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• คงมุมมองเปนกลางใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ีที่ 1,360 - 1,400 จุด 
• ตนสัปดาหแกวงแคบรอดูเงินเฟอสหรัฐ และ FED Meeting
• หลังประชุมเฟดยังผันผวนกังวลตลาดหุนสหรัฐมี Sell on fact หลังดัชนีปรับข้ึนรับเฟดคงดอกเบี้ยไปแลว
• ธีมหุนยังเนนหุนที่มีปจจัยหนุนเฉพาะหรือ Selective Buy
• Top pick ประจําสัปดาห: NYT PLANB และ WHA

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 12-15 ธ.ค. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
เรามีมุมมองเปนกลางใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ีที่ 1,360 - 1,400 จุด คลายกับสปัดาหที่ผานมา โดยประเมิน SET Index ชวงตนสัปดาหจะผันผวนในกรอบแคบๆ เพือ่รอดูตัวเลขเงินเฟอ
ของสหรัฐที่จะประกาศในชวงคืนวันอังคารรวมไปถึงการประชุมเฟดที่จะมีข้ึนในวันพุธ ซ่ึงบานเราจะทราบผลในชวงเชาของวันพฤหัส สวนภาพรวมหลังประชุมเฟดเรากังวลความผันผวนในฝง
ของตลาดหุนสหรัฐซ่ึงมีความเสี่ยงถูกขาย Sell on fact เน่ืองจากดัชนีตลาดหุนปรับข้ึนดักขาวเฟดคงอัตราดอกเบี้ยไปแลวซ่ึงปจจัยน้ีจะเปน Sentiment กดดันการลงทุนในเอเชียและตลาดหุน
บานเรา อยางไรก็ตามเรายังมองภาพในแงบวกโดยมอง downside ของ SET Index จํากัดเพราะดัชนีบานเราปรับตัวลงมารอแลว สวนปจจัยที่ตองติดตามเพิ่มเติมหลักๆ ยังเปนเรื่องการ
ประชุมธนาคารกลางของประเทศตาง อาทิ อังกฤษ (BoE), ยุโรป (ECB) แตเราใหน้ําหนักเปนกลางเพราะเชื่อวา BoE และ ECB จะคงอัตราดอกเว้ียไวที่ระดับเดิม สวนปจจัยในประเทศมีประชุม
ครม. ในวันอังคาร และการประกาศรายชือ่หุนที่คาดวาจะเขาคํานวณในดัชนี SET50/100 รอบใหม รวมถึงการเปดขาย IPO กองทุนลดหยอนภาษีรูปแบบใหม หรือ Thailand ESG Fund
(TESG) ซ่ึงจะเปนเงินใหมหรือ New Money ที่จะเขามาชวยหนุนใหตลาดหรือดัชนีปรับข้ึนในสัปดาหถัดไป ธีมการลงทุนหรือกลยุทธในสัปดาหน้ียังอิงหุนที่มีปจจัยหนุนเฉพาะตัวหรือ Selective 
Buy เปนธีมหลัก โดยมี Top Pick คือ NYT PLANB และ WHA  

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี ้: 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม

• ติดตามตัวเลขเงินเฟอ (CPI) ดัชนีชี้วัดสุดทายกอน FED Meeting: เบื้องตน
Consensus คาดอตัราเงินเฟอทั่วไป (Headline CPI) เดือน พ.ย.ของสหรัฐจะลดลงเปน 3.1%
จาก 3.2% สวนอัตราเงินเฟอพื้นฐาน (Core CPI) คาดวาจะทรงตัวที่ระดับ 4% ตามเดิม หาก
ตัวเลขเปนไปตามที่ตลาดคาดมองเปนกลางกับตลาดและภาพรวมการลงทุน

• FED Meeting จับตาถอยแถลงประธานเฟด, Dot Plot และ คาดการณ GDP 
:เราคงมุมมองเดิมคาดเฟดคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 5.25-5.5% ตามเดิม ซ่ึงตลาดรับรูไปแลว
แตมีสิ่งทีต่องติดตามเพิ่มและอาจสรางความผันผวนใหกับตลาด คือ การกลาวถอยแถลงของ
ประธานเฟดหลังการประชมุ, FED Dot Plot บอกแนวโนมและจํานวนครั้งในการลดดอกเบี้ยป
หนา รวมไปถึงคาดการณ GDP ของสหรัฐเพื่อหาสัญญาณการเกิด Recession

• BoE และ ECB Meeting คาดคงดอกเบี้ยไวทีร่ะดับเดิม: ธ.กลางอังกฤษและยุโรป
จะประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินถัดจาก Fed Meeting 1 วัน มองไมมี Surprise คาด
BoE จะคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 5.25% เชนเดียวกับ ECB ที่คาดวาจะคงดอกเบี้ยที่ระดับ
4.5% ตามเดิมเชนกัน

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• NYT (ปด 4.08 ซื้อ/เปา 5 บาท) ยอดสงออกรถยนตยังโตตอเนื่องสงผลบวก
โดยตรงตอผูประกอบการทาเรือสงออกรถยนต คือ NYT นอกจากนี้กระแสยอดจอง
รถยนตไฟฟาที่พุงขึ้นยังสงผลบวกตอ NYT เพราะผูประกอบการตองนําเขารถยนตผาน
ทาเรือของ NYT เพื่อจัดจําหนายใหกับผูซ้ือกอนที่โรงงานในประเทศจะแลวเสร็จ

• PLANB (ปด 8.35 ซื้อ/เปา 10.2 บาท) คาดกําไรปนี้ทําสถิติสูงสุดใหม และโตถึง 
27%yoy ในขณะที่คาดวาโมเมนตัมการเติบโตจะดําเนินตอไปในป 2024 ซึ่งเราคาดวาจะโต 
31% จาก UR ที่เพิ่มข้ึน และการปรับข้ึนคาโฆษณา 

• WHA (ปด 5.15 ซ้ือ/เปา 5.40 บาท) คาดยอดขายที่ดินจะพุงทําสถิติสูงสุดใหมใน
ปนี้และปหนาที่ 2,700 ไรและ 3,000 ไร ตามลําดับจากยอดซื้อของกลุม EV car  และมี 
Upside จากกลุมทุนสหรัฐเกี่ยวกับการลงทุนในธุรกิจ Data Center ของ Google, 
Microsoft และ รถยนตไฟฟาของ Tesla 
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส +0.01% รอผลประชุมเฟด
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสปรับตัวขึ ้น 0.01% ในสัปดาหที ่ผานมา ภาพรวมเปนการพักตัว

หลังจากที่ดัชนีปรับขึ้นคาดหวังเฟดคงดอกเบี้ยที่ระดับ 5.25-5.5% ไปแลว ทําใหนักลงทุน
บางสวนรอดูการประชุมของเฟดที่จะมีข้ึนในสัปดาหน้ี

• เจอโรม พาวเวล กลาวสุนทรพจนระบุจะใชนโยบายการเงินอยางระมัดระวัง ไมเขมงวดและผอน
คลายมากเกินไป ทําใหนักลงทุนสวนใหญตีความวาเฟดจะคงดอกเบี้ยในการประชุม 13 ธ.ค.น้ี

• นักลงทุนคาด ศก. สหรัฐจะชะลอตัวในรูปแบบของ Soft landing หลังตัวเลขการจางงานนอก
ภาคเกษตรเพิ่มขึ้น 199,000 ตําแหนงในเดือนพ.ย. สูงกวาที่นักวิเคราะหคาดการณที่ระดับ 
180,000 ตําแหนง และเพิ่มขึ้นจากระดับ 150,000 ตําแหนงในเดือนต.ค. สวนอัตราการ
วางงานปรับตัวลงสูระดับ 3.7% ตํ่ากวาที่นักวิเคราะหคาดการณที่ระดับ 3.9%

ยุโรป : +1.30% คาดธนาคารกลางทั่วโลกจะทยอยปรับลดดอกเบ้ียในปหนา
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป (Euro Stoxx600) เพิ่มข้ึน 1.30% ในสัปดาหที่ผานมา คาดธนาคารกลาง

ทั่วโลกจะทยอยปรับลดอัตราดอกเบี้ยในปหนาหลังจากที่อัตราเงินเฟอลดลงตอเน่ือง

• นักลงทุนคาดธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) และ ยุโรป (ECB) จะคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 
5.25% และ 4.5% ไวตามเดิม หลังจากที่อัตราเงินเฟอของอังกฤษและยุโรปลดลงอยางรวดเร็ว
โดยเฉพาะยุโรปที่ลดลงสูระดับ 2.4% ใกลเคียงกับเปาหมาย ECB ที่ 2% แลว

• นักลงทุนคาดวาธนาคารกลางตางๆ จะทยอยปรับลดอัตราดอกเบี้ยในปหนา นําโดย ธนาคาร
กลางยุโรป (ECB) คาดปรับลดดอกเบี้ยครั้งแรกประมาณเดือน เม.ย. ตามดวยธนาคารกลาง
สหรัฐ (FED) เดือน พ.ค. และ ธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) เดือน มิ.ย. 2023

ตลาดหุนไทย

SET: +0.05% ตลาดไมมีปจจัยบวกใหม ตางชาติยังเทขาย

• สัปดาหที่ผานมา SET Index เพิ่มขึ้น 0.68 จุด (+0.05%) ปดที่ระดับ 1,381 จุด มูลคาการ
ซ้ือขายเฉล่ียลดลงเปน 3.7 หมื่นลานบาท ลดลง 25.6%%wow นักลงทุนตางชาติขายสุทธิ 
4,763 ลานบาท 

• ในประเทศไมมีปจจัยบวกใหม สวนตางประเทศมีประเด็นลบกดดัน Sentiment หลังจากมูดีส
ลดแนวโนมเครดิตของจีน ฮองกง มาเกา รวมไปถึงธนาคารในจีนอีก 8 แหง อีกทั ้งจีน
รายงานยอดนําเขาพลิกเปนติดลบกระทบกลุมสงออกของไทย 

• กลุมอิเล็กฯ Outperform ตลาดมากที่สุด ได Sentiment บวกจากหุน Tech ในสหรัฐ เกาหลี
ใต และไตหวัน ปรับตัวขึ้นตอบรับผูประกอบการในกลุมธุรกิจ Tech เปดตัวโมเดล AI ตัวใหม 
ประกอบกับนักลงทุนดักเก็งกําไรคาดวา DELTA จะไมถูกปรับออกจากดัชนี SET50 รอบ
ใหม

• กลุมขนสงเปนอีกกลุมที่ราคาปรับตัวข้ึนเดนแตหลักๆ เปนแรงเก็งกําไรในหุนกลุมเรือเทกอง
หลังจากในระหวางสัปดาหดัชนีคาระวางเรือเทกองปรับข้ึนทําสถิติสูงสุดในรอบ 18 เดือน

• กลุม ICT เปนกลุมที่ Underperform ตลาดมากที่สุด นักลงทุนยังกังวลกระแสการฟองรอง
ของกลุมมูลนิธิเพื่อผูบริโภคซึ่งไมเห็นดวยกับดีลการควบรวมกิจการระหวาง TRUE กับ 
DTAC รวมไปถึงการควบรวมระหวาง ADVANC กับ 3BB

• กลุมนํ้ามันและโรงกลั่นเปนตัวรายในสัปดาหที่ผานมาเนื่องจากนักลงทุนเทขายหลังราคา
นํ้ามันดิบปรับตัวลงทําสถิติตํ่าสุดในรอบ 5 เดือน กดดัน PTTEP โดยตรง และยังสรางแรง
กังวลใหกับกลุมโรงกล่ันที่จะตองบันทึกขาดทุนจากสตอกน้ํามันดิบจํานวนมาก

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

ทองเที่ยว (Tourism)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
ราคาหุนถูกกดดันจากกระแสของจํานวนนักทองเที่ยวในปนี้ที่คาดวาจะเขามาตํ่ากวาเปาที่หลายๆ 
หนวยงานคาดไวที่ 28 ลานคน สงผลใหนักลงทุนเทขายหุนกลุมทองเที่ยวที่มีแรงเก็งกําไรไปแลว
กอนหนาโดยเฉพาะ AOT 
มุมมองในสัปดาหหนา
เรามองตลาดใหน้ําหนักตอเปาหมายจํานวนนักทองเที่ยวในปนี้มากเกินไป แมเปาทั้งปจะพลาดเปา
แตโมเมนตัมรายสัปดาหของนักทองเที ่ยวคอยๆ ฟนตัวประกอบราคาหุนที ่ลดลงในชวง 1-2
สัปดาหที่ผานมาสะทอนปจจัยน้ีไปแลวมองราคาหุนที่ลดลงเปนโอกาสซ้ือ

TOURISM Current z-score -0.21 Change (%wow)
TOURISM 0.6%

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

EPS -32.3 -57.2 -21.9 18.1 24.7 33.3 CENTEL 2.4%
EPS growth (%) -77.3% 61.7% 182.5% 36.1% 35.0% CSR 0.0%

PROP Current z-score -2.04 Change (%wow)
PROP -0.1%

Year 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F Top Contributors
EPS -43.7 7.6 12.3 16.1 18.0 19.5 CPN -1.5%
EPS growth (%) 117.4% 62.8% 30.3% 12.2% 7.9% AP -4.5%

นิคมฯ (Industrial Estate)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุ มนิคมฯ มีแรงขายในชวงปลายสัปดาหก ังวลกระแสขาวการปรับขึ ้นคาแรงจะทําให
ผูประกอบการยายฐานการผลิต เปนลบตอ Sentiment การลงททุนของกลุมนิคมฯ ทําใหมีแรง
ขาย AMATA และ WHA ในชวงทายสัปดาห 
มุมมองในสัปดาหหนา
เรามองผลกระทบจากการปรับขึ้นคาแรงจํากัดเนื่องจากคาแรงปรับขึ้นเฉลี่ย 2-3% ซึ่งเปนระดับ
ตนทุนที่ผูประกอบการรับและสามารถปรับตัวไดโดยไมจําเปนตองยายฐานการผลิตไปยังประเทศที่
มีตนทุนคาแรงตํ่ากวา เรายังใหนํ้าหนักเทรนดหรือกระแสยายฐานการผลิตของกลุม EV Car มา
ใชไทยเปนฐานการผลิตจะยังหนุนหุนในกลุมนิคมฯ 
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• กลุมคาปลีก ครม.เห็นชอบมาตรการกระตุนการใชจาย Easy e-Receipt เริ่ม 1 ม.ค. ถึง 15 ก.พ. ปหนา: มาตรการ Easy e-Receipt (เดิม e-Refund) เปนมาตรการใหสิทธิกับประชาชนสามารถนํา
คาใชจายจากการซ้ือสินคามารวมหักเปนคาลดหยอนภาษีไดจํานวนไมเกิน 50,000 บาทตอคน เริ่มใช 1 ม.ค. ถึง 15 ก.พ.67

• มูด้ีส ปรับลดแนวโนมเครดิตรัฐบาลจีนลงสูเชิงลบจากเดิมมีเสถียรภาพแตคงอนัดับเครดิตไวที่ A1 ตามเดิม สะทอนภาระหน้ีที่สูงข้ึน จากการดําเนินนโยบายดานการคลัง การใหเงินกับรัฐบาลทองถิ่น
และบริษัทของรัฐที่มีปญหาดานหน้ีสิน ขณะที่ ศก. มีแนวโนมชะลอตัวในระยะกลาง และยังมีความเสี่ยงจากวิกฤตในตลาดอสังหาริมทรัพยของจีน

• สหรัฐประกาศตัวเลขการจางงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm Payrolls) เดือน พ.ย. เพิ่มข้ึน 199,000 ตําแหนงสูงกวาที่นักวิเคราะหคาดการณไวที่ระดับ 180,000 ตําแหนง และเพิ่มข้ึนจากระดับ
150,000 ตําแหนงในเดือนต.ค. สวนอัตราการวางงานปรับตัวลงสูระดับ 3.7% ตํ่ากวาที่นักวิเคราะหคาดการณที่ระดับ 3.9%

• นักลงทุนคาดวาธนาคารกลางตางๆ จะทยอยปรับลดอัตราดอกเบี้ยในปหนา นําโดย ธนาคารกลางยุโรป (ECB) คาดปรับลดดอกเบี้ยครั้งแรกประมาณเดือน เม.ย. ตามดวยธนาคารกลางสหรัฐ
(FED) เดือน พ.ค. และ ธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) เดือน มิ.ย. 2023

11 ธ.ค. 66 12 ธ.ค. 66 13 ธ.ค. 66 14 ธ.ค. 66 15 ธ.ค. 66

• ไทย - ปดทําการเน่ืองในวันหยุด

ชดเชยวันรัฐธรรมนูญ

• จีน – รายงานยอดขายรถยนต

เดือน พ.ย.

• ไทย – ประชุม ครม.

• สหรัฐ – รายงานตัวเลขอัตราเงิน

เฟอ (CPI) เดือน พ.ย.

• สหรัฐ – ประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงิน 

(FOMC Meeting)

• อังกฤษ – ประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงิน 

(BoE Meeting)

• ยูโรโซน – ประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงิน 

(ECB Meeting)

• จีน – ประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงิน 

(PBoC Meeting)

• จีน – รายงานยอดคาปลีกและ

ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเดือน 

พ.ย.

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 10.7/ 8.3
Market cap (Btm/ USDm) 26,063/ 738
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 28.9/ 0.8
Free float (%) 43.6
Issued shares (m shares) 2,996

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (12.4) (3.3) (13.0) (12.4)
Total return vs SET (%) 4.8 (1.3) (1.9) 2.4 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 9 1 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 9.20 11.50 (20.0)
2023F net profit (Btm) 1,187 1,436 (17.3)
2024F net profit (Btm) 4,109 1,855 121.6 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 0.00 3.46
3M (%) (0.52) 0.38
ytd (%) (15.73) 15.19
Krungsri
From last report (%) (0.00) 0.00

Price Bt8.70Target price Bt9.20 (+5.7%)
BUY

จะมีรายไดจาก adder ของโครงการ solar ไปถึงแคเดือนเมษายน 2024: BCPG ดําเนินกิจการโรงไฟฟา solar ในประเทศไทยแบบมี adder (138MWe ที่ 8 บาท/kWh 
ในชวง 10 ปแรก) อยางไรก็ตาม adder ของโครงการ solar ทั้งหมดจะหมดอายุในเดือนเมษายน 2024 และจะทําใหกําไรจากธุรกิจหลักลดลง 1.6 พันลานบาทในป 2025 
ทั้งน้ี adder ของโครงการตาง ๆ  ทยอยหมดอายุมาเรื่อย ๆ  ตั้งแตป 2021 แลว โดยเราคาดวา equity IRR ของโครงการ solar ในประเทศไทยแบบมี adder อยูที่ 20-25% 
ในขณะที่อัตราผลตอแทนของโครงการพลังงานหมุนเวียนอื่น ๆ  อยูที่ 6-10% เทาน้ัน 
โครงการใหมๆ  ที่ซื้อเขามายังไมพออุดสุญญากาศของกําไร: BCPG เพิ่มทุน (1.02 หมื่นลานบาท) ในป 2020 เพื่อซื้อสินทรัพยเขามาอุดสุญญากาศของกําไร และ
หลังจากนั้นไดเขาซื้อ (i) โครงการโรงไฟฟาพลังนํ้า Nam San 3A และ 3B (114MWe), โรงไฟฟากาซในสหรัฐ (857MWe), Monsoon (โรงไฟฟาพลังงานลมในลาว Laos, 
290MWe), Asia Link Terminal (นํ้ามัน) เราประเมินวาโครงการเหลานี้จะสรางกําไรจากธุรกิจหลักใหบริษัทรวมกันไดเพียง 1.5 พันลานบาท ซึ่งยังตํ่ากวารายไดจาก 
adders อยูเล็กนอย อยางไรก็ตาม ยังมี divestment gap อีก 700 ลานบาท จาก (i) โครงการพลังงานความรอนใตพิภพในอินโดนีเซีย (400 ลานบาท, ป 2022) และ
โครงการ solar ในญี่ปุน (300 ลานบาท ซึ่งคาดวาจะปดดีลไดใน 1Q24) ทั้งนี้ สัดสวน D:E ของทั้งกลุมเมื่อสิ้นงวด 3Q23 อยูที่ 1.3x ซึ่งยังมีชองใหกูเพิ่มไดอีกเพื่อ
รองรับโครงการในปจจุบัน และการซื้อโครงการใหม ๆ เพ่ิมอีก 
เรากลับมาวิเคราะห BCPG ดวยคําแนะนําถือ และประเมินราคาเปาหมาย (ป 2024) ที่ 9.20 บาท: เราประเมินราคาเปาหมายดวยวิธี SoTP โดยรวมมูลคา DCF ของ
แตละโครงการ (ใช beta ที่ 1.15, risk free rate ที่ 3.5%, market risk premium ที่ 8%) ทั้งน้ี ราคาหุนในปจจุบันตํ่ากวามูลคาทางบัญชี โดน ROE ป 2024 จะอยูที่ 3.4% 
ซึ่งตํ่ากวาตนทุนของสวนทุน (cost of equity) (12.7%)

BCPG (BCPG): จะไมเหมือนเดิมอีกตอไป หลัง adder หมดอายุ

Source: Krungsri Securities

เรากลับมาศึกษาหุน BCPG ดวยคําแนะนําถือ และประเมินราคาเปาหมาย(ป 2024) ที่ 9.20 บาท ทั้งนี้ ราคาหุนในปจจุบันถือวาถูก โดยคิดเปน P/BV  ป 
2024F ที่ 0.8x แตก็มีเหตุผลสมควร เพราะในฐานะที่เปนผูประกอบการในธุรกิจพลังงานหมุนเวียน หลายโครงการของ BCPG พึ่งพา adders ซึ่งทั้งหมดจะ
หมดอายุในเดือนเมษายนปหนา ซึ่งจะทําใหกําไรจากธุรกิจหลักของ BCPG ลดลง 1.6 พันลานบาทในป 2025 ทั้งนี้ บริษัทไดเขาไปซื้อสินทรัพยในหลาย
โครงการเพื่ออุดสุญญากาศของกําไร แตอัตราผลตอบแทน (ROIC) ตํ่ากวาโครงการ solarที่ใช adders อยางมาก ดังนั้น ROE จึงลดลงจาก 14.7% ในป 
2018 เหลือเพียง 3.5% ในป 2024F ทั้งนี้ เราคิดวา ROE ไมนาจะกลับไปอยูระดับเดียวกันกับ 2018 ไดอีกในเร็วๆ นี้ 

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 4,669 5,405 4,964 3,645 3,488
Revenue growth (%) 10.4 15.8 (8.2) (26.6) (4.3)
EBITDA (Btm) 4,150 4,208 4,170 3,564 3,873
EBITDA growth (%) 6.1 1.4 (0.9) (14.5) 8.7 
Profit, core (Btm) 2,284 2,066 1,187 1,109 1,424
Profit growth, core (%) 5.7 (9.5) (42.5) (6.6) 28.4 
Profit, reported (Btm) 2,011 2,630 1,187 3,109 1,424 
Profit growth, reported (%) 5.2 30.8 (54.9) 161.9 (54.2)
EPS, core (Bt) 0.80 0.71 0.40 0.37 0.48
EPS growth, core (%) (2.5) (10.9) (44.2) (6.6) 28.4 
DPS (Bt) 0.31 0.36 0.26 0.19 0.24
P/E, core (x) 15.0 14.4 22.3 23.9 18.6
P/BV, core (x) 1.3 1.0 0.9 0.8 0.8
ROE (%) 8.4 7.1 4.0 3.4 4.3 
Dividend yield (%) 2.6 3.5 2.9 2.1 2.7
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1,750

7.0
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IndexBt BCPG
SET Index
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Sector – 12M Forward PE

POSITIVE

ตัวชี้วัดของสหรัฐฯ ชี้ใหเห็นถึงโอกาสในการสิ้นสุดของอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น: ตลาดคาดการเติบโตของ GDP สหรัฐฯ จะชะลอตัวลงเปน 2.1% ใน 4Q23 จาก 4.9% ใน 3Q23  
ตัวชี้วัดตางๆ เริ่มสะทอนนโยบายการเงินที่เขมงวดเกินไป ไดแก (i) ยอดขายบานมือสองลดลงสูระดับตํ่าสุดในรอบ 13 ปที่ 3.79 ลานยูนิตในเดือนต.ค.; (ii) ดัชนีความเชื่อมั่น
ผูบริโภคแตะจุดตํ่าสุดในรอบ 6 เดือนท่ี 61.3 ในเดือนพ.ย.  (iii) ดัชนี PMI ภาคการผลิตและบริการรวมยังคงทรงตัวท่ี 50.7 โดยดัชนี PMI การผลิตลดลงเปน 49.4 ในเดือนพ.ย. ซึ่ง
ตํ่าท่ีสุดในรอบสามเดือน แมดัชนี PMI ภาคบริการจะเพิ่มขึ้นเปน 50.8 ซ่ึงเปนจุดสูงสุดในรอบส่ีเดือน แตการจางงานกลับหดตัวเปนครั้งแรกนับตั้งแตเดือนมิถุนายน 2020 (iv) 
Leading Economic Indicators (LEI) สงสัญญาณความเสี่ยงภาวะเศรษฐกิจถดถอยโดยรายงานตัวเลขติดลบ 16 เดือนติดตอกัน (-7.6%)  (v) Core PCE โดยทั่วไปมี
ความสัมพันธเชิงลบกับอัตราดอกเบี้ยของ Fed มีแนวโนมลดลงมาที่ 3.5% ในเดือนพ.ย. (vi) ผลสํารวจของ CME Group ชี้วา Fed จะคงอัตราดอกเบี้ยไวที่ 5.25-5.50% จนถึง
เดือนมีนาคม 2024 แลวจึงเริ่มปรับลดอัตราดอกเบี้ย
กนง.จะคงอตัราดอกเบี้ยนโยบาย: กนง. ตัดสินใจคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวท่ี 2.5% ในการประชุมเดือน พ.ย. วิจัยกรุงศรีคาดอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะคงอัตรานี้ตลอดปหนา  
ธปท.ไดปรับลดประมาณการเติบโตทางเศรษฐกิจปนี้เปน 2.4% (จาก 2.8%) และปหนาเปน 3.2% (จาก 4.4%) หรือ 3.8% หากรวมกระเปาเงินดิจิทัล 
อัตราผลตอบแทนพันธบตัรไทยลดลง REIT ดูนาสนใจยิ่งขึ้น: อัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลไทยอายุไมเกิน 2 ป ลดลง 0.05-0.19% ขณะท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลไทยอายุ 3-20 ป ลดลง 0.18-0.30% เปนไปในทิศทางเดียวกับการลดลงของตลาดพันธบัตรสหรัฐฯ สงผลใหสวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนเงินปนผลของ REIT 
(เงินปนผลและเงินคืนทุน) และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสูงขึ้นจาก 3.7-4.8% ในเดือนม.ค.-ส.ค. 2023 เปน 5.4-5.9% ในเดือนก.ย.-พ.ย. 2023
กองทุนที่นาสนใจ: LHHOTEL, BTSGIF, WHAIR, FTREIT, FUTUREPF, AIMIRT, WHART, EGATIF, ALLY และ LPF:เราพิจารณาสองเกณฑไดแก (i) สภาพคลองในการ
ซ้ือขาย (มูลคาตลาดสูงกวา 5 พันลบ.) และ (ii) อัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงมากกวา 5% (อัตราผลตอบแทนรวม (รวมเงินปนผลและเงินคืนทุน) หักดวยตนทุนการลงทุนที่ตัด
จําหนายสําหรับสิทธิการเชา) REIT ที่นาสนใจไดแก: LHHOTEL (อัตราผลตอบแทนที่แทจริง 8.9%, P/NAV 0.9X), BTSGIF (8.1%, 0.5X), WHAIR (7.8%, 0.6X), FTREIT 
(7.3%, 0.9X), FUTUREPF (7.0% , 1.1X), AIMIRT (6.8%, 0.9X), WHART (6.6%, 0.9X), EGATIF (5.8%, 0.7X) และ LPF (5.1%, 1.1X)

REIT, PROPERTY AND INFRA FUND SECTOR:  ทุกตัวชี้วัดสงสัญญาณดอกเบี้ยขาข้ึนจะส้ินสุดเรว็ ๆ นี้

Source: Krungsri Securities

ตัวชี้วัดของสหรัฐฯ ลวนสงสัญญาณเศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัว และ Fed อาจจะหยุดขึ้นอัตราดอกเบี้ยไปจนถึงเดือนมีนาคมปหนา และปรับอัตราดอกเบี้ย
ลงหลังจากนั้น ประเทศไทยปรับลดประมาณการ GDP ป 2023 และ 2024 และกนง. อาจจะคงอัตราไปตลอดปหนา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย 
ลดลง 0.05-0.30% สอดคลองกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ สงผลใหกอง REIT ของไทยดูนาสนใจ (สวนตางระหวางเงินปนผลของ REIT และ
ดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลสูงขึ้น) เราเลือกกองทุนฯ ที่มีปริมาณการซื ้อขายและผลตอบแทนที่แทจริงสูงไดแก LHHOTEL, BTSGIF, WHAIR, FTREIT, 
FUTUREPF, AIMIRT, WHART, EGATIF, ALLY และ LPF
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SETPROP

+2SD = 20.0x

+1SD = 17.7x

L-T Average at 15.3x

-1SD = 13.0x

-2SD = 10.6x

(x)

Share Price Performance - ytd

BB Ticker M Cap Price (Bt) TP U/D Rec Net Profit (Btm) EPS G% PE (x) P/BV (x) Div Yld (%)
(USDm) 8-Dec (Bt) (%) 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F

WHAIR 165 5.55 8.60 55.0 BUY 469 536 4.0 (0.0) 9.8 9.8 0.6 0.6 10.0 10.1 
INETREIT 84 9.10 12.30 35.2 BUY 309 314 (3.2) 0.4 9.6 9.6 0.8 0.8 8.2 8.2 

REIT, Property and Infra Fund sector – valuation summary for stocks under our coverage
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 
NEUTRALTOURISM SECTOR:  ตัวเลขนักทองเทีย่วจีนนาผิดหวังและมี downside

Source: Krungsri Securities

Analysis
จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติป 2023F นาจะถึงเปา 28 ลานคน แตจีนจะพลาดเปา
เม่ืออิงจากยอดนักทองเที่ยวตางชาติตั้งแตตนปน้ีจนถึงพฤศจิกายนอยูที่ 25 ลานคน เราคาดวาจาํนวนนักทองเที่ยวตางชาติในปน้ีนาจะเปนไปตามเปาของ ททท./
ธปท. ที่ 28 ลานคนได เน่ืองจากจํานวนนักทองเที่ยวนาจะเพิ่มขึ้น 10-20% mom ในเดือนธันวาคมปนี้ โดยเราคาดวาจํานวนนักทองเที่ยวจากจีนจะอยูที่ 3.4 ลาน
คนเทานั้น คิดเปนเพียง 31% ของระดับกอน COVID เทานั้น และตํ่ากวาเปาของ ททท.คาดเล็กนอยที่ 3.5 ลานคน และกระทรวงการคลังที่ 5 ลานคน แตจํานวน
นักทองเที่ยวที่เพ่ิมขึ้นจากยุโรป, ซาอุดิอาระเบีย, U.A.E, รัสเซีย, เกาหลีใต และเอเชีย (figure 5) นาจะชวยชดเชยจํานวนนักทองเที่ยวจีนที่นาผิดหวังได 
เราคาดจํานวนนักทองเทีย่วตางชาตปิ 2024F อยูที่ 33 ลานคน
ในประมาณการจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติป 2024F ของ ททท. ที่ 35 ลานคน (+25% yoy) นักทองเที่ยวจีนมีจํานวน 8.2 ลานคน ซึ่งเรามองวาคอนขางสูง และ
มี downside ซึ่งหากเราใชสมมติฐานวาจํานวนนักทองเที่ยวจีนในปหนาอยูที่ 12,000 คน/วัน (+20% จากเฉลี่ย 10,000 คน/วัน ในป 2023F) จํานวนนักทองเที่ยว
จีนในป 2024F จะอยูที่ประมาณ 4.5 ลานคนเทาน้ัน ดังน้ัน เราจึงคาดวาจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติในป 2024F จะอยูที่ 33 ลานคน (+22% yoy) ซึ่งตํ่ากวาเปา
ของ ททท. อยูพอสมควร ทั้งนี้ หากใชสมมติฐานวาจํานวนนักทองเที่ยวจีนปหนาอยูที่ 4.5 ลานคน ประมาณการนักทองเที่ยวตางชาติของ ททท. ในป 2024F จะ
ลดลงมาอยูที่ 30 ลานคนเทาน้ัน คิดเปนอัตราการเติบโตเพียง 8% yoy ซึ่งสาเหตุที่ทําใหเราคาดวาจํานวนนักทองเที่ยวจีนจะโตชากวาประมาณการของ ททท. คือ
เรามองวาจีนยังคงประสบภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว ซึ่งจากการประเมินของ IMF GDP ของจีนจะลดลงเหลือ 4.6% ในป 20024F และ 3.5% ในระยะยาว จาก
คาดการณ 5.4% ในป 2023F

Implication
เน่ืองจากจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติโดยรวมยังฟนตัวไมเต็มที่ เราจึงคาดวาจะสงผลกระทบตอผูประกอบการสนามบินอยาง “AOT” (BB consensus: แนะนํา
ซื้อ 13 ราย/ถือ 2 ราย, ราคาเปาหมาย 80 บาท) (ผูโดยสารจีนคิดเปนเพียง 10% ในป FY23 จาก  27% ในชวงกอน COVID-19 ) และสายการบินที่ใหบริการ
ผูโดยสารจีนอยาง “AAV” (แนะนําซื้อ 9 ราย/ถือ 3 ราย, ราคาเปาหมาย 2.70 บาท) (ผูโดยสารจีนคิดเปนเพียง 12% ของรายไดรวมในงวด 9M23 จาก 21% 
ในชวงกอน COVID-19 ระบาด)
เราคาดวาธุรกิจโรงแรมจะไดรับผลกระทบจํากัด เม่ือดูจาก Figure 17-18 occupancy rate ในปจจุบันของโรงแรมในประเทศไทยกลับมาอยูที่ 68-80% ของระดับ
กอน COVID ระบาดแลว และคาดวาจะดีขึ้นตอเน่ืองใน 4Q23 จากการฟนตัวของจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติ และการเขาสูชวง peak ตามฤดูกาลของการ
ทองเที่ยวไทย (ทําใหโรงแรมสามารถขึ้นอัตราคาหองพักใหสอดคลองกับอุปสงคที่แข็งแกรง) รวมถึงการที่มีนักทองเที่ยวที่มีกําลังซื้อสูงขึ้นจากรัสเซยี และ
ตะวันออกกลาง (ซาอุดิ อาระเบีย และ U.A.E) เขามาเที่ยวประเทศไทยเพ่ิมขึ้นจะสงผลบวกตอโรงแรมในประเทศที่มุงจับตลาดในระดับกลางถึงหรู (Mid-to-Luxury) 
อยางเชน ERW (67% ของรายไดมาจากโรงแรมในกลุม Midscale-Luxury) (แนะนําซื้อ 13 ราย ถือ 1 ราย, ราคาเปาหมาย 6.45 บาท), AWC (เกือบ 100% ของ
ธุรกิจโรงแรมมาจากโรงแรมหรูระดับบน (upper-luxury hotel)) (แนะนําซื้อ 4 ราย ถือ 1 ราย,  ราคาเปาหมาย 5.50 บาท) แตเราคาดวาแนวโนมดังกลาวจะสงผล
กระทบกับ CENTEL  นอยมาก (แนะนําซื้อ 4 ราย/ถือ 8 ราย, ราคาเปาหมาย 48.75 บาท) เพราะธุรกิจอาหารคิดเปน 57% ของรายไดรวม ซึ่งถูกกระทบจาก
ตนทุนที่สูงขึ้น ในขณะที่จะกระทบกับ MINT นอยมากเชนกัน (แนะนําซื้อ 14 ราย, ราคาเปาหมาย 40 บาท) (90% ของรายไดมาจากตางประเทศ และ 4Q-1Q เปน
ชวง low season ของโรงแรมในยุโรป)
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พอรตหุนประจําสัปดาห 2023 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio -1.20% แพตลาดท่ีใหผลตอบแทน +0.05%

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)
SET Index +0.05% +0.06% -17.24%
Krungsri Portfolio -1.20% -0.10% +10.50%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมาใหผลตอบแทน -1.20% แพตลาดที่ให
ผลตอบแทน +0.05% โดย WHA ราคาไมเปล่ียนแปลง แต ITC และ CBG นาผิดหวังให
ผลตอบแทน -2.39 และ -1.22% ตามลําดับ 
 พอรตจําลองรวมเดือน ธ.ค. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน -0.10% แพ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน +0.06% 
 พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +10.50% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -17.24%
 พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราคงหุนในพอรตของสปัดาหที่ผานมา คือ WHA 
ไวตามเดิมแตถอด CBG และ ITC ออกแลวแทนดวยหุน Top Pick ชุดใหม คือ NYT และ
PLANB 
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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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