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Top pick’s valuation table 

Stock M Cap 
Price 

(Bt) TP U/D Rec 
EPS Growth 

(%) 

(USDm) 22-Nov (Bt) (%)   21F 22F 

EPG 982  11.80  16.00  35.6  BUY 19.8  40.2  

HMPRO 5,747  14.70  17.00  15.6  BUY (0.5) 23.4  

IVL 6,760  40.50  60.00  48.1  BUY 2074.6  7.8  

WHA 1,635  3.68  4.80  30.4  BUY 11.2  6.0  

 
Stock 

ROE (%) PE (x) P/BV (x) Div. Yield (%) 

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

EPG 11.1  14.7  27.6  19.7  3.0  2.8  2.4  3.0  

HMPRO 23.9  27.9  37.7  30.5  8.8  8.3  2.1  2.6  

IVL 18.5  17.5  9.0  8.3  1.5  1.4  4.0  4.4  

WHA 8.6  8.8  19.5  18.4  1.8  1.8  3.0  3.2  

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 

 
 

 

ความเสี่ยงด้านลบจำกัด   

กำไรรวม 3Q21 ที่ 2.139แสนลบ. +19% yoy แต่ -24% qoq กำไร
รวม 9M21 คิดเป็น 75% ของคาดการณ์ปี 2021 คาด Bloomberg 
consensus สะท้อนอัพไซด์ของกำไรปี 2021F และ 2022F จากการ
ดำเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจต่อ เราคงเป้าหมาย SET สิ้นปีที่ 1700 
และเลือกหุ้นนำตลาดในระยะสั้นที่อาจให้ผลตอบแทนด้านราคาที่โดด
เด่น – หุ้นเด่นเชิงกลยุทธข์องเรา: EPG, HMPRO, IVL และ WHA 

 

 
กำไรรวม 3Q21 ที่ 2.139แสนลบ. +19% yoy แต่ -24% qoq  
ผลประกอบการใน 3Q ลดลงจากการระบาดระลอกสาม กลุ่มท่ีกำไรลดลงทั้ง yoy 
และ qoq ได้รับผลกระทบจากมาตรการลอคดาวน์และสถานการณ์ Covid-19 ได้แก่
กลุ่มประกัน, รับเหมาก่อสร้าง, อาหาร, พาณิชย์, อสังหาฯ และ PF&Reit (-38% yoy 
และ qoq) กลุ่มที่ดีข้ึน yoy และ qoq ได้แก่ โรงพยาบาล, สื่อและสิงพิมพ์, เหมือง และ 
IMM กำไรรวม 9M21 ที่ 7.72 แสนลบ., +80%yoy และคิดเป็น 75% ของคาดการณ์ปี 
2021 (ประมาณการณ์จาก Bloomberg consensus)  
 
ตลาดปรับคาดการณ์ปี 2021F และ 2022F ขึ้น โดยเฉพาะกลุ่มวัฏจักรที่อ้างอิง
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกและในประเทศปี 2022F 
Bloomberg consensus ปรบัคาดการณ์กำไรปี 2021F และ 2022 ขึ้น 0.9% และ 
0.7% ตามลำดับ กลุ่มที่ปรับขึ้นทั้ง 2021F และ 2022F เป็นกลุ่มที่อ้างอิงการฟ้ืนตัว
ของเศรษฐกิจโลก ได้แก่ พลังงาน, ปิโตรฯ รวมถึงกลุ่มธนาคารและโรงพยาบาลที่มผีล
ประกอบการ 3Q21 แข็งแกร่ง ส่วนกลุ่มที่เก่ียวเนื่องกับการฟื้นตัวในประเทศถูกปรับ
คาดการณ์กำไรปี 2022F ขึ้นได้แก่ พาณิชย์, ICT และอสังหาฯ  
 
ภาพข้างหน้าสดใส 
การเปิดประเทศและการดำเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจต่อทำให้แนวโน้มอุตสาหกรรม
ที่เก่ียวข้องดีขึ้น เราเชื่อว่ากำไรของบ.จดทะเบียนได้ผ่านจุดต่ำสุดไปพร้อมเศรษฐกิจ
ไทย สภาพเศรษฐกิจที่ดีขึ้นจะหนุน SET Index และการเติบโตของกำไร SET อยู่ที่
ระดับ 17.2 PER (+0.6SD ของค่าเฉลี่ย 3 ปีย้อนหลัง) และเป็นหนึ่งในตลาดที่แลค
การ์ดมากท่ีสุด เราคงเป้าหมาย SET สิ้นปีที่ 1700 และเป้าหมายโมเมนตัมเชิงบวกปี
หน้า 1,780 - 1,800 เราแนะนำหุ้นที่มีภาพกำไรแข็งแกร่งและ valuation ที่ดี หุ้น
เด่นเชิงกลยุทธ์ของเรา: EPG, HMPRO, IVL และ WHA. 
 

 

 

Feature chart: SET almost at 1700 implying 17.8 PER (12m Fwd) or +0.8SD   

 

  

Source: Bloomberg, Krungsri Securities   
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ผลประกอบการ 3Q21  
กำไรรวมที่ 2.139แสนลบ. +19% yoy แต ่-24% qoq ผลประกอบการใน 3Q ลดลงจาก
การระบาดระลอกสาม กลุ่มที่กำไรลดลงทั้ง yoy และ qoq ได้รับผลกระทบจาก
มาตรการลอคดาวน์และสถานการณ์ Covid-19 ได้แก่กลุ่มประกัน (-221% yoy, -204% 
qoq), รับเหมาก่อสร้าง (-633% yoy, -241% qoq), อาหาร (-102% yoy และ qoq), 
อสังหาฯ (-42% yoy, -24% qoq), พาณิชย์ (-44% yoy, -38% qoq), PF&Reit (-38% 
yoy และ qoq)  
 
กลุ่มท่ีดีขึ้น yoy และ qoq ได้แก่ โรงพยาบาล (+287%yoy, 163% qoq; BCH, BDMS, 
RAM, CHG), สื่อและสิ่งพิมพ์ (+317%yoy, 194% qoq; MAJOR), เหมือง(+977.4% 
yoy, and 53.3% qoq; THL) และ IMM (+113.8% yoy, 32.2% qoq; STARK) กำไร
รวม 9M21 ที่ 7.72 แสนลบ., +80%yoy และคิดเป็น 75% ของคาดการณ์ปี 2021  
 

Figure 1: 3Q21 aggregate earnings surged yoy due to base effect and contract in qoq due to lockdown  
 

Sectors 
Net Profit (Btmn) 

3Q21 3Q20 2Q21 %yoy %qoq 9M21 9M20 %yoy 

AGRI 4,088 2,744 6,702 49% -39% 17,570 6,067 190% 

AUTO 1,127 973 1,468 16% -23% 4,550 1,130 303% 

BANK 43,976 30,330 52,372 45% -16% 144,057 112,821 28% 

COMM 6,320 11,388 10,218 -44% -38% 27,602 30,381 -9% 

CONMAT 11,170 14,607 23,703 -24% -53% 54,778 37,628 46% 

CONS -509 95 362 -633% -241% 1,914 1,057 81% 

ENERG 62,827 46,701 66,157 35% -5% 213,675 62,547 242% 

ETRON 3,485 3,679 3,180 -5% 10% 9,560 8,204 17% 

FASHION 1,340 9 1,541 15561% -13% 4,006 221 1710% 

FIN 9,318 8,939 9,940 4% -6% 29,789 23,986 24% 

FOOD -205 10,970 9,292 -102% -102% 17,112 26,374 -35% 

HELTH 14,004 3,619 5,324 287% 163% 22,268 10,524 112% 

HOME 25 548 68 -95% -64% 220 844 -74% 

ICT 15,086 16,500 16,334 -9% -8% 46,728 50,354 -7% 

IMM 948 443 717 114% 32% 2,392 1,109 116% 

INSUR -3,331 2,757 3,217 -221% -204% 3,747 8,306 -55% 

MEDIA 2,659 637 903 317% 194% 4,558 -1,028 543% 

MINE 82 8 53 977% 53% 136 59 129% 

PAPER 217 240 234 -10% -8% 740 774 -4% 

PERSON 5,153 4,668 7,493 10% -31% 22,984 6,540 251% 

PETRO 17,924 3,281 37,144 446% -52% 73,925 -415 17923% 

PF&REIT 1,832 2,954 2,933 -38% -38% 8,701 9,364 -7% 

PKG 3,640 3,032 3,825 20% -5% 12,340 10,489 18% 

PROF 80 -91 99 188% -19% 288 30 873% 

PROP 7,566 13,124 9,906 -42% -24% 30,073 30,604 -2% 

STEEL 5,008 386 5,352 1198% -6% 14,371 1,234 1065% 

TOURISM -2,813 -3,272 -3,312 NM NM -7,536 -7,097 NM 

TRANS -14 -905 5,361 NM -100% 4,762 -4,217 213% 

mai 3,167 1,607 1,763 97% 80% 7,387 1,940 281% 

Total 213,925 179,871 282,178 19% -24% 772,090 429,371 80% 

Total ex-ENERG 151,099 133,169 216,021 13% -30% 558,415 366,824 52% 

Total ex-ENERG&PETRO 133,174 129,888 178,877 3% -26% 484,490 367,239 32% 
 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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ผลประกอบการเอียงไปทางต่ำกว่าคาด  
กำไรรวม 3Q21 ต่ำกว่าคาด 4% (รวม 171 บริษัทที่มีคาดการณ์ Bloomberg 
consensus ใน 3Q21)  กลุ่มที่มีกำไรต่ำกว่าคาดได้แก่ อาหาร (ต่ำกว่าคาด -148%), 
ขนส่ง (-71%), วัสดุก่อสร้าง (-23%) และพาณิชย์ (-15%) กลุ่มท่ีดีกว่าคาด โรงพยาบาล 
(+42%), รับเหมาก่อสร้าง (+30%), อสังหาฯ (+13%) และธนาคาร (+12%) 
 
ส่วนใหญ่ผลประกอบการใกล้คาด (85 บริษัท) และจำนวนบริษัทดีกว่าคาดสูงกว่าต่ำกว่า
คาด (ดีกว่าคาด: 50/ แย่กว่าคาด 47 บริษัท) กลุ่มท่ีดีกว่าคาดได้แก่ โรงพยาบาล (ดีกว่า
คาด 9 บริษัท/ แย่กว่าคาด 0 บริษัท; THG, BCH, BDMS, BH, CHG, EKH, LPH, RAM 
และ RPH), PF & Reit (5/3; CPNREIT, LPF, SPRIME, TPRIME และ WHART) และ
ธนาคาร (4/0; KBANK, KKP, SCB, TTB) กลุ่มที่จำนวนบริษัทแย่กว่าคาดสูงกว่า ได้แก่ 
พลังงาน (2/ 7; BANPU, BPP, GPSC, GULF, PTG, SPRC และ TOP) และพาณิชย์ (2/6; 
BJC, CPALL, CPW, DOHOME, MC และ RS) 
 

Figure 2: Almost even number of positive vs negative earnings surprise stocks for 3Q21 

 
 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 
  

No. Est. 3Q21F 3Q21 %Surprise Pos. In-line Neg. Positive surprise Negative surprise

AGRI 4 4,028 3,623 -10% 1 1 2  NER  GFPT, TWPC 

AUTO 3 437 541 24% 1 2 0  AH   

BANK 7 31,182 34,810 12% 4 3 0  KBANK, KKP, SCB, TTB   

COMM 13 5,235 4,440 -15% 2 5 6  COM7, MEGA  BJC, CPALL, CPW, DOHOME, MC, RS 

CONMAT 8 13,387 10,246 -23% 0 6 2  SCC, TOA 

CONS 4 353 459 30% 3 0 1  CK, SRICHA, STEC  SEAFCO 

ENERG 20 55,091 53,102 -4% 2 11 7  BAFS, CKP  BANPU, BPP, GPSC, GULF, PTG, SPRC, TOP 

ETRON 5 2,894 2,936 1% 1 3 1  SVI  DELTA 

FASHION 1 53 55 4% 0 1 0     

FIN 11 7,335 6,448 -12% 0 8 3    KTC, AMANAH, AEONTS 

FOOD 14 3,867 -1,861 -148% 2 8 4  MINT, TKN  CBG, CPF, OSP, TVO 

HELTH 11 7,664 10,901 42% 9 2 0  THG, BCH, BDMS, BH, CHG, EKH, LPH, RAM, RPH 

ICT 11 14,485 14,107 -3% 2 6 3  THCOM, JAS  DTAC, HUMAN, JASIF 

IMM 1 33 26 -20% 0 0 1    HTECH 

INSUR 0 0 0 - 0 0 0

MEDIA 5 1,923 1,969 2% 2 3 0  PLANB, VGI   

PAPER 1 244 217 -11% 0 0 1    UTP 

PERSON 2 5,041 5,034 0% 1 1 0  TOG   

PETRO 2 13,633 13,553 -1% 0 2 0     

PF&REIT 11 950 1,082 14% 5 3 3  CPNREIT, LPF, SPRIME, TPRIME, WHART  ALLY, BOFFICE, LHSC 

PKG 3 1,978 1,907 -4% 0 2 1    AJ 

PROF 1 22 33 51% 1 0 0  TEAMG   

PROP 16 7,677 8,671 13% 3 8 5  AWC, SIRI, SPALI  ANAN, CPN, LPN, ROJNA, AMATA 

TOURISM 5 -2,069 -2,060 0% 2 2 1  SHR, DUSIT  CENTEL 

TRANS 12 -2,536 -4,327 -71% 6 1 5  BEM, JWD, PRM, PSL, TTA, WICE  BA, BTS, KEX, NYT, TFFIF 

mai 11 335 353 5% 3 7 1  YGG, D, SPA  JKN 

Total 171 173,240 166,265 -4% 50 85 47

Consensus Earnings Surprise Sector members with…
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ตลาดปรับคาดการณ์ปี 2021F และ 2022F ขึ้น โดยเฉพาะกลุ่มวัฏจักรที่อ้างอิงการ
ฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกและในประเทศปี 2022F 
ช่วงฤดูผลประกอบการ Bloomberg consensus ปรับคาดการณ์กำไรปี 2021F และ 
2022 ขึ้น 0.9% และ 0.7% ตามลำดับ กลุ่มที่ปรับขึ้นทั้ง 2021F และ 2022F เป็นกลุ่ม
ที่อ้างอิงการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลก ได้แก่ พลังงาน (+1.1% ปี 2021 และ +1.2% ป ี
2022F BANPU, IRPC และ SPRC) และปิโตรฯ (+7.7% และ +3.7%; IVL & PTTGC) 
รวมถึงกลุ่มที่มีผลประกอบการ 3Q21 แข็งแกร่ง ได้แก่ ธนาคาร (5.5% และ +3.6%; 
KTB, KBANK และ SCB) และโรงพยาบาล (+14.2% และ +2.6%; BCH, CHG และ EKH)  
ส่วนกลุ่มที่เก่ียวเนื่องกับการฟ้ืนตัวในประเทศถูกปรับคาดการณ์กำไรปี 2022F ขึ้นได้แก่ 
พาณิชย์ (+3.8%; MAKRO, MEGA, COM7), ICT (+1.3%; TRUE, ADVANC  INTUCH) 
และอสังหาฯ (+0.6%; AP, PSH, SIRI, SPALI)  
 

Figure 6: Market has upgraded earnings forecasts for both 2021F and 2022F 

Stocks 

Net Profit (Btm) %Change 

2021F 2022F 2021F 
  

2022F 

19-Nov 14-Oct 19-Nov 14-Oct   

AGRI 20,209 21,730 13,491 14,099 -7.0% -4.3% 
AUTO 4,594 4,507 5,104 5,223 1.9% -2.3% 
BANK 178,478 169,194 188,510 181,886 5.5% 3.6% 
COMM 35,427 36,480 55,956 53,910 -2.9% 3.8% 
CONMAT 66,295 66,752 62,751 62,960 -0.7% -0.3% 
CONS 1,394 1,535 3,228 3,469 -9.2% -6.9% 
ENERG 272,649 269,569 292,038 288,667 1.1% 1.2% 
ETRON 12,942 13,667 18,209 18,199 -5.3% 0.1% 
FASHION 274 235 336 319 16.4% 5.2% 
FIN 33,211 33,771 39,089 39,560 -1.7% -1.2% 
FOOD 22,456 25,552 46,244 47,744 -12.1% -3.1% 
HELTH 20,456 17,909 18,929 18,447 14.2% 2.6% 
HOME 66 66 133 133 0.0% 0.0% 
ICT 60,772 60,327 66,874 66,039 0.7% 1.3% 
IMM 1,858 1,858 2,549 2,549 0.0% 0.0% 
INSUR 4,777 5,663 6,928 7,052 -15.6% -1.8% 
MEDIA 3,446 4,172 4,056 4,087 -17.4% -0.8% 
PAPER 1,001 1,005 1,040 1,068 -0.4% -2.7% 
PERSON 27,589 27,747 11,943 13,999 -0.6% -14.7% 
PETRO 73,537 68,283 49,445 47,683 7.7% 3.7% 
PF&REIT 9,747 9,709 14,830 14,606 0.4% 1.5% 
PKG 13,048 14,202 15,873 16,202 -8.1% -2.0% 
PROF 287 302 425 438 -5.0% -3.0% 
PROP 43,997 44,047 54,436 54,136 -0.1% 0.6% 
TOURISM -6,605 -6,603 -656 -665 NM NM 
TRANS 16,785 19,006 48,551 51,770 -11.7% -6.2% 
mai 3,292 3,312 4,465 4,442 -0.6% 0.5% 

Total 921,978 913,993 1,024,773 1,018,020 0.9% 0.7% 
Total - Energy 649,329 644,424 732,735 729,353 0.8% 0.5% 
Total - Energy - Petro 575,792 576,142 683,290 681,670 -0.1% 0.2% 

 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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ภาพข้างหน้าสดใส 
การเปิดประเทศและการดำเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจต่อทำให้แนวโน้มอุตสาหกรรมที่
เกี่ยวข้องดีขึ้น เราเชื่อว่ากำไรของบ.จดทะเบียนได้ผ่านจุดต่ำสุดไปพร้อมเศรษฐกิจไทย 
โดยเศรษฐกิจไทยจะฟ้ืนตัวขึ้นในช่วงที่เหลือของปีจาก (i) ภาคการส่งออกและการผลิตที่
จะได้ประโยชน์จากการเติมสต๊อกเพ่ือรองรับเทศกาลช่วงปลายปี และอุปสงค์ที่แข็งแกร่ง
ทั่วโลก; (ii) การฟ้ืนตัวของภาคการบริโภคในประเทศ ซึ่งหนุนอัตราการผลิตของภาคการ
ผลิตและการจ้างงานที่สูงขึ้น; (iii) การฟ้ืนตัวของภาคบริการและท่องเที่ยว จากเงินออม
ส่วนเกินที่จะใช้จ่ายในช่วงวันหยุดยาว  

สภาพเศรษฐกิจที่ดีขึ้นจะหนุน SET Index และการเติบโตของกำไร SET ปัจจุบัน SET 
Index อยู่ที่ระดับ 17.2x 12m Fwd PER (+0.6SD ของค่าเฉลี่ย 3 ปีย้อนหลัง)  และ
เป็นหนึ่งในตลาดที่แลคการ์ดมากที่สุด เราคงเป้าหมาย SET สิ้นปีที่ 1700 และเป้าหมาย
โมเมนตัมเชิงบวกปีหน้า 1,780 - 1,800 เราแนะนำหุ้นที ่มีภาพกำไรแข็งแกร่งและ 
valuation ที่ดี หุ้นเด่นเชิงกลยุทธ์ระยะสั้นของเรา: EPG, HMPRO, IVL และ WHA. 
 

Figure 4: Maintain SET Index year-end target at 1,700 implying 17.8 PER or +0.8SD of historical PER 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 

Top picks:  

1) EPG – TP Bt16.0: เรามองบวกกับแนวโน้มผลการดำเนินงานใน 3Q (ตุลาคม – 

ธันวาคม) โดยคาดว่าหลังการปรับขึ ้นราคาสินค้าแล้ว อัตรากำไรของ EPG จะ

แข็งแกร่งใน 2HFY22 (ตุลาคม 21- มีนาคม 22) และเราคาดว่า consensus จะ

ปรับเพิ่มประมารการกำไรขึ้นอีก นอกจากนี้ EPG ยังผ่านเกณฑ์ของ SET100 และ

จะเข้าไปรวมคำนวณดัชนีในเดือนมกราคม ราคาเป้าหมายของเราคิดเป็น P/E ปี 

FY22/23F ที่ 26.5x/24.4x 

2) HMPRO – TP Bt17.0: เราคงคำแนะนำ ซื้อ HMPRO จากร้านค้าที่ตั ้งอยู่ในทำ

เลกลยุทธ์ช่วยให้บริษัทได้ประโยชน์จากการฟื้นตัวของภาคท่องเที่ยวและบริการใน

กทม.และเมืองท่องเที่ยวหลัก ซึ่งมีสัดส่วนรายได้ 70% ของรายได้ทั้งหมดก่อนโควิด 

SET Current z-score 0.66

Year 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F

EPS 96 87 39 85 96 107

EPS grow th (%) -9.4% -55.4% 118.9% 12.5% 11.2%

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

12.9 14.7 16.6 18.4 20.2

End of 2021 96 1,230 1,400 1,580 1,760 1,930

End of 1Q22 98 1,260 1,440 1,620 1,810 1,990

End of 2Q22 101 1,300 1,480 1,670 1,860 2,040

End of 3Q22 104 1,330 1,520 1,710 1,900 2,100

End of 2022 107 1,370 1,560 1,760 1,950 2,150

Fw d 

EPS



 

 

 

 

 
Investment Strategy | Thailand Strategy 
 
 
 

 Krungsri Securities Research 
 

6 

23 พฤศจิกายน 2564 
 

หุ้นซื้อขายที่ระดับ 30x PER (เฉลี่ย 5 ปี) เทียบกับเป้าหมายของเราที่ 36x (+1SD 

จากค่าเฉลี่ย) 

3) IVL – TP Bt60: การดำเนินงาน 4Q ของ IVL แข็งแกร่งเกือบทุกผลิตภัณฑ์ได้ขาย

หมดแล้ว IVL มีคำสั่งซื้อ 1Q22 แข็งแกร่งจากภาวะอุปทานตึงตัว เนื่องจากการขาด

แคลนพลังงานในจีน เรารวม Oxiteno เข้าในโมเดลของเราโดยเพิ่ม EBITDA +8% 

(9เดือนในปี 22) และเพ่ิมกำไรปกติ +10% ในปี FY22F 

 

4) WHA - TP Bt4.8: แนวโน้ม WHA สดใสจากการดำเน ินทุกธ ุรก ิจแข็งแกร่ง 

ยอดขายที่ดินดีกว่าเป้าหมายทั้งปีของบริษัทและประมาณการของเรา โซลาห์หลังคา

จะเซ็นสัญญาสูงกว่าเป้า 90MW ภายในสิ้นปี สัญญาระยะสั้นของ      โลจิสติกส์สูง

กว่าเป้าแล้วและสัญญาระยะยาวจะได้ตามเป้า แนวโน้มกำไร 4Q แข็งแกร่งจาก (i) 

กำไรการขายทรัพย์สินเข้ากองทรัสต์ที่อาจสูงกว่าคาด (1.5 พันลบ.); (ii) ยอดโอน

ที่ดินสูงขึ้น; (iii) อุปสงค์น้ำสูงขึ้น และ (iv) Gheco-One กลับมาดำเนินงานตามปกติ 

 
Figure 5: HMPRO and WHA still laggard and will benefit from re-opening country, 
while IVL and EPS benefit from global demand and exports 

 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 

Figure 6: Top picks – valuation summary 
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Stock M Cap 
Price 
(Bt) TP U/D Rec 

EPS Growth 
(%) ROE (%) PE (x) P/BV (x) 

Div Yield 
(%) 

(USD m) 22-Nov (Bt) (%)   21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

EPG 982  11.80  16.00  35.6  BUY 19.8  40.2  11.1  14.7  27.6  19.7  3.0  2.8  2.4  3.0  

HMPRO 5,747  14.70  17.00  15.6  BUY (0.5) 23.4  23.9  27.9  37.7  30.5  8.8  8.3  2.1  2.6  

IVL 6,760  40.50  60.00  48.1  BUY 2074.6  7.8  18.5  17.5  9.0  8.3  1.5  1.4  4.0  4.4  

WHA 1,635  3.68  4.80  30.4  BUY 11.2  6.0  8.6  8.8  19.5  18.4  1.8  1.8  3.0  3.2  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 
 

Sectors 3Q21 earnings review Earnings outlook Top picks 
Agribusiness TVO: กำไรสุทธขิอง TVO ที ่360 ลบ. (+1%yoy, 

-50%qoq) ผลประกอบการทีน่่าผิดหวัง qoq เป็น
ผลจากอัตรากำไรขัน้ตน้ที่ลดลงจาก 14.2% ใน 2Q 
เป็น 5.5% ใน 3Q โดยมสีาเหตุมาจาก (1) ราคาถั่ว
เหลืองทีสู่งขึ้น และ (2) ต้นทนุขนสง่สูงขึ้นเนื่องจาก
บริษัทต้องนำเข้าถั่วเหลืองเพื่อสกัดเป็นน้ำมั 
 
TWPC: TWPC รายงานกำไรสุทธิ 39 ลบ. ใน 3Q 
ลดลง 48% qoq ผลมาจาก สัดส่วน SG&A ต่อ
ยอดขายเพิ่มเป็น 16.0% เทยีบกับ 14.9% ใน 2Q  
นอกจากนี้ตน้ทนุ SG&A เพิ่มขึ้น 10%qoq หรือ 30 
ลบ. จาก (1) ค่าขนสง่ที่สูงขึ้นเนือ่งจากการขนส่งตู้
คอนเทนเนอรท์ั่วโลกอยู่ในภาวะตึงตัว รวมถึงความ
แออดัของเสน้ทางเดินเรอืหลัก และ (2) ค่าใช้จ่าย
เพิ่มเตมิในช่วงสถานการณ์ Covid-19 เช่น 
มาตรการกักตัวแบบ Bubble & Seal และ
มาตรการป้องกนัเพือ่ควบคุมโรคโควิดอื่นๆ ใน
ประเทศไทยและเวียดนาม 
  

4Q21F: กำไร TWPC 4Q ดขีึ้น qoq จากฤดูกาล 
ส่วนกำไร TVO 4Q กดดนัจากต้นทนุค่าขนส่งสูงขึ้น 
จากราคากากถั่วเหลืองลดลง  

TWPC 

1Q22F: คาดผลผลิตของหัวมนัสำปะหลังจะเพิ่มขึน้
ในปี 2022 และหนุนอัตราการผลิตที่ดีขึน้ คาดว่า
กำไรขัน้ต้น FY22F สูงขึ้นที่ 18-20% 
 
ส่วนTVO เนื่องจากกำไรจะออ่นแอลง yoy จากราคา
กากถั่วเหลอืงทีต่่ำลง 
 

Auto AH: กำไร 3Q21 ที ่235ลบ. (-22% yoy, -6% 
qoq) 
 
SAT: กำไรสทุธิ 3Q21 215ลบ. (+165% yoy, -
10% qoq) เติบโต yoy จากฐานต่ำ แต่ออ่นแอ 
qoq จากกำไรขัน้ต้นต่ำลงผลจากราคาเหลก็ที่สูงขึ้น 
และผลจาก COVID-19  
 

4Q21F: กำไร 4Q ดีขึน้จากอุปสงค์คงค้างหลังลอค
ดาวน์ใน 3Q 
 

SAT 

1Q22F: คาดอุปสงค์ฟ้ืนตวัใน 2022 หลังการฉีด
วัคซีนทั่วโลก 

Bank BBL: BBL รายงานกำไร 3Q21 ที่ 6.9 พันลบ. 
เพิ่มขึน้ 9% qoq และ 72% yoy ผลประกอบการ
สูงกว่าคาดการณ่ของเรา 5% และของตลาด 8% 
กำไรแข็งแกร่ง yoy ไดร้ับแรงหนุนจากรายได้ non-
NII และฐานที่ต่ำจากค่าใชจ้่ายในการดำเนนิงานที่
สูงในปีที่แลว้ ส่วนในแง ่qoq กำไรเพิ่มขึ้นจากการ
ดำเนนิงานหลกั ดยรายได้ดอกเบ้ียสุทธิเพิ่มขึ้น 3% 
qoq และ 4% yoy จากการเติบโตของสนิเชื่อที่
แข็งแกร่งใน 3Q21 เพิม่ 4.3% qoq และ 6.6% 
ytd 

4Q22F: คาดกำไรฟืน้ตัว qoq ใน 4Q21 จาก non-
NII ฟื้นตวัหลังการลอคดาวน์ใน 3Q21 และโต yoy 
จากฐานต่ำจากตั้งสำรองใน 4Q20 
  

KBANK, TTB 

1Q22F:. กำไรเติบโต qoq และ yoy กลับสู่ระดับ
ปกติจากการดำเนินงานหลักหลังหมดผลจากฐานต่ำ
จากตั้งสำรองหรือลอคดาวน์ แต่คุณภาพสินทรัพย์จะ
ดีขึ้นพร้อมกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
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Sectors 3Q21 earnings review Earnings outlook Top picks 
 
KBANK: KBANK รายงานกำไร 3Q21 แข็งแกร่งที่ 
8.6พันลบ. ลดลง 3% qoq แตเ่พิ่มขึน้ 29% yoy 
ผลประกอบการใกลเ้คียงกับคาดการณ์ของเราแต่สูง
กว่าคาดการณต์ลาด 14% กำไรเติบโต yoy ได้แรง
หนุนจากการดำเนนิงานหลกัที่ดขิึ้นโดยเฉพาะ
รายได้ดอกเบ้ียสทุธทิี่แข็งแกร่งพรอ้มกับการเติบโต
ของสินเชือ่ที่สูง ขณะที่ในแง่ qoq กำไรลดลงจาก
รายไดท้ี่ไม่ใช่ดอกเบ้ีย (non-NII) จากผลกระทบ
ของการลอ็คดาวน ์
 
KTB: KTB รายงานกำไร 3Q21 ที่ 5พันลบ. ลดลง 
16% qoq แต่เพิ่มขึ้น 65% yoy ผลประกอบการ
อ่อนแอกว่าคาดการณ์ของเรา 12% แต่ใกล้เคียงกับ
คาดการณ์ของตลาด  
กำไรออ่นแอ qoq จาก NIM และnon-NII อ่อนแอ 
โต yoy จากฐานต่ำจากการตั้งสำรองปีท่แลว้ 
  
SCB: SCB รายงานกำไร 3Q21 แข็งแกร่งที ่8.8 
พันลบ. ทรงตัว qoq แตเ่พิ่มขึน้ 90% yoy ผล
ประกอบการสูงกว่าทีเ่ราและตลาดคาด 15% และ 
18% 
กำไรโต QoQ จากรายได้ที่ไม่ใช่ดอกเบ้ีย (non-NII) 
โดยเฉพาะกำไรจากการปรับมลูค่าตลาด (MTM) 
ของเครื่องมือทางการเงนิ หรอื วธิีมูลค่ายุตธิรรม
ผ่านกำไรขาดทนุ (FVTPL) ส่วนกำไรเติบโต yoy 
จากฐานต่ำจากตั้งสำรองปีที่แล้ว 
 
TTB: TTB รายงานกำไร 3Q21 ที่ 2.3พนัลบ. 
ลดลง 7% qoq แต่เพิ่มขึ้น 46% yoy ผล
ประกอบการดีกว่าคาดการณข์องเรา 27% และ
ตลาด 15% โมเมนตัมกำไรออ่นแอลง qoq ใน 
3Q21 เป็นผลจาก NIM และรายได้ที่ไม่ใช่ดอกเบ้ีย 
(non-NII) ลดลงจากกจิกรรมทางเศรษฐกิจที่แย่ลง
ในช่วงการลอคดาวน์ใน 3Q21 ขณะทีก่ารเติบโตที่
แข็งแกร่ง yoy เป็นผลจากฐานที่ต่ำจากการตั้ง
สำรองที่สูงในปีที่แล้ว 
 

Commerce CRC: CRC รายงานขาดทุนปกติ 3Q21 2.07พัน
ลบ. ดีกว่าคาดการณ์ของเราและตลาด 6% จากการ
ประหยัดตน้ทนุ SG&A ประเด็นกดดนั QoQ และ 
YoY มาจากการลอคดาวน์ในไทยและเวยีดนาม ทำ
ให้ยอดขายทุกธรุกิจลดลง โดยธุรกิจแฟชั่นยังเป็น
จุดออ่นหลกัของ CRC 

4Q22F: เมื่อไมม่ีลอคดาวน์ ผู้ค้าปลีกในเมอืงจะ
เติบโต QoQ แต่ผู้ค้าวัสดุตกแต่งบ้านต่างจังหวัดจะ
ถูกกดดันจากราคาเหลก็ทีล่ดลง 
  

HMPRO 

1Q22F: ผู้ค้าปลกีในเมืองจะฟืน้ตัวตอ่จากลอคดาวน์
และฐานต่ำ และจำนวนนกัทอ่งเทีย่วใน high-
season 
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Sectors 3Q21 earnings review Earnings outlook Top picks 
 
HMRPO: กำไร 3Q21 ที่ 870ลบ. (-38% yoy, -
39% qoq) ใกลเ้คียงคาดการณ์ของเรา ประเด็นที่
ทำให้กำไรลดลง yoy เป็นผลจาก 1). SSSg ติดลบ 
-14% ในการลอคดาวนก์.ค.-ส.ค.มีผลมากกว่าการ
ฟื้นตัวในก.ย., 2). รายได้ค่าเช่าช่วงลอคดาวน์ 3). 
ต้นทนุตรวจโควิดและระบบ IT  
 
GLOBAL: กำไรสุทธิ 659ลบ. (+44% yoy) 
ใกล้เคียงคาดการณ์ การเติบโต YoY ระดับสูงยังคง
ทำให้ผลประกอบการโดดเดน่ หนนุจาก SSSg 
แข็งแกร่งที่ +12% yoy (จากรายได้ภาคการเกษตร
และราคาเหล็กที่สูงขึน้ชดเชยการปิดร้านค้าในส.ค. 
และอทุกภัยบางส่วนในปลายก.ย.) และส่วนลดจาก
ซัพพลายเออร ์สะท้อนในรายอื่นที่เพิ่มขึ้น yoy เป็น 
2.4% ของยอดขายทั้งหมดใน 3Q21 (จาก 1.5% 
ใน 3Q20)  
 

 

Construction Services CK: กำไรสทุธิ 3Q21 ที่ 275ลบ. (-14% qoq, -
64% yoy) ลดลง yoy จาก (i) การปิดแคมป์คนงาน 
1 เดือนในกทม. 
 
SEAFCO: กำไร 3Q21 ขาดทุนสุทธ ิ57ลบ. จาก 2
ลบ. ใน 2Q21 และกำไร23ลบ. ใน 3Q20  
 
STEC: กำไรสุทธิ 3Q21 ที ่136ลบ. จาก 1ลบ. ใน 
2Q ลดลง 42% yoy กำไรดีขึน้ qoq จาก (i) กำไร
ขั้นตน้ 4.2% จาก 3.1% ใน 2Q, และ (ii) ไม่มี
ขาดทนุพิเศษ 124ลบ. ใน 2Q 
 
PYLON: กำไรสุทธ ิ3Q ที่ 0.3ลบ. (-73% yoy, -
97% qoq)  
 

4Q21F: 4Q21F กำไรปกติฟืน้ qoq เนอืงจากการ
ดำเนนิงานกลับสู่ปกติหลังการปิดแคมป์คนงาน 
  

CK 

1Q22F: ความคืบหน้าของการประมูลสายสีม่วงใต้
และสายสีส้มตะวันตก ใน 1Q22 และ 2Q22 
ตามลำดับ 

Energy - Integrated oil & 
gas and E&P 

BANPU: กำไร 3Q ที ่ 3.5พันลบ. (0.68บาท EPS), 
+164% qoq แต่พลิกจากขาดทุน 517ลบ. ปีที่ผ่านมา 
กำไร 3Q ต่ำกว่าคาดการณ์ของเราและตลาด 23% 
และ 22% ประเด็นที่ต่างจากคาดหลักๆมาจากขาดทุน
ป้องกันความเสี่ยงที่สูงกว่าคาดที่ 5.8พันลบ.  
 
PTT: กำไรสุทธิ 3Q ที่ 2.37หมื่นลบ. (0.82บาท EPS), 
-4% qoq แต่ +68% yoy กำไร 3Q ต่ำกว่าคาดการณ์
ของเราและตลาด 2% โดยการดำเน ินงานก ๊าซ
แข็งแกร่งจากราคาผลิตภัณฑ์อ้างอิงสูงขึ้น ซึ่งมีผล
มากกว่าปริมาณขายก๊าซที่ลดลง 
 

4Q21F:  
ราคานำมนัสูงหนนุ PTTEP  

n.a. 

1Q22F: 
ราคาน้ำมนัทรงตัวหรือเพิ่มเล็กน้อย 1Q22  
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PTTEP: กำไร 3Q แข็งแกร่งที ่9.5พันลบ. (EPS 
2.4บาท) +34% qoq และ +33% yoy หนุนจาก
ราคาน้ำมนัทีสู่งขึ้นและขาดทนุ hedge ลดลง ราคา
น้ำมันและคอนเดนเสด และก๊าซใกล้กับคาดการณ์
ของเรา 
 

Energy - Refinery TOP: 3Q21 กำไรสุทธิที่ 2.1พันลบ. (1.0บาท EPS), -
3% qoq แต่ +188% yoy ค่าการกลั ่นตลาดอยู ่ที่ 
US$1.6/bbl จาก $0.4 ใน 2Q หนุนจากส่วนต่างทุก
ผลิตภัณฑ์สูงขึ ้น อัตราการกลั ่นลดลงสู่ 92% จาก 
98% ใน 2Q จากอุปสงค์ในประเทศอ่อนแอ ราคา
น้ำมันสูงขึ้นทำให้มีกำไรสต๊อก 3.9พันลบ. จากกำไร 
3.8พันลบ. ใน 2Q การดำเนินงานอะโรเมติกอ่อนแอ
ลง qoq 
 
SPRC: กำไรสุทธิ 3Q ที่ 113ลบ. (0.03บาท EPS), -
85% qoq และ -58% yoy ค่าการกลั่นตลาดลดลง
เป็น US$2.3/bbl จาก US$2.7 ใน 2Q เนื ่องจาก
ส่วนเพิ่มน้ำมันดิบสูงขึ้น อัตราการกลั่นลดลงเป็น 
74% จาก 77% ใน 2Q เนื ่องจากอุปสงค์อ่อนแอ 
และการปิดซ่อมบำรุงเพื่ออัพเกรด 13 วัน 
 
BCP: กำไรสุทธิ 3Q ที ่1.8พันลบ. (1.25บาท EPS), 
+3% qoq แต่พลิกจากขาดทนุ 647ลบ. ปีที่ผ่านมา 
ค่าการกลั่นตลาดอยู่ที ่ US$3.1/bbl จาก 
US$4.2/bbl ใน 2Q เนื่องจากสว่นเพิม่น้ำมันดิบ 
Dated Brent สูงขึน้ อัตราการกลัน่เพิม่ขึน้สู่ 93% 
จาก 89% ใน 2Q เนื่องจากอุปสงค์น้ำมัน 
unconverted oil (UCO) สูงขึน้ 
 

4Q21F: ค่าการกลั่นฟื้นตัวจากการเดนิทาง ส่วนต่าง
น้ำมันอากาศยานมีแนวโน้มดีขึ้น  
  

TOP, SPRC 

1Q22F: 
ค่าการกลั่นฟืน้ตัวตอ่ตามเศรษฐกจิโลก 

Energy - Utilities BCPG: กำไรสุทธิ 3Q ที่ 685ลบ. (0.25บาท EPS), 
+21% qoq แ ล ะ  + 2% yoy ภ า พ ร ว ม ก า ร
ดำเนินงานดีขึ้น qoq จากโรงไฟฟ้าพลังน้ำในลาว 
(น้ำสาน 3A, 3B) เนื ่องจากฤดูกาลและโรงไฟฟ้า
ความร้อนพิภพในอินโดฯ จากอัตราค่าไฟที่สูงขึ้น
และต้นทุนการเงินต่ำลง 
 
BGRIM:  กำไรก่อนการเปลี่ยนแปลงค่าเงินและ
รายการพิเศษ (NNP) ใน3Q ที่ 571ลบ. (0.22บาท 
EPS), -23% yoy, -44% qoq ปริมาณขายไฟฟ้าให้ 
EGAT ลดล ง  2.5% yoy ใ น  3Q (-2.8% qoq) 
เนื่องจากการปิดซ่อมบำรุงตามกำหนดการ อัตราค่า
ไฟ เพ ิ ่ มข ึ ้ น  8.9% yoy (เป ็น  3.07บาท/kWh) 
เนื่องจากต้นทุนก๊าซธรรมชาติที่เพิ่มขึ้นทำให้รายได้
จาก EGAT เพ ิ ่มข ึ ้น 6.5% yoy แต่ปร ิมาณขาย

4Q21F: คาดอุปสงค์คงที่หรือลดลง qoq เนื่อง
จากลอคดาวน์ส่วนโรงไฟฟ้าในลาวยังดตี่อเนื่องจากปิ
มาณน้ำในประเทศลาว 
  

n.a. 

1Q22F: 
เราคาดว่า SPP (BGRIM และ GPSC) จะมกีาร
ดำเนนิงานฟืน้ตัวหลังรัฐบาลอนุญาตการปรบั FT 
16.71 สตางค์ในม.ค.  
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ไฟฟ้าให้ผ ู ้ ใช้อ ุตสาหกรรม ( IU) ในไทยเพิ ่มขึ้น 
17.1% yoy หนุนจากลูกค้าใหม่ (+2MW ใน 3Q 
และ 33.5MW ใน 9M) และอุปสงค์ที ่ เพิ ่มขึ ้นใน
อุตสาหกรรมสำคัญ 
 
BPP: กำไร 3Q ที่ 596ลบ. (0.20บาท EPS), -47% 
qoq และ -29% yoy รายได้จากโรงไฟฟ้าความ
ร้อนร่วม (CHP) 3 แห่งในจีน เติบโต 8% yoy จาก
ปริมาณขายและราคาขายไอน้ำสูงขึ้น ผลจากการ
ปรับราคาเพื่อสะท้อนราคาถ่านหินที่สูงขึ้น 
GPSC: กำไร 3Q ที่ 1.9พันลบ. (0.82บาท EPS) -
19% qoq และ -27% yoy กำไร 3Q อ่อนแอจาก
การปิดซ่อมบำรุง Gheco-One นอกกำหนดการ
จากปัญหาท่อรั่วและปิดซ่อม Glow Energy Phase 
5  
 

Utility (Water) TTW:  TTW รายงานกำไรสุทธิ 931 ลบ. ใน 3Q 
คงที่ yoy แต่เพิ่มขึ้น 9% qoq จากการดำเนินงาน

ที่แข็งแกร่งของ CKP จากส่วนกำไรสูงขึ้นของ

โรงไฟฟ้าน้ำงึม2 และไซยะบุรี จากปรมิาณน้ำสูงขึ้น
จากปีกอ่น (ที่มีภยัแล้ง) 

ธุรกจิน้ำกำไรลดลง 14% yoy และ 8% qoq 
เป็น 622 ลบ ใน 3Q จากปริมาณขายน้ำลดลง 

10.7% yoy และ 4.0% qoq เป็น 73.7ล้าน 
ลบ.ม 
อัตรากำไรขัน้ต้นลดลง 1.8% yoy และ 1.7% 
qoq เป็น 67.7% จากค่าเสื่อมราคาสูงขึ้นจาก 
PTW  
 

WHAUP:  WHAUP มกีำไรจากการดำเนนิงานใน 

3Q ที่ 276 ลบ.เพิม่ขึน้ 42% yoy รกิจนำ้จาก
ปริมาณขายที่สงูขึ้น (+27% เป็น 29.1ล้านลบ.ม.) 

และค่าน้ำสูงขึ้น รวมถึง Duong River ขาดทุน
ลดลงกำไรธรุกิจไฟฟ้าเติบโต 8% เป็น 266 ลบ. 

จากกำไรทีแ่ข็งแกร่งขึน้ของ SPP (อุปสงคจ์าก 

EGAT และผู้ใชภ้าคอุตสาหกรรมสูงขึ้น และไม่มีปิด

ซ่อมบำรุง) มีผลมากกว่ากำไรที่ลดลงของ IPP 
(Gheco-One ปิดซ่อมนอกแผน 28 วัน) กำไร

สูงขึ้น 4% qoq   
 

4Q21F:  
TTW:  กำไร 4Q จะออ่นแอลง qoq สอดคล้องกับ
กำไรของ CKP ผลจากเริ่มเข้าฤดแูล้ง  
 
WHAUP: เราคาดการดำเนนิงานจะแข็งแกร่งขึ้นใน 
4Q จากธุรกิจไฟฟ้า (Gheco-One ได้กลับมา
ดำเนนิงานตามปกติ และค่า FT ขึน้ 0.1671บาทจะ
เพิ่มกำไร SPP) และอุปสงค์จาก Gulf SRC เริ่ม COD 
เฟส 1 ยนูิต B  และการกลับมาดำเนินงานของลกูค้า
รายใหญ่ในก.ย.ปลังปิดซ่อมบำรุง และ Duong River 
ขาดทนุลดลงจากการผอ่นคลายลอคดาวน์ในฮานอย   
 

WHAUP 

1Q22F: 
TTW:  ธุรกิจน้ำลดลง yoy จากค่าเสื่อมราคา PTW 
แต่ทรงตัว qoq จากอุปสงค์น้ำทยีังออ่นแอ ธุรกจิ
ไฟฟ้าจะยังอ่อนแอจากฤดูแล้ง  
 
WHAUP: การดำเนนิงานดขีึ้น yoy และ qoq จาก
อุปสงค์จาก Gulf SRC เริ่ม COD block 1 unit A 
ใน 2Q และ unit B ใน 4Q และขึน้ค่า FT 0.1671
บาทต่อหนว่ย  และไฟฟ้าไม่ปิดซ่อม Gheco-One  

Food CPF: ขาดทนุสทุธิ 5.4พันลบ. จากกำไร 7.5พันลบ.
ใน 3Q20 และกำไรสทุธิ 4.7พันลบ. ใน 2Q21 
กำไรขัน้ต้น 3Q 9% ต่ำกว่าปทีี่แล้วที่ 19% จาก

4Q22F: กำไรดีขึน้ qoq จากราคาขายสูงขึน้ 
 
RBF ฟื้นจากการเปิดเศรษฐกจิ  

 n.a. 
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ราคาสุกรลดลง 20% และตน้ทนุผลิตไก่เพิม่ 5% 
จากปีทีแ่ล้ว สว่นแบ่งกำไรลดลง 3.3พันลบ. 
 
TU: TU รายงานกำไร 3Q21 ที่ 1.94พันลบ. (-
6%yoy, -17%qoq) เรามมีุมมองเป็นกลางต่อภาพ
ใน 4Q จากยอดขายอาหารแช่แข็งที่ดจีะหักล้างกับ
อุปสงค์อาหารแปรรูปที่ออ่นแอลง  
 
GFPT: GFPT ขาดทนุสทุธิ 87 ล้านบาทใน 3Q21 
จากขาดทนุสุทธิ 342 ล้านบาทใน 3Q20 และจาก
กำไรสุทธิ 182 ล้านบาทใน 2Q21 แยก่ว่าประมาณ
การของเราที่คาดว่าจะมกีำไรสุทธิ 20 ล้านบาท 
เนื่องจาก (1) อตัรากำไรขัน้ต้นอยูท่ี่ 5.4% ต่ำกว่า
สมมติฐานของเราที ่8.5% และ (2) มผีลขาดทุน
จากตราสารอนุพนัธ์ 61 ล้านบาท  
 

1Q22F: กำไรดขีึ้นจากราคาขายที่สูงขึ้น  กำไร 
GFPT หนนุจากกำลังการผลิตใหม่ส่วนเพิ่ม 10% 
 
TU มอีัพไซด์จากการ IPO ของ i-Tail อาจจะใน 
3Q22 
 
RBF เริม่เห็นยอดขาย CBD และการฟื้นตวัตามการ
บริโภคอาหารและเครือ่งดื่มจากภาคท่องเทีย่ว 
 

Beverage CBG: CBG รายงานกำไรสุทธิ 3Q21 ที ่601 ลบ. 
ลดลง 38% yoy และ 38% qoq ายได้จากการ
ส่งออก และอัตรากำไรขัน้ต้นที่ต่ำกว่าคาด รายได้
จากการส่งออกอยูท่ี่ 1.3 พันลบ. ลดลง 37%yoy 
และ 49%qoq จากยอดขายในจนีและพม่าลดลง
หลังมีการสต๊อกสินค้าใน 2Q21 และCLMV มีการล็
อกดาวน์ในหลายประเทศ ทั้งนีรายได้จากการขาย
ในประเทศอยูท่ี่ 2.66 พันลบ. เพิ่มขึน้ 13%yoy 
และ 8%qoq จากรายได้ในส่วนรับจ้างจัดจำหน่าย
ให้บุคคลภายนอกเติบโตสูงขึน้ แต่ในส่วนยอดขาย
เครื่องดื่มยังคงปรับตัวลดลงในช่วงลอคดาวน์ 
 
OSP: รายงานกำไรสทุธิ 3Q21 ที่ 580 ลบ. ลดลง -
37%yoy, -29%qoq กำไรสทุธิลดลงทั้ง yoy และ
qoq เป็นผลมาจากมาตรการล็อกดาวน์ทีเ่ขม้งวด 
ส่งผลให้รายได้รวมลดลง -7%yoy, -11%qoq อยูท่ี่ 
6,121 ลบ.  
โดยยอดขายเครือ่งดื่มลดลง -8%yoy, -12%qoq 
และยอดขายของใช้ส่วนตัวลดลง -7%yoy, -
28%qoq เช่นเดียวกับยอดขายเครือ่งดื่มใน
ต่างประเทศที่ลดลง -32%qoq จากการลอ็กดาวน์
ใน CLMV และค่าเงนิจ๊าดพม่าออ่นค่ากดดนั
ยอดขาย แต่เติบโต +16%yoy จากยอดขาย
ประเทศนอกกลุ่ม CLMV 
 
ICHI: กำไรสุทธ ิ3Q21 อยู่ที ่128 ล้านบาท (+4% 
yoy, -22% qoq) เป็นไปตามประมาณการของเรา 
และ consensus กำไรสทุธิเติบโตเลก็นอ้ย yoy 
จากการควบคุมค่าใชจ้่ายการตลาดที่ดี ทำให้ 

4Q21F: รายได้ฟืน้ตัวจากการเปิดเมอืง แตก่ำไรอาจ
ถูกกดดันจากราคาสินค้าโภคภัณฑ์ 
 

HTC, OSP  

1Q22F: คาดกำไร 2022F ฟื้นตวั yoy จาก (i) อุป
สงค์ในประเทศและต่างประเทศฟ้ืนตัวตามการฉีด
วัคซีน; (ii) ผลิตภณัฑ์กัญชงใหม่  
 
แต่กำไรอาจถูกกดดนัจากราคาสนิค้าโภคภณัฑ์ 
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SG&A/Sales ลดลงมาที่ 8.0% (-50bps yoy, -
90bps qoq) และมีสว่นแบ่งกำไรจากธุรกิจ JV ใน
อินโดนีเซียที ่8.9 ลบ. (+13%yoy) แต่กำไรสุทธิ
ลดลง qoq จากผลกระทบของมาตรการล็อกดาวน์ 
และเป็นช่วง Low season  
 
HTC: HTC รายงานกำไรสทุธิ 3Q21 ที่ 125 ลบ. 
ลดลง 25% yoy และ 33% qoq ผลประกอบการ
ดีกว่าคาดการณ์ของเรา 8% (i) ยอดขายที่ดกีว่า
คาดในกลุ่มผลิตภัณฑ์ขนาดใหญ่สำหรับการบริโภค
ในครัวเรือน และมกีารสง่เสรมิการขายด้านราคา
เพื่อเป็นการกระตุน้ยอดขายในช่วงล็อคดาวน์ (ii) 
ต้นทนุ SG&A ลดลง 
 

ICT ADVANC: ADVANC มีกำไรสุทธิ 6.37พันลบ. ใน 3Q 
(-2% yoy, -9% qoq) ต่ำกว่าคาดจากขาดทุนอัตรา
แลกเปลี่ยน351ลบ. (หลังภาษี) หากไม่รวมรายการนี้ 
กำไรปกติที่ 6.7พันลบ. (+0.5% yoy, +0.4% qoq) 
ดีกว่าคาดการณ์ของเรา 5% จากต้นทุนการบริหารที่
ต่ำกว่าคาด 
 
DTAC: DTAC มกีำไรสุทธทิี่ 832ลบ. (-42% yoy, -
46% qoq) โดยมกีำไรพิเศษ 149ลบ. หลักๆจากการ
กลับรายการค่าใช้จ่ายด้านกฏระเบียบ หากไม่รวม
กำไรพิเศษ กำไรปกติอยูท่ี่ 683ลบ. (-53% yoy, -
43% qoq) ต่ำกว่าคาดการณ์ของเราและตลาด จาก
รายได้ที่ต่ำกว่าคาดเล็กนอ้ยและต้นทุนการตลาดที่
สูงขึ้น 
 
TRUE: TRUE ขาดทุนสุทธิ 603ลบ. แย่ลงจากกำไร 
102ลบ. ใน 3Q20 และขาดทุน 298ลบ. 2Q21 มีกำไร
อัตราแลกเปลี่ยน 190ลบ. ในไตรมาสที่ผ่านมา หากไม่
รวมรายการนี้ขาดทุนจะอยูท่ี่ 821ลบ. แย่กว่า
คาดการณ์ของเรา เป็นผลจากรายได้ที่ลดลงโดยเฉพาะ
ธุรกิจโทรศัพท์เคลื่อนที่และขาดทุนจากการขาย
โทรศัพท์เคลื่อนที ่
 
THCOM: THCOM มกีำไรสทุธิ 146ลบ. พลิกจาก
ขาดทนุสุทธิ 42ลบ. ใน 2Q21 และดกีว่ากำไรสุทธิ 
77ลบ. ผลประกอบการดีกว่าคาดการณ์ของเราและ
ตลาดเนือ่งจากรายการพเิศษมูลค่ารวม 238ลบ. 
เช่นกำไรอัตราแลกเปลี่ยนและการขายโครงการให้
กองทัพเรือไทย หากไม่รวมรายการพิเศษเหล่านี้
บริษัทยังมีขาดทุนปกติที ่92ลบ. ใกล้เคยีงกบั
คาดการณ์ของเรา 

4Q22F: เราคาดกำไรจะฟื้นตวัต่อจาก 3Q21 
เนื่องจากกำลังซ้ือที่ดขีึ้นและการเปิดร้านค้า 
   

DTAC, ADVANC 

1Q22F: เราคาดกำไรฟืน้ตัวตอ่จากผู้ประกอบการ
ได้รับผลกระทบจากจากกำลังซ้ือที่ต่ำลงในช่วงโควิด -
19, ไม่มีนักท่องเที่ยว, ปิดร้านค้า 
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INTUCH: INTUCH บันทึกกำไร 2.7พันลบ. ใน 
3Q21 (คงที่ yoy, -5% qoq) ดกีว่าคาดการณ์ของ
เราและตลาดเนือ่งจากกำไรอัตราแลกเปลี่ยน 200
ลบ. ใน THCOM หากตัดรายการนีอ้อกไป กำไรปกติ
ที่ 2.45พันลบ. (-4% yoy, -3% qoq) ใกล้เคียงกับ
คาดการณ์ของเรา 
 

IE AMATA:  AMATA มกีำไรจากการดำเนนิงาน 119 
ลบ. ใน 3Q ลดลง 46% yoy และ 40% qoq 
เนื่องจาก AMATA โอนที่ดินเพียงแค่ 20 ไรใ่น 3Q 
จาก 70 ไร่ใน 3Q20 และ 36 ไร่ใน 2Q21 ธุรกจิ
ไฟฟ้ากำไรลดลง 
จากโรงไฟฟ้าปิดซ่อมตามกำหนด 69 วนัและต้นทุน
ก๊าซธรรชาติเพิม่ขึน้  
 
ROJNA: กำไรปกติเพิ่มขึ้น 3% yoy และลดลง 5% 
qoq เป็น 82ลบ. ใน 3Q  ROJNA โอนทีด่นิ 49 ไร่
ที่อยุธยาและชลบุรีใน 3Q จาก 22 ไร่ใน 3Q20 
และ 10 ไร่ใน 2Q แม้สัดส่วนการถอืหุ้นใน Rojana 
Power เพิ่มขึน้เป็น 75% จาก 41% ในเดอืนก.ค. 
แต่กำไรลดลง 20% yoy และ 17% qoq จาก
ต้นทนุก๊าซธรราชาติที่สงูขึ้น ซึ่งส่งผลให้อัตรากำไร
ขั้นตน้ลดลงเหลอื 13.2% จาก 17.8% ใน 3Q20 
และ 17.0% ใน 2Q  
 
ROJNA ขายหุ้น FLT ทั้งหมดมูลค่า 3.1 พนัลบ. 
และรับรู้กำไรทางบัญชี 248 ลบ.ในงบกำไรขาดทนุ 
และรับรู้กำไร 363 ลบ. (เงนิสด) 
 
WHA: กำไรปกติลดลง 48% yoy และ 19% qoq 
WHA มีกำไรปกติ 229ลบ. 
ไม่มีรายได้สทิธแิห่งทางทำให้กำไรลดลง yoy ยอด
โอนที่ดนิออ่นแอลงและธรุกจิไฟฟ้ารั้งกำไรลดลง 
qoq 
 

4Q21F:  
AMATA: กำไร 4Q เพิ่มขึ้น qoq จากการโอน 
backlog (322 ไร่) ที่ Amata City Halong ธุรกิจ
ไฟฟ้าฟื้นตัวจากการไม่มีปิดซ่อมบำรุง AMATA มี 
backlog 2.8พันลบ. (ในไทย) สำหรับโอน 
 
ROJNA: แนวโนม้ 4Q จากการโอนที่ดนิ และธุรกิจ
ไฟฟ้าอ่อนแอจากตน้ทนุก๊าซ 
 
WHA: ภาพกำไร 4Q แข็งแกร่ง (i) กำไรจากการขาย
ทรัพย์สินอย่างนอ้ย 1.6พันลบ.; (ii) ยอดโอนที่ดนิ
แข็งแกร่ง (100 ไร่ IE และ 340 ไร่ non-IE จาก 45 ไร่
ใน 3Q); (iii) ปริมาณขายน้ำที่ดีขึน้ (iv) Gheco-One 
ดำเนนิการตามปกติ  
 

WHA, AMATA 

1Q22F:  
AMATA: กำไรจากธุรกิจไฟฟ้าน่าจะผรับเพิ่มขึ้นจาก
การปรับอัตรา FT ขึน้เป็น 0.1671/unit ในช่วงเดือน
ม.ค. – เม.ย. 
 
ROJNA: กำไรจากธุรกิจไฟฟ้าน่าจะผรับเพิ่มขึ้นจาก
การปรับอัตรา FT ขึน้เป็น 0.1671/unit  
 
WHA:  กำไรจะอ่อนตัวลง qoq เนือ่งจากรายได้จาก
การขายสนิทรัพย์ลดลงและรายได้ที่ลดลงจากการ
ขนส่งเนื่องจากสินทรัพย์บางส่วนขายให้กับ WHART 
ในไตรมาส 4/21 
 

Healthcare กำไรรวมของหุ้นรพ.ใน universe ของเราเติบโต 
169% yoy และ 115% qoq ใน 3Q ทุกหุ้นมีกำไร
ดีขึ้นจากรายได้โควดิ BCH และ CHG มีกำไร 2.9
พันลบ. (+601% yoy และ 153% qoq) และ 1.6
พันลบ. (+455% yoy และ +171% qoq) กำไร
ปกติ BH ที ่298ลบ. (+38% yoy และ +41% 
qoq) และ BDMS กำไรปกติ 2.5พันลบ. (+40% 
yoy และ +73% qoq)  โดย BDMS มีกำไรพิเศษ 
200ลบ. ใน 3Q21 

4Q21F:  
รายได้ BH และ BDMS จะเพิ่มขึน้จากผู้ป่วยต่างชาติ 
เนื่องจากไทยเปิดประเทศและอนุญาต AHQ ส่วน
รายได้ BCH และ CHG จะลดลงเนือ่งจากจำนวนผู้
ติดเชื้อใหมแ่ละการกรองโควิด 

BH, BDMS 

1Q22F: 
แนวโน้ม BH และ BDMS จะดีจากผู้ป่วยต่างชาติ 
ส่วนกำไร BCH และ CHG จะลดลง อัตราการฉีด
วัคซีนจะชว่ยบรรเทาผลกระทบ 
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Media MAJOR:  รายงานกำไรสุทธิ 1.8พันลบ. พลิกจาก
ขาดทุนสุทธิ 125ลบ. ใน 3Q20 และขาดทุนสุทธิ 218
ลบ. ใน 2Q21 อย่างไรก็ตามผลประกอบการต่ำกว่า
คาดการณ์ของเราเล็กน้อย เนื่องจากบริษัทตั้งสำรอง 
299ลบ. จากเหตุการณ์ที่ป่ินเกล้า และขาดทุนเครดิต 
23ลบ. บริษัทมีกำไรพิเศษ 2.7พันลบ. จากการขายหุ้น 
SF หากตัดรายการพิเศษเหล่านี้ออกไป ผลขาดทุน
ปกติอยู่ที่ 572ลบ. แย่กว่าขาดทุน 218ลบ. ใน 2Q21 
และ 400ลบ.ใน 3Q20 จากรายได้ที่ลดลงอย่างมาก
จากการปิดโรงภาพยนตร์ในช่วงล็อคดาวน์ 
 
PLANB:  มขีาดทุนสทุธิ 54ลบ. ใน 3Q21 พลิกจาก
กำไรสุทธิ 1ลบ. ใน 3Q20 แต่ดขีึ้นจากขาดทุนสทุธิ 
71ลบ. ใน 2Q21 ผลประกอบการดกีว่าคาดการณ์
ของเราจากรายการพเิศษ 65ลบ. จากกำไรการปรับ
มูลค่ายุติธรรมของอนุพันธ์และกำไรจากการยกเลกิ
หนี้สินเชา่ซ้ือ หากตัดรายการพเิศษออกไปขาดทนุ
ปกติที่ 119ลบ. แยก่ว่าคาดการณข์องเรา เป็นผล
จากตน้ทนการให้บริการทีสู่งกว่าคาดโดยเฉพาะ
ส่วนทีจ่่ายให้สมาคมฟุตบอลแห่งประเทศไทย (FAA) 
 
VGI: มีขาดทุนสทุธิ 9ลบ. ในไตรมาสที่ผานมาพลิก
จากกำไร 12ลบ. ใน 2QFY20 และกำไร 10ลบ. ใน 
1QFY21 ผลประกอบการดกีว่าคาดการณ์ของเรา
เนื่องจากกำไรพเิศษจากการปรับมูลค่าตราสาร
อนุพนัธ์ 91ลบ. หากไมร่วมกำไรพเิศษ ขาดทุนสทุธิ
เป็น 100ลบ. เนือ่งจากรายได้ OOH ที่ลดลง 
ขาดทนุ 1HFY21 ที่ 90ลบ. เทียบกับคาดการณ์ทั้งปี
ที่ 59ลบ. เราคาดผลประกอบการจะฟืน้ตัวใน 
2HFY21 จากเม็ดเงินโฆษณาที่เพิม่ขึ้นและกำไรจาก 
JMART และซนิเนอร์ยจีะมีผลมากกว่าขาดทุนที่
เกิดขึ้นใน 1HFY21 
 

4Q22F: กำไรฟื้นตัวใน 4Q21 จากกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจที่ดีขึน้ 
  

VGI 

1Q22F: เราคาดโมเมนตมัเชิงบวกตอ่เนือ่งใน 1Q22 
และทั้งปีดขีึ้นจากแนวโนม้เศรษฐกจิ 
 

Package SCGP: กำไรส ุทธิ  3Q ที่  1.8พันลบ.  (0.41บาท 
EPS), -21% qoq แต่+33% yoy (-3% yoy EPS) 
รายได้เติบโต 7% qoq และ 37% yoy, จาก M&A 
ของ SOVI, Go-Pak, Duy Tan และ Intan 

4Q21F: อุปสงค์ดีขึน้จากชอปปิงออนไลน์ จาก
ศูนยก์ารค้าที่ยังถูกปิด 
 

n.a. 

1Q22F: 
อุปสงค์เติบโต 4-5% ปีหน้าจากการฟืน้ตัวเศรษฐกจิ 
 

Personal Products & 
Pharmaceuticals 

STGT: STGT รายงานกำไรสทุธิ 4.5 พนัลบ. ใน 
3Q (+3%yoy, -38%qoq) ต่ำกว่าทีเ่ราคาด 14% 
เนื่องจาก (1) ราคาขายเฉลีย่อยูท่ี่ 1,531 บาท 
(USD46.7) ต่อ 1,000 ชิน้ (+34%yoy -32%qoq) 
และ, (ii) อัตรากำไรขั้นตน้ 3Q ลดลงเป็น 51.5% 

4Q21F: กำไร 4Q มีแนวโน้มลดลง qoq คาดราคา
ขายเฉลีย่ใน 4Q ลดลง 25% qoq เป็น 1,150 บาท
ต่อ 1,000 ชิ้นเนือ่งจากกำลังการผลิตทัว่โลกเพิ่มขึ้น 
โดยเฉพาะถุงมือไนรไตรจากจีน หากตน้ทนุการผลิต
คงที่ อัตรากำไรขัน้ต้นจะลดลงเป็น 35.0% จาก 

n.a. 
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จาก 66.7% ใน 2Q นอกจากนีต้้นทุน SG&A พิ่
มขึ้น 25% หรือ 120 ลบ. จากการขาดแคลนคอน
เทนเนอรท์ั่วโลกและความแออัดของเส้นทาง
เดินเรือ 

51.5% ใน 3Q และหากปริมาณขายคงที่ที ่7.1 
พันล้านชิน้ใน 4Q รายได้การขายจะลดลง 25%qoq 
เป็น 8.2 พันลบ. และกำไร 4Q จะลดลง 50%qoq 
เป็น 2.3 พันลบ. เนือ่งจากอัตรากำไรขัน้ต้นลดลง 4Q  
 
1Q22F: กำไร 1Q22F อาจลดลงจากซัพพลายที่
เพิ่มขึน้กดดัน ASP 
 

Petrochem PTTGC: กำไรสุทธิ 7.0พันลบ. (1.6บาท EPS) -
72% qoq แ ต ่  + >200% yoy ใ ก ล ้ ค า ด  ก า ร
ดำเนินงาน 3Q อ่อนแอทั้งธุรกิจโรงกลั่นและปิโตรฯ  
 
IVL: กำไรสุทธิ 3Q 6.5พันลบ. (1.13บาท EPS) -
21% qoq, เพิ่มจาก 380ลบ. ปีก่อน กำไรสุทธิ 3Q 
ดีกว่าคาดการณ์ของเราและตลาด 5% และ 4% น 
3Q ปริมาณการผลิตแข็งแกร่งที ่ 3.7m ล้านตัน 
+3% qoq แบ่งเป็น PET ทรงตัว qoq, IOD +23% 
qoq, และ  fibers -1% qoq อ ัตราการผล ิตใน
ภาพรวมอยู ่ท ี ่ 85%, +1ppt qoq  EBITDA หลัก
ลดลง  8% qoq แต ่ เพ ิ ่ มข ึ ้ น  +71% yoy เ ป็น 
US$437m การลดลง qoq เป็นผลจากส่วนต่าง 
PET (US$205/t จาก US$233/t ใน 2Q) และไฟ
เบอร์อ่อนแอลง ส่วนธุรกิจ IOD มี EBITDA เติบโต 
21% qoq (เป็น US$120m)  
 
SCC: กำไร 3Q ที่ 6.8พันลบ. (EPS 5.7บาท) -60% 
qoq และ -30% yoyกำไรต่ำกว่าคาดการณ์ของเรา
และตลาด 20% และ 30% กำไรอ่อนแอจากการ
ด้อยค่าสินทรัพย์ในเมียนมาร์ 
  

4Q21F:  
PTTGC และ IVL จะดขีึ้นจากผราคาผลิตภณัฑ์ และ
ส่วนต่าง PET   

IVL 

1Q22F: 
ราคาและสว่นต่าง HDPE จะยังอ่อนแอใน FY22 
เนื่องจากอุปทานใหม่ปีหน้า 
 

Property ANAN: ANAN พลิกเป็นขาดทุนสุทธ ิ252 ล้านบาท 
ใน 3Q21 จากที่มีกำไรสุทธิ 9 ล้านบาทใน 2Q21 
และ292 ล้านบาทใน 3Q20 ซึ่งผลประกอบการที่
ออกมาแย่กว่าประมาณการของเราที ่คาดว ่าจะ
ขาดทุน 72 ล้านบาท และแย่กว่า consensus ที่
คาด่วาจะขาดทุน 110 ลบ. ปัจจัยสำคัญที่ทำให้ผล
ประกอบการใน 3Q21 ออกมาแย่เกินคาดคือรายได้
จากยอดโอนที ่น ่าผ ิดหว ัง , ค ่านายหน ้า และ
ค่าธรรมเนียมที่ออ่นแอ และผลขาดทุนจากโครงการ
ร่วมทุน (JV) 29ลบ. จากกำไร 34ลบ. ใน 2Q21 
และ 60ลบ.ใน 3Q20 Blended GPM plunged to 
18% in 3Q21 from 32% in 2Q21 and 27% in 
3Q20. 
 

4Q22F: เราประเมนิว่ากำไร 4Q21 อาจฟืน้ตัวขึน้
เล็กน้อยในแง่ yoy แต่ฟืน้ตัวอย่างมาก qoq หลัง
ผู้ประกอบการได้รับผลกระทบจากโควิดและ
มาตรการลอคดาวน์ใน 3Q21 รวมถึงฤดกูาลโอนใน 
4Q  
  

AP, LH 

1Q22F: กำไรอาจโต yoy หลังผู้พัฒนาเลื่อนการโอน
จาก  2H21 เป ็น  1H22 เน ื ่องจากการสะด ุดจาก
การลอคดาวน์แคมป์คนงาน อย่างไรก็ตามโมเมนตัม
กำไร qoq จะอ่อนแอหลัง high season การโอนใน 
Q4 
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AP: AP รายงานกำไร 3Q21 ที่ 1พันลบ. ลดลง 8% 
qoq และ  29% yoy ผลประกอบการต ่ ำกว่ า
คาดการณ์ของเรา 14% แต่ใกล้เคียงกับคาดการณ์
ของตลาด  แม้ AP จะโอนคอนโดมิเนียมใหม่ “Life 
Valley” ใน 3Q21 แต ่ยอดโอนอ ่อนแอจากทั้ง
โครงการแนวราบและคอนโดมิเนียม เนื่องจากการ
ปิดแคมป์คนงานและมาตรการลอคดาวน์ 
 
LH: LH รายงานกำไรส ุทธ ิของใน 3Q21 ที ่  1.3 
พันล้านบาท ลดลง 30% qoq และ 36% yoy ผล
ประกอบการที่ออกมาเป็นไปตามประมาณการของ
เรา และ consensus กำไรใน 3Q21 ลดลงอย่าง
มากท ั ้ ง  qoq และ yoy เพราะผลกระทบจาก 
COVID-19 ที ่กลับมาระบาดหนัก อีกทั ้งการใช้
มาตรการ lockdown ในไตรมาสที ่ผ ่านมา โดย
ปัจจัยสำคัญที่ฉุดผลประกอบการคือรายได้จากการ
โอนที่อ่อนแอของโครงการทุกกลุ่มสินค้าและส่วน
แบ่งกำไรจากบริษัทลูกลดลง 
 
LPN: LPN รายงานกำไร 3Q21 ที่ 26 ลบ. ลดลง
อ ย ่ า ง ม า ก  78% qoq แ ล ะ  74% yoy ผ ล
ประกอบการต่ำกว่าคาดการณ์ของเราอย่างมากที่ 
121 ลบ. และตลาดที่ 76 ลบ. รายได้การโอนและ
อัตรากำไรขั้นต้นออกมาต่ำอย่างน่าผิดหวัง  จาก
มาตรการควบค ุมของร ัฐบาล  และการไม ่มี
คอนโดมิเนียมใหม่รอโอนในปีนี้ 
 
PSH: PSH รายงานกำไร 3Q21 ที่ 331ลบ. ลดลง 
23% qoq และ 45% yoy ผลประกอบการใกล้เคยีง
กับคาดการณ์ของเราและตลาด 
PSH มียอดโอนที่อ่อนแอและอัตรากำไรขั้นต้นที่ยัง
ต่ำกว่าปกติในไตรมาสที่ผ่านมา โดยรายได้การโอน
อยู่ที่ 6 พันลบ. ลดลง 6% qoq และ yoy 
ด้านอัตรากำไรขั้นต้นอาจผ่านจุดต่ำสุดแล้วตั้งแต่ 
1Q21 ที่ 26.7% แต่ยังไม่ฟื้นตัวกลับสู่ระดับปกติ  
โดยอัตรากำไรขั ้นต้นเพิ ่มขึ ้น 40bps qoq เป็น 
28.8% ใน 3Q21 แต่ยังต่ำกว่าระดับ 32.1% ในปีที่
ผ่านมามาก 
 
QH: QH รายงานกำไร 3Q21 ที ่ 263 ลบ. ลดลง 
45% qoq และ 54% yoy กำไรที่ออกมาต่ำกว่าที่
เราคาด 11% แต่สูงกว่าตลาด 9% ประเด็นที่ต่ำกวา่
คาดมาจากผสมผสานทั้งรายได้การโอนที่อ่อนแอ , 
อัตรากำไรขั้นต้นน่าผิดหวังและส่วนแบ่งกำไรลดลง 
โดยเฉพาะจาก HMPRO  
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SIRI: SIRI รายงานกำไร 3Q21 ดีกว่าคาดที ่ 628 
ลบ .  ล ดล ง  5% qoq แ ละ  18% yoy โ ด ย ผล
ประกอบการสูงกว่าคาดการณ์ของเราและตลาด 
25% และ 29% ตามลำดับ บริษัทมีอ ัตรากำไร
ขั้นต้นจากธุรกิจอสังหาฯที่ 33.4% ลดลงเล็กน้อย 
qoq จาก 33.8% แต่ดีข ึ ้นอย่างมีน ัยสำคัญจาก 
28.8% ใน 3Q20 อัตรากำไรขั้นต้นผ่านจุดต่ำสดุมา
นับตั้งแต่ 1Q20 ที่ 17.9% ซึ่งเป็นช่วงที่ SIRI ใช้กล
ยุทธ์ลดราคาและก็ม ีการฟื ้นตัวกลับมาได้อย่าง
ต่อเนื่อง 
ในแง่ของยอดโอนที่อยู่อาศัย SIRI มีรายได้การโอน
ในไตรมาสที่ผ่านมาที่ 6.5 พันลบ. ลดลง 11% qoq 
และ 16% yoy 
 
SPALI: SPALI รายงานกำไร 3Q21 ที่ 1.72 พันลบ. 
ทรงตัว qoq แต่เพิ่มขึ้น 41% yoy ผลประกอบการ
ดีกว่าคาดการณ์ของเรา 18% และดีกว่าตลาด 12% 
รายได้จากการโอนเติบโต qoq ได้แรงหนุนจากการ
โ อ น ค อ น โ ด ม ิ เ น ี ย ม ใ ห ม ่  “ Veranda Phasi 
Charoen” (4.5 พันลบ.) ด้านกำไรที่เติบโต yoy สูง
สาเหตุมาจากมูลค่าโครงการคอนโดมิเนียมใหม่ที่
โ อ น ใ น  3Q21 “Veranda Phasi Charoen” 
(4.5พันลบ.) ส ูงกว ่าโครงการ Park Talat Phlu 
(1.8พันลบ.) ที่โอนในช่วง 3Q20 
 

Tourism & Leisure ERW: ขาดทนุปกต ิ623ลบ. (จากขาดทุน 514ลบ. 
ใน 3Q20 และขาดทนุ 559ลบ. ใน 2Q21) 
สอดคล้องไปกับคาดการณ์ ผลประกอบการที่
อ่อนแอลง YoY และ QoQ เป็นผลจากขอ้จำกัดการ
เดินทางในช่วง 3Q21 (โดยเฉพาะ ก.ค. - ส.ค. มีผล
มากกว่าการเปิดเมอืงในก.ย. อัตราการเข้าพักรวม
ของกลุ่มลดลงเป็น 20% (-13.5ppt YoY และ -2% 
ppt QoQ) 
  
MINT:  ขาดทนุปกต ิ2.4พันลบ. ใน 3Q21 จาก
ขาดทนุ 4.8พันลบ. ใน 3Q20 ดกีว่าคาดการณ์ จาก
รายได้ธรุกจิอาหารแข็งแกร่ง (SSSg ที่ -7% ดีกว่า
คาดการณ์ที่ -10%) และโรงแรมในประเทศ 
(RevPar ที่ 507บาทเทยีบกับคาดการณท์ี่ 384
บาท) โรงแรมใน EU นำการฟื้นตวัโดยมี RevPar ที่ 
EUR44.7(+98% yoy, +149% qoq) ขณะที่
โรงแรมในไทยมี RevPar ที่ 507บาท(-21% YoY, 
+22% QoQ) และ SSSg ธุรกิจอาหารที่ -7.2% 
YoY (TH -8.4%, CH -6.2%)  

4Q22F: โรงแรมสว่นใหญจ่ะมอีัตราเข้าพกัดีขึ้น 
QoQ จากการเปิดการท่องเทีย่วในประเทศและ
ระหว่างประเทศ 
  

MINT 

1Q22F: เศรษฐกิจกลางคืนเดนิหน้าตอ่ใน 16 ม.ค., 
นักท่องเทีย่วต่างชาติเร่งตัวใน 1Q22 จะเพิม่อัตราเข้า
พักสูงขึน้ 
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CENTEL:  CENTEL ขาดทุนปกติปรับปรุง 622ลบ. 
สอดคล้องไปกับคาดการณ์ของเรา แย่ลง QoQ 
เนื่องจากการดำเนินงาน QSR ออ่นแอ (3Q21 
SSSg -28% ในกทม. -40%) ดึงการฟื้นตวัของ
ธุรกจิโรงแรม (RevPar รวม +5% YoY) 
 

Transportation – Land BEM:  มกีำไรใกลเ้คียงคาดการณท์ี่ 108ลบ., (-
87% yoy, -46% qoq) ประเด็นกดดันหลกัมาจาก
รายไดท้ี่ลดลงอย่างมากทั้งทางด่วนและรถไฟฟ้าใต้
ดินกระทบจากการล็อคดาวนท์ี่เขม้งวด 
 
BTS:  กำไร 576ลบ. (-25% yoy -58% qoq) ผล
ประกอบการต่ำกว่าคาดการณข์องเราและตลาด
เนื่องจากกำไรจาก VGI ลดลง รวมถึงส่วนแบ่งกำไร
ต่ำกว่าคาดจาก BTSGIF และ U city แม้กำไร 
1HFY21 คิดเป็นเพียง 34% ของคาดการณท์ั้งปี
ของเรา เราคาดว่าผลประกอบการจะฟื้นตวัขึ้น
อย่างมากใน 2HFY21 เทยีบกับ 1HFY21 จากการ
ฟื้นตัวของกำไรของ VGI, BTSGIF และ U city 

4Q22F: การผอ่นคลายลอคดาวน์จะชว่ยให้คนไทย
กลับมาใช้ชีวิตใกล้ปกตมิากขึ้น การกลับเข้าโรงเรียน
และทีท่ำงานจะเพิ่มจำนวนผู้ใช้บรกิารใน 4Q21 จาก
จุดต่ำสุดใน 3Q21 
  

BTS 

1Q22F: แนวโนม้เชิงบวกจะดำเนินตอ่ไปใน 1Q22 
และการดำเนินงานทั้งปีของผู้ประกอบการขนส่ง
ภาคพื้นดิน 

Transportation – Air AOT ขาดทนุปกต ิ4.2พันลบ. (จาก 2.5พันลบ.ใน 
4Q20) ใกล้คาด ผลประกอบการอ่อนแอลง QoQ 
และ YoY ในไตรทาสทีผ่่านมาจากมาตรการควบคุม
ที่มีผลตอ่อุปสงคก์ารท่องเทีย่วในประเทศ สว่น
ภูเก็ตแซนด์บอกซ์ช่วยหนนุผลการดำเนนิงานได้ไม่
มาก หากรวมผลขาดทนุจากรายการพิเศษ -956
ลบ. (รายการดอ้ยค่าสนามบนิเชยีงราย-829ลบ. 
และรายการเกีย่วกับอัตราแลกเปลีย่น -127ลบ.) 
ขาดทนุสุทธิจะอยูท่ี่ 5.16พันลบ. ขาดทุนปกติ
รวมทั้งปี FY21 ที ่1.532หมื่นลบ. จากกำไรปกติ 
5.3พันลบ. ในปี 2020 
 

4Q22F: คาด AOT ฟื้นตวัได้จำกัดจาก minimum 
guarantee ยงัมีผลและอัตราการใช้สนามบนิยังต่ำ 
  

AOT 

1Q22F: คาดการฟื้นตวัของการเดนิทางระหว่าง
ประเทศจะหนนุรายได้สัมปทาน และโอกาสในการ
ขยาย minimum guarantee ในไตรมาสนี ้เนือ่งจา
การงดเวน้จะจบลงใน มี.ค. 22 
 

Transportation – Shipping TTA: กำไรสุทธิของ TTA ใน 3Q21 อยูท่ี่ 1.6 
พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +204% qoq เนื่องจาก (1) 
รายได้เพิม่ขึน้ตามอัตรา TC เฉลี่ยที่ USD29,555/
วัน จาก USD18,330/วัน ใน 2Q (2) มีรายได้จาก 
chartered-in vessels USD4,287/วัน และ (3) 
อัตรากำไรขัน้ต้นอยู่ที่ 37.2% สูงกว่า22.6% ใน 2Q 
 
PSL: PSL กำไร 1.5พันลบ. ใน 3Q, + 82% qoq 
จาก (i) รายได้ที่สูงขึน้จาก TC rate เพิม่เป็น 
USD24,722/day จาก USD17,841 ใน 2Q, และ 
(ii) อัตรากำไรขัน้ตน้สูงขึน้เป็น 68.7% จาก 54.0% 
ใน 2Q 

4Q21F: ดัชนี BDI ยังอยู่ในระดับสูงในเดือนตุลาคม 
แต่เราคาดว่าจะลดลงในเดือนพฤศจิกายน - ธันวาคม 
เนื่องจาก (1) มาตรการคุมมลพิษทางอากาศของ
รัฐบาลจนี และ (2) เป็นช่วงเทศกาลวนัหยดุ  โดยเมือ่
วันที ่17 พฤศจกิายน ดัชนี BDI (Baltic Dry Index),  
BSI (Baltic Supramax Index) และ BHSI (Baltic 
Handysize Index) ลดลงมาแล้วถึง 53%, 33% 
และ 20% qtd เหลอื 2,430 จุด, 2,260 จดุ และ 
1,582 จุดตามลำดับ  ซึ่งหากเราใช้สมมตฐิานว่า BSI 
และ BHSI ยืนอยู่ทีร่ะดับ 2,250 จุด และ 1,575 จุด 
ไปจนถึงสิ้นปีนี ้BSI และ BHSI จะเฉลีย่อยูท่ี่ 2,683 
จุด และ 1,746 จุด ต่ำกว่าค่าเฉลีย่ใน 3Q อยู่ 14% 
และ 2% ตามลำดับ ซึ่งหมายความว่าอัตรา TC rate 

PSL 
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ใน 4Q21 จะลดลง และส่งผลให้อัตรากำไรขั้นตน้
ลดลงด้วย 
 
1Q22F: คาดกำไร 1Q22F จะฟื้นตวั yoy จะอุปสงค์
เติบโต (+2.4%) สูงกว่า Supply ที่เพิม่ขึน้เพียง 
1.5% แต่ลดลง qoq จากผลของฤดกูาล จนียัง
ต้องการคงเดนิหน้ามาตรการคมุมลพิษเพือ่ให้ท้องฟ้า
ปลอดโปร่งในช่วงทีม่ีการจัดการแข่งขันกีฬา 
Olympics ฤดูหนาวในช่วงวันที่ 4-20 กมุภาพันธ์ 
ดังนั้น เราจึงคาดว่า BDI จะฟื้นตวัและพลกิกลับมา
เป็นขาขึน้อกีครัง้ในเดอืนมีนาคม 2022 
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Disclaimer   
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เป็นการ
ด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมนิจากขอ้มูล
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย์ เอม็เอไอ (MAI) ที่มกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุน
ทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏบิตั ิและมไิด้มกีารใช้
ขอ้มลูภายในเพื่อการประเมนิ ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วนัทีป่รากฏในรายงานการก ากบัดูแลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ 
ผลการส ารวจจงึอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มลูทีเ่กี่ยวขอ้งมกีารเปลีย่นแปลง ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้
ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถงึความถูกตอ้งครบถว้นของผลการส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
 

 



Anti-corruption Progress Indicator 2020 

Companies that have declared their intention to join CAC 
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YUASA  
Disclaimer   

การเปิดเผยผลการประเมนิดชันีชี้วดัความคบืหน้าการป้องกนัการมสี่วนเกี่ยวขอ้งกบัการทุจรติคอร์รปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ่งจดัท าโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยนื
ส าหรบับรษิทัจดทะเบยีนของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมนิดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยั
ขอ้มูลที่ได้รบัจากบรษิทัจดทะเบยีนตามที่บรษิทัจดทะเบยีนได้ระบุในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมนิ Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างองิขอ้มูลมาจากแบบ
แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เกี่ยวขอ้งของบรษิทัจดทะเบยีนนัน้ แล้วแต่
กรณี ดงันัน้ ผลการประเมนิดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมไิด้เป็นการประเมนิการปฏบิตัิ ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมไิด้ใช้ขอ้มูลภายในเพื่อการประเมนิ เนื่องจากผลการประเมนิดงักล่าวเป็นเพยีงผลการประเมนิ 
ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมนิเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมนิจงึอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง 
ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย์ กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมนิดงักล่าวแต่อย่างใด  
Reference 
การเปิดเผยขอ้มูลบรษิทัที่เขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการ
บรษิทัไทย (ขอ้มูล ณ วนัที่ 30 มกราคม 2564) ม ี2 กลุ่ม คอื  

• ได้ประกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 
• ได้รบัการรบัรอง CAC 

 

http://www.thai-cac.com/th
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01 สํานกังานใหญ่   02 เอ็มโพเรียม 

  

898 อาคารเพลินจิตทาวเวอร ์ชั้น 3 
ถนนเพลินจิต แขวงลมุพินี เขตปทุมวัน กรงุเทพฯ 10330 
โทร. +662 659 7000 โทรสาร. +662 658 5699

622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร์ ชั้น 10 ถนนสุขุมวทิ 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทร. +662 695 4539-40 โทรสาร. +662 695 4599

   
03 เซ็นทรัลบางนา   04 พระราม 2 

  

589/151 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร์ ชั้น 27 ถนนเทพ
รัตน แขวงบางนาเหนือ เขตบางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. +662 763 2000 โทรสาร. +662 399 1448

    356, 358, 360 ชั้น 4 ถนนพระราม 2 แขวงแสมดํา 
เขตบางขุนเทียน กรุงเทพฯ 10150 
โทร. +662 013 7145  โทรสาร. +662 895 9557

   
05 สุพรรณบุร ี   06 ชลบรุ ี

  

249/171-172 หมู่ 5 ถนนเณรแก้ว ตําบลท่าระหัด อําเภอ
เมอืงสุพรรณบรุี จังหวัดสุพรรณบรุี 72000 
โทร. +663 596 7981 โทรสาร. +663 552 2449

    64/17 ถนนสุขุมวิท ตําบลบางปลาสรอ้ย  
อําเภอเมืองชลบุรี จงัหวัดชลบรุี 20000 
โทร. +663 312 6 580 โทรสาร. +663 312 6588

   
07 นครปฐม   08 เชียงใหม ่

  

67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมือง
นครปฐม จังหวดันครปฐม 73000 
โทร. +663 427 5500-7 โทรสาร. +663 421 8989

70 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน)  
สาขาประตูช้างเผือก ถนนช้างเผือก ตําบลศรภูีมิ  
อําเภอเมืองเชียงใหม่ จังหวัดเชยีงใหม่ 50200

  โทร. +665 321 9234 โทรสาร. +665 321 9247
09 พิษณุโลก   10 ขอนแก่น 

  

275/1 อาคารธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) 
สาขาพิษณุโลก ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมือง อําเภอ
เมอืงพษิณุโลก จังหวัดพิษณุโลก 65000 

114 อาคารธนาคารกรงุศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) สาขา
ขอนแก่น ถนนศรีจันทร์ ตําบลในเมอืง อําเภอเมืองขอนแก่น 
จังหวัดขอนแก่น 40000 

  โทร. +665 530 3360 โทรสาร. +665 530 2580 โทร. +664 322 6120 โทรสาร. +664 322 6180
11 หาดใหญ่     
  90-92-94 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 

สาขาหาดใหญ่ ถนนนิพัทธ์อุทิศ 1 ตําบลหาดใหญ่ อําเภอ
หาดใหญ่ จังหวดัสงขลา 90110

    

 โทร. +667 422 1229 โทรสาร. +667 422 1411

Krungsri Securities  

คําแนะนําการลงทุน 
ซื้อ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง -10% ถึง 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนน้อยกว่า -10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 

 


