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• เราใหน้ําหนักเปนกลางใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ี ที่ 1,530 - 1,570 จุด 
• นักลงทุนจะระมัดระวังการลงทุนเพื่อรอดู FED Meeting ในชวงกลางสัปดาห
• Theme China Play และ คาเงินบาทออนคายังเปน Theme ที่นาสนใจในสัปดาหน้ี
• Top pick ประจําสัปดาห: GLOBAL TRUE และ TU

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 18 - 22 ก.ย. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
เรามีมุมมองเปนกลางใหกรอบ SET Index สปัดาหน้ีที่ 1,530 - 1,570 จุด นักลงทุนจะระมัดระวังการลงทุนเพื่อรอดู FED Meeting ในชวงวันที่ 19-20 ก.ย. น้ี (ทราบผลเชาวันพฤหัสบดี) โดย
ปจจุบันตลาดม่ันใจเกือบ 100% คาดวาเฟดจะคงอตัราดอกเบี้ยที่ระดับ 5.25-5.5% แตสิ่งที่เราจะตอง Focus คือ ถอยแถลงหลังการประชุมของนายเจอโรม พาวเวล ประธานเฟดวาจะสง
สัญญาณข้ึนดอกเบี้ยหรือจะเริ่มหยุดข้ึนดอกเบี้ย รวมไปถึง FED Dot Plot ซ่ึงสะทอนความเห็นของคณะกรรมการเฟดแตละทานวาจะสงสัญญาณในการปรบัเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยนโยบายใน
ชวงเวลาที่เหลือของปน้ีรวมไปถึงการดําเนินนโยบายดอกเบี้ยในปหนาอยางไร ซ่ึงเดิม FED Dot Plot สงสัญญาณจะปรับข้ึนอตัราดอกเบี้ยอีก 1 ครั้งในชวงที่เหลือของปน้ีเปน 5.5-5.75% และ
คาดจะลดดอกเบี้ยอกี 4 ครั้งในปหนาเปน 4.5 -4.75% ประเด็นน้ีตลาดจะตอบรบัเชิงลบหาก FED Dot Plot ปรับข้ึน (Shift) จากคาดการณเดิม ตรงกันขามตลาดจะตอบรับเชิงบวกหาก Dot 
Plot ปรบัลงอยางไรก็ตามหาก Dot Plot ลดลงมากเกินไปตลาดอาจจะตีความเปนลบไดเชนกันเพราะการลดอัตราดอกเบี้ยที่แรงเกนิไปสะทอนมุมมองที่เปนลบตอทิศทาง ศก. ของสหรัฐ ทั้งน้ี
ในเบื้องตนเราใหน้ําหนักเปนกลางกับประเด็นน้ีโดยคาด Dot plot จะไมเปล่ียนแปลงเม่ือเทียบกบัครั้งทีผ่านมา กลยุทธยังเนนหุนที่มีปจจัยเฉพาะตัวเนนกลุมที่ไดประโยชนจากคาเงินบาทออน
(กลุมอาหาร) และกลุม China play ตามกิจกรรม ศก. จีนที่คอยๆ ฟนตัว โดยมี Top pick สัปดาหน้ี คือ GLOBAL TRUE และ TU

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี ้: 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม
• ประชมุ ครม. สัปดาหนี้ไมต่ืนเตน: เน่ืองจากรัฐบาลไดเรงออกมาตรการกระตุน ศก.

ตางๆ ไปแลวในสัปดาหที่ผานมาประกอบกบัสปัดาหน้ีรัฐบาลเล่ือนประชุม ครม. เร็วข้ึนเปนวัน
จันทรเพื่อเปดทางใหทานนายกฯเดินทางไปรวมประชมุสมัชชาสหประชาชาตทิี่สหรัฐในชวงวันที่
18-24 ก.ย. จึงเปนไปไดที่มาตรการตางๆ จะรอพิจารณาอีกครั้งหลังจากทีท่านนายกฯ
เดินทางกลับจากการประชุมดังกลาว

• FED Meeting คาดคงดอกเบี้ยทีร่ะดับ 5.25-5.50% ตามเดิม: เราคงมุมมอง
เดิมคาดการประชุม FED จะคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 5.25- 5.50% ตามเดิม สอดคลองกบัผล
สํารวจของ CME Group บงชี้ นักลงทุนใหน้ําหนัก 97.0% คาดเฟดคงดอกเบี้ยที่ 5.25-5.50%
ปจจัยน้ีมีน้ําหนักเปนกลางกับตลาดเพราะนักลงทุนรับรูไปแลว

• ปลายสัปดาหจับตาตัวเลข PMI ภาคการผลิต(เบื้องตน) ของสหรัฐและยุโรป
ตัวเลขดังกลาวจะเปนสัญญาณบงชีถ้ึงการฟนตัวของ ศก. ในสหรัฐและยุโรป เบื้องตน
Consensus คาด Flash PMI ของสหรัฐจะทรงตัวที่ระดับ 47.9 และคาด Flash PMI ของยูโร
โซนจะเพิ่มข้ึนเล็กนอยเปน 44 จาก 43.5 ในเดือน ส.ค.

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• GLOBAL (ปด 17.80 ซื้อ/เปา 22.20 บาท) เราเริ่มตนดวยคําแนะนํา ซื้อ คาด
ผลประกอบการผานจุดตํ่าสุดมาแลวในไตรมาส 2 ที่ผานมา จาก SSSG ที่ทยอยฟนตัว 
(ติดลบนอยลง) ขณะที่ราคาเหล็กที่เคยกดดันกําไรในชวง 1H23 กลับมาฟนตัวทําให
ปญหาขาดทุนจากสินคาคงคลังจะหมดไป

• TRUE (ปด 7.35 ซื้อ/เปา 9 บาท) ราคาหุนยังไมสะทอน Synergy ที่เกิดจากการ
ควบรวม TRUE กับ DTAC ระยะสั้นมี Sentiment บวกและมีการดักซื้อเก็งกําไรเนื่องจาก 
TRUE จะจัดงาน Capital Day ในวันที่ 26 ก.ย. นี้ คาด TRUE จะใชเวทีนี้ประกาศ
รายละเอียดของ Synergy ที่เกิดข้ึน

• TU (ปด 14.60 ซื้อ/เปา IAA Consensus 16 บาท) ได Sentiment บวกจาก
คาเงินบาทออนคา แรงกดดันดานตนทุนลดลงตามราคาทูนาที่ยอตัวสูระดับ 1,800$/ton 
เทียบจากเดือน มิ.ย.ที่ 2,000$/ton ขณะที่ไตรมาส 3 เปน High season ของธุรกิจสงออก
อาหาร
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส +0.12% รอดูผลประชุมเฟด
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสปรับตัวขึ้นในสัปดาหที่ผานมาแตปรับขึ้นในกรอบจํากัดเนื่องจากนัก

ลงทุนรอความชัดเจนจากการประชุมเฟดที่จะมีข้ึนในชวงวันที่ 20-21 ก.ย. น้ี

• ดัชนีผันผวนในวันสุดทายของสหรัฐ เนื่องจากนักลงทุนเทขายหุนในกลุม Tech โดยเฉพาะ
กลุ มผู ผลิตชิปกังวลดีมานดชะลอตัวโดยเฉพาะจากกลุมลูกคาในอุตสาหกรรมรถยนต
หลังจากสภาพแรงงานผูผลิตรถยนตในสหรัฐหยุดงานประทวง

• เงินเฟอ (CPI) เดือน ส.ค.ของสหรัฐออกมาใกลเคียงกับที่ตลาดคาดไว อัตราเงินเฟอทั่วไป 
(Headline CPI) เดือน ส.ค. เพิ่มขึ้นแตะระดับ 3.7% สูงกวาที่ตลาดคาดไวเล็กนอยที่ 3.6% แต
เม่ือเทียบ MoM เพิ่มขึ้น 0.6% เทากับที่ตลาดคาด สวนเงินเฟอพื้นฐาน (Core CPI) ลดลงแตะ
ระดับ 4.3% ตามที่ตลาดคาดไว แตเทียบ MoM เพิ่มข้ึน 0.3% สูงกวาที่ตลาดคาดที่ 0.2%

ยุโรป : +1.6% ตอบรับตัวเลข ศก. จีน, ECB สงสัญญาณดอกเบ้ียขาขึ้นใกลสิ้นสุด
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป (Euro Stoxx600) เพิ่มขึ้น 1.6% ในสัปดาหที่ผานมา แข็งแกรงกวาเมื่อ

เทียบกับดัชนีดาวโจนส เนื่องจากนักลงทุนเขาเก็งกําไรหุนในกลุมสินคาฟุมเฟอยคาดหวัง
ยอดขายดีข้ึนหลังจีนลูกคาหลักรายงานตัวเลข ศก. ดีข้ึน

• จีนออกมาตรการกระตุน ศก. เพิ่มเติม ลาสุดแบงกชาติประกาศลดอัตรา RRR ของธนาคาร
พาณิชย 0.25% ใหกับธนาคารทุกแหงยกเวนธนาคารที่มีอัตรา RRR อยูในระดับ 5% อยูแลว

• ECB มีมติปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% เปน 4% ทําสถิติสูงสุดเปนประวัติการณ, 
มุมมองเงินเฟอ ECB เพิ่มคาดการณเงินเฟอปนี้เปน 5.6% จากเดิม 5.4% และลดคาดการณ 
GDP ของยูโรโซนในปนี้เปน 0.7% จากเดิม 0.9% และสงสัญญาณอาจจะชะลอการปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยในอนาคตอันใกล

ตลาดหุนไทย

SET: -0.33% Fund flow ตางชาติไหลออกกังวลนโยบายรัฐกระทบวินัยการคลัง

• สัปดาหที่ผานมา SET Index ลดลง 5 จุด (-0.33%) ปดที่ระดับ 1,542 จุด มูลคาการซื้อขาย
เฉล่ีย 4.39 หม่ืนลานบาท ลดลง 0.80%wow นักลงทุนตางชาติขายสุทธิ 5,572 ลานบาท

• ดัชนีปรับตัวลงแมจะไดแรงหนุนจากขาว ครม. เห็นชอบมาตรการกระตุน ศก. หลายรายการ 
สวนหนึ่งเปนเพราะนักลงทุนตางชาติยังคงเทขาย กังวลนโยบายประชานิยมจะกระทบวินัย
การคลังของรัฐบาลโดยหน้ีสาธารณะที่ปรับข้ึนเกินระดับ 60% (ระดับที่ IMF เคยแนะนํา) 

• กลุม Finance Underperform ตลาดมากที่สุด โดยมี Sentiment ลบกดดันจากอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป ของสหรัฐที่ปรับตัวสูงข้ึน

• กลุมคาปลีกปรับลงสวนทางผลบวกจากมาตรการกระตุนกําลังซ้ือของภาครัฐ เน่ืองจากนัก
ลงทุนวิตกการเปดตัวธุรกิจคาสงของกลุมเซ็นทรัล (GO Wholesale) จะทําใหการแขงขัน
รุนแรงข้ึนกดดันรายไดและกําไรของกลุมลดลงในอนาคต

• กลุมอิเล็กฯ ปรับข้ึน Outperform ตลาดตามการปรับข้ึนของหุนกลุม Tech ในสหรัฐ และอีก
ดานไดอานิสงสจากคาเงินบาทออนคา

• กลุมสื่อสารนําข้ึนโดย TRUE คาดเก็งกําไรหลังไดปรับเขาคํานวณในดัชนี FTSE Large Cap 
มีผลบังคับโดยใชราคาปด ณ วันที่ 15 ก.ย. 23 ประกอบกับนักลงทุนดักเก็งกําไรคาด TRUE 
ประกาศ Synergy จากการควบรวมระหวาง TRUE และ DTAC ในงาน Capital Day 26 
ก.ย.23

• กลุมอาหารปรับตัวขึ้น รับอานิสงสคาเงินบาทออนคา และเขาสู High season ของธุรกิจ 
(สหรัฐและยุโรปเรงสั่งสินคากอนหนาหนาว คริสตมาส และ เทศกาลปใหม)

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

อาหาร (Foods)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมอาหารคอยๆ ฟนตัวโดยเฉพาะกลุมสงออกอาหาร จากแรงสงของราคาสินคาที่เพิ่มขึ้น และได
ประโยชนจากคาเงินบาทออนคา อยางไรก็ตามดัชนีรวมของกลุมปรับขึ้นจํากัดเนื่องจากกลุม
เครื่องด่ืมยังมีแรงขายกังวลตนทุนการผลิตเพิ่มข้ึนหลังจากราคาน้ําตาลกลับมาสูงข้ึน 
มุมมองในสัปดาหหนา
เราคาดวาหุ นในกลุมอาหารจะยังเปนที่นาสนใจของนักลงทุนโดยมีปจจัยบวกเดิมคอยสงคือ 
คาเงินบาทยังออนคา และ ผลของฤดูกาลซึ่งปกติไตรมาส 3 จะเปน High season ของธุรกิจจาก
คําสั่งซื้อที่เพิ่มขึ้นของลูกคาในยุโรปและสหรัฐเพื่อสตอกอาหารและสินคาไวใชในชวงฤดูหนาว, 
คริสตมาส และ เทลกาลปใหม    

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)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
นักลงทุนขายหุน Defensive และเก็งกําไรหุนที่ไดผลบวกจากภาครัฐ อยางไรก็ตาม BH มีแรงเก็ง
กําไรโดดเดนจากกระแสผูปวยตางชาติเพิ่มจํานวนขึ้นโดยเฉพาะกลุมผูปวยจากตะวันออกกลาง 
สวน BDMS มีปจจัยกดดันเฉพาะจากขาว นายแพทยปราเสริฐ ปราสาททองโอสถ ลาออกจาก
ตําแหนงกรรมการบริษัท
มุมมองในสัปดาหหนา
ดวยภาพรวมตลาดที่ยังผันผวน ขาดปจจัยหนุนใหมหุนกลุมโรงพยาบาลจะกลายเปนตัวเลือกที่นัก
ลงทุนจะพักเงิน เนื่องจากเปน Defensive stock ประกอบกับชวงไตรมาส 3 เปน High season 
ของธุรกิจผลประกอบการจะปรับตัวข้ึนอยางมีนัยสําคัญเม่ือเทียบ qoq
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• ครม. เรงออกมาตรการกระตุน ศก. ทั้งกระตุนกําลังซ้ือ และการทองเที่ยวประกอบดวยมาตรการลดคาไฟฟาจาก 4.45 เหลือ 4.10 บาทตอหนวย, ลดราคาน้ํามันดีเซลไมใหเกิน 30 บาทตอลิตร, พัก
หน้ีเกษตรกร 3 ป มองเปนบวกตอกลุมคาปลีกและไฟแนนซ เน่ืองจากประชาชนมีคาใชจายลดลงมีกําลังซ้ือเพิ่มข้ึน สวนมาตรการใหฟรีวีซานักทองเที่ยวจีนเปนบวกตอกลุมทองเที่ยวทั้งระบบ

• จีนรายงานยอดปลอยกูเดือน ส.ค.เพิ่มข้ึนสูระดับ 1.36 ลานลานหยวนเทียบกบัเดือน ก.ค.ที่ 3.5 แสนลานหยวน และสูงกวาที่ Consensus คาดวาจะมียอดปลอยกูเพยีง 1.2 ลานลานหยวน สะทอน
กิจกรรมทาง ศก. จีนเริ่มฟนตัวในทิศทางที่ดีข้ึน

• ECB มีมติปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% เปน 4% ทําสถติิสูงสุดเปนประวัติการณ, มุมมองเงินเฟอ ECB เพิ่มคาดการณเงินเฟอปน้ีเปน 5.6% จากเดิม 5.4% และลดคาดการณ GDP ของยูโร
โซนในปน้ีเปน 0.7% จากเดิม 0.9%

• อัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline CPI) เดือน ส.ค. เพิ่มข้ึนแตะระดับ 3.7% สูงกวาที่ตลาดคาดไวเล็กนอยที่ 3.6% แตเม่ือเทียบ MoM เพิ่มข้ึน 0.6% เทากับที่ตลาดคาด สวนเงินเฟอพื้นฐาน (Core CPI) 
ลดลงแตะระดับ 4.3% ตามที่ตลาดคาดไว แตเทียบ MoM เพิ่มข้ึน 0.3% สูงกวาที่ตลาดคาดที่ 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 – รายงานดัชนีที่อยูอาศัย

เดือน ก.ย. จากสมาคมผูสราง

บานแหงชาติ

• ยูโรโซน – อัตราเงินเฟอเดือน ส.ค.

• สหรัฐ – ตัวเลขการเริ่มสรางบาน

เดือน ส.ค. 

• จีน – ประกาศอัตราดอกเบี้ยลูกคา

ชั้นดี (LPR) 1 และ 5 ป 

• อังกฤษ – รายงานตัวเลขเงินเฟอ

เดือน ส.ค.

• สหรัฐ – FED Meeting (วันแรก)

• อังกฤษ – ประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงิน 

(BoE Meeting)

• สรหัฐ – FED Meeting (วันที่ 2)

• ญี่ปุน – ประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงิน 

(BoJ Meeting)

• ยูโรโซน – ดัชนี PMI ภาคการผลิต 

PMI เดือน ก.ย. (เบื้องตน)

• สหรัฐ – ดัชนี PMI ภาคการผลิต 

PMI เดือน ก.ย. (เบื้องตน)

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Story

มีรถถูกยึดเขาสูกระบวนการประมูลเพิ่มขึ้น : บริษัทบอกวามีจํานวนรถเขาสูกระบวนการประมูลสูงกวาที่คาดไว เพราะจํานวนรถที่ถูกยึดโดยสถาบันการเงินเพิ่มขึ้น
ตาม NPL ที่เพ่ิมขึ้น ซึ่งจากขอมูลน้ี เราเช่ือวากําไรของบริษัทจะเติบโตอยางแข็งแกรง yoy ไปจนถึงสิ้นปนี้ นอกจากนี้ เรายังมองวามีโอกาสที่ NPL จะยืนในระดับสูง
ตอเน่ืองไปจนถึงสิ้นปน้ี ซึ่งจะทําใหกําไรของบริษัทแข็งแกรงตอเน่ืองไปจนถึง 1H24

คาดวากําไรจะแข็งแกรงยิ่งขึ้นไปอีกใน 2H23: กําไรของบริษัทในงวด 1H23 พุงขึ้นเปน 161 ลานบาท (+79% hoh) เราคาดวา NPL ของสินเชื่อเชาซื้อรถยนตใน 
2Q23 ที่พุงขึ้นไปอยูระดับสูงสุในรอบสามปที่ 2.05%  จะทําใหกําไรในงวด 2H23 สูงกวาใน 1H23 เพราะ 4Q  มักจะเปนชวง high season ของบริษัท เพราะรถที่ถูกยึด
มาสวนใหญมักจะถูกประมูลออกไปกอนสิ้นป เพราะยานพาหนะถือเปนสินทรัพยที่เสื่อมคาไปเรื่อย ๆ

 Action/ Recommendation

คงคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมายป FY24 ใหมที่ 12.80 บาท: เราคาดวากําไรนาจะเติบโตตอเนื่องในป 2024 อีก 7% เปน 338 ลานบาท ดังนั้น เรา
จึงขยับไปใชราคาเปาหมายใหมป FY24 โดยอิงจาก P/E เทาเดิม (เทากับคาเฉลี่ยในอดีต +0.5 S.D.) โดยคาดวาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลจะยังคงแข็งแกรงที่
ระดับสูงกวา 5.5% ในปหนา

UNION AUCTION (AUCT): NPL จะชวยกระตุนกําไรของ AUCT

Source: Krungsri Securities

จากความคาดหมายวา NPL ของสินเชื ่อเชาซื ้อรถยนตจะยังคงเพิ ่มขึ ้นอยางตอเนื ่องไปจนถึงสิ ้นปนี ้ จากที ่ขึ ้นไปถึงจุดสูงสุดใน 
2Q23 เราจึงยังมั่นใจวา AUCT จะไดมีรถเขาประมูลเปนจํานวนมาก เรายังคงคําแนะนําซื ้อ และประเมินราคาเปาหมายใหมป 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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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

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

เราคาดวาราคาเหล็กจะขยับแบบ sideway ใน 2H23: เชนเดียวกับความคาดหมายของผูบริหาร เราคาดวาราคาเหล็กนาจะขยับแบบ sideway จากระดับราคาในปจจุบัน แตจะ
ลดลงจากปท่ีแลว ซ่ึงหมายความวา 1) SSSG อาจจะดดีกลับขึน้มาจาก -9.5% ใน 2Q23 เปน -5% ใน 3Q23 และ 0% ใน 4Q23 และ 2) อัตรากําไรขั้นตนอาจจะเพิ่มขึ้นเปน 26.2% ใน 
2H23 (เนื่องจากมีผลขาดทุนจากสินคาคงคลังลดลง) จากระดับตํ่าท่ี 25.2% ใน 1H23

การขยายสาขารานจะเรงตัวขึ้นในปนี้หลัง COVID: เราคาดวา GLOBAL จะเปดสาขาใหมเพิ่ม 6 รานในปนี้ (จาก 77 เมื่อสิ้นป FY22) จากที่เปดเพิ่มเพียง 2 สาขาในปที่
แลว เพราะสภาวะของการกอสรางดีขึ้นหลัง COVID เราคาดวา GLOBAL จะเปดสาขาใหมเพิ่มอีก 5 รานในป FY24F เราเชื่อวาการเรงขยายสาขา และ SSSG ที่ดีขึ้นในป 
FY24F (4%) จะทําใหกําไรจากธุรกิจหลักเพิ่มขึ้น 13% เปน 3.5 พันลานบาทในป FY24F

ประเมินราคาเปาหมายโดยวิธี DCF ที่ 22.20 บาท โดยความเสี่ยงหลักอยูที ่จํานวน inventory day ที่สูง: ในแบบจําลอง DCF ของเราใชสมมติฐาน WACC ที่ 
7.5% และ terminal growth ท่ี 3.5% เราชอบ GLOBAL ในฐานท่ีเปนผูนําในตลาด home-improvement ในตางจังหวัดซ่ึงยังเปนตลาดที่ยังไมมีการเขาถึงมากพอ ทั้งนี้ ราคา
หุน GLOBAL คิดเปน PE24F ท่ี 24.9x ยังมีสวนลดจากคาเฉล่ียระยะยาวท่ี 26.2x เราคิดวากําไรจากธุรกิจหลักท่ีนาจะดีขึ้น qoq ตั้งแต 3Q23 จะเปนปจจัยบวกที่ชวยกระตุน
ราคาหุน

SIAM GLOBAL HOUSE(GLOBAL): อยูบนวิถีของการฟนตัว

Source: Krungsri Securities

เราเริ ่มตนศึกษา GLOBAL ดวยคําแนะนําซื ้อ โดยประเมินราคาเปาหมายที่ 22.20 บาท เพราะเราเชื ่อวากําไรจากธุรกิจหลักของ GLOBAL 
ผานจุดตํ่าสุดไปแลวใน 2Q23 และกําไรจากธุรกิจหลักรายไตรมาสนาจะอยูในขาขึ ้น เนื ่องจาก 1) same-store sales growth (SSSG) ดีขึ ้น
เปน -5% ใน 3Q23 (จาก -9.5% ใน 2Q23) เพราะราคาเหล็กทรงตัว และ 2) อัตรากําไรขั ้นตนใน 2H23 ดีขึ ้น hoh เพราะราคาเหล็กที่ทรงตัว
ทําใหผลขาดทุนจากสินคาคงคลังลดลง อยางไรก็ตาม เนื ่องจากราคาเหล็กที่ยังตํ ่าสงผลกระทบกับยอดขาย (คิดเปนสัดสวน 15%) และ
อัตรากําไรขั้นตนในปนี้ เราจึงคาดวากําไรจากธุรกิจหลักในปนี้จะลดลง 9% กอนที่จะกลับมาเพิ่มขึ้น 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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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

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

ราคานํ้ามันดิบดูไบนาจะยนืเหนือ US$85/bbl ไปจนถึงสิ้นปนี:้ ซาอุดิอาระเบยี และรัสเซียดําเนนิมาตรการลดการผลิตนํ้ามันดบิโดยสมัครใจมาตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2023 ซ่ึง
สงผลใหอุปทานในตลาดตึงตัวขึน้ ท้ังนี้ ราคานํ้ามันดบิดไูบเพิม่ขึน้มา 20% จาก US$75/bbl ในเดือนมิถุนายน 2023 มาอยูท่ี US$90/bbl เราคาดวาราคานํ้ามันดิบในงวด 2H23 
จะเพิ่มขึ้น 10.7% HoH (ราคานํ้ามันดิบดูไบใน 1H23 อยูท่ี US$79/bbl) ท้ังนี้ เราคาดวาผลผลิตนํ้ามันดิบของซาอุดิอาระเบียจะยังอยูท่ี 9 MBPD ไปจนถึง 4Q23 (จากเฉล่ีย 10.2 
MBPD ใน 1H23) โดยเราใชสมมตฐิานวาซาอุดิอาระเบียจะยังคงดําเนินมาตรการจํากัดการผลิตไวในระดับหนึ่งตอเนื่องไปตลอดป  2024 ซ่ึงจะหักลางไปกับการผลิตท่ีเพิ่มขึ้นจาก
อิหราน ท้ังนี้ สต็อกนํ้ามันดิบเพื่อการพาณิชยของกลุม OECD ในปจจุบันอยูตํ่ากวาคาเฉลี่ยกอน COVID ระบาด  7.8% และการลดการผลิตจะทําใหปริมาณนํ้ามันหายไปจาก
ตลาด 120 MBBLs ซ่ึงจะชวยหนุนใหราคานํ้ามันดิบมีแนวโนมสูงขึ้น
ปรับเพิ่มประมาณการกําไรป 23-24F ขึ้น 7.6-8.0% ตามราคานํ้ามันดูไบ: เราปรับเพิ่มประมาณการกําไรสุทธิป 2023F ขึ้นอีก 7.6% เปน 7.74 หมื่นลบ. และป  24F 
ขึ้นอีก 8.0% เปน 7.70 หมื่นลานบาท โดยเราไดปรับเพิ่มสมมติฐานราคานํ้ามันดิบดูไบป 23-24F ขึ้นอีก 4.4%/2.5% จาก US$80/79/bbl เปน US$83.5/81/bbl ตามลําดับ 
นอกจากนี้ เรายังปรับประมาณการรายไดอื่น และรายได equity income เพื่อสะทอนถึงผลประกอบการงวด 1H23 และปริมาณยอดขายป 2023 ที่คาดวาจะลดลงจาก 
464KBOED เหลือ 462 KBOED เนื่องจากมีการเลื่อนกําหนดเพิ่มการผลิตของโครงการเอราวัณ ซึ่งตามประมาณการใหมของเรา คาดวากําไรนาจะทรงตัว HoH ในป 
2023F แทนท่ีจะลดลง HoH ในขณะท่ีกําไรในป 2024F นาจะทรงตัว yoy แทนท่ีจะลดลง yoy
ปรับเพิ่มคําแนะนําเปนซื้อ และปรับราคาเปาหมาย (กลางป24) เปน 196 บาท :เราปรับเพิ่มคําแนะนําหุน PTTEP จากถือเปนซื้อ เนื่องจากเราปรับเพิ่มประมาณการ
กําไร และปรับเพิ่มราคาเปาหมาย 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 เปน 196 บาท ท้ังนี้ ราคาหุนในปจจุบันคิดเปน P/BV ที่ 1.3x  (คาเฉลี่ยระยะยาว -0.5S.D.) ซึ่งตํ่ากวาคาเฉลี่ยในอดีตที่ 1.5x ทั้งนี้ ประมาณการ
กําไรป 2023-2024 ของเราสูงกวา Bloomberg consensus 14.4%/11.7% ซึ่งมีความเปนไปไดที่ consensus จะปรับเพิ่มประมาณการกําไร และราคาเปาหมายขึ้นอีก ซึ่งจะ
เปนโอกาสใหเขาเก็งกําไรไดใน 2H23

PTT EXPLORATION & PRODUCTION (PTTEP):  พุงไปตามราคานํ้ามัน!

Source: Krungsri Securities

เราปรับเพิ่มคําแนะนําหุน PTTEP จากถือเปนซื ้อ และปรับเพิ ่มราคาเปาหมายเปน 196 บาท จากเดิม 182 บาท เนื ่องจากเราปรับเพิ ่มประมาณการ
กําไรป 23F และ 24F ขึ้นอีก 7.6-8.0%หลังจากที่ปรับเพิ่มสมมติฐานราคานํ้ามันดิบดูไบใน ขึ้นอีก 4.4%-2.5% ซึ่งเมื่อปรับประมาณการใหมแลว เรา
คาดวากําไรจะทรงตัว HoH ในป 2023F แทนที่จะลดลง HoH ทั ้งนี ้ เนื ่องจากราคานํ้ามันดิบที ่สูง เราจึงมองวาราคาหุน PTTEP ถูก โดยคิดเปน 
P/BV ที่ 1.3x (คาเฉลี่ยระยะยาว -0.5S.D.) ซึ่งตํ่ากวาคาเฉลี่ยระยะยาวที่ 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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พอรตหุนประจําสัปดาห 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%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมา CPAXT DOHOME และ TRUE ใหผลตอบแทน 
-0.75% แพตลาดที่ใหผลตอบแทน -0.33% โดยมี TRUE ใหผลตอบแทนดีสุด +4.26% แต
DOHOEM และ CPAXT นาผิดหวังใหผลตอบแทน -3.05% และ -3.5% ตามลําดับ

พอรตจําลองรวมเดือน ก.ย. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน -3.08% ขณะที่
ตลาดใหผลตอบแทน -1.53% 
 พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +9.56% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -7.59%
 พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราปรับหุนที่แนะนําในสัปดาหที่ผานมา CPAXT 
และ DOHOME ออกและแทนดวยหุน Top pick ชุดใหม คือ GLOBAL TU และ TRUE 
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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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