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• มีมุมมองเป็นกลำงถึงบวก ลุ้น SET Index  ข้ึนทดสอบแนวต้ำน 1,670 จุด

• ตลำดคลำยกังวลต่อภำวะ ศก. ถดถอย คำดเงินเฟ้อสหรัฐผ่ำนจุดสูงสุดแล้ว

• หุ้นที่ได้ผลบวกจำกจีนเตรียมคลำยล็อกดำวน์ หุ้นธีมเปิดเมืองยังเด่น 

• Top Pick ประจ ำสัปดำห์: CENTEL CPALL และ TOP



2

กลยุทธ์ประจ ำสัปดำห์:

เรำมีมุมมองเป็นกลำงถึงบวกคำด SET Index สัปดำห์น้ีจะปรับตัวข้ึนโดยมีกรอบแนวต้ำนที่ระดับ 1,670 จุด จำกปัจจัยแวดล้อมที่ดูผ่อนคลำยโดยเฉพำะกระแสวิตกกังวล

ต่อกำรเร่งขึ้นดอกเบี้ยของเฟดจนเกิดภำวะ ศก. ถดถอยซ่ึงประเด็นน้ีตลำดปรับตัวลงและสะท้อนไปแล้ว และเชื่อว่ำดัชนี PCE Price Index ที่ค่อยๆ ปรับตัวลงน่ำจะท ำให้นัก

ลงทุนคลำยกังวล และคำดหวังว่ำเงินเฟ้อสหรัฐผ่ำนจุดสูงสุดมำแล้วท ำให้เฟดไม่จ ำเป็นต้องเร่งขึ้นดอกเบีย้เร็วจนเกินไป นอกจำกนี้ยังมีปัจจัยบวกจำกจีนหลังจำกเม่ือวัน

อำทติย์ที่ผ่ำนมำทำงกำรจีนออกประกำศเป็นที่แน่นอนว่ำจีนจะคลำยล็อกดำวน์เมืองเชี่ยงไฮ้ตั้งแต่วันที่ 1 มิ.ย. และเตรียมคลำยล็อกกรุงปกักิ่งบำงส่วน ปัจจัยน้ีน่ำจะท ำให้

กิจกรรม ศก. ของจีนและทั่วโลกกลับมำฟื้นตัวเป็นอกีหน่ึง Sentiment บวกส ำคัญในสปัดำห์น้ี ส่วนปัจจัยที่ต้องติดตำมอื่นๆ อำทิ กำรประชุมของกลุ่ม EU ต่อกำรแบน

กำรน ำเข้ำน ้ำมันดิบจำกรัสเซีย, กำรประชุมของกลุ่ม OPEC+ และ กำรรำยงำนตัวเลขกำรจ้ำงงำนนอกภำคกำรเกษตร (Nonfarm payrolls) ของสหรัฐในช่วงปลำย

สัปดำห์ กลยุทธ์กำรลงทุนยังสำมำรถเล่นเก็งก ำไรได้ตำมทิศทำงตลำดที่กลับสูข่ำขึ้น หุ้นที่น่ำสนใจยังอิงกลุ่มพลังงำน ท่องเที่ยว คำ้ปลีก ซึ่งได้ผลบวกจำกจีนคลำยล็อก

ดำวน์ และ ไทยเดินหน้ำเปิดประเทศ Top Pick สัปดำห์น้ี CENTEL CPALL TOP

มุมมองกำรลงทุนสปัดำห์นี้ : 

ปัจจัยส ำคัญและปัจจัยที่ต้องติดตำม

• จีนคลำยล็อกดำวน์เซี่ยงไฮ้และคลำยล็อกกรงุปักกิ่งบำงส่วน: เรำ

คำดว่ำปัจจัยนี้จะส่งผลบวกต่อกิจกรรม ศก. ของโลกโดยตรงเน่ืองจำกเมืองเซ่ียง

ไฮ้เป็นศูนย์กลำงกำรเงินและเทคโนโลยีของจีนกำรคลำยล็อกดำวน์น่ำจะท ำให้สถำน

กำรโดยเฉพำะปัญหำ supply shortage ทุเลำลง  เป็นบวกต่อ Sentiment กำร

ลงทุนโดยเฉพำะกลุ่มพลังงำนและอิเล็กฯ

• OPEC+ Meeting คำดเพิ่มปริมำณกำรผลิตที่ระดับเดิม: OPEC+

meeting 2 มิ.ย. คำดเพิ่มกำรผลิตส ำหรับเดือน ก.ค. ที่ระดับ 432,000 บำร์เรลต่อ

วัน ซึ่งเป็นปัจจัยที่ตลำดรับรู้อยู่แล้ว เรำมองว่ำกำรปรับขึ้นระดับกำรผลิตดังกล่ำว

ยังไม่เพียงพอกับควำมต้องกำรใชแ้ละเชื่อว่ำปัญหำซัพพลำยตึงตัวจะยังคงอยู่

• Nonfarm payrolls วัดควำมแข็งแกร่งของตลำดแรงงำนสหรัฐ: 

สหรัฐจะรำยงำนตัวเลขกำรจ้ำงงำนนอกภำคเกษตร (Nonfarm payrolls) และ

อัตรำกำรว่ำงงำนในวันศุกร์นี้ตัวเลขดังกล่ำวจะชี้วัดควำมแข็งแกร่งของ

ตลำดแรงงำนในสหรัฐหำกตัวเลขออกมำดีและดีกว่ำที่ตลำดคำด จะย่ิงกดดันให้

เฟด เร่งขึ้นดอกเบี้ยอีกในกำรประชุมที่จะมีขึ้นในเดือน มิ.ย. 

หุ้นแนะน ำประจ ำสัปดำห์

• CENTEL (ปิด 41 บำท/ซื ้อ เป้ำ 44 บำท) ได้ผลบวกจำกภำครัฐ

เดินหน้ำเปิดประเทศ รำคำมีกำรพักตัวลงมำลึกขณะที ่ CENTEL เป็น

ผู้ประกอบกำรรำยเดียวที่ผลประกอบกำรจะพลิกเป็นก ำไรได้ในปีนี้จำกมำตรกำร

ควบคุมค่ำใช้จ่ำยที่ดี และมี upside จำกจ ำนวนนักท่องเที่ยวที่เพิ่มขึ้น 

• CPALL (ปิด 65 ซื้อ/เป้ำ 77 บำท) ได้ประโยชน์เปิดเรียน, รัฐเปิดสถำน

บันเทิงเริ่ม 1 มิ.ย. และเดินหน้ำเปิดประเทศคำดหนุนยอดขำยของ 7-11 เพิ่มขึ้น

ทั้งสำขำใหม่และสำขำเดิม เดินหน้ำเปิดสำขำใหม่ 700 สำขำคำดปลำยปีเข้ำใกล้ 

14,000 สำขำ

• TOP (ปิด 57 ซื้อ/เป้ำ 63) คำดควำมต้องกำรใช้น ้ำมันดิบและส ำเร็จรูปใน

ภูมิภำคเพิ่มขึ้นหลังจำกจีนเตรียมคลำยล็อกดำวน์เซี่ยงไฮ้ 1 มิ.ย. นี้ และเตรียม

คลำยล็อกกรุงปักกิ่งบำงส่วน เป็นบวกต่อทิศทำงรำคำน ้ำมันดิบและค่ำกำร

กล่ัน
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ตลำดหุ้นโลก

สหรัฐฯ : ดำวโจนส์ +6.2% ปิดบวกครั้งแรกในรอบ 9 สัปดำห์

• ดัชนีตลำดหุ้นดำวโจนส์พุ่งขึ้นอย่ำงร้อนแรงรำว 6.2% นับเป็นกำรปิดบวกได้

เป็นครั้งแรกในรอบ 9 สัปดำห์ จำกแรงกดดันของเงินเฟ้อ และกำรเร่งขึ้น

ดอกเบี้ยที่ลดลง

• FED Minutes ไม่มี Negative surprise หลังจำกที่คณะกรรมกำรส่วนใหญ่เห็น

ควรให้ข้ึนดอกเบี้ย 0.5% ในเดือน มิ.ย. และ ก.ค. แต่เป็นประเด็นที่ตลำดรับรู้อยู่

แล้ว อีกทั้งเฟดยังส่งสญัญำณบวกบอกว่ำ ศก.สหรัฐยังแข็งแกร่งกำรขึ้น

ดอกเบี้ยจะไม่ท ำให้เกิดภำวะ ศก. ถดถอย

• ดัชนี PCE Price Index โดยเฉพำะ Core PCE ลดลงสู่ระดับ 4.9% จำก 5.2% ใน

เดือน มี.ค. นับเป็นกำรลดลงต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 2 ท ำให้นักลงทุนคำดหวังว่ำ

อัตรำเงินเฟ้อของสหรัฐได้ผ่ำนจุดสูงสุดมำแล้ว

ยุโรป : ตลำดหุ้นยุโรป +4.5% คลำยกังวลเฟดเร่งขึ้นดอกเบี้ย

• ดัชนีตลำดหุ้นยุโรป (Euro stoxx50) ปรับตัวข้ึน 4.5% ในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำปรับ

ขึ้นในทิศทำงเดียวกันกับดัชนีตลำดหุ้นดำวโจนส์และได้แรงหนุนเช่นเดียวกัน

• ตอบรับรำยงำนกำรประชมุของเฟด (FED Minutes) คณะกรรมกำรส่วนใหญ่

ม่ันใจว่ำ ศก. สหรัฐยังแข็งแกร่ง คำดว่ำกำรเร่งขึน้ดอกเบี้ยของเฟดจะไม่ท ำให้

ศก. สหรัฐถดถอย (Recession)

• ปลำยสัปดำห์ได้แรงหนุนหลังสหรัฐรำยงำนดัชนี PCE Price Index ซึ่งเป็น

ตัวแทนเงินเฟ้อของเฟดลดลงท ำให้นักลงทุนคำดหวังว่ำอัตรำเงินเฟอ้ของสหรัฐ

ได้ผ่ำนจุดสูงสุดมำแล้ว

ตลำดหุ้นไทย

SET : +0.97% ปรับขึ้นในทิศทำงเดียวกับต่ำงประเทศ

• สัปดำห์ที่ผ่ำนมำ SET Index เพิ่มขึ้น 16 จุด (+0.97%) ปิดที่ระดับ 1,639 จุด

มูลค่ำกำรซื้อขำยเฉล่ีย 6.35 หม่ืนล้ำนบำท ลดลง 11.7%wow นักลงทุน

ต่ำงชำติซื้อสุทธิ 6,870 ล้ำนบำท

• SET Index ยังฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องและกลับมำยืนเหนือระดับ 1,630 จุด ซึ่งแป็น

แนวต้ำนเส้นค่ำเฉล่ีย 200 วันได้ส ำเร็จ โดยมีปัจจัยหนุนหลักมำจำกตลำดหุ้น

ต่ำงประเทศทีฟ่ื้นตัวแรงน ำโดย ดำวโจนส์ คำดหวังเฟดไม่เร่งขึ้นดอกเบี้ย และ

เงินเฟ้อสหรัฐผ่ำนจุดสูงสุดมำแล้ว

• กลุ่มเหล็กและไฟแนนซ์ปรับตัวข้ึน Outperform ตลำดมำกที่สุดโดยกลุ่มเหล็ก

ปรับขึ้นคำดหวังจีนกระตุ้น ศก.หนุนรำคำเหล็กปรับตัวข้ึน ส่วนกลุ่มไฟแนนซ์

รับผลบวกอตัรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลเริ่มปรบัตัวลงทั้งของสหรัฐ และ

ของไทย

• กลุ่มโรงพยำบำลและกลุ่ม ICT Underperform ตลำดมำกที่สุด กลุ่มพยำบำล

มีปัจจัยกดดันเฉพำะน ำโดย BDMS นักลงทุนเทขำยเพรำะกังวลกำรประกำศเข้ำ

ลงทุนในโครงกำร Silver wellness เป็นโครงกำรลงทุนที่คอ่นข้ำงใหญ่คืนทุน

ช้ำ ส่วนกลุ่ม ICT ยังถูกกดดันจำกกระแสคัดค้ำนของในภำคส่วนที่ไม่เห้นด้วย

กับกำรควบรวมกิจกำรระหว่ำง TRUE กับ DTAC

• กลุ่มพลังงำนยังเป็นหุ้น Big Cap ที่ปรับตัวข้ึนและคอยพยุงดัชนีได้แรงส่งจำก

รำคำน ้ำมันดิบปรับตัวข้ึนต่อเนื่องคำดหวังดีมำนด์ฟื้นตัวขณะที่ซัพพลำยยัง

ตึงตึงจำกหลำยปัจจัย

ภำวะกำรลงทุนสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ: 



กลุ่มอุตสำหกรรมที่น่ำสนใจ 

พลังงำน (Energy)

ประเด็นส ำคัญในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำก

ภำพรวมทั้ง Sector กลับมำฟื้นตัวโดยเฉพำะกลุ่มน ้ำมัน โรงกล่ัน คำดหวังรำคำ
น ้ำมันดิบและรำคำน ้ำมันส ำเร็จรูปจะเพิ่มสูงขึ้นรับข่ำวจีนเตรียมคลำยล็อกดำวน์
เมืองเชี่ยงไฮ้ และดีมำนด์ที่สูงขึ้นในสหรัฐจำกผลของฤดูกำรท่องเที่ยวในช่วงวัน
Memorial day ( พ.ค. – ก.ย.)

มุมมองในสัปดำห์หน้ำ

เรำคำดว่ำหุ้นในกลุ่มธุรกิจน ้ำมันจะยัง Outperform ตลำดได้ต่อเนื่องจำกสปัดำห์
ที่มำ ข่ำวจีนจะคลำยล็อกดำวน์เมืองเชี่ยงไฮ้ตั้งแต่ 1 มิ.ย. จะยังเป็นปัจจัยหลักที่จะ
เข้ำมำหนุนกำรเก็งก ำไรของกลุ่มน ้ำมัน รวมไปถึงกำรประชุมของ EU ตอ่กำรคว ่ำ
บำตรน ้ำมันจำกรัสเซีย และ OPEC+ Meeting ที่คำดว่ำจะหนุนรำคำน ้ำมันเช่นกัน

ENERG Current z-score -1.15 Change (%wow)

ENERG 2.3%

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

EPS 1,397.3 624.6 1,671.4 2,032.1 1,973.9 2,057.1 PTTEP 5.8%

EPS growth (%) -55.3% 167.6% 21.6% -2.9% 4.2% PTT 2.0%

TOURISM Current z-score NA Change (%wow)

TOURISM 4.0%

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

EPS 12.6 -61.1 -44.1 -7.9 10.7 19.1 ASIA -1.6%

EPS growth (%) -584.6% 27.8% 82.2% 236.0% 78.8% CENTEL 1.9%

ท่องเที่ยว (Tourism)

ประเด็นส ำคัญในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ

รำคำหุ้นในกลุ่มท่องเที่ยวกลับมำฟื้นตัวข้ึนอีกครั้งจำกกระแสเปิดเมือง และโอกำสที่
ภำครัฐจะประกำศให้โควิด-19 เป็นโรคประจ ำถิ่นเร็วขึ้นจำก 1 ก.ค. เป็น 15 มิ.ย. ซึ่งจะ
หนุนให้กิจกรรม ศก. และท่องเที่ยวคึกคักมำกขึ้นเปน็บวกตอ่ผู้ประกอบกำรในภำค
ธุรกิจโรงแรมและท่องเที่ยวที่เกี่ยวเนื่อง

มุมมองในสัปดำห์หน้ำ

ยังมีปัจจัยหนุนให้เก็งก ำไรโดยเฉพำะกำรประชุม ครม. ซึ่งเล่ือนมำเป็นวันจันทร์ที่ 30
พ.ค. ยังมีโอกำสที่ในทีป่ระชุมจะน ำมำตรกำรเรำเที่ยวด้วยกันเฟส 4 ส่วนตอ่ขยำย
1.5 ล้ำนสิทธ์กลับมำหำรืออกีครั้งหำกอนุมัติจะช่วยหนุน Sentiment กำรลงทุน
ให้กับกลุ่มท่องเที่ยวโดยเฉพำะในช่วงต้นของสัปดำห์
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• ส.อ.ท. รำยงำนยอดผลิตรถยนต์เดือนเม.ย. เพิ่มขึ้นเป็น 117,786 คัน เพิ่มขึ้น 12.87%yoy และมียอดจ ำหน่ำยในประเทศที่ 63,427 คัน เพิ่มขึ้น 9.11%yoy ส่วนยอด
ส่งออกเพิ่มขึ้นเป็น 55,692 คัน เพิ่มขึ้น 5.33%yoy

• ก.พำณิชย์ รำยงำนยอดสง่ออกเดือน เม.ย. เพิ่มขึ้น 9.9% yoy แต่น้อยกว่ำทีต่ลำดคำดกำรณ์ไว้ว่ำจะเพิม่ขึ้น 14.5%yoy และหำกตัดรำยกำรที่ไม่เกี่ยวข้องกบัน ้ำมันและ
ทองค ำจะขยำยตัวเพียง 6.9%yoy

• FED Minutes คณะกรรมส่วนใหญ่หนุนให้เฟดขึ้นดอกเบี้ย 0.5% ในกำรประชุม 2 ครั้งถัดไป คอื มิ.ย. และ ก.ค. เพื่อควบคุมเงินเฟอ้ แต่ม่ันใจว่ำกำรขึ้นดอกเบี้ยดังกล่ำวจะไม่
กระทบ ศก. เพรำะม่ันใจว่ำ ศก. สหรัฐมีควำมแข็งแกร่งมำกท ำให้กำรขึ้นดอกเบี้ยดังกล่ำวจะไม่ท ำให้ ศก. ถดถอย

• สหรัฐ – รำยงำนดัชนี PCE Price Index เดือน พ.ค. ลดลงสู่ระดับ 6.3% จำก 6.6% ในเดือน มี.ค. ขณะที่ Core PCE Price Index ลดลงสู่ระดับ 4.9% จำก 5.2% ในเดือน
มี.ค. และมำกกว่ำที่ Consensus คำดกำรณ์ไว้ที่ 5%

• ดเีกนิคาด แต่ยังคงเป้า GDP ปีนีต้ามเดมิ: GDP 4Q21 ของไทยพลิกเป็นขยายตวั 1.6% จากหดตวั 2% ใน 3Q21 และดีกว่าท่ี Consensus คาดวา่จะขยายตวั
0.8% ส่งผลให้ GDP รวมทัง้ปีขยายตวั 1.6% เทียบกบัปี 2020 หดตวั 6.2% ส่วนปีนีส้ภาพฒันค์งกรอบการขยายตวัของ GDP ไวเ้ท่าเดิมท่ี 3.5-4.5%

30 พ.ค. 65 31 พ.ค. 65 1 ม.ิย. 65 2 มิ.ย. 65 3 มิ.ย. 65

• ไทย – ประชุม ครม.

• EU – ดัชนีควำมเชื่อมั่นทำง 

ศก. เดือน พ.ค.

• EU – ดัชนีควำมเชื่อมั่น

ผู้บริโภคเดือน พ.ค.

• จีน – รำยงำนดัชนี PMI 

ภำคกำรผลิตและบริกำร

เดือน พ.ค.

• EU – อัตรำเงินเฟ้อเดือน 

พ.ค.

• สหรัฐ – ดัชนีควำมเชื่อมั่น

ผู้บริโภคเดือน พ.ค.

• จีน – รำยงำนดัชนี PMI 

ภำคกำรผลิตเดือน พ.ค. 

(Caixin)

• EU – รำยงำนดัชนี PMI 

ภำคกำรผลิตเดือน พ.ค. 

(ขั้นสุดท้ำย)

• สหรัฐ– รำยงำนดัชนี PMI 

ภำคกำรผลิตเดือน พ.ค. 

(ขั้นสุดท้ำย)

• สหรัฐ – ยอดสั่งซื้อภำค

โรงงำนเดือน เม.ย.

• สหรัฐ – EIA สต๊อกน ้ำมัน

รำยสัปดำห์

• สหรัฐ –รำยงำนตัวเลขกำร

จ้ำงงำนนอกภำคเกษตร

เดือน พ.ค.

• สหรัฐ – รำยงำนอัตรำกำร

ว่ำงงำนเดือน พ.ค.

เหตุกำรณ์ส ำคัญในรอบสปัดำห์ 
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กลุ่มอุตสำหกรรมน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

BANKING SECTOR:จำกแสงแห่งควำมหวังสูเ่งำมืดที่อำจมำเยือน

แม้พอร์ตสินเชื่อโดยรวมจะขยายตัวได้ดีในเดือนเม.ย. แต่เราเห็นสัญญาณเชิงลบจากดัชนีภาคการผลิตทั่วโลกที่

ปรับตัวลดลง การค้าระหว่างประเทศได้รับผลกระทบจากสงครามรัสเซีย – ยูเครน ซึ่งส่งผลต่อเนื่องไปสู่ภาวะเงินเฟ้อ

ที่เร่งสูงขึ้น เรากังวลว่าปัจจัยเหล่านี้จะกดดันให้ภาพการฟื้นตัวของเศรษฐกิจและการเติบโตสินเชื่อสะดุด เราคง

มุมมอง เป็นกลาง ต่อกลุ่มธนาคาร เลือก SCB และ TTB เป็นหุ้นเด่น

พอรต์สนิเชือ่ธนำคำรเตบิโตไดด้ทีัง้กลุม่ในเดอืนเม.ย.: ธนาคารหลกั 7 แห่งมีพอร์ตสนิเชื่อรวมเติบโต 0.5% mom ในเดือนเม.ย.

และขยายตัว 1.2% ytd แทบทกุธนาคารมีพอร์ตสินเชื่อเตบิโตยกเว้น TISCO ซึ่งกลับมาหดตัวลงต่อ BBL, KKP และ SCB คือ

กลุ่มที่รายงานการขยายตัวของพอร์ตสินเชื่อได้แข็งแกร่งในเดือนเม.ย. ในแง่ mom โดยสามารถขยายตัวได้ 1.1%, 1.1% และ

0.8% ตามล าดับ พอร์ตสินเชื่อ BBL ขยายตัวแข็งแกร่งทีสุ่ดในเดือนเม.ย. หลังจากตน้ปีที่ซบเซา ขณะที่พอร์ตสินเชื่อ TISCO

กลับมาอยู่ในแนวโน้มขาลงตอ่โดยหดตัว 0.4% mom ในเม.ย. หลังสามารถขยายตัวในเดือนมี.ค. ด้าน TTB มีพอร์ตสินเชื่อเติบโต

ได้สองเดือนติดต่อกันแล้ว แต่ภาพ ytd ยังหดตัว 0.2%

ดชันภีำคกำรผลติลดลงตอ่เนือ่ง ขอ้มลูในเดอืนถดัไปตอ้งตดิตำม: หำกมองต่อข้ำงหน้ำ เรำกังวลว่ำแรงกดดันจำกสงครำม

รัสเซยี – ยูเครนและเงินเฟ้อทีสู่งขึ้นต่อเน่ืองจะเริ่มกดดันกำรฟื้นตัวของเศรษฐกจิและกำรขยำยตัวของพอร์ตสินเชื่อ เรำเริ่มเห็น

สัญญำณว่ำดัชนีภำคกำรผลิตทั้วโลกมีกำรปรับตัวลดลงต่อเน่ือง รวมถึง MPI ของไทยซึ่งปรับตัวลดลง yoy ครั้งแรกในรอบ

6 เดือน แม้ตลำดคำดว่ำ MPI ในเม.ย. ของไทยซึ่งจะประกำศในจันทร์หน้ำ จะกลบัมำขยำยตัวได้ yoy แต่หำกข้อมูลออกมำ

อ่อนแอกว่ำคำดจะเป็นสัญญำณที่ไม่ดีเน่ืองจำก ทั้งรำคำหุ้นและผลประกอบกำรกลุ่มธนำคำรมีควำมเชื่อมโยงในระดับสูงกับ

ภำวะทำงเศรษฐกิจ
คงน ำ้หนกักำรลงทนุ เปน็กลำง แตใ่หม้มุมองแนวโนม้เชงิลบ: เรำคงน ้ำหนักกำรลงทุน “เป็นกลำง” ต่อกลุ่มธนำคำร แต่ให้มุมมอง
แนวโน้มเชิงลบโดยเรำเลือก หุ้นเด่น ของกลุ่มคือ SCB และ TTB เรำเชื่อว่ำภำพรวมกลุ่มธนำคำรแม้รำคำหุ้นเริ่มมีอัพไซด์
valuation แต่เรำมองว่ำได้ยงัไม่คุ้มเสีย่ง เน่ืองจำกเห็นปัจจยักดดันภำคมหภำค จำกสงครำมรสัเซีย – ยูเครนทีก่ระทบกำรค้ำ
ระหว่ำงประเทศ ลำมมำยังภำวะเงินเฟ้อ ซึ่งกดดันให้ธนำคำรกลำงใช้นโยบำยกำรเงินเข้มงวดขึ้นแม้เห็นภำพเศรษฐกจิเริ่มชะลอ
ตัว ด้วยภำวะลกัษณะนี้เรำมองกำรปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบำยรอบนี้อำจไม่ท ำให้ NIM ขยำยตัว เพรำะธนำคำรอำจสง่ผ่ำนต้นทุน
กำรเงินสูงที่ขึ้นไปให้กับลูกคำ้ได้ยำกหรืออำจตอ้งแลกกบัอุปสงค์สนิเชื่อทีล่ดลง
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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) 27-May (Bt) (%) 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

BBL 7,349 129.50 154.00 18.9 BUY 30,360 34,380 14.54 13.24 8.14 7.19 0.48 0.46 3.86 4.63 

KBANK 10,319 146.50 170.00 16.0 HOLD 42,063 47,742 10.54 13.50 8.25 7.27 0.60 0.56 2.39 2.73 

KTB 6,233 15.00 15.50 3.3 HOLD 25,512 29,570 18.18 15.90 8.22 7.09 0.53 0.50 4.33 5.00 

SCB 11,112 111.00 133.00 19.8 BUY 40,398 48,298 13.48 19.55 9.34 7.81 0.81 0.76 4.50 5.41 

TTB 3,619 1.26 1.60 27.0 BUY 12,672 16,678 20.99 31.61 9.61 7.30 0.53 0.53 3.97 4.76 

TISCO 2,136 89.75 107.00 19.2 BUY 6,949 7,925 2.47 14.04 10.34 9.07 1.70 1.62 8.13 8.36 

Banking sector: Valuation Summary



Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

CH. KARNCHANG (CK): หุ้นเด่นในกลุ่มรับเหมำก่อสร้ำง

Backlog มีแนวโน้มดีขึ้น รวมถึงมีโอกำสในกำรได้สัญญำก่อสร้ำงใหม่จำกโครงกำรเมกำโปรเจคที่ประมูลในปี 2022 คง

ค ำแนะน ำ ซื้อ TP 23.80 บำท จำก (i) คุณภำพ backlog ที่ดี, (ii) โอกำสในกำรได้สัญญำจำกโครงกำรใหม่มำกขึ้น, และ (iii) 

เงินปันผลและส่วนแบ่งก ำไรสูงขึ้น

Key data Unit

12M high/ low (Bt) 23.7/ 17.4

Market cap (Btm/ USDm) 35,313/ 1,034

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 121.7/ 3.6

Free float (%) 64.5

Issued shares (m shares) 1,658

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M

Total return (%) (5.8) 9.2 3.6 12.3 

Total return vs SET (%) (5.1) 10.5 6.0 8.9 

Krungsri vs Bloomberg consensusz

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 15 0 0 

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 23.80 25.02 (4.9)

2022F net profit (Btm) 1,373 1,163 18.0 

2023F net profit (Btm) 2,649 1,783 48.6 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2022F 2023F

1M (%) (1.86) 19.38

3M (%) (6.51) 15.18

ytd (%) (11.73) 18.71

Krungsri

From last report (%) 0.00 0.00

โอกำสในกำรได้สัญญำใหม่มำกขึ้น: CK มี Backlog มูลค่ำ 6.15 หมื่นลบ. ณ 31 มี.ค. จำก 4.59 หมื่นลบ. ณ 31 ธ.ค. backlog 

แข็งแกร่งหนุนจำกโครงกำรรถไฟรำงคู่มูลค่ำ 2.28 หมื่นลบ. และ MRT สำยสีม่วง มูลค่ำ 1.81 หมื่นลบ. โครงกำรโรงไฟฟ้ำ

พลังงำนน ้ำหลวงพระบำงมูลค่ำ 8.0-10.0 หมื่นลบ. ที่มีกำรเซ็น PPA ภำยในสิ้นปี 2022 และ EIA ของโครงกำร 3 double track 

มูลค่ำ 1.238 แสนลบ. ได้รับกำรอนุมัติและอำจเริ่มประมูลใน 4Q 

TOR สำยสีส้มใหม่ CK มีทั้งข้อได้เปรียบและเสียเปรียบ: ขณะที่ รฟม. จะพิจำรณำซองประมูลในต.ค. และจะประกำศผู้ชนะในปลำยปี 

2022 ในส่วนคะแนนเทคนิค ผู้เข้ำประมูลจ ำเป็นต้นได้คะแนนเทคนิค 90% จำกคะแนนทั้งหมดเทียบกับ 85% ในสำยสีม่วง ซึ่งเป็น

ปัจจัยบวกต่อ CK ที่มีประสบกำรณ์งำนก่อสร้ำงใต้ดินและกำรด ำเนินงำนขนส่งมวลชนใต้ดิน อย่ำงไรก็ตำม TOR เปิดโอกำสให้ผู้

ด ำเนินงำนขนส่งมวลชนจำกต่ำงชำติเข้ำประมูลด้วย ซึ่งอำจท ำให้เกิดกำรแข่งขันประมูลรุนแรงขึ้น

ปรับคำดกำรณ์ก ำไรปี FY22F เนื่องจำกควำมล่ำช้ำในบำงโครงกำร: รฟฟ. สำยสีม่วงอยู่ในขั้นตอนเตรียมงำนก่อสร้ำง ขณะที่

โครงกำรรำงคู่ใหม่สองโครงกำรอยู่ในขั้นตอนออกแบบ เรำปรับคำดกำรณ์ก ำไรปี FY22F ลง 20% เป็น 1.4 พันลบ. และชะลอกำร

รับรู้รำยได้เป็นปีหน้ำเน่ืองจำกควำมคืบหน้ำของงำนล่ำช้ำกว่ำสมมติฐำนของเรำ

คงค ำแนะน ำ ซื้อ TP 23.80 บำท: CK (ซื้อ 23.80 บำทต่อหุ้น) เป็นหุ้นเด่นของเรำในกลุ่มรับเหมำก่อสร้ำง จำกปัจจัยหนุน 3 ข้อ: (i) 

คุณภำพ backlog ที่ดีกว่ำ STEC, (ii) โอกำสในกำรได้สัญญำก่อสร้ำงใหม่, และ (iii) รำยได้เงินปันผลและส่วนแบ่งก ำไรสูงขึ้นจำก 

TTW, BEM และ CKP TP ของเรำมำจำกวิธี SoTP

Price Bt21.3Target price Bt23.8 (+11.7%)
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Financial Summary

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

Revenue (Btm) 16,941 12,459 19,602 29,369 47,472

Revenue growth (%) (26.37) (26.46) 57.33 49.83 61.64

EBITDA (Btm) 1,525 1,158 1,467 2,534 4,762

EBITDA growth (%) (16.09) (24.08) 26.68 72.77 87.91

Profit, core (Btm) 337 100 1,373 2,649 4,817

Profit growth, core (%) (80.52) (70.36) 1,274.74 92.97 81.82

Profit, reported (Btm) 612 906 1,373 2,649 4,817

Profit growth, reported (%) (65.57) 47.95 51.58 92.97 81.82

EPS, core (Bt) 0.20 0.06 0.81 1.56 2.84

EPS growth, core (%) (80.52) (70.36) 1,274.74 92.97 81.82

DPS (Bt) 0.20 0.25 0.32 0.63 1.14

P/E, core (x) 83.45 329.06 26.28 13.62 7.49

P/BV, core (x) 1.09 1.28 1.36 1.28 1.16

ROE (%) 2.26 3.46 5.18 9.55 16.08

Dividend yield (%) 1.20 1.29 1.52 2.94 5.34



Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นน่ำติดตำมประจ ำสปัดำห์ : 

VGI (VGI): กำรด ำเนินงำนหลักยังขำดทุน 

VGI มีขำดทุนสุทธิ 46 ลบ. ใน 4QFY21 ดีขึ้นจำกขำดทุนสุทธิ 76 ลบ. ใน 3QFY21 แต่แย่ลงจำกก ำไร 359 ลบ. ใน 4QFY20 

อยำ่งไรกต็ำม VGI มีก ำไรพเิศษ 82 ลบ. จำกกำรขำย MACO warrant ใน 4QFY21 หำกไม่รวมรำยกำรพิเศษ จะขำดทุนสูงขึ้นเป็น 

127 ลบ. ใกลเ้คยีงคำดกำรณข์องเรำ เรำคงมุมมองวำ่ VGI จะพลกิเปน็ก ำไรใน FY22 เนือ่งจำกกำรฟื้นตัวของธุรกิจสื่อ OOH หนุน

จำกรำยได้ที่เพิ่มขึ้น ตำมกำรกลับเข้ำโรงเรียนและออฟฟิศ รวมถึงรับรู้ก ำไรเต็มปีจำก JMART 

Key data Unit

12M high/ low (Bt) 7.0/ 4.6

Market cap (Btm/ USDm) 55,973/ 1,638

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 140.7/ 4.2

Free float (%) 58.4

Issued shares (m shares) 11,195

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M

Total return (%) (20.8) 0.8 (9.1) (15.7)

Total return vs SET (%) (20.0) 2.1 (6.7) (19.1)

Krungsri vs Bloomberg consensusz

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 9 3 2 

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 7.00 6.19 13.1 

2022F net profit (Btm) 522 654 (20.2)

2023F net profit (Btm) 1,147 1,211 (5.3)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2022F 2023F

1M (%) (9.59) (0.96)

3M (%) (93.55) (1.28)

ytd (%) (142.55) (34.94)

Krungsri

From last report (%) 0.00 0.00

ส่วนแบ่งก ำไรติดลบเป็นปัจจัยกดดันหลัก: รำยได้ที่ 1.1 พันลบ. +80% yoy แต่ -19% qoq กำรเติบโต yoy เป็นผลจำกกำรฟื้นตัวของ

ธุรกิจสื่อ OOH และรำยได้จำก Fanslink สูงขึ้น ส่วนกำรลดลง qoq เป็นผลจำกฤดูกำลและกำรระบำดของ omicron ตั้งแต่ม.ค. 2022 

อัตรำก ำไรขั้นตน้ลดลงเปน็ 18% จำก 22% ใน 3QFY21 ผลจำกรำยได้ลดลง สัดส่วน SG&A ต่อยอดขำยดูดีลดลงเป็น 23% จำก 26% 

ใน 3QFY21 และ 36% ใน 4QFY20 จำกกำรควบคุมต้นทุนที่เข้มงวด ส่วนแบ่งก ำไรยังขำดทุน 91 ลบ. แต่ลดลงจำกขำดทุนใน 

3QFY21 และ 4QFY20 เนื่องจำกกำรรับรู้ก ำไรจำก JMART ไตรมำสแรก

คงค ำแนะน ำ ซื้อ TP 7.0 บำท: เรำคงค ำแนะน ำ ซ้ือ VGI TP 7 บำท รำคำหุ้นปรับตัวลงได้สะท้อนผลประกอบกำรที่แย่ใน 4QFY21 ไปแล้ว 

เรำเชื่อว่ำภำพก ำไรโดยเฉพำะใน FY22 ดูดีขึ้นมำกจำกส่ือ OOH และ JMART ดังนั้น VGI จึงเป็นหุ้นก ำไรฟื้นตัว 

Price Bt5.00Target price Bt7.00 (+40.0%)
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Financial Summary

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

Revenue (Btm) 2,480 4,098 6,802 7,630 8,368

Revenue growth (%) (38.0) 65.2 66.0 12.2 9.7 

EBITDA (Btm) 1,000 229 2,288 2,494 2,669

EBITDA growth (%) (32.4) (77.1) 898.3 9.0 7.0 

Profit, core (Btm) 59 (321) 522 1,147 1,255 

Profit growth, core (%) (95.4) (643.8) na 119.8 9.3 

Profit, reported (Btm) 980 (120) 522 1,147 1,255 

Profit growth, reported (%) (31.2) (112.3) na 119.8 9.3 

EPS, core (Bt) 0.01 (0.04) 0.05 0.10 0.11 

EPS growth, core (%) (95.4) (643.8) na 119.8 9.3 

DPS (Bt) 0.06 0.02 0.02 0.05 0.06 

P/E, core (x) 729.7 (134.2) 107.2 48.8 44.6 

P/BV, core (x) 2.6 1.5 1.3 1.3 1.3

ROE (%) 0.4 (1.1) 1.2 2.7 2.9 

Dividend yield (%) 1.1 0.4 0.5 1.0 1.1 
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พอร์ตหุ้นประจ ำสัปดำห์ 2022 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio +1.64% ชนะตลำด +0.97%

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

SET Index +0.97% -1.72% -1.14%

Krungsri Portfolio +1.64% +6.0% +23.4%

พอร์ตจ ำลองสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ (BANPU CKP และ PTTEP) ให้
ผลตอบแทน +1.64% ชนะตลำดที่ให้ผลตอบแทน +0.97 โดย PTTEP ให้
ผลตอบแทนมำกที่สุด +5.75% ส่วน CKP ไม่เปล่ียนแปลง และ BANPU น่ำ
ผิดหวังให้ผลตอบแทน -0.82%

พอร์ตจ ำลองรวมเดือน พ.ค. (2022MTD) KSS Port ให้ผลตอบแทน
+6.0% ชนะตลำดที่ให้ผลตอบแทน -1.72%

พอร์ตจ ำลองรวมทั้งปี 2022 (2022YTD) KSS Port ให้ผลตอบแทน
+23.4% ชนะตลำดที่ให้ผลตอบแทน -1.14%

พอร์ตกำรลงทุนในสัปดำห์นี้เรำปรับหุ้นที่เคยแนะน ำในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ
คือ BANPU CKP และ PTTEP ออกและแทนด้วยหุ้น Top Pick ชุดใหม่ คือ
CENTEL CPALL และ TOP
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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 0.57 1.91 14.37

SET50 0.55 2.23 11.88

MEDIA 0.03 (3.20) (17.17)

TOURISM 0.00 (43.09) (14.28)

ENERG 1.91 4.55 10.69

BANK 0.14 1.56 6.28

HELTH 0.75 21.96 47.56

ICT (0.05) (1.64) (1.23)

FOOD 0.29 (4.14) (9.87)

AGRI 0.21 (19.96) (32.08)

AUTO 0.00 (2.93) (2.57)

PETRO 0.90 3.13 13.55

PF&REIT (2.27) (8.55) (17.18)

ETRON (3.65) (3.62) (10.26)

TRANS 0.64 (9.93) (23.05)

CONMAT (0.11) (11.21) (13.19)

PROP (0.06) 0.28 0.69

COMM (1.37) (5.05) 2.38

FIN 0.29 (0.74) (3.49)

CONS (0.02) (4.27) (5.91)

Earnings Revisions (%)
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SET 0.26 0.08 12.21

SET50 0.14 0.69 11.17

TOURISM (0.35) (20.02) (12.60)

CONMAT (0.01) (3.02) (4.75)

HELTH 0.26 1.30 8.34

MEDIA 0.00 (0.80) (8.44)

AGRI 0.00 (12.94) (25.95)

ICT (0.05) 0.36 1.62

BANK (0.01) 1.57 3.25

AUTO 4.00 2.98 5.27

PETRO 0.06 1.28 9.45

PF&REIT 0.21 0.20 (4.95)

ETRON (2.58) (3.84) (10.17)

FOOD 0.07 (2.29) (6.69)

ENERG 0.23 1.93 6.37

COMM 0.24 (5.22) 1.00

FIN 0.36 (0.12) (0.51)

PROP (0.06) (0.54) 1.16

CONS 1.17 4.54 10.53

TRANS 0.00 1.32 (18.69)

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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