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

• ต้นสัปดำห์เสี่ยงผันผวนตำมตลำดหุ้นต่ำงประเทศ กังวลเฟดเร่งข้ึนดอกเบี้ย

• กลำยสัปดำห์ SCB เข้ำ Trade ลุ้นรำคำปรับข้ึนช่วยประคองดัชนี

• Top Pick ประจ ำสัปดำห์: ASIAN BH และ DTAC
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กลยุทธ์ประจ ำสัปดำห์:

เสี่ยงผันผวน - เบื้องต้นเรำให้กรอบ SET Index สัปดำห์นี้ที่ 1,650 -1,700 จุด ให้น ้ำหนักทำงลงมำกกว่ำโดยเฉพำะต้นสัปดำห์ดัชนีมีโอกำสปรับตัวลงในทิศทำงเดียวกัน

กับตลำดหุ้นต่ำงประเทศ อำทิ ดำวโจนส์ และ ตลำดหุ้นยุโรป ซึ่งมีแรงเทขำยออกมำอย่ำงหนักในปลำยสัปดำห์ที่ผ่ำนมำเนื่องจำกนักลงทุนกังวลว่ำกำรเร่งขึ้นอัตรำ

ดอกเบี้ยของเฟดจะท ำให้ ศก. เกิดกำรชะลอตัวและเกิดวิกฤต ศก. ล่ำสุดอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรอำยุ 5 ปีของสหรัฐกลับมำเร่งตัวข้ึนเหนืออัตรำผลตอบแทนพันธบัตร

อำยุ 10 ปี และ 30 ปี ของสหรัฐอกีครั้งหรือเกิดภำวะ Inverted yield curve ในอดีตเม่ือเกิดภำวะดังกล่ำวมักจะเกิดวิกฤติ ศก. ตำมมำในช่วง 6-12 เดือนให้หลัง ส่วน

ปัจจัยในประเทศที่น่ำสนใจในสัปดำห์นี้ส่วนใหญ่เป็นกำรประกำศงบของกลุ่ม Real Sector น ำโดย SCGP SCC และ PTTEP โดยรวมยังไม่ดี SCC SCGP ถูกกดดันจำก

ต้นทุนที่เพิ่มขึ้นขณะที่ PTTEP มีผลขำดทุนจำกกำรป้องกันควำมเสี่ยงเป็นตวัถ่วง อย่ำงไรก็ตำมช่วงกลำงสัปดำห์คำดหวัง SCB กลับเข้ำซื้อขำยจะช่วยผลักดันดัชนี

เบื้องต้นเรำประเมินว่ำทุก ๆ 1% ที่รำคำ SCB เปลี่ยนแปลงจะมีผลต่อ SET Index ประมำณ 0.24 จุด กลุ่มธุรกิจที่น่ำสนใจสัปดำห์นี้เรำมองเป็นกลุ่มที่จะได้ประโยชน์จำก

ค่ำเงินบำทอ่อนค่ำ อำทิ กลุ่มส่งออกอำหำร กลุ่มท่องเที่ยวและกลุ่ม โรงพยำบำล หรือพักเงินในกลุ่ม ICT โดยมี Top pick คือ ASIAN BH และ DTAC

มุมมองกำรลงทุนสปัดำห์นี้ : 

ปัจจัยส ำคัญและปัจจัยที่ต้องติดตำม

• ต้นสัปดำห์ผันผวน Sentiment ลบจำกต่ำงประเทศกดดัน: นักลงทุน

วิตกกังวลต่อกำรเร่งขึ้นอัตรำดอกเบี้ยของเฟดอำจจะท ำให้ ศก. สหรัฐถดถอย 

ขณะที่อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลเริ่มเกิดภำวะ Invert yield curve ขึ้นอีก

ครั้งเม่ืออัตรำผลตอบแทนพันธฐบัตรรัฐบำลอำยุ 5 ปีปรับตัวข้ึนสูงกว่ำ อำยุ 10 

และ 30 ปี 

• คำดหวัง SCB กลับเข้ำซื้อขำยช่วยหนุนดัชนีช่วงกลำงสัปดำห์: 

ตลำดฯ จะน ำหุ้น SCB กลับเข้ำท ำกำรซื้อขำยอีกครั้งในวันที่ 27 เม.ย. เรำคำดว่ำ

รำคำหุ้นน่ำจะมีกำรฟื้นตัวกลับสู่ระดับรำคำก่อนประกำศท ำ Share swap ที่ระดับ 

120-130 บำทต่อหุ้น เบื้องต้นเรำประเมินทุกๆ 1% ของรำคำ SCB ที่เปล่ียนแปลง

จะมีผลต่อ SET Index ประมำณ 0.24 จุด 

• กลุ่ม Real Sector (SCC SCGP PTTEP) จะประกำศงบโดยรวมไม่ดี:

SCGP ประกำศงบ 26 เม.ย.คำดมีก ำไรสุทธิ 1.7 พันล้ำนบำทลดลง 19%qoq และ 

20%yoy ตำมด้วย SCC ประกำศงบ 27 เม.ย. คำดมีก ำไรสุทธิ 7.9 พันล้ำนบำท

ลดลง 5%qoq และ 47%yoy และปิดท้ำยด้วย PTTEP ประกำศงบ 28 เม.ย. คำดมี

ก ำไรสุทธิ 8.5 พันล้ำนบำท ลดลง 2%qoq และ 26%yoy

หุ้นแนะน ำประจ ำสัปดำห์

• ASAIN (ปิด 16.4 ซื้อ/เป้ำ 23 บำท) ได้ประโยชน์จำกเงินบำทอ่อนค่ำ

ล่ำสุดแตะระดับ 33.99 บำทต่อดอลลำร์อ่อนค่ำมำกสุดในรอบกว่ำ 5 เดือน งบ 

1Q22 ยังโตดี yoy จำกธุรกิจอำหำรสัตว์เลี้ยง ปลำยปีเตรียม IPO บริษัทลูกใน

ธุรกิจอำหำรสัตว์เล้ียง (AAI) เข้ำตลำดฯ

• BH (ปิด 165.50 ซื้อ/เป้ำ 197 บำท) แนวโน้มก ำไรโตดีต่อเนื่องจำกกำร

ฟื้นตัวของผู้ป่วยในและต่ำงประเทศ ได้ประโยชน์โดยตรงจำกมำตรกำรเปิด

ประเทศ และบำทอ่อนค่ำเพรำะมีสัดส่วนรำยได้จำกลูกค้ำต่ำงประเทศมำกสุดของ

กลุ่ม รำคำยัง Laggard จำก BDMS โดย 2 เดือนที่ผ่ำนมำ BDMS ปรับขึ้น 14% 

BH เพิ่มขึ้นเพียง 2%

• DTAC (ปิด 47.25 ซื้อ/เป้ำ 54.50 บำท) ประกำศงบ 1Q22 มีก ำไร

สุทธิดีกว่ำที่เรำคำดไว้ และเป็นหุ้นที่เหมำะส ำหรับพักเงินในภำวะที่ตลำดผันผวน

เนื่องจำก DTAC มีรำคำ Tender ที่ 47.76 บำทช่วยประคองไว้ ภำยหลังควบ

รวมจะมี Synergy จำกกำรรวมกิจกำรเป็นบวกต่อทิศทำงก ำไรและมูลค่ำตลำด

ของบริษัทใหม่แนะน ำซ้ือเพื่อควบรวมกับ TRUE
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ตลำดหุ้นโลก

สหรัฐฯ : ดำวโจนส์ -1.9% กังวลเฟดเร่งขึ้นดอกเบี้ย

• ดัชนีตลำดหุ้นดำวโจนส์ลดลง 1.9% แม้ในช่วงต้นสัปดำห์ดัชนีจะปรับตัวข้ึนแรง

รับข่ำวผลก ำไรของบริษัทจดทะเบียนที่ออกมำดี แต่ปลำยสปัดำห์ดัชนีร่วงแรง

หลังจำกประธำนเฟดส่งสัญญำณเร่งขึ้นดอกเบี้ย

• นำยเจอโรม พำวเวล ประธำนเฟดกล่ำวสุนทรพจน์ระบุว่ำ กำรเร่งปรับขึ้นอตัรำ

ดอกเบี้ยเพือ่สกัดเงินเฟ้อถอืเป็นกำรด ำเนินกำรที่เหมำะสม และมีควำมเป็นไปได้ที่

เฟดอำจจะปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ย 0.5% ในกำรประชุมเดือน พ.ค.นี้

• เกิดภำวะ Invert yield curve ขึ้นอีกครั้ง สัปดำห์น้ี US bond yield 5 ปี ปรับตวั

ขึ้นและสูงกว่ำ US bond yield 10 และ 30 ปี ในอดีตหำกเกิด Invert yield

curve มักเกิดวิกฤติ ศก. ตำมมำในช่วง 6-12 เดือนให้หลัง

ยุโรป : ลดลง 0.21% กังวลดอกเบี้ยขำขึ้น

• ดัชนีตลำดหุ้นยุโรป (Euro stoxx50) ปรับตัวลงเล็กน้อยในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ ทิศ

ทำงกำรลงทุนคล้ำยกบัดัชนีตลำดหุ้นดำวโจนส์ของสหรัฐโดยปรับขึ้นในช่วงต้น

สัปดำห์ก่อนที่ปลำยสัปดำห์จะถูกเทขำยหนัก

• ต้นสัปดำห์ดัชนีปรับตัวข้ึนตอบรับรำยงำนผลก ำไรของบริษัทจดทะเบียนที่

ออกมำแข็งแกร่ง และดีกว่ำที่ตลำดคำดไว้คล้ำยกับหลำยบริษัทในสหรัฐ

• อย่ำงไรก็ตำมท้ำยสัปดำห์ดัชนีปรับตัวลงโดยเฉพำะในวันศุกร์มีแรงเทขำยหนัก

เนื่องจำกนักลงทุนวิตกกังวลว่ำเฟดจะเร่งขึ้นดอกเบี้ยเพื่อควบคุมเงินเฟ้อซึ่งจะ

ท ำให้ ศก. เสี่ยงเกิดภำวะถดถอยได้หำกเฟดเร่งขึ้นอัตรำดอกเบี้ยเร็วและแรง

จนเกินไป

ตลำดหุ้นไทย

SET : ฟื้นตัว, Flow ไหลเข้ำ, เก็งก ำไรงบ 1Q22

• สัปดำห์ที่ผ่ำนมำ SET Index เพิ่มขึ้น 16 จุด (+0.97%) ปิดที่ระดับ 1,691 จุด

มูลค่ำกำรซื้อขำยเฉล่ีย 7 หม่ืนล้ำนบำท เพิ่มขึ้น 13.3%wow นักลงทุน

ต่ำงชำติซื้อสุทธิรวม 3,292 ล้ำนบำท

• ดัชนีปรับตัวผันผวนในทิศทำงข้ึนตลอดทั้งสปัดำห์ นักลงทุนสลับกลุ่มเก็ง

ก ำไรโดยเฉพำะกลุ่มที่คำดว่ำจะมีผลก ำไรออกมำดีขึ้นใน 1Q22

• หุ้นกลุ่มพลังงำน ปรับขึ้น Outperform ตลำดโดยเฉพำะกลุ่มโรงกล่ัน ตอบรบั

รำคำน ้ำมันดิบกลับมำฟื้นตัว ค่ำกำรกล่ันเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง และ นักวิเครำะห์

ทยอย Preview งบ 1Q22 คำดโตแรงทั้ง QoQ และ YoY

• กลุ่มท่องเที่ยวยังชนะตลำดได้อีกหน่ึงสัปดำห์จำกข่ำวสหรัฐลดระดับกำรเตือน

กำรเดินทำงเข้ำสู่ประเทศไทยจำกระดับ 4 เป็นระดับ 3 และ ศบค. มีมติยกเลิก

กำรตรวจ RT-PCR เป็นตรวจ ATK ทดแทน

• กลุ่มโรงพยำบำล Outperform ตลำดได้เช่นกันจำกกำรเก็งก ำไรงบ 1Q22

หลังนักวิเครำะห์ Preview งบคำดว่ำจะมีก ำไรสุทธิเพิม่ข้ึนโดดเด่นทั้ง qoq และ

yoy โดยเฉพำะโรงพยำบำลที่เน้นผู้ป่วยต่ำงชำติ อำทิ BDMS และ BH

• กลุ่มธนำคำรยัง Underperform ตลำดแต่เป็นปัจจัยลบเฉพำะตัวจำกกำรเท

ขำยหุ้น SCBB เนื่องจำกกังวลปัญหำเรื่องสภำพคล่องก่อนทีต่ลำดจะถอดหุ้น

SCBB ออกจำกตลำดและน ำหุ้น SCB เข้ำมำซ้ือขำยแทนตั้งแต่วันที่ 27 เม.ย.

เป็นต้นไป

ภำวะกำรลงทุนสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ: 



กลุ่มอุตสำหกรรมที่น่ำสนใจ 

โรงพยำบำล (Health)

ประเด็นส ำคัญในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำก

รำคำหุ้นปรับขึ้น Outperform ตลำดเนื่องจำกนักลงทุนดักซื้อเก็งก ำไรโดยคำดว่ำ
จ ำนวนผู้ติดเชื้อโควิด -19 จะพุ่งขึ้นแรงหลังผ่ำนพ้นเทศกำลสงกรำนต์นอกจำกนี้
กลุ่มโรงพยำบำลยังได้ผลบวกจำกแผนเปิดประเทศของภำครัฐ

มุมมองในสัปดำห์หน้ำ

แม้หุ้นกลุ่มโรงพยำบำลจะปรับตัวข้ึนไปแล้วในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ และหุ้นบำง
หลักทรัพย์เริ่มเข้ำสู่ภำวะ Overbought อำทิ BDMS แต่เรำเชื่อว่ำด้วยแนวโน้มผล
ก ำไรที่ยังดีน่ำจะเห็นกำรหมุนเก็งก ำไรไปยังหุ้นตัวอื่นๆ ในกลุ่มที่รำคำยัง Laggrad
อำทิ BH

HELTH Current z-score 0.73 Change (%wow)

HELTH 6.5%

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

EPS 198.0 105.3 291.5 176.8 181.4 200.8 RAM 45.9%

EPS growth (%) -46.8% 176.8% -39.4% 2.6% 10.7% BDMS 3.0%

TOURISM Current z-score NA Change (%wow)

TOURISM 3.4%

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

EPS 12.6 -61.1 -43.7 -6.9 13.5 19.6 ASIA -0.9%

EPS growth (%) -584.6% 28.4% 84.2% 294.5% 45.1% CENTEL 4.4%

ท่องเที่ยว (Tourism)

ประเด็นส ำคัญในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ

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

มุมมองในสัปดำห์หน้ำ

เรำยังให้น ้ำหนักหุ้นกลุ่มท่องเที่ยวมำกกว่ำตลำด เทรนด์กำรท่องเที่ยวเพิ่มขึ้น
ภำครัฐเดินหน้ำผ่อนคลำยกำรเปิดรับนักท่องเที่ยวจำกต่ำงชำติ และ ประเทศตำ่งๆ
จะทยอยเปิดประเทศ ขณะที่กระแสตอบรบัของต่ำงชำติตอ่กำรเข้ำประเทศแบบไม่ต้อง
ตรวจ RT-PCR ค่อนข้ำงดีคำดหนุนจ ำนวนนักท่องเที่ยวเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง
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• ศูนย์ควบคุมและป้องกันโรคสหรัฐ (CDC) ประกำศยกเลิกค ำเตือนห้ำมกำรเดินทำงมำยังประเทศไทยและอีก 89 ประเทศ โดยปรับให้ไทยอยู่ในกลุ่มประเทศที่มีควำมเสี่ยง
จำกโควิด-19 ลดลงสู่ระดับ 3 จำกเดิมอยู่ในระดับ 4 หรือเป็นระดับสูงสุดของกำรเตือน

• สรุปผลก ำไรรวมของ 6 ธนำคำรที่เรำ Cover มีก ำไรสุทธิรวม 4.2 หม่ืนล้ำนบำทเพิ่มขึ้น 26%qoq และ 12%yoy อย่ำงไรก็ตำมผลก ำไรของกลุ่มธนำคำรใหญ่ KBANK
BBL และ SCB ออกมำต ่ำกว่ำที่เรำคำดไว้ยกเว้น KTB และกลุ่มธนำคำรขนำดกลำง TTB และ TISCO มีก ำไรสุทธิออกมำดีกว่ำที่คำดไว้

• จีน - ประกำศ GDP ไตรมำส 1/22 ขยำยตัว 4.8% ดีขึ้นเม่ือเทียบกับ 4Q21 ที่ขยำยตัว 4% และดีกว่ำที่ Consensus คำดว่ำจะขยำยตัว 4.2-4.4%

• IMF ปรบัลดคำดกำรณ์ ศก. โลกในปีนี้และปีหน้ำเป็นขยำยตัว 3.6% จำกเดิมคำดขยำยตัว 4.4% และ 3.8% ตำมล ำดับ เพื่อสะทอ้นผลกระทบวงกว้ำงจำกกำรสู้รบระหว่ำง
รัสเซียกับยูเครน

• นำยเจอโรม พำวเวล ประธำนเฟดกล่ำวสุนทรพจน์ระบุว่ำ กำรเร่งปรบัขึ้นอัตรำดอกเบี้ยเพื่อสกัดเงินเฟ้อถือเป็นกำรด ำเนินกำรที่เหมำะสม และมีควำมเป็นไปได้ที่เฟดอำจจะ
ปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ย 0.5% ในกำรประชุมเดือน พ.ค.นี้

• ต่างประเทศของยูเครน ซึ่งจัดขึน้ท่ีตุรกีในช่วงเย็นท่ีผ่านมาประสบความล้มเหลวเนื่องจากท้ังสองฝ่ายไม่สามารถบรรลุข้อตกลงใดๆ ได้ ภาพัฒนป์ระกาศ GDP 4Q21
ของไทยดเีกนิคาด แต่ยังคงเป้า GDP ปีนีต้ามเดมิ: GDP 4Q21 ของไทยพลิกเป็นขยายตวั 1.6% จากหดตวั 2% ใน 3Q21 และดีกว่าท่ี Consensus คาดว่าจะ
ขยายตวั 0.8% ส่งผลให้ GDP รวมทัง้ปีขยายตวั 1.6% เทียบกบัปี 2020 หดตวั 6.2% ส่วนปีนีส้ภาพฒันค์งกรอบการขยายตวัของ GDP ไวเ้ท่าเดิมท่ี 3.5-4.5%

25 เม.ย. 65 26 เม.ย. 65 27 เม.ย. 65 28 เม.ย. 65 29 เม.ย. 65

• เยอรมน-ี ดัชนีควำมเชื่อมั่น

ทำงธุรกิจเดือน เม.ย.

• สหรัฐ – ดัชนีกิจกรรม ศก. 

ทั่วประเทศเดือน มี.ค.

• ไทย – ประชุม ครม.

• ญี่ปุ่น – รำยงำนอัตรำกำร

ว่ำงงำนเดือน มี.ค.

• สหรัฐ – รำยงำนยอดสั่งซื้อ

สินค้ำคงทนเดือน มี.ค.

• สหรัฐ – รำยงำนดัชนีควำม

เชื่อมั่นผู้บริโภคเดือน เม.ย.

• จีน – รำยงำนก ำไร

ภำคอุตสำหกรรมเดือน มี.ค.

• สหรัฐ – รำยงำนยอดท ำ

สัญญำขำยบ้ำนรอปิดกำร

ขำย (Pending home sale) 

เดือน มี.ค.

• ญี่ปุ่น – ประชุม

คณะกรรมกำรนโยบำย

กำรเงินญี่ปุ่น (BoJ

meeting)

• EU – รำยงำนดัชนีควำม

เชื่อมั่นผู้บริโภคเดือน เม.ย.

• สหรัฐ – ประกำศ GDP ไตร

มำส 1/22 (ครั้งที่ 1)

• EU – ประกำศ GDP ไตร

มำส 1/22 (ครั้งที่ 1)

• สหรัฐ – รำยงำนดัชนีกำรใช้

จ่ำยผู้บริโภค (PCE Price 

Index)

เหตุกำรณ์ส ำคัญในรอบสปัดำห์ 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES (BDMS): ก ำไร 1Q22F ฟื้นตัวสู่ระดับก่อนโควิด

เรำประมำณกำรก ำไร BDMS เติบโตกำ้วกระโดด 114% yoy และ 9% qoq เป็น 2.9 พันลบ. ใน 1Q22F จำกรำยไดส้งูขึน้ผลจำก

กำรปลดล็อคอุปสงค์คงค้ำงของผู้ป่วยต่ำงชำติที่เดินทำงจำกต่ำงประเทศ (รอเข้ำรักษำ 789 รำย) และผู้ป่วยไทยโรคไม่

เร่งดว่น BDMS พึ่งพำรำยไดโ้ควดินอ้ย รำคำหุ้นปรับตัวขึ้น 15% YTD สะท้อนแนวโน้มที่ดีขึ้นของบริษัท แต่เรำเชื่อว่ำยังมีอัพ

ไซด์อีก คงค ำแนะน ำ ซื้อ 

Key data Unit

12M high/ low (Bt) 27.0/ 20.4

Market cap (Btm/ USDm) 429,084/ 12,639

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 1,130.5/ 34.1

Free float (%) 63.8

Issued shares (m shares) 15,892

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M

Total return (%) 18.4 5.9 24.3 28.0 

Total return vs SET (%) 16.1 5.4 21.7 20.2 

Krungsri vs Bloomberg consensusz

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 23 5 0 

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 31.00 28.17 10.0 

2022F net profit (Btm) 9,109 9,378 (2.9)

2023F net profit (Btm) 10,233 10,701 (4.4)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2022F 2023F

1M (%) 2.06 3.56

3M (%) 3.04 3.56

ytd (%) 3.04 3.56

Krungsri

From last report (%) 0.00 0.00

คำดก ำไร 1Q22F เพิ่มขึน้กำ้วกระโดด yoy และเติบโตต่อเนื่อง qoq: เรำคำดก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนเติบโตก้ำวกระโดด 114% yoy
และ 9% qoq เป็น 2.9 พันลบ.ใน 1Q22F   คิดเป็น 32% ของก ำไรปี FY22F ของเรำ เรำคำดรำยได้เติบโต 42% yoy และ 5% qoq
จำกรำยได้เพ่ิมขึ้นจำกผู้ป่วยทุกกลุ่มโดยเฉพำะผู้ป่วยต่ำงชำติและกำรผ่ำตัดโรคไม่เร่งด่วนของผู้ป่วยไทย จำกรำยได้ผู้ป่วยไทยโรค
ไม่เร่งด่วนและผู้ป่วยต่ำงประเทศ บริษัทจะประกำศผลประกอบกำรวันที่ 11 พ.ค. 

อุปสงค์แข็งแกร่งจำกผู้ป่วยต่ำงประเทศ: เรำประมำณกำรรำยได้ผู้ป่วยต่ำงประเทศจะเติบโตประมำณ 10% qoq ใน 1Q22F จำก
กำรเปิดรับผู้ป่วยที่เดินทำงจำกต่ำงประเทศเต็มไตรมำส เทียบกับเพียงสองเดือนใน 4Q21 (เปิดประเทศใน 1 พ.ย. 2021)  ผู้ป่วย
ต่ำงชำติเข้ำรักษำโรคซับซ้อนซึง่รำยได้/รำยและอัตรำก ำไรขั้นต้นสูง รำยได้จำกผู้ป่วยต่ำงชำติของกลุ่มเพ่ิมขึ้น 27% yoy เป็น 3.7 
พันลบ. ใน 4Q21 แตะระดับ 62% ของรำยได้ 4Q19 รำยชื่อผู้ป่วยรอรับกำรรักษำจำกต่ำงประเทศของ BDMS เพิ่มขึ้นก้ำวกระโดด
จำก 475 รำย ณ 12 พ.ย. 2021 เป็น 789 รำย ณ 15 ก.พ. 2022

กำรปลดล็อคอุปสงค์คงค้ำงโรคไม่เร่งด่วน: เรำคำดรำยได้จำกผู้ป่วยโรคไม่เร่งด่วนจะเติบโต 10% qoq ใน 1Q22F  ใน 4Q21
รำยได้นี้ฟื้นตัวขึ้นเป็น 85% ของระดับก่อนโควิด ผู้ป่วยอำจไม่สำมำรถเลื่อนกำรรักษำออกไปได้อีก และควำมกังวลติดโควิดเริ่ม
ลดลง อัตรำกำรเข้ำพักของผู้ป่วยที่ไม่ใช่โควิดเพิ่มขึ้นเป็น 76% ในม.ค. สูงกว่ำ 66% ในปี 2019 และ 70% ซึ่งเป็นระดับที่ร.พ.จะมี
อัตรำก ำไรที่สูง  เรำประมำณกำรอัตรำก ำไรขั้นต้นจะสูงเป็นประวัติกำรณ์ที่ 39%

พึ่งพำรำยได้จำกโควิดน้อย: เรำคำดรำยได้จำกโควิดจะลดลง qoq จำกกำรยกเลิก UCEPCOVID และใช้มำตรกำร UCEP+ (ผู้ป่วย
ใช้สวัสดิกำรของรัฐฯ เพ่ือรักษำโควิดฟรี หรือกักตัวที่บ้ำนส ำหรับผู้ป่วยสีเขียว), รำคำค่ำรักษำลดลง, ลดจ ำนวนวันกักตัวจำก 10 
เหลือ 7, ยอมรับผลตรวจ ATK (ไม่ต้องยืนยันด้วยกำรตรวจ RT-PCR) ส ำหรับกำรกักตัวที่บ้ำนหรือชุมชน

Price Bt27.00Target price Bt31.0 (+14.8%)
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Financial Summary

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

Revenue (Btm) 68,074 74,451 80,882 87,650 95,415

Revenue growth (%) (17.7) 9.4 8.6 8.4 8.9

EBITDA (Btm) 15,255 17,444 18,403 19,849 21,898

Profit, core (Btm) (22.6) 14.3 5.5 7.9 10.3

Profit growth, core (%) 6,045 7,776 9,109 10,233 11,823

Profit, reported (Btm) (39.9) 28.6 17.1 12.3 15.5

Profit growth, reported (%) 7,214 7,936 9,109 10,233 11,823

EPS, core (Bt) (53.5) 10.0 14.8 12.3 15.5

EPS growth, core (%) 0.38 0.49 0.57 0.64 0.74 

DPS (Bt) (39.9) 28.6 17.1 12.3 15.5

P/E, core (x) 0.55 0.45 0.52 0.58 0.67 

P/BV, core (x) 71.0 55.2 47.1 41.9 36.3

ROE (%) 4.9 5.1 5.1 5.0 4.9

Dividend yield (%) 8.1 8.9 10.3 11.5 13.1

FCF yield (%) 2.0 1.7 1.9 2.1 2.5



Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

KRUNG THAI BANK (KTB): เหนือทุกควำมคำดหมำย

KTB รำยงำนก ำไร 1Q22 ที่ 8.8 พันลบ. สูงขึน้ 78% qoq และ 57% yoy ผลประกอบกำรสูงกว่ำคำดกำรณ์ของเรำ 51% และ

ตลำด 50% ก ำไร 1Q22 คิดเป็น 34% ของประมำณกำรปี FY22 ของเรำ

Key data Unit

12M high/ low (Bt) 14.7/ 9.9

Market cap (Btm/ USDm) 199,858/ 5,887

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 524.9/ 15.9

Free float (%) 41.5

Issued shares (m shares) 13,976

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M

Total return (%) 11.8 9.3 7.8 29.5 

Total return vs SET (%) 9.5 8.9 5.2 21.7 

Krungsri vs Bloomberg consensusz

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 13 6 6 

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 15.50 14.57 6.4 

2022F net profit (Btm) 25,512 23,992 6.3 

2023F net profit (Btm) 29,570 25,194 17.4 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2022F 2023F

1M (%) (0.61) (2.45)

3M (%) 1.84 (0.80)

ytd (%) 2.32 0.41

Krungsri

From last report (%) 0.00 0.00

ก ำไรดีกว่ำคำดจำกกำรตั้งส ำรองที่ลดลงและรำยได้ไม่ใช่ดอกเบี้ยที่แข็งแกร่ง: ประเด็นหลักที่ผลประกอบกำรออกมำดีกว่ำคำดมำ

จำกกำรตั้งส ำรองที่ต ่ำกว่ำที่ประเมิน จำกสัดส่วน NPL ที่ลดลงอย่ำงรวดเร็วในไตรมำสที่ผ่ำนมำ ขณะที่ผลกำรด ำเนินงำนหลักก็

ดีกว่ำคำดกำรณ์ของเรำจำกรำยได้ไม่ใช่ดอกเบี้ย KTB มีกำรตั้งส ำรองในไตรมำสที่ผ่ำนมำเพียง 5.5 พันลบ. ลดลง 34% qoq และ 

32% yoy หรือเทียบเท่ำต้นทุนควำมเสี่ยงเครดิต 0.8% จำก 1.3% ใน 4Q21 และ 1.4% ใน 1Q21 สอดคล้องกับคุณภำพสินทรัยพ์

ที่ดีขึ้นจำกสัดส่วน NPL ลดลงจำก 3.66% ใน 1Q21 และ 3.50% ใน 4Q21 เป็น 3.34% ใน 1Q22 อีกทั้ง KTB มีพอร์ตสินเชื่อที่มี

กำรเติบโตได้แข็งแกร่ง 1.1% qoq และ 13% yoy แม้ NIM จะลดลง แต่กำรประหยัดต้นทุนที่ดีขึ้นและรำยได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ยแข็งแกร่ง

หนุนกำรด ำเนินงำนหลักให้ดีขึ้นทั้ง qoq และ yoy สัดส่วน C/I ลดลงเหลือเพียง 41% เทียบกับ 44% ใน 1Q21 และ 49% ใน 4Q21 

รำยได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ยยังแข็งแกร่งทั้ง qoq และ yoy ที่ 8.6 พันลบ. แม้ว่ำจะมีฐำนสูงและผลของฤดูกำล

เรำคงค ำแนะน ำ ซื้อ ส ำหรับ KTB บน TP 15.5 บำท อ้ำงอิง PB 0.55x: แม้แนวกำรเติบโตของก ำไรชะลอลงจำกปี 2021 ซึ่งถูก

ขับเคลือนจำกกำรตั้งส ำรองกลับสู่ระดับปกติเป็นหลัก แต่ส ำหรับปีนี้ เรำคำดว่ำแนวโน้มกำรเติบโตในปี FY22 จะยังแข็งแกร่งได้

สองหลักแตะระดับที่ 16% ส ำหรับ KTB แต่ปัจจัยขับเคลื่อนก ำไรหลักในปีนี้จะผสมผสำนทั้งส ำรองหนี้เสียที่ลงต่อ อีกทั้งกำร

ด ำเนินงำนหลักก็จะดีขึ้นจำกกำรขยำยพอร์ตสินเชื่อ, รำยได้ดอกเบี้ยสุทธิและกำรควบคุมต้นทุนที่ดีขึ้น

Price Bt14.30Target price Bt15.5(+8.4%)
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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 7.8 6.8 6.2 

P/BV (x) 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

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 4.3 4.5 5.2 5.9 



Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

THAI OIL (TOP): กระทบเล็กน้อย

คำดก ำไรสุทธิ 1Q ที่ 7.0 พันลบ. (3.5 บำท EPS), +40% qoq และ +109% yoy ค่ำกำรกลั่นตลำดเพิ่มเป็น US$6.5 จำก 

US$5.4 ใน 4Q ส่วนอัตรำกำรกลั่นดีที่ระดับ 109% ทรงตัว qoq เรำคงมุมมองบวกต่อแนวโน้มค่ำกำรกลั่นปี 2022 คง

ค ำแนะน ำ ซื้อ และ TP 63 บำท

Key data Unit

12M high/ low (Bt) 61.5/ 42.5

Market cap (Btm/ USDm) 110,672/ 3,260

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 835.9/ 25.3

Free float (%) 53.4

Issued shares (m shares) 2,040

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M

Total return (%) 13.8 2.8 7.3 5.6 

Total return vs SET (%) 11.5 2.4 4.7 (2.2)

Krungsri vs Bloomberg consensusz

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 18 7 1 

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 63.00 62.70 0.5 

2022F net profit (Btm) 11,630 13,382 (13.1)

2023F net profit (Btm) 11,930 11,136 7.1 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2022F 2023F

1M (%) 11.91 2.83

3M (%) 39.60 10.48

ytd (%) 42.70 15.15

Krungsri

From last report (%) 0.00 0.00

คำดก ำไรสุทธิ 1Q ที่ 7.0 พันลบ. (3.5 บำท EPS), +40% qoq และ +109% yoy: ค่ำกำรกลั่นตลำดเพิ่มขึ้นเป็น US$6.5/bbl จำก 
US$5.4 ใน 4Q หนุนจำกส่วนต่ำงที่เพิ่มขึ้นในทุกผลิตภัณฑ์ (เบนซิน +US$2.3 qoq, น ้ำมันอำกำศยำน +US$6.0, และดีเซล  
+US$5.1) ส่วนเพิ่มน ้ำมันดิบเพิ่มขึ้น US$1.2/bbl qoq TOP ใช้น ้ำมัน 82% จำกตะวันออกกลำง สัดส่วนเดิมจำก 4Q อัตรำกำร
กลั่นอยู่ในระดับที่ดีที่ 109% ทรงตัว qoq รำคำน ้ำมันดิบดูไบสูงขึ้น US$16/bbl qoq เรำคำดก ำไรสต๊อก 1.22 หมื่นลบ. จำก 2.7 
พันลบ. ใน 4Q และขำดทุน hedge 7.0 พันลบ. จำกก ำไร 500 ลบ. ใน 4Q กำรด ำเนินงำนอะโรเมติกอ่อนแอลง qoq ส่วนต่ำง PX 
เพิ่มขึ้น US$28 qoq เป็น US$124/t แต่ส่วนต่ำง BZ ลดลง US$38 qoq เป็น US$110/t อัตรำกำรผลิตลดลงเป็น 78% จำก 
81% ใน 4Q อะโรเมติกจะเพ่ิม GIM US$0.7 เทียบกับ US$0.8 ใน 4Q ส่วนต่ำงน ้ำมันหล่อลื่นลดลง US$148 qoq เป็น US$525/t 
และเพิ่ม GIM อีก US$0.5, ท ำให้ GIM รวมเป็น US$7.7/bbl จำก US$7.0 ใน 4Q TOP จะมีก ำไรอัตรำแลกเปลี่ยน 200 ลบ. จำก 
522 ลบ. ใน 4Q จำกค่ำเงินบำทแข็งค่ำเทียบ USD เรำคำดก ำไรสุทธิ 1Q ที่ 7.0 พันลบ., +40% qoq และ +109% yoy

ค่ำกำรกลัน่ตลำดเพิม่ขึน้เปน็ US$10-11 ในเม.ย.; กำรเพิ่มทุนแล้วเสร็จใน 3Q22: ก ำไรของ TOP แข็งแกร่งโดยมีค่ำกำรกลั่นตลำด
เพิ่มเป็น US$10-11 ในเม.ย. ผู้ถือหุ้นอนุมัติขำยหุ้น GPSC 10.78% ในกำรประชุม AGM ใน 7 เม.ย. และท ำให้มีก ำไร 1.1 หมื่นลบ. 
หลังภำษีใน 2Q22 และเพ่ิมทุนจดทะเบียน 2.75 พันลบ. (พำร์ 10 บำท 275.12 ล้ำนหุ้น) TOP จะยื่น filing ให้กลต. ภำยในเม.ย. และ
จะด ำเนินกำรเสนอขำยหุ้น, จองซื้อ, และจดทะเบียนหุ้นใหม่ในตลำดหลักทรัพย์ภำยใน 3Q22 

คงค ำแนะน ำ ซื้อ รำคำเป้ำหมำย 63 บำทต่อหุ้น: ควำมคืบหน้ำโครงกำร CFP 82% และจะแล้วเสร็จใน 1Q24 TOP ซื้อขำยที่ระดับ 
0.9x FY22F PBV โดยมี 9.1% ROE (เทียบกับ 1.1x PBV และ 18% ROE ของ SPRC) มีส่วนลดจำกระดับเฉลี่ย 6 ปี PBV ที่ 1.4x 

Price Bt54.25Target price Bt63.00(+16.1%)

8

BUY

Financial Summary

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

Revenue (Btm) 247,913 345,496 396,124 403,760 403,880

Revenue growth (%) (32.0) 39.4 14.7 1.9 0.0 

EBITDA (Btm) (1,369) 31,575 22,247 26,029 26,709

EBITDA growth (%) (109.3) (2,407.1) (29.5) 17.0 2.6 

Profit, core (Btm) (10,421) 19,642 11,630 12,260 12,014

Profit growth, core (%) (351.6) (288.5) (40.8) 5.4 (2.0)

Profit, reported (Btm) (3,301) 12,578 11,630 12,260 12,014

Profit growth, reported (%) (152.6) (481.0) (7.5) 5.4 (2.0)

EPS, core (Bt) (5.1) 9.6 5.2 5.5 5.4 

EPS growth, core (%) (351.6) (288.5) (46.1) 5.4 (2.0)

DPS (Bt) 0.7 2.6 2.3 2.5 2.4 

P/E, core (x) (10.6) 5.6 10.4 9.9 10.1 

P/BV, core (x) 1.0 0.9 0.9 0.9 0.8 

ROE (%) (8.8) 16.6 9.1 8.8 8.2 

Dividend yield (%) 1.3 4.8 4.3 4.5 4.4 

FCF yield (%) (46.0) (29.8) (8.0) (4.6) (4.0)
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พอร์ตหุ้นประจ ำสัปดำห์ 2022 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio +5.58% ชนะตลำดที่ +0.97%

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

SET Index +0.97% -0.27% +1.99%

Krungsri Portfolio +5.58% +6.26% +18.89%

พอร์ตจ ำลองสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ (BDMS IVL และ SPRC) ให้ผลตอบแทน
+5.58% ชนะตลำดที่ให้ผลตอบแทน +0.97% โดย SPRC ให้ผลตอบแทนมำก
ที่สุด +8.02% ตำมด้วย BDMS และ IVL ให้ผลตอบแทน +4.85% และ 3.87%
ตำมล ำดับ

พอร์ตจ ำลองรวมเดือน เม.ย. (2022MTD) KSS Port ให้ผลตอบแทน
+6.26% ชนะตลำดที่ให้ผลตอบแทน -0.27%

พอร์ตจ ำลองรวมทั้งปี 2022 (2022YTD) KSS Port ให้ผลตอบแทน
+18.89% ชนะตลำดที่ให้ผลตอบแทน +1.99%

พอร์ตกำรลงทุนในสัปดำห์นี้เรำปรับหุ้นที่เคยแนะน ำในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ
คือ BDMS IVL และ SPRC ออกและแทนด้วยหุ้น Top Pick ชุดใหม่ คือ ASIAN
BH และ DTAC
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2022F

Earnings Revisions (%)

1W vs qtd Sector 1W qtd ytd

SET 0.40 0.50 13.39

SET50 2.63 2.11 14.78

MEDIA 0.00 (0.39) (3.84)

TOURISM 0.00 0.00 20.13

ENERG 0.55 0.94 6.73

BANK (0.01) (0.97) 4.01

HELTH 0.01 0.80 19.77

ICT 0.39 (0.12) 0.16

FOOD (0.05) (1.71) (7.34)

AGRI 0.66 0.66 (15.41)

AUTO 0.00 0.00 0.37

PETRO (0.85) (0.78) 9.24

PF&REIT 0.00 0.00 (14.56)

ETRON 0.00 (0.71) (7.64)

TRANS (0.14) (0.11) (15.79)

CONMAT (1.49) (7.37) (9.43)

PROP (0.16) (0.16) 0.24

COMM (0.07) (1.38) 3.06

FIN 0.32 0.32 (1.83)

CONS 0.00 0.00 (1.45)

Earnings Revisions (%)
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SET 0.19 0.51 13.07

SET50 2.41 2.22 15.72

TOURISM 1.49 1.94 11.39

CONMAT (2.46) (3.84) (5.56)

HELTH 0.50 2.75 6.81

MEDIA 0.00 (0.02) (3.14)

AGRI 0.34 0.34 (15.59)

ICT (0.15) (0.56) 1.00

BANK 0.53 (0.59) 1.37

AUTO 0.00 (0.09) 2.13

PETRO (0.94) (1.17) 6.80

PF&REIT 0.00 0.00 (8.82)

ETRON (0.21) (1.05) (7.55)

FOOD 0.07 0.29 (4.27)

ENERG 0.15 1.31 5.41

COMM (0.41) (2.96) 2.48

FIN 0.58 0.62 (0.38)

PROP (0.40) (0.45) 1.26

CONS 0.00 0.00 6.17

TRANS (0.17) 0.18 (30.23)

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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