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• คำด SET Index  สัปดำห์น้ีจะแกว่งตัวในกรอบ 1,650-1,700 จุด

• คำดหวังเจรจำสันติภำพยูเครนรัสเซียได้ข้อสรุปหนุน SET พุ่งชน 1,700 จุด ได้อีกครั้ง

• เน้นกลุ่มที่ก ำไรมีแนวโน้มฟื้นตัว อำทิ ท่องเที่ยว ค้ำปลีก และ กลุ่มเครื่องดื่ม

• Top Pick ประจ ำสัปดำห์: CPN OSP และ SAT
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กลยุทธ์ประจ ำสัปดำห์:

เรำมีมุมมองเป็นกลำงต่อทิศทำงกำรลงทุนโดยให้กรอบ SET Index สัปดำหน์ี้ที่ 1,650 -1,700 จุด ปัญหำสงครำมยูเครนรัสเซียจะยังจ ำกัด Upside แม้จะมีสัญญำณ

บวกและมีควำมคืบหน้ำในกำรเจรจำแต่คำดว่ำจะตอ้งใช้เวลำจนกว่ำทั้ง 2 ฝ่ำยจะบรรลุข้อตกลงร่วมกันได้ ส่วนปัจจัยอื่นๆ ที่จะต้องติดตำมในสัปดำห์นี้ส่วนใหญ่อยู่ในโทน

เป็นกลำงคำดมีผลกับกำรขึ้นลงของดัชนีไม่มำก อำทิ กำรประชุม ครม. ในวันที่ 22 คำดออกมำตรกำรบรรเทำผลกระทบจำกรำคำพลังงำนและต้นทุนวัตถุดิบทีสู่งขึ้น

โดยเฉพำะรำคำปุ๋ย และวันที่ 23 ก.พำณิชย์รำยงำนตัวเลขส่งออกเดือน ก.พ. เบื้องต้นคำดตัวเลขยังขยำยตัวดี แต่เรำคำดว่ำตลำดจะให้ควำมส ำคัญกับช่วงเวลำท่ีเหลือ

มำกกว่ำเพรำะมีปัจจัยลบจำกปญัหำรำคำน ้ำมันดิบที่พุ่งขึ้นและปัญหำสงครำมเข้ำมำกดดัน ดังนั้นภำพกำรลงทุนในสัปดำห์นี้เรำคำดว่ำนักลงทุนจะให้น ้ำหนักหรือทยอย

เข้ำซื้อหุ้นที่แนวโน้ม 1Q22 จะออกมำดีหรือมีสัญญำณกำรฟื้นตัวของผลก ำไรมำกกว่ำ (ใกล้ปิดงบ) อำทิ กลุ่มท่องเที่ยวซ่ึงได้ประโยชน์จำกกำรเปิดเมือง, กลุ่มค้ำปลีกได้

ประโยชน์จำกกำรเปิดเมือง และกำรออกมำตรกำรกระตุ้นก ำลังซื้อของภำครัฐ ส่วนกลุ่มอื่นๆ ที่น่ำสนใจคอืกลุ่ม เครือ่งดื่มดักเก็งก ำไรก่อนเข้ำสู่ High season และ กลุ่ม

Auto & Finance ดักงำน Motor Show โดยมี Top pick ประจ ำสัปดำห์น้ี คือ CPN OSP และ SAT

มุมมองกำรลงทุนสปัดำห์นี้ : 

ปัจจัยส ำคัญและปัจจัยที่ต้องติดตำม

• ยังต้องติดตำมกำรเจรจำสันติภำพระหว่ำงยูเครนกับรัสเซีย: แม้จะมี

ควำมคืบหน้ำมำกขึ้นจำกกำรเจรจำระหว่ำงรัสเซียกับยูเครนแต่ยังไม่มีข้อสรุป

อย่ำงเป็นทำงกำรแต่อย่ำงใด สัปดำห์น้ียังต้องติดตำมควำมคืบหน้ำในกำรเจรจำ

เพิ่มเติมว่ำทั้งสองประเทศจะบรรลุข้อตกลงร่วมกันได้หรือไม่ ล่ำสุดมีรำยงำนว่ำ

ตุรกีจะเข้ำไปเป็นประเทศเป็นกลำงในกำรจัดกำรเจรจำ

• ลุ้น ครม.ลดค่ำครองชีพ ลดภำษีน ำเข้ำปุ่ยช่วยเกษตร: เป็นที่

คำดกำรณ์กันว่ำกำรประชุม ครม.ในวันที่ 22 มี.ค. น้ีที่ประชุมจะมีกำรหำรือเรื่อง

ออกมำตรกำรเพื่อลดผลกระทบจำกรำคำพลังงำนและรำคำวัตถดิุบที่พุง่สูง 

เบื้องต้นคำดออกมำตรกำรลด LPG และลดรำคำปุ๋ยเพื่อช่วยเหลือเกษตรกร

• ส่งออกไทยเดือน ก.พ. โดยรวมคำดว่ำจะยังเติบโตได้ต่อเนื่อง: เรำยัง

มีมุมมองบวกต่อทิศทำงกำรเติบโตของยอดส่งออกในเดือน ก.พ. โดยมีปัจจัยหนุน

จำกค่ำเงินบำทที่กลับมำอ่อนค่ำ ศก. ของประเทศคู่ค้ำยังขยำยตัวได้ดี ส่วนปัจจัย

ลบจำกสงครำมเกิดขึ้นในช่วงปลำยเดือนจึงมีผลต่อยอดรวมทั้งเดือนเพียง

เล็กน้อยเบื้องต้น Consensus คำดยอดส่งออกขยำยตัว 10-11% (ม.ค.+8%yoy)

หุ้นแนะน ำประจ ำสัปดำห์

• CPN (ปิด 57 ซื้อ/เป้ำ IAA Consensus 65 บำท) คำดก ำไรสุทธิ

ทยอยฟื้นตัวจำก Traffic ที่เพิ่มข้ึนหลังกำรเปิดเมือง ขณะที่ส่วนลดค่ำเช่ำลดลง

เหลือเฉล่ีย 20-25% เทียบกับก่อนหน้ำที่ 28-56% ขณะที่ 2Q22 เตรียมเปิดห้ำง

ใหม่ที่จันทบุรีหนุน Growth story ของพื้นที่เช่ำในครึ่งปีหลัง

• OSP (ปิด 36.50 ซื้อ/เป้ำ 38 บำท) คำดยอดขำยและก ำไรฟื้นตัวจำก

จำกกำรปรับขึ้นรำคำ M-150 จำก 10 เป็น 12 บำท ด้วยกำรเติมวิตำมินบี12 

ขึ้น 2 เท่ำ แต่ลดน ้ำตำลลง ท ำให้ประหยัดต้นทุน ส่งผลให้ GPM ปรับตัวขึ้นตำม 

ส่วน 2Q22 เตรียมวำงขำยเครื่องด่ืม functional drink ผสม CBD จำกกัญชง

• SAT (ปิด 20.70 ซื้อ/เป้ำ 27.5 บำท) Event play ซึ่งสัปดำห์นี้จะมีกำร

จัดงำน Motor Show ตั้งแต่วันที่ 23 มี.ค. - วันที่ 3 เม.ย. 2022 ปัจจัยนี้จะเป็น 

Sentiment บวกหนุนแรงเก็งก ำไรให้กับหุ้นในกลุ่ม Auto โดยเฉพำะหำกมีผู้เข้ำ

ชมงำนและมียอดจองรถเพิ่มขึ้นเม่ือเทียบกับปีที่ผ่ำนมำ
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ตลำดหุ้นโลก

สหรัฐฯ : ดำวโจนส์ +5.5% เจรจำยูเครนรัสเซียมีควำมคืบหน้ำ

• ดัชนีตลำดหุ้นดำวโจนส์พุ่งแรงกว่ำ 5.5% ในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ เนื่องจำกนัก

ลงทุนคลำยกังวลเงินเฟ้อ, เฟดขึ้นดอกเบี้ยตำมที่คำด และยูเครนรัสเซียมีควำม

คืบหน้ำในกำรเจรจำสันติภำพ

• นักลงทุนคลำยกังวลต่อภำวะเงินเฟ้อหลังจำกที่รำคำน ้ำมันดิบ WTI ร่วงลง

อย่ำงรวดเร็วและหลุดระดับ 100$/bbl หลังจำกมีข่ำวเจรจำสันติภำพระหว่ำง

รัสเซียกับยูเครนเริ่มมีควำมคืบหน้ำขณะที่ดัชนีรำคำผู้ผลิตเดือน ก.พ. ต ่ำกว่ำที่

ตลำดคำดกันไว้

• เฟดปรับขึ้นดอกเบี้ย 0.25% นับเป็นกำรปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรกในรอบ 4 ปี

อย่ำงไรก็ตำมกำรปรับขึ้นดอกเบี้ยดังกล่ำวเป็นไปตำมที่ตลำดเคยประเมินกันไว้

ยุโรป : +5.7% เจรจำสันติภำพคืบหน้ำ รัสเซียรอดพ้นเบี้ยวหนี้

• ดัชนีตลำดหุ้นยุโรป (Euro stoxx50) เพิ่มขึ้น 5.7 ในสัปดำห์ทีผ่ำนมำ บวกแรง

ต่อเนื่องเป็นสปัดำห์ที่ 2 หลังจำกกำรเจรจำสันติภำพยูเครนรัสเซียมีควำม

คืบหน้ำมำกขึ้น

• ปธน. วลำดิเมียร์ ปูตินและเจ้ำหน้ำระดับสูงของรัสเซียหลำยรำยออกมำแสดง

ควำมเห็นในทิศทำงเดียวกันว่ำกำรเจรจำสันติภำพกบัยูเครนมีควำมคืบหน้ำ

มำกขึ้น โดยยูเครนพร้อมที่จะเป็นประเทศที่มีสถำนะเป็นกลำง

• รัสเซียรอดพ้นจำกภำวะผิดนัดช ำระหนี้ หลังจำกที่ปลำยสัปดำห์ที่ผ่ำนมำรัสเซีย

สำมำรถจ่ำยช ำระดอกเบี้ยพันธบัตรส ำหรับ 2 งวดจ ำนวน 117 ล้ำนดอลลำร์

สหรัฐ

ตลำดหุ้นไทย

SET : ฟื้นตัว จีนเตรียมกระตุ้น ศก., เจรจำยูเครนรสัเซียคบืหน้ำ

• สัปดำห์ที่ผ่ำนมำ SET Index เพิ่มขึ้น 21 จุด (+1.24%) ปิดที่ระดับ 1,679 จุด

มูลค่ำกำรซื้อขำยเฉล่ีย 8.4 หม่ืนล้ำนบำทลดลง 26.2%wow นักลงทุน

ต่ำงชำติซื้อสุทธิรวม 11,148 ล้ำนบำท

• ต้นสัปดำห์ดัชนีร่วงแรงตำมดัชนีหุ้นจีนและฮั่งเส็งหลังจำกจีนประกำศล็อก

ดำวน์เมืองเซินเจิ้นซึ่งเป็นเมืองท่ำ ศก. และเป็นเมืองศูนย์กลำงด้ำนเทคโนโลยีฯ

โดยมีเป้ำหมำยเพื่อควบคุมโควิด -19 ที่กลับมำระบำดครั้งใหม่

• อย่ำงไรก็ตำมในช่วงกลำงถึงปลำยสปัดำห์ดัชนีกลับมำฟื้นตัวแรงรับข่ำวจีน

เตรียมออกมำตรกำรกระตุ้น ศก. ออกมำตรกำรรกัษำเสถียรภำพในตลำดหุ้น

, ตลำดอสังหำฯ และจะยุติกำรปรำบปรำมกลุ่มบริษัทเทคโนโลยีต่ำงๆ

• หุ้นกลุ่มท่องเที่ยว Outperform ตลำดมำกที่สุดรับข่ำว ศบค.มีมติผ่อนคลำย

เกณฑเ์ปิดรับนักท่องเที่ยวต่ำงชำติโดยก ำหนดให้ชำวต่ำงชำติที่ฉีดวัคซีนครบ

โดรสแล้วไม่ต้องตรวจ RT-PCR ก่อนล่วงหน้ำ 72 ช.ม.

• กลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ เป็นอีกกลุ่มที่รำคำฟื้นตัวแรงมองเป็น Technical

Rebound จำกที่รำคำหุ้นร่วงหนักในช่วงก่อนหน้ำและเป็นกำรฟื้นตัวตำมหุ้น

Tech ทั่วโลก

• กลุ่มพลังงำนกลำยเป็นกลุ่มที่ Underperform ตลำดในสัปดำห์นี้ เพรำะมี

Sentiment ลบกดดันโดยตรงจำกรำคำน ้ำมันดิบในตลำดโลกที่ร่วงลงอย่ำง

รุนแรงหลังมีควำมคืบหน้ำทำงบวกจำกกำรเจรจำระหว่ำงรัสเซียกับยูเครน

ภำวะกำรลงทุนสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ: 



กลุ่มอุตสำหกรรมที่น่ำสนใจ 

ค้ำปลีก (Commerce)

ประเด็นส ำคัญในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ

กลุ่มค้ำปลีกรำคำหุ้นในกลุ่มทยอยฟื้นตัวอย่ำงตอ่เนื่องตำมแนวโน้มผลประกอบกำร
ที่คอ่ยๆ กลับมำฟื้นตัวดังจะเห็นได้จำกผลประกำร 4Q21 ที่ออกมำดีและนักวิเครำะห์
ทยอยปรับเพิ่มน ้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 1.17 Change (%wow)

COMM 0.9%

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

EPS 1,425.9 964.0 1,142.3 1,178.3 1,527.0 1,827.0 CPALL 1.5%

EPS growth (%) -32.4% 18.5% 3.2% 29.6% 19.6% GLOBAL 4.7%

TOURISM Current z-score NA Change (%wow)

TOURISM 4.3%

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

EPS 12.6 -61.1 -43.7 -7.1 13.3 18.5 ASIA 3.7%

EPS growth (%) -584.7% 28.5% 83.8% 288.0% 39.3% CENTEL 7.4%

ท่องเที่ยว (Tourism)

ประเด็นส ำคัญในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ

กลุ่มท่อง Outperform ตลำดในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำโดยเฉพำะในช่วงปลำยสัปดำห์
ปรับตัวข้ึนแรงรับข่ำว ศบค.ชุดใหญ่มีมติผ่อนคลำยเกณฑ์เปิดรับนักท่องเที่ยว
ชำวต่ำงชำติคำดหนุนให้จ ำนวนนักท่องเที่ยวเพิ่มขึ้นเป็นบวกต่อกลุ่มธุรกิจกำร
ท่องเที่ยว และธุรกิจที่เกี่ยวเนื่อง

มุมมองในสัปดำห์หน้ำ

เรำยังให้น ้ำหนักกลุ่มท่องเที่ยว คำดข่ำว ศบค.ชุดใหญ่มีมติผ่อนคลำยเกณฑ์เปดิรับ
นักท่องเที่ยวชำวตำ่งชำตจิะยังหนุนโมเมนตัมกำรลงทุนในหุ้นกลุ่มท่องเที่ยวตอ่ แต่
คำดว่ำจะเห็นกำรสลับกำรลงทุนจำกหุ้นที่พุ่งแรงสู่ตวัที่ยัง Laggard อำทิ ERW และ
MINT
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• ศบค.ชุดใหญ่มีมติผ่อนคลำยมำตรกำรควบคุมโควิด-19 ในช่วงเทศกำลสงกรำนต์ โดยอนุญำติให้จัดงำนสงกรำนต์ได้ นอกจำกนี้ยังผ่อนปรนมำตรกำรเปิดรบั
นักท่องเที่ยวชำวตำ่งชำติโดยเฉพำะชำวต่ำงชำติหรือนักท่องเที่ยวที่ได้รับวัคซีนครบโดสแล้วหำกตอ้งกำรมำเที่ยวที่ประเทศไทยไม่ต้องผ่ำนกำรตรวจ RT-PCR ล่วงหน้ำแต่
ยังต้องตรวจ RT-PCR เม่ือมำถึงเมืองไทย

• จีนประกำศล็อกดำวน์เมืองเซินเจิ้นเพื่อควบคุมโควิด-19 แต่ปลำยสัปดำห์ส่งสญัญำณกระตุ้น ศก. สร้ำงเสถียรภำพในตลำดหุ้น อสังหำฯ สนับสนุนหุ้นจีนในต่ำงประเทศ
และจะรีบยุติมำตรกำรปรำบปรำมกลุ่มธุรกิจเทคโนโลยีของจีน

• เฟดมีมติให้ข้ึนอัตรำดอกเบี้ย 0.25% สู่ระดับ 0.25-0.5% ตำมคำดและส่งสัญญำณจะข้ึนอัตรำดอกเบี้ยอีก 6 ครั้งในช่วงเวลำที่เหลือของปีนี้ซ่ึงจะท ำให้อัตรำดอกเบี้ย ณ
ปลำยปีขึ้นสู่ระดับ 1.75-2% และจะข้ึนอัตรำดอกเบี้ยอีก 3 ครั้งในปีหน้ำ

• คณะกรรมกำรนโยบำยกำรเงินอังกฤษ (BoE) มีมติปรับขึ้นอตัรำดอกเบี้ย 0.25% เป็น 0.75% ตำมคำด ส่วนคณะกรรมกำรนโยบำยกำรเงินของญี่ปุ่น (BoJ) มีมติให้คง
อัตรำดอกเบี้ยนโยบำยที่ระดับ -0.1% ตำมที่เรำและตลำดคำดกันไว้เช่นกัน

• สการประชุมการประชุมเจรจาระหว่างนาย ลาฟรอฟ รมต. ต่างประเทศของรัสเซีย และนาย คูเลบา รมต.ต่างประเทศของยูเครน ซึ่งจัดขึ้นท่ีตรุกีในช่วงเย็นท่ีผ่านมา
ประสบความล้มเหลวเนื่องจากท้ังสองฝ่ายไม่สามารถบรรลุข้อตกลงใดๆ ได้ ภาพัฒนป์ระกาศ GDP 4Q21 ของไทยดเีกินคาด แต่ยังคงเป้า GDP ปีนีต้ามเดมิ:
GDP 4Q21 ของไทยพลิกเป็นขยายตวั 1.6% จากหดตวั 2% ใน 3Q21 และดีกว่าท่ี Consensus คาดว่าจะขยายตวั 0.8% ส่งผลให้ GDP รวมทัง้ปีขยายตวั 1.6%
เทียบกบัปี 2020 หดตวั 6.2% ส่วนปีนีส้ภาพฒันค์งกรอบการขยายตวัของ GDP ไวเ้ท่าเดิมท่ี 3.5-4.5%

21 มี.ค. 65 22 มี.ค. 65 23 มี.ค. 65 24 มี.ค. 65 25 มี.ค. 65

• จีน – ธนำคำรกลำงจีน

ก ำหนดอัตรำดอกเบี้ย

เงินกู้น LPR

• สหรัฐ – รำยงำนดัชนี

กิจกรรม ศก. ทั่วประเทศ

เดือน ก.พ.

• ไทย – ประชุม ครม.

• ญี่ปุ่น – รำยงำนดัชนีชี้น ำ 

ศก. เดือน มี.ค.

• EU – รำยงำนตัวเลขดุล

บัญชีเดินสะพัด เดือน ม.ค.

• ไทย- รำยงำนยอดส่งออก/

น ำเข้ำเดือน ก.พ.

• สหรัฐ –รำยงำนยอดขำย

บ้ำนใหม่เดือน ก.พ. 

• สหรัฐ – EIA รำยงำนสต๊อก

น ้ำมันดิบรำยสัปดำห์

• EU- รำยงำนดัชนี PMI ภำค

กำรผลิตและบริกำรเดือน 

มี.ค.

• สหรัฐ – รำยงำนดัชนี PMI 

ภำคกำรผลิตและบริกำร

เดือน มี.ค. (เบื้องต้น)

• ไทย –รำยงำนยอดขำย

รถยนต์เดือน ก.พ.

• สหรัฐ – รำยงำนยอดขำย

บ้ำนรอปิดกำรขำยเดือน 

ก.พ.

เหตุกำรณ์ส ำคัญในรอบสปัดำห์ 

5



กลุ่มอุตสำหกรรมน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

PROPERTY SECTOR:อัตรำขำยสูงสุดในรอบ 2 ปี

ข้อมลูตลำดทีอ่ยูอ่ำศยัสะทอ้นกำรฟืน้ตวัชดัเจนขึน้ทัง้ในดำ้นอปุสงคแ์ละซพัพลำยในก.พ. 2022 กำรเปิดโครงกำรใหม่
ยังฟื้นตัวได้อย่ำงแข็งแกร่งหลังกำรล็อคดำวน์และอัตรำกำรขำยสูงสุดในรอบเกือบ 2 ปี เรำคงมุมมองเป็นกลำงต่อ
กลุ่มอสังหำฯ โดยมี LH และ SPALI เป็นหุ้นเด่น อย่ำงไรก็ตำมเรำยังติดตำมอย่ำงใกล้ชิดและอำจปรับค ำแนะน ำของ
กลุ่มขึ้น หำกอัตรำกำรขำยสำมำรถคงอยู่ในระดับนี้ได้

กำรเปดิโครงกำรใหมฟ่ืน้ตวัตอ่เนือ่งหลงักำรลอคดำวน:์ Agency for Real Estate (AREA) รำยงำนข้อมลูตลำดที่อยู่
อำศัยในก.พ. 2022 ข้อมูลแสดงให้เหน็กำรเปิดโครงกำรใหม่ในเดือนก.พ. เพิ่มขึน้ 11% mom และ 53% yoy เป็น 8,272
หน่วย แบ่งเป็นโครงกำรแนวรำบ 1,282 หน่วย (-29% mom / -35% yoy) และคอนโดมิเนียม 6,990 หน่วย (+24% mom
/ +103 % yoy) กำรเปิดโครงกำรใหม่เริม่แสดงให้เห็นกำรฟื้นตัวอย่ำงมั่นคงจำก 4Q21 หลังตลำดได้รับผลกระทบจำก
กำรปิดแคมป์คนงำนและกำรล็อคดำวน์ใน 3Q21

สดัสว่นผลติภณัฑเ์ริม่เอนไปทำงคอนโดมเินยีม: ผู้ประกอบกำรเริ่มแสดงถึงควำมมัน่ใจต่อเศรษฐกิจและตลำดอสังหำฯ จำก
สัดส่วนผลิตภัณฑ์ในก.พ. ประกอบด้วยคอนโดมิเนียม 85% เทียบกับ 40% ปีท่ีผ่ำนมำ อย่ำงไรก็ตำมซัพพลำยใหม่ส่วนใหญ่
อยู่ในตลำดมวลชน (ต ่ำกว่ำ 3 ลบ.) รำคำเฉลี่ยของโครงกำรเปิดใหม่อยู่ท่ีเพียง 2.2 ลบ. ในก.พ. 2022 จำก 3.7 ลบ. ใน
2021 สะท้อนโทนเชิงบวกท่ียังน่ำสงสัย

อตัรำกำรขำยสงูสดุในรอบเกอืบ 2 ป:ี ประเด็นท่ีดีอีกประเด็นหนึ่งคืออัตรำกำรขำยท่ีแข็งแกร่งท่ี 52% ในก.พ. 2022 ซึ่ง
สูงสุดในรอบเกือบ 2 ปี โดยเฉพำะในส่วนคอนโดมิเนียมท่ีมีอัตรำกำรขำยสูงถึง 58% เทียบกับ 20% ในม.ค. 2022 และ 33%
ใน FY2021 และผลิตภัณฑ์ในกลุ่มรำคำ 1-2 ลบ. มีอัตรำกำรขำยสูงถึง 71% ดีที่สุดในรอบ 6 ปี ในส่วนค ำแนะน ำของกลุ่ม
เรำยังคงมุมมองเป็นกลำงต่อกลุ่มโดยมี LH และ SPALI เป็นหุน้เดน่ เรำมองว่ำตลำดอสังหำฯ เริ่มมีกำรฟืน้ตัวท่ีชัดเจนขึ้น
เรำก ำลังติดตำมอย่ำงใกล้ชิดและอำจปรับค ำแนะน ำของกลุ่มขึ้นหำกอัตรำกำรขำยมีสัญญำณกำรฟืน้ตัวอย่ำงมั่นคง
โดยเฉพำะในช่วงท่ีผู้ประกอบกำรเปิดโครงกำรใหม่จ ำนวนมำกในช่วงหลังของปีนี้
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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-Mar (Bt) (%) 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

ANAN 171 1.38 1.40 1.4 SELL 180 425 139.4 135.4 31.9 13.5 0.5 0.5 1.7 4.1 

AP 973 10.40 10.70 2.9 HOLD 4,793 5,217 5.5 8.9 6.8 6.3 0.9 0.8 4.8 5.3 

LH 3,393 9.55 11.20 17.3 BUY 8,984 8,696 29.5 (3.2) 12.7 13.1 2.2 2.2 6.8 6.8 

LPN 203 4.70 4.20 (10.6) SELL 622 676 105.7 8.8 11.2 10.3 0.6 0.6 5.4 5.8 

PSH 904 13.90 11.90 (14.4) SELL 2,884 2,864 22.6 (0.7) 10.5 10.6 0.7 0.7 6.9 6.9 

QH 720 2.26 2.20 (2.7) HOLD 2,065 2,312 23.7 11.9 11.7 10.5 0.9 0.8 5.2 5.8 

SIRI 544 1.23 1.28 4.1 HOLD 2,365 2,732 17.3 15.5 7.7 6.7 0.5 0.5 5.7 6.0 

SPALI 1,268 21.90 25.60 16.9 BUY 6,857 7,054 (3.0) 2.9 6.8 6.7 1.0 0.9 5.7 5.7 

Property sector: Valuation Summary
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กลุ่มอุตสำหกรรมน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

TRANSPORTATION SECTOR: ได้เปรียบในภำวะเงินเฟ้อ 

ในมมุมองของเรำ BEM และ BTS จะได้เปรียบในสถำนกำรณ์เงินเฟ้อ รำคำน ้ำมันทีสูงขึ้นจะท ำให้คนกรุงเทพฯ เปลี่ยน
กำรเดนิทำงไปใช้ขนส่งมวลชนระบบรำงมำกกว่ำกำรขับรถส่วนตัว เงินเฟ้อสูงขึ้นท ำให้ BTS และ BEM สำมำรถปรับ
รำคำคำ่โดยสำรไดเ้นือ่งจำกสตูรกำรค ำนวณอำ้งอิง CPI โดยตรง เรำคงประมำณกำรก ำไรฟื้นตัวทั้ง BEM และ BTS 
ในปี 2022 จำก 2021 รวมถึงคงค ำแนะน ำ ซื้อ หุ้นทั้งสอง เนื่องจำกรำคำหุ้นยังไม่สะท้อนพื้นฐำนที่ดีขึ้น 

มคีวำมไดเ้ปรยีบในชว่งควำมกงัวลเงนิเฟอ้: ในช่วงเงินเฟ้อและรำคำน ้ำมันสูงซึ่งอำจท ำให้เกิดภำวะ stagflation ในไทย เรำ
ชอบกลุ่มขนส่งทำงบก โดยเฉพำะกลุ่มขนส่งมวลชนระบบรำง จำกเหตุผลดังนี้ 1) รำคำน ้ำมนัที่สูงขึ้นท ำให้ระบบขนส่ง
มวลชนระบบรำงเป็นกำรเดนิทำงท่ีมีประสิทธิภำพมำกขึ้นในกำรเดินทำงจำกรอบนอกกรุงเทพฯ เข้ำเมือง เป็นเพรำะค่ำ
โดยสำรไม่ได้ปรับตำมรำคำน ้ำมัน เรำจึงคำดจ ำนวนผู้โดยสำรมำกขึ้นทั้งรถไฟฟำ้และรถไฟฟ้ำใต้ดนิ 2) ค่ำโดยสำรทั้ง
รถไฟฟ้ำและรถไฟฟ้ำใต้ดนิจะถูกปรับตำม CPI ของกรุงเทพฯ (ดัชนีเงนิเฟ้อ) หำก CPI ปรับขึ้นต่อเนื่องจนถึงระดับเงื่อนไข
ปรับค่ำโดยสำร ในด้ำนตน้ทุน ค่ำไฟฟ้ำเป็นเพียงต้นทนุทำงตรงเดียวท่ีเช่ือมโยงกับรำคำพลังงำน แต่คิดเป็นเพียง 15%
ของต้นทุนทั้งหมด และจำกต้นทุนไฟฟ้ำท่ีสูงขึ้นแค่บำงส่วน จึงท ำให้ผู้ประกอบกำรขนส่งมวลชนระบบรำงมีควำมไดเ้ปรียใน
ส่วนนี้ 3) เรำคำดก ำไรในปี 2022 จะฟื้นตัวจำก 2021 จำกจ ำนวนผู้ใช้บริกำรท่ีเพิ่มขึ้นหลังสถำนกำรณ์โควิดดขีึ้น

ก ำไรของ BEM และ BTS จะฟืน้ตวัในปี 2022 จำก 2021: เรำคงมุมมองว่ำก ำไรปี 2022 ของ BTS และ BEM จะฟื้นตัวจำกปี
2021 สมมติฐำนของเรำ คือ ผู้คนกลับมำใช้ชีวิตตำมปกติไปโรงเรียนและท ำงำนในออฟฟศิใน 3Q22 เป็นต้นไปและจะไม่มี
กำรลอคดำวน์รุนแรงอย่ำงในปี 2021 เรำคำดก ำไร BEM จะเติบโต 237% yoy ในปี 2022 ขับเคลื่อนจำกกำรฟื้นตัวของ
จ ำนวนผู้ใช้บริกำรท้ังทำงด่วนและรถไฟฟ้ำใตด้ิน เรำคำดก ำไร BTS จะเพิ่มขึ้น 15% yoy ใน FY22 จำก BTSGIF (จ ำนวน
ผู้โดยสำรฟื้นตัว) และ VGI (รำยได้ค่ำโฆษณำสูงขึ้น) และกำรปรับโครงสร้ำงธุรกิจของ U city

คงค ำแนะน ำ ซือ้ BEM และ BTS: รำคำหุ้นท้ัง BEM และ BTS ลดลงต้ังแต่กำรระบำดระลอกใหม่และกดดนัจำกกระบวนกำร
ประมูลสำยสีส้มท่ียังไม่ชัดเจนท ำให้รำคำหุ้นมีผลตอบแทนน้อยกว่ำ SET เรำเช่ือว่ำจ ำนวนผู้ใช้บริกำรท่ีเพิ่มขึน้ใน 1Q22 จะ
เป็นปัจจัยขับเคลื่อนก ำไร และจะเป็นปัจจัยกระตุ้นรำคำหุ้นในระยะสั้น
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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-Mar (Bt) (%) 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

BEM 3,976 8.75 10.00 14.3 BUY 3,409 4,672 237.5 37.0 39.2 28.6 3.5 3.3 2.5 3.5 

BTS 3,581 9.15 12.60 37.7 BUY 2,716 3,116 153.4 14.7 44.3 38.6 1.9 1.9 1.6 1.8 

Transportation sector: Valuation Summary

 



Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

KRUNGTHAI BANK (KTB): แนวโน้มแข็งแกร่งแม้มีควำมไม่แน่นอนทัว่โลก

KTB ยังคงจดุยนืด ำเนนิงำนดว้ยควำมระมดัระวงัโดยตัง้เปำ้หมำยทำงเศรษฐกจิในป ี2022 แบบอนรุกัษน์ยิมทำ่มกลำงควำมไม่

แนน่อนจำกควำมขดัแยง้ระหวำ่งรสัเซยี - ยูเครน เรำคำดก ำไรจะเตบิโตแขง็แกร่ง 16% ในปี 2022 จำกกำรด ำเนินงำนหลักฟื้น

ตัว เรำคงค ำแนะน ำ ซื้อ KTB TP 15.5 บำท

Key data Unit

12M high/ low (Bt) 19.5/ 8.2

Market cap (Btm/ USDm) 21,323/ 640

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 272.8/ 8.2

Free float (%) 71.4

Issued shares (m shares) 1,822

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M

Total return (%) 3.8 (3.5) 6.2 14.9 

Total return vs SET (%) 1.9 (1.9) 3.4 8.1 

Krungsri vs Bloomberg consensusz

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 12 9 4 

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 15.50 14.49 7.0 

2022F net profit (Btm) 25,512 24,140 5.7 

2023F net profit (Btm) 29,570 25,827 14.5 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2022F 2023F

1M (%) 0.00 0.00

3M (%) 2.95 2.93

ytd (%) 2.95 2.93

Krungsri

From last report (%) 0.00 0.00

KTB คำด GDP มีดำวน์ไซด์จำกควำมเสี่ยงกำรค้ำทั่วโลกและเงินเฟ้อ: KTB คำด FY22 GDP เติบโต 3.8% แต่ยังไม่รวมควำมเสี่ยง
ดำวน์ไซด์จำกควำมขัดแย้งระหว่ำงรัสเซีย – ยูเครน ในกรณีที่แย่ที่สุดที่ควำมขัดแย้งยืดเยื้อนำนกว่ำ 6 เดือน อำจท ำให้ GDP 
เติบโตน้อยกว่ำ 3% ในปีนี้ KTB ประเมินว่ำเงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้นจำกรำยงำนเงินเฟ้อก.พ. 22 มีแนวโน้มท ำให้รำคำสูงขึ้นโดยเฉพำะเมื่อ
รำคำสูงขึ้นจำกอำหำรและบะหม่ีส ำเร็จรูป เงินเฟ้อ FY22 มีแนวโน้มสูงกว่ำกรอบเป้ำหมำยเชิงนโยบำยที่ 1-3% อย่ำงไรก็ตำม ธปท. 
อำจไม่เร่งรีบปรับดอกเบี้ยนโยบำยขึ้นในปีนี้

โทนอนุรักษ์นิยมท่ำมกลำงควำมไม่แน่นอนทำงเศรษฐกิจ : ฝ่ำยบริหำรยังคงจุดยืนด ำเนินงำนด้วยควำมระมัดระวัง โดย
ตั้งเป้ำหมำยสินเชื่อปี FY22 เติบโต 3-4% แม้มีอัพไซด์จำกสินเชื่อรัฐบำล แต่ก็มีดำวน์ไซด์จำกควำมขัดแย้งรัสเซีย – ยูเครนและแรง
กดดันเงินเฟ้อที่สูงขึ้น ฝ่ำยบริหำรคำดรำยได้ non-NII เติบโตเพียงเลขหลักเดียวหลังจำกมีฐำนที่สูงจำกผลกำรด ำเนินงำนที่ดีในปี
ที่ผ่ำนมำและตั้งเป้ำสัดส่วนต้นทุนรำยได้ (C/I) ประมำณ 40 กลำง คำด NIM จะคงที่ประมำณ 2.5% เนื่องจำกไม่มีกำรขึ้นดอกเบี้ย
นโยบำยในปี 2022 สัดส่วนกำรตั้งส ำรองต่อ NPL (Coverage ratio) อำจลดลงเป็น 160% จำก 168% ก่อนหน้ำนี้เนื่องจำก
คุณภำพสินทรัพย์ที่ดีขึ้นและสัดส่วน NPL ที่คำดว่ำจะลดลงต ่ำกว่ำ 3.5% ในปีนี้

กำรเติบโตแข็งแกร่งจำกกำรด ำเนินงำนหลัก: เรำคงค ำแนะน ำ ซื้อ KTB TP 15.5 บำท อ้ำงอิง PB 0.55x แม้แนวโน้มก ำไรจะเติบโต
ลดลงจำก 2021 ซึ่งมำจำกผลขำดทุนเครดิต (ECL) กลับสู่ระดับปกติ แต่เรำคำดว่ำกำรเติบโตของก ำไรในปี FY22 จะยัง
แข็งแกร่งที่ 16% ส ำหรับ KTB ปัจจัยขับเคลื่อนก ำไรมำจำกกำรด ำเนินงำนหลังจำกกำรขยำยพอร์ตสินเชื่อ, รำยได้ NII ที่เพิ่มขึ้น
และกำรควบคุมต้นทุนที่ดีขึ้น เป้ำหมำยธุรกิจปี FY22 สอดคล้องไปกับคำดกำรณ์ของเรำยกเว้นในส่วนของ NPL ที่ลดลงซึ่งท ำให้
มีอัพไซด์จำกกำรตั้งส ำรองที่ต ่ำกว่ำคำดกำรณ์ของเรำ

Price Bt13.7Target price Bt15.5 (+13.1%)
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Financial Summary

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

Net interest income (Btm) 88,343 83,372 89,562 98,346 103,924

Net interest income growth (%) 0.0 (5.6) 7.4 9.8 5.7 

Non-interest income (Btm) 20,528 20,022 19,950 20,650 21,350

Non-interest income growth (%) (11.7) (2.5) (0.4) 3.5 3.4 

Pre-provisioning profit (Btm) 68,783 63,055 68,207 75,224 80,675

Pre-provisioning profit growth (%) 8.9 (8.3) 8.2 10.3 7.2 

Profit, reported (Btm) 16,732 21,588 25,512 29,570 32,482

Profit growth, reported (%) (42.9) 29.0 18.2 15.9 9.8 

EPS (Bt) 1.2 1.5 1.8 2.1 2.3 

EPS growth (%) (42.9) 29.0 18.2 15.9 9.8 

DPS (Bt) 0.3 0.6 0.7 0.8 0.9 

P/E (x) 9.3 8.5 7.5 6.5 5.9 

P/BV (x) 0.4 0.5 0.5 0.5 0.4 

ROA (%) 0.5 0.6 0.7 0.8 0.8 

ROE (%) 4.7 5.8 6.5 7.1 7.3 

Dividend yield (%) 2.5 4.2 4.7 5.5 6.2 
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พอร์ตหุ้นประจ ำสัปดำห์ 2022 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio +3.37% ชนะตลำดที่ +1.24%

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

SET Index +1.24% -0.40% +1.262%

Krungsri Portfolio +3.37% +7.36% 10.89%

พอร์ตจ ำลองสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ (CENTEL SCGP และ TTB) ให้
ผลตอบแทน +3.37% ชนะที่ตลำดให้ผลตอบแทน +1.24% โดยมี CENTEL ให้
ผลตอบแทนดีที่สุด +6.71% ตำมด้วย SCGP และ TTB ให้ผลตอบแทน +2.63%
และ 0.76% ตำมล ำดับ

พอร์ตจ ำลองรวมเดือน มี.ค. (2022MTD) KSS Port ให้ผลตอบแทน
+7.36% ชนะตลำดที่ให้ผลตอบแทน -0.40%

พอร์ตจ ำลองรวมทั้งปี 2022 (2022YTD) KSS Port ให้ผลตอบแทน
+10.89% ชนะตลำดที่ให้ผลตอบแทน +1.26%

พอร์ตกำรลงทุนในสัปดำห์นี้เรำปรับหุ้นที่เคยแนะน ำในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ
คือ CENTEL SCGP และ TTB ออก และแทนด้วยหุ้น Top Pick ชุดใหม่ คือ CPN
OSP และ SAT
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หมำยเหตุ:  มูลค่ำ EPS ล่วงหน้ำ 12 เดือน ใช้ข้อมูลย้อนหลัง 10 ปี ค ำนวณโดยวิธคี่ำเฉลี่ยเคลื่อนที่ 3 ปี  Source: Bloomberg
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2022F

Earnings Revisions (%)

1W vs qtd Sector 1W qtd ytd

SET 0.52 10.45 10.45

SET50 1.38 13.73 13.73

MEDIA 0.00 (6.31) (6.31)

TOURISM 0.00 1.70 1.70

ENERG 0.00 (0.27) (0.27)

BANK 0.00 0.37 0.37

HELTH 0.00 3.26 3.26

ICT 0.00 (0.43) (0.43)

FOOD 0.00 (6.03) (6.03)

AGRI 0.00 (0.17) (0.17)

AUTO 0.00 (0.25) (0.25)

PETRO 0.00 1.85 1.85

PF&REIT 0.00 2.81 2.81

ETRON 0.00 (3.06) (3.06)

TRANS 0.00 1.04 1.04

CONMAT 0.00 (2.05) (2.05)

PROP 0.00 2.55 2.55

COMM 0.00 24.40 24.40

FIN 0.00 (0.01) (0.01)

CONS 0.00 (2.90) (2.90)

Earnings Revisions (%)
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SET 0.35 11.41 11.41

SET50 1.09 15.03 15.03

TOURISM 1.02 (49.20) (49.20)

CONMAT 0.00 (2.70) (2.70)

HELTH (0.07) 5.34 5.34

MEDIA 0.00 (20.28) (20.28)

AGRI 0.00 (12.25) (12.25)
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FOOD (0.01) (4.94) (4.94)

ENERG 1.67 4.65 4.65

COMM 0.00 4.95 4.95

FIN 0.00 (3.45) (3.45)

PROP (0.47) 0.05 0.05

CONS 0.00 (9.28) (9.28)

TRANS 0.02 (6.46) (6.46)

Earnings Revisions (%)

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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