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กลยุทธ์การลงทุน 

แม้จะมีกระแสปรับลดคาดการณ์ GDP Growth ปี 2564 แต่เชื่อว่าจะไม่เกิด
ขึ้นกับประมาณการกำไรของบริษัทจดทะเบียน ภาพรวมความกังวลจาก 
Covid-19 ยังกดดัน SET Index แต่ Downside จำกัด พอร์ตจำลอง ขาย
ทำกำไร SPVI และลด BLA ลง 5% เข้าซื้อ TMT และ KSL อย่างละ 5% หุ้น 
Top Pick เลือก BBL, KSL และ TMT 

 
 
 

 

 

 

มีกระแสปรับลด GDP แต่ ไม่น่าจะเกิดขึ้นกับกำไรบริษัทจดทะเบียน 
เรมิเห็นกระแสการปรบัลดประมาณการ GDP Growth ลง หลงัความกงัวลจากสถานการณ์
ระบาด Covid-19 เพิมขึน ในมุมของฝ่ายวิจัยได้จัดทํา Sensitivities Analyst กรณีที
องคป์ระกอบในภาคเศรษฐกิจในประเทศลดลงอย่างละ . % จนถึง % พบว่าส่งผลให ้
GDP Growth ปี  ลงมาอยู่ที .04% จากปัจจบุนั . % อย่างไรก็ตามยงัมีตวัแปรใน
เรืองของ การควบคุมการระบาด Covid-19 , Vaccine และมาตรการพยุงเศรษฐกิจทีจะ
ขบัเคลือนออกมา ทีตอ้งติดตามตอ่ สาํหรบักาํไรบรษัิทจดทะเบียน ฝ่ายวิจยัคาดวา่ปี  
จะมี EPS อยู่ที .  บาท/หุน้ โดยมี Downside มีจาํกดั แต่ในทางตรงขา้มอาจมี Upside 
เนืองจากราคาสินค้าโภคภัณฑ์หลายตัวปรับสูงขึนมาก ขณะทีผลประกอบการกลุ่ม
ธนาคารพาณิชยย์งัโดดเด่น ทงันีในส่วนของราคาโภคภณัฑท์ีน่าสนใจในช่วงนีไดแ้ก่ ราคา
เหล็ก ทีปรบัตวัสงูขึนในอตัราทีสงูต่อเนือง น่าจะส่งผลทาํใหผ้ลประกอบการโดดเด่น หุน้ที
น่าสนใจไดแ้ก่ TMT ถัดมาเป็นราคานาํตาลดิบ ทีปรบัขึนอีกครงัจากความกังวลเรืองภยั
แลง้ในอเมริกาใต ้ซึงเป็นผลดีต่อ KSL พอรต์จาํลอง ใหข้ายทาํกาํไร SPVI และลดนาํหนกั 
BLA ลง % เพือเขา้ซือ TMT และ KSL อย่างละ % Top Pick เลือก BBL, KSL และ TMT 

ราคาเหล็กแผ่นร้อนในจีน 

 
ทีมา: Bloomberg ,ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
 

SET Index 1,580.04
เปลี่ยนแปลง (จุด) 5.13
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

102,625

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -308.60
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 796.31
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 823.73
นักลงทุนรายย่อย -1,311.45

21 เมษายน 2564 |
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รัฐพร้อมเข็นมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชุดใหม่ เน้นหุ้นค้าปลีก 

ผลการประชมุ ครม. วานนี มีประเด็นน่าสนใจดงัตอ่ไปนี 

 ครม . มีมติขยายระยะเวลาโครงการ  ”เราชนะ” ออกไปอีก  1 เด ือน  และ
เพมิวงเงนิโครงการอ ีก 3 พันล้านบาท : ทีประชมุ ครม. ขยายโครงการเราชนะ
ออกไปจนถึงเดือน มิ.ย.  จากเดิมสินสุดเดือน พ.ค. 2564 ซึงเป็นส่วนที
สอดคลอ้งกับตลาดคาด แต่ส่วนทีดีกว่าคาดคือ ครม. อนุมัติปรับเพิมวงเงิน
โครงการอีก 3 พนัลา้นบาท (0.02% ของ GDP) จากเดิม 2.10 แสนลา้นบาท เป็น 
2.13 แสนลา้นบาท และเพิมจาํนวนผูเ้ขา้รว่มโครงการเป็น 33.5 ลา้นคน จากเดิม 
31.5 ลา้นคน  

 รองนายกร ัฐมนตร ีระบุว่าอยู่ระหว่างพ ิจารณามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ชุดใหม่: นายสุพัฒนพงษ์ พันธ์มีเชาว  ์รองนายกรัฐมนตรีให้รายละเอียดว่า 
กระทรวงการคลังกาํลังพิจารณามาตรการกระตุน้ชุดใหม่ รวมถึงการต่ออายุ
มาตรการชดุเดิม ประกอบดว้ย 

o โครงการทีสนับสนุนใหป้ระชาชนผูมี้เงินออมนาํเงินมาใชจ้่ายมากขึน 
ซงึตลาดคาดว่าจะเป็นในรูปแบบคลา้ยกบัโครงการ”ชอ้ปดีมีคืน” ทีเคย
ออกในช่วงปลายปี 2563 ทีผ่านมา  

o โครงการคนละครงึเฟส 3 คาดวา่จะกาํหนดรายละเอียดไดภ้ายในเดือน 
พ.ค. 2564 ก่อนทีจะเรมิตน้ใชสิ้ทธิไดใ้นเดือน มิ.ย. 2564 

o โครงการเราเทียวดว้ยกนัเฟส 3 จะเดินหนา้โครงการตอ่ไปตามเดิม  
มาตรการฟื้นฟูเศรษฐกิจไทย ผ่านนโยบายการคลัง ปี 2564 

 
ทีมา: ASPS รวบรวม 

และหากพิจารณาวงเงินของรฐั ปัจจุบันภาครฐัมีเหลือราว .  แสนลา้นบาท สาํหรบั
กระตุน้เศรษฐกิจ (ดเูพิมในบทวิเคราะหฉ์บบัวนัที  เม.ย. 2564) และถา้อิงจากมาตรการ
ทีเคยออกมาแลว้ พบว่าใชว้งเงินรวมราว 7.4 หมืนลา้นบาท เช่น โครงการคนละครึงใช้
วงเงิน 5.5 หมืนลา้นบาท (รวมเฟส 1 และ 2) ส่วนโครงการชอ้ปดีมีคืนใชว้งเงินราว .  
หมืนลา้นบาท ซงึเทียบกบัวงเงินคงเหลือที .  แสนลา้นบาท นบัวา่เพียงพอ 
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ภาพรวม ASPS มองว่าความคาดหวังจากการทยอยเดินหน้าออกมาตรการกระตุน้มา
อย่างต่อเนือง จะเป็นปัจจัยทีช่วยประคองเศรษฐกิจ และตลาดหุน้ไทยไว ้และยังสรา้ง 
Sentiment ต่อหุน้กลุ่มทีไดป้ระโยชนจ์ากมาตรการ เช่น กลุ่มคา้ปลีก CRC, MAKRO และ 
CPALL และกลุ่มผูผ้ลิตสินคา้อุปโภคบริโภคในชีวิตประจาํวัน OSP, TKN, SAPPE และ 
TVO 

 

เร่ิมเห็นกระแสปรับลด GDP Growth ปี 2564   
การระบาด Covid-19  รอบที  และสถานการณ์ผู้ติดเชือ COVID-19 รายใหม่ไทยยืน
เหนือระดบั  พนัรายต่อเนืองและผลของการทีรฐับาลออกมาตรการควบคุมการระบาด
ราว 2 สปัดาห(์ ตงัแต่ 18 เม.ย.- สินเดือน เม.ย.64) ทาํใหเ้ริมเห็นภาพของการประเมินผล
กระทบเชิงลบตอ่คาดการณ ์GDP Growth ปี   ของไทย  ลา่สดุ   

 สาํนักเศรษฐกิจเอกชน  ล่าสุด คือ ศูนยว์ิจัยกสิกรไทยปรบัลด GDP Growth ปี 
 ลงเหลือ . %yoy จากเดิมคาด  . % และศนูยว์ิจยักรุงไทยปรบัลงเหลือ 

1.5% จากเดิมคาด . % (ดงัตาราง)  หลกัๆ  มาจากการปรบัลด Assumption
สมมติฐานการบรโิภคครวัเรือนลง  และตวัเลขนกัท่องเทียวในปี  ทีมีโอกาส
ตาํกวา่  ลา้นคน ตาํกวา่เปา้ทีหลายฝ่ายคาดไว ้ -  ลา้นคน 

 ฝังหน่วยงานของรฐั   ลา่สดุ  สภาอตุสาหกรรม(ส.อ.ท.) ประเมินผลกระทบโควิด-
19 หากยืดเยือทกุๆ   เดือนจะกระทบ GDP  ลดลงจากคาดการณเ์ดิมราว 0.5% 
(ดงัตาราง)    

Consensus คาดการณ์ GDP Growth ปี 2564 

 
ทีมา: ASPS รวบรวม ลา่สดุ  เม.ย.   

 ในมมุมองของฝ่ายวิจัย  ASPS  ประเมินผลกระทบ Covid-19 รอบนีกระทบใน
ส่วนของการบริโภค และลงทุนในประเทศ   ในส่วนของการคา้ระหว่างประเทศ
คาดกระทบจาํกัด   ผลกระทบจะมากหรือนอ้ยประเมินขึนกับระยะเวลาความ
เขม้งวดของรฐัจะยาวนานเพียงใด ??  ซึงตอ้งติดตามต่อ  โดยปัจจุบัน ASPS 
ยังคงคาดการณ์  Real GDP Growth ปี  ที . %yoy ตามเดิม ภายใต้
สมมติฐานการบรโิภคครวัเรอืน C ที %ลงทนุรฐั % ลงทนุเอกชน . %  การใช้
จ่ายรัฐ 3% ส่งออกและนาํเข้า . %และ %  เบืองต้นฝ่ายวิจัยได้ประเมิน 
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Sensitivity  ผลกระทบจากการเขม้งวดพืนทีสีแดงเพียง  จงัหวดั(สดัส่วนราว 
70%ของ GDP)****   โดยกาํหนดใหส้มมติฐาน  C, I เอกชน I รฐั, G ลดลงทุกๆ  

. % แต่ยังคงการค้าระหว่างประเทศ(X&M) จะกระทบต่อ GDP ปี   
ลดลงจากคาดการณเ์ดิมราว   . %  (ดงัรูป)  และหากให ้C, I G ลดลง % 
GDP  ไทยคาดจะเหลือราว .04%  

Sensitivity คาดการณ ์ผลกระทบ GDP ไทย 

 
ทีมา: ASPS รวบรวม 

แต่อย่างไรก็ตามมีโอกาสเศรษฐกิจยังมี Upside ส่วนเพิมทียังไม่ไดร้วมจาก มาตรการ
ทางการคลงั อาทิ การอัดฉีดเงินรอบที  จากรฐับาลรวมราว  .  แสนลา้นบาท (ราว  
3.76%GDP)  และมาตรการอืนๆ รวมถึงการเร่งจดัหาวคัซีน Covid-19 ไทยส่วนเพิมหาก
เรง่ออกมาน่าจะพยงุไม่ใหเ้ศรษฐกิจชะลอแรงเหมือนปี    

 

TSTH กำไรพุ่ง มีโอกาสจุดพลุหุ้นกลุ่มเหล็กอีกคร้ัง 

วานนี TSTH ประกาศผลประกอบการงวด Q63/64 (ม.ค-มี.ค. ) มีกาํไรสุทธิ .  
ลา้นบาท (+992%QoQ,+307%YoY) หนนุดว้ยปรมิาณการขายและราคาขายทีสงูขนึ โดย
ราคาเหล็กเสน้ในประเทศปรบัตัวขึนอย่างรอ้นแรงจากระดับราคา 16 บาท/กก. ในช่วง
เดือน เม.ย  มาอยู่ที 22 บาท/กก. ในปัจจบุนั สะทอ้นภาพการฟืนตวัของเศรษฐกิจโลก
ทงัในฝังของประเทศจีนทีเป็นผูผ้ลิตและบรโิภคเหล็กมากทีสดุในโลก รวมถึงเศรษฐกิจของ
สหรฐัอเมริกาทีกลบัมาเติบโตแข็งแกร่งและกาํลงัจะมีโครงการลงทุนดา้นสาธารณูปโภค
จํานวนมาก  ฝ่ายวิจัยเชือว่าบริษัทเหล็กอืนๆใน SET ทีกําลังจะทยอยประกาศผล
ประกอบการออกมา น่าจะทาํกาํไรโดดเด่นอย่างมากในงวด Q64 แมว้่าราคาหุน้ในกลุ่ม
เหล็กหลายบริษัทจะปรบัตัวขึนแรงตังแต่ตน้ปี 4 โดยดัชนีหุน้กลุ่มเหล็กปรบัตัวขึน 
52% ตงัแต่ตน้ปี แต่ทิศทางราคาเหล็กทียงัเป็นช่วงขาขึนน่าจะทาํใหผ้ลประกอบการของ
บริษัทเหล็กยงัดีต่อเนืองใน Q64 เพราะล่าสดุเดือน เม.ย.  ราคาเหล็กแผ่นรีดรอ้น 
(HRC) ในจีน ซึงเป็นตลาดทีมีการบริโภคเหล็กครึงหนึงของโลกยังมีทิศทางอันรอ้นแรง
ตอ่เนือง ราคาขายเพิมขนึ % MoM มาที  เหรยีญสหรฐั/ตนั จากเดือนก่อนหนา้  
เหรียญสหรัฐ/ตัน จึงมีโอกาสทีจะเห็นแรงเก็งกาํไรไดอ้ีก โดยหุ้นกลุ่มเหล็กทีฝ่ายวิจัย 
Cover อยู่คือ MCS (FV@ B21.9) และ TMT (FV@B11) ยังคงคาํแนะนาํ ซือ ส่วนบริษัท
เหลก็อืนๆทีฝ่ายวิจยัไม่ได ้Cover แนะนาํเก็งกาํไรตามราคาเหลก็  

2561A 2562A 2563A

  เดิม สมมติฐานคาด  C I G ลดลงทุกๆ 0.25% คง X&M

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

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

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

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

การบริโภคภาครฐั(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%

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

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

ราคานาํมนัดิบ(เหรียญ/บารเ์รล) 69.3 61.7 43.1 50 50 50 50 50

2564F
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ราคาเหล็กแผ่นร้อนในจีน 

 
ทีมา: Bloomberg, ASPS  

 
กำไรสุทธิของกลุ่มเหล็ก 

 
ทีมา: ASPS  

 

แนะนำ 3 หุ้นกับ 3 แรงหนุนที่แตกต่าง BBL, KSL, TMT 

ความกงัวลจากตวัเลขผูติ้ดเชือ COVID-19 ทีเรง่ตวัขึนใกลร้ะดบัเดียวกบัจดุสงูสดุเดิม ทงั
ทวัโลกและไทย (ผูติ้ดเชือ COVID-19 ทวัโลกในวานนีเร่งตวัขึน .  แสนรายต่อวนั, ไทย 
1,443 รายตอ่วนั) โดยความกงัวลหลกั เกิดจากการติดเชือเรง่ตวัในอินเดียทีเรง่ตวัขนึ .  
แสนรายต่อวนั ซงึมีขนาด GDP ใหญ่เป็นอนัดบั  ของโลก (คิดเป็นสดัส่วนราว . %) อีก
ทงัยงัเป็นผูบ้รโิภคนาํมนัเป็นหลกั ประเด็นดงักล่าวน่าจะยงัสรา้งความผนัผวนใหก้บัตลาด
หุน้ ซงึตวัเลขผูติ้ดเชือยงัเป็นอะไรทีตอ้งติดตามอย่างใกลช้ิด 

ดังนันตลาดหุน้ไทยทีฟืนขึมมาเร็วในช่วง  วัน กว่า 39 จุด อาจมีการแกว่งย่อตัวบา้ง 
ประเมินกรอบการเคลือนไหววนันีไวท้ี 1565 –  จดุ 
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กลยุทธ์แนะนํา  หุ้นกับ  แรงหนุนทแีตกต่างดังนี 

BBL(FV@154.00) ได้แรงหนุนจากกําไรงวด  1Q64 ออกมาดีกว่าคาด  ฟืนแรงถึง 
189%QoQ ขณะทีราคายงั Laggard กลุม่ฯ อยู่มาก 

KSL(FV@3.70) ไดแ้รงหนุนจากราคานาํตาลทีปรบัตวัขึนแรง 13%mtd และเป็นระดบัที
สงูสดุในรอบ  ปี 

TMT(FV@11.00) ราคาเหล็กฟืนตัวแรงตังแต่ช่วง Q63 เป็นต้นมา ตามการฟืนตัว
เศรษฐกิจโลก น่าจะหนนุกาํไรหุน้กลุม่เหลก็งวด Q64 โดดเดน่  

 
 

SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 

 

 

  
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


