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ก ำไรรวมยังสูงกว่ำคำดเล็กน้อย... 
ตลาดไทยผ่านคร่ึงทางของผลประกอบการ 3Q23 แล้ว ในขณะท่ีเขียนบทวิเคราะห์นี ้หุ้น 59 ตวัจาก 126 ตวัภายใต้หุ้นท่ีเราวิเคราะห์
ได้รายงานผลประกอบการใน 3Q23 แล้ว ในจ านวนนีเ้ป็นไปตามคาด 30 ตัวและพลาด 22 ตวั (7 ตวัยงัไม่มีการ preview) ทัง้นี ้ก าไร
รวมสงูกว่าประมาณการใน 3Q23 ของเราท่ีราว 1 พนัล้านบาท เนื่องจากกลุ่มอสงัหาริมทรัพย์ ธนาคาร และปิโตรเคมี 
 
...แต่มีปัจจัยลบร่วมกัน น่ันคือ อุปสงค์ที่อ่อนแอ 
แม้จะออกมาดีกว่าคาด แต่เราสงัเกตเห็นปัจจัยลบท่ีพบบ่อยในผลประกอบการ นั่นคืออุปสงค์ท่ีอ่อนแอ การเติบโตทางเศรษฐกิจใน
ประเทศท่ีแท้จริง (เช่น ปริมาณการขาย) ดูอ่อนแอในเกือบทุกอุตสาหกรรม ตัวอย่างเช่น เราพบว่า 1) การเติบโตของสินเชื่อของ
ธนาคารชะลอตัวลง (อาจเป็นตัวชีว้ัดท่ีชัดเจนท่ีสุดประการหน่ึง) 2) การเติบโตจากยอดขายต่อสาขาเดิม (SSSg) ของผู้ ค้าปลีกท่ี
อ่อนแอ โดยเฉพาะอย่างยิ่งผู้ ท่ีไม่ได้รับการสนับสนุนจากอุปสงค์จากภายนอก (ผู้ ค้าปลีกสมยัใหม่มากกว่าผู้ ค้าปลีกด้านวสัดุก่อสร้าง) 
และ 3) ยอดขายอสังหาริมทรัพย์ท่ีซบเซา ความต้องการขายท่ีอ่อนแอยังส่งผลกระทบต่ออัตราก าไรของบริษัทหลายแห่ง เน่ืองจาก
จ าเป็นต้องลดราคาหรือเพิ่มโปรโมชัน่ทางการตลาดเพื่อรองรับการขาย (และสิ่งเหล่านีพ้ิสจูน์แล้วว่าไม่คุ้มค่าในหลายกรณี) 
 
อุปสงค์ภำยนอก/ควบคุมอัตรำก ำไร/กำรปรับปรุงประสิทธิภำพกำรท ำงำนเป็นกุญแจส ำคัญในกำรสนับสนุนก ำไรสุทธิ – 
แต่เป็นควำมท้ำทำยส ำหรับบริษัทส่วนใหญ่ 
บริษัทท่ีสามารถรักษาผลประกอบการได้โดยทัว่ไปมีปัจจัยสนับสนุนอื่นๆ เช่น อุปสงค์จากภายนอก (ดูท่ีภาคส่วนท่ีเก่ียวข้องกับการ
ท่องเท่ียวหรือผู้ส่งออกเคร่ืองดื่ม) และ/หรือความสามารถในการควบคุมอัตราก าไร (บริษัทด้านสุขภาพบางแห่ง) บริษัทหลายแห่ง
กล่าวถึงการปรับปรุงความสามารถในการผลิตเพื่อลดผลก าไร (เช่น การตัดค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (SG&A) แต่ความ
พยายามดงักล่าวมีแนวโน้มว่าจะประสบผลส าเร็จไม่มากนัก ส่วนหน่ึงเป็นเพราะค่าใช้จ่ายในการด าเนินธุรกิจมีมากกว่าการปรับปรุง
ประสิทธิภาพการผลิตดงักล่าว เนื่องจากปัจจยัต่างๆ เช่น ราคาสาธารณปูโภคท่ีสงูขึน้ ค่าแรงที่เพิ่มขึน้ และต้นทนุทางการเงินท่ีสงูขึน้ 
 
ปัจจัยที่ส่งผลต่ออุปสงค์ต่อใน 1H23 
เรากล่าวถึงอุปสงค์ภายในประเทศท่ีอ่อนแอจากปัจจัยหลายประการ เช่น 1) การสญูเสียความเชื่อมัน่ในแนวโน้มเศรษฐกิจ ส่วนหน่ึง
เกิดจากทางตันทางการเมืองหลงัการเลือกตัง้และความเสี่ยงด้านกฎระเบียบ 2) อตัราเงินเฟ้อ/อตัราดอกเบีย้ท่ีสูงขึน้ ส่งผลให้ลดลง 
ก าลงัซือ้ภาคครัวเรือน และ 3) ความล่าช้าในการใช้จ่ายภาครัฐ (เห็นได้ชดัเจนในภาคการก่อสร้างและการโฆษณา) 
เราตัง้ข้อสงัเกตว่าปัจจัยเหล่านีม้ีแนวโน้มท่ีจะด าเนินต่อไปจนถึง 1H23 โดยผลกระทบท่ีใหญ่ท่ีสดุมาจากความล่าช้าของงบประมาณ
การคลงัในปีงบประมาณ 2024 ซึ่งเราคาดว่างบประมาณจะหมดภายในสิน้ปีเช่นเดียวกบัท่ีเกิดขึน้หลงัการเลือกตัง้ครัง้ก่อนในปี 2019 
แต่เน่ืองจากมาตรการของรัฐบาลท่ีสัญญาไว้ระหว่างการเลือกตัง้ (เช่น แจกกองทุนดิจิทัล 10,000 บาท) การร่างงบประมาณจึง
จ าเป็นต้องมีการกว้างขวาง การแก้ไขท าให้กระบวนการทัง้หมดล่าช้า ตามปฏิทินแก้ไขของรัฐสภาคาดว่างบประมาณดงักล่าวจะมีผล
ใช้บังคับในเดือนเมษายน แม้ว่ารายจ่ายในปัจจุบัน (เช่น เงินเดือนข้าราชการ) จะไม่ได้รับผลกระทบ แต่รายจ่ายฝ่ายทุนซึ่งมี
ความส าคญัต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ จะยงัคงอ่อนแออยู่ โปรดทราบว่าการท่ีพวกเขามีเวลาเพียง 6 เดือนในการช าระเงินท าให้เกิด
ข้อเสียเพิ่มเติม 
 
 

 

• Market Strategy : อุปสงค์ที่อ่อนแอจะยังคงอยู่ใน 1H24 หรือไม่? 
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ก ำไรต่อหุ้น (EPS) ปีหน้ำอำจมีควำมเสี่ยง 
แม้ว่าผลประกอบการใน 3Q อาจจะเป็นไปตามท่ีเราคาดการณ์ไว้ในปัจจุบนั แต่ปัญหาด้านอุปสงค์ก็มีความเสี่ยงด้านลบต่อประมาณ
การก าไรต่อหุ้นของเราในปีหน้า (92.70 บาท) โดยเฉพาะอย่างยิ่งเน่ืองจากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในปีหน้าอาจไม่แข็งแกร่งเท่าท่ี
คาดการณ์ไว้ เรายงัคงมมุมองของเราว่าหุ้นท่ีมีปัจจัยหนุนท่ีต่างออกไปดงักล่าวมีแนวโน้มที่จะท าได้ดีกว่า ซึง่หุ้นเด่น 10 อนัดบัแรกของ
เราถูกเลือกโดยค านึงถึงมมุมองเหล่านี ้และมีแนวโน้มเป็นหุ้นท่ีมีอุปสงค์จากภายนอก (CPALL, CPN, MINT, BDMS, BA) หรือความ
ต้องการใหม่ (SCB, RBF) หรือบริษัทท่ีสามารถควบคุมอตัราก าไรได้ (PTTEP, ADVANC, BDMS) หรือปรับปรุงประสิทธิภาพ (BBL)” 
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