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• มีมุมมองที่ระมัดระวังใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ีที่ 1,365-1,410 จุด (กรอบกวาง)
• ภาพรวมมีความไมแนนอนจากสถานการณตึงเครียดในตะวันออกกลาง, และ US Bond Yield เรงตัวข้ึน
• ในประเทศมีประเด็นกดดันเฉพาะตัวจากการข้ึนเครื่องหมาย XD ของหุนในกลุมธนาคาร โดยเฉพาะ SCB
• Top Pick ประจําสัปดาห: BH IVL และ PTTEP

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 17 - 19 เม.ย 2567



กลยุทธประจําสัปดาห:
เรามีมุมมองที่ระมัดระวังในสัปดาหน้ีเน่ืองจากภาพรวมมีปจจัยกดดันในหลายประเด็น 1)ตลาดยังวิตกเฟดจะคงดอกเบี้ยที่ระดับสงูเปนเวลานาน หลังจากทีอ่ัตราเงินเฟอของสหรัฐเพิ่มข้ึน
มากกวาทีต่ลาดคาดไวในสัปดาหที่ผานมา, 2) มีความไมแนนอนจากสถานการณความขัดแยงทางดานภูมิรัฐศาสตรระหวางอิสราเอลกบัอิหรานเหตุการณน้ียังตองจับตาอยางใกลชิดเพราะ
หุนทั่วโลกอาจจะถูกเทขายไดอีกครั้งหากอิสราเอลตดัสินใจยิงขีปนาวุธโจมตีอิหรานเพื่อเปนการตอบโตหรือลางแคนทีอ่ิหรานยิงขีปนาวุธและโดรนโจมติอิสราเอลเม่ือสุดสปัดาหที่ผานมา และ
3)เปนปจจัยเฉพาะตัว คือ หุนในกลุมธนาคารหลายหลักทรัพยจะข้ึนเครื่องหมาย XD คาดวาจะมีผลตอ SET Index โดยเฉพาะ SCB เน่ืองจากเปนหุน Big Cap ที่มี Market Cap สูง สวนปจจัย
ที่ตองติดตามเพิ่มเติมในสปัดาหน้ี ยังอยูที่กลุมธนาคาร โดย TISCO จะเปนธนาคารแหงแรกที่จะประกาศงบ 1Q24 ซ่ึงผลประกอบการของ TISCO อาจจะมีผลตอการซ้ือขายหรือเก็งกําไรหุนใน
กลุมธนาคารอื่นๆ ซ่ึงจะทยอยประกาศงบ 1Q24 กันทั้งหมดในสัปดาหหนา กลยุทธการลงทุนในสัปดาหน้ีจึงเนนหุนที่คาดวาจะไดประโยชนจากการสูงข้ึนของราคาพลังงานซ่ึงเกิดจากความ
ขัดแยงในตะวันออกกลาง อาทิ กลุมน้ํามัน โรงกล่ัน และ กลุมปโตรฯ เคมี และหากนักลงทุนที่รับความเสี่ยงไดตํ่าอาจจะหลีกเล่ียงความผันผวนในตลาดและพักเงินไวในหุนที่เปนกลุม Defensive 
Stock อาทิ กลุมสื่อสาร และ กลุมโรงพยาบาล เบื้องตนเราใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ีที่ 1,365 -1,410 จุด โดยมีหุน Top Pick ประจําสัปดาห คือ BH IVL และ PTTEP

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี ้: 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม
• กลุมธนาคารข้ึน XD กดดัน SET ในชวงตนสัปดาห: หุนในกลุมการเงินและธนาคาร

จะข้ึนเครื่องหมาย XD ในสัปดาหน้ีอยางนอย 4 แหง (KTC KTB SCB และ TTB) คาดวาจะมี
ผลกระทบตอ SET Index ประมาณ 3.81 จุด โดย SCB คาดวาจะมีผลกระทบตอ SET Index มาก
ที่สุดประมาณ 2.14 จุด จากการข้ึน XD สําหรับเงินปนผลในครึ่งปหลังจํานวน 7.84 บาทตอหุน,
ตามดวย KTB ข้ึน XD  0.868 บาทตอหุนกระทบ SET Index 0.98 จุด

• วิตกเฟดคงดอกเบี้ยสูงเปนเวลานานจะยังกดดันตลาด: โดยความกังวลดังกลาว
เพิ่มสูงข้ึนหลังจากเม่ือสัปดาหที่ผานมาสหรัฐรายงานตัวเลขเงินเดือน มี.ค.เพิ่มข้ึนมากกวาที่คาด
ไว ขณะที่ตัวเลข ศก. ในหลายกิจกรรมแข็งแกรงเกินคาดโดยเฉพาะตัวเลขในตลาดแรงงานและ
ตัวเลขยอดคาปลีกสงใหการลดอัตราดอกเบี้ยของเฟดในชวง 1H24 มีความเปนไปไดนอยลง
กดดันใหนักลงทุนเทขายพันธบัตราผลักดันให US Bond yield 10 ปเรงตัวข้ึนกดดันสินทรัพย
เสี่ยงตางๆ รวมถึงการลงทุนในตลาดหุนสหรัฐและทั่วโลก

• อิสราเอลกับอิหรานยังตึงเครียดกระทบ Sentiment การลงทุนทั่วโลก: เม่ือ
สุดสัปดาหที่ผานมาอิหรานยิงขีปนาวุธและโดรนโจมตีอิสราเอล แมในวันตอมาอิหรานจะประกาศ
วาปฏิบัติการโจมตีดังกลาวไดยุติลงแลวแตทั่วโลกยังไมวางใจเน่ืองจากเหตุการณอาจจะรุนแรง
และ บานปลายไดหลังจากอิสราเอลประกาศวาจะทําการโจมตีอิหรานเพื่อเปนการตอบโตที่อิหราน
กระทําการโจมตีดังกลาว

หุนแนะนําประจําสัปดาห
• BH (ปด 227 ซื้อ/เปา 282 บาท) เราเลือก BH เปนหุน Defensive สําหรับพักเงินใน

ภาวะตลาดที่มีความไมแนนอนสูง โดยเฉพาะภัยสงครามที่อาจจะรุนแรงขึ ้นในอนาคตหาก
ทายที่สุด อิสราเอลตัดสินใจยิงขีปนาวุธหรือโดรนเพื่อเปนการตอบโตอิหราน

• IVL (ปด 25.75 ซื้อ/เปา IAA Consensus 27 บาท) คาดผลประกอบการ
กลับมาฟนตัวใน 1Q24 จาก 1) ไมมีตั้งดอยคาเงินลงทุนจํานวนมากเหมือน 4Q23 และ 2) 
สวนตางผลิตภัณฑปโตรฯ ของ IVL ในทุกผลิตภัณฑกลับมาฟนตัวไดดีใน เดือน ก.พ. 
โดยเฉพาะ PET Spread ในตะวันตกปรับขึ้นเปนเดือนที่ 5 ติดตอกัน และทําสถติสูงสุดในรอบ 
10 เดือน

• PTTEP (ปด 158 ซื้อ/เปา 174 บาท) ความกังวลตอทิศทางของราคาพลังงานที่
อาจจะเพิ่มขึ้นจากสถานการณการตึงเครียดระหวางอิสราเอลกลับอิหรานจะทําใหนักลงทุน
กลับมาสนใจหุนในกลุมพลังงานโดยเฉพาะ PTTEP เนื่องจากจะไดประโยชนโดยตรงเพราะเปน 
Oil Link Company
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส -2.37% ผิดหวังเงินเฟอสหรัฐพุงขึ้นเกินคาด
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสปรับลง 2.37% ในสัปดาหที่ผานมา เนื่องจากนักลงทุนกังวลวาเฟดจะ

คงดอกเบี้ยที่ระดับสูงเปนเวลานานหลังจากสหรัฐรายงานตัวเลขอัตราเงินเฟอเดือน มี.ค.
เพิ่มข้ึนมากกวาที่ตลาดคาด และผิดหวังผลประกอบการของหุนธนาคารขนาดใหญ

• สหรัฐรายงานตัวเลขเงินเฟอ (CPI) เดือน มี.ค. Headline CPI เรงตัวขึ้นสูระดับ 3.5%  จาก 
3.2% ในเดือน ก.พ. และมากกวาที่ Consensus คาดไวที่ 3.4% สวน Core CPI ทรงตัวที่ 3.8% 
ตามเดิมแตสวนทางกับที่ Consensus คาดวาจะลดลงเปน 3.7% 

• หุนเจพีมอรแกน เชส แอนด โค รวงลง 6.5% หลังเปดเผยผลกําไรเพิ่มขึ้น 6% แตคาดการณ
รายไดจากดอกเบี้ยตํ ่ากวาคาด, หุนเวลล ฟารโก ปรับตัวลงหลังเผยผลกําไรลดลง 7% 
เน่ืองจากรายไดจากดอกเบี้ยสุทธิลดลง ขณะที่ความตองการกูยืมเงินออนแอลง, หุนซิตี้กรุป 
รวง 1.7% หลังเปดเผยผลประกอบการออกมาขาดทุน 

ยุโรป : -0.26% จากแรงขายหุนกลุมธนาคารหลัง ECB สงสัญญาณลดดอกเบ้ีย
• ดัชนีตลาดหุนยุโรป (Euro Stoxx600) -0.26% ในสัปดาหที่ผานมา ตนสัปดาหกังวลตัวเลข

เศรษฐกิจที่แข็งแกรงและเงินเฟอที่พุ งขึ้นของสหรัฐจะกดดันใหเฟดของดอกเบี้ยสูงนานแต
ปลายสัปดาห ECB คงดอกเบี้ยตามคาดแตตลาดเทขายกลุมแบงกหลัง ECB สงสัญญาณลด
ดอกเบี้ย

• ECB คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 4.5% ตามที่ตลาดคาดไว และคณะที่ประธาน ECB สง
สัญญาณจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยในอนาคตอันใกลหากอัตราเงินเฟอลดลงสูระดับเปาหมาย
ของ ECB ที่ระดับ 2%

ตลาดหุนไทย

SET +1.51% Fund flow ไหลเขาตอบรับภาครัฐออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ

• สัปดาหที่ผานมา SET Index เพิ่มขึ้น 21 จุด (+1.51%) ปดที่ระดับ 1,396 จุด มูลคาการซื้อ
ขายเฉลี่ยเพิ่มขึ้นสูระดับ 45,239 ลานบาท เพิ่มขึ้น 37.1%wow นักลงทุนตางชาติซื้อสุทธิ  
7,918 ลานบาท ตอบรับภาครัฐออกมาตรการกระตุนอสังหาฯ และประกาศความชัดเจน
เกี่ยวกับโครงการกระเปาเงินดิจิทัล

• ครม. มีมติเห็นชอบมาตรการกระตุนภาคอสังหาฯ รวมทั้งหมด 5 มาตรการคาดจะชวยให 
GDP ของประเทศขยายตัวเพิ่มประมาณ 1.7-1.8% โดยมีมาตรการหลักคือการปรับเพิ่ม
เพดานราคาบานเพื่อใหไดสิทธิลดคาธรรมเนียมการโอนและจดจํานองเพิ่มจากไมเกิน 3 เปน
ไมเกิน 7 ลานบาท ซ่ึงจะลดคาโอนและจดจํานองจาก 2% และ 1% เปน 0.01% ตามลําดับ 

• รัฐบาลแถลงความชัดเจนของโครงการกระเปาเงินดิจิทัล โดยจะแจกเงินดิจิทัลใหกับ
ประชาชนที่มีอายุเกิน 16 ป รายไดพึงประเมินตอปไมเกิน 840,000 บาท มีเงินฝากรวมทุก
บัญชีไมเกิน 500,000 บาท, ใชเงินจากงบประมาณของป 67 และ 68 และจาก ธกส. รวม
มูลคาโครงการ 5 แสนลานบาท, เปดใหรานคาลงทะเบียน 3Q24 และโอนเงินใหประชาชนใช
จริง 4Q24

• กลุมอิเล็กฯ Outperform ตลาดมากสุดโดยมี Sentiment บวกในชวงตนสัปดาหจาก
รายงานยอดขายของ TSMC ที่เพิ่มขึ้น รวมไปถึงยอดสงออกของไตหวันเพิ่มขึ้นมากกวาที่
ตลาดคาดในเดือน มี.ค.

• กลุมธนาคารปรับตัวข้ึนหลังจาก กนง. มีมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวที่ระดับ 2.5% อีกทั้ง
ยังไดแรงหนุนจาก US Bond yield 10 ป เรงตัวขึ้นทําใหคาดการณไดวาแนวโนมดอกเบี้ยจะ
ยังอยูที่ระดับสูงเปนเวลานานหนุน NIM กลุมธนาคารยังอยูในระดับสูงตอไป

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

พลังงาน (Energy)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
ราคาหุนในกลุมพลังงาน (นํ้ามัน และ โรงกลั่น) ปรับตัวขึ้นแตนอยกวาตลาดสวนหนึ่งคาดวานัก
ลงทุนบางสวนอาจจะแบงขายทํากําไรจากที่ราคาปรับขึ้น Outperform ตลาดในชวง 1-2 สัปดาห
กอนหนา สอดคลองกับทิศทางราคาน้ํามันดิบที่เริ่มพักตัว 
มุมมองในสัปดาหหนา
เรายังใหน้ําหนักทางบวกตอหุนในกลุมพลังงาน (นํ้ามัน และ โรงกลั่น) โดยคาดวาสถานการณตึง
เครียดระหวางอิสราเอลกับอิหรานจะทําใหราคานํ้ามันดิบมีโอกาสเพิ่มขึ้นโดยเฉพาะหากอิสราเอล
ตัดสินใจตอบโตการกระทําของอิหรานที่ยิงขีปนาวุธและโดรนโจมตีอิสราเอลเมื่อชวงสุดสัปดาหที่
ผานมา 

โรงพยาบาล (Health)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
สัปดาหที่ผานมาพบวาราคาหุนในกลุมโรงพยาบาลเปนเพียงกลุมเดียวที่ราคาหุนปรับตัวลงและ 
Underperform ตลาดสวนหน่ึงคาดวาเปนเพราะนักลงทุนลดการถือครองหุน Defensive และเขา
ลงทุนหุนในกลุม Domestic และ กลุม Cyclical Play ซึ่งคาดวาจะไดประโยชนจากการออก
มาตรการกระตุน ศก. ของภาครัฐ อาทิ มาตรการกระตุน อสังหาฯ และ กระเปาเงินดิจิทัลฯ 
มุมมองในสัปดาหหนา
เรากลับมาใหความสนใจกับหุน Defensive อีกครั้ง โดยเฉพาะกลุมโรงพยาบาลเนื่องจากจะถูก
เลือกใหเปนแหลงพักเงินในภาวะตลาดผันผวนสูงจากเหตุความไมแนนอนของภัยสงครามใน
ตะวันออกกลาง

ENERG Current z-score -0.73 Change (%wow)
ENERG 1.4%

Year 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F Top Contributors

EPS 1,574.0 2,205.2 1,571.9 1,763.8 1,908.6 1,917.3 PTT 2.2%
EPS growth (%) 40.1% -28.7% 12.2% 8.2% 0.5% PTTEP 1.9%

HELTH Current z-score -1.70 Change (%wow)
HELTH -1.1%

Year 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F Top Contributors
EPS 175.6 297.8 214.4 240.8 262.6 284.2 BDMS -2.6%
EPS growth (%) 69.6% -28.0% 12.3% 9.1% 8.2% CHG -1.4%
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• ครม. มีมติเห็นชอบมาตรการกระตุนภาคอสังหาฯ 5 มาตรการคาดจะชวยให GDP ของประเทศขยายตัวเพิ่มประมาณ 1.7-1.8% โดยมีมาตรการหลักคือการปรับเพิ่มเพดานราคาบานเพื่อใหไดสิทธิลด
คาธรรมเนียมการโอนและจดจํานองเพิ่มจากไมเกิน 3 เปนไมเกิน 7 ลานบาท ซ่ึงจะลดคาโอนและจดจํานองจาก 2% และ 1% เปน 0.01% ตามลําดับ

• รัฐบาลแถลงความชัดเจนของโครงการกระเปาเงินดิจิทัล โดยจะแจกเงินดิจิทัลใหกับประชาชนที่มีอายุเกิน 16 ป รายไดพึงประเมินตอปไมเกิน 840,000 บาท มีเงินฝากรวมทุกบัญชีไมเกิน 500,000
บาท, ใชเงินจากงบประมาณของป 67 และ 68 และจาก ธกส. รวมมูลคาโครงการ 5 แสนลานบาท, เปดใหรานคาลงทะเบียน 3Q24 และโอนเงินใหประชาชนใชจริง 4Q24

• กนง. มีมติ 5:2 ใหคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 2.5% ตามเดิม กรรมการสวนใหญเห็นวาอัตราดอกเบี้ยปจจุบันอยูในระดับที่สอดคลองกบัการรักษาเสถยีรภาพเศรษฐกิจและการเงิน ศก. ไทยมี
ปญหาในเชิงโครงสรางการลดดอกเบี้ยจะมีผลจํากัด แตยังตองติดตามความไมแนนอนที่จะเขามากระทบเศรษฐกิจในอนาคต

• สหรัฐรายงานตัวเลขเงินเฟอ (CPI) เดือน มี.ค. Headline CPI เรงตัวข้ึนสูระดับ 3.5% จาก 3.2% ในเดือน ก.พ. และมากกวาที่ Consensus คาดไวที่ 3.4% สวน Core CPI ทรงตัวที่ 3.8% ตามเดิมแต
สวนทางกับที่ Consensus คาดวาจะลดลงเปน 3.7% ปจจัยน้ีกดดันให US Bond yield 10 ป พุงข้ึนแตะระดับ 4.55%

15 เม.ย. 67 16 เม.ย. 67 17 เม.ย. 67 18 เม.ย. 67 19 เม.ย. 67

• ไทย – ปดทําการเน่ืองในเทศกาล

สงกรานต

• จีน – ประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงิน 

(PBoC Meeting)

• สหรัฐ – รายงานยอดคาปลีก

เดือน เม.ย.

• ไทย – ปดทําการเน่ืองในวันหยุด

ชดเชยเทศกาลสงกรานต

• จีน – ประกาศ GDP 1Q24 

• จีน – รายงานตัวเลขยอดคาปลีก, 

ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม, ดัชนี

ราคาบานเดือน มี.ค.

• IMF – เปดเผยรายงาน World 

Economic Outlooks

• ไทย – KTB, SCB, TTB ข้ึน XD 

และ TISCO ประกาศงบ 1Q24

• ญี่ปุน – รายงานยอดสงออก/

นําเขา เดือน มี.ค.

• อังกฤษ – รายงานตัวเลขอัตรา

เงินเฟอ เดือน มี.ค.

• ยูโรโซน – รายงานตัวเลขอัตรา

เงินเฟอเดือน มี.ค. (ครั้งสุดทาย)

• สหรัฐ – รายงานยอดขายบาน

เดือน มี.ค., และรายงานตัวเลขผู

ขอรับสวัสดิการการวางงาน

เดือน เม.ย.

• IMF / WORLD Bank – จัด

ประชุมรวมเจาหนาที่การเงินและ

นโยบาย

• ญี่ปุน – ประกาศตัวเลขอัตราเงิน

เฟอเดือน มี.ค.

• อังกฤษ –รายงานยอดคาปลีก

เดือน มี.ค.

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 7.6/ 3.8
Market cap (Btm/ USDm) 3,458/ 95
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 9.1/ 0.3
Free float (%) 65.2
Issued shares (m shares) 700

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 12.8 3.3 3.8 NA
Total return vs SET (%) 13.6 2.8 4.5 NA

Krungsri vs Bloomberg consensus

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

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 5.50 6.15 (10.6)
2024F net profit (Btm) 294 306 (3.7)
2025F net profit (Btm) 322 345 (6.5)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2024F 2025F
1M (%) 0.00 0.00
3M (%) (4.08) (5.23)
ytd (%) (4.08) (5.23)
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt4.94Target price Bt5.50 (+11.3%)
BUY

พันธมิตรใหม และ การลงทุนใหม GABLE ไดผนึกพันธมิตรกับ Workday ซึ่งเปนกิจการชั้นนําระดับโลกทางดานของ cloud-based enterprise software สําหรับงาน
ดานทรัพยากรมนุษย และ การเงิน ซึ่งมีจํานวนผูใชงานทั่วโลกถึง 65 ลานราย โดย GABLE จะเปนตัวแทนที่ไดรับอนุญาตรายแรก และ รายเดียวของ Workday ในประเทศ
ไทย นอกจากน้ี Blendata ซึ่งเปนบริษัทยอยยังไดเขาไปลงทุนใน Opsta ซึ่งเปนผูใหบริการ  solution ดาน DevSecOps ดวย

ปลดล็อกศักยภาพการเติบโต: เรามองบวกกับการที่บริษัทผนึกพันธมิตรกับ Workday ทั้งนี้ จากขอมูลของ Gartner คาดวาตลาดของ solution สําหรับการบริหาร
จัดการทุนมนุษย (Human Capital Management หรือ HCM) ในประเทศไทยจะเตบิโต 18% CAGR จากป 2023 ถึงป 2027 ซึ่งหมายความวาตลาดยังมีแนวโนมเติบโตได
อยางแข็งแกรง การผนึกพันธมิตรดังกลาวจะชวยขยายบริการดาน solution ของบริษัท ซึ่งมี margin สูงกวาเม่ือเทียบกับบริการ system integration ซึ่งเปนธุรกิจหลัก
ของบริษัท ทั้งนี้ GABLE บอกวาถาหากไดลูกคาหนึ่งรายจะทําใหบริษัทมีรายไดประมาณ 10 ลานบาท/ป โดยคาดวาจะมี NPM เกือบ 10% สูงกวา NPM ในปจจุบันที่
ประมาณ 4.7%  ซึ่งบริษัทคาดวาจะเริ่มรับรูรายไดจากบริการใหมนี้ในปลายป 2024 นอกจากนี้ ในสวนการลงทุนใน Opsta  เราเชื่อวาจะเปนอีกหนึ่งหมุดหมายสําคัญ
สําหรับ Blendata ซึ่งเปน flagship ดานการบริการของ GABLE ซึ่งเปนหน่ึงในธุรกิจที่มีศักยภาพในการเติบโต และ margin สูงที่สุด

คงคําแนะนําซื้อ โดยประเมินราคาเปาหมายใหมที ่ 5.50 บาท ผูบริหารของบริษัทดานเทคโนโลยีหลายแหงมองตรงกันวาภาวะโดยรวมของอุปสงคบริการดาน
เทคโนโลยมีีสญัญาณการฟนตัวมาตั้งแต 1Q24 แลว เราชอบ GABLE เน่ืองจากบริษัทยังสามารถขยายบริการใหม ๆ  ได โดยนาจะปดดีลไดเพ่ิมอีกอยางนอย 1-2 ดีลในป
น้ี ดังน้ัน เราจึงยังคงคําแนะนําซื้อ GABLE โดยประเมินราคาเปาหมายใหมที่ 5.50 บาท จากเดิม 5 บาท โดยอิงจาก P/E ที่ 13.1x (คาเฉลี่ยในอดีต +1S.D.) 

เรายังคงมองบวกกับแนวโนมการเติบโตของ GABLE หลังจากที่บริษัทยังเดินหนาลงทุน/ผนึกพันธมิตรในดาน solution ของเทคโนโลยีใหม  ๆ
นอกจากนี้ เรายังเชื่อวาอุปสงคเริ่มมีสัญญาณการฟนตัว ในขณะที่มองวา ป 2025 ยังมี upside อีกจากพันธมิตรใหม เราปรับเพิ่มราคา
เปาหมายเปน 5.50 บาท และ ยังคงคําแนะนําซ้ือ 

G-ABLE(GABLE): การลงทุนใหม/พันธมิตรใหมจะชวยกระตุนการเติบโต

Source: Krungsri Securities

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Revenue (Btm) 4,731 5,338 5,544 5,806 6,053
Revenue growth (%) (4.21) 12.82 3.86 4.72 4.27
EBITDA (Btm) 408 401 441 475 454
EBITDA growth (%) 6.73 (1.52) 9.86 7.79 (4.59)
Profit, core (Btm) 267 252 294 322 352
Profit growth, core (%) 8.68 (5.57) 16.89 9.48 9.25
Profit, reported (Btm) 267 252 294 322 352
Profit growth, reported (%) 8.68 (5.57) 16.89 9.48 9.25
EPS, core (Bt) 0.51 0.36 0.42 0.46 0.50
EPS growth, core (%) 8.68 (29.18) 16.89 9.48 9.25
DPS (Bt) 1.92 0.29 0.21 0.23 0.26
P/E, core (x) 0.00 12.18 11.80 10.77 9.86
P/BV, core (x) 0.00 1.41 1.49 1.40 1.31
ROE (%) 18.75 15.14 13.02 12.90 13.14
Dividend yield (%) n.a. 6.60 4.29 4.72 5.18
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 8.4/ 5.0
Market cap (Btm/ USDm) 283,327/ 7,793
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 554.6/ 15.5
Free float (%) 2.4
Issued shares (m shares) 34,552

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 62.4 9.3 59.2 (0.6)
Total return vs SET (%) 63.2 8.8 59.9 10.5 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 16 4 1

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 9.30 9.08 2.4 
2024F net profit (Btm) 1,470 437 236.4 
2025F net profit (Btm) 5,533 4,891 13.1 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2024F 2025F
1M (%) 118.84 1.61
3M (%) 116.37 85.39
ytd (%) 116.37 85.39
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt8.20Target price Bt9.30 (+13.4%)

คาดวาจะขาดทุน 461 ลานบาทใน 1Q24F ดีขึ้นจากทั้ง 4Q23 และ 1Q23 : เราคาดวาผลขาดทุนจากธุรกิจหลักใน 1Q24F จะอยูที่ 461ลบ. ดีขึ้นจากที่ขาดทุน 1.7 
พันลบ. ใน 1Q23 และจากที่ขาดทุน 1 พันลานบาทใน 4Q23 เนื่องจากรายไดของทั้งธุรกิจมือถือ และ FBB สูงขึ้นตาม ARPU ที่เพิ่มขึ้น และ ตนทุนที่ลดลง โดยเฉพาะ
คาใชจายในการดําเนินงานดานโครงขาย และ SG&A โดยในการทําประมาณการ 1Q24F เราใชสมมติฐานสําคัญดังน้ี: (i) รายไดจากธุรกิจหลักที่ไมรวมคา IC จะเพิ่มขึ้น 
5% yoy และ 1% qoq เน่ืองจากรายไดของธุรกิจมือถือ และ FBB สูงขึ้น โดยเราคาดวารายไดจากธุรกิจมือถือจะเพ่ิมขึ้น 5% yoy และ 1% qoq ในขณะที่คาดวารายไดจาก
ธุรกิจ FFB จะเพิ่มขึ้น 7% yoy และ 1% qoq จาก ARPUs ที่เพิ่มขึ้นของทั้งสองธุรกิจ (ii) ตนทุนการใหบริการของธุรกิจหลักจะเพิ่มขึ้นเพียง 1% yoy  แตทรงตัว qoq 
เน่ืองจากมีการเลิกใชเสาสัญญาณที่ซํ้าซอนกันตั้งแตเมื่อปที่แลว และ (iii) คาใชจาย SG&A จะยังคงลดลงอีกทั้ง yoy (-23%) และ qoq (-3%) เพราะมีการลดกิจกรรม
ดานการตลาดที่ไมมีประสิทธิภาพลงอีก ในขณะที่มีการลดคาคอมมิชชั่นที่ใหกับดีลเลอร และ คาใชจายในการเชาพื้นที่ลดลงหลังจากที่มีการคืนพื้นที่ของอาคาร
จามจุรีสแควร (สํานักงานใหญเดิมของ DTAC) ตั้งแตวันที่ 1 ก.พ. 24 ทั้งนี้ TRUE อาจจะบันทึกการดอยคาของเสาสัญญาณที่ซํ้าซอนกันอีกใน 1Q24F แตจะไมมาก
เทากับใน 4Q23 (1.08 หม่ืนลบ.) ซึ่งจะชวยให TRUE ประหยัดตนทุนไปไดในไตรมาสตอ ๆ  ไป 
คาดวาจะขาดทุนลดลงใน 1Q24F และจะพลิกเปนกําไรไดตั้งแต 2Q24F  ไป : แมเราจะคาดวา TRUE จะยังขาดทุนใน 1Q24F แตคาดผลขาดทุนจะนอยมากและเมื่อ
พิจารณาจากพัฒนาการดานบวกของทั้ง ARPU และ การประหยัดตนทุนหลังควบรวม เราเชื่อวา TRUE นาจะพลิกเปนกําไรไดตั้งแต 2Q24F ไป ดังนั้นจึงคงประมาณ
การกําไรเต็มป FY24F ที่ 1.4 พันลบ. จากรายไดที่เพ่ิมขึ้นตาม ARPU ที่เพ่ิมขึ้นและการประหยัดตนทุนหลังควบรวม
คงคําแนะนําซื้อ และ คงราคาเปาหมายที่ 9.30 บาท เรายังคงคําแนะนําซือ้ TRUE เพราะมองเปนหุน turnaround ที่นาสนใจ ถึงแมวาราคาหุนจะวิ่งขึ้นมาแรงแลวในชวง
สองสามเดือนที่ผานมา แตเรามองวาหุน TRUE ยังมีชองใหมีการ re-rate ไดอีก โดยราคาหุนในปจจบุันดูนาสนใจ คดิเปน EV/EBITDA ป FY24F ที่ 7.5x ในขณะที่อัตรา
การเติบโตของ EBITDA อยูที่ 10%

เรายังคงคําแนะนําซื้อ TRUE โดยประเมินราคาเปาหมายที่ 9.30 บาท เรามองวา TRUE ยังอยูในธีมของการพลิกฟน ซึ่งหลังจากที่เราไดทําประมาณการ 
1Q24F แลว เราคาดวา TRUE จะยังมีผลขาดทุนอยูใน 1Q24F แตคาดวาผลขาดทุนจะนอยมาก ๆ แลว (461 ลานบาท) ซึ่งเมื่อพิจารณาจาก ARPU ที่
เพิ่มขึ้น และ อานิสงสจากตนทุนที่ยังประหยัดเพิ่มไดหลังการควบรวม เราเชื่อวา TRUE นาจะเริ่มมีกําไรจากธุรกิจหลักเปนครั้งแรกไดใน 2Q24F โดย
เรายังคงคาดวา TRUE จะพลิกเปนกําไร 1.4 พันลานบาทในป FY24F จากที่ขาดทุน 6.4 พันลานบาทในป FY23

TRUE CORPORATION (TRUE): นาจะเริ่มมีกําไรจากธุรกิจหลักไดต้ังแต 2Q24F

Source: Krungsri Securities

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Revenue (Btm) 215,070 202,856 210,970 221,519 228,164
Revenue growth (%) (4.0) (5.7) 4.0 5.0 3.0 
EBITDA (Btm) 84,037 85,715 94,287 102,772 112,022
Profit, core (Btm) 1,913 (6,473) 1,470 5,533 7,395
Profit growth, core (%) (79.8) nm nm nm 33.7 
Profit, reported (Btm) (5,745) (15,689) 1,470 5,533 7,395
Profit growth, reported (%) nm nm nm nm 33.7 
EPS, core (Bt) 0.06 (0.2) 0.04 0.16 0.21
EPS growth, core (%) (79.8) nm nm nm 33.7 
DPS (Bt) 0.00 0.0 0.02 0.08 0.11
P/E, core (x) 144.5 nm 188.0 50.0 37.4
P/BV, core (x) 2.81 3.19 3.30 3.63 4.02
ROE (%) 1.9 nm 1.8 7.3 10.8
Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.3 1.0 1.3

BUY
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พอรตหุนประจําสัปดาห 2024 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio +0.98% แพตลาดท่ีใหผลตอบแทน +1.51%

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)
SET Index +1.51% +1.34% -1.38%
Krungsri Portfolio +0.98% +2.12% +12.46%

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมาใหผลตอบแทน +0.98% แพตลาดที่ให
ผลตอบแทน +1.51% โดย IVL ใหผลตอบแทนมากสุด +1.98% ตามดวย AP ใหผลตอบแทน 
+1.89% แต PTTEP นาผิดหวังใหผลตอบแทน -0.94% 
 พอรตจําลองรวมเดือน เม.ย. 2024 (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +2.12% 
ชนะตลาดที่ใหผลตอบแทน +1.34%
 พอรตจําลองรวมทั้งป 2024 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +12.46% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -1.38%
 พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราปรับหุนในพอรตการลงทุนสัปดาหที่ผานมา 
คือ AP ออกและแทนดวยหุน Top Pick ตัวใหม คือ BH สวน IVL และ PTTEP เราคงไวในพอรต
ตามเดิม
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หมายเหตุ:  มูลคา EPS ลวงหนา 12 เดือน ใชขอมูลยอนหลัง 10 ป คํานวณโดยวิธคีาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 3 ป  Source: Bloomberg
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หมายเหตุ:  มูลคา BPS ลวงหนา 12 เดือน ใชขอมูลยอนหลัง 10 ป คํานวณโดยวิธคีาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 3 ป Source: Bloomberg
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SET -0.09 -0.32 -4.72

SET50 0.09 -0.07 -4.43

MEDIA 0.00 0.00 -3.21

TOURISM 0.00 0.04 -16.68

ENERG -0.05 -0.05 -2.79

BANK 0.10 0.13 -2.43
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2023F
Earnings Revisions (%)

1W vs qtd Sector 1W qtd ytd

SET 0.04 -0.24 -4.26

SET50 0.11 -0.10 -4.18

TOURISM 0.00 0.04 -16.68

CONMAT 0.00 0.07 -8.69

HELTH 0.00 -0.17 -7.30

MEDIA 0.00 0.00 -127.29

AGRI -1.01 -1.01 2.98

ICT 0.00 5.28 4.79

BANK 0.10 0.13 -2.43

AUTO -0.08 -0.08 -0.94

PETRO -1.07 -1.07 -33.48

PF&REIT 0.00 0.00 13.76

ETRON 0.25 0.25 -3.83

FOOD 0.00 0.20 -7.65

ENERG -0.05 -0.05 -2.79

COMM 0.04 0.01 -1.87

FIN 0.00 -0.01 -3.99

PROP 0.00 0.03 -2.80

CONS -63.97 -63.97 -75.79

TRANS 0.00 0.00 -15.94

Earnings Revisions (%)

Source: Bloomberg

-64.0

0.0

0.0

0.0

0.1
0.0

0.3
0.0

-1.1
-0.1

-1.0 0.2

5.3
-0.2

0.1
0.0

0.0

0.0
-0.1

-0.2

-64.0

0.0
0.0
0.0

0.0

0.0

0.3
0.0

-1.1

-0.1
-1.0

0.0

0.0 0.0
0.1

0.0

0.00.0

0.1

0.0

-80.0 -60.0 -40.0 -20.0 0.0 20.0

CONS

FIN

COMM

PROP

CONMAT

TRANS

ETRON

PF&REIT

PETRO

AUTO

AGRI

FOOD

ICT

HELTH

BANK

ENERG

TOURISM

MEDIA

SET50

SET

(%)
1W qtd

2024F
Earnings Revisions (%)

1W vs qtd

การปรับคาดการณกําไรรายอุตสาหกรรม
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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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