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• คงมุมมองบวกใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ี ที่ 1,540 - 1,590 จุด คลายกับสัปดาหที่ผานมา 
• ปจจัยภายนอกยังเปนบวกตัวเลข ศก. จีนทยอยดีข้ึน, สวนสหรัฐคาดหวังเฟดชะลอข้ึนดอกเบี้ย
• Domestic play ยังเดนคาดมีแรงเก็งกําไรอีกครั้ง กอนรัฐบาลใหมแถลงนโยบายตอรัฐสภาในชวงปลายสัปดาห
• Top pick ประจําสัปดาห: CKP CPALL และ SPRC

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 4-8 ก.ย. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
เราคงมุมมองบวกตอภาพการลงทุนในสัปดาหน้ีใหกรอบ SET Index เบือ้งตนที่ 1,540 - 1,590 จุด คลายกับสัปดาหที่ผานมา โดยมีปจจัยหนุน คือ 1) คลายกังวลเฟดปรับข้ึนดอกเบี้ย
หลังจากที่ตัวเลขในตลาดแรงงานของสหรัฐเริ่มชะลอตัว อตัราการวางงานเพิ่มข้ึนใกลแตะระดับเปาหมายของเฟดที่ 4%, 2) ตัวเลข ศก. จีนมีทิศทางดีข้ึนโดยเฉพาะดัชนี PMI ภาคการผลิตซ่ึง
จัดทําโดย Caixin เพิ่มข้ึนเหนือระดับ 50, และ 3) การเมืองในประเทศยังเปนบวกพระเจาอยูหัวโปรดเกลาแตงตั้ง ครม. ลําดับถัดไปจะมีการเขาถวายสัตยปฏิญาณตนฯ ในวันที่ 5 ก.ย. 66, แถลง
นโยบายตอรัฐสภา 8 ก.ย.และคาดวาจะประชุม ครม. นัดแรก 12 ก.ย. หนุนใหหุน Domestic Play กลับมาเปนที่สนใจของนักลงทุนอีกครั้ง สวนปจจัยทีต่องติดตามเพิ่มเติมในสัปดาหน้ี คือ ก.
พาณชิยประกาศตัวเลขอตัราเงินเฟอเดือน ส.ค., จีนและกลุมประเทศเศรษฐกิจหลักในยุโรป และสหรัฐ ประกาศตัวเลขดัชนี PMI ภาคบริการ และ จีนประกาศตวัเลขสงออกนําเขาเดือน ส.ค. กล
ยุทธการลงทุนการลงทุนสัปดาหน้ี ในชวงตนสัปดาหเนนเก็งกําไรหุนน้ํามันและ โรงกล่ันตามทิศทางราคาน้ํามันดิบที่เพิ่มข้ึน สวนกลางถึงปลายสัปดาหเนนหุน Domestic Play ดักเกง็กําไร
รัฐบาลใหมแถลงนโยบายตอรฐัสภาในชวงปลายสัปดาห โดยมี Top pick สัปดาหน้ี คือ CKP CPALL และ SPRC

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี ้: 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม
• Domestic play เก็งกําไรคาดรัฐบาลแถลงนโยบาย 8 ก.ย.: พระเจาอยูหัว มีพระ

บรมราชโองการโปรดเกลาฯ แตงตั้งรัฐมนตรีตามทีน่ายกฯ เสนอ ลําดับถดัไปจะมีการเขา
ถวายสัตยปฏิญาณตนฯ ในวันที่ 5 ก.ย. 66, แถลงนโยบายตอรัฐสภา 8 ก.ย.และคาดวาจะ
ประชุม ครม. นัดแรก 12 ก.ย. หนุนหุนที่จะไดประโยชนจากนโยบายรัฐอีกครั้ง อาทิ คาปลีก
รับเหมา นิคมฯ และ กลุมไฟแนนซ

• คาดหวังเฟดชะลอข้ึนดอกเบี้ยหลังอัตราวางงานสหรัฐเพิ่มข้ึนใกลแตะ 4%:
สหรัฐรายงานตัวเลขจางงานนอกภาคเกษตรเดือน ส.ค. เพิ่มข้ึน 187,000 ตําแหนง สูงกวาที่
Consensus คาดไวที่ 170,000 ตําแหนง แตอัตราวางงานเพิ่มข้ึนแตะระดับ 3.8% ใกลเคียงกบั
เปาหมายของเฟดที่ 4% และมากกวาที่ Consensus คาดไวที่ 3.5%

• กลางสัปดาหติดตามตัวเลข สงออก/นําเขา ของจีน: โดยเฉพาะตัวเลขนําเขาจะ
ชวยบงชี้ภาคการสงออกของไทย เบือ้งตน Consensus คาดยอดสงออกจะหดตัว 9.8%yoy 
แตดีข้ึนจากเดือน ก.ค.ที่หดตัว 14.5%yoy สวนยอดนําเขาคาดหดตัว 8.8% แตดีข้ึนจากเดือน
ก.ค. ที่หดตัว 12.4%

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• CKP (ปด 3.70 ซื้อ/เปา IAA Consensus 4.60 บาท) ผลกระทบจาก
ปรากฏการณเอลนีโญนอยกวาที่คาด ราคาหุนที่ลดลงมาเปนโอกาสซื้อคาดหวังผลกําไร
ของ CKP กลับมาฟนตัวแบบกาวกระโดดใน 3Q23 ตามปริมาณน้ําในแมน้ําโขงที่เพิ่มข้ึน

• CPALL (ปด 65.25 ซื้อ/เปา IAA Consensus 74.50 บาท) ดักเก็งกําไร
กอนที่รัฐบาลใหมจะแถลงนโยบายตอรัฐสภาในชวงปลายสัปดาหหนุนหุนกลุมคาปลีก
กลับมาฟนตัว มาตรการกระตุนกําลังซื้อ ลดคาไฟฟา สงผลบวกตอยอดขายและตนทุน
ของ CPALL โดยตรง

• SPRC (ปด 9.25 ซื้อ/เปา IAA Consensus 10.70 บาท) ภาครัฐสงสัญญา
ลดราคาดีเซลทันทีในการประชุม ครม. นัดแรก โดยจะใชกลไกลการลดภาษีสรรพสามิต 
ขาวน้ีปลดล็อก Overhang ใหกับกลุมโรงกลั่นเพราะเดิมตลาดกลัวรัฐจะลดราคาขายปลีก
ผานการลดราคาหนาโรงกล่ัน

•
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส +1.43% คาดหวังเฟดชะลอขึ้นดอกเบ้ีย
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสเพิ่มขึ้น 1.43% ในสัปดาหที่ผานมานักลงทุนคาดหวังเฟดจะชะลอการ

ปรับข้ึนดอกเบี้ยหลังจากตัวเลขในตลาดแรงงานของสหรัฐมีสัญญาณที่ชะลอตัว

• ตัวเลขเปดรับสมัครงานเดือน ก.ค. ในสหรัฐลดลง 338,000 ตําแหนง สูระดับ 8.827 ลาน
ตําแหนง ตํ่าสุดนับตั้งแตเดือน มิ.ย. 21 และตํ่ากวาที่ Consensus คาดไวที่ 9.46 ลานตําแหนง 
นับเปนการลดลงตอเน่ืองเปนเดือนที่ 3

• ตัวเลขจางงานนอกภาคเกษตรเดือน ส.ค. เพิ่มขึ้น 187,000 ตําแหนง สูงกวาที่ Consensus 
คาดไวที่ 170,000 ตําแหนง แตอัตราวางงานเพิ่มขึ้นแตะระดับ 3.8% ใกลเคียงกับเปาหมาย
ของเฟดที่ 4% และมากกวาที่ Consensus คาดไวที่ 3.5%

ยุโรป : +1.5% คาดเฟดชะลอขึ้นดอกเบ้ียและจีนหนุนภาคอสังหาฯ
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป Euro Stoxx600 เพิ่มขึ้น 1.5% ในสัปดาหที่ผานมา ปรับขึ้นในทิศทาง

เดียวกับตลาดหุนสหรัฐคาดเฟดชะลอขึ้นดอกเบี้ยและตอบรับขาวจีนทยอยออกมาตรการ
กระตุนภาคอสังหาฯ 

• รัฐบาลจีนออกมาตรการกระตุน อสังหาฯ เพิ่ม อาทิ การลดเงินดาวนจากเดิม 70 -80% เหลือ 
30-40% สําหรับบานใหมและบานมือสอง ขณะที่ธนาคารพาณิชนปรับลดอัตราดอกเบี้ยจด
จํานอง (ศก.ยุโรปเกี่ยวพันกับจีนโดยตรงโดยเฉพาะกลุมสินคาฟุมเฟอยที่จีนเปนลูกคาหลัก)

• ดัชนี PMI ภาคการผลิตของยุโรป เดือน ส.ค. เพิ่มขึ้นสูระดับ 43.5 จาก 42.7 ในเดือน ก.ค. แม
ตัวเลขจะอยูในระดับตํ่ากวา 50 สะทอนการผลิตที่ยังหดตัว แตการปรับตัวขึ้นทําใหตลาดคาด
วาภาคการผลิตของยุโรปผานจุดตํ่าสุดมาแลว  

ตลาดหุนไทย

SET: +0.08 พักตัวจากที่พุงแรงในสัปดาหกอนหนา

• สัปดาหที่ผานมา SET Index เพิ่มขึ้น 1 จุด (+0.08%) ปดที่ระดับ 1,561 จุด มูลคาการซื้อ
ขายเฉล่ีย 6 หม่ืนลานบาท ลดลง 3.6%wow นักลงทุนตางชาติขายสุทธิ 5,263 ลานบาท

• ตนสัปดาหดัชนีปรับตัวขึ้นจากแรงเก็งกําไรหุนกลุม Domestic play คาดไดประโยชนจาก
นโยบายของรัฐบาลใหม แตปลายสัปดาหผันผวนนักลงทุนขายลดความเสี่ยงรอดูตัวเลข
การจางงานนอกภาคเกษตรของสหรัฐ

• กลุมเหล็กฯ Outperform ตลาดมากที่สุดในสัปดาหที่ผานมาเนื่องจากนักลงทุนเขาเก็งกําไร
รับขาวจีนกระตุนภาคอสังหาฯ หนุนดีมานดสินคาเกี่ยวกับเหล็กและวัสดุกอสรางเพิ่มข้ึน

• กลุมทองเที่ยวปรับขึ้นเดน คาดหวังจะไดประโยชนโดยตรงจากที่รัฐบาลใหมเตรียมกระตุน
ภาคการทองเที่ยว อาทิ การใหฟรีวีซานักทองเที่ยวจากจีนและอินเดีย

• กลุมอิเล็กฯ ปรับขึ้นตามหุนกลุมเทคฯ ในสหรัฐโดยมี Sentiment บวกจาก US Bond yield 
ลดลงหลังจากที่ตัวเลขในตลาดแรงงานของสหรัฐเริ่มชะลอตัว

• กลุมรับเหมาฯ ปรับขึ้นรับขาวการทางพิเศษเตรียมปดฝุนนําโครงการกอสรางทางดวน 3
เสนทางมูลคารวมกวา 5.6 หม่ืนลานบาทเตรียมเสนอใหรัฐบาลใหมพิจารณา

• กลุ มพลังงาน Underperform ตลาดมากที ่สุดนําโดยกลุ ม โรงไฟฟาและโรงกลั ่น วิตก
นโยบายลดคาไฟฟาและลดราคานํ้ามันดิเซลจะกระทบรายไดและกําไรของผูประกอบการใน
กลุมโรงกล่ันและโรงไฟฟา

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

คาปลีก (Commerce)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมคาปลีกปรับตัวลงในชวงปลายสัปดาห จากแรงขายทํากําไรหลังจากที่นักลงทุนเขาดักซื้อและ
ราคาปรับขึ้นในชวงตนสัปดาห คาดหวังรัฐบาลใหมออกมาตรการกระตุนกําลังซื้อ อาทิ กระเปา
เงินดิจิทัล 10,000 บาทตอคนมูลคารวมกวา 5 แสนลานบาท หรือ 3% ของ GDP
มุมมองในสัปดาหหนา
เรายังใหนํ้าหนักกลุมคาปลีกเปน Overweight คาดนักลงทุนจะกลับเขามาเก็งกําไรหุนกลุมคา
ปลีกอีกครั้ง โดยสัปดาหน้ีจะเปนการดักเก็งกําไรจากการแถลงนโยบายของรัฐบาลใหมตอรัฐสภาฯ
ในชวงปลายสัปดาห และ สัปดาหหนาจะเปดประชุม ครม. นัดแรกพิจารณามาตรการลดคาครอง
ชีพเปนบวกโดยตรงตอกลุมคาปลีก  

COMM Current z-score -0.73 Change (%wow)
COMM -0.7%

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

EPS 1,161.5 862.9 1,180.6 1,141.9 1,434.2 1,657.8 BJC -4.3%

EPS growth (%) -25.7% 36.8% -3.3% 25.6% 15.6% CPALL -0.8%

ENERG Current z-score -0.50 Change (%wow)
ENERG -1.1%

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

EPS 539.0 1,532.3 2,227.8 1,751.2 1,829.7 1,956.1 GULF -5.4%
EPS growth (%) 184.3% 45.4% -21.4% 4.5% 6.9% PTT -2.1%

พลังงาน (Energy)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมพลังงานปรับลงจากปจจัยเฉพาะตัว นําโดยกลุมโรงกลั่นและโรงไฟฟา นักลงทุนเทขายหุน
กังวลจะไดรับผลกระทบจากการปรับลดคาไฟฟา และ ราคาขายปลีกนํ้ามันสําเร็จรูปในประเทศ ทั้ง
ราคาน้ํามันเบนซิน และ ดีเซล
มุมมองในสัปดาหหนา
กลุมพลังงานจะเปนที่สนใจของนักลงทุนในสัปดาหนี้โดยเฉพาะกลุมนํ้ามัน โรงกลั่น โดยมีปจจัย
หนุนจากราคานํ้ามันดิบปรับขึ้นทําสถิติสูงสุดในปนี้ ขณะที่กลุมโรงกลั่นคลายกังวลประเด็นการ
ปรับลดราคาหนาโรงกลั่น หลังจากภาครัฐสงสัญญาจะใชกลไกลของภาษีสรรพสามิตในการลด
ราคาขายปลีกน้ํามันในประเทศ 
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• การทางพิเศษเตรียมเสนอ ครม. อนุมัติ 3 โครงการมูลคา 5.6 หม่ืนลานบาท: ประกอบดวย 1) โครงการทางดวน ข้ันที่ 3 (ถนนประเสริฐมนูกิจ- วงแหวนรอบนอกดานตะวันออก) 11.3 ก.ม. วงเงิน
16,960 ลานบาท, 2)ทางดวน (จตุโชติ-ลําลูกกา) 16.21 ก.ม. มูลคา 24,060 ลานบาท และ 3) ทางดวน (กะทู-ปาตอง) จังหวัดภูเก็ต 3.98 กม. มูลคา 14,670 ลานบาท

• รัฐบาลจีนประกาศลดภาษีอากรสแตมปสําหรับการซ้ือขายหุนลงสูระดับ 0.05% จากระดับ 0.1% เปนการปรับลดภาษีดังกลาวครั้งแรกนับตั้งแตป 2008 โดยมีเปาหมายเพื่อพยุงดัชนีและฟนฟูความ
เชื่อม่ันของนักลงทุน

• เงินเฟอ (PCE) สหรัฐเดือน ก.ค. ปรับข้ึนครั้งแรกในรอบ 3 เดือน แตเปนไปตามคาด โดย Headline PCE เพิ่มข้ึน 3.3%yoy และ 0.2%mom เทากับที่ Consensus คาดไว สวน Core PCE เพิ่มข้ึน
4.2%yoy และ 0.2%mom เทากับที่ตลาดคาดไวเชนกัน

• สหรัฐรายงานตัวเลขจางงานนอกภาคเกษตรเดือน ส.ค. เพิ่มข้ึน 187,000 ตําแหนง สูงกวาที่ Consensus คาดไวที่ 170,000 ตําแหนง แตอัตราวางงานเพิ่มข้ึนแตะระดับ 3.8% ใกลเคียงกับเปาหมาย
ของเฟดที่ 4% และมากกวาที่ Consensus คาดไวที่ 3.5%

4 ก.ย. 66 5 ก.ย. 66 6 ก.ย. 66 7 ก.ย. 66 8 ก.ย. 66

• สหรัฐ – ตลาดหุนสหรัฐปดทําการ

เน่ืองในวันแรงงาน

• ไทย – ประกาศตัวเลขเงินเฟอ

เดือน ส.ค.

• จีน – รายงานดัชนี PMI ภาค

บริการเดือน ส.ค. 

• ยุโรป – รายงานดัชนี PMI ภาค

บริการเดือน ส.ค. 

• สหรัฐ – รายงานดัชนี PMI ภาค

บริการเดือน ส.ค. 

• จีน-ประกาศตัวเลขสงออก/นําเขา

เดือน ส.ค.

• ยุโรป- ประกาศ GDP 2Q23 (ครั้ง

สุดทาย)

• ไทย – รัฐบาลใหมแถลงนโยบาย

ตอรัฐสภา

• ญี่ปุน - ประกาศ GDP 2Q23 

(ครั้งสุดทาย)

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

AMATA ตั้งเปายอดขายที่ดินปนี้ 1,500-2,000 ไร (+116-189% yoy): เราเชื่อวาบริษัทจะทํายอดขายได 2,250 ไร ถึงแมวายอดขายที่ดินในเวียดนามมีแนวโนม
ตํ่ากวาประมาณการของเราที่ 750 ไร (คาด 375-500 ไร) แตจะชดเชยดวยยอดขายที่ดินในประเทศไทยที่นาจะมากกวา 1,500 ไร จากอุปสงคที่แข็งแกรงในประเทศ
ไทยจากผูผลิตรถ EV, สายโซอุปทานในกลุมยานยนต, อิเล็กทรอนิกส และในประเทศเวียดนามจากกลุมอิเล็กทรอนิกส, หุนยนต และยา จากการยายฐานการผลิต
ของนักลงทุนจากประเทศจีน AMATA ขายที่ดิน 1,200 ไร YTD (ในประเทศไทย 1,100+ ไร และในเวียดนาม 78 ไร) และอยูระหวางการเจรจาดีลใหญอีกสองราย (รวม 
1,000 ไร) กับผูผลิตรถ EV และอิเล็กทรอนิกส 

ยอดขายที่ดินแนวโนมแข็งแกรงตอเนื่องปหนา และมีอัพไซดจากประมาณการเรา: AMATA คาดอุปสงคที่ดินจะเติบโตตอเนื่องปหนา นอกจากนี้ โครงการ
ใหมในลาวจะพรอมขายภายในปลายป 2023 และคาดยอดขายที่ดินปหนา AMATA มีแผนจะใชงบลงทุน 5 พันลานบาทเพื่อซื้อที่ดิน (เราคาด 1,000+ไร ในจังหวัด
ระยอง) และพัฒนาที่ดิน ดังน้ันยอดขายที่ดินปหนาจะมีอัพไซดจากประมาณการ 1,863 ของเรา

มีอัพไซดอื ่นๆ : ไดแก (i) AMATAV (AMATA ถือหุน 73%) ไดเซ็นสัญญาขายหุนในโครงการ Halong ใหกับพันมิตรรายหนึ่ง โดยอยูระหวางรอการอนุมัติจาก
ทางการ ซึ่งคาดวาธุรกรรมนี้จะดําเนินการเสร็จเรียบรอยภายในกลางป 2024 ทั้งนี้ พันธมิตรใหมจะชวยหนุนยอดขายที่ดิน และ AMATAV จะบันทึกกําไรในงบดุล 
(ทําใหมูลคาทางบัญชีเพ่ิมขึ้น) และสภาพคลองก็จะสูงขึ้นดวย  (ii) จะปรับขึ้นราคาขายน้ําปลายปน้ี  (iii) IPO ธุรกิจสาธารณูปโภคปหนา

AMATA CORPORATION (AMATA ): ยอดขายที่ดินแข็งแกรงและมีอัพไซด

Source: Krungsri Securities

AMATA ตั้งเปายอดขายที่ดินปนี ้ 1,500-2,000 ไร แตเรายังคงประมาณการของเรา 2,250 ไร (+225% yoy) และยังมีอัพไซดจาก
นิคมฯ ใหมในลาว และเขาซื้อที่ดินเพิ่มในจังหวัดระยอง นอกจากนี้ บริษัทจะบันทึกกําไรในงบดุลจากการขายหุน Halong, การปรับขึ ้น
คานํ้าในเร็ว ๆ นี้ และการขายหุน IPO ของธุรกิจสาธารณูปโภคปหนา ทั้งนี้ ราคาหุน AMATA ที่ปรับขึ้น 15% YTD ยังไมไดสะทอนถึง
แนวโนมยอดขายที่ดินที่แข็งแกรงขึ้น และอัพไซดตาง ๆ เรายังคงคําแนะนํา ซื้อ 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 24.8/ 17.8
Market cap (Btm/ USDm) 28,175/ 803
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 133.5/ 3.8
Free float (%) 66.4
Issued shares (m shares) 1,150

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 18.3 3.2 11.0 23.5 
Total return vs SET (%) 23.4 0.6 8.2 27.4 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 14 2 1

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 28.00 27.68 1.2 
2023F net profit (Btm) 2,224 1,970 12.9 
2024F net profit (Btm) 3,316 2,349 41.2 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) (4.51) (1.05)
3M (%) (4.51) (1.05)
ytd (%) 12.38 9.92
Krungsri
From last report (%) (0.02) (0.01)

Price Bt25.25Target price Bt28.00 (+10.9%)
BUY

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 5,097 6,502 8,571 14,803 14,719
Revenue growth (%) 21.3 27.6 31.8 72.7 (0.6)
EBITDA (Btm) 2,980 4,376 4,312 6,420 5,876
EBITDA growth (%) 26.0 46.8 (1.5) 48.9 (8.5)
Profit, core (Btm) 1,212 2,265 2,224 3,316 3,060
Profit growth, core (%) 6.3 86.9 (1.8) 49.1 (7.7)
Profit, reported (Btm) 1,402 2,341 2,224 3,316 3,060
Profit growth, reported (%) 27.1 67.0 (5.0) 49.1 (7.7)
EPS, core (Bt) 1.05 1.97 1.93 2.88 2.66 
EPS growth, core (%) 6.3 86.9 (1.8) 49.1 (7.7)
DPS (Bt) 0.40 0.60 0.60 0.89 0.82 
P/E, core (x) 19.9 10.7 10.9 7.3 7.9
P/BV, core (x) 1.4 1.2 1.2 1.0 0.9
ROE (%) 6.9 10.1 8.8 12.2 10.3
Dividend yield (%) 1.9 2.9 2.9 4.3 3.9
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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 22.2/ 16.6
Market cap (Btm/ USDm) 48,379/ 1,378
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 185.5/ 5.3
Free float (%) 47.6
Issued shares (m shares) 2,494

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 22.6 7.5 1.3 52.5 
Total return vs SET (%) 28.2 5.4 (0.6) 56.1 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 7 0 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 41.00 45.62 (10.1)
2023F net profit (Btm) 1,833 1,833 (0.0)
2024F net profit (Btm) 1,962 1,970 (0.4)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 0.14 0.20
3M (%) 0.71 1.18
ytd (%) 15.25 13.54
Krungsri
From last report (%) (2.29) 5.87

Price Bt36.00Target price Bt41.00 (+13.9%)
BUY

สองบรษิัทใหมจะทําใหประมาณการของเรามี upside มากขึ้น: AH เพิ่งจะเขาไปลงทุน 60% ใน AAPICO Avee ซ่ึงเปนโรงงานผลิตรถ Proton ในประเทศมาเลเซีย โดยบริษัทตั้ง
เปาวารายไดของโรงงานแหงนี้จะโตถึง 3x จากประมาณ 525 ลานบาทในปนี้เปน 1.5 พันลานบาทในปหนาหลังจากที่บริษัทไดรับคําสั่งซื้อใหมจาก Proton นอกจากนี้ บริษัทยัง
คาดวา Purem AAPICO ซ่ึงเปน JV ใหมอีกแหง (ถือหุน 49%) จะสรางรายได 3 พันลานบาทในปหนา โดยคาดวาจะเริ่มผลิตสินคาตามคําสั่งซื้อของ Ford ในประเทศไทยภายใน
เดือนธนัวาคม 2023 และจะเริ่มผลิตสินคาตามคําส่ังซ้ือของ Proton ในประเทศมาเลเซียในเดือนกันยายน 2023

เมื่ออิงจาก scenario ในกรณีฐาน เราคาดวาสองบริษัทใหมนี้จะสรางกําไรสุทธิเพิ่มใหกับ AH อีก 106 ลานบาท ซ่ึงจะทําใหประมาณการกําไรสุทธิป 2024 ของเราที่ 1,962 ลาน
บาทมี upside อีก 5.2% ท้ังนี้ เรามองแบบอนุรักษนิยมมากกวาบริษัท โดยคาดวารายไดจะตํ่ากวาท่ีบริษัทคาดไว และใชสมมติฐาน NPM เพียง 5% ซ่ึงตํ่ากวาของ AH ท่ี 6%

แนวโนมใน 3Q23 ยังคงแข็งแกรง: บริษัทเชื่อวาปริมาณการผลิตของ AH จะยังคงแข็งแกรงเมื่อพิจารณาจากผลการดําเนินงาน QTD โดยบริษัทคาดวากําไรใน 3Q23 
นาจะเพิ่มขึ้นท้ัง yoy และ qoq ซ่ึงจะชวยหนุนใหกําไรจากธุรกิจหลักปนี้โตได 7.3% ตามท่ีเราคาดไว 

คงคําแนะนําซื้อ และคงราคาเปาหมายที่ 41 บาท: AH ยังคงเติบโตอยางแข็งแกรงจากภายในบริษัทในป 2023 โดยเติบโตถึง 30% hoh ในงวด 1H23 นอกจากนี้ เรายัง
เชื่อวาบริษัทนาจะเติบโตจากภายในไดอีกในปหนา โดยคาดวากําไรจะโตอีก 7% ในป 2024 ทําสถิติสูงสุดใหมที่ 1,962 ลานบาท และยังมี upside จากสองบริษัทใหมอีก 106 
ลานบาท หรือคิดเปน 5.2% ท้ังนี้ AH ยังคงเปนหุนเดนของเราในกลุมยานยนต โดยเราคาดวาผลการดําเนินงานนาจะดีกวาหุนอื่นในกลุม เพราะบริษัทมีปจจัยเฉพาะตัวที่จะ
ชวยกระตุนการเติบโต และจะโตไดอยางไมหยุดย้ัง

AAPICO HITECH (AH): มี Upside มากย่ิงข้ึนอีกในป 2024

Source: Krungsri Securities

เรามองบวกกับการประชุมนักวิเคราะหของ AH โดยบริษัทยังคงมั่นใจวาแนวโนมในป 2024 จะแข็งแกรงขึ ้นกวาในปนี ้ เราคาดวาสอง
บริษัทใหมจะสรางกําไรสุทธิเพิ ่มให AH ในป 2024 อีก 106 ลานบาท ซึ ่งจะทําใหประมาณการของเรามี upside อีก 5.2% เรายังคง
คําแนะนําซื้อ และคงราคาเปาหมายที่ 41 บาท

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 20,433 27,967 29,685 31,019 32,030
Revenue growth (%) 18.99 36.87 6.14 4.49 3.26
EBITDA (Btm) 1,699 2,625 2,600 2,745 2,812
EBITDA growth (%) 9.92 54.48 (0.94) 5.55 2.45
Profit, core (Btm) 792 1,708 1,833 1,962 2,057
Profit growth, core (%) 4.43 115.61 7.35 7.02 4.88
Profit, reported (Btm) 1,024 1,824 1,833 1,962 2,057
Profit growth, reported (%) 5.93 78.10 0.51 7.02 4.88
EPS, core (Bt) 2.23 4.81 5.17 5.53 5.80
EPS growth, core (%) 393.42 115.61 7.35 7.02 4.88
DPS (Bt) 0.94 1.54 1.81 1.93 2.03
P/E, core (x) 12.10 6.18 6.68 6.24 5.95
P/BV, core (x) 1.13 1.10 1.13 1.01 0.91
ROE (%) 12.37 19.46 17.37 16.58 15.59
Dividend yield (%) 3.48 5.18 5.24 5.61 5.88
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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 9.7/ 7.7
Market cap (Btm/ USDm) 5,123/ 146
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) NA
Free float (%) 100.0
Issued shares (m shares) 545

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) NA NA NA NA
Total return vs SET (%) NA NA NA NA

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 1 0 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 11.70 12.00 (2.5)
2023F net profit (Btm) 301 NA NA
2024F net profit (Btm) 344 NA NA

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) NA NA
3M (%) NA NA
ytd (%) NA NA
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt9.70Target price Bt11.70 (+20.6%)
BUY

เราคาดวารายไดจะโต 18% ในป FY23F: เราเชื่อวารายไดของ KCG ในปนี้จะโตตามเปาของบริษัทท่ี 18% และจะโตอีก 10% ในป FY24F จากการเติบโตแบบ organic และการ
พัฒนาสินคาใหม ๆ ซึ ่งเราคาดวาจะมีสวนชวยหนุนการเติบโตของยอดขายพอ ๆ กัน โดยในสวนของการเติบโตแบบ organic เราคาดวากระแสการกลายเปนเมือง 
(urbanization trend) ในประเทศไทยจะเปนปจจัยสําคัญท่ีขับเคล่ือนใหมีการบริโภคอาหารตะวันตก อยางเชน ชีส และผลิตภัณฑเบเกอรี่มากขึ้น สวนทางดานของสินคาใหม ๆ 
นั้น บริษัทไดออกวางจําหนายสินคาประเภทใหม ๆ อยางเชน บิสกิตถุงเล็กลง และชีสท่ีมีจุดหลอมเหลวสูงสําหรับการปรุงดวยวิธีการยาง

คาดวาอัตรากําไรขั้นตนจะเพิ่มขึ้น 0.7ppt ในปนี้: เราคาดวาอัตรากําไรขั้นตนในปนี้จะเพิ่มขึ้น 0.7ppt เปน 29.4% เนื่องจากราคาวัตถุดิบลดลง อยางเชน นํ้ามันปาลม 
และนํ้ามันเนย (รวมกันลดลง 15% yoy) สวนป FY24F เราประมาณการแบบอนุรักษนิยมวาอัตรากําไรขั้นตนจะไมเพิ่มขึ้น ซ่ึงประมาณการของเรายังตํ่ากวาอัตรากําไรขั้นตน
ชวงกอน COVID ระบาดในป FY18-FY19 ที่ 34-35% ซึ่งอาจจะทําใหประมาณการกําไรของเรามี upside อีก ทั้งนี้ อัตรากําไรขั้นตนที่เพิ่มขึ้นทุก ๆ 1ppt จะทําใหกําไรในป 
FY23F เพิ่มขึ้น 19%

ประเมินราคาเปาหมายดวยวิธี DCF โดยความเสี่ยงหลักอยูที่ความผันผวนของราคาวัตถุดิบ: เราประเมินราคาเปาหมายของ KCG ดวยวิธี DCF โดยใชสมมติฐาน 
WACC ที่ 8.19% และ terminal growth ที่ 3.5% เราชอบที่ KCG เปนผูนําในดานสินคาอาหารตะวันตกในประเทศไทย และกลยุทธของบริษัทที่จะสรางการเติบโตโดยอาศัย
นวัตกรรม ท้ังนี้ ราคาหุน KCG ในปจจุบันคิดเปน P/E ป FY23F ท่ี 17x ซ่ึงถือวาไมแพงเมื่อเทียบกับของหุนอื่นในกลุมท่ี 25x-30x

KCG CORPORATION (KCG): ผลประกอบการมีแนวโนมแข็งแกรง และราคาหุนนาสนใจ 

Source: Krungsri Securities

เรากลับออกจากการประชุมนักวิเคราะหเมื ่อวันที ่ 30 สิงหาคม ดวยมุมมองที่เปนบวกกับแนวโนมของ KCG ใน 2H23 ซึ ่งจะไดแรงหนุนจาก 
1) การเขาสู ชวง high season ใน 4Q23 และ 2) อัตรากําไรขั ้นตนที ่คาดวาจะดีขึ ้นใน 2H23 เพราะแรงกดดันดานตนทุนลดลง โดยเฉพาะ
นํ ้ามันปาลม และ นํ ้ามันเนยซึ ่งรวมกันคิดเปนสัดสวนถึง 46% ของ COGS เราเชื ่อวากําไรจากธุรกิจหลักของ KCG จะโตถึง 51% ในป 
FY23F จากยอดขายที่คาดวาจะโต 18% และอัตรากําไรขั้นตนที่คาดวาจะเพิ่มขึ้น 0.7ppt เปน 29.4%

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 5,243 6,157 7,265 7,992 8,791
Revenue growth (%) 6.3 17.4 18.0 10.0 10.0 
EBITDA (Btm) 605 510 655 749 832
EBITDA growth (%) 6.5 (15.7) 28.4 14.4 11.1 
Profit, core (Btm) 303 199 301 344 382
Profit growth, core (%) 9.3 (34.2) 51.3 14.3 10.9 
Profit, reported (Btm) 303 241 301 344 382
Profit growth, reported (%) 25.4 (20.5) 25.0 14.3 10.9 
EPS, core (Bt) 0.78 0.51 0.55 0.63 0.70
EPS growth, core (%) (7.5) (34.2) 8.2 14.3 10.9 
DPS (Bt) 1.41 1.50 0.22 0.25 0.28 
P/E, core (x) 12.1 18.4 17.0 14.9 13.4 
P/BV, core (x) 2.5 3.2 2.2 2.0 1.8 
ROE (%) 20.3 14.9 16.8 13.7 13.9 
Dividend yield (%) 14.5 15.5 2.3 2.6 2.9 
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พอรตหุนประจําสัปดาห 2023 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio +2.20% ชนะตลาดที่ +0.08%

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)
SET Index +0.08% -0.28% -6.42%
Krungsri Portfolio +2.20% -0.38% +12.27%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมา CPAXT ERW และ TOP ใหผลตอบแทน 
+2.20% ชนะตลาดที่ใหผลตอบแทน +0.08% โดยมี ERW ใหผลตอบแทนมากที่สุด +8.74% 
สวน CPAXT และ TOP ใหผลตอบแทน -0.70% และ -1.44% ตามลําดับ
 พอรตจําลองรวมเดือน ก.ย. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน -0.38% 
ใกลเคยีงกับตลาดที่ใหผลตอบแทน -0.28% 
 พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +12.27% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -6.42%
 พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราปรับหุนที่แนะนําในสัปดาหที่ผานมา CPAXT 
ERW และ TOP ออก และแทนดวยหุน Top pick ชุดใหม คือ CKP CPALL และ SPRC 
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หมายเหตุ:  มูลคา EPS ลวงหนา 12 เดือน ใชขอมูลยอนหลัง 10 ป คํานวณโดยวิธคีาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 3 ป  Source: Bloomberg
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Earnings Revisions (%)
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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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