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กาํไร 3Q22 ตํา่กว่าคาด สะท้อนแรงกดดนัด้านต้นทุน  
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สงครามรสัเซีย-ยเูครน-เงินเฟ้อสงู สะท้อนในต้นทุนการดาํเนินงานเร่งตวัขึน้ ทาํให้ผล
การดาํเนินงาน 3Q22 ของบริษทัส่วนใหญ่ออกมาตํา่กว่าท่ีคาดไว้ รวมถึง Bloomberg 
Consensus ปรบัประมาณการกาํไรลง อย่างไรกดี็แรงกดดนัจากต้นทุนน่าจะเร่ิมคลาย
ตวัลงในปีหน้า และด้วยภาพรวมเศรษฐกิจไทยฟ้ืนตวัสวนทางเศรษฐกิจโลก ทาํให้เรา
แนะนํา “Selective” กลุ่มหุ้นท่ีได้ผลบวกจากต้นทุนลดลงปีหน้า ผลดีจีนเปิดประเทศ 

กาํไร 3Q22 ส่วนใหญ่ออกมาตํา่กว่าคาด  
ผลการดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีน 3Q22 (TNS Coverage หรอื 75% ของ Market Cap) 
สว่นใหญ่ออกมาต่ํากวา่ทีค่าดไว ้จากผลกระทบตน้ทุนทีส่งูขึน้ รวมถงึ Demand ทีเ่ริม่ชะลอตวั
ตามเศรษฐกจิโลก โดยมสีดัสว่นหุน้ทีก่าํไรออกมาดกีวา่คาด 28%, ใกลเ้คยีงคาด 27% และต่ํา
กวา่คาด 45% (Ex 1) 

1) ดีกวา่คาด: กลุ่มเดนิเรอื ธนาคาร อสงัหาฯ โรงแรม และโรงพยาบาล 

2) ใกล้เคียงคาด: กลุ่มคา้ปลกี ขนสง่ พลงังาน วสัดุก่อสรา้ง 

3) ตํา่กว่าคาด: กลุ่มประกนั นิคมฯ บรรจภุณัฑ ์ สือ่สาร สือ่ อาหาร ยานยนต ์ การเงนิ 
อเิลก็ทรอนิกส ์โรงไฟฟ้า รบัเหมาฯ   

ผลการดาํเนินงาน 3Q22 สว่นใหญ่ต่ํากวา่คาด จากตน้ทุนการดาํเนินงานทีส่งูขึน้ และความ
ตอ้งการสนิคา้ทีเ่ริม่ชะลอตวัตามเศรษฐกจิโลก โดยกลุ่มทีก่าํไรดกีวา่-ใกลเ้คยีงคาด สว่นใหญ่
เป็นกลุ่มทีม่รีายไดอ้งิจากนกัท่องเทีย่ว-การบรโิภคทีฟ้ื่นตวั และไดป้ระโยชน์จากการเปิด
ประเทศ อยา่งไรกด็ดีว้ยแนวโน้มราคาสนิคา้โภคภณัฑท์ีล่ดลง-อตัราเงนิเฟ้อทีช่ะลอตวั ทาํให้
เรามองวา่แรงกดดนัจากตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้จะคลีค่ลายลงในปีหน้า ขณะทีก่ารคลายเกณฑ ์ zero 
covid ของจนีจะเป็นปจัจยั “บวก” ต่อความตอ้งการสนิคา้ทีเ่รง่ตวัขึน้ 

Bloomberg Consensus ปรบัประมาณการกาํไรลง...แต่มี 
แม้ภาพรวมกําไรยังอยู่ ในทิศทางฟ้ืนตัวเมื่อเทียบกับต้นปี แต่เราเริ่มเห็น Bloomberg 
Consensus ปรับลดประมาณกําไรลงในหุ้นหลายกลุ่ม มีเพียงบางกลุ่มเท่านัน้ที่ถูกปรับ
ประมาณกําไรขึ้นมากที่สุดในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา ได้แก่ โรงเรียนนานาชาติ (SISB) 
โรงพยาบาล (BH PR9 BDMS) อสงัหาฯ (SPALI AP) และธนาคาร (KBANK BBL) ขณะที่
กลุ่มหุ้นที่ถูกปรบัลดประมาณการกําไรลงได้แก่ กลุ่มวสัดุก่อสร้าง (SCC) โรงแรม (MINT 
CENTEL) รบัเหมาฯ (SEAFCO STEC) สื่อ (WORK RS) ขนส่ง (AAV) และ สื่อสาร (TRUE)  
ซึง่ส่วนใหญ่เป็นกลุ่มทีก่ําไรตํ่ากวา่คาด หรอืฟ้ืนตวัไดช้า้ รวมถงึไดร้บัผลกระทบจาก Demand 
ทีช่ะลอตวั 

“Selective” หุ้นท่ีกาํไรฟ้ืนตวัต่อ และกลุ่มท่ีผา่นจดุตํา่สดุแล้ว 
แมเ้ศรษฐกจิไทยจะเตบิโตไดด้กีว่าเศรษฐกจิโลก แต่หากเศรษฐกจิโลกชะลอตวั ไทยยอ่มไดร้บั 
“แรงต้าน” และมคีวามเสี่ยงที่จะถูกปรบักําไรลง ดงันัน้เราจงึเน้น “Selective” หุ้น 3 กลุ่มที่มี
แนวโน้มกาํไรดต่ีอเนื่องใน 4Q22F และถูก Consensus ปรบักาํไรขึน้ ไดแ้ก่ 

1) กลุ่มท่ีท่องเท่ียว-รพ.-บริโภค (Tourist-Consumption Play):  BH BDMS ERW CRC 
COM7  

2) กลุ่มความหวงัจีนเปิดประเทศ (China Reopen Play): AOT PSL SCGP 

3) กลุ่มท่ีได้ผลบวกจากต้นทุนปรบัตวัลง (Bottomed Out): BPP AMATA SAT 

Ex 1: 3Q22 Earnings Summary 
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Sources: SET, Thanachart Estimate 

 

Ex 2: 3Q22 Earnings Summary by Sector 
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Ex 3: Tourist Recovery   Ex 4: Commodity Index 
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Sources: Ministry of Tourism and Sports, Thanachart estimates  Source: Bloomberg 

 

Ex 5: China eases some restriction despite rising cases  Ex 6: Bloomberg Consensus SET’s EPS 
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Sources: Ourworldindata  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note:       Data as of 14 Nov 2022 
 

Ex 7: Earning Revision by Sector - 2022   Ex 8: Recommended Stocks 
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Stocks TP — EPS (Bt) — EPS Gr  — PE (x) — 

  (Bt) 2022F 2023F % 2022F 2023F 

AMATA 25.0 1.1  1.6  41% 17.1  12.1  

AOT 85.0 (0.8) 0.6  na na 134.8  

BDMS 34.0 0.7  0.8  6% 40.6  38.4  

BH 233.0 5.2  6.0  15% 40.9  35.5  

BPP 18.0 1.0  1.1  15% 15.3  13.4  

COM7 39.0 1.3  1.5  19% 24.3  20.5  

CRC 50.0 1.0  1.4  45% 43.4  29.9  

ERW 4.5 (0.1) 0.1  -140% na 77.8  

PSL 24.0 2.9  2.9  1% 5.3  5.3  

SAT 25.0 2.0  2.5  25% 10.8  8.6  

SCGP 59.0 1.6  2.5  55% 34.4  22.2  
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note:      15 Aug – 14 Nov 2022 

 Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note:       Data as of 17 Nov 2022 
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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 88  หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2211A, ADVANC16C2301A, ADVANC16C2302A, AMATA16C2212A, 
AOT16C2212A, AOT16C2302A, BANPU16C2212A, BANPU16C2302A, BBL16C2212A, BCH16C2211A, BGRIM16C2212A, BGRIM16C2301A, 
BGRIM16C2302A, BH16C2212A, BH16C2212B, BLA16C2212A, BLA16C2302A, BTS16C2301A, CBG16C2301A, CBG16C2301B, CBG16C2302A, 
COM716C2211A, COM716C2211B, COM716C2211C, COM716C2302A, CPALL16C2211A, CPN16C2301A, CRC16C2303A, DOHOME16C2301A, 
DOHOME16C2303A, DTAC16C2212A, EA16C2211A, EA16C2303A, ESSO16C2302A, FORTH16C2211A, GPSC16C2301A, GPSC16C2302A, 
GULF16C2301A, GULF16C2302A, GULF16C2302B, GUNKUL16C2301A, GUNKUL16C2302A, HANA16C2211A, HANA16C2301A, HANA16C2303A, 
IVL16C2211A, IVL16C2212A, IVL16C2301A, JMART16C2211A, JMART16C2303A, JMT16C2211A, JMT16C2302A, KBANK16C2211A, KBANK16C2301A, 
KBANK16C2302A, KCE16C2211A, KCE16C2301A, KCE16C2301B, KCE16C2302A, KTB16C2303A, KTC16C2211A, MINT16C2211A, MINT16C2301A, 
MINT16C2302A, MTC16C2212A, MTC16C2301A, PSL16C2212A, PTG16C2211A, PTTEP16C2212A, PTTEP16C2303A, SAWAD16C2211A, 
SAWAD16C2302A, SCB16C2211A, SCB16C2301A, SCGP16C2212A, SCGP16C2303A, SET5016C2212A, SET5016C2212B, SET5016C2212C, 
SET5016P2212A, SET5016P2212B, SINGER16C2212A, SPRC16C2212A, TIDLOR16C2212A, TOP16C2211A, TRUE16C2212A, TTA16C2211A, 
VGI16C2301A (underlying securities are  (ADVANC, AMATA, AOT, BANPU, BBL, BCH, BGRIM, BH, BLA, BTS, CBG, COM7, CPALL, CPN, CRC, DOHOME, 
DTAC, EA, ESSO, FORTH, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTB, KTC, MINT, MTC, PSL, PTG, PTTEP, SAWAD, 
SCB, SCGP, SET50, SINGER, SPRC, TIDLOR, TOP, TTA, VGI, TRUE). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยี
หรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน  

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  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 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (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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