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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ค่อยๆ มีแรงซ้ือเข้ามา จับจังหวะเก็งก าไรได้ 
• ตลาดหุ้นไทย  นักลงทุนกลับมาเล่นเก็งก าไรช่วงส้ันๆ หุ้นราคาลงมามากๆ 
ยังได้เปรียบ (ไม่รวม DELTA) ยังมองว่ามีโอกาสที่ดัชนีฯ จะกลับขึ้นไปปิด 
gap ท่ี 1270 จุดได้อยู่ โดยวานน้ี หากไม่รวมผลของการลดลงของราคาหุ้น 
DELTA  ดัชนีฯ จะบวกราว 9 จุด 
• แม้ตลาดหุ้นโลก จะรอดูนโยบายการค้าของประธานาธิบดี Trump ในส่วน
ของ Reciprocal Tariffs ท่ีพร้อมจะน ามาใช้ได้ตลอดเวลา (“Trump” อาจไม่
รอถึง 1 เม.ย.) จะท าให้ Fund Flow ที ่ไหลเข้าตลาดอื ่นๆ (รวมสหรัฐฯ) 
หยุดชะงักช่ัวคราว เปล่ียนไปถือ Cash, ทองค า หรือ อาจเปล่ียนเส้นทางไป
ลงทุนในตลาดหุ้นจีนมากข้ึน 
• ประธานาธิบดีสีจิ้นผิงพบปะกับผู้บริหารเทคโนโลยีจีน(18 ก.พ.)  รวมถึงแจ็ค 
หม่า แห่งอาลีบาบา เพื่อแสดงการสนับสนุนภาคเอกชนท่ามกลางสงคราม
การค้ากับสหรัฐฯ ถือเป็นสัญญาณว่าปักกิ่งก าลังเปลี่ยนจุดยืนเพื่อให้
ภาคเอกชนมีอ านาจมากขึ้น .....  เรามองเป็นการยืนยันการเปลี่ยนแปลง
นโยบายของจีนต่อภาคเอกชน เป็นครั้งแรก นับตั้งแต่ Jack Ma ถูกให้ลด
บทบาทลง เมื ่อ ต.ค.2563 เป็นต้นมา แน่นอนว่าจะดีต่อตลาดหุ้นจีน
โดยตรง  แต่ลบกับตลาดหุ้นอินเดีย ท่ีเคยได้อานิสงค์จากการเทขายหุ้นจีน
เม่ือหลายปีก่อนหน้าน้ี 
• Goldman Sachs ปรับเป้าราคาทองค าส้ินปีเป็น 3,100 ดอลลาร์ต่อออนซ์ 
จากแรงซื้อของธนาคารกลางและกองทุน ETF โดยอุปสงค์ธนาคารกลาง
อาจเฉล่ียอยู่ท่ี 50 ตันต่อเดือน และทองค าแท่งอาจแตะ 3,300 ดอลลาร์ต่อ
ออนซ์ หากเศรษฐกิจยังไม่แน่นอน  
• กฤษฎีกาชี้แจงความคืบหน้า ร่าง พ.ร.บ. Entertainment Complex ซ่ึง
ก าลังอยู่ในวาระท่ี 2 เผยได้เพิ่มแนวคิดข้อก าหนดขั้นต ่าเงินท่ีมีเป็น 50 ล้าน
บาท จึงสามารถเข้าใช้บริการกาสิโนได้ ลดมุ่งเน้นด้านการพนัน ต้องการ
เน้นท่ีแหล่งท่องเท่ียวมนุษย์สร้างข้ึนเป็นหลัก  
• ธปท. รายงานสินเชื่อระบบธนาคารพาณิชย์ไตรมาส 4/67 หดตัว -0.4% 

YoY ชะลอตัวจากสินเชื่อ SME และเช่าซ้ือหดตัว ขณะท่ี NPL ไตรมาส 4/67  
ปรับลดลงอยู่ท่ี 2.78% จากการบริหารจัดการหน้ีและปรับโครงสร้างสินเชื่อ 
•  รมช.คลัง นายเผ่าภูมิ โรจนสกุล เผยว่า ธปท.ควรพิจารณาปรับลดอัตรา
ดอกเบี ้ยนโยบายเพื ่อให้เงินเฟ้อกลับมาอยู ่ในเป้าหมาย 1 -3% ในปีน้ี 
อย่างไรก็ตาม ไม่คาดว่าจะมีการปรับลดอัตราดอกเบี ้ยนโยบายแบบ
กะทันหันในการประชุมสัปดาห์หน้า 
• อินโดนีเซียบังคับให้ผู้ส่งออกทรัพยากรธรรมชาติเก็บรายได้จากการ
แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศในประเทศเป็นเวลา 1 ปี โดยตั้งเป้าเพิ่ม
ส ารองเงินของธนาคารกลาง 80 พันล้านดอลลาร์ในปีน้ี มีผลบังคับใช้ มี.ค.
น้ี ยกเว้นน ้ามันและก๊าซ อนุญาตให้ใช้เงินต่างประเทศบางส่วนเพื่อช าระหน้ี
หรือจัดซ้ือ ช่วยเสริมสกุลเงินและสนับสนุนเศรษฐกิจ 
• Event วันน้ี : ไทย  รายงานประชุม FOMC (19) 
 
 
 
 
 
 

News Comment 
( + ) Property (Underweight), Bank (Overweight) ธปท.พร้อมทบทวนเกณฑ์ 
LTV หลังนักธุรกิจภาคอสังหาฯ เข้าหารือ 
( + ) KLINIQ (ซ้ือ/เป้า 34.00 บาท) ลูกค้าแห่ซ้ือคอร์สท าหน้า, ปรับแผนเปิด รพ.
เป็นท าสัญญาห้องผ่าตัดระยะยาว 
( + ) Tourism (Overweight) กลุ ่มท่องเที ่ยวบวกรับกระแสซีรีส์ “The White 
Lotus” 
Company Report 

( + ) CPAXT (ซื้อ/เป้า 36.00 บาท) ก าไร 4Q24 โตแข็งแกร่งตามคาดทั้ง YoY 
และ QoQ จาก GPM ท่ีขยายตัวดี 
( + ) BBL (ซ้ือ/เป้า 186.00 บาท) ลุ้นเงินปันผลมีโอกาสมากกว่าท่ีคาด, 1Q25E 
เพิ่ม YoY/QoQ ได้ต่อ 
( + ) EPG (ซื้อ/เป้า 4.00 บาท) 4QFY25E ธุรกิจหลักฟื้นตัว QoQ, ตั้งส ารอง 
ECL จะลดลง 
( 0 ) TU (ถือ/เป้า 13.50 บาท) เป้าหมายปี 2025E และผลกระทบ GMT ใกล้เคียง
เราคาด 
Strategy 
• นักลงทุนส่วนใหญ่ แค่เก็งก าไรเพียงช่วงส้ันๆ บรรยากาศการลงทุนโดยรวมยัง
ไม่ฟื้น ......  กลยุทธ์ลงทุน ถือเงินสดในมือให้มากไว้ก่อน แต่สามารถเก็งก าไร
จากข่าวบวกของจีน และหุ้นท่ีราคาลงมาลึกๆได้ 
• “Trump” ใกล้จบสงครามของทั้งสองภูมิภาคได้แล้ว  จะดีต่อตลาดหุ้นทั่วโลก 
โดยเฉพาะยุโรป ส่วนสินทรัพย์ที่เป็นบวก จะเป็น ปิโตรเคมี เหมืองแร่ เดินเรือ 
ส่วนกลุ่มที่เสียประโยชน์ จะเป็นผู้ผลิตสินค้าพลังงาน (น ้ามัน+gas+ถ่านหิน)  
และราคาทองค า 
•  เศรษฐกิจจีนเตรียมฟื้น จากการเปลี่ยนแปลงนโยบายของจีนต่อภาคเอกชน 
เป็นคร้ังแรก นับตั้งแต่เดือน ต.ค.2563 .... นอกจากจะบวกต่อหุ้นจีนโดยตรง 
(วันนี้เราชอบ A-Share มากกว่า H-Share)  หุ้นไทยที่คาดจะได้อานิสงค์ คือ 
STA, NER, RCL, WICE 
• ตลาดยังมีสัญญาณ rebound หุ ้นที ่ราคาลงมาลึกน่าเก็งก าไร ยังเป็น  
BDMS, BH, CPALL, CPAXT 
• หุ้นในพอร์ตวันน้ี เราน า SCB, BA* เข้ามาในพอร์ต หุ้นในพอร์ต ประกอบด้วย 
SCB(10%), BA*(10%), CPALL(10%), TTB(10%) 
 
Technical  :  INSET, DITTO 
 

 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

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 
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News Comment 

19 February 2025 

(  +  )  Property (Underweight), Bank (Overweight) ธปท.
พร้อมทบทวนเกณฑ์ LTV หลังนักธุรกิจภาคอสังหาฯ เข้าหารือ 
นางสาวชญาวดี ชัยอนันต์ ผู้ช่วยผู้ว่าการสายองค์กรสัมพันธ์และโฆษก ธปท. 
กล่าวว่า มีนักธุรกิจภาคอสังหาริมทรัพย์ได้เข้าพบหารือกับรองผู้ว ่าการ
ธนาคารแห่งประเทศไทย เพื่อขอให้พิจารณาผ่อนคลายเกณฑ์อัตราส่วนการ
ให้สินเชื่อซ้ือบ้านโดยเทียบกับมูลค่า (Loan to Value :LTV) ซ่ึงต้องน าเร่ืองเข้า
ที่ประชุมคณะกรรมการนโยบายสถาบันการเงิน (กนส.) โดยอยู่ระหว่างน า
ข้อมูลต่าง ๆ มาประกอบพิจารณา อาทิ ผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพย์ได้รับ
ผลกระทบจากความต้องการซื้อบ้านที่ปรับตัวลดลง หรือว่าเกิดจากการ
ปล่อยสินเชื่อภาคอสังหาริมทรัพย์ท่ีอนุมัติยาก ซ่ึงต้องมองว่า LTV จะไปช่วย
ปรับแก้ได้อย่างไร การด าเนินการต้องมีความเหมาะสม ดังน้ัน ธปท.จึงมองว่า
ยังมีกุญแจท่ีเหมาะสมกว่าการผ่อนคลาย LTV หรือไม่ โดย LTV อาจจะเหมาะ
กับการผ่านอนุมัติสินเชื่อแล้ว แล้วค่อยมาดูว่าคุณได้ LTV ท่ีเท่าไหร่ อย่างไรก็
ดี นางสาวชญาวดี กล่าวยอมรับว่า สิ่งที่ ธปท.ต้องพิจารณาคือ การผ่อน
คลายเกณฑ์ LTV จะมีส่วนช่วยกระตุ้นภาคอสังหาริมทรัพย์ได้จริงหรือไม่ ซ่ึง
ประเด็นนี้ธปท.ก็ไม่ได้ปฏิเสธ และมองว่า LTV “มีส่วนช่วยได้” ส าหรับกลุ่มท่ี
รายได้สูง โดยเฉพาะสัญญาที่ 2-3 และมีศักยภาพในการกู้ได้ แต่ไม่ใช่กลุ่ม
เปราะบาง (ท่ีมา: ข่าวหุ้น) 
DAOL:  เรามองเป็นบวกจากข่าวดังกล่าว โดยมีโอกาสเป็นไปได้มากขึ้นท่ี 
ธปท. จะทบทวนเกณฑ์ LTV ให้ผ่อนคลายมากขึ้น จากก่อนหน้านี้ที่มีท่าทไีม่
ต้องการผ่อนคลายเกณฑ์ LTV อย่างไรก็ตาม ประเด็นดังกล่าวคาดว่าจะต้อง
มีการพิจารณาหลายเดือนและยังมีความกังวลต่อหนี้ภาคครัวเรือนที่ยังสูง 
ทั ้งนี ้  หากมีการผ่อนคลายมาตรการ LTV จะเป็นผลดีต่อผู้ประกอบการ
อสังหาฯ ซ่ึงจะเป็นการเพิ่มความสามารถในการซ้ือให้กับลูกค้าได้มากขึ้น อีก
ท้ังยังเป็นการช่วยระบายสต็อกท่ีอยู่อาศัยได้เร็วขึ้น และส่งผลให้ภาพรวมกลุ่ม
ที่อยู่อาศัยมีการฟื้นตัวได้ดีขึ้น ส าหรับหุ้นท่ีเราประเมินว่าจะได้ประโยชน์มาก
ส ุด  ได ้ แก ่  ORI, SIRI, SPALI ท ี ่ม ี  backlog รอโอน และย ั งม ี  inventory 
ค่อนข้างมาก ขณะท่ี PSH, LPN ท่ีเน้นตลาดล่างจะเป็นบวกน้อยกว่า เน่ืองยัง
เป็นกลุ่มท่ีได้รับผลกระทบจากการท่ีสถาบันการเงินยังคงเข้มงวดในการปล่อย
สินเชื่อ ส าหรับเกณฑ์ LTV ปัจจุบันได้แก่1) ที่อยู่อาศัยที่ราคาไม่เกิน 10 ล้าน
บาท - สัญญาท่ี 1 LTV 100% (คงเดิม), สัญญาท่ี 2 LTV ท่ี 80%-90% ส่วน
สัญญาท่ี 3 เป็นต้นไป LTV ท่ี 70%  
2) ท่ีอยู่อาศัยท่ีราคาเกิน 10 ล้านบาท - สัญญาท่ี 1 LTV ท่ี 90%, สัญญาท่ี 2 
LTV ท่ี 80% และสัญญาท่ี 3 เป็นต้นไป LTV ท่ี 70% 
กลุ ่ม property ปัจจ ุบ ันเราให้น  ้าหนักการลงทุนเป็น underweight จาก
แนวโน้มผลการด าเนินงานปี 2025E ที่ยังฟื้นตัวช้า ตามก าลังซื้อที่ ่อ่อนแอ 
ส่วนหุ้น top pick ได้แก่ SIRI (ซื้อ/เป้า 2.10 บาท) จากแนวโน้มก าไรปกติท่ี
ดีกว่ากลุ่มส่วนกลุ่มธนาคาร เรามองเป็นบวก หากมาตรการน้ีเกิดขึ้นได้จริงจะ
ช่วยให้คนเข้าถึงสินเชื่อบ้านได้มากขึ้น โดยธนาคารท่ีมีสัดส่วนสินเชื่อบ้านจาก
มากไปน้อย คือ SCB 32%, TTB 26%, KTB 19%, KBANK 17% ทั้งนี้เรา
ยังคงน ้าหนักการลงทุนลงเป็น “มากกว่าตลาด” โดยเลือก KTB (ซื้อ/เป้า 
24.50 บาท) และ BBL (ซื้อ/เป้า 186.00 บาท) เป็น Top pick ส่วน SCB (ถือ/
เป้า 125.00 บาท), TTB (ซื้อ/เป้า 2.22 บาท), KTB (ซื้อ/เป้า 24.50 บาท) และ 
KBANK (ซื้อ/เป้า 176.00 บาท) จะได้ sentiment เชิงบวกต่อราคาหุ ้นจาก
ประเด็นดังกล่าว 
 
 

( + ) KLINIQ (ซื้อ/เป้า 34.00 บาท) ลูกค้าแห่ซื้อคอร์สท าหน้า , 
ปรับแผนเปิด รพ.เป็นท าสัญญาห้องผ่าตัดระยะยาว 
คุณวีระศักดิ์ สินทรัพย์ไพบูลย์ กรรมการผู้จัดการ ของ KLINIQ เผยลูกค้าแห่
ซื้อคอร์สท าหน้าเยอะตั้งแต่ต้นปี คาดยอดซื้อแพคเกจ 1Q25E โต YoY โดย
มองว่ามาจากมาตรการกระตุ้นค่าใช้จ่ายภาครัฐ แม้ว่าบริษัทไม่ได้ประโยชน์
ทางตรง แต่ได้รับทางอ้อม โดยคนจะประหยัดบางส่วน มาใช้จ่ายกับอีกส่วน คน
ให้ความส าคัญเร่ืองความสวยงามมากข้ึน โดยปีน้ีตั้งเป้ายอดขายโต 20-30% 
จากการขยายสาขาช่วงก่อนหน้า ซึ่งมองว่าปีนี้เป็นปีท่ี เก็บเกี่ยวผลตอบแทน
จากการเปิดสาขา 30 สาขาใน 2 ปีท่ีผ่านมาส าหรับแผนการเปิดโรงพยาบาล 
อยู่ระหว่างหาท าเลท่ีเหมาะสม ติดรถไฟฟ้า โดยจะใช้สัญญาเช่าระยะยาว ท้ังน้ี
บริษัทได้เตรียมแผนสองไว้แล้ว เป็นการเซ็นสัญญาเช่าใช้ห้องผ่าตัดระยะยาว
จาก รพ.ที่เป็นพาร์ตเนอร์ คาดเห็นชัดเจนใน 1Q25E เริ่มเปิดให้บริการใน 
2Q25E และรับรู้รายได้ในช่วง 2H25E (ท่ีมา: ทันหุ้น) 
DAOL:  เรามีมุมมองเป็นบวกจากประเด็นข้างต้น เบื้องต้น ส าหรับ 1Q25E 
ก าไรจะเติบโต YoY, QoQ หนุนโดยรายได้ท่ีปรับตัวเพิ่มขึ้น และ GPM ขยายตัว 
ส าหรับการเซ็นสัญญาใช้ห้องผ่าตัดระยะยาว เรามองว่าจะช่วยให้รายได้
ศัลยกรรมปรับตัวเพิ่มขึ้น และสามารถขยายการท าหัตถการให้หลากหลาย
มากข้ึน หนุนรายได้ศัลยกรรมเติบโตในระยะยาวส าหรับเป้ารายได้ของบริษัทท่ี 
20-30% สูงกว่าเราคาด โดยเราประเมินรายได้รวมเติบโตท่ี +15% หากเป็นไป
ตามบริษัทคาด จะเป็น upside ต่อประมาณการเรา ท้ังน้ี เราคงประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2024E ท่ี 317 ล้านบาท (+10% YoY) และปี 2025E ท่ี 375 ล้าน
บาท (+18% YoY) หนุนโดย 1) รายได้รวมเติบโต +15% YoY จากรายได้ท่ี
เติบโตในทุกแบรนด์และขยายสาขา 10 สาขา, 2) GPM ปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก
สาขาในปี 2024 พลิกเป็นก าไร ทั้งนี้ เรายังไม่ได้รวมรายได้จากการเช่าห้อง
ผ่าตัดเพิ่มและการเปิด รพ. ศัลยกรรมในประมาณการ เรามองว่าราคาปัจจุบัน
น่าสนใจโดย KLINIQ เทรดท่ี 2025E PER 16.9x และมี short term catalysts 
จากก าไร 4Q24E ท่ีท า All Time High เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเปา้หมาย
ที่ 34.00 บาท อิง 2025E PER20.0x 
 

( + ) Tourism (Overweight) กลุ่มท่องเที่ยวบวกรับกระแสซรีีส์ 
“The White Lotus” 
วานนี ้ห ุ ้นกลุ ่มท่องเที่ยวปรับตัวเพิ ่มขึ ้นโดดเด่น ได้แก่ AAV +6.7%, BA 
+6.5%, CENTEL +6.1%, ERW +4.4% ตอบรับกระแส “The White Lotus” 
ซีซ่ัน 3 ส าหรับซีรีส์ “The White Lotus” ซีซ่ัน 3 ถ่ายท าในประเทศไทย (ถ่ายท า
ท่ีเกาะสมุย, ภูเก็ต) โดยมีสถานท่ีหลักคือ Four Seasons Resort Koh Samui 
นอกจากน ี ้ ย ั งม ีการถ ่ายท  าท ี ่  Anantara Bophut Koh Samui Resort, 
Anantara Mai Khao Phuket Villas และ Rosewood Phuket บทบาทของ “ลิ
ซ่า” หรือ ลลิษา มโนบาล ในซีซั่นนี้ เธอรับบทเป็น “มุก” พนักงานโรงแรมท่ี
เกาะสมุย (ท่ีมา: ข่าวหุ้น) 
DAOL:  เรามองเป็น sentiment เชิงบวกต่อกลุ่มท่องเท่ียวที่จะได้ momentum 
จากจ านวนนักท่องเที่ยวที่จะเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะในช่วง 1Q25E ที่เป็น High 
season โดยซีรีส์ 'The White Lotus' ซีซัน 3 ใช้สถานที่ถ่ายท าในไทย โดยจะ
เน้นที่จุดหมายปลายทางชั้นน าของประเทศไทย อย่าง เกาะสมุย , ภูเก็ต และ
กรุงเทพฯ โดยเฉพาะที่เกาะสมุยถ่ายที่ Four Seasons Resort Koh Samui 
ซ่ึงเป็นของ MINT รวมถึง BA ท่ีมีสนามบินท่ีเกาะสมุย รวมถึงยังคาดว่าจังหวัด
ในภาคใต้จะได้ประโยชน์จากประเด็นน้ีไปด้วย ทังนี้ เราประเมินหุน้ทอ่งเที่ยวที่จะ
ได้ประโยชน ์ได้แก่ BA, CENTEL, ERW, MINT, SHR, AAV, BAFS ทั้งนี้กลุ่ม
ท่องเที่ยวเรายังน ้าหนักการลงทุนเป็น “มากกวา่ตลาด” และจากประเดน็นี้เรา
ชอบ MINT (ซื้อ/เป้า 34.00 บาท), CENTEL (ซื้อ/เป้า 44.00 บาท), AAV (ซื้อ/
เป้า 3.60 บาท) 
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( + ) CPAXT (ซื้อ/เป้า 36.00 บาท) ก าไร 4Q24 โตแข็งแกร่งตาม
คาดทั้ง YoY และ QoQ จาก GPM ที่ขยายตัวดี 
เราคงยังแนะน า “ซื้อ” CPAXT ที่ราคาเป้าหมาย 36.00 บาท โดยอิง 2025E 
PER ท่ี 30x (หรือเท่ากับ -0.2 SD 5yr avg) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 4Q24 ท่ี 
3.96 พันล้านบาท (+20.7% YoY, +102.9% QoQ) เติบโตดีตามคาด มีปัจจัย
ส าคัญคือ 1) รายได้รวม: 1.33 แสนล้านบาท (+3.9% YoY, +7.2% QoQ) จาก
ธุรกิจค้าปลีกเติบโตจาก Omni Channel และการขยายสาขา และธุรกิจค้าส่ง
ขยายตัวจาก HoReCa โดย SSSG ใน 4Q24 อยู่ท่ี B2B: +3.0% YoY (Makro 
TH: +0.4%) B2C: +1.9%  YoY (Lotus’s TH: +3.6%  YoY, Lotus’s MY: 
+3.7% YoY) 2) GPM อยู ่ที ่  17.0% (+70  bps YoY, +50 bps QoQ) จาก 
Product Mix ที่ดีขึ ้น จากการเพิ่มสัดส่วนสินค้ากลุ่ม High-Margin และลด
ต้นทุนที่ลดลง 3) SG&A (+5.5% YoY, -1.2% QoQ) จากการขยายสาขาและ
ลงทุน O2O ที่ยังมีต่อเนื่องปรับประมาณการก าไรปี 2025E ขึ้น +10% เป็น 
1.26 หม่ืนล้านบาท โต +19% YoY (จากเดิมท่ี 1.14 หม่ืนล้านบาท) โดยก าไร 
2024 ออกมาที่ 1.06 หมื่นล้านบาท โต +22.3% จากก าไร 4Q24 ที่เติบโต
แข็งแกร่ง จากคาดก าไรท่ีจะโตได้ต่อเน่ืองจาก GPM ท่ีขยายตัวได้ต่อได้จากการ
เพิ่มสัดส่วนสินค้า high margin อย่างต่อเน่ืองใน 2025E, การเติบโตของ O2O 
และก าไร 1Q25E ท่ียังเป็น high seasonราคาหุ้นกลับ perform ใกล้เคียงตลาด 
จากที่ underperform จากข่าวการลงทุนในโครงการ Happitat และข่าวการ
ร่วมลงทุนของกลุ่ม CP ทั้งนี้ อย่างไรดียังมองผลการด าเนินงานที่เติบโตดี
ต่อเน่ือง หลังจากจะเร่ิมเห็น synergy value ของบริษัทในปี 2025E-26E 
 
( + ) BBL (ซื้อ/เป้า 186.00 บาท) ลุ้นเงินปันผลมีโอกาสมากกว่าที่
คาด, 1Q25E เพ่ิม YoY/QoQ ได้ต่อ 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” BBL และราคาเป้าหมายที่ 186.00 บาท อิง 2025E 
PBV ที่ 0.60x (-1.00SD below 10-yr average PBV) โดยเรามีมุมมองเป็น
บวกเล็กน้อยต่อการประชุมนักวิเคราะห์วานนี ้โดยลุ้นเงินปันผลที ่มีโอกาส
มากกว่าท่ีคาด ขณะท่ีเป้าหมายทางการเงินใกล้เคียงคาด โดย 1) Loan growth 
ที ่ 3-4% (เราคาด 3%) จากการเติบโตในส่วนของสินเช ื ่อรายใหญ่และ
ต่างประเทศ 2) NIM ที่ 2.80-2.90% (ต ่ากว่าเราคาด 3.00%) เพราะรวม
ผลกระทบจากการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง 0.25% 3) Credit cost ท่ี 
0.9-1.0% (ดีกว่าที่เราคาด 1.15%) เพราะมีการตั้งส ารองฯเผื่อมาเยอะมาก
แล้ว ส่วน NPL ตั้งเป้าไว้ที่ 3%+/- (เราคาด 2.84%) และ 4) Tier 1 ขึ้นมาท่ี 17% 
แล้ว ผู้บริหารคาดว่าจะมีโอกาสปรับ Dividend payout ขึ้นมากกว่าปีก่อนท่ี 
33% (เราคาด 32%)แม้ว่าเป้าหมายด้าน Credit cost จะดูมี upside แต่ถูก
ชดเชยไปกับ NIM ที่จะอ่อนตัวมากกว่าคาด ท าให้เรายังคงประมาณการก าไร
สุทธิปี 2025E อยู่ท่ี 4.6 หม่ืนล้านบาท เพิ่มขึ้น +3% YoY จากส ารองฯท่ีลดลง
เป็นหลัก ขณะท่ีเราคาดว่าก าไรสุทธิ 1Q25E จะเพิ่มขึ้น YoY/QoQ จากส ารอง
ฯท่ีลดลงราคาหุ้นปรับตัวเพิ่มขึ้น +10% และ +17% ในช่วง 1 เดือน และ 3 เดือน
ท่ีผ่านมาเม่ือเทียบกับ SET จากก าไรและ Asset quality ท่ีดูดี และใกล้ประกาศ
จ่ายเงินปันผล ประกอบกับ BBL ยังคงมีความแข็งแกร่งทางด้านการเงินท่ี
รองรับความเสี่ยงได้ดีกว่าคู่แข่ง เพราะมี coverage ratio สูงที่สุดในกลุ่มท่ี 
334% ด้าน Valuation เทรดท่ี PBV ถูกท่ีสุดในกลุ่มเพียง 0.53x หรือท่ีระดับ -
1.25SD ย้อนหลัง 10 ปี และถูกกว่ากลุ่มท่ีเทรดท่ี PBV ท่ี 0.68x 

( + ) EPG (ซื ้อ/เป ้า 4.00 บาท) 4QFY25E ธุรกิจหลักฟื ้นตัว 
QoQ, ตั้งส ารอง ECL จะลดลง 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 4.00 บาท อิง FY25E core PER ท่ี 9.5 
เท่า (-2.25SD below 5-yr average PER) เรามองเป็นบวกมากขึ้นจากการ
ประชุมนักวิเคราะห์ (18 ก.พ.) ดังนี้ 1) ธุรกิจหลักจะดีขึ้นทั้งจาก i. Aeroflex ท่ี
ยอดขายในสหรัฐยังสดใสและจะเติบโตระดับ +20% ต่อปี ใน FY25E-FY26E 
โดยจะได้อานิสงส์จากนโยบายของ ทรัมป์ ที่ท าให้ดึงดูดการลงทุนก่อสร้าง
โรงงานอุตสาหกรรมในสหรัฐเพิ่มขึ้น และ ii. Aeroklas จะโตดีในไทยจากค าสัง
ซื้อใหม่จากค่ายรถยนต์ญี่ปุ่น และที่ออสเตรเลียจะเริ่มเห็นผลบวกจากการลด
ต้นทุน โดยตั้งเป้าจะลด SG&A ลงจากเดิม 10% และ 2) การตั้งส ารอง ECL ของ
บริษัทร่วมทุนท่ีแอฟริกาใต้จะดีขึ้น โดยเหลือหน้ีคงค้างอีกเพียง 53 ล้านบาท แต่
อาจตั ้ง ECL น้อยกว่า เนื ่องจากลูกค้าเริ ่มทยอยจ่ายหนี ้มากขึ ้น รวมถึง 
4QFY25E อาจต้ัง ECL เป็นไตรมาสสุดท้ายหรือไม่มีเลยก็เป็นไปได้ ท้ังน้ี บริษัท
ร่วมทุนท่ีแอฟริกาใต้เร่ิมมีผลการด าเนินงานดีขึ้นจากการเจรจาปรับราคาขาย, 
ลดต้นทุน และมีลูกค้าใหม่เพิ่มเรายังคงประมาณการก าไรปกติ FY25E ที่ 1.2 
พันล้านบาท -19% YoY โดยก าไร 9MFY25 คิดเป็น 76% จากทั้งปี ส าหรับ
ก าไรปกติ 4QFY25E จะยังลดลง YoY แต่ดีขึ้น QoQ จากจ านวนวันท างานมาก
ขึ้น, Aeroflex ที่สหรัฐยังเติบโตดี และ Aeroklas มีการส่งมอบสินค้าใหม่ ส่วน
ก  าไรสุทธ ิจ ะฟ ื ้นต ัวด ีกว ่าจากการตั ้ งส  ารอง ECL ที ่ลดลงราคาหุ้ น 
underperform SET -18% ใน 3 เดือน จากก าไรสุทธิ 1Q-3QFY25 ที่ลดลง
จาก FX loss และการตั้งส ารอง ECL แต่ outperform SET +3% ในช่วง 1 เดือน 
ท้ังน้ี เรายังแนะน า ซ้ือ จากก าไรปกติ 4QFY25E และ FY26E จะฟื้นตัวจากธุรกิจ
หลัก ส่วนก าไรสุทธิจะเติบโตดีกว่าจากการตั้งส ารอง ECL ลดลงและอาจมีการ
กลับรายการเป็นบวกได้ใน FY26E ด้านราคาหุ้นน่าสนใจปรับตัวลงสะท้อน
ก าไร 9MFY25 ที่อ่อนแอไปมากแล้ว ซึ่งปัจจุบันเทรดที่ FY25E core PER ต ่า
เพียง 8.1 เท่า คิดเป็น -2.5SD 

 

( 0 ) TU (ถือ/เป้า 13.50 บาท) เป้าหมายปี 2025E และผลกระทบ 
GMT ใกล้เคียงเราคาด 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมาย 13.50 บาท อิง SOTP เรามีมุมมอง
เป็นกลางจากการประชุมนักวิเคราะห์เมื่อวานนี้ (18 ก.พ.) จากเป้าหมายปี 
2025E และผลกระทบจากเกณฑ์ Global minimum tax (GMT) ใกล้เคียงเรา
คาดการณ์ โดยมีประเด็นส าคัญดังนี้ 1) ตั้งเป้ารายได้ปี 2025E โต +3-4% 
YoY (เราคาด +3% YoY) ขณะท่ี SG&A/Sale จะยังอยู่ในระดับสูงท่ี 13-13.5% 
(เราคาด 13.5%) โดยจะเป็นค่าใช้จ่ายการลงทุนแผน transformation 0.7%, 2) 
ประเมินอัตราภาษีปี 2025E จะอยู่ที่ 11-14% (เราคาด 15%) ตามการเริ่มใช้
เกณฑ์ Global minimum tax (GMT) จากปกติ 7-9% อย่างไรก็ตามเชื่อว่ามี
ความเป็นไปได้ที ่จะมีมาตรการช่วยเหลือจากรัฐหลังจากน้ี , และ 3) ส าหรับ
นโยบายขึ้นภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ ปัจจุบันบริษัทยัง wait & see รายละเอียด
เพิ่มเติมเราคงประมาณการก าไรปกติปี 2025E ท่ี 4.9 พันล้านบาท (-3% YoY) 
ส าหรับ 1Q25E เบื ้องต้นคาดการณ์แนวโน้มก าไรปกติจะปรับตัวลง QoQ 
เน่ืองจากปัจจัยฤดูกาล SG&A ทรงตัวสูง และค่าใช้จ่ายภาษีสูงข้ึนตามการเร่ิมใช้
เกณฑ์ GMTราคาหุ้น underperform SET -19% ใน 6 เดือน แต่กลับมา in line 
กับ SET ใน 1-3 เดือน แม้ราคาหุ้นจะมีปัจจัยหนุนจากแผนซ้ือหุ้นคืนถึง 30 มิ.ย. 
แต่เรามองว่าผลการด าเนินงานปี 2025E ยังมีปัจจัยท้าทายจาก SG&A 
โดยรวมยังอยู่ในระดับสูง เกณฑ์ GMT ซ่ึงจะเห็นผลกระทบตั้งแต่ 1Q25E รวมถึง
นโยบายขึ้นภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ คาดเห็นความคืบหน้ามากข้ึนใน เม.ย. 2025 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกเล็กน้อยในวันอังคาร (18 ก.พ.) 
ท่ามกลางการซื ้อขายที ่ผ ันผวน ขณะที ่นักลงทุนจับตารายงานผล
ประกอบการของบริษัทจดทะเบียน รวมท้ังรายงานการประชุมของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ (เฟด) เพื่อหาสัญญาณบ่งช้ีทิศทางอัตราดอกเบ้ียของเฟดใน
ปีน้ี       ท้ังน้ี ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดท่ี 44,556.34 จุด เพิ่มขึ้น 
10.26 จุด หรือ +0.02%, ดัชนี S&P500 ปิดที ่  6,129.58 จุด เพิ ่มขึ้น 
14.95 จุด หรือ +0.24% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 20,041.26 จุด เพิ่มขึ้น 
14.49 จุด หรือ +0.07% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกที่ระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ในวันอังคาร (18 
ก.พ.) โดยได้แรงหนุนจากหุ้นกลุ่มธนาคารและกลุ่มอุตสาหกรรมป้องกัน
ประเทศ ขณะที่นักลงทุนคาดว่า มีแนวโน้มที่การใช้จ่ายด้านการทหารอาจ
เพิ่มขึ้นในยุโรปขณะท่ีมีการเจรจาสันติภาพเพื่อยุติสงครามระหว่างรัสเซีย-
ยูเครน         ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดท่ีระดับ 557.17 จุด เพิ่มขึ้น 
1.75 จุด หรือ +0.32% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 8,206.56 จุด เพิ่มขึ้น 17.43 จุด 
หรือ +0.21%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 22,844.50 จุด เพิ่มขึ้น 
46.41 จุด หรือ +0.20% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดท่ี 
8,766.73 จุด ลดลง 1.28 จุด หรือ -0.01% 
• ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดทรงตัวในวันอังคาร (18 ก.พ.) โดยหุ ้นกลุ่ม
ธนาคารช่วยพยุงตลาด ขณะที่กลุ่มหุ ้นขนาดกลางลดลง เนื่องจากนัก
ลงทุนปรับลดคาดการณ์เกี่ยวกับการปรับลดอัตราดอกเบ้ียลง หลังจากท่ี
มีการเปิดเผยข้อมูลการขยายตัวของค่าจ้างเพิ่มขึ้น       ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 
100 ปิดท่ี 8,766.73 จุด ลดลง 1.28 จุด หรือ -0.01% 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนในวันอังคาร (18 ก.พ.) โดยได้แรง
หนุนจากการที ่นักลงทุนเข้าซื ้อทองค าในฐานะสินทรัพย์ที ่ปลอดภัย 
ท่ามกลางความวิตกกังวลเกี ่ยวกับความไม่แน่นอนของมาตรการภาษี
ศุลกากรของประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ผู้น าสหรัฐฯ       ทั้งนี้ สัญญา
ทองค  าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเด ือนเม.ย. 
เพิ่มขึ้น 48.30 ดอลลาร์ หรือ 1.67% ปิดท่ี 2,949.00 ดอลลาร์/ออนซ์ 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันอังคาร 
(18 ก.พ.) หลังจากมีรายงานว่ายูเครนได้ส่งโดรนโจมตีท่อส่งน ้ามันในรัสเซีย 
อย่างไรก็ดี รายงานข่าวเกี่ยวกับการเจรจาสันติภาพเพื่อยุติสงครามใน
ยูเครนได้ส่งผลให้ราคาน ้ามันลดช่วงบวก       ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI 
ส่งมอบเดือนมี .ค. เพิ ่มขึ ้น 1.11 ดอลลาร์ หรือ 1.57% ปิดที ่  71.85 
ดอลลาร์/บาร์เรล 
•  ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนเม.ย. เพิ่มขึ้น 62 
เซนต์ หรือ 0.82% ปิดท่ี 75.84 ดอลลาร์/บาร์เรล •  •  

Economic & Company 
• จังหวะลุยสะสมหุ้นไทย คัด 9 ปันผลยิลด์ 3-7% 
กูรู ประสานเสียงหุ้นไทยร่วงมาอยู่ระดับถูกมาก P/E เหลือเพียง 12 เท่า เหมาะ
ซ้ือถือยาว แต่ระยะส้ัน มีความเส่ียงกดดัน-ใช้เวลาสร้างฐาน แต่เชื่อดัชนีไม่หลุด 
1,233 จุด เน้นหุ้นปลอดภัยปันผลสูง กสิกรไทย แนะ BA-KKP "ทรีนีตี้" ชู 
SCB-KBANK-BBL "เอเซีย พลัส" เลือก HMPRO-AP-BBL-BDMS 
• KBANK รุกธุรกิจต่างแดน สินเชื่อชะลอคุม NPL 3.25% 
KBANK ชี้ภาพรวมการปล่อยสินเชื่อในปี 2568 ยังทรงตัว โดยสินเชื่อราย
ใหญ่และสินเชื่อ SME จะอยู่ท่ีระดับ -2 ถึง 0% ซ่ึงธนาคารจะมุ่งเน้นไปยังธุรกิจ
ในต่างประเทศที่จะยังมีการเติบโตอยู่ แม้ว่าจะเริ่มชะลอตัวลง รวมถึงธุรกิจ 
Wealth Management และเพย์เมนต์ โดยควบคุม NPL ให ้ไม่เกิน 3.25% 
พร้อมเปิดตัวแพลตฟอร์ม KONCIERGE+ ท่ีจะช่วยสนับสนุนให้ธุรกิจโรงแรม
ขนาดกลางและขนาดเล็ก เข้าถึงเทคโนโลยีในการบริหารจัดการได้ง่ายขึ้น 
• นายกฯสั่ง 'คลัง-ธปท.' ดัน SME เข้าถึงแหล่งทุน 
นายกฯ สั่ง "คลัง-ธปท." แก้ปัญหา SMEs เข้าถึงสินเชื่อได้น้อย ท าให้ไม่มี
เงินทุนใช้ปรับปรุงพัฒนากิจการ พร้อมมอบ 3 กระทรวงเศรษฐกิจเร่งฟื้น
อัตราก าลังการผลิตประเทศ ตั้งเป้าผลักดันจีดีพีปีน้ี ให้ถึง 3.5% 
• FM ไข้หวัดนกออเดอร์พีค ปลื้มราคาไก่ยังทรงตัวสูง  
FM รับไข้หวัดนกระบาดในสหรัฐ ดันค าส่ังซ้ือเพิ่มขึ้น รับลูกค้าเตรียมพร้อมรอ
ติดตาม หากยืดเย้ือพร้อมส่ังเพิ่ม รับสถานการณ์ในสหรัฐ ท าให้ซัพพลายลด 
ส่วนราคาไก่ยังทรงตัวสูงเกินคาด แม้ผ่านตรุษจีนมาแล้ว เดินหน้าเพิ่มก าลัง
ผลิต พร้อมดีลลูกค้าเพิ่ม รับสนใจโครงการ Jump+ ชี้มีแนวทางดันเติบโต 
• ITEL ลงทุนดาต้าอัพค่าจ่อประมูลบิ๊กโปรเจ็กต์ 
ITEL รุกขยายลงทุนจัดงบ 200 ล้านบาท อัพเกรดอุปกรณ์-รีโนเวตของเดิม ปู
ทางรุกงานดาต้าเซ็นเตอร์ พร้อมมองแนวธุรกิจปี 2568 ยืนเป้ารายได้ 3.8 
พันล้านบาท เล็งโครงการเรียงคิวรับทรัพย์เติมแบ็กล็อกต่อเน่ือง เดินแผนดัน
บริษัทย่อย "บลู โซลูชั่น" เข้าระดมทุนตลาดหุ้น เสริมแกร่งอนาคต 
• STA รายได้ทะลุ 1.1 แสนล้าน ราคายางขาขึ้น-ปันผล 1 บาท 
STA ประกาศผลงานไตรมาส 4/2567 แข็งแกร่ง เติบโต YoY และ QoQ ดัน
รายได้ท้ังปีทะลุ 1.1 แสนล้านบาท เพิ่มขึ้นกว่า 35.8% เตรียมจ่ายปันผล 1.00 
บาทต่อหุ้น รับอานิสงส์ราคายางพาราสูงขึ้น พร้อมเพิ่มปริมาณขายยาง
ต่อเน่ืองในปีน้ีแตะ 1.6 ล้านตัน 
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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 
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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. 


