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• คงมุมมองเปนกลางใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ีที่ 1,360 - 1,400 จุด 
• ภาพใหญเปนบวกดอกเบี้ยขาข้ึนใกลสิ้นสุด, US Bond yield ลดลงตอเน่ือง
• แตภาพในประเทศยังถูกกดดันจากแนวโนม GDP ที่ขยายตัวในระดับตํ่า
• ปลายสัปดาหติดตามตัวเลข US Nonfarm Payrolls เดือน พ.ย.
• เม็ดเงินไหมจาก Thailand ESG Fund คาดเริ่มทยอยเขาในสัปดาหหนา (สัปดาหน้ียังไมมี)
• Top pick ประจําสัปดาห: CBG ITC และ WHA

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 4-8 ธ.ค. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
เรามีมุมมองเปนกลางใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ีที่ 1,360 - 1,400 จุด ภาพใหญยังได Sentiment หนุนจากแนวโนมดอกเบี้ยขาข้ึนใกลสิ้นสุด, US bond yield ปรบัตัวลง แตภาพในประเทศ
มีประเด็นกดดันจากทิศทางเศรษฐกิจหรือ GDP ที่โตตํ่าสะทอนจากการคาดการณหรือลดคาดการณ GDP ของสํานักตางๆ อาทิ สภาพัฒน และ แบงกชาตคิาด GDP ของไทยในปน้ีจะเติบโต
เพียง 2.5% และปหนาโต 3.2% สงผลใหดัชนีขาดแรงกระตุน สวนเม็ดเงินไหมจากกองทุน Thailand ESG Fund คาดวาจะทยอยเขามาในชวงกลางเดือน ธ.ค. เน่ืองจากในระยะแรกอยูในระหวาง
เปดขายหรือออกนโยบายการลงทุนสงผลใหสัปดาหน้ีจะยังไมมีเม็ดเงินจากกองทุนดังกลาวเขามา ทําใหภาพของ SET Index ในสปดาหน้ีเปนการแกวงตัวหรือเคล่ือนไหวในกรอบแคบตามที่เรา
ใหไวขางตน สวนปจจัยที่ตองติดตามเพิ่มเติม คือ 1)ก.พาณิชยประกาศตัวเลขเงินเฟอบานเราคาดยังตดิลบตามมาตรการลดคาครองชีพของภาครัฐ 2)จีนประกาศตัวเลขเงินเฟอเดือน พ.ย.
และตัวเลขสงออกนําเขาเดือน พ.ย. เบื้องตนตัวเลขเงินเฟอยังติดลบ สงออกยังติดลบ แตการนําเขาคาดวาจะขยายตัวเพิ่มข้ึนตอเน่ืองถือเปนบวกตอภาคสงออกของไทย และ 3)ปลายสัปดาห
สหรัฐรายงานตัวเลขการจางงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payrolls) เดือน พ.ย. เรายังมองการจางงานจะทยอยลดลงหนุนเฟดคงดอกเบี้ยสําหรับการประชุมในวันที่ 13 ธ.ค. เปนบวกตอ
การลงทุนในตลาดหุน กลยุทธการลงทุนสัปดาหน้ียังเนนกลุมที่มีปจจัยหนุนเฉพาะ อาทิ กลุมที่ไดประโยชนจาก US Bond ลดลง, กลุมอาหาร, นิคมฯ และเดินเรือ Top Pick: CBG ITC และ
WHA  

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี ้: 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม

• คาดการณดอกเบี้ยขาข้ึนใกลส้ินสุดจะยังหนุนตลาด: จากตัวเลขเงินเฟอของ
สหรัฐที่ลดลงในเดือน ต.ค. และเงินเฟอของยูโรโซนที่ลดลงในเดือน พ.ย. (ตัวเลขเบื้องตน)
ประกอบกับตัวเลข ศก. โดยเฉพาะภาคการผลิตยังหดตัวทั้งสหรัฐและยุโรป ย่ิงเพิ่มความม่ันใจ
ใหกับตลาดวาดอกเบี้ยขาข้ึนไดสิ้นสุดแลวปจจัยน้ีจะยังหนุนใหตลาดหุนยังมีโอกาสข้ึนไดตอ

• เงินเฟอไทยยังติดลบกดดันแบงกชาติคงดอกเบี้ยตอไป: ก.พาณิชยจะรายงาน
ตัวเลขอัตราเงินเฟอของไทยเดือน พ.ย. ในวันพฤหัสบดีที่ 7 ธ.ค. Consensus คาดอัตราเงนิ
เฟอทั่วไปจะติดลบมากข้ึนเปน -0.5% จาก -0.31% ในเดือน ต.ค. ดวยอัตราเงินเฟอที่อยูในระดับ
ตํ่าบงชี้ไดวาการประชุมของ กนง. ในครั้งถัดไปจะยังคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 2.5% ตามเดิม

• ติดตาม Nonfarm Payrolls ชี้วัดความแข็งแกรงในตลาดแรงงานสหรัฐ:
Nonfarm Payrolls หรือ การจางงานนอกภาคเกษตรเปนอกีหน่ึงตัวเลขที่เฟดใหความสําคัญ
หากตัวเลขการจางงานดังกลาวเพิ่มข้ึนจะเพิ่มโอกาสใหเฟดคงดอกเบี้ยในการประชุมครั้งถัดไป
มากย่ิงข้ึน โดย Consensus คาดจํานวนการจางงานที่ 1.7 แสนคนและ อัตราการวางงานทรง
ตัวที่ 3.9% 

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• CBG (ปด 82 ซื้อ/เปา 93.60 บาท) แนวโนมรายไดและกําไรจะเรงตัวขึ้นใน 4Q23 
จากการรับรูรายไดผลิตขวดและจัดจําหนายเบียรเขามาเต็มไตรมาสเปนไตรมาสแรก ป
หนาจะมีคาใชจายคาลิขสิทธฟุตบอลคาราบาวคัพลดลงจากการแชรคาใชจายรวมกับคุณ 
เสถียร 

• ITC (ปด 20.6 ซื้อ/เปา IAA Consensus 23.60 บาท) คาดผลประกอบการ
ผานจุดตํ่าสุดมาแลว ยอดสงออกอาหารสัตวเลี้ยงทยอยฟนตัวหนุนยอดขายเพิ่มขึ้น, 
อัตรากําไรขั้นตนมีแนวโนมสูงขึ้นจากตนทุนทูนาปรับตัวลงแตะระดับ 1,500$ton ใน
ปจจุบันเทียบกับ  2,000$/ton ในชวงเดือน มิ.ย. ที่ผานมา, มีลุนเขา SET50 รอบใหม

• WHA (ปด 5.15 ซ้ือ/เปา 5.40 บาท) คาดยอดขายที่ดินจะพุงทําสถิติสูงสุดใหมใน
ปนี้และปหนาที่ 2,700 ไรและ 3,000 ไร ตามลําดับจากยอดซื้อของกลุม EV car  และมี 
Upside จากกลุมทุนสหรัฐเกี่ยวกับการลงทุนในธุรกิจ Data Center ของ Google, 
Microsoft และ รถยนตไฟฟาของ Tesla 
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส +2.4% คาดเฟดคงดอกเบ้ียหลัง PCE ลดลงตามคาด
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสปรับตัวขึ้น 2.4% ในสัปดาหที่ผานมา นักลงทุนในตลาดยังเชื่อมั่นวา

เฟดจะคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 5.25 -5.5% ตามเดิม หลังจากสหรัฐรายงานดัชนี PCE Price 
Index ออกมาตามคาด สหรัฐประกาศเงินเฟอ (PCE Price Index) เดือน ต.ค. ลดลงตามที

• โดย Headline PCE ลดลงสูระดับ 3% จาก 3.4% และลดลง 0%mom จาก 0.4% ในเดือน ก.ย. 
และตํ่ากวาที่ Consensus คาดไวที่ 0.1%mom สวน Core PCE ลดลงสูระดับ 3.5% จาก 3.7% 
ในเดือน ก.ย. และลดลง 0.2%mom จาก 0.3%mom ในเดือน ก.ย.

• ขอมูลจาก Fed Watch Tool ของ CME Group บงชี้วา นักลงทุนมั่นใจ 98% คาดเฟดจะคง
อัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 5.25-5.50% ในการประชุมเดือน ธ.ค.และคาดวาจะคงอัตราดอกเบี้ยอีก 
2 ครั้งในการประชุมปหนา กอนจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยครั้งแรก 0.25% ในเดือน พ.ค ปหนา

ยุโรป : +1.35% เงินเฟอยุโรปลดลงมากกวาคาด มอง ECB ลดดอกเบ้ียตนปหนา
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป (Euro Stoxx600) เพิ่มขึ้น 1.35% ในสัปดาหที่ผานมา ดัชนีปรับขึ้นใน

ทิศทางเดียวกับตลาดหุนสหรัฐตอบรับตัวเลขเงินเฟอของยูโรโซนลดลงมากกวาที่คาดกันไว 

• ยูโรโซนรายงานตัวเลขอัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline CPI) เดือน พ.ย. (เบื้องตน) ลดลงสู
ระดับ 2.4% จาก 2.9% และลดลงมากกวาที่ Consensus คาดไวที่ 2.7% ดาน Core CPI 
ลดลงสูระดับ 3.6% จาก 4.2% และมากกวาที่ Consensus คาดไวที่ 3.9%

• Bloomberg สํารวจคาดการณของตลาดคาด ECB จะลดอัตราดอกเบี้ยมากถึง 1% ในปหนา 
และคาดวาจะเริ่มลดดอกเบี้ยเร็วสุดตั้งแตไตรมาสแรก เปนผลสืบเนื่องจากอัตราเงินเฟอที่
ลดลงอยางรวดเร็วและเขาใกลเปาหมายของ ECB ที่ระดับ 2% แลว

ตลาดหุนไทย

SET: -1.23% แบงกชาติลดคาดการณ GDP ไทยปน้ีและปหนา

• สัปดาหที่ผานมา SET Index ลดลง 17 จุด (-1.23%) ปดที่ระดับ 1,380 จุด มูลคาการซื้อ
ขายเฉลี่ยลดลงเปน 4.77 หมื่นลานบาท เพิ่มขึ้น 30.4%wow นักลงทุนตางชาติขายสุทธิ 
5,912 ลานบาท 

• กนง. มีมติเปนเอกฉัณฑใหคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 2.5% ตามเดิม แตมีมุมมองลบตอ
ทิศทาง ศก. โดยปรับลดคาดการณ GDP ปนี้เหลือ 2.4% จากเดิม 2.8% และลดคาดการณ 
GDP ปหนาเหลือ 3.2% หากไมมี Digital wallet และโต  3.8% หากมี Digital wallet ซึ่ง
ลดลงจากคาดการณเดิมที่ 4.4%

• หุนกลุมทองเที่ยวนําโดย AOT ยังปรับลงกังวลจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติเพิ่มขึ้นนอย
กวาเปาหลังจากที่ YTD มีจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติเพิยง 24.5 ลานคน เทียบกับเปาทั้งป 
ที่ 28 ลานคน

• กลุม CP (CPF CPALL CPAXT และ TRUE) มีปจจัยลบเฉพาะตัว จากประเด็นที่ DSI เขา
ตรวจคน CPAXT หลังพบพยานหลักฐานเชื่อมโยงวามีการรับซื้อชิ้นสวนหมูแชแข็งจาก
บริษัทที่ถูกดําเนินคดีในการนําเขาหมูเถื่อน

• กลุมโรงไฟฟา ผันผวนตนสัปดาหมีขาวดี กกพ.ประกาศปรับขึ้นคา Ft รอบเดือน ม.ค. – เม.ย. 
67 จาก 20.88 สตางคตอหนวยเปน 89.55 สตางคตอหนวย แตกลางสัปดาหมีประเด็น
กดดันจาก MSCI Rebalance ปรับลดนํ้าหนักการลงทุนหุนในกลุมไฟฟาจาก Big Cap เปน 
Small Cap อาทิ BGRIM EGCO และ RATCH

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

อาหาร (Food)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมสงออกอาหารปรับตัวขึ้น Outperform ตลาดในสัปดาหที่ผานมาสวนหนึ่งมาจากประเด็น
การพบการแพรระบาดของไขหวัดนกในญี่ปูนและ ยุโรป ทําใหกังวลกับภาวะซัพพลายตึงตัวหนุนหุน
กลุมสงออกไกเพิ่มข้ึน อาทิ BTG และ GFPT สวนกลุมสงออกอื่นๆ เชนอาหารสัตวปรับตัวขึ้นเดน
ตามรายงานยอดสงออกของก.พาณิชยที่กลับมาเติบโตทั้ง mom และ yoy
มุมมองในสัปดาหหนา
สัปดาหน้ีเราใหน้ําหนักกลุมสงออกอาหารไปในทางบวกคลายกับสัปดาหที่ผานมา โดยเฉพาะกลุม
สงออกทูนาและ อาหารสัตวเลี้ยง อาทิ TU ITC และ AAI ซึ่งสัปดาหนี้ไดผลบวกจากราคาทูนาใน
ตลาดโลกลดลงตอเน่ืองลาสุดอยูที่ระดับ 1,500$/ton เทียบกับเดือน มิ.ย. อยูที่ 2,000$/ton

FOOD Current z-score 0.20 Change (%wow)
FOOD -0.5%

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

EPS 521.5 246.7 611.8 265.1 575.6 732.4 MINT -2.7%
EPS growth (%) -52.7% 148.0% -56.7% 117.2% 27.2% OSP -4.2%

PROP Current z-score -1.94 Change (%wow)
PROP -0.3%

Year 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F Top Contributors
EPS -43.7 7.6 12.3 16.1 18.0 19.4 AWC -2.1%
EPS growth (%) 117.4% 62.8% 30.2% 12.1% 7.9% MBK -4.4%

นิคมฯ (Industrial Estate)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมนิคมฯ เปนอีกหนึ่งกลุมที่ Outperform ตลาดจากกระแสยอดขายที่ดินเพิ่มขึ้นตอเนื่องตาม
การเขามาของกลุมทุน EV Car จากประเทศจีน รวมถึงการเดินสายดึงกลุมทุนภาคเอกชนราย
ใหญจากสหรัฐเขามาทํา Data Center ในไทย
มุมมองในสัปดาหหนา
เราคาดวาหุนในกลุมนิคมฯ จะยังไดรับความสนใจจากนักลงทุนตอเนื่องจากสัปดาหที่ผานมา โดย
มีกระแสเก็งกําไรใหมจากขาว ทานนายกฯ เชิญชวนให Tesla เขามาใชไทยเปนฐานการผลิตรถยนต
ไฟฟาประเภทรถบรรทุก หรือ Cyber Truck 
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• ก.พาณิชยรายงานยอดสงออกเดือน ต.ค.ขยายตัว 8%yoy เพิ่มข้ึนจากเดือน ก.ย. ที่ขยายตัว 2.1%yoy นับเปนการขยายตัวมากทีสุ่ดในรอบ 13 เดือน อยางไรก็ตามตลาดตอบรับเชงิบวกในกรอบ
จํากัดเน่ืองจากยอดสงออกดังกลาวตํ่ากวาที่ Consensus คาดไวที่ 9.3%yoy ประกอบกับยอดนําเขาเรงตัวข้ึนมากกวา (+10.2%yoy) สงผลใหไทยพลิกเปนขาดดุลการคา 830 ลานเหรียญ

• ครม. เห็นชอบหลักการปรบัฐานเงินเดือนขาราชการบรรจุใหมปละ 10% เปนเวลา 2 ป สงผลใหฐานเงินเดือนใหมตั้งแตป 68 เริ่มสตารทที่ 18,000 บาท/เดือน เทียบกับปจจุบันที่ 15,000 บาท/เดือน
เปนบวกกับกลุมคาปลีกจากกําลังซ้ือทีเ่พิ่มข้ึน และอีกหน่ึงมาตรการคือขยายเวลาปดสถาบันเทิงถึงตี 4 ใน กทม.,ภูเก็ต, เชียงใหม, ชลบุรี และเกาะสมุย

• กนง. มีมติเปนเอกฉัณฑใหคงอตัราดอกเบี้ยที่ระดับ 2.5% ตามเดิม แตมีมุมมองลบตอทิศทาง ศก. โดยปรับลดคาดการณ GDP ปน้ีเหลือ 2.4% จากเดิม 2.8% และลดคาดการณ GDP ปหนาเหลือ
3.2% หากไมมี Digital wallet และโต 3.8% หากมี Digital wallet ซ่ึงลดลงจากคาดการณเดิมที่ 4.4%

• สหรัฐประกาศเงินเฟอ (PCE Price Index) เดือน ต.ค. ลดลงตามที่ตลาดคาดไวโดย Headline PCE ลดลงสูระดับ 3% จาก 3.4% และลดลง 0%mom จาก 0.4% ในเดือน ก.ย. และตํ่ากวาที่
Consensus คาดไวที่ 0.1%mom สวน Core PCE ลดลงสูระดับ 3.5% จาก 3.7% ในเดือน ก.ย. และลดลง 0.2%mom จาก 0.3%mom ในเดือน ก.ย. ปจจัยน้ีหนุนเฟดคงดอกเบี้ยที่ระดับ 5.25-5.5% ใน
การประชุมที่จะมีข้ึนในวันที่ 13 ธ.ค. น้ี

4 ธ.ค. 66 5 ธ.ค. 66 6 ธ.ค. 66 7 ธ.ค. 66 8 ธ.ค. 66

• เยอรมนี – ยอดสงออก/นําเขา 

เดือน ต.ค.

• สหรัฐ – ยอดคําสั่งซ้ือภาค

โรงงานเดือน ต.ค.

• ไทย – ปดดําเนินการเน่ืองในวัน

พอแหงชาติ

• จีน – ดัชนี PMI ภาคบริการเดือน 

พ.ย.

• ยูโรโซน – ดัชนี PMI ภาคบริการ

เดือน พ.ย.

• สหรัฐ - ดัชนี PMI ภาคบริการ

เดือน พ.ย.

• ยูโรโซน – ยอดคาปลีกเดือน ต.ค.

• สหรัฐ – ยอดสงออก/นําเขา 

เดือน ต.ค.

• ไทย – อัตราเงินเฟอเดือน พ.ย.

• จีน – ยอดสงออก/นําเขา เดือน 

พ.ย.

• ยูโรโซน – ประกาศ GDP 3Q23 

(ครั้งที่ 3)

• ไทย – รายงานดัชนีความเชื่อม่ัน

ผูบริโภคเดือน พ.ย.

• สหรัฐ – รายงานตัวเลขการจาง

งานนอกภาคเกษตร (Non Farm 

Payrolls) และอัตราการวางงาน

เดือน พ.ย.

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 17.3/ 12.4
Market cap (Btm/ USDm) 67,890/ 1,938
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 227.3/ 6.3
Free float (%) 51.5
Issued shares (m shares) 4,455

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (7.9) 10.4 3.5 (9.0)
Total return vs SET (%) 9.3 10.5 15.4 7.3 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 19 4 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 17.50 17.04 2.7 
2023F net profit (Btm) 4,779 4,746 0.7 
2024F net profit (Btm) 5,311 5,821 (8.7)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) (0.52) (0.79)
3M (%) (1.68) (6.71)
ytd (%) (37.06) (27.01)
Krungsri
From last report (%) (0.00) 0.00

Price Bt14.70Target price Bt17.50 (+19.0%)
BUY

ราคาปลาทูนาขาลงจะหนุนใหอัตรากําไรขั้นตนดีขึ้นในป FY24F: ในงวด 1H23 ราคาวัตถุดิบปลาทูนา (43% ของรายได) เพ่ิมขึ้น 29% yoy และขึ้นไปถึงระดับสูงสุดที่ 
USD2,000/ton ในเดือนมิถุนายน 2023 ทั้งน้ี จากการที่ราคาปลาทูนาลดลงมาอยูที่ USD1,600/ton ในเดือนตุลาคม 2023 จาก USD2,000/ton ใน 2Q23 ทําใหเราเช่ือ
วาราคาปลาทูนากําลังอยูในขาลง ดังน้ัน เราจึงคาดวาอัตรากําไรขั้นตนจะดีตัวขึ้นเปน 17.2% ในป FY24F จาก 16.5%

ธุรกิจอาหารสัตวเลี้ยงอาจจะผานจุดตํ่าสุดไปแลวในป FY23F: เราคาดวายอดขายธุรกิจอาหารสัตวเลี้ยงของ TU (i-Tail Corporation, ITC, Unrated) จะลดลง 30% 
yoy ในป FY23F จากฐานที่สูงในป FY22 ซึ่งเปนชวงที่ COVID ระบาด ทําใหผูคนอยูบาน และเลี้ยงสัตวเลี้ยงมากขึ้น เราเช่ือวายอดขายของ ITC (ถือหุน 80% และคิดเปน 
36% ของกําไร) อาจจะผานจุดตํ่าสุดไปแลวในป FY23F และจะโตได 11% ในป FY24F

ราคาเปาหมายอิงกบั P/E โดยความเสี่ยงหลักอยูที่ความผันผวนของราคาวัตถุดิบ: เราประเมินราคาเปาหมายของบริษัทที่ 17.50 บาท อิงจาก P/E ป FY24F ที่ 
15.4x ตํ่ากวาคาเฉลี่ยระยะยาวที่ 16.4x โดยราคาหุนในปจจุบันตํ่ากวา BV ที่ 16.90 บาท (สิ้นป FY24F) อยู 21% ทั้งนี้ จากแนวโนมการฟนตัวที่ชัดเจนในป FY24F และ
ราคาหุนที่นาสนใจ เราจึงมองวา TU เปนหุนปลอดภัยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูง

THAI UNION GROUP (TU): ราชาอาหารทะเล

Source: Krungsri Securities

เรากลับมาศึกษาหุน TU ดวยคําแนะนําซื ้อ และประเมินราคาเปาหมายที่ 17.50 บาท เรามองวาอัตรากําไรในป FY23F จะเปนจุดตํ่าสุดของ
บริษัท เนื ่องจาก 1) ยอดขายลดลงหลัง Covid ซึ ่งอุปสงคอาหารทะเลกระปองสูง และ 2) ราคาวัตถุดิบที ่สูงฉุดใหอัตรากําไรขั ้นตนลดลง 
yoy ทั้งนี้ เนื่องจากทั้งยอดขาย และอัตรากําไรขั้นตนกลับมาเปนปกติ เราจึงคาดวากําไรจากธุรกิจหลักจะฟ นตัวขึ ้น 11% ในป FY24F จาก
ยอดขายที ่เพิ ่มขึ ้น 5.1% และอัตรากําไรขั ้นตนที ่เพิ ่มขึ ้น 0.7ppt เนื ่องจากเราคาดวาราคาปลาทูนาจะลดลงมาอยู ในชวง USD1,500-
1,600/ton ในป FY24F จาก USD1,600-1,700/ton ในป FY23F

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 141,048 155,586 138,223 145,341 152,578 
Revenue growth (%) 6.5 10.3 (11.2) 5.1 5.0 
EBITDA (Btm) 14,325 13,348 11,567 12,545 13,994 
EBITDA growth (%) 6.9 (6.8) (13.3) 8.5 11.6 
Profit, core (Btm) 7,141 6,571 4,779 5,311 6,228 
Profit growth, core (%) 29.1 (8.0) (27.3) 11.1 17.3 
Profit, reported (Btm) 8,063 7,138 4,779 5,311 6,228 
Profit growth, reported (%) 29.1 (11.5) (31.4) 11.1 17.3 
EPS, core (Bt) 1.50 1.38 1.03 1.14 1.34
EPS growth, core (%) 29.1 (8.0) (23.6) 11.1 17.3 
DPS (Bt) 0.95 0.84 0.57 0.64 0.75 
P/E, core (x) 11.1 12.3 13.6 12.3 10.5 
P/BV, core (x) 1.5 1.1 0.9 0.8 0.8 
ROE (%) 14.3 10.2 6.3 6.9 7.8 
Dividend yield (%) 5.7 5.0 4.1 4.6 5.4 

1,350

1,450

1,550

1,650

1,750

11.0

13.0

15.0

17.0

19.0

Nov-22 Feb-23 May-23 Aug-23 Nov-23

IndexBt TU
SET Index
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 26.8/ 19.4
Market cap (Btm/ USDm) 29,613/ 845
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 160.4/ 4.5
Free float (%) 68.9
Issued shares (m shares) 1,150

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 24.3 7.7 2.0 33.1 
Total return vs SET (%) 41.5 7.8 13.9 49.4 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 15 1 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 28.00 29.93 (6.4)
2023F net profit (Btm) 2,224 1,970 12.9 
2024F net profit (Btm) 3,316 2,486 33.4 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 1.97 0.73
3M (%) (4.51) 5.81
ytd (%) 12.38 16.31
Krungsri
From last report (%) (0.02) (0.01)

Price Bt25.00Target price Bt28.00 (+12.0%)
BUY

คาดยอดขายที่ดินปนี้ 1,700-2,000 ไร เทียบกบัประมาณการของเราที่ 2,250 ไร: ซ่ึงคาดวาจะมีการลงนามสัญญา 500 ไรใน 4Q23 สงผลใหยอดขายท่ีดินท้ังปนี้เปน 1,700 
ไร ลูกคาไดแก อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกสขั้นสูง และอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวของกับรถยนต ซึ่งสวนใหญยายฐานการผลิตมาจากประเทศจีน อยางไรก็ตาม สัญญาใหมจะสูงถึง 
800 ไรใน 4Q23 (รวมท้ังป 2,000 ไร) หากสามารถปดดีลลูกคาอิเล็กทรอนิกสรายใหญได 
คาดกําไรแข็งแกรงใน 4Q23 : ซ่ึงสนับสนุนโดย (i) Backlog จํานวนมากในประเทศไทย (ปรับเพิ่มจาก 7.0 พันลบ.เปน 8.8 พันลบ.); (ii) AMATAV (AMATA ถือหุน 73%) คาดยอด
โอนท่ีดินจะแขง็แกรงขึน้ (qoq) ใน 4Q23 และรายไดจากการขายไฟฟา (ธุรกิจการคา) ท่ีสูงขึ้นเนื่องจากมีลูกคาใหมใน Amata City Halong  นอกจากนี้ จะมีกําไรจากการขาย RBF 
สองยูนิต ดังนั้นเราคงประมาณการกําไร 2.2 พันลบ.ใน FY23F 
อัตรา Ft ที่สูงขึ้นในปหนาจะชวยลดความเสี่ยงประมาณการกําไรของเรา: กอนหนานี้เราคาดมีความเส่ียงประมาณการกําไรของเราป  FY24F 15% จากการโอนที่ดินเชิง
พาณิชย (1.8 พันลบ.) ที่  Amata City Bien Hoa อาจลาชาไปเปนป 2026 อยางไรก็ตาม การประกาศขึ้นอัตรา Ft เปน 0.8955/kWh สําหรับม.ค.-เม.ย. 2024 จาก 
0.2048/kWh และสมมติฐานวาจะทรงตัวตลอดท้ังป จะลดผลกระทบไดเหลือ 10%
จํานวนยื่นขอบโีอไอหนาแนน สะทอนอุปสงคที่ดินแข็งแกรง: ใน 9M23 ยอดย่ืนขอบีโอไอในประเทศไทยเพิ่มขึ้น 22% yoy เปน 517 พันลบ. (1,555 โครงการ +31% yoy) ยอด
ท้ังปอาจมากกวาปท่ีแลว (665 พันลบ. จํานวน 2,119 โครงการ) FDI ครองมูลคาสูงถึง 77% โดยเพิ่มขึ้น 43% yoy เปน 399 พันลบ. (910 โครงการ +48%) การลงทุนสวน
ใหญมาจากจีน (97 พันลบ.) สิงคโปร (80 พันลบ.) และญี่ปุน (43 พันลบ.) สวนใหญอยูในกลุมอุตสาหกรรมเครื่องใชไฟฟาและอิเล็กทรอนิกส (208 พันลบ. +246% yoy) 
อุตสาหกรรมอาหารแปรรูป (56 พันลบ. +4% yoy) และยานยนต (42 พันลบ. -47% yoy) ผูลงทุนรายใหญท่ีไดรับการอนุมัติจากบีโอไอ ไดแก ซัมซุง,  เคียวเซรา เอวีเอ็กซ, แม็
กซิม อนิทริเกรดเต็ด โปรดกัส, โตชิบา เซมิคอนดัคเตอร, โซนี่ เทคโนโลยี, ฉางอัน, ไอออน และโฟตอน  EEC ยังคงไดรับความนิยมจาก FDI โดยมีสวนแบง 45% ของการยื่นขอ
สงเสริม  EEC ตั้งเปาลงทุน 5 แสนลบ.ในป 2023-2027 หรือประมาณ 1 แสนลบ.ตอป ซ่ึงหมายถึงมูลคาการย่ืนขอบีโอไอ 3.33+ แสนลบ.ตอป

AMATA CORPORATION (AMATA):  ยอดขายที่ดินสดใส

Source: Krungsri Securities

AMATA ตั้งเปายอดขายที่ดิน 1,700-2,000 ไรในปนี้ ซึ่งตํ่ากวาประมาณการของเราเล็กนอยที่ 2,250 ไร สนับสนุนจากความตองการที่แข็งแกรง (จํานวน
การยื่นขอบีโอไอ) เราคาดกําไรจะแข็งแกรงใน 4Q23 จากการโอนที่ดินเพิ่มขึ้นและยอดขาย RBF การประกาศขึ้นอัตรา Ft มีผลบังคับใชม.ค.-เม.ย. 2024 จะ
ชวยลดความเสี่ยงประมาณการของเราป FY24F คงคําแนะนํา ซื้อ

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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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 39.3/ 25.5
Market cap (Btm/ USDm) 9,758/ 279
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 38.9/ 1.1
Free float (%) 60.9
Issued shares (m shares) 355

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (2.3) (3.5) (23.6) (17.0)
Total return vs SET (%) 14.9 (3.5) (11.7) (0.7)

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 10 0 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 41.00 42.61 (3.8)
2023F net profit (Btm) 1,833 1,847 (0.8)
2024F net profit (Btm) 1,962 1,948 0.7 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 0.76 (0.71)
3M (%) 0.90 (0.92)
ytd (%) 16.13 12.28
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt27.25Target price Bt41.00 (+50.5%)
BUYAAPICO HITECH (AH):  อีกหนึ่งยางกาวสูการเติบโต

Source: Krungsri Securities

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 5.32 4.97 4.74
P/BV, core (x) 1.13 1.10 0.90 0.80 0.72
ROE (%) 12.37 19.46 17.37 16.58 15.59
Dividend yield (%) 3.48 5.18 6.57 7.04 7.38

What’s new
การลงทุนคร้ังใหม เม่ือวานน้ี AH ประกาศวาจะเขาลงทนุ 60% หรือ 312 ลานบาทใน Advanced Vehicle Engineering Global (Avee) เปนบริษัทลูกของ 
Proton หน่ึงในผูผลิตรถช้ันนําของมาเลเซียที่ถือหุนอีก 40% ที่เหลือ โดย Avee ผลิตช้ินสวนขึ้นรูปโลหะดวยความรอน (hot stamping parts) ใหกับรถ 
Proton ทั้งน้ี คาดวาดีลน้ีจะเสร็จเรียบรอยในเดือนกรกฎาคม 2023 นอกจากน้ี TRIS ยังเพ่ิงปรับเพ่ิมอันดับเครดิตของ AH จาก BBB+ เปน A- อีกดวย
 Analysis
เรามองบวกกับการลงทุนคร้ังใหมน้ี การลงทุนใน Avee จะชวยสรางรายไดเพ่ิมใหบริษัทอีกประมาณปละ 1.5 พันลานบาท ซึ่งจะทําใหประมาณการรายได AH 
ป 2024 ของเรา มี upside อีก 5% ซึ่งเม่ืออิงจาก EBIT margin ของธุรกิจ OEM ของ AH ที่ 9% รายไดที่เพ่ิมขึ้นอีก 1.5 พันลานบาท จะแปลงเปนกําไรของ AH ที่ 
65 ลานบาท (หักภาษีนิติบุคคล 20% และคิดจากสัดสวนการถือหุนที่ 60%) ทําใหประมาณการกําไรของ AH ป 2024 ที่ 1.96 พันลานบาทมี upside อีก 3.3% 
ทั้งน้ี ในสวนของการลงทุน 312 ลานบาท เราเช่ือวาบริษัทสามารถใชเงินทุนหมุนเวียนได เพราะยังมีเงินสดในมืออยูประมาณ 767 ลานบาทเม่ือสิ้นงวด 2022
เปนบริษัทที่ยัง่ยืน เน่ืองจาก Avee เปนบริษัทลูกของ Proton เราจึงมองบวกกับการที่ AH เขาไปลงทุน เพราะ Avee นาจะไดรับคําสั่งซื้อจาก Proton โดยตรง 
เพราะตนทุนการสั่งซื้อชิ้นสวนของ Proton จะผันกลับไปเปนกําไรของ Proton ในรูปของกําไรของ Avee นอกจากนี้ AH ยังมีโชวรูมรถ Proton สี่แหงใน
ประเทศมาเลเซีย ซึ่งแสดงวาบริษัทมีสายสัมพันธที่แนบแนนกับ Proton

 Action/Recommendation
คงคําแนะนําซื้อ และคงราคาเปาหมายเอาไวที่ 41 บาท เราคิดวาประเด็นขาว Isuzu ที่ฉุดใหราคาหุน AH ตกลงมาถึง 18% ภายในเวลาเพียงสามสัปดาหไม
นาจะเปน downside อีกตอไปแลว เรามองวาการลงทุนครั้งน้ี และการที่ TRIS ปรับเพ่ิมอันดับเครดิตเปนโอกาสใหกลับเขาไปลงทุนใน AH เรายังคงคําแนะนําซื้อ 
และคงราคาเปาหมายเอาไวที่ 41 บาท โดยยังมี upside อีกจากการลงทุนครั้งน้ี เรายังคงเลือก AH เปนหุนเดนของเราในกลุมยานยนต
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พอรตหุนประจําสัปดาห 2023 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio +2.46% ชนะตลาดที่ -1.23%

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)
SET Index -1.23% +0.01% -17.28%
Krungsri Portfolio +2.46% +1.11% +11.71%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมาใหผลตอบแทน -1.23% ชนะตลาดที่ให
ผลตอบแทน -1.23% โดยมี WHA ใหผลตอบแทนมากสุด +3.41% ตามดวย CBG และ ITC ให
ผลตอบแทน +2.50% และ 1.46% ตามลําดับ
 พอรตจําลองรวมเดือน ธ.ค. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +1.11% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน +0.01% 
 พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +11.71% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -17.28%
 พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราคงหุนในพอรตของสปัดาหที่ผานมาไวตามเดิม
โดยมี Top Pick คือ CBG ITC และ WHA 
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หมายเหตุ:  มูลคา EPS ลวงหนา 12 เดือน ใชขอมูลยอนหลัง 10 ป คํานวณโดยวิธคีาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 3 ป  Source: Bloomberg
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หมายเหตุ:  มูลคา BPS 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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