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• ผันผวนดัชนียังมีความเสี่ยงทางลงใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ี ที่ 1,420 - 1,470 จุด 
• เหตุรุนแรงในตะวันออกกลาง และราคาน้ํามันดิบที่พุงข้ึนจะกดดันตลาด 
• กลุมน้ํามันยังเดน, สวนกลุมธนาคารดักซื้อคาดประกาศงบ 3Q23 ไมไดแย
• Top pick ประจําสัปดาห: BBL ESSO และ PTTEP

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 16-20 ต.ค. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
ภาพรวมยังผันผวนใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ีที่ 1,420 จุด – 1,470 จุด ความรุนแรงในตะวันออกกลางและราคาน้ํามันดิบที่กลับมาพุงสูงจะเปนปจจัยลบที่กดดันบรรยากาศการลงทุนใน
สัปดาหน้ี โดยเฉพาะเหตุการณรุนแรงที่อาจจะบานปลายหรือขยายวงกวางหลังจากทีอ่ิสราเอลประกาศจะโจมตีภาคพื้นดิน และสั่งใหอพยพประชาชนกวา 1.1 ลานคนออกจากพื้นที่ในเขตฉนวน
กาซาทางทิศเหนือ ซ่ึงการกระทําดังกลาวมีเสียงคัดคานจากนานาประเทศ หากทายทีสุ่ดอสิราเอลยืนยันจะเดินหนาตอ อาจเพิ่มความไมพอใจใหกับกลุมประเทศอาหรับกลายเปนสงครามระดับ
ภูมิภาคไดปจจัยน้ีจะสงผลใหราคาน้ํามันดิบพุงข้ึนซ้ําเติมวิกฤติพลังงานผลักดันใหอัตราเงินเฟอพุงสูงทั่วโลก นํามาซ่ึงการปรับข้ึนดอกเบี้ยและกดดันให ศก. เขาสูภาวะถดถอยเร็วข้ึนไปอีก
ดังน้ันสัปดาหน้ีจึงตองติดตามการตัดสินใจของอสิราเอลอยางใกลชิดเพราะจะมีผลตอภาพรวมการลงทนุอยางหลีกเล่ียงไมได สวนปจจัยที่ตองติดตามอื่นๆ สวนใหญเปนตัวเลข ศก. และการ
ประกาศผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนทั้งในสหรัฐ และ ไทย กลยุทธการลงทุน ยังตองระมัดระวังการลงทุนโดยเฉพาะหากดัชนียังไมสามารถปรับข้ึนเหนือระดับ 1,460 จุด ข้ึนไปไดกล
ยุทธยังเปนแคการเลนรอบ หรือ เลนเก็งกําไร (ดัชนีปรับข้ึนใกลแนวตานขาย และตั้งรับตามโซนแนวรับ) กลุมหุนที่นาจะ Outperform หรือแข็งกวาตลาดในสัปดาหน้ีคือ กลุมน้ํามัน โรงกล่ัน
ตามราคาน้ํามันดิบที่ปรับข้ึน, กลุม ธนาคารดักซือเก็งกําไรงบ 3Q23 ภาพรวมนาจะออกมาในเกณฑดี โดยมี Top pick สัปดาหน้ี คือ BBL ESSO และ PTTEP 

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี ้: 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม
• จับตากลุมแบงกประกาศงบ 3Q23 ภาพรวมอยูในเกณฑด:ี สปัดาหน้ีกลุม

ธนาคารจะประกาศงบ 3Q23 ครบทกุหลักทรัพยสวนใหญประกาศ 20 ต.ค. 23 เบื้องตน BB 
Consensus คาด 7 ธนาคารมีกําไรสุทธิรวมประมาณ 4.99 หม่ืนลานบาท ลดลง 4%qoq แต
เพิ่มข้ึน 12%yoy โดยคาด SCB จะมีกําไรสุทธิมากสุดของกลุมประมาณ 1.1 หม่ืนลานบาท

• เหตุรุนแรงในตะวันออกกลางยังวางใจไมได: เน่ืองจากอสิราเอลประกาศโจมตี
ภาคพื้นดินและสั่งใหมีการอพยพผูคนกวา 1.1 ลานลานคนออกจากพื้นที่ฉนวนกาซาฝงทิศ
เหนือประเด็นน้ีมีเสียงคัดคานและไมเห็นดวยจากนานาประเทศ และมีการชุมนุมในหลายเมืองใน
ยุโรป ซ่ึงอาจจะเปนฉนวนเหตุใหสงครามบานปลายไปยังประเทศอืน่ๆ ในระวันออกกลาง 

• กลางสัปดาหติดตามจีนประกาศ GDP ไตรมาส 3/23: ซ่ึงจีนจะประกาศตัวเลข
ดังกลาวออกมาในวันพุธน้ี เบื้องตน Consensus คาด GDP 3Q23 ของจีนจะขยายตัว 4.4-
4.6% ลดลงจาก 2Q23 ที่ขยายตัว 6.3% การชะลอตัวมากเกินไปของ ศก. จีนจะสงผลลบตอ
GDP โลก ดังน้ันตัวเลขดังกลาวควรจะออกมาสูงกวาหรือใกลเคียงกับที่ตลาดคาดจะดีที่สุด

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• BBL (ปด 169.5 ซื้อ/เปา IAA Consensus 194.5 บาท) ดักเก็งกําไรกอน
ประกาศงบในวันศุกรนี้ BB Consensus คาดกําไรสุทธิ 3Q23 ที่ 10,500 ลานบาทชะลอ
ตัว 7%qoq แตเพิ่มขึ้น 37%yoy มี Coverage Ratio สูงสุด และ NPLs ตํ่าสุดใน 4 แบงก
ใหญ

• ESSO (ปด 10.40 ซ้ือ/เปา IAA Consensus 11.70 บาท) IFA ประเมินราคา
ที่ BCP ประกาศทํา Tender 9.8986 บาทตอหุนตํ่าเกินไป หากอิงตาม Book Value ราคา
เหมาะสมควรอยูที่ 10.70-11.38 บาทตอหุน

• PTTEP (ปด 169 ซื้อ/เปา 196 บาท) ได Sentiment บวกจากราคานํ้ามันดิบพุง
แรง กังวลเหตุการณรุนแรงในตะวันออกกลางขยายวงกวางหลังอิสราเอลประกาศโจมตี
ภาคพื้นดินในเขตฉนวนกาซา ซึ่งหลายประเทศไมเห็นดวยและมีการชุมนุมประทวงในหลาย
ประเทศ 
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส +0.79% Bond yield ลง, คาดเฟดหยุดขึ้นดอกเบ้ีย
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสปรับตัวขึ้น 0.79% ในสัปดาหที่ผานมา นักลงทุนคาดหวังเฟดจะหยุด

ขึ้นดอกเบี้ยหลังจากที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐเริ่มชะลอตัวลง เงินเฟอ
ออกมาตามที่ตลาดคาดการณกันไว แตดัชนีปรับขึ้นจํากัดเนื่องจากตัวเลข ศก. อื่นๆ ยังไมดี
และมีเหตุการณรุนแรงในตะวันออกกลางคอยกดดัน

• Headline CPI ทรงตัวที่ระดับ 3.7% สวนทางกับที่ Consensus คาดวาจะลดลงเปน 3.6% 
(+0.4%mom Vs Consensus +0.3%mom), แต Core CPI ลดลงสูระดับ 4.1% จาก 4.3% ใน
เดือน ก.ย. ตามที่คาดไว (+0.3%mom Vs Consensus +0.3%mom)

• ดัชนีความเชื่อม่ันของผูบริโภคสหรัฐปรับตัวลงสูระดับ 63 ในเดือนต.ค. ตํ่าสุดนับตั้งแตเดือน
พ.ค. โดยลดลงจากระดับ 68.1 ในเดือนก.ย. ตํ่ากวาที่ Consensus คาดไวที่ 67.4

ยุโรป : +1% ปรับขึ้นในทิศทางเดียวกับสหรัฐ
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป (Euro Stoxx600) เพิ่มข้ึน 1% ในสัปดาหที่ผานมา ตนสัปดาหดัชนีฟนตัว

และมี Technical Rebound หลังจากที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลลดลง แตปลาย
สัปดาหมีแรงขายกังวลเหตุรุนแรงในตะวันออกกลางบานปลาย 

• นางคริสติน ลาการด ประธานธนาคารกลางยุโรป (ECB) ระบุวา เงินเฟอของยูโรโซนเริ่มกลับ
สูเปาหมายที่ระดับ 2% ขณะที่ ECB ยังคงพรอมที่จะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยอีกหากจําเปน

• นักลงทุนหวั่นเหตุรุนแรงในอิสราเอลจะบานปลายหรือขยายวงกวางหลังอิสราเอลประกาศ
โจมตีภาคพื้นดินเขตฉนวนกาซาโดยที่ไมฟงคําคัดคานจากนานาประเทศ 

ตลาดหุนไทย

SET: +0.86% มี Technical Rebound, Fund flow ตางชาติกลับมาไหลเขา

• สัปดาหที่ผานมา SET Index เพิ่มขึ้น 12 จุด (+0.86%) ปดที่ระดับ 1,451 จุด มูลคาการซื้อ
ขายเฉล่ีย 4.46 หม่ืนลานบาท ลดลง 7.4%wow นักลงทุนตางชาติซ้ือสุทธิ 2,854 ลานบาท 

• ดัชนีฟนตัวตามทิศทางตลาดหุนทั่วโลก จากที่รวงแรงตลอดเดือน ก.ย. ที่ผานมา ตลาดมี 
Sentiment จาก Us Bond yield เริ่มลดลง สวน Indicator ทางดานเทคนิคอยูในภาวะ 
Over Sold ประกอบกับมีแรงซ้ือเพื่อ Cover Short 

• กลุมอิเล็กฯ เดนยกกลุมแมตนสัปดาหจะกังวล Supply Chain จากเหตุไมสงบในอิสราเอลแต
จากนั้นพุงแรงโดยมี Sentiment บวกจาก US Bond yield ที่เริ่มลดลงขณะที่นักลงทุน
คาดหวังผลประกอบการของ KCE และ HANA จะฟนตัวตอเน่ืองใน 3Q23

• กลุมไฟแนนซ ปรับขึ้นเดนคลายกลุมอิเล็กฯ โดยมีปจจัยหนุนเดียวกับกลุมอิเล็กฯ จาก US 
Bond yield ที่ปรับตัวลง

• กลุมนํ้ามัน โรงกลั่น Outperform ตลาดราคาหุนปรับขึ้นแรงตามทิศทางราคานํ้ามันดิบใน
ตลาดโลกกังวลเหตุการณรุนแรงในตะวันออกกลางกระทบการผลิตนํ้ามันดิบโดยเฉพาะหาก
สถานการณลุกลามไปยังประเทศในกลุมอาหรับ

• กลุมคาปลีก Underperform ตลาดกังวลรัฐบาลชะลอมาตรการกระเปาเงินดิจิทัลหลังอดีต
ผูวาแบงกชาติและนักเศรษฐศาตรลงชื่อคัดคาน

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

พลังงาน (Energy)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมพลังงานเปนหุน Big Cap ที่ Underperform ตลาดมากที่สุดในสัปดาหที่ผานมา โดยมีปจจัย
หนุนสําคัญมาจากราคาน้ํามันดิบที่พุงข้ึนหลังหนักลงทุนหว่ันวิตกความรุนแรงในตะวันออกกลาง
จะย่ิงทําให Supply น้ํามันดิบในตลาดตึงตัวมากข้ึน 
มุมมองในสัปดาหหนา
เราคงมุมมองบวกตอหุ นในกลุมนํ้ามันและ โรงกลั่นตอเนื ่องอีกในสัปดาหนี ้โดยมีปจจัยหนุน
เดียวกับสัปดาหที่ผานมา คือคาดหวังราคานํ้ามันดิบจะยังไตระดับสูงขึ้นจากความกังวลวาความ
รุนแรงในตะวันออกกลางจะยืดเยื้อและขยายวงกวางไปยังประเทศใกลเคียง หลังจากที่อิสราเอล
ประกาศบุกโจมตีฉนวนกาซาโดยไมฟงการคัดคานจากนานาประเทศ 

ENERG Current z-score -0.93 Change (%wow)
ENERG 1.7%

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

EPS 539.0 1,532.3 2,227.8 1,775.0 1,843.8 1,967.2 PTT 3.1%

EPS growth (%) 184.3% 45.4% -20.3% 3.9% 6.7% PTTEP 3.7%

BANK Current z-score -1.35 Change (%wow)
BANK 2.1%

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

EPS 38.0 43.7 43.9 51.1 55.1 58.9 KTB 3.7%
EPS growth (%) 14.9% 0.5% 16.3% 7.9% 6.9% LHFG 1.0%

ธนาคาร (Bank)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมธนาคารปรับขึ้น 1% ในสัปดาหที่ผานมาใกลเคียงกับ SET Index ที่ปรับขึ้น 0.9% สวนหนึ่ง
เปนผลบวกจาก Fund flow ตางชาติที่กลับมาไหลเขาผลักดันใหหุนในกลุม Big cap ไดอานิสงส 
และ กลุมธนาคารเปนหน่ึงในหุน Big Cap ที่ปรับตัวข้ึน 
มุมมองในสัปดาหหนา
เราคาดวานักลงทุนจะยังใหความสนใจหุนกลุมธนาคารตอเนื่องจากสัปดาหที่ผานมา เนื่องจาก
สัปดาหนี้หุนในกลุมธนาคารทั้งหมดจะประกาศงบ 3Q23 ในชวงวันศุกรนี้จึงเปนไปไดที่ในชวงตน
สัปดาหที่จะมีแรงซ้ือเพื่อเขามาดักเก็งกําไรกอนประกาศงบ

6

8

10

12

14

16

18

20

6

8

10

12

14

16

18

20

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

ENERG

+2SD

-2SD

PER, (x) PER, (x)

5
6
7
8
9
10
11
12
13
14

5
6
7
8
9

10
11
12
13
14
15

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

BANK

+2SD

-2SD

PER, (x) PER, (x)



5

• ม.หอการคาฯ รายงานดัชนีความเชื่อม่ันผูบริโภคเดือน ก.ย. ปรับตัวข้ึนสูระดับ 58.7 จาก 56.9 ในเดือน ส.ค. นับเปนการเพิ่มข้ึนเปนเดือนที่ 2 ติดตอกันและเพิ่มข้ึนสูงสุดในรอบ 42 เดือน ตอบรับภาพ
การเมืองชัดเจนและภาครัฐเรงออกมาตรการลดคาครองชีพ

• กองเศรษฐกิจการทองเทีย่วฯ รายงานจํานวนนักทองเที่ยวชาวตางชาติรายสปัดาห (2 ต.ค. -8 ต.ค.) มีจํานวนทั้งสิ้น 497,966 คน ลดลง 9.86%wow เปนผลจากการลดลงของกลุมนักทองเที่ยว
จีน โดยสัปดาหที่ผานมามีจํานวนนักทองเที่ยวจีนเพียง 75,093 คน ลดลง 29.47%wow

• IMF คงคาดการณ GDP โลกในปน้ีที่ 3% แตลดคาดการณ GDP ในปหนาเปน 2.9% (เดิม 3%) สวนมุมมองตอเงินเฟอ IMF มองเงินเฟอทั่วโลกยังอยูในทิศทางลงแตชากวาทีค่าดไวเดิม โดยปรับเพิ่ม
คาดการณเงินเฟอปหนาเปน 5.8% (เดิม 5.2%) ลดลงจากคาดการณเงินเฟอป 2023 ที่ 6.9% ดานไทย IMF ลดคาดการณ GDP ในปน้ีลงเปน 2.7% (เดิม 3.4%) และปหนา 3.2% (เดิม 3.6%)

• FED Minutes คณะกรรมการสวนใหญหนุนเฟดปรับข้ึนดอกเบี้ยอีก 1 ครั้งในชวงที่เหลือของปน้ีและเริม่มีคณะกรรมการบางสวนไมอยากใหปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยอีกเน่ืองจากประเมินวาเฟดดําเนิน
นโยบายเขมงวดทางการเงินมากแลว ขณะที่สถานการณกิจกรรมเศรษฐกิจโดยรวมเริ่มชะลอตัว และหากมีความไมแนนอนทางภูมิรัฐศาสตรจะซ้ําเติมให ศก.ชะลอตัวเร็วข้ึน

16 ต.ค.66 17 ต.ค.66 18 ต.ค.66 19 ต.ค.66 20 ต.ค.66

• จีน – ประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงิน 

กําหนดอัตราดอกเบี้ย MLF

• สหรัฐ – ดัชนีภาคการผลิตเดือน 

ต.ค. จากเฟดสาขานิวยอรก

• ไทย – ประชุม ครม.

• สิงคโปร – ยอดสงออกเดือน ก.ย.

• สหรัฐ – ยอดคาปลีกเดือน ก.ย.

• จีน – ประกาศ GDP 3Q23 และ

รายงานตัวเลขยอดคาปลีกเดือน 

ก.ย.

• ยุโรป – อัตราเงินเฟอเดือน ก.ย.

• สหรัฐ – สรุปภาวะเศรษฐกิจ 

(Beige Book) ของเฟด

• ไทย – TTB ประกาศงบ 3Q23

• จีน – ดัชนีราคาบานเดือน ก.ย.

• สหรัฐ - รายงานจํานวนผูขอรับ

สวัสดิการการวางงานราย

สัปดาห

• ไทย – BBL KBANK SCB KTB 

และ KKP ประกาศงบ 3Q23

• ไทย – ส.อ.ท. รายงานยอดผลิต 

ขาย และสงออกรถยนตเดือน ก.ย.

• จีน  - ธนาคารกลางจีนกําหนด

อัตราดอกเบี้ยลูกคาชัน้ดี LPR 1

และ 5 ป

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 10.1/ 6.8
Market cap (Btm/ USDm) 35,305/ 955
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 113.8/ 3.3
Free float (%) 41.1
Issued shares (m shares) 4,279

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (22.0) (8.2) 5.0 (26.8)
Total return vs SET (%) (8.2) (0.8) 8.9 (18.1)

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 15 6 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 10.80 10.94 (1.3)
2023F net profit (Btm) 5,235 4,124 26.9 
2024F net profit (Btm) 6,108 5,061 20.7 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 6.55 (13.42)
3M (%) (18.09) 0.57
ytd (%) (34.23) 4.45
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt8.25Target price Bt10.80 (+30.9%)
BUY

คาดวา 3Q23F จะพลิกเปนกําไรสุทธิ 3.7 พันลบ.: เราคาดวาผลประกอบการใน 3Q23F จะไดแรงหนุนจาก i) Market GRM ที่พุงมาที่ US$7.0/bbl และ ii) กําไรจาก
สต็อกนํ้ามันที่คาดวาจะสูงถึง 2.8 พันลบ. จากการที่ราคานํ้ามันดิบดูไบพุงสูงขึ้น จากที่มีผลขาดทุนจากสต็อกนํ้ามัน 1.3 พันลบ. ใน 2Q23 และ 7.1 พันลบ. ใน 3Q22 
ทั้งน้ี Market GRM จะเพ่ิมขึ้นจาก crack spread ที่ดีขึ้นของน้ํามันดีเซล และน้ํามันเครื่องบินเน่ืองจากสต็อกในตลาดโลกตึงตัว และอุปสงคแข็งแกรง เราคาดวาอัตราการ
กลั่นนํ้ามันดิบจะอยูที่ 145KBD ลดลง 7%yoy และ 9% qoq เพราะมีการปด Diesel Hydrotreating Unit (DHTU,69.4KBD) นานสองเดือนเพื่อปรับกระบวนการผลิตให
เปนไปตามมาตรฐาน Euro V ซึ่งจะเริ่มมีผลบังคับใชในวันที่ 1 ม.ค. 24 และมีการปด Residue Fluidized Catalytic Cracking Unit (RFCCU,42KBD) นาน 10 วัน  
นอกจากน้ี เรายังคาดวาบริษัทจะมีผลขาดทุนจาอัตราแลกเปลี่ยน 470 ลบ. ใน 3Q23 จากการที่เงินบาทออนคาลง
ตลาดตอบรับแรงเกินไปกับการขยายระยะเวลาปดซอมบํารุง RFCCU 15-20 วัน : โดย RFCCU เปนหนวยผลิตที่ทําหนาที่อัพเกรด heavy feedstock เปน
นํ้ามันเบนซิน เราประเมินวาการขยายเวลาปดซอมบํารุง RFCCU 20 วัน จะทําใหประมาณการกําไรมี downside 3% (150 ลบ.) ซึ่งจะทําให EPS มี downside เพียง 
0.03 บาท เพราะเราคาดวา crack spread ของน้ํามันเบนซินจะลดลงในเดือนต.ค. 23
คงคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมายกลางป 24 ที่ 10.80 บาท: เราคิดวาราคาหุน SPRC ตํ่าเกินเหตุ โดยคิดเปน P/BV เพียง 1.0x P/BV เทากับ
คาเฉลี่ย -1S.D. เทานั้น ซึ่งจากการวิเคราะหของเราพบวาตลาดตอบสนองกับประเด็นดังกลาวแรงเกินไป (เมื่อวานนี้ราคาหุนลดลง 0.20 บาท) ในขณะที่ผล
ประกอบการที่ฟนตัวอยางแข็งแกรงใน 3Q23F และกําไรที่คาดวาจะโต 10.4% CAGR ในชวงป 2023-2025F จะหนุนใหมีการ re-rate P/BV 

STAR PETROLEUM REFINING (SPRC):  3Q23F จะพลิกฟนจาก GRM และกําไรจากสต็อกนํ้ามัน

Source: Krungsri Securities

เรายังคงคําแนะนําซื้อ SPRC โดยประเมินราคาเปาหมายกลางป 24 ที่ 10.80 บาท อิงจาก P/BV ที ่ 1.2x เราคาดวาผลประกอบการใน 3Q23F จะ
พลิกเปนกําไรสุทธิ 3.7 พันลบ. จากที่ขาดทุน 2.1 พันลบ.ใน 2Q23 และ 5.0 พันลบ.ใน 3Q22 โดยปจจัยสําคัญที่จะขับเคลื่อนผลประกอบการไดแก 
ii) market GRM ที่พุ งสูงขึ้น i) กําไรจากสต็อกนํ้ามันที่คาดวาจะสูงถึง 2.8 พันลบ. ซึ ่งจะทําใหกําไรสุทธิในงวด 9M23F อยูที ่ 2.9 พันลบ. (-62% 
yoy) คิดเปน 54% ของประมาณการกําไรเต็มปของเรา ทั้งนี้ เราเชื ่อวาตลาดตอบสนองแรงเกินไปกับกรณีการขยายเวลาปดซอมบํารุง RFCCU 
ในขณะเดียวกัน เราคาดวา market GRM ใน 4Q23 จะลดลง qoq แตจะยังอยูในระดับสูง เนื ่องจาก i) เปนชวง peak ตามฤดูกาลของการเดินทาง
ทางอากาศ และ ii) อุปสงคนํ้ามันสําหรับทําความรอนสูงในชวงหนาหนาว

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 172,484 285,264 241,529 339,532 299,171
Revenue growth (%) 32.5 65.4 (15.3) 40.6 (11.9)
EBITDA (Btm) 8,368 12,101 9,585 11,403 11,810
EBITDA growth (%) (271.8) 44.6 (20.8) 19.0 3.6 
Profit, core (Btm) 4,388 7,297 5,235 6,108 6,379
Profit growth, core (%) (169.4) 66.3 (28.3) 16.7 4.4 
Profit, reported (Btm) 4,746 7,674 5,235 6,108 6,379
Profit growth, reported (%) (179.0) 61.7 (31.8) 16.7 4.4 
EPS, core (Bt) 1.0 1.7 1.2 1.4 1.5 
EPS growth, core (%) (169.4) 66.3 (28.3) 16.7 4.4 
DPS (Bt) 0.18 1.26 0.55 0.65 0.70 
P/E, core (x) 8.3 5.0 6.9 5.9 5.7 
P/BV, core (x) 1.1 0.9 0.9 0.9 0.9 
ROE (%) 14.4 20.0 13.5 15.5 15.7 
Dividend yield (%) 2.1 15.1 6.6 7.8 8.4 
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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Technical Analysis

Resistance 10.70 / 11.40
Support 9.90
Cut loss 9.70

Price Bt10.20Target price Bt12.80 (+25.5%)
BUY

ประเด็นสําคัญที่ไดจากการประชุม: (i) ผูบริหารยืนยันวาจํานวนรถเขาประมูลในชวง 3Q23 แข็งแกรงกวาท่ีคาดเอาไว เนื่องจาก NPL เพิ่มขึ้น (ii) ผูบริหารหวังวาอยางนอย NPL 
นาจะทรงตัวอยูในระดบัสูงไปตลอดปนี ้(iii) ถึงแมจะมีจํานวนรถในลานจอดของบริษทัเพิ่มขึน้ และราคานํ้ามันจะสูงขึ้น แตผูบริหารยังเชื่อวาตนทุนการดําเนินงานใน 2H23 นาจะยัง
อยูในระดบัท่ีบริหารจัดการได เพราะยังสามารถเพิม่คาธรรมเนยีมท่ีเก็บจากลูกคาได (iv) ผูบริหารเชื่อวาถงึแมวา NPL อาจจะถงึจุดสูงสุดภายในปนี้ แตผลประกอบการของบริษัท
นาจะยังแข็งแกรงตอเนื่องในปหนา

แนวโนมที่แข็งแกรงใน  3Q23 ทําใหเราปรับเพิ่มประมาณการกําไรเต็มป: เราคาดวารายไดของ AUCT ใน 3Q23 จะเพิ่มขึ้น 31% yoy และ 21% qoq เปน 326 ลานบาท 
โดยคาดวา GPM ของบริษัทจะเพิ่มขึ้นเล็กนอยเปน 51.9% จาก 50.3% ใน 3Q22 ดังนั้น กําไรสุทธิจึงนาจะทําสถิติสูงสุดใหมที่ 97 ลานบาท (+56% yoy, +48% qoq) ทั้งนี้ 
จากแนวโนมผลประกอบการที่แข็งแกรงทั้งใน 3Q23 และใน 4Q23 เราจึงปรับเพิ่มประมาณการรายไดของ AUCT ในปนี้ขึ้นอีก 18% เปน 1.2 พันลานบาท แตปรับลด
สมมติฐาน GPM ลงเล็กนอยเหลือ 52.9% จาก 53.2% เพื่อสะทอนถึงตนทุนการดําเนินงานที่สูงขึ้น ดังนั้น เราจึงปรับเพิ่มประมาณการกําไรของ AUCT ในป 2023 ขึ้นอีก 
17% เปน 368 ลานบาท (+47%)

คงคําแนะนําซื้อ และคงราคเปาหมายที่ 12.80 บาท:หลังจากท่ีเราปรับเพิ่มประมาณการกําไรแลว เราคาดวาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลของ AUCT จะแข็งแกรงที่
กวา 6.3% ตอป โดยราคาเปาหมายของเราอิงจาก P/E ที่ 19x (คาเฉลี่ยของ AUCT +0.5S.D.) ทั้งนี้ ราคาหุนในปจจุบันคิดเปน P/E ที่ 15x เทานั้น หรือเทากับ -0.5S.D. 
ในขณะท่ีกําไรมีแนวโนมจะขึ้นไปทําสถิติสูงสุดใหม

Source: Krungsri Securities

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 897 947 1,237 1,263 1,277
Revenue growth (%) 3.76 5.60 30.66 2.10 1.07
EBITDA (Btm) 473 474 626 626 622
EBITDA growth (%) 9.12 0.36 31.85 0.06 (0.72)
Profit, core (Btm) 256 251 368 369 366
Profit growth, core (%) 12.34 (1.89) 46.65 0.24 (0.81)
Profit, reported (Btm) 256 251 368 369 366
Profit growth, reported (%) 12.34 (1.89) 46.65 0.24 (0.81)
EPS, core (Bt) 0.47 0.46 0.67 0.67 0.67
EPS growth, core (%) 12.34 (1.89) 46.65 0.24 (0.81)
DPS (Bt) 0.45 0.46 0.64 0.64 0.63
P/E, core (x) 22.12 20.58 15.08 15.04 15.16
P/BV, core (x) 10.50 9.33 9.70 9.40 9.12
ROE (%) 48.99 45.96 65.41 63.49 61.05
Dividend yield (%) 4.37 4.84 6.30 6.32 6.27

UNION AUCTION  (AUCT ): ผูบริหารมองแนวโนมแข็งแกรง
เราไดจัด conference call กับผู บริหารของ AUCT เมื ่อวานนี้ โดยบริษัทยืนยันวาจํานวนรถเขาประมูลใน 3Q23 แข็งแกรงกวาที ่คาดเอาไว 
ดังนั้น เราจึงปรับเพิ่มประมาณการกําไรของ AUCT ในป 23/24 จาก 315 ลานบาท/338 ลานบาท เปน 368 ลานบาท/369 ลานบาท โดย
เรายังคงคําแนะนําซื้อ และคงราคาเปาหมายเอาไวที่ 12.80 บาท

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 11.7/ 8.5
Market cap (Btm/ USDm) 5,555/ 153
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 13.3/ 0.4
Free float (%) 37.7
Issued shares (m shares) 550

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 13.8 (5.6) 6.1 16.3 
Total return vs SET (%) 26.3 0.1 8.6 23.1 

Stock price performance
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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 5.6/ 3.4
Market cap (Btm/ USDm) 77,724/ 2,102
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 394.8/ 11.4
Free float (%) 60.2
Issued shares (m shares) 14,947

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 30.3 2.0 10.6 54.7 
Total return vs SET (%) 43.9 9.3 13.9 64.2 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 10 4 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 5.40 5.62 (3.8)
2023F net profit (Btm) 4,744 4,297 10.4 
2024F net profit (Btm) 5,213 5,046 3.3 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 1.03 3.42
3M (%) 5.32 8.18
ytd (%) 7.76 10.13
Krungsri
From last report (%) (0.02) (0.01)

Price Bt5.45Target price Bt5.40 (-0.9%)
BUY

การเยี่ยมชมโครงการในเวียดนาม เผยใหเห็นถงึการดําเนินงานที่แข็งแกรง: มีอุปสงคท่ีดินอตุสาหกรรมท่ีแขง็แกรงท่ี WHA Nghe An 1 และมีการสอบถามจากลูกคาท่ี WHA 
Than Hoa (คาดจะได IRC และเริ่มการกอสรางในป 2024) อยางไรก็ตาม อุปทานยังจํากัดและมีคูแขงนอยราย ซึ่งหมายความวา WHA จะสามารถขึ้นราคาขายและมีอัตรากําไร
ขั้นตนท่ีสูงขึ้นเปน 45-50% ตั้งแต 3Q23 เปนตนไป นอกจากนี้ ยังมีโอกาสในการลงทุนเพิ่มในโครงการนิคม โครงการนํ้าและไฟฟาท่ีอาจเพิ่มกําไรมากกวาประมาณการเรา

ยอดขายที่ดินในเวียดนามสูงกวาคาด ทําใหเราปรับประมาณการยอดขายที่ดินป FY23F ขึ้นเปน 2,750 ไร : ยอดขายท่ีดินของ WHA เพิ่มขึ้น 50% yoy และ 167% qoq 
เปน 1,500 ไรใน 3Q23 และยอดขายที่ดินใน 9M23 ไดเทากับประมาณการสําหรับปนี้แลว เราจึงปรับเพิ่มยอดขายที่ดินป FY23F เปน 2,750 ไร (+45% yoy) จากการเพิ่ม
ยอดขายในเวียดนามเปน 708 ไร (จาก 500 ไร) และยอดขายในไทยเพิ่มเปน 2,042 ไร เรายังปรับเพิ่มยอดขายท่ีดินป FY24F เปน 3,000 ไร โดยสนับสนุนจากโอกาสปดดีลกับ
ลูกคาจํานวน 2,000 ไร 

คาดกําไรธุรกิจหลัก 670 ลบ.ใน 3Q23F (+101% yoy แต -18% qoq): กําไรเพิ่มขึ้น yoy สนับสนุนโดย (i) โอนท่ีดินเพิ่มขึ้น 18% เปน 325 ไร แตอัตรากําไรขั้นตนจะ
ลดลง 1.2% เปน 54.1% เนื่องจากสัดสวนรายไดนิคมที่มีอัตรากําไรขั้นตนตํ่าเพิ่มขึ้น (ii) กําไรโรงไฟฟาและ Duong River สูงขึ้น  สวนกําไรลดลง qoq เนื่องจากยอดโอน
ลดลง 26% และรายไดอื่นลดลงเปน 170 ลบ. จาก 257 ลบ. (รายไดจากผูใชนํ้าสวนเกินลดลง) เราคาดกําไรจะเติบโตกาวกระโดด qoq ใน 4Q23 สนับสนุนจากโอนที่ดิน
จํานวน 1,075 ไรและกําไรจากการขายทรัพยสิน กําไรธุรกิจหลักใน 9M23 จะเพิ่มขึ้น 49% yoy เปน 1.9 พันลบ. คิดเปน 41% ของกําไรป FY23F ของเรา WHA จะประกาศผล
การดําเนินงานวันท่ี 10 พ.ย.

WHA CORPORATION (WHA): อรุณสวัสดิ์ เวียดนาม!

Source: Krungsri Securities

เราประทับใจกับการดําเนินงานของ WHA ในเวียดนาม ที ่มีอุปสงคที ่แข็งแกรงสําหรับที ่ดินนิคมและอุปทานนอย ซึ ่งหมายความวาบริษัทจะ
สามารถปรับขึ ้นราคาขายและมีอัตรากําไรขั ้นตนที ่สูงขึ ้น ยอดขายที ่ดินของ WHA เพิ ่มขึ ้น 50% yoy และ 167% qoq เปน 1,500 ไรใน 
3Q23 สงผลใหเราเพิ ่มยอดขายที ่ดินป FY23F เปน 2,750 ไรและป FY24F เปน 3,000 ไร เราคาดกําไรธุรกิจหลัก 670 ลบ.ใน 3Q23 
(+101% yoy, -18% qoq) สงผลบใหกําไร 9M23 อยูที ่ 1.9 พันลบ. (+49% yoy) เราคาดกําไรสูงขึ ้นกาวกระโดด qoq ในไตรมาส 4Q23 
สนับสนุนจากยอดโอนที่ดินสูงขึ้นและการขายทรัพยสิน คงคําแนะนําซื้อ

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 10,417 13,729 15,138 14,965 17,575
Revenue growth (%) 50.7 31.8 10.3 (1.1) 17.4
EBITDA (Btm) 5,747 6,598 7,859 8,786 10,099
EBITDA growth (%) 18.1 14.8 19.1 11.8 14.9
Profit, core (Btm) 3,025 4,046 4,744 5,213 6,060
Profit growth, core (%) 19.0 33.7 17.3 9.9 16.2
Profit, reported (Btm) 2,590 4,046 4,744 5,213 6,060
Profit growth, reported (%) 2.6 56.2 17.3 9.9 16.2
EPS, core (Bt) 0.20 0.27 0.32 0.35 0.41 
EPS growth, core (%) 19.0 33.7 17.3 9.9 16.2
DPS (Bt) 0.10 0.16 0.18 0.20 0.23 
P/E, core (x) 17.4 19.2 16.4 14.9 12.8
P/BV, core (x) 1.7 2.4 2.3 2.1 2.0
ROE (%) 7.8 11.6 13.0 13.5 14.7
Dividend yield (%) 2.8 3.0 3.5 3.9 4.5

1,300
1,350
1,400
1,450
1,500
1,550
1,600
1,650
1,700
1,750

2.8

3.3

3.8

4.3

4.8

5.3

5.8

Oct-22 Jan-23 Apr-23 Jul-23 Sep-23

IndexBt WHA
SET Index



9

พอรตหุนประจําสัปดาห 2023 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio -0.95% แพตลาดที่ +0.86%

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)
SET Index +0.86% -1.41% -13.06%
Krungsri Portfolio -0.95% -2.42% +5.22%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมาใหผลตอบแทน -0.95% แพตลาดที่ให
ผลตอบแทน +0.86% โดยมี PTTEP ใหผลตอบแทนดีสุด +4.32% แต SAPPE และ CHG นา
ผิดหวังใหผลตอบแทน -0.59% และ -6.59% ตามลําดับ
 พอรตจําลองรวมเดือน ต.ค. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน -2.42% ขณะที่
ตลาดใหผลตอบแทน -1.41% 
 พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +5.22% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -13.06%
 พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราปรับหุนที่แนะนําในสัปดาหที่ผานมา คือ CHG 
และ SAPPE ออก และแทนดวยหุน Top pick ชุดใหม คือ BBL และ ESSO สวน PTTEP คงไวใน
พอรตตามเดิม 
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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



-0.2

-0.1

-0.6

0.3
-2.3

0.0

-0.7

0.0

-9.4

0.0
0.0

-0.8

-3.2
0.4

1.0

0.4
-1.7

0.0
2.4

1.7

-0.2

-0.1
-0.6

0.3
-1.9

0.0

-0.7
0.0

-1.3

0.0

0.0
-0.8

-0.1
0.4

1.0

0.4

0.0

0.0
0.1

0.0

-15.0 -10.0 -5.0 0.0 5.0

CONS
FIN

COMM
PROP

CONMAT
TRANS
ETRON

PF&REIT
PETRO
AUTO
AGRI

FOOD
ICT

HELTH
BANK

ENERG
TOURISM

MEDIA
SET50

SET

(%)
1W qtd

Sector 1W qtd ytd

SET -0.02 1.67 -12.73

SET50 0.08 2.40 -13.98

MEDIA 0.00 0.00 -16.19

TOURISM 0.00 -1.74 -9.38

ENERG 0.37 0.37 -6.26

BANK 1.02 1.02 0.51

HELTH 0.44 0.44 12.93

ICT -0.06 -3.17 -22.39

FOOD -0.75 -0.75 -24.53

AGRI 0.00 0.00 -32.15

AUTO -0.05 -0.05 -0.72

PETRO -1.31 -9.44 -44.08

PF&REIT 0.00 0.00 -2.80

ETRON -0.65 -0.65 2.20

TRANS 0.00 0.00 -11.97

CONMAT -1.87 -2.33 -22.80

PROP 0.27 0.27 1.46

COMM -0.61 -0.61 -9.81

FIN -0.14 -0.14 -7.83

CONS -0.21 -0.21 -13.86

Earnings Revisions (%)

12

2023F
Earnings Revisions (%)

1W vs qtd Sector 1W qtd ytd

SET -0.05 0.44 -5.22

SET50 0.05 0.75 -9.44

TOURISM 0.00 -1.74 -9.38

CONMAT -1.87 -2.32 -22.92

HELTH 0.44 0.44 12.93

MEDIA -3.05 -3.05 -32.83

AGRI 0.00 0.00 -32.15

ICT -0.06 -3.17 -22.39

BANK 1.02 1.02 0.51

AUTO -0.04 -0.04 0.37

PETRO -1.31 -9.44 -44.08

PF&REIT 0.00 0.00 1.47

ETRON -0.65 -0.65 2.20

FOOD -0.75 -0.75 -24.53

ENERG 0.37 0.37 -6.26

COMM -0.61 -0.61 -9.83

FIN -0.14 -0.14 -7.83

PROP 0.27 0.27 2.57

CONS -0.21 -0.21 -13.86

TRANS 0.00 0.00 -20.24

Earnings Revisions (%)

Source: Bloomberg

-0.2

-0.1

-0.6

0.3

-2.3
0.0

-0.7
0.0

-9.4
0.0

0.0-0.8

-3.2
0.4

1.0
0.4

-1.7

-3.0
0.7

0.4

-0.2

-0.1
-0.6

0.3

-1.9

0.0
-0.7

0.0
-1.3

0.0
0.0

-0.8

-0.1 0.4
1.0

0.4

0.0-3.0

0.1

0.0

-10.0 -5.0 0.0 5.0

CONS
FIN

COMM
PROP

CONMAT
TRANS
ETRON

PF&REIT
PETRO
AUTO
AGRI

FOOD
ICT

HELTH
BANK

ENERG
TOURISM

MEDIA
SET50

SET

(%)
1W qtd

2024F
Earnings Revisions (%)

1W vs qtd

การปรับคาดการณกําไรรายอุตสาหกรรม



13

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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