาชนไม่นอ้ย
กว่า 63 ล้านโดส ซึÉงจะครอบคลุมประชากรราว 31.5 ล้านราย หรือคิดเป็น 
45.7% ของประชากรทัÊงประเทศ โดยวคัซีนชดุแรกจาํนวน 2  แสนโดส ของบรษัิท 
Sinovac (ผูผ้ลิตวคัซีนสญัชาติจีน) จะเริÉมตน้ฉีดช่วงปลายเดือน ก.พ. 2564 และ
ชดุอืÉนๆจะตามมาในเดือนตอ่ๆไป (ดงัรูป) 

Timeline การกระจายวัคซีน COVID-19 ของไทย 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

หากการฉีดวคัซีนสามารถดาํเนินการไดต้ามแผน ASPS เชืÉอมัÉนว่าจะช่วยสรา้ง Sentiment 
ตอ่การบรโิภคไดเ้ป็นอย่างดี โดยประชาชนจะมีแนวโนม้กลบัมาจบัจ่ายใชส้อยเพิÉมขึ Êน 
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การลงทุนภาคร ัฐ  และการ เบิกจ่ายงบประมาณภาคร ัฐ : ภายหลังจากทีÉภาครัฐ
เดินหน้าออกมาตรการกระตุ้นการบริโภคจํานวนมาก ในช่วงต้นปี 2564 (ดังทีÉกล่าว
ขา้งตน้) ASPS จึงมองว่าในระยะต่อไป ภาครฐัจะเริÉมหนัมาเนน้ผลกัดนัการลงทนุมากขึ Êน 
โดยเฉพาะการผลกัดนัโครงการลงทนุโครงสรา้งสรา้งพื Êนฐานของรฐั โดย ASPS ประเมินว่า
ในปี 2564 นี ÊมีโครงการทีÉคาดจะเปิดประมลูไดร้าว Ŝ.ŝŠ แสนลา้นบาท อาทิเช่น โครงการ
รถไฟทางคู่บา้นไผ่-นครพนม, เด่นชัย-เชียงของ รถไฟฟ้าสีสม้ช่วงบางขุนนนท-์มีนบุรี,
รถไฟฟ้าสีม่วงเตาปนู-ราฎรบ์รูณะ, รนัเวยส์นามบินสวุรรณภมิู เป็นตน้ (ดงัตาราง) 

  โครงการลงทุนที่คาดเปิดประมลูในปี 2564 

  
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 
สมมติฐานคาดการณ์ GDP Growth ไทยปี 2564 

  
ทีÉมา: ASPS 

 

 

 

 

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

2561A 2563A 2564F

Revise ใหม่  เดิม

GDP (CVM) 4.1% 2.3% 2.4% -6.1% 2.6%

การบริโภคครวัเรือน (C) 4.6% 4.0% 4.5% -1.0% 1.2%

ลงทุนภาคเอกชน 3.9% 2.7% 2.8% -8.4% 1.5%

ลงทุนภาครฐั 3.3% 0.1% 0.2% 5.7% 7.0%

การบริโภคภาครฐั(G) 1.8% 1.7% 1.4% 0.8% 3.0%

ส่งออก(X) $ 7.5% -3.3% -3.6% -6.6% 3.5%

นาํเขา้(M)  $ 13.7% -5.1% -5.5% -12.3% 5.0%

อตัราแลกเปลีÉยน(บาท/ดอลลาร)์ 33 31 31 30 30

ราคานํÊามนัดิบ(เหรียญ/บารเ์รล) 69.3 61.7 61.7 43.1 50

2562A
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ภัยแล้ง และความไม่แน่นอนทางการเมืองในเมียนมา กระทบประมาณ
จำกัด 
ASPS ประเมินว่าปัจจยัเสีÉยงสาํคญัในปี 2564 จะกระทบต่อประมาณการ GDP ปี 2564 
ทีÉ 2.6% จาํกดั กลา่วคือ 
ภัยแล้ง 

ขอ้มลูปริมาณนํÊาจากกรมชลประทาน ช่วงกลางเดือน ก.พ. 2564 มีปริมาณนํÊาใชก้ารได้
จรงิในเขืÉอนและอ่างเก็บนํÊาทัÉวประเทศอยู่ทีÉ 1.ŝš ลา้นลกูบาศกเ์มตร หรือคิดเพียง 23.2% 
ของทัÊงหมด ซึÉงตํÉากวา่คา่เฉลีÉย 10 ปียอ้นหลงั (ดงัรูป)  
ปริมาณน้ำในอ่างเก็บน้ำ , เขื่อนทั่วประเทศที่ใชก้ารได้จริง ล่าสุด ต่ำกว่าค่าฉล่ีย 10 ปี 

  
ทีÉมา: กรมชลประทาน 

และหากพิจารณาปริมาณนํÊาในเขืÉอนภาคอืÉนๆทีÉ ใช้ได้จริง พบว่าน้อยเช่นกัน อาทิ  
ภาคเหนือนํÊาใชก้ารไดจ้รงิ 15% (นํÊานอ้ยวิกฤติ), ภาคตะวนัตก 14% (นํÊานอ้ยวิกฤติ), ภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือนํÊาใชก้ารไดจ้รงิ 38% (นํÊานอ้ย) ภาคตะวนัออกนํÊาใชก้ารไดจ้รงิ Ŝŝ% 
(นํÊานอ้ย)ภาคใตน้ํÊาใชก้ารไดจ้ริง Ŝš% (นํÊานอ้ย)  โดยตอ้งติดตามสถานการณป์ริมาณฝน
ตอ่ เพราะปกติแตล่ะปีฝนจะเริÉมตกกลาง พ.ค.- ต.ค. 

สําหรับผลกระทบต่อเศรษฐกิจ ASPS คาดกระทบต่อเกษตรกรรายย่อย เนืÉองจาก
เพาะปลกูผลผลิตไดน้อ้ย แต่จะไดช้ดเชยจากราคาสินคา้เกษตรสงูขึ Êน ส่วนผลกระทบต่อ 
Downside คาดการณ์ GDP ปี 2564 ในภาพรวมคาดผลกระทบจาํกัดมาก เพราะหาก
ยอ้นกลบัไปพิจารณาในปี 2562 ซึÉงไทยเกิดภยัแลง้หนกัมากเช่นกนั พบว่าการบรโิภคในปี 
ŚŝŞŚ ยงัขยายตวั 4% หรอืหากพิจารณา GDP ภาคเกษตรในปี 2562 พบวา่หดตวัเลก็นอ้ย
ราว -Ř.Ş% เนืÉองจากภาคเกษตรมีสดัสว่นเพียง 8% ของ GDP โดยรวม  
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การบริโภคครัวเรือน, GDP ภาคเกษตร และ GDP ของไทย 

 
ทีÉมา: สศช. 

ความไม่แน่นอนทางการเมืองในเมียนมา  

ความไม่แน่นอนทางการเมืองในเมียนมาทีÉเกิดขึ ÊนตัÊงแต่ตน้เดือน ก.พ. 2564 ทีÉผ่านมา 
ASPS เชืÉอว่าส่วนใหญ่จะกระทบในส่วนของเศรษฐกิจเมียนมาเป็นหลกั เนืÉองจากความไม่
แน่นอนทีÉเกิดขึ Êนและมีแนวโนม้ยืดเยื Êอ อาจส่งผลใหป้ระเทศอืÉนๆ โดยเฉพาะสหรฐั ออก
มาตรการควํÉาบาตรทางเศรษฐกิจตอ่เมียนมาได ้ซึÉงอาจสง่ผลใหก้ารลงทนุจากตา่งประเทศ
ในเมียนมาชะลอตวัลง หรอืการอนมุติัโครงการลงทนุตา่งๆลา่ชา้ออกไป 

แตส่าํหรบัผลกระทบตอ่เศรษฐกิจไทย ASPS คาดกระทบจาํกดั เนืÉองจากไทยสง่ออกสินคา้
ไปเมียนมาเพียง Ŝ,śŞŜ ลา้นเหรียญ ในปี 2562 หรือคิดเป็นราว 1.8% ของการส่งออกรวม
และ การส่งออกถึง 82% เป็นการส่งออกผ่านช่องทางการคา้ชายแดน รวมถึงไทยมีการ
ลงทนุทางตรง (FDI) ในเมียนมาเพียง ŞŚ.Ş ลา้นเหรียญ หรือ Ř.Ş% ของการลงทนุทางตรง
รวมทัÉวโลก   
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เงินบาทปี 2564 แข็งค่าต่อ ส่วนอัตราดอกเบี้ย ไม่ลงก็ทรง   
แนวโน้มค่าเงินบาท 

คา่เงินบาทในปี 2564 ASPS ประเมินจะแกวง่ตวัในทิศแข็งค่าในกรอบ 29.70-30.30 บาท/
ดอลลาร ์สาเหตุสาํคญัมาจาก ค่าเงิน Dollar Index ทีÉอ่อนค่า ตามการเดินหนา้ผลักดัน
นโยบายของนาย Jeo Biden ประธานาธิบดีสหรฐัคนใหม่ โดยเฉพาะการขึ Êนอตัราภาษีนิติ
บุคคล และค่าจา้งขัÊนตํÉาในสหรฐั หนุนให ้Fund Flow มีแนวโนม้ไหลออกจากสหรฐั และ
เขา้มาในเอเชีย รวมถึงไทย มากขึ Êน ค่าเงินบาทจึงมีแนวโนม้แข็งค่า ขณะทีÉ Consensus 
ของ Bloomberg คาดการณว์่าเงินบาทจะอยู่ราว 30 บาท/ดอลลาร ์ในช่วง řHŞŜ และ 
29.6-29.8 บาท/ดอลลาร ์ในช่วง 2H64  

แนวโน้มอัตราดอกเบีÊย 

ASPS ประเมินว่าอัตราดอกเบี Êยนโยบายของไทยในปี 2564 จะมีแนวโน้มทรงตัวอยู่ใน
ระดบัตํÉาตอ่เนืÉอง จากสาเหตสุาํคญัดงันี Ê 

การ ฟืÊ นตัวของเศรษฐกิจไทยยังเผชิญความท้าทาย : แมว้่าเศรษฐกิจไทยจะเริÉมมี
สญัญาณการฟืÊนตวัมากขึ Êน แต่หากพิจารณาลงไปในแต่ภาคการผลิต จะพบว่ามีภาคการ
ผลิตราว 23.7% พลิกกับมาหดตัว %qoq ในงวด 4Q63 ซึÉงส่วนใหญ่มักจะเป็นภาคทีÉ
ออ่นไหวตอ่การระบาดของ COVID-19 เช่น การบนัเทิง, การศกึษา, บรกิารสว่นบคุคล (ตดั
ผม, เสรมิความงาม, อาบอบนวด) เป็นตน้  

ภาคการผลิตบางส่วนทีÉยงัไม่ฟืÊนตวัดีนกัขา้งตน้ กดดนัใหเ้ศรษฐกิจไทยยงัไม่ฟืÊนตวักลบัไป
ใกลเ้คียงกับระดบัก่อนเกิดการระบาดของ COVID-19 โดยปัจจุบนั GDP ไทยอยู่ต ํÉากว่า
ระดบัปลายปี 2562 (ก่อนเกิด COVID-19) ประมาณ 4.2% 

 

 

 

คาดการณ์ค่าเงินบาท/ดอลลาร์ จาก Bloomberg Consensus 

   
ทีÉมา:  Bloomberg 
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Real GDP ของไทยรายไตรมาส  

 
ทีÉมา: สศช. หมายเหต ุReal GDP จะตดัการเปลีÉยนแปลงของราคาออก ใหเ้หลือเพียงเปลีÉยนแปลงของปรมิาณ
สินคา้-บรกิาร  

สถานการณด์งักลา่วสง่ผลให ้กนง. มีแนวโนม้คงอตัราดอกเบี ÊยตํÉา เพืÉอสนบัสนนุการฟืÊนตวั
ของเศรษฐกิจไทยตอ่ไป  

ค่าเงินบาทยังมีแนวโน้มแข ็งค่า: จากค่าเงินบาททีÉยังมีแนวโน้มแข็งค่า (ดังทีÉกล่าว
ขา้งตน้) ASPS จึงมองว่า กนง. น่าจะคงอตัราดอกเบี ÊยนโยบายตํÉาต่อไป เพืÉอช่วยลดแรง
กดดนัไม่ใหค้่าเงินบาทแข็งค่ามากจนกระทบต่อการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจ เพราะหาก กนง. 
ปรบัขึ Êนอตัราดอกเบี Êย จะสง่ผลใหค้า่เงินบาทมีแนวโนม้แข็งคา่มากขึ Êน  

กนง. ส่งสัญญาณให้น ํÊาหนักต่อ เศรษฐกิจมากกว่าอ ัตราเงิน เฟ้อ : รายงานผลการ
ประชมุ กนง. ในเดือน พ.ย., ธ.ค. ŚŝŞś และ ก.พ. 2564 ระบวุา่ “คณะกรรมการให้นํÊาหนัก
กับการสนับสนุนการฟืÊนตัวของเศรษฐกิจเป็นสําคัญ” ซึÉงสามารถถอดความไดว้่า กนง. จะ
มีแนวโนม้คงอตัราดอกเบี ÊยนโยบายในระดบัตํÉาต่อไป แมว้่าอตัราเงินเฟ้อในปี 2564 จะมี
แนวโนม้กลบัมาฟืÊนตวั แต่การฟืÊนตวัส่วนใหญ่มาจากผลของฐานทีÉตํÉามากในปี ŚŝŞś ทีÉ
ผ่านมา ซึÉงหาก กนง. ปรบัขึ Êนอัตราดอกเบี Êยนโยบายตามอัตราเงินเฟ้อทีÉฟืÊนตวั อาจเป็น
อุปสรรคต่อการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจในปี 2564 ได ้ดว้ยเหตุนี Ê ASPS จึงประเมินว่า กนง. 
จะยงัคงอตัราดอกเบี ÊยตํÉาตอ่ไปในปี 2564  

อย่างไรก็ตาม กนง. ยังทิ Êงทา้ยในรายงานผลการประชุมว่า ”พร้อมใช้เครืÉองมือนโยบาย
การเงินทีÉเหมาะสม หากจําเป็น” บ่งบอกว่า กนง. ยงัไม่ไดปิ้ดโอกาสการลดอตัราดอกเบี Êย
ในอนาคต เพราะกนง. ยงัมีช่องว่างสาํหรบัปรบัลดอตัราดอกเบี Êย (Policy space) ไดอ้ีก ř 
ครัÊง (ลดจาก 0.5% เหลือ 0.25%) สอดคลอ้งกบั Bond Yield อาย ุř ปี ทีÉล่าสดุอยู่ทีÉระดบั 
0.46% ยงัตํÉากวา่อตัราดอกเบี ÊยนโยบายปัจจบุนัทีÉ 0.5% สะทอ้นวา่ตลาดการเงินยงัมองว่า 
กนง. มีโอกาสลดอตัราดอกเบี Êยในอนาคตอยู่เล็กนอ้ย (ดงัรูป) หรือ กนง. อาจพิจารณาลด
เงินเก็บเขา้กองทุนเพืÉอการฟืÊนฟูและพัฒนาระบบสถาบนัการเงิน (FIDF) จากปัจจุบันทีÉ
ระดบั 0.23% ลงอีกได ้ซึÉงจะช่วยใหธ้นาคารพาณิชยส์ามารถปรบัลดอตัราดอกเบี Êยลงได้
ง่ายขึ Êน  
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อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ Bond Yield อายุ 1 ปี ของไทย 

   
ทีÉมา: Bloomberg  

Yield Curve พันธบัตรรัฐบาลของไทย 

   
ทีÉมา: Thai BMA 

Tenor 1Y 3Y 5Y 10Y 20Y 30Y

31‐Dec‐20 0.356 0.469 0.61 1.28 1.72 2.06

17‐Feb‐21 0.480 0.631 0.87 1.48 2.02 2.18

Change (bps.) 12.4 16.2 26.5 19.4 30.0 12.2
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กลยุทธ์การลงทุน เน้นหุ้นได้ประโยชน์จากภาคเศรษฐกิจที่ฟื้นตัว 

การฟืÊนตวัของเศรษฐกิจไทยในปี 2564 ทีÉ ASPS คาดจะมาจาก การส่งออก, การบริโภค
เอกชน และการลงทนุภาครฐั ดงันัÊน กลยุทธก์ารลงทุน  แนะนําห ุ้นท ีÉได้ประโยชนจ์าก
ภาคเศรษฐกิจท ีÉฟืÊ นตัว เช ่นห ุ้นกลุ่มส่งออก (CPF, TU, TFG, NER), หุ้นกลุ่มสินค้า
โภคภัณฑ ์ (PTT, PTTEP), หุ้น กลุ่มพ ัฒนาอสังห าร ิมท ร ัพย ์แ ละค้าปลีก  (CPN, 
CRC, HMPRO, CPALL, BJC, SPVI) และหุน้กลุ่มร ับเหมาก่อสร ้าง (STEC) 

หุ้นได้ประโยชน์จากภาคเศรษฐกิจที่ฟื้นตัว 

 
ทีÉมา: ASPS 

 

Company Sector
Last Price

(14/02/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

กลุ่มส่งออก
CPF FOOD    27.25 42.00 54.1% 8.8 3.5

TU FOOD    13.80 20.00 44.9% 10.3 5.4

TFG FOOD    5.30 6.20 17.0% 13.5 3.5

NER AGRI    5.20 6.20 19.2% 8.4 4.8

กลุ่มสินค้าโภคภัณฑ์ 
PTT ENERG   41.25 48.50 17.6% 16.2 2.9

PTTEP ENERG   114.00 118.00 3.5% 16.6 3.9

กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์และค้าปลีก 
CPN PROP    51.75 60.00 15.9% 22.8 1.5

CRC COMM    32.50 38.00 16.9% 32.2 1.2

HMPRO COMM    13.60 15.50 14.0% 26.7 3.1

CPALL COMM    58.25 74.00 27.0% 27.4 1.8

BJC COMM    33.50 39.50 17.9% 23.0 2.2

SPVI TECH (MAI) 3.30 4.28 29.7% 14.3 4.2

กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง 
STEC CONS    11.80 18.00 52.5% 15.7 2.1


