
1

• คงมุมมองเปนกลางใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ี ที่ 1,470 -1,500 จุด 
• คาดนักลงทุนจะชะลอการลงทุนจนกวาจะทราบผลเลือกนายกฯ ในวันที่ 13 ก.ค. 2023
• กลยุทธเนนหุน Defensive และ หุนที่มีปจจัยพื้นฐานเฉพาะตัว (งบดีเปนหลัก) 
• Top pick ประจําสัปดาห: ADVANC CBG และ GFPT

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 10 – 14 ก.ค. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
เรามีมุมมองเปนกลางตอภาพการลงทุนในสัปดาหน้ี คาด SET Index จะเคล่ือนไหวในกรอบ 1,470 - 1,500 จุด ปจจัยหลักที่จะกําหนดทิศทางการลงทุนในสัปดาหน้ี คือ ปจจัยการเมืองใน
ประเทศโดยเฉพาะการโหวตเลือกนายกฯ ในวันที่ 13 ก.ค. 2023 ปจจัยน้ีจะทําใหนักลงทุนชะลอการลงทุนเพื่อรอดูความชัดเจนสงผลใหภาพการลงทุนในชวงตนสัปดาหมีความผันผวนข้ึนลงใน
กรอบแคบๆ กอนที่จะเลือกขางหลังจากทราบผลการโหวตเลือกนายกฯ สวนปจจัยที่ตองติดตามอื่นๆ ประกอบดวยการรายงานตัวเลขอัตราเงินเฟอ (CPI) เดือน มิ.ย. ของสหรัฐตัวเลขน้ีจะเปน
ตัวชี้วัดสําคัญวาในทายทีสุ่ดเฟดจะปรับข้ึนดอกเบี้ยอีกครั้งในเดือนน้ีตามที่สงสัญญาณไวหรือไม และปลายสัปดาหเขาสูชวงการประกาศผลกําไรของบริษัทจดทะเบียนนําโดยกลุมธนาคาร โดย
ธนาคารแรกที่จะประกาศงบ คือ TISCO ซ่ึงจะมีผลตอ Sentiment การลงทนุของหุนในกลุมธนาคารในชวงปลายสัปดาหและตอเน่ืองในสัปดาหหนา กลยุทธการลงทุนในสัปดาหน้ีเนนตั้งรับ
มากกวาไลราคา เลือกกลุมหุน Defensive สําหรับพกัเงินในภาวะที่ตลาดหุนมีความผันผวน สวนหุนเก็งกําไรเนนกลุมที่มีปจจัยหนุนเฉพาะตัว หรือ อิงกลุมที่แนวโนมผลประกอบการ 2Q23 จะ
ออกมาดีเปนหลัก โดยมี Top Pick สัปดาหน้ีคือ คือ ADVANC CBG และ GFPT

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี้ : 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม
• การเมืองไทยถึงจุดไคลแมกซตองโหวตเลอืกนายกฯ ในวันพฤหัสบดีนี:้

นับเปนคียไฮไลทตอทิศทางประเทศและทิศทางตลาดหุนในอนาคต จึงเปนไปไดวาในชวงตน
สัปดาหดัชนีจะผันผวนในกรอบแคบเพือ่รอความชัดเจนดังกลาวและจะเลือกขางอีกครั้งเม่ือ
ทราบผลโหวตเลือกนายกฯ ในวันพฤหัสบดีน้ี

• ศก. จีนถึงจุดฟนตัวหรือยังติดตามจากตัวเลขสงออกและนําเขาเดือน ม.ิย.:
เปนที่ทราบกันวาหลายกิจกรรมทาง ศก. ของจีนคอนขางออนแอในชวงที่ผานมา เพื่อหาจุด
การฟนตัวสปัดาหน้ีมีตัวเลข ศก. ที่สําคญัอกีหน่ึงรายการคือการสงออกและนําเขาเดือน มิ.ย.
เบื้องตน Consensus คาดยอดสงออกและนําเขาจะหดตัว 3.1 และ 2%yoy แตดีกวาเดือน พ.ค.
ที่หดตัว 7.5 และ 4.5%yoy ตามลําดับ

• ติดตามตัวเลขเงินเฟอสหรัฐ(CPI)บงชี้ทิศทางการข้ึนดอกเบี้ยของเฟด:
เบื้องตน Consensus สหรัฐจะรายงานอัตราเงินเฟอทั่วไปเดือน มิ.ย. ลดลงสูระดับ 3.1% จาก
4% ในเดือน พ.ค. และคาดอัตราเงินเฟอพื้นฐานจะลดลงแตะระดับ 5% จาก 5.3% ในเดือน พ.ค.
(ลดลงมากกวาคาดจะดีกับตลาด)

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• ADVANC (ปด 214 ซื้อ/เปา 250 บาท) การแขงขันในธุรกิจลดลงชวยหนุนให 
ARPU และกําไรสุทธิของ ADVANC เพิ่มขึ้นตอเนื่องใน 2Q23 นอกจากนี้ ADVANC ยังมี
เงินปนผลจายครึ่งปให Dividend yield ประมาณ 1.6-2%

• CBG (ปด 64.25 ซื้อ/เปา 82 บาท) ระยะสั ้นมี Sentiment บวกจากราคา
อะลูมิเนียมและนํ้าตาลลดลง สวนงบ 2Q23 คาดมีกําไรสุทธิ 419 ลานบาทเพิ่มขึ้น 
59%qoq จากยอดขายที่ฟนตัวในทุกกลุมธุรกิจ และ มารจ้ินดีข้ึนจากตนทุนวัตถุดิบลดลง

• GFPT (ปด 12.70 ซื้อ/เปา IAA Consensus 13.40บาท) คาดงบ 2Q23 
ทยอยฟนตัวตามยอดสงออกไกและไกสดแชแข็งที่เพิ่มขึ้นดีทั้ง qoq และ yoy ขาวญี่ปุนสั่ง
ระงับการนําเขาไกในบางพื้นที่ของบราซิลยังหนุน Sentiment
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส -2% ตัวเลข ศก.ไมดีและอีกดานกลัวเฟดขึ้นดอกเบ้ีย
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสปรับตัวลง 2% ในสัปดาหที่ผานมา จากตัวเลข ศก. ที่ออนแอ แตอกี

ดานการเพิ่มข้ึนอยางแข็งแกรงของการจางงานภาคเอกชนกลับสรางความกังวลใหกับตลาด
ถึงโอกาสในการข้ึนดอกเบี้ยของเฟดในอนาคต

• สหรัฐประกาศดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือน มิ.ย. (จัดทําโดย S&P) ลดลงสูระดับ 46.3 จาก
48.4 ในเดือน พ.ค.และดัชนี PMI ภาคบริการลดลงสูระดับ 54.4 จาก 54.9 ในเดือน พ.ค.

• อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ป ของสหรัฐปรับข้ึนทะลุระดับ 4% หลังการจาง
งานในภาคเอกชนเพิ่มข้ึนเกินคาดแมการจางงานนอกภาคเกษตรจะเพิ่มข้ึนนอยกวาที่ตลาด
คาดไวก็ตาม

ยุโรป : -3.1% กังวลศก. ชะลอตัว และดอกเบ้ียขาขึ้นยังไมจบ
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป Euro Stoxx600 ลดลง 3.1%wow ปรับลงในทิศทางและมีเหตุผล

เดียวกับตลาดหุนสหรัฐ

• ดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือน มิ.ย. ของยูโรโซน (จัดทําโดย S&P) ลดลงสูระดับ 43.4 จาก
44.8 ในเดือน พ.ค. ตํ่าสุดนับตั้งแตเดือน พ.ค. 2020

• ดัชนี PMI ภาคบริการเดือน มิ.ย. ลดลงสูระดับ 52 จาก 55.1 ในเดือน พ.ค. ตํ่ากวาที่
Consensus คาดไวที่ 52.4 ตํ่าสุดในรอบ 5 เดือน สงผลใหดัชนี PMI รวมภาคการผลิตและ
บริการลดลงสูระดับ 49.9 จาก 52.8 นับเปนการลดลงตํ่ากวาระดับ 50 เปนครั้งแรกในรอบ 6
เดือน สะทอนกิจกรรม ศก. ของยุโรปที่ออนแอ

ตลาดหุนไทย

SET: -0.84% มีปจจัยกดดันทั้งในและตางประเทศ

• สัปดาหที่ผานมา SET Index ลดลง 13 จุด (-0.84%) ปดที่ระดับ 1,491 จุด มูลคาการซ้ือ
ขายเฉล่ีย 3.9 หม่ืนลานบาท ลดลง 15.8%wow นักลงทุนตางชาติยังขายสทุธิอีก 8,010
ลานบาท

• ตนสัปดาหดัชนีปรับข้ึนตอบรับภาพการเมืองไทยชัดเจนหลังไดประธานสภาฯ เปนคุณวันมูหะ
มัดนอร มะทา วัน ซ่ึงเปนคนกลางชวยลดความขัดแยงของ 2 พรรคแกนนําในการจัดตั้ง
รัฐบาล คือ พรรคกาวไกล และ พรรคเพื่อไทย

• ปจจัยลบจากภายนอกกดดันตลาด โดยเฉพาะตัวเลข ศก. ที่ออนแอ อาทิ ดัชนี PMI ภาคการ
ผลิตทั่วโลกปรับตัวลงทั้งภาคการผลิตและบริการ ในขณะเดียวกันตลาดมีความกังวลวาเฟด
จะเรงข้ึนดอกเบี้ยหลังจากที่ตัวเลขจางงานภาคเอกชนของสหรัฐเพิ่มข้ึนมากกวาที่คาดแม
สุดทายตัวเลขจางงานนอกภาคเกษตรจะลดลงก็ตาม

• กลุมทองเที่ยว Underperform ตลาดมากที่สุดในสปัดาหที่ผานมาเน่ืองจากนักลงทุนกังวล
ทิศทางผลกําไร 2Q23 จะชะลอตัวเม่ือเทียบ qoq

• กลุมไฟแนนซ เปนอีกกลุมที่ใหผลตอบแทนนาผิดหวังโดยมีปจจัยลบ 2 ประเด็นคือ ผล
ประกอบการทีอ่อนแอของ AEONTS และ US bond yield ที่เรงตัวข้ึนเพราะกลังเฟดจะเรงข้ึน
ดอกเบี้ย

• กลุมอิเล็กฯ ปรบัข้ึนชนะตลาดแตเปนการฟนตัวของ DELTA คาดเปนการเขาเก็งกําไรกอนที่
DELTA จะหลุด Cash balance ตั้งแต 11 ก.ค. 2023

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

พลังงาน (Energy)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมพลังงานปรับตัวลงในสัปดาหที่ผานมาแตหลักๆ เปนแรงขายในหุนกลุมโรงไฟฟาจากประเด็น
การปรบัตัวข้ึนของราคากาซ LNG ซ่ึงเปนราคาอางอิงในภูมิภาคเอเชียแปซิฟกซ่ึงเกิดข้ึนหลัง
ออสเตรเลียออกกฏที่เขมงวดในการผลิตถานหิน น้ํามัน และกาซธรรมชาติ การเพิ่มข้ึนดังกลาว
เปนลบตอตนทุนของกลุมโรงไฟฟา
มุมมองในสัปดาหหนา
เรายังมองวาหุนกลุมพลังงานยังเปนทางเลือกในการลงทุนหรือเก็งกําไรที่ดีในสัปดาหน้ีโดยมี
Sentiment บวกจากราคาพลังงานที่เพิ่มข้ึน แตเนนกลุม น้ํามัน โรงกล่ันและปโตรฯ สวนกลุม
โรงไฟฟายังตองระวังจากปจจัยกดดันเฉพาะตัว

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)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมสื่อสาร (ICT Sector) ลดลง 0.8% ในสัปดาหที่ผานมาแมจะถูกมองเปนหุนที่นักลงทุนจะใชพัก
เงินในภาวะที่ตลาดผันผวนแตการไหลออกของ Fund flow ตางชาตสิงผลใหหุน Big Cap อยาง
เล่ียงไมได

มุมมองในสัปดาหหนา
เรามองหุนกลุมสื่อสารยังนาสนใจ โดยใหน้ําหนักที่ปจจัยพื้นฐานเปนหลัก โดย ADVACN
INTUCH เปนหุนที่จายปนผลสม่ําเสมอ และมีปนผลจายในครึ่งปแรกหากดูสถติิในอดีต ADVANC
และ INTUCH มักใหผลตอบแทนชนะตลาดในชวงเวลาดังกลาว สวน TRUE ยังเก็งกําไรไดตาม
กระแสการเมือง
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• กองเศรษฐกิจการทองเทีย่วฯ รายงานจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติรายสัปดาห (26 มิ.ย. – 2 ก.ค. 2566) มีจํานวนทั้งสิ้น 569,064 คน คิดเปนคาเฉล่ียที่ 8.1 หม่ืนคนตอวัน เพิ่มข้ึน 8.64%wow ทํา
สถิติรายสัปดาหสูงที่สุดในปน้ี

• ก.พาณิชยรายงานอัตราเงนิเฟอทั่วไปของไทยเดือน มิ.ย. ลดลงสูระดับ 0.23% จาก 0.53% ในเดือน พ.ค. แตตํ่ากวาทีต่ลาดคาดวาจะลดลงเปน -0.1% ถึง -0.4% สวนเงินเฟอพื้นฐานลดลงเปน 1.32%
จาก 1.55% ในเดือน พ.ค. เรามองวาปจจัยน้ีจะกดดันใหแบงกชาติชะลอการปรับข้ึนดอกเบีย้ในการประชมุครั้งถัดไปเปนบวกตอ Sentiment การลงทุนของกลุมไฟแนนซ

• ดัชนี PMI ภาคการผลิตของ จีน, ยุโรป และสหรัฐยังชะลอตัว: ดัชนี PMI ภาคการผลิตของจีนเดือน มิ.ย.(Caixin) ลดลงสูระดับ 50.5 จาก 50.9, ยุโรปลดลงแตะระดับ 43.4 จาก 44.8 และ สหรัฐ (ISM)
ลดลง 46 จาก 46.9 และตํ่ากวาที่ Consensus คาดไวที่ 47 ดัชนีที่ตํ่ากวาระดับ 50 สะทอนภาคการผลิตที่หดตัวเปนสัญญาณลบตอทศิทาง ศก. โดยเฉพาะสหรัฐและยุโรป

• FED เปดเผยรายงานการประชุมเม่ือวันที่ 13-14 มิ.ย. ภาพรวมไมตางไปจากถอยแถลงหลังการประชุมคือ คณะกรรมการสวนใหญยังสนับสนุนใหเฟดปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยอกีในครึง่ปหลังของปน้ี
เน่ืองจากตองการใหอัตราเงินเฟอลดลงสูกรอบเปาหมายที่ 2% จากปจจุบันอยูที่ระดับ 4%

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

• จีน – รายงานอัตราเงินเฟอเดือน 

มิ.ย. (CPI & PPI)

• สหรัฐ – รายงานสตอกสินคาคง

คลังภาคคาสงเดือน พ.ค. 

• เยอรมนี – อัตราเงินเฟอเดือน 

มิ.ย.

• สหรัฐ – ดัชนีความเชื่อม่ันภาค

ธุรกิจขนาดยอมเดือน มิ.ย. 

• สหรัฐ – อัตราเงินเฟอ (CPI) 

เดือน มิ.ย.

• สหรัฐ – รายงานภาวะเศรษฐกิจ 

(Beige book) จากเฟด

• ไทย – เปดสภาฯ โหวตเลือก

นายกรัฐมนตรี

• เกาหลีใต – ประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงิน

• จีน – ยอด Export/ Import 

เดือน มิ.ย.

• ไทย – TISCO ประกาศงบ 2Q23

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

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

คาดวากําไรจากธุรกิจหลักใน 2Q23F จะอยูที่ 7.29 พันลานบาท (+10% yoy, +9% qoq): กําไรที่เพ่ิมขึ้นทั้ง yoy และ qoq จะมาจากรายไดที่เพิ่มขึ้นของ
ทั้งธุรกิจมือถือ และ FBB รวมถึงคาใชจาย SG&A ที่ลลดง ซึ่งลวนแตเปนผลพวงของการแขงขันที่เบาลง  ทั้งนี้ สมมติฐานสําคัญที่เราใชในประมาณการ 
2Q23F ไดแก (i) รายไดคาบริการที่ไมรวมคา IC จะเพิ่มขึ้น 1.9% yoy และ 1.2% qoq จากทั้งรายไดของธุรกิจมือถือ และ FBB ทั้งนี้ เนื่องจากมีการยกเลิก
แพ็คเกจราคาตํา่ และยกเลิกการใหบริการแบบไมอั้นทั้งในสวนของ data และการโทร ดังน้ัน เราจึงคาดวา ARPU ที่เพ่ิมขึ้นของทั้งธุรกิจมือถือ และ FBB จะเปน
ตัวขับเคลื่อนรายไดใน 2Q23F (ii) ตนทุนการใหบริการจะเพ่ิมขึ้น 2.3% yoy แตจะแทบไมเปลี่ยนแปลง qoq เพราะตนทุนคาไฟฟาทรงตัว (iii) การแขงขันที่เบา
ลงจะทําให ADVANC สามารถตัดคาใชจายดานการตลาดลงได สงผลใหคาใชจาย SG&A ลดลง 10% yoy และ 8% qoq
ยังคงคาดวากําไรป FY23 จะโต 9.6%: ถาหากผลประกอบการ 2Q23F เปนไปตามที่เราคาดวา กําไรในงวด 1H23 จะคิดเปน 49% ของประมาณการกําไร
เต็มปของเรา ดังน้ัน เราจึงยังคงประมาณการกําไรจากธุรกิจหลักปน้ีเอาไวที่ 2.84 หม่ืนลบ. (+9.6% yoy) อยางไรก็ตาม เรามองวาประมาณการของเรายังมี 
upside อีกถาหาก ADVANC สามารถรักษาโมเมนตัมกําไรไวใหเหมือนกับใน 2Q23 ได
คงคําแนะนําซื ้อ และประเมินราคาเปาหมายที่ 250 บาท: เรายังคงมองวาผลประกอบการของ ADVANC จะดีขึ้นเพราะการควบรวมจะทําใหการแขงขัน
ลดลง โดยเราพบวาผูประกอบการบางรายเริ่มปรับลดการเสนอแพ็คเกจพวงบริการมือถือ และ FBB ราคาถูกลงแลว นอกจากนี้ เรายังคาดวาอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลจะยังดีที่ 4% อีกดวย

ADVANCED INFO SERVICE (ADVANC): ถึงเวลา ARPU ขยับข้ึนแลว 

Source: Krungsri Securities

เรายังคงแนะนําซื้อ ADVANC เนื่องจากการแขงขันที่เบาลงหลังการควบรวมจะชวยหนุนใหกําไรเพิ ่มขึ ้น ซึ ่งนอกจากการแขงขันดาน
ราคาในธุรกิจมือถือจะลดลงแลว ยังมีการยกเลิกแพ็คเกจ FBB ราคาตํ่าดวย ดังนั ้น เราจึงคาดวากําไรใน 2Q23F จะพุ งสูงขึ ้นทั ้ง 
yoy และ qoq เปน 7.2 พันลานบาท (ซึ่งเปนระดับที่ไมเคยไดเห็นมาเลยตั้งแต COVID เริ่มระบาดใน 1Q20)ยังคงประมาณการกําไรปนี ้
เอาไวที่ 2.84 หมื่นลบ.(+9.6% yoy)
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

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 เปน 3 พันลบ.… : สนับสนุนจากรายไดเพิ่มขึ้น 11% yoy จากทั้งผูปวยไทย (+8% yoy เพราะผอนคลาย
การปองกันโควิด) และผูปวยตางชาติ (+18% yoy ซึ่งยังมีผูปวย 25,100 รายใน waitlist ในเดือนเม.ย. 2023 เทียบกับไมกี่พันคนปที่แลว รายไดผูปวย
ตางชาติโตจากผุปวยตะวันออกกลาง (กาตาร และ UAE) กลับสูระดับกอนโควิดระบาดในเดือนพ.ค. และผูปวยจีนในเดือนมี.ค. และผูปวยรัสเซีย สวนรายได
ผูปวย CLMV ลดลง yoy เนื่องจากฐานสูงปที่แลว ผูปวยสหรัฐฯ อังกฤษ และญี่ปุนฟนตัวขึ้นแข็งแกรงใน 1Q22 กลุม CLMV ใน 3Q22 และผูปวยจีนและ
ตะวันออกกลางใน 2Q23 BDMS จะประกาศผลการดําเนินงานวันที่ 11 ส.ค. 

… แตจะลดลง 15% qoq: เราคาดรายไดผูปวยไทยเพิ่มขึ้น 5% ชดเชยรายไดผูปวยตางชาติที่ลดลง 10% เพราะเทศกาลรอมฎอน (22 มี.ค. -21 เม.ย.) เรา
สัดสวนรายไดผูปวยตางชาติจะลดลงเปน   26% ของรายไดรวมจาก 29% ใน 1Q ซึ่งจะทําใหอัตรากําไรขั้นตน ลดลงเปน 34.6% จาก 37.0% เพราะผูปวย
ตางชาติสวนใหญรักษาโรคซับซอน (อัตรากําไรขั้นตนสูง) กําไรสุทธิงวด 1H คาด 6.4 พันลบ. คิดเปน 45% ของประมาณการกําไรป FY23F ของเรา 
การรักษาโรคไมซับซอน อัตรากําไรขั้นตนจะลดลง: รายไดผูปวยไทยเพิ่มขึ้น qoq คาดมาจากการรักษาโรคไขเลือดออก ทองรวงที่ภูเก็ตชวงวันที่ 5-12 
มิ.ย. และโควิด จํานวนผูปวยโควิดรายใหมสูงสุดที่ 3,085 รายในชวงวันที่ 28 พ.ค. -3 มิ.ย. และลดลงเหลือ 859 รายในชวงวันที่ 25 มิ.ย. - 1 ก.ค. เนื่องจาก
ผูปวยสวนใหญมีอาการไมรุนแรง เน่ืองจากการรักษาไมซับซอน  รายได/บิล และอัตรากําไรขั้นตนจะนอย

BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES (BDMS): กําไรธุรกิจหลักใน 2Q จะโต yoy แตลดลง qoq

Source: Krungsri Securities

เราคาดกําไรธุรกิจหลัก 3 พันลบ. ใน 2Q เพิ ่มขึ ้น 11% yoy จากรายไดเพิ ่มขึ ้นจากผูปวยไทยและตางชาติเพิ ่มขึ ้น แตกําไรจะลดลง 
15% qoq เพราะรายไดผูปวยไทยจะเพิ่มขึ้น (+5%) จะชดเชยกับรายไดผู ปวยตางชาติที ่ลดลง นอกจากนี้ การรักษาสวนใหญเปนโรค
ไมซับซอน เชน ไขเลือดออก ทองรวง และโควิด เราคาดอัตรากําไรขั้นตนจะลดลง 2.4% qoq เปน 34.6% กําไรธุรกิจหลักใน 2Q จะทํา
ใหกําไรใน 1H เปน 6.4 พันลบ. คิดเปน 45% ของประมาณการกําไรป FY23F ของเรา เราคาดผลประกอบการจะแข็งแกรงขึ ้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
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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Sector – 12M Forward PE

Share Price Performance - ytd

อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเปนบวกสงสัญญาณดอกเบี้ยขาขึ้นใกลจบรอบแลว: กระทรวงพาณิชยรายงานเงินเฟอเดือนมิ.ย.ลดลง 0.23% yoy ซึ่งเปนระดับที่
ตํ่าที่สุดในรอบ 21 เดือน ซึ่งเปนสิ่งที่ชวยยืนยันมุมมองระยะยาวของเราวาธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายเอาไวที่ 2% ในชวงที่
เหลือของปน้ี ทั้งน้ี อัตราเงินเฟอทั่วไป และอัตราเงินเฟอพื้นฐานกลับลงมาอยูตํ่ากวาเปาของ ธปท. ที่ 2% แลว  ซึ่งหมายความวาธนาคารบรรลุเปาหมายใน
การคุมเงินเฟอแลว นอกจากนี้ การที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แทจริง (real policy rate) ขยับกลับขึ้นไปอยูในแดนบวกแลว ซึ่งจะเปนอุปสรรคตอภาวะ
เศรษฐกิจที่กําลังออนแอลง 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยจะลดลง และราคา REIT จะปรับขึ้น : เราคาดอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยอายุ 10 ปจะลดลงหลังอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แทจริง
เปนบวก (มีสหสัมพันธเชิงลบ 64%) ซึ่งจะทําใหสวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนเงินปนผลของ REIT และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยอายุ 10 ปสูงขึ้น ทั้งน้ีราคา   
REIT มีสหสัมพันธเชิงลบ (-69%) กับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยอายุ 10 ป จากขอมูลในอดีตราคาหุน REIT จะปรับขึ้นหลังธปท.หยุดขึ้นดอกเบี้ย 
กองทุนที่นาสนใจ: BTSGIF, AIMIRT, WHAIR, WHART, FTREIT, LPF และ BOFFICE: เราพิจารณาโดยใชเกณฑ (i) สภาพคลองซื้อขาย (market cap มากกวา 5 พัน
ลบ.) และ (ii) อัตราผลตอบแทนที่แทจริงสูงกวา 5% (gross yield [รวมผลตอบแทนจากเงินปนผล และเงินลดทุน] หักตนทุนการลงทุนสําหรับสิทธิการเชา) กองทุนที่ 
valuation นาสนใจไดแก BTSGIF (อัตราผลตอบแทนที่แทจริง 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. มีแนวโนมหยุดดอกเบี้ยขาข้ึน เปนบวกกับ REIT
รายงานเงินเฟอลาสุด (+0.23% yoy ในเดือนมิ.ย.) ทําใหอัตราดอกเบี ้ยที ่แทจริงเปนบวก ซึ ่งอาจจะทําให ธปท. หยุดวัฏจักรดอกเบี ้ยขาขึ ้น 
และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยอายุ 10 ปจะลดลง ซึ ่งจะทําใหสวนตางระหวางผลตอบแทนเงินปนผลของ REIT และอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรไทยอายุ 10 ปสูงขึ ้น เราคาดวาราคาหุน REIT ของไทยจะปรับขึ ้น เนื ่องจากราคาหุน REIT มีสหสัมพันธทางลบ        (-69%) กับ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยอายุ 10 ป จากขอมูลในอดีต ราคาหุน REIT จะปรับขึ ้นหลังธปท.หยุดขึ ้นดอกเบี ้ย เราเลือก REIT ที ่มีสภาพ
คลองซื้อขาย และอัตราผลตอบแทนที่แทจริงมากกวา 5% ไดแก 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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พอรตหุนประจําสัปดาห 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%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมา ADVANC CBG และ SCB ใหผลตอบแทน -
0.01% ดีกวาตลาดที่ใหผลตอบแทน -0.84% โดยที่ SCB ใหผลตอบแทนดีสุด +1.88% สวน
ADVANC ราคาไมเปล่ียนแปลง แต CBG นาผิดหวังใหผลตอบแทน -1.91%

พอรตจําลองรวมเดือน ก.ค. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน -0.01% ดีกวา
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -0.84%

พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน -1.24% ดีกวา
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -10.68%

พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราปรับหุนที่เคยแนะนําในสัปดาหที่ผานมา คือ
SCB ออก และนําหุน Top Pick ตัวใหม คือ GFPT เขามาแทน สวน ADVANC CBG คงไวใน
พอรตตามเดิม
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หมายเหตุ:  มูลคา EPS 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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