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• คงมุมมองเปนกลางถึงบวกใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ีที่ 1,380 - 1,420 จุด 
• ตางชาติหยุดการซื้อขายแตยังมีเม็ดเงินจากกองทุนลดหยอนภาษีจากในประเทศมาชวยหนุน
• สถิติชี้ชัดตลาดหุนไทยมักมี Windrow dressing ในชวงปลายป และมี January effect ในตนปหนา
• Top pick ประจําสัปดาห: CBG CRC และ GLOBAL

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 25-28 ธ.ค. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
เราคงมุมมองเปนกลางถึงบวกใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ีที่ 1,380 - 1,420 จุด แมปกติในชวงสัปดาหสุดทายของทุกปจะมีมูลคาการซ้ือขายลดลงเน่ืองจากนักลงทุนตางชาติมักจะหยุด
การซ้ือขายในชวงครสิตมาส แตยังพอมีความหวังทางบวกจากเม็ดเงินลงทุนในประเทศโดยเฉพาะจากกองทุนลดหยอนภาษีในชวงโคงสุดทายของป อาทิ RMF SSF และ กองทุนใหมลาสุดคือ
Thailand ESG Fund เขามาชวยหนุนดัชนี หากอิงสถิติยอนหลังในชวง 10 ปที่ผานมาพบวามีความนาจะเปนสูงถึง 70% ที่ SET Index มีโอกาสใหผลตอบแทนเปนบวกในชวงสปัดาหสุดทาย
ของป คาดเปนผลจากการทําราคาปดของนักลงทุนสถาบัน (Window dressing) โดยมีเม็ดเงินจากกองทุนลดหยอนภาษีที่กลาวไปขางตนเปนตัวผลักดัน นอกจากน้ีบางสวนเปนการเขาซ้ือ
ของนักลงทุนเพื่อดักเก็งกาํไรเกี่ยวกับปรากฏการณของ January effect หรือเหตุการณที่ดัชนีมักจะปรับตัวข้ึนในเดือน ม.ค. จากการกลับเขามาซ้ือหุนของนักลงทุนหลังขายลดความเสี่ยง
ในชวงหยุดยาวสิ้นปออกไป และบางสวนเขามาดักซ้ือหุนกอนประกาศงบและประกาศจายปนผลประจําปในชวงเดือน ก.พ. และ มี.ค. หากอิงสถิติยอนหลัง 10 ป มีความนาจะเปนสูงถึง 70% ที่
SET Index จะปรับข้ึนในเดือน ม.ค. และมีเพียง 30% เทาน้ันที่ใหผลตอบแทนเปนลบ โดยหุนที่คาดวาจะเปนกลุมเปาหมายใหนักลงทุนเขาซ้ือในสัปดาหน้ีเราใหน้ําหนักไปทีก่ลุมคาปลีกซ่ึงผล
ประกอบการ 4Q23 คาดวาจะเติบโตโดดเดนตาม High season ของธุรกิจ และตนปหนามีมาตรการกระตุนกําลังซ้ือ Easy e-Receipt หนุนยอดขาย Top Pick คือ CBG CRC และ GLOBAL

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี ้: 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม

• ลุนสงออกไทยเดือน พ.ย. เปนบวกตอเนื่องเปนเดือนที่ 4 ติดตอกัน: กระทรวง
พาณชิยจะรายงานตัวเลขสงออกของไทยในวันจันทรที่ 25 พ.ย. เบื้องตน Consensus คาด
ยอดสงออกจะเพิ่มข้ึน 6.3% ชะลอตัวจากที่โต 8% ในเดือน ต.ค. สวนยอดนําเขาคาดโต 3% 
ชะลอตัวจากโต 10.1% ในเดือน ต.ค. สงผลใหดุลการคายังคาดวาจะขาดดุล 550 ลานเหรียญ
ขาดดุลเปนเดือนที่ 2ติดตอกัน

• ธปท. รายงานภาวะ ศก.ไทยเดือน พ.ย.หากดีจะเพิ่มความเชื่อมัน่ใหกับตลาด: 
เน่ืองจากจะชวยยืนยันการฟนตัวของกิจกรรมทาง ศก. หลังจากเม่ือเดือน ต.ค. เริ่มเห็น
สัญญาณบวกจากการฟนตัวของการบริโภคและการลงทุนจากภาคเอกชน เหลือเพียงภาค
การผลิตที่ยังหดตัว หากเดือน พ.ย. การผลิตกลับมาฟนตัวจะทําใหแนวโนม ศก. หรือ GDP 
ของไทยใน 4Q23 กลับมาเติบโตในทิศทางที่เรงตัวข้ึนจาก 3Q23 ตามที่ตลาดคาดกันไวได

• Window dressing และ January Effect มีโอกาสแคไหน?: องิสถติิยอนหลัง
10 ป (2013-2022) พบวามีความความนาจะเปนสูงถึง 70% ที่ SET Index จะปรับข้ึนในชวง
สัปดาหสุดทายของป หรือมี Window dressing (มี 7 ปใหผลตอบแทนเปนบวก และมี 3 ป ติด
ลบ) เชนเดียวกับ January Effect พบวามีความนาจะเปน 70% ที่ดัชนีตลาดหุนไทยจะปรับตัว
ข้ึนในเดือน ม.ค. (ปรับข้ึน 7 ป และมีเพียง 3 ปที่ใหผลตอบแทนเปนลบ)

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• CBG (ปด 84 ซื้อ/เปา 93 บาท) แนวโนมรายไดและกําไรจะเรงตัวขึ้นใน 4Q23 จาก
การรับรูรายไดผลิตขวดและจัดจําหนายเบียรเขามาเต็มไตรมาสเปนไตรมาสแรก ปหนาจะมี
คาใชจายคาลิขสิทธฟุตบอลคาราบาวคัพลดลงจากการแชรคาใชจายรวมกับคุณ เสถียร, 
ราคาน้ําตาลและตนทุนวัตถุดิบอะลูมิเนียมลดลงตอเน่ือง

• CRC (ปด 40.25 ซ้ือ/เปา 44 บาท) ทยอยสะสมกอนมาตรการ Easy e-Refund ซึ่ง
ใหสิทธินําคาใชจายในการซื้อสินคามารวมหักเปนคาลดหยอนภาษีได 50,000 บาทตอคน 
จะเริ่มบังคับใชในปใหมนี้ มอง CRC ไดประโยชนมากสุดผานการขายในกลุมสินคาแฟชั่นส, 
เครื่องใชไฟฟา (Power Buy) และ สินคาวัสดุกอสราง (ไทวัสดุ)

• GLOBAL (ปด 17.60 ซื้อ/เปา 20 บาท) ผลประกอบการผานจุดตํ่าสุดมาแลว 
แนวโนม SSSG ทยอยฟนตัวและมีลุนเปนบวกไดตั้งแต 4Q23 และเรงตัวขึ้นในปหนา ราคา
เหล็กในตลาดโลกฟนตัวตอเน่ืองหนุนยอดขาย ขณะที่ความเสี่ยงจาก Stock loss ลดลง
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส +0.22% คาดหวังเฟดลดดอกเบ้ียยังหนุนตลาด
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสปรับตัวขึ้น 0.22% ในสัปดาหที่ผานมาปจจัยบวกยังเปนเรื่องเดิมคือ

นักลงทุนยังคาดหวังเฟดจะลดอัตราดอกเบี้ยในปหนา

• สหรัฐประกาศตัวเลข Headline PCE Price Index เดือน พ.ย. ลดลงสูระดับ 2.6% จาก 2.9% 
ในเดือน ต.ค. ลดลงมากกวาที่ตลาดคาดไวที่ 2.8% ขณะที่ Core PCE ลดลงสูระดับ 3.2% 
จาก 3.4% ในเดือน ต.ค. ลดลงมากกวาที่ตลาดคาดไวที่ 3.3%

• FED Atlanta คาด GDP ของสหรัฐใน 4Q23 จะขยายตัว 2.3% ลดลงจากการคาดการณ
ครั้งกอนที่ 2.7% และลดลงจาก 3Q23 ที่ขยายตัว 4.9%

• FedWatch tool ของ CME บงชี้วา นักลงทุนใหนํ้าหนัก 74.1% คาดวาเฟดจะลดอัตรา
ดอกเบี้ยลงครั้งแรกในเดือน มี.ค. ปหนา 

ยุโรป : +0.21% ตอบรับ ธ.กลางทั่วโลกหยุดขึ้นดอกเบ้ียและเตรียมลดดอกเบ้ียปหนา
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป (Euro Stoxx600) เพิ่มข้ึน 0.21% ในสัปดาหที่ผานมา ปรับข้ึนในททิศทาง

เดียวกับตลาดหุนสหรัฐ นักลงทุนยังคาดหวังดอกเบี้ยขาลง หลังจากธนาคารกลางในยุโรป 
และ ธนาคารกลางสหรัฐหยุดข้ึนดอกเบี้ยและเตรียมลดอัตราดอกเบี้ยปหนา

• อังกฤษ – รายงานอัตราเงินเฟอเดือน พ.ย. ลดลงสูระดับตํ่าสุดในรอบ 2 ปที่ระดับ 3.9% จาก 
4.6% ในเดือน ต.ค. และตํ่ากวาที่ Consensus คาดไวที่ 4.4%

• ยูโรโซน - รายงานอัตราเงินเฟอเดือน พ.ย. ลดลงสูระดับตํ่าสุดในรอบ 2 ป 3 เดือน ที่ระดับ 
2.4% ลดลงจาก 2.9% ในเดือน ต.ค. และเขาใกลเปาหมายของ ECB ที่ระดับ 2% แลว

ตลาดหุนไทย

SET: +1% รับขาวเฟดสงสัญญาณลดดอกเบ้ียและมีเม็ดเงินจาก TESG Fund หนุน

• สัปดาหที่ผานมา SET Index เพิ่มขึ้น 14 จุด (+1.01%) ปดที่ระดับ 1,405 จุด มูลคาการซื้อ
ขายเฉลี่ยลดลงเปน 35,864 ลานบาท ลดลง 18.2%wow นักลงทุนตางชาติขายสุทธิ 
3,713 ลานบาท 

• ดัชนีกลับมายืนเหนือระดับ 1,400 จุด ไดอีกครั้ง มีปจจัยหนุนทั้งใหมและเกา โดยปจจัยหนุน
เดิมจากสัปดาหที่ผานมาคือนักลงทุนยังตอบรับขาวเฟดสงสัญญาณลดอัตราดอกเบี้ยในป
หนา สวนปจจัยหนุนใหม คือ มีเม็ดเงินลงทุนจากกองทุน Thailand ESG (IPO) เขามาชวย
หนุน (Update ณ 22 ธ.ค. 23 จํานวน 27 กองทุน มียอดขาย IPO รวม 1.8 พันลานบาท)  

• กลุมอิเล็กฯ Outperform ตลาดมากที่สุดในสัปดาหที่ผานมาและเปนการปรับขึ้นเปนสัปดาห
ที่ 2 ติดตอกันจากอานิสงสดอกเบี้ยขาลง ขณะที่ KCE ไดปรับเขาคํานวณในดัชนี SET50 
รอบใหม และ DELTA ไดไปตอไมหลุดจาก SET50 อยางที่กังวล

• กลุมคาปลีกมีแรงซ้ือตอเน่ือง คาดนักลงทุนทยอยสะสมคาดหวังงบ 4Q23 โตเดนจาก High 
season ของธุรกิจ และดักซื้อกอนที่มาตรการ Easy e-Receipt จะเริ่มบังคับใชตั้งแตวันที่ 1
ม.ค. ถึง 15 ก.พ. 2024

• กลุมทองเที่ยว Underperform ตลาดแมสัปดาหที่ผานมาจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติจะพุง
ขึ ้นทําสถิติสูงสุดของป แตตลาดไมไดตอบรับทางบวกเนื ่องจากสวนใหญเปนกลุ ม
นักทองเที่ยว Short Haul อาทิ กลุมนักทองเที่ยวจากมาเลเซีย ซ่ึงมียอดการใชจายตอหัวตํ่า

• กลุม ปตท. มีประเด็นกดดันเฉพาะตัวหลังมีขาว ก.พลังงานกําลังศึกษาเพื่อปรับโครงสราง
ราคาพลังงานในประเทศโดยเฉพาะราคากาซธรรมชาติ

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

ทองเที่ยว (Tourism)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
ราคาหุน Outperform ตลาดในสัปดาหที่ผานมา แมตัวเลขนักทองเที่ยวตางชาติรายสัปดาหจะพุง
ขึ้นทําสถิติสูงสุดของปแตนักลงทุนไมไดตอบรับกับขาวดังกลาวเนื่องจากนักทองเที่ยวที่เพิ่มขึ้น
สวนใหญเปนกลุมนักทองเที่ยวจากมาเลเซียซ่ึงมีการจับจายใชสอยไมมาก เดินทางทองเทียวสวน
ใหญเฉพาะในพื้นที่ภาคใตจึงสงผลรวมตอภาคการทองเที่ยวและกิจกรรม ศก. จํากัด 
มุมมองในสัปดาหหนา
เรายังมองราคาหุนกลุมทองเที่ยวที่ลดลงเปนโอกาสสะสม โดยสัปดาหนี ้มีปจจัยหนุนในเชิง 
Sentiment หลังจากกรุงเทพมหานครถูกจัดใหเปนเมืองที่มีนักทองเที่ยวมาเยือนมากที่สุดของ
โลกในป 2023 ที่ผานมามากถึง 22.78 ลานคนมากกวา กรุงปารีสของฝรั่งเศส และลอนดอนของ
อังกฤษซ่ึงมีผูไปเยือน 19.1 และ 19 ลานคน ตามลําดับ

TOURISM Current z-score -0.21 Change (%wow)
TOURISM 1.3%

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

EPS -32.3 -57.2 -21.9 18.1 24.0 33.0 ROH 10.8%
EPS growth (%) -77.3% 61.7% 182.4% 33.0% 37.3% SHANG 0.0%

COMM Current z-score -1.89 Change (%wow)
COMM 5.6%

Year 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F Top Contributors
EPS 1,161.5 862.9 1,180.6 1,062.3 1,360.1 1,563.7 CPALL 8.8%
EPS growth (%) -25.7% 36.8% -10.0% 28.0% 15.0% CRC 6.6%

คาปลีก (Commerce)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
ราคาหุนในกลุมคาปลีกทยอยปรับตัวขึ้นและ Outperform ตลาด ทั้งหุนในกลุมหางสรรพสินคา, 
คาปลีกมือถือ และ คาปลีกวัสดุกอสราง รับขาวภาครัฐแถลงรายละเอียดและเงื่อนไขมาตรการ 
Easy e-Receipt ซ่ึงจะเริ่มใชตั้งแตวันที่ 1 ม.ค. ถึง 15 ก.พ. ป 2024
มุมมองในสัปดาหหนา
เรายังใหนํ้าหนักกลุมคาปลีกมากกวาตลาด เนื่องจากมีปจจัยบวกเฉพาะตัวหนุน คือ 1)แนวโนม
ผลประกอบการ 4Q23 โตโดดเดนเนื่องจากเปนชวงจับจายใชสอยของประชาชนถือวาเปนชวง 
High season ของธุรกิจ และ 2)ดักเก็งกําไรกอนที่มาตรการ Easy e-Receipt จะเริ่มมีผลบังคับใช
ซ่ึงเปนธีมเดียวกับสัปดาหที่ผานมา 
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• ตลท.ประกาศรายชื่อหุนเขาคํานวณดัชนี SET50/100 รอบใหมมีผล 1 ม.ค. ถึง 30 มิ.ย.2024 โดย SET50 มีหุนเขาคํานวณใหม คือ KCE สวนหุนที่ถูกปรับออก คือ TIDLOR และ SET100 มีหุนเขา
ใหม คือ AEONTS ICHI ITC M MOSHI RBF SAPPE SISB TKN TOA สวนหุนที่ถูกปรับออก คือ ACE CKP MBK PSL PTG SABUY STEC THANI TIPH TQM

• ครม.เห็นชอบ 3 มาตรการลดคาครองชพีเปนของขวัญปใหมใหกับประชาชน: ประกอบดวยมาตรการตรงึราคาน้ํามันดีเซลไมเกิน 30 บาท/ลิตร, ตรึงกาซหุงตม 423 บาทตอถัง 15 กิโลกรัม เปน
ระยะเวลา 3 เดือน เริ่ม ม.ค. ถึง มี.ค. ปหนา และตรึงคาไฟฟางวดใหม (ม.ค.-เม.ย.67) สําหรับกลุมเปราะบางหรือครัวเรือนที่ใชไฟไมเกิน 300 หนวย/เดือน ที่ 3.99 บาท/หนวยตามเดิม

• ส.อ.ท. รายงานยอดผลิตรถยนตเดือน พ.ย. อยูที่ระดับ 163,337 คันเพิ่มข้ึน 2.9%mom แตลดลง 14.1%yoy(+/- AH, SAT), มียอดขายในประเทศ 61,621 คัน เพิ่มข้ึน 4.51%mom แตลดลง
9.76%yoy(+/- TISCO KKP) และมียอดสงออกรถยนต 99,609 คัน ลดลง 5.79%mom และ 13.22%yoy

• สหรัฐประกาศตัวเลข Headline PCE Price Index เดือน พ.ย. ลดลงสูระดับ 2.6% จาก 2.9% ในเดือน ต.ค. ลดลงมากกวาที่ตลาดคาดไวที่ 2.8% ขณะที่ Core PCE ลดลงสูระดับ 3.2% จาก 3.4% ใน
เดือน ต.ค. ลดลงมากกวาที่ตลาดคาดไวที่ 3.3%

25 ธ.ค. 66 26 ธ.ค. 66 27 ธ.ค. 66 28 ธ.ค. 66 29 ธ.ค. 66

• ไทย – กระทรวงพาณิชยรายงาน

ตัวเลขสงออก/นําเขา เดือน พ.ย.

• ญี่ปุน – รายงานดัชนีชี้นํา

เศรษฐกิจ (LEI Index)

• ยุโรป และ สหรัฐ - ปดทําการ

เน่ืองในวันคริสตมาส

• ไทย – ประชุม ครม.

• สิงคโปร – รายงานตัวเลขเงินเฟอ

เดือน พ.ย.

• สหรัฐ – รายงานดัชนีราคาบาน

เดือน ต.ค.

• จีน – รายงานผลกําไร

ภาคอุตสาหกรรมเดือน พ.ย.

• ไทย – ธปท. รายงานภาวะ

เศรษฐกิจไทยเดือน พ.ย.

• ญี่ปุน – รายงานยอดคาปลีก

เดือน พ.ย.

• สหรัฐ – รายงานยอดขายบานรอ

ปดการขายเดือน พ.ย.

• ไทย - ปดทําการเน่ืองในเทศกาล

สงทายปเกาตอนรับปใหม

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Sector – 12M Forward PE

NEUTRAL

ลดลงจากระดับสูงสุดในเดือนพฤศจิกายนปที่แลว: ยอดผลิตรถยนตในประเทศไทยลดลง 14.1% yoy เหลือ 163,000 คันในเดือนพฤศจกิายน เพราะยอดผลิตรถยนตใน
เดือนพฤศจิกายนของปที่แลวเปนระดับสูงสุดของป 2022  เนื่องจากปญหาขาดแคลน semiconductor คลี่คลายลง สวนยอดสงออกรถยนตยังเพิ่มขึ้น 13.2% เปน 
100,000 คัน ในขณะที่ยอดขายในประเทศยังลดลงอีก 9.8% yoy เหลือ 62,000 คัน 

เปนหวงแนวโนมใน 4Q23:เน่ืองจากยอดผลิตรถยนตในเดือนพฤศจิกายนยังคงลดลงอยางตอเนื่อง ทําใหยอดผลิตรถยนตในชวงสองเดือนแรกของ 4Q23 ลดลง 
9.8% yoy แลว เราเชื่อวาแนวโนมในเดือนธันวาคมจะยังคงไมเปลี่ยนแปลง โดยนาจะลดลง yoy ในระดับเลขตัวเดียวกลาง ๆ เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจในประเทศยังไม
เปลี่ยนแปลง ดังน้ัน เราเช่ือวายอดผลิตรถยนตใน 4Q23 จะลดลง 9-10% yoy แตอาจจะเพ่ิมขึ้นเล็กนอย qoq ซึ่งจะเปนปจจัยสําคัญที่กดดันบริษัทในกลุมยานยนตที่
เราศึกษาอยู ไดแก SAT และ AH ทําใหผลประกอบการแยลง yoy ใน 4Q23 เพราะจะเปนการลดลงของยอดผลิตรถยนตรายไตรมาสที่รุนแรงที่สุดนับตั้งแต COVID-19 
เริม่ระบาดในป 2020 

คงใหนํ้าหนักหุนกลุมยานยนตที่ NEUTRAL: ยอดผลิตรถยนตรวมในปนี้จะอยูที่ 1.85 ลานคัน (-1.77% yoy) ตํ่ากวาที่เราคาดไวที่ 1.9 ลานคันเล็กนอย สําหรับ
แนวโนมในปหนา เรายังคงคาดวายอดผลิตรถยนตจะเพิ่มขึ้น 2.7% เปน 1.9 ลานคัน โดยคาดวายอดสงออกรถยนตจะโตในอัตราที่แผวลงหลังจากที่เติบโตอยาง
แข็งแกรงในปน้ี ในขณะที่คาดวายอดขายในประเทศจะฟนตัวเพียงเล็กนอยเทาน้ัน ดังน้ัน เราจึงมองวาหุนกลุมยานยนตในขณะนี้ขาดปจจัยกระตุนดานบวก และเผชิญ
ความเสี่ยงที่ผลประกอบการจะออนแอใน 4Q23 เรายังคงใหนํ้าหนักหุนกลุมนี้ที่ NEUTRAL โดยเลือก NYT เปนหุนเดนของเราในกลุมนี้ จากยอดสงออกรถยนตที่
แข็งแกรง 

AUTOMOTIVE SECTOR:  ยอดผลิตรถยนตยังออนแอ

Source: Krungsri Securities

ยอดผลิตรถยนตในประเทศไทยลดลง 14% yoy ในเดือนพฤศจิกายน ทําใหเราเปนหวงวายอดผลิตรถยนตใน 4Q23 นาจะลดลงเกือบ 10% 
yoy ซึ่งจะกดดันรายได และกําไรสุทธิใน 4Q23 ของบริษัทในกลุมยานยนต เรายังคงใหนํ้าหนักหุนกลุมยานยนตที่ NEUTRAL และเลือก NYT 
เปนหุนเดนของเราในกลุมนี้

Share Price Performance - ytd

BB Ticker M Cap Price (Bt) TP U/D Rec Net Profit (Btm) EPS G% PE (x) P/BV (x) Div Yld (%)
(USDm) 22-Dec (Bt) (%) 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F

AH 277 27.00 41.00 51.9 BUY 1,833 1,962 7.3 7.0 5.2 4.9 0.9 0.8 6.7 7.2 

SAT 214 17.40 19.50 12.1 HOLD 984 1,039 3.9 5.6 7.5 7.1 0.9 0.8 8.6 9.0 
NYT 155 4.32 5.00 15.7 BUY 382 406 49.7 6.4 14.0 13.2 1.6 1.6 7.3 7.6 

AUTOMOTIVE SECTOR – valuation summary for stocks under our coverage
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 14.2/ 9.9
Market cap (Btm/ USDm) 10,375/ 300
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 30.3/ 0.9
Free float (%) 49.9
Issued shares (m shares) 792

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 33.5 12.9 (0.8) 36.0 
Total return vs SET (%) 49.2 12.4 6.2 49.1 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 6 0 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 15.50 14.77 5.0 
2023F net profit (Btm) 752 752 (0.1)
2024F net profit (Btm) 861 831 3.6 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 4.88 6.54
3M (%) 5.03 6.54
ytd (%) 8.51 4.86
Krungsri
From last report (%) (0.00) 0.00

Price Bt13.10Target price Bt15.50 (+18.3%)
BUY

สินคาใหมและการขยายสาขาชวยหนนุการเติบโต: MC เปนผูนําในตลาดกางเกงยนีสของประเทศไทยดวยสวนแบงตลาด 18% และดําเนินกิจการมายาวนานถึง 48 ป เรา
คาดวารายไดจะเติบโตเฉลี่ย 11% ตอปใน 3 ปขางหนา โดยไดรับแรงหนุนจาก (i) ตลาดยีนสเติบโต 8-10% ตอป (ii) เปดตัวผลิตภัณฑใหมอยางตอเนื่อง เชน คอลเลกชั่น 
Kingdom of the Dragon (เปดตัว 23 ต.ค.-23), Mc The Journey ( เปดตัว 23 ธ.ค.) และ Mc Dragon Play (เปดตัว 24 ม.ค.) ซึ่งเปนสวนชวยสรางการเติบโต SSSG (iii) 
การขยาย Mc Outlet เปน 200 สาขาในอีก 3 ปขางหนา (จาก 125 แหงในปจจุบัน) และ (iv) เราคาดยอดขายผานทางออนไลนเติบโต 25% ตอป และสัดสวนเพิ่มขึ้นเปน 
13% ของรายไดรวมภายในป FY25F
คาดกําไรหลักเติบโต 12% ตอป ระหวางป FY24-26F (CAGR 2 ป): เราคาดผลประกอบการใน  2QFY24F จะเติบโตอยางแข็งแกรง เนื่องจากเปนชวงไฮซีซั่น โดย  
QTD ยอดขายเติบโตระดับสองหลัก ซึ่งสอดคลองกับเปาหมายของบริษัทที่ตั้งไวเติบโต 15% yoy ในป FY24F (Jul 23 – June 24) เราประมาณการกําไรหลักเติบโตเฉลี่ย 
12% ตอป (CAGR 2 ป) ระหวางป FY24-26F จาก 644 ลานบาทใน FY23 เปน 954 ลานบาทใน FY26F ซึ่งแรงหนุนมาจากคาดการเติบโตรายได 11% ตอปจากการ
ขยายสาขาและการเพ่ิมผลิตภัณฑใหมอยางตอเน่ือง 
เริ ่มวิเคราะหดวยคําแนะนํา ซื้อ และมูลคาที่เหมาะสม 15.50 บาท (2024):เราประเมินมูลคาที่เหมาะสมดวยวิธี DCF (ดวยสมมติฐาน Rf 3.5%, Risk premium 8%, 
Beta 1) ปจจุบัน MC ซื้อขายอยูที ่13x PE FY24F ซึ่งตํ่ากวาคาเฉลี่ยในกลุมคาปลกีที ่20x โดย MC มีฐานะทางการเงินที่แข็งแกรง ดวยสถานะเงินสดสุทธิ และมีเงินสดใน
มือ 1.7 พันลานบาท ณ สิ้นงวด FY23 (คิดเปน 17% ของมูลคาตลาด) ดังน้ัน หากพิจารณาเงินสดในมือ PE จะลดลงมาอยูที่เพียง 11x เทาน้ัน ปจจัยเสี่ยงมาจาก รายได
ที่นอยกวาที่คาด และคาใชจายสูงกวาคาด

MC GROUP (MC): หุนสรางเงินปนผล

Source: Krungsri Securities

เราเริ่มวิเคราะหหุน MC ดวยคําแนะนํา “ซื้อ” มูลคาที่เหมาะสม 15.50 บาท (DCF)  เรามองวา MC เปนหุนคุณคา (Value stock) ดวยเงินสดในมือจํานวน
มากถึง 1.7 พันลานบาท คิดเปน 17% เมื่อเทียบกับมูลคาตลาดในปจจุบัน  ทําให MC มีความพรอมที่จะสรางผลตอบแทนใหแกผูถือหุนในหลายทาง (i) 
อัตราผลตอบแทนเงินปนผลที่มีแนวโนมสูงขึ้น (ปจจุบัน 7.2%) (ii) สราง upside ใหแกการเติบโตผลประกอบการจากที่เราคาดไวที่ 12% ตอป (CAGR 2 ป 
FY24-26F) หากบริษัทใชเงินในการขยายธุรกิจและ M&A และ (iii) มูลคาหุนที่นาสนใจดวยปจจุบันซื้อขายที่เพียง 13x PE 24F หากพิจารณาเงินสดในมือ 
PE ของ MC จะลดลงมาอยูที่เพียง 11x เทานั้น

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 2,949 3,697 4,297 4,814 5,321
Revenue growth (%) (9.2) 25.4 16.3 12.0 10.5
EBITDA (Btm) 990 1,203 1,372 1,502 1,620
EBITDA growth (%) 3.9 21.6 14.0 9.5 7.9
Profit, core (Btm) 486 644 760 861 954
Profit growth, core (%) 8.9 32.5 18.1 13.3 10.8
Profit, reported (Btm) 486 644 752 861 954
Profit growth, reported (%) 8.9 32.5 16.8 14.6 10.8
EPS, core (Bt) 0.61 0.81 0.96 1.09 1.20
EPS growth, core (%) 8.9 32.5 18.1 13.3 10.8
DPS (Bt) 0.60 0.81 0.90 1.09 1.20
P/E, core (x) 15.8 15.4 13.0 11.5 10.4
P/BV, core (x) 2.1 2.7 2.6 2.6 2.6
ROE (%) 13.4 17.4 20.3 22.8 25.1
Dividend yield (%) 6.2 6.5 7.2 8.7 9.6
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 178.5/ 114.5
Market cap (Btm/ USDm) 66,861/ 1,933
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 178.2/ 5.1
Free float (%) 35.0
Issued shares (m shares) 526

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (23.0) (0.8) 2.8 (20.9)
Total return vs SET (%) (7.2) (1.3) 9.8 (7.8)

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 5 5 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 132.00 155.00 (14.8)
2023F net profit (Btm) 11,397 8,984 26.9 
2024F net profit (Btm) 9,685 9,227 5.0 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 4.23 7.53
3M (%) (11.41) (11.98)
ytd (%) (25.09) (23.06)
Krungsri
From last report (%) 117.70 58.55

Price Bt127.00Target price Bt132.00 (+3.9%)
HOLD 

PPA ของ QPL จะหมดอายุในเดือนมิ.ย. 25 และไมนาจะไดตอสัญญา: EGCO เปนผูผลิตไฟฟาประเภท IPP โดยมีกําลังการผลิต (equity capacity) 7GW   ทั้งนี้ 
สัญญา PPA ของ Quezon Power (QPL) ซึ่งเปนโรงไฟฟาถานหิน (460MW) จะหมดอายุในเดือนมิถุนายน 2025 โดยโรงไฟฟาแหงนี้สงผลกําไรจากการดําเนินงานมาที่ 
EGCO 2.7-3.7 พันลบ. (21-26% ของกําไรจากการดําเนินงานทั้งหมด) เราใชสมมติฐานวาจะไมมีการตอสัญญา PPA หลังป 25 เพราะมีการกําลังการผลิตใหมในเกาะ 
Luzon ที่กําหนดจะเริ่มเปดดําเนินการ (COD) ในชวงป 23-26 (2.4GW; โรงไฟฟาถานหิน และกาซ) ซึ่งจะทําให reserved margin เพ่ิมขึ้น และทําใหความตองการใชโรงไฟฟา
ที่มีอยูเดิมในการผลิตไฟฟาและตอสัญญา PPA ลดลง
EPS และ DPS จะลดลงหลังจากที่ PPA ของ QPL หมดอาย:ุ คาดวากําไรจากธุรกิจหลักในป 25 จะลดลง 30% เหลือ 7.9 พันลบ. จาก 1.14 หม่ืนลบ.ในป 23 หลังจาก
ที่สัญญา PPA หมดอายุ โดยคาดวา  EBTIDA จะลดลงจาก 1.1 หม่ืนลานบาทในป 24 เหลือ 7.7 พันลบ. ในป 25 และ 5.1 พันลบ. ในป 26 ซึ่งหมายความวาเงินปนผลนาจะ
ลดลง ทั้งน้ี EGCO  จาย DPS 6.50 บาทมาตั้งแตป 19 แตเราคาดวาจะจายลดลงเหลือ 6.00 บาทในป 24 และ 25 กอนที่จะจายลดลงเหลือ 5.00 บาทจากป 26 เปนตนไป 
ซึ่งหากไมตองการจายเงินปนผลลดลง EGCO อาจจะตองพยายามหาดีล M&A มาอุดสุญญากาศของกําไร ทั้งนี้ EGCO ตั้งงบลงทุน (CAPEX) ไวที่ 3 หมื่นลานบาท 
สําหรับกําลังการผลติ 1GWe ในป 24 เรามองวาโครงสรางเงนิทุนในปจจบุันเพียงพอที่จะสนับสนุนใหสดัสวนหน้ีสินตอทุนอยูที ่1.5x (ตามนโยบายของบริษัท) จาก 1.1x 
ในปจจุบัน ซึ่งหมายความวายังมีชองใหกอหน้ีเพ่ิมไดอีก 5 หม่ืนลานบาท หรือ คิดเปนงบลงทุน (CAPEX) ที่ 7.1 หม่ืนลบ. (ภายใตสมมติฐาน D/E ที่ 70:30) 
กลบัมาดวยคําแนะนําถือ และประเมินราคาเปาหมายที ่132 บาท : เราประเมินราคาเปาหมายของ EGCO ดวยวิธี DCF (ใช beta ที่ 1.0, risk free rate ที่ 3.5%, market 
risk premium ที่ 8%) ทั้งน้ี ราคาหุนในปจจบุันอยูตํา่กวามูลคาทางบัญชี สะทอนถึง ROE ที่คาดวาจะลดลงจากคาเฉลี่ยในชวงป 18-22 ที่ 10% เหลือเพียง 8.5% ในป 24 
และ 6.6% ในป 25 รวมถึงอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่คาดวาจะลดลงจาก 5.1% ในป 23 เหลือ 3.7% จากป 26 เปนตนไป

ELECTRICITY GENERATING (EGCO): ไมเหลือไพใบเด็ดแลว

Source: Krungsri Securities

เรากลับมาวิเคราหหุ น EGCO ดวยคําแนะนําถือ และประเมินราคาเปาหมายที 132 บาท โดยคาดวากําไรจะลดลงเมื่อ PPA ของโครงการ QPL (โรงไฟฟาถานหินใน
ฟลิปปนส) หมดอายุลงในเดือนมิ.ย. 25 ทั้งนี้ QPL สงกําไรจากการดําเนินงานมาที่ EGCO 2.7-3.7 พันลานบาท จึงหมายความวากําไรจากธุรกิจหลักของ EGCO จะ
ลดลง 30% ในป 25F เมื่อเทียบกับป 23F นอกจากนี้ เรายังคาดวา DPS ของ EGCO จะลดลงจาก 6.50 บาท เหลือ 6.00 บาทในป 25 และจะลดลงไปอีกในปตอ ๆ ไป เรา
คาดวาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลจะลดลงจาก 5.1% ในป 23 เหลือ 4.7% ในป 25 เราแนะนําถือ EGCO เพราะราคาหุนถูกมาก โดยคิดเปนP/BV เพียง 0.6x

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 35,903 59,632 46,494 40,781 37,197
Revenue growth (%) 6.9 66.1 (22.0) (12.3) (8.8)
EBITDA (Btm) 11,055 11,744 12,705 11,299 7,707
EBITDA growth (%) (1.7) 6.2 8.2 (11.1) (31.8)
Profit, core (Btm) 9,972 13,466 11,397 9,685 7,942
Profit growth, core (%) 9.7 35.0 (15.4) (15.0) (18.0)
Profit, reported (Btm) 4,104 2,683 11,397 9,685 7,942
Profit growth, reported (%) (53) (35) 325 (15) (18.0)
EPS, core (Bt) 18.94 25.58 21.65 18.40 15.09
EPS growth, core (%) 9.7 35.0 (15.4) (15.0) (18.0)
DPS (Bt) 6.50 6.50 6.50 6.50 6.00
P/E, core (x) 9.3 6.7 5.9 7.0 8.5 
P/BV, core (x) 0.9 0.9 0.6 0.6 0.6 
ROE (%) 9.7 13.1 10.7 8.5 6.6 
Dividend yield (%) 3.7 3.8 5.1 5.1 4.7 
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พอรตหุนประจําสัปดาห 2023 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio +2.13% ชนะตลาดที่ใหผลตอบแทน +1.01%

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)
SET Index +1.01% +1.80% -15.80%
Krungsri Portfolio +2.13% +3.89% +14.49%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมาใหผลตอบแทน +2.13% ชนะตลาดที่ให
ผลตอบแทน +1.01% โดยมี CBG ใหผลตอบแทนมากที่สุด +2.75% ตามดวย CRC และ
PLANB ใหผลตอบแทน +1.9% และ 1.73% ตามลําดับ  
 พอรตจําลองรวมเดือน ธ.ค. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +3.89% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน +1.80% 
 พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +14.49% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -15.80%
 พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราคงหุนในพอรตของสปัดาหที่ผานมา คือ CBG 
และ CRC ไวตามเดิมแตถอด PLANB ออกแลวแทนดวยหุน Top Pick ตัวใหม คือ GLOBAL
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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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