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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ มีโอกาสปรับตัวลดลง จากข่าวลบหลายข่าว ประเมินกรอบดัชนี
ฯสัปดาห์น้ี 1240-1280 จุด 
• สัปดาห์นี้ คาดตลาดยังเสี่ยงต่อการลดลงจากความกังวลในเรื่อง Trade 

War  ทิศทางก าไรของบริษัทในตลาดไทย(แนวโน้มส่วนใหญ่เป็นลบ) ข่าวลบ
เฉพาะตัว และหุ้นกลุ่ม GULF จะขึ้น “XD” กลางสัปดาห์น้ี ซ่ึงจะกดดันดัชนีฯ 
ให้มีโอกาสปรับตัวลดลง  ดัชนีฯ มีโอกาสลงมาท่ี low เดิมท่ี 1252 จุด หรือ
ต ่ากว่าได้ 
• ภาษี Reciprocal Tariffs  ของสหรัฐฯ คาดจะยังรบกวนตลาด แม้จะมีเวลา
ศึกษาถึง 1 เม.ย. แต่เราคาดหวังอะไรมากไม ่ได ้ เพราะสหรัฐฯ อาจ
ประกาศใช้ภาษีตัวน้ีได้ทุกเม่ือ ถ้าเห็นว่าคู่ค้าไม่ยอมเข้ามาเจรจากับสหรัฐฯ  
ส าหรับอุตสาหกรรมรถยนต์(EV) อาจถูกเก็บภาษีตัวนี้ก่อนเป็นล าดับแรก  
........  เรายังคงประเมินว่า ไทยอาจถูกกระทบจากการใช้ภาษีนี้ ตัวเลข
การค้าระหว่างประเทศ ไทยมีการส่งออกไปสหรัฐฯ ตัวหลักๆ คือ สินค้าใน
กลุ่มยานยนต์ และยางพารา รวมถึงสินค้าที่จีนย้ายมาผลิตที่ไทย และ
ส่งออกไปยังสหรัฐฯ 
• AOT & DELTA  มีข่าวลบส่งท้ายสัปดาห์ก่อน ที่จะมีผล(ลบ)มาถึงช่วงต้น
สัปดาห์นี้ด้วย คือก าไร 4Q ของ  DELTA ลดลงเหลือ 2.15 พันลบ.(3Q=
5.9 พันลบ.) และ AOT  เปิดเจรจา”คิงเพาเวอร์”ลดดอกเบ้ียค่าปรับผิดนัด
ช าระจาก 18% เหลือ MLR+2 ยันไม่กระทบต้นทุนและให้ธุรกิจไปต่อได้...... 
DELTA, AOT และธนาคารเจ้าหนี้ จัดเป็นหุ้นใหญ่ของตลาด หากราคาหุ้น
ลดลง จะมีผลมาถึงดัชนีฯด้วย 
• ตลาดหลักทรัพย์ฯ อยู่ระหว่างหารือกับกระทรวงการคลังเพื ่อผลักดัน
กองทุน "LTF 2" ที่เน้น ESG และลงทุนในหุ้น คาดจะชัดเจนใน 2 สัปดาห์น้ี 
และปรับโครงสร้างตลาดทุน ด้าน Bond Connext พัฒนาการซื ้อขาย
พันธบัตรคล่องตัวขึ้น คาดได้ข้อสรุปไตรมาส 3-4  
• นายพีระพันธ์ุ รมว.พลังงานเผยความคืบหน้ามาตรการลดค่าไฟต ่ากว่า 4 
บาทต่อหน่วย โดยก าลังหาแนวทางปรับระบบ Pool Gas ให้มีสัดส่วนชัดเจน
ได้ก็น่าจะท าให้ค่าไฟลดลงได้เกือบ 40 สตางค์ จะเร่งด าเนินการให้ทันค่าไฟ
งวดถัดไป (พ.ค.-ส.ค.68) แต่เบ้ืองต้นดูแล้วสามารถคุมให้ได้ท่ี 4.18 บาทต่อ
หน่วยตลอดปี 
• จีนเชิญนักธุรกิจชั้นน า รวมถึงแจ็ค หม่า และเหลียง เหวินเฟิง ผู้ก่อตั้ง 

DeepSeek พบผู้น าระดับสูงของประเทศ คาดว่าการประชุมอาจเกิดขึ้นเร็ว
สุดสัปดาห์นี้ โดยมีประธานาธิบดีสี จิ้นผิง เข้าร่วมด้วย นี่อาจเป็นการส่ง
สัญญาณถึงการสนับสนุนภาคเอกชนมากข้ึนเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจจีน 
•  Event สัปดาห ์น ี ้  : ต ัวเลข GDP 4Q ของไทย (17) (คาด 3.7% yoy; 
3Q=3.0%)  ตัวเลขยอดขายรถของไทย  รายงานประชุม FOMC (19)  และ
ตัวเลขส่งออก เดือน ม.ค.ของไทย (เดือนก่อน 8.7%) 

 
 
 
 

News Comment 
( - ) SCB (ถือ/เป้า 125.00 บาท) ราคาหุ้นลงเพราะความกังวลจากการเป็น
เจ้าหน้ี King Power 

Company Report 

( + ) PLANB (ซ้ือ/เป้า 8.80 บาท) Hello LED และ VGI ส่งผลบวกระยะยาว 
( - ) AOT (ซ้ือ/ปรับเป้าลงเป็น 58.00 บาท) King Power เล่ือนช าระผลตอบแทน 
เป็นปัจจัย overhang 
( 0 ) ITC (ถือ/เป้า 19.00 บาท) เป้าปี 2025E ใกล้เคียงคาด, นโยบายขึ้นภาษี
น าเข้าสหรัฐคาดชัดเจน เม.ย. 
( 0 ) TOP (ซื้อ/เป้า 36.00 บาท) ก าไร 4Q24 สูงกว่าคาด; 1Q25E มีแนวโน้ม
อ่อนตัว YoY จากฐานสูง 
( 0 ) MINT (ซื ้อ/เป้า 34.00 บาท) ก าไรปกติ 4Q24 เป็นไปตามคาด , คาด 
1Q25E จะฟื้นตัว YoY 
Strategy 
• แนวโน้มตลาดยังเป็นขาลง ตลาดสัปดาห์นี้ จะมีแรงกดดันหลายเรื่อง จึงมี
โอกาสท่ีจะลงไปใกล้ระดับ 1250 จุด (หากยังไม่มีตัวช่วยเข้ามา)  ......  กลยุทธ์
ลงทุน เราแนะน าชะลอการลงทุน ถือเงินสดในมือให้มากข้ึน 
• สัปดาห์น้ี จะเร่ิมมีหุ้นทยอยส่งงบท่ีมากข้ึน (โดยเฉพาะงบไม่ตรงปี) และจะมีการ
ทยอยขึ้นเคร่ืองหมาย “XD” หุ้นขนาดใหญ่ อาทิ GULF, ADVANC, INTUCH  
(ไม่ควรไล่ราคาหุ้นเหล่าน้ี) โดยราคาหุ้นอาจปรับตัวลงหลังข้ึนเคร่ีองหมาย และ
มีผลมาถึงดัชนีฯด้วย 
• หุ ้นในพอร์ตวันนี ้ เราคงหุ ้นเดิมไว้ทั ้ งหมด หุ ้นในพอร์ต ประกอบด้วย 
CPALL(10%), TTB(10%)  

 
Technical  :  GPSC, WHA 
 
 

 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

17-Feb JN 

GDP 

Annualized SA 

QoQ 

4Q P 1.2% 1.2% 

 TH GDP YoY 4Q 3.7% 3.0% 

18-Feb US 
Empire 

Manufacturing 
Feb 

-                 

1.7  

-               

12.6  

 TH Car Sales Jan -- 
            

54,016  

19-Feb US 
Housing Starts 

MoM 
Jan -7.7% 15.8% 

 US 
Building 

Permits MoM 
Jan P -2.21% -0.70% 

 US 
FOMC Meeting 

Minutes 
Jan-29 -- -- 

20-Feb CH 
1-Year Loan 

Prime Rate 
Feb-20 3.1% 3.1% 

 US 
Initial Jobless 

Claims 
Feb-15 -- 213k 

21-Feb US 
U. of Mich. 

Sentiment 
Feb F -- 

                

67.8  

 US 
Existing Home 

Sales MoM 
Jan -2.5% 2.2% 

  TH 
Customs 

Exports YoY 
Jan -- 8.7% 

      

      

      
 

 
 
 

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
 
 
 



 
 

 

2 

News Comment 

17 February 2025 

( - ) SCB (ถือ/เป้า 125.00 บาท) ราคาหุ้นลงเพราะความกังวล
จากการเป็นเจ้าหนี้ King Power 
ราคาหุ้น SCB เม่ือวันศุกร์ท่ีผ่านมาปรับตัวลดลง -3% หลังจากมีประเด็น
ความเส่ียงท่ี King Power ขอเล่ือนช าระหน้ีจากการประชุมนักวิเคราะห์ของ 
AOT แสดงให้เห็นถึงปัญหาการขาดสภาพคล่อง 
DAOL:  เรามองเป็น sentiment เชิงลบต่อ SCB โดยจากการสอบถาม IR 
พบว่า SCB เป็นเจ้าหนี้ของ King Power ซึ่งส่วนใหญ่เป็น Bank guarantee 
ขณะท่ีปัจจุบันทาง King Power ยังคงจ่ายหน้ีได้ตามปกติ ท าให้ยังเป็นลูกหน้ี
ชั้นที่ 1 (Stage 1) โดย SCB คาดว่าหากในอนาคตมีการผิดนัดช าระหนี้จะมี
โอกาสไหลลงมาเป็น Stage 2 ก็จะไม่กระทบเป้าหมาย credit cost ที่ให้ไว้ ซ่ึง
ทาง SCB เชื่อว่า King Power จะไม่เป็น NPL ท้ังน้ีเราท า sensitivity ถ้าลูกหน้ี 
King Power มีการจัดชั้นลงมาเป็น Stage 2 ทุกๆ 5 พันล้านบาท จะต้องตั้ง
ส ารองฯเพิ่มราว 1.5 พันล้านบาท (อิงจาก %allowance ท่ี SCB ตั้งใน Stage 
2 ที่ราว 30%) จะท าให้ก าไรสุทธิปี 2025E ลดลงราว -3% ส าหรับ SCB เรา
ยังคงค าแนะน า “ถือ” ราคาเป้าหมายที ่125.00 บาท อิง 2025E PBV ท่ี 0.85x 
(-1.00SD below 10-yr average PBV) 
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Company Report 

17 February 2025 

( + ) PLANB (ซื้อ/เป้า 8.80 บาท) Hello LED และ VGI ส่งผลบวก
ระยะยาว 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” คงราคาเป้าหมายที่ 8.80 บาท อิง 2025E PER 33.0x 
เรามีมุมมองเป็นบวกจากการประชุมนักวิเคราะห์วันที่ 14 ก.พ. ที่ผ่านมา มี
ประเด็นส าคัญ ดังน้ี 1) PLANB ตั้งเป้า synergy จากดีล Hello LED และ VGI ท่ี 
450-600 ล้านบาทต่อปี โดยแบ่งเป็น Net revenue เพิ่มขึ้น 400-500 ล้านบาท
, reduction in operational cost 25-50 ล้านบาท และ reduction in working 
capital 25-50 ล้านบาท (0.07-0.09 บาทต่อหุ้น) โดยดีลข้างต้นคาดแล้วเสร็จ
ภายใน 2Q25E และ 2) ปี 2025E PLANB ตั้งเป้า media capacity ที่ 14,070 
ล้านบาท เติบโต +45% YoY (รวม Hello LED, VGI, Roctec) และปี 2026E ท่ี 
16,200 ล้านบาท (+15% YoY) ท้ังน้ี ตั้งเป้ารายได้รวมปี 2025E-26E ท่ี 9,500 
ล้านบาท และ 11,000 ล้านบาท ตามล าดับเรายังคงประมาณการก าไรสุทธิ (ยัง
ไม่รวมดีล Hello LED และ VGI) ปี 2024E ท่ี 1,032 ล้านบาท (+13% YoY) และ
ปี 2025E ที่ 1,146 ล้านบาท (+11% YoY) อย่างไรก็ตาม ดีล Hello LED และ 
VGI จะต้องผ่านการอนุมัติจากการประชุมผู ้ถ ือหุ ้นในเดือน เม.ย. ก่อน
ด าเนินการ ดังนั้น เรายังไม่ได้รวมดีลข้างต้นในประมาณการก าไรปี 2025E-
26Eราคาหุ้น outperform SET +12% ใน 1 เดือนที่ผ่านมา ปัจจุบัน PLANB 
เทรดอยู่ท่ี 2025E PER 26.5x เราเลือก PLANB เป็น top pick กลุ่มส่ือ จาก 1) 
เป็นผู ้น า OOH media ที ่มี market share สูงสุด และ 2) ก าไรปี 2024E-25 
เดินหน้าท า All Time High ต่อเน่ือง 
 
( - ) AOT (ซื ้อ/ปรับเป้าลงเป็น 58.00 บาท) King Power เลื ่อน
ช าระผลตอบแทน เป็นปัจจัย overhang 
เรายังแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเปา้หมายลงเปน็ 58.00 บาท (เดิม 67.00 บาท) 
อิง DCF (WACC 7.4% และ terminal growth 3.5%) ปรับ WACC ขึ้นจากเดิม
ท่ี 7.0% จากความเส่ียงท่ีสูงขึ้น โดยเรามองเป็นลบจากประเด็น KPD ขอเล่ือน
ช าระเงินในช่วงเดือน ส.ค.24-ก.พ.25 (ราว 4-5 พันล้านบาท) ออกไป 18 เดือน 
ถึงแม้ว่า AOT มองว่ายังมีความเสี่ยงน้อย และมี bank guarantee เราได้ท า 
sensitivity analysis (see figure 1) โดยปัจจุบันเราเชื่อว่ายังมีความเป็นไปได้ท่ี 
KPD จะยังสามารถกลับมาจ่ายหน้ีการค้าได้ (case 2: new base case, ราคา
เป้าหมายใหม่ 58 บาท) อย่างไรก็ตามยังมีความเสี่ยงที่ KPD จะขอเลื่อนช าระ
หน้ีการค้าตั้งแต่เดือน มี.ค.25 เป็นต้นไปเพิ่มขึ้นอีก โดยเราเป็นกังวลกับสถานะ
ทางการเงินของ KPD ท่ีมีผลการด าเนินงานขาดทุนมาโดยตลอดตั้งแต่ปี 2020 
(ยกเว้นปี 2022 ท่ีมีก ารสุทธิ 3.75 พันล้านบาท) โดยปี 2023 ยังขาดทุนสุทธิ -
621 ล้านบาท ซึ่งอาจท าให้มีโอกาสที่ AOT จะต้องปรับสัญญาใหม่ เช่น ลด 
minimum guarantee เพื่อช่วยให้ KPD กลับมาจ่ายหน้ีได้ โดยรายได้ลดลงทุก 
10% จะท าให้ก าไรของ AOT ลดลงราว 6%-7% (Fig.1: case 3-5)  เราคง
ประมาณการก าไร FY25E ท่ี 2.18 หม่ืนล้านบาท +14% YoY ยังเติบโตดีจาก
ผู้โดยสารท่ีจะเพิ่มเป็น 132 ล้านคน +11% YoY ราคาหุ้น underperform SET 
-12% ในช่วง 1 เดือน จากก าไร 1QFY25 ท่ีต ่ากว่าคาด และความกังวลท่ี KPD 
เล่ือนการช าระผลตอบแทน ท้ังน้ี เรายังแนะน า ซ้ือ จากแนวโน้มก าไรท่ียังเติบโตดี 
ตามจ านวนผู้โดยสารที ่เพิ ่มขึ้น อย่างไรก็ตาม ราคาหุ ้นยังมีปัจจัยกดดัน 
overhang จากปัญหาการขาดสภาพคล่องของ KPD ที ่ท  าให ้การช  าระ
ผลตอบแทนล่าช้า และท่ีผ่านมา AOT ได้มีมาตรการให้ความช่วยเหลือ KPD มา
หลายคร้ัง ซ่ึงเป็นสัญญาณท่ีอาจท าให้ AOT ต้องมีการออกมาตราช่วยเหลือ
เพิ่มเติมในอนาคตได้อีก 
 
 
 
 

( 0 ) ITC (ถือ/เป ้า 19.00 บาท) เป ้าปี 2025E ใกล้เคียงคาด , 
นโยบายขึ้นภาษีน าเข้าสหรัฐคาดชัดเจน เม.ย. 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมาย 19.00 บาท อิง 2025E PER 15x (-
1SD below 2-yr average PER) เรามองเป็นกลางจากประชุมนักวิเคราะห์เม่ือ
วันศุกร์ (14 ก.พ.) มีปัจจัยส าคัญดังนี้ 1) เป้าปี 2025E โดยรวมใกล้เคียงเรา
คาด โดยตั้งเป้ารายได้ +13-15% YoY อานิสงส์การขยายก าลังการผลิตและ
การขยายผลิตภัณฑ์ใหม่ต่อเนื่อง ขณะที่แนวโน้ม SG&A ทรงตัวสูงจากค่าท่ี
ปรึกษาโครงการ, 2) จะเริ่ม accrue ค่าใช้จ่ายภาษีจากการเริ่มใช้เกณฑ์ GMT 
ตั ้งแต่ 1Q25E ขณะที ่ effective tax rate จะมีการ review ใหม่ทุกปี, และ 3) 
ส าหรับนโยบายขึ้นภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ ยังรอความชัดเจน เม.ย. 2025 แต่
เบ้ืองต้นเชื่อว่ากระทบความสามารถการแข่งขันจ ากัด เน่ืองจากคู่แข่งหลักอยู่ใน
ไทยเราคงก าไรปกติปี 2025E ท่ี 3.8 พันล้านบาท (-1% YoY) ส าหรับ 1Q25E 
เบื ้องต้นคาดการณ์ก าไรปกติจะชะลอ YoY จาก SG&A ทรงตัวสูงและฐาน
ค่าใช้จ่ายภาษีสูงขึ้น แต่อาจดีขึ้นเล็กน้อย QoQ อานิสงส์การออกผลิตภัณฑ์
ใหม่ของลูกค้าราคาหุ้นกลับมา outperform SET +6% ใน 1 เดือน หลังบริษัท
ประกาศจ่ายปันผลรวมปี 2024 ค่อนข้างสูง คิดเป็น payout ratio ท่ี 96% โดย
เงินปันผล 2H24 อยู่ที่ 0.75 บาท/หุ้น คิดเป็น dividend yield 4% ทั้งนี้เรายัง
แนะน าเพียง “ถือ” เน่ืองจากก าไรปกติปี 2025E มีปัจจัยท้าทายจากฐานสูงและ
การเร่ิมใช้เกณฑ์ GMT ขณะท่ีนโยบายการขึ้นภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ เป็นปัจจัย
เส่ียงท่ีต้องติดตามต่อ 
 
( 0 ) TOP (ซื้อ/เป้า 36.00 บาท) ก าไร 4Q24 สูงกว่าคาด; 1Q25E 
มีแนวโน้มอ่อนตัว YoY จากฐานสูง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเปา้หมายที ่36.00 บาท อิง 2025E PBV ท่ี 0.47x 
(ประมาณ -2.25SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) TOP รายงานก าไร
สุทธิ 4Q24 ท่ี 2.8 พันล้านบาท เทียบกับ ก าไร 2.9 พันล้านบาทใน 4Q23 และ
ขาดทุน 4.2 พันล้านบาทใน 3Q24 สูงกว่า consensus และเราคาด 18%/37% 
ตามล าดับ โดยสูงกว่าเราคาดหลักๆจากก าไรของธุรกิจน ้ามันหล่อล่ืนพื้นฐาน 
(lube base oil) ที่สูงกว่าคาดและผลขาดทุนจากรายการที่ไม่เกี่ยวข้องกับการ
ด าเนินงานท่ีต ่ากว่าคาด ท้ังน้ี ก าไรลดลงเล็กน้อย YoY หลักๆจากการรับรู้ผล
ขาดทุนจากรายการที่ไม่เกี่ยวข้องกับการด าเนินงาน ในขณะที่ ฟื้นตัว QoQ 
ตามแนวโน้มส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์น ้ามันและน ้ามันดิบ (crack spread) ท่ีดี
ขึ ้นและการรับรู้ก าไรสต๊อก (stock gain net of NRV) ทั้งนี้ เราเชื่อว่าบริษัทจะ
เห็นก าไรที่อ่อนตัว YoY ใน 1Q25E ตามค่าการกลั่นตลาด (market GRM) ท่ี
ลดลง อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่า downside ต่อ crack spread ในปัจจุบันจะมีจ ากัด
แล้วเราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ไว้เท่าๆเดิมท่ี 9.8 พันล้านบาท ทรง
ตัว YoY โดยคาดว่าค่าการกลั่นทางบัญชี (accounting GRM) จะสูงขึ้นช่วย
ชดเชยก าไรจากรายการที ่ ไม ่ เก ี ่ยวข ้องก ับการด าเน ินงานที ่ลดลง ใน
ขณะเดียวกัน เราประเมินก าไรปี 2026E ที่ 1.06 หมื่นล้านบาท (+8% YoY) 
ตาม market GRM ที ่ด ีข ึ ้นและ stock loss (net of NRV) ที ่น้อยลงราคาหุ้น
ปรับตัวลง 52% และ underperform SET 50% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา จาก
ผลกระทบของการก่อสร้างโครงการ CFP ที ่มีความล่าช้า ราคาปิดล่าสุด
สะท้อน valuation ที่ไม่แพงที่ 2025E PBV 0.32x (ประมาณ -2.8SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) ทั้งนี้ แม้เรายังเห็นความไม่แน่นอนจากกรณีเพิ่ม
เงินลงทุนในโครงการ CFP อยู่ แต่เราเชื่อว่าราคาปัจจุบันได้สะท้อนปัจจัยเส่ียง
จากโครงการ CFP ไปมากแล้ว อีกทั้ง บริษัทได้ประกาศจ่ายเงินปันผลส าหรับ
ผลประกอบการ 2H24 ท่ี 0.7 บาทต่อหุ้น สะท้อนอัตราตอบแทนจากเงินปันผล
ท่ีน่าสนใจท่ี 2.8% โดยจะขึ้น XD ในวันท่ี 27 ก.พ.2025 
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( 0 ) MINT (ซื้อ/เป้า 34.00 บาท) ก าไรปกติ 4Q24 เป็นไปตามคาด
, คาด 1Q25E จะฟ้ืนตัว YoY 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” MINT และราคาเปา้หมายปี 2025E ที่ 34.00 บาท อิง 
DCF (WACC ท่ี 7%, terminal growth ท่ี 2.5%) โดย MINT ประกาศก าไรปกติ 
4Q24 อยู่ที่ 2.88 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +15% YoY และ +9% QoQ ใกล้เคียง
กับท่ีตลาดและเราคาด แม้ว่าจะผ่านช่วง High season ของยุโรปไปแล้วใน 2Q-
3Q24 แต่มีค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยและภาษีจ่ายที่ลดลงได้ดีกว่าคาด ขณะที่มีก าไร
สุทธิที่ 3.63 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +269% YoY และจาก 3Q24 ที่ 149 ล้าน
บาท เพราะมีรายการพิเศษราว +756 ล้านบาท จากก าไรจากอัตราแลกเปล่ียน
สกุล USD เป็นหลัก โดย 1) ธุรกิจโรงแรม ภาพรวม RevPAR เพิ่มขึ้น +4% 
YoY แต่ลดลง -8% QoQ จากไทยและมัลดีฟส์เป็นหลัก 2) ธุรกิจอาหารมี 
SSSG โดยรวมลดลงเล็กน้อยที่ -0.5% YoY จาก 3Q24 ที่ -2.7% YoY โดย
ไทยยังฟื้นตัวได้ดีเรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2025E ท่ี 9.2 พันล้านบาท 
เพิ่มขึ้น +10% YoY จากการฟื้นตัวในทุกประเทศ โดยเฉพาะที่ไทยและยุโรป 
ขณะที่เราคาดว่า 1Q25E จะฟื้นตัว YoY ได้เพราะเป็น High season ที่ไทย
และมัลดีฟส์เข้ามาช่วยหนุน แต่จะลดลง QoQ เพราะเป็นช่วง Low season ท่ี
ยุโรปราคาหุ้นปรับตัวเพิ่มขึ้น +20% และ +19% ในช่วง 1 และ 3 เดือนท่ีผ่านมา
เมื่อเทียบกับ SET จากก าไร 4Q24 ที่ดีกว่าคาดไว้เบื้องต้น ขณะที่มีผลกระทบ
จากค ่า เง ินท ี ่ลดลง  ด ้ าน valuation ย ั งถ ูกกว ่ากลุ ่มฯซ ื ้ อขาย 2025E 
EV/EBITDA ท ี ่  9x (-2.00SD below 10-yr average EV/EBITDA) ถ ูกกว่ า 
ERW และ CENTEL ท่ี average EV/EBITDA 
 



 

 

5 

17 February 2025 

Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันศุกร์ (14 ก.พ.) แต่การ
ปรับตัวขึ้นของหุ้นอินวิเดีย (Nvidia) หนุนดัชนี Nasdaq ปิดบวก ขณะท่ี
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ลดลง หลังจากท่ีประธานาธิบดี
โดนัลด์ ทรัมป์ ประกาศแผนการเรียกเก็บภาษีตอบโต้ แต่ยังไม่ได้ก าหนด
ภาษีใหม่เพิ ่มเติม        ทั ้งนี ้  ด ัชนีเฉลี ่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดท่ี 
44,546.08 จุด ลดลง 165.35 จุด หรือ -0.37%, ดัชนี S&P500 ปิดท่ี 
6,114.63 จ ุด ลดลง 0.44 จ ุด หร ือ -0.01% และด ัชน ี  Nasdaq ปิดท่ี 
20,026.77 จุด เพิ่มขึ้น 81.13 จุด หรือ -0.41% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันศุกร์ (14 ก.พ.) เน่ืองจากนักลงทุนหยุดซ้ือหุ้น
หลังจากตลาดปรับตัวขึ้นต่อเน่ือง 4 วัน แต่หุ้นกลุ่มสินค้าหรูหราปรับตัวขึ้น 
หลังจากแอร์เมส (Hermes) ผู้ผลิตกระเป๋า Birkin รายงานผลประกอบการ
ท่ีแข็งแกร่ง         ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดท่ีระดับ 552.41 จุด ลดลง 
1.34 จุด หรือ -0.24% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 8,178.54 จุด เพิ่มขึ้น 14.43 จุด 
หรือ +0.18%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 22,513.42 จุด ลดลง 
98.60 จุด หรือ -0.44% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดท่ี 
8,732.46 จุด ลดลง 32.26 จุด หรือ -0.37% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดลบในวันศุกร์ (14 ก.พ.) โดยถูกกดดันจากการร่วง
ลงของหุ้นกลุ่มเภสัชภัณฑ์ และการแข็งค่าของเงินปอนด์ส่งผลกระทบต่อหุ้น
กลุ่มส่งออก      ท้ังน้ี ดัชนี FTSE 100 ปิดท่ี 8,732.46 จุด ลดลง 32.26 จุด 
หรือ -0.37% แต่ปรับตัวขึ้น 0.7% ในรอบสัปดาห์น้ี ซ่ึงเป็นการปรับตัวขึ้น
เป็นสัปดาห์ท่ี 3 ติดต่อกัน 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันศุกร์ (14 
ก.พ.) เน่ืองจากมีแนวโน้มว่าจะมีการท าข้อตกลงสันติภาพระหว่างรัสเซียและ
ยูเครน ซึ่งอาจช่วยบรรเทาปัญหาการชะงักงันของอุปทานน ้ามันโลกด้วย
การยกเลิกมาตรการคว ่าบาตรต่อรัสเซีย อย่างไรก็ตาม การปรับตัวลงได้
ถูกจ ากัด เนื ่องจากสหรัฐฯ ยังไม่มีการเรียกเก็บภาษีตอบโต้ในทันที          
ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนมี.ค. ลดลง 55 เซนต์ หรือ 0.77% 
ปิดท่ี 70.74 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนเม.ย. ลดลง 28 
เซนต์ หรือ 0.37% ปิดท่ี 74.74 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันศุกร์ (14 ก.พ.) จากแรงขายท า
ก าไร แต่ยังคงปรับตัวขึ้นในรอบสัปดาห์น้ีเป็นสัปดาห์ท่ี 7 ติดกัน โดยได้รับ
แรงหนุนจากความกังวลเก ี ่ ยวก ับสงครามการค ้า โลกหล ังจาก ท่ี
ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ของสหรัฐฯ ผลักดันให้มีการเก็บภาษีตอบโต้     
ทั ้งนี ้  สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนเม.ย. ลดลง 44.70 ดอลลาร์ หรือ 1.52% ปิดท่ี 2,900.70 ดอลลาร์/
ออนซ์ •  •  

Economic & Company 
• CBG ลุยตลาดเบียร์ มั่นปรับรสชาติตรงใจ 
CBG ชี ้กลุ ่มตะวันแดงปรับรสชาติเบียร์ตรงใจผู้บริโภคช่วยหนุนการจัด
จ าหน่ายเบียร์ ขณะท่ีสุราข้าวหอมขายดี ส่วนเคร่ืองดื่มชูก าลังยังโดดเด่น ล่ัน
กวาดมาร์เก็ตแชร์ 29% ชี้จุดแข็งไม่ใช่แค่ราคา แต่คือเครือข่ายกระจายสินค้า 
• ออมสินเร่งปล่อยสินเชื่อ 'วิทัย' ลั่นกู้เศรษฐกิจไทย 
"วิทัย" แม่ทัพออมสินประกาศเพิ่มการปล่อยสินเชื่อเข้าสู่ระบบอีก หลังปีท่ีผ่าน
มาจัดหนักเพิ่มสินเชื่อแสนล้าน วางเป้าสินเชื่อรายย่อย 1.7 หมื่นล้านบาท 
เตรียมออกสินเชื ่อดึงรายย่อยเข้าระบบ โฟกัส 2 ล้านราย ลุยต่อบทบาท 
Social Bank ช่วยประชาชนแก้หน้ี 
• DITTO เล็งปีนี้รุกงานดิจิทัล ลุ้นก.ล.ต.ไฟเขียวโทเคน Q1 
DITTO เป้ารายได้ปี 2568 โต 20-30% เดินหน้ารุกตลาดดิจิทัล-เพิ ่มฐาน
ลูกค้าใหม่ ม่ันใจมีโอกาสรับงานสวนสัตว์ระยะท่ี 2 ต่อ หลังครม. เพิ่งอนุมัติงบ 
ด้านเสนอขายโทเคนป่าชายเลน ย่ืนไฟล่ิงแล้ว 40 ล้านโทเคน มูลค่าไม่เกิน 480 
ล้านบาท หวังได้รับอนุมัติไตรมาส 1/2568 
• MEDEZE บุ๊กเซลล์รากผม ชูมาร์จิ้นสูง-โอกาสโตแรง 
MEDEZE เปิดตัวธนาคารเซลล์แช่แข็งรากผมแห่งแรกในเอเชีย รับรู้ตั้งแต่ไตร
มาส 2/2568 แย้มมาร์จิ้นสูงกว่า 35% คาดปีแรก 500 เคส รับรายได้ 150 
ล้านบาท ย ้าเป้ารายได้รวมปีนี้ เพิ่มขึ ้น 25-30% พร้อมเปิดรับพันธมิตร
ต่อเน่ือง ท้ัง B2B-คลินิกบริการ ดันเติบโต 
• หุ้นยางโค้งท้ายก าไรดี STGT-TEGH มีแววเด่น 
โบรกสแกนหุ้นกลุ่มยางพาราโค้งท้ายก าไรดี หลังพบดีมานด์ยางพาราใน
ตลาดโลกเร่งตัวขึ้น สวนทางก าลังการผลิตและผลผลิตน ้ายางพาราที ่มี
แนวโน้มทรงตัว หนุนราคายาง SICOM TSR20 ในกรอบ 1.8-1.9 ดอลลาร์
สหรัฐต่อกิโลกรัม เพิ่มศักยภาพอัตราก าไรขั้นต้นของผู้ประกอบการ ท้ังยังรับ
อานิสงส์สงครามภาษีจีน-สหรัฐ ชู STGT เด่น และแนะน า "ซื้อ" ทั้ง STA และ 
TEGH 
• SSP จ่อขายกรีนบอนด์ 2 พันลบ. เปิดจอง 20-24 ก.พ.มั่นกระแสดี 
SSP จ่อขายกรีนบอนด์ 2 รุ่น วงเงินรวม 2,000 ล้านบาท หวังน าเงินคืนหน้ี-
รองรับแผนลุยโปรเจ็กต์ใหม่ หนุนผลงานโตก้าวกระโดด เปิดจองซื้อ 20-24 
กุมภาพันธ์ จัดสรรผู้ลงทุนรายใหญ่ รุ่นอายุ 3 ปี 1 เดือน ดอกเบ้ีย 4.90% 
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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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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. 


