
1

• ดัชนีมีโอกาสฟนตัวตอเน่ืองใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ี ที่ 1,520 -1,560 จุด 
• ปจจัยตางประเทศชวยหนุน, ปญหาเพดานหน้ีสหรัฐคล่ีคลาย, น้ํามันดิบฟนตัว
• ปจจัยในประเทศติดตามรายงานตัวเลขเงินเฟอคาดรวงแรงเปนบวกโดยตรงตอกลุมไฟแนนซ
• Top pick ประจําสัปดาห: BDMS SAWAD และ WHA

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 6 – 9 มิ.ย. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
คาด SET Index สัปดาหน้ีมีโอกาสฟนตัวตอเน่ืองจากสปัดาหที่ผานมาโดยใหกรอบการเคล่ือนไหวที 1,520 - 1,560 จุด โดยมี Sentiment บวกจากตางประเทศ อาทิ 1)สหรัฐรอดพนจากการ
ผิดนัดชําระหน้ีหลังจากสภาคองเกรสลงมติผานรางกฏหมายเพิ่มเพดานหน้ีไดทันกอนเสนตายในวันที่ 5 มิ.ย. ที่ผานมา, 2) ตลาดปรับเพิ่มโอกาสที่เฟดจะคงอตัราดอกเบี้ยเอาไวที่ระดับเดิม
หลังจากที่อัตราการวางงานของสหรัฐเพิ่มข้ึนใกลแตะระดับเปาหมายของเฟดที่ระดับ 4%, 3) ราคาน้ํามันดิบฟนตัวตอเน่ืองสงผลบวกตอหุนในกลุมพลังงานของบานเราหลังจากซาอุฯ ประกาศ
ลดกําลังการผลิตโดยสมัครใจเพิ่มอีก 1 ลานบารเรลตอวัน จากเดิมที่ลดกําลังการผลิต 5 แสนบารเรลตอวัน สวนปจจัยในประเทศคือการประกาศตัวเลขอตัราเงินเฟอเดือน พ.ค. ของไทยในวัน
อังคารที่ 6 มิ.ย. เราคาดวาอัตราเงินเฟอทั่วไปและอัตราเงินเฟอพื้นฐานจะลดลงอยางมีนัยสําคัญจากเดือน เม.ย. ซ่ึงจะเปนจิตวิทยาเชิงบวกตอภาพการลงทุนในตลาดหุนบานเราโดยเฉพาะกลุม
ไฟแนนซ อยางไรก็ตามเรามองกรอบการปรับข้ึนของดัชนียังจํากัดเน่ืองจากการเมืองในประเทศที่ยังไมน่ิงจะคอยจํากัด Upside ของตลาด กลยุทธการลงทุนยังเนนหุนที่มีปจจัยหนุนเฉพาะตัว
อาทิ กลุมไฟแนนซ (เงินเฟอลดลง), กลุมโรงพยาบาล (ดักซ้ือกอน high season ในไตรมาส 3) หุนเขา SET50 โดยมี Top Pick คือ BDMS SAWAD และ WHA

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี้ : 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม
• ตลาดเพิ่มโอกาสเฟดคงดอกเบี้ยหลังอัตราวางงานสหรัฐพุงแตะระดับ 4%:

นักลงทุนเพิ่มโอกาสที่เฟดจะคงดอกเบี้ยที่ระดับ 5-5.25% ข้ึนเปน 78.2% หลังจากที่สหรัฐ
รายงานตัวเลขการจางงานนอกภาคเกษตรเพิ่มข้ึน 3.39 แสนตําแหนงมากวาที่นักวิเคราะห
คาดไวที่ 1.9 แสนตําแหนง อยางไรก็ตามอตัราการวางงานเพิ่มข้ึนใกลระดับเปาหมายของเฟด
ที่ระดับ 3.7% จาก 3.4% ในเดือน เม.ย. และมากกวาที่นักวิเคราะหคาดไวที่ 3.5%

• จับตาตัวเลขอัตราเงินเฟอของบานเรามีโอกาสลดลงตอเนื่อง: โดยเฉพาะอัตรา
เงินเฟอทั่วไปมีแนวโนมลดลงแรงจากฐานสูงในปที่ผานมา และการชะลอตัวของราคาพลังงาน
การลดลงของเงินเฟอจะทําใหแบงกชาติไมตองเรงข้ึนดอกเบี้ยตอกย้ํามุมมองเราวาแนวโนม
ดอกเบี้ยขาข้ึนใกลสิ้นสุดแลวสงผลบวกตอกลุมไฟแนนซ

• จีนจะรายงานตัวเลข สงออก/นําเขา เดือน พ.ค. โฟกัสที่ยอดนําเขา: เน่ืองจาก
จีนเปนประเทศคูคารายใหญอันดับ 2 ของไทยหากจีนมียอดนําเขาเพิ่มข้ึนสงผลบวกโดยตรง
ตอยอดสงออกของไทย สวนยอดสงออกของจีนจะสะทอนภาพการคาหรือ ศก. โลกวามีการ
ฟนตัวหรือชะลอตัวมากนอยเพียงใด

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• BDMS (ปด 28.50 ซ้ือ/เปา 37 บาท) ราคาหุนลดลงสะทอนขาวผูถือหุนใหญขาย
หุนไปแลว ปจจัยพื้นฐานรวมยังไมเปลี่ยน กําไรสุทธิยังเติบโตดีใน 2Q23 และจะเรงตัวขึ้น
ในชวง 3Q23 เน่ืองจากเขาสูชวง High Season ราคาหุนที่ลดลงจึงเปนโอกาสเขาซ้ือ

• SAWAD (ปด 56.50 ซ้ือ/เปา IAA Consensus 61 บาท) อัตราเงินเฟอไทยมี
โอกาสลดลงตอเน่ือง ชวยลดแรงกดดันตอการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยของแบงกชาติ ตอก
ย้ํามุมมองเราวาแนวโนมดอกเบี้ยขาข้ึนใกลสิ้นสุดแลวสงผลบวกโดยตรงตอกลุมไฟแนนซ

• WHA (ปด 4.48 ซ้ือ/เปา 5 บาท) เปนตัวเต็งหลักที่จะไดเขาคํานวณในดัชนี SET50 
รอบใหม, ยอดขายที่ดินในนิคมฯเติบโตตามวัฏจักรการลงทุนรอบใหมที่มีกลุมธุรกิจ EV 
Car เปนตัวผลักดัน, ให Dividend yield สูง 5-6% เปนอีกหนึ่งประเด็นที่นาสนใจในชวงที่
เงินเฟอเปนขาลง 
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส +2% ปญหาเพดานหน้ีคล่ีคลาย, ตลาดแรงงานยังแข็งแกรง
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสปรับตัวข้ึน 2.02% ในสัปดาหที่ผานมา ตอบรับสภาคองเกรสลงมติ

เห็นชอบใหขยายเพดานหน้ี ชวยใหสหรัฐรอดพนจากการผิดนัดชําระหน้ี นอกจากน้ีตลาดยัง
ตอบรับการจางงานที่เพิ่มข้ึนในสหรัฐชวยคลายกังวลตอภาวะ ศก. ถดถอย

• สภาคองเกรสลงมติผานรางกฏหมายเพิ่มเพดานหน้ี โดยสภาผูแทนราษฎรมีมติ 314 ตอ
117 เสียง และสมาชิกวุฒิสภามีมติ 63 ตอ 36 เสียง หลังจากน้ันจะสงเรื่องใหปธน. โจ ไบเดน
ลงนาม ซ่ึงจะทําใหสหรัฐรอดพนจากการผิดนัดชําระหน้ีไดทันกอนเสนตาย (5 มิ.ย.23)

• สหรัฐรายงานตัวเลขการจางงานนอกภาคเกษตร(Nonfarm Payrolls) เดือน พ.ค. เพิ่มข้ึน
339,000 ตําแหนงมากกวาที่นักวิเคราะหคาดวาจะเพิ่มข้ึน 190,000 ตําแหนง แตอัตราการ
วางงานเพิ่มข้ึนสูระดับ 3.7% จาก 3.4% ในเดือน เม.ย. และมากกวาที่ตลาดคาดไวที่ 3.5%

ยุโรป : +0.16% ตอบรับตัวเลขเงินเฟอเริ่มลดลง
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป Euro Stoxx600 เพิ่มข้ึน 0.16%wow ตนสปัดาหดัชนีปรับตัวลงผิดหวัง

ตัวเลข ศก. จีนที่ออนแอแตปลายสัปดาหดัชนีฟนตัวหลังตัวเลขเงินเฟอของยุโรปเริ่มลดลง
ประกอบกับไดขาวดีจากสหรัฐหลังจากปญหาเพดานหน้ีคล่ีคลายแลว

• อัตราเงินเฟอทั่วไปของยูโรโซนเดือน พ.ค. ลดลงสูระดับ 6.1% จาก 7.1% ในเดือน เม.ย. และตํ่า
กวาที่ Consensus คาดไวที่ 6.3% ขณะที่อตัราเงินเฟอพื้นฐานลดลงสูระดับ 5.3% จาก 5.6%
ในเดือน เม.ย. และมากกวาที่ Consensus คาดไวที่ 5.5%

• สหรัฐรอดพนจากการผิดนัดชําระหน้ีหลังสภาผูแทนราษฎรมีมติ 314 ตอ 117 เสียง และ
สมาชิกวุฒิสภามีมติ 63 ตอ 36 เสียง ใหปรับเพิ่มเพดานหน้ี

ตลาดหุนไทย

SET: ทรงตัว, การเมืองยังไมน่ิงแตไดขาวดีจากสหรัฐชวยหนุน

• สัปดาหที่ผานมา SET Index เพิ่มข้ึน 0.36 จุด (+0.02%) ปดที่ระดับ 1,531 จุด มูลคาการ
ซ้ือขายเฉล่ีย 5.3 หม่ืนลานบาท เพิ่มข้ึน 12%wow นักลงทุนตางชาตเิทขายสทุธิอีก 8,615
ลานบาท (YTD ขายสุทธิ 1 แสนลานบาท)

• หุนกลุมอิเล็กฯ Outperform ตลาดมากที่สุดจากกระแสของเทคโนโลยี AI สงผลใหหุนกลุม
Tech ทั่วโลกปรบัข้ึนโดดเดนโดยเฉพาะในตลาด Nasdaq ของสหรฐัสงผลบวกตอ
Sentiment ของหุนที่เกี่ยวของรวมไปถึงหุนกลุม อิเล็กฯ และ Tech Platform ของบานเรา

• กลุมธนาคารเปนกลุมที่โดดเดนที่สุดของหุน Big Cap นักลงทุนเขาซ้ือและเก็งกําไรตอบรบั
แบงกชาติปรบัข้ึนดอกเบี้ย 0.25% ขณะที่แบงกพาณิชยประกาศปรับข้ึนดอกเบี้ยทั้งเงินกูและ
เงินฝากทันทีคาดหนุนให NIM ของผูประกอบการธนาคารเพิ่มข้ึน ขณะเดียวกันแบงกชาตคิง
คาดการณ GDP ปน้ีและปหนาตามเดิม (ตลาดกังวลแบงกชาติอาจจะปรับลดคาดการณ)

• กลุมโรงพยาบาลเปนหุนที่เดนที่สุดของหุนขนาดกลางโดยมีปจจัยหนุนจากกระแสขาวพบ
จํานวนผูติดเชื้อโควิด 19 ในประเทศเพิ่มข้ึน และทําใหสถานพยาบาลบางแหงมีจํานวนเตียงไม
พอกับจํานวนผูติดเชื้อ

• กลุมพลังงาน Underperform ตลาดมากที่สุด โดยกลุมน้ํามัน โรงกล่ันและปโตรฯ ราคาผัน
ผวนโดยเฉพาะในชวงตนสัปดาหราคารวงหนักหลังจากที่ราคาน้ํามันดิบหลุดระดับ 70$/bbl
ขณะที่กลุมโรงไฟฟามีประเด็นกังวลจากนโยบายของพรรคการเมืองที่ตองการเปล่ียนแปลง
โครงสรางราคาคาไฟฟา

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

ไฟแนนซ (Finance)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมไฟแนนซลดลง 0.40% ในสัปดาหที่ผานมา โดยมีปจจัยกดดันมาจากแบงกชาตปิรับข้ึน
ดอกเบี้ย 0.25% จาก 1.75% เปน 2% อยางไรก็ตามแรงกดดันดังกลาวคอนขางจํากัดเน่ืองจาก
ภาพรวมเปนไปตามที่ตลาดคาดไวอยูแลว
มุมมองในสัปดาหหนา
กลุมไฟแนนซจะเปนเปาในการเขาลงทุนและเก็งกําไรของตลาดในสัปดาหน้ี โดยจะมีปจจัยหนุนมา
จากการการประกาศตัวเลขอัตราเงินเฟอเดือน พ.ค.ของบานเราคาดจะปรับตัวลงอยางมี
นัยสําคัญทั้งอัตราเงินเฟอทั่วไปและอตัราเงินเฟอพื้นฐาน ทําใหแบงกชาติไมตองเรงข้ึนดอกเบี้ย
ตอไป หรือสะทอนแนวโนมดอกเบี้ยขาข้ึนสิ้นสุดแลวเปนบวกตอกลุมไฟแนนซโดยตรง

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)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมโรงพยาบาล (Health) ปรับข้ึน 1.5% ชนะตลาดในสัปดาหที่ผานมานักลงทุนเขาเก็งกําไรหุน
กลุมโรงพยาบาลโดยเฉพาะผูประกอบการที่เนนผูปวยในประเทศเพราะคาดวาจะไดประโยชนจาก
จํานวนผูติดเชื้อโควิด-19 ที่พุงข้ึน โดยบางสถานประกอบการไมมีเตียงรองรับทีเ่พียงพอ

มุมมองในสัปดาหหนา
ตามหลักสถิตแิละในเชิงพื้นฐานเรามองวาราคาหุนของกลุม Health Sector ถูกเทขายมากเกินไป
สะทอนจากคา PE ของกลุมลดลงสูระดับใกล -2SD ตามกราฟดานลางซ่ึงมีโอกาสนอยมากที่
คาสถิตติางๆจะลดลงสูระดับดังกลาว(ลงมากเกินไป) ราคาหุนที่ลดลงจึงเปนโอกาสซ้ือเพราะภาพ
ธุรกิจกําลังจะเขาสูชวง High Season ในชวงฤดูฝน
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• ยอดสงออกของไทยเดือน เม.ย.หดตัว 7.6%yoy แยกวาที่ Consensus คาดวาจะหดตัว 2% yoy และแยกวาเดือน มี.ค.ที่หดตัว 4.2%yoy สวนการนําเขาหดตัว 7.3%yoy แยกวาที่ Consensus คาดวา
จะหดตัว 4.95%yoy สงผลใหดุลการคาพลิกเปนขาดดุล 1.4 พันลานดอลลารจากที่เกินดุล 2.7 พันลานดอลลารในเดือน มี.ค.

• กนง.มีมติเปนเอกฉัณฑใหข้ึนอัตราดอกเบี้ย 0.25% เปน 2% (ทิศทางดอกเบี้ยอนาคตข้ึนอยูกบัขอมูลและปจจัยแวดลอม หรือ data dependent) สวนมุมมอง ศก. แบงกชาตคิงคาดการณ GDP ปน้ี
และปหนาตามเดิมที่ระดับ 3.6% และ 3.8% ตามลําดับ

• ไทยมียอดขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในเดือน เม.ย.ที่ 476 ลานเทียบ เทียบกบัเดือน มี.ค.เกินดุลที่ 4,779 ลานเหรียญ เปนผลจากไทยมียอดเกินดุลการคาลดลง ขณะที่ดุลบริการและเงินโอนพลิกเปนขาด
ดุล (ตางชาติโอนเงินกลับหลังไดรับเงินปนผล และ รายรับจากทองเที่ยวลดลงเพราะสวนใหญเปนกลุมระยะใกล (Short haul)

• สหรัฐรายงานตัวเลขการจางงานนอกภาคเกษตรเดือน พ.ค. เพิ่มข้ึน 339,000 ตําแหนงมากกวาที่นักวิเคราะหคาดวาจะเพิ่มข้ึน 190,000 ตําแหนง แตอัตราการวางงานเพิ่มข้ึนสูระดับ 3.7% จาก
3.4% ในเดือน เม.ย. และมากกวาที่ตลาดคาดไวที่ 3.5%

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

• ไทย – ปดทําการ 

• จีน – รายงานดัชนี PMI ภาค

บริการเดือน พ.ค.

• EU – รายงานดัชนี PMI ภาค

บริการเดือน พ.ค.

• US – รายงานดัชนี PMI ภาค

บริการเดือน พ.ค.

• ญี่ปุน – การใชจายภาคครัวเรือน

เดือน เม.ย.

• เยอรมนี – ยอดสั่งซ้ือภาคโรงงาน

เดือน เม.ย.

• EU – ยอดคาปลีกเดือน เม.ย.

• จีน – ยอดนําเขา/สงออก เดือน 

พ.ค.

• US – ยอดนําเขา/สงออก เดือน 

เม.ย.

• ญี่ปุน – ดุลบัญชีเดินสะพัดเดือน 

เม.ย.

• US – จํานวนผูขอรับสวัสดิการ

การวางงานรายสัปดาห

• ไทย – ดัชนีความเชื่อม่ันผูบริโภค

เดือน พ.ค.

• จีน – อัตราเงินเฟอเดือน พ.ค.

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

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

ผูบริหารยังคงเปาอัตราการเติบโตของรายไดปนี้ที่ 10-15%: ผูบริหารเช่ือวารายไดปน้ีนาจะโตไดตามเปาที่ 10-15% แมวา consensus จะคาดไวเพียง 7% 
โดยคาดวารายไดจะโตจาก i) การรับรูยอดคําสั่งซื้อใหมเต็มปจากลูกคาที่บริษัทหามาไดตั้งแตปที่แลว ซึ่งจะทําใหรายไดปน้ีเพ่ิมขึ้นอีก 2,000 ลานบาทในปนี้ ii) 
โรงงานที่โปรตุเกสมีผลการดําเนินงานดีขึ้น และเริ่มพลิกเปนกําไรแลวตั้งแต 1Q23 iii) ยอดผลิตรถยนตโดยรวมในประเทศไทยเพ่ิมขึ้น
การผลิต EV อยูที่ pipeline : ผูบริหารบอกวาบริษัทกําลังเจรจาอยูกับ BYD ซึ่งเปนผูผลิต EV ในประเทศจีน เพื่อให BYD สั่งซื้อชิ้นสวน EVs จาก AH ใน
อนาคต ถาหาก BYD ตั้งโรงงานผลิตในประเทศไทย เราเช่ือวาประเด็นน้ีจะเปนปจจัยกระตุนที่ดีในอนาคตของ AH ทั้งน้ี AH มีประสบการณที่ดีมาแลวจากการ
ผลิต EVs เราเช่ือวา AH นาจะประกาศคําสั่งซื้อใหมออกมาไดภายในตนปหนา
คงคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมายที่ 41 บาท: ถึงแมเราจะคาดวากําไรใน 2Q23 จะชะลอตัวลง qoq เนื่องจากเปนชวง low season แตเรายังมั่นใจ
วากําไรของ AH ใน 2Q23 จะเติบโตอยางแข็งแกรง yoy จากยอดคําสั่งซื้อใหม ดังน้ัน เราจึงยังคงมองบวกกับแนวโนมของ AH ซึ่งโอกาสที่จะไดคําสั่งซื้อใหม 
โดยเฉพาะจาก EVs จะเปนปจจัยกระตุนสําคัญที่เราคาดวาจะเกิดขึ้นในปลาย 2H23 หรือปหนา เรายังคงคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมายที่ 41 บาท อิง
จาก P/E ที่  8x ทั้งน้ี AH ยังเปนบริษัทที่ forward P/E ตํ่าที่สุดในกลุมยานยนต ในขณะที่กําไรมีแนวโนมเติบโตสูงที่สุด ดังนั้น เราจึงยังคงเลือก AH เปนหุน
เดนของเราในกลุมยานยนต

AAPICO HITECH (AH): ไมตองกังวลกับ low season

Source: Krungsri Securities

ถึงแมวา AH จะเขาสู ชวง low season ใน 2Q23 แตเราไมเห็นเหตุที ่จะทําใหราคาหุน AH มี downside เรายังคงคําแนะนําซื ้อ และ
ประเมินราคาเปาหมายเอาไวเทาเดิมที ่ 41 บาท เราคิดวากําไรของบริษัทจะเติบโตไดอยางแข็งแกรงที ่สุดในกลุมยานยนต และยังคง
เลือก AH เปนหุนเดนของเราในกลุมนี้
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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Sector – 12M Forward PE

Share Price Performance - ytd

สินเชื่อหดตัวลงอีกในเดือนเมษายน: ธนาคารขนาดใหญเจ็ดแหงรายงานยอดสินเชื่อหดตัวลง 0.1% mom ในเดือนเมษายน 2023 และลดลง 
0.8% ytd โดยสินเชื่อของ TISCO ขยายตัวมากที่สุดในกลุมในชวงเดือนเมษายน ที่ 3.2% ในขณะที่พอรตสินเชื่อของ BBL และ TTB ลดลงมาก
ที่สุดที่ 1.3% ทั้งคูทั้งน้ี เม่ือเทียบ ytd สินเชื่อของ KKP ขยายตัวไดดีสุดที่ 4.5% รองลงมาคือ TISCO 3.8% ytd ขณะที่ธนาคารที่มีสินเชื่อหดตัว
มากที่สุดคือ  BBL ลดลง 3.0% ytd และ TTB ปรับตัวลง 2.7% ytd เรามองวาธนาคารตาง ๆ จะเผชิญความทาทายมากข้ึนในการที่จะขยายยอด
สินเชื่อใหไดตามเปา โดยเฉพาะ BBL และ TTB ซ่ึงทั้งสองธนาคารตั้งเปาอัตราขยายตัวของสินเชื่อป FY23 เอาไวที่ 4% 
อุปสงคสินเชื่อออนแอในชวงดอกเบี้ยขาขึ้น: เราอาจจะพอโทษไดวาโมเมนตัมสินเชื่อในชวงตนป เดือนมกราคม และกุมภาพันธ ถูกฉุดโดยปจจัยฤดูกาล
จากการที่มีบริษัทธุรกิจขนาดใหญชําระเงินสินเชื่อคืน แตอยางไรก็ตาม ขอมูลยอดสินเชื่อที่แผวลงตอเนื่องในเดือนมีนาคมและเมษายน เรามองวาไมใช
เรื่องของปจจับทางฤดูกาลแลวและน้ีถือเปนสัญญาณที่ไมดีนัก เม่ือพิจารณาขอมูลลึกลงไปเราจะพบวาอุปสงคสินเชื่อจริงๆแลวเริ่มแสดงภาพที่ออนแอ
มาตั้งแตเดือนกันยายน 2022 แตภาพไมยังไมชัดมาก ซ่ึงประจวบกับเปนชวงที่ ธปท. เริ่มข้ึนดอกเบี้ยนโยบายมาตั้งแตเดือนสิงหาคม 2022 ดังน้ัน เราจึง
มองวาการข้ึนดอกเบี้ย M-rates รอบนี้เหมือนเศรษฐกิจยังไมพรอมเพราะไมเพียงแตจะกระทบกิจกรรมทางธุรกิจใหชะลอตัว แตยังผลักใหบริษัทธุรกิจ
ขนาดใหญที่แข็งแกรงหันไปหาแหลงเงินทุนอื่นที่มีตนทุนถูกกวาอยางเชนการออกหุนกูแทน 
แนวโนมดูทาทายมากขึ้นจากโมเมนตัมสินเชื่อที่แผวลง: เรามองวาแนวโนมของกลุมธนาคารดูทาทายมากข้ึน เพราะนอกจากภาวะเศรษฐกิจโลกที่
ออนแอลงจะฉุดภาคการผลิตและสงออกของไทยแลว ภาวะดอกเบี้ยขาข้ึนยังกระทบกับกิจกรรมทางธุรกิจ และผลักใหภาคธุรกิจหันไปหาแหลงเงินทุนอื่น
แทนสินเชื่อธนาคาร ถึงแมวากลุมธนาคารจะไดแรงสงจาก NIM ที่เพิ่มขึ้นหลังจากที่มีการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายหลายระลอก แตโมเมนตัมการเติบโตของ
สินเชื่อที่แผวลงอาจจะเปนตัวฉุดรั้ง อยางไรก็ตาม เน่ืองจากราคาหุนยังมี upside อีกมากและแนวโนวมการเติบโตของผลประกอบการของกลุมธนาคาร
ปน้ียังถือวาดีกวากลุมอืน่ เราจึงยังคงใหน้ําหนักหุนกลุมธนาคารที่ OVERWEIGHT โดยเลือก SCB (ราคเปาหมาย 160 บาท) และ BBL (ราคาเปาหมาย 
180 บาท) เปนหุนเดนของเราในกลุมธนาคาร

BANKING SECTOR: สินเชื่อหดตัวในชวงดอกเบี้ยขาข้ึน (POSITIVE)
พอรตสินเชื ่อธนาคารหดตัวลงในเดือนเมษายน 2023 และยังอยู ในแดนลบ ytd ซึ ่งสาเหตุสําคัญตอนนี ้ไมใชเพราะปจจัยฤดูกาลแลว แต
ขอมูลสะทอนอุปสงคที ่ชะลอตัวลง ถึงแมวาผลการดําเนินงานของกลุมนาคารนาจะไดแรงสงจาก NIM ที ่ดีขึ ้น แตโมเมนตัมการขยายตัว
ของสินเชื่อที่แผวลงอาจจะเปนอุปสรรคของกลุมธนาคาร อยางไรก็ตาม เนื ่องจากราคาหุนยังมี valuation upside อีกมากและแนวโนมการ
เติบโตของผลประกอบการยังดูดีกวาอุตสาหกรรมอื ่น เราจึงยังคงใหนํ ้าหนักหุ นกลุ มธนาคารที่ OVERWEIGHT โดยเลือก SCB (ราคา
เปาหมาย 160 บาท) และ BBL (ราคาเปาหมาย 180 บาท) เปนหุนเดนในกลุม

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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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

 What’s new
จํานวนนักทองเที ่ยวโดยรวมฟนตัวมาอยูที ่ 60% ของระดับกอน COVID ระบาด ในขณะที่นักทองเที ่ยวจีนยังไมกลับมา: จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทย YTD 
(จนถึงอาทิตยที่ 3 ของเดือนพฤษภาคม) อยูที่ 10.4 ลานคน คิดเปน 30% ของประมาณการเต็มปของการทองเที่ยวแหงประเทศไทย (ททท.) อยางไรก็ตาม ถาเราดูตัวเลขนักทองเที่ยวจีน ซึ่งเปนตัว
หลักที่ขับเคล่ือนจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติของไทยมาหลายปกอน COVID พบวาจํานวนนักทองเที่ยวจีนเพิ่งจะผานระดับ 1 ลานคนเทานั้น คิดเปนเพียง 20% ของประมาณการของททท. และคิด
เปนเพียง 21% ของระดับกอน COVID เทานั้น โดยการฟนตัวของนักทองเที่ยวจีนยังแผวกวาประเทศหลักอื่น ๆ ซึ่งไดแก รัสเซีย อินเดีย และเกาหลี ฯลฯ (ดูอัตราการฟนตัวเมื่อเทียบกับระดับกอน 
COVID ไดจากในกราฟ) 
ยังมีอุปสรรคหลายประการที่ขัดขวางการเที่ยวตางประเทศของนักทองเที่ยวจีน: คําถามสําคัญก็คอื “ทําไมนักทองเที่ยวจีนถึงฟนชานัก” และ “จํานวนนักทองเที่ยวจีนปน้ีจะถึงเปา 5 ลานคนของกระทรวง
การทองเที่ยวฯ หรือไม? เราไดทําการตรวจสอบขอมูลจากแหลงตาง ๆ และมีโอกาสไดคุยกับแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ ซ่ึงทั้งหมดใหขอมูลตรงกันวาปจจัยสําคัญที่ฉุดรั้งนักทองเที่ยวจีนจากการกลับมาเที่ยว
ไทย คือความกังวลที่เพิ่มข้ึนเกี่ยวกับเหตุผลทางดานความปลอดภัยเม่ือเดินทางในกลุมประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใต ซ่ึงรวมถึงประเทศไทย และการคอย ๆ กลับมาเปดประเทศใหเดินทางออกนอกประเทศจีน
ได เราเริ่มเห็นการเริ่มแกปญหาประการหลังแลว จากการเพิ่มจํานวนเที่ยวบินจากสายการบินทองถิ่นเปน 30% ของระดับกอน COVID ระบาดในเดือนเมษายน 2023 จากเพียง 8-10% ในเดือนมกราคม 2023 
อยางไรก็ตาม เราไมทราบวาปญหาขอแรกไดรับการแกไขแลวหรือไม ซ่ึงอาจจะสงผลทําใหนักทองเที่ยวจีนยังไมกลับมาเที่ยวประเทศไทย
 Analysis
ในประมาณการของเรา คาดวารายไดจากนักทองเที่ยวจีนจะคิดเปน 10% ของรายไดธุรกิจโรงแรมของ ERW ในป 2023 (ใน 1Q23 อยูที่ 10%) ซึ่งจากการวิเคราะห sensitivity พบวารายไดจากนักทองเที่ยว
จีนที่ลดลง 1% จะทําใหกําไรสุทธิของ ERW ในปน้ีลดลง 2% ทั้งนี้ เนื่องจากมีนักทองเที่ยวจีนมาใชบริการไมมาก เราจึงมองวาผลประกอบการของ ERW มีความเสี่ยงดาน downside จากนักทองเที่ยวจีน
จํากัด
 Action/ Recommendation
ราคาหุนกลุมโรงแรมทีล่ดลงเปนเพราะความกังวลเกีย่วกับจํานวนนักทองเทีย่วจีน และผลกระทบจากชวง low season ซ่ึงเรามองวาเปนโอกาสใหเขาซ้ือ โดยเรายังคงมอง “บวก” กับหุนกลุมโรงแรม เพราะราคา
หุนสมเหตุสมผลอยูที่ระดับใกลเคียงกับ EV/EBITDA เฉล่ีย 10 ปยอนหลัง 

TOURISM SECTOR: ไมไดแยอยางที่นักลงทุนคิด (POSITIVE)

Source: Krungsri Securities
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พอรตหุนประจําสัปดาห 2023 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio -0.70% แพตลาดที่ +0.02%

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

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมา BCH ITC และ SCB ใหผลตอบแทน -0.70% แพ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน +0.02% โดยมี SCB ใหผลตอบแทนมากที่สุด +3.43% ตามดวย BCH
+3.39% แต ITC นาผิดหวังใหผลตอบแทน -8.94% ตามลําดับ

พอรตจําลองรวมเดือน มิ.ย. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน -0.57% แพ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -0.15%

พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +4.08% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -8.24%

พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราปรับหุนที่เคยแนะนําในสัปดาหที่ผานมาคือ
BCH ITC และ SCB ออกและแทนดวยหุน Top Pick ชุดใหม คือ BDMS SAWAD และ WHA เขา
มาทดแทน
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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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