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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  

 
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 
เริÉมเห็นกระแสการปรบัลดประมาณการ GDP Growth ลง หลงัความกงัวลจากสถานการณ์
ระบาด Covid-19 เพิÉมขึ Êน ในมุมของฝ่ายวิจัยได้จัดทํา Sensitivities Analyst กรณีทีÉ
องคป์ระกอบในภาคเศรษฐกิจในประเทศลดลงอย่างละ Ř.Śŝ% จนถึง ř% พบว่าส่งผลให ้
GDP Growth ปี ŚŝŞŜ ลงมาอยู่ทีÉ Ś.04% จากปัจจบุนั Ś.Ş% อย่างไรก็ตามยงัมีตวัแปรใน
เรืÉองของ การควบคุมการระบาด Covid-19 , Vaccine และมาตรการพยุงเศรษฐกิจทีÉจะ
ขบัเคลืÉอนออกมา ทีÉตอ้งติดตามตอ่ สาํหรบักาํไรบรษัิทจดทะเบียน ฝ่ายวิจยัคาดวา่ปี ŚŝŞŜ 
จะมี EPS อยู่ทีÉ şŘ.Ś บาท/หุน้ โดยมี Downside มีจาํกดั แต่ในทางตรงขา้มอาจมี Upside 
เนืÉองจากราคาสินค้าโภคภัณฑ์หลายตัวปรับสูงขึ Êนมาก ขณะทีÉผลประกอบการกลุ่ม
ธนาคารพาณิชยย์งัโดดเด่น ทัÊงนี Êในส่วนของราคาโภคภณัฑท์ีÉน่าสนใจในช่วงนี Êไดแ้ก่ ราคา
เหล็ก ทีÉปรบัตวัสงูขึ ÊนในอตัราทีÉสงูต่อเนืÉอง น่าจะส่งผลทาํใหผ้ลประกอบการโดดเด่น หุน้ทีÉ
น่าสนใจไดแ้ก่ TMT ถัดมาเป็นราคานํÊาตาลดิบ ทีÉปรบัขึ ÊนอีกครัÊงจากความกังวลเรืÉองภยั
แลง้ในอเมริกาใต ้ซึÉงเป็นผลดีต่อ KSL พอรต์จาํลอง ใหข้ายทาํกาํไร SPVI และลดนํÊาหนกั 
BLA ลง ŝ% เพืÉอเขา้ซื Êอ TMT และ KSL อย่างละ ŝ% Top Pick เลือก BBL, KSL และ TMT 

ราคาเหล็กแผ่นร้อนในจีน 

 
ทีÉมา: 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. วานนีÊ มีประเด็นน่าสนใจดงัตอ่ไปนีÊ 

 ครม . มีมติขยายระยะเวลาโครงการ  ”เราชนะ” ออกไปอีก  1 เด ือน  และ
เพ ิÉมวงเงนิโครงการอ ีก 3 พันล้านบาท : ทีÉประชมุ ครม. ขยายโครงการเราชนะ
ออกไปจนถึงเดือน มิ.ย. ŚŝŞŜ จากเดิมสิ Êนสุดเดือน พ.ค. 2564 ซึÉงเป็นส่วนทีÉ
สอดคลอ้งกับตลาดคาด แต่ส่วนทีÉดีกว่าคาดคือ ครม. อนุมัติปรับเพิÉมวงเงิน
โครงการอีก 3 พนัลา้นบาท (0.02% ของ GDP) จากเดิม 2.10 แสนลา้นบาท เป็น 
2.13 แสนลา้นบาท และเพิÉมจาํนวนผูเ้ขา้รว่มโครงการเป็น 33.5 ลา้นคน จากเดิม 
31.5 ลา้นคน  

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

o โครงการทีÉสนับสนุนใหป้ระชาชนผูมี้เงินออมนาํเงินมาใชจ้่ายมากขึ Êน 
ซึÉงตลาดคาดว่าจะเป็นในรูปแบบคลา้ยกบัโครงการ”ชอ้ปดีมีคืน” ทีÉเคย
ออกในช่วงปลายปี 2563 ทีÉผ่านมา  

o โครงการคนละครึÉงเฟส 3 คาดวา่จะกาํหนดรายละเอียดไดภ้ายในเดือน 
พ.ค. 2564 ก่อนทีÉจะเริÉมตน้ใชสิ้ทธิไดใ้นเดือน มิ.ย. 2564 

o โครงการเราเทีÉยวดว้ยกนัเฟส 3 จะเดินหนา้โครงการตอ่ไปตามเดิม  
มาตรการฟื้นฟูเศรษฐกิจไทย ผ่านนโยบายการคลัง ปี 2564 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

และหากพิจารณาวงเงินของรฐั ปัจจุบันภาครฐัมีเหลือราว ś.şŞ แสนลา้นบาท สาํหรบั
กระตุน้เศรษฐกิจ (ดเูพิÉมในบทวิเคราะหฉ์บบัวนัทีÉ ŚŘ เม.ย. 2564) และถา้อิงจากมาตรการ
ทีÉเคยออกมาแลว้ พบว่าใชว้งเงินรวมราว 7.4 หมืÉนลา้นบาท เช่น โครงการคนละครึÉงใช้
วงเงิน 5.5 หมืÉนลา้นบาท (รวมเฟส 1 และ 2) ส่วนโครงการชอ้ปดีมีคืนใชว้งเงินราว ř.š 
หมืÉนลา้นบาท ซึÉงเทียบกบัวงเงินคงเหลือทีÉ ś.şŞ แสนลา้นบาท นบัวา่เพียงพอ 
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ภาพรวม ASPS มองว่าความคาดหวังจากการทยอยเดินหน้าออกมาตรการกระตุน้มา
อย่างต่อเนืÉอง จะเป็นปัจจัยทีÉช่วยประคองเศรษฐกิจ และตลาดหุน้ไทยไว ้และยังสรา้ง 
Sentiment ต่อหุน้กลุ่มทีÉไดป้ระโยชนจ์ากมาตรการ เช่น กลุ่มคา้ปลีก CRC, MAKRO และ 
CPALL และกลุ่มผูผ้ลิตสินคา้อุปโภคบริโภคในชีวิตประจาํวัน OSP, TKN, SAPPE และ 
TVO 

 

เร่ิมเห็นกระแสปรับลด GDP Growth ปี 2564   
การระบาด Covid-19  รอบทีÉ ś และสถานการณ์ผู้ติดเชื Êอ COVID-19 รายใหม่ไทยยืน
เหนือระดบั ř พนัรายต่อเนืÉองและผลของการทีÉรฐับาลออกมาตรการควบคุมการระบาด
ราว 2 สปัดาห(์ ตัÊงแต่ 18 เม.ย.- สิ Êนเดือน เม.ย.64) ทาํใหเ้ริÉมเห็นภาพของการประเมินผล
กระทบเชิงลบตอ่คาดการณ ์GDP Growth ปี  ŚŝŞŜ ของไทย  ลา่สดุ   

 สาํนักเศรษฐกิจเอกชน  ล่าสุด คือ ศูนยว์ิจัยกสิกรไทยปรบัลด GDP Growth ปี 
ŚŝŞŜ ลงเหลือ ř.Š%yoy จากเดิมคาด  Ś.Ş% และศนูยว์ิจยักรุงไทยปรบัลงเหลือ 
1.5% จากเดิมคาด Ś.ŝ% (ดงัตาราง)  หลกัๆ  มาจากการปรบัลด Assumption
สมมติฐานการบรโิภคครวัเรือนลง  และตวัเลขนกัท่องเทีÉยวในปี ŚŝŞŜ ทีÉมีโอกาส
ตํÉากวา่ Ś ลา้นคน ตํÉากวา่เปา้ทีÉหลายฝ่ายคาดไว ้ś-Ŝ ลา้นคน 

 ฝัÉ งหน่วยงานของรฐั   ลา่สดุ  สภาอตุสาหกรรม(ส.อ.ท.) ประเมินผลกระทบโควิด-
19 หากยืดเยื Êอทกุๆ  ř เดือนจะกระทบ GDP  ลดลงจากคาดการณเ์ดิมราว 0.5% 
(ดงัตาราง)    

Consensus คาดการณ์ GDP Growth ปี 2564 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม ลา่สดุ Śř เม.ย.ŞŜ  

 ในมมุมองของฝ่ายวิจัย  ASPS  ประเมินผลกระทบ Covid-19 รอบนีÊกระทบใน
ส่วนของการบริโภค และลงทุนในประเทศ   ในส่วนของการคา้ระหว่างประเทศ
คาดกระทบจาํกัด   ผลกระทบจะมากหรือนอ้ยประเมินขึ Êนกับระยะเวลาความ
เขม้งวดของรฐัจะยาวนานเพียงใด ??  ซึÉงตอ้งติดตามต่อ  โดยปัจจุบัน ASPS 
ยังคงคาดการณ์  Real GDP Growth ปี ŚŝŞŜ ทีÉ Ś.Ş%yoy ตามเดิม ภายใต้
สมมติฐานการบรโิภคครวัเรอืน C ทีÉ Ś%ลงทนุรฐั ş% ลงทนุเอกชน ř.ŝ%  การใช้
จ่ายรัฐ 3% ส่งออกและนาํเข้า ś.ŝ%และ ŝ%  เบื Êองต้นฝ่ายวิจัยได้ประเมิน 
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Sensitivity  ผลกระทบจากการเขม้งวดพื ÊนทีÉสีแดงเพียง řŠ จงัหวดั(สดัส่วนราว 
70%ของ GDP)****   โดยกาํหนดใหส้มมติฐาน  C, I เอกชน I รฐั, G ลดลงทุกๆ  
Ř.Śŝ% แต่ยังคงการค้าระหว่างประเทศ(X&M) จะกระทบต่อ GDP ปี ŚŝŞŜ  
ลดลงจากคาดการณเ์ดิมราว   Ř.řŜ%  (ดงัรูป)  และหากให ้C, I G ลดลง ř% 
GDP  ไทยคาดจะเหลือราว Ś.04%  

Sensitivity คาดการณ ์ผลกระทบ GDP ไทย 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

แต่อย่างไรก็ตามมีโอกาสเศรษฐกิจยังมี Upside ส่วนเพิÉมทีÉยังไม่ไดร้วมจาก มาตรการ
ทางการคลงั อาทิ การอัดฉีดเงินรอบทีÉ ś จากรฐับาลรวมราว  ś.şŞ แสนลา้นบาท (ราว  
3.76%GDP)  และมาตรการอืÉนๆ รวมถึงการเร่งจดัหาวคัซีน Covid-19 ไทยส่วนเพิÉมหาก
เรง่ออกมาน่าจะพยงุไม่ใหเ้ศรษฐกิจชะลอแรงเหมือนปี ŚŝŞś   

 

TSTH กำไรพุ่ง มีโอกาสจุดพลุหุ้นกลุ่มเหล็กอีกคร้ัง 

วานนีÊ TSTH ประกาศผลประกอบการงวด ŜQ63/64 (ม.ค-มี.ค.ŞŜ) มีกาํไรสุทธิ ŜŘŝ.ŠŞ 
ลา้นบาท (+992%QoQ,+307%YoY) หนนุดว้ยปรมิาณการขายและราคาขายทีÉสงูขึ Êน โดย
ราคาเหล็กเสน้ในประเทศปรบัตัวขึ Êนอย่างรอ้นแรงจากระดับราคา 16 บาท/กก. ในช่วง
เดือน เม.ย Şś มาอยู่ทีÉ 22 บาท/กก. ในปัจจบุนั สะทอ้นภาพการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจโลก
ทัÊงในฝัÉ งของประเทศจีนทีÉเป็นผูผ้ลิตและบรโิภคเหล็กมากทีÉสดุในโลก รวมถึงเศรษฐกิจของ
สหรฐัอเมริกาทีÉกลบัมาเติบโตแข็งแกร่งและกาํลงัจะมีโครงการลงทุนดา้นสาธารณูปโภค
จํานวนมาก  ฝ่ายวิจัยเชืÉอว่าบริษัทเหล็กอืÉนๆใน SET ทีÉกําลังจะทยอยประกาศผล
ประกอบการออกมา น่าจะทาํกาํไรโดดเด่นอย่างมากในงวด řQ64 แมว้่าราคาหุน้ในกลุ่ม
เหล็กหลายบริษัทจะปรบัตัวขึ ÊนแรงตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞ4 โดยดัชนีหุน้กลุ่มเหล็กปรบัตัวขึ Êน 
52% ตัÊงแต่ตน้ปี แต่ทิศทางราคาเหล็กทีÉยงัเป็นช่วงขาขึ Êนน่าจะทาํใหผ้ลประกอบการของ
บริษัทเหล็กยงัดีต่อเนืÉองใน ŚQ64 เพราะล่าสดุเดือน เม.ย. ŚŝŞŜ ราคาเหล็กแผ่นรีดรอ้น 
(HRC) ในจีน ซึÉงเป็นตลาดทีÉมีการบริโภคเหล็กครึÉงหนึÉงของโลกยังมีทิศทางอันรอ้นแรง
ตอ่เนืÉอง ราคาขายเพิÉมขึ Êน řş% MoM มาทีÉ ŠŞŝ เหรยีญสหรฐั/ตนั จากเดือนก่อนหนา้ şŜŘ 
เหรียญสหรัฐ/ตัน จึงมีโอกาสทีÉจะเห็นแรงเก็งกาํไรไดอ้ีก โดยหุ้นกลุ่มเหล็กทีÉฝ่ายวิจัย 
Cover อยู่คือ MCS (FV@ B21.9) และ TMT (FV@B11) ยังคงคาํแนะนาํ ซื Êอ ส่วนบริษัท
เหลก็อืÉนๆทีÉฝ่ายวิจยัไม่ได ้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%

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

ราคานํÊามนัดิบ(เหรียญ/บารเ์รล) 69.3 61.7 43.1 50 50 50 50 50
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ราคาเหล็กแผ่นร้อนในจีน 

 
ทีÉมา: Bloomberg, ASPS  

 
กำไรสุทธิของกลุ่มเหล็ก 

 
ทีÉมา: ASPS  

 

แนะนำ 3 หุ้นกับ 3 แรงหนุนที่แตกต่าง BBL, KSL, TMT 

ความกงัวลจากตวัเลขผูติ้ดเชื Êอ COVID-19 ทีÉเรง่ตวัขึ Êนใกลร้ะดบัเดียวกบัจดุสงูสดุเดิม ทัÊง
ทัÉวโลกและไทย (ผูติ้ดเชื Êอ COVID-19 ทัÉวโลกในวานนีÊเร่งตวัขึ Êน Š.Ś แสนรายต่อวนั, ไทย 
1,443 รายตอ่วนั) โดยความกงัวลหลกั เกิดจากการติดเชื Êอเรง่ตวัในอินเดียทีÉเรง่ตวัขึ Êน Ś.šŜ 
แสนรายต่อวนั ซึÉงมีขนาด GDP ใหญ่เป็นอนัดบั ŝ ของโลก (คิดเป็นสดัส่วนราว ś.ś%) อีก
ทัÊงยงัเป็นผูบ้รโิภคนํÊามนัเป็นหลกั ประเด็นดงักล่าวน่าจะยงัสรา้งความผนัผวนใหก้บัตลาด
หุน้ ซึÉงตวัเลขผูติ้ดเชื Êอยงัเป็นอะไรทีÉตอ้งติดตามอย่างใกลช้ิด 

ดังนัÊนตลาดหุน้ไทยทีÉฟืÊ นขึ Êมมาเร็วในช่วง ś วัน กว่า 39 จุด อาจมีการแกว่งย่อตัวบา้ง 
ประเมินกรอบการเคลืÉอนไหววนันี Êไวท้ีÉ 1565 – řŝŠŝ จดุ 
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กลยุทธ์แนะนํา ś หุ้นกับ ś แรงหนุนทีÉแตกต่างดังนีÊ 

BBL(FV@154.00) ได้แรงหนุนจากกําไรงวด  1Q64 ออกมาดีกว่าคาด  ฟืÊ นแรงถึง 
189%QoQ ขณะทีÉราคายงั Laggard กลุม่ฯ อยู่มาก 

KSL(FV@3.70) ไดแ้รงหนุนจากราคานํÊาตาลทีÉปรบัตวัขึ Êนแรง 13%mtd และเป็นระดบัทีÉ
สงูสดุในรอบ Ŝ ปี 

TMT(FV@11.00) ราคาเหล็กฟืÊ นตัวแรงตัÊงแต่ช่วง ŜQ63 เป็นต้นมา ตามการฟืÊ นตัว
เศรษฐกิจโลก น่าจะหนนุกาํไรหุน้กลุม่เหลก็งวด řQ64 โดดเดน่  

 
 

SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 

 

 

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

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


