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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 

แม้สถานการณ์ระบาดของ Covid-19 ในประเทศจะรุนแรง แต่เริ ่มมีความ
ความคาดหวังเชิงบวกมากขึ้น และน่าจะเป็นปัจจัยที่ช่วยจำกัด Downside 
ให้กับ SET Index กลยุทธ์การลงทุนยังเน้นไปที่หุ ้นกลุ่มสินค้าโภคภัณฑ์ 
พอร์ตจำลองวันนี้ ให้ขาย BBL และ BLA ออก จัดสรรเงินที่ไดเข้าลงทุนใน 
TVO และ NER อย่างละ 10% Top Pick เลือก AS, NER และ TVO 

 
 
 

 

 

 

จำนวนผู้ติดเชื้อไม่ New High ช่วยจำกัด Downside ให้ SET Index 
ภาพรวมภาพรวมของสถานการณ์ระบาดของ Covid-19 ในประเทศมีสัญญาณบวก
เล็กน้อยจากจํานวนผู้ติดเชื Êอใหม่ทีÉ ไม่ทํา New High ในช่วง Ś วันทีÉ ผ่านมา ขณะทีÉ
ขอ้มลูภาพใหญ่พบว่า ŞŘ% ของผูติ้ดเชื Êอกระจกุตวัใน Ş จงัหวดั สะทอ้นภาพการควบคุม
สถานการณ์ทีÉดีขึ Êนส่วน แผนการฉีดวัคซีนมีการกาํหนดเป้าหมายเชิงรุกมากขึ Êน ภาวะ
ดงักล่าวน่าจะทาํให ้Downside ของ SET Index จาํกดัมากขึ Êน สปัดาหนี์Êจะมีการประกาศ
งบ 1Q64 ของหุน้ขนาดใหญ่ ś บริษษัทไดแ้ก่ SCGP, SCC และ PTTEP ซึÉงน่าจะเห็นการ
เติบโตระดบัสงูทัÊง ś บรษัิท เป็นแรงหนนุ SET Index สาํหรบั Theme การลงทนุในช่วงเวลา
นีÊ ใหน้ํÊาหนกัไปทีÉหุน้ในกลุ่มสินคา้โภคภณัฑต์่อเนืÉอง โดยยงัเห็นเงิน USD อ่อนคา้ต่อเนืÉอง 
ขณะทีÉราคาสินคา้โภคภณัฑท์ยอยเดินหนา้ทาํจดุสงูสดุใหม่ ล่าสดุเป็น กากถัÉวเหลือง และ 
นํÊาตาล ซึÉงน่าจะทาํใหร้าคาหุน้ทีÉเกีÉยวขอ้งปรบัตวัสงูขึ Êน สาํหรบัพอรต์จาํลอง ฝ่ายวิจยัยงั 
Overweight หุน้ในกลุ่มสินคา้โภคภณัฑม์ากขึ Êน วนันี Êใหข้ายหุน้ BBL และ BLA ออก และ
จดัสรรเงินสดทีÉได ้(นํÊาหนกัรวม ŚŘ%) เขา้ไปในหุน้ Ś บริษัทคือ TVO และ NER อย่างละ 
10% สว่นหุน้ Top Pick เลือก AS, NER และ TVO 

ราคาถั่วเหลือง  ราคากากถั่วเหลือง  ราคาน้ำตาลทำจุดสูงสุด 

 
ทีÉมา: Bloomberg ล่าสดุวนัทีÉ Śş เม.ย. , ฝ่ายวิจยั ASPS  

SET Index 1,559.53
เปลี่ยนแปลง (จุด) 5.94
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

83,672

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 1,847.68
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 468.41
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -1,547.86
นักลงทุนรายย่อย -768.23
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ราคา  Commodity  นับวันยิ่งสวย Sexy สะดุดตา...   วันนี้ชอบหุ้น  
NER ปรับ Fair value เพิ่มเป็น 7.5 บาท  กลุ่มถ่ัวเหลือง ชอบ  TVO  
แนวโน้มราคาสินค้าโภคภัณฑ์หลายๆตัวยังอยู่ในทิศทางขาขึ Êน ดังทีÉ ฝ่ายวิจัย ASPS 
นาํเสนอมาตลอด   ในช่วงสัÊนยงัมีแรงหนนุหลกัๆมาจาก  ř.) Dollar Index ทีÉมีทิศทางอ่อน
ค่า ล่าสุดเชา้นี Êอยู่ทีÉ šŘ.Š จุด และอ่อนค่าราว Ś.Ş%mtd  2.)การเร่งฉีดวคัซีน Covid-19 
โดยประเทศสาํคญั อาทิ สหรฐั, จีน  ยุโรป ฯลฯ  ซึÉงเร็วกว่าทีÉคาด   3.)นโยบายการเงิน&
การคลงัทัÉวโลกทีÉยงัมีออกมาตอ่เนืÉอง 

และหากพิจารณาแต่ละสินคา้โภคภณัฑล์ว้นมีปัจจยัพื ÊนฐานรองรบัดงัทีÉ ASPS นาํเสนอใน
บทวิเคราะห  ์Market  talk วันทีÉ ŚŚ-Śś  เม.ย.ŞŜ และ ŚŞ เม.ย.ŞŜ  (อ่านรายละเอียด
เพิÉมเติม)  โดยคาํแนะนาํลงทนุในหุน้ 

กลุ่ม เหล็ก   : แนะนาํ TMT(Buy FV@B14.80)   ASPS คาดกาํไร řQ64 คาดทาํ New 
High อยู่ทีÉ 425 ลา้นบาท (+145%QoQ,+244%YoY)  ขับเคลืÉอนจากราคาเหล็กโลกฟืÊน
ตวัสงู หนนุราคาเหลก็เฉลีÉย TMT งวด 1Q64 พุ่งแรง 21.8%QoQ มาทีÉ Ś4.8 บาท/กก. 

กลุ่มน ํÊาตาล  : ราคานํÊาตาลดิบเชา้นี Ê ล่าสดุอยู่ทีÉ řş.Řš  เซ็นต/์ปอนด ์ทาํ All time High 
ตัÊงแต่ Bloomberg  (ดงัรูป) รายงาน จากปัญหาภัยแลง้ในบราซิลและไทย ซึÉงเป็นผูผ้ลิต
นํÊาตาลรายใหญ่สดุและอนัดบั ŝ ของโลก ถือเป็นผลบวกต่อธุรกิจนํÊาตาลชอบ KSL (Buy 
FV@B3.70)  

กลุ่มถัÉวเหลือง : ราคากากถัÉวเหลือง (Soybean Meal) ทาํ All time High และเมล็ดถัÉว
เหลือง (Soybean) ในตลาดโลกปรบัตัวขึ Êนต่อเนืÉองในช่วงสัปดาหท์ีÉผ่านมา  โดยปัจจัย
หนนุมาจากปริมาณ Stock เมล็ดถัÉวเหลืองในสหรฐัฯ ทีÉอยู่ในระดบัตํÉา เป็นอีกปัจจยัหนุน
ราคา Soybean และ Soybean Meal ทรงตวัในระดบัสงู   

ภาพดังกล่าวเอื Êอต่อ TVO ทีÉมีการทาํสัญญาซื Êอขายตน้ทุนเมล็ดถัÉวเหลืองราคาตํÉาและ
นาํมาสกดัขายเป็นกากถัÉวเหลืองในราคาทีÉสงูกว่า ทาํใหฝ่้ายวิจยัคาดกาํไรปกติ TVO งวด 
1H64 เติบโต YoY โดยประเมินกาํไรปกติ řQ64 ขยายตวัทัÊง QoQ และ YoY จากแนวโนม้ 
Gross Margin งวด řQ64 ทีÉจะสงูขึ Êนจาก řŚ.Ŝ% ในงวด ŜQ63 และ řř.š% ในงวด řQ63 
ส่วน ŚQ64 ดา้นราคาหุน้มี PER ซื Êอขายราว řś เท่า และคาดหมาย Div Yield ประมาณ 
6% ตอ่ปี  คงแนะนาํ ซื Êอ  TVO (FV@B37) 
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ราคาถั่วเหลือง  ราคากากถั่วเหลือง  ราคาน้ำตาลทำจุดสูงสุด

 

ทีÉมา: Bloomberg ล่าสดุวนัทีÉ Śş เม.ย. , ฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่มยาง :   ราคายางแผ่นเฉลีÉยตัÊงแต่ตน้ปี 2564 อยู่ทีÉ 2.31 พนัดอลลารส์หรฐัฯ/ตนั ปรบั
เพิÉมขึ Êนถึง 30.7% yoy สอดคลอ้งกบัสมมติฐานราคายางแท่งปี 2564 ทีÉฝ่ายวิจยักาํหนดไว้
ทีÉ 2.20 พนัดอลลารส์หรฐัฯ/ตนั ราคายางแท่งล่าสดุอยู่ทีÉ 1.62 พนัดอลลารส์หรฐั/ตนั ปรบั
เพิÉมขึ Êน 8.0% นบัตัÊงแตต่น้ปี 2564 โดยราคายางแท่งเฉลีÉยตัÊงแตต่น้ปี 2564 อยู่ทีÉ 1.66 พนั
ดอลลารส์หรฐัฯ/ตนั ปรบัเพิÉมขึ Êนถึง 26.1% yoy ยงัสอดคลอ้งกบัสมมติฐานราคายางแท่งปี 
2564 ทีÉฝ่ายวิจยักาํหนดไวท้ีÉ 1.60 พนัดอลลารส์หรฐัฯ/ตนั จากความตอ้งการใชส้งูขึ Êน ตาม
การฟืÊนตวัของเศรษฐกิจ ถือเป็นผลบวกตอ่ธุรกิจยางพาราของ STA (Buy FV@B60)   

โดยเฉพาะ  NER (Buy FV@B7.5)  ลา่สดุ ฝ่ายวิจยัทาํ Earning Preview   คาดกาํไรสทุธิงวด 
1QŞŜ เท่ากบั śřŚ ลา้นบาท (สงูกว่าทีÉคาดไวเ้ดิมถึง Śŝ% และคิดเป็น śŘ% ของประมาณ
การกาํไรสทุธิทีÉประเมินไวก่้อนปรบัปรุง) ลดลง Śŝ.š% qoq (แต่เพิÉมขึ Êนถึง ŜŚř.ş% yoy) 
เนืÉองจากคาดว่า NER จะมีการบนัทึกค่าใชจ้่ายพิเศษสทุธิเขา้มา ŝŝ ลา้นบาท ขณะทีÉคาด
กาํไรปกติงวด řQŞŜ เท่ากบั śŞş ลา้นบาท ลดลง Ś.Ř% qoq (แต่เพิÉมขึ Êนถึง şŝ.Ş% yoy) 
เนืÉองจากเป็นช่วง low season กดดันแนวโน้มปริมาณขายยางพารางวด řQŞŜ ลดลง 
28.1% qoq (แต่เพิÉมขึ Êนถึง ŜŘ.Ş% yoy) ซึÉงมีนํÊาหนักมากกว่าคาด Gross margin งวด 
1QŞŜ จะปรบัเพิÉมขึ Êนสู่ řŚ.Ś% จากทิศทางราคาขายยางพาราเฉลีÉยงวด řQŞŜ ทีÉปรบั
เพิÉมขึ Êน สง่ผลบวกตอ่ประสิทธิภาพการทาํกาํไรในงวด řQ64 

ปรับเพิÉม Fair Value  ปี ŚŝŞŜ ใหม่เท่ากับ ş.ŝŘ บาท (เดิม Ş.ŚŘ บาท) อิง PER 10 
นอกจากนีÊ ยงัสามารคาดหวงั Dividend yield ไดก้วา่ ŝ% ตอ่ปี ยงัแนะนาํซื Êอ 

 

สภาพคล่องไทยล้นระบบ ....  ลุ้นช้อปดีมีคืนเฟส 2  

สถานการณก์ารระบาดของ COVID-19 ทัÉวโลกตลาดกลบัมากังวล หลงัจาํนวนผูติ้ดเชื Êอ
รายใหม่ยงัมีแนวโนม้เพิÉมขึ Êน ล่าสดุทัÉวโลกพบผูติ้ดเชื Êอวนัละ 8.2 แสนราย สงูกว่าค่าเฉลีÉย
ยอ้นหลงั 7 วนัทีÉ 8 แสนราย โดยจาํนวนผูติ้ดเชื Êอส่วนใหญ่มาจากประเทศอินเดียทีÉพบผูติ้ด
เชื Êอใหม่วนัละกวา่ 3.5 แสนราย 
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จำนวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ทั่วโลก 

 
ทีÉมา: Bloomberg 

 

ส่วนไทย วานนีÊพบผูติ้ดเชื Êอใหม่ 2,048 ราย ซึÉงนบัว่ายงัทรงตวัสงูอยู่ ขณะทีÉจาํนวนผูไ้ดร้บั
วคัซีนมีราว ř.řŝ ลา้นราย หรอืคิดเป็น 1.65% ของประชากรทัÊงประเทศ 

จำนวนผู้ติดเชื้อของไทย และผู้ได้รับวัคซีน 

 
ทีÉมา: สศค. 

 

จาํนวนผูติ้ดเชื ÊอทีÉยงัสงู เป็นเหตใุหม่ภาครฐัเริÉมพิจารณามาตรการควบคมุทีÉเขม้งวดขึ Êนอีก 
โดยวานนีÊ กระทรวงสาธารณสุขเสนอใหย้กระดบัพื ÊนทีÉเป็น 3 ระดบั (แดงเขม้, แดง, สม้) 
จากเดิม Ś  ระดบั (แดง, สม้) โดยใหสี้แดงเขม้มี 6 จงัหวดั คือ กรุงเทพฯ นนทบรุี ปทมุธานี 
สมทุรปราการ เชียงใหม่ และชลบรุ ีโดยจะมีการเสนอ ศบค. ภายในสปัดาหนี์Ê 

ส่วนทางวคัซีน นายกรฐัมนตรีระบุว่าจะผลกัดนัใหจ้ัดหาวคัซีนไดอ้ีก 10-15 ลา้นโดสต่อ
เดือน พรอ้มตัÊงเปา้ฉีดวคัซีนใหป้ระชาชนไดว้นัละ 3 แสนโดสตอ่วนั และจะฉีดใหป้ระชาชน
ครบ ŝŘ ลา้นคน (şř.Š% ของประชากรทัÊงประเทศ) ภายในสิ Êนปี ŚŝŞŜ นี Ê 

ทัÊงนี Ê ความคืบหนา้ดา้นวคัซีน และมาตรการควบคมุทีÉมีโอกาสเขม้งวดมากขึ Êน จะช่วยให้
การระบาดมีแนวโนม้บรรเทาลงมาได ้แต ่ASPS มองวา่เศรษฐกิจยงัยงัมีความตอ้งการแรง
สง่จากมาตรการเศรษฐกิจเพิÉมเติม  
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โดยใหน้ํÊาหนักมุมมองของนายสุพัฒนพงษ์ พันธ์มีเชาว ์รองนายกรฐัมนตรี ทีÉกล่าวถึง
แนวโนม้เศรษฐกิจไทย ว่า GDP ไทยปี 2564 มีโอกาสขยายตวัไดต้ามเป้าทีÉ 4% พรอ้มเนน้
ว่า ปัจจบุนัเงินฝากในระบบของไทยมีสงูขึ Êน ดงันัÊนหากนาํเงินในส่วนนีÊมาใชจ่้าย ก็จะช่วย
ให้ GDP ขยายตัวตามเป้า 4% ได้ ขณะทีÉในส่วนของภาครัฐ นายสุพัฒนพงษ์ระบุว่า 
ภาครฐัจะเรง่เบิกจ่ายงบกระตุน้เศรษฐกิจต่างๆ โดยเฉพาะในส่วนของ พ.ร.ก. กูเ้งิน 1 ลา้น
ลา้น แตก่รอบวงเงินจะคงไวต้ามเดิม และยงัไม่มีการกูเ้งินเพิÉม  

เงินฝากในระบบของไทย 

 
ทีÉมา: ธปท., U.S. Treasury Office of Financial Research 

 

จากคาํกล่าวของ รองนายกรฐัมนตรีขา้งตน้ ASPS ประเมินไดว้่า ภาครฐักาํลงัอยู่ระหว่าง
พิจารณามาตรการกระตุน้ชดุใหม่ โดยจะเป็นมาตรการทีÉสนบัสนนุใหป้ระชาชนผูมี้เงินออม
นาํเงินมาใชจ้่ายมากขึ Êน คลา้ยกบัโครงการ”ชอ้ปดีมีคืน” ทีÉเคยออกในช่วงปลายปี ŚŝŞś ทีÉ
ผ่านมา ทัÊงนี Ê หากพิจารณาโครงการชอ้ปดีมีคืนทีÉเคยจดัขึ Êนช่วงปลายปี 2563 พบว่าช่วย
หนนุวงเงินสะพดัราว 1.11 แสนลา้นบาท ขณะทีÉรฐัสญูเสียรายไดป้ระมาณ ř.š หมืÉนลา้น
บาท (ดงัตาราง) 

วงเงินสะพัด และภาษีที่รัฐสูญเสียของมาตรการช้อปดีมีคืน และช้อปช่วยชาติ 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม, หมายเหต ุปี 2563 คือโครงการชอ้ปดีมีคืน สว่นปีอืÉนๆ คือโครงการชอ้ปช่วยชาติ 

 

และถึงแมร้องนายกรฐัมนตรี กล่าวว่ายงัไม่มีการกูเ้งินเพิÉม แต่ ASPS ประเมินว่าเม็ดเงิน
คงเหลือในปัจจุบันนัÊนเพียงพอสาํหรบัรองรบัมาตรการชอ้ปดีมีคืนในปี 2564 เนืÉองจาก
สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงัระบวุ่า รฐัมีเม็ดเงินกระตุน้เศรษฐกิจเหลือราว ś.şŞ แสนลา้น
บาท ซึÉงสงูกวา่งบประมาณทีÉมาตรการชอ้ปดีมีคืนในปี 2563 ทีÉในงบราว 1,600 ลา้นบาท  
  

ปี ระยะเวลา สนิคา้ทีѷเขา้รว่ม ภาษทีีѷลดหย่อน
ได ้(บาท)

วงเงนิสะพดั
 (ลา้นบาท)

สดัสว่นตอ่ 
GDP (%)

ภาษทีีѷรฐัสญูเสยี
 (ลา้นบาท)

ภาษทีีѷรฐัสญูเสยี
เทยีบวงเงนิ
สะพดั (%)

2558 25-31 ธ.ค. 58 (7 วนั) สนิคา้-บรกิาร
ภายในประเทศ 15,000 9,000 0.05% 1,200 13.3%

2559 14-31 ธ.ค. 59 (18 วนั) สนิคา้-บรกิาร
ภายในประเทศ 15,000 17,000 0.10% 1,800 10.6%

2560 11 พ.ย.-3 ธ.ค. 60 
(23 วนั)

สนิคา้-บรกิาร
ภายในประเทศ 15,000 22,500 0.13% 2,000 8.9%

2561 15 ธ.ค. 61 -15 ม.ค. 
62 (1 เดือน)

เฉพาะยางรถยนต์, 
หนังสือ และสนิคา้ OTOP 15,000 12,000 0.07% 1,600 13.3%

2563 23 ต.ค.-31 ธ.ค. 
63 (2 เดอืน 7 วนั)

สนิคา้-บรกิาร
ภายในประเทศ 30,000 111,000 0.66% 19,000 17.1%
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วงเงินกระตุ้นเศรษฐกิจคงเหลือของรัฐ 

 
ทีÉมา: สศค. 

โดยสรุป ความคาดหวังต่อมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชุดใหม่ของร ัฐ จะเป็นปัจจัย
ท ีÉช ่วยประคองเศรษฐกิจ และตลาดหุ้นไทยไว้ และยังสร ้าง Sentiment ต่อห ุ้นกลุ่ม
ท ีÉได้ประโยชนจ์ากมาตรการ  เช ่น  กลุ่มค้าปลีก  CRC, COM7, SPVI, BJC, กลุ่มสืÉอ  
PLANB, VGI และกลุ่มร ้านอาหาร  M, AU  

 

หลังมาตรการคุมเข้ม ตลาดหุ้นมักทยอยฟื้นจากฐานที่ต่ำเสมอ   

ฝ่ายวิจัยฯทาํการวิเคราะหค์วามสัมพันธ์มาตการคุมเขม้ COVID-19 กับดัชนีตลาดหุ้น 
พบว่า ตลาดหุน้ทัÊงไทยและต่างประเทศ มกัจะมีรูปแบบคลา้ยๆ กัน คือ “ตลาดหุน้มกัจะ
ฟืÊ นตัวจากฐานทีÉตํÉ า  หลังมีการประกาศ  Lockdown เสมอ” โดยมีลายละเอียดเชิง
เปรยีบเทียบดงันี Ê 

1. เปรียบเทียบกับตลาดหุ้นไทยในอดีต การแพร่ระบาด COVID-19 กลับ
สร้างความผันผวนให้กับดัชนีน้อยลงเมืÉอเทียบกับช่วงก่อนหน้า และหลัง
มีมาตการควบคุมหุ้นก็มักฟืÊ นตัวเสมอ คือ การแพรร่ะบาดรอบทีÉ 1 ดชันีปรบั
ฐานแรงเกิน 30% หลงัมีการประกาศ Lockdown หุน้ทยอยฟืÊน, การแพรร่ะบาด
รอบทีÉ 2ดชันีปรบัฐานราว 6% หลงัมีการประกาศ Lockdown ทีÉสมทุรสาคร หุน้
ทยอยฟืÊน มาตการคมุเขม้ การแพรร่ะบาดรอบทีÉ 3 ดชันีปรบัฐานลกึ 4% กว่า แต่
หลงัมีการประกาศมาตการคมุเขม้ทัÊง 2 ครัÊง หุน้ก็ทยอยฟืÊนเช่นกนั 

หลังไทยประกาศภาวะฉุกเฉิน มกัเป็นจุดกลับตัวขึ้นของดัชนีเชน่กัน 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  
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2. เปรียบเทียบกับตลาดหุ้นญีÉปุ่น ในปีนีÊหลังประเทศญีÉปุ่นมีการออกมาต
การควบคุม COVID-19 รวมถึงการประกาศขยายระยะเวลาควบคุม เป็น
จุดกลับตัวให้หุ้นฟืÊ นตัวทุกรอบ รวมถึงล่าสดุทางญีÉปุ่ นมีการออกมาตการคุม
เขม้ขึ ÊนในจงัหวดัทีÉแพรร่ะบาด อาทิ สัÉงปิดหา้งสรรพสินคา้ชัÉวคราว แตต่ลาดไม่ได้
ตอบสนองเชิงลบมากนกั 

หลังญี่ปุ่นประกาศภาวะฉุกเฉิน มักเป็นจุดกลับตัวขึ้นของดัชนีเสมอ 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  

 

สรุปคือ ความคาดหวังมาตการการควบคุม COVID-19 จากภาครัฐ และมาตการ
เยียวยา น่าจะช่วยทําให้ภาพรวมเศรษฐกิจมีโอกาสฟืÊ นมากขึÊน รวมถึงช่วยพยุง
ตลาดหุ้น ดังนัÊนถ้าตลาดหุ้นผันผวนจากประเด็นดังกล่าว น่าจะเป็นโอกาสในการ
เข้าสะสมหุ้นพื Êนฐานแข็งแกร่ง เพืÉอหวังผลในระยะกลางถึงยาว  

 

Earning Preview กำไร1Q64 ดูดี ชอบ NER TVO AS 

แมภ้าพรวมของเศรษฐกิจยังถูกกดดนัจากการแพร่ระบาดระลอก 3 ของ COVID-19 แต่
คาดว่าจะไม่สรา้ง Downside ต่อกาํไรบริษัทจดทะเบียนมากนกั เนืÉองจากกาํไรส่วนใหญ่
อยู่ในกลุ่ม พลงังาน +ธพ. มากกว่า 50% อีกทัÊง Bloomberg Consensus ทีÉปรบั EPS64F 
ของ SET Index ขึ Êนกวา่ 7%(ytd) ลา่สดุอยู่ทีÉ 80.2 บาท/หุน้ โดยฝ่ายวิจยัฯเองมีหุน้ทีÉทยอย
ปรบัประมาณการขึ Êนเช่นกนั โดยตัÊงแต่ตน้เดือนมี.ค-ปัจจบุนั มีหุน้ทีÉปรบัประมาณการขึ Êน 
14 บรษัิท อาทิ PTTGC KSL TMT SPVI NER เป็นตน้ 
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14 หุ้นที่ฝ่ายวืจัยฯปรับ EPS ขึน้ต้ังแต่ต้นมี.ค-ปัจจุบัน 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

ส่วนด้าน Earning Preview 1Q64F ล่าสดออกมา 28 บริษัท กําไร 8.3 หมืÉนล้านบาท 
(+648%YoY,+26%QoQ) ซึÉงในสัปดาหนี์Êถึงคิวของการประกาศงบการเงินงวด  řQ64 
ของบรษัิท Real Sector  อาทิ   HMPRO,  SCGP, PTTEP,  BH, DCC ฯลฯ  หลงัจากกลุ่ม
ธนาคารพาณิชยท์ีÉประกาศมาในสปัดาหท์ีÉแลว้ หลายตวัออกมาดีกวา่คาด 

SCGP (FV@ B74) : คาดการณ ์řQ64 กาํไรเติบโต řŝ%QoQ   คาดอุตสาหกรรมบรรจุ
ภัณฑ์งวด řQ64 ขยายตัวเล็กน้อย QoQ จาก Demand กลุ่มลูกค้า Consumer Good 
และ F&B ทัÊงไทย, อินโดนีเซีย, และฟิลิปปินส ์(ยกเวน้เวียดนามชะลอจากวนัหยดุตรุษจีน) 
ขณะทีÉ SCGP ไดร้วมงบการเงินของ SOVI และ GO-Pak ตัÊงแตเ่ดือน ม.ค. ŚŝŞŜ คาดหนนุ
ยอดขาย řQ64 เติบโต řŘ%QoQ อีกทัÊง SCGP ไดล้็อคราคาถ่านหินและอาศยั Network 
จัดหากระดาษรีไซเคิล (RCP) น่าจะช่วยให้ Gross Margin 1Q64 ทรงตัว QoQ ได้ทีÉ  
19.2% ส่วน SG&A/Sale น่าจะลดเหลือ š% จาก řř.ř% ใน ŜQ63 ซึÉงมีการบนัทึกค่าทีÉ
ปรกึษาดีลซื Êอกิจการในเวียดนามกวา่ řşŞ ลา้นบาท ภาพรวมคาดกาํไร řQ64 จะอยู่ทีÉ ř.ş 
พนัลา้นบาท (+15%QoQ,-1%YoY)     

แมก้าํไร řQ64 จะเติบโต QoQ แต่เทียบ řQ63 พฒันาการยงัล่าชา้ ราคาหุน้ปัจจุบนัเต็ม 
Fair Value แนะนาํ Switch ไปลงทนุ SCC (FV@B450) หุน้แม่ทีÉยงัเหลือ Upside อีกมาก    

SCC (FV@ B450.0)     คาดการณก์าํไรสทุธิ řQŞŜ ทีÉ řř,ŝŚŠ ลา้นบาท เพิÉมขึ Êน Şŝ%YoY 
ธุรกิจปิโตรเคมีจะทาํกาํไรโดดเด่นอย่างมากจาก Spread ผลิตภณัฑห์ลกัทีÉปรบัตวัสูงขึ Êน 
ขณะทีÉธุรกิจซีเมนต-์ผลิตภัณฑก่์อสรา้ง คาดกาํไรลดลงจากปีก่อนเล็กนอ้ยจากธุรกิจใน
อาเซียนทีÉชะลอตวั ส่วนธุรกิจ Packaging เริÉมรวมงบการเงินกบั Go-Pak และ SOVI เป็น
ไตรมาสแรก เชืÉอฐานกาํไรทรงตวัระดบัสูงแมเ้ผชิญแรงกดดนัตา้นตน้ทุนทีÉเพิÉมขึ Êนก็ตาม  
ฝ่ายวิจยัแนะนาํ ซื Êอ 
  

Stock Recommend Fair Value Fair ขึѸนก ีѷ % EPS64F EPS ขึѸนก ีѷ%
PTTGC BUY 69.00 6.2% 4.59 82.7%
KSL BUY 3.70 37.0% 0.15 31.9%
STGT BUY 65.00 0.0% 10.79 24.3%
TMT BUY 11.00 23.6% 0.92 23.5%
SPVI BUY 6.92 64.4% 0.28 23.3%
STA BUY 60.00 20.0% 11.99 22.1%
NER BUY 7.50 20.9% 0.75 21.0%
HANA SELL 46.00 24.3% 2.56 11.4%
SAWAD BUY 95.00 35.7% 4.04 9.6%
SFT BUY 5.50 19.6% 0.24 9.5%
JMART BUY 39.00 29.3% 1.28 9.1%
SAPPE BUY 35.00 16.7% 1.43 4.2%
JMT BUY 53.00 26.2% 1.28 4.2%
PTTEP BUY 128.00 8.5% 7.11 3.6%
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PTTEP (FV@ B74) คาดกาํไรสุทธิ PTTEP งวด řQ64 จะเติบโตมีนัยฯ ŚŝŞ.ŝ%qoq มา
อยู่ราว š.Ř พันล้านบาท หลักๆเป็นผลมาจากกําไรปกติทีÉพลิกกลับมาเติบโตสูงถึง 
59.4%qoq มาอยู่ราว Š.Ş พนัลา้นบาท รบัอานิสงคห์ลกัจากราคาขายนํÊามนัดิบทีÉปรบัตวั
ขึ Êนแรง นอกจากนีÊยงัไดร้บัปัจจยับวกจากตน้ทนุต่อหน่วยทีÉลดลง ถึงแมป้ริมาณขายเฉลีÉย
จะลดลงเล็กนอ้ย อย่างไรก็ตามหากพิจารณาในส่วนของรายการพิเศษ สทุธิแลว้คาดใน
งวด řQ64 จะเป็นกาํไรราว ŜřŞ ลา้นบาท เทียบกบังวดก่อนหนา้ทีÉรายการพิเศษสทุธิแลว้
เป็นขาดทนุ Ś.Š พนัลา้นบาท โดยรวมคาดกาํไร řQ64 คิดเป็น śŘ% ของประมาณการทัÊง
ปี ŚŝŞŜ ทีÉประเมินไว ้แนะนาํใหห้าจงัหวะทยอยสะสมรบัการเติบโตอย่างแข็งแกรง่ในระยะ
ยาวจากโครงการใหม่ๆทีÉจะทยอยรบัรู ้

ดังนัÊนกลยุทธก์ารลงทุนแนะน ําห ุ้นท ีÉมีปัจจัยบวกเฉพาะตัว และคาดว่ากาํไร  1Q64 
จะออกมาด  ีอย่าง NER, TVO, AS มีรายละเอ ียดท ีÉน ่าสนใจดังนีÊ 

NER (FV @ 7.50) ทิศทางราคาขายยางพาราเฉลีÉยงวด řQŞŜ ทีÉปรบัเพิÉมขึ Êน คาดกาํไร
สทุธิงวด řQŞŜ เท่ากบั śřŚ ลา้นบาท (สงูกว่าทีÉคาดไวเ้ดิมถึง Śŝ% และคิดเป็น śŘ% ของ
ประมาณการกาํไรสทุธิทีÉประเมินไวก่้อนปรบัปรุง) คาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞŜ-Şŝ จะเพิÉมขึ Êนถึง 
47.5% yoy และ řś.ś% yoy โดยมี Fair Value ใหม่ทีÉ 7.ŝŘ บาท (เดิม Ş.ŚŘ บาท) 

TVO (FV @ 37.00) หนึÉงในหุน้ Defensive ทีÉปรบัตวัขึ ÊนตามราคาถัÉวเหลืองซึÉงราคาล่าสดุ
ปรบัตวัขึ Êนทาํ New High รอบปี และกากถัÉวเหลืองก็ปรบัตวัขึ Êนทาํ All Time High เช่นกนั 

AS (FV @ 9.90) หุน้เกราะป้องกัน COVID-19 ทีÉมีแนวโนม้การเติบโตของกาํไรสุทธิปีนี Ê
กว่า 21%YoY จากอุตสาหกรรมเกมสท์ีÉ เติบโตโดยเฉพาะเกมบนมือถือ และแผนการ
เปิดตวัเกมใหม่ถึง 12 เกมสใ์นปีนี Ê (ซึÉงมากกวา่ปีก่อนๆอยู่มาก) 
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