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• เราใหน้ําหนักเปนกลางใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ี ที่ 1,530 - 1,570 จุด 
• นักลงทุนจะระมัดระวังการลงทุนเพื่อรอดู FED Meeting ในชวงกลางสัปดาห
• Theme China Play และ คาเงินบาทออนคายังเปน Theme ที่นาสนใจในสัปดาหน้ี
• Top pick ประจําสัปดาห: GLOBAL TRUE และ TU

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 18 - 22 ก.ย. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
เรามีมุมมองเปนกลางใหกรอบ SET Index สปัดาหน้ีที่ 1,530 - 1,570 จุด นักลงทุนจะระมัดระวังการลงทุนเพื่อรอดู FED Meeting ในชวงวันที่ 19-20 ก.ย. น้ี (ทราบผลเชาวันพฤหัสบดี) โดย
ปจจุบันตลาดม่ันใจเกือบ 100% คาดวาเฟดจะคงอตัราดอกเบี้ยที่ระดับ 5.25-5.5% แตสิ่งที่เราจะตอง Focus คือ ถอยแถลงหลังการประชุมของนายเจอโรม พาวเวล ประธานเฟดวาจะสง
สัญญาณข้ึนดอกเบี้ยหรือจะเริ่มหยุดข้ึนดอกเบี้ย รวมไปถึง FED Dot Plot ซ่ึงสะทอนความเห็นของคณะกรรมการเฟดแตละทานวาจะสงสัญญาณในการปรบัเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยนโยบายใน
ชวงเวลาที่เหลือของปน้ีรวมไปถึงการดําเนินนโยบายดอกเบี้ยในปหนาอยางไร ซ่ึงเดิม FED Dot Plot สงสัญญาณจะปรับข้ึนอตัราดอกเบี้ยอีก 1 ครั้งในชวงที่เหลือของปน้ีเปน 5.5-5.75% และ
คาดจะลดดอกเบี้ยอกี 4 ครั้งในปหนาเปน 4.5 -4.75% ประเด็นน้ีตลาดจะตอบรบัเชิงลบหาก FED Dot Plot ปรับข้ึน (Shift) จากคาดการณเดิม ตรงกันขามตลาดจะตอบรับเชิงบวกหาก Dot 
Plot ปรบัลงอยางไรก็ตามหาก Dot Plot ลดลงมากเกินไปตลาดอาจจะตีความเปนลบไดเชนกันเพราะการลดอัตราดอกเบี้ยที่แรงเกนิไปสะทอนมุมมองที่เปนลบตอทิศทาง ศก. ของสหรัฐ ทั้งน้ี
ในเบื้องตนเราใหน้ําหนักเปนกลางกับประเด็นน้ีโดยคาด Dot plot จะไมเปล่ียนแปลงเม่ือเทียบกบัครั้งทีผ่านมา กลยุทธยังเนนหุนที่มีปจจัยเฉพาะตัวเนนกลุมที่ไดประโยชนจากคาเงินบาทออน
(กลุมอาหาร) และกลุม China play ตามกิจกรรม ศก. จีนที่คอยๆ ฟนตัว โดยมี Top pick สัปดาหน้ี คือ GLOBAL TRUE และ TU

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี ้: 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม
• ประชมุ ครม. สัปดาหนี้ไมต่ืนเตน: เน่ืองจากรัฐบาลไดเรงออกมาตรการกระตุน ศก.

ตางๆ ไปแลวในสัปดาหที่ผานมาประกอบกบัสปัดาหน้ีรัฐบาลเล่ือนประชุม ครม. เร็วข้ึนเปนวัน
จันทรเพื่อเปดทางใหทานนายกฯเดินทางไปรวมประชมุสมัชชาสหประชาชาตทิี่สหรัฐในชวงวันที่
18-24 ก.ย. จึงเปนไปไดที่มาตรการตางๆ จะรอพิจารณาอีกครั้งหลังจากทีท่านนายกฯ
เดินทางกลับจากการประชุมดังกลาว

• FED Meeting คาดคงดอกเบี้ยทีร่ะดับ 5.25-5.50% ตามเดิม: เราคงมุมมอง
เดิมคาดการประชุม FED จะคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 5.25- 5.50% ตามเดิม สอดคลองกบัผล
สํารวจของ CME Group บงชี้ นักลงทุนใหน้ําหนัก 97.0% คาดเฟดคงดอกเบี้ยที่ 5.25-5.50%
ปจจัยน้ีมีน้ําหนักเปนกลางกับตลาดเพราะนักลงทุนรับรูไปแลว

• ปลายสัปดาหจับตาตัวเลข PMI ภาคการผลิต(เบื้องตน) ของสหรัฐและยุโรป
ตัวเลขดังกลาวจะเปนสัญญาณบงชีถ้ึงการฟนตัวของ ศก. ในสหรัฐและยุโรป เบื้องตน
Consensus คาด Flash PMI ของสหรัฐจะทรงตัวที่ระดับ 47.9 และคาด Flash PMI ของยูโร
โซนจะเพิ่มข้ึนเล็กนอยเปน 44 จาก 43.5 ในเดือน ส.ค.

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• GLOBAL (ปด 17.80 ซื้อ/เปา 22.20 บาท) เราเริ่มตนดวยคําแนะนํา ซื้อ คาด
ผลประกอบการผานจุดตํ่าสุดมาแลวในไตรมาส 2 ที่ผานมา จาก SSSG ที่ทยอยฟนตัว 
(ติดลบนอยลง) ขณะที่ราคาเหล็กที่เคยกดดันกําไรในชวง 1H23 กลับมาฟนตัวทําให
ปญหาขาดทุนจากสินคาคงคลังจะหมดไป

• TRUE (ปด 7.35 ซื้อ/เปา 9 บาท) ราคาหุนยังไมสะทอน Synergy ที่เกิดจากการ
ควบรวม TRUE กับ DTAC ระยะสั้นมี Sentiment บวกและมีการดักซื้อเก็งกําไรเนื่องจาก 
TRUE จะจัดงาน Capital Day ในวันที่ 26 ก.ย. นี้ คาด TRUE จะใชเวทีนี้ประกาศ
รายละเอียดของ Synergy ที่เกิดข้ึน

• TU (ปด 14.60 ซื้อ/เปา IAA Consensus 16 บาท) ได Sentiment บวกจาก
คาเงินบาทออนคา แรงกดดันดานตนทุนลดลงตามราคาทูนาที่ยอตัวสูระดับ 1,800$/ton 
เทียบจากเดือน มิ.ย.ที่ 2,000$/ton ขณะที่ไตรมาส 3 เปน High season ของธุรกิจสงออก
อาหาร
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส +0.12% รอดูผลประชุมเฟด
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสปรับตัวขึ้นในสัปดาหที่ผานมาแตปรับขึ้นในกรอบจํากัดเนื่องจากนัก

ลงทุนรอความชัดเจนจากการประชุมเฟดที่จะมีข้ึนในชวงวันที่ 20-21 ก.ย. น้ี

• ดัชนีผันผวนในวันสุดทายของสหรัฐ เนื่องจากนักลงทุนเทขายหุนในกลุม Tech โดยเฉพาะ
กลุ มผู ผลิตชิปกังวลดีมานดชะลอตัวโดยเฉพาะจากกลุมลูกคาในอุตสาหกรรมรถยนต
หลังจากสภาพแรงงานผูผลิตรถยนตในสหรัฐหยุดงานประทวง

• เงินเฟอ (CPI) เดือน ส.ค.ของสหรัฐออกมาใกลเคียงกับที่ตลาดคาดไว อัตราเงินเฟอทั่วไป 
(Headline CPI) เดือน ส.ค. เพิ่มขึ้นแตะระดับ 3.7% สูงกวาที่ตลาดคาดไวเล็กนอยที่ 3.6% แต
เม่ือเทียบ MoM เพิ่มขึ้น 0.6% เทากับที่ตลาดคาด สวนเงินเฟอพื้นฐาน (Core CPI) ลดลงแตะ
ระดับ 4.3% ตามที่ตลาดคาดไว แตเทียบ MoM เพิ่มข้ึน 0.3% สูงกวาที่ตลาดคาดที่ 0.2%

ยุโรป : +1.6% ตอบรับตัวเลข ศก. จีน, ECB สงสัญญาณดอกเบ้ียขาขึ้นใกลสิ้นสุด
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป (Euro Stoxx600) เพิ่มขึ้น 1.6% ในสัปดาหที่ผานมา แข็งแกรงกวาเมื่อ

เทียบกับดัชนีดาวโจนส เนื่องจากนักลงทุนเขาเก็งกําไรหุนในกลุมสินคาฟุมเฟอยคาดหวัง
ยอดขายดีข้ึนหลังจีนลูกคาหลักรายงานตัวเลข ศก. ดีข้ึน

• จีนออกมาตรการกระตุน ศก. เพิ่มเติม ลาสุดแบงกชาติประกาศลดอัตรา RRR ของธนาคาร
พาณิชย 0.25% ใหกับธนาคารทุกแหงยกเวนธนาคารที่มีอัตรา RRR อยูในระดับ 5% อยูแลว

• ECB มีมติปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% เปน 4% ทําสถิติสูงสุดเปนประวัติการณ, 
มุมมองเงินเฟอ ECB เพิ่มคาดการณเงินเฟอปนี้เปน 5.6% จากเดิม 5.4% และลดคาดการณ 
GDP ของยูโรโซนในปนี้เปน 0.7% จากเดิม 0.9% และสงสัญญาณอาจจะชะลอการปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยในอนาคตอันใกล

ตลาดหุนไทย

SET: -0.33% Fund flow ตางชาติไหลออกกังวลนโยบายรัฐกระทบวินัยการคลัง

• สัปดาหที่ผานมา SET Index ลดลง 5 จุด (-0.33%) ปดที่ระดับ 1,542 จุด มูลคาการซื้อขาย
เฉล่ีย 4.39 หม่ืนลานบาท ลดลง 0.80%wow นักลงทุนตางชาติขายสุทธิ 5,572 ลานบาท

• ดัชนีปรับตัวลงแมจะไดแรงหนุนจากขาว ครม. เห็นชอบมาตรการกระตุน ศก. หลายรายการ 
สวนหนึ่งเปนเพราะนักลงทุนตางชาติยังคงเทขาย กังวลนโยบายประชานิยมจะกระทบวินัย
การคลังของรัฐบาลโดยหน้ีสาธารณะที่ปรับข้ึนเกินระดับ 60% (ระดับที่ IMF เคยแนะนํา) 

• กลุม Finance Underperform ตลาดมากที่สุด โดยมี Sentiment ลบกดดันจากอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป ของสหรัฐที่ปรับตัวสูงข้ึน

• กลุมคาปลีกปรับลงสวนทางผลบวกจากมาตรการกระตุนกําลังซ้ือของภาครัฐ เน่ืองจากนัก
ลงทุนวิตกการเปดตัวธุรกิจคาสงของกลุมเซ็นทรัล (GO Wholesale) จะทําใหการแขงขัน
รุนแรงข้ึนกดดันรายไดและกําไรของกลุมลดลงในอนาคต

• กลุมอิเล็กฯ ปรับข้ึน Outperform ตลาดตามการปรับข้ึนของหุนกลุม Tech ในสหรัฐ และอีก
ดานไดอานิสงสจากคาเงินบาทออนคา

• กลุมสื่อสารนําข้ึนโดย TRUE คาดเก็งกําไรหลังไดปรับเขาคํานวณในดัชนี FTSE Large Cap 
มีผลบังคับโดยใชราคาปด ณ วันที่ 15 ก.ย. 23 ประกอบกับนักลงทุนดักเก็งกําไรคาด TRUE 
ประกาศ Synergy จากการควบรวมระหวาง TRUE และ DTAC ในงาน Capital Day 26 
ก.ย.23

• กลุมอาหารปรับตัวขึ้น รับอานิสงสคาเงินบาทออนคา และเขาสู High season ของธุรกิจ 
(สหรัฐและยุโรปเรงสั่งสินคากอนหนาหนาว คริสตมาส และ เทศกาลปใหม)

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

อาหาร (Foods)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมอาหารคอยๆ ฟนตัวโดยเฉพาะกลุมสงออกอาหาร จากแรงสงของราคาสินคาที่เพิ่มขึ้น และได
ประโยชนจากคาเงินบาทออนคา อยางไรก็ตามดัชนีรวมของกลุมปรับขึ้นจํากัดเนื่องจากกลุม
เครื่องด่ืมยังมีแรงขายกังวลตนทุนการผลิตเพิ่มข้ึนหลังจากราคาน้ําตาลกลับมาสูงข้ึน 
มุมมองในสัปดาหหนา
เราคาดวาหุ นในกลุมอาหารจะยังเปนที่นาสนใจของนักลงทุนโดยมีปจจัยบวกเดิมคอยสงคือ 
คาเงินบาทยังออนคา และ ผลของฤดูกาลซึ่งปกติไตรมาส 3 จะเปน High season ของธุรกิจจาก
คําสั่งซื้อที่เพิ่มขึ้นของลูกคาในยุโรปและสหรัฐเพื่อสตอกอาหารและสินคาไวใชในชวงฤดูหนาว, 
คริสตมาส และ เทลกาลปใหม    

FOOD Current z-score 0.86 Change (%wow)
FOOD 0.6%

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

EPS 521.5 246.7 611.8 401.8 618.0 728.9 CPF 2.4%

EPS growth (%) -52.7% 148.0% -34.3% 53.8% 17.9% CBG 2.1%

HELTH Current z-score -1.84 Change (%wow)
HELTH -0.9%

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

EPS 64.2 173.8 297.8 221.2 240.1 258.7 BDMS -2.7%
EPS growth (%) 170.8% 71.3% -25.7% 8.5% 7.8% RAM -1.7%

โรงพยาบาล (Health)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
นักลงทุนขายหุน Defensive และเก็งกําไรหุนที่ไดผลบวกจากภาครัฐ อยางไรก็ตาม BH มีแรงเก็ง
กําไรโดดเดนจากกระแสผูปวยตางชาติเพิ่มจํานวนขึ้นโดยเฉพาะกลุมผูปวยจากตะวันออกกลาง 
สวน BDMS มีปจจัยกดดันเฉพาะจากขาว นายแพทยปราเสริฐ ปราสาททองโอสถ ลาออกจาก
ตําแหนงกรรมการบริษัท
มุมมองในสัปดาหหนา
ดวยภาพรวมตลาดที่ยังผันผวน ขาดปจจัยหนุนใหมหุนกลุมโรงพยาบาลจะกลายเปนตัวเลือกที่นัก
ลงทุนจะพักเงิน เนื่องจากเปน Defensive stock ประกอบกับชวงไตรมาส 3 เปน High season 
ของธุรกิจผลประกอบการจะปรับตัวข้ึนอยางมีนัยสําคัญเม่ือเทียบ qoq
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• ครม. เรงออกมาตรการกระตุน ศก. ทั้งกระตุนกําลังซ้ือ และการทองเที่ยวประกอบดวยมาตรการลดคาไฟฟาจาก 4.45 เหลือ 4.10 บาทตอหนวย, ลดราคาน้ํามันดีเซลไมใหเกิน 30 บาทตอลิตร, พัก
หน้ีเกษตรกร 3 ป มองเปนบวกตอกลุมคาปลีกและไฟแนนซ เน่ืองจากประชาชนมีคาใชจายลดลงมีกําลังซ้ือเพิ่มข้ึน สวนมาตรการใหฟรีวีซานักทองเที่ยวจีนเปนบวกตอกลุมทองเที่ยวทั้งระบบ

• จีนรายงานยอดปลอยกูเดือน ส.ค.เพิ่มข้ึนสูระดับ 1.36 ลานลานหยวนเทียบกบัเดือน ก.ค.ที่ 3.5 แสนลานหยวน และสูงกวาที่ Consensus คาดวาจะมียอดปลอยกูเพยีง 1.2 ลานลานหยวน สะทอน
กิจกรรมทาง ศก. จีนเริ่มฟนตัวในทิศทางที่ดีข้ึน

• ECB มีมติปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% เปน 4% ทําสถติิสูงสุดเปนประวัติการณ, มุมมองเงินเฟอ ECB เพิ่มคาดการณเงินเฟอปน้ีเปน 5.6% จากเดิม 5.4% และลดคาดการณ GDP ของยูโร
โซนในปน้ีเปน 0.7% จากเดิม 0.9%

• อัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline CPI) เดือน ส.ค. เพิ่มข้ึนแตะระดับ 3.7% สูงกวาที่ตลาดคาดไวเล็กนอยที่ 3.6% แตเม่ือเทียบ MoM เพิ่มข้ึน 0.6% เทากับที่ตลาดคาด สวนเงินเฟอพื้นฐาน (Core CPI) 
ลดลงแตะระดับ 4.3% ตามที่ตลาดคาดไว แตเทียบ MoM เพิ่มข้ึน 0.3% สูงกวาที่ตลาดคาดที่ 0.2%

18 ก.ย. 66 19 ก.ย. 66 20 ก.ย. 66 21 ก.ย. 66 22 ก.ย. 66

• ไทย - ประชุม ครม. 

• สหรัฐ – รายงานดัชนีที่อยูอาศัย

เดือน ก.ย. จากสมาคมผูสราง

บานแหงชาติ

• ยูโรโซน – อัตราเงินเฟอเดือน ส.ค.

• สหรัฐ – ตัวเลขการเริ่มสรางบาน

เดือน ส.ค. 

• จีน – ประกาศอัตราดอกเบี้ยลูกคา

ชั้นดี (LPR) 1 และ 5 ป 

• อังกฤษ – รายงานตัวเลขเงินเฟอ

เดือน ส.ค.

• สหรัฐ – FED Meeting (วันแรก)

• อังกฤษ – ประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงิน 

(BoE Meeting)

• สรหัฐ – FED Meeting (วันที่ 2)

• ญี่ปุน – ประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงิน 

(BoJ Meeting)

• ยูโรโซน – ดัชนี PMI ภาคการผลิต 

PMI เดือน ก.ย. (เบื้องตน)

• สหรัฐ – ดัชนี PMI ภาคการผลิต 

PMI เดือน ก.ย. (เบื้องตน)

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Story

มีรถถูกยึดเขาสูกระบวนการประมูลเพิ่มขึ้น : บริษัทบอกวามีจํานวนรถเขาสูกระบวนการประมูลสูงกวาที่คาดไว เพราะจํานวนรถที่ถูกยึดโดยสถาบันการเงินเพิ่มขึ้น
ตาม NPL ที่เพ่ิมขึ้น ซึ่งจากขอมูลน้ี เราเช่ือวากําไรของบริษัทจะเติบโตอยางแข็งแกรง yoy ไปจนถึงสิ้นปนี้ นอกจากนี้ เรายังมองวามีโอกาสที่ NPL จะยืนในระดับสูง
ตอเน่ืองไปจนถึงสิ้นปน้ี ซึ่งจะทําใหกําไรของบริษัทแข็งแกรงตอเน่ืองไปจนถึง 1H24

คาดวากําไรจะแข็งแกรงยิ่งขึ้นไปอีกใน 2H23: กําไรของบริษัทในงวด 1H23 พุงขึ้นเปน 161 ลานบาท (+79% hoh) เราคาดวา NPL ของสินเชื่อเชาซื้อรถยนตใน 
2Q23 ที่พุงขึ้นไปอยูระดับสูงสุในรอบสามปที่ 2.05%  จะทําใหกําไรในงวด 2H23 สูงกวาใน 1H23 เพราะ 4Q  มักจะเปนชวง high season ของบริษัท เพราะรถที่ถูกยึด
มาสวนใหญมักจะถูกประมูลออกไปกอนสิ้นป เพราะยานพาหนะถือเปนสินทรัพยที่เสื่อมคาไปเรื่อย ๆ

 Action/ Recommendation

คงคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมายป FY24 ใหมที่ 12.80 บาท: เราคาดวากําไรนาจะเติบโตตอเนื่องในป 2024 อีก 7% เปน 338 ลานบาท ดังนั้น เรา
จึงขยับไปใชราคาเปาหมายใหมป FY24 โดยอิงจาก P/E เทาเดิม (เทากับคาเฉลี่ยในอดีต +0.5 S.D.) โดยคาดวาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลจะยังคงแข็งแกรงที่
ระดับสูงกวา 5.5% ในปหนา

UNION AUCTION (AUCT): NPL จะชวยกระตุนกําไรของ AUCT

Source: Krungsri Securities

จากความคาดหมายวา NPL ของสินเชื ่อเชาซื ้อรถยนตจะยังคงเพิ ่มขึ ้นอยางตอเนื ่องไปจนถึงสิ ้นปนี ้ จากที ่ขึ ้นไปถึงจุดสูงสุดใน 
2Q23 เราจึงยังมั่นใจวา AUCT จะไดมีรถเขาประมูลเปนจํานวนมาก เรายังคงคําแนะนําซื ้อ และประเมินราคาเปาหมายใหมป FY24 ที ่ 
12.80 บาท จากเดิมที่ 12 บาท

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 11.7/ 8.5
Market cap (Btm/ USDm) 5,665/ 158
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 21.4/ 0.6
Free float (%) 37.7
Issued shares (m shares) 550

Technical Analysis

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 18.2 0.5 0.5 17.7 
Total return vs SET (%) 25.2 (0.6) 1.0 24.5 

Price Bt10.40Target price Bt12.80 (+23.1%)
BUY

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 897 947 1,051 1,101 1,113
Revenue growth (%) 3.76 5.60 10.97 4.78 1.08
EBITDA (Btm) 473 474 557 584 586
EBITDA growth (%) 9.12 0.36 17.34 4.93 0.37
Profit, core (Btm) 256 251 315 338 340
Profit growth, core (%) 12.34 (1.89) 25.37 7.16 0.70
Profit, reported (Btm) 256 251 315 338 340
Profit growth, reported (%) 12.34 (1.89) 25.37 7.16 0.70
EPS, core (Bt) 0.47 0.46 0.57 0.61 0.62
EPS growth, core (%) 12.34 (1.89) 25.37 7.16 0.70
DPS (Bt) 0.45 0.46 0.54 0.58 0.59
P/E, core (x) 22.12 20.58 18.33 17.11 16.99
P/BV, core (x) 10.50 9.33 10.13 9.84 9.57
ROE (%) 48.99 45.96 56.05 58.37 57.11
Dividend yield (%) 4.37 4.84 5.18 5.55 5.59
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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 22.4/ 14.7
Market cap (Btm/ USDm) 89,532/ 2,504
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 169.1/ 4.8
Free float (%) 37.7
Issued shares (m shares) 5,002

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (3.9) 0.1 1.7 (3.9)
Total return vs SET (%) 2.7 (1.6) 0.2 1.6 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 7 11 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 22.20 18.71 18.6 
2023F net profit (Btm) 3,071 3,168 (3.1)
2024F net profit (Btm) 3,458 3,617 (4.4)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) (2.63) (0.96)
3M (%) (8.24) (6.28)
ytd (%) (21.75) (19.27)
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt17.80Target price Bt22.20 (+24.7%)
BUY

เราคาดวาราคาเหล็กจะขยับแบบ sideway ใน 2H23: เชนเดียวกับความคาดหมายของผูบริหาร เราคาดวาราคาเหล็กนาจะขยับแบบ sideway จากระดับราคาในปจจุบัน แตจะ
ลดลงจากปท่ีแลว ซ่ึงหมายความวา 1) SSSG อาจจะดดีกลับขึน้มาจาก -9.5% ใน 2Q23 เปน -5% ใน 3Q23 และ 0% ใน 4Q23 และ 2) อัตรากําไรขั้นตนอาจจะเพิ่มขึ้นเปน 26.2% ใน 
2H23 (เนื่องจากมีผลขาดทุนจากสินคาคงคลังลดลง) จากระดับตํ่าท่ี 25.2% ใน 1H23

การขยายสาขารานจะเรงตัวขึ้นในปนี้หลัง COVID: เราคาดวา GLOBAL จะเปดสาขาใหมเพิ่ม 6 รานในปนี้ (จาก 77 เมื่อสิ้นป FY22) จากที่เปดเพิ่มเพียง 2 สาขาในปที่
แลว เพราะสภาวะของการกอสรางดีขึ้นหลัง COVID เราคาดวา GLOBAL จะเปดสาขาใหมเพิ่มอีก 5 รานในป FY24F เราเชื่อวาการเรงขยายสาขา และ SSSG ที่ดีขึ้นในป 
FY24F (4%) จะทําใหกําไรจากธุรกิจหลักเพิ่มขึ้น 13% เปน 3.5 พันลานบาทในป FY24F

ประเมินราคาเปาหมายโดยวิธี DCF ที่ 22.20 บาท โดยความเสี่ยงหลักอยูที ่จํานวน inventory day ที่สูง: ในแบบจําลอง DCF ของเราใชสมมติฐาน WACC ที่ 
7.5% และ terminal growth ท่ี 3.5% เราชอบ GLOBAL ในฐานท่ีเปนผูนําในตลาด home-improvement ในตางจังหวัดซ่ึงยังเปนตลาดที่ยังไมมีการเขาถึงมากพอ ทั้งนี้ ราคา
หุน GLOBAL คิดเปน PE24F ท่ี 24.9x ยังมีสวนลดจากคาเฉล่ียระยะยาวท่ี 26.2x เราคิดวากําไรจากธุรกิจหลักท่ีนาจะดีขึ้น qoq ตั้งแต 3Q23 จะเปนปจจัยบวกที่ชวยกระตุน
ราคาหุน

SIAM GLOBAL HOUSE(GLOBAL): อยูบนวิถีของการฟนตัว

Source: Krungsri Securities

เราเริ ่มตนศึกษา GLOBAL ดวยคําแนะนําซื ้อ โดยประเมินราคาเปาหมายที่ 22.20 บาท เพราะเราเชื ่อวากําไรจากธุรกิจหลักของ GLOBAL 
ผานจุดตํ่าสุดไปแลวใน 2Q23 และกําไรจากธุรกิจหลักรายไตรมาสนาจะอยูในขาขึ ้น เนื ่องจาก 1) same-store sales growth (SSSG) ดีขึ ้น
เปน -5% ใน 3Q23 (จาก -9.5% ใน 2Q23) เพราะราคาเหล็กทรงตัว และ 2) อัตรากําไรขั ้นตนใน 2H23 ดีขึ ้น hoh เพราะราคาเหล็กที่ทรงตัว
ทําใหผลขาดทุนจากสินคาคงคลังลดลง อยางไรก็ตาม เนื ่องจากราคาเหล็กที่ยังตํ ่าสงผลกระทบกับยอดขาย (คิดเปนสัดสวน 15%) และ
อัตรากําไรขั้นตนในปนี้ เราจึงคาดวากําไรจากธุรกิจหลักในปนี้จะลดลง 9% กอนที่จะกลับมาเพิ่มขึ้น 13% ในป FY24F

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 33,498 35,270 33,860 37,923 41,336
Revenue growth (%) 25.0 5.3 (4.0) 12.0 9.0 
EBITDA (Btm) 5,507 5,489 5,298 5,906 6,466
EBITDA growth (%) 44.3 (0.3) (3.5) 11.5 9.5 
Profit, core (Btm) 3,345 3,326 3,071 3,458 3,815
Profit growth, core (%) 71.1 (0.6) (7.7) 12.6 10.3 
Profit, reported (Btm) 3,344 3,487 3,071 3,458 3,815
Profit growth, reported (%) 70.9 4.3 (11.9) 12.6 10.3 
EPS, core (Bt) 0.73 0.69 0.64 0.72 0.79
EPS growth, core (%) 63.6 (4.7) (7.7) 12.6 10.3 
DPS (Bt) 1.19 1.03 0.58 0.65 0.72 
P/E, core (x) 27.5 32.3 28.0 24.9 22.5 
P/BV, core (x) 4.7 4.9 4.3 4.2 4.0 
ROE (%) 18.3 16.1 14.7 17.1 18.2 
Dividend yield (%) 6.0 4.6 3.2 3.6 4.0 
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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 195.0/ 134.5
Market cap (Btm/ USDm) 662,988/ 18,543
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 1,363.7/ 39.1
Free float (%) 33.0
Issued shares (m shares) 3,970

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 0.1 3.2 12.8 7.4 
Total return vs SET (%) 7.1 2.1 13.3 14.2 
Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 18 11 2

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 196.00 175.05 12.0 
2023F net profit (Btm) 77,425 69,273 11.8 
2024F net profit (Btm) 77,079 69,393 11.1 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 4.27 2.31
3M (%) 4.54 3.84
ytd (%) (0.82) 11.56
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt167.50Target price Bt196.00 (+17.0%)
BUY

ราคานํ้ามันดิบดูไบนาจะยนืเหนือ US$85/bbl ไปจนถึงสิ้นปนี:้ ซาอุดิอาระเบยี และรัสเซียดําเนนิมาตรการลดการผลิตนํ้ามันดบิโดยสมัครใจมาตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2023 ซ่ึง
สงผลใหอุปทานในตลาดตึงตัวขึน้ ท้ังนี้ ราคานํ้ามันดบิดไูบเพิม่ขึน้มา 20% จาก US$75/bbl ในเดือนมิถุนายน 2023 มาอยูท่ี US$90/bbl เราคาดวาราคานํ้ามันดิบในงวด 2H23 
จะเพิ่มขึ้น 10.7% HoH (ราคานํ้ามันดิบดูไบใน 1H23 อยูท่ี US$79/bbl) ท้ังนี้ เราคาดวาผลผลิตนํ้ามันดิบของซาอุดิอาระเบียจะยังอยูท่ี 9 MBPD ไปจนถึง 4Q23 (จากเฉล่ีย 10.2 
MBPD ใน 1H23) โดยเราใชสมมตฐิานวาซาอุดิอาระเบียจะยังคงดําเนินมาตรการจํากัดการผลิตไวในระดับหนึ่งตอเนื่องไปตลอดป  2024 ซ่ึงจะหักลางไปกับการผลิตท่ีเพิ่มขึ้นจาก
อิหราน ท้ังนี้ สต็อกนํ้ามันดิบเพื่อการพาณิชยของกลุม OECD ในปจจุบันอยูตํ่ากวาคาเฉลี่ยกอน COVID ระบาด  7.8% และการลดการผลิตจะทําใหปริมาณนํ้ามันหายไปจาก
ตลาด 120 MBBLs ซ่ึงจะชวยหนุนใหราคานํ้ามันดิบมีแนวโนมสูงขึ้น
ปรับเพิ่มประมาณการกําไรป 23-24F ขึ้น 7.6-8.0% ตามราคานํ้ามันดูไบ: เราปรับเพิ่มประมาณการกําไรสุทธิป 2023F ขึ้นอีก 7.6% เปน 7.74 หมื่นลบ. และป  24F 
ขึ้นอีก 8.0% เปน 7.70 หมื่นลานบาท โดยเราไดปรับเพิ่มสมมติฐานราคานํ้ามันดิบดูไบป 23-24F ขึ้นอีก 4.4%/2.5% จาก US$80/79/bbl เปน US$83.5/81/bbl ตามลําดับ 
นอกจากนี้ เรายังปรับประมาณการรายไดอื่น และรายได equity income เพื่อสะทอนถึงผลประกอบการงวด 1H23 และปริมาณยอดขายป 2023 ที่คาดวาจะลดลงจาก 
464KBOED เหลือ 462 KBOED เนื่องจากมีการเลื่อนกําหนดเพิ่มการผลิตของโครงการเอราวัณ ซึ่งตามประมาณการใหมของเรา คาดวากําไรนาจะทรงตัว HoH ในป 
2023F แทนท่ีจะลดลง HoH ในขณะท่ีกําไรในป 2024F นาจะทรงตัว yoy แทนท่ีจะลดลง yoy
ปรับเพิ่มคําแนะนําเปนซื้อ และปรับราคาเปาหมาย (กลางป24) เปน 196 บาท :เราปรับเพิ่มคําแนะนําหุน PTTEP จากถือเปนซื้อ เนื่องจากเราปรับเพิ่มประมาณการ
กําไร และปรับเพิ่มราคาเปาหมาย DCF (1.3 beta, 3.5% risk-free rate, 8% market risk premium and 1% terminal growth, long term Dubai assumption of 
US$65/bbl) จาก 182 บาท เปน 196 บาท ท้ังนี้ ราคาหุนในปจจุบันคิดเปน P/BV ที่ 1.3x  (คาเฉลี่ยระยะยาว -0.5S.D.) ซึ่งตํ่ากวาคาเฉลี่ยในอดีตที่ 1.5x ทั้งนี้ ประมาณการ
กําไรป 2023-2024 ของเราสูงกวา Bloomberg consensus 14.4%/11.7% ซึ่งมีความเปนไปไดที่ consensus จะปรับเพิ่มประมาณการกําไร และราคาเปาหมายขึ้นอีก ซึ่งจะ
เปนโอกาสใหเขาเก็งกําไรไดใน 2H23

PTT EXPLORATION & PRODUCTION (PTTEP):  พุงไปตามราคานํ้ามัน!

Source: Krungsri Securities

เราปรับเพิ่มคําแนะนําหุน PTTEP จากถือเปนซื ้อ และปรับเพิ ่มราคาเปาหมายเปน 196 บาท จากเดิม 182 บาท เนื ่องจากเราปรับเพิ ่มประมาณการ
กําไรป 23F และ 24F ขึ้นอีก 7.6-8.0%หลังจากที่ปรับเพิ่มสมมติฐานราคานํ้ามันดิบดูไบใน ขึ้นอีก 4.4%-2.5% ซึ่งเมื่อปรับประมาณการใหมแลว เรา
คาดวากําไรจะทรงตัว HoH ในป 2023F แทนที่จะลดลง HoH ทั ้งนี ้ เนื ่องจากราคานํ้ามันดิบที ่สูง เราจึงมองวาราคาหุน PTTEP ถูก โดยคิดเปน 
P/BV ที่ 1.3x (คาเฉลี่ยระยะยาว -0.5S.D.) ซึ่งตํ่ากวาคาเฉลี่ยระยะยาวที่ 1.5x

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 219,068 331,350 293,856 295,240 293,158
Revenue growth (%) 36.6 51.3 (11.3) 0.5 (0.7)
EBITDA (Btm) 163,592 246,279 218,823 219,085 213,454
EBITDA growth (%) 43.3 50.5 (11.1) 0.1 (2.6)
Profit, core (Btm) 46,318 84,832 77,425 77,079 71,385
Profit growth, core (%) (45.4) 83.1 (8.7) (0.4) (7.4)
Profit, reported (Btm) 38,864 70,901 77,425 77,079 71,385
Profit growth, reported (%) 71.5 82.4 9.2 (0.4) (7.4)
EPS, core (Bt) 11.67 21.37 19.50 19.42 17.98
EPS growth, core (%) 87.9 83.1 (8.7) (0.4) (7.4)
DPS (Bt) 5.0 9.3 8.5 9.0 8.5 
P/E, core (x) 14.2 7.7 8.5 8.5 9.2 
P/BV, core (x) 1.6 1.4 1.3 1.2 1.1 
ROE (%) 12.0 19.2 15.9 14.6 12.6 
Dividend yield (%) 3.0 5.6 5.1 5.4 5.1 
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พอรตหุนประจําสัปดาห 2023 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio -0.75% ขณะที่ตลาด -0.33%

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)
SET Index -0.33% -1.53% -7.59%
Krungsri Portfolio -0.75% -3.08% +9.56%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมา CPAXT DOHOME และ TRUE ใหผลตอบแทน 
-0.75% แพตลาดที่ใหผลตอบแทน -0.33% โดยมี TRUE ใหผลตอบแทนดีสุด +4.26% แต
DOHOEM และ CPAXT นาผิดหวังใหผลตอบแทน -3.05% และ -3.5% ตามลําดับ

พอรตจําลองรวมเดือน ก.ย. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน -3.08% ขณะที่
ตลาดใหผลตอบแทน -1.53% 
 พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +9.56% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -7.59%
 พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราปรับหุนที่แนะนําในสัปดาหที่ผานมา CPAXT 
และ DOHOME ออกและแทนดวยหุน Top pick ชุดใหม คือ GLOBAL TU และ TRUE 
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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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