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แรงกดดันหลักของตลาดหุ้นยังมาจากสถานการณ์การระบาดของ Covid-
19 ท่ีจ านวนผู้ติด เชื้อยั งท า  New High ต่อเ น่ือง อย่างไรก็ตามหาก
สถานการณ์มีแนวโน้มดีขึ้นใน 2 สัปดาห์ คาดผลกระทบต่อ GDP และ SET 
Index จะจ ากัด พอร์ตจ าลองวันน้ี ให้ลดน้ าหนัก BBL ลง 5% เข้าซื้อ AS 
ส่วน Top Pick เลือก AS, INTUCH และ SPVI 

 

 
 
 

 
 
 
หากสถานการณ์ดีขึ้นใน 2 สัปดาห์ SET Index 1520 น่าจะรับได้
สถานการณก์ารระบาดของ Covid-19 ในประเทศยงัน่ากงัวล โดยลา่สดุตวัเลขยงัท า New 
High ตอ่เนื่อง อยา่งไรก็ตามประเมินวา่หากควบคมุสถานการณไ์ด ้หรอื เห็นสญัญาณการ
ลดลงของจ านวนผูต้ิดเชือ้ใหม่ในช่วง 2 สปัดาหข์า้งหนา้ น่าจะส่งผลกระทบต่อ  GDP 
Growth ปี 2564 ซึ่งฝ่ายวิจยัประเมินไวท้ี่ 2.6% จ ากดั เนื่องจาก ตวัเลขประมาณการของ
ฝ่ายวิจยัอยู่ในกรอบที่ต  ่าเมื่อเทียบกบัมมุมองสว่นใหญ่ที่คาดการณใ์นช่วง 2.5- 3% สว่น
มาตรการที่ร ัฐออกาควบคุมการระบาดในรอบนี ้ต้องถือว่ามีผลกระทบต่อกิจกรรม
เศรษฐกิจนอ้ยกวา่ชว่ง 2Q63 เนื่องจากไมม่ีการท า Lockdown และ เคอรฟิ์ว นอกจากนีย้งั
น่าจะเห็นมาตรการที่รฐับาลอดัฉีดเงินออกมาเยียวยา ผูท้ี่ไดร้บัผลกระทบตอ่เนี่อง ส าหรบั
ทิศทางของ SET Index ภายใตส้มมุติฐานว่าสามารถควบคุมสถานการณ์ Covid-19 ได้
ดงักล่าวขา้งตน้ เช่ือว่าบริเวณ 1520 น่าจะรองรบัได ้พอรต์จ าลองวนันีใ้หล้ดน า้หนกัหุน้  
BBL ลงจาก 15% เหลือ 10% โดยเม็ดเงิน 5% ใหเ้ขา้ซือ้ AS ซึ่งมีแนวโนม้การเติบโตของ
ก าไรชดัเจนในช่วงที่มีการท า Work from Home อีกทัง้ราคามี Upside เปิดกวา้ง หุน้ Top 
Pick เลอืก AS, INTUCH และ SPVI 

Sensitivity คาดการณ์ ผลกระทบ GDP ไทย 

 
ท่ีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
 

2561A 2562A 2563A
  เดิม สมมติฐานคาด  C I G ลดลงทกุๆ 0.25% คง X&M

GDP (CVM) 4.1% 2.3% -6.1% 2.6% 2.46% 2.32% 2.18% 2.04%

การบรโิภคครวัเรอืน (C) 4.6% 4.0% -1.0% 2.0% 1.75% 1.50% 1.25% 1.00%

ลงทนุภาคเอกชน 3.9% 2.7% -8.4% 1.5% 1.25% 1.00% 0.75% 0.50%

ลงทนุภาครฐั 3.3% 0.1% 5.7% 7.0% 6.8% 6.5% 6.3% 6.0%

การบรโิภคภาครฐั(G) 1.8% 1.7% 0.8% 3.0% 2.8% 2.5% 2.3% 2.0%

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

น าเขา้(M)  $ 13.7% -5.1% -12.3% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

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

ราคาน า้มนัดิบ(เหรยีญ/บารเ์รล) 69.3 61.7 43.1 50 50 50 50 50

2564F

SET Index 1,548.96 
เปลี่ยนแปลง (จุด) 7.84 
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

89,461.41 

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทนุต่างชาต ิ 1,587.20 
บัญชบีรษิัทหลักทรัพย ์ 223.97 
นักลงทนุสถาบนัในประเทศ -1,610.69 
นักลงทนุรายยอ่ย -200.48 

19 เมษายน 2564 |  
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รัฐบาลเข้มงวดเศรษฐกิจ 2Q64 กระทบต่อ GDP ปี 2564 แต่จ ากัด.. 
ช่วงวนัหยดุจ านวนผูต้ิดเชือ้ COVID-19 รายใหม่ในไทยยงัมีแนวโนม้เพิ่มขึน้อยู ่โดยวานนี ้
พบผูต้ิดเชือ้รายใหม่ 1,767 ราย มาจากในประเทศ 1,477 ราย, ต่างประเทศ 2 ราย และ
จากการคดักรองเชิงรุก 288 ราย (ดงัรูป) 

ส่งผลใหภ้าครฐัเริ่มด าเนินมาตรการควบคุมโรคอีกครัง้ โดยในช่วงสดุสปัดาหท์ี่ผ่านมา 
ศบค. ชดุใหญ่มีมติ 

1. แบ่งพืน้ที่ออกเป็น 2 สี ไดแ้ก่ สีแดง 18จังหวัด (สดัส่วน GDP ราว 70% ของ
ประเทศ) และสีส้ม 59 จังหวัด (ดังรูป)  โดยมาตรการในแต่ละพื ้นที่  เช่น 
รา้นอาหารเปิดไดถ้ึง 21.00 ในพืน้ท่ีสแีดง หรอื 23.00 ในพืน้ท่ีสสีม้,  

2. ขอความร่วมมืองดออกนอกเคหสถานเวลา 23.00-04.00 ตั้งแต่วันที่ 18-30 
เม.ย. 2564 ในพืน้ท่ีสแีดง (ยงัไมไ่ดป้ระกาศ Curfew)  

3. ส่วนมาตรการที่ทุกพืน้ที่ปฏิบตัิเหมือนกัน คือ งดการเรียนการสอน, ปิดสถาน
บันเทิง, ห้ามจ าหน่ายสุราในรา้นอาหาร, งดกิจกรรมที่มีการรวมตัวของคน
มากกวา่ 50 คน เป็นตน้ 

จ านวนผูต้ิดเชื้อ COVID-19 รายใหม่ของไทย  

 
ท่ีมา: ศบค. 

ASPS  ประเมินผลกระทบต่อคาดการณเ์ศรษฐกิจไทยปี 2564 คงมุมมองคือ กระทบแต่
จ ากดั เนื่องจาก  

 มาตรการควบคมุการระบาด Covid-19 ที่รฐัประกาศรอบนี ้(มีผลบงัคบัหลงั 18 
เม.ย.-30 เม.ย.64) ดงัรูป  ถือว่ามีความเขม้งวดนอ้ยกวา่ช่วง 2Q63 อย่างเห็นได้
ชัด  (คือ จ ากัดพืน้ที่สีแดงเพียง 18 จังหวดั(สดัส่วนราว 70%ของ GDP)  เทียบ
กับ 2Q63 คือ เขม้งวดทัง้ประเทศ  แต่อาจจะมีผลต่อการจับจ่ายใชส้อย การ
บรโิภคครวัเรอืน และการลงทนุจากตา่งประเทศลดลง  
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มาตรการควบคมุการระบาดในช่วง 2Q63 และงวด  2Q64 ที่พึง่ออกมา 

 
ท่ีมา: ASPS รวบรวม 

 รฐัไม่ไดปิ้ดกัน้การเคลื่อนยา้ยคน,  สิ่งของ  และไม่ไดปิ้ดประเทศเขม้งวดเหมือน 
2Q2563  โดยคงมมุมองการคา้ระหว่างประเทศ(X&M) คาดว่าจะกระทบจ ากดั
มาก  เนื่องจากสถานการณ์Covid-19 ต่างประเทศดีขึน้  แต่ละประเทศไม่มีการ
ปิดกัน้การสง่ออก น าเขา้สนิคา้จากไทย  

 รฐัเตรียมออกมาตรการพยุงเศรษฐกิจตามเพิ่มเติม  ล่าสุด ประชุม ครม .วัน
องัคารนี ้20 เม.ย.  มาตรการที่มีการคาดการณจ์ะมีความเป็นไปได ้คือ  คนละ
ครึง่เฟส 3  โดยเฟส 1-2 ที่ผ่านมา และยงัมีเม็ดเงินจากฝ่ังของประชาชนเพิ่มขึน้
อีกดว้ย โดยโครงการเฟส 1-2 มีเม็ดเงินสะพดัรวมกว่า 5.5 หมื่นลา้นบาท  และ
มาตรการอื่นๆ หากมีออกมานา่จะพยงุเศรษฐกิจไมใ่หช้ะลอไดอ้ีกแรง  

Timeline มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของรัฐ 

 
ท่ีมา: ASPS รวบรวม 

 สอดคลอ้งกบัทา่ที  

ผลกระทบต่อเศรษฐกิจ:  โดยคาดการณ์ GDP Growth ปี 2564 ASPS  ปัจจุบันคาด 
2.6%yoy ภายใตส้มมติฐานการบริโภคครวัเรือน C ที่ 2%  ลงทุนรฐั 7%  ลงทุนเอกชน 
1.5%  การใชจ้่ายรฐั 3% สง่ออกและน าเขา้ 3.5% และ 5% (ประมาณยงัต ่ากว่า ธปท. ปี 
2564 คาดที่ 3%)  เบือ้งตน้หากประเมิน Sensitivity  ผลกระทบการเขม้งวดพืน้ที่สีแดง
เพียง 18 จงัหวดั(สดัสว่นราว 70%ของ GDP)   คือ สมมติฐาน  C, I เอกชน I รฐั, G ลดลง
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ทกุๆ  0.25% แต่ยงัคง การคา้ระหว่างประเทศ(X&M) จะกระทบต่อ GDP ปี 2564  ลดลง
จากคาดการณเ์ดิมราว   0.14%  (ดงัรูป) 

สัดส่วน GDP ไทย 
 

 
ท่ีมา: สภาพฒัน ์, ASPS  note สง่ออกสทุธิ คือ สง่ออก-น าเขา้ 

 

Sensitivity คาดการณ์ ผลกระทบ GDP ไทย 

 
ท่ีมา: ASPS รวบรวม 

 

ผลกระทบต่อธุรกิจและหุ้นกลุ่มค้าปลีก 

เนื่องจากรฐัก าหนดใหห้า้งสรรพสินคา้-ศนูยก์ารคา้ปิดช่วง 21.00 น., สว่นรา้นสะดวกซือ้
ใหปิ้ดบริการเฉพาะช่วง 23.00-4.00 และดื่มแอลกอฮอลใ์นรา้นอาหาร แต่ยงัจ าหน่ายได ้
ASPS ประเมินเป็น Sentiment ลบต่อกลุ่ม โดยกรณีการควบคุม COVID-19 ประเมิน
กระทบเล็กนอ้ยตอ่ทกุรายที่ตอ้งปิดสาขาเร็วขึน้กวา่ปกติราว 1 ชม. แต่จะกระทบกลุม่รา้น
สะดวกซือ้ CPALL มากสดุ, รองมาเป็น BJC ในธุรกิจจ าหนา่ยบรรจภุณัฑแ์อลกฮอล ์(6% 
ของยอดขาย) ประกอบกบัมีรา้นสะดวกซือ้ Mini Big C, ถดัมาคาดอยูใ่นสว่นของ MAKRO 
ที่ขายสง่แอลกฮอล ์และ CRC ที่มีสาขารา้นสะดวกซือ้ Family Mart ที่มี 901 สาขา (ราว 
8% ของยอดขาย) อย่างไรก็ตาม ประเมินผลกระทบจากทัง้ 3 มาตรการดงักลา่ว ยงัจ ากดั
สะทอ้นจากช่วงเดือน เม.ย. 2563 ที่มีการ Lockdown เต็มรูปแบบมากกว่า ประกอบกบั
มาตรการจ ากดัเวลาสว่นใหญ่ยงัอยูใ่นช่วงที่มีฐานยอดขายไม่สงู ทัง้นี ้จากแนวโนม้ผูป่้วย

2561A 2562A 2563A
  เดิม สมมติฐานคาด  C I G ลดลงทกุๆ 0.25% คง X&M

GDP (CVM) 4.1% 2.3% -6.1% 2.6% 2.46% 2.32% 2.18% 2.04%

การบรโิภคครวัเรอืน (C) 4.6% 4.0% -1.0% 2.0% 1.75% 1.50% 1.25% 1.00%

ลงทนุภาคเอกชน 3.9% 2.7% -8.4% 1.5% 1.25% 1.00% 0.75% 0.50%

ลงทนุภาครฐั 3.3% 0.1% 5.7% 7.0% 6.8% 6.5% 6.3% 6.0%

การบรโิภคภาครฐั(G) 1.8% 1.7% 0.8% 3.0% 2.8% 2.5% 2.3% 2.0%

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

น าเขา้(M)  $ 13.7% -5.1% -12.3% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

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

ราคาน า้มนัดิบ(เหรยีญ/บารเ์รล) 69.3 61.7 43.1 50 50 50 50 50

2564F
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ที่ยงัไมล่ดลง จึงยงัตอ้งติดตามพฒันาการของมาตรการควบคมุ COVID ในประเทศ จึงยงั
แนะน าเนน้ Selective Buy หุน้ท่ีปรบัฐานจนมี Upside นา่ลงทนุ 1.)  SPVI จากประโยชน ์
Work + Learn from home และ 2.) หุ้นที่ยังมีพืน้ฐานดี CPALL (FV@B74), MAKRO 
(FV@B44) และ CRC (FV@B38) 

 

เข้าสู่ฤดูกาลประกาศงบ 1Q64 กลุ่ม ธพ. ชอบ TISCO BBL 
เขา้สูฤ่ดปูระกาศงบการเงินงวด 1Q64 ของกลุม่ธนาคาร kick off ดว้ย TISCO ในวนัที่ 19 
เม.ย. 64 และตามดว้ย ธ.พ. อื่น 20 - 21 เม.ย. 64 โดยฝ่ายวิจัยคาดก าไรสทุธิกลุ่มฯ (8 
ธนาคาร) งวด 1Q64 อยู่ที่ 3.2 หมื่นลา้นบาท เพิ่ม 1.2% QoQ (-29% YoY) ทัง้นี ้ประเมิน 
TISCO ก าไรกลบัมาขยายตวั YoY หนนุดว้ยแนวโนม้รายไดท้ี่มิใช่ดอกเบีย้สงูขึน้  ขณะที่ 
ธ.พ. อื่น แมแ้นวโนม้ก าไรชะลอตวั YoY แต่พลิกฟ้ืนตวั QoQ น าโดย TMB และ BBL จาก
ฐานก าไรต ่าในงวดก่อน (ยกเวน้ KBANK ที่มีฐานก าไรสงูในงวดก่อน) ส าหรบัการฟ้ืนตวั 
QoQ ในงวดนีม้าจากคาด Credit Cost กลุ่มฯ ลงมาที่ 1.61% จาก 1.66% ในงวดก่อน 
เพราะการเร่งตัง้ส  ารองล่วงหนา้ในช่วง 2H63 ชดเชย NIM กลุ่มฯ ที่คาดการณใ์กลเ้คียง
งวดก่อน หลงัอัตราดอกเบีย้เงินกู้และเงินฝากไม่เปลี่ยนแปลงจากงวดก่อน ในขณะที่
ทิศทางสนิเช่ือกลุม่ฯ ทรงตวัจากสิน้งวดก่อน       

คงน ้ำหนัก เท่ำกับตลำด  ภำยใต้สถำนกำรณ์ COVID-19  เลือกธนำคำรทีมี่งบแสดง
ฐำนะกำรเงินแกร่ง น ำโดย  TISCO(FV@B102) ที่ Coverage ratio สูงสุดในกลุ่มฯ 
และสินเชือ่เกือบทัง้หมดมีหลักประกัน พร้อมจุดเด่นด้ำน Div yield ปี 2563 ที ่6.5% 
(XD 28 เม.ย. 64) และปี 2564 คำดกำรณ์ไว้  7.2% ตำมด้วย ธ.พ. ใหญ่ อย่ำง 
BBL(FV@B154) ทีร่ำคำ Laggard กลุ่มฯ และ PBV ซือ้ขำยเพียง 0.5 เท่ำ 

 

ยามโควิดระบาด แนะหุ้นธีม Play & Learn Online คือ INTUCH, 
SPVI, AS 
ทางภาครฐัยงัไมม่ีการประกาศ Lockdown ท าใหค้วามกงัวลในตลาดหุน้ผอ่นคลายลง แต่
ยังมีบาง Sector ได้รับผลกระทบจากมาตการการควบคุมอยู่บ้าง อาทิ กลุ่มค้าปลีก , 
โรงแรม, สื่อสิ่งพิมพ ์ฯลฯ นอกจากนีต้วัเลขผูต้ิดเชือ้รายวนัที่ยงัขึน้ท า All Time High ถือ
ปัจจยัสรา้งความผนัผวนใหก้บัตลาดหุน้ในช่วงนี ้

ระยะสัน้แนะน าหลบความผนัผวนกบัหุน้ท่ีธุรกิจยงัเดนิหนา้ไดด้ ีในยามเกิด COVID-19 ใน
หุน้ธีม Play & Learn Online อยา่ง INTUCH (ธุรกิจเครอืขา่ย), SPVI (ธุรกิจเครอืขา่ย) และ 
AS (ธุรกิจเกมสใ์นมือถือ และ PC) มีรายละเอียดที่นา่สนใจดงันี ้   

INTUCH (FV @ 74.00) เช่ือฟ้ืนตัวได้นับจาก 2H64 จากก าลังซือ้+ทยอยฟ้ืนตัว และ
ลกูคา้ 5G ขณะที่ตน้ทุนลงทุน 5G คาดเพิ่มจ ากัด จากผลชดเชยงบลงทุน 3G  ที่ตดัจ่าย
ครบ ซึ่งทัง้ 2 สว่น อาจสรา้ง Upside ก าไรได ้สว่น THCOM คาดก าไร 9M64 คุม้ทนุ และ
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อาจมี Upside หากการเปลี่ยนสู่ใบอนุญาตปลายปีราบรื่น อีกทัง้มี Sentiment เชิงบวก
จากการท า Tender Offer จาก GULF ที่ราคา 65 บาท(ห่างจากราคาปัจจุบนั 11.1%) ซึ่ง
ตอ้งรอความชดัเจนในระยะถดัไป 

SPVI (FV @ 6.92) กระแส iPhone รุ่นใหม่รองรบั 5G ยงัรอ้นแรงต่อจาก 4Q63 สะทอ้น
จากทัง้ทั่วโลก ทัง้ตวัเลขยอดขายผูผ้ลติชิป iPhone ในไตห้วนั, ยอดขาย iPhone จีนเติบโต 
2 เทา่ตวั บวกกบั แผนเปิดสาขาใหมปี่นีท้ี่เชิงรุกกวา่คาด คาดก าไรปียีเ้ติงโตกวา่ 51%YoY 
อยูท่ี่ 111 ลา้นบาท 

AS (FV @ 9.90) ดว้ยความน่าสนใจของแนวโนม้การเติบโตอุตสาหกรรมเกมออนไลน์

โดยเฉพาะเกมบนมือถือ ซึ่งเป็นกลยทุธห์ลกัของ AS โดยในปีนีม้ีแผนเปิดตวัเกมใหม่ 12 

เกม แบ่งเป็นเกมบนมือถือจ านวน 8 เกม และเกมบน PC จ านวน 4 เกม มากกว่าปีก่อนๆ 

คาดว่าจะหนนุก าไรเติบโต 21% YoY อยู่ที่ 371 ลา้นบาท ขณะที่ราคาหุน้ซือ้ขายที่ระดบั 

PER เพียง 9 เท่า ค่อนขา้งต ่าเมื่อเทียบกับ Peer ในต่างประเทศที่ซือ้ขายเฉลี่ยที่ 23 เท่า 

อีกทัง้ราคาปัจจบุนัยงัให ้Dividend yield สงูกวา่ 6% ตอ่ปี 

โดยสามารถติ ดตามบทวิ เ ค รา ะห์ฉบับ เต็ ม ได้ ต ามลิ้ ง ค์ด้ านล่ า งค รับ
https://inv4.asiaplus.co.th/asps/research-inside.php?id=9 
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หุ้นที่แนะน าใน Market Talk 
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