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ประจ ำวันที่ 4 – 8 เม.ย. 2565

• คำด SET Index  สัปดำห์น้ีจะแกว่งตัวในกรอบ 1,670-1,720 จุด

• กลุ่มน ้ำมันยังมีแรงกดดันตำมรำคำน ้ำมันดที่ปรับตัวลง (สหรัฐระบำยน ้ำมัน, จีนล็อกดำวน์)

• เน้น Domestic Play ที่ได้ประโยชน์จำกกำรเปิดประเทศ และกำรท่องเที่ยว

• Top Pick ประจ ำสัปดำห์: CENTEL HMPRO และ MFEC
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กลยุทธ์ประจ ำสัปดำห์:

เรำคงมุมมองเป็นกลำงต่อทิศทำงกำรลงทุน โดยให้กรอบ SET Index สปัดำห์น้ีที่ 1,670 -1,720 จุด หำกอิงในเชิงพื้นฐำนยังไม่มีปัจจัยลบให้ต้องกังวล สถำนกำรณ์สู้รบ

ในยูเครนดูผ่อนคลำยลงหลังจำกที่รัสเซียทยอยถอนก ำลังทหำรออกจำกกรุงเคียฟซึ่งเป็นเมืองหลวงของยูเครนประเด็นน้ียังต้องตดิตำมกำรเจรจำสันติภำพของทั้ง 2

ฝ่ำยซึ่งคำดว่ำจะมีกำรเจรจำกันเพิ่มเติมในสัปดำห์นี้ ส่วนปัจจัยที่ต้องติดตำมเพิ่มเติม อำทิ 4 เม.ย. ประชุมผู้ถือหุ้น TRUE และ DTAC คำดที่ประชุมจะอนุมัติให้ควบรวม

กิจกำรระหว่ำงกันหนุนแรงเก็งก ำไรในหุ้น TRUE และ DTAC คึกคักเพิ่มข้ึน และติดตำมกระทรวงพำณชิย์รำยงำนอัตรำเงินเฟ้อของไทยมีโอกำสที่อตัรำเงินเฟ้อจะพุ่งแตะ

ระดับ 6% สูงสุดในรอบ 13 ปี แต่ยังไม่น่ำกังวลและเชื่อว่ำแบงก์ชำติจะยังไม่ขึ้นดอกเบี้ยเพือ่ควบคุมเงินเฟ้อเนื่องจำกเป็นแรงผลักดันจำกรำคำน ้ำมันดิบหรือรำคำพลังงำน

ที่สูงขึ้นมำกกว่ำมำจำกำรผลักดันของอุปสงค์ และปิดท้ำยกับกำรเปิดเผยรำยงำนกำรประชุมของเฟด (Fed Minutes) เรำคำดว่ำคณะกรรมกำรส่วนใหญ่จะแสดง

ควำมเห็นและสนับสนุนให้เฟดเร่งขึ้นดอกเบี้ย แต่เชื่อว่ำปัจจัยนี้จะไม่กระทบตลำดเนื่องจำกตลำดรับรู้ไปแล้ว กลยุทธ์ยังเน้นหุ้น Domestic Play ที่ได้ประโยชน์จำกกำรเปิด

เมืองและกำรท่องเที่ยว อำทิ กลุ่มค้ำปลีก และกลุ่มโรงแรม Top pick สัปดำห์น้ี คือ CENTEL HMPRO และ MFEC

มุมมองกำรลงทุนสปัดำห์นี้ : 

ปัจจัยส ำคัญและปัจจัยที่ต้องติดตำม

• คำดผู้ถือหุ้น TRUE DTAC อนุมัติให้ควบรวมกิจกำร: ในวันที่ 4 เม.ย. จะ

มีกำรประชุมผู้ถือหุ้น TRUE และ DTAC เพื่ออนุมัติให้ควบรวมกิจกำรระหว่ำงกันเรำ

ค่อนข้ำงม่ันใจว่ำผู้ถือหุ้นของทั้งสองบริษัทจะลงมติอนุมัติให้ควบรวมกันซ่ึงจะเกิด 

Synergy จำกกำรควบรวมทั้งกำรประหยัดเงินลงทุน และกำรประหยัดต้นทุนในกำร

ด ำเนินงำนเป็นบวกต่อบริษัทใหม่ที่เกิดจำกกำรควบรวมยังแนะน ำซ้ือ TRUE DTAC

• คำดเงินเฟ้อไทยยังพุ่งสูงแต่ยังไม่น่ำกังวล: เบื้องต้น Consensus คำดว่ำ

อัตรำเงินเฟ้อทั่วไปอำจจะเร่งตัวข้ึนสู่ระดับ 5.7-6.3% จำก 5.28% ในเดือน ก.พ. 

อย่ำงไรก็ตำมยังมองว่ำปัจจัยนี้ยังไม่น่ำกังวลเนื่องจำกเงินเฟ้อที่สูงขึ้นเป็นผลจำก

แรงผลักของรำคำน ้ำมัน จึงม่ันใจว่ำแบงก์ชำติจะไม่เร่งขึ้นดอกเบี้ยเพื่อคุมเงินเฟ้อ

• FED Minutes คำดหนุเฟดเร่งขึ้นดอกเบี้ยแต่ตลำดรับรู้ไปแล้ว: เฟด

จะเปิดเผยรำยงำนกำรประชุมที่มีขึ้นในช่วงวันที่ 15-16 มี.ค. ที่ผ่ำนมำในวันที่ 7 

เม.ย.นี้ เบื้องต้นคำดว่ำคณะกรรมกำรส่วนใหญ่จะหนุนให้เฟดเร่งขึ้นดอกเบี้ยเพื่อคุม

เงินเฟ้อ อย่ำงไรก็ตำมเรำมองว่ำประเด็นน้ีตลำดรับรู้ไปแล้วจึงไม่น่ำจะส่งผลลบกับ

บรรยำกำศกำรลงทุนในสัปดำห์นี้

หุ้นแนะน ำประจ ำสัปดำห์

• CENTEL (ปิด 40.25 ซื้อ/เป้ำ 44) ได้ประโยชน์โดยตรงภำครัฐเปิดรับ

นักท่องเที่ยวต่ำงชำติ (Test and Go) ไม่ต้องตรวจ RT-PCR ก่อนเข้ำไทย 

นักท่องเที่ยวต่ำงชำติตอบรับคึกคัก คำดหนุนจ ำนวนนักท่องเที่ยวเพิ่มขึ้นอย่ำง

มีนัยส ำคัญตั้งแต่ 1 เม.ย. เป็นต้นมำ

• HMPRO (ปิด 16.1 ซื้อ/เป้ำ 18.5 บำท) คำดแนวโน้มรำยได้และก ำไร 

1Q22 ดีต่อเนื่องจำก 4Q21 จำกกำรคลำยมำตรกำรล็อกดำวน์ รัฐกระตุ้น

ก ำลังซื้อผ่ำนมำตรกำรช้อปดีมีนคืน และเปิดประเทศรับนักท่องเที่ยวต่ำงชำติ 

(HMPRO มีสัดส่วนรำยได้จำกเมืองหลักและท่องเที่ยว 70%ของรำยได้รวม)

• MFEC (ปิด 10.5 ซื้อ/เป้ำ 13.9 บำท) ปิด คำดก ำไรปีนี้เพิ่มขึ้น 18%yoy

เป็น 304 ล้ำนบำทและ คำดก ำไรปีหน้ำเติบโตต่อรำว 19% เป็น 362 ล้ำนบำท

จำกควำมต้องกำรใช้บริกำรด้ำน Digital Transformation และ Cloud มี

แนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง
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ตลำดหุ้นโลก

สหรัฐฯ : ดำวโจนส์ +0.1% พักตัวต่อเนื่องเป็นสัปดำห์ที่ 2

• ดัชนีตลำดหุ้นดำวโจนส์เพิ่มขึ้นเพียง 0.1% ในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ หลำยปัจจัยยังมี

ควำมไม่แน่นอนโดยเฉพำะปัญหำสงครำมยูเครนรัสเซีย

• กลำงสัปดำห์กำรเจรจำยูเครนรัสเซียออกมำในโทนบวกหลังรัสเซียยอมลด

ปฏบิัตกิำรทำงทหำร อย่ำงไรก็ตำมสถำนกำรณ์ยังไม่แน่นอนเนื่องจำกรัสเซยี

ยังไม่ได้หยุดยิงตำมที่ให้สัญญำไว้

• สหรัฐรำยงำนตัวเลขกำรจ้ำงงำนนอกภำคเกษตรเดือน มี.ค. เพิ่มขึ้น 431,000

ต ำแหน่ง ลดลงจำกที่เพิ่มขึ้น 750,000 ต ำแหน่งในเดือน ก.พ. และน้อยกว่ำที่

ตลำดคำดว่ำจะเพิ่มขึ้น 490,000 ต ำแหน่ง แต่อัตรำกำรว่ำงงำนลดลงสู่ระดับ

3.6% จำก 3.8% ในเดือน ก.พ. และดีกว่ำที่ตลำดคำดไว้ที่ 3.7%

ยุโรป : +1.3% คำดหวังเจรจำยูเครนรสัเซยีคบืหน้ำ

• ดัชนีตลำดหุ้นยุโรป (Euro stoxx50) เพิ่มขึ้น 1.3% ในสัปดำห์ทีผ่ำนมำ ดัชนี

ปรับตัวข้ึนแรงในช่วงกลำงสัปดำห์คำดหวังเจรจำสันติภำพระหว่ำงยูเครนและ

รัสเซียมีควำมคืบหน้ำ

• รัสเซียยอมลดปฏิบัตกิำรทำงทหำรในกรุงเคียฟ และพื้นที่โดยรอบ ขณะที่ยูเครน

พร้อมที่จะอยู่ในสถำนะประเทศเป็นกลำงและไม่อนุญำติให้ต่ำงชำติเข้ำมำตั้งฐำน

ทัพในยูเครน

• อย่ำงไรก็ตำมเหตุกำรณ์สงครำมยังมีควำมไม่แน่นอนเนื่องจำกรัสเซียยังไม่ได้

หยุดยิงตำมที่ให้ค ำม่ันสัญญำไว้

ตลำดหุ้นไทย

SET : ทะลุ 1,700 คลำยกังวลสงครำมยูเครน, Fund flow ไหลเข้ำ

• สัปดำห์ที่ผ่ำนมำ SET Index เพิ่มขึ้น 25 จุด (+1.46%) ปิดที่ระดับ 1,701 จุด

มูลค่ำกำรซื้อขำยเฉล่ีย 7.4 หม่ืนล้ำนบำท เพิ่มขึ้น 5%wow นักลงทุนต่ำงชำติ

ซ้ือสุทธิรวม 12,438 ล้ำนบำท

• ดัชนีเคล่ือนไหวในทิศทำงขำข้ึนตั้งแต่ในช่วงต้นสปัดำห์รับข่ำวเจรจำยูเครน

รัสเซียมีควำมคืบหน้ำโดยรัสเซียยอมลดปฏิบัตกิำรทำงทหำรในกรุงเคียฟ และ

พื้นที่โดยรอบ ขณะที่ยูเครนพร้อมที่จะอยู่ในสถำนะประเทศเป็นกลำง

• นักลงทุนเข้ำซื้อคืนหุ้นที่เคย Underperform ตลำด (ธนำคำร ไฟแนนซ์ ค้ำ

ปลีก) ในช่วงที่เกิดภำวะสงครำมและขำย Take profits หุ้นที่เคย Outperform

อำทิ กลุ่มน ้ำมัน และกลุ่มโรงพยำบำล

• กลุ่ม ICT ยังแกร่งนักลงทนุดักเก็งก ำไรกอ่น DTAC และ TRUE จะจัดให้มีกำร

ประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อลงมติควบรวมกิจกำรในวันที่ 4 เม.ย. นี้

• กลุ่มธนำคำรกลับมำสดใสแต่หลักๆ มีแรงเก็งก ำไรหุ้น SCB เป็นหลักคำดดัก

ซ้ือเพื่อแปลงเป็น SCBX และรอขำยเม่ือ SCBX เข้ำซ้ือขำยในวันที่ 28 เม.ย.

• กลุ่มท่องเที่ยวยัง Outperform ตลำดต่อเนื่องรบัข่ำวรัฐผ่อนคลำยเกณฑ์

เปิดรับนักท่องเที่ยวต่ำงชำตเิริ่ม 1 เม.ย. เป็นต้นไป

• กลุ่มน ้ำมัน และโรงกล่ันถูกเทขำยหลังจำกรำคำน ้ำมันดิบร่วงแรงจำกข่ำวจีน

สั่งปิดเมืองเซ่ียงไฮ้ และสหรัฐเตรียมระบำยน ้ำมันดิบออกจำกคลังส ำรองทำงยุ

ทธิศำสตร์เพื่อแก้ปัญหำน ้ำมันแพงและเงินเฟ้อสูง

ภำวะกำรลงทุนสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ: 



กลุ่มอุตสำหกรรมที่น่ำสนใจ 

ค้ำปลีก (Commerce)

ประเด็นส ำคัญในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำก

หุ้นกลุ่มค้ำปลีกกลับมำคกึคักอีกครั้งแตส่่วนใหญ่เป็นหุ้นที่มีปัจจัยหนุนเฉพำะตัว
อำทิ CRC เนื่องจำกสัปดำห์ที่ผ่ำนมำมี Sentiment บวกรบัข่ำว CPN ประกำศแผน
ลงทุน 1 แสนล้ำนบำทและเตรียมเปิดห้ำงใหญ่ที่จันทบุรีและเซ็นทรัลเวสต์วิลล์ที่
รำชพฤกเป็น Growth story จำกกำรเพิ่มพื้นที่ขำย

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 0.94 Change (%wow)

COMM 2.1%

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

EPS 1,425.9 964.7 1,146.9 1,185.3 1,533.7 1,827.3 CRC 4.6%

EPS growth (%) -32.3% 18.9% 3.3% 29.4% 19.1% CPALL 1.6%

TOURISM Current z-score NA Change (%wow)

TOURISM 1.8%

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

EPS 12.6 -61.1 -43.7 -7.2 13.6 19.8 ASIA 1.8%

EPS growth (%) -584.7% 28.5% 83.5% 288.7% 45.6% CENTEL 0.0%

ท่องเที่ยว (Tourism)

ประเด็นส ำคัญในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ

กลุ่มท่องเที่ยวยังประคองตัวและชนะตลำดได้ โดยยังมีแรงเก็งก ำไรคำดหวังกระแส
เปิดเมือง และมี Sentiment บวกเม่ือสิงคโปร์ประกำศเปิดประเทศตอ้นรับ
นักท่องเที่ยวแบบเต็มรูปแบบ

มุมมองในสัปดำห์หน้ำ

เรำยังให้น ้ำหนักหุ้นกลุ่มท่องเที่ยวมำกกว่ำตลำด เทรนด์กำรท่องเที่ยวเพิ่มขึ้น
ภำครัฐเตรียมผ่อนคลำยกำรเปิดรับนักทอ่งเที่ยวจำกต่ำงชำติ และ ประเทศต่ำงๆ จะ
ทยอยเปิดประเทศคล้ำยกบัสิงคโปร์ ขณะที่กระแสตอบรับของต่ำงชำตติ่อกำรเข้ำ
ประเทศแบบไม่ต้องตรวจ RT-PCR ค่อนข้ำงดีคำดหนุนจ ำนวนนักท่องเที่ยวเพิ่มขึ้น
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• กนง.มีมติเป็นเอกฉันฑ์ให้คงดอกเบี้ยที่ระดับ 0.5% ตำมเดิม เพื่อสนับสนุนกำรฟื้นตัวของ ศก. ส่วนเงินเฟ้อที่สูงขึ้นยังไม่น่ำกังวลเพรำะมำจำกปัจจัยด้ำนอุปทำน แต่เพือ่
สะท้อนกำรสู้รบในยูเครนและรำคำพลังงำนที่เพิ่มขึ้น กนง. ปรับลดคำดกำรณ์ GDP ในปีนี้และปีหน้ำลงเป็น 3.2% และ 4.4% จำกเดิม 3.4% และ 4.7% ตำมล ำดับ

• เจรจำยูเครนรัสเซียออกมำในโทนบวก รัสเซียเตรียมลดปฏิบัติกำรทำงทหำรในกรุงเคียฟ และพื้นที่โดยรอบ ขณะที่ยูเครนพร้อมที่จะอยู่ในสถำนะประเทศเปน็กลำงและไม่
อนุญำติให้ต่ำงชำติเข้ำมำตั้งฐำนทัพในยูเครน

• สหรัฐเตรียมระบำยน ้ำมันจำกคลังส ำรองทำงยุทธศำสตร์ (SPR) จ ำนวน 180 ล้ำนบำร์เรลแบ่งเป็น 1 ล้ำนบำร์เรลต่อวันเป็นเวลำ 6 เดือน เพื่อแก้ปญัหำน ้ำมันแพง และ
บรรเทำภำวะเงินเฟ้อในประเทศ

• สหรัฐรำยงำนตัวเลขกำรจ้ำงงำนนอกภำคเกษตรเดือน มี.ค. เพิ่มขึ้น 431,000 ต ำแหน่ง ลดลงจำกที่เพิ่มข้ึน 750,000 ต ำแหน่งในเดือน ก.พ. และน้อยกว่ำที่ตลำดคำดวำ่
จะเพิ่มขึ้น 490,000 ต ำแหน่ง ส่วนอัตรำกำรว่ำงงำนลดลงสู่ระดับ 3.6% จำก 3.8% ในเดือน ก.พ. และดีกว่ำที่ตลำดคำดไว้ที่ 3.7%

• สหรัฐรำยงำนดัชนี PCE Price Index เดือน ก.พ. เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 6.4% จำก 6% ในเดือน ม.ค. ขณะที่ดัชนี Core PCE Price Index ซึ่งเป็นมำตรวัดอัตรำเงินเฟ้อของเฟด

เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 5.4% จำก 5.2% นับเป็นกำรเพิ่มขึ้นท ำสถติิสูงสุดในรอบ 40 ปี สการประชุมการประชุมเจรจาระหว่างนาย ลาฟรอฟ รมต. ต่างประเทศของรัสเซีย และ
นาย คูเลบา รมต.ต่างประเทศของยูเครน ซึ่งจัดขึน้ท่ีตุรกีในช่วงเย็นท่ีผ่านมาประสบความล้มเหลวเนื่องจากท้ังสองฝ่ายไม่สามารถบรรลุข้อตกลงใดๆ ได้ ภาพัฒน์
ประกาศ GDP 4Q21 ของไทยดีเกนิคาด 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 ไว้
เท่าเดิมท่ี 3.5-4.5%

4 เม.ย. 65 5 เม.ย. 65 6 เม.ย. 65 7 เม.ย. 65 8 เม.ย. 65

• DTAC TRUE ประชุมผู้ถือ

หุ้นอนุมัติควบรวมกิจกำร

• สหรัฐ – รำยงำนยอดสั่งซื้อ

ภำคโรงงำนเดือน ก.พ.

• ไทย – ประชุม ครม.

• ไทย – รำยงำนอัตรำเงินเฟ้อ

เดือน มี.ค.

• EU – รำยงำนดัชนี PMI 

ภำคบริกำรเดือน มี.ค. (ขั้น

สุดท้ำย)

• สหรัฐ – รำยงำนตัวเลข 

ส่งออก/น ำเข้ำ เดือน ก.พ.

• จีน – รำยงำนดัชนี PMI 

ภำคบริกำรเดือน มี.ค.

• EU – รำยงำนยอดค้ำปลีก

เดือน ก.พ.

• สหรัฐ – Fed เปิดเผย

รำยงำนกำรประชุม (Fed 

Minutes)

• ไทย – รำยงำนดัชนีควำม

เชื่อมั่นผู้บริโภคเดือน มี.ค.

• จีน –รำยงำนทุนส ำรอง

เงินตรำต่ำงประเทศเดือน 

มี.ค.

• สหรัฐ – รำยงำนจ ำนวนผู้

ขอรับสวัสดิกำรกำร

ว่ำงงำนรำยสัปดำห์

• ญี่ปุ่น – รำยงำนดัชนีควำม

เชื่อมั่นผู้บริโภคเดือน มี.ค.

เหตุกำรณ์ส ำคัญในรอบสปัดำห์ 
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กลุ่มอุตสำหกรรมน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

TOURISM SECTOR: สวัสดี ไทยแลนด์ 

จ ำนวนนกัท่องเที่ยวต่ำงประเทศเบื้องต้นในก.พ. เป็นเชิงบวกที่ 1.53 แสนคนสูงขึ้นเล็กน้อย mom จำกม.ค. ผลจำกกำรด ำเนิน

โครงกำร Test&Go ต่อตัง้แต ่1 ก.พ. จำกโมเมนตมัทีแ่ขง็แกรง่ในม.ีค. จ ำนวนผู้โดยสำรต่ำงประเทศแตะระดับ 8.8% ของปี 2019 

ในช่วง 20-26 มี.ค. สูงกว่ำระดับสูงสุดที่ 7.4% ในช่วง 19-25 ธ.ค. เรำเชื่อว่ำจ ำนวนผู้ติดเชื้อโควิดที่เพิ่มขึ้นและสถำนกำรณ์ใน

ยูเครนจะไมก่ระทบกำรฟืน้ตวัของภำคทอ่งเที่ยวไทยอย่ำงมีนัยส ำคัญ และจำกแนวโน้มกำรเปิดประเทศทั่วโลกและภำวะกำรเมือง

ระหว่ำงประเทศในเอเชียที่เกื้อหนุน เรำคงมุมมองเชิงบวกต่อกลุ่ม และคง ERW และ CENTEL เป็นหุ้นเด่น

จ ำนวนนกัทอ่งเทีย่วในก.พ. ฟืน้ตวัเปน็ 1.53 แสนคนจำกโครงกำร Test&Go: ข้อมูลจ ำนวนนักท่องเที่ยวต่ำงประเทศเบื้องต้น
ก.พ. เป็นเชิงบวกที่ 1.53 แสนคนสูงขึ้น MoM จำกม.ค. เป็นผลจำกกำรด ำเนินโครงกำร Test&Go ต่อตั้งแต่ 1 ก.พ. โดย
นักท่องเที่ยวในโครงกำร Test & Go คิดเป็น 82% ของจ ำนวนนักท่องเที่ยวในธ.ค. เทียบกับ 62% ในก.พ

โมเมนตมัในม.ีค. สะทอ้นจ ำนวนนกัทอ่งเทีย่วสงูกวำ่ระดบัในธ.ค.: จำกไทยเปิดโครงกำร travel-bubble กับอินเดียและมำเลเซยีใน
มี.ค. เรำได้เห็นจ ำนวนผู้โดยสำรเติบโต WoW 8 สัปดำห์ตดิต่อกันตั้งแตต่้นก.พ. จนถึงปลำยมี.ค. จนถึงตอนน้ีจ ำนวนผู้โดยสำร
ระหว่ำงประเทศแตะ 8.8% ของระดับปี 2019 ในช่วง 20-26 มี.ค. สูงกว่ำระดับสูงสุด 7.4% ในช่วง 19-25 ธ.ค. เรำจึงมองว่ำ
จ ำนวนผู้ติดเชื้อโควิดในประเทศและควำมขัดแย้งในยูเครน ไม่กระทบกำรฟ้ืนตัวของภำคทอ่งเทีย่วไทยอยำ่งมีนัยส ำคญั

ภำวะกำรเมอืงระหวำ่งประเทศในเอเชยีทีเ่กือ้หนนุกำรทอ่งเทีย่วไทย: หำกมองต่อไปข้ำงหน้ำอำจมี 2 ปัจจยัหนุนจำกกำรเมือง
ระหว่ำงประเทศในเอเชีย ปจัจยัแรกกำรเลือกตั้งประธำนำธิบดีใหม่ของเกำหลีใต้ “Yoon Suk-Yeol” ซึ่งอำจท ำให้เกิดควำมตึง
เครยีดในประเด็น THAAD คล้ำยในช่วงปี 2017 ระหว่ำงเกำหลีใตก้ับจีน ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อกำรท่องเทีย่วไทย ปจัจยัที่สอง กำร
กลับมำมีเที่ยวบินตรงระหว่ำงไทยและซำอุฯ ท ำให้ไทยมีส่วนแบ่งตลำดของนักทอ่งเที่ยวตำ่งประเทศของซำอุฯ มำกขึ้น

คงมมุมองเชงิบวกตอ่กลุม่โดยมี ERW และ CENTEL เปน็หุน้เดน่: จำกแนวโน้มกำรเปิดเมืองทั่วโลก (โดยเฉพำะในเอเชีย) เรำ
แนะน ำให้นักลงทุนคงมุมมองเชิงบวกต่อภำคท่องเทีย่วไทย เรำเลือก ERW และ CENTEL เป็นหุ้นเด่นเน่ืองจำกมีสดัส่วนรำยได้
จำกโรงแรมในไทยสงูกว่ำบริษัทอื่น
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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) 1-Apr (Bt) (%) 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

AOT 28,244 66.50 74.00 11.3 BUY (10,692) 9,883 NA 192.44 (88.85) 96.13 9.13 8.60 0.00 0.62 

CENTEL 1,615 40.25 44.00 9.3 BUY 581 2,256 136.27 288.51 93.59 24.09 2.95 2.74 0.40 1.54 

ERW 447 3.32 3.60 8.4 BUY (985) 306 NA 131.08 (15.27) 49.13 2.99 2.82 0.00 0.00 

MINT 5,275 34.00 32.00 (5.9) HOLD 5,589 8,433 125.29 72.21 49.70 28.86 2.59 2.38 0.60 1.04 

Tourism sector: Valuation Summary



Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

TOTAL ACCESS COMMUNICATION (DTAC): 1Q22F แนวโน้มไม่ดี

เรำคงค ำแนะน ำ ซื้อ DTAC TP คงเดิมที่ 54.5 บำท จำกมุมมองเชิงบวกต่อกำรควบรวมจะสร้ำงมูลค่ำเพิ่มจำกกำรประหยัด

ต้นทนุ อย่ำงไรกต็ำมในระยะสัน้บรษิทัยงัตอ้งเผชญิกบักำรแขง่ขนัทีร่นุแรง เรำประมำณก ำไร 1Q22 เพียง 651ลบ. -38% yoy

แต่ +12% qoq กดดนัจำก ARPU ลดลง หำกก ำไร 1Q22 ใกลค้ำดจะคดิเปน็ 16% ของประมำณกำรเตม็ป ีเรำจงึมแีนวโน้มที่จะ

ปรับประมำณกำรลง 

Key data Unit

12M high/ low (Bt) 51.5/ 28.8

Market cap (Btm/ USDm) 119,574/ 3,573

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 585.1/ 17.8

Free float (%) 26.6

Issued shares (m shares) 2,368

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M

Total return (%) 12.9 4.1 12.9 63.7 

Total return vs SET (%) 9.7 3.6 9.7 57.1 

Krungsri vs Bloomberg consensusz

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 12 7 3 

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 54.50 53.38 2.1 

2022F net profit (Btm) 4,003 3,867 3.5 

2023F net profit (Btm) 4,330 4,285 1.0 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2022F 2023F

1M (%) (0.67) 1.93

3M (%) (8.61) (2.08)

ytd (%) (8.61) (2.08)

Krungsri

From last report (%) 0.00 0.00

คำดก ำไร 1Q22 ที่ 651 ลบ. -38% yoy: เรำคำดก ำไรปกติที่ 651 ลบ. -38% yoy และ +12% qoq ปัจจัยกดดันหลักมำจำกรำยได้ที่
ลดลงอย่ำงต่อเนื่องจำก ARPU ลดลงจำกกำรแข่งขันที่รุนแรงขึ้น สมมติฐำนหลัก 1Q22 มีดังนี้: i) รำยได้กำรให้บริกำรไม่รวม 
IC ลดลง 1.3% yoy และลดลง 0.2% qoq จำก ARPU ลดลง เรำคำด ARPU เฉลี่ยในไตรมำสที่ 236 ลบ. -4.8% yoy และ -1.3% 
qoq เรำได้เห็นกลยุทธ์กำรลดรำคำโดยเฉพำะระบบรำยเดือนตั้งแต่ DTAC และ TRUE ประกำศควบรวมใน 4Q21 อย่ำงไรก็ตำมเรำ
คำด DTAC จะมีจ ำนวนผู้ใช้บริกำรเพิ่มขึ้นจำกระบบเติมเงิน; ii) คำดต้นทุนกำรด ำเนินงำนเพิ่มขึ้น 4% yoy และ 1.3% qoq จำก
ต้นทุนเกี่ยวกับเครือข่ำย เช่น ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำด ำเนินงำนเครือข่ำย; iii) ขำดทุนจำกส่วนลดค่ำเครื่องในไตรมำสนี้น้อยกว่ำใน 
4Q21 เนื่องจำกเป็น low season และยอดขำยเครื่องลดลงโดยเฉพำะ iPhone 13; iv) ค่ำใช้จ่ำย SG&A ลดลง 1% yoy และ 3% 
qoq เน่ืองจำก low season และกำรควบคุมต้นทุน 

กำรปรับประมำณกำรก ำไรลงหลีกเลี่ยงไม่ได้ หำกก ำไร 1Q22 เป็นไปตำมคำด: หำกก ำไร 1Q22 ใกล้เคียงประมำณกำรของเรำจะ
คิดเป็น 16% ของประมำณกำรทั้งปีของเรำ จึงท ำให้เรำอำจปรับประมำณกำรก ำไรทั้งปีลงจำกกำรแข่งขันที่รุนแรงขึ้นในช่วงกำร
ควบรวม ซึ่งDTAC คำดว่ำจะควบรวมกับ TRUE แล้วเสร็จภำยใน 3Q22 และจะเริ่มรำยงำนก ำไรของบริษัทใหม่ใน 4Q22 เรำคำด
ว่ำบริษัทใหม่ที่เกิดจำกกำรควบรวมจะมีก ำไรตั้งแต่วันแรกของกำรควบรวม

คงค ำแนะน ำ ซื้อ TP 54.5 บำท: เรำคงค ำแนะน ำ ซื้อ DTAC และ TP 54.5 บำท เนื่องจำกค ำแนะน ำ ซื้อของเรำไม่ได้อ้ำงอิงก ำไรปีนี้
เพียงอย่ำงเดียว แต่ยังรวมถึงซินเนอร์ยีที่เกิดจำกกำรควบรวมด้วย

Price Bt50.5Target price Bt54.5 (+7.9%)
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Financial Summary

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

Revenue (Btm) 78,818 81,319 82,945 84,604 86,296

Revenue growth (%) (2.9) 3.2 2.0 2.0 2.0 

EBITDA (Btm) 30,193 29,989 30,889 31,815 32,770

Profit, core (Btm) 5,557 3,509 4,003 4,330 4,663

Profit growth, core (%) (11.9) (36.9) 14.1 8.2 7.7 

Profit, reported (Btm) 5,107 3,356 4,003 4,330 4,663 

Profit growth, reported (%) (5.8) (34.3) 19.3 8.2 7.7 

EPS, core (Bt) 2.35 1.48 1.69 1.83 1.97

EPS growth, core (%) (11.9) (36.9) 14.1 8.2 7.7 

DPS (Bt) 2.99 2.10 1.69 1.83 1.97

P/E, core (x) 21.5 34.1 29.9 27.6 25.6

P/BV, core (x) 4.79 5.93 5.93 5.93 5.93

ROE (%) 22.3 17.4 19.8 21.5 23.1

Dividend yield (%) 5.9 4.2 3.3 3.6 3.9

FCF yield (%) 11.0 11.3 11.5 12.5 13.5



Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

SNC FORMER (SNC): ถึงเวลำเก็บเก่ียว

ประเมนิก ำไรป ีFY22F ท ำสถติใิหมท่ี ่776 ลบ. เติบโต 22%yoy มอง ก ำไรป ีFY23F โตตอ่ 19%yoy เป็น 928 ลบ.หนนุโดย (1) 

ยอดขำยธรุกจิ OEM ที่มแีนวโนม้เตบิโตดทีัง้ลกูคำ้เกำ่และใหม ่(2) ก ำลงักำรผลติทีเ่พิม่ขึน้จำก 2 ล้ำนยนูติเปน็ 3 ล้ำนยูนิต และ

แผนงำนขยำยก ำลงักำรผลติในอนำคต (3) กำรประหยัดจำกขนำดและกำรน ำเทคโนโลยีมำเพิ่มประสิทธิภำพกำรผลิต แนะน ำ 

“ซื้อ” รำคำเป้ำหมำย 24.5 บำทต่อหุ้น

Key data Unit

12M high/ low (Bt) 18.7/ 13.2

Market cap (Btm/ USDm) 6,556/ 196

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 24.2/ 0.7

Free float (%) 66.2

Issued shares (m shares) 362

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M

Total return (%) 4.4 8.7 4.4 41.4 

Total return vs SET (%) 1.3 8.1 1.3 34.8 

Krungsri vs Bloomberg consensusz

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 1 0 0 

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 24.50 24.50 0.0 

2022F net profit (Btm) 776 776 0.1 

2023F net profit (Btm) 928 928 (0.0)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2022F 2023F

1M (%) 0.00 0.00

3M (%) 0.00 0.00

ytd (%) 0.00 0.00

Krungsri

From last report (%) 0.00 0.00

Story: SNC เป็นผู้รับจ้ำงผลิตและประกอบ (OEM) เครื่องปรับอำกำศส ำหรับที่อยู่อำศัย และผู้ผลิตชิ้นส่วนอุปกรณ์ (Parts) 
ส ำหรับเครื่องปรับอำกำศที่ใช้ส ำหรับยำนพำหนะ และเครื่องท ำควำมเย็น ในช่วง 2-3 ปีที่ผ่ำนมำธุรกิจ OEM มีกำรเติบโตโดดเด่น
จำกกำรย้ำยฐำนกำรผลิตของบริษัทมำที่ระยอง และอำนิสงส์ของสงครำมกำรค้ำระหว่ำงจีนและสหรัฐท ำให้สัดส่วนรำยได้ OEM 
เพ่ิมขึ้นจำก 32% ในปี 2018 เป็น 72%ในปี 2021 โดยแนวโน้มกำรได้ลูกค้ำใหม่ๆยังคงมีต่อเน่ือง บริษัทมีกำรขยำยก ำลังกำรผลิต
ในธุรกิจ OEM เครื่องปรับอำกำศจำก 2 ล้ำนยูนิตต่อปี เป็น 3 ล้ำนยูนิตต่อปีเพื่อรองรับค ำสั่งซื้อใหม่ๆในปีนี้และมีแผนขยำยเพิ่ม
เป็น 4 ล้ำนยูนิตต่อปีในปี 2023F 

Valuation ของ SNC ยังถูกมำกเมื่อเทียบกับกำรเติบโตและมีโอกำสที่ตลำดจะปรับ P/E ขึ้น มองผลประกอบกำรเข้ำสู่โหมดกำร
เติบโต คำด 3Y CAGR ที่ 18% ต่อปี จำกงำน OEM และแผนกำรขยำยก ำลังผลิต นอกจำกนี้ยังมี Upside risk จำก (1) 
Economies of Scale จำกกำรใช้ก ำลังกำรผลิตที่มำกขึ้นและ (2) กำรน ำหุ่นยนต์และปัญญำประดิษฐ์เข้ำมำช่วยเพิ่มประสิทธิภำพ
กำรผลิต คำดก ำไรปี FY22F ที่ 776 ลบ. เติบโต 22%yoy และก ำไรปี FY23F เติบโตต่ออีก 19%yoy เป็น 928 ลบ.

Action/ Recommendation: แนะน ำ “ซื้อ” รำคำเป้ำหมำย 24.5 บำทต่อหุ้น อิง +1 S.D. ค่ำเฉลี่ย P/E ระยะยำวหรือ P/E 11.4x 
FY22F EPS คิดเป็น PEG 0.65x

Price Bt18.1Target price Bt24.5 (+35.4%)
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Financial Summary

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

Revenue (Btm) 8,961 15,398 19,156 24,067 27,283

Revenue growth (%) 35.24 71.84 24.41 25.64 13.36

EBITDA (Btm) 897 1,319 1,567 1,787 1,959

EBITDA growth (%) 41.94 46.99 18.78 14.06 9.64

Profit, core (Btm) 412 636 776 928 1,036

Profit growth, core (%) 93.21 54.50 22.01 19.46 11.71

Profit, reported (Btm) 408 636 776 928 1,036

Profit growth, reported (%) (43.54) 56.10 22.01 19.46 11.71

EPS, core (Bt) 1.14 1.76 2.14 2.56 2.86

EPS growth, core (%) 93.21 54.50 22.01 19.46 11.71

DPS (Bt) 0.75 0.90 1.50 1.79 2.00

P/E, core (x) 10.55 10.13 8.44 7.07 6.33

P/BV, core (x) 1.25 1.35 1.31 1.24 1.17

ROE (%) 11.69 14.99 15.44 17.56 18.58

Dividend yield (%) n.a. 5.06 8.29 9.90 11.06

FCF yield (%) (18.71) (15.98) 5.85 7.94 11.25
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พอร์ตหุ้นประจ ำสัปดำห์ 2022 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio +2.80% ขณะที่ตลำด +1.46%

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

SET Index +1.46% +0.36% +2.64%

Krungsri Portfolio +2.80% -0.27% +12.36%

พอร์ตจ ำลองสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ (AH OSP และ SNC) ให้ผลตอบแทน
+2.80% ชนะตลำดที่ให้ผลตอบแทน +0.10% โดยมี SNC ให้ผลตอบแทนมำก
ที่สุด +6.47% ตำมด้วย OSP+2.74% ส่วน AH ให้ผลตอบแทนน่ำผิดหวัง -
0.81% ตำมล ำดับ

พอร์ตจ ำลองรวมเดือน เม.ย. (2022MTD) KSS Port ให้ผลตอบแทน -
0.27% แพ้ตลำดที่ให้ผลตอบแทน +0.36%

พอร์ตจ ำลองรวมทั้งปี 2022 (2022YTD) KSS Port ให้ผลตอบแทน
+12.36% ชนะตลำดที่ให้ผลตอบแทน +2.64%

พอร์ตกำรลงทุนในสัปดำห์นี้เรำปรับหุ้นที่เคยแนะน ำในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ
คือ AH OSP และ SNC ออก และแทนด้วยหุ้น Top Pick ชุดใหม่ คือ CENTEL
HMPRO และ MFEC
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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 0.35 0.00 11.67

SET50 0.37 0.00 14.65

MEDIA 0.00 0.00 (1.90)

TOURISM 0.84 0.00 22.52

ENERG 0.40 0.00 5.17

BANK 0.00 0.00 4.77

HELTH 1.48 0.00 16.44

ICT 0.00 0.00 0.01

FOOD 0.14 0.00 (5.73)

AGRI 0.00 0.00 (15.97)

AUTO 0.00 0.00 0.37

PETRO 0.00 0.00 9.14

PF&REIT 0.00 0.00 (14.56)

ETRON (1.51) 0.00 (6.98)

TRANS (0.74) 0.00 (14.47)

CONMAT 0.51 0.00 (2.23)

PROP 0.61 0.00 0.26

COMM (0.06) 0.00 4.52

FIN 0.00 0.00 (2.43)

CONS 8.92 0.00 (1.45)

Earnings Revisions (%)
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SET 0.23 0.00 12.46

SET50 0.10 0.00 15.70

TOURISM 2.32 0.00 11.94

CONMAT 0.40 0.00 (1.78)

HELTH 0.00 0.00 2.86

MEDIA (0.02) 0.00 (2.88)

AGRI 0.00 0.00 (15.88)

ICT 0.00 0.00 1.25
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PETRO (0.21) 0.00 5.76

PF&REIT 0.00 0.00 (8.82)

ETRON (0.84) 0.00 (6.57)

FOOD (1.02) 0.00 (4.52)

ENERG 0.24 0.00 3.73

COMM 0.00 0.00 5.57

FIN 0.00 0.00 (1.22)

PROP (0.14) 0.00 1.67

CONS 6.62 0.00 6.17

TRANS (0.67) 0.00 (36.05)

Earnings Revisions (%)

Source: Bloomberg
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กำรปรับคำดกำรณ์ก ำไรรำยอุตสำหกรรม
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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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