


       

 

 

 
กลยุทธ์การลงทุนรายเดือน 
BY RESEARCH DIVISION  

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ 
จัดทำข้ึนโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความใน
เอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
 

 
 

ตลาดหุ้นไทยยังมีความน่าสนใจอยู่ ทั้งในมุมของ Valuation และการฟื้นตัวในช่วง
ก่อน-หลัง COVID ฝ่ายวิจัยจึงคงน้ำหนักหุ้นไทยไว้ที่ 30% (เท่าตลาดฯ) ขณะที่กล
ยุทธ์หุ้นเด่นเดือน พ.ย. แนะนำหุ้นธีม Restart Economy ที่กำไรฟื้นตัวโดดเด่นกว่า
กลุ่มอ่ืนๆ ในช่วงต่อจากนี้ อย่าง HMPRO, TIDLOR, KBANK, ERW รวมถึงหุ้นกำไร
ฟ้ืนเด่นจากปัจจัยเฉพาะตัว อย่าง KCE, DCC

สถานการณ์ COVID-19 ทั่วโลกดูดีขึ้นตามลำดับ อย่างไรก็ตามมีประเด็นความกังวล
จากการลดระดับนโยบายการเงินผ่อนคลาย QE Tapering ในอนาคต ซึ่งอาจเป็น
ปัจจัยสำคัญที ่คอยกดดันตลาดหุ ้นโลก ดังนั ้นฝ่ายวิจ ัยฯ จึงคงน้ำหนักหุ้น
ต่างประเทศไว้ที่ 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นที่คาดหวัง
การเติบโตได้ในอนาคตอย่าง JPMorgan (JPM US) และ Taiwan Semiconductor 
(TSM US)

การส่งสัญญาณ QE Tapering ของ Fed ที่หนักแน่นอย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้ Bond 
Yield มีแนวโน้มแกว่งตัวขึ้นต่อ ส่วนของไทย แม้การผ่อนคลายกิจกรรมเศรษฐกิจ 
และการเปิดรับต่างชาติจะช่วยจำกัด Downside ของอัตราดอกเบี้ยไทย แต่การฟ้ืน
ตัวที่ยังห่างไกลกับช่วงก่อนเกิด COVID-19 ก็เป็นปัจจัยจำกัด Upside ของอัตรา
ดอกเบี้ยเช่นกัน ดังนั้น ให้ Bond Yield ของไทยจะมีโอกาสแกว่งขึ้นได้บ้างในช่วง
สั้นๆ แต่ระยะกลางน่าจะยังทรงตัว กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ ลดน้ำหนักการ
ลงทุนเป็น 15% ของพอร์ตรวม Top picks คือ MQDC241B 
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โปรเดอืน 11 เตรียมชอ้ปหุน้เดด็ 
 จับตาความไม่ลงรอยจนีกับสหรัฐ, การลดระดบันโยบายการเงินผ่อนคลาย 
 เศรษฐกิจไทยผ่านจุดตำ่สุดใน 3Q64 พร้อม Restart คาดปี 65 โต 3.2% 
 หวังต่างชาติ + แรงซือ้กองทุน SSF, RMF คอยหนุนตลาดช่วงท้ายปี 
 กำไรฟ้ืนหนุน SET ทะลุ 1800 จดุในปีหน้า แนะหุ้น Restat Economy 

อย่าง TIDLOR, KBANK, HMPRO, KCE, DCC และ ERW 
 

ในเดือน พ.ย. 64 คาดหวังเห็นเป็นการเปิดประเทศเป็นไปตามแผน 
หนุนกำไรบริษัทจดทะเบียนทยอยฟื้นตามลำดับ พร้อมแรง
สนับสนุนจาก Fund Flow หนุนดัชนีเดินหน้าต่อ แต่อาจเผชิญ
ปัจจัยภายนอกที่เข้ามารบกวนในบางจังหวะ 

ปัจจัยรบกวนตลาดทีต่้องติดตามในเดือนนี้ หลักๆ มี 2 เรื่อง คือ 1) 
การส่งสญัญาณลดระดับการผ่อนคลายนโยบายทางการเงินใน
ประเทศพัฒนาแล้ว โดยเฉพาะ Fed น่าจะส่งสญัญาณลดระดับ QE 
ในช่วงเดือน พ.ย. – ธ.ค. 64 ส่วนอัตราดอกเบีย้คาดจะเริ่มปรับขึ้น
ครั้งแรกช่วงกลางปี 2565 เป็นต้นไป 2) ยังต้องติดตามเหตุการณ ์
Trade War และ Tech War ต่อ หลังจากการเจรจาการค้าระหว่าง
สหรัฐกับจีนในเดือน ต.ค. ยังไมไ่ด้ข้อสรุป และสหรัฐไดส้ั่งเพิกถอน
ใบอนุญาตประกอบกิจการของ บริษัท China Telecom 

ส่วนแรงหนุนตลาดมาจากเศรษฐกจิไทยผ่านพ้นจดุต่ำสุดในช่วง 
3Q64 และคาดหวังการกลับมาฟืน้ตัวชัดเจน เริม่จากการผ่อนคลาย
กิจกรรมทางเศรษฐกิจต่อเนื่อง หนุนตัวเลข Google Mobility 
Trends อยู่ในระดับใกล้เคียงกับก่อนเกิดโควิด รวมถึงการจราจร
บนทางด่วนขยับข้ึนมาอยู่ระดับ 80% ขณะที่ในเดือน พ.ย. จะเริ่ม
เปิดรับนักท่องเที่ยว 46 ประเทศ (คิดเป็นสัดส่วนสูงถึง 82% ของ
ทั้งหมด) หนุนเศรษฐกิจฟื้นตัวต่อเนื่อง โดยทาง ASPS คาด GDP 
งวด 4Q64F เพิ่มขึ้น 14%QoQ และ GDP65F เพิ่มขึ้น 3.2%  

Fund Flow ต่างชาต ิมีโอกาสซื้อสุทธิหุ้นไทยต่อเนื่อง ตามแผนการ
เปิดประเทศ รวมถึงคาดจะมีแรงซือ้กองทุน SSF และ RMF ราว 1.1 
หมื่นล้านบาท เข้ามาช่วยหนุนตลาดในช่วงท้ายของปี 

ส่วนแนวโน้มกำไรงวด 3Q64 หากอ้างอิงจาก Preview ถือว่าลดลง
ไม่มาก และน่าจะเป็นจดุต่ำสุดของปี หลังจากนี้น่าจะเห็นการทยอย
ฟื้นตัวได้ด ีหนุนกำไรทั้งปี 64 มีโอกาสสูงเกินท่ีประเมิน 8.45 แสน
ล้านบาท ได้พอสมควร และน่าจะเห็นการทยอยปรับประมาณการ
ขึ้นหลังบริษัทจดทะเบียนประกาศงบ 3Q64 เสร็จสิ้น 

ส่วนในปี 2565 ฝ่ายวิจัย ASPS ประเมินกำไรบริษัทจดทะเบียนท่ี 
9.31 แสนล้านบาท คิดเป็น EPS65F ที่ 81 บาท/หุ้น เติบโต 10% 
เมื่อคูณกับ P/E ตามกลไก MEYG เฉลี่ย 3.9% ที่ 22.73 เท่า จะได้
เป้าหมายดัชนี 1840 จุด และจากสถิติในอดีตช้ีให้เห็นว่า ทั้งเวลา
กำไรผ่านจุดต่ำสดุ และกำไรฟื้นตวัเด่นในปีถัดไป SET Index มัก
ปรับตัวข้ึนได้ดีเสมอทั้ง 2 กรณ ี

กลยุทธ์เดือน 11 เตรียมช้อปหุน้เด็ด แนะนำสะสมหุ้น Restart 
Economy : HMPRO, TIDLOR, KBANK,  ERW รวมถึงหุ้นกำไรฟื้น
เด่นจากปัจจยัเฉพาะตัว : KCE, DCC คาดมีโอกาสสูง ที่จะ 
Outperform ตลาดฯ   

Valuation หุ้น Monthly 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Type Company Mkt.Cap
Last Price

(29/10/2021)
FairValue Upside Div Yield 21F (%) EPS Growth 22F

Recommend "BUY"
TIDLOR 81.74 35.25 44.00 24.8% 0.7 28.4%

ERW 14.77 3.26 3.70 13.5% NM Loss

KBANK 334.08 141.00 158.00 12.1% 1.8 6.6%

HMPRO 192.01 14.60 16.00 9.6% 2.2 16.4%

DCC 27.01 2.96 3.66 23.7% 6.4 0.8%

KCE 102.78 87.00 100.00 14.9% 2.3 32.7%

Recommend "Switch"
IRPC 87.87 4.30 4.50 4.7% 2.33 -15.1%

SEAFCO 3.36 4.54 3.94 -13.1% 0.46 244.9%

Restart Economy 

ทีค่าดก าไรฟ้ืนตัวโดด

เดน่กวา่กลุม่อืน่ๆ

หุน้ก าไรฟ้ืนเดน่จาก

ปัจจัยเฉพาะตัว
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ดัชนีตลาด 1623.43 จุด 
ดัชนีเป้าหมาย 1670.00 จุด 
Market cap 19.00 ล้านล้านบาท 
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การฉีดวัคซีนช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจโลก 

การเดินหนา้ฉีดวัคซีนของทั่วโลก มีความคืบหน้ามาอย่างต่อเนื่อง 
แสดงได้จากหลายทวีปท่ัวโลก มจีำนวนผู้รับวัคซีนในระดบัสูงเกิน 
50% ของประชากร เช่น อเมริกาใต้ฉีดไปแล้ว 65.2% ของ
ประชากร, อเมริกาเหนือ 59.8%, ยุโรป 58%, เอเชีย 54.8%,  
โอเชียเนีย 54.5% เป็นต้น ส่งผลให้ภาพรวมทั่วโลกมผีู้ฉีดวัคซีน 
47.9% ของประชากร และถา้หากพิจารณาร่วมกับสัดส่วนของ 
GDP แต่ละทวีปด้วยแล้ว จะพบวา่ พื้นที่กว่า 97% ของ GDP โลก 
ได้รับวัคซีนเกิน 50% ไปแล้ว  

อัตราการฉีดวัคซีนของแต่ละทวีป 

 
ที่มา: Our World in Data, ASPS รวบรวม, ข้อมูลสิ้นสุดวันที่ 27 ต.ค. 2564 

การกระจายตัวของวัคซีน COVID-19 ที่ครอบคลุมพื้นท่ีทาง
เศรษฐกิจส่วนใหญ่ของโลก ส่งผลให้กิจกรรมเศรษฐกิจของโลกมี
แนวโน้มฟื้นตัวอย่างชัดเจน สอดคล้องกับดัชนีช้ีนำเศรษฐกิจตา่งๆ 

ที่ส่วนใหญ่อยู่ในแนวโน้มขาข้ึนแทบท้ังสิ้น เช่น ดัชนี PMI ภาคการ
ผลิตและบริการของโลก ในเดือน ก.ย. 2564 อยู่ท่ีระดับ 54.1 จดุ 
และ 53.4 จุด ตามลำดับ ซึ่งสูงกว่าค่าเฉลี่ยในปี 2563 ที่ 49.2 จุด 
และ 46.3 จุด โดยค่าดัชนีท่ีเกินกว่าระดับ 50 จดุ บ่งบอกว่าภาค
เศรษฐกิจนั้นๆยังมีการขยายตัวอยู ่ 

ดัชนี PMI ภาคการผลิตและบริการของโลก 

 
ที่มา: Bloomberg 

ขณะที่การคา้ของโลกยังอยู่ในแนวโน้มฟื้นตัวเช่นกัน กลา่วคือ 
ข้อมูลปัจจุบันระบุว่า การส่งออกของโลกในเดือน ก.ค. 2564 
ขยายตัว 9.2%yoy ส่วนการนำเข้าเดือนเดียวกันขยายตัว 
10.5%yoy ซึ่งแม้ว่าการส่งออกและนำเข้าจะขยายตัวชะลอลงมา
บ้างจากจุดสูงสุดในเดือน เม.ย. – พ.ค. 2564 แต่คาดเป็นผลของ
ฐานในปี 2563 ที่ต่ำกว่าปกติ โดยถ้าพิจารณาเทียบกับการส่งออก
และนำเข้าเฉลีย่ในปี 2560-2562 พบว่า มีการขยายตัวเฉลี่ยเพียง 
1-5%yoy เท่านั้น  

ทวปี
%ผูฉ้ดีวคัซนีอยา่ง

นอ้ย 1 เข็ม

%GDP เทยีบ GDP

 โลก

อเมรกิาใต ้ 66.7% 3.2%

อเมรกิาเหนอื 60.6% 28.0%

ยุโรป 58.7% 25.1%

เอเชยี 56.1% 38.8%

โอเชยีเนยี 56.1% 2.0%

แอฟรกิา 8.5% 2.8%

โลก 49.0% 100.0%
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 BY RESEARCH DIVISION 

การส่งออกและการนำเข้าของโลก 

 
ที่มา: Bloomberg 

เศรษฐกิจโลกฟื้น ผลักอัตราเงินเฟ้อสูงตาม 

จากเศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มฟื้นตัวขึน้ท่ัวโลก โดยเฉพาะในกลุ่ม
ประเทศพัฒนาแล้วท่ีมีอัตราการฉดีวัคซีนสูง ส่งผลให้ระดับราคา
สินค้าในหลายประเทศมีแนวโนม้ปรับตัวสูงข้ึนตามไปด้วย แสดงได้
จากอัตราเงินเฟ้อของหลายประเทศ โดยเฉพาะประเทศพัฒนาแล้ว 
ขยายตัวในระดับสูง (ดังรูป) 

อัตราเงินเฟ้อประเทศพัฒนาแล้ว 

 
ที่มา: Bloomberg 

 
อัตราเงินเฟ้อประเทศกำลังพัฒนา 

 
ที่มา: Bloomberg 

อัตราเงินเฟ้อที่ขยายตัวสูงข้างต้น ในอีกมุมหนึ่งสะท้อนว่าเศรษฐกิจ
มกีารพลิกฟื้นกลับมาอย่างรุนแรงในระยะเวลาอันสั้น (Overheat) 
ซึ่งอาจส่งผลทำใหเ้สถียรภาพการเติบโตในระยะต่อไป ลดต่ำลง 
เพราะอัตราเงินเฟ้อสูงจะฉุดรั้งกำลังซื้อของผู้บริโภค ซึ่งอาจส่งผล
ให้เศรษฐกิจกลับมาชะลอตัวในระยะถัดไปได้  

โลกลดระดับการผ่อนคลายนโยบายการเงิน 

ASPS คาดว่าประเทศท่ีจะเริ่มลดระดับการผ่อนคลายของนโยบาย
ของการเงิน ส่วนใหญ่จะเป็นประเทศพัฒนาแล้วเป็นหลัก เนื่องจาก
เศรษฐกิจฟ้ืนตัวได้ดี และมีอตัราเงินเฟ้อเริ่มอยู่ในระดับสูง ดังนี้ 

สหรัฐ 

คาดว่าธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) จะเริม่ต้นปรบัลดวงเงิน QE (QE 
Tapering) ภายในช่วงเดือน พ.ย. – ธ.ค. 2564 นี้ และจะทยอยปรับ
ลดไปเรื่อยๆ จนนโยบาย QE สิ้นสดุในช่วงกลางปี 2565  ส่วนอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย คาดว่า Fed จะเริ่มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ครั้งแรกครึ่งหลังของปี 2565 เป็นต้นไป จากระดับปัจจุบันที่ 0-
0.25% โดยมีปัจจัยสนบัสนุนดังนี ้

1. เศรษฐกิจสหรัฐฟ้ืนตัวได้ด:ี สะท้อนจากดัชนีเศรษฐกิจอยู่ใน
แนวโน้มฟื้นตัวอย่างชัดเจน โดยเฉพาะดัชนีเศรษฐกิจด้านการ
จ้างงาน นั่นคือ อัตราการว่างงานเดือน ก.ย. 2564 ลดลงเหลือ 
4.8% ซึ่งทยอยลดลงจากจุดสูงสดุในเดือน เม.ย. 2563 ที่ 
14.8% และมีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื่อง แม้ปัจจุบันยังสูง
กว่าอัตราการว่างงานช่วง ธ.ค. 2562 ที่ 3.6% สอดคล้องกับ
การจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm Payroll) เดือน ก.ย. 
2564 ที่เพ่ิมขึ้นอีก 1.94 แสนตำแหน่ง ส่งผลให้ปจัจุบัน 
เศรษฐกิจสหรัฐมีการจ้างงานรวม 147.55 ล้านตำแหน่ง หรือ
ยังต่ำกว่าการจ้างงานในเดือน ธ.ค. 2562 ที่ 151.92 ล้าน
ตำแหน่ง ราว 2.9% ส่งผลให้การจ้างงานของสหรัฐมโีอกาส
กลับไปอยู่ทีร่ะดับใกล้เคียงกับก่อนเกิดการระบาดของ 
COVID-19 ได้ในอีกไม่นานนี ้
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อัตราการว่างงาน และการจ้างงานนอกภาคเกษตรของสหรัฐ 

 
ที่มา: Bloomberg 

2. อัตราเงินเฟ้อของสหรัฐขยายตัวสูง: แสดงได้จากอัตราเงินเฟ้อ
ของสหรัฐ ทั้งอัตราเงินเฟ้อทั่วไป และอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน 
หรืออัตราเงินเฟ้อที่ไม่รวมราคาสนิค้ากลุ่มพลังงาน-อาหารสด 
(Core Inflation) ขยายตัวสูง ซึ่งจากข้อมูลของเดือน ก.ย. 
2564 พบว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปขยายตัว 5.4%yoy และอัตรา
เงินเฟ้อพื้นฐานขยายตัว 4%yoy 

อัตราเงินเฟ้อทั่วไป และอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานของสหรัฐ 

 
ที่มา: Bloomberg 

ภาพรวมส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อเฉลีย่ย้อนหลัง 12 เดือน 
ของสหรัฐ ปัจจุบันขยายตัวเฉลี่ย 3.2%yoy สูงกว่าอัตรา
เงินเฟ้อเป้าหมายของ Fed ที่กำหนดไว้เฉลี่ย 2% 

3. Fed ส่งสญัญาณทำ QE Tapering ภายในปี 2564 แต่ยังไม่รีบ
ขึ้นอัตราดอกเบีย้นโยบาย: 

3.1. Fed ระบผุ่านรายงานการประชุม (Fed Minute) ของ
การประชุมเดือน ก.ย. 2564 ว่า “กระบวนการ QE 
Tarping จะเกิดเร็วสดุในช่วงกลางเดือนพ.ย. 2564 นี้ 
โดยวงเงิน QE จะลดลงจาก 1.2 แสนล้านเหรยีญต่อ
เดือน เหลือประมาณ 1.05 แสนล้านเหรียญ ต่อเดือน 

และ Fed จะเดินหน้าปรับลดวงเงินอย่างค่อยเป็นค่อย
ไป จนกระทั่งนโยบาย QE สิ้นสุดลงประมาณช่วงกลางป ี
2565” 

วงเงิน QE ปัจจุบัน และคาดการณ์ 

 
ที่มา: Fed Minute ก.ย. 2564 

 
3.2. Fed ระบุว่ายังไมร่ีบปรับขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบาย โดย

อิงจากนาย Jerome Powell ประธาน Fed ที่กล่าวเน้น
ย้ำในช่วงปลายเดือน ต.ค. 2564 ว่า ”ช่วงเวลานี้
เหมาะสมสำหรบัการปรับลดวงเงิน QE แต่ยังไม่ใช่เวลา
ขึ้นอัตราดอกเบีย้”  

4. ตลาดการเงินคาดว่า Fed จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในช่วง
กลางปี 2565: ผลสำรวจของ Bloomberg ณ วันท่ี 26 ต.ค. 
2564 พบว่า ตลาดการเงินคาดโอกาสที่ Fed จะปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมช่วงกลางปี 2565 มีราว 24-
28% ซึ่งแตกต่างจากผลสำรวจเมือ่ปลายเดือน ก.ย. 2564 ที่
เคยพบว่ามีโอกาสปรับขึ้นเพียง 8-16% เท่านั้น (ดังรูป)  

ผลสำรวจโอกาสที่ Fed จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 
ในการประชุมแต่ละรอบ 

 
ที่มา: Bloomberg 
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ยุโรป 

คาดว่าธนาคารกลางยุโรป (ECB) จะส่งสญัญาณ QE Tapering 
ภายในช่วงปลายปี 2564 และจะเริ่มต้นในปี 2565 แต่คาดว่าจะ
ดำเนินการอยา่งค่อยเป็นค่อยไป และระมัดระวังมากกว่าเมื่อเทียบ
กับกรณีของสหรัฐ ส่วนอัตราดอกเบี้ยนโยบายน่าจะยังคงในระดับ
ต่ำที่ 0% ต่อไป จากสภาพแวดล้อมดังนี้ 

1. อัตราเงินเฟ้อยุโรปเริ่มขยายตัวสูง แต่ยังไม่ทั่วถึงนัก: อัตราเงิน
เฟ้อทั่วไปของยุโรปในเดือน ก.ย. 2564 ขยายตัว 3.4%yoy สูง
กว่าเป้าของ ECB ที่ 2% 

อัตราเงินเฟ้อทั่วไป และอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานของยุโรป 

 
ที่มา: Bloomberg 

แม้ว่าอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปของยุโรปจะสูงกว่าเป้าหมาย

ของ ECB แต่หาพิจารณาอัตราเงนิเฟ้อพื้นฐานกลับพบว่า

ไม่ได้มีแนวโนม้ฟื้นตัวอย่างร้อนแรงเท่าใดนัก โดยอัตรา

เงินพ้ืนฐานเดือน ก.ย. 2564 ยังขยายตัวค่อนข้างต่ำที่ 

1.9%yoy บ่งบอกว่าอัตราเงินเฟ้อของยุโรปยังฟื้นตัวไม่

ทัว่ถึง  

2. เศรษฐกิจยโุรปฟ้ืนตัวยังฟื้นตัวไปไม่ถึงระดับก่อนเกดิ COVID-
19: ปัจจุบัน GDP งวด 2Q64 ของยุโรปฟื้นตัวกลับมาเพียง 
97.3% ของมูลค่า GDP ในงวด 4Q62 ซึ่งเป็นช่วงที่ก่อน 
COVID-19 จะระบาด ซึ่งแม้จะดูมีส่วนต่างจากงวด 4Q62 
เพียง 2.7% แต่หากพิจารณาในแต่ละประเทศสมาชิกกลับ
พบว่ายังมีหลายประเทศท่ีมูลค่า GDP ต่ำกว่างวด 4Q62 อยู่
พอสมควร โดยเฉพาะประเทศเศรษฐกิจหลักของยุโรป เช่น 
สเปนฟื้นตัวมาเพียง 91.6% หรือมีส่วนต่างถึง 8.4%, อิตาลี
ฟื้นตัวมา 96.1% (ส่วนต่าง 3.9%), เยอรมนีฟื้นตัวมา 96.7% 
(ส่วนต่าง 3.3%), ฝรั่งเศสฟื้นตัวมา 96.8% (ส่วนต่าง 3.2%) 

เป็นต้น โดย 4 ประเทศข้างต้นมีสัดส่วน GDP รวมกันถึง 
73.9% ของ GDP ยุโรป สะท้อนว่าการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
ยุโรปยังความเปราะบางอยู่พอสมควร 

มูลค่า GDP งวด 2Q64 ของประเทศสมาชิกในยุโรป เทียบ
กับมูลค่า GDP ในงวด 4Q62 

 
ที่มา: Eurostat 

จากปัจจัยแวดล้อมของยุโรปข้างตน้ ที่เศรษฐกิจภาพรวมจะฟื้นตัว
ได้ค่อนข้างดี แตเ่ปราะบาง และอัตราเงินเฟ้อที่เริม่ขยายตัวสูง แต่
ยังไม่ทั่วถึงดี ASPS จึงมองว่าธนาคารกลางยโุรป (ECB) จะ
ดำเนินการลดระดบัการผ่อนคลายของนโยบายการเงินแบบค่อย
เป็นค่อยไป และระมัดระวัง ผ่านการทยอยส่งสญัญาณ QE 
Tapering แบบค่อยเป็นค่อยไป เมื่อเทียบกับกรณีของสหรัฐ และ
ส่วนอัตราดอกเบี้ยนโยบายน่าจะยงัคงในระดับต่ำที่ 0% ต่อไปก่อน 
เพราะหาก ECB ทำ QE Tapering หรือปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเร็ว
เกินไป อาจเป็นการฉดุรั้งการฟื้นตัวของเศรษฐกิจของสมาชิกยุโรป
ในบางประเทศได ้

ไทย 

คาดว่าธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) จะยังคงอัตราดอกเบีย้
นโยบายในระดับตำ่ที่ 0.5% ต่อในช่วงที่เหลือของปี 2564 และ
น่าจะยังคงต่อไปตลอดป ี 2565 โดยมีประเด็นสนันสนุนมมุมอง
ดังต่อไปนี ้

1. อัตราเงินเฟ้อไทยฟ้ืนตัว แตไ่ม่ทั่วถึง: อัตราเงินเฟ้อทั่วไป
ของไทยในเดือน ก.ย. 2564 พลิกขยายตัว 1.68%yoy 
จากการผ่อนคลายกิจกรรมเศรษฐกิจ, มาตรการลดค่า
ไฟฟ้า-น้ำประปาสิ้นสดุ, ราคาน้ำมนัดิบเพิ่มขึ้น และฐานที่
ต่ำในปีก่อน อย่างไรกต็าม มีข้อสงัเกตว่าแม้อัตราเงินเฟ้อ
จะฟื้นตัวในภาพรวม แต่เป็นการฟื้นตัวจากราคาสินคา้
บางกลุ่มเท่านั้น สะท้อนจากอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน ใน
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เดือนเดียวกันยังขยายตัวต่ำที่ระดบั 0.19%yoy ซึ่งเพิ่ม
จาก 0.07% ในเดือน ส.ค. 2564 ไม่มากนัก บ่งบอกว่า
อัตราเงินเฟ้อยังฟ้ืนตัวไม่ทั่วถึง คล้ายกับกรณีของยุโรปท่ี
กล่าวไปข้างต้น 

อัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย 

 
ที่มา: Bloomberg 

2. การฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยยังอีกยาวไกล: ปัจจบุัน GDP 
งวด 2Q64 มีมูลค่า 2.61 ล้านล้านบาท หรือยังคงต่ำกว่า 
มูลค่า ณ งวด 4Q62 ที่ 2.71 ลา้นล้านบาท ถึง 3.8% 
ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจไทยยังจำเป็นตอ้งใช้เวลาอีกระยะหนึ่ง  

มูลค่า GDP ของไทยรายไตรมาส 

 
ที่มา: สศช. 

3. กนง. ส่งสัญญาณดำเนินนโยบายการเงิน โดยให้
ความสำคญักับเศรษฐกิจมากกว่าอัตราเงินเฟ้อ: กนง. 
กล่าวในรายงานผลการประชุมนับตั้งแต่ในเดือน พ.ย. 
2563 เป็นต้นมา จนถึงการประชุมครั้งล่าสุดในเดือน ก.ย. 
2564 รวม 8 ครั้ง ว่า “คณะกรรมการให้น้ำหนักกับการ
สนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจเป็นสำคญั” ซึ่งสามารถ
ถอดความได้ว่า กนง. จะมีแนวโน้มคงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายในระดับตำ่ต่อไป เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ มากกว่า
ที่จะเน้นควบคุมอัตราเงินเฟ้อ เพราะหาก กนง. ปรับขึ้น

เพื่อชะลอให้อัตราเงินเฟ้อชะลอตวัลง ก็อาจเป็นอุปสรรค
ต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยฟ้ืนตัวไดล้่าช้าออกไปอีก
ได ้

จากประเด็นสนับสนุนข้างต้น ASPS จึงมองว่าอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของไทยจะทรงตัวในระดบัต่ำที่ 0.5% ต่อ 

 

ความขัดแย้งระหว่างสหรัฐกับจีนอาจหวนกลบัมา 

ASPS มองว่าความขัดแย้งระหว่างสหรัฐกับจีนมโีอกาสหวนกลับมา
ได้ ในช่วงปลายปี 2564 นี้ และอาจต่อไปในปี 2565 สะท้อนจาก
ความไมล่งรอยกันระหว่างสหรัฐกบัจีนในมิติต่างๆ ดังนี้ 

• ความขัดแย้งด้านเทคโนโลยี (Tech war): ช่วงปลายเดือน 
ต.ค. 2564 สหรัฐมีคำสั่งเพิกถอนใบอนุญาตประกอบ
กิจการของ บริษัท China Telecom เนื่องจากกงัวลว่า
อาจเป็นการเปดิโอกาสให้จีนเข้าถงึ เก็บข้อมูล และ
รบกวนระบบการสื่อสารในสหรัฐได้  

• ความขัดแย้งด้านการค้า (Trade war): แม้ว่าสหรัฐกับจีน
ได้พบปะเจรจาการค้ากันช่วงกลางเดือน ต.ค. 2564 แต่
ทว่าทั้ง 2 ประเทศ ยังไม่ได้ข้อสรุปจากการเจรจาใดๆ
เพิ่มเตมิ  

• ความขัดแย้งด้านภูมิรัฐศาสตร์ (Geopolitics): จากกรณี
พิพาทระหว่างจีน-ไต้หวัน หลังจากจีนส่งเครื่องบินรบเข้า
ใกล้ไต้หวันในช่วงต้นเดือน ต.ค. 2564 ที่ผ่านมา ส่งผลให้
ในเวลาต่อมานาย Jeo Biden ประธานาธิบดสีหรัฐระบุ
เมื่อช่วงกลางเดือน ต.ค. 2564 ว่า “สหรัฐพร้อมปกป้อง
ไต้หวัน หากถูกโจมตี”  

และถ้ามองไปในปี 2565 ASPS คาดว่าความขดัแย้งระหว่างสหรัฐ
กับจีนอาจยังคงมีอยู่ เนื่องจากปี 2565 มีเหตุการณส์ำคญัที่อาจเป็น
ประเด็นอ่อนไหวต่อความขัดแย้งระหว่างสหรัฐกับจีนได้ เช่น 

• การเลือกตั้งผู้บรหิารสูงสุดของฮ่องกง ในวันท่ี 27 มี.ค. 
2565 

• การประชุมพรรคคอมมิวนิสต์จีน ในประมาณช่วงเดือน 
ต.ค. – พ.ย. 2565: กมีการแต่งตัง้ผู้บริหารพรรคชุดใหม ่
และกำหนดทิศทางนโยบายบริหารประเทศ 
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• การเลือกตั้งกลางเทอมของสหรัฐ ในวันท่ี 8 พ.ย. 2565: 
เป็นการเลือกตั้งสภาผู้แทนราษฎรทั้งหมด 435 ที่น่ัง และ
วุฒิสภา 34 ที่น่ัง จากท้ังหมด 100 ท่ีนั่ง 

เหตุการณ์สำคัญในปี 2565 ที่อาจเป็นประเด็นอ่อนไหว 
ต่อความขัดแย้งระหว่างสหรัฐกับจีน 

 
ที่มา: ASPS รวบรวม 

จากความขัดแย้งของสหรัฐกับจีนที่คงอยู่ในปัจจุบัน และความเสีย่ง
ที่อาจยืดเยื้อออกไปในปี 2565 คาดว่าจะเป็นอีกหนึ่งประเด็นสำคญั
นอกเหนือไปจาก COVID-19 ที่สามารถสร้างความกังวลและความ
ผันผวนต่อตลาดหุ้นโลกในระยะขา้งหน้า ส่งผลให้ตลาดหุ้นโลกมี
แนวโน้มแกว่งตัวผันผวนข้ึนลงตามกระแสข่าวต่างๆได ้

 

เศรษฐกิจไทยผ่านจุดต่ำสดุใน 3Q64 และเร่ิม 
Restart ใน 4Q64  

เศรษฐกิจไทยงวด 3Q64  ASPS ประเมินเป็นจุดต่ำสดุของปี 2564 

โดยคาด GDP ที่สภาพัฒน์ฯจะประกาศในวันท่ี 15 พ.ย. 64  จะพลิก

กลับมาหดตัว  5.3%yoy  และหดตัว  12%qoq (จากงวด 2Q64 

ขยายตัว 7.5%yoy)  ผลกระทบหลักจากการคุมเข้มกิจกรรม

เศรษฐกิจใน 29 จังหวัดตั้งแต่เดือน มิ.ย. – ก.ค. 2564 สะท้อนผ่าน

ดัชนีช้ีนำเศรษฐกิจ ทุกภาคส่วนหดตัวลงในทิศทางเดียวกัน  อาทิ 

ฝั่งการบรโิภคครัวเรือน อิงยอดขายมอเตอไซค์โดยรวมทั้งประเทศ

ปรับลดลงต่อเนื่อง และทำจดุต่ำสดุ ในเดือน ส.ค.64   ฝั่งการลงทุน

เอกชนสะท้อนผ่านอัตราการใช้กำลังการผลิตโดยรวมทั้งประเทศ

ปรับลดลงทำจุดต่ำสดุของปีราว 55% (ดังรูป)  โดยรวมดัชนีช้ีนำ

เศรษฐกิจทุกตัวท่ีปรับลดลง คาดเป็นจุดต่ำสุดของปีแล้ว  และเช่ือ

ว่าคาดตลาดหุ้นไทยได้ตอบรับประเด็นลบตรงนีไ้ปแล้ว สะท้อนจาก 

SET Index ในช่วงแต่มีการ Lockdown ในช่วงไตรมาส 3 ปรับลง

มาราวรวม 3%   

 

ตัวชี้วัดการบริโภค (C) : ยอดขายมอเตอไซค์ 

 
ที่มา: Bloomberg 

 
ดัชนีการลงทุนเอกชน : อัตราการใช้กำลังการผลิต 

 
ที่มา: Bloomberg 

ส่วนแนวโน้มเศรษฐกิจไทยงวด  4Q64 ASPS คาดเศรษฐกิจจะฟื้น
ตัว  14%qoq แต่ยังหดตัว  1.1%yoy โดยเห็นสัญญาณการฟื้นตวั
เศรษฐกิจท่ี Restart ชัดเจน โดยประเมินจากปัจจยัแวดล้อมหนุน
สำคัญ 

1. การกระจายวัคซีนในจังหวัดที่มีขนาดเศรษฐกิจขนาด
ใหญ่ พบว่ามีพัฒนาการเชิงบวก (ฉีดวัคซีนเกิน 70% ของ
ประชากร)    พจิารณาได้จาก %การฉีดวัคซีนเทียบกับ
ประชากร ใน  17 จังหวัดสำคัญ แบ่งเป็นเข็ม 1 ค่าเฉลี่ย 
17 จังหวัดฉีดไปราว  76% ส่วนการฉีดเข็ม 2 ฉีดไปราว  
55% (ดังตาราง) หากประเมิน Supply วัคซีนCovid ใน
ไทยในปี 2564 -2565 จากท่ีฝ่ายวิจัยรวบรวมข้อมลู 
ประเมินประชาชนได้รับวัคซีนเพียงพอ คือ ปี 2564 ไทย
คาดจัดหาวัคซีนได้รวม 178.2 ล้านโดส ซึ่งเพียงพอ
สำหรับฉดีเป็นเขม็ที่ 1 และ 2 ของประชากรทั้งประเทศ 
(72 ล้านราย)  ปี 2565 ไทยมีแผนจดัหาวัคซีนอีก
ประมาณ 100 ล้านโดส ซึ่งเพียงพอฉีดเข็มที่ 3 ของ
ประชากรทั้งประเทศ (72 ล้านคน) สนับสนุนความพร้อม
การเปิดกิจกรรมเศรษฐกจิ หรือ เปิดประเทศ    
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%การฉีดวัคซีนเทียบกับประชากรใน 17 จังหวัด 

 
ที่มา: กรมควบคุมโรค วันที่ 28 ต.ค.64 

 
%แผนการฉีดวัคซีน 

 
 
 
 
 
 

 
ที่มา: กรมควบคุมโรค วันที่ 28 ต.ค.64 

2. การเดินหนา้เปิดประเทศ  : เริม่ตัง้แต่รัฐผ่อนคลายให้เปดิ
ห้าง เปิดโรงหนัง รวมถึงการปรับลดเวลา Curfew  ในช่วง
ที่ผ่านมา และ วันที่ 1 ธ.ค.64 จะเปิดให้ขายแอลกอฮอล์   

Timeline การเปิดกิจกรรมเศรษฐกิจภายในประเทศ   

 
ที่มา:  ASPS รวบรวม 

เปิดประเทศรับนักท่องเที่ยว  : 1 พ.ย. 2564  รัฐบาลเดินหน้า
เปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาตเิข้าในประเทศชัดเจน คือ ประกาศ
รายชื่อประเทศ/พื้นที่ต้นทาง ที่สามารถเดินทางเข้ามาได้โดยไม่ต้อง
กักตัว จำนวน 46 ประเทศ เช่น จีน, สหรัฐ, ญี่ปุ่น, เกาหลี, มาเลเซีย
, ออสเตรเลีย, อังกฤษ, ฝรั่งเศส, อิตาลี, สิงคโปร์  ฯลฯ ฝ่ายวิจยั 
รวบรวมพบว่า นักท่องเที่ยวจาก 46 ประเทศ/พื้นที่ ข้างต้น มี
สัดส่วนราว 81.8% ของจำนวนนักท่องเที่ยวท้ังหมดที่เดินทางเข้า
ไทยในปี 2562   โดยรวมคาดจะทำให้ภาคท่องเที่ยวได้ค่อยๆฟื้นตวั
ได้อานิสงคเ์ชิงบวก และมีส่วนช่วยหนุนความเช่ือมั่นของ
นักท่องเที่ยวต่างชาติได้ในระดับหนึ่ง และคาดจะเขามาแบบค่อย
เป็นค่อยไป  ทว่ายังคงจำเปน็ต้องใช้เวลาอีกพอสมควรจนกว่า
จำนวนนักท่องเที่ยวจะฟื้นตัว จนกลับไปใกล้เคียงกับระดับช่วง
ปลายปี 2562 โดยปัจจุบันข้อมลูของเดือน ก.ย. 2564 รายงานว่า 
ไทยมีนักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางเข้ามา 1.22 หมื่นราย ซึ่งยังต่ำ
กว่าจำนวนนักท่องเที่ยว ณ เดือน ธ.ค. 2562 ที่มีจำนวนถึง 3.95 
ล้านราย โดยคาดการณ์ของ ธปท.ล่าสดุ เดือน ต.ค. คาดทั้งปี 2565 
ต่างชาติจะเข้าไทยรวม 6 ล้านคน  หรือเฉลี่ยเดือนละ  5 แสนคน 
เทียบกับท้ังปี 2562 ก่อนเกิด Covid มีต่างชาตเิข้ามา 40 ล้านคน  

สัดส่วนนกัท่องเที่ยวจาก 46 ประเทศท่ีเดินทางเข้าไทย 

 
ที่มา: กระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา 

 
คาดการณ์นักท่องเท่ียวต่างชาติเข้าไทยในปี 2565  

 
ที่มา:  กระทรวงการท่องเที่ยว, ธปท. 



 
 

 9 
  

 

 
 BY RESEARCH DIVISION 

โดยรวมฝ่ายวิจัยประเมินว่า การเดินหนา้ทั้งวัคซีนและการเปดิ
ประเทศดังกล่าว สะท้อนผ่านดัชนีช้ีนำเศรษฐกิจต่างๆทีเ่ริ่มเห็น
สัญญาณบ่งช้ีว่า เศรษฐกิจไทยเริ่มเห็นฟื้นตัวและเศรษฐกิจเริ่ม 
Restart ต่อเนื่องไปถึงสิ้นปี 2564 และคาดจะต่อเนื่องถึงปี 2565  
ผ่านดัชนีเศรษฐกิจสำคญั 4 ตัว คอื  

1. ดัชนีความเช่ือมั่นผู้บริโภค (CCI : Consumer 
Confidence Index) สะท้อนถึง Sentiment ของ
ผู้บริโภคหรือประชาชนในแต่ละช่วงเวลา ล่าสุด เดือน 
ก.ย. 2564 ปรับตัวข้ึนครั้งแรกในรอบ 7 เดือน อยู่ท่ี 41.4 
จุด จากเดือน ส.ค. 2564 ที่ปรับตวัลดลงทำจดุต่ำสุดของ
ปี (ดังรูป) 

ดัชนีความเชื่อมัน่ผู้บริโภคของไทยรายเดือน 

 
ที่มา: ม. หอการค้าไทย , Bloomberg 

2. Google Mobility  Trends  ตัววดักิจกรรมเศรษฐกิจของ
ประชาชนในประเทศ ล่าสุด รับเพิ่มขึ้นมาทะลจดุ High 
ของการเกิด COVID-19 สายพันธ์ Delta ที่แพร่ระบาดได้
แล้ว บ่งช้ีได้ว่ากิจกรรมเศรษฐกิจโดยรวมกลับมาอยู่ใน
ระดับใกล้เคียงกับปกติ เป็นสญัญาณที่ดี  

Google Mobility Trend VS SET Index 

 
ที่มา:  ASPS รวบรวม 

3. ปริมาณ Traffic การเดินห้างของประชาชน อ้างอิงจาก 
CPN ในงวด 3Q64 เหลือ 40% (ผลกระทบจากการ 
Lockdown)  จาก 50-60% งวด 2Q64 ในช่วงล่าสุดหลัง
ทุกศูนย์ฯ เปิดตามปกติ พบว่า Traffic ล่าสดุ ต.ค. เพิ่ม
เป็น 70-80% และคาดสูงกว่า 80-90% ในพ.ย.-ธ.ค.64 

Traffic การเดินห้างของประชาชน 

 
ที่มา:  CPN 

4. ปริมาณจราจรเฉลี่ยต่อวันบนทางด่วน  อ้างอิง จาก BEM 
พบว่าข้อมูลล่าสุด เดือน ก.ย.  พบว่า Traffic คนใช้รถบน
ทางเดือนกลับมาเท่ากับ High ของการเกิด Covid สาย
พันธ์ Delta ในเดือน มิ.ย.  (ดังรูป)  

ปริมาณจราจรบนทางด่วนเฉลี่ยต่อวัน (พันเที่ยว) 

 
ที่มา:  BEM 

โดยรวมการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในช่วงปลายปี 2564 ชัดเจนฝ่าย
วิจัย ASPS ยังคงคาดการณ์เศรษฐกิจไทยปี 2564 คาดมูลค่า GDP 
มีจำนวน 10.27 ล้านล้านบาท หดตัว  -0.4%yoy  ภายใต้สมมติฐาน
การบริโภค  -0.3%, ลงทุนเอกชน 3%, ลงทุนรัฐ 7% การส่งออก
และนำเข้า (หน่วยดอลลาร์) 11% และ 22% ส่วนปี 2565 คาด 
GDP จะมีมูลค่า 10.55 ล้านล้านบาท  พลิกกลับมาขยายตัว 
3.2%yoy (ดังตาราง) 
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Real  GDP แยกตามองค์ประกอบต่างๆ 

 
ที่มา: ASPS  

เศรษฐกิจปี 2565 คาดขยายตัว 3.2%yoy แต่
ต่ำสุดในเอเซีย 

ทิศทางเศรษฐกิจปี  2565 ฝ่ายวิจัย ASPS ประเมินฟันเฟือง
ขับเคลื่อนเศรษฐกิจจะมาจากทุกองค์ประกอบ ทั้งในประเทศ (การ
บริโภคครัวเรือน ,ลงทุนรัฐ ลงทนุเอกชน) แต่ส่วนหนึ่งเป็นผลจาก
ฐานท่ีต่ำ  ส่วนฟันเฟืองต่างประเทศ  (การค้าระหว่างประเทศ คาด
จะยังขยายตัวต่อ แต่อาจจะไมไ่ด้ขยายตัวแรงเพราะฐานปี 2564 
สูง)   โดยรายละเอยีดดังนี้  

ฟันเฟืองในประเทศ  

▪ การบริโภคครัวเรือน (C) (สดัส่วน GDP ราว 54%) คาด
ขยายตัว 3.4%yoy จากคาดหดตวั 0.4% ในปี 2564 โดย
เชื่อว่ามีแรงหนุนมาจาก 1.  การ Reopen กิจกรรม
เศรษฐกิจ และการกระจายวัคซนีดังท่ีกล่าวข้างต้น, 2. 
มาตรการกระตุ้นทางการคลังที่เนน้การบริโภคของ
รัฐบาลคาดปี 2565 รัฐยังจำเปน็ต้องผลักดันออกมาต่อ 
โดนรัฐบาลมเีงินทุนเพียงพอ หลังประกาศขยายเพดาน
หนี้สาธารณะเป็น 70% ต่อ GDP จากเดิม 60% ในช่วง
ปลายเดือน ก.ย. 2564 ทำให้มีวงเงินหน้าตักในการ
กระตุ้นเศรษฐกิจจะสามารถกู้เงินเพิ่มอีก 2 ล้านล้านบาท 

 

 

 

 

 

มาตรการกระตุ้นทางการคลังเศรษฐกจิต่อเนื่องปี 2565 

 
ที่มา: ASPS  

▪ การลงทุนเอกชน (สัดส่วนราว 17% ของ GDP) คาด
ขยายตัวสูงราว 6%yoy โดยปัจจยัหนุนหลักมาจาก การ
ลงทุนเอกชนในประเทศ อาทิ ยอดขายวัสดุก่อสร้างคาด
จะเห็นพลิกกลับมาเป็นบวก จากการเปิดเมือง และมีแรง
หนุนจากฐานท่ีต่ำในปี 2564 คาดจะขยายตัว   

ฟันเฟืองต่างประเทศ   

▪ ภาคส่งออก : คาดขยายตัว 4%yoy จากปี 2564 คาด
ขยายตัว 11%โดยหลักๆคาดว่าจะมีปัจจัยหนุนจาก 1.) 
การเติบโตของการค้าโลกปี 2565  อิงคาดการณ์ของ IMF 
ล่าสดุ เดือน ตค คาด ขยายตัว 6.7% yoy โดยประเทศ
หลักๆที่เป็นคูค่้าไทย อาทิ สหรัฐ ปี 2565  IMF คาด GDP 
Growth ขยายตัว 5.2% จีนคาดขยายตัว 5.6%) 2.) 
รัฐบาลไทยเผยแผนการจะเริม่เข้าร่วมข้อตกลงการค้า 
สำคัญ อาทิ  CPTPP   และ FTA ไทย-อียู  ซึ่งท้ัง 2 
ข้อตกลงการค้าถือว่าเป็นข้อตกลงขนาดใหญ่ เพราะหาก
พิจารณา CPTPP  ข้อตกลงการค้าเสรรีะหว่าง 11 
ประเทศ ออสเตรเลยี, บรไูน ดารสุซาลาม, แคนาดา, ชิลี, 
ญี่ปุ่น, มาเลเซยี, เม็กซโิก, นิวซีแลนด์, เปรู, สิงคโปร์ และ
เวียดนาม   คิดเป็น 13% ของ GDP โลก และมีสดัส่วน 
15% ของการค้าโลก  (ล่าสุดสหรัฐตัดสินใจจะกลับเข้า
ร่วม หลังจากก่อนหน้าสมยั ปธน. ทรัมป์ได้ถอนตัวออก)  
ผลประโยชฯหากไทยเข้าร่วม คือ เปิดตลาด แคนาดา 
และเม็กซิโก  เพราะปัจจุบันไทยไม่มี FTA  กับ 2 ประเทศ
นี้  ฯลฯ   คาดภาคส่งออกจะไดอ้านิสงค์บวกต่อเนื่องปี 
2565  
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โดยรวมฝ่ายวิจัย คาด GDP มูลค่า 10.55 ล้านล้านบาทขยายตัว 
3.2%yoy (VS. Consensus คาด 4%yoy , ธปท.  คาด 3.9%yoy 
IMF คาดขยายตัว 4.5%yoyถือเป็นระดับการเติบโตที่ต่ำที่สดุเมื่อ
เทียบกับประเทศอื่นในภูมิภาคเอเซีย อาทิ อินโดนเีซีย IMF คาด
ขยายตัว 5.9% ฟิลิปปินส์คาดขยายตัว 5.9%)    

สมมติฐานคาดการณ์ GDP ไทยปี 2564-2565 

 
ที่มา: ASPS  

 
IMF คาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจโลกปี 2565 

 
ที่มา:   IMF รอบ ตค.64 , ASPS  

Fund Flow จากนักลงทนุสถาบันและต่างประเทศ 
ยังเป็นผู้ชี้นำดัชนี  

ในเดือนต.ค. Fund Flow ตา่งชาติไหลเข้าตลาดหุ้นไทยกว่า 1.8 
หมื่นล้านบาท (เป็นเดือนท่ีซื้อสุทธิสูงสุดในปีนี้) แต่ถูกหักล้างจาก
แรงขายจากนักลงทุนสถาบันฯ -1.8 หมื่นล้านบาท (เป็นเดือนที่ขาย
สุทธิสูงสุดในปีน้ีเช่นกัน) ทำให้ SET Index ขยับข้ึนมาได้เพียง 
1.4% 

 

 

 

Fund Flow สถาบันฯ, ต่างชาติ, SET 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS, ข้อมูลสิ้นสุด ณ 27 ต.ค. 64 

ส่วนแนวโน้ม Fund Flow ในเดือน พ.ย. 64 แบ่งการวิเคราะห์
ออกเป็น 2 ส่วน 

แรงซ้ือหุ้นจากสถาบันในประเทศ คาดว่าแรงขายน่าจะค่อยๆ 
เบาลง และสลับมาซ้ือสุทธิได้ เนื่องจากช่วง  2 เดือนท้ายของปี
น่าจะมีแรงซื้อกองทุน SSF (ประเภทหุ้นไทยราว 50 กองทุน) และ
กองทุน RMF (ประเภทหุ้นไทยราว 68 กองทุน) เข้ามาหนุนดัชนหีุ้น
ไทยในช่วงที่เหลือของปี สะท้อนได้จาก ในปีท่ีผ่านมา เดือน พ.ย. มี
นักลงทุนซื้อกองทุน SSF และ RMF ประเภทหุ้นไทย มลูค่ารวมกนั 
2.5 พันล้านบาท (8% ของยอดซื้อทั้งป)ี และต่อเนื่องถึงเดือน ธ.ค. 
นักลงทุนซื้อสุทธิสูงสดุถึง 8.8 พันล้านบาท (28% ของยอดซื้อสุทธิ
ทั้งป)ี หากมูลค่าทั้ง 2 เดือนมารวมกัน คาดจะมีเม็ดเงินหนุนตลาด
หุ้นไทย จากกองทุน SSF และ RMF ในช่วงท้ายของปีนี ้ ราว 1.1 
หมื่นล้านบาท  

ยอดซ้ือกองทุน SSF และ RMF ปี 2563 (ประเภทหุ้นไทย) 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

  

2562A 2563A 1H64A 2564F 2565F 

%GDP (CVM) 2.3% -6.1% 2.4% -0.4% 3.2%

การบรโิภคครวัเรอืน © 4.0% -1.0% 2.2% -0.3% 3.4%

ลงทนุภาคเอกชน 2.7% -8.4% 6.1% 3.0% 6.0%

ลงทนุภาครฐั 0.1% 5.7% 12.6% 7.0% 6.5%

การบรโิภคภาครฐั(G) 1.7% 0.8% 1.6% 2.0% 3.5%

ส่งออก(X) -3.3% -6.6% 15.5% 11.0% 4.0%

น าเขา้(M) -5.1% -12.3% 26.6% 22.0% 7.0%

อตัราแลกเปลี่ยน(บาท/ดอลลาร)์ 31 30 31 32 32

ราคาน า้มนัดิบดไูบ(เหรยีญ/บารเ์รล) 61.7 43.1 59.7 60 60

Real GDP  (ลา้นบาท) 10,932,067 10,265,322 5,243,436 10,224,261 10,551,437

เดอืน
สถาบนั

(ลา้นบาท)

ตา่งชาติ

(ลา้นบาท)
SET Index

Jan-21 (16,025)   (10,903)   1.2%

Feb-21 (14,044)   (18,698)   2.0%

Mar-21 7,303      (68)         6.0%

Apr-21 (14,233)   (3,359)     -0.3%

May-21 362         (33,186)   0.7%

Jun-21 (4,155)     (10,048)   -0.4%

Jul-21 (3,556)     (17,020)   -4.1%

Aug-21 18,730    5,440      7.7%

Sep-21 (15,325)   11,137    -2.0%

Oct-21 (18,141)   18,254    1.4%

YTD (59,083)   (58,451)   12.3%
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แรงซ้ือหุ้นจากต่างชาติน่าจะมี Momentum เข้ามาต่อเนื่อง 
ตราบท่ีการเปิดประเทศเป็นไปตามแผน สะท้อนได้จากข้อมลู1 ปี
ย้อนหลัง มีถึง 4 ช่วงเวลาที่สถานะการณ์โควิดดูดีขึ้น คือ 1) ตอน
โลกค้นพบวัคซีน, 2) คนไทยเริ่มฉีดวัคซีน, 3) ตอนได้วัคซีน 
AstraZeneca ล็อตใหญ่ และ 4) ตัวเลขผู้ตดิเช้ือต่ำกว่าตัวเลข
ผู้รักษาหาย โดยทุกรอบ Fund Flow ไหลเข้าและตลาดหุ้นไทย
ปรับตัวข้ึนท้ังสิ้น ดังภาพทางด้านล่าง 

Fund Flow เวลาสถานะการณ์โควิดดีขึ้น 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS, ข้อมูลสิ้นสุด ณ 29 ต.ค. 64 

และทั้ง 4 รอบดังกล่าว กลุ่มหุน้ท่ีต่างชาติมักเข้าซื้อสะสมหรือให้
ผลตอบแทนเฉลี่ยเป็นบวกเด่น สว่นใหญ่จะเป็นกลุ่มหุ้นท่ีอิงกับการ
ฟื้นตัวของเศรษฐกิจในประเทศ หรือ หุ้นเปิดเมืองเป็นหลัก อาทิ 
กลุ่มธ.พ. ให้ผลตอบแทนเฉลี่ย 16%, อสังหาฯ 14%, ท่องเที่ยว 
13%, มีเดีย 10%, ขนส่ง 9% และรับเหมาฯ 8% เป็นต้น ขณะที ่
SET ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยราว 7% ดังภาพทางด้านล่าง 

ผลตอบแทนเฉลี่ยราย Sector เวลาที ่Fund Flow ไหลเข้า
ทั้ง 4 รอบ 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

ขณะที่แรงกดดันจากประเด็น QE Tapering ในรอบนี้ คาดว่าจะ
กดดัน Fund Flow ไหลออกค่อนข้างจำกัด เนื่องจากนักลงทุนรับรู้
ประเด็นนี้มาระยะหนึ่งแล้ว และที่สำคัญคือสัดส่วนการถือครองหุ้น
ไทยจากนักลงทุนต่างชาติถือว่าอยูใ่นระดับต่ำมากไม่ถึง 20% 
แตกต่างกับช่วง QE Tapering ปี 2556 ที่ต่างชาติถือครองหุ้นไทย
ทางตรงสูงถึง 27.8% 

สัดส่วนการถือครองหุ้นไทยของนักลงทนุต่างชาติ (Ex หุ้น 
DELTA) 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS, ข้อมูลสิ้นสุด ต.ค. 64 

อย่างไรก็ตามตลาดหุ้นยังมีความเสี่ยงหากโควดิเดลต้าพลัสกลับมา
แพร่ระบาดหนักจนควบคมุไดย้าก อาจกดดัน Fund Flow ต่างชาติ
ไหลออกเหมือนทุกๆ รอบท่ีผ่านมาได้ 

Fund Flow เวลาสถานะการณ์โควิดที่แย่ลง 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

สรุปภาพรวมในเดือน พ.ย. ยังคาดว่า Fund Flow ต่างขาติยังมี
โอกาสสูงทีจ่ะซื้อสุทธิหุ้นไทยต่อเนื่อง ตามแผนการเปิดประเทศท่ี
มากขึน้เร่ือยๆ รวมถึงแรงซ้ือกองทุน SSF และ RMF บางส่วน
น่าจะเข้ามาช่วยพยงุตลาดในช่วงท้ายของปีเชน่กัน 
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บริษัทจดทะเบียนรับมือโควิดได้ดี หากอ้างอิงจาก 
Preview กำไรงวด 3Q64 ลดลงไม่มาก  

เบื้องต้นฝ่ายวิจยัฯ รวบรวมข้อมูลกำไรบริษัทจดทะเบยีนงวด 3Q64 
ที่ประกาศออกมาแล้ว และที่มีการทำ Earning Preview 3Q64 
ทั้งหมด 61 บริษัท พบว่า ส่วนใหญ่จะทำได้ดี แม้จะเผชิญกับการ
แพร่ระบาดของสายพันธ์เดลตา้ ในเดือน ก.ค. - ส.ค. 64 มีกำไรสุทธิ
รวม 1.17 แสนล้านบาท ลดลงเพียง 29%QoQ และเพิ่มขึ้น 
14%YoY ดังภาพทางด้านลา่ง 

Preview 61 บริษัท กำไร 3Q64F 1.17 แสนล้านบาท 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS *รวมบริษัทที่ประกาศงบแล้ว 23 บริษัท 

 

และยังมีหุ้นท่ีเติบโต QoQ ถึง 14 ใน 61 บริษัท ดังนี้ 

คาดการหุ้นกำไร 3Q64F เติบโต QoQ 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS *รวมบริษัทที่ประกาศงบแล้ว 23 บริษัท 

เบื้องต้นถ้าคิดตัวเลขตามสดัส่วนท่ีทำ Preview คือ กำไร 3Q64 
ลดลงราว 29%QoQ จะมีกำไรอยูท่ี่ระดับ 1.95 แสนล้านบาท หนุน
กำไร 9M64 อยู่ท่ี 7.3 แสนล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนสูงถึง 87% ของ
ประมาณการทั้งปี และน่าจะเห็นการฟื้นตัวต่อในงวด 4Q64 ทำให้

กำไรบริษัทจดทะเบยีนมีโอกาสสูงเกินที่ประเมิน 8.45 แสนล้าน
บาท ได้พอสมควร และน่าจะเหน็การทยอยปรับประมาณการขึ้น
หลังบริษัทจดทะเบียนประกาศงบ 3Q64 เสร็จสิ้น ช่วงกลางเดือน 
พ.ย. 64 โดยกำไรทุกๆ 1 หมื่นล้านบาทที่เพ่ิมขึ้นจะหนุนให้ EPS 
เพิ่มขึ้น 0.87 บาท/หุ้น และหนุนดัชนีให้เพิ่มขึ้นราว 19 จุด 

กำไรปี 64F อาจมี Upside เพ่ิมจากประมาณการ 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

สรปุคือ บริษัทจดทะเบียนรับมือโควิดได้ดี กำไรงวด 3Q64 ลดลง
ไม่มาก และน่าจะเป็นจุดต่ำสุดของปี หลังจากนี้น่าจะเห็นการ
ทยอยฟ้ืนตัวได้ดีขึ้นทั้งในช่วงที่เหลือของปี รวมถึงปีหน้า ตาม
การขยายกิจกรรมทางเศรษฐกจิที่เพ่ิมขึ้นตามลำดับ 

กำไรทยอยฟื้น แนะทยอยสะสมหุ้น 

แม้ปัจจัยภายนอกยังผันผวน แตผ่ลกระทบทางตรงต่อกำไรบริษัท
จดทะเบียนจากการ Lockdown รวมถึงการติดเชื้อโควิด มโีอกาส
ทยอยลดลง จากการฉดีวัคซีนทีเ่พิ่มขึ้น ส่งผลใหก้ำไรบริษัทจด
ทะเบียนทยอยฟื้นข้ึนตามลำดับ พร้อมกับหนุนตลาดหุ้นมีโอกาส
ปรับตัวข้ึนต่อ 

สอดคล้องกับการวิเคราะห์เชิงปรมิาณ หากเปรียบเทียบ
ความสัมพันธ์กำไรบริษัทจดทะเบยีนกับดัชนีตลาดหุ้นทั้งในและ
ต่างประเทศ จะพบว่า มีทิศทางไปทางเดียวกันเสมอ ดังนี้ 

เปรียบเทียบกำไรกับตลาดหุ้นไทยในอดีต -> เวลากำไรบริษัทจด
ทะเบียนผ่านพ้นจุดต่ำสุด หลังจากนั้นตลาดหุ้นก็ทยอยฟื้นข้ึนได้
เสมอ ทั้งในช่วงหลัง 1Q63, 3Q58, 4Q54, 4Q51 หนุนตลาดหุ้น
ไทยปรับตัวเพิ่มขึ้นหลังจากนั้น 19%, 11%, 22%, 63% ตามลำดับ 

  

Stock 3Q64F %qoq %yoy

BANPU 3,122    136% turnaround

PTTEP 9,905    39% 38%

TOP 2,936    38% 310%

SVI 215       30% -14%

ASK 319       19% 38%

VNG 401       18% turnaround

JMT 322       11% 14%

CPALL 2,381    9% -40%

MTC 1,350    6% 1%

TTW 908       6% -2%

SC 536       3% -22%

SFLEX 40        3% 7%

TIDLOR 800       3% -1%

NER 445       1% 192%
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ความสัมพันธก์ำไรบริษัทจดทะเบียนกับตลาดหุ้นไทย  
รายไตรมาส 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS *เริ่มวัดผลตอบแทนจากวันประกาศงบสิ้นสุด 

นอกจากน้ีหากพิจารณาเป็นรายป ี พบว่า ปีไหนกต็ามที่กำไรบริษัท
จดทะเบียนเติบโตปีนั้น SET Index มักให้ผลตอบแทนเป็นบวก
เสมอ ดังภาพทางด้านล่าง 

ความสัมพันธก์ำไรบริษัทจดทะเบียนกับตลาดหุ้นไทยรายปี 

        
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

เปรียบเทียบกับตลาดหุ้นสหรัฐกำไรฟ้ืนได้ดีหลังจากผ่านวกิฤตโค
วิด -> สหรัฐฯ มีการฉีดวัคซนีในสัดส่วนท่ีสูงก่อนประเทศอ่ืนๆ 
หนุนตัวเลขเศรษฐกิจ และกำไรบริษัทจดทะเบยีนในปีนี้ปรับตัว
เพิ่มขึ้นโดดเด่นก่อนประเทศอ่ืนๆ โดยหลังจากผ่านพ้นกำไรต่ำสดุ
งวด 1Q63 กำไรบริษัทจดทะเบียนเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง และหนุนตลาด
หุ้น S&P500 ปัจจุบันบวกขึ้นมาหลังจากประกาศงบ 1Q63 เสร็จ
สิ้น แล้วกว่า 56% ในระยะเวลา 1 ปี 5 เดือน 

 

ความสัมพันธก์ำไรบริษัทจดทะเบียนกับตลาดหุ้นสหรัฐ 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS *เริ่มวัดผลตอบแทนจากวันประกาศงบสิ้นสุด 

ดังนั้นแนวโน้มกำไรบริษัทจดทะเบียนไทยที่มีโอกาสดูดีขึ้นในช่วง
ที่เหลือของปี และเติบโตต่อในปีหน้า น่าจะเป็นแรงผลกัดันให้ 
SET Index ปรับตัวขึ้นต่อได้เช่นเดียวกับในอดีตและตัวอย่างใน
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ 

 

เป้าหมายดัชนีปี 2565 ลา่สุด 1840 จุด เน้นสะสม
หุ้น Restart Economy 

ล่าสดุฝ่ายวิจัย ASPS ประเมินกำไรบริษัทจดทะเบยีนปี 2565F ที่ 
9.31 แสนล้านบาท คิดเป็น EPS65F ที่ 81 บาท/หุ้น เติบโต 10% 
เมื่อคูณกับ P/E ตามกลไก Market Earning Yield Gap เฉลีย่ 
3.9% ที่ 22.73 เท่า จะได้เป้าหมายดัชนี 1840 จุด 

ดัชนีเป้าหมายปี 2564 และปี 2565 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS, ข้อมูลสิ้นสุด ณ 27 ต.ค. 64 

Year
EPS Growth 

%YoY

%chg SET 

Index

2550 -10% 26%

2551 -29% -48%

2552 42% 63%

2553 32% 41%

2554 5% -1%

2555 12% 36%

2556 8% -7%

2557 -18% 15%

2558 -9% -14%

2559 33% 20%

2560 7% 14%

2561 -3% -11%

2562 -7% 1%

2563 -40% -8%

2564FYtd 38% 12%

2565F 10% ??
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 BY RESEARCH DIVISION 

ทั้งการเติบโตของกำไรบริษัทจดทะเบียนท่ีทยอยเห็นชัดขึ้น บวกกับ 
Upside ของดัชนีท่ีเปิดกว้างต่อในปีหน้า ทำให้ในช่วงเดือน พ.ย. 
เป็นช่วงเวลาดีในการทยอยสะสมหุ้น 

สำหรับหุ้นเด่นเดือน พ.ย. แนะนำหุ้นธีม Restart Economy ที่
กำไรฟ้ืนตัวโดดเด่นกว่ากลุ่มอื่นๆ ในช่วงต่อจากนี้ อย่าง 
HMPRO, TIDLOR, KBANK, ERW รวมถึงหุ้นก ำไรฟ้ืนเด่นจำก
ปัจจัยเฉพำะตัว อย่ำง KCE, DCC ส่วนหุ้น Overvalue ต้องซ้ือ
ขายหรือเก็งกำไรด้วยความระมัดระวัง เนื่องจากปรับตัวขึน้มา
แรงในช่วงก่อนหน้า และฝ่ายวิจัยฯให้คำแนะนำ “Switch” 
อย่าง IRPC, SEAFCO 

Valuation หุ้น Monthly 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS, ข้อมูลสิ้นสุด ณ 29 ต.ค. 64 

 

 

Type Company Mkt.Cap
Last Price

(29/10/2021)
FairValue Upside Div Yield 21F (%) EPS Growth 22F

Recommend "BUY"
TIDLOR 81.74 35.25 44.00 24.8% 0.7 28.4%

ERW 14.77 3.26 3.70 13.5% NM Loss

KBANK 334.08 141.00 158.00 12.1% 1.8 6.6%

HMPRO 192.01 14.60 16.00 9.6% 2.2 16.4%

DCC 27.01 2.96 3.66 23.7% 6.4 0.8%

KCE 102.78 87.00 100.00 14.9% 2.3 32.7%

Recommend "Switch"
IRPC 87.87 4.30 4.50 4.7% 2.33 -15.1%

SEAFCO 3.36 4.54 3.94 -13.1% 0.46 244.9%

Restart Economy 

ทีค่าดก าไรฟ้ืนตัวโดด

เดน่กวา่กลุม่อืน่ๆ

หุน้ก าไรฟ้ืนเดน่จาก

ปัจจัยเฉพาะตัว
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 น้ำหนัก เท่าตลาด 
BY RESEARCH DIVISION 

 

 

ฟื้นตัวกลับสู่ก่อน COVID นำหน้าหลายอุตสาหกรรม      
• สถานการณ์ผ่านพ้นจุดต่ำสุดใน 3Q64 
• สัญญาณฟื้นตัวมาเต็มตั้งแต่คลาย Lockdown  
• ชอบ CPALL HMPRO 

 

ภาพรวมการบริโภคผ่านพ้นจุดต่ำสุดและฟื้นเร็ว 

การบริโภคในประเทศหรือธุรกิจคา้ปลีก – ค้าส่ง ถือเป็นหนึ่งใน
กลุ่มที่ได้รับผลกระทบจากการระบาด COVID ตลอดระยะเวลา
การระบาดตลอด 2 ปีท่ีผ่านมา อย่างไรก็ตาม เชื่อว่าผลกระทบที่
สูงดังเช่น 3Q64 ซึ่งต้องมีปิดสาขา เพื่อลดการอัตราระบาดที่เพิ่ม
สูงไม่น่าเกิดขึ้นอีกในระยะถัดไป หนุนด้วยอัตราฉดีวัคซีนใน
ประเทศท่ีเพิ่มขึ้นโดยปจัจุบันผู้ฉดีครบ 2 เข็มสูงเกิน 45% นำมาสู่
การทยอยกลับมาเปิดกจิกรรมเศรษฐกิจต่างๆ อีกครั้งนับจาก
ปลาย ก.ย. 64 ที่ผ่านมา สร้างความเชื่อมั่นบรโิภคใหฟ้ื้นตัว
กลับมา นำโดยดัชนีความเช่ือมั่นผู้บริโภค (CCI) ซึ่งเป็นดัชนีช้ีนำ
ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ของกลุ่มค้าปลีก  ก.ย. 64 ที่ปรับตัว
ขึ้นมาอยู่ในระดับ 42.1 เทียบกับ ส.ค. 64 ที่ต่ำเพียง 37.2 ซึ่งโดย
ภาพรวมเช่ือว่าน่าจะสะท้อนภาพอุตสาหกรรมทีผ่่านจุดต่ำสดุ  

ดัชนีความเชื่อมัน่ผู้บริโภครายเดือน 

 
ที่มา: กองดัชนีเศรษฐกิจการค้า สำนักงานนโยบายและยุทธศาสตร์การค้า 

นอกจากนี้ น้ำหนักในเรื่องการฟื้นตัวการบรโิภคจากจุดตำ่สดุ ยัง
พบว่าค่อนข้างเร็วกว่าการระบาดในประเทศทุกรอบ (รอบที่ 1 - 
มี.ค. 63, รอบที่ 2 - ธ.ค. 63 และรอบที่ 3  - มิ.ย. 64) โดยในรอบ
การระบาดลา่สุด อ้างอิงดัชนีปริมาณเดินทาง Google-Mobility 
ที่ฝ่ายวิจัยรวบรวม ซึ่งเป็นดัชนีท่ีจะเปรยีบเทียบปริมาณเดินทาง
ไปดำเนินกิจกรรมบรโิภคและสันทนาการ โดยใช้เดือน ก.พ. 63 

ช่วงก่อน COVID ระบาดเป็นเดือนฐาน พบว่า ใช้เวลา 2 เดือน ก็
สามารถกลับมาอยู่ในระดับใกล้เคยีงปกติแล้ว (ดังรูป)  

Google Mobility กิจกรรมบริโภคและสันทนาการ 

 
ที่มา: ourworlddata.org 

SSSG  ฟื้นตัวตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจ CPALL 
HMPRO CRC BJC จะเร่งขี้นในปี 2565 

แนวโน้มยอดขายสาขาเดิม (SSSG) กลุ่มค้าปลีกที่ฝา่ยวิจัย
รวบรวมในช่วงหลังคลาย Lockdown ในช่วง 4Q64  พบว่า ส่วน
ใหญ่มีทิศทางที่ดีขึ้น แบ่งระดับความโดดเด่นไดต้ามลำดับ ดังน้ี 

1) กลุ่มทีค่าดโดดเด่นสดุ คือ ผู้จำหน่ายสินคา้ไอที คาดอานิสงส์
บวกจากการขาย iPhone ใหม ่13 เต็มไตรมาส เทียบกับปีก่อนท่ี
เริ่มขายได้ปลาย 4Q63 รวมถึงสนิค้าไอทีอื่นๆ ที่กลายเป็นสินค้า
จำเป็นในยุคปัจจุบัน โดยเช่ือว่าคาดหวัง SSSG 4Q64 เกิน 20% 
ทั้งนี้ กลุ่มดังกล่าวอาจจะเผชิญความท้าทายฐานสูงในปี 2565 
เนื่องจากปี 2564 ได้อานิสงส์ Iphone ใหม่ถึง 2 ไตรมาส 

2) กลุ่มสินค้าเกีย่วกับบ้านโดดเด่นรองลงมา โดยในส่วน 
DOHOME แม้ฟื้นตัวแรงสดุที่ 30%yoy จาก 15% ใน 3Q64 แต่
มาจากฐานต่ำ ขณะที่ระยะถัดไปมีความเสี่ยงชะลอลงหลังราคา
เหล็ก (อิง Rebar จีน) ปรับตัวลงตอ่เนื่องถึง 16.4% ใน 2 สัปดาห์ 
ขณะที่ HMPRO ความเสี่ยงสินคา้เหล็กต่ำกว่า DOHOME เห็น
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การฟื้นตัวสูงเกิน 10% ขณะที่ไทวัสดุ (ในกลุม่ CRC) แม้คาดว่า
ฟื้นตัวเร็วเช่นเดยีวกับกลุม่ แต่ยังคาดหักล้างจากกลุ่มสินค้าอ่ืน 
คือ แฟช่ันที่ฟ้ืนตัวน้อย และอาหารที่ยงัลดลง  

3) กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค ฟื้นตวัข้ึนชัดเจน โดยมี CPALL เด่น
สุด SSSG กลับมาเพิ่มราว 4%-5% จาก -10% ใน 3Q64 ตาม
ด้วย MAKRO กลับมาบวกเล็กนอ้ย จากทรงตัวใน 3Q64 ส่วน 
BJC ยังติดลบเล็กน้อย จากลดลง 5%-6% ใน 3Q64  

ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) กลุ่มค้าปลีก 

 
ที่มา: รวบรวมโดยฝ่ายวิจัย ASPS 

ขณะที่กลุม่ที่คาดฟื้นตัวเร่งขึ้นในระยะถัดไป คาดจะเป็นกลุ่มอิง
ภาคท่องเที่ยวสูง จากผลบวกการเปิดประเทศรับนักท่องเที่ยว
ต่างชาติจาก 46 ประเทศ นับจาก 1 พ.ย. 64 โดยกลุ่มทีไ่ด้
อานิสงส์ ประกอบด้วย CPALL มีสาขาพ้ืนท่ีท่องเที่ยว 6%-8% 
ของยอดขายและมีปจัจัยบวกเฉพาะตัวเรื่องการคลายเคอร์ฟิวใน
ช่วงเวลาเดียวกัน CRC ซึ่งมรีายได้จากนักท่องเที่ยวราว 8% ตาม
ด้วยกลุ่มบา้นท่ีจะได้อานิสงส์ซ่อมแซ่มหลังน้ำท่วม ทั้งนี้ ประเมิน
กลุ่มน่าจะเห็น SSSG ดีต่อเนื่องทั้ง 4Q64 และปี 2565 จึงน่าจะ
อยู่ในกลุ่ม CPALL, HMPRO และ CRC   

ประสิทธิภาพทำกำไรจะเป็นอีกปัจจัยขับเคลื่อน 

ผลบวกสำคัญอีกประการของแนวโน้มยอดขายท่ีกลับมาฟื้นตัว
ของกลุ่มค้าปลีก ได้แก่พัฒนาการเชิงบวกด้านประสิทธิภาพการ
ทำกำไรที่กลับมาฟื้นตัว หลังจากหยุดชะงักในช่วง 2 ปี ที ่COVID 
ระบาด (ดังรูป) ซึ่งส่งผลให้การผลักดันสินค้าที่มีมาร์จิ้นสูงกว่า
ค่าเฉลี่ยทำไดย้ากขึ้น รวมทั้งยังมีผลกระทบความประหยัดต่อ
ขนาดค่าใช้จ่ายคงท่ี อีกทั้งกลุ่มที่มีธุรกิจรองพื้นที่เช่า (CPALL 
(Lotus’s), MAKRO (Lotus’s), HMPRO, CRC, BJC) จะไดส้่วน
เสรมิจากการฟื้นตัวของธุรกิจดังกล่าวด้วย    

ประสิทธิภาพทำกำไรกลุ่มค้าปลกี 

 
ที่มา: รวบรวมโดยฝ่ายวิจัย ASPS 

 คาดกำไรปีนี ้-17% แต่จะฟื้นถึง 55% ปี 2565 

ประเมินกำไรกลุ่มปี 2564 ลดลง 17%yoy จากผลกระทบ 
COVID ทีก่ินเวลาถึง 3 ไตรมาส อย่างไรก็ตาม คาดว่าทั้งกลุ่มจะ
กลับมาเติบโตได้ 55% จากผลบวกกิจกรรมเศรษฐกิจท่ีทยอย
กลับมาปกตินบัจาก 4Q64 กอรปกับ ปี 2565 จะเป็นปีแรกที่ 
MAKRO รวมงบกับ CPRD (Lotus’s) ที่ได้เข้ามาจากการออกหุ้น
เพิ่มทุนใหม่ และนำไปแลกกับผู้ถอืหุ้นเดิมของ CPRD (Lotus’s) 
ซึ่งจะเป็นช่วงเวลา CPRD ฟื้นได้ดี ทั้งจากแนวโน้มการนำเงิน 
MAKRO ขาย PO บางส่วนมาคืนหนี้และการฟื้นตัวตามภาพรวม  

เท่าตลาด ชอบหุ้นปี 2565 ฟื้นแรง แต่ยัง 
Laggard : CPALL, HMPRO  

แม้กำไรกลุ่มปี 2565 เติบโตเด่นกว่าตลาด แต่การเติบโตกำไรส่วน
ใหญ่มาจาก MAKRO ที่ราคาหุ้นคดิเป็น PER’65 ราว 40 เท่า จึง
น่าจะสะท้อนไปแล้ว ทำให้ยังคงนำ้หนักลงทุน เท่าตลาด หุ้น Top 
Picks เลือกภายใต้แนวทางหุ้นท่ีกำไรปี 2565 มีแนวโน้มกลับมา
ฟื้นตัวสูง ประกอบด้วย CPALL (FV@B70) คาดกำไรกลับมา
เติบโตได้ถึงราว 65% ขณะที่ภาพระยะยาวมั่นคงสูง จากการมีทุก 
Format ค้าปลีกในกลุ่ม ทั้งค้าสง่และ Hypermarket ภายใต ้
MAKRO (คาดถือหุ้น 54.7% หลงัขายหุ้น PO ปลายปีนี้) พร้อม
ต่อยอดสู่ Platform Omnichannel ในระยะกลาง-ยาว และ 
HMPRO(FV@B16) คาดกำไรกลับมาเติบโตได้ถึง 16.4% และเด่น
ที่เป็นการกลับสู่ระดับก่อน COVID เป็นบริษัทแรกๆในกลุ่ม 
ขณะที่ราคาหุ้นปัจจุบันยังน่าสนใจ จากท่ียังอยู่ต่ำกว่าช่วงก่อน 
COVID นอกจากน้ี ยังแนะนำ ซื้อ BJC(FV@B38) ที่ฟ้ืนตัวสูง
เช่นกัน ขณะที ่Valuation ไม่แพง  

 


