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• คาดหวังดัชนีฟนตัวหรือมี Technical Rebound ใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ี ที่ 1,460 - 1,505 จุด 
• ภาพใหญ คลายกังวล US Shutdown, แรงกดดันจากเงินเฟอลดลง (PCE ตามคาด, น้ํามันพักตัว) 
• กลุมโรงพยาบาลยังเดนจากทิศทางงบ 3Q23 จะออกมาดี, กลุมทองเที่ยว High season เริ่มตนข้ึนแลว
• Top pick ประจําสัปดาห: ADVANC BCH และ CENTEL 

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 2-6 ต.ค. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
เรามีมุมมองเปนกลางถึงบวกตอทิศทางการลงทุนในสัปดาหน้ี คาดหวังดัชนีฟนตัวหรือมี Technical Rebound หลังจากที่รวงแรงตลอด 1 เดือนที่ผานมาใหกรอบ SET Index ที่ 1,460 –
1,505 จุด โดยมีปจจัยสนับสนุนในเชิงพื้นฐาน คือ 1) คลายกังวล US Shutdown รัฐสภาสหรัฐลงมติผานรางกฏหมายงบประมาณชั่วคราวแลว, 2) ระยะสั้นแรงกดดันทางดานเงินเฟอลดลง
โดย PCE Price Index เดือน ส.ค. ออกมาตามที่ Consensus คาดไว, 3) แนวโนมผลกําไรของบริษัทจดทะเบียนของไทยใน 3Q23 นาจะออกมาดีหรือเพิ่มข้ึน QoQ 4) ดุลบัญชีเดินสะพดัพลิก
เปนบวกไดอกีครั้งนาจะทําใหคาเงินบาทมีเสถียรภาพมากข้ึน และ 5) กิจกรรม ศก. ของไทยคาดวาจะทยอยฟนตัวข้ึนจากภาคการทองเที่ยวที่เขาสูชวง High season ปจจัยน้ีจะหนุนใหการ
บริโภคในประเทศฟนตัวตามไปดวย สวนปจจัยที่ตองติดตามเพิ่มเติม ประกอบดวย 1)ตนสัปดาหมีรายงานดัชนี PMI ภาคการผลิตและบริการของกลุมประเทศ ศก. หลัก, กลางสัปดาหไทย
รายงานตัวเลขเงินเฟอเดือน ก.ย. และ ปลายสัปดาหติดตามตัวเลขการจางงานนอกภาคการเกษตร (Nonfarm Payrolls) และอัตราการวางงานเดือน ก.ย. ของสหรัฐ กลยุทธการลงทุนยัง
แนะนําทยอยสะสมหุนกลุมทองเที่ยวที่เขาสูชวง High Season และดักซ้ือหุนที่คาดวางบ 3Q23 จะออกมาดีอาทิ กลุมโรงพยาบาล, สื่อสาร สวนนักลงทุนที่รบัความเสี่ยงไดสูงอาจจะเลือกเก็ง
กําไรหุนที่ราคารวงแรงในชวงที่ผานมา อาทิ กลุม Anti Commodities (โรงไฟฟา, SCGP) โดยมี Top pick สัปดาหน้ี คือ ADVANC BCH และ CENTEL 

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี ้: 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม
• คลายกังวล Us Shutdown รัฐสภาสหรัฐผานรางงบประมาณชัว่คราวแลว: 

ในชวงหยุดสัปดาหที่ผานมารัฐสภาสหรัฐลงมติผานรางกฏหมายงบประมาณชั่งคราวและสง
ใหประธานาธบดีโจ ไบเดน ลงนามเรียบรอยแลว การผานรางฯ ทําใหสหรัฐรอดพนจากภาวะ
US Shutdown หนวยงานสหรัฐมีงบประมาณใชจายอีก 45 วันจนถึง 17 พ.ย.2023

• สถิติบงชี้การลงทุนตลาดหุนไทยเดือน ต.ค.มีโอกาสใหผลตอบแทนเปนบวก:
สถติิ 10 ปยอนหลัง (2013-2022) พบวาการลงทนุของตลาดหุนไทยในเดือน ต.ค. มีโอกาส
ใหผลตอบแทนเปนบวก 60% ใหผลตอบแทนเฉล่ีย 0.31% (ใหผลตอบแทนเปนบวก 6 ป และมี
4 ปที่ใหผลตอบแทนเปนลบ) SET Index YTD ที่ลดลงมาแลว 11.8% ผลประกอบการบริษัท
จดทะเบียนนาจะออกมาดีใน 3Q23 จึงเปนไปไดที่จะเห็นการฟนตัวของดัชนีในเดือน ต.ค.

• ติดตามตัวเลข Nonfarm Payrolls สหรัฐหาสัญญาณข้ึนดอกเบี้ยของเฟด:
สหรัฐจะประกาศตัวเลขดังกลาวในศุกรที่ 6 ต.ค. น้ี เปนอีกดัชนีชี้วัดวาเฟดจะเดินหนาปรับข้ึน
ดอกเบี้ยหรือไม เบือ้งตน Consensus คาด Nonfarm payrolls เดือน ก.ย. จะเพิ่มข้ึน 1.5 -1.6
แสนตําแหนงตํ่ากวาเดือน ส.ค. ที่ 1.87 แสนตําแหนง และคาดอัตราวางงานทรงตัวที่ 3.8%

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• ADVANC (ปด 228 ซ้ือ/เปา 260 บาท) คาดมีกําไรสุทธิ 3Q23 ประมาณ 7,300 
ลานบาท เพิ่มขึ้น 2%qoq และ 17%yoy จากการแขงขันที่ลดลงทําให ARPU เพิ่มขึ้นทั้ง
ธุรกิจมือ และ FBB, ตนทุนลดลงจากคาเสื่อมราคาและคาไฟฟาที่ลดลง

• BCH (ปด 19.70 ซื้อ/เปา 23 บาท) เราคาดวากําไรสุทธิของ BCH จะกลับมา
เติบโตอยางแข็งแกรงใน 3Q23 จากแรงสงของโรคระบาดที่มากขึ้นรวมถึงมีกลุมผูปวย
จากตะวันออกกลางเพิ่มขึ ้นเบื ้องตนเราคาดกําไรสุทธิประมาณ 425 ลานบาทเพิ ่มขึ้น 
22%yoy

• CENTEL(ปด 47 ซื้อ/เปา IAA Consensus 53 บาท) ดักเก็งกําไรคาดได
ประโยชนโดยตรงจากจํานวนนักทองเที่ยวที่คาดวาจะเรงตัวขึ้นตั้งแตปลายสัปดาหนี้
เนื่องจากเปนชวงหยุดยาวหรือ Golden week ของชาวจีนผสานกับไทยใหฟรีวีซาจีนเริ่ม 
25 ก.ย.23 - ก.พ. ปหนา
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส -1.3% กังวลดอกเบ้ียสูง, US Shutdown
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสปรับตัวลง 1.3% ในสัปดาหที่ผานมา กังวลอัตราเงินเฟอกลับมา

สูงขึ้นอีกครั้งหลังจากที่ราคานํ้ามันพุงแรงซึ่งปจจัยนี้จะผลักดันใหเฟดขึ้นดอกเบี้ยหรือคง
ดอกเบี้ยที่ระดับสูงเปนเวลานาน นอกจากน้ียังกังวลกับปจจัยลบเรื่อง US Shutdown

• ในระหวางสัปดาหรัฐสภาสหรัฐยังไมสามารถบรรลุขอตกลงในการผานรางงบประมาณ
ชั่วคราว ทําใหนักลงทุนกังวลวาตั้งแตวันที่ 1 ต.ค. หนวยงานราชการของสหรัฐบางสวน
อาจจะตองปดดําเนินการคาดจะสงผลถึงอันดับความนาเชื่อถือของสหรัฐในอนาคต

• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวขึ้นสูระดับระดับ 4.69% ทําสถิติสูงสุดในรอบ 16 ป 
หลังจากที่นักลงทุนวิตกกังวลวาเฟดจะปรับข้ึนดอกเบี้ยหรือคงอัตราดอกเบี้ยไวที่ระดับสูงเปน
เวลานานหลังจากที่ราคาน้ํามันดิบกับมาพุงข้ึนคาดหนุนเงินเฟอกลับมาเพิ่มข้ึนอีกครั้ง

ยุโรป : -0.77% กลัวธนาคารกลางทั่วโลกตรึงดอกเบ้ียสูงเปนเวลานาน
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป (Euro Stoxx600) ลดลง 0.77% ในสัปดาหที่ผานมา แตลดลงนอยกวา

เมื่อเทียบกับตลาดหุนสหรัฐ ปจจัยลบยังเปนเรื่องเดิมคือกังวลธนาคารกลางทั่วโลกจะคง
อัตราดอกเบี้ยที่ระดับสูงเปนเวลานาน 

• ดัชนีปรับลงในชวงตนสัปดาหหลังจากที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรในสหรัฐและอีกหลาย
ประเทศในยุโรปปรับตัวขึ้นทําสถิติสูงสุดในรอบ 10 ป กังวลธนาคารกลางตางๆจะขึ้นหรือคง
ดอกเบี้ยที่ระดับสูงเปนเวลานาน หลังจากที่ราคาน้ํามันดิบกลับมาเรงตัวข้ึนอีกครั้ง

• ปลายสัปดาหดัชนีฟนตัวรับตัวเลขเงินเฟอของยุโรปลดลงทําสถิติตํ่าสุดในรอบ 2 ป โดยอัตรา
เงินเฟอทั่วไปในยูโรโซนลดลงสูระดับ 4.3% ในเดือน ก.ย. จาก 5.2% ในเดือน ส.ค. ขณะที่อัตรา
เงินเฟอพื้นฐานลดลงสูระดับ 4.5% จาก 5.3% ในเดือน ส.ค. 

ตลาดหุนไทย

SET: -3.36% จากหลายปจจัยลบกดดัน

• สัปดาหที่ผานมา SET Index ลดลง 51 จุด (-3.36%) ปดที่ระดับ 1,471 จุด มูลคาการซื้อ
ขายเฉลี่ย 5.5 หมื่นลานบาท เพิ่มขึ้น 15.3%wow นักลงทุนตางชาติขายสุทธิ 3,025 ลาน
บาท ดัชปรับลงโดยมีปจจัยลบกดดันทั้งในและตางประเทศ 

• ตนสัปดาหปรับลงตามตามหุนสหรัฐ กังวลอัตราเงินเฟอจะกลับมาเพิ่มขึ้นเปนระลอกที่ 2
หลังราคานํ้ามันดิบกลับมาพุงแรง ปจจัยนี้อาจจะกดดันใหเฟดตองขึ ้นหรือคงดอกเบี้ย
ระดับสูงเปนเวลานาน ผลักดันให US Bond yield พุงสูระดับ 4.69% สูงสุดในรอบ 16 ป 
กดดันตลาดหุน

• ปลายสัปดาหในประเทศมีปจจัยลบในเชิง Tactical จากการเปลี่ยนซีรียในตลาด TFEX รวม
ไปถึง DELTA มีรายงานผูถือหุนในไตหวันประกาศขายหุน Big Lot ที่ราคาตํ่ากวากระดาน
กดดันใหราคาหุน DELTA รวงแรงกวา 20% กดดัน SET Index โดยตรง

• นอกจากกลุมอิเล็กฯ ยังมีแรงขายหนักในกลุมโรงไฟฟาจากหลายปจจัยลบ คือ 1)นโยบาย
รัฐลดคาไฟฟาและคา Ft, 2)นํ้ามันขึ้นกดดันตนทุนในอนาคต, 3) Bond yield เพิ่มกระทบ 
Valuation และ 4) เสี่ยงขาดทุนอัตราแลกเปล่ียนหลังคาเงินบาทออนคา

• กลุมไฟแนนซเปนอีกกลุมที่ราคารวงแรงโดยมีปจจัยกดดันจากแนวโนมดอกบี้ยที่ยังอยูใน
ระดับสูงจาก กนง.ปรับข้ึนดอกเบี้ย 0.25% จาก 2.25% เปน 2.50% ขณะที่ปญหา NPL ยังไม
ผานจุดสูงสุดอยางที่คาดหวัง

• กลุมโรงพยาบาลเปนเพียงกลุมเดียวที่ Outperform ตลาดในสัปดาหที่ผานมาจากแรงซื้อ
คาดหวังกําไรสุทธิ 3Q23 จะออกมาโดดเดนที่สุดตาม High season

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

ทองเที่ยว (Tourism)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมทองเที่ยวราคาหุนปรับตัวลง 1.2% แตนอยกวาเมื่อเทียบกับตลาดรวมที่ -3.36% นักลงทุน
ยังรอดูจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติวาจะปรับตัวขึ้นตามที่ตลาดคาดหวังไวหรือไม โดยเฉพาะ
มาตรการใหฟรีวีซากับนักทองเที่ยวจีน 
มุมมองในสัปดาหหนา
เราคงมุมมองบวกโดยคาดจํานวนนักทองเที่ยวชาวตางชาติโดยเฉพาะกลุมนักทองเที่ยวจีนจะ
เพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญ และจะเห็นรายงานตัวเลขจริงจากหนวยงานของรัฐ (กองเศรษฐกิจการ
ทองเที่ยวฯ) ในสัปดาหน้ี ปจจัยดังกลาวนาจะดึงดูดใหนักลงทุนกลับเขามาเก็งกําไรหุนที่คาดวาจะ
ไดประโยชนจากนักทองเที่ยวจีนอีกครั้ง โดยมี Top pick กลุมทองเที่ยว (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)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมโรงพยาบาลเปนกลุมเดียวที่ใหผลตอบแทนเปนบวกในสัปดาหที่ผานมา เนื่องจากนักลงทุน
มองเปนหุน Defensive ไวพักเงินในภาวะที่ตลาดผันผวน ประกอบกับนักลงทุนเขาดักซื้อเก็งกําไร
คาดหวังงบ 3Q23 จะออกมาดี 
มุมมองในสัปดาหหนา
เรายังใหนํ้าหนักหุนกลุมโรงพยาบาลมากกวาตลาด นอกจากจะเปนหุน Defensive Stock หุน
โรงพยาบาลยังมีความโดดเดนในเรื่องของผลประกอบการซ่ึงคาดวาทุกโรงพยาบาลจะรายงานผล
กําไรสุทธิออกมาสูงข้ึน qoq ใน 3Q23 ตาม Seasonal ของธุรกิจ
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• สงออกไทยเดือน ส.ค. ดีเกินคาดขยายตัวเปนครั้งแรกในรอบ 11 เดือน ก.พาณิชยรายงานยอดสงออกของไทยเดือน ส.ค. ขยายตัว 2.6%yoy พลิกเปนบวกครั้งแรกในรอบ 11 เดือน และดีกวาที่
Consensus คาดวาจะหดตัว 3.35 - 5%yoy สวนการนําเขาหดตัวตอเน่ืองอีก 12.8%yoy สงผลใหดุลการคาพลิกเปนบวกหรือเกินดุล 359.9 ลานเหรียญดีข้ึนจากเดือน ก.ค. ขาดดุลการคาประมาณ
2,000 ลานเหรียญ

• กองเศรษฐกิจการทองเทีย่วฯ รายงานจํานวนนักทองเที่ยวชาวตางชาติรายสปัดาห (18 – 24 ก.ย.) มีจํานวน 481,404 คน เพิ่มข้ึน 2.27%wow หลักๆ เปนการฟนตัวของกลุมนักทองเที่ยวจีนซ่ึง
สัปดาหที่ผานมามีจํานวน 61,728 คน เพิ่มข้ึน 8.68%yoy 

• กนง. มีมติเปนเอกฉัณฑใหปรับข้ึนดอกเบี้ย 0.25% จาก 2.25% เปน 2.50% สูงสุดในรอบ 10 ป สวนทางกบัที่เราและตลาดสวนใหญคาดวาจะคงอัตราดอกเบี้ยไวที่ระดับ 2.25% ตามเดิม ใน
ขณะเดียวกัน กนง. ลดคาดการณ GDP ในปน้ีสูระดับ 2.8% (เดิม 3.6%) แตเพิ่มคาดการณ GDP ปหนาข้ึนสูระดับ 4.4% (เดิม 3.8%)

• สหรัฐรายงานตัวเลขเงินเฟอ (PCE Price Index) เดือน ส.ค. โดย Headline PCE ปรับข้ึนเปน 3.5% จาก 3.4% ในเดือน ก.ค. และเปนไปตามที่ Consensus คาดไว สวน Core PCE ปรบัลงเปน 3.9% 
จาก 4.3% ในเดือน ก.ค. ตามที่ Consensus คาดไวเชนกัน

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.

• ญี่ปุน – ดัชนี PMI ภาคการผลิต

เดือน ก.ย.

• EU – ดัชนี PMI ภาคการผลิต

เดือน ก.ย.

• US – ดัชนี PMI ภาคการผลิต

เดือน ก.ย.

• ไทย – ประชุม ครม.

• US – รายงานตัวเลขเปดรับสมัคร

งาน (JOLTS) เดือน ส.ค.

• US - เจาหนาที่เฟดแสดง

ความเห็นตอทิศทางดอกเบี้ย

นโยบาย

• ญี่ปุน – ดัชนี PMI ภาคบริการ

เดือน ก.ย.

• EU – ดัชนี PMI ภาคบริการเดือน 

ก.ย.

• US – ดัชนี PMI ภาคบริการเดือน 

ก.ย.

• ไทย – ก.พาณิชย รายงานตัวเลข

เงินเฟอเดือน ก.ย.

• US – รายงานตัวเลข สงออก/

นําเขา เดือน ส.ค.

• ไทย – รายงานตัวเลขทุนสํารอง

เงินตราตางประเทศเดือน ก.ย.

• US – ตัวเลขการจางงานนอก

ภาคเกษตร (Nonfarm Payrolls)

และ อัตราการวางงานเดือน ก.ย.

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 



6
Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

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

ผลประกอบการจะพลิกฟนใน 3Q23 นําโดย market GRM ที่สูง และกําไรจากสต็อก: ผลประกอบการนาจะผานจุดตํ่าสุดไปแลวใน 2Q23 (มีผลขาดทุน) และพลิกเปนกําไรไดใน 
3Q23 เนื่องจาก  (i) market GRM สูงขึ้นมาอยูที่ US$7.6/bbl (+26% yoy ,+478% qoq) และ (ii) มีกําไรจากสต็อกกอนใหญ หลังจากที่ราคานํ้ามันดิบดูไบพุงสูงขึ้น (+10.9% 
qoq) เราคาดวากําไรสุทธิใน 3Q66F จะทะลุ 3 พันลานบาท เหมือนกับชวงท่ีกําไรสูงสุดในชวงป 16-17

คาดวา GRM จะเริ่มกลับเปนขาขึ้นในป 24 จากการกลับมาเปดดําเนินการ SPM : บริษัทไดปดระบบทุนผูกเรือนํ้าลึกแบบทุนเดี่ยวกลางทะเล (SPM) ไปตั้งแตเกิดเหตุ
นํ้ามันรั่วใน 1Q22 ซึ่งทําให market GRM ลดลง US$1-2/bbl เพราะมีตนทุนคาระวางขนสงสูงขึ้น โดย SPM ยังอยูระหวางการซอมบํารุง ซึ่งคาดวาจะเสร็จในปลายปนี้ 
ลาชากวากําหนดเล็กนอย เราคาดวาบริษัทจะไดรับการอนุมัติจากรัฐบาลใน 1Q24 และ SPM จะกลับมาเปดดําเนินการไดใน 2Q24 ทั้งนี้ เราคาดวา market GRM จะเพิ่มขึ้น
เปน US$6.1/bbl ใน 2Q24 จาก US$5.9 ในป 23 แมวาจะมีกําลังการผลิตจากโรงกล่ันใหมเพิ่มเขามาในระบบในป 24 เราคาดวา Market GRM จะเพิ่มขึ้นอีกเปน US$7.0/bbl 
ในป 2025 เนื่องจากคาดวากําลังการกลั่นทั่วโลกจะเพิ่มขึ้นในอัตราที่ชะลอลง และคาดวาวัฏจักรขาขึ้นรอบใหมของ GRM จะเริ่มในป 24 ซึ่งจะชวยหนุนใหกําไรโต 10.4% 
CAGR ในชวงป FY23-25F และคาดวา ROE จะเพิ่มขึ้นจาก 13.5% ในป 2023 เปน 15.7% ในป 25 

กลับมาศึกษา SPRC ดวยคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมาย (กลางป 2024) ที่ 10.80 บาท: ราคาเปาหมายของเราอิงจาก P/BV ที 1.2x (คาเฉล่ียระยะยาว -
0.5S.D.) โดยราคาหุนในปจจุบันคิดเปน P/BV ที่1.0x (คาเฉลี่ย -1S.D.) ซึ่งถือวาไมเหมาะสม เนื่องจากผลประกอบการผานจุดตํ่าสุดไปแลวในป 2023 และคาดวากําไรจะเขา
สูวัฏจักรขาขึ้นรอบใหมตั้งแตป 2024 เปนตนไป ทั้งนี้ ถึงแมจะมีกําลังการผลิตจากโรงกลั่นใหมเพิ่มเขามาในระบบในป 2024-25 และจีนไดเพิ่มโควตาการสงออกนํ้ามัน
สําเร็จรูป (2MT) รอบท่ีสาม แตเราคาดวาอุปสงคท่ีแข็งแกรงจะดูดซับไปได และจะหักลางไปกับอุปทานท่ีตึงตัว และการท่ีรัสเซียมีคําส่ังหามสงออกนํ้ามันดีเซล 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): ไมซ้ือตอนนี้ไมทันแลวนะ!
เรากลับมาศึกษาหุน SPRC ดวยคําแนะนําซื ้อ และประเมินราคาเปาหมายที่ 10.80 บาท อิงจาก P/BV ที ่ 1.2x  เราคิดวาราคาหุน SPRC ไม
เหมาะสม โดยซื้อขายในระดับที ่เกือบจะตํ ่าที ่สุดแลว ดังนั ้น เราจึงมองวาราคาหุนนาจะปรับตัวขึ ้นไดจากปจจัยตอไปนี้ i) ผลประกอบการจะ
พลิกเปนกําไรใน 3Q23 จากที่ขาดทุนใน 2Q23 เพราะ GRM สูง และมีกําไรจากสต็อก ii) เราคาดวา SPM จะกลับมาเปดดําเนินการใน 2Q24 
และจะเปนปจจัยสําคัญที่ชวยกระตุ น GRM หลังจากที่เปนปจจัยหลักที่ฉุด GRM มาตั้งแตป 22 และ iii) ธุรกิจโรงกลั่นกลับเขาสู ขาขึ ้นรอบ
ใหมตั้งแตป 25 เปนตนไป ซึ่งจากปจจัยขางตน เราคิดวาผลประกอบการของ SPRC นาจะเขาสูวัฏจักรการเติบโตรอบใหมตั้งแตป  24
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

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 เปน 3.7 พันลบ.ใน 3Q23F : ปจจัยสนับสนนุไดแก (i) รายไดเติบโต 8% qoq เปน 2.5 หมื่นลบ. สนับสนุนจากการระบาดของไขหวดัใหญ, 
ไขเลือดออก, RSV และโรคมือเทาปาก BDMS แนะแนวโนมรายได yoy เพิ่มขึ้น  8% ในเดือนกรกฎาคมและมากกวา 10% ในเดือนสิงหาคม  บริษัทมีผูปวยเด็กจํานวนมากใน
ตางจังหวัด (พัทยาและระยอง) และกรุงเทพฯ ประกอบกับมีเครือขายโรงพยาบาลท่ีใหญ จึงสามารถสงลูกคาไปยังโรงพยาบาลภายในกลุมได นอกจากนี้ ผูปวยตางชาติเดินทางมา
มากขึ้นจากตะวันออกกลางหลังจากเดือนรอมฎอน โดยเฉพาะจากสหรัฐอาหรับเอมิเรตส (มีสัดสวนรายได #1 ในชวงกอนโควิดระบาดและใน 1Q23) และกาตาร (จากอันดับ 4 ขึ้น
เปนอันดบั 2); (ii) คาดอัตราการครองเตยีงมากกวา 70% ซ่ึงจะเพิ่มกําไรจากการประหยัดของขนาด เราคาดอัตรากําไรขั้นตนจะเพิ่มขึ้น 0.6% qoq เปน 36.5% แตลดลง 0.3% yoy 
เนื่องจากการปรับขึ้นคาแรงใน 3Q22 บริษัทจะประกาศผลการดําเนินงานวันท่ี 13 พฤศจิกายน

คาดกําไรธุรกิจหลักจะทําสถิติสูงสุดอีกครั้งใน 4Q23: เราคาดกําไรธุรกิจหลักจะเพิ่มขึ้น 7% yoy เปน 1.0 หมื่นลบ. ใน 9M23 หรือคิดเปน 71% ของประมาณการของเราใน 
FY23F  ซ่ึงหมายความวากําไรธรุกิจหลักจะเทากับ 4.2 พันลบ.ใน 4Q23สนับสนนุรายไดเพิม่ขึน้จากจํานวนผูปวยตางชาติท่ีจะสูงสุดตามฤดูกาล เรายังคาดจํานวนลูกคาจีนจะ
เพิ่มขึ้นอีกดวย  BDMS มีสัดสวนรายไดจากลูกคา CLMV สูงกวาระดับกอนโควิดระบาดท่ี 6.2% ของรายไดโรงพยาบาลใน 1H23 เทียบกับ 4.0% ในป 19 และรายไดจากลูกคา
จีนเพิ่มขึ้นเปน 1.9% จาก 1.6% สวนรายไดจากลูกคาตะวันออกกลางยังนอยกวากอนโควิดระบาดท่ี 3.4% ของรายไดโรงพยาบาลใน 1H23 เทียบกับ 5.2% ในป 19

การระบาดของโรคประจําฤดูเพิ่มขึ้น :จํานวนผูปวยไขหวัดใหญ, ไขเลือดออก และโรคมือเทาปากในประเทศไทยเพิ่มขึ้นกาวกระโดดจาก 50,123 รายใน 2Q23 เปน 183,419 
รายในชวงวันท่ี 1 กรกฎาคม - 11 กันยายน ซึ่งเปนผูปวยเด็กที่อายุตํ่ากวา 14 ปสูงถึง 84% อัตราการครองเตียงสูงทุกโรงพยาบาล เนื่องจากผูปวยเด็กเพิ่มขึ้นมากกวา
ปกติ สมมติ 50% ของผูปวยเขารักษาในโรงพยาบาลเอกชนและใชเวลารักษาเฉลี่ย 3 วัน คาดจะทําใหรายไดรวมของโรงพยาบาลเพิ่มขึ้น 2.6 พันลบ.หรือคิดเปน 5% ของ
รายไดโรงพยาบาลท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใน 2Q23

BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES (BDMS): กําไรธุรกิจหลักจะทําสถิติสูงสุดใหมใน 3Q23F

Source: Krungsri Securities

เราคาดกําไรธุรกิจหลักจะเพิ่มขึ้น 19% qoq เปน 3.7 พันลบ. สนับสนุนจากการเพิ ่มขึ ้นของการระบาดโรคตามฤดูกาล (ไขหวัด, ไขเลือดออก
, RSV และโรคมือเทาปาก) และจํานวนผูปวยตางชาติที ่เดินทางมามากขึ้น ซึ ่งจะเพิ ่มอัตราการครองเตียงมากกวา 70% นอกจากนี้กําไรใน 
4Q คาดวาจะดียิ ่งขึ ้น เนื ่องจากเปนฤดูกาลสูงสุดของผูปวยตางชาติ ซึ ่งมารักษาโรคซอน  (อัตรากําไรขั ้นตนสูง) ดังนั ้น การลดลงของ
ราคาหุน 8% ตั้งแตตนปจึงไมสอดคลองกับปจจัยพื้นฐาน 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
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

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

คาดวารายไดจะโต 6% ในป FY24F จากยอดขายสินคาแบรนด: เราคาดวารายไดจะโต 6% ในป FY24F เน่ืองจาก 1) คาดวาธุรกิจสินคาแบรนดจะโต 7% โดยอัตรากําไร
ขั้นตนของธุรกิจน้ีสูงถึง 66% และ 2) คาดวาธุรกิจจัดจําหนายสินคาจะโต 6% โดยอัตรากําไรขั้นตนของธุรกิจน้ีอยูที่ 22.5% สําหรับแนวโนมในป FY23F ซึ่งอิงตามเปา
ของบริษัท เราคาดวาธุรกิจสินคาแบรนดจะทรงตัว yoy จากการชะลอตัวของสินคาที่ไดอานิสงสจาก COVID (อยางเชน วิตามินซี) ซึ่งคิดเปน 20% ของยอดขายใน
ธุรกิจสินคาแบรนด นอกจากน้ี เรายังคาดวารายไดจากธุรกิจการจดัจาํหนายสนิคาจะโต 6% ในป FY24F เทากับในป FY23F เน่ืองจากสภาวะของตลาดเมียนมาร (ตลาด
หลักของบริษัท ซึ่งคิดเปน 75% ของรายไดจากธุรกิจการจัดจําหนายสินคา) เริ่มน่ิง 

คาดวาอัตรากําไรขั้นตนจะเพิ่มขึ้น 0.1ppt เปน 44.5% ในป FY24F: เราคาดวาอัตรากําไรขั้นตนจะเพิ่มขึ้น 0.1ppt ในป FY24F (เปน 44.5%) เนื่องจากธุรกิจ
สินคาแบรนด (ซึ่งมีอัตรากําไรสูงกวา) เติบโตเร็วกวาธุรกิจอื่น โดยผูบริหารตั้งเปาวากําไรจะโตเทาตัวจากป FY19-FY25F เปน 2.4 พันลานบาท ซึ่งเราเชื่อวาบริษัท
นาจะสามารถบรรลุเปาหมายกําไรน้ีไดในป FY23F เปนอยางเร็ว ซึ่งจะเร็วกวาเปาที่บริษัทตั้งไวถึงสองป 

ราคาเปาหมายอิงจาก P/E ความเสี่ยงหลักอยูความผันผวนในตลาดเติบโตใหม (emerging market):เราประเมินมูลคาเหมาะสมของ MEGA โดยอิงจาก 
P/E ป FY24F ที่ 18.4x ตํ่ากวาคาเฉลี่ยระยะยาวที่ 19.4x เล็กนอย ทําใหไดราคาเปาหมายที่ 54 บาท ทั้งนี้ ราคาหุนMEGA ในปจจุบันคิดเปน P/E ป FY24F ที่ 
14.7x เทากับคาเฉลี่ยระยะยาว (19.7x) -1S.D. เรามองวา MEGA เปนบริษัทที่เติบโตอยางรวดเร็ว จากอุปสงคที่แข็งแกรงของเวชภัณฑ โดยไดแรงหนุนจาก brand 
franchise ที่แข็งแกรง นอกจากน้ี บริษัทยังดําเนินธุรกิจใน emerging market หลายตลาด อยางเชน เมียนมาร ซึ่งความเสี่ยงหลักขึ้นอยูกับภาวะทางการเมืองของ
ประเทศ 

MEGA LIFESCIENCES (MEGA):  หุนเติบโตในระยะยาว

Source: Krungsri Securities

เราเริ่มตนศึกษาหุน MEGA ดวยคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมายที่ 54 บาท เนื ่องจาก 1) คาดวาอัตราการเติบโตของรายไดจะฟ นตัวเปน 
6% ในป FY24F จาก 3% ในป FY23F เพราะการเติบโตของรายไดจากสินคาที่ไดอานิสงสจาก COVID เริ่มกลับสู ระดับปกติในป FY24F หลังจาก
ที่ชะงักไปในป FY23F ซึ่งเปนปแรกที่ COVID ลดลง 2) คาดวาอัตรากําไรขั ้นตนจะเพิ ่มขึ ้น 0.1ppt ในป FY24F จากยอดขายสินคาแบรนด (ซึ ่งมี 
margin สูง) ที่เพิ่มขึ้น 7% ดังนั้น เราจึงคาดวากําไรจากธุรกิจหลักจะโตเพิ่มขึ้นเปน 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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พอรตหุนประจําสัปดาห 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%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมาใหผลตอบแทน -2.19% แตดีกวาตลาดที่ให
ผลตอบแทน -3.36% โดย TKN ใหผลตอบแทน -0.76%, CENTEL และ M ใหผลตอบแทน -
1.57% และ -4.23% ตามลําดับ
 พอรตจําลองรวมเดือน ก.ย. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน -5% แตดีกวา
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -6.04% 
 พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +7.64% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -11.82%
 พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราปรับหุนที่แนะนําในสัปดาหที่ผานมา คือ M และ
TKN ออก และแทนดวยหุน Top pick ชุดใหม คือ ADVANC และ BCH สวน CENTEL คงไวใน
พอรตตามเดิม
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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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2023F
Earnings Revisions (%)
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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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