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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ แกว่งแคบๆ 1210-1225 จุด  รอปัจจัยหนุนใหม่ๆ 
• ตลาดหุ้นไทยยังคงอยู่ในแนวโน้มการฟื้นตัว แต่ระยะสั้นอาจจะขาดปัจจัย
หนุนใหม่ๆเข้ามาผลักดัน ท าให้นักลงทุนยังเน้นการท า Sector rotation ไป
มา ระหว่างกลุ่มหุ้นที่ได้ประโยชน์จากการคลี ่คลายของสงครามการค้า
ระหว่างสหรัฐ-จีน อย่างกลุ่ม  China Play กับกลุ่มที่ได้ประโยชน์จากการ
ลดลงของดอกเบ้ีย รวมถึงการโฟกัสปัจจัยพื้นฐานเฉพาะตัวเฉพาะกลุ่มมาก
ขึ้น หลังบรรยกาศการลงทุนเริ่มดีขึ้น โดยปัจจัยบวกที่ตลาดก าลังรอคอย
คือการเจรจาระหว่างสหรัฐ-ไทย หลัง รัฐบาลเริ ่มเปิดเผยรายละเอียด
เบ้ืองต้นในการเจรจาออกมา ซ่ึงหากได้รับการตอบรับท่ีดีจากทางสหรัฐฯก็
จะเป็นปัจจัยผลักดันให้ SET index ทะลุระดับ 1235 จุดขึ้นไปได้  
• Update การเจรจาการค้าของสหรัฐฯ คืนที่ผ่านมา มี 2 เรื่อง คือ สหรัฐฯ
ประกาศข้อตกลงกับกาตาร์มูลค่ากว่า 2.43 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ  และ
จีนได้ยกเลิกข้อจ ากัดการส่งออกแร่หายากและสินค้าและเทคโนโลยีอ่ืนๆ ท่ีใช้
ในทางการทหาร โดยเฉพาะเจาะจงไปยัง 28 หน่วยงานของสหรัฐฯ .....  ท้ัง
สองเร่ือง เป็นบวกต่อตลาด 
• รมว.คลัง แถลงความคืบหน้าการเจรจากับสหรัฐฯ คาดนัดเจรจาใน 2 
สัปดาห์ โดยส่ง 5 ข้อเสนอ เช่น เสนอเพิ่มน าเข้าสินค้าเกษตรพื่อเป็นวัตถุดิบ
แปรรูปและส่งออกตลาดโลก, เพิ่มน าเข้าสินค้าจ าเป็น เช่น พลังงาน อาวุธ 
และสินค้าเกษตร, ลดภาษีน าเข้า-เปิดตลาดให้สินค้าสหรัฐฯ, เข้มงวด
กฎหมายถิ่นก าเนิดสินค้า แก้ปัญหาสวมสิทธิ์ “Made in Thailand” และ
สนับสนุนเอกชนลงทุนสหรัฐฯ ใน 4 ปี โดยเฉพาะกลุ ่มพลังงาน ... เป็น
สัญญาณบวกกับไทย 
• รัฐบาลประกาศเลื่อนโครงการแจกเงินดิจิทัล 10,000 บาท เฟสที่ 3 (แจก
กลุ่มอายุ 16 ถึง 20 ปี) ออกไป พร้อมพิจารณาแผนกระตุ้นเศรษฐกิจใหม่ 
รับมือความเสี ่ยงภาษีศุลกากรของสหรัฐฯ 36% ก าหนดหารือระหว่าง
ร ั ฐบาลและธนาครภาครัฐว ันน ี ้  เพ ื ่ อ เตร ียมมาตรการช ่วยเหลือ
ผู้ประกอบการท่ีได้รับผลกระทบ โดยใช้วงเงินงบฯ ปี 68 จ านวน 1.5 แสน
ล้านบาท 
• หุ้นรับเหมาจ่อศึกคัก หลังรัฐบาลเตรียมดันโครงการ เมกะโปรเจค เริ่มต้น 
18 มิ.ย. เซ็นสัญญาก่อสร้าง โครงการพัฒนาสนามบินอู่ตะเภาและเมือง
การบินภาคตะวันออก มูลค่า 1 แสนล้านบาท ส่วนปลายปี SEC แลนด์
บริดจ์ เตรียมเปิดประมูล ธ.ค. นี้ เริ ่มก่อสร้างปี 69 เฟสแรก 5.2 แสนล้าน 
เปิดปี 73 คาดว่าหุ้นกลุ่มรับเหมาและวัสดุก่อสร้าง อาจจะกลับมาเล่นเก็ง
ก าไรตามรอบได้ โดย  STECON, CK, SEAFCO, PYLON, DRT ,SCGD, 
EPG, SCCC, TPIPL, SCC 
• ตลาดหุ้นไทย เข้าสู่การส่งงบวันสุดท้ายในวันน้ี(15) คาดก าไรไตรมาสน้ี ของ 

SET ไว้ที่ 2.4 แสนลบ. -10% YoY ; +38% QoQ  ….  DAOL รวบรวมก าไร 
ท่ีน าส่งมาแล้ว (13 พ.ค.)  SET+MAI  จ านวน 398 บริษัท เฉพาะ SET ก าไร 
2.1 แสนลบ. -3% yoy ; +37% qoq (เราใช้ก าไร GULF และ INTUCH ก่อน
ควบรวม) ดีกว่าตลาดคาดราว 11% (Bloomberg Survey) ..... คาดหลัง 
15 พ.ค. อาจมีแรงขายออกมาให้เห็นหลังผ่านการรายงานก าไรกันไปแล้ว 
• Event วันน้ี : PPI สหรัฐฯ, KBANK ขึ้นเคร่ืองหมาย “XD” @2.5 บาท/หุ้น, 
นายกฯ เยือนเวียดนามร่วมการประชุมไทย–เวียดนาม คร้ังท่ี 4 

 
 
 

Company Report 
( + ) BGRIM (ปรับขึ้นเป็น ซื้อ/เป้า 20.00 บาท) 1Q25 กลับมาฟื้นตัว, สภาวะ
ปัจจุบันลดแรงกดดันลงมากในช่วงท่ีเหลือ 
( + ) AURA (ซื้อ/เป้า 21.00 บาท) 1Q25 ดีกว่าคาด ท า new high จาก high 
season และราคาทองข้ึน 
( + ) MAGURO (ซื้อ/เป้า 26.00 บาท) ก าไร 1Q25 โต YoY ตามคาด, 2Q25E 
โตต่อ YoY, QoQ 
( - ) AOT (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 47.00 บาท) ก าไร 2QFY25 ต ่ากว่าคาด จาก
รายได้ดิวตี้ฟรีท่ีลดลง 
( 0 ) SFLEX (ซ้ือ/เป้า 3.80 บาท) 1Q25 ใกล้เคียงคาด โต YoY ได้ต่อเน่ือง, เพิ่ม
วงเงินซ้ือหุ้นคืน  
( 0 ) BBIK (ซื้อ/เป้า 35.00 บาท) 1Q25 ใกล้เคียงคาด, แนวโน้มจะดีขึ้นตาม 
backlog ท่ีทยอยเพิ่มขึ้น 
( + ) SNNP (ซ้ือ/เป้า 17.00 บาท) ก าไร 2Q25E โตต่อ จากรายได้ในประเทศโต 
และเวียดนามฟื้นตัว 
( 0 ) CPALL (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 70.00 บาท) 2025E คาดยังโตได้จาก GPM 
แม้ได้รับแรงกดดันจากเศรษฐกิจ 
Strategy 
• เรายังมองทิศทางตลาดหุ้นไทย ว่ายังมีโอกาสไปต่อ แต่ดัชนีฯ จะเคล่ือนท่ีได้ช้า
ลง จากแรงขายหลังส่งงบจบไปแล้ว และมีการ switching หุ้นให้เห็น คือ “ขาย
หุ้นแพง ซ้ือหุ้นถูก”   .....  กลยุทธ์ สลับไปหาหุ้นท่ีราคาขึ้นมาน้อย โดยควรเป็น
หุ้นที่อยู่ในกระแสการลงทุน เช่น China Play หรือเป็นหุ้นที่ก าลังจะกลับมาดี 
และควรตามการเจรจาการค้าสหรัฐฯกับประเทศต่างๆ ด้วย 
• China Play จากมาตรการเศรษฐกิจของจีน และ Broker ต่างชาติ เริ่มเล็ง
ตลาดหุ้นจีนและเศรษฐกิจจีนว่าจะกลับมาดีแล้ว หลังมีชัยในการเจรจาการค้า
รอบแรก  หุ้น 3 sector จะได้อานิสงค์  ปิโตรเคมี อีเล็คทรอนิคส์  และเดินเรือ 
หุ้นเด่นของ 3 กลุ่มน้ี SCGP, IVL, PTTGC, CCET*, DELTA* , RCL* 
• list หุ้น ท่ีราคาขึ้นมาน้อย ในช่วง 1 ปีท่ีผ่านมา  คาดว่าจะเป็นเป้าหมายของนัก
ลงทุน เหมาะกับการเข้าเก็งก าไรช่วงส้ันๆ ไดแก่ GLOBAL, ERW, ITC, NTL*, 
AWC*, BA*, PRM 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า AMATA* ออก และน า  DELTA*, TRUE*, RCL* เข้า
มาในพอร์ต ห ุ ้นในพอร์ตประกอบด ้วย DELTA*(10%) , TRUE*(10%), 
RCL*(10%), ITC(10%), BA*(10%), TOP(10%), HANA*(10%) 

 
Technical   : ADVANC, PR9 

Calendar  

Date Country Event Period 
Surv 
(M) 

Prior 

15-May EC GDP SA QoQ 1Q S      -- 0.4% 

 US 
Empire 

Manufacturing 
May -484.0% -810.0% 

 US 
Retail Sales 

Advance MoM 
Apr 0.1% 1.4% 

 US 
PPI Final 

Demand MoM 
Apr 0.2% -0.4% 

 US 

PPI Ex Food 

and Energy 

MoM 

Apr 0.3% -0.1% 

 US 
PPI Final 

Demand YoY 
Apr      -- 2.70% 

 US 

PPI Ex Food 

and Energy 

YoY 

Apr      -- 3.3% 

 US 
Initial Jobless 

Claims 
May-25      -- 228k 

 US 

Manufacturing 

(SIC) 

Production 

Apr      -- 0.3% 

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
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( + ) BGRIM (ปรับขึ้นเป็น ซื้อ/เป้า 20.00 บาท) 1Q25 กลับมาฟ้ืน
ตัว, สภาวะปัจจุบันลดแรงกดดันลงมากในช่วงที่เหลือ 
เราปรับค าแนะน าขึ้นเป็น “ซ้ือ” (เดิม “ถือ”) แต่คงราคาเป้าหมายท่ี 20.00 บาท 
อิง DCF (WACC 5.7%, TG 0%) คาดหุ ้นกลับมา outperform ได้ (bottom 
out) จากภาพ Macro ท่ีผ่อนคลายขึ้น 1) ความรุนแรงในการแทรกแซงค่าไฟฟ้า
ลดลง 2) Spot LNG มีทิศทางปรับตัวลดลง 3) แนวโน้มการปรับอัตราดอกเบ้ีย
ลง เป็น positive sentiment ทั้งนี้บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 1Q25 ที่ 654 ล้าน
บาท (ใกล้เคียงตลาดประเมิน) อย่างไรก็ตามหากตัดรายการพิเศษออก ก าไร
ปกติอยู่ท่ี 749 ล้านบาท (+52% YoY, +128% QoQ) ได้รับปัจจัยหนุนจาก 1) 
การรับรู้รายได้โครงการ Malacha 30MW 2) ได้ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทรว่ม
มากข้ึน UVBGP 3) ราคาก๊าซธรรมชาติท่ีลดลง -2% YoY ในขณะท่ี 4) QoQ มี
ปัจจัยฤดูกาลเสริม  เราปรับประมาณการก าไรปกติปี 2025E ขึ ้นมาที ่ 2.3 
พันล้านบาท (+5% YoY) ปรับขึ้นจากประมาณการเดิม +32% หลังแนวโน้ม
การแทรกแซงค่าไฟฟ้าลดความรุนแรงลงจาก 1) การปรับกรอบค่าไฟฟ้าในปี 
2025E มาอยู่ท่ี 3.99 บาท/หน่วย จากเดิมท่ี 3.70 บาท/หน่วย 2) แนวโน้มราคา 
spot LNG ลดลงจาก 15 USD/MMBTU ในช่วงต้นปี 2025 โดยปัจจุบันอยู่ท่ี
ราว 11 USD/MMBTU 3) โอกาสในการกลับมาจ่ายหนี้ EGAT คืน ซึ่งปัจจัย
เหล่านี ้ผ ่อนคลายแรงกดดันต่อโรงไฟฟ้า SPP margin ราคาหุ ้นกลับมา 
outperform SET ราว +14% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา คาดหุ้น bottom out 
หลัง price in ประเด็นแทรกแซงค่าไฟฟ้าไปมาก ในขณะที่สถานการณ์ผ่อน
คลายมากข้ึน ประเมินยังเป็นปัจจัยส่งให้หุ้น outperform ได้ต่อ 

 
( + ) AURA (ซื้อ/เป้า 21.00 บาท) 1Q25 ดีกว่าคาด ท า new high 
จาก high season และราคาทองขึ้น 
เรายังคงแนะน า “ซ้ือ” และราคาเป้าหมาย 21.00 บาท อิง 2025E PER ท่ี 20.5 
เท่า (-0.25SD below 2-yr average PER) AURA รายงาน 1Q25 มีก าไรสุทธิ
โดดเด่นท าสถิติสูงสุดใหม่ 398 ล้านบาท (+45% YoY, +28% QoQ) ดีกว่า 
consensus และเราท าไว้ที่ 353 ล้านบาท และ 345 ล้านบาท โดยเป็นผลจาก 1) 
ธุรกิจค้าปลีกทองดีขึ้นมาก มีก าไรขั้นต้น 905 ล้านบาท (+17% YoY, +12% 
QoQ) จาก high season และราคาทองเพิ่มขึ้นมากส่งผลบวกท าให้ GPM เพิ่ม
เป็น 10.4% (1Q24 = 9.6%, 4Q24 = 8.6%) และ 2) ธุรกิจขายฝากยังคงเติบโต
ดี โดยมีรายได้ดอกเบ้ียรับและก าไรขั้นต้นท าสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 178 ล้านบาท (+
80% YoY, +9% QoQ) จากยอดลูกหนี ้ขายฝากที ่ เพิ ่มขึ ้นเป ็น  เรายังคง
ประมาณการก าไรปี 2025E ท่ี 1.3 พันล้านบาท +19% YoY (ก าไร 1Q25 คิด
เป็น 30% จากท้ังปี) ท้ังจากธุรกิจค้าปลีกท่ีดีขึ้นตามการขยายสาขา และมีการ
ปรับขึ้นค่าก าเหน็จตั้งแต่ มี.ค.25 ส าหรับทองล็อตใหม่ และธุรกิจขายฝากท่ียัง
เติบโตก้าวกระโดด จากยอดลูกหน้ีขายฝากท่ีจะเพิ่มเป็น 7.5 พันล้านบาท จาก
สิ้นปี 2024 ที่ 4.9 พันล้านบาท ราคาหุ้น outperform SET +29% ในช่วง 3 
เดือน จากก าไร 4Q24 ท่ีดีกว่าคาด และมีการประเมินก าไร 1Q25 ท่ีโดดเด่นต่อ 
รวมถึงมีการประกาศแผนธุรกิจ 3 ปีท่ีจะเติบโตสูงต่อเน่ือง ท้ังน้ี เรายังคงแนะน า 
ซื้อ จากแนวโน้มการเติบโตของก าไรในช่วง 3 ปีข้างหน้าที่ยังสดใส โดยเฉพาะ
ธุรกิจขายฝากท่ีจะยังคงเติบโตระดับสูงต่อเน่ือง 

 
 

( + ) MAGURO (ซื้อ/เป้า 26.00 บาท) ก าไร 1Q25 โต YoY ตาม
คาด, 2Q25E โตต่อ YoY, QoQ 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเป้าหมายที ่ 26.00 บาท อิง 2025E PER 
23.5x MAGURO รายงานก าไรสุทธิ 1Q25 ท่ี 33 ล้านบาท (+61% YoY, -5% 
QoQ) ก าไรโตโดดเด่น YoY หนุนโดย 1) รายได้รวมขยายตัว +40% YoY จาก
การขยายสาขาเป็น 40 สาขา จาก 1Q24 ท่ี 26 สาขา ด้าน SSSG อยู่ท่ี -5.3%, 
2) GPM ขยายตัว จากต้นทุนวัตถุดิบที่ลดลง และสัดส่วนรายได้จาก Hitori 
Shabu และแบรนด์ใหม่ ซ่ึง high margin ปรับตัวเพิ่มขึ้น ด้านก าไรท่ีลดลง QoQ 
เป็นไปตามฤดูกาล ท้ังน้ี ก าไร 1Q25 มีสัดส่วนเป็น 23% ของประมาณการเรา 
เราคาดก าไร 2Q25E จะขยายตัว YoY, QoQ จากรายได้ที่ขยายตัวและขยาย
สาขา, GPM ขยายตัว ดังนั้น เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ที่ 141 
ล้านบาท (+46% YoY) จากรายได้ท่ีเติบโตต่อเน่ือง ราคาหุ้น outperform SET 
+3% ใน 1 เดือนท่ีผ่านมา ปัจจุบันเทรดอยู่ท่ี 2025E PER 16.2x ต ่ากว่า peer 
เรามองว่า valuation ไม่แพงเม่ือเทียบกับการเติบโตของก าไรปี 2025-26E ท่ีท า 
All Time High และยังมี upside จากแบรนด์ใหม่ และการขยายสาขาท่ีมากกว่า
คาด (เราคาดท่ี 13 สาขา) 

 
( - ) AOT (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 47.00 บาท) ก าไร 2QFY25 ต ่ากว่า
คาด จากรายได้ดิวตี้ฟรีที่ลดลง 
เรายังคงแนะน า “ถือ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 47.00 บาท (เดิม 52.00 
บาท)  อ ิ ง  DCF (WACC 7.4% และ  terminal growth 3.5%) AOT รายงาน 
2QFY25 (ม.ค.-มี.ค.) มีก าไรสุทธิ 5.1 พันล้านบาท (-13% YoY, -5% QoQ) 
ต ่ากว่า consensus และเราท าไว้ที่ 5.9 พันล้านบาท และ 5.7 พันล้านบาท 
สาเหตุส าคัญเป็นผลจากรายได้จากส่วนแบ่งผลประโยชน์ที ่ลดลงเป็น 5.2 
พันล้านบาท -19% YoY, -8% QoQ (เราประเมินที ่  5.8 พันล้านบาท) โดย
รายการหลักๆ ที่ลดลงมาจากธุรกิจดิวตี ้ฟรี ขณะที่ด้านจ านวนผู้โดยสาร 
2QFY25 เติบโตช้าลงเป็น 34.7 ล้านคน +8% YoY, +3% QoQ จากผู้โดยสาร
ระหว่างประเทศที่เริ่มชะลอตัว เราปรับประมาณการก าไร FY25E ลง 8% เป็น
1.8 หม่ืนล้านบาท -6% YoY ตามรายได้ส่วนแบ่งผลประโยชน์ท่ีลดลงเป็นหลัก 
ส าหรับก าไร 1HFY25 คิดเป็น 57% จากทั้งปี โดยก าไร 2HFY25E มีแนวโน้ม
ลดลง YoY, HoH เน่ืองจากเข้าสู่ช่วง low season ของการท่องเท่ียว โดยเฉพาะ
จ านวนผู้โดยสารระหว่างประเทศท่ีมีแนวโน้มปรับตัวลดลง จากนักท่องเท่ียวจีน
และผลกระทบจากปัจจัยสงครามการค้าท าให้นักท่องเท่ียวระมัดระวังในการใช้
จ่าย ท าให้ชะลอการเดินทางออกไป  ราคาหุ ้น underperform SET -16% 
ในช่วง 3 เดือน จากความกังวลท่ี KPD เล่ือนการช าระผลตอบแทน ท้ังน้ี เรายัง
แนะน า ถือ จากแนวโน้มก าไรท่ีเติบโตช้าลง นอกจากน้ัน จะยังมีปัจจัย overhang 
จากความกังวล KPD ท่ีอาจกลับมามีปัญหาสภาพคล่องได้อีก แม้เดือน พ.ค.
25 จะกลับมาจ่าย minimum guarantee (MG) ได้ แต่ยังต้องติดตามว่าจะมีการ
ขอเล่ือนจ่าย MG ในอนาคตอีกหรือไม่ โดยเฉพาะในงวดท่ีครบก าหนดขอเล่ือน
ช าระครบ 18 เดือน งวดแรกในเดือน มี.ค.26 อาจมีความเสี่ยงที่ KPD จะขาด
สภาพคล่องได้อีก (เน่ืองจากต้องจ่ายท้ังงวดเดือนน้ันและงวดท่ีเล่ือนมา) ซ่ึงเรา
ได้ท า sensitivity analysis กรณีที ่  AOT จะต้องปรับสัญญาใหม่ เช่น ลด 
minimum guarantee เพื่อช่วยเหลือ KPD โดยรายได้จาก KPD ที่ลดลงทุก 
10% จะท าให้ก าไรของ AOT ลดลงราว 7%   
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( 0 ) SFLEX (ซื้อ/เป้า 3.80 บาท) 1Q25 ใกล้เคียงคาด โต YoY ได้
ต่อเนื่อง, เพ่ิมวงเงินซื้อหุ้นคืน 
เรายังคงแนะน า “ซ้ือ” และราคาเป้าหมาย 3.80 บาท อิง 2025E PER ท่ี 10 เท่า 
(-1.0SD below 5-yr avg. PER) SFLEX รายงาน 1Q25 มีก าไรสุทธิ 65 ล้าน
บาท (+3% YoY, -15% QoQ) ใกล้เคียง consensus และเราท าไว้ โดยยังรักษา
สถิติก าไรโต YoY ได้ต่อเน่ืองเป็นไตรมาสท่ี 10 แต่โดยรวมยังไม่เด่น ท้ังน้ี ก าไรดี
ขึ้น YoY เป็นผลจากต้นทุนวัตถุดิบท่ีลดลง ท าให้ GPM ดีขึ้น ขณะท่ีก าไรลดลง 
QoQ เนื่องจากส่วนแบ่งก าไรลดลง โดย SPV เป็นช่วง low season ส่วน Star 
Union อยู่ในช่วงเร่ิมทดลองการผลิต ท าให้มีค่าใช้จ่าย แต่ยังไม่มีรายได้ รวมถึง 
4Q24 สามารถควบคุมค่าใช้จ่ายได้ดีกว่า เรายังคงประมาณการก าไรปี 2025E 
สถิติสูงสุดใหม่ท่ี 306 ล้านบาท +9% YoY โดยก าไร 1Q25 คิดเป็น 21% จาก
ทั้งปี ทั้งนี้ แนวโน้มก าไรจะดีขึ้นในช่วงที่เหลือของปี โดย 2Q25E จะได้ผลบวก
มากขึ้นจากต้นทุนวัตถุดิบที่ลดลง และ 2H25E จะดีขึ้นได้จาก high season 
ของธุรกิจ SPV ที่เวียดนาม และ Star Union จะ COD ใน 3Q25E ท าให้เริ่มมี
รายได้เข้ามา ราคาหุ้นปรับตัวขึ้นและ outperform SET +28% ใน 3 เดือน จาก
ก าไร 4Q24 ที่ท าสถิติสูงสุดใหม่ต่อเนื่อง และประกาศซื้อหุ้นคืน ทั้งนี้ เรายัง
แนะน า ซ้ือ จากก าไรปี 2025E ท่ีจะยังเติบโตท าสถิติสูงสุดใหม่ และก าไรรายไตร
มาสจะยังโต YoY ได้ต่อเน่ือง ขณะท่ีมีการแจ้งปรับเพิ่มวงเงินซ้ือหุ้นคืนเป็น 70 
ล้านบาท ไม่เกิน 28 ล้านบาท เพิ่มจากเดิมท่ีวงเงิน 50 ล้านบาท ไม่เกิน 20 ล้าน
หุ ้น (ล่าสุดซื ้อหุ ้นคืนไปแล้ว 13.0 ล้านหุ ้น มูลค่ารวม 39 ล้านบาท) ด้าน 
valuation น่าสนใจเทรด 2025E PER ที่ 8.6 เท่า คิดเป็น -1.25SD below 5-
yr avg. PER และต ่ากว่าค่าเฉล่ียกลุ่ม Packaging ท่ี 16.0 เท่า 

 
( 0 ) BBIK (ซื้อ/เป้า 35.00 บาท) 1Q25 ใกล้เคียงคาด, แนวโน้มจะ
ดีขึ้นตาม backlog ที่ทยอยเพ่ิมขึ้น 
เรายังคงแนะน า “ซ้ือ” และราคาเป้าหมาย 35.00 บาท อิง 2025E PER ท่ี 20.0 
เท่า (-1.25SD below 3-yr average PER ) BBIK รายงาน 1Q25 มีก าไรสุทธิ 
72 ล้านบาท (+5% YoY, -29% QoQ) ใกล้เคียง consensus และเราท าไว้ โดย
ก าไรโต YoY ไม่มาก ตามทิศทางการรับรู้รายได้ ซ่ึงเป็นผลจาก backlog ท่ียัง
ไม่เด่น และปกติลูกค้าจะยังใช้งบลงทุนไม่มากในช่วงต้นปี ขณะท่ีส่วนแบ่งก าไร JV 
ลดลงเป็น 9 ล้านบาท (-16% YoY, -57% QoQ) ซ่ึงโดยปกติในช่วงคร่ึงปีแรกจะ
ยังมีการรับรู้รายได้ไม่มากเช่นกัน เรายังคงประมาณการก าไรปี 2025E ท่ี 345 
ล้านบาท +13% YoY โดยก าไรจะยังโตไม่มาก จากความกังวลต่อภาวะ
เศรษฐกิจ ท่ีอาจท าให้ลูกค้าชะลอ/เล่ือนการลงทุนออกไป ท้ังน้ี ก าไร 1Q25 จะ
คิดเป็น 21% จากท้ังปี โดยเรายังประเมินก าไร 1Q25 จะต ่าสุดของปี และในช่วง
ท่ีเหลือของปีจะทยอยดีขึ้นตามการรับรู้รายได้ท่ีมากข้ึน ตาม backlog ท่ีทยอย
ปรับตัวเพิ่มขึ้นใน 1Q25 ราคาหุ้น underperform SET -18%/-29% ในช่วง 1 
และ 3 เดือน หลังมีการท าประมาณการก าไร 1Q25 ที่จะเติบโตช้าลง ทั้งนี้ เรา
แนะน า ซื้อ หลังจากราคาหุ้นปรับตัวลงมาก ท าให้ valuation น่าสนใจมากขึ้น 
โดยเทรด 2025E PER ท่ี 13 เท่า คิดเป็น -1.7SD below 3-yr avg. PER ขณะท่ี
แนวโน้มก าไรในช่วงที่เหลือของปีจะมีทิศทางที่ดีขึ ้น ตามการรับรู้รายได้จาก 
backlog เพิ่มขึ้น รวมถึง 2H25E จะเร่ิมเห็นความคืบหน้าของ Virtual Bank ท่ี 
BBIK มีโอกาสได้รับงาน และส่งผลบวกต่อภาพรวมการลงทุนด้าน IT ดีขึ้น ซ่ึง
จะเป็น catalyst ท่ีท าให้ราคาหุ้นจะกลับมา outperform ได้ 

 

( 0 ) PTG (ซื้อ/เป้า 8.50 บาท) 1Q25 ก าไรใกล้เคียงคาด ช่วงที่
เหลือของปีสภาวะผ่อนคลายขึ้น 
คงค าแนะน า “ซ้ือ” และราคาเป้าหมายท่ี 8.50 บาท อิง PER 13X หรือเทียบเท่า 
-1SD ค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปี ท้ังน้ีบริษัทประกาศก าไรสุทธิ 1Q25 ท่ี 190 ล้าน
บาท (-26% YoY, -17% QoQ) (อยู่ในกรอบท่ีตลาดประเมิน) โดยปัจจัยท่ีส่งผล
ต่อผลประกอบการมีดังน ี ้  1) Oil sales volume -3% YoY, -2 QoQ 2) ค่า
การตลาดที่ 1.62 บาท/ลิตร (+4% YoY, -2% QoQ) ส่งผลให้ Oil GP อยู่ท่ี 
2.7 พันล้านบาท (ทรงตัว YoY, -4% QoQ) 3) Non oil GP ยังเติบโตได้จาก
การขยายสาขาต่อเนื่อง หนุน Non-oil GP ขึ้นมาที่ราว 1.3 พันล้านบาท (+
53% YoY, +32% QoQ) ในขณะท่ี SG&A อยู่ท่ี 3.6 พันล้านบาท (+21% YoY, 
+8% QoQ) ตามการขยายธุรกิจ เบื้องต้นเรายังคงประมาณการก าไรสุทธิ ปี 
2025E ที่ 1.2 พันล้านบาท (+19% YoY) แนวโน้มช่วงที่เหลือของปีคาดผ่อน
คลายขึ้น โดยค่าการตลาดลดแรงกดดันจากแนวโน้มราคาน ้ามันลงและสถานะ
กองทุนน ้ามันที่ดีขึ ้น นอกจากนี้คาดว่าการขยายธุรกิจ non-oil โดยเฉพาะ
กาแฟพันธุ ์ไทย จะช่วยหนุนผลประกอบการในช่วงที ่ เหลือของปี  ราคาหุ้น
เคล่ือนไหวใกล้เคียง SET ในช่วง 1-3 เดือน และปัจจุบันเทรดอยู่ PER 11X และ
อยู่ใน PER band -1.5SD ต ่าสุดในช่วง 7 ปี ในขณะท่ีค่าการตลาดมีแรงกดดัน
น้อยลงจากสถานะกองทุนน ้ามันท่ีดีขึ้นกอปรกับแนวโน้มราคาน ้ามันท่ีปรับตัว
ลงในช่วงท่ีเหลือของปีคาดว่าจะเป็นปัจจัยให้หุ้นกลับมา outperform ตลาดได้ 

 
( 0 ) GUNKUL (ซื้อ/เป้า 5.00 บาท) 1Q25 โตดี ช่วงที่เหลือของปี
คาดงาน EPC และโรงไฟฟ้าลมหนุน 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 5.00 บาท อิง SOTP (ในส่วนของ
โครงการพลังงานทดแทนเราประเมินมูลค่า 3.50 บาท เฉพาะโครงการท่ี COD 
แล้วประเมินมูลค่า 1.50 บาท) ทั้งนี้บริษัทประกาศก าไรปกติ 1Q25 ที่ 395 
(+24% YoY, +9% QoQ) (ไม่มี consensus) YoY ได้ปัจจัยหนุนจาก 1) ส่วน
แบ่งก าไรปรับตัวเพิ่มขึ้น 152% YoY จากโรงไฟฟ้าพลังงานลมผลิตไฟฟ้า
ได้มากขึ้นจากสภาวะอากาศเอื้ออ านวย 2) การเข้าถือหุ้นครบ 100% (เดิม 
51%) ใน GCPG 30MW Solar ช่วงกลาง 4Q24 ส่วน QoQ ได้ปัจจัยหนุนจาก
โรงไฟฟ้า solar ในประเทศจากปัจจัยฤดูกาล เบื้องต้นเรายังคงประมาณการ
ก าไรปกติปี 2025E ที่ 1.8 พันล้านบาท (+7% YoY) คาดช่วงที่เหลือของปผีล
ประกอบการยังคงท าได้ดีโดยเฉพาะในช่วง 2H25E จากแนวโน้มการรับรู้งาน 
EPC มากข้ึน และปัจจัยฤดูกาลโรงไฟฟ้าพลังงานลมช่วยหนุน ราคาหุ้นกลับมา 
outperform SET ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมาราว +3% ประเมินตลาด price in 
ประเด็นการแทรกแซงค่าไฟฟ้าไปพอสมควร และกลับมาให้น ้าหนักโอกาสในการ
ได้งาน EPC โรงไฟฟ้าเพิ่มเติมหลังโครงการพลังงานทดแทน 5.2GW จะเร่ิม
ทยอย COD ในปี 2024 เป็นต้นไป นอกจากน้ีผลประกอบการกลับเข้าสู่ภาวะขา
ขึ้นจากการทยอยรับรู้รายได้โครงการพลังงานทดแทนใหม่ซ่ึงจะทยอย COD ใน
ปี 2026E ถึง 2030E หนุนก าลังการผลิตจากปี 2024 ที ่ 0.6GW สู ่ระดับ 
1.5GW คาดว่าหุ้นจะ outperform ได้ต่อ 
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( 0 ) BEM (ซื้อ/เป้า 10.00 บาท) 1Q25 โตเล็กน้อยตามคาด จาก 
low season อุบัติเหตุก่อสร้าง และแผ่นดินไหว 
เราคงค าแนะน า “ซ้ือ” และราคาเป้าหมาย 10.00 บาท อิง SOTP BEM รายงาน
ก าไรสุทธิ 1Q25 ท่ี 871 ล้านบาท (+3% YoY, +2% QoQ) ใกล้เคียงตลาดและ
เราคาด โดยมีปัจจัยส าคัญจาก 1) รายได้ทรงตัว +0.2% YoY และอ่อนตัว -
2% QoQ จากการเร่ิมเข้าสู่ปิดเทอม และมีผลกระทบจากอุบัติเหตุงานก่อสร้าง
พระราม 3-ดาวคะนองและแผ ่นด ินไหว , 2) GPM เพ ิ ่มข ึ ้น +90bps YoY, 
+30bps QoQ จากการจัดการต้นทุนภายใน, และ 3) SG&A/Sale ปรับตัวลง -
100bps QoQ จากค่าใช้จ่ายปรับตัวลงตามฤดูกาล เราคงก าไรสุทธิปี 2025E 
ท่ี 4 พันล้านบาท (+5% YoY) ส าหรับ 2Q25E เบ้ืองต้นประเมินก าไรสุทธิจะโต 
YoY หนุนโดยผู้โดยสารรถไฟฟ้าเฉล่ียสูงข้ึน และขยายตัว QoQ อานิสงส์เงินปัน
ผล TTW และ CKP ราคาหุ้นกลับมาปรับตัวขึ้น และ in line กับ SET ใน 1 เดือน 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” โดยยังมี catalyst จาก 1) โครงการ Double Deck และ
การเริ่มเจรจาสัญญาเดินรถสายสีม่วงใต้ในปีนี้ และ 2) มาตรการค่าโดยสาร
รถไฟฟ้า 20 บาทใน ก.ย. 2025 ซ่ึงแนวโน้มเป็นไปตามท่ีเราคาดการณ์ว่าใน 1-
2 ปีแรกจะเป็นการชดเชยส่วนต่างจากรัฐบาล ซ่ึงจะช่วยหนุนปริมาณผู้โดยสาร 

 

( 0 ) CRC (ซื ้อ/เป้า 45.00 บาท) ก าไร 1Q25 โตตามคาด จาก
ค่าใช้จ่ายลดลง โดยรายได้โตได้จ ากัด จาก SSSG ติดลบทุก
ธุรกิจ 
ก าไรสุทธิ 1Q25 ที่ 2.3 พันล้านบาท (+8% YoY, +7% QoQ) ใกล้เคียงคาด 
โดยก าไรปกติ 2.5 พันล้านบาท (+14% YoY, -17% QoQ) เป็นผลมาจาก
รายได้ท่ีโตได้จ ากัด +3% จาก SSSG ท่ีเป็นลบในทุกธุรกิจ แม้จะมีธุรกิจ Food 
ที่การขยายสาขาของ Tops และ Go wholesale จะช่วยหนุนรายได้ และ GPM 
ของกลุ่ม Hardline ท่ียังขยายตัวจาก Private label และขายสินค้า low margin 
ลดลงหนุน GPM ประเมินก าไรปี 2025E/26E ที ่ 9.9/10.9 พันล้านบาท โต 
+22%/+10% YoY  ทั้งนี้แนวโน้ม 2Q25E คาด SSSG ที่เป็นลบต่อเนื่องจาก
สภาพเศรษฐกิจ และปัจจัยทางฤดูกาล ท าให้เรามอง downside ต่อประมาณ
การ อย่างไรก็ดีเราคาด 2H25E มีแรงหนุนจากสาขาที่ renovate เสร็จ โดย
บริษัทจะจัดการประชุมนักวิเคราะห์ในวันที่ 16 พ.ค. 2025 ปจจุบันเราแนะน า 
“ซื ้อ” CRC ที ่ราคาเป้าหมาย 45.00 บาท อิง PER ที ่ 27.5x (หรือเท่ากับ -
0.5SD below 3-yr average PER) โดยปัจจุบันราคาหุ ้นเทรดอยู ่ที ่  PER ปี 
2025E ท่ี 12x หรือต ่ากว่า -2SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ียย้อนหลัง 3 ปี 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) OSP (ซื้อ/เป้า 18.00 บาท) ก าไร 1Q25 ใกล้เคียงคาด, คาด
ก าไร 2Q25E โตต่อ YoY, QoQ 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเป้าหมายที่ 18.00 บาท อิง PER 16x OSP 
รายงานก าไรสุทธิ 1Q25 ที ่  1,265 ล้านบาท (+53% YoY, +123% QoQ) 
สูงสุดนับตั้งแต่เข้าตลาด และก าไรปกติที่ 970 ล้านบาท (+17% YoY, +58% 
QoQ) สูงกว่าตลาดคาดแต่ใกล้เคียงเราคาด จาก GPM ที่มากกว่าคาด โดย 
1Q25 มีก าไรพิเศษจากการขายโรงแก้ว 295 ล้านบาท ก าไรปกติโต YoY หนุน
โดย 1) รายได้ International Beverage ท าสถิติสูงสุดใหม่ จากรายได้เมียนมา
ท่ีเติบโตดีและรายได้ personal care +10% YoY ช่วยชดเชยรายได้ domestic 
beverage -16% YoY, 2) GPM ท าสถิติสูงสุดใหม่ จากต้นทุนวัตถุดิบ & 
packaging ที่ปรับตัวลดลง อีกทั้งสัดส่วนรายได้ต่างประเทศซึ่ง high margin 
ปรับตัวเพิ่มขึ้น และ 3) SG&A to sales ทรงตัว YoY จากการบริหารค่าใช้จ่ายท่ี
ดี ด้านก าไรที่ขยายตัว QoQ จาก 1)รายได้ international beverage +56% 
QoQ ช่วยชดเชยรายได้ในผลิตภัณฑ์อ่ืนท่ีปรับตัวลดลง, 2) GPM ขยายตัว และ 
3) tax rate ที่ลดลง เนื่องจากสัดส่วนรายได้ต่างประเทศที่เพิ่มขึ้น  ก าไรปกติ 
1Q25 มีสัดส่วนที่ 30% ของประมาณการปี 2025E เราคงประมาณการก าไร
สุทธิท่ี 3,426 ล้านบาท (+109% YoY) และก าไรปกติท่ี 3,131 ล้านบาท (+3% 
YoY) ทั ้งน ี ้  เราคาดก าไรปกติ  2Q25E ขยายตัว YoY, QoQ จากรายได้
ต่างประเทศท่ีเติบโตต่อเน่ือง และรายได้เคร่ืองดื่มในประเทศโต QoQ และ GPM 
ขยายตัว ราคาหุ้น outperform SET +2% ใน 1 เดือนที่ผ่านมา ปัจจุบัน OSP 
เทรดที่ core PER 14.4x เรามองว่า valuation น่าสนใจ อีกทั้ง market share 
ของ OSP ได้ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้ว  

 

( 0 ) ERW (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 2.50 บาท) 1Q25 ตามคาด, แต่มี
การปรับเป้าการเติบโตของรายได้ปี 2025E ลง 
เราคงค าแนะน า “ถือ” ERW แต่ปรับราคาเป้าหมายปี 2025E ลงมาอยู่ท่ี 2.50 
บาท อิง DCF (WACC 8.7%, terminal growth 1.5%) จากเดิมที่ 2.80 บาท 
อ ิ ง  DCF (WACC 8.7%, terminal growth 2.5%) จากการปร ับ  terminal 
growth ลงเพื่อสะท้อนความเส่ียงท่ีเพิ่มขึ้นในกลุ่มท่องเท่ียว โดย ERW รายงาน
ก าไรปกติ 1Q25 อยู่ที่ 345 ล้านบาท (+20% YoY, -7% QoQ) เป็นไปตามท่ี
ตลาดและเราคาด โดยภาพรวมรายได้เฉล่ียต่อห้องท่ีไม่รวม Budget (RevPAR) 
อยู่ที่ 2,975 บาท (+5% YoY, -2% QoQ) แม้ว่าจะเป็น High season ของไทย
ต่อเน่ืองจาก 4Q24 แต่หดตัว QoQ เพราะฐานสูง โดย ARR ท่ีอยู่ท่ี 3,569 บาท 
(+5% YoY, -1% QoQ) ส่วน Occupancy rate อยู่ที่ 83% ลดลงจาก 1Q24 
ที่ 84% และ 4Q24 ที่ 85% ถึงแม้ว่าบริษัทจะมีการประกาศปรับเป้าหมายการ
เติบโตของรายได้ปี 2025E ลงเหลือ 6-8% YoY จากเดิมท่ี 10% แต่เราคาดไว้
เพียง 3% YoY ท าให้เรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2025E ไว้ที่ 772 ล้าน
บาท ลดลง -17% YoY ซึ ่งเป็นการหดตัวที่มากที ่สุดในกลุ ่ม เพราะมีการ 
Renovate ที ่ Grand Hyatt Erawan ซึ ่งมีสัดส่วนรายได้สูงถึง 20% ในช่วง 
3Q25E-4Q26E ขณะท่ีเราคาดแนวโน้มก าไร 2Q25E จะหดตัว YoY/QoQ จาก 
Low season ของไทย ราคาหุ ้น ERW ลดลง -28% ในช่วง 3 เดือนที ่ผ ่าน 
underperform its peers เพราะสถานการณ์กลุ่มท่องเท่ียวโดนแรงกดดันจาก
จ านวนนักท่องเท่ียวท่ีต ่ากว่าคาดจากนักท่องเท่ียวจีน ขณะท่ี ERW มีสัดส่วน
นักท่องเที่ยวเยอะสุดในกลุ่มที่ 12% ของรายได้ และยังมีความเสี่ยงในการต่อ
สัญญาท่ีแกรนด์ ไฮแอท เอราวัณ ท่ียังเป็น overhang ต่อเน่ือง ด้าน Valuation 
ซ ื ้ อขายท ี ่  2025E EV/EBITDA ท ี ่  11x (-0.75SD below 10-yr average 
EV/EBITDA) ซ่ึงแพงกว่า CENTEL ท่ี 9x และ MINT ท่ี 8x 
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( 0 ) AAV (ถือ/เป้า 1.50 บาท) 1Q25 ทรงตัวดีตามคาด แต่จะเป็น
ระดับสูงสุดของปี 
เรายังคงแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมาย 1.50 บาท อิง 2025E core PER ท่ี 8 
เท่า คิดเป็น -1.25SD ของค่าเฉลี่ย 5-yr average PER ช่วงก่อนโควิดในปีที่มี
ก าไรปกติ ท้ังน้ี AAV รายงาน 1Q25 มีก าไรสุทธิ 1.4 พันล้านบาท ดีขึ้นมากท้ัง 
YoY, QoQ ส่วนก าไรปกติอยู ่ท ี ่  1.3 พ ันล้านบาท +3% YoY, -1% QoQ 
ใกล้เคียงกับ consensus และเราท าไว้ โดยรวมยังทรงตัวได้ดี เป็นผลจาก 1) 
จ านวนผู้โดยสารอยู่ท่ี 5.6 ล้านคน (+2% YoY, +1% QoQ) แนวโน้มการเติบโต
เร่ิมช้าลง จากผู้โดยสารระหว่างประเทศท่ีปรับตัวลดลง โดยเฉพาะเท่ียวบินจีน, 
ฮ่องกง, มาเก๊า, 2) ค่าตั๋วโดยสารเฉล่ียอยู่ท่ี 1.95 พันบาท (1Q24 = 2.11 พัน
บาท, 4Q24 = 1.97 พันบาท) ชะลอตัวจากการแข่งขันที ่มากขึ้น และสัดส่วน
ผู้โดยสารในประเทศเพิ่มขึ้น, 3) จะได้ผลบวกชดเชยจากต้นทุนน ้ามันเคร่ืองบินท่ี
ลดลง YoY   เรายังคงประมาณการก าไรปี 2025E ที่ 2.4 พันล้านบาท -18% 
YoY (ก าไร 1Q25 คิดเป็น 54% จากท้ังปี) ท้ังน้ี แนวโน้มก าไรปกติ 2Q-3Q25E 
จะยังทรงตัว YoY แม้จ านวนผู้โดยสารระหว่างประเทศจะลดลง แต่ยังได้ผลบวก
จากผู้โดยสารในประเทศยังเติบโตดี และต้นทุนราคาน ้ามันที่ลดลง ส่วนก าไร
ปกติ 4Q25E จะชะลอตัวจากฐานสูง ราคาหุ้น underperform SET -11%/-
35% ในช่วง 1 และ 3 เดือน จากความกังวลเกี่ยวกับความไม่ปลอดภัยในการ
เดินทางมาไทย, แผ่นดินไหว และสงครามการค้า ทั้งนี้ เรายังแนะน า ถือ จาก
แนวโน้มก าไรปกติปี 2025E ที่จะชะลอตัวจากฐานสูง ด้านราคาหุ้นปรับตัว
ลดลงสะท้อนปัจจัยลบค่อนข้างมากแล้ว จนราคาหุ้นกลับไปใกล้เคียงช่วงโควิดท่ี
มีผลการด าเนินงานขาดทุนมาก ขณะท่ีปัจจุบันยังมีก าไรดี 

 

( + ) SNNP (ซื้อ/เป้า 17.00 บาท) ก าไร 2Q25E โตต่อ จากรายได้
ในประเทศโต และเวียดนามฟ้ืนตัว 
เราคงค าแนะน า “ซ้ือ” และราคาเป้าหมายท่ี 17.00 บาท อิง 2025E PER 22.5x 
เรามีมุมมองเป็นบวกจากการประชุมนักวิเคราะห์วานนี้ (14 May 2025) มี
ประเด็นส าคัญ ดังน้ี 1) เปิดตัว presenter ใหม่ หลิง-ออม ซ่ึงมีฐานแฟนคลับท่ี
แข็งแกร่งท้ังในและต่างประเทศ คาดหนุนรายได้ Jele Beautie เติบโตดีต่อเน่ือง 
และโฆษณาใหม่ยังแทรกเน้ือหากระตุ้นอัตราการบริโภค Jele Beautie ให้เพิ่มขึ้น 
เช่นจากเดิม 1 เวลา เปลี่ยนเป็น 2 เวลา, 2) ปี 2025E ตั้งเป้ารายได้รวมเตบิโต 
double digit YoY (เราคาดที ่ +7% YoY) โดยรายได้ในประเทศ โต double 
digit YoY, ต่างประเทศเติบโตมากกว่า 20% YoY, 3) คาดปลายปี 2025 
Siripro จะ breakeven และ 4) เวียดนาม เริ่มผลิตเจเล่ปลายเดือนนี้ ด้านไลน์
ผลิตเบนโตะ utilization rate เต็ม แต่สามารถปรับเพิ่มได้อีก 20-25% ด้าน 
Lotus มี utilization rate 45% คาดว่าในปีนี ้จะแตะ 60% ทั ้งนี ้  เราคาดก าไร 
2Q25 โตต่อ YoY, QoQ จากรายได้ในประเทศขยายตัว YoY, QoQ และรายได้
ต่างประเทศขยายตัว QoQ จากรายได้เวียดนามขยายตัวหลังจบเทศกาล Tet 
เราคงประมาณการก าไรสุทธิที่ 729 ล้านบาท (+12% YoY) จากรายได้ทั้งใน
และต่างประเทศขยายตัว โดยเฉพาะเวียดนาม หลังปรับปรุง distributor 
เรียบร้อยแล้ว และฟิลิปปินส์ที่มี distributor เพิ่มขึ้น คาด GPM ขยายตัว จาก 
utilization rate และ product mix ราคาห ุ ้น underperform SET -4% ใน 1 
เดือนที ่ผ ่านมา ปัจจุบัน SNNP เทรดอยู ่ที ่  2025E PER 15.8x เรายังชอบ 
SNNP จาก 1) มี  snack & beverage ที ่ครอบคลุมทุกเพศ ท ุกว ัย , 2) มี 
production facilities ท้ังในและต่างประเทศ และ 3) มี short term catalyst จาก
การซ้ือหุ้นคืน 

( 0 ) CPALL (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 70.00 บาท) 2025E คาดยังโต
ได้จาก GPM แม้ได้รับแรงกดดันจากเศรษฐกิจ 
เราคงค าแนะน า “ซ้ือ” แต่มีการปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 70.00 บาท อิง PER 
ปี  2025E ที ่  23x (หรือเท ่าก ับ -2.2SD below 5-yr avg. PER) จากเด ิมท่ี 
86.00 บาท สะท้อนการเติบโตในอัตราที่ช้าลง เรามีมุมมองเป็นกลางจากการ
ประชุมนักวิเคราะห์ โดยบริษัทยังคงเป้าการขยายสาขาปี 2025E ในไทย +700 
สาขา กัมพูชา +30-40 สาขา ลาวน้อยกว่า +10 สาขา และ GPM เพิ่ม +20 
bps YoY จากมุ ่งเน้นเพิ ่มสัดส่วนสินค้า Ready-to-eat, Ready-to-drink 
ต่อเนื่อง สัดส่วนบุหรี ่ที ่ลดลง (คาดเริ่มปกติใน 1Q-2Q25E) และ personal 
care, beauty, ยาสามัญประจ าบ้าน ท่ีเพิ่มขึ้นจากการเดินทางท่ีมีอย่างต่อเน่ือง
และปัจจัยฤดูกาล แม้เศรษฐกิจชะลอตัว โดยใน 2Q25E คาดเห็น SSSG เป็น
บวกได้เล็กน้อย (เรามอง +1%) จากผลกระทบจากฤดูฝนกระทบ traffic แต่ได้
แรงหนุนจากยอดขาย delivery คงประมาณการก าไร 2025E/26E อยู ่ ท่ี 
2.7/2.9 หมื่นล้านบาท โต +8.0%/+6.3% YoY จากก าไร 2024 ที่ 2.5 หม่ืน
ล้านบาท (+37% YoY) และต่อเนื่องไปในปี 2025E ที่รายได้ยังโตได้จากการ
ขยายสาขาต่อเน่ืองท้ังในไทยและต่างประเทศ ประกอบกับการเติบโตของสินค้า 
RTE, RTD ต่อเน่ือง แม้นักท่องเท่ียวจีนจะลดลง ประกอบกับการเติบของโตของ 
Lotus’s และค่าใช้จ่ายต่อยอดขายท่ีลดลง รวมถึงค่าไฟท่ีลดลงเป็น upside ต่อ
ประมาณการ ราคาหุ้นกลับมา underperform ตลาดอีกครั้ง จากคาดสภาพ
เศรษฐกิจและปัจจัยฤดูกาล ส่งผลกระทบต่อกลุ่มค้าปลีกต่อเนื่องใน 2Q25E 
อย่างไรก็ดียังคงคาดผลการด าเนินงานท่ีจะโตต่อได้ใน 2025E ปัจจุบันเทรดอยู่
ท่ีเพียง 16.7x ท้ังน้ีท าให้เรายังแนะน า “ซ้ือ” CPALL จากคาดเห็นการเติบโตได้ดี
ต่อเน่ืองในทุกธุรกิจในปี 2025E 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบเล็กน้อยในวันพุธ (14 พ.ค.) 
ท่ามกลางการซ้ือขายท่ีผันผวน ขณะท่ีนักลงทุนรอคอยปัจจัยใหม่ ๆ ท่ีจะเข้า
มากระตุ้นการซื ้อขาย ซึ่งรวมถึงข้อมูลเศรษฐกิจและความคืบหน้าด ้าน
การค้า       ทั้งนี้ ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 42,051.06 จุด 
ลดลง 89.37 จุด หรือ -0.21%, ดัชนี S&P500 ปิดท่ี 5,892.58 จุด เพิ่มขึ้น 
6.03 จุด หรือ +0.10% และดัชนี Nasdaq ปิดที ่ 19,146.81 จุด เพิ ่มขึ้น 
136.72 จุด หรือ +0.72% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันพุธ (14 พ.ค.) เน่ืองจากนักลงทุนขายหุ้นเพื่อ
ท าก าไร หลังจากตลาดปรับตัวขึ้นต่อเนื่อง 4 วันจากแรงหนุนของข้อตกลง
การค้าระหว่างสหรัฐฯ-อังกฤษ และสหรัฐฯ-จีน ซึ่งช่วยบรรเทาความกังวล
เกี่ยวกับสงครามการค้าโลก นอกจากนี้ ผลประกอบการที่น่าผิดหวังของ
หลายบริษัทส่งผลกดดันตลาดด้วย        ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดท่ี
ระดับ 543.88 จุด ลดลง 1.29 จุด หรือ -0.24% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,836.79 จุด ลดลง 37.04 จุด 
หรือ -0.47%, ดัชนี DAX ตลาดหุ ้นเยอรมนีปิดที ่ 23,527.01 จุด ลดลง 
111.55 จุด หรือ -0.47% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดท่ี 
8,585.01 จุด ลดลง 17.91 จุด หรือ -0.21% 
• ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดลดลงในวันพ ุธ (14 พ.ค.) ขณะที ่นักลงทุน
ประเมินผลประกอบการท่ีแตกต่างกันของบริษัทจดทะเบียน และเร่ิมหันไปให้
ความสนใจกับภาวะเศรษฐกิจของอังกฤษ         ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ปิดท่ี 
8,585.01 จุด ลดลง 17.91 จุด หรือ -0.21% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (14 
พ.ค.) หลังสหรัฐฯ เปิดเผยสต็อกน ้ามันดิบพุ่งข้ึนในสัปดาห์ท่ีแล้ว สวนทาง
กับที่นักวิเคราะห์คาดว่าจะลดลง ซึ่งท าให้นักลงทุนวิตกกังวลเก ี่ยวกับ
อุปทานน ้ามันท่ีสูงขึ้น          ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนมิ.ย. 
ลดลง 52 เซนต์ หรือ 0.82% ปิดท่ี 63.15 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ค. ลดลง 54 เซนต์ 
หรือ 0.81% ปิดท่ี 66.09 ดอลลาร์/บาร์เรล 
•  สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (14 พ.ค.) เน่ืองจากความ
คืบหน้าด้านการค้าส่งผลให้นักลงทุนเทขายทองค าซึ ่งเป็นสินทร ัพย์
ปลอดภัย          ท ั ้ งน ี ้  ส ัญญาทองค  าตลาด COMEX (Commodity 
Exchange) ส่งมอบเดือนมิ.ย. ลดลง 59.50 ดอลลาร์ หรือ 1.83% ปิดท่ี 
3,188.30 ดอลลาร์/ออนซ์ 
 •   

Economic & Company 
• รัฐเร่งสวนสัตว์คลอง 6 DITTO ต่อยอดงานใหม่ 
รมต.ทรัพยากร เร่งโครงการสวนสัตว์ 300 ไร่ คลอง 6 พร้อมสนับสนุน
งบประมาณ จ่อเปิดเฟสแรก ปี 2569-2570 ด้าน DITTO ผู้ก่อสร้าง วางระบบ
ไอทีสวนสัตว์ ชี้รับรู้รายได้ตามแผน แย้มเป็นโมเดลรับงานสวนสัตว์อีก แย้มมี
ติดต่อมาบ้างแล้ว เตรียมประกาศงบโค้งแรกวันนี้ ย ้าเป้าทั้งปีรายได้โต 20-
30% 
• CPF พุ่ง 642% แตะ 8,549 ล. สัญญาณปีนี้แรงกว่าเก่า 
CPF โชว์ผลงาน Q1/2568 ก าไรทะยานแตะ 8,549 ล้านบาท โตสูง 642% 
หรือ 6 เท่า ราคาหมู-ราคาไก่ ยังสูงจากโรคระบาด ต้นทุนลดลง ผู้บริหารรับ
ผลงานเกินเป้าจากความสามารถปรับตัว ชูระบบป้องกันโรคในฟาร์มท่ี
เข้มงวดยกระดับความปลอดภัย ม่ันปีน้ีโตสูงกว่าปีก่อน 
• ADVANC วางงบ 3-5 พันล. ลงทุนเวอร์ชวลแบงก์-ดาต้า 
ADVANC แนวโน้มไตรมาส 2/2568 ธุรกิจมือถือ ยังคงเติบโตได้ดี ขณะท่ี
ธุรกิจอินเทอร์เน็ตบรอดแบนด์ และธุรกิจองค์กร ยังต้องระวังความเสี่ยงจาก
เศรษฐกิจท่ีชะลอตัว แต่ยังคงเป้าหมายรายได้บริการหลักท้ังปี 2568 โต 3-5% 
EBITDA โตราว 3-5% พร้อมวางงบ 3-5 พันล้านบาท ลงทุนเวอร์ชวลแบงก์-
ดาต้าเซ็นเตอร์ คาดธปท.ประกาศผลผู้ได้รับใบอนุญาตเดือนมิถุนายน 
• ITTHI เปิดโมเดลพลังงาน ผนึกพันธมิตรให้เช่ารถอีวี 
บ๊ิกบอส ITTHI คิดการณ์ใหญ่ ตั้งบริษัทร่วมทุนลุยธุรกิจพลังงานทดแทน เล็ง
ผนึกพันธมิตรลุยธุรกิจเช่ารถอีวี ติดตั้งสถานีชาร์จ เตรียมทุ่มงบ 200 ล้าน
บาท เปิด 50 แห่ง ท่ัวประเทศ ม่ันใจดันรายได้ปีน้ีทะลุ 1 พันล้านบาท ฉลุย โชว์
ก าไรไตรมาส 1/2568 พุ่งข้ึน 16% แตะ 10.3 ล้านบาท 
• PLT ขึ้นค่าบริการดันมาร์จิ้น ขนส่งเรือชาร์เตอร์โต 92% 
PLT ประเดิมรายได้ไตรมาสแรกปี 2568 พุ่ง 11.23% ชี้ขนส่งทางเรือ Time 
Charter เติบโตโดดเด่น 92.60% รับปัจจัยหนุนราคาน ้ามันเตาลดลง ดันมาร์
จิ้นเพิ่มขึ้น พร้อมกดปุ่มปรับอัตราค่าบริการช่วงปลายไตรมาส 1/2568 เร่ง
บริหารต้นทุนมีประสิทธิภาพ 
• LEO อนาคตแกร่งบุ๊กขนส่งรางเต็มปี 
LEO อวดงบไตรมาส 1/2568 กวาดรายได้ 346 ล้านบาท ก าไรสุทธิ 8.7 ล้าน
บาท เดินหน้ารับรู้รายได้ขนส่งสินค้าทางราง-จัดหาและขนส่งทุเรียนไปจีน
เต็มที่ มั่นใจผลงานปีนี้โตแกร่ง ลุยขยายธุรกิจใหม่ Non Freight และ Non-
Logistics 
• MGC ยิ้มรถอีวีดีมานด์พุ่ง ดันไตรมาสแรกพลิกก าไร 
MGC โชว์ฟอร์มแจ่ม ไตรมาสแรก 2568 พลิกมีก าไร 55 ล้านบาท เติบโต 
678% YoY ขณะที่อีบิทดาแตะ 432 ล้านบาท เติบโต 19% YoY รับเมกะเท
รนด์ธุรกิจยานยนต์ไฟฟ้า XPENG และ ZEEKR ดีมานด์ส่งมอบพุ่ง "ดร.สัณห
วุฒิ ธรรมชวนวิริยะ" แย้มคร่ึงปีแรกผลงานทะยาน หลังไตรมาส 2/2568 เล็ง
ทยอยส่งมอบ XPENG อีกกว่า 1,500 คัน 
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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 

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. 


