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รายงานฉบบัน้ีไม่ถอืว่าเป็นค าเสนอหรอืค าชีช้วนใหซ้ือ้หรอืขายหลักทรัพย ์และจัดท าขึน้เป็นการเฉพาะเพือ่ประโยชน์แกบุ่คคลทีเ่กีย่วขอ้งกับบรษัิทเท่านัน้ มใิหน้ าไปเผยแพร่ทางสือ่มวลชนหรอืโดยทางอืน่ใด  
ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรอืรายงานฉบับน้ี  การน าไปซึง่ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบับน้ี 

เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 
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รายละเอียดเพิ่มเติม : สามารถอ่านรายงานฉบบัเต็มไดใ้น “Company Report” (ภาษาองักฤษ) 

กระแสหลักทรัพย์ 

 
 

ไม่มีการกดดันอย่างมีนัยยะส าหรับหุ้น Top picks ของเรา; การเร่งกระตุ้นในระยะสัน้ยังคงไม่น่าเป็นไปได้ 
การพูดคุยกับผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพย์ และกลุ่มปรับปรุงบ้านในงาน Roadshow ของเรามุ่งเน้นไปท่ี หุ้น Top picks ของเรา 
รัฐบาลใหม่ และมาตรการกระตุ้นท่ีอาจเกิดขึน้ แม้ว่าแผนกระตุ้นเศรษฐกิจจะมีการระบุไว้อย่างชัดเจนส าหรับภาคส่วนท่ีเก่ียวข้องกับ
การบริโภค ซึ่งน่าจะส่งผลกระทบต่อกิจกรรมการปรับปรุงบ้าน แต่เรายงัคงสงสยัว่าเราจะได้เห็นมาตรการกระตุ้นอสงัหาฯ ในระยะสัน้
หรือไม่ เน่ืองจากนายกรัฐมนตรีอาจต้องการท่ีจะหลีกเลี่ยงการถูกมองว่าเขาสนับสนุนกลุ่มธุรกิจนีเ้ป็นพิเศษ อย่างไรก็ตาม ไม่มีการ
กดดนักลบัท่ีส าคญัในหุ้นท่ีเราแนะน า แต่นกัลงทนุตัง้ค าถามถึงตวักระตุ้น และปัจจยักดดนัของหุ้น 

 
ผู้ซือ้ชาวจีน, การฟ้ืนตัวของจ านวนนักท่องเท่ียว และผู้ รับประโยชน์ 
ผู้ซือ้อสังหาริมทรัพย์ชาวจีนก็เป็นหัวข้อส าคัญของการสนทนาเช่นกัน แม้ว่าตลาดอสังหาริมทรัพย์ของจีนจะอ่อนแอ และผู้ซือ้อาจ
เปลี่ยนจากตลาดเหล่านัน้ไปยงัโครงการในประเทศไทย แต่อตัราผลตอบแทนในปัจจุบนัยงัเป็นค าถาม เน่ืองจากความแข็งแกร่งในปี 
2019 เกิดจากการดึงดูดผู้ซือ้ด้วยผลตอบแทนท่ีน่าสนใจจากการลงทุน อย่างไรก็ตาม ตลาดการเช่าในไทยยงัไม่ฟืน้ตวัเต็มที่ จากระดบั
ก่อนหน้าและยงัไม่น่าดึงดูดเป็นพิเศษในขณะนี ้นักลงทุนรายใหม่ เช่น เมียนมา และไต้หวนัท่ีเพิ่มเข้ามา แต่ก็ยงัไม่เพียงพอต่อความ
ต้องการท่ีลดลงจากนกัลงทนุจีน (ควรใช้เวลามากกว่าหน่ึงปีจึงจะเห็นการฟืน้ตวั) 
 
เราเน้นย า้ว่ากลุ่มปรับปรุงบ้านท่ีมีสัดส่วนจากการท่องเท่ียว HMPRO อยู่ในอันดับสูงสุดด้วยรายได้จากจังหวัดท่ีเน้นการท่องเท่ียว 
ตามมาด้วย CRC แม้ว่า DOHOME และ GLOBAL จะเข้าถึงนักท่องเท่ียวได้ แต่ร้านค้าของพวกเขาก็มีขอบเขตท่ีจ ากัดในการดึงดูด
ความต้องการของนักท่องเท่ียว ทัง้นี ้นักลงทุนถามค าถาม GLOBAL กับ HMPRO ; เราชอบ GLOBAL มากกว่าในเร่ืองศักยภาพใน
การสร้างรายได้ และราคาสินค้าเกษตรท่ามกลางผลกระทบภยัแล้ง 

 
ภาคอสังหาริมทรัพย์และข้อมูลเฉพาะ 
มีค าถามมากมายเก่ียวกับตวักระตุ้นท่ีเป็นไปได้ส าหรับ SPALI แต่นักลงทุนไม่ได้แสดงการตอบโต้ท่ีส าคัญต่อการแนะน า AP ของเรา 
ยอดจองท่ีเพิ่มขึน้ของโครงการคอนโดของ SPALI ศุภาลยั ไอคอน อาจเป็นจุดเปลี่ยนของหุ้นควบคู่ไปกับยอดขายตวัแทนท่ีเพิ่มขึน้ใน 
3Q23 อย่างไรก็ตาม เราแย้งว่าโมเมนตัมผลประกอบการใน 2H น่าจะแข็งแกร่งส าหรับ AP และ SPALI โดยได้รับแรงหนุนจาก 
Backlog ท่ีมีอยู่ ซึ่งค าถามเก่ียวกับ CPN มีความสร้างสรรค์และเชื่อมโยงกับการลงทุนในเวียดนาม และการลงทุนอื่นๆ ท่ีมีศกัยภาพ 
นกัลงทนุก าลงัมองหาท่ีจะก าหนดตวักระตุ้นส าหรับหุ้น 
 
แม้ว่าเราไม่ได้พูดถึงชื่อของกลุ่มอุตสาหกรรมในการน าเสนอของเรา แต่เรามีค าถามบางส่วนเก่ียวกับช่ืออตุสาหกรรมเล็กๆ ท่ีนักลงทุน
พิจารณาว่าอาจ laggard โดยนกัลงทนุยงัตัง้ค าถามถึงการประเมินมลูค่าของ WHA ว่ามีราคาสงูเกินไปในระดบัปัจจบุนัหรือไม่ รวมถึง
ความแตกต่างของมาร์จิน้ระหว่างผู้ประกอบการรายใหญ่และรายเล็ก ในภาคนีเ้รายงัคงสนับสนนุ AMATA มากกว่า WHA ทัง้นี ้เราคง
ค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ AMATA โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 26.00 บาท ◼ 
 
 
 
 

 

• PROPERTY : ประเด็นส าคัญจาก local roadshow 
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