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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ยังมี Flow ไหลเข้าไทย แต่จะผันผวนมาก หลังต่างประเทศเร่ิม
กังวลในเร่ืองผลกระทบจากมาตรการค้า 
• ตลาดหุ้นไทย  มีแรงส่งจาก Flow ไหลเข้า แต่จะมีความผันผวนมากกว่าวัน
ก่อนๆ จากมาตรการการค้าของสหรัฐฯ ต่อประเทศขนาดใหญ่ (อินเดีย 
รัสเซีย จีน) โดยตัวแปรในประเทศท่ีจับตา คือ การประชุม GBC ระหว่างไทย-
กัมพูชา 
• ตลาดหุ้นต่างประเทศ ตลาดหุ้นสหรัฐฯ อ่อนตัวลง (Dow Jones Index -
61 จุด ; S&P-500 ปรับตัวลง 137 จุด) ตัวเลขเศรษฐกิจที่อ่อนแอ ความ
กังวลเร่ืองภาษีท่ีกระทบเศรษฐกิจ และมาตรการการค้า อาทิ ภาษียารักษา
โรค .....  ตลาดหุ้นเอเชีย เช้าน้ี เปิดผสมกันอย่างระมัดระวัง ตามข้อมูลภาค
บริการของสหรัฐฯ อ่อนตัวลง ซึ่งสร้างความไม่แน่นอนเกี่ยวกับแนวทาง
นโยบายของ Fed 
• ติดตามการเจรจาการค้าสหรัฐฯ อีก 2 ประเทศหลัก อย่าง อินเดีย และจีน 
คาดอินเดียได้รับภาษีแพงกว่าประเทศอ่ืนๆ จากประเด็นการซ้ือน ้ามันรัสเซีย 
ส่วนไทยท่ีโดน 19% อยู่ในเรทเดียวกับ ASEAN ส่วน non-tariff ไม่ได้มีผล
กับหุ้นในตลาดมาก กระทบเฉพาะบางธุรกิจ 
• ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ กล่าวว่า เขาจะประกาศมาตรการเรียกเก็บ
ภาษีศุลกากรคร้ังใหม่ต่อชิปและเซมิคอนดักเตอร์ในเร็ว ๆ น้ี โดยอาจเกิดขึ้น
อย่างเร็วที่สุดในสัปดาห์หน้า 
• ทรัมป์กล่าวว่าเขาจะขึ้นภาษีน าเข้าสินค้าจากอินเดียภายใน '24 ชั่วโมง
ข้างหน้า' ....  ด้านรัสเซียพิจารณาทางเลือกในการประนีประนอมกับ
ประธานาธิบดีทรัมป์ ซึ่งอาจรวมถึงข้อตกลงหยุดยิงทางอากาศในยูเครน 
เพื่อหลีกเลี่ยงการถูกคว ่าบาตรรอบใหม่ แม้ว่าจะยังยืนยันเดินหน้าท  า
สงคราม..... ข่าวนี้ มีผลต่อราคาน ้ามันและหุ้นน ้ามัน ในเรื่องของ supply 
ก่อนหน้าน้ี OPEC+ ได้ยกเลิกการคุมโควต้า กันไปแล้ว 
• การประชุม GBC คาดหารือจบวันที่ 7 ส.ค. ทั้งนี้เราให้น ้าหนักผลการ
ประชุมจะออกมาไร้ทิศทาง ข้อตกลงไม่มีความชัดเจน ความขัดแย้งจะยังคงมี
ต่อ คาดมีการใช้ก าลังทางการทหาร ซ่ึงจะส่งผลต่อความเชื่อม่ันรัฐบาล และ
กระทบต่อความเชื่อม่ันการลงทุนตลาดหุ้นด้วย 
• การรายงานตัวเลขเงินเฟ้อไทยวันน้ี คาดการณ์หดตัว 0.4% จากคร้ังก่อน
หดตัวที่ 0.3% ซึ่งคาดว่าแนวโน้มจะแย่ลงกว่าการรายงานครั้งก่อน ซ่ึง
ตัวเลขเงินฟ้อคร้ังน้ี จะมีผลต่อการประชุมกนง.ในวันท่ี 13 ส.ค.น้ีด้วย หาก
ตัวเลขออกมาไม่ดี คาดกนง.อาจพิจารณาลดอัตราดอกเบี้ยลงได้  ซึ่งจะ
บวกต่อหุ้นกลุ่มหน้ีสูง และกลุ่มไฟแนนซ์ แต่จะลบต่อหุ้นกลุ่มธนาคาร 
• ครม. ไฟเขียวงบฯ 18,500 ล้านบาท เดินหน้ากระตุ ้นเศรษฐกิจ จ่อ
พิจารณาใช้เงินท่ีเหลืออีกกว่า 2 หม่ืนล้านบาท รับมือผลกระทบภาษีสหรัฐ 
• 14 ส.ค. 68 ก าหนดส่งงบสุดท้าย โดย DAOL ประเมินก าไรตลาด 2Q/25 
ไว้ที่ 2.5 แสนล้านบาท -2% YoY; -10%qoq  (1Q/25 ที่ 2.82 แสนล้าน
บาท) ....  สัปดาห์นี ้ บริษัทจดทะเบียนที่จะประกาศงบฯ ในวันนี ้ ได ้แก่ 
DOHOME, BCP, CPAXT, OR, CBG, NER, ONEE, QH, SAT, 
SEAFCO, SNNP, SPRC, TCAP 
• Event วันน้ี :  CPI ไทย (คาดการณ์ -0.4%; คร้ังก่อน -0.3%) 

News Comment 
( + ) MAGURO (ซื้อ/เป้า 26.00 บาท) เตรียมเปิดร้าน Kiwamiya แฮมเบิร์กแบ
รนด์ดังจากญ่ีปุ่น 4 ก.ย. น้ี 
( - ) Tourism (Neutral) นักท่องเท่ียวล่าสุด -5% WoW จากอินเดียและจีน 
( 0 ) AOT (ถือ/เป้า 30.00 บาท) กพท.ไฟเขียว AOT เก็บรายได้เชิงพาณิชย์เพิ่ม
ใน SAT-1 คาดรับปีละ 300 ลบ. 

Company Report 

( + ) TU (ปรับข ึ ้นเป ็น ซ ื ้อ/ปร ับเป ้าข ึ ้น เป ็น 14.00 บาท) tariffs กระทบ 
competitiveness จ ากัด, synergy กับมิตซูบิชิชัดเจน 2026E 
( + ) CK (ซ้ือ/เป้า 22.00 บาท) 2Q25E โตต่อเน่ืองจากรายได้ก่อสร้างทรงตัวสูง
และส่วนแบ่งก าไร CKP 
( 0 ) HMPRO (ถือ/เป้า 8.50 บาท) 3Q25E QTD ติดลบต่อตามคาด, 2H25E 
ได้แรงหนุนจาก high season ใน 4Q25E แม้ก าลังซ้ือยังไม่ฟื้น 
Strategy 
• ดัชนีฯ ก าลังพยายามกลับมา เป็น “ขาข้ึน” ให้ได้ อย่างไรก็ตาม คงต้องตามดู
ตัวแปรส าคัญ คือ มาตรการค้าสหรัฐฯกับประเทศต่างๆ รวมถึงสถานการณ์
กัมพูชา จากน้ีไป ต้องไม่มีการกลับมาใช้ก าลังทางทหาร(อีกคร้ัง) ด้วย 
• กลยุทธ์ กรอบเวลาในการลงทุนของนักลงทุนที่คาดว่าจะสั้นลง คือจะมีการ
สลับ Sector/หุ้น บ่อยขึ้น การเลือกหุ้นเข้าลงทุน จึงเป็นแบบตัวท่ีขึ้นมาไม่มาก 
(MTC, CPALL, BDMS, ITC) หรือห ุ ้นท ี ่ตลาดเล ่นก ันอยู ่ แล ้ว (DELTA*, 
GULF, AOT, ADVANC) 
• จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเข้าประเทศไทยลดลงรายสัปดาห์จาก
ปัญหาชายแดน  อาจกระทบราคาหุ้นท่ีอิงการท่องเท่ียว 
• ข่าวสหรัฐฯ จะมีการประกาศอัตราภาษีน าเข้าเซมิคอนดักเตอร์ "ภายในหน่ึง
สัปดาห์" เพิ ่มความไม่แน่นอนให้กับตลาด .... เช้านี ้  ห ุ ้น Chip ของเอเชีย 
ปรับตัวลดลงจากข่าว TSMC, ปัญหาของ AMD ในจีน และภาษี 

•  ห ุ ้นในพอร์ตวันนี ้ เราน  า THAI*, BDMS* เข ้ามาในพอร์ต ห ุ ้นในพอร์ต
ประกอบด ้วย THAI*(10%) , BDMS*(10%) , MTC*(10%) ,  TTB(10%) , 
ADVANC(10%),  GULF(10%) 

 

Technical :  KCE, SCGP 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 
6-Aug TH CPI YoY Jul -0.4% -0.3% 

 TH 
CPI Core 
YoY 

Jul 0.9% 1.1% 

7-Aug US 
Initial 
Jobless 
Claims 

Aug-25     --  218k 

 CH 
Exports 
YoY 

Jul 5.8% 5.8% 

 CH 
Exports 
YoY CNY 

Jul      -- 7.2% 

  TH 
Consumer 
Confidence 

Jul      -- 52.70 

9-Aug CH PPI YoY Jul      -- -3.6% 

 CH CPI YoY Jul      -- 0.10% 

 CH 
New Yuan 
Loans CNY 
YTD 

Jul      -- 12920.0b 

 

 
 
 
 
 
 

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



 
 

 

2 

News Comment 

6 August 2025 

( + ) MAGURO (ซื้อ/เป้า 26.00 บาท) เตรียมเปิดร้าน Kiwamiya 
แฮมเบิร์กแบรนด์ดังจากญี่ปุ่น 4 ก.ย. นี ้
คุณจักรกฤติ สายสมบูรณ์ CEO ของ MAGURO เตรียมเปิดแบรนด์ใหม่ 
KIWAMIYA (คิวามิยะ) ร้านแฮมเบิร์กและสเต็กเนื้อวากิว ต้นต ารับจากญี่ปุ่น 
ซ่ึงเป็นแบรนด์น าเข้า (Licensed brand) เป็นแบรนด์ท่ี 2 ภายใต้การบริหารของ
บริษัทฯ ร้าน KIWAMIYA เตรียมเปิดบริการ สาขาแรก ณ เซ็นทรัล พาร์ค ใน
วันท่ี 4 กันยายน 2025 
เมนูเด่นได้แก่ แฮมเบิร์กแบบ Rare Served (Hamburg Steak – Rare Served) 
เหมือนรับประทานท่ีญ่ีปุ่น โดยคัดสรรเน้ือคุณภาพสูง น ามาผ่านกรรมวิธีสูตร
เฉพาะท าให้ได้รสชาติที่เข ้มข้น และเนื้อสัมผัสที่นุ่มฉ ่า เสิร์ฟบนเตาเทปปัน 
สามารถย่างเพื่อก าหนดระดับความสุกได้ด้วยตนเอง ทานคู่กับซอสของ 
Kiwamiya ซ่ึงมีให้ เลือกหลากหลาย สามารถเลือกปริมาณได้ 4 ขนาด ได้แก่ 
S ปริมาณ 120 กรัม, M ปริมาณ 160 กรัม, L ปริมาณ 200 กรัม, และ XL 
ปริมาณ 320 กรัม สเต็กเนื้อวากิว (Wagyu Steak) คัดสรรเนื้อวากิว ส่วน
สตริปลอยด์ (Striploin) หรือสันนอก หั่นแบบสเต็ก มีลายมันละเอียด นุ่ม เสิร์ฟ
บนเตาเทปปัน ให้ย่างเพื่อก าหนดระดับความสุกด้วยตัวเองได้เช่นเดียวกัน โดย
มีให้เลือก 2 ขนาด ได้แก่ S ปริมาณ 120 กรัม และ M ปริมาณ 180 กรัม 
นอกจากนี้ยังมีอีกหลายเมนูทีเด็ด เช่น ข้าวผัดกระเทียมห่อไข่ และข้าวผัดท
รัฟเฟิลท็อปปิงไข่ดอง 
ทั ้งนี ้   KIWAMIYA ในญี ่ปุ ่นก่อตั ้งในปี 2010 โดยคุณคาซูยูกิ มัตสึโอะ 
(Kazuyuki Matsuo) ด ารงต าแหน่งประธาน กรรมการผู้จัดการของบริษัท 
Wahaha Co., Ltd. โดยปัจจุบันร้าน KIWAMIYA ท่ีเป็นรูปแบบแฮมเบิร์กสเต็ก 
มีจ านวนท้ังหมด 11 สาขาในประเทศญ่ีปุ่น โดยมีผู้บริหารร่วมอีก 2 ท่าน ได้แก่ 
ค ุณโชอิจิ นาคาดะ (Shoichi Nakada) และคุณเคนโกะ ฟุจิอิ (Kengo Fujii) 
ค่าใช้จ่ายต่อหัวที่ญี่ปุ่นประมาณ JPY 2000 -4000 (440-880 บาท) (ที่มา: 
Hoonsmart) 
DAOL: เปิดแบรนดใ์หม่ตามแผน คาด Kiwamiya ตอบรับดี เรามองว่าจะได้รับ
การตอบรับท่ีดีจากผู้บริโภคในระยะยาว โดยเทียบกับร้าน Hikiniku To Come 
ท่ี CTW (เปิดบริการตั้งแต่ 15 Oct 2024) ซ่ึงคิวก็ยังหนาแน่น นอกจากน้ีร้าน 
Kiwamiya ท่ีญ่ีปุ่น คิวยังยาวอย่างต่อเน่ือง  
จุดเด่นของ Kiwamiya เม่ือเทียบกับคู่แข่ง คือ 1) เมนูมีหลากหลาย ท้ังแฮมเบิร์
กเน้ือวากิว, สเต๊กเน้ือวากิว, ข้าวผัดกระเทียมห่อไข่ และข้าวผัดทรัฟเฟิลไข่ดอง 
ฯลฯ, 2) สามารถเลือกระดับความสุกด้วยตัวเอง, 3) ราคาไม่แพงเม่ือเทียบกับ
คุณภาพ และ 4) ท าเลดีอยู่ใจกลางเมืองติดรถไฟฟ้าและรถไฟใต้ดิน  
เบ้ืองต้น เราคาดรายได้ประมาณ 4 ล้านบาท/เดือน, GPM 55-56% NPM ท่ี 
15% คาด contribute ก าไรสุทธิปี 2025E ท่ี 2.4 ล้านบาท และปี 2026E คาด
ก าไรจาก Kiwamiya ท่ี 7.2 ล้านบาท  
คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ท่ี 
141 ล้านบาท       (+46% YoY) จากรายได้ท่ีเติบโตท าสถิติสูงสุดใหม่ต่อเน่ือง 
+23% YoY จากการขยายสาขา 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเป้าหมายที่ 26.00 บาท  อิง 2025E PER 
23.5x เรายังชอบ MAGURO จาก 1) ธุรกิจร้านอาหารแบบ Full-Service ไทย 
ยังมีการเติบโตต่อเนื่อง, 2) มี penetration rate ที่ต ่าเมื่อเทียบกับคู่แข่ง ยังมี
โอกาสเต ิบโตอีกมากจากการขยายสาขาและแบรนด์ใหม่ , 3) ม ี  Brand 
Awareness และ Brand Loyalty ที่แข็งแกร่ง โดยสัดส่วนรายได้จากสมาชิก
สูง> 55% และ 4) valuation ไม่แพงเมือ่เทียบกับการเตบิโตของก าไรป ี2025E-
26E ที่ท า All Time High ปัจจุบนัเทรดอยู่ที ่2025E PER 15.1x ต า่กวา่ peer 
 
 

( - ) Tourism (Neutral) นักท่องเที ่ยวล่าสุด -5% WoW จาก
อินเดียและจีน 
นักท่องเที่ยวสัปดาห์ล่าสุด (28 ก.ค.-3 ส.ค.) ลดลง -5% WoW จากอินเดีย
และจีน ขณะที่ยังหดตัวลง -18% YoY รมว.ท่องเที่ยวและกีฬา เปิดเผยข้อมูล
จ านวนนักท่องเท่ียวสัปดาห์ท่ีผ่านมา (28 ก.ค.-3 ส.ค.) มีจ านวนนักท่องเท่ียว
ต ่างชาต ิท ั ้ งส ิ ้น 585,810 คน (-5% WoW/-18% YoY) ค ิดเป ็นจ  านวน
นักท่องเที่ยวต่างชาติเข้าประเทศไทยเฉลี่ยวันละ 83,687 คน โดยประเทศท่ี
ลดลงเรียงตามล าดับ คือ 1) อินเดีย 37,919 คน (-14% WoW/+18% YoY) 
2) มาเลเซีย 77,431 คน (-9% WoW/-12% YoY) และ 3) จีน 97,350 คน (-
5% WoW/-41% YoY) ขณะที่ประเทศที่เพิ่มขึ้นคือ 1) ญี่ปุ่น 20,185 คน (+
18% WoW) 2) เกาหลีใต้ 37,084 คน (+4% WoW/-15% YoY) และ 3) รัสเซีย 
18,748 คน (+1% WoW/-0.1% YoY) โดยนักท่องเที ่ยวชะลอตัวด้านการ
เดินทางในทุกกลุ่มตลาด โดยนักท่องเที่ยวกลุ่มตลาดระยะใกล้ (Short haul) 
เดินทางเข้ามาลดลงกว่า -7% WoW จากความกังวลต่อสถานการณ์ชายแดน
ไทย-กัมพูชา อีกทั้งนักท่องเที่ยวกลุ่มตลาดระยะไกล (Long haul) ชะลอตัว
ด้านการเดินทางเช่นกัน โดยเดินทางเข้ามาลดลงกว่า -1% WoW ส าหรับ
จ านวนนักท่องเที่ยวสะสมตั้งแต่วันที่ 1 ม.ค.-3 ส.ค. 25 ทั้งสิ้น 19,569,746 
คน ลดลง -7% YoY (ท่ีมา: กองเศรษฐกิจการท่องเท่ียวและกีฬา) 
DAOL:  เรามองเป็นลบจากตัวเลขนักท่องเที ่ยวรวมที่กลับมาลดลงจาก
สถานการณช์ายแดนไทย-กัมพชูา โดยจ านวนนักท่องเท่ียวรวมท่ีลดลงได้รับ
แรงกดดันจากสถานการณ์ชายแดนไทย-กัมพูชา ท าให้นักท่องเท่ียวหลักอย่าง
นักท่องเท่ียวจีนและอินเดียกลับมาหดตัวลง แต่อย่างไรก็ดีนักท่องเท่ียวรัสเซีย
ยังฟื้นตัวได้อย่างต่อเน่ืองมาช่วยหนุน ประกอบกับได้รับแรงหนุนเพิ่มเติมจาก
จ านวนนักท่องเที่ยวญี่ปุ่นที่ เข้ามาเพิ่มขึ ้นมากถึง +18% (7M25 ค ิดเป็น
สัดส่วนนักท่องเท่ียวราว 3% ของนักท่องเท่ียวรวม) โดยหุ้นที่ไดร้บัผลกระทบ
จากนักทอ่งเทีย่วจนีทีล่ดลงเรยีงล าดบัจากมากไปน้อยตามสดัสว่นรายไดจ้าก
จีน ได้แก่ ERW, CENTEL, MINT, SHR ขณะที่ประเทศจีนเป็นช่วงปิดเทอม 
(ต้นเดือน ก.ค.-ปลายเดือน ส.ค. 25) ท าให้เราคาดว่าสัปดาห์หน้ามีโอกาสท่ีจะ
เห็นจ านวนนักท่องเท่ียวจีนกลับมาฟื้นตัวได้บ้าง ขณะที่เราคาดว่าผลกระทบ
จากสถานการณ์ชายแดนไทย-กมัพชูาจะกระทบเพยีงระยะสัน้ในการชะลอการ
เดินทางออกไป แต่เราเชือ่วา่การท่องเทีย่วใน กทม.และตา่งจงัหวดัโดยเฉพาะใน
ภาคใต ้ย ังคงท่องเที ่ยวได้ตามปกติ  นอกจากนี ้ระยะสั ้นยังม ีงาน FIVB 
Volleyball Women’s World ซึ่งจะจัดวันที่ 22 ส.ค.-7 ก.ย. 25 โดยมีเมือง
หลักเป็นเจ้าภาพคือ กทม., เชียงใหม่, ภูเก็ต และนครราชสีมา ซ่ึงน่าจะหนุนให้
จ านวนนักท่องเที่ยวโดยรวมและจีนไม่หดตัวแรงในเดือน ส.ค.-ต้น ก.ย. 25 
ขณะที่จ านวนนักท่องเที่ยวรวม YTD ยังคงหดตัวลง -7% YoY โดยเป็นการ
ลดลงอย่างต่อเน่ืองต้ังแต่เข้าสู่ช่วง Low season ของไทย  
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 ขณะที่ความเสี่ยงในประเทศเริ่มมากขึ้นจากสถานการณ์
ชายแดนไทย-กัมพูชา ซ่ึงอาจส่งผลให้จ านวนนักท่องเท่ียวต ่ากว่าท่ีเราคาดได้ 
เราให้น า้หนกัการลงทุนเปน็ “เท่ากบัตลาด” โดย Top pick ของกลุม่ เราเลือก 
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 
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( 0 ) AOT (ถือ/เป้า 30.00 บาท) กพท.ไฟเขียว AOT เก็บรายได้
เชิงพาณิชย์เพ่ิมใน SAT-1 คาดรับปีละ 300 ลบ. 
AOT เปิดเผย ส านักงานการบินพลเรือนแห่งประเทศไทย (กพท.) ได้พิจารณา
และอนุมัติอัตราค่าบริการระบบไฟฟ้า 400 Hz และระบบปรับอากาศ PC-AIR 
ส าหรับอาคาร SAT-1 ท่าอากาศยานสุวรรณภูมิ (ปัจจุบันเก็บค่าบริการ
เฉพาะ Main Terminal Building) โดย AOT คาดว่าจะมีรายได้เพิ่มขึ้นจากการ
เก็บค่าบริการดังกล่าว 300 ล้านบาทต่อปี และเพิ่มขึ้นเม่ือมีสายการบินมาใช้
บริการมากข้ึน (ท่ีมา: อินโฟเควสท์) 
DAOL: เรามองเป็นบวกเล็กน้อย โดยหากมีการเริ่มเก็บรายได้ดังกล่าวในปี 
FY26E ท่ี 300 ล้านบาท จะคิดเป็นก าไรราว 240 ล้านบาท ซ่ึงจะมี upside ต่อ
ก าไรไม่มาก 1%-2% จากท่ีเราประเมินก าไร FY26E ท่ี 1.4 หม่ืนล้านบาท ท้ังน้ี 
เรายังแนะน า ถือ ราคาเปา้หมาย 30.00 บาท (เป้าป ีFY25E อิง DCF) โดยยงัม ี
upside จากการปรับเพิ่ม PSC ท่ีเราประเมินทุกๆ 100 บาท จะช่วยเพิ่มราคา
เป้าหมายได้ราว 7-8 บาท และการเจรจาสัญญาดิวตี้ฟรีท่ีอาจจะออกมาดี/ต ่า
กว่าท่ีเราประเมินไว้ 
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( + ) TU (ปรับขึ ้นเป็น ซื ้อ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 14.00 บาท) tariffs 
กระทบ competitiveness จ ากัด, synergy กับมิตซูบิชิชัดเจน 
2026E 
เราปรบัค าแนะน าขึน้เปน็ “ซื้อ” (เดิม “ถือ”) และปรบัราคาเปา้หมายขึ้นเปน็ 14.00 
บาท (เดิม 11.50 บาท) อิง SOTP ตามการปรับประมาณการขึ้น รวมถึงปรับไป
ใช้ราคาเป้าหมายปี 2026E เรามีมุมมองเป็นบวกจากการประชุมนักวิเคราะห์
เม่ือวานน้ี (5 ส.ค.) จากประเด็น tariffs ท่ีชัดเจนขึ้นและแนวโน้ม 2H25E มีโอกาส
กลับมาฟื้นตัว HoH โดยมีประเด็นส าคัญดังนี้ 1) จากระดับ tariffs ที่ 19% ซ่ึง
ใกล้เคียงประเทศคู่แข่ง บริษัทมองว่าจะยังรักษาความสามารถในการแข่งขนัได้ 
ขณะท่ีบริษัทมีข้อได้เปรียบจากฐานการผลิตท่ีอยู่ในหลายพื้นท่ี, 2) แม้ว่าอาจยัง
ต้องจับตาดูผลกระทบภาษีต่อภาคการบริโภค แต่เชื่อว่า 2H25E จะฟื้น HoH 
หนุนโดยปัจจัยฤดูกาล ลูกค้าผ่อนคลายนโยบาย wait & see และต้นทุนทูน่ายัง
อยู่ในระดับ favorable, และ 3) คาดการณ์ธุรกรรมการซ้ือหุ้นของมิตซูบิชิ คอร์
ปอเรชั่น จะคืบหน้าใน ก.ย. 2025 ขณะที่ synergy โดยเฉพาะในธุรกิจ Frozen 
และ PetCare จะชัดเจนขึ้นในปี 2026E  เราปรับก าไรปกติปี 2025E/26E ขึ้น 
+8%/+10% เป็น 4.4 พันล้านบาท/4.7 พันล้านบาท (-13% YoY/+8% YoY) 
จากการปรับสมมติฐาน GPM ขึ้นเพิ่มเติม หลักๆ จากธุรกิจ Ambient ส าหรับ 
3Q25E เบื้องต้นประเมินก าไรปกติจะชะลอ YoY แต่มีโอกาสทรงตัว QoQ จาก
ผลกระทบ tariffs แต่ถูกชดเชยบางส่วนจาก high season ของธุรกิจ Ambient 
ราคาหุ้น outperform SET +13% ในช่วง 1 เดือน จากความคืบหน้าการเจรจา
นโยบาย tariffs ทั้งนี้เราปรับค าแนะน าขึ้นเป็น “ซื้อ” จากแนวโน้ม 2H25E มี
โอกาสดีขึ้น HoH รวมถึง overhang จากประเด็น tariffs ผ่อนคลายขึ้น ขณะท่ี
เรามองว่าราคาหุ้นค่อนข้างสะท้อนความกังวลของผลการด าเนินงานปีนี้ท่ี
ชะลอตัวแล้ว 

 

( + ) CK (ซื ้อ/เป้า 22.00 บาท) 2Q25E โตต่อเนื ่องจากรายได้
ก่อสร้างทรงตัวสูงและส่วนแบ่งก าไร CKP 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 22.00 บาท อิง SOTP เราประเมิน
ก าไรสุทธิ 2Q25E ท่ี 670 ล้านบาท (+37% YoY, +137% QoQ) สูงกว่ากรอบ
เราประเมินเบ้ืองต้นท่ี 500-600 ล้านบาท หนุนโดย 1) รายได้ก่อสร้างขยายตัว 
+10% YoY ตามฐาน backlog ท่ีสูงข้ึนจากสายสีส้ม ขณะท่ีชะลอ -15% QoQ 
โดยหลักเน่ืองจากใน 1Q25 มีการรับรู้งาน M&E สายสีส้มและสายสีน ้าเงิน, 2) 
GPM ดีขึ้น +60bps YoY, +10bps QoQ เป็นไปตาม project mix, 3) ส่วนแบ่ง
ก าไรบริษัทร่วมโต +74% YoY, +123% QoQ หนุนโดยปัจจัยฤดูกาลของ CKP 
รวมถึงมีอานิสงส์ก าไร Fx จาก CKP และหลวงพระบาง พาวเวอร์, และ 4) มี
รายได้เงินปันผลจาก TTW 232 ล้านบา เราปรับก าไรสุทธิปี 2025E ขึ้น +4% 
เป็น 1.7 พันล้านบาท (+16% YoY) จากการปรับสมมติฐานรายได้ก่อสร้างและ 
GPM ขึ้นหลังแนวโน้ม 1H25E ดีกว่าคาด แต่ถูก offset บางส่วนจากการปรับ
ลดส่วนแบ่งก าไร BEM ส าหรับ 3Q25E เบื้องต้นประเมินก าไรสุทธิจะขยายตัว
ต่อเนื ่อง QoQ จากรายได้ก่อสร้าง progress ดีต่อเนื ่องและอานิสงส์ high 
season ของ CKP ราคาหุ้น underperform SET -8% ใน 3 เดือน แต่กลับมา 
outperform SET +8% ใน 1 เดือน แม้จะมี noise จากประเด็นการเมือง แต่เรา
มองว่าราคาหุ้นที่ปรับตัวลงมามากค่อนข้างสะท้อนปัจจัยลบ ขณะที่เราคง
มุมมองบวกต่อทิศทางผลการด าเนินงาน หนุนโดย backlog ยังแข็งแกร่งท่ี
ระดับเกือบ 2 แสนล้านบาท ช่วย secure รายได้อย่างน้อยใน 4-5 ปีข้างหน้า ท า
ให้ลดความเส่ียงหากการเปิดประมูลงานใหม่ล่าช้า 

( 0 ) HMPRO (ถือ/เป้า 8.50 บาท) 3Q25E QTD ติดลบต่อตาม
คาด, 2H25E ได้แรงหนุนจาก high season ใน 4Q25E แม้ก าลัง
ซื้อยังไม่ฟ้ืน 
ยังคงค าแนะน า “ถ ือ” ท ี ่ราคาเป้าหมายปี 2025E ที ่ 8.50 บาท อิง PER ปี 
2025E ที่ 17 เท่า (-1.8SD below 5-yr average) เรามีมุมมองเป็นกลางต่อ
การประชุมนักวิเคราะห์ในวันน้ี จากแนวโน้มการฟื้นตัวใน 3Q25E ท่ียังไม่ชัดเจน
และก าลังซื้อในประเทศที่ยังไม่ฟื้นตัวตามคาด โดยเฉพาะสาขาของ HomePro 
ในเขตกรุงเทพฯ แม้เมืองท่องเที่ยวอย่างพัทยาและสมุยยังได้อานิสงส์จากการ
ท่องเท่ียว แต่จังหวัดท่องเท่ียวอย่างภูเก็ตเร่ิมเป็นผลกระทบเชิงลบ และ 2Q25 ซ่ึง
เป็นช่วง High season กลับอ่อนแอกว่า 1Q25 อย่างชัดเจน โดย SSSG ยังติด
ลบหนักจากยอดขายกลุ่มเครื่องใช้ไฟฟ้าท าความเย็นที่ลดลง  ประมาณการ
ก าไรปี 2025E/26E อยู่ที่ 6.4/6.9 พันล้านบาท -1%/+8% YoY โดยเราคาด
รายได้ปี 2025E ท าได้เพียงทรงตัว YoY และ SSSG ท้ังปีติดลบในระดับ low ถึง 
mid single digit จากท้ังปัจจัยของเศรษฐกิจโดยรวมท่ียังไม่ฟื้นตัวโดยเฉพาะใน
เขตกรุงเทพและปริมณฑลท่ีมีสาขาของ HomePro เป็นส่วนใหญ่ และ SSSG ใน 
2Q25 ที่กดดันและต่อเนื่องไปใน 3Q25E ที่เป็น low season แต่ยังคงคาดการ
ขยายสาขาเป็นไปตามเป้าท่ี 11 สาขาในปี 2025E ท้ังหมดเปิดใน 2H25E 
ราคาหุ้นปรับตัวเพิ่มขึ้น +9.4% ในช่วง 1 เดือนล่าสุด สะท้อนแรงซื้อเก็งก าไร
หลังราคาลงลึกมาก ่อนหน้า อย่างไรก็ด ีหากพ ิจารณาระยะยาว ยังคง 
underperform ดัชนี SET อย่างมีนัยส าคัญ ในช่วง 3-12 เดือน โดยเทียบกับ 
SET ให้ผลตอบแทนต ่ากว่าที่ -14%-21% เรามองว่าการฟื้นตัวของราคาหุ้น
ยังคงถูกกดดันจาก ความกังวลต่อก าลังซ้ือท่ียังอ่อนแอ โดยเฉพาะในเขตเมือง
หลัก และความไม่แน่นอนด้านนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจจากภาครัฐ ขณะท่ีราคา
หุ้นเริ่มฟื้นตัวได้บางส่วนในช่วงสั้นจากความหวังการฟื้นตัวใน 4Q25E และ 
Valuation ท่ีมี downside จ ากัด 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (5 ส.ค.) ท่ามกลาง
ความวิตกกังวลเกี ่ยวกับผลกระทบของมาตรการภาษีศ ุลกากรที ่ ม ีต่อ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ หลังจากบริษัทจดทะเบียนหลายแห่งซึ่งรวมถึง ยัม แบรนด์ส 
(Yum! Brands) ระบ ุว ่า ผลประกอบการของบริษ ัทได้ร ับผลกระทบจาก
มาตรการภาษี        ทั้งนี้ ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 44,111.74 
จุด ลดลง 61.90 จุด หรือ -0.14%, ดัชนี S&P500 ปิดท่ี 6,299.19 จุด ลดลง 
30.75 จุด หรือ -0.49% และดัชนี Nasdaq ปิดท่ี 20,916.55 จุด ลดลง 137.03 
จุด หรือ -0.65% 
• ตลาดหุ ้นยุโรปปิดบวกในวันอังคาร (5 ส.ค.) โดยได้แรงหนุนจากผล
ประกอบการของบริษัทจดทะเบียนที่ออกมาดีกว่าคาด รวมถึงความหวังคร้ัง
ใหม่ว่า ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) อาจปรับลดดอกเบ้ียในเดือนหน้า          ท้ังน้ี 
ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที ่ระดับ 541.40 จุด เพิ ่มขึ ้น 0.80 จุด หรือ 
+0.15% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดท่ี 7,621.04 จุด ลดลง 10.97 จุด หรือ 
-0.14%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดท่ี 23,846.07 จุด เพิ่มขึ้น 88.38 จุด 
หรือ +0.37% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที ่ 9,142.73 จุด 
เพิ่มขึ้น 14.43 จุด หรือ +0.16% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันอังคาร (5 ส.ค.) โดยได้แรงหนุนจากผล
ประกอบการของบริษัทจดทะเบียนหลายแห่งท่ีออกมาแข็งแกร่ง ขณะท่ีนักลงทุน
ประเมินข้อมูลเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่อ่อนแอกว่าคาด ก่อนการประชุมก าหนด
อัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) ภายในสัปดาห์น้ี ซ่ึงคาดกันว่า 
BoE จะมีมติปรับลดอัตราดอกเบ้ีย          ท้ังน้ี ดัชนี FTSE 100 ปิดท่ี 9,142.73 
จุด เพิ่มขึ้น 14.43 จุด หรือ +0.16% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (5 
ส.ค.) โดยตลาดยังคงถุกกดดันจากการท่ีกลุ่มประเทศผู้ส่งออกน ้ามัน (โอเปก) 
และชาติพันธมิตร หรือโอเปกพลัส มีมติเพิ่มก าลังการผลิต รวมท้ังความกังวล
เกี่ยวกับอุปสงค์ท่ีอ่อนแอลงท่ัวโลก ขณะท่ีนักลงทุนจับตาการใช้มาตรการคว ่า
บาตรต่ออินเดีย หลังจากประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ผู้น าสหรัฐฯ ขู่ว่าจะปรับ
ขึ้นอัตราภาษีสินค้าน าเข้าจากอินเดีย เนื่องจากอินเดียยังคงซื้อน ้ามันจาก
รัสเซีย          ทั ้งนี ้  สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.ย. ลดลง 1.13 
ดอลลาร์ หรือ 1.7% ปิดท่ี 65.16 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนต.ค. ลดลง 1.12 
ดอลลาร์ หรือ 1.63% ปิดท่ี 67.64 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกติดต่อกันเป็นวันที่สามในวันอังคาร 
(5 ส.ค.) โดยได้แรงหนุนจากการคาดการณ์ท่ีว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จะ
ปรับลดอัตราดอกเบี ้ย ขณะเดียวก ันนักลงทุนจ ับตาการตัดสินใจของ
ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ในการแต่งตั้งบุคคลส าคัญ ซ่ึงรวมถึงสมาชิกคณะ
ผู้ว่าการธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) คนใหม่ แทนเอเดรียนา คูเกลอร์ 
• ทั ้งนี ้  สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. เพิ่มขึ้น 8.3 ดอลลาร์ หรือ 0.24% ปิดท่ี 3,434.70 ดอลลาร์/ออนซ์ 
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• CPF จ่อลงทุนเพิ่มในสหรัฐ รับสองเด้งน าเข้าข้าวโพด 
CPF จ่อลงทุนในสหรัฐ "ขยายไลน์ผลิต-โรงงานอาหารพร้อมทาน" ลด
ผลกระทบภาษีทรัมป์ ล่ันไม่มีแผนท าฟาร์มในสหรัฐท้ังหมู-ไก่ น าเข้าข้าวโพด-
ถั ่วเหลืองได้ผลดีสองเด้ง "ต้นทุนถูกลง-คาร์บอนเครดิต" แจงไม่ทราบ
รายละเอียดน าเข้าเน้ือหมู กังวลคุมสารเร่งเน้ือแดงได้หรือไม่ พร้อมแนะบริษัท
ปรับตัวเพิ่มตลาดส่งออก-ใช้เทคโนโลยีอัพประสิทธิภาพ 
• TRUE ก าไร 2 พันล.ต ่าคาด จังหวะซื้อหากร่วงเก็ง Q3 
TRUE โชว ์งบไตรมาส 2/2568 พลิกท าก าไรต ่อเนื ่องเป ็นไตรมาสที ่ 2 
ติดต่อกัน กว่า 2 พันล้านบาท ด้าน EBITDA เพิ ่มขึ ้น 2.6% หนุนจาก
ประสิทธิภาพการด าเนินงานและผลจากการควบรวมกิจการ พร้อมปรับเป้า
รายได้ปีน้ีทรงตัวถึงโต 1% เดินหน้าลงทุน 2.8-3 หม่ืนล้านบาท โบรกมองเป็น
จังหวะซื้อหากราคาหุ้นปรับตัวลดลง มองบวกต่อไตรมาส 3/2568 รายได้
ฟื้น-ต้นทุนลด รับอานิสงส์คล่ืน 2300 MHz หนุนก าไร 
• LEO ชิงจังหวะลดภาษีน าเข้าเดินเกมผนึกพันธมิตรสหรัฐ 
LEO ฐานลูกค้าใหม่ทะลัก หลังเกิดเหตุปะทะไทย-กัมพูชา หนุนลูกค้าหันใช้
บริการทดแทน พร้อมเดินเกมรุกรับอานิสงส์สหรัฐลดภาษีน าเข้าสินค้าจาก
ไทย เร่งผนึกพันธมิตรทั่วสหรัฐ มากกว่า 280 เอเจนต์ ให้บริการโลจิสติกส์
ครบวงจร 
• TQR ลุยประกันยุคใหม่ภัยไซเบอร์-อีวี-คาร์บอน 
TQR ลุยพัฒนาผลิตภัณฑ์ใหม่ ประกันภัยตอบโจทย์ผู้บริโภคยุคใหม่ เจาะ
สุขภาพ-ภัยไซเบอร์-รถอีวี พร้อมศึกษาแนวทางการออกแบบผลิตภัณฑ์
เชื่อมโยง ESG และคาร์บอนเครดิต ตอบโจทย์อนาคต ผนึกพันธมิตรเทค
สตาร์ทอัพ ดัน AI-Big Data เสริมศักยภาพองค์กร 
• SIRI รุกภูเก็ตเต็มสูบปักธงยอดขาย 5 พันล. 
SIRI รุกอสังหาภูเก็ตเต็มสูบ รองรับดีมานด์ระยะยาว วางเป้ายอดขาย 5 
พันล้านบาท หลังคร่ึงปีแรกท าไปแล้ว 2.5 พันล้านบาท ด้านยอดโอนมีโอกาส
โตเกินเป้า หลังครึ่งปีแรกท าได้แล้ว 3.3 พันล้านบาท จากเป้าทั้งปี 5 พันล้าน
บาท เล็งเปิดโครงการใหม่ 2 โครงการ มูลค่ารวม 2.5-3 พันล้านบาท 
• BAY ช้ีไทยเป็นฐานลงทุนเล็งอัพเป้าสินเช่ือยั่งยืน 
MUFG เผยภูมิภาคเอเชียมีความส าคัญในการลงทุน โดยเฉพาะประเทศไทย
แม้จะมีความท้ายหลายอย่าง ซ่ึงยังเห็นโอกาสการลงทุน Data Center รวมถึง
การช่วยลูกค้าจับคู่ธุรกิจ ดังนั ้นถึงไทยจะโดนภาษี 19% แต่นักลงทุนให้
ความส าคัญกับนโยบายรัฐมากกว่า 
• SAM ออกมาตรการเร่งด่วนช่วยลูกหนี้-พักต้น-ลดดอก 
SAM ห่วงใยลูกหน้ี ออกมาตรการเร่งด่วนครอบคลุมทุกกลุ่ม ท้ังผู้ประสบสา
ธารณภัยพายุ "วิภา" พักเงินต้นและดอกเบ้ียสูงสุด 3 เดือน ส่วนผู้เป็นหน้ีเสีย 
บัตรเครดิต สินเชื่อส่วนบุคคล จัดดอกเบ้ียต ่า 3-5% ผ่อนยาว 10 ปี เพื่อส่ง
มอบโอกาสเพื่อคนไทยเร่ิมต้นใหม่อย่างย่ังยืน 
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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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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. 


