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• มีมุมมองเปนกลางถึงลบยังตองระวังความผันผวน ใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ีที่ 1,360 - 1,410 จุด 
• โคงสุดทายประกาศงบ 3Q23 ระวังแรงขาย Sell on fact และการขายปรับพอรต
• จับตาตัวเลขเงินเฟอสหรัฐ และ ตัวเลข GDP 3Q23 ของไทย อาจสรางความผันผวนเพิ่มหากตัวเลขผิดคาด
• Top pick ประจําสัปดาห: ADVANC CRC และ EPG

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 13-17 พ.ย. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
เรามีมุมมองเปนกลางถึงลบและยังตองระวังความผันผวนสะทอนจากภาพของดัชนีที่ออนแรงหลังจากสัปดาหที่ผานมาปรับตัวลงหลุดแนวรับสําคัญและเปนแนวรับในเชิงจิตวิทยาที่ระดับ
1,400 จุด หากสัปดาหน้ีดัชนีปรับข้ึนไปยืนเหนือระดับดังกลาวไมไดนักลงทุนจะตองเพิ่มความระวัดระวังมากย่ิงข้ึนเพราะ SET มีโอกาสที่จะปรบัลงทดสอบจุดตํา่เดิมที่ระดับ 1,366 จุดได ประเด็น
กดดันมาจากความไมแนนอนของอตัราเงินเฟอและการเปล่ียนแปลงดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐซ่ึงจะประกาศตัวเลขในวันอังคารที่ 14 พ.ย. สวนบานเราแมทานนายกฯ จะประกาศความชัดเจน
เกี่ยวกับมาตรการกระเปาเงินดิจิทัล 5 แสนลานบาท แตตลาดกลับมองภาพไปในโทนลบและคาดวาโครงการดังกลาวซ่ึงใชเงินจากการออก พรบ.กูเงิน อาจจะมีความลาชา เกิดไมทัน หรือ ไม
เกิดเลยในปหนา โดยเฉพาะ หาก พรบ. ดังกลาวไมผานการเห็นชอบของรัฐสภา (ส.ส. หรือ ส.ว.) นอกจากน้ียังมีความเสี่ยงจากแรงขาย Sell on fact และแรงขายปรับพอรตของนักลงทุน
หลังจากเสร็จสิ้นการประกาศงบ 3Q23 ซ่ึงตลาดฯ กําหนดใหวันที่ 15 เปนวันสุดทายของการสงงบการเงิน 3Q23 สวนประเด็นที่จะตองติดตามเพิ่มเติมในสปัดาหน้ี อาทิ สภาพัฒน ประกาศ
GDP 3Q23 ของไทย และ MSCI ประกาศรายชื่อหุนที่จะเขาและออกจากการคํานวณดัชนีรอบใหมเริ่มมีผลบังคับ 30 พ.ย. 2023 กลยุทธการลงทุนสัปดาหน้ีเนน Focus รายกลุมรายตัวที่มี
ปจจัยหนุนและแนวโนมกําไรยังแข็งแกรงหรือเปนหุนที่ผลประกอบการผานจุดตํ่าสุดของปมาแลวโดยมี Top Pick คือ ADVANC CRC และ EPG  

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี ้: 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม
• โคงสุดทายประกาศงบ 3Q23 ระวัง Sell on fact และขายปรับพอรต : ตลท.

กําหนดสงงบ 3Q23 วันที่ 15 พ.ย. เปนวันสุดทายนักลงทุนยังตองระวังแรงขาย Sell on fact 
และการขายปรับพอรตโดยเฉพาะหุนที่ผลประกอบการออกมาขาดทุนหรือตํ่ากวาที่ตลาดคาด
จะโดนกดดันมากสุด

• ติดตามเงินเฟอสหรัฐ (CPI) จับทิศทางดอกเบี้ยของเฟด: เบือ้งตน Consensus 
คาดอัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline CPI) เดือน ต.ค.จะลดลงเปน 3.3% จาก 3.7% ในเดือน
ก.ย. และ คาดเงินเฟอพื้นฐาน (Core CPI) จะทรงตัวที่ 4.1% เทากับเดือน ก.ย. เรามองวา
ตัวเลขเงินเฟอจะเปนตัวตัดสินทิศทางดอกเบี้ยที่แทจริงของสหรัฐ หลังจากที่ประธานเฟดสง
สัญญาณข้ึนดอกเบี้ย แตนักลงทุนยังคาดเฟดจะคงดอกเบี้ยตามเดิม

• สภาพัฒนประกาศ GDP 3Q23 ตลาดยังมองบวกคาดโต 2.4%: เปนอีกหน่ึง
ปจจัยที่ตลาดใหความสําคญัเพราะจะเปนตัวชี้วัดถึงภาวะ ศก. ไทยผานจุดตํ่าสุดมาแลวหรอืไม
เบื้องตน Consensus คาด GDP 3Q23 ของไทยจะขยายตัว 2.4% โตข้ึนจาก 1.8% ใน 2Q23 
หากเปนไปตามคาดจะหนุน Sentiment การลงทุนในชวงกลางถึงปลายสัปดาห

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• ADVANC (ปด 222 ซ้ือ/เปา 262 บาท) มี Sentiment บวกจากขาว กสทช.มีมติ 
4 ตอ 1 อนุญาติให ADVANC ควบรวมกิจการกับ 3BB หนุนสวนแบงการตลาดและ
รายไดในกลุม FBB เพิ่มขึ้น และยังมี Upside จากการขายเสาโครงขายเขากองทุน
โครงสรางพื้นฐานในอนาคต

• CRC (ปด 38.25 ซ้ือ/เปา IAA Consensus 48 บาท) ได Sentiment บวกจาก
มาตรการกระตุนกําลังซื้อรอบใหมผานโครงการ e-Refund ใหสิทธินําคาใชจายจากการ
ซ้ือสินคามาลดหยอนภาษีไดไมเกิน 50,000 บาทตอคนมูลคารวม 100,000 ลานบาท เปน
บวกตอหุนในกลุมคาปลีก อาทิ หางสรรพสินคา ที่มียอดจายตอ Bill ตอครั้งสูงๆ 

• EPG (ปด 6.65 ซ้ือ/เปา IAA Consensus 9.25 บาท) ประกาศงบ 2Q66(มิ.ย.-
ก.ย.) มีกําไรสุทธิ 431 ลานบาทเพิ่มขึ้น 41%qoq และ 12%yoy สะทอนผลประกอบการ
ผานจุดตํ่าสุดมาแลว ขณะที่ราคาหุนยังไมสะทอนแนวโนมดังกลาว
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส +0.7% พักตัวจากที่พุงแรงในสัปดาหกอนหนา
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสปรับตัวข้ึน 0.7% ในสัปดาหที่ผานมา ดัชนีเคลื่อนไหวผันผวนในกรอบ

แคบหลังจากที่สัปดาหกอนหนาพุงรับ US Bond yield ลดลงไปแลว ขณะที่สัปดาหนี้มี 
Negative Surprise จากสุนทรพจนของประธานเฟด

• นายเจอโรม พาวเวล ประธานเฟด กลาวสุนทรพจนที่งานประชุมของ IMF โดยพาวเวลสง
สัญญานขึ้นอัตราดอกเบี ้ยมองภารกิจในการควบคุมเงินเฟอยังไมสิ ้นสุดสงผลใหอัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรรฐับาลสหรัฐกลับมาเพิ่มข้ึนในชวงปลายสัปดาหกดดันตลาด

• นักลงทุนในตลาดยังเชื่อมั่นเฟดจะคงอัตราดอกเบี้ยอีกครั้งในการประชุมที่จะมีขึ้นในวันที่ 13 
ธ.ค. สะทอนจาก FED Watch Tool บงชี้มีความนาจะเปน 90.9% คาดเฟดคงอัตราดอกเบี้ย
ตามเดิม

ยุโรป : -0.21% พักตัวคลายกับตลาดหุนสหรัฐ
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป (Euro Stoxx600) ลดลง 0.21% ในสัปดาหที่ผานมา นักลงทุนกําลัง

ตัดสินใจเกี่ยวกับแนวโนมของเงินเฟอและอัตราดอกเบี้ยหลังจากการกลาวสุนทรพจนของ
ประธานเฟดยังหนุนข้ึนดอกเบี้ยขณะที่ประธาน ECB มองยังจําเปนตองคงดอกเบี้ยในระดับสูง

• นายเจอโรม พาวเวล ประธานเฟด กลาวสุนทรพจนที่งานประชุมของ IMF โดยพาวเวลสง
สัญญานข้ึนอัตราดอกเบี้ยมองภารกิจในการควบคุมเงินเฟอยังไมสิ้นสุด

• นางคริสติน ลาการด ประธานธนาคารกลางยุโรป (ECB) ระบุเงินเฟอของยูโรโซนยังมีแนวโนม
ปรับตัวข้ึนในชวงหลายเดือนขางหนา จึงเปนไปไดที่ ECB จะคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับสูงไปอีก
หลายไตรมาสซึ ่งคาดวาการคงอัตราดอกเบี ้ยจะชวยกดใหอัตราเงินเฟอลดลงสู ระดับ
เปาหมายที่ระดับ 2% ได

ตลาดหุนไทย

SET: -2.13% ผิดหวังงบบริษัทจดทะเบียน 3Q23 ออกมาแย

• สัปดาหที่ผานมา SET Index ลดลง 30 จุด (-2.13%) ปดที่ระดับ 1,390 จุด แตมีมูลคาการ
ซื้อขายเฉลี่ยเพิ่มขึ้นเปน 4.4 หมื่นลานบาท เพิ่มขึ้น 9.2%wow นักลงทุนตางชาติขายสุทธิ 
9,343 ลานบาท 

• ดัชนีเคล่ือนไหวในทิศทางลงตลอดทั้งสัปดาห นักลงทุนผิดหวังกับตัวเลข ศก. ของไทย อาทิ 
เงินเฟอเดือน ต.ค. ที่พลิกเปนติดลบทําใหนักลงทุนกังวลเรื่องเงินฝด กลางสัปดาหเทขายหุน
ที่งบ 3Q23 ออกมาแย ขณะที่หุนงบดีกลับมีแรงขาย Sell on fact 

• กลุม อิเล็กทรอนิกสกลับมา Underperform ตลาดและกดดัชนีในสัปดาหที่ผานมา หลังจาก
ที่ US Bond yield กลับมาฟนตัวหลังประธานเฟดกลาวสุนทรพจนสงสัญญาณวาเฟดจะ
เดินหนาข้ึนดอกเบี้ยเพื่อคุมเงินเฟอ

• กลุมทองเที่ยวโดนเทขายเชนกัน หลังจากที่หุนในกลุม MINT และ CENTEL แจงงบ 3Q23 มี
กําไรสุทธินอยกวาที่ตลาดคาดไว สวนทางกับจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่กลับมาพุงขึ้น
ในสัปดาหที่ผานมา

• กลุมนํ ้ามัน โรงกลั ่น และ ปโตรฯ โดนกดดันตามราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกที่รวงแรง
โดยเฉพาะน้ํามันดิบ WTI รวงหลุดระดับ 80$/bbl เปนครั้งแรกในรอบ 2 เดือน 

• กลุมคาปลีกผันผวนหนักโดยกลางสัปดาหโดนเทขายผิดหวังงบ 3Q23 ของ BJC และ 
CPAXT ตํ่ากวาคาด แตปลายสัปดาหไดขาวดีรัฐออกมาตรการ e-Refund ชวยกระตุน
ยอดขายในชวงที่ออกมาตรการ

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

ส่ือสาร (ICT)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุม ICT ยังโดนกดดันโดยเฉพาะ TRUE ที่ผลการดําเนินงานขาดทุน ประกอบกับยังมีประเด็นลบ
เดิมที่ศาลปกครองสูงสุดรับคํารองของกลุมมูลนิธิเพื่อผูบริโภคยื่นฟองกสทช. เกี่ยวกับประเด็น
ควบรวมกิจการระหวาง TRUE กับ DTAC ทําใหมีการผูกขาดและจะสงผลกระทบตอผูบริโภค
มุมมองในสัปดาหหนา
เราคาดหุนกลุมสื่อสารจะกลับมาเปนที่สนใจของนักลงทุนโดยเฉพาะ ADVANC ซึ่งลาสุดมีขาวดี 
กสทช. อนุมัติให ADVANC ควบรวมกิจการกับ 3BB ได เปนบวกตอธุรกิจอินเตอรเน็ตบานของ 
ADVANC โดยตรงจากจํานวนผูใชงานที่เพิ่มขึ้นจาก 2.38 ลานรายในปจจุบันเปน 4.7 ลานราย 
หรือมี Market share เปนอันดับ 1 ที่ 41%

ICT Current z-score -0.17 Change (%wow)
ICT 2.0%

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

EPS 7.3 5.1 4.8 6.2 7.8 9.1 ADVANC 4.7%

EPS growth (%) -30.2% -5.3% 27.3% 26.7% 16.9% AIT -3.7%

COMM Current z-score -2.11 Change (%wow)
COMM 1.1%

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

EPS 1,161.5 862.9 1,180.6 1,078.0 1,397.6 1,601.8 GLOBAL 12.3%
EPS growth (%) -25.7% 36.8% -8.7% 29.7% 14.6% HMPRO 4.3%

คาปลีก (Commerce)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมคาปลีกผันผวนรุนแรงในสัปดาหที่ผานมา นักลงทุนผิดหวังผลกําไรที่ออกมาแยและตํ่ากวา
คาดของ BJC และ CPAXT อยางไรก็ตามปลายสัปดาหไดแรงสงหลังภาครัฐออกมาตรการ
กระตุนการใชจายผานโครงการ e-Refund ใหสิทธินําคาใชจายจากการซื้อสินคามาลดหยอนภาษี
ไดไมเกิน 50,000 บาทตอคน
มุมมองในสัปดาหหนา
เราคาดวากระแสการออกมาตรการ e-Refund จะยังสงผลบวกตอหุนในกลุมคาปลีกในสัปดาหนี้
เน่ืองจากจํานวนเงินที่ใหสิทธ์ิคอนขางสูงเปนบวกตอหางสรรพสินคา รานวัสดุกอสราง และกลุม
คาปลีกมือถือ ที่มียอดจายตอ Bill ตอครั้งสูงๆ 
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• ก.พาณิชยรายงานอัตราเงนิเฟอทั่วไป (Headline CPI) เดือน ต.ค.ลดลงสูระดับ -0.31% จาก 0.3% ในเดือน ก.ย.นับเปนอัตราเงินเฟอติดลบ (เงินฝด) เปนครั้งแรกในรอบ 25 ขณะที่อัตราเงินเฟอ
พื้นฐาน (Core CPI) เพิ่มข้ึนสูระดับ 0.66% จาก 0.63% ในเดือน ก.ย.

• กองเศรษฐกิจการทองเทีย่วฯ รายงานตัวเลขนักทองเที่ยวรายสัปดาห (30 ต.ค. – 5 พ.ย.) มีจํานวน 557,554 คน เพิ่มข้ึน 10.26%wow สูงสุดในรอบ 12 สัปดาห เปนผลจาก High season ทําใหมี
จํานวนนักทองเที่ยวเพิ่มข้ึนในทุกภูมิภาคโดยเฉพาะกลุมนักทองเที่ยวจีนสัปดาหที่ผานมามีนักทองเที่ยวจีน 67,443 คน เพิ่มข้ึน 14.46%wow

• ม.หอการคาฯ รายงานดัชนีความเชื่อม่ันผูบริโภคเดือน ต.ค. เพิ่มข้ึนสูระดับ 60.2 จาก 58.7 ในเดือน ก.ย. ปรับข้ึนเปนเดือนที่ 3 ติดตอกัน และสูงสุดในรอบ 44 เดือน แตผลบวกยังจํากัดเน่ืองจาก
ความเชื่อม่ันดังกลาวยังตํ่ากวาเม่ือเทียบกับชวงกอนโควิดเฉล่ียที่ระดับ 75

• นายเจอโรม พาวเวล ประธานเฟด กลาวสุนทรพจนที่งานประชุมรวมกับ IMF สงสัญญานข้ึนอัตราดอกเบี้ยตอ มองภารกิจในการควบคุมเงินเฟอยังไมสิ้นสุด ประเด็นน้ีทําใหอัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐมีความผันผวนอีกครั้งในชวงปลายสปัดาหกดดันบรรยากาศการซ้ือขายหุนในสหรัฐรวมถึงตลาดอื่นๆ ในเอเชีย

13 พ.ย.66 14 พ.ย.66 15 พ.ย.66 16 พ.ย.66 17 พ.ย.66

• ไทย – BDMS, BGRIM, BEM, 

CPF, PTT ประกาศงบ 3Q23

• ญี่ปุน –คําสั่งซ้ือเครื่องจักรเดือน 

ต.ค.

• จีน – ยอดปลอยสินเชื่อใหมเดือน 

ต.ค.

• สหรัฐ - คาดการเงินเฟอของ

ผูบริโภค

• ไทย – AMATA, CK, ERW, IVL, 

RATCH  ประกาศงบ 3Q23

• ไทย – MSCI ประกาศรายชื่อ

ทบทวนดัชนี

• ยุโรป – ประกาศ GDP 3Q23 

(ครั้งที่ 2)

• สหรัฐ – ประกาศตวเลขเงินเฟอ 

(CPI) เดือน ต.ค.

• ไทย – CHG, SAWAD, STEC

ประกาศงบ 3Q23

• ไทย – สภาพัฒนประกาศ GDP 

3Q23

• จีน – ประกาศตัวเลขผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรม, ยอดคาปลีก, 

และอัตราวางงานเดือน ต.ค.

• สหรัฐ – รายงานดัชนีราคาผูผลิต 

(PPI) เดือน ต.ค.

• ญี่ปุน – ยอดสงออก/นําเขา เดือน 

ก.ย.

• จีน – ดัชนีราคาบานเดือน ต.ค.

• อังกฤษ – รายงานยอดคาปลีก

เดือน ต.ค.

• ยุโรป – ตัวเลขเงินเฟอเดือน ต.ค. 

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Price Bt43.75
UNRATEDGLOBAL POWER SYNERGY (GPSC):  กําไรจากธุรกิจหลักใน 3Q23: ฟนตัวอยางแข็งแกรง

3Q23 earnings review
กําไรจากธุรกิจหลักใน 3Q23 เปนไปตามความคาดหมายของตลาด กําไรจากธุรกิจหลักของ GPSC ใน 3Q23 อยูที่ 1.7 พันลานบาท (+340%yoy, +254% 
qoq) เปนไปตาม Bloomberg consensus โดยกําไรจากธุรกิจหลักในงวด 9M23 คิดเปน 75% ของประมาณการเต็มปตาม Bloomberg consensus ทั้งน้ี ใน 
3Q23 บริษัทมีรายการพิเศษ 66 ลานบาท (ผลขาดทุนจากอัตราแกเปล่ียน 31 ลานบาท และกําไรจากตราสารอนุพันธ 97 ลานบาท) สงผลใหกําไรสุทธิจึงอยูที่ 
1,790 ลานบาท (+441%yoy,+479% qoq)
 Outlook
กําไรจากธุรกิจหลักใน 3Q23 เพิ่มขึ้น yoy และ qoq เพราะmarginของ IU ดีขึ้น กําไรจากธุรกิจหลักเพิ่มข้ึน yoy เน่ืองจาก i) margin ของ IU สูงข้ึนเพราะ
ตนทุนกาซลดลง ii) คาความพรอมจายของ IPPs สูงข้ึน (ปดซอมบํารุง GHECO-One นอยลง) ในขณะเดียวกัน กําไรจากธุรกิจหลักที่เพิ่มข้ึน qoq เปนเพราะ i) 
ปริมาณยอดขายลูกคาอุตสาหกรรรมสูงข้ึน ทั้งในสวนของไฟฟา (+4%qoq) และไอน้ํา (+3%qoq) ii) margin ของ IU สูงข้ึน iii) ไมมีการปด Gen Ph.5 iii) เปนชวง 
peak ตามฤดูกาลของโรงไฟฟาพลังน้ํา (XPCL)

กําไรจากธุรกิจหลักใน 4Q23 จะฟนตัว yoy แตลดลง qoq เราคาดวากําไรจากธุรกิจหลักใน 4Q23 จะฟนตัว yoy เน่ืองจาก i) ปริมาณการขายลูกคา
อุตสาหกรรมเพิ่มข้ึน และอัตรากําไรจากโรงไฟฟาถานหิน SPP ที่ดีข้ึนจากราคาถานหินที่ลดลง ii) สวนแบงกําไรเพิ่มข้ึนจาก AEPL (พอรตฟอลิโอโรงไฟฟาพลังงาน
แสงอาทิตยในประเทศอินเดีย) จากขาดทุนใน 4Q22  แตลดลง qoq เน่ืองจาก i) margin ของ IU ลดลงเพราะคา Ft ลดลงเหลือ 0.20 บาท/kWh ii) อุปสงคจาก 
IU ลดลงเพราะมีการปดซอมบาํรุงตามแผน และ iv) คาใชจาย SG&A สูงข้ึน เราคาดวา margin ของ IU จะลดลง QoQ จาก 1.0-1.1 บาท/kWh ใน 3Q23 เหลือ 
0.4-0.5 บาท/kWh

 Implication/ Recommendation
ราคาเปาหมายตาม BB consensus อยูที่ 62.35 บาท ราคาหุน GPSC ในปจจุบันคิดเปน P/E ป 2023F ที่ 28.4x และ P/BV ป 2023F ที่ 1.1x โดยคาดวากําไร
จากธุรกิจหลักในป FY23F จะอยูที่ 4.4 พันลานบาท (+57%yoy) ทั้งน้ี อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปที่ลดลงทั้งพันธบัตรไทยและสหรัฐจะเปนปจจัยบวกที่
ชวยกระตุนราคาหุน GPSC ในระยะสั้น ในขณะที่ปจจัยสําคัญที่ตองจับตาในระยะตอไปคือคา Ft สําหรับชวงเดือนมกราคม-เมษายน 2024 ซึ่งจะมีการประกาศออก
ในชวงปลายเดือนพฤศจิกายน-ตนเดือนธันวาคม
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 4.8/ 3.2

Market cap (Btm/ USDm) 4,836/ 136

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 24.6/ 0.7

Free float (%) 39.2

Issued shares (m shares) 1,240

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 14.6 (5.7) (3.1) 16.1 
Total return vs SET (%) 30.3 (1.2) 6.2 29.6 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 22 3 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 262.00 253.48 3.4 
2023F net profit (Btm) 28,405 28,900 (1.7)
2024F net profit (Btm) 29,034 33,129 (12.4)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 0.00 0.00
3M (%) 0.00 3.10
ytd (%) 4.16 7.52
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt3.80Target price Bt5.00 (+31.6%)
BUY

NAMYONG TERMINAL (NYT):  ผลประกอบการ 3Q23 เปนไปตามคาด

Source: Krungsri Securities

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) 91,408 89,726 94,302 98,357 100,920
EBITDA growth (%) 2.2 (1.8) 5.1 4.3 2.6 
Profit, core (Btm) 26,990 25,905 28,405 29,034 29,590
Profit growth, core (%) (1.0) (4.0) 9.6 2.2 1.9 
Profit, reported (Btm) 26,922 26,011 28,405 29,034 29,590
Profit growth, reported (%) (1.9) (3.4) 9.2 2.2 1.9 
EPS, core (Bt) 9.1 8.7 9.6 9.8 9.9 
EPS growth, core (%) (1.0) (4.1) 9.6 2.2 1.9 
DPS (Bt) 7.69 7.69 8.60 8.79 8.95
P/E, core (x) 23.8 24.8 22.6 22.1 21.7
P/BV, core (x) 7.86 7.50 7.26 7.03 6.81
ROE (%) 33.0 30.4 31.6 31.8 31.4
Dividend yield (%) 3.6 3.6 4.0 4.1 4.1

3Q23 earnings review
ผลประกอบการเปนไปตามคาด กําไรจากธุรกจิหลกัของ NYT ใน 3Q23 อยูที่ 125 ลานบาท (+92% yoy, +7% qoq) สูงกวาที่เราคาดไว 4% อยางไรก็ตาม 
รายไดเพ่ิมขึ้น 3% เปน 433 ลานบาท ตํ่ากวาที่เราคาดไว 9% เพราะธรุกิจ Ro/Ro ชะลอตัวลง โดยเพ่ิมขึ้นเพียง 4% qoq ซึ่งตํ่ากวายอดสงออกรถยนตจาก
ประเทศไทยที่เพ่ิมขึ้นถึง 15% qoq สวนธุรกิจ C0 ยังคงแข็งแกรง และทําสถิติสูงสดุใหมที่ 13 ลานบาท ธุรกิจเรือเฟอรรี่มีผลขาดทุน 11 ลานบาทตํ่ากวาไตร
มาสกอนหนาที่ 15 ลานบาทเพราะไมมีการเปดดําเนินการ 

 Outlook
ดีขึ้นเร่ือย ๆ เรามองบวกกับผลประกอบการงวด 9M23 ของ NYT ซึ่งคิดเปน 88% ของประมาณการกําไรเต็มปของเรา ในขณะที่โมเมนตัมการเติบโตใน 4Q23 
นาจะยังแข็งแกรงตอเน่ือง แตเรายังมีประเด็นเล็ก ๆ ที่หวงอยู ไดแก (i) การดําเนินงานของ C0 ที่ตามปกติมักจะขาดทุน แตเพ่ิงพลิกมามีกําไรสูงตดิตอกันมา
สองไตรมาสแลว และ (ii) ธุรกิจเรือเฟอรรี่ ที่เปนภาระของบริษัทมาตลอด และจะกลับมาเปดดําเนินการอีกครั้งในชวงตนปหนา ซึ่งอาจจะทาํใหมีผลขาดทุน
เพ่ิมขึ้นประมาณไตรมาสละ 15 ลานบาท

 Implication/ Recommendation
คงคําแนะนําซื้อ และคงราคาเปาหมายเอาไวที่ 5 บาท ราคาเปาหมายของเราอิงจาก PER ที่ 15x (เทากับคาเฉลี่ยหาปยอนหลัง -0.5 S.D.) เราแนะนําซื้อ
เน่ืองจาก (i) อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงถึงเกือบ 9% ตอป (ii) ราคาหุนในปจจุบันคิดเปน P/E ที่ใกลเคียงกับคาเฉลี่ย -2 S.D. และ (iii) มีโอกาสที่ผล
ประกอบการในป 2023 จะดีกวาที่เราคาดไวเกิน 10%
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 272.0/ 203.0

Market cap (Btm/ USDm) 185,208/ 5,205

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 734.5/ 19.8

Free float (%) 70.7

Issued shares (m shares) 795

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 11.7 (8.6) 2.3 5.7 
Total return vs SET (%) 27.5 (6.5) 10.4 19.1 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 15 7 1

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 282.00 285.19 (1.1)
2023F net profit (Btm) 6,775 6,855 (1.2)
2024F net profit (Btm) 7,150 7,516 (4.9)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 0.00 0.00
3M (%) 19.01 16.43
ytd (%) 37.10 37.95
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt230.00Target price Bt282.00 (+22.6%)
BUYBUMRUNGRAD HOSPITAL (BH):  กําไร 3Q23 ทําสถิติสูงสุดใหม และสูงกวา consensus 

Source: Krungsri Securities

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 12,460 20,721 24,912 26,110 27,309
Revenue growth (%) 0.8 66.3 20.2 4.8 4.6
EBITDA (Btm) 2,814 7,173 9,462 10,080 10,637
EBITDA growth (%) 3.7 154.9 31.9 6.5 5.5
Profit, core (Btm) 1,274 4,941 6,713 7,150 7,592
Profit growth, core (%) 6.2 287.9 35.8 6.5 6.2
Profit, reported (Btm) 1,216 4,938 6,775 7,150 7,592
Profit growth, reported (%) 1.0 306.2 37.2 5.5 6.2
EPS, core (Bt) 1.60 6.21 8.44 8.99 9.54
EPS growth, core (%) 6.2 287.9 35.8 6.5 6.2
DPS (Bt) 3.20 3.50 4.75 5.06 5.37
P/E, core (x) 143.7 37.0 27.3 25.6 24.1
P/BV, core (x) 10.6 9.3 8.1 7.1 6.3
ROE (%) 6.7 26.3 31.5 29.1 27.3
Dividend yield (%) 1.4 1.5 2.1 2.2 2.3

3Q23 earnings review
กําไรสุทธิใน 3Q ใกลเคียงประมาณการของเรา แตสูงกวา consensus ผลประกอบการของ BH ใน 3Q ทําสถิติสูงสดุใหมทั้งกาํไรสทุธิ, รายได (ทั้งผูปวย
ไทยและตางชาต)ิ และอัตรากําไรขั้นตน โดยกําไรสุทธิอยูที ่2 พันลานบาทใน 3Q (+30% yoy, +12% qoq) เน่ืองจาก (i) รายไดเพ่ิมขึ้น 11% เปน 6.7 พันลาน
บาท เพราะรายไดจากผูปวยตางชาตเิพ่ิมขึ้น 14% เปน 4.5 พันลานบาท (คิดเปน 67% ของรายไดรวม) และ รายไดจากผูปวยไทยเพ่ิมขึ้น 6% เปน 2.2 พันลาน
บาท (คิดเปน 33% ของรายไดรวม) และ (ii) อัตรากําไรขั้นตนเพ่ิมขึ้นเล็กนอยเปน 50.0% ใน 3Q23 จาก 48.5% ใน 3Q22 และ 49.7% ใน 2Q23

คาดกําไรจะลดลงใน 4Q23F (ทั้ง qoq และ yoy) กําไรสุทธิอยูที ่5.3 พันลานบาท คิดเปน 78% ของประมาณการกําไรปนีของเรา และ เปน 75% ของ
ประมาณการของ consensus โดยสนับสนุนจากการปลดลอ็กอุปสงค คงคางของผูปวยตางชาติ หลังประเทศไทยอนุญาตใหผูปวยตางชาตเิดินทางเขามาได
ตั้งแตปลายปที่แลว

 Outlook

คาดกําไรจะลดลงใน 4Q23F (ทั้ง qoq และ yoy) เน่ืองจากโรคระลาดจะลดลงตามฤดูกาล (ไดแก ไขเลือดออก, ไขหวัดใหญ, โรคมือเทาปาก) ในขณะที่
จํานวนผูปวยตางชาติลดลงในชวงเทศกาลคริสตมาส และปใหม 

 Implication/ Recommendation
คงคําแนะนําซื้อ และราคาเปหมาย 282 บาท ราคาหุนปรับลง 9% ในชวงสัปดาหที่ผานมา สงผลให ณ ราคาปดลาสุด  TTR ของหุน BH นาสนใจที่ 23%  
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พอรตหุนประจําสัปดาห 2023 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio +1.47% ชนะตลาดที่ -2.13%

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)
SET Index -2.13% +0.56% -16.73%
Krungsri Portfolio +1.47% +4.50% +6.19%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมาใหผลตอบแทน +1.47% ชนะตลาดที่ให
ผลตอบแทน -2.13% โดยมี MTC ใหผลตอบแทนมากสุด +4.40% ตามดวย TU ให
ผลตอบแทน +2.19% สวน CENTEL นาผิดหวังใหผลตอบแทน -2.17% 
 พอรตจําลองรวมเดือน พ.ย.. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +4.50% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน +0.56% 
 พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +6.19% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -16.73%
 พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราปรับหุนที่แนะนําในสัปดาหที่ผานมา คือ
CENTEL MTC และ TU ออก และแทนดวยหุน Top pick ชุดใหม คือ ADVANC CRC และ EPG 
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หมายเหตุ:  มูลคา EPS ลวงหนา 12 เดือน ใชขอมูลยอนหลัง 10 ป คํานวณโดยวิธคีาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 3 ป  Source: Bloomberg
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หมายเหตุ:  มูลคา BPS 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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