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• กลับมามีมุมมองเปนกลางถึงบวกใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ี ที่ 1,490 -1,540 จุด 
• โมเมนตัมการลงทุนและปจจัยแวดลอมยังดีโดยเฉพาะปจจัยจากตางประเทศ
• กลยุทธเนนปจจัยพื้นฐาน เลือกกลุมที่ผลประกอบการ 2Q23 ดี มีปนผลจายครึ่งปและมีปจจัยเฉพาะตัว
• Top pick ประจําสัปดาห: ADVANC CBG และ SCB

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 3 – 7 ก.ค. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
เรามีมุมมองเปนกลางถึงบวกตอภาพการลงทุนในสัปดาหน้ี คาด SET Index จะเคล่ือนไหวในกรอบ 1,490 - 1,540 จุด โมเมนตัมและปจจัยแวดลอมเปนบวกโดยเฉพาะปจจัยจากตางประเทศ
โดยเฉพาะจากฝงสหรัฐที่รางานดัชนี PCE Price Index ซ่ึงเฟดใชเปนตัวแทนเงินเฟอปรบัตัวลงมากกวาที่ตลาดคาดทําใหแรงกดดันดานเงินเฟอลดลง สวนปจจัยภายในยังตองติดตาม
สถานการณทางการเมืองของบานเราซ่ึงสัปดาหน้ีจะทราบความชัดเจนถึงทิศทางการเมืองในระยะถัดไปเน่ืองจากจะมีการเลือกประธานสภาผูแทนราษฏรในวันอังคารที่ 4 ก.ค. น้ี สวนปจจัยที่
ตองติดตาม สวนใหญเปนตัวเลข ศก. อาทิ วันจันทร กลุมประเทศ ศก. หลักรายงานดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือน มิ.ย., วันพุธไทยรายงานตัวเลขอัตราเงินเฟอเดือน มิ.ย., วันพฤหัสเฟดเปดเผย
รายงานการประชุม(FED Minutes) และวันศุกรสหรัฐรายงานตัวเลขการจางงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm Payrolls) และอัตราการวางงานเดือน มิ.ย. สวนกลยุทธการลงทุนสัปดาหน้ียัง
เนนที่ปจจัยพื้นฐาน อิงทิศทางผลกําไร 2Q23 ที่ออกมาดีเชนกลุมธนาคาร หรือกลุมที่มีเงินปนผลจายครึ่งป อาทิกลุม สือ่สารและอสังหาฯ สวนกลุมอื่นๆ ยังเนนหุนที่มีปจจัยบวกเฉพาะตัว
อาทิกลุมเครื่องด่ืม หรือกลุมไฟแนนซจากเงินเฟอและดอกเบี้ยที่เริ่มลดลง โดยมี Top Pick สัปดาหน้ีคือ คือ ADVANC CBG และ SCB

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี้ : 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม
• ทิศทางการเมืองข้ึนอยูกับผลเลือกประธานสภาฯ ในวันอังคารนี:้ เปนอีกหน่ึง

ปจจัยที่มีผลตอทิศทางการลงทุนในตลาดหุนบานเราเปนอยางมาก ซ่ึงอังคารน้ีจะเปนที่รับรู
กันวาทิศทางการเมืองตอจากน้ีจะไปทางไหน ซ่ึงจะมีผลตอหุนที่เกี่ยวของโดยตรง โดยเฉพาะ
กลุมโรงไฟฟา, และ กลุมทุนธุรกิจตางๆ

• จับตาตัวเลขอัตราเงินเฟอของบานเรามีโอกาสลดลงอีก: โดยเฉพาะอัตราเงิน
เฟอทั่วไปมีแนวโนมลดลงจนถึงข้ันติดลบ จากผลของฐานสูงในปที่ผานมา และการชะลอตัว
ของราคาพลังงาน การลดลงของเงินเฟอจะทําใหแบงกชาติไมตองเรงข้ึนดอกเบี้ย ปจจัยน้ีจะ
หนุนใหกระแสเก็งกําไรหุนกลุมไฟแนนซกลับมาอีกครั้งจากความหวังดอกเบี้ยขาข้ึนใกลสิ้นสุด

• Nonfarm payrolls ของสหรัฐ บงชีค้วามแข็งแกรงของตลาดแรงงาน:
สหรัฐจะประกาศตัวเลขดังกลาวในศุกรที่ 7 ก.ค. น้ีเปนอีกดัชนีชี้วัดวาเฟดจะเดินหนาข้ึน
ดอกเบี้ยหรือไม เบือ้งตน Consensus คาด Nonfarm payrolls เดือน มิ.ย. จะเพิ่มข้ึน 2.25
แสนตําแหนงตํ่ากวาเดือน พ.ค. ที่ 3.39 แสนตําแหนง สวนอัตราวางงานคาดทรงตัวที่ 3.7%
คลายกับเดือน พ.ค.

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• ADVANC (ปด 214 ซื้อ/เปา 250 บาท) การแขงขันในธุรกิจลดลงชวยหนุนให 
ARPU และกําไรสุทธิของ ADVANC เพิ่มขึ้นตอเนื่องใน 2Q23 นอกจากนี้ ADVANC ยังมี
เงินปนผลจายครึ่งปให Dividend yield ประมาณ 1.6-2%

• CBG (ปด 65.50 ซื้อ/เปา 82 บาท) ระยะสั ้นมี Sentiment บวกจากราคา
อะลูมิเนียมและนํ้าตาลลดลง สวนงบ 2Q23 คาดมีกําไรสุทธิ 419 ลานบาทเพิ่มขึ้น 
59%qoq จากยอดขายที่ฟนตัวในทุกกลุมธุรกิจ และ มารจ้ินดีข้ึนจากตนทุนวัตถุดิบลดลง

• SCB (ปด 106.50 ซื้อ/เปา Bloomberg Consensus 130 บาท) คาดกําไร
สุทธิ 2Q23 ยังเติบโตอยางแข็งแกรงตามยอดสินเชื่อที่ขยายตัวดีขณะที่ NIM ปรับขึ้นใน
ทิศทางเดียวกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของแบงกชาติ โดย SCB มีสัดสวนเงินฝากที่เปน 
CASA สูงจึงไดประโยชนโดยตรงในเวลาที่ดอกเบี้ยเปนขาข้ึน
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส +2.02% ตัวเลข ศก. ดี, เงินเฟอลง
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสปรับตัวข้ึน 2.02% ในสัปดาหที่ผานมา แมตนสัปดาหจะถุกกดดันจาก

การกลาวสุนทรพจนของประธานเฟดซ่ึงย้ําจะเดินหนาข้ึนดอกเบี้ยแตปลายสปัดาหไดแรงหนุน
จากตัวเลข ศก. ที่ออกมาดีเกินคาดในหลายกิจกรรม และ อัตราเงินเฟอลดลงตอเน่ือง

• Headline PCE เดือน พ.ค. ของสหรัฐลดลงสูระดับ 3.8% จาก 4.3% และตํ่ากวาที่ Consensus
คาดไวที่ 3.9-4.1% สวน Core PCE ลดลงสูระดับ 4.6% จาก 4.7% ในเดือน มิ.ย.

• GDP 1Q23 (Final) ขยายตัว 2% สูงกวา Consensus คาดไวที่ 1.4% และสูงกวาตัวเลข
ประมาณการครั้งที่ 1 และครั้งที่ 2 ที่ระดับ 1.1% และ 1.3% ตามลําดับ, 23 แบงกใหญในสหรัฐ
ผานการทดสอบ Stress test ทั้งหมด

ยุโรป : +1.94% ปรับขึ้นตามสหรัฐ และ มีความหวังบวกหลังเงินเฟอเริ่มลดลง
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป Euro Stoxx600 เพิ่มข้ึน 1.94%wow ปรับข้ึนในทิศทางเดียวกับตลาดหุน

สหรัฐ คลายกังวล ศก. ถดถอยหลังจากตัวเลข ศก. ของสหรัฐออกมาดี อกีทัง้ตลาดตอบรบั
เชิงบวกจากทิศทางเงินเฟอของยูโรโซนที่ทยอยลดลง

• อัตราเงินเฟอทั่วไปของกลุมยูโรโซนในเดือน มิ.ย. (ตัวเลขเบื้องตน) ลดลงสูระดับ 5.5% จาก
6.1% ในเดือน พ.ค. สวนอัตราเงินเฟอพื้นฐานแมจะปรับตัวข้ึนสูระดับ 5.4% จาก 5.3% แตนอย
กวาที่ Consensus คาดวาจะเพิ่มข้ึนเปน 5.5%

• นักลงทุนยังคาดหวังจีนจะออกมาตรการกระตุน ศก. เพิ่มเติมหลังจากที่หลายกิจกรรม ศก.
ยังมีสัญญาณชะลอตัว

ตลาดหุนไทย

SET: ตนสัปดาหกังวลดอกเบ้ียขาขึ้นปลายสัปดาหคลายกังวลประเด็นการเมือง

• สัปดาหที่ผานมา SET Index ลดลง 2.42 จุด (-0.16%) ปดที่ระดับ 1,503 จุด มูลคาการซ้ือ
ขายเฉล่ีย 4.66 หม่ืนลานบาท เพิ่มข้ึน 15.4%wow นักลงทุนตางชาติยังขายสทุธิอีก 1,148
ลานบาท

• ตนสัปดาหดัชนีผันผวนในทิศทางลงจากปจจัยลบเฉพาะของหลายกลุมธุรกิจ อาทิ กลุม
ไฟแนนซ กลุมโรงไฟฟา และกลุมเครื่องด่ืม และกังวลทิศทางดอกเบี้ยขาข้ึนหลังประธานเฟด
ย้ําเฟดจะเดินหนาข้ึนดอกเบี้ยเพื่อกดเงินเฟอย อยางไรก็ตามปลายสปัดาหดัชนีมี Technical
Rebound นักลงทุนมีความหวังเชิงบวกจากภาพการเมืองที่ชัดเจนข้ึน ตัวเลข ศก. ของ
สหรัฐไมไดแยจนเกินไปทําใหความกังวลตอภาวะ ศก. ถดถอยเริ่มลดลง

• หุนกลุมทองเที่ยว Outperform ตลาดมากที่สุด โดยมีแรงหนุนสําคัญจากตัวเลข
นักทองเที่ยวตางชาตทิี่เพิม่ข้ึนโดยเฉพาะนักทองเที่ยวจากจีนที่เรงตัวข้ึนทําสถติิสูงสุดใน
รอบ 8 สัปดาห

• กลุมสื่อสารเปนหุน Big cap ที่ใหผลตอบแทนเดนสุดในสัปดาหที่ผานมาเน่ืองจากเปนหุน
Defensive ที่นักลงทุนไวสําหรับพกัเงินในภาวะที่ตลาดผันผวนประกอบกบัปลายสัปดาหหุน
TRUE ฟนตัวแรงตอบรับภาคการเมืองที่มีความชัดเจนมากข้ึน

• กลุมอิเล็กทรอนิกสเปนกลุมที่มีผลตอบแทน Underperform ตลาดมากที่สุดจากแรงเทขาย
หุน DELTA ซ่ึงเปนผลกระทบโดยตรงหลังจากที่ DELTA ถูก ตลท. กําหนดใหซ้ือขายดวย
บัญชี Cash balance

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

ธนาคาร (Bank)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมธนาคารลดลง 0.7% ในสัปดาหที่ผานมาคาดเปนการขายปรับพอรตของกลุมนักลงทุน
สถาบันซ่ึงกอนหนามี Position ในกลุมธนาคารคอนขางมาก จึงตองลดสัดสวนการลงทุนเพื่อให
เปนไปตามนโยบายการลงทุนกอนปดไตรมาส

มุมมองในสัปดาหหนา
กลุมธนาคารจะยังนาสนใจ เน่ืองจากเปนชวง Preview งบ 2Q23 โดยกลุมธนาคารจะเปนกลุม
แรกทีต่ลาดจะเขา Preview และประกาศงบกอน Sector อื่นๆ เบือ้งตนคาดการณกําไรสทุธิของ
กลุมยังแข็งแกรงจากสินเชือ่ที่ขยายตัว และ NIM ที่เพิม่ข้ึนโดยมอง 4 แบงกใหญเดนสุดหาก Fund
flow ไหลเขากลุมธนาคารจะเปนเปาหมายแรกๆ ที่จะถูกเขาซ้ือ
BANK Current z-score -0.89 Change (%wow)

BANK -1.2%

Year 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F Top Contributors

EPS 38.0 43.7 43.9 48.8 53.3 58.2 BBL -2.1%

EPS growth (%) 14.9% 0.5% 11.2% 9.3% 9.1% SCB -1.4%

ICT Current z-score -0.40 Change (%wow)
ICT -1.3%

Year 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F Top Contributors

EPS 7.3 5.1 4.8 7.6 8.7 9.3 DIF -7.5%
EPS growth (%) -30.2% -5.3% 57.0% 14.6% 7.2% ADVANC -0.9%

ส่ือสาร (ICT)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมสื่อสารเปนหุน Big Cap ที่ปรบัตัวข้ึนและชนะตลาดในสัปดาหทีผานมา จากการเลือกใหเปน
กลุมพักเงินในภาวะที่ตลาดผันผวน ประกอบกบั TRUE มีประเด็นบวกจากกระแสการเมืองทําใหหุน
ที่เคยถูกมองวาจะไดรับผลกระทบกับมาฟนตัว

มุมมองในสัปดาหหนา
เรามองหุนกลุมสื่อสารยังนาสนใจ โดยใหน้ําหนักที่ปจจัยพื้นฐานเปนหลัก โดย ADVACN
INTUCH เปนหุนที่จายปนผลสม่ําเสมอ และมีปนผลจายในครึ่งปแรกหากดูสถติิในอดีต ADVANC
และ INTUCH มักใหผลตอบแทนชนะตลาดในชวงเวลาดังกลาว สวน TRUE ยังเก็งกําไรไดตาม
กระแสการเมือง
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• มูลคาสงออกไทยเดือน พ.ค. ไมไดแยอยางที่กังวลหดตัวเพียง 4.6%yoy ดีกวา Consensus คาดวาจะหดตัว 8%yoy ตัดรายการที่เกี่ยวของกับน้ํามันและทองคําออกจะหดตัวเพียง 1.4%yoy สวน
นําเขาหดตัว 3.4%yoy นอยกวา Consensus คาดหดตัว 9.9%yoy ดุลการคาขาดดุลเพิ่มข้ึนเปน 1,849 ลานเหรียญ จากที่ขาดดุล 1,470 ลานเหรียญในเดือน เม.ย

• กองเศรษฐกิจการทองเทีย่วฯ รายงานจํานวนนักทองเที่ยวชาวตางชาติรายสปัดาห (19-25 มิ.ย.) เพิ่มข้ึนแตะระดับ 523,794 คน เพิ่มข้ึน 6.94%wow จากการเรงตัวข้ึนของนักทองเที่ยวจีนซ่ึง
สัปดาหทีผานมาพุงแตะระดับ 85,065 คน เพิ่มข้ึน 15.3%wow ทําสถิติสูงสุดในรอบ 8 สัปดาห

• สหรัฐรายงานดัชนี PMI ภาคการผลิตเบือ้งตนเดือน มิ.ย. ลดลงสูระดับ 46.3 ตํ่าสุดในรอบ 6 เดือน จากระดับ 48.4 ในเดือนพ.ค. และดัชนี PMI ภาคบรกิารเบือ้งตน ลดลงสูระดับ 54.1 ตํ่าสุดในรอบ 2
เดือน จากระดับ 54.9 ในเดือนพ.ค.

• สหรัฐรายงานตัวเลข Headline PCE เดือน พ.ค. ลดลงสูระดับ 3.8% จาก 4.3% และตํ่ากวาที่ Consensus คาดไวที่ 4.1% สวน Core PCE ลดลงสูระดับ 4.6% จาก 4.7% ในเดือน มิ.ย.

• นายเจอโรม พาวเวล ประธานเฟด กลาวย้ําในงานเสวนาวาดวยนโยบายการเงินของธนาคารกลาง ซ่ึงธนาคารกลางยุโรป (ECB) จัดข้ึนที่ประเทศโปรตุเกสวาเฟดยังจําเปนที่จะเดินหนาข้ึนดอกเบี้ยเพือ่
ควบคุมเงินเฟอหลังจากที่เงินเฟอยังสูง ตลาดแรงงานยังแข็งแกรง และไมปดโอกาสหากเฟดจะปรับข้ึนดอกเบี้ย 2 ครั้งติดตอกัน

3 ก.ค. 66 4 ก.ค. 66 5 ก.ค. 66 6 ก.ค. 66 7 ก.ค. 66

• ไทย – รายงานดัชนี PMI ภาคการ

ผลิตเดือน มิ.ย.

• จีน – รายงานดัชนี PMI ภาคการ

ผลิตเดือน มิ.ย.

• ยูโรโซน – รายงานดัชนี PMI ภาค

การผลิตเดือน มิ.ย.

• สหรัฐ – รายงานดัชนี PMI ภาค

การผลิตเดือน มิ.ย.

• ไทย- เปดประชุมสภาฯ โหวตเลือก

ประธานสภาผูแทนราษฏร

• ไทย – ดัชนีความเชื่อม่ันทาง ศก. 

เดือน มิ.ย. 

• เกาหลีใต – รายงานอัตราเงินเฟอ

เดือน มิ.ย.

• ออสเตรเลีย –ประชุมธนาคาร

กลาง

• ไทย – รายงานอัตราเงินเฟอเดือน 

มิ.ย.

• จีน – รายงานดัชนี PMI ภาค

บริการเดือน มิ.ย.

• ยูโรโซน – รายงานดัชนี PMI ภาค

บริการเดือน มิ.ย.

• สหรัฐ – รายงานดัชนี PMI ภาค

บริการเดือน มิ.ย.

• สหรัฐ – จํานวนผูขอรับสวัสดิการ

การวางงานรายสัปดาห

• สหรัฐ – เฟดเปดเผยรายงานการ

ประชุม (FED Minutes)

• ไทย – รายงานดัชนีความเชื่อม่ัน

ผูบริโภคเดือน มิ.ย.

• สหรัฐ – รายงานตัวเลขการจาง

งานนอกภาคเกษตร (Nonfarm 

payrolls) และ อัตราการวางงาน

เดือน มิ.ย.

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 9.0/ 6.0
Market cap (Btm/ USDm) 212,495/ 6,039
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 140.2/ 4.1
Free float (%) 30.7
Issued shares (m shares) 34,552

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (12.0) (3.0) (20.6) (5.6)
Total return vs SET (%) (2.0) (0.6) (13.8) (1.4)

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 9 5 4

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 9.00 8.53 5.5 
2023F net profit (Btm) (650) 2,842 (122.9)
2024F net profit (Btm) 2,136 4,071 (47.5)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 0.00 3.14
3M (%) (9.98) 0.92
ytd (%) (14.47) (2.89)
Krungsri
From last report (%) (0.02) (0.01)

Price Bt6.55Target price Bt9.00 (+46.3%)
BUY

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 224,091 215,070 215,500 220,456 224,866
Revenue growth (%) 3.3 (4.0) 0.2 2.3 2.0 
EBITDA (Btm) 86,951 84,037 88,239 91,768 94,521
Profit, core (Btm) 9,452 1,913 (650) 2,136 3,988
Profit growth, core (%) 318.8 (79.8) (134.0) (428.7) 86.7 
Profit, reported (Btm) 11,216 (5,745) (650) 2,136 3,988
Profit growth, reported (%) 82.3 (151.2) nm (428.7) 86.7 
EPS, core (Bt) 0.27 0.06 (0.0) 0.06 0.12
EPS growth, core (%) 318.8 (79.8) (134.0) (428.7) 86.7 
DPS (Bt) 0.00 0.00 (0.0) 0.03 0.06
P/E, core (x) 22.5 111.1 (327.0) 99.5 53.3
P/BV, core (x) 1.91 2.16 2.45 2.54 2.79
ROE (%) 8.5 1.9 (0.7) 2.6 5.2
Dividend yield (%) 0.0 0.0 (0.2) 0.5 0.9

คาดวาจะขาดทุนลดลงใน 2Q23F จาก 1Q23 เพราะรายไดเพิ ่มขึ้น: เราคาดวาผลขาดทุนจากธุรกิจหลักของ TRUE จะลดลงเหลือ 1 พันลบ.ใน 2Q23F จากที่
ขาดทุนจากธุรกิจหลัก 1.29 พันลบ.ใน 1Q23 ทั้งนี้ การวิเคราะหของเราจะเนนที่ qoq เปนหลัก เพราะ TRUE ตอง restate งบการเงินใหมหลังควบรวมกิจการกับ 
DTAC ดังนั้น ผลการดําเนินงานใน 2Q22 จึงจะยังไมมีการเปรียบเทียบ yoy เราคาดวาผลการดําเนินงานที่ดีขึ้น qoq จะเปนเพราะรายไดเพิ่มขึ้นจากการที่ ARPU 
เพิ่มขึ้น และมีการคุมคาใชจาย SG&A อยางเขมงวดมากขึ้น ท้ังนี้ สมมติฐานสําคัญในการทําประมาณการ 2Q23F ของเราไดแก (i) คาดวารายไดจากคาบริการจะ
เพิ่มขึ้น 0.5% qoq โดยจะมาจากรายไดของท้ังบริการมือถือ และ FBB เราคาดวา ARPU จากท้ังสองธุรกิจจะลดลง แตจะลดลงในอัตราท่ีชากวาใน 1Q23 เพราะไมได
เขารวมสงครามราคามากเทากับในไตรมาสแรก (ii) ถึงแมวาแรงกดดันจากตนทุนคาไฟฟาจะลดลง แตเราคาดวาตนทุนการดําเนินงานจะเพิ่มขึ้นเล็กนอย qoq
เนื่องจากบริษัทยังตองบันทึกคาใชจายในการรวมสองเครือขาย (DTAC และ TRUE) (iii) คาดวาคาใชจาย SG&A จะ: ไดแก 2,563 ไรที่นาเตย และ 20,000 ไรที่นา
หมอ โดย AMATA จะพัฒนาเฟสแรกท่ี นาเตยและนาหมอปลายปนี้ และคาดวาจะมียอดขายท่ีดินปหนา บลดลง qoq เนื่องจากบริษัทระมัดระวังคาใชจาย SG&A มาก
ขึ้น ท้ังทางฝงของการตลาด และพนักงานหลังการควบรวม

ARPU ที่เพิ่มขึ้นจะชวยขับเคลื่อนผลการดําเนินงานใน 2H23F ถาหากผลการดําเนินงานใน 2Q23F เปนไปตามท่ีเราคาดไว TRUE จะมีผลขาดทุนจากธุรกิจหลัก 
2.3 พันลบ.ในงวด 1H23F ซ่ึงดูเยอะเมื่อเทียบกับประมาณการผลขาดทุนเต็มปของเราที่ 650 ลานบาท ถึงแมวาประมาณการของเราจมี downside อยูบาง แตเรา
ยังคงประมาณการของเราเอาไวเทาเดิม เพราะเราคาดวา ผลประกอบการของบริษัทจดีขึ้นอยางมากในงวด 2H23F จากรายไดท่ีเพิ่มขึ้นตาม ARPU ท้ังนี้ ดังท่ีเราได
ระบุไวในบทวิเคราะหฉบับท่ีแลวเรื่องสภาวะของการแขงขัน ขอมูลจากทางบริษัทยังชวยยืนยันวาการแขงขันดานราคาลดลงแลวท้ังในสวนของธุรกิจมือถือ และ FBB
คงคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมายที ่ 9 บาท: เราแนะนําซื้อ TRUE เนื่องจากสภาวะการแขงขันเบาลงทั้งในธุรกิจมือถือ และ FBB รวมถึงคาดวาจะมี 
synergy หลังการควบรวม เรามองวาราคาหุน TRUE ในปจจุบันไมแพง และเทากับตีมูลคา synergy เปนศูนย

TRUE CORPORATION (TRUE): ราคาหุนตอนนี้เทากับตีมูลคา synergy เปนศูนย

Source: Krungsri Securities

เรายังคงคําแนะนําซื้อ TRUE โดยยังคงราคาเปาหมายเอาไวที ่ 9 บาท จากสองธีมหลัก โดยธีมแรก คือ สภาวะการแขงขันที่เบาลงจะทําให ARPU 
และกําไรเพิ ่มขึ ้น สวนธีมที ่สองคือราคาหุ นไมแพง ทั ้งนี ้ ราคาหุ น TRUE ตกลงมาแรงในชวงสามเดือนที ่ผ านมา และปจจุบันเทากับตีมูลคา 
synergy เปนศูนย เรามองวาปจจัยกระตุนราคาหุนจะมาจาก ARPU ที่เพิ่มขึ้น และการที่บริษัทออกมาประกาศมูลคา synergy อยางเปนทางการ 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 116.0/ 61.3
Market cap (Btm/ USDm) 61,500/ 1,748
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 464.6/ 13.7
Free float (%) 35.2
Issued shares (m shares) 1,000

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (31.8) (1.1) (32.6) (37.6)
Total return vs SET (%) (21.9) 1.2 (25.8) (33.4)

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 1 8 7

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 82.00 72.03 13.8 
2023F net profit (Btm) 2,062 1,950 5.8 
2024F net profit (Btm) 2,758 2,488 10.9 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) (9.01) (4.95)
3M (%) (33.58) (26.97)
ytd (%) (34.30) (27.97)
Krungsri (9.01) (4.95)
From last report (%) (0.02) (0.01)

Price Bt65.50Target price Bt82.00 (+25.2%)
BUY

ยอดขาย energy drink ในประเทศจะเติบโตอยางมาก: เราคาดวายอดขายเครื่องดื่ม energy drink ในประเทศ (ประมาณ 35% ของยอดขายรวม) จะโต 
20% qoq ในขณะที่คาดวายอดสงออก (แบรนดของบริษัท – ตางประเทศ ซึ่งคิดเปน 34% ของยอดขายรวม) จะโต 15% qoq โดยสวนที่เหลือจะเปนยอดขาย
จากการจําหนายสินคาใหกับบุคคลที่สาม และสินคา OEM แบบมีตรายี่หอ (31% ของยอดขายรวม) ซึ่งคาดวาจะโต 9% qoq สําหรับตลาดในประเทศไทย เรา
เช่ือวาการที่กระทิงแดงขึ้นราคาขายปลีก 20% เปน 12 บาท/ขวดในเดือนมีนาคมจะทําใหยอดขายของ CBG ในไตรมาสนี้เติบโตอยางแข็งแกรง สวนในตลาด
ตางประเทศ การฟนตัวของเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในกัมพูชา (ประมาณ 15- 20% ของยอดขายรวม) ทําใหมีการบริโภคเครื่องดื่ม energy drink เพิ่มขึ้นในไตร
มาสน้ี เพราะมีการจางแรงงาน (กลุมลูกคาของ CBG) มากขึ้น
อัตรากําไรขั ้นตนฟ นตัวเพราะอัตราการใชกําลังการผลิต และราคาอลูมิเนียมดีขึ ้น: เราคาดวาอัตรากําไรขั้นตนจะเพิ่มขึ้น 2.9ppt qoq เปน 27.6% 
เน่ืองจาก  (1) อัตราการใชกําลังการผลิตของโรงงานผลิตดีขึ้น (ไมไดเปดเผยวาดีขึ้นถึงระดับไหน) ตามยอดขายที่ฟนตัวขึ้น และ (2) ราคาอลูมิเนียมลดลง
เหลือ USD2,148/ton เม่ือวันที่ 26 มิถุนายน จากระดับสูงสุดที่ USD2,650/ton ในเดือนกุมภาพันธ ทั้งนี้ เนื่องจากราคาอลูมิเนียมมีแนวโนมลดลง เราจึง
เช่ือวาอัตรากําไรขั้นตนของ CBG มีแนวโนมจะเพ่ิมขึ้นในชวงที่เหลือของปน้ี
ราคาเปาหมาย DCF ที่ 82 บาท โดยความเสี่ยงหลักคือราคาวัตถุดิบผัน: เรในแบบจําลอง DCF ของเราใชสมมติฐาน WACC ที่ 6% และ terminal 
growth ที่ 2% ทั้งน้ี ราคาหุน CBG ในปจจุบันคิดเปน P/E ป 2023F ที่ 29.9x ซึ่งตํ่ากวาคาเฉลี่ยในอดีตที่ 47.3x เพราะกําไรออนแอลงในปน้ี เรามองวาความ
เสี่ยงหลักอยูความผันผวนของราคาวัตถุดิบ และแนวโนมที่ไมแนนอนในตลาดตางประเทศ 

CARABAO GROUP (CBG): 2Q23F: กําไรจะฟนตัวแรง qoq

Source: Krungsri Securities

เราคาดวากําไรจากธุรกิจหลักใน 2Q23F จะเพิ ่มขึ ้น 59% qoq เปน 419 ลานบาท เนื ่องจาก (1) ยอดขายฟนตัวขึ ้นอยางมากในทุก
กลุมธุรกิจ (15% qoq) โดยเฉพาะเครื ่องดื ่ม energy drink ในประเทศ และ (2) อัตรากําไรขั ้นตนดีขึ ้นเพราะตนทุนวัตถุดิบลดลง เรา
คาดวาโมเมนตัมของกําไรจะดีตอเนื่องใน 3Q23 และคงคําแนะนําซื้อ โดยประเมินราคาเปาหมายที่ 82 บาท
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Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 17,364 19,215 18,405 19,022 19,663
Revenue growth (%) 0.8 10.7 (4.2) 3.4 3.4 
EBITDA (Btm) 4,198 3,608 3,424 4,249 4,745
EBITDA growth (%) (16.1) (14.1) (5.1) 24.1 11.7 
Profit, core (Btm) 2,881 2,286 2,062 2,758 3,195
Profit growth, core (%) (18.3) (20.6 (9.8) 33.8 15.8
Profit, reported (Btm) 2,881 2,286) 2,062 2,758 3,195
Profit growth, reported (%) (18.3) (20.6) (9.8) 33.8 15.8 
EPS, core (Bt) 2.88 2.29 2.06 2.76 3.19
EPS growth, core (%) (18.3) (20.6) (9.8) 33.8 15.8 
DPS (Bt) 1.90 1.50 1.36 1.82 2.11 
P/E, core (x) 41.5 42.3 29.9 22.4 19.3 
P/BV, core (x) 11.7 9.1 5.5 4.9 4.5 
ROE (%) 28.6 21.9 18.7 23.2 24.4 
Dividend yield (%) 1.6 1.6 2.2 2.9 3.4 
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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Sector – 12M Forward PE

Share Price Performance - ytd

แนวโนมยอดขายที่ดินโตสวนทางกับภาวะเศรษฐกิจ : เราคงประมาณการยอดขายที่ดินรวมปนี้ 5,200 ไร และคาดยอดขาย 2,855 ไรใน 1H23 (55% ของเปาป 
FY23F) เพิ่มขึ้นกาวกระโดด 198% yoy จากอุปสงคท่ีแข็งแกรงของการลงทุนใหม ๆ ในอุตสาหกรรม EV และอุตสาหกรรมสนับสนุน, อิเล็กทรอนิกส, data center 
และแผงโซลา ฯลฯ  นอกจากนี้ นักลงทุนจีนยายฐานการผลิตมาที่ประเทศไทย/เวียดนามเนื่องจากความเสี่ยงดานภูมิรัฐศาสตร, สงครามการคา และกฎเกณฑที่
เขมงวดมากขึ้นของประเทศจีน ใน 1H23 มีนักลงทุนชาวจีนเดนิทางมาประเทศไทยมากกวา 4,000 คน  AMATA และ WHA จะเปนบริษทัท่ีไดอานสิงสเพราะมีธุรกิจท้ัง
ในประเทศไทยและเวียดนาม 
ประเทศไทยและเวียดนามมุงสู net zero ภายในป 2050 จะชวยกระตุนใหเกิดวัฏจักรการลงทุนรอบใหม: ซึ่งไดแกการลงทุนใน (i) โรงไฟฟาที่คารบอนตํ่า โดยประเทศไทย
ประกาศรายชื่อผูชนะประมูลโครงการรับซ้ือไฟฟาจากแหลงพลังงานหมุนเวียน 5.2GW เฟส 1 (ป 2022-2030) และจะประมูลเฟส 2 อีก 3.7GW สวนแผน PDP8 ของเวียดนามมี
เปาหมายจะเพิ่มกําลังการผลิตไฟฟา 81GW เปน 150GW ภายในป 2050 ซึ่งเราคาดวา WHAUP (WHA ถือหุน 71.6%) อาจจะเขารวมประมูล  (ii) EV และอุตสาหกรรม
สนับสนุน และ smart electronics  (iii) อุตสาหกรรมรีไซเคิล และพลังงานหมุนเวียน ปจจัยเหลานี้จะทําใหเกิดการลงทุนในอุตสาหกรรมตนนํ้า และอุปสงคที่ดินนิคม
อุตสาหกรรมเพิ่มขึ้น ทั้งนี้ Toyota และ Honda ไดรับทุนจากรัฐบาลญี่ปุนเพื่อพัฒนาและผลิตแบตเตอรี่ EV ที่ประเทศญี่ปุน จะไมสงผลกระทบตอแนวโนมยอดขายที่ดินใน
ประเทศไทย เนื่องจากคายรถท่ีผลิตรถยนตในประเทศไทยในปจจุบนั จะไมซ้ือท่ีดนิเพิ่มเพื่อผลิต EV หรือ แบตเตอรี่ EV เราเชื่อวารัฐบาลชุดใหมของไทยจะทําใหนักลงทุนมีความ
เชื่อมั่นมากขึ้น และทําใหการลงทุนในประเทศเพิ่มขึ้น 
การเปลี่ยนแปลงกฎเกณฑในเวียดนามจะสงผลดีกบั AMATA และ WHA: รัฐบาลเวียดนามจะเปล่ียนเกณฑการประมูลโครงการในอนาคตจะทําใหอุปทานใหมลาชาออกไป และทําให
ราคาขายท่ีนิคมใหม ๆ  สูงขึ้น ดังนั้น บริษัทพัฒนานิคมท่ีดําเนินกิจการอยูแลวจะไดประโยชน ไดแก  AMATA ไดรับอนุมัติใหพัฒนาท่ีดิน 43,813 ไรและ WHA 20,050 ไร 
ภาวะเศรษฐกิจในประเทศไทย และเวียดนามยังออนแอ: มูลคาสงออกของไทยลดลง 7.6% ในเดือนเม.ย และการผลิตในภาคอุตสาหกรรมยังตํ่ากวาระดับกอนโควิดระบาด 
7% โดย MPI หดตัว 4.7%  yoy ในงวด 4M23 แต semiconductors และกิจกรรมทางดานปโตรเลียมสูงกวาระดบักอนโควิดระบาดแลว นอกจากนี้ ยอดขอสิทธิประโยชน BoI ยัง
เติบโต 77% เปน 1.86 แสนลานบาทใน 1Q23 ทั้งนี้ GDP ของเวียดนามขยายตัว 3.3% ใน 1Q23 ตํ่ากวาประมาณการป 2023 ของกระทรวงวางแผนและการลงทุนที่ 6.5% 
เนื่องจากกิจกรรมในภาคการผลิตออนแอลง ในขณะเดยีวกัน FDI ลดลง 7.3% yoy เหลือ 1.09 หมื่นลานเหรียญสหรัฐฯ ในงวด 5M23 คิดเปนเพียง 30% ของเปาท้ังป (3.6-3.8 
หมื่นลานเหรียญสหรัฐฯ)

INDUSTRIAL ESTATE SECTOR: แนวโนมดีทั้งประเทศไทยและเวียดนาม
เราคงมุมมองบวกกับแนวโนมกลุมนิคมอุตสาหกรรมจากอุปสงคที่แข็งแกรงของอุตสาหกรรมใหม ๆ หลังจากที่ประเทศไทยและเวียดนามมุงดําเนินโยบาย  
net zero ประกอบกับการยายฐานการผลิตออกจากประเทศจีน เราคงประมาณการยอดขายที่ดินรวมปนี ้ 5,200 ไร และคาดวาขายไดแลว 55% ของ
ประมาณการป FY23F ของเรา แมวาภาวะเศรษฐกิจจะยังออนแออยู เราเลือก AMATA และ WHA เปน top pick ซึ่งจะไดอานิสงคจากการเปลี่ยนแปลง
กฎเกณฑในประเทศเวียดนาม 

Source: Krungsri Securities

INDUSTRIAL ESTATE SECTOR– valuation summary

Stock M Cap Price (Bt) TP U/D Rec Net profit (Btm) EPS G% PE (x) P/BV (x) Div Yld (%)
(USDm) 30-Jun (Bt) (%) 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F

AMATA 759 22.20 28.00 26.1 BUY 2,224 3,316 (1.8) 49.1 10.9 7.3 1.2 1.0 2.9 4.3
ROJNA 342 5.70 7.40 29.8 BUY 703 804 NA 14.4 16.4 14.3 0.7 0.7 5.4 6.2

WHA 2,044 4.60 5.00 8.7 BUY 3,797 4,252 (6.1) 12.0 17.4 15.5 2.0 1.9 3.3 3.7

Source:  Bloomberg, Krungsri Securities
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พอรตหุนประจําสัปดาห 2023 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio -4.12% แพตลาดที่ -0.16%

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)
SET Index -0.16% -1.98% -9.92%
Krungsri Portfolio -4.12% -5.88% -1.23%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมา IVL PSL และ SCB ใหผลตอบแทน -4.12% แพ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -0.16% โดยที่ IVL ใหผลตอบแทนทรงตัว แต SCB และ PSL ให
ผลตอบแทนนาผิดหวัง โดย SCB ใหผลตอบแทน -0.93% และ PSL -11.43% ตามลําดับ

พอรตจําลองรวมเดือน มิ.ย. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน -5.88% แยกวา
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -1.98%

พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน -1.23% ดีกวา
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -9.92%

พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราปรับหุนที่เคยแนะนําในสัปดาหที่ผานมา คือ
PSL และ IVL ออก และนําหุน Top Pick ชุดใหม คือ ADVANC และ CBG เขามาแทน สวน SCB
คงไวในพอรตตามเดิม
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หมายเหตุ:  มูลคา EPS ลวงหนา 12 เดือน ใชขอมูลยอนหลัง 10 ป คํานวณโดยวิธคีาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 3 ป  Source: Bloomberg
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Disclaimer: This publication constitutes information disclosed to the public and believed to be reliable but its accuracy and 
completeness are not guaranteed.  All opinions, suggestions, or projections are for informational purposes only and shall not be
construed as an inducement for the sale or purchase of securities.  Amendments to this publication may be made without prior 
notice. Investors are urged to exercise caution in making a decision to invest in any securities.
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