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

• มูลค่ำกำรซื้อขำยเบำบำง จำกจ ำนวนวันซื้อขำยน้อย และลดควำมเสี่ยงก่อนหยุดสงกำนต์

• ยังเน้นหุ้น Theme เปิดเมือง ส่วนกลุ่มอื่นๆ เน้นหุ้นงบ 1Q22 และ 2Q22 โตแกร่ง

• Top Pick ประจ ำสัปดำห์: BDMS CENTEL และ IVL
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กลยุทธ์ประจ ำสัปดำห์:

เรำคงมุมมองเป็นกลำงต่อทิศทำงกำรลงทุน โดยให้กรอบ SET Index สัปดำห์น้ีที่ 1,650 -1,700 จุด มูลค่ำกำรซื้อขำยมีแนวโน้มเบำบำงเน่ืองจำกสปัำห์น้ีมีมันท ำกำรซื้อ

ขำยเพียง 2 วัน ก่อนหยุดท ำกำรในช่วงเทศกำลสงกำนต์ ซึ่งนักลงทุนบำงส่วนจะชะลอกำรซือ้ขำยหรือเทขำยหุ้นออกเพือ่ลดควำมเสี่ยงจำกควำมไม่แน่นอนในช่วงวันหยุด

ซึ่งยังมีควำมเสี่ยงโดยเฉพำะเหตุกำรณส์ู้รบในยุโรปอำจตึงเครียดขึ้นหลังจำกที่ฟินแลนด์และสวีเดนเตรียมพิจำรณำเข้ำร่วมเป็นสมำชิก NATO ซึ่งอำจสร้ำงควำมไม่พอใจ

ให้กับรัสเซีย ส่วนปัจจัยอืน่ๆ ที่ต้องติดตำมในสัปดำห์น้ีประกอบด้วย 1) สหรัฐรำยงำนอัตรำเงินเฟ้อเดือน มี.ค. เรำคำดว่ำตัวเลขเงินเฟ้อจะยังเร่งตัวข้ึน ปัจจัยน้ีจะสร้ำง

ควำมกังวลให้กับตลำดโดยเฉพำะโอกำสที่เฟดจะเร่งขึ้นอัตรำดอกเบี้ยจำก 0.25% ต่อครั้งเป็น 0.50% ต่อครั้ง ขณะที่ปลำยสปัดำห์จะมีกำรประชุมของ

คณะกรรมกำรนโยบำยกำรเงินยุโรป (ECB Meeting) มีควำมเป็นไปได้ที่ ECB จะข้ึนอัตรำดอกเบี้ยเพือ่ควบคุมเงินเฟอ้เช่นกัน แต่คำดว่ำจะกระทบกับบ้ำนเรำเนื่องจำกอยู่

ในช่วงหยุดท ำกำรพอดี กลยุทธ์ ยังเน้น Selective Buy ในหุ้นที่ได้ประโยชน์จำกกำรเปิดเมือง และแนวโน้มผลประกอบกำรครึ่งปีแรกยังโดดเด่น อำทิ กลุ่มทอ่งเที่ยว ค้ำ

ปลีกและกลุ่มโรงพยำบำล Top pick สัปดำห์น้ี คือ CENTEL HMPRO และ IVL

มุมมองกำรลงทุนสปัดำห์นี้ : 

ปัจจัยส ำคัญและปัจจัยที่ต้องติดตำม

• เงินเฟ้อสหรัฐคำดตัวเลขยังพุ่งสูงกดดันเฟดเร่งขึ้นดอกเบี้ย: สหรัฐ

จะรำยงำนอัตรำเงินเฟ้อในวันอังคำรที่ 12 เม.ย. เบื้องต้น Consensus คำดอัตรำ

เงินเฟ้อทั่วไปจะพุ่งแตะระดับ 8.3% จำก 7.9% ในเดือน ก.พ.สูงสุดในรอบ 40 ปี 

เช่นเดียวกับอัตรำเงินเฟ้อพื้นฐำนคำดว่ำจะเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 6.6% จำก 6.4% ในเดือน 

ก.พ. (เงินเฟ้อยิ่งพุ่งสูงย่ิงกดดันให้เฟดเร่งขึ้นดอกเบี้ย)

• ECB Meeting อำจปรับขึ้นดอกเบี้ยแต่ไม่น่ำกังวล: ECB มีโอกำสที่จะ

ปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยจำก 0% เป็น 0.25% เพื่อควบคุมเงินเฟ้อที่สงูข้ึน อย่ำงไรก็

ตำมเรำมองว่ำปัจจัยนี้ตลำดรับรู้อยู่แล้วเนื่องจำก ECB มีกำรส่งสัญญำณ

ล่วงหน้ำ ประกอบเป็นกำรปรับขึ้นในทิศทำงเดียวกับ FED ของสหรัฐ 

• สงครำมในยุโรปยังเส่ียงหลังฟินแลนด์และสวีเดน ขอเข้ำ NATO: 

สถำนกำรณ์สูรบในยุโรปอำจจะตึงเครียดมำกขึ้นหลังจำกที่ฟินด์แลนด์และสวีเดน

ซึ่งเป็นชำติเป็นกลำงเตรียมพิจำรณำเข้ำเป็นสมำชิก NATO โดยรัฐสภำฟินแลนด์

ก ำหนดวำระกำรเข้ำร่วมเป็นสมำชิกนำโต้ภำยในไม่กี่สัปดำห์ เช่นเดียวกับ  NATO 

จะมีกำรหำรือระดับรัฐมนตรีพิจำรณำประเด็นดังกล่ำวในสัปดำห์นี้

หุ้นแนะน ำประจ ำสัปดำห์

• BDMS (ปิด 25 ซื้อ/เป้ำ 31 บำท) จ ำนวนผู้ติดเชื้อโควิด-19 ยังเร่งตัว

ขึ้นหนุนรำยได้จำกกำรตรวจโควิดเพิ่มขึ้น ส่วนกลุ่มผู้ป่วยต่ำงชำติได้ประโยชน์

โดยตรงจำกมำตรกำรเปิดรับนักท่องเที่ยงของภำครัฐผ่ำนมำตรกำร Test & 

Go รวมถึงกำรฟื้นควำมสัมพันธ์ ไทย-ซำอุฯ ช่วยเพิ่มกลุ่มลูกค้ำตะวันออกกลำง

• CENTEL (ปิด 40 ซื ้อ/เป้ำ 44) ได้ประโยชน์โดยตรงภำครัฐเปิดรับ

นักท่องเที่ยวต่ำงชำติ (Test and Go) ไม่ต้องตรวจ RT-PCR และ ศบค.ชุดใหญ่

ยกเลิกตรวจ RT-PCR ตั้งแต่ 1 พ.ค. โดยจะใช้กำรตรวจแบบ ATK ทดแทนคำด

เพิ่มจ ำนวนนักท่องเที่ยวมำกขึ้นจำก ค่ำใช้จ่ำยลดลงและมีควำมสะดวกในกำร

เดินทำง 

• IVL (ปิด 45.5 ซื้อ/เป้ำ 60 บำท) คำด IVL จะมีก ำไร 1Q22 ประมำณ 

9.2 พันล้ำนบำท (EPS 1.64 บำท), +71% qoq, +54% yoy หนุนจำกปริมำณ

ขำยและมีอัตรำก ำไรที่เพิ่มขึ้นมำกกำรเมื่อเทียบกับอัตรำกำรสูงขึ้นของต้นทุน 

แนวโน้ม 2Q22 ดีต่อเนื่องจำกเริ่มรับรู้ดีลซื้อกิจกำร Oxitino จำกบรำซิลเข้ำมำ

เป็นไตรมำสแรก
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ตลำดหุ้นโลก

สหรัฐฯ : ดำวโจนส์ -0.28% พักตัวต่อเนื่องเป็นสัปดำห์ที่ 3

• ดัชนีตลำดหุ้นดำวโจนส์ลดลง 0.28% ในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ นักลงทุนกลับมำ

กังวลกับกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงินของเฟดโดยเฉพำะกำรลดขนำดงบดุล

• เฟดเปิดเผยรำยงำนกำรประชุม (Fed minutes) คณะกรรมกำรส่วนใหญ่

สนับสนุนให้เฟดเร่งขึ้นอัตรำดอกเบี้ยเพื่อควบคุมเงินเฟ้อ และควรปรบัลดขนำด

งบดุล (Balance sheet) ตั้งแต่เดือน พ.ค. โดยเสนอให้ปรับลดประมำณ 90,000

ล้ำนดอลลำร์ต่อเดือน

• สหรับสั่งระบำยน ้ำมันดิบจำกคลังส ำรองทำงยุทธ์ศำสตร์เพือ่แก้ปญัหำน ้ำมัน

แพง คำดว่ำจะระบำยน ้ำมันออกทั้งหมด 180 ล้ำนบำร์เรลเป็นเวลำ 6 เดือน หรือ

1 ล้ำนบำร์เรลต่อวัน

ยุโรป : -1.81% EU คว ่ำบำตรรัสเซีย

• ดัชนีตลำดหุ้นยุโรป (Euro stoxx50) ลดลง 1.81% ในสัปดำห์ทีผ่ำนมำ กังวล

สถำนกำรณ์สู้รบในยูเครนกลับมำตึงเครียดหลังจำก สหรัฐและ EU ประกำศ

คว ่ำบำตรรัสเซียเป็นรอบที่ 5 โดย EU จะแบนกำรน ำเข้ำถ่ำนหินจำกรัสเซีย

• นอกจำกนี้ตลำดยังถูกกดดันคล้ำยกับดัชนีตลำดหุ้นสหรัฐ คือ เฟดสง่

สัญญำณขึ้นดอกเบี้ยและ ลดขนำดงบดุลคำดจะกระทบตอ่สภำพคล่องส่วนเกนิ

ในตลำดเป็นลบต่อกำรลงทุนในตลำดสินทรัพย์เสี่ยง

• ด้ำน ECB จะมีกำรประชุมกันในสัปดำห์นี้นักลงทุนคำดว่ำ ECB อำจจะขึ้นอัตรำ

ดอกเบี้ยในทิศทำงเดียวกับ FED หลังกำรประชุมเม่ือเดือน มี.ค. ECB สง่

สัญญำณจะปรับขึ้นอัตรำดอกเบีย้เพื่อควบคุมเงินเฟ้อเชน่กัน

ตลำดหุ้นไทย

SET : ปรับตัวลงกังวลเฟดขึ้นดอกเบี้ยและลดขนำดงบดุล

• สัปดำห์ที่ผ่ำนมำ SET Index ลดลง 15 จุด (-0.90%) ปิดที่ระดับ 1,686 จุด

มูลค่ำกำรซื้อขำยเฉล่ีย 7.5 หม่ืนล้ำนบำท เพิ่มขึ้น 1.6%wow นักลงทุน

ต่ำงชำติซื้อสุทธิรวม 1,861 ล้ำนบำท

• ดัชนีปรับตัวลงในทิศทำงเดียวกับตลำดหุ้นต่ำงประเทศเนื่องจำกนักลงทุนวิตก

กังวลว่ำเฟดอำจจะเร่งขึ้นอัตรำดอกเบี้ยและลดขนำดงบดุลหลังจำกที่ใน

รำยงำนกำรประชุม (Fed Minutes) เสนอให้เฟดทยอยลดขนำดงบดุลตั้งแต่

เดือน พ.ค. เป็นต้นไป

• หุ้นกลุ่มธุรกิจน ้ำมันปรับตัวลงตำมรำคำน ้ำมันดิบในตลำดโลกซึ่งสัปดำห์น้ี

รำคำหลุดระดับ 100$/bbl หลังจำกสหรัฐและกลุ่มประเทศสมำชิก IEA

ประกำศระบำยน ้ำมันดิบจำกคลังส ำรองทำงยุทธศำสตร์

• หุ้นกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ยังถูกเทขำยตำมทิศทำงหุ้นกลุ่ม Tech ในสหรัฐ

หลังจำกที่อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลยังพุ่งขึ้นอย่ำงต่อเนื่องเป็น

Sentiment ลบกดดันหุ้นในกลุ่มดังกล่ำว

• หุ้นกลุ่มธีมเปิดเมืองกลับมำคึกคัก น ำโดยกลุ่มท่องเที่ยวและค้ำปลีก หลังจำก

ที่ภำครัฐทยอยผ่อนคลำยมำตรกำรเปิดรับนักท่องเที่ยวชำวต่ำงชำติ อำทิ

กำรยกเลิกกำรตรวจ RT – PCR ซึ่งจะช่วยลดค่ำใช้จ่ำยและอ ำนวยควำม

สะดวกให้กับนักท่องเที่ยวในกำรเดินทำง

ภำวะกำรลงทุนสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ: 



กลุ่มอุตสำหกรรมที่น่ำสนใจ 

ค้ำปลีก (Commerce)

ประเด็นส ำคัญในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำก

หุ้นกลุ่มค้ำปลีกกลับมำคกึคักและ Outperform ตลำดได้อีกครั้งนักลงทุนทยอยเข้ำ
ซื้อเน่ืองจำกเป็นหุ้นที่ได้ประโยชน์จำกธีมกำรเปิดเมือง และแนวโน้มผลประกอบกำร
1Q22 น่ำจะออกมำดี

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 1.04 Change (%wow)

COMM 1.4%

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

EPS 1,425.9 964.7 1,146.9 1,180.8 1,531.2 1,819.2 CPALL 3.1%

EPS growth (%) -32.3% 18.9% 2.9% 29.7% 18.8% CRC 1.9%

TOURISM Current z-score NA Change (%wow)

TOURISM 0.6%

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

EPS 12.6 -61.1 -43.7 -7.4 13.3 20.0 ASIA -0.9%

EPS growth (%) -584.6% 28.4% 83.1% 279.9% 49.9% CENTEL -0.6%

ท่องเที่ยว (Tourism)

ประเด็นส ำคัญในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ

กลุ่มท่องเที่ยวยังประคองตัวและชนะตลำดได้ โดยยังมีแรงเก็งก ำไรคำดหวังกระแส
เปิดเมือง และมี Sentiment บวกเม่ือ ศบค.ชุดใหญ่เสนอยกเลิกกำรตรวจ RT-PCR
และให้ใช้กำรตรวจแบบ ATK ทดแทน

มุมมองในสัปดำห์หน้ำ

เรำยังให้น ้ำหนักหุ้นกลุ่มท่องเที่ยวมำกกว่ำตลำด เทรนด์กำรท่องเที่ยวเพิ่มขึ้น
ภำครัฐเตรียมผ่อนคลำยกำรเปิดรับนักทอ่งเที่ยวจำกต่ำงชำติ และ ประเทศต่ำงๆ จะ
ทยอยเปิดประเทศคล้ำยกบัสิงคโปร์ ขณะที่กระแสตอบรับของต่ำงชำตติ่อกำรเข้ำ
ประเทศแบบไม่ต้องตรวจ RT-PCR ค่อนข้ำงดีคำดหนุนจ ำนวนนักท่องเที่ยวเพิ่มขึ้น
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• ม.หอกำรค้ำรำยงำนดัชนีควำมเชื่อมั่นผู้บริโภคของไทยเดือน มี.ค. ลดลงสู่ระดับ 42 จำก 43.3 ในเดือน ก.พ. ลดลงต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 4 และเป็นระดับต ่ำสุดในรอบ 6
เดือน

• กระทรวงพำณชิย์รำยงำนอัตรำเงินเฟอ้ทั่วไปเดือน มี.ค.เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 5.73% จำก 5.28% ในเดือน ก.พ. ขณะที่อตัรำเงินเฟ้อพื้นฐำนเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 2% จำก 1.8% ในเดือน
ก.พ.

• ประเทศสมำชิกส ำนักงำนพลังงำนสำกล (IEA) จะระบำยน ้ำมันจำกคลังส ำรองทำงยุทธศำสตร์จ ำนวน 120 ล้ำนบำร์เรล (สหรัฐ 60, ประเทศอื่นๆ 60 ล้ำนบำร์เรล)

• สหรัฐจะแบนกำรลงทุนทั้งหมดในรัสเซีย คว ่ำบำตรรฐัวิสำหกิจ สถำบันกำรเงินของรัสเซีย เจ้ำหน้ำที่รัฐบำลรัสเซียและสมำชิกในครอบครัว ส่วน EU จะแบนกำรน ำเข้ำถ่ำน
หินจำกรัสเซียคิดเป็นมูลค่ำ 4 พันล้ำนยูโร (4.39 พันล้ำนดอลลำร์) ต่อปี

• คณะกรรมกำรเฟดเห็นพ้องที่จะให้มีกำรปรับลดขนำดงบดุล (Balance sheet) เดือนละ 9.5 หม่ืนล้ำนดอลลำร์ และคำดว่ำจะเริ่มด ำเนินกำรเร็วสุดตั้งแตเ่ดือน พ.ค.

นอกจำกน้ี กรรมกำรเฟดหลำยคนยังสนับสนุนให้ปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ย 0.50% จ ำนวนหน่ึงหรือสองครัง้ในกำรประชุมครั้งถัดไป เลบา รมต.ต่างประเทศของยูเครน ซึ่ง
จัดขึน้ท่ีตุรกีในช่วงเย็นท่ีผ่านมาประสบความล้มเหลวเนื่องจากท้ังสองฝ่ายไม่สามารถบรรลุข้อตกลงใดๆ ได้ ภาพัฒน์ประกาศ GDP 4Q21 ของไทยดเีกนิคาด แต่
ยังคงเป้า 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%

11 เม.ย. 65 12 เม.ย. 65 13 เม.ย. 65 14 เม.ย. 65 15 เม.ย. 65

• จีน – รำยงำนอัตรำเงินเฟ้อ

เดือน มี.ค.

• ไทย – ประชุม ครม.

• EU- รำยงำนดัชนีควำม

เชื่อม่ันทำงธุรกิจ

• สหรัฐ – รำยงำนอัตรำเงิน

เฟ้อเดือน มี.ค.

• ไทย – ปิดท ำกำรเนื่องในวัน

สงกำนต์

• จีน – รำยงำนยอดส่งออก/

น ำเข้ำ เดือน มี.ค.

• สหรัฐ - รำยงำนสต๊อก

น ้ำมันดิบรำยสัปดำห์

• ไทย – ปิดท ำกำรเนื่องในวัน

สงกำนต์

• EU – ECB Meeting

• สหรัฐ – รำยงำนจ ำนวนผู้

ขอรับสวัสดิกำรกำร

ว่ำงงำนรำยสัปดำห์

• ไทย – ปิดท ำกำรเนื่องในวัน

สงกำนต์

• จีน – รำยงำนดัชนีรำคำ

บ้ำนและอัตรำกำรว่ำงงำน

เดือน มี.ค.

เหตุกำรณ์ส ำคัญในรอบสปัดำห์ 
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กลุ่มอุตสำหกรรมน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

MEDIA SECTOR: เด่นที่สื่อนอกบ้ำน

แม้ข้อมูลการใช้งบโฆษณาของ Nielsen ในม.ค.-ก.พ. สะท้อนแนวโน้มที่ไม่สดใส แต่เรายังจับตามองกลุ่มสื่อ การใช้งบ

โฆษณาในกลุ่มสื่อนอกบ้าน (OOH) และโรงภาพยนตร์เด่นกว่าสื่ออื่นมีการใช้งบโฆษณาเติบโต 15% และ 55% yoy

ตามล าดับ เราจึงคงมุมมองเชิงบวกต่อสื่อ OOH และสื่อโรงภาพยนตร์จากการฟื้นตัวที่แข็งแกร่งในการงบโฆษณาปีนี้ 

เราชอบ PLANB, VGI และ MAJOR เป็นหุ้นเด่นของกลุ่ม 

สญัญำณกำรฟืน้ตวัของเมด็เงนิโฆษณำในก.พ.: จากข้อมูลของ Nielsen การใช้งบโฆษณามีแนวโน้มเชิงบวกในก.พ. ทรงตัว yoy

กลุ่มสื่อที่โดดเด่นเป็นกลุ่มสื่อนอกบ้านและโรงภาพยนตรซ์ึง่มีเม็ดเงินโฆษณาเติบโต 17 และ 51% ตามล าดับ ส่วนเม็ดเงินโฆษณา

ในสื่อโทรทัศน์ลดลง 2% yoy ในก.พ. ส่วน YTD-Feb เม็ดเงินโฆษณาในโรงภาพยนตร์และสื่อนอกบ้านเติบโต 66% และ 11%

ตามล าดับแต่ในภาพรวมเม็ดเงินโฆษณาลดลง2%yoyกดดันจากสื่อโทรทัศน์ (-4%) ซึ่งอาจท าให้ตลาดมองว่าการเติบโตของ

เม็ดเงินโฆษณาในปีน้ีอาจไม่เติบโตเท่าระดับประมาณการของ Nielson ที่ +12% yoy

กลุม่ OOH สือ่ยงัคงโดดเดน่: จ ำนวนผู้ติดเชื้อโควิดที่เพ่ิมขึ้นท ำให้กจิกรรมทำงเศรษฐกจิแยล่งและท ำให้กำรใช้เม็ดเงินโฆษณำซบ
เซำลง อย่ำงไรกต็ำม เรำยังคงมุมมองว่ำหำกไม่มีกำรล็อกดำวน์และชำวไทยส่วนใหญ่ได้รับวัคซีนแล้ว กจิกรรมทำงเศรษฐกิจจะ
ดีขึ้นจำกปทีี่แล้วมำก เรำคำดงบโฆษณำจะเติบโต yoy ตัง้แต่ 2Q22 เรำคงชอบสื่อ OOH เน่ืองจำกมกีำรเติบโตที่โดดเด่นกว่ำ
สองเดือนแรกในปีนี้และคำดว่ำจะเติบโตตลอดปีที่เหลอืของปีนี้

หุน้เดน่: PLANB, VGI และ MAJOR: รำคำหุ้นกลุ่มสื่อโทรทัศน์ให้ผลตอบแทนมำกกว่ำสื่อ OOH ในปีที่ผ่ำนมำเน่ืองจำกกำร
ประหยัดต้นทุนหนุนก ำไร อย่ำงไรกต็ำมจำกเม็ดเงินโฆษณำที่ดีขึ้นจำกกำรฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในปีหน้ำ เรำคำดสื่อ OOH จะ
กลับมำโดดเด่น เรำมองหุ้นเด่นของกลุ่มเป็น PLANB (TP 10.6 บำท), VGI (TP 7 บำท) และ MAJOR (TP 26 บำท)
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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) 8-Apr (Bt) (%) 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

MAJOR 513 19.30 26.00 34.7 BUY 762 1,116 NA 46.43 22.67 15.48 2.98 2.93 3.97 5.81 

PLANB 1,016 8.15 10.60 30.1 BUY 864 1,137 NA 31.64 40.34 30.65 3.40 4.40 1.24 1.63 

VGI 1,297 5.05 7.00 38.6 BUY 522 984 NA 88.46 112.56 59.72 1.91 1.87 0.46 0.87 

Media sector: Valuation Summary



Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

INDORAMA VENTURES (IVL): นำงฟ้ำบินกลับสวรรค์

คำด IVL จะมกี ำไร 1Q22F ที่ 9.2 พันลบ. (EPS 1.64 บำท), +71% qoq, +54% yoy หนุนจำกปริมำณขำยและอัตรำก ำไรที่ดี

จำก CPET อัตรำก ำไรทีส่งูขึน้จะมผีลมำกกวำ่ตน้ทนุพลงังำนทีส่งูขึน้ใน EU โมเมนตมัก ำไรทีด่ขีึ้นจะต่อเนื่องไปยัง 2Q - 4Q22 

จำกกำรรวม Oxiteno ซึ่งท ำให้สัดส่วนพอร์ตของ IVL เน้นไปที่ผลิตภัณฑ์ปลำยน ้ำที่มีอัตรำก ำไรสูงกว่ำ คงค ำแนะน ำ “ซื้อ” 

รำคำเป้ำหมำย 60 บำท

Key data Unit

12M high/ low (Bt) 52.0/ 36.0

Market cap (Btm/ USDm) 255,462/ 7,601

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 1,089.2/ 33.0

Free float (%) 35.6

Issued shares (m shares) 5,615

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M

Total return (%) 5.2 7.1 0.0 3.9 

Total return vs SET (%) 3.2 3.3 (2.0) (4.3)

Krungsri vs Bloomberg consensusz

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 18 2 0 

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 60.00 59.66 0.6 

2022F net profit (Btm) 27,402 28,892 (5.2)

2023F net profit (Btm) 27,979 28,944 (3.3)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2022F 2023F

1M (%) 2.45 0.00

3M (%) 36.17 25.04

ytd (%) 36.99 21.97

Krungsri

From last report (%) 0.00 0.00

คำดก ำไร 1Q22F ที่ 9.2 พันลบ. (EPS 1.64 บำท), +71% qoq, +54% yoy: ปริมำณขำยของ IVL จะสูงขึ้นเป็น 3.8mt, +0.1mt 
qoq จำก CPET ส่วนปริมำณขำย IOD และไฟเบอร์จะทรงตัว qoq แต่อัตรำก ำไร IOD ดีขึ้นทุกผลิตภัณฑ์จำกรำคำขำยอ้ำงอิง
น ้ำมัน แต่อัตรำก ำไรไฟเบอร์ทรงตัว และท ำให้ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนเพ่ิมเป็น 7.0 พันลบ. ใน 1Q22F รำคำน ้ำมันที่สูงขึ้นส่งผลให้
มีก ำไรสต๊อก 2.2 พันลบ. เรำจึงคำดก ำไรสุทธิที่ 9.2 พันลบ. +71% qoq และ +54% yoy เรำคำดกำรด ำเนินงำน 2Q จะดีขึ้น
ต่อเน่ืองจำกผลของฤดูกำลของปริมำณขำย PET และกำรรวม Oxiteno (กำรควบรวมแล้วเสร็จ 1 เม.ย.) IVL ได้ขำยผลิตภัณฑ์ใน
เม.ย.และพ.ค.หมดแล้ว Oxiteno จะสร้ำงก ำไร 800 ลบ. ต่อไตรมำสตั้งแต่ 2Q เป็นต้นไป ผลิตภัณฑ์ปลำยน ้ำของ IVL ใช้เป็นบรรจุ
ภัณฑ์อำหำร ซึ่งมีควำมยืดหยุ่นสูงกว่ำผลิตภัณฑ์ปิโตรฯ อื่น 
อัตรำก ำไรที่ดีขึ้นมีผลมำกกว่ำต้นทุนพลังงำนที่สูงขึ้น: เรำยังคงม่ันใจว่ำปี 2022 จะเป็นปีรุ่งเรืองของ IVL อัตรำก ำไรที่สูงขึ้นของ 
CPET มีผลมำกกว่ำต้นทุนพลังงำนที่สูงขึ้นใน EU โดย EBITDA จำก EU คิดเป็น 16% ของ FY21 EBITDA ส่วนใหญ่มำจำก
สเปน (PTA, PET, PIA), เนเธอร์แลนด์ (PTA, PET), และโปรตุเกส (PTA) ประเทศที่เหลือมีสัดส่วน 1% ได้แก่ เยอรมันนี, ลัวเนีย, และ
รัสเซีย กำรด ำเนินงำนของ IVL ใน EU ยังปกติจนถึงปัจจุบัน โรงงำนในลิทัวเนียอยู่ใกล้พื้นที่สงครำมมำกที่สุด IVL คำดต้นทุน
พลังงำนจะท ำให้ต้นทุนสูงขึ้น US$70-80m ในปี 2022 แต่อัตรำก ำไร CPET ที่สูงขึ้น yoy มีผลมำกกว่ำ (หน้ำ 3) โดย 2/3 ของ
ปริมำณขำย PET ใน EU และ US มีสัญญำขำยที่อัตรำก ำไรคงที่และอีก 1/3 ขำยในตลำด spot แม้รำคำก๊ำซจะเพิ่มขึ้นเท่ำตัวจำก
วันน้ี แต่ฝ่ำยบริหำรเชื่อว่ำ EBITDA จำก EU จะยังเติบโตได้ yoy IVL มีส่วนแบ่งตลำด PET 40% ใน EU 
คงค ำแนะน ำ ซื้อ รำคำเป้ำหมำย 60 บำท; ส่วนต่ำง MTBE สูงสุดตั้งแต่มีโควิด: ส่วนต่ำง MTBE ฟื้นตัวสู่ US$400/t ในมี.ค. จำก 
US$202/t ใน 4Q21 เรำมีมุมมองเชิงบวกต่อแนวโน้มก ำไรของ IVL และเชื่อว่ำกำรด ำเนินงำนทั่วโลกจะท ำให้มีก ำไรส่วนเพิ่มและ
สำมำรถต้ำนทำนควำมเสี่ยงกำรเมืองระหว่ำงประเทศได้ 

Price Bt45.5Target price Bt60.00 (+31.9%)
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Financial Summary

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

Revenue (Btm) 331,513 468,108 513,486 515,061 517,383

Revenue growth (%) (6.0) 41.2 9.7 0.3 0.5

EBITDA (Btm) 28,136 64,123 65,032 66,481 69,537

Profit, core (Btm) (0.4) 127.9 1.4 2.2 4.6 

Profit growth, core (%) 1,168 26,972 27,699 28,276 29,733

Profit, reported (Btm) (77.3) 2,210.2 2.7 2.1 5.2 

Profit growth, reported (%) 2,414 26,288 27,402 27,979 29,436

EPS, core (Bt) (54.0) 988.9 4.2 2.1 5.2 

EPS growth, core (%) 0.21 4.80 4.93 5.04 5.30

DPS (Bt) (77.3) 2,210.2 2.7 2.1 5.2 

P/E, core (x) 0.7 1.0 1.8 1.8 1.8

P/BV, core (x) 218.8 9.5 9.2 9.0 8.6

ROE (%) 2.0 1.6 1.4 1.3 1.2

Dividend yield (%) 0.9 18.9 16.4 15.1 14.4

FCF yield (%) 1.5 2.2 4.0 4.0 4.0



Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

MFEC PUBLIC COMPANY LIMITED (MFEC): หุ้นดีขี่กระแส Digital Transformation

ประเมินก ำไรปี FY22F เพิ่มขึ้น 18% เป็น 304 ลบ. คำดก ำไรปี FY23F เติบโตต่อรำว 19% เป็น 362 ลบ. หนุนโดยควำม

ต้องกำรใชบ้รกิำรดำ้น Digital Transformation และ Cloud มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง แนะน ำ ซื้อ รำคำเป้ำหมำย 13.90 บำท

ต่อหุ้น

Key data Unit

12M high/ low (Bt) 13.5/ 5.0

Market cap (Btm/ USDm) 4,392/ 131

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 51.7/ 1.6

Free float (%) 68.1

Issued shares (m shares) 441

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M

Total return (%) (8.7) 17.8 (7.0) 65.6 

Total return vs SET (%) (10.8) 13.9 (9.0) 57.4 

Krungsri vs Bloomberg consensusz

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 2 0 0 

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 13.90 12.70 9.4 

2022F net profit (Btm) 306 306 0.1 

2023F net profit (Btm) 365 365 (0.1)

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: MFEC เป็นผู้ให้บริกำร 1) กำรพัฒนำและวำงโครงสร้ำงพื้นฐำนระบบคอมพิวเตอร์หรือ System Integrator (SI) 2) กำร
บ ำรุงรักษำ รวมถึง 3) กำรให้บริกำรคลำวด์ ในองค์กรทั้งภำครัฐฯ และเอกชน โดยมีลูกค้ำหลักอยู่ในอุตสำหกรรมกำรเงิน , 
พลังงำน และ IT โดยหลังกำรแพร่ระบำดของโควิด ท ำให้ลุกค้ำเร่งปรับตัวเพ่ือรองรับสภำพแวดล้อมทำงธุรกิจที่เปลี่ยนแปลงไป ซึ่ง
ส่งผลให้รำยได้และ Backlog เพ่ิมขึ้นอย่ำงมำก จำกเดิมที่มีระดับรำยได้ และ Backlog ประมำณ 3-4 พันลบ. ต่อปี เพิ่มเป็นรำยได้ 5 
พันลบ. และ Backlog กว่ำ 6.4 พันลบ. ณ ปลำยปี 2021 โดยเฉพำะรำยได้จำกธุรกิจกำรบ ำรุงรักษำ (ซึ ่งรวมงำนด้ำน 
Cybersecurity) และกำรให้บริกำรคลำวด์ที่มีลักษณะเป็น Recurring income เติบโตถึง 39% และ 74% ตำมล ำดับ ท ำให้สัดส่วน
รำยได้จำกของธุรกิจทั้ง 2 ดังกล่ำวในปี 2021 เพ่ิมขึ้นเป็น 45% ของรำยได้ทั้งหมดเทียบกับปี 2020 ที่ 35%

ประเมินก ำไรปี FY22F เพ่ิมขึ้น 18% เป็น 304 ลบ. คำดก ำไรปี FY23F เติบโตต่อรำว 19% เป็น 362 ลบ. หนุนโดยควำมต้องกำรใช้
บริกำรด้ำน Digital Transformation และ Cloud มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นต่อเน่ือง

Action/ Recommendation: แนะน ำ “ซื้อ” จำกก ำไรที่มีโอกำสเติบโตดีต่อเนื่องตำมแนวโน้มอุตสำหกรรม และ ก ำหนดรำคำ
เป้ำหมำย 13.90 บำทต่อหุ้น อ้ำงอิง PE 20x FY22 คำดก ำไรช่วงปี FY22F-24F จะเติบโตเฉลี่ย 20% (CAGR) โดยเรำมองว่ำ 
MFEC มี Valuation น่ำสนใจ รำคำหุ้นปัจจุบันเทียบเท่ำ PE 15x FY22 ถูกกว่ำหุ้นในกลุ่ม Digital Transformation และ Data 
Center ที่ซื้อขำยกันที่ PE 45x FY22

Price Bt9.95Target price Bt13.90 (+39.7%)

8

BUY

Financial Summary

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

Revenue (Btm) 4,671 5,174 6,055 6,963 7,660

Revenue growth (%) 26.65 10.78 17.02 15.00 10.00

EBITDA (Btm) 394 404 462 537 641

EBITDA growth (%) 20.15 2.38 14.32 16.41 19.34

Profit, core (Btm) 245 257 306 365 444

Profit growth, core (%) 8.52 5.06 19.21 19.06 21.73

Profit, reported (Btm) 245 257 306 365 444

Profit growth, reported (%) 8.52 5.06 19.21 19.06 21.73

EPS, core (Bt) 0.55 0.58 0.69 0.83 1.01

EPS growth, core (%) 8.52 5.06 19.21 19.06 21.73

DPS (Bt) 0.40 0.40 0.42 0.50 0.60

P/E, core (x) 8.66 18.72 14.34 12.04 9.89

P/BV, core (x) 1.11 2.42 2.08 1.95 1.80

ROE (%) 12.91 13.02 14.76 16.51 18.73

Dividend yield (%) 8.33 3.67 4.18 4.98 6.06

FCF yield (%) 1.45 (4.90) 1.79 (0.81) 2.40
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พอร์ตหุ้นประจ ำสัปดำห์ 2022 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio -1.33% ขณะที่ตลำด -0.90%

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

SET Index -0.90% -0.55% +1.71%

Krungsri Portfolio -1.33% -1.60% +11.03%

พอร์ตจ ำลองสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ (CENTEL HMPRO และ MFEC) ให้
ผลตอบแทน -1.33% ขณะที่ตลำดให้ผลตอบแทน -0.90% โดยมี HMPRO ให้
ผลตอบแทนมำกที่สุด +1.86% ส่วน CENTEL และ MFEC น่ำผิดหวังให้
ผลตอบแทน -0.62% และ -5.24% ตำมล ำดับ

พอร์ตจ ำลองรวมเดือน เม.ย. (2022MTD) KSS Port ให้ผลตอบแทน -
1.6% แพ้ตลำดที่ให้ผลตอบแทน -0.55%

พอร์ตจ ำลองรวมทั้งปี 2022 (2022YTD) KSS Port ให้ผลตอบแทน
+11.03% ชนะตลำดที่ให้ผลตอบแทน +1.71%

พอร์ตกำรลงทุนในสัปดำห์นี้เรำปรับหุ้นที่เคยแนะน ำในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ
คือ HMPRO และ MFEC ออก และแทนด้วยหุ้น Top Pick ชุดใหม่ คือ BDMS และ
IVL ส่วน CENTEL คงไว้ในพอร์ตตำมเดิม
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หมำยเหตุ:  มูลค่ำ EPS ล่วงหน้ำ 12 เดือน ใช้ข้อมูลย้อนหลัง 10 ปี ค ำนวณโดยวิธคี่ำเฉลี่ยเคลื่อนที่ 3 ปี  Source: Bloomberg
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หมำยเหตุ:  มูลค่ำ BPS ล่วงหน้ำ 12 เดือน ใช้ข้อมูลย้อนหลัง 10 ปี ค ำนวณโดยวิธคี่ำเฉลี่ยเคลื่อนท่ี 3 ปี Source: Bloomberg
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2022F

Earnings Revisions (%)

1W vs qtd Sector 1W qtd ytd

SET 0.32 0.32 12.70

SET50 (0.05) (0.05) 14.63

MEDIA (0.39) (0.39) (3.84)

TOURISM 0.00 0.00 20.13

ENERG 0.11 0.11 6.09

BANK (0.88) (0.88) 4.01

HELTH 0.00 0.00 18.85

ICT 0.00 0.00 0.43

FOOD (1.42) (1.42) (7.07)

AGRI 0.00 0.00 (15.97)

AUTO 0.00 0.00 0.37

PETRO 0.62 0.62 10.79

PF&REIT 0.00 0.00 (14.56)

ETRON (0.43) (0.43) (7.38)

TRANS 0.03 0.03 (15.62)

CONMAT (0.59) (0.59) (2.80)

PROP 0.00 0.00 0.46

COMM (0.76) (0.76) 3.73

FIN 0.00 0.00 (2.43)

CONS 0.00 0.00 (1.45)

Earnings Revisions (%)
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Sector 1W qtd ytd

SET 0.37 0.37 12.87

SET50 0.06 0.06 15.81

TOURISM 0.44 0.44 9.76

CONMAT (0.63) (0.63) (2.40)

HELTH 0.00 0.00 3.96

MEDIA (0.02) (0.02) (3.07)

AGRI 0.00 0.00 (15.88)

ICT 0.00 0.00 1.62

BANK (1.07) (1.07) 0.81

AUTO (0.09) (0.09) 2.13

PETRO 0.00 0.00 8.07

PF&REIT 0.00 0.00 (8.82)

ETRON 0.00 0.00 (6.57)

FOOD 0.08 0.08 (4.46)

ENERG 1.12 1.12 5.23

COMM (1.38) (1.38) 4.11

FIN (0.31) (0.31) (1.52)

PROP 0.00 0.00 1.74

CONS 0.00 0.00 6.17

TRANS 0.69 0.69 (29.56)

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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