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• ผันผวนดัชนียังมีความเสี่ยงทางลงใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ี ที่ 1,410 - 1,460 จุด 
• ปจจัยภายนอกกดดัน กังวลความขัดแยงทางดานภูมิรัฐศาสตรขยายวงกวาง 
• กลุมน้ํามัน, โรงพยาบาลและ อาหาร เปนกลุมที่นาสนใจ
• Top pick ประจําสัปดาห: CHG PTTEP และ SAPPE 

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 9-12 ต.ค. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
ภาพรวมผันผวนตลาดยังมีความเสี่ยงทางลง ใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ีที่ 1,410 จุด – 1,460 จุด แมดัชนีจะลดลงอยูในโซน Oversold แตมีปจจัยกดดันจากภายนอกทาํใหความเสี่ยงขา
ลงยังไมหมด โดยปจจัยที่จะตองจับตาและมีผลกับตลาดในสัปดาหน้ี คอื เหตกุารณความขัดแยงทางดานภูมิรัฐศาสตรในตะวันออกกลาง แมสถิติในอดีตความรุนแรงในอิสราเอลจะมีผลตอการ
ซ้ือขายในตลาดหุนจํากัดเน่ืองจาก อสิราเอล เปนประเทศที่มีขนาดเศรษฐกิจไมไดใหญมาก มีกําลังการผลิตน้ํามันเพียงเล็กนอย และมีภาคการคากบัไทยคอนขางจํากัด แตเรายังประมาทไมได
เพราะหากสงครามขยายวงกวางไปสูกลุมประเทศอาหรับอื่นๆ จะกดดันใหราคาน้ํามันดิบพุงแรงกลายเปนวิกฤติพลังงาน เงินเฟอสูง และ กระทบ ศก. โลกอยางเล่ียงไมได สวนปจจัยที่ตอง
ติดตามเพิ่มเติมในสัปดาหน้ี คือ 1)เฟดเปดเผยรายงานการประชุม (FED Minutes) คาดกรรมการสวนใหญจะยังหนุนใหเฟดข้ึนดอกเบี้ยแตเราใหน้ําหนักเปนกลางเน่ืองจากเปนสิ่งทีต่ลาดรับ
รูอยูแลว, 2) สหรัฐรายงานตัวเลขอัตราเงินเฟอ (CPI) เดือน ก.ย. ซ่ึงจะเปนตัวกําหนดทิศทางอัตราดอกเบี้ยนโยบายของเฟดในชวงปลายปน้ี กลยุทธการลงทุน ยังตองระมัดระวังการลงทุน
หากดัชนีปรับลงจากเหตกุารณรุนแรงในตะวันออกกลางยังมองเปนโอกาสเขาซ้ือใหแนวรับสําคญั 1,410 จุด หุนที่นาสนใจสัปดาหน้ี คือ กลุมพลังงาน, โรงพยาบาล และ กลุมอาหาร โดยมี
Top Pick สัปดาหน้ี คือ CHG PTTEP และ SAPPE 

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี ้: 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม
• ความขัดแยงทางดานภูมิรัฐศาสตรอีกหนึง่ปจจัยที่ตองติดตาม: สถติิเม่ือเดือน

พ.ค. ป 2021 เหตุการณรุนแรงในอิสราเอลสงผลกระทบตอไทยจํากัดทั้งภาคการคาและการ
ลงทุนในตลาดหุน (SET ลดลง 9 จุด ในวันแรก, ลดลง 7 จุด และ 23 จุดในวันที่ 2 และ 3
ตามลําดับ) แตประมาทไมไดเพราะหากสงครามขยายวงกวางไปสูประเทศอาหรับอื่นๆ อาจจะ
สงผลใหราคาน้ํามันพุงแรงกลายเปนวิกฤตพลังงาน เงินเฟอ และ ศก. โลกอยางเล่ียงไมได

• FED Minutes คาดกรรมการสวนใหญยังหนุนเฟดข้ึนดอกเบี้ย: FED จะเปดเผย
รายงานการประชุมเม่ือเดือนวันที่ 19-20 ก.ย. ในวันพุธน้ี เบื้องตนเราคาดวากรรมการสวน
ใหญจะหนุน FED ข้ึนอัตราดอกเบี้ยอีก 1 ครั้งในปน้ี แตเราไมไดวิตกเน่ืองจากเปนสิ่งที ่ FED 
สงสัญญาณไวแลวตาม FED Dot plot ที่รายงานออกมาหลังการประชุม 

• ตัวเลขเงินเฟอ (CPI) เดือน ก.ย. ของสหรฐัจะบงชีท้ิศทางดอกเบี้ยของเฟด:
สหรัฐจะประกาศตัวเลขเงินเฟอ (CPI) เดือน ก.ย. ในวันที่ 12 ต.ค. โทนโดยรวมเปนกลาง
เน่ืองจาก Consensus คาด Headline CPI เดือน ก.ย. จะอยูที่ระดับ 3.6 ถึง 3.8% ใกลเคียงกบั
เดือน ส.ค. ที่ 3.7% และ คาด Core CPI จะลดลงเปน 4.1% จาก 4.3% ในเดือน ส.ค.

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• CHG (ปด 3.34 ซื้อ/เปา 3.50 บาท) คาดมีกําไรสุทธิ 3Q23 ที่ 243 ลานบาท
เพิ่มข้ึน 18%qoq จากแรงหนุนของจํานวนผูปวยในประเทศที่สูงข้ึนตามการแพรระบาดของ
โรคตางๆ อาทิ ไขเลือดออก, ไขหวัดใหญ และมือเทาปากในเด็ก

• PTTEP (ปด 162 ซื้อ/เปา 196 บาท) ราคาหุนผานการปรับฐานตามราคานํ้ามัน
มาแลว สัปดาหน้ีคาดจะเห็นการฟนตัวทั้งราคานํ้ามันและราคาหุนของ PTTEP นอกจากนี้
ยังมีประเด็นความขัดแยงทางภูมิรัฐศาสตรในตะวันออกกลางชวยหนุน Sentiment 

• SAPPE (ปด 85.25 ซื้อ/เปา 119.40 บาท) คาดกําไรสุทธิทํา All time high ใน 
3q23 ที่ 337 ลานบาทเพิ่มขึ้น 2%qoq และ 65%yoy จากรายไดที่เพิ่มขึ้นตอเนื่อง และ ได
ผลบวกจากราคาวัตถุดิบเม็ดพลาสติก HDPE ที่ยังอยูในระดับตํ่า
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส -0.3% กังวลดอกเบ้ียสูงเปนเวลานาน
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสปรับตัวลง 0.3% ในสัปดาหที่ผานมา นักลงทุนยังกังวลภาวะดอกเบี้ย

สูงเปนเวลานานหลังจากที่เงินเฟออาจจะกลับมาสูงขึ้นตามทิศทางของราคานํ้ามันดิบที่ปรับ
ข้ึนอยางตอเน่ือง 

• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป ของสหรัฐพุงแตะระดับ 4.88% ทําสถิติสูงสุดใน
รอบ 16 ป กดดันใหนักลงทุนเทขายหุนและสินทรัพยเสี่ยงตางๆ ในชวงตนสัปดาห

• ปลายสัปดาหดัชนีในตลาดหุนสหรัฐฟนตัว ตอบรับตัวเลขในตลาดแรงงาน โดยสหรัฐรายงาน
ตัวเลขการจางงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm Payrolls) เดือน ก.ย. เพิ่มขึ้น 336,000 
ตําแหนงมากกวาที่ Consensus คาดไวที่ 170,000 ตําแหนง สวนอัตราการวางงานเพิ่มขึ้น
เปน 3.8% จาก 3.7% ในเดือนส.ค.

ยุโรป : -1.17% Bond yield พุงสูงกลัวดอกเบ้ียสูงเปนเวลานาน
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป (Euro Stoxx600) ลดลง 1.17% ในสัปดาหที่ผานมา ลดลงตอเนื่องเปน

สัปดาหที่ 3 ปจจัยลบยังเปนเรื่องเดิม นักลงทุนยังกังวลวาธนาคารกลางตางๆ จะยังคง
ดอกเบี้ยในระดับสูงเปนเวลานานเพื่อควบคุมเงินเฟอ 

• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเยอรมนีอายุ 10 ปที่พุงขึ้นสูระดับ 2.922% ใกลแตะระดับ
สูงสุดในรอบ 12 ป

• ภาพรวม ศก ในยุโรปยังไมดี ลาสุด ยูโรโซนรายงานตัวเลขดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) 
ภาคการผลิตของยูโรโซนลดลงสูระดับ 43.4 ในเดือนก.ย. จากระดับ 43.5 ในเดือนส.ค. 

ตลาดหุนไทย

SET: -2.24% Fund flow ตางชาติไหลออก

• สัปดาหที่ผานมา SET Index ลดลง 33 จุด (-2.24%) ปดที่ระดับ 1,438 จุด มูลคาการซื้อ
ขายเฉลี่ย 4.8 หมื่นลานบาท ลดลง 12.9%wow นักลงทุนตางชาติขายสุทธิ 8,855 ลาน
บาท ยังกังวลวินัยการเงินการคลังของภาครัฐ 

• ตนสัปดาหปรับลงในทิศทางเดียวกับตลาดหุ นทั ่วโลกจากการเรงตัวขึ ้นของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐกังวลเงินเฟอกลับมาสูงขึ้น และ เฟดจะคงดอกเบี้ยที่
ระดับสูงเปนเวลานาน

• กลุมทองเที่ยว ปรับลงมีปจจัยลบเฉพาะตัวจากเหตุกราดยิงในพารากอนและมีผูเสียชีวิตโดย
หน่ึงในผูเสียชีวิตเปนนักทองเที่ยวจีน ทําใหนักลงทุนวิตกวาเหตุการณดังกลาวจะกระทบตอ
ภาคการทองเที่ยว

• กลุมนํ้ามัน โรงกลั่น มีแรงเทขายตามราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกที่ปรับฐานแรงหลังจากที่
ปรับขึ้นสูงในชวงที่ผานมาประกอบกับตลาดเริ่มกังวลวาการปรับขึ้นดอกเบี้ยของเฟดจะ
กดดันใหดีมานดหรือความตองการพลังงานลดลงในอนาคต

• กลุมโรงไฟฟายัง Underperform ตลาดโดยสัปดาหที่ผานมาไดรับผลกระทบหลังจากโบรก
ตางชาติปรับลดคําแนะนําและราคาเปาหมายของหุนในกลุมโรงไฟฟากังวลนโยบายลดคา
ไฟฟาของภาครัฐ และตนทุนพลังงานและเงินทุนที่สูงขึ ้นกระทบรายไดและกําไรของกลุม
โรงไฟฟา

• กลุมธนาคาร Outperform ตลาดแตโดยรวมแคทรงตัว ดักเก็งกําไรผลบวกจากแบงก
พาณิชยปรับข้ึนดอกเบี้ย และคาดหวังผลกําไร 3Q23 จะออกมาดี

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

พลังงาน (Energy)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมพลังงานเปนกลุมที่ Underperform ตลาดมากที่สุดในสัปดาหที่ผานมา โดยกลุมนํ้ามันและ
โรงกลั่นโดนเทขายหลังจากที่ราคานํ้ามันดิบปรับฐานแรง ขณะดียวกันกลุมโรงไฟฟามีปจจัยลบ
หลังจากโบรกตางชาติปรับลดคําแนะนําและราคาเปาหมาย
มุมมองในสัปดาหหนา
เรามีความคาดหวังทางบวก โดยเฉพาะราคานํ้ามันดิบนาจะกลับมาฟนตัวหลังจากที่รวงแรงใน
สัปดาหที่ผานมา ประกอบกับมีแรงหนุนจากความขัดแยงทางดานภูมิรัฐศาสตรในตะวันออกกลาง
เปนอีกหน่ึงปจจัยเขามาชวยหนุน Sentiment ขณะที่โรงไฟฟาเรามองวาโบรกตางชาติมองลบมาก
เกินไปขณะที่ราคาหุนปรับลงสะทอนปจจัยลบไปแลวจึงมองเปนโอกาสสะสม     

ENERG Current z-score -1.13 Change (%wow)
ENERG -5.1%

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

EPS 539.0 1,532.3 2,227.8 1,774.6 1,841.8 1,966.4 PTT -6.6%

EPS growth (%) 184.3% 45.4% -20.3% 3.8% 6.8% PTTEP -5.0%

HELTH Current z-score -1.77 Change (%wow)
HELTH -0.9%

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

EPS 64.2 173.8 297.8 220.2 238.7 257.4 BH -2.3%
EPS growth (%) 170.8% 71.3% -26.1% 8.4% 7.8% THG -1.9%

โรงพยาบาล (Health)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมโรงพยาบาลแมภาพรวมจะปรับตัวลงในสัปดาหที่ผานมา แตก็ลดลงเพียง 0.4% นอยกวาเมื่อ
เทียบกับตลาดที่ -2.24% สวนหนึ่งคาดเปนผลจากการขายปรับพอรตของนักลงทุนตางชาติใน
บรรดาหุน Big Cap ซ่ึงหน่ึงในน้ันมีกลุมโรงพยาบาลรวมอยูดวย 
มุมมองในสัปดาหหนา
เรายังใหนํ้าหนักหุนกลุมโรงพยาบาลมากกวาตลาด มองเปนหุน Defensive Stock ซึ่งกลุม
โรงพยาบาลมักจะถูกเลือกใหเปนหลุมหลบภัยในภาวะที่ตลาดผันผวน ประกอบกับ 3Q223 มีความ
โดดเดนในเรื่องของผลประกอบการซึ่งคาดวาทุกโรงพยาบาลจะรายงานผลกําไรสุทธิออกมา
สูงข้ึน qoq ใน 3Q23 ตาม Seasonal ของธุรกิจ
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• ธนาคารโลกลดคาดการณ GDP ในปน้ีและปหนาของกลุมประเทศเอเชียตะวันออกรวมทั้งประเทศไทย - ธนาคารโลก (World bank) ปรับลดคาดการณ GDP ของประเทศกําลังพัฒนาในเอเชีย
ตะวันออกและแปซิฟกในปน้ีเหลือ 5% จากเดิม 5.1% และคาดการณ GDP ปหนาที่ 4.5% จาก 4.8% สวนไทย World Bank ลดคาดการณ GDP ปน้ีเหลือโต 3.4% จากเดิม 3.6% และคาด GDP ปหนา
โต 3.5% จากเดิม 3.7%

• กองเศรษฐกิจการทองเทีย่วและกีฬาฯ รายงานจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติรายสัปดาห (25 ก.ย. – 1 ต.ค. 2023) มีจํานวน 552,419 คน เพิ่มข้ึน 14.75%wow มากกวาที่คาดไวที่ 520,000 คน และ
เปนการเพิ่มข้ึนสูงสุดในรอบ 6 สัปดาห, สวนนักทองเที่ยวจีนมีจํานวน 106,472 คน เพิ่มข้ึน 72.49%wow ทําสถติิสูงสุดในปน้ี อยางไรก็ตามกลุมทองเที่ยวมีปจจัยกดดัน Sentiment ในระยะสั้นจาก
เหตุกราดยิงในพารากอนและมีผูเสียชีวิต

• สหรัฐรายงานดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือน ก.ย. ปรับตัวข้ึนสูระดับ 49.8 จาก 47.9 ในเดือน ส.ค. และมากวาที่ Consensus คาดไวที่ 48.9 ในขณะเดียวกับดัชนีภาคการผลิตซ่ึงจัดทําโดย ISM ก็ปรับ
ข้ึนในทิศทางเดียวกันสูระดับ 49 จาก 47.6 ในเดือนส.ค. และ มากวาที่ Consensus คาดไวที่ 47.8 (ดัชนีที่ตํ่ากวาระดับ 50 สะทอนภาคการผลิตยังหดตัว)

• สหรัฐรายงานตัวเลขการจางงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm Payrolls) เดือน ก.ย. เพิ่มข้ึน 336,000 ตําแหนงมากกวาที่ Consensus คาดไวที่ 170,000 ตําแหนง สวนอัตราการวางงานเพิ่มข้ึนเปน
3.8% จาก 3.7% ในเดือนส.ค.

9 ต.ค.66 10 ต.ค.66 11 ต.ค.66 12 ต.ค.66 13 ต.ค.66

• เยอรมนี – การผลิต

ภาคอุตสาหกรรมเดือน ก.ย.

• IMF & World Bank – ประชุม

ประจําประหวางวันที่ 9-15 ต.ค. 2

• สหรัฐ – ดัชนีความเชื่อม่ันภาค

ธุรกิจขนาดยอมเดือน ก.ย.

• สหรัฐ – สตอกสินคาคงคลังภาค

คาสงเดือน ส.ค.

• จีน – ยอดปลอยกูใหมของจีน

เดือน ก.ย.

• สหรัฐ – FED Minutes

• ไทย – ดัชนีความเชื่อม่ันผูบริโภค

เดือน ก.ย.

• สหรัฐ – อัตราเงินเฟอ (CPI) 

เดือน ก.ย.

• จีน  - อัตราเงินเฟอเดือน ก.ย.

• จีน – ตัวเลขสงออก/นําเขาเดือน 

ก.ย.

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 95.3/ 37.0
Market cap (Btm/ USDm) 28,748/ 820
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 91.9/ 2.7
Free float (%) 39.0
Issued shares (m shares) 308

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 116.2 0.8 22.3 130.5 
Total return vs SET (%) 123.1 (0.8) 21.5 135.7 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 4 6 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 119.40 101.48 17.7 
2023F net profit (Btm) 1,094 1,120 (2.4)
2024F net profit (Btm) 1,277 1,291 (1.1)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 7.33 9.08
3M (%) 15.46 13.54
ytd (%) 60.69 61.17
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt85.25Target price Bt119.40 (+40.1%)
BUY

คาดวายอดขายและกําไรใน 3Q23 จะทําสถิติสูงสุดใหมอีก: เราคาดวายอดขายใน 3Q23 จะเติบโต qoq  ในระดับเลขหลักเดียว ดังนั้น เราจึงคาดวาทั้งยอดขาย และกําไรใน 
3Q23 จะทําสถิติสูงสุดใหมท้ังคู จากอากาศหนารอนท่ีรอนเกินกวาปกติในปนี้ นอกจากนี้ ผูบริหารยังคาดวายอดขายจะโตถึง 20-25% CAGR ในอีกสองสามปขางหนา จากอุป
สงคที่แข็งแกรงในตลาดสงออก โดยเฉพาะในยุโรป อยางไรก็ตาม เรายังคงใชสมมติฐานอัตราการเติบโตของยอดขายแบบอนุรักษนิยมที่ 16.2% ในป FY23F และ 16.1% ในป 
FY24F ซ่ึงจะทําใหกําไรจากธุรกิจหลักโต 16.8% ในป FY23F และ 19.5% ในป FY24F

มีแผนจะเพิ่มกําลังการผลิตอีก 25% ใน 1Q24: อัตราการใชกําลังการผลิตในปจจุบันอยูในระดับสูงที่ 80% ดังนั้น  SAPPE จึงมีแผนจะติดตั้งสายการผลิตใหมอีกหนึ่ง
สายใน 1Q24 ซึ่งจะทําใหกําลังการผลิตเพิ่มขึ้นอีก 25% และยังมีแผนจะเพิ่มสายการผลิตอีกปละหนึ่งสายในชวง FY25-FY27 ซึ่งจะทําใหกําลังการผลิตในป 2027 เพิ่มขึ้น
เทาตัวจากปจจุบันอีกเทาตัว  

ประเมินราคาเปาหมายโดยวิธี DCF ความเสี่ยงหลักอยูที ่ขอจํากัดดานการผลิต: เราประเมินราคเปาหมายดวยวิธี DCF โดยใช WACC ที่ 10.1% และ terminal 
growth ท่ี 3.5% ท้ังนี้ เราชอบ SAPPE ในแงของการเติบโตท่ีมีแนวโนมแข็งแกรงในระยะยาว จากความนิยมในตัวสินคาท่ัวโลก ซ่ึงนาจะเติบโตไปอยางตอเนื่องในอีกสองสามป
ขางหนา นอกจากนี้ เรายังชอบที่ราคาหุนไมแพง โดยคิดเปน P/E ป FY24F เพียง 21.9x ตํ่ากวาคาเฉลี่ของกลุมที่ 27x เรามองวาความเสี่ยงหลักไดแก  1) ขอจํากัดดาน
การผลิต ซ่ึงหากเกิดการสะดุดขึ้นจะไปจํากัดอัตราการเติบโตของยอดขาย และ 2) ความผันผวนของราคาบรรจุภัณฑ ซ่ึงอาจจะกดดันอัตรากําไรขั้นตนและกําไรของบริษัท

Source: Krungsri Securities

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 3,444 4,566 6,209 7,212 8,371
Revenue growth (%) 5.4 32.6 36.0 16.2 16.1 
EBITDA (Btm) 743 1,018 1,691 2,080 2,567
EBITDA growth (%) 5.3 36.9 66.1 23.0 23.4 
Profit, core (Btm) 417 666 1,094 1,277 1,526
Profit growth, core (%) 8.0 59.0 67.4 16.8 19.5
Profit, reported (Btm) 411 653 1,094 1,277 1,526
Profit growth, reported (%) 7.4 57.9 67.4 16.8 19.5 
EPS, core (Bt) 1.36 2.16 3.55 4.14 4.95
EPS growth, core (%) 8.0 57.2 64.3 16.8 19.5 
DPS (Bt) 1.10 1.65 1.77 2.07 2.47 
P/E, core (x) 19.3 20.5 26.4 22.6 18.9 
P/BV, core (x) 2.8 4.2 7.5 6.3 5.3 
ROE (%) 14.7 21.6 30.8 30.4 30.4 
Dividend yield (%) 4.2 3.7 1.9 2.2 2.6 

SAPPE (SAPPE ): แข็งแกรงไปหมดทุกดาน

เรายังคงประมาณการทั้งหมด และปรับเพิ ่มราคาเปาหมายอีก 8.5% เปน 119.40 บาท จากการขยับไปใชราคาเปาหมายป FY24F เราเลือก 
SAPPE เปนหุนเดนของเราในกลุมเครื่องดื ่มของไทย จากราคาหุนที ่ไมแพง โดยคิดเปนเพียง 21.9x ของกําไรป FY24F (ตํ ่ากวาของหุนอื ่น
ในกลุมที ่ 27x) ในขณะที่คาดวากําไรจะโตดีที ่ 16.8% ในป FY24F จากการสงออกที่แข็งแกรง โดยเฉพาะอยางยิ ่งในตลาดยุโรป และจาก
อัตรากําไรขั้นตนที่คาดวาจะเพิ่มขึ้นเล็กนอย yoy เนื่องจากราคาบรรจุภัณฑ (PET) ลดลง
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 26.8/ 17.8
Market cap (Btm/ USDm) 28,405/ 769
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 157.3/ 4.3
Free float (%) 66.3
Issued shares (m shares) 1,150

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 18.3 3.2 11.0 23.5 
Total return vs SET (%) 23.4 0.6 8.2 27.4 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 14 2 1

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 28.00 27.68 1.2 
2023F net profit (Btm) 2,224 1,970 12.9 
2024F net profit (Btm) 3,316 2,349 41.2 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 0.00 0.00
3M (%) 0.00 (1.05)
ytd (%) 17.68 9.92
Krungsri
From last report (%) (0.02) (0.01)

Price Bt24.60Target price Bt28.00 (+13.8%)
BUY

บริษัทแมของพันธมิตร AMATA เริ ่มเจรจาปรับโครงสรางหนี้กับผูถือหุนกู: Nova Land Investment Group (NOVALAND) ผูพัฒนาอสังหาฯ รายใหญอันดับ 5 ของ
เวียดนาม ซ่ึงเปนผูถือหุนรายใหญของ Nova Rivergate Co. Ltd. (NVRG, 99.77%) และ Nha Rong Investment & Commercial JSC (NRIC, 99.97%) ผิดนัดชําระดอกเบี้ย 300 
ลานดอลลารสหรฐัท่ีครบกําหนดในเดอืนก.ค.  NVRG และ NRIC เปนพันธมิตรกับ Amata City Long Thanh (ACLT) เพื่อพัฒนาโครงการท่ีอยูอาศยัและพาณิชยบนพื้นท่ี 107 เฮค
เตอร (669 ไร) ของ Amata Service City Long Thanh (ASCLT) 1 & 2   AMATA ถือหุนทางออม 35% ใน ASCLT 1 & 2 ผาน ACLT

รายละเอียดของดีล: • 2 พ.ย. 2020: ACLT ไดรับเงินมัดจํา 105 ลานบาท • 31 มี.ค. 2021: ACLT ไดทําสัญญาซ้ือขายหุน ASCLT 1 & 2 จํานวน 49% ในราคา 1.05 
พันลานบาท • 12 เม.ย. 2021: ACLT ไดรับชําระเงินงวดแรก 943 ลานบาท และจะไดรับ 110 ลานบาทภายในสิ้นป 2023   ACLT โอนหุน 49% ของ ASCLT 1 & 2 
ใหกับ NVRG และ NRIC กลุมบริษัทบันทึกสวนเกินทุนจากการทําธุรกรรมภายใตสวนของผูถือหุนจํานวน 619 ลานบาท

การวิเคราะห: • AMATA ไมตองคืนเงิน (ไมตองกลับรายการสวนเกินจากทําธุรกรรม) • การชําระเงินงวดสุดทาย 110 ลานบาทสามารถหักกับเงินมัดจํา 105 ลานบาทได
• ACLT ซื้อที่ดินเกือบ 107 เฮกตารแลว แตยังไมเริ่มพัฒนาโครงการ  ACLT สามารถพัฒนาโครงการเอง แตจะไมใชเร็วๆ นี้  หรือ ACLT อาจจะมีพันธมิตรใหมหาก NVRG 
และ NRIC ขายหุน ASCLT 1 & 2 • ไมมีผลกระทบกับประมาณการของเรา เนื่องจากเราไมไดรวมรายไดจากโครงการนี้ในประมาณการของเรา
• ดังนั้น AMATA จะไมไดรับผลกระทบจากเหตุการณนี้

AMATA CORPORATION (AMATA): การดําเนินงานในเวียดนามไมไดรับผลกระทบจากปญหาของพารทเนอร

Source: Krungsri Securities

NOVALAND ซึ่งเปนบริษัทแมของ NVRG และ NRIC ซึ ่งเปนพารทเนอรในโครงการ ASCLT 1 & 2 กําลังอยูในการเจรจาปรับโครงสรางหนี้
กับผูถือหุ นกู   จะไมสงผลกระทบตอ AMATA ซึ ่งถือหุ นทางออมในโครงการนี้ 35% ผาน ACLT เนื ่องจาก (i) ACLT ไดรับการชําระเงินเต็ม
จํานวน 1.05 พันลานบาทสําหรับสัดสวนการถือหุน 49% ในโครงการดังกลาว; (ii) ACLT สามารถพัฒนาโครงการเอง หรือพัฒนารวมกัน
กับพันธมิตรรายใหมหาก NVRG และ NRIC ขายหุน ประมาณการของเราจะไมไดรับผลกระทบเนื ่องจากเราไมไดรวมการดําเนินงานของ 
ASCLT 1&2 ในประมาณการ เรายังคงคําแนะนํา 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) 10.1/ 6.8
Market cap (Btm/ USDm) 35,305/ 955
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 113.8/ 3.3
Free float (%) 41.1
Issued shares (m shares) 4,279

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 8.6 (9.8) 2.5 18.1 
Total return vs SET (%) 22.1 (2.5) 5.7 27.6 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 11 1 1

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 10.20 10.23 (0.3)
2023F net profit (Btm) 876 883 (0.8)
2024F net profit (Btm) 1,170 1,087 7.7 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 0.00 0.00
3M (%) 3.40 4.07
ytd (%) (2.27) (0.69)
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt8.25Target price Bt10.20 (+23.6%)
BUY

ขอมูลที่ไดจากการคุยกับผูบริหาร PLANB เปนเชิงบวก: PLANB เหมือนจะหาหนทางที่ทําใหกําไรใน 3Q23F เพิ่มขึ้นไดทั้ง yoy และ qoq แมในภาวะที่การบริโภคใน
ประเทศซบเซาใน 3Q23 โดยประเด็นสําคัญจากการพูดคุยกับผูบริหาร PLANB สรุปไดดังนี้ (i) ในสวนของสื่อ OOH บริษัทบอกวา utilization rate (UR) ในเดือน
กรกฎาคม และสิงหาคมตํ่ามาก โดยลดลงมาอยูที่ 69%  จาก 72% ในเดือนมิถุนายน ซึ่งเปนผลมาจากภาวะเศรษฐกิจที่ซบเซา แตอยางไรก็ตาม UR เริ่มฟนตัวขึ้นในเดือน
กันยายน และนาจะขยับขึ้นไปถึง 75% ดังน้ัน UR เฉลี่ยใน 3Q23F จึงนาจะอยูที่ประมาณ 71% ลดลงเล็กนอยจาก 72% ใน 2Q23 (ii) ในสวนของ engagement marketing 
รายไดใน 3Q23F นาจะสูงกวาใน 2Q23 เพราะรายไดจากการจัดแขงขันชกมวย, เอเชียนเกมส และ BNK เพ่ิมขึ้น ทั้งน้ี บริษัทคาดไวกอนหนานี้วาจะบันทึกรายได 200 ลบ.
จากงานเอเชียนเกมสใน 3Q23F แตเน่ืองจากการแขงขันรายการน้ียังไมจบใน 3Q23 โดยมีบางสวนที่ลากยาวตอไปถึง 4Q23 ดังนั้น บริษัทจึงจะรับรูรายได 150 ลบ.ใน 
3Q23F และที่เหลืออีก 50 ลบ.ใน 4Q23 
คาดวากําไรใน 3Q23F จะโตทั้ง yoy และ qoq: เม่ืออิงจากขอมูลที่ไดจากผูบริหารของบริษัท เราคาดวากําไรใน 3Q23F จะอยูที่ 234 ลบ. เพิ่มขึ้น 34% yoy และ 
4% qoq โดยสมมติฐานสําคัญของเราไดแก (i) รายไดใน 3Q23F จะเพิ่มขึ้น 24% yoy และ 7% qoq เปน 2.15 พันลบ. จากรายไดที่เพิ่มขึ้นของธุรกิจ engagement 
marketing ซึ่งสวนใหญมาจากกีฬาเอเชียนเกมส และการแขงขันชกมวย เราคาดวารายไดจากสื่อ OOH จะเพิ่มขึ้น 15% yoy แตลดลง 2% qoq โดยคาดวา UR จะอยู
ที่ 71% (จาก 61% ใน 3Q22 และ 72% ใน 2Q23) (ii) อัตรากําไรขั้นตนจะเพิ่มขึ้นเปน 29.1% จาก 26% ใน 3Q22 เพราะรายไดจากสื่อ OOH เพิ่มขึ้น (iii) สัดสวน 
SG&A/ยอดขายทรงตัวจาก 2Q23 อยูที่ 13% ทั้งนี้ เราคาดวาโมเมนตัมกําไรใน 4Q23 จะยังคงแข็งแกรงตอเนื่องจากปจจัยฤดูกาล ดังนั้น เราจึงยังคงประมาณ
การกําไรเต็มปเอาไวเทาเดิมที่ 876 ลบ. (+25.8% yoy) 
คงคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมายที่ 10.20 บาทโดยคาดวาโมเมนตมักําไรจะดีขึ้นอยางตอเนื่องใน 3Q23 และ 4Q23 ในขณะที่ราคาหุนที่นาสนใจจะเปน
ปจจัยกระตุนในระยะสั้นของหุน PLANB

PLAN B MEDIA (PLANB):  โมเมนตัมกําไรมีแนวโนมโตตอเนื่องใน  3Q2F 

Source: Krungsri Securities

ราคา PLANB ตกลงมาประมาณ 10% ในชวงหนึ่งเดือนที่ผานมา และ under-perform ดัชนี SET (-8%) เล็กนอย เราเชื ่อวาสัญญาณการบริโภค
ในประเทศที่ออนแอเกินคาดใน 3Q23 ทําใหตลาดเปนหวงวากําไรของ PLANB ใน 3Q23F จะเพิ่มขึ้น qoq ไดหรือไม แตจากที่เราไดคุยกับผูบริหาร
ของบริษัท เรายังคงคาดวากําไรของ PLANB จะโตทั้ง yoy และ qoq ดังนั้น เราจึงยังคงคําแนะนําซื้อ โดยประเมินราคาเปาหมายที่ 10.20 บาท 

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 4,442 6,590 7,679 8,400 8,945
Revenue growth (%) 19.3 48.4 16.5 9.4 6.5 
EBITDA (Btm) 2,498 3,504 3,804 4,300 4,603
EBITDA growth (%) 3.8 40.3 8.6 13.0 7.0 
Profit, core (Btm) -2 697 876 1,170 1,318
Profit growth, core (%) (101.3) na 25.8 33.5 12.6 
Profit, reported (Btm) 64 703 876 1,170 1,318
Profit growth, reported (%) (101.3) na 24.7 33.5 12.6 
EPS, core (Bt) 0.02 0.16 0.20 0.27 0.31 
EPS growth, core (%) (54.7) na 24.7 33.5 12.6 
DPS (Bt) 0.01 0.08 0.10 0.14 0.15 
P/E, core (x) 519.7 51.7 41.5 31.1 27.6
P/BV, core (x) 4.7 3.4 4.4 5.4 6.4
ROE (%) (0.03) 9.41 11.06 13.95 14.77
Dividend yield (%) 0.1 1.0 1.2 1.6 1.8
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พอรตหุนประจําสัปดาห 2023 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio -1.46% ขณะที่ตลาด -2.24%

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)
SET Index -2.24% -2.24% -13.80%
Krungsri Portfolio -1.46% -1.46% +6.17%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมาใหผลตอบแทน -1.46% แตดีกวาตลาดที่ให
ผลตอบแทน -2.24% โดย BCH ใหผลตอบแทนดีสุด +1.52% แต ADVANC และ CENTEL นา
ผิดหวังใหผลตอบแทน -2.19% และ -3.72% ตามลําดับ
 พอรตจําลองรวมเดือน ต.ค. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน -1.46% แต
ดีกวาตลาดที่ใหผลตอบแทน -2.24% 
 พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +6.17% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -13.80%
 พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราปรับหุนที่แนะนําในสัปดาหที่ผานมา คือ
ADVANC BCH และ CENTEL ออก และแทนดวยหุน Top pick ชุดใหม คือ CHG PTTEP และ
SAPPE 
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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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2023F
Earnings Revisions (%)

1W vs qtd Sector 1W qtd ytd
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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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