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• ฟนตัวตอเน่ืองจากสัปดาหที่ผานมา โดยใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ี ที่ 1,520 -1,560 จุด 
• การบรรลุขอตกลงในการเพิ่มเพดานหน้ีของสหรัฐจะเปนปจจัยบวกหลักหนุน Sentiment
• กลุมที่มีปจจัยหนุนเฉพาะตัวจะยังเดนกวาตลาด อาทิ แบงก, สงออก และ โรงพยาบาล 
• Top pick ประจําสัปดาห: BCH ITC และ SCB

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 29 พ.ค. – 2 มิ.ย. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
คาด SET Index สปัดาหน้ีมีโอกาสฟนตัวตอเน่ืองจากสปัดาหที่ผานมาโดยใหกรอบการเคล่ือนไหวที 1,520 - 1,560 จุด ตลาดซึมซับและรับขาวเกี่ยวกับปจจัยการเมืองในประเทศไปแลว และ
คาดวาตลาดจะใหน้ําหนักไปที่ขาวดีของสหรัฐ โดยเฉพาะการบรรลุขอตกลงรวมกันระหวางปธน. โจ ไบเดน กับ ประธานสภาผูแทนฯ เพื่อเพิ่มเพดานหน้ีมากกวาซ่ึงขาวดังกลาวจะทําใหสหรัฐรอด
พนจากการผิดนักชําระหน้ีรวมถึงการปรบัลดอันดับความนาเชื่อถือที่จะมีข้ึนตามมาซ่ึงจะทําใหตลาดการเงินทั่วโลกผันผวนรุนแรง สวนปจจัยทางดานเงินเฟอและโอกาสที่เฟดจะเดินหนาข้ึน
ดอกเบี้ยยังมีเวลาที่คณะกรรมการเฟดแตละทานจะตัดสินใจเพราะการประชุมดังกลาวจะมีข้ึนในวันที่ 14 มิ.ย.23 ดังน้ันตัวเลข ศก. หลายๆ ตัวยังมีความสําคัญและอาจจะเปล่ียนทิศทางการ
ตัดสินใจของเฟดไดทุกเม่ือ อาทิ ตัวเลขการจางงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm Payrolls) และอัตราการวางงานของสหรัฐที่จะประกาศในวันศุกรน้ี สวนปจจัยอื่นๆ ที่ตองติดตาม คือ ตัวเลข
สงออก/นําเขา ของไทยเดือน เม.ย. , การประชุม กนง. เพื่อปรับเปล่ียนทิศทางดอกเบี้ยนโยบาย และ การรายงานภาวะเศรษฐกิจเดือน เม.ย. จากแบงกชาติ รวมไปถึง MSCI Rebalance และการ
คํานวณดัชนี SET50/100 รอบใหม กลยุทธการลงทุนยังเนนหุนที่มีปจจัยหนุนเฉพาะตัว อาทิ กลุมธนาคาร, สงออก, โรงพยาบาล, ทองเที่ยว และไฟแนนซ Top Pick คือ BCH ITC และ SCB

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี้ : 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม
• สงออกไทยเดือน เม.ย. ภาพรวมยังหดตัวแตใหโฟกัสเปนรายกลุมสินคา:

เบื้องตน Consensus คาดหดตัว 1.9 - 2%yoy หดตัวติดตอกันเปนเดือนที่ 7 อยางไรก็ตาม
อยากใหโฟกสัเปนรายสินคาเพื่อหาขอมูลการฟนตัวของกลุมธุรกิจดังกลาว อาทิ อาหารสตัว
รวมถึงกลุมที่มีโมเมนตัมโตตอเน่ือง อาทิ เครื่องด่ืม, เลนส และขาวโพดเปนตน

• BoT Meeting คาดข้ึนดอกเบี้ย 0.25% แตจะเปนการปรับข้ึนครั้งสุดทาย:
เราคาดวา กนง. จะปรับข้ึนดอกเบี้ย 0.25% จาก 1.75% เปน 2% แมอัตราเงนิเฟอจะลดลงสู
กรอบเปาหมายแลวแตจะเปนการปรบัข้ึนเพื่อเพิ่มเครือ่งมือรองรบัหาก ศก. มีการชะลอตัว
อยางไรก็ตามเราคาดวาการปรับข้ึนครั้งน้ีจะเปนครั้งสุดทายและหยุดพักการปรับข้ึนไวกอน

• Nonfarm payrolls ของสหรัฐ บงชีค้วามแข็งแกรงของตลาดแรงงาน:
สหรัฐจะประกาศตัวเลขดังกลาวในศุกรที่ 2 มิ.ย. ถือเปนอิงดัชนีชี้วัดวาเฟดจะเดินหนาปรับข้ึน
ดอกเบี้ยหรือไม เบือ้งตน Consensus คาด Nonfarm payrolls เดือน พ.ค.จะเพิ่มข้ึน 1.95 แสน
ตําแหนงตํ่ากวาเดือน เม.ย. ที่ 2.53 แสนตําแหนง สวนอัตราวางงานคาดเพิ่มข้ึนเปน 3.5%
จาก 3.4% ในเดือน เม.ย.

•

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• BCH (ปด 17.70 ซ้ือเก็งกําไร/เปา 20 บาท) เก็งกําไรแนวโนมผูติดเชื้อโควิด-19 
ในประเทศพุงข้ึนในชวงเขาสูฤดูฝนและเปนชวงเปดเทอม เปนบวกกับกลุมโรงพยาบาลที่เนน
ผูปวยในประเทศและมีจํานวนเตียงโควิดในสัดสวนที่สูง อาทิ BCH

• ITC (ปด 23.5 ซื้อ/เปา BB Consensus 28 บาท) ไดประโยชนคาเงินบาทออน
คา (สงออก90%) ดานกําไรสุทธิคาดผานจุดตํ่าสุดมาแลวใน 1Q23 สะทอนจากยอด
สงออกอาหารสัตวเล้ียงของไทยเดือน มี.ค. ที่เพิ่มข้ึน mom ครั้งแรกในรอบ 7 เดือน

• SCB (ปด 102 ซื้อ/เปา 160 บาท) แนวโนมกําไรสุทธิ 2Q23 ยังโตตอเนื่องจาก 
NIM ที่เพิ่มขึ้นตามการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายของแบงกชาติ สวนการตั้งสํารอง
หน้ีฯ คาดวาจะปรับลงสูระดับปกติที่ระดับ 7-8 พันลานบาทจาก 9,900 ใน 1Q23



3

ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนสลบ 1% แต Nasdaq พุงแรง
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสปรับตัวลง 1% ในสัปดาหที่ผานมา เน่ืองจากนักลงทุนยังกังวลกับ

ปญหาเพดานหน้ีของสหรัฐ แตดัชนี Nasdaq ปรับข้ึน 2.5% จากแรงซ้ือหุนในกลุมเทคโนโลยี
หรือ หุนกลุม Tech

• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสมีแรงขายออกมาอยางตอเน่ืองในชวง 4 วันแรกของสปัดาหหลังจาก
การเจรจาแกปญหาเพดานหน้ีของสหรัฐยังลาชา อยางไรก็ตามเม่ือวันศุกรมีแรงซ้ือคืนอยาง
คึกคักหลังจากมีสัญญาณบงชีว้าปญหาดังกลาวใกลจะบรรลุขอตกลงกันแลว

• ดัชนี Nasdaq ปรับตัวข้ึนโดดเดนเน่ืองจากนักลงทุนเขาซ้ือหุนกลุม Tech นําโดย Nvidia
หลังจากประกาศงบ 1Q23 เพิ่มข้ึนโดดเดนจากดีมานดชิปในกลุมธุรกิจ AI เพิ่มข้ึนรอนแรง

ยุโรป : -1.5% กังวลตัวเลขเงินเฟอในยุโรปและเพดานหน้ีของสหรัฐ
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป Euro Stoxx600 ลดลง 1.5%wow ในสัปดาหที่ผานมา กังวลภาวะ ศก.

ถดถอย, เงินเฟอสูง รวมถึงปญหาเพดานหน้ีของสหรัฐ

• เศรษฐกิจเยอรมนีเขาสูภาวะถดถอยในเชิงเทคนิคหลังจากที่เยอรมนีประกาศ GDP 1Q23 หด
ตัว 0.3% หดตัวติดตอกันเปนไตรมาสที่ 2 หลังจากที่หดตัว 0.5% ใน 4Q23

• อัตราเงินเฟอของอังกฤษเดือน เม.ย. ลดลงสูระดับ 8.7% จาก 10.1% ในเดือน มี.ค. ลดลงตํ่า
กวาระดับ 10% เปนครั้งแรกในรอบ 7 เดือน อยางไรก็ตามการลดลงดังกลาวยังชากวาที่
ตลาดคาดไว สะทอนจากอัตราเงินเฟอเดือนลาสุดยังสูงกวาที่ Consensus คาดไวที่ 8.2%

ตลาดหุนไทย

SET: +1.05% มี Technical Rebound หลังตลาดตอบรับปจจัยลบตางๆ ไปแลว

• สัปดาหที่ผานมา SET Index เพิ่มข้ึน 16 จุด (+1.05%) ปดที่ระดับ 1,531 จุด มูลคาการซ้ือ
ขายเฉล่ีย 4.7 หม่ืนลานบาท ลดลง 15.6%wow นักลงทุนตางชาติเทขายสุทธิอีก 12,189
ลานบาท (YTD ขายสุทธิ 92,711 ลานบาท)

• ตนสัปดาหดัชนีผันผวนนักลงทุนกังวลความไมแนนอนกับการจัดตั้งรัฐบาลของ 8 พรรค
การเมือง อยางไรก็ตามดัชนีรวงแรงแคในชวงสั้นๆ เพราะกลุมนักลงทุนสถาบนัเขาชอนซ้ือ
หุน Big Cap ที่ราคารวงแรงแตดัชนีฟนตัวในกรอบจํากัดเทาน้ันเพราะสวนหน่ึงยังมีแรงขาย
จากนักลงทุนตางชาติคอยกดดัน

• กลุมอิเล็กฯ ปรบัข้ึนเดนสุดและเปนกลุมนําตลาดโดยมี Sentiment บวกมาจากการปรับข้ึน
ของหุนกลุมผูผลิตชิปในสหรัฐหลังจาก Nvidia รายงานกําไรสุทธิ 1Q23 โตแรงเกินคาดและ
คาดวาจะโตตอเน่ืองจากดีมานดชิปในกลุม AI ที่เพิ่มข้ึนอยางแข็งแกรง

• กลุมสงออกอาหารเปนอกีกลุมที่ราคาปรบัข้ึนโดดเดนไดประโยชนจากคาเงินบาทออนคา
ขณะที่ราคาขายไกในประเทศเริ่มฟนตัว อีกทั้งยังไดผลบวกจากขาวบราซิลซ่ึงเปนผูสงออกไก
รายใหญของโลกพบการระบาดของไขหวัดนก

• กลุมคาปลีกคอยๆ ฟนตวั คาดหวังกําลังซ้ือเพิ่มข้ึนรวมถึงจะไดประโยชนจากนโยบายของ
พรรคการเมืองที่จะปรับข้ึนคาแรงข้ันตํ่า

• กลุมรับเหมาฯ เปนกลุมที่ Underperform ตลาดมากทีสุ่ดจากความไมแนนอนทางการเมือง
โดยเฉพาะการเปล่ียนข้ัวของกลุมจัดตั้งรัฐบาลจากกลุมอนุรักษนิยมเปนกลุมเสรีนิยม

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

โรงพยาบาล (Health)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมโรงพยาบาลปรับข้ึน 0.2% ในสัปดาหที่ผานมาแตแพตลาดที่เพิ่มข้ึน 1.1% เน่ืองจากหุน Big
Cap ของกลุม คือ BDMS มีประเด็นขาวผูถือหุนใหญขายหุนออกกดดัน Sentiment การลงทุน
ขณะที่หุนขนาดกลางยังกังวลทิศทางผลกําไรหลังจากงบ 1Q23 ออกมาตํ่ากวาที่ตลาดคาด

มุมมองในสัปดาหหนา
ตามหลักสถิตแิละในเชิงพื้นฐานเรามองวาราคาหุนของกลุม Health Sector ถูกเทขายมากเกินไป
สะทอนจากคา PE ของกลุมลดลงสูระดับใกล -2SD ตามกราฟดานลางซ่ึงมีโอกาสนอยมากที่
คาสถิตติางๆจะลดลงสูระดับดังกลาว(ลงมากเกินไป) และหากอิงจากกระแสขาวในตลาดที่มีการ
ระบาดของไวรัสโควิด -19 เพิ่มข้ึนจะดึงดูดใหนักลงทุนกลับมาสนใจหุนกลุมน้ีมากข้ึน
HELTH Current z-score -1.84 Change (%wow)

HELTH -2.7%

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

EPS 64.2 173.8 297.8 213.4 232.1 251.1 BDMS -5.1%

EPS growth (%) 170.8% 71.3% -28.4% 8.8% 8.2% BH -4.6%

BANK Current z-score -0.86 Change (%wow)
BANK 1.5%

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

EPS 38.0 43.7 43.9 48.8 53.3 58.1 BBL 2.5%
EPS growth (%) 14.9% 0.5% 11.2% 9.2% 8.9% BAY 2.7%

ธนาคาร (Bank)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมธนาคาร (Bank) ปรับข้ึน 1.2% ใกลเคียงกับ SET Index ในสัปดาหที่ผานมานักลงทุนเขาเก็ง
กําไรคาดหวัง แบงกชาติจะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยอกี 0.25% จาก 1.75% เปน 2% ในการประชุมที่
จะมีข้ึนในวันที่ 31 พ.ค. น้ี

มุมมองในสัปดาหหนา
เรามองวาหุนกลุมธนาคารจะยังเปนที่สนใจของนักลงทุนโดยเฉพาะในชวงตนสัปดาหจากการเขา
มาดักซ้ือคาดหวังแบงกชาติปรบัข้ึนดอกเบี้ยอกี 0.25% ซ่ึงจะทําให NIM ของผูประกอบการเพิ่มข้ึน
โดยเฉพาะ 4 แบงกใหญประกอบไปดวย KTB SCB KBANK และ BBL
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• 8 พรรครวมจัดตั้งรัฐบาลไดรวมลงนามบันทึกความเขาใจในการจัดตั้งรัฐบาลรวมกัน ประกอบดวยวาระรวมที่ทุกพรรคเห็นพองกันทั้งหมด 23 ขอ และ มีอีก 5 ขอเปนแนวทางปฏบิัติ ซ่ึงภาพรวมเปน
กรอบรายละเอียดกวางๆ แตครอบคลุมแนวทางปฏิรูปและบริหารประเทศอยางครบถวน โดยไมมีเงื่อนไขการแกไขมาตรา 112 ใน MoU

• กองเศรษฐกิจและการทองเที่ยวรายงานจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติรายสัปดาห (15-21 พ.ค.23) มีจํานวนทั้งหมด 4.34 แสนคน คิดเปนคาเฉล่ียตอวันที่ 6.2 หม่ืนคนตอวันเพิ่มข้ึน 4.6%wow หนุน
ใหจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติรวมตั้งแตตนป (YTD) เพิ่มข้ึนสูระดับ 9.9 ลานคน คิดเปน 35.4% ของเปาทั้งปที่ 28 ลานคน

• ส.อ.ท.รายงานยอดผลิตรถยนตของไทยเดือน เม.ย. ที่ 117,636 คน ลดลง 34.59%mom และ ลดลง 0.13%yoy สวนยอดขายในประเทศอยูที่ 59,530 คัน ลดลง 25.53%mom และ 6.14%yoy และ
สุดทายยอดสงออกมีทั้งสิ้น 79,940 คัน ลดลง 18.74%mom แตเพิ่มข้ึน 43.53%yoy (+NYT)

• สหรัฐรายงานดัชนี Headline PCE Price Index เดือน เม.ย.เพิ่มข้ึนสูระดับ 4.4% จาก 4.2% ในเดือน มี.ค. เชนเดียวกับ mom เพิ่มข้ึน 0.4% มากกวาเดือน มี.ค.ที่เพิ่มข้ึน 0.1% สวน Core PCE เพิ่มข้ึน
สูระดับ 4.7% จาก 4.6% ในเดือน มี.ค.และเม่ือเทียบ mom เพิ่มข้ึน 0.4% มากกวาเดือน มี.ค.ที่เพิ่มข้ึน 0.3%

29 พ.ค. 66 30 พ.ค. 66 31 พ.ค. 66 1 พ.ค. 66 2 พ.ค. 66

• ไทย – รายงานตัวเลข สงออก/

นําเขา เดือน เม.ย.

• สิงคโปร – รายงานดัชนีราคาผู

ผลิต (PPI) เดือน เม.ย.

• EU – ดัชนีความเชื่อม่ันผูบริโภค

เดือน พ.ค.

• สหรัฐ – รายงานดัชนีความ

เชื่อม่ันผูบริโภคเดือน พ.ค. 

• ไทย – BoT Meeting, แบงกชาติ

สรุปภาวะ ศก. เดือน พ.ค. และ 

MSCI Rebalance

• จีน – รายงานดัชนี PMI ภาคการ

ผลิตและบริการเดือน พ.ค.

• สหรัฐ – สรุปภาวะเศรษฐกิจ 

(Beige Book) เดือน พ.ค.

• จีน – รายงานดัชนี PMI ภาคการ

ผลิตและบริการเดือน พ.ค.

(Caixin)

• EU – รายงานดัชนี PMI ภาคการ

ผลิตและบริการเดือน พ.ค.

• สหรัฐ – รายงานดัชนี PMI ภาค

การผลิตและบริการเดือน พ.ค.

• ไทย – ดัชนีความเชื่อม่ันทางธุรกิจ

และทุนสํารองเงินตราตางประเทศ

เดือน พ.ค.

• สหรัฐ – รายงานตัวเลขการจาง

งานนอกภาคเกษตร(Nonfarm 

payrolls) และอัตราการวางงาน

เดือน พ.ค. 

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 77.0/ 32.3
Market cap (Btm/ USDm) 23,507/ 677
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 49.1/ 1.4
Free float (%) 39.1
Issued shares (m shares) 308

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (18.8) 5.9 (15.7) (2.9)
Total return vs SET (%) (11.3) 7.3 (8.8) 3.1 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 5 3 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 94.00 79.23 18.6 
2023F net profit (Btm) 917 956 (4.0)
2024F net profit (Btm) 1,093 1,086 0.7 
Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 21.17 21.27
3M (%) 30.60 26.57
ytd (%) 37.16 35.58
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt81.00Target price Bt94.00 (+16.0%)
BUY

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 3,444 4,566 5,802 6,736 7,814
Revenue growth (%) 5.4 32.6 27.0 16.1 16.0 
EBITDA (Btm) 743 1,018 1,470 1,850 2,284
EBITDA growth (%) 5.3 36.9 44.5 25.8 23.5 
Profit, core (Btm) 417 666 917 1,093 1,300
Profit growth, core (%) 8.0 59.0 40.4 19.2 18.9
Profit, reported (Btm) 411 653 917 1,093 1,300
Profit growth, reported (%) 7.4 57.9 40.4 19.2 18.9 
EPS, core (Bt) 1.36 2.16 2.98 3.55 4.22
EPS growth, core (%) 8.0 57.2 37.8 19.2 18.9 
DPS (Bt) 1.10 1.65 1.49 1.77 2.11 
P/E, core (x) 19.3 20.5 25.6 21.5 18.1 
P/BV, core (x) 2.8 4.2 6.4 5.5 4.7 
ROE (%) 14.7 21.6 26.5 27.4 27.8 
Dividend yield (%) 4.2 3.7 2.0 2.3 2.8 

กําไรจะเติบโตอยางแข็งแกรงในป 23F จากยอดขายในยุโรป: เราเชื่อวายอดสงออกจะคิดเปน 77% ของรายไดในปนี้  โดย SAPPE ไดวางจําหนาย 
เครื่องด่ืมวุนมะพราว Mogu Mogu ซึ่งเปน product champion ของบริษัทในตลาดตางประเทศมาตั้งแตป 2004 เราคาดวาการฟนตัวหลัง COVID และการ
ขยายเครือขายจดัจําหนายจะทาํใหยอดขายในยโุรปโตถึง 72% ในปน้ี และจะเปนตัวขับเคลื่อนการเตบิโตอยางตอเน่ืองในระยะยาว สําหรับในตลาดเอเชีย (ตลาด
สงออกที่ใหญที่สุดของบริษัท ซึ่งคิดเปน 41% ของรายได) เราคาดวายอดขายจะโต 20% ในขณะที่คาดวายอดขายในประเทศไทยจะโต 27% ซึ่งถือเปนการ
พลิกฟนจากที่ลดลง 13% ในป 22 (เพราะถูกกระทบจาก COVID) จากการออกสินคาใหม และการฟนตัวจาก COVID
EBIT margin เพิ่มขึ้นเนื่องจากตนทุนบรรจุภัณฑลดลงในป 2566F: เราคาดวา EBIT margin จะเพิ่มขึ้น 1.7ppt ในป 23F และจะเพิ่มขึ้น 0.3ppt ในป 
FY24E เนื่องจาก 1) คาดวาราคา PET resin จะลดลง (PET เปนบรรจุภัณฑของเครื่องดื่มและตนทุนบรรจุภัณฑคิดเปน 30% ของตนทุนรวม) ประมาณ 
30% YoY ในป 23F และ 2) บริหารคาใชจายโฆษณาไดมีประสิทธิภาพมากขึ้น ในขณะที่ยอดขายเติบโตอยางแข็งแกรง สงผลใหสัดสวน SG&A ตอรายไดรวม
ลดลง 4.7ppt 
กําลังการผลิตที่ชนเพดานเปนขอจํากัดสําคัญ: ในปจจุบัน อัตราการใชกําลังการผลิตของโรงงาน SAPPE อยูที่ 81% และบริษัทตองการจะขยายกําลัง
การผลิตเพื่อรองรับยอดขายที่เติบโตอยางรวดเร็ว (คาดวายอดขายจะเพิ่มขึ้นเทาตัวในชวง 22-26F) ผูบริหารมีแผนจะเพิ่มกําลังการผลิตอีกเทาตัวในอีก
สองปขางหนาในพ้ืนที่ของโรงงานเดิมโดยจะใชงบลงทุน (capex) ปละ 800 ลานบาทในแตละปของ 23F และ 24F ซึ่งจะมาจาก EBITDA และเงินสดที่มีอยู ทั้งน้ี 
หากการขยายกําลังการผลิตไมเปนไปตามแผนจะเปนความเสี่ยงที่สําคัญของ SAPPE เพราะจะไปจํากัดการเติบโตของรายไดและกําไรในอีกสองสามปขางหนา

SAPPE PUBLIC COMPANY  (SAPPE): เติบโตระยะยาว

Source: Krungsri Securities

เราเริ่มตนศึกษาหุน SAPPE โดยประเมินราคาเปาหมายที่ 94 บาท เราชอบ SAPPE ในแงของแนวโนมการเติบโตในระยะยาวจากการ
เติบโตของยอดขายในตางประเทศ โดยเฉพาะในยุโรป (คาดวายอดขายจะ +72% yoy ในป 23F) ซึ ่ง SAPPE กําลังขยายเครือขายจัด
จําหนาย ในขณะที่คาดวายอดขายในประเทศไทยจะโต 27% yoy ในปนี ้ จากการฟนตัวหลัง COVID และมีการนําสินคาใหม ๆ ออก
วางตลาด เราเชื่อวากําไรจากธุรกิจหลักของ SAPPE จะเพิ ่มขึ ้นเทาตัวในชวงป 23F-28F จากการเติบโตของยอดสงออก ทั ้งนี ้ P/E 
ป 23F ของหุน SAPPE อยูที ่ 25x มี discount จากหุนอื ่นในกลุม ซึ ่งเรามองวาไมสมเหตุสมผลเมื ่อเทียบกับแนวโนมการเติบโตของ 
EPS ที่สูงถึง 38% ในปนี้
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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Sector – 12M Forward PE

Share Price Performance - ytd

การยกเลิกการผูกขาดเปนความเสี ่ยงเชิงนโยบายของผูประกอบการมือถือ: หนึ่งในความเสี่ยงดานนโยบายตามที่พรรคกาวไกลประกาศ
ออกมา ซ่ึงอาจสงผลกระทบตอผูประกอบการธุรกิจมือถือในประเทศไทยคือ “การยกเลิกการผูกขาด” เพราะมีผูเลนหลักเพียงสองรายในตลาด 
ซ่ึงไดแก ADVANC และ TRUE ทั้งน้ี ราคาหุนของทั้งสองบริษัทรวงลงมาแรงตั้งแตพรรคกาวไกลชนะการเลือกตั้งเนื่องจากความกลัวเกี่ยวกับ
นโยบายนี้ เราไดพยายามวิเคราะหผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นกับอัตรากําไรของผูประกอบการมือถือในอนาคต และพบวา ผลกระทบที่อาจเกิดขึ้น
อยางแรก  คือการแกไขมติ กสทช. ที่อนุญาตให DTAC และ TRUE ควบรวมกันไดโดยใหมีผลยอนหลัง อยางที่สอง คือจะมีการควบคุมการคิด
คาบริการที่เขมงวดมากข้ึนเพื่อลดคาครองชีพที่สูงข้ึนของคนไทย  อยางสุดทาย  คือการอนุญาตใหมีผูเลนรายใหมเขามาแขงในธุรกิจน้ี
นัยยะตอผูประกอบการในทางปฏิบัติคอนขางจํากัด : เรามองวาผลกระทบจากนโยบายของพรรกาวไกลตอธุรกิจมือถือนาจะจํากัด โดยในสวนของ 
ผลกระทบอยางแรก  เรามองวาการยกเลิกดีลควบรวมยอนหลังมีความเปนไปไดตํ่า เนื่องจาก i) ตามหลัก “กฎหมายไมมีผลยอนหลัง (Ex post facto 
law) ไมสามารถมีผลยอนหลังได ดังนั้น การแกไขกฎหมายการควบรวมกิจการจะไมสงผลกับการควบรวมที่เกิดขึ้นแลวของ DTAC และ TRUE ii) 
นอกจาก กสทช. แลว ศาลยังเชื่อวา DTAC และ TRUE สามารถควบรวมกันไดโดยแจงให กสทช. ทราบเทานั้น ผลกระทบอยางที่สอง  เราคิดวามีความ
เปนไปไดที่รัฐบาลใหมจะเขามาแทรกแซงการกําหนดราคาคาบริการ แตการบังคับใชไมสามารถทําไดงาย ๆ เพราะการแทรกแซงราคาตองกดําเนินการ
ผานตัวกลางที่เปนองคกรอิสระอยาง กสทช. ซ่ึงรับผิดชอบโดยตรงในการกํากับดูแลธุรกิจนี้ นอกจากนี้ คาบริการในปจจุบันของผูประกอบการยังตํ่า
กวาระดับที่ทางการกําหนดไว ทั้งน้ี การวิเคราะห sensitivity ของเราพบวา ARPU ที่ลดลงทุก ๆ 1% จะทําใหกําไรของ ADVANC ลดลง  3% และทําใหผล
ขาดทุนของ TRUE ในปน้ีเพิ่มข้ึนเปน 1.1 พันลบ. จากเดิมที่ 650 ลานบาท เรามองวาการสงเสริมใหผูการแขงขันมากข้ึนจากการเพิ่มผูเลนรายใหมเขามา
ในตลาดอาจจะเปนทางเลือกทีดี่กวาของรัฐบาล อยางไรก็ตาม เน่ืองจากตลาดมือถืออิ่มตัวแลว โดยมี penetration rate สูงถึง  130% ดังน้ัน จึงไมงาย
ที่จะมีผูเลนรายใหมเขามาแขงเพราะตองใชเงินลงทุนมหาศาลในสวนของโครงขายและคล่ืน 
เรายังคงแนะนําซื้อทั้ง ADVANC และ TRUE: ถึงแมวาผลกระทบจะจํากัด แตราคาหุนของทั้ง TRUE และ ADVANC กลับลงมาอยูในระดับที่ตํ่ากวา
กอนที่  DTAC และ TRUE จะควบรวมกันแลว ซ่ึงแมวาผลประกอบการของ TRUE ใน 1Q23 จะออนแอ แตอานิสงสจากการประหัดตนทุนเพราะการควบ
รวมก็ไมไดหายไปไหน ในขณะเดียวกัน ADVANC อาจจะเผชิญความทาทายจากการควบรวมกับ 3BB แตในแบบจําลองของเราน้ัน เราประเมินวา 3BB จะ
ไมไดเพิ่มมูลคาใหกับ ADVANC เพราะมีผลขาดทุนจากการทําสัญญาที่เงื่อนไขไมดีนักกับ JASIF ทั้งน้ี เราแนะนําซ้ือทั้ง ADVANC (ราคาเปาหมาย 250 
บาท) และ TRUE (ราคาเปาหมาย 9 บาท)

ICT SECTOR: สัดสวน Risk/reward ที่ราคานี้ดูนาสนใจ
เรายังคงคําแนะนําซื ้อทั ้ง ADVANC และ TRUE โดยมองวาราคาหุ นที ่ร วงลงมาแรงในชวงสองสัปดาหที ่ผานมาเปนเพราะความกังวล
เกี ่ยวกับความเสี ่ยงดานกฎเกณฑของทางการจากนโยบายของพรรคกาวไกลซึ ่งอาจจะเกินกวาเหตุไป เราเชื ่อวานโยบายที ่ออกมาจะเปน
การสงเสริมใหมีผู เล นรายใหมเขามาในตลาด   ซ ึ ่งนาจะสงผลกระทบอยางจํากัดตอทั ้งสองบริษัท และเนื ่องจากผลกระทบไมน าจะมี
นัยสําคัญ ในขณะที ่ราคาหุ น TRUE และ ADVANC ในปจจุบันกลับมาอยูที ่ระดับกอนการควบรวมแลว ดังนั ้น เมื ่อพิจารณาจากสัดสวน 
Risk/reward แลว ทั้ง ADVANC และ TRUE ถือเปนหุนปลอดภัยที่เขาไปซื้อไดที่ราคานี้ 

Source: Krungsri Securities

ICT Sector – valuation summary

Stock M Cap Price (Bt) TP U/D Rec Net profit (Btm) EPS G% PE (x) P/BV (x) Div Yld (%)
(USDm) 26-May (Bt) (%) 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F

ADVANC 18,746 212.00 250.00 17.9 BUY 28,405 29,034 9.6 2.2 22.2 21.7 7.1 6.9 4.0 4.1 
INTUCH 6,936 72.75 89.00 22.3 BUY 11,164 11,610 2.9 4.0 21.0 20.2 6.4 6.4 4.7 4.9 
TRUE 6,780 6.60 9.00 36.4 BUY (650) 2,136 (134.0) 428.8 (369.6) 112.4 2.8 2.9 (0.1) 0.4 

Source:  Bloomberg, Krungsri Securities
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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

ภาวะของการเติบโต, เงินเฟอ และดอกเบี้ย … 
เงื่อนไขแรกที่ตองพิจารณาวาไทยยังตองการนโยบายการเงินที่ตึงตัวมากข้ึนอยูหรือไม คือภาวะการขยายตัวของเศรษฐกิจ และเงินเฟอ โดยในภาพใหญ เงินเฟอลดลงมามากแลวจากระดับสูงสุดในรอบ

น้ีที่ 7.86% มาอยูที่ 2.67% ในขณะที่อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจทรงตัว อยูในระดับตํ่ากวาแนวโนมการเติบโตที่ประมาณ 3.0% yoy เน่ืองจากแนวโนมอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกดูออนแอ
ลงเพราะเศรษฐกิจสหรัฐฯ นาจะเขาสูภาวะถดถอยใน 1H24 ดังน้ัน ธปท. อาจจะตองคิดหนักเกี่ยวกับทิศทางอัตราดอกเบี้ยของไทย โดยเฉพาะอยางย่ิงเม่ือกลไกการสงผานผลของนโยบายการเงินมีชวง 
lag-time ที่นาน  ดังน้ัน จากเงื่อนไขขางตนจึงนาจะเปนเหตุผลสมควรใหหยุดข้ึนดอกเบี้ยตอได อยางไรก็ตาม มีบางคนที่คาดวาธปท. จะข้ึนดอกเบี้ยไปจนถึงระดับที่อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเปนศูนย หรือ 
เกินกวาน้ัน ซ่ึงหมายความวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะข้ึนไปอยูที่ประมาณ 2.5% หรือเกินกวาน้ัน 
…เราคิดวาเงื่อนไขในปจจุบันสนับสนุนใหดอกเบี้ยขาขึ้นจบรอบไดแลว 
ถึงแมวาการดันดอกเบี้ยที่แทจริงใหพนจากแดนลบจะฟงดูมีเหตุผล แตเราเชื่อวา ธปท. ไมตองการจะรีบทําเชนนั้น เพราะเงินเฟอจะลดลงมามากพอที่จะทําใหอัตราที่แทจริงสูงขึ้นอีกในเดือนตอ ๆ ไป ซึ่ง

เม่ือพิจารณาจากทางดานตนทุน Fig. 1 และ 2 แสดงใหเห็นอยางชัดเจนวา ราคาพลังงาน (มีนํ้าหนัก 12.4%) และอาหาร (มีนํ้าหนัก 20.6%) ปรับลดลงในชวงที่ผานมา และ มีนํ้าหนักมากพอที่จะดึงให
เงินเฟอลดลงไดอีก ขณะเดียวกัน เงินเฟอที่เกิดจากทางดานอุปสงค (demand pull inflation) ยังไมไดทําใหราคาสินคาขยับสูงขึ้น (Fig. 4) เมื่อพิจารณาจากรูปแบบของเงินเฟอในปจจุบัน เราคิดวา
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของประเทศไทยนาจะกลับไปเปนบวกไดในชวงเดือนพ.ค. -มิ.ย. เปนอยางเร็ว (Fig. 5) 
เงินเฟอที่ลดลงบงบอกวาอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจออนแอมากขึ้นไหม? 
จากธรรมชาติของเงินเฟอที่มักจะสงผลตามหลัง (laggard) ดังนั้น บางคนอาจจะคิดวา เงินเฟอที่ลดลงอยางมากในชวงนี้บงบอกวาเศรษฐกิจจะชะลอตัวลงอยางหนัก อยางไรก็ตาม เราไมคิดวา
แนวโนมเศรษฐกิจไทยจะเปนเชนน้ัน เพราะดัชนีชีนํ้าเศรษฐกิจ (LEI) ของไทยแข็งแกรงข้ึนอยางมากแมวาภาคสงออกในปจจุบันจะออนแอ ขณะเดียวกัน อัตราการใชกําลังการผลิต ซ่ึงเปนตัวชี้วัดที่เชื่อถือ
ไดของเศรษฐกิจในฝงอุปทาน เพิ่มข้ึนอยางมากเชนกัน ที่นาสังเกตก็คือ ตามปกติแลวอัตราการใชกําลังการผลิตมักจะขยับเม่ือเงินเฟอขยับ ซ่ึงหมายความวาเงินเฟอที่มีแนวโนมลดลงในรอบนี้สะทอนถึง
ตนทุนที่ลดลง มากกวาจะสะทอนถึงอุปสงคที่ออนแอ 

INVESTMENT STRATEGY: ดอกเบี้ยขาข้ึนของไทยรอบนี้ใกลถึงจุดสูงสุดหรือยัง? 

มีการคาดกันวาธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) จะขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอีกครั้งเปน 2.0% ในการประชุมสัปดาหหนา และจากแนวโนมที่ดูเหมือนจะเริ่มคุมอยู ขณะที่มีความเสี ่ยงสูงขึ ้นดาน
การขยายตัวของเศรษฐกิจ ธปท. นาจะสงสัญญาณหยุดขึ ้นดอกเบี ้ยในการประชุมรอบนี้ คําถามคือ เราถึงจุดสูงสุดของดอกเบี ้ยขาขึ ้นรอบนี้แลว หรือ เปนเพียงการหยุดขึ ้นดอกเบี ้ย
ชั่วคราวเทานั้น ทั้งนี้มีขอโตแยงที่ฟงขึ้นทั้งสองดาน ซึ ่งเราจะไดกลาวถึงตอไปในบทวิเคราะหฉบับนี ้ ทั ้งนี ้เรามองไปในทางที่ดอกเบี ้ยนาจะถึงจุดสูงสุดแลว ซึ ่งจะเปนแรงสงดานบวกตอ
หุนในกลุมขนสง อสังหาริมทรัพย วัสดุกอสราง และสื่อ ซึ่งเปนกลุมที่ขึ ้นไดมากที่สุด



9

พอรตหุนประจําสัปดาห 2023 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio +2.21 ชนะตลาดที่ +1.05%

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)
SET Index +1.05% +0.11% -8.26%
Krungsri Portfolio +2.21% -2.60% +4.78%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมา AP BDMS และ SCB ใหผลตอบแทน +2.21%
ชนะตลาดที่ใหผลตอบแทน +1.05% โดยมี AP ใหผลตอบแทนมากที่สุด +8.49% แต BDMS
และ SCB นาผิดหวังใหผลตอบแทน -0.89% และ -0.97% ตามลําดับ

พอรตจําลองรวมเดือน พ.ค. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน -2.60% แพ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน +0.11%

พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +4.78% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -8.26%

พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราปรับหุนที่เคยแนะนําในสัปดาหที่ผานมาคือ AP
และ BDMS ออกและแทนดวยหุน Top Pick ใหม คือ BCH และ ITC สวน SCB คงไวในพอรต
ตามเดิม
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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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