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• มีมุมมองเป็นกลำงถึงบวกให้กรอบ SET สัปดำห์น้ีที่ 1,650-1,700 จุด

• กลุ่มน ้ำมัน โรงกลั่น และปิโตรฯ ยังเด่น จำกรำคำน ้ำมันดิบพุ่งท ำสถิติสูงสุดในรอบ 7 ปี

• Upside ยังจ ำกัด เพรำะยังมีปัจจัยลบอื่นๆ คอยกดดัน อำทิ US bond yield เร่งตัว

• Top Pick ประจ ำสัปดำห์: AMATA BLA และ TOP
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กลยุทธ์ประจ ำสัปดำห์:

เรำมีมุมมองเป็นกลำงถึงบวกตอ่ทิศทำงกำรลงทุนในสัปดำห์นี้ต่อเนื่องจำกสปัดำห์ที่ผ่ำนมำโดยให้กรอบ SET Index 1,650-1,700 จุด แรงซื้อหุ้นในกลุ่มธุรกิจน ้ำมัน

ปิโตรฯ และโรงกล่ันจะยังช่วยหนุนดัชนี เนื่องจำกได้ประโยชน์โดยตรงจำกรำคำน ้ำมันดิบที่พุ่งทะลุระดับ 90$/bbl ท ำสถิตสิูงสุดในรอบ 7 ปี อย่ำงไรก็ตำมคำด Upside

ของกำรปรับขึ้นจะเป็นไปอย่ำงจ ำกัด เนื่องจำกยังมีปัจจัยลบคอยกดดันหลำยปัจจัย อำทิ จ ำนวนผู้ติดเชื้อโควิด -19 ในประเทศกลับมำเร่งตัวข้ึนสูงกว่ำระดับ 1 หม่ืนรำย

ต่อวัน อำจจะกดดันหุ้นในกลุ่ม Domestic play, อัตรำผลตอบแทนพันธบตัรของรัฐบำลสหรัฐอำยุ 10 ปี เร่งตัวข้ึนทะลุระดับ 1.9% สูงสุดในรอบ 2 ปี ขณะเดียวกันสหรัฐ

จะรำยงำนตัวเลขอัตรำเงินเฟ้อเดือน ม.ค. ในช่วงวันที่ 10 ก.พ. หำกตัวเลขยังพุ่งสูงจะกดดันให้เฟดเร่งขึ้นดอกเบี้ยมำกขึ้น ทั้ง 2 ปัจจัยเป็นลบต่อภำพรวมกำรซื้อขำยใน

ตลำดหุ้นและเป็นลบต่อ Sentiment กำรลงทุนในหุ้นกลุ่ม High pe และ Growth stock อำทิ กลุ่ม Tech หรือ อิเล็กทรอนิกส์ สว่นปัจจัยที่ต้องติดตำมเพิม่เติม คือกำร

ประชุม กนง. และกำรเปิดเผยตัวเลขผลประกอบกำรของบริษัทจดทะเบียน เรำมีหุ้น Top Pick ประจ ำสัปดำห์น้ี คือ AMATA BLA และ TOP

มุมมองกำรลงทุนสปัดำห์นี้ : 

ปัจจัยส ำคัญและปัจจัยที่ต้องติดตำม

• ผู้ติดเชื้อโควิด-19 กลับมำเร่งตัวอำจกดดันบรรยำกำศกำรลงทุน: 

จ ำนวนผู้ติดเชื้อโควิด-19 รำยใหม่ในประเทศกลับมำเร่งตัวข้ึนสู่ระดับ 10,879 รำย 

เทียบกับ ณ สิ้นเดือน ม.ค. อยู่ที่ระดับ 7,422 รำย หำกจ ำนวนผู้ติดเชื้อยังเร่งตัวข้ึน 

ปัจจัยนี้จะกลำยเป็นปัจจัยลบเข้ำมำกดดัน Sentiment กำรลงทุนโดยเฉพำะหุ้นใน

กลุ่ม ท่องเที่ยวและธีมเปิดเมืองอื่นๆ 

• ประชุม กนง. คำดคงอัตรำดอกเบี้ยที่ระดับ 0.5% ตำมเดิม : เรำคง

มุมมองเดิมโดยคำดว่ำ แบงก์ชำติจะมีมติให้คงอัตรำดอกเบีย้นโยบำยที่ระดับ 0.5% 

ตำมเดิม เพื่อสนับสนุนให้ ศก. มีกำรฟื้นตัว ส่วนอัตรำเงินเฟ้อซ่ึงล่ำสุดปรับขึ้นสู่

ระดับ 3.23% สูงสุดในรอบ 9 เดือน และอยู่เหนือกรอบเป้ำหมำยเงินเฟ้อที่ 1-3% ไป

แล้ว แต่เรำเชื่อว่ำเป็นกำรปรับขึ้นแค่ชั่วครำว 

• ติดตำมตัวเลขเงินเฟ้อสหรัฐหำกยังพุ่งสูงเป็นลบกับตลำด: สหรัฐจะ

ประกำศตัวเลขอัตรำเงินเฟ้อในวันที่ 10 ก.พ. 22 Consensus คำดเพิ่มขึ้นเป็น 7.1-

7.3% หำกตัวเลขออกมำสูงกว่ำที่ตลำดคำดจะเป็นปัจจัยลบกดดันตลำดในช่วง

ปลำยสัปดำห์ เนื่องจำกจะท ำให้โอกำสที่เฟดจะข้ึนอัตรำดอกเบี้ยเพิ่มมำกขึ้น

หุ้นแนะน ำประจ ำสัปดำห์

• AMATA (21.7 ซื้อ/เป้ำ 23.50) คำดมีก ำไรสุทธิ 4Q21 ที่ 365 ล้ำน

บำทเพิ่มขึ้น 64%qoq แต่ลดลง 5%yoy มำจำกกำรโอนยอดขำยที่เพิ่มขึ้นเป็น  

496 ไร่ เทียบกับ 3Q21 มีกำรโอนขำยที่ดินเพียง 20 ไร่ แนวโน้มปีนี้ดีต่อเนื่อง

จำกธีมกำรย้ำยฐำนกำรผลิตจำกจีน ธีมกำรส่งเสริมกำรลงทุนของ EV Car

• BLA (ปิด 43.75 ซื้อ/เป้ำ IAA Consensus 50 บำท) ได้ประโยชน์

โดยตรงจำกอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลสหรัฐพุ่งขึ้นทะลุระดับ 1.9% ท ำ

สถิติสูงสุดในรอบ 2 ปี คำดปัจจัยนี้จะช่วยหนุนก ำไรจำกเงินลงทุนของ BLA 

เพิ่มขึ้นต่อเนื่องจำกไตรมำส 4/21

• TOP (ปิด 53.75 ซื้อ/เป้ำ 63 บำท) คำดมีก ำไรสุทธิ 4Q21 ที่ 4.8 

พันล้ำนบำทเพิ่มข้ึน 134% yoy จำกค่ำกำรกล่ันที่เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 5.2$/bbl จำก 

1.6$/bbl ใน 3Q21 และ อัตรำกำรกลั่นปรับขึ้นสู่ระดับปกติที่ 108% เทียบกับ 

3Q21 อยู่ที่ 93% แนวโน้ม 1Q22 โตต่อเนื่องตำมค่ำกำรกลั่นที่เพิ่มขึ้นแตะระดับ 

7$/bbl ในปัจจุบันซึ่งสุงกว่ำหำกเทียบกับ ณ ปลำยปีที่ผ่ำนมำที่ 6$/bbl
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ตลำดหุ้นโลก

สหรัฐฯ : ดำวโจนส์ฟื้นตัวจำกแรงช้อนซื้อหุ้นกลุ่ม Tech

• ดัชนีตลำดหุ้นดำวโจนส์ปรับตัวข้ึน 1.1% ในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ ปรับขึ้นต่อเนื่อง

เป็นสัปดำห์ที่ 2 จำกแรงช้อนซื้อหุ้นกลุ่ม Tech กลุ่มพลังงำนและกลุ่มธนำคำร

• กลุ่ม Tech เพิ่มข้ึนโดดเด่นหลังจำกนักวิเครำะห์ออกมำปรบัเพิ่มน ้ำหนักกำร

ลงทุนในหุ้นกลุ่ม Tech ของสหรัฐหลังจำกทีร่ำคำร่วงแรงและรำคำเริ่มมี

Upside ในกำรเข้ำลงทุน

• หุ้นกลุ่มธนำคำรปรับขึ้นตำม US bond yield เร่งตัวข้ึนทะลุ 1.9% ส่วนหุ้นกลุ่ม

พลังงำนมีแรงซื้อจำกรำคำน ้ำมันดิบที่ปรับขึ้นท ำสถติิสูงสุดในรอบ 7 ปี จำก

สภำพอำกำศที่หนำวเย็นในสหรัฐ

ยุโรป : -1.3% หลัง BoE เร่งขึ้นดอกเบี้ย

• ดัชนีตลำดหุ้นยุโรป (Euro stoxx50) ปรับตัวลง 1.3% ในสัปำดห์ทีผ่ำนมำนัก

ลงทุนเทขำยหุ้นหลังจำก BoE ประกำศขึ้นดอกเบี้ยเพื่อควบคมุเงินเฟ้อที่เร่งตัว

• ธนำคำรกลำงอังกฤษ (BoE) มีมติปรับขึ้นอตัรำดอกเบี้ยนโยบำย 0.25% สู่

ระดับ 0.50% และมีมติให้ลดขนำดงบดุลจำกวงเงิน 8.9 แสนล้ำนปอนด์ โดยจะ

ปล่อยให้พันธบัตร หมดอำยุไม่มีกำรซื้อพันธบัตรใหม่ ทั้ง 2 มำตรกำรมี

เป้ำหมำยเพื่อควบคุมอัตรำเงินเฟ้อทีเ่ร่งตัวข้ึน

• หุ้นกลุ่มรถยนต์ร่วงลงในช่วงปลำยสัปดำห์ผิดหวังยอดขำยรถยนต์ใหม่ของส

หรำชอำณำจักรในเดือน ม.ค. ต ่ำกว่ำระดับก่อนเกิดโรคระบำดประมำณ 23%

ตลำดหุ้นไทย

SET : บวก 2% จุด ดัชนีมี Technical rebound 

• สัปดำห์ที่ผ่ำนมำ SET Index เพิ่มขึ้น 35 จุด (+2.12%) ปิดที่ระดับ 1,674 จุด

แต่มูลค่ำกำรซื้อขำยเฉล่ีย 6.6 หม่ืนล้ำนบำท ลดลง 23%wow นักลงทุน

ต่ำงชำติซื้อสุทธิ 2,280 ล้ำนบำท

• SET Index ผันผวนในทิศทำงข้ึนตลอดทั้งสปัดำห์ โดยดัชนีมี Technical

Rebound หลังจำกที่ปรับลงสะท้อนข่ำวเฟดส่งสัญญำณเร่งขึ้นดอกเบี้ยไป

แล้ว

• กลุ่มอิเล็กฯ เป็นกลุ่มที่รำคำฟื้นตัวแรงทีสุ่ด ปรบัขึ้นในทิศทำงเดียวกันกับหุ้น

อิเล็กทรอนิกส์ในสหรัฐหลังจำกที่นักวิเครำะห์ต่ำงๆ ออกมำปรบัเพิ่มน ้ำหนัก

กำรลงทุนเนื่องจำกรำคำลดลงแรงจนมี Valuation ที่น่ำสนใจ

• กลุ่มไฟแนนซ์ฟื้นตัวเด่นเช่นกันแต่มำจำกปัจจัยหนุนเฉพำะตัวของ KTC

SAWAD และ กลุ่มธุรกิจบริหำรจัดกำรหนี้ ตอบรับกระแสแบงกช์ำตอินุญำติให้

ธนำคำรพำณิชย์และกลุ่มธุรกิจ AMC จัดตั้ง JV ท ำธุรกิจ AMC ได้

• กลุ่มน ้ำมัน โรงกล่ัน และปิโตรฯ ปรับขึ้นตำมรำคำน ้ำมันดิบในตลำดโลกที่พุ่งท ำ

สถติิสูงสุดในรอบ 7 ปี กังวลอุปทำนตึงตัวหลังกลุ่ม OPEC+ มีมติเพิ่มกำร

ผลิต 4 แสนบำร์เรลต่อวันตำมคำด และสภำพอำกำศในสหรัฐหนำวจัดเข้ำขั้น

วิกฤติ

• กลุ่ม Domestic play ได้แรงหนุนจำกหลำยมำตรกำรของภำครัฐ อำทิ Test

and Go, เรำเที่ยวด้วยกันเฟส 4 และ คนละครึ่งเฟส 4 เริ่มลงทะเบียน 1 ก.พ.65

ภำวะกำรลงทุนสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ: 



กลุ่มอุตสำหกรรมที่น่ำสนใจ 

พลังงำน (Energy)

ประเด็นส ำคัญในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ

กลุ่มพลังงำนกลับมำโดดเด่นในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำแต่ส่วนใหญ่เป็นกำรเก็งก ำไรในหุ้น
กลุ่มธุรกิจ น ้ำมัน โรงกล่ัน และปิโตรฯ เนื่องจำกได้ผลบวกจำกรำคำน ้ำมันดิบที่
เพิ่มขึ้นอย่ำงต่อเนื่อง สว่นกลุ่มโรงไฟฟ้ำส่วนใหญ่เน้นประคองตัวเนื่องจำกยังไม่มี
ปัจจัยหนุนใหม่

มุมมองในสัปดำห์หน้ำ

เรำคำดว่ำหุ้นในกลุ่มธุรกิจน ้ำมัน โรงกล่ัน ปิโตรฯ รวมไปถึงกลุ่มถ่ำนหินจะยังได้รับ
ควำมสนใจจำกนักลงทุน โดยมีปัจจัยหนุนบวกจำกรำคำน ้ำมันดิบในตลำดโลกที่พุ่ง
ทะลุระดับ 90$/bbl ท ำสถติิสูงสุดในรอบ 7 ปี 4 เดือน ขณะที่รำคำถ่ำนหินก็
ปรับตัวสขึ้นในทิศทำงเดียวกับรำคำน ้ำมัน

ENERG Current z-score -0.46 Change (%wow)

ENERG 1.9%

Year 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F Top Contributors

EPS 1,398.3 627.5 1,569.6 1,845.6 1,897.8 1,883.6 GULF 4.1%

EPS growth (%) -55.1% 150.1% 17.6% 2.8% -0.7% PTT 1.9%

INSUR Current z-score 2.44 Change (%wow)

INSUR -0.5%

Year 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F Top Contributors

EPS 751.5 680.2 290.1 N/A N/A N/A TQM -3.1%

EPS growth (%) -9.5% -57.4% N/A N/A N/A AYUD -2.8%

ประกัน (Insurance) 

ประเด็นส ำคัญในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ

กลุ่มธุรกิจประกันยังไม่หวือหวำ ส่วนใหญ่เป็นกำรพกัตัวหลังจำกทีป่รับขึ้นร้อนแรง
ในช่วงต้นปีและถกู Take profits ออกมำ อกีทั้งมี Sentiment ลบจำกผู้ประกอบกำร
ในธุรกิจที่มีข่ำวปิดกิจกำร

มุมมองในสัปดำห์หน้ำ

หุ้นในกลุ่มธุรกิจประกันน่ำจะกลับมำคึกคักอีกครั้ง โดยมี Sentiment บวกจำกอัตรำ
ผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบำลสหรัฐที่เพิ่มข้ึนทะลุระดับ 1.9% ท ำสถิตสิูงสุดในรอบ 2
ปี ปัจจัยนี้จะหนุนให้ผลตอบแทนจำกเงินลงทุนของผู้ประกอบกำรในธุรกิจประกัน
เพิ่มขึ้นหนุนก ำไรสุทธิโดยตรง
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• ภำครัฐเปิดรับนกัทอ่งเที่ยวชำวต่ำงชำติผ่ำนมำตรกำร Test and Go เปิดให้ลงทะเบียนผ่ำน Thailand pass ตั้งแต่วันที่ 1 ก.พ. เป็นต้นไป เช่นเดียวกับมำตรกำรเรำเที่ยว
ด้วยกันเฟส 4 ที่จะเปิดให้ลงทะเบียนตั้งแต่ 1 ก.พ. เป็นต้นไปโดยมีระยะเวลำด ำเนินกำร ตั้งแต่ ก.พ. - ก.ค. 65

• ผลประมูลงำนรถไฟฟ้ำสำยสีม่วงใต้มูลค่ำ 8.2 หม่ืนล้ำนบำท เบื้องต้น กลุ่ม (CK+STEC) เสนอรำคำต ่ำทีสุ่ดหรือชนะประมูลทั้งหมด 2 สัญญำ คอื สญัญำที่ 1 และ
สัญญำที่ 2 ส่วน ITD เสนอรำคำต ่ำทีสุ่ดจ ำนวน 2 สัญญำเช่นกัน คือ สัญญำที่ 5 และสัญญำที่ 6 ตำมด้วย UNIQ ชนะประมูล 1 สัญญำ คือ สญัญำที่ 5 และปิดท้ำยด้วย
กลุ่ม (ITD+NWR) ชนะประมูลในสัญญำที่ 3

• กลุ่ม OPEC+ มีมติคงก ำลังกำรผลิตที่ระดับ 4 แสนบำร์เรลต่อวันตำมเดิม และเป็นไปตำมที่เรำและตลำดคำดไว้

• ธนำคำรกลำงยุโรป (ECB) มีมติคงอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยตำมที่ระดับ 0% ตำมเดิม และ จะยุติโครงกำรซื้อพันธบัตรตำมโครงกำร PEPP วงเงิน 1.85 ล้ำนล้ำนยูโร ใน
เดือนมี.ค. ตำมที่ตลำดคำดไว้ อย่ำงไรก็ตำม ธนำคำรกลำงอังกฤษ (BoE) มีมติปรับขึ้นอตัรำดอกเบี้ยนโยบำย 0.25% สู่ระดับ 0.50% และมีมติให้ลดขนำดงบดุลจำก
วงเงิน 8.9 แสนล้ำนปอนด์ โดยจะปล่อยให้พันธบัตร หมดอำยุไม่มีกำรซื้อพันธบัตรใหม่

• ตัวเลขกำรจ้ำงงำนนอกภำคเกษตรพุ่งขึ้น 467,000 ต ำแหน่งในเดือนม.ค. สูงกว่ำที่นักวิเครำะห์คำดกำรณ์ที่ระดับ 150,000 ต ำแหน่ง ส่วนอัตรำกำรว่ำงงำนปรับตัวข้ึนสู่
ระดับ 4.0% สูงกว่ำที่นักวิเครำะห์คำดกำรณ์ที่ระดับ 3.9%

7 ก.พ. 65 8 ก.พ. 65 9 ก.พ. 65 10 ก.พ. 65 11 ก.พ. 65

• อินโดฯ – ประกำศตัวเลข 

GDP ไตรมำส 4/21

• จีน – รำยงำนดัชนี PMI 

ภำคบริกำรเดือน ม.ค.

• ไทย – ประชุม ครม.

• ญี่ปุ่น  - รำยงำนตัวเลขกำร

ใช้จ่ำยภำคครัวเรือนเดือน 

ธ.ค.

• สหรัฐ – รำยงำนตัวเลข

ส่งออกน ำเข้ำและดุลกำรค้ำ

เดือน ธ.ค.

• ไทย-ประชุม กนง.

• เยอรมนี – รำยงำนยอด

น ำเข้ำ/ส่งออก เดือน ธ.ค.

• สหรัฐ – รำยงำนสต๊อก

น ้ำมันดิบรำยสัปดำห์

• จีน – รำยงำนยอดขำย

รถยนต์เดือน ม.ค.

• สหรัฐ – รำยงำนอัตรำเงิน

เฟ้อเดือน ม.ค.

• สหรัฐ – รำยงำนตัวเลขกำร

จ้ำงงำนนอกภำคเกษตร

(Nonfarm payrolls) เดือน 

ม.ค. 

• สหรัฐ – อัตรำกำรว่ำงงำน

เดือน ม.ค.

เหตุกำรณ์ส ำคัญในรอบสปัดำห์ 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

BANGKOK BANK (BBL): อุปสงค์สินเช่ือแข็งแกร่งหลงักำรระบำด

เรำปรบัคำดกำรณก์ ำไรป ีFY22 ขึ้น 10% จำกเปำ้กำรเตบิโตสนิเชือ่ทีแ่ละเปำ้หมำยกำรตั้งส ำรองดีกว่ำคำด อัพไซด์
ของ valuation และคำดกำรณ์ก ำไรเติบโตได้แข็งแกร่ง ท ำให้เรำปรับค ำแนะน ำขึ้น BBL จำก ถือ เป็น ซื้อ TP ที่ 154
บำท อ้ำงอิง PBV 0.58x

Key data Unit

12M high/ low (Bt) 140.0/ 100.0

Market cap (Btm/ USDm) 265,329/ 8,039

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 1,539.5/ 46.3

Free float (%) 91.6

Issued shares (m shares) 1,909

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M

Total return (%) 14.4 11.2 8.6 18.7 

Total return vs SET (%) 13.4 11.0 5.7 5.8 

Krungsri vs Bloomberg consensusz

Unit (+) (=) (-)

Bloomberg consensus (Cnt.) 18 7 0 

Unit KSS BB %diff

Target price (Bt) 154.00 156.11 (1.4)

2022F net profit (Btm) 30,360 30,789 (1.4)

2023F net profit (Btm) 34,380 33,358 3.1 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2022F 2023F

1M (%) 1.15 (2.50)

3M (%) 1.15 (1.76)

ytd (%) 1.15 (2.50)

Krungsri

From last report (%) 0.00 0.00

พอร์ตสินเชื่อขยำยตัวอย่ำงมั่นคงหนุนจำกเศรษฐกิจฟื้นตัวได้ชัดเจนขึ้น: BBL ประกำศเป้ำหมำยทำงกำรเงินปี FY22 โดยตั้งเป้ำ
พอร์ตสินเชื่อเติบโตในกรอบ 4-6% สูงกว่ำคำดกำรณ์ของเรำเล็กน้อย กำรเติบโตหนุนจำกอุปสงค์ภำคองค์กรจำกเศรษฐกิจที่ฟื้น
ตัวได้ดีขึ้น, อุปสงค์สินเชื่อของภำคองค์กรในกำรลงทุนในธุรกิจ S-curve ใหม่, กำรย้ำยฐำนกำรผลิตมำยังภูมภำค ASEAN และ
กำรลงทุนโครงสร้ำงพื้นฐำนของรัฐบำล อย่ำงไรก็ตำม BBL คำด NIM จะทรงตัวในระดับ 2.1% เนื่องจำกคำดว่ำไม่มีกำรปรับ
ดอกเบี้ยนโยบำยในปีนี้ รำยได้ Non-NII ทรงตัว yoy หลังผลกำรด ำเนินงำนแข็งแกร่งในปีที่ผ่ำนมำ สัดส่วน C/I อยู่ในช่วง 50s สูง
กว่ำค่ำเฉลี่ยระยะยำว หลังกำรควบรวม Permata bank 
กำรตั้งส ำรองจะเป็นปัจจัยหนุนกำรเติบโตใน 2022 ต่ำงจำกธนำคำรอื่น: ในแง่คุณภำพทรัพย์สิน ฝ่ำยบริหำรคำดว่ำสัดส่วน 
NPL จะยังเพ่ิมขึ้นหลังมำตรกำรบรรเทำผลกระทบในกำรจดัชั้นหน้ีจะหมดอำยุลงในปีนี้ แต่จะยังต ่ำกว่ำ 4% อย่ำงไรก็ตำมกำรตั้ง
ส ำรองจะกลับสู่ระดับปกติโดยเฉพำะ BBL ตั้งส ำรองสูงกว่ำคำดในปีที่ผ่ำน โดยมีสัดส่วนกำรตั้งส ำรองต่อ NPL (coverage 
ratio) สูงถึง 226% ฝ่ำยบริหำรคำดรำยจ่ำยกำรตั้งส ำรองที่ 2.6หมื่นลบ. ใน 2022 ต ่ำลงจำก 3.4หมื่นลบ. ใน 2021 และ 3.2
หม่ืนลบ. ใน 2020
ก ำไรเติบโตแข็งแกร่งโดยมี valuation อัพไซด์: เรำปรับคำดกำรณ์ก ำไรปี FY22 ขึ้น 10% จำกเป้ำหมำยพอร์ตสินเชื่อเติบโตและ
กำรตั้งส ำรองที่ดีกว่ำคำด BBL จะยังมีพอร์ตสินเชื่อเติบโตได้แข็งแกร่งไม่เพียงแต่ธุรกิจกลับมำเริ่มด ำเนินงำน แต่มำจำกกำร
ลงทุนใหม่จำกทั้งกำรลงทุนภำครัฐบำลและเอกชน นอกจำกนี้ BBL เป็นเพียงธนำคำรเดียวที่มีกำรตั้งส ำรองสูงขึ้นในปีที่ผ่ำนมำ 
กำรตั้งส ำรองที่มีแนวโน้มกลับสู่ระดับปกติจะเป็นปัจจัยส ำคัญที่ขับเคลื่อนกำรเติบโตของก ำไรในปี2022 เรำปรับค ำแนะน ำ BBL 
ขึ้นเป็น ซื้อ รำคำเป้ำหมำยใหม่ที่ 154บำท อ้ำงอิง PBV 0.58x (จำก 141บำทก่อนหน้ำน้ี)

Price Bt139Target price Bt154(+10.8%)
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Financial Summary

Year to 31 Dec Unit 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Net interest income (Btm) 77,046 82,156 85,695 94,217 99,417

Net interest income growth (%) 8.4 6.6 4.3 9.9 5.5 

Non-interest income (Btm) 41,682 52,385 49,900 52,140 54,380

Non-interest income growth (%) (33.5) 25.7 (4.7) 4.5 4.3 

PPOP (Btm) 52,754 67,275 65,176 71,619 75,476

PPOP growth (%) (33.0) 27.5 (3.1) 9.9 5.4 

Profit, reported (Btm) 17,181 26,507 30,360 34,380 36,315

Profit growth, reported (%) (52.0) 54.3 14.5 13.2 5.6 

EPS (Bt) 9.0 13.9 15.9 18.0 19.0 

EPS growth (%) (52.0) 54.3 14.5 13.2 5.6 

DPS (Bt) 2.5 4.5 5.0 6.0 7.0 

P/E (x) 13.2 8.7 8.7 7.7 7.3 

P/BV (x) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

ROA (%) 0.4 0.6 0.7 0.7 0.7 

ROE (%) 3.8 5.4 5.9 6.4 6.4 

Dividend yield (%) 2.1 3.7 3.6 4.3 5.0 



Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

CENTRAL RETAIL CORPORATION (CRC): 4Q21F: ได้เวลำชอปปิ้ง

คำดก ำไรปกต ิCRC ใน 4Q21 ที่ 1.5พันลบ. (+555% yoy) ปัจจัยขับเคลื่อนหลักมำจำกกำรฟื้นตัวที่แข็งแกร่งของ
ยอดขำยแฟชั่น (+15% yoy) โดยเฉพำะในอิตำลี (+55% yoy) เรำมีมุมมองเชิงบวกมำกขึ้นต่อ CRC เรำปรับ
คำดกำรณก์ ำไรป ีFY22-23F ขึ้น 89-49% จำกยอดขำยแฟชัน่แขง็แกรง่, รำยไดค้ำ่เชำ่ฟืน้ตวัไดม้ัน่คง, และโมเมนตัม
ยอดขำยทีด่ขีึน้ในม.ค. เรำจงึปรบัค ำแนะน ำขึ้นเป็น ซื้อ รำคำเป้ำหมำยใหม่ที่ 42บำทต่อหุ้น (+17%) เรำเชื่อว่ำ CRC 
เป็นหนึ่งในหุ้นที่ดีที่สุดส ำหรับธีมเปิดเมืองเนื่องจำกได้รับผลกระทบรุนแรงที่สุด

Key data Unit

12M high/ low (Bt) 38.5/ 29.8

Market cap (Btm/ USDm) 206,562/ 6,258

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 379.0/ 11.4

Free float (%) 53.6

Issued shares (m shares) 6,031

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M

Total return (%) 7.0 5.4 (0.7) 8.2 

Total return vs SET (%) 6.0 5.1 (3.6) (4.6)

Krungsri vs Bloomberg consensusz

Unit (+) (=) (-)

Bloomberg consensus (Cnt.) 17 2 0 

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 42.00 40.49 3.7 

2021F net profit (Btm) (599) (757) 20.9 

2022F net profit (Btm) 5,409 4,668 15.9 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2021F 2022F

1M (%) 35.68 13.83

3M (%) 15.13 19.37

ytd (%) 35.68 13.83

Krungsri

From last report (%) 0.00 0.00

คำดก ำไรปกติ 4Q21F ที่ 1.5พันลบ. (+555% yoy) หนุนจำกกำรเปิดเมือง: กำรฟื้นตัวของก ำไร qoq มำจำกกำรเปิดเมือง 
แต่ก ำไรเติบโต yoy ท่ี +555% มำจำก 1). ยอดขำยเติบโต +12% yoy จำกแฟช่ัน (+15% yoy) และยอดขำยฮำร์ดไลน์ (+25% 
yoy, +15% หำกไม่รวม COL), 2). อัตรำก ำไรขั้นต้นฟื้นตัวเป็น 25.2% (+1 ppt yoy), 3). กำรประหยัดจำกขนำดสูงขึ้นท ำให้ 
อัตรำ EBIT 4Q21 เพิ่มเป็น 5.2% (+2.9 ppt yoy) คำดขำดทุนปกติรวมปี 2021F ท่ี 599ลบ.

ปรับคำดกำรณ์ก ำไรขึ้น 89-49% ปี FY22-23 จำกยอดขำยฟื้นตัวอย่ำง: เรำมีมุมมองเชิงบวกต่อ CRC เนื่องจำกเรำมองว่ำ
โมเมนตัมบวกใน 4Q21 จะเป็นจุดเร่งตัวของกำรด ำเนินงำนของ CRC เรำจึงปรับคำดกำรณ์ก ำไรปี FY22-23F ขึ้น 89-49% 
เรำปรับสมมติฐำนยอดขำยแฟช่ันในไทย (สัดส่วน 20% ของยอดขำยปลีก) ขึ้น 18-11% ในปี 2021-23F และปรับรำยได้ค่ำ
เช่ำขึ้น 10% (ให้ส่วนลดผู้เช่ำน้อยลงเป็น 10% จำกเดิม 20% ในปี 2022) จำกกำร cross-channel ยอดขำยCRC ในม.ค. 
เติบโตได้แข็งแกร่งในระดับเลขสองหลัก สูงกว่ำใน 4Q21

ปรับค ำแนะน ำขึ้น เป็นซื้อ รำคำเป้ำหมำยใหม่ที่ 42 บำท (+17%): หลังปรับคำดกำรณ์ก ำไรขึ้น เรำจึงปรับรำคำเป้ำหมำยปี 
2022 ที่ 42บำทต่อหุ้น (+17%) เรำเชื่อว่ำเส้นทำงกำรฟื้นตัวของก ำไร CRC ค่อนข้ำงรำบรื่นจำกจุดนี้ คำดกำรณ์ก ำไรปี 
2022 สูงกว่ำตลำด 32%  เรำจึงเช่ือว่ำมีโอกำสที่ตลำดจะปรับคำดกำรณ์ก ำไรขึ้นหลังควำมไม่แน่นอนในประเด็น Selfridge 
และ Omicron เริ่มหมดลง CRC จะประกำศผลประกอบกำร 4Q21 ใน 25 ก.พ. 2022

Price Bt34.25Target price Bt42.00 (+22.6%)
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Financial Summary

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

Revenue (Btm) 219,455 193,276 196,792 222,605 254,891

Revenue growth (%) 7.5 (11.9) 1.8 13.1 14.5 

EBITDA (Btm) 22,531 18,676 17,926 27,846 33,665

EBITDA growth (%) (6.1) (17.1) (4.0) 55.3 20.9 

Profit, core (Btm) 7,351 (834) (599) 5,409 7,185 

Profit growth, core (%) (2.2) (111.3) (28.1) (1,002.8) 32.8 

Profit, reported (Btm) 10,633 46 (599) 5,409 7,185 

Profit growth, reported (%) (22.2) (99.6) (1,395.0) (1,002.8) 32.8 

EPS, core (Bt) 1.56 (0.14) (0.10) 0.90 1.19 

EPS growth, core (%) (2.2) (108.8) (28.1) (1,002.8) 32.8 

DPS (Bt) 4.83 2.02 0.00 0.36 0.48

P/E, core (x) 18.6 4,008.4 (344.8) 37.9 28.5 

P/BV, core (x) 8.0 3.5 3.9 3.7 3.4

ROE (%) 14.0 (1.8) (1.1) 9.5 11.7 

Dividend yield (%) 11.5 6.6 0.0 1.1 1.4

FCF yield (%) 9.0 16.1 4.2 4.2 7.2



Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

WHA CORPORATION (WHA): แผนธุรกิจปี 2022 ตั้งเป้ำรำยได้โตมำกกวำ่ >10%

WHA ตั้งเปำ้รำยไดแ้ละสว่นแบง่ก ำไรเตบิโต >10% ในป ี2022F สนบัสนนุจำกธรุกจินคิมฯ และสำธำรณปูโภค บริษัท
ตั้งเปำ้หมำยยอดขำยทีด่นิ +46% เป็น 1,250 ไร่, สัญญำเชำ่โลจสิตกิส ์+11%, ปริมำณขำยน ้ำ +13% และสัญญำโซ
ล่ำหลงัคำ +58MW เรำคงคำดกำรณก์ ำไรจำกกำรด ำเนินงำนเติบโต 6% เป็น 3 พันลบ.ปีนี้จำกรำยได้กำรโอนที่ดิน
นิคมฯ ที่สูงขึ้นในปีนี้ จะชดเชยก ำไรลดลงของกำรขำยทรัพย์สินเข้ำกองทรัสต์ เรำคำดอัพไซด์จำกก ำไรพิเศษ 473 
ลบ. จำกกำรปรับอัตรำค่ำน ้ำขึ้น 25% ของ Duong River คงค ำแนะน ำ ซื้อ 

Key data Unit

12M high/ low (Bt) 3.8/ 3.0

Market cap (Btm/ USDm) 52,015/ 1,576

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) N/A

Free float (%) 69.6

Issued shares (m shares) 14,947

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M

Total return (%) (1.1) (2.2) 3.6 11.5 

Total return vs SET (%) (2.1) (2.5) 0.7 (1.3)

Krungsri vs Bloomberg consensusz

Unit (+) (=) (-)

Bloomberg consensus (Cnt.) 11 1 1 

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 4.80 4.05 18.6 

2021F net profit (Btm) 2,826 2,624 7.7 

2022F net profit (Btm) 2,995 3,201 (6.4)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2021F 2022F

1M (%) 2.20 2.74

3M (%) (1.56) 2.74

ytd (%) 2.20 2.74

Krungsri

From last report (%) 0.00 0.00

สรุปกำรด ำเนินงำนปี 2021: ยอดขำยท่ีดิน 855 ไร่ (814 ไร่ในไทยและ 41 ไร่ในเวียดนำม) สูงกว่ำเป้ำหมำยของบริษัทท่ี 820 
ไร่; (ii) สัญญำเช่ำระยะยำวโลจิสติกส์ 166,000 ตร.ม. (95% ของเป้ำหมำย) และสัญญำเช่ำระยะสั้น 177,000 ตร.ม. (สูงกว่ำ
เป้ำ 100,000 ตร.ม.); (iii) สัญญำใหม่โซล่ำหลังคำ 57MW (สูงกว่ำเป้ำ 55MW); (iv) ปริมำณขำยน ้ำ 135 ล้ำนลบ.ม. (v) 
รำยได้และส่วนแบ่งก ำไรโต 28% เป็น 1.2 หมื่นลบ. ใกล้เคียงกับประมำณกำรปี FY21F ของเรำ

ตั้งเปำ้รำยไดแ้ละสว่นแบง่ก ำไรเตบิโตมำกกวำ่ >10% เป็นมำกกวำ่ 1.3 หมื่นลบ.:สนับสนุนจำกรำยได้นิคมฯ และสำธำรณูปโภค 
ส่วนรำยได้กำรขำยทรัพย์สินลดลง 10% เป็น 5 พันลบ. บริษัทตั้งเป้ำยอดขำยท่ีดินเติบโต 46% yoy เป็น 1,250 ไร่ ใกล้เคียง
กับประมำณกำร FY22F ของเรำที่ 1,285 ไร่ โดยยอดขำยในเวียดนำมเติบโตเป็น 300 ไร่ (จำก 41 ไร่) และในไทยเติบโตเป็น 
950 ไร่ (จำก 814 ไร่) บริษัทมีลูกค้ำอยู่ระหว่ำงเจรจำ  >2,000 ไร่ บริษัทตั้งเป่ำเซ็นสัญญำโลจิสติกส์ระยะยำวเพิ่มขึ้น 11% 
เป็น 185,000 ตร.ม. (เทียบกับประมำณกำรของเรำ 170,000 ตร.ม.) และเป้ำเซ็นสัญญำระยะสั้นที่ 100,000 ตร.ม. โดยมี
ลูกค้ำระหว่ำงเจรจำ >300,000 ตร.ม. และจะขยำยไปจังหวัดฉะเชิงเทรำ, ชลบุรี, ระยอง, ฮำนอยและโฮจิมินห์ บริษัทตั้งเป้ำเซ็น
สัญญำโซล่ำหลัง 58MW ท ำให้ก ำลังกำรผลิตไฟฟ้ำรวมเป็น 700MWe (รวมก ำลังกำรผลิตไฟฟ้ำจำกโซล่ำหลังคำ 150MW) 
บริษัทตั้งเป้ำปริมำณยอดขำยน ้ำเติบโต 13% yoy เป็น 153 ล้ำนลบ.ม. สนับสนุนจำกอุปสงค์ที่เพิ่มขึ้น 30,000 ลบ.ม.ต่อวัน
จำก Gulf SRC เฟส 2, SPP 2 โรง, JV นิคมเอเซีย และธุรกิจน ้ำในเวียดนำม เรำคงประมำณกำรก ำไรสุทธิเติบโต +6% เป็น 3 
พันลบ.

Price Bt4.38Target price Bt4.80 (+37.9%)
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Financial Summary

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

Revenue (Btm) 8,461 6,914 10,060 8,296 9,495

Revenue growth (%) 1.7 (18.3) 45.5 (17.5) 14.4

EBITDA (Btm) 5,215 4,868 5,188 5,423 6,048

EBITDA growth (%) (11.5) (6.7) 6.6 4.5 11.5

Profit, core (Btm) 2,778 2,542 2,826 2,995 3,398

Profit growth, core (%) (5.3) (8.5) 11.2 6.0 13.5

Profit, reported (Btm) 3,229 2,524 2,826 2,995 3,398

Profit growth, reported (%) 10.7 (21.8) 12.0 6.0 13.5

EPS, core (Bt) 0.19 0.17 0.19 0.20 0.23 

EPS growth, core (%) (7.8) (10.0) 11.2 6.0 13.5

DPS (Bt) 0.14 0.10 0.11 0.12 0.13 

P/E, core (x) 20.5 25.8 23.2 21.9 19.3

P/BV, core (x) 1.9 2.3 2.2 2.1 2.0

ROE (%) 10.1 7.7 8.6 8.8 9.6

Dividend yield (%) 3.5 2.3 2.6 2.7 3.1

FCF yield (%) (2.8) 1.2 4.0 1.4 1.4
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พอร์ตหุ้นประจ ำสัปดำห์ 2022 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio 0.71% แพ้ตลำดที่ +2.12%

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)

SET Index +2.12% +1.54% +1.00%

Krungsri Portfolio +0.71% +0.63% -0.93%

พอร์ตจ ำลองสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ (AMATA HMPRO และ TU) ให้
ผลตอบแทน +0.71% แพ้ตลำดที่ให้ผลตอบแทน +2.12% โดย AMATA ให้
ผลตอบแทนดีที่สุด +1.88% ตำมด้วย HMPRO ให้ผลตอบแทน +0.71% แต่ TU
ให้ผลตอบแทนน่ำผิดหวัง -0.47%

พอร์ตจ ำลองรวมเดือน ก.พ. (2022MTD) KSS Port ให้ผลตอบแทน
+0.63% เทียบกับตลำดที่ให้ผลตอบแทน +1.54%

พอร์ตจ ำลองรวมทั้งปี 2022 (2022YTD) KSS Port ให้ผลตอบแทน -
0.93% เทียบกับตลำดซึ่งให้ผลตอบแทน +1%

พอร์ตกำรลงทุนในสัปดำห์นี้เรำปรับหุ้นที่เคยแนะน ำในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ
(HMPRO และ TU) ออก และแทนด้วยหุ้น Top Pick ตัวใหม่ คือ BLA และ TOP
ส่วน AMATA เรำยังคงไว้ในพอร์ตตำมเดิม



17.4

7.1
8.7 9.4

31.1

11.7

28.3

13.7

38.2

19.7

35.4

22.7

34.8

9.9
16.5

0.0
0.0

(50)

0

50

100 Sector PER

+/-1 SD Current High Low

Forward 12m PER (x)

0.34

-0.62 -0.32

0.57 0.98

-1.61

2.29

-0.46

0.42

-0.37 -0.08

2.23

-0.49 -0.74

1.15

0.00 0.00

-2.0

0.0

2.0

4.0 Current z-score

0.12 0.10

-0.08

0.07 0.03
0.13 0.27 0.13

0.29
0.16

-0.04 -0.11

0.04 0.03 0.02 0.00 0.00

-1.0

0.0

1.0

S
E

T

A
G

R
I

A
U

T
O

B
A

N
K

C
O

M
M

C
O

N
M

A
T

C
O

N
S

E
N

E
R

G

E
T

R
O

N

F
O

O
D

H
E

L
TH IC

T

M
E

D
IA

P
E

T
R

O

P
R

O
P

T
O

U
R

IS
M

T
R

A
N

S

z-score 1W Change

มูลค่ำ PER รำยอุตสำหกรรม

หมำยเหตุ:  มูลค่ำ EPS ล่วงหน้ำ 12 เดือน ใช้ข้อมูลย้อนหลัง 10 ปี ค ำนวณโดยวิธคี่ำเฉลี่ยเคลื่อนที่ 3 ปี  Source: Bloomberg

10



0.24 0.22 0.19
0.03

0.34 0.00 0.28

0.00

0.18 0.04
0.28

-0.07

0.24

-0.02

0.26 0.10 0.18

-1.0

1.0

S
E

T

A
G

R
I

A
U

T
O

B
A

N
K

C
O

M
M

C
O

N
M

A
T

C
O

N
S

E
N

E
R

G

E
T

R
O

N

F
O

O
D

H
E

L
TH IC

T

M
E

D
IA

P
E

T
R

O

P
R

O
P

T
O

U
R

IS
M

T
R

A
N

S

z-score 1W Change

0.59

-1.08

0.68 0.09

-1.85 -1.19

0.54 0.58 0.79

-0.06 -0.18

2.19

-0.13

0.34 0.25 0.30
1.55

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0
Current z-score

1.7

0.8 1.0 0.7

3.2

1.4 1.4 1.5

7.2

2.0

4.1

2.9
3.3

1.1
1.5

2.3

4.3

0

2

4

6

8

10

12

14 Sector PBV +/-1 SD CurrentForward 12m PBV (x)

มูลค่ำ PBV รำยอุตสำหกรรม

หมำยเหตุ:  มูลค่ำ BPS ล่วงหน้ำ 12 เดือน ใช้ข้อมูลย้อนหลัง 10 ปี ค ำนวณโดยวิธคี่ำเฉลี่ยเคลื่อนท่ี 3 ปี Source: Bloomberg

11



2021F

Earnings Revisions (%)

1W vs qtd Sector 1W qtd ytd

SET 0.11 10.53 10.53

SET50 (0.08) 13.13 13.13

MEDIA 3.61 (2.91) (2.91)

TOURISM 2.53 1.16 1.16

ENERG 0.03 (0.51) (0.51)

BANK 0.39 0.37 0.37

HELTH 1.13 2.94 2.94

ICT (0.00) 0.29 0.29

FOOD (2.47) (5.90) (5.90)

AGRI 0.01 (0.19) (0.19)

AUTO (0.37) (0.29) (0.29)

PETRO (0.23) 1.14 1.14

PF&REIT 0.00 (4.52) (4.52)

ETRON (0.71) 0.12 0.12

TRANS 0.00 0.12 0.12

CONMAT 0.14 (2.09) (2.09)

PROP 1.87 2.51 2.51

COMM (0.23) (1.96) (1.96)

FIN 0.00 (0.15) (0.15)

CONS (5.35) (3.14) (3.14)

Earnings Revisions (%)
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SET (0.04) 11.67 11.67
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TRANS 0.00 (1.56) (1.56)
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Source: Bloomberg
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Disclaimer: This publication constitutes information disclosed to the public and believed to be reliable but its accuracy and 
completeness are not guaranteed.  All opinions, suggestions, or projections are for informational purposes only and shall not be
construed as an inducement for the sale or purchase of securities.  Amendments to this publication may be made without prior 
notice. Investors are urged to exercise caution in making a decision to invest in any securities.
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