
   
   
 

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  

ECONOMIC OUTLOOK 

เศรษฐกิจไทยปี 2564 เร่ิมเห็นแสงสว่างหลังวัคซีนมา 

         
GDP 1Q64 หดตัว 2.6%yoy จาก Lockdown ต้นปี  

GDP งวด 1Q64 มูลค่า Ś.Ş ลา้นลา้นบาท +Ř.Ś%qoq แต่หดตัว -2.6%yoy หลักๆ ถูก
กดดนัจากการบรโิภคเอกชน (สดัส่วน 54%ของ GDP) พลิกกบัมาหดตวั -0.5%yoy จาก 
0.9% ใน ŜQ64 ผลจาก COVID-19 รอบทีÉ 2 ทีÉเกิดขึ ÊนทัÉวประเทศช่วงตน้ ม.ค. 2564    

ปรับลด GDP Growth ไทยเหลือ 1.7%yoy จากเดิม 2.6%  

เดิม ASPS คาดการณ ์GDP Growth ปี 2564 อยู่ทีÉ 2.6%yoy แตป่ระเมินวา่โอกาสเป็นไป
ไดน้อ้ย เพราะแนวโนม้เศรษฐกิจงวด 2Q64 คาดหดตวั %qoq จากผลกระทบ COVID-
19 รอบ 3 และหากพิจารณาขอ้มลูจรงิงวด 1Q64 ตํÉากวา่สมมติฐานเดิมทีÉคาด จงึปรบัลด
สมมติฐาน คือ การบริโภคครวัเรือนคาดเหลือ 1% การลงทุนเอกชนเหลือ 1.2% การใช้
จ่ายรฐัเหลือ 2.5% อย่างไรก็ตาม ปัจจยัหนนุเศรษฐกิจไทยในช่วงทีÉเหลือของปี 2564 คือ 
1.) ภาคส่งออกทีÉฟืÊ นตัวตามการคา้โลกทีÉฟืÊนตัว ทาํใหมี้การปรบัเพิÉมการส่งออก และ
นาํเขา้เป็น 8% และ 6% ตามลาํดบั, 2.)มาตรการทางการคลงัพยงุเศรษฐกิจทกุภาคสว่น 
ทัÊงการกระตุน้บริโภคครัวเรือนวงเงินรวมทัÊงปีวงเงิน 2.39 แสนลา้นบาท (1.5% ของ 
GDP) อาทิมาตรการ เราชนะ ยิÉงใช้ยิÉงได  ้และเชืÉอว่าจะยังเห็นการขับเคลืÉอนออกมา
ต่อเนืÉองในช่วงเวลาทีÉเหลือของปี ต่อเนืÉองไปถึงปี ŚŝŞŝ ผ่านการจดัเตรียมเม็ดเงินผ่าน 
พ.ร.ก. 1 ลา้นลา้นบาท ปัจจบุนัเหลือเงินทีÉจะผลกัดนัออกมาได ้Ś.śş แสนลา้นบาท และ
ล่าสดุคือ พ.ร.ก. กูเ้งินอีก ŝ แสนลา้นบาท 3.)อตัราดอกเบี ÊยคาดทรงตวัตํÉาทีÉ 0.5% ตลอด
ทัÊงปี 2564 เพราะอตัราเงินเฟ้อพื ÊนฐานยงัตํÉาราว 0.3% และเศรษฐกิจเผชิญ COVID-19 
ระลอกใหม่  

แนะนำสะสมหุ้นอิงเศรษฐกิจโลกฟื้นตัว และได้ประโยชน์จากมาตรการรัฐ  

กลยุทธ์การแนะนาํ หุน้กลุ่มส่งออก (SAT, NER, STA, TU) และกลุ่มทีÉไดแ้รงหนุนจาก
มาตรการรฐั (CRC, HMPRO, DOHOME, BJC, SPVI, CPN) 

  

 

 

 

   

   

   

  

  

 

 

 

   

 

 

หุ้นได้ประโยชน์จากเศรษฐกิจโลกฟื้นตัว 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

Company Sector
Last Price

(01/06/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

กลุ่มส่งออก
SAT AUTO    21.30 24.00 12.7% 11.0 5.0

NER AGRI    6.40 9.50 48.4% 6.7 5.9

STA AGRI    44.00 60.00 36.4% 3.7 8.5

TU FOOD    17.90 20.00 11.7% 13.4 4.2

กลุ่มค้าปลีก และพัฒนาอสังหาริมทรัพย์
CRC COMM    34.50 36.50 5.8% 67.9 0.6

HMPRO COMM    14.10 14.90 5.7% 30.8 2.6

DOHOME COMM    25.50 30.50 19.6% 31.8 1.4

BJC COMM    35.25 39.50 12.1% 24.2 2.1

SPVI TECH (MAI) 6.80 8.65 27.3% 21.3 2.8

CPN PROP    52.00 58.00 11.5% 25.1 1.4

SET Index 1,618.59

มูลค่าตลาด (พันลบ.) 1,856.38

เศรษฐกิจปี 2564  คาดขยายตัว 1.7%yoy (Consensus คาด 1.3-2.3%) 
แรงหนุนสำคัญมาจาก ภาคส่งออกที่ฟื ้นตัวตามเศรษฐกิจโลก, การเร่ง
กระจายวัคซีน COVID-19 ตั ้งแต่ มิ.ย.64 ไปถึงสิ ้นปี, มาตรการกระตุ้น
ทางการคลัง ส่วนดอกเบ้ียนโยบายคาดทรงตัวต่ำ 0.5% จนถึงสิ้นปี 

2 มิถุนายน 2564 |

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน, ปัจจัยทางเทคนิค

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 004132

ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 087636

วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 110506
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GDP 1Q64 หดตัว 2.6%yoy จากผลของ Lockdown ต้นปี  
GDP งวด 1Q64 ออกมามีมลูค่า Ś.Ş ลา้นลา้นบาท +Ř.Ś%qoq แต่หากพิจารณาเทียบกบั
ช่วงเดียวกนัของปีก่อน (%yoy) จะยงัหดตวัติดต่อกนัเป็นไตรมาสทีÉ 5 ทีÉ -Ś.Ş%yoy สาเหตุ
สาํคัญเกิดจาก การบริโภคเอกชน (C) (สัดส่วน 54%ของ GDP) พลิกกับมาหดตัว -
0.5%yoy จาก 0.9% ใน ŜQ64 จากการระบาด COVID-19 ในพื ÊนทีÉจังหวัดสมุทรสาคร
ในช่วงตน้ ม.ค. 2564 ทาํใหร้ฐัออกมาตรการจัดกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ส่วนฟันเฟืองตัว
อืÉนๆ อาทิ การลงทุนรฐั, เอกชน ขยายตัวเป็นบวก แต่เนืÉองจากรวมกันสัดส่วนใน GDP 
นอ้ยกว่า การบรโิภคเอกชน จึงทาํใหไ้ม่มีผลต่อ GDP อย่างมีนยัยะ โดยรายละเอียดต่างมี
ดงันี Ê  

 ก าร ส่ ง อ อ ก แ ล ะนํา เ ข ้ า : พลิกกลับมาขยายตัว  Ś .ř%yoy และ  10.3% 
ตามลาํดบั จากงวด 4Q63 ทีÉ -ř.Š% และ -4.2% ตามลาํดบั ตามการฟืÊนตวัของ
เศรษฐกิจโลก หลงัหลายประเทศเดินหนา้ฉีดวคัซีน 

 การลงทุน เอกชน : พลิกกลับมาขยายตัว 3%yoy จาก -3.3%yoy จากในงวด
ก่อน สอดคลอ้งกับการส่งออกทีÉเริÉมฟืÊนตัว สะทอ้นจากการนาํเขา้สินคา้ทุนใน
งวด 1Q64 พลิกกลบัมาขยายตวั 9.1% จาก -3.3% ในงวด 4Q63  

 การลงทุนร ัฐ: ขยายตวัสงู 19.6%yoy จาก 0.6%yoy จากในงวดก่อน จากการ
เร่งเบิกจ่ายงบลงทุนของรฐั เพืÉอกระตุน้เศรษฐกิจ และผลของฐานตํÉาในปีก่อน 
จากการเบิกจ่ายงบประมาณ 2563 ในสว่นการลงทนุลา่ชา้  
ฟันเฟืองประกอบขับเคล่ือน GDP รายไตรมาส (4Q62-1Q64) 

 
ทีÉมา:  สภาพฒันฯ์ , ฝ่ายวิจยั ASPS  

อย่างไรก็ตาม GDP 1Q64 ถือว่าออกมาดีกว่าทีÉ ASPS คาดทีÉ -4% yoy และตลาดคาด –
5.3% )  ซึÉงไสใ้นเป็นผลจาก “ส่วนเปลีÉยนแปลงสินคา้คงเหลือ (Change in Inventories)” ไตร
มาสนีÊสงูถึง 1.24 แสนลา้นบาท โดยมีคา่เป็นบวก (+) หมายถึง มลูคา่ฝัÉ งการผลิตเพิÉมขึ Êนมากกว่า
การใช้จ่าย (ผู้ผลิตผลิตสินค้า แต่ผู้บริโภคยังไม่ได้ซื Êอ ซึÉงส่วนหนึÉงมาจาก COVID-19) ทัÊงนี Ê 
Change in Inventories ทีÉมีมลูค่าสงู หมายความว่ามีการสะสมสต็อกสินคา้เพิÉมขึ Êน หรืออีกนัย
หนึÉงคือผลิตสินคา้แลว้ แตย่งัไม่สามารถขายได ้(ผลิตแลว้สินคา้เหลือ) ซึÉงจะทาํใหภ้าคการผลิตใน
งวดไตรมาสถดัไป จะมีแนวโนม้ชะลอการผลิต และอาจจะมีผลต่อการเติบโตเศรษฐกิจงวดถดัไป 
(ดงัรูป)    
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Change Inventories หนุน GDP  และความสัมพันธ์กบั Real GDP 

 
ทีÉมา:  ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

แนวโน้ม GDP 2Q64 คาดหดตัว %qoq  จาก COVID-19 รอบที่ 3  
แนวโนม้ GDP งวด 2Q64 ASPS จะหดตวั %qoq เป็นผลกระทบจาก COVID-19 ระลอก
ทีÉ 3 และการเขม้งวดกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ตัÊงแตก่ลางเดือน เม.ย - พ.ค. 2564  จะกระทบ
หลกัๆ คือ การบรโิภคเอกชน  

อย่างไรก็ตาม  ASPS คาดว่ายังมีปัจจัยบวกทีÉช่วยประคับประคองเศรษฐกิจไทยไม่ให้
ชะลอตวัรุนแรงเหมือนปี 2563 ทีÉผ่านมาได ้นัÉนคือ 

ř. มาตรการเยียวยา และกระตุ้นการเศรษฐกิจของร ัฐ: เม็ดเงินรวมกนักว่า Ŝ.Š แสน
ลา้นบาท ดงันี Ê 

 มาตรการกระตุ้นการบร ิโภคเอกชน : วงเงินรวม Ś.š แสนลา้นบาท แบ่งเป็น Ś 
ส่วน คือ ช่วง řHŞŜ อาทิ เราชนะ เรารกักัน, คนละครึÉงเฟส ř-Ś และต่อมาคือ 
กระตุน้ช่วง ŚHŞŜ อาทิ  ขยายระยะเวลาโครงการ ”เรารกักัน” และ ”เราชนะ”, 
การลดคา่ไฟฟ้า-นํÊาประปา, รวมถึงโครงการคนละครึÉงเฟส ś และยิÉงใชยิ้Éงได ้ 

 มาตรการกระตุ้นการท ่องเท ีÉยว: แมปั้จจุบนัโครงการเราเทีÉยวดย้วกันเฟส ś 
คาดว่า จะถูกเลืÉอนออกไปก่อน แต่ ASPS เชืÉอว่าเมืÉอการกระจายวัคซีนทัÉวถึง
มากขึ Êน จะช่วยใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจกลับมาเป็นปกติได ้ซึÉงจะหนุนใหร้ฐั
กลบัมาพิจารณาโครงการเราเทีÉยวดย้วกนัเฟส ś อีกครัÊงหนึÉง เพืÉอกระตุน้ภาคการ
ท่องเทีÉยวของไทย  

 มาตรการกระตุ้นการลงทุน : การผลกัดนัโครงการลงทนุขนาดใหญ่นบัเป็นอีก
เครืÉองมือสาํคญัในการกระตุน้เศรษฐกิจของรฐั โดย ASPS ประเมินว่าในช่วงทีÉ
เหลือของปี จะมีการผลกัดนัโครงการลงทุนมลูค่ารวมไม่ตํÉากว่า Ś.śŞ แสนลา้น
บาท เช่น รถไฟทางคู่เด่นชยั-เชียงของ, รถไฟทางคู่บา้นไผ่-นครพนม มลูค่า ŝ.ŝŝ 
หมืÉนลา้นบาท, รถไฟฟ้าสีม่วงใต ้เตาปนู-ราษฎรบ์รูณะ เป็นตน้ 
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  มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐที่ออกมาต้ังแต่ต้นปี 2564 – ปัจจุบัน 

  
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

ทัÊงนี Ê ASPS ประเมินว่าวงเงินงบประมาณของรฐัสาํหรบักระตุน้เศรษฐกิจจะมาจาก 2 ส่วน
ไดแ้ก่  

ř. งบประมาณประจาํปี 2564-2565: งบประมาณประจาํปี 2565 ไดก้าํหนดวงเงิน
ไว ้3.1 ลา้นลา้นบาท แบ่งเป็นงบประมาณรายจ่ายประจาํ 2.76 ลา้นลา้นบาท และ
งบประมาณรายจ่ายลงทุน 6.24 แสนลา้นบาท โดยปัจจุบนัอยู่ในขัÊนตอนพิจารณา
ของสภาผูแ้ทนราษฎรในวาระทีÉ 1 และคาดจะเสร็จสิ Êนในช่วงตน้เดือน มิ.ย. 2564 
ก่อนทีÉจะเขา้สู่วาระ 2 วนัทีÉ 11-13 ส.ค. 2564 และหลงัจากนัÊน วฒุิสภาจพิจารณาใน
วนัทีÉ 23-24 ส.ค. 2564 ก่อนทีÉนาํร่างงบประมาณขึ Êนทูลเกลา้ฯ ในวนัทีÉ 9 ก.ย. 2564 
ตอ่ไป    

Ś. พ .ร .ก . กู้เ งิน : ซึÉงเป็นการกู้เงินกรณีพิเศษ ไม่เป็นส่วนหนึÉงของงบประมาณ
ประจาํปี  โดยรฐับาลไดด้าํเนินการมาตัÊงแต่ปี ŚŝŞś ประกอบดว้ย พ.ร.ก. กูเ้งิน 2 
ฉบบั คือ  

 พ.ร.ก. กูเ้งิน ř ลา้นลา้น: ล่าสดุอนมุติัเงินไปแลว้ ş.Şś แสนลา้นบาท ส่งผล
ใหมี้วงเงินคงเหลือ Ś.śş แสนลา้นบาท สาํหรบัการออกมาตรการเยียวยา 
และช่วยเหลือ   

 พ.ร.ก กูเ้งินเพิÉมเติม 5 แสนลา้น: วงเงินแบ่งเป็น 3 ส่วน คือ แกไ้ขปัญหา 
COVID-19, เยียวยาประชาชน และฟืÊนฟเูศรษฐกิจ  

การเบิกจ่าย พ.ร.ก. กู้เงิน 1 ล้านล้าน (ซ้าย) 
และวงเงินของ พ.ร.ก. กู้เงินเพิม่เติม 5 แสนล้าน (ขวา) 

  
ทีÉมา: สศช., ราชกิจจานเุบกษา 
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ASPS ประเมินว่า การออก พ.ร.ก. กู้เงิน 5 แสนลา้นบาทฉบับล่าสุดของรัฐ จะช่วยให้
ภาครัฐมีวงเงินสาํหรับเยียวยาผลกระทบจาก COVID-19 และกระตุน้เศรษฐกิจสูงขึ Êน 
โดยเฉพาะในปีงบประมาณ 2565 (ต.ค. 2564 – ก.ย. 2565) จากเดิมทีÉมีเพียงงบกลางใน
ส่วนเงินสาํรองกรณีฉกุเฉินจาํนวน 8.9 หมืÉนลา้นบาท จะเพิÉมเป็น 5.89 แสนลา้นบาท (ดงั
รูป) 

วงเงินเยียวยาผลกระทบจาก COVID-19 และกระตุ้นเศรษฐกิจ 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม, หมายเหต:ุ งบกลางนบัเฉพาะในส่วนเงินสาํรองฉกุเฉิน, พ.ร.ก. กูเ้งินในปี ŚŝŞś คือ 
พ.ร.ก. 1 ลา้นลา้น ส่วนปี ŚŝŞŜ คือ พ.ร.ก. ŝ แสนลา้น 

ส่วนทางด้านหนีÊสาธารณะ อิงจากคํากล่าวของผู้อ ํานวยการสํานักงานบริหารหนีÊ
สาธารณะ (สบน.) ทีÉระบวุ่า ในปีงบประมาณ ŚŝŞŜ นี Ê จะกูเ้งินภายใต ้พ.ร.ก กูเ้งินเพิÉมเติม 
ŝ แสนลา้นบาท จาํนวน ř แสนลา้นบาทก่อน ดงันัÊน ASPS จงึประเมินวา่ หากกูต้ามแผนทีÉ
วางไวแ้ลว้ จะช่วยใหภ้ายในในปี ŚŝŞŜ มีเม็ดเงินไหลเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจกว่า ś.śş แสน
ลา้นบาท และผูอ้าํนวยการ สบน. ยังกล่าวเสริมว่า หากกู้เงินตามแผน จะส่งผลใหห้นี Ê
สาธารณะของไทยเพิÉมเป็น ŝŠ.ŝŞ% ของ GDP ในเดือน ก.ย. ŚŝŞŜ (สิ Êนปีงบประมาณ 
ŚŝŞŜ) ซึÉงยงัไม่เกินกรอบเพดานกาํหนดไวไ้ม่เกิน ŞŘ% ของ GDP  

หนี้สาธารณะของไทย 

 
ทีÉมา: สาํนกังานบริหารหนีÊสาธารณะ 
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Ś. การส่งออก: ASPS ประเมินว่าพระเอกเดียวของเศรษฐกิจไทยในช่วงนีÊคือ ภาคส่งออก
ทีÉเห็นการฟืÊนตวัตามการคา้โลกทีÉขยายตวั ทัÊงสหรฐั, ยโุรป และจีน จากการเรง่ฉีดเดินหนา้
วคัซีน COVID-19 ซึÉงช่วยใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจกลบัมาเป็นปกติมากขึ Êน  

อัตราการฉีดวัคซีนของทั่วโลก 

 
ทีÉมา: Our World In Data 

สอดคล้องกับมุมมองของ IMF ทีÉประเมินว่าปริมาณการค้าโลก (Trade Volume) จะ
ขยายตวัสงู 8.4%yoy ในปี 2564 

คาดการณ์เติบโตของเศรษฐกิจ และการค้าโลกปี 2564-2565 ของ IMF 

 
ทีÉมา: IMF, เม.ย. ŚŝŞŜ 

ภาพของเศรษฐกิจโลกทีÉมีแนวโนม้ดีขึ Êน เชืÉอว่าจะช่วยใหก้ารส่งออกของไทยไดร้บัอานิสงส์
ตามไปดว้ย หนนุใหก้ารสง่ออกของไทยสามารถฟืÊนตวัไดดี้ในปีนี Ê 

การส่งออกของไทย 

 
ทีÉมา: กระทรวงพาณิชย ์
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รวมถึงหน่วยงานของไทย อาทิ สภาผูส้ง่ออกสินคา้เรอื และสภาพฒัน ์มีมมุมองเชิงบวกต่อ
แนวโนม้ส่งออกไทย โดยปรบัเพิÉมคาดการณก์ารส่งออกขึ Êนมาเป็น 7-10% จากเดิมคาด
เฉลีÉย 3%   

ปรับลด GDP Growth ไทยเหลือ 1.7%yoy จากเดิม 2.6%  
แม ้GDP 1Q64 จะดีกวา่คาด แต ่ASPS ประเมินจากปัจจยัตา่งๆ ไดแ้ก่  

1.) ขอ้มลูจริงในงวด 1Q64 ออกมาค่อนขา้งตํÉาเทียบกับสมมติฐานทัÊงปี 2564 ทีÉคาด (ดงั
ตารางดา้นลา่ง)  

2.) ปัจจยัแวดลอ้มยงักดดนัการฟืÊนตวัของเศรษฐกกิจ โดยเฉพาะสถานการณก์ารระบาด
ของ COVID-19 ระลอกทีÉ 3 ซึÉงส่งผลใหก้ารจบัจ่ายใชส้อยของประชาชนชะลอตวัลง จาก
ดาํเนินมาตรการควบคุมการระบาด เช่น ปิดสถานทีÉเสีÉยง, การเว้นระยะห่าง เป็นต้น 
รวมถึงประชาชนมีความกงัวล จงึชะลอการใชจ้่ายลง 

Google  Mobility ของไทย 

 
ทีÉมา: Google Mobility Report หมายเหต:ุ หน่วย % แสดงการเปลีÉยนแปลงเทียบกบัช่วงตน้ปี 2563 ก่อน 
COIVD-19 ระบาดทัÉวโลก 

โดยรวมทาํให ้ASPS ปรบัลดประมาณการ GDP Growth ปี 2564 ลงเหลือ 1.7%yoy (เดิม
คาด  2.6%yoy) ผ่านการปรับลดสมมติฐานในส่วนของภาคเศรษฐกิจในประเทศ 
(Domestic Demand) ไดแ้ก่การบริโภคครวัเรือนคาดเหลือ 1%, การลงทนุเอกชนเหลือ 1.2%,
การใชจ้่ายรฐั (G) เหลือ 2.5% และค่าเงินบาท/ดอลลารอ์ยู่ทีÉ śř บาท/เหรียญ อย่างไรก็ตาม 
ASPS ปรบัเพิÉมสมมติฐานภาคเศรษฐกิจทีÉพึงพาตา่งประเทศ (External Demand) คือการ
สง่ออก (X) และการนาํเขา้ (M) เพิÉมขึ Êนเป็น 8% และ 6% ตามลาํดบั  

สมมติฐานคาดการณ ์GDP  Growth  

 
ทีÉมา: สภาพฒันฯ์, ฝ่ายวิจยั ASPS คาดการณ ์

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%

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

ราคานํÊามนัดิบดูไบ(เหรียญ/บารเ์รล) 69.3 61.7 43.1 59.7 50 50
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Consensus คาดการณ์ GDP  Growth ปี 2564 

  
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

ทัÊงนี Ê ASPS ประเมิน Downside เศรษฐกิจไทยปี 2564 อาจยังมีอยู่ แต่จะมากหรือนอ้ย
ขึ Êนกบัตวัแปรสาํคญัดงันี Ê  

1.) การระบาด COVID-19 รอบนีÊจะยืดเยื Êอยาวนานเพียงใด? 
2.) ระยะเวลาของการเขม้งวดกิจกรรมเศรษฐกิจของรฐั จะยาวนานเพียงใด? และ

การเขม้งวดในช่วงทีÉผ่านมา ช่วยลดการแพรร่ะบาดไดดี้หรอืไม่ ? 
3.) การกระจายวคัซีน COVID-19 ในช่วง 2H64 จะเป็นไปตามแผนหรอืไม่?   

หากปัจจัยต่างๆ ข้างต้น เปลีÉยนแปลงไปในทางทีÉไม่ดีนัก อาจจะเปิด Downside ต่อ
ประมาณการไดอ้ีกในอนาคต   

Timeline การกระจายวัคซีน COVID-19 ของไทย 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

คาดการณ์จำนวนผู้ฉีดวัคซีนของไทย หากการกระจายเป็นไปตามแผน 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

โดสแรก โดสสอง จํานวนผูฉ้ดีรวม วคัซีนตามแผน คาดการณ์
จํานวนผูฉ้ดีรวม จํานวนผูฉ้ดีรวม

(ล้านโดส) (ล้านราย) (% ประชากร)
พค 64 2.50 1.11 3.61 3.5 ‐ 5.2%

มยิ 64F ‐ ‐ ‐ 6 6.61 9.5%

กค 64F ‐ ‐ ‐ 20 16.61 23.9%

สค 64F ‐ ‐ ‐ 10 21.61 31.0%

กย 64F ‐ ‐ ‐ 10 26.61 38.2%

ตค 64F ‐ ‐ ‐ 10 31.61 45.4%

พย 64F ‐ ‐ ‐ 10 36.61 52.6%

ธค 64F ‐ ‐ ‐ 5.0 39.11 56.2%

(ล้านราย)
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COVID-19 ระลอกใหม่ แช่แข็งอัตราดอกเบี้ยไทย  
ASPS ประเมินว่าอัตราดอกเบี Êยนโยบายของไทยในปี 2564 จะมีแนวโน้มทรงตัวอยู่ใน
ระดบัตํÉาตอ่เนืÉองทีÉ 0.5% จากปัจจยัสนบัสนนุดงัตอ่ไปนีÊ 

ř. อัตราเงนิเฟ้อฟืÊ นตัวจากปัจจัยชัÉวคราว: อตัราเงินเฟ้อเดือน เม.ย. 2564 พลิกกลบัมา
ขยายตัว 3.41%yoy นับเป็นการกลับมาขยายตัวครัÊงแรกในรอบ 1 ปี 1 เดือน อย่างไรก็
ตาม ASPS มีขอ้สงัเกตว่าการฟืÊนตวัของอตัราเงินเฟ้อในครัÊงนี Ê ไม่ไดส้ะทอ้นการฟืÊนตวัของ
เศรษฐกิจไทยอย่างชดัเจนนกั เพราะวา่  

1. อัตราเงินเฟ้อฟืÊนตัวจากฐานทีÉต ํÉามากในปี ŚŝŞś ซึÉงเป็นปัจจัยเพียงชัÉวคราว 
เนืÉองจากราคานํÊามนัดิบโลกลดลงแรงช่วง 2Q63 ก่อนทีÉค่อยๆฟืÊนตวักลบัในช่วง 
2H63 ทาํใหผ้ลบวกจากฐานตํÉาในปี 2563 จะค่อยๆลดลงในช่วง 2H64 ส่งผลให้
อตัราเงินเฟ้อจะมีแนวโนม้ออ่นตวั 

2. อัตราเงินเฟ้อฟืÊนตวัไม่ทัÉวถึง กล่าวคืออัตราเงินเฟ้อฟืÊนตวัจากราคาสินคา้กลุ่ม
พลงังานเป็นหลกั โดยราคาสินคา้กลุ่มพลงังานในเดือน เม.ย. ŚŝŞŜ ขยายตวัสงู
ถึง 10.2%yoy ตามราคานํÊามันดิบโลกทีÉฟืÊ นตัว (ราคานํÊามันดิบดูไบขยายตัว 
168%yoy ในเดือน เม.ย. 2564) ขณะทีÉราคาสินคา้อืÉนๆยงัขยายตวัตํÉา สะทอ้น
จากอตัราเงินเฟ้อพื Êนฐาน (Core Inflation) หรืออตัราเงินเฟ้อทีÉไม่รวมสินคา้กลุ่ม
พลังงาน และอาหารสด ขยายตัวตํÉาทีÉ 0.3% ในเดือน เม.ย. 2564 สะทอ้นว่า
อตัราเงินเฟ้อยงัฟืÊนตวัไม่ทัÉวถึง  

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และอัตราเงินเฟ้อของไทย  

 
ทีÉมา: Bloomberg 

จากขอ้สงัเกต 2 ประการขา้งตน้ ASPS จึงมองว่า กนง. จะยงัไม่ขึ Êนอตัราดอกเบี Êยนโยบาย
จากอตัราเงินเฟ้อทีÉฟืÊนตวัในครัÊงนี Ê   

Ś. เศรษฐกิจไทยเผชิญการระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่: นบัตัÊงแตช่่วงตน้เดือน 
เม.ย. 2564 จนถึงปัจจุบัน ไทยตรวจผูติ้ดเชื Êอ COVID-19 รายใหม่เพิÉมขึ Êนอย่างต่อเนืÉอง 
โดยปัจจุบันพบผู้ติดเชื Êอจาํนวน š,Şśŝ ราย (มาจากในเรือนจาํ 6,853 และแหล่งอืÉนๆ 
2,782 ราย)     
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จำนวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ของไทย  

 
ทีÉมา: ศบค.   

สถานการณด์งักล่าว ส่งผลใหภ้าครฐัตอ้งดาํเนินมาตรการควบคมุการระบาดอีกครัÊง เช่น 
ปิดสถานทีÉเสีÉยงตา่งๆ, ระงบัการเดินทางโดยไม่จาํเป็น ฯลฯ และถึงแมว้า่มาตรการดงักล่าว
จะเริÉมผ่อนคลายลงมาบา้งในช่วงกลางเดือน พ.ค. ŚŝŞŜ แต่ประเมินว่าประชาชนจะยงัคง
มีความระมดัระวงัอยู่ในระดบัหนึÉง สง่ผลใหก้ารฟืÊนตวัของเศรษฐกิจจะเป็นในลกัษณะค่อย
เป็นค่อยไป ASPS จึงประเมินว่า กนง. จะมีแนวโน้มคงอัตราดอกเบี ÊยตํÉาต่อไป เพืÉอ
สนบัสนนุการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจไทยในปี 2564 

Real GDP ของไทยรายไตรมาส  

 
ทีÉมา: สศช. หมายเหต ุReal GDP จะตดัการเปลีÉยนแปลงของราคาออก ใหเ้หลือเพียงเปลีÉยนแปลงของปรมิาณ
สินคา้-บรกิาร  

 

ś. ตลาดการเงนิคาดว่า กนง. จะยังคงอ ัตราดอกเบีÊยนโยบาย: Bond Yield อาย ุř ปี 
ของไทยล่าสดุอยู่ทีÉระดบั Ř.ŜŞ% ใกลเ้คียงกบัระดบัอตัราดอกเบี ÊยนโยบายปัจจบุนัทีÉ 0.5% 
สะทอ้นวา่ตลาดการเงินยงัมองวา่ กนง. จะยงัคงอตัราดอกเบี Êยนโยบายไวท้ีÉระดบัเดิมต่อไป 
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กลยุทธ์การลงทุน ทยอยสะสมหุ้นอิงเศรษฐกิจโลกฟื้นตัว และได้
ประโยชน์จากมาตรการรัฐ 
แนวโนม้เศรษฐกิจไทยในปี 2564 จะฟืÊนตวัจากภาคเศรษฐกิจทีÉอิงการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจ
โลกเป็นหลกั โดยเฉพาะการส่งออก ดงันัÊน กลยุทธก์ารลงทุนจึงแนะน ําสะสมหุ้นท ีÉได้
ประโยชนจ์ากเศรษฐกิจโลก  และการส่งออกท ีÉฟืÊ นตัว เช ่น  หุ้นกลุ่มส่งออก  (SAT, 
NER, STA, STGT, TU, CPF) รวมถึงห ุ้นกลุ่มท ีÉได้แ ร งหนุนจากมาตรการของร ัฐ 
เช ่นห ุ้นกลุ่มค้าปลีก และพัฒนาอสังหาร ิมทร ัพย  ์(CRC, HMPRO, DOHOME, BJC, 
SPVI, CPN) 

หุ้นอิงเศรษฐกิจโลกฟื้นตัว และได้แรงหนุนจากมาตรการของรัฐ 

 
ทีÉมา: ASPS 

 

 

Company Sector
Last Price

(01/06/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

กลุ่มส่งออก
SAT AUTO    21.30 24.00 12.7% 11.0 5.0

NER AGRI    6.40 9.50 48.4% 6.7 5.9

STA AGRI    44.00 60.00 36.4% 3.7 8.5

TU FOOD    17.90 20.00 11.7% 13.4 4.2

กลุ่มค้าปลีก และพัฒนาอสังหาริมทรัพย์
CRC COMM    34.50 36.50 5.8% 67.9 0.6

HMPRO COMM    14.10 14.90 5.7% 30.8 2.6

DOHOME COMM    25.50 30.50 19.6% 31.8 1.4

BJC COMM    35.25 39.50 12.1% 24.2 2.1

SPVI TECH (MAI) 6.80 8.65 27.3% 21.3 2.8

CPN PROP    52.00 58.00 11.5% 25.1 1.4

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ Bond Yield อายุ 1 ปี ของไทย 

 
ทีÉมา: Bloomberg  


