
แนวโนม้เศรษฐกจิ 1Q64
หรอืแสงสวา่งทีป่ลายอโุมงคจ์ะมาจากหวัรถจกัร?
23 พฤศจกิายน 2563

ดร.ปิยศกัดิ ์มานะสนัต์
ผูอ้ านวยการอาวโุส ฝ่ายวจิยัการลงทนุ 
บรษิทัหลกัทรพัย ์ไทยพาณิชย ์จ ากดั



จะเกดิอะไรขึน้ใน 1Q64
ธมีเศรษฐกจิโลก: หรอืแสงสวา่งทีป่ลายอโุมงคจ์ะมาจากหวัรถจกัร?

ณ สิน้ปี 2563 ซึง่เป็นปีทีเ่ต็มไปดว้ยเหตกุารณ์ไมค่าดคดิ เศรษฐกจิโลกและการลงทนุท่ัวโลกเริม่มองเห็นปลายแสงแหง่ความหวงั
จากประธานาธบิดสีหรัฐคนใหมท่ีด่นู่าเชือ่ถอื และความเป็นไปไดท้ีว่คัซนีจะหยดุยัง้การระบาดของไวรัสโควดิ-19 สง่ผลท าให ้
ภาพรวมการลงทนุท่ัวโลกดสูดใสขึน้ อยา่งไรก็ตาม เราไมไ่ดม้องโลกในแงด่มีากนัก

ในดา้นเศรษฐกจิโลก เราเชือ่วา่เศรษฐกจิโลกจะฟ้ืนตัวอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปถา้วคัซนีไดรั้บอนุมัต ิแตค่วามเชือ่ม่ันของประชาชนจะ
ไมฟ้ื่นกลับมาไดใ้นทันท ีเนือ่งจากวคัซนีตอ้งไดรั้บการอนุมัตแิละการจัดจ าหนายท่ัวโลกมขีัน้ตอนการด าเนนิการทีซ่บัซอ้นและตอ้ง
ใชเ้วลา ดังนัน้ภาคบรกิารท่ัวโลกจะยังคงออ่นแอ และมแีนวโนม้ทีจ่ะเป็นตัวฉุดรัง้ใหเ้ศรษฐกจิโลกเตบิโตต า่กวา่ศักยภาพทีค่วรจะ
เป็นจนกวา่วคัซนีจะถกูจัดจ าหน่ายอยา่งแพรห่ลายซึง่มแีนวโนม้ทีจ่ะเกดิขึน้ในปี 2565

การเมอืงท่ัวโลก: ในสหรัฐฯ ความขดัแยง้ระหวา่งพรรคการเมอืงจะยังคงไมห่มดไปแมว้า่จะมปีระธานาธบิดคีนใหม ่รัฐบาลภายใตก้าร
บรหิารของไบเดนอาจบรหิารประเทศไดไ้มร่าบรืน่มากนัก เนือ่งจากสภาคองเกรสแตกแยกเป็นสองฝ่ังและมคีวามเห็นไมล่งรอยกัน 
แมว้า่ความส าเร็จในชว่งแรกอาจเกดิขึน้ไดเ้นือ่งจากไบเดนอาจเริม่งานทีท่ าไดง้า่ยกอ่น เชน่ การควบคมุการระบาดของโควดิ-19 
มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ และกลับเขา้รว่มความตกลงปารสี ในยโุรป การเจรจา Brexit มแีนวโนม้ทีจ่ะไดรั้บการแกไ้ข
ในขณะทีม่าตรการกระตุน้การคลังมลูคา่ 7.5 แสนลา้นยโูรอาจไมส่ามารถเบกิจา่ยไดจ้นกวา่จะถงึครึง่หลังของปี 2564  ในประเทศจนี
แผน 5 ปีลา่สดุของพรรคคอมมวินสิตซ์ ึง่มุง่เนน้ไปทีก่ารบรโิภคภายในประเทศและการผลติเพือ่ทดแทนการน าเขา้ตามปรัชญา 
"Dual circulation" จะชว่ยใหเ้ศรษฐกจิขยายตัวอยา่งตอ่เนือ่ง และน าไปสู ่"สงครามเย็น" รอบใหมร่ะหวา่งประเทศทีม่ขีนาด
เศรษฐกจิใหญท่ีส่ดุสองประเทศ

นโยบายเศรษฐกจิท่ัวโลก: นโยบายการเงนิจะยังคงเป็นแบบผอ่นคลาย ในขณะทีน่โยบายการคลังคอ่นขา้งมขีอ้จ ากัด โดยมสีาเหตุ
มาจาก (1) เฟดปรับเปลีย่นเป้าอัตราเงนิเฟ้อ โดยยอมใหเ้งนิเฟ้อเพิม่ขึน้ (overshoot) เกนิเป้าหมายเดมิได;้ (2) นโยบายการคลัง
ยังขาดประสทิธผิล โดยมสีาเหตมุาจากขอ้จ ากัดดา้นหนีส้าธารณะ ท าใหน้โยบายการเงนิเขา้มามบีทบาทหลัก; และ (3) ทา่ทกีาร
ด าเนนินโยบายการเงนิแบบผอ่นคลายของเฟด สง่ผลท าใหด้อลลารอ์อ่นคา่ ซึง่ท าใหธ้นาคารกลางของประเทศอืน่ๆ จะตอ้งท า
นโยบายการเงนิผอ่นคลายมากและยาวนานเชน่เดยีวกับเฟด (หาไมแ่ลว้คา่เงนิอาจจะแข็งคา่มากกวา่คาด)
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สาระส าคญั

• ภาพรวมของวกิฤตเศรษฐกจิโลกท าจดุต า่สดุไปแลว้ในชว่งล็อกดาวน์ (1H63)

• การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิโลกจะเป็นไปอยา่งชา้ๆ ในขณะทีใ่นอดตีทีผ่า่นมามาตรการกระตุน้เศรษฐกจิถอืเป็นแรง
ขบัเคลือ่นเศรษฐกจิใหเ้ดนิหนา้ตอ่ไปได ้สถานการณ์โควดิ-19 ทีค่ลีค่ลายลงจะเป็นกญุแจดอกส าคญัทีน่ าพาให ้
เศรษฐกจิฟ้ืนตวั โดยไมว่า่จะเป็นวคัซนีหรอืยา ซึง่เราคาดวา่จะน ามาใชไ้ดอ้ยา่งแพรห่ลายเพือ่ควบคมุการระบาด
ในชว่งครึง่หลงัของปี 2564

• หลงัจากฟ้ืนตวัอยา่งแข็งแกรง่ใน 3Q63 แนวโนม้เศรษฐกจิโลกใน 4Q63-1Q64 น่าจะชะลอตวัลง โดยมสีาเหตุ
มาจากการล็อกดาวนบ์างพืน้ที ่แมก้ารล็อกดาวนร์อบใหมไ่มไ่ดเ้ขม้งวดมากเหมอืนกบัในชว่งทีโ่ควดิ-19 ระบาด
รอบแรก

• เราคาดวา่ GDP ปี 2563 ของประเทศไทยจะลดลง 7.8% กอ่นทีจ่ะฟ้ืนตวักลบัมาเตบิโตนอ้ยกวา่ consensus
คาดที ่3.1% ในปี 2564 ปัจจัยส าคญั คอื ประเทศไทยจะสามารถเปิดรับนักธรุกจิ ผูป่้วย และนักทอ่งเทีย่วได ้
หรอืไม่

• การอปุโภคบรโิภคภายในประเทศน่าจะฟ้ืนตวัไดด้กีวา่เศรษฐกจิโดยรวม ในขณะทีก่ารคา้ระหวา่งประเทศจะ
ปรับตวัดขี ึน้ตามเศรษฐกจิโลก นอกจากนีย้ังมคีวามเสีย่งจากมาตรการกดีกนัและการปกป้องทางการคา้ และการ
แข็งคา่ของเงนิบาทดว้ย

• ตลาดการเงนิในชว่งทีเ่หลอืของปี 2563 น่าจะทรงตวั และจะปรับตวัดขี ึน้ในปี 2564 จากปัจจัยบวก 2 อยา่ง คอื 
ความคบืหนา้ของวคัซนี และประธานาธบิดสีหรัฐคนใหมท่ีน่่าเชือ่ถอื นอกจากนีแ้ลว้ผลการด าเนนิงานทีด่ขีอง
บรษัิทจดทะเบยีนและการอดัฉดีสภาพคลอ่งอยา่งตอ่เนือ่งจากธนาคารกลางทัว่โลกก็จะชว่ยให ้performance 
ของสนิทรัพยเ์สีย่งปรับตวัดขี ึน้จนถงึชว่งปีใหม ่

• ความเสีย่ง downside คอื การเมอืงและนโยบายของสหรัฐฯ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในชว่ง 100 วันแรกหลงัจากไบ
เดนเขา้มาปฏบิตัหินา้ทีป่ระธานาธบิด ีปัจจัยเสีย่งอกีอยา่งหนึง่ คอื ความเปราะบางของฐานะการเงนิของภาค
ธรุกจิไทยและทัว่โลกทีอ่าจเผชญิกบัสถานการณ์ขาดแคลนสภาพคลอ่งสบืเนือ่งมาจากการล็อกดาวนร์อบใหม่
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เศรษฐกจิโลก



SCBS Market Strategy 1Q20216

เศรษฐกจิโลก--แลหลงั

ตวัเลขเศรษฐกจิ
สง่สญัญาณฟ้ืนตวั

ตอ่เนือ่ง

ทั่วโลกยงัคงใช ้
นโยบายการเงนิ
เป็นกองหนา้ การ
คลังเป็นกองหลัง

เหตกุารณ์ตา่งๆ
พลกิออกมาเป็น

บวก



SCBS Market Strategy 1Q20217

ตวัเลขเศรษฐกจิยงัคงสง่สญัญาณถงึการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิ (แผว่ลง)
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มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิท ัว่โลก: การเงนิ vs การคลงั
นโยบายการเงนิสหรฐัฯ กลบัมาขบัเคลือ่นเศรษฐกจิ แตน่โยบายการคลงัยงัคงเป็นตวัฉุดร ัง้การเตบิโต

EUR750bn

Total amount
$trn

Payroll
protection 
$/wk

CAREs Act 2.2 600

Problem 
Solvers
Caucus Plan

1.5
(1.3-2.0)

450

EUR750bn

US liquidity heatmap (end of period)

Criteria 12/2018 6/2019 12/2019 3/2020 6/2020 8/2020 9/2020 10/2020Latest

Fed B/L sheet ($trl) 4.08 3.83 4.17 5.25 7.08 6.99 7.06 7.14 7.14

US2YY (%) 2.48 1.75 1.58 0.23 0.16 0.14 0.13 0.15 0.19

US10YY (%) 2.69 2.00 1.92 0.70 0.66 0.72 0.69 0.79 0.98

DXY (Pt.) 91.9 94.0 95.7 99.1 97.4 92.8 93.7 93.0 93.0

M2 Growth (%YoY) 3.7 4.7 6.7 10.2 22.9 23.2 24.1 24.0 N/A

Score (1-->5) 2.0 2.0 2.0 2.4 3.8 4.2 4.2 4.2 3.8

*Red = 1; Orange = 2; Yellow = 3; Light green = 4; Dark green = 5; 1 = most tight, 5 = most loose
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เหตกุารณ์เชงิบวก (ส าหรบัตลาด) 1: ผลเลอืกต ัง้สหรฐัฯ 

Senate results

House results



SCBS Market Strategy 1Q202110

เหตกุารณ์เชงิบวก 2: ความคบืหนา้ของวคัซนีโควดิ-19 ของบรษิทัไฟเซอร์

• วัคซนีทีพั่ฒนาโดยบรษัิทไฟเซอรแ์ละบรษัิทไบออนเทคจะชว่ยปกป้องผูค้นสว่นใหญจ่ากโควดิ-19 ตามการศกึษาและไดรั้บการยกยอ่งจากผูเ้ชีย่วชาญ
ดา้นโรคตดิเชือ้ชัน้น าของสหรัฐอเมรกิาว่าเป็นเรือ่งที ่“เหนือความคาดหมาย” วัคซนีดังกล่าวสามารถป้องกันการตดิเชือ้ไดม้ากกว่า 90% จากการ
ทดลองในอาสาสมคัรหลายหมืน่คนซึง่เป็นความกา้วหนา้ทางวทิยาศาสตรท์ีใ่หก้ าลังใจผูค้นไดม้ากทีส่ดุในการตอ่สูก้บัโควดิ-19

• บริษัทไฟเซอร์ไดย้ื่นขออนุญาตใชง้านฉุกเฉินในสหรัฐฯ ในทันทีหลังจากนั้นภายในสิน้เดือนพ.ย.นี้ หากไดรั้บอนุญาตใหใ้ชใ้นกรณีฉุกเฉิน 
คณะกรรมการผูเ้ชีย่วชาญภายนอกชดุทีส่องซึง่จัดตัง้โดยศูนยค์วบคุมและป้องกันโรคจะตัดสนิใจว่าใครควรไดรั้บวัคซนีก่อน จากนัน้จะเริม่แจกจ่าย
วัคซนี บรษัิทไฟเซอรค์าดวา่จะผลติวคัซนีไดม้ากถงึ 50 ลา้นโดสทั่วโลกในปี 2563 มากเพยีงพอตอ่การฉีดเพือ่การป้องกนัใหก้บัคนจ านวน 25 ลา้นคน 
(ตอ้งฉีดวัคซนีคนละ 2 ครัง้) และจะเพิม่การผลติเป็น 1,300 ลา้นโดสในปี 2564

• อย่างไรก็ตาม ผูเ้ชีย่วชาญเตอืนว่าการน าวัคซนีดังกล่าวมาใชย้ังมอีุปสรรคอกีมาก ค าถามเกีย่วกับการผลติ การจัดจ าหน่าย และทีส่ าคัญทีสุ่ดคือ
ประสทิธภิาพและศักยภาพของวัคซนีเองยงัคงเป็นค าถามทีต่อ้งการค าตอบ ประเด็นขา่ววัคซนีทีส่ าเร็จถงึ 90% นัน้เป็นการแถลงขา่วของบรษัิท แต่ยัง
ไมไ่ดรั้บการตพีมิพใ์นวารสารทางการแพทย ์โดยวัคซนียงัตอ้งผา่นการพสิจูนจ์ากทางการกอ่น ผูเ้ชีย่วชาญบางทา่นกลา่ววา่ค าแถลงของบรษัิท “ ไมไ่ด ้
บอกเราเกีย่วกบัสิง่ทีพ่วกเขาประสบความส าเร็จจรงิๆ” “ ยงัเร็วเกนิไปทีจ่ะสรปุวา่ผลการวจัิยวัคซนีตัวใหมน่ีบ้อกอะไรกบัเรา”
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Economic-Factor Tree ปี 2564

ปัจจัยใหมส่ าหรับปี
2564

บวก

ไบเดน

ความแน่นอนทางนโยบาย

ความหวงัในการท าขอ้ตกลงทางการคา้ใหม่

โควดิ vs วคัซนี

ความหวงัและความเชือ่มั่น: การบรโิภค

เป็นบวกตอ่อตุสาหกรรมทอ่งเทีย่ว

ลบ

ไบเดน

รัฐสภาแบง่แยก (Divided congress)

นโยบายของพรรคเดโมแครต: ภาษี และใชก้ฎหมาย
ทีเ่ขม้งวดมากขึน้

ทา่ทแีข็งกรา้วของจนี: Dual circulation และภมูิ
รัฐศาสตร์

โควดิ vs วคัซนี

การอนุมัตวิคัซนีใชเ้วลานาน

ปัญหาดา้นการแจกจา่ย

“Dark winter”

ตลาดอยูใ่นภาวะเป็น
สขุสดุขดี (Euphoria)

สกลุเงนิในตลาดเกดิใหมแ่ข็งคา่ขึน้
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วคัซนีคอืความหวงั, “Dark winter” คอืความจรงิ

Global Temperature

Note: 32 F = 0C; 40F = 4C;  50 F = 10 C; 60 F = 16C



SCBS Market Strategy 1Q202113

ไบเดนชนะเลอืกต ัง้ทา่มกลางสภาคองเกรสทีแ่ตกแยก: “Best of both worlds”
เราไมไ่ดม้องในแงบ่วก

- ไบเดนไดรั้บเลอืกตัง้ใหเ้ป็นประธานาธบิดสีหรัฐฯ คนใหมท่่ามกลาง
สภาคองเกรสทีแ่ตกแยก แตต่ลาดกลับมองสิง่นีว้า่เป็นสภาวะทีด่ทีีส่ดุ 
เนือ่งจากนโยบายสงัคมทีส่ดุโตง่ เชน่ การขึน้ภาษีเงนิไดบ้คุคล
ธรรมดาและนติบิคุคลไมน่่าจะไดรั้บความเห็นชอบ เนือ่งจากมกีระแส
คัดคา้นอยา่งหนักจากพรรครพัิบลกินั แตใ่นดา้นของนโยบาย
ตา่งประเทศ ตลาดคาดวา่อาจจะมกีารท าสนธสิญัญาการคา้ในรปูแบบ
พหภุาคใีนชว่งทีไ่บเดนท าหนา้ทีบ่รหิารประเทศ ซึง่จะสง่ผลดตีอ่
การคา้และเศรษฐกจิโลก

- อยา่งไรก็ตาม เราไมไ่ดม้องบวกมากเหมอืนกับตลาด เนือ่งจากการที่
สภาคองเกรสแตกแยกจะท าใหป้ระธานาธบิดที างานไดย้ากขึน้ ทัง้นี้
เป็นเพราะวาระทีส่ าคัญๆ เชน่ งบประมาณของรัฐบาลกลางสหรัฐฯ การ
กอ่หนีส้าธารณะ และการท าสนธสิญัญาระหวา่งประเทศ จะผา่น
ออกมาไดย้ากขึน้ เนือ่งจากการตัดสนิใจในเรือ่งทีส่ าคัญเหลา่นีจ้ะตอ้ง
ไดรั้บความเห็นชอบจากสภาคองเกรส
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ปรชัญา “Dual circulation” ของจนี หมายถงึการพึง่พาตา่งชาตนิอ้ยลง

China’s 14th Five-year plan

ไมม่กีารตัง้วา่ที่
ผูน้ าคนใหม่

•ไมม่กีารแตง่ตัง้รองประธาน
คณะกรรมาธกิารฝ่ายพลเรอืนของกองทพั
ปลดแอกประชาชนจนี (PLA)

•โดยปกตแิลว้จะมกีารแตง่ตัง้พลเรอืน 1
ทา่นใหเ้ป็นหนึง่ในคณะกรรมการสงูสดุ
ของกองทพัประชาชนปลดแอกของจนีทกุ 
10 ปี (และ 2 ปีกอ่นเปลีย่นผูน้ า)

•เมือ่ไมม่กีารแตง่ตัง้ ก็คาดเดาไดว้า่
ประธานาธบิดสี ีจิน้ผงิ จะอยูใ่นต าแหน่ง
อกี 5 ปีเป็นอยา่งนอ้ย

Dual 
Circulation

(นโยบายศรษฐ
กจิหมนุเวยีน
คูข่นาน )

•International Circulation (ผลติเพือ่
สง่ออก)

•Domestic Circulation (เนน้การบรโิภค
ในประเทศมากขึน้ และลดการน าเขา้)

•พัฒนาทัง้หว่งโซก่ารผลติ (Supply 
chain) ในจนี เพือ่สามารถควบคมุการ
ผลติไดท้ัง้หมด (ลดการพึง่พาตา่งชาต)ิ

ยกเลกิการ
ประกาศ

เป้าหมายการ
เจรญิเตบิโต
ของเศรษฐกจิ 

• การใชป้รัชญา Dual circulation ท าให ้
จนีตอ้งพึง่พงิการวจิัยและพัฒนา (R&D) 
มากขึน้ ซึง่ในชว่งแรกจะท าใหอ้ตัราการ
ขยายตัวของเศรษฐกจิลดลง 

•จนีหันมาเนน้พลังงานสะอาดมากขึน้  ซึง่
จะกดดันเศรษฐกจิใหข้ยายตัวชะลอลง
ในชว่งแรก

China’s 14th Five-year plan
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(เพิม่เตมิ) แมก้ระท ัง่ไมม่กีารใชน้โยบาย “Dual circulation” จนีก็เพิม่ระดบัการสง่ออกไปสูป่ระเทศตา่ง ๆ 

มากขึน้ โดยเฉพาะในเอเชยีตะวนัออกเฉยีงใต ้และท าใหร้ะดบัการคา้ของประเทศในภมูภิาค (Intra-Asian 
trade) ลดลงอยา่งมนียัส าคญั ในขณะทีน่โยบายการคา้ของทรมัป์สง่ผลดตีอ่ประเทศไทย
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นโยบายการเงนิ vs นโยบายการคลงัท ัว่โลก
ส านกัวจิยัตา่งๆ คาดการณ์วา่นโยบายการเงนิจะเป็นไปในลกัษณะผอ่นคลาย ในขณะทีน่โยบายการคลงัจะ
เผชญิกบัอปุสรรคในทา้ยทีส่ดุ

รฐับาลท ัว่โลกเร ิม่ออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิขนานใหญ่ …ซึง่จะสง่ผลท าใหห้นีส้าธารณะปรบัตวัสงูข ึน้
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ประมาณการอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิท ัว่โลกโดย SCBS

% YoY 
Growth

4Q19 = 100

SCBS Economic Growth Projection (%YOY & 4Q19 = 100)

12/2019 03/2020 06/2020 09/2020 12/2020 03/2021 06/2021 09/2021 12/2021yr 2020 yr 2021 yr 2022

US 2.2 0.6 -9.6 -4.9 1.7 1.0 8.8 4.4 4.5 -3.1 4.7 1.6

EZ 1.2 -3.3 -14.1 -8.3 -3.2 -1.3 6.0 3.8 2.8 -7.2 2.8 1.3

CN 6.0 -6.8 3.2 4.9 3.7 6.8 6.4 6.6 7.3 1.2 6.8 5.7

JP -0.7 -2.0 -10.0 -8.9 -1.7 -1.2 1.8 1.9 1.8 -5.6 1.1 0.5

TH 1.6 -2.0 -12.1 -10.0 -8.0 -0.7 5.4 4.5 3.2 -8.0 3.1 3.6

12/2019 03/2020 06/2020 09/2020 12/2020 03/2021 06/2021 09/2021 12/2021

US 100 100.1 97.7 96.5 97.0 97.2 99.3 100.4 101.6

EZ 100 99.2 95.7 93.7 93.0 92.7 94.1 94.9 95.6

CN 100 98.3 99.1 100.3 101.2 102.9 104.6 106.3 108.3

JP 100 99.5 97.0 94.8 94.5 94.2 94.6 95.1 95.5

TH 100 99.5 96.5 94.1 92.2 92.0 93.3 94.3 95.1
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เศรษฐกจิไทย



จะเกดิขึน้อะไรขึน้ใน 1Q64

ธมีเศรษฐกจิไทย: ฟ้ืนตวัชา้ และในแตล่ะภาคธรุกจิจะมลีกัษณะการฟ้ืนตวัทีต่า่งกนั 

เศรษฐกจิระหวา่งประเทศกบัในประเทศ: ภาวะ COVID ทีล่ากยาวนัน้ จะท าใหเ้ศรษฐกจิทีพ่ ึง่พงิตา่งประเทศ เชน่ 
การทอ่งเทีย่วและการสง่ออกนัน้ ยังถกูกดดนั ขณะทีเ่ศรษฐกจิในประเทศ เชน่ การบรโิภคเอกชนและการลงทนุ
ภาครัฐ จะฟ้ืนตวัไดบ้า้งตามมาตรการการคลงั

ภาคการผลติกบัภาคบรกิาร: ภาคบรกิารจะยังถกูกดดนัจากการทอ่งเทีย่ว และความกงัวลของผูบ้รโิภค 
(consumer risk-averse) ท าใหจ้ะยังหดตวัหรอืเตบิโตต า่ ขณะทีภ่าคการผลติ โดยเฉพาะภาคเกษตรจะเริม่ฟ้ืน
ตวัดขี ึน้ สว่นหนึง่เป็นผลมาจากรายไดเ้กษตรกรทีเ่พิม่ขึน้ ซึง่สง่ผลท าใหม้กีารผลติสนิคา้เกษตรออกมามากขึน้

นโยบายการเงนิและการคลงั: รัฐบาลจะพึง่พาภาคการคลงัมากขึน้เพือ่กระตุน้เศรษฐกจิ โดยเฉพาะมาตรการ
กระตุน้การบรโิภค ขณะทีน่โยบายการเงนิจะหนัมาเป็นกองหลงั เนือ่งจากคณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) 
กงัวลผลขา้งเคยีงจากนโยบายดอกเบีย้ต า่

ดว้ยภาพเชน่นี ้มมุมองเศรษฐกจิไทยปี 2564 จะเป็นปีแหง่ 4-3-2-1 โดย 4% คอื ระดบัการเตบิโตของการ
บรโิภค ทีถ่กูฉุดขึน้จากสนิคา้ไมค่งทนเป็นหลกั, 3% คอื การเตบิโตของเศรษฐกจิไทย (GDP) , 2% คอื การฟ้ืน
ตวัของการลงทนุเอกชนและปรมิาณการสง่ออกสนิคา้และบรกิารสทุธ ิและ 1% คอื อตัราเงนิเฟ้อทั่วไป โดยมี
ความเสีย่ง downside 
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เครือ่งชีเ้ศรษฐกจิไทยลา่สดุเร ิม่ฟ้ืนตวัจากจดุต า่สดุในเดอืนเม.ย. ยกเวน้
นกัทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิีย่งัคงหดตวัลง 100%
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GDP 3Q63 ของประเทศไทยหดตวัลง 6.4% YoY ดกีวา่ตลาดคาด
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Growth Share Yr2017 Yr2018 Yr2019 19H1 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3

GDP 100.0% 4.1 4.2 2.4 2.7 2.6 1.5 -2.0 -12.1 -6.4

Agri 6.2% 4.7 5.5 -0.2 0.2 2.7 -2.5 -9.8 -3.3 -0.9

Manufacturing 26.3% 2.8 3.2 -0.7 0.2 -0.8 -2.2 -2.6 -14.6 -5.3

Electric 2.9% 1.8 2.2 4.7 8.1 3.2 -1.2 1.1 -13.3 -9.4

Construction 2.7% -3.0 2.4 1.9 3.2 2.7 -2.1 -9.9 7.4 10.5

Wholesale, Retail 15.6% 6.4 6.6 5.7 6.1 5.3 5.2 4.8 -9.8 -5.5

Transport 6.8% 7.8 4.4 3.4 3.4 3.1 3.9 -6.0 -38.8 -23.6

Hotel & Rest. 6.2% 10.8 7.6 5.5 4.3 6.7 6.8 -23.3 -50.2 -39.6

ICT 5.3% 4.1 7.6 8.8 8.0 8.2 10.6 3.2 2.7 3.1

Financial 7.2% 6.4 3.4 2.7 1.9 3.8 3.4 4.5 1.7 1.6

Real Estate 3.9% 6.5 5.7 3.3 4.1 2.2 2.7 1.7 0.8 1.5

GDP Growth Production side

• ทางดา้นรายจ่าย GDP 3Q63 หดตวัลง 6.4% YoY (+ 6.5% QOQSA) นอ้ยกวา่การคาดการณ์ของตลาด (-8.6%) และ SCBS (-10.0%) ซึง่เป็นผลจากการกลบัมาเปิดเมอืง
มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ การเร่งเบกิจา่ยงบประมาณลงทนุของรัฐบาล และราคาสนิคา้เกษตรทีเ่พิม่ขึน้ แตภ่าคทอ่งเทีย่งไดรั้บผลกระทบอย่างหนักจากการทีนั่กทอ่งเทีย่ว
ตา่งชาตยิังไมส่ามารถเขา้ประเทศได ้

• ในภาคการผลติ สว่นใหญข่ยายตวัดขี ึน้/หดตัวลดลง เชน่ ภาคเกษตรกรรม ภาคอตุสาหกรรม ภาคการกอ่สรา้ง และภาคอสงัหารมิทรัพย์ โดยมสีาเหตมุาจากการกลบัมาด าเนนิ
กจิกรรมทางเศรษฐกจิหลงัจากกลบัมาเปิดเมอืงตอนปลาย 2Q63 ขณะทีภ่าคทีย่ังหดตวัอยูใ่นระดบัสงู ไดแ้ก่ ภาคขนสง่ และภาคการโรงแรมและภตัตาคาร ตามภาคการ
ทอ่งเทีย่วระหวา่งประเทศทีย่ังคงปิดตวั
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เมือ่มองตอ่ไปขา้งหนา้ พบวา่มธีมีเศรษฐกจิใหมเ่กดิขึน้
ระหวา่งประเทศ vs ภายในประเทศ: การบรโิภคเร ิม่ฟ้ืนตวั ซึง่เป็นผลมาจากมาตรการกระตุน้ภาครฐัและรายไดเ้กษตรกรทีส่งูข ึน้
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คาดการบรโิภคฟ้ืนตวั สว่นหนึง่เป็นผลมาจากมาตรการใหมท่ีอ่อกมากระตุน้
การบรโิภค

ขยายเวลาพักช าระหนี้
เป็นรายกรณี

ขยายเวลาปลอ่ยกูซ้อฟต์
โลนตอ่อกี 6 เดอืน พรอ้ม
เปิดทางใหบ้รษัิทจด

ทะเบยีนใน MAI กูย้มืได ้

โครงการชอ้ปดมีคีนืโครงการคนละครึง่

เตมิเงนิใหก้บัผูถ้อืบัตร
สวสัดกิารแหง่รัฐ

•ธปท.ออกมาตรการพักช าระหนีจ้นถงึวันที ่30 มถินุายน 2564 ส าหรับผูป้ระกอบการ SMEs ทีม่วีงเงนิสนิเชือ่ไมเ่กนิ 100
ลา้นบาท และประสบปัญหาในการช าระหนี้

• ธปท.คดิดอกเบีย้เงนิกูซ้อฟตโ์ลนจาก
สถาบนัการเงนิ 0.01% ตอ่ปี และสถาบนั
การเงนิไปปลอ่ยกูผู้ป้ระกอบการวสิาหกจิเอส
เอ็มอตีอ่ในอตัราดอกเบีย้ไมเ่กนิ 2% ตอ่ปี
ในระยะเวลา 2 ปีแรก

• ธปท.คดิดอกเบีย้เงนิกูซ้อฟตโ์ลนจาก
สถาบนัการเงนิ 0.01% ตอ่ปี และสถาบนั
การเงนิไปปลอ่ยกูผู้ป้ระกอบการวสิาหกจิเอส
เอ็มอตีอ่ในอตัราดอกเบีย้ไมเ่กนิ 2% ตอ่ปี
ในระยะเวลา 2 ปีแรก

• แจกเงนิคนละ 3,000 บาท ใหก้บัประชาชน 
10 ลา้นคนใชซ้ือ้สนิคา้อปุโภคบรโิภค โดย
ผูเ้ขา้รว่มโครงการนีจ้ะตอ้งลงทะเบยีนเพือ่รับ
เงนิผา่นแอปพลเิคชัน่ "เป๋าตัง” โดยสามารถ
ใชจ้า่ยไดไ้มเ่กนิ 150 บาทตอ่วัน และรัฐจะ
รว่มจา่ยครึง่หนึง่ แตไ่มเ่กนิ 150 บาทตอ่วัน 
โครงการนีม้เีป้าหมายเพือ่ชว่ยเหลอืรา้นคา้
รายยอ่ยทั่วไป ครอบคลมุไปถงึผูป้ระกอบการ
หาบเร ่แผงลอย ประมาณ 80,000 รา้นคา้

• เตมิเงนิใหก้บัผูถ้อืบตัรสวสัดกิารแหง่
รัฐ จ านวน 14 ลา้นคน คนละ 500 บาท 
เป็นระยะเวลา 3 เดอืน (ต.ค.-ธ.ค. 
2563) รวมจะไดค้นละ 1,500 บาท

งบประมาณ = 2.1 หมืน่ลบ.

งบประมาณ = 3 หมืน่ลบ. • สญูเสยีรายไดภ้าษี = 1 หมืน่
ลบ.

งบประมาณทัง้หมด + การสญูเสยีรายได ้= 6.1 หมืน่ลบ.
คาดเพิม่เงนิหมนุเวยีนในระบบเศรษฐกจิ = 1.92 แสนลบ. 

(+0.54% ของ GDP)

นโยบายการเงนิ

นโยบายการคลงั
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2Q: 2.7%

3Q: 1.5%

4Q: 1.9%
(est. +1.2%pp 

or approx. 
THB98bn)

0.1% p.p.  
Of GDP

เพิม่เตมิ) ผลการด าเนนิงานโครงการ “ชมิ ชอ้ป ใช”้ ปี 2562 (เฟส 1-3 ต ัง้แต่ 27 
ก.ย.-31 ธ.ค.) ซึง่สรา้งเงนิหมนุเวยีนในระบบราว 3 รอบ
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(เพิม่เตมิ) แมอ้ตัราการวา่งงานคอ่นขา้งต า่ แตอ่ตัราการท างานต า่ระดบั (underemployment) ยงัสงู ขณะที ่
กกร. ยงัคงประมาณการอตัราการวา่งงานไวเ้หมอืนเดมิ (ไมไ่ดร้ะบกุรอบเวลา)

60 , 1%
78 , 1% 200 , 3%240 , 3%
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4,200 , 60%
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Unemployed worker classified by sector ('000, %)

Total: 7,005 
(18% of labor 

force)

Source: JSCCIB
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จ านวนผูว้า่งงานอยา่งเป็นทางการอยูท่ ีร่าว 760,000 คน
ขอ้มลูเกีย่วกบัการขอรบัสวสัดกิารการวา่งงานในประเทศไทย
ชีใ้หเ้ห็นวา่มผีูข้อรบัสวสัดกิารวา่งงานอยา่งนอ้ย 470,000 คน

กกร. คาดวา่อตัราการวา่งงานจะปรบัขึน้สู ่18%

Jul 13   Jul 14   Jul 15   Jul 16   Jul 17   Jul 18   Jul 19   Jul20

Underemployment (working less than 4 hour/day)
Official unemployment 

Million person (3MMA, SA)

ขอ้มูลจากธปท. ชีใ้หเ้ห็นวา่ถา้รวมผูท้ที างานต า่ระดบัเขา้มา ประชาชน
ท ัง้หมดทีไ่ดร้บัผลกระทบจากวกิฤตคร ัง้นีจ้ะอยูท่ ีร่าว 5.3 ลา้นคน
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นโยบายการเงนิของประเทศไทย: ยงัตงึตวัเกนิไป
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SCBS คาดวา่ GDP ปี 2564 ของประเทศไทยจะขยายตวั 3.1%

• ในปี 2564 ภาพเศรษฐกจิไทยจะประกอบดว้ย 3 ธมี คอื

(1) แรงปะทะเขา้มากระทบเศรษฐกจิทัง้ในประเทศและระหวา่งประเทศ (ในประเทศเกดิจากปัจจัยการเมอืง ขณะทีร่ะหวา่งประเทศเกดิจากผลกระทบโค
วดิ-19 ทีย่ดืเยือ้)

(2) ภาคบรกิารยงัคงถกูกดดันจากความกงัวลของผูบ้รโิภค (consumer risk-averse) ซึง่สง่ผลกระทบตอ่กจิกรรมพักผอ่นหยอ่นใจ แตภ่าคเกษตรจะฟ้ืน
ตัวอยา่งชา้ๆ โดยมสีาเหตมุาจากผลกระทบของลานญีา

(3) นโยบายการคลังจะเป็นไปในทางผอ่นคลาย แตน่โยบายการเงนิจะตงึตวัขึน้

ดว้ยภาพเชน่นี้ มมุมองเศรษฐกจิไทยปี 2564 จะเป็นปีแหง่ 4-3-2-1 โดย

4% คอื ระดับการเตบิโตของการบรโิภค ทีถ่กูฉุดขึน้จากสนิคา้ไมค่งทนเป็นหลกั

3% คอื การเตบิโตของเศรษฐกจิไทย (GDP)

2% คอื การฟ้ืนตัวของการลงทนุเอกชนและปรมิาณการสง่ออกสนิคา้และบรกิารสทุธิ และ

1% คอื อตัราเงนิเฟ้อทั่วไป

Thailand's GDP growth and its component (Oct)

Size 2020f 2021f

(% of GDP) Q1 Q2 Q3 Q4 2020 Q1 Q2 Q3 Q4 2021

Priv. Cons. 51% 2.7 -6.8 -0.6 0.6 -1.9 2.3 4.8 5.0 3.8

4.0

Public. Cons. 13% -2.8 1.3 3.4 10.2

3.0
5.5 1.2 1.9 2.8

2.8

Priv. Inv. 16% -5.4 -15.0 -10.7 -17.4

-12.1
-6.9 5.7 6.5 3.5

2.2

Public. Inv. 5% -9.3 12.5 18.5 17.4

9.8
5.6 12.7 10.9 8.3

9.4

X of G&S 66% -7.3 -27.8 -23.5 -8.0

-16.6
-5.3 7.2 3.0 2.7

1.9

M of G&S 61% -3.1 -23.2 -20.3 -2.9

-12.4
-6.6 8.7 3.6 3.1

2.2

GDP Growth 100% -2.0 -12.1 -6.4 -10.5

-7.8 -0.7 5.4 4.5 3.2 3.1
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ประมาณการเศรษฐกจิไทยปี 2563-2564: ธปท. vs SCBS

ประมาณการเศรษฐกจิมหภาค
ตวัเลขจรงิ ธปท. SCBS ธปท. SCBS

2562 2563 2563 2564 2564*

อตัราการขยายตวัของ GDP 2.4 -7.8 -7.8 3.6 3.1

การสะสมทนุถาวรเบือ้งตน้ : 2.1 N/A -11.5 N/A 3.2

- ภาคเอกชน 2.8 -11.4 -16.4 4.2 2.2

- ภาครัฐ 0.2 8.8 7.3 11.4 9.4

การบรโิภคภาคเอกชน 4.5 -3.5 -3.8 2.0 4.0

การบรโิภคภาครัฐ 1.4 3.4 4.1 5.1 2.8

มลูคา่การสง่ออกในรปูเงนิดอลลารส์หรัฐ (%) -3.2 -8.2 -11.5 4.5 2.3

มลูคา่การน าเขา้ในรปูเงนิดอลลารส์หรัฐ (%) -5.4 -13.7 -21.1 4.4 2.0

ดลุบญัชเีดนิสะพัดตอ่ GDP (%) 7.0 N/A 2.7 N/A 3.0

อตัราเงนิเฟ้อทั่วไป (%) 0.7 -0.9 -1.5 1.0 0.7

อตัราแลกเปลีย่นบาทตอ่ดอลลารส์หรัฐ 31.0 N/A 30.5 N/A 30.0

อตัราดอกเบีย้นโยบาย (%) 1.25 N/A 0.50 N/A 0.25

จ านวนนักทอ่งเทีย่วตา่งชาต ิ(ลา้นคน) 39.8 6.7 6.7 9.0 10.0



ปี 2564 - ปีทีค่ร ึง่ปีแรกกบัครึง่ปี
หลงัแตกตา่งกนั

1H64 – ลงทนุตามกระแส และ rotation ไปยงัหุน้ทีม่ ี
คณุภาพและมงีบดลุทีแ่ข็งแรง

2H64 – โฟกสัทีป่จัจยัพืน้ฐานในปี 2565 และ
สถานการณ์การเมอืงภายในประเทศ 
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สรปุกลยทุธก์ารลงทนุใน 1Q64 ของ SCBS
สรุปมุมมองของเรา

แนวโนม้เศรษฐกจิมหภาค เศรษฐกจิท าจดุต า่สดุไปแลว้ ในขณะทีก่ารฟ้ืนตัวจะเป็นไปอยา่งชา้ๆ โดยคาดวา่ GDP ไทยจะฟ้ืนตัวชา้กวา่ 
consensus คาดที ่3.1% YoY

จดุสวา่ง (bright spot) ทางเศรษฐกจิ การบรโิภคภายในประเทศและการสง่ออกเป็นจดุสวา่งทีส่ าคญั

วฏัจกัรเศรษฐกจิ เราอยูใ่นชว่งทีเ่ศรษฐกจิหดตวัตอนปลาย เราคาดวา่เศรษฐกจิโลกจะเขา้สูช่ว่งขยายตัวระยะเริม่แรกใน 2Q64 
ซึง่เป็นบวกตอ่กลุม่พลงังาน ปิโตรเคม ีธรุกจิการเกษตร และพาณชิย์

แนวโนม้ก าไร EPS ปี 2564 ของบรษัิททีอ่ยูภ่ายใตก้ารวเิคราะหข์องบรษัิท (70% ของ market cap) จะเพิม่ขึน้ 40% YoY
นอ้ยกวา่ที ่consensus คาดวา่จะเพิม่ขึน้ 43% อยูเ่ล็กนอ้ย

วคัซนี เปรยีบเสมอืนกบักรมธรรมป์ระกนัภยัเพือ่รับมอืกบัภาวะการเปลีย่นแปลงทางเศรษฐกจิอยา่งรนุแรง จดุเริม่ตน้ใน
การควบคมุไวรัส แตจ่ะไมช่ว่ยใหก้ารระบาดยตุลิง การคาดการณ์วา่จะแจกจา่ยวัคซนีใหก้บัประชากรได ้ 70-
75% ถอืวา่ยงัต ่า เราคาดวา่จะมขีา่วดเีกีย่วกบัวัคซนีเขา้มาอยา่งตอ่เนือ่งใน 1Q64

การเปลีย่นกลุม่ลงทนุ (rotation) คาดวา่จะเห็นการเปลีย่นกลุม่ลงทนุ (rotation) อยา่งตอ่เนือ่ง เราแนะน าให ้rotation จากหุน้วัฏจักรไปยงัหุน้ใน
กลุม่ตลาดเกดิใหม ่(EM) แตไ่มเ่ห็นดว้ยทีจ่ะ rotation ไปยงัหุน้คณุคา่ ความเสยีงจากปัจจัยมหภาคยงัคงมอียู ่
ความเสีย่ง/ผลตอบแทนในการลงทนุในกลุม่ธนาคารอยูใ่นจดุทีไ่มส่มดลุ ทัง้ๆ ที ่valuation ถกู

เม็ดเงนิตา่งชาติ คาดเม็ดเงนิตา่งชาตไิหลเขา้อยา่งตอ่เนือ่งใน 1Q64 ซึง่จะสง่ผลท าใหเ้งนิบาทแข็งคา่อยา่งตอ่เนือ่ง กลุม่ขนสง่ 
การแพทย ์ธนาคาร และปิโตรเคม ีมคีา่ correlation กบัเม็ดเงนิตา่งชาตคิอ่นขา้งสงู

กลยทุธส์ าหรบั 1H64 ลงทนุตามกระแส และ rotation ไปยงัหุน้ทีม่คีณุภาพและมงีบดลุทีแ่ข็งแรง การฟ้ืนตัวยงัไมจ่บ ขา่วดเีกีย่วกบั
วัคซนีและประเด็นสนับสนุนดา้นโยบายจะชว่ยสนับสนุนการ rally

กลยทุธส์ าหรบั 2H64 โฟกสัทีปั่จจัยพืน้ฐานในปี 2565 และสถานการณ์การเมอืงภายในประเทศ ตลาดเต็มไปดว้ยความคาดหวัง 
ในขณะทีย่งัมองไมเ่ห็นภาพความเป็นจรงิ รอจังหวะซือ้เมือ่ราคาออ่นตัวเพือ่เพิม่ margin of safetyยงัคงแนะน า
ใหเ้ลอืกหุน้ลงทนุรายตัวและเนน้หุน้กลุม่เชงิรับ (defensive) ในสภาวะอตัราดอกเบีย้ต ่าและการเตบิโตต า่

เป้า SET Index กรอบบน การวกกลับสูค่า่เฉลีย่ (mean reversion) และเม็ดเงนิไหลเขา้จะชว่ยสนับสนุนให ้SET ปรับตัวเพิม่ขึน้สู ่1,450-
1,500 จดุ

จดุเขา้ซือ้ทีส่ าคญั จดุเขา้ซือ้ทีส่ าคญัอยูท่ี ่1,300 จดุ ในกรณีทีต่ลาดปรับฐาน

กลุม่อตุสาหกรรม Overweight พาณชิย ์การแพทย ์พลังงาน โรงแรม และทอ่งเทยีว

Neutral ธรุกจิการเกษตร อเิล็กทรอนกิส ์สาธารณูปโภค อาหารและเครือ่งดืม่ วัสดกุอ่สรา้ง ขนสง่ทางบก ปิโตรเคม ีและ
อสงัหารมิทรัพย์

Underweight REIT ขนสง่ทางอากาศ ธนาคาร บนัเทงิ/สือ่ โทรคมนาคม

ค าแนะน า หุน้ทีม่แีนวโนม้ฟ้ืนตัวอยา่งแข็งแกรง่ มคีวามเสีย่งทางการเงนิจ ากดั และ valuation น่าสนใจ หุน้แนะน าใน 
1Q64 ของ SCBS คอื HMPRO IP MINT PTTEP และ TOP
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หุน้แนะน าของเราปรบัตวั outperform SET เกอืบ 1%  โดยไดร้บั
การสนบัสนนุจาก AP BDMS SVI TOP และ ZIGA

เดอืนพ.ย.เป็นเดอืนทีม่เีหตุการณ์ทีน่่าจดจ าและราคาหุน้ในตลาดก็ปรับตัวขึน้อย่างโดดเด่นเชน่กัน นักลงทุน
ตอ้งการถอืครองสนิทรัพยเ์สีย่งมากขึน้ขานรับการเลอืกตัง้ประธานาธบิดสีหรัฐทีม่แีนวโนม้ว่าจะไดรั้ฐบาลที่
แตกแยก ผลการทดลองทางคลนิกิทีน่่าพอใจของวัคซนีตา้นไวรัสโควดิ-19 จากบรษัิทไฟเซอรแ์ละบรษัิทโม
เดอรน์า ตอกย ้าถงึความกา้วหนา้ในการต่อสูก้ับไวรัสโควดิ-19 ทีอ่าจท าใหม้องเห็นแสงสว่างทีป่ลายอโุมงค ์
สถานการณ์โดยรวมทีด่ขี ึน้เชน่นีย้อ่มท าใหท้กุอยา่งดดูขี ึน้ตามไปดว้ย

ใน 4Q63TD เราพบวา่หุน้ขนาดใหญ่ หุน้คณุคา่ และหุน้วัฏจักร ปรับตัว outperform หุน้ขนาดเล็ก หุน้เตบิโต 
และหุน้เชงิรับ หุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกับการทอ่งเทีย่ว และพลังงาน outperform หุน้ทีเ่หลอืในตลาด โดยไดรั้บแรง
หนุนจากประสทิธภิาพของวัคซนีโควดิ-19 ทีสู่งกว่ากว่าคาดจากบรษัิทไฟเซอร์/บรษัิทไบโอเอ็นเทค และ
บรษัิทโมเดอรน์า

SET ฟ้ืนตัวกลับขึน้มาแลว้ 61% จากวัฏจักรโควดิ-19 (ก.พ.-ก.ย.) และปรับขึน้มาแลว้ 11% QTD สอดคลอ้ง
กับตลาดหุน้อืน่ๆ ในภูมภิาคเอเชยีทีป่รับขึน้มาแลว้ 12% QTD ในขณะเดยีวกันก็ outperform ตลาดหุน้อืน่ๆ 
ท่ัวโลกอยู่ 3% หุน้วัฏจักรส่วนใหญ่ ไดแ้ก่ กลุ่มปิโตรเคม ีธนาคาร อสังหารมิทรัพย ์พลังงาน ขนส่ง และ
อเิล็กทรอนกิส ์ใหผ้ลตอบแทนทีน่่าดงึดดูมากกวา่หุน้เชงิรับทีป่รับตัวเพิม่ขึน้ 2-5% หุน้แนะน าใน 4Q63 ของ 
SCBS ใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ 12% คดิเป็นผลตอบแทนสว่นเกนิจากตลาดเกอืบ 1% โดยไดรั้บการสนับสนุน
จาก TOP (+48%), AP (+20%), ZIGA (+25%), BDMS (+17%) และ SVI (+16%)
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สถานการณ์โดยรวมทีด่ขี ึน้ยอ่มท าใหท้กุอยา่งดขี ึน้ตามไปดว้ยใน 4Q63
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ตลาดหุน้ไทยปรบัตวั outperform ตลาดหุน้อืน่ๆ ในทกุ
ดา้นของสไตลก์ารลงทนุใน 4Q63TD หลงัจากให้

ผลตอบแทนแยท่ีส่ดุใน 3Q63

US EU AEJ EM Thailand
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…ตลาดหุน้ไทยปรบัตวัขึน้ตามเทรนดโ์ลกซึง่ไดร้บัปจัจยั
หนนุจากหุน้คณุคา่และหุน้วฏัจกัร เชน่ ธนาคาร และ

พลงังาน

US EU AEJ EM Thailand

แม ้SET Index outperform QTD แตอ่ตัราการฟ้ืนตวัของSET 
Index จากวฏัจกัร COVID-19 cycle ยงัลา้หลงัตลาดอืน่ๆ

US EU Asia EM Global Thailand

IT 187% 104% 179% 191% 186% 432%

Healthcare 114% 72% 209% 237% 121% 55%

Financials 71% 39% 76% 57% 56% 43%

ICT 138% 36% 213% 182% 143% 21%

Cons Disc 181% 128% 182% 202% 178% 63%

Industrials 106% 97% 107% 89% 109% 62%

Cons Staples 117% 93% 121% 97% 105% 40%

Energy 32% 37% 68% 49% 36% 55%

Utilities 84% 103% 50% 50% 89% 41%

Real Estate 80% 56% 51% 48% 70% 55%

Materials 138% 90% 131% 110% 122% 93%

Market 121% 76% 139% 116% 116% 63%
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ดชันตีลาดหุน้ทีย่งัปรบัตวัข ึน้นอ้ยกวา่ตลาดอืน่ๆ อยา่ง 
SET Index มโีอกาสทีจ่ะปรบัขึน้ไลต่ามตลาดอืน่ๆ ถา้มี

การ rotation อยา่งตอ่เนือ่ง

Europe US Asia ex Japan EM SET Index
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ธมีส าคญัและบทเรยีนจาก 3Q63

ฤดปูระกาศผลประกอบการ 3Q63 สิน้สดุลงแลว้ สิง่ทีน่่าสนใจในการประกาศผลประกอบการ คอื ปฏกิริยิาตอบ
รับทีต่ลาดมตีอ่ผลประกอบการ มากกวา่ทีจ่ะเป็นตัวผลประกอบการเองซึง่คาดวา่จะลดลง YoY แตฟ้ื่นตัวดขีึน้ได ้
บา้ง QoQ แมก้ าไรสทุธลิดลง 32% YoY แตยั่งฟ้ืนตัวอยา่งแข็งแกร่ง QoQ ตดิตอ่กัน 2 ไตรมาส (+32% ใน 
2Q63 และ +23% ใน 3Q63) โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการคลายล็อกดาวน์และกจิกรรมทางเศรษฐกจิที่
ปรับตัวดขีึน้ กลุม่ผูช้นะรายหลักๆ คอื กลุม่ธุรกจิการเกษตร อาหารและเครือ่งดืม่ อเิล็กทรอนิกส ์ซึง่ทัง้รายได ้
และอตัราก าไรปรับตัวเพิม่ขึน้ ขณะทีผู่แ้พร้ายใหญท่ีส่ดุ คอื สายการบนิ

บรษัิทขนาดกลางและเล็กฟ้ืนตัวเร็วกว่าบรษัิทขนาดใหญ่ ในขณะเดยีวกัน สถานะการเงนิโดยรวมยังทรงตัว 
QoQ โดยอัตราสว่นหนีส้นิสทุธติอ่ทนุอยูท่ี ่1.6 เทา่ ณ 3Q63 บรษัิทสว่นใหญ่มภีาระหนีส้นิเพิม่ขึน้หลังจากโค
วดิ-19 ระบาด โดยเฉพาะกลุม่ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการทอ่งเทีย่ว เรามคีวามกงัวลเกีย่วกบังบดลุทีด่แูยล่งของกลุม่สือ่ 
โรงแรม และขนสง่ 

ราคาหุน้มปีฏกิริยิาตอบรับในทศิทางทีค่ละเคลา้กัน ตลาดตอบรับเชงิลบตอ่บรษัิททีป่ระกาศผลประกอบการแย่
กวา่คาด ในขณะทีไ่มไ่ดม้ปีฏกิริยิาตอบรับเชงิบวกตอ่บรษัิททีป่ระกาศผลประกอบการดกีวา่คาดแตอ่ยา่งใด เรา
คาดวา่แนวโนม้เชน่นีจ้ะเกดิขึน้ตอ่เนือ่ง เพราะปัจจบุันตลาดมคีวามคาดหวังสงู
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ก าไรสทุธ ิ+22% QoQ แต ่-32% YoY

%Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY

Agribusiness 13% 8% 3% -6% 1% 2% 106% 371% 8% 13% 37% 288%

Food & Beverage 8% 11% 7% 8% 1% 1% 12% 37% 0% 2% 23% 24%

Consumption 22% -12% 21% -12% 0% -2% 44% -6% 1% 0% 70% -20%

Automotive 55% -27% 28% -26% -5% 0% 334% -33% 19% -1% 288% -32%

Industrials -1% 19% -2% 16% -1% 3% 8% 67% 1% 2% 12% 145%

Petrochemical 8% -16% 7% -16% 1% 2% 21% -17% 0% 0% 8% -47%

Packaging -2% -4% 6% -2% 6% 6% -41% -18% -7% -2% -45% -22%

Steel 4% -13% 4% -17% 4% 1% -19% 114% 0% 4% 1% 80%

Construction Materials 6% -8% 5% -13% 0% 1% 12% 38% 1% 5% 2% 53%

Property 15% -1% 5% 3% -3% -2% 95% -13% 8% -3% 200% -19%

Industrials Estate 8% -59% -9% -66% -7% -6% 55% -40% 11% 12% 89% -7%

Construction Services 1% -9% 1% -9% -1% -2% 20% -2% 1% 0% 98% 73%

Energy 13% -27% 9% -28% -1% 2% 96% -7% 4% 2% 72% -13%

Utilities -1% -4% -6% -8% -1% -2% 11% 5% 3% 3% -3% 11%

Commerce 6% -2% 4% -1% 0% 0% 29% -9% 1% 0% 43% -15%

Healthcare 22% -21% 11% -17% -3% 1% 152% -38% 8% -4% 206% -41%

Media 34% -35% 10% -31% -6% 6% 104% -93% 21% -5% 92% -125%

Tourism 94% -57% 27% -31% -45% 17% 37% -198% 71% -50% 27% -276%

Transportation -17% -64% 23% -42% 89% 51% -582% -1833% -52% -60% -239% -931%

ICT 0% -10% 2% -6% 5% 5% -11% -27% -2% -4% -17% -41%

Electronics 14% 20% 13% 12% -2% -2% 29% 173% 1% 7% 24% 165%

Total ex Financials 9% -16% 7% -16% 1% 2% 31% -15% 2% 0% 22% -32%

SET50 ex Financials 8% -17% 6% -17% 0% 2% 30% -13% 2% 0% 19% -24%

SET50-100 ex Financials 14% -16% 8% -18% 8% 1% 146% 23% 5% 3% 343% 16%

sSET 10% -9% 10% -3% 2% 4% 5% -63% 0% -6% 210% -89%

Defensive 6% -1% 5% -1% 1% 1% 12% -3% 1% 0% 12% -11%

Cyclicals 11% -23% 8% -23% 2% 2% 60% -25% 2% 0% 42% -51%

Revenue SG&A to sales Operating profit Reported Net ProfitExpense EBIT margin
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งบดลุยงัแข็งแรง แตห่นีส้นิ +20% YoY

%Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY

Agribusiness 19% 5% 14% 9% 20% 15% 6% 0% 5% 20% 5% -1%

Food & Beverage 5% 5% 3% 7% 14% 5% 2% 20% 1% 10% 2% 21%

Consumption 27% -6% 26% -1% 36% -2% 2% 7% 0% 9% -1% 8%

Automotive 124% -16% 23% -15% 118% -18% 7% -13% 0% 4% 1% -12%

Industrials 29% 34% 46% 41% 41% 67% 0% 59% 3% 6% -3% 58%

Petrochemical 8% -15% 6% -6% 2% -9% -1% 25% 1% -4% -1% 27%

Packaging -6% -4% 7% 0% -4% -10% 1% -3% 3% 9% 1% -3%

Steel 6% -22% 6% -17% -2% -15% 2% -18% -1% 10% 3% -19%

Construction Materials 7% -4% 9% -10% 15% 6% 1% 22% 3% 9% 0% 23%

Property -9% -19% 3% -34% 35% 18% -1% 7% 1% 10% -2% 7%

Industrials Estate 39% -17% 71% -32% 29% -16% -5% 4% 6% 5% -5% 4%

Construction Services 0% -10% -1% -5% 6% 13% 1% 1% -1% -2% 1% 1%

Energy 19% -26% 5% -20% 24% 22% 6% 19% 2% -1% 5% 19%

Utilities -4% -2% -1% 4% 2% -5% 7% 8% 10% 27% 7% 7%

Commerce 1% -9% 9% 4% 7% -4% 2% 17% 3% 4% 2% 19%

Healthcare 30% -13% 11% -7% 39% -17% -1% 1% 1% 2% -2% 2%

Media 42% -30% -38% -4% -42% -12% 6% 28% 0% -8% 12% 31%

Tourism 152% -25% 24% -26% 121% -41% 7% 62% 2% 1% 6% 68%

Transportation -11% -48% 34% -61% -7% -40% 3% 29% -15% -34% 3% 30%

ICT -8% -23% 1% -15% -8% -26% -1% 39% -2% -15% -1% 46%

Electronics 13% 25% 5% 17% 14% 28% 5% 26% 9% 5% 3% 25%

Total ex Financials 8% -15% 7% -21% 11% -3% 3% 20% 2% 2% 2% 21%

Defensive 0% -11% 6% 3% 2% -13% 2% 21% 3% 8% 2% 24%

Cyclicals 14% -17% 7% -26% 18% 6% 3% 20% 1% 0% 2% 20%

Account Receivable Inventory Account Payable Total Liabilities Equity Debt
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ความหวงัสามารถผลกัดนัใหต้ลาดหุน้ปรบัตวัข ึน้ได ้แมว้า่ยงัไมม่คีวามแนน่อน

ตลาดไดรั้บแรงหนุนจากข่าวดีเกี่ยวกับความคืบหนา้ของวัคซนีโควิด-19 ท าใหโ้อกาสที่จะเกดิภาวะ
เศรษฐกจิถดถอยซ ้าซอ้นหมดไป ความคบืหนา้ของวัคซนีจะชว่ยเพิม่ upside ใหก้ับการเตบิโตในปี 2564
เนือ่งจากตลาดเนน้การมองไปขา้งหนา้ แมว้า่สภาวะในปัจจบุันยังดไูมด่นัีก

ความไมแ่น่นอนทางดา้นนโยบายของสหรัฐฯ ทีล่ดนอ้ยลง และประสทิธภิาพระดับสงูของวัคซนีสง่สัญญาณ
ถงึแนวโนม้การเตบิโตทางเศรษฐกจิทีด่ขี ึน้ ซ ึง่ชว่ยหนุนใหด้ัชนตีลาดหุน้ท่ัวโลก และ SET Index ปรับตัว
เพิม่ขึน้มากถงึ 11% และ 14% ในเดอืนพ.ย. 2563 อยา่งไรก็ตาม เศรษฐกจิยังชะลอตัว และโอกาสทีจ่ะ
เกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอยซ ้าซอ้นยังไม่หมดไปเมือ่พจิารณาจากการระบาดรอบใหม่ของโควดิ-19 ท่ัวโลก 
ไตรมาสนี้และไตรมาสหนา้ (4Q63-1Q64) จะเป็นชว่งเวลาทีท่า้ทายอย่างมากต่อเศรษฐกจิ ในขณะทีค่าด
วา่ตลาดจะกลับสูภ่าวะปกตแิละฟ้ืนตัวแบบ V-shape ใน 2H64
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ความหวงัทีจ่ะมวีคัซนีโควดิ-19 ใกลเ้ขา้มาทกุที

บรษิทั ชือ่วคัซนี
ประกาศผลการทดสอบวคัซนี

เฟส 3 เบือ้งตน้

แนวโนม้ทีจ่ะไดร้บั
อนมุตัใิชว้คัซนีในกรณี
ฉุกเฉนิจาก FDA

คาดท าสญัญาผลติในปี 
2564 (ลา้นโดส)

ก าลงัการผลติ (ลา้นโดส) 
ในปี 2564

Pfizer BNT162b2 ประกาศแลว้ ม.ค. 64 100-600 1,000-1,300

Moderna mRNA1273 ประกาศบางสว่น ก.พ. 64 100-500 1,000

AstraZeneca AZD1222 ม.ค. 64 ม.ีค. 64 300 1,000-1,500

Johnson & Johnson Ad26.COV2-S เม.ย. 64 ม.ิย. 64 100-300 1,000

NovaVax NVX-CoV2373 1Q64 2Q64 110 1,000

สถานการณ์วัคซนีโควดิ-19 – คาดวา่จะมวีัคซนี 3 ตวัไดร้ับอนุมตัจิาก FDA ใน 1Q64
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เกมสเ์ปลีย่นกลุม่เลน่ และซือ้หุน้รบัวคัซนีคบืหนา้

ส าหรับตลาดหุน้ การฟ้ืนตัวทีไ่ดรั้บการสนับสนุนจากความเสีย่งดา้นนโยบายของสหรัฐฯ ทีล่ดนอ้ยลง ความหวัง
ทีจ่ะเห็นความร่วมมอืกันมากขึน้ โลกาภวิัตน์ ความคบืหนา้มากขึน้ของวัคซนี จะช่วยสนับสนุนการ rotation
(เปลีย่นกลุม่เลน่) ไปยังสนิทรัพยเ์สีย่งและหุน้กลุม่วัฏจักร

การ rotation จากตลาดตราสารหนีไ้ปยงัตลาดหุน้ – เนื่องจากวัคซนีคอืความหวังทีด่ทีีส่ดุของโลกทีจ่ะ
เอาชนะการระบาดของโควดิ-19 ได ้ดังนัน้เราอาจจะเห็นการ rotation ไปยังตลาดเกดิใหม่และหุน้กลุ่มวัฏจักร
คอ่นขา้งมาก แตโ่ดยปกตแิลว้มักจะเกดิขึน้แคช่ว่งสัน้ๆ ในระยะเวลาเฉลีย่ 3-4 เดอืน gap คอ่นขา้งมากระหวา่ง 
valuation ของหุน้และพันธบัตร และความตอ้งการลงทนุในสนิทรัพยเ์สีย่งเพิม่มากขึน้ จะกระตุน้ใหม้กีารจัดสรร
เงนิลงทนุบางสว่นออกจากตลาดตราสารหนีไ้ปยังตลาดหุน้ นอกจากนี้เม็ดเงนิลงทนุก็อยู่ในตลาดตราสารหนี้
คอ่นขา้งมากเมือ่เทยีบกบัตลาดหุน้ ถา้ความไมแ่น่นอนลดนอ้ยลง เราคาดวา่จะเห็นการ rotation จากตลาดตรา
สารหนี้ไปยังตลาดหุน้ แต่จะไม่มากนัก เราเชือ่ว่านักลงทุนจะน าเงนิสดทีเ่ก็บไวร้อลงทุนมาใชใ้นการ rotation 
ไปยังตลาดหุน้ชัว่คราว

การ rotation จากตลาด DM ไปยงัตลาด EM – รัฐบาลทีแ่ตกแยกของสหรัฐฯ จะท าใหม้กีารเปลีย่นแปลง
ทางกฎหมายทีส่ าคัญๆ นอ้ยมาก แมว้่าท่าททีางการคา้และนโยบายก ากับดูแลมแีนวโนม้ทีจ่ะแตกต่างจาก
รัฐบาลของทรัมป์ ซึง่หมายความวา่มคีวามเป็นไปไดน้อ้ยมากทีจ่ะมกีารปรับอัตราภาษีเงนิไดบ้คุคลธรรมดาและ
นติบิคุคลเพิม่ขึน้ รวมถงึการออกกฎหมายป้องกันการผูกขาด และจะเห็นความร่วมมอืมากขึน้ท่ัวโลก ดังนัน้เรา
จงึไมค่ดิวา่จะมเีม็ดเงนิไหลออกจากตลาดสหรัฐฯ มายังตลาด EM มากนัก

การ rotation จากหุน้ขนาดเล็กมายงัหุน้ขนาดใหญ่ – ความคาดหวังเชงิบวกเกีย่วกับวัคซนีจะท าใหนั้ก
ลงทนุมเีหตผุลมากขึน้ในการเขา้ซือ้หุน้ หุน้ขนาดใหญจ่ะเป็นกลุม่ทีไ่ดรั้บประโยชนร์ายหลักๆ จากความคาดหวัง
วา่เศรษฐกจิจะฟ้ืนตัวดขีึน้ และจะดงึดดูเม็ดเงนิลงทนุจากตา่งชาตเิขา้มาเมือ่วัคซนีพรอ้มใช ้ดังนัน้เราจงึชอบหุน้
ขนาดใหญม่ากกวา่หุน้ขนาดเล็ก
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การ rotation จากตลาดตราสารหนีสู้ต่ลาดหุน้ – วคัซนีและการเลอืกต ัง้สหรฐัฯ ชว่ย
สนบัสนุนการ rally
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นกัลงทนุหนัมาลงทนุในสนิทรพัยเ์สีย่งมากขึน้ เม็ดเงนิไหล
เขา้ตลาดหุน้สทุธเิพิม่ข ึน้ คดิเป็นสดัสว่น (%) ของ AUM 

มากทีส่ดุนบัต ัง้แตม่.ค. 61

Equities Bonds

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

Ja
n
-2

0

Ja
n
-2

0

Ja
n
-2

0

F
e
b
-2

0

F
e
b
-2

0

M
a
r-

2
0

M
a
r-

2
0

A
p
r-

2
0

A
p
r-

2
0

M
a
y
-2

0

M
a
y
-2

0

Ju
n
-2

0

Ju
n
-2

0

Ju
l-
2
0

Ju
l-
2
0

Ju
l-
2
0

A
u
g
-2

0

A
u
g
-2

0

S
e
p
-2

0

S
e
p
-2

0

O
ct

-2
0

O
ct

-2
0

N
o
v
-2

0

N
o
v
-2

0

High Yield Spread ลดลงเขา้ใกลร้ระดบักอ่นโควดิ-19 
ระบาด ท ัง้ๆ ทีค่วามเสีย่งจากปจัจยัมหภาคยงัมอียู่

US Asia EU EM

3%

4%

4%

5%

5%

6%

6%

N
o
v
-1

3

M
a
r-

1
4

Ju
l-
1
4

N
o
v
-1

4

M
a
r-

1
5

Ju
l-
1
5

N
o
v
-1

5

M
a
r-

1
6

Ju
l-
1
6

N
o
v
-1

6

M
a
r-

1
7

Ju
l-
1
7

N
o
v
-1

7

M
a
r-

1
8

Ju
l-
1
8

N
o
v
-1

8

M
a
r-

1
9

Ju
l-
1
9

N
o
v
-1

9

M
a
r-

2
0

Ju
l-
2
0

สว่นตา่งระหวา่งผลตอบแทนพนัธบตัรกบัผลตอบแทนหุน้
ไทยต า่กวา่คา่เฉลีย่อยูเ่ล็กนอ้ย สภาวะอตัราดอกเบีย้ต า่

ชว่ยสนบัสนนุการลงทนุในตลาดหุน้

Equity is relative cheap to bond

300

350

400

450

500

550

600

650

-1

-0.5

0

0.5

1

Ja
n
-1

5

M
a
y
-1

5

S
e
p
-1

5

Ja
n
-1

6

M
a
y
-1

6

S
e
p
-1

6

Ja
n
-1

7

M
a
y
-1

7

S
e
p
-1

7

Ja
n
-1

8

M
a
y
-1

8

S
e
p
-1

8

Ja
n
-1

9

M
a
y
-1

9

S
e
p
-1

9

Ja
n
-2

0

M
a
y
-2

0

S
e
p
-2

0

ตลาดหุน้ปรบัขึน้เพราะนกัลงทนุหนัมาลงทนุในสนิทรพัย์
เสีย่งหลงัจากวคัซนีคบืหนา้ นกัลงทนุตอ้งการผลตอบแทน

ทีส่งูข ึน้

Global risk appetite indicator (LHS) MSCI Global Index (RHS)



SCBS Market Strategy 1Q202140

การ rotation จากตลาด DM สูต่ลาด EM – ตลาด EM มี
แนวโนม้ปรบัขึน้ จนีนา่สนใจ
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นบัต ัง้แตเ่ดอืนม.ค. 2563 และมากทีส่ดุในรอบ 10 เดอืน
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เกม rotation และซือ้หุน้รบัวคัซนีคบืหนา้

การ rotation จากหุน้เชงิรบัไปยงัหุน้วฏัจกัร – GDP ทีด่ขี ึน้ ความคบืหนา้ของวัคซนี และความเต็มใจทีจ่ะ 
discount กระแสไวรัสโควดิ-19 ในปัจจุบันดว้ยสัญญาณ divergence ใน valuation หมายความว่าตลาดเกดิ
ใหมแ่ละตลาดหุน้ไทยซึง่ยังปรับตัวขึน้นอ้ยมโีอกาสทีจ่ะปรับตัวเพิม่ขึน้ไดอ้กีมากและไล่ตามตลาดอืน่ๆ ไดทั้น 
เราเชือ่วา่การทีจ่ะมวีัคซนีใชใ้นปี 2564 จะชว่ยสนับสนุนใหส้ถานการณ์กลับคนืสูภ่าวะปกต ิซึง่น่าจะเป็นปัจจัยที่
ช่วยกระตุน้ใหหุ้น้วัฏจักรปรับตัว outperform ในขณะทีแ่นวโนม้ upside จนถงึสิน้ปีนี้อาจจะชะลอตัวลง แต่
ความคบืหนา้ของวัคซนีทีใ่กลค้วามจรงิเขา้มาจะชว่ยเพิม่ความเชือ่มั่นในการสบัเปลีย่นกลุม่ลงทนุหลังการระบาด
ของโควดิ-19 และจะท าใหก้ลุ่ม laggard (ยังปรับตัวขึน้นอ้ย) เชน่ โรงแรม อสังหารมิทรัพย ์พลังงาน ขนส่ง 
และธนาคาร ปรับตัวขึน้ไล่ตามกลุ่มอืน่ๆ sentiment ตลาดการเงนิจะปรับตัวดขีึน้พรอ้มกับสัญญาณวา่วัคซนี
พรอ้มใชง้านจรงิ เนือ่งจากภาพรวมเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตัวดขีึน้จะชว่ยสนับสนุนใหหุ้น้วัฏจักรปรับตัวเพิม่ขึน้ เราคาด
วา่เศรษฐกจิจะเปลีย่นจากภาวะหดตัวในชว่งปลายมาเป็นขยายตัวในระยะเริม่แรกใน 1H64 จากขอ้มูลในชว่งปี 
1990-2018 (พ.ศ. 2533-2561) กลุ่มปิโตรเคม ีธุรกจิการเกษตร พลังงาน พาณิชย ์และอเิล็กทรอนิกส ์ให ้
ผลตอบแทนส่วนเกนิในช่วงทีเ่ศรษฐกจิขยายตัวในระยะเริม่แรก นอกจากนี้เราก็พบว่ากลุ่มปิโตรเคม ีธุรกจิ
เกษตร พลังงาน และอเิล็กทรอนกิส ์มี correlation คอ่นขา้งสงูกบักจิกรรมทางเศรษฐกจิ

การ rotation จากหุน้เตบิโตไปยงัหุน้คุณคา่ – premium ส าหรับหุน้เตบิโตมมีากกว่าค่าเฉลีย่ในอดตี
ค่อนขา้งมาก เมื่อดูที่หุน้เตบิโตเทียบกับหุน้คุณค่าในดัชนี MSCI พบว่า gap ระหว่างหุน้สองกลุ่มนี้สูงมาก 
อย่างไรก็ตาม เราไม่คดิวาจะมเีม็ดเงนิไหลออกจากหุน้เตบิโตมายังหุน้คุณค่ามากนัก เพราะหุน้เตบิโตมคีวาม
แน่นอนของผลประกอบการสงูกว่า premium valuation สงูกว่า และมแีนวโนม้ใหผ้ลตอบแทนในระยะยาวสูง
กว่าหุน้คุณค่า การ rotation มายังหุน้คุณค่ามเีป้าหมายเพยีงเพือ่ปรับสมดุล valuation และความคาดหวังใน
ระยะสัน้ ไมใ่ชเ่ป็นเพราะมกีารเปลีย่นแปลงทางปัจจัยพืน้ฐานอยา่งมนัียส าคัญ
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คาดวา่จะมกีาร rotation มายงัหุน้วฏัจกัรอยา่งตอ่เนือ่งใน 1Q64
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เชงิรบัลดนอ้ยลงในเดอืนต.ค.-พ.ย.
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การเตบิโตทางเศรษฐกจิเรง่ตวัข ึน้

Thailand Cyclical ex Tech vs Defensive (%Chg YoY)

Global Manufacturing PMI (RHS)

Correlation : 0.6
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กลุม่ทีไ่ดร้บัผลกระทบหนกัทีส่ดุจากโควดิ-19 นา่จะปรบัตวั 
outperform ได ้โดยไดแ้รงหนนุจากความคบืหนา้ของ

วคัซนี
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ผลตอบแทนสว่นเกนิและวฏัจกัรเศรษฐกจิ
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คา่ correlation ของผลตอบแทนสว่นเกนิรายกลุม่อตุสาหกรรมกบัการเปลีย่นแปลงในกจิกรรมทาง
เศรษฐกจิทั่วโลก

Outperform เมือ่อตัราการ
ขยายตัวของเศรษฐกจิชะลอตวั

Outperform  เมือ่อตัราการขยายตัวของ
เศรษฐกจิเรง่ตัวขึน้

Early Contraction

Utilities +11pp

F&B +8pp

Healthcare +7pp

Commerce +2pp

Late Contraction

Electronic +30pp

Material +25pp

Bank +24pp

Petrochemical +16pp

Property +15pp

Early Expansion

Petrochemical +55pp

Agribusiness +18pp

Energy +12pp

Commerce +11pp

Electronic +5pp

Late Expansion

Commerce +32pp

F&B +18pp

Utilities +18pp

Telecom +15pp

Energy +10pp
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หุน้คณุคา่นา่สนใจในระยะส ัน้ หุน้เตบิโตนา่สนใจมากกวา่ใน
ระยะยาว
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อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรทีส่งูข ึน้ จะชว่ยสนบัสนนุหุน้
คณุคา่ในตลาดหุน้ไทย เพราะมคีา่ correlation สงู

MSCI Thailand Value vs Growth Thailand 10-year yield (RHS)

Correlation : 0.9
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ตลาดหุน้ไทยเหมอืนปลาไดน้ า้ใหม่

นักลงทุนยังถอืครองหุน้วัฏจักรค่อนขา้งนอ้ย และหุน้วัฏจักรอาจจะปรับตัวขึน้ไดถ้า้ปัจจัยพื้นฐานปรับตัวดขีึน้
ตามทีเ่ราคาด เมือ่อา้งองิขอ้มูลจาก EPFR พบว่าเม็ดเงนิลงทุนท่ัวโลกไหลเขา้สู่หุน้วัฏจักร เชน่ กลุ่มการเงนิ 
(+US$5.2 พันลา้น) และพลังงาน (+US$2.8 พันลา้น) ในเดอืนพ.ย. 2563 หลังจากมขี่าวความคบืหนา้ของ
วัคซนี ซึง่สงูกวา่เม็ดเงนิลงทนุไหลเขา้สะสม US$5 พันลา้น และ US$2.4 พันลา้น ในระหว่างเดอืนม.ิย.-ต.ค. 
2563 ตามล าดับ นอกจากนี้เรายังพบเม็ดเงินไหลเขา้สุทธิในกลุ่มเทคโนโลยี (+US$5.3 พันลา้น) และ
การแพทย์ (+US$3.8 พันลา้น) โดยมีสาเหตุมาจากประเด็นคา้งคาที่คลี่คลายลงเกี่ยวกับความเสี่ยงดา้น
นโยบายจากการคาดการณ์ถึงปรากฎการณ์ blue wave ในขณะที่หุน้เชิงรับอื่นๆ เช่น กลุ่ม consumer 
(+US$0.9 พันลา้น) สาธารณูปโภค (+US$0.6 พันลา้น) และโทรคมนาคม (+US$0.4 พันลา้น) มีเม็ดเงนิ
ลงทนุไหลเขา้เพยีงเล็กนอ้ยในเดอืนพ.ย. 2563

ส าหรับตลาดหุน้ไทย เราพบวา่มเีม็ดเงนิลงทนุไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยจ านวนมากถงึ US$1 พันลา้นในเดอืนพ.ย. 
2563 หลังจากมเีม็ดเงนิลงทนุไหลออกจากตลาดหุน้ไทยจ านวนมากถงึ US$2.39 หมืน่ลา้นตัง้แตปี่ 2557 ดัชนี
หุน้วัฏจักรปรับตัว outperform ดัชนีหุน้เชงิรับอย่างชัดเจนในเดอืนพ.ย. 2563 ชีใ้หเ้ห็นว่านักลงทุนเริม่ทยอย
เขา้ซือ้หุน้วัฏจักร นอกจากนีนั้กลงทนุยังถอืครองหุน้วัฏจักรนอ้ย ซึง่อาจจะท าใหหุ้น้วัฏจักรปรับขึน้ไดถ้า้กจิกรรม
ทางเศรษฐกจิปรับตัวเพิม่ขึน้เพราะไดแ้รงหนุนจากความคบืหนา้ของวัคซนี การทีนั่กลงทนุยังถอืครองหุน้วัฏจักร
นอ้ยและถอืเงนิสดไวจ้ านวนมากจะชว่ยสนับสนุน story เกีย่วกับการ rotation มายังหุน้วัฏจักร นอกจากนี้แลว้ 
กจิกรรมการซือ้ขาย NVDR ตัง้แต่เดอืนต.ค.-พ.ย. 2563 ก็แสดงใหเ้ห็นว่านักลงทุนต่างชาตมิยีอดซือ้สทุธใิน
กลุม่ธนาคาร พลังงาน วัสดกุอ่สรา้ง อสงัหารมิทรัพย ์และขนสง่
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นกัลงทนุยงัถอืครองหุน้วฏัจกัรคอ่นขา้งนอ้ย 
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โดยมเีม็ดเงนิไหลเขา้จ านวนมาก
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นกัลงทนุตา่งชาตขิายสทุธ ิUS$2.2 หมืน่ลา้นนบัต ัง้แต่
กลางปี 2560 และมยีอดซือ้สทุธ ิUS$1 พนัลา้นในเดอืน

พ.ย. 2563

Cumulative foreign flows in Thai equity SET Index (RHS)
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กลุม่อสงัหารมิทรพัย ์ขนสง่ การแพทย ์ธนาคาร และปิโตร
เคม ีเป็นกลุม่ทีน่กัลงทนุตา่งชาตชิืน่ชอบ
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ตลาดหุน้จะขึน้ไปไดอ้กีไกลแคไ่หน? จดุเขา้ซือ้ทีส่ าคญัอยูท่ ีร่ะดบัใด?

พัฒนาการเชงิบวกของวัคซนีและผลทีช่ดัเจนของการเลอืกตัง้ประธานาธบิดสีหรัฐ ชว่ยใหค้วามเสีย่ง downside 
ของเศรษฐกจิไทยและตลาดการเงนิลดลงอย่างมาก และส่งผลท าใหต้ลาดหุน้ไทยปรับขึน้แรงถงึ 12% ใน 
4Q63TD ณ ระดับ 1,390 จดุ SET Index ยนือยูส่งูกวา่จุดต ่าสดุอยู ่36% (อัตราฟ้ืนตัว 36% จากวัฏจักรโควดิ-
19) และ 14% จากจุดสงูสดุกอ่นหนา้นี้ สอดคลอ้งกับการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกจิและตลาดหุน้ภูมภิาคในแง่ของ
อตัราการเตบิโตและอตัราฟ้ืนตัว

เราคดิว่าผลตอบแทนตลาดที่คาดว่าจะไดรั้บจากเกม rotation ครัง้นี้ส่วนใหญ่จะเกดิจากการปรับขึน้ของ 
valuation แทนทีจ่ะเกดิจากการปรับประมาณการก าไรเพิม่ขึน้อย่างมนัียส าคัญ เมือ่องิกับ valuation ภายใต ้
มาตรฐาน new normal ของเรา เราใชส้มมตฐิาน valuation band ทีส่งูขึน้เมือ่พจิารณาจากปัจจัยพืน้ฐาน เพือ่
หา upside ในกรณี bull case ซึง่เราพบวา่ตลาดจะขึน้ไปไดไ้กลถงึ 1,500 จดุ โดยองิกับการคาดการณ์วา่ราคา
จะวกกลับไปสูค่า่เฉลีย่ (mean reversion approach) 

รัฐบาลและธนาคารแห่งประเทศไทยจะตดิตามสถานการณ์อย่างใกลช้ดิและใหค้ ามั่นว่าจะใชเ้ครื่องมอืทาง
การเงนิและการคลังทีม่ทัีง้หมดเพือ่สนับสนุนเศรษฐกจิ และผลในทางบวกจากความตกลงหุน้สว่นทางเศรษฐกจิ
ระดับภมูภิาค (Regional Comprehensive Economic Partnership: RCEP) จะชว่ยสนับสนุนใหเ้ศรษฐกจิฟ้ืนตัว
และ SET Index ปรับตัวขึน้ไดแ้รง ถา้ท่ัวโลกไม่ประสบกับสถานการณ์ทีจ่ านวนผูป่้วยโควดิ-19 เพิม่ขึน้อย่าง
มาก การเปลีย่นผ่านประธานาธบิดสีหรัฐฯ ขาดเสถยีรภาพ และแนวโนม้การเมอืงภายในประเทศทีไ่ม่แน่นอน
ความส าเร็จในการพัฒนาวัคซนีจะท าใหต้ลาดหุน้ไทยไมน่่าจะปรับตัวลงไปต ่ากวา่ 1,300 จุด ซึง่เรามองวา่เป็น
จดุเขา้ซือ้ทีส่ าคัญในกรณีทีต่ลาดเกดิการปรับฐาน
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ตลาดหุน้จะขึน้ไปไดอ้กีไกลแคไ่หนเมือ่มกีารปรบั valuation เพิม่ข ึน้?

Current 
level

FY21F 
BV

Current 
PBV

Mean 
PBV

Target Exp 
returns

SET 
Impact

Energy 537.9 501.6 1.0 1.4 677.1 26% 16.5

Commerce 35,242.7 9,210.9 3.8 4.2 38,225.2 8% 12.4

Transportation 357.9 97.9 3.7 3.3 322.9 -10% -12.7

Bank 318.7 552.7 0.6 0.7 386.9 21% 27.2

ICT 134.2 60.0 2.1 2.3 138.0 3% 3.1

Food 12,547.9 6,162.2 2.0 2.2 13,556.8 8% 7.8

Property 205.4 161.4 1.3 1.4 229.2 12% 9.5

Healthcare 4,906.9 1,232.5 4.0 4.5 5,546.2 13% 8.4

Utilities 285.7 143.0 2.0 2.3 329.0 15% 4.6

Petrochemical 895.6 898.8 1.0 1.2 1,051.5 17% 7.8

Electronics 3,001.7 734.2 4.1 3.0 2,202.7 -27% -8.5

Construction 
Materials

9,123.1 6,020.0 1.5 1.7 10,233.9 12% 7.5

Hotel 379.4 290.1 1.3 1.6 464.1 22% 1.5

SET 1,389 1,474 85.0
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ระวงัชอ่งวา่งระหวา่งความคาดหวงักบัความเป็นจรงิ

ความคบืหนา้ในการพัฒนาวัคซนีในระยะหลังนีถ้อืเป็นขา่วดใีนระยะกลาง อยา่งไรก็ตาม ยังเร็วเกนิไปทีจ่ะสรุปวา่
กบัสถานการณ์การแพรร่ะบาดของโควดิ-19 จะอยูภ่ายใตก้ารควบคมุในปี 2564 เมือ่พจิารณาจากก าลังการผลติ 
การแจกจ่ายวัคซนีใหก้ับประชาชนไดใ้นสัดส่วนจ ากัด และตน้ทุนการขนส่ง โดยเฉพาะอย่างยิง่ในประเทศ
ยากจนและประเทศเกดิใหม่

มคีวามคาดหวังวา่วัคซนีจะชว่ยใหส้ถานการณ์กลับคนืสูส่ภาวะปกตใินปี 2564 แตเ่ศรษฐกจิไทยยังตอ้งใชเ้วลา
อกีนานก่อนทีจ่ะฟ้ืนตัวจากผลกระทบของโควดิ-19 ไดอ้ย่างเต็มที ่เราคดิว่าความคาดหวังทีส่ าคัญในปี 2564 
คอื สถานการณ์การแพร่ระบาดของโควดิ-19 อาจสิน้สุดลง และกจิกรรมต่างๆ จะกลับคนืสู่สภาวะปกต ิเมือ่ 
ประชากร 70-75% ไดรั้บการฉีดวัคซนีภายใน 2H64 ทัง้นีจ้ากการวเิคราะหข์องเรา การทีต่อ้งฉีดวัคซนีคนละ 2 
โดสหมายความว่าอาจตอ้งใชว้ัคซนีมากกว่า 10,000 ลา้นโดสในการฉีดใหก้ับประชากรทั่วโลก เพือ่ใหบ้รรลุ
เป้าหมายการฉีดวัคซนีใหก้บัประชากร 70% ท่ัวโลก ขณะเดยีวกนัก าลังการผลติวัคซนีโควดิ-19 สะสมอยูท่ี ่5-6
พันลา้นโดสในปี 2564 ดังนัน้เราจงึรูส้กึว่าวัคซนีไม่น่าจะเพียงพอทีจ่ะควบคุมการระบาดของโควดิ-19 ในปี 
2564 ไดต้ามทีต่ลาดคาดการณ์

เราเชือ่ว่าตลาดอาจผดิหวังหากนักลงทุนคาดว่ากจิกรรมส่วนใหญ่จะกลับสู่สภาวะปกตใิน 2H64 เรากังวล
เกีย่วกับราคาสนิทรัพยท์ีป่รับตัวสงูขึน้ซึง่ไม่ไดส้ะทอ้นถงึภาวะเศรษฐกจิทีแ่ทจ้รงิ และยังตอ้งใชเ้วลาอกีนาน
กอ่นทีก่ าไรจะฟ้ืนตัวอย่างแทจ้รงิ ซึง่อาจจะสง่ผลท าใหเ้กดิผลกระทบดา้นลบทีร่วมถงึความผันผวนของราคา
และแรงเทขายในตลาดหุน้ไทยใน 2H64 ตลาดหุน้ไทยอาจดนู่าสนใจในระยะสัน้ ในขณะทีแ่นวโนม้การเตบิโต
ในระยะยาวยังไมม่คีวามแน่นอน การฟ้ืนตัวอาจไม่ราบรืน่และมคีวามไมแ่น่นอนสงู นอกจากนีก้ารระบาดของโค
วดิ-19 ยังมแีนวโนม้ทีจ่ะทิง้รอยแผลขนาดใหญท่ีฝั่งลกึไวก้บัเศรษฐกจิและภาคธุรกจิของไทยซึง่จะตอ้งใชเ้วลา
ในการเยยีวยาใหฟ้ื้นกลับมา
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ความคาดหวงั vs ความจรงิ – ยิง่ข ึน้แรงในตอนนี ้ย ิง่ผดิหวงั
อยา่งหนกัในอนาคต

ความคาดหวงั ความจรงิ

ตลาดคาดวา่จะควบคมุการระบาดของไวรสัโควดิ-
19 ไดห้ลงัจากวคัซนีประสบความส าเร็จใน 1H64

จ านวนผูป่้วยรายใหมต่อ่วนัท ัว่โลกท าสถติสิงูสดุ และมี
แนวโนม้ทีจ่ะเพิม่ข ึน้ตอ่เนือ่งใน 1Q64 เมือ่พจิารณา
จากอณุหภมูทิ ีล่ดลง

1

2 ความหวงัวา่วคัซนีจะชว่ยใหส้ถานการณ์กลบัคนืสู่

สภาวะปกตใิน 2H64
ขึน้อยูก่บัความพรอ้มของวคัซนี ตน้ทนุของวคัซนั 
เง ือ่นไขของวคัซนี และระยะเวลาในการขนสง่ ซึง่
อาจจะชา้กวา่คาด

3 ประชากรประมาณ 70-75% ไดร้บัการฉดีวคัซนี
ภายใน 2H64 เพือ่ยตุกิารระบาด

ตอ้งใชว้คัซนีกวา่ 10,000 ลา้นโดสฉดีใหก้บัประชากร
ท ัว่โลก เพือ่ใหบ้รรลเุป้าหมายการฉดีวคัซนีใหก้บั
ประชากร 70% ท ัว่โลก ในขณะทีก่ าลงัการผลติ
ท ัง้หมดอยูท่ ี ่5,000-6,000 ลา้นโดสในปี 2564

4
ตลาดคาดวา่ NPL จะอยูใ่นระดบัทีส่ามารถจดัการ
ได ้และหวงัวา่ธนาคารกลางจะออกมาตรการ
ป้องกนัความเสีย่งในการผดินดัช าระหนี้

ตลาดประเมนิความเสีย่งในการผดินดัช าระหนีไ้วต้ า่
เกนิไป เมือ่พจิารณาจากเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตวัชา้และ
พฤตกิรรมของผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นไป ความเสีย่งทีถ่กูดดู
ซบัโดยธนาคารกลางจะยงัไมห่มดไปในระยะยาว

5
การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิเรง่ตวัขึน้ คาดวา่ 
GDP และ EPS จะกลบัคนืสูร่ะดบักอ่นโควดิ-
19 ระบาดในปี 2564

โควดิ-19 ทิง้รอยแผลทีฝ่งัลกึไวก้บัภาคธุรกจิของไทย 
ตอ้งใชเ้วลาในการลดภาระหนีส้นิ โครงสรา้งธุรกจิและ
ความสามารถในการแขง่ขนัยงัไมเ่ปลีย่นแปลง
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เศรษฐกจิไทยและผลประกอบการจะฟ้ืนตวัในปี 2564 แตช่า้กวา่ตลาดอืน่ๆ ใน
ภมูภิาค และยงัหา่งไกลจากระดบักอ่นโควดิ-19 ระบาด

GDP 3Q63 ของไทยออกมาดีกว่าคาด โดยไดรั้บการสนับสนุนจากรายไดแ้ละอัตราก าไรที่ปรับตัวดีขึน้สบื
เนื่องมาจากการควบคมุตน้ทุนอย่างต่อเนือ่ง GDP 3Q63 ทีแ่ข็งแกร่งกวา่คาด และแนวโนม้ทีจ่ะปรับตัวดขีึน้ใน 
4Q63 หมายความวา่ EPS ในปีนีอ้าจจะดกีวา่คาดเล็กนอ้ย โดยปัจจุบันเราคาดวา่ EPS ปี 2563 จะลดลง 42% 
YoY (เทยีบกับ consensus คาดที ่-46% YoY) ตลาดจะมองเลยไปไกลกวา่ปี 2563 โดยจุดโฟกัสน่าจะอยูท่ีปี่ 
2564 นักเศรษฐศาสตรข์องเรายังคงมองวา่เศรษฐกจิไทยจะฟ้ืนตัวในระดับปานกลาง โดยองิกับการคาดการณ์
ว่าวัคซนีจะมีใชอ้ย่างแพร่หลาย การฉีดวัคซนีจะช่วยสรา้งภูมคิุม้กัน การยุตกิารล็อกดาวน์จะช่วยใหภ้าค
ทอ่งเทีย่วฟ้ืนตัวใน 2H64 แนวโนม้ทีด่ขี ึน้เชน่นีน่้าจะชว่ยสนับสนุนใหผ้ลประกอบการปรับตัวดขีึน้ ดว้ยเหตนุี ้เรา
จงึคาดว่าก าไรของบรษัิทภายใตก้ารวเิคราะหข์อง SCBS จะเพิม่ขึน้ 40% YoY ในปี 2564 และ 19% ในปี
2565 หลังจากลดลงอย่างมากในปี 2563 เพราะผลกระทบทีม่ตีอ่กลุม่ท่องเทีย่วและกลุ่มการเงนิ ประมาณการ 
EPS growth ของเราต า่กวา่ consensus อยูเ่ล็กนอ้ย โดย consensus คาดวา่ก าไรจะเพิม่ขึน้กา้วกระโดด 44% 
YoY ในปี 2564 และ 23% YoY ในปี 2565 EPS growth ในปี 2564 จะไดรั้บแรงขับเคลือ่นจากกลุม่พลังงาน
ปิโตรเคม ีขนสง่ และอาหารและเครือ่งดืม่ เราเชือ่วา่ก าไรปี 2564 จะเตบิโตไดถ้งึระดับทีเ่ราคาดการณ์ไว ้เพราะ
ความแน่นอนของผลประกอบการจะมมีากขึน้หลังจากวัคซนีโควดิ-19 พรอ้มใช ้ในขณะเดยีวกัน เราคาดวา่ EPS 
จะกลับคนืสู่ระดับก่อนโควดิ-19 ระบาด ในปี 2565 ซึง่หมายความว่าจะใชเ้วลา 2 ปีในการฟ้ืนตัวกลับคนืสู่

จดุสงูสดุเดมิ
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เปรยีบเทยีบอตัราการเตบิโตทางเศรษฐกจิและก าไร

FY19 FY20F FY21F FY22F

SCBS Consensus SCBS Consensus SCBS Consensus

Agribusiness 15.2 6.4 -4.5 1.1 9.9 10.1 11.3

Automotive -38.8 -49.5 -26.2 91.0 6.6 23.4 36.5

Banking 4.3 -34.6 -33.8 15.1 7.2 10.3 14.4

Commerce 7.3 -21.0 -19.5 17.3 19.9 13.4 15.8

Construction Materials -24.4 3.1 3.3 7.5 4.4 6.7 2.6

Energy & Utilities -19.4 -59.1 -61.4 133.4 125.0 14.0 22.2

Finance & Securities 16.6 -14.7 -11.0 14.3 11.2 12.3 14.2

Food & Beverage 41.5 -52.0 -59.8 73.6 94.9 29.9 30.8

Health Care Services 40.3 -51.7 -52.6 25.1 31.0 17.8 19.7

Information & Communication 
Technology 30.6 -22.9 -21.6 -12.2 -5.1 2.0 11.9

Insurance 11.7 -47.6 -37.0 85.0 42.2 4.7 20.9

Media & Publishing 11.0 31.9 27.0 9.4 16.5 7.1 0.0

Paper & Printing Materials 11.1 14.0 12.0 2.1 10.1 3.1 16.4

Petrochemicals & Chemicals -74.0 -64.1 -76.2 363.6 460.0 19.0 33.2

Property Development -1.0 -31.6 -36.0 9.0 17.3 15.7 15.6

Tourism & Leisure -19.3 -232.6 -240.6 -64.0 -76.3 -204.0 -271.9

Transportation & Logistics 19.7 -114.2 -217.6 44.7 -57.4 -594.1 -195.8

Total -7.5 -41.5 -46.4 40.1 43.4 19.2 23.3
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เปรยีบเทยีบอตัราการเตบิโตทางเศรษฐกจิและก าไร

เปรยีบเทยีบ GDP เปรยีบเทยีบก าไร
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ผลกระทบทีม่มีากในปี 2563 จะสง่ผลท าใหฟ้ื้นตวัไดม้าก
ในปี 2564 และกลบัคนืสูร่ะดบัปกตใินปี 2565
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ไดร้บัผลกระทบจากโควดิ-19 มากกวา่ แตฟ้ื่นตวัในระยะ
ส ัน้และระยะยาวชา้กวา่ประเทศอืน่ๆ ในภมูภิาค

Australia China Hong Kong India

Indonesia Korea Malaysia Philippines

Singapore Taiwan Thailand Asia ex Japan

GDP และ EPS growth ของไทยจะฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่งที ่4.6% และ 40.1% YoY ในปี 2564 เมือ่เปรยีบเทยีบ
กับประเทศอืน่ๆ ในภูมภิาค GDP ของไทยจะเตบิโตนอ้ยกว่าประเทศอืน่ๆ ในภูมภิาค (Asia ex Japan) ซึง่คาดว่า 
GDP จะเตบิโต 5.3% ขณะที ่EPS จะเตบิโตสงูกว่าประเทศอืน่ๆ ในภูมภิาคซึง่คาดว่า EPS จะเตบิโต 24.8% YoY
เพราะประเทศไทยไดร้ับผลกระทบจากโควดิ-19 มากกว่า เนื่องจากคาดว่า EPS ของไทยจะลดลง 41% YoY ในปี 
2563 แตค่าดวา่ EPS ของประเทศอืน่ๆ ในภมูภิาคจะอยูใ่นระดบัทรงตวั
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เป้า SET Index ในปี 2564 อยูท่ ี ่1,450 จดุ

SET เทรดทีอ่ัตราสว่น P/B 1.5 เทา่ เทา่กับ P/B ตามปัจจัยพืน้ฐานของเราที ่1.5 เทา่ ซึง่องิกับ ROE รายกลุม่
อตุสาหกรรม อตัราการจา่ยเงนิปันผล และอตัราการเตบิโตระยะยาว การค านวณของเราพบวา่เป้า SET Index ปี
2564 ทีอ่งิกับปัจจัยพืน้ฐานอยูท่ี ่1,450 จุด หรอืม ีupside 4% จากระดับปัจจุบัน สอดคลอ้งกับมมุมองของเรา
ทีค่าดว่าก าไรสทุธใินปี 2564 จะต ่ากว่าก าไรสทุธจิรงิในปี 2562 (SET index เฉลีย่ และสิน้ปี อยูท่ี ่1,640 จุด 
และ 1,560 จดุ) กรอบการซือ้ขายเป้าหมายใน 1Q64 อยูท่ี ่1,350-1,450 จดุ

สภาวะอตัราดอกเบีย้ต า่และการอนุมัตใิหใ้ชว้ัคซนีน่าจะชว่ยผลักดันใหม้กีารปรับเพิม่ประมาณการการเตบิโตและ 
valuation ความคาดหวังถงึการเตบิโตทีด่ขี ึน้และความไม่แน่นอนทีล่ดลงจะท าให ้risk premium ปรับลดลง 
อย่างไรก็ตาม เหตุการณ์ทางการเมอืงในปี 2564 อาจจะน ามาซึง่ความผันผวน และท าให ้risk premium เพิม่
สงูขึน้ในกรณีทีเ่กดิภาวะทางตันทางการเมอืง 

หุน้มมีลูคา่สงูเมือ่เทยีบกบัคา่เฉลีย่ในอดตี ดัชน ีSET ซือ้ขายสงูกวา่เปอรเ์ซ็นไทลท์ี ่90 เมือ่องิกับตัววัดมลูคา่ที่
หลากหลาย ไดแ้ก ่P/E, EV/sales, EV/EBITDA, Price/Book และ market cap/GDP เราคาดวา่จะมกีารปรับ
สมดุลใหม่ในการประเมนิมูลค่ากลุ่มอุตสาหกรรม เมื่อพจิารณาจาก valuation ที่แตกต่างกันในแต่ละกลุ่ม
อตุสาหกรรมในปี 2563 ผ่านทางการสับเปลีย่นกลุม่ลงทนุ การใชว้ธิกีารประเมนิมลูคา่หลายวธิรีวมกัน ชีใ้หเ้ห็น
ว่า upside จากระดับปัจจุบันมจี ากัด เราแนะน าใหนั้กลงทุนรอจังหวะซือ้เพือ่เพิม่ margin of safety โดยมจีุด
เขา้ซือ้ทีส่ าคัญอยูท่ี ่1,300 จดุ
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เป้า SET Index ในปี 2564 อยูท่ ี ่1,450 จดุ

Approach Current level
Target 

valuation 
(Based case)

Implied 
SET 

Index

Potential 
Upside / 

Downside
Bull case

Implied 
SET 

Index

Potential 
Upside / 

Downside
Bear case

Implied 
SET 

Index

Potential 
Upside / 

Downside

P/E 18.3 16.0 1,216 -12% 17.2 1,307 -6% 14.8 1,125 -19%

P/B and ROE 1.45 1.53 1,411 2% 1.60 1,472 6% 1.47 1,355 -2%

Equity Risk Premium
ERP 7% / Rf 

0.5%
ERP 6.5% / Rf 

0.5% 1,267 -9%
ERP 6% / Rf 

1% 1,382 -1%
ERP 7.5% / Rf 

0.25% 1,169 -16%

Earnings Yield Gap 455 466 1,257 -9% 404 1,401 1% 528 1,140 -18%

Average 1,288 -7% 1,391 0% 1,197 -14%

Median 1,262 -9% 1,392 0% 1,155 -17%

Target PB Market Cap

Book value (2021) SD band Justified PB SD band Justified PB

Energy 2,214,629 1.1 1.0 2,384,142 2,144,647

Utilities 246,070 2.3 2.1 572,163 520,388

Bank 2,458,400 0.6 0.6 1,497,076 1,491,753

Trans 435,346 3.3 3.4 1,423,397 1,480,833

ICT 586,365 4.4 3.2 2,566,301 1,864,670

Food 533,652 2.2 2.2 1,166,437 1,161,886

Commerce 440,174 5.4 5.4 2,397,090 2,376,940

Petro 518,370 1.1 0.9 548,182 443,605

Healthcare 179,280 5.7 5.7 1,028,015 1,021,896

Electronics 83,055 1.7 1.8 137,225 147,727

Property 721,872 1.2 0.7 865,520 506,836

Hotel 67,450 1.8 0.8 118,978 54,555

Media 55,303 2.7 2.6 148,967 145,289

Con Mat 441,762 1.5 1.3 672,999 579,119

Finance 207,948 3.0 3.3 632,194 684,469

Cons 96,602 1.1 0.4 101,794 41,645

Others 773,850 1.0 1.0 773,850 773,850

Implied target 1.7 1.5 1,585 1,437
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โรดแมปการลงทนุในปี 2564 – ปีทีค่ร ึง่ปีแรกกบัครึง่ปีหลงัแตกตา่งกนั

สมมตฐิานกรณพีืน้ฐานส าหรับปี 2564 ของเราประกอบดว้ย: 1) วัคซนีไดรั้บอนุมัตจิาก FDA ใน 1Q64 และ
สามารถผลติไดจ้ านวนมากใน 2Q64 2) ประเทศไทยจะไดรั้บอนุมัตใิหใ้ชว้ัคซนีใน 4Q63 3) ความไมแ่น่นอน
ทางดา้นการเมอืงในสหรัฐฯ ลดนอ้ยลง 4) คาดวา่อตุสาหกรรมทอ่งเทีย่วไทยจะฟ้ืนตัวใน 2H64 5) ธปท.ยังคง
ตรงึอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท้ี่ 0.5% 6) เงนิบาทแข็งคา่ตอ่เนือ่งใน 1H64 7) คาด NPL เพิม่ขึน้ในปี 2564 8)
GDP และก าไรฟ้ืนตัวตอ่เนือ่งในปี 2564 แตยั่งต า่กวา่ระดับกอ่นโควดิ-19 ระบาด และ 9) มคีวามคบืหนา้ในการ
แกไ้ขรัฐธรรมนูญอยา่งตอ่เนือ่ง สมมตฐิานในเชงิบวกนีท้ีเ่ป็นผลมาจากความคบืหนา้ในการพัฒนาวัคซนี การฟ้ืน
ตัวของ GDP และก าไร และการกลับมาเปิดประเทศตอ้นรับนักทอ่งเทีย่ว น่าจะชว่ยสนับสนุนให ้ SET Index
ปรับตัวขึน้ไดแ้รง และหักลา้งความเสีย่ง downside จากการแข็งคา่ของเงนิบาท NPL และความไมแ่น่นอนทาง
การเมอืง

ปี 2564 น่าจะเป็นปีทีส่ถานการณ์ในชว่งครึง่ปีแรกกบัครึง่ปีหลังแตกตา่งกนัส าหรับตลาดหุน้ไทย โดยในชว่งครึง่
แรกของปี 2564 เราอาจจะอยู่ในสภาวะที่เศรษฐกจิชะลอตัวลงบา้งแต่ไม่ถึงกับถดถอย หรือที่เรียกว่า
Goldilocks โดยไดรั้บการสนับสนุนจากปัจจัยกระตุน้ใหม่ๆ  จากความพรอ้มใชง้านของวัคซนี ความร่วมมอืกันท่ัว
โลก และการฟ้ืนตัวของผลประกอบการ เราจะโฟกสัไปทีว่ัคซนีซึง่เปรยีบเสมอืนกบักรมธรรมป์ระกนัภัยเพือ่รับมอื
กับผลกระทบจากโควดิ-19 และจะเป็นจุดเริม่ตน้ของการฟ้ืนตัว การปรับเปลีย่นกลุ่มลงทุนและการซือ้หุน้เพิม่
เพือ่รอรับการฟ้ืนตัวน่าจะชว่ยสนับสนุนการ rally ของตลาดใน 1H64 ดังนัน้ตลาดจะเต็มไปดว้ยความคาดหวังที่
จะสนับสนุนใหป้รับตัวขึน้ อยา่งไรก็ตาม ตลาดจะโฟกสัไปที ่sentiment ระยะสัน้ เนือ่งจากความหวังคอืกลยทุธ ์
ในขณะทีผ่ลประกอบการและเศรษฐกจิยังคงฟ้ืนตัวชา้ เรากังวลเกีย่วกับชอ่งวา่งระหว่างความคาดหวังกับความ
เป็นจรงิของตลาด รวมถงึความไมแ่น่นอนทางการเมอืงภายในประเทศ และการฟ้ืนตัวกลับคนืสูส่ภาวะปกตทิีช่า้
กวา่คาดใน 2H64 ประกอบกบั valuation ทีแ่พงเมือ่พจิารณาจากตลาดโดยรวม
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เหตกุารณ์ส าคญัในปี 2564 – ดใีน 1H64; ไมค่อ่ยมขีา่วใน 2H64

1Q64 2Q64

1 ม.ค. สิน้สดุชว่งเปลีย่นผา่น Brexit 7 เม.ย. การเลอืกตัง้ทอ้งถิน่ของเกาหลใีต ้

20 ม.ค. ไบเดนเขา้รับต าแหน่งประธานาธบิดสีหรัฐฯ คนที ่46 22-28 เม.ย. ประชมุ BOJ, ECB, FOMC

20-27 ม.ค. ประชมุ BOJ, ECB, FOMC พ.ค. การประชมุ NPC & CPPCC ประจ าปีของจนี

ม.ค.
FDA มแีนวโนม้ทีจ่ะอนุมตักิารใชว้ัคซนีของบรษัิทโมเดอรน์า

และบรษัิทไฟเซอรใ์นกรณีฉุกเฉนิ (EUA) พ.ค. การเลอืกตัง้ระดับภมูภิาคของอนิเดยี

ม.ค. AZN และ JNJ เผยแพรข่อ้มลูเฟส 3 2-5 พ.ค. การประชมุประจ าปีของ ADB

ก.พ. งบประมาณการคลังสงิคโปร์ 18-21 พ.ค. การประชมุประจ าปีของ WEF

ก.พ. งบประมาณรายจา่ยประจ าปีอนิเดยี 15-28 ก.ค. ประชมุ BOJ, ECB, FOMC

13-19 ก.พ. ประชมุ BOJ, ECB, FOMC ม.ิย. การออกเสยีงประชามตขิองประเทศไทย 

3Q64 4Q64

15-28 ก.ค. ประชมุ BOJ, ECB, FOMC 21 ต.ค. เลอืกตัง้ทัว่ไปของญีปุ่่ น

5 ก.ย. เลอืกตัง้สมาชกิสภานติบิญัญตัฮิอ่งกง 28 ต.ค.-2 พ.ย. ประชมุ BOJ, ECB, FOMC

ส.ค.-ก.ย. เลอืกตัง้ในเยอรมนี 14-17 ธ.ค. ประชมุ BOJ, ECB, FOMC

ก.ย. จัดตัง้สภารา่งรัฐธรรมนูญของไทย ธ.ค. รา่งรัฐธรรมนูญฉบบัใหมข่องไทยแลว้เสร็จ
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1H64 – ลงทนุตามกระแส และ rotation ไปยงัหุน้ที่
มคีณุภาพและมงีบดลุทีแ่ข็งแรง

เราเชือ่วา่การฟ้ืนตัวทางเศรษฐกจิและ EPS ยังไมส่ ิน้สดุลง และ
นับเป็นเรือ่งทีส่มเหตสุมผลทีจ่ะคดิวา่แนวโนม้การกลับคนืสูภ่าวะ
ปกตยิังไม่ไดส้ะทอ้นในราคาหุน้ทัง้หมด การถอื position ระยะ
สัน้และการเคลื่อนยา้ยเงินทุนเป็นปัจจัยก าหนดทิศทางการ
เคลื่อนไหวของราคาในระยะสัน้ไดม้ากกว่าประเด็นเกี่ยวกับ
ปัจจัยพืน้ฐาน ขา่วดเีกีย่วกับวัคซนีจะท าไดแ้คช่ว่ยใหต้ลาด rally
ไดแ้รงขึน้ใน 1H64 ราคาสนิทรัพยเ์สีย่งทีย่ ิง่เพิม่สงูขึน้ใน 1H64
จะยิง่ท ามคีวามเสีย่งสงูขึน้ทีจ่ะเกดิความผดิหวงัใน 2H64 

แมป้ระเด็นเกี่ยวกับความส าเร็จของวัคซนีท าใหเ้กดิความหวัง
ส าหรับอนาคต แต่ผลกระทบจากโควดิ-19 จะยังคงสรา้งความ
เสยีหายตอ่ภาคธรุกจิไทยใน 1H64 กอ่นทีฟ้ื่นตัวกลับคนืสูส่ภาวะ
ปกตใิน 2H64 ในกรณีดทีีสุ่ด เราชอบบรษัิททีม่ีงบดุลแข็งแรง
มากกวา่บรษัิททีม่งีบดลุอ่อนแอ ซึง่สามารถลด tail risk (ความ
เสีย่งทีน่านๆ จะเกดิขึน้) จากปัญหาทางการเงนิใน 1H64 

แมค้วามเสีย่งจากปัจจัยมหภาคยังคงมอียู ่แตเ่ราคาดวา่ GDP จะ
ฟ้ืนตัวดีขึน้ไดเ้ล็กนอ้ยใน 1H64 โดยเกดิจากฐานต ่าของการ
ส่งออก การใชจ้่ายภาครัฐ และการใชจ้่ายภายในประเทศจาก
มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ เมือ่องิกับโมเดลเศรษฐกจิและราคา
ของเรา ค าแนะน าเชงิกลยุทธร์ะยะสัน้ของเราส าหรับ 1H64 คอื 
เพิ่มน ้ าหนักการลงทุนในหุน้วัฏจักร เช่น พลังงาน ปิโตรเคม ี
ขนสง่ และทอ่งเทีย่ว เรามมีมุมองระมัดระวังตอ่กลุม่ธนาคาร และ
บรษัิททีม่งีบดลุออ่นแอ โดยมสีาเหตมุาจากความเป็นไปไดท้ีจ่ะ
ผดินัดช าระหนี้ โดยเฉพาะอย่างยิง่เมื่อมาตรการพักช าระหนี้ที่
ไดรั้บการขยายระยะเวลาออกไปสิน้สดุลง

2H64 - โฟกสัทีป่จัจยัพืน้ฐานในปี 2565 และ
สถานการณก์ารเมอืงภายในประเทศ 

พัฒนาการเชงิบวกของวัคซนีจะชว่ยสนับสนุนใหเ้ศรษฐกจิฟ้ืน
ตัวในทา้ยทีส่ดุ แตไ่ม่น่าจะเกดิขึน้ใหเ้ห็นในระยะเวลาอันสัน้นี ้
เราคดิว่าตลาดจะเปลีย่นจุดโฟกัสจาก sentiment และความ
คาดหวัง มาใหค้วามส าคัญกับปัจจัยพืน้ฐาน โดยจะเนน้ไปที่
แนวโนม้การเตบิโตและความเร็วในการฟ้ืนตัวหลังจากวัคซนี
ถูกน ามาใชอ้ย่างแพร่หลาย เราคาดว่าผลตอบแทนจะไดรั้บ
การสนับสนุนจาก EPS ทีป่รับตัวดขี ึน้ และไม่แน่ใจวา่จะมกีาร
ปรับระดับการประเมนิมูลค่าเพิม่ขึน้อกี (re-rating) ใน 2H64
เนื่องจากปัจจัยกระตุน้เชงิบวกถูกรับรูไ้ปเรียบรอ้ยแลว้ใน 
1H64

เราไม่คดิว่าจะมกีารปรับระดับการประเมนิมูลค่าของตลาดหุน้
ไทยเพิม่ขึน้อยา่งมาก เพราะ: 1) แนวโนม้การเตบิโตระยะยาว
ยังต ่า 2) กลุม่อตุสาหกรรมในตลาดหุน้ไทยดไูมน่่าสนใจ โดย
สว่นใหญ่เป็นกลุ่มทีม่ ีvaluation ต ่า และ 3) ความไม่แน่นอน
ทางการ เมือง ในกรณีที่มีกา รแก ไ้ข รัฐธร รม นูญ ทั ้งนี้
นอกเหนือจากกจิกรรมทางเศรษฐกจิแลว้ เราไม่คดิว่าจะเห็น
การเปลี่ยนแปลงมากนักในแง่ของความไดเ้ปรียบในการ
แข่งขัน หรอื โครงสรา้งธุรกจิ หลังจากการระบาดของโควดิ-
19 ท าใหห้ลายๆ อยา่งเปลีย่นไป
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ปี 2564 – ปีทีค่ร ึง่ปีแรกกบัครึง่ปีหลงัแตกตา่งกนั
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จดุเขา้ซือ้ทีส่ าคญัอยูใ่นชว่ง 1,270-1,300 จดุ

ความคบืหนา้เกีย่วกบัความพรอ้มใชง้าน
ของวคัซนี, การ rotation ไปยังหุน้วฏัจักร, 
ความเสีย่งดา้นนโยบายของสหรัฐฯ ลด
นอ้ยลง, และการปรับเพิม่ประมาณการก าไร 
จะชว่ยสนับสนุนการ rally ของตลาดและพุ่ง
ขึน้เกนิเป้าหมายในระยะสัน้ คาดวา่จะเห็น
การ rotation อยา่งตอ่เนือ่ง เราคดิวา่กรอบ
บนของ SET อยูใ่นชว่ง 1,400-1,450 จดุ

อยา่งไรก็ตาม วคัซนีเพยีงอยา่งเดยีวจะไม่
ท าใหก้ารระบาดของโควดิ-19 สิน้สดุลง
ความเร็วของการฟ้ืนตวัอาจจะเกดิขึน้ชา้
กวา่ตลาดคาด ความขดัแยง้ทางการเมอืง
เกีย่วกบัการแกไ้ขรัฐธรรมนูญมแีนวโนม้ที่
จะมใีหเ้ห็นอยา่งตอ่เนือ่ง การเปลีย่นผา่นสู่

ดจิทิลัยังคงท าใหธ้รุกจิทีอ่ยูใ่นภาค
เศรษฐกจิแบบดัง้เดมิตอ้งปรับตวัครัง้ใหญ่

ประเด็นเกีย่วกบัความส าเร็จของวคัซนีและ
ความเสีย่งดา้นนโยบายของสหรัฐฯ ทีล่ด
นอ้ยลง จะชว่ยลดความเสีย่ง downside เรา
คาดวา่จะเห็นการฟ้ืนตวัอยา่งแข็งแกร่ง
หลงัจากวคัซนีพรอ้มใชง้านอยา่งแพร่หลาย 
ค าแนะน าของเรา คอื ซือ้เมือ่ออ่นตวัถา้
ตลาดปรับตวัลงต า่กวา่ 1,300 จดุ เพือ่เพิม่
margin of safety
.

เศรษฐกจิจะเริม่ฟ้ืนตวั ตลาดจะหันมา
โฟกสัทีปั่จจัยพืน้ฐานและความสามารถใน
การแขง่ขนัในระยะยาว โครงสรา้งธรุกจิ 
และแนวโนม้การเตบิโตหลงัโควดิ-19 ธมี
อตัราดอกเบีย้ต า่และอตัราการเตบิโตต า่จะ
กลบัมาถกูพูดถงึอกีครัง้ใน 2H64 
ผลตอบแทนตลาดจะขึน้อยู่กบักรอบเวลา
ในการฟ้ืนตวักลบัสูส่ภาวะปกตแิละ
ความเร็วของการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิ ซึง่
คาดวา่จะเกดิขึน้อยา่งชา้ๆ

2H63

2H64

1H64
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มองบวกตอ่หุน้วฏัจกัร หุน้แนะน าใน 1Q64 ของเรา คอื HMPRO, 
IP, MINT, PTTEP, TOP

สถติทิีผ่า่นมาแสดงใหเ้ห็นวา่โดยปกตแิลว้สภาวะทีเ่ศรษฐกจิเตบิโตอยา่งแข็งแกร่งและเร่งตัวขึ้นจะสนับสนุนให ้
หุน้วัฏจักรปรับตัว outperform ดังนัน้เราจงึแนะน าใหนั้กลงทุนเขา้ซือ้หุน้วัฏจักร เชน่ กลุ่มพลังงาน ปิโตรเคม ี
ขนสง่ และทอ่งเทีย่ว ใน 1H64 ควบคูไ่ปกับความคบืหนา้ในการพัฒนาวัคซนีและความคาดหวังในกจิกรรมทาง
เศรษฐกจิ หุน้เชงิรับ เชน่ กลุ่มพาณิชย ์และการแพทย ์อาจจะปรับตัว outperform ไดด้ว้ยประเด็นการเตบิโต
เฉพาะตัว เราคดิวา่กลุม่สือ่ โทรคมนาคม และธนาคาร มแีนวโนม้ทีจ่ะปรับตัวขึน้ไดน้อ้ยกวา่กลุม่อืน่ๆ 

ค าแนะน าเชงิกลยทุธข์องเรา คอื เขา้ซือ้หุน้ทีร่าคาต า่กวา่มลูคา่พืน้ฐานทีไ่ดป้ระโยชนจ์ากวัคซนีและการกลับมา
ด าเนนิกจิกรรมทางเศรษฐกจิตามปกต ิและหุน้ทีม่แีนวโนม้ฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่งและมคีวามเสีย่งทางการเงนิ
จ ากัด เราแนะน าใหนั้กลงทุนมองหาบรษัิทที่: 1) อยู่ในอุตสาหกรรมทีเ่ผชญิกับอุปสรรคและความทา้ทายที่
สามารถจัดการได ้2) มแีนวโนม้ฟ้ืนตัวอยา่งแข็งแกรง่หลังจากวัคซนีประสบความส าเร็จ 3) ยังมคีวามสามารถใน
การแขง่ขันในระยะยาว 4) มคีวามเสีย่งทางการเงนิจ ากดั หรอืมโีอกาสนอ้ยทีจ่ะเพิม่ทนุ และ 5) underperform
ตลาดอยา่งมาก

หุน้แนะน าใน 1Q64

Rating Price Target ETR

(Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F 19A 20F 21F

HMPRO Outperform 15.40 18.0 18.9 32.8 39.7 33.2 9 (17) 20 9.6 9.5 8.7 30 24 27 2.5 2.0 2.4 19.5 21.7 19.1

IP Outperform 11.80 12.7 - 15.3  9 - 31 55.9 36.8 24.6 89 46 89 5.3 5.3 4.6 16 15 20 1.6 1.4 2.0 33.2 24.4 16.6

MINT Neutral 24.30 24.0 (1.2) 15.9 n.m. n.m. 23 n.m. 78 1.3 1.3 1.5 8 (17) (4) 0.0 0.0 0.0 9.9 166.6 18.8

PTTEP Outperform 93.75 114.0 25.1 7.6 16.7 14.6 35 (54) 15 1.0 1.0 1.0 13 6 7 6.4 3.5 3.4 2.7 3.6 3.5

TOP Outperform 48.75 50.0 3.1 24.0 n.m. 12.2 (60) n.m. n.m. 0.8 0.8 0.8 3 (3) 7 3.1 0.5 3.1 10.5 (61.1) 12.4

Average 27.2 31.1 21.1 19 (8) 50 3.6 3.6 3.3 14 5 11 2.7 1.5 2.2 15.2 31.0 14.1

P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x)
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ไฮไลทก์ารลงทนุทีส่ าคญัส าหรบัหุน้แนะน าใน 1Q64 ของ SCBS

ไฮไลทก์ารลงทนุทีส่ าคญั

HMPRO SSSG จะปรับตัวดขีึน้ใน 4Q63 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากปัจจัยฤดกูาลและมาตรการกระตุน้ภาครัฐ เราคาดว่าก าไรจะฟ้ืนตัวในปี 2564 
(หลักๆ ใน 2Q64) โดยเกดิจากการฟ้ืนตัวของ SSSG และรายไดค้่าเชา่จากฐานต ่าทีเ่ป็นผลมาจากมาตรการภาครัฐในการควบคุมการ
ระบาดของโควดิ-19 และก าลังซือ้ทีอ่อ่นแอเพราะไดรั้บผลกระทบจากโควดิ-19

IP ความตอ้งการผลติภณัฑรั์กษาสขุภาพและชะลอวัยและผลติภัณฑน์วัตกรรมความงามมแีนวโนม้ปรับตัวเพิม่ขึน้ ปัจจัยกระตุน้ทีส่ าคัญใน
ระยะสัน้ คอื การท าดลี M&A ส าเร็จ และการออกผลติภัณฑใ์หม ่เชน่ ผลติภัณฑส์ขุภาพส าหรับผูช้าย และผลติภัณฑเ์ผาผลาญไขมัน 
เรามมีมุมองเชงิบวกตอ่แนวโนม้การเตบิโตของก าไร โดยไดรั้บการสนับสนุนจากชอ่งทางการจัดจ าหน่ายใหม ่โดยคาดวา่ก าไรใน 4Q63 
จะเตบิโต YoY และคาดวา่ก าไรปี 2564 จะเพิม่ขึน้ถงึ 50% YoY

MINT เราคาดวา่ผลประกอบการจะปรับตัวดขีึน้เล็กนอ้ยใน 4Q63 โดยขาดทุนจะลดลงสู ่4.0 พันลบ. (จาก 4.8 พันลบ. ใน 3Q63) เราคาดว่า
ธรุกจิในยโุรปจะปรับตัวแยล่งใน 4Q63 โดยมสีาเหตุมาจากการล็อกดาวน์รอบสอง ซึง่จะสง่ผลท าใหโ้รงแรมบางแห่งตอ้งปิดใหบ้รกิาร 
MINT มเีงนิสดในมอื 3.0 หมืน่ลบ. และวงเงนิกูย้มืระยะสัน้ 2.5 หมืน่ลบ. MINT อยูใ่นระหว่างการเจรจากับเจา้หนี้เพือ่ขยายระยะเวลา
ผอ่นผันการทดสอบ debt covenant และมแีนวโนม้ทีจ่ะขอปรับเงือ่นไขทางการเงนิใหม้คีวามยนืหยุน่มากขึน้ในอนาคต นอกจากนีเ้รายงั
เชือ่วา่ส ารองสภาพคลอ่งจะชว่ยให ้MINT สามารถประคองธรุกจิตอ่ไปไดใ้นชว่งเวลาทีย่ากล าบาก เราคาดว่า MINT จะพลกิกลับมาท า
ก าไรไดใ้นปี 2565

PTTEP ราคาน ้ามนัน่าจะปรับขึน้ในปี 2564 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากอปุสงคแ์ละอปุทานทีอ่ยูใ่นภาวะสมดุลมากขึน้ แนวโนม้เชน่นี้จะสง่ผลดี
ตอ่ปรมิาณการขาย 30% ของ PTTEP ซึง่จะเพิม่ขึน้เฉลีย่ 6.7% ตอ่ปี ในระยะ 4 ปีขา้งหนา้ งบดลุแข็งแรง โดยอตัราสว่นหนีส้นิทีม่ภีาระ
ดอกเบีย้ตอ่ทนุอยูท่ี ่0.1 เทา่ (ณ 3Q63) ซึง่จะเปิดโอกาสใหบ้รษัิทท า M&A เพิม่ทา่มกลางสภาวะราคาน ้ามนัระดับต ่า

TOP TOP จะยังคงมคีวามสามารถในการแขง่ขันดา้นตน้ทุนท่ามกลางค่าการกลั่นและสว่นต่างราคาผลติภัณฑอ์ะโรเมตกิสท์ีไ่มแ่น่นอนซึง่มี
สาเหตมุาจากอปุสงคใ์นตลาดโลกทีล่ดลง งบดุลของ TOP ยังคงแข็งแรง โดยมอีัตราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติ่อทุนอยูท่ี ่0.7 
เท่า (ณ 3Q63) ราคาเป้าหมาย 50 บาท/หุน้ องิกับ PBV เป้าหมายตามหลักอนุรักษ์นยิมที ่0.8 เท่า เนื่องจากแนวโนม้ GRM ยังไม่
แน่นอน เทยีบกบั PBV เฉลีย่ที ่1.2 เทา่ เราประเมนิ BV (สิน้ปี 2564) ไดท้ี ่59.6 บาท/หุน้
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กลุม่ เรทติง้ ปจัจยัขบัเคลือ่น (+) ปจัจยัเสีย่ง / ความกงัวล (-)

การแพทย์ Overweight ความตอ้งการใชบ้รกิารทางการแพทยใ์นกลุม่ผูป่้วยคนไทยยังมมีาก ความ
ตอ้งการใชบ้รกิารเพิม่ขึน้จากการใหบ้รกิารทดสอบและตรวจวเิคราะหท์าง

หอ้งปฏบัิตกิาร

บรกิารผูป่้วยตา่งชาตฟ้ืินตัวชา้

พาณชิย์ Overweight รัฐบาลออกมาตรการกระตุน้อยา่งตอ่เนือ่ง, ก าไรฟ้ืนตัว, รายไดจ้ากภาค
เกษตรเพิม่ขึน้

ธุรกจิตา่งประเทศยังออ่นแอ

พลังงาน Overweight ความคบืหนา้วัคซนี, valuation ถกู, ขยายระยะเวลาปรับลดการผลติน ้ามัน อปุทานทั่วโลกเพิม่ขึน้, การพัฒนาแบตเตอรีอ่ยา่งรวดเร็ว, การปลอ่ย
กา๊ซคารบ์อนไดออกไซดเ์ป็นศนูย์

โรงแรม Overweight ความคบืหนา้วัคซนี, การยกเลกิขอ้จ ากัดการเดนิทาง, ความตอ้งการ
เดนิทางทอ่งเทีย่วภายในประเทศแข็งแกรง่

งบดลุออ่นแอ, การแข็งคา่ของเงนิบาท, อปุทานเพิม่ขึน้มาก

ธุรกจิการเกษตร Neutral อปุสงคท์ัง้ในประเทศและตา่งประเทศเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่, ราคา
ผลติภัณฑก์ารเกษตรสงูขึน้

การแข็งคา่ของเงนิบาท, ตน้ทนุวัตถดุบิสงูขึน้

อเิล็กทรอนกิส์ Neutral อปุสงคเ์ตบิโตอยา่งแข็งแกรง่โดยไดร้ับการสนับสนุนจาก 5G และการ
น าเอาเทคโนโลยมีาใชเ้พิม่มากขึน้

การแข็งคา่ของเงนิบาท, valuation แพง

สาธารณูปโภค Neutral งบดลุแข็งแรง, ความแน่นอนของผลประกอบการสงู, มโีครงการใหม่ๆ  รอ
อยู่

ความเสีย่งดา้นการลงทนุในตา่งประเทศ, EIRR ลดลง, valuation สงู

วัสดกุอ่สรา้ง Neutral การใชจ้่ายภาครัฐเรง่ตัวขึน้, spread สงู ตน้ทนุการผลติสงูขึน้, แนวโนม้การเตบิโตทีไ่มส่ดใสของธุรกจิอสังหาฯ 
และโครงสรา้งพืน้ฐาน, บาทแข็ง

อาหารและเครือ่งดืม่ Neutral อปุสงคภ์ายในประเทศคอ่ยๆ ปรับตัวเพิม่ขึน้, การเตบิโตจากจนีแข็งแกรง่, 
การระบาดของโรค ASF ในยโุรป

ราคาวัตถดุบิผันผวน, การแข็งคา่ของเงนิบาท, การแขง่ขันรนุแรงใน
ธุรกจิรา้นอาหารและเครือ่งดืม่

นคิมอตุสาหกรรม Neutral กจิกรรม EEC ทีด่ าเนนิอยา่งตอ่เนือ่ง, valuation ถกู เวยีดนามและกัมพชูาถกูเลอืกใชเ้ป็นสถานทีใ่นการยา้ยฐานการผลติ
มากขึน้

ขนสง่ทางบก Neutral downside จ ากัด, การฟ้ืนตัวของปรมิาณการจราจร ความลา่ชา้ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้, คดฟ้ีองรอ้งระหวา่ง BTS
กับ BEM

ปิโตรเคมี Neutral กจิกรรมทางเศรษฐกจิทั่วโลกปรับตัวดขีึน้, spread ดขีึน้, valuation 
น่าสนใจ

อปุสงคยั์งซบเซา, อปุทานเพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่ง

ยานยนต์ Neutral มาตรการกระตุน้ภาครัฐในการลดหยอ่นภาษี สนิคา้คงคลังสงู, การเปิดตัวรถยนตร์ุน่ใหมน่อ้ย, จัดโปรโมชัน่เชงิรกุ

ทีอ่ยูอ่าศัย Neutral ฐานต ่า, มาตรการกระตุน้ของภาครัฐ สนิคา้คงคลังสงู, ยอดขายชะลอตัว, เปิดตัวโครงการใหมน่อ้ยลง, 
หลักเกณฑเ์ขม้งวด

REITs / PF / IF Underweight yield spread น่าสนใจ, กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานมคีวามแน่นอนของ
ผลประกอบการสงู

Yield ปรับขึน้, มสีัดสว่นรายไดจ้ากส านักงาน โรงแรม และศนูยก์ารคา้
สงู

ขนสง่ทางอากาศ Underweight การควบรวมในกลุม่, การแข็งคา่ของเงนิบาท สภาพคลอ่งตงึตัว, การปรับลดอันดับความน่าเชือ่ถอื, การเพิม่ทนุ, ราคา
น ้ามันฟ้ืนตัว

ธนาคาร Underweight การเตบิโตของสนิเชือ่คอ่ยๆ ฟ้ืนตัวดขีึน้, ธุรกจิใหม,่ การฟ้ืนตัวของ Yield คณุภาพสนิเชือ่แยล่ง, NPL สงูขึน้

บันเทงิ /สือ่ Underweight ฐานต ่าจากปีกอ่น, ออกแคมเปญการตลาดอยา่งตอ่เนือ่ง ความนยิมในการใชบ้รกิารสตรมีมิง่และโฆษณาออนไลน,์ สือ่ดจิทิลัท า
ใหเ้กดิการเปลีย่นแปลงครัง้ใหญ,่ โครงสรา้งภาษีใหม่

โทรคมนาคม Underweight Replacement cycle ในอปุกรณ์ 5G, บรกิารเกีย่วกับ digital 
transformation

การแขง่ขันสงูขึน้, ก าลังซือ้ลดลง, วัฏจักการลงทนุรอบใหมใ่น 5G



SCBS Market Strategy 1Q202163

สรปุค าแนะน ารายกลุม่อตุสาหกรรม

Sector
Recommended 

sector weighting

Current 
SET 

weight

YTD 
returns

FY21
CAGR19-

22
P/E P/B

Valuation 
10-yr Z-

score

Dividend 
yield

การแพทย์ Overweight 5% -12% 25% -9% 35.3 3.9 -0.6 2.3%

พาณชิย์ Overweight 11% 2% 17% 4% 27.3 3.6 -1.0 1.0%

พลังงาน Overweight 12% -17% 95% 0% 15.0 1.1 -0.9 3.9%

โรงแรม Overweight 1% -17% -64% -21% na 1.0 -3.3 na

ธรุกจิการเกษตร Neutral 1% 90% 10% 5% 5.4 1.1 -0.1 2.0%

อเิล็กทรอนกิส์ Neutral 2% 189% 20% 33% 26.2 3.5 3.6 2.4%

สาธารณูปโภค Neutral 10% -6% 21% 8% 30.1 3.4 -0.2 2.5%

วัสดกุอ่สรา้ง Neutral 4% -7% 7% 6% 14.3 1.5 -1.7 2.5%

อาหารและเครือ่งดืม่ Neutral 7% 8% 74% 3% 13.9 2.1 -0.5 1.7%

ขนสง่ทางบก Neutral 7% -10% 5% -5% 32.1 6.2 0.5 0.5%

ปิโตรเคมี Neutral 3% -6% 364% 26% 17.0 1.0 -0.9 0.6%

ยานยนต์ Neutral 1% -5% 7% 5% 6.7 0.9 -1.2 3.5%

ทีอ่ยูอ่าศัย Neutral 6% -16% 9% -5% 16.0 1.2 -1.3 4.9%

REITs / PF / IF Underweight 2% -26% 33% -3% 10.6 1.1 -5.0 6.0%

ขนสง่ทางอากาศ Underweight 0% -26% na -3% na 0.6 -1.1 na

ธนาคาร Underweight 9% -27% 15% -6% 9.0 0.6 -2.0 4.3%

บนัเทงิ /สือ่ Underweight 1% -2% 17% 14% 35.1 2.5 -1.2 0.8%

โทรคมนาคม Underweight 8% -13% -12% -12% 27.3 3.7 -0.9 1.0%
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โฮม โปรดกัส ์เซ็นเตอร์ (HMPRO)  OUTPERFORM: TP 18 บาท
การลดหยอ่นภาษชีอ้ปป้ิงจะชว่ยใหย้อดขายหดตวันอ้ยลง

• SSS ใน 4Q63 จะหดตวันอ้ยกวา่เดอืนต.ค. ในเดอืนต.ค. เราประเมนิไดว้า่ SSS
ของ HMPRO หดตัวลงเป็นตัวเลขหลักเดยีวระดับสงู YoY (เทยีบกับ -3.7% YoY
ใน 3Q63) เพราะไดรั้บผลกระทบจากก าลังซื้อที่อ่อนแอ ฝนที่ตกหนัก และ
ยอดขายทีช่ะลอตัวลงในระหวา่งวันที ่12-22 ต.ค. (วันแรกที ่ครม.อนุมัตมิาตรการ
ลดหยอ่นภาษีชอ้ปป้ิง จนถงึวนักอ่นหนา้ทีม่าตรการนีจ้ะมผีลบงัคบัใช)้ 

• เราคาดว่า SSS ใน 4Q63 จะหดตัวนอ้ยกว่าเดือนต.ค. เนื่องจาก HMPRO มี
แนวโนม้ทีจ่ะเป็นหนึ่งในผูไ้ดรั้บประโยชน์จากมาตรการลดหย่อนภาษีชอ้ปป้ิงราย
ใหญท่ีส่ดุในกลุม่พาณชิย ์เพราะยอดซือ้สนิคา้ตอ่ใบเสร็จของบรษัิทสงู และสนิคา้มี
มลูคา่สงู มาตรการลดหยอ่นภาษีชอ้ปป้ิงในรอบนี้ทีใ่หส้ทิธลิดหย่อนภาษีส าหรับคา่
ซื้อสนิคา้และบริการไม่เกนิ 30,000 บาท ตัง้แต่วันที่ 23 ต.ค.-31 ธ.ค. ดว้ย
ระยะเวลาทีส่ามารถซือ้สนิคา้ไดน้านขึน้ในครัง้นี้ (นานกวา่ 2 เดอืนใน 4Q63 เทยีบ
กบั 7-23 วันใน  4Q58 4Q59 และ 4Q60) HMPRO จงึคาดวา่มาตรการนี้จะกระตุน้
ใหย้อดขายเพิม่ขึน้ในปลาย 4Q63 ซงึเป็นชว่งเทศกาลวันหยุด ในอดตีทีผ่่านมา 
มาตรการลดหย่อนภาษีชอ้ปป้ิงช่วยกระตุน้ใหย้อดขายของ HMPRO เพิ่มขึน้ได ้
500 ลบ. หรอืชว่ยให ้SSS เตบิโตเพิม่ขึน้ไดร้าว 3% YoY จากการใหส้ทิธนิ าคา่ซือ้
สนิคา้และบรกิารมาหักลดหย่อนภาษีไดไ้มเ่กนิ 15,000 บาทในไตรมาสที ่4

• แนวโนม้ 4Q63 เราคาดวา่ก าไร 4Q63 จะลดลงเล็กนอ้ย YoY โดยมสีาเหตมุาจาก 
SSS ทีห่ดตัวลงเล็กนอ้ย และ EBIT margin ทีอ่อ่นตัวลง ซึง่เป็นผลมาจากรายได ้
คา่เชา่ทีล่ดลง 10-15% YoY (ชะลอตัวลงจากทีล่ดลง 60% YoY ใน 2Q63 และ
ลดลง 15-20% ใน 3Q63) หลังจากบริษัทลดการใหส้ว่นลดค่าเชา่แก่ผูเ้ชา่ และ
เปิดพื้นทีใ่หเ้ชา่ใหม่ในโฮมโปรวลิเลจในจังหวัดปทุมธานีในเดอืนต.ค. เราคาดว่า
ก าไร 4Q63 จะเพิม่ขึน้ QoQ จากปัจจัยฤดกูาล

• ก าไรจะฟ้ืนตวัในปี 2564 หลกัๆ ใน 2Q64 เราคาดวา่ก าไรจะฟ้ืนตัวในปี 2564 
(หลักๆ ใน 2Q64) โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการฟ้ืนตัวของ SSS growth และ
รายไดค้่าเชา่จากฐานต า่ทีเ่ป็นผลมาจากมาตรการภาครัฐในการควบคมุการระบาด
ของโควดิ-19 และก าลงัซือ้ทีอ่อ่นแอเพราะไดรั้บผลกระทบจากโควดิ-19

ประเด็นการลงทนุ

PE band ในอดตีของ HMPRO

ประมาณการและ valuation

Year to 31 Dec Unit 2018 2019 2020F 2021F 2022F

Revenue (Btmn) 61,951 63,046 58,555 61,953 64,717

EBITDA (Btmn) 10,437 10,951 9,804 11,027 12,045

Core profit (Btmn) 5,663 6,177 5,101 6,096 6,917

Reported profit (Btmn) 5,613 6,177 5,101 6,096 6,917

Core EPS (Bt) 0.43 0.47 0.39 0.46 0.53

DPS (Bt) 0.35 0.38 0.31 0.37 0.42

P/E, core (x) 34.8 31.9 38.7 32.4 28.5

EPS growth, core (%) 15.9 9.1 (17.4) 19.5 13.5

P/BV, core (x) 9.9 9.3 9.3 8.5 7.8

ROE (%) 29.4 30.1 24.1 27.4 28.5

Dividend yield (%) 2.3 2.5 2.1 2.5 2.8

FCF yield (x) 3.0 2.7 2.8 3.3 3.7

EV/EBIT (x) 28.3 25.9 31.0 26.0 22.9

EBIT growth, core (%) 14.6 8.6 (16.5) 17.8 12.5

EV/CE (x) 6.1 5.9 6.0 6.0 5.9

ROCE (%) 9.3 9.8 9.0 10.8 12.5

EV/EBITDA (x) 20.0 19.0 21.1 18.6 16.8

EBITDA growth (%) 9.9 4.9 (10.5) 12.5 9.2
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โฮม โปรดกัส ์เซ็นเตอร์ (HMPRO)  OUTPERFORM: TP 18 บาท
การลดหยอ่นภาษชีอ้ปป้ิงจะชว่ยใหย้อดขายหดตวันอ้ยลง
SSS growth รายปีของ HMPRO SSS growth รายไตรมาสของ HMPRO

Source: SCBS Investment Research

สดัสว่นรา้นคา้ของ HMPRO จ าแนกตามรปูแบบ ณ สิน้งวด อตัราก าไรข ัน้ตน้รายไตรมาสของ HMPRO
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ไมเนอร ์อนิเตอรเ์นช ัน่แนล (MINT)                            TP 24 บาท
ประคองธรุกจิตอ่ไปไดใ้นชว่งเวลาทีย่ากล าบาก

ประเด็นการลงทนุ

Source: SCBS Investment Research

ประมาณการผลประกอบการของ MINT

ประมาณการและ valuation

• ราคาหุน้ MINT ปรับตัวขึน้มาแลว้ 34% เทยีบกับ SET ทีป่รับขึน้ 
14% ในชว่ง 1 เดอืนทีผ่า่นมา สะทอ้นความชืน่ชอบทีต่ลาดมตีอ่หุน้
ทีเ่กีย่วขอ้งกับการทอ่งเทีย่ว โดยไดรั้บการสนับสนุนจากขา่วดี
เกีย่วกับวคัซนี ในขณะทีเ่รามองวา่การฟ้ืนตัวของอตุสาหกรรม
ทอ่งเทีย่วและผลการด าเนนิงานของ MINT ยังมคีวามไมแ่น่นอนสงู 
แตเ่ราเชือ่วา่ส ารองสภาพคลอ่งจะชว่ยให ้MINT สามารถประคอง
ธรุกจิตอ่ไปไดใ้นชว่งเวลาทีย่ากล าบาก เราคาดวา่ MINT จะพลกิ
กลับมาท าก าไรไดใ้นปี 2565

• เราคาดวา่ผลประกอบการจะปรับตัวดขี ึน้เล็กนอ้ยใน 4Q63 โดย
ขาดทนุจะลดลงสู ่4.0 พันลบ. (จาก 4.8 พันลบ. ใน 3Q63) เราคาด
วา่ธรุกจิในยโุรปจะปรับตัวแยล่งใน 4Q63 โดยมสีาเหตมุาจากการ
ล็อกดาวนร์อบสอง ซึง่จะสง่ผลท าใหโ้รงแรมบางแหง่ตอ้งปิด
ใหบ้รกิาร NHH รายงานอัตราการเขา้พักลดลงจาก 41% ในเดอืน
ก.ย. สู ่31% ในเดอืนต.ค. อยา่งไรก็ตาม ผลกระทบน่าจะถกูชดเชย
ดว้ยธรุกจิโรงแรมในประเทศไทย (การเดนิทางทอ่งเทีย่ว
ภายในประเทศ) และมัลดฟีส ์(กลับมาเปิดใหบ้รกิารในเดอืนต.ค.) ที่
ปรับตัวดขี ึน้ และธรุกจิอาหารในประเทศไทย (62% ของรายไดจ้าก
ธรุกจิอาหาร) และจนี (17% ของรายไดจ้ากธรุกจิอาหาร) ทีด่ขี ึน้

• ทา่มกลางความไมแ่น่นอน ส ารองสภาพคลอ่งเป็นสิง่ส าคัญ ณ วนัที ่
30 ก.ย. 2563 MINT มเีงนิสดในมอื 3.0 หมืน่ลบ. และวงเงนิกูย้มื
ระยะสัน้ 2.5 หมืน่ลบ. MINT อยูใ่นระหวา่งการเจรจากับเจา้หนีเ้พือ่
ขยายระยะเวลาผอ่นผันการทดสอบ debt covenant และมแีนวโนม้
ทีจ่ะขอปรับเงือ่นไขทางการเงนิใหม้คีวามยนืหยุน่มากขึน้ในอนาคต 
MINT มสีนิทรัพยท์ีม่คีณุภาพมลูคา่กวา่ 1 แสนลบ. อยูท่ั่วโลก และ
มคีวามคบืหนา้ในการเจรจากับนักลงทนุบางรายเพือ่ขายสนิทรัพย์
มลูคา่ 1.0-1.5 หมืน่ลบ.

Ye a r to 3 1 De c Unit 2 0 18 2 0 19 2 0 2 0 F 2 0 2 1F 2 0 2 2 F

Revenue (Btmn) 74,938 118,779 56,592 80,429 95,839

EBITDA (Btmn) 15,366 21,277 3,636 17,854 26,522

Core profit (Btmn) 5,728 7,060 (19,129) (6,052) 2,566

Reported profit (Btmn) 4,508 10,698 (19,827) (6,052) 2,566

Core EPS (Bt) 1.24 1.53 (3.90) (1.17) 0.50

DPS (Bt) 0.40 0.00 0.00 0.00 0.20

P/E, core (x) 19.6 15.9 N.M. N.M. 49.1

EPS growth, core (%) 1.7 23.3 N.M. N.M. N.M.

P/BV, core (x) 1.36 1.31 1.43 1.66 1.65

ROE (%) 8.6 8.4 (22.6) (7.6) 3.4

Dividend yield (%) 1.6 0.0 0.0 0.0 0.8

FCF yield (%) (67.5) 9.8 (20.7) (1.9) 3.9

EV/EBIT (x) 23.5 17.1 N.M. N.M. 30.4

EBIT growth, core (%) 36.0 28.2 N.M. N.M. N.M.

EV/CE (x) 1.0 1.0 0.7 0.8 0.8

ROCE (%) 3.7 5.0 (3.7) 0.2 2.4

EV/EBITDA (x) 14.7 9.9 N.M. 13.2 8.8

EBITDA growth (%) 37.0 38.5 N.M. N.M. 48.6

5,415 5,728 7,060 
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ไมเนอร ์อนิเตอรเ์นช ัน่แนล (MINT)                            TP 24 บาท
ประคองธรุกจิตอ่ไปไดใ้นชว่งเวลาทีย่ากล าบาก
โครงสรา้งรายไดข้อง MINT โครงสรา้งรายไดข้อง MINT

อตัราสว่นหนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่ทนุของ MINT 

Source: Company data, SCBS Investment Research

อตัราการเขา้พกัโรงแรมของ NHH ลดลงในเดอืนต.ค.
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ปตท. ส ารวจและผลติปิโตรเลยีม (PTTEP)                TP 114 บาท
ไดป้ระโยชนจ์ากราคาน า้มนัทีส่งูข ึน้

ประเด็นการลงทนุ

Source: SCBS Investment Research

PTTEP vs. ราคาน า้มนัดบิดไูบ

ประมาณการและ valuation

Year to 31 Dec Unit 2018 2019 2020F 2021F 2022F

Revenue (Btmn) 171,809 191,053 160,258 178,678 199,462

EBITDA (Btmn) 127,315 139,517 110,912 121,449 134,601

Core profit (Btmn) 36,291 48,844 22,285 25,525 31,065

Reported profit (Btmn) 36,206 48,803 27,115 25,525 31,065

Core EPS (Bt) 9.14 12.30 5.61 6.43 7.82

DPS (Bt) 5.00 6.00 3.23 3.18 3.40

P/E, core (x) 10.3 7.6 16.7 14.6 12.0

EPS growth, core (%) (5.5) 34.6 (54.4) 14.5 21.7

P/BV, core (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9

ROE (%) 9.5 13.1 6.1 6.8 7.9

Dividend yield (%) 5.3 6.4 3.5 3.4 3.6

FCF yield (x) (0.3) 29.4 (0.2) (2.1) (2.8)

EV/EBIT (x) 6.0 4.3 5.0 9.1 9.1

EBIT growth, core (%) 44.1 30.5 13.6 (42.3) 4.9

EV/CE (x) 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7

ROCE (%) 8.8 8.0 9.2 4.5 5.0

EV/EBITDA (x) 2.3 2.7 3.6 3.5 3.3

EBITDA growth (%) (1.4) 18.2 9.6 (20.5) 9.5
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Correlation (Jan 2019-present) = 0.94

• PTTEP เป็นหุน้ตัวแทนราคาน ้ามนั เนือ่งจากราคาหุน้มคีา่ correlation กบั
ราคาน ้ามนัดบิดไูบสงูถงึ 0.94

• ราคาน ้ามนัน่าจะปรับขึน้ในปี 2564 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากอปุสงคแ์ละ
อปุทานทีอ่ยูใ่นภาวะสมดลุมากขึน้ แนวโนม้เชน่นีจ้ะสง่ผลดตีอ่ปรมิาณการ
ขาย 30% ของ PTTEP ซึง่จะเพิม่ขึน้เฉลีย่ 6.7% ตอ่ปี ในระยะ 4 ปี
ขา้งหนา้

• ปัจจัยส าคัญทีช่ว่ยขบัเคลือ่นใหป้รมิาณการขายเตบิโต คอื โครงการ 
Sabah H ในมาเลเซยี ก าลังการผลติ 28kBOED หรอืคดิเป็น 70% ของ
ปรมิาณการขายสว่นทีเ่พิม่ขึน้จากปี 2563

• ราคากา๊ซเฉลีย่มแีนวโนม้ทีจ่ะปรับตวัลดลงเมือ่สญัญาแบง่ปันผลผลติ 
(PSC) ของแปลง G1/61 (เอราวัณ) และ แปลง G2/61 เริม่มผีลบงัคับใช ้

ตัง้แตปี่ 2565-66 แตจ่ะไดรั้บการชดเชยจากตน้ทนุตอ่หน่วยทีล่ดลง

• PTTEP ตัง้เป้าลดตน้ทนุตอ่หน่วยลงจาก US$30/BOE สู่ US$25/BOE
หลักๆ เมือ่ PSC ฉบบัใหมเ่ริม่มผีลบงัคบัใช ้

• งบดลุแข็งแรง โดยอตัราสว่นหนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่ทนุอยูท่ี ่0.1 เทา่ 
(ณ 3Q63) ซึง่จะเปิดโอกาสใหบ้รษัิทท า M&A เพิม่ทา่มกลางสภาวะราคา
น ้ามนัระดับต ่า

• ความเสีย่ง downside จากการรับรูข้าดทนุจากการดอ้ยคา่ของสนิทรัพยม์ี
จ ากดั เนือ่งจากบรษัิทไดรั้บรูข้าดทนุจากการดอ้ยคา่ของธรุกจิ oil sand ใน
แคนาดาเต็มจ านวนแลว้ แตบ่รษัิทยงัมสีนิทรัพยท์ีจั่บตอ้งไดแ้ละบรษัิทยอ่ย
ในแคนาดา 

• ราคาเป้าหมายอา้งองิวธิ ีDCF ของเราที ่114 บาท/หุน้ องิกบัสมมตฐิาน
ราคาน ้ามนัดบิดไูบระยะยาวที ่US$43/bbl และราคาน ้ามนัดบิเบรนทท์ี ่
US$45/bbl ตัง้แตปี่ 2564 เป็นตน้ไป 
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PTTEP – ปรมิาณการขาย PTTEP – ราคาขายเฉลีย่ vs. ตน้ทนุตอ่หนว่ย

PTTEP – โครงสรา้งตน้ทนุ (12 เดอืนทีผ่า่นมา)

Source: Company data, SCBS Investment Research

PTTEP – ผลการด าเนนิงานรายไตรมาส

ปตท. ส ารวจและผลติปิโตรเลยีม (PTTEP)                TP 114 บาท
ไดป้ระโยชนจ์ากราคาน า้มนัทีส่งูข ึน้
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ไทยออยล ์(TOP)                                                       TP 50 บาท
ตน้ทนุแขง่ขนัได ้และงบดลุแข็งแรง

Source: SCBS Investment Research

TOP – PBV Band

ประมาณการและ valuation

• TOP จะยงัคงมคีวามสามารถในการแขง่ขนัดา้นตน้ทนุทา่มกลางคา่การ
กลั่นและสว่นตา่งราคาผลติภณัฑอ์ะโรเมตกิสท์ีไ่มแ่น่นอนซึง่มสีาเหตมุา
จากอปุสงคใ์นตลาดโลกทีล่ดลง

• ผลการด าเนนิงานของบรษัิทจะไดรั้บการสนับสนุนจากก าไรทีม่เีสถยีรภาพ
ของธรุกจิผลติไฟฟ้า (15% ของก าไร) แมข้ายหุน้บางสว่นใน GPSC 
ออกไป

• อปุสงคผ์ลติภณัฑ ์middle distillate (น ้ามนัดเีซลและน ้ามนัเครือ่งบนิ) ที่
ปรับตัวดขีึน้จะชว่ยผลกัดนัให ้market GRM ปรับตัวเพิม่ขึน้ ถา้กจิกรรม
ทางเศรษฐกจิและการเดนิทางทางอากาศฟ้ืนตวักลบัสูภ่าวะปกตหิลงัจาก
วัคซนีโควดิ-19 ไดรั้บอนุมตัใิหว้างจ าหน่าย

• อตัราการใชก้ าลงัการผลติจะเพิม่ขึน้สูร่ะดบัเกอืบปกตใินปี 2564 ดว้ย
ปรมิาณน ้ามนัดบิน าเขา้กลั่น 275kbd เพือ่รองรับอปุสงคภ์ายในประเทศซึง่
ใหอ้ตัราก าไรดกีวา่ตลาดสง่ออก TOP ขายผลติภณัฑน์ ้ามนัส าเร็จรปูสว่น
ใหญข่องบรษัิทใหก้บั PTT ซึง่มเีครอืขา่ยสถานบีรกิารน ้ามนัทีแ่ข็งแกรง่

• สว่นตา่งราคาผลติภณัฑอ์ะโรเมตกิสน่์าจะปรับตวัดขีึน้ YoY เมือ่พจิารณา
จากอปุสงคท์ีเ่พิม่ขึน้จากโรงงาน PTA แหง่ใหมใ่นจนี

• งบดลุของ TOP ยงัคงแข็งแรง โดยมอีตัราสว่นหนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้
สทุธติอ่ทนุอยูท่ี ่0.7 เทา่ (ณ 3Q63) การลงทนุในโครงการ CFP ใชแ้หลง่
เงนิทนุทัง้หมดจากสภาพคลอ่งทีเ่พิม่ขึน้จากการขายหุน้บางสว่นใน GPSC 
จ านวน 5.9 พันลบ. (หลังจากหักเงนิทีน่ าไปใชซ้ือ้หุน้ Thaioil Power จาก 
PTT) 

• ราคาเป้าหมาย 50 บาท/หุน้ องิกบั PBV เป้าหมายตามหลักอนุรักษ์นยิมที ่
0.8 เทา่ เนือ่งจากแนวโนม้ GRM ยงัไมแ่น่นอน เทยีบกบั PBV เฉลีย่ที ่1.2 
เทา่ เราประเมนิ BV (สิน้ปี 2564) ไดท้ี ่59.6 บาท/หุน้

ประเด็นการลงทนุ
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Avg. = 1.2x
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Year to 31 Dec Unit 2018 2019 2020F 2021F 2022F

Revenue (Btmn) 392,166 364,327 240,670 276,088 291,292

EBITDA (Btmn) 20,698 12,971 (2,854) 16,952 18,257

Core profit (Btmn) 10,343 4,143 (3,305) 8,176 9,411

Reported profit (Btmn) 10,149 6,277 (3,975) 8,176 9,411

Core EPS (Bt) 5.07 2.03 (1.62) 4.01 4.61

DPS (Bt) 2.65 1.50 0.25 1.50 1.75

P/E, core (x) 9.6 24.0 (30.1) 12.2 10.6

EPS growth, core (%) (52.6) (59.9) (179.8) (347.4) 15.1

P/BV, core (x) 0.8 0.8 0.9 0.8 0.8

ROE (%) 8.2 3.3 (2.7) 6.7 7.3

Dividend yield (%) 5.4 3.1 0.5 3.1 3.6

FCF yield (x) (7.2) 33.2 (80.5) (10.1) 12.9

EV/EBIT (x) 7.4 23.2 (17.4) 21.6 19.9

EBIT growth, core (%) (52.9) (56.2) n.a. n.a. 12.7

EV/CE (x) 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0

ROCE (%) 10.0 3.1 (4.8) 3.8 4.1

EV/EBITDA (x) 4.8 10.5 (61.1) 12.4 12.0

EBITDA growth (%) (42.8) (37.3) (122.0) (693.9) 7.7
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Integrated margin ตน้ทนุเงนิสดของกลุม่บรษิทั

EBITDA จากธุรกจิผลติไฟฟ้า

Source: Company data, SCBS Investment Research

โครงสรา้งรายได ้(9M63)

ไทยออยล ์(TOP)                                                       TP 50 บาท
ตน้ทนุแขง่ขนัได ้และงบดลุแข็งแรง
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Disclaimer

ขอ้มลูในรายงานนีเ้ป็นขอ้มลูทีม่กีารเปิดเผยตอ่สาธารณะ ซึง่นักลงทนุสามารถเขา้ถงึไดโ้ดยทั่วไป และเป็นขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่น่าจะเชือ่ถอืได ้แตท่ัง้นี ้บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จ ากัด (“บรษัิท”) มไิดย้นืยันหรอืรับรองถงึความถกูตอ้ง หรอืสมบรูณ์
ของขอ้มลูดังกลา่วแตอ่ยา่งใด ความคดิเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานนีเ้ป็นเพยีงการน าเสนอในมมุมองของบรษัิท และเป็นความคดิเห็น ณ วนัที่ทีป่รากฏในรายงานเทา่นัน้ ซึง่อาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลังวนัดังกลา่ว โดยบรษัิทไมจ่ าเป็นตอ้งแจง้ให ้
สาธารณชน หรอืนักลงทนุทราบ รายงานนีจั้ดท าขึน้เพือ่เผยแพรข่อ้มลูใหแ้กนั่กลงทนุเทา่นัน้ บรษัิทไมร่ับผดิชอบตอ่การน าขอ้มลูหรอืความคดิเห็นใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นักลงทนุจงึควรใชด้ลุพนิจิในการพจิารณาตัดสนิใจกอ่นการลงทนุ 
นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมสีว่นเกีย่วขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ทีถ่กูกลา่วถงึในรายงานนีก็้ได ้

บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จ ากัด (SCBS) เป็นบรษัิทยอ่ยทีธ่นาคารไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) (SCB) ถอืหุน้ทัง้หมด ขอ้มลูใดๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับ SCB มวีตัถปุระสงคเ์พือ่ใชใ้นการเปรยีบเทยีบเทา่นัน้

บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จ ากัด (SCBS) และ บรษัิทหลักทรัพยจั์ดการกองทนุ ไทยพาณชิย ์จ ากัด (SCBAM) เป็นบรษัิทยอ่ยทีธ่นาคารไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) (SCB) ถอืหุน้ทัง้หมด

บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากัด (“SCBS”) ท าหนา้ทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธ ์(Derivative Warrants) ในหุน้สามัญของ INTUCH

นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธด์ังกลา่วอยา่งรอบคอบกอ่นตัดสนิใจลงทนุ ทัง้นี ้ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับ
นี ้(“ขอ้มลู”) มวีตัถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไมอ่าจน าไปตคีวามวา่ เป็นการใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใด ๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายซึง่หลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ 
พนักงาน ลกูจา้ง และตัวแทนของ SCBS จะไมร่ับผดิชอบตอ่ความเสยีหายใด ๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา ความเสยีหายพเิศษ หรอืความเสยีหายทีเ่ป็นผลสบืเนือ่ง อันมเีหตมุาจากการใชห้รอื
การเชือ่ถอืในขอ้มลูดังกลา่ว ซึง่รวมถงึแตไ่มจ่ ากัดเพยีงการสญูเสยีผลก าไร  นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบับนีป้ระกอบรว่มกับขอ้มลูและความเห็นอืน่ ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนเองในการตัดสนิใจลงทนุ โดยขอ้มลูในเอกสารฉบับนีไ้ดร้ับมา
จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื ซึง่ SCBS ไมส่ามารถรับรองถงึความถกูตอ้ง ความสมบรูณ์ และ/หรอื ความครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่วได ้

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกลา่ว ทัง้นี ้เอกสารฉบับนีจั้ดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลตามทีก่ าหนดไวเ้ทา่นัน้ และหา้มมใิหม้กีารท าซ ้า ดัดแปลง เผยแพร ่ขาย จ าหน่าย พมิพซ์ ้า 
สง่ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่า่ในลักษณะใด ๆ เวน้แตจ่ะไดร้ับความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS กอ่น

เอกสารฉบับนีจั้ดท าโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ บรษัิท เอสซจี ีแพคเกจ
จิง้ จ ากัด (มหาชน)  SCBS ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นผูจั้ดการการจัดจ าหน่ายและรับประกันการจ าหน่าย ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มลู”) มวีตัถปุระสงคเ์พือ่
ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็นการใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้ง
รับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนือ่ง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี ้รวมถงึแตไ่มจ่ ากัดเพยีงการสญูเสยีผลก าไร 
นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบับนีป้ระกอบขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนีจั้ดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/
หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว

เอกสารฉบับนีจั้ดท าโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ บรษัิท เครอืเจรญิโภค
ภัณฑ ์จ ากัด และ บรษัิทในเครอืรวมถงึ บรษัิท ซพีอีอลล์ จ ากัด (มหาชน) และ บรษัิท เจรญิโภคภัณฑอ์าหาร จ ากัด (มหาชน)  ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับ
นี ้(“ขอ้มลู”) มวีตัถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็นการใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และ
ลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนือ่ง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี ้รวมถงึแตไ่ม่
จ ากัดเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบับนีป้ระกอบขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนีจั้ดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไม่
รับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิของตนแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกลา่ว เอกสารฉบับนีจั้ดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลทีก่ าหนดเทา่นัน้ และหา้มมใิหม้กีารท าซ ้า ดัดแปลง เผยแพร ่ขาย จ าหน่าย พมิพซ์ ้า สง่
ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณชิยไ์มว่า่ในลักษณะใดๆ เวน้แตจ่ะไดร้ับความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS กอ่น

เอกสารฉบับนีจั้ดท าโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิ Lead Arranger ของ บรษัิท 
โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี่ จ ากัด (มหาชน) ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มลู”) มวีตัถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไมอ่าจตคีวามได ้
วา่เป็นการใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหาย
ทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนือ่ง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี ้รวมถงึแตไ่มจ่ ากัดเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบับนีป้ระกอบ
ขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนีจั้ดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว

เอกสารฉบับนีจั้ดท าโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว บรษัิทหลักทรัพยจั์ดการกองทนุ ไทยพาณชิย ์จ ากัด (“SCBAM”) ซึง่มธีนาคาร
ไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดิจทิัล SCBAM ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นผูจั้ดการกองทนุของ กองทนุรวม
โครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มลู”) มวีตัถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็น
การใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง 
ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนือ่ง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี ้รวมถงึแตไ่มจ่ ากัดเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบับนีป้ระกอบขอ้มลู
และความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนีจั้ดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว

การซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเสีย่งสงูทีอ่าจกอ่ใหเ้กดิผลขาดทนุอยา่งมนัียส าคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบคุคลทกุคน ทัง้นี ้กอ่นการตัดสนิใจซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ ทา่นควรพจิารณาถงึฐานะทางการเงนิ 
วตัถปุระสงคใ์นการลงทนุ ประสบการณ์ในการลงทนุของทา่น ตลอดจนความเสีย่งทีท่า่นสามารถยอมรับไดอ้ยา่งรอบคอบ เนือ่งจากมคีวามเป็นไปไดท้ีท่า่นอาจสญูเสยีเงนิลงทนุมากกวา่เงนิลงทนุเริม่แรก ทา่นควรพจิารณาถงึความเสีย่งทัง้หมดทีอ่าจ
เกดิขึน้จากการซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ และทา่นควรตัดสนิใจลงทนุดว้ยตนเอง และ/หรอื ในกรณีทีม่ขีอ้สงสยั ทา่นควรขอค าแนะน าจากทีป่รกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจั้ดสง่ใหก้ับเฉพาะบคุคลทีก่ าหนด (intended recipient) เทา่นัน้ และหา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูในเอกสารฉบับนีไ้ปท าซ ้า สง่ตอ่ เผยแพร ่ขาย จ าหน่าย คัดลอก น าออกแสดง หรอืน าไปแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชย ์ไมว่า่ดว้ยวธิกีารใด 
ๆ โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS เป็นการลว่งหนา้
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CG Rating 2020 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ADVANC, AF, AIRA, AKP, AKR, ALT, AMA, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ARIP, ARROW, ASP, BAFS, BANPU, BAY, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BGRIM, BIZ, BKI, BLA, BOL, BPP, BRR, BTS, BWG, CENTEL, 
CFRESH, CHEWA, CHO*, CIMBT, CK, CKP, CM, CNT, COL, COMAN, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSS, DELTA, DEMCO, DRT, DTAC, DTC, DV8, EA, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, GBX, GC, 
GCAP, GEL, GFPT, GGC, GPSC, GRAMMY, GUNKUL, HANA, HARN, HMPRO, ICC, ICHI*, III, ILINK, INTUCH, IRPC, IVL, JKN, JSP, JWD, K, KBANK, KCE, KKP, KSL, KTB, KTC, LANNA, LH, LHFG, LIT, LPN, MAKRO, MALEE, 
MBK, MBKET, MC, MCOT, METCO, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MTC, NCH, NCL, NEP, NKI, NOBLE*, NSI, NVD, NYT, OISHI, ORI, OTO, PAP, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PLANB, PLANET, PLAT, PORT, PPS, PR9, PREB, 
PRG, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RS, S, S & J, SAAM, SABINA, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SIRI, 
SIS, SITHAI, SMK, SMPC, SNC, SONIC, SORKON, SPALI, SPI, SPRC, SPVI, SSSC, SST, STA, SUSCO, SUTHA, SVI, SYMC, SYNTEC, TACC, TASCO, TCAP, TFMAMA, THANA, THANI, THCOM, THG, THIP, THRE, THREL, TIP, 
TIPCO, TISCO, TK, TKT, TMB, TMILL, TNDT, TNL, TOA, TOP, TPBI, TQM, TRC, TRUE, TSC, TSR, TSTE, TSTH, UAC, TTA, UBIS, TTCL, UV, TTW, VGI, TU, VIH, TVD, WACOAL, TVI, WAVE, TVO, WHA, TWPC, WHAUP, U, 
WICE, WINNER
Companies with Very Good CG Scoring
2S, ABM, ACE, ACG, ADB, AEC, AEONTS, AGE, AH, AHC, AIT, ALLA, AMANAH, AMARIN, APCO, APCS, APURE, AQUA, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASN, ATP30, AUCT, AWC, AYUD, B, BA, BAM, BBL, BFIT, 
BGC, BJC, BJCHI, BROOK, BTW, CBG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHG, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CMC, COLOR, COM7, CPL, CRC, CRD, CSC, CSP, CWT, DCC, DCON, DDD, DOD, DOHOME, EASON, EE, ERW, ESTAR, FE, 
FLOYD, FN, FORTH, FSS, FTE, FVC, GENCO, GJS, GL, GLAND, GLOBAL, GLOCON, GPI, GULF, GYT, HPT, HTC, ICN, IFS, ILM, IMH, INET, INSURE, IRC, IRCP, IT, ITD*, ITEL, J, JAS, JCK, JCKH, JMART, JMT, KBS, KCAR, 
KGI, KIAT, KOOL, KTIS, KWC, KWM, L&E, LALIN, LDC, LHK, LOXLEY, LPH, LRH, LST, M, MACO, MAJOR, MBAX, MEGA, META, MFC, MGT, MILL, MITSIB, MK, MODERN, MTI, MVP, NETBAY, NEX, NINE, NTV, NWR, OCC, 
OGC, OSP, PATO, PB, PDG, PDI, PICO, PIMO, PJW, PL, PM, PPP, PRIN, PRINC, PSTC, PT, QLT, RCL, RICHY, RML, RPC, RWI, S11, SALEE, SAMCO, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCI, SCP, SE, SEG, SFP, SGF, SHR, SIAM, 
SINGER, SKE, SKR, SKY, SMIT, SMT, SNP, SPA, SPC, SPCG, SR, SRICHA, SSC, SSF, STANLY, STI, STPI, SUC, SUN, SYNEX, T, TAE, TAKUNI, TBSP, TCC, TCMC, TEAM, TEAMG, TFG, TIGER, TITLE, TKN, TKS, TM, TMC, 
TMD, TMI, TMT, TNITY, TNP, TNR, TOG, TPA, TPAC, TPCORP, TPOLY, TPS, TRITN, TRT, TRU, TSE, TVT, TWP, UEC, UMI, UOBKH, UP, UPF, UPOIC, UT, UTP, UWC, VL, VNT, VPO, WIIK, WP, XO, YUASA, ZEN, ZIGA, 
ZMICO
Companies with Good CG Scoring
7UP, A, ABICO, AJ, ALL, ALUCON, AMC*, APP, ARIN, AS, AU, B52, BC, BCH, BEAUTY, BGT, BH, BIG, BKD, BLAND, BM, BR, BROCK, BSBM, BSM, BTNC, CAZ, CCP, CGD, CITY, CMAN, CMO, CMR, CPT, CPW, CRANE, CSR, D, 
EKH, EP, ESSO, FMT, GIFT, GREEN, GSC*, GTB, HTECH, HUMAN, IHL, INOX, INSET, IP, JTS, JUBILE, KASET, KCM, KKC, KUMWEL, KUN, KWG, KYE, LEE, MATCH, MATI, M-CHAI, MCS, MDX, MJD, MM, MORE, NC, NDR, 
NER, NFC, NNCL, NPK, NUSA, OCEAN, PAF, PF, PK, PLE, PMTA, POST, PPM, PRAKIT, PRECHA, PRIME, PROUD, PTL, RBF, RCI, RJH, ROJNA, RP, RPH, RSP, SF, SFLEX, SGP, SISB, SKN, SLP, SMART, SOLAR, SPG, SQ, SSP, 
STARK, STC, SUPER, SVOA, TC, TCCC, THMUI, TIW, TNH, TOPP, TPCH, TPIPP, TPLAS, TTI, TYCN, UKEM, UMS, VCOM, VRANDA, WIN, WORK, WPH
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the 
accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the 
information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, 
or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. SCB Securities Company Limited does not conform 
nor certify the accuracy of such survey result.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition 
(Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2019 to 19 November 2020) is publicized.
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททีม่ขีา่วดา้นการก ากับดแูลกจิการ เชน่ การกระท าผดิเกีย่วกบัหลักทรัพย ์การทจุรติ คอรร์ัปชนั เป็นตน้ ซึง่การใชข้อ้มลู CGR ควรตระหนักถงึขา่วดังกลา่วประกอบดว้ย

Anti-corruption Progress Indicator

Certified (ไดร้บัการรบัรอง)

2S, ADVANC, AI, AIE, AIRA, AKP, AMA, AMANAH, AP, AQUA, ARROW, ASK, ASP, AYUD, B, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BGC, BGRIM, BJCHI, BKI, BLA, BPP, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, 
CIG, CIMBT, CM, CMC, COL, COM7, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DTC, EASTW, ECL, EGCO, FE, FNS, FPI, FPT, FSS, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPSC, GSTEEL, GUNKUL, HANA, HARN, HMPRO, HTC, 
ICC, ICHI, IFS, INET, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, KWC, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAKRO, MALEE, MBAX, MBK, MBKET, MC, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MPG, 
MSC, MTC, MTI, NBC, NEP, NINE, NKI, NMG, NNCL, NSI, NWR, OCC, OCEAN, OGC, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDI, PDJ, PE, PG, PHOL, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PREB, PRG, PRINC, PRM, PSH, PSL, PSTC, PT, PTG, PTT, PTTEP, 
PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RATCH, RML, RWI, S & J, SABINA, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGP, SIRI, SITHAI, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSSC, SST, 
STA, SUSCO, SVI, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TBSP, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIP, TIPCO, TISCO, TKT, TMB, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TPA, TPCORP, TPP, TRU, TRUE, TSC, 
TSTH, TTCL, TU, TVD, TVI, TVO, TWPC, U, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UWC, VGI, VIH, VNT, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, ZEN
Declared (ประกาศเจตนารมณ)์
7UP, ABICO, AF, ALT, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, APURE, B52, BKD, BM, BROCK, BUI, CHO, CI, COTTO, DDD, EA, EFORL, EP, ERW, ESTAR, ETE, EVER, FSMART, GPI, ILINK, IRC, J, JKN, JMART, JMT, JSP, JTS, KWG, LDC, MAJOR, META, NCL, NOBLE, 
NOK, PK, PLE, ROJNA, SAAM, SAPPE, SCI, SE, SHANG, SINGER, SKR, SPALI, SSP, STANLY, SUPER, SYNEX, THAI, TKS, TOPP, TRITN, TTA, UPF, UV, WIN, ZIGA
N/A
3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, AEC, AEONTS, AFC, AGE, AH, AHC, AIT, AJ, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALUCON, AMC, AOT, APCO, APCS, APEX, APP, AQ, ARIN, ARIP, AS, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AWC, 
BA, BAM, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BFIT, BGT, BH, BIG, BIZ, BJC, BLAND, BLISS, BOL, BR, BSM, BTNC, BTW, CAZ, CBG, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, CHG, CITY, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, CPH, CPL, CPR, CPT, 
CPW, CRANE, CRC, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DHOUSE, DOD, DOHOME, DTCI, DV8, EASON, ECF, EE, EKH, EMC, EPG, ESSO, ETC, F&D, FANCY, FLOYD, FMT, FN, FORTH, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOBAL, GLOCON, GRAMMY, 
GRAND, GREEN, GSC, GTB, GULF, GYT, HFT, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, ICN, IFEC, IHL, IIG, III, ILM, IMH, INGRS, INOX, INSET, IP, IRCP, IT, ITD, JAS, JCK, JCKH, JCT, JUBILE, JUTHA, JWD, KAMART, KC, KCM, KDH, KIAT, KK, KKC, KOOL, KTIS, 
KUMWEL, KUN, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LH, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MANRIN, MATCH, MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEGA, METCO, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MJD, MK, ML, MM, MODERN, MORE, MPIC, MVP, NC, NCAP, NCH, NDR, 
NER, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NPK, NRF, NTV, NUSA, NVD, NYT, OHTL, OISHI, OSP, OTO, PACE, PAE, PAF, PERM, PF, PICO, PIMO, PJW, PMTA, POLAR, POMPUI, PORT, POST, PPM, PR9, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRO, PROUD, PTL, 
RAM, RBF, RCI, RCL, RICHY, RJH, ROCK, ROH, RP, RPC, RPH, RS, RSP, RT, S, S11, SABUY, SAFARI, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCGP, SCM, SCP, SDC, SEAFCO, SEG, SF, SFLEX, SFP, SFT, SGF, SHR, SIAM, 
SICT, SIMAT, SIS, SISB, SK, SKE, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMT, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SSC, STAR, STARK, STC, STEC, STGT, STHAI, STI, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, SWC, SYMC, T, TACC, TAPAC, TC, TCC, TCCC, 
TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TGPRO, TH, THANA, THE, THG, THL, THMUI, TIGER, TITLE, TIW, TK, TKN, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TPS, TQM, TR, TRC, TRT, TRUBB, TSE, TSF, TSI, TSR, 
TSTE, TTI, TTT, TTW, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPA, UPOIC, UREKA, UT, UTP, UVAN, VARO, VCOM, VI, VIBHA, VL, VNG, VPO, VRANDA, W, WAVE, WG, WGE, WINNER, WORK, WORLD, WP, WPH, WR, YCI, YGG, YUASA, ZMICO
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of June 24, 2019) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and 
companies certified by CAC.


