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ความกงัวลภาวะ stagflation เราพบสัญญาณของภาวะ stagflation (ภาวะที่

เศรษฐกจิชะลอตัว แตเ่งนิเฟ้อปรับเพิม่ขึน้) เนื่องจากตน้ทนุการผลติมแีนวโนม้ปรับตัว

เพิม่ขึน้ ในขณะทีฝ่ั่งอปุสงคถ์กูกดดันจากปัจจัยลบบางอยา่ง เชน่ การเกดิขึน้ของไวรัส

โควดิ-19 สายพันธุเ์ดลตา และการคมุเขม้นโยบายเศรษฐกจิมากขึน้ Equity returns

และ Sharpe Ratios มแีนวโนม้ทีจ่ะปรับตัวลดลงในชว่งนี้ เนื่องจากสว่นผสมของการ

เติบโต อัตราเงินเฟ้อ และมาตรการกระตุน้ดูดีนอ้ยลง กลุ่มที่คาดว่าจะปรับตั ว 

outperform ในรอบนี้ คือ สาธารณูปโภค เทคโนโลยี REIT กลุ่ม beta ต ่า หุน้ที่มี

คณุภาพ และหุน้ขนาดใหญ่

การลด QE ไม่เคยเป็นเร ือ่งง่ายส าหรบัตลาดการเงนิ ประธานเฟดสง่สัญญาณ

ปรับลดวงเงนิมาตรการ QE (QE tapering) ในปีนี้ แตจ่ะไม่รีบขึน้ดอกเบีย้ เนื่องจาก

เงนิเฟ้อเพิม่ขึน้เพียงชั่วคราว เราคาดว่าเฟดจะเริม่ลด QE จรงิใน 4Q21 การท า QE 

tapering อาจจะสง่ผลท าใหเ้ศรษฐกจิชะลอตัวลงและเพิม่ความเสีย่งใหก้ับสนิทรัพย์

ทางการเงนิ เมือ่สนิทรัพยร์วมของธนาคารกลางปรับตัวลดลง ผลตอบแทนของตลาด

จะอยูใ่นระดับทีค่อ่นขา้งต ่า นอกจากนี้เมือ่ yield curve เปลีย่นเป็น Bear หรอื Bull 

flattening ผลตอบแทนโดยรวมของสนิทรัพยเ์สีย่ง (รวมถงึ SET) ยังคงเป็นบวก แต่

จะลดลงสูตั่วเลขหลักเดยีว และหุน้เชงิรับอยา่งกลุม่พาณชิย ์อาหารและเครือ่งดืม่ และ

การแพทยน่์าจะปรับตัว outperform 

ไม่มกีารล็อกดาวนอ์กีต่อไป เราพบว่าการฉีดวัคซนีมคีวามคบืหนา้อยา่งรวดเร็วใน

หลายๆ ภมูภิาคและประเทศไทย เรายังคงเชือ่วา่ไวรัสสายพันธุเ์ดลตาจะสง่ผลกระทบ

ต่อเศรษฐกจิลดนอ้ยลงเมือ่ภูมคิุม้กันสงู เศรษฐกจิมแีนวโนม้ทีจ่ะเตบิโตสูงขึน้เมือ่มี

การผ่อนคลายขอ้จ ากัดต่างๆ ผลกระทบหลักๆ คอื การฟ้ืนตัวในระยะเวลาต่อมา เรา

คาดวา่ประเทศไทยจะผอ่นคลายขอ้จ ากดัเกีย่วกับการเดนิทางภายในประเทศในเดือน

พ.ย. 2021 และระหวา่งประเทศใน 1Q22

ความซบัซ้อนเพิม่ข ึน้เนื่องจากเศรษฐกจิชะลอตวัและความหวงัเกีย่วกบั

มาตรการกระตุน้ลดนอ้ยลง ความกงัวลอยูท่ีอ่งคป์ระกอบทีท่ าใหเ้ศรษฐกจิชะลอตัว

ลง ซึง่รวมถงึความเสีย่งจากไวรัสสายพันธุเ์ดลตาและจนี และการเริม่ปรับลดวงเงนิ QE 

ของเฟด กรณีดังกล่าวมีความซับซอ้นมากขึน้ เพราะเศรษฐกจิโลกมีแนวโนม้ที่จะ

เตบิโตในอตัราชะลอตัวลง เนื่องจากแรงกระตุน้จากการเปิดประเทศและมาตรการการ

คลังจะเริม่แผว่ลง และธนาคารกลางจะหันมาใหค้วามสนใจกบัการปรับนโยบายการเงนิ

กลับสูภ่าวะปกติ

เปลีย่นกลุม่เลน่จาก DM ไปยงั EM หุน้ในตลาดเกดิใหม ่(EM) มแีนวโนม้

ทีจ่ะปรับตัวขึน้ไดอ้ย่างแข็งแกร่งในปี 2022 โดยไดรั้บการสนับสนุนจาก 4 

ปัจจัย: 1) การเตบิโตทีแ่ข็งแกรง่มากขึน้ 2) กจิกรรมทางเศรษฐกจิทีเ่พิม่ขึน้  

3) DM มแีรงตา้นทางเศรษฐกจิมหภาค และ 4) valuation ของ EM ถกูกวา่ 

DM โดย P/E อยูท่ี ่13 เทา่ เทยีบกบั DM ที ่19 เทา่

กลุ่ม global cyclical ท าจุดสูงสุดไปแลว้? กลุ่ม domestic ถงึจุด

ต า่สดุ? การผอ่นคลายมาตรการล็อกดาวนแ์ละการฉีดวัคซนีไดอ้ยา่งรวดเร็ว

จะชว่ยสนับสนุนการฟ้ืนตัวและสง่ผลท าใหก้ าไรท าจุดต ่าสดุใน 3Q21 ดังนัน้

หุน้ทีม่ ีexposure กบัเศรษฐกจิภายในประเทศสงู น่าจะปรับตัว outperform 

หุน้กลุ่ม global cyclical ซึง่ราคาปรับตัวขึน้มาค่อนขา้งมากแลว้หลังจาก 

rally ขึน้มาหลายปีดว้ยกนั แตเ่ราคาดวา่จะท าจดุสงูสดุใน 4Q21 เราชอบหุน้ 

domestic reopening มากกวา่ tourism play เพราะ: 1) ฟ้ืนตัวเร็วกวา่ 2)

งบดลุแข็งแรงกวา่ 3) ราคาหุน้ฟ้ืนตัวขึน้มานอ้ยกวา่ และ 4) valuation ถกู

กวา่ tourism play 

แนวโนม้ปี  2022 แนวโนม้การเตบิโตและนโยบายน่าจะเป็นมติรนอ้ยลง 

การเตบิโตของภาคบรกิารจะชว่ยชดเชยการเตบิโตของภาคการผลติ เราคาด

วา่ก าไรจะเตบิโต 9% YoY ในปี 2022 โดยไดรั้บการสนับสนุนจาก GDP ที่

เตบิโต 3.6% 

เป้า SET Index เป้า SET Index ปี 2022 ที่อ ิงกับปัจจัยพื้นฐานอยู่ที ่

1,600 จุด เราเชือ่วา่ core portfolio ควรจะเป็นหุน้เชงิรับทีก่ าไรมแีนวโนม้

เติบโต และโฟกัสมากขึ้นที่ conviction idea จากธีมการฟ้ืนตัวหลัง

สถานการณ์โควิด-19 คลี่คลาย เช่น นวัตกรรมทางเทคโนโลยี และ

เศรษฐกจิสเีขยีว พรอ้มกบั tactical call กลุม่อสงัหารมิทรัพย ์และโรงกลั่น

โฟกสัทีหุ่น้เชงิรบั domestic reopening มอี านาจในการก าหนด

ราคาสงู และก าไรมคีุณภาพ เราแนะน าหุน้เชงิรับที:่ 1) ม ีexposure กับ

เศรษฐกจิภายในประเทศสงู และมปัีจจัยขับเคลือ่นทีช่ดัเจนและมเีอกลักษณ์

เฉพาะตัว 2) ยังมีความสามารถในการแข่งขันในระยะยาว 3) ก าไรเตบิโต

หรอืฟ้ืนตัวอย่างต่อเนื่อง และ 4) มคีวามเสีย่งทางการเงนิจ ากัด หรอืงบดุล

แข็งแรง และ 5) laggard หุน้แนะน าใน 4Q21 ของเรา คอื BEM, KCE, 

OSP, SECURE และ ZEN

4Q21 SCBS Strategy – สรา้งสมดลุระหวา่งความเสีย่งและผลตอบแทน



เศรษฐกจิ
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สรปุ: สถานการณเ์ศรษฐกจิโลก
ในไตรมาส 3 ของปีนี ้ภาวะเศรษฐกจิและการลงทนุท่ัวโลกดแูยล่งหลังจากฟ้ืนตัวอยา่งแข็งแกรง่ในชว่งครึง่ปีแรก GDP ในหลายๆ 
ประเทศท าจดุสงูสดุไปแลว้ในไตรมาส 2 ในขณะทีด่ัชนผีูจั้ดการฝ่ายจัดซือ้ (โดยเฉพาะในประเทศทีพั่ฒนาแลว้) ปรับตัวแยล่ง โดย 
PMI ของจนีหดตัวลงสบืเนือ่งมาจากการล็อกดาวนร์อบใหม ่ส าหรับประเทศทีเ่ศรษฐกจิเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่กอ่นหนา้นี ้เชน่ สหรัฐฯ 
และจนี พบวา่ตัวเลขเศรษฐกจิลา่สดุออกมาน่าผดิหวงั เชน่ ตัวเลขการจา้งงานในสหรัฐฯ และยอดคา้ปลกีในจนี เราคาดวา่โมเมนตัมจะ
ชะลอตัวลงตอ่เนือ่งในไตรมาส 4

ในขณะเดยีวกัน แรงกดดันดา้นเงนิเฟ้ออันเป็นผลมาจากราคาสนิคา้โภคภัณฑห์ลายๆ อยา่งทีป่รับตัวเพิม่ขึน้ ก็มใีหเ้ห็นในประเทศที่
พัฒนาแลว้หลายประเทศดว้ยกัน โดยในสหรัฐฯ ดัชนรีาคาผูบ้รโิภค (CPI) ในเดอืนส.ค. (แมล้ดลง) ยังอยูใ่นระดับสงู ในขณะทีด่ัชนี
ราคาผูผ้ลติ (PPI) อยูท่ีร่ะดับสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ สง่ผลท าใหค้วามแตกตา่งระหวา่งสองดัชนมีมีากขึน้ สว่นในจนี มหีลักฐานทีแ่สดง
ใหเ้ห็นถงึความรนุแรงทีม่ากกวา่ เนือ่งจากเงนิเฟ้อของผูผ้ลติปรับตัวเพิม่ขึน้สงูมาก แตเ่งนิเฟ้อของผูบ้รโิภคยังอยูใ่นระดับต า่ บง่ชีว้า่
มารจ์ ิน้ของผูผ้ลติจะหดตัวลง ซึง่สง่สญัญาณถงึภาวะ Stagflation เนือ่งจากตน้ทนุการผลติมแีนวโนม้ปรับตัวเพิม่ข ึน้ ในขณะทีฝ่ั่งอปุ
สงคถ์กูกดดันจากปัจจัยลบหลายอยา่งดว้ยกัน เชน่ การเกดิขึน้ของไวรัสโควดิ-19 สายพันธุเ์ดลตา และการคมุเขม้นโยบายเศรษฐกจิ
มากขึน้ 

ในสหรัฐฯ รัฐบาลเสนอแผนขึน้ภาษี ในขณะทีป่ระธานธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ประกาศวา่จะเริม่ปรับลดวงเงนิโครงการซือ้พันธบัตร 
(QE Tapering) ในปีนี ้ในจนี กฎระเบยีบทีเ่ขม้งวดมากขึน้ของสถาบันการเงนิสง่ผลกระทบตอ่กลุม่ธรุกจิทีม่คีวามเสีย่ง โดยเฉพาะภาค
อสงัหารมิทรัพย ์ตัวอยา่งเชน่ การลม่สลายของ Evergrande ซึง่เป็นบรษัิทอสงัหารมิทรัพยร์ายใหญอ่ันดับสองในจนี มคีวามเสีย่งตอ่
การผดินัดช าระหนีม้ากกวา่ 2 ใน 3 ของหนีค้งคา้ง 300,000 ลา้นดอลลารส์หรัฐ เนือ่งจากตัง้แตปี่ 2020 รัฐบาลจนีไดพ้ยายามจ ากัด
การกูย้มืของบรษัิทพัฒนาอสงัหารมิทรัพย ์การเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบซึง่เป็นสว่นหนึง่ของการรณรงคต์อ่ตา้นการกอ่หนีใ้นวงกวา้ง
สง่ผลท าใหบ้รษัิทอสงัหารมิทรัพยห์ลายบรษัิท รวมถงึ Evergrande มคีวามเสีย่งในการผดินัดช าระหนี้

นอกจากนีรั้ฐบาลจนีก็ออกมาตรการคมุเขม้ธรุกจิอืน่ๆ อยา่งตอ่เนือ่ง เชน่ Fintech, บรกิารยานพาหนะผา่นทางแอปพลเิคชนั, เกม
ออนไลน ์และกจิการสอนพเิศษออนไลน ์โดยลา่สดุประกาศนโยบายใหม ่“ความเจรญิรุง่เรอืงรว่มกัน” (Common Prosperity) ซึง่
มุง่เนน้การสรา้งความเทา่เทยีมดว้ยการกระจายความมั่งคั่งไปสูป่ระชาชนทกุคน เก็บภาษีคนรวยและธรุกจิใหญ ่และเพิม่สวสัดกิาร
สงัคมสว่นรวม แมน้โยบายนีจ้ะสง่ผลดตีอ่สงัคมในระยะยาว แตจ่ะสง่กระทบตอ่ภาพรวมเศรษฐกจิและการลงทนุของจนีในระยะกลาง
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สรปุ: สถานการณเ์ศรษฐกจิไทย

ตัวเลขเศรษฐกจิไทยลา่สดุแสดงถงึการปรับตวัดขี ึน้บา้งหลังจากยอดผูต้ดิเชือ้โควดิ-19 รายใหมเ่ริม่ปรับตัวลดลงสู่ 13,000-15,000 
รายตอ่วนั ในขณะทีอ่ัตราการฉีดวคัซนีเพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่งทีร่ะดับมากกวา่ 500,000 คนตอ่วนั สง่ผลท าใหรั้ฐบาลประกาศผอ่นคลาย
มาตรการล็อกดาวนใ์นจังหวดัพืน้ทีส่แีดง อยา่งไรก็ตาม ตัวเลขเศรษฐกจิในเดอืนก.ค. สง่สญัญาณถงึการปรับตัวแยล่งอยา่งมนัียส าคัญ 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในสว่นของการอปุโภคบรโิภคภายประเทศ ดังนัน้เราจงึยังคงประมาณการอัตราการขยายตัวของเศรษฐกจิไทยไวท้ี่
ประมาณ 1% ในปีนี ้ลดลงจากทีค่าดการณ์ไวก้อ่นหนา้นีท้ี ่2% โดยมสีาเหตมุาจากมาตรการล็อกดาวนร์อบลา่สดุ เราเชือ่วา่แนวโนม้
เศรษฐกจิไทยขึน้อยูก่ับสถานการณ์โควดิ-19 ปัจจบุันสถานการณ์โควดิ-19 และการทยอยกลับมาด าเนนิกจิกรรมทางเศรษฐกจิ
ใกลเ้คยีงกับโมเดลของเรา

แมแ้นวโนม้ของภาพรวมเศรษฐกจิไทยในระยะสัน้เริม่ดดูขี ึน้ แตเ่รายังคงเชือ่วา่เศรษฐกจิไทยจะฟ้ืนตัวชา้มากเนือ่งจากรัฐบาลไมไ่ด ้
ปรับเปลีย่นนโยบายเศรษฐกจิมากนัก ผูว้า่การธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) เสนอใหก้ระทรวงการคลังกูเ้งนิเพิม่เตมิอกี 1 ลา้นลบ. 
เพือ่กลบ "หลมุรายได"้ ทีม่สีาเหตมุาจากรายไดจ้ากการจา้งงานทีห่ายไปประมาณ 1.3 ลา้นลบ. ตัง้แตปี่ทีผ่า่นมา และอาจเพิม่ขึน้สู ่
2.6 ลา้นลบ.ในปีหนา้

ในเรือ่งนี ้เรามมีมุมองเหมอืนกับผูว้า่การธปท. เนือ่งจากเรามองวา่มาตรการทางการคลังในปัจจบุันมขีนาดคอ่นขา้งเล็ก (ประมาณ 1 
แสนลบ.) เมือ่เทยีบกับมาตรการกอ่นหนา้นี ้ดว้ยหนีส้าธารณะในปัจจบุันที ่8.8 ลา้นลบ. (56% ของ GDP) เรามองวา่รัฐบาลยังสามารถ
กูย้มืเพิม่ไดอ้กี เราเชือ่วา่หากรัฐบาลกระตุน้การใชจ้า่ยอกี 1 ลา้นลบ. ตามทีผู่ว้า่การธปท. แนะน า อาจชว่ยกลบหลมุรายไดแ้ละท าให ้
GDP ปีนีม้ ีupside ไดถ้งึ 1.4% อยา่งไรก็ตาม เรายังเชือ่วา่นโยบายการเงนิสามารถชว่ยสนับสนุนเพิม่เตมิได ้เนือ่งจากยังมชีอ่งส าหรับ
การปรับอัตราดอกเบีย้ลดลงไดอ้กี ในขณะทีไ่มม่คีวามเสีย่งดา้นเงนิเฟ้อ การประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) ครัง้ลา่สดุ
ซึง่มกีรรมการบางทานลงมตใิหล้ดอัตราดอกเบีย้ ชีใ้หเ้ห็นวา่กรรมการบางทา่นมมีมุมองเหมอืนกันกับเรา

อยา่งไรก็ตาม เราเชือ่วา่ ธปท.จะคงอัตราดอกเบีย้นโยบายไวไ้มเ่ปลีย่นแปลงในชว่งทีเ่หลอืของปีนี ้เนือ่งจากสมาชกิ กนง. สว่นใหญ่
มองวา่มาตรการทางการเงนิ ไดแ้ก ่เงนิกูพ้เิศษ โครงการโกดังพักหนี ้และมาตรการอืน่ ๆ ของสถาบันการเงนิเฉพาะกจิ (SFIs) จะมี
ประสทิธผิลมากกวา่การปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบายทีต่ า่อยูแ่ลว้ลงอกี
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สารบญั

เศรษฐกจิโลก: ปจัจยัทีจ่ะมผีลกระทบตอ่เศรษฐกจิและการลงทนุโลกใน 4Q21

• ไวรัสโควดิ-19 สายพันธุเ์ดลตา (Delta Variant)

• ความกงัวลภาวะ Stagflation

– (เพิม่เตมิ) ประมาณการราคาน ้ามัน/อัตราเงนิเฟ้อ/อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปี 2021-22

• ประเด็นกฎระเบยีบจะเป็นความเสีย่งตอ่เศรษฐกจิและการลงทนุมากขึน้

เศรษฐกจิไทย: : ปจัจบุนัใกลเ้คยีงกบัทีเ่ราคาดการณ์ อนาคตขึน้อยูก่บัสถานการณ์โควดิ-19 เป็นส าคญั

• ตวัเลขเศรษฐกจิไทย 2Q21 สะทอ้นความเสีย่ง

- ตัวเลขเศรษฐกจิไทยเดอืนก.ค. สง่สญัญาณปรับตัวแยล่งอยา่งมนัียส าคัญ

• เศรษฐกจิไทยระยะตอ่ไป ขึน้อยูก่บัการระบาดเป็นส าคญั

– สถานการณ์การระบาดและการคลายล็อกดาวนใ์กลเ้คยีงกับ Model ของเรา เราจงึคงประมาณการเศรษฐกจิไทยไวท้ี ่1% ใน
ปีนี้

• ปัจจัยทีต่อ้งจับตา 

– การกลับมาระบาดอกีครัง้หลงัคลายล็อกดาวน์

– การฉีดวคัซนี และ 

– มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิภาครัฐ

• ประมาณการเศรษฐกจิไทยลา่สดุของทางการเทยีบกบั SCBS

• ประเด็นพเิศษ: คาดการณ์คา่เงนิบาท
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เศรษฐกจิโลก
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Source: CEIC, SCBS Research 
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ปจัจยัทีจ่ะมผีลกระทบตอ่เศรษฐกจิและการลงทนุโลกในไตรมาส 4
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ภาพ PMI ท ัว่โลกสะทอ้นการชะลอตวัลงเชน่เดยีวกนั
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Major Economies’ GDP Growth
Actual (YOY%)

IMF
(Jul’21)

2019 2020 1Q21f 2Q21 2021f 2022f

Global GDP 2.8 -3.2 N/A N/A 6.0 4.9

Advanced economies 1.6 -4.6 N/A N/A 5.6 4.4

Emerging economies 3.7 -2.1 N/A N/A 6.3 5.2

US 2.2 -3.5 0.3 12.5 7.0 4.9

Eurozone 1.3 -6.5 -1.2 13.8 4.6 4.3

Japan 0.0 -4.7 -1.3 7.6 2.8 3.0

China 6.0 2.3 18.3 7.9 8.1 5.7

Thailand 2.3 -6.1 -2.6 7.6 2.1 6.1

Source: IMF, SCBS Research 

การขยายตวัและประมาณการเศรษฐกจิของเศรษฐกจิโลกทีส่ าคญั 
บง่ชีว้า่เศรษฐกจิ 2H21 และ 2022 ทีจ่ะชะลอลงทัง้จาก 1) ปัจจัยฐาน 2) นโยบายการเงนิการคลงัชะลอลง และ 3) 
ความเสีย่งตา่งๆ
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Source: CEIC, Bloomberg, SCBS Research 
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เครือ่งชีเ้ศรษฐกจิสหรฐัฯ และจนีก็ออ่นตวัลงในระยะหลงันี ้สะทอ้นถงึภาวะ 
stagflation (ปานกลาง)
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Meeting Treasury 
reduction

MBS reduction Net balance 
($bn)

Nov. 2-3, 2021 - - 8,936

Dec. 14-15, 2021 -10 -5 9,064

Jan. 25-26, 2022 -10 -5 9,177

Mar. 15-16, 2022 -10 -5 9,290

May. 3-4, 2022 -10 -5 9,569

Jun. 14-15, 2022 -10 -5 9,637

Jul. 26-27, 2022 -10 -5 9,690

Sep. 20-21, 2022 -10 -5 9,781

Nov. 1-2, 2022 -10 -5 9,759

Dec. 13-14, 2022 0 0 9,759

Jan., 2023 0 0 9,759
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การคาดการณ์พัฒนาการของงบดลุ Fed และ QE Tapering 

1. ในชว่งทีผ่า่นมา งบดลุของ Fed เพิม่ขึน้เดอืนละ $136bn

2. เรามองวา่ QE Tapering จะเริม่ในเดอืน ธ.ค. 2021

3. เราคาดวา่ปรมิาณการลดทอน QE ตอ่การประชมุ: $10bn ส าหรับพันธบตัร, $5bn 
ส าหรับ MBS

4. QE Tapering จะเกดิขึน้ในแตล่ะเดอืนทีม่กีารประชมุ FOMC

5. การเพิม่ขึน้ของงบดลุของ Fed จะลดลงจาก  +$136bn/mth ในปัจจบุนั สู ่
+$121bn/mth ในเดอืน ธ.ค. 2021 ไปสู ่0 ในเดอืน ธ.ค. 2022

6. งบดลุของ Fed ณ สิน้ปี 2022 จะอยูท่ี ่$9,759bn (แทนทีจ่ะเป็น $10,805bn หากไม่
มกีารท า QE Tapering)

Source: CEIC, Various Sources, SCBS Research 

สญัญาณจาก Jackson hole เป็นไปตามทีต่ลาดคาด
ประธาน Fed สง่สญัญาณจะลด QE ในปีนีแ้ตไ่มร่บีขึน้ดอกเบีย้ และสง่สญัญาณวา่เงนิเฟ้อจะเป็นเพยีงชัว่คราว โดยเรา
มองวา่ Fed จะลดทอน QE จรงิในปลายปีนี้
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B/S chg S&P chg 10YY chg FMS biggest risk

Start End Chg Start End chg Start End chg

1/2010 - 9/2010 2.25 2.35 +.10 1124 1112 -12 3.73 2.65 -1.1 End of QE, budget deficit

6/2011 - 9/2011 2.87 2.85 -.02 1287 1173 -114 3.00 1.98 -1.0 EU fiscal debt crisis

3/2014 - 7/2016 4.23 4.46 +.23 1864 2149 +285 2.72 1.50 -1.2 China hard landing
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ความเสีย่งตา่งๆ จะท าใหต้ลาดผนัผวนในอนาคต
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SET USDTHB TH10YY chg Thai Market Risk

Start End Chg Start End Chg 
(%)

Start End chg

1/2010 - 9/2010 696 975 +279 33.0 30.8 +6.6 4.17 3.10 -1.1 EU fiscal debt crisis

6/2011 - 9/2011 1,041 916 -125 30.5 30.5 +0 3.80 3.68 -0.1 EU fiscal debt crisis

3/2014 - 7/2016 1,376 1,524 +148 32.4 35.0 -8.0 3.80 2.04 -1.8 Political Crisis/ NCPO

Source: CEIC, Various Sources, SCBS Research 
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QE Tapering: ผลกระทบตอ่เศรษฐกจิและตลาดการเงนิไทย
หุน้อาจจะไมไ่ดร้บัผลกระทบมากนกั แตเ่งนิบาทอาจจะออ่นคา่ลง yield อาจจะลดลง
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ประมาณการราคาน า้มนั/อตัราเงนิเฟ้อ/อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลปี 2021-22: 
การคาดการณ์เบือ้งตน้ของเรามองวา่ ราคาน ้ามนัในปีหนา้อาจยอ่ตวัลงเล็กนอ้ยจากปีนีจ้าก Demand & Supply ทีเ่ขา้สู่

สมดลุมากขึน้ ท าใหเ้งนิเฟ้อจะชะลอลงบา้งจากในปีนี ้และท าให ้Yield พันธบตัร 10 ปีทรงตวัในระดบัต า่
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3) จนี: ประเด็นกฎระเบยีบจะเป็นความเสีย่งตอ่เศรษฐกจิและการลงทนุมากขึน้

เราเชือ่วา่กฎระเบยีบทีค่วบคมุธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบั Online เชน่ Fintech, Delivery, VDO Game, สนัทนาการ, กจิการสอนพเิศษ จะถกูคมุเขม้มากขึน้กวา่ระดบัปัจจบุนั

Source: GS, Various Sources, SCBS Research

เดอืน/ปี การออกกฎระเบยีบทีส่ าคญั

พ.ย. 20 - ออกกฎ Anti-monopoly “Picking one from two”
- ออกกฎคมุเขม้ Micro-lending License
- SH&HKSE หา้ม Ant group’s IPO

ธ.ค. 20 - ปรับ บ. Tech ยกัษ์ใหญ่ เชน่ Alibaba, China Literature ขอ้หาไมร่ายงาน Market concentration ใน internet

ก.พ. 21 - ออกกฎคมุการปลอ่ย Online Lending

ม.ีค. 21 - ปรับ Meituan ขอ้หา Monopoly
- ปรับ บ. Tech ยกัษ์ใหญ ่เชน่ Tencent, Baidu, ByteDance, Didi, Alibaba, JD, Meituan ขอ้หาไมร่ายงาน Market concentration 

เม.ย. 21 - ปรับ Alibaba CNY18bn ขอ้หา Monopoly
- สอบสวน Meituan ขอ้หา “Picking one from two”

พ.ค. 21 - ปรับ บ. ลกูของ Alibaba และ Tencent CNY2.5mn ขอ้หา Misleading price และ  False Marketing
- CAC สอบสวนและประกาศวา่ 189 apps มกีารละเมดืขอ้มลูสว่นบคุคล เชน่ Tencent, Baidu

ม.ิย. 21 - CAC สอบสวนและประกาศวา่ 129 apps มกีารละเมดืขอ้มลูสว่นบคุคล เชน่ Tencent, Baidu, Keep, Huya (VDO game)
- PBOC เรยีกธนาคารและ Payment company ใหย้ตุกิารปลอ่ยสนิเชือ่สกลุ Cryptocurrency

ก.ค. 21 - หา้มการ Merge ระหวา่ง Huya และ  Douyu International (VDO live streaming)
- CSRC ประกาศใหท้กุบรษัิททีจ่ะ IPO ตา่งประเทศตอ้งขออนุญาตกอ่น
- PBOC ประกาศใชก้ฎระเบยีบดา้นเงนิทนุสถาบนัการเงนิกบัธรุกจิ Fintech ทกุธรุกจิเชน่เดยีวกบั Ant
- CAC ถอด Didi ออกจาก App Store หลัง IPO ในตา่งประเทศ
- ประกาศใหธ้รุกจิสอนพเิศษเป็นกจิการทีไ่มแ่สวงหาก าไร

ส.ค. 21 - (สือ่ของรัฐ) ประกาศวา่ธรุกจิเกมเป็น “ฝ่ินทางจติวญิญาณ” (Opium of the mind)
- รัฐบาลอนุญาตใหเ้ยาวชนสามารถเลน่เกมได ้3 ชัว่โมงตอ่สปัดาห์
- รัฐบาลและพรรคคอมมวินสิตป์ระกาศแนวนโยบาย Common prosperity หรอืการเนน้ความเทา่เทยีมกนั โดยจะกระจายความมัง่คัง่ใหก้บั
ประชาชนทกุคน โดยรัฐบาลสง่สญัญาณวา่จะมกีารเกบ็ภาษีกลุม่คนทีม่รีายไดส้งูมากขึน้ และก ากบัดแูลไมใ่หท้รัพยส์นิสว่นใหญใ่นประเทศกระจกุตวั
อยูก่บัคนรวยกลุม่นอ้ย
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จนี: ความเสีย่งดา้นการเงนิเป็นอกีความเสีย่งหนึง่ทีต่อ้งจบัตา แตเ่ราเชือ่วา่นา่จะบรหิารจดัการได้

หนีป้ระชาชาตพิุง่ขึน้สงูถงึเกอืบ 300% ของ GDP ในยคุนี ้จนีจงึคมุเขม้การปลอ่ยสนิเชือ่เพือ่จ ากดัความเสีย่งฟองสบูแ่ตกในอนาคต แตก่็ท าใหเ้กดิความเสีย่ง
มากขึน้ใน 3 จดุ คอื บรษัิทของรัฐบาลทอ้งถิน่ ภาคอสงัหาฯ และกลุม่เหมอืงแร ่ท าใหธ้รุกจิหลัก ๆ ของกลุม่อตุสาหกรรมเหลา่นีป้ระสบปัญหาในชว่งทีผ่า่นมา

Source: IMF, CEIC, Bloomberg, SCBS Research

อยา่งไรก็ตาม เราเชือ่วา่ ทางการจนีจะมกีารบรหิารจัดการใหบ้รษัิททีป่ระสบ
ปัญหาทางการเงนิทีม่ขีนาดใหญแ่ละหากปลอ่ยใหล้ม้ละลายโดยไมเ่ขา้
บรหิารจัดการแลว้ อาจเกดิความเสีย่งเชงิระบบ (Systemic Risk) ได ้โดย
เขา้ไปดแูล ท า Haircut และจา่ยคนืผูถ้อืหุน้กูอ้ยา่งเป็นธรรม โดยปัจจบุนั
ทางการจนีเขา้ชว่ยเหลอืธรุกจิทีม่ปัีญหาแลว้ อนัไดแ้ก ่Huarong Asset 
Management ขณะทีต่อ้งจับตาปัญหาของ Evergrande ซึง่เป็นบรษัิท
อสงัหารมิทรัพยร์ายใหญอ่นัดบั 2 ในจนี (โดยปัจจบุนัทัง้สองมภีาระหนีท้ี่
ครบก าหนดในปีนีร้วมกวา่ 5 แสนลา้นดอลลารส์หรัฐ)
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เศรษฐกจิไทย
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• เศรษฐกจิไทยใน 2Q21 ขยายตัวด ี(YoY) จากฐาน
ต า่เป็นหลัก โดยการบรโิภคเอกชน  การลงทนุ
เอกชน และ Inventory เป็นองคป์ระกอบส าคัญ 
ขณะทีส่ง่ออกสนิคา้และบรกิาร นอ้ยกวา่น าเขา้ 
(จากสง่ออกบรกิารทีห่ายไป) ท าใหส้ง่ออกสทุธิ
เป็นลบ

• Inventory ทีเ่พิม่ข ึน้จากสนิคา้สง่ออกเป็นหลัก 
เชน่ เครือ่งประดับ อัญมณี พลาสตกิ ยาง
สงัเคราะห ์คอมพวิเตอร ์ยานยนต ์สว่น Inventory 
ทีล่ดลงไดแ้กสนิคา้เกษตรเป็นหลัก บง่ชีว้า่อาจยัง
ไมต่อ้งกังวลประเด็นสนิคา้สง่ออกขาดตลาดจาก
การระบาดของ COVID มากนัก

การขยายตัวรายไตรมาสบง่ชีว้า่ ศก. ไทยยงัไมเ่ขา้ภาวะถดถอย แตก่ารบรโิภคและลงทนุภาคเอกชนเขา้สูภ่าวะถดถอยแลว้ (ตดิลบ 2 ไตรมาสตดิกนั) โดยตัวเลข
เดอืนก.ค. ปรับตัวแยล่งอยา่งมนัียส าคญั
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GDP ไทย 2Q21 ขยายตวั 7.5% YoY เทา่กบัทีเ่ราคาดและสงูกวา่ตลาดคาดที ่6.4% แต ่
NESDC ปรบัประมาณการเศรษฐกจิไทยลง
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ในปัจจบุัน สถานการณ์ COVID-19 ใกลเ้คยีงกับสมมตุฐิานของเรา 
(India model) โดย

1. จ านวนผูป่้วยลดลงสูร่ะดับ 13,000-15,000 คนตอ่วนั ขณะที่ India 
model อยูท่ีป่ระมาณ 8,000-10,000 คนตอ่วนั

2. อัตราการฉีดวคัซนีมากขึน้อยา่งตอ่เนือ่ง ชว่ยลดแรงกดดันดา้น
สาธารณสขุไดใ้นระยะตอ่ไป

3. การผอ่นคลายมาตรการล็อกดาวน ์ณ ตน้เดอืน ก.ย. เป็นไปตามที่
เราคาดการณ์ ซึง่หากการระบาดไมก่ลับมารนุแรงอกีครัง้ จะท าให ้
กจิกรรมทางเศรษฐกจิจะกลับมาในไตรมาส 4
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• เรายังคงประมาณการ GDP ไทยปีนีท้ี ่1.0% โดยมคีวามเสีย่งเลวรา้ยที ่-0.3% หากสถานการณ์การระบาดกลับมารนุแรงอกีครัง้

• ความเสีย่งดา้นลบทีเ่ศรษฐกจิจะขยายตัวในระดับตดิลบไดจ้าก 3 ปัจจัย คอื (1) หากการระบาดในตา่งจังหวดัและในพืน้ทีส่แีดงเขม้กลับมาเพิม่
สงูขึน้อกีครัง้ (2) จ านวนวคัซนีทีค่าดวา่จะไดรั้บในไตรมาส 4 โดยเฉพาะวคัซนี Pfizer และ Moderna ลา่ชา้ และ (3) มาตรการกระตุน้
เศรษฐกจิไมไ่ดม้กีารปรับเพิม่ขึน้จากปัจจบุัน โดยเรามองวา่เม็ดเงนิทีจ่ะกระตุน้เศรษฐกจิในรอบนีต้อ้งมอียา่งนอ้ย 3 แสนลา้นตอ่การล็อกดาวน ์
1 เดอืน (ปัจจบุันอยูท่ีป่ระมาณ 1.41 แสนลา้นบาท)
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เศรษฐกจิไทยระยะตอ่ไป ขึน้อยูก่บัการระบาดเป็นส าคญั
ณ ปัจจบุัน สถานการณ์การระบาดและการคลายล็อกดาวนใ์กลเ้คยีงกับ Model ของเรา เราจงึคงประมาณการเศรษฐกจิไทยไวท้ี ่1% ในปีนี้
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ท าใหเ้ราปรบัเพิม่ประมาณการการฉดีวคัซนีไวท้ี ่74.5 ลา้นโดส

เราเชือ่วา่หากรฐับาลกระตุน้เพิม่เตมิ 1 ลา้นลบ. ตามทีผู่ว้า่ ฯ ธปท. 
กลา่ว อาจชว่ยกลบ “หลมุรายได”้ และท าให ้GDP ปีนีม้ ีupside 
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(-869.4bn)*

(+697.5bn)*

สว่นนโยบายการเงนิ ทีผ่า่นมา ธปท. ไดท้ านโยบายการเงนิผอ่นคลาย
โดยพฤตนิยัในระดบัหนึง่ (โดยการลดการออกพนัธบตัร) แตห่าก
ผอ่นคลายเพิม่เตมิได ้จะเป็นสว่นชว่ยเศรษฐกจิไทยเพิม่เตมิได้
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ปจัจยัทีต่อ้งจบัตา: 
1) การกลับมาระบาดอกีครัง้หลงัคลายล็อกดาวน ์(2) การฉีดวคัซนี และ (3) มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิภาครัฐ
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Macro growth projection
Actual Actual

FPO
(Jun’21)

NESDC
(Aug’21)

BOT
(Jul’21)

SCBS
(Jul’21)

SCBS
(Jul’21)

2019 2020 2021f 2021f 2021f 2021f 2022f

GDP growth 2.3 -6.1 1.3 1.0 0.7 1.0 3.6

Private investment 2.7 -8.4 4.1 4.7 N/A 3.9 7.3

Public investment 0.1 5.7 9.5 8.7 N/A 9.1 5.1

Private consumption 4.0 -1.0 2.5 1.1 N/A 1.2 4.2

Public consumption 1.7 0.8 9.5 4.3 N/A 3.1 2.5

Export value in US$ terms (%) -3.3 -6.6 16.6 16.3 N/A 15.0 2.0

Import value in US$ terms (%) -5.6 -13.5 23.5 20.1 N/A 18.2 3.3

Current account to GDP (%) 7.0 3.3 -0.5 -2.0 N/A -2.0 3.5

Headline inflation (%) 0.7 -0.8 1.2 1.3 N/A 1.2 1.4

USD/THB 31.0 31.3 31.5 31.8 N/A 31.5 32.0

Policy rate (%) 1.25 0.50 0.50 N/A N/A 0.50 0.50

No. of inbound tourists (mn) 39.8 6.7 0.3 0.2 0.2 0.3 8.0

Source: CEIC, NESDC, BOT, FPO, SCBS Research 

ประมาณการเศรษฐกจิไทยลา่สดุของทางการเทยีบกบั SCBS 
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สถานการณ์คา่เงนิบาท

1. YTD บาทออ่นคา่มากทีส่ดุที ่-9.7% เมือ่เทยีบกับภมูภิาค ขณะที่
เพือ่นบา้นและ EUR ออ่นคา่ในระดับ -1 ถงึ -6.5% (เฉลีย่
ประมาณ -5.5%) ไมร่วมหยวนทีแ่ข็งขึน้เล็กนอ้ยจากเศรษฐกจิ
และการสง่ออกทีแ่ข็งแกรง่

2. สาเหตทุีเ่งนิภมูภิาคออ่นเป็นเพราะดอลลารแ์ข็งจากเศรษฐกจิที่
ฟ้ืนตัวและแนวโนม้นโยบายการเงนิของ Fed ซึง่ YTD ดอลลาร ์
(DXY) แข็งไป 2.9%

3. เรามองวา่บาทออ่นมากกวา่ภมูภิาคเนือ่งจาก (1) นโยบายการเงนิ
ทีผ่อ่นคลายขึน้ (เห็นไดจ้ากการลดทอนการเขา้ซือ้พันธบัตรของ 
ธปท. ซึง่เป็นการเพิม่สภาพคลอ่งใหร้ะบบ) และ (2) การขาดดลุ
บัญชเีดนิสะพัด ผลจากรายไดจ้ากการทอ่งเทีย่ว (Service 
account) ทีห่ายไป (Slide ถัดไป)
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สถานการณ์คา่เงนิบาทและการคาดการณ์แนวโนม้ในปี 2021 (1)



SCBS Market Strategy 4Q2125

เราปรับประมาณการคา่เฉลีย่เงนิบาทในปีนีจ้าก 30.5 เป็น 31.5 โดยเรามองวา่ (1) คา่เงนิบาทในครึง่ปีหลงัมแีนวโนม้ออ่นลงจากครึง่ปีแรก (YTD คา่เงนิบาทเฉลีย่อยูท่ี ่
31.4) จากปัจจัยขา้งตน้ แต ่(2) เงนิบาทไมน่่าจะออ่นคา่ลงแรงกวา่ภมูภิาคมากนัก เนือ่งจากหากออ่นเกนิไปอาจกระทบตอ่เงนิเฟ้อ ดงันัน้ ธปท. จงึน่าจะเขา้ดแูลเงนิบาท
มากขึน้ (โดยลา่สดุ ระดบัทนุส ารอง + Forward กลบัมาปรับเพิม่ขึน้ที ่185 ลา้นดอลลารเ์มือ่เทยีบกบั 6 เดอืนกอ่น หลงัจากเคยหดตวัถงึกวา่ 1.35 หมืน่ลา้นดอลลารส์หรัฐ 
บง่ชีว้า่ ธปท. เขา้ดแูลเงนิบาทมากขึน้) เราจงึมองวา่คา่เงนิบาทเฉลีย่ครึง่หลงัของปีน่าจะอยูท่ีป่ระมาณ 32 บาทตอ่ดอลลารส์หรัฐ
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Thailand’s official reserve and forward position
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สถานการณ์คา่เงนิบาทและการคาดการณ์แนวโนม้ในปี 2021 (2)



กลยทุธก์ารลงทนุ
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สรปุกลยทุธก์ารลงทนุใน 4Q21
สรุปมุมมองของเรา

แนวโนม้เศรษฐกจิมหภาค
เนือ่งจากแรงสง่เศรษฐกจิเริม่แผว่ลง เราจงึคาดวา่โมเมนตมัจะชะลอตวัลงตอ่เนื่องใน 4Q21 มแีรงตา้นเศรษฐกจิมหภาค 4 ประการ
ใน 4Q21 ไดแ้ก ่1) ภาวะ Stagflation 2) แผนขึน้ภาษีของสหรัฐฯ 3) QE Tapering และ 4) กฎระเบยีบทีเ่ขม้งวดมากขึน้จากรัฐบาล
จนี แนวโนม้เศรษฐกจิมหภาคของประเทศไทยปรับตวัดขีึน้

จดุสวา่ง (bright spot) ทางเศรษฐกจิ กลุม่ทีเ่กีย่วขอ้งกบัภาคบรกิาร กลุม่ทีม่อี านาจในการก าหนดราคาสงู โลจสิตกิส์ กลุม่ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการสง่ออก รถยนตไ์ฟฟ้า

วฏัจกัรเศรษฐกจิ

ประเทศทีพั่ฒนาแลว้ (DM) สว่นใหญจ่ะเขา้สูช่ว่งทา้ยของการขยายตัว (late expansion) ใน 4Q21 ควบคูก่บัความกงัวลเกีย่วกบั
ภาวะ stagflation ภาคบรกิารจะชว่ยสนับสนุนการเตบิใน 4Q21-2022 ประเทศเศรษฐกจิเกดิใหม ่(EM) จะเขา้สูช่ว่งเริม่แรกของการ
ขยายตวัใน 4Q21 โดยมสีาเหตมุาจากการผ่อนคลายมาตรการล็อกดาวนแ์ละการกระจายวคัซนี อปุสงคแ์ละอปุทานในหลายๆ กลุม่
จะมคีวามสมดลุมากขึน้ในปี 2022

วฏัจกัรตลาด
วฏัจักรตลาดอยูใ่น growth phase ซึง่ใหค้วามส าคญักบัการเตบิโตของก าไรมากกวา่การเพิม่ขึน้ของ valuation ขณะที ่yield curve
น่าจะมลีกัษณะการปรับตวัสงูขึน้แบบความชนัลดลง (bear flattener) ไตรมาส 4 มแีนวโนม้ทีจ่ะเป็นไตรมาสทีแ่ข็งแกร่ง แตค่รัง้นี้
อาจจะแตกตา่งออกไป เนือ่งจากแรงสง่เศรษฐกจิเริม่แผว่ลง ก าไรทีเ่ตบิโตถงึจดุสงูสดุมแีนวโนม้ทีจ่ะสง่สญัญาณวา่หุน้จะม ี
performance ทีต่ า่กวา่มาตรฐาน

แนวโนม้ก าไร
EPS ปี 2021 ของหุน้ภายใตก้ารวเิคราะหข์อง SCBS จะเพิม่ขึน้ 61% YoY แตก่ าไรยังต า่กวา่ระดบักอ่นโควดิ-19 ระบาด และมี
แนวโนม้ทีจ่ะฟ้ืนตวักลบัสูร่ะดบักอ่นโควดิ-19 ระบาดในปี 2022 ดว้ยอตัราการเตบิโต 9% YoY ส าหรับ 2H21 เรามคีวามกงัวล
เกีย่วกบัแรงกดดนัตอ่มารจ์ิน้จากการหยดุชะงักของหว่งโซอ่ปุทานและตน้ทนุวตัถดุบิทีส่งูขึน้

Reflation สู ่Stagflation
Equity returns และ Sharpe Ratios มแีนวโนม้ทีจ่ะปรับตวัลดลงในชว่งนี ้เนือ่งจากสว่นผสมของการเตบิโต อตัราเงนิเฟ้อ และ
มาตรการกระตุน้ดดูนีอ้ยลง ค าแนะน าของเราในชว่งทีเ่กดิภาวะ stagflation ใน 4Q21 คอื การเลอืกลงทนุมากขึน้ในกลุม่
สาธารณูปโภค, เทคโนโลย,ี REIT, beta ต า่, หุน้ทีม่คีณุภาพ และหุน้ขนาดใหญท่ีก่ าไรเตบิโต 

เม็ดเงนิไหลออกจาก DM สู ่EM
เราคาดวา่เม็ดเงนิจะไหลเขา้สู ่EM เนือ่งจากนักลงทนุจะมองหาโอกาสใหม่ๆ หุน้ในตลาดเกดิใหมม่แีนวโนม้ทีจ่ะปรับตัวขึน้ไดอ้ยา่ง
แข็งแกร่งในปี 2022 โดยมสีาเหตมุาจากการเตบิโตทีแ่ข็งแกร่งมากกวา่ และ valuation ทีถ่กูกวา่ DM ซึง่มคีวามเสีย่งทีจ่ะเกดิภาวะ  
taper tantrum

Global cyclical ท าจดุสงูสดุ, Domestic 
ท าจดุต า่สดุ

การชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกและผลกระทบจากฐานสงูอาจกดดนัการปรับตวัขึน้ของตลาด เราคาดวา่การเตบิโตมแีนวโนม้ทีจ่ะท า
จดุสงูสดุใน 3Q-4Q21 เนือ่งจากคาดวา่ปัญหาการหยดุชะงักของหว่งโซอ่ปุทานจะคลีค่ลายในปี 2022 ในขณะเดยีวกนั ก าไรของหุน้ 
domestic play จะปรับตวัลดลงทัง้ HoH และ YoY โดยมสีาเหตมุาจากการเปิดประเทศชา้กวา่คาดและมแีนวโนม้ทีจ่ะท าจดุต า่สดุใน 
3Q21 การฉดีวคัซนีไดเ้ร็วจะชว่ยสนับสนุนการฟ้ืนตวัอย่างแข็งแกร่ง

กลยทุธก์ารลงทนุ 4Q21
เราแนะน าใหเ้ปลีย่นจดุโฟกสัจากการเตบิโตของ DM มายังการฟ้ืนตวัของ EM, ภาวะ Reflation สูภ่าวะ Stagflation, Global 
cyclical play สู ่Domestic reopening, และ Hope สู่ Growth อ านาจในการก าหนดราคาสงูเป็นปัจจัยส าคัญทีจ่ะชว่ยสนับสนุนความ
อยูร่อด ผลตอบแทนตลาดจะขึน้อยู่กบัก าไรแทนทีจ่ะเป็นการเพิม่ขึน้ของ valuation

เป้า SET Index
การค านวณของเราพบวา่เป้า SET Index ปี 2022 ทีอ่งิกบัปัจจัยพืน้ฐานอยูท่ี ่1,600 จดุ เราคาดวา่ SET จะยอ่ตวัเล็กนอ้ยใน 4Q21 
โดยมเีป้ากรอบการซือ้ขายในชว่ง 1,500-1,600 จดุ

Sector Overweight พาณชิย,์ อเิล็กทรอนกิส,์ การแพทย,์ ขนสง่ทางบก และสาธารณูปโภค

Neutral ธนาคาร, เครือ่งดืม่, พลงังาน, โรงแรม, เงนิทนุ, ปิโตรเคม,ี อสงัหารมิทรัพย ์และสือ่สาร

Underweight ธรุกจิการเกษตร, ยานยนต,์ ขนสง่ทางอากาศ, วสัดกุอ่สรา้ง, บนัเทงิ/สือ่, เดนิเรอื และอาหาร

ค าแนะน า
แนะน าหุน้เชงิรับที ่1) ม ีexposure กบัเศรษฐกจิภายในประเทศสงู 2) รักษาความสามารถในการแขง่ขนัในระยะยาวไวไ้ด ้3) ก าไร
เตบิโตหรอืฟ้ืนตวัตอ่เนือ่ง 4) ความเสีย่งทางการเงนิจ ากดั หรอืงบดลุแข็งแรง และ 5) ราคายังปรับขึน้นอ้ย (laggard) หุน้เดน่ใน 
4Q21 ของเราคอื BEM, KCE, OSP, SECURE และ ZEN
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3Q21 ใกลจ้ะสิน้สดุลงแลว้ โดยตลาดหุน้ไทยยังสามารถปรับตวัขึน้ไดอ้ยา่งตอ่เนือ่ง (+2.4%) จาก 2Q21 แมก้จิกรรมทาง
เศรษฐกจิชะลอตัวลง แต่จ านวนผูต้ดิเชือ้โควดิ-19 ภายในประเทศสง่สัญญาณปรับตัวลดลงจากการฉีดวัคซนีไดเ้ร็วขึน้ 
นอกจากนี้ก็ยังไม่มสีัญญาณทีแ่สดงถงึผลกระทบทีรุ่นแรงจากสถานการณ์ขาดแคลนชิน้สว่นส าหรับการผลติรถยนตแ์ละ
อเิล็กทรอนกิส ์ดังนัน้การสง่ออกไทยจงึเตบิโตอย่างแข็งแกร่งใน 3Q21 ดว้ยเหตนุี้ ตลาดหุน้ไทยจงึปรับตัว outperform 
เมือ่เทยีบกบัตลาดเกดิใหม ่(-7%) และตลาด Asia Ex Japan (-8%) เนื่องจากการเตบิโตในหลายๆ ประเทศชะลอตัวลง
อันเป็นผลมาจากการล็อกดาวน์และกฎระเบยีบทีเ่ขม้งวดของจนี ในขณะเดยีวกัน ตลาดหุน้ไทยยังปรับตัวขึน้ไดน้อ้ยกว่า
ตลาดทีพ่ัฒนาแลว้ เพราะฉีดวัคซนีไดช้า้กวา่และการฟ้ืนตวัออ่นแอกวา่ตลาดทีพ่ัฒนาแลว้

ใน 3Q21 เราพบวา่หุน้ขนาดใหญ ่หุน้เชงิรับ หุน้เทคโนโลย ีและหุน้เตบิโต ปรับตัว outperform หุน้ขนาดเล็ก หุน้วัฏจักร 
(ไม่รวมเทคโนโลยี) และหุน้คุณค่า การลงทุนส่วนใหญ่ใหผ้ลตอบแทนใกลเ้คยีงกับค่าเฉลีย่ของกลุ่ม นอกจากนี้การ
เปลีย่นท่าทีของธนาคารกลาง การใชก้ฎระเบยีบทีเ่ขม้งวดมากขึน้ในจีน การเตบิโตที่ชะลอตัวลง การล็อกดาวน์เพื่อ
ควบคมุการระบาดของโควดิ-19 และตน้ทุนทีส่งูขึน้ สง่ผลท าใหค้วามตอ้งการหุน้เชงิรับมมีากขึน้ ในทางกลับกัน หุน้กลุม่ 
global cyclical ยังคงน่าสนใจโดยไดร้ับการสนับสนุนจากภาคการผลติทีฟ้ื่นตวัอยา่งแข็งแกรง่

แมต้ลาดหุน้ไทยใหผ้ลตอบแทนเป็นบวกใน 3Q21 แตก่ลุม่หลกัๆ ทีช่ว่ยสนับสนุนการปรับตวัขึน้มเีพยีง 3 กลุม่ คอื สือ่สาร 
พาณชิย ์และสาธารณูปโภค และหุน้ 4 ตัวจากกลุม่เหลา่นี้ เชน่ ADVANC GULF INTUCH และ MAKRO คดิเป็นสดัสว่น
มากกว่า 60% ของการปรับตัวเพิม่ขึน้ของตลาด ในขณะทีก่ลุ่มธนาคารและกลุ่มพลังงานใหผ้ลตอบแทนที่น่าผิดหวัง 
นอกจากนี้นักลงทุนตา่งชาตกิ็ขายสทุธหิุน้ไทยรวม 83 ลา้นดอลลารส์หรัฐใน 3Q21 ซึง่นอ้ยกว่ายอดขายสทุธิ 1 พันลา้น
ดอลลารส์หรัฐใน 1Q21 และ 1.5 พันลา้นดอลลารส์หรัฐใน 2Q21 อยา่งมาก

หุน้แนะน าของ SCBS ซึง่โฟกัสทีธ่มีหุน้เชงิรับใน 3Q21 ใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ 9.8% และหุน้แนะน าของ SCBS ทุกตัว
ยกเวน้ CRC ใหผ้ลตอบแทนเป็นบวก โดยใหผ้ลตอบแทนสูงกว่าตลาดเกือบ 9% โดยไดร้ับการสนับสนุนจาก PM 
(+25%), SFT (+23%), RJH (+8%) และ GPSC (+3%) ในขณะที ่CRC (-9%) ใหผ้ลตอบแทนต ่ากว่าตลาด โดยมี
สาเหตมุาจากการระบาดระลอกใหมข่องโควดิ-19

หุน้แนะน าใน 3Q21 ของเราปรบัตวั outperform SET อยู ่9% 
โดยไดแ้รงหนนุจาก SFT, GPSC, RJH และ PM



SCBS Market Strategy 4Q2129

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research Source: SET, SCBS Investment Research

Source: Bloomberg, SET, SCBS Investment ResearchSource: Bloomberg, SET, SCBS Investment Research
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2Q21 and 3Q21 ETF Flows

QTD 2Q21

ขอ้มลูทีไ่ดจ้าก ETF และ EPFR พบวา่มเีม็ดเงนิไหลออกจากกลุม่วัฏ
จักร เช่น พลังงาน สินคา้อุตสาหกรรม วัสดุก่อสรา้ง ใน 3Q21 
หลังจากมเีม็ดเงนิไหลเขา้ใน 2Q21 เนือ่งจากการเตบิโตท่ัวโลกผา่น
จุดสงูสดุไปแลว้ และยอดผูต้ดิเชือ้โควดิ-19 กลับมาเพิม่ขึน้อกีครัง้ 
ธมี reflation (-5.9 พันลา้นดอลลาร์สหรัฐ) เริม่แผ่วลง เนื่องจาก
ธนาคารกลางต่างๆ เริม่เปลี่ยนท่าทีจากผ่อนคลายมาเป็นคุมเขม้
นโยบายการเงนิ และใชม้าตรการกระตุน้ทางการคลังลดนอ้ยลง โดย
พบว่าเม็ดเงนิไหลเขา้มากที่สุดในกลุ่มเทคโนโลยี (1.6 พันลา้น
ดอลลาร์สหรัฐ) และกลุ่มหุน้เชงิรับ (6.6 พันลา้นดอลลาร์สหรัฐ) 
เช่น สนิคา้จ าเป็น การแพทย์ และสาธารณูปโภค เนื่องจาก yield
เปลีย่นแปลงเพยีงเล็กนอ้ย นักลงทุนลงทุนเพิม่ในพันธบัตรป้องกัน
เงนิเฟ้อ  (7.9 พันลา้นดอลลารส์หรัฐ) และพันธบัตรระยะสัน้ (9.4 
พันลา้นดอลลาร์สหรัฐ) ในขณะที่ลดการลงทุนในหุน้และกลุ่มที่ม ี
beta สงู เนื่องจากมคีวามกังวลเกีย่วกับแรงกดดันดา้นมาร์จิน้ และ
ความผันผวนจาก QE tapering

หุน้จีนและหุน้เตบิโตของสหรัฐฯ มเีม็ดเงนิไหลเขา้ 14.9 พันลา้น
ดอลลารส์หรัฐ และ 7.3 พันลา้นดอลลารส์หรัฐ หลังจากปรับฐานใน 
2Q21 อยา่งไรก็ตาม เราพบวา่กลุม่โลหะมคีา่และสนิคา้โภคภัณฑม์ี
เม็ดเงินไหลออกสุทธิรวม 2.2 พันลา้นดอลลาร์สหรัฐ และ 0.4 
พันลา้นดอลลาร์สหรัฐ สวนทางกับเม็ดเงนิไหลเขา้สุทธใิน 2Q21 
เราคดิวา่ core portfolio ยังคงเป็นหุน้เชงิรับ ในขณะทีเ่ราคาดวา่จะ
เห็นการสบัเปลีย่นกลุม่ลงทนุอกีรอบใน 4Q21

Source: EPFR, ETF
US$m

เม็ดเงนิไหลไปลงทนุในพนัธบตัรและหุน้เชงิรบัเพิม่มากขึน้; คาด
เห็นการสบัเปลีย่นกลุม่ลงทนุอกีรอบใน  4Q21



SCBS Market Strategy 4Q2131

-400,000

-300,000

-200,000

-100,000

0

100,000

200,000

U
S
 T

re
a
su

ry

1
0
Y
 U

S
 T

re
a
su

ry

5
Y
 U

S
 T

re
a
su

ry

2
Y
 U

S
 T

re
a
su

ry

U
lt
ra

 L
o
n
g

E
U

R

JP
Y

U
S
D

G
B
P

C
o
p
p
e
r

G
o
ld

S
ilv

e
r

O
il

C
o
rn

S
o
y
b
e
a
n

S
u
g
a
r

C
o
m

m
o
d
it
y

S
&

P
5
0
0

N
a
sd

a
q

N
ik

k
e
i

D
JI

A

R
u
ss

e
ll2

0
0
0

V
IX

Changes in speculative position 

2Q21 3Q21

จากรายงาน CFTC Commitment of Traders พบวา่นักเก็งก าไรเริม่ซือ้สะสมพันธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ และเพิม่การถอืครอง
ดอลลารส์หรัฐและทองค ามากขึน้ ในขณะทีล่ดการถอืครองน ้ามนัและสนิคา้เกษตรหลงัจากปรับตวัขึน้แรง YTD นอกจากนี้
นักเก็งก าไรยังท า short position ในตลาดหุน้สหรัฐฯ และตลาดหุน้ญีปุ่่ นดว้ย เราคดิว่านักลงทุนระยะสัน้อยู่ในภาวะ risk 
off และเตรียมพรอ้มรับมอืกับตลาดที่ผันผวนในช่วงที่เหลอืของปีนี้ นักเก็งก าไรไม่ไดก้ลัวตลาด แต่เปลีย่นท่าทีเป็น 
selective เนื่องจากนักเก็งก าไรเริม่ขายท าก าไรสนิคา้โภคภัณฑแ์ละมองหาโอกาสเขา้ซือ้สนิทรัพยท์ีย่ัง underperform
เชน่ ทองค า

Source: CME, SCBS Investment Research

นกัเก็งก าไรเปลีย่นทา่ทเีป็น selective และเดมิพนัในทศิทาง



SCBS Market Strategy 4Q2132

เรารวบรวมหลักฐานที่ไดจ้ากการสังเกตการณ์เกี่ยวกับปัจจัยพื้นฐานจากงบการเงินและทิศทางจากแนวโนม้ผล
ประกอบการของบรษัิทจดทะเบยีนไทย โดยในไตรมาสลา่สดุ เราสรปุธมีหลกัได ้5 ธมีดงันี:้ 
1) กลุม่ global cyclical ดกีวา่คาด, กลุม่ทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการผลติและการอุปโภคบรโิภคภายในประเทศแย่

กว่าคาด กลุ่ม cyclical ไดร้ับประโยชน์จากเศรษฐกจิที่ฟ้ืนตัวดขี ึน้ ขณะที่กลุ่มที่เกี่ยวขอ้งกับการผลติและการ
อุปโภคบรโิภคภายในประเทศไดรั้บผลกระทบจากยอดผูต้ดิเชือ้โควดิ-19 ทีเ่พิม่สูงขึน้ มาตรการล็อกดาวน์ และ
ตน้ทนุวัตถดุบิทีส่งูขึน้ ในขณะเดยีวกนักลุม่การแพทยไ์ดป้ระโยชนจ์ากการระบาดระลอกใหมข่องโควดิ-19

2) แรงกดดนัดา้นตน้ทุน เราเริม่เห็นแรงกดดันดา้นตน้ทุนใน 2Q21 และคาดว่าแรงกดดันดังกล่าวจะเพิม่สงูขึน้ การ
หยุดชะงักของห่วงโซอุ่ปทานทั่วโลกในชว่งทีอุ่ปสงคฟ้ื์นตัวสง่ผลท าใหก้ารส่งมอบใชร้ะยะเวลานานกว่าปกตแิละ
ตน้ทุนสงูขึน้ ตน้ทุนการด าเนนิงาน เชน่ คา่ขนสง่ ราคาน ้ามัน ราคาโลหะ และราคาสนิคา้เกษตร มแีนวโนม้ปรับตัว
เพิม่ขึน้ใน 3Q21 มารจ์ิน้มแีนวโนม้ทีจ่ะหดตวัตอ่เนือ่งในชว่งทีเ่หลอืของปีนี้

3) เสถยีรภาพทางการเงนิคงที ่และสภาพคลอ่งยงัสูง สถานะทางการเงนิของบรษัิทจดทะเบยีนไทยคอ่นขา้งคงที่
แทนทีจ่ะปรับตวัดขี ึน้อยา่งตอ่เนือ่งใน 2Q21 บรษัิทตา่งๆ ยังถอืเงนิสดไวใ้นระดบัสงู แตล่ดลงจากจุดสงูสดุใน 4Q20
บรษัิทสว่นใหญก่ าลงัมองหาโอกาสลงทนุใหม่ๆ  และลดภาระหนีส้นิลง หลงัจากผลการด าเนนิงานฟ้ืนตวัใน 1H21

4) ระดบัสนิคา้คงคลงัยงัไมส่ะทอ้นการหยุดชะงกัของหว่งโซอุ่ปทานท ัว่โลก ระดับสนิคา้คงคลังของผูผ้ลติไดร้ับ
ผลกระทบค่อนขา้งจ ากัดจากการหยุดชะงักของห่วงโซอุ่ปทาน ขอ้จ ากัดดา้นอุปทานในหลายๆ ประเทศ อาจจะ
สง่ผลกระทบตอ่ประเทศไทยซงึเราคดิวา่จะเกดิขึน้ใน 2H21 โดยจะสง่ผลกระทบตอ่ภาคการผลติของไทย แตย่ังไม่
มสีญัญาณวา่จะสง่ผลกระทบอยา่งรนุแรง

5) บรษิทัตา่งๆ ก าลงัมองหาโอกาสเตบิโต ขณะทีบ่างบรษิทัเร ิม่ลดภาระหนีส้นิลง เราพบว่าทัง้บรษัิทขนาดใหญ่
และเล็กก าลงัมองหาโอกาสลงทนุเพือ่รอรับการฟ้ืนตวัหลงัจากสถานการณ์โควดิ-19 คลีค่ลาย แทนการรักษาสภาพ
คลอ่งเอาไวต้ัง้แต ่2Q20 บรษัิทขนาดใหญ่เร่งลดภาระหนี้สนิลงมากกว่าบรษัิทขนาดเล็ก เพราะมกีระแสเงนิสดจาก
การด าเนนิงานดกีวา่ 

5 ธมีหลกัและบทเรยีนจากผลประกอบการ 2Q21
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ระดบัสนิคา้คงคลงัยงัไมส่ะทอ้นการหยดุชะงกัของหว่งโซ่

อปุทานท ัว่โลก

รายไดเ้พิม่ข ึน้ แตถ่กูลดทอนโดยแรงกดดนัดา้นมารจ์ ิน้ บรษิทัตา่งๆ ยงัถอืครองเงนิสดไวใ้นระดบัสงู ไมม่สีญัญาณ
ความตงึเครยีดทางการเงนิส าหรบับรษิทัจดทะเบยีน

กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานทีป่รบัตวัดขี ึน้ถกูน าไปใช้

ลงทนุใหมแ่ละลดภาระหนีส้นิ

Source: SET, SCBS Investment Research Source: SET, SCBS Investment Research

Source: SET, SCBS Investment Research
Source: SET, SCBS Investment Research
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3Q21 เป็นไตรมาสที่ตลาดเผชญิกับความทา้ทายจาก
ภาวะ reflation trade ความกังวลส่วนใหญ่อยู่ที่การ
เตบิโตที่ชะลอตัวลงและการเริม่ลดวงเงนิ QE ของเฟด
ใน 4Q21 เราคดิว่าวัฏจักรเศรษฐกจิจะเปลีย่นจากภาวะ
reflation สู่ภาวะ stagflation ส าหรับผูก้ าหนดนโยบาย
สถานการณ์เชน่นี้ค่อนขา้งยุ่งยาก ตลาดปรับลดมุมมอง
เกีย่วกับการเตบิโตลงโดยมสีาเหตมุาจากการระบาดของ
ไวรัสโควดิ-19 สายพันธุเ์ดลตา และการเตบิโตของจีน
ในขณะทีป่รับเพิม่คาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อสบืเนื่องมาจาก
การหยดุชะงักของหว่งโซอ่ปุทาน

ความเสี่ยงต่อแนวโนม้เศรษฐกิจสืบเนื่องมาจากการ
เติบโตที่ลดลงและอัตราเงินเฟ้อที่สูงขึ้นส่วนหนึ่ง
เกี่ยวขอ้งกับ cyclical position ของเศรษฐกิจหลักๆ 
equity returns และ sharpe ratios มแีนวโนม้ปรับตัว
ลดลงในชว่งนี้ เนื่องจากสว่นผสมของ growth อัตราเงนิ
เฟ้อ และมาตรการกระตุน้ ดดูนีอ้ยลง

ค าแนะน าของเราในช่วงที่เก ิดภาวะ stagflation ใน
4Q21 คอื การเลอืกลงทุนมากขึน้ในกลุม่สาธารณูปโภค, 
เทคโนโลยี, REIT, beta ต ่า, หุน้ที่มีคุณภาพ และหุน้
ขนาดใหญท่ีก่ าไรเตบิโต 

Source: Twitter, Facebook, Bloomberg SCBS Investment Research

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research
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ใน 4Q21 ขอ้จ ากัดที่เขม้งวดยิ่งขึ้นและกิจกรรมที่ลดลง
พรอ้มกับผลกระทบทีอ่าจตามมาจากนโยบายการเงนิแบบ
ผ่อนคลาย (dovish) จะกลายเป็นกระแสหลัก อัตราเงนิเฟ้อ
เพิม่ขึน้ แต่โดยทั่วไปแลว้ยังไม่ถงึระดับทีเ่ป็นปัญหาซึง่จะ
ท าใหธ้นาคารกลางปรับใชน้โยบายการเงนิแบบผ่อนคลาย
ไดย้าก เราคดิว่าการคุมเขม้นโยบายการเงนิมากขึน้ทั่วโลก
อาจสง่ผลกระทบต่อสภาพคล่องของตลาด และ valuation 
เนื่องจาก yield และดอลลาร์สหรัฐมีแนวโนม้ปรับตัวขึ้น 
นอกจากนี ้การท า QE tapering อาจสง่ผลท าใหก้ารเตบิโต
ชะลอตัวลงและเพิม่ความเสีย่งใหก้ับสนิทรัพยท์างการเงนิ 
จากขอ้มลูในอดตีพบว่า เมือ่สนิทรัพยร์วมของธนาคารกลาง
ลดลง ผลตอบแทนของตลาดคอ่นขา้งต า่

เนื่องจากภาพเศรษฐกจิมหภาคกรณีดทีี่สุดถูกรับรูไ้ปแลว้ 
ราคาสนิทรัพยจ์งึมคีวามอ่อนไหวต่อนโยบายของธนาคาร
กลางมากขึน้เมือ่พจิารณาจากการทีต่ลาดการเงนิพึง่พาการ
สนับสนุนของธนาคารกลางมากเกนิไป เนื่องจากความตืน่
ตระหนกต่อการประกาศแผนลด QE และการใชน้โยบายที่
เขม้งวดมากขึน้อาจจะส่งผลท าใหม้กีารดงึสภาพคล่องกับ
คนืมาและก่อใหเ้กดิความผันผวน เราจงึเชือ่ว่าวธิเีดยีวทีจ่ะ
น าพาใหผ้่านพน้สภาพแวดลอ้มของตลาดทีท่า้ทายนี้ไปได ้
คอืการโฟกัสไปทีบ่รษัิทขนาดใหญ่ในกลุม่หุน้เชงิรับทีก่ าไร
มแีนวโนม้เตบิโต

Source: CEIC, SCBS Investment Research

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research
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Markets have been dependent on key central banks

Combined FED, ECB, BOJ total asset Global Equities (RHS)

Duration : 15m
-US$59bn

Returns -1%

Duration : 26m
-US$32bn

Returns +2%

Duration : 20m
-US$688bn

Returns +1%
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Relative performance before QE tapering announcement

2021 2013

การลด QE ไมเ่คยเป็นเรือ่งงา่ยส าหรบัตลาดหุน้
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Net inflows into DM equity markets accelerated since 
Feb21 

DM EM EM ex China

US$m

เราคาดว่าเม็ดเงนิจะไหลเขา้สู่ EM เนื่องจากนักลงทุนจะ
มองหาโอกาสใหม่ๆ ทีไ่กลออกไป หุน้ในตลาดเกดิใหม่มี
แนวโนม้ทีจ่ะปรับตัวขึน้ไดอ้ย่างแข็งแกร่งในปี 2022 เรา
ชอบตลาดเกิดใหม่ในเอเชียมากกว่าตลาดอื่นๆ โดยมี
สาเหตมุาจากเสถยีรภาพทางการเงนิ โดย YTD เราพบว่า
เม็ดเงนิยังไหลเขา้ EM นอ้ย ในขณะทีม่เีม็ดเงนิจ านวนมาก
ไหลเขา้ DM 

1) คาดกิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศ EM จะ 
outperform ประเทศ DM อย่างมากในปี 2022 โดย
ไดรั้บการสนับสนุนจากการฉีดวัคซนีอยา่งรวดเร็ว

2) คาดก าไรของบรษัิทในประเทศ EM จะเตบิโตกว่า 
9% ในปีหนา้ เทยีบกบั DM ทีเ่ตบิโต 6% 

3) DM มีแรงกดดันดา้นเศรษฐกิจมหภาคจากภาษีที่
สงูขึน้ QE tapering และการเตบิโตผ่านจุดสูงสุด
แลว้ ขณะที ่EM จะเริม่ฟ้ืนตัวจากผลกระทบของโค
วดิ-19 ใน 4Q21.

4) Valuation ของสนิทรัพย ์EM ดนู่าสนใจ PE ใน EM 
อยูท่ี ่13 เทา่ ต า่กวา่ DM ที ่19 เทา่

การผ่อนคลายขอ้จ ากัดเร็วเกนิไปอาจส่งผลกระทบท าให ้
ยอดผูต้ดิเชือ้โควดิ-19 กลับมาเพิ่มสูงขึน้อีกครั ้ง ภาวะ 
taper tantrum ท าใหเ้งินดอลลาร์แข็งค่า และการใช ้

กฎระเบยีบที่เขม้งวดมากขึน้ในจีนจะส่งผลกระทบท าให ้
เม็ดเงนิไหลออกไปยังประเทศ EM

Source: CEIC, Bloomberg, SCBS Investment Research

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research

Limited inflows/Outflows

คาดเม็ดเงนิไหลออกจาก DM สู ่EM อยา่งนอ้ยใน 4Q21
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ประเทศไทยเริม่ทีจ่ะกา้วผ่านสถานการณ์การแพร่ระบาด
ของไวรัสโควดิ-19 สายพันธุเ์ดลตา จ านวนผูต้ดิเชือ้ราย
ใหม่ในหลายๆ ภูมภิาคปรับตัวลดลงสู่ระดับที่สามารถ
จัดการได ้จ านวนผูต้ดิเชือ้ในกรุงเทพฯ และปรมิณฑลดู
เหมอืนจะท าจุดสงูสดุไปแลว้ อย่างไรก็ตาม จ านวนผูต้ดิ
เชือ้ใหม่รายวันในภาคใตท้ าสถติสิูงสุด ขณะทีผู่ต้ดิเชือ้
รายใหมใ่นภาคตะวันออกและภาคเหนือเพิม่ขึน้ ดังนั้นเรา
มองว่ายังเร็วเกนิไปทีร่ัฐบาลจะผ่อนคลายมาตรการล็อก
ดาวนใ์นสถานการณ์ปัจจบุนั

การฉีดวัคซนียังคงเป็นปัจจัยส าคัญทีจ่ะชว่ยใหห้ลุดพน้
จากวัฏจักรการระบาดรอบใหมข่องโควดิ-19 เราพบวา่การ
ฉีดวัคซนีในประเทศไทยมคีวามคบืหนา้อย่างรวดเร็ว คน
กรุงเทพฯ กว่า 96% ไดรั้บวัคซนีเข็มแรกแลว้ เมือ่องิกับ
อัตราการฉีดวัคซนีในปัจจุบันและแผนกระจายวัคซนีของ
รัฐบาล ประชากรครึง่หนึง่ในประเทศไทยจะไดร้ับการฉีด
วัคซนีครบโดสในชว่งกลางเดอืนพ.ย. 2021 และในเดอืน
ม.ค. 2022 ประชากร 70% จะไดรั้บวัคซนีครบโดส

เนื่องจากอัตราการฉีดวัคซนีเพิม่ขึน้ รัฐบาลจงึไม่น่าจะ
ประกาศใชม้าตรการล็อกดาวน์เพิม่ในชว่งทีเ่หลอืของปีนี ้
ดังนั้นกิจกรรมทางเศรษฐกจิในประเทศจะเริ่มปรับตัว
เพิม่ขึน้ใน 1Q22 หลงัจากผอ่นคลายขอ้จ ากดั

Source: Ministry of Public Health, SCBS Investment Research

ไมม่กีารล็อกดาวนเ์พือ่ควบคมุโควดิ-19 อกีตอ่ไป; เปิดประเทศไดม้ากขึน้
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Vaccination rate is accelerating

1 Dose 2 Doses

Based on current pace of vaccination, Half of 
Thai population will get full vaccination in mid-
Nov21. In Jan22, 70% of Thai will be fully 
vaccinated.
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การศกึษาของเราพบว่า ประเทศทีม่อีัตราการฉีดวัคซนีสงูครอบคลมุประชากรมากกว่า 50% มแีนวโนม้ทีจ่ะผ่อนคลายความ
เขม้งวดของมาตรการควบคมุโควดิ-19 ลง นอกจากนีย้ังไมม่คีวามแตกตา่งของมาตรการควบคมุโควดิ-19 ในชว่งทีย่อดผูต้ดิ
เชือ้ใหม่รายวันเพิม่ขึน้ระหว่างประเทศที่มอีัตราการฉีดวัคซนีสูงกับประเทศที่มอีัตราการฉีดวัคซนีต ่า ผลการศกึษาทาง
วทิยาศาสตรพ์บว่าวัคซนีโควดิ-19 ทุกชนดิชว่ยลดควานรุนแรงของการเจ็บป่วย การเขา้รักษาตัวในโรงพยาบาล และอัตรา
การเสยีชวีติ ซึง่น่าจะชว่ยใหผู้ก้ าหนดนโยบายสามารถเปลีย่นจุดโฟกัสจากการลดจ านวนผูป่้วยรายใหมม่าเป็นลดการเขา้รับ
การรักษาในโรงพยาบาล ซึง่จะสง่ผลท าใหม้กีารผ่อนคลายขอ้จ ากัดต่างๆ อย่างตอ่เนื่องอย่างทีเ่ราเริม่เห็นในอเมรกิาเหนือ
และยโุรป ดงันัน้เราจงึไมค่ดิวา่ประเทศทีม่กีารฉีดวัคซนีครบโดสครอบคลมุประชากรมากกวา่ 50% แลว้จะมกีารล็อกดาวนอ์กี 
ประเทศไทยจะเริม่เปิดประเทศอยา่งเต็มรปูแบบในชว่งตน้ปี 2022 เมือ่พจิารณาจากความเร็วของการฉีดวัคซนีในปัจจบุนั

Source: Global Change Data Lab, SCBS Investment Research

การฉดีวคัซนีครบโดสครอบคลมุประชากรมากกวา่ 50% เป็น trigger point



SCBS Market Strategy 4Q2139

ในปี 2022 ประชากรไทยมากกว่า 2 ใน 3 จะมภีูมคิุม้กัน
ผา่นทางการตดิเชือ้หรอืการฉีดวัคซนี โอกาสทีจ่ะเตบิโต
สูงจากการลดขอ้จ ากัดยังคงมีอยู่ กลุ่มที่เกี่ยวขอ้งกับ
ปัจจัยในประเทศคอ่นขา้งสงูซึง่ไดรั้บผลกระทบมากทีส่ดุ
จากมาตรการล็อกดาวน์ เชน่ ขนส่ง รา้นอาหาร สือ่ คา้
ปลีก จะเป็นผูไ้ดร้ับประโยชน์รายหลักจากการเปิด
ประเทศ ผลคอืการฟ้ืนตัวในระยะเวลาต่อมา ทัง้นี้แมม้ี
การล็อกดาวน์ใน 3Q21 แต่กิจกรรมภายในประเทศ
ปรับตวัดขีึน้

กลุ่มทีเ่กีย่วขอ้งกับการท่องเทีย่วก็ไดป้ระโยชน์จากการ
เปิดประเทศ แต่อาจจะตอ้งใชเ้วลาในการฟ้ืนตัวเพราะมี
การน า teleconference มาปรับใชท้่ามกลางจ านวน
หอ้งพักที่เพิ่มสูงขึ้น นอกจากนี้ จีน (20-30% ของ
traffic การท่องเทีย่วทัง้หมด) น่าจะยังคงจ ากัดปรมิาณ
เที่ยวบนิระหว่างประเทศไปจนถงึ 1H21 ดังนั้นเราจึง
ชอบหุน้กลุ่ม domestic reopening มากกว่า tourism 
play เพราะ 1) ฟ้ืนตัวเร็วกว่า 2) งบดุลแข็งแรงกว่า 3) 
ราคาหุน้ฟ้ืนตวัขึน้มานอ้ยกว่า และ 4) valuation ถกูกว่า 
กลุม่ tourism play 

Source: Google, SCBS Investment Research

Source: SCBS Investment Research

ชอบหุน้ domestic reopening มากกวา่ tourism play

-80

-70

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

Jan-21 Feb-21 Mar-21 Apr-21 May-21 Jun-21 Jul-21 Aug-21 Sep-21

More rooms to recovery for domestic activities

Retail and Recreation Transit stations Parks

Latest lockdown measures

0.5

1

1.5

2

2.5

3

40

50

60

70

80

90

100

110

Ja
n
-2

0

F
e
b
-2

0

M
a
r-

2
0

A
p
r-

2
0

M
a
y
-2

0

Ju
n
-2

0

Ju
l-
2
0

A
u
g
-2

0

S
e
p
-2

0

O
ct

-2
0

N
o
v
-2

0

D
e
c-

2
0

Ja
n
-2

1

F
e
b
-2

1

M
a
r-

2
1

A
p
r-

2
1

M
a
y
-2

1

Ju
n
-2

1

Ju
l-
2
1

A
u
g
-2

1

S
e
p
-2

1

Reopening theme is reaching Pre-COVID level

EU - Reopening TH - Tourism Reopening US - Reopening

TH - Domestic reopening WFH/Reopening



SCBS Market Strategy 4Q2140

แนวโนม้เศรษฐกจิและธรุกจิทั่วโลกทีป่รับตัวดขี ึน้เป็นธมี
ทีถู่กพูดถงึเป็นปกตใินปี 2021 ถงึปัจจุบัน ราคาหุน้กลุ่ม 
global play ไดแ้ก ่อเิล็กทรอนกิส ์เดนิเรอื และยานยนต ์
ปรับตวัขึน้อยา่งแข็งแกรง่สอดคลอ้งกบัผลการด าเนนิงาน
และฐานะทางการเงนิทีฟ้ื่นตัวอย่างตอ่เนื่องตัง้แต่ 2Q21 
เนื่องจากกจิกรรมทั่วโลกยังเตบิโตอย่างแข็งแกร่งและมี
การใชม้าตรการล็อกดาวน์อย่างต่อเนื่อง เราจงึคาดว่า
ก าไรของหุน้กลุม่ global cyclical จะเตบิโตตอ่เนื่องทัง้ 
HoH และ YoY อย่างไรก็ตาม เศรษฐกจิโลกทีช่ะลอตัว
ลงและผลกระทบจากฐานสูงอาจจะสรา้งแรงกดดันต่อ
การ rally ขึน้ต่อ เราคาดว่าการเตบิโตมแีนวโนม้ทีจ่ะท า
จดุสงูสดุใน 3Q-4Q21 ในขณะเดยีวกนั ก าไรของหุน้กลุม่ 
domestic จะลดลงทัง้ HoH และ YoY โดยมสีาเหตุมา
จากการเปิดประเทศชา้กว่าคาดและมแีนวโนม้ทีจ่ะท าจุด
ต า่สดุใน 3Q21

การผ่อนคลายมาตรการล็อกดาวน์และการฉีดวัคซนีได ้
อย่ า ง รวด เ ร็ วจะช่วยส นับส นุนการ ฟ้ืนตั วและผล
ประกอบการน่าจะถึงจุดต ่ าสุดแล ว้  ดั ง นั้นหุ น้ที่ ม ี
exposure กับเศรษฐกิจภายในประเทศสูง จึงน่าจะ
ปรับตัว outperform หุน้กลุม่ global cyclical ซึง่ราคา
ปรับตวัขึน้มาคอ่นขา้งมากแลว้หลงัจาก rally ขึน้มาหลาย
ปีดว้ยกนั

Source: SET, Bloomberg, SCBS Investment Research

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research

Net profit of global cyclicals is better than domestic sectors and 
expected to continue in 3Q-4Q21

Global play ท าจดุสงูสดุไปแลว้? Domestic ถงึจดุต า่สดุ?
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ภาคการผลติก าลังเผชญิกับความทา้ทายจากปัญหาคอขวดในการผลติและการจัดจ าหน่ายทีเ่กดิขึน้กับซพัพลายเออรร์าย
หลักๆ อุปสงคแ์ข็งแกร่งมากกว่าคาด ในขณะทีผู่ผ้ลติไม่ไดล้งทุนเร็วพอทีจ่ะตอบสนองความตอ้งการ เราคดิว่ามาตรการ
ควบคุมโควดิ-19 สง่ผลกระทบท าใหก้ารผลติและการขนสง่ท าไดจ้ ากัด การขนสง่ทางทะเลและชิน้สว่นเซมคิอนดักเตอร์
เป็นองคป์ระกอบทีส่ าคญัในหว่งโซอ่ปุทานส าหรับอตุสาหกรรมปลายน ้า

เราเชือ่ว่าการหยุดชะงักของห่วงโซ่อุปทานจะเกดิขึน้ชั่วคราวแทนที่จะเกดิขึน้อย่างถาวรหรอืเกดิการเปลีย่นแปลงทาง
โครงสรา้ง โดยผลกระทบน่าจะเกดิขึน้แคช่ว่งสัน้ๆ แนวโนม้ความตงึเครยีดของหว่งโซอ่ปุทานขึน้อยู่กับสถานการณ์โควดิ-
19 และไทมไ์ลนใ์นการเปิดประเทศ เราอยู่ท่ามกลางอปุสงคท์ีท่ าจุดสงูสดุตามฤดกูาลปกต ิการฉีดวัคซนีอย่างรวดเร็ว และ
มาตรการควบคมุโควดิ-19 (ปัจจัยส าคญัทีท่ าใหก้ารขนสง่ลา่ชา้) ซึง่มแีนวโนม้ทีจ่ะผอ่นคลายลงอกีในอกีไมก่ีเ่ดอืนขา้งหนา้ 
ดว้ยเหตผุลเหลา่นี ้ความลา่ชา้ในการจัดสง่จงึดเูหมอืนจะเป็นปัญหานอ้ยลง เราน่าจะเห็นสถานการณ์คลีค่ลายลงไดบ้า้งใน 
4Q21 เราคาดว่าอัตราค่าระวางขนสง่สนิคา้แหง้เทกองและตูค้อนเทนเนอรจ์ะลดลงหลังจากเพิม่ขึน้มากกว่า 100-200% 
YoY นอกจากนี้ ราคาสนิคา้เกษตรจะท าสูงสุดใน 3Q21 และลดลงสู่ระดับปกตใินปี 2022 ในทางกลับกัน กลุ่มโลหะ
อตุสาหกรรมคาดวา่จะประสบปัญหาขาดแคลนอปุทานสบืเนือ่งมาจากนโยบายพลงังานสะอาดในระยะยาวของประเทศหลกัๆ 

ปญัหาหว่งโซอ่ปุทานหยดุชะงกันา่จะคลีค่ลายลงได้
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Source: CEIC, SCBS Investment Research

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research

แมห้ลายๆ ประเทศก าลังเผชญิกับปัญหาดา้นการผลติ แต่
ประเทศไทยยังคงเป็นหนึง่ในประเทศทีไ่ดร้ับผลกระทบนอ้ย
ทีสุ่ดจากการหยุดชะงักของการผลติ สัดส่วนสนิคา้คงคลัง
ตอ่สนิคา้จัดสง่ (inventory to shipment ratio) ของผูผ้ลติ
รถยนตแ์ละอเิล็กทรอนิกสแ์ตกต่างจากสหรัฐฯ และเอเชยี
ระดับสนิคา้คงคลังของบรษัิทจดทะเบยีนในภาคการผลติยัง
ทรงตัว ปัญหาการหยุดชะงักของอุปทานอาจส่งผลกระทบ
ตอ่ผูผ้ลติไทยผา่นทางความลา่ชา้ในการผลติหรอืแรงกดดัน
ดา้นตน้ทุน เรามองว่าไมม่ผีลกระทบทีรุ่นแรงหรอืกอ่ใหเ้กดิ
ความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ ในสถานการณ์ปัจจบุนัดเูหมอืนว่าการ
หยุดชะงักของอุปทานในประเทศไทยอยู่ในระดับทีส่ามารถ
จัดการไดใ้น 2H22

…ประเทศไทยไดร้บัผลกระทบนอ้ยทีส่ดุนบัถงึปจัจบุนั
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การหยุดชะงักของห่วงโซ่อุปทานทั่วโลกท่ามกลางอุป
สงคท์ีฟ้ื่นตวัอยา่งตอ่เนือ่ง สง่ผลท าใหก้ารสง่มอบใชร้ะยะ
เวลานานกว่าปกตแิละตน้ทุนสูงขึน้ ผลกระทบจากการ
หยุดชะงักของห่วงโซ่อุปทานทั่วโลกคาดว่าจะเริม่มีให ้
เห็นใน 2H21 เมือ่พจิารณาจากสว่นตา่งระหว่าง PPI กบั 
CPI ทีเ่พิม่ขึน้ใน 3Q21 ซึง่บง่ชีว้่าบรษัิทตา่งๆ ไมส่ามารถ
สง่ผา่นตน้ทนุได ้หุน้ขนาดเล็กมคีวามออ่นไหวและมคีวาม
เสี่ยงที่จะไดรั้บผลกระทบจากตน้ทุนวัตถุดิบที่สูงขึ้น
มากกวา่หุน้ขนาดใหญ่

เ มื่ อ ม อ งต่ อ ไปข า้ งหน ้า  แน ว โน ้ม ข อ งม า ร์ จิ้ น ดู
ตรงไปตรงมานอ้ยลง เนื่องจากอุปสงค์ในหลายๆ 
อุตสาหกรรมยังแข็งแกร่ง ขณะที่ยังคงมแีรงกดดันดา้น
ตน้ทุนการผลติจากตน้ทุนสนิคา้โภคภัณฑ์ที่สูงขึน้ การ
ขาดแคลนแรงงาน และปัญหาคอขวดดา้นห่วงโซอ่ปุทาน 
เราชอบหุน้ขนาดใหญ่มากกว่าหุน้ขนาดเล็กในภาวะที่มี
แรงกดดันดา้นมาร์จิน้ และชอบบรษัิทที่มอี านาจในการ
ก าหนดราคาสงู

Source: CEIC, Bloomberg, SCBS Investment Research

Source: CEIC, SET, SCBS Investment Research

หาโอกาสเพิม่มารจ์ ิน้
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มแีหลง่ขา่วหลายแหลง่ดว้ยกันระบวุ่านายกรัฐมนตรอีาจจะ
ก าลังวางแผนใชค้วามไดเ้ปรยีบทางการเมอืงยุบสภาและ
จัดใหม้กีารเลอืกตัง้ใน 1H22

เราไมม่มีมุมองเกีย่วกบัประเด็นการเมอืงภายในประเทศและ
การเลือกตั ้งทั่วไปที่ก าลังจะมาถึง เราพบว่าตลาดมี
ปฏกิริยิาตอบรับทีน่่าสนใจกอ่นและหลงัการเลอืกตัง้ตัง้แตปี่ 
1992 ตามสถติทิี่ผ่านมา 60% ของหุน้ที่จดทะเบียนใน 
SET มีปฏิกริ ิยาตอบรับเชงิบวกในช่วง 3 เดือนก่อนการ
เลือกตัง้ โดยใหผ้ลตอบแทนเฉลี่ย 3% ในทางกลับกัน
ผลตอบแทนเฉลี่ยภายหลังการเลือกตั ้ง 1 เดือนอยู่ที่
-0.7% กลุ่มที่ปรับตัว outperform ก่อนและหลังการ
เลือกตัง้ คือ พาณิชย์ อาหารและเครื่องดื่ม สื่อ บริการ
รับเหมากอ่สรา้ง

ในขณะทีแ่นวโนม้ดงักลา่วอาจจะดนู่าสนใจ แตนั่กลงทุนไม่
ควรน าสถติิดังกล่าวมาใชเ้ป็นขอ้งอา้งในการจับจังหวะ
ลงทนุ การเลอืกตัง้ไมไ่ดท้ าใหเ้กดิความแตกตา่งในแง่ของ
ผลตอบแทนจากการลงทนุในระยะยาว

Source: SCBS Investment Research

SET Energy & Utilities Energy Utilities Commerce Bank Transportation ICT Food Property Electronics Financials Healthcare Con Mat Petrochem Packaging PF & REIT Media Insurance Con Service Agribusiness Tourism Automotive

-3M 3.0% 3.1% 3.5% 5.2% 2.0% 2.3% -5.4% 2.3% 4.7% -1.1% 2.5% 3.7% -4.3% -0.7% -3.1% -2.3% 2.0% 6.6% 2.8% 2.7% -1.1% 2.5% 1.0%

-1M 2.4% 1.3% 0.9% -0.2% -0.1% 2.5% 0.5% 2.3% 0.9% 0.8% 2.0% 4.2% -0.4% 0.9% 1.2% -1.7% 0.4% 2.3% -1.2% 0.2% -2.3% 2.7% 2.1%

+1D 0.7% -0.1% 0.2% 0.0% -0.4% 0.2% 0.1% 0.0% 0.2% 0.7% -0.6% -0.9% -0.3% 0.2% 0.2% -0.3% 0.3% 1.5% -0.1% 2.3% 0.0% -0.3% -0.7%

+1M -0.6% 1.5% 2.3% 3.1% 3.5% -3.0% -1.1% -0.5% 2.9% 0.1% -0.1% -3.0% 2.2% -1.3% -2.2% 0.2% 2.3% 3.0% 2.3% 6.5% 1.8% 4.4% -0.8%

สถติเิกีย่วกบัการเลอืกต ัง้ทีผ่า่นๆ มาบอกอะไรบา้ง?
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ในทศวรรษทีผ่่านมา ไตรมาส 4 เป็นไตรมาสทีแ่ข็งแกร่งทีส่ดุ โดยใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ 4% และปรับตัวเพิม่ขึน้เกอืบ 
60% ในชว่งเวลาดงักลา่ว เมือ่องิกบัขอ้มลูในอดตี ไตรมาส 4 มแีนวโนม้ทีจ่ะเป็นไตรมาสทีแ่ข็งแกรง่และผลตอบแทนเป็น
บวกตอ่เนือ่งมาถงึไตรมาส 1 นอกจากนีไ้ตรมาส 4 ยังเป็นไตรมาสทีด่ทีีส่ดุส าหรับหุน้ทีม่ ีbeta สงู เชน่ หุน้ขนาดเล็ก หุน้
คณุคา่ และหุน้วัฏจักร ทัง้นีใ้นปีทีป่รับตวัเพิม่ขึน้ SET Index ท าจดุสงูสดุของปีในไตรมาส 4 ประมาณ 56% ของชว่งเวลา
ดงักลา่ว ในทางสถติ ิเพยีง 30% ของผลตอบแทนตดิลบในไตรมาส 4 เกดิขึน้หลงัจากปรับตวัขึน้แรงในชว่ง 9 เดอืนแรก

อยา่งไรก็ตาม ปีนีอ้าจจะแตกตา่งออกไปจากสถติทิีผ่า่นมา โดยมสีาเหตมุาจากความกังวลเกีย่วกับภาวะ stagflation แรง
กดดนัดา้นมารจ์ิน้ QE tapering และความเสีย่งดา้นการเมอืงทีส่งูขึน้ซ ึง่อาจท าใหต้ลาดเกดิความผันผวนใน 4Q21 ดังนัน้
เพื่อเตรียมรับมอืกับความผันผวนที่เพิม่ขึน้ เราจงึแนะน าใหค้งการถอืครองหุน้ขนาดใหญ่และกลุ่มหุน้เชงิรับที่ก าไรมี
แนวโนม้เตบิโตอยา่งแข็งแกรง่และงบดลุแข็งแรงเพือ่ลดความผันผวนและป้องกนัผลกระทบจากเหตกุารณ์ทีไ่มค่าดคดิ

Source: SET, SCBS Investment Research Source: Bloomberg, SET, SCBS Investment Research

โดยปกตแิลว้ไตรมาส 4 เป็นไตรมาสทีแ่ข็งแกรง่ทีส่ดุ; หุน้ขนาดเล็กและหุน้วฏั
จกัรมกัปรบัตวัขึน้ไดด้ใีนไตรมาส 4 แตค่ร ัง้นีอ้าจจะแตกตา่งออกไป
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เมือ่องิกบัประมาณการของ consensus ก าไร 2H21 จะลดลง 31% จาก 1H21 โดยมสีาเหตมุาจากมาตรการล็อกดาวน์ที่
เขม้งวดอยา่งตอ่เนือ่งและแรงกดดนัดา้นตน้ทนุจากการหยดุชะงักของหว่งโซอ่ปุทานทั่วโลก ในขณะทีค่าดว่าก าไร 2H21 
จะเตบิโต 54% YoY จากฐานต ่าใน 3Q20 เมือ่เปรยีบเทยีบกับประมาณการของ SCBS เราเล็งเห็นความเสีย่ง downside
ในประมาณการก าไร 2H21 ของ consensus ในกลุม่ขนสง่ พาณชิย ์เงนิทนุ ท่องเทีย่ว และอสงัหารมิทรัพย ์ซึง่สว่นใหญ่
ไดรั้บผลกระทบจากมาตรการล็อกดาวน์และการเปิดเมอืงทีช่า้กว่าคาดทัง้ในตลาดภายในประเทศและตลาดตา่งประเทศ
ถา้ราคาน ้ามันโดยเฉลีย่ต ่ากว่า US$70/bbl ในเดอืนก.ย. 2021 ถงึ 4Q21 ประมาณการก าไรของกลุ่มที่เกีย่วขอ้งกับ
พลงังานมแีนวโนม้ทีจ่ะถกูปรับลดลง ในขณะทีค่าดวา่กลุม่ยานยนตแ์ละกลุม่อเิล็กทรอนกิสจ์ะถกูปรับประมาณก าไรเพิม่ขึน้
ในกรณีทีผ่ลกระทบจากปัญหาขาดแคลนวัตถดุบิมจี ากดั 

Source: SET, SCBS Investment Research

การเตบิโตของก าไรใน 2H21 จะแยก่วา่ 1H21

Average 1H (2014-2019)
1H21 

% of FY21
Average 2H (2014-2019)

2H21 
% of FY21

%Chg HoH %Chg YoY

AGRI 46% 58% 54% 42% -27% 0%
AUTO 52% 44% 48% 56% 27% -6%
BANK 51% 58% 49% 42% -29% 12%
COMM 45% 45% 55% 55% 21% -2%
CONMAT 55% 68% 45% 32% -53% -23%
CONS 48% 60% 52% 40% -34% -7%
ENERG 71% 54% 29% 46% -16% 36%
ETRON 51% 44% 49% 56% 27% 22%
FIN 46% 48% 54% 52% 10% 21%
FOOD 50% 40% 50% 60% 47% 25%
HELTH 52% 42% 48% 58% 36% 23%
ICT 61% 51% 39% 49% -4% -11%
MEDIA 68% 10% 32% 90% 826% 397%
PAPER 48% 52% 52% 48% -8% 1%
PERSON 39% 61% 61% 39% -36% -15%
PETRO 57% 81% 43% 19% -77% 1%
PF&REIT 50% 51% 50% 49% -3% 1%
PKG 56% 49% 44% 51% 4% 71%
PROP 43% 49% 57% 51% 6% -10%
STEEL 51% 27% 49% 73% 166% 539%
TOURISM 58% 64% 42% 36% -44% 65%
TRANS 58% -48% 42% 148% -410% 65%
Total 56% 59% 44% 41% -31% 54%



SCBS Market Strategy 4Q2147

ประมาณการ EPS ปี 2021 ของ consensus ถกูปรับขึน้มาแลว้ 1.1% QTD (13% YTD) การปรับประมาณการ EPS ราย
กลุ่มอุตสาหกรรมและการเคลือ่นไหวของราคาหุน้มทีศิทางแตกต่างกัน เชน่ กลุ่มพลังงาน วัสดุก่อสรา้ง ขนส่ง ธุรกจิ
การเกษตร อเิล็กทรอนิกส ์และยานยนต ์ถูกปรับประมาณการก าไรเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง แต่ราคาหุน้ลดลง แมก้ลุ่ม
สาธารณูปโภค พาณชิย ์อสงัหารมิทรัพย ์และท่องเทีย่ว ก าลังเผชญิกับการถกูปรับประมาณการก าไรลดลง โดยมสีาเหตุ
มาจากมาตรการล็อกดาวนท์ีเ่ขม้งวด แตร่าคาหุน้ปรับตัวเพิม่ขึน้ เนื่องจาก consensus เล็งเห็นโอกาสทีจ่ะเปิดประเทศใน 
4Q21 เมือ่พจิารณาจากการฉีดวัคซนีไดอ้ย่างรวดเร็ว ภาพรวมเรทติง้ของนักวเิคราะหม์แีนวโนม้ทีจ่ะถกูปรับขึน้ใน 3Q21 
หลังจากปรับลดลงใน 2Q21 แม ้consensus ปรับประมาณการก าไรของกลุ่มอุตสาหกรรมส่วนใหญ่ลดลง แต่เรทติง้
โดยรวมมแีนวโนม้ปรับขึน้ ซึง่ชีใ้หเ้ห็นถงึการมองขา้มขา่วรา้ยในระยะสัน้และมองไปขา้งหนา้ถงึการฟ้ืนตัวหลังสถานการณ์
โควดิ-19 คลีค่ลายในปี 2022 ดงันัน้เราคดิวา่ปัจจัยพืน้ฐานเฉพาะตวัอาจจะสง่ผลท าใหร้าคาหุน้ปรับตัวเพิม่ขึน้ไดม้ากกว่า
ปัจจัยเศรษฐกจิมหภาคใน 4Q21

Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research

เตน้จนกวา่เพลงจะหยดุ
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จากการค านวณของเรา เราจัดท าประมาณการ EPS ในระยะ 3 ปีขา้งหนา้ พรอ้มกับมูลค่าทางบัญชใีนปัจจุบัน และการ
คาดการณ์หรอืความคาดหวังและความฝัน ซึง่แสดงใหเ้ห็นว่า SET มคีวามคาดหวังประมาณ 26% เพิม่ขึน้จาก 24% ใน 
2Q21 แต่ยังต ่ากว่า 28% ใน 1Q21 นอกจากนี้ตลาดหุน้ไทยยังมคีวามคาดหวังสงูกว่าตลาด EM และ AEJ ที ่22-24% 
สดัสว่นของความคาดหวังและความฝันทีส่งูขึน้บง่ชีถ้งึความ bullish ของตลาด ในขณะเดยีวกัน สถานการณ์ปัจจุบันของ
ภาวะเศรษฐกจิมหภาคค่อนขา้งยากล าบากเพราะมแีรงตา้นรออยู่ขา้งหนา้ อย่างไรก็ตาม หุน้วัฏจักรบางตัวดูถูกและม ี
contribution จากก าไรและมลูคา่ทางบญัชคีอ่นขา้งสงู ซึง่เราคดิว่าเป็นกับดักมลูคา่ เนื่องจากแนวโนม้ผลประกอบการจะ
ไดร้ับผลกระทบจากความพลกิผันทางธรุกจิครัง้ใหญ่ earnings visibility ต ่า และเผชญิกับอปุสรรคทางเศรษฐกจิมหภาค
อย่างมีนัยส าคัญ ณ จุดนี้ เราชอบหุน้ที่ผลประกอบการมีคุณภาพและ valuation สูงขึน้ และหุน้เชงิรับมากกว่าหุน้ที่
เกีย่วขอ้งกบัเศรษฐกจิมหภาคและ valuation ลดลง

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research

การต ัง้ความคาดหวงัท าไดง้า่ย แตท่ าใหเ้ป็นจรงิไดย้าก
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Breaking down the list
เมื่อพจิารณาที่สัดส่วนความคาดหวังและความฝัน (H&D) รายกลุ่ม
อุตสาหกรรมเป็นเปอร์เซ็นไทล ์ พบว่าค่าผดิปกต ิ(outlier) ทีเ่ห็นได ้
ชัดเจนที่สดุในที่นี้ คอื กลุ่มพลังงาน โดยไดรั้บการสนับสนุนจากกลุ่ม 
ESG และพลังงานสะอาด ขณะทีก่ลุม่สนิคา้อตุสาหกรรม อเิล็กทรอนกิส ์
บรรจุภัณฑ ์และขนสง่ มสีัดสว่น H&D มากกวา่ 90% เมือ่เปรยีบเทยีบ
กับกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกันในตลาดภูมิภาค เราคิดว่ากลุ่มสนิคา้
อตุสาหกรรม เทคโนโลย ีและการเงนิ ซือ้ขายบนความคาดหวังสงูกวา่
หุน้กลุม่เดยีวกันในตลาดภมูภิาค ในขณะทีก่ลุม่สนิคา้จ าเป็น การแพทย ์
วัสดุก่อสรา้ง และพลังงาน ซื้อขายที่ระดับ discount จากหุน้กลุ่ม
เดียวกันในตลาดภูมิภาคสอดคลอ้งกับ valuation ของกลุ่ม ภาพ
ดังกลา่วแสดงใหเ้ห็นวา่ valuation ทีแ่พงของตลาดหุน้ไทยไม่ไดเ้กดิ
จากประเด็นเกีย่วกับเทคโนโลยหีรอืการสง่ออกเพยีงแคนั่น้

Source: SCBS Investment Research

ความคาดหวงัทีส่งูเกนิไปไมไ่ดเ้กดิจากประเด็นเทคโนโลยเีพยีงอยา่งเดยีว
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SET เทรดที่อัตราส่วน P/B 1.75x สูงกว่าอัตราส่วน P/B ตามปัจจัยพื้นฐานของเราที่ 1.7x ซึง่องิกับ ROE รายกลุ่ม
อตุสาหกรรม อตัราการจา่ยเงนิปันผล และอตัราการเตบิโตระยะยาว อยูเ่ล็กนอ้ย การค านวณของเราพบวา่เป้า SET index 
ปี 2022 ทีอ่งิกบัปัจจัยพืน้ฐานอยูท่ี ่1,600 จดุ สอดคลอ้งกบัมมุมองของเราทีค่าดวา่ก าไรสทุธใินปี 2022 จะฟ้ืนตวักลับสู่

ระดบักอ่นโควดิ-19 ระบาด กรอบการซือ้ขายเป้าหมายใน 4Q21 อยูท่ี ่1,500-1,600 จดุ เราคดิวา่ SET Index เต็มมลูคา่
แลว้ในแง่ปัจจัยพืน้ฐาน เรามมีุมมองระมัดระวังมากขึน้เมือ่ SET อยู่ทีร่ะดับสงูกว่า 1,600 จุด เพราะเราเชือ่ว่าแนวโนม้
ธรุกจิหลังโควดิ-19 ของบรษัิทจดทะเบยีนยังไมม่คีวามชดัเจน เศรษฐกจิโลกชะลอตัวลง อุปทานหยุดชะงัก แรงกดดัน
ดา้นมารจ์ิน้ใน 4Q21 รวมถงึบาดแผลจากโควดิ-19 อาจจะสรา้งแรงกดดันตอ่แนวโนม้การเตบิโต และเหตกุารณ์เกีย่วกับ
เศรษฐกจิมหภาคทีเ่ปรยีบเสมอืนระเบดิเวลา SET Index ทีร่ะดบัสงูกวา่ 1,600 จดุ ถกูขับเคลือ่นโดย sentiment กระแส
ขา่ว และการคาดการณ์ แทนทีจ่ะเป็นปัจจัยพืน้ฐาน และ valuation ทีส่มเหตุสมผล ธมีเปิดประเทศน่าจะเป็นประเด็นที่
ชว่ยสนับสนุน sentiment 

เราคดิวา่การฉีดวัคซนีโควดิ-19 ทั่วโลกทีเ่ร็วกวา่คาด และการกลับมาเปิดกจิกรรมภาคบรกิารในปี 2022 สะทอ้นในราคา
หุน้ไปบา้งแลว้ เนื่องจากราคาหุน้ทีไ่ดร้ับประโยชน์จากการเปิดประเทศปรับตัวขึน้แรงผ่านระดับกอ่นโควิด-19 ระบาดไป
แลว้ เมือ่เปรยีบเทยีบกับแนวโนม้ผลประกอบการ การปรับเรทติง้ และการตอบรับของราคา บง่ชีว้่า SET Index อยู่ใน 
bull case scenario ซึง่ตรงกบัไทมไ์ลนผ์อ่นคลายมาตรการล็อกดาวนใ์นเดอืนต.ค. 2021 พอดี

แมก้ารเตบิโตของก าไรและความคาดหวังเป็นปัจจัยหลักทีห่นุนใหร้าคาหุน้ปรับตัวขึน้แรง แต่เรามคีวามกังวลเกีย่วกับ
ภาวะ stagflation แรงกดดันดา้นมาร์จิน้ สภาพคล่อง และการเตบิโตถงึจุดสงูสดุ ซึง่อาจสรา้งแรงกดดันต่อ valuation 
และความสามารถในการท าก าไร

หุน้มมีลูคา่สงูในเชงิ absolute basis เมือ่เทยีบกับในอดตี ดัชนี SET ซือ้ขายสงูกว่าเปอรเ์ซน็ไทลท์ี ่90 เมือ่องิกับตัววัด
มลูคา่ทีห่ลากหลาย ไดแ้ก ่P/E, EV/sales, EV/EBITDA, price/book และ market cap/GDP ซึง่ชีใ้หเ้ห็นถงึความ
จ าเป็นตอ้งระมดัระวัง เราคาดวา่จะมกีารปรับสมดลุใหมใ่นการประเมนิมลูคา่กลุม่อตุสาหกรรม การใชว้ธิกีารประเมนิมลูคา่
หลายวธิรีวมกัน ชีใ้หเ้ห็นว่า upside ของ valuation จากระดับปัจจุบันมจี ากัด เราแนะน าใหนั้กลงทุนรอจังหวะซือ้เพือ่
เพิม่ margin of safety โดยมจีดุเขา้ซือ้ทีส่ าคญัอยูท่ี ่1,500-1,550 จดุ

SET Index เต็มมลูคา่แลว้; สงูกวา่ 1,600 จดุถกูขบัเคลือ่นดว้ยความหวงั
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Target PB Market Cap

Book value (2022) SD band Justified PB SD band Justified PB

Energy 2,425,012 1.4 1.2 3,454,124 2,910,014
Utilities 282,981 2.7 2.2 771,439 622,557
Bank 2,611,791 0.8 0.7 2,093,709 1,828,254
Trans 317,038 3.4 3.4 1,082,497 1,077,930
ICT 575,626 4.1 3.5 2,373,418 2,037,715
Food 563,468 2.4 2.2 1,352,142 1,239,629
Commerce 432,564 5.3 5.4 2,284,592 2,335,847
Petro 552,189 1.3 1.2 697,012 662,626
Healthcare 186,269 5.5 5.7 1,029,346 1,061,733
Electronics 93,325 4.3 2.6 405,007 242,645
Property 756,466 1.5 1.3 1,131,066 983,406
Tourism 40,828 3.3 2.2 135,901 91,291
Media 63,746 3.6 2.6 226,959 165,740
Con Mat 533,283 2.2 1.6 1,166,093 853,253
Finance 277,780 3.1 3.3 850,393 916,674
Cons 101,671 1.4 0.8 140,303 82,986
Others 1,006,266 1 1 1,006,266 1,006,266
Implied target 1,767 1,605
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research

Bottom-up P/B approach – เป้า SET Index อยูท่ ี ่1,600 จดุ
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SET Index เทรดที ่upper band valuation และดูมี
มลูค่าแพงทัง้ๆ ทีผ่ลประกอบการฟ้ืนตัว earnings yield 
gap ที ่3.5% ชีใ้หเ้ห็นว่าหุน้ค่อนขา้งแพงเมือ่เทยีบกับ
พั นธบั ต ร  อย่ า ง ไ รก็ ต าม  SET เท รดที่  PE ร ะดั บ 
18.9x/16.8x ในปี 2021/2022F ซึง่เท่ากับระดับ +2SD
จากคา่เฉลีย่ 10 ปี ซึง่ดเูหมอืนว่าจะเป็น valuation ทีต่งึ
ตวั เราเชือ่วา่การเตบิโตทีช่ะลอตวัลงและนโยบายการเงนิ
ที่เขม้งวดมากขึน้จะส่งผลท าใหเ้กดิการปรับสมดุลใน 
valuation และอาจจะท าใหหุ้น้ดไูมน่่าสนใจเมือ่เทยีบกับ
พันธบัตร เรายังคงเชื่อว่าผลตอบแทนตลาดจะถูก
ขับเคลื่อนโดยการเติบโตของก าไรแทนที่จะเป็นการ
เพิม่ขึน้ของ valuation สภาพคลอ่งทีล่ดลงและความผัน
ผวนสูงจะสรา้งแรงกดดันต่อการ re-rate valuation 
เพิม่เตมิ ดังนัน้ valuation จงึดูเหมอืนจะปรับเพิม่ขึน้ได ้
จ ากดั ก าไรทีเ่ตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ดว้ยคณุภาพสงูจะเป็น
ปัจจัยส าคญัทีช่ว่ยสนับสนุนราคาหุน้และ valuation

จุดโฟกัสใน  4Q21 ของ เ ราจะมุ่ ง ไปที่มูลค่ าตาม
ปัจจัยพื้นฐาน และประเด็นเกี่ยวกับการเตบิโตครัง้ใหม ่
แทนที่จะไปเดมิพันกับการเพิม่ขึน้ของ valuation การ
ไหลเขา้ของเม็ดเงินต่างชาต ิและการเคลื่อนไหวของ 
yield

Source: Bloomberg, ThaiBMA, SCBS Investment Research

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research

Valuation ตงึตวั, ก าไรทีม่คีณุภาพเป็นสิง่ส าคญั

Thai bond/equity yield gap is at 1SD below average. Rising rate could pressure equity 
multiples
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วิธีประเมินมูลค่าเหมาะสมต่างๆ ที่เรารวบรวมได ้ชี้ใหเ้ห็นว่า 
valuation มี upside จ ากัด การใชค้่าเฉลี่ยของทั้ง 5 วธิีบ่งชี้ว่า  
valuation ม ีdownside 1% ซึง่คดิเป็น P/E เป้าหมายไดท้ี ่17 เทา่
เราประเมนิกรณี bull case และ bear case ทีอ่าจเกดิขึน้ ซึง่บง่ชีว้า่ 
valuation ม ีupside ทีเ่ป็นคา่มัธยฐานอยูท่ี ่10% และม ีdownside 
ที่เ ป็นค่ามัธยฐานอยู่ที่ 9% จากระดับปัจจุบัน เมื่อเทียบกับ
เป้าหมายทีอ่งิกับปัจจัยพืน้ฐานของ SETที ่1,600 จุด ควบคู่ไปกับ
สภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจในปัจจุบัน เราใช  ้bear case 
valuation เป็นจุดเขา้ซือ้ทีส่ าคัญ ดว้ย margin of safety ที่ 10% 
จากระดับปัจจุบัน แมเ้รามมีุมมองเป็นลบ แต่เราคาดวา่จะเห็น SET 
ยอ่ตัวลงเพยีงเล็กนอ้ยทีป่ระมาณ 5% เนื่องจากสภาพคล่องยังสงู 
และคาดวา่จะสามารถฟ้ืนตัวไดอ้ยา่งแข็งแกรง่

Source: SCBS Investment Research

Source: SCBS Investment Research

เรามองไปในทาง Bear case มากกวา่ Bull case

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 17.0 16.7 1,596 -2% 18.8 1,797 11% 15.4 1,472 -9%

P/B and ROE 1.7 1.7 1,636 1% 1.9 1,788 10% 1.6 1,503 -8%

Equity Risk Premium
ERP 7% / Rf 

0.5%
ERP 6.5% / Rf 

0.5%
1,593 -2% ERP 6% / Rf 1% 1,738 7%

ERP 7.5% / Rf 
0.25%

1,471 -10%

Earnings Yield Gap 408 415 1,607 -1% 342 1,831 13% 488 1,431 -12%

Hopes and Dreams 26% 24% 1,587 -2%
32% (Percentile 

90%)
1,722 6%

14% (Percentile 
10%)

1,432 -12%

Average 1,604 -1% 1,775 9% 1,462 -10%

Median 1,596 -2% 1,788 10% 1,471 -10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Ja
n
-1

0

A
u
g
-1

0

M
a
r-

1
1

O
ct

-1
1

M
a
y
-1

2

D
e
c-

1
2

Ju
l-
1
3

F
e
b
-1

4

S
e
p
-1

4

A
p
r-

1
5

N
o
v
-1

5

Ju
n
-1

6

Ja
n
-1

7

A
u
g
-1

7

M
a
r-

1
8

O
ct

-1
8

M
a
y
-1

9

D
e
c-

1
9

Ju
l-
2
0

F
e
b
-2

1

S
e
p
-2

1

Valuation by using expectation

Percentile % of Hopes and Dreams

Implied
SET 

Index
(FY22)

Percentile 10th

Percentile 90th
1,722

1,432

1,587



SCBS Market Strategy 4Q2154

เราคดิวา่ภาวะ Goldilocks ทีเ่กดิจากการกระจายวัคซนีและการระบาด

ของไวรัสโควิด-19 สายพันธุ์เดลตาในระดับที่สามารถจัดการได ้

กจิกรรมทางเศรษฐกจิที่ปรับตัวดขี ึน้ และการฟ้ืนตัวของประกอบการ 

สะทอ้นในราคาหุน้ไปเรียบรอ้ยแลว้ ส าหรับช่วงที่เหลือของปีนี้ การ

เตบิโตของเศรษฐกจิในประเทศหลักๆ ผ่านจุดสูงสุดไปแลว้ แมร้ะดับ

ของการเตบิโตยังคงแข็งแกร่ง เศรษฐกจิโลกมแีนวโนม้ทีจ่ะเตบิโตใน

อัตราชะลอตัวลง เนือ่งจากแรงกระตุน้จากการเปิดประเทศและมาตรการ

การคลังจะเริม่แผ่วลง และธนาคารกลางจะหันมาใหค้วามสนใจกับการ

ปรับนโยบายการเงนิกลับสู่ภาวะปกต ิแนวโนม้ที่เฟดจะเปลี่ยนมาใช ้

นโยบายการเงนิทีเ่ขม้งวดมากขึน้เร็วกวา่คาดอาจจะสง่ผลท าให ้yield 

curve มีลักษณะแบนราบมากขึน้ และดอลลาร์แข็งค่ามากกว่าที่เรา

คาดการณ์ไวใ้นปัจจุบัน นอกจากนี้ แรงหนุนจากนโยบายการคลังก็จะ

ลดลงท่ัวโลก การขาดแคลนวัตถุดบิจะสรา้งแรงกดดันตอ่ความสามารถ

ในการท าก าไรใน 4Q21 การมปีฏสิมัพันธร์ะหวา่งมมุมองเกีย่วกับท่าททีี่

เขม้งวดมากขึน้ของเฟดกับการเตบิโตของตลาดจะยังคงครอบง ามมุมอง

ความเสีย่งดา้นวัฏจักรตอ่ไป ดังนัน้แนวโนม้ตลาดจงึเป็นลบ แตเ่ราคาด

วา่ SET จะยอ่ตัวลงเพยีงเล็กนอ้ยเนื่องจากยังมสีภาพคลอ่งจ านวนมาก

และความคาดหวงัถงึแนวโนม้ทีด่ขี ึน้ในปี 2022

เราแนะน าใหเ้ปลีย่นจุดโฟกัสจากการเตบิโตของ DM มายังการฟ้ืนตัว

ของ EM, ภาวะ Reflation สูภ่าวะ Stagflation, Global cyclical play สู ่

Domestic reopening, และ Hope สู ่Growth อ านาจในการก าหนด

ราคาสงูเป็นปัจจัยส าคัญที่จะชว่ยสนับสนุนความอยู่รอด ผลตอบแทน

ตลาดจะขึน้อยูก่ับก าไรแทนทีจ่ะเป็นการเพิม่ขึน้ของ valuation

ในอนาคตขา้งหนา้ และโดยเฉพาะอย่างยิ่งเมื่อเรากา้วเขา้สู่ปี 

2022 แนวโนม้การเตบิโตและนโยบายน่าจะเป็นมติรนอ้ยลง เรา

คาดวา่ผลกระทบทางเศรษฐกจิจากการระบาดของไวรัสโควดิ-19 

สายพันธุ์ใหม่จะอยู่ในแง่ของการปรับเปลี่ยนเวลาในการเปิด

ประเทศในอีกไม่กี่ไตรมาสขา้งหนา้นี้มากกว่าที่จะท าใหว้ ิถีทาง

เปลีย่นไป ไวรัสเดลตา้จะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิไทยนอ้ยลง

สบืเนื่องจากการสรา้งภูมคิุม้กันไดเ้พิม่ขึน้จากการฉีดวัคซนีอย่าง

รวดเร็ว เราเห็นความเสีย่งทีม่นัียส าคัญมากขึน้ต่อกลุ่มวัฏจักร สิง่

ส าคัญที่สุดคือ เศรษฐกจิโลกน่าจะเตบิโตในอัตราชะลอตัวลง 

เนื่องจากแรงส่งหลายอย่างดว้ยกันเริม่แผ่วลง นอกจากนี้ ปัญหา

การหยดุชะงักของหว่งโซอ่ปุทานท่ัวโลกคาดวา่จะคลีค่ลายลงในปี 

2022 โดยเฉพาะอย่างยิง่การขนสง่ทางทะเลและชิน้สว่นเซมคิอน

ดักเตอร ์เงนิเฟ้อและแรงกดดันดา้นตน้ทนุคาดวา่จะลดลง พลังงาน

สะอาดยังคงเป็นธมีหลักในปี 2022 เราคาดวา่ก าไรจะเตบิโต 9%

YoY ในปี 2022

เนื่องจาก valuation สูง ตลาดหุน้ไทยจึงมีแนวโนม้ที่จะถูก

ขับเคลือ่นโดยปัจจัยเศรษฐกจิมหภาคลดนอ้ยลง เราเชือ่ว่า core 

portfolio ควรจะเป็นหุน้เชงิรับทีก่ าไรมแีนวโนม้เตบิโต และโฟกัส

มากขึน้ที่ conviction idea จากธีมการฟ้ืนตัวหลังสถานการณ์โค

วดิ-19 คลีค่ลาย เช่น นวัตกรรมทางเทคโนโลย ีและเศรษฐกจิสี

เขียว เรามีมุมมองเชงิบวกต่อกลุ่มพาณิชย์ ขนส่งทางบก นิคม

อตุสาหกรรม และอสงัหารมิทรัพย์

2022

โรดแมปการลงทนุใน 4Q21 และปี 2022

4Q21 2022



SCBS Market Strategy 4Q2155

ขนสง่ทางอากาศ ยานยนต์ ธนาคาร พาณชิย์ วสัดกุอ่สรา้ง

คาดสถานการณ์โควดิ-19 ดี
ขึน้ pent-up demand จะ
ชว่ยผลกัดนัในการ
ด าเนนิงานปรับตวัดขีึน้

คาดการณ์ด าเนนิงานดกีวา่ 3Q21 
โดยองิกบัมมุมองทีว่า่สถานการณ์โค
วดิ-19 ดขีึน้ ความกงัวลเกีย่วกบัมาร์
จิน้น่าจะผอ่นคลายลงหลงัจากปรับ
ราคา

คาดสนิเชือ่เตบิโตเร่งตวัขึน้ตาม
ฤดกูาล ยังตัง้ส ารองจ านวนมาก 
opex เพิม่ขึน้ตามฤดกูาล

คาด SSS และรายไดค้า่เชา่ลดลงใน
อตัราทีน่อ้ยกวา่ 3Q21 โดยมสีาเหตุ
มาจากก าลงัซือ้และความเชือ่มั่นที่
เปราะบาง และการลดคา่เชา่อยา่ง
ตอ่เนือ่ง

คาดก าไรทรงตวัโดยมสีาเหตมุา
จากตน้ทนุพลงังานทีส่งูขึน้
ทา่มกลางปรมิาณขายทีด่ขี ึน้

อเิล็กทรอนกิส์ พลงังาน เงนิทนุ อาหาร การแพทย์

คาดอปุสงคเ์ตบิโตลดลง
จากฐานสงู การหยดุชะงัก
ของอปุทานมแีนวโนม้ทีจ่ะ
สง่ผลท าใหผ้ลการ
ด าเนนิงานเตบิโตลดลง

ความตอ้งการผลติภัณฑน์ ้ามัน
ส าเร็จรูปจะฟ้ืนตวั QoQ โดยมสีาเหตุ
มาจากการผอ่นคลายมาตรการล็อก
ดาวนแ์ละการเดนิทางทางอากาศเพิม่
มากขึน้ เราคาดวา่ crack spread 
ของน ้ามันดเีซลและน ้ามันอากาศญาฯ
จะฟ้ืนตวัอยา่งตอ่เนือ่ง ราคาน ้ามัน
น่าจะมเีสถยีรภาพมากขึน้ เนือ่งจาก
โอเปกพลสัจะจับตาดอูปุสงคอ์ย่าง
ตอ่เนือ่งเพือ่บรหิารจัดการอปุทานที่
จะเขา้สูต่ลาดเพิม่เตมิ

คาดก าไรทรงตวั QoQ โดย
สนิเชือ่จะเตบิโตเร่งตวัขึน้ NIM 
ทรงตวั คณุภาพสนิทรัพยแ์ยล่ง
ในระดบัทีส่ามารถจัดการได ้

ผูป้ระกอบการกลุม่ธรุกจิสตัวน์ ้ามี
แนวโนม้ทีจ่ะรายงานก าไรในระดบั
ทรงตวัหรอืปรับตวัดขีึน้ โดยไดรั้บ
การสนับสนุนจากยอดขายและมาร์
จิน้ทีแ่ข็งแกร่ง และเงนิบาทออ่นคา่; 
ผูป้ระกอบการกลุม่ธรุกจิสตัวบ์กมี
แนวโนม้ทีร่ายงานก าไรลดลง YoY 
โดยมสีาเหตมุาจากสว่นตา่งทีแ่คบ
ลงระหวา่งราคาและตน้ทนุธรุกจิสตัว์
บก

คาดรายไดจ้ากบรกิารเกีย่วกบัโค
วดิ-19 กลบัคนืสูร่ะดบัปกต ิโดยองิ
กบัมมุมองทีว่า่สถานการณ์โควดิ-
19 ปรับตวัดขีึน้และอตัราการฉดี
วคัซนีเพิม่ขึน้

โรงแรม ICT ขนสง่ทางบก ปิโตรเคมี อสงัหารมิทรพัย์

คาดสถานการณ์โควดิ-19 
ปรับตวัดขีึน้ pent-up 
demand จะชว่ยหนุนให ้
อตัราการเขา้พักและการ
ด าเนนิงานของ
ผูป้ระกอบการโรงแรม
ปรับตวัดขีึน้

คาดรายไดจ้ากธรุกจิ
โทรศพัทเ์คลือ่นทีป่รับตวัดขี ึน้
เล็กนอ้ย QoQ จากการใชบ้รกิาร 5G 
เพิม่ขึน้ (เครือ่งโทรศพัทม์อืถอื 5G ที่
ราคาจับตอ้งไดม้ากขึน้จะวางจ าหน่าย
ใน 2H21) และท ากจิกรรมหาลกูคา้
ไดด้ขี ึน้ (คลายล็อกดาวน)์ 

เราน่าจะเห็นก าไรฟ้ืนตวั QoQ
เนือ่งจากเราคาดวา่รัฐบาลจะ
ผอ่นคลายมาตรการล็อกดาวน์
เมือ่อตัราการฉดีวคัซนีเพิม่ขึน้

ผลการด าเนนิงานจะลดลงตอ่เนื่อง
QoQ เพราะสว่นตา่งราคาผลติภัณฑ์
แคบลง และคา่ใชจ้า่ยจะสงูขึน้จาก
การปรับปรุงผลประกอบการเต็มปี

คาดก าไรสงูสดุของปี 2021 ใน
ไตรมาสนี ้โดยเกดิจากโอน 
backlog จ านวนมากในครึง่ปีหลงั 
และ pent-up demand จาก 
3Q21 คาดเปิดตวัโครงการใหม่
ในชว่งครึง่แรกของ 4Q21

แนวโนม้รายกลุม่อตุสาหกรรมใน 4Q21
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ขนสง่ทางอากาศ ยานยนต์ ธนาคาร พาณชิย์ วสัดกุอ่สรา้ง

การฟ้ืนตวัสว่นใหญจ่ะเกดิขึน้ใน 2H22
ในขณะทีเ่ราเชือ่วา่อตุสาหกรรมทอ่งเทีย่ว
ไทยอยูใ่นทศิทางฟ้ืนตวั แตค่วามเร็วในการ
ฟ้ืนตวัของอตุสาหกรรมทอ่งเทีย่วไทย 
โดยเฉพาะในระยะแรก ยังไมม่คีวามไม่
แน่นอน  คาดวา่จะเห็นความคบืหนา้ของแผน
ปรับโครงสรา้งกจิการส าหรับผูป้ระกอบการ
สายการบนิ

คาดก าไรกลบัมาเตบิโตตามปกติ
ในปี 2022 ปัจจัยส าคญัทีต่อ้งจับ
ตา คอื สถานการณ์ขาดแคลนเซมิ
คอนดกัเตอรท์ัว่โลก

คาดก าไรฟ้ืนตวัปานกลาง โดย
เกดิจากการตัง้ส ารองลดลงและ
สนิเชือ่ทีเ่ตบิโตเพิม่ขึน้เล็กนอ้ย 
ม ีupside จากการทีธ่ปท.ขยาย
ระยะเวลาปรับลดอตัราเงนิน าสง่
เขา้กองทนุ FIDF เหลอื 0.23% 
จาก 0.46% ตอ่ปี ออกไป

คาดเตบิโตโดยไดรั้บปัจจัย
หนุนจาก SSS และรายได ้
คา่เชา่ทีฟ้ื่นตวัดขี ึน้จากฐาน
ต า่ในปี 2021 ทีม่สีาเหตมุา
จากมาตรการล็อกดาวน ์
และก าลงัซือ้ฟ้ืนตวั

คาดก าไรทรงตวัโดยมสีาเหตมุา
จากตน้ทนุพลงังานทีส่งูขึน้
ทา่มกลางปรมิาณขายทีด่ขี ึน้

อเิล็กทรอนกิส์ พลงังาน เงนิทนุ อาหาร การแพทย์

ยังเตบิโตแข็งแกร่ง โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจาก
การเปลีย่นผา่นดา้นเทคโนโลย ีในขณะทีเ่รา
มคีวามกงัวลเกีย่วกบัอปุทานทีเ่พิม่ขึน้จาก
การฟ้ืนตวัหลงัจากภาวะอปุทานหยดุชะงัก
และอปุทานใหม ่ นอกจากนีก้ารท างานทีบ่า้น
และเรยีนออนไลนล์ดนอ้ยลงจะสรา้งแรง
กดดนัตอ่การเตบิโตในระยะสัน้ 

ก าไรของธรุกจิน ้ามันและกา๊ซจะ
กลบัคนืสูร่ะดบัปกตหิลงัจาก
ปรับตวัขึน้แรงในปี 2021 โดยมี
สาเหตมุาจากราคาน ้ามันทีส่งูขึน้ 
ก าไรของธรุกจิ E&P น่าจะเพิม่ขึน้ 
โดยไดรั้บการสนับสนุนจากปรมิาณ
ขายทีเ่พิม่ขึน้ ในขณะทีก่ลุม่
โรงไฟฟ้าจะรับรูก้ าไรจากก าลงัการ
ผลติใหมอ่ยา่งตอ่เนือ่งทัง้โครงการ
ทีล่งทนุเองและสนิทรัพยท์ีซ่ ือ้มา

คาดก าไรฟ้ืนตวัปานกลาง โดย
ไดรั้บการสนับสนุนจากสนิเชือ่ที่
เตบิโตเร่งตวัขึน้

การเตบิโตของก าไรจะ
ไดรั้บปัจจัยหนุนจากปัจจัย
เฉพาะตวั เชน่ การเริม่
เดนิเครือ่งก าลงัการผลติ
ใหมข่อง GFPT; ก าไรของ
บรษัิทอืน่ๆ จะอยูใ่นระดบัที่
คอ่นขา้งทรงตวั YoY

BCH และ CHG: คาดก าไรลดลง
ในปี 2022 จากฐานสงูผดิปกตใิน
ปี 2021 ทีเ่กดิจากบรกิารเกีย่วกบั
โควดิ-19

BDMS และ BH: คาดก าไรเตบิโต
โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการ
ด าเนนิงานส าหรับผูป่้วยคนไทย
และตา่งชาตทิีป่รับตวัดขี ึน้

โรงแรม ICT ขนสง่ทางบก ปิโตรเคมี อสงัหารมิทรพัย์

ในขณะทีเ่ราเชือ่วา่อตุสาหกรรมทอ่งเทีย่ว
ไทยอยูใ่นทศิทางฟ้ืนตวั แตค่วามเร็วในการ
ฟ้ืนตวัของอตุสาหกรรมทอ่งเทีย่วไทย 
โดยเฉพาะในระยะแรก ยังไมม่คีวามไม่
แน่นอน  เนือ่งจากความตอ้งการเดนิทาง
ไดรั้บผลกระทบจากอตัราการฉีดวคัซนีระดบั
ต า่ในบางประเทศ ไวรัสโควดิ-19 สายพันธุ์
ใหม่ๆ  และมาตรการควบคมุโควดิ-19 ของแต่
ละประเทศ ผลประกอบการน่าจะปรับตวัดขีึน้
อยา่งมนัียส าคญัใน 2H22 โดยองิกบัจ านวน
นักทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิีเ่พิม่ขึน้ และ
โครงสรา้งตน้ทนุทีล่ดลงจะสง่ผลท าให ้
จดุคุม้ทนุต า่ลง

เราน่าจะเห็นรายไดจ้ากธรุกจิ
โทรศพัทเ์คลือ่นทีฟ้ื่นตวัเล็กนอ้ย
ตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ 
นอกจากนีร้ายไดจ้ากภาคองคก์ร
และบรกิารอนิเทอรเ์น็ตความเร็วสงู
ก็จะเตบิโตอยา่งตอ่เนือ่ง.

ก าไรจะฟ้ืนตวัอยา่งแข็งแกร่ง 
(ไดรั้บการสนับสนุนจากปรมิาณ
traffic และจ านวนผูโ้ดยสารที่
ปรับตวัดขี ึน้) ตอ่เนือ่งในปี 2022
จากฐานต า่ในปี 2021 และเรา
เชือ่วา่ทกุอยา่งจะกลบัคนืสูภ่าวะ
เกอืบปกติ

ก าไรจะลดลง YoY 
หลงัจากสว่นตา่งราคา
ผลติภัณฑป์รับขึน้ท าสถติิ
สงูสดุในปี 2021 โดยมี
สาเหตมุาจากเหตกุารณ์ 
polar vortex ใน 1Q21
upside ของก าไรจะเกดิ
จากการซือ้กจิการใหม ่แต่
อาจจะไมส่ามารถชดเชย
ผลกระทบของสว่นตา่ง
ราคาผลติภัณฑท์ีล่ดลง 
YoY ได ้

ยอดขายและโครงการเปิดใหม่
ฟ้ืนตวั คาดวา่จะเห็นการเตบิโต
ทัง้ในโครงการแนวราบและ
คอนโด ซึง่จะชว่ยสนับสนุน
รายไดใ้นระยะสัน้และระยะยาว 
อตัราก าไรขัน้ตน้จะฟ้ืนตวั
เล็กนอ้ย โดยมสีาเหตมุาจากแรง
กดดนัทีล่ดนอ้ยลงจากการขาย
สนิคา้คงคลงั

แนวโนม้รายกลุม่อตุสาหกรรมในปี 2022
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Source: Bloomberg, SCBS Investment Research

ตลาดมองขา้มปี 2021 และโฟกัสทีปี่ 2022 การเตบิโตของภาคบรกิารจะถูกลดทอนโดยการเตบิโตของภาคการผลติที่
ออ่นแอลง เนือ่งจากการสรา้งภมูคิุม้กนัน่าจะน าไปสูก่ารป้องกนัและการยุตมิาตรการล็อกดาวน์ ซึง่จะชว่ยสนับสนุนใหภ้าค
บรกิารฟ้ืนตวัจากปี 2021 อยา่งตอ่เนือ่ง ดว้ยเหตนุี ้เราจงึคาดว่าก าไรของบรษัิทภายใตก้ารวเิคราะหข์อง SCBS จะเตบิโต 
61% YoY ในปี 2021 และเติบโตต่อเนื่องที่ 8.8% YoY ในปี 2022 ประมาณการอัตราการเตบิโตของเราต ่ากว่า 
consensus ซึง่คาดว่าก าไรจะเพิม่ขึน้กา้วกระโดด 113% YoY ในปี 2021 และ 13% YoY ในปี 2022 EPS growth ในปี
2021 จะไดร้ับการสนับสนุนจากกลุ่มพาณชิย ์อาหารและเครือ่งดืม่ ประกัน และบรรจุภัณฑ ์ขณะทีค่าดว่ากลุ่มท่องเทีย่ว
และขนสง่จะรายงานขาดทนุลดลงในปี 2022 เราเชือ่ว่าก าไรปี 2022 จะเตบิโตถงึระดับทีเ่ราคาดการณ์ไว ้ดว้ย earnings 
visibility ทีด่ขี ึน้หลงัจากฉีดวัคซนีไดอ้ยา่งรวดเร็วและการทอ่งเทีย่วฟ้ืนตวัใน 2H22

คาดก าไรเตบิโตตอ่เนือ่งในปี 2022

Mkt. Cap. Net Profit (Btm) Growth (%)

(Btm) 20A 21F 22F 23F 20A 21F 22F 23F

Agribusiness 16,550 1,352 680 919 1,064 13.1 (49.7) 35.2 15.8

Automotive 37,032 1,834 4,222 4,657 5,147 (34.2) 130.2 10.3 10.5

Banking 1,507,855 143,681 169,437 199,233 220,210 (32.1) 17.9 17.6 10.5

Commerce 1,432,566 33,823 27,164 39,400 48,416 (38.2) (19.7) 45.0 22.9

Construction Materials 596,717 40,628 58,452 58,181 62,607 9.4 43.9 (0.5) 7.6

Energy & Utilities 2,667,063 45,566 197,839 193,431 211,910 (70.6) 334.2 (2.2) 9.6

Finance & Securities 619,750 25,762 29,520 33,218 38,672 (21.8) 14.6 12.5 16.4

Food & Beverage 740,038 17,951 14,575 29,741 41,282 (53.8) (18.8) 104.1 38.8

Health Care Services 574,453 10,937 13,606 14,509 17,329 (49.1) 24.4 6.6 19.4

Information & Communication Technology 762,315 33,590 28,039 29,631 36,378 (20.5) (16.5) 5.7 22.8

Insurance 87,720 2,654 5,094 6,172 8,161 (49.1) 91.9 21.2 32.2

Media & Publishing 5,467 312 285 325 354 23.6 (8.9) 14.1 9.1

Packaging 267,234 6,457 8,464 10,109 11,121 22.6 31.1 19.4 10.0

Paper & Printing Materials 11,115 1,011 936 973 1,021 17.2 (7.4) 3.9 5.0

Personal Products & Pharmaceuticals 7,140 168 176 291 374 (11.9) 4.9 65.6 28.3

Petrochemicals & Chemicals 514,671 3,174 69,188 45,642 52,246 (81.4) 2,079.8 (34.0) 14.5

Property Development 381,683 21,024 22,823 25,583 27,657 (32.8) 8.6 12.1 8.1

Tourism & Leisure 60,507 (4,490) (3,835) (1,869) 737 (305.1) (14.6) (51.3) (139.4)

Transportation & Logistics 1,211,166 7,589 (12,717) (555) 26,888 (80.8) (267.6) (95.6) (4,943.3)

SCBS Universe 11,501,043 393,024 633,944 689,589 811,573 (43.8) 61.3 8.8 17.7
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Analyst 
score

ปจัจยักระตุน้/ปจัจยัเสีย่ง

พาณชิย์ 7
ความเชือ่มั่นและกจิกรรมเพิม่ขึน้จากความคบืหนา้ในการฉีดวัคซนีใหก้ับประชาชนในวงกวา้งและการผอ่นคลายมาตรการล็อกดาวน ์
ผูป้ระกอบการคา้ปลกีโมเดริน์ เทรดทกุรายจะไดป้ระโยชนจ์ากมาตรการกระตุน้ คาดก าไรเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่

การแพทย์ 7
ไดป้ระโยชนใ์นระยะสัน้จากรายไดจ้ากบรกิารเกีย่วกับโควดิ-19 ทีเ่พิม่สงูขึน้ โดยมสีาเหตมุาจากความรนุแรงของการระบาดระลอก 3 ความ
คบืหนา้ในการเปิดประเทศใน 4Q21 จะสง่ผลดตีอ่บรกิารผูป่้วยชาวตา่งชาต ิอยา่งไรก็ตาม ผลกระทบจากฐานสงูในปี 2021 จะสรา้งแรงกดดันตอ่
การเตบิโต

ICT 7
คาดก าไรฟ้ืนตัว YoY ใน 4Q21 แตค่วามกังวลหลัก คอื การใชบ้รกิาร 5G ของภาคองคก์ร เราเชือ่วา่ความน่าสนใจของกลุม่ ICT คอืการเป็นกลุม่
ปลอดภัยในชว่งทีต่ลาดปรับตัวลดลง

ประกัน 7
มคีวามกังวลเกีย่วกับการเคลมคา่สนิไหมประกันโควดิ-19 ทีเ่พิม่สงูขึน้ใน 3Q21 คาดเบีย้ประกันรับฟ้ืนตัวแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป และ combined 
ratio ปรับตัวดขีึน้ใน 4Q21 ROI ม ีupside จากภาวะตลาดทนุทีด่แีละการออกผลติภัณฑใ์หมท่ีใ่หม้ารจ์ิน้สงู

ขนสง่ทางบก 7
คาดวา่จะเห็น traffic ฟ้ืนตัวอยา่งแข็งแกรง่ใน 4Q21 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการฉีดวัคซนีใหก้ับประชาชนในวงกวา้งและการเปิดประเทศ 
ไทยจะเริม่เปิดประเทศในปี 2022 ซึง่จะชว่ยกระตุน้ให ้traffic ฟ้ืนตัวตอ่เนือ่ง

สาธารณูปโภค 7
4Q21 เป็นไตรมาสทีอ่อ่นแอท่ีส่ดุ อาจจะมกีารประกาศก าลังการผลติใหม ่และความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าจากลกูคา้อตุสาหกรรมจะปรับตัวเพิม่ขึน้
อยา่งตอ่เนือ่ง คาดฟ้ืนตัวแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป

ธนาคาร 6
valuation ไมแ่พง แตแ่นวโนม้ก าไรไมน่่าตืน่เตน้ เพราะ NPL จะเพิม่ขึน้ และ credit cost สงู ขณะทีส่นิเชือ่เตบิโตต ่า และ NIM ออ่นแอ 
คณุภาพสนิทรัพยยั์งน่าเป็นหว่ง ในขณะที ่upside คอื แนวโนม้ทีจ่ะมกีารขยายระยะเวลาปรับลดอัตราเงนิน าสง่เขา้กองทนุ FIDF

ปิโตรเคมี 6 มกี าลังการผลติเพิม่ (สว่นใหญจ่ากจนี) ราคาน ้ามันทีส่งูขึน้จะสง่ผลท าให ้spread แคบลง เศรษฐกจิโลกชะลอตัว เขา้สูโ่ลวซ์ซีัน่

พลังงาน 6
ราคาน ้ามันม ีupside จ ากัด เพราะอปุทานจากโอเปกจะเขา้สูต่ลาดมากขึน้; GRM สงูขึน้ เนือ่งจากความตอ้งการน ้ามันอากาศยานจะเพิม่ขึน้
เพราะอัตราการฉีดวัคซนีเพิม่ขึน้

อาหารและเครือ่งดืม่ 6
ไดป้ระโยชนจ์ากการเปิดเมอืงและมาตรการกระตุน้จากภาครัฐ ตลาดตา่งประเทศน่าจะกลับสูภ่าวะปกตใินปี 2022 ตน้ทนุวัตถดุบิทีส่งูขึน้ เชน่ 
อลมูเินยีม และน ้าตาล เป็นความกังวลของเรา กัญชง กัญชา และกระทอ่ม เป็นปัจจัยกระตุน้ทีส่ าคัญ

อสังหารมิทรัพย์ 6
Backlog ใน 4Q21 ชว่ยสนับสนุนก าไร ในขณะทีก่ าไรใน 3Q21 จะเตบิโตนอ้ย โดยมสีาเหตมุาจากผลกระทบของฐานสงู ความกังวล คอื อัตรา
การปฏเิสธสนิเชือ่สงู และมาตรการกระตุน้ภาคอสังหาฯ ทีไ่มช่ดัเจน คาดเปิดตัวโครงการใหมเ่พิม่หลังคลายล็อกดาวน์

ทอ่งเทีย่ว 6
ปัจจัยกระตุน้ คอื ความคบืหนา้ในการเปิดประเทศในปี 2022 สิง่ส าคัญทีต่อ้งจับตา คอื ความตอ้งการเดนิทางทีอ่าจจะไดรั้บผลกระทบจาก
เทคโนโลยใีหม ่ปัจจัยเสีย่ง downside ทีส่ าคัญ คอื อปุทานหอ้งพักใหม ่การฟ้ืนตัวชา้จากตลาดจนี และวัฏจักรการลงทนุรอบใหม่

เงนิทนุ 5
คาดสนิเชือ่เตบิโตเรง่ตัวขึน้ คณุภาพสนิทรัพยอ์ยูใ่นระดับทีส่ามารถจัดการได ้แต ่NIM ออ่นแอลงจากการแขง่ขันทางราคาทีส่งูขึน้ รายได ้
คา่ธรรมเนยีมจากการทวงถามหนีน่้าจะลดลง ความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบยังคงเป็นสิง่ทีน่่ากังวล

อาหาร 4
ตน้ทนุอาหารสัตวแ์ละคา่ขนสง่สงูขึน้ ทา่มกลางฐานสงูของมารจ์ิน้ธุรกจิสัตวบ์กใน 3Q20 รวมถงึฐานสงูของมารจ์ิน้ธุรกจิอาหารทะเล ก าไรและ
มารจ์ิน้จะลดลง

ยานยนต์ 3 กังวลเกีย่วกับแรงกดดันดา้นมารจ์ิน้จากราคาวัตถดุบิทีส่งูขึน้ และการด าเนนิงานสะดดุจากปัญหาขาดแคลนชปิ

วัสดกุอ่สรา้ง 3 ตน้ทนุเชือ้เพลงิ (ถา่นหนิและกา๊ซธรรมชาต)ิ สงูขึน้ทา่มกลางอปุสงคท์ีเ่พิม่ขึน้ปานกลาง

สรปุแนวโนม้รายกลุม่อตุสาหกรรมใน 4Q21
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Sector
Recommended 

sector weighting
Current SET 

weight
2020 

returns
YTD returns Growth 

Net profit 
CAGR 20-23

P/E P/B Dividend yield

21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

Commerce Overweight 10% -13% 15% -20% 45% 22% 52.7 36.4 4.1 3.9 1.4% 1.6%

Electronics Overweight 5% 379% 26% 19% 32% 23% 63.8 48.4 6.9 6.3 1.6% 2.0%

Healthcare Overweight 4% -16% 18% 24% 7% 17% 42.2 39.6 4.5 4.3 1.8% 1.8%

Land Transportation Overweight 1% -27% 4% -40% 77% 7% 65.4 37.0 2.3 2.3 2.0% 2.9%

Utilities Overweight 4% -3% 8% 43% 22% 30% 37.5 30.8 3.8 3.5 1.4% 1.7%

REITs / PF / IF Neutral 2% -26% -2% 21% 5% 8% 12.0 11.4 0.8 0.8 9.1% 9.6%

Food & beverage Neutral 6% -3% 15% -19% 104% 44% 50.8 24.9 1.7 1.7 1.4% 1.5%

Petrochemical Neutral 3% 5% 9% 2080% -34% 149% 7.4 11.3 1.1 1.0 5.8% 5.8%

Residential/IE Neutral 5% -18% 9% 9% 12% 12% 16.7 14.9 1.2 1.1 3.8% 4.0%

Telecoms Neutral 8% -15% 18% -17% 6% 3% 27.2 25.7 4.1 4.0 3.2% 3.3%

Bank Neutral 8% -24% 4% 18% 18% 14% 8.9 7.6 0.6 0.6 3.3% 4.0%

Energy Neutral 22% -9% 4% 334% -2% 68% 13.5 13.8 1.2 1.1 3.3% 3.3%

Hotel Neutral 1% -19% 28% -15% -51% n.m. n.m. n.m. 4.2 4.8 0.0% 0.0%

Agribusiness Underweight 1% 62% 30% -50% 35% -2% 24.4 18.0 1.1 1.0 1.5% 1.5%

Air Transportation Underweight 5% -16% -2% -4001% 49% n.m. n.m. n.m. 6.2 6.6 0.0% 0.0%

Automotive Underweight 0% 11% 18% 130% 10% 44% 8.8 8.0 0.9 0.9 5.1% 5.7%

Building Materials Underweight 4% -5% 12% 44% 0% 12% 10.2 10.3 1.2 1.2 5.2% 5.2%

Entertainment / Media Underweight 1% -19% 18% -9% 14% 4% 19.2 16.8 2.0 1.8 2.1% 2.4%

สรปุน า้หนกัการลงทนุรายกลุม่อตุสาหกรรมและ valuation ใน 4Q21
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1) เราเชือ่วา่ valuation ไมน่่าจะปรับขึน้ไดอ้กีในตลาดทีอ่าจจะเริม่ถกูคาดการณ์ไวแ้ลว้ถงึก าไรทีช่ะลอตัวลงและนโยบาย
การเงนิและการคลงัทีเ่ขม้งวดมากขึน้

2) เราแนะน าใหส้บัเปลีย่นกลุม่ลงทนุออกจากหุน้ขนาดเล็กทีป่รับตวั outperform โดยไดร้ับการสนับสนุนจากก าไรทีฟ้ื่น
ตวัดขี ึน้ ไปยังหุน้ขนาดใหญแ่ละมอี านาจในการก าหนดราคาสงู รวมถงึมงีบดลุทีแ่ข็งแรง

3) เราชอบหุน้ทีก่ าไรมแีนวโนม้เตบิโต โดยทีเ่ราสามารถพบโอกาสเตบิโตรว่มกบัมลูคา่ส าหรับการเตบิโตดงักลา่ว
4) เนื่องจากประเทศไทยเริม่ทีจ่ะกา้วผ่านการระบาดของไวรัสโควดิ-19 สายพันธุเ์ดลตาไปไดด้ว้ยการฉีดวัคซนีอย่าง

รวดเร็ว เราจงึเราจงึชอบหุน้ domestic ทีเ่กีย่วขอ้งกับการเปิดเมอืงมากกว่าหุน้ท่องเทีย่ว เนื่องจากการเปิดประเทศ
ตอ้นรับตา่งชาตอิาจจะใชเ้วลานานกวา่การเปิดเมอืงเพือ่กลบัมาด าเนนิกจิกรรมภายในประเทศ 

5) เราคิดว่าตอนนี้เป็นช่วงเวลาที่ควรโฟกัสไปที่หุน้ที่มีปัจจัยพื้นฐานเฉพาะตัวขับเคลื่อนก าไร มี valuation ที่
สมเหตสุมผล มโีอกาสเตบิโตใหม ่และพึง่พาแรงสง่ทางเศรษฐกจิมหภาคนอ้ยมากในการผลักดันใหม้ผีลตอบแทนสงู
กวา่ตลาด

เราแนะน าหุน้เชงิรับที:่ 1) ม ีexposure กับเศรษฐกจิภายในประเทศสงู และมปัีจจัยขับเคลือ่นทีช่ัดเจนและมเีอกลักษณ์
เฉพาะตวั 2) ยังมคีวามสามารถในการแขง่ขนัในระยะยาว 3) ก าไรเตบิโตหรอืฟ้ืนตวัอยา่งตอ่เนือ่ง และ 4) มคีวามเสีย่งทาง
การเงนิจ ากดั หรอืงบดลุแข็งแรง และ 5) laggard หุน้แนะน าใน 4Q21 ของเรา คอื BEM, KCE, OSP, SECURE และ ZEN

Source: SCBS Investment Research

Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x)

(Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 20A 21F 22F 20A 21F 22F 20A 21F 22F 20A 21F 22F 20A 21F 22F 20A 21F 22F

BEM Outperform 8.90 10.0 12.8 66.4 122.8 37.5 (20) (46) 227 3.6 3.6 3.4 5 3 9 1.1 0.5 1.6 31.8 46.3 25.7

KCE Outperform 81.75 100.0 24.4 85.7 38.9 32.6 21 120 19 8.0 7.1 6.6 9 19 21 1.0 2.1 2.5 41.9 25.2 22.0

OSP Outperform 34.75 40.0 18.6 29.8 27.7 25.7 8 8 8 5.3 5.2 5.0 18 19 20 3.3 3.5 3.7 19.4 16.9 15.8

SECURE Outperform 29.25 35.0 21.0 98.4 37.6 29.2 (43) 162 29 19.3 20.5 14.4 23 59 56 1.9 1.3 1.7 41.5 28.2 21.8

ZEN Outperform 11.90 14.5 21.8 n.m. n.m. 39.4 n.m. (142) n.m. 2.9 3.5 3.2 (5) (12) 8 2.1 0.0 2.0 9.4 13.6 6.8

Average 70.1 56.7 32.9 (9) 20 71 7.8 8.0 6.5 10 18 23 1.9 1.5 2.3 28.8 26.0 18.4

โฟกสัทีหุ่น้เชงิรบั, Domestic Reopening, อ านาจในการก าหนดราคา
สงู,ก าไรมคีณุภาพ; หุน้เดน่ใน 4Q21 ของเรา คอื BEM, KCE, OSP, 
SECURE และ ZEN
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Disclaimer

ขอ้มลูในรายงานนีเ้ป็นขอ้มลูทีม่กีารเปิดเผยตอ่สาธารณะ ซึง่นักลงทนุสามารถเขา้ถงึไดโ้ดยทั่วไป และเป็นขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่น่าจะเชือ่ถอืได ้แต่ทัง้นี้ บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จ ากัด (“บรษัิท”) มไิดย้นืยันหรอืรับรองถงึความถูกตอ้ง หรอืสมบูรณ์
ของขอ้มลูดังกลา่วแตอ่ยา่งใด ความคดิเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานนี้เป็นเพยีงการน าเสนอในมุมมองของบรษัิท และเป็นความคดิเห็น ณ วันที่ทีป่รากฏในรายงานเท่านัน้ ซึง่อาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลังวันดังกล่าว โดยบรษัิทไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ให ้
สาธารณชน หรอืนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดท าขึน้เพือ่เผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นักลงทุนเท่านัน้ บรษัิทไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรอืความคดิเห็นใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดังนัน้นักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพนิจิในการพจิารณาตัดสนิใจก่อนการลงทุน 
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 ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบุในเอกสารฉบับ
นี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจน าไปตคีวามวา่ เป็นการใหค้ าแนะน าแก่บุคคลใด ๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรือเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรือเสนอขายซึง่หลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ 
พนักงาน ลกูจา้ง และตัวแทนของ SCBS จะไมร่ับผดิชอบตอ่ความเสยีหายใด ๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา ความเสยีหายพเิศษ หรอืความเสยีหายทีเ่ป็นผลสบืเนื่อง อันมเีหตุมาจากการใชห้รอื
การเชือ่ถอืในขอ้มลูดังกลา่ว ซึง่รวมถงึแตไ่มจ่ ากัดเพยีงการสญูเสยีผลก าไร  นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบับนีป้ระกอบร่วมกับขอ้มูลและความเห็นอืน่ ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนเองในการตัดสนิใจลงทุน โดยขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้ไดร้ับมา
จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื ซึง่ SCBS ไมส่ามารถรับรองถงึความถกูตอ้ง ความสมบรูณ์ และ/หรอื ความครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่วได ้

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

เอกสารฉบับนี้จัดท าโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จ ากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณิชย ์จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แต่เพยีงผูเ้ดยีว ทัง้นี้ มคีวามเป็นไปไดว้า่ SCBS อาจไดร้ับการแต่งตัง้เป็นผูจั้ดจ าหน่ายและ
รับประกันการจ าหน่ายของหุน้สามัญเพิม่ทนุตอ่ประชาชนทั่วไปเป็นครัง้แรก (IPO) ของบรษัิท ไทยยเูนีย่น ฟีดมลิล์ จ ากัด (มหาชน) (TFM) ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบุใน
เอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มลู”) มวีตัถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็นการใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ 
พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืต่อการใชข้อ้มูล ทัง้นี ้
รวมถงึแตไ่มจ่ ากัดเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบับนีป้ระกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้จัดท าขึน้จากแหล่งขอ้มูลที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย 
SCBS ไมร่ับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว

เอกสารฉบับนีจั้ดท าโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แต่เพยีงผูเ้ดยีว ทัง้นี้ ธนาคารฯ ไดร้ับการแต่งตัง้เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ CPALL และอาจ
ไดร้ับการแต่งตัง้เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิส าหรับธรุกรรมใดๆ ของบรษัิทต่างๆ ทีก่ล่าวถงึในเอกสารฉบับนี้ ความเห็น ข่าว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มี
วตัถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็นการใหค้ าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ 
SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนือ่ง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแต่ไม่จ ากัดเพยีงการ
สญูเสยีผลก าไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้จัดท าขึน้จากแหล่งขอ้มูลที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไม่รับรองถงึความ
ถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิของตนแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกลา่ว เอกสารฉบับนีจั้ดสง่ใหแ้ก่เฉพาะบุคคลทีก่ าหนดเท่านัน้ และหา้มมใิหม้ีการท าซ ้า ดัดแปลง เผยแพร่ 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 ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจตคีวามได ้
วา่เป็นการใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหาย
ทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนือ่ง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี ้รวมถงึแตไ่มจ่ ากัดเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบ
ขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนีจั้ดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว

เอกสารฉบับนีจั้ดท าโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แต่เพยีงผูเ้ดยีว บรษัิทหลักทรัพยจั์ดการกองทุน ไทยพาณิชย ์จ ากัด (“SCBAM”) ซึง่มธีนาคาร
ไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดิจทิัล SCBAM ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นผูจั้ดการกองทุนของ กองทุนรวม
โครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่เป็น
การใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง 
ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนือ่ง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืต่อการใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแต่ไม่จ ากัดเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มูล
และความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนีจั้ดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว

การซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเสีย่งสงูทีอ่าจก่อใหเ้กดิผลขาดทุนอย่างมนัียส าคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทัง้นี้ ก่อนการตัดสนิใจซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ ท่านควรพจิารณาถงึฐานะทางการเงนิ 
วตัถปุระสงคใ์นการลงทนุ ประสบการณ์ในการลงทนุของทา่น ตลอดจนความเสีย่งทีท่า่นสามารถยอมรับไดอ้ยา่งรอบคอบ เนือ่งจากมคีวามเป็นไปไดท้ีท่า่นอาจสญูเสยีเงนิลงทนุมากกวา่เงนิลงทุนเริม่แรก ท่านควรพจิารณาถงึความเสีย่งทัง้หมดทีอ่าจ
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 ์ไม่วา่ดว้ยวธิกีารใด 
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 าผดิเกีย่วกับหลักทรัพย ์การทุจรติ คอรรั์ปชัน เป็นตน้ ซึง่การใชข้อ้มลู CGR ควรตระหนักถงึขา่วดังกลา่วประกอบดว้ย

Anti-corruption Progress Indicator

Certified (ไดร้บัการรบัรอง)

2S, ADVANC, AF, AI, AIE, AIRA, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AQUA, ARROW, ASK, AYUD, B, BAFS, BAM, 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, COM7, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DUSIT, EA, EASTW, ECL, EGCO, EP, EPG, ERW, ESTAR, ETE, FE, FNS, FPI, FPT, 
FSMART, FSS, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPI, GPSC, GSTEEL, GUNKUL, HANA, HARN, HEMP, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFEC, IFS, ILINK, INET, INSURE, INTUCH, IRC, IRPC, ITEL, IVL, JKN, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, 
KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, KWC, KWG, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAKRO, MALEE, MBAX, MBK, MBKET, MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NBC, NEP, NINE, NKI, NMG, NNCL, NOBLE, 
NOK, NSI, NWR, OCC, OCEAN, OGC, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDI, PDJ, PE, PG, PHOL, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PSH, PSL, PSTC, PT, PTG, PTT, PTTGC, PYLON, Q-CON, 
QH, QLT, QTC, RML, RWI, S & J, SAAM, SABINA, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGP, SINGER, SIRI, SITHAI, SKR, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, 
SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, SUSCO, SVI, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TBSP, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TISCO, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, 
TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPP, TRU, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTB, TTCL, TU, TVD, TVI, TVO, TWPC, U, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UPF, UV, VGI, VIH, VNT, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, ZEN
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
7UP, ABICO, APCO, ASIAN, AWC, BEC, BKD, CPL, CPW, CRC, DOHOME, ECF, EKH, ETC, EVER, GULF, III, INOX, JR, KEX, KUMWEL, LDC, MAJOR, MATCH, MILL, NCL, NRF, NUSA, PIMO, PR9, RS, SAK, SCGP, SCM, SIS, STAR, STECH, SUPER, 
TQM, TTA, VCOM, WIN, YUASA, ZIGA
N/A
3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, ADD, AEONTS, AFC, AGE, AH, AHC, AIT, AJ, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALT, ALUCON, AMARIN, AMC, AMR, ANAN, AOT, APEX, APP, APURE, AQ, ARIN, ARIP, AS, ASAP, ASEFA, ASIA, 
ASIMAR, ASN, ASP, ASW, ATP30, AU, AUCT, B52, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BFIT, BGT, BH, BIG, BIZ, BJC, BLAND, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BYD, CAZ, CBG, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, 
CHG, CHO, CI, CITY, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CV, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DITTO, DMT, DOD, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EMC, ESSO, F&D, FANCY, 
FLOYD, FMT, FN, FORTH, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOBAL, GLOCON, GRAMMY, GRAND, GREEN, GSC, GTB, GYT, HFT, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, ICN, IHL, IIG, ILM, IMH, IND, INGRS, INSET, IP, IRCP, IT, ITD, J, JAK, JAS, 
JCK, JCKH, JCT, JMART, JMT, JSP, JTS, JUBILE, JUTHA, JWD, KAMART, KC, KCM, KDH, KIAT, KISS, KK, KKC, KOOL, KTIS, KUN, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LH, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MANRIN, MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, 
MEGA, MENA, METCO, MGT, MICRO, MIDA, MITSIB, MJD, MK, ML, MODERN, MORE, MPIC, MUD, MVP, NC, NCAP, NCH, NDR, NER, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NOVA, NPK, NSL, NTV, NVD, NYT, OHTL, OISHI, OR, OSP, OTO, PACE, 
PACO, PAE, PAF, PERM, PF, PICO, PJW, PLE, PMTA, POLAR, POMPUI, PORT, POST, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRO, PROEN, PROUD, PTL, PTTEP, RAM, RATCH, RBF, RCL, RICHY, RJH, ROCK, ROH, ROJNA, RP, RPC, 
RPH, RSP, RT, S, S11, SA, SABUY, SAFARI, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCI, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SF, SFLEX, SFP, SFT, SGF, SHANG, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKE, 
SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMT, SNNP, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SSC, STANLY, STARK, STC, STEC, STGT, STHAI, STI, STOWER, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, SWC, SYNEX, T, TACC, TAPAC, TC, 
TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THL, THMUI, TIGER, TIPH, TITLE, TK, TKN, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TPS, TQR, 
TR, TRC, TRITN, TRT, TRUBB, TSE, TSF, TSI, TSR, TTI, TTT, TTW, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPA, UPOIC, UREKA, UT, UTP, UVAN, VARO, VIBHA, VL, VNG, VPO, VRANDA, W, WAVE, WGE, WINMED, WINNER, 
WORK, WORLD, WP, WPH, XPG, YGG
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of August 5, 2021) are categorised into: companies that have declared their 
intention to join CAC, and companies certified by CAC.


