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• ยังผันผวนใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ี ที่ 1,380 - 1,450 จุด 
• ตนสัปดาหยังมีความเสี่ยงจากปญหาการผิดนัดชําระหน้ีของภาคอสังหาฯ ในจีนคอยกดดัน 
• บอนดยิลที่เริ่มยอตัว, ตะวันออกกลางมีพัฒนาการทางบวก จะชวยหนุนดัชนีฟนตัว (มี Technical Rebound)
• Top pick ประจําสัปดาห: BBL CHG และ RATCH

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 24-27ต.ค. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
ภาพรวมยังผันผวนใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ีที่ 1,380 จุด – 1,450 จุด ตนสัปดาหยังมีความผันผวนจากปญหาภาคอสังหาฯ ในจีนคอยกดดันโดยเฉพาะปญหาการผิดนัดชําระหน้ี
อยางไรก็ตามดัวยดัชนีที่รวงแรงในชวงกอนหนาทําให Indicator ทางดานเทคนิคอยูในโซนขายมากเกินไป (Oversold) ทั้งภาพรายวันและรายสัปดาหจึงเปนไปไดที่ในระหวางสัปดาหจะเห็นดัชนี
สลับฟนตัวหรือมี Technical Rebound โดยมีปจจัยสนับสนุนที่นาติดตามคือปญหาการสูรบในอสิราเอลซ่ึงลาสุดมีกระแสขาวทางบวกหลังบรรดาผูนําของสหรัฐ แคนาดา อังกฤษ ฝรั่งเศส
เยอรมนี และ อิตาลี ทยอยเดินทางเยือนภูมิภาคตะวันออกกลางเพือ่คล่ีคลายความขัดแยงระหวางอิสราเอลและกลุมฮามาส ประกอบกบัอตัราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของสหรฐัที่เริ่มยอ
ตัวจะเปนอีกหน่ึงปจจัยที่จะชวยหนุนดัชนี สวนปจจัยที่ตองติดตามเพิ่มเติม อาทิ วันจันทร ญี่ปุน, ยุโรป และ สหรัฐ รายงานดัชนี PMI ภาคการผลิตเบือ้งตนของเดือน ต.ค., กลางสัปดาหไทย
ประกาศตัวเลขสงออกนําเขาเดือน ก.ย. และ สหรัฐประกาศ GDP 3Q23 และ ปลายสัปดาหสหรัฐประกาศตัวเลขเงินเฟอ (PCE Price Index) เดือน ก.ย. กลยุทธการลงทุน ยังตองเพิม่ความ
ระมัดระวัง และเนนโฟกัสเปนรายตัว เลือกหุน Defensive ผลประกอบการยังแข็งแกรง อาทิ กลุมโรงพยาบาล ธนาคาร สวนนักลงทุนที่รับความเสี่ยงไดสูงรอดักซ้ือเลนรอบหุนที่ราคารวงแรง
และเริ่มมี Sentiment บวกจาก Bond yield ที่เริ่มยอตัว อาทิ กลุมโรงไฟฟา และ กลุมไฟแนนซ โดยมี Top pick สัปดาหน้ี คือ BBL CHG และ RATCH 

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี ้: 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม
• ตัวเลข สงออก/นําเขา เดือน ก.ย.ของไทยจะฟนตัวตอเนือ่งไดหรือไม: 

โดยเฉพาะยอดการสงออกซ่ึงเดือน ส.ค. พลิกเปนบวกไดเปนครั้งแรกในรอบ 11 เดือน
เบื้องตน Consensus คาดยอดสงออกเดือน ก.ย.จะหดตัว 1.75%yoy จากขยายตัว 2.6%yoy 
และคาดยอดนําเขาจะหดตัว 5.55%yoy แตดีข้ึนจากเดือน ส.ค.ที่หดตัว 12.8%yoy 

• เหตุสูรบในตะวันออกกลางยังวางใจไมได: แมลาสุดจะมีพัฒนาการทางบวกจากขาว
คณะผูนําจากหลายประเทศ อาทิ สหรัฐ แคนนาดา และกลุมประเทศในยุโรป จะเดินทางไปเยือน
กลุมประเทศในตะวันออกกลางเพื่อเปดทางใหมีการเจรจาทางการทตู แตอิสราเอลระบุวาจะ
หยุดโจมตีก็ตอเม่ือกลุมฮามาสยอมจํานนและปลอยตัวประกันเทาน้ัน

• เงินเฟอ (PCE) เดือน ก.ย. ของสหรฐัจะบงชีท้ิศทางดอกเบี้ยของเฟด:
Consensus คาด Headline PCE ของสหรัฐจะลดลงสูระดับ 3.2- 3.4% จาก 3.5% ในเดือน
ส.ค.. และคาด Core PCE จะลดลงสูระดับ 3.6-3.7% จาก 3.9% ในเดือน ส.ค. หากเปนไปตามที่
Consensus คาดไวจะหนุนใหเฟดคงดอกเบี้ยสําหรับการประชุมที่จะมีข้ึนในวันที่ 1 พ.ย. น้ี

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• BBL (ปด 167 ซื้อ/เปา IAA Consensus 194.5 บาท) มีกําไรสุทธิมากที่สุด
ของกลุมธนาคารใน 3Q23 และจะไดประโยชนจากแนวโนม GDP ของไทยในครึ่งปหลังที่
คาดวาจะกลับมาขยายตัว, มี Coverage Ratio สูงสุด และ NPLs ตํ่าสุดใน 4 แบงกใหญ

• CHG (ปด 3.20 ซื้อ/เปา 3.50 บาท) คาดมีกําไรสุทธิ 3Q23 ที่ 243 ลานบาท
เพิ่มข้ึน 18%qoq จากแรงหนุนของจํานวนผูปวยในประเทศที่สูงข้ึนตามการแพรระบาดของ
โรคตางๆ อาทิ ไขเลือดออก, ไขหวัดใหญ และมือเทาปากในเด็ก

• RATCH (ปด 31.50 ซื้อ/เปา IAA Consensus 45 บาท) เปนหลุมหลบภัยใน
ภาวะที่ ศก. ชะลอตัวเน่ืองจากเปนหุนสาธารณูปโภคพื้นฐาน, PE ตํ่ากวา 10 เทา, PBV ตํ่า
กวา 1 เทา และให Dividend ตอป 5.5% - 6%
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส -1.6% กังวลเฟดขึ้นดอกเบ้ีย, วิตกเหตุสูรบในตะวันออกกลาง
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสปรับตัวลง 1.6% ในสัปดาหที่ผานมา นักลงทุนเทขายหุนอีกครั้ง

หลังจากที่ US Bond yield พุงทําสถิติสูงสุดในรอบ 16 ป และกังวลเหตุสูรบในตะวันออก
กลางบานปลาย

• นายเจอโรม พาวเวล ประธานเฟดเปดทางปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย หลังจากกิจกรรม ศก. ของ
สหรัฐยังแข็งแกรงโดยเฉพาะตลาดแรงงาน ขณะที่อัตราเงินเฟอยังอยูในระดับสูงกวาเปาหมาย
ของเฟดที่ 2% 

• นักลงทุนกังวลเหตุสูรบในอิสราเอลอาจจะขยายวงกวางไปยังกลุมประเทศอาหรับหลังจาก
อิสราเอลประกาศปดลอมและเตรียมโจมตีภาคพื้นดินในเขตฉนวนกาซา โดยที่นานาประเทศ
ออกมาคัดคาน

ยุโรป : -3.4% กังวลดอกเบ้ียขาขึ้นและเหตุสูรบในตะวันออกกลาง
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป (Euro Stoxx600) ลดลง 3.4% ในสัปดาหที่ผานมา ตลาดปรับลงโดยมี

ปจจัยลบเดียวกับตลาดหุนทั่วโลก คือนักลงทุนวิตกดอกเบี ้ยขาขึ้นและเหตุการณสูรบใน
อิสราเอลอาจจะบานปลาย

• นางคริสติน ลาการด ประธานธนาคารกลางยุโรป (ECB) ระบุวา เงินเฟอของยูโรโซนเริ่มกลับ
สูเปาหมายที่ระดับ 2% ขณะที่ ECB ยังคงพรอมที่จะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยอีกหากจําเปน

• อิสราเอลประกาศปดลอมและเตรียมโจมตีภาคพื้นดินในเขตฉนวนกาซา โดยที่นานาประเทศ
ออกมาคัดคาน ประกอบกับมีเหตุระเบิดที่โรงพยาบาล โดยอิสราเอลและฮามาสตางกลาวโทษ
กันไปมา และมีการชุมนุมประทวงในหลายประเทศ

ตลาดหุนไทย

SET: -3.54% จากหลายปจจัยลบ

• สัปดาหที่ผานมา SET Index รวง 51 จุด (-3.54%) ปดที่ระดับ 1,399 จุด มูลคาการซื้อขาย
เฉล่ีย 4.7 หม่ืนลานบาท เพิ่มข้ึน 6.3%wow นักลงทุนตางชาติขายสุทธิ 4,053 ลานบาท 

• ดัชนีเคล่ือนไหวในทิศทางลงตลอดทั้งสัปดาหปรับลงในทิศทางเดียวกันกับตลาดหุนทั่วโลก
โดยมีปจจัยลบกดดันจากหลายปจจัย อาทิ เหตุการณรุนแรงในตะวันออกกลาง, US Bond 
yield พุงทําสถิติสูงสุดในรอบ 16 ป, และนโยบายกระเปาเงินดิจิทัลของภาครัฐยังไมคืบหนา 

• กระแสกังวลการสูรบในอิสราเอลอาจจะบานปลายเกิดข้ึนทันทีหลังจากที่อิสราเอลประกาศใช
กองกําลังภาคพื้นดินเขายึดพื้นที่ในเขตฉนวนกาซา ซ่ึงนานาประเทศออกมาคัดคาน

• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอายุ 10 ป พุงแตะระดับ 5% ทําสถิติสูงสุดในรอบ 
16 ป กังวลเฟดจะยังเดินหนาขึ้นดอกเบี้ย หลังตัวเลข ศก. ในสหรัฐยังแข็งแกรง, อัตราเงิน
เฟออาจจะพุงข้ึนเปนระลอก 2 หลังราคาน้ํามันดิบปรับตัวข้ึนจากเหตุสูรบในตะวันออกกลาง

• กลุมไฟแนนซ Underperform ตลาดมากที่สุดโดยมี Sentiment ลบโดยตรงจากอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐที่พุงแตะระดับสูงสุดในรอบ 16 ป

• กลุมคาปลีก โดนเทขายกังวลงบ 3Q23 เติบโตในอัตราที่ชะลอตัว, การแขงขันในธุรกิจมี
แนวโนมรุนแรงข้ึนจากการเขามาของกลุมทุนใหม และ มีจิตวิทยาเชิงลบหลังโครงการกระเปา
เงินดิจิทัลยังไรความคืบหนา

• กลุมธนาคารปรับตัวลงนอยที่สุดหลังจากทุกธนาคารประกาศงบ 3Q23 ออกมาดีกวาที่ 
Consensus คาดไว 

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

โรงพยาบาล (Health)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมโรงพยาบาลปรับตัวลง 1.9% ในสัปดาหที่ผานมา แตถือวาลดนอยกวาเมื่อเทียบกับ SET 
Index ที่ลดลง 3.5% สวนหนึ่งเปนจาก Fund flow ตางชาติที่ยังไหลออกกดดัน เนื่องจากหุน
โรงพยาบาล BH และ BDMS เปนหน่ึงในหุน Big cap ที่ตางชาติเขาลงทุน 
มุมมองในสัปดาหหนา
เราคงมุมมองบวกตอหุนในกลุมโรงพยาบาลเนื่องจากเปนกลุมที่คาดวาจะมีผลกําไรใน 3Q23 
ออกมาโดดเดนที ่สุดจาก High Season ของธุรกิจ มีการระบาดของโรคจํานวนมาก อาทิ 
ไขเลือดออก, ไขหวัดใหญ และมือ เทา ปาก ในเด็ก สงผลให Utilization Rate ปรับตัวขึ้นอยางมี
นัยสําคัญ  

HELTH Current z-score -1.83 Change (%wow)
HELTH -1.9%

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

EPS 64.2 173.8 297.8 219.4 238.4 257.2 BH -0.8%

EPS growth (%) 170.8% 71.3% -26.3% 8.7% 7.9% PRINC -8.5%

BANK Current z-score -1.56 Change (%wow)
BANK -1.6%

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

EPS 38.0 43.7 43.9 51.2 55.2 59.0 SCB -3.6%
EPS growth (%) 14.9% 0.5% 16.6% 7.8% 6.9% KTB -2.0%

ธนาคาร (Bank)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมธนาคารปรับลง 1.8% ในสัปดาหที่ผานมา แตเปนกลุมธุรกิจที่ลดลงนอยที่สุดเมื่อเทียบกับ
ตลาดรวมโดยมีปจจัยหนุนจากผลประกอบการ 3Q23 ที่สวนใหญประกาศงบออกมาดีกวาที่
ตลาดคาดไว  
มุมมองในสัปดาหหนา
สัปดาหที่ผานมาหุนในกลุมธนาคารยังไมไดตอบสนองทางบวกกับงบ 3Q23 ที่ออกมาดีกวาที่
ตลาดคาดเนื ่องจากถูกกดดันจากตลาดรวมที่ร วงแรง หากสัปดาหนี ้สถานการณโดยรวม
คล่ีคลาย คาดจะผลักดันใหหุนในกลุมธนาคารกลับมาฟนตัวหรือปรับตัวขึ้นไดดีกวาตลาดจากงบ
ที่ออกมาดีเกินคาด 
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• ครม. มีมติขยายเวลาการใหฟรีวีซากับนักทองเที่ยวชาวรัสเซียเพิ่มจากเดิม 30 เปน 90 วัน เริ่ม 1 พ.ย. 23 ถึง 30 เม.ย.24 เปนบวกตอกลุมทองเที่ยวในขณะเดียวกัน ครม.เห็นชอบใหเรงศึกษา
โครงการสะพานเศรษฐกิจภาคใตเชื่อมฝงทะเลอาวไทย-อันดามัน (แลนดบริดจ) เปนบวกตอกลุมรับเหมาฯ

• กองเศรษฐกิจการทองเทีย่วฯ รายงานจํานวนนักทองเที่ยวรายสัปดาห (9-15 ต.ค.) มีจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติ 470,299 คน ลดลง 5.56%wow สวนหน่ึงเปนการลดลงของกลุมนักทองเที่ยว
ชาวจีนซ่ึงคาดวายังวิตกเกี่ยวกับเหตุการณกราดยิงที่พารากอน โดยสัปดาหที่ผานมามีจํานวนนักทองเที่ยวจีน 61,094 คน ลดลง 18.64%wow

• IMF ปรับลดคาดการณ GDP ของไทยในปน้ีเหลือขยายตัว 2.7% จากเดิมคาดวาจะขยายตัว 3.4% และลดคาดการณ GDP ของไทยในปหนาเหลือขยายตัว 3.2% จากเดิมคาดวาจะโต 3.6% เปนผล
จาก ศก. โลกยังผันผวน จีนยังมีความไมแนนอน และมีประเด็นขอขัดแยงในตะวันออกกลางเปนปจจัยกดดันเพิ่ม

• จีน GDP 3Q23 ขยายตัว 4.9% แมจะชะลอตัวลงจาก 6.3% ใน 2Q23 แตดีกวาที่ Consensus คาดวาจะขยายตัว 4.4 -4.6 % ขณะเดียวกันยอดคาปลีกเดือน ก.ย. เพิ่มข้ึน 5.5% สูงกวาเดือน ส.ค.ที่
เพิ่มข้ึน 4.6%yoy นับเปนการปรับข้ึนสูงสุดในรอบ 4 เดือน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเพิ่มข้ึน 4.5%yoy สูงกวาที่ Consensus คาดไวที่ 4.3%yoy

23 ต.ค.66 24 ต.ค.66 25 ต.ค.66 26 ต.ค.66 27 ต.ค.66

• ไทย - ปดทําการเน่ืองในวันปย

มหาราช

• ไทย – ส.อ.ท. รายงานยอดผลิต, 

ขาย และ สงออกรถยนตเดือน 

ก.ย.

• ญี่ปุน – ดัชนี PMI ภาคการผลิต

เบื้องตนเดือน ต.ค.

• ยุโรป - ดัชนี PMI ภาคการผลิต

เบื้องตนเดือน ต.ค.

• สหรัฐ - ดัชนี PMI ภาคการผลิต

เบื้องตนเดือน ต.ค.

• เกาหลีใต – ดัชนีความเชื่อม่ัน

ผูบริโภคเดือน ต.ค.

• สหรัฐ – รายงานยอดขายบานใหม

เดือน ก.ย.

• ไทย – รายงานตัวเลขสงออก/

นําเขา เดือน ก.ย.

• ยุโรป – ประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงิน 

(ECB Meeting)

• สหรัฐ – ประกาศ GDP 3Q23 

(ครั้งแรก)

• จีน  - รายงานผลกําไร

ภาคอุตสาหกรรมเดือน ก.ย.

• สหรัฐ – รายงานดัชนีการใชจาย

ของผูบริโภค (PCE Price Index) 

เดือน ก.ย.

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 8.8/ 5.4
Market cap (Btm/ USDm) 97,441/ 2,686
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 195.8/ 5.5
Free float (%) 67.9
Issued shares (m shares) 13,168

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (8.5) 3.5 (1.9) (3.9)
Total return vs SET (%) 5.9 11.3 4.0 4.7 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 10 3 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 8.50 9.39 (9.5)
2023F net profit (Btm) 1,851 2,647 (30.1)
2024F net profit (Btm) 1,645 2,529 (35.0)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 0.00 0.00
3M (%) (6.23) (20.27)
ytd (%) (23.84) (37.17)
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt7.45Target price Bt8.50 (+14.9%)
BUY

สภามกทม. เห็นชอบกรณีชําระหนี้  E&M อยางเกินความคาดหมาย : เราไดรับขอมูลวาสภากทม. โหวตเห็นชอบการชําระหน้ี E&M มูลคา 2.3 หมื่นลบ. (รวมดอกเบี้ย) 
คืนใหกับ BTS เปนที่เรียบรอย สําหรับคาจางการติดตั้งระบบอาณัติสัญญาณของรถไฟฟาสายสีเขียวสวนตอขยายเมื่อวันที่ 4 ต.ค. 2566 โดยในขั้นตอนถัดไปจะมีการ
ทําหนังสือแจงกระทรวงมหาดไทยเรื่องการอนุมัติชําระหน้ี และเรายังไดรับขอมูลเพ่ิมเตมิวากทม. ไดมีการรองของบประมาณสนับสนุนในการชําระหน้ี E&M จากกระทรวงฯ 
ใหกับ BTS แตหากกระทรวงฯ ไมอนุมัติทางกทม. ก็จะพิจารณาจัดสรรงบประมาณชําระหนี้ตอไป ซึ่งเราไดมีโอกาสสอบถามกับทางบริษัทและไดรับขอมูลวา จะใชเวลา
ประมาณ 1 เดือนในการดําเนินกระบวนการตางๆกอนเริ่มชําระหน้ีซึ่งนับตั้งแตวันที่ 4 ต.ค. และครบระยะเวลาในวันที่ 4 พ.ย. ของปน้ี 
การแกปญหาดานกฎเกณฑจะเปนแรงยกระดับงบดุลและกระแสเงินสด: พัฒนาการเชิงบวกของ BTS และแนนอนวาพัฒนาการที่ดีขึ้นของกฎเกณฑตางๆ จะ
เปนแรงสนับสนุนเชิงบวกตอกระแสเงินสดและงบแสดงฐานะการเงิน (งบดุล) ของ BTS แตไมใชกับงบกําไรขาดทุน เพราะวา BTS มีการบันทึกรายได E&M อยูในเกณฑ
คางรับแตวาการกอสรางนั้นไดแลวเสร็จไปตั้งแตป 60 จากการคํานวณของเราหาก BTS นําเงินไปชําระหนี้ตอจะทําใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E 
Ratio) จะลดลงมาอยูที่ 1.16 เทา จาก 1.45 เทา (ณ วันที่ 30 มิ.ย. 66) นอกเหนือจากกรณีของ E&M นั้นเรายังเชื่อวาศาลปกครองสูงสุดจะมีคําพิพากษากรณีขอ
พิพาท O&M ภายในปน้ี อางอิงจากความเห็นของคณะกรรมการตุลาการเม่ือวันที่ 20 ส.ค. 2566 ยืนตามศาลปกครองใหกทม. และ บริษัทกรุงเทพธนาคม จํากัดชําระ
หน้ีคาบริการเดินรถและซอมบํารุงจํานวน 1.17 หม่ืนลบ. ใหกับ BTS 
… และเติบโตกาวกระโดด 49% qoqคงคําแนะนําซื้อราคาเปาหมาย 8.5 บาทตามฤดูกาลที่สูงขึ้น; (ii) อัตรากําไรขั้นตนเพิ่มขึ้น 3.8% เปน 27% เนื่องจากการ
รับรูรายไดเต็มไตรมาสจากรายไดเหมาจายของ SSO (เริ่มตั้งแตวันที่ 1 พฤษภาคม) และรายไดที่เพิ่มขึ้นจากโครงการปรับปรุงประสิทธิภาพการบริการของ SSO 
สําหรับโรค 5 โรค ซึ่งรายไดจะเพ่ิมขึ้น 25% ตอเคส (จาก 12,000/1 RW เปน 15,000 บาท/1 RW) รวมทั้งอัตรากําไรขั้นตนจากผูปวยในที่สูงกวาผูปวยนอก

BTS GROUP HOLDINGS (BTS):  นํ้าข้ึนใหรีบตัก

Source: Krungsri Securities

เรายังคงแนะนําซื้อ BTS และคงราคาเปาหมายที่ 8.5 บาท ซึ่งเปนเวลากวา 2 ป แลวที่ราคาหุนของ BTSไดรับแรงกดดันจากกรณีความเสี ่ยงดาน
กฎเกณฑและการคาดการณวากําไรของ VGI และรถไฟฟาสายสีเหลืองจะเปนอีกแรงที ่ฉุดลง อยางไรก็ตามเราเริ ่มมองเห็นสัญญาณบวกของ
พัฒนาการดานกฎเกณฑที ่ดีข ึ ้นและการเริ ่มรับชําระหนี ้คาจางการติดตั ้งระบบอาณัติสัญญาณ (E&M) คาดวาศาลปกครองสูงสุดจะมีคํา
พิพากษากรณีสัญญาใหบริการเดินรถและซอมบํารุงสวนตอขยาย (O&M) ภายในอีกสองเดือนขางหนา ซึ ่งพัฒนาการที่ดีขึ ้นของความเสี ่ยง
ทางดานกฎเกณฑนั้นจะเปนปจจัยที่ชวยกระตุนราคาหุนในระยะสั้น

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 26,056 18,311 16,975 14,604 16,008
Revenue growth (%) (25.8) (29.7) (7.3) (14.0) 9.6 
EBITDA (Btm) 8,243 7,542 7,364 7,607 8,395
EBITDA growth (%) 115.5 (8.5) (2.4) 3.3 10.4 
Profit, core (Btm) 2,320 1,863 1,851 1,645 2,233
Profit growth, core (%) 116.4 (19.7) (0.6) (11.1) 35.7 
Profit, reported (Btm) 3,826 1,836 1,851 1,645 2,233
Profit growth, reported (%) (16.4) (52.0) 0.8 (11.1) 35.7 
EPS, core (Bt) 0.18 0.14 0.14 0.12 0.17 
EPS growth, core (%) 116.4 (19.7) (0.6) (11.1) 35.7 
DPS (Bt) 0.16 0.10 0.10 0.09 0.12 
P/E, core (x) 42.0 52.3 52.6 59.2 43.6
P/BV, core (x) 1.6 1.6 1.6 1.5 1.5
ROE (%) 2.4 0.3 3.0 2.6 3.5
Dividend yield (%) 2.2 1.3 1.3 1.2 1.6
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 22.4/ 14.7
Market cap (Btm/ USDm) 80,529/ 2,224
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 172.1/ 4.9
Free float (%) 37.7
Issued shares (m shares) 5,002

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (24.2) (11.0) 5.9 (11.0)
Total return vs SET (%) (11.3) (4.7) 8.4 (3.9)

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 10 9 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 20.00 18.69 7.0 
2023F net profit (Btm) 2,958 3,022 (2.1)
2024F net profit (Btm) 3,329 3,440 (3.2)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) (4.59) (4.88)
3M (%) (11.17) (10.25)
ytd (%) (25.35) (23.21)
Krungsri
From last report (%) (0.02) (0.01)

Price Bt14.80Target price Bt20.0 (+24.2%)
BUY

ผลการดําเนินงานใน 3Q23 ออนแอตามแนวโนมการบริโภค: เราคาดวา SSS จะลดลง 12% ใน 3Q23 โดยเราคาดวาราคาเหล็กท่ีลดลง (yoy) จะสงผลให SSS ลดลง 5% ในขณะ
ท่ีอีก 7% จะเปนผลมาจากภาวะเศรษฐกิจ และการบริโภคท่ีออนแอ ท้ังนี้ ยอดขายเหล็กคิดเปนสัดสวนประมาณ 15% ของรายไดรวม  สําหรับในไตรมาสนี้ GLOBAL เปดสาขาใหม
เพิ่มอีก 2 ราน (ทําใหจํานวนรานท้ังหมดเพิม่เปน 81 ราน) ซ่ึงเมื่อเทียบ yoy จะมีจํานวนสาขารานเพิม่อีก 4 ราน เรามองวาจํานวนสาขารานท่ีเพิม่ขึน้ และ SSS ท่ีฟนตัวขึน้เปน +4% 
ในปหนา (จาก -10% ในปนี้) จะเปนปจจัยสําคัญท่ีขับเคล่ือนใหรายไดโต 12% ในป FY24F

อัตรากําไรขั้นตนใน 3Q23F จะฟนตัว qoq เพราะยอดขายสนิคา house-brand  เพิ่มขึ้น: เราคาดวาอัตรากําไรขั้นตนใน 3Q23F จะเพิ่มขึ้น 0.2% qoq เปน 25.6% เนื่องจาก
เราคาดวาสัดสวนยอดขายสินคา house-brand จะเพิ่มขึ้นเปน 24.2% จาก 24% ใน 1H23 โดยเราคาดวายอดขายสินคา house-brand จะมีอัตรากําไรขั้นตนสูงกวาสินคาอื่น
ประมาณ 10-15% 

ประเมินราคาเปาหมายดวย DCF ความเสี่ยงหลักคือการบริโภคของไทยฟนตัวชา: เราประเมินราคาเปาหมายดวย DCF โดยใชป FY24F เปนปฐาน เราคาดวาราคา
หุนนาจะสะทอนผลประกอบการท่ีออนแอใน 3Q23 ไปแลว และคาดวากําไรจะฟนตัวขึ้น 13% ในป FY24F ทั้งนี้ ราคาหุน GLOBAL ในปจจุบันคิดเปน P/E ป FY24F ที่ 23.5x 
ตํ่ากวาคาเฉล่ียระยะยาวท่ี 26.2x เรามองวาความเส่ียงหลักคือการท่ีเศรษฐกิจไทยฟนตัวชา ซ่ึงจะทําใหการบริโภคมีแนวโนมชะลอตัวลง 

SIAM GLOBAL HOUSE (GLOBAL): รอการฟนตัวในป 2024

Source: Krungsri Securities

เรายังคงคําแนะนําซื ้อ BUY และปรับลดราคาเปาหมายลง 10% เหลือ 20 บาท เนื ่องจาก same-store sales (SSS) ใน 3Q23F ออนแอกวา
ที ่เราคาดไวที ่ -12% เพราะแนวโนมการบริโภคในภาพรวมออนแอ เราจึงปรับลดประมาณการ SSSG ในป FY23F ลงเปน -10% (จาก -6%) 
แตยังคงประมาณการป FY24F ไวเทาเดิมที ่ 4% ดังนั ้น เราจึงคาดวากําไรจากธุรกิจหลักใน 3Q23F จะลดลง 23% qoq และ 30% yoy 
เหลือ 544 ลานบาท เราเชื ่อวาราคาหุ นสะทอนแนวโนมกําไรที ่ออนแอในป FY23F ไปเรียบรอยแลว และเรากําลังรอการฟนตัวของ SSSG 
และกําไรในป FY24F

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 33,498 35,270 32,449 36,343 39,613 
Revenue growth (%) 25.0 5.3 (8.0) 12.0 9.0 
EBITDA (Btm) 5,507 5,489 5,157 5,745 6,287 
EBITDA growth (%) 44.3 (0.3) (6.0) 11.4 9.4 
Profit, core (Btm) 3,345 3,326 2,958 3,329 3,672 
Profit growth, core (%) 71.1 (0.6) (11.1) 12.6 10.3 
Profit, reported (Btm) 3,344 3,487 2,958 3,329 3,672 
Profit growth, reported (%) 70.9 4.3 (15.2) 12.6 10.3 
EPS, core (Bt) 0.73 0.69 0.62 0.69 0.76
EPS growth, core (%) 63.6 (4.7) (11.1) 12.6 10.3 
DPS (Bt) 1.19 1.03 0.55 0.62 0.69 
P/E, core (x) 27.5 32.3 26.5 23.5 21.3 
P/BV, core (x) 4.7 4.9 4.0 3.8 3.7 
ROE (%) 18.3 16.1 14.2 16.5 17.6 
Dividend yield (%) 6.0 4.6 3.4 3.8 4.2 
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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Price Bt3.16
UNRATED

What’s new:

สัญญาณเชิงบวกจากการเยี่ยมชมโรงไฟฟาไซยะบุรี (XPCL)  
เม่ือสัปดาหที่ผานมาเรามีโอกาสไดไปเยี่ยมชมโรงไฟฟาไซยะบุรีและพบวาผลการดําเนินงานฟนตัวขึ้นสนับสนุนมุมมองของเราที่วาปรากฎการณเอลนีโญ (El Niño) น้ันจะสงผล
กระทบเชิงลบนอยกวาที่มีการคาดการณไว

Analysis
ไมมีความกังวลถึงผลกระทบเชิงลบจากปรากฎการณ El Nino 
จากที่เราไดเห็นสถิติการดําเนินงานและการเขาเยี่ยมชมพบวากระแสนํ้าในฤดูฝนปนี้เลื่อนจากเริ่มตนในเดือนกรกฎาคม เปน สิงหาคม ซึ่ง XPCL สามารถผลิตกระแสไฟฟาไดเต็ม
กําลังการผลิตโดยมีกระแสน้ําเขาเขื่อนอยูที่ 5,400 ถึง 5,500 ลูกบาศกเมตรตอวินาที ผูบริหารของ XPCL คาดวากระแสนํ้าจะยังคงอยูในระดับสูงอยางนอยถึงสิ้นเดือนนี้และยัง
กลาวถงึปริมาณการกักเก็บนํ้าของนํ้างึม2 (NN2) ที่อยูในระดับ 90% ซึ่งสอดคลองกับประมาณการณกักเก็บนํ้า โดยโครงการ Mekong Dam Monitor (MDM) ของ STIMSON
(89.6% 5 ตุลาคม 2566) ที่อยูในระดับสูงกวาป 2565 เราคาดวาใน 4Q23 น้ํางึม2 จะสามารถผลิตกระแสไฟฟาไดมากกวาชวงเดียวกันของปที่ผานมา yoy

XPCL ออก Green Bond เพ่ือลดตนทุนทางการเงิน 
ปจจุบัน XPCL มีภาระหนี้รวมทั้งสิ้น 9.27 หมื่นลานบาทและตนทุนของการจัดหาเงินทุนโดยรวมอยูที่ 6.6% (80% คิดอัตราดอกเบี้ยลอยตัว) XPCL เพิ่งออกตราสารหนี้เพื่อ
อนุรักษสิ่งแวดลอม (Green Bond) โดยใหผลตอบแทน (ดอกเบี้ย) อยูที่ 5.15% - 5.55% เสนอขายใหกับนักลงทุนสถาบัน และ ผูลงทุนกลุม High Net Worth อยางไรก็ตามนัก
ลงทุนอาจมีความกังวลถึงอันดับความนาเชื่อถือและมุมมองเศรษฐกิจเชิงลบของประเทศลาว ซึ่งเรามั่นใจวาผลกระทบดังกลาวจะคอนขางจํากัดและไมมีนัยสําคัญเนื่องจาก
สัดสวนรายไดหลัก (97% ของกําลังการผลิตทั้งหมดขายใหกับ EGAT คิดเปน 1,220MW) และขายใหกับ Edl เพียง 40MW ซึ่งมีคาไฟอิงอัตราแลกเปลี่ยนกับดอลลารสหรัฐ 
เน่ืองจากรายไดที่เปนเงินบาทและดอลลารสหรัฐแตมีสัดสวนรายจายเพียงเล็กนอยที่เปนสกุลเงินกีบ และอัตราผลตอบแทน (ดอกเบี้ย) ที่ใหนั้น เราคาดวาจะมียอดจองซื้อเขามา
อยางมากในระดับ 5 พัน ถึง 1 หม่ืนลานบาท เราประมาณการณตนทุนทางการเงินโดยรวมจะลดลงมาอยูที่ 6.4% (คาดวาจะประหยัดดอกเบี้ยได 184 ลานบาทตอป)

Action/ Recommendation
Bloomberg consensus ประเมินราคาเปาหมายที่ 4.63 บาท
Bloomberg consensus ประเมินมูลคาหุนของบริษัทอยูที่ 4.63 บาท ตอหุน และเราขอยํ้ามุมมองของเราอีกครั้งวา ปรากฎการ El Niño ไมสงผลกระทบตอการดําเนินของ CKP
ใน 2H23 

Source: Krungsri Securities

CK POWER (CKP): หมดหวงเรื่อง El Niño
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พอรตหุนประจําสัปดาห 2023 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio -0.57% แตนอยกวาตลาดท่ี -3.54%

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)
SET Index -3.54% -4.90% -16.14%
Krungsri Portfolio -0.57% -2.98% +4.65%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมาใหผลตอบแทน -0.57% แตนอยกวาตลาดที่ให
ผลตอบแทน -3.54% โดยมี PTTEP ใหผลตอบแทนดีสุด +2.66% สวน BBL และ ESSO นา
ผิดหวังใหผลตอบแทน -1.47% และ -2.88% ตามลําดับ
 พอรตจําลองรวมเดือน ต.ค. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน -2.98% ขณะที่
ตลาดใหผลตอบแทน -4.90% 
 พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +4.65% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -16.14%
 พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราปรับหุนที่แนะนําในสัปดาหที่ผานมา คือ ESSO 
และ PTTEP ออก และแทนดวยหุน Top pick ชุดใหม คือ CHG และ RATCH สวน BBL คงไวใน
พอรตตามเดิม 
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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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