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• คงมุมมองเปนกลางใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ี ที่ 1,515 -1,560 จุด คลายกับสัปดาหที่ผานมา
• จับตาสถานการณการเมือง เรายังใหน้ําหนักเปนบวกคาดเลือกนายฯ และจัดตั้งรัฐบาลไดในเร็วๆ น้ี
• FED Minutes ไมนากังวลคาดมุมมองคณะกรรมการสวนใหญยังอิง Data dependent
• Top pick ประจําสัปดาห: BDMS KBANK และ SPRC

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 15 – 18 ส.ค. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
เราคงมุมมองเปนกลางตอทิศทางการลงทุนในสัปดาหน้ีโดยใหกรอบ SET Index เบื้องตนที่ 1,515 - 1,560 จุด เหมือนกับสปัดาหที่ผานมา และใหน้ําหนักฝงบวกหรือ Sideway up มากกวา
โดยมองปจจัยการเมืองที่มีพัฒนาการทางบวกจะยังเปนแรงสงสําคัญใหดัชนีปรับตัวข้ึนได แตการปรับข้ึนยังเปนไปอยางจํากัดเน่ืองจากยังมีความออนแอของกิจกรรมทาง ศก. คอยกดดัน
โดยเฉพาะจากตางประเทศ อาทิ จีน ซ่ึงมีปญหาการผิดนัดชําระหน้ีของภาคอสงัหาฯ สวนปจจัยในประเทศเปนโคงสุดทายของการประกาศงบ 2Q23 อาจจะมีแรงขายปรับพอรตหรือ Sell on 
fact ทําใหดัชนีผันผวนบางแตมองผลกระทบจํากัด ปจจัยที่ตองติดตามเพิ่มเตมิในสัปดาหน้ี ประกอบดวยสภาพัฒน ประกาศ GDP 2Q23, ศาลรัฐธรรมนูญนัดตัดสนิประเด็นการเสนอชือ่
แคนดิเดตนายกรอบที่ 2 สามารถทําไดหรือไม ขณะที่ตางประเทศจะมีการเปดเผยรายงานการประชุมของคณะกรรมการนโยบายการเงินของสหรัฐ (FED Minutes) ประเด็นน้ีเราใหน้ําหนักเปน
กลางเชนกันเพราะเชือ่วาคณะกรรมการสวนใหญจะใหความเห็นคลายคลึงกับถอยแถลงของประธานเฟดคอืการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะข้ึนอยูกับตวัเลข ศก. ในชวงเวลาน้ัน (Data 
Dependent) ผลกระทบกบัตลาดจึงไมมาก กลยุทธการลงทุนยังเนนโฟกัสรายตัว (Selective Buy) ในกลุมที่แนวโนมผลประกอบการจะฟนตัวดีใน 3Q23 อาทิ กลุมคาปลีก โรงพยาบาล สวน
กลุมพลังงานเนน โรงกล่ัน จากคาการกล่ันยังทรงตัวในระดับสูง กลุมธนาคารเนนหุนที่ราคายัง Laggard โดยมี Top Pick ในสัปดาหนี้ คือ BDMS KBANK และ SPRC

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี ้: 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม
• สภาพัฒนประกาศ GDP 2Q23 แนะจับตาประมาณการณตัวเลขทั้งป:

เบื้องตน Consensus คาด GDP ของไทยใน 2q23 จะขยายตัว 2.6% ลดลงเล็กนอยจาก 2.7%
ใน 1Q23 (หางจากเปาทัง้ปที่ 3.2%) จึงตองจับตาวาสภาพัฒนฯ จะเปล่ียนแปลงประมาณ
การณ GDP ทั้งปของปน้ีและปหนาหรือไม

• การเมืองลุนศาล รธน. ตัดสินการโหวตนายกฯ รอบ 2 ทําไดหรือไม: ศาล
รธน. นัดตัดสิน 16 ส.ค. คาดคําตัดสินจะออกมาในแนวทางเดียวกับการลงมติของ รัฐสภาฯ
คือไมสามารถเสนอชือ่แคนดิเดตเดิมเปนครั้งที่ 2 ได หลังทราบคําตัดสินคาดประธานสภาฯ จะ
นัดวันเพื่อโหวตเลือกนายกฯ ในลําดับถัดไป ถอืเปนพฒันาการทางบวกหนุน Sentiment การ
ลงทุนของหุนกลุม Domestic Play กลับมาเปนที่สนใจอีกครั้ง

• FED Minutes ไมนากังวล คาดกรรมการสวนใหญอิงตามตัวเลข ศก.: เฟดจะ
เปดเผยรายงานการประชมุในวันที่ 15 ส.ค. น้ี เราไมไดวิตกกังวลกับประเด็นน้ีเพราะเชื่อวา
กรรมการสวนใหญจะเสนอใหเฟดปรับหรือหยุดข้ึนดอกเบี้ยโดยพิจารณาจากตวัเลข ศก. ที่
เกิดข้ึนในขณะน้ัน (Data dependent) คลายกับถอยแถลงของประธานเฟดหลังการประชุม

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• BDMS (ปด 28.75 ซื้อ/เปา 37 บาท) ประกาศงบ 2Q23 มีกําไรสุทธิออกมาตาม
คาดโดยมีกําไรสุทธิ 3.1 พันลานบาทลดลง 12%qoq แตเพิ่มขึ้น 15%yoy แนวโนม 3Q23 
โตโดดเดนตาม High Season และปหนาโตตอเน่ืองตามจํานวนผูปวยตางชาติที่เพิ่มข้ึน

• KBANK (ปด 128 ซื้อ/เปา IAA Consensus 148 บาท) ราคาหุนยัง 
Laggard จากกลุม (YTD: KBANK-14%, BBL+18%, KTB+14%, SCB+6%) KBANK จะ
เปนอีกหน่ึงหลักทรัพยที่จะไดเพิ่มนํ้าหนักจากการคํานวณดัชนีใหม (SET50/100FF) เปน
รองแค BBL ในกลุมธนาคาร

• SPRC (ปด 9.40 ซ้ือ/เปา IAA Consensus 10.80 บาท) ผลประกอบการผาน
จุดตํ่าสุดมาแลว ราคาหุนที่ปรับลงเปนโอกาสเขาซื้อคาดหวังผลประกอบการพลิกมีกําไร
สุทธิใน 3Q23 ตามราคานํ้ามันและคาการกลั่นที่เพิ่มขึ้นโดยเฉพาะคาการกลั่นปรับขึ้นสู
ระดับ 10-12$/bbl ในปจจุบัน จาก 4$/bbl ณ สิ้น 2Q23
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส +0.60% ตอบรับผลประกอบการบริษัทจดที่เบียนที่ออกมาดี
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสเพิ่มข้ึน 0.60% ในสัปดาหที่ผานมา ตอบรับผลกําไรบริษัทจดทะเบียนที่

ออกมาดีกวาที่ตลาดคาดอยางไรก็ตามดัชนีปรับขึ้นจํากัดเนื่องจากมีปจจัยกดดันจากแรงเท
ขายหุนในภาคธนาคาร หลังฟทช เรตติ้งส ประกาศลดอันดับความนาเชื่อถือของสหรัฐ

• FactSet ระบุวา 85% ของบริษัทในดัชนี S&P500 ที่ประกาศงบ 2Q23 แลวมีกําไรดีเกินคาด 

• มูด้ีส ลดอันดับความนาเชื่อถือของธนาคารในสหรัฐ 10 แหง แตสวนใหญเปนธนาคารขนาด
กลางเล็ก ซึ่งไดรับผลกระทบจากตนทุนการระดมทุนที่สูงขึ้น และมีฐานะเงินทุนที่ออนแอ
(เตรียมปรับลดอีก 6 แหงและอีก 11 แหงปรับมุมมองเปน Negative) การปรับลดอันดับ
ความนาเชื่อถือดังกลาวสะทอนปจจัยเสี่ยงของภาคธนาคารในสหรัฐยังไมจบ 

ยุโรป : ทรงตัว ผิดหวังตัวเลข ศก. จีน และกังวลดอกเบ้ียทรงตัวในระดับสูง
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป Euro Stoxx600 ปดทรงตัวหรือแทบไมเปล่ียนแปลงจากสัปดาหกอนหนา

เน่ืองจากนักลงทุนยังกังวลกับทิศทาง ศก. จีน และ แนวโนมอัตราดอกเบี้ยที่ยังอยูในระดับสูง

• จีนรายงานมูลคาการสงออกเดือน ก.ค. หดตัว 14.5%yoy แยลงจากเดือน มิ.ย. หดตัว 
12.4%yoy และแยกวา Consensus คาดวาจะหดตัว 12.5%yoy, ยอดนําเขาหดตัว 12.4%yoy 
จากหดตัว 6.8%yoy ในเดือน มิ.ย. ขณะที่ Consensus คาดวาจะหดตัว 5%yoy 

• สหรัฐรายงานดัชนีราคาผูผลิต PPI เดือน ก.ค. เพิ่มขึ้นทั้ง Headline และ Core PPI โดย 
Headline PPI เพิ่มขึ้นสูระดับ 0.8% จาก 0.2% ในเดือน มิ.ย. และ Core PPI อยูที่ระดับ 2.4% 
มากกวาที่ Consensus คาดไวที่ 2.3% (ปจจัยน้ีคาดหนุนดอกเบี้ยทรงตัวในระดับสูง)

ตลาดหุนไทย

SET: +0.31% การเมืองมีความหวังเชิงบวก

• สัปดาหที่ผานมา SET Index เพิ่มขึ้น 5 จุด (+0.31%) ปดที่ระดับ 1,535 จุด มูลคาการซื้อ
ขายเฉล่ีย 5.1 หม่ืนลานบาท เพิ่มข้ึน 2.4%wow นักลงทุนตางชาติขายสุทธิ 116 ลานบาท

• ดัชนีซ้ือขายผันผวนเน่ืองจากมีปจจัยลบจากภายนอกกดดัน อาทิ จีนรายงานยอดสงออก/
นําเขา หดตัวมากกวาที่คาด, บริษัทภาคอสังหาฯ ในจีนผิดนัดชําระหนี้, สหรัฐมีขาวมูดีส ลด
อันดับความนาเชื่อถือภาคธนาคารมากถึง 10 แหง 

• อยางไรก็ตามดัชนีคอยๆ ฟนตัวหลังจากที่สถานการณทางการเมืองมีพัฒนาการทางบวก
จากขาวพรรคเพื่อไทยจับมือกับพรรคภูมิใจไทยและพรรคการเมืองขนาดเล็กๆ อื่นๆ แถลง
รวมกันจัดตั้งรัฐบาล

• หุนกลุมไฟแนนซปรับขึ ้นมากสุด คาดหวังผลกําไรรวมของกลุมผานจุดตํ่าสุดมาแลว
หลังจากที่ MTC ประกาศงบ 2Q23 เริ่มเห็นสัญญาณฟนตัว qoq

• กลุมทองเที่ยว Outperform ตลาดเชนกันหลังจากที่ MINT ประกาศกําไรสุทธิสูงกวาที่
ตลาดคาดไว

• กลุมโรงพยาบาลเปนอีกกลุมที่คอนขางเดน โดยมี BH ชวยจุดพลุหลังแจงงบ 2Q23 มีกําไร
สุทธิพุงข้ึนทําสถิติสูงสุดใหม

• กลุมอิเล็กฯ Underperform ตลาดนักลงทุนเทขาย DELTA กังวลการจัดทําดัชนีใหมของ
ตลาด (SET50/100FF) จะทําใหเม็ดเงินลงทุนในหุน DELTA ลดลงเพราะดัชนีใหมใช Free 
float ถวงน้ําหนักทําให DELTA ซ่ึง Free Float ตํ่าจะมีน้ําหนักในดัชนีใหมลดลง

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

คาปลีก (Commerce)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมคาปลีกมี Technical Rebound หลังจากที่รวงหนักในสัปดาหกอนหนาสวนหนึ่งเปนเพราะ 
CPALL ประกาศงบ 2Q23 มีกําไรสุทธิออกมาดีกวาที่ Consensus คาดไวและนักลงทุนดักเก็ง
กําไรกลุมที่คาดวาจะไดประโยชนหากพรรคเพื่อไทยเปนแกนนําในการจัดตั้งรัฐบาล   
มุมมองในสัปดาหหนา
หุนกลุมคาปลีกยังนาสนใจในมุมของผลประกอบการที่ทยอยฟนตัว เรายังใหนํ้าหนักการจัดตั้ง
รัฐบาลและการออกมาตรการกระตุนกําลังซ้ือจะเปน Sentiment หลักหนุนใหนักลงทุนเขาเก็งกําไร
สวนกลุมคาปลีกมือถือ มีประเด็น Apple เตรียมเปดขาย iPhone 15 ในเดือนหนาใหเก็งกําไร  

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)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมโรงพยาบาลผลกําไรที่ออกมาดีกวาที่ตลาดคาด BH หนุนหุนกลุมโรงพยาบาลบวกแรงใน
สัปดาหที่ผานมา สวน BDMS กําไรออกมาตามคาด ขณะที่ CHG มีกําไรตํ่ากวาที่ตลาดคาดไว 
สวน BCH ยังไมประกาศงบ 
มุมมองในสัปดาหหนา
ราคาหุนที่ออนตัวลงของกลุมโรงพยาบาลเปนโอกาสในการเขาซื้อคาดหวังกําไรสุทธิฟนตัวแรง
ตามฤดูกาล (High season) ในชวงไตรมาส 3 ขณะเดียวกันกลุมผูประกอบการที่เนนผูปวย
ตางชาติ BH BDMS ยังไดผลบวกจากจํานวนผูปวยตางชาติที่เพิ่มข้ึน
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• ก.พาณิชย รายงานตัวเลขอัตราเงินเฟอทั่วไปเดือน ก.ค. อยูที่ระดับ 0.38% ตํ่ากวาที่ Consensus คาดไวที่ 0.64% ขณะที่เงินเฟอพื้นฐานอยูที่ 0.86% ลดลงจาก 1.32% ในเดือนมิ.ย.และ ตํ่ากวา
Consensus คาดที่ 0.9% ถือเปนระดับตํ่าสุด ในรอบ 18 เดือน

• ยอด สงออก/นําเขา จีนยังไมฟนเดือน ก.ค. หดตัวมากกวาที่คาดไว มูลคาการสงออกหดตัว 14.5%yoy แยลงจากเดือน มิ.ย.หดตัว 12.4%yoy และแยกวาที่ Consensus คาดวาจะหดตัว 12.5%yoy, 
ยอดนําเขาหดตัว 12.4%yoy จากหดตัว 6.8%yoy ในเดือน มิ.ย. ขณะที่ Consensus คาดวาจะหดตัว 5%yoy 

• มูด้ีส ลดอันดับความนาเชื่อถอืของธนาคารในสหรัฐ 10 แหง: โดยสวนใหญเปนธนาคารขนาดกลางเล็ก ซ่ึงไดรับผลกระทบจากตนทุนการระดมทุนที่สูงข้ึน และมีฐานะเงินทุนที่ออนแอ(เตรียมปรับลด
อีก 6 แหงและอีก 11 แหงปรับมุมมองเปน Negative) การปรับลดอันดับความนาเชื่อถือดังกลาวสะทอนปจจัยเสี่ยงของภาคธนาคารในสหรัฐยังไมจบ

• สหรัฐรายงานอัตราเงินเฟอทั่วไปเพิ่มข้ึน 0.20%mom และ 3.2%yoy นอยกวาที่ตลาดคาดวาจะเพิ่มข้ึนเปน 3.3% สวนอัตราเงินเฟอพื้นฐานเพิ่มข้ึน 0.2%mom และ 4.7%yoy นอยกวาที่ตลาดคาดวา
จะทรงตัวที่ 4.8%

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

• ไทย – ปดทําการเน่ืองในวันชดเชย

วันแมแหงชาติ

• สหรัฐ – ตัวเลขคาดการณเงินเฟอ

ของผูบริโภคเดือน ก.ค.

• ไทย –ประกาศ GDP ไตรมาส 

2/23

• ญี่ปุน – ประกาศ GDP ไตรมาส 

2/23 (ตัวเลขเบื้องตน)

• จีน – รายงานยอดคาปลีกเดือน 

ก.ค.

• ยูโรโซน – ประกาศ GDP ไตรมาส 

2/23

• สหรัฐ – เฟดเปดเผยรายงานการ

ประชุม (FED Minutes)

• ญี่ปุน – ยอดสงออก/นําเขา เดือน 

ก.ค.

• สหรัฐ – ดัชนีชี้นํา ศก. เดือน ก.ค. 

จาก Conference board

• ญี่ปุน – อัตราเงินเฟอเดือน ก.ค.

• ยูโรโซน – อัตราเงินเฟอเดือน ก.ค.

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

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 อยูที่ 227 ลบ. ดีกวาประมาณของเราและตลาด : กําไรสุทธิของ PLANB ออกมานาประทับใจมากที่ 227 ลบ. (+31% yoy, +72% qoq) ดีกวาประมาณการ
ของเราและของตลาด 11% เนื่องจากรายไดเพิ่มขึ้นจากธุรกิจ OOH และอัตรากําไรขั้นตน โดย utilization rate เพิ่มขึ้นเปน 72.1% (สูงกวาประมาณการของเราที่ 70% for 
our estimate)  จาก 64.8% ใน 1Q23 และ 57.3% ใน 2Q22 นอกจากนี้ PLANB ยังไดอานิสงสจาก operational leverage ที่สูงในชวงที่รายไดอยูในขาขึ้น ทําใหอัตรากําไร
ขั้นตนเพิ่มขึ้นเปน 29.8% ใน 2Q23 จาก 28.8% ใน 2Q22 และ 25% ใน 1Q23 ท้ังนี้ กําไรสุทธิในงวด 1H23 อยูท่ี 357 ลบ. คิดเปน 44% ของประมาณการกําไรเต็มปของเรา 

 Outlook

แนวโนมที่สดใสใน 2H23 และปหนา เราจึงปรับเพิ่มประมาณการ EPS: เรามองบวกมากขึ้นกับแนวโนมของ PLANB ใน 2H23 และปหนา ถึงแมจะเปนชวงที่ยากลําบาก
ใน 2Q23 แต PLANB ยังบริหารให UR เพิ่มขึ้นมาอยูท่ี 72% ได ซึ่งใกลเคียงกับระดับกอน COVID ระบาด ในขณะเดียวกัน เราคาดวาผลประกอบการใน 3Q23 จะไดแรงหนุน
จากการแขงขันเอเชียนเกมส ในขณะที่ 4Q23 จะเปนชวง high season เรามองวาสภาวะทางการเมืองในปหนานาจะดีกวาในปนี้ ซึ่งจะทําให PLANB ขายสินคาไดมากขึ้น 
ดังนั้น เราจึงปรับเพิ่มประมาณการกําไรปนี้ขึ้นอีก 8.8% เปน 876 ลบ. และป 24 ขึ้นอีก 26% เพื่อสะทอนถึงรายไดท่ีเพิ่มขึ้นจากธุรกิจ OOH

 Implication/ Recommendation

ปรับเพิ่มคําแนะนําเปนซื้อ และประเมินราคาเปาหมายที่ 10.20 บาท: เราปรับเพิ่มคําแนะนําจากถือเปนซ้ือ และปรับเพิ่มราคาเปาหมายเปน 10.20 บาทจากเดิมที่ 8 บาท 
เพื่อสะทอนถึงการขยับไปใชราคาเปาหมายกลางป 24 จากเดิมที่ปลายป 23 และการปรับเพิ่มประมาณการกําไร ซึ่งเมื่ออิงตามประมาณการใหมของเรา PLANB จะกลายมา
เปนหุน growth stock ท่ีอัตราการเติบโตของกําไรในปนี้จะสูงถึง 24.7% yoy และจะเรงตัวขึ้นเปน 33.5% ในป 24 ทั้งนี้ ราคาหุนในปจจุบันคิดเปน PE ป 2024 ที่ 32x ซึ่งถือ
วาไมแพงเมื่อเทียบกับกําไรท่ีเติบโตอยางแข็งแกรง

PLAN B MEDIA(PLANB): EPS ใน 2Q23 ดีเกินคาดแมจะเปนชวงทีย่ากลําบาก

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

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

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 กําไรสูงกวาประมาณการของเรา

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): กําไรสูงกวาประมาณการของเราเนื่องจากกําไรจากโรงไฟฟา และรายไดคาธรรมเนียมจากการขอใชนํ้า
เกินกวาท่ีจัดสรรสูงกวาคาด ทําใหกําไรธุรกิจหลักใน 1H เปน 593 ลบ. เพิ่มขึ้น 130% yoy และคิดเปน 68% ของ FY23F ของเรา
กําไรธุรกิจไฟฟาฟนตัว…: รายไดจากโรงไฟฟาเพิ่มขึ้นเปน 266 ลบ.ใน 2Q เทียบกับ 235 ลบ.ใน 2Q22 และ 177 ลบ.ใน 1Q23   โดยรับรูกําไรจาก Gheco-One 44 ลบ.ใน 2Q 
ลดลงจาก 109 ลบ.ใน 2Q22 เนื่องจากบริษัทไดรับคําส่ังหยุดการจายไฟให กฟผ. ตั้งแตมีนาคม-ตุลาคมปนี้ แตกําไรเพิ่มขึ้นจาก 3 ลบ.ใน 1Q เนื่องจากการปดการผลิตเพื่อ
ซอมบํารุงตามแผน 54 วัน กําไรจาก SPP เพิ่มขึ้นเปน 222 ลบ.ใน 2Q จาก 126 ลบ.ใน 2Q22 และ 175 ลบ. 1Q เนื่องจากสวนตางสูงขึ้นระหวางราคาขายไฟฟา และตนทุน
กาซธรรมชาติ
… เชนเดียวกับธุรกิจนํ้า: ท้ังนี้เนื่องจากมีรายได 110 ลบ.จากรายไดคาธรรมเนียมจากการขอใชนํ้าเกินกวาท่ีจัดสรรเทียบกับ 24 ลบ.ใน2Q22 และ 38 ลบ.ใน 1Q  รายไดขาย
นํ้าเพิ่มขึ้น 6% yoy และ 14% qoq เปน 554 ลบ. เนื่องจากยอดขายนํ้าดิบเพิ่มขึ้น 20% yoy และ 36% qoq เปน 150 ลบ. ตามความตองการที่สูงขึ้นของลูกคาโรงไฟฟา  
Duong River มีสวนแบงขาดทุนลดลงเหลือเพียง 2 ลบ. เทียบกับขาดทุน 26 ลบ.ใน 2Q22 และ 16 ลบ. 1Q เนื่องจากการขยายฐานลูกคา เศรษฐกิจที่ดีขึ้นในเวียดนาม และ
การปรับราคาขายนํ้าขึ้น (yoy)

 Outlook
กําไร 3Q23F จะทรงตัว qoq: เนื่องจากกําไรที่คาดวาจสูงขึ้นของ SPP (ราคาขายลดลง 6% นอยกวาตนทุนกาซธรรมชาติที่ลดลง 17%) จะชดเชยกับรายไดที่นอยลง
จากคาธรรมเนียมจากการขอใชนํ้าเกินกวาท่ีจัดสรร

 Implication/ Recommendation
คงคําแนะนํา ซื้อ ราคาเปาหมาย 5 บาท: ราคาหุนลดลง 13% YTD ไมไดสะทอนการฟนตัวของกําไรของ WHAUP ในปนี้ (+91%) และจะเติบโตตอเนื่องในปหนา (+31%) 
ณ ราคาปดลาสุด WHAUP ให TTR ท่ีนาสนใจ 46%
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

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 ดีเกินคาดเพราะอัตรากําไรข้ันตนดีข้ึน

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 อยูที ่ 482 ลานบาท ดีกวา BB consensus 9%: กําไรจากธุรกิจหลักของ CBG อยูที่ 482 ลานบาท เพิ่มขึ้น 83% qoq แสดงใหเห็นวาผล
ประกอบการฟนตัวขึ้นแลว หลังจากที่กําไรจากธุรกิจหลักผานจุดตํ่าสุดไปแลวใน 1Q23 โดยกําไรที่ดีเกินคาดเปนเพราะ 1) ยอดขายเติบโตอยางแข็งแกรง qoq ในทุกกลุม
ธุรกิจ ท้ังในประเทศไทย และในตางประเทศ ซึ่งเพิ่มขึ้น 14% qoq ทั้งคู และ 2) อัตรากําไรขั้นตนเพิ่มขึ้น 2.1ppt เปน 26.8% เนื่องจากประสิทธิภาพดีขึ้นเพราะยอดขายเติบโต
อยางแข็งแกรง และราคาอลูมิเนียมลดลง เราพบวายอดขายในประเทศไทยท่ีเติบโตอยางแข็งแกรงเปนเพราะกระทิงแดงขึ้นราคาขายเปนขวดละ 12 บาท (จากเดิม 10 บาท) ใน
เดือนมีนาคม 2023 ซ่ึงทําใหลูกคาท่ีออนไหวกับราคาเปล่ียนมาดื่มเครื่องดื่มของ CBG ซ่ึงยังยืนราคาอยูท่ี 10 บาท แทน

เราประเมินวาตนทุนอลูมิเนียม (สําหรับผลิตกระปองเครื่องดื่ม) คิดเปน 20% ของตนทุนรวมใน 2Q23 ในขณะที่ราคาอลูมิเนียมลดลงประมาณ 8% qoq ใน 2Q23 สัดสวน
คาใชจาย SG&A ตอรายไดรวมก็ลดลง 2.5ppt เหลือ 15.1% เพราะบริษัทใชงบโปรโมชั่นลดลง ซ่ึงเปนสวนหนึ่งของนโยบายรัดเข็มขัดของบริษัท

Outlook
2H23 นาจะดีขึ้นจากยอดขายที่เพิ่มขึ้น และตนทุนที่ลดลง: เราเชื่อวากําไรในงวด 2H23 มีแนวโนมจะดีขึ้น hoh จากยอดขายท่ีเพิ่มขึ้น และราคาอลูมิเนียมที่ยังคงลดลง
อยางตอเนื่อง
 Implication/ Recommendation
คงคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมาย DCF ที่ 82 บาท: เราประเมินราคาเปาหมายดวยวิธี DCF โดยใช WACC ที่ 6% และ terminal growth ที่ 2% เราคิดวาผล
ประกอบการท่ีมีแนวโนมดีขึ้นจะเปนปจจัยบวกท่ีชวยกระตุนราคาหุน
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พอรตหุนประจําสัปดาห 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%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมา ADVANC BBL และ SPRC ใหผลตอบแทน 
+2.13% ชนะตลาดที่ใหผลตอบแทน +0.31% โดยมี SPRC ใหผลตอบแทนมากสุด +4.44% 
ตามดวย BBL +3.27% แต ADVANC นาผิดหวังใหผลตอบแทน -1.34
 พอรตจําลองรวมเดือน ส.ค. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน -0.76% แต
ดีกวาตลาดที่ใหผลตอบแทน -1.65% 
 พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +7.12% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -8.28%
 พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราคงหุนที่เคยแนะนําในสัปดาหที่ผานมา คือ
SPRC ไวในพอรตตามเดิม และปรับ ADVANC และ BBL ออกโดยมีหุน Top pick ชุดใหมเขามา
แทนคือ BDMS และ KBANK 
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หมายเหตุ:  มูลคา EPS ลวงหนา 12 เดือน ใชขอมูลยอนหลัง 10 ป คํานวณโดยวิธคีาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 3 ป  Source: Bloomberg
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หมายเหตุ:  มูลคา BPS ลวงหนา 12 เดือน ใชขอมูลยอนหลัง 10 ป คํานวณโดยวิธคีาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 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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