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SET Outlook & Strategy 

SE T Outlook   
• คาดดัชนีฯ ยังมีทิศทางบวกได้หลังการเมอืงที่มีจุดเปลีย่น ที่ส่วนใหญ่เชื่อวา่
จะเป็นบวกต่อตลาด 

• ทิศทางตลาดหุ้น ไทย ยังข้ึนกับปัจจัยการเมือง (นายกฯใหม่+นโยบาย  
Digital Wallet) เป็นหลัก นอกจากนี้ ดัชนีฯ(ราคาหุ้น) ที่รับตัวลงมามาก มี
ส ่วนท  าให้แรงซื ้อกล ับค่อนข้างแร ง จากนี ้ ไป  ท ิศทางตลาดคงต้องดู
พัฒนาการการเมือง โดยว่ากันเป็นรายวัน หากดัชนีฯ สามารถผ่าน 1330 
จุด เท่ากับจะเปลี่ยนทิศทางเป็นขาข้ึน 

• ตลาดต่างประเทศ มีแค่ 2 เรื่องที่นักลงทุนก าลังรอดู คือ การกล่าวสุนทร
พจน์ของนายเจอโรม พาวเวล ประธาน Fed ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ยังเดินหน้า
ต่อ หลังมุมมองเศรษฐกิจและการลดดอกเบี้ยของ Fed ที่ดีข้ึน .....  ส่วนตัว
แปร ในเรื่องการเจรจาหยุดยิง อิสราเอล-ฮามาส หากจบได้ดี จะเป็นบวกต่อ
ตลาดหุ้นโลก 

• DMT -อธิบดีกรมทางหลวง เผยการผลการศึกษาการปรับลดค่าผ่านทาง
อุตราภิมุข หรือ ดอนเมืองโทลล์เวย์ ได้ข้อสรุปว่า ไม่ควรลดค่าผ่านทางแลก
กับการขยายสัญญา เนื่องจากมองว่าไม่คุ้มค่า และมีถนนวิภาวดีรังสิต เปน็
เส้นหลักวิ่งฟรีอยู่แล้ว จึงจะปรับข้ึนค่าผ่านทางตามสัญญาเดิม มีผล  22  
ธ.ค. 67 ซึ่งในอนาคตบริษัทฯ และกรมทางหลวงมีแผนให้คูปองส่วนลด ทัง้นี้ 
ส ัญญาส ิ ้นสุด ณ ป ี  77 ทรัพย์สินจะตกเป็นของกรมทางหลวง อาจมี
แนวทางปรับลดค่าผ่านทางเหลือ 20 บาท หรือให้บริการฟรี 

• สภาพัฒน์ แถลง GDP ไตรมาส 2/67 โต 2.3% จากคาด 2.1-2.8% เร่งข้ึน
จาก 1.6% ใน ไตรมาส  1/67 แล ะขยายตัว  0.8% qoq  รวมครึ ่ งปีแรก
ขยายตัว 1.9% ทั้งปียังคงคาดการณ์ GDP ที่ 2.5% แต่ปรับกรอบเป็น  
2.3-2.8% จากเดิม 2.0-3.0% 

• นายกฯ เร่งเจรจาพรรคร่วมสัปดาห์นี้ต้ัง ครม.ชุดใหม ่ตรวจสอบคุณสมบติั
เข้มข้น ไม่ให้เกิดซ ้ารอยดังครม.เศรษฐา คาดใช้เวลาไม่เกิน 1 เดือน วันนี้(20 
ส.ค.) ด้านพรรคร่วมเตรียมส่งชื่อครม.ใหม่ เพ่ือตรวจสอบคุณส มบัติ
เบื้องต้น ก่อนส่งไปที่คณะกรรมการกฤษฎีกา จับตาตระกูล "วงษ์สุวรรณ" 
อาจไม่ได้ร่วมรัฐบาล  

• ความคืบหน้าคดีม.112 และพ.ร.บ.คอมฯ ของนายทักษิณ ชินวัตร จากการ
สัมภาษณ์กับสื่อเกาหลีใต้ในปี 58 ศาลอาญาก าหนดวันสืบพยานทั้งหมด 
7 นัด โดยแบ่งเป็นการสืบพยานฝ่ายโจทก์ 3 นัด (10 ปาก) วันที่ 1-3 ก.ค. 
68 และฝ่ายจ าเลย 4 นัด (14 ปาก) วันที่15-16, 22-23 ก.ค. 68 

• วานนี้ฟิลิปปินส์พบผู้ป่วยฝีดาษลิง (Mpox) รายแรก ที่ไม่มีประวัติเดินทาง
ออกนอกประเทศ ในขณะที่กระทรวงสาธารณสุขมาเลเซียและ อินโ ดนี เ ซีย
ออกมาตรการเฝ้าระวังและคัดกรองนักเดินทาง.... เรามองว่าถ้ามีการ
ระบาดในวงกว้าง อาจกระทบต่อกลุ่มท่องเที่ยวได้ 

• Event วันนี้: ประชุม ครม. 
 
 
 
 

News Comment 
( + ) Construction Services (Neutral) โครงการทางคู่ขอนแก่น-หนองคาย 3 
หมื่น ลบ. เปิดยื่นซองวันนี้ 
Company Report 

( +) OSP (ซื้อ/เป้า 28.00 บาท) Outlook ยังเป็นไปตามคาด, ก าไร 3Q24E โต 
YoY ลดลง QoQ 
( - ) SAPPE (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 92.00 บาท) 2H24E โตน้อยกว่าคาด จาก
เศรษฐกิจโลกชะลอสงครามยืดเยื้อ 
( 0 ) AURA (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 16.70 บาท) 3Q24E จะยังโตดี YoY แต่ลดลง 
QoQ หลังราคาทองเริ่มทรงตัว 
( 0 ) SSP (ปรับลงเป็น ถือ/เป้า 7.50 บาท) ธุรกิจเดินหน้าตามแผน แนวโน้ม  
2H24E คาดเติบโตได้ HoH 
( 0 ) SIRI (ถือ/เป้า 1.80 บาท) ก าไรปกติ 3Q24E จะยังทรงตัว QoQ ตามยอด
โอน 
Str a tegy  
• คาดตลาด ยังได้อานิสงค์จากการเมือง ที่พลิกทิศทางตลาด โดยเฉพาะถ้า 
ยกเลิก หรือเปลี่ยน Digital Wallet ไปแจกเงินในรูปแบบอ่ืนๆ หรือน ามากลับเข้า
งบประมาณปกติ แต่ระยะยาว ยังต้องดูเรื่องการบริหารและนักลงทุน ยอมรบัได้
ระดับไหน ....  กลยุทธ์วันนี้ ยังมองตลาดเป็นบวก แนะน าทยอยกลับเข้าซื้อหุน้ 
โดยเน้นไปที่หุ้นขนาดใหญ่ ที่สุขภาพทางการเงินยังดี 
• ปีนี้ เดือน ส.ค. มี 3 Event ใหญ่ คือ การเปลี่ยนแปลงทางการเมือง ประชุม  
Jackson Hole และงาน Thailand Focus (28-30 ส.ค.) ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา 
ดัชนีฯ ปรับตัวสูงข้ึน 7 ใน 1 ครั้ง ปีนี้ อาจเป็นในแบบเดียวกัน ถ้าเราข้ามผ่าน
ปัญหาการเมืองไปได้ หุ้น Domestic ที่คาดมีแรงบวกในเดือนนี้ HMPRO, 
CRC, AOT และวันนี้ เพ่ิม BGRIM BDMS  และ SAWAD เข้ามา 
• หุ้น high dividend จะเหมาะกับนักลงทุนที่ไม่ต้องการถือเงินสด เรายังแนะน า
สะสม PTT* , ADVANC และ SCB เข้ามาอีกตัว  เพ่ือเก็ง(ถือ) ในเรื่องเงินปันผล
ของผลการด าเนินงานงวดแรกของปี 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้   หุ้นในพอร์ตประกอบด้วย HMPRO(10%), GULF(10%) 
 
Technica l :  SAV, AMATA  
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 
19-Aug TH GDP YoY 2Q 2.3% 1.5% 

 TH Car Sales Jul -- 
            

47,662  

20-Aug CH 
1-Year Loan Prime 
Rate 

Aug-20 3.4% 3.4% 

 EC CPI YoY Jul F 2.6% 2.6% 

21-Aug JN Exports YoY Jul 11.6% 5.4% 

 TH 
BoT Benchmark 
Interest Rate 

Aug-21 2.49% 2.50% 

 US 
FOMC Meeting 
Minutes 

Jul-31 -- -- 

22-Aug US 
Initial Jobless 
Claims 

Aug-17 231.10k 227k 

 EC 
Consumer 
Confidence 

Aug P 
-               

13.0  
-               

13.0  

 US 
Existing Home 
Sales MoM 

Jul 1.1% -5.4% 

23-Aug US 
New Home Sales 
MoM 

Jul -2.0% -0.60% 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ana ly st :  Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
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News Comment 

20 August 2024 

( + ) Construction Services (Neutral) โ คร งกา รท า ง คู่
ขอนแก่น-หนองคาย 3 หม่ืน ลบ. เปิดยื่นซองวันน้ี 
ในวันนี้ (20 ส.ค.) เวลา 09.00-12.00 น. การรถไฟแห่งประเทศไทย (รฟท.)  
ก  าหนดให้ผู ้สนใจยื ่นข้อเสนอรับจ้างก ่อสร้าง โครงการรถไฟทางคู ่ช่วง
ขอนแก่น-หนองคาย ทางระบบจัดซื้อจัดจ้างภาครัฐด้วยอิเล็กทรอนิกส์ ( e-
bidding) ของกรมบัญชีกลาง โดยมีราคากลาง 2.9 หมื่นล้านบาท จากนั้นวัน
พรุ่งนี้ (21 ส.ค.) เวลา 09.00-12.00 น. จะเปิดข้อเสนอด้านราคาที่ รฟท. และ
จะใช้เวลาในการตรวจสอบคุณสมบัติก่อนประกาศผลผู้ชนะประมูลก่อสร้าง
โครงการต่อไป เบื้องต้นคาดว่าจะลงนามสัญญากับเอกชนผู้ชนะประมูลได้ ใน
ปลายปี 2024 เริ่มก่อสร้างทันทีใช้เวลาประมาณ 3 ปีให้แล้วเสร็จ แล ะ เปิด
บริการประมาณปี 2027 (ที่มา: เดลินิวส์) 
D AOL:  เรามมีมุมองเปน็บวกตอ่กล ุม่รบัเหมากอ่สรา้ง ทั้งนี้เนื่องจากโครงการ
รถไฟทางคู่ขอนแก่น-หนองคายมีเพียงสัญญาเดียว ท าให้เราคาดการณ์ว่า
ผู้เข้าร่วมประมูลส่วนใหญ่จะเป็น ผู้รับเหมารายใหญ่ เช่น CK, STEC, ITD , 
UNIQ, NWR เป็นต้น เบื้องต้นเราประเมินหาก CK หรือ STEC ชนะประมูล จะ
เป็น upside ต่อราคาเป้าหมายใกล้เคียงกันที่ราว 0.3-0.4 บาท/หุ้น ส าหรับ
กลุ่มรับเหมาก่อสร้างเราคงน  า้หนกั “Neutral” และ Top pick ไดแ้ก ่CK (ซ ือ้/
เป ้า 29.00 บาท) จาก backlog โดดเดน่กวา่ค ูแ่ขง่และท  าสถติสิงูสดุใหมท่ ี ่2.2 
แสนลา้นบาท ท  าใหเ้ปน็ขอ้ ได ้เปร ียบหากการ เป ิดปร ะม ูล งานใหม ่ล ่าช ้า  
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Company Report 

20 August 2024 

( +) OSP (ซื้อ/เป้า 28.00 บาท) Outlook ยังเป็นไปตามคาด, ก าไร 
3Q24E โต YoY ลดลง QoQ 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” และคงราคาเปา้หมายท ี ่28.00 บาท อิง 2024E Core 
PER 26.0x เ ร าได ้จ ัด site visit โร งงาน ของ OSP ท ี ่อย ุธยา ได ้แก ่ Smart 
warehouse, SGA (โรงผลิตขวดแก้ว), Beverage filling plant โดยเรามีมุมมอง
เป็นบวก จากไลน์การผลิตที่ทันสมัยและมีประสิทธิภาพ และจ านวนพนักงานที่
ไม ่มากเม ื ่อเท ียบก ับค ู ่ แข่ง ด ังต ่อไปน ี ้  1) ไลน ์การผลิตที ่ทันสม ัยและมี
ประสิทธิภาพ และจ านวนพนักงานที่ไม่มากเมื่อเทียบกับผู้ประกอบการราย อ่ืน 
อีกทั้งการปรับค่าแรงข้ันต ่าข้ึน จะส่งผลกระทบจ ากัด เนื่องจากพนักงานได้รับ
ค่าแรงที่สูงกว่าค่าแรง ข้ันต ่าอยู่แล้ว, 2) ส าหรับปี 2024E บริษัทมีแผนเ พ่ิม 
efficiency +4% โดย ใช ้  new technologies, introduce AI แล ะอย ู ่ร ะหว่าง
การศ ึกษาการปรับลดน ้าหนักขวดแก ้วเ พิ ่ม เติม (จากเด ิมที่มีการปรับลด
น ้าหนักขวดแก้วในปี 2022-23 ที่ -15% ซึ่งช่วยลด raw material หนุน GPM 
ขยายตัวและเพ่ิมปริมาณในการขนส่งแต่ละครั้งได้มากข้ึน) , 3) ส าหรับปี 2026E 
มีแผนเพ่ิม additional lines ส าหรับโรงงานที่อยุธยา โดยจะเป็น Canning อีก 1 
ไลน์ (จากเดิมที่มี 1 ไลน์) เนื่องจากมีผลิตภัณฑ์ที่บรรจุกระป๋องเพ่ิมข้ึน , และ Flex 
Bottling (ขวดแบบ flexible) และ 4) ส าหรับแนวโน้มรายได้ 3Q24E จะขยายตัว  
YoY แต ่ลดลง QoQ ตามฤด ูกาล จากราย ได ้ต ่างประเทศท ี่ปร ับตัวลดลง
โดยเฉพาะ Myanmar เนื่องจากเป็นฤดูฝน, GPM ปรับตัวลดลง QoQ  และ tax 
rate เพ่ิมข้ึน เนื่องจากสัดส่วนรายได้ต่างประเทศปรับตัวลดลงเราคงประมาณ
การก าไรปกติที่ 3,204 ล้านบาท +47% YoY เบื้องต้น เราคาดก าไรปกติ 
3Q24E จะขยายตัว YoY จากรายได้ทั้งในและต่างประเทศที่ขยายตัว และ GPM 
ขยายตัว แต่ลดลง QoQ ตามฤดูกาลจากฤดูฝนราคาหุ้น underperform SET 
-10% ใน 1 เด ือนท ี่ผ ่านมา ปัจจุบันเทรดอยู ่ท ี่  2024E Core PER20.9x 
น่าสนใจ ยังไม่สะท้อนก าไรปกติปี 2024E ที่เติบโตโดดเด่น +47% YoY 
 
( - ) SAPPE (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 92.00 บาท) 2H24E โตน้อยกว่า
คาด จากเศรษฐกิจโลกชะลอสงครามยืดเยื้อ 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” SAPPE แตป่รบัราคาเปา้หมายลงเปน็ 92.00  บาท อิง 
2024E PER 22.0x ใกล้เคียง +1.75SD above 3-yr avg PER (เดิม 124.00 
บาท อิง PER 27.5x)  เรา derate PER เพ่ือสะท้อนการเติบโตของก าไรที่ ต ่ า
กว่าคาด เรามีมุมมองเป็นลบจากการประชุมนักวิเคราะหว์านนี้ (19 ส.ค. 2024) 
ที่บริษัทได้มีการปรับเป้าการเติบโตของรายได้ปี 2024E เป็น 15-20% จาก เดิม
ที่คาดว่าจะโต 20-25% (โดยรายได้1H24โต 21%) จากค าสั่งซื้อใน 2H24E ที่
ลดลงจากในช่วง 1H24 ที่มีการสต๊อก สินค้ามากกว่าปกติ เพ่ือลดความเสี่ยง
จากการขนส่งล่าช้าใน Middle East และ UK, สงครามที่ยืดเยื้อนาน มีการปิด 
ports บางแห่งใน Middle East กระทบขนส่ง, รายได้เกาหลีมีโอกาสทรงตัว (เดมิ
คาดเติบโต) จากเศรษฐกิจที่เติบโตช้าอีกทั้งมีการแข่งขันสูง และรายได้อินโดนเีซยี
ป ีน ี ้ชะลอตัว YoY จากการเปลี่ยน management ของ distributor ส่งผลให้
ผู้บริหารเผยคาดรายได้ 3Q24E จะเติบโต single digit YoY ส่งผลให้ราย ได้  
3Q24E จะต ่ากว่า 2Q24 และ 1Q24 (ซึ่งโดยปกติ 3Q รายได้จะดีที่สุด) อย่างไรก็
ตาม บริษัทฯยังคงเป้ารายได้ปี 2026E ที่ 1 หมื่นล้านบาท จากแผนการ เปิด
โรงงานใหม่ในปี 2025E ที่จะท าให้มีก าลังการผลิตเพ่ิม 25-30% YoYเราปรับ
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E/25E ลง -7%/-9% จากการปรับการเติบโต
ของรายได้ลง ทั้งนี้ เราประเมินก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 1,291 ล้านบาท (+20%  
YoY) และปี 2025E ที่ 1,580 ล้านบาท (+22% YoY)ราคาหุ้นปรับตัวลงแรงวาน
นี้ (-16%) หลังโทนจาก analysts meeting เป็นลบ ส่งผลการคาดการณ์ก าไร
จะเติบโตน้อยลง อย่างไรก็ตาม เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” ปัจจุบัน SAPPE เทรด
อยู่ที่ 2024E PER 18.3x เทียบกับ 2023-25E EPS CAGR +21% ระยะสั้น
คาดว่าราคาหุ้นจะยังคงผันผวนจากปัจจัยลบข้างต้น  

( 0 ) AURA (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 16.70 บาท) 3Q24E จะยังโตดี 
YoY แต่ลดลง QoQ หลังราคาทองเริ่มทรงตัว 
เ ร าย ังคงแนะน  า “ซ ือ้” แต ่ปรบัราคาเป ้าหมายลงเปน็ 16.70 บาท (จากเด ิม 
18.50 บาท) โดยเรา de-rate 2024E PER ลงเป็น 20.5 เท่า (-0.5SD below 
5-yr average PER) จากเดิมที่อิง 2024E PER ที่ 23.0 เท่า (5-yr average 
PER) จากแนวโน้มราคาทองที่เริ่มทรงตัวจาก 2Q24 ที่เพ่ิมข้ึนมาก และท าให้
กังวลต่อก าลังซื้อที่อาจชะลอตัว ทั้งนี้ เรามีมุมมองเป็นกลางจากการปร ะชุม
นักวิเคราะห์ (19 ส.ค.) ดังนี้ 1) ยังคงแผนขยายสาขาในปี 2024E ตามเดิมที่  
484 สาขา (+78) โดย 2Q24 อยู่ที่ 451 สาขา (+45) จากสิ้นปี 2023 แบ่งเป็น
ขายฝาก (ทองมาเงินไป) 181 สาขา (+43) และค้าปลีก 270 สาขา (+2) โดยค้า
ปลีกจะเปิดมากใน 2H24E, 2) เพ่ิมเป้าหมายพอร์ตลูกหนี้ขายฝากสิ้นปี 2024E 
เป็น 4.5 พันล้านบาท (เราประเมินที่ 4.3 พันล้านบาท) จากเป้าเดิมที่  3.8 
พันล้านบาท (สิ้นปี 2023 อยู่ที่ 2.7 พันล้านบาท) หลังจาก 2Q24 เพ่ิมข้ึนมาก
เป็น 4.1 พันล้านบาท และ 3) GPM ใน 3Q24E จะยังได้อานิสงส์จากราคาทองที่
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากใน 2Q24 ท าให้ GPM จะยังเพ่ิมข้ึน YoY แต่จะลดลง QoQ 
จากฐานสูงเรายังคงประมาณก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 1.1 พันล้านบาท +28%  
YoY โดยก าไร 1H24 คิดเป็น 57% จากทั้งปี ส าหรับก าไร 3Q24E เบื้องต้นเรา
ประเมินที่ 230-270 ล้านบาท (3Q23 ก าไร 142 ล้านบาท, 2Q24 ก าไร 345 
ล้านบาท) โดยจะยังโตดี YoY จาก GPM ที่สูงข้ึน และธุรกิจขายฝากที่จะท าสถิติ
สูงสุดใหม่ แต่จะลดลง QoQ จาก GPM ที่ลดลงจาก 2Q24 ที่สูงกว่าปกติ หลัง
ราคาทองเริ่มทรงตัวราคาหุ้น outperform SET +3%/+11% ในช่วง 1 และ 3 
เดือน จากก าไร 1Q-2Q24 ที่ดีข้ึนท า new high ต่อเนื่อง ทั้งนี้ เรายังแนะน า ซื้อ 
จากก าไร 2H24E และปี 2025E จะยังคงมีการเติบโต YoY ได้ต่อเนื่อง ตามการ
ขยายสาขา และธุรกิจขายฝากที่จะท าสถิติสูงสุดใหม่ได้ต่อเนื่อง ด้าน valuation 
ยังน่าสนใจ เทรด 2024E PER ที่ 18.6 เท่า คิดเป็น -1.0SD   
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( 0 ) SSP (ปรับลงเป็น ถือ/เป้า 7.50 บาท) ธุรกิจเดินหน้าตามแผน 
แนวโน้ม 2H24E คาดเติบโตได้ HoH 
เ ร าปรบัค  าแนะน  าลงเปน็ “ถอื” (เดมิ “ซ ือ้”) แตย่งัคงราคาเปา้หมายท ี ่7.50 บาท  
อิง DCF (WACC 5.7%, TG 0%) คาดตลาด focus ที่ short term earnings 
growth visibility ท าให้การเติบโตในช่วงปี 2024E-25E ยังคอยกดดันราคาหุ้น 
แต่ในระยะยาวยังคงเชื่อว่าหุ้นจะกลบัมา outperform ได้จาก secured projects 
ในอนาคต ทั้งนี้เรามีมุมเป็นกลางจากงาน Analyst Meeting เมื่อ 19 ส .ค. 
2024 โดยธุรกิจยังมีพัฒนาการที่ดีตามแผน โดยสรุปดังนี้ 1) โครงการจ าหนา่ย
หุ้นที่ซื้อคืนในช่วง 19-23 ส.ค. 2024 จ านวน 90 ล้านหุ้น มูลค่ารวมราว 716 
ล้านบาท บริษัทไม่ได้ต้องการขายคืนเพียงแจ้งตามกระบวนการของตลาดฯ  
โดยหล ังจากโครงการเสร็จสิ้นจะน าหุ ้นทั้ งหมดไปลดทุน 2)  การปรับปรุง
โครงการ SPN 40MW จะเริ่มทยอยท าในช่วง 2H24E-1H25E ช่วยให้กลับมา
ผลิตกระแสไฟฟ้าได้มากข้ึนจากปัจจุบันราว 20-30% 3) โครงการที่อยู่ระหว่าง
การพัฒนาเดินหน้าตามแผน โดยโครงการใหญ่ Philippines Solar 150MW 
คาดได้ข้อสรุปในปี 2024E 4) ประเมินผลประกอบการช่วง 2H24E ดีข้ึน HoH 
ปัจจัยหลักจากโครงการ Windchai 45MW สามารถรับรู้รายได้เต็มรวมถึงเข้า 
high season เบื้องต้นเรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2024E ที่ 870 ล้าน
บาท (ทรงตัว YoY) แนวโน้ม 2H24E เติบโตได้ HoH โดยมีปัจจัยหนุนคือ 1) การ
เข้า high season โรงไฟฟ้าพลังงานลม 2) รับรู้รายได้โครงการ Windchai เต็ม
ครึ่งปีหลัง 3) โครงการ UTP มีการซ่อมบ ารุงน้อยลงหลังเลื่อนบางส่วนข้ึนมาท า
ในช่วง 1H24 ไปแล้วราคาหุ้น underperform SET ราว -16% ในช่วง 6 เดือนที่
ผ่านมา คาดมาจากปัจจัยกดดันผลประกอบการในปี 2024E-25E ท าให้การ
เติบโตเป็นเรื่องท้าทาย โดยเฉพาะการหมด adder โครงการ SPN 40MW ในปี 
2025E แม้เราประเมินราคา priced in ไปมาก โดยหุ้นเริ่มกลับมาเทรดใกล้เคยีง
ตลาดในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา แต่ด้วยความผันผวนของตลาดฯเชื่อว่านักลงทนุ
ย ังคง focus ท ี ่การเ ติบโตของก าไรในระยะสั ้นเป ็นหลัก ( earnings growth 
visibility) เพ่ือลดความเสี่ยงของ stock price volatility จึงปรับค าแนะน าลงเปน็ 
“ถือ” ในขณะที่ระยะยาวเชื่อว่าราคาหุ้นจะกลับมา outperform SET ได้จากการ
เติบโตที่ยังดีอยู่โดยเฉพาะในปี 2027E ซึ่งโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน 170MW จะ
เริ่มทยอย COD และราคาปัจจุบันเทรดระดับ PER เพียง 10x อยู่ในระดับ -2SD 
เป็นกรอบต ่าสุดในรอบ 7 ปี 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) SIRI (ถือ/เป้า 1.80 บาท) ก าไรปกติ 3Q24E จะยังทรงตัว 
QoQ ตามยอดโอน 
เ ร ายงัคงแนะน  า “ถอื” และราคาเป ้าหมาย 1.80 บาท อิง 2024E core PER ที่ 
7.0 เท่า (-1.25SD below 5-yr avg. PER) โดยเรามีมุมมองเป็นกลางจากการ
ประชุมนักวิเคราะห์ (19 ส.ค.) ดังนี้ 1) มีแผนเปิดโครงการใหม่ 3Q24E มูลค่า
รวม 1.6 หมื่นล้านบาท ท าให้ 9M24E จะมีการเปิดรวม 3.8 หมื่นล้านบาท (+
30% YoY) โดยจะเปิดมากข้ึนอีกใน 4Q24E และทั้งปี 2024E ยังคงแผนเปิด
โครงการใหม่ 6.1 หมื่นล้านบาท -6% YoY, 2) ประเมินยอด presales 3Q24E 
ที่ 1.1-1.2 หมื่นล้านบาท ดีข้ึน YoY, QoQ (3Q23 อยู่ที่ 7.6 พันล้านบาท ,  
2Q24 อยู่ที่ 10.7 พันล้านบาท) โดย QTD ท าได้แล้วที่ 4.3 พันล้านบาท,  3)  
ประเมินยอดโอน (SIRI+JV) 3Q24E จะทรงตัวระดับ 9.0-10.0 พันล้านบาท 
(3Q23 อยู่ที่ 9.8 พันล้านบาท, 2Q24 อยู่ที่ 10.4 พันล้านบาท) โดยจะมีคอนโด
ใหม ่ เ ริ่มโอน 3 โครงการเรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2024E ท ี่  4.5 
พันล้านบาท -8% YoY โดยก าไรปกติ 1H24 จะคิดเป็น 52% จากทั้งปี ส าหรับ
ก าไรปกติ 3Q24E จะยังทรงตัวจาก 2Q24 ตามยอดโอน จาก backlog ที่ยัง
ทรง ทั้งนี้ ในงวด 2H24E จะได้ผลบวกจากการเปิดโครงการแนวราบมากข้ึน และ
มีคอนโดใหม่เริ่มโอน 7 โครงการ ซึ่งจะท าให้แนวโน้มก าไรปกติ 4Q24E จะยังมี
โอกาสดีกว่าที่เราประเมินได้ราคาหุ้นปรับตัวลงใกล้เคียง SET ใน 3 เดือน แต่ 
underperform SET -6% ใน 1 เดือน ทั้งนี้ เรายังแนะน า ถือ จากภาพรวมก าลัง
ซื้อในกลุ่มอสังหาฯ ที่ยังอ่อนแอ อย่างไรก็ตาม เราประเมินว่าผลการด าเนินงาน 
SIRI จะยังดีกว่ากลุ่ม ทั้งจาก presales ที่ยังดีอยู่ และยอดโอนยังทรงตัว ได้   
เนื่องจากการเปิดโครงการใหม่อยู่ใน location ที่ได้รับการตอบรับดี ส่วนใหญ่
เปิดในกลุ่ม high end ที่ได้รับผลกระทบไม่มาก รวมทั้งยอดขายต่างช าติ ใน
จังหวัดท่องเที่ยวยังเติบโตดี 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันจันทร ์(19 ส.ค.) ซึ่งเป็นการ
ปรับตัวข้ึนต่อเนื่องจากสัปดาห์ที่แล้ว ขณะที่นักลงทุนจับตาการกล่าวสุนทร
พจน์ของนายเจอโรม พาวเวล ประธานธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ในการ
ประชุมที่เมืองแจ็กสัน โฮล รวมทั้งจับตาการประชุมใหญ่พรรคเดโมแครต ใน
สัปดาห์นี้       ทั้งนี้ ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 40,896.53  จุด 
เพิ ่มขึ ้น  236.77 จ ุด หร ือ +0.58%, ดัชน ี S&P500 ป ิดท ี่  5,608.25 จุด 
เพ่ิมข้ึน 54.00 จุด หรือ +0.97% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 17,876.77  จุด 
เพ่ิมข้ึน 245.05 จุด หรือ +1.39% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันจันทร์ (19 ส.ค.) น าโดยหุ้นกลุ่มค้าปลีกแล ะ
กลุ่มทรัพยากรพ้ืนฐาน ขณะที่นักลงทุนมุ่งความสนใจไปที่การกล่าวสุนทร
พจน์ของนายเจอโรม พาวเวล ประธานธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ที่แจ็กสัน
โฮลในสัปดาห์นี้เพ่ือหาสัญญาณบ่งชี้ แนวโน้มการปรับลดอัตร าด อก เบี้ย        
ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 514.59 จุด เพ่ิมข้ึน 3.14 จุด หรือ 
+0.61% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,502.01 จุด เพ่ิมข้ึน 52.31  จุด 
หรือ +0.70%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 18,421.69 จุด เ พ่ิม ข้ึน  
99.29 จ ุด หร ือ +0.54% แล ะดัชน ี  FTSE 100 ตลาดห ุ ้นลอนดอนปิดที่ 
8,356.94 จุด เพ่ิมข้ึน 45.53 จุด หรือ +0.55% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันจันทร์ (19 ส.ค.) โดยได้แรงหนุนจากการ
ปรับตัวข้ึนของหุ้นกลุ่มเหมืองแร่ เนื่องจากราคาโลหะพ้ืนฐานและราคาโลหะมี
ค่าส่วนใหญ่ปรับตัวข้ึน       ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่  
8,356.94 จุด เพ่ิมข้ึน 45.53 จุด หรือ +0.55% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงเกอืบ 3% ใน
วันจันทร์ (19 ส.ค.) หลังมีสัญญาณบ่งชี้ว่าการผลักดันข้อตกลงหยุดยิง ใน
ฉนวนกาซาอาจประสบความส าเร็จและน าไปสู่สันติภาพในตะวันออกกลาง 
นอกจากนี้ ราคาน ้ามันยังถูกกดดันจากความกังวลว่า การชะลอตัวของ
เศรษฐกิจจีนอาจส่งผลให้อุปสงค์น ้ามันอ่อนแอลงด้วย          ทั้งนี้ สัญญา
น ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.ย. ลดลง 2.28 ดอลลาร์ หรือ 2.97% ปิดที่  
74.37 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนต.ค. ลดลง 2.02  
ดอลลาร์ หรือ 2.54% ปิดที่ 77.66 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันจันทร์ (19 ส.ค.) ขณะที่นัก
ลงทุนจับตาการกล่าวสุนทรพจน์ของนายเจอโรม พาวเวล ประธานธนาคาร
กลางสหรัฐ (เฟด) ในการประชุมที่เมืองแจ็กสัน โฮล เพ่ือหาสัญญาณบ่งชี้
แนวโน้มการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของเฟด       ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด 
COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนธ.ค. เพ่ิมข้ึน 3.50 ดอลลาร์ 
หรือ 0.14% ปิดที่ 2,541.30 ดอลลาร์/ออนซ์ •  

Economic & Company 
 

• ICHI ล ั่นผลงาน Q3 โตไม ่หย ุด หน ุนราย ได ้ป ีน ี้พ ุ่ง  9.5 พันล .  
อิชิตัน คาดผลงานไตรมาส 3/67 โตต่อ รับแผนออกสินค้าใหม่- ขย ายช่ อง
ทางการจ าหน่าย จ่อออกสินค้าใหม่ 5 SKU ในครึ่งปีหลัง มั่นใจรายได้รวมปีนี้
มาตามนัด พุ่ง 9,500 ล้านบาท เร่งปิดดีลขายที่ดินให้พันธมิตรภาย ในไตร
มาส 4/67 
• NE R ส ่งยาง E U D R ให ้จ ีนก.ย . ม ีล ุ้นคว ้าออ เดอร ์อ ิน เด ียต ่อ   
NER แย ้มล ูกค ้าอิน เด ียบ ินตรงเยี่ยมชมโรงงานผลิตยาง EUDR ภายใน
สัปดาห์นี้ ลุ้นได้รับออเดอร์ 3,000-4,000 ตันต่อเดือน ขณะที่เตรียมส่งออ
เดอร์ยาง EUDR ล็อตแรก 2,000-3,000 ตันต่อเดือนให้ลูกค้าจีน ภาย ใน
เดือน ก.ย.นี้ มั่นใจครึ่งปีหลังผลงานดี รับราคาขายยางพุ่ง ลุ้นรายได้ปีนี้ โต
เกินเป้าสูงกว่าปีก่อน 
• ORI สง่ซกิ Q3 โอน 3 คอนโดเสรจ็ใหม ่มลูคา่รวม 5 พนัลา้น ตนุแบก็ลอ็ก
เต ็มม ือ  4.7 หม ื่นล ้าน  
ORI แย้มไตรมาส 3/67 เริ่มทยอยโอนคอนโดมิเนียมสร้างเสร็จ ใหม่ 3 แห่ง  
มูลค่ารวม 5,000 ล้านบาท ตุนแบ็กล็อก 47,135 ล้านบาท จ่อบุ๊กครึ่งปีหลัง  
12,187 ล้านบาท ขณะที่หั่นเป้ารายได้รวมปีนี้เหลือ 15,000 ล้านบาท แล ะ
ปรับลดเป้ายอดขายปีนี้เหลือ 40,000 ล้านบาท หลังปรับลดมูลค่าเปิดตัว
โครงการใหม่ลงเหลือ 30,000 ล้านบาท รับสถานการณ์เศรษฐกิจปัจจุบัน  
• NRF ช ีค้ร ึง่ปหีลงัแจม่ เดนิหนา้ขยาย 4 ธุรก ิจ  ย  ้าราย ได ้ป ีน ี้โต 30% 
NRF มั่นใจครึ่งหลังปีนี้สดใส เดินหน้าขยาย 4 ธุรกิจหลักเพ่ิม ย ้ารายได้ทั้งปโีต
ไม่ต ่ากว่า 30% ขณะที่ยื่นไฟลิ่ง Bamboo Mart Limited เข้าระดมทุนในตลาด 
NASDAQ ภายในส.ค.นี้ และเข้าเทรดทัน ธ.ค. 67 
• TU  อพัเปา้ยอดขายปนี ีโ้ต 4- 5% คาดคร ึ่งหล ัง เด ่นล ุ้น  Q3 พีกส ุด  
TU ปรับเพ่ิมเป้ายอดขายปีนี้โต 4-5% หลังผลงานครึ่งหลังเด่น รับไตรมาส  
3/67 พีกสุดของปีนี้ อานิสงส์ธุรกิจอาหารทะเลแปรรูป และอาหารทะเลแช่แข็ง-
แช่เย็นเข้าไฮซีซั่น บวกอาหารสัตว์เลี้ยงยอดขายพุ่ง  
• STEC ตัง้โฮลด ิง้ 'สเตคอน กร ุ๊ป '  คาดท  าเทนเดอร ์ฯ  เสร ็จ  ต.ค.น ี้  
STEC ลุยต้ังบริษัทโฮลดิ้ง สเตคอน กรุ๊ป หรือ STECON ท าเทนเดอร์ฯ  ใน
อัตรา 1 หุ้นสามัญของ STEC ต่อ 1 หุ้นสามัญของบริษัทโฮลดิ้ง เริ่ม 19 ส.ค.-
21 ต.ค.นี้ คาดกระบวนการทั้งหมดแล้วเสร็จภายในเดือนต.ค.นี้ 
• BE M เร ิม่งานสายสสีม้ ก  าไร Q2 นวิไฮพนัลา้น ดนัคร ึ่งป ีแรกโต 12%  
รฟม. ออกหนังสือแจ้งให้เริ่มงาน (NTP) โครงการรถไฟฟ้าสายสีส้มแล้ว BEM 
มั่นใจเปิดบริการส่วนตะวันออกเร็วกว่าแผน ด้านงบ Q2 ก าไรนิวไฮ 1,003 
ล้านบาท เพ่ิมข้ึน 11% หนุนครึ่งปีแรกมีก าไร 1,850 ล้านบาท โต 12% 
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D i sclaimer:  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 าข้ึนโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าข้ึนบนพ้ืนฐานของ ข้อ มูล ท่ี ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเช่ือถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือช้ีน าให้ ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้ึนจากการใช้บทวิเคราะ ห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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Corporate Governance Report of  Thai Listed Companies 2023 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

Scor e Sy mbol D escr iption  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. 

สมาคมส ่ง เสร ิมสถาบ ันกรรมการบร ิษ ัท ไทย (  IOD )  
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี ้เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพ ย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกลา่วจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่ แสดงนี้จึงไม่ได้เปน็การรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้ 

ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว  

D AOL :  ความหมายของค  าแนะน  า  
“ซ ื้อ ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต  ่ากว ่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนข้ันต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถ ือ ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต  ่ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  ส ูงกว ่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น  

 IOD  D isc la imer  
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 accurac y of the CGR report or 
the information used. 
D AOL ’s Stock  Ra ting D ef init ion  

BU Y 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. 

SE LL  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 y ields . 


