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กลยุทธ์มหภาค: ยังคงเน้นการลงทุนในหุ้น
เศรษฐกิจโลกชะลอจากจุดร้อนแรงดังนั้นการลงทุนในตลาดหุ้นยังเป็นกลยุทธ์ที่คาดว่าให้ผลตอบแทนที่ดี

แม้จะกลับมาในระดับปานกลาง แต่การเติบทั่วโลกยังคงแข็งแกร่ง…

Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

… แต่การเติบโตยังมีความแตกต่าง

เศรษฐกิจโลกชะลอลงบ้างแต่ยังอยู่ในแนวโน้มที่สามารถขยายตัวได้อย่างต่อเนื่องจากข้อมูลเศรษฐกิจโดยภาพรวมเชื่อได้ว่า
เศรษฐกิจโลกได้ผ่านจุดสูงสุดไปเมื่อไตรมาส 2 และปรับตัวเข้าสู่ทิศทางของการขยายตัวแบบปานกลาง โดยจะเห็นได้จากการ
ที่ดัชนีค าสั่งซื้อของผู้ผลิต (Purchasing Manager Index) ยังขยายตัวเหนือระดับ 50 ซึ่งหมายความว่าการลงทุนใน
สินทรัพย์เสี่ยงยังให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าพันธบัตรรัฐบาล อย่างไรก็ตามการขยายตัวของเศรษฐกิจนั้นเป็นไปในลักษณะที่ไม่
เท่าเทียมโดยกลุ่มเศรษฐกิจพัฒนาขยายตัวได้ดีกว่าเศรษฐกิจของตลาดเกิดใหม่อย่างชัดเจนโดยที่การฟื้นตัวของกลุ่มตลาด
เกิดใหม่นั้นจะขึ้นอยู่กับ 1. จีนมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายมากระตุ้นเศรษฐกิจ และ 2. วงจรการผลิตโลกเพื่อสะสมสินค้าคง
คลังกลับมาเร่งตัว 
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กลยุทธ์มหภาค: อัตราการฉีดวัคซีนเป็นทางออกที่ส าคัญที่สุด
ข้อมูลบ่งชี้ชัดว่าอัตราการฉีดวัคซีนมีผลต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจและผลตอบแทนของราคาหุ้น

อัตราการฉีดวัคซีนที่สูงกว่าท าให้มีการเติบโตที่ดีกว่า…

Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

… และยังท าให้ผลตอบแทนสินทรัพย์เสี่ยงโดดเด่น

ประเทศที่อัตราการฉีดวัคซีนสูงนั้นจะมีเศรษฐกิจและผลตอบแทนของราคาหุ้นที่ดีกว่าโดยเปรียบเทียบ ข้อมูลต่างๆบ่งชี้ว่า
อัตราการฉีดวัคซีนที่สูงนั้นมีผลต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจอย่างชัดเจนโดยเราจะเห็นว่าประเทศที่สามารถฉีดวัคซีนในอัตราที่
สูงอย่างเช่น สหรัฐฯ หรือ อังกฤษนั้นจะมีการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ดีเนื่องจากการเปิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจนั้นสามารถ
ท าได้มากกว่าซึ่งก็หมายความว่าราคาหุ้นในประเทศเหล่านี้ก็ให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าประเทศที่ฉีดวัคซีนไปในอัตราต ่ากว่าโดย
เปรียบเทียบ 
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กลยุทธ์มหภาค:การปรับนโยบายการเงินและผลกระทบ
นักลงทุนควรจะกังวลแค่ไหนกับทิศทางการปรับนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

แน่นอนว่านักลงทุนส่วนหนึ่งนั้นมีความกังวลว่าการปรับ
นโยบายของ Fed ในช่วงท้ายปีนั้นอาจส่งผลลบต่อ
เศรษฐกิจและการลงทุน ซึ่งเรามองว่าผลกระทบนั้นไม่
น่าจะมีมากนักเนื่องจากการท า tapering นั้นเป็นเพียง
การลดยากระต ุ ้นไม ่ ได ้ม ีจ ุดม ุ ่งหมายในการกดดัน
เศรษฐกิจ ดังนั ้นการที ่ เศรษฐกิจยังคงขยายตัวได้
ต่อเน ื ่องนั ้นก็หมายความว่าตลาดหุ ้นเองก็จะย ังให้
ผลตอบแทนเป็นบวก

นโยบายการเงินโลกยังคงผ่อนคลาย

นโยการเงินโดยภาพรวมยังคงสนับสนุนการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจ

การเปล่ียนนโยบายอาจไม่ได้น่ากลัวเสมอไป
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กลยุทธ์มหภาค: ปัจจัยในการก าหนดนโยบายดอกเบี้ย
จับตามองไปที่ ตลาดแรงงาน และ การคาดการณ์เงินเฟ้อ

Source: Bloomberg, Federal Reserve of Atlanta, FRED, Krungsri Securities

ในขณะที ่ เราเชื ่อว่านักลงทุนส่วนใหญ่นั ้นได้ท าการ 
priced-in ปัจจัยการปรับลดการซื้อพันธบัตรไปแล้วซึ่ง
หมายความว่าการประกาศจริงไม่น่าจะส่งผลมากนัก 
ค าถามที่ส าคัญมากกว่านั้นคือการปรับดอกเบี้ยครั้งแรก
นั้นจะเกิดจากปัจจัยอะไรบ้างโดยเรามองว่าทาง Fed นั้น
จะมอง การจ้างงานเต็มที่ อัตราเร่งของค่าจ้างค่าแรง 
แล ะการคาดการณ ์ เง ิน เฟ ้อ เป ็นหล ัก  ซ ึ ่ งขณะน ี้
ตลาดแรงงานยังไม่เข้าสู่จุดแรงงานเต็มที ่ ขณะที ่การ
ขยายตัวของค่าแรงนั้นก็ยังไม่ได้สังสัญญาณว่าอยู่ใน
ระดับที่จะก่อให้เกิดเงินเฟ้อที่รุนแรง 

คาดคณะกรรมการ Fed ไม่ขึ้นดอกเบี้ยอย่างรวดเร็ว

คาดการณ์อัตราเงินเฟ้อผ่อนคลายลง ตลาดแรงงาน, การเติบโตค่าจ้างและอัตราเงินเฟ้อเป็นจุดสนใจ

การจ้างงานยังไม่สูงสุด และค่าจ้างเติบโตปานกลาง
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สหรัฐฯ: ฟื้นตัวได้สูงกว่าระดับก่อน Covid
ข้อมูลสะท้อนภาวะเศรษฐกิจระดับปกติ

เศรษฐกิจกลับสู่ระดับก่อน covid19 …

Source:  FRED, Krungsri Securities

…แต่เงินเฟ้อยังสูงกว่าแนวโน้มปกติ

เศรษฐกิจสหรัฐฯฟื้นตัวจากการระบาด สะท้อนในข้อมูลเศรษฐกิจล่าสุดได้ฟื้นตัวกลับสู่ระดับก่อนโควิด โดยประเด็นส าคัญอยู่
ที่อัตราเงินเฟ้ออยู่ในสูงกว่าระดับก่อน Covid ที่ประมาณ 2% แล้ว อัตราเงินเฟ้อที่สูงขึ้นสะท้อนสะท้อนการเติบโตของ
เศรษฐกิจที่แข็งแกร่งขึ้น อย่างไรก็ตามปัจจัยทีเ่กี่ยวข้องกบัการระบาด เช่น ต้นทุนโลจิสติกส์ที่สูงขึ้นและคอขวดด้านการผลิต
ก็เป็นปัจจัยผลักดันเงินเฟ้อเช่นกัน อ้างอิงข้อมูลของธนาคารกลางปัจจัยเหล่านี้จะผ่อนคลายลงเมื่อจ านวนผู้ติดเชื้อ Covid-
19 รายวันลดลง อย่างไรก้ตาม Fed อาจขยับเล็กน้อยในการปรับให้นโยบายกลับสู่ระดับปกติ และยังคงตั้งเป้าหมายไว้ที่
“การจ้างงานเต็มอัตรา” 
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สหรัฐฯ: ปัญหาด้านอุปทานเริ่มผ่อนคลายลง
ต้นทุนที่เกี่ยวกับการระบาดจะลดลงไปพร้อมกับจ านวนผู้ติดเชื้อ Covid-19

กิจกรรมการโลจิสติคในสหรัฐฯดีขึ้น

Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

ต้นทุนขนส่งจะเร่ิมลดลงในเร็วๆน้ี

อัตราการฉีดวัคซีนที่สูงในสหรัฐฯ (รวมถึงประเทศคู่ค้าส าคัญ) และสัญญาณการลดลงของจ านวนผู้ติดเชื้อใหม่จะท าให้
ต้นทุนที่เกี่ยวกับการระบาดลดลง และยังมีระยะเวลาส่งมอบที่น้อยลงในทั้งภาคการผลิตและบริการในสหรัฐฯ ซึ่งเป็นแนวโน้ม
ที่ดีส าหรับเศรษฐกิจประเทศอื่น รวมถึงยังสะท้อนสถานการณ์ต้นทุนโลจิสติกส์ที่เพิ่มขึ้นจะเริ่มผ่อนคลายลงในช่วงต่อมา และ
ส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อลดลง
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สหรัฐฯ: เงินเฟ้อได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว
เงินเฟ้อได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้วใน 2Q21 และคาดว่าจะอยู่ในระดับที่ควบคุมได้

เงินเฟ้อพื้นฐานเร่ิมชะลอตัวลง

Source:  FRED, Krungsri Securities

คาดการณ์เงินเฟ้ออยู่ในระดับที่ควบคุมได้

Fed ได้คงมุมมองว่าอัตราเงินเฟ้อที่สูงขึ้นใน 2Q21 เป็นเรื่องชั่วคราวและรายงานเงินเฟ้อล่าสุดเป็นไปในทิศทางเดียวกัน เงิน
เฟ้อผู้บริโภคอ่อนตัวลงทั้งในแง่ yoy และ mom จากต้นทุนโลจิสติกส์, แรงงาน, และการผลิตที่คาดว่าจะลดลงในเดือนอีก
หลายเดือนที่จะตามมา ท าให้คาดว่าเงินเฟ้อจะอยู่ในระดับควบคุมได้ และคาดการณ์เงินเฟ้อล่วงหน้า 5Y5Y ทรงตัวที่ระดับ 2-
2.3% สอบคล้องไปกับเงินเฟ้อทีไ่มผ่ันผวน อย่างไรก็ตาม ยังมีช่องวางให้ผลตอบแทนพนัธบัตร 10 ปีเพิ่มตามขึ้นมา เพราะอยู่
ในระดับที่ต ่าเกินไปที่ 1.3-1.4% 
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US: ภาพการเติบโตไม่น่ากังวล (ในตอนนี)้
เศรษฐกิจสหรัฐฯยังคงขยายตัว

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

แม้จะกลับสู่ระดับปกติในช่วงที่ผ่านมา เศรษฐกิจสหรัฐฯ
ยังคงแข็งแกร่งหนุนจากทั้งภาคการผลิตและบริการ เมื่อ
ปัญหาด้านอุปทานผ่อนคลายลงประกอบกับความ
ต้องการที่เพิ่มขึ้น ท าให้เกิดการสต๊อกสินค้าเพิ่มขึ้นท าให้
การผลิตจะฟื้นตัวต่อเนื่องจาก 4Q21 ขณะที่ข้อมูลค่าสุด
สะท้อนว่าผู้บริโภคในสหรัฐฯมีก าลังซื้อที่สูงขึ้นจากระดับ
เงินออมส่วนเกินที่สูงขึ้น

คาดค าสั่งซื้อใหม่จะฟื้นตัวใน 2-3 เดือนข้างหน้า

แนวโน้มสหรัฐฯ ยังคงสดใส

ทั้งภาคการผลิตและบริการยังอยู่ในจุดที่ดี

การบริโภคยังดูดี
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EU: เริ่มควบคุม Covid-19 ได้
อัตราการฉีดวัคซีนใน EU เพียงพอในการหนุนให้กลับไปสู่ภาวะปกติ

จ านวนผู้ได้รับวัคซีนครบโดสแตะระดับ 60% ... 

Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

… ซึ่งช่วยหนุนให้ภูมิภาคกลับสู่ภาวะปกติ

จากอัตราการฉีดวัคซีนที่สูงขึ้นใน EU การระบาดรอบล่าสุดมีแนวโน้มจะส่งผลกระทบต่อการใช้ชีวิตประจ าวันน้อยลง สะท้อน
ในดัชนีความเข้มงวด (Stringency Index) และแรงกดดันให้ลอคดาวน์น้อยลง ยกเว้นว่าจะมีการเจอสายพันธุ์ที่มีความ
ร้ายแรงมากขึ้นหรือต่อต้านวัคซีน เราคาดว่าการเติบโตของ EU จะเร่งตัวขึ้นเมื่อประเทศคู่ค้าสามารถแตะระดับที่ใกล้เคียงกัน
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EU: โดดเด่นที่สุด
โมเมนตัมการเติบโตโดดเด่น

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

เศรษฐกิจ EU มีการเติบโตได้ดีในทุกด้าน เศรษฐกิจของ
ภูมิภาคเติบโตได้โดดเด่นกว่าสหรัฐฯสะท้อนจากรายงาน
ดัชนี PMI แม้ภาพในระยะสั้นจะอ่อนแอลงจากจ านวนผู้ติด
เชื้อโควิด19 รายวันที่เพิ ่มขึ้น แต่ภาพเศรษฐกิจจะดีขึ ้น
หลังจ านวนผู้ติดเชื้อได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว นอกจากนี้
เศรษฐกิจ EU สามารถต้านทานวัฏจักรเศรษฐกิจขาลง
ของจีนได้

ความกังวลต่อ Covid-19 มีผลเพียงเล็กน้อยต่อแนวโน้ม

Fit & firm

เติบโตได้โดดเด่นในทุกด้าน

EU มีความอ่อนไหวต่อการเติบโตในจีน
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ญี่ปุ่น: อยู่ในเส้นทางที่ถูกต้องในการรับมือการระบาด
เศรษฐกิจฟื้นตัวไปพร้อมกับการฉีดวัคซีน

ญี่ปุ่นเร่งการฉีดวัคซีน…

Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

…จ านวนผู้ติดเชื้อผ่านจุดสงูสุดไปแล้ว

ญ่ีปุ่นเร่งการฉีดอัตราวัคซีนต้ังแต่กลางปีซึ่งช่วยให้ธุรกิจมากขึน้เริ่มกลับมด าเนินงานตามปกติได้อีกครัง้ ขณะที่จ านวนผู้ติด
เชื้อรายวันลดลงอย่างมาก ซึ่งเป็นประเด็นที่ดีต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจในอีกหลายเดือนต่อมา โดยเฉพาะภาคบริการ
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ญี่ปุ่น: อัพไซด์ขนาดใหญ่จากจุดนี้
สภาพเศรษฐกิจดูดีส าหรับญ่ีปุ่น

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

ญี่ปุ่นเป็นเศรษฐกิจในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วที่มีการฟื้น
ตัวช้า โดยมีการฟื้นตัวเล็กน้อยในภาคการผลิต ส่วนภาค
บริการยังอยู่ในภาวะหดตัว อย่างไรก็ตามสถานการณ์
อาจดีขึ ้นอย่างมีนัยส าคัญในช่วงหลายเดือนที ่จะถึง 
เนื่องจากอุปสงค์ทั ่วโลกในการสต๊อกสินค้าจะดันการ
ส่งออกและภาคการผลิตในญ่ีปุ่น อีกประเด็นหนึ่งคือ ภาค
บริการจะพลิกกลับมาสู่การขยายตัว ขณะที่กันสภาพ
การเงินที่ดีขึ้นจะสร้างปัจจัยหนุนให้ตลาด

วัฏจักรโมเมนตัมดูดีจ านวนผู้ติดเชื้อ Covid-19 เร่ิมลดลง ภาพบรการเร่ิมฟ้ืนตัว

สภาพเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวจะหนุนตลาด
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จีน: อยู่ที่ทางแยก
เศรษฐกิจชะลอตัวสู่ระดับในปี 2015-16 สะท้อนนโยบายอาจเข้มงวดข้ึนไดอี้กไม่มากจากระดบันี้

การเติบโตอ่อนแอสู่ระดับในปี 2015-16

Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

อ่อนแอในฐานกว้าง

มีการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนในฐานกว้าง การเติบโตปัจจุบันต ่าลงในลักษณะคล้ายในปี 2015-16 ซึ่งสะท้อนว่านโยบาย
อาจเข้มงวดขึ้นได้อีกไม่มากจากระดับนี้ มุมมองนี้ได้รับการสนับสนุนจากการผิดนัดช าระหนี้จาก Evergrande ซึ่งนักลงทุน
กังวลว่าอาจเป็นเพียงยอดภูเขาน ้าแข็งและอาจกระทบเศรษฐกิจและเสถียรภาพทางสังคม อย่างไรก็ตามเนื่องจากรัฐบาลไม่
น่าจะใช้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจแบบฐานกว้าง จึงเป็นเส้นทางที่ไม่ราบรื่นส าหรับเศรษฐกิจจีนและตลาดทุนจีน
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จีน: ก้าวต่อไปของรัฐบาลจีน?  
คาดมาตรการหนุนจะเป็นแบบเฉพาะกลุ่มในตอนนี้

สัญญาณเบ้ืองต้นของการกระตุ้นเศรฐกิจเพิ่มเติม…

Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

… ซึ่งอาจช่วยให้ credit impulse ฟื้นตัว

จากแนวโน้มเศรษฐกิจที่เริ่มจะปรับตัวลง รัฐบาลจีนอาจหามาตรการที่ป้องกันเศรษฐกิจดังกล่าว แม้ว่าเรายังไม่เห็น
สัญญาณการกระตุ้นเศรษฐกิจแบบเต็มที่ แต่การลด RRR มักท าให้สินเชื่อมีการเติบโตที่รวดเร็วขึ้น นอกจากนี้ PBoC กล่าว
ในปลายส.ค.ว่า ต้องการเห็นปริมาณสินเชื่อที่พร้อมใช้มากขึ้นในตลาด รวมถึงให้สินเชื่อขนาด RMB300bn เพื่อสนับสนุน 
SME เราแนะน าให้นักลงทุนติดตามการออกพนัธบัตรในชว่งเวลาที่เหลือของปีนี้ ในฐานะเป็นตัวชี้วัดของการใช้จ่ายโครงสรา้ง
พื้นฐาน จนถึงตอนนี้รัฐบาลท้องถิ่นมีการออกพันธบัตร 50% ของโควตาทั้งปีซึ่งค่อนข้างต ่าเมื่อเทียบกับ 77% และ 96% 
ในช่วงเวลาเดียวกันของปี 2020 และ 2019 
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ไทย: แผลเป็นจาก Covid-19 
ภาคบริการน้ันได้รับผลกระทบหนักโดยหดตัวลงจาก 61% GDP เหลือเพียง 58%

Source: Bloomberg, Federal Reserve of Atlanta, FRED, Krungsri Securities

จากการที่ประเทศไทยนั้นพึ่งพารายได้จากภาคบริการใน
อัตราที่สูง (60% ของ GDP) จึงท าให้เศรษฐกิจโดย
ภาพรวมนั้นโดนผลกระทบหนักมากและฟื้นตัวได้ช้า โดยที่
ความช่วยเหลือจากการฟื้นตัวของการส่งออกนั้นก็มีผล
เพียงเล็กน้อย ดังนั ้นความหวังเดียวในการผลิกฟื ้น
เศรษฐกิจคือการเปิดภาคบริการซึ่งจะเป็นไปได้ก็ต่อเมื่อ
ประเทศไทยนั้นได้ท าการฉีดวัคซีนไปในระดับที่สูงพอ

อัตราการฉีดวัคซีนที่สูงขึ้นช่วยเพิ่มการเดินทาง

อัตราการฉีดวัคซีนจะเร่งการฟ้ืนตัว

ภาคบริการของไทยได้รับผลกระทบอย่างรุนแรงจากการระบาด
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ไทย: ย้ายไปภาคบริการ?  
ดาวน์ไซด์ภาคบริการจ ากัด

จากจุดต ่ามีทางเดียวคือ “ขึ้น”

Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

การใช้จ่ายของ non-residents แตะระดับ 25%ของการบริโภค

จากทั้ง (i) จ านวนผู้ติดเชื้อ Covid-19 รายวันลดลง, (ii) อัตราการฉีดวัคซีนที่เร่งตัวขึ้น, และ (iii) การฟื้นตัวของภาคธุรกิจ 
สะท้อนดาวน์ไซด์ที่จ ากัดช่วงเวลาส าคัญนี้ ตลาดประเทศก าลังพัฒนาอื่นก็ก าลังเผชิญกับสถานการณ์ที่คล้ายกัน ซึ่งสะท้อน
ว่าเราก าลังใกล้จะเปิดประเทศ โดยเฉพาะการใช้จ่ายของผู้ไม่มีถิ่นฐานในไทย (non-residents) ลดลงจาก 25% ของการ
บริโภคในประเทศเป็นต ่ากว่า 1% ในตอนนี้ ดังนั้นการกลับมาของนักท่องเที่ยวต่างชาติจะมีผลกระทบอย่างใหญ่หลวงต่อ
ภาพการเติบโตของไทย
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ไทย: คาดความแตกต่างของการเติบโตจะลดลง
การเติบโตจะดีข้ึนไปพร้อมกับการฉีดวัคซีน

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

จากอัตราการฉีดวัคซีนในปัจจุบันในไทย ท าให้มีมุมมอง
เชิงบวกว่าภาคบริการจะสามารถเริ่มเปิดท าการได้ และ
จากขนาดของภาคบริการ (% ของ GDP) การฟื้นตัวที่
ยั่งยืนในภาคบริการจะท าให้การเติบโตของเศรษฐกิจใน
ภาพรวมตามประเทศอื่นในภูมิภาคทัน

… ซึ่งจะเพิ่มกิจกรรมทางธุรกิจโดยภาพรวม…

การเติบโตของไทยจะดีขึ้นไปพร้อมการฉีดวัคซีน

คาดไทยจะเร่งการฉีดวัคซีน…

… และช่วยให้ไทยกลับไปสู่แนวโน้มเดียวกับภูมิภาค
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ไทย: การเติมสต๊อกสินค้าทั่วโลกจะหนุนภาคการผลิต
คาดอุปสงค์การส่งออกแข็งแกร่งขึ้นเมื่อปัญหาคอขวดด้านซัพพลายผ่อนลง

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

การกลับมาเปิดภาคบริการของไทยจะเป็นไปอย่างช้าๆ 
ดังนั ้นการสนับสนุนจากฝั ่งอุปทาน (ภาคการผลิต) 
ยังคงเป็นเรื่องส าคัญ กิจกรรมโดยรวมลดลงจากจ านวน
ผู ้ติดเชื ้อโควิด-19 รายวันในประเทศที ่ เพิ ่มขึ ้นอย่าง
รวดเร็ว และปัญหาคอขวดในห่วงโซ่อุปทานทั่วโลก แต่
คาดว่าสถานการณ์จะดีขึ้นตามอัตราการฉีดวัคซีนทั้งใน
ไทยและทั่วโลก นอกจากนี้ ข้อมูลล่าสุดแสดงให้เห็นว่าส
ต๊อกสินค้าทั่วโลกใกล้จะหมดแล้ว ดังนั้นจึงจ าเป็นต้องมี
การเติมสต๊อกก่อนสิ้นปี

สต๊อกอยู่ในระดับต ่า…

อุปสงค์ทั่วโลกที่แข็งแกร่งขึ้นจะสร้างประโยชน์ให้ไทย

… และท าให้เกิดการเติมสต๊อกในปลายปีนี้…

…. และหนุนภาคการผลิต
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ไทย: การใช้จ่ายผู้บริโภคจะฟื้นตัว
ความมั่นใจที่เพิ่มข้ึนจะหนุนการใช้จ่าย

ความมั่นใจจะหนุนการฟื้นตัวของการใช้จ่าย

Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

ยังมีเงินออมส่วนเกินที่จะช่วยระบบเศรษฐกิจ

การบริโภคภาคเอกชนคิดเป็นเกือบครึ่งหนึ่งของ GDP ไทยก่อนโควิด ดังนั้นการเติบโตของการใช้จ่ายที่กลับสู่ระดับปกติที่ 3-
3.5% yoy จะส่งผลบวกอย่างมากต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยการใช้จ่ายของผู้บริโภคเติบโตเฉลี่ย 0.1% yoy ในช่วงการ
ระบาด แม้ภาคครัวเรือนจ านวนมากจะต้องใช้เวลาในการฟื้นฟูด้านการเงิน แต่ก็มีผู้บริโภคกลุ่มใหญ่ที่ยังมีอ านาจใช้จ่าย
เนื่องจากขนาดเงินออมส่วนเกินในไทย แตะระดับเกือบ 7 แสนลบ. (4.6% ของ GDP)
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ไทย: ยังมองบวกต่อหุ้นไทย
ปัจจัยพื้นฐานที่คาดว่าจะดีข้ึนใน 4Q21-1Q22

การเติบโตที่แข็งแกร่งขึ้นสะท้อนผลตอบแทนตลาดหุ้นที่แข็งแกร่ง

Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

การปรับฐานระยะสั้นเป็นไปได้

แม้จะมีปัจจัยกระทบในระยะสั้น แต่คาดว่าเศรษฐกิจไทยกลับสู่เส้นทางการฟื้นตัวที่แข็งแกร่งขึ้นในช่วงเวลาที่จะถึงนี้ สะท้อนว่า
หุ้นมีแนวโน้มจะให้ผลตอบแทนดีกว่าพันธบัตรรฐับาล แต่การปรับตัวขึ้นของราคาหุ้นอย่างรวดเร็วอาจท าให้เกิดการปรับฐาน
ระยะสั้น เนื่องจาก valuation ที่สูงขึ้น อย่างไรก็ตาม จับตาสถานการณ์ทางการเมืองทั้งในและต่างประเทศ เนื่องจากอาจเพิ่ม
ความผันผวนในตลาดหุ้นไทยได้
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การลดการซื้อสินทรัพย์ และขึ้นดอกเบี้ย: ประเด็นรบกวน
การลดการซ้ือสินทรัพย์ และขึ้นดอกเบี้ยจะกระทบแนวโน้มการลงทุน แต่ยังไม่ใช่จุดจบของสินทรัพย์เสี่ยง

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

ตลาดหุ้นกระทบเล็กน้อยจากการ tapering และการขึ้นดอกเบี้ยยังไม่ใช่จุดจบ

FED signal  to taper its aggressive bond-buying program in January 2014

18-Dec-13 1W 2W 1M 2M 3M 6M

S&P500 1.3% 2.1% 1.5% 1.7% 3.4% 8.1%

Euro Stoxx 600 3.3% 4.5% 7.0% 6.6% 4.4% 10.2%

Nikkei225 2.7% 4.5% 0.9% -4.8% -7.5% -3.0%

China A-share -2.2% -1.2% -7.6% -3.2% -9.3% -8.4%

SET Index -1.3% -3.8% -4.0% -1.8% 1.7% 7.5%

MSCI World AC 1.5% 2.7% 2.2% 2.2% 2.4% 7.4%

MSCI AxJ 1.3% 2.1% -0.1% 0.2% -0.1% 6.4%

First rate hike

15-Dec-15 1W 2W 1M 2M 3M 6M

S&P500 -0.2% 1.7% -8.0% -8.7% -1.3% 1.4%

Euro Stoxx 600 -0.8% 2.8% -8.3% -10.5% -5.2% -10.0%

Nikkei225 1.7% 2.2% -7.6% -13.7% -7.8% -14.3%

China A-share 4.9% 1.8% -15.6% -20.2% -16.8% -15.6%

SET Index -3.0% -1.3% -4.2% -0.9% 6.3% 10.3%

MSCI World AC 0.4% 2.4% -7.8% -8.5% -1.4% -0.3%

MSCI AxJ 3.1% 4.2% -6.8% -6.2% 1.7% 2.7%
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สงครามการค้าและการเมือง: ความเสี่ยงอาจเร่งตัวขึ้นอีก
จับตาประเดน็เหล่านี้

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

สงครามการค้ายังไม่เกิดขึ้น…ในตอนน้ี แต่ตลาดหุ้นจะไม่ได้ประโยชน์จากสงครามการค้า

…รวมถึงเหตุการณ์ในประเทศอย่ามองข้ามความเสี่ยงการเมืองระหว่างประเทศ… 
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tariffs on imported steel 
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Trump to slap 
25% tariffs on 
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Chinese goods

Trump threatens tariffs on another $267bn of 
Chinese imports

Trump threatened to 
hike 10% tariffs on 
$200bn worth of 
imported Chinese 
goods to 25%

US-CN reaffirm commitment to 
Phase 1 trade deal

Covid-19

U.S. announces withdrawal 

from Iran deal

street protest and 

Bangkok shutdown

US – Iran 

tensions

Covid-19

China decides to exempt 
additional tariffs on a batch of 
16 US products for another year

China sanctions Pompeo 

and other Trump 

administration officials

Risk factor : 

- U.S.-China strategic competition

- North Korea conflict

- US – Iran nuclear deal

- Cyberattack

Coup d'état

Thailand political reform

Election Covid-19

street 

protest

Trump’s trade wars with China, 
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SET Index: ยัง laggard และปลอดภัยจากเงินทุนไหลออก
ปัจจัยหนุนการฟื้นตัวจะท าให้ SET Index ไล่ตามตลาดหุ้นอื่น

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

ทุนต่างชาติเร่ิมขายหุ้นตั้งแต่ 2013 คาดผลกระทบจาก tapering ของ Fed จ ากัดในรอบนี้

… ประกอบกับภาพการเติบโตที่ดีขึ้นและยังมีโอกาสในการไล่ตามตลาดอื่น… 
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เป้าหมาย SET Index : 1700 สิ้นปี 2021
ปลดล๊อคกิจกรรมทางเศรษฐกิจหนุนดัชนี

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

คงเป้าหมาย SET ที่ 1700 จุด

เรายืนเป้าหมาย SET สิ้นปีที่ 1700 จุด ซึ่งตลาดจะได้รับ
แรงสนับสนุนจากมุมมองที่เป็นบวกมากขึ้นทั ้งในภาค
บริการและภาคการผลิตซึ ่งหมายความว่าตลาดน่าจะ
สามารถเทรดได้ในช่วงใกล้เคียง +1SD ของ 3-ปี FWD 
PE อย่างไรก็ตามเราแนะน าให้นักลงทุนจับตาใกล้ชิดใน
ด้านปัจจัยการเมืองทั้งในและต่างประเทศซึ่งยังมีแนวโน้ม
ที่อาจสร้างความผันผวนให้ตลาดได้อย่างมีนัยส าคัญ 

ปัจจัยหนุนมากขึ้น เป้าหมาย 1700 สะท้อน 0.8SD 3-year forward PER

27

Fwd 
EPS

-2SD -1SD AVG +1SD +2SD

12.6 14.5 16.4 18.3 20.2

End of 2020 85 1,070 1,230 1,390 1,550 1,710

End of 1Q21 88 1,100 1,270 1,430 1,600 1,760

End of 2Q21 90 1,140 1,310 1,480 1,650 1,820

End of 3Q21 93 1,170 1,350 1,520 1,700 1,870

End of 2021 96 1,210 1,390 1,570 1,750 1,930

SET index target

1450

1500
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1650

1700

1750

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

SET index projection

2021 

SET index target 

1700 pt

Range : 1750 (+1.0SD) to  

1650 (+0.5SD) 

Support 

- Reopening  

- Fiscal stimulus 

- Restocking 

- Price lagging

Risk

- Monetary policy 

- Domestic and geopolitical 

- China economic slowdown 



หุ้นเด่น: Reconnecting…
การเริ่มกิจกรรมทางเศรษฐกิจจะหนุนการเปลี่ยนผ่านไปยังภาคบริการ

เราชอบหุ้นที่ได้ประโยชน์จากการเปิดเมือง

ราคาก๊าซธรรมชาติเพิ่มขึนและมีแนวโน้มจะอยู่ในระดับสูงในอีกหลายสัปดาห์ ปริมาณขายถ่านหินแข็งแกร่ง
และราคาเฉลี่ยชดเชยความกังวลขาดทุน hedging

BTS ก าลังปรับโครงสร้างหุ้นยังคง laggard หุ้นเปิดเมือง เนื่องจากราคาหุ้นยังอยู่ต ่ากว่าระดับก่อน การ
ปรับโครงสร้างจะเริ่มจากการปรับราคาค่าโดยสาร, บริษัทร่วมค้าและก าไร

จนถึงตอนนี้ KBANK มีสินเชื่อเติบโตแข็งแกร่งท่ีสุดในปีนี้ และมีแนวโน้มว่าจะยังคงด าเนินต่อไปหลังโควิด 
อีกท้ังคุณภาพสินทรัพย์เร่ิมดีขึ้นเมื่อไทยเตรียมเปิดประเทศอีกครั้ง

คาดซาอุฯ ปรับลด OSP, การฟื้นตัวอุปสงค์และค่าการกล่ันฟื้นตัว

TTB จะไม่มีการฟื้นตัวของก าไรเหมือนธนาคารอื่นในปีนี้ แต่เราจะเห็นงบดุลและประสิทธิภาพด้านต้นทุนในปี
หน้า เราคาด TTB จะมีการเติบโตของก าไรที่แข็งแกร่งท่ีสุดในกลุ่มธนาคารใน 2022

✓

✓

✓

✓

✓

✓

✓

✓

✓

BANPU

BTS

KBANK

TOP

TTB

Resume 
business

Stock Laggards Comment

Stock
Price 
(Bt)

TP 
(Bt)

Upside 
(%)

Rec.
EPS growth (%) ROE (%) PE (x) PBV (x) Dividend yield (%)

21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

BANPU 12.60 13.00 3.2 BUY 301.2 (0.8) 20.3 20.3 6.0 6.0 1.1 1.1 6.3 6.3 

BTS 9.55 14.00 46.6 BUY 226.0 88.2 5.6 0.0 35.9 19.1 2.0 NA 1.9 0.0 

KBANK 135.00 161.00 19.3 BUY 20.7 14.8 7.0 7.5 9.0 7.8 0.6 0.6 2.2 2.6 

TOP 52.50 61.00 16.2 BUY 183.4 12.6 7.3 7.9 12.3 10.9 0.9 0.8 3.7 4.1 

TTB 1.15 1.55 34.8 BUY (11.0) 40.7 4.3 5.9 12.3 8.8 0.5 0.5 3.5 4.3 

VGI 6.15 8.10 31.7 BUY 154.2 398.8 0.9 4.4 353.1 70.8 3.0 2.9 0.3 1.4 

✓

✓

✓

✓

Cyclical 
play

28

เราชอบ VGI จากธีมการฟื้นตัว การได้รับผลกระทบจาก Covid-19 และมีแนวโน้มจะฟื้นตัวหลังเม็ดเงิน
โฆษณาจะฟื้นตัวไปพร้อมกับเศรษฐกิจ การถือ JMART จะสร้างก าไรส่วนเพิ่มและสร้างซินเนอร์ยี✓ ✓VGI ✓
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แนวโน้มก ำไรที่อ่อนแอลงใน 3Q21 อำจสร้ำงโอกำสเข้ำซื้อจำกกำรพักฐำน เรำมองหุ้นธนำคำรไทยมีงบดุลที่
แข็งแกร่งพร้อมเงินกองทุนและกำรกันส ำรองหนี้เสียในระดับสูง ขณะที่รำคำหุ้นมี valuation ที่ค่อนข้ำงถูก
เพียง 0.8x PBV อีกทั้งด้วยอัตรำกำรฉีดวัคซีนที่เร่งตัวขึ้น เรำคำดจะมีกำรเปิดประเทศในปลำย 4Q21 ซึ่งจะ
ท ำให้กำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจเร่งตัวขึ้นและสร้ำงอุปสงค์ที่แข็งแกร่งส ำหรับสินเชื่อ, รำยได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ยฟื้น
ตัวและคลำยกังวลประเด็นเรื่องคุณภำพสินทรัพย์ เรำคงให้น ้ำหนักกลุ่มธนำคำรมำกกว่ำตลำดโดยเลือก 
KBANK และ TTB เป็นหุ้นเด่น

ธนาคารจะได้รับประโยชน์จากการใช้ digital platform ในแง่ของการประหยัดค่าใช้จ่าย ซึ่งจะสามารถสะท้อนออกมาได้เร็วที่สุด

Source:  Bank of Thailand, Krungsri Securities

กำรสะดุดระยะสั้นสร้ำงโอกำส

กลุ่มธนาคาร: สะดุดระยะสั้น โอกาสระยะยาว
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Source: Our World in Data, Google, Krungsri Securities

กิจกรรมนอกบ้านในสหรัฐฯปรับตัวขึ้น …แต่คนไทยส่วนใหญ่ยัง WFH

ขณะที่สหรัฐฯก าลังเข้าใกล้ภาวะปกติ… …แต่สถานการณ์ในไทยยังคงตามหลัง

อัตรำกำรฉีดวัคซีนที่ล่ำช้ำใน 1H21 ท ำให้ไทยติดอยู่ในวังวนกำรล็อคดำวน์
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Vaccination progress in 
Thailand lagged by 13%
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Source: Bloomberg, Google, Bank of Thailand, Company data, Krungsri Securities

ข้อบังคับไม่เพียงแต่กระทบกิจกรรมทางเศรษฐกิจ …แต่ยังกระทบรายได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ยของภาคธนาคาร

เศรษฐกิจสหรัฐฯฟื้นตัวจากโรคระบาด การฉีดวัคซีนในไทยยังล่าช้าและเจอผลกระทบจากล็อคดาวน์

กลุ่มประเทศที่ตำมหลังจ ำเป็นต้องเร่งตัวขึ้นเพื่อแก้ปัญหำควำมอ่อนแอเชิงโครงสร้ำง
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Source: Mckinsey, Krungsri Securities

4Q21 มีโอกำสเปิดประเทศจำกอัตรำกำรฉีดและควำมพร้อมด้ำนวัคซีนท่ีสูงข้ึน

คาดกทม.จะสร้างภูมิคุมกันหมู่ได้ในปลาย 4Q21

ประส ิ ทธ ิภำพของว ัคซ ี นและกำร
ครอบคลุมของกำรฉีดเป็นปัจจัยส ำคัญ
ทั้งสองอย่ำง เชื่อกันว่ำภูมิคุ้มกันโดย
ธรรมชำติอยู ่ระหว่ำง 0-25% ดังนั ้น
ภูมิคุ ้มกันหมู ่ Covid-19 ของไทยจะ
เกิดขึ้นได้เมื่อมีกำรฉีดวัคซีนแตะระดับ 
70-80% ของประชำกร ประเมินจำก
ป ร ะ ส ิ ท ธ ิ ภ ำ พ ข อ ง  S i n o v a c
( ป ร ะ ส ิ ท ธ ิ ภ ำ พ ̴ 5 0 % )  แ ล ะ
AstraZeneca (ประสิทธิภำพ ̴ 80%) 
เป็นวัคซีนหลักที่ใช้ในประเทศ

กลุ่มธนาคาร: สะดุดระยะสั้น โอกาสระยะยาว
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Source: Bank of Thailand, Company data, Krungsri Securities

อัตราการฉีดวัคซีนเพิ่มสูงขึ้น แต่อาจยังไม่เร็วพอที่จะหนุนการฟื้นตัวให้ทันในปีนี้

คำดกำรณ์เศรษฐกิจไทยเติบโตเพียง 0.6% ในปีนี้แต่จะฟื้นตัวได้เด่นชัดข้ึนในปี 2022

Forecast Unit 2018 2019 2020 2021F 2022F

GDP growth % yoy 4.2            2.4            (6.1)          0.6            3.0            

Private consumption % yoy 4.6            4.5            (1.0)          0.5            2.8            

Government consumption expenditure % yoy 2.6            1.4            0.9            4.3            0.8            

Private investment % yoy 4.1            2.8            (8.4)          3.7            4.6            

Public investment % yoy 2.9            0.2            5.7            7.9            6.3            

Nominal exports in USD (f.o.b) % yoy 7.5            (3.2)          (6.5)          15.0          5.0            

Nominal imports in USD (f.o.b) % yoy 13.7          (5.4)          (13.8)         21.5          7.5            

Current account balance US$ bn 28.5          37.3          17.6          (10.2)         1.0            

Tourist arrivals Mn, persons 38.2          39.8          6.7            0.3            2.5            

Headline inflation % yoy 1.1            0.7            (0.8)          1.2            1.3            

Exchange rate (end of period) USDTHB 32.40        30.12        30.00        32.80        31.30        

Policy interest rate (end of period) % 1.8            1.3            0.5            0.5            0.5            

Dubai crude price (period average) USD/bbl 69.3          63.3          42.0          66.0          70.0          

กลุ่มธนาคาร: สะดุดระยะสั้น โอกาสระยะยาว



34

(10.0)

(5.0)

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

% yoy

NGDP % yoy System loans % yoy (RHS)

Source: Bloomberg, Google, Bank of Thailand, Company data, Krungsri Securities

คาดการณ์การฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจของประเทศต่างๆ ธนาคารกลางมีแนวโน้มลดการผ่อนคลายทางการเงิน

คาดสินเชื่อเติบโตเร็วกว่าการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ สินเชื่อเติบโตแข็งแกร่งในช่วง 7M21 แม้มีการระบาดรอบใหม่

อุปสงค์ของสินเชื่อยังคงแข็งแกร่งหลังกำรระบำด
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Source: Bloomberg, Google, Bank of Thailand, Company data, Krungsri Securities

…แต่ยังคงเป็นสัดส่วน % ที่น้อยเม่ือเทียบกับขนาดสินเชื่อ อีกทั้งธนาคารมีการตั้งส ารองหนี้เสียในระดับสูงเฉล่ีย 154%

คุณภาพสินทรัพย์มีสัญญาณทรงตัว ดอกเบ้ียค้างรับเพิ่มขึ้นเม่ือเทียบกับก่อน Covid-19

สัดส่วน NPL ยังคงทรงตัวแม้ Covid-19 จะระบำดอีกรอบ
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Source: Krungsri Securities

ธนาคารหลักรายงานสินเชื่อในมาตรการบรรเทาผลกระทบเฉล่ีย 12% เทียบกับระดับเฉล่ียทั้งระบบที่ 23%

สินเชื่อในมำตรกำรบรรเทำผลกระทบลดลงหลังธปท.ปรับจำกมำตรกำรแบบครอบคลุมเป็นเฉพำะกลุ่ม

สินเชื่อในมาตรการบรรเทาผลกระทบลดลงอย่างต่อเนื่อง ...ทั้งในแง่มูลค่าและจ านวนบัญชี
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Source: Bank of Thailand, Krungsri Securities

เศรษฐกิจไทยขยายตัวได้เฉล่ียเพียง 2.8% ในช่วง 2010-20 สถานการณ์อัตราการเติบโตที่น้อยและดอกเบ้ียต ่าจะคงอยู่ต่อ

ประชากรไทยมีอัตราการเพิ่มที่ลดลงอย่างต่อเนื่อง …บั่นทอนพื้นฐานเชิงศักยภาพในการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

กำรเติบโตในระดับที่ต ่ำและอัตรำดอกเบี้ยที่ติดดินจะยังคงอยู่แม้หลัง Covid-19 จบ
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Source: Industry Development Tracking Canvas, Krungsri Securities

กำรแพร่ระบำดของ Covid-19 เร่งกำรใช้ช่องทำง Digital

ประโยชน์ที่ธนาคารจะได้รับจากการใช้เทคโนโลยี และ Digital platform

[ ด้านสินเชื่อ ] : การปล่อยสินเชื่อในวงกว้างมากขึ้น และ เพิ่มความง่ายในการเข้าถึง

[ ด้านเงินฝาก ] : การระดมเงินฝากสามารถท าได้ในวงกว้างมากขึ้น ในต้นทุนที่ต ่าลง ลดการแข่งขันเชิงดอกเบี้ย

[ NIM ] : ดอกเบี้ยที่สูงขึ้นจากการปล่อยสินเชื่อ Digital ด้วยต้นทุนที่ต ่าลง

[ ค่าใช้จ่าย ] : ประหยัดค่าใช้จ่ายด้านพนักงานและสาขา

[ คุณภาพสินทรัพย์ ] : คุณภาพสินทรัพย์ดีขึ้นควบคุมด้วยระบบ AI และ big data technology 

เทคโนโลยีคือวิถีแห่งอนาคต

กลุ่มธนาคาร: สะดุดระยะสั้น โอกาสระยะยาว
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Source: Industry Development Tracking Canvas, Krungsri Securities

เทคโนโลยีคือวิถีแห่งอนาคต

กำรแพร่ระบำดของ Covid-19 เร่งกำรใช้ช่องทำง Digital

การแพร่ระบาดของ Covid-19 ช่วยเร่งการเรียนรู้และการใช้เทคโนโลยีในทุกวัยและทุกระดับรายได้

Online class Online shopping

Purchase food delivery from mobile app 

Work from home (WFH)

Government support

Vaccine registration Food delivery job from mobile app

กลุ่มธนาคาร: สะดุดระยะสั้น โอกาสระยะยาว
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Source: Mckinsey, Krungsri Securities

ผู้บริโภคเร่งการเรียนรู้และการใช้ช่องทาง digital …ไม่แค่ทั่วโลก แต่ได้เกิดขึ้นในทั่วทุกอุตสาหกรรม

กำรเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนจำก Covid-19 บำงอย่ำงจะคงอยู่แม้กำรแพร่ระบำดจบลง

กลุ่มธนาคาร: สะดุดระยะสั้น โอกาสระยะยาว
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Source: BIS, Krungsri Securities

ประเทศหลักมีการพัฒนาด้าน digital ที่น าหน้า

ประเทศก ำลังพัฒนำเร่งกำรพัฒนำด้ำน Digital ตำมกลุ่มประเทศพัฒนำแล้ว

AEs = Advanced economies, Other EMEs = Other emerging economies, LAC 
= Latin America and the Caribbean

พัฒนาการของ digital banking ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา

กลุ่มธนาคาร: สะดุดระยะสั้น โอกาสระยะยาว
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Source: Eurostat, KPMG, Krungsri Securities

การยอมรับและน ามาใช้ของ online banking ในยุโรปช่วงก่อนและหลังการแพร่ระบาดของ Covid-19

กำรแพร่ระบำดของ Covid-19 เร่งกำรใช้ช่องทำง Digital

กลุ่มธนาคาร: สะดุดระยะสั้น โอกาสระยะยาว
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Source: Bank of Thailand, Krungsri Securities

มูลค่าธุรกรรมต่อเดือนทะลุ 50% ของ GDP ไปแล้ว 68% ของบัญชีธนาคารมีการใช้ช่องทาง Mobile banking 

จ านวนบัญชี digital banking เพิ่มขึ้นต่อเน่ือง ปริมาณธุรกรรมผ่านช่องทาง digital ก็เพิ่มไม่หยุด

กำรแพร่ระบำดของ Covid-19 เร่งกำรใช้ช่องทำง Digital
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Source: Bank of Thailand, ECB, Company data, Krungsri Securities

กำรประหยัดด้ำนต้นทุนค่ำใช้จ่ำยจะเด่นชัดมำกส ำหรับธนำคำรท่ีไม่มีประสิทธิภำพ

Covid-19 เร่งการประหยัดต้นทุนในธนาคารไทย กลุ่มธนาคารที่มี CIR สูง ปรับลดลงจาก 70-90% เหลือ 60-70%
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กลุ่มธนาคาร: สะดุดระยะสั้น โอกาสระยะยาว
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Source: Bank of Thailand, Krungsri Securities

การปิดสาขาของธนาคาคในช่วง ธ.ค. 2019 ถึง ส.ค. 2021 TTB มี market share ของสาขามากขึ้นจากการรวมกับ TBANK

ราว 647 สาขาถูกปิด ช่วง 2 ปีที่ผ่านมา ที่มี Covid-19 …คิดเป็นราว 10% ของจ านวนสาขาธนาคารทั้งหมด

กลุ่มธนำคำรหลักต่ำงทะยอยปิดสำขำและใช้ช่องทำง Digital แทน
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Source: VOXChina, Krungsri Securities

อุปสงค์ในสินเชื่อจะเพิ่มสูงข้ึนทั้งในระบบธนำคำรปกติและในกลุ่มที่ไม่ใช่ธนำคำรหลังกำรแพร่ระบำด

Log of total credit issued by fintech and banks Delinquency rate for bank and fintech

กลุ่มธนาคาร: สะดุดระยะสั้น โอกาสระยะยาว
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Financial Summary (Btm)

Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

Stock price performance

Krungsri vs Bloomberg consensus

Source: Company data, Krungsri Securities

TP Bt161

BUYKBANK: ผู้น าที่แข็งแกร่ง

พอร์ตสินเชื่อเติบโตโดดเด่นที่สุด

KBANK มีการเติบโตของสินเชื่อแข็งแกร่งที่สุดในปีนี้ล่าสุดมีการขยายตัว 8.1% เทียบ
กับทั้งระบบธนาคารที่ 3.3% ในช่วง 7M21 เราคาดว่า KBANK จะยังได้ประโยชน์จาก
อุปสงค์สินเชื่อที่สูงขึ้นหลังจบการระบาดของโควิดเน่ืองจากภาคธุรกิจและประชาชน
ต้องการทรัพยากรทางการเงินเพื่อกลับมาด าเนินงาน หลังประเทศไทยมีแนวโน้มจะ
เปิดประเทศในปลาย 4Q21 จากความพร้อมด้านวัคซีนที่มากขึ้นและอัตราการฉีดที่
เร่งตัว

ไม่มีการเพิ่มข้ึนแบบเฉียบผัน (cliff effect) หลังหมดมาตรการผ่อนคลาย

เราเชื่อว่าประเด็นความกังวลของ KBANK ในเรื่องคุณภาพสินทรัพย์โดยเฉพาะในส่วน 
SME มีมากเกินไป สัดส่วน NPL ยังคงอยู่ในระดับที่จัดการได้ โดยปรับเพิ่มเล็กน้อย
จากระดับก่อน Covid-19 ท่ี 3.65% เป็น 3.95% ณ ปลาย 2Q21 อาจมีข้อโตแย้งว่า
เป็นผลจากธปท.ผ่อนคลายการจัดหมวดหมู่ทรัพย์สิน แต่ KBANK เปิดเผยว่า
ธนาคารได้กันส ารองหนี้เสียส าหรับสินเชื่อและดอกเบี้ยค้างจ่ายในมาตรการบรรเทา
ผลกระทบแล้วบางส่วน สะท้อนจากการตั้งส ารองต่อสินเชื่อด้อยคุณภาพ (coverage 
ratio) ที่สูง 154% ของยอด gross NPL ซึ่งสะท้อนว่าโอกาสน้อยที่หนี้เสียจะเกิดการ
เพิ่มขึ้นแบบเฉียบผันหลังหมดมาตรการบรรเทาผลกระทบของธปท.

Key data Unit

12M high/ low (Bt) 153.0/ 70.0

Market cap (Btm/ USDm) 319,859/ 9,534

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 3,697.4/ 97.2

Free float (%) 96.2

Issued shares (m shares) 2,369

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 22.2 10.2 13.0 81.7 
Total return vs SET (%) 10.2 10.0 10.4 51.4 

Unit (+) (=) (-)

Bloomberg consensus (Cnt.) 21 2 2

Unit KSS BB %diff

Target price (Bt) 161.00 155.94 3.2 

2021F net profit (Btm) 35,577 33,247 7.0 

2022F net profit (Btm) 40,858 37,023 10.4 

Year to 31 Dec Unit 2019 2020 2021F 2022F 2023F
Revenue (Btm) 102,688 109,022 116,690 124,695 135,946

Revenue growth (%) 4.2 6.2 7.0 6.9 9.0 

EBITDA (Btm) 57,803 45,869 45,260 48,020 50,780

EBITDA growth (%) 1.5 (20.6) (1.3) 6.1 5.7 

Profit, core (Btm) 87,762 84,895 91,391 97,991 105,634

Profit growth, core (%) 0.7 (3.3) 7.7 7.2 7.8 

Profit, reported (Btm) 38,727 29,487 35,577 40,858 46,279

Profit growth, reported (%) 0.7 (23.9) 20.7 14.8 13.3 

EPS, core (Bt) 16.2 12.4 15.0 17.2 19.5 

EPS growth, core (%) 0.7 (23.1) 20.7 14.8 13.3 

DPS (Bt) 5.0 2.5 3.0 3.5 4.0 

P/E, core (x) 9.3 9.1 9.0 7.8 6.5 

P/BV, core (x) 0.8 0.5 0.6 0.6 0.5 

ROE (%) 1.2 0.8 0.9 1.0 1.0 

Dividend yield (%) 8.5 6.0 6.8 7.3 7.6 

FCF yield (%) 3.3 2.2 2.2 2.6 3.2 
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Source: Bank of Thailand, Krungsri Securities

องค์กรขนาดใหญ่ก าลังเปลี่ยนจากสินเชื่อเป็นหุ้นกู้ แนวโน้มสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ่อ่อนแอลงจากผลของฐานที่สูง

พอร์ตสินเชื่อยังคงขยายอย่างต่อเน่ือง …โดยเฉพาะจากอุปสงค์ของธุรกิจขนาดเล็ก

มีแนวโน้มที่ธุรกิจต้องกำรแหล่งเงินทุนเพื่อกลับมำด ำเนินกิจกรรมต่อหลังกำรระบำด
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KBANK: ผู้น าที่แข็งแกร่ง
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Source: Bank of Thailand, Krungsri Securities

ความเสี่ยงดาวน์ไซด์อยู่กับธุรกิจขนาดเล็กมาก (Micro SMEs) และสินเชื่อรายย่อย

กำรระบำดของ Covid-19 เป็นวิกฤตส ำหรับคนตัวเล็ก
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Source: Bank of Thailand, Krungsri Securities

กลุ่มการเดินทาง, บริการและค้าปลีกแย่ลงชัดจาก Covid-19 สัดส่วน %NPL แยกตามอุตสาหกรรม

พอร์ตสินเชื่อแยกตามกลุ่ม สินเชื่อในระบบแยกตามอุตสาหกรรม

ควำมกังวลผลกระทบ Covid-19 ต่อธุรกิจขนำดเล็กยังคงกดดันแนวโน้มกำรลงทุน
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Financial Summary (Btm)

Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

Stock price performance

Krungsri vs Bloomberg consensus

Source: Company data, Krungsri Securities

TP Bt1.55

BUYTTB: ปีนี้ยังไม่มา ปีหน้าแรงสุด

ต้นทุนการควบรวมท าให้การฟื้นตัวช้า

TTB อาจไม่มีการฟื้นตัวของก าไรแข็งแกร่งเหมือนธนาคารอื่นในปี 2021 เน่ืองจากมี
ต้นทุนการควบรวม นอกจากนี้สัดส่วนค่าเผื่อหนี้เสียต่อ NPL (coverage ratio) ที่ต ่า
เม่ือเทียบกับธนาคารอื่น กดดันให้ธนาคารยังต้องใช้มาตรการที่รอบคอบในการตั้ง
ส ารองหนี้เสียและการขยายพอร์ตสินเชื่อโดยเฉพาะในช่วงการระบาดของ Covid-19 
ในปีนี้ โมเมนตัมก าไรใน 2H21 มีแนวโน้มยังอ่อนแอถูกกดดันจากทั้งรายได้ที่ไม่ใช่
ดอกเบี้ยลดลง รวมถึงการตั้งส ารองที่สูงขึ้นและค่าใช้จ่ายด้านงานระบบและการรีแบ
รนด์หลังการควบรวม

การเติบโตของก าไรแข็งแกร่งที่สุดในปีหน้า

อย่างไรก็ตาม เรามองโอกาสการปรับฐานของราคาจากแนวโน้มก าไรที่อ่อนแอใน 
2H21 เป็นโอกาสที่ดี เน่ืองจากเรามองว่า TTB จะมีการฟื้นตัวของก าไรที่แข็งแกร่ง
ที่สุดในหมู่ธนาคารใหญ่ที่ 41% และ 34% ใน 2022 และ 2023 หนุนจาก 1) ประโยชน์
จากการประหยัดต้นทุนหลังการควบรวมธนาคาร, 2) พอร์ตสินเชื่อที่กลับมาเติบโต
หลังใช้กลยุทธ์แบบอนุรักษ์นิยมใน 2021, 3) การตั้งส ารองที่กลับสู่ระดับปกติหลัง
ช่วงการระบาด และ 4) การฟื้นตัวของ NIM หลังพอร์ตสินเชื่อจะลุยไปทางสินเชื่อ
ผู้บริโภคมากขึ้น

Key data Unit

12M high/ low (Bt) 1.3/ 0.8

Market cap (Btm/ USDm) 110,976/ 3,308

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 385.3/ 10.8

Free float (%) 87.6

Issued shares (m shares) 96,501

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 10.6 7.5 2.7 32.2 
Total return vs SET (%) (1.4) 7.2 0.1 1.9 

Unit (+) (=) (-)

Bloomberg consensus (Cnt.) 11 10 4

Unit KSS BB %diff

Target price (Bt) 1.55 1.22 27.6 

2021F net profit (Btm) 9,003 10,210 (11.8)

2022F net profit (Btm) 12,664 12,819 (1.2)

Year to 31 Dec Unit 2019 2020 2021F 2022F 2023F

Revenue (Btm) 26,865 53,805 51,237 54,485 59,964

Revenue growth (%) 9.7 100.3 (4.8) 6.3 10.1 

EBITDA (Btm) 12,956 14,986 13,880 14,740 15,600

EBITDA growth (%) (45.0) 15.7 (7.4) 6.2 5.8 

Profit, core (Btm) 19,147 37,169 34,403 37,649 42,839

Profit growth, core (%) (37.4) 94.1 (7.4) 9.4 13.8 

Profit, reported (Btm) 7,222 10,112 9,003 12,664 17,003

Profit growth, reported (%) (37.7) 40.0 (11.0) 40.7 34.3 

EPS, core (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 

EPS growth, core (%) (71.7) 39.9 (11.0) 40.7 34.3 

DPS (Bt) 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 

P/E, core (x) 22.4 10.3 12.3 8.8 6.5 

P/BV, core (x) 0.8 0.5 0.5 0.5 0.5 

ROE (%) 0.4 0.6 0.5 0.7 0.9 

Dividend yield (%) 3.7 4.9 4.3 5.8 7.4 

FCF yield (%) 2.4 4.2 3.5 4.3 5.2 
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Source: Bloomberg, Google, Bank of Thailand, Company data, Krungsri Securities

ต้นทุนความเสี่ยงเครดิตจะกลับสู่ระดับปกติ สัดส่วน C/I ลดลงต่อเน่ืองจากการซินเนอยีด้านต้นทุน

เราคาดว่าก าไร TTB จะฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่งตั้งแต่ปีหน้า คาดพอร์ตสินเชื่อจะเติบโตหลังปรับกลยุทธ์รับความเสี่ยง

TTB จะมีกำรเติบโตของก ำไรโดดเด่นที่สุดในปี 2022 เทียบกับธนำคำรอ่ืน
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Source: Bloomberg, Google, Bank of Thailand, Company data, Krungsri Securities

TTB analytics คาดยอดขายรถยนต์ใหม่ลดลง 7.1% ใน 2021 …แต่จะฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่งเป็น 860k คันใน 2022 (+22%)

สัดส่วนพอร์ตสินเชื่อของ TTB ยอดขายรถยนต์ใหม่เพิ่มขึ้น 8% ใน 7M21

คำดยอดขำยรถยนต์ใหม่จะเพิ่มข้ึนหลังปัญหำส่งมอบลดลง
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Source: Bloomberg, Google, Bank of Thailand, Company data, Krungsri Securities

TTB มีเงินกองทุนสูงรองรับช่วงเวลาวิกฤต Covid-19 TTB มีอัตรา CAR สูง เกือบ 20% ซึ่งเกินเกณฑ์ขั้นต ่ามาก

Coverage ratio อาจต ่ากว่าธนาคารอื่น …แต่คุม NPL ได้ดีและต ่ากว่าธนาคารอื่นมาก

Coverage ratio ต ่ำกว่ำธนำคำรอ่ืน แต่ควบคุมคุณภำพสินทรัพย์ได้ดีและมีกำรกันส ำรองหนี้เสียเพียงพอ
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Source: Bloomberg, Krungsri Securities

Peer table

กลุ่มธนาคาร: สะดุดระยะสั้น โอกาสระยะยาว

Market PE P/BV EPS Div Yield ROE Share Price

Cap (x) (x) G% (%) (%) Performance

BB Ticker Name US$m 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 21F 1M 3M 6M ytd

BBL TB BANGKOK BANK PUBLIC CO LTD 6,738 9.0 8.2 0.5 0.5 46.9 9.1 3.8 5.5 0.9 3.5 (5.6) 0.0 

KBANK TB KASIKORNBANK PCL 9,529 9.0 7.8 0.6 0.6 20.7 14.8 2.2 7.0 9.8 12.5 (7.8) 19.5 

KKP TB KIATNAKIN PHATRA BANK PCL 1,394 8.4 7.5 0.9 0.9 9.0 11.2 5.0 11.6 (0.9) 0.0 (9.4) 6.8 

KTB TB KRUNG THAI BANK PUB CO LTD 4,746 7.1 6.3 0.4 0.4 33.7 12.9 4.8 6.1 1.8 5.6 (5.8) 2.7 

SCB TB SIAM COMMERCIAL BANK PUB CO 12,948 12.0 10.0 0.9 0.9 33.3 20.3 3.1 8.6 21.3 28.6 14.8 46.3 

TTB TB TMBTHANACHART BANK PCL 3,306 12.3 8.8 0.5 0.5 (11.0) 40.7 3.5 4.3 7.5 2.7 (5.0) 6.5 

TISCO TB TISCO FINANCIAL GROUP PCL 2,218 11.4 10.8 1.8 1.8 8.0 5.8 7.3 16.4 (1.1) 4.5 (4.1) 5.1 

Average  (simple) 9.9 8.5 0.8 0.8 20.1 16.4 4.3 8.5 
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Source: Bank of Thailand, Company data, Krungsri Securities

ธนาคารซ้ือขายที่ระดับ valuation ที่มีส่วนลดอย่างมากเพียง 0.8x ของ FY22 PBV

ธนำคำรมีงบดุลที่แข็งแกร่งที่สำมำรถผ่ำน Covid-19 ได้แต่มี valuation ที่ต ่ำ

กลุ่มธนาคาร: สะดุดระยะสั้น โอกาสระยะยาว
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Source: SET, Krungsri Securities (data as of 24 Nov 2020)

การถือครองหุ้นธนาคารของต่างชาติ การถือครอง NVDR ของธนาคารในไทย

หุ้นกลุ่มธนำคำรยังสำมำรถรองรับเงินทุนไหลเข้ำของนักลงทุนต่ำงชำติได้

กลุ่มธนาคาร: สะดุดระยะสั้น โอกาสระยะยาว
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 BBL KBANK KKP KTB SCB TISCO TMB

Shares  % Shares % Shares %

BBL 572,652,868       30.00 139,608,635         7.31 433,044,233       22.69

KBANK 1,160,496,655       48.98 267,483,824       11.29 893,012,831       37.69

KKP 372,570,487       44.00 247,252,218       29.20 125,318,269       14.80

KTB 3,494,015,312       25.00 2,044,673,944       14.62 1,449,341,368       10.38

SCB 1,555,539,329       45.81 892,436,860       26.25 663,102,469       19.56

TISCO 392,316,355       49.00 30,054,719         3.75 362,261,636       45.25

TTB 47,285,486,021       49.00 20,638,270,368       21.39 26,647,215,653       27.61

Foreign Limit Foreign Available Foreign Holding
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BBL KBANK KKP KTB SCB TISCO TMB

Shares  % Shares % Shares %

BBL 668,095,013       35.00 212,663,207       11.14 455,431,806       23.86

KBANK 592,331,898       25.00 190,882,968         8.06 401,448,930       16.94

KKP 211,687,777       25.00 159,316,805       18.82 52,370,972         6.18

KTB 3,494,015,313       25.00 2,858,619,041       20.45 635,396,272         4.55

SCB 848,908,170       25.00 586,397,187       17.27 262,510,983         7.73

TISCO 200,161,406       25.00 111,104,324       13.88 89,057,082       11.12

TTB 24,125,247,970       25.00 22,027,987,874       22.83 2,097,260,096         2.17

NVDR Limit NVDR Available NVDR Holding



• ปรับโครงสรา้งคา่โดยสารส าหรบัสายหลัก การตัดสินใจหยุดจ าหน่ายบัตรโดยสาร 30 วัน
จะเป็นประโยชน์ต่อ BTS ในสองทางด้วยกัน: (i) ท าให้ค่าโดยสารเฉลี่ยเพิ่มขึ้น ล่าสุด 40% 
ของผู้โดยสารใช้บัตรประเภทนี้โดยมีค่าโดยสารเฉล่ีย 26บาท/ครั้ง ที่เหลือซื้อบัตรโดยสาร
เที่ยวเดียวโดยมีค่าโดยสารเฉลี่ย 33บาท เราคาดว่าการยกเลิกบัตร 30 วันจะเพิ่มค่า
โดยสารเฉลี่ย 10% เป็น 33บาทต่อเที่ยว; (ii) BTS ให้ส่วนลดแก่ผู้โดยสารแต่ต้อง
ลงทะเบียนเป็นสมาชิกของ rabbit rewards ซึ่งช่วยให้เก็บข้อมูลการเดินทางและการใช้
จ่ายของสมาชิกได้ ซึ่ง BTS สามารถน าไปใช้ปรับปรุงกลยุทธ์โฆษณา หรือเพื่อพัฒนา
อัตราค่าโดยสารที่เหมาะสมกับผู้โดยสารมากขึ้น

• ปรับโครงสร้างบริษัทร่วมค้า BTS จะได้ประโยชน์ทางอ้อมจากดีล JMART ผ่านส่วนแบ่ง
ก าไรกิจการร่วมค้าที่สูงขึ้นและการสร้างระบบนิเวศที่ใหญ่ขึ้น VGI ถือหุ้น 19% ใน JMART 
และจะบันทึกก าไรในทันที (รายละเอียดใน VGI) BTS ถือหุ้น 31% ใน U City ซึ่งจะปรับ
โครงสร้างไปเป็นสินเชื ่อผู ้บริโภคและผลิตภัณฑ์ประกันผ่าน JMART และ SINGER 
นอกจากนี้ U City จะขายโรงแรมในยุโรป เราคาดว่า U City จะพลิกเป็นก าไรหลังการปรับ
โครงสร้างเนื่องจาก JMART และ SINGER เป็นบริษัทที่สร้างก าไร

• แนะน า ซื้อ ราคาเป้าหมาย 14บาท ราคาหุ้นปรับตัวข้ึนในหนึ่งเดือนที่ผ่านมา เราแนะน า ซื้อ 
เพราะ BTS ยัง laggard จากหุ้นในกลุ่มเปิดเมือง การปรับโครงสร้างค่าโดยสารและบริษัท
ร่วมค้าจะหนุนให้ก าไรแข็งแกร่งข้ึน เม่ือการด าเนินงานกลับสู่ภาวะปกติ

Financial Summary (Btm)

Key data Unit

12M high/ low (Bt) 10.8/ 8.3

Market cap (Btm/ USDm) 125,708/ 3,747

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 426.2/ 13.1

Free float (%) 58.6

Issued shares (m shares) 13,163

Unit ytd 1M 3M 12M

Total return (%) 6.1 2.7 2.8 1.8 

Total return vs SET (%) (5.9) 2.4 0.2 (28.4)

Stock price performance

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)

Bloomberg consensus (Cnt.) 14 2 0 

Unit KSS BB %diff

Target price (Bt) 14.00 12.05 16.2 

2021F net profit (Btm) 3,495 2,953 18.4 

2022F net profit (Btm) 3,847 3,548 8.4 

BTS: ยังเป็นหุ้น laggard
TP Bt14

BUY

Source:  Bloomberg, Krungsri SecuritiesSource: Company data, Krungsri Securities

Year to 31 Dec Unit 2019 2020 2021F 2022F 2023F
Revenue (Btm) 44,540 37,325 35,128 32,628 37,628
Revenue growth (%) 266.0 (16.2) (5.9) (7.1) 15.3 
EBITDA (Btm) 2,328 5,690 5,406 5,946 6,541 
EBITDA growth (%) (3.0) 144.4 (5.0) 10.0 10.0 
Profit, core (Btm) 3,522 1,072 3,495 3,847 4,034
Profit growth, core (%) 25.6 (69.6) 226.0 10.1 4.8
Profit, reported (Btm) 8,162 4,576 3,495 3,847 4,034
Profit growth, reported (%) 25.6 (69.6) 226.0 10.1 4.8 
EPS, core (Bt) 0.27 0.08 0.27 0.29 0.31 
EPS growth, core (%) (28.2) (69.6) 226.0 10.1 4.8 
DPS (Bt) 0.15 0.16 0.19 0.20 0.21 
P/E, core (x) 35.7 117.2 35.9 32.7 31.1
P/BV, core (x) 2.1 2.1 2.0 1.9 1.8
ROE (%) 14.9 7.6 5.6 5.9 5.9
Dividend yield (%) 1.6 1.7 1.9 2.1 2.2
FCF yield (%) (0.8) (26.3) (30.0) 0.0 0.0 



BTS: หยุดจ าหน่ายบัตรโดยสารแบบ 30 วันจะเพิ่มค่าโดยสารเฉลี่ย
เราคาดว่าการยกเลิกโปรโมชั่นจะมีผลสุทธิเป็นประโยชน์ต่อการด าเนินงานของ BTS

Source: Krungsri Securities

40% ของผู้โดยสารใช้บัตรผ่านแบบ 30 วันการขึ้นค่าโดยสารในอดีต
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Price adjustment Price change  from to Traffic 

#1 in March 2007 Bt10-40 Bt15-40 -4%

# 2 in June 2013 Bt15-40 Bt15-42 2%

# 3 in October 2017 Bt15-42 Bt16-44 5%
60%

40%

Distance-based ticket 30-day trip

Stations Bt

1 16

2 26

3 30

4 33

5 37

6 40

7 44
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BTS: เก็บข้อมูลการใช้จ่ายและการเดินทางของผู้โดยสาร

ข้อมูลจะถูกใช้ในการออกแบบค่าโดยสารที่น่าดึงดูด

Source: Krungsri Securities

BTS มีหน่วยในการวิเคราะห์ข้อมูลและจะเปิดตัวการบริการที่เป็นประโยชน์ต่อบริษัท
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BTS: เหตุผลในการลงทุนใน JMART

สามหน่วยธุรกิจาก BTS; Move, Mix และ Match

Source: Krungsri Securities

การลงทุนใน JMART มีเหตุผลจาก BTS มีนโยบาย “Match” ในการหาพันธมิตรที่ถูกต้อง
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ใช้กลยุทธ์ Match ในการหาพันธมิตรที่มีประสิทธิภาพ

Source: Krungsri Securities

BTS: เหตุผลในการลงทุนใน JMART
BTS ยังถือหุ้น 10% ในพันธมิตร ได้แก่ Humanica, After you เป็นต้น
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เกณฑ์ในการคัดเลือกในการลงทุนในพันธมิตรของ BTS

Source: Krungsri Securities

BTS: เหตุผลในการลงทุนใน JMART
JMART ผ่านทุกเกณฑ์ที่ BTS มงหา; ท าให้ BTS ถือหุ้นมากกว่า 10%



BTS: เหตุผลในการลงทุนผ่าน VGI
ในการลงทุนเชิงกลยุทธ์ BTS จะให้บริษัทลูก เช่น VGI และ U city ในการลงทุนในพันธมิตร

Source: Company data, Krungsri Securities

การลงทุนของ VGI ใน JMART สร้างก าไรส่วนเพิ่ม

BTS จะถือหุ้นไม่เกิน 10% ในบริษัทพันธมิตรที่มีซินเนอร์ยี และ BTS จะลงทุนขนาดใหญ่ผ่านบริษัทลูก เช่น VGI (ขึ้นกับ
อุตสาหกรรม)
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BTS

51.61% HUMAN 10.15%

VGI AU 9.05%

18.59% 18.06% NOBLE 9.13%

PLANB KEX YGG 9.09%

BTS

51.61% HUMAN 10.15%

VGI AU 9.05%

18.59% 18.06% NOBLE 9.13%

PLANB KEX YGG 9.09%

JMART

15%
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BTS: เหตุผลในการลงทุนผ่าน VGI

Source: Krungsri Securities

การลงทุนใน JMART จะช่วยให้ BTS มีระบบนิเวศน์ที่กว้างข้ึน

จะมีซินเนอร์จีของกลุ่ม VGI, BTS และ JMART



• ก าไรผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วใน 2QFY21 เราคาดว่าการด าเนินงานหลักจะยังสร้างผล
ขาดทุนใน 2QFY21 เนื่องจากเม็ดเงินโฆษณาที่อ่อนแอในช่วงการลอดคาวน์ โดยเฉพาะใน
กรุงเทพฯ อย่างไรก็ตาม VGI อาจรายงานก าไรสุทธิเนื่องจากMACO จะบันทึกก าไรขนาด
ใหญ่จากการขายทรัพย์สินไป PLANB หากมองต่อไปข้างหน้าการด าเนินงานหลังจะพลิก
กลับเป็นก าไร หนุนจากการฟื้นตัวของเม็ดเงินโฆษณาหลังการเปิดเมือง โมเมนตัมจะ
ต่อเนื่องไปยัง 4QFY21 ซึ่งเป็นช่วงที่สภาพเศรษบฐกิจเริ่มฟื้นตัวหลังการเปิดเมืองเต็มที่ 
รวมถึง JMART จะเริ่มสร้างก าไรตั้งแต่ 4QFY21 

• JMART จะสร้างก าไรในทันที, และยังมีศักยภาพจากซินเนอร์ยี การลงทุนใน JMART 
จะเป็นประโยชน์ต่อ VGI ในสองแง่: (i) หนุนก าไรของ VGI ขึ้น 7% (FY22F) จากการถือ
หุ้น 19% ใน JMART VGI จะมีอ านาจควบคุมใน JMART; และ (ii) จะมีซินเนอร์ยีระหว่าง 
JMART และ VGI ในทันที จากการขายผลิตภัณฑ์จาก Fanslink (VGI ถือหุ้น 51%; 
จ าหน่าย XIAOMI และผลิตภัณฑ์จากจีน) ผ่านร้านค้าของ JMART และ SINGER ทั่ว
ประเทศ

• แนะน า ซื้อ ราคาเป้าหมาย 8.1 บาท ราคาหุ้นปรับตัวลงในช่วง 9 เดือนหลังสุด (ตั้งแต่
การระบาดรอบที่สอง) ในธ.ค. 2020 สะท้อนนัลงทุนได้สะท้อนผลกระทบของการระบาด
ส่วนใหญ่ไปแล้ว ล่าสุด VGI ซื้อขายที่ระดับ 35% ต ่ากว่าระดับก่อนโควิดแต่จากอัตราก าไร
ที่จะฟื้นตัวตั้งแต่ 3QFY21 แต่ยังมีช่องในการฟื้นตัว ก าไรและซินเนอร์ยีจาก JMART จะ
เป็นอัพไซด์ของก าไรปีFY22F

Financial Summary (Btm)

Key data Unit

12M high/ low (Bt) 8.0/ 5.5

Market cap (Btm/ USDm) 52,959/ 1,579

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 161.2/ 4.9

Free float (%) 46.0

Issued shares (m shares) 8,611

Unit ytd 1M 3M 12M

Total return (%) (6.5) (2.4) 2.3 (2.2)

Total return vs SET (%) (18.5) (2.6) (0.3) (32.5)

Stock price performance

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)

Bloomberg consensus (Cnt.) 9 6 2 

Unit KSS BB %diff

Target price (Bt) 8.10 6.64 22.0 

2021F net profit (Btm) 150 347 (56.8)

2022F net profit (Btm) 748 958 (21.9)

VGI: ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้ว
TP Bt8.1

BUY

Source:  Bloomberg, Krungsri SecuritiesSource: Company data, Krungsri Securities

Year to 31 Dec Unit 2019 2020 2021F 2022F 2023F
Revenue (Btm) 4,000 2,480 2,406 2,850 3,679
Revenue growth (%) (22.4) (38.0) (3.0) 18.4 29.1 
EBITDA (Btm) 1,478 1,000 2,057 2,288 2,300
EBITDA growth (%) (21.3) (32.4) 105.7 11.3 0.5 
Profit, core (Btm) 1,281 59 150 748 991
Profit growth, core (%) 16.3 (95.4) 154.2 398.8 32.4 
Profit, reported (Btm) 1,424 980 150 748 991
Profit growth, reported (%) 29.3 (31.2) (84.7) 398.8 32.4 
EPS, core (Bt) 0.15 0.01 0.02 0.09 0.12 
EPS growth, core (%) 16.3 (95.4) 154.2 398.8 32.4 
DPS (Bt) 0.14 0.11 0.02 0.09 0.12 
P/E, core (x) 41.3 897.6 353.1 70.8 53.5
P/BV, core (x) 3.1 3.2 3.0 2.9 3.0
ROE (%) 7.5 0.4 0.9 4.4 5.6
Dividend yield (%) 0.3 1.9 0.3 1.4 1.9
FCF yield (%) 2.7 3.1 2.8 0.0 0.0 
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VGI: แม้จะมีหุ้นเพียง 15% ใน JMART แต่ VGI จะบันทึก
ก าไรจาก JMART ภายใต้ส่วนแบ่งก าไรกิจการร่วมค้า

เราคาดว่าการลงทุน JMART จะเพิ่มก าไร 6.6% ในก าไรปี 2022F

Source: Krungsri Securities

เราคาว่าก าไรจะเพิ่มข้ึนจากการถือหุ้น 15% ใน JMART

Benefit from holding JMART

JMART's earnings in 2022 (Bt m) 1,516             

VGI stake in JMART 15%

JMART profit shared to VGI 227                

Cost for financing this deal

loans (Bt m) 5,943

interest rate 3%

interest burden per year 178                

net benefit from JMART 49                   

VGI earnings estimate in 2022 748

earnings accretive from JMART 6.6%
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VGI: ซินเนอร์ยีในทันทีกับธุรกิจพาณิชย์

Fanslink ซึ่งเป็นบริษัทลูกของ VGI ซึ่งเป็นพาณิชย์ออนไลน์ ขายผลิตภัณฑ์ Xiaomi และสินค้าน าเข้าจากจีน เราเชื่อว่าจะ
กลายเป็นผู้ประกอบการออนไลน์สู่ออฟไลน์หลังการลงทุนใน JMART

Source: Krungsri Securities

บริษัทลูก VGI (Fanslink) จะเริ่มซินเนอร์ยีแรกกับ JMART
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พลังงาน: หุ้นเด่นเป็น TOP และ BANPU
ปรับ OSP เพิ่มโอกาสค่าการกลั่นฟื้นตัว

ซาอุฯปรับ OSP ลงในต.ค. ซึ่งจะช่วยเพิ่มค่าการกลั่น (GRM) US$0.6 qoq ใน 4Q แม้ว่า GRM จะยังต ่า อุปสงค์
ของน ้ามันอากาศยานและดีเซลก าลังฟื้นตัว สต๊อกเบนซินในสหรัฐฯอยู่ในระดับต ่าสุดตั้งแต่การระบาดของ 
Covid แนะน าให้น ้าหนักกลุ่มโรงกลั่น มากกว่าตลาด; การถือครองของต่างชาติอยู่ในระดับต ่าสุดใน 5 ปีและ
ข่าวร้ายสะท้อนในราคาแล้ว เราปรับราคาเป้าหมาย TOP เป็น 61บาท (จาก 48บาท) และ SPRC 11บาท (จาก 
10.6บาท) เราแนะน า ซื้อ เรารวมผลของการไดลูทของ TOP ไปแล้ว

แหล่งน ้ามันดิบของแต่ละโรงกล่ันใน 1H21ค่าการกล่ันอยู่ในระดับต ่าสุดตั้งแต่ 2016

Source: Company data, Krungsri Securities Source: Company data, Krungsri Securities
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Source: EIA, Krungsri Securities

สต๊อกเบนซินในสหรัฐฯ สต๊อกน ้ามันดีเซลในสหรับฯ

พลังงาน: สต๊อกน ้ามันเบนซินและน ้ามันดีเซล (distillate) 
ระดับต ่าสุดตั้งแต่โควิด

• สหรัฐฯบริโภคน ้ามันเบนซิน 1 ใน 3 ของอุปสงค์ทั่วโลก จนถึงตอนนี้อุปสงค์น ้ามันเบนซินฟื้นตัวแค่ในสหรัฐฯ

• สต๊อกน ้ามันเบนซินในสหรัฐฯ ลดลงสู่ระดับต ่าสุดตังแต่การระบาดของโควิดในต้นปี 2020 เราคาดว่าอุปสงค์น ้ามัน
เบนซินจะฟื้นตัวต่อหลังเศรษฐกิจประเทศอาเซียนเปิดอีกครั้งใน 4Q 
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Source: EIA, Krungsri Securities

น ้ามันเบนซินและน ้ามันดีเซลในสหรัฐฯ การบริโภคน ้ามันทั่วโลกใน 2020 (m bpd)

พลังงาน: อุปสงค์น ้ามันเบนซินและน ้ามันดีเซล (distillate) 
ฟื้นตัวต่อเนื่อง
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LPG & Ethane
12.3 (12%)

Naphtha
6.4 (6%)

Gasoline 
26.9 (27%)

Jet / 
Kerosene
8.2 (8%)

Diesel 
28.9 (29%)

Fuel Oil
6.4 (6%)

Other 
Products
11.7 (12%)

• เราเห็นอุปสงค์น ้ามันดีเซลฟื้นตัวต่อเนื่องในสหรัฐฯ

• ดีเซลคิดเป็น 29% ของการบริโภคน ้ามันทั่วโลกหรือ 29m bpd จากการบริโภคน ้ามันดีเซล 100% US บริโภค 14% ซึ่ง
มีนัยส าคัญต่อการฟื้นตัวทั่วโลก

• อีก 50% มาจากอุปสงค์ในจีนและเอเชีย, ซึ่งจะฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่งเมี่อเศรษฐกิจกลับมาเปิดอีกครั้ง

• และเมื่อน ้ามันอากาศยานฟื้นตัว จะท าให้ส่วนต่างดีเซลเพิ่มขึ้นเนื่องจากโรงกลั่นได้เปลี่ยนก าลังการผลิตน ้ามันอากาศ
ยานเป็นดีเซลก่อนหน้านี้ และจะเปลี่ยนกลับมา ท าให้ผลิตภัณฑ์น ้ามันกลางชั้นกลาง (Middle distillate) จะกลับสู่สมดุล
ใน  2022
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Source: Rystad Energy

กิจกรรมการบินฟ้ืนตัวในหลายประเทศ ยกเว้นเอเชียและออสเตรเลีย จ านวนเที่ยวบินระหว่างประเทศฟื้นตัวขึน้, แต่การบินในประเทศยังซึม

พลังงาน: กิจกรรมการบินฟ้ืนตัวในหลายภูมิภาค ยกเว้น
เอเชียและออสเตรเลีย

• จ านวนเที่ยวบินในจีนลดลงในเดือนที่ผ่านมาเนื่องจาก Covid ระลอกใหม่แต่ได้ฟื้นตัวแล้วในตอนนี้

• อุปสงค์น ้ามันอากาศยาน 5m bpd ในมิ.ย. และเพิ่มเป็น 5.8m bpd ใน 3Q แต่ยังต ่ากว่าระดับก่อน covid

• และเมื่อน ้ามันอากาศยานฟื้นตัว จะท าให้ส่วนต่างดีเซลเพิ่มขึ้นเนื่องจากโรงกลั่นได้เปลี่ยนก าลังการผลิตน ้ามันอากาศ
ยานเป็นดีเซลก่อนหน้านี้ และจะเปลี่ยนกลับมา ท าให้ผลิตภัณฑ์น ้ามันกลางชั้นกลาง (Middle distillate) จะกลับสู่สมดุล
ใน  2022
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• เราปรับราคาเป้าหมายเปน 61 บาท เทียบเท่า 1.0x FY22F PBV หรอื 14.4x
PE (ไดลูททัง้หมดแล้ว)

• เรารวมผลการไดลทูหุน้ 10% จาก right offering เข้าในโมเดลของเรา โดย
คาดการณ์ราคา RO ที่ 50บาทต่อหุ้น

• คาดอุปสงค์จะฟื้นตัวใน 2022 และโรงกลั่นจะเป็นผู้ได้ประโยชน์หลัก

• ภาพก าไรออ่นแอในระยะสั้นรวมในราคาแล้ว TOP ซื้อขายทีร่ะดับส่วนลด
20% จาก PBV ในอดีต

Financial Summary (Btm)

Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

Key data Unit

12M high/ low (Bt) 66.0/ 31.8

Market cap (Btm/ USDm) 107,101/ 3,192

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 782.5/ 23.5

Free float (%) 52.7

Issued shares (m shares) 2,040

Unit ytd 1M 3M 12M

Total return (%) 3.4 10.7 (3.4) 66.8 

Total return vs SET (%) (8.5) 10.5 (5.9) 36.6 

Stock price performance

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)

Bloomberg consensus (Cnt.) 13 5 9 

Unit KSS BB %diff

Target price (Bt) 61.00 55.04 10.8 

2021F net profit (Btm) 8,695 7,112 22.3 

2022F net profit (Btm) 9,793 7,132 37.3 

Source: Company data, Krungsri Securities

Year to 31 Dec Unit 2019 2020 2021F 2022F 2023F
Revenue (Btm) 364,327 247,913 346,346 367,147 366,260
Revenue growth (%) (6.4) (32.0) 39.7 6.0 (0.2)
EBITDA (Btm) 14,715 (1,369) 19,519 21,965 21,935
EBITDA growth (%) (34.8) (109.3) (1,526.2) 12.5 (0.1)
Profit, core (Btm) 4,143 (10,421) 8,695 9,793 9,143
Profit growth, core (%) (59.9) (351.6) (183.4) 12.6 (6.6)
Profit, reported (Btm) 6,277 (3,301) 8,695 9,793 9,143
Profit growth, reported (%) (38.2) (152.6) (363.4) 12.6 (6.6)
EPS, core (Bt) 2.0 (5.1) 4.3 4.8 4.5 
EPS growth, core (%) (59.9) (351.6) (183.4) 12.6 (6.6)
DPS (Bt) 1.5 0.7 1.9 2.2 2.0 
P/E, core (x) 25.9 (10.3) 12.3 10.9 11.7 
P/BV, core (x) 0.9 1.0 0.9 0.8 0.8 
ROE (%) 3.4 (8.8) 7.3 7.9 7.0 
Dividend yield (%) 2.9 1.3 3.7 4.1 3.8 
FCF yield (%) (13.5) (46.0) (1.0) 9.9 10.2 

TP Bt61.0

BUYTOP: ซื้อขายที่ระดับส่วนลด 20% จากระดับ PBV เฉล่ียในอดีต
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Source: Company data, Krungsri Securities

ค่าการกลั่นตลาดต่อน ้ามันดิบดูไบ

TOP: ซื้อขายที่ระดับส่วนลด 20% จาก PBV ในอดีต

Dubai Jet spread Diesel spread Fuel Oil spread Gasoline spread TOP's market 
GRM

SPRC's market 
GRM

1Q16 30.42 11.68 9.62 (5.18) 18.82 6.10 8.26

2Q16 43.18 11.15 10.51 (8.76) 14.45 4.40 5.25

3Q16 43.17 11.15 10.96 (4.27) 11.57 4.30 5.64

4Q16 48.32 12.26 12.03 (1.68) 14.58 6.00 7.53

1Q17 53.12 11.32 11.83 (3.14) 14.78 6.50 7.98

2Q17 49.77 10.81 11.38 (1.85) 14.21 6.10 6.85

3Q17 50.49 13.15 13.86 (1.37) 16.09 8.10 8.91

4Q17 59.20 13.28 13.04 ((3.05) 14.40 6.00 5.51

1Q18 63.73 16.11 14.76 (4.96) 13.73 5.70 7.17

2Q18 72.09 15.25 14.61 (4.46) 12.12 4.00 6.02

3Q18 74.28 14.48 14.39 (2.58) 11.55 5.00 5.05

4Q18 67.42 15.64 14.78 1.35 4.70 3.90 4.40

1Q19 63.50 12.97 12.79 0.52 3.70 3.00 3.10

2Q19 67.36 12.21 12.37 (2.33) 7.51 2.60 2.60

3Q19 61.16 15.75 15.35 0.90 11.66 4.10 5.10

4Q19 62.08 13.91 14.29 (18.73) 12.95 2.70 2.50

1Q20 49.76 8.34 10.81 (7.23) 6.55 0.10 1.30

2Q20 29.84 (0.10) 5.73 (1.63) 2.56 1.40 4.70

3Q20 42.94 (0.74) 4.16 (2.55) 4.43 (1.10) 1.50

4Q20 44.62 2.42 3.69 (0.56) 4.10 1.20 3.88

1Q21 60.01 3.28 4.74 (3.46) 7.10 0.70 3.53

2Q21 66.93 4.52 5.25 (5.82) 9.90 0.40 2.65

3Q21 71.40 5.14 5.19 (3.26) 11.56 1.60 3.00
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อัตราค่าขนส่ง พรีเม่ียมน ้ามันดิบ Murban และ Arab Light ลดลง

Source: Company data, Krungsri Securities

TOP: ซื้อขายที่ระดับส่วนลด 20% จาก PBV ในอดีต
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• เฮอร์ริเคนไอดาไม่กระทบธุรกิจก๊าซใน Barnett รัฐเทกซัสของ BANPU ซึ่งคิดเป็น 
75% ของปริมาณขายทั้งหมด (อีก 25% มาจาก Marcellus)

• ราคาขายก๊าซที่ Barnett มีส่วนลดUS$0.30/mmbtu จากราคาขายก๊าซ Henry 
Hub เทียบกับ Marcellus ที่มี่ส่วนลดUS$0.70/mmbtu

• BANPU ม ีส ัญญาขายก ๊ าซ  90% ของปร ิมาณขายใน  2H21 ท ี ่ ราคา 
US$3.0/mmbtu เทียบกับ US$2.6 ใน 2Q และ US$2.2 ใน 1Q

• เราคาด EBTIDA จาก shale gas จะเติบโต 30% qoq เป็น US$90m ใน 3Q และ 
4Q จาก US$70m ใน 2Q

• ทุกราคาก๊าซที่เปลี่ยนไป US$0.10/mmbtu จะกระทบ EBITDA US$20m ต่อปี

• ปริมาณขายแหล่ง ITM ใน 3Q อาจดีกว่าคาดที่ 6.2mt จาก 4.9mt ใน 2Q และ
ดีกว่าเป้าหมายการผลิตที่ 5.5mt คาดราคาขายเฉลี่ย (ASP) เพิ่มเป็น US$110/t 
จาก US$81/t ใน 2Q

Financial Summary (Btm)

Key data Unit

12M high/ low (Bt) 13.9/ 4.8

Market cap (Btm/ USDm) 76,795/ 2,289

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 1,591.1/ 48.6

Free float (%) 85.8

Issued shares (m shares) 5,075

Unit ytd 1M 3M 12M

Total return (%) 39.8 23.2 (5.0) 167.5 

Total return vs SET (%) 27.8 22.9 (7.6) 137.3 

Stock price performance

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)

Bloomberg consensus (Cnt.) 6 3 5 

Unit KSS BB %diff

Target price (Bt) 13.00 13.63 (4.6)

2021F net profit (Btm) 10,665 9,508 12.2 

2022F net profit (Btm) 15,612 8,869 76.0 

TP Bt13.0

BUYBANPU: ธุรกิจก๊าซธรรมชาติและถ่านหินแข็งแกร่ง

Year to 31 Dec Unit 2019 2020 2021F 2022F 2023F
Revenue (Btm) 85,718 71,332 122,629 127,406 124,556
Revenue growth (%) (24.0) (16.8) 71.9 3.9 (2.2)
EBITDA (Btm) 11,492 10,813 37,027 40,261 40,154
EBITDA growth (%) (58.1) (5.9) 242.4 8.7 (0.3)
Profit, core (Btm) (2,370) (5,299) 14,215 17,632 17,786
Profit growth, core (%) (123.0) 123.5 (368.3) 24.0 0.9
Profit, reported (Btm) (395) (1,786) 10,665 15,612 17,786
Profit growth, reported (%) (105.9) 351.9 (697.0) 46.4 13.9
EPS, core (Bt) (0.5) (1.0) 2.6 2.5 2.0
EPS growth, core (%) (123.0) 127.4 (347.6) (5.1) (18.3)
DPS (Bt) 0.6 0.3 1.0 0.9 0.9
P/E, core (x) (27.4) (12.1) 6.0 6.0 7.2
P/BV, core (x) 1.1 1.0 1.1 1.1 1.1
ROE (%) (3.6) (8.6) 20.3 20.3 16.5
Dividend yield (%) 4.8 2.4 7.8 7.5 7.3
FCF yield (%) (19.1) (48.7) 27.9 25.7 21.7

Source: Company data, Krungsri Securities Source:  Bloomberg, Krungsri Securities
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Source: Company data, Krungsri Securities

EBITDA

Barnett ใน Texas ซึ่งเป็นรัฐฯที่มีการบริโภคก๊าซมากที่สุด

ปริมาณขาย

Barnett ตั้งอยู่ห่างจากท่าเรือส่งออก LNG  300 ไมล์

BANPU: ธุรกิจก๊าซธรรมชาติและถ่านหินแข็งแกร่ง
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Source: Company data, Krungsri Securities

ดัชนี NEX เฉล่ีย

ราคาขายและต้นทุนเฉล่ียของ ITM (เหมืองในอินโดฯ)

ดัชนี NEX และ PMI ทั้วโลก

ราคาขายและต้นทุนแหล่ง CEY (เหมืองออสเตรเลีย)
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Global manufaturing PMI  Coal prices (RS)

(US$/ton)(pt)
Average price (US$/ton)

1Q19 96

2Q19 80

3Q19 68

4Q19 65

Average 2019 77

1Q20 67

2Q20 55

3Q20 49

4Q20 64

Average 2020 59

1Q21 89

2Q21 106

3Q21 to date 164

BANPU: ธุรกิจก๊าซธรรมชาติและถ่านหินแข็งแกร่ง
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กลุ่มเครื่องดื่ม: กังวลความต้องการลดลงช่วงล๊อคดาวน์
รำยได้อำจลดลงใน 2H21

Beverage sector– valuation summary

Sector – 12M Forward PE

Share price performance (%ytd)

Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

• การเล่ือนเปิดเมืองอาจลดอุปสงค์
รายได้ 4Q อาจออ่นแอกว่าคาดการณ์ของเรา เน่ืองจากการเปิดเมืองที่ล่าช้า
ออกไป ซึ่งท าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจและอุปสงค์เครื่องด่ืมชูก าลังลดลง

• ผลกระทบเชิงลบจากราคาอะลูมิเนียมที่สูงขึ้น
ราคาอะลูมิเนียมสร้างระดับสูงสุดใหม่ในรอบทศวรรษเนื่องจากการรัฐประหารใน
กินี ซึ่งเป็นปัจจัยกดดันต่อ CBG และ OSP เราคาดว่า CBG จะได้รับผลกระทบ
มากกว่า OSP เน่ืองจาก CBG มีสัดส่วนเครื่องด่ืมในรูปแบบอะลูมิเนียมสูงกว่า
นอกจากนี้เราประมาณต้นทุนอะลูมิเนียมคิดเป็น 35% และ 5% ของต้นทุนทั้งหมด
ของ CBG และ OSP ตามล าดับ หากบริษัทไม่มีสัญญาป้องกันความเส่ียง (hedge)
ของต้นทุนวัตถุดิบ เราคาดว่าทุกต้นทุนอะลูมิเนียมที่เพิ่มขึ้น 1% จะท าให้ก าไร CBG
และ OSP ลดลง 35 ลบ. และ 9 ลบ. ตามล าดับ

• เรายังคงช่ืนชอบ CBG มากกว่า OSP
แม้ว่า CBG จะได้รับผลกระทบเชิงลบจากราคาอะลูมิเนียมที่สูงขึ้นมากกว่า แต่เรา
ยังชอบ CBG มากกว่า OSP เนื่องจาก เนื่องจากอัตราก าไรขั้นต้นที่จะฟื้นตัวจาก 
38% ใน 2Q เป็น 44% ใน 3Q และหลังจากนั้นหนุนจาก (1) เครื่องดื่มสูตรน ้าตาล
น้อยตั้งแต่ ก.ค. และ (2) การประหยัดต้นทุนจากโรงงานบรรจุภัณฑ์ใหม่ นอกจากนี้
เราคาดว่าราคาหุ้น CBG ที่ 126 บาท ได้สะท้อนปัจจัยลบไปแล้ว และให้อัพไซด์กว่า
20%

BB Ticker
M Cap Price (Bt) TP U/D

Rec
EPS G% ROE (%) PE (x) P/BV (x) Div Yld (%)

(USDm) 27-Sep (Bt) (%) 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

CBG 3,875 124.00 155.50 25.4 BUY 14.8 22.9 36.9 38.9 30.7 25.0 10.7 9.1 2.0 2.4

HTC 221 35.25 40.30 14.3 HOLD (5.2) 17.5 15.2 17.0 13.2 11.2 2.0 1.9 5.3 6.2

ICHI 447 11.00 16.00 45.5 BUY 14.0 34.6 9.2 12.0 24.3 18.1 2.2 2.1 2.9 3.9

OSP 3,238 34.50 40.00 15.9 BUY 11.0 12.5 19.9 22.0 26.9 23.9 5.3 5.2 3.3 3.8
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พาณิชย์: ธีมผู้ค้าปลีกผลิตภัณฑ์ตกแต่งบ้าน
คำดยอดขำยผ่ำนจุดต ่ำสุดแล้วใน 3Q; ผู้ค้ำปลีกสินค้ำคงทนจะโดดเด่นกว่ำผู้ค้ำปลีกประเภทอื่น

Commerce sector– valuation summary

Sector – 12M Forward PE

Share price performance (%ytd)

Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

• สินค้าคงทน/ตกแต่งบ้านจะมี SSSg ที่โดดเด่น
ช่วง 3QTD เราเห็น SSSg ของผู้ค้าปลีกส่วนใหญ่ติดลบเนื่องจากผลกระทบ
การลอคดาวน์ (โดยเฉพาะในส.ค.) จนถึงตอนนี้ผู้ค้าปลีกผลิตภัณฑ์ตกแต่งบ้านใน
ต่างจังหวัดมีผลประกอบการที่ดีกว่า จากความเข้มข้นการลอคดาวน์ที่น้อยกว่า
และรายได้ภาคการเกษตรที่แข็งแกร่ง ส่วนกลุ่มที่มีผลประกอบการอ่อนแอกว่าเป็น
กลุ่มที่มีร้านค้าในศูนย์การค้า (CRC, HMPRO, Lotus’s, BigC) ซึ่งถูกปิดตั้งแต่ 12
ก.ค. (กลุ่มค้าปลีกแฟชั่นส่วนใหญ่ถูกปิด) 20 ก.ค. (ธุรกิจส่วนใหญ่ในศูนย์การค้า
ถูกปิด) และส.ค. (ถูกปิดตามจังหวัดหรือดุลยพินิจของผู้ว่า)

• ผ่อนคลายมาตรการควบคุมมากขึ้นใน 4Q ช่วยให้มีการฟื้นตัว QoQ ที่ดีขึ้น
เราเห็นโมเมนตัมเชิงบวกจากอุปสงค์คงค้างจากการอนุญาตให้ธุรกิจและ
ร้านอาหารนั่งทานเปิดท าการอีกครั้งตั้งแต่ 1 ก.ย. โดย Google mobility สะท้อน
การเดินทางในไทยกลับสู่ระดับใกล้เคียงพ.ค.-มิ.ย. หมายถึง SSSg ของผูค้้าปลีกใน
เมืองจะฟื้นตัวจากมิ.ย. – ก.ค. ซึ่งเป็นช่วงที่มีมาตรการเข้มงวดจากจ านวนผู้ติดเชื้อ
Covid 19 ที่สูงขึ้น

• HMPRO เป็นหุ้นเด่นจากราคา laggard
HMPRO ให้ผลตอบแทนต ่ากว่าตลาด 4% และหุ้นอื่นของกลุ่มพาณิชย์ 8% ตั้งแต่
ช่วงที่มีข้อบังคับ เราจึงคง HMPRO เป็นหุ้นเด่นของกลุ่มที่ราคาเป้าหมาย 16.5
บาทจากการฟื้นตัวของก าไรในระยะกลางตั้งแต่ปี 2022, ธีมการเปิดเมือง, อัพไซด์
ที่มากพอ, และการกระตุ้นระยะส้ันจากการผ่อนคลายลอคดาวน์

Stock
M Cap Price (Bt) TP U/D

Rec
EPS Growth (%) ROE (%) PE (x) PBV (x) Div Yield (%)

(USDm) 27-Sep (Bt) (%) 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

CPALL 17,685 63.00 66.00 4.8 HOLD 16.9 19.9 15.9 17.5 31.2 26.0 4.5 4.2 1.7 2.0 

CRC 6,408 34.00 36.00 5.9 BUY NA 272.7 (3.0) 5.2 (124.0) 71.8 4.0 3.8 0.0 0.6 

GLOBAL 2,948 20.50 24.00 17.1 BUY 49.4 10.6 16.8 16.7 30.9 27.9 4.9 4.5 1.3 1.5 

HMPRO 5,671 13.80 16.50 19.6 BUY (11.5) 32.4 21.3 26.8 39.8 30.1 8.3 7.8 2.0 2.6 

MAKRO 7,575 50.50 45.00 (10.9) BUY 8.8 6.8 30.9 30.2 33.7 31.5 9.9 9.2 2.1 2.2 

OR 10,500 28.00 25.00 (10.7) SELL (18.4) 14.3 14.6 11.1 33.5 29.3 3.4 3.2 1.4 1.4 

RS 530 17.70 20.00 13.0 HOLD (20.7) 57.5 18.8 26.5 42.2 26.8 7.9 7.1 1.4 2.2 
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พาณิชย์: ธีมผู้ค้าปลีกผลิตภัณฑ์ตกแต่งบ้าน
ยอดขำย 3Q21 ท ำจุดต ่ำสุด, คำดว่ำจะฟื้นตัวต่อเนื่องตั้งแต่ 4Q21 เป็นต้นไป

Source: MOPH, World in Data, BOT, Company data, Krungsri Securities

แนวโน้มการค้าปลีกผ่านจุดต ่าสุดในส.ค. หลังจ านวนผู้ติดเชื้อใหม่
ทรงตัว

SSSg ผู้ค้าปลีกสินค้าตกแต่งบ้านโดดเด่นกว่าผู้ค้าปลีกสินค้าจ าเป็น

การบริโภคภาคเอกชนอ่อนแอลงใน 3Q เน่ืองจากจ านวนผู้ติดเชื้อ
ใหม่เพิ่มขึ้น

คาดจะมีการฟ้ืนตัวอย่างต่อเนื่องหลังอัตราการฉีดวัคซีนเร่งตัวขึ้น

SSSG (%) (YoY) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3QTD

BIGC -5.3 -17.0 -17.8 -20.8 -21.6 -14.3 -10.0 

CPALL -4.0 -20.0 -14.3 -18.0 -17.1 2.1 -11.0 

CRC (Food) 4.2 -10.3 -11.3 -17.0 -20.0 -11.0 -16.0 

MAKRO 7.0 -3.6 3.0 0.6 -1.2 6.0 1.0

Consumer staple 0.5 -12.7 -10.1 -13.8 -15.0 -4.3 -9.0 

HMPRO -6.0 -17.0 -3.7 -6.5 0.5 13.0 -22.0 

GLOBAL -8.0 -20.0 -5.6 -3.7 13.0 35.0 14.0

DOHOME -9.0 0.4 8.3 4.0 22.5 23.6 14.0

CRC (Hardline) 31.5 -3.3 -2.8 -10.5 -4.0 24.0 -26.0 

Home Improvement 2.1 -10.0 -0.9 -4.2 8.0 23.9 -5.0 

CRC (Fashion) -22.1 -47.6 -20.6 -27.0 -20.0 29.0 -48.0 

Discretionary -2.7 -17.5 -4.9 -8.7 2.4 24.9 -13.6 

All Average -1.3 -15.4 -7.2 -11.0 -5.3 11.9 -11.6 
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กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง: สายสีม่วงจะมาในเร็วๆนี้
ควำมคืบหน้ำของกำรประมูลเมกำโปรเจค

Construction services sector– valuation summary

Sector – 12M Forward PE

Share price performance (%ytd)

Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

• ความคืบหน้าของการประมูลสายสีม่วง

เราคาดว่ารฟม.จะส่ง TOR ฉบับใหม่ให้บริษัทที่ได้ซื้อซองประมูลในรอบก่อนได้ใน

ก.ย. และก าหนดเวลาการรับซองประมูลเป็น ต.ค.-พ.ย. และรฟม.จะใช้เวลา 2-3 เดือน

ในการพิจารณาซองประมูลและประกาศผู้ชนะในม.ค.-ก.พ. หรือ 2 เดือนจากการรับ

ซองประมูล มองการเลื่อนประมูลอาจเป็นบวกต่อกลุ่มผู้รับเหมา เนื่องจากเป็น

โอกาสในการปรับราคาอ้างอิงให้สอดคล้องไปกับอัตราเงินเฟ้อ ซึ่งรวมถึงราคา

เหล็กที่เพิ่มขึ้น 50%YTD อย่างไรก็ตามการเปลี่ยนแปลงนี้อาจกระทบ SEAFCO 

เพราะมีงานในมือ (Backlog) อยู่ในระดับต ่า

• เลือก CK เป็นหุ้นเด่นของกลุ่มรับเหม่าก่อสร้าง

หนุนโดยปัจจัยบวก 4 ปัจจัย: (1) เงินปันผลและส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทลูกที่สูงขึ้น, 

(2) คุณภาพของ Backlog ที่ดีเมื่อเทียบกับ STEC, (3) สัดส่วน Backlog ต่อ

รายได้สูงกว่า SEAFCO และ PYLON (4) โอกาสในการได้สัญญาก่อสร้างใหม่

โดยเฉพาะในโครงการที่มีงานใต้ดินซึ่งเป็นความได้เปรียบทางการแข่งขันของ CK

BB Ticker
M Cap Price (Bt) TP U/D

Rec
EPS G% ROE (%) PE (x) P/BV (x) Div Yld (%)

(USDm) 27-Sep (Bt) (%) 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

CK 1,036 20.00 23.30 16.5 BUY 145.0 179.2 3.1 8.3 41.0 14.7 1.3 1.2 0.5 2.7

PYLON 105 4.48 5.10 13.8 HOLD (77.9) 498.5 3.8 21.9 83.8 14.0 3.2 3.0 0.8 5.0

SEAFCO 104 4.50 5.00 11.1 HOLD (86.2) 1057.7 1.3 14.5 156.6 13.5 2.0 1.9 0.0 3.7

STEC 624 13.10 13.50 3.1 HOLD (32.5) 76.2 3.1 6.7 34.2 19.4 1.4 1.3 1.2 2.1
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

83

กลุ่มอาหาร: แนวโน้มไม่ชัดเจน
ก ำไร 4Q จทรงตัวหรือลดลง yoy

Food sector– valuation summary

Sector – 12M Forward PE

Share price performance (%ytd)

• คาดการณ์ราคาสุกรฟื้นตัวใน 4Q

เราคาดว่าราคาสุกรในไทยและเวียดนามจะค่อยๆฟื้นตัว เน่ืองจากเกษตรกรราย
ย่อยส่วนใหญ่ได้ขายสุกรเพื่อหลีกเล่ียงการโดนเชือดเพื่อควบคุมโรคเพิร์สในสุกร
(PRRS) ในไทยและโรคอหิวาต์แอฟริกา(ASF) ในเวียดนาม แม้ราคาสุกรจะฟื้นตัวแต่
ราคาเฉลี่ยใน 4Q21F จะยังต ่ากว่าระดับเฉลี่ยใน 4Q20 เน่ืองจากซัพพลายที่
เพิ่มขึ้น ขณะเดียวกัน เราคาดว่าราคาไก่จะลดลง yoy จาก Demand ที่อ่อนแอ
ดังนั้นเราจึงคาดว่าก าไร 4Q ของ CPF และ GFPT จะทรงตัวหรือลดลง yoy

• IPO บริษัท i-Tail จะเพิ่มมูลค่าในปีหน้า
TU วางแผนที่จะ IPO บริษัท i-Tail ซึ่งเป็นผู้ผลิตผลิตภัณฑ์สัตว์เลี้ยงอันดับ 15 ใน
ตลาดโลกในช่วง 3Q22 เราคาดการ IPO นี้จะช่วยเพิ่มมูลค่า TU หนุนจาก (1) 
ศักยภาพในการเติบโต 10% ต่อปี และ (2) อัตราก าไรสุทธิที่สูงที่ 15% โดยในปี 
FY20 ส่วนงานธุรกิจอาหารสัคว์เล้ียงหรือ PetCare สร้างรายได้และก าไร 6.9 พัน
ลบ. และ 1.0 พันลบ. ตามล าดับ ทั้งนี้ TU จะได้รับเงินสดจากการ IPO i-Tail 
ประมาณ 8.4-9.2พันลบ. อ้างอิง 22x-24x PER 

• TU อาจเป็นไพ่เด็ด
เราแนะน า ถือ ส าหรับ TU เน่ืองจากอัพไซด์ที่จ ากัดในระยะส้ัน อย่างไรก็ตามยังมีอัพ
ไซด์จากการ IPO i-Tail ใน 3Q22 ซึ่งอาจเพิ่มมูลค่า TU 3.2-4.2 บาทต่อหุ้น

BB Ticker
M Cap Price (Bt) TP U/D

Rec
EPS G% ROE (%) PE (x) P/BV (x) Div Yld (%)

(USDm) 27-Sep (Bt) (%) 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

CPF 6,836 26.00 36.50 40.4 BUY (9.4) 18.0 8.4 9.5 9.9 8.4 1.1 1.0 4.0 4.8 

GFPT 478 12.20 14.00 14.8 HOLD (34.9) 74.8 4.8 8.0 21.2 12.2 1.0 1.0 1.4 2.5 

RBF 1,225 19.60 20.00 2.0 HOLD (1.9) 124.2 9.2 12.0 74.2 33.1 9.2 8.3 0.7 1.8 

TU 3,069 21.10 22.60 7.1 HOLD 32.1 7.6 9.2 12.0 14.2 13.2 1.8 1.7 3.5 3.5 
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Source: Company data, OIE, Bloomberg, Krungsri Securities
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กลุ่มอาหาร: ราคาสุกรจะฟื้นตัวใน 4Q
รำคำสุกรจะฟื้นตัว แต่ก ำไร 4Q อำจลดลง yoy

Bt70/
kg

ราคาสุกรในเวียดนาม (VND/กก.)

ราคาไก่ในประเทศ (บาท/กก.)

ราคาสุกรในประเทศ (บาท/กก.)

ราคากากถั่วเหลือง (บาท/กก.)

VND56,598
/kg

Bt29.5
0/kg

Bt18.60/
kg



85

โรงพยาบาล: ฟื้นตัวไม่พร้อมกัน 
โควิด-19จะเป็นโรคประจ ำถิ่น คำดเลิกกักตัวใน1Q22 จะปลดล็อคอุปสงค์คงค้ำงผู้ป่วยชำวต่ำงชำติ

Healthcare sector– valuation summary

Sector – 12M Forward PE

Share price performance (%ytd)

Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

• จากโรคระบาดเป็นโรคประจ าถิ่น 
จ านวนผู้ติดเชื้อรายใหม่, ผู้ป่วย และการตรวจโควิด-19 ได้ผ่านจุดสูงสุดแล้วและมี
แนวโน้มลดลง ศูนย์วิจัยกรุงศรีคาดจ านวนผู้ติดเชื้อใหม่รายวันจะลดลงต ่ากว่า
5,000 ภายในธ.ค. โควิด-19 จะกลายเป็นโรคประจ าถิ่น และวัคซีนบูสเตอร์จะเป็น
ส่ิงจ าเป็นทุกหกเดือนรพ.สนามเริ่มปิด และรพ.ได้หยุดการเพิ่มจ านวนห้องผู้ป่วยโค
วิดและ hospitel แต่ยังไม่มีสัญญาณการลดจ านวนห้องลง ดังนั้นก าไร BCH และ 
CHG จะเติบโตก้าวกระโดด qoq และ yoy และจะสูงสุดใน 3Q21F และลดลงใน
4Q21F และปี FY22F และจะเติบโตปกติหลังจากนั้น

• การเปิดประเทศจะปลดล็อคอุปสงค์คงค้างของผู้ป่วยชาวต่างชาติ 

• การฉีดวัคซีนทั่วประเทศ 51.7% ของจ านวนประชากร โดยมีแผนการฉีดกว่า 1
ล้านโดสต่อวันใน 4Q21 ประเทศไทยจะมีจ านวนผู้รับวัคซีนครบโดสถึงระดับ 70%
ในปลายธ.ค. ซึ่งจะมีวัคซีนใน 4Q เพียงพอส าหรับการฉีด 23-30 ล้านโดสต่อเดือน
คาดส่งผลให้การเดินทางโดยไม่กักตัวใน 1Q22 และปลดล็อคอุปสงค์คงค้างผู้ป่วย
ชาวต่างชาติ BH และ BDMS เป็นผู้ได้ประโยชน์หลัก ซึ่งมีสัดส่วนรายได้ผู้ป่วย
ชาวต่างชาติ 60% และ 30% ของรายได้รวมก่อนโควิดตามล าดับ ในระยะส้ัน ทั้ง
สองรพ.จะมีรายได้ให้บริการโควิดเพิ่มขึ้น hoh ใน 2H จากฐานต ่าใน 1H ก าไรของ
BH และ BDMS จะฟื้นตัวใน 3Q21F เป็นต้นไปและ FY22F

• BH และ BDMS เป็นหุ้นเด่นในกลุ่ม

Stock
M Cap Price (Bt) TP U/D

Rec
EPS Growth (%) ROE (%) PE (x) PBV (x) Div Yield (%)

(USDm) 27-Sep (Bt) (%) 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

BCH 1,683 21.60 30.00 38.9 BUY 168.2 (29.3) 40.3 25.6 16.3 23.1 6.8 6.2 4.1 2.9 

BDMS 11,323 22.80 26.00 14.0 BUY 14.3 14.5 8.9 10.1 44.6 38.9 4.1 4.1 2.1 2.2 

BH 3,650 147.00 155.00 5.4 BUY 0.2 87.6 6.6 13.0 97.3 51.9 6.8 6.9 2.2 2.8 

CHG 1,265 3.68 4.50 22.3 BUY 33.3 11.1 27.0 28.3 34.7 31.2 9.5 8.9 2.2 2.5 
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โรงพยาบาล: ฟื้นตัวไม่พร้อมกัน 
ศูนย์วิจัยกรุงศรีคำดจ ำนวนผู้ติดเชื้อใหม่จะลดลงต ่ำกว่ำ 5,000 รำยภำยในเดือนธ.ค.

Source: MOPH, World in Data, BOT, Company data, Krungsri Securities

จ านวนผู้ติดเชื้อโควิด-19ใหม่คาดว่าจะลดลง
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โรงพยาบาล: ฟื้นตัวไม่พร้อมกัน 
จ ำนวนผู้ติดเชื้อรำยใหม่ ผู้ป่วย และกำรตรวจโควิดปรับตัวลดลง โควิด19 จะกลำยเป็นโรคประจ ำถิ่น

Source: DDC,  Bloomberg, Krungsri Securities    Note: * Consensus forecast for FY21F

... ส่งผลให้ จ านวนผู้ป่วยเฉล่ีย 7 วันย้อนหลังปรับตัวลดลง 

จ านวนการตรวจโควิดสูงสุดใน 2Q21

จ านวนผู้ติดเชื้อเฉล่ีย 7 วันย้อนหลังปรับตัวลดลง ...

แนวโน้มก าไรปี FY22F



ICT: กระจายธุรกิจไปยังดิจิทัลแพลตฟอร์ม

ICT sector– valuation summary

Sector – 12M Forward PE

Share price performance (%ytd)

Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

• ผลประกอบการ 3Q21 จะอ่อนแอลงจาก 2Q21 จากการลอคดาวน์หนึ่งเดือน
ในช่วงก.ค. – ก.ย. 2021 เราคาดว่าผลประกอบการ 3Q21 จะอ่อนแอกว่า 2Q21
ปัจจัยกดดันหลักมาจากรายได้ที่อาจลดลงจากการแข่งขันด้านราคาและก าลังซื้อ
ที ่ลดลงและความยากล าบากในการหาลูกค้ารายใหม่เนื ่องจากร้านค้าถูกปิด 
อย่างไรก็ตามผู้ประกอบการโทรศัพท์เคลื่อนที่สามารถลดต้นทุนบางส่วน เช่น ค่า
การตลาดและค่าเช่าในช่วงการลอคดาวน์

• อัพไซด์จากการเปิดเมืองและการฟื้นตัวของจ านวนนักท่องเที่ยว แม้ก าไรจะ
อ่อนแอใน 3Q21 เราเชื่อว่าแนวโน้มส าหรับกลุ่มจะสดใสไปพร้อมกับการเปิดเมือง
เริ่มในต้นก.ย. และการเปิดประเทศส าหรับนักท่องเที่ยวและแรงงานต่างชาติจะท าให้
จ านวนผู้ใช้บริการแบบเติบเงินกลับมาเพิ่มขึ้น ดังนั้นเราคาดว่าส่วนของลูกค้าเติม
เงินจะเริ่มฟื้นตัวใน 2022 

• มุ่งสู่บริการดิจิทัล เทรนของผู้ประกอบการบริษัทมือถือจะให้บริการออนไลน์มาก
ขึ้นจากการเปิดผู้ประกอบการโทรศัพท์มือถือ เริ่มจากDTAC ร่วมมือกับ LINE BK 
เพื่อให้บริการสินเชื่อออนไลน์ ตามด้วยการประกาศล่าสุดจาก ADVANC ที่ร่วมมือ
กับ SCB แต่ขนาดของ การให้บริการส าหรับผู้ประกอบการโทรศัพท์เคลื่อนที่ยังอยู่
ในช่วงแรก และยังไม่มีนัยส าคัญมากนัก เราเชื่อว่าอาจใช้เวลาอย่างน้อย 2-3 ปี
ส าหรับผู้ประกอบการในการให้ความรู้กับตลาดและเห็นศักยภาพที่แท้จริงของ
ตลาดนี้ ดังนั้นเรายังไม่รวมก าไรจากธุรกิจสินเชื่อดิจิทัลในโมเดลของเรา

• DTAC และ ADVANC เป็นหุ้นเด่น แม้ว่าคาดก าไร 3Q21 จะอ่อนแอลงจาก 
2Q21 เนื่องจากการปิดร้านค้าและสภาพเศรษฐกิจที่อ่อนแอในช่วงลอคดาวน์ เรา
เชื่อว่าช่วงก าไรที่แย่ที่สุดได้ผ่านไปแล้วใน 3Q21 และก าไรจะเริ่มฟื้นตัวตั้งแต่ 4Q21 
เป็นต้นไป เรายังชอบ ADVANC และ DTAC จากการฟื้นตัวของก าไรและ
ผลตอบแทนปันผลที่สูง

88
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… ส่วนของจ านวนผู้ใช้บริการแบบเติมเงินและ…

… จากส่วนรายเดือน

DTAC: จ านวนผู้ใช้บริการสุทธิเพิ่มขึ้นใน 4Q20 หนุนจาก… 

ADVANC: จ านวนผู้ใช้บริการสุทธิเพิ่มขึ้นใน 4Q20 หนุนจาก… 
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ICT: กระจายธุรกิจไปยังดิจิทัลแพลตฟอร์ม
จ านวนผู้ใช้บริการแบบเติมเงินลดลงอย่างมากในปี 2020 จากจ านวนนักท่องเที่ยวและแรงงานต่างชาติ
ที่ลดลง

Source: Krungsri Securities
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ICT: กระจายธุรกิจไปยังดิจิทัลแพลตฟอร์ม

… จากส่วนรายเดือน

TRUE: จ านวนผู้ใช้บริการสุทธิเพิ่มขึ้นใน 4Q20 หนุนจาก… 

… ส่วนของจ านวนผู้ใช้บริการแบบเติมเงินและ…

… ส่วนของจ านวนผู้ใช้บริการแบบเติมเงินและ…
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จ านวนผู้ใช้บริการแบบเติมเงินลดลงอย่างมากในปี 2020 จากจ านวนนักท่องเที่ยวและแรงงานต่างชาติ
ที่ลดลง

Source: Krungsri Securities



91

ICT: กระจายธุรกิจไปยังดิจิทัลแพลตฟอร์ม

ก าไรรายไตรมาสของ DTAC

ก าไรรายปีของ DTAC

… จากส่วนรายเดือน

ก าไรรายไตรมาสของ ADVANC

จ านวนผู้ใช้บริการแบบเติมเงินลดลงอย่างมากในปี 2020 จากจ านวนนักท่องเที่ยวและแรงงานต่างชาติ
ที่ลดลง
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นิคมอุตสาหกรรม: เห็นแสงสว่างที่ปลายอุโมงค์ 
กำรเปิดประเทศจะปลดล็อคอุปสงค์คงค้ำงที่ดินนิคมฯ มำตรกำรรัฐ สงครำมกำรค้ำ และ RCEP เป็นบวก

Industrial estate sector– valuation summary

Sector – 12M Forward PE

Share price performance (%ytd)

Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

• การเปิดประเทศจะปลดล็อคอุปสงค์คงค้าง
กรุงเทพฯ แซนบ๊อกเริ่ม 1 พ.ย. และระยองน่าจะเร็วๆ นี้ เราคาดยกเลิกการกักตัวใน 
1Q22 จะปลดล็อคอุปสงค์คงค้างของที่ดินนิคมฯ การขอส่งเสริมบีโอไอเพิ่มขึ้น 
158% yoy เป็น 3.8 แสนลบ.ใน 1H เราคาดยอดขายที่ดินรวมจะฟื้นตัว 153% yoy
เป็น 2,067 ไร่ในปีนี้และเติบโต 35% เป็น 2,791 ไร่ในปีหน้า

• มาตรการรัฐบาลจะช่วยสนับสนุน 

ได้แก่ i) บีโอไอเพิ่มสิทธิประโยชน์และขยายการส่งเสริมครอบคลุมมากขึ้น; ii) ความ
คืบหน้าของโครงสร้างพื้นฐานในพื้นที่ EEC; และ iii) การปรับปรุงท่ีจะเพิ่มอันดับ
ความยากง่ายในการท าธุรกิจ ของไทยให้ติด 10 อันดับแรกในปีหน้า

• ได้ประโยชน์จากสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน และ RCEP

สงครามการค้าสหรัฐฯ-จีนยุติเพียงชั่วคราว และอาจกลับมาตึงเครียดอีกครั้งได้
RCEP จะมีผลบังคับในเร็ว ๆ นี้ จะเชื่อมห่วงโซ่อุปทานของประเทศสมาชิก และเพิ่ม
FDI ในภูมิภาค บริษัทจีนจะย้ายฐานการผลิตออกนอกประเทศจีน และ FDI จะหันเห
ออกจากจีน

• ผลกระทบจากการที่ประเทศจีนจะเข้าร่วม CPTPP

ในกรณีนี้ GDP ของประเทศไทยจะเพิ่ม 3.35% หากประเทศไทยเข้าร่วม และ จะ
ลดลง 0.03% ถ้าประเทศไทยไม่เข้าร่วม เวียดนามจะได้ประโยชน์มากที่สุดจาก
CPTPP AMATA และ WHA จะได้ประโยชน์จาก FDI ที่เพิ่มขึ้นในเวียดนาม

• WHA และ AMATA เป็นหุ้นเด่นในกลุ่ม

BB Ticker
M Cap Price (Bt) TP U/D

Rec
EPS G% ROE (%) PE (x) P/BV (x) Div Yld (%)

(USDm) 27-Sep (Bt) (%) 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

AMATA 647 18.00 23.50 30.6 BUY (2.6) 82.7 6.2 9.5 18.7 10.2 1.2 1.1 1.8 3.1 

ROJNA 398 6.30 8.00 27.0 HOLD (16.9) 23.6 4.6 4.9 18.0 14.6 0.8 0.8 3.8 4.7 

WHA 1,495 3.20 4.80 50.0 BUY 11.2 6.0 8.6 8.8 16.9 16.0 1.6 1.5 3.5 3.7 



93

นิคมอุตสาหกรรม: เห็นแสงสว่างที่ปลายอุโมงค์ 
จ ำนวนขอส่งเสิรมบีโอไอ (+158%) แสดงถึงอุปสงค์ที่แข็งแกร่งในที่ดินนิคมฯ

Source: World Bank, www.en.wikipedia.org, BoI, EEC, Company, Krungsri Securities

ยอดขายเฉล่ียที่ดนิคาดเติบโต 153% ในปี FY21F

การลงทุนใน EEC (1.5 ล้านลบ. ส าหรับ 2021F2024F)

การขอส่งเสริมบีโอไอเพิ่มขึ้น 158% เป็น 3.86 แสนลบ.ใน 1H21

การจัดอันดับความง่ายในการท าธุรกิจในประเทศไทย

http://www.en.wikipedia.org/
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นิคมอุตสาหกรรม: เห็นแสงสว่างที่ปลายอุโมงค์ 
ในปี 2019 สงครำมกำรค้ำสหรัฐฯ-จีนส่งผลกำรค้ำของสองประเทศลดลง แต่เพิ่มกำรค้ำกับ ASEAN

Source: Bollinger & Company, BCG

ผลของสงครามการค้าในปี 2019



95

สื่อ: ใช้ชีวิตนอกบ้าน

Media sector– valuation summary

Sector – 12M Forward PE

Share price performance (%ytd)

• Covid-19 ท าให้ผลประกอบการ 3Q21 อ่อนแอลง การลอคดาวน์ที่เข้มงวดในปลายก.ค.
จนถึงต้นก.ย. 2021 ท าให้ผลประกอบการ3Q21 อ่อนแอมากกว่าที่คาด โดยเฉพาะในกลุ่มสื่อ
นอกบ้านและโรงภาพยนตร์ เราคาดว่าผลการด าเนินงานหลักของ PLANB VGI และ MAJOR 
จะขาดทุนใน 3Q21 ผู้ประกอบการ TV มีผลประกอบการที่ดีขึ้นเนืองจากสามารถใช้กลยุทธ์รี
รันคอนเทนท์เพื่อด าเนินการในช่วงการระบาดที่รุนแรงของ Covid-19 ในกรณีนี้ต้นทุนการ
ด าเนินงานของผู้ประกอบการ TV จะลดลงอย่างมีนัยส าคัญ ขณะที่รายได้มีแนวโน้มลดลงน้อย
กว่าต้นทุน เนื่องจาก TV กลายเป็นสื่อหลักและเป็นแหล่งบันเทิงเพียงอย่างเดียวส าหรับกลุ่มผู้มี
รายได้ปานกลางถึงต ่าที่สามารถสร้างความบันเทิงได้ช่วงการระบาด

• ค่อยๆฟื้นตัวใน 4Q21 และการฟื้นตัวของเม็ดเงินโฆษณาที่แข็งแกร่งแค่ชะลอออกไปใน 
2022 เรามุมมองเชิงบวกมากขึ้นต่อกลุ่มสื่อ เนื่องจากการผ่อนคลายลอคดาวน์เต็มรูปแบบ
ใกล้เข้ามา แม้การระบาดของ Covid-19 ท าให้เม็ดเงินโฆษณาของกลุ่มลดลงอย่างมากในปี 
2021 แต่เราคาดว่าเม็ดเงินโฆษณาจะค่อยๆฟื้นตัวตั้งแต่ 4Q21 เป็นต้นไป และผลประกอบการ
จะดีขึ้นชัดเจนในปี 2022 จากการศึกษาของเรา เม็ดเงินโฆษณาเป็นวัฏจักร (Fig. 1) และ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับเศรษฐกิจ ตั้งแต่ปี 1997 เม็ดเงินโฆษณามีการหดตัวสามครั้ง
ในปี 1997, 2005, และ 2015 ดังนั้นสถานการณ์ Covid-19 ที่ดีขึ้นประกอบกับการเปิดประเทศ
ในปลายปีนี้จะเป็นปัจจัยขับเคลื่อนเม็ดเงินโฆษณาส าหรับผู้ประกอบการสื่อ เราคงมุมมองเชิง
บวกต่อกลุ่มสื่อนอกบ้าน เนื่องจากรายได้จะมีการฟื้นตัวได้แข็งแกร่งกว่าสื่อโทรทัศน์ ผลจาก
ส่วนแบ่งตลาดของสื่อนอกบ้านที่สูงขึ้น

• PLANB และ VGI เป็นหุ้นเด่น เรายังคงชอบสื่อนอกบ้าน หุ้นเด่นของเราเป็น PLANB ราคา
เป้าหมาย 7 บาท และ VGI ราคาเป้าหมาย 8 บาท เราคงมุมมองเชิงลบต่อผู้ประกอบการ
โทรทัศน์

หาจุดต ่าสุด

Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

Stock
M Cap Price (Bt) TP U/D

Rec
EPS Growth (%) ROE (%) PE (x) PBV (x) Div Yield (%)

(USDm) 27-Sep (Bt) (%) 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

BEC 838 13.40 4.50 (66.4) SELL NM NM (2.5) 0.0 (58.0) (158.9) 3.5 3.5 0.0 0.0 

MAJOR 601 21.50 28.00 30.2 BUY (287.0) 40.9 9.5 10.5 22.2 15.8 3.4 3.3 2.9 6.0 

PLANB 758 6.25 7.20 15.2 BUY 700.8 16.3 19.2 20.2 22.8 19.7 4.4 3.4 2.2 2.5 

VGI 1,655 6.15 8.10 31.7 BUY 2456.6 25.3 8.6 10.7 39.3 31.3 3.4 3.3 2.5 3.2 

WORK 312 22.60 8.00 (64.6) SELL 1.4 (10.7) (22.5) (19.6) (19.1) (21.3) 1.6 1.6 (2.6) (2.3)
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สื่อ: มองบวกต่อกลุ่มส่ือนอกบ้าน
สื่อนอกบ้ำนยังเป็นผู้ได้ประโยชน์หลักจำกกำรฟื้นตัวของเม็ดเงินโฆษณำและกินส่วนแบ่งตลำดจำกสื่อเดิม

เม็ดเงินโฆษณาสื่อนอกบ้านจะมีการฟื้นตัวที่แข็งแกร่งที่สุดใน 
2H21

คาดเม็ดเงินโฆษณาจะฟื้นตัวใน 2H21
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กลุ่มอสังหาฯ: ยังอ่อนแอในทุกระดับ
บริษัทพัฒนำอสังหำฯเตรียมเปิดโครงกำรใหม่มำกข้ึน แต่กำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจยังเปรำะบำง

Property sector– valuation summary

Sector – 12M Forward PE

Share price performance (%ytd)

• มีความเสี่ยงดาวน์ไซด์ทังอุปสงค์และอุปทาน

เราเห็นความเสี่ยงดาวน์ไซด์จากคาดการณ์ปี FY21 ด้านการเปิดโครงการใหม่และอุปสงค์
ที่อยู่อาศัยที่เดิมเรามองมีการฟื้นตัว 5-10% เนื่องจากมีการระบาดรอบใหม่ของ Covid-
19 ใน 3Q21 และมาตรการควบคุมจากรัฐบาลที่ปิดแคมป์คนงานก่อสร้าง 30 วันในช่วง
เดือน ก.ค. ตลาดอสังหาฯยังประสบปัญหาในการฟื้นตัวและมีแนวโน้มที่ทั้งอุปสงค์และ
อุปทานจะหดตัวต่อเนื่องป็นปีที่สามติดต่อกัน

• อัตราการขายอ่อนแอทุกผลิตภัณฑ์และระดับราคา

เราคาดว่าการฟื้นตัวของเศรษฐกิจจะชัดเจนขึ้นใน 4Q21 จากแผนการเปิดประเทศของ
ไทย อย่างไรก็ตามมาตรการควบคุมของรัฐบาลโดยเฉพาะการปิดแคมป์คนงานท าให้
แผนการเปิดโครงการใหม่ใน 3Q21 เลื่อนไปเป็น 4Q ผู้พัฒนาอสังหาฯที่อยู่อาศัยจะเปิด
โครงการมากขึ้นในช่วงดังกล่าว แต่ภาวะเศรษฐกิจยังอ่อนแอ และเป็นเรื่องท้าทายส าหรับ
ตลาดอสังหาฯที่จะดูดซับอุปทานใหม่ได้ โดยเฉพาะเมื่ออัตราการขายปัจจุบันยังอยู่ที่ระดับ
อ่อนแอกว่าปกติมากซึ่งต ่ากว่า 20% ในทุกผลิตภัณฑ์และกลุ่มระดับราคา

• มุมมองเป็นกลาง; LH เป็นหุ้นเด่น

ตลาดอสังหาฯยังคงเปราะบาง แต่บริษัทผู้พัฒนาเตรียมจะเปิดโครงการมากขึ้นใน 4Q21 
ซึ่งอาจท าให้เกิดผลเสียมากกว่าดีต่อภาพการฟื้นตัว เราคงมุมมองเป็นกลาง โดยมี LH 
เป็นหุ้นเด่น

Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

BB Ticker
M Cap Price (Bt) TP U/D

Rec
EPS G% ROE (%) PE (x) P/BV (x) Div Yld (%)

(USDm) 27-Sep (Bt) (%) 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

ANAN 169 1.62 0.90 (44.4) SELL 117.3 1517.7 0.2 3.2 151.0 9.3 0.5 0.4 0.0 5.9

AP 821 8.35 10.00 19.8 BUY 6.7 3.6 14.7 13.9 5.8 5.6 0.8 0.7 6.0 6.0

LH 3,025 8.10 10.10 24.7 BUY 0.8 12.4 14.1 15.5 13.4 12.0 1.9 1.8 6.2 7.4

LPN 222 4.88 4.10 (16.0) SELL (29.5) 67.8 4.2 7.0 14.3 8.5 0.6 0.6 4.2 7.2

PSH 889 13.00 13.10 0.8 HOLD 6.0 16.8 6.6 7.6 9.7 8.3 0.6 0.6 7.3 7.7

QH 737 2.20 2.00 (9.1) HOLD (14.7) 18.5 6.7 7.7 13.0 11.0 0.9 0.8 4.7 5.6

SIRI 563 1.21 0.77 (36.4) SELL (1.1) 14.1 4.2 4.7 10.9 9.5 0.5 0.5 4.1 4.5

SPALI 1,248 20.50 22.40 9.3 HOLD 34.9 9.4 14.6 14.6 7.7 7.0 1.1 1.0 5.1 5.4
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ท่องเที่ยว: AOT เพียงหนึ่งเดียว
Valuation สะท้อนควำมเสี่ยง-ผลตอบแทนท่ีไม่น่ำสนใจ; AOT ยังคงเป็นหุ้น laggard ในธีมเปิดเมือง

Tourism sector– valuation summary

Sector – 12M Forward PE

Share price performance (%ytd)

Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

• คาดการจ านวนนักท่องเที่ยวฟื้นตัวแบบ V-shape ในปี 2022
เราได้เห็นภาพของอุปสงค์คงค้างในหลายพื้นที่ (จีนใน 2Q21, สหรัฐฯ 2Q21, EU 
ใน 3Q21) เราคาดว่าแนวโน้มการฟื้นตัวของไทยจะเป็นไปได้ในรูปแบบเดียวกับ
ประเทศดังกลาว จากจ านวนผู้ได้รับวัคซีน 2 โดสใกล้ถึงระดับ 70% ภายใน 23 ธ.ค.
เราคาดว่าการเดินทางเข้าไทยโดยไม่ต้องกักตัว (ข้อตกลงการเดินทางโดยระหว่าง
ประเทศ) จะเริ่มใน1 ม.ค. 2022 เป็นอย่างเร็วที่สุด รวมถึงเราคาดแบบอนุรักษ์นิยม
ว่าจีนจะเริ่มเที่ยวบินออกนอกประเทศใน 2H22 เนื่องจากการฉีดวัคซีน (mRNA ที่
ผลิตในจีน) และมาตรการหนุนการบริโภคในประเทศจีน ดังนั้นเราคาดว่าจ านวน
นักท่องเที่ยวจะฟื้นตัวสู่ 0.3m/14m/34m/40m คนภายใน 2021-2024

• ตุรกีและมัลดีฟเป็นกรณีศึกษาที่ประสบความส าเร็จในการฟื้นตัวอย่างรวดเร็ว
• เราเน้นไปที่กรณีของประเทศตุรกีที่จ านวนนักท่องเที่ยวจากต่างประเทศฟื้นตัวได้
อย่างรวดเร็ว หลังจากรัสเซียอนุญาตให้มีเที่ยวบินไปตุรกี 22 มิ.ย. โดยจ านวน
นักท่องเที่ยวตุรกีในก.ค. ฟื้นตัวสู่ระดับใกล้ 4.3ล้านคน (ลดลงเพียง 34% จาก
ระดับปี 2019) จากต ่ากว่าล้านคนในปีม.ค.21 – พ.ค. 21 (-80 ถึง -90% จากระดับ
ปี 2019) มัลดีฟส์เป็นอีกตลาดหนึ่งที่มีความน่าตื่นเต้น โดยมีนักท่องเที่ยวจาก
ต่างชาติ ส.ค. 21 +3% YoY จากระดับในปี 2019

• มุมมองเป็นกลางต่อกลุ่ม หลัง valuation สะท้อนแนวโน้มการฟื้นตัวไปแล้ว
valuation ของหุ้นโรงแรมทุกหุ้นเกินระดับปี 2019 (ทั้งในแง่ multiples และราคา) 
เราเลือก AOT (เป้าหมาย 78 บาท) เป็นหุ้นเด่น โมเมนตัมก าไรของ AOT จะดีกว่า
โรงแรมจากเง่ือนไข MGT ต่อหัว จะเริ่มในปี FY23 แต่ยังlaggard ทั้งทางด้านราคา
และ valuation

Stock
M Cap Price (Bt) TP U/D

Rec
EPS Growth (%) ROE (%) PE (x) PBV (x) Div Yield (%)

(USDm) 27-Sep (Bt) (%) 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

AOT 27,790 62.25 78.00 25.3 BUY (384.5) NA NA NA (59.0) (100.8) 6.9 7.2 0.0 0.0 

CENTEL 1,477 35.00 30.00 (14.3) SELL NA NA (16.6) (7.7) (20.4) (36.1) 2.7 2.9 0.0 0.0 

ERW 436 3.08 2.70 (12.3) SELL NA NA (45.5) (23.9) (6.3) (11.1) 2.4 2.7 0.0 0.0 

MINT 5,280 32.50 32.00 (1.5) HOLD NA 121.7 NA 815.3 (10.3) 47.5 2.9 2.5 0.0 0.6 
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ท่องเที่ยว: การฟื้นตัวสะท้อนในราคา
คงมุมมองว่ำจะฟื้นตัวแบบ V-Shape จำกอุปสงค์คงค้ำงตั้งแต่ 2H22F เป็นต้นไป

Source: MOTS, STR, Krungsri Securities

เราคาดว่าการเดินทางโดยไม่ต้องกักตัวจะเร่ิมตั้งแต่ ม.ค.-22

ตุรกีและมัลดีฟมีการฟื้นตัวแบบ V-shape หลังการเดินทางระหว่างหลายประเทศกลับมาด าเนินการอีกครั้งในก.ค. – ส.ค.

จ านวนนักท่องเที่ยวจะมีการฟ้ืนตัวแบบ V-shape ในปี FY22-23F
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