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• มีมุมมองเปนกลางตามเดิมใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ี ที่ 1,545 -1,580 จุด 
• China Play จะยังเปนธีมหลักที่นักลงทุนใหความสนใจ หุนในกลุม Commodity ยังเดน
• กลางสัปดาหจับตาประธานเฟดแถลงนโยบายรอบครึ่งปตอสภาคองเกรส(เราใหน้ําหนักเปนกลาง)
• Top pick ประจําสัปดาห: CBG IVL และ TOP

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 19 – 23 มิ.ย. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
เรามีมุมมองเปนกลางตอภาพรวมการลงทุนในสัปดาหน้ีโดยใหกรอบ SET Index ที่ 1,545 -1,580 จุด คลายกับภาพการลงทุนในสปัดาหที่ผานมา โดยจะมีปจจัยหนุนจากธีม China Play หรือ
จีนกระตุน ศก. เปนตัวผลักดันหลักทําใหหุนที่ไดประโยชนจากธีมดังกลาวจะยังเปนกลุมนําตลาดและเปนกลุมที่นักลงทุนใหความสนใจ นําโดยกลุมสินคาโภคภณัฑ อาทิ น้ํามัน ถานหิน ปโตรฯ
และ โรงกล่ัน รวมไปถึงกลุมบริษัทที่มีธุรกิจในจีนหรือมีการคาขายกบัจีน อาทิ กลุมขนสงและโลจิสติกส อยางไรก็ตามตลาดหุนสหรัฐที่ปรับข้ึนรอนแรงในชวงกอนหนาโดยเฉพาะ Nasdaq และ
S&P500 มีความเสี่ยงที่จะถูกขายทํากําไรหรือปรับฐานปจจัยน้ีจะเปน Sentiment ลบจํากัด Upside ของตลาด สวนปจจัยอื่นที่จะตองติดตาม คอื กลางสปัดาห นาย เจอโรม พาวเวล ประธาน
เฟดจะข้ึนกลาวแถลงนโยบายรอบครึ่งปตอสภาคองเกรส และ ธนาคารกลางองักฤษ (BoE) ประชุมพิจารณาปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยนโยบายบาย เราใหน้ําหนักเปนกลางทั้ง 2 ปจจัย โดย
ปจจัยที่ 1 คาดวาตลาด Price in ไปแลว สวนไปใจที่ 2 อยูในคาดการณของตลาดไปแลวเชนกัน กลยุทธการลงทุน ยังเนนโฟกสัหุนรายกลุมหรือรายหลักทรัพยที่มีปจจัยหนุนเฉพาะตัว
โดยเฉพาะกลุมที่ไดประโยชนจากธีม China play ตามที่กลาวไวขางตน โดยมี Top Pick คือ CBG IVL และ TOP

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี้ : 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม
• จีนกระตุน ศก. ยังไมจบสัปดาหนี้ลุนปรับลดอัตราดอกเบี้ย LPR: หลังจากที่จีน

ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (MLF) ระยะ 1 ปจาก 2.75% เปน 2.65% เปนครั้งแรกใน
รอบ 10 เดือน เปนทีค่าดกันวาจีนจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (LPR) 1 ปและ 5
ปลงอีกในวันอังคารที่จะถึงน้ี โดยมีเปาหมายเพื่อเรงกระตุน ศก. จีนใหกลับมาฟนตัวโดยเร็ว

• กลางสัปดาหติดตาม ประธานเฟดแถลงนโยบายรอบครึ่งปตอสภาคองเกรส
: นายเจอโรมพาวเวล ประธานเฟดจะข้ึนแถลงนโยบายรอบครึ่งปตอสภาคองเกรสในชวงวันที่
21 และ 22 มิ.ย. น้ี เราใหน้ําหนักเปนกลางโดยคาด ประธานเฟดจะแถลงนโยบายในเชิงภาพรวม
กลาวถึงทิศทางเงินเฟอทีอ่ยูในระดับสูง และยังมีความจําเปนที่จะตองปรบัข้ึนดอกเบี้ยอีกเพื่อ
ควบคุมเงินเฟอใหลดลงสูกรอบเปาหมาย เรามองวาปจจัยน้ีตลาด price in ไปแลว

• BoE Meeting คาดปรับข้ึนดอกเบี้ย 0.25% แตกระทบไทยจํากัด: เราคาดวา
BoE จะปรับข้ึนดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% จาก 4.5% เปน 4.75% โดยมีเปาหมายเพื่อกดเงินเฟอ
ใหลดลงสูกรอบเปาหมายหลังจากที่อัตราเงินเฟอทัว่ไปและพื้นฐานยังอยูในระดับทีสู่งมาก คอื
8.7% และ 6.8% ตามลําดับ

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• CBG (ปด 68.25 ซ้ือ/เปา 82 บาท) เราเริ่มตนบทวิเคราะหดวยคําแนะนํา ซ้ือ ราคา
หุนลดลงสะทอนงบ 1q23 ที่ออนแอไปแลว และคาดกําไร 1q23 คือจุดตํ่าสุดของปน้ี โดยจะ
เริ่มฟนตัวจากรายไดและมารจ้ินที่เพิ่มข้ึนตั้งแต 2Q23 เปนตนไป

• IVL (ปด 34.5 ซื้อ/ เปา IAA Consensus 43 บาท) จีนกระตุนศก. ชวยเพิ่ม
ความตองการปโตรฯ เนื่องจากจีนเปนผูใชปโตรฯ รายใหญของโลก และ IVL มีกําลังการ
ผลิต PET ในจีนคิดเปน 5% ของกําลังการผลิตรวมทั้งหมดของ IVL

• TOP (ปด 45.75 ซื้อ/เปา IAA Consensus 60.90 บาท) คาดคาการกลั่น
ทยอยฟนตัวหลังมีรายงานจํานวนเที่ยวบินในประเทศของจีนเพิ่มขึ้นเทากับชวงกอนโควิด-
19 สะทอนดีมานดสําเร็จรูปในจีนที่เพิ่มขึ้นชวยลดจํานวนการสงออกซึ่งเคยเปนปจจัย
กดดันคาการกล่ันในเอเชีย 
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส +1.2% แรงซื้อหุนเทคโนโลยียังหนุนตลาด
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสปรับตัวข้ึน 1.2% ในสัปดาหที่ผานมา ขณะที่ตลาดหุน S&P500 และ

Nasdaq ยังรอนแรงและปรับข้ึนในอัตราที่มากกวาเม่ือเทียบกับดัชนีดาวโจนสเน่ืองจากนัก
ลงทุนยังเขาซ้ือหุนในกลุม Tech อยางตอเน่ืองจากกระแสของ Ai Boom

• เฟดคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 5-5.25% ตามที่ตลาดคาดไว แต (dot plot) สงสญัญาณวาเฟด
จะข้ึนดอกเบี้ยอีก 2 ครั้งในปน้ี

• นักลงทุนไมไดกังวลกับการที่เฟดสงสญัญาณจะข้ึนดอกเบี้ยอีก 2 ครั้งเพราะตลาดสวนใหญ
เชื่อวาอตัราเงินเฟอที่ทยอยลดลงจะกดดันใหเฟดไมจําเปนที่จะตองข้ึนดอกเบี้ยอกีหรืออยาง
มากก็ปรับข้ึนแคครั้งเดียวในการประชุมครั้งถัดไป (ก.ค.)

ยุโรป : +1.5% จีนกระตุน ศก. ชวยหนุนหุนกลุมสินคาแฟช่ัน
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป Euro Stoxx600 เพิ่มข้ึน 1.5%wow ตลาดกลับเขาซ้ือหุนกลุมสินคา

ฟุมเฟอยหรือกลุมสินคาแฟชั่นเพราะคาดวาจีนกระตุน ศก. จะทําใหความตองการสินคา
ดังกลาวเพิ่มข้ึน

• ECB ปรับข้ึนดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% จาก 3.75% เปน 4% ปรบัข้ึนตอเน่ืองเปนครั้งที่ 8 และ
สงสัญญาณจะปรบัข้ึนดอกเบี้ยอกีเพื่อกดเงินเฟอทีอ่ยูในระดับสูงอยางไรกต็ามตลาดไมไดรับ
ผลกระทบจากปจจัยน้ีเน่ืองจากเปนที่คาดการณของนักลงทุนอยูแลว

• นักลงทุนตอบรบัขาวจีนเตรียมทยอยออกมาตรการกระตุน ศก. จากการลดอัตราดอกเบี้ย
ระยะสั้น 7 วัน รวมถึงการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 1 ป (MLF) จาก 2.75% เปน 2.65%
ปจจัยน้ีเชื่อวาจะชวยกระตุน ศก. และแรงซ้ือในกลุมสินคาแฟชั่นของยุโรป

ตลาดหุนไทย

SET: DELTA ชวยพยุงดัชนี (หากไมรวม DELTA SET -10 จุด)

• สัปดาหที่ผานมา SET Index เพิ่มข้ึน 4 จุด (+0.28%) ปดที่ระดับ 1,559 จุด มูลคาการซ้ือ
ขายเฉล่ีย 4.3 หม่ืนลานบาท ลดลง 13.9%wow นักลงทุนตางชาตพิลิกเปนขายสุทธิ 2,958
ลานบาท

• กลุมอิเล็กฯ Outperform ตลาดมากที่สุดได Sentiment บวกจากหุน Tech ทั่วโลกยังปรับ
ข้ึนรอนแรงตามกระแสของ AI Boom โดย DELTA เปนหุนที่ปรับข้ึนรอนแรงทีสุ่ดของกลุม
+13.8% ชวยหนุน SET ไดมากถึง 14 จุด (หากตัด DELTA ออก SET ปรบัลงประมาณ 10
จุด)

• China Play เดน เน่ืองจากนักลงทุนเริ่มเขาสะสมหุนที่คาดวาจะไดประโยชนจากการทยอย
ออกมาตรการกระตุน ศก. ของจีน โดยเฉพาะกลุม พลังงานตนน้ํา อาทิ ถานหิน, และ กลุมป
โตรเคมี

• กลุมไฟแนนซโดนเทขายตอเน่ืองอีก 1 สปัดาหหลังจาก FED มี Negative surprise สง
สัญญาณจะปรับข้ึนดอกเบี้ยอีกอยางนอย 2 ครั้งในชวงที่เหลือของปน้ี

• กลุมประกัน BLA TLI กลับเปนกลุมที่นักลงทุนใหความสนใจเพราะคาดวา Bond yield ที่
สูงข้ึนตามเฟดสงสัญญาณข้ึนดอกเบี้ยจะสงผลบวกตอพอรตการลงทุนของธุรกิจประกัน

• หุนที่มีกระแสจะไดเขาคํานวณในดัชนี SET50 Outperform ตลาด โดยเฉพาะตัวเต็ง อยาง
WHA และ TLI (ทายตลาดเม่ือวันศุกร ตลาดหลักทรัพยประกาศรายชื่ออยางเปนทางการ
แลว)

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

พลังงาน (Energy)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมพลังงานสัปดาหที่ผานมาใหผลตอบแทนใกลเคยีงกับตลาด โดยมีปจจัยหนุนมาจากราคา
น้ํามันดิบฟนตัว และไดประโยชนโดยตรงจากขาวจีนทยอยกระตุน ศก. ผานการลดอัตราดอกเบี้ย
ระยะสั้น 7 วัน และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (MLF) 1 ป เปนครั้งแรกในรอบ 10 เดือน

มุมมองในสัปดาหหนา
กลุมพลังงานจะยังเปนเปาในการลงทุนอีกหน่ึงสัปดาห จาก1)ราคาน้ํามันดิบที่ฟนตัวและยืนเหนือ
ระดับ 70$/bbl ไดอีกครั้งจะเปน Sentiment บวกโดยตรงตอหุนกลุมพลังงานโดยเฉพาะกลุม
น้ํามัน โรงกล่ัน และ 2) ขาวดีจีนเดินทางกระตุน ศก. ย่ิงหนุนใหหุนกลุมพลังงานสามารถปรับข้ึนได
ทั้งกลุมรวมไปถึงกลุมถานหิน
ENERG Current z-score -0.77 Change (%wow)

ENERG 3.4%

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

EPS 539.0 1,532.3 2,227.8 1,779.1 1,841.3 1,940.6 PTTEP 6.7%

EPS growth (%) 184.3% 45.4% -20.1% 3.5% 5.4% PTT 4.1%

PETRO Current z-score -0.45 Change (%wow)
PETRO 5.2%

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

EPS 0.1 146.9 103.2 74.1 101.5 122.6 PTTGC 7.7%
EPS growth (%) 156165.7% -29.7% -28.3% 37.0% 20.8% IVL 5.3%

ปโตรเคมี (Petro)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมปโตรฯ ปรบัข้ึนและ Outperform ตลาดในสัปดาหที่ผานมาโดยมี Sentiment บวกสําคญั
คลายกับกลุมพลังงาน คือ ไดขาวดีจีนกระตุน ศก. ทําใหนักลงทุนคาดวาการกระตุนดังกลาวจะทํา
ใหดีมานดหรือความตองการปโตรฯ เคมีเพิ่มข้ึน

มุมมองในสัปดาหหนา
คาดราคาหุนในกลุมปโตรฯ จะปรับข้ึนในทิศทางเดียวกับกลุมพลังงาน เพราะจีนเปนประเทศที่มีการ
บริโภคหรอืใชปโตรฯ เปนอันดับ 1 ของโลกการกระตุน ศก. ของจีนจะชวยเพิ่มดีมานดและความ
ตองการปโตรฯ ใหเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญ
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• ตลท. ประกาศรายชื่อหุนทีเ่ขาคํานวณในดัชนี SET50/100 รอบใหมเริ่มมีผล 1 ก.ค. – 31 ธ.ค. 2023 โดย SET50 มีหุนที่ไดปรับเขาคํานวณ คือ TLI, WHA ออกคอื JMART และ JMT ดาน SET100
มีหุนที่ไดปรับเขาคํานวณใหมทั้งหมด 8 หลักทรัพย คือ AURA, BTG, ERW, MBK, SNNP, STEC, TASCO, TLI สวนตัวที่ถูกปรับออกคือ BEC, EPG, JAS, KEX, ONEE, QH, RBF, SINGER

• ธนาคารกลางจีน (PBoC) ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยเงินกูระยะกลาง (MLF) ระยะ 1 ป ลง 0.10% สูระดับ 2.65% จากระดับ 2.75% นับเปนการปรบัลดครั้งแรกในรอบ 10 เดือน โดยมีเปาหมายให
ธนาคารกลางจีนสามารถอัดฉีดสภาพคลองเขาสูระบบธนาคารหนุนใหมีการปลอยกูเพื่อกระตุน ศก. ไดมากข้ึน

• ECB ปรับข้ึนดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% จาก 3.75% เปน 4% ปรับข้ึนตอเน่ืองเปนครั้งที่ 8 และสงสัญญาณจะปรับข้ึนดอกเบี้ยอกีเพือ่กดเงินเฟอซ่ึงปจจุบันระดับเงินเฟอยังสูงที่ 6.1% สูงกวาเปาหมายที่
2% และสูงกวาดอกเบี้ยเชนกัน

• สหรัฐประกาศตัวเลขอัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline CPI) เดือน พ.ค. ลดลงสูระดับ 4%จาก 4.9% ในเดือน เม.ย.และตํ่ากวาที่ตลาดคาดที่ 4.1% สวนเงินเฟอพื้นฐาน (Core CPI) ลดลงสูระดับ 5.3%
ตามที่ตลาดคาดและลดลงจาก 5.5% ในเดือน เม.ย.

• เฟดคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 5-5.25% ตามที่ตลาดคาดไว แต (dot plot) สงสญัญาณวาเฟดจะข้ึนดอกเบี้ยอีก 2 ครั้งในปน้ี, ดาน ศก.เฟดเพิ่มคาดการณ GDP ในปน้ีข้ึนเปน 1% และเพิ่มคาดการณ
เงินเฟอเปน 3.9% จากเดิม 3.6% แตลดคาดการณอัตราการวางงานเปน 4.1%(เดิม 4.5%)

12 ม.ิย. 66 13 ม.ิย. 66 14 ม.ิย. 66 15 ม.ิย. 66 16 ม.ิย. 66

• ญี่ปุน – ดัชนีราคาผูผลิต (PPI) 

เดือน พ.ค.

• อินเดีย – อัตราเงินเฟอเดือน พ.ค.

• สหรัฐ – คาดการณเงินเฟอของ

ผูบริโภคเดือน พ.ค.

• เยอรมนี – อัตราเงินเฟอเดือน 

พ.ค.

• อังกฤษ – อัตราการวางงาน

เดือน เม.ย.

• สหรัฐ – อัตราเงินเฟอ (CPI) 

เดือน พ.ค.

• สหรัฐ – FED Meeting (วันที่ 1)

• อียู – การผลิตภาคอุตสาหกรรม

เดือน เม.ย.

• สหรัฐ – ดัชนีราคาผูผลิต (PPI) 

เดือน พ.ค. 

• สหรัฐ – FED Meeting (วันที่ 2)

• ญี่ปุน – ยอด สงออก/นําเขา 

เดือน พ.ค.

• อียู – ECB Meeting

• สหรัฐ – ยอดคาปลีกเดือน พ.ค.

• ญี่ปุน – BoJ Meeting

• สหรัฐ – ดัชนีความเชื่อม่ัน

ผูบริโภคเดือน มิ.ย. จากม.มิชิแกน

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 58.3/ 38.8
Market cap (Btm/ USDm) 65,813/ 1,898
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 142.6/ 4.1
Free float (%) 81.2
Issued shares (m shares) 1,350

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (3.0) (5.8) (11.4) 16.8 
Total return vs SET (%) 3.5 (6.5) (11.1) 16.9 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 8 11 2

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 65.00 58.14 11.8 
2023F net profit (Btm) 2,004 1,703 17.7 
2024F net profit (Btm) 2,844 2,449 16.1 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 0.32 1.37
3M (%) 2.56 2.77
ytd (%) 23.05 7.32
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt49.50Target price Bt65.00 (+31.3%)
BUY

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 11,571 18,172 22,608 26,532 29,161
Revenue growth (%) (12.5) 57.0 24.4 17.4 9.9 
EBITDA (Btm) 2,246 4,455 6,253 7,495 8,325
EBITDA growth (%) 12.2 98.4 40.4 19.9 11.1
Profit, core (Btm) (1,601) 398 2,004 2,844 3,488
Profit growth, core (%) 3.2 (124.9) 403.4 41.9 22.6
Profit, reported (Btm) (1,779) 398 2,004 2,844 3,488
Profit growth, reported (%) (36) (122) 403 42 22.6 
EPS, core (Bt) (1.19) 0.29 1.48 2.11 2.58
EPS growth, core (%) 3.2 (124.9) 403.4 41.9 22.6
DPS (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
P/E, core (x) (30.4) 145.9 33.7 23.7 19.4 
P/BV, core (x) 2.7 3.1 3.3 2.9 2.5 
ROE (%) (11.2) 2.1 10.1 12.7 13.6 
Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

การฟนตัวของนักทองเที่ยวชวยหนุน OCC และ ARR: รายไดสูงขึ้นจากธุรกิจโรงแรม และ operational leverage ที่สูงเปนตัวขับเคลื่อนกําไรในรอบใหมนี้ 
เรามองวาธุรกิจโรงแรมไดอานิสงสจากการฟนตัวของนักทองเที่ยวตางชาติ โดยเฉพาะนักทองเที่ยวจีน สรางรายไดถึง 36% ของรายไดรวมในป 22 เราคาด
รายไดโต 23% ในป 23-25 จาก  occ rate และ ARR ที่เพิ่มขึ้น Occ rate ใน 1Q23 เพิ่มขึ้น 77% จาก 29.5% ใน  1Q22  ใชสมมติฐาน occ rate เพิ่มขึ้นจาก 
48% ในป 22 เปน 71% ในป 2023 และจะถึงระดับกอน COVID ระบาดที่ 82% ในป 25 ตามสมมติฐานจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติของเราที่คาดวาจะกลับไป
ถึงระดับกอน COVID ในป 25 กรณี ARR เราคาดเพิ่มขึ้น 11% CAGR ในชวงป FY23-25F สูงเกินระดับกอน COVID ระบาด จาก occ rate สูงขึ้น และอุป
สงค/อุปทานของการทองเที่ยวที่เอื้ออํานวย คาดวาธุรกิจอาหารโตปละ 5% 
Margin ที่เพิ ่มขึ้นจากธุรกิจโรงแรมจะเปนตัวขับเคลื่อนกําไร : เนื่องจากตนทุนคงที่ (รวมคาเสื่อมราคา) คิดเปน 62% ของตนทุนรวม ดังนั้น รายไดที่
เพิ่มขึ้นจาก occ rate และ การขึ้นราคาคาหองพักจึงไมไดทําใหตนทุนเพิ่มขึ้นมากนัก ซึ่งหมายความวา CENTEL จะไดอานิสงสจาก operational leverage 
เม่ือรายไดเพิ่มขึ้น โดยเราคาดวาอัตรากําไรสุทธิ (net margin) จะเพิ่มขึ้นจาก 2.2% ในป 22 เปน 8.9% ในป FY23F และเปน 10.7-12.0% ในป FY24F-25F 
ทั้งนี้ จากรายได และ margin ที่เพิ่มขึ้นทั้งคูทําใหเราคาดวากําไรจากธุรกิจหลักจะโต 32% CAGR ในชวงป FY23-25F ซึ่งจะมาจากการเติบโตของธุรกิจ
โรงแรม (80% ของกําไรในป FY25F) ที่ปละ 43% และธุรกิจอาหารที่ปละ 5%
เริ่มตนศึกษาดวยคําแนะนํา “ซื ้อ” โดยประเมินราคาเปาหมายที่ 65 บาท: เราแนะนําซื้อ CENEL และประเมินราคาเปาหมาย DCF ที่ 65 บาท (ใช WACC  
7.3%) เรามองวาราคาหุน CENTEL ตอนน้ี ซึ่งคิดเปน  2023PE ที่ 34x ไมถือวาถูก อยางไรก็ตาม เราคาดวากําไรในป 2023 จะฟนตัวขึ้นถึง 403% yoy จาก
ฐานทีตํ่า และคาดวา EPS จะโต 32% CAGR ในชวงป 23-25 เราคิดวาความเสี่ยงดาน  Downside จะมาจากการที่นักทองเที่ยวตางชาติลดลง, อัตราคา
หองพักลดลง, การแขงขันรุนแรง, และมีอุปทานใหมเพ่ิมเขามาในตลาดโรงแรม 

CENTRAL PLAZA HOTEL(CENTEL): Growth stock ที่ราคายังไมไป

Source: Krungsri Securities

เราเริ่มตนศึกษาหุน CENTEL ดวยคําแนะนํา “ซื้อ” ถือเปนหุน Growth stock CENTEL มีธุรกิจอาหารเปนตัวสรางเงินสด ขณะที่ธุรกิจโรงแรมเปน
ตัวสรางการเติบโตในวัฏจักรรอบนี้ คาดกําไรในป  23 โตง 403% จากฐานที่ตํ่าในป 22 และคาด EPS โต 32% CAGR ในชวงป 2023-25 ARR พุง
สูงขึ้นรอบนี้ตางจากรอบกอน และเปนตัวหลักที่ขับเคลื่อนใหกําไรทําสถิติสูงสุดใหมในป 25 ทั้งนี้ PE ในรอบกอนที่ 37x ในป 18 (last cycle) 
เทียบกับ PE ป 25 ที่ 19.4x ทําใหเรามองเห็นโอกาสที่จะมีการ re-rate หุน CENTEL อีก
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 116.0/ 62.8
Market cap (Btm/ USDm) 65,000/ 1,878
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 417.6/ 12.3
Free float (%) 35.2
Issued shares (m shares) 1,000

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (32.3) (13.9) (35.6) (38.1)
Total return vs SET (%) (25.6) (12.6) (31.4) (32.8)

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 1 8 7

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 82.00 72.03 13.8 
2023F net profit (Btm) 2,062 1,950 5.8 
2024F net profit (Btm) 2,758 2,488 10.9 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) (22.10) (15.46)
3M (%) (33.62) (28.03)
ytd (%) (34.30) (27.97)
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt65.00Target price Bt82.00 (+26.2%)
BUY

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 31.5 23.6 20.3 
P/BV, core (x) 11.7 9.1 5.7 5.2 4.7 
ROE (%) 28.6 21.9 18.7 23.2 24.4 
Dividend yield (%) 1.6 1.6 2.1 2.8 3.2 

คาดวายอดขายปนี้จะลดลง 4.2% : ในขณะที่เราคาดวายอดขายในประเทศปน้ีจะเพ่ิมขึ้น 5.3% (โดยสวนใหญจะมาจากการจัดจําหนายสินคาบุคคลที่สามซึ่ง
มี margin ตํ่า) เราคาดวายอดขายในตลาดตางประเทศในปนี้จะลดลง 8.6% เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจที่ทาทายในกลุม CLMV และจีน ซึ่งเปนตลาดหลักของ 
CBG อยางไรก็ตาม เรายังคงเชื่อวายอดขายไดผานจุดตํ่าสุดไปแลวใน 1Q23 โดยเฉพาะอยางยิ่งในกลุมเครื่องดื่ม energy drink ในประเทศไทย เพราะ
ยอดขายของ CBG จะไดอานิสงสจากการที่กระทิงแดง ซึ่งเปนหน่ึงในคูแขงหลัก ขึ้นราคาขายเปน 12 บาทในเดือนมีนาคม 2023
อัตรากําไรขั้นตนปนี ้ลดลงเพราะยอดขาย energy drink ซึ่งอัตรากําไรสูงลดลง: เราคาดวาอัตรากําไรขั้นตนในป 2023F จะลดลง 1ppt yoy (เหลือ 
28.3%) เนื่องจาก energy drink ซึ่ง margin สูง (อัตรากําไรขั้นตนอยูที่ 37.4% ซึ่งสูงกวาสินคาโดยรวมที่ 28.3%) มียอดขายลดลงทั้งในตลาดไทยและ
ตางประเทศ แตถึงอยางน้ัน เรายังเช่ือวาแนวโนมการเติบโตของยอดขายที่ระดับปานกลาง และราคาอลูมิเนียมที่ลดลงนาจะชวยหนุนใหอัตรากําไรขั้นตนดีขึ้น
ในป 2024F
ราคาเปาหมายใช DCF ความเสี่ยงหลักอยูที ่ความผันผวนของราคาวัตถุดิบ: เราใช DCF ในการประเมินราคาเปาหมาย โดยใช  WACC ที่ 6% และ terminal 
growth ที่ 2% ทั้งนี้ ราคาหุน CBG ในปจจุบันคิดเปน P/E ป  2023F  ที่ 31.8x ตํ่ากวาคาเฉลี่ยในอดีตที่ 47.3x โดยความเสี่ยงหลักจะมาจากความผันผวนของ
ราคาวัตถุดิบ และแนวโนมที่ไมแนนอนของตลาดตางประเทศ 

CARABAO GROUP (CBG): พลิกฟนจากดานตนทุนเปนหลัก

Source: Krungsri Securities

เริ ่มศึกษาหุน CBG ดวยคําแนะนําซื ้อ และประเมินราคาเปาหมายที่ 82 บาท เราเชื ่อวากําไรจากธุรกิจหลักใน 1Q23 (264 ลบ.) ถูก
กระทบอยางหนักจากทั ้งรายไดที ่ลดลงเพราะสงครามราคาในตลาด energy drink ของไทย และการแขงขันที ่ เข มขนในตลาด
ตางประเทศ รวมถึงราคาวัตถุดิบที่พุ งสูง (โดยเฉพาะอลูมิเนียมที่ใชผลิตกระปอง) ทั ้งนี ้ เนื ่องจากยอดขายมีแนวโนมเติบโตไดในระดับ
ปานกลาง qoq จากทั้งตลาดในประเทศ และตางประเทศ รวมถึงราคาอลูมิเนียมที่ลดลง (คิดเปนประมาณ 20% ของตนทุนรวม) เรา
จึงมองวากําไรจากธุรกิจหลักของ CBG มีแนวโนมจะดีขึ้นตลอดป 23
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 35.3/ 24.8
Market cap (Btm/ USDm) 91,614/ 2,643
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 259.2/ 7.6
Free float (%) 40.5
Issued shares (m shares) 3,004

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 9.7 (0.8) (1.6) (5.5)
Total return vs SET (%) 16.2 (1.5) (1.4) (5.4)

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 11 7 2

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 36.50 32.02 14.0 
2023F net profit (Btm) 2,632 2,810 (6.3)
2024F net profit (Btm) 2,804 3,165 (11.4)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) l 0.00
3M (%) (1.54) (5.41)
ytd (%) (2.12) 0.94
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt30.50Target price Bt36.50 (+19.7%)
BUY

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 26,762 27,266 27,927 29,296 30,741
Revenue growth (%) 4.6 1.9 2.4 4.9 4.9 
EBITDA (Btm) 4,855 3,620 4,311 4,947 5,325
EBITDA growth (%) (2.8) (25.4) 19.1 14.8 7.6 
Profit, core (Btm) 3,231 1,934 2,632 2,804 3,045
Profit growth, core (%) (7.1) (40.1) 35.1 6.5 8.6
Profit, reported (Btm) 3,255 1,949 2,632 2,804 3,045
Profit growth, reported (%) (7.1) (40.1) 35.1 6.5 8.6 
EPS, core (Bt) 1.08 0.64 0.88 0.93 1.01
EPS growth, core (%) (7.1) (40.2) 36.1 6.5 8.6 
DPS (Bt) 1.10 0.90 0.79 0.84 0.91 
P/E, core (x) 31.8 43.9 34.8 32.7 30.1 
P/BV, core (x) 5.2 4.6 4.9 4.8 4.7 
ROE (%) 16.5 10.1 14.2 15.0 15.9 
Dividend yield (%) 3.2 3.2 2.6 2.8 3.0 

กลุมเครื่องดื่ม Energy drink จะเริ่มทรงตัวตั้งแต 2Q23 เปนตนไป: OSP ปรับขึ้นราคาขายเครื่องด่ืม energy drink (M-150) 20% เปน 12 บาทในเดือน
มีนาคม 22 ซึ่งทําใหสวนแบงตลาดตกลงไปอยูที่ 46.6% ใน 1Q23 จาก 54% ใน 4Q21 ทั้งน้ี การที่กระทิงแดงปรับขึ้นราคาตามในเดือนมีนาคม 23 ทําใหเรา
คาดวายอดขายเครื่องดื่ม energy drink ของ OSP จะดีขึ้นในระดับปานกลางตั้งแต 2Q23 เปนตนไป ทั้งนี้ จาก operating leverage และการปดโรงหลอม
แกว (furnace) ไปหน่ึงแหงในเดือนมกราคม 23 นาจะทําใหอัตรากําไรขั้นตนดีขึ้นตลอดปน้ี โดยคาดวาจะเฉลี่ยอยูที่ 34.2% จาก 33.4% ใน 1Q23
M&A จะชวยขับเคลื่อนการเติบโตในระยะยาว: เรามองวายอดขายของ OSP จะโตในระดับปานกลางในอีกสองสามปขางหนา เพราะประมาณ 60% ของ
ยอดขายเปนเครื่องด่ืม energy drink ซึ่งเปนกลุมที่ตลาดอิ่มตัวแลวในประเทศไทย เราจึงคิดวาแผนของผูบริหารที่จะหาทางเพ่ิมยอดขายดวยการทําดีล M&A 
เปนเรื่องที่สมเหตุสมผล ทั้งน้ี OSP มี EBITDA สูงถึง 4.3 พันลบ. (FY23F) ในขณะที่สัดสวนหนี้สินสุทธิ/ทุน (net D/E) ตํ่าเพียง 0.1x (FY23F) ดังนั้น เรา
จึงเช่ือวา OSP นาจะสามารถไปหาซื้อกิจการอื่นไดโดยไมตองหวงผลกระทบตองบดุล
ใชราคาเปาหมาย DCF โดยความเสี่ยงหลักอยูที่สงครามราคาของ energy drink : เราใชราคาเปาหมาย DCF โดยใช WACC ที่ 6.1% และ terminal growth ที่ 
2% เราคิดวาแนวโนมกําไรที่ดีขึ้นของ OSP จะเปนปจจัยกระตุนดานบวกตอราคาหุน ซึ่งคิดเปน P/E ป FY23F ที่ 34.2x ยังมี discount จากคาเฉลี่ยระยะยาวที่ 
37.6x เรามองวาสงครามราคาในธุรกิจ energy drink เปนความเสี่ยงหลักที่อาจจะสงผลกระทบกับทั้งยอดขาย และอัตรากําไรของ OSP

OSOTSPA(OSP): กําลังพลิกฟน 

Source: Krungsri Securities

เริ ่มตนศึกษา OSP ดวยคําแนะนําซื ้อ ราคาเปาหมาย 35 บาทเราเริ ่มตนศึกษาหุน OSP ดวยคําแนะนําซื ้อ และประเมินราคาเปาหมายที่ 
35 บาท เนื ่องจากเราคาดวากําไรจากธุรกิจหลักของ OSP จะเพิ ่มขึ ้น 36% ในป FY23F (เปน 2.6 พันลบ.) เนื ่องจากจากอัตรากําไร
ขั้นตนเพิ่มขึ้น 3.6ppt เพราะประสิทธิภาพในการดําเนินงานดีขึ้น ตามยอดขายที่เพิ่มขึ ้นอยางตอเนื ่องตั้งแต 2Q23 เปนตนมา หลังจาก
ที่กระทิงแดงปรับขึ้นราคาขาย 20% ในเดือนมีนาคม FY23 สําหรับแนวโนมในป FY24F เราคาดวากําไรจากธุรกิจหลักจะเพิ ่มขึ ้นอีก 7% 
เนื่องจากคาดวายอดขายจะเพิ่มขึ้น 2.4% และอัตรากําไรขั้นตนจะเพิ่มขึ้น 0.8ppt เพราะเราคาดวายอดขายจะโตอีก 5%
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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

 What’s new
จํานวนนักทองเที ่ยวโดยรวมฟนตัวมาอยูที ่ 60% ของระดับกอน COVID ระบาด ในขณะที่นักทองเที ่ยวจีนยังไมกลับมา: จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทย YTD 
(จนถึงอาทิตยที่ 3 ของเดือนพฤษภาคม) อยูที่ 10.4 ลานคน คิดเปน 30% ของประมาณการเต็มปของการทองเที่ยวแหงประเทศไทย (ททท.) อยางไรก็ตาม ถาเราดูตัวเลขนักทองเที่ยวจีน ซึ่งเปนตัว
หลักที่ขับเคล่ือนจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติของไทยมาหลายปกอน COVID พบวาจํานวนนักทองเที่ยวจีนเพิ่งจะผานระดับ 1 ลานคนเทานั้น คิดเปนเพียง 20% ของประมาณการของททท. และคิด
เปนเพียง 21% ของระดับกอน COVID เทานั้น โดยการฟนตัวของนักทองเที่ยวจีนยังแผวกวาประเทศหลักอื่น ๆ ซึ่งไดแก รัสเซีย อินเดีย และเกาหลี ฯลฯ (ดูอัตราการฟนตัวเมื่อเทียบกับระดับกอน 
COVID ไดจากในกราฟ) 
ยังมีอุปสรรคหลายประการที่ขัดขวางการเที่ยวตางประเทศของนักทองเที่ยวจีน: คําถามสําคัญก็คอื “ทําไมนักทองเที่ยวจีนถึงฟนชานัก” และ “จํานวนนักทองเที่ยวจีนปน้ีจะถึงเปา 5 ลานคนของกระทรวง
การทองเที่ยวฯ หรือไม? เราไดทําการตรวจสอบขอมูลจากแหลงตาง ๆ และมีโอกาสไดคุยกับแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ ซ่ึงทั้งหมดใหขอมูลตรงกันวาปจจัยสําคัญที่ฉุดรั้งนักทองเที่ยวจีนจากการกลับมาเที่ยว
ไทย คือความกังวลที่เพิ่มข้ึนเกี่ยวกับเหตุผลทางดานความปลอดภัยเม่ือเดินทางในกลุมประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใต ซ่ึงรวมถึงประเทศไทย และการคอย ๆ กลับมาเปดประเทศใหเดินทางออกนอกประเทศจีน
ได เราเริ่มเห็นการเริ่มแกปญหาประการหลังแลว จากการเพิ่มจํานวนเที่ยวบินจากสายการบินทองถิ่นเปน 30% ของระดับกอน COVID ระบาดในเดือนเมษายน 2023 จากเพียง 8-10% ในเดือนมกราคม 2023 
อยางไรก็ตาม เราไมทราบวาปญหาขอแรกไดรับการแกไขแลวหรือไม ซ่ึงอาจจะสงผลทําใหนักทองเที่ยวจีนยังไมกลับมาเที่ยวประเทศไทย
 Analysis
ในประมาณการของเรา คาดวารายไดจากนักทองเที่ยวจีนจะคิดเปน 10% ของรายไดธุรกิจโรงแรมของ ERW ในป 2023 (ใน 1Q23 อยูที่ 10%) ซึ่งจากการวิเคราะห sensitivity พบวารายไดจากนักทองเที่ยว
จีนที่ลดลง 1% จะทําใหกําไรสุทธิของ ERW ในปน้ีลดลง 2% ทั้งนี้ เนื่องจากมีนักทองเที่ยวจีนมาใชบริการไมมาก เราจึงมองวาผลประกอบการของ ERW มีความเสี่ยงดาน downside จากนักทองเที่ยวจีน
จํากัด
 Action/ Recommendation
ราคาหุนกลุมโรงแรมทีล่ดลงเปนเพราะความกังวลเกีย่วกับจํานวนนักทองเทีย่วจีน และผลกระทบจากชวง low season ซ่ึงเรามองวาเปนโอกาสใหเขาซ้ือ โดยเรายังคงมอง “บวก” กับหุนกลุมโรงแรม เพราะราคา
หุนสมเหตุสมผลอยูที่ระดับใกลเคียงกับ EV/EBITDA เฉล่ีย 10 ปยอนหลัง 

TOURISM SECTOR: ไมไดแยอยางที่นักลงทุนคิด (POSITIVE)

Source: Krungsri Securities



10

พอรตหุนประจําสัปดาห 2023 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio +2.75% ชนะตลาดที่ +0.28%

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)
SET Index +0.28% +1.69% -6.55%
Krungsri Portfolio +2.75% +1.58% +6.24%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมา CBG DOHOME และ WHA ใหผลตอบแทน
+2.75% ชนะตลาดที่ใหผลตอบแทน +0.28% โดยมี CBG ใหผลตอบแทนมากที่สุด +5% ตาม
ดวย WHA ใหผลตอบแทน +4.02% สวน DOHOME นาผิดหวังใหผลตอบแทน -0.76%
ตามลําดับ

พอรตจําลองรวมเดือน มิ.ย. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +1.58% แพ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน +1.69%

พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +6.24% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -6.55%

พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราปรับหุนที่เคยแนะนําในสัปดาหที่ผานมา คือ
DOHOME และ WHA ออก และนําหุน Top Pick ชุดใหม คือ IVL และ TOP เขามาแทน สวน
CBG คงไวในพอรตตามเดิม
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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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