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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ  แกว่งกรอบแคบ รอข่าวบวก จับตามาตรการเศรษฐกิจ และ
สถานการณ์ตะวันออกกลาง 
•  ตลาดหุ้นไทยสัปดาห์น้ี ตัวแปรเศรษฐกิจมีไม่มาก อาจเห็นแรงขายท าก าไร 
ติดตามมาตรการการค้าของสหรัฐฯ ส่วนไทยต้องติดตามมาตรการ
เศรษฐกิจภาครัฐบาลและการตอบรับของนักลงทุน กลุ่ม Domestic Play 
อย่างอสังหาฯ และค้าปลีกน่าสนใจมากขึ้น ช่วงปลายสัปดาห์ตลาดอาจ
ชะลอตัว เนื่องจากเป็นสัปดาห์ก่อนปิดงบ Q1/68 .... มองกรอบดัชนีฯ 
สัปดาห์น้ีไว้ที่ 1173-1210 จุด 
• จับตานโยบายภาษีน าเข้าสหรัฐฯ (Reciprocal Tariffs) ท่ีจะบังคับใช้สัปดาห์
หน้า อาจมีการเจรจาระหว่างสัปดาห์ .....  ตลาดหุ้นสหรัฐฯ  แคนาดา และ
เม็กซิโก จะอิงกับเร่ืองน้ีมากท่ีสุด  ด้านจีน เปรยว่าจะมีการออกมาตรการท่ี 
surprise ตลาด ซ่ึงอาจเป็นได้ท้ังบวกและลบ 
• สัปดาห์ นี้ เฝ้าติดตามมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจรัฐบาลที่จะออกมาอีก
หรือไม่ ทั้งนี้ นโยบายล่าสุดจะเป็นนโยบายเกี่ยวกับธุรกิจอสังหาฯ เรายัง
คาดหวังรัฐบาลจะเร่งใส่มาตรการที่มีแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจมากเข้าใน
ระบบ จะท าให้นักลงทุนมีความเชื่อม่ันมากข้ึน รอติดตามในการประชุมครม. 
27 มี.ค. 68 
• เราน่าจะเห็นความคืบหน้าในการเจรจาหยุดยิง ระหว่างยูเครนและรัสเซีย ท่ีมี
ซาอุฯ เป็นคนกลาง และสถานการณ์ตะวันออกกลางจะแรงขึ้นหรือไม่ หลัง
การโจมตีทางอากาศของอิสราเอลสังหารผู้น าทางการเมืองฮามาสในฉนวน
กาซาตอนใต้  ...  ความรุนแรงท่ีกลับมาอีกคร้ัง จะมีผลต่อหุ้นน ้ามัน  ปิโตร
เคมี และทิศทางเงินเฟ้อ และเป็นลบต่อตลาดหุ้น 
• 23-24 มี.ค. จีนจัดงาน China Development Forum เหล่าผู้น าทั่วโลกจะ
เดินทางเข้ามาพบกับผู้น าจีน สี จิ้นผิง เพื่อหารือเร่ืองการลงทุน โดยมี CEO 
ระดับโลกเข้าร่วม เช่น Qualcomm, FedEx, Mastercard, HSBC Group, 
Unilever, Nestle, Mercedes-Benz เป็นต้น .... จีนหาแนวทางใหม่ๆ ฟื้น
เศรษฐกิจชะลอตัว ลดแรงกดดันจากสงความการค้าสหรัฐฯ ไทยอาจได้
อานิสงส์ผ่านการเป็น Supply Chain ที่เชื ่อมโยงกับจีน หุ้นไทยที่เกี่ยวข้อง 
คือ กลุ่มเดินเรือ และปิโตรเคมี 
• อภิปรายไม่ไว้วางใจนายกฯ (24-26) เน้นไปที่เรื ่องการขาดคุณสมบัติ -
ท าลายความเชื ่อมั ่น แต่ประเด็นหลักคือ “การถูกชี ้น าจากบุคคลใน
ครอบครัว” ซ่ึงการอภิปรายใช้เวลาท้ังส้ิน 30 ชั่วโมง ด้านฝ่ายรัฐบาลมี 318 
เสียง และฝ่ายค้านอีก 166 เสียง ซึ่งการลงมติไม่ไว้วางใจได้ต้องมีคะแนน
เสียงรวม 247 เสียง .... ตลาดให้ความสนใจเพียงประเด็น “การถูกช้ีน าจาก
บุคคลในครอบครัว” เท่าน้ัน รอดูหลักฐานท่ีฝ่ายค้านจะน ามาเสนอ คาดไม่
กระทบตลาดมาก  
• สัปดาห์น้ี มีหลักทรัพย์ขึ้นเคร่ืองหมาย “XD” ท้ังหมด 13 หลักทรัพย์ อาทิ 
KCE, SYNTEC รวมท้ัง REIT และ DR อ่ืนๆ ควรระวังแรงขายหุ้นท้ังก่อนและ
หลัง “XD” ท้ังน้ี หากราคาหุ้นท่ีจะขึ้น “XD” ในสัปดาห์น้ี ปรับตัวลงเท่ากับเงิน
ปันผลจ่าย จะมีผลต่อดัชนีฯ -0.10 จุด เท่าน้ัน 
• Event สัปดาห์นี ้  : China Development Forum(23-24), อภิปรายไม่
ไว้วางใจนายกฯ(24-26), การประชุมครม.(27) 

News Comment 
( + ) Pet Food (Neutral), TU (ถือ/เป้า 13.50 บาท), NER (ถือ/เป้า 5.50 บาท), 
GFPT (ถือ/เป้า 11.00 บาท) ส่งออกอาหารสัตว์เล้ียง อาหารทะเลกระป๋อง และ
ยาง ก.พ. 2025 ขยายตัว ยกเว้นส่งออกไก่ชะลอตามฤดูกาล 
( - ) Bank (Overweight) สินเชื ่อ ก.พ. 25 ลดลง -0.2% MoM จากสินเชื่อ
ภาครัฐเป็นหลัก 
( + ) Bank (Overweight) คลังล้างหนี้เสีย 3.5 ล้านคน เคลียร์ประวัติต ่าแสน-
ปล่อยกู้เพิ่ม 

Company Report 

( 0 ) CPN (ซ้ือ/เป้า 62.00 บาท) แผนเปิดศูนย์การค้ามีต่อเน่ือง, โรงแรมยังโตดี 
แต่อสังหาฯทรงตัว 
( 0 ) AAI (ถือ/เป ้า 6.00 บาท) เป ้า 2025E ใกล้ เค ียงคาด , ยัง wait & see 
นโยบายขึ้นภาษีของสหรัฐฯ 
Strategy 
• สัปดาห์นี ้  ตัวแปรหลักๆ จะเป็นมาตรการการค้าสหรัฐฯ และมาตรการ
เศรษฐกิจของไทย และดัชนีฯ จะผ่าน 1190 จุด ขึ้นไปได้หรือไม่ (ไม่ผ่าน=ลบ)  
.....  กลยุทธ์ ไม่เปล่ียนแปลง เรายังแนะน าทยอยซ้ือหุ้นพื้นฐานดี หรือเลือกเก็ง
ก าไรรอบส้ันๆ ตามข่าวรายวัน 
• แม้เราจะมองว่า รัฐบาลก าลังทยอยเข็นมาตรการเศรษฐกิจ ท่ีน่าจะค่อยๆท าให้
ตลาดดีขึ้น แต่นักลงทุนบางส่วนยังเน้นเล่นรอบส้ันๆ  เราเล็งหุ้นเก็งส้ันๆ ไว้ คือ 
PTT*, KTB และ TRUE* 
• หุ ้นในพอร์ตวันนี ้ เราน า CRC, CPALL ออก หุ ้นในพอร์ตประกอบด้วย 

WHA*(10%), SCB(10%), TTB(10%) 
 

Technical  : AMATA, COM7 
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News Comment 

24 March 2025 

( + ) Pet Food (Neutral), TU (ถือ/เป้า 13.50 บาท), NER (ถือ/
เป้า 5.50 บาท), GFPT (ถือ/เป้า 11.00 บาท) ส่งออกอาหารสัตว์
เลี้ยง อาหารทะเลกระป๋อง และยาง ก.พ. 2025 ขยายตัว ยกเว้น
ส่งออกไก่ชะลอตามฤดูกาล 
ส่งออก ก.พ. 2025 โดยรวมปรับตัวขึ้น ยกเว้นส่งออกไก่ กระทรวงพาณิชย์
เปิดเผยตัวเลขส่งออกส าคัญดังน้ี 
1) ส่งออกอาหารสัตว์เล้ียงเดือน ก.พ. 2025 อยู่ท่ี 267 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
(+14% YoY, +11% MoM) และตัวเลข 2M25 อยู่ท่ี 507 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
(+14% YoY) 
2) ส่งออกอาหารทะเลกระป๋องและแปรรูปเดือน ก.พ. 2025 อยู่ที่ 311 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (+0.1% YoY, +4% MoM) และตัวเลข 2M25 อยู่ท่ี 612 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (+5% YoY) 
3) ส่งออกไก่สดแช่เย็นแช่แข็งและไก่แปรรูปเดือน ก.พ. 2025 อยู่ที่ 365 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (+9% YoY, -5% MoM) และตัวเลข 2M25 อยู่ที่ 749 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (+11% YoY) 
4) ส่งออกยางพาราเดือน ก.พ. 2025 อยู่ท่ี 569 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (+36% 
YoY, +20% MoM) และตัวเลข 2M25 อยู่ที่ 1,045 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (+
40% YoY)   
(ท่ีมา: กระทรวงพาณิชย์) 
DAOL:  เรามีมุมมองเป็นบวก จากส่งออกโดยรวม ก.พ. 2025 ปรับตัวขึ้น 
ยกเว้นส่งออกไก่ที่ชะลอ MoM ตามปัจจัยฤดูกาล โดยเรามองว่าส่งออก
อาหารสัตว์เลี้ยงและอาหารทะเลกระป๋องขยายตัว หนุนโดยกลยุทธ์การท า
การตลาดและขยายผลิตภัณฑ์ใหม่ต่อเนื่อง ขณะที่ส่งออกยางพาราได้ปัจจัย
หนุนจากตลาดจีนเป็นหลักตามการขยายตัวของเศรษฐกิจและภาคการลงทุน 
รวมถึงสถานการณ์ supply ยางในประเทศปรับตัวดีขึ้น 
ส าหรับ 1Q25E 1) กลุ่ม Pet Food เราประเมินก าไรปกติรวมจะชะลอ YoY 
จาก ITC ที่ SG&A สูงขึ้นตามการลงทุน transformation และทรงตัว QoQ 
จากการขยาย capacity ใหม่ของ AAI ที่เลื่อนไปใน 2Q25E และการเริ่มเห็น
ผลกระทบจากเกณฑ ์ Global minimum tax (GMT) ของ  ITC, 2) TU เรา
ประเมินก าไรปกติจะลดลง QoQ จาก SG&A ทรงตัวสูง และค่าใช้จ่ายภาษี
สูงขึ้นตามการเริ่มใช้เกณฑ์ GMT, 3) NER เราคาดการณ์ก าไรปกติมีโอกาส
ดีกว่าที่ เราคาดและขยายตัว QoQ หนุนโดยส่งออกปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่อง 
โดยเฉพาะตลาดจีน, และ 4) GFPT เบ้ืองต้นเราประเมินก าไรปกติจะปรับตัวลง 
YoY แต่อาจดีขึ้นเล็กน้อย QoQ หนุนโดยราคาไก่ในประเทศและส่วนแบ่งก าไร
ปรับตัวดีขึ้น แต่ถูก offset บางส่วนจากปัจจัยฤดูกาลของส่งออก 
ทั้งนี้กลุ่ม Pet Food เราคงน ้าหนัก “Neutral” และไม่มี Top pick ส าหรับหุ้น
ตัวอื่นๆ ในกลุ่ม Agri & Food เราแนะน า 
- TU (ถือ/เป้า 13.50 บาท) เนื่องจากเรามองว่าปี 2025E ยังมีปัจจัยท้าทาย
จาก SG&A ทรงตัวสูงจากการลงทุนแผน transformation การเริ่มใช้ GMT 
และแนวโน้มการขึ้นภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ 
- NER (ถือ/เป้า 5.50 บาท) อย่างไรก็ตามเรามีโอกาสปรับประมาณการขึ้น
จากผลการด าเนินงาน 1Q25E และปี 2025E มีแนวโน้มดีกว่าคาดหลังตัวเลข
ส่งออกขยายตัวสูงต่อเน่ือง 

- GFPT (ถือ/เป้า 11.00 บาท) จากก าไรปกติปี 2025E ชะลอตัว -3% YoY 
จากฐานสูงในปี 2024 ท่ีได้อานิสงส์จากลูกค้าส่งออกเร่งค าส่ังซ้ือ อีกท้ังการ
ขยายโรงเชือดไก่แห่งใหม่ยังล่าช้าไปในปี 2026E 
 

( - ) Bank (Overweight) สินเชื่อ ก.พ. 25 ลดลง -0.2% MoM 
จากสินเช่ือภาครัฐเป็นหลัก 
สินเชื ่อเดือน ก.พ. 25 ลดลง -0.2% MoM จากสินเชื ่อภาครัฐเป็นหลัก 
ภาพรวมสินเชื่อเดือน ก.พ. 25 ท้ัง 7 ธนาคารท่ีเรา cover อยู่ท่ี 10.7 ล้านล้าน
บาท ลดลง -0.2% MoM จากสินเชื่อภาครัฐเป็นหลัก รองลงมาเป็นสินเชื่อเช่า
ซ้ือท่ียังคงลดลงต่อเน่ือง ขณะท่ีสินเชื่อรายใหญ่ยังเพิ่มขึ้นได้ โดยธนาคารท่ีมี
สินเชื่อลดลงมากท่ีสุด MoM คือ KTB ลดลง -1.9% MoM จากสินเชื่อภาครัฐ
เป็นหลัก โดยมีการช าระคืนตามปีงบประมาณ รองลงมาเป็น KBANK ลดลง -
0.5% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่เป็นหลัก ขณะที่ธนาคารที่มีสินเชื่อเพิ่มขึ้น
มากท่ีสุดคือ BBL เพิ่มขึ้น +1.0% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่และต่างประเทศ
เป็นหลัก รองลงมาเป็น TISCO +0.5% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่ในส่วนของ 
Real Estate และโรงไฟฟ้า แต่สินเชื่อเช่าซ้ือยังคงหดตัวตามภาวะอุตสาหกรรม 
ส่วนภาพรวมของเงินฝากเดือน ก.พ. 25 อยู่ที่ 12.5 ล้านล้านบาท เพิ่มขึ้น
เล็กน้อย +0.1% MoM โดยธนาคารที ่เง ินฝากเพิ่มขึ ้นมากที ่สุดคือ SCB 
เพิ่มขึ้น +0.7% MoM รองลงมาเป็น KKP เพิ่มขึ้น +0.5% MoM จากเงินฝาก 
CASA ที่เพิ่มขึ้น ส่วนเงินฝากที่ลดลงมากที่สุดคือ KTB ลดลง -0.7% MoM 
ตามทิศทางสินเชื่อภาครัฐท่ีลดลง และ TTB ลดลง -0.4% MoM จากเงินฝาก
กระแสรายวันท่ีลดลง (ท่ีมา: ข้อมูลบริษัท) 
DAOL: มองเป็นลบต่อกลุ่มธนาคาร เรามีมุมมองเป็นลบต่อสินเชื่อในเดือน 
ก.พ. 25 ที่กลับมาหดตัวที่ -0.2% MoM จากเดือน ม.ค. 24 ที่ลดลง -0.6% 
MoM โดยการลดลงส่วนใหญ่เป็นสินเชื่อภาครัฐท่ีลดลงจากปีงบประมาณ และ
สินเชื่อเช่าซื้อที่ยังลดลงตามยอดขายรถยนต์ที่มีการปรับตัวลดลง และจาก
ก าลังซ้ือชะลอตัว รวมถึงหน้ีครัวเรือนอยู่ในระดับสูง ท าให้กลุ่มธนาคารมีการ
เข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อมากข้ึน แต่สินเชื่อรายใหญ่ยังคงเพิ่มขึ้นได้ดี ขณะท่ี
เราคาดว่าสินเชื่อภาครัฐจะมี Momentum ท่ีเพิ่มขึ้นได้ในปี 2H25E ตามความ
คาดหวังว่าจะมีโครงการใหญ่ๆของภาครัฐที่จะเพิ่มขึ้นได้ตามปีงบประมาณ 
ท้ังน้ีเรายังคงประมาณการการเติบโตของสินเชื่อรวมท้ังปี 2025E ของกลุ่มไว้ท่ี 
+2% YoY (2M24 อยู ่ที ่  -0.8% YTD) ด้าน NPL เราคาดว่ามีแนวโน้มที่จะ
เพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ือง แต่เราเชื่อว่าจะทยอยเพิ่มขึ้นไม่น่ากังวลมากนัก เพราะแต่
ละธนาคารมีการตั้งส ารองฯจ านวนมากมาอย่างต่อเน่ืองในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา 
และมีการทยอยขายหนี้เสียออกมาอย่างต่อเนื่อง โดยคาด NPL ในปี 2025E 
จะอยู่ท่ี 3.18% จาก 3.05% ในปี 2024 
ยังคงน ้าหนักเป็น “มากกว่าตลาด” เลือก KTB, TTB, BBL เป็น Top pick 
ขณะที่ BBL จะได้รับผลบวกจากสินเชื่อที่เติบโตได้สูงสุดในเดือน ก.พ. 25  
เราให้น ้าหนักการลงทุนของกลุ่มธนาคารเป็น “มากกว่าตลาด” เพราะแนวโน้ม
การเติบโตของก าไรปี 2025E จะยังเติบโตได้ต่อเนื่องอีก +4% YoY ขณะท่ี 
valuation ยังถูก โดยเทรดที่ระดับเพียง 0.68x PBV (-1.25SD below 10-yr 
average PBV) ขณะที่เรายังคงเลือก KTB, TTB, BBL เป็น Top pick ขณะท่ี 
BBL จะได้รับผลบวกจากสินเชื่อท่ีเติบโตได้ในเดือน ก.พ. 25   
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- KTB ราคาเป้าหมายที ่ 27.50 บาท อิง 2025E PBV ที ่ 0.82x (-0.25SD 
below 10-yr average PBV) เพราะก าไรสุทธิปี 2025E จะอยู่ท่ี 4.6 หม่ืนล้าน
บาท เติบโตได้อีก +6% YoY ขณะที ่แนวโน้มก าไรสุทธิ 1Q25E จะเพิ ่มขึ้น 
YoY/QoQ จากส ารองฯท่ีจะลดลงได้ต่อเน่ือง ส่วนภาพรวม NPL มีแนวโน้มท่ี
ดีกว่ากลุ่มเพราะเน้นการปล่อยสินเชื่อให้ภาครัฐเป็นหลัก  
- TTB ราคาเป ้าหมายที ่  2.22 บาท อ ิง PBV 2025E ที ่  0.88x (-0.25SD 
below 10-yr average PBV) เพราะมีโครงการซื้อหุ้นคืนช่วยหนุนราคาหุ้น 
ประกอบกับมี Dividend yield สูงราว 7% ขณะท่ีราคาหุ้นปัจจุบันเทรดท่ี PBV 
ท่ี 0.80x ท่ีระดับเพียง -0.50SD และราคาหุ้นยังไม่สะท้อนก าไรรายไตรมาสท่ี
ยืนเหนือ 5 พันล้านบาทได้อย่างต่อเน่ือง 
- BBL ราคาเป้าหมายที่ 186.00 บาท อิง 2025E PBV ที่ 0.60x (-1.00SD 
below 10-yr average PBV) เพราะมีความแข็งแกร่งทางด้านการเงินท่ีรองรับ
ความเสี ่ยงได้ดีกว่าคู ่แข่ง เพราะมี coverage ratio สูงที ่สุดที่  334% ด้าน 
Valuation เทรดที่ PBV ถูกที่สุดในกลุ่มเพียง 0.52x หรือที่ระดับ -1.25SD 
ย้อนหลัง 10 ปี และถูกกว่ากลุ่มท่ีเทรดท่ี PBV ท่ี 0.68x 
 

( + ) Bank (Overweight) คลังล้างหนี้เสีย 3.5 ล้านคน เคลียร์
ประวัติต ่าแสน-ปล่อยกู้เพ่ิม 
นายพิชัย ชุณหวชิร รองนายกรัฐมนตรีและ รมว.คลัง กล่าวถึงการแก้หนี้คน
ไทยว่า ขณะนี้หารือกันถึงการแก้ไขหนี้กลุ่มต่อไป คือ กลุ่มเอ็นพีแอล พบว่า
ส่วนใหญ่คือพวกมีหน้ีน้อย ๆ กู้ไปบริโภค พวกสินเชื่อส่วนบุคคล ซ่ึงเราก็เข้าไป
ดูกลุ่มเป็นหน้ีต ่ากว่า 1 แสนบาท พบว่ามีค้างอยู่ประมาณ 1.24 แสนล้านบาท 
หรือ 10% ของหนี้เสียทั้งหมด ส่วนจ านวนคนมีถึง 3.5 ล้านคน หรือ 65% 
ส าหรับผู้ที่จะเข้ามาซื้อหนี้จากแบงก์ นายพิชัยกล่าวว่า ก าลังพิจารณาอยู่ 
อาจจะใช้บริษัทบริหารสินทรัพย์ (AMC) ที ่มีอยู ่แล้ว หรือจะตั ้งใหม่ ต้อง
พิจารณา แต่อยากท าให้เร็วที่สุด ไม่ให้นานเกิน 3 เดือน 6 เดือน ส าหรับลูกหน้ี
กลุ่มท่ีว่านี้ส่วนหน่ึงหากท ามาค้าขายอาจไปกู้นอกระบบ กระทรวงการคลังมี
โปรแกรมที่จะให้โอกาสอย่างที่ธนาคารออมสินท า ที่ให้กู้รายละ 10,000-
20,000 บาท หรือรายอื่นก็มีท าลักษณะนี้อยู่ 2-3 บริษัท ท ามาแล้ว 3 ปี และ
เป็นหนี้เสียน้อย คนจ่ายตรงเวลา เพราะลูกหนี้กลุ่มนี้จะกู้น้อย โดยจะให้เวลา
แบงก์คิด 2 สัปดาห์ เพื่อป้องกันการก่อให้เกิด Moral Hazard (วัฒนธรรมจง
ใจผิดนัดช าระหน้ี) ท่ีจะเกิดขึ้นในอนาคตได้ (ท่ีมา: ประชาชาติธุรกิจ) 
DAOL : เรามองเป็นบวกเล็กน้อยต่อกลุ่มธนาคาร โดยหากเกิดขึ้นจริง จะ
ส่งผลดีจากการช่วยเลื ่อน NPL ออกไป และจะท าให้ Credit cost มีโอกาส
ลดลงได้เพราะสินเชื ่อสินเชื ่อบัตรเครดิตและสินเชื่อส่วนบุคคลส่วนใหญ่
ธนาคารจะมีการ write-off ท่ีค่อนข้างเร็วและต้ังส ารองฯไปหมดแล้ว โดยหุ้นท่ี
มีสินเชื่อบัตรเครดิตและสินเชื่อส่วนบุคคลจากมากไปน้อย คือ KTB (26%), 
KBANK (9%), TTB (7%) และ SCB (5%) ส าหรับกลุ่มธนาคาร เรายังคงให้
น ้าหนักการลงทุนเป็น “มากกว่าตลาด” เลือก KTB (ซื้อ/เป้า 27.50 บาท), 
TTB (ซื้อ/เป้า 2.22 บาท) และ BBL (ซื้อ/เป้า 186.00 บาท) เป็น Top pick 
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( 0 ) AAI (ถือ/เป้า 6.00 บาท) เป้า 2025E ใกล้เคียงคาด, ยัง wait 
& see นโยบายขึ้นภาษีของสหรัฐฯ 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมาย 6.00 บาท อิง 2025E PER 12.5x (-
0.5SD below 2-yr average PER) เราม ีม ุมมอง เป ็นกลางจากปร ะชุ ม
นักวิเคราะห์เม่ือวันศุกร์ (21 มี.ค.) จากเป้าโดยรวมใกล้เคียงกรอบท่ีเราคาด มี
ประเด็นส าคัญดังนี้ 1) ตั้งเป้ารายได้ปี 2025E ที่ 7.4 พันล้านบาท โต +9% 
YoY (เราคาด 7.4 พันล้านบาท) โดยเป็นการขยายตัวจากกลุ่มอาหารสัตว์
เล้ียงเป็นหลัก (89% ของรายได้รวม) และ GPM 18-20% (เราคาด 19%) ลดลง
จากปี 2024 ท่ี 20.4% จากต้นทุนทูน่าสูงขึ้นและแนวโน้มเงินบาทแข็งค่าขึ้น, 2) 
อยู่ระหว่างลงทุนอาคารโรงงานใหม่ ซึ่งจะช่วยเพิ่มก าลังการผลิตสูงสุด 2.1 
หมื ่นตัน เป็นรวม 8 หมื ่นตัน อย่างไรก็ตามจะเป็นการทยอยขยาย เริ ่มใน 
2Q26E, 3) ยัง wait & see นโยบายขึ้นภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ เพื่อประเมิน
สถานการณ์ แต่เบ้ืองต้นมองว่าจะกระทบ competitive advantage ไม่มาก, และ 
4) ลูกค้า private label รายใหม่ยังไม่คืบหน้ามากนักเราคงประมาณการก าไร
ปกติปี 2025E ท่ี 1 พันล้านบาท (-4% YoY) ส าหรับ 1Q25E เบ้ืองต้นประเมิน
ก าไรปกติจะทรงตัว QoQ จากปัจจัยฤดูกาล รวมถึงการขยายก าลังการผลิต
ใหม่ +5% เล่ือนไปใน 2Q25Eราคาหุ้นปรับตัวลง แต่ outperform SET +8% ใน 
3 เดือน และ in line กับ SET ใน 1 เดือน แม้ระยะส้ันราคาหุ้นจะได้ปัจจัยหนุนจาก
การจ่ายปันผล 2H24 ที่ 0.2701 บาท/หุ้น คิดเป็น dividend yield สูงที่ 5% 
ก าหนดขึ้น XD 2 พ.ค. แต่เราคงค าแนะน า “ถือ” จาก 1) การขยายก าลังการ
ผลิตใหม่ในปี 2025E ยังค่อนข้างจ ากัด โดยต้องรอความคืบหน้าโรงงานใหม่ใน
ปี 2026E, 2) มีปัจจัยเสี่ยงจากนโยบายขึ้นภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ, และ 3) การ
ขยายลูกค้าใหม่รายใหญ่กลุ่ม private label ยังล่าช้า 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) CPN (ซื้อ/เป้า 62.00 บาท) แผนเปิดศูนย์การค้ามีต่อเนื่อง , 
โรงแรมยังโตดี แต่อสังหาฯทรงตัว 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” CPN และราคาเป้าหมายปี 2025E ที่ 62.00 บาท อิง 
SOTP โดยแบ่งเป ็น ธ ุรก ิจหลัก = 61.00 บาท อ ิง DCF (WACC 8.1%, 
Terminal Growth 2.0%) และธุรกิจ Residential = 1.00 บาท อิง Forward 
PER กลุ ่มอสังหาฯที ่  6.0x) โดยเรามีม ุมมองเป ็นกลางต ่อการประชุม
นักวิเคราะห์เม่ือวันศุกร์ท่ีผ่านมาเพราะเป้าหมายเป็นไปตามท่ีเราคาดไว้ โดย 1) 
ผู้บริหารคาดปี 2025E รายได้รวมจะเพิ่มขึ้น 5-7% YoY (เราคาด +6%) จาก
รายได้ค่าเช่าท่ี +5% YoY, โรงแรมท่ี +9% YoY และ Residential ทรงตัว YoY 
2) แผนการเปิดศูนย์ฯปี 2025E ที่ Central North Ville เปิด 2Q25E และ The 
Central พหลโยธิน เปิด 4Q25E ส่วนปี 2026E ที่ Central ขอนแก่น แคมปัส 
เปิด 2Q26E และภูเก็ตมีเพิ่มพื้นที่ Luxury zone 20,000 ตรม. เปิด 3Q26E 
ส่วนปี 2027E ท่ี Siam Square เปิด 3Q27E และพระราม 9 เปิด 4Q27E และ 3) 
อัพเดทโครงการ Dusit Central Park (CPN ถือใน Office 100%, Retail 85%, 
Residential 30%, Hotel 30%) โดยจะเปิดเดือน ส.ค. 25 ปัจจุบันมีผู้เช่าแล้ว
มากกว่า 85% (เท่ากับค่าเฉล่ียของการเปิดศูนย์ฯปกติ) ส่วน Office มีผู้เช่าแล้ว
ราว 40% และรอตัดสินใจอีก 20% ซ่ึงคาดว่าส้ินปี 2025E จะขึ้นไปท่ี 80%ราคง
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E อยู่ที่ระดับ 1.72 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้น +3 
YoY จากการเปิดศูนย์ฯเพิ่มที ่โครงการ Central Park (3Q25E) และจังหวัด
กระบี ่  (ต.ค. 25) ขณะที ่เราคาดก าไรปกติ 1Q25E จะเพิ ่มขึ ้น YoY จาก
นักท่องเท่ียวท่ีเพิ่มขึ้น แต่จะลดลง QoQ จากรายได้อ่ืนท่ีลดลงราคาหุ้นเพิ่มขึ้น 
+2%/+5% ในช่วง 1 และ 3 เดือนท่ีผ่านมาเม่ือเทียบกับ SET จากก าไร 4Q24 ท่ี
ดีกว่าคาด ประกอบกับราคาหุ้นลงมาซ้ือขาย 2025E EV/EBITDA เพียง 9.8x 
เทียบเท่า –1.75SD below 9-yr average EBITDA 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกเล็กน้อยในวันศุกร์ (21 มี.ค.) 
โดยฟื้นตัวจากการติดลบในช่วงเช้า หลังจากท่ีประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์
ของสหรัฐฯ ให้ความหวังว่า ภาษีศุลกากรท่ีประกาศไว้ก่อนหน้าน้ีซ่ึงคาดว่า
จะเริ ่มบังคับใช้ในช่วงต้นเดือนเม.ย.นั ้น อาจไม่รุนแรงอย่างที ่ว ิตกกัน          
ท้ังน้ี ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดท่ี 41,985.35 จุด เพิ่มขึ้น 32.03 
จุด หรือ +0.08%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 5,667.56 จุด เพิ่มขึ้น 4.67 จุด 
หรือ +0.08% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 17,784.05 จุด เพิ่มขึ้น 92.43 จุด 
หรือ +0.52% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันศุกร์ (21 มี.ค.) ตามทิศทางตลาดหุ้นหลัก ๆ  
ทั่วโลก ท่ามกลางความไม่แน่นอนเกี่ยวกับความตึงเครียดด้านการค้าและ
ความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์ ขณะที่หุ้นกลุ่มท่องเที่ยวและนันทนาการ
ได้รับแรงกดดันจากเหตุไฟไหม้ท่ีท าให้สนามบินฮีทโธรว์ของอังกฤษท่ีท าให้
ต้องปิดให้บริการ        ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดท่ีระดับ 549.67 จุด 
ลดลง 3.31 จุด หรือ -0.60% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 8,042.95 จุด ลดลง 51.25 จุด 
หรือ -0.63%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 22,891.68 จุด ลดลง 
107.47 จุด หรือ -0.47% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 
8,646.79 จุด ลดลง55.20 จุด หรือ -0.63% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดลบในวันศุกร์ (21 มี.ค.) จากความกังวลเกี่ยวกับ
ผลกระทบทางเศรษฐกิจจากนโยบายภาษีของสหรัฐฯ ขณะที ่การปิด
สนามบินฮีทโธรว์ส่งผลกระทบฉุดหุ้นกลุ่มเดินทาง        ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 
100 ปิดท่ี 8,646.79 จุด ลดลง 55.20 จุด หรือ -0.63% แต่ดัชนี FTSE100 
ยังคงปรับตัวขึ้น 0.3% ในรอบสัปดาห์น้ี 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ 
(21 มี.ค.) และปรับตัวขึ้นเป็นสัปดาห์ที่สองติดต่อกัน เนื่องจากมาตรการ
คว ่าบาตรรอบใหม่ของสหรัฐฯ ต่ออิหร่าน และแผนการผลิตล่าสุดของกลุ่ม
โอเปกพลัส (OPEC+) ท าให้ตลาดคาดว่าปริมาณอุปทานจะตึงตัวขึ้น      
ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนพ.ค. เพิ่มขึ้น 21 เซนต์ หรือ 0.3% 
ปิดท่ี 68.28 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนพ.ค. เพิ่มขึ้น 16 
เซนต์ หรือ 0.2% ปิดท่ี 72.16 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลดลงในวันศุกร์ (21 มี.ค.) โดยถูก
กดดันจากดอลลาร์สหรัฐท่ีแข็งค่าขึ้นและจากแรงขายท าก าไร อย่างไรก็ตาม 
ความไม่แน่นอนทางภูมิรัฐศาสตร์และเศรษฐกิจ รวมถึงแนวโน้มการปรับลด
อัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ยังคงช่วยให้ราคาทองค า
อยู่ในทิศทางขาขึ้นได้เป็นสัปดาห์ที่ 3 ติดต่อกัน        ทั้งนี้ สัญญาทองค า
ตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนเม.ย. ลดลง 22.40 
ดอลลาร์ หรือ 0.7% ปิดท่ี 3,021.40 ดอลลาร์/ออนซ์ แต่ปรับตัวขึ้น 1% ใน
รอบสัปดาห์น้ี •  •  

Economic & Company 
 
• EA หวังทริสอัพเรตติ้งปีนี้ ระบายสต๊อกอีวีดันงบดีด 
EA ม่ันใจผลการด าเนินงานปีน้ีดีกว่าปีก่อน เหตุระบายสต๊อกรถอีวีในช่วงไตร
มาส 1-2 ปีน้ี - กระแสเงินสดจากโรงไฟฟ้าดีต่อ - ปีน้ีไม่มีรายการ Write Off 
ใหญ่ๆ หวังปีน้ีทริสเพิ่มอันดับเรตติ้ง หลังเพิ่มทุนส าเร็จ-สภาพคล่องดีด-D/E 
ลดเหลือ 1.1 เท่า ลั่นมีศักยภาพชนะประมูลโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนเพิ่ม-
โครงการสปป.ลาว หนุนในระยะยาว เตรียมเปิดด าเนินงานโรงงานผลิต SAF 
ปลายปีน้ี 
• APP โชว์ผลงานดีเกินคาดรุก 3D พรินติ้งสู่การแพทย์ 
APP โชว์ผลงานปี 2567 โดดเด่น โกยก าไรบริษัทย่อย 10 ล้านบาท สูงเกิน
คาด พร้อมรุกขยายบริการ 3D Printing สู่กลุ่มการแพทย์ ส่วนธุรกิจหุ่นยนต์
โตแรง เร่งพัฒนา AI ต่อยอด พร้อมเดินหน้าสร้างโรงงานใหม่อัพก าลังการ
ผลิต 
• SPALI หุ้นกู้ฮอตยอดจองล้น 1.5 เท่า ย ้าฐานทุนแกร่ง  
SPALI เผยหุ้นกู้ 3 ชุด มูลค่ารวม 6,000 ล้านบาท ได้รับกระแสตอบรับจากนัก
ลงทุนอย่างล้นหลาม ยอดจองซ้ือสูงถึง 1.5 เท่าของวงเงินท่ีเสนอขาย สะท้อน
ความเชื่อม่ันของนักลงทุนท่ีมีต่อสถานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่งของบริษัท 
• EGCO จ่อบุ๊ก 3 บิ๊กโปรเจ็กต์ จัด 3 หมื่นล้านปิดดีล M&A 
EGCO จ่อรับรู้รายได้เต็มปีจาก 3 โครงการใหญ่ท้ังใน-ต่างประเทศ ท้ังยังรับรู้
ส่วนแบ่งเงินลงทุน 30% จาก CDI ที่อยู่ระหว่างขยายฐานทั้ง 4 กลุ่มธุรกิจ 
พร้อมก างบ 3 หมื่นล้านบาท เร่งปิดดีล M&A หวังรับรู้รายได้ทันที มั่นใจ
รายได้เติบโตแข็งแกร่ง ล่ันจ่ายเงินปันผลสม ่าเสมอ 
• BRI ลุย 6 โครงการ 7.5 พันล. เล็งขยายตลาด-ธุรกิจใหม่ 
BRI เตรียมเปิดตัว 6 โครงการใหม่ มูลค่ารวม 7,500 ล้านบาท ตั้งเป้ารายได้
รวม 4,000 ล้านบาท พร้อมขยายสู่ตลาดใหม่ รวมถึงธุรกิจใหม่เพิ่มโอกาส
สร้างรายได้ มองภาพรวมตลาดอสังหาริมทรัพย์ในปี 2568 ยังคงเผชิญปัจจัย
เส่ียงรอบด้าน 
• HFT รุกขยายส่งออกมุ่งตลาดสหรัฐ-ยุโรปตั้งเป้ารายได้โต 10% 
HFT กางแผนธุรกิจปี 2568 มุ่งขยายตลาดส่งออกไปยังสหรัฐ-ยุโรป เหตุเป็น
ตลาดท่ีมีศักยภาพ เล็งเพิ่มพันธมิตรทางธุรกิจดันยอดขายเติบโต พร้อมตั้ง
เป้ารายได้ปีน้ีโต 5-10% รับดีมานด์ฟื้นตัว เตรียมติดตั้ง Biomass boiler ลด
ก๊าซเรือนกระจก-ติดโซลาร์รูฟ ลดค่าไฟฟ้า สอดรับกลยุทธ์การเติบโตอย่าง
ย่ังยืน 
• SAWAD สุดแกร่งหุ้นกู้ 4 พันล้านบาทขายหมดเกลี้ยง  
SAWAD ประสบความส าเร็จในการเสนอขายหุ้นกู้ มูลค่า 4,000 ล้านบาท ซ่ึง
ได้รับกระแสตอบรับอย่างล้นหลามจากนักลงทุน สามารถจ าหน่ายได้ครบท้ัง
จ านวนภายในเวลาอันรวดเร็ว ตอกย ้าความเชื่อมั่นในสถานะทางการเงินท่ี
แข็งแกร่งของบริษัท พร้อมได้รับอันดับความน่าเชื่อถือ A-(THA) และแนวโน้ม 
"Stable" จาก FITCH Rating 
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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 
บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของข้อมูลท่ี ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ด ี
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้น้ี เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ท่ีเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจน้ี 
ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

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

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น 

 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. 


