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• มีมุมมองเปนกลางใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ี ที่ 1,545 -1,570 จุด 
• สัปดาหแหงการประชุมของธนาคารกลางโฟกัสหลักอยูที่ FED Meeting
• ปจจัยอื่นๆ ลุนจีนออกมาตรการกระตุน ศก. หลังตัวเลข ศก. ในหลายกิจกรรมของจีนชะลอตัว
• Top pick ประจําสัปดาห: CBG DOHOME และ WHA

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 12 – 16 มิ.ย. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
เรามีมุมมองเปนกลางตอภาพรวมการลงทุนในสัปดาหน้ีโดยใหกรอบ SET Index ที่ 1,545 -1,570 จุด คาดนักลงทุนสวนใหญจะชะลอการลงทุนเพือ่รอดูความชัดเจนของการประชุม
คณะกรรมการนโยบายการเงินสหรัฐหรือ FED Meeting ในชวงกลางสัปดาห รวมถึงการประชุมของธนาคารกลางอื่นๆ อาทิ ยุโรป(ECB), ญี่ปุน (BoJ) และ จีน (PB0C) โดยโฟกัสหลักจะอยูที่
สหรัฐ (FED Meeting) เราคงมุมมองเดิมคาด FED จะคงดอกเบี้ยที่ระดับ 5-5.25% ตามเดิมแตคาดตลาดจะตอบรับเชิงบวกจํากัดโดยเฉพาะดัชนี S&P500 และ NASDAQ ของสหรัฐทีป่รับตัว
ข้ึนนําตลาดไปแลว อยางไรก็ตามยังมีกลุมหุนหรือกลุมธุรกิจที่นาสนใจในสัปดาหน้ีคือกลุมที่คาดวาจะไดประโยชนหากจีนออกมาตรการกระตุน ศก. ซ่ึงที่ผานมาเปนกลุมที่ราคาหุนถูกเทขาย
และเปนขาลง การออกมาตรการกระตุน ศก. จะสงผลบวกโดยตรงตอรายไดและจิตวิทยาการลงทุนตอหุนดังกลาว อาทิ กลุมที่มีธุรกิจในประเทศจีนคือ BANPU IVL CBG และ AH, กลุมขนสง
อาทิ กลุมเดินเรือ (PSL TTA), กลุม Logistic ขนาดเล็ก (WICE AMA LEO) และกลุมคาปลีกวัสดุกอสราง (GLOBAL DOHOME) หรืออาจจะดักซ้ือเก็งกําไรกอนประกาศรายชือ่หุนเขา
SET50/100 รอบใหม โดยสัปดาหน้ีเรามีหุน Top Pick คือ CBG DOHOME และ WHA

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี้ : 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม
• เงินเฟอสหรัฐจะบงชีท้ิศทางผลประชุมเฟดในเดือน ก.ค.: สหรัฐจะรายงานอัตรา

เงินเฟอ (CPI) เดือน พ.ค. ในวันที่ 13 มิ.ย. น้ี เราคาดวาปจจัยดังกลาวจะไมมีผลตอการประชมุ
ของเฟดในวันที่ 14 มิ.ย. แตจะมีผลตอการประชุมเดือน ก.ค. โดยเฉพาะหากเงินเฟอลดลงชา
หรือเพิ่มข้ึนสวนทางกับที่คาดไวจะกดดันใหเฟดปรับข้ึนดอกเบี้ยอีกครั้งในเดือน ก.ค. ก็เปนได

• FED Meeting คาดคงดอกเบี้ยสวนแนวโนมใหดูที่ FED Dot Plot: เราและตลาด
คาด FED จะคงดอกเบี้ยทีร่ะดับ 5-5.25% ตามเดิม สวนแนวโนมอัตราดอกเบีย้ในชวงที่เหลือ
ของป ใหติดตามถอยแถลงของนายเจอโรม พาวเวลประธานเฟด และ FED Dot Plot วาจะมี
การเพิ่มจํานวนครั้งในการข้ึนดอกเบี้ยในปน้ีหรือไม และปหนาจะมีการลดดอกเบี้ยลงกี่ครั้ง

• คาดหวังจีนออกมาตรการกระตุน ศก. หลังกิจกรรม ศก. รวมยังออนแอ:
เบื้องตนตลาดคาดวา จีนจะออกมาตรการกระตุน ศก. ในสัปดาหน้ี (15 มิ.ย.23) อาทิ การ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (MLF) เพื่อใหมีการสงตอนโยบายไปถึงการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดีของของธนาคารพาณิชย (LPR) และอีกหน่ึงแนวทางที่เปนไปไดคอื
การปรับลด RRR rate ใหกับธนาคารพาณิชยเชนกัน

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• CBG (ปด 65 ซ้ือ/เปา 82 บาท) เราเริ่มตนบทวิเคราะหดวยคําแนะนํา ซื้อ ราคาหุน
ลดลงสะทอนงบ 1q23 ที่ออนแอไปแลว และคาดกําไร 1q23 คือจุดตํ่าสุดของปนี้ โดยจะ
เริ่มฟนตัวจากรายไดและมารจ้ินที่เพิ่มข้ึนตั้งแต 2Q23 เปนตนไป

• DOHOME (ปด 13.10 ซื้อ/เปา IAA Consensus สูงสุด 17.70 บาท) 
ราคาหุนลดลงสะทอนแนวโนมผลประกอบการที่ออนแอใน 2Q23 ไปแลว ราคาเหล็กที่เริ่ม
เห็นการฟนตัวจะชวยหนุน Sentiment ของหุนในกลุมคาปลีกวัสดุกอสราง DOHOME มี
สัดสวนรายไดจากการขายสินคาที่เปนผลิตภัณฑเหล็ก (30-40%) ของรายไดรวม

• WHA (ปด 4.48 ซ้ือ/เปา 5 บาท) เปนตัวเต็งหลักที่จะไดเขาคํานวณในดัชนี SET50 
รอบใหม, ยอดขายที่ดินในนิคมฯเติบโตตามวัฏจักรการลงทุนรอบใหมที่มีกลุมธุรกิจ EV 
Car เปนตัวผลักดัน, ให Dividend yield สูง 5-6% เปนอีกหนึ่งประเด็นที่นาสนใจในชวงที่
เงินเฟอเปนขาลง 
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส +0.33% รอดูผลประชุมเฟด
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสปรับตัวข้ึน 0.33% ในสัปดาหที่ผานมา มองเปนการพักตัวหลังจากที่

พุงแรงรับขาวสหรัฐรอดพนจากการผิดนัดชําระหน้ีไปแลว และสวนหน่ึงรอดูการประชุมของ
เฟดในชวงวันที่ 13-14 มิ.ย. วาจะคงหรือปรับข้ึนดอกเบี้ย

• ตลาดยังคาดหวังเฟดคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 5-5.25% ตามเดิม โดยตลาดให
น้ําหนักหรือโอกาสในการคงดอกเบี้ยอยูที่ระดับ 70.1% สวนอีก 29.9% คาดเฟดจะปรับข้ึน
ดอกเบี้ยอีก 0.25%

• ตัวเลขวางงานในสหรัฐที่สูงข้ึนเปนตัวสนับสนุนคาดการณขางตน โดยสหรัฐมีผูย่ืนขอ
สวัสดิการวางงานครั้งแรกเพิ่มข้ึน 28,000 ราย สูระดับ 261,000 ราย ในสัปดาหผานมาสูง
กวาที่นักวิเคราะหคาดไวที่ 235,000 ราย

• ยุโรป : -0.5% กังวล ศก. ถดถอยและผิดหวังตัวเลข ศก. จีน
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป Euro Stoxx600 ลดลง 0.5%wow กังวล ศก. ถดถอยหลัง GDP ของ ยู

โรโซน ติดลบ 2 ไตรมาสติดตอกัน ขณะเดียวกันยอดนําเขาสินคาทีอ่อนแอของจีนยังเปนลบ
ตอกลุมสงออกสนิคาแบรนดเนมของยุโรป

• ศก. ยูโรโซน เขาสูภาวะถดถอยทางดานเทคนิคหลังจากที่ GDP ไตรมาส 1/23 หดตัว 0.10%
หดตัวตอเน่ืองเปนไตรมาสที่ 2 หลังจากที่หดตัว 0.1% เชนกันในไตรมาส 4/22

• จีนรายงานยอดนําเขาเดือน พ.ค. หดตัว 4.5%yoy แตลดลงจากเดือน เม.ย. ที่หดตัว
7.9%yoy และนอยกวาที่ BB Consensus คาดวาจะหดตัว 8%yoy (ตัวเลขที่หดตัวสะทอนแรง
ซ้ือที่ลดลงของจีน)

ตลาดหุนไทย

SET: ฟนตัว, สถาบันและตางชาติชวยดัน หนุนราคาหุน Big Cap ปรับขึ้นแรง

• สัปดาหที่ผานมา SET Index เพิ่มข้ึน 24 จุด (+1.56%) ปดที่ระดับ 1,555 จุด มูลคาการซ้ือ
ขายเฉล่ีย 5 หม่ืนลานบาท ลดลง 5.6%wow นักลงทุนตางชาติกลับมาซ้ือสทุธิ 844 ลาน
บาท ซ้ือสุทธิเปนครั้งแรกในรอบ 8 สัปดาห

• หุนกลุมพลังงานกลับมา Outperform กลุมน้ํามัน โรงกล่ัน ปรับข้ึนตามทิศทางราคา
น้ํามันดิบหลังซาอุฯ ทําเซอรไพรสประกาศลดกาํลังการผลิตโดยสมัครใจ 1 ลานบารเรลตอ
วัน สวนกลุมโรงไฟฟามีแรงซ้ือคืนหลังจากราคาลดลงเพราะกังวลนโยบายพรรคการเมือง
มากเกินไป

• ปโตรฯ บวกแรง จาก 1)ปรับข้ึนตามกลุมน้ํามันหลังจากราคาน้ํามันดิบฟนตัวกลับมายืน
เหนือนระดับ 70$/bbl ไดอีกครั้ง และ 2) คาดหวังจีนออกมาตรการกระตุน ศก. สงผลใหดี
มานดปโตรฯ เพิ่มข้ึนเพราะจีนเปนผูใชปโตรฯ รายใหญของโลก

• สื่อสาร นักลงทุนเขาชอนซ้ือเน่ืองจากราคาหุนลดลงจากความกังวลตอนโยบายลดทุน
ผูกขาดของพรรคการเมืองมากเกินไป ขณะทีป่จจัยพื้นฐานยังแกรงโดยเฉพาะผลกําไรของ
กลุมคาดผานจุดตํ่าสดุมาแลว

• กลุม Auto Underperform ตลาดมากที่สุดในสัปดาหที่ผานมา กังวลขาว Isuzu ผูผลิต
รถปคอพัรายใหญเปนอันดับ 2 ของไทยเตรียมยายฐานการผลิตไปที่อินโดฯ (เราประเมินมี
ความเปนไปไดนอย)

• กลุมไฟแนนซมีปจจัยลบกดดันเฉพาะตัวเชนกันหลังมีขาว ธปท. เตรียมเขากํากับดูแลกลุม
ธุรกิจเชาซ้ือรถยนต และมอรเตอรไซด (กฏระเบียบทีเ่ขมงวดอาจกระทบคาใชจายและ loan
growth

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

คาปลีก (Commerce)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมคาปลีกปรับตัวข้ึนเพียง 0.1% ในสัปดาหที่ผานมา Underperform จาก SET ที่ +1.56% สวน
หน่ึงมีแรงขายกังวลงบ 2Q23 ชะลอตัว จาก SSSG ที่เติบโตลดลง และกลุมคาปลีกวัสดุกอสราง
GLOBAL DOHOME ยอด SSSG ยังติดลบจากแรงกดดันของราคาเหล็ก

มุมมองในสัปดาหหนา
เรากลับมาใหความสนใจหุนในกลุมคาปลีกแตโฟกัสไปทีก่ลุมคาปลีกวัสดุกอสราง (GLOBAL
DOHOME) เพราะราคาหุนปรับลงสะทอนผลประกอบการทีอ่อนแอไปแลว และเปนกลุมที่จะได
ประโยชนจากกระแสคาดการณที่วาจีนจะออกมาตรการกระตุน ศก. ซ่ึงจะชวยหนุนใหราคาเหล็ก
ฟนตัว เปนบวกโดยตรงตอยอดขายและ SSSG ของทั้ง 2 บริษัท
COMM Current z-score -1.02 Change (%wow)

COMM -2.3%

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

EPS 1,161.5 862.9 1,180.6 1,243.6 1,517.5 1,731.0 MAKRO -5.6%

EPS growth (%) -25.7% 36.8% 5.3% 22.0% 14.1% CRC -3.0%

TOURISM Current z-score -0.25 Change (%wow)
TOURISM 1.4%

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

EPS -32.3 -57.2 -21.9 15.7 25.1 40.7 ERW 9.2%
EPS growth (%) -77.3% 61.7% 171.7% 59.2% 62.4% GRAND 0.0%

ทองเที่ยว (Tourism)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
ดัชนีหุนกลุมทองเที่ยวปรับตัวข้ึน 1.8% ชนะตลาดที่ +1.56% นักลงทุนเขาชอนซ้ือหลังจากที่กอน
หนามีแรงขาย Take profits รวมถึงมีความกังวลวางบ 2Q23 จะชะลอตัวเพราะเขาสูชวง Low
Season ของธุรกิจ

มุมมองในสัปดาหหนา
ผลประกอบการอาจจะชะลอตัวแตหากดูในเชิงโมเมนตัมจะเห็นวาจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติได
ผานจุดตํ่าสุดของปมาแลวตั้งแตสัปดาหที่ 2 ของเดือน พ.ค. และเห็นการฟนตัวข้ึนตอเน่ืองขณะที่
สัปดาหน้ีมีขาวดีเม่ือ ททท. เตรียมออก Visa plus Streaming เพือ่ลดข้ันตอนใหกับนักทองเที่ยว
จีน
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• ก.พาณิชยรายงานอัตราเงนิเฟอทั่วไปเดือน พ.ค. ลดลงสูระดับ 0.53% จาก 2.67% ในเดือน เม.ย. ตํ่ากวาที่ Consensus คาดไวที่ 1.7% เชนเดียวกับอตัราเงนิเฟอพื้นฐานลดลงสูระดับ 1.55% จาก
1.66% ในเดือน เม.ย. ตํ่ากวาที่ Consensus คาดไวที่ 1.6%

• ม.หอการคาฯ รายงานดัชนีความเชื่อม่ันผูบริโภคเดือน พ.ค.ปรับตัวข้ึนสูระดับ 55.7 จาก 55 ในเดือน พ.ค. เพิ่มข้ึนติดตอกันเปนเดือนที่ 12 และเปนสถติิสูงสดุในรอบ 39 เดือน อยางไรก็ตามดัชนีที่
ระดับดังกลาวยังตํ่ากวาชวงกอนโควิด-19 ซ่ึงเฉล่ียที่ระดับ 70-80 จุด

• จีนรายงานตัวเลขการสงออกเดือน พ.ค. พลิกเปนหดตัว 7.5%yoy จากขยายตัว 8.5%yoy ในเดือน เม.ย. และตํ่ากวาที่ BB Consensus คาดวาจะหดตัว 1.8%yoy สวนการนําเขาหดตัว 4.5%yoy แต
ลดลงจากเดือน เม.ย. ที่หดตัว 7.9%yoy และนอยกวาที่ BB Consensus คาดวาจะหดตัว 8%yoy

• จีนประกาศตัวเลขอัตราเงนิเฟอเดือน พ.ค.ยังทรงตัวอยูในระดับตํ่าที่ 0.2% เพิ่มข้ึนเล็กนอยจาก 0.1% ในเดือน เม.ย. แตนอยกวาที่ Consensus คาดไวที่ 0.3% และหากเทียบ yoy -0.2%mom จาก -
0.1% ในเดือน เม.ย. ขณะเดียวกันดัชนีราคาผูผลิต (PPI) -4.6% จาก -3.6% ในเดือน เม.ย.

12 ม.ิย. 66 13 ม.ิย. 66 14 ม.ิย. 66 15 ม.ิย. 66 16 ม.ิย. 66

• ญี่ปุน – ดัชนีราคาผูผลิต (PPI) 

เดือน พ.ค.

• อินเดีย – อัตราเงินเฟอเดือน พ.ค.

• สหรัฐ – คาดการณเงินเฟอของ

ผูบริโภคเดือน พ.ค.

• เยอรมนี – อัตราเงินเฟอเดือน 

พ.ค.

• อังกฤษ – อัตราการวางงาน

เดือน เม.ย.

• สหรัฐ – อัตราเงินเฟอ (CPI) 

เดือน พ.ค.

• สหรัฐ – FED Meeting (วันที่ 1)

• อียู – การผลิตภาคอุตสาหกรรม

เดือน เม.ย.

• สหรัฐ – ดัชนีราคาผูผลิต (PPI) 

เดือน พ.ค. 

• สหรัฐ – FED Meeting (วันที่ 2)

• ญี่ปุน – ยอด สงออก/นําเขา 

เดือน พ.ค.

• อียู – ECB Meeting

• สหรัฐ – ยอดคาปลีกเดือน พ.ค.

• ญี่ปุน – BoJ Meeting

• สหรัฐ – ดัชนีความเชื่อม่ัน

ผูบริโภคเดือน มิ.ย. จากม.มิชิแกน

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 39.3/ 19.4
Market cap (Btm/ USDm) 12,242/ 354
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 109.6/ 2.1
Free float (%) 62.8
Issued shares (m shares) 355

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 20.1 2.2 15.2 53.8 
Total return vs SET (%) 26.8 3.5 19.5 59.1 
Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 7 0 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 41.00 46.09 (11.0)
2023F net profit (Btm) 1,833 1,831 0.1 
2024F net profit (Btm) 1,962 1,966 (0.2)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 2.15 2.45
3M (%) 10.60 7.90
ytd (%) 15.09 13.31
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt34.50Target price Bt41.00 (+18.8%)
BUY

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 20,433 27,967 29,685 31,019 32,030
Revenue growth (%) 18.99 36.87 6.14 4.49 3.26
EBITDA (Btm) 1,699 2,625 2,600 2,745 2,812
EBITDA growth (%) 9.92 54.48 (0.94) 5.55 2.45
Profit, core (Btm) 792 1,708 1,833 1,962 2,057
Profit growth, core (%) 4.43 115.61 7.35 7.02 4.88
Profit, reported (Btm) 1,024 1,824 1,833 1,962 2,057
Profit growth, reported (%) 5.93 78.10 0.51 7.02 4.88
EPS, core (Bt) 2.23 4.81 5.17 5.53 5.80
EPS growth, core (%) 393.42 115.61 7.35 7.02 4.88
DPS (Bt) 0.94 1.54 1.81 1.93 2.03
P/E, core (x) 12.10 6.18 6.68 6.24 5.95
P/BV, core (x) 1.13 1.10 1.13 1.01 0.91
ROE (%) 12.37 19.46 17.37 16.58 15.59
Dividend yield (%) 3.48 5.18 5.24 5.61 5.88

ไฮซีซั่นใน 1Q23 หนุนกําไร AH: เราคาดกําไรปกติ AH ใน 1Q23 ที่ 511 ลบ. (+26 % yoy, -5% qoq) หนุนจาก 1) รายไดเติบโต 17% yoy เปน 7.9พันลบ. 
จากออเดอรชิ้นสวนยานยนตแข็งแกรงจากทั้งลูกคาปจจุบันและออเดอรใหมจาก Vinfast, 2) อัตรากําไรที่สูงขึ้นที่ 12% จาก 11.1% ใน 1Q22 เนื่องจาก
ประสิทธิภาพการผลิตช้ินสวนยานยนตสูงขึ้น โดยอัตรากําไรขั้นตนใน 1Q23 อาจลดลงจากไตรมาสกอนหนาเนื่องจากบริษัทมีรายไดครั้งเดียวจากการขาย
ช้ินสวนรถยนตที่มีอัตรากําไรสูงให Vinfast ใน 4Q22 

คาดกําไร AH ใน 2023 จะแตะระดับสูงสุดใหม: แนวโนม AH ยังแข็งแกรงเน่ืองจาก 1) คาดการณการผลิตรถยนตในไทยในป 2023 เติบโต 3%, 2) ออเดอร
ใหมจาก Vinfast ประมาณ 1 พันลบ. ตอป และ 3) โรงงานในโปรตุเกสจะพลิกเปนกําไรหลังสามารถสงผานตนทุนวัตถุดิบที่สูงขึ้นไปยังลูกคาไดตั้งแต 4Q22 
เราจึงคาดกําไร AH ในป 2023 แตะระดับ 1.8 พันลบ. (+7.3% yoy)

เริ่ม coverage AH ตอดวยคําแนะนํา ซื้อ TP 41บาท : AH เปนหนึงในบริษัทช้ินสวนยานยนตที่มีอัตราการเตบิโตสงูที่สุดอางอิง Bloomberg’s consensus 
แตราคาหุนซื้อขายเพียง P/E 6.05x ขณะที่บริษัทอื่นซื้อขายที่ระดับสูงกวา 8x นอกจากนี้ AH ยังมีสัดสวนรายไดจากชิ้นสวน EV สูงที่สุดที่ 6% ของรายได
ผลิตช้ินสวนยานยนต ซึ่งทําใหมีศักยภาพสงูทีสุ่ดในการเตบิโตไปพรอมกับอุตสาหกรรม EV ในไทยเน่ืองจากจะมีผูผลิต EV จํานวนมากตั้งเปาจะจัดตั้งโรงงาน
ในไทยเร็วๆ น้ี ซึ่งจะเปนอัพไซดตอบริษัทใน 2H23 เริ่ม coverage AH ตอดวยคําแนะนํา ซื้อ TP 41บาท โดย AH เปนหุนเดนของกลุมยานยนต

AAPICO HITECH (AH): แนวโนมแข็งแกรง

Source: Krungsri Securities

เราเริ ่ม coverage AH ตอดวยคําแนะนํา ซื ้อ TP 41บาท อางอิง 8x P/E บริษัทยังมีแนวโนมแข็งแกรงในป 2023 จากออเดอร
ชิ้นสวนยานยนตตั้งแต 3Q22 โดย AH เปนหุนเดนของเราในกลุมยานยนต
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 143.5/ 57.8
Market cap (Btm/ USDm) 13,175/ 379
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 34.2/ 1.0
Free float (%) 48.6
Issued shares (m shares) 109

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (9.4) 21.1 3.4 68.6 
Total return vs SET (%) (2.6) 22.4 7.6 73.9 
Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 4 1 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 140.00 135.57 3.3 
2023F net profit (Btm) 304 280 8.7 
2024F net profit (Btm) 388 394 (1.5)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 5.47 3.01
3M (%) 10.91 7.81
ytd (%) 24.22 26.53
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt120.50Target price Bt140.00 (+16.2%)
BUY

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 304 564 1,504 1,715 1,903
Revenue growth (%) 0.51 85.64 166.83 14.03 10.96
EBITDA (Btm) 85 156 366 435 503
EBITDA growth (%) 0.47 84.04 134.92 18.89 15.51
Profit, core (Btm) 66 140 304 388 456
Profit growth, core (%) 0.49 111.25 117.32 27.65 17.61
Profit, reported (Btm) 66 131 304 388 456
Profit growth, reported (%) 0.50 96.42 132.50 27.65 17.61
EPS, core (Bt) 0.66 1.40 2.79 3.56 4.19
EPS growth, core (%) (0.39) 111.25 99.59 27.65 17.61
DPS (Bt) 0.38 0.40 0.90 1.09 1.26
P/E, core (x) 122.83 95.54 43.20 33.85 28.78
P/BV, core (x) 14.94 21.14 7.14 6.23 5.41
ROE (%) 20.34 22.14 24.51 19.61 20.08
Dividend yield (%) 0.46 0.30 0.75 0.91 1.04

ธุรกิจที่ปรึกษาขนาดเล็กที่กําลังเติบโตอยางรวดเร็ว: BBIK เปนหน่ึงในบริษัทที่ปรึกษาครบวงจรของประเทศไทยที่กําลังเติบโตอยางรวดเร็ว โดยบริษัทมี
ความเชี่ยวชาญในดานการปรับปรุงระบบดิจิทัลใหทันสมัย (digital modernization), การดําเนินกลยุทธเพื่อสรางการเติบโต (strategic growth 
implementations) และการปรับปรุงประสิทธิภาพการดําเนินงาน ทั้งนี้ ในปที่แลว บริษัทไดขยายธุรกิจเชิงรุกดวยการเขาไปซื้อกิจการสองแหง ซึ่งอาจทํา
ใหผลประกอบการป 2023 เพ่ิมขึ้นถึงเทาตัว
2H นาจะเปนจังหวะเหมาะ: ราคาหุน BBIK ปรับตัวคอนขางดีใน 2H โดยเราพบวาตั้งแต BBIK เขาตลาดมา ราคาหุนมักจะใหผลตอบแทนสูงในชวง 2H ซึ่งเรา
เช่ือวาเปนเพราะ i) 2H เปนชวงที่กําไรของบริษัทเติบโตอยางแข็งแกรง ii) บริษัทจะมีขอมูลมากขึ้นเกี่ยวกับศักยภาพการเติบโตในปตอไป และ iii) บริษัทมี beta 
สูงและมีสหสัมพันธสูงกับดัชนี SET 
กําไรจะโตเทาตัวในป 2023: เราคาดวารายไดของ BBIK จะเพ่ิมขึ้นถึง 167% เปน 1.5 พันลานบาท เนื่องจาก i) การรวม Valcan และ Innoviz เขามาในงบรวมของ
บริษัทตั้งแตตนปนี้ ซึ่งจะทําใหรายไดเพิ่มขึ้นประมาณ 671 ลานบาท ii) ยังมีอุปสงค digital transformation ในตลาดอยางตอเนื่อง จากทั้งบริษัทในประเทศไทย 
และในตางประเทศ iii) มีการเพ่ิมกําลังคนเพ่ือรองรับโครงการจํานวนมากขึ้น และโครงการที่มีขนาดใหญขึ้น นอกจากนี้ เรายังคาดวา Orbit ซึ่งเปน JV ของบริษัท
นาจะเติบโตไดอยางตอเน่ืองในปที่สองของการเปดดําเนินการ ดังน้ัน เราจึงตั้งเปาวากําไรของ BBIK จะเพ่ิมขึ้นเทาตัวเปน 304 ลานบาท (+117%)

เริ่มตนศึกษาหุน BBIK ดวยคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมายที่ 140 บาท เราเชื่อวากําไรของ BBIK นาจะเพิ่มขึ้น qoq ตอเนื่องไปจนถึงปลายปหนา 
เนื่องจากธุรกิจของบริษัทยังอยูในชวงของการเติบโต และนาจะเปนหุนที่สรางผลตอบแทนใหนักลงทุนไดดีใน 2H23 ดังนั้น เราจึงเริ่มตนศึกษาหุน BBIK ดวย
คําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมายที่ 140 บาท อิงจาก P/E ที่ 50x (ตํ่ากวา P/E เฉลี่ยของบริษัทที่ 57x) และ PEG ที่ 1.04x

BLUEBIK GROUP PUBLIC COMPANY (BBIK): จิ๋วแตแจว 

Source: Krungsri Securities

เนื ่องจากเราคาดวากําไรของ BBIK ในปนี ้จะโตถึงเทาตัว ในขณะที ่แนวโนมการเติบโตในระยะยาวยังแข็งแกรง จากอุปสงค digital 
transformation ที่อยูในระดับสูง และการขยายธุรกิจเชิงรุก ดังนั้น เราจึงเริ่มตนศึกษาหุน BBIK ดวยคําแนะนําซื ้อ และ ประเมินราคา
เปาหมายที่ 140 บาท เราคิดวา 2H23 นาจะเปนจังหวะที่ดีที่จะเขาลงทุนใน BBIK
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 116.0/ 62.8
Market cap (Btm/ USDm) 65,000/ 1,878
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 417.6/ 12.3
Free float (%) 35.2
Issued shares (m shares) 1,000

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (32.3) (13.9) (35.6) (38.1)
Total return vs SET (%) (25.6) (12.6) (31.4) (32.8)

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 1 8 7

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 82.00 72.03 13.8 
2023F net profit (Btm) 2,062 1,950 5.8 
2024F net profit (Btm) 2,758 2,488 10.9 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) (22.10) (15.46)
3M (%) (33.62) (28.03)
ytd (%) (34.30) (27.97)
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt65.00Target price Bt82.00 (+26.2%)
BUY

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 17,364 19,215 18,405 19,022 19,663
Revenue growth (%) 0.8 10.7 (4.2) 3.4 3.4 
EBITDA (Btm) 4,198 3,608 3,424 4,249 4,745
EBITDA growth (%) (16.1) (14.1) (5.1) 24.1 11.7 
Profit, core (Btm) 2,881 2,286 2,062 2,758 3,195
Profit growth, core (%) -18.3 -20.6 -9.8 33.8 15.8
Profit, reported (Btm) 2,881 2,286 2,062 2,758 3,195
Profit growth, reported (%) (18.3) (20.6) (9.8) 33.8 15.8 
EPS, core (Bt) 2.88 2.29 2.06 2.76 3.19
EPS growth, core (%) (18.3) (20.6) (9.8) 33.8 15.8 
DPS (Bt) 1.90 1.50 1.36 1.82 2.11 
P/E, core (x) 41.5 42.3 31.5 23.6 20.3 
P/BV, core (x) 11.7 9.1 5.7 5.2 4.7 
ROE (%) 28.6 21.9 18.7 23.2 24.4 
Dividend yield (%) 1.6 1.6 2.1 2.8 3.2 

คาดวายอดขายปนี้จะลดลง 4.2% : ในขณะที่เราคาดวายอดขายในประเทศปน้ีจะเพ่ิมขึ้น 5.3% (โดยสวนใหญจะมาจากการจัดจําหนายสินคาบุคคลที่สามซึ่ง
มี margin ตํ่า) เราคาดวายอดขายในตลาดตางประเทศในปนี้จะลดลง 8.6% เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจที่ทาทายในกลุม CLMV และจีน ซึ่งเปนตลาดหลักของ 
CBG อยางไรก็ตาม เรายังคงเชื่อวายอดขายไดผานจุดตํ่าสุดไปแลวใน 1Q23 โดยเฉพาะอยางยิ่งในกลุมเครื่องดื่ม energy drink ในประเทศไทย เพราะ
ยอดขายของ CBG จะไดอานิสงสจากการที่กระทิงแดง ซึ่งเปนหน่ึงในคูแขงหลัก ขึ้นราคาขายเปน 12 บาทในเดือนมีนาคม 2023
อัตรากําไรขั้นตนปนี ้ลดลงเพราะยอดขาย energy drink ซึ่งอัตรากําไรสูงลดลง: เราคาดวาอัตรากําไรขั้นตนในป 2023F จะลดลง 1ppt yoy (เหลือ 
28.3%) เนื่องจาก energy drink ซึ่ง margin สูง (อัตรากําไรขั้นตนอยูที่ 37.4% ซึ่งสูงกวาสินคาโดยรวมที่ 28.3%) มียอดขายลดลงทั้งในตลาดไทยและ
ตางประเทศ แตถึงอยางน้ัน เรายังเช่ือวาแนวโนมการเติบโตของยอดขายที่ระดับปานกลาง และราคาอลูมิเนียมที่ลดลงนาจะชวยหนุนใหอัตรากําไรขั้นตนดีขึ้น
ในป 2024F
ราคาเปาหมายใช DCF ความเสี่ยงหลักอยูที ่ความผันผวนของราคาวัตถุดิบ: เราใช DCF ในการประเมินราคาเปาหมาย โดยใช  WACC ที่ 6% และ terminal 
growth ที่ 2% ทั้งนี้ ราคาหุน CBG ในปจจุบันคิดเปน P/E ป  2023F  ที่ 31.8x ตํ่ากวาคาเฉลี่ยในอดีตที่ 47.3x โดยความเสี่ยงหลักจะมาจากความผันผวนของ
ราคาวัตถุดิบ และแนวโนมที่ไมแนนอนของตลาดตางประเทศ 

CARABAO GROUP (CBG): พลิกฟนจากดานตนทุนเปนหลัก

Source: Krungsri Securities

เริ ่มศึกษาหุน CBG ดวยคําแนะนําซื ้อ และประเมินราคาเปาหมายที่ 82 บาท เราเชื ่อวากําไรจากธุรกิจหลักใน 1Q23 (264 ลบ.) ถูก
กระทบอยางหนักจากทั ้งรายไดที ่ลดลงเพราะสงครามราคาในตลาด energy drink ของไทย และการแขงขันที ่ เข มขนในตลาด
ตางประเทศ รวมถึงราคาวัตถุดิบที่พุ งสูง (โดยเฉพาะอลูมิเนียมที่ใชผลิตกระปอง) ทั ้งนี ้ เนื ่องจากยอดขายมีแนวโนมเติบโตไดในระดับ
ปานกลาง qoq จากทั้งตลาดในประเทศ และตางประเทศ รวมถึงราคาอลูมิเนียมที่ลดลง (คิดเปนประมาณ 20% ของตนทุนรวม) เรา
จึงมองวากําไรจากธุรกิจหลักของ CBG มีแนวโนมจะดีขึ้นตลอดป 23
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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

 What’s new
จํานวนนักทองเที ่ยวโดยรวมฟนตัวมาอยูที ่ 60% ของระดับกอน COVID ระบาด ในขณะที่นักทองเที ่ยวจีนยังไมกลับมา: จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทย YTD 
(จนถึงอาทิตยที่ 3 ของเดือนพฤษภาคม) อยูที่ 10.4 ลานคน คิดเปน 30% ของประมาณการเต็มปของการทองเที่ยวแหงประเทศไทย (ททท.) อยางไรก็ตาม ถาเราดูตัวเลขนักทองเที่ยวจีน ซึ่งเปนตัว
หลักที่ขับเคล่ือนจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติของไทยมาหลายปกอน COVID พบวาจํานวนนักทองเที่ยวจีนเพิ่งจะผานระดับ 1 ลานคนเทานั้น คิดเปนเพียง 20% ของประมาณการของททท. และคิด
เปนเพียง 21% ของระดับกอน COVID เทานั้น โดยการฟนตัวของนักทองเที่ยวจีนยังแผวกวาประเทศหลักอื่น ๆ ซึ่งไดแก รัสเซีย อินเดีย และเกาหลี ฯลฯ (ดูอัตราการฟนตัวเมื่อเทียบกับระดับกอน 
COVID ไดจากในกราฟ) 
ยังมีอุปสรรคหลายประการที่ขัดขวางการเที่ยวตางประเทศของนักทองเที่ยวจีน: คําถามสําคัญก็คอื “ทําไมนักทองเที่ยวจีนถึงฟนชานัก” และ “จํานวนนักทองเที่ยวจีนปน้ีจะถึงเปา 5 ลานคนของกระทรวง
การทองเที่ยวฯ หรือไม? เราไดทําการตรวจสอบขอมูลจากแหลงตาง ๆ และมีโอกาสไดคุยกับแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ ซ่ึงทั้งหมดใหขอมูลตรงกันวาปจจัยสําคัญที่ฉุดรั้งนักทองเที่ยวจีนจากการกลับมาเที่ยว
ไทย คือความกังวลที่เพิ่มข้ึนเกี่ยวกับเหตุผลทางดานความปลอดภัยเม่ือเดินทางในกลุมประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใต ซ่ึงรวมถึงประเทศไทย และการคอย ๆ กลับมาเปดประเทศใหเดินทางออกนอกประเทศจีน
ได เราเริ่มเห็นการเริ่มแกปญหาประการหลังแลว จากการเพิ่มจํานวนเที่ยวบินจากสายการบินทองถิ่นเปน 30% ของระดับกอน COVID ระบาดในเดือนเมษายน 2023 จากเพียง 8-10% ในเดือนมกราคม 2023 
อยางไรก็ตาม เราไมทราบวาปญหาขอแรกไดรับการแกไขแลวหรือไม ซ่ึงอาจจะสงผลทําใหนักทองเที่ยวจีนยังไมกลับมาเที่ยวประเทศไทย
 Analysis
ในประมาณการของเรา คาดวารายไดจากนักทองเที่ยวจีนจะคิดเปน 10% ของรายไดธุรกิจโรงแรมของ ERW ในป 2023 (ใน 1Q23 อยูที่ 10%) ซึ่งจากการวิเคราะห sensitivity พบวารายไดจากนักทองเที่ยว
จีนที่ลดลง 1% จะทําใหกําไรสุทธิของ ERW ในปน้ีลดลง 2% ทั้งนี้ เนื่องจากมีนักทองเที่ยวจีนมาใชบริการไมมาก เราจึงมองวาผลประกอบการของ ERW มีความเสี่ยงดาน downside จากนักทองเที่ยวจีน
จํากัด
 Action/ Recommendation
ราคาหุนกลุมโรงแรมทีล่ดลงเปนเพราะความกังวลเกีย่วกับจํานวนนักทองเทีย่วจีน และผลกระทบจากชวง low season ซ่ึงเรามองวาเปนโอกาสใหเขาซ้ือ โดยเรายังคงมอง “บวก” กับหุนกลุมโรงแรม เพราะราคา
หุนสมเหตุสมผลอยูที่ระดับใกลเคียงกับ EV/EBITDA เฉล่ีย 10 ปยอนหลัง 

TOURISM SECTOR: ไมไดแยอยางที่นักลงทุนคิด (POSITIVE)

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

Krungsri Weekly Portfolio -0.59% แพตลาดที่ +1.56%

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)
SET Index +1.56% +1.41 -6.80%
Krungsri Portfolio -0.59% -1.17% +3.48%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมา BDMS SAWAD และ WHA ใหผลตอบแทน -
0.59% แพตลาดที่ใหผลตอบแทน +1.56% โดยมี BDMS ใหผลตอบแทนมากทีสุ่ด +0.88%
สวน WHA ไมเปล่ียนแปลง และ SAWAD นาผิดหวังใหผลตอบแทน -2.65% ตามลําดับ

พอรตจําลองรวมเดือน มิ.ย. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน -1.17% แพ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน +1.41%

พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +3.48% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -6.80%

พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราปรับหุนที่เคยแนะนําในสัปดาหที่ผานมา คือ
BDMS และ SAWAD ออก และนําหุน Top Pick ชุดใหม คือ CBG และ DOHOME เขามาแทน
สวน WHA คงไวในพอรตตามเดิม
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(%)
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Sector 1W qtd ytd

SET -0.61 -8.00 -7.54

SET50 -0.24 -6.40 -11.66

MEDIA 0.00 -6.06 -9.85

TOURISM 0.00 1.71 4.46

ENERG -0.07 -2.06 -2.98

BANK 0.17 0.37 -1.55

HELTH 0.06 0.52 3.37

ICT 0.00 -2.37 -4.41

FOOD -0.02 -12.69 -18.74

AGRI -0.65 -15.93 -17.24

AUTO 0.00 -1.81 -0.52

PETRO -0.39 -7.25 -8.74

PF&REIT 0.00 -1.87 -5.48

ETRON -0.26 -2.76 -1.03

TRANS 0.00 -7.87 -0.18

CONMAT 0.00 -3.21 -13.59

PROP -0.58 0.43 3.28

COMM -0.29 -1.19 -4.90

FIN 0.00 -2.09 -4.97

CONS 0.00 -11.51 -11.53

Earnings Revisions (%)
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SET -0.21 -5.86 -1.63

SET50 -0.08 -3.79 -6.83

TOURISM 0.00 1.71 4.46

CONMAT -0.13 -3.43 -13.63

HELTH 0.06 0.52 3.37

MEDIA 0.00 -10.28 -13.39

AGRI -0.65 -15.93 -17.24

ICT 0.00 -2.37 -4.41

BANK 0.17 0.37 -1.55

AUTO 0.00 -0.92 0.56

PETRO -0.39 -7.25 -8.74

PF&REIT 0.00 -1.22 -1.76

ETRON -0.26 -2.76 -1.03

FOOD -0.02 -12.69 -18.74

ENERG -0.07 -2.06 -2.98

COMM -0.29 -1.18 -4.91

FIN 0.00 -2.09 -4.97

PROP -0.58 0.43 3.09

CONS 0.00 -11.51 -11.53

TRANS 0.00 -8.35 -4.56

Earnings Revisions (%)

Source: Bloomberg
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การปรับคาดการณกําไรรายอุตสาหกรรม
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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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