
1

• ผันผวนดัชนียังมีความเสี่ยงทางลงใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ี ที่ 1,420 - 1,470 จุด 
• เหตุรุนแรงในตะวันออกกลาง และราคาน้ํามันดิบที่พุงข้ึนจะกดดันตลาด 
• กลุมน้ํามันยังเดน, สวนกลุมธนาคารดักซื้อคาดประกาศงบ 3Q23 ไมไดแย
• Top pick ประจําสัปดาห: BBL ESSO และ PTTEP

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 16-20 ต.ค. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
ภาพรวมยังผันผวนใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ีที่ 1,420 จุด – 1,470 จุด ความรุนแรงในตะวันออกกลางและราคาน้ํามันดิบที่กลับมาพุงสูงจะเปนปจจัยลบที่กดดันบรรยากาศการลงทุนใน
สัปดาหน้ี โดยเฉพาะเหตุการณรุนแรงที่อาจจะบานปลายหรือขยายวงกวางหลังจากทีอ่ิสราเอลประกาศจะโจมตีภาคพื้นดิน และสั่งใหอพยพประชาชนกวา 1.1 ลานคนออกจากพื้นที่ในเขตฉนวน
กาซาทางทิศเหนือ ซ่ึงการกระทําดังกลาวมีเสียงคัดคานจากนานาประเทศ หากทายทีสุ่ดอสิราเอลยืนยันจะเดินหนาตอ อาจเพิ่มความไมพอใจใหกับกลุมประเทศอาหรับกลายเปนสงครามระดับ
ภูมิภาคไดปจจัยน้ีจะสงผลใหราคาน้ํามันดิบพุงข้ึนซ้ําเติมวิกฤติพลังงานผลักดันใหอัตราเงินเฟอพุงสูงทั่วโลก นํามาซ่ึงการปรับข้ึนดอกเบี้ยและกดดันให ศก. เขาสูภาวะถดถอยเร็วข้ึนไปอีก
ดังน้ันสัปดาหน้ีจึงตองติดตามการตัดสินใจของอสิราเอลอยางใกลชิดเพราะจะมีผลตอภาพรวมการลงทนุอยางหลีกเล่ียงไมได สวนปจจัยที่ตองติดตามอื่นๆ สวนใหญเปนตัวเลข ศก. และการ
ประกาศผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนทั้งในสหรัฐ และ ไทย กลยุทธการลงทุน ยังตองระมัดระวังการลงทุนโดยเฉพาะหากดัชนียังไมสามารถปรับข้ึนเหนือระดับ 1,460 จุด ข้ึนไปไดกล
ยุทธยังเปนแคการเลนรอบ หรือ เลนเก็งกําไร (ดัชนีปรับข้ึนใกลแนวตานขาย และตั้งรับตามโซนแนวรับ) กลุมหุนที่นาจะ Outperform หรือแข็งกวาตลาดในสัปดาหน้ีคือ กลุมน้ํามัน โรงกล่ัน
ตามราคาน้ํามันดิบที่ปรับข้ึน, กลุม ธนาคารดักซือเก็งกําไรงบ 3Q23 ภาพรวมนาจะออกมาในเกณฑดี โดยมี Top pick สัปดาหน้ี คือ BBL ESSO และ PTTEP 

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี ้: 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม
• จับตากลุมแบงกประกาศงบ 3Q23 ภาพรวมอยูในเกณฑด:ี สปัดาหน้ีกลุม

ธนาคารจะประกาศงบ 3Q23 ครบทกุหลักทรัพยสวนใหญประกาศ 20 ต.ค. 23 เบื้องตน BB 
Consensus คาด 7 ธนาคารมีกําไรสุทธิรวมประมาณ 4.99 หม่ืนลานบาท ลดลง 4%qoq แต
เพิ่มข้ึน 12%yoy โดยคาด SCB จะมีกําไรสุทธิมากสุดของกลุมประมาณ 1.1 หม่ืนลานบาท

• เหตุรุนแรงในตะวันออกกลางยังวางใจไมได: เน่ืองจากอสิราเอลประกาศโจมตี
ภาคพื้นดินและสั่งใหมีการอพยพผูคนกวา 1.1 ลานลานคนออกจากพื้นที่ฉนวนกาซาฝงทิศ
เหนือประเด็นน้ีมีเสียงคัดคานและไมเห็นดวยจากนานาประเทศ และมีการชุมนุมในหลายเมืองใน
ยุโรป ซ่ึงอาจจะเปนฉนวนเหตุใหสงครามบานปลายไปยังประเทศอืน่ๆ ในระวันออกกลาง 

• กลางสัปดาหติดตามจีนประกาศ GDP ไตรมาส 3/23: ซ่ึงจีนจะประกาศตัวเลข
ดังกลาวออกมาในวันพุธน้ี เบื้องตน Consensus คาด GDP 3Q23 ของจีนจะขยายตัว 4.4-
4.6% ลดลงจาก 2Q23 ที่ขยายตัว 6.3% การชะลอตัวมากเกินไปของ ศก. จีนจะสงผลลบตอ
GDP โลก ดังน้ันตัวเลขดังกลาวควรจะออกมาสูงกวาหรือใกลเคียงกับที่ตลาดคาดจะดีที่สุด

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• BBL (ปด 169.5 ซื้อ/เปา IAA Consensus 194.5 บาท) ดักเก็งกําไรกอน
ประกาศงบในวันศุกรนี้ BB Consensus คาดกําไรสุทธิ 3Q23 ที่ 10,500 ลานบาทชะลอ
ตัว 7%qoq แตเพิ่มขึ้น 37%yoy มี Coverage Ratio สูงสุด และ NPLs ตํ่าสุดใน 4 แบงก
ใหญ

• ESSO (ปด 10.40 ซ้ือ/เปา IAA Consensus 11.70 บาท) IFA ประเมินราคา
ที่ BCP ประกาศทํา Tender 9.8986 บาทตอหุนตํ่าเกินไป หากอิงตาม Book Value ราคา
เหมาะสมควรอยูที่ 10.70-11.38 บาทตอหุน

• PTTEP (ปด 169 ซื้อ/เปา 196 บาท) ได Sentiment บวกจากราคานํ้ามันดิบพุง
แรง กังวลเหตุการณรุนแรงในตะวันออกกลางขยายวงกวางหลังอิสราเอลประกาศโจมตี
ภาคพื้นดินในเขตฉนวนกาซา ซึ่งหลายประเทศไมเห็นดวยและมีการชุมนุมประทวงในหลาย
ประเทศ 
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส +0.79% Bond yield ลง, คาดเฟดหยุดขึ้นดอกเบ้ีย
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสปรับตัวขึ้น 0.79% ในสัปดาหที่ผานมา นักลงทุนคาดหวังเฟดจะหยุด

ขึ้นดอกเบี้ยหลังจากที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐเริ่มชะลอตัวลง เงินเฟอ
ออกมาตามที่ตลาดคาดการณกันไว แตดัชนีปรับขึ้นจํากัดเนื่องจากตัวเลข ศก. อื่นๆ ยังไมดี
และมีเหตุการณรุนแรงในตะวันออกกลางคอยกดดัน

• Headline CPI ทรงตัวที่ระดับ 3.7% สวนทางกับที่ Consensus คาดวาจะลดลงเปน 3.6% 
(+0.4%mom Vs Consensus +0.3%mom), แต Core CPI ลดลงสูระดับ 4.1% จาก 4.3% ใน
เดือน ก.ย. ตามที่คาดไว (+0.3%mom Vs Consensus +0.3%mom)

• ดัชนีความเชื่อม่ันของผูบริโภคสหรัฐปรับตัวลงสูระดับ 63 ในเดือนต.ค. ตํ่าสุดนับตั้งแตเดือน
พ.ค. โดยลดลงจากระดับ 68.1 ในเดือนก.ย. ตํ่ากวาที่ Consensus คาดไวที่ 67.4

ยุโรป : +1% ปรับขึ้นในทิศทางเดียวกับสหรัฐ
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป (Euro Stoxx600) เพิ่มข้ึน 1% ในสัปดาหที่ผานมา ตนสัปดาหดัชนีฟนตัว

และมี Technical Rebound หลังจากที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลลดลง แตปลาย
สัปดาหมีแรงขายกังวลเหตุรุนแรงในตะวันออกกลางบานปลาย 

• นางคริสติน ลาการด ประธานธนาคารกลางยุโรป (ECB) ระบุวา เงินเฟอของยูโรโซนเริ่มกลับ
สูเปาหมายที่ระดับ 2% ขณะที่ ECB ยังคงพรอมที่จะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยอีกหากจําเปน

• นักลงทุนหวั่นเหตุรุนแรงในอิสราเอลจะบานปลายหรือขยายวงกวางหลังอิสราเอลประกาศ
โจมตีภาคพื้นดินเขตฉนวนกาซาโดยที่ไมฟงคําคัดคานจากนานาประเทศ 

ตลาดหุนไทย

SET: +0.86% มี Technical Rebound, Fund flow ตางชาติกลับมาไหลเขา

• สัปดาหที่ผานมา SET Index เพิ่มขึ้น 12 จุด (+0.86%) ปดที่ระดับ 1,451 จุด มูลคาการซื้อ
ขายเฉล่ีย 4.46 หม่ืนลานบาท ลดลง 7.4%wow นักลงทุนตางชาติซ้ือสุทธิ 2,854 ลานบาท 

• ดัชนีฟนตัวตามทิศทางตลาดหุนทั่วโลก จากที่รวงแรงตลอดเดือน ก.ย. ที่ผานมา ตลาดมี 
Sentiment จาก Us Bond yield เริ่มลดลง สวน Indicator ทางดานเทคนิคอยูในภาวะ 
Over Sold ประกอบกับมีแรงซ้ือเพื่อ Cover Short 

• กลุมอิเล็กฯ เดนยกกลุมแมตนสัปดาหจะกังวล Supply Chain จากเหตุไมสงบในอิสราเอลแต
จากนั้นพุงแรงโดยมี Sentiment บวกจาก US Bond yield ที่เริ่มลดลงขณะที่นักลงทุน
คาดหวังผลประกอบการของ KCE และ HANA จะฟนตัวตอเน่ืองใน 3Q23

• กลุมไฟแนนซ ปรับขึ้นเดนคลายกลุมอิเล็กฯ โดยมีปจจัยหนุนเดียวกับกลุมอิเล็กฯ จาก US 
Bond yield ที่ปรับตัวลง

• กลุมนํ้ามัน โรงกลั่น Outperform ตลาดราคาหุนปรับขึ้นแรงตามทิศทางราคานํ้ามันดิบใน
ตลาดโลกกังวลเหตุการณรุนแรงในตะวันออกกลางกระทบการผลิตนํ้ามันดิบโดยเฉพาะหาก
สถานการณลุกลามไปยังประเทศในกลุมอาหรับ

• กลุมคาปลีก Underperform ตลาดกังวลรัฐบาลชะลอมาตรการกระเปาเงินดิจิทัลหลังอดีต
ผูวาแบงกชาติและนักเศรษฐศาตรลงชื่อคัดคาน

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

พลังงาน (Energy)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมพลังงานเปนหุน Big Cap ที่ Underperform ตลาดมากที่สุดในสัปดาหที่ผานมา โดยมีปจจัย
หนุนสําคัญมาจากราคาน้ํามันดิบที่พุงข้ึนหลังหนักลงทุนหว่ันวิตกความรุนแรงในตะวันออกกลาง
จะย่ิงทําให Supply น้ํามันดิบในตลาดตึงตัวมากข้ึน 
มุมมองในสัปดาหหนา
เราคงมุมมองบวกตอหุ นในกลุมนํ้ามันและ โรงกลั่นตอเนื ่องอีกในสัปดาหนี ้โดยมีปจจัยหนุน
เดียวกับสัปดาหที่ผานมา คือคาดหวังราคานํ้ามันดิบจะยังไตระดับสูงขึ้นจากความกังวลวาความ
รุนแรงในตะวันออกกลางจะยืดเยื้อและขยายวงกวางไปยังประเทศใกลเคียง หลังจากที่อิสราเอล
ประกาศบุกโจมตีฉนวนกาซาโดยไมฟงการคัดคานจากนานาประเทศ 

ENERG Current z-score -0.93 Change (%wow)
ENERG 1.7%

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

EPS 539.0 1,532.3 2,227.8 1,775.0 1,843.8 1,967.2 PTT 3.1%

EPS growth (%) 184.3% 45.4% -20.3% 3.9% 6.7% PTTEP 3.7%

BANK Current z-score -1.35 Change (%wow)
BANK 2.1%

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

EPS 38.0 43.7 43.9 51.1 55.1 58.9 KTB 3.7%
EPS growth (%) 14.9% 0.5% 16.3% 7.9% 6.9% LHFG 1.0%

ธนาคาร (Bank)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมธนาคารปรับขึ้น 1% ในสัปดาหที่ผานมาใกลเคียงกับ SET Index ที่ปรับขึ้น 0.9% สวนหนึ่ง
เปนผลบวกจาก Fund flow ตางชาติที่กลับมาไหลเขาผลักดันใหหุนในกลุม Big cap ไดอานิสงส 
และ กลุมธนาคารเปนหน่ึงในหุน Big Cap ที่ปรับตัวข้ึน 
มุมมองในสัปดาหหนา
เราคาดวานักลงทุนจะยังใหความสนใจหุนกลุมธนาคารตอเนื่องจากสัปดาหที่ผานมา เนื่องจาก
สัปดาหนี้หุนในกลุมธนาคารทั้งหมดจะประกาศงบ 3Q23 ในชวงวันศุกรนี้จึงเปนไปไดที่ในชวงตน
สัปดาหที่จะมีแรงซ้ือเพื่อเขามาดักเก็งกําไรกอนประกาศงบ
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• ม.หอการคาฯ รายงานดัชนีความเชื่อม่ันผูบริโภคเดือน ก.ย. ปรับตัวข้ึนสูระดับ 58.7 จาก 56.9 ในเดือน ส.ค. นับเปนการเพิ่มข้ึนเปนเดือนที่ 2 ติดตอกันและเพิ่มข้ึนสูงสุดในรอบ 42 เดือน ตอบรับภาพ
การเมืองชัดเจนและภาครัฐเรงออกมาตรการลดคาครองชีพ

• กองเศรษฐกิจการทองเทีย่วฯ รายงานจํานวนนักทองเที่ยวชาวตางชาติรายสปัดาห (2 ต.ค. -8 ต.ค.) มีจํานวนทั้งสิ้น 497,966 คน ลดลง 9.86%wow เปนผลจากการลดลงของกลุมนักทองเที่ยว
จีน โดยสัปดาหที่ผานมามีจํานวนนักทองเที่ยวจีนเพียง 75,093 คน ลดลง 29.47%wow

• IMF คงคาดการณ GDP โลกในปน้ีที่ 3% แตลดคาดการณ GDP ในปหนาเปน 2.9% (เดิม 3%) สวนมุมมองตอเงินเฟอ IMF มองเงินเฟอทั่วโลกยังอยูในทิศทางลงแตชากวาทีค่าดไวเดิม โดยปรับเพิ่ม
คาดการณเงินเฟอปหนาเปน 5.8% (เดิม 5.2%) ลดลงจากคาดการณเงินเฟอป 2023 ที่ 6.9% ดานไทย IMF ลดคาดการณ GDP ในปน้ีลงเปน 2.7% (เดิม 3.4%) และปหนา 3.2% (เดิม 3.6%)

• FED Minutes คณะกรรมการสวนใหญหนุนเฟดปรับข้ึนดอกเบี้ยอีก 1 ครั้งในชวงที่เหลือของปน้ีและเริม่มีคณะกรรมการบางสวนไมอยากใหปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยอีกเน่ืองจากประเมินวาเฟดดําเนิน
นโยบายเขมงวดทางการเงินมากแลว ขณะที่สถานการณกิจกรรมเศรษฐกิจโดยรวมเริ่มชะลอตัว และหากมีความไมแนนอนทางภูมิรัฐศาสตรจะซ้ําเติมให ศก.ชะลอตัวเร็วข้ึน

16 ต.ค.66 17 ต.ค.66 18 ต.ค.66 19 ต.ค.66 20 ต.ค.66

• จีน – ประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงิน 

กําหนดอัตราดอกเบี้ย MLF

• สหรัฐ – ดัชนีภาคการผลิตเดือน 

ต.ค. จากเฟดสาขานิวยอรก

• ไทย – ประชุม ครม.

• สิงคโปร – ยอดสงออกเดือน ก.ย.

• สหรัฐ – ยอดคาปลีกเดือน ก.ย.

• จีน – ประกาศ GDP 3Q23 และ

รายงานตัวเลขยอดคาปลีกเดือน 

ก.ย.

• ยุโรป – อัตราเงินเฟอเดือน ก.ย.

• สหรัฐ – สรุปภาวะเศรษฐกิจ 

(Beige Book) ของเฟด

• ไทย – TTB ประกาศงบ 3Q23

• จีน – ดัชนีราคาบานเดือน ก.ย.

• สหรัฐ - รายงานจํานวนผูขอรับ

สวัสดิการการวางงานราย

สัปดาห

• ไทย – BBL KBANK SCB KTB 

และ KKP ประกาศงบ 3Q23

• ไทย – ส.อ.ท. รายงานยอดผลิต 

ขาย และสงออกรถยนตเดือน ก.ย.

• จีน  - ธนาคารกลางจีนกําหนด

อัตราดอกเบี้ยลูกคาชัน้ดี LPR 1

และ 5 ป

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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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 (%) (22.0) (8.2) 5.0 (26.8)
Total return vs SET (%) (8.2) (0.8) 8.9 (18.1)

Krungsri vs Bloomberg consensus

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

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 10.80 10.94 (1.3)
2023F net profit (Btm) 5,235 4,124 26.9 
2024F net profit (Btm) 6,108 5,061 20.7 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 6.55 (13.42)
3M (%) (18.09) 0.57
ytd (%) (34.23) 4.45
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt8.25Target price Bt10.80 (+30.9%)
BUY

คาดวา 3Q23F จะพลิกเปนกําไรสุทธิ 3.7 พันลบ.: เราคาดวาผลประกอบการใน 3Q23F จะไดแรงหนุนจาก i) Market GRM ที่พุงมาที่ US$7.0/bbl และ ii) กําไรจาก
สต็อกนํ้ามันที่คาดวาจะสูงถึง 2.8 พันลบ. จากการที่ราคานํ้ามันดิบดูไบพุงสูงขึ้น จากที่มีผลขาดทุนจากสต็อกนํ้ามัน 1.3 พันลบ. ใน 2Q23 และ 7.1 พันลบ. ใน 3Q22 
ทั้งน้ี Market GRM จะเพ่ิมขึ้นจาก crack spread ที่ดีขึ้นของน้ํามันดีเซล และน้ํามันเครื่องบินเน่ืองจากสต็อกในตลาดโลกตึงตัว และอุปสงคแข็งแกรง เราคาดวาอัตราการ
กลั่นนํ้ามันดิบจะอยูที่ 145KBD ลดลง 7%yoy และ 9% qoq เพราะมีการปด Diesel Hydrotreating Unit (DHTU,69.4KBD) นานสองเดือนเพื่อปรับกระบวนการผลิตให
เปนไปตามมาตรฐาน Euro V ซึ่งจะเริ่มมีผลบังคับใชในวันที่ 1 ม.ค. 24 และมีการปด Residue Fluidized Catalytic Cracking Unit (RFCCU,42KBD) นาน 10 วัน  
นอกจากน้ี เรายังคาดวาบริษัทจะมีผลขาดทุนจาอัตราแลกเปลี่ยน 470 ลบ. ใน 3Q23 จากการที่เงินบาทออนคาลง
ตลาดตอบรับแรงเกินไปกับการขยายระยะเวลาปดซอมบํารุง RFCCU 15-20 วัน : โดย RFCCU เปนหนวยผลิตที่ทําหนาที่อัพเกรด heavy feedstock เปน
นํ้ามันเบนซิน เราประเมินวาการขยายเวลาปดซอมบํารุง RFCCU 20 วัน จะทําใหประมาณการกําไรมี downside 3% (150 ลบ.) ซึ่งจะทําให EPS มี downside เพียง 
0.03 บาท เพราะเราคาดวา crack spread ของน้ํามันเบนซินจะลดลงในเดือนต.ค. 23
คงคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมายกลางป 24 ที่ 10.80 บาท: เราคิดวาราคาหุน SPRC ตํ่าเกินเหตุ โดยคิดเปน P/BV เพียง 1.0x P/BV เทากับ
คาเฉลี่ย -1S.D. เทานั้น ซึ่งจากการวิเคราะหของเราพบวาตลาดตอบสนองกับประเด็นดังกลาวแรงเกินไป (เมื่อวานนี้ราคาหุนลดลง 0.20 บาท) ในขณะที่ผล
ประกอบการที่ฟนตัวอยางแข็งแกรงใน 3Q23F และกําไรที่คาดวาจะโต 10.4% CAGR ในชวงป 2023-2025F จะหนุนใหมีการ re-rate P/BV 

STAR PETROLEUM REFINING (SPRC):  3Q23F จะพลิกฟนจาก GRM และกําไรจากสต็อกนํ้ามัน

Source: Krungsri Securities

เรายังคงคําแนะนําซื้อ SPRC โดยประเมินราคาเปาหมายกลางป 24 ที่ 10.80 บาท อิงจาก P/BV ที ่ 1.2x เราคาดวาผลประกอบการใน 3Q23F จะ
พลิกเปนกําไรสุทธิ 3.7 พันลบ. จากที่ขาดทุน 2.1 พันลบ.ใน 2Q23 และ 5.0 พันลบ.ใน 3Q22 โดยปจจัยสําคัญที่จะขับเคลื่อนผลประกอบการไดแก 
ii) market GRM ที่พุ งสูงขึ้น i) กําไรจากสต็อกนํ้ามันที่คาดวาจะสูงถึง 2.8 พันลบ. ซึ ่งจะทําใหกําไรสุทธิในงวด 9M23F อยูที ่ 2.9 พันลบ. (-62% 
yoy) คิดเปน 54% ของประมาณการกําไรเต็มปของเรา ทั้งนี้ เราเชื ่อวาตลาดตอบสนองแรงเกินไปกับกรณีการขยายเวลาปดซอมบํารุง RFCCU 
ในขณะเดียวกัน เราคาดวา market GRM ใน 4Q23 จะลดลง qoq แตจะยังอยูในระดับสูง เนื ่องจาก i) เปนชวง peak ตามฤดูกาลของการเดินทาง
ทางอากาศ และ ii) อุปสงคนํ้ามันสําหรับทําความรอนสูงในชวงหนาหนาว

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) 8.3 5.0 6.9 5.9 5.7 
P/BV, core (x) 1.1 0.9 0.9 0.9 0.9 
ROE (%) 14.4 20.0 13.5 15.5 15.7 
Dividend yield (%) 2.1 15.1 6.6 7.8 8.4 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Technical Analysis

Resistance 10.70 / 11.40
Support 9.90
Cut loss 9.70

Price Bt10.20Target price Bt12.80 (+25.5%)
BUY

ประเด็นสําคัญที่ไดจากการประชุม: (i) ผูบริหารยืนยันวาจํานวนรถเขาประมูลในชวง 3Q23 แข็งแกรงกวาท่ีคาดเอาไว เนื่องจาก NPL เพิ่มขึ้น (ii) ผูบริหารหวังวาอยางนอย NPL 
นาจะทรงตัวอยูในระดบัสูงไปตลอดปนี ้(iii) ถึงแมจะมีจํานวนรถในลานจอดของบริษทัเพิ่มขึน้ และราคานํ้ามันจะสูงขึ้น แตผูบริหารยังเชื่อวาตนทุนการดําเนินงานใน 2H23 นาจะยัง
อยูในระดบัท่ีบริหารจัดการได เพราะยังสามารถเพิม่คาธรรมเนยีมท่ีเก็บจากลูกคาได (iv) ผูบริหารเชื่อวาถงึแมวา NPL อาจจะถงึจุดสูงสุดภายในปนี้ แตผลประกอบการของบริษัท
นาจะยังแข็งแกรงตอเนื่องในปหนา

แนวโนมที่แข็งแกรงใน  3Q23 ทําใหเราปรับเพิ่มประมาณการกําไรเต็มป: เราคาดวารายไดของ AUCT ใน 3Q23 จะเพิ่มขึ้น 31% yoy และ 21% qoq เปน 326 ลานบาท 
โดยคาดวา GPM ของบริษัทจะเพิ่มขึ้นเล็กนอยเปน 51.9% จาก 50.3% ใน 3Q22 ดังนั้น กําไรสุทธิจึงนาจะทําสถิติสูงสุดใหมที่ 97 ลานบาท (+56% yoy, +48% qoq) ทั้งนี้ 
จากแนวโนมผลประกอบการที่แข็งแกรงทั้งใน 3Q23 และใน 4Q23 เราจึงปรับเพิ่มประมาณการรายไดของ AUCT ในปนี้ขึ้นอีก 18% เปน 1.2 พันลานบาท แตปรับลด
สมมติฐาน GPM ลงเล็กนอยเหลือ 52.9% จาก 53.2% เพื่อสะทอนถึงตนทุนการดําเนินงานที่สูงขึ้น ดังนั้น เราจึงปรับเพิ่มประมาณการกําไรของ AUCT ในป 2023 ขึ้นอีก 
17% เปน 368 ลานบาท (+47%)

คงคําแนะนําซื้อ และคงราคเปาหมายที่ 12.80 บาท:หลังจากท่ีเราปรับเพิ่มประมาณการกําไรแลว เราคาดวาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลของ AUCT จะแข็งแกรงที่
กวา 6.3% ตอป โดยราคาเปาหมายของเราอิงจาก P/E ที่ 19x (คาเฉลี่ยของ AUCT +0.5S.D.) ทั้งนี้ ราคาหุนในปจจุบันคิดเปน P/E ที่ 15x เทานั้น หรือเทากับ -0.5S.D. 
ในขณะท่ีกําไรมีแนวโนมจะขึ้นไปทําสถิติสูงสุดใหม

Source: Krungsri Securities

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 897 947 1,237 1,263 1,277
Revenue growth (%) 3.76 5.60 30.66 2.10 1.07
EBITDA (Btm) 473 474 626 626 622
EBITDA growth (%) 9.12 0.36 31.85 0.06 (0.72)
Profit, core (Btm) 256 251 368 369 366
Profit growth, core (%) 12.34 (1.89) 46.65 0.24 (0.81)
Profit, reported (Btm) 256 251 368 369 366
Profit growth, reported (%) 12.34 (1.89) 46.65 0.24 (0.81)
EPS, core (Bt) 0.47 0.46 0.67 0.67 0.67
EPS growth, core (%) 12.34 (1.89) 46.65 0.24 (0.81)
DPS (Bt) 0.45 0.46 0.64 0.64 0.63
P/E, core (x) 22.12 20.58 15.08 15.04 15.16
P/BV, core (x) 10.50 9.33 9.70 9.40 9.12
ROE (%) 48.99 45.96 65.41 63.49 61.05
Dividend yield (%) 4.37 4.84 6.30 6.32 6.27

UNION AUCTION  (AUCT ): ผูบริหารมองแนวโนมแข็งแกรง
เราไดจัด conference call กับผู บริหารของ AUCT เมื ่อวานนี้ โดยบริษัทยืนยันวาจํานวนรถเขาประมูลใน 3Q23 แข็งแกรงกวาที ่คาดเอาไว 
ดังนั้น เราจึงปรับเพิ่มประมาณการกําไรของ AUCT ในป 23/24 จาก 315 ลานบาท/338 ลานบาท เปน 368 ลานบาท/369 ลานบาท โดย
เรายังคงคําแนะนําซื้อ และคงราคาเปาหมายเอาไวที่ 12.80 บาท

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 11.7/ 8.5
Market cap (Btm/ USDm) 5,555/ 153
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 13.3/ 0.4
Free float (%) 37.7
Issued shares (m shares) 550

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 13.8 (5.6) 6.1 16.3 
Total return vs SET (%) 26.3 0.1 8.6 23.1 

Stock price performance
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 5.6/ 3.4
Market cap (Btm/ USDm) 77,724/ 2,102
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 394.8/ 11.4
Free float (%) 60.2
Issued shares (m shares) 14,947

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 30.3 2.0 10.6 54.7 
Total return vs SET (%) 43.9 9.3 13.9 64.2 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 10 4 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 5.40 5.62 (3.8)
2023F net profit (Btm) 4,744 4,297 10.4 
2024F net profit (Btm) 5,213 5,046 3.3 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 1.03 3.42
3M (%) 5.32 8.18
ytd (%) 7.76 10.13
Krungsri
From last report (%) (0.02) (0.01)

Price Bt5.45Target price Bt5.40 (-0.9%)
BUY

การเยี่ยมชมโครงการในเวียดนาม เผยใหเห็นถงึการดําเนินงานที่แข็งแกรง: มีอุปสงคท่ีดินอตุสาหกรรมท่ีแขง็แกรงท่ี WHA Nghe An 1 และมีการสอบถามจากลูกคาท่ี WHA 
Than Hoa (คาดจะได IRC และเริ่มการกอสรางในป 2024) อยางไรก็ตาม อุปทานยังจํากัดและมีคูแขงนอยราย ซึ่งหมายความวา WHA จะสามารถขึ้นราคาขายและมีอัตรากําไร
ขั้นตนท่ีสูงขึ้นเปน 45-50% ตั้งแต 3Q23 เปนตนไป นอกจากนี้ ยังมีโอกาสในการลงทุนเพิ่มในโครงการนิคม โครงการนํ้าและไฟฟาท่ีอาจเพิ่มกําไรมากกวาประมาณการเรา

ยอดขายที่ดินในเวียดนามสูงกวาคาด ทําใหเราปรับประมาณการยอดขายที่ดินป FY23F ขึ้นเปน 2,750 ไร : ยอดขายท่ีดินของ WHA เพิ่มขึ้น 50% yoy และ 167% qoq 
เปน 1,500 ไรใน 3Q23 และยอดขายที่ดินใน 9M23 ไดเทากับประมาณการสําหรับปนี้แลว เราจึงปรับเพิ่มยอดขายที่ดินป FY23F เปน 2,750 ไร (+45% yoy) จากการเพิ่ม
ยอดขายในเวียดนามเปน 708 ไร (จาก 500 ไร) และยอดขายในไทยเพิ่มเปน 2,042 ไร เรายังปรับเพิ่มยอดขายท่ีดินป FY24F เปน 3,000 ไร โดยสนับสนุนจากโอกาสปดดีลกับ
ลูกคาจํานวน 2,000 ไร 

คาดกําไรธุรกิจหลัก 670 ลบ.ใน 3Q23F (+101% yoy แต -18% qoq): กําไรเพิ่มขึ้น yoy สนับสนุนโดย (i) โอนท่ีดินเพิ่มขึ้น 18% เปน 325 ไร แตอัตรากําไรขั้นตนจะ
ลดลง 1.2% เปน 54.1% เนื่องจากสัดสวนรายไดนิคมที่มีอัตรากําไรขั้นตนตํ่าเพิ่มขึ้น (ii) กําไรโรงไฟฟาและ Duong River สูงขึ้น  สวนกําไรลดลง qoq เนื่องจากยอดโอน
ลดลง 26% และรายไดอื่นลดลงเปน 170 ลบ. จาก 257 ลบ. (รายไดจากผูใชนํ้าสวนเกินลดลง) เราคาดกําไรจะเติบโตกาวกระโดด qoq ใน 4Q23 สนับสนุนจากโอนที่ดิน
จํานวน 1,075 ไรและกําไรจากการขายทรัพยสิน กําไรธุรกิจหลักใน 9M23 จะเพิ่มขึ้น 49% yoy เปน 1.9 พันลบ. คิดเปน 41% ของกําไรป FY23F ของเรา WHA จะประกาศผล
การดําเนินงานวันท่ี 10 พ.ย.

WHA CORPORATION (WHA): อรุณสวัสดิ์ เวียดนาม!

Source: Krungsri Securities

เราประทับใจกับการดําเนินงานของ WHA ในเวียดนาม ที ่มีอุปสงคที ่แข็งแกรงสําหรับที ่ดินนิคมและอุปทานนอย ซึ ่งหมายความวาบริษัทจะ
สามารถปรับขึ ้นราคาขายและมีอัตรากําไรขั ้นตนที ่สูงขึ ้น ยอดขายที ่ดินของ WHA เพิ ่มขึ ้น 50% yoy และ 167% qoq เปน 1,500 ไรใน 
3Q23 สงผลใหเราเพิ ่มยอดขายที ่ดินป FY23F เปน 2,750 ไรและป FY24F เปน 3,000 ไร เราคาดกําไรธุรกิจหลัก 670 ลบ.ใน 3Q23 
(+101% yoy, -18% qoq) สงผลบใหกําไร 9M23 อยูที ่ 1.9 พันลบ. (+49% yoy) เราคาดกําไรสูงขึ ้นกาวกระโดด qoq ในไตรมาส 4Q23 
สนับสนุนจากยอดโอนที่ดินสูงขึ้นและการขายทรัพยสิน คงคําแนะนําซื้อ

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 10,417 13,729 15,138 14,965 17,575
Revenue growth (%) 50.7 31.8 10.3 (1.1) 17.4
EBITDA (Btm) 5,747 6,598 7,859 8,786 10,099
EBITDA growth (%) 18.1 14.8 19.1 11.8 14.9
Profit, core (Btm) 3,025 4,046 4,744 5,213 6,060
Profit growth, core (%) 19.0 33.7 17.3 9.9 16.2
Profit, reported (Btm) 2,590 4,046 4,744 5,213 6,060
Profit growth, reported (%) 2.6 56.2 17.3 9.9 16.2
EPS, core (Bt) 0.20 0.27 0.32 0.35 0.41 
EPS growth, core (%) 19.0 33.7 17.3 9.9 16.2
DPS (Bt) 0.10 0.16 0.18 0.20 0.23 
P/E, core (x) 17.4 19.2 16.4 14.9 12.8
P/BV, core (x) 1.7 2.4 2.3 2.1 2.0
ROE (%) 7.8 11.6 13.0 13.5 14.7
Dividend yield (%) 2.8 3.0 3.5 3.9 4.5
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พอรตหุนประจําสัปดาห 2023 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio -0.95% แพตลาดที่ +0.86%

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)
SET Index +0.86% -1.41% -13.06%
Krungsri Portfolio -0.95% -2.42% +5.22%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมาใหผลตอบแทน -0.95% แพตลาดที่ให
ผลตอบแทน +0.86% โดยมี PTTEP ใหผลตอบแทนดีสุด +4.32% แต SAPPE และ CHG นา
ผิดหวังใหผลตอบแทน -0.59% และ -6.59% ตามลําดับ
 พอรตจําลองรวมเดือน ต.ค. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน -2.42% ขณะที่
ตลาดใหผลตอบแทน -1.41% 
 พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +5.22% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -13.06%
 พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราปรับหุนที่แนะนําในสัปดาหที่ผานมา คือ CHG 
และ SAPPE ออก และแทนดวยหุน Top pick ชุดใหม คือ BBL และ ESSO สวน PTTEP คงไวใน
พอรตตามเดิม 
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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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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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