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• คงมุมมองเปนกลางใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ี ที่ 1,515 -1,560 จุด คลายกับสัปดาหที่ผานมา
• จับตาสถานการณการเมือง เรายังใหน้ําหนักเปนบวกคาดเลือกนายฯ และจัดตั้งรัฐบาลไดในเร็วๆ น้ี
• FED Minutes ไมนากังวลคาดมุมมองคณะกรรมการสวนใหญยังอิง Data dependent
• Top pick ประจําสัปดาห: BDMS KBANK และ SPRC

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 15 – 18 ส.ค. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
เราคงมุมมองเปนกลางตอทิศทางการลงทุนในสัปดาหน้ีโดยใหกรอบ SET Index เบื้องตนที่ 1,515 - 1,560 จุด เหมือนกับสปัดาหที่ผานมา และใหน้ําหนักฝงบวกหรือ Sideway up มากกวา
โดยมองปจจัยการเมืองที่มีพัฒนาการทางบวกจะยังเปนแรงสงสําคัญใหดัชนีปรับตัวข้ึนได แตการปรับข้ึนยังเปนไปอยางจํากัดเน่ืองจากยังมีความออนแอของกิจกรรมทาง ศก. คอยกดดัน
โดยเฉพาะจากตางประเทศ อาทิ จีน ซ่ึงมีปญหาการผิดนัดชําระหน้ีของภาคอสงัหาฯ สวนปจจัยในประเทศเปนโคงสุดทายของการประกาศงบ 2Q23 อาจจะมีแรงขายปรับพอรตหรือ Sell on 
fact ทําใหดัชนีผันผวนบางแตมองผลกระทบจํากัด ปจจัยที่ตองติดตามเพิ่มเตมิในสัปดาหน้ี ประกอบดวยสภาพัฒน ประกาศ GDP 2Q23, ศาลรัฐธรรมนูญนัดตัดสนิประเด็นการเสนอชือ่
แคนดิเดตนายกรอบที่ 2 สามารถทําไดหรือไม ขณะที่ตางประเทศจะมีการเปดเผยรายงานการประชุมของคณะกรรมการนโยบายการเงินของสหรัฐ (FED Minutes) ประเด็นน้ีเราใหน้ําหนักเปน
กลางเชนกันเพราะเชือ่วาคณะกรรมการสวนใหญจะใหความเห็นคลายคลึงกับถอยแถลงของประธานเฟดคอืการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะข้ึนอยูกับตวัเลข ศก. ในชวงเวลาน้ัน (Data 
Dependent) ผลกระทบกบัตลาดจึงไมมาก กลยุทธการลงทุนยังเนนโฟกัสรายตัว (Selective Buy) ในกลุมที่แนวโนมผลประกอบการจะฟนตัวดีใน 3Q23 อาทิ กลุมคาปลีก โรงพยาบาล สวน
กลุมพลังงานเนน โรงกล่ัน จากคาการกล่ันยังทรงตัวในระดับสูง กลุมธนาคารเนนหุนที่ราคายัง Laggard โดยมี Top Pick ในสัปดาหนี้ คือ BDMS KBANK และ SPRC

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี ้: 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม
• สภาพัฒนประกาศ GDP 2Q23 แนะจับตาประมาณการณตัวเลขทั้งป:

เบื้องตน Consensus คาด GDP ของไทยใน 2q23 จะขยายตัว 2.6% ลดลงเล็กนอยจาก 2.7%
ใน 1Q23 (หางจากเปาทัง้ปที่ 3.2%) จึงตองจับตาวาสภาพัฒนฯ จะเปล่ียนแปลงประมาณ
การณ GDP ทั้งปของปน้ีและปหนาหรือไม

• การเมืองลุนศาล รธน. ตัดสินการโหวตนายกฯ รอบ 2 ทําไดหรือไม: ศาล
รธน. นัดตัดสิน 16 ส.ค. คาดคําตัดสินจะออกมาในแนวทางเดียวกับการลงมติของ รัฐสภาฯ
คือไมสามารถเสนอชือ่แคนดิเดตเดิมเปนครั้งที่ 2 ได หลังทราบคําตัดสินคาดประธานสภาฯ จะ
นัดวันเพื่อโหวตเลือกนายกฯ ในลําดับถัดไป ถอืเปนพฒันาการทางบวกหนุน Sentiment การ
ลงทุนของหุนกลุม Domestic Play กลับมาเปนที่สนใจอีกครั้ง

• FED Minutes ไมนากังวล คาดกรรมการสวนใหญอิงตามตัวเลข ศก.: เฟดจะ
เปดเผยรายงานการประชมุในวันที่ 15 ส.ค. น้ี เราไมไดวิตกกังวลกับประเด็นน้ีเพราะเชื่อวา
กรรมการสวนใหญจะเสนอใหเฟดปรับหรือหยุดข้ึนดอกเบี้ยโดยพิจารณาจากตวัเลข ศก. ที่
เกิดข้ึนในขณะน้ัน (Data dependent) คลายกับถอยแถลงของประธานเฟดหลังการประชุม

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• BDMS (ปด 28.75 ซื้อ/เปา 37 บาท) ประกาศงบ 2Q23 มีกําไรสุทธิออกมาตาม
คาดโดยมีกําไรสุทธิ 3.1 พันลานบาทลดลง 12%qoq แตเพิ่มขึ้น 15%yoy แนวโนม 3Q23 
โตโดดเดนตาม High Season และปหนาโตตอเน่ืองตามจํานวนผูปวยตางชาติที่เพิ่มข้ึน

• KBANK (ปด 128 ซื้อ/เปา IAA Consensus 148 บาท) ราคาหุนยัง 
Laggard จากกลุม (YTD: KBANK-14%, BBL+18%, KTB+14%, SCB+6%) KBANK จะ
เปนอีกหน่ึงหลักทรัพยที่จะไดเพิ่มนํ้าหนักจากการคํานวณดัชนีใหม (SET50/100FF) เปน
รองแค BBL ในกลุมธนาคาร

• SPRC (ปด 9.40 ซ้ือ/เปา IAA Consensus 10.80 บาท) ผลประกอบการผาน
จุดตํ่าสุดมาแลว ราคาหุนที่ปรับลงเปนโอกาสเขาซื้อคาดหวังผลประกอบการพลิกมีกําไร
สุทธิใน 3Q23 ตามราคานํ้ามันและคาการกลั่นที่เพิ่มขึ้นโดยเฉพาะคาการกลั่นปรับขึ้นสู
ระดับ 10-12$/bbl ในปจจุบัน จาก 4$/bbl ณ สิ้น 2Q23
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส +0.60% ตอบรับผลประกอบการบริษัทจดที่เบียนที่ออกมาดี
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสเพิ่มข้ึน 0.60% ในสัปดาหที่ผานมา ตอบรับผลกําไรบริษัทจดทะเบียนที่

ออกมาดีกวาที่ตลาดคาดอยางไรก็ตามดัชนีปรับขึ้นจํากัดเนื่องจากมีปจจัยกดดันจากแรงเท
ขายหุนในภาคธนาคาร หลังฟทช เรตติ้งส ประกาศลดอันดับความนาเชื่อถือของสหรัฐ

• FactSet ระบุวา 85% ของบริษัทในดัชนี S&P500 ที่ประกาศงบ 2Q23 แลวมีกําไรดีเกินคาด 

• มูด้ีส ลดอันดับความนาเชื่อถือของธนาคารในสหรัฐ 10 แหง แตสวนใหญเปนธนาคารขนาด
กลางเล็ก ซึ่งไดรับผลกระทบจากตนทุนการระดมทุนที่สูงขึ้น และมีฐานะเงินทุนที่ออนแอ
(เตรียมปรับลดอีก 6 แหงและอีก 11 แหงปรับมุมมองเปน Negative) การปรับลดอันดับ
ความนาเชื่อถือดังกลาวสะทอนปจจัยเสี่ยงของภาคธนาคารในสหรัฐยังไมจบ 

ยุโรป : ทรงตัว ผิดหวังตัวเลข ศก. จีน และกังวลดอกเบ้ียทรงตัวในระดับสูง
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป Euro Stoxx600 ปดทรงตัวหรือแทบไมเปล่ียนแปลงจากสัปดาหกอนหนา

เน่ืองจากนักลงทุนยังกังวลกับทิศทาง ศก. จีน และ แนวโนมอัตราดอกเบี้ยที่ยังอยูในระดับสูง

• จีนรายงานมูลคาการสงออกเดือน ก.ค. หดตัว 14.5%yoy แยลงจากเดือน มิ.ย. หดตัว 
12.4%yoy และแยกวา Consensus คาดวาจะหดตัว 12.5%yoy, ยอดนําเขาหดตัว 12.4%yoy 
จากหดตัว 6.8%yoy ในเดือน มิ.ย. ขณะที่ Consensus คาดวาจะหดตัว 5%yoy 

• สหรัฐรายงานดัชนีราคาผูผลิต PPI เดือน ก.ค. เพิ่มขึ้นทั้ง Headline และ Core PPI โดย 
Headline PPI เพิ่มขึ้นสูระดับ 0.8% จาก 0.2% ในเดือน มิ.ย. และ Core PPI อยูที่ระดับ 2.4% 
มากกวาที่ Consensus คาดไวที่ 2.3% (ปจจัยน้ีคาดหนุนดอกเบี้ยทรงตัวในระดับสูง)

ตลาดหุนไทย

SET: +0.31% การเมืองมีความหวังเชิงบวก

• สัปดาหที่ผานมา SET Index เพิ่มขึ้น 5 จุด (+0.31%) ปดที่ระดับ 1,535 จุด มูลคาการซื้อ
ขายเฉล่ีย 5.1 หม่ืนลานบาท เพิ่มข้ึน 2.4%wow นักลงทุนตางชาติขายสุทธิ 116 ลานบาท

• ดัชนีซ้ือขายผันผวนเน่ืองจากมีปจจัยลบจากภายนอกกดดัน อาทิ จีนรายงานยอดสงออก/
นําเขา หดตัวมากกวาที่คาด, บริษัทภาคอสังหาฯ ในจีนผิดนัดชําระหนี้, สหรัฐมีขาวมูดีส ลด
อันดับความนาเชื่อถือภาคธนาคารมากถึง 10 แหง 

• อยางไรก็ตามดัชนีคอยๆ ฟนตัวหลังจากที่สถานการณทางการเมืองมีพัฒนาการทางบวก
จากขาวพรรคเพื่อไทยจับมือกับพรรคภูมิใจไทยและพรรคการเมืองขนาดเล็กๆ อื่นๆ แถลง
รวมกันจัดตั้งรัฐบาล

• หุนกลุมไฟแนนซปรับขึ ้นมากสุด คาดหวังผลกําไรรวมของกลุมผานจุดตํ่าสุดมาแลว
หลังจากที่ MTC ประกาศงบ 2Q23 เริ่มเห็นสัญญาณฟนตัว qoq

• กลุมทองเที่ยว Outperform ตลาดเชนกันหลังจากที่ MINT ประกาศกําไรสุทธิสูงกวาที่
ตลาดคาดไว

• กลุมโรงพยาบาลเปนอีกกลุมที่คอนขางเดน โดยมี BH ชวยจุดพลุหลังแจงงบ 2Q23 มีกําไร
สุทธิพุงข้ึนทําสถิติสูงสุดใหม

• กลุมอิเล็กฯ Underperform ตลาดนักลงทุนเทขาย DELTA กังวลการจัดทําดัชนีใหมของ
ตลาด (SET50/100FF) จะทําใหเม็ดเงินลงทุนในหุน DELTA ลดลงเพราะดัชนีใหมใช Free 
float ถวงน้ําหนักทําให DELTA ซ่ึง Free Float ตํ่าจะมีน้ําหนักในดัชนีใหมลดลง

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

คาปลีก (Commerce)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมคาปลีกมี Technical Rebound หลังจากที่รวงหนักในสัปดาหกอนหนาสวนหนึ่งเปนเพราะ 
CPALL ประกาศงบ 2Q23 มีกําไรสุทธิออกมาดีกวาที่ Consensus คาดไวและนักลงทุนดักเก็ง
กําไรกลุมที่คาดวาจะไดประโยชนหากพรรคเพื่อไทยเปนแกนนําในการจัดตั้งรัฐบาล   
มุมมองในสัปดาหหนา
หุนกลุมคาปลีกยังนาสนใจในมุมของผลประกอบการที่ทยอยฟนตัว เรายังใหนํ้าหนักการจัดตั้ง
รัฐบาลและการออกมาตรการกระตุนกําลังซ้ือจะเปน Sentiment หลักหนุนใหนักลงทุนเขาเก็งกําไร
สวนกลุมคาปลีกมือถือ มีประเด็น Apple เตรียมเปดขาย iPhone 15 ในเดือนหนาใหเก็งกําไร  

COMM Current z-score -1.27 Change (%wow)
COMM -5.5%

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

EPS 1,161.5 862.9 1,180.6 1,167.2 1,437.2 1,666.0 CPALL -6.0%

EPS growth (%) -25.7% 36.8% -1.1% 23.1% 15.9% CRC -10.1%

HELTH Current z-score -1.46 Change (%wow)
HELTH -1.0%

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

EPS 64.2 173.8 297.8 213.0 229.6 247.5 BDMS -2.6%
EPS growth (%) 170.8% 71.3% -28.5% 7.8% 7.8% BCH -2.8%

โรงพยาบาล (Health)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมโรงพยาบาลผลกําไรที่ออกมาดีกวาที่ตลาดคาด BH หนุนหุนกลุมโรงพยาบาลบวกแรงใน
สัปดาหที่ผานมา สวน BDMS กําไรออกมาตามคาด ขณะที่ CHG มีกําไรตํ่ากวาที่ตลาดคาดไว 
สวน BCH ยังไมประกาศงบ 
มุมมองในสัปดาหหนา
ราคาหุนที่ออนตัวลงของกลุมโรงพยาบาลเปนโอกาสในการเขาซื้อคาดหวังกําไรสุทธิฟนตัวแรง
ตามฤดูกาล (High season) ในชวงไตรมาส 3 ขณะเดียวกันกลุมผูประกอบการที่เนนผูปวย
ตางชาติ BH BDMS ยังไดผลบวกจากจํานวนผูปวยตางชาติที่เพิ่มข้ึน
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• ก.พาณิชย รายงานตัวเลขอัตราเงินเฟอทั่วไปเดือน ก.ค. อยูที่ระดับ 0.38% ตํ่ากวาที่ Consensus คาดไวที่ 0.64% ขณะที่เงินเฟอพื้นฐานอยูที่ 0.86% ลดลงจาก 1.32% ในเดือนมิ.ย.และ ตํ่ากวา
Consensus คาดที่ 0.9% ถือเปนระดับตํ่าสุด ในรอบ 18 เดือน

• ยอด สงออก/นําเขา จีนยังไมฟนเดือน ก.ค. หดตัวมากกวาที่คาดไว มูลคาการสงออกหดตัว 14.5%yoy แยลงจากเดือน มิ.ย.หดตัว 12.4%yoy และแยกวาที่ Consensus คาดวาจะหดตัว 12.5%yoy, 
ยอดนําเขาหดตัว 12.4%yoy จากหดตัว 6.8%yoy ในเดือน มิ.ย. ขณะที่ Consensus คาดวาจะหดตัว 5%yoy 

• มูด้ีส ลดอันดับความนาเชื่อถอืของธนาคารในสหรัฐ 10 แหง: โดยสวนใหญเปนธนาคารขนาดกลางเล็ก ซ่ึงไดรับผลกระทบจากตนทุนการระดมทุนที่สูงข้ึน และมีฐานะเงินทุนที่ออนแอ(เตรียมปรับลด
อีก 6 แหงและอีก 11 แหงปรับมุมมองเปน Negative) การปรับลดอันดับความนาเชื่อถือดังกลาวสะทอนปจจัยเสี่ยงของภาคธนาคารในสหรัฐยังไมจบ

• สหรัฐรายงานอัตราเงินเฟอทั่วไปเพิ่มข้ึน 0.20%mom และ 3.2%yoy นอยกวาที่ตลาดคาดวาจะเพิ่มข้ึนเปน 3.3% สวนอัตราเงินเฟอพื้นฐานเพิ่มข้ึน 0.2%mom และ 4.7%yoy นอยกวาที่ตลาดคาดวา
จะทรงตัวที่ 4.8%

14 ส.ค. 66 15 ส.ค. 66 16 ส.ค. 66 17 ส.ค. 66 18 ส.ค. 66

• ไทย – ปดทําการเน่ืองในวันชดเชย

วันแมแหงชาติ

• สหรัฐ – ตัวเลขคาดการณเงินเฟอ

ของผูบริโภคเดือน ก.ค.

• ไทย –ประกาศ GDP ไตรมาส 

2/23

• ญี่ปุน – ประกาศ GDP ไตรมาส 

2/23 (ตัวเลขเบื้องตน)

• จีน – รายงานยอดคาปลีกเดือน 

ก.ค.

• ยูโรโซน – ประกาศ GDP ไตรมาส 

2/23

• สหรัฐ – เฟดเปดเผยรายงานการ

ประชุม (FED Minutes)

• ญี่ปุน – ยอดสงออก/นําเขา เดือน 

ก.ค.

• สหรัฐ – ดัชนีชี้นํา ศก. เดือน ก.ค. 

จาก Conference board

• ญี่ปุน – อัตราเงินเฟอเดือน ก.ค.

• ยูโรโซน – อัตราเงินเฟอเดือน ก.ค.

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 10.1/ 6.3
Market cap (Btm/ USDm) 38,514/ 1,098
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 97.7/ 2.8
Free float (%) 41.1
Issued shares (m shares) 4,279

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 18.4 13.9 3.4 37.6 
Total return vs SET (%) 26.4 11.3 6.2 43.0 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 10 2 1

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 10.20 9.74 4.7 
2023F net profit (Btm) 876 854 2.6 
2024F net profit (Btm) 1,170 1,036 13.0 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 0.00 (0.81)
3M (%) (1.67) (2.03)
ytd (%) (5.48) (5.35)
Krungsri
From last report (%) 8.82 26.08

Price Bt9.00Target price Bt10.20 (+13.3%)
BUY(from HOLD)

2Q23 Earnings

กําไรใน 2Q23 อยูที่ 227 ลบ. ดีกวาประมาณของเราและตลาด : กําไรสุทธิของ PLANB ออกมานาประทับใจมากที่ 227 ลบ. (+31% yoy, +72% qoq) ดีกวาประมาณการ
ของเราและของตลาด 11% เนื่องจากรายไดเพิ่มขึ้นจากธุรกิจ OOH และอัตรากําไรขั้นตน โดย utilization rate เพิ่มขึ้นเปน 72.1% (สูงกวาประมาณการของเราที่ 70% for 
our estimate)  จาก 64.8% ใน 1Q23 และ 57.3% ใน 2Q22 นอกจากนี้ PLANB ยังไดอานิสงสจาก operational leverage ที่สูงในชวงที่รายไดอยูในขาขึ้น ทําใหอัตรากําไร
ขั้นตนเพิ่มขึ้นเปน 29.8% ใน 2Q23 จาก 28.8% ใน 2Q22 และ 25% ใน 1Q23 ท้ังนี้ กําไรสุทธิในงวด 1H23 อยูท่ี 357 ลบ. คิดเปน 44% ของประมาณการกําไรเต็มปของเรา 

 Outlook

แนวโนมที่สดใสใน 2H23 และปหนา เราจึงปรับเพิ่มประมาณการ EPS: เรามองบวกมากขึ้นกับแนวโนมของ PLANB ใน 2H23 และปหนา ถึงแมจะเปนชวงที่ยากลําบาก
ใน 2Q23 แต PLANB ยังบริหารให UR เพิ่มขึ้นมาอยูท่ี 72% ได ซึ่งใกลเคียงกับระดับกอน COVID ระบาด ในขณะเดียวกัน เราคาดวาผลประกอบการใน 3Q23 จะไดแรงหนุน
จากการแขงขันเอเชียนเกมส ในขณะที่ 4Q23 จะเปนชวง high season เรามองวาสภาวะทางการเมืองในปหนานาจะดีกวาในปนี้ ซึ่งจะทําให PLANB ขายสินคาไดมากขึ้น 
ดังนั้น เราจึงปรับเพิ่มประมาณการกําไรปนี้ขึ้นอีก 8.8% เปน 876 ลบ. และป 24 ขึ้นอีก 26% เพื่อสะทอนถึงรายไดท่ีเพิ่มขึ้นจากธุรกิจ OOH

 Implication/ Recommendation

ปรับเพิ่มคําแนะนําเปนซื้อ และประเมินราคาเปาหมายที่ 10.20 บาท: เราปรับเพิ่มคําแนะนําจากถือเปนซ้ือ และปรับเพิ่มราคาเปาหมายเปน 10.20 บาทจากเดิมที่ 8 บาท 
เพื่อสะทอนถึงการขยับไปใชราคาเปาหมายกลางป 24 จากเดิมที่ปลายป 23 และการปรับเพิ่มประมาณการกําไร ซึ่งเมื่ออิงตามประมาณการใหมของเรา PLANB จะกลายมา
เปนหุน growth stock ท่ีอัตราการเติบโตของกําไรในปนี้จะสูงถึง 24.7% yoy และจะเรงตัวขึ้นเปน 33.5% ในป 24 ทั้งนี้ ราคาหุนในปจจุบันคิดเปน PE ป 2024 ที่ 32x ซึ่งถือ
วาไมแพงเมื่อเทียบกับกําไรท่ีเติบโตอยางแข็งแกรง

PLAN B MEDIA(PLANB): EPS ใน 2Q23 ดีเกินคาดแมจะเปนชวงทีย่ากลําบาก

Source: Krungsri Securities

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 4,442 6,590 7,679 8,400 8,945
Revenue growth (%) 19.3 48.4 16.5 9.4 6.5 
EBITDA (Btm) 2,498 3,504 3,804 4,300 4,603
EBITDA growth (%) 3.8 40.3 8.6 13.0 7.0 
Profit, core (Btm) -2 697 876 1,170 1,318
Profit growth, core (%) (101.3) na 25.8 33.5 12.6 
Profit, reported (Btm) 64 703 876 1,170 1,318
Profit growth, reported (%) (101.3) na 24.7 33.5 12.6 
EPS, core (Bt) 0.02 0.16 0.20 0.27 0.31 
EPS growth, core (%) (54.7) na 24.7 33.5 12.6 
DPS (Bt) 0.01 0.08 0.10 0.14 0.15 
P/E, core (x) 550.3 54.8 43.9 32.9 29.2
P/BV, core (x) 5.0 3.4 4.4 5.4 6.4
ROE (%) 0.0 1.0 2.0 3.0 4.0
Dividend yield (%) 0.1 0.9 1.1 1.5 1.7
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 4.3/ 3.5
Market cap (Btm/ USDm) 14,535/ 414
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 5.1/ 0.1
Free float (%) 25.6
Issued shares (m shares) 3,825

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (4.8) 6.7 (3.1) 6.4 
Total return vs SET (%) 3.2 4.2 (0.3) 11.8 

Krungsri vs Bloomberg consensus

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

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 5.00 4.98 0.3 
2023F net profit (Btm) 868 826 5.1 
2024F net profit (Btm) 1,139 1,014 12.3 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) (0.06) 0.00
3M (%) (4.90) (10.97)
ytd (%) (0.06) (9.38)
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt3.80Target price Bt5.00 (+31.6%)
BUYWHA UTILITIES AND POWER (WHAUP): 2Q กําไรสูงกวาประมาณการของเรา

Source: Krungsri Securities

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 2,181 2,443 2,801 3,127 3,566
Revenue growth (%) 28.4 12.0 14.7 11.6 14.0
EBITDA (Btm) 1,598 1,269 1,789 2,152 2,301
EBITDA growth (%) 9.1 (20.6) 41.0 20.3 6.9
Profit, core (Btm) 851 442 868 1,139 1,158
Profit growth, core (%) 19.0 (48.0) 96.2 31.3 1.6
Profit, reported (Btm) 736 454 868 1,139 1,158
Profit growth, reported (%) (9.5) (38.3) 91.0 31.3 1.6
EPS, core (Bt) 0.2 0.1 0.2 0.3 0.3
EPS growth, core (%) 19.0 (48.0) 96.2 31.3 1.6
DPS (Bt) 0.22 0.16 0.21 0.21 0.26
P/E, core (x) 16.0 30.8 15.7 12.0 11.8
P/BV, core (x) 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0
ROE (%) 6.0 3.6 6.8 8.7 8.6
Dividend yield (%) 6.2 4.5 5.9 6.0 7.2

2Q23 Earnings
กําไรธุรกิจหลัก 403 ลบ.ใน 2Q23 (+56% yoy และ +112% qoq): กําไรสูงกวาประมาณการของเราเนื่องจากกําไรจากโรงไฟฟา และรายไดคาธรรมเนียมจากการขอใชนํ้า
เกินกวาท่ีจัดสรรสูงกวาคาด ทําใหกําไรธุรกิจหลักใน 1H เปน 593 ลบ. เพิ่มขึ้น 130% yoy และคิดเปน 68% ของ FY23F ของเรา
กําไรธุรกิจไฟฟาฟนตัว…: รายไดจากโรงไฟฟาเพิ่มขึ้นเปน 266 ลบ.ใน 2Q เทียบกับ 235 ลบ.ใน 2Q22 และ 177 ลบ.ใน 1Q23   โดยรับรูกําไรจาก Gheco-One 44 ลบ.ใน 2Q 
ลดลงจาก 109 ลบ.ใน 2Q22 เนื่องจากบริษัทไดรับคําส่ังหยุดการจายไฟให กฟผ. ตั้งแตมีนาคม-ตุลาคมปนี้ แตกําไรเพิ่มขึ้นจาก 3 ลบ.ใน 1Q เนื่องจากการปดการผลิตเพื่อ
ซอมบํารุงตามแผน 54 วัน กําไรจาก SPP เพิ่มขึ้นเปน 222 ลบ.ใน 2Q จาก 126 ลบ.ใน 2Q22 และ 175 ลบ. 1Q เนื่องจากสวนตางสูงขึ้นระหวางราคาขายไฟฟา และตนทุน
กาซธรรมชาติ
… เชนเดียวกับธุรกิจนํ้า: ท้ังนี้เนื่องจากมีรายได 110 ลบ.จากรายไดคาธรรมเนียมจากการขอใชนํ้าเกินกวาท่ีจัดสรรเทียบกับ 24 ลบ.ใน2Q22 และ 38 ลบ.ใน 1Q  รายไดขาย
นํ้าเพิ่มขึ้น 6% yoy และ 14% qoq เปน 554 ลบ. เนื่องจากยอดขายนํ้าดิบเพิ่มขึ้น 20% yoy และ 36% qoq เปน 150 ลบ. ตามความตองการที่สูงขึ้นของลูกคาโรงไฟฟา  
Duong River มีสวนแบงขาดทุนลดลงเหลือเพียง 2 ลบ. เทียบกับขาดทุน 26 ลบ.ใน 2Q22 และ 16 ลบ. 1Q เนื่องจากการขยายฐานลูกคา เศรษฐกิจที่ดีขึ้นในเวียดนาม และ
การปรับราคาขายนํ้าขึ้น (yoy)

 Outlook
กําไร 3Q23F จะทรงตัว qoq: เนื่องจากกําไรที่คาดวาจสูงขึ้นของ SPP (ราคาขายลดลง 6% นอยกวาตนทุนกาซธรรมชาติที่ลดลง 17%) จะชดเชยกับรายไดที่นอยลง
จากคาธรรมเนียมจากการขอใชนํ้าเกินกวาท่ีจัดสรร

 Implication/ Recommendation
คงคําแนะนํา ซื้อ ราคาเปาหมาย 5 บาท: ราคาหุนลดลง 13% YTD ไมไดสะทอนการฟนตัวของกําไรของ WHAUP ในปนี้ (+91%) และจะเติบโตตอเนื่องในปหนา (+31%) 
ณ ราคาปดลาสุด WHAUP ให TTR ท่ีนาสนใจ 46%
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 114.0/ 61.3
Market cap (Btm/ USDm) 74,750/ 2,131
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 407.7/ 11.8
Free float (%) 35.2
Issued shares (m shares) 1,000

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (22.2) 16.3 (3.9) (32.9)
Total return vs SET (%) (14.2) 13.8 (1.1) (27.5)

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 4 6 6

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 82.00 73.57 11.5 
2023F net profit (Btm) 2,062 1,840 12.1 
2024F net profit (Btm) 2,758 2,293 20.3 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) (5.96) (7.86)
3M (%) (26.49) (22.10)
ytd (%) (38.01) (33.63)
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt74.75Target price Bt82.00 (+9.7%)
BUYCARABAO GROUP(CBG): กําไร 2Q23 ดีเกินคาดเพราะอัตรากําไรข้ันตนดีข้ึน

Source: Krungsri Securities

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 34.8 26.0 22.5 
P/BV, core (x) 11.7 9.1 6.3 5.7 5.2 
ROE (%) 28.6 21.9 18.7 23.2 24.4 
Dividend yield (%) 1.6 1.6 1.9 2.5 2.9 

2Q23 Earnings

กําไรจากธุรกิจหลักใน 2Q23 อยูที ่ 482 ลานบาท ดีกวา BB consensus 9%: กําไรจากธุรกิจหลักของ CBG อยูที่ 482 ลานบาท เพิ่มขึ้น 83% qoq แสดงใหเห็นวาผล
ประกอบการฟนตัวขึ้นแลว หลังจากที่กําไรจากธุรกิจหลักผานจุดตํ่าสุดไปแลวใน 1Q23 โดยกําไรที่ดีเกินคาดเปนเพราะ 1) ยอดขายเติบโตอยางแข็งแกรง qoq ในทุกกลุม
ธุรกิจ ท้ังในประเทศไทย และในตางประเทศ ซึ่งเพิ่มขึ้น 14% qoq ทั้งคู และ 2) อัตรากําไรขั้นตนเพิ่มขึ้น 2.1ppt เปน 26.8% เนื่องจากประสิทธิภาพดีขึ้นเพราะยอดขายเติบโต
อยางแข็งแกรง และราคาอลูมิเนียมลดลง เราพบวายอดขายในประเทศไทยท่ีเติบโตอยางแข็งแกรงเปนเพราะกระทิงแดงขึ้นราคาขายเปนขวดละ 12 บาท (จากเดิม 10 บาท) ใน
เดือนมีนาคม 2023 ซ่ึงทําใหลูกคาท่ีออนไหวกับราคาเปล่ียนมาดื่มเครื่องดื่มของ CBG ซ่ึงยังยืนราคาอยูท่ี 10 บาท แทน

เราประเมินวาตนทุนอลูมิเนียม (สําหรับผลิตกระปองเครื่องดื่ม) คิดเปน 20% ของตนทุนรวมใน 2Q23 ในขณะที่ราคาอลูมิเนียมลดลงประมาณ 8% qoq ใน 2Q23 สัดสวน
คาใชจาย SG&A ตอรายไดรวมก็ลดลง 2.5ppt เหลือ 15.1% เพราะบริษัทใชงบโปรโมชั่นลดลง ซ่ึงเปนสวนหนึ่งของนโยบายรัดเข็มขัดของบริษัท

Outlook
2H23 นาจะดีขึ้นจากยอดขายที่เพิ่มขึ้น และตนทุนที่ลดลง: เราเชื่อวากําไรในงวด 2H23 มีแนวโนมจะดีขึ้น hoh จากยอดขายท่ีเพิ่มขึ้น และราคาอลูมิเนียมที่ยังคงลดลง
อยางตอเนื่อง
 Implication/ Recommendation
คงคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมาย DCF ที่ 82 บาท: เราประเมินราคาเปาหมายดวยวิธี DCF โดยใช WACC ที่ 6% และ terminal growth ที่ 2% เราคิดวาผล
ประกอบการท่ีมีแนวโนมดีขึ้นจะเปนปจจัยบวกท่ีชวยกระตุนราคาหุน
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พอรตหุนประจําสัปดาห 2023 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio +2.13% ชนะตลาดที่ +0.31%

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)
SET Index +0.31% -1.34% -8.00%
Krungsri Portfolio +2.13% +1.37% +9.25%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมา ADVANC BBL และ SPRC ใหผลตอบแทน 
+2.13% ชนะตลาดที่ใหผลตอบแทน +0.31% โดยมี SPRC ใหผลตอบแทนมากสุด +4.44% 
ตามดวย BBL +3.27% แต ADVANC นาผิดหวังใหผลตอบแทน -1.34
 พอรตจําลองรวมเดือน ส.ค. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน -0.76% แต
ดีกวาตลาดที่ใหผลตอบแทน -1.65% 
 พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +7.12% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -8.28%
 พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราคงหุนที่เคยแนะนําในสัปดาหที่ผานมา คือ
SPRC ไวในพอรตตามเดิม และปรับ ADVANC และ BBL ออกโดยมีหุน Top pick ชุดใหมเขามา
แทนคือ BDMS และ KBANK 
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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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