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เมื่อเร็ว ๆ นีเ้ราได้จดั  local roadshow ซึง่เราได้พบกบักองทนุท้องถิ่นกว่า 10 กองทนุ ประเด็นส าคญัของการประชมุของเรามีดงันี ้: 
 
อิเล็กทรอนิกส์ – Upcycle ควรด ำเนินต่อไปในปี 2025 
ไม่มีคนมองต่างว่า semiconductor ได้ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้ว และก าลังเข้าสู่วงจรขาขึน้ถัดไปซึ่งน่าจะถึงจุดสูงสุดประมาณปี 2025 
ดงันัน้ การปรับการประมาณใหม่ครัง้ล่าสดุจึงมีความสมเหตุสมผลแล้ว ส าหรับ HANA ท่ีเป็นหุ้นแนะน าของเรา นักลงทุนมีความกังวล
เก่ียวกบัการด าเนินงานของ PMS เนื่องจากบริษัทบรรลรุะดบัยอดขายท่ีต ่ากว่าเป้าหมายในช่วงสอง - สามไตรมาสท่ีผ่านมา นอกจากนี ้
ระดบัสินค้าคงคลงัท่ีสงูถึง 9.9 พนัล้านบาท ยงัค่อนข้างน่ากงัวลส าหรับนกัลงทุนบางราย เราชีใ้ห้เห็นว่าระดบัสินค้าคงคลงัท่ีสงูนัน้มา
จาก 1) ระยะเวลารอคอยสินค้าท่ียาวนาน และการชะลอตัวของความต้องการส าหรับธุรกิจ OSAT (จนถึงกลางปี 2024) และ 2) 
ยอดขายซิลิคอนท่ีอ่อนแอกว่าคาดเนื่องจากความต้องการท่ีอ่อนแอในจีน อย่างไรก็ตาม นักลงทุนเชื่อมัน่ว่าการฟืน้ตวัของกลุ่มผู้บริโภค 
(โดยเฉพาะสมาร์ทโฟนจีน) จะช่วยสนับสนุนการฟืน้ตวัในปี 2024F แม้ว่าจะขาดทุนจากการด าเนินงาน PMS ก็ตาม แม้ว่า SVI จะไม่
ค่อยสนใจมากนัก และมีค าถามบางข้อเก่ียวกับการท่ี DELTA รวมอยู่ในดชันี SET50 รวมถึงโปรไฟล์ลกูค้าของ KCE นักลงทนุยงัสงสยั
ว่า KCE จะสามารถขับเคลื่อนแนวโน้ม EV ท่ีแข็งแกร่งได้อย่างเต็มท่ีโดยการดึงดูดลูกค้าจากสหรัฐอเมริกาและจีนมากกว่าสหภาพ
ยุโรปในระยะสัน้ เน่ืองจากการขยายก าลังการผลิตล่าช้ามานานกว่า 2 ปี ทัง้นี ้เราคงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ HANA โดยมูลค่าท่ี
เหมาะสมเท่ากบั 59.00 บาท 
 
อำหำรและเคร่ืองด่ืม – อธิบำยค่ำ premium ของ RBF 
ส าหรับ RBF เราเชื่อว่าความเชื่อมัน่ของนักลงทุนต่อความยัง่ยืนของรายได้จากจีนดีขึน้หลงัจากท่ีเราให้รายละเอียดเ ก่ียวกับธุรกิจสาร
แต่งรสและกลิ่น และจ านวนของ SKU ท่ี RBF ได้เปิดตัว นอกจากนี ้ยงัมีค าถามว่าท าไม RBF จึงสมควรซือ้ขายด้วยมูลค่าท่ีสูงเช่นนี ้
(สูงกว่า 30x P/E) เราตอบว่าค่า premium มาจากส่วนแบ่งการส่งออกท่ีเพิ่มขึน้และแนวโน้มการเติบโตท่ีแข็งแกร่งส าหรับธุรกิจวัตถุ
แต่งรส ท่ีมีอตัราก าไรสงูในประเทศจีน ซึ่งน่าจะช่วยรักษาการฟืน้ตวัของอตัราก าไรจาก 2024F เป็นต้นไป ทัง้นี ้เราคงค าแนะน า “ซือ้” 
ส าหรับ RBF โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 15.10 บาท 
 
เคร่ืองด่ืม : นักลงทุนส่วนใหญ่มีความกังวลเก่ียวกับหุ้ นในกลุ่มเคร่ืองดื่ม โดยเฉพาะความยั่งยืน การเติบโตของธุรกิจ และ
ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ความกังวลของนักลงทุนส าหรับ SAPPE อยู่ท่ีการส่งออกเป็นหลกั โดยเฉพาะอย่างยิ่งหากมี
โอกาสเติบโตท่ีส าคัญ เราเชื่อว่าบริษัทยังคงมีศักยภาพในการเติบโตโดยเน้นขยายตลาดส่งออกผ่านตัวแทนจ าหน่ายเพิ่มมากขึน้  
อย่างไรก็ตาม เราทราบว่าผลิตภัณฑ์ของ Sappe ได้รับความนิยมและวางตลาดในเอเชียและยุโรป โดยเฉพาะเกาหลีใต้ ฟิลิปปินส์ 
อินโดนีเซีย และฝรั่งเศส ส่วนมากจะจ าหน่ายช่องทางคือ โมเดิร์นเทรด แต่บริษัทน่าจะสามารถขยายไปสู่ช่องทางการค้าแบบดัง้เดิมได้ 

 
ส่วนความกังวลในกลุ่มเคร่ืองดื่มบ ารุงก าลัง นักลงทุนสอบถามว่าสถานการณ์ในเมียนมามีความเสี่ยงต่อ OSP และ CBG มากน้อย
เพียงใด เราตอบว่าสถานการณ์ปัจจุบนัในเมียนมาเก่ียวข้องกับประเด็นทางการเมืองมานานแล้ว แต่ภยัคุกคามจากความขดัแย้งในวง
กว้างกลบัเพิ่มมากขึน้ อย่างไรก็ตาม ยอดขายในเมียนมายงัคงฟืน้ตวัได้เมื่อเผชิญกบัความขดัแย้งในประเทศ การหดตวัของยอดขาย
เป็นไปตามภาวะเศรษฐกิจโดยรวมเป็นส าคัญ ส่วนแบ่งการขาย OSP และ CBG จากเมียนมาคิดเป็นประมาณ 10% ของรายได้
ทัง้หมด นอกจากการขายแล้ว OSP ยงัมีโรงงานผลิตในประเทศเมียนมา การก่อสร้างสายการผลิตเพิ่มเติมของ CBG ส าหรับโรงงานใน 
 
 

• Market Strategy : ผลตอบรับจำก local roadshow 
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เมียนมายงัคงด าเนินต่อไป และคาดว่าจะเร่ิมด าเนินการได้ใน 2Q24F การเพิ่มสายการผลิตในเมียนมาจะช่วยลดปัญหากฎระเบียบใน
การน าเข้าสินค้าและลดต้นทนุการขนส่งและค่าแรง (ต ่ากว่าไทย) ส่งผลให้มีความสามารถในการท าก าไรเพิ่มขึน้ 
 
ส าหรับ XO เราได้คลายความกังวลของนักลงทุนว่าการกลบัมาของผู้ผลิตซอสสญัชาติอเมริกัน Huy Fong (ได้รับความเดือดร้อนจาก
การขาดแคลนส่วนผสมพริก) อาจส่งผลกระทบต่อยอดขายและค าสัง่ซือ้ของ XO ซึ่ง XO มีฐานลกูค้าท่ีมัน่คงซึง่ชื่นชอบผลิตภณัฑ์ของ
บริษัท สัดส่วนการส่งออกของบริษัทไปยังอเมริกาเหนือคาดว่าจะเติบโตอย่างต่อเน่ือง แม้ว่า Huy Fong จะกลับมาก็ตาม เน่ืองจาก
ตลาดยงัมีพืน้ท่ีส าหรับการขยายตวัอีกมาก อย่างไรก็ตามหากกรณีนีก้ระทบ เราคาดว่าบริษัทจะเร่ิมรับรู้การเปลี่ยนแปลงใน 2Q24F 
เน่ืองจากยังคงมีการสั่งซือ้ล่วงหน้าจาก 4Q24F ใน 1Q24F ทัง้นี ้เราคงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ XO โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 
38.00 บาท 
 
ผู้ รับเหมำ - ปี 2024 น่ำจะเป็นปีที่ดีกว่ำนี ้
โดยทัว่ไปแล้ว แนวโน้มการให้บริการก่อสร้างในปี 2024 จะสดใสขึน้หลงัจากปี 2023 ไม่อาจปฏิเสธได้ว่าได้รับความเดือดร้อนจากการ
ประมลูโครงการใหม่ลดลง แท้จริงแล้วยงัมีโครงการอีกหลายโครงการท่ีมีก าหนดเปิดประมลูในปี 2024 ซึ่งข้อกังวลของนักลงทุนหลัก
ยงัคงมีต้นทุนท่ีเพิ่มขึน้จากการปรับขึน้ค่าจ้างขัน้ต ่า แต่เรามองว่าผลกระทบจากเร่ืองนีจ้ะมีน้อยมากเน่ืองจากการขึน้ค่าจ้างขัน้ต ่าควร
เป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไป นอกจากนี ้หุ้ นแนะน าในกลุ่มผู้ รับเหมาภายใต้การวิเคราะห์ของเรา ได้แก่ CK และ STEC อย่างไรก็ตาม
การ subcontract ประมาณคร่ึงหน่ึงของต้นทุนและต้นทุนค่าแรงทางตรงคิดเป็นเพียง 10-12% เท่านัน้ นอกจากนีแ้รงงานส่วนใหญ่
ของผู้ รับเหมาเหล่านีไ้ด้รับค่าจ้างสูงกว่าค่าแรงขัน้ต ่าอยู่แล้ว นักลงทุนบางรายสงสยัเก่ียวกับแนวโน้มราคาวัสดุก่อสร้าง (เราคาดว่า
ราคาจะทรงตัว YoY) ราคาคอนกรีตผสมเสร็จน่าจะล็อคอินไว้เป็นส่วนใหญ่ตลอดระยะเวลาการก่อสร้าง ในขณะท่ีเราคาดว่าราคา
เหล็กจะทรงตวั YoY เน่ืองจากเราคาดว่าราคาน า้มันน่าจะทรงตัวในปีหน้า (เน่ืองจากมีความสัมพันธ์กันสงูระหว่างราคาน า้มันและ
เหล็กกับเศรษฐกิจโลกท่ีอยู่ในระดับปานกลาง) ส าหรับ CK ซึ่งเป็นหุ้นแนะน าของเรา แนวโน้มเชิงบวกทัง้ในด้าน Backlog และก าไร
ไม่ได้ลดลงเลย อย่างไรก็ตามมีความสนใจใน STEC บ้างหลงัจากการปรับฐานราคาหุ้นครัง้ล่าสดุ ในราคาหุ้นปัจจุบนั เราเชื่อว่า STEC 
ดนู่าสนใจมากขึน้ แม้ว่าเราจะสงัเกตเห็นความไม่แน่นอนบางประการจากค่าซ่อมแซมโครงการระบายน า้หนองบอน การเร่ิมโครงการ
สนามบินอู่ตะเภา และส่วนแบ่งขาดทุนจากรถไฟฟ้าสายสีเหลืองและสีชมพู ดังนัน้ เราจึงชอบ CK มากกว่า STEC ทัง้นี ้เราคง
ค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ CK โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 26.00 บาท และแนะน า “ถือ” ส าหรับ STEC โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 
10.50 บาท ◼ 
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