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เรากาํลงัเดินทางเข้าสู่ช่วงปลายของการขึ้นดอกเบีย้ แม้ตลาดจะกงัวล Recession แต่
ด้วยการจ้างงานท่ีแขง็แกร่งของสหรฐัฯ อาจส่งผลเพียงการถดถอยในช่วงสัน้ๆ พร้อม
มีปัจจยัหนุน อย่าง จีนเปิดประเทศ และกระสุนทางนโยบายของ Fed ท่ีมีมากขึ้น…
สาํหรบัเศรษฐกิจไทยดีต่อเน่ือง คาดกาํไร SET ทาํสถิติใหม่ปีน้ี เป็นโอกาสทยอยสะสม
หุ้น “ม้ามืด” กลุ่ม Laggard Play ท่ีกาํไรสงูขึน้ แต่ราคายงัตํา่กว่าก่อน Covid 

เข้าสู่ช่วงท้ายของการขึน้ดอกเบีย้ Fed  
ธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) เริม่ปรบัอตัราดอกเบีย้นโยบายขึน้ตัง้แต่เดอืน ม.ีค.2022 จากระดบั 
0.25% มาที ่ 4.50% ในปจัจุบนั เพือ่ลดความรอ้นแรงทางเศรษฐกจิ และลดแรงกดดนัจากเงนิ
เฟ้อทีเ่รง่ตวัขึน้มากกวา่ 8.7% ในชว่งกลางปีทีผ่า่นมา ทัง้นี้ดเูหมอืนวา่ Fed กาํลงัจะไดร้บั “ชยั
ชนะ” ในการคุมเงนิเฟ้อใหอ้อ่นตวัลงไดแ้ลว้ โดยเราคาดวา่อตัราเงนิเฟ้อสหรฐัฯ ในเดอืน ธ.ค.
22 จะลดลงต่ํากวา่ระดบั 7% ซึง่ถา้องิขอ้มลูจาก Fed Watch Tool ทีเ่ป็นเครือ่งมอืในการ
พยากรณ์การขึน้ดอกเบีย้ของ Fed คาดวา่จะเหน็การขึน้ดอกเบีย้อกีเพยีง 2 ครัง้ หลงัจากนี้ 
หรอืกค็อื 0.25% ในการประชมุวนัที ่1 ก.พ. และ อกี 0.25% ในการกระชุมวนัที ่22 ม.ีค.  

Recession ในสหรฐัฯ อาจไม่น่ากลวั ขณะท่ีเศรษฐกิจไทยจะโตสวน 
แม ้ Bloomberg Consensus คาดการณ์เศรษฐกจิสหรฐัฯ จะเขา้สูภ่าวะ “ถดถอย” ในชว่ง 2Q-
3Q23F แต่กเ็ป็นเพยีงการถดถอยระยะสัน้ๆ เท่านัน้ และคาดวา่จะกลบัมาขยายตวัอกีครัง้ใน
ไตรมาสทีเ่หลอืของปี ขณะทีเ่รามองเหน็ “ตวัชว่ย” ทางเศรษฐกจิ เชน่ 1) ตลาดการจา้งงานใน
สหรฐัฯ ยงัแขง็แกรง่ โดยอตัราการวา่งงานล่าสดุต่ําที ่3.5% 2) เศรษฐกจิจนีทีเ่ป็นผูบ้รโิภคราย
ใหญ่ของโลก กาํลงัฟ้ืนตวัหลงัเปิดประเทศ และ 3) Fed ม ี “กระสนุ” ทางนโยบายพรอ้มทีจ่ะใช้
เพือ่กระตุน้เศรษฐกจิรอบต่อไป...สาํหรบัเศรษฐกจิไทย คาดวา่จะเตบิโต +4.0% ปีนี้ เรง่ตวัจาก 
+3.2% ในปีก่อน สวนทางกบัเศรษฐกจิโลก จากการเรง่ตวัของนกัท่องเทีย่ว 

กาํไร SET จะทาํ New High ปีน้ี  
กาํไร SET หรอืกาํไรบรษิทัจดทะเบยีนที ่TNS ทาํการวเิคราะหท์างพืน้ฐาน คดิเป็น 80% ของ 
Market Cap จะทาํจุดสงูสดุใหมปี่นี้ ดว้ยแรงผลกัดนัของกลุ่ม non-energy ทีค่าดวา่กาํไรจะ
เตบิโตมากกวา่ 20% y-y โดยถา้พจิารณาเป็นรายอตุสาหกรรม มหีลายกลุ่มอุตสาหกรรม ที่
กาํไรปี 2023 จะทาํ New High เทยีบกบัชว่งก่อน Covid แลว้ ไดแ้ก่ กลุ่มการเงนิ, กลุ่ม
ธนาคาร, กลุ่มสือ่โฆษณา, กลุ่มโรงพยาบาล, กลุ่มนิคมฯ, กลุ่มบรรจุภณัฑ,์ กลุ่มคา้ปลกี, กลุ่ม
ชิน้สว่นยานยนต,์ กลุ่มโรงเรยีนนานาชาต,ิ กลุ่มเดนิเรอื และกลุ่มผูผ้ลติไฟฟ้า ซึง่จะเป็น “ลม
หนุน” ต่อกระแสเงนิทุน และ SET ปรบัขึน้ต่อ ดว้ยเป้าหมายใน 1H23 ที ่1,690-1,720 จุด 

“ซ้ือ” Laggard Play ท่ีกาํไรทาํ New High แต่ราคาหุ้นยงัอยู่โซนล่าง 
พจิารณาจากคาดการณ์กาํไรปี 2023 เทยีบกบักาํไรทีท่าํไดช้ว่งก่อน Covid เมือ่ปี 2019 จะมี
หุน้อยู ่22 ตวั ทีก่าํไรสงูกวา่ระดบั Covid มาก แต่ราคาหุน้อยูใ่นระดบัต่ํากวา่ชว่งก่อน Covid 
เสยีอกี หรอืเรยีกวา่เป็นกลุ่ม Laggard Play ทีไ่มค่อ่ยมใีครสนใจกอ่นหน้านี้ แต่มโีอกาสเป็นหุน้ 
“มา้มดื” ในชว่ง 1H23 ทีเ่งนิเฟ้อออ่นตวั, ดอกเบีย้กาํลงัจะ peak, Bond Yield ต่ําลง, และ
เศรษฐกจิไทยเรง่ตวัสวนทางเศรษฐกจิโลก ไดแ้ก่:- 
1) กลุ่ม Finance : รอรบัการฟ้ืนตวัหลงั Fed ชะลอการปรบัขึน้ดอกเบีย้ ชอบ JMT (คาดกาํไร

ทาํสถติใิหมใ่น 4Q22) THANI SAWAD TIDLOR 
2) กลุ่มโรงไฟฟ้า - นิคมฯ : EGCO WHA 
3) กลุ่มคา้ปลกี : SABINA HMPRO 
4) กลุ่มสถานีบรกิารน้ํามนั: SUSCO 

Ex 1: Inflation has peaked 
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Source: Bloomberg 

 

Ex 2: Fed rate is expected to peak this year 
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Ex 3: Recommended Stock 

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

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

JMT 90.0 1.3  1.9  43% 51.9  36.2  

THANI 5.5 0.3  0.4  15% 12.4  10.8  

SAWAD 65.0 3.3  4.0  21% 15.9  13.1  

TIDLOR 40.0 1.5  1.9  28% 20.7  16.2  

EGCO 275.0 22.5  22.3  -1% 7.9  7.9  

WHA 4.5 0.2  0.3  35% 19.6  14.5  

SABINA 30.0 1.2  1.4  20% 20.7  17.3  

HMPRO 18.0 0.5  0.6  18% 33.5  28.5  

SUSCO 6.8 0.4  0.4  12% 10.5  9.4   

Source: Thanachart estimate 

Note:     data as of 10 Jan 23 
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Ex 4: Compare TH GDP & US GDP  Ex 5: Robust employment in US job market 
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Ex 6: Sector Earnings  Ex 7: Expected SET’s EPS Record high in 2023  
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Ex 8:  Forecast EPS this year higher than 2019 but price trade at discount 

   EPS   Price performance  

  2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2019 last price change (%) 

1 KBANK 16.07  16.18  12.32  15.90  18.08  20.17  169.97  154.50  -9.1% 

2 KTB 2.04  2.09  1.20  1.54  2.20  2.40  18.31  18.30  -0.1% 

3 SCB 11.80  10.63  8.01  10.48  11.51  12.59  126.72  114.00  -10.0% 

4 TTB 0.18  0.15  0.10  0.11  0.14  0.15  1.73  1.45  -16.2% 

5 SAWAD 2.19  2.86  3.40  3.43  3.34  4.04  57.36  52.50  -8.5% 

6 THANI 0.32  0.38  0.35  0.30  0.35  0.40  6.72  4.30  -36.0% 

7 CK 0.92  0.57  0.20  0.06  0.59  0.74  24.66  23.50  -4.7% 

8 BANPU 2.71  0.47  (0.81) 1.36  7.03  5.63  13.99  12.50  -10.6% 

9 IRPC 0.41  (0.11) (0.13) 0.19  0.06  0.33  4.50  2.98  -33.8% 

10 PTTGC 9.37  1.81  1.69  6.28  4.69  3.87  60.26  47.50  -21.2% 

11 TOP 5.07  2.03  (5.06) 2.71  14.02  7.25  68.10  54.50  -20.0% 

12 M 2.91  2.83  0.99  0.14  1.74  2.99  74.29  60.50  -18.6% 

13 TU 1.09  1.09  1.36  1.54  1.51  1.72  17.03  16.10  -5.5% 

14 TQM 1.80  1.69  1.17  1.38  1.66  2.11  44.28  41.00  -7.4% 

15 WHA 0.20  0.20  0.17  0.18  0.20  0.27  4.50  4.04  -10.1% 

16 TOA 0.92  1.10  1.00  0.90  1.01  1.19  38.68  34.50  -10.8% 

17 LH 0.77  0.65  0.55  0.58  0.71  0.81  10.53  9.80  -7.0% 

18 HMPRO 0.43  0.47  0.39  0.41  0.47  0.56  16.58  15.80  -4.7% 

19 SABINA 1.04  1.19  0.80  0.85  1.20  1.43  28.27  24.90  -11.9% 

20 BEM 0.19  0.19  0.13  0.07  0.15  0.21  10.77  9.60  -10.9% 

21 CKP 0.08  0.03  0.06  0.25  0.28  0.27  5.89  4.64  -21.2% 

22 EGCO 16.84  18.93  17.97  19.48  22.48  22.34  310.98  177.50  -42.9% 
 

Source: SET, Thanachart calculation 

Note:     data as of 9 Jan 23 
 
 

Ex 9: JMT Price performance vs EPS  Ex 10: THANI Price performance vs EPS 
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Ex 11: SAWAD Price performance vs EPS  Ex 12: TIDLOR Price performance vs EPS 
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Sources: SET, Thanachart calculation  Sources: SET, Thanachart calculation 

 

Ex 13: EGCO Price performance vs EPS  Ex 14: WHA Price performance vs EPS 
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Sources: SET, Thanachart calculation  Sources: SET, Thanachart calculation 

 

Ex 15: SABINA Price performance vs EPS  Ex 16: HMPRO Price performance vs EPS 
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Ex 17: SUSCO Price performance vs EPS   
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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 57 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2301A, ADVANC16C2302A, AOT16C2305A, AOT16C2302A, 
BANPU16C2303A, BANPU16C2302A, BBL16C2305A, BGRIM16C2301A, BGRIM16C2302A, BH16C2304A, BH16C2303A, BLA16C2302A, BTS16C2301A, 
CBG16C2301A, CBG16C2301B, CBG16C2302A, COM716C2302A, CPN16C2303A, CPN16C2301A, CRC16C2303A, DOHOME16C2301A, 
DOHOME16C2303A, EA16C2303A, ESSO16C2303A, ESSO16C2302A, GPSC16C2301A, GPSC16C2302A, GULF16C2301A, GULF16C2302A, 
GULF16C2302B, GUNKUL16C2301A, GUNKUL16C2302A, HANA16C2301A, HANA16C2303A, IVL16C2301A, JMART16C2303A, JMT16C2302A, 
KBANK16C2304A, KBANK16C2301A, KBANK16C2302A, KCE16C2303A, KCE16C2301A, KCE16C2301B, KCE16C2302A, KTB16C2303A, MINT16C2301A, 
MINT16C2302A, MTC16C2301A, PTTEP16C2303A, RCL16C2303A, SAWAD16C2302A, SCB16C2301A, SCGP16C2303A, SET5016P2303B, 
SET5016P2303A, SET5016C2303A, VGI16C2301A (underlying securities are  (ADVANC, AOT, BANPU, BBL, BGRIM, BH, BLA, BTS, CBG, COM7, CPN, 
CRC, DOHOME, EA, ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTB, MINT, MTC, PTTEP, RCL. SAWAD, SCB, SCGP, 
SET50, VGI). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นัก
ลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

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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