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• คาดหวังดัชนีฟนตัวหรือมี Technical Rebound ใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ี ที่ 1,460 - 1,505 จุด 
• ภาพใหญ คลายกังวล US Shutdown, แรงกดดันจากเงินเฟอลดลง (PCE ตามคาด, น้ํามันพักตัว) 
• กลุมโรงพยาบาลยังเดนจากทิศทางงบ 3Q23 จะออกมาดี, กลุมทองเที่ยว High season เริ่มตนข้ึนแลว
• Top pick ประจําสัปดาห: ADVANC BCH และ CENTEL 

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 2-6 ต.ค. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
เรามีมุมมองเปนกลางถึงบวกตอทิศทางการลงทุนในสัปดาหน้ี คาดหวังดัชนีฟนตัวหรือมี Technical Rebound หลังจากที่รวงแรงตลอด 1 เดือนที่ผานมาใหกรอบ SET Index ที่ 1,460 –
1,505 จุด โดยมีปจจัยสนับสนุนในเชิงพื้นฐาน คือ 1) คลายกังวล US Shutdown รัฐสภาสหรัฐลงมติผานรางกฏหมายงบประมาณชั่วคราวแลว, 2) ระยะสั้นแรงกดดันทางดานเงินเฟอลดลง
โดย PCE Price Index เดือน ส.ค. ออกมาตามที่ Consensus คาดไว, 3) แนวโนมผลกําไรของบริษัทจดทะเบียนของไทยใน 3Q23 นาจะออกมาดีหรือเพิ่มข้ึน QoQ 4) ดุลบัญชีเดินสะพดัพลิก
เปนบวกไดอกีครั้งนาจะทําใหคาเงินบาทมีเสถียรภาพมากข้ึน และ 5) กิจกรรม ศก. ของไทยคาดวาจะทยอยฟนตัวข้ึนจากภาคการทองเที่ยวที่เขาสูชวง High season ปจจัยน้ีจะหนุนใหการ
บริโภคในประเทศฟนตัวตามไปดวย สวนปจจัยที่ตองติดตามเพิ่มเติม ประกอบดวย 1)ตนสัปดาหมีรายงานดัชนี PMI ภาคการผลิตและบริการของกลุมประเทศ ศก. หลัก, กลางสัปดาหไทย
รายงานตัวเลขเงินเฟอเดือน ก.ย. และ ปลายสัปดาหติดตามตัวเลขการจางงานนอกภาคการเกษตร (Nonfarm Payrolls) และอัตราการวางงานเดือน ก.ย. ของสหรัฐ กลยุทธการลงทุนยัง
แนะนําทยอยสะสมหุนกลุมทองเที่ยวที่เขาสูชวง High Season และดักซ้ือหุนที่คาดวางบ 3Q23 จะออกมาดีอาทิ กลุมโรงพยาบาล, สื่อสาร สวนนักลงทุนที่รบัความเสี่ยงไดสูงอาจจะเลือกเก็ง
กําไรหุนที่ราคารวงแรงในชวงที่ผานมา อาทิ กลุม Anti Commodities (โรงไฟฟา, SCGP) โดยมี Top pick สัปดาหน้ี คือ ADVANC BCH และ CENTEL 

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี ้: 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม
• คลายกังวล Us Shutdown รัฐสภาสหรัฐผานรางงบประมาณชัว่คราวแลว: 

ในชวงหยุดสัปดาหที่ผานมารัฐสภาสหรัฐลงมติผานรางกฏหมายงบประมาณชั่งคราวและสง
ใหประธานาธบดีโจ ไบเดน ลงนามเรียบรอยแลว การผานรางฯ ทําใหสหรัฐรอดพนจากภาวะ
US Shutdown หนวยงานสหรัฐมีงบประมาณใชจายอีก 45 วันจนถึง 17 พ.ย.2023

• สถิติบงชี้การลงทุนตลาดหุนไทยเดือน ต.ค.มีโอกาสใหผลตอบแทนเปนบวก:
สถติิ 10 ปยอนหลัง (2013-2022) พบวาการลงทนุของตลาดหุนไทยในเดือน ต.ค. มีโอกาส
ใหผลตอบแทนเปนบวก 60% ใหผลตอบแทนเฉล่ีย 0.31% (ใหผลตอบแทนเปนบวก 6 ป และมี
4 ปที่ใหผลตอบแทนเปนลบ) SET Index YTD ที่ลดลงมาแลว 11.8% ผลประกอบการบริษัท
จดทะเบียนนาจะออกมาดีใน 3Q23 จึงเปนไปไดที่จะเห็นการฟนตัวของดัชนีในเดือน ต.ค.

• ติดตามตัวเลข Nonfarm Payrolls สหรัฐหาสัญญาณข้ึนดอกเบี้ยของเฟด:
สหรัฐจะประกาศตัวเลขดังกลาวในศุกรที่ 6 ต.ค. น้ี เปนอีกดัชนีชี้วัดวาเฟดจะเดินหนาปรับข้ึน
ดอกเบี้ยหรือไม เบือ้งตน Consensus คาด Nonfarm payrolls เดือน ก.ย. จะเพิ่มข้ึน 1.5 -1.6
แสนตําแหนงตํ่ากวาเดือน ส.ค. ที่ 1.87 แสนตําแหนง และคาดอัตราวางงานทรงตัวที่ 3.8%

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• ADVANC (ปด 228 ซ้ือ/เปา 260 บาท) คาดมีกําไรสุทธิ 3Q23 ประมาณ 7,300 
ลานบาท เพิ่มขึ้น 2%qoq และ 17%yoy จากการแขงขันที่ลดลงทําให ARPU เพิ่มขึ้นทั้ง
ธุรกิจมือ และ FBB, ตนทุนลดลงจากคาเสื่อมราคาและคาไฟฟาที่ลดลง

• BCH (ปด 19.70 ซื้อ/เปา 23 บาท) เราคาดวากําไรสุทธิของ BCH จะกลับมา
เติบโตอยางแข็งแกรงใน 3Q23 จากแรงสงของโรคระบาดที่มากขึ้นรวมถึงมีกลุมผูปวย
จากตะวันออกกลางเพิ่มขึ ้นเบื ้องตนเราคาดกําไรสุทธิประมาณ 425 ลานบาทเพิ ่มขึ้น 
22%yoy

• CENTEL(ปด 47 ซื้อ/เปา IAA Consensus 53 บาท) ดักเก็งกําไรคาดได
ประโยชนโดยตรงจากจํานวนนักทองเที่ยวที่คาดวาจะเรงตัวขึ้นตั้งแตปลายสัปดาหนี้
เนื่องจากเปนชวงหยุดยาวหรือ Golden week ของชาวจีนผสานกับไทยใหฟรีวีซาจีนเริ่ม 
25 ก.ย.23 - ก.พ. ปหนา
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส -1.3% กังวลดอกเบ้ียสูง, US Shutdown
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสปรับตัวลง 1.3% ในสัปดาหที่ผานมา กังวลอัตราเงินเฟอกลับมา

สูงขึ้นอีกครั้งหลังจากที่ราคานํ้ามันพุงแรงซึ่งปจจัยนี้จะผลักดันใหเฟดขึ้นดอกเบี้ยหรือคง
ดอกเบี้ยที่ระดับสูงเปนเวลานาน นอกจากน้ียังกังวลกับปจจัยลบเรื่อง US Shutdown

• ในระหวางสัปดาหรัฐสภาสหรัฐยังไมสามารถบรรลุขอตกลงในการผานรางงบประมาณ
ชั่วคราว ทําใหนักลงทุนกังวลวาตั้งแตวันที่ 1 ต.ค. หนวยงานราชการของสหรัฐบางสวน
อาจจะตองปดดําเนินการคาดจะสงผลถึงอันดับความนาเชื่อถือของสหรัฐในอนาคต

• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวขึ้นสูระดับระดับ 4.69% ทําสถิติสูงสุดในรอบ 16 ป 
หลังจากที่นักลงทุนวิตกกังวลวาเฟดจะปรับข้ึนดอกเบี้ยหรือคงอัตราดอกเบี้ยไวที่ระดับสูงเปน
เวลานานหลังจากที่ราคาน้ํามันดิบกับมาพุงข้ึนคาดหนุนเงินเฟอกลับมาเพิ่มข้ึนอีกครั้ง

ยุโรป : -0.77% กลัวธนาคารกลางทั่วโลกตรึงดอกเบ้ียสูงเปนเวลานาน
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป (Euro Stoxx600) ลดลง 0.77% ในสัปดาหที่ผานมา แตลดลงนอยกวา

เมื่อเทียบกับตลาดหุนสหรัฐ ปจจัยลบยังเปนเรื่องเดิมคือกังวลธนาคารกลางทั่วโลกจะคง
อัตราดอกเบี้ยที่ระดับสูงเปนเวลานาน 

• ดัชนีปรับลงในชวงตนสัปดาหหลังจากที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรในสหรัฐและอีกหลาย
ประเทศในยุโรปปรับตัวขึ้นทําสถิติสูงสุดในรอบ 10 ป กังวลธนาคารกลางตางๆจะขึ้นหรือคง
ดอกเบี้ยที่ระดับสูงเปนเวลานาน หลังจากที่ราคาน้ํามันดิบกลับมาเรงตัวข้ึนอีกครั้ง

• ปลายสัปดาหดัชนีฟนตัวรับตัวเลขเงินเฟอของยุโรปลดลงทําสถิติตํ่าสุดในรอบ 2 ป โดยอัตรา
เงินเฟอทั่วไปในยูโรโซนลดลงสูระดับ 4.3% ในเดือน ก.ย. จาก 5.2% ในเดือน ส.ค. ขณะที่อัตรา
เงินเฟอพื้นฐานลดลงสูระดับ 4.5% จาก 5.3% ในเดือน ส.ค. 

ตลาดหุนไทย

SET: -3.36% จากหลายปจจัยลบกดดัน

• สัปดาหที่ผานมา SET Index ลดลง 51 จุด (-3.36%) ปดที่ระดับ 1,471 จุด มูลคาการซื้อ
ขายเฉลี่ย 5.5 หมื่นลานบาท เพิ่มขึ้น 15.3%wow นักลงทุนตางชาติขายสุทธิ 3,025 ลาน
บาท ดัชปรับลงโดยมีปจจัยลบกดดันทั้งในและตางประเทศ 

• ตนสัปดาหปรับลงตามตามหุนสหรัฐ กังวลอัตราเงินเฟอจะกลับมาเพิ่มขึ้นเปนระลอกที่ 2
หลังราคานํ้ามันดิบกลับมาพุงแรง ปจจัยนี้อาจจะกดดันใหเฟดตองขึ ้นหรือคงดอกเบี้ย
ระดับสูงเปนเวลานาน ผลักดันให US Bond yield พุงสูระดับ 4.69% สูงสุดในรอบ 16 ป 
กดดันตลาดหุน

• ปลายสัปดาหในประเทศมีปจจัยลบในเชิง Tactical จากการเปลี่ยนซีรียในตลาด TFEX รวม
ไปถึง DELTA มีรายงานผูถือหุนในไตหวันประกาศขายหุน Big Lot ที่ราคาตํ่ากวากระดาน
กดดันใหราคาหุน DELTA รวงแรงกวา 20% กดดัน SET Index โดยตรง

• นอกจากกลุมอิเล็กฯ ยังมีแรงขายหนักในกลุมโรงไฟฟาจากหลายปจจัยลบ คือ 1)นโยบาย
รัฐลดคาไฟฟาและคา Ft, 2)นํ้ามันขึ้นกดดันตนทุนในอนาคต, 3) Bond yield เพิ่มกระทบ 
Valuation และ 4) เสี่ยงขาดทุนอัตราแลกเปล่ียนหลังคาเงินบาทออนคา

• กลุมไฟแนนซเปนอีกกลุมที่ราคารวงแรงโดยมีปจจัยกดดันจากแนวโนมดอกบี้ยที่ยังอยูใน
ระดับสูงจาก กนง.ปรับข้ึนดอกเบี้ย 0.25% จาก 2.25% เปน 2.50% ขณะที่ปญหา NPL ยังไม
ผานจุดสูงสุดอยางที่คาดหวัง

• กลุมโรงพยาบาลเปนเพียงกลุมเดียวที่ Outperform ตลาดในสัปดาหที่ผานมาจากแรงซื้อ
คาดหวังกําไรสุทธิ 3Q23 จะออกมาโดดเดนที่สุดตาม High season

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

ทองเที่ยว (Tourism)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมทองเที่ยวราคาหุนปรับตัวลง 1.2% แตนอยกวาเมื่อเทียบกับตลาดรวมที่ -3.36% นักลงทุน
ยังรอดูจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติวาจะปรับตัวขึ้นตามที่ตลาดคาดหวังไวหรือไม โดยเฉพาะ
มาตรการใหฟรีวีซากับนักทองเที่ยวจีน 
มุมมองในสัปดาหหนา
เราคงมุมมองบวกโดยคาดจํานวนนักทองเที่ยวชาวตางชาติโดยเฉพาะกลุมนักทองเที่ยวจีนจะ
เพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญ และจะเห็นรายงานตัวเลขจริงจากหนวยงานของรัฐ (กองเศรษฐกิจการ
ทองเที่ยวฯ) ในสัปดาหน้ี ปจจัยดังกลาวนาจะดึงดูดใหนักลงทุนกลับเขามาเก็งกําไรหุนที่คาดวาจะ
ไดประโยชนจากนักทองเที่ยวจีนอีกครั้ง โดยมี Top pick กลุมทองเที่ยว (AOT CENTEL TKN)

TOURISM Current z-score -0.23 Change (%wow)
TOURISM -1.8%

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

EPS -32.3 -57.2 -21.9 18.4 24.9 34.6 CENTEL -1.0%

EPS growth (%) -77.3% 61.7% 183.9% 35.1% 39.2% ASIA -2.2%

HELTH Current z-score -1.77 Change (%wow)
HELTH 1.3%

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

EPS 64.2 173.8 297.8 220.6 239.3 258.0 BDMS 1.9%
EPS growth (%) 170.8% 71.3% -25.9% 8.4% 7.8% BH 3.5%

โรงพยาบาล (Health)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมโรงพยาบาลเปนกลุมเดียวที่ใหผลตอบแทนเปนบวกในสัปดาหที่ผานมา เนื่องจากนักลงทุน
มองเปนหุน Defensive ไวพักเงินในภาวะที่ตลาดผันผวน ประกอบกับนักลงทุนเขาดักซื้อเก็งกําไร
คาดหวังงบ 3Q23 จะออกมาดี 
มุมมองในสัปดาหหนา
เรายังใหนํ้าหนักหุนกลุมโรงพยาบาลมากกวาตลาด นอกจากจะเปนหุน Defensive Stock หุน
โรงพยาบาลยังมีความโดดเดนในเรื่องของผลประกอบการซ่ึงคาดวาทุกโรงพยาบาลจะรายงานผล
กําไรสุทธิออกมาสูงข้ึน qoq ใน 3Q23 ตาม Seasonal ของธุรกิจ
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• สงออกไทยเดือน ส.ค. ดีเกินคาดขยายตัวเปนครั้งแรกในรอบ 11 เดือน ก.พาณิชยรายงานยอดสงออกของไทยเดือน ส.ค. ขยายตัว 2.6%yoy พลิกเปนบวกครั้งแรกในรอบ 11 เดือน และดีกวาที่
Consensus คาดวาจะหดตัว 3.35 - 5%yoy สวนการนําเขาหดตัวตอเน่ืองอีก 12.8%yoy สงผลใหดุลการคาพลิกเปนบวกหรือเกินดุล 359.9 ลานเหรียญดีข้ึนจากเดือน ก.ค. ขาดดุลการคาประมาณ
2,000 ลานเหรียญ

• กองเศรษฐกิจการทองเทีย่วฯ รายงานจํานวนนักทองเที่ยวชาวตางชาติรายสปัดาห (18 – 24 ก.ย.) มีจํานวน 481,404 คน เพิ่มข้ึน 2.27%wow หลักๆ เปนการฟนตัวของกลุมนักทองเที่ยวจีนซ่ึง
สัปดาหที่ผานมามีจํานวน 61,728 คน เพิ่มข้ึน 8.68%yoy 

• กนง. มีมติเปนเอกฉัณฑใหปรับข้ึนดอกเบี้ย 0.25% จาก 2.25% เปน 2.50% สูงสุดในรอบ 10 ป สวนทางกบัที่เราและตลาดสวนใหญคาดวาจะคงอัตราดอกเบี้ยไวที่ระดับ 2.25% ตามเดิม ใน
ขณะเดียวกัน กนง. ลดคาดการณ GDP ในปน้ีสูระดับ 2.8% (เดิม 3.6%) แตเพิ่มคาดการณ GDP ปหนาข้ึนสูระดับ 4.4% (เดิม 3.8%)

• สหรัฐรายงานตัวเลขเงินเฟอ (PCE Price Index) เดือน ส.ค. โดย Headline PCE ปรับข้ึนเปน 3.5% จาก 3.4% ในเดือน ก.ค. และเปนไปตามที่ Consensus คาดไว สวน Core PCE ปรบัลงเปน 3.9% 
จาก 4.3% ในเดือน ก.ค. ตามที่ Consensus คาดไวเชนกัน

2 ต.ค.66 3 ต.ค.66 4 ต.ค.66 5 ต.ค.66 6 ต.ค.66

• ไทย – ดัชนี PMI ภาคการผลิต

เดือน ก.ย.

• ญี่ปุน – ดัชนี PMI ภาคการผลิต

เดือน ก.ย.

• EU – ดัชนี PMI ภาคการผลิต

เดือน ก.ย.

• US – ดัชนี PMI ภาคการผลิต

เดือน ก.ย.

• ไทย – ประชุม ครม.

• US – รายงานตัวเลขเปดรับสมัคร

งาน (JOLTS) เดือน ส.ค.

• US - เจาหนาที่เฟดแสดง

ความเห็นตอทิศทางดอกเบี้ย

นโยบาย

• ญี่ปุน – ดัชนี PMI ภาคบริการ

เดือน ก.ย.

• EU – ดัชนี PMI ภาคบริการเดือน 

ก.ย.

• US – ดัชนี PMI ภาคบริการเดือน 

ก.ย.

• ไทย – ก.พาณิชย รายงานตัวเลข

เงินเฟอเดือน ก.ย.

• US – รายงานตัวเลข สงออก/

นําเขา เดือน ส.ค.

• ไทย – รายงานตัวเลขทุนสํารอง

เงินตราตางประเทศเดือน ก.ย.

• US – ตัวเลขการจางงานนอก

ภาคเกษตร (Nonfarm Payrolls)

และ อัตราการวางงานเดือน ก.ย.

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 12.8/ 7.6
Market cap (Btm/ USDm) 39,457/ 1,083
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 248.8/ 7.0
Free float (%) 38.7
Issued shares (m shares) 4,336

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (13.8) (3.2) 13.0 (12.2)
Total return vs SET (%) (2.2) 3.2 13.3 (4.4)

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 15 6 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 10.80 10.96 (1.4)
2023F net profit (Btm) 5,235 3,871 35.2 
2024F net profit (Btm) 6,108 5,262 16.1 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 0.00 (9.97)
3M (%) (23.13) 4.57
ytd (%) (38.27) 8.61
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt9.10Target price Bt10.80 (+20.7%)
BUY

ผลประกอบการจะพลิกฟนใน 3Q23 นําโดย market GRM ที่สูง และกําไรจากสต็อก: ผลประกอบการนาจะผานจุดตํ่าสุดไปแลวใน 2Q23 (มีผลขาดทุน) และพลิกเปนกําไรไดใน 
3Q23 เนื่องจาก  (i) market GRM สูงขึ้นมาอยูที่ US$7.6/bbl (+26% yoy ,+478% qoq) และ (ii) มีกําไรจากสต็อกกอนใหญ หลังจากที่ราคานํ้ามันดิบดูไบพุงสูงขึ้น (+10.9% 
qoq) เราคาดวากําไรสุทธิใน 3Q66F จะทะลุ 3 พันลานบาท เหมือนกับชวงท่ีกําไรสูงสุดในชวงป 16-17

คาดวา GRM จะเริ่มกลับเปนขาขึ้นในป 24 จากการกลับมาเปดดําเนินการ SPM : บริษัทไดปดระบบทุนผูกเรือนํ้าลึกแบบทุนเดี่ยวกลางทะเล (SPM) ไปตั้งแตเกิดเหตุ
นํ้ามันรั่วใน 1Q22 ซึ่งทําให market GRM ลดลง US$1-2/bbl เพราะมีตนทุนคาระวางขนสงสูงขึ้น โดย SPM ยังอยูระหวางการซอมบํารุง ซึ่งคาดวาจะเสร็จในปลายปนี้ 
ลาชากวากําหนดเล็กนอย เราคาดวาบริษัทจะไดรับการอนุมัติจากรัฐบาลใน 1Q24 และ SPM จะกลับมาเปดดําเนินการไดใน 2Q24 ทั้งนี้ เราคาดวา market GRM จะเพิ่มขึ้น
เปน US$6.1/bbl ใน 2Q24 จาก US$5.9 ในป 23 แมวาจะมีกําลังการผลิตจากโรงกล่ันใหมเพิ่มเขามาในระบบในป 24 เราคาดวา Market GRM จะเพิ่มขึ้นอีกเปน US$7.0/bbl 
ในป 2025 เนื่องจากคาดวากําลังการกลั่นทั่วโลกจะเพิ่มขึ้นในอัตราที่ชะลอลง และคาดวาวัฏจักรขาขึ้นรอบใหมของ GRM จะเริ่มในป 24 ซึ่งจะชวยหนุนใหกําไรโต 10.4% 
CAGR ในชวงป FY23-25F และคาดวา ROE จะเพิ่มขึ้นจาก 13.5% ในป 2023 เปน 15.7% ในป 25 

กลับมาศึกษา SPRC ดวยคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมาย (กลางป 2024) ที่ 10.80 บาท: ราคาเปาหมายของเราอิงจาก P/BV ที 1.2x (คาเฉล่ียระยะยาว -
0.5S.D.) โดยราคาหุนในปจจุบันคิดเปน P/BV ที่1.0x (คาเฉลี่ย -1S.D.) ซึ่งถือวาไมเหมาะสม เนื่องจากผลประกอบการผานจุดตํ่าสุดไปแลวในป 2023 และคาดวากําไรจะเขา
สูวัฏจักรขาขึ้นรอบใหมตั้งแตป 2024 เปนตนไป ทั้งนี้ ถึงแมจะมีกําลังการผลิตจากโรงกลั่นใหมเพิ่มเขามาในระบบในป 2024-25 และจีนไดเพิ่มโควตาการสงออกนํ้ามัน
สําเร็จรูป (2MT) รอบท่ีสาม แตเราคาดวาอุปสงคท่ีแข็งแกรงจะดูดซับไปได และจะหักลางไปกับอุปทานท่ีตึงตัว และการท่ีรัสเซียมีคําส่ังหามสงออกนํ้ามันดีเซล และเบนซิน

Source: Krungsri Securities

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 172,484 285,264 241,529 339,532 299,171
Revenue growth (%) 32.5 65.4 (15.3) 40.6 (11.9)
EBITDA (Btm) 8,368 12,101 9,585 11,403 11,810
EBITDA growth (%) (271.8) 44.6 (20.8) 19.0 3.6 
Profit, core (Btm) 4,388 7,297 5,235 6,108 6,379
Profit growth, core (%) (169.4) 66.3 (28.3) 16.7 4.4 
Profit, reported (Btm) 4,746 7,674 5,235 6,108 6,379
Profit growth, reported (%) (179.0) 61.7 (31.8) 16.7 4.4 
EPS, core (Bt) 1.0 1.7 1.2 1.4 1.5 
EPS growth, core (%) (169.4) 66.3 (28.3) 16.7 4.4 
DPS (Bt) 0.18 1.26 0.55 0.65 0.70 
P/E, core (x) 8.8 5.3 7.4 6.4 6.1 
P/BV, core (x) 1.1 1.0 1.0 1.0 0.9 
ROE (%) 14.4 20.0 13.5 15.5 15.7 
Dividend yield (%) 2.0 14.1 6.1 7.3 7.8 

STAR PETROLEUM REFINING (SPRC): ไมซ้ือตอนนี้ไมทันแลวนะ!
เรากลับมาศึกษาหุน SPRC ดวยคําแนะนําซื ้อ และประเมินราคาเปาหมายที่ 10.80 บาท อิงจาก P/BV ที ่ 1.2x  เราคิดวาราคาหุน SPRC ไม
เหมาะสม โดยซื้อขายในระดับที ่เกือบจะตํ ่าที ่สุดแลว ดังนั ้น เราจึงมองวาราคาหุนนาจะปรับตัวขึ ้นไดจากปจจัยตอไปนี้ i) ผลประกอบการจะ
พลิกเปนกําไรใน 3Q23 จากที่ขาดทุนใน 2Q23 เพราะ GRM สูง และมีกําไรจากสต็อก ii) เราคาดวา SPM จะกลับมาเปดดําเนินการใน 2Q24 
และจะเปนปจจัยสําคัญที่ชวยกระตุ น GRM หลังจากที่เปนปจจัยหลักที่ฉุด GRM มาตั้งแตป 22 และ iii) ธุรกิจโรงกลั่นกลับเขาสู ขาขึ ้นรอบ
ใหมตั้งแตป 25 เปนตนไป ซึ่งจากปจจัยขางตน เราคิดวาผลประกอบการของ SPRC นาจะเขาสูวัฏจักรการเติบโตรอบใหมตั้งแตป  24
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 32.0/ 25.8
Market cap (Btm/ USDm) 429,084/ 11,744
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 1,373.1/ 38.8
Free float (%) 66.9
Issued shares (m shares) 15,892

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (5.5) (3.2) (2.4) (8.7)
Total return vs SET (%) 6.1 3.1 (2.0) (0.9)

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 25 3 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 37.00 34.14 8.4 
2023F net profit (Btm) 14,405 13,446 7.1 
2024F net profit (Btm) 15,939 14,462 10.2 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 0.00 0.00
3M (%) 1.45 0.00
ytd (%) 6.05 4.63
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt26.75Target price Bt37.00 (+37.0%)
BUY

คาดกําไรธุรกจิหลักจะเติบโต 19% qoq เปน 3.7 พันลบ.ใน 3Q23F : ปจจัยสนับสนนุไดแก (i) รายไดเติบโต 8% qoq เปน 2.5 หมื่นลบ. สนับสนุนจากการระบาดของไขหวดัใหญ, 
ไขเลือดออก, RSV และโรคมือเทาปาก BDMS แนะแนวโนมรายได yoy เพิ่มขึ้น  8% ในเดือนกรกฎาคมและมากกวา 10% ในเดือนสิงหาคม  บริษัทมีผูปวยเด็กจํานวนมากใน
ตางจังหวัด (พัทยาและระยอง) และกรุงเทพฯ ประกอบกับมีเครือขายโรงพยาบาลท่ีใหญ จึงสามารถสงลูกคาไปยังโรงพยาบาลภายในกลุมได นอกจากนี้ ผูปวยตางชาติเดินทางมา
มากขึ้นจากตะวันออกกลางหลังจากเดือนรอมฎอน โดยเฉพาะจากสหรัฐอาหรับเอมิเรตส (มีสัดสวนรายได #1 ในชวงกอนโควิดระบาดและใน 1Q23) และกาตาร (จากอันดับ 4 ขึ้น
เปนอันดบั 2); (ii) คาดอัตราการครองเตยีงมากกวา 70% ซ่ึงจะเพิ่มกําไรจากการประหยัดของขนาด เราคาดอัตรากําไรขั้นตนจะเพิ่มขึ้น 0.6% qoq เปน 36.5% แตลดลง 0.3% yoy 
เนื่องจากการปรับขึ้นคาแรงใน 3Q22 บริษัทจะประกาศผลการดําเนินงานวันท่ี 13 พฤศจิกายน

คาดกําไรธุรกิจหลักจะทําสถิติสูงสุดอีกครั้งใน 4Q23: เราคาดกําไรธุรกิจหลักจะเพิ่มขึ้น 7% yoy เปน 1.0 หมื่นลบ. ใน 9M23 หรือคิดเปน 71% ของประมาณการของเราใน 
FY23F  ซ่ึงหมายความวากําไรธรุกิจหลักจะเทากับ 4.2 พันลบ.ใน 4Q23สนับสนนุรายไดเพิม่ขึน้จากจํานวนผูปวยตางชาติท่ีจะสูงสุดตามฤดูกาล เรายังคาดจํานวนลูกคาจีนจะ
เพิ่มขึ้นอีกดวย  BDMS มีสัดสวนรายไดจากลูกคา CLMV สูงกวาระดับกอนโควิดระบาดท่ี 6.2% ของรายไดโรงพยาบาลใน 1H23 เทียบกับ 4.0% ในป 19 และรายไดจากลูกคา
จีนเพิ่มขึ้นเปน 1.9% จาก 1.6% สวนรายไดจากลูกคาตะวันออกกลางยังนอยกวากอนโควิดระบาดท่ี 3.4% ของรายไดโรงพยาบาลใน 1H23 เทียบกับ 5.2% ในป 19

การระบาดของโรคประจําฤดูเพิ่มขึ้น :จํานวนผูปวยไขหวัดใหญ, ไขเลือดออก และโรคมือเทาปากในประเทศไทยเพิ่มขึ้นกาวกระโดดจาก 50,123 รายใน 2Q23 เปน 183,419 
รายในชวงวันท่ี 1 กรกฎาคม - 11 กันยายน ซึ่งเปนผูปวยเด็กที่อายุตํ่ากวา 14 ปสูงถึง 84% อัตราการครองเตียงสูงทุกโรงพยาบาล เนื่องจากผูปวยเด็กเพิ่มขึ้นมากกวา
ปกติ สมมติ 50% ของผูปวยเขารักษาในโรงพยาบาลเอกชนและใชเวลารักษาเฉลี่ย 3 วัน คาดจะทําใหรายไดรวมของโรงพยาบาลเพิ่มขึ้น 2.6 พันลบ.หรือคิดเปน 5% ของ
รายไดโรงพยาบาลท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใน 2Q23

BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES (BDMS): กําไรธุรกิจหลักจะทําสถิติสูงสุดใหมใน 3Q23F

Source: Krungsri Securities

เราคาดกําไรธุรกิจหลักจะเพิ่มขึ้น 19% qoq เปน 3.7 พันลบ. สนับสนุนจากการเพิ ่มขึ ้นของการระบาดโรคตามฤดูกาล (ไขหวัด, ไขเลือดออก
, RSV และโรคมือเทาปาก) และจํานวนผูปวยตางชาติที ่เดินทางมามากขึ้น ซึ ่งจะเพิ ่มอัตราการครองเตียงมากกวา 70% นอกจากนี้กําไรใน 
4Q คาดวาจะดียิ ่งขึ ้น เนื ่องจากเปนฤดูกาลสูงสุดของผูปวยตางชาติ ซึ ่งมารักษาโรคซอน  (อัตรากําไรขั ้นตนสูง) ดังนั ้น การลดลงของ
ราคาหุน 8% ตั้งแตตนปจึงไมสอดคลองกับปจจัยพื้นฐาน เราคงคําแนะนํา ซื้อ

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 74,451 91,934 99,539 106,587 113,091
Revenue growth (%) 9.4 23.5 8.3 7.1 6.1
EBITDA (Btm) 17,444 23,063 25,644 27,732 29,794
EBITDA growth (%) 14.3 32.2 11.2 8.1 7.4
Profit, core (Btm) 7,776 12,606 14,405 15,939 17,377
Profit growth, core (%) 28.6 62.1 14.3 10.7 9.0
Profit, reported (Btm) 7,936 12,606 14,405 15,939 17,377
Profit growth, reported (%) 10.0 58.8 14.3 10.7 9.0
EPS, core (Bt) 0.49 0.79 0.91 1.00 1.09 
EPS growth, core (%) 28.6 62.1 14.3 10.7 9.0
DPS (Bt) 0.45 0.60 0.69 0.76 0.83 
P/E, core (x) 55.2 34.0 29.8 26.9 24.7
P/BV, core (x) 5.1 4.8 4.6 4.4 4.2
ROE (%) 8.9 13.9 15.1 16.1 16.8
Dividend yield (%) 1.7 2.2 2.5 2.8 3.1

1,400

1,450

1,500

1,550

1,600

1,650

1,700

1,750

1,800

23.0

24.0

25.0

26.0

27.0

28.0

29.0

30.0

31.0

Sep-22 Dec-22 Mar-23 Jun-23 Sep-23

IndexBt BDMS
SET Index



8
Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 52.5/ 34.8
Market cap (Btm/ USDm) 39,016/ 1,073
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 81.8/ 2.3
Free float (%) 39.1
Issued shares (m shares) 872

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (1.2) 4.7 24.3 (0.1)
Total return vs SET (%) 10.4 11.1 24.6 7.7 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 10 0 1

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 54.00 52.77 2.3 
2023F net profit (Btm) 2,102 2,168 (3.0)
2024F net profit (Btm) 2,601 2,460 5.7 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) (2.69) 1.32
3M (%) (2.45) 2.74
ytd (%) (7.74) (1.03)
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt44.50Target price Bt54.00 (+20.7%)
BUY

คาดวารายไดจะโต 6% ในป FY24F จากยอดขายสินคาแบรนด: เราคาดวารายไดจะโต 6% ในป FY24F เน่ืองจาก 1) คาดวาธุรกิจสินคาแบรนดจะโต 7% โดยอัตรากําไร
ขั้นตนของธุรกิจน้ีสูงถึง 66% และ 2) คาดวาธุรกิจจัดจําหนายสินคาจะโต 6% โดยอัตรากําไรขั้นตนของธุรกิจน้ีอยูที่ 22.5% สําหรับแนวโนมในป FY23F ซึ่งอิงตามเปา
ของบริษัท เราคาดวาธุรกิจสินคาแบรนดจะทรงตัว yoy จากการชะลอตัวของสินคาที่ไดอานิสงสจาก COVID (อยางเชน วิตามินซี) ซึ่งคิดเปน 20% ของยอดขายใน
ธุรกิจสินคาแบรนด นอกจากน้ี เรายังคาดวารายไดจากธุรกิจการจดัจาํหนายสนิคาจะโต 6% ในป FY24F เทากับในป FY23F เน่ืองจากสภาวะของตลาดเมียนมาร (ตลาด
หลักของบริษัท ซึ่งคิดเปน 75% ของรายไดจากธุรกิจการจัดจําหนายสินคา) เริ่มน่ิง 

คาดวาอัตรากําไรขั้นตนจะเพิ่มขึ้น 0.1ppt เปน 44.5% ในป FY24F: เราคาดวาอัตรากําไรขั้นตนจะเพิ่มขึ้น 0.1ppt ในป FY24F (เปน 44.5%) เนื่องจากธุรกิจ
สินคาแบรนด (ซึ่งมีอัตรากําไรสูงกวา) เติบโตเร็วกวาธุรกิจอื่น โดยผูบริหารตั้งเปาวากําไรจะโตเทาตัวจากป FY19-FY25F เปน 2.4 พันลานบาท ซึ่งเราเชื่อวาบริษัท
นาจะสามารถบรรลุเปาหมายกําไรน้ีไดในป FY23F เปนอยางเร็ว ซึ่งจะเร็วกวาเปาที่บริษัทตั้งไวถึงสองป 

ราคาเปาหมายอิงจาก P/E ความเสี่ยงหลักอยูความผันผวนในตลาดเติบโตใหม (emerging market):เราประเมินมูลคาเหมาะสมของ MEGA โดยอิงจาก 
P/E ป FY24F ที่ 18.4x ตํ่ากวาคาเฉลี่ยระยะยาวที่ 19.4x เล็กนอย ทําใหไดราคาเปาหมายที่ 54 บาท ทั้งนี้ ราคาหุนMEGA ในปจจุบันคิดเปน P/E ป FY24F ที่ 
14.7x เทากับคาเฉลี่ยระยะยาว (19.7x) -1S.D. เรามองวา MEGA เปนบริษัทที่เติบโตอยางรวดเร็ว จากอุปสงคที่แข็งแกรงของเวชภัณฑ โดยไดแรงหนุนจาก brand 
franchise ที่แข็งแกรง นอกจากน้ี บริษัทยังดําเนินธุรกิจใน emerging market หลายตลาด อยางเชน เมียนมาร ซึ่งความเสี่ยงหลักขึ้นอยูกับภาวะทางการเมืองของ
ประเทศ 

MEGA LIFESCIENCES (MEGA):  หุนเติบโตในระยะยาว

Source: Krungsri Securities

เราเริ่มตนศึกษาหุน MEGA ดวยคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมายที่ 54 บาท เนื ่องจาก 1) คาดวาอัตราการเติบโตของรายไดจะฟ นตัวเปน 
6% ในป FY24F จาก 3% ในป FY23F เพราะการเติบโตของรายไดจากสินคาที่ไดอานิสงสจาก COVID เริ่มกลับสู ระดับปกติในป FY24F หลังจาก
ที่ชะงักไปในป FY23F ซึ่งเปนปแรกที่ COVID ลดลง 2) คาดวาอัตรากําไรขั ้นตนจะเพิ ่มขึ ้น 0.1ppt ในป FY24F จากยอดขายสินคาแบรนด (ซึ ่งมี 
margin สูง) ที่เพิ่มขึ้น 7% ดังนั้น เราจึงคาดวากําไรจากธุรกิจหลักจะโตเพิ่มขึ้นเปน 8% ในป FY24F จาก 2% ในป FY23F

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 14,136 15,686 16,144 17,173 18,858 
Revenue growth (%) 12.3 11.0 2.9 6.4 9.8 
EBITDA (Btm) 2,463 3,033 3,115 3,342 3,746 
EBITDA growth (%) 21.9 23.2 2.7 7.3 12.1 
Profit, core (Btm) 1,828 2,380 2,422 2,601 2,909 
Profit growth, core (%) 35.8 15.1 (6.2) 23.8 11.8
Profit, reported (Btm) 1,947 2,241 2,102 2,601 2,909 
Profit growth, reported (%) 35.8 15.1 (6.2) 23.8 11.8 
EPS, core (Bt) 2.10 2.73 2.78 2.98 3.34
EPS growth, core (%) 35.8 30.1 1.8 7.4 11.8 
DPS (Bt) 1.38 1.60 1.72 1.85 2.07 
P/E, core (x) 12.5 16.2 16.6 15.5 13.9 
P/BV, core (x) 2.9 4.4 4.3 3.8 3.4 
ROE (%) 24.4 28.4 26.6 26.0 26.0 
Dividend yield (%) 5.3 3.6 3.7 4.0 4.5 
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พอรตหุนประจําสัปดาห 2023 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio -2.19% ขณะที่ตลาด -3.36%

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)
SET Index -3.36% -6.04% -11.82%
Krungsri Portfolio -2.19% -5.00% +7.64%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมาใหผลตอบแทน -2.19% แตดีกวาตลาดที่ให
ผลตอบแทน -3.36% โดย TKN ใหผลตอบแทน -0.76%, CENTEL และ M ใหผลตอบแทน -
1.57% และ -4.23% ตามลําดับ
 พอรตจําลองรวมเดือน ก.ย. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน -5% แตดีกวา
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -6.04% 
 พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +7.64% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -11.82%
 พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราปรับหุนที่แนะนําในสัปดาหที่ผานมา คือ M และ
TKN ออก และแทนดวยหุน Top pick ชุดใหม คือ ADVANC และ BCH สวน CENTEL คงไวใน
พอรตตามเดิม
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(%)
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Sector 1W qtd ytd

SET -0.12 -4.97 -13.98

SET50 -0.06 -2.64 -15.72

MEDIA 0.00 -8.00 -16.19

TOURISM -0.03 -11.05 -7.77

ENERG 0.32 -3.11 -6.65

BANK -0.07 0.80 -0.18

HELTH 0.00 10.06 12.43

ICT 0.00 -14.46 -15.80

FOOD -3.44 -6.10 -23.96

AGRI 0.00 -18.03 -32.07

AUTO 0.00 -0.29 -0.67

PETRO 0.00 -30.49 -38.25

PF&REIT 0.00 -3.52 -2.80

ETRON 0.00 4.86 4.46

TRANS 0.00 -8.64 -11.97

CONMAT 0.00 -8.06 -20.96

PROP 0.46 -1.15 1.88

COMM -0.10 -4.23 -9.17

FIN 0.03 -1.70 -6.09

CONS 0.00 -4.53 -13.33

Earnings Revisions (%)
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SET -0.06 -2.54 -5.59

SET50 -0.02 -1.96 -9.97

TOURISM -0.03 -11.05 -7.77

CONMAT -0.02 -8.16 -21.09

HELTH 0.00 10.06 12.43

MEDIA 0.00 -20.78 -30.72

AGRI 0.00 -18.03 -32.07

ICT 0.00 -14.46 -15.80

BANK -0.07 0.80 -0.18

AUTO 0.00 -0.29 0.41

PETRO 0.00 -30.49 -38.25

PF&REIT 0.00 -3.22 1.51

ETRON 0.00 4.86 4.46

FOOD -3.44 -6.10 -23.96

ENERG 0.32 -3.11 -6.65

COMM -0.10 -4.23 -9.19

FIN 0.03 -1.70 -6.09

PROP 0.46 0.11 2.99

CONS 0.00 -4.53 -13.33

TRANS 0.00 -15.24 -20.24

Earnings Revisions (%)

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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