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นักลงทุนประเมินข้อเสียของ Free Visa และแนวโน้มการท่องเที่ยวของจีน 
เราได้จัด Roadshow ระดับสถาบันท้องถิ่นเก่ียวกับภาคส่วนท่ีเก่ียวข้องกับการท่องเท่ียว โดยเน้นท่ีผลประกอบการใน 2Q23 โดย
แนวโน้มและผลกระทบต่อภาคส่วนท่ีอาจเกิดขึน้จากข่าวล่าสดุเก่ียวกับรัฐบาลท่ีจัดตัง้ขึน้ใหม่ นักลงทุนสนใจข้อเสียท่ีอาจเกิดขึน้ของ
การท่องเท่ียว หากโครงการริเร่ิม Free Visa ของรัฐบาลล่าช้า หรือการฟืน้ตวัของนักท่องเท่ียวชาวจีนช้ากว่าท่ีคาดไว้ เราเชื่อว่ารัฐบาล
ใหม่ควรสร้างเสถียรภาพทางการเมืองให้มากขึน้ กระตุ้นการท่องเที่ยวต่างประเทศ ทัง้นี ้รัฐบาลใหม่ควรช่วยเหลือความสมัพันธ์ไทย -
จีน พฒันาศกัยภาพการท่องเท่ียวให้ดียิ่งขึน้ 
 
โรงแรมเป็นท่ีชื่นชอบชัดเจนไม่ว่าจะมีหรือไม่มีวีซ่าฟรี เน่ืองจากราคาห้องพักยังคงเพิ่มขึน้อย่างต่อเน่ือง 
เราท าการตลาดให้ CENTEL เป็นหุ้นท่ีเราแนะน าในกลุ่มโรงแรมของเรา ซึ่งมีข้อกังวลบางประการเก่ียวกับการด าเนินงานในมลัดีฟส์ 
แนวโน้มความสามารถในการท าก าไรล่าสดุส าหรับอสงัหาริมทรัพย์ในโอซาก้า และรายละเอียดเฉพาะเก่ียวกับการปรับปรุงพทัยาและ
หวัหิน อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่าก าไรจะถึงจุดต ่าสดุใน 2Q23 และราคาหุ้นท่ีอ่อนตวัลงก็ส่งผลต่อข้อกังวลข้างต้นแล้ว อย่างไรก็ตาม เรา
ชอบ CENTEL เน่ืองจากมีอัตราผลตอบแทนท่ีแข็งแกร่งและมีศักยภาพท่ีจะเติบโตต่อไปในระยะยาวจากการขยาย/ปรับปรุง
อสงัหาริมทรัพย์ 
 
นอกจากนี ้เรายงัเน้นแนวคิดการค้าคู่ส าหรับระยะสัน้ซึง่เราชอบ AWC มากกว่า ERW ผลการด าเนินงานในกรุงเทพฯ ท่ีอ่อนแอในอดีต
น่าจะตามทนัของ ERW โดยได้แรงหนุนจากโครงการริเร่ิม Free Visa ของรัฐบาล และการเติบโตของกลุ่มทวัร์ อย่างไรก็ตาม ธุรกิจค้า
ปลีกของ AWC และการเข้าซือ้กิจการพลาซ่า แอทธินีในนิวยอร์กเมื่อเร็วๆ นี ้ยงัคงเป็นความกงัวลของนกัลงทนุระยะกลางถึงระยะยาว 
 
กลุ่มทัวร์ฟ้ืนตัวเพื่อประโยชน์ต่อสายการบินด้วย แต่ยังมีความกังวลเร่ืองการประเมินมูลค่า 
นักลงทุนเห็นด้วยกับเราว่าภาคสายการบินจะได้รับประโยชน์จากแรงผลกัดันการท่องเท่ียวท่ีเพิ่มขึน้ โดยเฉพาะอย่างยิ่งหลังจากการ
เจรจากับนายกรัฐมนตรีคนใหม่ ซึง่ครอบคลมุการอภิปรายเร่ืองภาษีสรรพสามิต และการเปิดตวัโครงการ Free Visa อย่างไรก็ตาม การ
ประเมินค่าพรีเมียมท่ีเราก าหนดไว้ท่ี +2 มาตรฐานจากค่าเฉลี่ยในอดีตนัน้กลับถูกกดดันกลับบ้าง เราพิสูจน์ความพรีเมียมด้วยค่า
โดยสารเฉลี่ยท่ีสงูขึน้ของภาคส่วนนี ้และประสิทธิภาพท่ีมากขึน้จากการประหยดัต้นทนุหลงัโควิด 
 
เราชอบ BA มากกว่า AAV และยงัคงแนะน า “ถือ” ส าหรับ AOT (ซึง่มีการตอบโต้น้อยท่ีสดุ) ในระยะยาว เรามีมมุมองเชิงลบต่อ AOT 
ส าหรับแรงกดดนัด้าน CAPEX ท่ีอาจเกิดขึน้จากความตัง้ใจของรัฐบาลใหม่ท่ีจะยกระดับอุตสาหกรรมการท่องเท่ียวของประเทศไทย
โดยการโอนสนามบินไปยงั AOT; ไม่มีค าถามจากนักลงทุนในเร่ืองนี ้อย่างไรก็ตาม นักลงทุนตัง้ค าถามว่าท าไมราคาหุ้น AOT ถึงทรง
ตัว ทัง้ท่ีมีข่าว Free Visa และการจัดตัง้รัฐบาลใหม่ เราอธิบายว่าปัจจัยเชิงบวก เช่น การขึน้ PSC ระหว่างประเทศเป็น 900 บาท 
โครงการริเร่ิม Free Visa และการช าระเงินของ King Power ได้ถกูน ามาพิจารณาแล้ว 
 
 
 
 
 
 

• Hotel & Leisure : ประเด็นส าคัญจาก local roadshow 
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มมุมองเชิงบวกของเราต่อภาคการค้า (อิงจากมาตรการกระตุ้นท่ีอาจเกิดขึน้จากรัฐบาลใหม่) มมุมองท่ีเป็นกลางต่อการดูแลสขุภาพ 
(วงจร CAPEX ท่ีก าลังจะเกิดขึน้ส าหรับโรงพยาบาลขนาดเล็ก; BH จะท าได้ดีกว่า) และมุมมองเชิงลบต่ออาหาร (ราคาปศุสัตว์ไทย
อ่อนแอใน 2H23 หลัง ASF) ถูกวางตลาดด้วย ค าถามของนักลงทุนมุ่งเป้าไปท่ีภาคการค้า และโรงพยาบาลบางแห่ง ซึ่งนักลงทุนมี
ความกังวลอย่างมากต่อวิธีการเบิกจ่ายมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล แม้ว่ายงัไม่ชัดเจน แต่เราเชื่อว่าผู้ รับประโยชน์หลักจะ
รวมถึง CPAXT และ CPALL 
 
ทัง้นีเ้ราคงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ CENTEL โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 59.00 บาท ◼ 
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