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• มีมุมมองเปนกลางใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ีที่ 1,380 - 1,420 จุด 
• ตนสัปดาหลุนตัวเลขสงออกเดือน ต.ค. ของไทยใหขยายตัวเปนเดือนที่ 3 ติดตอกัน 
• กลางสัปดาหประชุม กนง. คาดคงดอกเบี้ยที่ระดับ 2.5% และปลายสัปดาหติดตามดัชนี PCE Price Index ของ

สหรัฐบงชี้ทิศทางดอกเบี้ยเฟด
• Top pick ประจําสัปดาห: CBG ITC และ WHA

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 27 พ.ย. – 1 ธ.ค. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
เรามีมุมมองเปนกลางใหกรอบ SET Index สปัดาหน้ีที่ 1,380 - 1,420 จุด โมเมนตัมการลงทุนยังไมดีดัชนีปรับตัวลงตอเน่ืองและหลุดแนวรับสําคัญที่ระดับ 1,400 จุด มูลคาการซ้ือขายเบา
บางเฉล่ีย 3.5 หม่ืนลานบาทจึงเปนไปไดที่ในชวงตนสัปดาหดัชนีจะออนตัวลงไปปด Gap แนวรับที่ระดับ 1,390 จุด อยางไรก็ตามสัปดาหน้ีอยากใหติดตามรายงานตัวเลขสงออกของกระทรวง
พาณชิยซ่ึงคาดวาจะเปนจุดเปล่ียนเกมสใหดัชนีกลับมาฟนตัวไดหากตัวเลขดังกลาวขยายตัวตอเน่ืองไดเปนเดือนที่ 3 ติดตอกันเพราะการสงออกถอืเปนฟนเฟองสําคัญของ GDP ของบานเรา
หากการสงออกขยายตัวไดดีจะทําใหแนวโนม GDP 4Q23 ฟนตัวตามไปดวย สวนปจจัยที่ตองติดตามเพิ่มเติมประกอบดวยการประชุมของ กนง. เพื่อพจิารณาปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ย
นโยบายในวันพุธ, การรายงานตัวเลข ศก. ประจําเดือน ต.ค. ของแบงกชาติ, สวนตางประเทศตติามสหรัฐประกาศตัวเลข GDP 3Q23 (ครั้งที่ 2) และสหรัฐการรายงานตัวเลขเงินเฟอ(PCE 
Price Index) เดือน ต.ค. ในวันพฤหัสบดี และปดทายที่การรายงานตัวเลขดัชนี PMI ภาคการผลิตของไทย, ยูโรโซน และ สหรัฐในวันศุกร กลยุทธการลงทุนยังเนนกลุมที่มีปจจัยหนุนเฉพาะซ่ึง
สัปดาหน้ีเราอิงกลุมสงออก ตามแนวโนมยอดสงออกเดือน ต.ค.ที่คาดวาจะออกมาดี โดยมี Top Pick: CBG ITC และ WHA  

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี ้: 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม
• ลุนยอดสงออกเดือน ต.ค. ของไทยขยายตัวเปนเดือนที่ 3 ติดตอกัน: เบือ้งตน

Consensus คาดขยายตัว 9.3%yoy เรงตัวข้ึนจากที่ขยายตัว 2.1% และ 2.57% yoy ในเดือน
ก.ย. และ ส.ค. ตามลําดับ สวนยอดนําเขาคาดพลิกเปนบวก 6%yoy หากเปนจริงจะเปนการ
นําเขาเพิ่มข้ึนครั้งแรกในรอบ 8 เดือน ยอดสงออกที่เรงตัวข้ึนจะสงผลดีตอ GDP ของไทยใน
4Q23 และเปนบวกตอ Sentiment การลงทุนของหุนกลุมสงออก

• ประชมุ กนง. คาดคงดอกเบี้ยที่ระดับ 2.5% ตามเดิม: แบงกชาติเริ่มปรับข้ึนอัตรา
ดอกเบี้ยของไทยเม่ือเดือน ส.ค. ป 22 จากระดับ 0.5% เปน 0.75% จากน้ันปรับข้ึนดอกเบี้ย 8
ครั้งติดตอกันสูระดับ 2.5% ในปจจุบันนับเปนระดับสูงสุดในรอบ 10 ป ประกอบกับอัตราเงิน
เฟอบานเราที่ติดลบ, GPD 3Q23 โตลดลงและตํ่ากวาที่ตลาดคาดจึงเปนไปไดสงูที่ กนง.จะคง
อัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 2.5% ตามเดิมเปน Sentiment บวกกับกลุมไฟแนนซ

• ติดตามตัวเลขเงินเฟอ (PCE) เดือน ต.ค. ของสหรัฐบงชีท้ศิทางดอกเบี้ย
ของเฟด: วันที่ 30 พ.ย. สหรัฐจะรายงานดัชนีการใชจายของผูบริโภค (PCE Price Index) ซ่ึง
เปนตัวแทนเงินเฟอที่เฟดใชเปนเปาหมายในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เรามองบวก
คาด PCE จะปรับลงในทิศทางเดียวกับ CPI หนุนเฟดคงดอกเบี้ยในเดือน ธ.ค. โดย Consensus 
คาด Headline PCE จะลดลงเปน 3.1% จาก 3.4% และคาด Core PCE จะลดลงเปน 3.5% จาก

ใ

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• CBG (ปด 80 ซื้อ/เปา 98.30 บาท) แนวโนมรายไดและกําไรจะเรงตัวขึ้นใน 4Q23 
จากการรับรูรายไดผลิตขวดและจัดจําหนายเบียรเขามาเต็มไตรมาสเปนไตรมาสแรก ป
หนาจะมีคาใชจายคาลิขสิทธฟุตบอลคาราบาวคัพลดลงจากการแชรคาใชจายรวมกับคุณ 
เสถียร 

• ITC (ปด 20.6 ซื้อ/เปา IAA Consensus 23.60 บาท) คาดผลประกอบการ
ผานจุดตํ่าสุดมาแลว ยอดสงออกอาหารสัตวเลี้ยงทยอยฟนตัวหนุนยอดขายเพิ่มขึ้น, 
อัตรากําไรขั้นตนมีแนวโนมสูงขึ้นจากตนทุนทูนาปรับตัวลงแตะระดับ 1,600$ton ใน
ปจจุบันเทียบกับ  2,000$/ton ในชวงเดือน มิ.ย. ที่ผานมา

• WHA (ปด 4.98 ซ้ือ/เปา 5.40 บาท) มีขาวดีกลุมบริษัทยักษใหญจากสหรัฐสนใจ
ลงทุนสราง Data Center ในไทย อาทิ Microsoft และ Google เบื้องตนเราคาดวา 
Microsoft จะใชที่ดินประมาณ 400-500 ไร โดยขณะนี้อยูระหวางเจรจากับ WHA และ 
WHA อยูในกลุม TESG Rating AAA
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส +1.3% ยังม่ันใจเฟดคงดอกเบ้ีย
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสปรับตัวขึ้น 1.3% ในสัปดาหที่ผานมา นักลงทุนในตลาดยังเชื่อมั่นวา

เฟดจะคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 5.25 -5.5% ตามเดิม แมรายงานการประชุมหรือ FED 
Minutes คณะกรรมการสวนใหญจะยังไมปดโอกาสปรับข้ึนดอกเบี้ยก็ตาม 

• เฟดเปดเผยรายงานการประชุม (FED Minutes) ซ่ึงมีข้ึนตั้งแตวันที่ 31 ต.ค.-1 พ.ย. กรรมการ
สวนใหญเห็นพองจะดําเนินนโยบายการเงินอยางระมัดระวัง และอาจจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
อีกหากภารกิจการควบคุมเงินเฟอไมเปนไปตามเปาหมาย

• ขอมูลจาก Fed Watch Tool ของ CME Group บงชี้วา นักลงทุนมั่นใจ 97% คาดเฟดจะคง
อัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 5.25-5.50% ในการประชุมเดือน ธ.ค.และคาดวาจะคงอัตราดอกเบี้ยอีก 
3 ครั้งในการประชุมปหนา กอนจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยครั้งแรก 0.25% ในเดือน มิ.ย. ปหนา

ยุโรป : +0.9% คาดดอกเบี้ยขาขึ้นใกลสิ้นสุด, สถานการณในอิสราเอลมีสัญญาณ
บวก
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป (Euro Stoxx600) เพิ่มขึ้น 0.9% ในสัปดาหที่ผานมา นักลงทุนยังมั่นใจ

แนวโนมดอกเบี้ยขาขึ้นใกลสิ้นสุดแลวหลังจากอัตราเงินเฟอในหลายๆ ประเทศคอยๆ ลดลง 
ขณะเดียวกันเหตุการณรุนแรงในอิสราเอลมีสัญญาณบวก 

• เม่ือสัปดาหที่ผานมา อิสราเอลและกลุมฮามาส จัดทําขอตกลงเพื่อหยุดยิงและปลอยตัวประกนั 
ถือเปนสัญญาณบวกที่เขามาหนุน Sentiment การลงทุนในชวงปลายสัปดาหผลักดันใหดัชนี
ตลาดหุนตางๆ ในยุโรปเพิ่มข้ึนในวันศุกร

• อังกฤษมีขาวดี  นายเจเรมี ฮันท รมว. คลังอังกฤษประกาศลดภาษีสําหรับคนทํางาน และเพิ่ม
แรงจูงใจดานการลงทุนใหกับภาคธุรกิจเพื่อเปนการกระตุนเศรษฐกิจครั้งใหมของอังกฤษ

ตลาดหุนไทย

SET: -1.30% ผิดหวัง GDP 3Q23 โตต่ํากวาคาด

• สัปดาหที่ผานมา SET Index ลดลง 18 จุด (-1.30%) ปดที่ระดับ 1,397 จุด มูลคาการซื้อ
ขายเฉลี ่ยลดลงเปน 3.66 หมื ่นลานบาท ลดลง 25%wow นักลงทุนตางชาติขายสุทธิ 
6,287 ลานบาท 

• นักลงทุนผิดหวังตัวเลข GDP 3Q23 ของไทยที่ขยายตัวเพียง 1.5% ลดลงจาก 2Q23 ที่
ขยายตัว 1.8% และตํ่ากวาที่ Consensus คาดไวที่ 2-2.4%

• สภาพัฒนปรับลดคาดการณ GDP ของไทยในปนี้เหลือขยายตัว 2.5% จากเดิมคาดวาจะ
ขยายตัว 2.75% สวนปหนาคาด GDP จะขยายตัวเพียง 3.2% เทียบกับคาเฉลี่ยสวนใหญ
คาดวาจะขยายตัว 3.5-3.8%

• หุนกลุมโรงไฟฟาปรับตัวลงกดดันตลาดเน่ืองจากยังมีความไมชัดเจนเกี่ยวกับการปรับข้ึนคา 
Ft สําหรับรอบเดือน ม.ค. ถึง เม.ย. 67 ซึ่งทาง กกพ. เสนอใหปรับขึ้นแตกลุมมูลนิธิเพื่อ
ผูบริโภคแสดงความคัดคาน

• กลุมทองเที่ยวเปนอีกกลุมที่มีแรงเทขายออกมาอยางหนักโดยเฉพาะ AOT เนื่องจากนัก
ลงทุนเริ่มกังวลวาจํานวนนักทองเที่ยวชาวตางชาติในปนี้จะเขามาทองเที่ยวในบานเราตํ่า
กวาเปา โดยลาสุดมีรายงานจํานวนนักทองเที่ยวตางชาตินับตั้งแตวันที่ 1 ม.ค. – วันที่ 18 
พ.ย. มีจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติทั้งสิ้น 23.9 ลานคน ขณะที่เหลือเวลาอีกเพียง 6 สัปดาห
โดยจะตองมีจํานวนนักทองเที่ยวอีก 4 ลานคนถึงจะทําใหนักทองเที่ยวเปนไปตามเปาที่ 28 
ลานคน

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

อาหาร (Food)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมสงออกอาหารยังไมมีประเด็นบวกใหมๆ ในสัปดาหที่ผานมา กลุมสงออกอาหารยังมีประเด็น
ลบจากราคาหมูในจีนที่อยูในระดับตํ่า, กลุมเครื่องด่ืมยังมีประเด็นกดดันจากการปรับขึ้นราคาขาย
ปลีกน้ําตาลในประเทศ สงผลกระทบตอตนทุนและมารจ้ินของผูประกอบการ

มุมมองในสัปดาหหนา
สัปดาหนี้เราใหนํ้าหนักกลุมสงออกอาหารมากขึ้น เนื่องจากคาดวาจะไดผลบวกจากรายงาน
ตัวเลขสงออกเดือน ต.ค. ที่นาจะมีอัตราการขยายตัวเรงขึ้นจากเดือน ก.ย. และ ส.ค. โดยเฉพาะ
กลุมสงออกอาหารสัตวที่ยอดสงออกทยอยฟนตัว หากเดือนต.ค. พลิกเปนโต yoy ไดจะเปน 
Sentiment บวกตอ ITC และ AAI
FOOD Current z-score 0.13 Change (%wow)

FOOD 1.2%

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

EPS 521.5 246.7 611.8 284.9 583.1 732.4 CBG 7.0%
EPS growth (%) -52.7% 148.0% -53.4% 104.7% 25.6% CFRESH -2.2%

COMM Current z-score -1.92 Change (%wow)
COMM -2.3%

Year 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F Top Contributors
EPS 1,161.5 862.9 1,180.6 1,065.6 1,366.4 1,568.8 CPALL -3.9%
EPS growth (%) -25.7% 36.8% -9.7% 28.2% 14.8% COM7 2.2%

คาปลีก (Commerce)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมคาปลีกยังไมคึกคักในสัปดาหที่ผานมาเนื่องจากนักลงทุนผิดหวังที่มาตรการกระตุนการใช
จายของภาครัฐหรือ e-Refund ยังไมเขาที่ประชุม ครม. ทําใหขาดปจจัยบวกกระตุน Sentiment 
ในชวงสั้น

มุมมองในสัปดาหหนา
เราคาดวาหุนในกลุมคาปลีกจะยังอยูในความสนใจของนักลงทุนเนื่องจากเขาสูชวงเฉลิมฉลองป
ใหม ทําใหมีการจับจายใชสอยมากข้ึน สวนมาตรการจากภาครัฐที่จะเขากระตุนกําลังซื้อเพิ่ม อาทิ 
การข้ึนเงินเดือนราชการที่คาดวาจะเขา ครม. ในสัปดาหนี้และลุนอีกครั้งกับมาตรการ e- Refund 
จะเขาประชุม ครม.สัปดาหน้ีดวยหรือไม
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• สภาพัฒน - ประกาศ GDP 3Q23 ขยายตัว 1.5% ลดลงจากที่ขยายตัว 1.8% ใน 2Q23 และตํ่ากวาที่ Consensus คาดวาจะขยายตัว 2-2.2% สวนประมาณการณทั้งปสภาพัฒนลดคาดการณ GDP 
ในปน้ีเหลือขยายตัว 2.5%จากเดิม 2.7% และคาด GDP ปหนาขยายตัว 3.2% (ไมรวมกระเปาเงินดิจิทัล)

• ครม. มีมติเห็นชอบมาตรการสงเสริมการลงทุนผานกองทุนรวมไทยเพื่อความย่ังยืน (Thailand ESG Fund หรือ TESG) ใหสิทธ์ิลดหยอนภาษีได 100,000 บาท ลงทุนในหุนหรือตราสารหน้ีที่เนน
หลัก ESG มีระยะเวลาถือครอง 8 ปเต็มหรือ 10 ปปฏิทิน เปนบวกตอหุนขนาดใหญโดยเฉพาะกลุมที่อยูในดัชนี SETESG (193 หลักทรัพย)

• นักทองเที่ยวตางชาตภิาพรวมทรงตัว แตกลุมประเทศเปาหมายมีสัญญาณเรงตัวข้ึน: กองเศรษฐกิจการทองเที่ยวฯ รายงานจํานวนนักทองเที่ยวชาวตางชาติรายสัปดาห (13-19 พ.ย.) มีจํานวน
612,904 คนเพิ่มข้ึน 0.29%wow จากการลดลงของกลุมนักทองเที่ยวจากมาเลเซีย อยางไรก็ตามพบการเรงตัวข้ึนของกลุมนักทองเที่ยวจากอินเดีย, เกาหลีใต, และจีน โดยมีจํานวนเพิ่มข้ึน 45%,
8.15% และ 5.81%wow ตามลําดับ

• จีน – ธ.กลางจีนประกาศคงอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (LPR) 1 ป และ 5 ป ไวที่ระดับ 3.45% และ 4.2% ตามเดิม และเปนไปตามที่เราและตลาดคาดไว

• เฟดเปดเผยรายงานการประชุมเฟด (FED Minutes) ซ่ึงมีข้ึนตั้งแตวันที่ 31 ต.ค.-1 พ.ย.โดยกรรมการเฟดสวนใหญเห็นพองจะดําเนินนโยบายการเงินอยางระมัดระวัง และอาจจะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย
อีกหากภารกิจการควบคุมเงินเฟอไมเปนไปตามเปาหมาย (เงินเฟอลดลงสูระดับ 2%)

27 พ.ย.66 28 พ.ย.66 29 พ.ย.66 30 พ.ย.66 1 ธ.ค. 66

• ไทย –กระทรวงพาณิชยรายงาน

ตัวเลขสงออกเดือน ต.ค.

• จีน – ประกาศตัวเลขผลกําไร

ภาคอุตสาหกรรมเดือน ต.ค.หรือ 

10 เดือนแรกของปน้ี

• ไทย – ประชุม ครม. คาดพิจารณา

เรื่องการปรับข้ึนอัตราเงินเดือน

ขาราชการ

• สหรัฐ – รายงานดัชนีราคาบาน

เดือน พ.ย.  

• ไทย – ประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงิน 

(BoT Meeting)

• สหรัฐ – ประกาศ GDP 3Q23 

ครั้งที่ 2

• ไทย – แบงกชาติรายงานตัวเลข

เศรษฐกิจเดือน ต.ค.

• จีน – ประกาศตัวเลข PMI ภาค

การผลิตและบริการเดือน พ.ย.

• สหรัฐ – รายงานตัวเลขเงินเฟอ

เดือน(PCE Price Index) ต.ค.

• OPEC+ Meeting

• ไทย – รายงานดัชนี PMI ภาคการ

ผลิตเดือน พ.ย.

• ยูโรโซน - ดัชนี PMI ภาคการผลิต

เดือน พ.ย. 

• สหรัฐ - ดัชนี PMI ภาคการผลิต

เดือน พ.ย. 

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 231.0/ 183.0
Market cap (Btm/ USDm) 645,404/ 18,193
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 1,070.6/ 30.2
Free float (%) 34.6
Issued shares (m shares) 2,974

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 15.6 0.9 (1.4) 19.3 
Total return vs SET (%) 31.9 0.6 9.2 33.3 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 22 3 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 262.00 256.91 2.0 
2023F net profit (Btm) 28,405 29,007 (2.1)
2024F net profit (Btm) 29,034 31,148 (6.8)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 0.37 (5.98)
3M (%) (1.18) (3.07)
ytd (%) 4.55 1.09
Krungsri
From last report (%) (0.00) 0.00

Price Bt217.00Target price Bt262.00 (+20.7%)
BUY

3BB จะสงผลดีตอ ADVANC ในระยะกลางถึงยาว: เรามองบวกกับการที่ ADVANC เขาซื้อ 3BB โดยเฉพาะในระยะกลางถึงยาว โดยประเด็นสําคัญไดแก i) ผลกระทบทางดาน
บัญชีจากการมี 3BB และ JASIF ซ่ึงจะมีภาระสองดานจากการนาํ 3BB เขามาอยูในงบรวม  ดานแรกคือผลขาดทุนจากธรุกิจหลัก ซ่ึงคาดวาจะอยูท่ี 2 พันลบ.ในป 23 และคาใชจาย
ดอกเบี้ยจากการกูเงิน 3 หมื่นลานสําหรับดีลนี้ ซ่ึงคาดวาคาใชจายดอกเบี้ยจะอยูท่ีประมาณ 900 ลบ.ตอป แตเนื่องจาก ADVANC ถือหนวย JASIF อยู  19% และคาดวา JASIF 
จะทํารายไดให ADVANC ประมาณปละ 800-900 ลบ.เพราะฉะนั้น ภาระดอกเบี้ยดังกลาวจึงจะหักลางไปกับสวนแบงกําไรจาก JASIF ดังนั้นจึงเหลือเพียงประเด็นผลขาดทุน 2 
พันลานบาทจาก 3BB ท่ี ADVANC ตองจัดการ ท้ังนี้ มีหลายแนวทางท่ี ADVANC สามารถใชบรรเทาผลกระทบจากภาระขาดทุนของ 3BB ซ่ึงมีท้ังการเติบโตตามปกติของธุรกิจ 
FBB, การรับรู synergy และ สิทธิประโยชนทางภาษจีากผลขาดทุนในอดีต ท้ังนี้ ADVANC คาดวาผลขาดทุนจาก 3BB ในป 24 จะนอยกวา 2 พันลบ. และ 3BB นาจะถึงจุดคุมทุนใน
ระดับกําไรสุทธไิดในป 25 ii) มูลคา synergy 8 พันลบ. (หักตนทุนการควบรวมแลว) ซ่ึงคาดวาจะเกิดขึ้นจากการควบรวมในชวงป 24-26F โดยมูลคา synergy สวนท่ีใหญท่ีสุด จะ
มาจากดานของการลงทุน (capex) ซ่ึงคาดวาจะประหยัดตนทุนไปไดปละ 1-2 พันลบ. สวนท่ีเหลือจะมาจากรายไดท่ีเพิ่มขึ้นจากกลยุทธการขายแบบ upsell และ cross-sell 
คงประมาณการกําไรป 23-24 เอาไวเทาเดิม: จากเปาหมายของบริษทั เราคิดวาประมาณการเก่ียวกับ 3BB ของเรายังใชไดอยู กอนหนานี ้เรามองวา ADVANC จะรวม 3BB และ 
JASIF เขามาในงบรวมใน 1Q24 แตปรากฏวา ADVANC นํา 3BB เขามารวมไดสําเร็จตั้งแตกลางเดือนพฤศจิกายน 23 ซ่ึงจะทําให ADVANC รับรูผลขาดทุนจาก 3BB เปนเวลา 
1.5 เดือนใน 4Q23 เทากับ 250 ลบ. ท้ังนี้ ประมาณการกําไรป 23 ของเราท่ี 2.8 หมื่นลบ. อาจจะดูคอนขางอนรุักษนยิม โดยคาดวากําไรจะลดลง qoq ใน 4Q23 แตเมื่อพิจารณาถึง
สวนแบงผลขาดทุนจาก 3BB ทําใหเรายังคงประมาณการอัตราการเติบโตของกําไรปนี้เอาไวท่ี 9.6% สําหรับแนวโนมในป 24 เราคาดวาสวนแบงผลขาดทุนจาก 3BB จะอยูที่ 1.2 
พันลบ. ดังนั้น เราจึงยังคงประมาณการกําไรป 24 เอาไวเทาเดิมท่ี 2.9 หมื่นลบ. อยางไรก็ตาม เรามองวาประมาณการกําไรป 25 ของเรายังมี upside อีก 4% เพราะเราคาดวาผล
ขาดทุนจาก 3BB ในป 25 จะยังเทาเดิมท่ี 1.2 พันลบ.
คงคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมายที่ 262 บาท: เรายังคงคําแนะนําซ้ือ และประเมินราคาเปาหมายท่ี 262 บาท เนื่องจากคาดวากําไรจะพลิกเปนขาขึ้นตั้งแตป 23 จาก
รายไดท่ีเพิ่มขึ้นตาม ARPU ท่ีเพิ่มขึ้นเพราะการแขงขันลดลง ในขณะเดียวกัน เราคาดวา 3BB จะยังขาดทุน แตคาดวากําไรของ ADVANC นาจะยังโตได 2.2% ในป 24

ADVANCED INFO SERVICE (ADVANC): ยอมทนเจ็บชวงส้ัน เพื่อผลประโยชนระยะยาว

Source: Krungsri Securities

เรายังคงคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมายที ่262 บาท ถึงแมวาการควบรวมกับ 3BB และ JASIF จะเริ ่มสงผลขาดทุนมาที่ ADVANC ตั้งแตชวงตน 
4Q23 แตผลขาดทุนถือวานอยมาก โดยคิดเปนเพียง 4% ของกําไรใน 4Q23 และป 2024 เทานั้น เราไดใสผลขาดทุน 1.2 พันลบ. จาก 3BB เขามาใน
ประมาณการกําไรป 24 ของ ADVANC แลว แตยังคงคาดวากําไรจะเริ่มเขาสูวัฏจักรขาขึ้นตั้งแตป 23 เหมอืนเดิม 

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 181,333 185,485 190,806 195,576 199,487
Revenue growth (%) 4.9 2.3 2.9 2.5 2.0 
EBITDA (Btm) 91,408 89,726 94,302 98,357 100,920
EBITDA growth (%) 2.2 (1.8) 5.1 4.3 2.6 
Profit, core (Btm) 26,990 25,905 28,405 29,034 29,590
Profit growth, core (%) (1.0) (4.0) 9.6 2.2 1.9 
Profit, reported (Btm) 26,922 26,011 28,405 29,034 29,590
Profit growth, reported (%) (1.9) (3.4) 9.2 2.2 1.9 
EPS, core (Bt) 9.1 8.7 9.6 9.8 9.9 
EPS growth, core (%) (1.0) (4.1) 9.6 2.2 1.9 
DPS (Bt) 7.69 7.69 8.60 8.79 8.95
P/E, core (x) 24.0 25.0 22.8 22.3 21.9
P/BV, core (x) 7.93 7.57 7.33 7.09 6.87
ROE (%) 33.0 30.4 31.6 31.8 31.4
Dividend yield (%) 3.5 3.5 3.9 4.0 4.1
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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 22.2/ 16.6
Market cap (Btm/ USDm) 53,117/ 1,497
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 212.4/ 6.0
Free float (%) 46.2
Issued shares (m shares) 2,494

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 6.5 7.0 11.5 7.0 
Total return vs SET (%) 22.7 6.7 22.0 21.0 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 15 3 2

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 23.00 22.57 1.9 
2023F net profit (Btm) 1,431 1,426 0.4 
2024F net profit (Btm) 1,768 1,746 1.3 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 1.68 3.77
3M (%) (1.42) 0.78
ytd (%) (24.74) (17.17)
Krungsri
From last report (%) (3.60) 0.00

Price Bt21.30Target price Bt23.00 (+8.0%)
BUY

คงเปารายได 12-13 พันลบ.ป FY23: ซ่ึงสอดคลองกับประมาณการของนกัวิเคราะห เราคาดกําไรธรุกิจหลัก 452 ลบ. (-9% qoq) ใน 4Q23F สนับสนุนจาก (i) จํานวนผูปวยโรค
ระบาดตามฤดู และผูปวยชาวตางชาติท่ียังสูง; (ii) รายไดภาระเส่ียงจาก SSO; (iii) รายไดเพิ่มขึ้นจากโครงการเพิ่มประสิทธิภาพการรักษา 5 กลุมโรคซับซอน (SSO 515) (iv) ตรวจ
สุขภาพสมาชิกประกันสังคมและพนักงานสภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (ส.อ.ท.)

บริษัทตั้งเปาเติบโต 10%+ ในป 2024 ซึ่งสูงกวาประมาณการของเราที่ 7%: (i) รายได/บิลและอัตรากําไรท่ีสูงขึ้นสําหรับผูปวยท่ัวไปจากการรักษาโรคซับซอน มากสูง (เพิ่ม
ศูนยหัวใจที่ KH ฉะเชิงเทรา [แขงขันกับ CHG], จีโนมิกส, ศูนยมะเร็ง [เปดภายใน 3Q24])  BCH มีรายได/บิลเฉลี่ย 3,650 บาท สําหรับ OPD และ 81,200 บาท สําหรับ IPD ใน 
9M23; (ii) รายได SSO เพิ่มขึ้นจากรับรูรายไดเต็มปจากคาเหมาจายรายหัวที่ปรับขึ้น (จาก 1,640 เปน 1,808 บาท/คน/ปตั้งแตพ.ค.) และการขยายโครงการ SSO 515 (รายได
เพิ่มขึ้น 25% ตอเคส) (iii) จํานวนผูปวยตางชาติเพิ่มขึ้นจากจํานวนศูนยสงตอเพิ่มขึ้นในตะวันออกกลางและ CLMV, ประเทศใหมๆ และการกลับมาของผูปวยจีน (iv) รายไดเต็มป
ของศลัยกรรมความงามสาขาเดิม 2 แหง (รายได FY23F ท่ี 70-80 ลบ.) และเพิ่ม 2 สาขาใหม; (v) ไดสัญญาตรวจสุขภาพกับ ส.อ.ท. มูลคา 100 ลานบาท (vi) ผลการดําเนินงานดี
ขึ้นของโรงพยาบาลสามแหง  KIH อรัญประเทศ และ KIH เวียงจันทน จะพลิกเปนกําไรสุทธิในปหนา และ KH ปราจีนบุรี ภายในป 2025 (vii) ประหยัดคาใชจายในการสงตอผูปวย
มะเร็งออก (50-60 ลบ.) และหองปฏิบัติการ (viii) ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน (133 ลบ.ในป FY23) และคาใชจายดอกเบี้ยลดลง 20-25 ลบ.

อัพไซดหลายประการในอนาคต: ไดแก (i) โควตา SSO และสมาชิกท่ีลงทะเบียนกับ BCH จะเพิ่มขึ้น 50,000 รายในโรงพยาบาลท่ีสมาชิกลงทะเบียนเต็มแลว (KH ประชาชื่น, KH 
บางแค และ KH รัตนาธเิบศร) คาดสมาชิกเพิ่มเปน 1.06 ลานคน โดย SSO จะใหโควตาเพิ่มขึ้น 15% สําหรับบริการนัดหมายทางออนไลน และการรักษาทาง Telemed (ii) คาทัน
ตกรรมเพิ่มขึ้นเปน 1,200 บาทตอป จากเดิม 900 บาท (iii) ฉีดวัคซีนไขหวัดใหญสําหรับสมาชิกอายุ >40 ป (จากปจจุบัน >50 ป) และ (v) แพ็คเกจพรีเมียมสําหรับ SSO M40 
(ปจจุบันมีสมาชิก 11 ลานรายท่ัวประเทศ)

BANGKOK CHAIN HOSPITAL (BCH):  2023 ผลงานตามคาด และจะเติบโตตอเนื่องป 2024 

Source: Krungsri Securities

BCH คงเปาหมายรายไดปนี้ 12-13 พันลบ.และเติบโต 10%+ ปหนา ซึ่งรายไดป 2023 จะใกลเคียงประมาณการของตลาด  แตมีอัพไซดรายไดป 2024 จาก
ประมาณการของเราที่คาดเติบโต 7% นอกจากนี้ ยังมีอัพไซดหลายประการ เรายังคงคําแนะนํา ซื้อ

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 21,405 18,869 12,384 13,237 14,087
Revenue growth (%) 139.8 (11.8) (34.4) 6.9 6.4
EBITDA (Btm) 10,464 5,569 3,152 3,422 3,663
EBITDA growth (%) 299.5 (46.8) (43.4) 8.6 7.0
Profit, core (Btm) 6,914 3,382 1,563 1,768 1,909
Profit growth, core (%) 462.4 (51.1) (53.8) 13.1 8.0
Profit, reported (Btm) 6,846 3,039 1,431 1,768 1,909
Profit growth, reported (%) 456.9 (55.6) (52.9) 23.6 8.0
EPS, core (Bt) 2.77 1.36 0.63 0.71 0.77
EPS growth, core (%) 462.4 (51.1) (53.8) 13.1 8.0
DPS (Bt) 1.20 0.80 0.37 0.42 0.45
P/E, core (x) 7.6 15.6 33.7 29.8 27.6
P/BV, core (x) 4.1 4.2 4.1 3.8 3.6
ROE (%) 62.4 21.9 10.4 12.3 12.6
Dividend yield (%) 5.7 3.8 1.8 2.0 2.1
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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 5.6/ 3.7
Market cap (Btm/ USDm) 74,734/ 2,131
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 402.1/ 11.2
Free float (%) 66.4
Issued shares (m shares) 14,947

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 76.2 (4.7) (20.6) 96.2 
Total return vs SET (%) 92.4 (5.1) (10.1) 110.2 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 9 1 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 115.00 101.67 13.1 
2023F net profit (Btm) 1,094 1,146 (4.6)
2024F net profit (Btm) 1,235 1,331 (7.2)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 1.42 2.86
3M (%) 0.00 1.99
ytd (%) 64.42 66.17
Krungsri
From last report (%) (0.00) 0.00

Price Bt76.00Target price Bt115.00 (+51.3%)
BUY

คาดวาราคานํ้าตาลจะเพิ่มขึ้น 25% yoy ในป 2024F: เราประเมินวาตนทุนนํ้าตาลคิดเปน 5% ของ COGS และเนื่องจากคาดวาราคานํ้าตาลจะเพิ่มขึ้นประมาณ 
25% yoy (คอนขางสูงเพราะสัดสวนการสงออกอยูที่ 80%) ทําใหเราปรับลดประมาณการอัตรากําไรขั้นตนป 2024F ลง 1.4ppt เหลือ 42% ซึ่งจะกระทบกับกําไร
จากธุรกิจหลักประมาณ 6% อยางไรก็ตาม เราปรับเพิ่มประมาณการอัตราการเติบโตของยอดขายป 2024F ขึ้นอีก 3% เปน 20% (ขอบลางของชวงประมาณการ
ของบริษัท) ดังนั้น การปรับสมมติฐานหลักท้ังสองประการขางตนจึงสงผลสุทธิตอประมาณการกําไรจากธุรกิจหลักในป 2024F ท่ี -3.3% 

จะเพิ่มสายการผลิตอีกหนึ่งสายในเดือนมีนาคม 2024:เนื่องจากอัตราการใชกําลังการผลิตในปจจุบันอยูที่ 80% SAPPE จึงเพิ่มสายการผลิตที่ 5 ซึ่งจะทําใหกําลัง
การผลิตเพิ่มขึ้นอีก 25% เพื่อใหสอดรับกับอุปสงคท่ีแข็งแกรง นอกจากนี้ บริษัทยังเพิ่มโกดังสินคาใหมอีกหนึ่งแหงดวย โดยงบลงทุน (CAPEX) รวมในป 2024F อยู
ท่ี 900 ลานบาท ซ่ึงในจํานวนนี้ เปนการลงทุนในสายการผลิตใหม 400 ลานบาท และ ในโกดังสินคา 430 ลานบาท สวนท่ีเหลือจะใชสําหรับการซอมบํารุง

ราคาเปาหมาย (สิ้นป 2024) คํานวณโดยวิธี DCF โดยความเสี่ยงหลักอยูที ่ความผันผวนของราคาวัตถุดิบ: เราประเมินราคาเปาหมายของ SAPPE โดยวิธี DCF โดย
ราคาหุน SAPPE ในปจจุบนัคิดเปน P/E ป 2024F ท่ี 19.5x ซ่ึงตํ่ากวาคาเฉล่ียของกลุมเครื่องดื่มท่ี 21.8x เรามองวาความเส่ียงหลักอยูท่ีความผันผวนของราคาวัตถุดิบ ซ่ึง
อาจจะสงผลกระทบกับกําไรจากธุรกิจหลัก

SAPPE PUBLIC COMPANY (SAPPE): ยังแข็งแกรง

Source: Krungsri Securities

เรานําอัตราการเติบโตของรายไดป 2024F ตามประมาณการใหมของผูบริหารที่ 20-25% มาพิจารณา (เราใชประมาณการที ่20%) รวมถึงราคานํ้าตาลที่
เพิ ่มขึ้น 25% ซึ่งจะทําใหอัตรากําไรขั้นตนลดลง 1.3 ppt yoy (เหลือ 42%) ในป 2024F โดยสรุปแลว เราปรับลดประมาณการกําไรจากธุรกิจหลักในป 
2024F ลง 3.3% และป 2025F ลง 3.1% 2025F เพื่อสะทอนถึงผลของราคานํ้าตาล สงผลใหราคาเปาหมายของเราลดลง 3.7% เหลือ 115 บาท อยางไรก็
ตาม เราพบวาผูบริหารยังคงคาดวาประสิทธิภาพในการบริหารตนทุนจากโรงงานใหม (สายการผลิตที่ 5) จะชวยชดเชยผลการราคานํ้าตาลที่เพิ ่มขึ้น และ
คาดวาอัตรากําไรขั้นตนในป 2024F จะทรงตัว yoy (อยูที่  43.3%) ซึ่งหากเปนไปตามนี้จริงจะทําใหราคเปาหมายของเรามี upside อีก 6.3% 

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 3,444 4,566 6,209 7,445 8,641
Revenue growth (%) 5.4 32.6 36.0 19.9 16.1 
EBITDA (Btm) 743 1,018 1,691 2,038 2,595
EBITDA growth (%) 5.3 36.9 66.1 20.5 27.4 
Profit, core (Btm) 417 666 1,094 1,235 1,479
Profit growth, core (%) 8.2 58.3 64.3 13.0 19.7
Profit, reported (Btm) 411 653 1,094 1,235 1,479
Profit growth, reported (%) 7.4 57.9 67.4 13.0 19.7 
EPS, core (Bt) 1.36 2.16 3.55 4.01 4.80
EPS growth, core (%) 8.0 57.2 64.3 13.0 19.7 
DPS (Bt) 1.10 1.65 1.77 2.00 2.40 
P/E, core (x) 19.3 20.5 22.0 19.5 16.3 
P/BV, core (x) 2.8 4.2 6.3 5.3 4.5 
ROE (%) 14.7 21.6 30.8 29.5 29.8 
Dividend yield (%) 4.2 3.7 2.3 2.6 3.1 
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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 4.0/ 2.6
Market cap (Btm/ USDm) 33,220/ 947
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 113.9/ 3.1
Free float (%) 45.4
Issued shares (m shares) 11,000

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (15.6) (1.3) (0.7) (10.3)
Total return vs SET (%) (0.5) 0.1 6.8 2.1 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 9 6 2

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 3.50 3.41 2.6 
2023F net profit (Btm) 1,042 1,055 (1.2)
2024F net profit (Btm) 1,274 1,241 2.7 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) (5.17) (1.04)
3M (%) (7.46) (7.53)
ytd (%) (25.86) (19.21)
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt3.02Target price Bt3.50 (+15.9%)
BUYBANGKOK CHAIN HOSPITAL (BCH):  2023 ผลงานตามคาด และจะเติบโตตอเนื่องป 2024 

Source: Krungsri Securities

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 11,742 10,103 7,945 8,780 9,600
Revenue growth (%) 116.1 (14.0) (21.4) 10.5 9.3
EBITDA (Btm) 5,649 3,952 1,857 2,135 2,401
EBITDA growth (%) 286.8 (30.0) (53.0) 14.9 12.5
Profit, core (Btm) 4,204 2,778 1,042 1,274 1,461
Profit growth, core (%) 379.6 (33.9) (62.5) 22.2 14.7
Profit, reported (Btm) 4,204 2,778 1,042 1,274 1,461
Profit growth, reported (%) 379.6 (33.9) (62.5) 22.2 14.7
EPS, core (Bt) 0.38 0.25 0.09 0.12 0.13
EPS growth, core (%) 379.6 (33.9) (62.5) 22.2 14.7
DPS (Bt) 0.20 0.16 0.06 0.07 0.08
P/E, core (x) 7.9 12.0 31.9 26.1 22.7
P/BV, core (x) 4.4 4.4 4.2 4.0 3.7
ROE (%) 69.9 35.4 12.9 15.0 16.3
Dividend yield (%) 6.6 5.3 2.0 2.4 2.8

3Q23 earnings review
กําไรธุรกิจหลักเติบโต 26% yoy และ 58% qoq เปน 326 ลบ.ใน 3Q23กําไรเพ่ิมขึ้น qoq สนับสนุนจาก (i) รายไดเพ่ิมขึ้น 16% จากผูปวยทั่วไป โดยรายได 
OPD เพิ่มขึ้น 21% เปน 654 ลบ. และรายได IPD เพิ่มขึ้น 22% เปน 763 ลบ. จากโรคระบาดตามฤดูกาลมากขึ้น เชน ไขหวัดใหญ ไขเลือดออก และ RSV เรา
ผิดหวังที่รายไดจาก สปส. เพ่ิมขึ้นเพียง 2% เปน 609 ลบ. จากคาเหมาจายรายหัวปรับขึ้น (มีผลบังคับใช 1 พ.ค. 2023) และการกลับมาของผูปวยในภายใต
โรคคาใชจายสูง (Adj.RW>2) โดยรวมแลว OPD คิดเปน 31% ของรายไดรักษาพยาบาล, IPD 37%, สปส. 29% และ สปสช. 3%; (ii) อัตรากําไรขั้นตนเพิ่มขึ้น
เปน 29.0% จาก 23.2% เน่ืองจากการปรับลดลง 46 ลบ.จากรายไดโควิดใน 2Q23 และประโยชนของการประหยัดตอขนาด อยางไรก็ตาม อัตรากําไรขั้นตนยัง
ตํ่ากวาระดับกอนโควิดเน่ืองจากขาดทุนจากโรงพยาบาลจุฬารัตนแมสอด
กําไรธุรกิจหลัก 9M23 ลดลง 69% yoy เปน 773 ลบ.เนื่องจากไมมีรายไดโควิด กําไร 9M23 คิดเปน 74% ของประมาณการ FY23F ของเรา เรายังคง
ประมาณการ และคิดเปน 70% ของประมาณการของ consensus

 Outlook
คาดกําไรลดลงใน 4Q23 เน่ืองจากโรคระบาดตามฤดูกาลจะลดลง ถึงแมวาบริษัทจะรับรูรายไดปรับปรุงคาภาระเสีย่งจาก สปส. ก็ตาม

 Implication/ Recommendation
คงคําแนะนํา ถือ ราคาเปาหมาย 3.5 บาท ในระยะสั้นกําไรจะลดลงจากโรงพยาบาลใหมที่ยังขาดทุน (โรงพยาบาลจุฬารัตนแมสอด, ศูนยการแพทยจุฬารัตน) 
และมีโอกาสจํากัดในการขยายฐานผูปวย สปส. (จํานวนผูประกันตนกับ รพ. คิดเปน 93% ของโควตา)
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พอรตหุนประจําสัปดาห 2023 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio -1.2% ขณะที่ตลาด -1.30%

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)
SET Index +1.89% +2.46% -15.15%
Krungsri Portfolio +4.25% +8.75% +10.44%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมาใหผลตอบแทน -1.20% ขณะที่ตลาดให
ผลตอบแทน -1.30% โดย CBG ราคาไมเปล่ียนแปลง สวน CRC และ WHA นาผิดหวังให
ผลตอบแทน -1.80% 
 พอรตจําลองรวมเดือน พ.ย. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +7.55% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน +1.16% 
 พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +9.24% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -16.45%
 พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราปรับหุนที่แนะนําในสัปดาหที่ผานมา คือ CRC 
ออก แลวแทนดวยหุน Top pick ใหม คือ ITC สวน CBG และ WHA คงไวในพอร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



12

-0.12

0.11 0.00

-0.11 -0.06

0.01 0.00

-0.02 0.00 0.00 -0.17
-0.12

0.02

-0.02

0.08

-0.02
-0.41-1.0

1.0

SE
T

AG
RI

AU
TO

BA
NK

CO
MM

CO
NM

AT

CO
NS

EN
ER

G

ET
RO

N

FO
OD

HE
LT

H IC
T

ME
DI

A

PE
TR

O

PR
OP

TO
UR

IS
M

TR
AN

S

z-score 1W Change

-2.19
-1.48

0.00

-1.04 -1.44 -1.65 -1.96 -1.71

-0.09

-1.83 -1.40

-0.18

-1.63 -1.42
-1.87

-0.71

-1.93
-4.0

-2.0

0.0
Current z-score

1.3
0.6

0.0 0.6

2.1

1.0 0.9 1.1

8.6

1.4

4.0

2.5
1.4

0.7
1.3

1.8
2.7

0

2

4

6

8

10

12

14

16 Sector PBV +/-1 SD Current High LowForward 12m PBV (x)

มูลคา PBV รายอุตสาหกรรม

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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การปรับคาดการณกําไรรายอุตสาหกรรม
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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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