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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ แกว่งตัวขึ้นในกรอบ 1225-1235 จุด ทยอยสะสมหุ้นที่ลงมา
แรงๆในช่วงท่ีผ่านมา 
• ตลาดหุ้นไทยยังคงอยู่ในแนวโน้มการฟื้นตัว(แต่อาจมีพักเป็นช่วงๆ) หลังนัก
ลงทุนเริ่มมีความหวังต่อสถานการณ์ทางการค้าระหว่างสหรัฐกับประเทศ
ต่างๆท่ัวโลกว่ามีแนวโน้มคล่ีคลายในทางท่ีดี อย่างไรก็ตามตลาดจะกลับมา
โฟกัสปัจจัยพื้นฐานเฉพาะตัวเฉพาะกลุ่มมากข้ึน หลังบรรยกาศการลงทุน
เริ ่มดีขึ ้น โดยกลุ ่มที ่ปรับตัวลงแรงๆด้วย sentiment เชิงลบอย่างกลุ่ม
ท่องเท่ียว กลุ่ม ส่งออก และกลุ่ม commodities มีแนวโน้มฟื้นตัว เพราะคาด
ว่าเศรษฐกิจจีนและสหรัฐ อาจจะไม่ชะลอตัวลงรุนแรงเหมือนท่ีคาดการณ์ไว้
ก่อนหน้าน้ี หลังการเจรจการค้าเร่ิมได้ผลท่ีดีออกมา 
• การเจรจาการค้าสหรัฐฯ-จีน ผลออกมาเป็นที ่น่าพอใจ หนุนตลาดหุ้น
ปรับตัวขึ้นท่ัวโลก โดยตลาด รอติดตามการพูดคุยระหว่างนัลด์ ทรัมป์และสี 
จิ้นผิงเร็วๆน้ี และการเจรจากับประเทศคู่ค้าอ่ืนๆ  .......  คืนท่ีผ่านมา ทรัมป์
เตรียมเขียนกฎจ ากัดชิป AI ใหม่ ให้ผู้ประกอบการส่งออกได้มากข้ึน และจีน
ยกเลิกค าส่ังห้ามส่งมอบเคร่ืองบินโบอ้ิงหลังสงบศึกการค้าสหรัฐฯ รวมถึง 
การสงบศึกระหว่างจีน-สหรัฐฯ กระตุ้นให้ราคาค่าขนส่งทางเรือในแปซิฟิก
พุ่งสูงข้ึน 
• ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ที่ไม่รวมหมวดอาหารและพลังงาน ของสหรัฐฯ 
เพิ่มขึ้นเพียง 0.2% จากเดือนมีนาคม แสดงว่าการส่งผ่านต้นทุนจากภาษีท่ี
จ ากัดหลังนโยบายภาษีน าเข้ามีผล กลายเป็นข่าวดีของตลาดหุ้นสหรัฐฯ• 
รัฐบาล เตรียมออก "Thailand Digital Token" เป็นทางเลือกการออมใหม่
ส าหรับประชาชน โดยไม่ใช้เพื่อช าระค่าสินค้า/บริการ แต่สามารถซื้อขาย
ผ่านระบบ Exchange ได้ คาดเริ่มทดลองวงเงิน 5 พันล้านบาทใน 1-2 
เดือน 
• ตลาดหุ้นไทย เข้าสู่ฤดูกาล รายงานผลประกอบการของบริษัทจดทะเบยีน 
คาดว่าก าไรไตรมาสน้ี ราว 2.4 แสนลบ. -10% YoY ; +38% QoQ ฟื้นจาก 
4Q ท่ี 1.74 แสนลบ.  วันสุดท้ายของการส่งงบงวดน้ี 15 พ.ค.68 ....  DAOL 
รวบรวมก าไร ที่น าส่งมาแล้ว SET+MAI  จ านวน 354 บริษัท เฉพาะ SET 
ก าไร 2.0 แสนลบ. +4%  yoy ; +35% qoq ดีกว่าตลาดคาดราว 5% 
(Bloomberg Survey) 
• MSCI ปรับหุ้นเข้า/ออก ในการค านวณดัชนีฯ มีผลราคาปิด วันท่ี 30 พ.ค.
68  ...... Global Standard Index ไม่มีหุ้นเข้า  แต่หุ้นออก BEM, CRC, 
KTC  …….. Global Small Cap Index หุ้นเข้า AWC, BEM ส่วนหุ้นออก 
AURA, BPP, DOHOME, GUNKUL, JTS, JMART, M, PRM ......  หุ ้นท่ี
ถูกปรับออกหรือตกชั้น อาจถูกขายในวันนี้ โดยเฉพาะ CRC และ KTC ท่ี
สองตัวนี้ ออกจากดัชนีฯไปเลย (ไม่ลงไปอยู่ท่ี Small Cap) 
• Event วันน้ี : ธปท. เผยแพร่รายงานการประชุม กนง. 
 
 
 
 

Company Report 
( + ) AAI (ปรับขึ้นเป็น ซ้ือ/เป้า 6.00 บาท) 1Q25 ดีกว่าคาด, อนุมัติโครงการซ้ือ
หุ้นคืน 312 ล้านบาท รวม 65 ล้านหุ้น 
( + ) CPALL (ซื้อ/เป้า 86.00 บาท) ก าไร 1Q25 โตดีกว่าคาด +10%, อนุมัติ
โครงการซ้ือหุ้นคืน 7.5 พันล้านบาท ไม่เกิน 150 ล้านหุ้น 
( + ) MINT (ซื ้อ/เป ้า 34.00 บาท) 1Q25 ด ีกว ่าตลาดคาด , 2Q25E จะท  า
จุดสูงสุดของปี 
( + ) GFPT (ซื้อ/เป้า 12.00 บาท) 1Q25 ดีกว่าคาด หนุนโดยต้นทุนวัตถุดิบ
ลดลงและส่วนแบ่งก าไรสูงข้ึน 
( - ) MEDEZE (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 8.60 บาท) 1Q25 ก าไรโตได้ YoY แนวโน้ม
ช่วงท่ีเหลือของปีคาดดีขึ้นตามล าดับ 
( - ) ONEE (ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 2.00 บาท) ขาดทุนสุทธิ 1Q25 มากกว่าคาด
จาก GPM ท่ีต ่ากว่าคาด 
( - ) SPALI (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 15.50 บาท) 1Q25 ต ่ากว่าคาด จากยอดโอน
ลดลง แต่ยังประเมินเป็นจุดต ่าสุด 
( + ) CPAXT (ซื้อ/เป้า 30.00 บาท) 2025E มุ่งขยายสาขาค้าปลีก และพัฒนา 
Omni-Channel กับธุรกิจอาหารสด พร้อมรับรู้ Synergy จากการควบรวม 
( - ) DOHOME (ซื ้อ/ปรับเป้าลงเป็น 6.80 บาท) 2025E ยังถูกกดดันจาก
เศรษฐกิจ แม้คาด GPM ทรงตัวได้ 
Strategy 
• การท่ีดัชนีตลาดหุ้นไทย ปรับตัวขึ้นเพียง 3 จุด เป็นสัญญาณว่าตลาดตอบรับ
กับผลการเจรจาการค้าสหรัฐฯ-จีนมาระดับหน่ึงแล้ว ตลาดอาจชะลอการขึ้น 
เพื่อรอข่าวบวกใหม่ๆ .....  กลยุทธ์ จึงเป็นสลับหุ้นเข้าลงทุน โดยขายหุ้นท่ี
ราคาขึ้นมามาก สลับไปหาหุ้นท่ีราคาขึ้นมาน้อย โดยควรเป็นหุ้นท่ีอยู่ในกระแส
การลงทุน เช่น China Play หรือเป็นหุ้นท่ีก าลังจะกลับมาดี 
• China Play หลังจีนออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและสินเชื่อ เรายังมองว่า 
หุ้น 2 sector จะได้อานิสงค์ ปิโตรเคมีและอีเล็คทรอนิคส์ หุ้นเด่นของ 3 กลุ่มน้ี 
SCGP, IVL, PTTGC, CCET, DELTA 
• list หุ้น ท่ีราคาขึ้นมาน้อย ในช่วง 1 ปีท่ีผ่านมา  คาดว่าจะเป็นเป้าหมายของนัก
ลงทุน เหมาะกับการเข้าเก็งก าไรช่วงส้ันๆ ไดแก่ GLOBAL, ERW, ITC, NTL*, 
AWC*, BA*, PRM 
• หุ้นในพอร์ตวันน้ี เราน า SCB, BGRIM ออก  และน า ITC, BA* เข้ามาแทน คง
หุ ้นที ่ เหลือไว้ทั ้งหมด หุ ้นในพอร์ตประกอบด้วย ITC(10%) , BA*(10%), 
TOP(10%), HANA*(10%), AMATA*(10%) 

 
Technical   :  BCP, STA 
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( + ) AAI (ปรับขึ ้นเป็น ซื ้อ/เป้า 6.00 บาท) 1Q25 ดีกว่าคาด , 
อนุมัติโครงการซื้อหุ้นคืน 312 ล้านบาท รวม 65 ล้านหุ้น 
เราปรับค าแนะน าขึ้นเป็น “ซ้ือ” (เดิม “ถือ”) และคงราคาเป้าหมายท่ี 6.00 บาท อิง 
2025E PER 12.5x (-0.5SD below 2-yr average PER) AAI รายงานก าไร
ปกติ 1Q25 ที ่  246 ล้านบาท (+11% YoY, +7% QoQ) สูงกว่าตลาดคาด 
+16% หนุนโดย 1) รายได้เพิ ่มขึ ้น +26% YoY, +6% QoQ ขยายตัว YoY 
เป็นไปตามฐานต ่าใน 1Q24 ที่ยังได้รับผลกระทบจาก inventory destocking 
ขณะที่ดีขึ้น QoQ หนุนโดยธุรกิจอาหารสัตว์เลี้ยงจากการออกผลิตภัณฑใ์หม่
ของลูกค้า และ 2) GPM ปรับตัวลง -230bps YoY จากต้นทุนทูน่าสูงขึ้นและ
ผลกระทบบาทแข็ง แต่ดีขึ ้น +200bps QoQ เป็นไปตามสัดส่วนรายได้ธุรกิจ
อาหารสัตว์เลี้ยงที่ เพิ่มขึ้น นอกจากนี้ที่ประชุมคณะกรรมการมีมติอนุม ัติ
โครงการซ้ือหุ้นคืนวงเงินไม่เกิน 312 ล้านบาท จ านวนหุ้นซ้ือคืนไม่เกิน 65 ล้าน
หุ้น (3.1% ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทั้งหมด) โดยเราประเมิน imply ราคาซื้อคืน
เฉล่ีย 4.8 บาท/หุ้น สูงกว่าราคาปัจจุบันราว +17% เราคงก าไรปกติปี 2025E 
ท่ี 1 พันล้านบาท (-4% YoY) โดยบริษัทยังคงกรอบเป้าปี 2025E ใกล้เคียงเรา
คาด ส าหรับ 2Q25E เบื้องต้นประเมินก าไรปกติจะทรงตัว QoQ อานิสงส์การ
เริ่มสายการผลิตใหม่ ราคาหุ้น underperform SET -17% ใน 3 เดือน จาก
ความกังวลนโยบาย tariffs ของสหรัฐฯ ท้ังน้ีเราปรับค าแนะน าขึ้นเป็น “ซ้ือ” หลัง
ราคาหุ้นท่ีปรับตัวลงมามากค่อนข้างสะท้อนปัจจัยลบ ขณะท่ีก าไรปกติ 1Q25 
ดีกว่าคาด นอกจากน้ีเรามีมุมมองเชิงบวกต่อแผนซ้ือหุ้นคืน แม้ปริมาณซ้ือหุ้น
คืนจะไม่มาก แต่คาดจะช่วยจ ากัด downside ของราคาหุ้นได้บางส่วน 

 
( + ) CPALL (ซื ้อ/เป ้า 86.00 บาท) ก าไร 1Q25 โตด ีกว่าคาด 
+10%, อนุมัติโครงการซื้อหุ้นคืน 7.5 พันล้านบาท ไม่เกิน 150 
ล้านหุ้น 
ก าไรสุทธิ 1Q25 ที ่  7.6 พันล้านบาท (+20% YoY, +6% QoQ) ดีกว่าคาด 
+10% จาก SSSG และ GPM ขยายตัวในทุกธุรกิจ โดย SSSG ของ CVS 
เติบโต +3% และ GPM ขยายตัว +50 bps YoY, +20 bps QoQ จากกลุ่ม 
Ready-to-eat เป็นตัวหนุนหลักต่อเนื่อง คงประมาณการก าไร 2025E/26E 
อยู่ที่ 2.7/2.9 หมื่นล้านบาท โต +8.0%/+6.3% YoY จากก าไร 2024 ที่ 2.5 
หม่ืนล้านบาท (+37% YoY) และต่อเน่ืองไปในปี 2025E จากการขยายสาขาและ
การเติบโตของสินค้า RTE ต่อเน่ือง แม้นักท่องเท่ียวจีนจะลดลง ประกอบกับการ
เติบของโตของ Lotus’s และค่าใช้จ่ายต่อยอดขายท่ีลดลง รวมถึงค่าไฟท่ีลดลง
เป็น upside ต่อประมาณการ เราคงค าแนะน า “ซ้ือ” และท่ีราคาเป้าหมาย 86.00 
บาท อิง PER ปี 2025E ที่ 28x (หรือเท่ากับ -1.5SD below 5-yr avg. PER) 
โดยปัจจุบันราคาหุ้นเทรดอยู่ท่ี PER ปี 2025E ท่ี 16.9x หรือต ่ากว่า -2SD ต ่า
กว่าค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปี เม่ือเทียบกับผลประกอบการท่ีเติบโตดี และ upside 
จากค่าพลังงานท่ีลดลง 

 
 
 
 
 
 

( + ) MINT (ซื้อ/เป้า 34.00 บาท) 1Q25 ดีกว่าตลาดคาด, 2Q25E 
จะท าจุดสูงสุดของปี 
เรายังคงค าแนะน า “ซ้ือ” MINT และราคาเป้าหมายปี 2025E ท่ี 34.00 บาท อิง 
DCF (WACC ท่ี 7%, terminal growth ท่ี 2.5%) โดย MINT ประกาศก าไรปกติ 
1Q25 อยู่ท่ี +50 ล้านบาท (ดีกว่าท่ีตลาดคาดท่ีขาดทุนปกติ -30 ล้านบาท แต่
ใกล้เคียงกับที่เราคาดไว้ที่ก าไรปกติ +71 ล้านบาท) ฟื้นตัวได้ดีจาก 1Q24 ท่ี
ขาดทุนปกติ -352 ล้านบาท (เป็นครั้งแรกที่ไตรมาส 1 มีก าไร) แต่ลดลงจาก 
4Q24 ที่มีก าไรปกติอยู่ที่ +2.9 พันล้านบาท โดย 1) ธุรกิจโรงแรม ภาพรวม 
RevPAR เพิ่มขึ้น +1% YoY แต่ลดลง -15% QoQ โดยไทยและมัลดีฟส์เพิ่มขึ้น
ได้ดีจาก High season 2) ธุรกิจอาหารมี SSSG โดยรวมลดลงที่ -2% YoY 
จาก 4Q24 ท่ี -1% YoY ท้ังน้ี 1Q25E มีก าไรสุทธิอยู่ท่ี +417 ล้านบาท (-64% 
YoY, -89% QoQ) เพราะมีก าไรพิเศษจากการขายโรงแรมที ่โปรตุเกสและ
เยอรมนีเข้ามาช่วยหนุนราว +800 ล้านบาท แต่มีขาดทุนจากสัญญาอนุพันธ์
ราว -200 ล้านบาท เรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2025E ท่ี 9.2 พันล้าน
บาท เพิ่มขึ้น +10% YoY จากการฟื้นตัวในทุกประเทศ โดยเฉพาะที่ไทยและ
ยุโรป ขณะที่เราคาดว่าก าไรจะท าจุดสูงสุดของปีในช่วง 2Q25E จาก High 
season ที่ยุโรป ราคาหุ้นปรับตัวเพิ่มขึ้น +1% ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมาเม่ือ
เทียบกับ SET ซึ ่งถือว่า outperform its peers เมื ่อเทียบกับ ERW -24%, 
CENTEL -11% และ SHR -11% เพราะ MINT ได้รับผลกระทบจากจ านวน
นักท่องเท่ียวจีนท่ีลดลงน้อยกว่ากลุ่ม ด้าน valuation ยังถูกกว่ากลุ่มฯซ้ือขาย 
2025E EV/EBITDA ท่ี 9x (-2.00SD below 10-yr average EV/EBITDA) ถูก
กว่า ERW และ CENTEL ท่ี average EV/EBITDA 

 
( + ) GFPT (ซื ้อ/เป ้า 12.00 บาท) 1Q25 ดีกว่าคาด หนุนโดย
ต้นทุนวัตถุดิบลดลงและส่วนแบ่งก าไรสูงขึ้น 
เราคงค าแนะน า “ซ้ือ” และราคาเป้าหมาย 12.00 บาท อิง 2025E PER 7.5x (-
1SD below 5-yr average PER โดยไม่รวมช่วงปี 2021 ซึ่งเทรดอยู ่สูงกว่า
ระดับปกติ) GFPT รายงานก าไรปกติ 1Q25 ที่ 628 ล้านบาท (+42% YoY, 
+102% QoQ) สูงกว่าตลาดคาด +20% และเราคาด +12% หนุนโดย 1) GPM 
ขยายตัว +140bps YoY, +120bps QoQ อานิสงส์ต้นทุนวัตถุดิบกากถั่ว
เหลืองอ่อนตัว, 2) ส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วมขยายตัว +39%  YoY, +171% 
QoQ จากทั้ง McKey ตามภาพรวมส่งออกดีขึ้นและ GFN ได้อานิสงส์ราคาไก่
ในประเทศปรับตัวขึ้น, และ 3) ค่าใช้จ่ายภาษีอ่อนตัวเน่ืองจากในปี 2024 มีการ
ปรับ deferred tax เราคงประมาณการก าไรปกติปี 2025E ท่ี 2 พันล้านบาท (+
6% YoY) ส าหรับ 2Q25E เบ้ืองต้นประเมินก าไรปกติมีโอกาสชะลอ QoQ จาก
ปริมาณส่งออกลดลงตามฤดูกาลและลูกค้ายุโรปเร่งค าสั่งซื้อไปแล้วก่อนหน้า 
แต่จะถูกชดเชยบางส่วนจากต้นทุนวัตถุดิบทรงตัวต ่า  ราคาหุ้นปรับตัวขึ้นและ 
outperform SET +21% ใน 3 เดือน เราคงมุมมองบวกต่อ GFPT จาก 1) ได้รับ
ผลกระทบจากนโยบาย tariffs ของสหรัฐฯ ค่อนข้างจ ากัด เน่ืองจากไม่มีรายได้
ส่งออกไปสหรัฐฯ ขณะที่มีโอกาสได้อานิสงส์จากแนวโน้มต้นทุนวัตถุดิบลดลง 
หากรัฐบาลมีนโยบายน าเข้าวัตถุดิบข้าวโพดจากสหรัฐฯ มากข้ึน และ 2) ราคา
หุ้นปัจจุบันเทรด 2025E PER เพียง 6x (-2SD below 5-yr average PER 
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( - ) MEDEZE (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 8.60 บาท) 1Q25 ก าไรโตได้ 
YoY แนวโน้มช่วงที่เหลือของปีคาดดีขึ้นตามล าดับ 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 8.60 บาท (เดิม 11.50 
บาท) อิง PER 25X (เดิม 28X) derated จากเดิมหลังแนวโน้มการเติบโตน้อยลง
กว่าที่เคยประเมิน อย่างไรก็ตามเมื่อเทียบ PEG (CAGR2024-26E) จะอยู่ท่ี 
1.3X ยังคงให้ premium จากสถานะการเป็นเจ้าตลาดในภาวะอุตสาหกรรม
ก าลังเติบโตท าให้อยู่ใน position ท่ีดีและได้เปรียบในการได้ลูกค้าเพิ่มเติม ท้ังน้ี
บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 1Q25 ท่ี 75 ล้านบาท (+27% YoY, -24% QoQ) (ไม่
มี consensus) YoY เพิ่มขึ้นจากรายได้จากบริการหลักขยายตัว อย่างไรก็ตาม 
QoQ ลดลงจากรายได้จากบริการให้ค าปรึกษาด้านธุรกิจลดลง ท้ังน้ีใน 1Q25 
รายได้จากบริการหลักอยู่ที่  205 ล้านบาท (+12%  YoY, +3% QoQ) key 
driver มาจากรายได้ในส่วนของการเก็บเซลล์จากเนื้อเยื้อสายสะดือช่วยหนุน 
ส่วน GPM อยู่ที่ 78% (ทรงตัว YoY) ในขณะที่รายได้อื่น -50% QoQ มาจาก
การรับรู้รายได้บริการให้ค าปรึกษาลดลงและเป็นสาเหตุท าให้ก าไรสุทธิลดลง 
QoQ เราปรับประมาณการปี 2025E-26E ลงมาท่ี 368 ล้านบาท (+9% YoY) 
และ 495 ล้านบาท (+35% YoY) ลดลงจากประมาณการเดิม -15%/-25% 
ตามล าดับ หลังงบ 1Q25 ออกมาต ่ากว่าท่ีเคยประเมิน ท้ังน้ีคาดแนวโน้มในช่วง
ท่ีเหลือของปีผลประกอบการดีขึ้นตามล าดับ ความสนใจในการเก็บ stem cell 
ยังคงมีต่อเน่ือง และ ATMPs sandbox ท่ีจะออกมาจะช่วยสร้างความม่ันใจและ
ความต้องการใช้มากขึ ้นในอนาคต ราคาหุ้น underperform SET ในช่วง 1 
เดือนราว -9% คาดว่าจากงบ 1Q25 ที่โตน้อยกว่าภาพทั้งปีที่ตลาดประเมิน 
อย่างไรก็ตามคาดว่าราคาหุ้นสามารถกลับไป outperform ได้ใหม่จากแนวโน้ม
ก าไรที่ยังคงเติบโตต่อเนื่อง และบรรยากาศอุตสาหกรรมที่ดีมากขึ้นขึ้นหลัง
ภาครัฐให้การสนับสนุนให้เป็นผลิตภัณฑ์การแพทย์ขั้นสูง 

 
( - ) ONEE (ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 2.00 บาท) ขาดทุนสุทธิ 1Q25 
มากกว่าคาดจาก GPM ที่ต ่ากว่าคาด 
เราคงค าแนะน า “ขาย” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 2.00 บาท อิง 2025E 
PER 18.0x (เดิม 2.30 บาท อิง 2025E PER 18.0x) ONEE รายงานขาดทุน
สุทธิ 1Q25 ท่ี -24 ล้านบาท พลิกจากก าไรสุทธิ 1Q24 ท่ี 31 ล้านบาท และ 106 
ล้านบาทใน 4Q24 ผลประกอบการ 1Q25 ต ่ากว่าตลาดและเราคาด จาก GPM 
ท่ีต ่ากว่าคาด ผลประกอบการหดตัว YoY จาก 1) รายได้รวม +6% YoY จาก
รายได้ Idol Marketing +48% YoY ช่วยชดเชยรายได้ content marketing -
13% YoY จากเม็ดเงินโฆษณาที่ชะลอตัว และรายได้ production business -
50% YoY, 2) GPM ปรับตัวลดลง จากสัดส่วนรายได้ Idol marketing ที่ low 
margin ปรับตัวเพิ่มขึ้น ด้านก าไรที่ลดลง QoQ เป็นไปตามฤดูกาล เราปรับ
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ลง -11% และปี 2026E ลง -5% เพื่อสะท้อน
การฟื ้นตัวของรายได้และ GPM ที ่ช ้ากว่าคาด โดยเราประเมินก าไรสุทธิปี 
2025E ที่ 272 ล้านบาท (-35% YoY) และปี 2026E ที่ 358 ล้านบาท (+31% 
YoY) ราคาหุ้น underperform SET -12% ใน 1 เดือนที่ผ่านมา ปัจจุบันเทรด
อยู่ท่ี 2025E PER 20.3x เราแนะน า “ขาย”จนกว่าจะเห็นการฟื้นตัวของเม็ดเงิน
โฆษณาและก าไรท่ีชัดเจน 

 
 

( - ) SPALI (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 15.50 บาท) 1Q25 ต ่ากว่าคาด 
จากยอดโอนลดลง แต่ยังประเมินเป็นจุดต ่าสุด 
เรายังคงแนะน า “ถือ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 15.50 บาท (เดิม 16.80 
บาท) อิง 2025E PER ท่ี 6.7 เท่า (-1.5SD below 5-yr average PER) SPALI 
รายงาน 1Q25 มีก าไรสุทธิ 405 ล้านบาท (-34% YoY, -80% QoQ) ต ่ากว่า 
consensus ท าไว้ที่ 473 ล้านบาท ก าไรยังอ่อนแอจากยอดโอนท่ีลดลง (-21% 
YoY, -60% QoQ) จากการเร่งโอนในช่วงปลายปี 2024 และรอมาตรการลดค่า
โอน/จดจ านองเร่ิม เม.ย.25, ผ่อนคลาย LTV เร่ิม 1 พ.ค.25 เราปรับประมาณ
การก าไรปี 2025E ลง 9% เป็น 4.5 พันล้านบาท -27% YoY ตามก าไร 1Q25 
ท่ีต ่ากว่าท่ีเราท าไว้ (ก าไร 1Q25 คิดเป็น 9% จากท้ังปี) ท้ังน้ี เรายังประเมินก าไร 
1Q25 จะต ่าสุดของปี โดยยอดโอน 2Q25E จะดีขึ้น จากการเริ่มมาตรการ
กระตุ้นจากภาครัฐ, คอนโดใหม่ท่ีหัวหินเร่ิมโอนในช่วงเดือน มิ.ย.25 รวมถึงส่วน
แบ่งก าไร JV จากธุรกิจท่ีออสเตรเลียจะดีขึ้นตามยอดโอน ราคาหุ้นปรับตัวลง
ใกล้เค ียง SET ใน 3 เดือน แต่ underperform SET -19% ใน 1 เดือน จาก
เหตุการณ์แผ่นดินไหวกังวลกระทบธุรกิจคอนโด และข้ึน XD จ่ายเงินปันผลงวด 
2H24 สูง 0.85 บาท/หุ้น ทั้งนี้ เรายังคงแนะน า ถือ จากก าไรปี 2025E ที่จะ
ปรับตัวลดลง อย่างไรก็ตาม SPALI มีฐานะการเงินแข็งแกร่งกว่ากลุ่ม โดยมี 
D/E ต ่าท่ี 0.78 เท่า ท าให้ SPALI ยังคงมีการเปิดตัวโครงการใหม่เพิ ่มได้
ต่อเนื่อง ขณะที่ยังมีปัจจัยช่วยหนุนราคาหุ้นและจ ากัดการปรับตัวลดลง โดย
วานน้ี (13 พ.ค.) SPALI มีการอนุมัติโครงการซ้ือหุ้นคืนวงเงิน 2.0 พันล้านบาท 
ไม่เกิน 120 ล้านหุ้น คิดเป็น 6.1% ของจ านวนหุ้นทั้งหมด (คิดเป็นราคาเฉล่ีย
ซ้ือหุ้น 16.67 บาท) ระยะเวลาซ้ือหุ้นคืน 19 พ.ค.-18 พ.ย.25 

 
( 0 ) CENTEL (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 29.00 บาท) 1Q25 ดีกว่าคาด
, แต่ปรับเป้า RevPAR และ SSSG ปี 2025E ลง 
เรายังคงค าแนะน า “ซ้ือ” CENTEL แต่ปรับราคาเป้าหมายปี 2025E ลงมาอยู่ท่ี 
29.00 บาท อิง DCF (WACC 8.6%, terminal growth 1.5%) จากเด ิมท่ี 
35.00 บาท อิง DCF (WACC 8.6%, terminal growth 2.5%) จากการปรับ
ก าไรและ terminal growth ลง โดย CENTEL รายงานก าไรปกติ 1Q25 อยู่ท่ี 
800 ล้านบาท (+7% YoY, +34% QoQ) โดยมี GPM ของโรงแรมมากกว่าคาด 
โดย 1) RevPAR ตามคาด (+1% YoY, +18% QoQ) จากการเติบโตท่ีไทยเป็น
หลัก ขณะที่มัลดีฟส์ลดลงถึง -41% YoY แต่เพิ่มขึ้น +17% QoQ จากการ
แข่งขันราคาที่สูง ส่วนญี่ปุ่นและดูไบลดลงตามผลของฤดูกาล ส่วน 2) SSSG 
ตามคาด เพิ่มขึ้น +1%YoY จากไตรมาสก่อนที่ทรงตัว YoY ท้ังนี้ไตรมาสนี้มี
ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนจ านวน -52 ล้านบาท ซ่ึงท าให้ก าไรสุทธิอยู่ท่ี 748 
ล้านบาท (-1% YoY, +12% QoQ) บริษัทมีการประกาศปรับเป้าการเติบโตปี 
2025E ลง โดย RevPAR จะอยู่ท่ี 4,300-4,600 บาท จากเดิมท่ี 4,500-4,800 
บาท และ SSSG จะอยู่ท่ี 1-3% จากเดิมท่ี 3-5% ท าให้เรามีการปรับประมาณ
การก าไรสุทธิปี 2025E/2026E ลง -10%/-5% ท าให้ได้ก าไรสุทธิปี 2025E อยู่
ท่ี 1.67 พันล้านบาท ลดลง -5% YoY ตามจ านวนนักท่องเท่ียวที่ชะลอตัวลง 
ราคาหุ้นปรับตัวลดลง -18%/-11% ในช่วง 1 เดือน/3 เดือนท่ีผ่านมา เม่ือเทียบ
กับ SET เพราะสถานการณ์กลุ ่มท ่องเท ี ่ยวโดนแรงกดดันจากจ านวน
นักท่องเที ่ยวที ่ต ่ากว่าคาดจากนักท่องเที่ยวจีน ด้าน Valuation ซื ้อขายท่ี 
2025E EV/EBITDA ท่ี 9x (-1.75SD below 10-yr average EV/EBITDA) ถูก
กว่า ERW ท่ี 11x ขณะท่ีเราคาดการเติบโตของก าไรปี 2026E จะโตได้สูงสุดใน
กลุ่ม 
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( 0 ) PRM (ซื้อ/เป้า 7.50 บาท) ก าไรปกติ 1Q25 ใกล้เคียงคาด, 
2Q25E จะดีขึ้นจากเรือใหม่ 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 7.50 บาท อิง 2025E core PER ที่ 9.5 
เท่า (-1.0SD below 5-yr average PER) PRM รายงาน 1Q25 มีก าไรสุทธิ 
730 ล้านบาท (+30% YoY, +56% QoQ) แต่หากไม่รวมรายการพิเศษจาก
ก าไรขายเรือ และการปรับลด amortization เรือ VLCC ย้อนหลัง ก าไรปกตจิะ
อยู่ท่ี 417 ล้านบาท (-23% YoY, +5% QoQ) ใกล้เคียงกับ consensus และเรา
ท าไว้ โดยรวมยังไม่เด่นแม้ดีขึ้น QoQ แต่ลดลง YoY จากฐานสูง โดยเป็นผลจาก
ธุรกิจ FSU มีเรือให้บริการลดลงเป็น 4 ล า (เดิม 5 ล า) เนื่องจากมีเรือเข้า dry 
dock และมีขายออกไป 1 ล า, ธุรกิจ COC มีเรือ VLCC เข้า dry dock 1 ล า 25 
ธ.ค.24 – 2 ก.พ.25 ส่วนธุรกิจ OSV ดีขึ้นจากการทยอยรับเรือใหม่ เรายังคง
ประมาณการก าไรปกติปี 2025E ที่ 2.0 พันล้านบาท -4% YoY (ก าไร 1Q25 
คิดเป็น 21% จากท้ังปี) ท้ังน้ี เรายังประเมินก าไรปกติ 1Q25 จะเป็นระดับต ่าสุด
ของปี และจะดีขึ้นต่อเนื่องตั้งแต่ 2Q25E เนื่องจากการรับรู้รายได้จากเรือใหม่
มากขึ้น โดยเฉพาะ 2Q25E ที่จะมีเรือ FSU เริ่มให้บริการเพิ่ม 1 ล า ตั้งแต่ 8 
พ.ค. และจะไม่มีเรือขนาดใหญ่เข้า dry dock ราคาหุ้น underperform SET -
18% ในช่วง 3 เดือน จากก าไร 4Q24 ที่ลดลง ทั้งนี้ เรายังแนะน า “ซื้อ” โดย
แนวโน้มก าไรปกติ 2Q25E จะทยอยกลับมาดีขึ้น ขณะที่ PRM ยังมีแผนขยาย
เรือใหม่/ธุรกิจใหม่ ท่ีจะมีความชัดเจนใน 2H25E จะช่วยเพิ่ม upside ให้กับก าไร
ได้ รวมถึงโครงการซื้อหุ้นคืนจะช่วยหนุนราคาหุ้น ด้าน valuation ยังน่าสนใจ 
คิดเป็น 2025E core PER ท่ี 7.2 เท่า (-1.25SD) 

 
( 0 ) KLINIQ (ซื ้อ/เป ้า 35.00 บาท) ก าไรสุทธ ิ 1Q25 โต YoY 
ใกล้เคียงคาด, Cash sales ท า ATH 
เราคงค าแนะน า “ซ้ือ” และคงราคาเป้าหมายท่ี 35.00 บาท อิง PER 20x KLINIQ 
รายงานก าไรสุทธิ 1Q25 ท่ี 85 ล้านบาท (+13% YoY, -14% QoQ) ใกล้เคียง
ตลาดและเราคาด ก าไรขยายตัว YoY จาก 1) รายได้ขยายตัว +18% YoY โดย 
cash sales ท า All Time High จากการขยายสาขา (1Q25 = 73 สาขา, 1Q24 
= 65 สาขา และ 4Q24 ที่ 72 สาขา) และ SSSG ขยายตัว คาดอยู่ที่ +21.3% 
และ 2) GPM ขยายตัว เน่ืองจากเปิดสาขาใหม่เพียง 1 สาขา (เทียบกับ 1Q24 ท่ี
เปิด 10 สาขา) ด้านก าไรที ่ชะลอตัว QoQ จาก GPM ลดลง ก าไร 1Q25 มี
สัดส่วนเป็น 22% ของประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ดังน้ัน เราคงประมาณ
ก าไรสุทธิปี 2025E ท่ี 388 ล้านบาท (+20% YoY)   ราคาหุ้น underperform 
SET -20%  ใน 1 เดือนท่ีผ่านมา ปัจจุบัน KLINIQ เทรดอยู่ท่ี  PER 15.2x เรา
ชอบ KLINIQ จาก 1) จ านวนสาขาที่ครอบคลุมท่ัวประเทศ และ 2) valuation 
น่าสนใจ ยังไม่สะท้อนก าไรปี 2025E-26E ท่ีเติบโตสูงสุดใหม่ 

 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) NEO (ซื ้อ/เป ้า 40.00 บาท) ก าไร 1Q25 ขยายตัว QoQ 
ใกล้เคียงคาด จาก SG&A ที่ลดลง 
เราคงค าแนะน า “ซ้ือ” คงราคาเป้าหมายท่ี 40.00 บาท อิง 2025E PER 12.5x 
NEO รายงานก าไรสุทธิ 1Q25 ที ่  256 ล้านบาท (-4% YoY, +7% QoQ) 
ใกล้เคียงกับตลาดและเราคาด ก าไรลดลง YoY จาก 1) รายได้ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
+5% YoY จากยอดขายปรับตัวขึ้นในทุก segments, 2) GPM ปรับตัวลดลง 
จากต้นทุนวัตถุดิบท่ีสูงข้ึน และเร่ิมรับรู้ค่าเส่ือมจากโรงงาน Personal care ใหม่ 
ก าไรขยายตัว QoQ จาก SG&A to sales ที่ปรับตัวลดลง จากการควบคุม
ค่าใช้จ่ายที่ดี เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ที่ 953 ล้านบาท (-5% 
YoY) จากรายได้ท่ีโตในทุกกลุ่มผลิตภัณฑ์ ท้ังน้ี ก าไร 1Q25 มีสัดส่วนท่ี 27% 
ของประมาณการก าไรปี 2025E ราคาหุ ้น underperform SET -8% ใน 1 
เดือนที่ผ่านมา ปัจจุบัน NEO เทรดอยู่ที่ 2025E PER 9.4x เรายังชอบ NEO 
จาก 1) เป็นผู้น าตลาด FMCG ท่ีมี brand portfolio ท่ีแข็งแกร่ง, 2) มีแผนขยาย
ก าลังการผลิตอย่างต่อเน่ืองในทุกปี และ 3) รายได้ต่างประเทศยังมีโอกาสเติบโต
อีกมากจาก penetration rate ท่ียังต ่า 

 
( 0 ) JPARK (ซื ้อ/เป้า 7.25 บาท) 1Q25 งาน CIPS กดดัน แต่
ก าไรโดยรวมคาดสูงขึ้นในช่วงที่เหลือของปี 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 7.25 บาท อิง PER 25X หรือ
เทียบเท่า PEG1.0X อิง EPS growth 2024-26E ท้ังน้ีบริษัทประกาศก าไรสุทธิ 
1Q25 ที่ 23 ล้านบาท (-6% YoY, +3% QoQ) (ไม่มี consensus) โดย YoY 
ลดลงจากงาน CIPS ไม่มีงานใหญ่เข้ามาท าให้รับรู้รายได้ในส่วนน้ีลดลง (-72% 
YoY, -8% QoQ) ส่วน QoQ เพิ่มขึ้นได้ปัจจัยหนุนการตั้งค้างจ่ายภาษีซ่ึงท าให้
บันทึกภาษีลดลง (+39% YoY, -37% QoQ) ทั้งนี้รายได้รวมอยู่ที่ 134 ล้าน
บาท (-12% YoY, -4% QoQ) ตามทิศทางการรับรู้รายได้ของ CIPS ซึ่งขาด
งานโครงการใหญ่ ส่วน blended GPM อยู่ที่ 18% (+1.8ppt YoY, ทรงตัว 
QoQ) ยังคงโครงสร้างต้นทุนเดิมจากไตรมาสก่อน เบ้ืองต้นเรายังคงประมาณ
การก าไรสุทธิปี 2025E ท่ี 115 ล้านบาท (+30% YoY) คาดผลประกอบการมี
แนวโน ้มปร ับต ัวเพ ิ ่มข ึ ้นในช่วงท ี ่ เหล ือของปีจาก utilization rate ที ่ด ีขึ้น 
โดยเฉพาะของโครงการพระนั่งเกล้า และโอกาสรับรู้งาน CIPS เพิ่มเติมในช่วง 
2H25E และการเพิ่มช่องจอดใหม่ตามแผนในปีน้ีอีกราว 1 หม่ืนช่องจอด ราคา
หุ้นกลับมาเคล่ือนไหวใกล้เคียง SET ในช่วง 1-3 เดือนท่ีผ่านมา ประเมินตลาด 
priced in ประเด็นการรับรู ้รายได้งาน CIPS ในช่วง 3Q24 ที ่ลดลงไปแล้ว
พอสมควร และเริ่มรักษาระดับได้ใน 4Q24-1Q25 ทั้งนี้ประเมินโครงการใหมท่ี่
ทยอย COD จะเร่ิม ramp up รายได้เพิ่มเติม ซ่ึงคาดว่าผลประกอบการท่ียังโต
ได้ดีในปี 2025E และโอกาสในการคว้าโครงการใหม่จะเป็น catalyst ให ้หุ้น
กลับมา outperform ตลาดได้ 
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( 0 ) PTTGC (ปรับลงเป็น ถือ/เป้า 21.00 บาท) ขาดทุน 1Q25 
ตามตลาดคาด; คาด PE spread ฟ้ืนตัวใน 2Q25E 
เราปรับค าแนะน าลงเป็น “ถือ” จากเดิม “ซ้ือ” ท่ีราคาเป้าหมายเดิมปี 2025E ท่ี 
21.00 บาท อิง PBV เป้าหมายที่ 0.36x (เท่ากับ -2.75SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย 
PBV 5 ปีย้อนหลัง) PTTGC ประกาศขาดทุนสุทธิใน 1Q25 ท่ี 2.6 พันล้านบาท 
เทียบกับ -606 ล้านบาทใน 1Q24 และ -1.17 หม่ืนล้านบาทใน 4Q24 ใกล้เคียง
กับท่ีตลาดประเมินขาดทุนสุทธิท่ี 2.8 พันล้านบาท โดยลดลง YoY หลักๆจาก
ก าไรของธุรกิจ upstream ที่น้อยลง ในขณะที่ ฟื้นตัว QoQ จากหายไปของ
รายการท่ีเกี่ยวข้องกับการปรับโครงสร้างธุรกิจของบริษัท Vencorex และ PTT 
Asahi Co.Ltd. (PTTAC) เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E/2026E ท่ี 
2.1/3.3 พันล้านบาท เทียบกับ ขาดทุน 2.98 หมื่นล้านบาทในปี 2024 โดยมี
สมมติฐานที่ส าคัญ คือ 1) บริษัทจะไม่ต้องรับรู้ผลขาดทุนจากการตั้งส ารอง
ด้อยค่าของสินทรัพย์ ( loss on impairment of assets) 2) ค่าใช้จ่ายทาง
การเง ินจะต  ่าลง และ 3) HDPE spread ที ่ทรงต ัวในช ่วง USD340/ton-
USD360/ton เทียบกับ USD339/ton ในปี 2024 ราคาหุ้นปรับตัวลง 18% และ 
underperform SET 2% ใน 6  เด ือน สะท ้อนความก ั งวลต ่อภาพรวม
อุตสาหกรรมที ่ยังคงอยู ่ในภาวะ oversupply ทั ้งนี ้  แม้ราคาล่าสุดสะท้อน 
2025E PBV ท่ีไม่แพงท่ี 0.35x (ประมาณ -2.75SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย PBV 5 ปี
ย้อนหลัง) แต่มี upside ที ่จ  ากัดต่อราคาเป้าหมายของเราแล้ว เราจึงปรับ
ค าแนะน าลงเป็น “ถือ” โดยเราเชื่อว่าผลประกอบการของบริษัทจะดีขึ้น QoQ 
ตาม PE spread และส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์น ้ามันและราคาน ้ามันดิบ (crack 
spread) ท่ีดีขึ้น QTD ใน 2Q25E 

 
( 0 ) BCP (ถือ/เป้า 34.00 บาท) ก าไรสุทธิ 1Q25 ตามตลาดคาด; 
คาด crack spread ดีขึ้นใน 2Q25E 
เราคงค าแนะน า “ถือ” ที่ราคาเป้าหมายปี 2025E ที่ 34.00 บาท อิง SOTP 
BCP รายงานก าไรสุทธิ 1Q25 ที่ 2.1 พันล้านบาท (-13% YoY, +12,661% 
QoQ) ใกล้เคียงที่ตลาดคาดที่ 2.2 พันล้านบาท โดยลดลง YoY ตามค่าการ
กล่ันพื้นฐาน (operating GRM) ท่ีอ่อนตัว แต่ฟื้นตัว QoQ ตามการรับรู้ขาดทุน
จากสต๊อก (stock loss net of NRV) ท่ีน้อยลง เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 
2025E/2026E ท่ี 5.8/7.4 พันล้านบาท เทียบกับ 2.2 พันล้านบาทในปี 2024 
โดยมีสมมติฐานส าคัญ คือ 1) อัตราการใช้ก าลังการกล่ัน (crude run) ท่ีสูงขึ้น
ของโรงกล่ันพระโขนงและโรงกล่ันศรีราชา 2) ค่าการกล่ันรวม (total GRM) ท่ีดี
ขึ ้น 3) ปริมาณขายธุรกิจการตลาดที ่สูงขึ้น และ 4) ปริมาณการผลิตตาม
สัญญาของธุรกิจธุรกิจไฟฟ้าพลังงานสะอาดที่เพิ่มขึ้น  ราคาหุ้นปรับตัวขึ้น 
25% และ outperform SET 42% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา สอดคล้องกับการ
แนวโน้มก าไรท่ีฟื้นตัว อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่าราคาปัจจุบันสะท้อน 2025E P/BV 
ที่ดูสมเหตุสมผลแล้วที่ 0.83x (ประมาณค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง) ก าไรสุทธิ 
1Q25 คิดเป็น 36% ของประมาณการก าไรท้ังปีของเรา ท้ังน้ี เราเชื่อว่าบริษัทจะ
ได้ประโยชน์จากแนวโน้มส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์น ้ามันและน ้ามันดิบ (crack 
spread) ท่ีฟื้นตัว QTD ซ่ึงน่าจะช่วยชดเชยผลกระทบจากการรับรู้ stock loss 
(net of NRV) ท่ีเป็นไปได้ใน 2Q25E 

 
 

( 0 ) TTW (ถือ/เป ้า 10.00 บาท) ก าไรสุทธ ิ 1Q25 ดีกว่าคาด
เล็กน้อย โดยหลักจาก CKP สูงกว่าคาด 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมาย 10.00 บาท อิง SOTP TTW รายงาน
ก าไรสุทธิ 1Q25 ที่ 669 ล้านบาท (+33% YoY, -11% QoQ) สูงกว่าตลาด
คาดเล็กน้อย +7% โดยมีปัจจัยส าคัญจาก 1) รายได้เพิ่มขึ้นเล็กน้อย +2%  
YoY อานิสงส์ กปภ. รับซ้ือน ้าจากบริษัทมากข้ึนหลังมีการปรับสัญญา และทรง
ตัว -0.4% QoQ เป็นผลจากการใช้น ้าภาคอุตสาหกรรมได้รับผลกระทบทาง
เศรษฐกิจ และ 2) ผลการด าเนินงาน CKP ดีกว่าคาด โดยดีขึ้น YoY จากสภาวะ
อากาศท่ีกลับสู่ระดับปกติ แต่ชะลอ QoQ จากปัจจัยฤดูกาล เราคงก าไรสุทธิปี 
2025E ท่ี 2.9 พันล้านบาท (+3% YoY) ส าหรับ 2Q25E เบ้ืองต้นประเมินก าไร
สุทธิจะขยายตัว YoY, QoQ โดยหลักได้ปัจจัยหนุนจากส่วนแบ่งก าไร CKP จาก
สถานการณ์น ้าดีขึ้นและปัจจัยฤดูกาลจากการเร่ิมเข้าสู่ฤดูฝน ราคาหุ้นกลับมา 
underperform SET -7% ใน 1 เดือน จากความกังวลเศรษฐกิจจะกระทบการ
ใช้น ้า ท้ังน้ีเราคงค าแนะน า “ถือ” โดยคงมุมมองระมัดระวังต่อทิศทางเศรษฐกิจ 
รวมถึงนโยบาย tariffs ของสหรัฐฯ ซ่ึงอาจกระทบอุตสาหกรรมส่งออก ส าหรับ
ประเด็นการเข้าซ้ือหุ้นหลวงพระบาง พาวเวอร์ คาดธุรกรรมจะเสร็จส้ิน 3Q25E 
เบื้องต้นเรามองว่ายังกระทบจ ากัด โดยจะส่งผลให้ D/E เพิ่มขึ้นอยู่ที่เพียงราว 
0.5x จากปัจจุบัน 0.2x 

 
( 0 ) TCAP (ถือ/เป้า 55.00 บาท) 1Q25 เป็นไปตามที่ตลาดคาด 
จากประกันภัยและ THANI ฟ้ืนตัวดี 
เรายังคงค าแนะน า “ถือ” TCAP และราคาเป้าหมายที่ 55.00 บาท อิง 2025E 
PBV ที ่ 0.75x (-0.50SD below 10-yr average PBV) โดย TCAP ประกาศ
ก าไรสุทธิ 1Q25 อยู่ท่ี 1.71 พันล้านบาท ทรงตัว YoY แต่เพิ่มขึ้น +19% QoQ 
เป็นไปตามท่ีตลาดคาด โดยก าไรเพิ่มขึ้นจากธนชาตประกันภัยมีก าไรสุทธิอยู่ท่ี 
224 ล้านบาท เพิ่มขึ้นถึง +124% YoY และ +60% QoQ จากผลของมาตรฐาน
บัญชี TFRS17 ประกอบกับ THANI มีก าไรสุทธิท่ี 254 ล้านบาท ลดลง -26% 
YoY แต่ฟื้นตัวได้ถึง +107% QoQ จากการตั้งส ารองฯท่ีลดลงจากขาดทุนรถ
ยึดท่ีลดลงได้ และมีการโอนกลับค่าใช้จ่ายด้อยค่ารถยึด เพราะ 4Q24 มีการตั้ง
เผื่อล่วงหน้าไว้เกิน รวมถึงมีการรับรู้ส่วนแบ่งก าไรจาก TTB ที่ 1.27 พันล้าน
บาท ลดลง -5% YoY แต่เพิ่มขึ้น +2% QoQ จากสินเชื่อท่ีหดตัวลงและส ารองฯ
เพิ่มขึ้น แต่มี OPEX ลดลงได้ดี ก าไรสุทธิ 1Q25 คิดเป็น 25% จากประมาณ
การทั้งปี ท าให้เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ที่ 6.9 พันล้านบาท 
เพิ่มขึ้นท่ี +5% YoY จากการฟื้นตัวของ THANI เพราะผ่านจุดต ่าสุดในปี 2024 
ไปแล้ว รวมถึง TNI จะมีก าไรที่ดีขึ ้นหลังจากเริ่มใช้ TFRS17 ประกอบกับยังมี
ก าไรจาก TTB ที่จะโตได้อย่างต่อเนื่อง ขณะที่คาดแนวโน้มก าไร 2Q25E จะ
ลดลง YoY เพราะฐานก าไรจากเงินลงทุนสูง แต่จะเพิ่มขึ้น QoQ เพราะ THANI 
ที่ส ารองฯจะลดลงได้อย่างต่อเนื่องและมี OPEX ที่ลดลงตามฤดูกาล ราคาหุ้น
ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมาเพิ่มขึ้น +5% เม่ือเทียบกับ SET เพราะตลาดหุ้นท่ีเป็น
ขาลง ท าให้นักลงทุนหันมาหาหุ้นท่ีมี Dividend yield สูงๆ โดย TCAP ประกาศ
จ่ายเงินปันผลงวด 2H24 ท่ี 2.05 บาทต่อหุ้น คิดเป็น Dividend yield ท่ี 4.0% 
(XD วันที่ 11 เม.ย. 25) ทั้งนี้เรายังคาดว่า TCAP ยังคงจะจ่ายเงินปันผลปี 
2025E ท่ีระดับสูงต่อเน่ืองท่ี 3.40 บาทต่อหุ้น คิดเป็น dividend yield ท่ีสูงราว 
7% 
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( 0 ) SSP (ถือ/เป้า 7.50 บาท) 1Q25 ถูกกดดันจาก Adder หมด 
และปัจจัยฤดูกาล 
ค าแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมายที่ 7.50 บาท อิง DCF (WACC 5.7%, TG 
0%) ท้ังน้ีบริษัทรายงานก าไรปกติ 1Q25 ท่ี 227 ล้านบาท (-10% YoY, -25% 
QoQ) (ไม่มี consensus) ผลประกอบการลดลง YoY, QoQ จาก 1) โรงไฟฟ้า 
SPN หมด Adder ในเดือน ก.พ. 2025 2) โครงการ TTTV มีการซ่อมบ ารุงสาย
ส่ง ม.ค.-พ.ค. 2025 3) ปัจจัยฤดูกาลโรงไฟฟ้าพลังงานลมในไทยท าให้ผลิต
ไฟฟ้าลดลง QoQ เบื้องต้นเรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2025E ที่ 790 
ล้านบาท (-4% YoY) (ประเมินแนวโน้ม 2Q25E อ่อนตัว QoQ จากปัจจัย
ฤดูกาล ก่อนฟื้นตัวในช่วงคร่ึงปีหลังจากการปรับปรุงประสิทธิโครงการ SPN, 
การซ่อมสายส่งโครงการ TTTV แล้วเสร็จ และการ COD โครงการ LEO 2) 
ราคาหุ้น underperform SET ราว -24% ในช่วง 12 เดือนที่ผ่านมา คาดมา
จากปัจจัยกดดันผลประกอบการในปี 2025E ท าให้การเติบโตเป็นเร่ืองท้าทาย 
โดยเฉพาะการหมด adder โครงการ SPN 40MW แม้เราประเมินราคา priced 
in ไปมาก แต่ด้วยความผันผวนของตลาดฯเชื่อว่านักลงทุนยังคง focus ท่ีการ
เติบโตของก าไรในระยะสั้นเป็นหลัก (earnings growth visibility) จึงอาจท าให้
ราคาหุ้นยัง outperform ได้ยาก อย่างไรก็ตามในระยะยาวเชื่อว่าราคาหุ้นจะ
กลับมา outperform SET ได้จากการเติบโตท่ียังดีอยู่โดยเฉพาะในปี 2027E ซ่ึง
โรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน 170MW จะเริ่มทยอย COD และราคาปัจจุบันเทรด
ระดับ PER เพียง 10x อยู่ในระดับ -2SD เป็นกรอบต ่าสุดในรอบ 5 ปี 

 
( 0 ) MENA (ถือ/เป้า 1.11 บาท) 1Q25 ก าไรโต YoY ธุรกิจหลัก
หนุน ส่วนทั้งปีคาดหวังงานภาครัฐมากขึ้น 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมาที่ 1.11 บาท อิง PER 13x เทียบเท่า 
PEG 1.0x โอยอิงการเติบโตปี 2024E-26E CAGR ที ่ +13% ทั ้งนี ้บริษัท
ประกาศก าไรสุทธิ 1Q25 ที ่  17 ล้านบาท (+53%  YoY, -26% QoQ) (ไม่มี 
consensus) ตามทิศทางรายได้จากธุรกิจขนส่งและขนส่งคอนกรีต รวมถึงการ
รับรู้ส่วนแบ่งก าไรจาก TDM ท้ังน้ีรายได้รวม 1Q25 อยู่ท่ี 212 ล้านบาท (+8% 
YoY, -6% QoQ) ตามทิศทางรายได้ธรุกิจขนส่ง (+7% YoY, -5% QoQ) และ
ขนสงคอนกรีต (+9% YoY, -1% QoQ) ในขณะที่ส่วนแบ่งก าไรจาก TDM (+
34% YoY, -28% QoQ) จากการขยายกองรถและบริการที่เพิ่มขึ้น YoY ทั้งน้ี
เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ที ่ 79 ล้านบาท (+20%  YoY) 
คาดหวังงานงานภาครัฐออกมามากข้ึนในปี 2025E หนุนรายได้ 
ราคาหุ้นกลับมาบวกได้ราว +11% และ outperform SET ได้ราว +4% ในช่วง 
1 เดือนที่ผ่านมา คาดเป็นการ rebound ระยะสั้นหลังหุ้นปรับตัวลงมามาก 
อย่างไรก็ตามยังไม่มี catalyst ใหม่ คาดตลาดยังคงรอดูสถานการณ์งาน
ภาครัฐ โดยเฉพาะโครงการขนาดใหญ่เป็น trigger point ซึ ่งยังมีความไม่
แน่นอนเร่ือง timeline 

 
 
 
 
 

( + ) CPAXT (ซื้อ/เป้า 30.00 บาท) 2025E มุ่งขยายสาขาค้าปลีก 
และพัฒนา Omni-Channel กับธุรกิจอาหารสด พร้อมรับรู้  
Synergy จากการควบรวม 
เราคงยังแนะน า “ซื้อ” CPAXT ที่ราคาเป้าหมาย 30.00 บาท โดยอิง 2025E 
PER ท่ี 25x (หรือเท่ากับ -0.4SD below 5-yr avg. PER) มีมุมมองเป็นบวกต่อ
การประชุมนักวิเคราะห์จากคาดแนวโน้มการเติบโตใน 2H25E ท่ีจะเติบโตเด่นท้ัง
รายได้ และเห็นประโยชน์จาก Synergy ชัดเจนต่อเนื่อง มีประเด็นส าคัญคือ 1) 
ยังคงเป้าหมายการเติบโตของรายได้ที่  high single-digit growth จากการ
ขยายสาขาและ SSSG 2) GPM โต +60 bps จากสินค้า private label, กลุ่ม 
fresh food และ synergy benefits 3) เน้นการเติบโตของ Omnichannel, การ
ขายนอกร้าน และพัฒนาธุรกิจอาหารสด (RTE, RTC) อย่างต่อเนื่อง โดยคง
เป้าหมายที่ 22% (ปัจจุบันอยู่ที่ 20.2%) 4) Synergistic Value จากการควบ
รวมใน 1Q25 ที่ 570 ล้านบาท จากเป้าหมาย 2.5 พันล้านบาทในปี 2025E 
ท้ังน้ีคาด SSSG ใน 2Q25E จะเป็นบวกได้ แม้ในเดือนเม.ย.จะติดลบจากปัจจัย
ฤด ูกาล แต ่ เร ิ ่มเห ็นแนวโน ้มที ่ด ีข ึ ้นในเด ือนพ.ค.  ประมาณการก าไรปี 
2025E/26E ที่ 1.26/1.49 หมื่นล้านบาท โต +19%/+18%  YoY จากก าไร 
2024 ออกมาท่ี 1.06 หม่ืนล้านบาท โต +22.3% จาก guidance ยังม่ันใจว่าใน
ปี 2025E จะเติบโตต่อเน่ืองจากยอดขายท้ังธุรกิจในไทยและต่างประเทศ รวมถึง 
Omnichannel และธุรกิจอาหารสด ซึ่งจะหนุนการเติบโตของ SSSG และการ
บริหารต้นทุน ราคาหุ ้นกลับมา underperform ตลาดจากความกังวลต่อ
ภาพรวมของเศรษฐกิจที่ได้รับผลกระทบจากนโยบายของสหรัฐ อย่างไรดียัง
มองผลการด าเนินงานที่เติบโตดีต่อเนื่อง หลังจากจะเริ่มเห็น synergy value 
ของบริษัทในปี 2025E-26E 

 
( - ) DOHOME (ซื ้อ/ปรับเป้าลงเป็น 6.80 บาท) 2025E ยังถูก
กดดันจากเศรษฐกิจ แม้คาด GPM ทรงตัวได้ 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่มีการปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 6.80 บาท อิง 
2025E PER 25x (-0.8SD below 5-yr avg.) จากเดิมท่ี  7.50 บาท มีมุมมอง
เป็นลบเล็กน้อยต่อการประชุมนักวิเคราะห์ จากแนวโน้มในช่วงที่เหลือของปียัง
ถูกกดดันจากสภาพเศรษฐกิจ โดยยังคงเป้าเปิด 2-3 สาขาในปี 2025E และ 
Dohome To Go ตั้งเป้าขยายเป็น 50 สาขาในปี 2027E และคาดว่า SSSG ท้ัง
ปียังถูกกดดัน จากเป้าเดิมที ่ SSSG: mid-high single digit และเป้ารายได้: 
high single to low double digit ท้ังน้ีแนวโน้ม SSSG ใน 2Q25E QTD ติดลบ
ที่ระดับ -2% ถึง -3% โดยในเดือนเม.ย.ทรงตัว และพ.ค. (MTD) ติดลบ -3%-
4% จาก store traffic ท่ีลดลงจากฝนตก โดยยังถูกกดดันหลักจากลูกค้ากลุ่ม 
End-user (-4%-5%) โดยเฉพาะสาขาในกรุงเทพและปริมณฑล ขณะที่ Back 
office เป็นบวกได้เล็กน้อย ปรับประมาณการก าไรปี 2025E/26E ลง -7%/-
4% อยู่ท่ี 806/907 ล้านบาท โต +19%/+12% YoY จากเดิมท่ี 871/913 ล้าน
บาท จากแนวโน้มในช่วงที่เหลือของปียังถูกกดดันจากสภาพเศรษฐกิจ ท าให้
ก าลังซื้อลดลง ราคาหุ้นปรับตัวลง underperform SET จากความกังวลต่อ
อุตสาหกรรมที่ยังฟื้นตัวช้า และการเบิกจ่ายภาครัฐที่มีความเสี่ยง อย่างไรก็
ตามเราคาดเห็นการเติบโตที่เด่นกว่ากลุ่มใน 2025E/26E จากการ rebound 
จากฐานต ่าในปี 2023/24 และแรงหนุนจากการซ่อมแซมที ่อยู ่อาศัยหลัง
เหตุการณ์แผ่นดินไหว เราแนะน า “ซ้ือ” ท่ีราคาเป้าหมาย  6.80 บาท อิง 2025E 
PER 25x 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (13 พ.ค.) โดยถูก
กดดันจากการร่วงลงของหุ้นยูไนเต็ดเฮลธ์ (UnitedHealth) ซึ่งเป็นบริษัท
ประกันสุขภาพรายใหญ่ของสหรัฐฯ อย่างไรก็ดี ดัชนี S&P500 และ Nasdaq 
ปิดบวกติดต่อกันเป็นวันที่สอง หลังสหรัฐฯ เปิดเผยดัชนีราคาผู้บริโภค 
(CPI) ที ่ต ่ากว่าคาด ซึ ่งช่วยให้นักลงทุนยังคงมีมุมมองบวกต่อตลาด          
ท้ังน้ี ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดท่ี 42,140.43 จุด ลดลง 269.67 
จุด หรือ -0.64%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 5,886.55 จุด เพิ่มขึ้น 42.36 จุด 
หรือ +0.72% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 19,010.08 จุด เพิ่มขึ้น 301.74 จุด 
หรือ +1.61% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกเล็กน้อยในวันอังคาร (13 พ.ค.) ขณะที่แรงหนุน
จากการเปิดเผยข้อมูลเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ท่ีต ่ากว่าคาดและข้อตกลงการค้า
ระหว่างสหรัฐฯ-จีนนั้นเริ่มแผ่วลง ขณะที่นักลงทุนประเมินผลประกอบการ
ของบริษัทจดทะเบียนท่ีออกมาแบบผสมผสาน          ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 
ปิดตลาดท่ีระดับ 545.17 จุด เพิ่มขึ้น 0.68 จุด หรือ +0.12% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,873.83 จุด เพิ่มขึ้น 23.73 จุด 
หรือ +0.30%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 23,638.56 จุด เพิ่มขึ้น 
72.02 จุด หรือ +0.31% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดท่ี 
8,602.92 จุด ลดลง 2.06 จุด หรือ -0.02% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดแทบไม่เปล่ียนแปลงในวันอังคาร (13 พ.ค.) ขณะท่ี
นักลงทุนประเมินตัวเลขเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ท่ีต ่ากว่าคาด และสัญญาณการ
ชะลอตัวของตลาดแรงงานอังกฤษ ซ่ึงกระตุ้นการคาดการณ์เกี่ยวกับแนวโน้ม
การตัดสินใจก าหนดอัตราดอกเบี้ยในอนาคตของธนาคารกลางอังกฤษ 
(BoE)          ท้ังน้ี ดัชนี FTSE 100 ปิดท่ี 8,602.92 จุด ลดลง 2.06 จุด หรือ 
-0.02% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนกว่า 2% ใน
วันอังคาร (13 พ.ค.) โดยได้ปัจจัยบวกจากการที ่สหรัฐฯ และจีนบรรลุ
ข้อตกลงการค้าชั่วคราว และข้อมูลล่าสุดท่ีบ่งชี้ว่าตัวเลขเงินเฟ้อของสหรัฐฯ 
อยู่ในระดับต ่ากว่าการคาดการณ์      ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบ
เดือนมิ.ย. เพิ ่มขึ ้น 1.72 ดอลลาร์ หรือ 2.78% ปิดที ่  63.67 ดอลลาร์/
บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ค. เพิ่มขึ้น 1.67 
ดอลลาร์ หรือ 2.57% ปิดท่ี 66.63 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันอังคาร (13 พ.ค.) เน่ืองจาก
นักลงทุนช้อนซ้ือเก็งก าไรหลังจากราคาทองค าร่วงลงอย่างหนักในวันจันทร์ 
นอกจากนี้ ตลาดยังไดัปัจจัยหนุนจากตัวเลขเงินเฟ้อที่ต ่ากว่าคาดของ
สหรัฐฯ        ท้ังน้ี สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) 
ส่งมอบเดือนมิ.ย. เพิ่มขึ้น 19.80 ดอลลาร์ หรือ 0.61% ปิดที่ 3,247.80 
ดอลลาร์/ออนซ์ •   

Economic & Company 

• IP รายไดพุ้ง่ 534 ล้าน หนุน Q1 ก าไรโต 89% ลุยตปท. ขยายตลาดยา 
อินเตอร์ ฟาร์มา อวดไตรมาส 1/68 มีก าไรสุทธิ 29 ล้านบาท พุ่ง 89% กวาด
รายได้รวม 534 ล้านบาท โต 10% ฟากซีอีโอ ดร.ตฤณวรรธน์ แย้มเดินหน้า
เจรจาความร่วมมือเชิงกลยุทธ์พันธมิตรต่างชาติ ลุยขยายตลาดยาโรคเฉพาะ
ทาง ต่อจิ๊กซอว์เติบโต ม่ันใจรายได้ปีน้ีโตทะลุ 2,300 ล้านบาท 
• TACC เจ๋ง! Q1 ฟันก าไร 73 ล้าน โต 21% ยันรายได้ปีนี้ตามนัดทะล ุ2 
พันล้าน 

ที.เอ.ซี.คอนซูเมอร์ เจ๋ง! ไตรมาส 1/68 ก าไรสุทธิ 73.10 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 
21.08% และมีรายได้จากการขายรวม 529.98 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 15.73% รับ
อานิสงส์ยอดขายกลุ ่มธุรกิจ B2B Beverage (7-Eleven) และ B2C (Own 
brands) โตต่อเน่ือง ฟาก "ชัชชวี" ม่ันใจรายได้ปีน้ีทะลุ 2 พันล้านบาท เดินหน้า
ขยายไลน์ผลิตสินค้าให้มีความหลากหลาย ตอบโจทย์ความต้องการลูกค้าท้ัง
ในและต่างประเทศ 
• RML ปลื้ม OCC ขึ้นแท่น ฮับออฟฟศิแหง่เอเชีย ล่าสุดดึง KEX เช่าพื้นที่ 
ไรมอน แลนด์ ปล้ืม 'OCC' ขึ้นแท่นฮับออฟฟิศใหม่แห่งเอเชีย ล่าสุดดึง 'KEX' 
เช่าพื้นที่ ตอกย ้าศักยภาพอาคารส านักงานเกรด A+ ที่องค์กรระดับโลก
ไว้วางใจ 
• TRUE ส่งซิกผลงานไตรมาส 2 โต กางแผนอัดงบ 3 หมื่นล้าน เน้นลงทุน 

AI-Cloud 
TRUE ม่ันใจไตรมาส 2/68 โตต่อเน่ือง ตั้งเป้าปีน้ีรายได้เพิ่มขึ้น 2-3% อีบิทด้า
พุ ่ง 8-10% ลุ ้นจ่ายปันผลครึ ่งปีหลัง พร้อมวางเกมรุก 3 แกน ลูกค้า-
เทคโนโลยี-ทีม เร่งป้ันแบรนด์-ขยายลูกค้าเติมเงิน เล็งอัดงบ 2.8-3 หม่ืนล้าน
บาท เน้นลงทุน AI-Cloud 
• SINO โชว์ไตรมาส 1 โกยก าไร 27 ล้าน ชี้ Q2 แจ่ม! สหรัฐฯ เร่งน าเข้า
สินค้า 

SINO โชว์งบไตรมาส 1/68 โกยก าไรสุทธิ 27 ล้านบาท พุ่ง 440% หลังบุ๊ก
พิเศษขายทรัพย์สิน ส่วนรายได้กลุ่มธุรกิจ Sea Freight โต 7% และบริการ
สนับสนุนงานบริการโลจิสติกส์ เพิ่มขึ้น 21% ชี้แนวโน้มไตรมาส 2 คาดโต
ต่อเน่ือง จากผู้ประกอบการในสหรัฐฯ เร่งน าเข้าสินค้าก่อนครบก าหนดเล่ือน
ขึ้นภาษีตอบโต้ 90 วัน 
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Disclaimer: Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability  for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของข้อมูลท่ี ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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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. 


