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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
สรุปภาพรวม : 
• คาดดัชนีฯ มีโอกาสปรับตัวลงต่อ นักลงทุนถอยไปตั้งหลักรอดู 2  event 
ส าคัญปลายสัปดาห์นี้ 

 
  ดัชนีฯ ยังมีโอกาสปรับตัวลดลง แรงขายทั้งไทยและเทศ ยังโถมเข้ามาใน
ตลาด ท าให้ตลาดไม่สามารถเดินหน้าต่อไปได้ คงต้องไปรอดูว่า ดัชนีฯ ที่ 
1227 จุด จะรับอยู่หรือไม่ โดยตัวแปรที่มีผลต่อตลาดจริงๆ จะเป็น Flow 
ต่างชาติที่ลดลงทั่วตลาดเอเซีย และแรงขายลดความเสี่ยงก่อน event การ
เมืองไทยและ Fed ปลายสัปดาห์นี้ 
ปัจจัยต่างประเทศ 
• ตลาดหุ้นสหรัฐฯ เดินหน้าบวกได้ มีรายงานก าไร 2Q ของหุ้นตัวรองของ
ตลาด ขณะที่นักลงทุนซื้อขายด้วยความระมัดระวังก่อนที่ประธาน Fed จะ
กล่าวสุทรพจน์ในวันศุกร์นี้ (23 ส.ค.)  

• Fund Flow ยังไหลออกจากตลาด Asia  โดยเฉพาะตลาดหลัก (เกาหลีใต้-
ไต้หวัน-ไทย) เนื่องจากนักลงทุน เริ่มกังวลในเรื่องทิศทางดอกเบี้ย และการ
เจรจาการค้า ที่ยังอาจกระทบต่อบรรยากาศการลงทุน โดยเฉพาะระหว่าง
สหรัฐฯ-จีน-อินเดีย 

• Jackson Hole Meeting :  จะมีการประชุมสัมมนาเศรษฐกิจประจ าปีที่ 
Jackson Hole, Wyoming ซึ ่งจะเป็นการรวมผู้น าธนาคารกลางทั ่วโลก  
ช่วง 21-23 ส.ค.68 โดยประธาน Fed จะขึ้นพูด 22 ส.ค. ในวันศุกร์ ในหัวข้อ 
“Economic Outlook and Framework Review” คาดว่า Fed จะเปิดเผย
กรอบนโยบายใหม่ส าหรับเป้าหมายเงินเฟ้อและการจ้างงาน และแนวโน้มการ
ประชุม FOMC 17 ก.ย. ซ่ึงจะมีผลกับ Bond Yield และตัวเลขเศรษฐกิจ 

• การหารือยุติสงครามรัสเซีย-ยูเครน ติดตามการเจรจาระหว่าง ผู ้น า 
ยูเครนและรัสเซีย หากตกลงกันได้ในการยุติสงคราม จะเป็นข่าวบวกของ
ตลาดยุโรปและหุ้นที่มีฐานรายได้ยุโรป 
ปัจจัยในประเทศ : 
• การเมือง เป็นตัวแปรส าคัญที่สุดของตลาด ศาลฎีกานัดตัดสินคดี ม.112 
ของนายทักษิณในวันที่ 22 ส.ค. และการตัดสินคดีของนายกฯ โดยศาล 
รธน. ในวันที่ 29 ส.ค ซึ่งอาจท าให้ตลาดเผชิญแรงขายเพื่อลดความเสี่ยง 
ก่อนทราบค า(ผล)ตัดสิน 

• บริษัทจดทะเบียน รายงานก าไรไตรมาส 2/68 จบแล้ว จากนี้ให้ติดตามบท
วิเคราะห์หุ้นรายตัวว่าจะมีการ Upgrade หรือ Downgrade ค าแนะน าหุ้น
เป็นรายตัว 

• สัปดาห์นี้ คาดว่า ธนาคารต่างหลายแห่งจะทยอยประกาศเงินปันผลระหว่าง
กาล ซ่ึงจะมีผลต่อราคาหุ้นธนาคาร ถ้า เงินปันผลจ่ายรอบนี้ สูงหรือต ่ากว่า
ที่คาด ทั้งนี้ เงินปันผลระหว่างกาล หรือ Interim ปีก่อน (2567) SCB@2.00, 
BBL@2.00, KBANK@1.50, TTB@0.065  

• Event วันนี ้ : นายกฯ(รักษาการ) ร่วมประชุมคณะกรรมการกระตุ้น
เศรษฐกิจ  รายงานการประชุม FOMC 

News Comment 
( + ) BTS (ถือ/เป้า 4.00 บาท) ผู้ว่าฯ ชัชชาติเตรียมเสนอสภา กทม. ทยอยจ่าย
หนี้ O&M สายสีเขียวให้ BTS จากยอดมูลหนี้รวม 3.2 หมื่น ลบ. 
( 0 ) Bank (Overweight) ครม. ไฟเขียวร่าง พ.ร.บ. ตั ้ง NaCGA หนุน SME 
เข้าถึงสินเชื่อง่ายขึ้น 
( 0 ) Tourism (Neutral) นักท่องเที ่ยวล่าสุด -2% WoW จากญี ่ป ุ ่นและจีน, 
เตรียมแจก ‘ตั๋วบินฟรี’ ไป-กลับในประเทศ 2 แสนคน 

Company Report 

( + ) CKP (ซ้ือ/เป้า 4.00 บาท) ก้าวเข้าสู่ peak season ข้อมูลน ้าเดือน ก.ค. อยู่
ในทิศทางที่ดี 
( + ) EPG (ซื้อ/เป้า 4.20 บาท) แนวโน้มทยอยฟื้นตัวทั้ง 3 ธุรกิจหลัก, ส ารอง 
ECL ลดลงต่อเนื่อง 
( + ) PLANB (ซื ้อ/เป้า 6.50 บาท) Outlook ดีตามคาด, ก าไร 3Q25E โตต่อ 
QoQ 
( 0 ) MOSHI (ซื ้อ/เป้า 58.00 บาท) ก าไร 2H25E ยังโตได้ แม้ SSSG เติบโต
น้อยลง 
( 0 ) CPALL (ซ้ือ/เป้า 70.00 บาท) 2H25E ยังได้รับแรงกดดันจากเศรษฐกิจ แต่
ยังโตได้จาก GPM 
Strategy 
• ดัชนีฯ มีโอกาสไหลลงต่อ  หรือมีแรงขายจนถึงวันที่รู้ผลตัดสินคดีอดีตนายกฯ 
ในวันพฤหัสนี้ (22 ส.ค.) จากนั้น ก็จะไปขึ้นกับผลที่ออกมาลบหรือบวกกับ
ตลาด (ถ้ามีความผิด เรามองเป็นลบกับตลาด ดัชนีฯจะลงแรง) 
• กลยุทธ์หลัก: ทยอยขายหุ้น รอจังหวะซื้อรอบใหม่ เมื่อตลาดพลิกตัวกลับ จับ
ตาจุดรับส าคัญ 1227 , 1220 จุด ตามล าดับ 
• เราพบว่ามีแรงขายเข้ามาในหุ้นน ้ามันและปิโตรเคมี อาจเกิดจากความกงัวลใน
เรื่องทิศทางก าไรในอนาคต นักลงทุนควรใช้ความระมัดระวังในการลงทุนหุ้น
กลุ่มดังกล่าว 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า DELTA*, KTC* ออก และคงหุ้นที่เหลือไว้ หุ้นในพอร์ต
เหลือ TRUE*(10%) เพียงตัวเดียว 

 
Technical : THANI, BKA  

 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 
20-Aug JN Exports YoY Jul      -- -0.5% 
 EC CPI YoY Jul F      -- 2.00% 
 EC CPI MoM Jul F      --                     -    

 EC 
CPI Core 
YoY 

Jul F      -- 2.30% 

 US 
FOMC 
Meeting 
Minutes 

Jul-25      --      -- 

21-Aug US 
Initial 
Jobless 
Claims 

Aug-25      --      -- 

 US 
Existing 
Home Sales 
MoM 

Jul      -- -2.70% 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

20 August 2025 

( + ) BTS (ถือ/เป้า 4.00 บาท) ผู้ว่าฯ ชัชชาติเตรียมเสนอสภา 
กทม. ทยอยจ่ายหนี้ O&M สายสีเขียวให้ BTS จากยอดมูลหนี้
รวม 3.2 หมื่น ลบ. 
นายชัชชาติ สิทธิพันธุ ์  ผู ้ว ่าราชการกรุงเทพมหานครได้มอบหมายให้
คณะกรรมการจากกรุงเทพธนาคม (KT) และส านักการจราจรและขนส่ง (สจส.) 
ไปเจรจาต่อรองกับ BTS เพื่อขอช าระหนี้ O&M เป็นบางส่วนก่อน โดยปัจจุบัน
มียอดมูลหนี้รวม 3.2 หมื่นล้านบาท โดยผู้ว่าฯ จะยื่นข้อบัญญัติการเงินเพื่อ
ขอใช้เงินสะสมของ กทม.ในการช าระหนี้ และคาดจะเสนอต่อสภากทม. ก่อน
วันที่ 13 ก.ย.นี้ และกระบวนการทั้งหมดคาดว่าจะแล้วเสร็จภายใน ก.ย. 2025 
เพื่อหลีกเลี่ยงการข้ามปีงบประมาณ 2026 ขณะที่การช าระ คาดจะมีการแบ่ง
ช าระหนี้ โดยอาจจะช าระส่วนที่มีการฟ้องร้องก่อน แล้วจึงค่อยช าระส่วนที่ยังไม่
มีการฟ้องร้องในภายหลัง (ที่มา: ข่าวหุ้น) 
DAOL:  เรามองเป็นบวกจากประเด็นหนี้ O&M สายสีเขียวที่กลับมามีความ
คืบหน้า โดยหาก กทม. สามารถแบ่งช าระหนี้ O&M ส่วนที่มีการฟ้องร้องได้
ตามแผน ซึ่งอยู่ที่ราว 1.26 หมื่นล้านบาท เบื้องต้นเราประเมินจะคิดเป็น cash 
per share 0.8 บาท/หุ้น อย่างไรก็ตามส าหรับหนี้ก้อนที่เหลืออีก 2 หมื่นล้าน
บาท เรามองว่ามีโอกาสต้องรอข้ามปีงบประมาณ เนื่องจากปัจจุบัน กทม. มี
เงินที่ปลอดภาระเหลือ 2.7 หมื่นล้านบาท และตามกฎต้องคงเหลือเงินสะสมไม่
น้อยกว่า 5 พันล้านบาท ทั้งนี้เราคงค าแนะน า “ถือ” ราคาเปา้หมาย 4.00 บาท 
อิง SOTP 
 
( 0 ) Bank (Overweight) ครม. ไฟเขียวร่าง พ.ร.บ. ตั้ง NaCGA 
หนุน SME เข้าถึงสินเชื่อง่ายข้ึน 
นายเผ่าภูมิ โรจนสกุล รัฐมนตรีช่วยว่าการกระทรวงการคลัง แถลงข่าวว่า 
วานนี้คณะรัฐมนตรีได้มีมติเห็นชอบ ร่าง พ.ร.บ.สถาบันค ้าประกันเครดิต
แห่งชาติ พ.ศ. …. เพื่อก่อตั้งสถาบันค ้าประกันเครดิตแห่งชาติ (NaCGA) ให้
เป็นกลไกสนับสนุนการเข้าถึงแหล่งเงินทุนของ SME ทั้งนี้ร่าง พ.ร.บ. มี 8 
หมวด 132 มาตรา โดยจะส่งให้ส านักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาตรวจร่าง
ต่อไป โดยแหล่งทุนของ NaCGA ประกอบด้วย (1) เงินอุดหนุนจากรัฐบาล (2) 
ค่าธรรมเนียมการค ้าประกันจากผู้ประกอบการ (3) เงินสมทบจากธนาคาร
พาณิชย์และสถาบันการเงินเฉพาะกิจ คิดเป็นสัดส่วนตามเงื่อนไข ท าให้ไม่
จ าเป็นต้องพึ่งพางบประมาณภาครัฐเพียงอย่างเดียว โดยเตรียมทุนประเดิม 1 
หมื่นล้านบาท ด าเนินงานยกระดับการค ้าประกัน เพิ่มทางเลือกเข้าถึงสินเชื่อ 
ด้านโครงสร้างของ บสย.จะถูกผนวกเข้าไปเป็นแกนกลางของสถาบันใหม่ โดย
คาดว่า NaCGA จะสามารถเริ่มด าเนินงานได้ภายใน 1 ปี และมีแผนควบรวม
กิจการกับ บสย.ให้แล้วเสร็จภายในระยะเวลา 5 ปี (ที่มา: เว็บไซต์ประชาชาติ
ธุรกิจ) 
DAOL: เรามองเป็นกลาง โดยเบื้องต้นเราคาดว่ากลุ่มธนาคารจะมีค่าใช้จ่ายใน
การท าประกันกับ NaCGA เพิ่มขึ้น (ซึ่งต้องรอรายละเอียดเพิ่มเติมอีกที) แต่
ความเสี่ยงในการเป็น NPL น้อยลง ขณะที่จะช่วยให้สินเชื่อ SME จะเริ่มฟื้นตัว
ขึ้นได้ เพราะมี NaCGA เข้ามาช่วยค ้าประกันได้สูงสุดถึง 100% จากของเดิมที่
มีโครงการของ บสย. อยู่แล้ว แต่ปกติ บสย. จะค ้าให้เพียง 30% โดยเราคาดว่า 
NaCGA จะร่วมมือกับกลุ่มธนาคารในการให้ธนาคารมีการปล่อยสินเชื่อให้ 
SME มากขึ ้น โดย NaCGA จะท าตัวเป็นเหมือนบริษัทประกัน แต่เป็นการ
ประกันความเสี่ยงด้านการเงิน และจะเป็นคนประเมินความเสี่ยงของ SME แต่ละ
รายด้วยตัวเอง แล้วออกหนังสือสัญญาค ้าประกันให้แก่ SME โดยตัว SME 
สามารถน าหนังสือรับรองฉบับนี้ ไปที่สถาบันการเงิน เพื่อให้เป็นหนังสือค ้า
ประกันเงินกู้ได้ ท าให้เรามองเป็นบวกต่อธนาคารที่มีสินเชื่อ SME สูงๆ โดย

เรียงล าดับสัดส่วนจากมากไปน้อยคือ KBANK (27%), BBL (18%), SCB 
(17%), KTB (10%), TTB (8%) ทั้งนี้ เรายังคงน ้าหนักเป็น “มากกว่าตลาด” 
เลือก KTB (ซื้อ/เปา้ 27.00 บาท), SCB (ซื้อ/เปา้ 140.00 บาท) เป็น Top pick 
 
( 0 ) Tourism (Neutral) นักท่องเที ่ยวล่าสุด -2% WoW จาก
ญี่ปุ่นและจีน, เตรียมแจก ‘ตั๋วบินฟรี’ ไป-กลับในประเทศ 2 แสน
คน 
นักท่องเที่ยวสัปดาห์ล่าสุด (11-17 ส.ค.) ลดลง -2% WoW จากญี่ปุ่นและจีน 
ขณะที่ยังหดตัวลง -10% YoY รมว.ท่องเที่ยวและกีฬา เปิดเผยข้อมูลจ านวน
นักท่องเที่ยวสัปดาห์ที่ผ่านมา (11-17 ส.ค.) มีจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ
ทั้งสิ้น 613,372 คน (-2% WoW/-10% YoY) คิดเป็นจ านวนนักท่องเที ่ยว
ต่างชาติเข้าประเทศไทยเฉลี ่ยวันละ 87,625 คน โดยประเทศที่ลดลงเรียง
ตามล าดับ คือ 1) ญี่ปุ่น 33,097 คน (-12% WoW) 2) จีน 96,102 คน (-7% 
WoW/-38% YoY) 3) ร ัส เซ ีย  18,208 คน  ( -7% WoW/-2% YoY) แล ะ  
4) มาเลเซีย 84,575 คน (-1 WoW/+3% YoY) ขณะที่ประเทศที่เพิ ่มขึ้นคือ  
1) อินเดีย 54,915 คน (+55% WoW/+42% YoY) และ 2) เกาหลีใต้ 32,721 
คน (+1% WoW/-14% YoY) โดยนักท่องเที่ยวนักท่องเที่ยวตลาดอินเดียเดิน
ทางเข้ามาจ านวนมากจากการเดินทางท่องเที่ยวก่อนมีวันหยุดต่อเนื่องภายใน
สัปดาห์นี้ ในขณะที่นักท่องเที่ยวกลุ่มตลาดอื่น ๆ ชะลอตัวด้านการเดินทาง 
เนื ่องจากเป็นช่วงกลางของฤดูกาลท่องเที ่ยว (Summer holiday) ส าหรับ
จ านวนนักท่องเที่ยวสะสมตั้งแต่วันที่ 1 ม.ค.-17 ส.ค. 25 ทั้งสิ้น 20,810,491 
คน ลดลง -7% YoY (ที่มา: กองเศรษฐกิจการท่องเที่ยวและกีฬา) 
เตรียม แจก ‘ตั๋วบินฟรี’ ไป-กลับในประเทศ 2 แสนคน กระทรวงการท่องเที่ยว
และกีฬา และการท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย (ททท.) ผนึกความร่วมมือกับ “6 
สายการบิน” ได้แก่ การบินไทย บางกอกแอร์เวย์ส ไทยแอร์เอเชีย นกแอร์ ไทยไล
อ ้อนแอร ์  และเว ียตเจ ็ทไทยแลนด์  ปล ุกกระแสการเด ินทางของตลาด 
“นักท่องเที่ยวต่างชาติ” เข้าประเทศไทย ด้วยการอัดแคมเปญแรง “แจกตั๋วบิน
ฟรี” ไป-กลับภายในประเทศ โดยจะเสนอต่อที่ประชุมคณะรัฐมนตรี (ครม.) 
เพื่อให้พิจารณาจัดสรรงบกลาง รายการเงินส ารองจ่ายเพื่อกรณีฉุกเฉินหรือ
จ าเป็น 700 ล้านบาท เพื่อน าไปสนับสนุนค่าบัตรโดยสารเส้นทางบินในประเทศ 
จ่ายแทนนักท่องเที่ยวต่างชาติ ที่นั่งละ 1,750 บาทต่อเที่ยว หรือไป-กลับ รวม 
3,500 บาท ในจ านวน 200,000 คน หรือ 400,000 ที่นั ่ง” เดินทางระหว่าง
เดือน ก.ย.-พ.ย. 25 (ที่มา: กรุงเทพธุรกิจออนไลน์) 
DAOL: เรามองเป็นกลาง แม้ว่าตัวเลขนักท่องเที่ยวรวมจะเริ่มชะลอตัวลง และ
จะชะลอตัวลงต่อเนื่องจนถึงเดือน ก.ย. แตเ่ป็นไปตามฤดูกาล ส่วนการแจกตั๋ว
เครือ่งบนิจะชว่ยหนนุการทอ่งเทีย่วในประเทศได้ดี โดยจ านวนนักท่องเที่ยวรวม
ที่ลดลงเพราะนักท่องเที่ยวเริ่มชะลอการเดินทางลงตามฤดูกาลที่เป็นปกติ
ในช่วงกลางเดือน ส.ค.-เดือน ก.ย. ของทุกปีที่จะลดลง แต่อย่างไรก็ดี จ านวน
นักท่องเที่ยวอินเดียกลับมาเพิ่มขึ้นได้โดดเด่นจากวันหยุดยาวที่เป็นวันชาติ
อินเดีย (13-17 ส.ค. 25) ขณะที่นักท่องเที่ยวจีนเริ่มชะลอตัวลง ท าให้เราคาด
ว่าสัปดาห์หน้ามีโอกาสที่จะเห็นจ านวนนักท่องเที่ยวรวมจะยังชะลอตัวลง 
WoW ได้ต่อ อย่างไรก็ดีระยะสั้นยังมีงาน FIVB Volleyball Women’s World 
ซึ ่งจะจัดวันที ่ 22 ส.ค.-7 ก.ย. 25 โดยมีเมืองหลักเป็นเจ้าภาพคือ กทม., 
เชียงใหม่, ภูเก็ต และนครราชสีมา ซ่ึงน่าจะหนุนให้จ านวนนักท่องเที่ยวโดยรวม
และจีนไม่หดตัวแรงมากในช่วงปลายเดือน ส.ค.-ต้น ก.ย. 25 นอกจากนี้ เรา
มองเป็นบวกจากการที่ภาครัฐจะมีการแจกตั๋วเครื่องบินภายในประเทศให้กับ
นักท่องเที่ยวต่างชาติถึง 2 แสนคน หรือ 4 แสนที่นั่ง ช่วง Low season ในเดือน 
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ก.ย.-พ.ย. 25 โดยหุ้นที่ได้รับประโยชน์จากการท่องเที่ยวในประเทศที่จะดีขึ้น
เรียงล าดับจากมากไปน้อยตามสัดส่วนรายได้ในประเทศ ได้แก่ ERW, 
CENTEL, MINT, SHR ขณะที่จ านวนนักท่องเที่ยวรวม YTD ยังคงหดตัวลง -
7% YoY โดยเป็นการลดลงอย่างต่อเนื่องตั้งแต่เข้าสู่ช่วง Low season ของ
ไทย 
เรามองเป็นบวกต่อ AAV ซึ่งสายการบินไทยแอร์เอเชียมีส่วนแบ่งการตลาด
เส้นทางบินในประเทศสูงสุดราว 40% ซึ่งหากนับจ านวนแคมเปญที่ 2 แสนคน 
รวมไป-กลับ 4 แสนคน คิดที่สัดส่วนจ านวนตั๋วตามส่วนแบ่งของ AAV ที่ 40% 
ราว 1.6 แสนราย คิดเป็นประมาณ 1.5% ของจ านวนผู้โดยสารทั้งหมดของ 
AAV ในช่วง 2H25E ทั้งนี้ ปัจจุบัน AAV เรายังแนะน า “ขาย” ราคาเป้าหมาย 
1.20 บาท อิง 2025E core PER ที่ 13.0 เท่า คิดเป็น -0.75SD ของค่าเฉลี่ย 
5-yr average PER โดยแนวโน้มด าเนินงานปกติ 3Q25E จะยังขาดทุนมาก 
รวมถึงผลการด าเนินงานปี 2025E/26E ยังมี downside จากผู้โดยสารจีนที่
ฟื้นช้า และการแข่งขันด้านราคาที่อาจรุนแรงมากข้ึน 
คงประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวรวม/นักท่องเที่ยวจีนปี 2025E ที่ 34.5 
ล้านคน/5 ล้านคน เรายังคงประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวรวมปี 2025E 
จะอยู่ที่ 34.5 ล้านคน ลดลง -3% YoY และคาดจ านวนนักท่องเที่ยวจีนจะอยู่ที่ 
5 ล้านคน ลดลง -26% YoY โดยคาดว่านักท่องเที่ยวจีนจะเริ่มฟื้นได้อย่าง
ชัดเจนใน 4Q25E ขณะที่ความเสี่ยงในประเทศเริ่มมากขึ้นจากสถานการณ์
ชายแดนไทย-กัมพูชา รวมถึงสถานการณ์ที่เกิดขึ้นกับนักท่องเที่ยวมาเลเซีย
ช่วงสัปดาห์ที่ผ่านมา อาจส่งผลให้จ านวนนักท่องเที่ยวต ่ากว่าที่เราคาดได้ 
เราใหน้ า้หนกัการลงทนุเปน็ “เทา่กบัตลาด” โดย Top pick ของกลุม่ เราเลอืก 
ERW (ซือ้/เปา้ 3.00 บาท) จาก Valuation ซ้ือขายที่ 2025E PER ที่ 15x ถูก
สุดเมื่อเทียบกบั MINT และ CENTEL ที ่16x และ 21x ตามล าดับ นอกจากนี้
เราคาดแนวโน้มก าไร 3Q25E จะหดตัว YoY แต่จะเพิ่มขึ้น QoQ เพราะผ่านจุด
ต ่าสุดไปแล้วใน 2Q25 และจะฟื้นตัวได้ดีใน 4Q25E 
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( + ) CKP (ซื้อ/เป้า 4.00 บาท) ก้าวเข้าสู่ peak season ข้อมูลน ้า
เดือน ก.ค. อยู่ในทิศทางที่ดี 
คงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมายที ่4.00 บาท อิง DCF (WACC 5.5%, TG 
0%) เรามีมุมมองเป็นบวกจากงาน Analyst Meeting วานนี้ (19 ส.ค. 2025) 
โดยข้อมูลน ้าในเดือน ก.ค. 2025 สนับสนุนแนวโน้มผลประกอบการที่ดีใน 
3Q25E จากการเข้า peak season โดยสรุปประเด็นดังนี้ 1) โครงการน ้างึม 2 
ปริมาณน ้ายังอยู่ในระดับสูง โดยในเดือน ก.ค. 2025 ผลิตไฟฟ้า +59% YoY, 
+33% MoM 2) โครงการไซยะบุรี ในเดือน ก.ค. 2025 ผลิตไฟฟ้า +5% YoY, 
+32% MoM 3) โครงการหลวงพระบางคืบหน้าราว 53% และยังคง SCOD 
2030E เบื้องต้นเรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2025E ที่ 1.9 พันล้านบาท 
(+53% YoY) แนวโน้ม 3Q25E คาดโตต่อเนื่องจากการเข้า peak season และ
ไม่มีการหยุดผลิตไฟฟ้าจากโครงการไซยะบุรี   ราคาหุ้น outperform SET 
+10% ในช่วง 6 เดือน คาดจากการเข้าใกล้ช่วงไตรมาส 3 ซ่ึงเป็น peak season 
โดยเราประเมินปัจจัยดังกล่าวจะยังหนุนให้หุ้น outperform ได้ต่อ 

 

( + ) EPG (ซื้อ/เป้า 4.20 บาท) แนวโน้มทยอยฟื้นตัวทั้ง 3 ธุรกิจ
หลัก, ส ารอง ECL ลดลงต่อเนื่อง 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 4.20 บาท อิง FY26E core PER ที่ 9.5 
เท่า (-1.75SD below 5-yr average PER) เรามองเป็นบวกตามเดิมจากการ
ประชุมนักวิเคราะห์ (19 ส.ค.) ดังนี ้ 1) Aeroflex ใน USA แนวโน้มจะดีขึ ้นใน 
2QFY26E จากการปรับราคาขายเพิ่มขึ้นเฉลี่ย 5% ในเดือน ก.ค.25 และยังมี
แผนปรับขึ้นอีก 5% ในช่วงปลายปี ซ่ึงจะได้ผลบวกครอบคลุมและมากกว่าต้นทุ
ทนที่เพิ่มขึ้นจากผลที่สหรัฐมีการปรับเพิ่ม tariff ท าให้ต้นทุนการน าเข้าวัตถุดิบ
จากไทยเพิ่มขึ้น ขณะที่ยังมีสต็อกวัตถุดิบราคาเดิมถึงต้นปีหน้า , 2) Aeroklas 
ในไทยได้ order ใหม่เพิ ่มขึ ้น โดยเฉพาะจาก Canopy และ Side-step ส่วนที่
ออสเตรเลียยังฟื้นตัวช้า แต่จะเน้นการปรับลดต้นทุนและ SG&A, 3) การตั้ง
ส ารอง ECL อาจยังมีอยู่ แต่จะลดลงต่อเนื่อง ตามทิศทางธุรกิจในแอฟริกาใต้ที่
จะปรับตัวดีขึ้น เรายังคงประมาณการก าไรปกติ FY26E ที่ 1.2 พันล้านบาท 
+5% YoY ทั้งนี้ ก าไรปกติ 1QFY26 จะคิดเป็น 25% จากทั้งปี โดยในช่วงที่
เหลือของปีจะกลับมาโต YoY จากทั้ง 3 ธุรกิจหลัก ส่วนก าไรสุทธิยังประเมินที่ 
1.1 พันล้านบาท +37% YoY จากส ารอง ECL ที่ลดลง และมีแนวโน้มดีกว่าที่
เราท าไว้ได้อีก ราคาหุ้น outperform SET +24% ในช่วง 3 เดือน จากก าไรปกติ 
1QFY26 ที่ดีขึ้นตามคาด และการตั้งส ารอง ECL ที่ลดลง ทั้งนี้ เรายังแนะน า ซ้ือ 
จาก FY26E ก าไรปกติและก าไรสุทธิกลับมาเติบโต ส่วนการตั้งส ารอง ECL ที่
ลดลง จะช่วยลดปัจจัยกดดันราคาหุ้น ด้าน valuation น่าสนใจ ปัจจุบันเทรด 
FY26E core PER ต ่าที่ 6.8 เท่า คิดเป็น -2.25SD และ PBV เพียง 0.6 เท่า 

 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) PLANB (ซื ้อ/เป้า 6.50 บาท) Outlook ดีตามคาด, ก าไร 
3Q25E โตต่อ QoQ 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที่ 6.50 บาท (อิง 2025E PER 26x) 
โดยมีมุมมองบวกเล็กน้อยจากการประชุมนักวิเคราะห์เมื่อ 19 ส.ค. 2025 ซ่ึง 
outlook ยังเป็นไปตามคาด ประเด็นส าคัญ ได้แก่ 1) บริษัทคงเป้ารายได้หลักปี 
2025E โต +5-6% (1H25 +8% YoY), GPM 30-31% (1H25 = 33%) เราคาด
รายได้ปี 2025E โต +3% YoY และ GPM 31%, 2) PLANB ได้สิทธิ์ Premier 
League ฤด ูกาล 2025/26–2028/29 ในการจ ัดหา sponsorship และท  า
การตลาดครบวงจร (On Air, Online, On ground, OOH) คาดสร้างรายได้ 
200-300 ลบ./ฤดูกาล โดย PLANB รับรู้ส่วนแบ่งรายได้ 20-25%, 3) แนวโน้ม 
3Q25E รายได้โต QoQ ตามฤดูกาล แต่ชะลอ YoY จากฐาน Olympic (473 
ลบ. ใน 3Q24) หากไม่รวม Olympic รายได้รวม 3Q25E ยังเติบโตทั้ง YoY และ 
QoQ เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ที่ 1,146 ลบ. (+9% YoY) หนุน
โดย 1) รายได ้ รวมขยายต ัว  +3% YoY จากรายได ้  OOH +6% YoY, 
engagement marketing -10% YoY จากในปี 2024 มีรายได้ Olympics, 2) 
GPM ขยายตัว จากสัดส่วนรายได้ OOH ซึ่ง high margin ขยายตัว ด้านก าไร
ปี 2026E เราคาดก าไรที่ 1,268 ล้านบาท (+11% YoY) หนุนโดยรายได้ OOH 
ขยายตัวจากการขยาย media capacity และ utilization rate ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
อีกทั้ง GPM ขยายตัวจาก utilization rate ขยายตัว ส าหรับ 3Q25E เราคาด
ก าไรโต QoQ จากการขยายตัวของ OOH, การรับรู้รายได้ VGI เต็มไตรมาส 
และ Hello LED 50% ตั้งแต่ ส.ค. แม้ราคาหุ้น underperform SET -11% ใน 1 
เดือนที่ผ่านมา แต่ปัจจุบันเทรดที่ PER 19.0x เรายังชอบ PLANB จากความ
เป็นผู้น าสื่อ OOH ของไทย 

 

( 0 ) MOSHI (ซื ้อ/เป้า 58.00 บาท) ก าไร 2H25E ยังโตได้ แม้ 
SSSG เติบโตน้อยลง 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” MOSHI ที่ราคาเปา้หมาย 58.00 บาท คิดเป็น PER ปี 
2025E ที ่ 29 เท่า มองเป็นบวกเล็กน้อยต่อการประชุมนักวิเคราะห์ จาก
สัญญาณ SSSG ที่ยังเป็นบวกได้ โดยบริษัทคงเป้าขยาย 40 สาขาใหม่ในปี 
2025E พร้อมพัฒนาสินค้าใหม่ต่อเนื่อง ท าให้ยังคงเป้ารายได้เติบโต +15-
20% YoY และ SSSG ทั้งปีที ่ +4-5% โดย 3Q25 QTD ยังขยายตัว +4-6% 
สะท้อน organic growth และแรงหนุนจากสินค้า collaboration ใหม่ใน 3Q25E 
ขณะที่ความกังวลต่อคู่แข่งยังต ่า MOSHI มี Product Differentiation ราคาที่
แข่งขันได้ และจุดแข็งด้านการพัฒนาสินค้าใหม่ได้เร็วและต่อเนื่อง  คงประมาณ
การก าไรสุทธิปี 2025E/26E ที่ 656/723 ล้านบาท (+26%/+10% YoY) โดย 
1H25 คิดเป็น 44% ของทั ้งปี และคาดสิ้นปีมีสาขารวม 204 สาขา การเปิด 
standalone ขนาดใหญ่และท าเลศักยภาพจะช่วยเพิ่ม traffic และ ยอดขายได้
ต่อเนื่อง จากแนวโน้มผลการด าเนินงานที่ยังเติบโตดี ปัจจุบันราคาหุ้นเทรดที่ 
2025E PER เพียง 19x ท าให้ downside จ ากัดเมื่อเทียบกับการเติบโตของ
ก าไรและ SSSG ที่ยังเป็นบวกได้ 
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( 0 ) CPALL (ซื้อ/เป้า 70.00 บาท) 2H25E ยังได้รับแรงกดดันจาก
เศรษฐกิจ แต่ยังโตได้จาก GPM 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที ่เป้าหมาย 70.00 บาท อิง PER ปี 2025E ที่ 23x (-
0.9SD จากค่าเฉลี่ย 5 ปี) เรามีมุมมองเป็นกลางจากการประชุมนักวิเคราะห์ 
โดยบริษัทยังคงเป้าการขยายสาขาปี 2025E ในไทย +700 สาขา และ GPM เพิม่ 
+20 bps YoY จากมุ่งเน้นเพิ่มสัดส่วนสินค้า Ready-to-eat, Ready-to-drink 
ต่อเนื่อง แม้เศรษฐกิจชะลอตัว โดยใน 3Q25E คาดเห็น SSSG เป็นลบเล็กน้อย
ถึงทรงตัว จากผลกระทบจากฤดูฝนกระทบ traffic แต่ได้แรงหนุนจากยอดขาย 
delivery และ stamp campaign คงประมาณการก าไร 2025E/26E อยู ่ที่  
2.7/2.9 หมื่นล้านบาท โต +8.0%/+6.3% YoY จากก าไร 2024 ที่ 2.5 หมื่น
ล้านบาท (+37% YoY) มองว่ารายได้รวมยังโตได้จากการขยายสาขาต่อเนื่อง 
ประกอบกับการเติบโตของสินค้า RTE, RTD ต่อเนื่อง แม้นักท่องเที่ยวจีนจะ
ลดลง ประกอบกับการเติบโตของ Lotus’s และค่าใช้จ่ายต่อยอดขายที่ลดลง 
รวมถึงได้ประโยชน์จากค่าไฟที่ลดลง จากคาดสภาพเศรษฐกิจและปัจจัยฤดูกาล 
ส่งผลกระทบต่อกลุ่มค้าปลีกต่อเนื่องใน 2H25E อย่างไรก็ดียังคงคาดผลการ
ด าเนินงานที่จะขยายตัวได้ใน 2025E ปัจจุบันหุ้นเทรดอยู่ที่เพียง 14.7x ทั้งนี้ท า
ให้เรายังแนะน า “ซื้อ” CPALL จาก valuation ที่ลงมาเทรดระดับต ่ามาก เมื่อ
เทียบกับผลการด าเนินงานที่ยังขยายตัวได้ในปี 2025E 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกเล็กน้อยในวันอังคาร (19 ส.ค.) 
ขณะที่ดัชนี Nasdaq ร่วงลงกว่า 300 จุดเนื่องจากแรงขายหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี 
โดยเฉพาะหุ้นอินวิเดีย (Nvidia) ขณะที่นักลงทุนจับตาถ้อยแถลงของเจอโรม 
พาวเวล ประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ในการประชุมประจ าปีของเฟดที่
เมืองแจ็กสัน โฮล ในสัปดาห์นี้ เพื่อหาสัญญาณบ่งชี้ทิศทางอัตราดอกเบี้ยของ
เฟด        ทั้งนี้ ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 44,922.27 จุด เพิ่มขึ้น 
10.45 จุด หรือ +0.02%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 6,411.37 จุด ลดลง 37.78 จุด 
หรือ -0.59% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 21,314.95 จุด ลดลง 314.82 จุด หรือ 
-1.46% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกสูงสุดในรอบกว่า 5 เดือนในวันอังคาร (19 ส.ค.) 
ขณะที่นักลงทุนประเมินโอกาสในการยุติสงครามในยูเครน หลังจากการหารือที่
กรุงวอชิงตันเมื่อวันจันทร์ระหว่างผู้น าสหรัฐฯ ยูเครน และยุโรป         ทั้งนี้ ดัชนี 
STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 557.81 จุด เพิ่มขึ้น 3.80 จุด หรือ +0.69% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดที่ 7,979.08 จุด เพิ่มขึ้น 95.03 จุด หรือ 
+1.21%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 24,423.07 จุด เพิ่มขึ้น 108.30 
จุด หรือ +0.45% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 9,189.22 จุด 
เพิ่มขึ้น 31.48 จุด หรือ +0.34% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันอังคาร (19 ส.ค.) โดยได้แรงหนุนจากการ
ปรับตัวขึ้นของหุ้นหลายกลุ่ม แม้ถูกกดดันจากการร่วงลงของหุ้นกลุ่มกลาโหม 
ขณะที่นักลงทุนประเมินความเป็นไปได้ของข้อตกลงยุติสงครามระหว่างรัสเซีย-
ยูเครน       ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ปิดตลาดที่ระดับ 9,189.22 จุด เพิ่มขึ้น 31.48 
จุด หรือ +0.34% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (19 
ส.ค.) เนื่องจากนักลงทุนคาดการณ์ว่าการเจรจาไตรภาคีระหว่างผู้น าสหรัฐฯ 
ยูเครน และรัสเซีย เพื่อผลักดันให้มีการยุติสงครามในยูเครน อาจน าไปสู่การ
ผ่อนคลายมาตรการคว ่าบาตรต่อรัสเซีย ซึ่งจะท าให้รัสเซียสามารถส่งออก
น ้ามันและส่งผลให้อุปทานน ้ามันในตลาดโลกปรับตัวสูงขึ้น          ทั้งนี้ สัญญา
น ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.ย. ลดลง 1.07 ดอลลาร์ หรือ 1.69% ปิดที่ 
62.35 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนต.ค. ลดลง 81 เซนต์ 
หรือ 1.22% ปิดที่ 65.79 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (19 ส.ค.) เนื่องจากการ
แข็งค่าของสกุลเงินดอลลาร์เป็นปัจจัยกดดันตลาด และจากการที่นักลงทุน
ชะลอการซื้อขายก่อนที่เจอโรม พาวเวล ประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) 
จะกล่าวสุนทรพจน์ในการประชุมประจ าปีของเฟดที่เมืองแจ็กสัน โฮล ในสัปดาห์
นี้       ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. ลดลง 19.30 ดอลลาร์ หรือ 0.57% ปิดที ่ 3,358.70 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic & Company 
 

• WHA ขายที่ทะลุเป้า 2-3 เดือนปิดดีลใหญ่ 
WHA เผย ต่างชาติยังคงแห่ย้ายฐานผลิตมาไทย โดยเฉพาะจีน แย้มอีก 2-3 
เดือนมีข่าวดี ปิดดีลใหญ่ หลังลูกค้าเจรจาซื้อที่เพียบ "อิเล็กทรอนิกส์ -ยาน
ยนต์-เครื่องใช้ไฟฟ้า-สินค้าอุปโภคบริโภค-ดาต้าเซ็นเตอร์" คาดเซ็นสัญญา
เกินพันไร่ ดันยอดขายที่ดินประเทศไทยปีนี้ทะลุ 2 พันไร่ สูงกว่าเป้าที่ 1.7 พัน
ไร่ คาดคร่ึงปีหลังยอดโอนที่ดินเพิ่มอีกราวพันไร่ มั่นใจรายได้และส่วนแบ่งก าไร 
2 หมื่นล้านบาท โต 39.8% จากปีก่อน 1.43 หมื่นล้านบาท สาเหตุหลักราคา
เพิ่ม 10% 
• DELTA ลูกค้าออเดอร์พร่ึบ เล็งอัพผลิตรับดีมานด์โลก 
DELTA มั่นใจแนวโน้ม Q3/68 ยังสดใส ลูกค้าหลักสั่งซื้อไม่หยุด โดยเฉพาะ
โครงสร้างพื ้นฐาน AI และ Data Center เดินหน้าลงทุนขยายโรงงานใหม่
ปลายปีนี้ ย ้าคงเป้ารายได้ปีนี้โตสองหลัก พร้อมรับอานิสงส์ Nvidia กลับมา
ขายชิป H20 ให้จีน หนุนโอกาสธุรกิจเพิ่ม 
• SABINA โฟกัสมาร์จิ้น เร่งเพิ่มสัดส่วน 'ยุโรป' 
SABINA ปรับกลยุทธ์ธุรกิจตามภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว และจะเน้นรักษา
มาร์จิ้นมากข้ึน จากเปลี่ยนให้ผู้อื่นมาผลิตสินค้าแทนในกลุ่มสินค้าระดับกลาง-
ล่าง ซึ ่งมีมาร์จิ ้นสูงกว่าผลิตเองถึง 10% รวมถึงขยายสัดส่วนช่องทาง
ออนไลน์ และการท า OEM ซึ่งให้มาร์จิ้นสูงกว่าการท าออฟไลน์ รวมถึงยังเห็น
โอกาสการเติบโตในฟิลิปปินส์ ซึ่งจะเป็นส่วนส าคัญในการสร้างการเติบโต 
• CPN เปิด 'เซ็นทรัล พาร์ค' ดันทราฟฟิกพุ่ง 7 หมื่นคน 
CPN เตรียมเปิด "เซ็นทรัล พาร์ค" เผยยอดจองพื้นที่แล้วกว่า 90% เปิดเฟส
แรกโซนอาหาร เดือนกันยายนนี้ คาดทราฟฟิก 3 หมื่นคนต่อวัน และเร่งตัวแตะ 
7 หมื่นคนต่อวัน หลังแกรนด์โอเพนนิ่งเดือนตุลาคม 2568 พร้อมลุยลงทุน
โครงการใหม่กว่า 30 แห่งทั่วประเทศ ตามแผน 5 ปี 
• KWM เข้าสู่ช่วงพีคปลายปี ใบจักรขายดีอานิสงส์ไม่เผา 
KWM มาร์จิ ้นรวมบวกชัด หลังดันยอดขายสินค้าก าไรส ูง ยิ ้มแบรนด์ 
'Pegasus' ลูกค้านิยม ขณะที่ใบจักรขายดีกว่าปกติ อานิสงส์รัฐบาลจริงจัง
นโยบายไม่เผา แย้มไตรมาส 3 ปีนี้ไม่เด่นตามปัจจัยฤดูกาลเพาะปลูก แต่ไตร
มาสสุดท้ายจะกลับมาฤดูพีคของธุรกิจ 
• COM7 มุ่งสร้างออลไทม์ไฮ ปักธงรายได้ 8 หมื่นล้านบ. 
COM7 เดินหน้าขยายสาขาครบ 1,400 แห่ง ภายในสิ้นปีนี้ลุยอพัพอร์ตสินเชือ่ 
UFUND - ธุรกิจ iCARE ประกันภัย - EV Taxi หนุนรายได้ทั้งปีตั้งเป้า 8 หมื่น
ล้านบาท สร้าง All Time High ใหม่ พร้อมโชว์ผลงาน Q2/2568 ก าไรสุทธิ
เพิ่ม 33% ทะลุ 1 พันล้านบาท และมีรายได้รวมโต 12.7% ที่ 2.07 หมื่นล้าน
บาท หนุนจากความต้องการสินค้าเทคโนโลยี-SSSG โตต่อเนื่อง 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

7 

20 August 2025 

 

 

Disclaimer: Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพิม่เติมได้ที่ 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 ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

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

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

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

 IOD Disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which companies listed on 
the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to the public. The CGR is a presentation of 
information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance of listed companies. It is not any assessment of the actual 
practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices 
of the listed companies. It is not a recommendation for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. 
Investors should exercise their own judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. 
No representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or 
the information used. 
DAOL’s Stock Rating Definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals and attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold 
as negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price and excludes dividend yields. 


