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เศรษฐกิจไทยฟ้ืนตัวดีต่อเน่ือง และได้แรงหนุนจาก Fund Flow ต่างชาติไหลเข้า
สนับสนุน แม้หุ้นส่วนใหญ่ราคาดีดตวัสะท้อนปัจจยับวกจาก ภาคการท่องเท่ียวและการ
บริโภคท่ีดีกว่าคาด แต่หากดูกาํไรในปี 2022 พบว่าหุ้นหลายตวัมีกาํไรปีน้ีดีกว่าก่อน
เกิดโควิด สวนทางกบัราคาท่ียงัไม่ไปไหนไกล บวกกบัภาพรวมของ SET เอื้อต่อการ
ปรบัขึน้ต่อ จึงเป็น “โอกาส” ในการซ้ือสะสม 3 กลุ่มหุ้นท่ีราคายงั laggard 

เศรษฐกิจไทยอยู่ในช่วง Recovery สวนทางกบัเศรษฐกิจโลก... 
ตัง้แต่ต้นปีเศรษฐกจิไทยค่อยๆฟ้ืนตวัอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะใน 2Q22 ที่เริม่คลายขอ้จํากดั
ต่างๆ และเปิดประเทศ หนุนกจิกรรมทางเศรษฐกจิเพิม่ขึน้ ส่งผลใหก้ารบรโิภคในประเทศฟ้ืน
ตวัดกีว่าคาด ถ้าดูยอดสะสมจํานวนนักท่องเทีย่วต่างชาตทิีเ่ขา้ไทย 7 เดอืนแรกอยู่ที ่3.2 ลา้น
คน และในเดอืน ก.ค. ทีไ่ทยเปิดประเทศเตม็รปูแบบ จํานวนนักท่องเทีย่วต่างชาตฟ้ืินตวัขึน้มา
คดิเป็น 34% ของระดบัก่อนเกดิโควดิ โดยใน 2H22F เราคาดวา่ GDP ไทยสามารถขยายตวัได้
ตามเป้าหมาย 3.2% (อิงจากรายงาน Siam Senses) สวนทางกบัประเทศพฒันาแล้ว อย่าง 
สหรฐัฯ หรอืยุโรป ทีเ่ผชญิกบัวกิฤตพิลงังาน และเศรษฐกจิชะลอตวั…มองเศรษฐกจิไทยจะเร่ง
ตัวใน 2H22F จากปจัจัยขับเคลื่อน 1) นักท่องเที่ยวต่างชาติเพิ่มขึ้นในช่วง High season 
ประกอบกับหลายๆประเทศเริม่คลายข้อจํากัดการเดินทาง 2) เงนิทุนต่างชาติไหลเข้าไทย
ต่อเนื่อง 3) ดชันีความเชื่อมัน้ผูบ้รโิภคฟ้ืนตวั และคาดว่าการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิจะหนุนการ
ลงทุนภาคเอกชนเพิม่ขึน้ 4) การเลอืกตัง้ตน้ปีหน้า จะมเีมด็เงนิเขา้สูร่ะบบเศรษฐกจิมากขึน้ 

...หุ้นหลายตวัท่ีกาํไรดีกวา่ Pre-Covid แต่ราคายงั Laggard  
ดว้ยภาพรวมเศรษฐกจิไทยทีฟ้ื่นตวัด ีหากดูกาํไรของบรษิทัจดทะเบยีนใน 2Q22 จะเหน็วา่สว่น
ใหญ่ออกมาดสีอดคล้องกบัที่คาดไว ้แมหุ้้นหลายตวัราคาจะปรบัขึน้มาสะทอ้นปจัจยับวกแล้ว 
แต่ถ้าดูประมาณกําไรทัง้ปี 2022 มีหลายบรษิัทที่กําไรในปีนี้จะแซงหน้ากําไรก่อนเกิดโควดิ 
(2019) แต่ราคาหุ้นยงั laggard (Ex 6) รวมถึงกลุ่มที่กําไรเริม่ฟ้ืนตวั แต่ราคายํ่าฐานหรอืขึ้น
น้อยกวา่กลุ่ม ขณะทีก่ลุ่มหุน้ทีต่่างชาตขิายหนักในชว่ง 1 เดอืนทีผ่่านมา แต่ Momentum กาํไร
ดใีนครึง่ปีหลงั อยา่ง CPALL ADVANC มโีอกาสเหน็ต่างชาตพิลกิกลบัมาเป็นซือ้  

Earnings Yield Gap ส่งสญัญาณถงึโอกาสในการสะสมหุ้น 
Earnings Yield Gap (EYG) ปี 2023 อยู่ที่ 4.16% สูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีตที่ 3.74% บ่งชี้ถึง
ความน่าสนใจในเขา้การลงทุนของ SET ประกอบกบั 1) การเตบิโตของภาคการบรโิภค 6.9% 
ใน 2Q22 ถือเป็นสญัญาณที่ดขีองเศรษฐกิจไทย หนุนการลงทุนของเอกชนเพิ่มขึ้นในระยะ
ถดัไป 2) การฟ้ืนตวัของภาคการท่องเทีย่ว และตวัเลขภาคการส่งออกทีย่งัขยายตวัด ีคาดวา่จะ
หนุนใหบ้ญัชเีดนิสะพดัของไทยขาดดุลลดลงในช่วง 4Q22F 3) แผนการปรบัขึน้ค่าแรงขัน้ต่ําที่
จะมผีลบงัคบัใชใ้นปีหน้า แมจ้ะกระทบตน้ทุนบา้ง แต่ระยะยาวจะยกระดบัการบรโิภคเพิม่ขึน้ 

“Selective” หุ้น Laggard Play กาํไรโตดี Upside เยอะ 
รายงานฉบบันี้เราคงมมุมอง “บวก” ต่อ SET แมป้รบัขึน้มาแลว้กวา่ 100 จุดในชว่ง 1 เดอืนที่
ผา่นมา แต่ยงัมองวา่สามารถปรบัขึน้ต่อไดต้าม momentum เศรษฐกจิทีเ่รง่ตวัขึน้ แนะนํา “ซือ้” 
หุน้ 3 กลุ่ม ทีร่าคายงัไมข่ยบัมากนกั แต่กาํไรคอ่ยๆ ฟ้ืนตวัแลว้ ไดแ้ก่:- 

1. Laggard กลุ่มทอ่งเทีย่ว: BA ADVANC (รายไดน้กัท่องเทีย่วคดิเป็น 10% ของกาํไร) BTS 
2. Laggard กลุ่ม Consumption และ Investment: CPALL BEC ONEE HMPRO CK SCB 
3. Laggard กลุ่มหุน้ทีก่าํไรสงูกวา่ Pre-Covid แลว้: TOP PTT CKP LH 

Ex 1: Compared GDP Growth By Country 
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Source: Bloomberg, theglobaleconomy 

 

Ex 2: Improved Consumer Confidence Index 
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Source: University of the Thai Chamber of Commerce 

 

Ex 3: Recommended Stock 

Stocks TP EPS (Bt) EPS Gr  PE (x) 

  (Bt) 22F 23F % 22F 23F 

ADVANC 240.0 8.9 9.9 10% 21.6 19.5 

BA 13.5 (1.6) (0.3) na na na 

BEC 18.0 0.5 0.6 33% 30.0 22.5 

BTS 13.0 0.2 0.2 -26% 39.9 54.1 

CK 25.0 0.4 0.7 87% 57.2 30.6 

CKP 6.5 0.3 0.3 -4% 18.4 19.3 

CPALL 75.0 1.4 2.2 57% 43.2 27.4 

HMPRO 19.0 0.5 0.6 21% 27.5 22.9 

LH 11.0 0.7 0.8 15% 12.4 10.8 

ONEE 14.0 0.4 0.5 25% 22.7 18.2 

PTT 42.0 3.0 3.1 4% 12.8 12.2 

SCB 150.0 10.2 11.0  8% 10.9 10.0 

TOP 70.0 14.7 6.8 -54% 4.0 8.8  
Source: Thanachart estimate 

Note:     data as of 25 Aug 22 
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Ex 4: July 2022 Tourist Revenue Breakdown  Ex 5: July 2022 Tourist Arrival Compare Pre-COVID Level 

ASEAN
45%

EU
18%

South Asia
11%

North Asia
8%

Middle East
6%

America
5%

Others
4%

China
3%

 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

M
id

d
le

 E
as

t

S
o

ut
h 

A
si

a

A
S

E
A

N

O
ce

an
ia

T
he

A
m

er
ic

a
s

E
u

ro
pe

A
fr

ic
a

E
a

st
 A

si
a

(%) % of Pre-COVID level

 

Source: Ministry of Tourism and Sports  Source: Ministry of Tourism and Sports 

 
 

Ex 6: Expected Income Beat Pre-COVID But Trade At Discount  Ex 7: Market Earning Yield Gap 

Stocks 
——— Income (Bt m) ——— —— Price performance (Bt) — 

2019 2022F % change 2019 Last price % change 

CKP 246 2,270 821% 5.89 5.10 -13% 

TOP 4,143 31,457 659% 68.10 60.25 -12% 

PTTGC 8,164 22,808 179% 60.26 47.25 -22% 

TQM 507 997 97% 44.28 43.50 -2% 

TTB 7,222 12,619 75% 1.73 1.25 -28% 

RATCH 6,035 9,842 63% 66.31 42.75 -36% 

MAKRO 6,245 9,755 56% 35.97 34.75 -3% 

SAWAD 3,756 5,274 40% 57.36 49.75 -13% 

BCPG 1,726 2,204 28% 18.41 10.90 -41% 

MTC 4,237 5,368 27% 52.69 43.25 -18% 

PRM 976 1,191 22% 7.81 6.05 -23% 

SPALI 5,403 6,566 22% 20.29 19.70 -3% 

BTS 2,383 2,751 15% 12.27 8.30 -32% 

KBANK 38,727 43,342 12% 169.97 156.00 -8% 

SCC 32,014 35,615 11% 434.65 359.00 -17% 

PTT 77,638 84,361 9% 46.26 37.75 -18% 

LH 7,822 8,447 8% 10.53 8.95 -15% 

BPP 3,838 4,123 7% 20.45 15.40 -25% 

EGCO 9,965 10,657 7% 310.98 180.50 -42% 

HMPRO 6,177 6,590 7% 16.58 13.80 -17% 
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Note:     Data as of 24 Aug 22 

 Sources: Bloomberg, Thanachart calculates 
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Disclaimers 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 
Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 
may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many 
tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. 
Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the 
upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or 
downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it 
is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 
recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” 
is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs 
and SELLs. 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 76  หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2210A, ADVANC16C2211A, AMAT16C2209A, AOT16C2212A, 
AOT16C2209A, BANPU16C2212A, BANPU16C2210A, BCH16C2211A, BH16C2212A, BGRIM16C2212A, BGRI16C2209A, BLA16C2212A, BLA16C2208A, 
BLA16C2209A, CBG16C2210A, CENTEL16C2209A, COM716C2208A, COM716C2209A, COM716C2211A, COM716C2211B, COM716C2211C, 
CPALL16C2211A, EA16C2209A, EA16C2211A, ESSO16C2209A, ESSO16C2209B, FORTH16C2211A, GPSC16C2209A, GULF16C2210A, GUNK16C2209A, 
HANA16C2209A, HANA16C2211A, IVL16C2209A, IVL16C2211A, JMART16C2210A, JMART16C2211A, JMT16C2210A, JMT16C2211A, KBAN16C2208A, 
KBAN16C2209A, KBANK16C2211A, KCE16C2208A, KCE16C2209A, KCE16C2211A, KTC16C2211A, KTC16C2209A, MINT16C2211A, MTC16C2212A, 
MTC16C2209A, PTG16C2211A, PTG16C2209A, PTTEP16C2212A, PTTE16C2209A, RBF16C2209A, RCL16C2208A, SAWAD16C2211A, S5016C2209A, 
S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2211A, SCB16C2208A, SCGP16C2212A, SET5016P2212A, SET5016C2209B, SET5016C2212A, SET5016P2209B, 
SINGER16C2212A, SPRC16C2212A, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, TIDLOR16C2212A, TOP16C2211A, TTA16C2208A, TTA16C2211A, TU16C2210A, 
WHA16C2209A (underlying securities are  (ADVANC, AMATA, AOT, BANPU, BCH, BGRIM, BH, BLA, CBG, CENTEL, COM7, CPALL, EA, ESSO, FORTH, 
GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MINT, MTC, PTG, PTTEP, RBF, RCL, SAWAD, SCB, SET50, SCGP, SINGER, 
SPRC, STEC, TIDLOR, TOP, TTA, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้
“หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้ หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้
กูข้องบรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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