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• มีมุมมองเปนกลางใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ีที่ 1,310-1,350 จุด 
• ตนสัปดาหคาดหวังดัชนีมี Technical Rebound เน่ืองจากยังไมมีเหตุโจมตีตอบโตระหวางอิสราเอลและอิหรานเพิ่ม
• สัปดาหน้ี ก.พาณิชยประกาศตัวเลขสงออกเดือน มี.ค., เงินบาทออนคาตอเน่ืองเปนบวกตอกลุมสงออกโดยตรง
• Top Pick ประจําสัปดาห: ITC PTTEP และ SAPPE

Weekly Wizard
ประจําวันที่ 22-26 เม.ย 2567



กลยุทธประจําสัปดาห:
เรามีมุมมองเปนกลางใหกรอบ SET Index สัปดาหน้ีที่ 1,310 -1,350 จุด ตนสัปดาหคาดดัชนีมี Technical Rebound จากเหตุขัดแยงระหวางอิสราเอลกับอิหรานนาจะมีความตึงเครียดลดลง
หลังจากที่ในชวงสุดสัปดาหที่ผานมายังไมมีเหตุการณโจมตีตอบโตกันเพิ่มระหวางอิสราเอลกบัอิหราน ประกอบกับ รมต.ตางประเทศของอิหรานออกมาระบุวายังไมมีขอพิสูจนวาการโจมตีที่
เกิดข้ึนเม่ือวันศุกรเปนการโจมตีจากอสิราเอลทําใหอหิรานไมจําเปนตองตอบโตประเด็นน้ีเรามองเปนบวกตอจิตวิทยาการลงทุนในตลาดหุนทั่วโลกรวมถึงตลาดหุนไทยเพราะจะชวยใหนักลงทุน
คลายกังวลถึงสถานการณที่จะรุกรามจนกลายเปนสงครามในระดับภูมิภาค อยางไรก็ตามเรามองการฟนตัวยังจํากัดเน่ืองจากสถานการณรวมยังเปราะบางและออนไหวทําใหการลงทุนใน
สัปดาหน้ียังตองระมัดระวัง สวนปจจัยที่ตองติดตามเพิ่มเติมสวนใหญจะเปนขอมูล ศก. อาทิ ดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือน มี.ค. ของญี่ปุน, ยุโรป และ สหรัฐ และปลายสัปดาห ก.พาณิชยของ
ไทยจะรายงานตัวเลข สงออก/นําเขา เดือน มี.ค. รวมถึงมีการประชุมของ BoJ และ สหรัฐรายงานดัชนีการใชจายของผูบริโภค (PCE Price Index) เดือน มี.ค. แตตัวเลขดังกลาวจะประกาศ
ในชวงเย็นวันศุกรทําใหผลกระทบจะมีตอตลาดในชวงสัปดาหถัดไป กลยุทธการลงทุนยังใหน้ําหนักหุนในกลุมธุรกิจน้ํามันซ่ึงคาดวาจะไดประโยชนหรือผลกระทบนอยสุดหากเหตสุงครามบาน
ปลาย และกลุมที่คาดวาจะไดประโยชนจากการออนคาของเงินบาท และเปนการเก็งกําไรกอนที่ ก.พาณชิยจะประกาศตัวเลขสงออก/นําเขาเดือน มี.ค. ในชวงปลายสัปดาห คือ กลุมอาหารและ
เครื่องด่ืม โดยมีหุน Top Pick ประจําสัปดาห คือ ITC PTTEP และ SAPPE

มุมมองการลงทุนสปัดาหนี ้: 

ปจจัยสําคัญและปจจัยที่ตองติดตาม
• อิสราเอลกับอิหรานความตึงเครียดลดลงแตยังวางใจไมได: ในชวงสุดสัปดาห

ยังไมมีเหตุการณโจมตีตอบโตกันเพิ่มระหวางอิสราเอลกับอิหราน ประกอบกับ รมต.ตางประเทศ
ของอิหรานออกมาระบุวายังไมมีขอพิสูจนวาการโจมตีที่เกิดข้ึนเม่ือวันศุกรเปนการโจมตีจากอสิ
ราเอลทําใหอิหรานไมจําเปนตองตอบโต ประเด็นน้ีเรามองเปนบวกตอจิตวิทยาการลงทุน และชวย
คลายกังวลใหกับตลาดโดยเฉพาะความวิตกวาสถานการณจะรุกรามบานปลายจนกลายเปน
สงครามในระดับภูมิภาค

• ลุนตัวเลขสงออกไทยเดือน ม.ีค. ขยายตัวเปนเดือนที่ 8 ติดตอกนั: ก.พาณิชยจะ
รายงานยอด สงออก/นําเขา ของไทยเดือน มี.ค. ในวันศุกรที่ 26 เม.ย. น้ี เรายังคาดหวังเชิงบวก
โดยเฉพาะยอดสงออกนาจะขยายตัวไดเปนเดือนที่ 8 ติดตอกัน แมจะสวนทางกับที่ BB 
Consensus คาดวาจะหดตัว 4%yoy จากเดือน ก.พ. ที่ขยายตัว 3.6%yoy เน่ืองจากเรามอง
ผลบวกจากคาเงินบาทที่ออนคานาจะทําใหการสงออกของไทยไดประโยชน

• ติดตามตัวเลข PCE Price Index เพื่อหาสัญญาณบงชี้เฟดลดอกเบี้ย: สหรัฐ
จะประกาศตัวเลขดัชนีการใชจายของผูบริโภค (PCE Price Index) เดือน มี.ค. ในวันศุกรที่ 26 มี.ค.
น้ีเชนกัน โดยตัวเลขดังกลาวจะบงชี้ไดวาโอกาสที่เฟดจะลดดอกเบี้ยในปน้ีจะเกิดข้ึนเร็วหรือชา โดย
Consensus คาด Headline PCE จะขยับข้ึนสูระดับ 2.6 จาก 2.5% ในเดือน ก.พ. แต Core PCE 
คาดวาจะลดลงสูระดับ 2.6 จาก 2.8% ในเดือน ก.พ.

หุนแนะนําประจําสัปดาห
• ITC (ปด 20.3 ซื้อ/เปา IAA Consensus 23.5 บาท) ดักเก็งกําไรกอน ก.

พาณิชย ประกาศตัวเลขสงออกเดือน มี.ค. ในสัปดาหหนา คาดยอดสงออกอาหารสัตวเลี้ยง
โตแรงเปนเดือนที่ 6 ติดตอกันหนุนกําไร 1q24 ของ ITC กลับมาฟนตัวตอเน่ือง

• PTTEP (ปด 160 ซื้อ/เปา 174 บาท) ความกังวลตอทิศทางของราคาพลังงานที่
อาจจะเพิ่มขึ้นจากสถานการณการตึงเครียดระหวางอิสราเอลกลับอิหรานจะทําใหนักลงทุน
กลับมาสนใจหุนในกลุมพลังงานโดยเฉพาะ PTTEP เนื่องจากจะไดประโยชนโดยตรงเพราะเปน 
Oil Link Company

• SAPPE (ปด 89.75 ซ้ือ/เปา 115 บาท) ได Sentiment บวกจากคาเงินบาทออนคา
เพราะมีสัดสวนรายไดจากการสงออกมากกวา 70% ของรายไดรวม แนวโนมงบ 1Q24 คาด
กําไรปกติทําสถิติสูงสุดใหมที่ระดับ 331 ลานบาทเพิ่มข้ึน 120%qoq และ 18%yoy
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ตลาดหุนโลก

สหรัฐฯ : ดาวโจนส ทรงตัวแต S&P500 และ Nasdaq รวงหนัก
• ดัชนีตลาดหุนดาวโจนสปรับขึ้น 0.01% ในสัปดาหที่ผานมา แตดัชนี S&P500 และ Nasdaq 

ลดลง 3.05% และ 5.52% ตามลําดับ กังวลสงครามอิสราเอลและอิหรานบานปลาย และวิตก
เฟดคงดอกเบี้ยที่ระดับสูงเปนเวลานานหุนในกลุม Tech โดนเทขาย

• เจอโรม พาวเวล ประธานเฟด รวมถึงคณะกรรมการและประธานเฟดสาขาตางๆ ออกมาสง
สัญญาณไปในทิศทางเดียวกันวาเฟดจะยังไมรีบปรับลดอัตราดอกเบี้ยจนกวาอัตราเงินเฟอ
ของสหรัฐจะลดลงสูระดับเปาหมายที่ระดับ 2%

• Nasdaq รวงหนักเนื่องจากหุนในกลุม Tech โดนเทขาย อาทิ Netflix แมจะรายงานกําไร 
1Q24 ออกมาดีเกินคาด แตตลาดผิดหวังที่บริษัทประกาศวาจะยุติการเปดเผยจํานวนสมาชิก
ใหม เชนเดียวกับ TSMC ราคาหุนรวงแรงแมกําไรออกมาดี แตผิดหวังที่บริษัทคาดการณ
รายไดในชวง 2Q24 จะลดลง

ยุโรป : -1.2% ขายลดเสี่ยงเหตุขัดแยงอิสราเอลกับอิหราน
• หุน Euro Stoxx 600 ของยุโรปปรับตัวลง 1.2% ในสัปาดหที่ผานมาซึ่งปรับลงในทิศทาง

เดียวกับตลาดหุนทั่วโลก เนื่องจากนักลงทุนเทขายหุนเพื่อลดลงความเสี่ยงจากความไม
แนนอนในตะวันออกกลาง (อิสราเอล Vs อิหราน) 

• หุนกลุม Tech โดนเทขายในทิศทางเดียวกับตลาดหุนสหรัฐหลัง US Bond yield เรงตัวขึ้น
จากนายเจอโรม พาวเวล ประธานเฟดสงสัญญาณไมรบีลดดอกเบีย้ 

• ดัชนีลดลงในกรอบจํากัดหรือนอยกวาเมื่อเทียบกับ S&P500 และ Nasdaq ของสหรัฐ
เน่ืองจากสัปดาหที่ผานมายูโรโซนรายงานตัวเลขเงินเฟอเดือน มี.ค. ลดลง โดย Headline CPI 
ลดลงเปน 2.4% จาก 2.6% และ Core CPI ลดลงเปน 2.9% จาก 3.1%

ตลาดหุนไทย

SET รวง 4.6% กังวลความขัดแยงอิสราเอลกับอิหราน บานปลาย

• สัปดาหที่ผานมา SET Index ลดลง 64 จุด (-4.6%) ปดที่ระดับ 1,332 จุด ทําสถิติตํ่าสุดใน
รอบ 3 ป 5 เดือน แตมูลคาการซื ้อขายเฉลี่ยเพิ ่มขึ ้นสู ระดับ 57,929 ลานบาท เพิ ่มขึ ้น 
28.1%wow นักลงทุนตางชาติขายสุทธิ  10,504 ลานบาท 

• ตลาดหุนทั่วโลกผันผวนหนัก วิตกความขัดแยงทางดานภูมิรัฐศาสตรระหวางอิสราเอลกับ
อิหราน บานปลายหลังทั้งสองฝายใชขีปนาวุธและโดรนโจมตีระหวางกันเปนครั้งแรกใน
ประวัติศาสตร

• กลุมอิเล็กฯ Underperform ตลาดมากที่สุดเพราะไดรับผลกระทบ 2 ดานโดยตรงคือ 1) 
สงครามกระทบหุน High Beta และ 2) มีผลกระทบจาก US Bond yield เรงตัวหลังเฟดสง
สัญญาณไมรีบลดดอกเบี้ย และ กังวลเหตุการณรุนแรงขางตนจะหนุนใหราคานํ้ามันดิบและ
อัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึนกดดันใหเฟดปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยแทน

• ไฟแนนซเปนอีกกลุมที่ปรับตัวลงหนัก ความหวังดอกเบี้ยสิ้นสุดขาขึ้นยังไมเกิดหลัง เงินเฟอ
สหรัฐลงชาและปจจัยสงครามอาจกดดันใหเฟดตองข้ึนดอกเบี้ยในทายที่สุด

• ธนาคาร ปรับตัวลงจากการข้ึนเครื่องหมาย XD สวนงบ 1Q24 แมจะธนาคารสวนใหญจะมี
กําไรสุทธิเพิ่มข้ึนทั้ง qoq และ yoy แตตํ่ากวาที่เราและตลาดคาดไว และธนาคารหลายแหงยัง
รายงานตัวเลขหน้ีสงสัยจะสูญ (NPL) เพิ่มข้ึน

• กลุมโรงพยาบาลปรับตัวลงนอยที่สุดเมื่อเทียบกับตลาดเนื่องจากนักลงทุนเลือกเปนที่พัก
เงินหรือคาดวาจะไดรับผลกระทบจากปญหาความขัดแยงในตะวันออกกลางนอยที่สุด

ภาวะการลงทุนสัปดาหที่ผานมา: 
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กลุมอุตสาหกรรมที่นาสนใจ 

พลังงาน (Energy)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
ราคาหุนปรับลงในทิศทางเดียวกับตลาด ยกเวน PTTEP ที่ปรับตัวขึ้นเนื่องจากถูกมองเปนหุนที่
คาดวาจะไดประโยชนจากราคาพลังงานที ่จะพุ งสูงขึ ้น หรือ ไดรับผลกระทบนอยที่สุดหาก
เหตุการณรุนแรงระหวางอิสราเอลกับอิหรานบานปลาย 
มุมมองในสัปดาหหนา
แมการยิงตอบโตกันโดยตรงระหวางอิสราเอลและอิหรานจะไมไดเกิดขึ้นอีกในชวงวันหยุดสุด
สัปดาหแตเรายังประมาทไมไดโดยเน่ืองจากยังอยูในชวงเวลาที่คอนขางเปราะบางขาวเกิดเหตุโจมตี
หรือระเบิดที ่เกิดขึ้นสามารถสรางความตื่นตระหนกใหกับตลาดไดโดยงายดังนั ้นหุ นในกลุม
พลังงานโดยเฉพาะกลุมน้ํามันยังมองเปนกลุมที่ยังนาสนใจตอสถานการณที่เปราะบางแบบน้ี

อาหาร (Foods)

ประเด็นสําคัญในสัปดาหที่ผานมา
ราคาหุนปรับลงในทิศทางเดียวกับตลาด นักลงทุน Panic เหตุรุนแรงระหวางอิสราเอลกับอิหราน 
ประกอบกับกลุมเครื่องดื่มมีแรงกดดันเพิ่มเติมจากเหตุความไมสงบในพมากระทบ Sentiment 
ของ CBG และ OSP อยางไรก็ตามการลดลงของหุนในกลุมอาหารยังนอยกวาเมื่อเทียบกับตลาด
รวม 
มุมมองในสัปดาหหนา
กลุมอาหารมีความนาสนใจเน่ืองจากเปนสินคาจําเปนที่ตองใชแมอยูในภาวะสงคราม อีกดานจะได
ประโยชนโดยตรงจากคาเงินบาทที่ออนคาสูระดับ 36.80 บาทตอดอลลาร ออนคามากสุดในรอบ 
6 เดือน และยังมีปจจัยหนุนเพราะในชวงปลายสัปดาห ก.พาณิชย จะประกาศตัวเลขสงออก เดือน 
มี.ค.

ENERG Current z-score -1.21 Change (%wow)
ENERG -5.6%

Year 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F Top Contributors

EPS 1,574.1 2,205.3 1,571.9 1,761.4 1,910.7 1,932.9 PTT -5.0%
EPS growth (%) 40.1% -28.7% 12.1% 8.5% 1.2% GULF -10.2%

FOOD Current z-score -0.98 Change (%wow)
FOOD -4.1%

Year 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F Top Contributors
EPS 236.5 611.0 371.0 564.1 673.5 768.1 MINT -4.5%
EPS growth (%) 158.4% -39.3% 52.1% 19.4% 14.1% CPF -5.4%
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• ตลาดหุนทั่วโลกผันผวนหนัก วิตกความขัดแยงทางดานภูมิรัฐศาสตรระหวางอิสราเอลกบัอิหราน หลังจากเม่ือวันที่ 13 เม.ย. อิหรานยิงขีปนาวุธและโดรนโจมตีอิสราเอลเพื่อแกแคนที่อสิราเอลโจมตี
สถานฑตูของอิหรานในซีเรีย และลาสุดเม่ือวันศุกรที่ 19 เม.ย. มีรายงานวาอิสราเอลใชโดรนยิงตอบโตในอหิราน เหตุการณรุนแรงที่เกิดข้ึนสรางความวิตกใหกบัตลาดวาเหตุการณอาจจะลุกลามบาน
ปลายจนกลายเปนสงครามในภูมิภาค

• สหรัฐออกมาตรการคว่ําบาตรอิหรานเพิ่มเติม แตมาตรการสวนใหญพุงเปาไปที่การผลิตอากาศยานไรคนขับ (Unmanned Aerial Vehicle : UAV) เพื่อตอบโตตอกรณีทีอ่ิหรานใชโดรนและขีนาวุ
ธโจมตีอิสราเอล แตมาตรการในครั้งน้ีไมมีผลตอการผลิตหรืออุตสาหกรรมน้ํามันของอิหรานจึงทําใหราคาน้ํามันดิบไมตอบรับกับประเด็นดังกลาว

• กองเศรษฐกิจการทองเทีย่วและกีฬาฯ รายงานจํานวนนักทองเที่ยวชาวตางชาติประจําสปัดาห (8-14 เม.ย. 24) มีจํานวน 735,802 จุด เพิ่มข้ึน 19.09%wow หลักๆ เปนการเพิม่ข้ึนของกลุม
นักทองเที่ยวจากประเทศมาเลเซียและจีน โดยมีนักทองเที่ยวมาเลเซีย 150,390 คน เพิ่มข้ึน 108.61% และมีนักทองเที่ยวจีน 148,653 คนเพิ่มข้ึน 17.45%wow

• กลุมธนาคารของไทยทยอยประกาศงบ 1Q24 ธนาคารขนาดใหญมีกําไรสุทธิเพิ่มข้ึนทั้ง qoq และ yoy อยางไรก็ตามกําไรทั้งหมดตํ่ากวาที่เราคาดไวเน่ืองจากบางธนาคารกลับมาเพิ่มจํานวนการตั้ง
สํารองหน้ีสงสัยจะสูญเพิ่มเพื่อรองรับความไมแนนอนที่จะเกิดข้ึนในอนาคตโดยเฉพาะความขัดแยงทางดานภูมิรัฐศาสตรในตะวันออกกลาง

22 เม.ย. 67 23 เม.ย. 67 24 เม.ย. 67 25 เม.ย. 67 26 เม.ย. 67

• ไทย – KBANK ประกาศงบ 1Q24

• อินโดฯ – ประกาศตัวเลขสงออก/

นําเขา เดือน มี.ค.

• จีน – ธนาคารกลางกําหนดอัตรา

ดอกเบี้ยลูกคาชั้นดี (LPR) 1 ป 

และ 5 ป

• ไทย – ประชุม ครม.

• ไทย – SCGP ประกาศงบ 1Q24

• ญี่ปุน – ประกาศตัวเลข PMI ภาค

การผลิตเบื้องตนเดือน เม.ย.

• ยูโรฯ – ประกาศตัวเลข PMI ภาค

การผลิตเบื้องตนเดือน เม.ย.

• สหรัฐ – ประกาศตัวเลข PMI ภาค

การผลิตเบื้องตนเดือน เม.ย.

• ไทย – SCC ประกาศงบ 1Q24

• สหรัฐ – รายงานยอดสั่งซ้ือสินคา

คงทนเดือน มี.ค.

• ไทย – PTTEP ประกาศงบ 1Q24

• ไทย – ส.อ.ท. รายงานยอดผลิต, 

ขาย และ สงออกรถยนตเดือน 

มี.ค.

• สหรัฐ - รายงานยอดผูขอรับ

สวัสดิการการวางงานราย

สัปดาห

• ไทย – รายงานยอด สงออก/

นําเขา เดือน มี.ค.

• ญี่ปุน – BoJ Meeting

• สหรัฐ – รายงานดัชนีการใชจาย

ผูบริโภค (PCE Price Index) 

เดือน มี.ค.

เหตุการณสาํคัญในรอบสปัดาห 
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Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 12.3/ 7.7
Market cap (Btm/ USDm) 5,423/ 149
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) NA
Free float (%) 33.8
Issued shares (m shares) 545

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) 11.8 9.3 7.0 NA
Total return vs SET (%) NA NA NA NA

Krungsri vs Bloomberg consensus

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

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 12.30 11.93 3.1 
2024F net profit (Btm) 356 356 (0.1)
2025F net profit (Btm) 404 404 (0.0)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2024F 2025F
1M (%) 0.00 0.00
3M (%) 2.35 6.61
ytd (%) 0.00 0.00
Krungsri
From last report (%) 2.83 6.55

Price Bt9.20Target price Bt12.30 (+33.7%)
BUY

ใหความสําคัญกับกําไรมากขึ้นและยอดขายนอยลง KCG เริ่มปรับลด SKU ของตนใหเหมาะสมในไตรมาส 4/23 โดยเนนไปที่การปรับปรุงความสามารถในการทํากําไร 
ดังน้ันเราจึงคาดวายอดขายจะเติบโตเพียง 5% yoy ใน 1Q24F เราคาดวาอัตรากําไรขั้นตนจะขยายตัว 3.1ppt (เปน 30.5%) เนื่องจากการเนนไปที่การขายที่มีกําไรและ
ราคาวัตถุดิบที่ลดลง โดยเฉพาะนํ้ามันเนย (สัดสวน COGS 12%, -20% yoy) และนํ้ามันปาลม (สัดสวน COGS 6% -5% yoy) เราประมาณการ SG&A ตอรายไดรวมจะ
เพ่ิมขึ้น 1.4ppt yoy เปน 25.7% จากฐานที่ตํ่าในไตรมาส 1/23 เน่ืองจากบริษัทคงคาใชจายในการดําเนินงานใหตํ่ากอน IPO ในเดือนกรกฎาคม 2023

2Q24 อัตรากําไรอาจจะคงที่ qoq: เราคาดวาไตรมาส 2/24 จะยังคงทรงตัว qoq ที่ 30.5% เนื่องจากราคาวัตถุดิบหลักยังคงทรงตัว เนื่องจากการปรับเหตุผลดาน
ผลิตภัณฑเสร็จสิน้ใน 1Q24 และเราเช่ือวาการเติบโตของยอดขายอาจเรงตัวขึ้นตั้งแต 2Q24 เปนตนไป เพ่ือใหบรรลุเปาหมายการเติบโตทั้งป 10% yoy (เปน 7.9 พันลาน
บาท) ในป 2024

ความเสี่ยงหลักคือราคาวัตถุดิบที่ผันผวน เราตรงึ TP ที่ 18.9x 2024F P/E เรามองวา KCG ไดรับประโยชนจากแนวโนมการขยายตัวของเมืองในประเทศไทยและการ
บริโภคผลิตภัณฑอาหารตะวันตกที่เพ่ิมขึ้น ความเสี่ยงที่สําคัญคือราคาวัตถุดิบที่ผันผวนซึ่งอาจสงผลกระทบตออัตรากําไรขั้นตน

เรายังคงคําแนะนํา ซ้ือ ราคาเปาหมาย 12.30 บาท และประมาณการทั้งหมด เราคาดวากําไรหลักใน 1Q24F จะเพิ่มขึ้น 21% yoy เปน 63 ลาน
บาท โดยมีปจจัยหนุนจาก: (1) ยอดขายเติบโต 5% yoy (เปน 1.79 พันลานบาท) และ (2) อัตรากําไรขั้นตนขยายตัว 3.1ppt (เปน 30.5%) จาก
วัตถุดิบหลัก เชน ราคาน้ํามันปาลมและน้ํามันเนยลดลงประมาณ 5-20% yoy เราเชื่อวา KCG มาถูกทางที่จะบรรลุเปาหมายการเติบโตของกําไร
หลักที่ 21% yoy (เปน 356 ลานบาท) ในป 2567 ในมุมมองของเรา การประเมินมูลคาที่ 15.2x ป 2024F นั้นนาสนใจมาก เมื่อพิจารณาจาก
การเติบโตของกําไรตอหุนในป 2024F ที่เหมาะสมที่ 21%

KCG CORPORATION (KCG): 1Q24F: อัตรากําไรขางตนสูงข้ึน

Source: Krungsri Securities

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Revenue (Btm) 6,157 7,157 7,873 8,660 9,526 
Revenue growth (%) 17.4 16.2 10.0 10.0 10.0 
EBITDA (Btm) 510 635 738 838 941 
EBITDA growth (%) (15.7) 24.5 16.3 13.5 12.3 
Profit, core (Btm) 199 293 356 404 463 
Profit growth, core (%) (34.2) 47.3 21.3 13.5 14.6 
Profit, reported (Btm) 241 306 356 404 463 
Profit growth, reported (%) (20.5) 26.9 16.3 13.5 14.6 
EPS, core (Bt) 0.51 0.54 0.65 0.74 0.85
EPS growth, core (%) (34.2) 5.4 21.3 13.5 14.6 
DPS (Bt) 1.50 0.30 0.35 0.39 0.45 
P/E, core (x) 17.5 16.5 15.2 13.4 11.7 
P/BV, core (x) 2.9 1.8 1.9 1.7 1.6 
ROE (%) 14.9 15.1 12.8 13.5 14.3 
Dividend yield (%) 16.8 3.4 3.5 3.9 4.5 

1,350

1,400

1,450

1,500

1,550

1,600

7

8

9

10

11

12

13

Oct-23 Jan-24 Apr-24

(index)(Bt) KCG SET Index



7
Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 175.0/ 135.5

Market cap (Btm/ USDm) 273,919/ 7,448

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 1,285.2/ 35.8

Free float (%) 88.0

Issued shares (m shares) 1,909

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.) 22 4 1

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 162.00 174.96 (7.4)
2024F net profit (Btm) 44,484 44,112 0.8 
2025F net profit (Btm) 48,284 46,209 4.5 

Earnings revision

Bloomberg Unit 2024F 2025F
1M (%) (1.99) (5.67)
3M (%) (6.40) (8.94)
ytd (%) (6.40) (9.64)
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

PriceBt143.50Target price Bt162.0(+12.9%)
1Q24 earnings review
กําไร 1Q24 ตํ่ากวาประมาณการเพราะตั้งสํารองสูงเกินคาด: กําไรสุทธิของ BBL ใน 1Q24 อยูที่ 1.05 หม่ืนลานบาท เพ่ิมขึ้น 4% yoy และ 19% qoq ตํ่ากวาประมาณ
การของเรา 11% และ ตํ่ากวาประมาณการของตลาด 9% เพราะตั้งสํารองสูงกวาคาด ทั้งนี้ กําไรใน 1Q24 คิดเปน 24% ของประมาณการกําไรทั้งปของเรา โดยกําไรที่
เพ่ิมขึ้น yoy เปนเพราะสินเช่ือและ NIM เพ่ิมขึ้น สวนกําไรที่เพ่ิมขึ้น qoq เปนเพราะตั้งสํารองลดลง, สัดสวน C/I ลดลงจากปจจัยฤดูกาล และ non-NII เพ่ิมขึ้น ภาพรวมของ
สินเชื่อมีการเติบโต 4% yoy และ 2% qoq โดยสวนใหญมาจากสินเชื่อระหวางประเทศและธุรกิจขนาดใหญ NIM ลดลงอยูที่ 3.06% ซึ่งเปนไปตามคาด เพิ่มขึ้น yoy แต
ลดลง qoq จาก 3.19% จากตนทนุทางการเงินสงูขึ้น Credit cost เพ่ิมขึ้นเปน 125bps จาก 110bps ใน 4Q23 จากการตั้งสํารองเพ่ิม สัดสวน NPL ยังเพ่ิมขึ้น qoq เปน 
3% จาก 2.7% แตลดลง yoy จาก 3.1% ในขณะที่สัดสวน coverage ratio ยังคงสูงที่สุดในกลุมธนาคารอยูที่ 291.7% 
Outlook
คาดวาแนวโนมจะดีขึ้นในชวงปลายปนี้ เราคาดวาสินเช่ือในปน้ีจะขยายตัวเพียงเล็กนอย 1.4% yoy โดยสวนใหญจะมาจากสินเช่ือระหวางประเทศ ในขณะที่คาดวา NIM 
จะลดลงเหลือ 2.8% จาก 3.02% ในป 2023 จากสมมติฐานวาจะมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในชวงกลางปน้ี ถึงแมวาสัดสวน NPL จะเพ่ิมขึ้น qoq แตเราคาดวาสัดสวน 
NPL จะลดลงเหลือ 2.9% และcredit cost จะลดลงมาอยูที่ 100bps  ภายในสิ้นปนี้ เพราะธนาคารใชกลยุทธแบบระมัดระวัง  และ ธนาคารมีการปลอยกูสินเชื่อรายยอย
นอยที่สุดในกลุม (12% ของสินเช่ือรวม) เรายังคงประมาณการกําไรสุทธิป 2024F ที่ +7% yoy 
Implication/ Recommendation
คงคําแนะนําซื้อ ราคาเปาหมายที ่ประเ162 บาท โดย DPS อยูที่ 5.00 บาท (XD: 23 เมษ. 2024))
เรายังคงคําแนะนําซื้อ BBL โดยมินราคาเปาหมายที่ 162 บาท อิงจาก PBV ป 2024F ที่ 0.55x ทั้งนี้ ในกรณีไมมีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายในป 2024 ผล
ประกอบการอาจจะออกมาดีกวากรณีฐานของเรา 6%

BANGKOK BANK(BBL): กําไรต่ํากวาคาดเพราะกันสํารองสูงกวาคาด

Source: Krungsri Securities

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023 2024F 2025F
Net interest income (Btm) 82,156 102,223 130,860 126,936 132,022
Net interest income growth (%) 6.6 24.4 28.0 (3.0) 4.0 
Non-interest income (Btm) 52,385 36,672 36,642 34,916 35,834
Non-interest income growth (%) 25.7 (30.0) (0.1) (4.7) 2.6 
PPOP (Btm) 67,275 69,876 85,712 83,625 87,462
PPOP growth (%) 27.5 3.9 22.7 (2.4) 4.6 
Profit, reported (Btm) 26,507 29,306 41,636 44,484 48,284
Profit growth, reported (%) 54.3 10.6 42.1 6.8 8.5 
EPS (Bt) 13.9 15.4 21.8 23.3 25.3 
EPS growth (%) 54.3 10.6 42.1 6.8 8.5 
DPS (Bt) 3.5 4.5 5.0 5.5 6.0 
P/E (x) 8.7 9.6 6.6 6.1 5.7 
P/BV (x) 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5 
ROA (%) 0.6 0.7 0.9 1.0 1.0 

BUY

1,350
1,400
1,450
1,500
1,550
1,600
1,650
1,700

130

140

150

160

170

180

Apr-23 Jul-23 Oct-23 Jan-24 Apr-24

(index)(Bt)
BBL SET Index



8
Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

หุนนาติดตามประจําสปัดาห : 

Key data Unit
12M high/ low (Bt) 16.1/ 10.4
Market cap (Btm/ USDm) 10,327/ 290
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 31.3/ 0.9
Free float (%) 63.1
Issued shares (m shares) 803

Stock price performance

Unit ytd 1M 3M 12M
Total return (%) (3.9) 0.1 1.7 (3.9)
Total return vs SET (%) 2.7 (1.6) 0.2 1.6 

Krungsri vs Bloomberg consensus

Unit (+) (=) (-)
Bloomberg consensus (Cnt.) 3 1 0

Unit KSS BB %diff
Target price (Bt) 14.80 15.19 (2.6)
2024F net profit (Btm) 666 774 (14.0)
2025F net profit (Btm) 664 900 (26.2)

Earnings revision

Bloomberg Unit 2024F 2025F
1M (%) 0.00 0.00
3M (%) 0.00 0.00
ytd (%) (0.71) (0.77)
Krungsri
From last report (%) 0.00 0.00

Price Bt12.10Target price Bt14.80 (+22.3%)
BUY

มีแนวโนมแข็งแกรงที่สุดในป 2023 เน่ืองจากธุรกจิหลกัของบริษัทมีการกระจายตวัอยางดี โดยไมไดขึ้นกับดาน logistic (ซึ่งปจจุบันมีแนวโนมออนแอ) เพียงอยางเดียว 
ดังน้ัน เราจึงคาดวากําไรจากธุรกิจหลักของ III ในป 2023 จะเพ่ิมขึ้น 59% yoy เปน 666 ลานบาท เพราะการฟนตัวของเที่ยวบินสายการบินชวยหนุนรายไดของ ANI และ 
AOTGA นอกจากน้ี เม่ือพิจารณาอัตราการเติบโตของ EPS จากธุรกิจหลัก เพราะพบวา III เปนบริษัท logistic เพียงแหงเดียวที่เติบโตอยางแข็งแกรงในป 2023 ในขณะที่
ของบริษัทอื่น ๆ  ในกลุมอาจจะลดลงอยางมาก 

รอการเติบโตจากภายนอก (inorganic growth) เรายอมรับวาแนวโนมกําไรของบริษัทในป 2024 อาจจะดูไมนาสนใจ เพราะเราคาดวาจะทรงตัวจากปน้ีเน่ืองจากผลของ 
dilution ที่เกิดจากการนํา ANI เขาไปจดทะเบียนในตลาด แตอยางไรก็ตาม เราเช่ือวาหลังจากที่ ANI ระดมเงินทุนไดจากการขายหุน IPO จะทําใหบริษัทมีศักยภาพมากขึ้น
ในการเขาซื้อ GSA ของสายการบิน และสรางการเติบโตแบบ inorganic ได ซึ่งเรายังไมไดรวมเขาไวในประมาณการของเรา โดยเรามองวาการนํา ANI เขาตลาดยังจะชวย
ปลดล็อคมูลคาที่แทจริงของบริษัทดวย นอกจากน้ี โอกาสที่ AOTGA จะชนะประมูลงานใหบริการภาคพ้ืนดิน (สําหรับบุคคลที่สาม) ที่สนามบินสุวรรณภูมิภายใน 3Q23 
ก็จะเปนอีกหน่ึง upside ที่จะทําใหกําไรในป 2024 เพ่ิมขึ้นอีก 4.5%.
เริ่มตนศึกษาหุน III ดวยคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมายที่ 14.80 บาท ราคาหุน III ถูกกดดันจากแนวโนมอุตสาหกรรมทีอ่อนแอ แตเราเช่ือวาธุรกิจของบริษัท
ยังแข็งแกรงเพราไดรับผลกระทบจากอุตสาหกรรมนอยกวา และยังมี upside อีกจาก AOTGA และ ANI ทั้งนี้ ราคาหุน III ถือวาถูกที่สุดในกลุม แมวากําไรป 2023 จะมี
แนวโนมแข็งแกรงที่สุดก็ตาม เราเริ่มตนศึกษาหุน III ดวยคําแนะนําซื้อ และประเมินราคาเปาหมายป FY24 ที่ 14.80 บาท อิงจาก P/E ที่ 18x (คาเฉลี่ย -0.5S.D.) เราเชื่อวา 
P/E ที่ระดับน้ีเหมาะสมกับแนวโนมการเติบโต และสถานการณในตลาดธุรกิจบรกิารดาน logistic ซึ่งยังออนไหวอยางมากตอการคาระหวางประเทศ ซึ่งเกี่ยวของโดยตรง
กับภาวะเศรษฐกิจโลกที่ยังไมแนนอน 

ถึงแมวาแนวโนมการคาระหวางประเทศ และการสงออกไทยจะชะลอตัวลง แตเราเชื่อวา III มีปจจัยกระตุนเฉพาะตัวที่จะชวยหนุนแนวโนมการ
เติบโตทั้งในระยะสั้น และระยะยาว เราเร่ิมตนศึกษาหุน III ดวยคําแนะนําซ้ือ และประเมินราคาเปาหมายป FY24 ที่ 14.80 บาท

TRIPLE I LOGISTICS (III): รอสัญญาณไฟเขียว

Source: Krungsri Securities

Financial Summary
Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Revenue (Btm) 2,939 2,789 2,235 2,586 2,844
Revenue growth (%) 0.83 (5.12) (19.86) 15.70 9.97
EBITDA (Btm) 200 239 141 194 224
EBITDA growth (%) 2.88 19.45 (41.02) 37.62 15.54
Profit, core (Btm) 325 419 666 664 733
Profit growth, core (%) 1.49 28.93 58.93 (0.25) 10.43
Profit, reported (Btm) 377 796 666 664 733
Profit growth, reported (%) 1.32 110.86 (16.31) (0.25) 10.43
EPS, core (Bt) 0.47 0.60 0.82 0.82 0.91
EPS growth, core (%) 1.24 28.93 36.26 (0.25) 10.43
DPS (Bt) 0.40 0.55 0.41 0.41 0.45
P/E, core (x) 31.50 21.82 14.92 14.96 13.55
P/BV, core (x) 5.87 3.42 2.89 2.64 2.40
ROE (%) 24.86 36.03 21.81 18.45 18.57
Dividend yield (%) 2.71 4.17 3.35 3.34 3.69
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พอรตหุนประจําสัปดาห 2024 Portfolio Performance

Krungsri Weekly Portfolio -2.41% แตดีกวาตลาดท่ีใหผลตอบแทน -4.6%

Performance Weekly (%) MTD (%) YTD (%)
SET Index -4.60% -3.33% -5.92%
Krungsri Portfolio -2.41% -0.29% +10.04

พอรตจําลองสัปดาหที่ผานมาใหผลตอบแทน -2.41% แตดีกวาตลาดที่ให
ผลตอบแทน -4.6% โดย PTTEP ใหผลตอบแทนมากสุด +1.27% แต BH และ IVL นาผิดหวัง 
ใหผลตอบแทน -1.32% และ -7.18% ตามลําดับ 
 พอรตจําลองรวมเดือน เม.ย. 2024 (MTD) KSS Port ใหผลตอบแทน -0.29% 
แตดีกวาตลาดที่ใหผลตอบแทน -3.33%
 พอรตจําลองรวมทั้งป 2024 (YTD) KSS Port ใหผลตอบแทน +10.04% ชนะ
ตลาดที่ใหผลตอบแทน -5.92%
 พอรตการลงทุนในสัปดาหน้ีเราปรับหุนในพอรตการลงทุนสัปดาหที่ผานมา 
คือ BH และ IVL ออกและแทนดวยหุน Top Pick ชุดใหม คือ ITC และ SAPPE สวน PTTEP เรา
คงไวในพอรตตามเดิม
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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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