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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
•  คาดดัชนีฯ  ผันผวน แต่มีโอกาสเดินหน้าต่อ จากนักลงทุนมองว่า Fed มี
โอกาสลดดอกเบ้ีย จีนกลับมาเดินหน้ากระตุ้นเศรษฐกิจ ตลาดสะท้อนข่าว
ลบไปมาก แต่นักลงทุนบางส่วนจะรอดูการตัดสินของศาลรัฐธรรรมนูญ
ปลายสัปดาห์น้ี 
ปัจจัยต่างประเทศ 
• ตลาดหุ้นสหรัฐฯ แผ่วลง อัตราผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวสูงขึ้น (Bond 
Yield 10 ปี 4.28%) เนื่องจากคาดหวังเรื่องลดอัตราดอกเบี้ยของ Fed 
ลดลงเล็กน้อย ก่อนท่ีจะมีการเปิดเผยตัวเลขเงินเฟ้อ รวมถึง การให้ข่าวของ
กรรมการ Fed ในระหว่างสัปดาห์ 

• ประธานาธิบดีทรัมป์ ส่ังปลด ลิซา คุก ออกจากต าแหน่งกรรมการของ Fed 
โดยมีผลทันที หลังจากมีข้อกล่าวหาว่าเธอปลอมแปลงเอกสารในการย่ืนขอ
สินเชื่อท่ีอยู่อาศัย (mortgage) ข่าวดังกล่าวส่งผลให้ Dollar Index  , อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ และสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า S&P 500 
ปรับตัวลดลง 

• กระแสเงินทุนกลับมา net buy ตามคาด: Fund Flow ตลาดหุ้นเอเซียมีการ
ขายบางประเทศ โดยมีการซ้ือกลับท่ีตลาด ไต้หวัน และเกาหลีใต้ น่าจะตาม
แรงซ้ือหุ้นกลุ่ม Tech  ส่วน อินเดีย ยังมีเงินไหลเข้าอยู่ 

• จีนเดินหน้ากระตุ้นเศรษฐกิจ รอบนี้เริ ่มที่เซี ่ยงไฮ้ ซึ่งเป็นศูนย์กลางทาง
การเงินของจีน ได้ผ่อนคลายกฎเกณฑ์การซื ้อบ้านเพื่อกระตุ้นตลาด
อสังหาริมทรัพย์ที่ซบเซา โดยอนุญาตให้ผู้มีสิทธิ์ รวมถึงผู้ที่ไม่ได้อาศัยใน
เซ่ียงไฮ้ สามารถซ้ือบ้านในเขตชานเมืองได้ไม่จ ากัดจ านวน.....  ข่าวน้ี น่าจะ
ช่วยยืนยันว่า นักลงทุนมีการเข้ามาเก็งก าไรในเร่ืองน้ีในช่วงก่อนหน้าน้ี และ
ท าให้ความกังวลต่อเศรษฐกิจจีน(ตัวเลขไม่ดี) ลดลง เป็นบวกต่อตลาดหุ้น 
โดยหุ้นท่ีอยู่ใน A-share คาดจะได้อานิสงค์จากข่าวน้ี 

• การหารือข้อตกลงเพื่อนสันติภาพของรัสเซียและยูเครน เป็นท่ีน่าจับตามอง 
คาดมีการเจรจาร่วมกันระหว่างรัสเซียและยูเครนเร็วๆ น้ี โดยมีสหรัฐฯ เป็น
กลาง ท้ังน้ี รัสเซียยังโจมตียูเครนอยู่เป็นระยะ ซ่ึงเป็นอุปสรรคต่อการเจรจา 
.... หากข้อตกลงยุติสงครามลุล่วงจะเป็นผลบวกอย่างมากต่อตลาดหุ้น
ยุโรปและหุ้นไทยท่ีมีรายได้จากยุโรป 

• มาตรการการค้าของสหรัฐฯ : ตลาดก าลังรอบทสรุปของสหรัฐฯ กับจีน
และอินเดีย ภาษีน าเข้ามีแนวโน้มประกาศใช้รายสินค้ามากข้ึน โดย sector ท่ี
เป็นเป้าหมายของทรัมป์ ได้แก่ เหล็ก, อะลูมิเนียม, ทองแดง, รถยนต์ยา, เซมิ
คอนด ักเตอร์, เคร ื ่องบ ิน , แร ่ธาต ุท ี ่ส  าคัญ , รถบรรทุกขนาดกลาง , 
เฟอร์นิเจอร์ รวมถึงการน าเข้าพลังงานลม 
ปัจจัยในประเทศ : 
• การเมือง : ติดตามค าตัดสินคดีคลิปเสียงนายกฯ ศุกร์นี้(29 ส.ค.) หลัง
ตลาดมีบรรยากาศเชิงบวกต่อค าตัดสินยกฟ้องของคดี ม.112 นายทักษิณ 
ชินวัตร คาดผลคดีนายกฯ อาจออกมาไม่แย่จนเกิน โดยเรามองทางเลือกท่ี
จะส่งผลดีต่อตลาดคือ ลาออกออก ส่วนรอฟังผลค าตัดสิน ตลาดจะไป
ขึ้นกับผลที่ออกมาในวันนั้น(29 ส.ค.) โดยหุ้นที่ได้ประโยชน์หากการเมือง
ออกมาดี ADVANC, GULF, DELTA และกลุ่มธนาคาร (SCB, KTB) ขณะท่ี
ดัชนีฯ อาจกลับไปทดสอบเป้า 1280 ได้อีกคร้ัง 

• Thailand Focus 2025 เร่ิมพรุ่งน้ี (27-29 ส.ค.) มีบริษัทจดทะเบียนเข้าร่วม
กว่า 76 บริษัท ซ่ึงโดยปกติแล้วในปีท่ีผ่านมาหลังจบงาน Thailand Focus มี
โอกาสสูงท่ีดัชนีฯ จะปรับตัวขึ้น  

• MSCI Rebalance: MSCI ประกาศรายชื่อหุ้นเข้า-ออกและปรับน ้าหนัก
ดัชนีฯ รอบใหม่ มีผล ณ ราคาปิดวันน้ี(26 ส.ค.) โดยประกาศดัชนี Global 
Standard Index หุ ้นเข้า: ไม่มี ห ุ ้นออก: HMPRO, OR และดัชนี Global 
Small Index หุ้นเข้า: HMPRO, KTC หุ้นออก: SISB, TPIPL, ICHI 

• FTSE Global Equity Index Series  ประกาศห ุ ้ น เข ้ า -ออก จากการ
ค านวณดัชนีฯ  โดยจะใช้ราคาปิด วันท่ี 19 ก.ย.68 เพื่อท าการ rebalance  
โดย CPAXT ถูก ย ้ายจาก Large Cap ไป Mid Cap ขณะที ่   BGRIM, 
SAWAD ถูกย้ายจาก Mid Cap ไปสู่ Small Cap 

• Event วันน้ี : การประชุม ครม. 

News Comment 
( + ) Pet Food (Neutral), TU (ซื ้อ/เป้า 14.00 บาท), GFPT (ซื ้อ/เป้า 13.20 
บาท), NER (ถือ/เป้า 5.00 บาท) ส่งออก ก.ค. 2025 กลับมาขยายตัว MoM 
จากการเร่งก่อนมาตรการภาษี 
( + ) Bank (Overweight) คลังเตรียมเปิดทางแบงก์ต้ัง “JV AMC “ รอบใหม่ เล็ง
แก้รหัสลูกหน้ีปรับโครงสร้างในเครดิตบูโร 
( - ) Automotive (Underweight) ยอดผลิตรถยนต์ ก.ค.25 กลับมาทรุดตัว
จากยอดส่งออก 
( + ) Power (Overweight) กพช. เตรียมลงนาม PPA โรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน
เฟส 2 
( - ) Ground Transport (Neutral) มาตรการค่าโดยสาร 20 บาทมีโอกาสไม่ทัน 
1 ต.ค. ขณะที่สายสีม่วง-แดงอาจกลับไปเก็บค่าบริการปกติชั่วคราวหลังวันท่ี 
30 ก.ย. เน่ืองจากต้องรอ กม. 
Company Report 

( + ) AURA (ซื้อ/เป้า 21.00 บาท) 2H25E ยังโตสูง YoY ทั้งจากธุรกิจค้าปลีก
ทองและขายฝาก 
( 0 ) PLUS (ซื้อ/เป้า 3.60 บาท) คาดก าไรผ่านจุดต ่าสุด, 2H25E คาด GPM 
เร่ิมฟื้นตัว 
Strategy 
• ตลาดก าลังรอ event การเมืองของไทยในวันศุกร์ และคาดว่าผลอาจไม่ได้เป็น
ลบอย่างที่กังวล โดยดัชนีฯยังมีโอกาสกลับขึ้นไป 1280 จุด ได้อีกครั้ง (ถ้าไม่
สะดุดกับเร่ืองการเมือง) 
• กลยุทธ์หลัก ทยอยซ้ือ และติดตามผลของค าตัดสินของศาลฯ 29 ส.ค.น้ี 
• หุ้นท่ีอยู่ใน list ของหุ้นท่ีมีสัญญาณซ้ือจาก model คัดหุ้นของเรา วันน้ีมี 4 ตัว 

PLANB, WHA*, GUNKUL, TOP 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า KCE* ออก และน า GLOBAL, RCL* เข้ามาแทน เข้า
มาในพอร์ต ห ุ ้นในพอร ์ตประกอบด ้วย GLOBAL(20%) ,RCL*(10%) ,  
SCB(10%) , THAI*(10%) , DELTA*(10%) ,  WHA*(10%) , CRC(10%) ,  
PLANB*(10%), MTC*(10%) 
 
Technical : OSP, COCOCO  

 

 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

27-Aug CH 
Industrial 
Profits YoY 

Jul      -- -4.30% 

28-Aug TH 

Mfg 
Production 
Index ISIC 
NSA YoY 

Jul 
-

1.86% 
0.58% 

 US 
GDP 
Annualized 
QoQ 

2Q S 3.09% 3.00% 

 US 
Initial 
Jobless 
Claims  

Aug-25      -- 235k 

 US 
Pending 
Home 
Sales MoM 

Jul 0.10% -0.80% 
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News Comment 

26 August 2025 

( + ) Pet Food (Neutral), TU (ซื้อ/เป้า 14.00 บาท), GFPT (ซื้อ/
เป้า 13.20 บาท), NER (ถือ/เป้า 5.00 บาท) ส่งออก ก.ค. 2025 
กลับมาขยายตัว MoM จากการเร่งก่อนมาตรการภาษี 
ส่งออก ก.ค. 2025 กลับมาฟื้น MoM กระทรวงพาณิชย์เปิดเผยตัวเลขส่งออก
ส าคัญดังน้ี 
1) ส่งออกอาหารสัตว์เล้ียงเดือน ก.ค. 2025 อยู่ท่ี 292 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
(+9% YoY, +12% MoM) และตัวเลข 7M25 อยู ่ที ่  1,909 ล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ (+11% YoY)  
2) ส่งออกอาหารทะเลกระป๋องและแปรรูปเดือน ก.ค. 2025 อยู่ที่ 330 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (-3% YoY, +17% MoM) และตัวเลข 7M25 อยู่ที่ 2,142 
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (+1% YoY) 
3) ส่งออกไก่สดแช่เย็นแช่แข็งและไก่แปรรูปเดือน ก.ค. 2025 อยู่ที่ 408 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (+10% YoY, +5% MoM) และตัวเลข 7M25 อยู่ที่ 2,671 
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (+10% YoY)  
4) ส่งออกยางพาราเดือน ก.ค. 2025 อยู่ท่ี 365 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (-20% 
YoY, +9% MoM) และตัวเลข 7M25 อยู่ที่ 3,078 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (+
13% YoY) 
(ท่ีมา: กระทรวงพาณิชย์) 
DAOL:  เรามีมุมมองเป็นบวก จากตัวเลขส่งออกโดยรวม ก.ค. 2025 กลับมา
ปรับตัวขึ้น MoM โดยเราคาดว่าเป็นผลจากการที่สหรัฐมีการเลื่อนวันเริ่มใช้
มาตรการ tariffs เป็นต้นเดือน ส.ค. 2025 ท าให้มีการเร่งส่งออก รวมถึง
อานิสงส์บางส่วนจากปัจจัยฤดูกาล เช่น ส่งออกไก่ที่เริ ่มเข้าสู่ high season 
อย่างไรก็ตามเรามองว่ายังต้องติดตามสถานการณ์ส่งออกในช่วงเวลาท่ีเหลือ
ของปีหลังจากที่มีการเร่งส่งออกไปแล้วก่อนหน้า รวมถึงมีโอกาสเริ ่มเห็น
ผลกระทบจากอัตรา tariffs ท่ีสูงข้ึน 
ส าหรับทิศทางผลการด าเนินงาน 3Q25E 1) กลุ่ม Pet Food เราประเมินก าไร
ปกติจะชะลอต่อเนื่อง YoY จากบาทแข็งและต้นทุนโดยรวมสูงขึ้น และมีโอกาส
ทรงตัว QoQ, 2) TU เบื้องต้นประเมินก าไรปกติจะชะลอ YoY แต่มีโอกาสทรง
ตัว QoQ จากผลกระทบบาทแข็ง แต่ถูกชดเชยบางส่วนจาก high season ของ
ธุรกิจ Ambient, 3) NER แนวโน้มก าไรปกติจะยังชะลอ QoQ จากราคาขาย
ปรับตัวลงตามทิศทางราคายาง , และ 4) GFPT คาดการณ์ก าไรปกติจะ
ขยายตัวต่อเน่ือง YoY และทรงตัวสูง QoQ อานิสงส์ต้นทุนวัตถุดิบอาหารสัตว์
โดยรวมลดลง 
ท้ังน้ีกลุ่ม Pet Food เราคงน ้าหนัก “Neutral” แม้ประเด็น tariffs คล่ีคลาย แต่
ราคาหุ้นท่ีฟื้นตัวช่วงท่ีผ่านมาค่อนข้างสะท้อนปัจจัยดังกล่าว ขณะท่ี 2H25E 
ยังมีปัจจัยท้าทายจากบาทแข็ง 
ส าหรับหุน้ตวัอืน่ๆ ในกลุม่ Agri & Food เราแนะน า 
- TU (ซื้อ/เป้า 14.00 บาท) หลังแนวโน้มผลการด าเนนิงาน 2H25E มีโอกาสดี
ขึ้น HoH จาก high season ของธุรกิจ Ambient และราคาทูนา่ยังอยู่ในระดบั 
favorable 
- NER (ถือ/เป้า 5.00 บาท) แนวโน้มผลการด าเนนิงาน 2H25E กลับมาชะลอ 
HoH จากผลกระทบ tariffs ที่อาจเหน็มากขึน้และราคาขายออ่นตวัตามทศิทาง
ราคายาง 
- GFPT (ซื้อ/เป้า 13.20 บาท) ผลการด าเนินงาน 2H25E จะยังได้ปัจจัยหนนุ
จากต้นทุนอาหารสัตว์ลดลง นอกจากนี้มี catalyst จากนโยบายเปิดน าเข้า
วัตถุดิบจากสหรัฐ 
 
 
 

( + ) Bank (Overweight) คลังเตรียมเปิดทางแบงก์ต ั ้ง “JV 
AMC “ รอบใหม่ เล็งแก้รหัสลูกหนี้ปรับโครงสร้างในเครดิตบูโร 
คลังเตรียมเปิดทางแบงก์ตั้ง “JV AMC “ รอบใหม่ เล็งแก้รหัสลูกหนี ้ปรับ
โครงสร้างในเครดิตบูโร กระทรวงการคลังอยู่ระหว่างการหารือกับธนาคาร
แห่งประเทศไทย (ธปท.) และสมาคมธนาคารไทย เกี ่ยวกับแนวทางการ
ช่วยเหลือลูกหนี ้ทั ้งระบบผ่านบริษัทบริหารสินทรัพย์ หรือ AMC โดยจะ
ด าเนินการแก้หลักเกณฑ์เพื่อให้สถาบันการเงินสามารถตั้งบริษัทบร ิหาร
สินทรัพย์แบบร่วมทุน (JV AMC) เพื่อดูแลหน้ีเสียของตัวเองได้ โดยไม่ใช่การตั้ง 
AMC แห่งชาติ แต่เป็นการเปิดทางให้แบงก์ตั้งร่วมทุนกับ AMC ท่ีมีอยู่แล้วเพื่อ
จัดตั้งเป็น JV AMC ส่วนแบงก์ท่ียังไม่มีความสามารถท่ีจะด าเนินการเร่ืองน้ีก็
สามารถใช้ AMC ที่มีอยู่แล้ว อย่าง ARI AMC ของธนาคารออมสินได้ ขณะท่ี
กระทรวงการคลังยังได้จัดท าอารีย์ สกอร์ (Ari Score) ซึ่งเป็นระบบคะแนน
เครดิตใหม่โดยใช้ข้อมูลทางเลือก (Alternative Data) ของประชาชน เพื่อช่วยให้
ผู้มีรายได้น้อยและผู้ประกอบการ SMEs ท่ีไม่มีประวัติเครดิตในระบบสามารถ
เข้าถึงสินเชื่อในระบบได้ง่ายขึ้น โดยปัจจุบันอยู่ระหว่างเสนอเข้าสู่การพิจารณา
ของคณะรัฐมนตรี (ครม.) (ท่ีมา: การเงินธนาคาร) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกต่อกลุ่มธนาคาร ซ่ึงเราคาดว่าจะช่วยเร่งให้ NPL 
ลดลงได้ดีในอนาคต โดยการท า JV AMC เป็นรูปแบบเดิมที่ปัจจุบันมีอยู่แล้ว 
โดยจะไม่มี AMC แห่งชาติ แต่อย่างไรก็ดี ยังคงต้องติดตามการผ่อนผันของ 
ธปท. อีกทีว่าจะมีการยืดระยะเวลาในการด าเนินธุรกิจ JV AMC ได้มากกว่า 
15 ปี หรือไม่ (เดิมท าได้ไม่เกิน 15 ปี) และลุ้นว่าจะมีมาตรการจากรัฐในการอัด
ฉีดอะไรเพิ่มเติมหรือไม่ เพื่อกระตุ้นให้กลุ่มธนาคารอยากท า JV AMC มากข้ึน  
ทั ้งนี ้ปัจจุบัน KBANK มีการท า JV ร่วมกับ JMT และ BAM อยู ่แล้ว (ซึ ่งมี
ระยะเวลาที่อนุญาตให้ด าเนินธุรกิจ JV AMC ได้ไม่เกิน 15 ปี) โดย KBANK 
เร่ิมท า JV AMC  กับ JMT (JK AMC) เม่ือช่วง 3Q22 ท าให้ NPL ของ KBANK 
ลดลงได้ดีมาก มาอยู่ท่ี 3.07% จาก 2Q22 ท่ี 3.80% ขณะท่ีเราดูจากงบของ 
JMT พบว่ามีส่วนแบ่งก าไรท่ีได้จาก JK AMC งวด 1H25 อยู่ท่ี 144 ล้านบาท 
(จาก 1H24 ที่ 228 ล้านบาท) ซึ่งหากคิดแบบทั้งปี จะคิดเป็นสัดส่วนที่ 0.6% 
ของก าไรสุทธิปี 2025E ของ KBANK  
ยังคงน ้าหนักเป็น “มากกว่าตลาด” เลือก KTB, SCB เป็น Top pick เราให้
น ้าหนักการลงทุนของกลุ่มธนาคารเป็น “มากกว่าตลาด” เพราะ valuation ยัง
ถูก โดยเทรดที ่ระดับเพียง 0.65x PBV (-1.25SD below 10-yr average 
PBV) และระดับ Dividend yield ของกลุ่มที่อยู ่สูงถึง 7% จากค่าเฉลี่ยของ
ตลาดหุ้นท่ี 3% โดยเรายังคงเลือก KTB, SCB เป็น Top pick และ SCB ยังจะ
ได้รับผลบวกจากสินเชื่อท่ีดูดีสุดในเดือน ก.ค. 25   
- KTB ราคาเป้าหมายที่ 27.00 บาท อิง 2025E PBV ที่ 0.80x (-0.50SD 
below 10-yr average PBV) จาก Asset Quality ที ่แข็งแกร่งจากการเ น้น
ปล่อยสินเชื่อภาครัฐ ซึ่งเป็นสินเชื ่อที่มีความเสี่ยงต ่าและรองรับกับสภาพ
เศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลงได้ รวมถึง มี Dividend yield สูงราว 7% นอกจากน้ียัง
มี Coverage ratio ท่ียังอยู่ในระดับสูงถึง 194%  
- SCB ราคาเป้าหมายที่ 140.00 บาท อิง 2025E PBV ที่ 0.95x (-0.75SD 
below 10-yr average PBV) จากแนวโน้มก าไรสุทธิปี 2025E จะเติบโตได้โดด
เด่นที่สุดในกลุ ่ม และมีเงินปันผลที่สูงที ่สุดในกลุ ่มที่ราว 9% ประกอบกับ
แนวโน้ม NPL มีการปรับตัวลดลงอย่างชัดเจน 
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( - ) Automotive (Underweight) ยอดผลิตรถยนต์ ก.ค.25 
กลับมาทรุดตัวจากยอดส่งออก 
ยอดผลิตรถยนต์เดือน ก.ค.25 กลับมาทรุดตัวจากยอดส่งออก ส.อ.ท.
รายงานยอดผลิตรถยนต์เดือน ก.ค.25 อยู่ท่ี 1.1 แสนคัน -11% YoY, -15% 
MoM กลับมาปรับตัวลดลง เน่ืองจากยอดผลิตรถยนต์น่ังท่ีใช้น ้ามันลดลง -
32% YoY จากการยกเลิกผลิตเพื่อส่งออกบางรุ่น รวมถึงยอดผลิตรถกระบะ
กลับมาปรับตัวลดลง 
- ยอดขายในประเทศอยู่ท่ี 4.9 หม่ืนคัน +6% YoY, -2% MoM โดยยอดขาย
รถยนต์น่ังไฟฟ้าปรับตัวดีขึ้น จากราคาท่ีเข้าถึงได้มากกว่ารถยนต์ใช้น ้ามัน 
ส่วนยอดขายรถกระบะยังลดลงต่อเน่ือง 
- ยอดส่งออกอยู่ที่ 7.2 หมื่นคัน -13% YoY, -18% MoM จากการเลิกผลิต
รถยนต์น่ังใช้น ้ามันบางรุ่นเพราะจะเปล่ียนรุ่นรถ 
ยอดจดทะเบียนใหม่รถยนต์นั่ง BEV (ไม่เกิน 7 คน) เดือน ก.ค.25 อยู่ที่ 9.9 
พันคัน +81% YoY, -23% MoM รวม 7M25 มียอดจดทะเบียนใหม่ 6.6 หม่ืน
คัน +56% YoY  
(ท่ีมา: อินโฟเควสท์, https://web.dlt.go.th/statistics/index.php) 
DAOL: มองเป็นลบจากยอดผลิตรถยนต์ที่กลับมาปรับตัวลดลง ทั้งนี้ ยอด
ผลิต 7M25 จะคิดเป็น 58% จากท้ังปี 2025E ท่ีเราประเมินท่ี 1.45 ล้านคัน -
1% YoY (ปี 2024 ผลิตรถยนต์ 1.47 ล้านคัน) ส าหรับยอดผลิตรถยนต์
ในช่วงที่เหลือของปีโดยรวมจะยังทรงตัว YoY จากฐานต ่าปีก่อน โดยจะได้
ผลบวกจากการผลิตรถ BEV ท่ีเพิ่มขึ้น ซ่ึงเป็นการผลิตเพื่อทดแทนการน าเข้า
ตามเงื่อนไขการเข้าร่วมโครงการภาครัฐ ส าหรับยอดขายในประเทศจะยัง
ทยอยฟื้นตัวได้ ซึ่งจะช่วยชดเชยยอดส่งออกรถยนต์ที่ยังมีทิศทางชะลอตัว
กลุ่ม Automotive ยังให้น ้าหนัก underweight ไม่มี top pick โดย SAT (ถือ/
เป้า 13.80 บาท) เราประเมนิ SAT ก าไรป ี2025E ที่ 733 ล้านบาท (+5% YoY) 
โดยยังได้ผลกระทบจากยอดผลิตรถกระบะที่ฟืน้ตวัชา้ ซึ่งเป็นฐานรายไดห้ลัก 
แต่จะได้ผลบวกจากค าสั่งซื้อใหม่ และ GPM ที่ดีขึ้นจากการลดต้นทุน 
 
( + ) Power (Overweight) กพช. เตรียมลงนาม PPA โรงไฟฟ้า
พลังงานทดแทนเฟส 2 
กพช. มีมติเตรียมลงนามโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนเฟส 2 โดยโรงไฟฟ้า
พลังงานลมคงอัตรา FiT ท่ี 3.10 บาท/หน่วย อย่างไรก็ตามโรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทิตย์ให้เจรจากับเอกชนปรับลดค่า FiT โดยอ้างอิงโครงการ Solar ลอย
น ้าของ EGAT (FiT เดิม 2.17 บาท/หน่วย) 
DAOL: มีมุมมองเป็นบวกกับ GUNKUL ได้ประโยชน์จากกรณีดังกล่าวหลังมี
โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมซ่ึงผ่านการคัดเลือกในเฟส 2 อยู่กว่า 284MW 
เตรียมลงนาม PPA ในขณะท่ีโรงฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ผ่านการคัดเลือกราว 
35MW แม้มีความเสี่ยงจากการปรับลดค่า FiT แต่มีสัดส่วนไม่มาก โดยเรา
ย ังคงค  าแนะน  า “ซ ื ้อ”  ราคา เป ้าหมาย 5.00 บาท อ ิง  SOTP แนวโน้ม
อุตสาหกรรมดี โครงการพลังงานทดแทนที่ออกมาเพิ่มเติมในอนาคตช่วย
หนุนทุกธุรกิจหลักทั้งผลิตไฟฟ้าและงาน EPC 
 
 
 
 

( - ) Ground Transport (Neutral) มาตรการค ่าโดยสาร 20 
บาทมีโอกาสไม่ทัน 1 ต.ค. ขณะที่สายสีม่วง-แดงอาจกลับไปเก็บ
ค่าบริการปกติช่ัวคราวหลังวันที่ 30 ก.ย. เน่ืองจากต้องรอ กม. 
นางมนพร เจริญศรี รัฐมนตรีช่วยว่าการกระทรวงคมนาคม เปิดเผยว่าการ
เริ่มใช้บริการรถไฟฟ้า 20 บาทตลอดสายที่รัฐบาลก าหนดเป็นวันที่ 1 ต.ค. 
2025 น้ัน ขณะน้ียังต้องรอการพิจารณากฎหมายท่ีเกี่ยวข้อง 3 ฉบับ เพื่อเป็น
เครื่องมือในการด าเนินการ ขณะที่รถไฟฟ้าสายสีแดงและสายสีม่วงที่ใช้ 20 
บาทตลอดสายอยู่ปัจจุบัน หากวันท่ี 1 ต.ค. 2025 กฎหมายท่ีเกี่ยวข้องยังไม่
แล้วเสร็จ จะท าให้ต้องกลับไปเก็บค่าโดยสารตามปกติไปก่อน (ท่ีมา: ข่าวหุ้น) 
DAOL: เรามองเป็นลบเล็กน้อยจากการเริ ่มใช้มาตรการรถไฟฟ้า 20 บาท
ล่าช้า ขณะที่ส าหรับสายสีม่วงและสายสีแดงมีโอกาสได้รับผลกระทบเช่นกัน 
โดยเราคาดการณ์ปัจจัยดังกล่าวจะกระทบ BEM เป็นหลักเน่ืองจากบริษัทได้
อานิสงส์จากการส่งต่อผู้โดยสารเข้าสายสีน ้าเงิน โดยเฉพาะสายสีม่วงท่ีส่งต่อ
ผู ้โดยสารเข้าสายสีน ้าเงินราว +/-50% อย่างไรก็ตามด้วยฐานปริมาณ
ผู้โดยสารสายสีม่วงและสายสีแดงท่ียังต ่า ท าให้ผลกระทบค่อนข้างจ ากัด โดย
เราประเมินปริมาณผู้โดยสารสายสีน ้าเงินหากเปรียบเทียบระหว่างก่อนและ
หลังมาตรการค่าโดยสาร 20 บาทของสายสีม่วงและสีแดงจะคิดเป็นการ
ขยายตัวเพียง +2% แต่ทั้งนี้ทั ้งนั้นเรายังมองว่ารัฐบาลจะเดินหน้าผลักดัน
นโยบาย เนื่องจากเป็นหนึ่งในนโยบายส าคัญของรัฐบาล โดยหากมาตรการ
สามารถเร่ิมได้ภายในปีน้ี เรามองว่าจะช่วยหนุนผลการด าเนินงานมากขึ้นในปี 
2026E ทั้งนี้ส าหรับกลุ่ม Ground Transport เราคงน ้าหนัก “Neutral” และ 
Top pick ได้แก่ BEM (ซื้อ/เป้า 9.00 บาท) 
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( + ) AURA (ซื้อ/เป้า 21.00 บาท) 2H25E ยังโตสูง YoY ทั้งจาก
ธุรกิจค้าปลีกทองและขายฝาก 
เรามองเป็นบวกจากการประชุม จากการปรับเพิ่มเป้ายอดลูกหน้ีขายฝาก โดย
มีประเด็นส าคัญ ดังน้ี 
1) บริษัทยังคงเป้าสาขารวมปี 2025E ที่ 644 สาขา (+156 สาขา YoY) ส่วน
ใหญ่เพิ่มที่ธุรกิจขายฝาก ในขณะที่ 2Q25 อยู่ที่ 547 สาขา (เพิ่ม +39 สาขา 
QoQ) 
2) เพิ่มเป้าลูกหนี้ขายฝากสิ ้นปี 2025E เป็น 8.0 พันล้านบาท จากเดิม 7.5 
พันล้านบาท (ส้ินปี 2024 อยู่ท่ี 4.9 พันล้านบาท) หลัง 2Q25 เพิ่มขึ้นมากกว่า
แผนท่ี 6.6 พันล้านบาท 
3) อัตราดอกเบี้ยจ่าย 2H25E จะลดลงจาก 2Q25 ที่เฉลี่ย 5% จากแนวโน้ม
ดอกเบี้ยที่เป็นขาลง โดย AURA มีเงินกู้ 80% เป็นดอกเบี้ยลอยตัว ส่วนหุ้นกู้
ใหม่ท่ีออกใน 3Q25 ดอกเบ้ียอยู่ท่ี 4.5% 
คงก าไร 2025E ที่ 1.36 พันล้านบาท (+20% YoY) ประเมินก าไร 3Q25E ท่ี 
270-310 ล้านบาท ดีขึ้นมาก YoY จากขยายสาขา, ขึ้นค่าก าเหน็จ และธุรกิจ
ขายฝากโตดี แต่ลดลง QoQ จากฐานสูง 
คงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเปา้หมาย 21.00 บาท อิง 2025E PER ที่ 20.5 เท่า (3-
yr average PER) 
 

( 0 ) PLUS (ซื้อ/เป้า 3.60 บาท) คาดก าไรผ่านจุดต ่าสุด, 2H25E 
คาด GPM เร่ิมฟ้ืนตัว 
เรามีมุมมองเป็นบวกมากข้ึนจาก analyst meeting โดย 
1. 3Q25E คาดได้แรงหนุนจาก High Season ในตลาดอเมริกาและแคนาดา 
รวมถึง ODM รายใหม่ในเอเชีย ช่วยชดเชยตลาดจีนยังแข่งขันสูงและตะวันออก
กลางชะลอจากค่าระวางสูง 
2. GPM ใน 2H25E มีแนวโน้มฟื้นอยู่ที่ >20% ตามราคามะพร้าวที่ลดลง และ
ขวด PET ที ่ทยอยดีขึ ้น QoQ จาก high season (เทียบกับ GPM 1H25 ท่ี 
12.2%) 
3. บริษัทตั้งเป้ารายได้ปี 2025E โตมากกว่า +10% (1H25 = -3.8%) จากการ
ขยายตลาดต่างประเทศ โดยเฉพาะสหรัฐฯ และแคนาดา และขยายฐานลูกค้าใน
อังกฤษและจีน อย่างต่อเน่ือง 
คงประมาณการก าไรปี 2025E ที่ 58 ล้านบาท (+34% YoY) และปี 2026E ท่ี 
164 ล้านบาท (+184%  YoY) จากการเร่ง utilization และต้นทุนมะพร้าวท่ี
ลดลง และภาษีน าเข้าสหรัฐฯกระทบจ ากัด โดยลูกค้าหลักยังคงค าส่ังซ้ือ และไม่มี
การปรับขึ้นราคาขายเพิ่ม เพื่อรักษาความสามารถในการแข่งขัน 
คงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 3.60 บาท อิง PER ปี 2026E ที่ 15x โดย
มองว่าก าไรผ่านจุดต ่าสุดแล้วใน 1H25 และ GPM จะเริ่มปรับตัวดีขึ้น 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันจันทร์ (25 ส.ค.) ขณะที่นัก
ลงทุนจับตาข้อมูลเศรษฐกิจที่ส าคัญของสหรัฐฯ ในสัปดาห์นี้ ซึ ่งรวมถึงดัชนี
ราคาการใช้จ่ายเพื่อการบริโภคส่วนบุคคล (PCE) เพื่อประเมินแนวโน้มอัตรา
ดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) นอกจากนี้ นักลงทุนยังรอดูผล
ประกอบการของบริษัทผลิตชิป AI รายใหญ่อย่างอินวิเดีย (Nvidia) ในสัปดาห์
น้ีด้วย         ท้ังน้ี ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดท่ี 45,282.47 จุด ลดลง 
349.27 จุด หรือ -0.77%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 6,439.32 จุด ลดลง 27.59 
จุด หรือ -0.43%, และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 21,449.29 จุด ลดลง 47.24 จุด 
หรือ -0.22% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันจันทร์ (25 ส.ค.) โดยปรับตัวลงรุนแรงท่ีสุดในรอบ
กว่า 3 สัปดาห์อันเป็นผลจากแรงขายท าก าไร หลังจากตลาดพุ่งข้ึนเม่ือวันศุกร์
ซึ่งได้อานิสงส์จากความคาดหวังเรื่องการผ่อนคลายนโยบายการเงินของ
สหรัฐฯ          ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดท่ีระดับ 558.82 จุด ลดลง 2.48 
จุด หรือ -0.44% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดท่ี 7,843.04 จุด ลดลง 126.65 จุด หรือ 
-1.59% และดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 24,273.12 จุด ลดลง 89.97 
จุด หรือ -0.37% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท าการวันจันทร์ท่ี 25 ส.ค. เน่ืองในวันหยุดธนาคาร 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันจันทร์ (25 
ส.ค.) ซ่ึงเป็นการปรับตัวขึ้นต่อเน่ืองจากสัปดาห์ท่ีแล้ว โดยได้แรงหนุนจากการ
คาดการณ์ท่ีว่าสหรัฐฯ จะออกมาตรการคว ่าบาตรเพิ่มเติมต่อรัสเซีย รวมท้ัง
ข่าวยูเครนโจมตีโครงสร้างพื้นฐานด้านพลังงานของรัสเซีย ซ่ึงอาจส่งผลกระทบ
ต่ออุปทานน ้ามัน        ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนต.ค. เพิ่มขึ้น 
1.14 ดอลลาร์ หรือ 1.79% ปิดท่ี 64.80 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนต.ค. เพิ่มขึ้น 1.07 
ดอลลาร์ หรือ 1.58% ปิดท่ี 68.80 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบเล็กน้อยในวันจันทร์ (25 ส.ค.) 
เนื่องจากการแข็งค่าของสกุลเงินดอลลาร์เป็นปัจจัยกดดันตลาด ขณะที่นัก
ลงทุนจับตาการเปิดเผยดัชนีราคาการใช้จ่ายเพื่อการบริโภคส่วนบุคคล (PCE) 
เพื่อประเมินแนวโน้มอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด)          ท้ังน้ี 
สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนธ.ค. 
ลดลง 1 ดอลลาร์ หรือ 0.03% ปิดท่ี 3,417.50 ดอลลาร์/ออนซ์ 
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• BJC จัดหมื่นล.อัพฐาน ขยายบิ๊กซี-บรรจุภัณฑ์ 
BJC ตั้งเป้ายอดขายปี 2568 โต 1-3% รับแรงหนุนสินค้าใหม่-สุขภาพ แม้ 
SSSG ทรงตัว แต่คร่ึงปีหลังเดินเกมรุก ใช้งบลงทุน 10,000-12,000 ล้านบาท 
ขยาย-ปรับปรุงสาขา Big C และ Mini BigC พร้อมต่อยอดธุรกิจบรรจุภัณฑ์ 
รองรับการเติบโตระยะยาวและดันก าไรเพิ่มขึ้น 
• IRPC เปิดสเป็กพันธมิตรคงเงินสดเกิน 2-3 พันล. 
IRPC คาดปลายปีนี ้มีความชัดเจนพันธมิตรเข้ามาเสริมแกร่ง "ธุรกิจ -
การเงิน" เพื ่อคงอันดับเรตติ ้งที ่  A- แนวโน้มคงที ่ มองสเปรดปิโตรเคมี
ปิโตรเลียมครึ่งปีหลังทรงตัวหรือลดลงเล็กน้อย คงรักษากระแสเงินสดไมต่ ่า
กว่า 2-3 พันล้านบาท เล็งหารือ PTT เพิ่มวงเงิน-ขยายเวลาช าระค่าวัตถุดิบ 
รวมถึงขยายสินทรัพย์ เพื ่อมีเง ินเข้ามาปลายปี น้ี -ต้นปี 2569 ปรับลด 
Inventory เพื่อบริหารสต๊อก 
• NER รับอานิสงส์ส่งออกโต เข้มบริหารความเสี่ยงค่าเงิน 
ส่งออกไทยเดือน ก.ค. 2568 โต 11% ต่อเนื ่องเป็นเดือนที่ 13 หนุนกลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมเกษตรโตเด่น หนุน NER ตุนออเดอร์ยางพาราถึง 
ม.ค. 2569 ประเมินยอดขายปีน้ี 4.7-5 แสนตัน ดันรายได้ 3.25 หม่ืนล้านบาท 
พร้อมเดินหน้าขยายโรงงาน STR3 ท่ีบุรีรัมย์เพิ่มก าลังการผลิตรองรับตลาด
อินเดีย และศึกษาต่อยอดธุรกิจพันธมิตร M&A ระยะยาว ล่ันไม่กังวลความผัน
ผวนค่าเงินจากการป้องกันความเส่ียงล่วงหน้า 
• DOD เข้าสู่ช่วงฟ้ืนคืนชีพ เงินสดล้นเล็งซื้อกิจการ 
DOD เงินสดในมือแน่นกว่า 300 ล้านบาท ลุยซ้ือเคร่ืองจักรใหม่อัพก าลังผลิต 
พร้อมศึกษาลงทุนขยายธุรกิจทั้งซื้อกิจการ และร่วมทุน ย ้าผลงานตั้งแต่ไตร
มาสแรกถึงไตรมาส 3/2568 ยังเป็นไปตามเป้า ปักหมุดดันยอดขายทั้งปีแตะ 
700 ล้านบาท 
• SIRI ผนึกบิ๊กญ่ีปุ่น 'มิตซุย ฟุโดซัง' ผุดคอนโดหรู 5.3 พันล. 
SIRI จับมือ "มิตซุย ฟุโดซัง" เปิดตัวคอนโดหรู มูลค่า 5,320 ล้านบาท ตอกย ้า
ความเชื่อม่ัน พันธมิตรญ่ีปุ่นต่อแบรนด์แสนสิริ และต่อยอดการลงทุนอสังหา
ไทยสู่การเติบโตระยะยาวเผยปัจจุบันมีโครงการ ร่วมทุนมูลค่ารวม 1.1 หม่ืน
ล้านบาท 
• CHOW ติดตั้งโซลาร์เซลล์ LOXLEY ก าลังผลิต 36 เมก – ลดต้นทุน
ยั่งยืน 

CHOW เดินหน้าติดตั้งระบบโซลาร์เซลล์ให้ LOXLEY ก าลังการผลิตกว่า 36 
เมกะวัตต์ ย ้าจุดยืนความย่ังยืนด้านส่ิงแวดล้อมท่ีท้ัง 2 บริษัทให้ความส าคัญ 
โดย LOXLEY ยังได้รับผลดีในการประหยัดค่าไฟลง ด้วยการจ่ายในอัตราท่ี
ต ่ากว่าปกติ ช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการด าเนินธุรกิจ และมุ่งหน้าสู ่ส ังคม
คาร์บอนต ่า 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

6 

26 August 2025 

 

 

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 

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ที่ 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 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. 


