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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ได้แรงหนุนจาก Flow ไหลเข้าตลาดเอเซีย จับตาผลเจรจาไทย 
• ตลาดหุ้นไทย ได้รับแรงหนุนจากผลเจรจาการค้าหลายประเทศในเอเซีย  
Fund Flow ไหลกลับเข้าตลาดเอเซียอีกครั้ง โดยไทย ได้รับอานิสงค์ตามไป
ด้วย แม้ผลจะยังไม่ออกมาก็ตาม 
• ความคาดหวังเชิงบวกต่อการเจรจาการค้ากับสหรัฐฯ ส่งผลให้ดัชนีฯ วาน
นี้ ปรับตัวขึ ้นแรง หลังญี่ปุ ่น และฟิลิปปินส์ ปิดดีลไปที ่ 15% และ 19% 
ตามล าดับ  นักลงทุนคาดหวังว่าข้อตกลงการค้าจะเป็นปัจจัยส าคัญในการ
กระตุ้นเศรษฐกิจและการส่งออกของไทย ......  ส าหรับผลการเจรจาการค้า
ของไทย หากต่าง(มาก) กว่าประเทศอื่นๆ หรือเจรจาแล้วไทย เสียมากกว่าได้ 
ก็อาจกลายเป็นลบต่อตลาดหุ้นได้เช่นกัน 
• ดัชนีหุ้นตลาดเกิดใหม่ (MSCI Emerging Markets Index) ปรับตัวขึ้นแรง 
ซึ่งเป็นการปรับขึ้นที่แข็งแกร่งที่สุดในรอบหนึ่งเดือน และดัชนีสกุลเงินตลาด
เกิดใหม่แข็งค่าขึ ้น 0.2% ซึ ่งเป็นการเคลื ่อนไหวที ่มากที่สุดในรอบสาม
สัปดาห์  ขณะที่เงินบาทแข็งค่าสอดคล้องกับค่าเงินอื่นๆ 32.18 บาท/ดอล
ล่าร์ ......  เรามองว่า Flow ก าลังไหลกลับเข้าตลาด EM หลัง ญี่ปุ่นดีลภาษี
ได้ที่ 15% ฟิลิปปินส์ -อินโดนีเซีย ที่ 19%  ต ่ากว่าของเวียดนามเสียอีก 
• แม้ กนง. จะคงอัตราดอกเบี ้ยไว้ที ่ 1.75% ในการประชุมครั ้งล่าสุด แต่
หลังจากได้ผู้ว่า ธปท. คนใหม่ มีความเป็นไปได้ที่จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยอกี
อย่างน้อยหนึ่งครั้งในช่วงครึ่งปีหลัง ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อส่วนต่างอัตรา
ดอกเบี้ยและกระแสเงินทุนเคลื่อนย้าย และนักลงทุนมองบวกต่อเร่ืองนี้อยู่ 
• "หมอมิ้ง" เผย "ศาล รธน." ขยายเวลาแจงปม "คลิปเสียงฮุน เซน" ถึง 31 
ก.ค.ย ้า "อิ๊งค์" มีเจตนาบริสุทธิ์ เชื่อทุกอย่างคลี่คลาย .....  ข่าวนี้ น่าจะออก
โทนบวกต่อตลาดไปอีกระยะ  
• DAOL ประเมินก าไรตลาด 2Q/25 ไว้อยู่ในช่วง 2.1-2.3 แสนล้านบาท ซ่ึง
ต ่ากว่า 1Q/25 ที่ 2.82 แสนล้านบาท.......  จากนี้ไป บริษัทต่างๆ จะทยอย
น าส่งงบการเงินไล่ตั้งแต่ PTTEP กลุ่ม SCC และหุ้นกลุ่มการเงินตามล าดับ 
• Event วันนี้ : ตัวเลขส่งออกและน าเข้าไทยเดือน มิ.ย. 68, ตัวเลขเคลมการ
ว่างงานสหรัฐฯ, PMI สหรัฐฯ, ยอดขายบ้านใหม่สหรัฐฯ 

Strategy 
• ดัชนีฯ กลับมาที่ 1220 จุด อีกครั้ง กลับมามีความหวังอีกครั้งหนึ่ง ต่อเป้า
ดัชนีฯ 1220-1250 จุดในรอบนี้ ...  ปัจจัยชี้ทางตลาด ยังคงเป็นผลการ
เจรจาการค้ากับสหรัฐฯ และจะมีการเข้ามาเก็งงบ 2Q ด้วย  
• กลยุทธ์  เน้นการเลือกลงทุนในหุ้นที่ราคายังปรับตัวขึ้นไม่มาก (Laggard) 
หรือหุ้นที่ได้อานิสงค์จาก Flow ไหลกลับเข้าตลาด 
• วันนี้ มีรายงานตัวเลขส่งออกของไทย งวดเดือน มิ.ย. 68 เดือนก่อนขายตัว 
18.4% คาดเดือนนี้ขยายตัวต่อที่ 19.0% ....  หุ้นที่เกี่ยวข้อง AAI, ITC, 
SAT, HTECH*, CPF*, TFG*, GFPT* 
• หุ้นที่ถูกคาดก าไรจะออกมาดี อาทิ โรงกลั่นน ้ามัน(TOP, SPRC) เกษตร 
(CPF*, TFG*) 
• ดัชนี Hang Seng China Enterprises พุ่งขึ ้น 1.8% วานนี้(18) ท าลาย
สถิติสูงสุดเดิมของปีนี้เมื่อวันที่ 18 มีนาคม .... ตลาดหุ้นจีน+เศรษฐกิจจีน
เตรียมฟื้น หุ้นไทยได้อานิสงส์ KCE*, WICE*, RCL*, IVL, SCC 
• สถานการณ์แนวชายแดนกัมพูชา ยังมีความเสี่ยงให้เห็น อาจต้องระวังการ
ลงทุนหุ้นที่อิงรายได้จากประเทศนี้ 
• หุ ้นในพอร์ตวันนี ้ เราน า SCC, CRC เข้ามา หุ ้นในพอร์ตประกอบด้วย 

SCC(20%) , CRC(10%) , CPF*(10%) , TTB(10%) , GLOBAL(20%) , 
SCB(10%) 

Technical : BKA, ITC 

News Comment 
( + ) KTB (ซื ้อ/เป้า 25.00 บาท), BBL (ซื ้อ/เป้า 168.00 บาท) ตลท.ให้ THAI 
กลับเข้าเทรดใน SET ตั้งแต่ 4 ส.ค.นี้ 
( 0 ) MINT (ถือ/เป้า 28.00 บาท) NH ประกาศก าไรปกติ 2Q25 ที่ราว 4 พันล้าน
บาท ใกล้เคียงคาด 

Company Report 

( - ) BEM (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 9.00 บาท) 2Q25E โตดี QoQ ได้อานิสงส์จาก
ปันผล ขณะที่ผู้ใช้บริการชะลอ 
( - ) AAV (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 1.40 บาท) ผลการด าเนินงานปกติ 2Q25E พลิก
เป็นขาดทุนตามการท่องเที่ยว 
( 0 ) SPRC (ซ้ือ/เป้า 6.50 บาท) คาด 2Q25E ขาดทุนจาก stock loss แต่จะฟ้ืน
ตัวดีใน 3Q25E 
( 0 ) BBL (ซ้ือ/เป้า 168.00 บาท) เป้าหมายปี 2025E ยังใกล้เคียงคาด 
 

 

 

 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

23-Jul EC 
Consumer 
Confidence 

Jul P 
-             

14.22  
-             

15.30  

 US 
Existing 
Home Sales 
MoM 

Jun -0.2% 0.8% 

24-Jul EC 
ECB Main 
Refinancing 
Rate 

Jul-25 2.1% 2.2% 

 US 
Initial 
Jobless 
Claims 

Jul-25      -- 221k 

 US 
New Home 
Sales MoM 

Jun 4.1% -13.7% 

 US 
Building 
Permits 
MoM 

Jun F      --      -- 

  TH 

Mfg 
Production 
Index ISIC 
NSA YoY 

Jun      -- 1.9% 

27-Jul CH 
Industrial 
Profits YoY 

Jun      -- -9.1% 
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( + ) KTB (ซื ้อ/เป้า 25.00 บาท), BBL (ซื ้อ/เป้า 168.00 บาท) 
ตลท.ให้ THAI กลับเข้าเทรดใน SET ตั้งแต่ 4 ส.ค.นี้ 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อนุมัติให้บมจ. การบินไทย [THAI] พ้นเหตุ
อาจถูกเพิกถอน โดยปลดเครื่องหมาย "SP" (Suspension)และ "NC" (Non-
compliance) และให้เริ่มซื้อขายหลักทรัพย์ THAI ในตลาดหลักทรัพย์ (SET) 
กลุ่มบริการ หมวดขนส่งและโลจิสติกส์ ตั ้งแต่วันที ่ 4 ส.ค. 25 เป็นต้นไป 
นอกจากนี้ ตลาดหลักทรัพย์ฯ จะไม่ก าหนดราคาซื ้อขายสูงสุดและต ่าสุด 
(Celling & Floor), Dynamic Price Band และ Auto Pause ส าหรับการซ้ือ
ขายหลักทรัพย์ THAI ในวันที่ 4 ส.ค. 25 (ที่มา: ส านักข่าวอินโฟเควสท์) 
DAOL: เรามองเปน็บวกตอ่เจา้หนี ้BBL และ KTB โดยมปีระเดน็บวก 2 ประเดน็ 
ดังนี้  
1) NPL มีแนวโน้มลดลงและอาจจะมีการ reverse ส ารองฯที่ตั ้งไว้แล้ว โดย 
THAI จะกลับเข้ามาเทรดในตลาดหุ้นได้วันที่ 4 ส.ค. 25 และหาก THAI มีการ
ช าระหนี ้ได้อย่างต่อเนื ่อง จะส่งผลให้มีโอกาสที่เลื ่อนชั ้นขึ ้นจาก NPL เป็น 
Stage 2 และ Stage 1 ตามล าดับ (โดยจะใช้เวลารวมกันราว 9 เดือนในการ
เลื่อนชั้นเป็น Stage 1) โดยจาก MD&A ใน 1Q25 ของ THAI พบว่า มีเงินกู้ยืม
จาก KTB อยู่ที่ราว 3 พันล้านบาท หรือคิดเป็น 3% ของ NPL ของ KTB ที่อยู่
ที่ 9.5 หมื่นล้านบาท ทั้งนี้ หาก THAI จ่ายได้ครบติดต่อกัน 9 เดือน จะท าให้ 
NPL ของ KTB หายไป 0.12% จาก 2Q25 ที่ 2.94% และอาจจะมีการ reverse 
ส ารองฯที่ตั้งไว้แล้ว  
2) มีโอกาสบันทึกเป็นก าไรจากเงินลงทุนหากมีการบันทึก THAI เป็น FVTPL 
โดยราคาแปลงหนี้เป็นทุนอยู่ที่ 2.5452 บาท (เป็นราคาต้นทุนของ KTB, BBL) 
ทั้งนี้ Valuation ของ THAI เราประเมินโดยอิงกับ Singapore Airline โดยหาก
อิง PBV ที่ 1.7x จะได้ราคาเป้าหมายที่ 3.33 บาท และหากอิง EV/EBITDA ที่ 
6x จะได้ราคาเป้าหมายที่ 3.50 บาท ขณะที่เราได้ท า sensitivity หากราคาหุ้น 
THAI ขึ ้นท ุกๆ +10% จะท  าให้ KTB มี upside ต่อก าไรสุทธิปี  2025E ที่  
+0.6% แต่ BBL จะบันทึกผ่าน OCI ไม่ผ่านงบก าไรขาดทุน 
โดยเรายงัคงแนะน า “ซื้อ” ทั้ง KTB ราคาเปา้หมาย 25.00 บาท และ BBL ราคา
เป้าหมาย 168.00 บาท 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) MINT (ถือ/เป้า 28.00 บาท) NH ประกาศก าไรปกต ิ2Q25 ที่
ราว 4 พันล้านบาท ใกล้เคียงคาด 
Minor Hotel Europe & Americas (เดิมชื ่อ NH Hotel) เป ็นบริษ ัทลูกของ 
MINT ถือ 96% ที่เป็นโรงแรมที่ยุโรป ประกาศก าไรปกติ 2Q25 อยู่ที่ 108 ล้าน
ยูโร หรือราว 4 พันล้านบาท (ใกล้เคียงคาด) ฟื้นตัวจาก 2Q24 ที่ +9% YoY 
แต่เพิ่มขึ้นจาก 1Q25 ที่มีขาดทุนปกติ -765 ล้านบาท YoY โดยมี RevPAR 
เพิ่มขึ้น +4% YoY และมี ADR เติบโตที่ +2% YoY, Occ. Rate ที่ 74% เพิ่มขึ้น
จาก 1Q25 ที่ 64% (ที่มา: NH) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นกลางต่อ MINT จากก าไรของ NH ที่ใกล้เคียงคาด ซ่ึง
จะส่งผลให้ก าไรปกติของ MINT ใน 2Q25 มีโอกาสออกมาราว 3.3-3.5 
พันล้านบาทได้ ซึ่งใกล้เคียงกับตลาดคาดเฉลี่ยที่ 3.38 พันล้านบาท และเรา
คาดราว 3.3 พันล้านบาท ท าให้เราคาดว่าก าไรปกติของ MINT ที่จะออกวันที่ 
1 ส.ค. จะใกล้เคียงกับที่ตลาดและเราคาด โดยเรายังคงค าแนะน า “ถือ” และ
ราคาเป้าหมายปี 2025E ที่ 28.00 บาท อิง DCF (WACC ที่ 7%, terminal 
growth ที่ 1.5%) 
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( - ) BEM (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 9.00 บาท) 2Q25E โตดี QoQ ได้
อานิสงส์จากปันผล ขณะที่ผู้ใช้บริการชะลอ 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 9.00 บาท (เดิม 10.00 
บาท) อิง SOTP เราประเมินก าไรสุทธิ 2Q25E ที่ 990 ล้านบาท (-1% YoY, 
+14% QoQ) ต ่ากว่ากรอบที่เราเคยประเมินไว้เล็กน้อยที่ 1-1.05 พันล้านบาท 
ก าไรสุทธิชะลอเล็กน้อย YoY เป็นไปตามปริมาณผู้โดยสารรถไฟฟ้าและผู้ใช้ทาง
ด่วนลดลงจากผลกระทบเศรษฐกิจและภาคท่องเที่ยว ปัจจัยฤดูกาล รวมถึงมี
ผลพวงจากแผ่นดินไหวท าให้หลายหน่วยงาน work from home ต่อเนื่องในช่วง
ต้น เม.ย. 2025 ขณะที่ก าไรสุทธิสูงข้ึน QoQ โดยหลักได้อานิสงส์จากเงินปันผล 
TTW และ CKP เราปร ับก  าไรส ุทธ ิป ี  2025E/26E ลง -3%/-4% เป ็น 3.8 
พันล้านบาท/4 พันล้านบาท (+2% YoY/+5% YoY) เพื ่อสะท้อนการปรับ
สมมติฐานผู้ใช้บริการลง ส าหรับ 3Q25E เบื้องต้นประเมินก าไรสุทธิทรงตัว 
YoY และมีโอกาสดีข้ึน QoQ จากผู้ใช้บริการโดยรวมดีขึ้นตามปัจจัยฤดูกาล 
ราคาหุ้นกลับมาปรับตัวขึ้น และ in line กับ SET ใน 1 เดือน เราคงค าแนะน า 
“ซื ้อ” โดยยังมี catalyst จาก 1) มาตรการค่าโดยสาร 20 บาท ซึ ่งกระทรวง
คมนาคมตั้งเป้าจะเริ่ม ต.ค. 2025 โดยจะเป็นบวกมากขึ้นในปี 2026E และ 2) 
โครงการ Double Deck และสัญญาเดินรถสายสีม่วงใต้ใน 2H25E-2026E 

 

( - ) AAV (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 1.40 บาท) ผลการด าเนินงานปกติ 
2Q25E พลิกเป็นขาดทุนตามการท่องเที่ยว 
เรายงัคงแนะน า “ถือ” แต่ปรับราคาเปา้หมายลงเปน็ 1.40 บาท (เดิม 1.50 บาท) 
อิง 2025E core PER ที่ 10 เท่า (-1.0SD 5-yr average PER) โดยเราประเมิน 
2Q25E ผลการด าเนินงานปกติจะพลิกเป็นขาดทุน -264 ล้านบาท ลดลง YoY, 
QoQ ต ่ากว่าเดิมที่เราประเมินจะมีก าไร โดยเป็นผลจาก 1) จ านวนผู้โดยสาร จะ
ลดลงเป็น 4.8 ล้านคน -3% YoY, -14% QoQ จากผู้โดยสารระหว่างประเทศที่
ลดลงมาก โดยเฉพาะจีน, 2) Load factor จะลดลงเป็น 82% (2Q24 = 91%, 
1Q25 = 87%), 3) ค่าตั๋วโดยสารเฉลี่ย จะลดลงเป็น 1.75 พันล้านบาท (-9% 
YoY, -10% QoQ) จากการแข่งขันที่มากขึ้น อย่างไรก็ตาม ยังได้ผลบวกจาก
ราคาน ้ามันที่ลดลงช่วยหนุนไม่ให้ขาดทุนมาก ทั้งนี้  2Q25E จะมีรายการพิเศษ
จาก FX gain ท าให้จะยังมีก าไรสุทธิที ่ 776 ล้านบาท (+823% YoY, -44% 
QoQ) เราปรับประมาณการก าไรปกติปี 2025E ลง 14% เป็น 1.8 พันล้านบาท 
-38% YoY ตามการท่องเที่ยวและการแข่งขันที่มากขึ้น ทั้งนี้ ก าไรปกติ 1H25E 
จะคิดเป็น 57% จากทั้งปี ส าหรับผลการด าเนินงานปกติ 3Q25E จะยังขาดทุน
จาก low season แต่จะมีก าไรดีขึ้น 4Q25E จากการเข้าสู่ฤดูกาลท่องเที่ยว, เร่ิม
ได้ผลบวกจากการได้โควต้าการบินกับอินเดียเพิ่มอีก รวมถึงนักท่องเที่ยวจีนจะ
ทยอยดีขึ้น ราคาหุ้น underperform SET -14%/-34% ในช่วง 3 และ 6 เดือน 
ตามการท่องเที่ยวที่ชะลอตัว จากความกังวลเกี่ยวกับความไม่ปลอดภัยในการ
เดินทางมาไทย, แผ่นดินไหว และสงครามการค้า แต่กลับมา outperform SET 
+21% ในช่วง 1 เดือน ทั้งนี้ เรายังแนะน า ถือ จากแนวโน้มผลการด าเนินงาน
ปกติ 2Q-3Q25E ที่ยังชะลอตัวและขาดทุน อย่างไรก็ตาม จะกลับมามีก าไรดีขึ้น
ใน 4Q25E-1Q26E ที่เข้าสู่ช่วง high season ของการท่องเที่ยว ด้านราคาหุ้น
ก่อนหน้านี้ปรับตัวลดลงสะท้อนปัจจัยลบค่อนข้างมากแล้ว จนราคาหุ้นกลับไป
ใกล้เคียงช่วงโควิดที่มีผลการด าเนินงานขาดทุนมาก ขณะที่ปัจจุบันยังมีก าไรดี 

 
 

( 0 ) SPRC (ซื้อ/เป้า 6.50 บาท) คาด 2Q25E ขาดทุนจาก stock 
loss แต่จะฟื้นตัวดีใน 3Q25E 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายที่ 6.50 บาท อิง 2025E PBV ที่ 0.70x 
(-2.5SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV ย้อนหลัง 5 ปี) เราประเมิน SPRC จะรายงาน
ขาดทุนสุทธิ 2Q25E ที่ 817 ล้านบาท (เทียบ 2Q24 มีก าไรสุทธิ 346 และ 1Q25 
ที่ 714 ล้านบาท) หลักๆจาก การรับรู้ขาดทุนจากสต๊อก (stock loss net of 
NRV) ที่เป็นไปได้ที่ -USD3.5/bbl (เทียบกับก าไรใน 2Q24 และ 1Q25) อย่างไรก็
ด ี  เราคาดว ่าค ่าการกล ั ่นตลาด (market GRM) จะปร ับต ัวส ูงข ึ ้น เป็น 
USD5.3/bbl (+124% YoY) ตามแนวโน้มส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์น ้ามันและ
ราคาน ้ามันดิบ (crack spread) ที่ฟื้นตัวขึ้นและจากการที่ทุ่นผูกเรือน ้าลกึแบบ
ทุ่นเดี่ยวกลางทะเล (SPM) กลับมาด าเนินงานได้ตามปกติ เราคงประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2025E/2026E ที่ 2.3/3.7 พันล้านบาท เทียบกับปี 2024 ที่ 2.2 
พันล้านบาท จาก market GRM ที่สูงขึ้น และ stock loss (net of NRV) ที่ลดลง
ช่วยชดเชยอัตราการใช้ก าลังการกลั่น (refinery intake) ที่ลดลงจากแผนซ่อม
บ ารุงใหญ่ของโรงกลั่นในปี 2026E ราคาหุ้นปรับตัวลง 4% ในช่วง 6 เดือนที่
ผ่านมา สะท้อนแนวโน้ม 2Q25E ที่อ่อนแอตามราคาน ้ามันดิบที่อ่อนตัวลง 
อย่างไรก็ดี ปัจจุบัน SPRC ซ้ือขายที่ valuation ที่น่าสนใจที่ 2025E PBV 0.58x 
(ประมาณ -3.0SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV ย้อนหลัง 5 ปี) ทั้งนี้ ส าหรับภาพรวม 
3Q25E  เราเชื่อว่าบริษัทจะกลับมารายงานก าไรสุทธิได้จาก stock loss (net of 
NRV) ที่ลดลง และ market GRM ที่แข็งแกร่ง ตามปริมาณส ารองน ้ามันดีเซลที่
ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว 

 

( 0 ) BBL (ซื้อ/เป้า 168.00 บาท) เป้าหมายปี 2025E ยังใกล้เคียง
คาด 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” BBL และราคาเป้าหมายที่ 168.00 บาท อิง 2025E 
PBV ที ่ 0.55x (-1.25SD below 10-yr average PBV) โดยเรามีมุมมองเป็น
กลางต่อการประชุมนักวิเคราะห์วานนี้จากเป้าหมายที่ใกล้เคียงคาด โดยคาด 
NIM จะอยู่ที่ 2.8% (เราคาด 2.78%) แต่มีความเสี่ยงที่จะใส่ส ารองฯเท่าปี 2024 
ท ี ่  3.5 หม ื ่นล ้านบาท (เราคาด 3.3 หม ื ่นล ้านบาท) แต่เราคาดจะไม ่เกิด 
downside ต่อก าไร เพราะมีก าไรจากเงินลงทุนเข้ามาช่วยหนุนมากกว่าคาด 
ด้าน NPL ที่ขึ ้นใน 2Q25 เป็น Relapse ทั้งหมด และจะลดลงได้ดีใน 4Q25E 
เหมือนปีก่อน ส่วนเรื่อง THAI จะบันทึกเงินลงทุนเป็น OCI (ไม่ผ่านงบก าไร
ขาดทุน) และไม่มีการ reverse ส ารองฯ แต่จะมีการ upgrade stage อย่างไรก็ดี
ผู้บริหารยืนยันถ้าก าไรปี 2025E หดตัวลง จะมีแนวโน้มที่จะปรับเพิ่ม Payout 
เพื่อ maintain DPS ให้ได้ เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E อยู่ที่ 4.5 
หมื่นล้านบาท ลดลง -1% YoY จาก NIM ที่ลดลง ขณะที่เราคาดว่าก าไรสุทธิ 
3Q25E จะลดลง YoY จาก NIM ที่ลดลง แต่จะเพิ่มขึ้น QoQ เพราะส ารองฯที่
ลดลง ราคาหุ้นปรับตัวลดลง -7% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมาเมื่อเทียบกับ SET 
เพราะแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยที่จะลดลงมากกว่าคาด ขณะที่ BBL ยังคงมีความ
แข็งแกร่งทางด้านการเงินที่รองรับความเสี่ยงได้ดีกว่าคู่แข่ง เพราะมี coverage 
ratio สูงที่สุดในกลุ่มที ่ 284% ด้าน Valuation เทรดที่ PBV ถูกที ่สุดในกลุ่ม
เพียง 0.49x หรือที่ระดับ -1.50SD ย้อนหลัง 10 ปี ถูกกว่ากลุ่มที่เทรดที่ PBV 
ที่ 0.63x 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นกว่า 500 จุดในวันพุธ (23 ก.ค.) 
ขณะที่ดัชนี S&P500 และ Nasdaq ปิดท านิวไฮ ขานรับข่าวที่ว่าสหรัฐฯ และ
สหภาพยุโรป (EU) ใกล้จะบรรลุข้อตกลงการค้า รวมทั้งการที่ประธานาธิบดี
โดนัลด์ ทรัมป์ ประกาศว่าสหรัฐฯ ได้บรรลุข้อตกลงการค้ากับญี่ปุ่นแล้ว ทั้งนี้ 
ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 45 ,010.29 จุด เพิ่มขึ้น 507.85 จุด 
หรือ +1.14%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 6,358.91 จุด เพิ่มขึ้น 49.29 จุด หรือ 
+0.78% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 21,020.02 จุด เพิ่มขึ้น 127.33 จุด หรือ 
+0.61% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันพุธ (23 ก.ค.) ใกล้ระดับสูงสุดในรอบ 2 สัปดาห์ 
น าโดยหุ้นกลุ่มผู้ผลิตรถยนต์ หลังนักลงทุนคาดหวังว่าจะมีการท าข้อตกลง
การค้าระหว่างสหรัฐฯ และสหภาพยุโรป (EU) เพื ่อลดผลกระทบจากภาษี
ศุลกากรที่ฉุดการเติบโตทางเศรษฐกิจ ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่
ระดับ 550.22 จุด เพิ่มขึ้น 5.88 จุด หรือ +1.08% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,850.43 จุด เพิ่มขึ้น 106.02 จุด 
หรือ +1.37%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 24,240.82 จุด เพิ ่มขึ้น 
198.92 จุด หรือ +0.83% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่ 
9,061.49 จุด เพิ่มขึ้น 37.68 จุด หรือ +0.42% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันพุธ (23 ก.ค.) ท าสถิติสูงสุดเป็นวันที่ 3 
ติดต่อกัน โดยได้แรงหนุนจากการเปิดเผยผลประกอบการเชิงบวกของบรรดา
บริษัทจดทะเบียน และข้อตกลงการค้าระหว่างสหรัฐฯ-ญี ่ป ุ ่นที ่ช ่วยหนุน
บรรยากาศการลงทุนทั่วโลก ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
9,061.49 จุด เพิ่มขึ้น 37.68 จุด หรือ +0.42% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดขยับลงเล็กน้อยใน
วันพุธ (23 ก.ค.) ขณะที ่นักลงทุนจับตาความคืบหน้าในการเจรจาการค้า
ระหว่างสหรัฐฯ และสหภาพยุโรป (EU) โดยล่าสุดมีสัญญาณบ่งช้ีว่าทั้งสองฝ่าย
ใกล้จะบรรลุข้อตกลงการค้า ก่อนก าหนดเส้นตายในวันที่ 1 ส.ค. ทั้งนี้ สัญญา
น ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.ย. ลดลง 6 เซนต์ หรือ 0.09% ปิดที่ 65.25 
ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ย. ลดลง 8 เซนต์ 
หรือ 0.12% ปิดที่ 68.51 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงในวันพุธ (23 ก.ค.) โดยถูกกดดัน
จากการที่นักลงทุนเทขายทองค าซ่ึงเป็นสินทรัพย์ปลอดภัย หลังจากมีรายงาน
ว่า สหรัฐฯ และสหภาพยุโรป (EU) ใกล้จะบรรลุข้อตกลงการค้า ก่อนที่จะถึงเส้น
ตายในวันที ่  1 ส.ค. ท ั ้งน ี ้  ส ัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity 
Exchange) ส่งมอบเดือนส.ค. ลดลง 46.10 ดอลลาร์ หรือ 1.34% ปิดที่ 
3,397.60 ดอลลาร์/ออนซ์ 
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• CBG เจาะฐานอาเซียน ส่งออกหนุนระยะยาว 
CBG มั่นใจตลาดเครื่องดื่มชูก าลังโตต่อเนื่องปี 2568 ระดับ 6-7% ลุยขยาย
ตลาดใหม่อาเซียน เร่ิมส่งออกเมียนมาปลายเดือนกรกฎาคมนี้ พร้อมเดินหน้า
สร้างโรงงานในกัมพูชา คาดเร่ิมผลิตเดือนธันวาคม 2568 เร่งลดต้นทุน-เพิ่ม
ยืดหยุ่นรับค าสั่งซื้อข้ามแดน โบรกคาดก าไรไตรมาส 2/2568 โต 16% คงเป้า
ปีนี้ที ่ 3,199 ล้านบาท เคาะมูลค่าพื้นฐาน 74 บาท แนะ "ซื้อ" รับศักยภาพ
เติบโตระยะยาว 
• MPJ กดปุ่มเปิดลานตู้ใหม่ จ่อเช่ารถอีวีลดต้นทุน 30% 
MPJ เดินหน้าขยายลานตู้คอนเทนเนอร์ 2 แห่งใหม่ รองรับดีมานด์ลูกค้าเดิม 
ดัน Utilization เพิ่มทันที เริ่มเปิดให้บริการกันยายน-พฤศจิกายนนี้ พร้อม
รับรู้รายได้คร่ึงปีหลัง แย้มอยู่ระหว่างเจรจาพันธมิตรลุยโมเดลเช่ารถหัวลากอี
วี ลดต้นทุนน ้ามัน 30% คาดชัดเจนเร็วๆ นี้ 
• IRCP งานจ่อคิวบุ๊กเพียบ ชิงโปรเจ็กต์ใหม่-รุกไอที 
IRCP ส่งสัญญาณคร่ึงปีหลังฟอร์มสวยกว่าคร่ึงปีแรก อานิสงส์งานเรียงคิวบุ๊
กเพียบ เดินหน้าสอยโปรเจ็กต์ใหม่ทั้งภาครัฐและเอกชนต่อเนื่อง รุกขายสินค้า
ไซเบอร์ซีเคียวริตี้ สบช่องสยายปีกโลจิสติกส์ กลุ่มไอที พร้อมน าเทคโนโลยี
หุ่นยนต์มาใช้เสริมพอร์ตรับทรัพย์อนาคต 
• SC ปิดจ๊อบขายหุ้นกู้ ปลื้มนลท.แห่จองล้น รับทรัพย์ 2.5 พันล้าน 
SC ปิดดีลขายหุ้นกู้ชุดใหม่ครบ 2,500 ล้านบาท หลังนักลงทุนแห่จองซื้อล้น 
สะท้อนความเชื่อมั่นในศักยภาพและความเป็นผู้น าอสังหาไทย เดินหน้าน าเงิน
ที่ได้ไปช าระคืนหุ้นกู้เดิมที่จะครบก าหนด 
• SISB ครึ่งหลังธุรกิจโตต่อเนื่อง ชูหลักสูตรหนุนนักเรียนเพิ่ม  
SISB ลุยธุรกิจครึ่งปีหลัง 2568 เต็มก าลัง ตั้งเป้าเป็นผู้น าด้านการศึกษาที่มี
คุณภาพและสามารถเข้าถึงได้ ฟากซีอีโอ "ยิว ฮอค โคว" คาดจ านวนนักเรียน
รวมเติบโตต่อเนื่อง มั่นใจหลักสูตรนานาชาติ ตอบโจทย์ความต้องการของ
ผู้ปกครอง รวมถึงผลงานนักเรียนสามารถเข้ามหาวิทยาลัยชั้นน าระดับโลก 
สนับสนุนความสามารถในการแข่งขันและสร้างการเติบโตยั่งยืน 
• 'CPN' เจาะกลุ่มไฮเอนด์ UAE ปักหมุดชูกลยุทธ์ดันท่องเที่ยวโต 
เซ็นทรัลพัฒนา เบอร์ 1 อสังหาริมทรัพย์ไทย และผู้บริหารศูนย์การค้าเซ็นทรัล
ทั่วประเทศ สะท้อนกลยุทธ์ความส าเร็จเป็น Global Elite Destination เจาะ
กลุ ่มไฮเอนด์ คุณภาพสูงจากตะวันออกกลาง ประกาศความร่วมมือคร้ัง
ยิ ่งใหญ่กับ Fazaa Card โครงการ CRM ระดับชาติที ่ใหญ่ที ่สุดของสหรัฐ
อาหรับเอมิเรตส์ (UAE) ซึ ่งเป็นบัตรสมาชิกระดับพรีเมียมที ่ก่อตั ้งโดย
กระทรวงมหาดไทย UAE และม ีสมาชิกกว่า 1.5 ล้านราย โดยนับเป็น 
"ศูนย์การค้าแรกและหน ึ ่งเดียวในเอเช ีย" ท ี ่สามารถร่วมมือในระดับ 
Ecosystem กับพันธมิตรระดับชาติของ UAE พร้อมขยายความร่วมมือไปทั่ว
ประเทศในอนาคต 
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Disclaimer: Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพิม่เติมได้ที่ 02 351 1800 

Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2024 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้ 
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

DAOL: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

 IOD Disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which companies listed on 
the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to the public. The CGR is a presentation of 
information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance of listed companies. It is not any assessment of the actual 
practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices 
of the listed companies. It is not a recommendation for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. 
Investors should exercise their own judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. 
No representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or 
the information used. 
DAOL’s Stock Rating Definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals and attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold 
as negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price and excludes dividend yields. 


