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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ปรับตัวลง กังวลตลาดพันธบัตรสหรัฐฯ สหรัฐฯยังแรงต่อกับ
จีน และวันสุดท้ายก่อนหยุดยาว 
• ตลาดหุ้นไทย พลิกกลับมาบวก แต่เนื่องจากตลาดไทยจะหยุดยาว  และมี
ความกังวลเพิ่มขึ้นท้ังในเร่ืองตลาดพันธยัตรสหรัฐฯ และสหรัฐฯ ขยับภาษี
เก็บจีนเพิ่มเป็น 145% จึงน่าจะมีการขายท าก าไรออกมาให้เห็นในวันน้ี  
• ตลาดพันธบัตรสหรัฐฯ อาจกลายเป็นตัวแปรในทางลบหลักของตลาดใน
วันนี้ หลังเกิดการเทขายพันธบัตรมาตั้งแต่ Trump ประกาศ Reciprocal 
Tariff (2 เม.ย.) เพราะกลัวเศรษฐกิจถูกกระทบ ดอลล่าร์ตก หุ้นธนาคารเจ็บ 
และแรงขายจากนักลงทุนที่ท า Basis Trade ในตลาดพันธบัตร .... Bond 
Yield 30 ปีของสหรัฐฯ กระชากขึ้นมาอีกครั้งปิดที่ 4.95% หรือสูงขึ้นหลัง
รับรู้เร่ืองภาษีถึง 0.50%  .....  ปัญหาของตลาดพันธบัตรจะลามไปประเทศ
อ่ืน และจะท าให้เกิดความกังวลในเร่ืองสภาพคล่องในตลาดเงิน เราประเมิน 
Fed อาจเข้ามาดูแล (ลดดอกเบ้ีย+ซ้ือพันธบัตร+ปล่อยกู้เพิ่ม) ใน 1-2 วันน้ี 
เพื่อลดแรงกระเพื่อมของตลาด 
• การที่สหรัฐฯ ชะลอการขึ้นภาษี เป็นเวลา 90 วัน กลายเป็นข่าวบวก ที่จะ
พลิกตลาดหุ้นท่ัวโลก และจุด peak สุดของวิกฤตการณ์คร้ังน้ี น่าจะผ่านไป
แล้วด้วย ถ้าเทียบกับ Subprime ปี 2007-2008 จะคล้ายๆกัน(วิธีแก้) จากน้ี 
คาดว่า จะเป็นการเจรจาระหว่างสหรัฐฯและจีน เป็นหลัก ส่วนประเทศอื่นๆ 
น่าจะเป็นลักษณะของการรอมชอมกันมากกว่า สรุปคือ เม่ือผ่าน 90 วันไป
แล้ว ไม่น่าจะกลับมารุนแรงแบบน้ีอีก 
• จีนเตรียมประชุมหารือออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ เพื่อตอบสนองต่อ
มาตรการภาษีสหรัฐฯ ท่ีเรียกเก็บกับจีน 145% (10+10+34+50+41) โดย
ในการประชุมจะมุ ่งเน้นไปที่การออกมาตรช่วงเหลืออสังหาฯ มาตรการ
กระตุ้นการใช้จ่าย และมาตรการในนวัฒกรรมเทคโนโลยี .... จีนถูกกดดัน
อย่างหนัก ท้ังจากสหรัฐฯ และสภาวะถดถอยของเศรษฐกิจในประเทศ คาด
ว่าอาจได้เห็นมาตรการใหญ่ๆ ท่ีเป็นตัวดันเศรษฐกิจจีนออกมาในเร็วๆ น้ี 
• รมว.พาณิชย์ “พิชัย” ประชุมรัฐมนตรีเศรษฐกิจอาเซียน ยืนยันจุดยืนร่วม
สร้างห ุ ้นส ่วนเศรษฐกิจก ับสหรัฐฯ พร้อมตั ้งคณะท างาน ASEAN 
Geoeconomics Task Force ติดตามนโยบายเศรษฐกิจสหรัฐฯ อย่าง
ใกล้ชิด ส่วนไทยเตรียมเจรจาลึกกับ USTR ซ่ึงได้ตอบรับค าขอแล้ว รอเพียง
ก าหนดวัน  
• รมว.คลังยืนยันจะยกเลิกมาตรการชั่วคราวตลาดหุ้น เช่น การห้ามชอร์ต
เซลล์ หลังสงกรานต์(16) ชี้ไม่เอาชอร์ตเซลล์ออกถาวร เพราะเป็นเคร่ืองมือ
ส าคัญส าหรับการลงทุนอย่างมีมาตรฐาน ช่วยบริหารพอร์ตได้ 
•  สัปดาห์หน้า มีหลักทรัพย์ขึ้นเครื่องหมาย “XD” ทั้งหมด 20 หลักทรัพย์ 
อาทิ SCB, KTB, KBANK, KTC, STA, STGT เป็นต้น ควรระวังแรงขายหุ้น
ท้ังก่อนและหลัง “XD” ….  หากราคาหุ้นเหล่าน้ี ปรับตัวลงเท่ากับเงินปันผล
ท่ีจ่ายออกมารอบน้ี จะมีผลต่อ SET Index ราว -6.2 จุด 
• Event  วันน้ี :  PPI สหรัฐฯ 
 
 
 
 
 

News Comment 
( + ) SJWD (ซื้อ/เป้า 10.30) คว้างานใหม่ 2 รายในเวียดนามกว่า 450 ลบ.
ให้บริการโลจิสติกส์ครบวงจร 
( + ) STECON (ซ้ือ/เป้า 7.00 บาท) ศาลปกครองกลางพิพากษาให้ รฟท. จ่าย
ค่างานส่วนเพิ่มสายสีแดงให้ STECON-UNIQ 4.2 พัน ลบ. พร้อมดอกเบ้ีย 
( - ) CENTEL (ซื้อ/เป้า 44.00 บาท) RevPAR 1Q25 เพิ่มขึ้นแบบชะลอตัวลง
จากมัลดีฟส์เป็นหลัก 
( - ) BEM (ซ้ือ/เป้า 10.00 บาท) ผู้ใช้บริการ มี.ค. 2025 ชะลอจากปิดเทอมและ
แผ่นดินไหว แต่แนวโน้มก าไร 1Q25E ยังใกล้เคียงคาด 

Company Report 

( + ) CPALL (ซ้ือ/เป้า 86.00 บาท) คาดก าไร 1Q25E เติบโตได้ดี YoY จาก RTE 
หนุน SSSG และ GPM ขยายตัว 
( 0 ) SAV (ซ้ือ/ปรับเป้าลงเป็น 21.00 บาท) 1Q25E ดีต่อท า new high, แต่ต้อง
จับตาความเส่ียงการท่องเท่ียว 
Strategy 
•  ด ัชน ีฯ กลับข ึ ้นมาแรง เหลือระยะห ่างจากวันก ่อนที ่  Trump ประกาศ 
“Receiprocal Tariff”  ท่ี 1172 จุด คือ ราว 35 จุด และวันน้ีจะเป็นวันสุดท้าย
ก่อนหยุดยาว ตลาดอาจไปไม่ได้แรง กลยุทธ์ ยังเป็นซื้อ แต่ควรเลือกหุ้นที่อิง
ดัชนีฯ หรือหุ้นท่ีราคาลงมามาก และมีสัญญาณไปต่อ  
• หุ้นที่คาดว่า จะปรับตัวขึ้นมากกว่ากลุ่มอื่นๆ คือหุ้นที่จะได้รับผลกระทบจาก
มาตรการภาษีของสหรัฐฯ มาก่อนหน้าน้ี  ได้แก่ กลุ่มนิคมฯ กลุ่มชิ้นส่วนยาน
ยนต์  กลุ่มยางพารา และ กลุ่มสินค้าส่งออก บางตัว อาทิ อาหารสัตว์เล้ียง  อี
เล็คทรอนิคส์  ปิโตรเคมี  เดินเรือ ท่องเท่ียว 
• หุ้นในพอร์ตวันน้ี เราน า  MTC*, LH*, SIRI, PTTEP ออก และคงหุ้นท่ีเหลือไว้ 
ห ุ ้นในพอร์ตประกอบด ้วย WHA(20%) ,  CBG(10%) , KBANK(10%) , 
SCB(10%) 

 
Technical  : IVL, NCAP 
 

 

Calendar  
Date Country Event Period Surv 

(M) Prior 

11-Apr US PPI Final 
Demand MoM Mar 0.2% 0.0% 

 US PPI Ex Food and 
Energy MoM Mar 0.33% -

0.10% 

 US PPI Final 
Demand YoY Mar      -- 3.2% 

 US PPI Ex Food and 
Energy YoY Mar      -- 3.4% 

  US U. of Mich. 
Sentiment Apr P                 

54.8  
                

57.0  
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News Comment 

11 April 2025 

( + ) SJWD (ซื้อ/เป้า 10.30) คว้างานใหม่ 2 รายในเวียดนามกว่า 
450 ลบ.ให้บริการโลจิสติกส์ครบวงจร 
SCGJWD Logistics (Vietnam) Co., Ltd. (เ ด ิ มช ื ่ อ  SCG International 
Vietnam) ซ่ึงเป็นบริษัทย่อยท่ี SJWD ถือหุ้น 100% ได้เซ็นสัญญารับงานใหม่
จากลูกค้า 2 รายในประเทศเวียดนาม โดยมีมูลค่างานรวมกันกว่า 450 ล้าน
บาท ซ่ึงจะช่วยเพิ่มความม่ันคงแก่ผลการด าเนินงานและเพิ่มรายได้ในเวียดนาม 
ได้แก่  
(1) Vina Kraft Paper Co., Ltd. (VKPC) ผู้ผลิตกระดาษบรรจุภัณฑ์ชั้นน าใน
เวียดนาม ซึ่งเป็นบริษัทร่วมทุนระหว่างบริษัท SCGP และ Rengo Company 
Limited ประเทศญี่ปุ่น ให้บริการโลจิสติกส์ต่อเนื่องอีก 4 ปี (ปี 2025-2028) 
เพื่อให้บริการขนส่งกระดาษรีไซเคิลมายังโรงงานของ Vina Kraft Paper 
(2) บริษัท เอ.เจ.พลาสท์ (เวียดนาม) จ ากัด ผู้ผลิตแผ่นฟิล์มพลาสติกส าหรับ
บรรจุภัณฑ์ ซ่ึงเป็นบริษัทร่วมทุนระหว่างบมจ.เอสซีจี เคมิคอลส์ และ บมจ.เอ.
เจ.พลาสท์ [AJP] ให้บริการขนย้ายเครื่องจักรจากโรงงาน เอ.เจ.พลาสท์ ใน
ประเทศไทยมายังเวียดนามด้วยการขนส่งทางเรือ บริการติดตั้งเครื่องจักร 
รวมถึงเป็นผู้บริหารคลังสินค้าในโรงงานเฟส 2 หลังจากติดตั้งเคร่ืองจักรแล้ว
เสร็จและเริ่มการผลิต โดยมี Transimex Corporation พาร์ทเนอร์ด้านโลจิ
สติกส์ของบริษัทฯ ในเวียดนาม ร่วมให้บริการเคล่ือนย้ายเคร่ืองจักรออกจาก
ตู้คอนเทนเนอร์และการขนส่งในเวียดนาม 
(ท่ีมา: อินโฟเควสท์) 
DAOL: เรามองเป็นบวกเล็กน้อย ซึ ่งเป็นไปตามแผนการขยายธุรก ิจ ใน
เวียดนามของ SCGJWD Logistics (Vietnam) ที่การได้งานใหม่จะช่วยให้มี
รายได้ท่ีม่ันคง โดยได้ตั้งเป้าจะมีรายได้ปีละ 1 พันล้านบาท และจะมี NPM ราว 
3%-4% ซึ่งจะคิดเป็นสัดส่วนต่อก าไรไม่มาก เทียบกับประมาณการก าไรปี 
2025E ท่ี 930 ล้านบาท +18% YoY ส าหรับ SJWD เรายังแนะน า ซื้อ ราคา
เป้าหมาย 10.30 บาท อิง 2025E core PER ที่ 20 เท่า (-1.0SD below 5-yr 
average PER) 
 
( + ) STECON (ซื้อ/เป้า 7.00 บาท) ศาลปกครองกลางพิพากษา
ให้ รฟท. จ่ายค่างานส่วนเพ่ิมสายสีแดงให้ STECON-UNIQ 4.2 
พัน ลบ. พร้อมดอกเบ้ีย 
วานนี้ (10 เม.ย.) ศาลปกครองกลางมีค าพิพากษาให้การรถไฟแห่งประเทศ
ไทย หรือ รฟท. ต้องปฏิบัติตามค าชี้ขาดของอนุญาโตตุลาการ ลงวันที่ 21 
พ.ย. 2022 ที่ก าหนดให้ รฟท. ต้องช าระค่าสินจ้างโครงการก่อสร้างระบบ
รถไฟฟ้าชานเมือง (สายสีแดง) ช่วงบางซ่ือ-รังสิต สัญญาท่ี 1 ตามสัญญาลง
วันที่ 18 ม.ค. 2013 และตามค าสั่งเปลี่ยนแปลงงาน (Variation Orders) กว่า 
4.2 พันล้านบาท พร้อมท้ังดอกเบ้ียผิดนัด 7.305% และภาษีมูลค่าเพิ่ม ให้แก่
บริษัท ยูนิค เอ็นจิเนียร่ิง แอนด์ คอนสตรัคชั่น จ ากัด (มหาชน) หรือ UNIQ ผู้
ร้องที่ 1 บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนด์คอนสตรัคชั่น จ ากัด (มหาชน) ผู้
ร้องที่ 2 (ปัจจุบันคือบริษัท สเตคอน กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) หรือ STECON) 
(ท่ีมา: ข่าวหุ้น) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกต่อ STECON จากคดีความที่สิ้นสุด ท าให้เรา
คาดการณ์ว่าบริษัทมีโอกาสได้รับเงินสดจากการชนะคดีดังกล่าวอย่างน้อย 
2.5 พันล้านบาท (ยังไม่รวมดอกเบ้ีย) อิงตามสัดส่วนถือหุ้นใน JV ท่ี 60% หรือ
คิดเป็น cash per share อย่างน้อย 1.7 บาท/หุ้น ซ่ึงจะช่วยเสริมสภาพคล่อง
ให้กับบริษัท ท้ังน้ีเราเชื่อว่าธุรกรรมดังกล่าวบริษัทมีโอกาสบันทึกโดยตรงผ่าน
งบดุล โดยอิงจากผลการด าเนินงานในอดีตท่ีไม่ได้มีการตัดจ าหน่ายก้อนใหญ่

จากงานดังกล่าว อย่างไรก็ตามเราอยู่ระหว่างรอรายละเอียดเพิ่มเติมจาก
บริษัท ส าหรับ STECON เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 7.00 บาท อิง 
2025E PER 20x (-1SD below 5-yr average PER) 
 
 
( - ) BEM (ซื้อ/เป้า 10.00 บาท) ผู้ใช้บริการ มี.ค. 2025 ชะลอ
จากปิดเทอมและแผ ่นด ินไหว แต ่แนวโน้มก าไร 1Q25E ยัง
ใกล้เคียงคาด 
ผู ้ใช้บริการ มี.ค. 2025 ชะลอจากปิดเทอมและแผ่นดินไหว BEM รายงาน
ผู้โดยสารรถไฟฟ้าเดือน มี.ค. 2025 ที่ 4.1 แสนเที่ยว/วัน (-3% YoY, -11% 
MoM) และตัวเลขเฉล่ีย 1Q25 อยู่ท่ี 4.5 แสนเท่ียว/วัน (+5% YoY, +1% QoQ) 
ขณะที่ผู้ใช ้ทางด่วน มี.ค. 2025 อยู่ที่ 1.1 ล้านเที่ยว/วัน (-2% YoY, -2% 
MoM) และตัวเลขเฉลี ่ย 1Q25 อยู ่ที ่  1.11 ล้านเที ่ยว/วัน (-1% YoY, -1% 
QoQ) (ท่ีมา: BEM) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นลบเล็กน้อย โดยผู้ใช้บริการ มี.ค. 2025 ท่ีปรับตัวลง
เป็นผลจาก 1) การเริ่มเข้าสู ่ช่วงปิดเทอม , 2) ผลกระทบจากอุบัติเหตุงาน
ก่อสร้างพระราม 3-ดาวคะนอง ท าให้ต้องมีการปิดด่านดาวคะนองชั่วคราว, 
และ 3) เหตุการณ์แผ่นดินไหววันท่ี 28 มี.ค. ท าให้รถไฟฟ้าและด่านดินแดงมีการ
ปิดชั่วคราว รวมถึงเหตุการณ์ดังกล่าวส่งผลให้หลายหน่วยงานประกาศ
นโยบาย work from home อย่างไรก็ตามเรามองว่าผลกระทบดังกล่าวเป็น
ปัจจัยชั่วคราว และแนวโน้มผู้ใช้บริการจะกลับมาขยายตัวได้ตั้งแต่ พ.ค. 2025 
หลังการกลับมาเปิดเทอมและผ่านช่วงวันหยุดยาว 
ท้ังน้ีเรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ท่ี 4 พันล้านบาท (+5% YoY) 
ส าหรับ 1Q25E เบ้ืองต้นเราประเมินก าไรสุทธิจะอยู่ท่ีกรอบราว 830-870 ล้าน
บาท ทรงตัว YoY, QoQ โดยยังใกล้เคียงกรอบที่เราคาดการณ์ เป็นผลจาก
การเริ ่มเข้าสู ่ปิดเทอม และผลกระทบชั ่วคราวจากอุบัติเหตุงานก่อสร้าง
พระราม 3-ดาวคะนองและแผ่นดินไหว ขณะท่ีผู้โดยสาร ม.ค. 2025 ท่ีปรับตัว
สูงข้ึนจากมาตรการรถไฟฟ้าฟรี 7 วันเป็นบวกจ ากัด เน่ืองจากการชดเชยจาก
ภาครัฐอิงจากปริมาณผู้โดยสารสัปดาห์ก่อนหน้า 
คงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเปา้หมาย 10.00 บาท อิง SOTP ท้ังน้ีเรามองว่าราคา
หุ้นที่ปรับตัวลงมามาก -23% YTD ค่อนข้างสะท้อนปัจจัยความกังวลแล้ว 
ขณะที่เรายังคงคาดการณ์ก าไรปกติปี 2025E มีโอกาสท าสถิติสูงส ุดใหม่
ต่อเน่ือง นอกจากน้ีมี catalyst จากโครงการ Double Deck และการเร่ิมเจรจา
สัญญาเดินรถสายสีม่วงใต้ในปีน้ี ขณะท่ีส าหรับมาตรการค่าโดยสารรถไฟฟ้า 
20 บาท ยังเป็นไปตาม timeline ของรัฐบาลท่ีจะเร่ิมมาตรการใน ก.ย. 2025 น้ี 
โดยรัฐจะเปิดให้ลงทะเบียนผ่านแอปทางรัฐ ส.ค. 2025 และเป็นไปตามที่เรา
คาดการณ์ว่าใน 1-2 ปีแรกจะเป็นการชดเชยส่วนต่างจากรัฐบาล 
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( - ) CENTEL (ซื ้อ/เป ้า 44.00 บาท) RevPAR 1Q25 เพิ ่มขึ้น
แบบชะลอตัวลงจากมัลดีฟส์เป็นหลัก 
CENTEL เปิดเผยตัวเลข RevPAR ใน 1Q25 เพิ่มขึ้นแบบชะลอตัวลงจากมัล
ดีฟส์เป็นหลัก โดยภาพรวม RevPAR เพิ่มขึ้นเพียง +1% YoY และ +18% 
QoQ จาก 
1) ไทยมี RevPAR เพิ่มขึ้น +10% YoY และ +32% QoQ เพราะมี ADR เพิ่มขึ้น 
+7% YoY และ +16% QoQ ด้าน Occ. Rate อยู่ท่ี 78% เพิ่มขึ้นจาก 1Q24 ท่ี 
76% โดยต่างจังหวัดโตได้ดีกว่า กทม. 
2) มัลดีฟส์มี RevPAR ลดลงถึง -41% YoY แต่เพิ่มขึ้น +17% QoQ เพราะมี 
ADR ลดลง -16% YoY แต่เพิ่มขึ้น +7% QoQ ส่วน Occ. Rate อยู่ที่ 64% 
ลดลงจาก 1Q24 ท่ี 92% (ท่ีมา: IR) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นลบจากตัวเลขใน 1Q25 ท่ีภาพรวม RevPAR เติบโต
แค่ +1% YoY และ +18% QoQ (เดิมคาดจะโตราว +7% YoY และ +28% 
QoQ) เพราะโดนผลกระทบจากมัลดีฟส์ที่แม้ว่าจะเป็น High season แต่กลับ
หดตัวลงเพราะเน้นกลุ่มตลาดจีนท าให้ได้รับผลกระทบจากนักท่องเท่ียวจีนท่ี
ลดลง ท าให้เราคาดก าไรใน 1Q25E มีความเส่ียงท่ีจะต ่ากว่าคาดได้ แต่อย่างไร
ก็ดีเรายังไม่เห็นข้อมูลฝั่งอาหารในส่วนของ SSSG ซึ่งอาจจะช่วยหนุนไดบ้้าง 
ทั้งนี้ประมาณการของเรายังไม่ได้รวมผลกระทบจากแผ่นดินไหว ซึ่งท าให้เรา
อาจจะมีการปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ลง จากเดิมท่ีคาดไว้ท่ี 2.1 
พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +20% YoY โดยเราแนะน า “ซื้อ” CENTEL และราคา
เป้าหมายป ี2025E ที่ 44.00 บาท อิง DCF (WACC 7.6%, terminal growth 
2.5%) 
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( + ) CPALL (ซื้อ/เป้า 86.00 บาท) คาดก าไร 1Q25E เติบโตได้ดี 
YoY จาก RTE หนุน SSSG และ GPM ขยายตัว 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมาย 86.00 บาท อิง PER ปี 2025E ท่ี 28x 
(หรือเท่ากับ -0.8SD below 5-yr avg. PER) คาดก าไร 1Q25E ท่ี 6.8 พันล้าน
บาท โต +8% YoY แต่หดตัว -5% QoQ โดยมีปัจจัยส าคัญดังน้ี 1) คาดรายได้
รวมท่ี 2.43 แสนล้านบาท โต +4% YoY และ -3% QoQ โดยคาด SSSG เติบโต
ของธุรกิจ CVS ที่ +3% ใน 1Q25E ประกอบกับเราคาดการขยายสาขาที่ราว 
+200 สาขา ท าให้รายได้ของธุรกิจ CVS ขยายตัวได้ +7-8% YoY และรายได้ 
CPAXT ที่โต low single digit 2) คาด GPM เฉลี่ยรวมที่ 22.8% โดยมาจาก 
GPM ของธุรกิจค้า CVS ท่ีขยายตัวได้ +50 bps YoY และ +10 bps QoQ (จาก 
28.7% ใน 1Q24 และ 29.1% ใน 4Q24) หนุนหลักจากสินค้า RTE ที่เติบโตได้
โดดเด่นต่อเน่ือง และ personal care ยังเติบโต แม้ตัวเลขนักท่องเท่ียวจีนยังไม่
กลับมา 3) คาด SG&A ที ่  4.9 หม ื ่นล ้านบาท +6% YoY -3% QoQ จาก
ค่าใช้จ่ายของธุรกิจค้าส่งที่ยังเติบโต แม้จะเห็นเป็นการเติบโตที ่ช้าลง และ
ค่าใช้จ่าย CVS ท่ีเพิ่มขึ้นตามยอดขาย คงประมาณการก าไร 2025E/26E อยู่ท่ี 
2.7/2.9 หมื่นล้านบาท โต +8.0%/+6.3% YoY จากก าไร 2024 ที่ 2.5 หม่ืน
ล้านบาท (+37% YoY) และต่อเน่ืองไปในปี 2025E จากการขยายสาขาและการ
เติบโตของสินค้า RTE ต่อเน่ือง แม้นักท่องเท่ียวจีนจะลดลง ประกอบกับการเติบ
ของโตของ Lotus’s และค่าใช้จ่ายต่อยอดขายท่ีลดลง รวมถึงค่าไฟท่ีลดลงเป็น 
upside ต่อประมาณการ ราคาหุ้น outperform ได้เล็กน้อยใกล้เคียงตลาด จาก
มองผลกระทบจากนโยบายของสหรัฐจ ากัด และยังคงคาดผลการด าเนินงานท่ี
จะโตต่อเนื่อง ปัจจุบันเทรดอยู ่ที่ เพียง 16.5x ทั้งนี้ท าให้เรายังแนะน า “ซื้อ” 
CPALL จากคาดเห็นการเติบโตได้ดีต่อเน่ืองในทุกธุรกิจในปี 2025E 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) SAV (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 21.00 บาท) 1Q25E ดีต่อท า new 
high, แต่ต้องจับตาความเส่ียงการท่องเท่ียว 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 21.00 บาท (เดิม 27.00 
บาท) อิง DCF (WACC = 9.0% (เดิม 7.8%), TG = 2.5%) โดยเราปรับเพิ่ม 
WACC สะท้อนความไม่แน่นอนที่อาจเกิดขึ้นต่อผลการด าเนินงาน จากปัจจัย
ด้านสงครามการค้าที่อาจกระทบต่อความเชื่อมั่นด้านการท่องเที่ยว ส าหรับ
ก าไร 1Q25E เราประเมินยังดีต่อเนื่องท าสถิติสูงสุดใหม่ที่ 135 ล้านบาท (+
44% YoY, +6% QoQ) เป็นผลจากจ านวนเที่ยวบินจะเพิ่มขึ ้นเป็น 3.1 หม่ืน
เที่ยวบิน (+28% YoY, +6% QoQ) จากเที่ยวบิน Overflight และ Landing & 
Take-off: International ที่ยังเพิ่มขึ้นโดดเด่น เนื่องจากเป็นช่วง high season 
ของการท่องเท่ียวในกัมพูชาและประเทศข้างเคียง ส่งผลให้เราประเมินรายได้จะ
เพิ่มเป็น 495 ล้านบาท (+21% YoY, +5% QoQ) และ GPM ท่ี 52.8% (1Q24 
= 49.8%, 4Q24 = 53.1%) เรายังคงประมาณการก าไรปี 2025E ท่ี 535 ล้าน
บาท +15% YoY เป็นสถิติสูงสุดใหม่ จากจ านวนเที่ยวบินที่จะเพิ่มเป็น 1.12 
แสนเที่ยวบิน +8% YoY แต่ยังต้องติดตามปัจจัยเสี่ยงจากสงครามการค้าท่ี
อาจกระทบการเดินทางท่องเที ่ยวฟื้นตัวช้าลงได้ อย่างไรก็ตาม SAV จะได้
อานิสงส์จากการเปิดสนามบินแห่งชาติใหม่ “เตโช” ในเดือน ก.ค.25 รองรับ
ผู้โดยสารได้ 13 ล้านคน/ปี มาแทนสนามบินพนมเปญ (2 ล้านคน/ปี) ซ่ึงการใช้
งานเต็มความสามารถแล้ว ส่งผลให้จ านวนเท่ียวบินรวมมีแนวโน้มเติบโตได้ ท้ังน้ี 
เรายังประเมินก าไรปี 2025E จะเติบโต YoY ได้ต่อเนื่องทุกไตรมาส ราคาหุ้น 
underperform SET -14%/-11% ในช่วง 1 และ 3 เดือน จากความกังวลปัจจัย
สงครามการค้าจะกระทบการท่องเท่ียว ท้ังน้ี เรายังแนะน า ซ้ือ จากแนวโน้มผล
การด าเนินงานท่ีจะยังเติบโต จากผลบวกของการเปิดสนามบินแห่งชาติใหม่ใน
กัมพูชา รวมถึงการเดินทางท่องเท่ียวในประเทศข้างเคียงท่ีจะยังเติบโต เน่ืองจาก
ค่าใช้จ่ายในการท่องเท่ียวที่ไม่สูงเม่ือเทียบกับการเดินทางท่องเท่ียวในภูมิภาค
อื่น ขณะที่ก าไรในปี 2025E ยังมี upside จากเข้าประมูลโครงการ FOD ของ 
AOT มูลค่าโครงการ 1.28 พันล้านบาท ภายใน 2Q-3Q25E รวมถึงธุรกิจวิทยุ
การบินลาวที่ยังรอติดตามความคืบหน้า 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดร่วงลงในวันพฤหัสบดี (10 เม.ย.) 
เน่ืองจากนักลงทุนวิตกกังวลว่าการท าสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน
จะส่งผลให้เศรษฐกิจเผชิญภาวะถดถอย       ท้ังน้ี ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาว
โจนส์ปิดท่ี 39,593.66 จุด ลดลง 1,014.79 จุด หรือ -2.50%, ดัชนี S&P500 
ปิดท่ี 5,268.05 จุด ลดลง 188.85 จุด หรือ -3.46% และดัชนี Nasdaq ปิดท่ี 
16,387.31 จุด ลดลง 737.66 จุด หรือ -4.31% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดพุ่งข้ึนในวันพฤหัสบดี (10 เม.ย.) โดยดัชนีส่วนใหญ่ท า
สถิติปรับตัวขึ้นรายวันมากที่สุดนับตั้งแต่ปี 2565 หลังจากประธานาธิบดี
โดนัลด์ ทรัมป์ของสหรัฐฯ ประกาศเล่ือนการจัดเก็บภาษีตอบโต้กับประเทศคู่
ค้าหลายแห่ง ส่งผลให้ตลาดดีดตัวขึ้นอย่างมาก หลังจากท่ีเผชิญกับแรงขาย
อย่างหนักก่อนหน้าน้ี          ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดท่ีระดับ 487.28 
จุด เพิ่มขึ้น 17.39 จุด หรือ +3.70% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดท่ี 7,126.02 จุด เพิ่มขึ้น 263.00 จุด 
หรือ +3.83%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 20,562.73 จุด เพิ่มขึ้น 
891.85 จุด หรือ +4.53% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดท่ี 
7,913.25 จุด เพิ่มขึ้น 233.77 จุด หรือ +3.04% 
• ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดพุ ่งขึ ้นในว ันพฤหัสบดี (10 เม.ย.) หลังจาก
ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ของสหรัฐฯ ชะลอการเก็บภาษีน าเข้าสินค้าจาก
หลายประเทศเป็นเวลา 90 วัน ช่วยบรรเทาความตื่นตระหนกของนักลงทุน
หลังตลาดทั่วโลกผันผวนหนักก่อนหน้านี้       ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ปิดท่ี 
7,913.25 จุด เพิ่มขึ้น 233.77 จุด หรือ +3.04% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงกว่า 3% ใน
วันพฤหัสบดี (10 เม.ย.) โดยตลาดถูกกดดันจากความวิตกกังวลว่าสงคราม
การค้าที่ทวีความรุนแรงมากขึ้นระหว่างจีนและสหรัฐฯ จะส่งผลกระทบต่อ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจและอุปสงค์น ้ามัน        ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่ง
มอบเดือนพ.ค. ลดลง 2.28 ดอลลาร์ หรือ 3.66% ปิดที่ 60.07 ดอลลาร์/
บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนมิ.ย. ลดลง 2.15 
ดอลลาร์ หรือ 3.28% ปิดท่ี 63.33 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นแตะระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์
ในวันพฤหัสบดี (10 เม.ย.) โดยได้ปัจจัยหนุนจากการอ่อนค่าของสกุลเงิน
ดอลลาร์ และจากการที่นักลงทุนเข้าซื้อทองค าในฐานะสินทรัพย์ที่ปลอดภัย 
หลังจากสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนมีแนวโน้มทวีความรุนแรงมาก
ขึ้น        ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่ง
มอบเดือนมิ .ย. เพิ ่มขึ ้น 98.10 ดอลลาร์ หรือ 3.19% ปิดที ่  3,177.50 
ดอลลาร์/ออนซ์ •   

Economic & Company 
 

• WHA ลั่นสัญญาณดี ลุ้น SET เด้ง 1,200 จุด 
WHA มอง "ทรัมป์" เลื่อนเก็บภาษีไทย 36% ออกไป 90 วัน ส่งผลดีท าให้มี
เวลาเจรจา แจงลูกค้านิคมคงลงทุนในไทย ยังไม่ย้ายหนี เชื่อทุนจีนจ่อเข้ามาซบ
ไทยเพิ่ม ม่ันใจธุรกิจนิคมปีน้ีตามเป้า "SCB EIC" จ่อหั่น GDP ไทยลงต ่ากว่า 
2% จากเดิมคาดขยายตัว 2.4% จากสงครามการค้า ด้านโบรกลุ้น SET ดีด
แตะ 1,200 จุด ภายใน 1 สัปดาห์ - 1 เดือน ชี้ระยะส้ันหุ้นมีแนวโน้มฟื้นตัวเด่น 
แ น ะ  " DELTA-HANA-AAI-ITC-SAPPE-SCGP-AOT-BA-PTT-PTTEP-
GULF-GPSC-AMATA-WHA 
• TMAN รุกตลาดใน-นอก ชูนวัตกรรมยาต่อยอด 
TMAN ชูกลยุทธ์ "Nature Ceutical" ผสานสมุนไพรกับเทคโนโลยียา ป้ัน
ผลิตภัณฑ์นวัตกรรม เดินหน้าขยายพันธมิตร ท้ังในและต่างประเทศ หวังเพิ่ม
รายได้จากเครือข่ายร่วมธุรกิจเท่าตัว พร้อมเปิดเกมรุกเจาะโรงพยาบาล 
คลินิกความงาม ม่ันใจศักยภาพทีมขาย-ฐานลูกค้าแน่น มุ่งสู่เป้าหมายเติบโต
ย่ังยืนในยุค Wellness Economy 
• OKJ แตกไลน์ขายไก่ทอด ลุยสาขาเพิ่มฐานรายได้ 
OKJ ชิมลางตลาดไก่ทอด เปิดตัวแบรนด์ Joe Wings เล็งทั้งปี 2568 ผุด 5 
สาขา หนุนเป้ารายได้รวมปี 2568 ขยายตัว 20-30% ขณะท่ีพฤษภาคมน้ี จะ
สรุปดีลคอลแลปส์กับพันธมิตร วงการอาหาร 1 ราย เพิ่มฐานตลาด พร้อม
ท้ังมีแผนพัฒนาเทคโนโลยีหลังบ้านหวังลดต้นทุน 
• AMA ลั่นน ้ามันปาล์มแกร่ง ลุยเพิ่มรถ-โชว์ปันผล 10% 
AMA ไม่หวั่นภาษีทรัมป์ ล่ันธุรกิจโลจิสติกส์ยังเดินหน้าขนส่งน ้ามันปาล์ม มอง
เป็นสินค้าจ าเป็น ชี้ขนส่งทางเรือทรงตัว ส่วนขนส่งทางบกในประเทศทิศทาง
เติบโตโดดเด่น ลุยเพิ่มรถใหม่ 20 คันรองรับดีมานด์ เดินหน้าปันผลเฉล่ีย 
10% ต่อปี 
• BKA ปลื้มขาย IPO เกลี้ยง ลั่นงบปีนี้โตก้าวกระโดด  
BKA ปลื ้มหุ ้นไอพีโอขายเกลี ้ยง 60 ล้านหุ ้น จากนักลงทุนเชื่อมั่น ธุรกิจ
แนวโน้มเติบโตต่อเนื่อง จากการให้บริการปรับปรุงบ้านมือสองเพื่อขายที่มี
ผลตอบแทนที่สูง-ราคาเสนอขายไม่แพง พร้อมเดินหน้าเข้าเทรดใน mai 22 
เมษายนน้ี ม่ันใจรายได้ปีน้ีโตอย่างมีนัยส าคัญ หลังได้เงินระดมทุนขยายธุรกิจ 
แย้มอยู่ระหว่างเจรจา AMC รายใหญ่ 4-5 รายได้เพื่อให้บริการ หวังสรุปปีน้ี 3 
ราย 
• EPG หยุดยาวดันบรรจุภัณฑ์พุ่ง จ่อรับงานผลิตแก้วแบรนด์ดัง  
EPG รับอานิสงส์หยุดยาวสงกรานต์ กาแฟขายดีดันยอดบรรจุภัณฑ์พุ่ง แย้ม
จ่อรับงานผลิตแก้วกาแฟ ให้กับแบรนด์ดังแห่งหนึ่งของประเทศ บิ๊ก "เฉลียว 
วิทูรปกรณ์" ย้ิมรับบาทอ่อนค่าเฉียด 35 บาทต่อดอลลาร์ หนุนยอดส่งออก
กระฉูด แถมยืนเป้ารายได้โต 8-10% รับพอร์ตลูกค้าโตต่อเน่ือง 
• MAJOR ขายตั๋วพุ่ง 40 ล้านใบ หนังดังหนุน-รุกสาขาทั่วไทย 
MAJOR คาดรายได้จ าหน่ายตั๋วหนังไตรมาส 2/2568 เติบโตต่อเน่ืองท้ัง QoQ 
และ YoY จากทั้งภาพยนตร์ไทยและฮอลลีวูด ลุ้นปีนี้ไตรมาสที่ดีที่สุดจะอยู่ท่ี
โค้งสุดท้ายอัดท้ังหนังไทยภาคต่อ และหนังดังมากมาย หนุนยอดขายตั๋วหนัง
แตะ 40 ล้านใบเท่าปี 2562 (ก่อนโควิด) ด้านรายได้ ป๊อบคอร์น โบว์ล่ิง และคา
ราโอเกะโตแกร่ง เดินหน้าขยาย 12 สาขา เพิ่ม 35-40 เลน  
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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. 


