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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 

กำไรสุทธิ 4Q63 ของบริษัทจดทะเบียน (ไม่รวม THAI) สูงถึง 2.33 แสนล้าน
บาท เติบโตทั้ง YoY และ QoQ สูงกว่าที่คาด ทำให้ EPS อยู่ที ่ราว 56.26 
บาท/หุ้น ส่วนปี 2564 เบื้องต้นคาดที่ 71 บาท และทำให้ Valuation ของ
ตลาดหุ้นไทยดูไม่แพง พอร์ตจำลอง ให้ปรับ MCS และ SPALI ออก  สลับ
เข้าลงทุนใน STEC และ AAV หุ้น Top Pick เลือก AAV, CPF และ STEC 

 
 
 

 

 

 

กำไรงวด 4Q63 สูงกว่า 2.33 แสนล้านบาท (ไม่รวม THAI) 
ผลประกอบการงวด 4Q63 ของบรษัิทจดทะเบียนประกาศออกมาแลว้ ŝŞş บรษัิทคิดเป็น 
95% ของ Market Cap. พบว่ามีกาํไรสุทธิรวม ř.Ŝ แสนลา้นบาท แต่หากไม่ THAI จะมี
กาํไรสทุธิ Ś.śś แสนลา้นบาท เพิÉมขึ Êน ř.Ŝ% YoY และ śš% QoQ สงูกว่าคาด  ทัÊงนี Ê THAI 
มีส่วนของผูถื้อหุน้สิ Êนปี ŚŝŞś (ไม่รวมบริษัทย่อย) ติดลบ ř.Śş แสนลา้นบาท และอยู่
ระหว่างกระบวนการฟืÊนฟูกิจการ ในคาํนวณ EPS ของตลาดฯ ฝ่ายวิจยัจึงไม่ทัÊงประมาณ
การกาํไร และ Market Cap. ของ THAI เขา้มา ส่งผลทาํให ้EPS ปี ŚŝŞś ขึ ÊนมาทีÉ ŝŞ.ŚŞ 
บาท ส่วนปี ŚŝŞŜ ประเมินเบื Êองตน้ว่าจะขึ Êนมาอยู่ทีÉ şř.Řŝ บาท ทาํใหภ้าพรวม Valuation 
ของตลาดหุน้ไทยมีค่า Market Earning Yield Gap ขยายกวา้งขึ Êนมาอยู่ทีÉบริเวณ Ŝ.Ś% 
ซึÉงถือว่ายังมีความน่าสนใจอยู่มาก สาํหรบัประเด็นอืÉนทีÉน่าสนใจคือแนวนโยบายในการ
ขบัเคลืÉอนเศรษฐกิจ ซึÉงฝ่ายวิจยัประเมินวา่น่าจะเริÉมใหน้ํÊาหนกักบัการลงทนุภาครฐัมากขึ Êน 
ล่าสดุมีความคืบหนา้ในส่วนของท่าเรือแหลมฉบงัเฟส ś ทิศทางดงักล่าวน่าจะดีต่อกลุ่ม
รบัเหมาฯ พอรต์จาํลองวานนีÊ Stop Profit หุน้ MCS สว่นวนันี Êใหเ้อา SPALI ออกจากพอรต์ 
และใหจ้ดัสรรเงินเขา้ STEC 10%, AAV5% หุน้ Top Pick เลือก AAV, CPF และ STEC  

โครงการลงทุนที่คาดเปิดประมลูในปี 2564 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

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

SET Index 1,500.92
เปลี่ยนแปลง (จุด) 4.14
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

84,565

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 1,118.30
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -98.90
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -176.51
นักลงทุนรายย่อย -842.89

2 มีนาคม 2564 |
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สินทรัพย์เสีย่งพลิกกลบัมาฟืน้  หลงั PMI การผลิตยังขยายตัว  

เมืÉอวานนีÊสินทรพัยเ์สีÉยงทัÊงตลาดหุน้ทัÉวโลก , Crypto Currency ฯลฯ พลิกกลบัมาฟืÊนตวั
แรง(Dow jones +1.95% , Nasdaq +3%  Bitcoin +8%) โดยปัจจัยหนุนหลักๆยังเป็น
เรืÉองเดิมคือ ř.) ความคาดหวังการผ่านร่าง Coronavirus relief bill 1.9 ล้านล้าน $ใน
สหรฐัจะเรง่ถกูผลกัดนั ลา่สดุผ่านสภาลา่ง และกาํลงัอยู่ในขัÊนวฒุิสภา ตลาดคาดเรว็สดุคือ 
ราว กลางเดือน มี.ค.ŞŜ    Ś.) กระแสความคืบหนา้การอนมุติั vaccine  ออกมา ล่าสดุคือ 
Johnson & Johnson ฉีดเข็มเดียว  ś.)ความกังวลประเด็น Bond Yield (B.Y.) 10 ปีพุ่ง
แรง ในสหรฐัและหลายประเทศ ล่าสดุ  B.Y. เริÉมทรงตวั  (โดย ASPS นาํเสนอใน Market 
talk ในสปัดาหท์ีÉแลว้ คือ  มมุมอง Bond Yield 10 ปีพุ่งเป็นผลมาจากการเคลืÉอนยา้ยเงิน
ลงทนุจาก สินทรพัยป์ลอดภยัอย่างเช่นพนัธบตัร และรอเขา้มาลงทนุในสินทรพัยเ์สีÉยง โดย
ยงัคงมมุมองวา่ตลาดหุน้โลกยงัมีแนวโนม้ขาขึ Êนในระยะกลาง-ยาว)  

อย่างไรก็ตามพบว่า สินคา้โภคภัณฑ์ราคายังคงปรับลง อาทิ  ราคานํÊามันดิบBrent (-
1.2%Wtd)  ยางแท่ง (-12.2%Wtd)  โดยถูกกดดันจากรายงานเศรษฐกิจจีนเมืÉอวานนีÊ
ออกมาชะลอลง  (จีนเป็นผูบ้รโิภคสินคา้โภคภณัฑห์ลกัของโลก)  คือ Caixin PMI ภาคการ
ผลิต เดือน ก.พ. กวา่คาด  50.9  จดุ ตํÉาสดุในรอบ 9 เดือน และ Dollar Index เมืÉอวานแข็ง
ค่าแรง  Ř.Ś% แต่เชืÉอว่าราคาสินคา้โภคภัณฑท์ีÉปรบัลดลง เป็นการปรบัฐานในช่วงสัÊน
เท่านัÊน  เพราะรายงานทีÉออกมาเป็นผ่านพน้เทศกาลตรุษจีน   และรายงาน PMI ประเทศ
อืÉนๆ เมืÉอวานนีÊทีÉประกาศออกมายังปรบัขึ Êนไดดี้ อาทิ สหรฐั PMI ทาํจุดสูงสุดในรอบ Śš 
เดือน , เยอรมนั ทาํจดุสงูสดุในรอบ ś ปี  และภาพของเศรษฐกิจโลกปี ŚŝŞŜ เห็นสญัญาณ
การฟืÊนตวั  หลงัจากแต่ละประเทศเรง่ฉีดวคัซีน    โดยรวมยงัแนะนาํหาจงัหวะทยอยสะสม
หุ้นโภคภัณฑ์ อาทิ  PTT (Buy: FV@B48.5) และ PTTEP (Buy: FV@B118)   NER(Buy: 
FV@B6.20)   STA(Buy: FV@B 50.0)  

 

ถึงคิว ...ผลักดันโครงการลงทุนขนาดใหญ่  ดีต่อหุ้น BANK  รับเหมา 
วัสดุก่อสร้าง  นิคม  

ในช่วง 2 เดือนแรกของปี 2564   พบว่า ภาครฐัเดินหนา้ออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ
ผ่านการกระตุน้การบรโิภคเอกชน (การบรโิภคคิดราว ŝŘ% ของ GDP) อาทิ   มาตรการคน
ละครึÉงเฟส Ś, เพิÉมเงินในบตัรสวสัดิการ, เราชนะ, เรารกักนั วงเงินรวม 3.29 แสนลา้นบาท 
(Ś.šŜ% ของ GDP ปี 2563) คาดดีต่อหุน้คา้ปลีก อาทิ CPALL,  HMPRO, SPVI), กลุ่ม
อาหาร (M)  

และเดือน มี.ค.ŞŜ เป็นต้นไปคาดจะเป็นคิวของการผลักดันมาตรการกระตุ้นฝัÉ งการ
ท่องเทีÉยวในประเทศ อาทิ  ř.) ขยายระยะเวลา  เราเทีÉยวดว้ยกันไปจนถึง ก.ย.ŞŜ (เดิม
สิ Êนสดุ เม.ย.ŞŜ) , 2.) อดุหนนุตัÌวเครืÉองบินแบบบฟุเฟ่ เป็นตน้  ดีต่อหุน้สายการบิน   AAV,  
AOT กลุม่ท่องเทีÉยวและโรงแรม (MINT, CENTEL, ERW), 
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โดยในช่วงทีÉเหลือของปี 2564  ASPS ยงัคงมมุมองเดิมคือ เศรษฐกิจไทยยงัตอ้งพึÉงพาแรง
หนุนจากมาตรการกระตุน้การบริโภคอยู่  โดยยงัใหน้ํÊาหนักการจัดหาวงเงินงบประมาณ 
เพราะปัจจบุนั  วงเงินหาเงินจาก พ.ร.ก. กระตุน้เศรษฐกิจ ř ลา้นลา้น  ล่าสดุมีการอนมุติั
ไปแลว้ราว Ş.šŚ แสนลา้นบาท (ไม่รวมงบดา้นสาธารณสขุทีÉใชส้าํหรบักระจายวคัซีน) จึง
เหลือวงเงินทีÉยงัสามารถนาํมาใชไ้ดอ้ีกเพียง Ś.Şś แสนลา้นบาท  

ความคืบหน้าการเบิกจ่าย พ.ร.ก. กระตุ้นเศรษฐกิจ 1 ล้านล้าน  

 
ทีÉมา: สศช. 

 

โดยล่าสดุ ถึงคิวของการเรง่ผลกัดนัโครงการลงทนุขนาดใหญ่  ล่าสดุเริÉมเห็นกระแสความ
คืบหนา้การลงทนุภาครฐัทีÉชดัเจนอีกครัÊง  คือ ลา่สดุ  

 กระทรวงคมนาคมจะเตรียมเสนอให ้ครม. พิจารณาอนมุติัโครงการท่าเรือแหลม
ฉบังเฟส 3 ระยะทีÉ 2 วงเงิน ŠŜ,śŞř ล้านบาท ในวันทีÉ 9 มี.ค. 2564 นี Ê โดย
ปัจจบุนักาํลงัอยู่ระหวา่งเจรจากบักลุม่ GPC  

 นอกจากนีÊ นายคณิศ แสงสพุรรณ เลขาธิการสาํนกังานคณะกรรมการนโยบาย
เขตพัฒนาพิเศษภาคตะวนัออก (เลขาฯ EEC) กล่าวว่าภายใน 1H64 จะมีการ
ลงทนุโครงสรา้งพื Êนฐานดา้น 5G เพิÉมเติมอีก โดยเฉพาะใน EEC ซึÉงช่วยหนนุให้
โครงการ 5G ของไทยเดินหนา้เรว็กวา่ประเทศเพืÉอนบา้น  

กระแสการเดินหนา้ผลกัดนัโครงการลงทนุต่างของรฐัขา้งตน้  ถือว่าสอดคลอ้งกบัทีÉ ASPS 
ประเมินวา่ในปี 2564 นี ÊมีโครงการทีÉคาดจะเปิดประมลูไดร้าว Ŝ.ŝŠ แสนลา้นบาท อาทิเช่น 
โครงการรถไฟทางคู่บา้นไผ่-นครพนม, เด่นชยั-เชียงของ รถไฟฟ้าสีสม้ช่วงบางขนุนนท-์มีน
บรุ,ีรถไฟฟ้าสีม่วงเตาปนู-ราฎรบ์รูณะ, รนัเวยส์นามบินสวุรรณภมิู เป็นตน้ (ดงัตาราง) 
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  โครงการลงทุนที่คาดเปิดประมลูในปี 2564 

  
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

โดยรวมจะสรา้ง Sentiment เชิงบวกต่อหุน้ในกลุ่มทีÉไดป้ระโยชนจ์ากการลงทนุ เช่น กลุ่ม
ธนาคาร (KBANK BBL) กลุ่มรับเหมา (STEC) กลุ่มวัสดุก่อสรา้ง (SCC SCCC TPIPL 
DCC) กลุม่นิคม (AMATA WHA) เป็นตน้ 

 

ภาพรวม 4Q63 กำไรงาม หนุนขยับเป้า SET ขึ้น  

ปัจจุบันบริษัทจดทะเบียนรายงานกาํไรงวด ŜQ63 มาแล้วทัÊงสิ Êน ŝŞş บริษัท คิดเป็น 
Market Cap. 95% โดยมีกาํไรสุทธิรวมกันทัÊงสิ Êน ř.41 แสนลา้นบาท (ลดลง Ś.Š%QoQ 
และลดลง ś.Š%YoY) อย่างไรก็ตามหากตัดขาดทุนสุทธิของหุ้น THAI ออก จะทาํให้
กําไรบริษัทจดทะเบียนงวด ŜQ63 เติบโตถึง Ś.śś แสนล้านบาท (เพิÉมขึ Êน 39% QoQ 
และ ř.Ŝ%YoY) ถือว่าทําได้ดีมาก โดยมีสาเหตุหลกัอยู่ทีÉ Ś ส่วน คือ ř. รฐับาลช่วยเขา้
มากระตุน้เศรษฐกิจในช่วง ŜQ63 พอดี 2. บรษัิทจดทะเบียนมีประสบการณ ์และสามารถ
รบัมือ COVID-19 ในระลอกทีÉ Ś ไดเ้ป็นอย่างดี 

ขณะทีÉหุน้ THAI งบปี ŚŝŞś ล่าสุดมีส่วนของทุนติดลบ จึงอยู่ในช่วงเขา้สู่แผนฟืÊนฟู โดย
ทางผูบ้รหิารคาดว่าจะใชเ้วลาในการฟืÊนฟูราว ŝ – ş ปีต่อจากนีÊ ดงันัÊนการประเมินกําไร
ของตลาดให้ถูกต้องมากขึÊน จึงไม่ควรนับรวมกําไรของ THAI จะช่วยหนุนให้ 
EPS64F ของตลาดเพิÉมขึ Êนอีกราว ŝ บาทต่อหุ้น เป็น EPS64F ไม่ตํÉากว่า şŘ บาท
ต่อหุ้น (รายละเอียดตัวเลขทีÉชัดเจนในการประเมินจะแจ้งให้ทราบหลังรวบรวม
ข้อมูลครบสมบูรณ์) 

ภาพรวมกําไรบริษัทจดทะเบียนทีÉดูดีขึ Êน ส่งผลดีต่อดัชนี Ś มุม คือ ř. หนุนให้ 
Valuation ของตลาด ณ ปัจจุบันทีÉ řŝŘŘ จุด ถูกมาก คือ มี Market Earning Yield 
เกินกว่า Ŝ% ซึÉงเป็นระดับ Conservative มากในยามทีÉ Fund Flow ไหลเข้า Ś . 
เป้าหมายดัชนีปี ŚŝŞŜ ด่านแรกมีโอกาสขยับขึÊนสูงเกินกว่า řŝŝŘ จุด 

กลยุทธ์ยังคงเน้นหุ้นทีÉมีโอกาสฟืÊ นตัวได้ดีตามภาพรวมเศรษฐกิจ และมีปัจจัยบวก
เฉพาะตัว แนะนํา CPF, AAV, STEC เป็น Top picks 

 

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
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