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• มีมุมมองเปนกลางใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ี ที่ 1,545 -1,570 จุด 
• สัปดาหแหงการประชุมของธนาคารกลางโฟกัสหลักอยูที่ FED Meeting
• ปจจัยอื่นๆ ลุนจีนออกมาตรการกระตุน ศก. หลังตัวเลข ศก. ในหลายกิจกรรมของจีนชะลอตัว
• Top pick ประจําสัปดาห: CBG DOHOME และ WHA

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 12 – 16 มิ.ย. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
เรามีมุมมองเปนกลางตอภาพรวมการลงทุนในสัปดาหน้ีโดยใหกรอบ SET Index ที่ 1,545 -1,570 จุด คาดนักลงทุนสวนใหญจะชะลอการลงทุนเพือ่รอดูความชัดเจนของการประชุม
คณะกรรมการนโยบายการเงินสหรัฐหรือ FED Meeting ในชวงกลางสัปดาห รวมถึงการประชุมของธนาคารกลางอื่นๆ อาทิ ยุโรป(ECB), ญี่ปุน (BoJ) และ จีน (PB0C) โดยโฟกัสหลักจะอยูที่
สหรัฐ (FED Meeting) เราคงมุมมองเดิมคาด FED จะคงดอกเบี้ยที่ระดับ 5-5.25% ตามเดิมแตคาดตลาดจะตอบรับเชิงบวกจํากัดโดยเฉพาะดัชนี S&P500 และ NASDAQ ของสหรัฐทีป่รับตัว
ข้ึนนําตลาดไปแลว อยางไรก็ตามยังมีกลุมหุนหรือกลุมธุรกิจที่นาสนใจในสัปดาหน้ีคือกลุมที่คาดวาจะไดประโยชนหากจีนออกมาตรการกระตุน ศก. ซ่ึงที่ผานมาเปนกลุมที่ราคาหุนถูกเทขาย
และเปนขาลง การออกมาตรการกระตุน ศก. จะสงผลบวกโดยตรงตอรายไดและจิตวิทยาการลงทุนตอหุนดังกลาว อาทิ กลุมที่มีธุรกิจในประเทศจีนคือ BANPU IVL CBG และ AH, กลุมขนสง
อาทิ กลุมเดินเรือ (PSL TTA), กลุม Logistic ขนาดเล็ก (WICE AMA LEO) และกลุมคาปลีกวัสดุกอสราง (GLOBAL DOHOME) หรืออาจจะดักซ้ือเก็งกําไรกอนประกาศรายชือ่หุนเขา
SET50/100 รอบใหม โดยสัปดาหน้ีเรามีหุน Top Pick คือ CBG DOHOME และ WHA

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี้ : 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม
• เงินเฟอสหรัฐจะบงชีท้ิศทางผลประชุมเฟดในเดือน ก.ค.: สหรัฐจะรายงานอัตรา

เงินเฟอ (CPI) เดือน พ.ค. ในวันที่ 13 มิ.ย. น้ี เราคาดวาปจจัยดังกลาวจะไมมีผลตอการประชมุ
ของเฟดในวันที่ 14 มิ.ย. แตจะมีผลตอการประชุมเดือน ก.ค. โดยเฉพาะหากเงินเฟอลดลงชา
หรือเพิ่มข้ึนสวนทางกับที่คาดไวจะกดดันใหเฟดปรับข้ึนดอกเบี้ยอีกครั้งในเดือน ก.ค. ก็เปนได

• FED Meeting คาดคงดอกเบี้ยสวนแนวโนมใหดูที่ FED Dot Plot: เราและตลาด
คาด FED จะคงดอกเบี้ยทีร่ะดับ 5-5.25% ตามเดิม สวนแนวโนมอัตราดอกเบีย้ในชวงที่เหลือ
ของป ใหติดตามถอยแถลงของนายเจอโรม พาวเวลประธานเฟด และ FED Dot Plot วาจะมี
การเพิ่มจํานวนครั้งในการข้ึนดอกเบี้ยในปน้ีหรือไม และปหนาจะมีการลดดอกเบี้ยลงกี่ครั้ง

• คาดหวังจีนออกมาตรการกระตุน ศก. หลังกิจกรรม ศก. รวมยังออนแอ:
เบื้องตนตลาดคาดวา จีนจะออกมาตรการกระตุน ศก. ในสัปดาหน้ี (15 มิ.ย.23) อาทิ การ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (MLF) เพื่อใหมีการสงตอนโยบายไปถึงการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดีของของธนาคารพาณิชย (LPR) และอีกหน่ึงแนวทางที่เปนไปไดคอื
การปรับลด RRR rate ใหกับธนาคารพาณิชยเชนกัน

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• CBG (ปด 65 ซ้ือ/เปา 82 บาท) เราเริ่มตนบทวิเคราะหดวยคําแนะนํา ซื้อ ราคาหุน
ลดลงสะทอนงบ 1q23 ที่ออนแอไปแลว และคาดกําไร 1q23 คือจุดตํ่าสุดของปนี้ โดยจะ
เริ่มฟนตัวจากรายไดและมารจ้ินที่เพิ่มข้ึนตั้งแต 2Q23 เปนตนไป

• DOHOME (ปด 13.10 ซื้อ/เปา IAA Consensus สูงสุด 17.70 บาท) 
ราคาหุนลดลงสะทอนแนวโนมผลประกอบการที่ออนแอใน 2Q23 ไปแลว ราคาเหล็กที่เริ่ม
เห็นการฟนตัวจะชวยหนุน Sentiment ของหุนในกลุมคาปลีกวัสดุกอสราง DOHOME มี
สัดสวนรายไดจากการขายสินคาที่เปนผลิตภัณฑเหล็ก (30-40%) ของรายไดรวม

• WHA (ปด 4.48 ซ้ือ/เปา 5 บาท) เปนตัวเต็งหลักที่จะไดเขาคํานวณในดัชนี SET50 
รอบใหม, ยอดขายที่ดินในนิคมฯเติบโตตามวัฏจักรการลงทุนรอบใหมที่มีกลุมธุรกิจ EV 
Car เปนตัวผลักดัน, ให Dividend yield สูง 5-6% เปนอีกหนึ่งประเด็นที่นาสนใจในชวงที่
เงินเฟอเปนขาลง 
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส +0.33% รอดูผลประชุมเฟด
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสปรับตัวข้ึน 0.33% ในสัปดาหที่ผานมา มองเปนการพักตัวหลังจากที่

พุงแรงรับขาวสหรัฐรอดพนจากการผิดนัดชําระหน้ีไปแลว และสวนหน่ึงรอดูการประชุมของ
เฟดในชวงวันที่ 13-14 มิ.ย. วาจะคงหรือปรับข้ึนดอกเบี้ย

• ตลาดยังคาดหวังเฟดคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 5-5.25% ตามเดิม โดยตลาดให
น้ําหนักหรือโอกาสในการคงดอกเบี้ยอยูที่ระดับ 70.1% สวนอีก 29.9% คาดเฟดจะปรับข้ึน
ดอกเบี้ยอีก 0.25%

• ตัวเลขวางงานในสหรัฐที่สูงข้ึนเปนตัวสนับสนุนคาดการณขางตน โดยสหรัฐมีผูย่ืนขอ
สวัสดิการวางงานครั้งแรกเพิ่มข้ึน 28,000 ราย สูระดับ 261,000 ราย ในสัปดาหผานมาสูง
กวาที่นักวิเคราะหคาดไวที่ 235,000 ราย

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

โรโซน ติดลบ 2 ไตรมาสติดตอกัน ขณะเดียวกันยอดนําเขาสินคาทีอ่อนแอของจีนยังเปนลบ
ตอกลุมสงออกสนิคาแบรนดเนมของยุโรป

• ศก. ยูโรโซน เขาสูภาวะถดถอยทางดานเทคนิคหลังจากที่ GDP ไตรมาส 1/23 หดตัว 0.10%
หดตัวตอเน่ืองเปนไตรมาสที่ 2 หลังจากที่หดตัว 0.1% เชนกันในไตรมาส 4/22

• จีนรายงานยอดนําเขาเดือน พ.ค. หดตัว 4.5%yoy แตลดลงจากเดือน เม.ย. ที่หดตัว
7.9%yoy และนอยกวาที่ BB Consensus คาดวาจะหดตัว 8%yoy (ตัวเลขที่หดตัวสะทอนแรง
ซ้ือที่ลดลงของจีน)

ตลาดหุนไทย

SET: ฟนตัว, สถาบันและตางชาติชวยดัน หนุนราคาหุน Big Cap ปรับขึ้นแรง

• สัปดาหที่ผานมา SET Index เพิ่มข้ึน 24 จุด (+1.56%) ปดที่ระดับ 1,555 จุด มูลคาการซ้ือ
ขายเฉล่ีย 5 หม่ืนลานบาท ลดลง 5.6%wow นักลงทุนตางชาติกลับมาซ้ือสทุธิ 844 ลาน
บาท ซ้ือสุทธิเปนครั้งแรกในรอบ 8 สัปดาห

• หุนกลุมพลังงานกลับมา Outperform กลุมน้ํามัน โรงกล่ัน ปรับข้ึนตามทิศทางราคา
น้ํามันดิบหลังซาอุฯ ทําเซอรไพรสประกาศลดกาํลังการผลิตโดยสมัครใจ 1 ลานบารเรลตอ
วัน สวนกลุมโรงไฟฟามีแรงซ้ือคืนหลังจากราคาลดลงเพราะกังวลนโยบายพรรคการเมือง
มากเกินไป

• ปโตรฯ บวกแรง จาก 1)ปรับข้ึนตามกลุมน้ํามันหลังจากราคาน้ํามันดิบฟนตัวกลับมายืน
เหนือนระดับ 70$/bbl ไดอีกครั้ง และ 2) คาดหวังจีนออกมาตรการกระตุน ศก. สงผลใหดี
มานดปโตรฯ เพิ่มข้ึนเพราะจีนเปนผูใชปโตรฯ รายใหญของโลก

• สื่อสาร นักลงทุนเขาชอนซ้ือเน่ืองจากราคาหุนลดลงจากความกังวลตอนโยบายลดทุน
ผูกขาดของพรรคการเมืองมากเกินไป ขณะทีป่จจัยพื้นฐานยังแกรงโดยเฉพาะผลกําไรของ
กลุมคาดผานจุดตํ่าสดุมาแลว

• กลุม Auto Underperform ตลาดมากที่สุดในสัปดาหที่ผานมา กังวลขาว Isuzu ผูผลิต
รถปคอพัรายใหญเปนอันดับ 2 ของไทยเตรียมยายฐานการผลิตไปที่อินโดฯ (เราประเมินมี
ความเปนไปไดนอย)

• กลุมไฟแนนซมีปจจัยลบกดดันเฉพาะตัวเชนกันหลังมีขาว ธปท. เตรียมเขากํากับดูแลกลุม
ธุรกิจเชาซ้ือรถยนต และมอรเตอรไซด (กฏระเบียบทีเ่ขมงวดอาจกระทบคาใชจายและ loan
growth

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

คาปลีก (Commerce)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมคาปลีกปรับตัวข้ึนเพียง 0.1% ในสัปดาหที่ผานมา Underperform จาก SET ที่ +1.56% สวน
หน่ึงมีแรงขายกังวลงบ 2Q23 ชะลอตัว จาก SSSG ที่เติบโตลดลง และกลุมคาปลีกวัสดุกอสราง
GLOBAL DOHOME ยอด SSSG ยังติดลบจากแรงกดดันของราคาเหล็ก

มุมมองในสัปดาหหนา
เรากลับมาใหความสนใจหุนในกลุมคาปลีกแตโฟกัสไปทีก่ลุมคาปลีกวัสดุกอสราง (GLOBAL
DOHOME) เพราะราคาหุนปรับลงสะทอนผลประกอบการทีอ่อนแอไปแลว และเปนกลุมที่จะได
ประโยชนจากกระแสคาดการณที่วาจีนจะออกมาตรการกระตุน ศก. ซ่ึงจะชวยหนุนใหราคาเหล็ก
ฟนตัว เปนบวกโดยตรงตอยอดขายและ 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%

ทองเที่ยว (Tourism)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
ดัชนีหุนกลุมทองเที่ยวปรับตัวข้ึน 1.8% ชนะตลาดที่ +1.56% นักลงทุนเขาชอนซ้ือหลังจากที่กอน
หนามีแรงขาย Take profits รวมถึงมีความกังวลวางบ 2Q23 จะชะลอตัวเพราะเขาสูชวง Low
Season ของธุรกิจ

มุมมองในสัปดาหหนา
ผลประกอบการอาจจะชะลอตัวแตหากดูในเชิงโมเมนตัมจะเห็นวาจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติได
ผานจุดตํ่าสุดของปมาแลวตั้งแตสัปดาหที่ 2 ของเดือน พ.ค. และเห็นการฟนตัวข้ึนตอเน่ืองขณะที่
สัปดาหน้ีมีขาวดีเม่ือ ททท. เตรียมออก Visa plus Streaming เพือ่ลดข้ันตอนใหกับนักทองเที่ยว
จีน
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• ก.พาณิชยรายงานอัตราเงนิเฟอทั่วไปเดือน พ.ค. ลดลงสูระดับ 0.53% จาก 2.67% ในเดือน เม.ย. ตํ่ากวาที่ Consensus คาดไวที่ 1.7% เชนเดียวกับอตัราเงนิเฟอพื้นฐานลดลงสูระดับ 1.55% จาก
1.66% ในเดือน เม.ย. ตํ่ากวาที่ Consensus คาดไวที่ 1.6%

• ม.หอการคาฯ รายงานดัชนีความเชื่อม่ันผูบริโภคเดือน พ.ค.ปรับตัวข้ึนสูระดับ 55.7 จาก 55 ในเดือน พ.ค. เพิ่มข้ึนติดตอกันเปนเดือนที่ 12 และเปนสถติิสูงสดุในรอบ 39 เดือน อยางไรก็ตามดัชนีที่
ระดับดังกลาวยังตํ่ากวาชวงกอนโควิด-19 ซ่ึงเฉล่ียที่ระดับ 70-80 จุด

• จีนรายงานตัวเลขการสงออกเดือน พ.ค. พลิกเปนหดตัว 7.5%yoy จากขยายตัว 8.5%yoy ในเดือน เม.ย. และตํ่ากวาที่ BB Consensus คาดวาจะหดตัว 1.8%yoy สวนการนําเขาหดตัว 4.5%yoy แต
ลดลงจากเดือน เม.ย. ที่หดตัว 7.9%yoy และนอยกวาที่ BB Consensus คาดวาจะหดตัว 8%yoy

• จีนประกาศตัวเลขอัตราเงนิเฟอเดือน พ.ค.ยังทรงตัวอยูในระดับตํ่าที่ 0.2% เพิ่มข้ึนเล็กนอยจาก 0.1% ในเดือน เม.ย. แตนอยกวาที่ Consensus คาดไวที่ 0.3% และหากเทียบ yoy -0.2%mom จาก -
0.1% ในเดือน เม.ย. ขณะเดียวกันดัชนีราคาผูผลิต (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

• ญี่ปุน – ดัชนีราคาผูผลิต (PPI) 

เดือน พ.ค.

• อินเดีย – อัตราเงินเฟอเดือน พ.ค.

• สหรัฐ – คาดการณเงินเฟอของ

ผูบริโภคเดือน พ.ค.

• เยอรมนี – อัตราเงินเฟอเดือน 

พ.ค.

• อังกฤษ – อัตราการวางงาน

เดือน เม.ย.

• สหรัฐ – อัตราเงินเฟอ (CPI) 

เดือน พ.ค.

• สหรัฐ – FED Meeting (วันที่ 1)

• อียู – การผลิตภาคอุตสาหกรรม

เดือน เม.ย.

• สหรัฐ – ดัชนีราคาผูผลิต (PPI) 

เดือน พ.ค. 

• สหรัฐ – FED Meeting (วันที่ 2)

• ญี่ปุน – ยอด สงออก/นําเขา 

เดือน พ.ค.

• อียู – ECB Meeting

• สหรัฐ – ยอดคาปลีกเดือน พ.ค.

• ญี่ปุน – BoJ Meeting

• สหรัฐ – ดัชนีความเชื่อม่ัน

ผูบริโภคเดือน มิ.ย. จากม.มิชิแกน

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

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) รายไดเติบโต 17% yoy เปน 7.9พันลบ. 
จากออเดอรชิ้นสวนยานยนตแข็งแกรงจากทั้งลูกคาปจจุบันและออเดอรใหมจาก Vinfast, 2) อัตรากําไรที่สูงขึ้นที่ 12% จาก 11.1% ใน 1Q22 เนื่องจาก
ประสิทธิภาพการผลิตช้ินสวนยานยนตสูงขึ้น โดยอัตรากําไรขั้นตนใน 1Q23 อาจลดลงจากไตรมาสกอนหนาเนื่องจากบริษัทมีรายไดครั้งเดียวจากการขาย
ช้ินสวนรถยนตที่มีอัตรากําไรสูงให Vinfast ใน 4Q22 

คาดกําไร AH ใน 2023 จะแตะระดับสูงสุดใหม: แนวโนม AH ยังแข็งแกรงเน่ืองจาก 1) คาดการณการผลิตรถยนตในไทยในป 2023 เติบโต 3%, 2) ออเดอร
ใหมจาก Vinfast ประมาณ 1 พันลบ. ตอป และ 3) โรงงานในโปรตุเกสจะพลิกเปนกําไรหลังสามารถสงผานตนทุนวัตถุดิบที่สูงขึ้นไปยังลูกคาไดตั้งแต 4Q22 
เราจึงคาดกําไร AH ในป 2023 แตะระดับ 1.8 พันลบ. (+7.3% yoy)

เริ่ม coverage AH ตอดวยคําแนะนํา ซื้อ TP 41บาท : AH เปนหนึงในบริษัทช้ินสวนยานยนตที่มีอัตราการเตบิโตสงูที่สุดอางอิง Bloomberg’s consensus 
แตราคาหุนซื้อขายเพียง P/E 6.05x ขณะที่บริษัทอื่นซื้อขายที่ระดับสูงกวา 8x นอกจากนี้ AH ยังมีสัดสวนรายไดจากชิ้นสวน EV สูงที่สุดที่ 6% ของรายได
ผลิตช้ินสวนยานยนต ซึ่งทําใหมีศักยภาพสงูทีสุ่ดในการเตบิโตไปพรอมกับอุตสาหกรรม EV ในไทยเน่ืองจากจะมีผูผลิต EV จํานวนมากตั้งเปาจะจัดตั้งโรงงาน
ในไทยเร็วๆ น้ี ซึ่งจะเปนอัพไซดตอบริษัทใน 2H23 เริ่ม coverage AH ตอดวยคําแนะนํา ซื้อ TP 41บาท โดย AH เปนหุนเดนของกลุมยานยนต

AAPICO HITECH (AH): แนวโนมแข็งแกรง

Source: Krungsri Securities

เราเริ ่ม coverage AH ตอดวยคําแนะนํา ซื ้อ TP 41บาท อางอิง 8x P/E บริษัทยังมีแนวโนมแข็งแกรงในป 2023 จากออเดอร
ชิ้นสวนยานยนตตั้งแต 3Q22 โดย AH เปนหุนเดนของเราในกลุมยานยนต
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

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

ธุรกิจที่ปรึกษาขนาดเล็กที่กําลังเติบโตอยางรวดเร็ว: BBIK เปนหน่ึงในบริษัทที่ปรึกษาครบวงจรของประเทศไทยที่กําลังเติบโตอยางรวดเร็ว โดยบริษัทมี
ความเชี่ยวชาญในดานการปรับปรุงระบบดิจิทัลใหทันสมัย (digital modernization), การดําเนินกลยุทธเพื่อสรางการเติบโต (strategic growth 
implementations) และการปรับปรุงประสิทธิภาพการดําเนินงาน ทั้งนี้ ในปที่แลว บริษัทไดขยายธุรกิจเชิงรุกดวยการเขาไปซื้อกิจการสองแหง ซึ่งอาจทํา
ใหผลประกอบการป 2023 เพ่ิมขึ้นถึงเทาตัว
2H นาจะเปนจังหวะเหมาะ: ราคาหุน BBIK ปรับตัวคอนขางดีใน 2H โดยเราพบวาตั้งแต BBIK เขาตลาดมา ราคาหุนมักจะใหผลตอบแทนสูงในชวง 2H ซึ่งเรา
เช่ือวาเปนเพราะ i) 2H เปนชวงที่กําไรของบริษัทเติบโตอยางแข็งแกรง ii) บริษัทจะมีขอมูลมากขึ้นเกี่ยวกับศักยภาพการเติบโตในปตอไป และ iii) บริษัทมี beta 
สูงและมีสหสัมพันธสูงกับดัชนี SET 
กําไรจะโตเทาตัวในป 2023: เราคาดวารายไดของ BBIK จะเพ่ิมขึ้นถึง 167% เปน 1.5 พันลานบาท เนื่องจาก i) การรวม Valcan และ Innoviz เขามาในงบรวมของ
บริษัทตั้งแตตนปนี้ ซึ่งจะทําใหรายไดเพิ่มขึ้นประมาณ 671 ลานบาท ii) ยังมีอุปสงค digital transformation ในตลาดอยางตอเนื่อง จากทั้งบริษัทในประเทศไทย 
และในตางประเทศ iii) มีการเพ่ิมกําลังคนเพ่ือรองรับโครงการจํานวนมากขึ้น และโครงการที่มีขนาดใหญขึ้น นอกจากนี้ เรายังคาดวา Orbit ซึ่งเปน JV ของบริษัท
นาจะเติบโตไดอยางตอเน่ืองในปที่สองของการเปดดําเนินการ ดังน้ัน เราจึงตั้งเปาวากําไรของ BBIK จะเพ่ิมขึ้นเทาตัวเปน 304 ลานบาท (+117%)

เริ่มตนศึกษาหุน BBIK ดวยคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมายที่ 140 บาท เราเชื่อวากําไรของ BBIK นาจะเพิ่มขึ้น qoq ตอเนื่องไปจนถึงปลายปหนา 
เนื่องจากธุรกิจของบริษัทยังอยูในชวงของการเติบโต และนาจะเปนหุนที่สรางผลตอบแทนใหนักลงทุนไดดีใน 2H23 ดังนั้น เราจึงเริ่มตนศึกษาหุน BBIK ดวย
คําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมายที่ 140 บาท อิงจาก P/E ที่ 50x (ตํ่ากวา P/E เฉลี่ยของบริษัทที่ 57x) และ PEG ที่ 1.04x

BLUEBIK GROUP PUBLIC COMPANY (BBIK): จิ๋วแตแจว 

Source: Krungsri Securities

เนื ่องจากเราคาดวากําไรของ BBIK ในปนี ้จะโตถึงเทาตัว ในขณะที ่แนวโนมการเติบโตในระยะยาวยังแข็งแกรง จากอุปสงค digital 
transformation ที่อยูในระดับสูง และการขยายธุรกิจเชิงรุก ดังนั้น เราจึงเริ่มตนศึกษาหุน BBIK ดวยคําแนะนําซื ้อ และ ประเมินราคา
เปาหมายที่ 140 บาท เราคิดวา 2H23 นาจะเปนจังหวะที่ดีที่จะเขาลงทุนใน BBIK
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

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 

คาดวายอดขายปนี้จะลดลง 4.2% : ในขณะที่เราคาดวายอดขายในประเทศปน้ีจะเพ่ิมขึ้น 5.3% (โดยสวนใหญจะมาจากการจัดจําหนายสินคาบุคคลที่สามซึ่ง
มี margin ตํ่า) เราคาดวายอดขายในตลาดตางประเทศในปนี้จะลดลง 8.6% เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจที่ทาทายในกลุม CLMV และจีน ซึ่งเปนตลาดหลักของ 
CBG อยางไรก็ตาม เรายังคงเชื่อวายอดขายไดผานจุดตํ่าสุดไปแลวใน 1Q23 โดยเฉพาะอยางยิ่งในกลุมเครื่องดื่ม energy drink ในประเทศไทย เพราะ
ยอดขายของ CBG จะไดอานิสงสจากการที่กระทิงแดง ซึ่งเปนหน่ึงในคูแขงหลัก ขึ้นราคาขายเปน 12 บาทในเดือนมีนาคม 2023
อัตรากําไรขั้นตนปนี ้ลดลงเพราะยอดขาย energy drink ซึ่งอัตรากําไรสูงลดลง: เราคาดวาอัตรากําไรขั้นตนในป 2023F จะลดลง 1ppt yoy (เหลือ 
28.3%) เนื่องจาก energy drink ซึ่ง margin สูง (อัตรากําไรขั้นตนอยูที่ 37.4% ซึ่งสูงกวาสินคาโดยรวมที่ 28.3%) มียอดขายลดลงทั้งในตลาดไทยและ
ตางประเทศ แตถึงอยางน้ัน เรายังเช่ือวาแนวโนมการเติบโตของยอดขายที่ระดับปานกลาง และราคาอลูมิเนียมที่ลดลงนาจะชวยหนุนใหอัตรากําไรขั้นตนดีขึ้น
ในป 2024F
ราคาเปาหมายใช DCF ความเสี่ยงหลักอยูที ่ความผันผวนของราคาวัตถุดิบ: เราใช DCF ในการประเมินราคาเปาหมาย โดยใช  WACC ที่ 6% และ terminal 
growth ที่ 2% ทั้งนี้ ราคาหุน CBG ในปจจุบันคิดเปน P/E ป  2023F  ที่ 31.8x ตํ่ากวาคาเฉลี่ยในอดีตที่ 47.3x โดยความเสี่ยงหลักจะมาจากความผันผวนของ
ราคาวัตถุดิบ และแนวโนมที่ไมแนนอนของตลาดตางประเทศ 

CARABAO GROUP (CBG): พลิกฟนจากดานตนทุนเปนหลัก

Source: Krungsri Securities

เริ ่มศึกษาหุน CBG ดวยคําแนะนําซื ้อ และประเมินราคาเปาหมายที่ 82 บาท เราเชื ่อวากําไรจากธุรกิจหลักใน 1Q23 (264 ลบ.) ถูก
กระทบอยางหนักจากทั ้งรายไดที ่ลดลงเพราะสงครามราคาในตลาด energy drink ของไทย และการแขงขันที ่ เข มขนในตลาด
ตางประเทศ รวมถึงราคาวัตถุดิบที่พุ งสูง (โดยเฉพาะอลูมิเนียมที่ใชผลิตกระปอง) ทั ้งนี ้ เนื ่องจากยอดขายมีแนวโนมเติบโตไดในระดับ
ปานกลาง qoq จากทั้งตลาดในประเทศ และตางประเทศ รวมถึงราคาอลูมิเนียมที่ลดลง (คิดเปนประมาณ 20% ของตนทุนรวม) เรา
จึงมองวากําไรจากธุรกิจหลักของ CBG มีแนวโนมจะดีขึ้นตลอดป 23
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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

 What’s new
จํานวนนักทองเที ่ยวโดยรวมฟนตัวมาอยูที ่ 60% ของระดับกอน COVID ระบาด ในขณะที่นักทองเที ่ยวจีนยังไมกลับมา: จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทย YTD 
(จนถึงอาทิตยที่ 3 ของเดือนพฤษภาคม) อยูที่ 10.4 ลานคน คิดเปน 30% ของประมาณการเต็มปของการทองเที่ยวแหงประเทศไทย (ททท.) อยางไรก็ตาม ถาเราดูตัวเลขนักทองเที่ยวจีน ซึ่งเปนตัว
หลักที่ขับเคล่ือนจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติของไทยมาหลายปกอน COVID พบวาจํานวนนักทองเที่ยวจีนเพิ่งจะผานระดับ 1 ลานคนเทานั้น คิดเปนเพียง 20% ของประมาณการของททท. และคิด
เปนเพียง 21% ของระดับกอน COVID เทานั้น โดยการฟนตัวของนักทองเที่ยวจีนยังแผวกวาประเทศหลักอื่น ๆ ซึ่งไดแก รัสเซีย อินเดีย และเกาหลี ฯลฯ (ดูอัตราการฟนตัวเมื่อเทียบกับระดับกอน 
COVID ไดจากในกราฟ) 
ยังมีอุปสรรคหลายประการที่ขัดขวางการเที่ยวตางประเทศของนักทองเที่ยวจีน: คําถามสําคัญก็คอื “ทําไมนักทองเที่ยวจีนถึงฟนชานัก” และ “จํานวนนักทองเที่ยวจีนปน้ีจะถึงเปา 5 ลานคนของกระทรวง
การทองเที่ยวฯ หรือไม? เราไดทําการตรวจสอบขอมูลจากแหลงตาง ๆ และมีโอกาสไดคุยกับแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ ซ่ึงทั้งหมดใหขอมูลตรงกันวาปจจัยสําคัญที่ฉุดรั้งนักทองเที่ยวจีนจากการกลับมาเที่ยว
ไทย คือความกังวลที่เพิ่มข้ึนเกี่ยวกับเหตุผลทางดานความปลอดภัยเม่ือเดินทางในกลุมประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใต ซ่ึงรวมถึงประเทศไทย และการคอย ๆ กลับมาเปดประเทศใหเดินทางออกนอกประเทศจีน
ได เราเริ่มเห็นการเริ่มแกปญหาประการหลังแลว จากการเพิ่มจํานวนเที่ยวบินจากสายการบินทองถิ่นเปน 30% ของระดับกอน COVID ระบาดในเดือนเมษายน 2023 จากเพียง 8-10% ในเดือนมกราคม 2023 
อยางไรก็ตาม เราไมทราบวาปญหาขอแรกไดรับการแกไขแลวหรือไม ซ่ึงอาจจะสงผลทําใหนักทองเที่ยวจีนยังไมกลับมาเที่ยวประเทศไทย
 Analysis
ในประมาณการของเรา คาดวารายไดจากนักทองเที่ยวจีนจะคิดเปน 10% ของรายไดธุรกิจโรงแรมของ ERW ในป 2023 (ใน 1Q23 อยูที่ 10%) ซึ่งจากการวิเคราะห sensitivity พบวารายไดจากนักทองเที่ยว
จีนที่ลดลง 1% จะทําใหกําไรสุทธิของ ERW ในปน้ีลดลง 2% ทั้งนี้ เนื่องจากมีนักทองเที่ยวจีนมาใชบริการไมมาก เราจึงมองวาผลประกอบการของ ERW มีความเสี่ยงดาน downside จากนักทองเที่ยวจีน
จํากัด
 Action/ Recommendation
ราคาหุนกลุมโรงแรมทีล่ดลงเปนเพราะความกังวลเกีย่วกับจํานวนนักทองเทีย่วจีน และผลกระทบจากชวง low season ซ่ึงเรามองวาเปนโอกาสใหเขาซ้ือ โดยเรายังคงมอง “บวก” กับหุนกลุมโรงแรม เพราะราคา
หุนสมเหตุสมผลอยูที่ระดับใกลเคียงกับ EV/EBITDA เฉล่ีย 10 ปยอนหลัง 

TOURISM SECTOR: ไมไดแยอยางที่นักลงทุนคิด (POSITIVE)

Source: Krungsri Securities
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พอรตหุนประจําสัปดาห 2023 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio -0.59% แพตลาดที่ +1.56%

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

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมา BDMS SAWAD และ WHA ใหผลตอบแทน -
0.59% แพตลาดที่ใหผลตอบแทน +1.56% โดยมี BDMS ใหผลตอบแทนมากทีสุ่ด +0.88%
สวน WHA ไมเปล่ียนแปลง และ SAWAD นาผิดหวังใหผลตอบแทน -2.65% ตามลําดับ

พอรตจําลองรวมเดือน มิ.ย. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน -1.17% แพ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน +1.41%

พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +3.48% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -6.80%

พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราปรับหุนที่เคยแนะนําในสัปดาหที่ผานมา คือ
BDMS และ SAWAD ออก และนําหุน Top Pick ชุดใหม คือ CBG และ DOHOME เขามาแทน
สวน WHA คงไวในพอรตตามเดิม
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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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