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• ดัชนีมีโอกาสฟนตัวตอเน่ืองใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ี ที่ 1,520 -1,560 จุด 
• ปจจัยตางประเทศชวยหนุน, ปญหาเพดานหน้ีสหรัฐคล่ีคลาย, น้ํามันดิบฟนตัว
• ปจจัยในประเทศติดตามรายงานตัวเลขเงินเฟอคาดรวงแรงเปนบวกโดยตรงตอกลุมไฟแนนซ
• Top pick ประจําสัปดาห: BDMS SAWAD และ WHA

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 6 – 9 มิ.ย. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
คาด SET Index สัปดาหน้ีมีโอกาสฟนตัวตอเน่ืองจากสปัดาหที่ผานมาโดยใหกรอบการเคล่ือนไหวที 1,520 - 1,560 จุด โดยมี Sentiment บวกจากตางประเทศ อาทิ 1)สหรัฐรอดพนจากการ
ผิดนัดชําระหน้ีหลังจากสภาคองเกรสลงมติผานรางกฏหมายเพิ่มเพดานหน้ีไดทันกอนเสนตายในวันที่ 5 มิ.ย. ที่ผานมา, 2) ตลาดปรับเพิ่มโอกาสที่เฟดจะคงอตัราดอกเบี้ยเอาไวที่ระดับเดิม
หลังจากที่อัตราการวางงานของสหรัฐเพิ่มข้ึนใกลแตะระดับเปาหมายของเฟดที่ระดับ 4%, 3) ราคาน้ํามันดิบฟนตัวตอเน่ืองสงผลบวกตอหุนในกลุมพลังงานของบานเราหลังจากซาอุฯ ประกาศ
ลดกําลังการผลิตโดยสมัครใจเพิ่มอีก 1 ลานบารเรลตอวัน จากเดิมที่ลดกําลังการผลิต 5 แสนบารเรลตอวัน สวนปจจัยในประเทศคือการประกาศตัวเลขอตัราเงินเฟอเดือน พ.ค. ของไทยในวัน
อังคารที่ 6 มิ.ย. เราคาดวาอัตราเงินเฟอทั่วไปและอัตราเงินเฟอพื้นฐานจะลดลงอยางมีนัยสําคัญจากเดือน เม.ย. ซ่ึงจะเปนจิตวิทยาเชิงบวกตอภาพการลงทุนในตลาดหุนบานเราโดยเฉพาะกลุม
ไฟแนนซ อยางไรก็ตามเรามองกรอบการปรับข้ึนของดัชนียังจํากัดเน่ืองจากการเมืองในประเทศที่ยังไมน่ิงจะคอยจํากัด Upside ของตลาด กลยุทธการลงทุนยังเนนหุนที่มีปจจัยหนุนเฉพาะตัว
อาทิ กลุมไฟแนนซ (เงินเฟอลดลง), กลุมโรงพยาบาล (ดักซ้ือกอน high season ในไตรมาส 3) หุนเขา SET50 โดยมี Top Pick คือ BDMS SAWAD และ WHA

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี้ : 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม
• ตลาดเพิ่มโอกาสเฟดคงดอกเบี้ยหลังอัตราวางงานสหรัฐพุงแตะระดับ 4%:

นักลงทุนเพิ่มโอกาสที่เฟดจะคงดอกเบี้ยที่ระดับ 5-5.25% ข้ึนเปน 78.2% หลังจากที่สหรัฐ
รายงานตัวเลขการจางงานนอกภาคเกษตรเพิ่มข้ึน 3.39 แสนตําแหนงมากวาที่นักวิเคราะห
คาดไวที่ 1.9 แสนตําแหนง อยางไรก็ตามอตัราการวางงานเพิ่มข้ึนใกลระดับเปาหมายของเฟด
ที่ระดับ 3.7% จาก 3.4% ในเดือน เม.ย. และมากกวาที่นักวิเคราะหคาดไวที่ 3.5%

• จับตาตัวเลขอัตราเงินเฟอของบานเรามีโอกาสลดลงตอเนื่อง: โดยเฉพาะอัตรา
เงินเฟอทั่วไปมีแนวโนมลดลงแรงจากฐานสูงในปที่ผานมา และการชะลอตัวของราคาพลังงาน
การลดลงของเงินเฟอจะทําใหแบงกชาติไมตองเรงข้ึนดอกเบี้ยตอกย้ํามุมมองเราวาแนวโนม
ดอกเบี้ยขาข้ึนใกลสิ้นสุดแลวสงผลบวกตอกลุมไฟแนนซ

• จีนจะรายงานตัวเลข สงออก/นําเขา เดือน พ.ค. โฟกัสที่ยอดนําเขา: เน่ืองจาก
จีนเปนประเทศคูคารายใหญอันดับ 2 ของไทยหากจีนมียอดนําเขาเพิ่มข้ึนสงผลบวกโดยตรง
ตอยอดสงออกของไทย สวนยอดสงออกของจีนจะสะทอนภาพการคาหรือ ศก. โลกวามีการ
ฟนตัวหรือชะลอตัวมากนอยเพียงใด

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• BDMS (ปด 28.50 ซ้ือ/เปา 37 บาท) ราคาหุนลดลงสะทอนขาวผูถือหุนใหญขาย
หุนไปแลว ปจจัยพื้นฐานรวมยังไมเปลี่ยน กําไรสุทธิยังเติบโตดีใน 2Q23 และจะเรงตัวขึ้น
ในชวง 3Q23 เน่ืองจากเขาสูชวง High Season ราคาหุนที่ลดลงจึงเปนโอกาสเขาซ้ือ

• SAWAD (ปด 56.50 ซ้ือ/เปา IAA Consensus 61 บาท) อัตราเงินเฟอไทยมี
โอกาสลดลงตอเน่ือง ชวยลดแรงกดดันตอการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยของแบงกชาติ ตอก
ย้ํามุมมองเราวาแนวโนมดอกเบี้ยขาข้ึนใกลสิ้นสุดแลวสงผลบวกโดยตรงตอกลุมไฟแนนซ

• WHA (ปด 4.48 ซ้ือ/เปา 5 บาท) เปนตัวเต็งหลักที่จะไดเขาคํานวณในดัชนี SET50 
รอบใหม, ยอดขายที่ดินในนิคมฯเติบโตตามวัฏจักรการลงทุนรอบใหมที่มีกลุมธุรกิจ EV 
Car เปนตัวผลักดัน, ให Dividend yield สูง 5-6% เปนอีกหนึ่งประเด็นที่นาสนใจในชวงที่
เงินเฟอเปนขาลง 
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส +2% ปญหาเพดานหน้ีคล่ีคลาย, ตลาดแรงงานยังแข็งแกรง
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสปรับตัวข้ึน 2.02% ในสัปดาหที่ผานมา ตอบรับสภาคองเกรสลงมติ

เห็นชอบใหขยายเพดานหน้ี ชวยใหสหรัฐรอดพนจากการผิดนัดชําระหน้ี นอกจากน้ีตลาดยัง
ตอบรับการจางงานที่เพิ่มข้ึนในสหรัฐชวยคลายกังวลตอภาวะ ศก. ถดถอย

• สภาคองเกรสลงมติผานรางกฏหมายเพิ่มเพดานหน้ี โดยสภาผูแทนราษฎรมีมติ 314 ตอ
117 เสียง และสมาชิกวุฒิสภามีมติ 63 ตอ 36 เสียง หลังจากน้ันจะสงเรื่องใหปธน. โจ ไบเดน
ลงนาม ซ่ึงจะทําใหสหรัฐรอดพนจากการผิดนัดชําระหน้ีไดทันกอนเสนตาย (5 มิ.ย.23)

• สหรัฐรายงานตัวเลขการจางงานนอกภาคเกษตร(Nonfarm Payrolls) เดือน พ.ค. เพิ่มข้ึน
339,000 ตําแหนงมากกวาที่นักวิเคราะหคาดวาจะเพิ่มข้ึน 190,000 ตําแหนง แตอัตราการ
วางงานเพิ่มข้ึนสูระดับ 3.7% จาก 3.4% ในเดือน เม.ย. และมากกวาที่ตลาดคาดไวที่ 3.5%

ยุโรป : +0.16% ตอบรับตัวเลขเงินเฟอเริ่มลดลง
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป Euro Stoxx600 เพิ่มข้ึน 0.16%wow ตนสปัดาหดัชนีปรับตัวลงผิดหวัง

ตัวเลข ศก. จีนที่ออนแอแตปลายสัปดาหดัชนีฟนตัวหลังตัวเลขเงินเฟอของยุโรปเริ่มลดลง
ประกอบกับไดขาวดีจากสหรัฐหลังจากปญหาเพดานหน้ีคล่ีคลายแลว

• อัตราเงินเฟอทั่วไปของยูโรโซนเดือน พ.ค. ลดลงสูระดับ 6.1% จาก 7.1% ในเดือน เม.ย. และตํ่า
กวาที่ Consensus คาดไวที่ 6.3% ขณะที่อตัราเงินเฟอพื้นฐานลดลงสูระดับ 5.3% จาก 5.6%
ในเดือน เม.ย. และมากกวาที่ Consensus คาดไวที่ 5.5%

• สหรัฐรอดพนจากการผิดนัดชําระหน้ีหลังสภาผูแทนราษฎรมีมติ 314 ตอ 117 เสียง และ
สมาชิกวุฒิสภามีมติ 63 ตอ 36 เสียง ใหปรับเพิ่มเพดานหน้ี

ตลาดหุนไทย

SET: ทรงตัว, การเมืองยังไมน่ิงแตไดขาวดีจากสหรัฐชวยหนุน

• สัปดาหที่ผานมา SET Index เพิ่มข้ึน 0.36 จุด (+0.02%) ปดที่ระดับ 1,531 จุด มูลคาการ
ซ้ือขายเฉล่ีย 5.3 หม่ืนลานบาท เพิ่มข้ึน 12%wow นักลงทุนตางชาตเิทขายสทุธิอีก 8,615
ลานบาท (YTD ขายสุทธิ 1 แสนลานบาท)

• หุนกลุมอิเล็กฯ Outperform ตลาดมากที่สุดจากกระแสของเทคโนโลยี AI สงผลใหหุนกลุม
Tech ทั่วโลกปรบัข้ึนโดดเดนโดยเฉพาะในตลาด Nasdaq ของสหรฐัสงผลบวกตอ
Sentiment ของหุนที่เกี่ยวของรวมไปถึงหุนกลุม อิเล็กฯ และ Tech Platform ของบานเรา

• กลุมธนาคารเปนกลุมที่โดดเดนที่สุดของหุน Big Cap นักลงทุนเขาซ้ือและเก็งกําไรตอบรบั
แบงกชาติปรบัข้ึนดอกเบี้ย 0.25% ขณะที่แบงกพาณิชยประกาศปรับข้ึนดอกเบี้ยทั้งเงินกูและ
เงินฝากทันทีคาดหนุนให NIM ของผูประกอบการธนาคารเพิ่มข้ึน ขณะเดียวกันแบงกชาตคิง
คาดการณ GDP ปน้ีและปหนาตามเดิม (ตลาดกังวลแบงกชาติอาจจะปรับลดคาดการณ)

• กลุมโรงพยาบาลเปนหุนที่เดนที่สุดของหุนขนาดกลางโดยมีปจจัยหนุนจากกระแสขาวพบ
จํานวนผูติดเชื้อโควิด 19 ในประเทศเพิ่มข้ึน และทําใหสถานพยาบาลบางแหงมีจํานวนเตียงไม
พอกับจํานวนผูติดเชื้อ

• กลุมพลังงาน Underperform ตลาดมากที่สุด โดยกลุมน้ํามัน โรงกล่ันและปโตรฯ ราคาผัน
ผวนโดยเฉพาะในชวงตนสัปดาหราคารวงหนักหลังจากที่ราคาน้ํามันดิบหลุดระดับ 70$/bbl
ขณะที่กลุมโรงไฟฟามีประเด็นกังวลจากนโยบายของพรรคการเมืองที่ตองการเปล่ียนแปลง
โครงสรางราคาคาไฟฟา

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

ไฟแนนซ (Finance)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมไฟแนนซลดลง 0.40% ในสัปดาหที่ผานมา โดยมีปจจัยกดดันมาจากแบงกชาตปิรับข้ึน
ดอกเบี้ย 0.25% จาก 1.75% เปน 2% อยางไรก็ตามแรงกดดันดังกลาวคอนขางจํากัดเน่ืองจาก
ภาพรวมเปนไปตามที่ตลาดคาดไวอยูแลว
มุมมองในสัปดาหหนา
กลุมไฟแนนซจะเปนเปาในการเขาลงทุนและเก็งกําไรของตลาดในสัปดาหน้ี โดยจะมีปจจัยหนุนมา
จากการการประกาศตัวเลขอัตราเงินเฟอเดือน พ.ค.ของบานเราคาดจะปรับตัวลงอยางมี
นัยสําคัญทั้งอัตราเงินเฟอทั่วไปและอตัราเงินเฟอพื้นฐาน ทําใหแบงกชาติไมตองเรงข้ึนดอกเบี้ย
ตอไป หรือสะทอนแนวโนมดอกเบี้ยขาข้ึนสิ้นสุดแลวเปนบวกตอกลุมไฟแนนซโดยตรง

FIN Current z-score -1.08 Change (%wow)
FIN -0.8%

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

EPS 258.6 251.8 224.1 251.8 293.5 336.4 KTC -5.6%

EPS growth (%) -2.6% -11.0% 12.4% 16.6% 14.6% BAM -4.5%

HELTH Current z-score -1.69 Change (%wow)
HELTH 0.3%

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

EPS 64.2 173.8 297.8 213.8 233.0 251.9 BDMS 0.9%
EPS growth (%) 170.8% 71.3% -28.2% 9.0% 8.1% SKR 8.8%

โรงพยาบาล (Health)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมโรงพยาบาล (Health) ปรับข้ึน 1.5% ชนะตลาดในสัปดาหที่ผานมานักลงทุนเขาเก็งกําไรหุน
กลุมโรงพยาบาลโดยเฉพาะผูประกอบการที่เนนผูปวยในประเทศเพราะคาดวาจะไดประโยชนจาก
จํานวนผูติดเชื้อโควิด-19 ที่พุงข้ึน โดยบางสถานประกอบการไมมีเตียงรองรับทีเ่พียงพอ

มุมมองในสัปดาหหนา
ตามหลักสถิตแิละในเชิงพื้นฐานเรามองวาราคาหุนของกลุม Health Sector ถูกเทขายมากเกินไป
สะทอนจากคา PE ของกลุมลดลงสูระดับใกล -2SD ตามกราฟดานลางซ่ึงมีโอกาสนอยมากที่
คาสถิตติางๆจะลดลงสูระดับดังกลาว(ลงมากเกินไป) ราคาหุนที่ลดลงจึงเปนโอกาสซ้ือเพราะภาพ
ธุรกิจกําลังจะเขาสูชวง High Season ในชวงฤดูฝน
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• ยอดสงออกของไทยเดือน เม.ย.หดตัว 7.6%yoy แยกวาที่ Consensus คาดวาจะหดตัว 2% yoy และแยกวาเดือน มี.ค.ที่หดตัว 4.2%yoy สวนการนําเขาหดตัว 7.3%yoy แยกวาที่ Consensus คาดวา
จะหดตัว 4.95%yoy สงผลใหดุลการคาพลิกเปนขาดดุล 1.4 พันลานดอลลารจากที่เกินดุล 2.7 พันลานดอลลารในเดือน มี.ค.

• กนง.มีมติเปนเอกฉัณฑใหข้ึนอัตราดอกเบี้ย 0.25% เปน 2% (ทิศทางดอกเบี้ยอนาคตข้ึนอยูกบัขอมูลและปจจัยแวดลอม หรือ data dependent) สวนมุมมอง ศก. แบงกชาตคิงคาดการณ GDP ปน้ี
และปหนาตามเดิมที่ระดับ 3.6% และ 3.8% ตามลําดับ

• ไทยมียอดขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในเดือน เม.ย.ที่ 476 ลานเทียบ เทียบกบัเดือน มี.ค.เกินดุลที่ 4,779 ลานเหรียญ เปนผลจากไทยมียอดเกินดุลการคาลดลง ขณะที่ดุลบริการและเงินโอนพลิกเปนขาด
ดุล (ตางชาติโอนเงินกลับหลังไดรับเงินปนผล และ รายรับจากทองเที่ยวลดลงเพราะสวนใหญเปนกลุมระยะใกล (Short haul)

• สหรัฐรายงานตัวเลขการจางงานนอกภาคเกษตรเดือน พ.ค. เพิ่มข้ึน 339,000 ตําแหนงมากกวาที่นักวิเคราะหคาดวาจะเพิ่มข้ึน 190,000 ตําแหนง แตอัตราการวางงานเพิ่มข้ึนสูระดับ 3.7% จาก
3.4% ในเดือน เม.ย. และมากกวาที่ตลาดคาดไวที่ 3.5%

5 ม.ิย. 66 6 ม.ิย. 66 7 ม.ิย. 66 8 ม.ิย. 66 9 ม.ิย. 66

• ไทย – ปดทําการ 

• จีน – รายงานดัชนี PMI ภาค

บริการเดือน พ.ค.

• EU – รายงานดัชนี PMI ภาค

บริการเดือน พ.ค.

• US – รายงานดัชนี PMI ภาค

บริการเดือน พ.ค.

• ญี่ปุน – การใชจายภาคครัวเรือน

เดือน เม.ย.

• เยอรมนี – ยอดสั่งซ้ือภาคโรงงาน

เดือน เม.ย.

• EU – ยอดคาปลีกเดือน เม.ย.

• จีน – ยอดนําเขา/สงออก เดือน 

พ.ค.

• US – ยอดนําเขา/สงออก เดือน 

เม.ย.

• ญี่ปุน – ดุลบัญชีเดินสะพัดเดือน 

เม.ย.

• US – จํานวนผูขอรับสวัสดิการ

การวางงานรายสัปดาห

• ไทย – ดัชนีความเชื่อม่ันผูบริโภค

เดือน พ.ค.

• จีน – อัตราเงินเฟอเดือน พ.ค.

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 38.3/ 19.4
Market cap (Btm/ USDm) 13,218/ 382
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 74.8/ 2.1
Free float (%) 62.8
Issued shares (m shares) 355

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 29.7 19.2 23.4 65.4 
Total return vs SET (%) 37.6 19.3 28.6 72.4 

Krungsri vs Bloomberg consensus

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

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 41.00 45.23 (9.3)
2023F net profit (Btm) 1,833 1,820 0.7 
2024F net profit (Btm) 1,962 1,947 0.7 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 2.71 2.15
3M (%) 9.97 6.86
ytd (%) 14.43 12.22
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt37.25Target price Bt41.00 (+10.1%)
BUY

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 7.21 6.29 5.99
P/BV, core (x) 1.13 1.10 1.22 1.02 0.91
ROE (%) 12.37 19.46 17.37 16.58 15.59
Dividend yield (%) 3.48 5.18 4.85 5.57 5.84

ผูบริหารยังคงเปาอัตราการเติบโตของรายไดปนี้ที่ 10-15%: ผูบริหารเช่ือวารายไดปน้ีนาจะโตไดตามเปาที่ 10-15% แมวา consensus จะคาดไวเพียง 7% 
โดยคาดวารายไดจะโตจาก i) การรับรูยอดคําสั่งซื้อใหมเต็มปจากลูกคาที่บริษัทหามาไดตั้งแตปที่แลว ซึ่งจะทําใหรายไดปน้ีเพ่ิมขึ้นอีก 2,000 ลานบาทในปนี้ ii) 
โรงงานที่โปรตุเกสมีผลการดําเนินงานดีขึ้น และเริ่มพลิกเปนกําไรแลวตั้งแต 1Q23 iii) ยอดผลิตรถยนตโดยรวมในประเทศไทยเพ่ิมขึ้น
การผลิต EV อยูที่ pipeline : ผูบริหารบอกวาบริษัทกําลังเจรจาอยูกับ BYD ซึ่งเปนผูผลิต EV ในประเทศจีน เพื่อให BYD สั่งซื้อชิ้นสวน EVs จาก AH ใน
อนาคต ถาหาก BYD ตั้งโรงงานผลิตในประเทศไทย เราเช่ือวาประเด็นน้ีจะเปนปจจัยกระตุนที่ดีในอนาคตของ AH ทั้งน้ี AH มีประสบการณที่ดีมาแลวจากการ
ผลิต EVs เราเช่ือวา AH นาจะประกาศคําสั่งซื้อใหมออกมาไดภายในตนปหนา
คงคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมายที่ 41 บาท: ถึงแมเราจะคาดวากําไรใน 2Q23 จะชะลอตัวลง qoq เนื่องจากเปนชวง low season แตเรายังมั่นใจ
วากําไรของ AH ใน 2Q23 จะเติบโตอยางแข็งแกรง yoy จากยอดคําสั่งซื้อใหม ดังน้ัน เราจึงยังคงมองบวกกับแนวโนมของ AH ซึ่งโอกาสที่จะไดคําสั่งซื้อใหม 
โดยเฉพาะจาก EVs จะเปนปจจัยกระตุนสําคัญที่เราคาดวาจะเกิดขึ้นในปลาย 2H23 หรือปหนา เรายังคงคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมายที่ 41 บาท อิง
จาก P/E ที่  8x ทั้งน้ี AH ยังเปนบริษัทที่ forward P/E ตํ่าที่สุดในกลุมยานยนต ในขณะที่กําไรมีแนวโนมเติบโตสูงที่สุด ดังนั้น เราจึงยังคงเลือก AH เปนหุน
เดนของเราในกลุมยานยนต

AAPICO HITECH (AH): ไมตองกังวลกับ low season

Source: Krungsri Securities

ถึงแมวา AH จะเขาสู ชวง low season ใน 2Q23 แตเราไมเห็นเหตุที ่จะทําใหราคาหุน AH มี downside เรายังคงคําแนะนําซื ้อ และ
ประเมินราคาเปาหมายเอาไวเทาเดิมที ่ 41 บาท เราคิดวากําไรของบริษัทจะเติบโตไดอยางแข็งแกรงที ่สุดในกลุมยานยนต และยังคง
เลือก AH เปนหุนเดนของเราในกลุมนี้
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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Sector – 12M Forward PE

Share Price Performance - ytd

สินเชื่อหดตัวลงอีกในเดือนเมษายน: ธนาคารขนาดใหญเจ็ดแหงรายงานยอดสินเชื่อหดตัวลง 0.1% mom ในเดือนเมษายน 2023 และลดลง 
0.8% ytd โดยสินเชื่อของ TISCO ขยายตัวมากที่สุดในกลุมในชวงเดือนเมษายน ที่ 3.2% ในขณะที่พอรตสินเชื่อของ BBL และ TTB ลดลงมาก
ที่สุดที่ 1.3% ทั้งคูทั้งน้ี เม่ือเทียบ ytd สินเชื่อของ KKP ขยายตัวไดดีสุดที่ 4.5% รองลงมาคือ TISCO 3.8% ytd ขณะที่ธนาคารที่มีสินเชื่อหดตัว
มากที่สุดคือ  BBL ลดลง 3.0% ytd และ TTB ปรับตัวลง 2.7% ytd เรามองวาธนาคารตาง ๆ จะเผชิญความทาทายมากข้ึนในการที่จะขยายยอด
สินเชื่อใหไดตามเปา โดยเฉพาะ BBL และ TTB ซ่ึงทั้งสองธนาคารตั้งเปาอัตราขยายตัวของสินเชื่อป FY23 เอาไวที่ 4% 
อุปสงคสินเชื่อออนแอในชวงดอกเบี้ยขาขึ้น: เราอาจจะพอโทษไดวาโมเมนตัมสินเชื่อในชวงตนป เดือนมกราคม และกุมภาพันธ ถูกฉุดโดยปจจัยฤดูกาล
จากการที่มีบริษัทธุรกิจขนาดใหญชําระเงินสินเชื่อคืน แตอยางไรก็ตาม ขอมูลยอดสินเชื่อที่แผวลงตอเนื่องในเดือนมีนาคมและเมษายน เรามองวาไมใช
เรื่องของปจจับทางฤดูกาลแลวและน้ีถือเปนสัญญาณที่ไมดีนัก เม่ือพิจารณาขอมูลลึกลงไปเราจะพบวาอุปสงคสินเชื่อจริงๆแลวเริ่มแสดงภาพที่ออนแอ
มาตั้งแตเดือนกันยายน 2022 แตภาพไมยังไมชัดมาก ซ่ึงประจวบกับเปนชวงที่ ธปท. เริ่มข้ึนดอกเบี้ยนโยบายมาตั้งแตเดือนสิงหาคม 2022 ดังน้ัน เราจึง
มองวาการข้ึนดอกเบี้ย M-rates รอบนี้เหมือนเศรษฐกิจยังไมพรอมเพราะไมเพียงแตจะกระทบกิจกรรมทางธุรกิจใหชะลอตัว แตยังผลักใหบริษัทธุรกิจ
ขนาดใหญที่แข็งแกรงหันไปหาแหลงเงินทุนอื่นที่มีตนทุนถูกกวาอยางเชนการออกหุนกูแทน 
แนวโนมดูทาทายมากขึ้นจากโมเมนตัมสินเชื่อที่แผวลง: เรามองวาแนวโนมของกลุมธนาคารดูทาทายมากข้ึน เพราะนอกจากภาวะเศรษฐกิจโลกที่
ออนแอลงจะฉุดภาคการผลิตและสงออกของไทยแลว ภาวะดอกเบี้ยขาข้ึนยังกระทบกับกิจกรรมทางธุรกิจ และผลักใหภาคธุรกิจหันไปหาแหลงเงินทุนอื่น
แทนสินเชื่อธนาคาร ถึงแมวากลุมธนาคารจะไดแรงสงจาก NIM ที่เพิ่มขึ้นหลังจากที่มีการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายหลายระลอก แตโมเมนตัมการเติบโตของ
สินเชื่อที่แผวลงอาจจะเปนตัวฉุดรั้ง อยางไรก็ตาม เน่ืองจากราคาหุนยังมี upside อีกมากและแนวโนวมการเติบโตของผลประกอบการของกลุมธนาคาร
ปน้ียังถือวาดีกวากลุมอืน่ เราจึงยังคงใหน้ําหนักหุนกลุมธนาคารที่ OVERWEIGHT โดยเลือก SCB (ราคเปาหมาย 160 บาท) และ BBL (ราคาเปาหมาย 
180 บาท) เปนหุนเดนของเราในกลุมธนาคาร

BANKING SECTOR: สินเชื่อหดตัวในชวงดอกเบี้ยขาข้ึน (POSITIVE)
พอรตสินเชื ่อธนาคารหดตัวลงในเดือนเมษายน 2023 และยังอยู ในแดนลบ ytd ซึ ่งสาเหตุสําคัญตอนนี ้ไมใชเพราะปจจัยฤดูกาลแลว แต
ขอมูลสะทอนอุปสงคที ่ชะลอตัวลง ถึงแมวาผลการดําเนินงานของกลุมนาคารนาจะไดแรงสงจาก NIM ที ่ดีขึ ้น แตโมเมนตัมการขยายตัว
ของสินเชื่อที่แผวลงอาจจะเปนอุปสรรคของกลุมธนาคาร อยางไรก็ตาม เนื ่องจากราคาหุนยังมี valuation upside อีกมากและแนวโนมการ
เติบโตของผลประกอบการยังดูดีกวาอุตสาหกรรมอื ่น เราจึงยังคงใหนํ ้าหนักหุ นกลุ มธนาคารที่ OVERWEIGHT โดยเลือก SCB (ราคา
เปาหมาย 160 บาท) และ BBL (ราคาเปาหมาย 180 บาท) เปนหุนเดนในกลุม

Source: Krungsri Securities

Banking 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) 2-Jun (Bt) (%) 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F

BBL 9,307 164.00 180.00 9.8 BUY 35,083 36,330 19.7 3.6 8.9 8.6 0.6 0.6 3.7 4.0
KBANK 9,263 131.50 160.00 21.7 BUY 38,471 42,377 7.6 10.2 8.1 7.4 0.5 0.5 3.4 3.8
KKP 1,611 64.00 78.38 22.5 NA 8,049 9,032 4.5 8.7 6.7 6.2 0.8 0.8 6.6 7.2
KTB 8,102 19.50 23.00 17.9 BUY 41,697 43,304 23.7 3.9 6.5 6.3 0.6 0.6 4.6 4.9
SCB 10,561 105.50 160.00 51.7 BUY 51,224 54,558 36.4 6.5 6.9 6.5 0.7 0.7 6.6 7.1
TTB 4,805 1.67 1.65 (1.2) BUY 16,261 16,997 14.6 4.5 9.9 9.5 0.7 0.7 4.8 4.9
TISCO 2,297 96.50 109.00 13.0 HOLD 7,448 7,783 3.1 4.5 10.4 9.9 1.8 1.7 8.3 8.5

Source:  Bloomberg, Krungsri Securities
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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

 What’s new
จํานวนนักทองเที ่ยวโดยรวมฟนตัวมาอยูที ่ 60% ของระดับกอน COVID ระบาด ในขณะที่นักทองเที ่ยวจีนยังไมกลับมา: จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทย YTD 
(จนถึงอาทิตยที่ 3 ของเดือนพฤษภาคม) อยูที่ 10.4 ลานคน คิดเปน 30% ของประมาณการเต็มปของการทองเที่ยวแหงประเทศไทย (ททท.) อยางไรก็ตาม ถาเราดูตัวเลขนักทองเที่ยวจีน ซึ่งเปนตัว
หลักที่ขับเคล่ือนจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติของไทยมาหลายปกอน COVID พบวาจํานวนนักทองเที่ยวจีนเพิ่งจะผานระดับ 1 ลานคนเทานั้น คิดเปนเพียง 20% ของประมาณการของททท. และคิด
เปนเพียง 21% ของระดับกอน COVID เทานั้น โดยการฟนตัวของนักทองเที่ยวจีนยังแผวกวาประเทศหลักอื่น ๆ ซึ่งไดแก รัสเซีย อินเดีย และเกาหลี ฯลฯ (ดูอัตราการฟนตัวเมื่อเทียบกับระดับกอน 
COVID ไดจากในกราฟ) 
ยังมีอุปสรรคหลายประการที่ขัดขวางการเที่ยวตางประเทศของนักทองเที่ยวจีน: คําถามสําคัญก็คอื “ทําไมนักทองเที่ยวจีนถึงฟนชานัก” และ “จํานวนนักทองเที่ยวจีนปน้ีจะถึงเปา 5 ลานคนของกระทรวง
การทองเที่ยวฯ หรือไม? เราไดทําการตรวจสอบขอมูลจากแหลงตาง ๆ และมีโอกาสไดคุยกับแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ ซ่ึงทั้งหมดใหขอมูลตรงกันวาปจจัยสําคัญที่ฉุดรั้งนักทองเที่ยวจีนจากการกลับมาเที่ยว
ไทย คือความกังวลที่เพิ่มข้ึนเกี่ยวกับเหตุผลทางดานความปลอดภัยเม่ือเดินทางในกลุมประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใต ซ่ึงรวมถึงประเทศไทย และการคอย ๆ กลับมาเปดประเทศใหเดินทางออกนอกประเทศจีน
ได เราเริ่มเห็นการเริ่มแกปญหาประการหลังแลว จากการเพิ่มจํานวนเที่ยวบินจากสายการบินทองถิ่นเปน 30% ของระดับกอน COVID ระบาดในเดือนเมษายน 2023 จากเพียง 8-10% ในเดือนมกราคม 2023 
อยางไรก็ตาม เราไมทราบวาปญหาขอแรกไดรับการแกไขแลวหรือไม ซ่ึงอาจจะสงผลทําใหนักทองเที่ยวจีนยังไมกลับมาเที่ยวประเทศไทย
 Analysis
ในประมาณการของเรา คาดวารายไดจากนักทองเที่ยวจีนจะคิดเปน 10% ของรายไดธุรกิจโรงแรมของ ERW ในป 2023 (ใน 1Q23 อยูที่ 10%) ซึ่งจากการวิเคราะห sensitivity พบวารายไดจากนักทองเที่ยว
จีนที่ลดลง 1% จะทําใหกําไรสุทธิของ ERW ในปน้ีลดลง 2% ทั้งนี้ เนื่องจากมีนักทองเที่ยวจีนมาใชบริการไมมาก เราจึงมองวาผลประกอบการของ ERW มีความเสี่ยงดาน downside จากนักทองเที่ยวจีน
จํากัด
 Action/ Recommendation
ราคาหุนกลุมโรงแรมทีล่ดลงเปนเพราะความกังวลเกีย่วกับจํานวนนักทองเทีย่วจีน และผลกระทบจากชวง low season ซ่ึงเรามองวาเปนโอกาสใหเขาซ้ือ โดยเรายังคงมอง “บวก” กับหุนกลุมโรงแรม เพราะราคา
หุนสมเหตุสมผลอยูที่ระดับใกลเคียงกับ EV/EBITDA เฉล่ีย 10 ปยอนหลัง 

TOURISM SECTOR: ไมไดแยอยางที่นักลงทุนคิด (POSITIVE)

Source: Krungsri Securities
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พอรตหุนประจําสัปดาห 2023 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio -0.70% แพตลาดที่ +0.02%

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)
SET Index +0.02% -0.15% -8.24%
Krungsri Portfolio -0.70% -0.57% +4.08%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมา BCH ITC และ SCB ใหผลตอบแทน -0.70% แพ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน +0.02% โดยมี SCB ใหผลตอบแทนมากที่สุด +3.43% ตามดวย BCH
+3.39% แต ITC นาผิดหวังใหผลตอบแทน -8.94% ตามลําดับ

พอรตจําลองรวมเดือน มิ.ย. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน -0.57% แพ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -0.15%

พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +4.08% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -8.24%

พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราปรับหุนที่เคยแนะนําในสัปดาหที่ผานมาคือ
BCH ITC และ SCB ออกและแทนดวยหุน Top Pick ชุดใหม คือ BDMS SAWAD และ WHA เขา
มาทดแทน
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หมายเหตุ:  มูลคา BPS ลวงหนา 12 เดือน ใชขอมูลยอนหลัง 10 ป คํานวณโดยวิธคีาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 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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