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ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่าเชือถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านีได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี จดัทาํขึนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกียวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชีนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
กลยุทธ์การลงทุน 

ภาพของ GDP Growth กับกำไรบริษัทจดทะเบียน วิ่งสวนทางกันชัดเจน 
โดยฝ่ายวิจัยปรับลด GDP Growth ลง แต่ปรับเพิ่ม EPS บริษัทจดทะเบียน
ทั้งนี้เป็นผลจากโครงสร้างที่มีความแตกต่างกัน ภาพรวมของ SET Index 
เชื ่อว่าความกังวลลดลงตามลำดับ พอร์ตจำลอง ขายทำกำไร SCC เข้า
ลงทุนใน MINT และ STEC หุ้น Top Pick เลือก MINT, SCCC และ STEC 

 
 
 

 

 

 

ปรับลด GDP Growth แต่ปรับ เพิ่ม EPS บริษัทจดทะเบียน 
GDP งวด 1Q64 ออกมา - . % YoY + 0.2% QoQ ถือว่าอยู่ในภาวะชะลอตวั แต่ยังสูง
กว่าทีคาด แต่อย่างไรก็ตามความเสียงทีจะเกิด Downside อนัเป็นผลจากการระบาดของ 
Covid-19 ทีรุนแรงในงวด 2Q64 ทําให้ฝ่ายวิจัยพิจารณาปรับลดปรมาณการ GDP 
Growth ปี  ลงมาอยู่ที . % (เดิม . %) อย่างไรก็ตามในอีกมมุหนงึผลประกอบการ
บรษัิทจดทะเบียนทีประกาศออกมาแลว้จนถึงปัจจบุนั % ของ Market Cap พบวา่สงูถึง 

.  แสนลา้นบาท สูงกว่าที Consensus คาดการณถึ์ง % สาเหตุหลักมาจากราคา
สินคา้ Commodity ทีปรบัตัวสูงขึน ขณะทีโครงสรา้งกาํไรของบริษัทจดทะเบียนไทยมี
องคป์ระกอบทีเกียวเนืองกบั Commodity 35-40% ของโครงสรา้งกาํไรรวม ในเบืองตน้ใน
ส่วนของฝ่ายวิจยั ASPS คาดว่าจะปรบัเพิม EPS ปี  ขึนเป็น .  บาท/หุน้ ซึงหาก
คงระดบั SET Index เป้าหมายไวท้ี  จุด ทีบริเวณดงักล่าวจะมีค่า Market Earning 
Gap อยู่ทีบริเวณ .8% ซึง Conservative สาํหรบัปัจจัยเสียงทีตอ้งระวังยังคงเป็นเรือง
สถานการณ ์Covid-19 ในประเทศ พอรต์จาํลองวนันีให ้ขายทาํกาํไร SCC แลว้นาํเงินเขา้
ลงทนุใน STEC 10% และซือ MINT เพิม % Top Pick เลือก MINT, STEC และ SCCC 

 
กำไร 1Q64 ประกาศ 549 บรษิทั อยูท่ี ่2.56 แสนลา้นบาท 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

SET Index 1,549.16
เปลี่ยนแปลง (จุด) -0.32
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

98,562

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -381.68
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 540.54
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -4.94
นักลงทุนรายย่อย -153.92

18 พฤษภาคม 2564 |
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ปรับลด GDP Growth ไทยเหลือ 1.7%yoy   
GDP งวด 1Q64  ออกมามีมลูค่า .  ลา้นลา้นบาท  . %qoq  แต่ยงัหดตวัติดต่อกัน 5  
ไตรมาส คือ - . %yoy หลกัๆเป็นผลจาก  1.)การบร ิโภคเอกชน  (C) : ซึงสดัส่วน 54%-
ของ GDP พลิกกบัมาหดตวั  -0.5%yoy จาก 0.9% ใน Q64 จากการระบาด COVID-19 
ในพืนทีจงัหวดัสมทุรสาครในช่วงตน้ปี 2564 (ช่วงตน้ ม.ค.64 ) ทาํใหร้ฐัออกมาตรเขม้งวด
กิจกรรมทางเศรษฐกิจ   ส่วนฟันเฟืองตวัอืนๆ อาทิ การลงทนุรฐั, เอกชน ขยายตวัเป็นบวก 
แตเ่นืองจากรวมกนัสดัสว่นใน GDP นอ้ยกวา่  (C) ทาํใหไ้ม่มีผลตอ่ GDP อย่างมีนยัยะ 

อย่างไรก็ตาม GDP 1Q64 ถือว่าออกมาดีกว่าที ASPS คาดที -4% yoy และตลาดคาด –
5.3% )  ซึงไสใ้นเป็นผลจาก   “ส่วนเปลียนแปลงสินค้าคงเหลือ  (Change Inventories)” 
ไตรมาสนีสูงถึง 1.24 แสนล้านบาท      + หมายถึง มลูค่าฝังการผลิตโตมากกว่าการใชจ้่าย 
(ผลิตออกมายงัไม่มีคนซือ (ผลจาก Covid)  ทงันี Change Inventories มีมลูค่ามาก หมายความ
ว่ามีการสะสมสต็อกสินคา้เพิมขนึหรือ ผลิตมาแลว้ของเหลือ  ซงึจะทาํใหภ้าคการผลิตในงวดไตร
มาสถดัไป จะชะลอการผลิต และอาจจะมีผลตอ่การเติบโตเศรษฐกิจงวดถดัไป (ดงัรูป)    

ฟันเฟืองประกอบขับเคล่ือน GDP รายไตรมาส (4Q62-1Q64) 

 
ทีมา:  สภาพฒันฯ์ , ฝ่ายวิจยั ASPS  

 
Change Inventories หนุน GDP  และความสัมพันธ์กบั Real GDP 

 
ทีมา:  ฝ่ายวิจยั ASPS  
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แม ้GDP 1Q64 จะออกมาดีกวา่คาด แต ่ASPS ประเมินจาก1.) ขอ้มลูจรงิในงวด 1Q64 ที
ออกมาเทียบกับสมมติฐานทงัปี 64 ทีคาด  2.) แนวโนม้ GDP งวด 2Q64 ASPS คาดจะ
หดตัว qoq แต่คาดจะทรงตัวหรือ ฟืนตัวเล็กน้อย yoy  (จากผลกระทบ Covid) และ
ประเมินปัจจัยแวดลอ้มโดยรวม ทาํให ้ปรบัลด GDP  Growth ปี 2564 เหลือ 1.7%yoy 
(เดิมคาด 2.6%yoy) ผ่านการปรบัลดสมมติฐาน คาดการบรโิภคครวัเรอืนคาด เหลือ  1% การ
ลงทนุเอกชนเหลือ 1.2% การใชจ้่ายรฐั (G) เหลือ 2.5% และค่าเงินบาท/ดอลลารอ์ยู่ที  บาท  
แตป่รบัเพิม สง่ออก และนาํเขา้เพิมขนึเป็น 8% และ 6% ตามลาํดบั (ประเมินพระเอกเดียว
ของเศรษฐกิจไทยอันเดียวคือ ภาคส่งออกทีฟืนตัวตามการคา้โลกทีขยายตัว IMF คาด  
Trade Volume Growth ปี 2564ขยายตวั 8% โดยรวมยงัแนะนาํลงทนุ Theme หุน้สง่ออก  
อาทิ SAT, NER, STA, TU) 

อย่างไรก็ตามประเมิน Downside เศรษฐกิจไทยปี 2564 ยังมี แต่จะมากหรือนอ้ยขึนกับ 
1.) การระบาด Covi-19 จะยืดเยือยาวนานเพียงใด ??  2.)ระยะการเข้มงวดกิจกรรม
เศรษฐกิจของรฐั วงึจะช่วยลดการแพรร่ะบาดการติดเชือ??  3.)การกระจายวคัซีน Covid-
19 ในช่วง 2H64  ???   หากยืดเยือยาวนาน อาจจะเปิด Downside การปรบัลดประมาณ
การไดอ้ีกในอนาคต   

สมมติฐานคาดการณ์ GDP  Growth  

 
ทีมา: สภาพฒันฯ์ , ฝ่ายวิจยั ASPS คาดการณ ์

 

วัคซีนคือตัวแปรสำคัญของเศรษฐกิจ และตลาดหุ้นไทย  

สถาณการณ ์COVID-19 ทัวโลก ล่าสุดพบผูติ้ดเชือรายใหม่จาํนวน 7 แสนราย ตาํกว่า
ค่าเฉลียย้อนหลัง 7 วันที 7.5 แสนราย และในส่วนของไทย วานนีพบติดเชือรายใหม่ 
จาํนวน ,  ราย โดยมาจากการตรวจพบในเรอืนจาํถึง ,  ราย (ราว 70%) สว่นผูติ้ด
เชือกลุม่อืนๆเพิมขนึ ,  ราย (ดงัรูป) 

  

2561A 2562A 2563A 1Q64A 2564F เดิม 2564F ใหม่

GDP (CVM) 4.1% 2.3% -6.1% -2.6% 2.6% 1.7%

การบริโภคครวัเรือน (C) 4.6% 4.0% -1.0% -0.5% 2.0% 1.0%

ลงทุนภาคเอกชน 3.9% 2.7% -8.4% 3.0% 1.5% 1.2%

ลงทุนภาครฐั 3.3% 0.1% 5.7% 19.6% 7.0% 7.0%

การบริโภคภาครฐั(G) 1.8% 1.7% 0.8% 2.1% 3.0% 2.5%

ส่งออก(X) 7.5% -3.3% -6.6% 2.3% 3.5% 8.0%

นาํเขา้(M) 13.7% -5.1% -12.3% 9.4% 5.0% 6.0%

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

ราคานาํมนัดิบดูไบ(เหรียญ/บารเ์รล) 69.3 61.7 43.1 59.7 50 50
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จำนวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ของไทย 

 
ทีมา: ศบค.  

อย่างไรก็ตาม ASPS เชือวา่ปัจจยัสาํคญัทีมีนาํหนกัตอ่ทิศทางการฟืนตวัของเศรษฐกิจโลก
และไทยมากทีสดุ คือความคืบหนา้ของการฉีดวคัซีน COVID-19 ดงันี 

การฉ ีดวัคซ ีนของโลก 

ปัจจบุนัทวัโลกมีผูฉี้ดวคัซีนไปแลว้จาํนวน 705 ลา้นราย หรอืคิดเป็นราว 9% ของประชากร
โลก โดยประเทศทีมีอตัราการฉีดวคัซีนต่อประชากรสงู ส่วนใหญ่มกัเป็นประเทศในแถบ
ยโุรป และอเมรกิา เช่น องักฤษ, ยโุรป, สหรฐั, แคนาดา, บราซิล เป็นตน้ ขณะทีประเทศใน
แถบเอเชียมีอตัราการฉีดวคัซีนตาํกว่า เช่น อินเดีย, เกาหลีใต,้ อินโดนีเซีย, ญีปุ่ น เป็นตน้ 
(ดงัรูป) ดงันนั ASPS จึงมองว่าเศรษฐกิจของประเทศแถบยุโรป และสหรฐั จะมีแนวโนม้
ฟืนตัวไดก่้อน เพราะการฉีดวัคซีนจะช่วยให้กิจกรรมเศรษฐกิจกลับมาไดง้่ายขึน ส่วน
เศรษฐกิจประเทศแถบเอเชีย จะฟืนตวัตามมาในลาํดบัตอ่ไป   

อัตราการฉีดวัคซีนของทั่วโลก 

 
ทีมา: Our World In Data  

การฉ ีดวัคซ ีนของไทย 

ปัจจุบนัไทยมีจาํนวนผูท้ีฉีดวัคซีนแลว้ จาํนวน 2.26 ลา้นราย หรือคิดเป็นสัดส่วน 3.3% 
ของประชากรทังประเทศ และจากแผนการฉีดวคัซีนของรฐั จะพบว่าไทยตังเป้าว่าในปี 
2564 จะฉีดวัคซีนใหป้ระชาชนไม่นอ้ยกว่า 100 ลา้นโดส ซึงจะครอบคลุมประชากร 50 
ลา้นราย หรอืคิดเป็น 71.8% ของประชากรทงัประเทศ 
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จำนวนผู้ฉีดวัคซีนของไทย 

 
ทีมา: ศบค.  

ASPS เชือว่าการฉีดวัคซีนจะสามารถดาํเนินการไดต้ามแผนทีวางไว ้เนืองจากภาครฐั
เดินหน้าจัดหาวัคซีนอย่างต่อเนือง เช่น SINOVAC, AstraZeneca และ Pfizer (ดังรูป) 
รวมถึงในเดือน มิ.ย. 2564 นี รฐัจะเปิดใหป้ระชาชนสามารถเดินทางไปรบัการฉีดวคัซีนที
ศนูยก์ระจายวคัซีนไดโ้ดยไม่จาํเป็นตอ้งลงทะเบียน (Walk-In) อีกดว้ย 

Timeline การกระจายวัคซีน COVID-19 ของไทย 

 
ทีมา: ASPS รวบรวม 

โดยสรุปแล้ว ASPS ประเมินความคืบหน้าการวัคซ ีนจะเป็นตัวแปรสาํคัญทปีลุกให ้
เ ศ ร ษฐกิจ ไท ย ฟื น ตัวกลับมาได้  ร วมถึง เ ป็ น  Sentiment เ ช ิงบ วกต่อ ห ุ้น ท ีไ ด้
ประโยชน ์ เช ่น  หุ้นในกลุ่มโรงพยาบาล  (BDMS, PR9, BCH) รวมถึงห ุ้นกลุ่มท ีได้
ประโยชนเ์ปิดเมือง เช ่น  กลุ่มท ่องเทยีว (MINT, CENTEL, ERW), กลุ่มสายการบิน  
(AAV), กลุ่มผู้พ ัฒนาอสังหาร ิมทร ัย  ์และค้าปลีก (CPN, CRC, CPALL, BJC, SPVI)  

 

กำไร 1Q64 สดใส หนุน Valuation ตลาดดูดีขึ้น    

กําไรบริษัทจดทะเบียนงวด 1Q64 ประกาศออกมาแล้ว 95% ของทังหมด ถือว่า
ดีกว่าคาดมาก โดยมีกําไรรวมกันอยู่ที 2.56 แสนล้านบาท (เพิมขึน 137%yoy, 
45%qoq) และสงูกว่าที Consensus คาดถึง 37% โดยสดัส่วนกาํไรสดัส่วนกาํไรส่วนใหญ่
เกินกวา่ 40% มาจากหุน้ Community เป็นหลกั 
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กำไร 1Q64 ประกาศ 549 บริษทั อยู่ที่ 2.56 แสนล้านบาท 

   
ทีมา: SET, ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  

ภาพรวมกาํไร 1Q64 ทีออกมาดดีู หนนุใหฝ่้ายวิจยัฯ ทยอยปรบัประมาณการกาํไรปี 2564
ขึนเรือยๆ ตงัแต่ตน้เดือน เม.ย. ถึงปัจจบุนั โดยล่าสดุประเมินกาํไรปี 2564 อยู่ที 8.05 แสน
ลา้นบาท คิดเป็น EPS64F ที 71.2 บาท/หุ้น ดว้ย EPS64F ทีเพิมขึน ช่วยหนุน Market 
Earning Yield Gap. เมือเทียบกับดัชนี ณ ปัจจุบันที 1549.16 จุด กว้างขึนมาอยู่ที 
4.1% (สูงกว่าค่าเฉลียในอดีตที 3.9%) และหากพิจารณาจากเป้าหมายปลายปีของ 
SET Index ที 1670 จุด จะมี Market Earning Yield Gap ทีระดับ 3.8% แสดงให้เห็น
ว่าดัชนีอยู่ในระดับทน่ีาลงทุนอยู่ 

Market Earning Yield Gap Band 

  
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  

 

สรุปคือ ภาพรวมบริษัทจดทะเบียนมีประสิทธิภาพในการทํากําไรทีดีขึน ขณะที
ตลาดหุ้นย่อตัวลงมาตอบรับความกังวล COVID-19 ระลอกใหม่มาในระดับหนึง
แล้ว ถือว่าเป็นจังหวะดีในการเข้าสะสมหุ้นพืนฐานแข็งแกร่ง 
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กลยุทธ์แนะนําหุ้นทีแนวโน้มกําไรทีดูดี หนุนด้วยปัจจัยบวกเฉพาะตัว อย่าง STEC 
(เริมมีโครงการทยอยเปิดประมลู เป็นกระแสทีดีต่อหุน้รบัเหมาฯ), MINT (ไดแ้รงหนนุจาก
ประเทศยุโรป รวมถึงไทยทยอยเปิดเมืองมากขึน) และ SCCC (ไดแ้รงหนุนจาก Fund 
Flow เนืองจากเป็นหนึงในหุน้ทีถูกคดัเขา้ดชันี MSCI Global Small Cap.) เป็น Toppick 
โดยทงั 3 บรษัิทมีรายละเอียดทางพืนฐานทีน่าสนใจ ดงันี 

MINT (FV @ 34.00) แนวโนม้ขาดทนุเรมิลดลงช่วง H64 หลงัวคัซีน COVID-19 กระจาย
ครอบคลุมประชากรในยุโรปมากขึน เอือต่อ NH Hotel ทีฐานลูกคา้เป็น Domestic ราว 
70% - 75% นอกจากนี MINT เตรยีมทาํ Asset rotation ผ่านสินทรพัยข์อง NH Hotel ช่วง 
2Q – 3Q64 เชือว่าจะไดร้บัเงินสดสุทธิอย่างนอ้ย  ลา้นยูโร ช่วยเสริมสถานะการเงิน
ของ NH Hotel แข็งแกร่งขึน อีกทังราคาหุ้น MINT ตังแต่ เม.ย.  จนถึง 17 พ.ค.64
ปรบัตวัลง 8.4% มากกวา่ SET ทีปรบัตวัลง 2.4% ตอบรบัปัจจยัลบมากพอสมควร ถือเป็น
โอกาสสะสม 

STEC (FV @ 18.00) แม้งวด  Q64 กําไรสุทธิ   ล้านบาท  ลดลง  %YoY ธุรกิจ
ก่อสรา้งหดตวัลงแรง อีกทงัการระบาดของไวรสัโควิดระลอกใหม่ทาํใหก้ารทาํงานหลาย
โครงการมีความล่าชา้ อย่างไรก็ตามปัจจยัพืนฐานทีแข็งแกรง่พรอ้มโอกาสการเติบโตจาก
งานประมลูภาครฐั และยงัคงตงัเป้ารายไดร้วมปีนีไม่ตาํกว่า .  หมืนลา้นบาท โดยช่วงที
เหลือของปีจะมีการรบัรูร้ายไดจ้ากโรงไฟฟ้าปลวกแดงและโรงไฟฟ้าหินกอง เขา้มามากขึน 
พรอ้มคาดหวงั Gross margin จะทยอยดีขนึตามลาํดบั 

SCCC (FV @ 235.00) งวด 1Q64 กาํไรสทุธิ ,063 ลา้นบาท เพิมขึน 29%YoY จากการ
ควบคมุตน้ทนุทีเห็นเป็นรูปธรรมทาํใหอ้ตัรากาํไรสทุธิดีขึนมาก ส่วนธุรกิจในต่างประเทศมี
แนวโนม้สดใสทงัเวียดนามและศรีลงักา ทีคาดจะเติบโตเด่นทงัรายไดแ้ละอตัรากาํไรตาม
การขยายตวัทางเศรษฐกิจ ฝ่ายวิจยัปรบัเพิมประมาณการกาํไรปี -  ขึน % และ 
9% ตามลาํดบั ได ้FV ปี 2564 ทีระดบั  บาท 

Valuation หุ้น Toppicks 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  

 

SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 

 

 

  
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

Company Recommendation
Last Price

(17/05/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

STEC BUY 13.30 18.00 35.3% 17.7 1.9

SCCC BUY 183.00 235.00 28.4% 14.0 5.2

MINT BUY 29.75 34.00 14.3%    NM 0.0
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


