
                                                                                         16 July 2025 

 

1 

 

SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ผันผวน ดัชนีฯ ขึ้นมามาก แรงขายท าก าไรช่วงส้ันอาจมีให้เห็น 
และจับตาผลเจรจาการค้า 
• ตลาดหุ ้นไทย แรงซื ้อจากความคาดหวังในเรื ่องต่างๆ รวมทั ้งการลด
ดอกเบ้ียของไทย Flow ไหลเข้าตลาดเอเซีย รวมท้ังการเข้ามาเก็งงบ 2Q ท่ีจะ
เริ่มในสัปดาห์นี้ อย่างไรก็ตาม ตัวแปรส าคัญของตลาด ยังอยู่ที่เริ ่มการ
เจรจาการค้า ซ่ึงทางรัฐบาลได้เผยเงื่อนไขล่าสุดท่ีจะน าเสนอสหรัฐฯแล้ว และ
อาจต้องมีเงื่อนไขคล้ายๆ กับอินโดนีเซียท่ีจบดีลไปได้ก่อนไทย 
• ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ โพสต์ข้อความบน Truth Social ระบุว่า สหรัฐ
ได้บรรลุข้อตกลงทางการค้ากับอินโดนีเซียแล้ว  อินโดนีเซียในอัตรา 19% 
ขณะท่ีอินโดนีเซีย จะเก็บภาษีน าเข้าสินค้าสหรัฐฯ 0% 
• การเจรจาการค้าไทย-สหรัฐฯ เป็นประเด็นหลักที่ต้องติดตาม โดยเฉพาะ
การเจรจาข้อมูลระหว่างจีน อินเดีย ญี่ปุ่น เวียดนาม(ที่มีการเจรจาอีกคร้ัง
หลังผลออกมาไม่เป็นไปตามท่ีตกกันไว้) รวมถึงไทยท่ีได้ส่งข้อเสนอเพิ่มเติม
ไปแล้ว คาดอาจทราบผลเร็วสุดภายในสัปดาห์หน้า (ช้ากว่าท่ีเราเคยคาดไป
ก่อนหน้าน้ี) 
• CPI สหรัฐฯ ออกมาท่ี 2.7%  (คาดการณ์ 2.6%; คร้ังก่อน 2.4%) สูงกว่า
คาดเล็กน้อย แต่ Core CPI  2.9%  ชะลอตัวเม่ือเทียบกับเดือนก่อน .........  
นักวิเคราะห์ส่วนใหญ่ชี้ว่าข้อมูล CPI สอดคล้องกับที่คาดการณ์ และลด
ความกังวลเรื่องผลกระทบจากภาษีในระยะสั้น แต่หลายคนยังคงมองว่า
ผลกระทบจากภาษีก าลังจะเกิดขึ้นและจะสร้างแรงกดดันต่อเงินเฟ้อในชว่ง
หลายเดือนข้างหน้า 
• ประธานาธิบดีจีน สี จิ้นผิง เรียกร้องให้เร่งสร้าง "โมเดลใหม่" ส าหรับการ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดยเน้นแนวทางที่รอบคอบมากขึ้นในการวางผัง
เมืองและการปรับปรุงเมือง แต่ยังไม่เป็นไปตามท่ีนักลงทุนคาดหวังเกี่ยวกับ
นโยบายท่ีแข็งกร้าวมากขึ้น 
• การแต่งตั้งผู้ว่าแบงก์ชาติถูกเลื่อน พิชัย เซ็นแต่งตั้งแล้ว แต่เข้าครม.ไม่ทัน
.... ตลาดหุ้นไทยตอบรับเชิงบวกหลังมีข่าวลือแต่งต้ังผู้ว่าแบงก์ชาติคนใหม่
คือ นายวิทัย รัตนากร ลุ้นการประชุมกนง. 2 คร้ังหลังรับต าแหน่ง(8 ต.ค., 
17 ธ.ค. )เก็งลดดอกเบ้ียนโยบาย หุ้นกลุ่มธนาคารตอบรับในทางลบ  
• GDP Q2/68 ของจีนโต 5.2% สูงกว่าคาดการณ์(5.1%) แต่ลดลงเล็กน้อย
จาก 5.4% ใน Q1/68 รับอานิสงส์การเร่งส่งออก ก่อนการบังคับใช้ภาษี
น าเข้าสหรัฐฯ ซ่ึงตอนน้ีจีนยังไม่บรรลุข้อตกลง 
• เข้าสู่ช่วงของการเก็งงบฯ 2Q/25 อย่างเป็นทางการ เราประเมินก าไรตลาด 
จะอยู่ในช่วง 2.1-2.3 แสนล้านบาท ซ่ึงต ่ากว่า 1Q/25 ท่ี 2.82 แสนล้านบาท 
.... DAOL ประเมินก าไรกลุ่มธนาคาร ซึ่งเป็นกลุ่มที่ส่งรายงานเป็นอันดับ
แรก ไว้ที่ 5.3 หม่ืนล้านบาท -2% yoy ; -10 qoq ใกล้เคียงกับ Bloomberg 
Survey ที่คาดว่าจะก าไรหุ้นทั้งกลุ่มจะ -4% YoY และ -10% qoq .....  หุ้น
ธนาคาร จะมีการประกาศจ่ายเงินปันผลงวดแรก หลังส่งงบ จะหนุนให้ราคา
หุ้นช่วงน้ียังแข็งแรงอยู่ 
• Event วันน้ี : PPI สหรัฐฯ (คาดการณ์ 2.5%; คร้ังก่อน 2.6%) 
 
 
 

News Comment 
( + ) Tourism (Neutral) นักท่องเท่ียวล่าสุด +0.3% WoW จากอินเดียและจีน 

Company Report 

( + ) BDMS (ซ ื ้ อ / เป ้ า  26.00 บาท)  2025/26E เต ิบ โตได ้จากเคร ือข ่ าย
โรงพยาบาลท่ัวประเทศและฐานคนไข้ต่างชาติ 
( 0 ) TISCO (ถือ/เป้า 94.00 บาท) ก าไร 2Q25 ลดลงท้ัง YoY/QoQ จากส ารอง
ฯเพิ่มตามคาด 
( - ) SCGP (ขาย/เป้า 12.00 บาท) ก าไร 2Q25E ลง YoY; คาด US tariffs 
กระทบปริมาณขายใน 2H25E 
 

 

 

Strategy 
• ดัชนีฯ ก าลังเข้าสู่โซนขายท าก าไรช่วงส้ัน แถวๆ 1160 จุด  แต่สัญญาณตลาด
ยังดี จาก flow ท่ียังเดินหน้าเข้าสู่ตลาดอยู่ .......กลยุทธ์  ยังเป็น “เล่นส้ัน-หา
หุ้นลงลึก-หุ้นปันผลสูง” แต่วันน้ี แนะน าให้มีการสลับหุ้นท่ีขึ้นมามากออกไปบ้าง 
และเปล่ียนตัวเล่น 
• หุ ้นที ่มีความเป็น defensive และอิงปัจจัยในประเทศ ซึ ่งจะเสี ่ยงน้อยจาก
มาตรการการค้า เราเลือก CPALL , ADVANC และ BDMS 
• หุ้นธนาคาร ราคาอาจถอยเพราะกังวลเร่ืองการลดดอกเบ้ีย แต่ด้วย yield เงิน
ปันผลท่ีสูง เรามองเป็นจังหวะในการเข้าซ้ือ หรือถือต่อ(ส าหรับคนท่ีมีอยู่แล้ว) 

• หุ้นในพอร์ตวันน้ี  เราน า MTC* ออก และน า CPALL, DELTA* เข้ามาในพอร์ต 
หุ้นในพอร์ตประกอบด้วย CPALL(20%), DELTA*(10%),  COM7*(10%), 
SCC(10%), CRC(10%), TTB(10%), SCB(10%) 

 

Technical  : SCGP, MONO  

 

 

 

 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

16-Jul US 
PPI Final 
Demand 
MoM 

Jun 0.28% 0.10% 

 US 

PPI Ex 
Food and 
Energy 
MoM 

Jun 0.2% 0.1% 

 US 
PPI Final 
Demand 
YoY 

Jun 2.7% 2.6% 

 US 
PPI Ex 
Food and 
Energy YoY 

Jun 2.7% 3.0% 

 US 
Industrial 
Production 
MoM 

Jun 0.1% -0.2% 

 US 

Manufacturi

ng (SIC) 
Production 

Jun      -- 0.10% 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

16 July 2025 

( + ) Tourism (Neutral) นักท่องเท่ียวล่าสุด +0.3% WoW จาก
อินเดียและจีน 
นักท่องเท่ียวสัปดาห์ล่าสุด (7-13 ก.ค.) เพิ่มขึ้น +0.3% WoW จากอินเดียและ
จีน ขณะที่ยังหดตัวลง -19% YoY รมว.ท่องเที ่ยวและกีฬา เปิดเผยข้อมูล
จ านวนนักท่องเที่ยวสัปดาห์ที่ผ่านมา (7-13 ก.ค.) มีจ านวนนักท่องเท ี่ยว
ต่างชาติทั ้งสิ ้น 570,747 คน (+0.3% WoW/-19% YoY) คิดเป็นจ านวน
นักท่องเที่ยวต่างชาติเข้าประเทศไทยเฉลี่ยวันละ 81,535 คน โดยประเทศท่ี
เพิ่มขึ้นเรียงตามล าดับ คือ 1) อินเดีย 42,626 คน (+5% WoW/+21% YoY) 
2) จีน 92,110 คน (+3% WoW/-41% YoY) 3) รัสเซีย 18,050 คน (+1% 
WoW/+0.2% YoY) และ 4) เกาหลีใต้ 23,963 คน (+2% WoW/-25% YoY) 
4) มาเลเซีย 81,761 คน (+1% WoW/-17% YoY) ขณะที่ประเทศที่ลดลงคือ  
ออสเตรเลีย 19,588 คน (-7% WoW) โดยการเพิ่มขึ้นมาจากการเดินทาง
ท่องเท่ียวในช่วง Summer holiday ของภูมิภาคยุโรป อาทิ ฝร่ังเศวและเยอรมนี 
ขณะที่นักท่องเที่ยวกลุ่มระยะใกล้ชะลอตัวด้านการเดินทางหลังสิ้นสุดการ
เดินทางช่วงวันหยุด ส าหรับจ านวนนักท่องเที่ยวสะสมตั้งแต่วันที่ 1 ม.ค.-13 
ก.ค. 25 ทั้งสิ้น 17,754,055 คน ลดลง -6% YoY (ที่มา: กองเศรษฐกิจการ
ท่องเท่ียวและกีฬา) 
DAOL: เรามองเป็นบวกเล็กน้อยจากตัวเลขนักท่องเท ี ่ยวรวมที ่เพิ่มขึ้น
เล็กน้อย ขณะที่จ  านวนนักท่องเที่ยวจีนยังฟื้นตัวได้ต่อเนื่อง  โดยจ านวน
นักท่องเท่ียวรวมท่ีเพิ่มขึ้นเล็กน้อยเพราะได้นักท่องเท่ียวจีนและรัสเซียท่ีฟื้นตัว
ได้อย่างต่อเน่ืองมาช่วยหนุน โดยประเทศจีนเป็นช่วงปิดเทอม (ต้นเดือน ก.ค.-
ปลายเดือน ส.ค. 25) ท าให้เราคาดว่าสัปดาห์หน้ามีโอกาสที่จะเห็นจ านวน
นักท่องเท่ียวจีนฟื้นตัวได้ต่อได้ โดยหุ้นท่ีได้รับประโยชน์จากนักท่องเท่ียวจีนท่ี
เพิ่มขึ้นเรียงล าดับจากมากไปน้อยตามสัดส่วนรายได้จากจีน ได้แก่ ERW, 
CENTEL, MINT, SHR ขณะท่ีจ านวนนักท่องเท่ียวรวม YTD ยังคงหดตัวลง -
6% YoY โดยเป็นการลดลงอย่างต่อเนื่องตั้งแต่เข้าสู่ช่วง Low season ของ
ไทย  
คงประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวรวม/นักท่องเที่ยวจีนปี 2025E ที่ 34.5 
ล้านคน/5 ล้านคน เรายังคงประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวรวมปี 2025E 
จะอยู่ท่ี 34.5 ล้านคน ลดลง -3% YoY และคาดจ านวนนักท่องเท่ียวจีนจะอยู่ท่ี 
5 ล้านคน ลดลง -26% YoY โดยคาดว่านักท่องเที่ยวจีนจะเริ่มฟื้นได้อย่าง
ชัดเจนใน 4Q25E ขณะที่ความเสี่ยงในประเทศเริ่มมากขึ้นจากปัจจัยเร ื่อง
การเมืองซ่ึงอาจส่งผลให้จ านวนนักท่องเท่ียวต ่ากว่าท่ีเราคาดได้ 
เราให้น า้หนกัการลงทุนเปน็ “เท่ากบัตลาด” โดย Top pick ของกลุม่ เราเลือก 
CENTEL, MINT  
CENTEL (ซื้อ/เป้า 29.00 บาท) จาก valuation ซ้ือขายท่ี 2025E EV/EBITDA 
ที ่ 9x (-1.75SD below 10-yr average EV/EBITDA) ถูกกว่า ERW ที ่ 11x 
ขณะที ่ไม่มีปัจจัย Overhang อย่าง ERW นอกจากนี ้คาดว่าแนวโน้มก าไร 
3Q25E จะฟื้นตัว QoQ ได้ตามยอด Booking ท่ีเพิ่มขึ้น และฟื้นตัวเด่น 4Q25E 
จากการเปิดอาคารผู้โดยสารใหม่ท่ีสนามบินมัลดีฟส์และนักท่องเท่ียวจีนฟื้น
ตัว 
MINT (ซื้อ/เป้า 34.00 บาท) จาก valuation ยังถูกกว่ากลุ่มฯซื้อขาย 2025E 
EV/EBITDA ที่ 10x (-2.00SD below 10-yr average EV/EBITDA) ถูกกว่า 
ERW และ CENTEL ที่ average EV/EBITDA ขณะที่ 2Q-3Q25E จะเป็นช่วง 
High season ที่ยุโรป และได้รับผลกระทบจากนักท่องเที่ยวจีนน้อยกว่ากลุ่ม 
ประกอบกับท่ียุโรปเน้นนักท่องเท่ียวในประเทศเป็นหลัก 
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( + ) BDMS (ซ ื ้อ/ เป ้า  26.00 บาท) 2025/26E เต ิบโตได ้จาก
เครือข่ายโรงพยาบาลทั่วประเทศและฐานคนไข้ต่างชาติ 
เราเริ่มต้นจัดท าบทวิเคราะห์หุ้น BDMS ด้วยค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 
26.00 บาท อิง 2025E PER ที่ 25 เท่า (หรือเท่ากับ -1SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย
ย้อนหลัง 5 ปี) โดยมองว่าหุ้นมีปัจจัยพื้นฐานที ่น่าสนใจดังนี้  1) การเติบโต
ต่อเน่ืองท่ีหนุนด้วยเครือข่ายโรงพยาบาลมากท่ีสุด และ ศูนย์ความเป็นเลิศทาง
การแพทย์ (COE) ท่ีเน้นสาขาโรคหัวใจ สมอง มะเร็ง อุบัติเหตุ และกระดูกและข้อ 
รองรับการเติบโตของท้ังคนไข้ไทยและต่างชาติ, 2) Utilisation rate ของเตียงอยู่
ในระดับ 60-70% และมีแผนการขยายจ านวนเตียงอย่างต่อเนื ่อง , 3) การ
พัฒนาการใช้เทคโนโลยีในทุกด้านอย่างต่อเนื่อง เพื่อรองรับกลุ่มลูกค้าที่อยู่
ห่างไกล ลดต้นทุนการด าเนินงาน และรักษาให้มีประสิทธภาพและแม่นย ามากข้ึน 
คาดก าไรสุทธิปี 2025E/26E ที่ 1.67/1.74 หมื่นล้านบาท เติบโต +4%/+5% 
YoY โดยการเติบโตในปี 2025E/26E มาจากคนไข้ท้ังไทยและต่างชาติและรายได้
จากโรงพยาบาลในพื้นท่ีท่องเท่ียวที่ขยายตัวต่อเน่ือง โดยเฉพาะโรงพยาบาลท่ี
มี CoE ซ่ึงปัจจุบัน ณ ส้ินปี 2024 สัดส่วนคนไข้ต่างชาติอยู่ท่ี 28% และมีสัดส่วน
รายได้จาก CoE ที่ 57% คิดเป็นสัดส่วนของ EBITDA ที่ 60% ซึ่งจะส่งผลให้ 
Margin ของบริษัททรงตัวได้สูงต่อในปี 2025E/26E และคาดก าไร 2Q25E ท่ี 
3.7 พันล้านบาท +4% YoY และ -20% QoQ โดยคาดรายได้โต +4% YoY และ 
-5% QoQ  โดยคาดการเติบโตรายได้คนไข้ไทยท่ีระดับ +2-3% และรายได้คนไข้
ต่างชาตในระดับ +7-8%  โดย Middle east ยังเป็นกลุ่มคนไข้ท่ีเติบโตดีท่ีสุด 
ปัจจุบัน BDMS เทรดอยู่ท่ี 19.1 เท่าสูงกว่าหากเทียบกับหุ้นกลุ่มโรงพยาบาลท่ี
เทรดอยู่ท่ี 18.8 เท่า มีอัตราการเติบโตในปี 2025E ท่ี +2/+5% เรามองว่าถึงแม้ 
BDMS จะมีอัตราการเติบโตใกล้เคียงกับกลุ่ม แต่บริษัทมีความมั่นคงในด้าน
การเติบโตจากพื้นฐานจ านวนโรงพยาบาลท่ีมีมากท่ีสุด และความเชื่อม่ันด้าน
การรักษาจากคนไข้คนไทยและต่างชาติ ท าให้ยังคงรักษา margin ได้ในระดับสูง 

 
( 0 ) TISCO (ถ ือ/ เป ้ า  94.00 บาท)  ก  า ไร  2Q25 ลดลงทั้ ง 
YoY/QoQ จากส ารองฯเพ่ิมตามคาด 
เรายังคงค  าแนะน า “ถ ือ”  TISCO และราคาเป้าหมายปี 2025E ที ่ 94.00  
อิง 2025E PBV ท่ี 1.75x (+0.50SD above 10-yr average PBV) โดยเรามอง
เป็นกลางท้ังจากก าไร 2Q25 ท่ีตามคาด และการประชุมนักวิเคราะห์ท่ีเป้าหมาย
โดยรวมยังใกล้เคียงคาด โดยก าไรสุทธิอยู่ที่ 1.64 พันล้านบาท (-6% YoY, 
ทรงตัว QoQ) จาก NIM ท่ีดีกว่าคาด แต่มีส ารองฯท่ีสูงกว่าคาด ด้าน NPL อยู่
ที่ 2.41% ลดลงเล็กน้อยจากไตรมาสก่อนที่ 2.42% แต่มูลค่า NPL เพิ่มขึ้น 
+1% จากจ าน าทะเบียนรถและสินเชื่อเช่าซื้อ ทั้งนี้ผู้บริหารคาด 1) NIM ใน 
2H25E จะฟื้นตัวได้จากแนวโน้มของอัตราดอกเบ้ียลดลง และโครงการคุณสู้เรา
ช่วยมีผลกระทบไปหมดแล้วใน 1H25 2) สินเชื่อ 2H25E จะเน้นท่ี Low risk และ 
Low yield เพราะสภาพเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลง โดยจะเน้นสินเชื่อรายใหญ่ และจะ
กลับมารุกสินเชื่อเช่าซ้ือมากขึ้น และ 3) โครงการคุณสู้เราช่วยเฟส 2 น่าจะเห็น
ลูกหน้ีท่ีเข้าเพิ่มได้อีกไม่เกิน 1 พันล้านบาท จาก 2Q25 ท่ีเข้ามาแล้ว 4 พันล้าน
บาท โดยผู้บริหารคาดว่าเมื่อครบก าหนด 3 ปี จะมีผลขาดทุนต่องบก าไร
ขาดทุน เพราะมีลูกหนี้บางส่วนเกิด Moral hazard ขณะที่คาดว่า Best case 
คือเท่าทุน ก าไรสุทธิ 1H25 คิดเป็น 51% ของประมาณการท้ังปี ท าให้เรายังคง
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E อยู่ท่ี 6.4 พันล้านบาท ลดลง -7% YoY จาก
ส ารองฯท่ีเพิ่มขึ้น ขณะท่ีเราคาดว่าแนวโน้มก าไร 3Q25E มีโอกาสท่ีจะลดลงท้ัง 
YoY และ QoQ ต่อจากส ารองฯท่ีจะเพิ่มขึ้นตามสินเชื่อผลตอบแทนสูงท่ีเพิ่มขึ้น 

ราคาหุ้นลดลง -3% และ -2% ช่วง 1 และ 3 เดือนที่ผ่านมาเมื่อเทียบกับ SET 
ตามสภาวะตลาดหุ้น ขณะที่ TISCO ยังยืนยันที่จะจ่ายปันผลในระดับสูงอยา่ง
ต่อเน่ืองแม้ว่าแนวโน้มก าไรจะลดลง ท้ังน้ีเราคาดว่า TISCO จะยังคงเป็นหุ้นท่ีมี 
Dividend yield สูงถึงระดับราว 8% (จ่ายเงินปันผลปีละ 2 คร้ัง โดยจะ XD ช่วง
เดือน ก.ย. และ เม.ย.) 
 

( - ) SCGP (ขาย/เป้า 12.00 บาท) ก าไร 2Q25E ลง YoY; คาด 
US tariffs กระทบปริมาณขายใน 2H25E 
เราคงค าแนะน า “ขาย” ที่ราคาเป้าหมายเดมิปี 2025E ที่ 12.00 บาท อิง 2025E 
PER ท่ี 19.6x (-2.25SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย PER ระยะยาว) เราประเมินว่าบริษัท
จะรายงานก าไรสุทธิ 2Q25E ที่ 955 ล้านบาท (-34% YoY, +6% QoQ) โดย
ลดลง YoY ตามราคาขายเฉล่ีย (blended ASP) ของธุรกิจกระดาษบรรจุภัณฑ์ 
(packaging paper) ที่อ่อนตัว แต่ฟื้นตัว QoQ ตามปริมาณขายที่ดีขึ ้นโดยมี
ปัจจัยหนุนจากอุปสงค์ที่สูงขึ้นในช่วงการหยุดพักระยะเวลา 90 วันก่อน US 
ประกาศจัดเก็บภาษีน าเข้าตอบโต้ (reciprocal tariffs) นอกจากนี้ SCGP ยัง
รับรู้ส่วนแบ่งก าไรที่สูงขึ้นจากการเข้าซื้อหุ้นเพิ่มเติม 30% ในบริษัท Duy Tan 
Plastics Manufacturing Corporation (DTJSC) ต ั ้ ง แต ่ เด ือน ม ิ .ย.2025 
อย่างไรก็ดี เรายังคงเห็นถึงความเส่ียงท่ีเป็นไปได้ท่ีบริษัทจะได้รับผลกระทบจาก
การเรียกเก็บ reciprocal tariffs ของ US จากตลาดหลักของบริษัทใน 2H25E 
ขณะที่ คาดว่าบริษัท PT. Fajar Surya Wisesa Tbk. (Fajar) จะยังคงรายงาน
ขาดทุนสุทธิอยู่ เราคงประมาณการก าไรปกติปี 2025E/2026E ที่ 2.9/3.5 
พันล้านบาท เทียบกับ 3.9 พันล้านบาทในปี 2024 โดยมีสมมติฐานที่ส าคัญ 
คือ 1) ปริมาณขายจะอยู่ในช่วง 5.8-5.9 ล้านตัน (mt) สูงขึ้นจาก 5.7 mt ในปี 
2024 2) Blended ASP จะอยู่ในช่วง USD670/ton-USD676/ton สูงขึ้นจาก 
USD660/ton ในปี 2024 และ 3  อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) จะอยู่ในช่วงท่ีลดลงท่ี 
16.4%-16.7% จาก 16.9% ในปี 2024 ราคาหุ้นเพิ่มขึ้น 43% และ outperform 
SET 40% ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมาสะท้อนความกังวลสงครามการค้าที่ลดลง
หลัง US ประกาศเล่ือนการจัดเก็บ reciprocal tariffs เป็นระยะเวลา 90 วัน ท้ังน้ี 
ล่าสุดราคาหุ้นซ้ือขายท่ี 2025E PER ท่ีตึงตัวท่ี 27.9x (ประมาณ -0.75SD ต ่า
กว่าค่าเฉลี่ย PER ระยะยาว) หากก าไรปกติ 2Q25E เป็นไปตามเราคาด ก าไร
ปกติ 1H25 จะคิดเป็น 66% ของประมาณการก าไรของเรา อย่างไรก็ดี เราเชื่อ
ว่าก าไรของบริษัทจะลดลง HoH ใน 2H25E จากเศรษฐกิจในเอเชียที่ชะลอตัว
จากสงครามการค้าซึ่งอาจจะท าให้บริษัทไม่สามารถปรับ blended ASP ให้
สูงข้ึนได้ ขณะท่ี Fajar น่าจะยังเห็นปริมาณส่งออกลดลง YoY อยู่ 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดร่วงลงกว่า 400 จุดในวันอังคาร (15 
ก.ค.) หลังสหรัฐฯ เปิดเผยดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ท่ีสูงเกินคาดในเดือนมิ.ย. 
อย่างไรก็ดี ดัชนี Nasdaq ปิดท านิวไฮ โดยได้แรงหนุนจากความแข็งแกร่งของ
หุ้นอินวิเดีย (Nvidia) ซึ่งเป็นผู้ผลิตชิปรายใหญ่ของสหรัฐฯ          ทั้งนี้ ดัชนี
เฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 44,023.29 จุด ลดลง 436.36 จุด หรือ -
0.98%, ดัชนี S&P500 ปิดท่ี 6,243.76 จุด ลดลง 24.80 จุด หรือ -0.40% และ
ดัชนี Nasdaq ปิดท่ี 20,677.80 จุด เพิ่มขึ้น 37.47 จุด หรือ + 0.18% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันอังคาร (15 ก.ค.) โดยถูกกดดันจากหุ้นกลุ่ม
การเงินและกลุ่มเฮลท์แคร์ ขณะที่นักลงทุนรอติดตามข่าวเกี่ยวกับข้อตกลง
การค้าระหว่างสหรัฐฯ-สหภาพยุโรป (EU) และประเมินข้อมูลเงินเฟ้อสหรัฐฯ 
ล่าสุด        ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดท่ีระดับ 544.95 จุด ลดลง 2.04 
จุด หรือ -0.37% 
•  ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดท่ี 7,766.21 จุด ลดลง 41.96 จุด หรือ 
-0.54%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดท่ี 24,060.29 จุด ลดลง 100.35 จุด 
หรือ -0.42% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที ่ 8,938.32 จุด 
ลดลง 59.74 จุด หรือ -0.66% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดลบในวันอังคาร (15 ก.ค.) หลังจากแตะระดับ 9,000 
จุดเป็นคร้ังแรกในช่วงเช้า โดยข้อมูลเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ท่ีสูงข้ึนเพิ่มความกังวล
เกี่ยวกับผลกระทบจากภาษี ขณะที่นักลงทุนยังจับตาทิศทางนโยบายการเงิน
ของธนาคารกลางอังกฤษ (BoE)       ทั ้งนี ้  ด ัชนี FTSE 100 ปิดที ่ระดับ 
8,938.32 จุด ลดลง 59.74 จุด หรือ -0.66% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (15 
ก.ค.) หลังจากประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ประกาศให้เวลารัสเซีย 50 วันใน
การยุติสงครามในยูเครน นับเป็นการส่งสัญญาณหลีกเลี่ยงการคว ่าบาตร
รัสเซีย ซึ่งท าให้นักลงทุนคลายความกังวลเกี่ยวกับภาวะชะงักงันด้านอุปทาน
น ้ามัน         ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนส.ค. ลดลง 46 เซนต์ หรือ 
0.69% ปิดท่ี 66.52 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ย. ลดลง 50 เซนต์ หรือ 
0.72% ปิดท่ี 68.71 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (15 ก.ค.) โดยตลาดถูก
กดดันจากการแข็งค่าของสกุลเงินดอลลาร์ รวมทั้งดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) 
ของสหรัฐฯ ท่ีสูงเกินคาด ซ่ึงอาจท าให้ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ตรึงอัตรา
ดอกเบ ี ้ยส ูงเป ็นเวลานาน          ท ั ้ งน ี ้  ส ัญญาทองค  าตลาด COMEX 
(Commodity Exchange) ส่งมอบเด ือนส.ค. ลดลง 22.4 ดอลลาร ์  หรือ 
0.67% ปิดท่ี 3,336.70 ดอลลาร์/ออนซ์ 
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• GULF ชี้พอร์ตสีเขียวทะลุ 40% เร็วกว่าเป้า 
GULF เดินหน้าหาโอกาสลงทุนโรงไฟฟ้าเพิ่มล่าสุด หลังซ้ือโรงไฟฟ้าขยะจาก 
ETC-BWG ดันสัดส่วนพลังงานสีเขียวเกิน 40% แล้วจากเดิมตั้งเป้าปี 2578 
มองหลังปี 2567 ก าไรโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนปีละ 5 พันล้านบาท จ่อ
ออกหุ้นกู้ช่วงคร่ึงปีหลังอีก 3 หม่ืนล้านบาท โรลโอเวอร์หุ้นกู้เดิม-ช าระคืนเงินกู้
สถาบันการเงิน 
• DMT มอเตอร์เวย์จ่อ ESG ยั่งยืนกดต้นทุน 
DMT เล็งประมูล 2 มอเตอร์เวย์ชูเชี่ยวชาญมีศักยภาพ ปฏิวัติวงการ ร่วมมือ 
"เนตซีโรคาร์บอน" หนุน "ท านาเปียกสลับแห้งลดคาร์บอน" หรือ AWD 
ประเดิม 20 ไร่ พร้อมหนุนต่อตามเส้นทางด่วน มั่นจะช่วยยกระดับ ESG 
Scoring ดึงดูดเม็ดเงิน ท าต้นทุนการเงินต ่าลง ด้าน "เนตซีโร คาร์บอน" ชูท า
นา AWD คุ้ม เซฟต้นทุน เพิ่มผลผลิต ลดโลกร้อน 
• ADVANC เน็ตบ้านโตแรง 'พรีเมียร์ลีก' ดัน ARPU ดีด 
ADVANC ย ้า AIS 3BB FIBRE 3 เน็ตบ้านอันดับ 1 โชว์ยอดใช้งานกว่า 5.1 
ล้านราย ตั้งเป้าลูกค้าใหม่ปีนี้มากกว่าปีก่อนที่ท าได้ 270,000 ราย ขณะท่ี
ยอด ARPU ไตรมาส 2/2568 เติบโตดีกว่าคาด พร้อมเปิดเกมรุกคร่ึงปีหลัง ชู 
"พรีเมียร์ลีก" หนุนโตต่อ พร้อมออกโปรแรง-แคมเปญใหม่ 
• MGC ออเดอร์รถอีวีหนุนงบไตรมาส 3 ลุ้นดบ.ลดกดต้นทุน 
MGC ส่งซิกออเดอร์รถไฟฟ้า 1 พันคัน หนุนผลงาน Q3/2568 เด่น แต่
ยอมรับภาพเศรษฐกิจยังท้าทาย และค่านิยมผู้บริโภคเปล่ียนแปลงไปสู่การเช่า
ใช้มากข้ึน เล็งโอกาสอัตราดอกเบ้ียลดลงส่งผลดีต่อต้นทุนการเงินของธุรกิจ 
และกลุ่มบริษัทมีอัตราก าไรขั ้นต้นที่ด ี ย ้าผลงานปี 2568 โต 10% พร้อม
เดินหน้าปรับโมเดลธุรกิจ-ดันแพลตฟอร์มใหม่ต่อเน่ือง 
• BCH ผู้ป่วย CLMV เข้าครึ่งหลังเด่นรับไฮซีซัน 
BCH ไม่หวั่นเศรษฐกิจผันผวนท้ังในและต่างประเทศ คาดคร่ึงปีหลัง 2568 ยัง
เติบโตดีต่อเน่ือง หลังไตรมาส 2/2568 ผลงานโดดเด่นจากการหมดผลกระทบ
นโยบายประกันสังคม พร้อมรับอานิสงส์ช่วงไฮซีซัน พอร์ตผู้ป่วยต่างชาติ 
โดยเฉพาะ CLMV โตต่อเน่ือง แม้มีความตึงเครียดชายแดนไทย-กัมพูชา โบรก
แนะ "ซ้ือ" เคาะเป้า 20 บาท แนะรอจังหวะย่อตัวเพื่อเข้าลงทุน 
• SMART ปรับกลยุทธ์มุ่งสินค้าโลว์คาร์บอน 
SMART ปรับกลยุทธ์คร่ึงปีหลัง 2568 รับมือภาวะตลาดอสังหาชะลอตัว เน้น
พ ัฒนาผลิตภัณฑ์อ ิฐมวลเบาโลว์คาร ์บอน ตอบโจทย์ เทรนด ์  Green 
Construction และความต้องการวัสดุก่อสร้าง เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม เร่ง
ขยายกลุ ่มลูกค้าใหม่ ภาครัฐ-เอกชน โครงการ EEC กลุ ่มธุรกิจ บริการ 
ท่องเท่ียว 
• THCOM ลั่นพร้อมชิง USO 3 เร่งขยายฐานสเปซเทค 
THCOM พร้อมร่วมประมูล USO 3 เสริมรายได้คร่ึงปีหลัง 2568 ม่ันใจผลงาน
เติบโตดีกว่าคร่ึงปีแรก เล็งรับรู้รายได้เพิ่มขึ้น ย ้าแผนบริหารวงโคจรดาวเทียม
ในมืออย่างมีประสิทธิภาพสูงสุด ด้านธุรกิจ SPACE TECH เร่งขยายฐาน
ลูกค้าองค์กรเอกชน หน่วยงานรัฐท้ังในและต่างประเทศ 
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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. 


