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• คงมุมมองเปนกลางใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ี ที่ 1,470 -1,500 จุด 
• คาดนักลงทุนจะชะลอการลงทุนจนกวาจะทราบผลเลือกนายกฯ ในวันที่ 13 ก.ค. 2023
• กลยุทธเนนหุน Defensive และ หุนที่มีปจจัยพื้นฐานเฉพาะตัว (งบดีเปนหลัก) 
• Top pick ประจําสัปดาห: ADVANC CBG และ GFPT

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 10 – 14 ก.ค. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
เรามีมุมมองเปนกลางตอภาพการลงทุนในสัปดาหน้ี คาด SET Index จะเคล่ือนไหวในกรอบ 1,470 - 1,500 จุด ปจจัยหลักที่จะกําหนดทิศทางการลงทุนในสัปดาหน้ี คือ ปจจัยการเมืองใน
ประเทศโดยเฉพาะการโหวตเลือกนายกฯ ในวันที่ 13 ก.ค. 2023 ปจจัยน้ีจะทําใหนักลงทุนชะลอการลงทุนเพื่อรอดูความชัดเจนสงผลใหภาพการลงทุนในชวงตนสัปดาหมีความผันผวนข้ึนลงใน
กรอบแคบๆ กอนที่จะเลือกขางหลังจากทราบผลการโหวตเลือกนายกฯ สวนปจจัยที่ตองติดตามอื่นๆ ประกอบดวยการรายงานตัวเลขอัตราเงินเฟอ (CPI) เดือน มิ.ย. ของสหรัฐตัวเลขน้ีจะเปน
ตัวชี้วัดสําคัญวาในทายทีสุ่ดเฟดจะปรับข้ึนดอกเบี้ยอีกครั้งในเดือนน้ีตามที่สงสัญญาณไวหรือไม และปลายสัปดาหเขาสูชวงการประกาศผลกําไรของบริษัทจดทะเบียนนําโดยกลุมธนาคาร โดย
ธนาคารแรกที่จะประกาศงบ คือ TISCO ซ่ึงจะมีผลตอ Sentiment การลงทนุของหุนในกลุมธนาคารในชวงปลายสัปดาหและตอเน่ืองในสัปดาหหนา กลยุทธการลงทุนในสัปดาหน้ีเนนตั้งรับ
มากกวาไลราคา เลือกกลุมหุน Defensive สําหรับพกัเงินในภาวะที่ตลาดหุนมีความผันผวน สวนหุนเก็งกําไรเนนกลุมที่มีปจจัยหนุนเฉพาะตัว หรือ อิงกลุมที่แนวโนมผลประกอบการ 2Q23 จะ
ออกมาดีเปนหลัก โดยมี Top Pick สัปดาหน้ีคือ คือ ADVANC CBG และ GFPT

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี้ : 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม
• การเมืองไทยถึงจุดไคลแมกซตองโหวตเลอืกนายกฯ ในวันพฤหัสบดีนี:้

นับเปนคียไฮไลทตอทิศทางประเทศและทิศทางตลาดหุนในอนาคต จึงเปนไปไดวาในชวงตน
สัปดาหดัชนีจะผันผวนในกรอบแคบเพือ่รอความชัดเจนดังกลาวและจะเลือกขางอีกครั้งเม่ือ
ทราบผลโหวตเลือกนายกฯ ในวันพฤหัสบดีน้ี

• ศก. จีนถึงจุดฟนตัวหรือยังติดตามจากตัวเลขสงออกและนําเขาเดือน ม.ิย.:
เปนที่ทราบกันวาหลายกิจกรรมทาง ศก. ของจีนคอนขางออนแอในชวงที่ผานมา เพื่อหาจุด
การฟนตัวสปัดาหน้ีมีตัวเลข ศก. ที่สําคญัอกีหน่ึงรายการคือการสงออกและนําเขาเดือน มิ.ย.
เบื้องตน Consensus คาดยอดสงออกและนําเขาจะหดตัว 3.1 และ 2%yoy แตดีกวาเดือน พ.ค.
ที่หดตัว 7.5 และ 4.5%yoy ตามลําดับ

• ติดตามตัวเลขเงินเฟอสหรัฐ(CPI)บงชี้ทิศทางการข้ึนดอกเบี้ยของเฟด:
เบื้องตน Consensus สหรัฐจะรายงานอัตราเงินเฟอทั่วไปเดือน มิ.ย. ลดลงสูระดับ 3.1% จาก
4% ในเดือน พ.ค. และคาดอัตราเงินเฟอพื้นฐานจะลดลงแตะระดับ 5% จาก 5.3% ในเดือน พ.ค.
(ลดลงมากกวาคาดจะดีกับตลาด)

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• ADVANC (ปด 214 ซื้อ/เปา 250 บาท) การแขงขันในธุรกิจลดลงชวยหนุนให 
ARPU และกําไรสุทธิของ ADVANC เพิ่มขึ้นตอเนื่องใน 2Q23 นอกจากนี้ ADVANC ยังมี
เงินปนผลจายครึ่งปให Dividend yield ประมาณ 1.6-2%

• CBG (ปด 64.25 ซื้อ/เปา 82 บาท) ระยะสั ้นมี Sentiment บวกจากราคา
อะลูมิเนียมและนํ้าตาลลดลง สวนงบ 2Q23 คาดมีกําไรสุทธิ 419 ลานบาทเพิ่มขึ้น 
59%qoq จากยอดขายที่ฟนตัวในทุกกลุมธุรกิจ และ มารจ้ินดีข้ึนจากตนทุนวัตถุดิบลดลง

• GFPT (ปด 12.70 ซื้อ/เปา IAA Consensus 13.40บาท) คาดงบ 2Q23 
ทยอยฟนตัวตามยอดสงออกไกและไกสดแชแข็งที่เพิ่มขึ้นดีทั้ง qoq และ yoy ขาวญี่ปุนสั่ง
ระงับการนําเขาไกในบางพื้นที่ของบราซิลยังหนุน Sentiment
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส -2% ตัวเลข ศก.ไมดีและอีกดานกลัวเฟดขึ้นดอกเบ้ีย
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสปรับตัวลง 2% ในสัปดาหที่ผานมา จากตัวเลข ศก. ที่ออนแอ แตอกี

ดานการเพิ่มข้ึนอยางแข็งแกรงของการจางงานภาคเอกชนกลับสรางความกังวลใหกับตลาด
ถึงโอกาสในการข้ึนดอกเบี้ยของเฟดในอนาคต

• สหรัฐประกาศดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือน มิ.ย. (จัดทําโดย S&P) ลดลงสูระดับ 46.3 จาก
48.4 ในเดือน พ.ค.และดัชนี PMI ภาคบริการลดลงสูระดับ 54.4 จาก 54.9 ในเดือน พ.ค.

• อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ป ของสหรัฐปรับข้ึนทะลุระดับ 4% หลังการจาง
งานในภาคเอกชนเพิ่มข้ึนเกินคาดแมการจางงานนอกภาคเกษตรจะเพิ่มข้ึนนอยกวาที่ตลาด
คาดไวก็ตาม

ยุโรป : -3.1% กังวลศก. ชะลอตัว และดอกเบ้ียขาขึ้นยังไมจบ
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป Euro Stoxx600 ลดลง 3.1%wow ปรับลงในทิศทางและมีเหตุผล

เดียวกับตลาดหุนสหรัฐ

• ดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือน มิ.ย. ของยูโรโซน (จัดทําโดย S&P) ลดลงสูระดับ 43.4 จาก
44.8 ในเดือน พ.ค. ตํ่าสุดนับตั้งแตเดือน พ.ค. 2020

• ดัชนี PMI ภาคบริการเดือน มิ.ย. ลดลงสูระดับ 52 จาก 55.1 ในเดือน พ.ค. ตํ่ากวาที่
Consensus คาดไวที่ 52.4 ตํ่าสุดในรอบ 5 เดือน สงผลใหดัชนี PMI รวมภาคการผลิตและ
บริการลดลงสูระดับ 49.9 จาก 52.8 นับเปนการลดลงตํ่ากวาระดับ 50 เปนครั้งแรกในรอบ 6
เดือน สะทอนกิจกรรม ศก. ของยุโรปที่ออนแอ

ตลาดหุนไทย

SET: -0.84% มีปจจัยกดดันทั้งในและตางประเทศ

• สัปดาหที่ผานมา SET Index ลดลง 13 จุด (-0.84%) ปดที่ระดับ 1,491 จุด มูลคาการซ้ือ
ขายเฉล่ีย 3.9 หม่ืนลานบาท ลดลง 15.8%wow นักลงทุนตางชาติยังขายสทุธิอีก 8,010
ลานบาท

• ตนสัปดาหดัชนีปรับข้ึนตอบรับภาพการเมืองไทยชัดเจนหลังไดประธานสภาฯ เปนคุณวันมูหะ
มัดนอร มะทา วัน ซ่ึงเปนคนกลางชวยลดความขัดแยงของ 2 พรรคแกนนําในการจัดตั้ง
รัฐบาล คือ พรรคกาวไกล และ พรรคเพื่อไทย

• ปจจัยลบจากภายนอกกดดันตลาด โดยเฉพาะตัวเลข ศก. ที่ออนแอ อาทิ ดัชนี PMI ภาคการ
ผลิตทั่วโลกปรับตัวลงทั้งภาคการผลิตและบริการ ในขณะเดียวกันตลาดมีความกังวลวาเฟด
จะเรงข้ึนดอกเบี้ยหลังจากที่ตัวเลขจางงานภาคเอกชนของสหรัฐเพิ่มข้ึนมากกวาที่คาดแม
สุดทายตัวเลขจางงานนอกภาคเกษตรจะลดลงก็ตาม

• กลุมทองเที่ยว Underperform ตลาดมากที่สุดในสปัดาหที่ผานมาเน่ืองจากนักลงทุนกังวล
ทิศทางผลกําไร 2Q23 จะชะลอตัวเม่ือเทียบ qoq

• กลุมไฟแนนซ เปนอีกกลุมที่ใหผลตอบแทนนาผิดหวังโดยมีปจจัยลบ 2 ประเด็นคือ ผล
ประกอบการทีอ่อนแอของ AEONTS และ US bond yield ที่เรงตัวข้ึนเพราะกลังเฟดจะเรงข้ึน
ดอกเบี้ย

• กลุมอิเล็กฯ ปรบัข้ึนชนะตลาดแตเปนการฟนตัวของ DELTA คาดเปนการเขาเก็งกําไรกอนที่
DELTA จะหลุด Cash balance ตั้งแต 11 ก.ค. 2023

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

พลังงาน (Energy)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมพลังงานปรับตัวลงในสัปดาหที่ผานมาแตหลักๆ เปนแรงขายในหุนกลุมโรงไฟฟาจากประเด็น
การปรบัตัวข้ึนของราคากาซ LNG ซ่ึงเปนราคาอางอิงในภูมิภาคเอเชียแปซิฟกซ่ึงเกิดข้ึนหลัง
ออสเตรเลียออกกฏที่เขมงวดในการผลิตถานหิน น้ํามัน และกาซธรรมชาติ การเพิ่มข้ึนดังกลาว
เปนลบตอตนทุนของกลุมโรงไฟฟา
มุมมองในสัปดาหหนา
เรายังมองวาหุนกลุมพลังงานยังเปนทางเลือกในการลงทุนหรือเก็งกําไรที่ดีในสัปดาหน้ีโดยมี
Sentiment บวกจากราคาพลังงานที่เพิ่มข้ึน แตเนนกลุม น้ํามัน โรงกล่ันและปโตรฯ สวนกลุม
โรงไฟฟายังตองระวังจากปจจัยกดดันเฉพาะตัว

ENERG Current z-score -0.81 Change (%wow)
ENERG 3.7%

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

EPS 539.0 1,532.3 2,227.8 1,761.7 1,827.6 1,946.9 PTT 8.0%

EPS growth (%) 184.3% 45.4% -20.9% 3.7% 6.5% PTTEP 4.9%

ICT Current z-score -0.49 Change (%wow)
ICT 1.8%

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

EPS 7.3 5.1 4.8 7.6 8.7 9.4 TRUE 4.0%
EPS growth (%) -30.2% -5.3% 56.4% 14.9% 8.0% ADVANC 0.9%

ส่ือสาร (ICT)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมสื่อสาร (ICT Sector) ลดลง 0.8% ในสัปดาหที่ผานมาแมจะถูกมองเปนหุนที่นักลงทุนจะใชพัก
เงินในภาวะที่ตลาดผันผวนแตการไหลออกของ Fund flow ตางชาตสิงผลใหหุน Big Cap อยาง
เล่ียงไมได

มุมมองในสัปดาหหนา
เรามองหุนกลุมสื่อสารยังนาสนใจ โดยใหน้ําหนักที่ปจจัยพื้นฐานเปนหลัก โดย ADVACN
INTUCH เปนหุนที่จายปนผลสม่ําเสมอ และมีปนผลจายในครึ่งปแรกหากดูสถติิในอดีต ADVANC
และ INTUCH มักใหผลตอบแทนชนะตลาดในชวงเวลาดังกลาว สวน TRUE ยังเก็งกําไรไดตาม
กระแสการเมือง
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• กองเศรษฐกิจการทองเทีย่วฯ รายงานจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติรายสัปดาห (26 มิ.ย. – 2 ก.ค. 2566) มีจํานวนทั้งสิ้น 569,064 คน คิดเปนคาเฉล่ียที่ 8.1 หม่ืนคนตอวัน เพิ่มข้ึน 8.64%wow ทํา
สถิติรายสัปดาหสูงที่สุดในปน้ี

• ก.พาณิชยรายงานอัตราเงนิเฟอทั่วไปของไทยเดือน มิ.ย. ลดลงสูระดับ 0.23% จาก 0.53% ในเดือน พ.ค. แตตํ่ากวาทีต่ลาดคาดวาจะลดลงเปน -0.1% ถึง -0.4% สวนเงินเฟอพื้นฐานลดลงเปน 1.32%
จาก 1.55% ในเดือน พ.ค. เรามองวาปจจัยน้ีจะกดดันใหแบงกชาติชะลอการปรับข้ึนดอกเบีย้ในการประชมุครั้งถัดไปเปนบวกตอ Sentiment การลงทุนของกลุมไฟแนนซ

• ดัชนี PMI ภาคการผลิตของ จีน, ยุโรป และสหรัฐยังชะลอตัว: ดัชนี PMI ภาคการผลิตของจีนเดือน มิ.ย.(Caixin) ลดลงสูระดับ 50.5 จาก 50.9, ยุโรปลดลงแตะระดับ 43.4 จาก 44.8 และ สหรัฐ (ISM)
ลดลง 46 จาก 46.9 และตํ่ากวาที่ Consensus คาดไวที่ 47 ดัชนีที่ตํ่ากวาระดับ 50 สะทอนภาคการผลิตที่หดตัวเปนสัญญาณลบตอทศิทาง ศก. โดยเฉพาะสหรัฐและยุโรป

• FED เปดเผยรายงานการประชุมเม่ือวันที่ 13-14 มิ.ย. ภาพรวมไมตางไปจากถอยแถลงหลังการประชุมคือ คณะกรรมการสวนใหญยังสนับสนุนใหเฟดปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยอกีในครึง่ปหลังของปน้ี
เน่ืองจากตองการใหอัตราเงินเฟอลดลงสูกรอบเปาหมายที่ 2% จากปจจุบันอยูที่ระดับ 4%

10 ก.ค. 66 11 ก.ค. 66 12 ก.ค. 66 13 ก.ค. 66 14 ก.ค. 66

• จีน – รายงานอัตราเงินเฟอเดือน 

มิ.ย. (CPI & PPI)

• สหรัฐ – รายงานสตอกสินคาคง

คลังภาคคาสงเดือน พ.ค. 

• เยอรมนี – อัตราเงินเฟอเดือน 

มิ.ย.

• สหรัฐ – ดัชนีความเชื่อม่ันภาค

ธุรกิจขนาดยอมเดือน มิ.ย. 

• สหรัฐ – อัตราเงินเฟอ (CPI) 

เดือน มิ.ย.

• สหรัฐ – รายงานภาวะเศรษฐกิจ 

(Beige book) จากเฟด

• ไทย – เปดสภาฯ โหวตเลือก

นายกรัฐมนตรี

• เกาหลีใต – ประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงิน

• จีน – ยอด Export/ Import 

เดือน มิ.ย.

• ไทย – TISCO ประกาศงบ 2Q23

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 222.0/ 181.5
Market cap (Btm/ USDm) 636,481/ 18,081
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 995.9/ 28.9
Free float (%) 33.8
Issued shares (m shares) 2,974

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 12.0 (0.5) 1.9 8.4 
Total return vs SET (%) 22.7 2.5 7.7 13.0 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 24 1 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 250.00 245.78 1.7 
2023F net profit (Btm) 28,405 28,900 (1.7)
2024F net profit (Btm) 29,034 32,134 (9.6)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 3.31 6.14
3M (%) 2.39 4.42
ytd (%) 4.16 4.29
Krungsri
From last report (%) (0.00) 0.00

Price Bt214.00Target price Bt250.00 (+16.8%)
BUY

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 181,333 185,485 190,806 195,576 199,487
Revenue growth (%) 4.9 2.3 2.9 2.5 2.0 
EBITDA (Btm) 26,990 25,905 28,405 29,034 29,590
Profit, core (Btm) (1.0) (4.0) 9.6 2.2 1.9 
Profit growth, core (%) 26,922 26,011 28,405 29,034 29,590
Profit, reported (Btm) (1.9) (3.4) 9.2 2.2 1.9 
Profit growth, reported (%) 9.1 8.7 9.6 9.8 9.9 
EPS, core (Bt) (1.0) (4.1) 9.6 2.2 1.9 
EPS growth, core (%) 7.69 7.69 8.60 8.79 8.95
DPS (Bt) 26,990 25,905 28,405 29,034 29,590
P/E, core (x) 23.7 24.7 22.5 22.0 21.6
P/BV, core (x) 7.82 7.46 7.23 7.00 6.78
ROE (%) 33.0 30.4 31.6 31.8 31.4
Dividend yield (%) 3.6 3.6 4.0 4.1 4.2

คาดวากําไรจากธุรกิจหลักใน 2Q23F จะอยูที่ 7.29 พันลานบาท (+10% yoy, +9% qoq): กําไรที่เพ่ิมขึ้นทั้ง yoy และ qoq จะมาจากรายไดที่เพิ่มขึ้นของ
ทั้งธุรกิจมือถือ และ FBB รวมถึงคาใชจาย SG&A ที่ลลดง ซึ่งลวนแตเปนผลพวงของการแขงขันที่เบาลง  ทั้งนี้ สมมติฐานสําคัญที่เราใชในประมาณการ 
2Q23F ไดแก (i) รายไดคาบริการที่ไมรวมคา IC จะเพิ่มขึ้น 1.9% yoy และ 1.2% qoq จากทั้งรายไดของธุรกิจมือถือ และ FBB ทั้งนี้ เนื่องจากมีการยกเลิก
แพ็คเกจราคาตํา่ และยกเลิกการใหบริการแบบไมอั้นทั้งในสวนของ data และการโทร ดังน้ัน เราจึงคาดวา ARPU ที่เพ่ิมขึ้นของทั้งธุรกิจมือถือ และ FBB จะเปน
ตัวขับเคลื่อนรายไดใน 2Q23F (ii) ตนทุนการใหบริการจะเพ่ิมขึ้น 2.3% yoy แตจะแทบไมเปลี่ยนแปลง qoq เพราะตนทุนคาไฟฟาทรงตัว (iii) การแขงขันที่เบา
ลงจะทําให ADVANC สามารถตัดคาใชจายดานการตลาดลงได สงผลใหคาใชจาย SG&A ลดลง 10% yoy และ 8% qoq
ยังคงคาดวากําไรป FY23 จะโต 9.6%: ถาหากผลประกอบการ 2Q23F เปนไปตามที่เราคาดวา กําไรในงวด 1H23 จะคิดเปน 49% ของประมาณการกําไร
เต็มปของเรา ดังน้ัน เราจึงยังคงประมาณการกําไรจากธุรกิจหลักปน้ีเอาไวที่ 2.84 หม่ืนลบ. (+9.6% yoy) อยางไรก็ตาม เรามองวาประมาณการของเรายังมี 
upside อีกถาหาก ADVANC สามารถรักษาโมเมนตัมกําไรไวใหเหมือนกับใน 2Q23 ได
คงคําแนะนําซื ้อ และประเมินราคาเปาหมายที่ 250 บาท: เรายังคงมองวาผลประกอบการของ ADVANC จะดีขึ้นเพราะการควบรวมจะทําใหการแขงขัน
ลดลง โดยเราพบวาผูประกอบการบางรายเริ่มปรับลดการเสนอแพ็คเกจพวงบริการมือถือ และ FBB ราคาถูกลงแลว นอกจากนี้ เรายังคาดวาอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลจะยังดีที่ 4% อีกดวย

ADVANCED INFO SERVICE (ADVANC): ถึงเวลา ARPU ขยับข้ึนแลว 

Source: Krungsri Securities

เรายังคงแนะนําซื้อ ADVANC เนื่องจากการแขงขันที่เบาลงหลังการควบรวมจะชวยหนุนใหกําไรเพิ ่มขึ ้น ซึ ่งนอกจากการแขงขันดาน
ราคาในธุรกิจมือถือจะลดลงแลว ยังมีการยกเลิกแพ็คเกจ FBB ราคาตํ่าดวย ดังนั ้น เราจึงคาดวากําไรใน 2Q23F จะพุ งสูงขึ ้นทั ้ง 
yoy และ qoq เปน 7.2 พันลานบาท (ซึ่งเปนระดับที่ไมเคยไดเห็นมาเลยตั้งแต COVID เริ่มระบาดใน 1Q20)ยังคงประมาณการกําไรปนี ้
เอาไวที่ 2.84 หมื่นลบ.(+9.6% yoy)
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 32.0/ 26.0
Market cap (Btm/ USDm) 425,111/ 12,076
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 1,304.8/ 37.6
Free float (%) 68.5
Issued shares (m shares) 15,892

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (6.8) (6.1) (10.8) 2.1 
Total return vs SET (%) 3.9 (3.2) (5.1) 6.7 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 22 6 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 37.00 34.08 8.6 
2023F net profit (Btm) 14,405 13,254 8.7 
2024F net profit (Btm) 15,939 14,462 10.2 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 0.00 0.00
3M (%) 1.54 1.53
ytd (%) 4.54 4.63
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt26.75Target price Bt37.00 (+38.3%)
BUY

คาดกําไรธุรกิจหลักใน 2Q จะเพิ่มขึ้น 11% yoy เปน 3 พันลบ.… : สนับสนุนจากรายไดเพิ่มขึ้น 11% yoy จากทั้งผูปวยไทย (+8% yoy เพราะผอนคลาย
การปองกันโควิด) และผูปวยตางชาติ (+18% yoy ซึ่งยังมีผูปวย 25,100 รายใน waitlist ในเดือนเม.ย. 2023 เทียบกับไมกี่พันคนปที่แลว รายไดผูปวย
ตางชาติโตจากผุปวยตะวันออกกลาง (กาตาร และ UAE) กลับสูระดับกอนโควิดระบาดในเดือนพ.ค. และผูปวยจีนในเดือนมี.ค. และผูปวยรัสเซีย สวนรายได
ผูปวย CLMV ลดลง yoy เนื่องจากฐานสูงปที่แลว ผูปวยสหรัฐฯ อังกฤษ และญี่ปุนฟนตัวขึ้นแข็งแกรงใน 1Q22 กลุม CLMV ใน 3Q22 และผูปวยจีนและ
ตะวันออกกลางใน 2Q23 BDMS จะประกาศผลการดําเนินงานวันที่ 11 ส.ค. 

… แตจะลดลง 15% qoq: เราคาดรายไดผูปวยไทยเพิ่มขึ้น 5% ชดเชยรายไดผูปวยตางชาติที่ลดลง 10% เพราะเทศกาลรอมฎอน (22 มี.ค. -21 เม.ย.) เรา
สัดสวนรายไดผูปวยตางชาติจะลดลงเปน   26% ของรายไดรวมจาก 29% ใน 1Q ซึ่งจะทําใหอัตรากําไรขั้นตน ลดลงเปน 34.6% จาก 37.0% เพราะผูปวย
ตางชาติสวนใหญรักษาโรคซับซอน (อัตรากําไรขั้นตนสูง) กําไรสุทธิงวด 1H คาด 6.4 พันลบ. คิดเปน 45% ของประมาณการกําไรป FY23F ของเรา 
การรักษาโรคไมซับซอน อัตรากําไรขั้นตนจะลดลง: รายไดผูปวยไทยเพิ่มขึ้น qoq คาดมาจากการรักษาโรคไขเลือดออก ทองรวงที่ภูเก็ตชวงวันที่ 5-12 
มิ.ย. และโควิด จํานวนผูปวยโควิดรายใหมสูงสุดที่ 3,085 รายในชวงวันที่ 28 พ.ค. -3 มิ.ย. และลดลงเหลือ 859 รายในชวงวันที่ 25 มิ.ย. - 1 ก.ค. เนื่องจาก
ผูปวยสวนใหญมีอาการไมรุนแรง เน่ืองจากการรักษาไมซับซอน  รายได/บิล และอัตรากําไรขั้นตนจะนอย

BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES (BDMS): กําไรธุรกิจหลักใน 2Q จะโต yoy แตลดลง qoq

Source: Krungsri Securities

เราคาดกําไรธุรกิจหลัก 3 พันลบ. ใน 2Q เพิ ่มขึ ้น 11% yoy จากรายไดเพิ ่มขึ ้นจากผูปวยไทยและตางชาติเพิ ่มขึ ้น แตกําไรจะลดลง 
15% qoq เพราะรายไดผูปวยไทยจะเพิ่มขึ้น (+5%) จะชดเชยกับรายไดผู ปวยตางชาติที ่ลดลง นอกจากนี้ การรักษาสวนใหญเปนโรค
ไมซับซอน เชน ไขเลือดออก ทองรวง และโควิด เราคาดอัตรากําไรขั้นตนจะลดลง 2.4% qoq เปน 34.6% กําไรธุรกิจหลักใน 2Q จะทํา
ใหกําไรใน 1H เปน 6.4 พันลบ. คิดเปน 45% ของประมาณการกําไรป FY23F ของเรา เราคาดผลประกอบการจะแข็งแกรงขึ ้นใน 3Q 
และยังคงคําแนะนํา ซื้อ 

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 74,451 91,934 99,539 106,587 113,091
Revenue growth (%) 9.4 23.5 8.3 7.1 6.1
EBITDA (Btm) 16,444 22,063 24,644 26,732 28,794
EBITDA growth (%) 15.4 34.2 11.7 8.5 7.7
Profit, core (Btm) 7,776 12,606 14,405 15,939 17,377
Profit growth, core (%) 28.6 62.1 14.3 10.7 9.0
Profit, reported (Btm) 7,936 12,606 14,405 15,939 17,377
Profit growth, reported (%) 10.0 58.8 14.3 10.7 9.0
EPS, core (Bt) 0.49 0.79 0.91 1.00 1.09
EPS growth, core (%) 28.6 62.1 14.3 10.7 9.0
DPS (Bt) 0.45 0.60 0.69 0.76 0.83
P/E, core (x) 54.7 33.7 29.5 26.7 24.5
P/BV, core (x) 5.1 4.7 4.6 4.4 4.2
ROE (%) 8.9 13.9 15.1 16.1 16.8
Dividend yield (%) 1.7 2.2 2.6 2.8 3.1

1,500

1,550

1,600

1,650

1,700

1,750

1,800

23.0

25.0

27.0

29.0

31.0

33.0

Jul-22 Sep-22 Dec-22 Mar-23 Jun-23

IndexBt BDMS
SET Index



8

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Sector – 12M Forward PE

Share Price Performance - ytd

อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเปนบวกสงสัญญาณดอกเบี้ยขาขึ้นใกลจบรอบแลว: กระทรวงพาณิชยรายงานเงินเฟอเดือนมิ.ย.ลดลง 0.23% yoy ซึ่งเปนระดับที่
ตํ่าที่สุดในรอบ 21 เดือน ซึ่งเปนสิ่งที่ชวยยืนยันมุมมองระยะยาวของเราวาธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายเอาไวที่ 2% ในชวงที่
เหลือของปน้ี ทั้งน้ี อัตราเงินเฟอทั่วไป และอัตราเงินเฟอพื้นฐานกลับลงมาอยูตํ่ากวาเปาของ ธปท. ที่ 2% แลว  ซึ่งหมายความวาธนาคารบรรลุเปาหมายใน
การคุมเงินเฟอแลว นอกจากนี้ การที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แทจริง (real policy rate) ขยับกลับขึ้นไปอยูในแดนบวกแลว ซึ่งจะเปนอุปสรรคตอภาวะ
เศรษฐกิจที่กําลังออนแอลง 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยจะลดลง และราคา REIT จะปรับขึ้น : เราคาดอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยอายุ 10 ปจะลดลงหลังอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แทจริง
เปนบวก (มีสหสัมพันธเชิงลบ 64%) ซึ่งจะทําใหสวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนเงินปนผลของ REIT และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยอายุ 10 ปสูงขึ้น ทั้งน้ีราคา   
REIT มีสหสัมพันธเชิงลบ (-69%) กับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยอายุ 10 ป จากขอมูลในอดีตราคาหุน REIT จะปรับขึ้นหลังธปท.หยุดขึ้นดอกเบี้ย 
กองทุนที่นาสนใจ: BTSGIF, AIMIRT, WHAIR, WHART, FTREIT, LPF และ BOFFICE: เราพิจารณาโดยใชเกณฑ (i) สภาพคลองซื้อขาย (market cap มากกวา 5 พัน
ลบ.) และ (ii) อัตราผลตอบแทนที่แทจริงสูงกวา 5% (gross yield [รวมผลตอบแทนจากเงินปนผล และเงินลดทุน] หักตนทุนการลงทุนสําหรับสิทธิการเชา) กองทุนที่ 
valuation นาสนใจไดแก BTSGIF (อัตราผลตอบแทนที่แทจริง 11.4%, P/NAV 53%), AIMIRT (6.4%, 92%), WHAIR (5.9%, 77%), WHART (5.9%, 96%), FTREIT (5.7%, 
99%), LPF (5.3%, 101%) และ BOFFICE (5.0%, 75%)

REIT, PROPERTY AND INFRA FUND: ธปท. มีแนวโนมหยุดดอกเบี้ยขาข้ึน เปนบวกกับ REIT
รายงานเงินเฟอลาสุด (+0.23% yoy ในเดือนมิ.ย.) ทําใหอัตราดอกเบี ้ยที ่แทจริงเปนบวก ซึ ่งอาจจะทําให ธปท. หยุดวัฏจักรดอกเบี ้ยขาขึ ้น 
และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยอายุ 10 ปจะลดลง ซึ ่งจะทําใหสวนตางระหวางผลตอบแทนเงินปนผลของ REIT และอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรไทยอายุ 10 ปสูงขึ ้น เราคาดวาราคาหุน REIT ของไทยจะปรับขึ ้น เนื ่องจากราคาหุน REIT มีสหสัมพันธทางลบ        (-69%) กับ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยอายุ 10 ป จากขอมูลในอดีต ราคาหุน REIT จะปรับขึ ้นหลังธปท.หยุดขึ ้นดอกเบี ้ย เราเลือก REIT ที ่มีสภาพ
คลองซื้อขาย และอัตราผลตอบแทนที่แทจริงมากกวา 5% ไดแก BTSGIF, AIMIRT, WHAIR, WHART, FTREIT, LPF และ BOFFICE

Source: Krungsri Securities

REIT, PROPERTY AND INFRA FUND 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) 7-Jul (Bt) (%) 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F

BTSGIF 613 3.56 6.45 81.2 BUY 4,678 5,494 24.9 17.4 4.4 3.8 4.4 1.3 22.7 26.7 
WHAIR 222 7.05 8.60 22.0 BUY 469 536 4.0 (0.0) 14.27 12.5 0.8 0.8 7.9 8.0
INETREIT 98 10.00 13.00 30.0 BUY 319 319 (1.4) 0.0 10.36 10.35 0.9 0.9 7.6 7.9

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

Krungsri Weekly Portfolio -0.01% ขณะที่ตลาด -0.84%

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)
SET Index -0.84% -0.84% -10.68%
Krungsri Portfolio -0.01% -0.01% -1.24%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมา ADVANC CBG และ SCB ใหผลตอบแทน -
0.01% ดีกวาตลาดที่ใหผลตอบแทน -0.84% โดยที่ SCB ใหผลตอบแทนดีสุด +1.88% สวน
ADVANC ราคาไมเปล่ียนแปลง แต CBG นาผิดหวังใหผลตอบแทน -1.91%

พอรตจําลองรวมเดือน ก.ค. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน -0.01% ดีกวา
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -0.84%

พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน -1.24% ดีกวา
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -10.68%

พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราปรับหุนที่เคยแนะนําในสัปดาหที่ผานมา คือ
SCB ออก และนําหุน Top Pick ตัวใหม คือ GFPT เขามาแทน สวน ADVANC CBG คงไวใน
พอรตตามเดิม
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หมายเหตุ:  มูลคา EPS ลวงหนา 12 เดือน ใชขอมูลยอนหลัง 10 ป คํานวณโดยวิธคีาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 3 ป  Source: Bloomberg
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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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Earnings Revisions (%)
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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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