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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• ตลาดยังจับประเด็นเล่นรายวัน มีโอกาสบวกต่อ จับตามาตรการเศรษฐกิจ
ของจีน และการประชุม กนง.วันนี้ 
• หนึ่งใน 3 ตัวแปรหลักของตลาดไทย(ตะวันออกกลาง-จีน-ก าไรตลาด) พลิก
มาดีวานนี้ คือ มีข่าวว่าผู้น าจีนเรียกเจ้าหน้าที่ระดับสูงด้านการเงินเข้าพบ 
เพื่อออกมาตรการเพื่อพยุงตลาดและสร้างความเชื่อมั่น บวกกับทางการ
จีนเตรียมออกมาตรการห้าม short sell เราคาดว่า ข่าวของจีนเมื่อวาน 
น่าจะเป็นเหตุผลหลักๆ ที่หนุนดัชนีฯให้พุ่งข้ึนวานนี้  
• ตลาดหุ้นสหรัฐฯ  แรงซื ้อหุ ้นที ่กระจายไปในหลายๆกลุ่ม ดันดัชนี Dow 

Jones ขึ้น 0.37% ในวันที่ผ่านมา ได้อานิสงค์มาจากข่าวผู้น าจีน อาจมี
มาตรการกระตุ้นตลาดหุ้นจีน แต่ถูกลดทอนความบวกจากกรรมการ Fed 
(คุณ Mester) มีความเห็นในเรื่องดอกเบี้ย ในทางเดียวกับ 2 ท่านก่อนหน้า
นี้ (Powell+Bostic) คือ ยังไม่รีบลดดอกเบี้ย ในการประชุม 20 มี.ค.  โดย
โอกาสในการลดดอกเบี ้ย 0.25% ในการประชุม FOMC 20 มี.ค. และ 1 
พ.ค. อยู่ที่ 19%  55% (CME FedWatch Tool) 
• ราคาน ้ามันดิบ Brent ทรงตัวที่ $78 เหรียญ ตลาดก าลังรอดู การเจรจา
หยุดยิง (อิสราเอล+ฮามาส) ที่สหรัฐฯและกาตาร์ เป็นคนกลางในการเจรจา 
..... เราคาดว่า ถ้ามีการหยุดยิงเกิดขึ้น จะเป็นบวกต่อราคาน ้ามัน เพราะ
ก่อนหน้านี้ ราคาน ้ามันถูกกดดันจากผลกระทบในเชิงเศรษฐกิจ รวมทั้ง 
Saudi Aramco คงราคาขายน ้ามันดิบไว้(น่าจะมาจาก demand ที่ชะลอตัว) 
• การประชุม กนง.ในวันนี ้(7) จับตาดูว่า ธปท.จะลดดอกเบี ้ยเมื ่อใด และ
นโยบายลูกหนี้ จะมีอะไรเพิ่มเติมหรือไม่ มีผลต่อหุ้นธนาคารและสถาบัน
การเงิน  และค่าเงินบาท รวมไปถึง Fund Flow ของนักลงทุนต่างประเทศ
ด้วย  
• กระทรวงท่องเที่ยวและกีฬา รายงานตัวเลขนักท่องเที่ยว 1 ม.ค.- 4 ก.พ. 
นักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยแตะ 3 ล้านคน โดยเฉพาะจีนเพิ่มขึ้น 25.37%  
เป็นข่าวบวกต่อหุ้นกลุ่มท่องเที่ยวและธุรกิจการบิน 
• วันนี้ นี้ นายกรัฐมนตรีกัมพูชา(ฮุน มาเนต) เดินทางเยือนไทย คาดจะมีการ
หารือในเร่ืองการผลิตปิโตรเลียมในพื้นที่ทับซ้อน ร่วมกับไทยด้วย ซ่ึงจะมีผล
ต่อ PTTEP ที่จะได้ก าลังการผลิตใหม่ในอนาคต หรือไม่ ?.. 

Strategy 
• ตลาดได้อานิสงค์จาก จีนเล็งออกมาตรการหนุนตลาดรอบใหม่ และนัก
ลงทุนพร้อมซื้อหุ้นอยู่แล้ว (แต่ไม่รู้วันไหน)  วันนี้ ดัชนีฯ กลับขึ้นมาทดสอบ
จุดส าคัญ คือ 1396 จุด ถ้ายืนได้ ตลาดพร้อมไปต่อ 1420 จุด การลงทุน 
ยังแนะเป็นเก็งก าไรรอบสั้น เล่นตามปัจจัยบวก เช่น ก าไรดี  ราคาหุ้นแข็งแรง 
หรือลงมามากๆ  
• หุ้นที่ราคาลงมามากๆ ผลประกอบการดีพอควร เหมาะกับการซื้อเพื่อถือ 
(1-3 เดือน) เรายังแนะน า BBL, KCE,  KTB 
• หุ้นที่อิงจีน หากตลาดหุ้นและเศรษฐกิจจีน ฟื้นเร็วกว่าคาด NER, KCE, 

DELTA, PSL, HANA 
• หุ้นกลุ่มท่องเที่ยว มีแรงซื้อเข้าต่อเนื่อง เพราะเป็นหุ้นไม่กี่ sector ที่จะมีผล
ประกอบการที่ดีจากปัจจัยบวกเฉพาะกลุ่ม คือนักท่องเที่ยวจีน เข้ามามาก
ขึ ้น หุ ้นที ่น่าสนใจ  AAV, AOT และหุ ้นที ่ได้ประโยชน์ทางอ้อม  CPALL, 
BDMS 
• มีแรงซื้อหุ้นขนาดเล็ก เพื่อเก็งในเรื่องเงินปันผล หุ้นที่ให้ผลตอบแทนที่ดี 

TTW, Q-CON 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า AAI, JMT, BJC* เข้ามา หุ้นในพอร์ต ประกอบไป
ด้วย AAI(10%), JMT(10%), BJC*(10%), CPALL(10%), SNNP(10%), 
SIRI(10%), BCH(10%) 

* เป็นหุ้นที่ทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
   

Technical :  NCAP, PIN 

News Comment 
( + ) Tourism (Underweight) นักท่องเที ่ยวสัปดาห์ล่าสุด (29 ม.ค.-4 ก.พ.) 
เพิ่มขึ้น +6% WoW จากนักท่องเที่ยวจีนท าสถิติสูงสุดใหม่หลังโควิด 
( 0 ) BTS (ถือ/เป้า 8.00 บาท) อยู่ระหว่างพิจารณาอาจมีการขายเงินลงทุนใน 
KEX หลัง S.F. Holding ประกาศ tender offer 
Company Report 
( + ) PLANB (ซื้อ/เป้า 11.00 บาท) คาดก าไร 4Q23E สูงเป็นประวัติการณ์จาก 
utilization rate ที่สูง 
( - ) ADVANC (ซื ้อ/259.00 บาท) ก าไร 4Q23 ต ่าคาดเล็กน้อยจาก SG&A, 
แนวโน้ม 2024E ฟื้นตัวต่อ 
( 0 ) BCP (ซ้ือ/เป้า 50.00 บาท) คาด 4Q23E พลิกเป็นขาดทุน, 1Q24E ดีขึ้นจาก 
GRM และ OKEA 
Strategy Stock Pick 
AAI : (เป้าเชิงกลยุทธ์ 4.50 บาท)  “ ส่งออกค่อยๆ กลับมาดี  ” 

• ตัวเลขส่งออกอาหารสุนัข-แมว เดือน ต.ค.ขยายตัว 5.5% (เดือนก่อน -
7.9%)  ส่งสัญญาณ 4Q และปี 2024E ฟื้นตัวต่อเนื่อง นอกจากนี้ AAI ยังมี 
catalyst จากการขยายลูกค้ารายใหม่ในสหรัฐฯ 2 รายในช่วงต้นปี 2024E 

• เรามองเป็นบวกต่อส่งออกอาหารสัตว์เลีย้งกลับมาโต YoY ในรอบ 1 ปี จาก 
inventory destocking ทยอยคลี่คลาย ขณะที่ส่งออกอาหารทะเลกระป๋อง
และแปรรูปและส่งออกไก่ยังใกล้เคียงคาด 

• ก าไรปกติ 3Q23 (ไม่รวมขาดทุน Fx) อยู่ที ่ 130 ล้านบาท (-51% YoY, 
+22% QoQ) ก าไรปกติชะลอ YoY จากฐานสูงใน 3Q22 ซ่ึงเป็นช่วงที่ลูกค้า
มีการเร่งสต็อกสินค้าจากความกังวลภาคขนส่ง ขณะที่ก าไรปกติปรับตวัดี
ขึ้น QoQ 

 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

6-Feb EC Retail Sales YoY Dec -- -1.10% 

7-Feb TH BoT Benchmark 
Interest Rate Feb-07 2.5% 2.5% 

8-Feb CH CPI YoY Jan (0.01) (0.00) 

 US 
Initial Jobless 
Claims 

Feb-03 -- 224k 

9-Feb CH 
New Yuan Loans 
CNY 

Jan 
4523.5
0b 

1170.0b 

13-Feb US CPI YoY Jan -- 3.40% 

 US CPI Ex Food and 
Energy YoY Jan 3.7% 3.9% 

14-Feb EC GDP SA QoQ 4Q P -- 0.0% 

15-Feb JN GDP Annualized 
SA QoQ 4Q P 1.4% -2.9% 

  

   
 
 
 
 

   
 
  

   
Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
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News Comment 
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( + ) Tourism (Underweight) นักท่องเที่ยวสัปดาห์ล่าสุด (29 
ม.ค.-4 ก.พ.) เพิ่มขึ้น +6% WoW จากนักท่องเที่ยวจีนท าสถิติ
สูงสุดใหม่หลังโควิด 
นักท่องเที ่ยวสัปดาห์ล่าสุด (29 ม.ค.-4 ก.พ.) เพิ ่มขึ ้น +6%  WoW จาก
นักท่องเที ่ยวจีนท าสถิติสูงสุดใหม่ +25%  WoW รมว.ท่องเที ่ยวและกีฬา 
เปิดเผยข้อมูลจ านวนนักท่องเที ่ยวสัปดาห์ที่ผ่านมา (29 ม.ค. -4 ก.พ.) มี
จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติทั้งสิ้น 770,008 คน เพิ่มขึ้น +6% WoW คิดเป็น
จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเข้าประเทศไทยเฉลี่ยวันละ 110,001 คน 
โดยได้รับแรงหนุนจากนักท่องเที่ยวจีนที่เป็นกลุ่มที่เดินทางเข้ามาท่องเที่ยวเป็น
อันดับที ่ 1 อยู ่ท ี ่  172,876 คน เพิ ่มขึ ้นถึง +25%  WoW อันดับ 2 เป็น
นักท่องเที่ยวมาเลเซียลดลง -6% WoW และอันดับ 3 เป็นนักท่องเที่ยวรัสเซีย
เพิ ่มขึ้น +9% WoW อันดับ 4 เป็นนักท่องเที ่ยวเกาหลีลดลง -13% WoW 
ขณะที่นักท่องเที่ยวอินเดียเป็นอันดับ 5 ทรงตัว WoW โดยมีปัจจัยสนับสนุน
จากจ านวนเที่ยวบินที่เพิ่มขึ้นของจีน และการท่องเที่ยวก่อนวันเลือกตั้งทั่วไปที่
อินโดนีเซีย รวมถึงการฟื้นตัวของกลุ่มนักท่องเที่ยวตลาดระยะใกล้ และตลาด
ระยะไกล (อาทิ รัสเซีย) ส าหรับจ านวนนักท่องเที่ยวสะสมตั้งแต่วันที่ 1 -4 ก.พ. 
ทั้งสิ้น 3,513,155 คน เพิ่มขึ้น +43% YoY (ที่มา: กองเศรษฐกิจการท่องเที่ยว
และกีฬา) 
DAOL: เรามองเป็นบวกต่อกลุ ่มท่องเที ่ยว เรามองเป็นบวกจากตัวเลข
นักท่องเที่ยวที่เติบโตได้อย่างต่อเนื่องตามคาดเพราะเป็นช่วง High season 
ของไทย ขณะที่เรามองเป็นบวกมากข้ึนจากจ านวนนักท่องเที่ยวจีนที่เข้ามาช่วย
หนุนเป็นอันดับ 1 เพิ่มขึ้นได้ดีต่อเนื่องอีก +25%  WoW มาแตะระดับ 1.7 แสน
คนต่อสัปดาห์ ซึ่งเป็นจ านวนที่ท าสถิติสูงสุดใหม่หลังโควิดและเมื่อเทียบกับ
ตั้งแต่มีข้อมูลรายสัปดาห์ (เทียบจากข้อมูลที่เรามีตั้งแต่ มิ.ย. 23 ถึงปัจจุบัน) 
โดยปัจจัยหลักมาจากจ านวนเที่ยวบินที่เพิ่มขึ้นจากจีน ทั้งนี้เราประเมินจ านวน
ผู้โดยสารเฉลี่ยต่อวันจนถึงกลางเดือน ก.พ. 24 จะอยู่ระดับ 1.4-1.5 แสนคน/
วีค ได้เพราะยังอยู่ในช่วง High season ของไทย รวมถึงได้รับแรงหนุนจาก
นักท่องเที่ยวจีนที่จะเพิ่มขึ้นต่อเนื่องเพราะเป็นช่วงตรุษจีน (ช่วงวันที่ 10 ก.พ. 
24) ขณะที่เรายังคงประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวรวมปี 2024E จะอยู่ที่ 33 
ล้านคน เพิ่มขึ้น +17% YoY และคาดจ านวนนักท่องเที่ยวจีนจะอยู่ที่ 5.5 ล้าน
คน เพิ่มขึ้นถึง +56% YoY ส าหรับหุ้นที่จะได้ประโยชน์คือหุ้นในกลุ่มโรงแรม 
โดยหุ้นที่จะได้รับผลบวกจากมากไปน้อยเรียงตามสัดส่วนรายได้จากโรงแรมใน
ประเทศไทย ได้แก่ ERW, CENTEL, MINT, SHR นอกจากนี้ยังมี AAV และ 
AOT ที่ได้ประโยชน์อีกด้วย 
Valuation/Catalyst/Risk 
เรายังให้น ้าหนักการลงทุนเป็น “ต ่ากว่าตลาด” โดยจากประเด็นนี้ เราชอบ 
AAV (ซื้อ/เปา้ 2.70 บาท) และ ERW (ซื้อ/เปา้ 5.80 บาท) มากที่สุด นอกจากนี้
เรายังชอบ AOT (ซื้อ/เป้า 79.00 บาท) จากจ านวนผู้โดยสารทีเ่พิ่มขึ้นตอ่เนื่อง 
และชอบ MINT (ซื้อ/เป้า 40.00 บาท) จากก าไร 4Q23E ที่มีโอกาสออกมา
ดีกว่าตลาดคาดได้ 
AOT (ซื้อ/เป้า 79.00 บาท) ส่งผลบวกต่อจ านวนผู้โดยสารที่ปรับตัวดีขึ้น จะ
ช่วยหนุนก าไร 1Q-2QFY24E ปรับตัวเพิ ่มขึ ้นต่อเนื ่องทั้ง YoY, QoQ และ 
2HFY24E จะได้อานิสงส์วีซ่าฟรีไทย-จีนเป็นการถาวร 
AAV (ซื้อ/เปา้ 2.70 บาท) ได้ประโยชนท์ีน่กัทอ่งเทีย่วจีนทีเ่ติบโตดีสดุ เนื่องจาก
มีสัดส่วนเส้นทางบินจีนสูงสุด (ปี 2019 มีสัดส่วนผู้โดยสารจีนคิดเป็น 30% 
ของผู้โดยสารระหว่างประเทศ) และความต้องการท่องเที่ยวที่สูงท าให้ค่าตั๋ว
โดยสารจะยังทรงตัวสูงต่อเนื่อง 
MINT (ซื้อ/เปา้ 40.00 บาท) จากตัวเลข RevPAR ช่วง 4Q23E ที่ยังเตบิโตไดด้ี
ต่อเนื่องแม้ว่ายุโรปเป็นช่วง Low season ซึ่งจะท าให้ก าไร 4Q23E จะเติบโตได้
ทั้ง YoY/QoQ (มากกว่าที่ตลาดคาดได้)ERW (ซื้อ/เป้า 5.80 บาท) เพราะมี
สัดส่วนรายได้จากสัดส่วนนักท่องเที่ยวจีนที่สูงที่สุดในกลุ่มราว 15% และมี
โรงแรมในประเทศไทยสูงถึง 88% และได้ประโยชน์สูงสุดจากการเข้าสู่ High 
season ของไทย 

( 0 ) BTS (ถือ/เป้า 8.00 บาท) อยู่ระหว่างพิจารณาอาจมีการ
ขายเงินลงทุนใน KEX หลัง S.F. Holding ประกาศ tender offer 
จากกรณีบริษัท เอสเอฟ อินเตอร์เนชั่นแนล โฮลดิ้ง (ประเทศไทย) จ ากัด บริษัท
ย่อยทางอ้อมของ S.F. Holding Co., Ltd ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เซินเจิ้น ในฐานะผู้ประกาศเจตนาส าหรับการท าค าเสนอซื้อหุ้น
สามัญของบริษัท เคอรี่ เอ็กซ์เพรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) หรือ KEX 
จ านวนทั้งสิ้น 1,275 ล้านหุ้น (คิดเป็น 73.18% ของหุ้นที่ออกและจ าหน่ายได้
แล้วทั ้งหมด) ราคาที่จะเสนอซื ้อต่อหุ ้น 5.50 บาท คิดเป็นมูลค่าที ่เสนอซ้ือ 
7,013.61 ล ้ านบาท  โดยล ่ าส ุ ดนายค ี ร ี  ก าญจนพาสน ์  ป ร ะธ าน
กรรมการบริหาร บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) หรือ BTS 
เปิดเผยว่า บีทีเอสและบริษัท วีจีไอ จ ากัด (มหาชน) หรือ VGI อยู่ระหว่างการ
พิจารณาขายหุ้น KEX ออกไปทั้งหมด ซึ ่งการถือหุ ้นเคอรี่ที ่ผ่านมาส่งผล
กระทบต่องบของบริษัทอย่างต่อเนื่อง (ที่มา: ข่าวหุ้น) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นกลาง โดย ณ สิ้น 2QFY24 กลุ่ม BTS ถือหุ้นใน KEX 
รวม 21% เบื้องต้นเราประเมินระยะสั้นการขายเงินลงทุนอาจท าให้บริษัทต้อง
บันทึกขาดทุนสูงราว 5-6 พันล้านบาท แต่ระยะยาวปัจจัยดังกล่าวจะช่วยคลาย 
overhang หลังจากช่วงที่ผ่านมากลุ่ม BTS ต้องบันทึกส่วนแบ่งขาดทุนจาก 
KEX เฉลี่ยราว -200 ล้านบาท/ไตรมาส และแนวโน้มผลการด าเนินงาน KEX 
หลังจากนี้ยังมีโอกาสขาดทุนต่อจากการแข่งขันในอุตสาหกรรมทรงตัวสูง โดย
ถ้าหากมีการขายเงินลงทุนจริง เบื้องต้นเราประเมินการหยุดรับรู้ส่วนแบ่ง
ขาดทุนจาก KEX จะช่วยเพิ่มก าไร BTS ราว +30% ทั้งนี้เราคงค าแนะน า “ถือ” 
ราคาเป้าหมาย 8.00 บาท อิง SOTP 
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( + ) PLANB (ซื ้อ/เป้า 11.00 บาท) คาดก าไร 4Q23E สูงเป็น
ประวัติการณ์จาก utilization rate ที่สูง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเป้าหมายที่ 11.00 บาท อิง 2024E PER 
41.0x (ใกล้เคียง  -1.5SD below 5-yr avg PER) เราประเมินก าไรสุทธิ 4Q23E 
ที่ 281 ล้านบาท (+11%  YoY, +8% QoQ) เป็นไปตามที่เราคาดการณ์เดิม 
ก าไรขยายตัวจาก 1) รายได้รวมขยายตัว +19%  YoY โดยรายได้ OOH 
ขยายตัว +21%  YoY จากการขยาย media capacity และ utilization rate 
ปรับตัวดีข ึ ้น คาด utilization rate ที ่  80% (จาก 71.9% ใน 4Q22) และ 
engagement marketing (+22%  YoY) จาก sport marketing +32%  YoY, 
2) GPM ขยายตัวจาก utilization rate ที่ขยายตัว ด้านก าไรที่ขยายตัว QoQ 
เป็นไปตามฤดูกาลเราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 901 ล้านบาท (+
28% YoY) และปี 2024E ที่ 1,132 ล้านบาท (+26% YoY) หนุนโดย 1) รายได้
ขยายตัว +6% YoY โดยรายได้สื่อ OOH ขยายตัว +6% YoY จากการขยาย 
media capacity และปรับราคาขายสื ่อเพิ ่ม ด้านรายได้จาก engagement 
marketing ทรงตัว YoY และ 2) GPM ขยายตัว จาก utilization rate ที ่ดีขึ้น
ราคาหุ ้น outperform SET +8% ใน 1 เด ือนท ี ่ผ ่านมาจากแนวโน ้มผล
ประกอบการเติบโตดีใน 4Q23E ปัจจุบัน PLANB เทรดอยู ่ที ่ 2024E PER 
33.6x เราเลือก PLANB เป็น top pick กลุ่มสื่อโดยเรามองว่า จะได้ประโยชน์
มากสุดจากเศรษฐกิจที่ฟื้นตัว ประชาชนหันมาใช้ชีวิตนอกบ้านเพิ่มขึ้น 
 
( - ) ADVANC (ซื้อ/259.00 บาท) ก าไร 4Q23 ต ่าคาดเล็กน้อย
จาก SG&A, แนวโน้ม 2024E ฟื้นตัวต่อ 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมาย 259.00 บาท อิง DCF (WACC 8.7%, 
Terminal growth 2%) ทั้งนี้บริษัทรายงานก าไรปกติ 4Q23 ที่ 7.1 พันล้านบาท 
(+9% YoY, -7% QoQ) ต ่ากว่าที่ตลาดและเราประเมินราว -5% คาดมาจาก
ค่าใช้จ่าย SG&A ที่สูงกว่าปกติ (ค่าการตลาด) โดยมีปัจจัยผลักดันคือรายได้
จากบริการหลัก (ไม่รวม TTTBB) อยู่ที่ 3.5 หมื่นล้านบาท (+3%  YoY, +2% 
QoQ) ARPU และ subs ยังเพิ ่มขึ ้นทั ้งในส่วนของ Mobile และ FBB ในขณะที่
ต้นทุนบริการหลัก (ไม่รวม TTTBB) ทรงตัว YoY และ QoQ แต่ SG&A (ไม่รวม 
TTTBB) +20%  YoY, +33%  QoQ จากค่าการตลาดที ่ เพิ ่มข ึ ้นช ่วง high 
season แม้ก าไร 4Q23 จะต ่ากว่าคาด อย่างไรก็ตามก าไรปกติทั้งปี 2023 ยัง
อยู ่ในกรอบที่ตลาดและเราประเมิน เบื ้องต้นยังคงประมาณการก าไรปกติปี 
2024E ที่ 2.9 หมื่นล้านบาท เติบโตเล็กน้อย YoY (มีโอกาสเกิด upside อย่างไร
ก็ตามรอดูสถานการณ์เศรษฐกิจในช่วงต้นปีก่อนทบทวนประมาณการ)ราคา
หุ้น outperform SET อย่างสม ่าเสมอในช่วง 12 เดือนที่ผ่านมา คาดมาจากการ
เป็นหุ้น defensive ในช่วงที่ตลาดผันผวนก่อนหน้า ควบคู่กับการท าดีลควบ
รวม 3BB แล้วเสร็จ อย่างไรก็ตามเราประเมินหุ้นยังสามารถ outperform ต่อได้
จากภาพระยะยาวการแข่งขันที่ลดลงและการใช้งาน 5G มากขึ้นหนุน ARPU ท า
ให้ก าไรกลับมาเติบโตต่อเนื่อง 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) BCP (ซื้อ/เป้า 50.00 บาท) คาด 4Q23E พลิกเป็นขาดทุน, 
1Q24E ดีข้ึนจาก GRM และ OKEA 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายที่ 50.00 บาท อิง SOTP เราประเมินว่า
บริษัทจะรายงานผลขาดทุนสุทธิ 4Q23E ที ่ -1.3 พันล้านบาท (เทียบกับ 
4Q22/3Q23 ที่ก าไร 473 ล้านบาท  และ 1.10 หมื่นล้านบาท)  ผิดกับที่เราคาด
เดิมว่าบริษัทจะก าไรประมาณ 1.6 พันล้านบาท โดยผลขาดทุนใน 4Q23E คาด
ว ่าจะเก ิดจาก 1)  ร ับร ู ้ขาดท ุนจากการด้อยค่าของสินทร ัพย ์  ( loss on 
impairment of assets) ของบริษัท OKEA ASA (OKEA), 2) ขาดทุนจากสต๊อก 
(stock loss) ของทั้งธุรกิจโรงกลั่นและค้าปลีกน ้ามัน และ 3) ก าไรจากบริษัทร่วม 
(equity income) ที่ลดลงจากโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ (US CCGT) ปิดซ่อม
บ ารุง อย่างไรก็ตาม บริษัทจะกลับมารายงานก าไรได้ใน 1Q24E หนุนด้วยค่า
การกลั่นพื้นฐาน (operating GRM) ที่ฟื้นตัวและอัตราการใช้ก าลังการกลั่น 
(refinery run rate) ที่สูงขึ้นเราคงประมาณการก าไรปกติ 1.11-1.18 หมื่นล้าน
บาทในปี 2023E-2024E เทียบกับ 1.85 หมื่นล้านบาทในปี 2022 โดยก าไรปกติ
ปี 2023E ลดลง YoY หลักๆจากธุรกิจโรงกลั่นและการค้าน ้ามันที่แกร่งเกินปกติ
ในปี 2022 แต่ปี 2024E จะฟื้นตัว 6% YoY หนุนโดยปริมาณการผลิตที่สูงขึ้น
ของธุรกิจโรงกลั ่นและการค้าน ้ามัน รวมถึง ปริมาณขายที่สูงขึ้นของธุรกิจ
ทรัพยากรธรรมชาติ (OKEA)ราคาหุ้น outperform SET +35% ในช่วง 12 
เดือนที่ผ่านมา สะท้อนผลประกอบการปี 2023E ที่แข็งแกร่งและคาดหวังการเข้า
ซ้ือบริษัท บางจาก ศรีราชา จ ากัด (มหาชน) (BSRC) (ESSO เดิม) อย่างไรก็ตาม 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” จากราคาปัจจุบันสะท้อน 2024E PBV ที่น่าสนใจที่ 
0.70x (ประมาณ -0.5SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง) เราเชื่อว่าราคาหุ้นที่
ปรับตัวลงก่อนหน้านี้ได้สะท้อนผลขาดทุนใน 4Q23E แล้ว ในขณะที่บริษัทจะ
กลับมารายงานก าไรได้ใน 1Q24E โดยได้แรงหนุนจากธุรกิจโรงกลั ่นที่  
operating GRM ดีขึ้น และปริมาณขายของ OKEA มีการรับรู้แหล่ง Statfjord 
เต็มไตรมาส อีกทั้งโรงไฟฟ้า US CCGT ก็กลับมาด าเนินงานหลังแผนปิดซ่อม
บ ารุง 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันอังคาร (6 ก.พ.) โดยตลาด
ฟื้นตัวหลังจากที่ร่วงลงเมื่อวันจันทร์ที่ผ่านมา ขณะที่นักลงทุนประเมินการ
แสดงความเห็นของเจ้าหน้าที่ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) เพื่อหาสัญญาณ
บ่งชี้แนวโน้มการปรับลดอัตราดอกเบี้ยครั้งแรกของเฟด        ดัชนีเฉลี่ย
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที ่ 38,521.36 จุด เพิ ่มขึ ้น 141.24 จุด หรือ 
+0.37%, ดัชนี S&P500 ปิดที ่ 4,954.23 จุด เพิ ่มขึ ้น 11.42 จุด หรือ 
+0.23% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 15,609.00 จุด เพิ่มขึ้น 11.32 จุด หรือ 
+0.07% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันอังคาร (6 ก.พ.) โดยได้แรงหนุนจากการ
ปรับตัวขึ้นของหุ้นกลุ่มพลังงาน หลังการเปิดเผยผลประกอบการที่แข็งแกร่ง
ของบริษัทบีพีและราคาน ้ามันดิบปรับตัวขึ้น ขณะที่นักลงทุนขานรับจีนออก
มาตรการกระตุ้นตลาดการเงินครั้งใหม่      ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิด
ตลาดที่ระดับ 486.76 จุด เพิ่มขึ้น 3.07 จุด หรือ +0.63% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,638.97 จุด เพิ่มขึ้น 49.01 จุด 
หรือ +0.65%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 17,033.24 จุด เพิ่มขึ้น 
129.18 จุด หรือ +0.76% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
7,681.01 จุด เพิ่มขึ้น 68.15 จุด หรือ +0.90% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันอังคาร (6 ก.พ.) แตะระดับสูงสุดในรอบ
เกือบ 4 สัปดาห์ โดยได้แรงหนุนจากการเปิดเผยผลก าไรที ่แข็งแกร่งของ
บริษัทบีพี ขณะที่หุ้นต่าง ๆ ซ่ึงพ่ึงพารายได้จากจีนทะยานขึ้น หลังรัฐบาลจีน
ยืนยันมาตรการสนับสนุนตลาดหุ้น       ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้น
ลอนดอนปิดที่ 7,681.01 จุด เพิ่มขึ้น 68.15 จุด หรือ +0.90% หลังปรับตัว
ลงต่อเนื่องยาวนานที่สุดนับตั้งแต่เดือนต.ค. 2566 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันอังคาร 
(6 ก.พ.) หลังจากกระทรวงพลังงานสหรัฐได้ปรับลดคาดการณ์การผลิต
น ้ามันดิบของสหรัฐในปีนี้ อย่างไรก็ดี ราคาน ้ามันลดช่วงบวก หลังจากมี
รายงานว่าอาจมีการบรรลุข้อตกลงพักรบระหว่างอิสราเอลและกลุ่มฮามาส      
ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนมี.ค. เพิ่มขึ้น 53 เซนต์ หรือ 0.73% 
ปิดที่ 73.31 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนเม.ย. เพิ่มขึ้น 60 
เซนต์ หรือ 0.77% ปิดที่ 78.59 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันอังคาร (6 ก.พ.) โดยได้แรง
หนุนจากการอ่อนค่าของดอลลาร์ และการชะลอตัวลงของอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรสหรัฐ ขณะที่นักลงทุนจับตาการแสดงความเห็นของเจ้าหน้าที่
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด)          ทั ้งนี ้ สัญญาทองค าตลาด COMEX 
(Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนเม.ย. เพิ่มขึ้น 8.50 ดอลลาร์ หรือ 
0.42% ปิดที่ 2,051.40 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• ก.ล.ต.เข้มก ากับบจ. มี.ค.ได้เกณฑ์คุมบอท 
ก.ล.ต.ใช้ 3 ป. เข้มยกระดับก ากับบจ. เพิ่มเหตุขึ้นเครื่องหมาย C เพิกถอน 
ครอบคลุมผิดนัดช าระหนี้-ขาดทุนสุทธิ ติดต่อ 3 ปี-ฟรีโฟลตไม่ตามเกณฑ์ 
คาดต้นมีนาคมได้ข ้อสรุปมาตรการคุมโปรแกรมเทรด พร้อมทบทวน
หลักเกณฑ์เปิดเผยข้อมูลกัน บจ. เอาเปรียบรายย่อย เล็งใช้ Auto Halt ตั้ง
ผู้ช่วยเลขาธิการลุยด้านกฎหมายเอาผิด 
• TNP เฮง! ตรุษจีน-อีซี่อี-รีซีท ยอดต่อบิลสูง-หนุนงบ Q1 
TNP รับอานิสงส์ตรุษจีน-อีซี ่ อี-รีซีท หนุนสินค้าอุปโภคบริโภคขายดี ดัน
ผลงานไตรมาสแรกสดใส พบยอดซ้ือต่อบิลสูงถึง 1 หมื่นบาท ลุยบริการสาขา
แฟล็กชิปสโตร์ท าเงิน คาดเปิดเต็มรูปแบบเดือนมีนาคมนี้ ปักธงยอดขายทั้งปี
โต 10% 
• KJL บุ๊กแบ็กล็อก 500 ล้าน เจาะกลุ่มไฟฟ้า-อีวีท าเงิน 
บอสใหญ่ KJL "เกษมสันต์ สุจิวโรดม" ส่งซิกผลงานโค้งแรกดีกว่าช่วงเดียวกัน
กับปีก่อน ออเดอร์ไหลเข้าอื้อ ดันแบ็กล็อกแน่น 500 ล้านบาท เตรียมบุ๊กเข้าปี
นี้ทั ้งหมด ตั้งเป้ารายได้ปี 2567 โต 10-15% ลุยเจาะกลุ่มไฟฟ้า อีวี เล็งอัพ
ก าลังผลิตชน 33 ล้านชิ้น ฟากโบรกเคาะก าไร Q4/2566 ท านิวไฮต่อ 
• TPCH จ่อเซ็น PPA2 ไฟฟ้าพลังงานขยะ COD โซลาร์ลาวปีนี้ 
TPCH เปิดแผนธุรกิจปี 2567 ตั้งเป้ารายได้เติบโต 10% จากปีก่อน เตรียม
เซ็น PPA โรงไฟฟ้าพลังงานขยะ 2 โครงการคาด COD โซลาร์ฟาร์มใน สปป.
ลาว เฟสแรกภายในปีนี้ พร้อมเดินหน้าลงทุนพลังงานแสงอาทิตย์-พลังงาน
ลมในสปป.ลาว-กัมพูชา ดันก าลังผลิตพุ่งแตะ 500 เมกะวัตต์ ภายในปี 2569 
• TPLAS พ้นจุดต ่าสุด เล็งบุกตลาด CLMV 
TPLAS ลั่นผลงานผ่านจุดต ่าสุด เปิดกลยุทธ์ปี 2567 ดันรายได้เติบโต 10% 
เน้นธุรกิจหลัก Food Packaging รองรับดีมานด์ร้านค้าออนไลน์-เดลิเวอรี
คึกคัก เดินหน้าบุกตลาดต่างประเทศกลุ่ม CLMV กระตุ ้นยอดขาย คาด
ชัดเจนคร่ึงปีหลัง 
• FETCO แนะจับตาท่องเที่ยว-งบบจ.ฟื้นความเชื่อมั่น 
FETCO เผยดัชนีความเชื่อมั่นนักลงทุนในอีก 3 เดือนข้างหน้าอยู ่ที่ระดับ 
77.55 ปรับลดลง 43.4% จากเดือนก่อนหน้ามาอยู่ในเกณฑ์ "ซบเซา" มอง
ท่องเที่ยวฟื้นหนุนความเชื่อมั่นมากที่สุด พร้อมแนะจับตางบ บจ.-ประชุมกนง. 
• SNNP มั่นใจปี 67 งบเติบโต ชูสินค้าขายดีต้อนรับตรุษจีน 
SNNP วางหมากปี 2567 ผลงานทะยานเติบโตอย่างต่อเนื่อง อานิสงส์พอร์ต
ลูกค้าขยายตัว-สินค้าใหม่หนุน โดยเฉพาะตลาดในเวียดนามรายได้เติบโต 
พร้อมรับทรัพย์เทศกาลตรุษจีน หนุนเบนโตะ-เจเล่ ยอดขายสดใส เล็งเปดิตัว 
2 โปรดักต์ใหม่ สยายปีกรับทรัพย์เพิ่ม 
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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 
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Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2023 
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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. 


