
RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 004132

ภราดร เตียรณปราโมทย์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 075365

ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 087636

วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 110506

ภวัต ภัทราพงศ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 117985
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กลยุทธ์การลงทุน 

หลายปัจจัยลบสร้างแรงกดดัน ทั้งท่าที ่ของ Fed , Covid-19 ในประเทศ 
รวมถึง Downside ของ GDP ปี 2564 แต่เชื ่อว่าทั ้งหมดจะถูกกลบด้วย
ตัวเลขผลประกอบการ 1Q64 ที่โดดเด่น จนทำให้ต้องปรับเพิ่มประมาณการ 
SET Index น่าจะอยู่ในกรอบ 1575 – 1600 จุด พอร์ตจำลอง ให้เปลี่ยนจาก 
SPALI เป็น PTTGC หุ้น Top Pick เลือก PTTGC, PTTEP และ SCCC 

 
 
 

 

 

 

หลายปัจจัยลบ แต่ กำไร 1Q64 ที่โดดเด่นน่าจะกลบได้หมด  
การเริÉมพดูถึงแนวโนม้ทีÉ Fed จะลดระดบัการใชม้าตรการผ่อนคลายทางการเงิน ส่งผลให้
เงิน USD แข็งคา่เลก็นอ้ย และอาจเป็นอปุสรรคตอ่การทีÉ Fund Flow จะไหลเขา้สูต่ลาดหุน้
ไทย แต่ทีÉน่าสนใจก็คือราคาสินคา้โภคภัณฑท์ีÉ ปกติจะปรบัตวัลดลงในช่วงเวลาทีÉ USD 
แข็งค่า กลบัยังสามารถปรบัขึ Êนไดต้่อ ซึÉงน่าจะเป็นเพราะแนวโนม้ความตอ้งการสินคา้ทีÉ
ยงัคงเพิÉมขิ Êน ทาํใหเ้ชืÉอว่าหุน้ในกลุ่มทีÉเกีÉยวขอ้งกบั Commodity ยงัน่าจะ Outperform ได้
อยู่ ดีต่อพอรต์จาํลอง ซึÉงปัจจุบนั Overweight ในกลุ่มสินคา้ Commodity ประเด็นทีÉตอ้ง
ติดตามในฐานะปัจจัยเสีÉยงไดแ้ก่ การระบาดของ Covid-19 ในประเทศ ซึÉงตอ้งนับว่า
เลวรา้ยกว่าเดิมทีÉคาดว่าสถานการณน์่าจะผ่อนคลายในช่วงตน้เดือน พ.ค.ŞŜ ทาํใหเ้กิด 
Downside ต่อประมาณการ GDP Growth ปี ŚŝŞŜ ทีÉฝ่ายวิจัยเคยใหภ้าพว่าน่าจะอยู่ทีÉ
บริเวณ +Ś% ส่วนมาตรการทีÉรฐัจะออกมาน่าจะเป็นเรืÉองของการเยียวยามากว่าผลกัดนั
เศรษฐกิจ อย่างไรก็ตามในส่วนของกาํไรบริษัทจดทะเบียน คาด SET Index อยู่ในกรอบ 
řŝşŝ – řŞŘŘ จดุ พอรต์จาํลอง วนันี Êปรบัโดยขาย Cut Loss หุน้ SPALI แลว้เขา้ลงทุนใน 
PTTGC หุน้ Top Pick เลือก PTTGC, PTTEP และ SCCC  

31 บริษัทที่ประกาศงบงวด 1Q64 ปัจจุบันม ีMarket Cap เพียง 27% 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

SET Index 1,583.13
เปลี่ยนแปลง (จุด) -7.33
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

85,480

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -1,280.28
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 28.61
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 29.78
นักลงทุนรายย่อย 1,221.88

5 พฤษภาคม 2564 |
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กลยุทธ์การลงทุน 

ราคา Commodity ยังไปต่อจากเศรษฐกิจโลกที่ฟื ้น   ยังชอบหุ้น 
PTTGC , PTTEP, NER,  KSL  

ตลาดหุน้โลกปรบัฐานวานนีÊ นาํโดยดชันี NASDAQ ลดลง -1.88%,  ดชันี S&P 500 ลดลง 
-0.67% ส่วนดัชนี Dow Jones ทรงตัวทีÉ +0.1% สาเหตุสาํคัญทีÉส่งผลใหต้ลาดโลกปรบั
ฐาน โดยเฉพาะหุน้กลุ่ม Tech มาจากความกงัวลดา้นอตัราดอกเบี Êยอาจจะกลบัมาเป็นขา
ขึ Êนเรว็กวา่ทีÉคิด  หลงัจากเมืÉอคืนนีÊ นาง Janet Yellen รฐัมนตรคีลงัสหรฐั  (ในอดีตเคยเป็น
ประธาน Fed ในปี 2557-2561) แสดงความเห็นว่า “อัตราดอกเบี Êยของสหรัฐควรปรบั
ขึ Êนมาบา้ง เพืÉอไม่ใหร้ะบบเศรษฐกิจตึงตวัมากไป”  นาง Yellen มีมมุมองดงักล่าวมาจาก
เศรษฐกิจสหรฐัมีแนวโนม้ฟืÊนตวัไดดี้ จาก 

1. การเดินหน้าฉ ีดวัคซ ีน  COVID-19 ในสหร ัฐ ล่าสดุ ś พ.ค. ŚŝŞŜŜ ฉีดไปแลว้
รวม  ŜŜ.ř% ของประชากรทัÊงประเทศ หนนุใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจเริÉมกลบัมา
เป็นปกติมากขึ Êน  

2. นโยบายการคลังของนาย Joe Biden ท ีÉมากกว่าท ีÉตลาดคาด   รวมๆราว Ş 
ลา้นลา้นเหรียญ (ราว 28%GDP สหรฐั)  เริÉมตัÊงแต่ตน้ปี  ř.)  Package เยียวยา 
Covid-19 วงเงิน  ř .š  ล้านล้านเหรียญฯ  Ś .)แผนลงทุนโครงสร้างพื Êนฐาน  
Infrastructure Plan ระยะเวลา Š ปีวงเงินรวม  2.2-2.3 ลา้นลา้นเหรียญฯ     3.) 
American Family Plan อดัฉีดเงินใหป้ระชาชน วงเงิน ř.Š ลา้นลา้นเหรียญฯ ทีÉ
คาดจะถกูผลกัดนัออกมา 4.) การปรบัขึ Êนค่าแรงขัÊนตํÉาใหม่ทัÉวประเทศ จากเดิม
ราว 10.95 เหรียญฯ/ชัÉ วโมง ( หรือ 343 บาท/ชัÉ วโมง) เพิÉมเป็น 15 ดอลลาร์
สหรฐัฯ/ชัÉวโมง (471 บาท/ชัÉวโมง) จะเริÉมมีผล 30 ม.ค. 2565  

โดยรวมประเด็นเรืÉองแนวโนม้ดอกเบี Êยขาขึ Êนของสหรฐั  ASP เริÉมติดตามอย่างใหลช้ิด แม้
การประชมุ Fed สปัดาหท์ีÉแลว้ยงัส่งสญัญาณจะยงัคงดอกเบี ÊยตํÉาต่อไปอีกย่างนอ้ย 2-3 ปี
ซึÉงในอนาคต Dollar Index มีแนวโนม้จะกลบัมาแข็งค่า  แต่ช่วงสัÊนยงัอยู่ทิศทางอ่อนค่า 
โดยรวมเศรษฐกิจโลกทีÉฟืÊนตวั ยงัเป็นปัจจยัหนนุสาํคญั ต่อราคาสินคา้โภคภณัฑแนวโนม้
ปรบัเพิÉมขึ Êน เช่น นํÊามันดิบ, นํÊาตาล, ถัÉวเหลือง, กากถัÉวเหลือง, ยาง เป็นตน้ (ดงัตาราง)  
ปัจจัยบวกต่อห ุ้นกลุ่ม  Global Play และ Commodity Play เช ่น  PTTEP, PTTGC, 
PTT, SCC, IRPC, NER , KSL, TVO, STA, STGT, MCS เป็นต้น    

การเปล่ียนแปลงราคาสินค้าโภคภัณฑ์  

 
ทีÉมา: Bloomberg 
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Covid-19 รอบนี ้ยืดเยื ้อกว่าที ่คาด Downside ปรับลด GDP ปี 
2564 เปิดขึ้นอีก  

ASPS ประเมิน Downside ปรบัลด GDP ปี 2564 ขยายตวัตํÉากว่า  2%yoy    เดิม ASPS 
คาด GDP ปี 2564  ขยายตวั 2.6%  และก่อนหนา้ประเมิน Sensitivity Analysis ผลกระทบ
การเข้มงวดกิจกรรมเศรษฐกิจ ภายใต้สมมติฐาน ถึงสิ Êนเดือน เม.ย.64 กําหนดให้
สมมติฐาน C, I เอกชน I รฐั, G ลดลงทกุๆ  Ř.Śŝ% แต่ยงัคงการคา้ระหว่างประเทศ(X&M) 
จะกระทบต่อ GDP ปี ŚŝŞŜ  ลดลงจากคาดการณ์เดิมราว Ř.řŜ%  และหากให ้C, I G 
ลดลง ř%  คาด GDP  ไทยคาดจะเหลือราว Ś.04% 

อย่างไรก็ตามสถานการณปั์จจุบัน การเขม้งวดกิจกรรมเศรษฐกิจของรฐัทีÉยืดเยื ÊอเกินทีÉ
คาดการณ์ไว้  และยังไม่มีระยะเวลาชัดเจนจะถึงเมืÉอไหร่ หลังผู้ติดเชื Êอรายใหม่ และ
ผูเ้สียชีวิตยงัเพิÉมขึ Êน (ดงัรูป)        

ทาํให ้Impact ตอ่ประมาณการเศรษฐกิจเพิÉมมากขึ Êน   ทาํใหค้าดวา่ปีนี ÊมีโอกาสทีÉ GDP จะ
ตํÉากว่า 2%  (ดงัรูป)  โดยเชืÉอว่าสมมติฐานทีÉ ASPS คาดมีโอกาสตํÉากว่าเดิม และรอปรบั
ลงหลงัสภาพัฒนร์ายงาน GDP วนัทีÉ 15 พใค.   โดยประเมินสมมติุฐานทีÉคาดจะกระทบ
มากกวา่เดิมหลกัๆ คือ  

 การบริโภคครวัเรือน (C ) มีแนม้ลดลงจาก การทีÉประชาชนลดลงการออกจาก
บา้น  

 ภาคท่องเทีÉยว ทัÊงในประเทศและต่างประเทศทีÉเห็นทิศทาล่าชา้ ทัÊงการเปิดภเูก็ต 
Sandbox ชะลอ และ การฉีดวคัซนีของไทยทีÉจะเขา้มาหลกัคือ  งวด 3Q-4Q64 

ฟันเฟืองขับเคลืÉอนเดียวของไทยในปี 2564 จะมีเพียงภาคการคา้ระหว่างประเทศ คือ 
สง่ออก ทีÉไม่ไดร้บัผลกระทบจาก Covid รอบทีÉ 3  หุน้สง่ออกทีÉแนะนาํ STA,STGT, NER   

แต่อีกทางหนึÉง ทางหนึÉงเชืÉอว่าจะทาํใหย้อดผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ของไทย  มีแนวโนม้ลดลงใน
อนาคต   ถือเป็นปัจจยับวกตอ่ตลาดหุน้ในระยะถดัไป 

  
Sensitivity คาดการณ ์ผลกระทบ GDP ไทย ป ี2564  

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 
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วันนี้ติดตาม …. เงินเฟ้อคาดพุ่ง 2.9%  แต่ไม่น่าทำให้การประชุม 
กนง. ปรับเปลี่ยนอะไร   และรอรัฐบาลออกมาตรการพยุงเศรษฐกิจ..  

วนันี Êใหน้ํÊาหนกั 2 ประเด็นทีÉใหน้ํÊาหนกั  

1.)   กระทรวงพาณิชยจ์ะรายงานเงินเฟ้อ เดือน เม.ย.   Consensus  คาด CPI จะพุ่งขึ Êน 
2.91%yoy  จากเดือน มี.ค.64 ทีÉติดลบ 0.08%yoy เนืÉองจากฐานทีÉต ํÉาของปีทีÉแลว้ ส่วนเงิน
เฟ้อพื Êนฐาน Core CPI Consensus คาด 0.6% จาก 0.2%  แม้เงินเฟ้อจะเร่งขึ Êน แต่ยัง
ห่างไกลกว่าเป้าหมาย กนง.คาดไว ้และทีÉสาํคญัคือผลกระทบ Covid 19 ระลอกใหม่ ยงั
กดดนัใหเ้ศรษฐกิจฟืÊนตวัลา่ชา้   เชืÉอวา่จะทาํใหก้ารประชมุ กนง. ในวนัเดียวกนับา่ย 2  จะ
ยงัคงดอกเบี ÊยนโยบายทีÉ 0.5% ตามเดิม    และคาดจะคงดอกเบี Êยไทยเท่าเดิมตลอดทัÊงปี  
โดยรวมหนุนสภาพคล่องส่วนเกินยงัลน้ระดบั จากภาวะดอกเบี Êยฯ ทีÉยงัตํÉา  สนบัสนุนให้
ไหลเขา้หาผลตอบแทนทีÉสงูขึ Êนในตลาดหุน้ไทย    

2) การประชมุ ครม. รฐับาล จะพิจารณาออกมาตรการเยียวยา และฟืÊนฟเูศรษฐกิจ ทีÉไดร้บั
ผลกระทบ Covid รอบทีÉ 3  เบื Êองตน้ คาดจะออกมาตรการสินเชืÉอ, มาตรการพกัชาํระหนีÊ , 
มาตรการรักษาระดับการบริโภ  อาทิ คนละครึÉงเฟส 3 ,  มาตรการลดภาระค่าใชจ้่าย  
ติดตามจะออกมาในรูปแบบใด แต่โดยรวมถือเป็นบวก ต่อหุน้ในกลุ่มคา้ปลีก  ฯลฯ โดยหุน้
ค้าปลีก ทีÉ มี พื Êนฐานแกร่งและยัง มี  Upside แนะนําลงทุน   CPALL (FV@B74), MAKRO 
(FV@B44), CRC (FV@B38) และ SPVI (FV@B6.92)  หุน้ Growth Stock 

มาตรการพยุงเศรษฐกิจที่รัฐบาลออกมาแล้วในปีนี้ และเตรียมจะออกในปี 2564  

 
ทีÉมา:   ASPS รวบรวม 

 

กำไร1Q64 ดูดี แนะหลบ COVID เข ้าหุ ้นฟื ้นตามเศรษฐกิจโลก 
PTTEP PTTGC SCCC 

ฝ่ายวิจัยฯ ทาํการรวบรวมกาํไรบริษัทจดทะเบียนงวด 1Q64 ประกาศออกมาแลว้ 31 
บริษัท คิดเป็น Market Cap เพียง 27% ของหุน้ทัÊงหมดในตลาดฯ เป็นหุน้ในกลุ่ม ธ.พ. 
ทัÊงหมด และ Real Sector บางส่วน  มีกาํไรสุทธิรวมสูงถึง 9.4 หมืÉนลา้นบาท (เพิÉมขึ Êน 
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56%QoQ และ 14%YoY) และ Consensus คาดทีÉ 7.9 หมืÉนลา้นบาท ซึÉงดีกว่าคาดถึง 
20% 

31 บริษัทที่ประกาศงบงวด 1Q64 ปัจจุบันมี Market Cap เพียง 27%  

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  

 

ซึÉงยงัมีหุน้ในกลุม่ Community หลายบรษัิททีÉยงัไม่ไดป้ระกาศ แตค่าดวา่จะเติบโตโดดเด่น 
อาทิ STGT, STA, NER, TOP, IRPC, PTTGC, IVL, SCCC ฯลฯ ทาํใหฝ่้ายวิจัยฯ เชืÉอมัÉน
ว่ากาํไรบริษัทจดทะเบียนในงวด 1Q64 มีโอกาสสงูแตะระดบั 2 แสนลา้นบาท ไม่ใช่เรืÉอง
ยากนกั 

ขณะทีÉการระบาดของ COVID-19 ในประเทศทีÉยังต่อเนืÉอง แม้จะผ่าน 14 วัน หลัง
สงกรานตม์าแลว้ก็ตาม ถือเป็น Sentiment กดดันตลาด โดยเฉพาะหุน้กลุ่ม Domestic 
อย่าง  CONS, MEDIA, TRANS, TOURISM ทัÊง  4 Sector มีสัดส่วนกําไรราว 4% ของ
ตลาดฯ ซึÉงเคยเผชิญปัญหา COVID-19 ในช่วง 2Q63 จนทาํใหผ้ลประกอบการพลิกมา
เป็นขาดทนุ แต่ยงัมีอีกหลาย Sector ทีÉกาํไรน่าจะฟืÊนตวัไดดี้ตามการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจ
โลก 

ดังนัÊนกลยุทธ์หลบ COVID-19 ในประเทศ แล้วเข้าลงทุนในหุ้นฟืÊ นตัวตามเศรษฐกิจ
โลก อย่าง PTTEP, PTTGC และ SCCC เป็นหุ้น Toppick ในวันนีÊ โดยมีรายละเอียด
ทีÉน่าสนใจ คือ 

PTTEP (FV @ 128.00) รายงานกาํไรสทุธิ řQ64 อยู่ทีÉ ř.řŝ หมืÉนลา้นบาท เติบโตมีนยัฯ
ถึง śŝŞ.ŝ%qoq ดีกวา่ทีÉคาดไว ้(ซึÉงสว่นแตกตา่งหลกัมาจากกาํไรพิเศษทีÉมากกวา่คาด) แต่
หากพิจารณาเฉพาะกําไรปกติพบว่าเป็นไปตามคาดทีÉ  Š.Şŝ พันล้านบาท เพิÉมขึ Êน 
60.4%qoq รบัอานิสงคห์ลักจากราคาขายทีÉเพิÉมขึ Êน โดยภาพทิศทางกาํไรในช่วง Ś-ś ปี
ขา้งหนา้ยังสดใส ขับเคลืÉอนจากปริมาณขายทีÉเพิÉมขึ Êนจากการรบัรูโ้ครงการลงทุนใหม่ๆ 
รวมถึงความตอ้งการใชท้ีÉทยอยเพิÉมขึ ÊนตามเศรษฐกิจทีÉคอ่ยๆฟืÊนตวั 

SCCC (FV @ 208.00) คาดกําไรสุทธิปี  2564 อยู่ทีÉ  3.4 พันล้านบาท  โดยคาดหวัง 
Demand ปูนซีเมนต์จะกลับมาฟืÊ นตัวได้อีกครัÊงหลังมีสัญญาณทีÉดีของวัคซีนป้องกัน 
COVID-řš นับจากนีÊ และหลายประเทศเร่งนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการลงทุน
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โครงสร้างพื Êนฐาน อีกทัÊงราคาหุ้นยัง Laggard หุ้นในกลุ่มฯอยู่มากโดยปรับตัวขึ Êน 
5,7%mtd ขณะทีÉ SCC และ TPIPL ปรบัตวัขึ Êนกว่า 16.8% และ 10.2% ตามลาํดบั อีกทัÊง
มี Div Yield 21F สงูถึง 4.8% 

PTTGC (FV @ 69.00) คาดกาํไรสุทธิงวด řQ64 อยู่ทีÉ š.Ŝ พันลา้นบาท (Turnaround 
YoY) รับผลบวกจากทุกธุรกิจทีÉ มีผลการดําเนินงานปกติทีÉ ดีขึ Êนจากงวดก่อนหน้า 
โดยเฉพาะธุรกิจโอเลฟินส์ โดยรวมแล้วคาดกําไรปกติงวด řQ64 คิดเป็น şŜ% ของ
ประมาณการกาํไรปกติทัÊงปี ŚŝŞŜ ทีÉประเมินไวเ้ดิม ซึÉงลว้นเป็นผลมาจาก supply ทีÉตงึตวั 
รวมถึงกิจกรรมเศรษฐกิจทีÉมีมากขึ Êนของผูบ้ริโภคหลกัเช่นจีน ส่วนทิศทางกาํไรปกติระยะ
สัÊน ŚQ64 จะยงัคงประคองตวัสงู QoQ จาก spread โอเลฟินสท์ีÉยงัดีขึ Êนตอ่เนืÉอง 

Valuation หุ้น Toppicks 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

 

 

 

 

 
SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 

 

 

  
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

  

Company Recommendation
Last Price

(30/04/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

SCCC BUY 181.50 208.00 14.6% 15.7 4.7

PTTEP BUY 119.00 128.00 7.6% 16.7 3.8

PTTGC BUY 67.75 69.00 1.8% 14.8 3.0
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


