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• ผันผวนดัชนียังมีความเสี่ยงทางลงใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ี ที่ 1,410 - 1,460 จุด 
• ปจจัยภายนอกกดดัน กังวลความขัดแยงทางดานภูมิรัฐศาสตรขยายวงกวาง 
• กลุมน้ํามัน, โรงพยาบาลและ อาหาร เปนกลุมที่นาสนใจ
• Top pick ประจําสัปดาห: CHG PTTEP และ SAPPE 

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 9-12 ต.ค. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
ภาพรวมผันผวนตลาดยังมีความเสี่ยงทางลง ใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ีที่ 1,410 จุด – 1,460 จุด แมดัชนีจะลดลงอยูในโซน Oversold แตมีปจจัยกดดันจากภายนอกทาํใหความเสี่ยงขา
ลงยังไมหมด โดยปจจัยที่จะตองจับตาและมีผลกับตลาดในสัปดาหน้ี คอื เหตกุารณความขัดแยงทางดานภูมิรัฐศาสตรในตะวันออกกลาง แมสถิติในอดีตความรุนแรงในอิสราเอลจะมีผลตอการ
ซ้ือขายในตลาดหุนจํากัดเน่ืองจาก อสิราเอล เปนประเทศที่มีขนาดเศรษฐกิจไมไดใหญมาก มีกําลังการผลิตน้ํามันเพียงเล็กนอย และมีภาคการคากบัไทยคอนขางจํากัด แตเรายังประมาทไมได
เพราะหากสงครามขยายวงกวางไปสูกลุมประเทศอาหรับอื่นๆ จะกดดันใหราคาน้ํามันดิบพุงแรงกลายเปนวิกฤติพลังงาน เงินเฟอสูง และ กระทบ ศก. โลกอยางเล่ียงไมได สวนปจจัยที่ตอง
ติดตามเพิ่มเติมในสัปดาหน้ี คือ 1)เฟดเปดเผยรายงานการประชุม (FED Minutes) คาดกรรมการสวนใหญจะยังหนุนใหเฟดข้ึนดอกเบี้ยแตเราใหน้ําหนักเปนกลางเน่ืองจากเปนสิ่งทีต่ลาดรับ
รูอยูแลว, 2) สหรัฐรายงานตัวเลขอัตราเงินเฟอ (CPI) เดือน ก.ย. ซ่ึงจะเปนตัวกําหนดทิศทางอัตราดอกเบี้ยนโยบายของเฟดในชวงปลายปน้ี กลยุทธการลงทุน ยังตองระมัดระวังการลงทุน
หากดัชนีปรับลงจากเหตกุารณรุนแรงในตะวันออกกลางยังมองเปนโอกาสเขาซ้ือใหแนวรับสําคญั 1,410 จุด หุนที่นาสนใจสัปดาหน้ี คือ กลุมพลังงาน, โรงพยาบาล และ กลุมอาหาร โดยมี
Top Pick สัปดาหน้ี คือ CHG PTTEP และ SAPPE 

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี ้: 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม
• ความขัดแยงทางดานภูมิรัฐศาสตรอีกหนึง่ปจจัยที่ตองติดตาม: สถติิเม่ือเดือน

พ.ค. ป 2021 เหตุการณรุนแรงในอิสราเอลสงผลกระทบตอไทยจํากัดทั้งภาคการคาและการ
ลงทุนในตลาดหุน (SET ลดลง 9 จุด ในวันแรก, ลดลง 7 จุด และ 23 จุดในวันที่ 2 และ 3
ตามลําดับ) แตประมาทไมไดเพราะหากสงครามขยายวงกวางไปสูประเทศอาหรับอื่นๆ อาจจะ
สงผลใหราคาน้ํามันพุงแรงกลายเปนวิกฤตพลังงาน เงินเฟอ และ ศก. โลกอยางเล่ียงไมได

• FED Minutes คาดกรรมการสวนใหญยังหนุนเฟดข้ึนดอกเบี้ย: FED จะเปดเผย
รายงานการประชุมเม่ือเดือนวันที่ 19-20 ก.ย. ในวันพุธน้ี เบื้องตนเราคาดวากรรมการสวน
ใหญจะหนุน FED ข้ึนอัตราดอกเบี้ยอีก 1 ครั้งในปน้ี แตเราไมไดวิตกเน่ืองจากเปนสิ่งที ่ FED 
สงสัญญาณไวแลวตาม FED Dot plot ที่รายงานออกมาหลังการประชุม 

• ตัวเลขเงินเฟอ (CPI) เดือน ก.ย. ของสหรฐัจะบงชีท้ิศทางดอกเบี้ยของเฟด:
สหรัฐจะประกาศตัวเลขเงินเฟอ (CPI) เดือน ก.ย. ในวันที่ 12 ต.ค. โทนโดยรวมเปนกลาง
เน่ืองจาก Consensus คาด Headline CPI เดือน ก.ย. จะอยูที่ระดับ 3.6 ถึง 3.8% ใกลเคียงกบั
เดือน ส.ค. ที่ 3.7% และ คาด Core CPI จะลดลงเปน 4.1% จาก 4.3% ในเดือน ส.ค.

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• CHG (ปด 3.34 ซื้อ/เปา 3.50 บาท) คาดมีกําไรสุทธิ 3Q23 ที่ 243 ลานบาท
เพิ่มข้ึน 18%qoq จากแรงหนุนของจํานวนผูปวยในประเทศที่สูงข้ึนตามการแพรระบาดของ
โรคตางๆ อาทิ ไขเลือดออก, ไขหวัดใหญ และมือเทาปากในเด็ก

• PTTEP (ปด 162 ซื้อ/เปา 196 บาท) ราคาหุนผานการปรับฐานตามราคานํ้ามัน
มาแลว สัปดาหน้ีคาดจะเห็นการฟนตัวทั้งราคานํ้ามันและราคาหุนของ PTTEP นอกจากนี้
ยังมีประเด็นความขัดแยงทางภูมิรัฐศาสตรในตะวันออกกลางชวยหนุน Sentiment 

• SAPPE (ปด 85.25 ซื้อ/เปา 119.40 บาท) คาดกําไรสุทธิทํา All time high ใน 
3q23 ที่ 337 ลานบาทเพิ่มขึ้น 2%qoq และ 65%yoy จากรายไดที่เพิ่มขึ้นตอเนื่อง และ ได
ผลบวกจากราคาวัตถุดิบเม็ดพลาสติก HDPE ที่ยังอยูในระดับตํ่า
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส -0.3% กังวลดอกเบ้ียสูงเปนเวลานาน
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสปรับตัวลง 0.3% ในสัปดาหที่ผานมา นักลงทุนยังกังวลภาวะดอกเบี้ย

สูงเปนเวลานานหลังจากที่เงินเฟออาจจะกลับมาสูงขึ้นตามทิศทางของราคานํ้ามันดิบที่ปรับ
ข้ึนอยางตอเน่ือง 

• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป ของสหรัฐพุงแตะระดับ 4.88% ทําสถิติสูงสุดใน
รอบ 16 ป กดดันใหนักลงทุนเทขายหุนและสินทรัพยเสี่ยงตางๆ ในชวงตนสัปดาห

• ปลายสัปดาหดัชนีในตลาดหุนสหรัฐฟนตัว ตอบรับตัวเลขในตลาดแรงงาน โดยสหรัฐรายงาน
ตัวเลขการจางงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm Payrolls) เดือน ก.ย. เพิ่มขึ้น 336,000 
ตําแหนงมากกวาที่ Consensus คาดไวที่ 170,000 ตําแหนง สวนอัตราการวางงานเพิ่มขึ้น
เปน 3.8% จาก 3.7% ในเดือนส.ค.

ยุโรป : -1.17% Bond yield พุงสูงกลัวดอกเบ้ียสูงเปนเวลานาน
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป (Euro Stoxx600) ลดลง 1.17% ในสัปดาหที่ผานมา ลดลงตอเนื่องเปน

สัปดาหที่ 3 ปจจัยลบยังเปนเรื่องเดิม นักลงทุนยังกังวลวาธนาคารกลางตางๆ จะยังคง
ดอกเบี้ยในระดับสูงเปนเวลานานเพื่อควบคุมเงินเฟอ 

• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเยอรมนีอายุ 10 ปที่พุงขึ้นสูระดับ 2.922% ใกลแตะระดับ
สูงสุดในรอบ 12 ป

• ภาพรวม ศก ในยุโรปยังไมดี ลาสุด ยูโรโซนรายงานตัวเลขดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) 
ภาคการผลิตของยูโรโซนลดลงสูระดับ 43.4 ในเดือนก.ย. จากระดับ 43.5 ในเดือนส.ค. 

ตลาดหุนไทย

SET: -2.24% Fund flow ตางชาติไหลออก

• สัปดาหที่ผานมา SET Index ลดลง 33 จุด (-2.24%) ปดที่ระดับ 1,438 จุด มูลคาการซื้อ
ขายเฉลี่ย 4.8 หมื่นลานบาท ลดลง 12.9%wow นักลงทุนตางชาติขายสุทธิ 8,855 ลาน
บาท ยังกังวลวินัยการเงินการคลังของภาครัฐ 

• ตนสัปดาหปรับลงในทิศทางเดียวกับตลาดหุ นทั ่วโลกจากการเรงตัวขึ ้นของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐกังวลเงินเฟอกลับมาสูงขึ้น และ เฟดจะคงดอกเบี้ยที่
ระดับสูงเปนเวลานาน

• กลุมทองเที่ยว ปรับลงมีปจจัยลบเฉพาะตัวจากเหตุกราดยิงในพารากอนและมีผูเสียชีวิตโดย
หน่ึงในผูเสียชีวิตเปนนักทองเที่ยวจีน ทําใหนักลงทุนวิตกวาเหตุการณดังกลาวจะกระทบตอ
ภาคการทองเที่ยว

• กลุมนํ้ามัน โรงกลั่น มีแรงเทขายตามราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกที่ปรับฐานแรงหลังจากที่
ปรับขึ้นสูงในชวงที่ผานมาประกอบกับตลาดเริ่มกังวลวาการปรับขึ้นดอกเบี้ยของเฟดจะ
กดดันใหดีมานดหรือความตองการพลังงานลดลงในอนาคต

• กลุมโรงไฟฟายัง Underperform ตลาดโดยสัปดาหที่ผานมาไดรับผลกระทบหลังจากโบรก
ตางชาติปรับลดคําแนะนําและราคาเปาหมายของหุนในกลุมโรงไฟฟากังวลนโยบายลดคา
ไฟฟาของภาครัฐ และตนทุนพลังงานและเงินทุนที่สูงขึ ้นกระทบรายไดและกําไรของกลุม
โรงไฟฟา

• กลุมธนาคาร Outperform ตลาดแตโดยรวมแคทรงตัว ดักเก็งกําไรผลบวกจากแบงก
พาณิชยปรับข้ึนดอกเบี้ย และคาดหวังผลกําไร 3Q23 จะออกมาดี

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

พลังงาน (Energy)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมพลังงานเปนกลุมที่ Underperform ตลาดมากที่สุดในสัปดาหที่ผานมา โดยกลุมนํ้ามันและ
โรงกลั่นโดนเทขายหลังจากที่ราคานํ้ามันดิบปรับฐานแรง ขณะดียวกันกลุมโรงไฟฟามีปจจัยลบ
หลังจากโบรกตางชาติปรับลดคําแนะนําและราคาเปาหมาย
มุมมองในสัปดาหหนา
เรามีความคาดหวังทางบวก โดยเฉพาะราคานํ้ามันดิบนาจะกลับมาฟนตัวหลังจากที่รวงแรงใน
สัปดาหที่ผานมา ประกอบกับมีแรงหนุนจากความขัดแยงทางดานภูมิรัฐศาสตรในตะวันออกกลาง
เปนอีกหน่ึงปจจัยเขามาชวยหนุน Sentiment ขณะที่โรงไฟฟาเรามองวาโบรกตางชาติมองลบมาก
เกินไปขณะที่ราคาหุนปรับลงสะทอนปจจัยลบไปแลวจึงมองเปนโอกาสสะสม     

ENERG Current z-score -1.13 Change (%wow)
ENERG -5.1%

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

EPS 539.0 1,532.3 2,227.8 1,774.6 1,841.8 1,966.4 PTT -6.6%

EPS growth (%) 184.3% 45.4% -20.3% 3.8% 6.8% PTTEP -5.0%

HELTH Current z-score -1.77 Change (%wow)
HELTH -0.9%

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

EPS 64.2 173.8 297.8 220.2 238.7 257.4 BH -2.3%
EPS growth (%) 170.8% 71.3% -26.1% 8.4% 7.8% THG -1.9%

โรงพยาบาล (Health)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมโรงพยาบาลแมภาพรวมจะปรับตัวลงในสัปดาหที่ผานมา แตก็ลดลงเพียง 0.4% นอยกวาเมื่อ
เทียบกับตลาดที่ -2.24% สวนหนึ่งคาดเปนผลจากการขายปรับพอรตของนักลงทุนตางชาติใน
บรรดาหุน Big Cap ซ่ึงหน่ึงในน้ันมีกลุมโรงพยาบาลรวมอยูดวย 
มุมมองในสัปดาหหนา
เรายังใหนํ้าหนักหุนกลุมโรงพยาบาลมากกวาตลาด มองเปนหุน Defensive Stock ซึ่งกลุม
โรงพยาบาลมักจะถูกเลือกใหเปนหลุมหลบภัยในภาวะที่ตลาดผันผวน ประกอบกับ 3Q223 มีความ
โดดเดนในเรื่องของผลประกอบการซึ่งคาดวาทุกโรงพยาบาลจะรายงานผลกําไรสุทธิออกมา
สูงข้ึน qoq ใน 3Q23 ตาม Seasonal ของธุรกิจ
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• ธนาคารโลกลดคาดการณ GDP ในปน้ีและปหนาของกลุมประเทศเอเชียตะวันออกรวมทั้งประเทศไทย - ธนาคารโลก (World bank) ปรับลดคาดการณ GDP ของประเทศกําลังพัฒนาในเอเชีย
ตะวันออกและแปซิฟกในปน้ีเหลือ 5% จากเดิม 5.1% และคาดการณ GDP ปหนาที่ 4.5% จาก 4.8% สวนไทย World Bank ลดคาดการณ GDP ปน้ีเหลือโต 3.4% จากเดิม 3.6% และคาด GDP ปหนา
โต 3.5% จากเดิม 3.7%

• กองเศรษฐกิจการทองเทีย่วและกีฬาฯ รายงานจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติรายสัปดาห (25 ก.ย. – 1 ต.ค. 2023) มีจํานวน 552,419 คน เพิ่มข้ึน 14.75%wow มากกวาที่คาดไวที่ 520,000 คน และ
เปนการเพิ่มข้ึนสูงสุดในรอบ 6 สัปดาห, สวนนักทองเที่ยวจีนมีจํานวน 106,472 คน เพิ่มข้ึน 72.49%wow ทําสถติิสูงสุดในปน้ี อยางไรก็ตามกลุมทองเที่ยวมีปจจัยกดดัน Sentiment ในระยะสั้นจาก
เหตุกราดยิงในพารากอนและมีผูเสียชีวิต

• สหรัฐรายงานดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือน ก.ย. ปรับตัวข้ึนสูระดับ 49.8 จาก 47.9 ในเดือน ส.ค. และมากวาที่ Consensus คาดไวที่ 48.9 ในขณะเดียวกับดัชนีภาคการผลิตซ่ึงจัดทําโดย ISM ก็ปรับ
ข้ึนในทิศทางเดียวกันสูระดับ 49 จาก 47.6 ในเดือนส.ค. และ มากวาที่ Consensus คาดไวที่ 47.8 (ดัชนีที่ตํ่ากวาระดับ 50 สะทอนภาคการผลิตยังหดตัว)

• สหรัฐรายงานตัวเลขการจางงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm Payrolls) เดือน ก.ย. เพิ่มข้ึน 336,000 ตําแหนงมากกวาที่ Consensus คาดไวที่ 170,000 ตําแหนง สวนอัตราการวางงานเพิ่มข้ึนเปน
3.8% จาก 3.7% ในเดือนส.ค.

9 ต.ค.66 10 ต.ค.66 11 ต.ค.66 12 ต.ค.66 13 ต.ค.66

• เยอรมนี – การผลิต

ภาคอุตสาหกรรมเดือน ก.ย.

• IMF & World Bank – ประชุม

ประจําประหวางวันที่ 9-15 ต.ค. 2

• สหรัฐ – ดัชนีความเชื่อม่ันภาค

ธุรกิจขนาดยอมเดือน ก.ย.

• สหรัฐ – สตอกสินคาคงคลังภาค

คาสงเดือน ส.ค.

• จีน – ยอดปลอยกูใหมของจีน

เดือน ก.ย.

• สหรัฐ – FED Minutes

• ไทย – ดัชนีความเชื่อม่ันผูบริโภค

เดือน ก.ย.

• สหรัฐ – อัตราเงินเฟอ (CPI) 

เดือน ก.ย.

• จีน  - อัตราเงินเฟอเดือน ก.ย.

• จีน – ตัวเลขสงออก/นําเขาเดือน 

ก.ย.

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 95.3/ 37.0
Market cap (Btm/ USDm) 28,748/ 820
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 91.9/ 2.7
Free float (%) 39.0
Issued shares (m shares) 308

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 116.2 0.8 22.3 130.5 
Total return vs SET (%) 123.1 (0.8) 21.5 135.7 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 4 6 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 119.40 101.48 17.7 
2023F net profit (Btm) 1,094 1,120 (2.4)
2024F net profit (Btm) 1,277 1,291 (1.1)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 7.33 9.08
3M (%) 15.46 13.54
ytd (%) 60.69 61.17
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt85.25Target price Bt119.40 (+40.1%)
BUY

คาดวายอดขายและกําไรใน 3Q23 จะทําสถิติสูงสุดใหมอีก: เราคาดวายอดขายใน 3Q23 จะเติบโต qoq  ในระดับเลขหลักเดียว ดังนั้น เราจึงคาดวาทั้งยอดขาย และกําไรใน 
3Q23 จะทําสถิติสูงสุดใหมท้ังคู จากอากาศหนารอนท่ีรอนเกินกวาปกติในปนี้ นอกจากนี้ ผูบริหารยังคาดวายอดขายจะโตถึง 20-25% CAGR ในอีกสองสามปขางหนา จากอุป
สงคที่แข็งแกรงในตลาดสงออก โดยเฉพาะในยุโรป อยางไรก็ตาม เรายังคงใชสมมติฐานอัตราการเติบโตของยอดขายแบบอนุรักษนิยมที่ 16.2% ในป FY23F และ 16.1% ในป 
FY24F ซ่ึงจะทําใหกําไรจากธุรกิจหลักโต 16.8% ในป FY23F และ 19.5% ในป FY24F

มีแผนจะเพิ่มกําลังการผลิตอีก 25% ใน 1Q24: อัตราการใชกําลังการผลิตในปจจุบันอยูในระดับสูงที่ 80% ดังนั้น  SAPPE จึงมีแผนจะติดตั้งสายการผลิตใหมอีกหนึ่ง
สายใน 1Q24 ซึ่งจะทําใหกําลังการผลิตเพิ่มขึ้นอีก 25% และยังมีแผนจะเพิ่มสายการผลิตอีกปละหนึ่งสายในชวง FY25-FY27 ซึ่งจะทําใหกําลังการผลิตในป 2027 เพิ่มขึ้น
เทาตัวจากปจจุบันอีกเทาตัว  

ประเมินราคาเปาหมายโดยวิธี DCF ความเสี่ยงหลักอยูที ่ขอจํากัดดานการผลิต: เราประเมินราคเปาหมายดวยวิธี DCF โดยใช WACC ที่ 10.1% และ terminal 
growth ท่ี 3.5% ท้ังนี้ เราชอบ SAPPE ในแงของการเติบโตท่ีมีแนวโนมแข็งแกรงในระยะยาว จากความนิยมในตัวสินคาท่ัวโลก ซ่ึงนาจะเติบโตไปอยางตอเนื่องในอีกสองสามป
ขางหนา นอกจากนี้ เรายังชอบที่ราคาหุนไมแพง โดยคิดเปน P/E ป FY24F เพียง 21.9x ตํ่ากวาคาเฉลี่ของกลุมที่ 27x เรามองวาความเสี่ยงหลักไดแก  1) ขอจํากัดดาน
การผลิต ซ่ึงหากเกิดการสะดุดขึ้นจะไปจํากัดอัตราการเติบโตของยอดขาย และ 2) ความผันผวนของราคาบรรจุภัณฑ ซ่ึงอาจจะกดดันอัตรากําไรขั้นตนและกําไรของบริษัท

Source: Krungsri Securities

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 3,444 4,566 6,209 7,212 8,371
Revenue growth (%) 5.4 32.6 36.0 16.2 16.1 
EBITDA (Btm) 743 1,018 1,691 2,080 2,567
EBITDA growth (%) 5.3 36.9 66.1 23.0 23.4 
Profit, core (Btm) 417 666 1,094 1,277 1,526
Profit growth, core (%) 8.0 59.0 67.4 16.8 19.5
Profit, reported (Btm) 411 653 1,094 1,277 1,526
Profit growth, reported (%) 7.4 57.9 67.4 16.8 19.5 
EPS, core (Bt) 1.36 2.16 3.55 4.14 4.95
EPS growth, core (%) 8.0 57.2 64.3 16.8 19.5 
DPS (Bt) 1.10 1.65 1.77 2.07 2.47 
P/E, core (x) 19.3 20.5 26.4 22.6 18.9 
P/BV, core (x) 2.8 4.2 7.5 6.3 5.3 
ROE (%) 14.7 21.6 30.8 30.4 30.4 
Dividend yield (%) 4.2 3.7 1.9 2.2 2.6 

SAPPE (SAPPE ): แข็งแกรงไปหมดทุกดาน

เรายังคงประมาณการทั้งหมด และปรับเพิ ่มราคาเปาหมายอีก 8.5% เปน 119.40 บาท จากการขยับไปใชราคาเปาหมายป FY24F เราเลือก 
SAPPE เปนหุนเดนของเราในกลุมเครื่องดื ่มของไทย จากราคาหุนที ่ไมแพง โดยคิดเปนเพียง 21.9x ของกําไรป FY24F (ตํ ่ากวาของหุนอื ่น
ในกลุมที ่ 27x) ในขณะที่คาดวากําไรจะโตดีที ่ 16.8% ในป FY24F จากการสงออกที่แข็งแกรง โดยเฉพาะอยางยิ ่งในตลาดยุโรป และจาก
อัตรากําไรขั้นตนที่คาดวาจะเพิ่มขึ้นเล็กนอย yoy เนื่องจากราคาบรรจุภัณฑ (PET) ลดลง
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 26.8/ 17.8
Market cap (Btm/ USDm) 28,405/ 769
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 157.3/ 4.3
Free float (%) 66.3
Issued shares (m shares) 1,150

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 18.3 3.2 11.0 23.5 
Total return vs SET (%) 23.4 0.6 8.2 27.4 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 14 2 1

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 28.00 27.68 1.2 
2023F net profit (Btm) 2,224 1,970 12.9 
2024F net profit (Btm) 3,316 2,349 41.2 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 0.00 0.00
3M (%) 0.00 (1.05)
ytd (%) 17.68 9.92
Krungsri
From last report (%) (0.02) (0.01)

Price Bt24.60Target price Bt28.00 (+13.8%)
BUY

บริษัทแมของพันธมิตร AMATA เริ ่มเจรจาปรับโครงสรางหนี้กับผูถือหุนกู: Nova Land Investment Group (NOVALAND) ผูพัฒนาอสังหาฯ รายใหญอันดับ 5 ของ
เวียดนาม ซ่ึงเปนผูถือหุนรายใหญของ Nova Rivergate Co. Ltd. (NVRG, 99.77%) และ Nha Rong Investment & Commercial JSC (NRIC, 99.97%) ผิดนัดชําระดอกเบี้ย 300 
ลานดอลลารสหรฐัท่ีครบกําหนดในเดอืนก.ค.  NVRG และ NRIC เปนพันธมิตรกับ Amata City Long Thanh (ACLT) เพื่อพัฒนาโครงการท่ีอยูอาศยัและพาณิชยบนพื้นท่ี 107 เฮค
เตอร (669 ไร) ของ Amata Service City Long Thanh (ASCLT) 1 & 2   AMATA ถือหุนทางออม 35% ใน ASCLT 1 & 2 ผาน ACLT

รายละเอียดของดีล: • 2 พ.ย. 2020: ACLT ไดรับเงินมัดจํา 105 ลานบาท • 31 มี.ค. 2021: ACLT ไดทําสัญญาซ้ือขายหุน ASCLT 1 & 2 จํานวน 49% ในราคา 1.05 
พันลานบาท • 12 เม.ย. 2021: ACLT ไดรับชําระเงินงวดแรก 943 ลานบาท และจะไดรับ 110 ลานบาทภายในสิ้นป 2023   ACLT โอนหุน 49% ของ ASCLT 1 & 2 
ใหกับ NVRG และ NRIC กลุมบริษัทบันทึกสวนเกินทุนจากการทําธุรกรรมภายใตสวนของผูถือหุนจํานวน 619 ลานบาท

การวิเคราะห: • AMATA ไมตองคืนเงิน (ไมตองกลับรายการสวนเกินจากทําธุรกรรม) • การชําระเงินงวดสุดทาย 110 ลานบาทสามารถหักกับเงินมัดจํา 105 ลานบาทได
• ACLT ซื้อที่ดินเกือบ 107 เฮกตารแลว แตยังไมเริ่มพัฒนาโครงการ  ACLT สามารถพัฒนาโครงการเอง แตจะไมใชเร็วๆ นี้  หรือ ACLT อาจจะมีพันธมิตรใหมหาก NVRG 
และ NRIC ขายหุน ASCLT 1 & 2 • ไมมีผลกระทบกับประมาณการของเรา เนื่องจากเราไมไดรวมรายไดจากโครงการนี้ในประมาณการของเรา
• ดังนั้น AMATA จะไมไดรับผลกระทบจากเหตุการณนี้

AMATA CORPORATION (AMATA): การดําเนินงานในเวียดนามไมไดรับผลกระทบจากปญหาของพารทเนอร

Source: Krungsri Securities

NOVALAND ซึ่งเปนบริษัทแมของ NVRG และ NRIC ซึ ่งเปนพารทเนอรในโครงการ ASCLT 1 & 2 กําลังอยูในการเจรจาปรับโครงสรางหนี้
กับผูถือหุ นกู   จะไมสงผลกระทบตอ AMATA ซึ ่งถือหุ นทางออมในโครงการนี้ 35% ผาน ACLT เนื ่องจาก (i) ACLT ไดรับการชําระเงินเต็ม
จํานวน 1.05 พันลานบาทสําหรับสัดสวนการถือหุน 49% ในโครงการดังกลาว; (ii) ACLT สามารถพัฒนาโครงการเอง หรือพัฒนารวมกัน
กับพันธมิตรรายใหมหาก NVRG และ NRIC ขายหุน ประมาณการของเราจะไมไดรับผลกระทบเนื ่องจากเราไมไดรวมการดําเนินงานของ 
ASCLT 1&2 ในประมาณการ เรายังคงคําแนะนํา ซื้อ 

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 5,097 6,502 8,571 14,803 14,719
Revenue growth (%) 21.3 27.6 31.8 72.7 (0.6)
EBITDA (Btm) 2,980 4,376 4,312 6,420 5,876
EBITDA growth (%) 26.0 46.8 (1.5) 48.9 (8.5)
Profit, core (Btm) 1,212 2,265 2,224 3,316 3,060
Profit growth, core (%) 6.3 86.9 (1.8) 49.1 (7.7)
Profit, reported (Btm) 1,402 2,341 2,224 3,316 3,060
Profit growth, reported (%) 27.1 67.0 (5.0) 49.1 (7.7)
EPS, core (Bt) 1.05 1.97 1.93 2.88 2.66 
EPS growth, core (%) 6.3 86.9 (1.8) 49.1 (7.7)
DPS (Bt) 0.40 0.60 0.60 0.89 0.82 
P/E, core (x) 19.9 10.7 10.9 7.3 7.9
P/BV, core (x) 1.4 1.2 1.2 1.0 0.9
ROE (%) 6.9 10.1 8.8 12.2 10.3
Dividend yield (%) 1.9 2.9 2.9 4.3 3.9
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 10.1/ 6.8
Market cap (Btm/ USDm) 35,305/ 955
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 113.8/ 3.3
Free float (%) 41.1
Issued shares (m shares) 4,279

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 8.6 (9.8) 2.5 18.1 
Total return vs SET (%) 22.1 (2.5) 5.7 27.6 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 11 1 1

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 10.20 10.23 (0.3)
2023F net profit (Btm) 876 883 (0.8)
2024F net profit (Btm) 1,170 1,087 7.7 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 0.00 0.00
3M (%) 3.40 4.07
ytd (%) (2.27) (0.69)
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt8.25Target price Bt10.20 (+23.6%)
BUY

ขอมูลที่ไดจากการคุยกับผูบริหาร PLANB เปนเชิงบวก: PLANB เหมือนจะหาหนทางที่ทําใหกําไรใน 3Q23F เพิ่มขึ้นไดทั้ง yoy และ qoq แมในภาวะที่การบริโภคใน
ประเทศซบเซาใน 3Q23 โดยประเด็นสําคัญจากการพูดคุยกับผูบริหาร PLANB สรุปไดดังนี้ (i) ในสวนของสื่อ OOH บริษัทบอกวา utilization rate (UR) ในเดือน
กรกฎาคม และสิงหาคมตํ่ามาก โดยลดลงมาอยูที่ 69%  จาก 72% ในเดือนมิถุนายน ซึ่งเปนผลมาจากภาวะเศรษฐกิจที่ซบเซา แตอยางไรก็ตาม UR เริ่มฟนตัวขึ้นในเดือน
กันยายน และนาจะขยับขึ้นไปถึง 75% ดังน้ัน UR เฉลี่ยใน 3Q23F จึงนาจะอยูที่ประมาณ 71% ลดลงเล็กนอยจาก 72% ใน 2Q23 (ii) ในสวนของ engagement marketing 
รายไดใน 3Q23F นาจะสูงกวาใน 2Q23 เพราะรายไดจากการจัดแขงขันชกมวย, เอเชียนเกมส และ BNK เพ่ิมขึ้น ทั้งน้ี บริษัทคาดไวกอนหนานี้วาจะบันทึกรายได 200 ลบ.
จากงานเอเชียนเกมสใน 3Q23F แตเน่ืองจากการแขงขันรายการน้ียังไมจบใน 3Q23 โดยมีบางสวนที่ลากยาวตอไปถึง 4Q23 ดังนั้น บริษัทจึงจะรับรูรายได 150 ลบ.ใน 
3Q23F และที่เหลืออีก 50 ลบ.ใน 4Q23 
คาดวากําไรใน 3Q23F จะโตทั้ง yoy และ qoq: เม่ืออิงจากขอมูลที่ไดจากผูบริหารของบริษัท เราคาดวากําไรใน 3Q23F จะอยูที่ 234 ลบ. เพิ่มขึ้น 34% yoy และ 
4% qoq โดยสมมติฐานสําคัญของเราไดแก (i) รายไดใน 3Q23F จะเพิ่มขึ้น 24% yoy และ 7% qoq เปน 2.15 พันลบ. จากรายไดที่เพิ่มขึ้นของธุรกิจ engagement 
marketing ซึ่งสวนใหญมาจากกีฬาเอเชียนเกมส และการแขงขันชกมวย เราคาดวารายไดจากสื่อ OOH จะเพิ่มขึ้น 15% yoy แตลดลง 2% qoq โดยคาดวา UR จะอยู
ที่ 71% (จาก 61% ใน 3Q22 และ 72% ใน 2Q23) (ii) อัตรากําไรขั้นตนจะเพิ่มขึ้นเปน 29.1% จาก 26% ใน 3Q22 เพราะรายไดจากสื่อ OOH เพิ่มขึ้น (iii) สัดสวน 
SG&A/ยอดขายทรงตัวจาก 2Q23 อยูที่ 13% ทั้งนี้ เราคาดวาโมเมนตัมกําไรใน 4Q23 จะยังคงแข็งแกรงตอเนื่องจากปจจัยฤดูกาล ดังนั้น เราจึงยังคงประมาณ
การกําไรเต็มปเอาไวเทาเดิมที่ 876 ลบ. (+25.8% yoy) 
คงคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมายที่ 10.20 บาทโดยคาดวาโมเมนตมักําไรจะดีขึ้นอยางตอเนื่องใน 3Q23 และ 4Q23 ในขณะที่ราคาหุนที่นาสนใจจะเปน
ปจจัยกระตุนในระยะสั้นของหุน PLANB

PLAN B MEDIA (PLANB):  โมเมนตัมกําไรมีแนวโนมโตตอเนื่องใน  3Q2F 

Source: Krungsri Securities

ราคา PLANB ตกลงมาประมาณ 10% ในชวงหนึ่งเดือนที่ผานมา และ under-perform ดัชนี SET (-8%) เล็กนอย เราเชื ่อวาสัญญาณการบริโภค
ในประเทศที่ออนแอเกินคาดใน 3Q23 ทําใหตลาดเปนหวงวากําไรของ PLANB ใน 3Q23F จะเพิ่มขึ้น qoq ไดหรือไม แตจากที่เราไดคุยกับผูบริหาร
ของบริษัท เรายังคงคาดวากําไรของ PLANB จะโตทั้ง yoy และ qoq ดังนั้น เราจึงยังคงคําแนะนําซื้อ โดยประเมินราคาเปาหมายที่ 10.20 บาท 

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 4,442 6,590 7,679 8,400 8,945
Revenue growth (%) 19.3 48.4 16.5 9.4 6.5 
EBITDA (Btm) 2,498 3,504 3,804 4,300 4,603
EBITDA growth (%) 3.8 40.3 8.6 13.0 7.0 
Profit, core (Btm) -2 697 876 1,170 1,318
Profit growth, core (%) (101.3) na 25.8 33.5 12.6 
Profit, reported (Btm) 64 703 876 1,170 1,318
Profit growth, reported (%) (101.3) na 24.7 33.5 12.6 
EPS, core (Bt) 0.02 0.16 0.20 0.27 0.31 
EPS growth, core (%) (54.7) na 24.7 33.5 12.6 
DPS (Bt) 0.01 0.08 0.10 0.14 0.15 
P/E, core (x) 519.7 51.7 41.5 31.1 27.6
P/BV, core (x) 4.7 3.4 4.4 5.4 6.4
ROE (%) (0.03) 9.41 11.06 13.95 14.77
Dividend yield (%) 0.1 1.0 1.2 1.6 1.8
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พอรตหุนประจําสัปดาห 2023 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio -1.46% ขณะที่ตลาด -2.24%

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)
SET Index -2.24% -2.24% -13.80%
Krungsri Portfolio -1.46% -1.46% +6.17%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมาใหผลตอบแทน -1.46% แตดีกวาตลาดที่ให
ผลตอบแทน -2.24% โดย BCH ใหผลตอบแทนดีสุด +1.52% แต ADVANC และ CENTEL นา
ผิดหวังใหผลตอบแทน -2.19% และ -3.72% ตามลําดับ
 พอรตจําลองรวมเดือน ต.ค. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน -1.46% แต
ดีกวาตลาดที่ใหผลตอบแทน -2.24% 
 พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +6.17% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -13.80%
 พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราปรับหุนที่แนะนําในสัปดาหที่ผานมา คือ
ADVANC BCH และ CENTEL ออก และแทนดวยหุน Top pick ชุดใหม คือ CHG PTTEP และ
SAPPE 
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หมายเหตุ:  มูลคา EPS ลวงหนา 12 เดือน ใชขอมูลยอนหลัง 10 ป คํานวณโดยวิธคีาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 3 ป  Source: Bloomberg
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หมายเหตุ:  มูลคา BPS ลวงหนา 12 เดือน ใชขอมูลยอนหลัง 10 ป คํานวณโดยวิธคีาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 3 ป Source: Bloomberg
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2023F
Earnings Revisions (%)

1W vs qtd Sector 1W qtd ytd
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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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