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ราคารถมือสองทรงตัวเร็วกว่าคาด... 
ธนาคารแห่งประเทศไทยรายงานว่า ราคารถยนต์มือสองเพิ่มขึน้อย่างเห็นได้ชัดในเดือนมกราคมที่ +16% mom โดยได้แรงหนุนจากทัง้
รถยนต์นัง่ส่วนบคุคล (+9%) และรถยนต์เพื่อการพาณิชย์ (+30%) การเพิ่มขึน้อย่างแข็งแกร่งบ่งชีถ้ึงความสมดลุที่ดีขึน้ระหว่างอุปสงค์
และอุปทาน เราอธิบายไว้ในบันทึก “ประเด็นส าคัญ 10 ประการ” ของเราว่า แม้ว่าอุปทานรถยนต์ยึดคืนจะลดลงอย่างมากใน 4Q23 
แต่อุปสงค์ก็อ่อนตวัลงเช่นกันเนื่องจากมาตรฐานสินเชื่อท่ีเข้มงวดของผู้ให้กู้  ส่งผลให้ราคารถยนต์มือสองยงัคงอ่อนแอในช่วงไตรมาส
ดงักล่าว เมื่อพิจารณาจากสภาพเศรษฐกิจท่ีค่อนข้างอ่อนแอ เราคิดว่าจะใช้เวลาสองสามไตรมาสก่อนท่ีราคาจะมีเสถียรภาพ ดงันัน้ 
ราคาท่ีเพิ่มขึน้อย่างมากในเดือนมกราคมจึงเป็นเร่ืองที่น่าประหลาดใจส าหรับเรา เราเชื่อว่าราคาท่ีปรับตวัดีขึน้ได้แรงหนุนจากอปุทาน
ท่ีลดลง เนื่องจากการเติบโตของสินเชื่อยงัคงอ่อนแอในเดือนมกราคม ในกรณีนีร้าคาน่าจะปรับตวัดีขึน้ต่อไปในอนาคต 
 
...ท าให้เราต้องปรับประมาณการทางการเงิน... 
เมื่อเทียบกับเบือ้งหลงันี ้เราได้ปรับเพิ่มประมาณการก าไรสทุธิปี FY24-26F ส าหรับ KKP เป็น 11-14% ซึ่งสะท้อนถึงการลดค่าใช้จ่าย 
5-6% ของยอดใช้จ่ายในปี FY24-26F ของ KKP ลง 5-6% เพื่อชดเชยผลขาดทุนท่ีลดลงจากการขายรถยนต์ยึดคืนอนัเน่ืองมาจากทัง้
อปุทานท่ีลดลง และราคาขายท่ีสงูขึน้ น่ีเป็นการปรับเพียงอย่างเดียวในขณะนี ้
 
...และอัปเกรด KKP เป็น “ซือ้” โดยมูลค่าท่ีดเหมาะสมเท่ากับ 60.00 บาท 
ดงันัน้มลูค่าท่ีเหมาะสมตาม GGM ของธนาคารจึงเพิ่มขึน้เป็น 60.00 บาท (0.83x P/BV ปี FY24 โดยมี ROE 11% และ COE 12.2%) 
ตอนนีเ้รามั่นใจมากขึน้ว่าสินทรัพย์จะตกต ่า คุณภาพยงัตามหลงัธนาคาร ดงันัน้  เราจึงคาดว่าก าไรรายไตรมาสจะกลบัมาเป็นปกติท่ี
ประมาณ 1.5 พันล้านบาท ก าไรท่ีเพิ่มขึน้ดังกล่าวใน 1Q24 น่าจะส่งผลให้ตลาดปรับราคาหุ้ นใหม่ นอกจากนี ้การปรับลดอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายท่ีอาจเกิดขึน้อาจเป็นอีกหน่ึงแรงผลกัดนัให้ราคาหุ้น เราอปัเกรด KKP เป็น “ซือ้“ ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• KKP : อัปเกรดเป็น “ซือ้” เน่ืองจากแนวโน้มคุณภาพสินทรัพย์ที่ดีขึน้ 
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