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• ปรับมุมมองเปนกลางถึงบวกใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ีที่ 1,370 - 1,420 จุด 
• คาดหวัง Fund flow ตางชาติไหลเขา หลังเฟดสงสัญญาณลดดอกเบี้ย ขณะที่ GDP ไทยผานจุดตํ่าสุดแลว
• ลุนเม็ดเงินจากกองทุนลดหยอนภาษีชวยหนุนดัชนีโดยเฉพาะเงิน IPO จากกองทุน Thailand ESG Fund
• Top pick ประจําสัปดาห: CBG CRC และ PLANB

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 18-22 ธ.ค. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
เราปรับมุมมองข้ึนเปนกลางถึงบวกใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ีที่ 1,370 - 1,420 จุด คาดหวัง Fund flow ตางชาติไหลกลับหลังจากเฟดสงสญัญาณจะเริม่ลดอัตราดอกเบี้ยในปหนา ทําให
แรงกดดันจากดอกเบี้ยขาข้ึนลดลงหรือสิ้นสุดแลวเปนบวกตอสินทรพัยเสี่ยงตางๆ โดยเฉพาะในตลาดหุนของกลุมตลาดเกิดใหม ขณะที่ปจจัยพื้นฐานของไทยเริ่มมีสัญญาณบวก เราและตลาด
คาด GDP ของไทยผานจุดตํ่าสุดมาแลวตั้งแต 3Q23 และจะเห็นการฟนตัวข้ึนตั้งแต 4Q23 เปนตนไปโดยมีแรงหนุนจากการสงออกทีก่ลับมาเปนบวก และการบริโภคในประเทศที่ปรบัตวัข้ึนจาก
ประชาชนในประเทศและจากกลุมนักทองเที่ยว นอกจากน้ียังมีเม็ดเงินลงทุนจากกองทุนลดหยอนภาษีมาชวยผลักดันใหดัชนีปรับตัวข้ึนในชวงโคงสุดทายของปโดยเฉพาะเม็ดเงินจากกองทุน
Thailand ESG Fund ทีผ่านพนชวงการขาย IPO ใน 1-2 สัปดาหที่ผานมาจะเริ่มเขาซ้ือหุนในตลาดหุนไทยตั้งแตสปัดาหน้ีเปนตนไป สวนปจจัยที่ตองติดตามเพิ่มเติมประกอบดวยการประชุม
คณะกรรมการนโยบายการเงินญี่ปุน (BoJ Meeting), การประกาศตัวเลขผลิต, ขาย และสงออกรถยนตของไทย รวมถึงตัวเลขสงออกของไทยเดือน พ.ย. และสุดทายติดตามรายงานตวัเล
อัตราเงินเฟอของสหรัฐ (PCE Price Index) เดือน พ.ย. เพื่อประกอบหรือหาชวงเวลาวาเฟดจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยในชวงเวลาไหนของปหนา กลยุทธการลงทุนยังอิง Selective Buy ในกลุม
หุนที่แนวโนมกําไรยังเติบโตดี และมีปจจัยหนุน Support ในการเก็งกําไรในอนาคต อาทิ กลุมคาปลีกรับมาตรการ Easy e-Receipt โดยมี Top Pick คือ CBG CRC และ PLANB 

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี ้: 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม

• ลุนสงออกไทยเดือน พ.ย.เปนบวกตอเนือ่งหนุน GDP 4Q23 ฟนตัว: เราและ
ตลาดคาดหวัง ศก.ไทยผานจุดตํ่าสุดมาแลวใน 3Q23 และจะเห็นการฟนตัวของ GDP ตั้งแต
4Q23 โดยมีแรงหนุนจากการใชจายของภาคเอกชนที่เพิ่มข้ึนและการสงออกทีก่ลับมา
ขยายตัว ดวยเหตุน้ียอดสงออกในเดือน พ.ย. จะเปนดัชนีบงชี้ไดวา GDP 4Q23 ของไทยจะฟน
ตัวไดตามที่ตลาดคาดไวหรือไม หากตัวเลขดังกลาวดีตอเน่ืองจะเปนบวกกับตลาด

• จับตา BoJ Meeting จะยุติดอกเบี้ยติดลบตามที่ตลาดคาดไวหรือไม: ญี่ปุน
เปนประเทศเดียวในโลกที่ดําเนินนโยบายดอกเบี้ยติดลบแต 1-2 สัปดาหที่ผานมามีกระแสขาว
BoJ อาจจะยุติดอกเบี้ยติดลบในการประชุม 19 ธ.ค. น้ี อยางไรก็ตามเรามองวายังเร็วเกินไปที่
BoJ จะดําเนินการดังกลาว และคงมุมมองเดิมวา BoJ จะยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวที่
ระดับ -0.1% ตามเดิม

• สหรัฐยังมีตัวเลขเงินเฟอ (PCE Price Index) เดือน พ.ย.ใหติดตาม: แม
สัปดาหที่ผานมาเฟดจะสงสัญญาณลดดอกเบี้ยแตยังไมระบุชัดเจนวาจะเริ่มลดดอกเบี้ยใน
ชวงเวลาไหนดังน้ันตัวเลข ศก. ยังมีความสําคัญตอการตัดสินใจของเฟด โดยเฉพาะตัวเลขเงิน
เฟอ (PCE) หากตัวเลขดังกลาวไมลดลงตามที่ตลาดคาดจะกดดันใหเฟดคงดอกเบี้ยที่ระดับสูง
เปนเวลานานกระทบกิจกรรม ศก. และ ภาพรวมการลงทุนของสหรัฐในปหนาได

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• CBG (ปด 81.75 ซื้อ/เปา 93 บาท) แนวโนมรายไดและกําไรจะเรงตัวขึ้นใน 4Q23 

จากการรับรูรายไดผลิตขวดและจัดจําหนายเบียรเขามาเต็มไตรมาสเปนไตรมาสแรก ป
หนาจะมีคาใชจายคาลิขสิทธฟุตบอลคาราบาวคัพลดลงจากการแชรคาใชจายรวมกับคุณ 
เสถียร, ราคาน้ําตาลและตนทุนวัตถุดิบอะลูมิเนียมลดลงตอเน่ือง

• CRC (ปด 39.50 ซ้ือ/เปา 44 บาท) ทยอยสะสมกอนมาตรการ Easy e-Refund ซึ่ง
ใหสิทธินําคาใชจายในการซื้อสินคามารวมหักเปนคาลดหยอนภาษีได 50,000 บาทตอคน 
จะเริ่มบังคับใชในปใหมนี้ มอง CRC ไดประโยชนมากสุดผานการขายในกลุมสินคาแฟชั่นส, 
เครื่องใชไฟฟา (Power Buy) และ สินคาวัสดุกอสราง (ไทวัสดุ)

• PLANB (ปด 8.65 ซื้อ/เปา 10.2 บาท) คาดกําไรปนี้ทําสถิติสูงสุดใหม และโตถึง 
27%yoy ในขณะที่คาดวาโมเมนตัมการเติบโตจะดําเนินตอไปในป 2024 ซึ่งเราคาดวาจะโต 
31% จาก UR ที่เพิ่มข้ึน และการปรับข้ึนคาโฆษณา 
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส +2.9% ทําสถิติสูงสุดเปนประวัติการณ
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสปรับตัวขึ้น 2.9% ในสัปดาหที่ผานมา ตอบรับเฟดสงสัญญาณจะเริ่ม

ลดอัตราดอกเบี้ยตั้งแตปหนา

• FED Meeting คงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 5.25-5.5% ตามคาดขณะที่ประธานเฟดสงสัญญาณ
จะไมปรับขึ้นดอกเบี้ยอีกและจะไมคงดอกเบี้ยที่ระดับสูงไวนานเกินไป สวน FED Dot Plot สง
สัญญาณปรับลดดอกเบี้ย 3 ครั้งในปหนาและ 4 ครั้งในปถัดไป 

• นักลงทุนเทขายเงินดอลลารและเขาซื้อสินทรัพยอื่นๆ อาทิ พันธบัตรรัฐบาล, และหุน โดย 
Dollar Index ลดลงสูระดับ 101 ตํ่าสุดในรอบ 4 เดือน เชนเดียวกับพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ
ปรับขึ้นกดอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (US Bond yield 10 ป) ลดลงสูระดับ 3.9% ตํ่าสุดใน
รอบ 4 เดือนเชนกัน

ยุโรป : +0.92% ตอบรับ ธ.กลางทั่วโลกหยุดขึ้นดอกเบ้ียและเตรียมลดดอกเบ้ียปหนา
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป (Euro Stoxx600) เพิ่มขึ้น 0.92% ในสัปดาหที่ผานมา หลังจากธนาคาร

กลางในยุโรป และ ธนาคารกลางสหรัฐหยุดข้ึนดอกเบี้ยและเตรียมลดอัตราดอกเบี้ยปหนา

• ECB มีมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 4.50% ตามคาดนับเปนการคงอัตราดอกเบี้ยเปน
ครั้งที่ 2 ติดตอกัน อยางไรก็ตาม ECB มีมุมมองลบตอแนวโนม ศก. โดยปรับลดคาดการณ 
GDP ปน้ีลงเปน 0.60% จาก 0.70% และลดคาดการณ GDP ปหนาเปน 0.8% จาก 1% 

• ธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) มีมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 5.25% นับเปนการคง
อัตราดอกเบี้ยเปนครั้งที่ 3 ติดตอกัน และคาดวาจะเริ่มทยอยปรับลดอัตราดอกเบี้ยในปหนา
หลังจากที่อัตราเงินเฟอลดลงอยางตอเน่ือง

ตลาดหุนไทย

SET: +0.73% รับขาวเฟดสงสัญญาณลดดอกเบ้ียปหนา

• สัปดาหที่ผานมา SET Index เพิ่มขึ้น 10 จุด (+0.73%) ปดที่ระดับ 1,391 จุด มูลคาการซื้อ
ขายเฉลี่ยลดลงเปน 43,834 ลานบาท เพิ่มขึ้น 16.5%wow นักลงทุนตางชาติพลิกเปนซื้อ
สุทธิ 5,363 ลานบาท 

• ตนสัปดาหดัชนีรวงทําสถิติตํ่าสุดในรอบ 3 ป ที่ระดับ 1,355 จุด จากแรงขายหุนที่มีปจจัย
ลบเฉพาะตัวโดยเฉพาะกลุมที่มี Overhang จากนโยบายของภาครัฐ อาทิ กลุมโรงไฟฟา, รับ
เหมาฯ และ กลุมไฟแนนซ

• แตปลายสัปดาหดัชนีฟนตัวแรงสงผลใหปดสัปดาหดัชนีปดในแดนบวก รับขาวธนาคาร
กลางสหรัฐ (FED) มีมติคงอัตราดอกเบี้ยตามที่ตลาดคาดไว และสงสัญญาณจะเริ่มปรับลด
อัตราดอกเบี้ยตั้งแตปหนาเปนตนไป 

• กลุมอิเล็กฯ Outperform ตลาดมากที่สุดในสัปดาหที่ผานมาโดยมี 2 ปจจัยหนุนสําคัญคือ 
1) ได Sentiment บวกจาก US Bond yield รวงแรงโดยเฉพาะ Bond yield 10 ป รวงตํ่า
กวาระดับ 4% เปนครั้งแรกในรอบ 4 เดือน และ 2) DELTA มีปจจัยหนุนเฉพาะตัวนักลงทุน
คาดหวัง DELTA จะไมหลุดออกจากดัชนี SET50 รอบใหม

• หุน Big Cap กลับมาฟนตัวนําโดย คาปลีก, พลังงาน, แบงก และ ขนสง รับผลบวก Fund 
flow ตางชาติกลับมาไหลเขาในชวงปลายสัปดาห รวมถึงนักลงทุนเขาเก็งกําไรดักรอเม็ดเงิน
จากกองทุน TESG ที่จะทยอยเขาซ้ือหุนตั้งแตสัปดาหหนา

• กลุมรับเหมาฯ Underperform ตลาดมากที่สุดจากความวิตกเรื่องตนทุนคาแรงที่คาดวาจะ
ปรับข้ึนตามนโยบายรัฐ ขณะที่ ITD มีปจจัยลบเฉพาะกังวลเรื่องสภาพคลอง

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

ทองเที่ยว (Tourism)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
ราคาหุนกลับมาฟนตัวตามตลาดและมี Sentiment บวกจากจํานวนนักทองเที่ยวชาวตางชาติราย
สัปดาหกลับมาสูงข้ึนทําสถิติสูงสุดของป ประกอบกับไดแรงหนุนจาก Fund flow ตางชาติกลับมา
เขาซ้ือในชวงทายสัปดาหหนุนหุน Big Cap ในแตละ Sector (MINT) ปรับตัวข้ึน 
มุมมองในสัปดาหหนา
คาดราคาหุนกลุมทองเที่ยวจะยังทยอยฟนตัวตอเนื่องตามจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เพิ่มขึ้น
ตาม High season ของธุรกิจโดยปกติจะคอยๆ เรงตัวขึ้นในทุกสัปดาหของเดือน ธ.ค. หาก
โมเมนตัมยังดีตอเน่ืองคลายสัปดาหที่ผานมาเชื่อวาจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติจะยังเปนไปตาม
เปาที่ 28 ลานคนในปน้ี

TOURISM Current z-score -0.21 Change (%wow)
TOURISM 0.0%

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

EPS -32.3 -57.2 -21.9 18.1 24.3 33.0 OHTL -7.3%
EPS growth (%) -77.3% 61.7% 182.4% 34.5% 35.8% MANRIN -5.5%

COMM Current z-score -2.00 Change (%wow)
COMM 0.2%

Year 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F Top Contributors
EPS 1,161.5 862.9 1,180.6 1,062.7 1,360.0 1,560.2 CPALL 1.4%
EPS growth (%) -25.7% 36.8% -10.0% 28.0% 14.7% CRC 2.6%

คาปลีก (Commerce)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
ราคาหุนในกลุมคาปลีกกลับมาฟนตัว คาดนักลงทุนเขาดักซื้อกอนที่มาตรการ Easy e-Receipt 
ซึ่งเปนมาตรการที่ภาครัฐใหสิทธิประชาชนนําคาใชจายจากการซื้อสินคามาคํานวณรวมเปนคา
ลดหยอนภาษีได 50,000 บาทตอคนจะเริ่มมีผลตั้งแต 1 ม.ค. 2024
มุมมองในสัปดาหหนา
เรามองวาหุนในกลุมคาปลีกจะยังไดรับความสนใจตอเนื่องจากสัปดาหที่ผานมาโดยมีปจจัยบวก
เดิมคือทยอยเขาซื้อดักทางมาตรการ Easy e-Receipt จะเริ่มมีผล 1 ม.ค. ถึง 15 ก.พ. 2024 และ 
ไดผลบวกจากการจับจายใชสอยที่มากขึ้นในชวงปลายปจากประชาชนในประเทศและจากกลุม
นักทองเที่ยว
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• ธนาคารโลก (World Bank) ลดคาดการณ GDP ของไทยในปน้ีและปหนาเหลือขยายตัว 2.5% และ 3.2% จากเดิมคาดวาจะขยายตัว 3.4% และ 3.5% ตามลําดับ เปนผลจากการหดตัวของการสงออก
และการใชจายภาครัฐที่ลาชา อยางไรก็ตามหากมีโครงการ Digital wallet GDP จะขยายตัวเพิ่มอีก 0.5-1% แตจะมีความเสี่ยงจากขาดดุลงบประมาณที่พุงข้ึนเปน 4-5% ของ GDP (ตามวินัยไมควร
เกิน 3%)

• ECB มีมติใหคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 4.50% ตามที่เราและตลาดคาดไว นับเปนการคงอัตราดอกเบี้ยเปนครั้งที่ 2 ติดตอกัน อยางไรก็ตาม ECB มีมุมมองลบตอแนวโนม ศก. โดยปรับลด
คาดการณ GDP ปน้ีลงเปน 0.60% จาก 0.70% และลดคาดการณ GDP ปหนาเปน 0.8% จาก 1%

• FED Meeting คงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 5.25-5.5% ตามที่ตลาดคาดไว: คณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงิน (FOMC) ของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) มีมติเปนเอกฉันทใหคงอตัราดอกเบีย้
นโยบายไวที่ระดับ 5.25-5.50% สวนถอยแถลงของเจอโรม พาวเวลประธานเฟด สงสัญญาณจะไมปรับข้ึนดอกเบี้ยอีกและจะไมคงดอกเบี้ยที่ระดับสงูไวนานเกินไป

• FED Dot Plot สงสัญญาณปรับลดดอกเบี้ย 3 ครั้งในปหนาและ 4 ครั้งในป 2025: คาดการณอัตราดอกเบี้ยนโยบายของคณะกรรมการเฟดหรือ Dot Plot จะมีการปรับลดดอกเบี้ย 3 ครั้งในปหนาสู
ระดับ 4.75% และจะลดดอกเบี้ยอีก 4 ครั้งในป 2025 สูระดับ 3.75% สะทอนคาดการณอัตราเงินเฟอทีล่ดลงสูระดับ 3.2% ในปน้ี และ 2.4%, 2.2% ในป 2024 และ2025 ตามลําดับ

18 ธ.ค. 66 19 ธ.ค. 66 20 ธ.ค. 66 21 ธ.ค. 66 22 ธ.ค. 66

• จีน – รายงานมูลคาเงินลงทุน

โดยตรงจากตางประเทศ (FDI)

• ไทย – ประชุม ครม.

• ญี่ปุน – ประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงิน 

(BoJ Meeting)

• ยูโรโซน – อัตราเงินเฟอเดือน พ.ย.

• ญี่ปุน – ตัวเลข สงออก/นําเขา

เดือน ต.ค.

• จีน – ธ.กลางจีนกําหนดอัตรา

ดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี LPR 1 ป

และ 5 ป

• สหรัฐ – ประกาศ GDP 3Q23 

(ครั้งสุดทาย)

• ญี่ปุน – ประกาศตัวเลขเงินเฟอ

เดือน พ.ย.

• อังกฤษ – ประกาศ GDP 3Q23 

ครั้งสุดทาย

• สหรัฐ – รายงานยอดขายบาน

ใหมเดือน พ.ย. 

• สหรัฐ – ประกาศตัวเลขอัตราเงิน

เฟอ (PCE Price Index) เดือน 

พ.ย.

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 48.0/ 36.3
Market cap (Btm/ USDm) 238,225/ 6,840
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 476.3/ 13.3
Free float (%) 59.2
Issued shares (m shares) 6,031

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (13.7) 0.6 0.6 (7.7)
Total return vs SET (%) 2.8 2.2 10.8 6.4 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 22 3 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 44.00 47.82 (8.0)
2023F net profit (Btm) 7,903 8,115 (2.6)
2024F net profit (Btm) 8,930 9,884 (9.7)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) (0.19) (0.74)
3M (%) (0.47) (3.39)
ytd (%) (1.79) (6.45)
Krungsri
From last report (%) (0.00) 0.00

Price Bt38.25Target price Bt44.00 (+15.0%)
BUY

คาดวารายไดจะโต 14.8% ในป 2024F จากหมวดอาหาร: เราคาดวาอัตราการเติบโตของรายไดจะเรงตัวขึ้นเปน 14.8% ในป 2024F (จาก 7.3% ในป 2023F) เน่ืองจาก 
1) คาดวาสัดสวนรายไดจาก Go Wholesale (เพ่ิงเปดเม่ือเดือนตุลาคม 2023) จะอยูที่ 4% และ 2) คาดวา SSSG จะอยูที่  of 5% จาก 4% ในป 2023F ทั้งน้ี เราพบวาภาวะ
เศรษฐกิจที่ขาดเสถียรภาพในเวียดนามทําให SSS ของกิจการในเวียดนามลดลง 9% ในป 2023F แตภาวะเศรษฐกิจ และ GDP ที่ดีขึ้นในป 2024F อาจจะทําใหไมลดลงมาก 
หรือเพียง 3% ซึ่งจะทําให SSSG ดีขึ้นเปน 5% ในป 2024F 
Go Wholesale จะคิดเปน 15.6% ของรายไดป 2028F: CRC เพิ่งเปดราน Go Wholesale แหงแรกในเดือนตุลาคม 2023 เพื่อแขงกับ CPAXT (CPAXT, ยังไมมี
คําแนะนํา) ซึ่งเปนเชนรานคาประเภท cash-and-carry ใหญที่สุดในประเทศไทย เพ่ือรองรับลูกคากลุม โรงแรม, รานอาหาร และจัดเลี้ยง (HORECA) เราคาดวายอดขายจะ
คิดเปน 15.6% ของยอดขายในป 2028F คิดเปนมูลคารวม 7 หม่ืนลานบาท เรามองวาความสําเร็จของ Go Wholesale จะมีความสําคัญตอการเติบโตของทั้งรายได และ
กําไรจากธุรกิจหลักของ CRC ในระยะยาว
ความเสี่ยงหลักอยูที่การบริโภคในประเทศไทย และเวียดนามฟนตัวชา : เราประเมินราคาเปาหมายโดยใช P/E ที่ 30.5x ซึ่งตํ่ากวา P/E ในชวงกอน COVID ที่  34.4x 
โดยในปจจุบัน ราคาหุน CRC คิดเปน P/E ป 2024F ที่ 26.2x เราชอบพอรตธุรกิจคาปลกีของ CRC ที่มีการกระจายตวัดี ทั้งในแงของการแบงกลุมในตลาด และทําเลที่ตั้ง 
แตเราสังเกตวา penetration ของสาขารานในประเทศไทยที่คอนขางดีอาจจะทําใหการเติบโตในระยะยาวอยูในระดับปานกลางเทานั้น เรามองวาความเสี่ยวหลักอยูที่การ
บริโภคในประเทศไทยฟนตัวไดชาหลัง COVID และภาวะเศรษฐกิจที่ทาทายในเวียดนามซึ่งอาจจะสงผลกระทบกับการเติบโตของกําไรบริษัท

CENTRAL RETAIL CORPORATION (CRC): ขยายตัวใน ASEAN 

Source: Krungsri Securities

เรากลับมาศึกษาหุน CRC ดวยคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมายที่ 44 บาท เรามองวา CRC เปนธุรกิจคาปลีกชั้นนํา และมีการกระจายตัวของธุรกิจ
ดี โดยเนนหนักที่ประเทศไทย และเวียดนาม เราคาดวา same-store-sales growth (SSSG) จะเพิ่มขึ้นเปน 5% ในป 2024F จาก 4% ในป 2023F จากภาวะ
เศรษฐกิจที่ดีขึ้นในประเทศเวียดนาม (คาดวา GDP ป 2024F จะขยายตัวเพิ่มขึ้นเปน 5.5% จาก 4.6% ในป 2023F) ซึ่งคิดเปน 22% ของรายไดในป 2023F 
นอกจากนี ้เมื่อบวกกับการขยายตัวอยางแข็งแกรง โดยเฉพาะในรูปแบบใหม Go Wholesale (หมวดอาหาร) เราคาดวายอดขายจะโต 14.8% ในป 2024F 
(เปน 2.71 แสนลานบาท) และกําไรจากธุรกิจหลักจะโต 13% (เปน 8.9 พันลานบาท) 

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 181,791 219,898 235,940 270,967 310,112
Revenue growth (%) 1.0 21.0 7.3 14.8 14.4 
EBITDA (Btm) 19,780 29,229 30,681 35,998 41,391
EBITDA growth (%) 5.0 47.8 5.0 17.3 15.0 
Profit, core (Btm) 59 7,175 7,903 8,930 9,967
Profit growth, core (%) 28.3 11,985.2 10.1 13.0 11.6 
Profit, reported (Btm) 59 7,175 7,903 8,930 9,967
Profit growth, reported (%) 28.3 11,985.2 10.1 13.0 11.6 
EPS, core (Bt) 0.01 1.16 1.27 1.44 1.61
EPS growth, core (%) 28.3 11,985.2 10.1 13.0 11.6 
DPS (Bt) 0.30 0.48 0.51 0.58 0.64 
P/E, core (x) 3341.8 40.0 30.4 26.9 24.1 
P/BV, core (x) 3.5 4.6 3.6 3.3 3.0 
ROE (%) 0.1 12.1 12.2 12.8 13.1 
Dividend yield (%) 0.9 1.0 1.3 1.5 1.7 
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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 
NEUTRALBANKING SECTOR:  เจาะประเด็นมาตรการชวยลูกหนี้รายยอยของภาครฐั

What’s new
จากการประเมินในเบื้องตนตามสมมติฐานและขอมูลที่เผยแพรในชวงเวลาน้ี คาดมาตรการชวยเหลือลูกหน้ีของภาครัฐจะเขามาเพ่ิม GDP ไดประมาณ 0.24% ในป 2024F. 

Analysis
คาดการณมาตรการจะชวยเพ่ิม GDP ประมาณ 0.24%
กลุม 1) ลูกหน้ีรายยอยจากสถานการณโควิด-19และSME: คาดไมไดทําให GDP เพ่ิมขึ้นเน่ืองจากลูกหน้ี 1 ลานคนที่เปน NPL จากสินเช่ือฉุกเฉินโควิด 10,000
บาท จากธนาคารออมสินและธกส.น้ัน รัฐบาลอาจจะมีการยกหน้ีที่เสยีให เน่ืองจากรัฐบาลไดกันวงเงินเพ่ือชดเชยความเสียหายไวแลวครึ่งหน่ึงของวงเงินทั้งหมดที่
30,000 ลานบาท สวนลูกหน้ี NPL ที่เปน SME 100,000 ราย จะมีการปรับปรุงโครงสรางหน้ี ลดดอกเบี้ย และพักชําระหน้ีฯรวมถึงยกเลิกสถานะหน้ีเสีย NPL เพ่ือ
ทําใหสามารถทําธุรกิจตอไปไดและไมติด blacklist
กลุม 2) ลูกหน้ีที่เปนขาราชการที่มีรายไดประจํา: คาดจะชวยเพ่ิม 0.24% ใน GDP  ป 2024 (ดูตารางที่ 1) จากสมมติฐานของเราที่ทําใหมีเงินเดือนเหลือใชเพ่ิมขึ้น
ประมาณ 20% จากขาราชการครู 9 แสนคนที่เปนหน้ีและมีเงินเดือนเหลือใชไมถึง 30% ซึ่งทางภาครัฐจะเขามาชวยใหหักเงินเพ่ือชําระหน้ีไมเกิน 70% ของเงินเดือน
ปรับโครงสรางหน้ี ยืดอายุการใชหน้ีไปไดถึงอายุ 75 ป และลดดอกเบี้ยฯ
กลุม 3) กลุมเกษตกรและหน้ีกยศ. คาดไมไดทําให GDP เพ่ิมขึ้น เน่ืองจากโครงการดังกลาวมีเกษตรกรเขารวมแลวกวา 1.5 ลานราย เหลืออีกประมาณ 5 แสนราย
จากเปา 2 ลานรายทีจ่ะไดรับการชวยเหลือในการปรับปรุงโครงสรางหน้ี สวนลูกหน้ีกองทุนเงินใหกูยืมเพ่ือการศึกษา (กยศ.) ที่จะมีการปรับปรุงหน้ีจะเริ่มจากการ
ตัดเงินตนกอน ตามมาดวยดอกเบี้ยและคาปรับเพ่ือใหเงินตนลดลงไดเร็ว และจะมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยคาปรับลงเหลือ 0.5% จาก 7.5% (ดูตารางที่ 2)_ทั้งน้ี
เราประเมินผลบวกตอ GDP จากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยคาปรับจะอยูที่ 0.15% ของ GDP ป 2024 อยางไรก็ตามเราไมคาดจะเห็นผลในปหนาเน่ืองจาก
กระบวนการนาจะใชเวลานานกวาจะไดรับประโยชนในสวนดังกลาว
กลุม 4) กลุมหน้ีเสียคงคางกับสถาบันการเงินของรัฐมาเปนระยะเวลานาน คาดไมไดทําให GDP เพ่ิมขึ้น เน่ืองจากขั้นตอนจะกินเวลานาน ขณะที่จะมีการจัดตั้ง
บริษัทรวมทุนระหวางสถาบันการเงินของรัฐและบริษัทบริหารสินทรัพย ขณะที่ปจจุบันไดมีการโอนหน้ีเสียไปยัง บริษัทบริหารสินทรัพย SAM อยูแลว

Action/ Implication

เรามีมุมมอง Neutral ตอกุลมธนาคารและคาดผลกระทบในวงจํากัด แตมองวามาตรการหากเกิดผลสําเร็จ จะชวยกระตุนภาพรวมเศรษฐกิจได และปองกันการ
เกิดผลกระทบตอเน่ืองในวงกวาง (domino effect) จากปญหาหน้ีสินครัวเรือนเรื้อรังและNPL ได ทั้งน้ีสมมติฐานในบทวิเคราะหน้ีเปนเพียงการประเมินผลกระทบ
เบื้องตนจากขอมูลที่เผยแพรเทาน้ัน และยังตองมีการปรับปรุงตัวเลขผลกระทบ หลังมาตรการดังกลาวไดผานครม.ดังน้ันเราจึงยังตองรอรายละเอียดสุดทาย
อยางเปนทางการ (final detail) รวมถึงชวงเวลา (timeline) ที่จะนํามาตรการมาปรับใชอีกครั้ง นอกจากน้ีเราคาดวาไมใชทุกคนที่เปนลูกหน้ีในกลุมดังกลาวจะผาน
เงื่อนไข กฎเกณฑที่จะเขารวมได ทายสุดน้ีเราเช่ือวาการแกไขปญหาหน้ีครัวเรือนเรื้อรังตองการความรวมมือในทุกภาคสวน ไมใชปญหาของใครคนใดคนหน่ึง
เทาน้ัน เราเล็งเห็นความสาํคัญในการเพ่ิมความรูทางดานการใชเงินและความมีวนัิยทางการเงินอาจจะเปนวิธีการแกไขปญหาในระยะยาวสําหรับประเทศไทยอยาง
แทจริง.
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 179.5/ 134.5
Market cap (Btm/ USDm) 569,693/ 16,249
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 1,792.4/ 50.2
Free float (%) 33.0
Issued shares (m shares) 3,970

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (14.0) (11.4) (14.1) (12.7)
Total return vs SET (%) 3.3 (11.0) (3.0) 2.8 

Krungsri vs Bloomberg consensus

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

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 180.00 179.79 (0.1)
2023F net profit (Btm) 77,425 75,737 2.2 
2024F net profit (Btm) 76,069 76,542 (0.6)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 1.72 0.79
3M (%) 9.33 10.30
ytd (%) 8.44 23.05
Krungsri
From last report (%) 0.00 (1.31)

Price Bt143.50Target price Bt180.0 (+25.4%)
BUY

แผนลงทุนหาป (24-28) จะยังคงเนนที่ธุรกิจกาซ : บริษัทตั้งงบลงทุน (CAPEX) 5 ป (24-28) ไวที่ US$2.08 หม่ืนลาน โดยสวนใหญจะเนนที่การผลิตกาซ ซึ่งจะทําให
สัดสวนของผลิตภณัฑกาซเพ่ิมขึ้นจาก 72% ในป 23 เปน 75% ในป 28 ทั้งน้ี ในสวนของงบลงทุนป 24 คาดวาจะเพ่ิมขึ้น US$1.6 พันลานจาก i) การลงทุน US$600 ลาน
ในโครงการนอกชายฝง Abu Dhabi 2 ii) การลงทุน US$500 ลานที่ถูกเลื่อนมาจากป 23 ในโครงการ SK309/311 (ประเทศมาเลเซีย) และ iii) ตนทุนคาแทนขุดเจาะนํ้ามัน
ที่เพ่ิมขึ้น US$500 ลานเน่ืองจากอุปสงคสูง สวนงบลงทุนทางดานของการสํารวจปโตรเลียมในป 24 จะอยูที่ US$254 ลาน โดยจะเนนที่การสํารวจกาซในประเทศไทย 
มาเลเซีย โอมาน และ UAE นอกจากน้ี บริษัทยังมีแผนจะตัดสินใจลงทุน (FID) ในโครงการ carbon capture storage (CCS) ที่แหลงอาทิตย และโครงการ SK410B (Lang 
Lebah ประเทศมาเลเซีย) ซึ่งจะใชงบลงทุน 5 ปที่ US$300 ลาน เพื่อใหบรรลุเปาหมายดานความยั่งยืน และเพิ่มผลผลิตที่แหลงอาทิตยในทางออมจากแหลงพลังงาน
สํารองดวย 
ปรับลดประมาณการกําไรป FY24F/25F ลง 1.3%/3.0% เพื่อสะทอนปริมาณยอดขายที่ลดลง: เราปรับลดประมาณการกําไรป FY24F ลง 1.3% เหลือ 7.6 หมื่น
ลบ. และป FY25F ลง 3.0% เหลือ 6.9 หม่ืนลบ. ซึ่งสะทอนถึงแผนลงทุนหาปเรียบรอยแลว เราปรับลดสมมติฐานปริมาณยอดขายป FY24F/25F ลง 1% และ 2.2% จาก 
510KBOED เหลือ 505KBOED ในป 24 และจาก 535KBOED เหลือ 523 KBOED ในป 25 เพื่อสะทอนถึงการเลื่อนลงทุนในโครงการ SK309 และ SK 311 (สินทรัพยใน
ประเทศมาเลเซีย) 
คงคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมาย DCF ป 24 ที่ 180 บาท : เราคาดวากําไรใน 4Q23 ยังมี downside จากการที่ราคานํ้ามันดิบดูไบตํ่าเกินคาด (ราคา
นํ้ามันดิบดูไบใน 4QTD อยูที่ US$84.8/bbl ซึ่งตํ่ากวาสมมติฐานของเราที่ US$86/bbl) ในขณะที่มีความเปนไปไดที่จะตองบันทึกผลขาดทุนจากการดอยคาของ
สินทรัพย LNG ในประเทศโมซัมบิกใน 4Q23 อยางไรก็ตาม ราคาน้ํามันดิบดูไบนาจะดีดตัวขึ้นจากอุปทานทีล่ดลงเพราะการลดการผลติโดยสมัครใจของ OPEC+ ใน 1Q24

PTT EXPLORATION & PRODUCTION (PTTEP): เดินหนาตอไปเรื่อย ๆ 

Source: Krungsri Securities

เรายังคงคําแนะนําซื้อ PTTEP และลดราคาเปาหมายลงจาก 190 บาท เหลือ 180 บาท ซึง่คํานวณโดยวิธี DCF เพื่อสะทอนถึงการปรับลดประมาณการกําไร
ป 24-25 ลง 1.3% และ 3.0% ตามลําดับ จากการปรับลดสมมติฐานปริมาณยอดขายลง ทั้งนี้ PTTEP ไดประกาศแผนหาป โดยตั้งงบลงทุน (CAPEX) ไวที่ 
US$2.08 หมื่นลาน ซึ่งในอีกหาปขางหนาบริษทัจะยังคงเนนลงทุนในธุรกิจกาซเปนหลักใน เรามองวาราคาหุนในปจจุบันถูก เพราะคิดเปน P/BV เพียง 1.0x 
ในขณะที่อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลป 23-25F จะอยูในชวง 5.2-5.9%

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 219,068 331,350 293,856 291,870 285,585
Revenue growth (%) 36.6 51.3 (11.3) (0.7) (2.2)
EBITDA (Btm) 163,592 246,279 218,823 216,496 207,744
EBITDA growth (%) 43.3 50.5 (11.1) (1.1) (4.0)
Profit, core (Btm) 46,318 84,832 77,425 76,069 69,254
Profit growth, core (%) (45.4) 83.1 (8.7) (1.8) (9.0)
Profit, reported (Btm) 38,864 70,901 77,425 76,069 69,254
Profit growth, reported (%) 71.5 82.4 9.2 (1.8) (9.0)
EPS, core (Bt) 11.67 21.37 19.50 19.16 17.44
EPS growth, core (%) 87.9 83.1 (8.7) (1.8) (9.0)
DPS (Bt) 5.0 9.3 8.5 8.0 7.5 
P/E, core (x) 12.3 6.7 7.4 7.5 8.2 
P/BV, core (x) 1.4 1.2 1.1 1.0 1.0 
ROE (%) 12.0 19.2 15.9 14.4 12.1 
Dividend yield (%) 3.5 6.4 5.9 5.6 5.2 
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พอรตหุนประจําสัปดาห 2023 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio +1.86% ชนะตลาดที่ใหผลตอบแทน +0.73%

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)
SET Index +0.73% +0.79% -16.64%
Krungsri Portfolio +1.86% +1.76% +12.36%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมาใหผลตอบแทน +1.86% ชนะตลาดที่ให
ผลตอบแทน +1.76% โดย NYT ใหผลตอบแทนมากที่สุด +3.92% ตามดวย PLANB +3.59% 
แต WHA นาผิดหวัง -1.94%  
 พอรตจําลองรวมเดือน ธ.ค. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +1.76% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน +0.76% 
 พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +12.36% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -16.64%
 พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราคงหุนในพอรตของสปัดาหที่ผานมา คือ
PLANB ไวตามเดิมแตถอด NYT และ WHA ออกแลวแทนดวยหุน Top Pick ชุดใหม คือ CBG 
และ CRC
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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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