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• มีมุมมองเป็นกลำงให้กรอบ SET สัปดำห์น้ีที่ 1,680-1,720 จุด

• ยูเครนตึงเครียด, Fund flow ไหลเข้ำเริ่มชะลอตัว ท ำให้ Upside ของตลำดเริ่มจ ำกัด 

• กลุ่มค้ำปลีกยังน่ำสนใจแนวโน้มก ำไร ดีรับอำนิสงส์ เปิดประเทศ ช้อปดีมีคืน คนละครึ่งเฟส 4

• Top Pick ประจ ำสัปดำห์: HMPRO MAKRO และ GPSC
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กลยุทธ์ประจ ำสัปดำห์:

เรำมีมุมมองเป็นกลำง โดยให้กรอบ SET Index ในสัปดำห์นี้ที่ 1,680-1,720 จุด ต้นสัปดำห์ดัชนีมีโอกำสผันผวนสูงคล้ำยกับสัปดำห์ที่ผ่ำนมำโดยมีปัจจัยลบกดดัน

เดียวกันก็คือเหตกุำรณ์ตึงเครียดในยูเครน ซึ่งมีควำมไม่แน่นอนมำกขึ้นหลังจำกในช่วงสุดสัปดำห์มีรำยงำนกำรปะทะกันระหว่ำงกองก ำลังทหำรยูเครนกบักลุ่มกบฏ

สนับสนุนรัสเซียซึ่งเป็นที่คำดกำรณ์กันว่ำรัสเซียจะใชส้ถำนกำรณ์นี้ประกำศโจมตียูเครน นอกจำกนี้ Fund Flow ต่ำงชำตทิี่เริ่มชะลอกำรไหลเข้ำและเม่ือวันศุกร์เริ่มพลิก

เป็นขำยสุทธิน่ำจะท ำให้ Upside ที่ดัชนีจะปรับขึ้นเริ่มจ ำกัดมำกข้ึน อย่ำงไรก็ตำมสถำนกำรณพ์ร้อมพลิกเป็นบวกได้เช่นกันเน่ืองจำกในสัปดำห์น้ีจะมีกำรนัดเจรจำเพื่อ

หำทำงออกร่วมกันระหว่ำง รมว.ต่ำงประเทศของสหรัฐกับรัสเซีย หำกมีควำมคืบหน้ำในทำงบวกจะช่วยดึง Sentiment และผลักดันให้ดัชนีกลับมำฟื้นตัวได้ กลยุทธ์กำร

ลงทุนยังเน้นขำยล็อกก ำไรโดยเฉพำะกลุ่มนักลงทุนที่เล่นสั้น ส่วนนักลงทุนระยะกลำงถึงยำวหำกดันชนียังยืนเหนือระดับ 1,670-1,680 จุด ได้ยังแนะน ำ ถือ ต่อได้ กลุ่มหุ้น

ที่น่ำสนใจในสัปดำห์นี้เรำให้น ้ำหนักกับกลุ่มค้ำปลีกซึง่แนวโน้มผลก ำไรทยอยฟื้นตัวและจะยังเพิ่มขึ้นต่อเนื่องในช่วง 1H22 เพรำะได้ประโยชน์จำกมำตรกำรกระตุ้นก ำลังซื้อ

ของภำครัฐ อำทิ ข้อปดีมีคืน คนละครึ่งเฟส 4 รวมถึงมำตรกำรเปิดรับนักท่องเที่ยว (Test and Go) Top pick ประจ ำสัปดำห์น้ี คือ HMPRO MAKRO และ GPSC

มุมมองกำรลงทุนสปัดำห์นี้ : 

ปัจจัยส ำคัญและปัจจัยที่ต้องติดตำม

• สถำนกำรณ์ในยูเครนยังไม่แน่นอน : หลังมีรำยงำนเกิดเหตุปะทะกัน

ระหว่ำงกลุ่มแบ่งแยกดินแดนในดอนบำสและกองก ำลังยูเครนซึ่งเป็นกำรระเมิด

ข้อตกลงหยุดยิงครั้งแรกนับตั้งแต่ที่ก ำหนดขึ้นเม่ือปี 2015 ท ำให้เป็นที่กังวลว่ำ

รัสเซียจะใช้เหตุกำรณ์นี้เป็นข้ออ้ำงเพื่อโจมตียูเครน

• ติดตำมตัวเลข PCE Price Index จับสัญญำณเงินเฟ้อสหรัฐ: สหรัฐ

จะประกำศตัวเลขดัชนีกำรใช้จ่ำยของผู้บริโภค (PCE Price Index) เดือน ม.ค. ซึ่ง

เป็นมำตรวัดอัตรำเงินเฟ้อของเฟดในวันศุกร์น้ี หำกตัวเลขดังกล่ำวยังพุ่งสูงและ

มำกกว่ำที่ตลำดคำดกำรณ์จะเป็นปัจจัยกดดันกับตลำด เบื้องต้น Consensus คำด 

ไว้ที่ 5.9% ใกล้เคียงกับเดือน ธ.ค.ที่ 5.8%

• ไทยประกำศ GDP ไตรมำส 4/21 : วันจันทร์นี้สภำพัฒน์จะประกำศ GDP 

ไตรมำส 4/21 ของไทยเบื้องต้น BB Consensus คำดขยำยตัว 0.8% ดีขึ้นจำกไตร

มำส 3/21 ที่หดตัว 0.3% อย่ำงไรก็ตำมอยำกให้นักลงทุนติดตำมคำดกำรณ์ GDP 

ในปีนี้มำกว่ำว่ำสภำพัฒน์จะมีกำรปรับเพิ่มหรือลดคำดกำรณ์ GDP ในปีนี้จำกเดิม

หรือไม่ (เดิมคำดขยำยตัว 3.5-4.5%)

หุ้นแนะน ำประจ ำสัปดำห์

• HMPRO (ปิด 15.10 ซื้อ/เป้ำ 17 บำท) เปิดเมืองเปิดประเทศหนุนยอด 

SSSG พลิกเป็นบวก 12% ใน 4Q21 เทียบกับ -11% ใน 3Q21 หนุนก ำไรสุทธิ 

4Q21 พุ่งเท่ำตัว เบื้องต้นคำดมีก ำไรสุทธิ 1,576 ล้ำนบำทเพิ่มข้ึน 81%qoq และ 

2%yoy

• MAKRO (ปิด 42.75 ซื้อ/เป้ำ 52 บำท) รำคำหุ้นลดลงสะท้อนควำม

เสี่ยงที่ MAKRO จะไม่ได้ปรับเข้ำค ำนวณในดัชนี SET50 ไปแล้ว ขณะที่ผลก ำไร 

4Q21 ออกมำดีเกินคำด และแนวโน้มก ำไรใน 1H22 ยังดีต่อเนื่องจำกมำตรกำร

กระตุ้นก ำลังซื้อของภำครัฐ อำทิ คนละครึ่งเฟส 4 และ ช้อปดีมีคืน 

• GPSC (ปิด 76.50 ซื้อ/เป้ำ 80 บำท) รำคำหุ้นลดลงสะท้อนงบ 4Q21 

ที่อ่อนแอ และ ข่ำว TOP ขำยหุ้น GPSC ให้กับ PTT ในรำคำที่ต ่ำกว่ำในกระดำน

ไปแล้ว และคำดว่ำปัจจัยหนุนที่ภำครัฐสนับสนุนให้ใช้รถยนต์และแบตเตอร์รี่ไฟฟ้ำ 

(EV Car) จะท ำให้นักลงทุนกลับมำสนใจและผลักดันให้รำคำหุ้น GPSC เพิ่มขึ้นได้

อีกครั้ง
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ตลำดหุ้นโลก

สหรัฐฯ : ดำวโจนส์-1.9% วิตกสถำนกำรณ์ในยูเครน

• ดัชนีตลำดหุ้นดำวโจนส์ปรับตัวลง 1.9% ในสัปดำห์ทีผ่่ำนมำ ปรับตัวลงต่อเนื่อง

เป็นสัปดำห์ที่ 2 เนื่องจำกนักลงทุนวิตกกังวลต่อสถำนกำรณ์ตึงเครียดใน

ยูเครน

• นำย แอนโทนี บลิงเกน รมว. ต่ำงประเทศสหรัฐ กล่ำวในกำรประชุมฉุกเฉินของ

คณะมนตรีควำมม่ันคงแห่งสหประชำชำติ (UNSC) ว่ำรัสเซียจะโตมตียูเครนด้วย

อำวุธหนัก โดยใช้เหตุกำรณ์ที่รัสเซียจัดฉำกขึ้นเป็นข้ออ้ำงในกำรโจมตียูเครนซึ่ง

คำดว่ำจะเกิดขึ้นในเร็วๆ นี้

• FED minutes คณะกรรมกำรส่วนใหญ่เห็นว่ำเฟดควรจะต้องปรบัขึ้นอัตรำ

ดอกเบี้ยเพือ่ควบคุมเงินเฟ้อ แต่จะพิจำรณำจำกข้อมูลในแต่ละครั้งเพือ่

ประกอบกำรตัดสินใจ

ยุโรป : -1.87% กังวลเหตุกำรณ์ตึงเครียดในยูเครน

• ดัชนีตลำดหุ้นยุโรป (Euro stoxx50) ปรับตัวลง 1.87% ในสัปำดห์ทีผ่ำนมำ

ปรับลงในทิศทำงเดียวกับตลำดหุ้นดำวโจนส์เนื่องจำกนักลงทุนยังวิตกกังวล

ต่อเหตุกำรณ์ตึงเครียดในยูเครน

• มีรำยงำนเกิดเหตุปะทะกันระหว่ำงกลุ่มแบ่งแยกดินแดนในดอนบำสและกองก ำลัง

ยูเครนซึ่งเป็นกำรระเมิดข้อตกลงหยุดยิงครั้งแรกนับตั้งแตท่ี่ก ำหนดขึ้นเม่ือปี

2015 ท ำให้เป็นที่กังวลว่ำรัสเซียจะใช้เหตุกำรณ์นี้เป็นข้ออ้ำงเพื่อโจมตียูเครน

• ข่ำว รมว. ต่ำงประเทศสหรัฐและรัสเซียตกลงพบปะกันในสัปดำห์หน้ำเพิ่ม

ควำมหวังควำมหวังให้กับนักลงทุนและช่วยจ ำกัดกำรร่วงลงของตลำด

ตลำดหุ้นไทย

SET : บวก 0.82% Fund flow ไหลเข้ำยังหนุนดัชนี

• สัปดำห์ที่ผ่ำนมำ SET Index เพิ่มขึ้น 14 จุด (+0.82%) ปิดที่ระดับ 1,713 จุด

มูลค่ำกำรซื้อขำยเฉล่ีย 93,800 ล้ำนบำท ลดลง 7%wow นักลงทุนต่ำงชำติ

ซ้ือสุทธิ 11,087 ล้ำนบำท

• Fund flow ไหลเข้ำยังเป็น Key หลักที่ช่วยหนุนดัชนี โดยสัปดำห์ที่ผ่ำนมำนัก

ลงทุนสลับเก็งก ำไรในหุ้น Big Cap ในกลุ่มที่มีปัจจัยหนุนเฉพำะตัว และรำคำยัง

Laggard

• กลุ่ม ICT ยัง Outperform ตลำดต่อเนื่องอีก 1 สปัดำห์ โดย ADVANC ปรับ

ข้ึนดักเงินปันผล ขณะที่ TRUE และ DTAC มีแรงซ้ือเข้ำมำอย่ำงต่อเน่ือง

คำดหวัง Synergy จำกกำรควบรวมโดยล่ำสุดบอร์ด DTAC อนุมัติให้ควบ

รวมกิจกำรกับ TRUE แล้ว

• กลุ่มอิเล็กฯ เป็นกลุ่มที่ Outperform ตลำดมำกที่สดุในสัปดำห์นี้มองเป็นกำร

ฟื้นตัวในเชิง Technical Rebound หลังจำกที่รำคำถกูเทขำยออกมำอย่ำง

หนักในช่วงที่ผ่ำนมำ

• กลุ่ม Commerce ฟื้นตัวได้ต่อเนื่องตำมแนวโน้มธุรกิจที่คอ่ยๆ ฟื้นตัวรับกำร

เปิดเมือง นักวิเครำะห์ Preview งบออกมำดี และทยอยปรับเพิ่มน ้ำหนักกำร

ลงทุน

• กลุ่มปิโตรฯ, กลุ่มแบงก์ พักตัว ส่วนกลุ่มไฟแนนซ์ยัง Underperform ตลำด

ต่อเนื่องอีกหน่ึงสปัดำห์ผิดหวัง MTC ประกำศงบ 4Q21 มีก ำไรสุทธิต ่ำกว่ำที่

ตลำดคำดไว้จำกค่ำใช้จ่ำยและตั้งส ำรองที่สูงขึ้น

ภำวะกำรลงทุนสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ: 



กลุ่มอุตสำหกรรมที่น่ำสนใจ 

ค้ำปลีก (Commerce)

ประเด็นส ำคัญในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ

กลุ่มค้ำปลีกรำคำหุ้นในกลุ่มทยอยฟื้นตัวอย่ำงตอ่เนื่องตำมแนวโน้มผลประกอบกำร
ที่คอ่ยๆ กลับมำฟื้นตัวดังจะเห็นได้จำก Preview ผลประกำร 4Q21 ที่ออกมำดีและ
นักวิเครำะห์ทยอยปรับเพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนพร้อมปรับเพิ่มรำคำเปำ้หมำย

มุมมองในสัปดำห์หน้ำ

ด้วยแนวโน้มผลก ำไรที่คำดว่ำจะออกมำดี และปีนี้ในช่วง 1H22 ยังได้ประโยชน์โดย
จำกมำตรกำรกระตุ้นก ำลังซื้อของภำครัฐ อำทิ ช้อปดีมีคืน และ คนละครึ่งเฟส 4 จึง
ท ำให้หุ้นในกลุ่มค้ำปลีกยังเป็นที่น่ำลงทุนโดยเฉพำะหุ้นที่รำคำยัง Laggard จำกกลุ่ม
อำทิ HMPRO และ MAKRO

COMM Current z-score 1.39 Change (%wow)

COMM 3.0%

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

EPS 1,425.9 963.5 966.5 1,166.1 1,502.1 1,526.2 MAKRO 3.6%

EPS growth (%) -32.4% 0.3% 20.6% 28.8% 1.6% CPALL 2.7%

FOOD Current z-score -0.28 Change (%wow)

FOOD 2.0%

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

EPS 663.0 408.1 280.4 652.9 809.8 837.4 MINT 3.1%

EPS growth (%) -38.5% -31.3% 132.8% 24.0% 3.4% CPF 2.0%

อำหำร (Food) 

ประเด็นส ำคัญในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ

กลุ่มอำหำรเริ่มปรับตัวข้ึน กลุ่มเครื่องด่ืมมี Technical Rebound ขณะที่ CPF
คำดกำรณก์ ำไร 4Q21 จะออกมำดีขณะที่ MINT ได้ Sentiment บวกหลังหลำย
ประเทศในยุโรปประกำศคลำยล็อคมำตรกำรป้องกันโควิด-19

มุมมองในสัปดำห์หน้ำ

เรำคำดว่ำหุ้นในกลุ่มอำหำรจะยังเป็นที่สนใจของนักลงทุนมำกขึ้นเนื่องจำกหำก
ค ำนึงถึงควำมเสี่ยงตอ่กำรเกิดภำวะสงครำมหุ้นในกลุ่มปัจจัย 4 โดยเฉพำะกลุ่ม
อำหำรและกลุ่มยำรักษำโรคจะเป็นกลุ่มที่นักลงทุนให้ควำมสนใจมำกที่สุด หรือหำก
มองในปัจจัยพื้นฐำนกลุ่มอำหำรยัง Laggard จำกตลำดโดยเฉพำะ CPF
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• ครม.มีมติให้ปรับลดภำษีสรรพสำมิตน ้ำมันดีเซลลง 3 บำทตอ่ลิตร ระยะเวลำด ำเนินกำร 3 เดือน (ถืง 20 พ.ค. 65) และ ครม. ยังเห็นชอบมำตรกำรสนับสนนุกำรใช้ EV
Car ครอบคลุมทั้งรถยนต์ กระบะ และรถจักยำนยนต์ ซึ่งมีทั้งมำตรกำรภำษี อำทิ ลดภำษีน ำเข้ำ ลดภำษีสรรพสำมิต และมีเงินอุดหนุนให้กับผู้ซื้อ 70,000-150,000 บำท
ต่อคันส ำหรับกระบะและรถยนต์ และ 18,000 บำทต่อคัน ส ำหรับรถจักรยำนยนต์

• FED minutes คณะกรรมกำรส่วนใหญ่เห็นว่ำเฟดควรจะต้องปรบัขึ้นอัตรำดอกเบี้ยเพือ่ควบคุมเงินเฟอ้ แต่กำรพิจำรณำปรบัขึ้นดอกเบี้ยน้ันจะขึ้นอยู่กับกำรวิเครำะห์ข้อมูล
ในกำรประชุมแต่ละครั้ง (ไม่จ ำเป็นต้องขึ้นดอกเบี้ยทุกครั้งในกำรประชุม) ซึ่งดีกว่ำที่ตลำดเคยประเมินกันว่ำเฟดจะใช้ยำแรงเพื่อคุมเงินเฟ้อ

• สถำนกำรณ์ในยูเครนยังไม่แน่นอน ล่ำสุด นำย แอนโทนี บลิงเกน รมว. ต่ำงประเทศสหรัฐ กล่ำวในกำรประชุมฉุกเฉินของคณะมนตรีควำมม่ันคงแห่งสหประชำชำติ
(UNSC) ว่ำรัสเซียจะโตมตียูเครนด้วยอำวุธหนัก โดยใช้เหตุกำรณ์ที่รัสเซียจัดฉำกขึ้นเป็นข้ออ้ำงในกำรโจมตียูเครนซึ่งคำดว่ำจะเกิดขึ้นในเร็วๆ นี้

• รำคำน ้ำมันดิบเริ่มชะลอตัวหลังจำกโฆษกกระทรวงกำรต่ำงประเทศของสหรัฐระบุว่ำกำรเจรจำทำงอ้อมในประเด็นนิวเคลียร์ระหว่ำงสหรัฐและอิหร่ำนใกล้จะเข้ำสู่โค้ง
สุดท้ำยแล้ว ซึ่งมีควำมเป็นไปได้ที่สหรัฐและกลุ่มชำติตะวันตกจะยกเลิกมำตรกำรคว ่ำบำตรนิวเคลียร์กับอิหร่ำน ซึ่งจะท ำให้อิร่ำนสำมำรถส่งออกน ้ำมันดิบได้

21 ก.พ. 65 22 ก.พ. 65 23 ก.พ. 65 24 ก.พ. 65 25 ก.พ. 65

• ไทย – ประกำศ GDP ไตร

มำส 4Q21

• จีน – ธนำคำรกลำงก ำหนด

อัตรำดอกเบี้ยเงินกู้ LPR

• ยูโรฯ – รำยงำนดัชนี PMI 

ภำคกำรผลิตและบริกำร

เบื้องต้นของเดือน ก.พ.

• ไทย – ประชุม ครม.

• สหรัฐ – รำยงำนดัชนี PMI 

ภำคกำรผลิตและบริกำร

ขั้นต้นเดือน ก.พ.

• ไทย – รำยงำนยอดส่งออก/

น ำเข้ำ เดือน ม.ค.

• ยูโรฯ – รำยงำนอัตรำเงิน

เฟ้อเดือน ม.ค.

• เกำหลีใต้ - ประชุม

คณะกรรมกำรนโยบำย

กำรเงิน

• สหรัฐ – ประกำศ GDP ไตร

มำส 4/21 (ครั้งที่ 2)

• ไทย – รำยงำนยอดค้ำปลีก

เดือน ม.ค.

• สหรัฐ – รำยงำนดัชนีกำรใช้

ข่ำยของผู้บริโภคเดือน ม.ค. 

(PCE Price Index)

เหตุกำรณ์ส ำคัญในรอบสปัดำห์ 
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กลุ่มอุตสำหกรรมน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

AUTOMOTIVE: มำตรกำรหนุนกำรเปลี่ยนผ่ำนสู่ EV

ครม. อนุมัติมำตรกำรจูงใจ EV ซึ่งรวมถึงเงินอุดหนุนและกำรรถภำษีเพื่อสนับสนุนกำรเปลี่ยนไปสู่กำรใช้รถ EV เรำ
คำดวำ่มำตรกำรจะหนนุบรษิทัโครงสรำ้งพืน้ฐำน EV (EA, GPSC, OR, FORTH, STARK) ให้ขยำยสถำนีชำร์จรถ EV 
เพื่อรองรบัจ ำนวน EV ที่มำกขึน้ใน 2022-2023 นอกจำกนีผู้ผ้ลติรถยนตต์อ้งเตรยีมโรงงำนใหมส่ ำหรบักำรผลติ EV 
เป็นประโยชนต์อ่นคิมฯ (AMATA, WHA, ROJNA) ขณะทีม่ำตรกำรจะกระตุน้ใหผู้ผ้ลติรถยนตเ์รง่กำรผลติรถยนต์ EV 
ในประเทศ ดังนั้นเรำจึงมองว่ำมำตรกำรนี้จะเป็นประโยชน์ต่อผู้ผลิตชิ้นส่วนรถยนต์ (AH, SAT, STANLEY, HANA, 
KCE) ในระยะยำว

ครม.อนมุตัมิำตรกำรจงูใจกำรเปลีย่นเปน็รถ EV: ครม.อนุมัติมำตรกำรจูงใจซึ่งรวมถึงเงินอุดหนุนและกำรลดภำษีเพื่อหนนุ
กำรเปลี่ยนเป็นยำนยนต์ไฟฟ้ำ (EV) มำตรกำรสอดคล้องไปกับนโยบำยผลิตรถยนต์ท่ีปล่อยก๊ำซเป็นศูนย์ (zero-emission
vehicle) และเป้ำหมำย 30@30 มำตรกำรจูงใจมี 4 ส่วน:
1. เงินอุดหนุนส ำหรับรถยนต์และรถกระบะ 70,000-150,000 บำทต่อคันและมอเตอร์ไซด์ 18,000 บำทต่อคัน
2. ลดภำษีสรรพสำมิตรถยนต์จำก 8% เป็น 2% และรถกระบะเป็น 0%
3. ลดอำกรน ำเข้ำรถยนต์ที่ผลิตต่ำงประเทศและน ำเข้ำท้ังคัน (CBU) มำกท่ีสุด 40% ถึงปี 2023
4. ลดอำกรขำเข้ำช้ินส่วนส ำหรับรถยนต์ท่ีผลิตในประเทศ (CKD) รวม 9 รำยกำร
ผู้ผลิตรถยนต์ท่ีเข้ำร่วมต้องยอมรับเงื่อนไข เช่น ผลิตชดเชยให้เท่ำกับท่ีจ ำนวนน ำเข้ำในเงื่อนไข CBU ระหว่ำงปี 2022-23
ในปี 2024 (และขยำยเป็นปี 2025 ได้) โดยต้องผลิตในสัดส่วน 1.5 เท่ำ (น ำเข้ำ 1 หน่วย, ผลิต 1.5 หน่วย)

มำตรกำรเปน็ประโยชนต์อ่บรษิทัทีเ่ดีย่วขอ้งกบัโครงสรำ้งพืน้ฐำนในระยะสัน้และผูผ้ลติชิน้สว่นยำนยนตใ์นระยะยำวเตบิโตไป
พรอ้มคณุภำพสนิทรพัยท์ีด่ขีึน้: ช่วงปี 2022-2023 มำตรกำรจะหนุนบรษิัทท่ีเดี่ยวข้องกับโครงสร้ำงพื้นฐำน (EA, GPSC,
OR, FORTH, STARK) เพือ่ขยำยสถำนีชำร์จเพ่ือรองรับ EV ท่ีเพิ่มขึน้ นอกจำกนี้ผูผ้ลิตรถยนต์ต้องเตรียมโรงงำนใหม่
ส ำหรับกำรผลิต EV เป็นบวกต่อกลุ่มนิคมฯ (AMATA, WHA, ROJNA) แต่เรำมีมมุมองเป็นกลำงต่อผู้ผลิต EV เนื่องจำก
ช่วงแรกผู้ผลิตจะเน้นกำรน ำเข้ำ แต่หลังปี 2024 เป็นต้นไป มำตรกำรจะกระตุ้นให้ผูผ้ลิตเร่งกำรผลิต EV ในประเทศเพื่อ
รองรับอุปสงค์ท่ีเพิ่มขึ้น ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ผลิตช้ินส่วนยำนยนต์ (AH, SAT, STANLEY, HANA, KCE)

6

Sector – 12M Forward PE

Share price performance (%ytd)

Source: Krungsri Securities

Stock
M Cap Price (Bt) TP U/D

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

(USDm) 18-Feb (Bt) (%) 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

AH 250 23.70 32.50 37.1 BUY 1,021 1,051 428.5 36.2 9.9 7.3 1.0 0.9 4.0 6.9 

SAT 271 21.40 27.50 28.5 BUY 949 1,064 166.9 7.6 9.2 8.5 1.2 1.2 6.5 7.0 

Automotive sector: Valuation Summary



Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

SIAM MAKRO(MAKRO): 4Q21: ดีกว่ำคำดในทุกส่วน

ก ำไรปกติ 4Q21 ที่ 2,577ลบ. (+21% yoy, +64% qoq), ดีกว่ำคำดกำรณ์ของเรำและตลำด 13% และ 25% 
ตำมล ำดับ ประเด็นที่ดีกว่ำคำดมำจำก SSSg ที่ดีกว่ำคำดที่ +4.1% เทียบกับคำดกำรณ์ของเรำที่ 2.5% และก ำไร 
Lotus’s ที่ 397ลบ. เทียบกับคำดกำรณ์ของเรำที่ 137ลบ. หำกรวมก ำไรพิเศษ 6.5พับลบ. (eg. ก ำไรทำงบัญชีของ
ดีล EBT 6.7พนัลบ.) MAKRO มีก ำไรสทุธ ิ1.37หมืน่ลบ. MAKRO ประกำศจ่ำยปันผลระหว่ำงกำล 0.32บำทต่อหุ้น 
(ผลตอบแทน 0.7%) XD 3 มี.ค.

Key data Unit

12M high/ low (Bt) 57.3/ 35.0

Market cap (Btm/ USDm) 452,309/ 14,060

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 768.0/ 23.1

Free float (%) 13.5

Issued shares (m shares) 10,580

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M

Total return (%) 1.8 8.9 (12.8) 21.0 

Total return vs SET (%) (1.8) 5.5 (16.7) 7.4 

Krungsri vs Bloomberg consensusz

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 11 4 1 

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 52.00 48.96 6.2 

2022F net profit (Btm) 12,305 12,395 (0.7)

2023F net profit (Btm) 19,569 16,757 16.8 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2022F 2023F

1M (%) (1.66) 3.60

3M (%) (1.52) 19.86

ytd (%) (1.66) 29.89

Krungsri

From last report (%) 0.00 0.00

Analysis: กำรด ำเนินงำนหลัก MAKRO และรำยได้ค่ำเช่ำ Lotus’s แข็งแกร่ง SSSg แข็งแกร่งท่ี 4.1% จำกยอดขำยอำหำรสด
เพิ่มขึ้น 11% yoy ในไตรมำสท่ีผ่ำนมำ ผลจำกกำรฟื้นตัวของกลุ่มโรงแรม, ร้ำนอำหำรและจัดเลี้ยง (HoReCa ซึ่งมียอดขำย 
30%) เพิ่มขึ้นจำกกำรฟื้นตัวอย่ำงแข็งแกร่งของภำคท่องเที่ยว ส่วนผลกำรด ำเนินงำนของ Lotus’s แข็งแกร่งจำกกำรฟื้น
ตัวอย่ำงรวดเร็วของรำยได้ค่ำเช่ำ +33% QoQ (ตำมสัดส่วน) โดยมีอัตรำกำรเช่ำเพิ่มเป็น 90% ใน 4Q21 จำก 83% ใน 
3Q21 ส ำหรับศูนย์กำรค้ำในไทย ซึ่งมีผลมำกกว่ำ SSSg ของ Lotus’s ท่ี -6% ใน 4Q21 ซึ่งต ่ำกว่ำระดับเฉลี่ยอุตสำหกรรม

Implication/ Recommendation: โมเมนตัมเชิงบวกใน 1Q22TD; คงค ำแนะน ำ ซื้อ ขณะที่เรำรอข้อมูลจำกกำรประชุม
นักวิเครำะห์ใน 21 ก.พ. กำร cross-channel check ของเรำสะท้อนว่ำ SSSg ของ Lotus’s พลิกเป็นบวกเล็กน้อย MAKRO 
บวกหลักเดียวกลำง และจำกโมเมนตัมกำรฟืนตัวที่ยังด ำเนินต่อไป เรำคำดผลกำรด ำเนินงำนจะดีขึ้นจำกทั้งสองธุรกิจ คง
ค ำแนะน ำ ซื้อ

Price Bt42.75Target price Bt52.00 (+21.6%)
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Financial Summary

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

Revenue (Btm) 209,772 217,897 265,545 452,244 478,160

Revenue growth (%) 9.3 3.9 21.9 70.3 5.7

EBITDA (Btm) 10,592 11,280 14,909 33,937 40,737

EBITDA growth (%) 5.5 6.5 32.2 127.6 20.0 

Profit, core (Btm) 6,317 6,618 7,169 12,305 19,569

Profit growth, core (%) 6.3 4.8 8.3 71.6 59.0 

Profit, reported (Btm) 6,245 6,563 13,687 12,305 19,569

Profit growth, reported (%) 5.1 5.1 108.6 (10.1) 59.0 

EPS, core (Bt) 1.3 1.4 0.7 1.1 1.8 

EPS growth, core (%) 6.3 4.8 (50.9) 62.5 59.0 

DPS (Bt) 1.0 1.0 0.5 0.6 0.9 

P/E, core (x) 23.6 26.8 63.1 38.8 24.4 

P/BV, core (x) 7.2 7.8 1.6 1.7 1.6 

ROE (%) 31.2 30.2 8.8 4.3 6.7 

Dividend yield (%) 3.1 2.6 1.1 1.5 2.2 

FCF yield (%) 4.8 5.8 6.1 3.8 4.9 



Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

CP ALL (CPALL): 4Q21F: CVS กลับมำมี SSSg เป็นบวก

เรำคำดก ำไรปกต ิ3.1พนัลบ. (-9% yoy) จำกสว่นของผู้ถือหุ้นส่วนน้อยเพิ่มขึ้นจำกกำรถือ MAKRO น้อยลง กำรด ำเนินงำน

หลักยังดีโดย CVS SSSg ฟื้นกลับมำเป็นบวกที่ 1.5% ใน 4Q21 เรำคำดว่ำ CPALL จะมีโมเมนตัมกำรฟื้นตัวที่แข็งแกร่งใน 

2022 จำก CPALL (ไมร่วม MAKRO) ได้รบัผลกระทบมำกทีส่ดุในชว่ง 2 ปีที่ผำ่นมำจำกก ำไร 1.6หมื่นลบ. ใน 2019 เป็น 3พัน

ลบ. ใน 2021F เรำคงค ำแนะน ำ ซื้อ โมเมนตัมระยะสั้นยังแข็งแกร่ง SSSg แตะหลักสิบต้นใน 1Q22

Key data Unit

12M high/ low (Bt) 70.3/ 56.3

Market cap (Btm/ USDm) 590,639/ 18,359

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 1,619.2/ 48.7

Free float (%) 59.9

Issued shares (m shares) 8,983

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M

Total return (%) 11.4 13.4 0.8 16.0 

Total return vs SET (%) 7.9 10.0 (3.2) 2.5 

Krungsri vs Bloomberg consensusz

Unit (+) (=) (-)

Bloomberg consensus (Cnt.) 21 5 0 

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 77.00 71.63 7.5 

2021F net profit (Btm) 9,662 9,662 0.0 

2022F net profit (Btm) 14,621 17,199 (15.0)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2021F 2022F

1M (%) (7.54) (2.08)

3M (%) (7.90) (0.15)

ytd (%) (6.89) (2.08)

Krungsri

From last report (%) 0.00 0.00

คำดก ำไรปกต ิ3.1พนัลบ. ใน 4Q21F ลดลง 9% yoy เนื่องจำกผู้ถือหุ้นส่วนน้อยเพิ่มขึ้นจำกสัดส่วนกำรถือ MAKRO ลดลง: ก ำไร
ฟ้ืนตัว qoq 111% เป็นผลจำกกำรเปิดเมืองและข้อบังคับลดลง แต่ลดลง 9% yoy จำกสัดส่วนผู้ถือหุ้นส่วนน้อยเพิ่มขึ้นเป็น 900
ลบ. ใน 4Q21 (จำก 80-150ลบ. ต่อไตรมำส) หลัง CPALL มีสัดส่วนหุ้น MAKRO เหลือ 60% จำก 93% หลัง PO ในแง่กำร
ด ำเนินงำน ร้ำนสะดวกซื้อ (CVS) ดีขึ้นโดย SSSg ฟื้นตัวกลับเป็นบวกที่ 1.5% ใน 4Q21 ดีขึ้นจำก -9% ใน 3Q21 และ -18% ใน 
4Q20 คำด CPALL จะมีก ำไรพิเศษ 7.6พันลบ. (6.5พันลบ. จำกก ำไร EBT และกำรขำยเงินลงทุน All Now logistics 1พันลบ.) ท ำ
ให้ก ำไรสุทธิเป็น 1.07หม่ืนลบ.

เน้นไปที่โอกำสกำรฟื้นตัวของ CVS: แม้ควำมสนใจส่วนใหญ่อยู่ที่ดีล Lotus’s แต่เรำเชื่อว่ำกำรด ำเนินงำนหลักของ CPALL ยังคง
เป็นธุรกิจ CVS และยิ่งชัดขึ้นเมื่อ CPALL ลดสัดส่วนกำรถือหุ้น MAKRO ลงเป็น 60% จำก 93% ก่อนกำร EBT และ PO เรำยัง
เน้นว่ำก ำไร CPALL ไม่รวม MAKRO ในปี 2019 ที่ 1.6หมื่นลบ. (Fig. 6) และมียอดขำย CVS ที่ 3.35แสนลบ. เทียบกับ 2021F ที่
คำดว่ำจะมีก ำไรไม่รวม MAKRO เพียง 3พันลบ. และยอดขำย 2.85แสนลบ. 

คงค ำแนะน ำ ซื้อ; SSSg แตะหลักสิบต้นช่วงก.พ.: เรำคงค ำแนะน ำ ซื้อ และคำดกำรณ์ก ำไร เรำเน้นไปที่โทนบวกระยะสั้นของ SSSg ใน
ก.พ. อยู่ในระดับหลักสิบต้น สะท้อนกำรฟื้นตัวของ SSSg อย่ำงมั่นคงในธีมกำรเปิดเมือง เรำคำดโมเมนตัมจะอยู่ตลอดปีหลังไทย
จะเปิดประเทศอีกครั้งในเดือนน้ี

Price B65.75Target price Bt77 (+17.1%)
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Financial Summary

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

Revenue (Btm) 570,712 546,207 572,490 818,975 882,233

Revenue growth (%) 8.3 (4.3) 4.8 43.1 7.7 

EBITDA (Btm) 44,601 48,212 47,722 74,517 85,420

EBITDA growth (%) 4.3 8.1 (1.0) 56.1 14.6 

Profit, core (Btm) 22,240 15,876 9,662 14,621 22,049

Profit growth, core (%) 6.5 (28.6) (39.1) 51.3 50.8 

Profit, reported (Btm) 22,343 16,102 9,662 14,621 22,049

Profit growth, reported (%) 6.8 (27.9) (40.0) 51.3 50.8 

EPS, core (Bt) 2.4 1.7 1.0 1.5 2.3 

EPS growth, core (%) 7.1 (29.2) (42.6) 57.2 54.5 

DPS (Bt) 1.2 1.3 0.8 0.8 1.2 

P/E, core (x) 30.4 34.6 68.2 43.4 28.1 

P/BV, core (x) 6.0 4.7 2.3 2.2 2.0 

ROE (%) 21.5 14.6 5.2 5.5 7.8 

Dividend yield (%) 1.7 2.1 1.2 1.2 1.9 

FCF yield (%) 3.2 (14.2) (41.6) 6.9 7.5 
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พอร์ตหุ้นประจ ำสัปดำห์ 2022 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio +0.60% แพ้ตลำดที่ +0.82%

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

SET Index +0.82% +3.91% +3.35%

Krungsri Portfolio +0.60% +4.39% +2.84%

พอร์ตจ ำลองสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ (HMPRO TOP และ TTB) ให้ผลตอบแทน
+0.60% แพ้ตลำดที่ให้ผลตอบแทน +0.82% โดย HMPRO ให้ผลตอบแทนดีที่สดุ
+1.34% ตำมด้วย TOP ให้ผลตอบแทน +0.47% ส่วน TTB รำคำไม่เปล่ียนแปลง

พอร์ตจ ำลองรวมเดือน ก.พ. (2022MTD) KSS Port ให้ผลตอบแทน
+4.39% ชนะตลำดที่ให้ผลตอบแทน +3.91%

พอร์ตจ ำลองรวมทั้งปี 2022 (2022YTD) KSS Port ให้ผลตอบแทน

+2.84% แพ้ตลำดซึ่งให้ผลตอบแทน +3.35%
พอร์ตกำรลงทุนในสัปดำห์นี้เรำปรับหุ้นที่เคยแนะน ำในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ

(TOP และ TTB) ออก และแทนด้วยหุ้น Top Pick ตัวใหม่ คือ GPSC และ MAKRO
ส่วน HMPRO เรำยังคงไว้ในพอร์ตตำมเดิม
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2021F

Earnings Revisions (%)

1W vs qtd Sector 1W qtd ytd

SET (0.87) 10.05 10.05

SET50 (0.67) 12.64 12.64

MEDIA 0.00 (2.35) (2.35)

TOURISM 0.00 1.44 1.44

ENERG (0.05) (0.47) (0.47)

BANK 0.00 0.37 0.37

HELTH 0.00 3.42 3.42

ICT 0.00 (0.62) (0.62)

FOOD 0.00 (5.86) (5.86)

AGRI 0.00 (0.19) (0.19)

AUTO 0.00 (0.29) (0.29)

PETRO 0.00 1.79 1.79

PF&REIT 8.61 3.71 3.71

ETRON 0.00 (0.87) (0.87)

TRANS (0.08) 0.35 0.35

CONMAT 0.01 (2.16) (2.16)

PROP (0.13) 2.55 2.55

COMM (0.03) 0.42 0.42

FIN 0.14 (0.01) (0.01)

CONS 0.00 (3.39) (3.39)

Earnings Revisions (%)
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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.

Authors

Investment Strategy

Artit Jansawang
Retail Investment Strategy
+662 659 7000 ext. 5005
Artit.Jansawang@krungsrisecurities.com

Chaiyot Jiwangkul
Technical Strategy
+662 659 7000 ext. 5006
Chaiyot.Jiwangkul@krungsrisecurities.com

Nalinee Praman
Assistant Strategist
+662 659 7000 ext. 5011
Nalinee.Praman@krungsrisecurities.com

Amornrat Kakanankul
Assistant Analyst, Quantitative Research
+662 659 7000 ext. 5019
Amornrat.Kakanankul@krungsrisecurities.com

Research Support

Yuphawanee Laotrakunchai
Database
+662 659 7000 ext. 5002
Yuphawanee.Laotrakunchai@krungsrisecurities.com

Natthakan Phosri
Database
+662 659 7000 ext. 5015
Natthakan.Phosri@krungsrisecurities.com


