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เมื่อเร็ว ๆ นีเ้ราได้จดั local roadshow ซึง่เราได้พบกบักองทนุท้องถิ่นมากกว่า 15 ทนุ ประเด็นส าคญัของการประชมุของเรามีดงันี ้: 
 
โรงแรม - แนวโน้มการเติบโตลดลง, ความกังวลเกี่ยวกับต้นทุนเพิ่มเติมในปี 2024 
โดยรวมแล้ว นักลงทุนมีความกังวลต่อธุรกิจท่ีอาจหยุดชะงกัในปี 2024 ซึ่งรวมถึงแผนการปรับปรุงโรงแรม แนวโน้มของนักท่องเท่ียว
ชาวจีน การเติบโตของอปุทานห้องพกั และการฟืน้ตวัของธุรกิจอาหาร ส าหรับ ERW เป็นหุ้นแนะน าของเรา โดยนกัลงทุนมีความกังวล
เก่ียวกบัผลกระทบท่ีอาจเกิดขึน้จากการปรับปรุงโรงแรมแกรนด์ ไฮแอท เอราวณั (หากต่อสญัญาเช่า) อย่างไรก็ตาม บริษัทแนะน าว่า
การต่อสญัญาเช่า และการปรับปรุงโรงแรมแกรนด์ ไฮแอท เอราวณัจะไม่เกิดขึน้จนกว่าจะถึงปี 2025 ส าหรับปี 2024 เราคาดว่าก าไร
ของ ERW จะได้รับแรงหนุนจากโรงแรมใหม่ (โรงแรม Hop Inn 8 แห่งในประเทศไทย และ 4 แห่งในญ่ีปุ่ น) สิ่งเหล่านีม้ีแนวโน้มที่จะถึง
จดุคุ้มทุนอย่างรวดเร็ว และเร่ิมมีส่วนสนับสนนุเชิงบวกต่อ ERW นอกจากนี ้เรายงัเชื่อว่ายงัมีช่องว่างส าหรับ RevPAR ท่ีจะขยายตวัใน
ปี 2024 แต่มีขนาดท่ีต ่ากว่าเมื่อเทียบกบัปี 2023 ส าหรับทัง้ภาคส่วน เนื่องจากจ านวนนกัท่องเที่ยวท่ีมาจากประเทศจีนต ่ากว่าท่ีคาดไว้ 
ในส่วนของอุปทานโรงแรมเพิ่มเติม เราคาดว่าจ านวนโรงแรมจะเพิ่มขึน้เล็กน้อย แต่ควรอยู่ในระดับ 3-4 โดยมีเป้าหมายการเข้าพัก
ระยะยาว และด้วยเหตนีุน่้าจะมีผลกระทบจ ากัดต่อจ านวนหุ้นโรงแรมภายใต้การวิเคราะห์ของเราซึ่งเน้นไปท่ีกลุ่มนกัท่องเท่ียวมากขึน้ 
ส าหรับพวกเราให้ AWC เป็นหุ้นแนะน าอันดับสอง ทัง้นี ้มีการกดดันการประเมินมูลค่าเน่ืองจากมูลค่าส่วนใหญ่ของ ROFR ยังคง
เก่ียวข้องกบันักลงทุนเพียงไม่ก่ีราย ไม่มีการตอบโต้ต่อมมุมองเชิงลบของเราต่อร้านอาหาร โดยเฉพาะ MINT และ CENTEL เราเชื่อว่า
การปรับขึน้ค่าแรงขัน้ต ่าในปี 2024 จะช่วยชดเชยต้นทุนวตัถุดิบท่ีปรับตวัดีขึน้ได้มากกว่า ทัง้นี ้เราคงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ ERW 
โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 5.90 บาท, ส าหรับ AWC โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 5.50 บาท, ส าหรับ MINT โดยมลูค่าท่ีเหมาะสม
เท่ากบั 38.00 บาท และส าหรับ CENTEL โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 59.00 บาท  
 
การขนส่งทางอากาศ - ความเสี่ยงด้านลบของ AOT จากการแก้ไขสัญญา 
ความกงัวลท่ีเกิดขึน้ต่อ AOT เก่ียวข้องกบัข่าวล่าสดุ เช่น ความช่วยเหลือท่ีได้รับสมัปทาน คณะรัฐมนตรีพิจารณายกเลิกการขายสินค้า
ปลอดอากรส าหรับผู้ โดยสารขาเข้า และการเพิ่มขึน้อย่างช้าๆ ของนักท่องเท่ียวชาวจีน ส าหรับความช่วยเหลือล่าสดุท่ีมอบให้กับ คิง 
เพาเวอร์ เราประมาณการลกูหนีข้อง AOT เพิ่มขึน้ 3.4 พนัล้านบาท ซึ่งส่งผลกระทบต่อ TP เนื่องจากการจ่ายกระแสเงินสดล่าช้า ใน
ส่วนของรายได้จากสมัปทาน นกัลงทุนตัง้ค าถามถึงสถานการณ์ในกรณีท่ีแย่ซึ่งจ าเป็นต้องแก้ไขสญัญา สิ่งนีจ้ะเปิดข้อเสียใหม่ส าหรับ
หุ้น เน่ืองจาก AOT กล่าวไว้ก่อนหน้านีว่้าไม่ต้องการความช่วยเหลือเพิ่มเติมส าหรับ คิง เพาเวอร์ โดยรวมแล้วดูเหมือนว่าตลาดจะมี
มาตรการระมดัระวงักบั AOT มากขึน้ นอกจากนี ้ยงัมีข้อกังวลเพิ่มเติมเก่ียวกบัการปรับขึน้ PSC เนื่องจากการปรับขึน้ PSC ล่าสดุของ 
AOT สะท้อนถึงการเปลี่ยนแปลงในโครงสร้างรายได้มากกว่าการเปลี่ยนแปลงจากการพฒันาสนามบิน เช่น SAT-1 และโครงการทาง
ว่ิงที่ 3 ทัง้นี ้เราไม่พบการตอบโต้ใด ๆ ต่อความต้องการ BA มากกว่า AAV ของเรา โดยฝ่ายหลงัมีแนวโน้มที่จะปรับปรุงช้าลงเน่ืองจาก
มีการขยายไปยงัเส้นทางจีน ทัง้นี ้เราคงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ BA โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 19.50 บาท และส าหรับ AAV โดย
มลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 2.80 บาท  
 
อสังหาริมทรัพย์ - ไม่มีการกดดันอย่างมีนัยส าคัญจากแนวโน้มที่ซบเซา 
ค าถามของนักลงทุนมุ่งเน้นไปท่ีความกังวลเร่ือง SPALI และเงินทุนภาคส่วน โดยเฉพาะอย่างยิ่งกับความยากล าบากในการออกหุ้นกู้
โดยรวม ดเูหมือนจะมีความกงัวลจ ากดัและมีการกดดนัต่อหุ้นแนะน าของเรา ได้แก่ AP และ CPN; นกัลงทนุต้องการทราบข้อมลู 
 
 

• Market Strategy : ผลตอบรับจาก local roadshow 
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เพิ่มเติมเก่ียวกบัความเสี่ยงตามค าแนะน าของเรา ข้อกงัวลและค าถามส าหรับ SPALI อยู่ท่ี backlog ในโครงการ low-rise และการ 
ขายคอนโด high-rise อย่างไรก็ตาม เราซือ้หุ้นท่ีได้รับแรงหนุนจากก าไรใน 4Q23 ท่ีแข็งแกร่ง การเปิดรับ SPALI และ AP ระดบัจงัหวดั
ยงัคงสนับสนุนผลการด าเนินงานโดยรวม โดยเฉพาะอย่างยิ่งท่ามกลางการแข่งขนัท่ีเพิ่มขึน้ส าหรับการเปิดตวัโครงการท่ีเชื่อมโยงกับ
กรุงเทพฯ อุปสงค์จากต่างประเทศส่วนใหญ่มาจากลูกค้าจากเมียนมาและไต้หวนั ในขณะท่ีความต้องการจากบริษัทจีนผิดหวงั การ
แนะน ากลุ่มนิคมอุตสาหกรรมของเราเน้นไปท่ีการประเมินมลูค่าส าหรับ WHA เราให้แนะน า “ขาย” โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 4.00 
บาท เน่ืองจาก P/BV ท่ีสูงและการชะลอตัวในกลุ่ม EV ของจีน นักลงทุนแสดงความกังวลเก่ียวกับอุปสงค์ในอนาคต ทัง้นี ้เร าคง
ค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ AP โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 15.00 บาท, ส าหรับ CPN โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 82.00 บาท และ
ส าหรับ SPALI โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 26.00 บาท  
 
วัสดุก่อสร้าง – การเติบโตของอัตราก าไรและการเติบโตของยอดขายต่อสาขาเดิม (SSSg) ที่ส าคัญ 
ความกังวลหลักของนักลงทุนส าหรับภาควัสดุก่อสร้างคือ การประเมินมลูค่าและการแข่งขนั การเติบโตในระยะยาวยังคงไม่แน่นอน
เน่ืองจากการชะลอตัวของก าลังซือ้โดยเฉพาะในเมืองทางตะวันออกเฉียงเหนือ เราเพิ่งอัปเกรด HMPRO หลังจากท่ีราคาหุ้นลดลง
อย่างมาก เราคาดว่าอัตราก าไรขัน้ต้นจะดีขึน้ส าหรับ MEGAHOME และช่องว่างด้านประสิทธิภาพจะลดลงเมื่อเทียบกับร้าน 
Homepro เนื่องจากการประหยดัจากขนาดจะดีขึน้จากการรวมการด าเนินงาน CRC ยงัคง “ซือ้” โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 49.00 
บาท เน่ืองจากมีแนวโน้มแข็งแกร่งใน 4Q23 โดยได้รับแรงหนุนจากฤดูกาล GLOBAL และ DOHOME ยังคงเป็น “ถือ” โดยมูลค่าท่ี
เหมาะสมเท่ากับ 17.00 บาท และ 8.00 บาท ตามล าดบั เนื่องจากแนวโน้มผลการด าเนินงาน SSSg ท่ีอ่อนแอ แม้ว่าฐานจะต ่าตัง้แต่ 
4Q22 ก็ตาม ทัง้นี ้เราคงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ HMPRO โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 14.70 บาท   

 
การดูแลสุขภาพ - มีข้อกังวลเกี่ยวกับการประเมินมูลค่า 
เราท าการตลาดให้ BDMS เป็นหุ้นแนะน าของเรา ในกลุ่มธุรกิจการดูแลสขุภาพในปี 2024 เน่ืองจากมีแนวโน้มการเติบโตของผู้ป่วยทัง้
ในประเทศและต่างประเทศท่ีแข็งแกร่ง โดยได้รับการสนบัสนนุจากการขยาย CoE นอกจากนีเ้รายงัเน้นย า้ถึงมมุมองเชิงบวกของเราต่อ
รายได้และอตัราก าไรของ BCH ท่ีเพิ่มขึน้ในปีหน้าจากการเพิ่มขึน้ในการด าเนินงานของโรงพยาบาลใหม่ 3 แห่ง ควบคู่ไปกับการไม่มี
ส่วนเกินจากขาดทุนของอตัราแลกเปลี่ยน ข้อกงัวลเก่ียวกับการตดัค่าใช้จ่ายและการประเมินรายได้จาก Covid ทัง้นี ้เราคงค าแนะน า 
“ซือ้” ส าหรับ BDMS โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 36.00 บาท และแนะน า “ถือ” ส าหรับ BCH โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 20.00 
บาท ◼ 
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