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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ แกว่งกรอบแคบ ก่อนเข้าวันหยุด จับตาข่าวหุ้นรายตัว (PTT,  
KTB-TTB) 
• ตลาดหุ ้นไทย ยังไม่ผ่าน 1190 จุด ท าให้มองว่าที ่ผ ่านมายังเป็นแค่  
technical rebound  แต ่ เรายังม ีม ุมมองตลาดในทางบวกมาตรการ
เศรษฐกิจของภาครัฐฯ ตามที่เราเคยประเมินไว้ โดยวานนี้ เรื ่องปลด lock 
มาตรการ LTV และตลาดยังได้อานิสงค์ จากการประชุม FOMC คืนก่อน
หน้าน้ีด้วย 
• ผลประชุม FOMC ผ่านไปแล้ว นักลงทุนกลับมาซ้ือหุ้นหันลงจากท่ีชะลอไป
ในช่วงก่อนการประชุม ตลาดเอเซียน่าจะได้ประโยชน์ ข้อมูล 6 ตลาดหุ้นหลัก
ของเอเซีย นักลงทุนต่างประเทศ วานน้ี (20) net buy 1.06 พันล้านเหรียญ 
..... แต่ Fed ปรับลดคาดการณ์ GDP ของสหรัฐฯ ปีน้ี เหลือ 1.7% จากเดิม 
2.1% อาจลบต่อตลาดสหรัฐฯ  
• ธปท. ผ่อนคลายเกณฑ์ LTV ชั่วคราว ตั้งแต่ 1 พ.ค. 68 - 30 มิ.ย. 69 ช่วย
บรรเทาปัญหาอุปทานคงค้างในระดับสูง โดยก าหนดเพดานสินเชื่อต่อ
มูลค่าหลักประกันเป็น 100% .... การผ่อนเกณฑ์ LTV จะเป็นผลดีต่อกลุ่ม
อสังหาฯ ช่วยกระตุ้นยอดขายบ้านได้ระดับหน่ึง ดีต่อกลุ่มธนาคาร ในแง่ของ
รายได้จากดอกเบี้ยที่จะเพิ่มขึ้น เวลานี้ ตลาดก าลังได้ข่าวบวกในเรื่องของ
การทยอยออกมาตรการเศรษฐกิจ ท้ังในส่วนของรัฐบาลและหน่วยงานด้าน
เศรษฐกิจ 
•  รมว.คลังเตรียมต่อายุมาตรการลดค่าธรรมเนียมการโอน-จดจ านองเหลือ 
0.01% จะชัดเจนใน 1 เดือน 
• รัฐบาลเวียดนามก าลังอนุญาตให้ต่างชาติถือหุ้นในธนาคารบางแห่งได้
สูงสุด 49% จากเดิมท่ีจ ากัดไว้ที่ 30% ส าหรับธนาคารท่ีเข้าควบคุมสถาบัน
การเงินที่มีปัญหา เพื่อเร่งกระบวนการปรับโครงสร้างธนาคารที่มีปัญหา
ของธนาคารกลาง 
• ตลาดหุ้นฮ่องกง - หน่วยงานก ากับดูแลตลาดทุนของฮ่องกงก าลังวางแผน
ท่ีจะจ ากัดสินเชื่อมาร์จิ้นท่ีใช้ในการซ้ือหุ้นในการเสนอขายหุ้นต่อสาธารณะ
คร้ังแรก โดยเป็นความพยายามท่ีจะควบคุมความต้องการท่ีร้อนแรงจากนัก
ลงทุนรายย่อย ... ข่าวน้ี อาจท าให้มีแรงขายท าก าไรช่วงส้ัน เกิดขึ้นในตลาด
หุ้นฮ่องกง หลังดัชนีฯ ปรับตัวขึ้นมามากในช่วงก่อนหน้าน้ี 
• สัปดาห์หน้า มีหลักทรัพย์ขึ้นเครื่องหมาย “XD” ทั้งหมด 13 หลักทรัพย์ 
อาทิ KCE, SYNTEC รวมทั้ง REIT และ DR อื่นๆ ควรระวังแรงขายหุ้นท้ัง
ก่อนและหลัง “XD” ท้ังน้ี หากราคาหุ้นท่ีจะขึ้น “XD” ในสัปดาห์น้ี ปรับตัวลง
เท่ากับเงินปันผลจ่าย จะมีผลต่อดัชนีฯ -0.10 จุด เท่าน้ัน 
• บอร์ด PTT อนุมัติ  งบจ านวน 16,000 ล้านซื้อหุ้นคืนไม่เกิน 470 ล้านหุ้น 
เร่ิม 24 มี.ค. น้ี (ราคาเฉล่ีย<=34.0 บาท) 
• นสพ.กรุงเทพธุรกิจ พาดหัวข่าวแวดวงแบงก์ ก าลังจะมี "บ๊ิกดีล" ควบรวม
กิจการระหว่าง  “KTB-TTB" 
• วันน้ี(21)  FTSE จะมีการ rebalance หุ้นท่ีอยู่ในดัชนี  ASEAN 40 INDEX 
Review หุ้นท่ีเกี่ยวข้อง TRUE เข้าค านวณ และ SCC ออกจากการค านวณ
ดัชนีฯ  
• Event วันน้ี : สนค. แถลงภาวะการค้าระหว่างประเทศของไทย เดือน ก.พ.
68 

News Comment 
( + ) Bank (Overweight) 'คลัง'ลุยแก้หน้ี 'เอ็นพีแอล' 4 แสนล้าน พ้นเครดิตบูโร 
( 0 ) KTB (ซื ้อ/เป ้า 27.50 บาท) , TTB (ซื ้อ/เป ้า 2.22 บาท) จ ับตาบิ ๊กดีล 
'กรุงไทย' ควบ 'ทีทีบี' 
( + ) Property (ปรับขึ ้นเป็น Neutral), Bank (Overweight) ธปท.ผ่อนเกณฑ์ 
LTV เป็น 100% เร่ิม 1 พ.ค.25 - 30 มิ.ย.26 
( + ) Energy (Neutral) OPEC ออกแผนลดก าลังการผลิตน ้ามันใหม่ส าหรับ 7 
ประเทศเพื่อชดเชยการผลิตส่วนเกิน; US ออกมาตรการคว ่าบาตรที่เกี่ยวกับ
อิหร่านเพิ่มเติม 

Company Report 

( + ) Food & Beverage (Neutral) คาดตลาดเครื่องดื่มชูก าลังปี 25E โต 
+3% YoY, ก.พ. โตต่อ +2.7% YoY 

Strategy 
• ตลาดรับรู้ผลประชุม FOMC  หรือ even ส าคัญของสัปดาห์ไปแล้ว เราก าลัง
รอดูดัชนีฯ ว่าจะผ่าน 1190 จุด ขึ้นไปได้หรือไม่  .....  กลยุทธ์  ทยอยซื้อหุ้น
พื้นฐานดี หรือเลือกเก็งก าไรรอบส้ันๆ (เป้าดัชนีฯ ส าหรับเก็งก าไรช่วงส้ันๆ คือ 
1190, 1200 จุด ตามล าดับ) 
• หุ้น 12 ตัว ที่เราคาดว่าจะเป็นผู้ชนะ (Winner) โดยพิจารณาจากก าไรดี มี
ความแข็งแรง ไว้ ส าหรับปี 2025  ประกอบด้วย ADVANC, BDMS, CPALL, 
CPAXT, CPN, CRC, GULF, MINT, MTC, PLANB, SAWAD ,WHA 
• หุ ้นในพอร์ตวันนี ้ เราคงหุ ้นเดิมไว้ทั ้ งหมด หุ ้นในพอร์ตประกอบด ้วย 

WHA*(10%), SCB(10%),  CPALL(10%), CRC(10%), TTB(10%) 
 

Technical  : AIT, IP 
 

 

Calendar  
Date Country Event Period 

Surv 

(M) 
Prior 

25-Mar US 
New Home 

Sales MoM 
Feb      -- -10.5% 

 US 
Building 

Permits MoM 
Feb F      --      -- 

26-Mar TH 

Mfg 

Production 

Index ISIC 

NSA YoY 

Feb      -- -0.85% 

27-Mar US 

GDP 

Annualized 

QoQ 

4Q T      -- 2.3% 

 US 

Advance 

Goods Trade 

Balance 

Feb      -- 

-

$153.3

b 

 US 
Initial Jobless 

Claims 
Mar-25      --      -- 

 US 

Pending 

Home Sales 

MoM 

Feb      -- -4.60% 
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( + ) Bank (Overweight) 'คลัง'ลุยแก้หนี ้ 'เอ็นพีแอล' 4 แสน
ล้าน พ้นเครดิตบูโร 
"คลัง" เดินหน้ามาตรการแก้หนี้ เอ็นพีแอล ช่วยรายย่อยหนี ้บัตรเครดิต -
บริโภควงเงินรวม 4 แสนล้านพ้นสถานะหนี้เสียเครดิตบูโร โดยจุดมุ่งหมายท่ี
รัฐบาลอยากเห็นคือให้มีการปรับโครงสร้างหนี้ครัวเรือนทั้งหมด โดยเฉพาะ
ส่วนท่ีเป็น NPL มูลค่า 1.22 ล้านบาท ซ่ึงหากส่วนน้ีคล่ีคลายก็จะช่วยให้กลุ่มน้ี
กลับมายืนได้ โดยรัฐบาลจะช่วยให้ กลุ่มนี้ได้ปลดออกจากประวัติหนี้เสียใน
เครดิตบูโร (NCB) ด้วย ท้ังน้ี การปรับโครงสร้างหน้ีท้ังหมดคงไม่เสร็จภายใน 
3-6 เดือน แต่จะมีการด าเนินการอย่างเป็นขั้นเป็นตอนอย่างเหมาะสมต่อไป 
และวางกรอบการท างานในช่วง 1-2 ปีข้างหน้า (ท่ีมา: กรุงเทพธุรกิจ) 
DAOL: เรามองเป็นบวกเล็กน้อยต่อกลุ่มธนาคาร โดยหากเกิดขึ้นจริง ระยะส้ัน
จะช่วยเล่ือน NPL ออกไป และจะท าให้ Credit cost มีโอกาสลดลงได้ แต่อาจจะ
ใช้เวลานานราว 1-2 ปีในการเกิดขึ้นจริง โดยหุ้นที่มีสินเชื่อบัตรเครดิตและ
สินเชื่อส่วนบุคคลจากมากไปน้อย คือ KTB (26%), KBANK (9%), TTB (7%) 
และ SCB (5%) ส าหรับกลุ ่มธนาคาร เรายังคงให้น ้าหนักการลงทุนเป็น 
“มากกวา่ตลาด” เลือก KTB (ซื้อ/เป้า 27.50 บาท), TTB (ซื้อ/เป้า 2.22 บาท) 
และ BBL (ซื้อ/เป้า 186.00 บาท) เป็น Top pick 
 

( 0 ) KTB (ซื ้อ/เป้า 27.50 บาท), TTB (ซื ้อ/เป้า 2.22 บาท) จับ
ตาบิ๊กดีล 'กรุงไทย' ควบ 'ทีทีบ'ี 
จับตาแวดวงแบงก์ ก าลังจะมี "บ๊ิกดีล" ควบรวมกิจการระหว่าง "กรุงไทย-ทีที
บี" เพื่อมุ่งสู่เป้าหมาย "ผนึก" สร้างความแข็งแกร่ง จ่อขึ้นแท่นเบอร์ 1 กลุ่ม
แบงก์ หลังควบรวมเสร็จในด้าน "สินทรัพย์รวม" กว่า 5.36 ล้านล้าน และฐาน
ลูกค้า และยังสามารถ "ลดต้นทุนธุรกิจ-สร้างโอกาสการเติบโต" ครั้งใหม่ 
พร้อมปูทางสร้างความแข็งแกร่งบน "ดิจิทัลแบงกิ้ง" (ท่ีมา: กรุงเทพธุรกิจ) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นกลางต่อประเด็นข่าวดังกล่าว เพราะยังไม่มีความ
ชัดเจนกับดีลดังกล่าว แต่หากการควบรวม KTB และ TTB เกิดขึ้นจริง เรามอง
ว่า จะกลายเป็นธนาคารที่มีสินทรัพย์ที่ใหญ่ที่สุดในกลุ่มที่ราว 5.5 ล้านล้าน
บาท และคาดว่าจะเกิดผลดีในระยะยาวจากการเกิด synergy ในการขยาย
พอร์ตสินเชื่อได้ดี เพราะทั้งสองธนาคารมีกลุ่มลูกค้าที่ค่อนข้างแตกต่างกัน 
ท้ังน้ี ข่าวดังกล่าวเคยออกมาแล้วช่วงกลางเดือน เม.ย. 2018 โดย TTB มีการ
ปรับตัวขึ้นก่อนมีข่าว +10% ส่วน KTB +5% แต่หลังจากน้ันราคาหุ้นปรับลง
มา เพราะนักลงทุนคิดว่า ไม่น่าจะเกิดขึ้นได้จริง อย่างไรก็ดี เบื้องต้นวันนี้เรา
คาดว่าราคาหุ้นของ KTB และ TTB จะตอบรับเชิงบวกต่อประเด็นข่าวดังกล่าว 
โดยเรายงัคงแนะน า “ซื้อ” ทั้ง KTB และ TTB ราคาเปา้หมายที ่27.50 บาท และ 
2.22 บาท ตามล าดับ 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) Property (ปร ับข ึ ้ น เป ็น  Neutral), Bank (Overweight) 
ธปท.ผ่อนเกณฑ์ LTV เป็น 100% เร่ิม 1 พ.ค.25 - 30 มิ.ย.26 
ธปท.ผ่อนเกณฑ์ LTV สินเชื่อบ้านทุกระดับเป็น 100% ตั้งแต่ 1 พ.ค.25 - 30 
มิ.ย.26 ประกาศจาก ธปท. วานน้ี (20 มี.ค.) เห็นควรให้มีการผ่อนคลายเกณฑ์ 
LTV เพื่อช่วยประคับประคองภาคอสังหาริมทรัพย์และธุรกิจที่เกี่ยวข้องโดย
บรรเทาปัญหาอุปทานคงค้างที ่อยู่ในระดับสูงได้บ้าง จึงอาจช่วยกระตุ้น
เศรษฐกิจในภาพรวมได้จ ากัด ขณะที่การผ่อนคลายเกณฑ์ LTV ไม่ได้เพิ่ม
ความเสี่ยงต่อเสถียรภาพระบบการเงินมากนัก เนื่องจากในปัจจุบันภาวะ
การเงินตึงตัวและสถาบันการเงินระมัดระวังในการให้สินเชื่อ โดยมีสาระส าคัญ 
ดังน้ี (Fig.3) 
1. ก าหนดให้เพดานอัตราส่วนเงินให้สินเชื่อต่อมูลค่าหลักประกันเป็น 100% 
ส าหรับสินเชื่อเพื่อท่ีอยู่อาศัย ท้ังกรณี 
(1) มูลค่าหลักประกันต ่ากว่า 10 ล้านบาท ตั้งแต่สัญญากู้หลังท่ี 2 เป็นต้นไป 
(2) มูลค่าหลักประกันตั้งแต่ 10 ล้านบาทขึ้นไป ตั้งแต่สัญญากู้หลังท่ี 1 เป็นต้น
ไป 
2. การผ่อนคลายน้ีให้เป็นการชั่วคราว ส าหรับสัญญาเงินกู้ท่ีท าสัญญาตั้งแต่
วันท่ี 1 พ.ค.25 ถึง 30 มิ.ย.26 
(ท่ีมา: ธปท.) 
DAOL: เรามองเปน็บวกตามคาดตอ่กลุม่ Property โดยเฉพาะผูป้ระกอบการ
ที ่เน ้นคอนโดและม ี supply คงเหลือมาก การผ่อนคลายมาตรการ LTV 
ดังกล่าวเป็นข่าวดีต่อผู้ประกอบการอสังหาฯ ซ่ึงจะเป็นการเพิ่มความสามารถ
ในการซ้ือให้กับลูกค้าได้มากข้ึน อีกท้ังยังเป็นการช่วยระบายสต็อกท่ีอยู่อาศัย
ท่ีสร้างเสร็จแล้วได้เร็วขึ้น และส่งผลให้ภาพรวมกลุ่มท่ีอยู่อาศัยมีการฟื้นตัวได้
ดีขึ ้นในปี 2025E-26E ทั้งนี้ จากสถิติในอดีตที่ผ่านมา มูลค่าสัดส่วนที่อยู่
อาศัยสัญญาตั้งแต่ท่ี 2 เป็นต้นไป รวมถึงท่ีอยู่อาศัยท่ีราคาเกิน 10 ล้านบาท 
จะอยู ่ที ่ประมาณ 30% ของมูลค่าตลาดรวม และส่วนใหญ่จะเป็นคอนโด
มากกว่ามากกกว่าแนวราบเล็กน้อย  
การผ่อนคลายมาตรการ LTV จะช่วยหนนุก าไรดขีึน้ แต่จะไม่มากเทา่กบัครัง้ที่
ผ่านมา ธปท.ได้เคยมีการผ่อนคลายมาตรการ LTV ส าหรับสินเชื่อท่ีอยู่อาศัย
มาเป็น 100% ตั้งแต่วันท่ี 20 ต.ค.21 ถึง 31 ธ.ค.22 ซ่ึงส่งผลให้ก าไรปี 2022 
ปรับตัวดีขึ้น โดยหุ้นท่ีเราจัดท าบทวิเคราะห์ ได้แก่ LPN, ORI, PSH QH, SIRI, 
SPALI มีก าไรในปี 2022 ปรับตัวเพิ่มขึ้นเฉลี่ย 30% YoY (Fig.4) โดยมี SIRI 
และ LPN ปรับตัวเพิ่มขึ้นมากสุด แต่ LPN ดีขึ้นจากฐานต ่า ส าหรับผลกระทบ
ต่อการผ่อนคลายมาตรการ LTV ในครั้งนี้ อาจจะไม่มากเท่าครั้งที่ผ่านมา 
เน่ืองจากภาพรวมเศรษฐกิจท่ียังฟื้นตัวจ ากัด ก าลังซ้ือยังอ่อนแอ และหน้ีภาค
ครัวเรือนท่ีสูงข้ึน ส่งผลให้สถาบันการเงินยังเข้มงวดต่อการปล่อยสินเชื่อ  
เราประเมินหุ้นที่จะได้ประโยชน์ ได้แก่ SPALI, ORI, SIRI มากสุด ตามล าดับ 
เนื่องจาก 1) มีที่อยู่อาศัยระดับกลาง-บน (3-10 ล้านบาท) ซึ่งเป็นกลุ่มที่มี
โอกาสซ้ือท่ีอยู่อาศัยตั้งแต่สัญญาท่ี 2 ขึ้นไปมากกว่ากลุ่มอ่ืน ส่วนท่ีอยู่อาศัย
ท่ีเกิน 10 ล้านบาท จะเป็นกลุ่มท่ีมีก าลังซ้ืออยู่แล้วท าให้พึ่งพาสินเชื่อน้อยกว่า, 
2) มี backlog ท่ีสูงกว่ากลุ่ม, 3) มี Inventory คอนโดพร้อมโอน และมีโครงการ
แนวราบพร้อมขายมากสุด (Fig.5) เนื่องจากจ ากัดระยะเวลาไม่มาก ราว 1 ปี 
ขณะที่ LPN, PSH จะได้ประโยชน์น้อยกว่า เนื่องจากส่วนใหญ่เน้นตลาดลา่ง 
ซ่ึงมักจะเป็นท่ีอยู่อาศัยสัญญาท่ี 1 ท่ีได้ LTV 100% อยู่แล้ว และยังเป็นกลุ่มท่ี



 
 

 

3 

News Comment 

21 March 2025 

ได้รับผลกระทบจากการท่ีสถาบันการเงินยังคงเข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อ แม้ 
ธปท.จะมีการผ่อนคลาย LTV แล้วก็ตาม  
เราปร ับน ้าหนักการลงทุนกล ุ ่ม  Property ข ึ ้น เป ็น  Neutral จากเด ิมท่ี 
Underweight จาก 1) การผ่อนคลายมาตรการ LTV จะส่งผลบวกต่อผลการ
ด าเนินงานปี 2025E-26E เติบโตมี upside ดีขึ้นจากเดิม ซึ่งเราอยู่ระหว่าง
พิจารณาปรับประมาณการ, 2) มีโอกาสท่ีกระทรวงการคลังจะพิจารณาปรับ
ลดค่าธรรมเนียมการโอนและจดจ านองเป็น 0.01% ส าหรับท่ีอยู่อาศัยไม่เกิน 
7 ล้านบาท ซ่ึงเป็นมาตรการต่อเน่ืองหลังจากส้ินสุดในปี 2024 ส าหรับหุ้น top 
pick ได้แก่ SIRI แนะน า ซ้ือ ราคาเป้าหมาย 2.00 บาท อิง 2025E core PER ท่ี 
7 เท่า (-1.25SD below 5-yr average PER) จากแนวโน้มก าไรที่ยังเติบโตดี
และแข็งแกร่งกว่ากลุ่ม รวมถึงจะได้ประโยชน์จากการผ่อนคลายมาตรการ LTV 
มากกว่าค่าเฉล่ียกลุ่ม 
กลุ่มธนาคาร เรามองเปน็บวก เพราะจะช่วยใหค้นเขา้ถึงสินเชื่อบ้านไดม้ากขึน้  
โดยธนาคารที่มีสัดส่วนสินเชื ่อบ้านจากมากไปน้อย คือ SCB 32%, TTB 
26%, KTB 19%, KBANK 17% ท ั ้งน ี ้ เรายังคงน ้าหนักการลงทุนลงเป็น 
“มากกว่าตลาด” โดยเลือก KTB (ซื้อ/เป้า 27.50 บาท), TTB (ซื้อ/เป้า 2.22 
บาท) และ BBL (ซื้อ/เป้า 186.00 บาท) เป็น Top pick 
 

( + ) Energy (Neutral) OPEC ออกแผนลดก าลังการผลิตน ้ามัน
ใหม่ส าหรับ 7 ประเทศเพ่ือชดเชยการผลิตส่วนเกิน 
OPEC ออกแผนลดก าลังการผลิตน ้ามันใหม่เพื่อชดเชยการผลิตส่วนเกินของ
ประเทศสมาชิก วานน้ี ส านักเลขาธิการโอเปก (OPEC Secretariat) ได้รับแผน
ชดเชยก าลังการผลิตน ้ามันอัพเดตจาก 7 ประเทศสมาชิก (กลุ่มประเทศ (กลุ่ม
ประเทศสมาชิกท่ีตกลงจะเพิ่มก าลังการผลิตน ้ามัน ยกเว้น แอลจีเรีย) โดยแผน
ใหม่นี้จะแสดงการปรับลดก าลังการผลิตรายเดือนระหว่าง 189-435 พัน
บาร์เรลต่อวัน (kbd) โดยการปรับลดก าลังการผลิตนี้ตามก าหนดจะคงอยู่
จนถึงเดือน มิ.ย.2026 โดยประเทศท่ีตกลงจะปรับลดก าลังการผลิตน ้ามันมาก
สุดตามแผนนี้ในช่วงเดือน มี.ค.2025-มิ.ย.2026 (เรียงจากมากไปน้อย) คือ 
อิรัก 1,954 kbd, คาซัคสถาน (908 kbd), รัสเซีย (706 kbd), สหรัฐอาหรับเอ
มิเรตส์ (365 kbd), คูเวต (141 kbd), โอมาน (99 kbd), และซาอุดิอาระเบีย (30 
kbd) ทั้งนี้ สังเกตได้ว่าคาซัคสถานได้ผลิตที่ระดับสูงสุดใหม่ในช่วงที่ผ่านมา
จากการขยายก าลังการผลิตของ Chevron โดยคาซัคสถานผลิตน ้ามันรวม 
1.767 ล้านบาร์เรลต่อวัน (mbd) ในเดือน ก.พ.2025 สูงข้ึนจาก 1.570 mbd 
ในเดือน ม.ค.2025 และโควตาการผลิตของ OPEC+ ท่ี 1.468 mbd 
US ออกมาตรการคว ่าบาตรที ่เกี ่ยวกับอิหร่านเพิ ่มเติม วานนี ้ รัฐบาล
สหรัฐอเมริกา (US) ประกาศคว ่าบาตร (sanction) ที่เกี่ยวกับอุตสาหกรรม
น ้ามันอิหร่านเพิ่มเติมโดยคราวน้ีตั้งเป้าไปท่ี โรงกล่ันขนาดเล็กของจีน (teapot 
refineries) ซ ึ ่ ง ร ว ม ถ ึ ง  โ ร ง ก ล ั ่ น  Shandong Shouguang Luqing 
Petrochemical Co., Ltd. นอกจากนี้ กระทรวงการคลังของ US ยังบังคับใช้
มาตรการคว ่าบาตรกับ เรือขนส่งน ้ามัน 8 ล า ซ่ึงระบุว่าเป็นส่วนหน่ึงของกอง
เรือเงา (shadow fleet) ของอิหร่านที่เป็นเรือบรรทุกน ้ามันที่จัดหาให้กับโรง
กล่ันเอกชนของจีน (ท่ีมา: Reuters, Bloomberg) 
 
 
 

DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกต่อแนวโน้มราคาน ้ามันดิบ โดยเรามองว่าการ
ประกาศแผนลดก าลังการผลิตน ้ามันเพื่อชดเชยการผลิตส่วนเกินของ OPEC 
และการ sanction อุตสาหกรรมน ้ามันของอิหร่านเพิ่มเติม น่าจะส่งผลกระทบ
ให้ตลาดน ้ามันโลกมีความตึงตัวมากขึ้นและอาจท าให้ภาวะอุปทานล้นตลาด 
(oversupply) ท่ีน่าจะเกิดขึ้นในปี 2025E ผ่อนคลายลงมาได้ ท้ังน้ี วานน้ีราคา
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าน ้ามันดิบเบรนท์ (Brent) ปรับตัวสูงขึ้น 1.7% เป็น 
USD72.0/bbl โดยเรายังสมมติฐานราคาน ้ามันดูไบเฉล่ียปีน้ีท่ี USD73.0/bbl   
เรายังคงน ้าหนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” ส าหรับกลุ่มพลังงาน และคาดส่ง
ผลบวกต่อหุ้นโรงกลั่นและหุ้นน ้ามันต้นน ้า โดยเราชอบหุ้น SPRC (ซื้อ/เป้า 
6.50 บาท), PTTEP (ซื้อ/เป้า 160.00 บาท) และ TOP (ซื้อ/เป้า 36.00 บาท) 
โดยเราคาดว่าจะได้ประโยชน์จากแนวโน้มราคาน ้ามันที่น่าจะปรับตัวสูงขึ้น  
 



 
 

 

4 

Company Report 

21 March 2025 

( + ) Food & Beverage (Neutral) คาดตลาดเครื่องดื่มชูก าลังปี 
25E โต +3% YoY, ก.พ. โตต่อ +2.7% YoY 
เราคงน ้าหนักการลงทุนกลุ่ม Food & Beverage (Energy Drink) ที่ “เท่ากับ
ตลาด” เราคาดมูลค่าตลาดเครื่องดื่มชูก าลังปี 2025E จะอยู่ที่ 23,850 ล้าน
บาท ขยายตัว +3% YoY ส าหรับเดือน ก.พ. 2025 ตลาดเครื่องดื่มชูก าลังใน
ประเทศเดือน ก.พ. (by % sales volume) เติบโต +2.7% YoY, -4% MoM โดย 
OSP มี market share อยู่ท่ี 43.6% (-190 bps YoY, ทรงตัว MoM), CBG อยู่
ท่ี 25.8% (+150 bps YoY, +10 bps MoM) และ TCP อยู่ท่ี 19.4% (+20 bps 
YoY, + 20 bps MoM) โดยเดือน ก.พ. OSP และ TCP จัดโปรโมชั่นใน CVS อีก
ทั ้ง OSP เริ ่มกระจายสินค้า M-150 (Yellow) ราคา 10 บาท สู ่  Traditional 
Trade และ Makro ทั่วประเทศเป็นเดือนแรก โดยจะครบทั้งหมดในเดือน มี.ค. 
ด้าน CBG ยังไม่ได้จัดโปรโมชั่น โดยมีแผนท่ีจะจัดในปลาย มี.ค. - ต้นเม.ย. เรา
อยู่ระหว่างรอดูผลตอบรับของผู้บริโภคและ market share หลัง OSP กระจาย
สินค้า M-150 (10 บาท – Yellow) ครบทั่วประเทศ และ CBG จัดโปรโมชั่นใน 
CVS ในช่วงปลายมี.ค. ส าหรับภาษีน ้าตาลท่ีจะปรับขึ้น ระยะท่ี 4 ตั้งแต่ 1 เม.ย. 
ปัจจุบัน OSP และ TCP ไม่ต้องเสียภาษีน ้าตาล ด้าน CBG เสียภาษีน ้าตาลท่ี 
0.045 บาทต่อขวด อย่างไรก็ตาม บริษัทได้ปรับสูตรลดน ้าตาลเรียบร้อยแล้ว 
โดยสูตรใหม่จะไม่ต้องเสียภาษีน ้าตาล (0 บาท/ขวด) ท้ังน้ี หากกรมสรรพสามิต 
เล่ือนการปรับขึ้นภาษีน ้าตาล บริษัทฯจะใช้เคร่ืองดื่มชูก าลังสูตรปัจจุบันต่อไป 
คาดก าไรปกติกลุ่มใน 1Q25E โต YoY, QoQ จากรายได้และ GPM ขยายตัว 
หนุนโดยต้นทุนวัตถุดิบและ packaging ที่ปรับตัวลดลง เราคงประมาณการ
ก าไรสุทธิกลุ ่มปี 2025E ที ่ 6,413 ล้านบาท (+9% YoY) จากรายได้รวมท่ี
ขยายตัวต่อเน่ือง จากรายได้ท้ังในและต่างประเทศขยายตัวจากการบริโภคฟื้น
ตัว ราคาหุ ้นกลุ ่ม Food & Beverage (Energy Drink) ทรงตัวเมื ่อเทียบกับ 
SET ใน 1 เดือนที่ผ่านมา เราเลือก CBG (ซื้อ/เป้า 95.00 บาท) เป็น Top pick 
กลุ่ม จาก 1) market share เครื่องดื่มคาราบาวแดงซึ่งอยุ่ในทิศทางขาขึ้น เรา
คาดปิดปีที่ 28% (บริษัทคาด 29%), 2) valuation ไม่แพง ปัจจุบัน CBG เทรด
อยู่ที่ 2025E PER 17.7x ยังไม่สะท้อน 2024-26E EPS CAGR +19% และมี 
upside จากการปรับ packaging, เปิดโรงงานพม่าและเขมร และ 3) มี short 
term catalyst จากก าไร 1Q25E ท่ีจะสูงสุดในรอบ 15 ไตรมาส 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบเล็กน้อยในวันพฤหัสบดี (20 
มี.ค.) ท่ามกลางการซื ้อขายที ่ผันผวน ขณะที ่นักลงทุนประเมินข้อมูล
เศรษฐกิจท่ีมีการเปิดเผยล่าสุด และแถลงการณ์ของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
(เฟด) ท่ีบ่งช้ีถึงความกังวลเกี่ยวกับมาตรการภาษีศุลกากร       ท้ังน้ี ดัชนี
เฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดท่ี 41,953.32 จุด ลดลง 11.31 จุด หรือ -
0.03%, ดัชนี S&P500 ปิดท่ี 5,662.89 จุด ลดลง 12.40 จุด หรือ -0.22% 
และดัชนี Nasdaq ปิดท่ี 17,691.63 จุด ลดลง 59.16 จุด หรือ -0.33% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันพฤหัสบดี (20 มี.ค.) หลังจากปรับตัวขึ้น 4 วัน
ติดต่อกัน เนื่องจากนักลงทุนขายท าก าไรและประเมินการตัดสินใจเรื่อง
อัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางรายใหญ่ในยุโรป        ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 
600 ปิดตลาดท่ีระดับ 552.98 จุด ลดลง 2.39 จุด หรือ -0.43% 
•  ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 8,094.20 จุด ลดลง 77.27 จุด 
หรือ -0.95%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 22,999.15 จุด ลดลง 
288.91 จุด หรือ -1.24% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 
8,701.99 จุด ลดลง 4.67 จุด หรือ -0.05% 
• ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดแทบไม่เปลี่ยนแปลงในวันพฤหัสบดี (20 มี.ค.) 
หลังจากธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) คงอัตราดอกเบ้ียไว้ที่ระดับ 4.5% และ
เตือนนักลงทุนไม่ให้คาดหวังเกี่ยวกับการปรับลดดอกเบ้ียเร็ว ๆ น้ี เน่ืองจาก
แนวโน้มเศรษฐกิจยังคงมีความไม่แน่นอนสูง      ท้ังน้ี ดัชนี FTSE 100 ปิดท่ี 
8,701.99 จุด ลดลง 4.67 จุด หรือ -0.05% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์ เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวัน
พฤหัสบดี (20 มี.ค.) หลังสหรัฐฯ ประกาศใช้มาตรการคว ่าบาตรท่ีเกี่ยวข้อง
กับอิหร่านรอบใหม่ นอกจากน้ี ราคาน ้ามันยังได้แรงหนุนจากสถานการณ์
ตึงเครียดในตะวันออกกลาง          ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือน
เม.ย. เพิ่มขึ้น 1.10 ดอลลาร์ หรือ 1.64% ปิดท่ี 68.26 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนพ.ค. เพิ่มขึ้น 1.22 
ดอลลาร์ หรือ 1.72% ปิดท่ี 72.00 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันพฤหัสบดี (20 มี.ค.) โดยได้
แรงหนุนจากการท่ีธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ส่งสัญญาณปรับลดอัตรา
ดอกเบ้ีย รวมท้ังความไม่แน่นอนด้านเศรษฐกิจและภูมิรัฐศาสตร์ท่ีเป็นปัจจัย
หนุนแรงซื้อสินทรัพย์ปลอดภัย      ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX 
(Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนเม.ย. เพิ่มขึ้น 2.60 ดอลลาร์ หรือ 
0.09% ปิดท่ี 3,043.80 ดอลลาร์/ออนซ์ 
 
 

•  •  

Economic & Company 
 
• SPALI-ORI-SIRI ตีปีก LTV ดันก าลังซื้อโต 20% 
ผู้ประกอบการอสังหาขานรับปลดล็อกมาตรการ LTV คาดเพิ่มก าลังซ้ือใหม่
ได้ถึงราว 10-20% จากกลุ่มที่ต้องการซื้อบ้านหลังที ่ 2 และหลังที่ 3 เปิด
โอกาสให้ผู้ต้องการท่ีอยู่อาศัยเข้าถึงสินเชื่อได้มากข้ึน โดยเฉพาะกลุ่มกลาง-
บนท่ีมีภาระผ่อนบ้านหลังท่ี 1 อยู่แต่ต้องการขยายครอบครัว จึงต้องการซ้ือท่ี
อยู่อาศัยใหม่ 
• CPN อัด 1.2 แสนล.อัพฐาน ผุดบิ๊กโปรเจ็กต์โกยเงินอื้อ 
CPN เผยท่องเที่ยวคึกคัก หนุน Q1/2568 ฟอร์มแจ่ม พร้อมวางหมาก 5 ปี 
จากน้ีรายได้โตเฉล่ียปีละ 10% รับฐานธุรกิจขยายตัว ด้านผู้บริหาร "วัลยา จิ
ราธิวัฒน์" ประกาศแผนเดินหน้าทุ่มงบ 1.2 แสนล้านบาท เปิดโครงการใหม่-
อัพเกรดศูนย์เดิม ปูทางรับทรัพย์ระยะยาว 
• BEM มุ่ง New S-curve ขยายพอร์ตธุรกิจแกร่ง 
กทพ.เปิดถนนหน้าด่านเก็บเงินทางด่วนพระราม 3 ขาเข้าเมือง พร้อมสั่งเร่ง
เคลียร์พื้นท่ีเปิดการจราจรขาออก ด้าน BEM รับปริมาณการจราจรบนทาง
ด่วนท้ังปี 2568 ทรงตัว 1.1-1.2 ล้านคันต่อวัน แต่ธุรกิจรถไฟฟ้า-พัฒนาเชิง
พาณิชย์เข้าสู ่ช ่วงการเติบโตใหม่ ทั ้งการเปิดให้บริการรถไฟฟ้าสายส้ม
ตะวันออก การพัฒนารูปแบบการโฆษณา-ประชาสัมพันธ์ใหม่ๆ ตอบโจทย์ผู้
ประกอบธุรกิจ โดนใจกลุ่มเป้าหมาย 
• SCL บุกตลาดอะไหล่รถอีวี ปักธงดันยอดแตะ 2 พันล. 
SCL เตรียมเจาะตลาดอะไหล่รถยนต์ไฟฟ้า ประเดิมแบรนด์ MG-GWM พร้อม
นั่งตัวแทนขายรถ NEX มั่นใจดันยอดขายปี 2568 แตะระดับ 2 พันล้านบาท 
ฉลุย ชี้แนวโน้มตลาดอะไหล่รถยนต์ยังโตต่อ ลุยขยายอะไหล่เครื่องเรือ และ
มอเตอร์ไซค์ท่ีมีอยู่กว่า 22 ล้านคัน 
• BLC เดินหน้าโมเดลโตยั่งยืน อัพฐานพลังงานหมุนเวียน  
BLC เดินหน้าโมเดลโตย่ังยืน จ่อรุกอัพฐานพลังงานหมุนเวียนเต็มพิกัด วาง
หมากใช้พลังหมุนเวียนแตะ 50% ในปี 2573 พร้อมปักธงปี 2568 ผลงาน
ทะยานต่อเน่ือง รับเพิ่มช่องทางขาย-เสิร์ฟโปรดักต์ใหม่ แถมจ่อเปิดโรงงานใหม่
ช่วงกลางปี 2569 ดันก าลังผลิตเพิ่ม 
• TTA จับมือ DITTO ปลูกป่า 740 ไร่ เป้ากักเก็บคาร์บอน 3.4 หมื่นตัน 
TTA เผย "วี เวนเจอร์ส เทคโนโลยี" บริษัทในเครือ ผนึก DITTO เซ็นสัญญา
ความร่วมมือ "โครงการปลูกป่าชายเลนเพื่อบลูคาร์บอนเครดิต" บนพื้นท่ี 
740 ไร่ พร้อมมุ่งสู่เป้าหมายสูงสุดในการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก คาด
ว ่าจะลด/ก ักเก ็บปร ิมาณก๊าซเร ือนกระจกอยู ่ท ี ่ประมาณ 34,785 ตัน
คาร์บอนไดออกไซด์เทียบเท่าตลอดระยะเวลาโครงการ 5 ปี 
• KKP ผนึกเจนเนอราลี่เปิดตัวได้ออมเงิน-คุ้มครองโรคร้าย 
KKP ผนึก เจนเนอราลี่ เปิดตัว KKP Lifecare Saving บัญชีเงินฝากพร้อม
ประกันโรคร้ายแรง พร้อมข้อเสนอพิเศษจากธนาคารเกียรตินาคินภัทร รับ
ดอกเบี้ยเงินฝากสูงถึง 0.75% ต่อปี ตอบโจทย์การเงินและความอุ่นใจด้าน
สุขภาพ 
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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. 


