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• เราใหน้ําหนักเปนกลางใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ี ที่ 1,510 - 1,550 จุด 
• ประชุม กนง. จับตาอัตราดอกเบี้ยนโยบายและคาดการณ GDP จะมีการเปล่ียนแปลงหรือไม 
• หุนทองเที่ยวจะกลับมาเปนที่สนใจของนักลงทุนดักชวงหยุดยาวของจีนในชวง Golden Week
• Top pick ประจําสัปดาห: CENTEL M และ TKN

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 25-29 ก.ย. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
เรามีมุมมองเปนกลางตอเน่ืองจากสปัดาหที่ผานมาใหกรอบ SET Index ที่ 1,510 - 1,550 จุด การฟนตัวของดัชนีเปนเพียง Technical Rebound มูลคาการซ้ือขายยังไมซัพพอรต ตลาดยัง
ขาดปจจัยหนุนใหม และยังมีปจจัยที่ตองติดตามเพิ่มเติมในสัปดาหน้ี โดยเฉพาะตัวเลข สงออก/นําเขา เดือน ส.ค. ของไทยที่จะประกาศในวันที่ 26 ก.ย.น้ี ยังมีความเสี่ยงที่การสงออกจะหดตัว
ขณะที่การนําเขาอาจเพิ่มข้ึนตามราคาน้ํามันสงผลใหดุลการคาขาดดุลมากข้ึนกดดันใหดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลมากข้ึนเปนลบตอคาเงินบาท ขณะที่กลางสปัดาหจะมีการประชุมของ
คณะกรรมการนโยบายการเงินของไทย (BoT Meeting) เรายังไมปดโอกาสที่แบงกชาตอิาจจะพิจารณาปรับข้ึนดอกเบี้ยอกีหน่ึงครั้ง นอกจากน้ียังตองติดตามตัวเลขประมาณการณ GDP ของ
แบงกชาติดวยวาจะปรับลดคาดการณ GDP ในปน้ีและปหนาลงมากนอยแคไหนหลังจากที่ผูวาแบงกชาตสิงสัญญาณจะปรบัลดคาดการณ GDP ไวแลวในชวงกอนหนา เรามองวา 2 ปจจัยน้ีจะ
คอยกดดันบรรยากาศการลงทนุ อยางไรก็ตามดัวยดัชนีที่ปรับลงมาแลวในชวง 2 สปัดาหที่ผานมาอาจจะทําให Downside ที่ดัชนีจะลดลงอีกแบบแรงๆ (Panic) เปนไปอยางจํากัดทําให
บทสรุปการเคล่ือนไหวของดัชนีเปนกลางหรือ Sideway ตามกรอบขางตน กลยุทธในชวงที่ตลาดพักตวัหรือ Sideway หุนที่มีปจจัยหนุนเฉพาะจะเปนกลุมที่นักลงทุนใหความสนใจและมีโอกาส
Outperform มากที่สุด โดยสัปดาหน้ีเราใหน้ําหนักไปที่กลุมทองเที่ยวจากจํานวนนักนทองเที่ยวที่คาดวาจะเรงตัวข้ึนในชวง Golden Week ของจีน Top pick คือ CENTEL M และ TKN

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี ้: 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม
• ไตรมาส 3 Window dressing หากอิงสถิติมีโอกาสเกิดข้ึนนอย: สถิติยอนหลัง

10 ปพบวาการลงทุนในตลาดหุนไทยในชวงสัปดาหสุดทายของเดือน ก.ย ใหผลตอบแทนเปน
บวกเพียง 3 ป นอกน้ันใหผลตอบแทนเปนลบ หรือสรุปไดวาการลงทุนในชวงดังกลาวมีโอกาส
ใหผลตอบแทนเปนบวกเพยีง 30% เทาน้ัน

• ประชมุ กนง. ยังมีโอกาสปรับข้ึนดอกเบี้ย: หากอิงจากกิจกรรม ศก. ตางๆ (GDP, 
และอัตราเงินเฟอ) มีความเปนไปไดที่แบงกชาติจะชะลอการปรบัข้ึนดอกเบี้ยคลายกับเฟดและ
แบงกชาติอื่นๆ แตในมุมของตลาดและนักลงทุนคาดวาแบงกชาติจะปรบัข้ึนดอกเบี้ยอีกครั้ง
สะทอนจากอตัราผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้น (1 ป) ของไทยปรบัข้ึนเหนือกวาระดับอตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายของไทยที่ 2.25% ไปแลว

• ติดตามตัวเลขเงินเฟอสหรัฐ (PCE Price Index) บงชี้ทิศทางดอกเบี้ยเฟด: 
สหรัฐจะประกาศ PCE Price Index ในวันศุกรน้ีเบื้องตน Consensus คาด Headline PCE จะ
เพิ่มข้ึนเปน 3.5% จาก 3.3% ในเดือน ส.ค. แตคาดวา Core PCE จะลดลงแตะระดับ 3.9% จาก
4.2% ในเดือน ส.ค. (หากตัวเลขลดลงและตํ่ากวาที่ตลาดคาดจะเปนบวกกับตลาด)

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• CENTEL(ปด 47.75 ซื้อ/เปา IAA Consensus 53 บาท) ดักเก็งกําไรคาดได
ประโยชนโดยตรงจากจํานวนนักทองเที่ยวที่คาดวาจะเรงตัวขึ้นตั้งแตปลายสัปดาหนี้
เนื่องจากเปนชวงหยุดยาวหรือ Golden week ของชาวจีนผสานกับไทยใหฟรีวีซาจีนเริ่ม 
25 ก.ย.23 - ก.พ. ปหนา

• M (ปด 47.25 ซื ้อ/เปา IAA Consensus 54.50) ไดประโยชนจากตนทุนวัตถุดิบ (หมู) 
ราคาทรงตัวอยูในระดับตํ่า, ไตรมาส 4 เขาสู High season โดยเฉพาะในชวง Golden week 
ของจีน (MK + ยาโยอิ+ แหลมเจริญซีฟูด) มีสัดสวนรายไดจากลูกคาจีนประมาณ 10% 
และธุรกิจอาหารเปนหน่ึงใน Soft power ที่จะไดรับการผลักดันจากภาครัฐ

• TKN (ปด 13.20 ซ้ือ/เปา IAA Consensus 15 บาท) เปนอีกหน่ึงหลักทรัพยที่
คาดวาจะไดประโยชนจากการเพิ่มข้ึนของกลุมนักทองเที่ยวจากประเทศจีนโดยกอน Covid-
19 TKN มีสัดสวนรายไดจากนักทองเที่ยวจีนประมาณ 20-25%
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส -1.9% กังวลเฟดตรึงดอกเบ้ียสูงเปนเวลานาน
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสปรับตัวลง 1.9% ในสัปดาหที่ผานมา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 

10 ป ของสหรัฐพุงทําสถิติสูงสุดในรอบ 16 ป นักลงทุนกังวลเฟดจะตรึงอัตราดอกเบี้ยที่
ระดับสูงเปนเวลานาน

• ธนาคารกลางสหรัฐ (FED) มีมติคงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่ระดับ 5.25-5.50% แต FED Dot 
Plot สงสัญญาณจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีกหนึ่งครั้งในชวงที่เหลือของปนี้ สวนปหนาเฟ
ดสงสัญญาณลดดอกเบี้ยเพียง 2 ครั้ง นอยกวาครั้งเดิมที่คาดวาจะลดดอกเบี้ย 4 ครั้ง

• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปพุงแตะระดับ 4.5% เพิ่มขึ้นทําสถิติสูงสุดในรอบ 
16 ป (ตั้งแตป 2007) ปจจัยน้ีกดดันใหหุนกลุม Tech ในสหรัฐโดนเทขาย

ยุโรป : -1.9% กลัวธนาคารกลางทั่วโลกตรึงดอกเบ้ียสูงเปนเวลานาน
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป (Euro Stoxx600) ลดลง 1.9% ในสัปดาหที่ผานมา ปรับลงในทิศทาง

เดียวกับตลาดหุนสหรัฐเน่ืองจากนักลงทุนกังวลวาบรรดาธนาคารกลางตางๆ ทั่วโลกจะตรึง
ดอกเบี้ยที่ระดับสูงเปนเวลานาน

• สัปดาหที่ผานมาเปนสัปดาหแหงการประชุมของธนาคารกลางตางๆ นําโดยสหรัฐแมครั้งนี้จะ
คงอัตราดอกเบี้ยใวที่ระดับเดิม แตสงสัญญาณจะข้ึนดอกเบี้ยอีกหนึ่งครั้งในชวงที่เหลือของป
น้ีพรอมกับสงสัญญาณวาปหนาจะลดดอกเบี้ยเพียง 2 ครั้งเทาน้ัน จากเดิมคาดไว 4 ครั้ง

• BoE มีมติ 5 ตอ 4 ใหคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 5.25% ตามเดิม สวนทางกับที่ Consensus 
คาดวาจะปรับข้ึนดอกเบี้ย 0.25% เปน 5.5% (มติที่ไมเปนเอกฉัณฑและเงินเฟอสูงยังเปนไปไดที่ 
BoE จะปรับข้ึนดอกเบี้ยอีกในอนาคต)

ตลาดหุนไทย

SET: -1.26% ผันผวนมีปจจัยกดดันทั้งในและตางประเทศ

• สัปดาหที่ผานมา SET Index ลดลง 19 จุด (-1.26%) ปดที่ระดับ 1,523 จุด มูลคาการซื้อ
ขายเฉล่ีย 47,964 หม่ืนลานบาท เพิ่มข้ึน 9.2%wow นักลงทุนตางชาติขายสุทธิ 6,606 ลาน
บาท

• ดัชนีเคลื่อนไหวผันผวนโดยเฉพาะในชวงตนสัปดาหดัชนีรวงแรงจาก Fund flow ตางชาติ
ไหลออกกังวลวินัยการคลังของรัฐบาลหลังเรงออกมาตรการชวยเหลือคาครองชีพของ
ประชาชนหลายรายการ ขณะที่ราคานํ้ามันดิบพุงขึ้น จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติลดลง
ในชวง low season อาจกดดันใหดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลมากข้ึนกดดันคาเงินบาทออนคา
แตะระดับ 36.3 บาทตอดอลลารออนคามากที่สุดในรอบ 10 เดือน 

• สวนปจจัยตางประเทศมีประเด็นเฟดสงสัญญาณจะคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับสูงเปนเวลานาน 
ผลักดันใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐพุงข้ึนสูระดับ 4.5% ทําสถิติสูงสุดใน
รอบ 16 ป 

• ปลายสัปดาหดัชนีมี Technical Rebound หลังจากที่รวงแรงในชวงกอนหนา อยางไรก็ตาม
นักลงทุนเนนเก็งกําไรเฉพาะหุนในกลุมที่มีปจจัยบวกเฉพาะตัว

• กลุมสื่อสาร Outperform ตลาดมากที่สุด จากแรงเก็งกําไรหุน ADVANC และ TRUE โดย 
ADVANC คาดการณกําไรสุทธิ 3Q23 ออกมาดีและมีดีลซื้อกิจการ 3BB จาก JAS ขณะที่ 
TRUE มีประเด็นขายสินทรัพยเขากอง DIF เพิ่มและดักเก็งกําไรบริษัทจะประกาศ Synergy ใน
วันที่ 26 ก.ย.น้ี (TRUE Capital Day)

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

ทองเที่ยว (Tourism)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมทองเที่ยวราคาหุนปรับตัวลงในทิศทางเดียวกับตลาด ประกอบกับมีปจจัยกดดันเฉพาะตัว
หลังจากจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติปรับลงซึ่งเปนผลตามฤดูกาล (จํานวนนักทองเที่ยวเดือน 
ก.ย. มักจะลดลงประมาณ 20% เม่ือเทียบกับเดือน ส.ค) 
มุมมองในสัปดาหหนา
เราคาดวาหุนในกลุมทองเที่ยวจะกลับมาเปนที่สนใจของนักลงทุนเพื่อดักเก็งกําไรกอนที่จะเขาสู
ชวง High season ของธุรกิจทองเที่ยวตั้งแตเดือน ต.ค. เปนตนไปโดยเฉพาะกลุมนักทองเที่ยวจาก
ประเทศจีนคาดวาจะเพิ่มมากขึ้นเนื่องจากเปนชวงหยุดยาวในเทศกาลไหวพระจันทรและวันชาติ 
หรือเปนชวงหยุดยาวในชวง Golden Week (1-8 ต.ค.)     

TOURISM Current z-score -0.23 Change (%wow)
TOURISM -0.2%

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

EPS -32.3 -57.2 -21.9 18.2 24.9 34.6 SHR -2.8%

EPS growth (%) -77.3% 61.7% 183.1% 36.6% 39.0% SHANG -1.9%

HELTH Current z-score -1.85 Change (%wow)
HELTH -1.7%

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

EPS 64.2 173.8 297.8 221.1 239.7 258.5 BDMS -3.7%
EPS growth (%) 170.8% 71.3% -25.8% 8.4% 7.8% VIBHA -4.2%

โรงพยาบาล (Health)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมโรงพยาบาล BH BCH เดนนักลทุนดักเก็งกําไรคาดผลประกอบการ 3Q23 จะออกมาดีตาม 
High season ของธุรกิจ แต BDMS ราคายังลดลงตอเนื่องนักลงทุนยังไมมั่นใจกับสถานการณ
ภายในบริษัทหลังคุณปราเสริฐ ปราสาททองโอสถ ประกาศลาออกจากกรรมการบริษัท 
มุมมองในสัปดาหหนา
เรายังใหนํ้าหนักหุนกลุมโรงพยาบาลมากกวาตลาด จากบรรยากาศซื้อขายโดยรวมยังผันผวน 
ขาดปจจัยหนุนใหมหุนกลุมโรงพยาบาลจะกลายเปนตัวเลือกที่นักลงทุนจะพักเงิน เนื่องจากเปน 
Defensive stock ประกอบกับชวงไตรมาส 3 เปน High season ของธุรกิจผลประกอบการจะ
ปรับตัวข้ึนอยางมีนัยสําคัญเม่ือเทียบ qoq
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• ครม.เห็นชอบลดคาไฟฟาเพิ่มเติมอีก 0.11 บาท จาก 4.10 บาทเหลือ 3.99 บาทตอหนวยเริ่มมีผลทันทีในรอบบิลเดือน ก.ย.น้ี ประเด็นน้ีเปนบวกตอกลุมคาปลีก, โรงแรม และโรงพยาบาลที่มีคาใชจาย
เปนคาไฟฟาเปนจํานวนมาก แตจะเปนลบกบัผูประกอบการโรงไฟฟา SPP(BGRIM GPSC GULF) หากใชวิธีปรับลดคา Ft และ จะเปนลบกับ PTT หากให PTT ชวยอุดหนุนดวยการแบกรบัหรือพยุง
ราคากาซธรรมชาติไมใหปรับข้ึน

• คณะกรรมการนโยบายการเงินอังกฤษ (BoE) มีมติ 5 ตอ 4 ใหคงอัตราดอกเบีย้ที่ระดับ 5.25% ตามเดิม สวนทางกบัที่ Consensus คาดวาจะปรับข้ึนดอกเบี้ย 0.25% เปน 5.5% (มติที่ไมเปนเอกฉัณฑ
และเงินเฟอสูงยังเปนไปไดที่ BoE จะปรับข้ึนดอกเบี้ยอีกในอนาคต)

• รัสเซียประกาศระงับการสงออกน้ํามันเบนซินและดีเซลไปยังตลาดทั่วโลกเปนการชั่วคราว เพือ่แกปญหาน้ํามันขาดแคลน และชวยใหราคาน้ํามันขายปลีกในประเทศลดลง ประเด็นน้ีจะทําให Supply 
น้ํามันสําเร็จรูปตึงตัวหนุนคาการกล่ันสูงข้ึนเปนบวกตอหุนโรงกล่ัน (TOP SPRC BCP)

• ธนาคารกลางสหรัฐ (FED) มีมติคงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่ระดับ 5.25-5.50% ซ่ึงเปนระดับสูงสุดในรอบ 22 ป ดาน Fed Dot Plot ลาสุดบงชี้วาเฟดจะปรับข้ึนดอกเบี้ยอกี 1 ครั้งในปน้ีเปน 5.5-
5.75% ตามที่ตลาดคาดไว แตสงสัญญาณลดดอกเบีย้เพียง 2 ครั้งในปหนาเปน 5-5.25% นอยกวาเม่ือเทียบกับครั้งกอนที่คาดวาจะลดดอกเบี้ย 4 ครั้งสูระดับ 4.5 -4.75%

25 ก.ย. 66 26 ก.ย. 66 27 ก.ย. 66 28 ก.ย. 66 29 ก.ย. 66

• สิงคโปร – อัตราเงินเฟอเดือน 

ส.ค.

• เยอรมนี – ดัชนีความเชื่อม่ันทาง

ธุรกิจเดือน ก.ย.

• สหรัฐ – ดัชนีกิจกรรม ศก. ทั่ว

ประเทศเดือน ส.ค. จากเฟดสาขาชิ

คาโก

• ไทย – ตัวเลข สงออก/ นําเขา 

เดือน ส.ค.

• สหรัฐ – ดัชนีความเชื่อม่ัน

ผูบริโภคเดือน ก.ย. 

• ไทย – ประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงิน 

(BoT Meeting)

• จีน – กําไรภาคอุตสาหกรรมเดือน 

ส.ค.

• สหรัฐ – ยอดสั่งซ้ือสินคาคงทน

เดือน ส.ค.

• ไทย – ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม

เดือน ส.ค.

• ยูโรโซน – ความเชื่อม่ันผูบริโภค

เดือน ก.ย.

• สหรัฐ – ประกาศ GDP ไตรมาส 

2/23 (ครั้งสุดทาย)

• ไทย – แบงกชาติรายงานภาวะ 

ศก. ไทยเดือน ส.ค.

• สหรัฐ – ประกาศตัวเลขเงินเฟอ 

(PCE Price Index) เดือน ส.ค.

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 7.6/ 4.4
Market cap (Btm/ USDm) 3,710/ 103
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 19.7/ 0.5
Free float (%) 71.4
Issued shares (m shares) 700

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) NA 7.6 (6.9) NA
Total return vs SET (%) NA 6.8 (5.3) NA

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 1 0 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 5.90 9.00 (34.4)
2023F net profit (Btm) 292 317 (8.0)
2024F net profit (Btm) 345 379 (8.9)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 0.00 0.00

3M (%) NA NA

ytd (%) NA NA

Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt5.30Target price Bt5.90 (+11.3%)
BUY

ธุรกิจ star และ cash cow : GABLE มีธุรกิจหลักสามกลุม ไดแก 1) โซลูชั่น และบริการสําหรับลูกคากิจการ (system integration: SI); 2) โซลูชั่นดานการกระจายสินคาที่มี
มูลคาเพิ่ม และ 3) software platform เราชอบโครงสรางของบริษัทที่เปนสวนผสมระหวางธุรกิจ cash cow และ star ซึ่งจะชวยหนุนใหมีกระแสเงินสดมั่นคง และมีศักยภาพทาง
ธุรกิจสูง ซ่ึงจะชวยสรางการเติบโตในระยะยาว

ผลประกอบการเติบโตอยางตอเนื่อง: เราคาดกวากําไรในป 2023 ของ GABLE จะเพิ่มขึ้นเปน 292 ลานบาท (+9%) เนื่องจาก (i) software platform ซึ่งเปนธุรกิจดาว
เดน (star business) ของบริษัทเติบโตอยางตอเนื่องจากกท่ีมีจํานวนลูกคาใชบริการมากขึ้น  (ii) ธุรกิจ SI เติบโตอยางตอเนื่อง จากอุปสงคที่สูงในอุตสาหกรรม เราคาดวา
รายไดของ GABLE จะเพิ่มขึ้น 10% เปน 5.2 พันลานบาท ในขณะที่คาดวา GPM จะเพิ่มขึ้นเล็กนอยเปน 21.5% จาก 21.2% ในป 2022 เพราะมีรายไดเพิ่มขึ้นจากธุรกิจ 
software platform ซ่ึงมี margin สูง

เริ่มตนศึกษาดวยคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมายป FY24 ที่ 5.90 บาท:เรามองวา GABLE มีศักยภาพการเติบโตสูงที่สุดในกลุมบริษัท SI โดยปจจัยกระตุน
ไดแก (i) ความตั้งใจที่จะใชกลยุทธการเติบโตแบบ active ซึ่งตางจากบริษัท SI อื่น ๆ ที่ตั้งเปาเติบโตแบบ passive (ii) ดีล M&A ในอนาคต และ (iii) ศักยภาพการเติบโตที่
แข็งแกรงในธุรกิจ software ของบริษัท เราเริ่มตนศึกษาหุน GABLE ดวยคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมายป FY24 ที่ 5.90 บาท อิงจาก P/E ที่ 12x (เทากับ P/E 
เฉล่ียของบริษัท) ใกลเคียงกับของหุนอื่นในกลุม ท้ังนี้ GABLE เปนหนึ่งในบริษัท SI ท่ี NPM สูงท่ีสุด โดยมีผลประกอบการในอดีตท่ีแข็งแกรง ในขณะที่ P/E ตํ่าเปนที่สองของ
กลกุม นอกจากนี้ บริษัทยังเปนสวนผสมของทั้งหุนเติบโต (growth stock) (ผลประกอบการนาจะดีขึ้นเล็กนอยทุกป) และหุนปนผล (dividend stock) (จากนโยบายการ
จายเงินปนผลท่ี 50%) โดยคาดวาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลในป 2023 จะไมนอยกวา 4.3%

Source: Krungsri Securities

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 4,939 4,731 5,202 5,573 5,838
Revenue growth (%) 12.81 (4.21) 9.94 7.14 4.76
EBITDA (Btm) 382 408 447 505 481
EBITDA growth (%) (16.47) 6.73 9.61 13.08 (4.78)
Profit, core (Btm) 245 267 292 345 376
Profit growth, core (%) (23.22) 8.68 9.33 18.47 8.94
Profit, reported (Btm) 245 267 292 345 376
Profit growth, reported (%) (23.26) 8.68 9.33 18.47 8.94
EPS, core (Bt) 0.47 0.51 0.42 0.49 0.54
EPS growth, core (%) (23.22) 8.68 (18.00) 18.47 8.94
DPS (Bt) 1.33 1.92 0.21 0.25 0.27
P/E, core (x) 0.00 0.00 11.62 9.81 9.00
P/BV, core (x) 0.00 0.00 1.41 1.32 1.23
ROE (%) 13.23 18.75 16.45 13.86 13.58
Dividend yield (%) n.a. n.a. 4.34 5.15 5.63

G-ABLE (GABLE): เพชรในตม 
GABLE เปนหนึ่งในบริษัทดาน SI ที่มีศักยภาพในการเติบโตสูงที่สุด ในขณะที่ราคาหุนในปจจุบันมี P/E ตํ ่าที ่สุดในกลุม เราเริ ่มตนศึกษาหุน 
GABLE ดวยคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมายป FY24 ที่ 5.90 บาท อิงจาก P/E ที่ 12x ใกลเคียงกับของหุนอื่นในกลุม
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 7.2/ 5.4
Market cap (Btm/ USDm) 14,345/ 399
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 23.3/ 0.6
Free float (%) 26.1
Issued shares (m shares) 2,020

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 19.3 21.4 26.8 30.8 
Total return vs SET (%) 27.7 22.7 25.5 38.3 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 2 1 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 8.60 8.00 7.5 
2023F net profit (Btm) 681 464 46.8 
2024F net profit (Btm) 1,562 1,708 (8.5)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) (33.43) 112.38
3M (%) (34.00) 112.38
ytd (%) 13.03 232.85
Krungsri
From last report (%) (3.09) 94.25

Price Bt7.10Target price Bt8.60 (+21.1%)
BUY

ปรับเพิ่มประมาณการยอดขายที่ดินสูงเปนสถิติใหมตั้งแตป 13 ที่ 1,700 ไร, 1,870 ไร และ 1,966 ไรสําหรับป FY23F–FY25F: ดวยอุปสงคแข็งแกรงจากลูกคาจีนจาก
หลากหลายอุตสาหกรรม (อาหาร, อิเล็กทรอนิกส, เหล็ก) สนับสนุนยอดขายท่ีดนิสูงถงึ 1,022 ไรใน 1H เทียบกับเพียง 239 ไรใน 1H22 ซ่ึงมากกวาการประมาณการป 2023 ของ
เรามาก นอกจากนี้ ยังมีอุปสงคท่ีแข็งแกรงในนิคมอุตสาหกรรมของ ROJNA ในพื้นท่ี EEC และอยุธยา บริษัทมียอดจองท่ีดินจากลูกคามากกวา 1,000 ไร ณ เดือนมิถุนายน

สตอกที่ดินเกา อัตรากําไรขั้นตนสูง : เราคาด ROJNA มีสตอกที่ดิน  7,000 ไร ณ เดือนมิถุนายน 2023 ซึ่งเทากับยอดขาย 4 ป ดวยอุปสงคที่แข็งแกรงและอุปทานที่
จํากัด เราเชื่อวาบริษัทจะสามารถปรับขึ้นราคาขายและอัตรากําไรขั้นตนไดตามแนวโนมของอุตสาหกรรม ROJNA มีตนทุนสตอกที่ดินตํ่าเนื่องจากซื้อมานานกวา 6 ปแลว 
จึงทําใหอัตรากําไรใน 1Q23 สูงถึง 40.6% (สูงกวาเปาของบริษัทท่ี 30%) ถึงแมจะโอนที่ดินผืนใหญให Horizon Plus เราปรับคาดการณอัตรากําไรสุทธิเพิ่มขึ้น 5% สําหรับ
นิคมฯ เดิมใน อยุธยา ปราจีนบุรี และระยอง เปน 45-55% และ นิคมฯ ใหมในชลบุรีปรับขึ้น 10% เปน 40%

ปรับประมาณการรายได:เราทําการปรับประมาณกําไรธุรกิจหลัก 95% คิดเปน 1.4 พันลานบาทในป FY23F, 94% คิดเปน 1.6 พันลานบาทสําหรับป FY24F และ 184% 
เปน 1.8 พันลานบาทในป FY25F เราปรับสมมติฐานดังนี้ (i) ปรับยอดโอนขึ้นเปน 1,2400-1,748 ไร เทียบกับประมาณการเดิม 688–908 ไร สนับสนุนจากอุปสงคที่แข็งแกรง
และยอดจองที่ดินยอดขายรอโอนสูงเปนประวัติการณ 1,298 ไร ณ เดือนมิถุนายน 2023 (ii) ปรับขึ้นอัตรากําไรขั้นตนสําหรับนิคมฯ 1-7% เปน 44.6–44.9% (iii) ปรับลด
รายไดธุรกิจไฟฟา 14-22% เปน 12–15 พันลานบาทและปรับลดอัตรากําไรขั้นตน 2-4% จากการปรับลดคา Ft เดือนกันยายน-ธันวาคมปนี้

ROJANA INDUSTRIAL PARK(ROJNA):มามืด

Source: Krungsri Securities

ROJNA สรางความประหลาดใจใหกับพวกเราดวยยอดขายที่ดินครึ ่งปแรกสูงถึง 1,022 ไร มากกวาประมาณการของเรามาก เราจึงปรับ
ประมาณการยอดขายที่ดินเพิ่มมากกวาเทาตัวเปน 1,700–1,966 ไรและยอดโอน 1,244–1,748 ไรในป FY23F–FY25F จากอุปทานที่จํากัด 
เรามั่นใจวา ROJNA จะสามารถปรับขึ้นราคาขายที่ดินไดและอัตรากําไรขั้นตนสูงขึ้นจากสตอกที่ดินตนทุนตํ่า เราปรับเพิ ่มอัตรากําไรขั ้นตน
ของนิคมฯ 5 – 10% เราไดสะทอนปจจัยเหลานี ้และใชประมาณการเชิงอนุรักษสําหรับโรงไฟฟา (ปรับลดราคาขายและอัตรากําไรขั ้นตน) เรา
ปรับเพิ ่มประมาณการกําไรธุรกิจหลัก 94–184% สําหรับป FY23F–FY25F หลังปรับประมาณการและเลื ่อน valuation เปนกลางป 2024 
เราปรับราคาเปาหมายเปน 8.6 บาท และคงคําแนะนํา ซื้อ 

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 12,559 17,169 19,083 18,532 19,548
Revenue growth (%) 3.3 36.7 11.1 (2.9) 5.5
EBITDA (Btm) 3,395 2,894 4,255 4,489 4,862
EBITDA growth (%) (13.6) (14.8) 47.0 5.5 8.3
Profit, core (Btm) 455 385 1,372 1,562 1,813
Profit growth, core (%) (46.4) (15.4) 256.3 13.8 16.1
Profit, reported (Btm) 1,938 1,140 681 1,562 1,813
Profit growth, reported (%) 40.1 (41.2) (40.2) 129.2 16.1
EPS, core (Bt) 0.23 0.19 0.68 0.77 0.90 
EPS growth, core (%) (46.4) (15.4) NA 13.8 16.1
DPS (Bt) 0.20 0.30 0.60 0.69 0.80 
P/E, core (x) 29.5 36.2 10.2 8.9 7.7
P/BV, core (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
ROE (%) 9.8 5.9 3.5 7.9 9.0
Dividend yield (%) 3.0 4.3 8.8 10.0 11.6
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 15.9/ 12.7
Market cap (Btm/ USDm) 169,650/ 4,715
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 291.1/ 8.1
Free float (%) 41.2
Issued shares (m shares) 13,151

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (14.4) (4.6) (5.9) (3.1)
Total return vs SET (%) (6.0) (3.2) (7.2) 4.4 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 22 4 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 16.10 16.90 (4.8)
2023F net profit (Btm) 6,702 6,742 (0.6)
2024F net profit (Btm) 7,534 7,534 0.0 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) (0.37) (0.79)
3M (%) (2.33) (1.08)
ytd (%) (5.33) (4.90)
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt12.90Target price Bt16.10 (+24.8%)
BUY

คาดวารายไดจะเพิ่มขึ้น 10% ในป FY23F: เราเช่ือวารายไดจะเพ่ิมขึ้น 10% ในป FY23F จากยอดขายที่เพ่ิมขึ้น 10% (same-store sales growth ที่ 4%) และรายไดคาเชา
ที่เพ่ิมขึ้น 10% จากการฟนตวัหลงั COVID ทั้งน้ี เม่ืออิงตามเปาของบริษัท เราคาดวาสาขาใหมสวนใหญที่เปดใหมในป FY23 (9 จาก 10 ราน) จะเปน Mega Home ซึ่งเปน
กลุมตลาดที่ยังมีการเขาถึงไมมากพอ 

ยอดขายสินคา Private-label จะชวยใหอัตรากําไรขั้นตนเพิ่มขึ้น: บริษัทเนนเพ่ิมอัตรากําไรขั้นตนจากการขายดวยการเพิ่มยอดขายสินคา private-label ซึ่งมี
อัตรากําไรขั้นตนสูงกวาสินคาประเภทอื่น ๆ 10-15% ซึ่งเปนสาเหตุสําคัญที่ทําใหอัตรากําไรขั้นตนเพิ่มขึ้น 0.2ppt ในชวง FY19-FY22 เปน 26.1% เราคาดวาอัตรา
กําไรขั้นตนจากการขายจะเพ่ิมขึ้นอีก 0.2ppt ในป FY23F เปน 26.3% เพราะสัดสวนยอดขายสินคา private-label เพ่ิมขึ้น 0.2ppt เปน 21%

ประเมินราคเปาหมายดวยวิธี DCF ความเสี่ยงหลักอยูที ่การฟนตัวของการบริโภคในประเทศ: บนฐานกําไรป 24 เราประเมินราคเปาหมายดวยวิธี DCF ใช 
WACC ที่ 7.7% และ terminal growth ที่ 2% เรามองวา Home Pro เปนหนึ่งในหุนคาปลีกที่มีกําไรที่มีเสถียรภาพ  จากพอรตธุรกิจที่กระจายตัวดี โดยมีกลุมลูกคา
ทั้งระดับกลาง และราคาประหยัด  ทั้งน้ี ราคาหุน HMPRO คิดเปน P/E ป FY24F ที่ 23.2x ตํ่ากวาคาเฉลี่ยระยะยาวที่ 31x ดังน้ัน เราจึงแนะนําซื้อ

HOME PRODUCT CENTER (HMPRO):  กําลังฟน

Source: Krungsri Securities

เรากลับมาศึกษาหุน HMPRO ดวยคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมายที่ 16.10 บาท บริษัทเปนผูนําในกลุมคาปลีกสินคาประเภท ;วัสดุ
ตกแตงและกอสรางในประเทศไทย โดยรานคาปลีกของบริษัทที ่ครอบคลุมตลาดในกลุมระดับกลางถึงสูงคือ Home Pro (ทั ้งในประเทศไทย 
และมาเลเซีย) และกลุมราคาประหยัดคือ Mega Home ทั ้งนี ้ เนื ่องจากเราคาดวายอดขายจะเพิ ่มขึ ้น 10% และอัตรากําไรขั ้นตนจะเพิ ่มขึ ้น 
0.2ppt เปน 26.3% (เพราะยอดขายสินคา private-label ซึ ่งอัตรากําไรดีมีสัดสวนสูงขึ ้น) เราจึงคาดวากําไรจากธุรกิจหลักในป FY23F จะ
โต 8% 

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 61,791 66,811 73,493 80,842 86,501 
Revenue growth (%) 3.2 8.1 10.0 10.0 7.0 
EBITDA (Btm) 10,258 11,261 12,382 13,778 14,675 
EBITDA growth (%) 4.3 9.8 10.0 11.3 6.5 
Profit, core (Btm) 5,441 6,217 6,702 7,534 7,981 
Profit growth, core (%) 5.5 14.3 7.8 12.4 5.9 
Profit, reported (Btm) 5,441 6,217 6,702 7,534 7,981 
Profit growth, reported (%) 5.5 14.3 7.8 12.4 5.9 
EPS, core (Bt) 0.41 0.47 0.51 0.57 0.61
EPS growth, core (%) 5.5 14.3 7.8 12.4 5.9 
DPS (Bt) 0.32 0.38 0.41 0.46 0.49 
P/E, core (x) 35.1 32.4 26.1 23.2 21.9 
P/BV, core (x) 8.3 8.4 6.8 6.3 5.9 
ROE (%) 24.5 26.5 27.0 28.2 27.8 
Dividend yield (%) 2.2 2.5 3.1 3.4 3.7 
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พอรตหุนประจําสัปดาห 2023 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio +0.26% ขณะที่ตลาด -1.26%

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)
SET Index -1.26% -2.77% -8.75%
Krungsri Portfolio +0.26% -2.82% +9.82%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมา GLOBAL ใหผลตอบแทน +0.26% ชนะตลาดที่
ใหผลตอบแทน -1.26% โดยมี TRUE ใหผลตอบแทนดีสุด +3.40% แต GLOBAL และ TU นา
ผิดหวังใหผลตอบแทน -0.56% และ -2.05% ตามลําดับ
 พอรตจําลองรวมเดือน ก.ย. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน -2.82% ขณะที่
ตลาดใหผลตอบแทน -2.77% 
 พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +9.82% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -8.75%
 พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราปรับหุนที่แนะนําในสัปดาหที่ผานมา GLOBAL 
TRUE และ TU ออก และแทนดวยหุน Top pick ชุดใหม คือ CENTEL M และ TKN
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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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