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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ยังมีโอกาสที่จะฟอร์มตัว แบบ rebound เพื่อลงต่อ หลังยังขาด
ข่าวบวก อีกทั้งนักลงทุนในต่างประเทศก าลังรอดูทิศทางเศรษฐกิจจีนและ
ประธาน Fed จะมีการแถลงนโยบาย (เร่ิมคืนนี้)  
• ตัวแปรส าคัญ ที่กดดันตลาดหุ้นไทยโดยตรง คือ แนวโน้มเศรษฐกิจ (GDP 
โตต ่า และปัญหาหนี้ครัวเรือน) และก าไรตลาดหุ้นที่ชะลอตัวตามเศรษฐกิจ
และปัจจัยลบภายนอก ส่งผลให้เมื่อเปรียบเทียบตลาดอื่นๆ เรามีความ
น่าสนใจน้อยกว่า รวมทั้งตลาดผ่านช่วงส่งงบมาแล้ว จึงมีการปรับตัวลง 
(ตามปกติ) 
• หุ้น Tech ของสหรัฐฯ เร่ิมปรับตัวลง จะส่งผลลบมาถึงตลาดเอเซีย หรือหุ้น 

Tech ของไทยบางตัว (DELTA) 
•  Event ส  าค ัญคืนนี ้  ประธาน Fed เตร ียมแถลงนโยบายการเง ินต่อ
คณะกรรมาธิการด้านการเงินของสภาฯ เราจะดูสัญญาณว่า Fed จะลด
ดอกเบี้ยก่อนเดือน มิ.ย.หรือไม่ แต่คาดว่าน่าจะยาก.... หุ้นไทยที่อิงกับ
ทิศทางดอกเบี้ย คือกลุ่ม ธนาคาร สถาบันการเงิน และอสังหาฯ 
• วานนี้ ตัวเลขเงินเฟ้อก.พ. ออกมาติดลบ 0.77%(ใกล้เคียงคาด) ลด
ต่อเนื่องเดือนที่ 5 แนวโน้ม Q1 ยังติดลบ คาดพลิกบวกพ.ค. ....  การที่เงิน
เฟ้อลดลง แสดงว่า มีตัวแปรที่กดดันราคาสินค้าให้ลดลง แต่อีกมุมมองหนึ่ง
คือ ก าลังซ้ือที่ลดลง ซ่ึงเป็นลบต่อตลาดหุ้น 
• เรารวบรวมก าไรของบริษัทใน SET+MAI ที่น าส่งครบตามก าหนดแล้ว 
จ านวน 878 บริษัท  โดยก าไร 4Q ของ SET จบที่ 1.65 แสนลบ. -4.5% 
YoY; -42% QoQ  ต ่ากว่าที่ตลาดคาด 33% (Bloomberg) …. ก าไร SET 
ของปี ตัวเลขเบื้องต้น คือ 9.38 แสนลบ. -6%  โดย EPS ของตลาด อยู่ที่ 
76 บาท  ค่า P/E อยู่ที่ 17.7 เท่า 
• ตัวเลขเศรษฐกิจและ event ส าคัญ วันนี้  ตัวเลขการจ้างงานภาคเอกชนของ
สหรัฐฯ 

Strategy 
• รูปทรงของดัชนีฯและตัวแปรที ่ม ีผลต่อตลาด ยังไม่ชี ้ช ัดว่าดัชนีฯ จะ 

rebound ได้หรือไม่ ส าหรับจุดที่จะบอกว่าให้เข้าซ้ือ ต้องรอให้มีข่าวบวกหรือ 
ดัชนีฯ เหนือ 1366 จุด (ปิด) ได้ก่อน 
• Theme ลงทุน ยังไม่เปลี่ยนแปลง คือ ควรเน้นถือเงินสดให้มากไว้ก่อน เพื่อ
รอซื้อหุ้นเมื่อแรงขายเริ่มซาลง หรือมีข่าวบวกเข้ามาหนุน โดยหุ้นที่มีการ
จ่ายเงินปันผลดีๆ เราให้ SCB, TISCO  
• หุ้นที่ก าไรและแนวโน้มหุ้นที่ยังดี ให้รอจังหวะหรือสัญญาณเข้าซ้ือ มีตัวเลือก 
6 ตัว คือ PLANB, HMPRO, GLOBAL, WHA, SJWD, AOT 
• การเก็งก าไรช่วงสั้น เราคงหุ้นชุดที่เลือกไว้ให้ ส าหรับหุ้นก าลังท า new high 
จะเป็น SAPPE, BCP  ส่วนหุ้นที่ราคาลงมาลึกๆ วันนี้เราเลือก AP, BH, 
KCE, ADVANC, TU 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า BCH ออก และคงหุ้นที่เหลือไว้ทั้งหมด หุ้นในพอร์ต
ประกอบไปด้วย WHA(10%),  ICHI(10%). 

   
Technical : STA, PSP 

News Comment 
( 0 ) Bank (Neutral) ธปท.เปิดยื่นขอไลเซนส์ "เวอร์ชวลแบงก์" 20 มี.ค.-19 ก.ย. 
24 
Company Report 
( + ) BEM (ซ้ือ/เป้า 10.40 บาท) 2024E ดีตามคาด, สายสีส้ม และ Double Deck 
คืบหน้า 2H24E 
( - ) AAI (ซื้อ/เป้า 5.00 บาท) 2024E ฟื้นตัวดี แต่มีความเสี่ยงจากลูกค้ารายใหม่
เลื่อนไป 2H24E 
( - ) TIDLOR (ถือ/เป้า 23.00 บาท) 2024E โตต ่า กดดันจาก credit cost และ
ขาดทุนรถยึด 
( 0 ) HMPRO (ซื ้อ/เป้า 16.30 บาท) 1Q24E ได้แรงหนุนจาก Easy E-receipt, 
2H24E ก าลังซ้ือฟื้นตัว  
( 0 ) IVL (ถือ/เป้า 22.00 บาท) ปรับกลยุทธ์เน้นการเพิ่ม FCF; มีแผนท า IPO และ
ขายสินทรัพย์ 
 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 
5-Mar EC PPI YoY Jan -8.2% -10.6% 

6-Mar EC Retail Sales YoY Jan -1.37% -0.8% 

 US 
ADP Employment 
Change 

Feb 147.00k 107k 

7-Mar EC ECB Policy Rate 
Meeting Mar-07   

 US Initial Jobless Claims Mar-02 -- 215k 

 CH 
Exports YTD YoY 
CNY 

Feb -- -- 

 CH Exports YTD YoY Feb 2.0% -- 

8-Mar EC GDP SA QoQ 4Q F 0.03% 0.00% 

 US 
Change in Nonfarm 
Payrolls 

Feb 185.00k 353k 

 US Unemployment Rate Feb 3.7% 3.7% 

  US 
Average Hourly 
Earnings MoM 

Feb 0.2% 0.6% 
  

   
 
 
 
 

   
 
  

   

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
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( 0 ) Bank (Neutral) ธปท.เปิดยื่นขอไลเซนส์ "เวอร์ชวลแบงก์" 
20 มี.ค.-19 ก.ย. รู้ผลภายใน 9 เดือน 
"คลัง" ปลดล็อกเกณฑ์ "เวอร์ชวลแบงก์" จับมือ ธปท. พิจารณาค าไลเซนส์
ภายใน 9 เดือน ต้องตั้งบริษัทมหาชนเปิดบริการใน 1 ปี ทุนจดทะเบียนไม่น้อย
กว่า 5 พันล้านระยะแรก เพิ่มเป็น 1 หมื่นล้าน ใน 5 ปี ธปท.เปิดหลักเกณฑ์ 
พร้อมคุณลักษณะ 7 ข้อ ส าหรับผู้ยื่นขอไลเซนส์ โดยเปิดรับสมัครตั้งแต่ 20 
มี.ค.-19 ก.ย. นี้ จับตา 3 ทุนใหญ่ "เอสซีบีเอกซ์-กรุงไทย-เกียรตินาคินภัทร" 
ร่วมชิงเค้ก (ที่มา: กรุงเทพธุรกิจ) 
DAOL:  เรามองเป็นกลางต่อเกณฑ์การจัดตั ้ง Virtual Bank ที่เริ ่มมีความ
ชัดเจนมากขึ้น และ Timeline ที่ทาง ธปท. คาดเริ่มด าเนินงาน Virtual Bank 
ยังเป็นไปตามกรอบระยะเวลา ขณะที ่ประกาศดังกล่าวไม่จ ากัดจ านวน
ใบอนุญาต ซึ่งเดิมจ ากัด 3 ราย เพราะต้องการเปิดกว้างแก่ผู้มีศักยภาพและ
ผ่านคุณสมบัติ แต่อย่างไรก็ดี ยังต้องให้ ธปท.พิจารณาจ านวนใบอนุญาตอีก
ทีเพื่อที่ช่วยจะกระตุ้นการแข่งขันและไม่เสี่ยงต่อเสถียรภาพระบบการเงิน ทั้งนี้
ผู้ประกอบการต่างๆสามารถเริ่มลงทะเบียนได้ภายใน 20 มี.ค.-19 ก.ย. 24, 
ธปท. จะใช้เวลาในพิจารณาคุณสมบัติผู้สมัครและประกาศผู้ที่ได้รับใบอนุญาต
ประมาณ 9 เดือน (คาดเสร็จสิ้น มิ.ย. 25) ท าให้ผู้ประกอบการสามารถเร่ิม
ด าเนินธุรกิจ Virtual Bank ได้เร็วสุดใน 2H25-1H26 เบื้องต้นผู้ประกอบการ
ที่จะเข้าร่วม Virtual Bank จะเป็นผู้ประกอบการที่มีฐานลูกค้ารายย่อย หรือ 
SMEs ที ่  underserve เพื ่อให้ เข ้าถ ึงแหล่งเง ินท ุนมากขึ ้น ซ ึ ่งป ัจจ ุบ ันมี
ผู้ประกอบการที่สนใจธุรกิจ Virtual Bank เพิ่มเติมจากข่าวนี้เป็น 4 ราย ได้แก่ 
1 )  ORxKTBxADVANCxGULF 2 )  SCBxKakao Bank 3 )  JMARTxKB 
Kookmin และเจ้าใหม่คือ 4) Truemoney+KKP ทั้งนี้ส าหรบักลุม่ธนาคาร เรา
คงน ้าหนกัการลงทนุ “เท่ากบัตลาด” Top pick เป็น KBANK (ซื้อ/เปา้ 155.00 
บาท) และ TTB (ซื้อ/เป้า 2.10 บาท) 
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( + ) BEM (ซื้อ/เป้า 10.40 บาท) 2024E ดีตามคาด, สายสีส้ม และ 
Double Deck คืบหน้า 2H24E 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 10.40 บาท อิง SOTP เรามีมุมมอง
เป็นกลางจากการประชุมนักวิเคราะห์เมื่อวานนี้ (5 มี.ค.) จากแนวโน้มปี 2024E 
และความคืบหน้าโครงการใหม่โดยรวมยังเป็นไปตามคาด โดยมีประเด็นส าคัญ
ดังนี้ 1) ตั้งเป้ารายได้ปี 2024E ที่ 1.8 หมื่นล้านบาท ใกล้เคียงเราคาดที่ 1.7 
หมื่นล้านบาท โต +7% YoY หลักๆ หนุนโดยผู้โดยสารรถไฟฟ้าที่มีโอกาสท า
สถิติสูงสุดใหม่ต่อเนื่องตามการฟื้นตัวของภาคท่องเที่ยวและรถไฟฟ้าเส้นทาง
ใหม่ รวมถึงมีอานิสงส์จากการปรับขึ้นค่าโดยสารตามสัญญาใน ก.ค. 2024 
และ 2) โครงการใหม่จะทยอยคืบหน้าใน 2H24E โดยคาดการณ์ประเด็นคดี
ความสายสีส้มจะได้ข้อสรุปภายใน 3 เดือนหลังจากนี้ ขณะที่รายละเอียดการ
ลงทุนโครงการ Double Deck จะชัดเจนภายในปีนี้เช่นกัน หลัง กทพ. เตรียม
เจรจากับบริษัท ส าหรับสัญญาเดินรถสายสีม่วงใต้ จะเริ่มขั้นตอนการเจรจาใน
ปี 2025Eเราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 3.7 พันล้านบาท (+8% 
YoY) โดยหากเทียบเป็นก าไรปกติจะขยายตัวท าสถิติสูงสุดใหม่ ส าหรับ 1Q24E 
เบื ้องต้นประเมินก าไรสุทธิจะดีขึ ้นต่อเนื ่องตามทิศทางการขยายตัวของ
ผู้โดยสาร แต่จะทรงตัวหรือลดลงเล็กน้อย QoQ จากค่าใช้จ่ายซ่อมบ ารุงราคา
หุ้นปรับตัวขึ้น และ outperform SET +15% ใน 1 เดือน จากการกลับมาเล่นหุ้น 
laggard เราคงมุมมองบวกต่อ BEM จาก 1) ราคาหุ ้นปัจจุบันยังไม่สะท้อน
แนวโน้มก าไรปกติปี 2024E ที่ท าสถิติสูงสุดใหม่, 2) มี catalyst จากโครงการ 
Double Deck ซึ่งจะเห็นความคืบหน้ามากขึ้นใน 2H24E รวมถึงประเด็นคดี
ความสายสีส้มใกล้ได้ข้อสรุป, และ 3) ปัจจัยหนุนจากแผนซื ้อหุ ้นคืนในช่วง
ระหว่างวันที่ 5 มี.ค.-4 ก.ย. 2024 ซึ่ง imply ราคาซื้อหุ้นคืนเฉลี่ยที่ราว 8.9 
บาท/หุ้น ยังสูงกว่าราคาปัจจุบัน +9% 
 
( - ) AAI (ซื้อ/เป้า 5.00 บาท) 2024E ฟื้นตัวดี แต่มีความเสี่ยง
จากลูกค้ารายใหม่เล่ือนไป 2H24E 
เราคงค าแนะน า “ซื ้อ” และราคาเป้าหมาย 5.00 บาท อิง 2024E PER 21x 
ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมอาหารสัตว์เลี้ยงที่ 23x เรามองเป็นลบเลก็น้อย
จากการประชุมนักวิเคราะห์ จากแผนการส่งมอบสินค้าของลูกค้ารายใหม่มี
โอกาสล่าช้าไปใน 2H24E โดยมีประเด็นส าคัญดังนี้ 1) ตั้งเป้ารายได้ปี 2024E 
โต +19% YoY (เราคาด +12% YoY) โดยหลักจากการฟื้นตัวของยอดขาย
ธุรกิจอาหารสัตว์เลี้ยง +24% YoY ซึ่งคิดเป็นการเติบโตจากลูกค้ารายใหม่ 
+8% YoY ขณะที่แนวโน้มยอดขาย Human food ทรงตัว, 2) แผนส่งมอบสินคา้
ของลูกค้ารายใหม่ล่าช้า เนื่องจากลูกค้าชะลอโครงการ โดยคาดรายแรกจะเลื่อน
เป็น 3Q24E จากเดิม 1Q24E, และ 3) เหตุการณ์ Red Sea ส่งผลให้ลูกค้า
บางส่วน โดยเฉพาะกลุ ่ม Human food ชะลอเพื ่อรอดูสถานการณ์ จาก
ระยะเวลาและค่าขนส่งสูงขึ้นเราคงก าไรปกติปี 2024E ที่ 523 ล้านบาท (+20% 
YoY) โดยยังคงสมมติฐานรายได้โต +12% YoY ต ่ากว่าเป้าหมายบริษัท เพื่อ
รอดูพัฒนาการของลูกค้ารายใหม่ ส าหรับ 1Q24E เบื้องต้นประเมินก าไรปกติ 
1Q24E จะฟื้น YoY แต่มีโอกาสทรงตัวหรือชะลอ QoQ จากปัจจัยฤดูกาลและ
ผลกระทบจากสถานการณ์ Red Sea แต่จะถูกชดเชยบางส่วนจากต้นทุนทูน่า
ลดลงราคาหุ้น in line กับ SET ใน 1-3 เดือน ทั้งนี้เราคงค าแนะน า “ซื้อ” จาก
แนวโน้มก าไรปกติปี 2024E จะกลับมาฟื้นตัว +20% YoY ขยายตัวในรอบ 2 ปี 
อย่างไรก็ตามระยะสั้นราคาหุ้นอาจจะยังไม่ outperform โดดเด่นหลังลูกค้าราย
ใหม่เลื ่อนไป 2H24E และก าไร 1Q24E มีโอกาสจะกลับมาทรงตัวหรือชะลอ 
QoQ 
 
 
 

( 0 ) HMPRO (ซื้อ/เป้า 16.30 บาท) 1Q24E ได้แรงหนุนจาก Easy 
E-receipt, 2H24E ก าลังซื้อฟื้นตัว 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเป้าหมายปี 2024E เทา่เดิมที่ 16.30 บาท 
อ ิง 2024E PER ที ่  30x (-1.0SD below 5-yr average) มีม ุมมองเป ็นลบ
เล็กน้อยต่อการประชุมนักวิเคราะห์วานนี้จากก าลังซื้อที่ยังไม่กลับมา โดยมี
ประเด็นส าคัญดังนี้ 1) ผู้บริหารตั้งเป้าขยายสาขาใน 2024E 7-8 สาขา แบ่งเป็น 
MegaHome 4  สาขา และ HomePro 3-4 สาขา ท าให้คาด ณ สิ้นปี 2024E มี
สาขาทั้งหมด 135-136 สาขา 2) SSSG ในปี 2023 อยู่ที่ -0.5% โดยใน 1Q24E 
QTD เห็น SSSG ทรงตัว ท าให้ทั้งปีคาด SSSG ที่ราว +3% โดยจะเร่ิมบวกจาก
ก าลังซ้ือที่คาดจะกลับมาใน 2H24E และจากการเปิดสาขาใหม่ ท าให้คาดรายได้
โตได้ราว +7% YoY 3) คงเป้า GPM ที่ +20 bps YoY จากการเพิ่มสัดส่วน
สินค้า private label ของ MegaHome โดย GPM เฉลี่ยของ HomePro จะสูง
กว่า MegaHome ราว 3%คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E อยู ่ท ี ่  7.2 
พันล้านบาท โต +11% YoY โดยก าไรทั้งปี 2023 อยู่ที่ 6.4 พันล้านบาท โต 
+4% YoY แนวโน้ม 1Q24E กลุ่มสินค้าก่อสร้างยังฟื้นตัวได้ช้า แต่จะได้แรงหนุน
จาก Easy E-receipt ท าให้มองก าไรขยายตัวได้ QoQ แต่มองว่าการใช้จ่าย
บางส่วนเป็นการเร่งการซื้อมาเร็วขึ้นจากใน 2Q24E ท าให้คาดยังเห็น SSSG 
หดตัวใน 1H24E และกลับมาฟื้นตัวได้ใน 2H24Eราคาหุ้นกลับมา perform ใกล้
กับตลาดในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมาที่ราว +9% หลังจากที่ underperform ที่ -
4% ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา จากผลการด าเนินงาน 4Q23 ที่ออกมายังทรงตัว
ได้แม้ก าลังซื้อยังไม่ฟื้นตัว อย่างไรก็ตามยังคงมองว่าใน 1Q24E จะเริ่มเห็นการ
ใช้จ่ายมากขึ้นจากการกระตุ้นการใช้จ่ายของรัฐฯในช่วงครึ่งแรกของไตรมาส
จากนโยบาย Easy E-receipt โดย HMPRO จะเป็นตัวที่ได้ประโยชน์จากสินค้า
ตกแต่งบ้านและสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ที่มี basket size ใหญ่ ทั้งนี้มองก าลังซ้ือจะ
กลับมาฟื้นตัวเป็นบวกได้ใน 2H24E 
 
( 0 ) TIDLOR (ถือ/เป้า 23.00 บาท) 2024E โตต ่า กดดันจาก 
credit cost และขาดทุนรถยึด 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และราคาเปา้หมายที ่23.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 2.2x 
(-1 SD below average PBV) เรามองเป็นกลางต่อการประชุมนักวิเคราะห์วาน
นี้ (5 มี.ค.) จากแนวโน้มผลการด าเนินงานปี 2024E ที่เป็นไปตามที่เราคาด ทั้ง 
1) สินเชื่อขยายตัวที่ +10-20% YoY (เราคาด +17%) และเทียบกับปี 2023 ที่ 
+20%, 2) NPL ที่ 1.4-1.8% เพิ่มขึ้นจากปี 2023 ที่อยู่ที่ 1.45% (เราคาด 
1.5%) จากลูกหนี้ที่สิ้นสุดการช่วยเหลือ ท าให้บริษัทจะต้องตัดจ าหน่ายหนี้สูญ
เพิ่ม ท าให้ 3) credit cost เพิ่มเป็น 3-3.35% (เราคาด 3.4%) และ 4) cost to 
income ยังสูงที่ mid 50% (เราคาด 55%) จากขาดทุนรถยึดที่สูง ขณะที่ 5) 
NIM จะทรงตัว YoY จากการเพิ่ม loan yield ในช่วง 4Q23 เพื่อชดเชยต้นทุน
ทางการเงินที่เพิ่มเราคงก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 4.1 พันล้านบาท (+7% YoY) 
และประเมินระยะสั้นผลการด าเนินงาน 1Q24E จะยังลดลงถึงทรงตัว YoY/QoQ 
จากสินเชื่อที่เพิ่มขึ้น ขณะที่กดดันจากค่าใช้จ่ายที่เพิ่ม ทั้งค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย 
credit cost และ cost to income เพื ่อรองรับการตัดจ าหน่ายหนี ้ส ูญ และ
ขาดทุนรถยึดที่สูงราคาหุ้น outperform SET +7% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา 
และกลับมาใกล้เคียง SET ใน 1 และ 3 เดือน จาก NPL ที่ยังไม่กลับมาดีขึ้นอย่าง
เด่นชัด ทั้งนี้เราแนะน าเพียง “ถือ” จากแนวโน้มค่าใช้จ่ายด าเนินงาน และค่าใช้จ่าย
ส ารองที่ยังสูง จากขาดทุนรถยึด โดยเฉพาะรถบรรทุกที่สูง และรับรู้ตัดจ าหน่าย
หนี้สูญเพิ่มขึ้น ซ่ึงเหมาะสมกับราคาหุ้นปัจจุบันที่เทรดที่ 2024E PBV ที่ 2.3x (-
1 SD) ทั้งนี้บริษัทประกาศจ่ายปันผลเป็นหุ้นปันผลที่สัดส่วน 27 หุ้นเดิม: 1 หุ้น
ใหม่ และเงินปันผลที่ 0.2698 บาท (XD 24 เม.ย.) ท าให้ราคาเป้าหมายหลัง XD 
จะลดลงเป็น 22.00 บาท 
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( 0 ) IVL (ถือ/เป้า 22.00 บาท) ปรับกลยุทธ์เน้นการเพิ่ม FCF; มี
แผนท า IPO และขายสินทรัพย์ 
เราคงค าแนะน า “ถือ” ที่ราคาเปา้หมายป ี2024E ที่ 22.00 บาท อิง EV/EBITDA 
เป้าหมายที่ 6.95x (เทียบเท่า -1.25SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง) เรามี
มุมมองเป็นกลางหลังเข้าร่วมประชุมนักวิเคราะห์ โดยบริษัทเปิดเผยกลยุทธ์
ธุรกิจที่เปลี่ยนไปเน้นการเติบโตของกระแสเงินสดอิสระ (FCF) ในอนาคตแทน
การเติบโตของ EBITDA ในช่วงที่ผ่านมา ซึ่งเรามองว่าเหมาะกับภาพรวมธุรกิจ
หลักของบริษัทที่ยังคงถูกกดดันจากอุปทานใหม่ที่ยังคงเข้ามาและอุปสงค์ที่ถูก
กดดันจากสภาพเศรษฐกิจโลก ทั้งนี้บริษัทมีแผนเสนอขายหุ้นครั้งแรก ( IPO) 
ขอ งบ ร ิ ษ ั ท ย ่ อ ย ใ น ธ ุ ร ก ิ จ  Integrated Oxides and Derivatives (IOD) 
downstream และธุรกิจ Packaging ซึ่งน่าจะสร้างกระแสเงินสดได้ USD1.0bn 
และแล้วเสร็จภายในปี 2025E-2026E และยังมีแผนแยกบริษัทออกมา/หยุดการ
ลงทุน (carve-outs and divestitures) ส าหรับบริษัทที่ไม่สร้างก าไร นอกจากนี้ 
ส าหรับภาพรวมอุตสาหกรรมในปี 2024E เราคาดว่า core EBITDA/ton จะ
ฟื้นตัวแบบค่อยเป็นค่อยไปจากแรงกดดันของอุปทานใหม่ที่ยังคงเข้ามาระหว่าง
ปีเราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 6.0/8.4 พันล้านบาท เทียบกับ
ขาดทุนสุทธิ 1.08 หมื่นล้านบาทในปี 2023 โดยเราคาดว่าก าไรจะฟื้นตัวในปี 
2024E จากการไม่มีการบันทึกการด้อยค่าของสินทรัพย์ (ก่อนภาษี) (ปี 2023 
= 1.07 หมื่นล้านบาท) ในขณะที่คาดว่าก าไรจะสูงขึ้น 39% YoY ตามปริมาณ
การผลิตและ core EBITDA/ton ที่สูงขึ้นราคาหุ้น underperform SET -6% ใน 
6 เดือน จาก Industry Integrated PET spread ที่อ่อนตัว ทั้งนี้ แม้ราคาล่าสุด
จะยังสะท้อน valuation ที่น่าสนใจที ่ 2024E EV/EBITDA 6.85x (ประมาณ -
1.30SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง) แต่เราเชื่อว่าราคาหุ้นยังไม่มีปัจจัยหนุน
ระยะสั ้นจากภาพรวมธุรกิจที ่ยังไม่อยู ่ในทิศทางการฟื ้นตัวที่ ช ัดเจนจาก
ภาพรวมตลาด CPET ที่ยังอยู่ในภาวะอุปทานล้นตลาด 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดร่วงลงในวันอังคาร (5 มี.ค.) ขณะที่
ดัชนี S&P500 และ Nasdaq ร่วงลงกว่า 1% ด้วยเช่นกัน โดยถูกกดดันจาก
การร่วงลงของหุ้นเทคโนโลยีรายใหญ่ อาทิ หุ้นแอปเปิ้ล ขณะที่หุ้นชิปฉุดดัชนี 
Nasdaq ลงมากที่สุด ก่อนสหรัฐเปิดเผยข้อมูลเศรษฐกิจส าคัญและนายเจอโรม 
พาวเวล ประธานธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) แถลงนโยบายการเงินต่อสภาคอง
เกรสในสัปดาห์นี้       ทั้งนี้ ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 38,585.19 
จุด ลดลง 404.64 จุด หรือ -1.04%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 5,078.65 จุด ลดลง 
52.30 จุด หรือ -1.02% และดัชนี NASDAQ ปิดที ่ 15,939.59 จุด ลดลง 
267.92 จุด หรือ -1.65% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันอังคาร (5 มี.ค.) เนื่องจากหุ้นกลุ่มเหมืองแร่
ปรับตัวลงตามราคาโลหะ หลังจีนไม่ได้ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจคร้ังใหญ่ 
ขณะที่นักลงทุนรอการเปิดเผยข้อมูลเศรษฐกิจของยูโรโซนและสหรัฐ รวมถึง
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) ในสัปดาห์นี้       ทั้งนี้ 
ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 496.27 จุด ลดลง 1.14 จุด หรือ -0.23% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั ่งเศสปิดที ่ 7,932.82 จุด ลดลง 23.59 จุด 
หรือ -0.30%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 17,698.40 จุด ลดลง 17.77 
จุด หรือ -0.10% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 7,646.16 จุด 
เพิ่มขึ้น 5.83 จุด หรือ +0.08% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันอังคาร (5 มี.ค.) โดยได้แรงหนุนจากการ
ปรับตัวขึ้นของหุ้นกลุ่มปลอดภัย อาทิ กลุ่มเฮลท์แคร์ และกลุ่มสาธารณูปโภค       
ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 7,646.16 จุด เพิ่มขึ้น 5.83 จุด 
หรือ +0.08% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (5 
มี.ค.) โดยไม่ได้รับแรงหนุนจากรายงานที่ว่า กลุ ่มประเทศผู้ส่งออกน ้ามัน 
(โอเปก) และชาติพันธมิตร หรือโอเปกพลัส มีมติขยายเวลาลดก าลังการผลิต
น ้ามันโดยสมัครใจไปจนถึงไตรมาส 2/2567 เพื่อพยุงราคาน ้ามันในตลาด       
สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนเม.ย. ลดลง 59 เซนต์ หรือ 0.75% ปิดที่ 
78.15 ดอลลาร์/บาร์เรล 
•  สัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนพ.ค. ลดลง 76 เซนต์ 
หรือ 0.92% ปิดที่ 82.04 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปรับตัวเพิ่มขึ้นในการซื้อขายเมื่อวันอังคาร 
(5 มี.ค.) โดยตลาดยังคงขานรับการคาดการณ์ที่ว่า ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 
จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยในเดือนมิ.ย. ขณะเดียวกัน นักลงทุนยังคาดหวังว่า 
ธนาคารกลางในประเทศอื ่น ๆ จะผ่อนคลายนโยบายการเงินในปีนี ้ด้วย       
นอกจากนี้ ทองค าซ่ึงเป็นสินทรัพย์ปลอดภัยยังได้แรงหนุนจากความกังวลเร่ือง
สถานการณ์ขัดแย้งในตะวันออกกลาง โดยราคาทองค าปรับตัวขึ้นมากกว่า 
300 ดอลลาร์แล้วนับตั้งแต่สงครามอิสราเอล-ฮามาสได้เปิดฉากขึ้น        ทั้งนี้ 
สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนเม.ย. 
เพิ่มขึ้น 15.60 ดอลลาร์ หรือ 0.73% ปิดที่ 2,141.90 ดอลลาร์/ออนซ์ 
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• NRF ปูพรมค้าปลีก ปีนี้เติบโตไม่ต ่า 30% 
NRF ลุยขยายสาขาร้านค้าปลีก-ส่ง ที่ประเทศอังกฤษ ตั้งเป้า 15 สาขา ชู
โมเดลร้านชุงลี กระจายตัวแหล่งการค้าส าคัญ ย ้าน า BAMBOO MART เข้า
ตลาดสหรัฐปีนี้ พร้อมเดินหน้าน าธุรกิจอาหารสัตว์เลี้ยงยื่นไฟลิ่งปีหน้า ชี้
ตลาดเติบโตแข็งแกร่ง คาดรายได้กลุ่มนี้โต 50-80% ดันรายได้รวมโตไม่ต ่า
กว่า 30% 
• HTC อากาศร้อนดันยอด เป้าหมาย 1.5 หมื่นล้าน 
HTC อากาศร้อนหนุนครึ่งแรกเด้ง พร้อมปักธงปี 2567 รายได้ทะยาน 8% 
จากปีก่อน รับพอร์ตลูกค้าโตเด่น แถมฟรีวีซ่าไทย-จีนถาวร หนุนดีมานด์ 
บอสใหญ่ "พล.ต.พัชร รัตตกุล" เร่งเคร่ือง อัพฐานเต็มพิกัด หวังดันยอดขาย
แตะ 1.5 หมื่นล้านบาท ในปี 2573 
• SAMART แกร่งพร้อมดีด SAMTEL เล็ง 2 หมื่นล้าน 
SAMART พร้อมเทิร์นอะราวด์ ปักธงรายได้โตกว่า 30% แตะ 1.3 หมื่นล้าน
บาท มั่นใจบริษัทในเครือกลับมาเติบโตดีอย่าง SAMTEL ศึกษางานกว่า 2 
หมื่นล้านบาท ตุนงานในมือกว่า 4.6 พันล้านบาท ด้าน SAV โอกาสเติบโต 
เดินหน้าเปิดสนามบินใหม่รองรับ พร้อมศึกษาโครงการในสปป.ลาวเพิ่ม 
• MASTER ปิดดีลซื้อหุ้น S45 เสริมแกร่งศัลยกรรมจมูก 
"ลภัสรดา เลิศภานุโรจ" แม่ทัพใหญ่ MASTER ประกาศดีลต่อเนื่อง ล่าสุด
บอร์ดไฟเขียวควักงบ 285 ล้านบาท เข้าลงทุนซ้ือหุ้น S45 จ านวน 17,857 หุ้น 
และหุ้นสามัญเพิ่มทุน 53,571 หุ้น ต่อยอดศัลยกรรมจมูก คาดจบดีลไตรมาส 
2/2567 
• BANPU จ่อรับทรัพย์ธุรกิจอีวี 'บ้านปู เน็กซ์' ส่งแบตเตอรี 
BANPU เผย บ้านปู เน็กซ์ จับมือ SVOLT ประกาศเดินหน้าสายการผลิต
โรงงาน SVOLT Thailand พร้อมส่งมอบแบตเตอรีสู่ตลาดประเทศไทย เพื่อใช้
งานกับรถยนต์อีวี ตอกย ้าความแข็งแกร่งในอุตสาหกรรมพลังงานใหม่ในเอเชีย
แปซิฟิก 
• SENA เล็ง 17 โครงการโกยเงิน ลุยคาร์บอนเครดิตเพิ่มมูลค่า 
SENA เคาะเป้าปี 2567 รายได้ 1.5 หมื่นล้านบาท โครงการเรียงคิวบุ๊กเพียบ-
บริการและพลังงานทดแทนหนุน พร้อมเดินหน้าผุด 17 โครงการใหม่ มูลค่า
รวมอยู่ที่ 2.8 หมื่นล้านบาท ปั๊ม Backlog เพิ่มจากเดิมกว่า 5 พันล้านบาท 
กินยาวถึงสิ้นปี 2567 แถมควักงบอีก 5 พันล้านบาท อัพฐาน-ต่อยอดร่วมทนุ
เพิ่ม ลุยแผนธุรกิจสู่ตลาดคาร์บอนเครดิตระดับอินเตอร์ 
• PS ร่วมมือธนาคารหนุนคนไทยมีบ้านสินเชื่อดอกเบี้ยต ่า 
PS จับมือธนาคารไทยพาณิชย์ ธนาคารกรุงเทพ และธนาคารทหารไทยธน
ชาต เข้าถึงสินเชื่อ และเป็นเจ้าของบ้าน ที่ซ้ือบ้านในโครงการ ของพฤกษา ด้วย
อัตราดอกเบี้ยต ่าพิเศษคงที่เพียง 1.99% ต่อปี นาน 3 ปี 
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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 
บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2023 
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 ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้ 
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

DAOL: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

 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. 


