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• คงมุมมองบวกใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ี ที่ 1,540 - 1,590 จุด 
• การเมืองชัดเจน การเปล่ียนผานรัฐบาลเปนไปอยางราบรื่นไมมีชุมนุมประทวงรุนแรงอยางที่กังวล
• Domestic play ยังเดนรับนโยบายกระตุน ศก.ของรัฐบาลใหม, Global play มีปจจัยหนุนเฉพาะ
• Top pick ประจําสัปดาห: CPAXT ERW และ TOP

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 28 ส.ค. – 1 ก.ย. 2566



กลยุทธประจําสัปดาห:
เราคงมุมมองบวกตอภาพการลงทุนในสัปดาหน้ีโดยใหกรอบ SET Index เบื้องตนที่ 1,540 - 1,590 จุด โดยมีปจจัยหนุน Support จากภาพการเมืองทีช่ัดเจนการเปล่ียนผานรัฐบาลจาก พล
เอกประยุทธ จันทรโอชา เปน คุณเศรษฐา ทวีสิน เปนไปอยางราบรื่น ไมมีกระแสตอตานหรือชุมนุมประทวงรุนแรงอยางที่หลายฝายกังวล การลงพื้นที่ของคุณเศรษฐา มีกระแสตอบรับจาก
ประชาชนในพื้นที่คอนขางดี ขณะที่สัปดาหน้ีจะเขาสูโหมดของการแตงตั้งและประกาศรายชื่อ ครม. และ รมว. ประจํากระทรวงตางๆ ชวยหนุนแรงเก็งกําไรหุนในกลุม Domestic play โดยเฉพาะ
กลุมที่จะไดประโยชนจากนโยบายรัฐตอเน่ืองจากสัปดาหที่ผานมา อาทิ กลุมคาปลีก, รับเหมาฯ, นิคมฯ, ไฟแนนซ และ ทองเที่ยว สวนกลุม Global Play กมี็ปจจัยหนุนเฉพาะตัว อาทิ กลุม
สงออกอาหารทะเล มีประเด็นจีนและฮองกงแบนสินคาทะเลจากญี่ปุนเปนโอกาสผูสงออกจากไทย, กลุมน้ํามันไดผลบวกจากราคาน้ํามันดิบและคาการกล่ันที่เพิม่ข้ึน สวนกลุมปโตรฯ หรือกลุมที่
มีธุรกิจอิงกับประเทศจีนไดขาวหนุนจากรัฐบาลจีนทยอยออกมาตรการกระตุน ศก. สวนปจจัยที่ตองติดตามเพิ่มเติมสวนใหญจะอยูในชวงปลายสัปดาห อาทิ แบงกชาติรายงานภาวะ ศก. ไทย
เดือน ก.ค., สหรัฐประกาศตัวเลข PCE Price Index เดือน ก.ค. และปลายสัปดาหสหรัฐรายงานตัวเลข Nonfarm payrolls และ อัตราการวางงานเดือน ส.ค. โดยมี Top Pick ในสัปดาหน้ี คือ
CPAXT ERW และ TOP

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี ้: 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม
• การเมืองจับตาการประกาศรายชื่อ ครม. และ รมว. ประจํากระทรวงตางๆ:

คาดมีผลตอแรงเก็งกําไรหุนทุนการเมือง และหุนที่คาดวาจะไดประโยชนจากนโยบายของพรรค
การเมืองหรือ รมว. ประจํากระทรวง ตรงกันขามหุนที่ไดรับผลกระทบจะมีแรงขายเชนกันจับตา
กระทรวงหลัก คือ กระทรวงการคลัง และ กระทรวงพลังงาน

• จับสัญญาณเงินเฟอสหรัฐ ชะลอตัวหรอืรอนแรงจาก PCE Price Index: โดย
PCE Price Index คือดัชนีที่เฟดใชเปนตัวแทนเงินเฟอของสหรัฐ เบื้องตน Consensus คาด
Headline PCE เดือน ก.ค. จะเพิ่มเปน 3.3% จาก 3% และ Core PCE จะเพิ่มข้ึนเล็กนอยเปน
4.2% จาก 4.1% ในเดือน มิ.ย.

• ปลายสัปดาหติดตามตัวเลข Nonfarm payrolls และอัตราวางงานสหรัฐ:
เปนอีกหน่ึงกิจกรรม ศก. ที่จะมีผลตอการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินของเฟด โดยเฉพาะ
หากการจางงานยังแข็งแกรงอาจจะหนุนใหเฟดเดินหนาข้ึนดอกเบี้ย ทั้งน้ี Consensus คาด
สหรัฐจะมีการจางงานในเดือน ส.ค.เพิ่มข้ึน 1.7 แสนตําแหนง แตลดลงจากเดือน ก.ค. ที่
เพิ่มข้ึน 1.87 แสนตําแหนง (หากตัวเลขตํ่ากวาที่คาดไวจะเปนบวกกับตลาด)

หุนแนะนําประจําสัปดาห

• CPAXT (ปด 35.75 ซ้ือ/เปา IAA Consensus 40 บาท) แนวโนมกําไร 3Q23 
ดีขึ ้นจากดอกเบี ้ยจายและภาระคาไฟฟาตอหนวยลดลง, มาตรการ กระเปาเงินดิจิทัล 
10,000 บาท ของรัฐบาลใหมจะชวยเพิ ่มยอดขายและรายไดใหกับ CPAXT อยางมี
นัยสําคัญ

• ERW (ปด 5.15 ซื้อ/เปา IAA Consensus 6 บาท) กลุมทองเที่ยวมีประเด็น
หนุนจากกระแสออกมาตรการกระตุนการทองเที่ยวจากภาครัฐทั้งในและตางประเทศ 
โดยเฉพาะมาตรการฟรีวีซาใหกับนักทองเที่ยวจีนและอินเดีย

• TOP (ปด 52.25 ซื้อ/เปา IAA Consensus 61.80 บาท) คาดกําไรสุทธิ 
3Q23 จะเพิ่มข้ึนแบบกาวกระโดดจากคาการกลั่นที่เพิ่มขึ้นรวมไปถึงมี Stock gain จํานวน
มาก, ระยะสั้นมี Sentiment บวกจากขาวโรงกล่ันในสหรัฐเกิดระเบิดและมีเหตุไฟไหม

•
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส -0.40% กังวลเฟดเดินหนาขึ้นดอกเบ้ีย
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสลดลง 0.40% ในสัปดาหที่ผานมากังวลเฟดขึ้นดอกเบี้ยตอไปเพื่อคุม

เงินเฟอ แตดัชนีลดลงในกรอบจํากัดเนื่องจากยังมีแรงหนุนจากหุนกลุม Tech ที่ผลกําไร
ออกมาดี  

• นายเจอโรม พาวเวล ประธานเฟด กลาวสุนทรพจนในงานประชุม Fed Jackson Hole ระบุเฟด
ยังจําเปนตองปรับขึ้นดอกเบี้ยตอไปเพื่อกดใหอัตราเงินเฟอลดลงสูกรอบเปาหมายที่ 2% แต
การปรับข้ึนจะเปนไปอยางระมัดระวังโดยจะพิจารณาตามตัวเลข ศก. ในขณะน้ัน

• หุนกลุม Tech ปรับตัวขึ้นแข็งแกรงชวยประคองดัชนีหลังจาก Nvidia ผูผลิตการดจอราย
ใหญของโลกประกาศงบ 2Q23 และคาดการรายไดใน 3Q23 รวมถึงปหนาดีกวาที่ตลาดคาด
กันไว

ยุโรป : +0.66% คาดหวัง ECB หยุดขึ้นดอกเบ้ีย
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป Euro Stoxx600 เพิ่มขึ้น 0.66% ในสัปดาหที่ผานมา คาดหวัง ECB จะ

หยุดข้ึนดอกเบี้ยหลังกิจกรรม ศก. ในยุโรปเริ่มชะลอตัวมากข้ึน

• ดัชนีราคาผูผลิต (PPI) ของเยอรมี เดือน ก.ค. ปรับลงสูระดับ -6% จาก 0.1% ในเดือน มิ.ย. 
และ -1.1%mom เทียบกับเดือน มิ.ย. -0.3%mom

• ดัชนี PMI รวมภาคการผลิตและบริการเดือน ส.ค. (ขั้นตัน) ลดลงสูระดับ 47 จาก 48.6 ใน
เดือน ก.ค. และตํ่ากวาที่ Consensus คาดวาจะอยูที่ระดับ 48.5

ตลาดหุนไทย

SET: +2.70% ตอบรับผลโหวตเลือกนายกฯ คนที่ 30 ของไทย

• สัปดาหที่ผานมา SET Index เพิ่มขึ้น 41 จุด (+2.70%) ปดที่ระดับ 1,560 จุด มูลคาการซื้อ
ขายเฉล่ีย 62,786 ลานบาท เพิ่มข้ึน 15.2%wow นักลงทุนตางชาติซ้ือสุทธิ 1,204 ลานบาท

• ดัชนีกลับสูโหมดขาขึ้นตอบรับผลเลือกนายกฯ ซึ่งนายเศรษฐา ทวีสิน ไดรับเสียงเห็นชอบ
จากรัฐสภาใหเปนนายกฯ คนที่ 30 ของเมืองไทย สะทอนภาพการเมืองไทยที่มีพัฒนาการ
ทางบวก นักลงทุนเขาเก็งกําไรหุน Domestic play คาดหวังการเดินหนากระตุน ศก. ของ
รัฐบาลชุดใหม 

• กลุม Finance Outperform ตลาดมากที่สุด นักลงทุนคาดหวังการออกมาตรการกระตุน
กําลังซื้อของรัฐบาลใหมจะชวยเพิ่มสภาพคลองเขาสูระบบ ประกอบกับนักลงทุนประเมินวา 
GDP 2Q23 ของไทยที่ตํ่ากวาคาดใน 2Q23 จะกดดันใหแบงกชาติหยุดขึ้นดอกเบี้ยเปนบวก
ตอกลุมไฟแนนซ

• คาปลีกและรับเหมาฯ ปรับขึ้นเดนเชนกันเนื่องจากถูกคาดวาจะเปน 2 กลุมธุรกิจหลักที่จะได
ประโยชนจากการออกมาตรการกระตุ น ศก. ของรัฐบาลใหม อาทิ กระตุนกําลังซื้อ และ 
โครงการ Mega Project

• กลุม อิเล็กฯ เปนอีกกลุมที่ปรับขึ้น Outperform ตลาดจากแรงเก็งกําไรตามหุนกลุม Tech 
ในสหรัฐที่ปรับข้ึนตอบรับผลกําไรและคาดการณรายไดที่แข็งแกรงของบริษัท Nvidia

• หุน Defensive เปนกลุ มที ่ Underperform ตลาดในสัปดาหที ่ผานมา นําโดยกลุม
โรงพยาบาลและกลุม ICT เนื่องจากนักลงทุนเนนหุนที่คาดวาจะไดผลบวกจากมาตรการ
กระตุน ศก. ของรัฐบาลใหมเปนเปาหมายหลัก

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

คาปลีก (Commerce)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมคาปลีก Outperform ตลาดตามคาด นักลงทุนดักเก็งกําไรหุนที่คาดวาจะไดประโยชนจาก
ภาพการเมืองที่ชัดเจน หลังจากรัฐสภาเห็นชอบใหนายเศรษฐา ทวีสิน เปนนายกฯ คนที่ 30 ของ
ไทยและเตรียมออกมาตรการกระตุนกําลังซ้ือซ่ึงจะเปนมาตรการเรงดวนของรัฐบาลชุดใหมนําโดย
กระเปาเงิน ดิจิทัล 10,000 บาทตอคน
มุมมองในสัปดาหหนา
เรายังใหนํ้าหนักกลุมคาปลีกเปน Overweight ในสัปดาหนี้นักลงทุนจะยังหมุนกลุมเก็งกําไรหุน
กลุม Domestic play ที่จะไดผลบวกจากรัฐบาลใหม เรายังมองกลุมคาปลีกจะเปนกลุมธุรกิจแรก
ที่จะไดประโยชนจากมาตรดังกลาว 

COMM Current z-score -0.69 Change (%wow)
COMM 4.2%

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

EPS 1,161.5 862.9 1,180.6 1,146.2 1,436.9 1,661.2 CPALL 4.8%

EPS growth (%) -25.7% 36.8% -2.9% 25.4% 15.6% CPW 11.3%

TOURISM Current z-score -0.23 Change (%wow)
TOURISM 3.5%

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

EPS -32.3 -57.2 -21.9 18.3 25.5 35.1 CENTEL 9.1%
EPS growth (%) -77.3% 61.7% 183.2% 39.5% 37.7% CSR 0.0%

ทองเที่ยว (Tourism)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
กลุมทองเที่ยวฯ สัปดาหที่ผานมาปรับขึ้นตามตลาดแตยัง Underperform เมื่อเทียบกับ SET 
Index สวนหน่ึงอาจจะผิดหวังที่จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาทองเที่ยวในบานเรา
เริ่มเห็นสัญญาณชะลอตัว โดยเฉพาะกลุมนักทองเที่ยวจีน
มุมมองในสัปดาหหนา
กลุมนักทองเที่ยวจะกลับมาเปนที่สนใจของนักลงทุนอีกครั้งจากกระแส การออกมาตรการกระตุน
การทองเที่ยวจากภาครัฐ โดยเฉพาะขอเสนอการใหฟรีวีซากับกลุมนักทองเที่ยวจากประเทศจีนและ
อินเดียซ่ึงจะสงผลดีทั้ง Senitment และผลประกอบการของกลุมทองเที่ยวโดยตรง
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• การเมืองเดินหนา นายเศรษฐา ทวีสิน ไดเปนนายกฯ คนที่ 30 ของไทยโดยนาย เศรษฐา ไดรับคะแนนเสียงเห็นชอบจากรัฐสภา 482 คะแนน ไมเห็นชอบ 165 คะแนน และงดออกเสียง 81 คะแนน พระ
เจาอยูหัวโปรดเกลาฯ แตงตั้งใหนาย เศรษฐา ทวีสิน ไดเปนนายกฯ

• สภาพัฒนประกาศ GDP 2Q23 ขยายตัวตํ่ากวาทีค่าดไว โดย GDP 2Q23 ของไทยขยายตัว 1.8% ชะลอตัวจาก 1Q23 ที่ขยายตัว 2.6% และตํ่ากวาที่ Consensus คาดวาจะขยายตัว 2.6-3%
นอกจากน้ีสภาพัฒนฯ ยังลดคาดการณ GDP ในปน้ีเหลือขยายตัว 2.5-3% จากเดิมคาดวาจะขยายตัว 2.7-3.7%

• จีนลดดอกเบี้ยเพื่อกระตุน ศก. นอยเกินไป ธนาคารกลางจีนประกาศปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (LPR) อายุ 1 ป 0.1% สูระดับ 3.45% จากเดิม 3.55% แตนอยกวาที่ Consensus คาดวา
จะลดดอกเบี้ย 0.15% เปน 3.4% สวนอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (LPR) อายุ 5 ป คงไวที่ระดับ 4.2% ตามสวนทางกับที่ตลาดคาดวาจะปรับลด 0.15% เปน 4.05%

• นายเจอโรม พาวเวล ประธานเฟด กลาวสุนทรพจนในงานประชุม Fed Jackson hole ระบุเฟดยังจําเปนตองปรบัข้ึนดอกเบี้ยตอไปเพื่อกดใหอัตราเงินเฟอลดลงสูกรอบเปาหมายที่ 2% แตการปรับข้ึน
จะเปนไปอยางระมัดระวังโดยจะพิจารณาตามตัวเลข ศก. ที่เกิดข้ึนในชวงเวลาน้ัน

28 ส.ค. 66 29 ส.ค. 66 30 ส.ค. 66 31 ส.ค. 66 1 ก.ย. 66

• ญี่ปุน – ดัชนีชี้นํา ศก. เดือน มิ.ย.

• สหรัฐ – ดัชนีการผลิตเดือน ส.ค. 

จากเฟดสาขาดัลลัส

• ญี่ปุน – อัตราการวางงานเดือน 

ก.ค.

• สหรัฐ – ดัชนีราคาบานจาก S&P 

เคสแอนดชิลเลอร

• สหรัฐ – ดัชนีความเชื่อม่ัน

ผูบริโภคเดือน ส.ค.

• ยูโรโซน – ดัชนีความเชื่อม่ัน

ผูบริโภคเดือน ส.ค.

• สหรัฐ – ประกาศ GDP 2Q23 

(ครั้งที่ 2)

• สหรัฐ – ยอดทําสัญญาขายบานที่

รอปดการขายเดือน ก.ค.

• ไทย – ธปท. รายงานภาวะ ศก. 

ไทย เดือน ก.ค.

• จีน – ดัชนี PMI ภาคการผลิต

เดือน ส.ค.

• สหรัฐ – ดัชนีการใชจายผูบริโภค 

(PCE Price Index) เดือน ก.ค.

• ยูโรโซน - ดัชนี PMI ภาคการผลิต

เดือน ส.ค.

• สหรัฐ - ดัชนี PMI ภาคการผลิต

เดือน ส.ค.

• สหรัฐ – ตัวเลขการจางงานนอก

ภาคเกษตร (Nonfarm payrolls) 

เดือน ส.ค.

• สหรัฐ – อัตราการวางงานเดือน 

ส.ค.

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 



6
Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

คาดวายอดขายและกําไรใน 3Q23 จะทําสถิติสูงสุดใหมอีก: เราคาดวายอดขายใน 3Q23 จะเติบโต qoq  ในระดับเลขหลักเดียว ดังนั้น เราจึงคาดวาทั้งยอดขาย 
และกําไรใน 3Q23 จะทําสถิติสูงสุดใหมทั้งคู จากอากาศหนารอนที่รอนเกินกวาปกติในปนี้ นอกจากนี้ ผูบริหารยังคาดวายอดขายจะโตถึง 20-25% CAGR ในอีก
สองสามปขางหนา จากอุปสงคที่แข็งแกรงในตลาดสงออก โดยเฉพาะในยุโรป อยางไรก็ตาม เรายังคงใชสมมติฐานอัตราการเติบโตของยอดขายแบบอนุรักษนิยมที่ 
16.2% ในป FY23F และ 16.1% ในป FY24F ซึ่งจะทําใหกําไรจากธุรกิจหลักโต 16.8% ในป FY23F และ 19.5% ในป FY24F

มีแผนจะเพิ่มกําลังการผลิตอีก 25% ใน 1Q24: อัตราการใชกําลังการผลิตในปจจุบันอยูในระดับสูงที่ 80% ดังนั้น  SAPPE จึงมีแผนจะติดตั้งสายการผลิตใหม
อีกหน่ึงสายใน 1Q24 ซึ่งจะทําใหกําลังการผลิตเพ่ิมขึ้นอีก 25% และยังมีแผนจะเพิ่มสายการผลิตอีกปละหนึ่งสายในชวง FY25-FY27 ซึ่งจะทําใหกําลังการผลิตในป 
2027 เพ่ิมขึ้นเทาตัวจากปจจุบันอีกเทาตัว 

ประเมินราคาเปาหมายโดยวิธี DCF ความเสี่ยงหลักอยูที ่ขอจํากัดดานการผลิต: เราประเมินราคเปาหมายดวยวิธี DCF โดยใช WACC ที่ 10.1% และ 
terminal growth ที่ 3.5% ทั้งนี้ เราชอบ SAPPE ในแงของการเติบโตที่มีแนวโนมแข็งแกรงในระยะยาว จากความนิยมในตัวสินคาทั่วโลก ซึ่งนาจะเติบโตไปอยาง
ตอเนื่องในอีกสองสามปขางหนา นอกจากนี้ เรายังชอบที่ราคาหุนไมแพง โดยคิดเปน P/E ป FY24F เพียง 21.9x ตํ่ากวาคาเฉลี่ของกลุมที่ 27x เรามองวาความ
เสี่ยงหลักไดแก  1) ขอจํากัดดานการผลิต ซึ่งหากเกิดการสะดุดขึ้นจะไปจํากัดอัตราการเติบโตของยอดขาย และ 2) ความผันผวนของราคาบรรจุภัณฑ ซึ่งอาจจะ
กดดันอัตรากําไรขั้นตนและกําไรของบริษัท

SAPPE (SAPPE ): แข็งแกรงไปหมดทุกดาน

Source: Krungsri Securities

เรายังคงประมาณการทั้งหมด และปรับเพิ่มราคาเปาหมายอีก 8.5% เปน 119.40 บาท จากการขยับไปใชราคาเปาหมายป FY24F เรา
เลือก SAPPE เปนหุ นเดนของเราในกลุมเครื ่องดื ่มของไทย จากราคาหุนที ่ไมแพง โดยคิดเปนเพียง 21.9x ของกําไรป FY24F (ตํ ่า
กวาของหุนอื ่นในกลุมที ่ 27x) ในขณะที่คาดวากําไรจะโตดีที ่ 16.8% ในป FY24F จากการสงออกที่แข็งแกรง โดยเฉพาะอยางยิ ่งใน
ตลาดยุโรป และจากอัตรากําไรขั้นตนที่คาดวาจะเพิ่มขึ้นเล็กนอย yoy เนื่องจากราคาบรรจุภัณฑ (PET) ลดลง

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 96.5/ 37.0
Market cap (Btm/ USDm) 28,517/ 812
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 90.9/ 2.6
Free float (%) 39.0
Issued shares (m shares) 308

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 114.5 0.8 14.2 123.3 
Total return vs SET (%) 120.6 (1.8) 12.7 128.4 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 5 5 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 119.40 105.97 12.7 
2023F net profit (Btm) 1,094 1,146 (4.6)
2024F net profit (Btm) 1,277 1,305 (2.1)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 9.82 10.27
3M (%) 19.00 17.04
ytd (%) 64.42 62.92
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt92.50Target price Bt119.40 (+29.1%)
BUY

1,450

1,500

1,550

1,600

1,650

1,700

1,750

24.0
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104.0
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IndexBt SAPPE
SET Index

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 
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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 22.2/ 16.6
Market cap (Btm/ USDm) 48,379/ 1,378
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 185.5/ 5.3
Free float (%) 47.6
Issued shares (m shares) 2,494

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (3.5) 9.0 9.0 6.4 
Total return vs SET (%) 2.7 6.4 7.5 11.5 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 12 6 2

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 23.00 20.47 12.4 
2023F net profit (Btm) 1,484 1,446 2.6 
2024F net profit (Btm) 1,768 1,733 2.0 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) (4.11) (5.74)
3M (%) (12.02) (11.52)
ytd (%) (23.65) (17.81)
Krungsri
From last report (%) (2.29) 5.87

Price Bt19.40Target price Bt23.00 (+18.6%)
BUY

รายไดจะเติบโตใน 2H สนับสนุนจากรายไดผูปวยไทย …: เนื่องจาก (i) เปนชวงโรคระบาดตามฤดกูาลมากท่ีสุดในประเทศไทย (ไขเลือดออก ไขหวัดใหญ และโรคมือเทาปาก) รายได
โรคไขเลือดออกของรพ.ในเครือบางแหงเพิ่มขึ้นถึง 30% yoy (ii) รับรูรายไดเต็มไตรมาสจาก SSO ปรับขึ้นคาเหมาจายรายหัว 10.2% (เปน 1,808 บาท/คน/ป ตั้งแต 1 พ.ค.) (iii) 
รายไดจากการภาระเส่ียงใน 4Q   (iv) SSO ตออายุโครงการนํารองเพื่อกํารรักษาดํ้านหัตถการ 5 กลุมโรคจนถึงสิ้นเดือนธ.ค. 2023 ซึ่ง BCH เขารวม 9 รพ. โดยจํานวนโรคเพิ่ม
จาก 3 โรค/รพ.ใน 1H เปน 4-5 โรค/รพ.ใน 2H และ (v) รายไดตรวจสุขภาพพนักงานในนิคมฯ นนทบุรี ตรวจสุขภาพเคล่ือนท่ีของพนักงานสภาอุตสาหกรรมฯ 0.1-0.2 ลานคน

… และผูปวยตางชาติ: เรายไดผูปวยตางชาติลดลง 5% qoq เปน 456 ลบ.ใน 2Q เนื่องจากจํานวนผูปวยตะวันออกกลางลดลงในชวงเทศกาลรอมฎอน เราคาดวาจํานวน
ผูปวยตะวันออกกลางจะเพิ่มขึ้นหลังเทศกาลรอมฎอน และจํานวนผูปวยเมียนมารจะเพิ่มขึ้นหลังปญหาการออกวีซา/หนังสือเดินทางคลี่คลายแลว ผูปวยจากตะวันออก
กลางสวนใหญจะมารักษาโรคซับซอนมากกวาผูปวย CLMV ดังนั้น อัตรากําไรขั้นตนจะสูงขึ้น hoh ใน 2H  รายไดผูปวยตางชาติใน 1H อยูที่ 935 ลบ. (คิดเปน 17% ของ
รายไดรพ. ซ่ึงสูงกวาเปาท้ังปของ BCH และปรับเพิ่มเปน 2 พันลบ.สําหรับป FY23

แนวโนมแข็งแกรงตอเนื่องปหนา และปรับเพิ่มประมาณการขึ้น :เราปรับเพิ่มประมาณการกําไรขึ้น 2% เปน 1.6 พันลบ.ป FY23F และปรับเพิ่มประมาณการกําไรขึ้นปละ 
6% เปน 1.8 พันลบ. และ 1.9 พันลบ.สําหรับป FY24F และ FY25F ตามลําดับ สนับสนุนจากรายไดผูปวยตางชาติเติบโต โดยเฉพาะจากซาอุดิ อาระเบีย, ลิเบีย (บริการ IVF), 
จีน (บริการ IVF) และเมียนมาร  BCH ไดเซ็นสัญญากับนายหนารายใหญของจีนซึ่งจะจัดหาผูปวยให BCH  เราคาดรายไดผูปวยไทยจะเพิ่มขึ้นตอเนื่องจากการรับรูคาเหมา
จายรายหัวของ SSO เต็มป เราคาดรายไดจะเพิ่มขึ้น 12% และ 6% เปน 3,762 บาท/คนในปนี้และ 3,976 บาท/คนปหนา  นอกจากนี้ การดําเนินงานของรพ.ในเครือสามแหง
ใหม (Fig. 4-6) จะดีขึ้นตอเนื่อง 

BANGKOK CHAIN HOSPITAL (BCH): แนวโนมกําไรเติบโตใน 2H และปหนา 

Source: Krungsri Securities

กําไร BCH มีแนวโนมเติบโต hoh ใน 2H จากการเติบโตของรายไดผู ปวยไทย (ทั ้งผู ปวยทั ่วไปและ SSO) และตางชาติ (ผู ปวย
ตะวันออกกลางเพิ่มขึ้นหลังเทศกาลรอมฎอน และการออกวีซาของเมียนมารราบรื ่นขึ ้น) และรพ.ในเครือสามแหงขาดทุนลดลง กําไร
ยังมีแนวโนมจะดียิ ่งขึ ้นปหนา  เราปรับเพิ ่มประมาณการกําไร 2-6% และใชราคาเปาหมายกลางป 2024 เราปรับเพิ ่มราคาเปาหมาย
เปน 23 บาท (จาก 20 บาท) 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 1,484 1,768 1,909
Profit growth, reported (%) 456.9 (55.6) (51.2) 19.1 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) 6.9 14.2 30.6 27.1 25.1
P/BV, core (x) 3.7 3.8 3.7 3.5 3.3
ROE (%) 62.4 21.9 10.8 12.2 12.6
Dividend yield (%) 6.3 4.2 1.9 2.2 2.4
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หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 107.5/ 61.3
Market cap (Btm/ USDm) 85,750/ 2,442
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 447.9/ 12.5
Free float (%) 35.2
Issued shares (m shares) 1,000

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (10.3) 21.4 27.6 (17.5)
Total return vs SET (%) (4.1) 18.8 26.1 (12.4)

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 7 5 4

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 98.30 86.62 13.5 
2023F net profit (Btm) 2,198 1,940 13.3 
2024F net profit (Btm) 3,223 2,628 22.6 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2023F 2024F
1M (%) 4.53 6.05
3M (%) (9.45) 0.40
ytd (%) (34.63) (23.91)
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt85.75Target price Bt98.30 (+14.6%)
BUY

ธุรกิจเบียรจะทํากําไรหบริษัท 136 ลานบาทใน 4Q23): ผูบริหารบอกวา CBG จะเริ่มธุรกิจบรรจุภัณฑ และจัดจําหนายเบียรคาราบาว (เปนของคุณเสถียร เสถียรธรรม ผู
ถือหุนใหญของ CBG) ใน 4Q23 โดยในชวงแรกปริมาณจะอยูท่ี 30 ลานชิ้นตอเดือน (คิดเปนยอดขายประมาณ 830 ลานบาทตอเดือน) โดยกระแสรายไดของ CBG จะมาจาก
สองทาง ไดแก 1) ขวด/กระปอง ประมาณ 1-2 บาท/ชิ้น) และ 2) รายไดจากการจัดจําหนาย ซึ่งเราคาดวา CBG จะมีอัตรากําไรขั้นตนประมาณ 10% ทั้งนี้ เราใชสมมติฐาน
แบบอนรุักษนิยม โดยรวมเขามาในประมาณการเพียงครึ่งเดียว (15 ลานชิ้นตอเดือน) ดังนั้น เราจึงปรับเพิ่มประมาณการรายไดป FY23F ขึ้นอีก 7% และป FY24F ขึ้นอีก 
26.5% ในขณะท่ีปรับเพิ่มประมาณการกําไรจากธุรกิจหลักขึ้นอีก 6.6% ในป FY23F และ 16.8% ในป FY24F

แนวโนมดีข ึ ้นในงวด 2H23 เพราะตนทุนลดลง: ราคาอลูมิเนียม ซึ่งเปนวัตถุดิบหลักในการผลิตกระปองเครื่องดื่ม (20% ของตนทุนรวม) ลดลงมาอยูที่ 
USD2,175/ton จากระดับสูงสุดที่ USD2,650/ton เมื่อเดือนมกราคม 2023 ซึ่งจะทําใหตนทุนลดลง และอัตรากําไรขั้นตนดีขึ้นในงวด 2H23 นอกจากนี้ ยอดขายที่เติบโต
ปานกลางในประเทศไทย และในตางประเทศ (โดยเฉพาะกัมพูชา) qoq นาจะทําใหอัตราการใชกําลังการผลิตของโรงงานแกว และกระปองดีขึ้น รวมถึงชวยใหบริหารตนทุนได
อยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น ซ่ึงจะชวยหนุนอัตรากําไรในงวด 2H23

ประเมินราคาเปาหมาย DCF ที่ 98.30 บาท ความเสี่ยงหลักอยูที่ความผันผวนของราคาวัตถุดิบ: เราประเมินราคาเปาหมายโดยวิธี DCF ใช WACC ที่ 6.03% และ 
terminal growth ที่ 2% ทั้งนี้ ราคาหุนในปจจุบันคิดเปน P/E ป FY24F ที่ 24x ซึ่งมี discount จากคาเฉลี่ยระยะยาวที่ 40x เรามองวาความเสี่ยงหลักอยูที่ความผันผวน
ของราคาวัตถุดิบ ซ่ึงจะกดดันอัตรากําไรขั้นตนแลกําไรจากธุรกิจหลัก

CARABAO GROUP (CBG): มีกําไรมากข้ึนจากธุรกิจเบียร

Source: Krungsri Securities

ในการประชุมนักวิเคราะหเมื ่อวันที ่ 22 สิงหาคม ผู บริหารบอกวาบริษัทจะมีรายได และกําไรเพิ ่มขึ ้นจากธุรกิจบรรจุภัณฑ และจัดจําหนาย
เบียร ดังนั้น เราจึงปรับเพิ่มราคาเปาหมายขึ้นอีก 19.5% เปน 98.30 บาท เพราะเรา  1) ใสกําไรจากธุรกิจบรรจุภัณฑ และจัดจําหนายเบียร 
ซึ่งจะเริ ่มเขามาตั้งแต 4Q23 เปนตนไป และจะทําใหกําไรจากธุรกิจหลักเพิ ่มขึ ้น 6.6% ในป FY23F และ 16.8% ในป FY24F และ 2) ขยับไปใช
ราคาเปาหมายป FY24F

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 17,364 19,215 19,687 24,054 24,947
Revenue growth (%) 0.8 10.7 2.5 22.2 3.7 
EBITDA (Btm) 4,198 3,608 3,586 4,802 5,422
EBITDA growth (%) (16.1) (14.1) (0.6) 33.9 12.9 
Profit, core (Btm) 2,881 2,286 2,198 3,223 3,763
Profit growth, core (%) (18.3) (20.6) (3.9) 46.6 16.8
Profit, reported (Btm) 2,881 2,286 2,198 3,223 3,763
Profit growth, reported (%) (18.3) (20.6) (3.9) 46.6 16.8 
EPS, core (Bt) 2.88 2.29 2.20 3.22 3.76
EPS growth, core (%) (18.3) (20.6) (3.9) 46.6 16.8 
DPS (Bt) 1.90 1.50 1.45 2.13 2.48 
P/E, core (x) 41.5 42.3 38.2 26.1 22.3 
P/BV, core (x) 11.7 9.1 7.4 6.5 5.9 
ROE (%) 28.6 21.9 19.9 26.6 27.7 
Dividend yield (%) 1.6 1.6 1.7 2.5 3.0 
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พอรตหุนประจําสัปดาห 2023 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio +3.51% ชนะตลาดที่ +2.70%

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)
SET Index +2.70% +0.27% -6.50%
Krungsri Portfolio +3.51% 2.19% +10.06%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมา BCH CPALL และ SPRC ใหผลตอบแทน 
+3.51% ชนะตลาดที่ใหผลตอบแทน +2.70% โดยมี CPALL ใหผลตอบแทนมากทีสุ่ด +5.65% 
ตามดวย BCH และ SPRC ใหผลตอบแทน +3.74% และ 1.13% ตามลําดับ
 พอรตจําลองรวมเดือน ส.ค. (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +2.19% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน +0.27% 
 พอรตจําลองรวมทั้งป 2023 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +10.06% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -6.50%
 พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราปรับหุนที่แนะนําในสัปดาหที่ผานมาออก และ
แทนดวยหุน Top pick ชุดใหม คือ CPAXT ERW และ TOP 
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หมายเหตุ:  มูลคา EPS ลวงหนา 12 เดือน ใชขอมูลยอนหลัง 10 ป คํานวณโดยวิธคีาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 3 ป  Source: Bloomberg
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หมายเหตุ:  มูลคา BPS ลวงหนา 12 เดือน ใชขอมูลยอนหลัง 10 ป คํานวณโดยวิธคีาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 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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