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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ แกว่งกรอบแคบ ก่อนเข้าวันหยุด นักลงทุนส่วนใหญ่รอประเมิน
สถานการณ์การค้า และทิศทางตลาดหุ้นสหรัฐฯ 
• ตลาดหุ้นไทย ตลาดน่าจะแกว่งกรอบแคบๆ นักลงทุนเร่ิมชะลอการซ้ือหลัง
ดัชนีฯ (ไทย+สหรัฐฯ) ปรับตัวขึ้นมารับกับการผ่อนคลายมาตรการค้าของ
สหรัฐฯไประดับหนึ่ง  นักลงทุนบางส่วนก าลังเฝ้าดูการรายงานก าไร หรือ
คาดการณ์ก าไร 1Q ที่ก าลังจะออกมา โดยเราประเมิน ก าไร 1Q ว่าจะฟื้น
จากไตรมาสก่อน หลังโดนกระหน ่าจากรายการพิเศษท่ีค่อนข้างสูง 
• ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐฯ เดินหน้า 3 วันติดต่อกัน นักลงทุนคาดการณ์ว่า
ธนาคารกลางสหรัฐฯ จะลดอัตราดอกเบี้ยเร็วกว่าที่คาดไว้ เพื่อตอบโต้
ผลกระทบจากนโยบายการค้าของประธานาธิบดีทรัมป์ท่ีอาจท าให้เกิดภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย …..ผู้ว่าการเฟด คริสโตเฟอร์ วอลเลอร์ กล่าวว่าเขาจะ
สนับสนุนการลดดอกเบี้ยหากมาตรการภาษีน าไปสู ่การเลิกจ้างงานท่ี
เพิ่มขึ้น ……  เรามองเป็นข่าวบวก โดยเฉพาะตลาดหุ ้นสหรัฐฯ ตลาด
พันธบัตร และ Bitcoin  แต่อาจท าให้ทองเสียความแข็งแกร่งด้านราคา 
• ความกังวลในเร่ืองสงครามการค้าลดลง แต่เหตุท่ีดัชนีตลาดหุ้นส่วนใหญ่ 
ไม่ได้กลับขึ้นไปมาก เพราะนักลงทุนยังมีความกังวลหลงเหลือ ตรงท่ีว่าภาษี
ท่ีสหรัฐฯ เรียกเก็บจาก จีน อาจยังสูงถึง 50-60% และยังมีความไม่แน่นอน
อีกด้วย ว่าทั้งสองฝ่ายจะสามารถบรรลุข้อตกลงการค้ารอบใหม่น้ีได้ 
• ผลการด าเนินงานบริษัทในตลาดหุ้นสหรัฐฯ ก าลังถูกกระทบ จากภาษีท่ี
เพิ่มขึ้นและการอ่อนค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐฯ โดยคาดว่าผลกระทบจะมี
ความส าคัญมากขึ้นในไตรมาสต่อจากนี้ เนื่องจาก บริษัทใน S&P-500 มี
สัดส่วนรายได้ในประเทศสูงถึง 72% ค่าเงินอ่อนจะท าให้ต้นทุนน าเข้าสูงขึ้น 
(ห ุ ้นใน Stoxx Europe 600 มีสัดส่วนขายในประเทศเพียง 40%)  …. 
คาดการณ์ EPS ของ S&P-500 งวด 1Q จะหดตัว 7.5% yoy ….  เรา
ประเมินว่า ด้วยแนวโน้มก าไรของบริษัทในตลาดหุ้นสหรัฐฯ ท่ีไม่สดใสนัก จะ
จ ากัดการสูงขึ้นของดัชนีฯ ไม่ให้กลับขึ้นไปที่จุดสูงสุดของเมื่อหลายเดือน
ก่อนหน้าน้ี (S&P-500 สูงสุด 6147 จุด ; 19 ก.พ.68) 
• ตลาดก าลังจะเข้าสู่การรายงาน ก าไร 1Q-25 ของหุ้นต่างๆ เราจะเห็นการ
ท า Preview ก าไรของหุ้นขนาดกลางและใหญ่อย่างต่อเนื่อง คาดว่าก าไร
ไตรมาสนี้ ราว 2.05 แสนลบ. -23% YoY ; +17% QoQ ฟื้นจาก 4Q ท่ี 
1.74 แสนลบ ท่ีมีรายการพิเศษสูงถึง -5 หม่ืนลบ.  ท้ังน้ี ก าไรหุ้นธนาคาร ท่ี
ออกมาเป็นกลุ่มแรก มีก าไรที่ขยายตัวถึง 14% ช่วยประคองก าไรของท้ัง
ตลาดไว้ได้ระดับหน่ึง 
• ตัวเลขส่งออกเดือน มี.ค.ที่รายงานไปเมื่อวานนี้ ที่ 17.8%  อาจไม่ได้ชว่ย
หนุนตลาดได้มากนัก เพราะอาจมาจากการเร่งส่งออกก่อนมาตรการภาษี
ของสหรัฐฯจะมีผล โดยกลุ่มอีเล็คทรอนิคส์ ขยายตัวถึง 48% (บวกต่อ 
DELTA, HANA, CCET) ขณะท่ีตัวเลขส่งออกทองค า(ไม่แปรรูป) เดือนน้ีถึง 
$1.4 พันล้านเหรียญ …. กระทรวงพาณิชย์ ระบุชัดว่า เดือน เม.ย. ส่งออก
ไทยจะเร่ิมได้รับผลจากเร่ืองน้ี อีกท้ังเงินบาทแข็งค่าขึ้นด้วย 
• Event  วันน้ี :  DELTA, PTTEP ส่งงบ  และ อดีตนายกอังกฤษ Tony Blair 
เข้าพบนายกฯ ของไทย 

 
 

News Comment 
( + ) SAV (ซ้ือ/เป้า 21.00 บาท) อนุมัติโครงการซ้ือหุ้นคืนวงเงินไม่เกิน 180 ล้าน
บาท ไม่เกิน 12.8 ล้านหุ้น 
( 0 ) Pet Food (Neutral), TU (ถือ/เป้า 12.00 บาท), NER (ถือ/เป้า 5.00 บาท), 
GFPT (ซื ้อ/เป้า 12.00 บาท) ส่งออกอาหารสัตว์เลี ้ยงและไก่ มี.ค. 2025 
ขยายตัว ขณะท่ีอาหารทะเลกระป๋องและยางกลับมาชะลอ MoM 

Company Report 

( + ) OKJ (ปรับขึ้นเป็น ซื้อ/เป้า 12.00 บาท) 1Q25E คาดก าไรเติบโตจากการ
ขยายสาขาและค่าใช้จ่ายท่ีลดลง 
( + ) MAGURO (ซื้อ/เป้า 26.00 บาท) คาดก าไร 1Q25E โตต่อ YoY จากการ
ขยายสาขา  
( + ) SNNP (ซ้ือ/เป้า 17.00 บาท) คาดก าไร 1Q25E โตจากรายได้ในประเทศโต
ดี 
( - ) Tourism (Neutral) ปรับเป้านักท่องเที่ยวรวมและก าไรกลุ่มลง , คาดก าไร 
1Q25E จะน้อยกว่าตลาดคาด 
Strategy 
• ดัชนีฯ ก าลังเลือกทางเดินว่าจะเดินหน้าต่อหรือไม่ หลังข้ึนมาถึงทางแยก 1050 
จุด แล้ว เรายังวางกลยุทธ์ ให้หาจังหวะเข้าซ้ือ แบบ Selective buy  โดยเน้นไปท่ี
หุ้นท่ีราคาลงมาลึก  และหุ้นท่ีเป็น high dividend yield  (เราแนะน า SCB) 
• list หุ้น ที่คาดว่าจะเป็นเป้าหมายของนักลงทุนที ่จะซื้อหุ้นที่ราคาลงมาลึก  

WHA*, HANA* , JMT* และวันน้ี เราเพิ่ม BA*, KKP เข้ามาให้เลือก 
• หุ้นในพอร์ตวันน้ี เราน า PTTEP, GULF ออก และน า BA*, CPF*, KKP  เข้ามา
ในพอร์ต หุ ้นในพอร์ตประกอบด้วย BA*(10%), CPF*(10%), KKP(10%) 
DELTA*(10%), WHA*(10%), SCB(10%), CBG(10%) 

 
Technical  : FM, MCOT 
 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv 

(M) Prior 

21-Apr TH Car Sales Mar       --  
         

49,313  

 CH 
1-Year Loan 

Prime Rate 
Apr-25 3.1% 3.1% 

 TH 
Customs 

Exports YoY 
Mar 12.5% 14.0% 

22-Apr EC 
Consumer 

Confidence 
Apr P 

-               

15.4  
-               

14.5  

 US 
New Home 

Sales MoM 
Mar 0.5% 1.8% 

 US 
Building 

Permits MoM 
Mar F      -- 1.6% 

24-Apr US 
Initial Jobless 

Claims 
Apr-25      -- 215k 

 US 
Existing Home 

Sales MoM 
Mar -2.7% 4.20% 

25-Apr US 
U. of Mich. 

Sentiment 
Apr F 51.0 51 
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( + ) SAV (ซื้อ/เป้า 21.00 บาท) อนุมัติโครงการซื้อหุ้นคืนวงเงิน
ไม่เกิน 180 ล้านบาท ไม่เกิน 12.8 ล้านหุ้น 
ท่ีประชุมบอร์ดฯ (24 เม.ย.) อนุมัติโครงการซ้ือหุ้นคืน วงเงินไม่เกิน 180 ล้าน
บาท จ านวนไม่เกิน 12.8 ล้านหุ้น คิดเป็น 2.0% ของจ านวนหุ้นท่ีจ าหน่ายได้
แล้วทั้งหมด ก าหนดระยะเวลาซ้ือหุ้นคืนตั้งแต่วันท่ี 1 พ.ค.-31 ต.ค.25 (ท่ีมา: 
SET) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกเล็กน้อยต่อการซ้ือหุ้นคืน ท้ังน้ี จากข้อมูลข้างต้น 
imply ว่าราคาซ้ือหุ้นคืนเฉล่ียจะอยู่ท่ี 14.06 บาท/หุ้น (ราคาหุ้นล่าสุด 16.40 
บาท) ซ่ึงจะช่วยจ ากัดการปรับตัวลดลงของราคาหุ้นได้ โดยเรายังคงค าแนะน า 
ซื้อ ราคาเป้าหมาย 21.00 บาท อิง DCF (WACC = 9.0%, TG = 2.0%) 
 
( 0 ) Pet Food (Neutral), TU (ถือ/เป้า 12.00 บาท), NER (ถือ/
เป้า 5.00 บาท), GFPT (ซื้อ/เป้า 12.00 บาท) ส่งออกอาหารสัตว์
เลี้ยงและไก่ มี.ค. 2025 ขยายตัว ขณะที่อาหารทะเลกระป๋องและ
ยางกลับมาชะลอ MoM 
ส่งออกอาหารสัตว์เลี้ยงและไก่ขยายตัว ขณะที่อาหารทะเลกระป๋องและยาง
กลับมาชะลอ MoM กระทรวงพาณิชย์เปิดเผยตัวเลขส่งออกส าคัญดังน้ี 
1) ส่งออกอาหารสัตว์เล้ียงเดือน มี.ค. 2025 อยู่ท่ี 295 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
(+12% YoY, +11% MoM) และตัวเลข 3M25 อยู่ท่ี 803 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
(+13% YoY)  
2) ส่งออกอาหารทะเลกระป๋องและแปรรูปเดือน มี.ค. 2025 อยู่ที่ 299 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (-5% YoY, -4% MoM) และตัวเลข 3M25 อยู่ที่ 911 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (+2% YoY)  
3) ส่งออกไก่สดแช่เย็นแช่แข็งและไก่แปรรูปเดือน มี.ค. 2025 อยู่ที่ 372 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (+5% YoY, +2% MoM) และตัวเลข 3M25 อยู่ท่ี 1,121 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (+9% YoY)  
4) ส่งออกยางพาราเดือน มี.ค. 2025 อยู่ท่ี 531 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (+20% 
YoY, -7% MoM) และตัวเลข 3M25 อยู่ท่ี 1,576 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (+32% 
YoY) 
(ท่ีมา: กระทรวงพาณิชย์) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นกลาง จากตัวเลขส่งออกโดยรวมค่อนข้าง mixed โดย
ส่งออกอาหารสัตว์เลี้ยงขยายตัว เราคาดส่วนหนึ่งเป็นผลจากการเร่งเติม
สต็อกก่อนนโยบายภาษี ขณะที่อาหารทะเลกระป๋องชะลอตัวจากราคาทูน่า
สูงข้ึน ท าให้ลูกค้าบางส่วน wait & see และส่งออกยางพาราปรับตัวลงเป็นไป
ตามฤดูกาลและการเร่งสต็อกในช่วงก่อนหน้าน้ี ท้ังน้ีแม้ระยะส้ันกลุ่มส่งออกใน
บางผลิตภัณฑ์ เช่น อาหารสัตว์เล้ียง มีโอกาสได้ปัจจัยหนุนจากลูกค้าสหรัฐฯ 
เร่งค าสั่งซื้อ หลังจากประธานาธิบดีทรัมป์มีการเลื่อนนโยบาย reciprocal 
tariffs 90 ว ัน อย่างไรก็ตามเรามองว่าการเร่งสต็อกดังกล่าวเป็นปัจจัย
ชั่วคราว ขณะที่เราคงมุมมองระมัดระวังต่อแนวโน้ม 2H25E จากความไม่
แน่นอนของนโยบาย 
ส าหรับ 1Q25E 
 1) กลุ่ม Pet Food เราประเมินก าไรปกติจะชะลอ YoY, QoQ จากต้นทุนทูน่า
สูงขึ้น รวมถึง ITC ยังได้รับผลกระทบจาก SG&A ทรงตัวสูงจากการลงทุน 
transformation และการเร่ิมรับรู้ผลกระทบเกณฑ์ GMT,  

2) TU เราประเมินก าไรปกติจะปรับตัวลง YoY, QoQ จากลูกค้า Ambient 
บางส่วนมีการ wait & see หลังราคาทูน่าสูงข้ึน รวมถึง SG&A ทรงตัวสูง และ
ค่าใช้จ่ายภาษีสูงข้ึนตามการเร่ิมใช้เกณฑ์ GMT,  
3) NER เราประเมินก าไรปกติปรับตัวดีขึ้น YoY, QoQ หนุนโดยราคาขาย
เฉล่ียสูงข้ึนตามทิศทางราคายาง, และ  
4) GFPT คาดการณ์ก าไรปกติจะโต YoY, QoQ หนุนโดยต้นทุนกากถั่วเหลือง
ลดลงและส่วนแบ่งก าไรปรับตัวดีขึ้น 
ทัง้นีก้ลุม่ Pet Food เราคงน า้หนกั “Neutral” และไมม่ ีTop pick 
ส าหรับหุน้ตวัอืน่ๆ ในกลุม่ Agri & Food เราแนะน า 
- TU (ถือ/เป้า 12.00 บาท) จากปี 2025E ยังมีปัจจัยท้าทายจากนโยบาย 
tariffs ของสหรัฐฯ SG&A ทรงตัวสูงจากการลงทุน transformation ต่อเน่ือง 
และผลกระทบจากเกณฑ์ GMT 
- NER (ถือ/เป้า 5.00 บาท) โดยเราคงมุมมองระมัดระวังจากนโยบาย tariffs 
ซ่ึงหากยืดเย้ือ อาจกระทบผลการด าเนินงานใน 2H25E ขณะท่ีล่าสุดราคายาง
ปรับตัวลงราว -10% MTD 
- GFPT (ซื้อ/เป้า 12.00 บาท) หลังแนวโน้มก าไรปกติ 1Q25E ดีกว่าคาดและ 
2Q25E ทรงตัวสูง ขณะที ่บริษัทได้รับผลกระทบจากนโยบาย tariffs ของ
สหรัฐฯ จ ากัด และมีโอกาสได้อานิสงส์หากรัฐบาลมีนโยบายน าเข้าวัตถุดิบ เช่น 
ข้าวโพด จากสหรัฐฯ มากข้ึน 
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( + ) OKJ (ปรับขึ ้นเป็น ซื ้อ/เป้า 12.00 บาท) 1Q25E คาดก าไร
เติบโตจากการขยายสาขาและค่าใช้จ่ายที่ลดลง 
ปรับค าแนะน าขึน้เปน็ “ซื้อ” (เดิม “ขาย”) แต่คงราคาเปา้หมายที่ 12.00 บาท อิง 
PER 25X (ค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม 20X ให้ premium จากการเติบโตที่สูงกว่า 
38% vs 27%) หรือเทียบเท่า PEG 0.7X (อิงการเติบโต +38% CAGR 2024-
26E) ราคาปรับตัวลงมาสะท้อนผลประกอบการท่ีต ่าคาดใน 4Q24 และปัจจุบัน
ราคาเทรดที่ PER 19X ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม โดยเราประเมิน OKJ 
ควรเทรดท่ี premium จากแนวโน้มการเติบโตท่ีสูงกว่าจึงปรับค าแนะน าขึ้นเป็น 
“ซื้อ” ทั้งนี้เราประเมินก าไรสุทธิ 1Q25E ที่ 63 ล้านบาท (+46% YoY, +60% 
QoQ) เติบโตทั้ง YoY และ QoQ จากการขยายสาขาเพิ่มเติม (1Q25E ขยาย 
Oh! Juice +3 สาขา รวม ณ ส้ิน 1Q25E มีสาขาดังน้ี ร้านโอ้กะจู๋ 41 สาขา, Oh! 
Juice 18 สาขา) และไม ่ม ีค ่า ใช ้ จ ่ าย SG&A ที ่ส ูงเหม ือนใน 4Q24 จาก 
preopening สาขาใหม่ที ่กระจุกตัว , IPO, และงานเปิดตัว Brand Admirer 
เบ้ืองต้นยังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ท่ี 286 ล้านบาท (+42% YoY) 
หนุนโดยการขยายสาขาเพิ่มเติมในปี 2025E (โอ้กะจู๋ 6-7 สาขา, Oh! Juice 8-
11 สาขา, และ Joe Wings 1 สาขา) ราคาหุ้น underperform SET ราว -10% 
ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมาเป็นผลพวงจากผลประกอบการ 4Q24 ที่ออกมาต ่า
กว่าตลาดคาด อย่างไรก็ตามประเมินราคาสะท้อนปัจจัยดังกล่าวไปมาก ในขณะ
ที่ผลประกอบการคาดยังเติบโตได้ดี +38% CAGR2024-26E จากการขยาย
สาขาต่อเน่ือง แนวโน้มผลประกอบการท่ียังคงเติบโตในทุกไตรมาสจะช่วยหนุน
ให้ราคาหุ้นกลับมา outperform ตลาดได้ 
 
( + ) MAGURO (ซื ้อ/เป้า 26.00 บาท) คาดก าไร 1Q25E โตต่อ 
YoY จากการขยายสาขา 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเป้าหมายที่ 26.00 บาท อิง 2025E PER 
23.5x เราประเมินก าไรสุทธิ 1Q25E ท่ี 33 ล้านบาท (+143% YoY, -3% QoQ) 
ใกล้เคียงกับเราคาดการณ์เดิม ก าไรโตโดดเด่น YoY หนุนโดย 1) รายได้รวม
ขยายตัว +40% YoY จากการขยายสาขาเป็น 41 สาขา จาก 1Q24 ท่ี 26 สาขา 
ด้าน SSSG คาด -4%, 2) GPM ปรับตัวลดลง จากต้นทุนสาขาใหม่ที่เพิ่มขึ้น 
โดยใน 1Q25 มีการเปิดสาขา 3 สาขา และ 1Q24 ที่ 1 สาขา และ 3) SG&A to 
sales ปรับตัวเพิ ่มขึ ้น ด้านก าไรที ่ลดลง QoQ เป็นไปตามฤดูกาล เราคง
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ที่ 141 ล้านบาท (+46% YoY) จากรายได้ท่ี
เติบโตต่อเน่ือง ท้ังน้ี ก าไร 1Q25E มีสัดส่วนเป็น 23% ของประมาณการเรา 
ราคาหุ ้น outperform SET +5% ใน 1 เดือนที ่ผ ่านมา ปัจจุบันเทรดอยู ่ ท่ี  
2025E PER 15.9x ต ่ากว่า peer เรามองว่า valuation ไม่แพงเม่ือเทียบกับการ
เติบโตของก าไรปี 2025-26E ท่ีท า All Time High และยังมี upside จากแบรนด์
ใหม่ และการขยายสาขาท่ีมากกว่าคาด 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) SNNP (ซื้อ/เป้า 17.00 บาท) คาดก าไร 1Q25E โตจากรายได้
ในประเทศโตดี 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที ่17.00 บาท อิง 2025E PER 22.5x 
เราประเม ินก  าไรส ุทธ ิ  1Q25E ที ่  169 ล ้านบาท (+7% YoY, +1% QoQ) 
ใกล้เคียงเราคาดการณ์เดิม ก าไรโต YoY หนุนโดย 1) รายได้รวมขยายตัว +4% 
YoY จากรายได้ในประเทศ +10% YoY จากการออกสินค้าใหม่ และ existing 
products ได้รับการตอบรับท่ีดี ช่วยชดเชยรายได้ต่างประเทศท่ีปรับตัวลดลง -
20% YoY จากรายได ้ เว ียดนามท ี ่ ลดลง , 2) GPM ขยายต ัว  YoY จาก 
utilization rate ที่ดีขึ ้น และ product mix ที่ดี ก าไรทรงตัว QoQ แม้รายได้จะ
ปร ับต ัวลดลงจาก low season จาก SG&A expenses ที ่ลดลง จากการ
ควบคุมค่าใช้จ่ายที่ดี, GPM ขยายตัว แนวโน้มก าไร 1Q25E มีสัดส่วนที่ 23% 
ของประมาณการเรา ดังนั้น เราคงประมาณการก าไรสุทธิที่ 729 ล้านบาท (+
12% YoY) จากรายได้ท้ังในและต่างประเทศขยายตัว โดยเฉพาะเวียดนาม หลัง
ปรับปรุง distributor เรียบร้อยแล้ว และฟิลิปปินส์ท่ีมี distributor เพิ่มขึ้น คาด 
GPM ขยายตัว จาก utilization rate และ product mix ราคาหุ ้นทรงตัวเม่ือ
เทียบ SET ใน 1 เดือนท่ีผ่านมา ปัจจุบัน SNNP เทรดอยู่ท่ี 2025E PER 15.4x 
เรายังชอบ SNNP จาก 1) มี snack & beverage ที่ครอบคลุมทุกเพศ ทุกวัย, 
2) มี production facilities ท้ังในและต่างประเทศ และ 3) มี short term catalyst 
จากการซ้ือหุ้นคืน 
 
( - ) Tourism (Neutral) ปรับเป้านักท่องเที่ยวรวมและก าไรกลุ่ม
ลง, คาดก าไร 1Q25E จะน้อยกว่าตลาดคาด 
เรายังคงน ้าหนักการลงทุนเป็น “เท่ากับตลาด” แม้ว่าเราจะมีการปรับประมาณ
การก าไรและจ านวนนักท่องเท่ียวลง แต่จากราคาหุ้นของกลุ่มท่ีลงมาราว -30% 
ในช่วง 1 ปีที ่ผ ่านมา โดยเราปรับประมาณการจ านวนนักท่องเที ่ยวในปี 
2025E/2026E ลงมาอย ู ่ ท ี ่  34.5/36.2 ล ้ านคน จากการปร ับจ  านวน
นักท่องเท่ียวจีนลงลงมาอยู่ท่ี 5.0/5.5 ล้านคน จากผลกระทบของ Tariff รวมถึง
แผ่นดินไหว และเหตุการณ์ความไม่ปลอดภัย ท าให้เรามีการปรับประมาณการ
ก าไรสุทธิของกลุ่มท่องเที่ยวปี 2025E/2026E ลง -4%/-5% (แต่ยังไม่ได้ปรับ 
MINT เพราะรอประชุมวันท่ี 30 เม.ย. 25) จากการปรับจ านวนนักท่องเท่ียวและ 
RevPAR ลง ท าให้ได้ก าไรสุทธิของกลุ่มอยู่ท่ี 1.23/1.36 หม่ืนล้านบาท เพิ่มขึ้น 
+9% YoY/+11% YoY โดยเรามีการปรับประมาณการก าไรปกติปี 2025E 
ของ ERW มากท่ีสุดท่ี -22% รองลงมาเป็น SHR ท่ี -17% และ CENTEL -12% 
คาดก าไร 1Q25E ของ CENTEL, ERW, SHR มีความเสี่ยงจะต ่ากว่าที่ตลาด
คาด โดย CENTEL เราคาดก าไรปกติ 1Q25E จะอยู่ท่ี 709 ล้านบาท (ต ่ากว่าท่ี
เราคาดไว้เบื ้องต้นที่ราว 800-850 ล้านบาท) ลดลง -5% YoY แต่เพิ ่มขึ้น 
+19% QoQ โดย RevPAR น้อยกว่าคาด และมีค่าใช้จ่ายมากกว่าคาด , ERW 
เราคาดก าไรปกติ 1Q25E จะอยู่ท่ี 323 ล้านบาท (ต ่ากว่าท่ีเราคาดไว้เบ้ืองต้นท่ี
ราว 380-400 ล้านบาท) เพิ่มขึ้น +12% YoY แต่ลดลง -13% QoQ เพราะมี 
RevPAR โตได้น้อยกว่าคาด, SHR เราคาดก าไรปกติ 1Q25E จะอยู่ที่ 165 
ล้านบาท (ต ่ากว่าท่ีเราคาดไว้เบ้ืองต้นท่ีราว 200-220 ล้านบาท) เพิ่มขึ้น +42 
YoY และ +13% QoQ จากภาษีจ่ายท่ีมากกว่าคาด และมีรายได้ท่ีโตน้อยกว่าท่ี
คาด ราคาหุ้นกลุ่มท่องเท่ียวลดลง -14%/-28% ในช่วง 6 เดือน/1 ปีท่ีผ่านมา 
เพราะหลากหลายเหตุการณ์ท่ีกล่าวไว้ข้างต้น ขณะท่ี Valuation มีการซ้ือขายท่ี 
EV/EBITDA ที่ยังต ่ากว่าช่วงก่อนโควิด โดย Top pick ของกลุ่มท่องเที่ยวเรา
เลือก MINT (ซื ้อ/เป้า 34.00 บาท) จาก valuation ยังถูกกว่ากลุ ่มฯซื้อขาย 
2025E EV/EBITDA ท ี ่  10x (-2.00SD) ขณะท ี ่ จ ะ ได ้ ร ั บผลกร ะทบจ าก
นักท่องเที่ยวจีนน้อยกว่ากลุ่ม ประกอบกับที่ยุโรปเน้นนักท่องเที่ยวในประเทศ
เป็นหลัก 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนในวันพฤหัสบดี (24 เม.ย.) โดย
ดัชนีหลักทั้ง 3 ดัชนีปิดในแดนบวกติดต่อกันเป็นวันที่  3 ขานรับความ
แข ็งแกร ่งของหุ ้นกลุ ่มเทคโนโลยี  ขณะเด ียวก ันนักลงทุนประเมินผล
ประกอบการของบริษัทจดทะเบียน และหาสัญญาณบ่งชี้ความคืบหน้าด้าน
การค้าระหว่างจีนและสหรัฐฯ          ท้ังน้ี ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์
ปิดท่ี 40,093.40 จุด เพิ่มขึ้น 486.83 จุด หรือ +1.23%, ดัชนี S&P500 ปิด
ท่ี 5,484.77 จุด เพิ่มขึ้น 108.91 จุด หรือ +2.03% และดัชนี Nasdaq ปิดท่ี 
17,166.04 จุด เพิ่มขึ้น 457.99 จุด หรือ +2.74% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันพฤหัสบดี (24 เม.ย.) โดยได้รับแรงหนุนจาก
หุ้นกลุ่มผู้ผลิตรถยนต์และวัสดุ ขณะท่ีนักลงทุนประเมินผลประกอบการของ
บริษัทจดทะเบียนท่ีมีท้ังแข็งแกร่งและอ่อนแอ พร้อมจับตานโยบายการค้าของ
สหรัฐฯ ท่ีเปล่ียนแปลงตลอดเวลา         ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดท่ี
ระดับ 518.61 จุด เพิ่มขึ้น 1.84 จุด หรือ +0.36% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,502.78 จุด เพิ่มขึ้น 20.42 จุด 
หรือ +0.27%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 22,064.51 จุด เพิ่มขึ้น 
102.54 จุด หรือ +0.47% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดท่ี 
8,407.44 จุด เพิ่มขึ้น 4.26 จุด หรือ +0.05% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกเล็กน้อยในวันพฤหัสบดี (24 เม.ย.) เน่ืองจาก
นักลงทุนชะลอการซื้อขายหลังตลาดพุ่งขึ้นก่อนหน้านี้ ขณะที่ประเมินผล
ประกอบการของบริษัทต่างๆ และผลกระทบจากนโยบายการค้าของสหรัฐฯ 
ที่เปลี่ยนแปลงไปมา     ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ปิดที่ 8,407.44 จุด เพิ่มขึ้น 
4.26 จุด หรือ +0.05% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์ เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวัน
พฤหัสบดี (24 เม.ย.) โดยได้แรงหนุนจากการอ่อนค่าของสกุลเงินดอลลาร์ 
อย่างไรก็ดี ความเป็นไปได้ท่ีกลุ่มโอเปกพลัสจะเพิ่มการผลิตน ้ามัน และการ
ส่งสัญญาณที่ขัดแย้งกันเกี่ยวกับมาตรการภาษีศุลกากรของสหรัฐฯ เป็น
ปัจจัยกดดันตลาดในระหว่างวัน       ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบ
เดือนมิ.ย. เพิ่มขึ้น 52 เซนต์ หรือ 0.84% ปิดท่ี 62.79 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนมิ.ย. เพิ่มขึ้น 43 
เซนต์ หรือ 0.65% ปิดท่ี 66.55 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนในวันพฤหัสบดี (24 เม.ย.) โดยได้
ปัจจัยหนุนจากการอ่อนค่าของสกุลเงินดอลลาร์ และจากการที่นักลงทุน
ช้อนซ้ือหลังจากราคาทองค าร่วงลงกว่า 3% ในวันพุธ ขณะท่ีนักลงทุนจับตา
ความคืบหน้าด้านการค้าระหว่างจีนและสหรัฐฯ อย่างใกล้ชิด หลังจากคณะ
บริหารของประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ส่งสัญญาณที่ขัดแย้งกันในเรื่อง
ดังกล่าว     ท้ังน้ี สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) 
ส่งมอบเดือนมิ.ย. เพิ่มขึ้น 54.50 ดอลลาร์ หรือ 1.65% ปิดที่ 3,348.60 
ดอลลาร์/ออนซ์ •   

Economic & Company 
• AAI สั่งซื้อเข้าไม่หยุด FM ลูกค้าเดิม-ใหม่รุม 
ส่งออกเดือนมีนาคมท าสถิติ AAI ลั ่น อาหารสัตว์เติบโตไม่หยุด ชี ้ยอด
ขยายตัว 10-15% ส่วนเมษายนไปต่อ แม้มีภาษีสหรัฐ 10% แต่ลูกค้าก็ยัง
น าเข้าต่อเน่ือง ย ้าไทยมีศักยภาพแข่งขันสูง ยุโรป-เอเชียดี ลุยขยายตลาดทุก
ภูมิภาค ด้าน FM ยกกลยุทธ์กระจายฐานใกล้ปิดดีลแบรนด์ดัง ต้นทุนลด
ยอดขายพุ่ง ม่ันใจรักษามาร์จิ้น 13.62% 
• DELTA เล็งธุรกิจ AI-EV ดันโค้งแรกโตแต่ไม่เด่น 
โบรกเก็งงบ DELTA ไตรมาส 1/2568 เติบโตไม่มากเหมือนช่วงท่ีผ่านมาจาก
ผลกระทบ GMT ท่ีเร่ิมใช้เป็นไตรมาสแรก แม้ว่าราคาหุ้นจะปรับฐานลงมาแต่ยัง
ถือว่าแพงกว่าหุ้นในกลุ่มเดียวกันอยู่ ขณะที่ส่งออกไทยเดือนมีนาคม 2568 
เร่งตัวขึ้น โดยเฉพาะสินค้าอิเล็กทรอนิกส์จากการเร่งสต๊อกสินค้า คาดก าไร
ปกติอยู่ท่ี 3.05 พันล้านบาท รับแรงกดดันจากท้ัง GMT และนโยบายภาษีของ 
"ทรัมป์" 
• บลจ.แห่ตั้ง Thai ESGX หนุน SET เดือนพ.ค.-มิ.ย. 
ก.ล.ต.เผย 19 บลจ.ยื่นขอจัดตั้ง Thai ESGX รวม 37 กองทุน คาดเปิดขาย
พร้อมกัน 2 พฤษภาคมน้ี รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี ส่วนการโยกเงินสามารถ
ตรวจสอบข้อมูล LTF ผ่านระบบ FundConnext ได้ในช่วงต้นเดือนพฤษภาคม
น้ี ด้านโบรกมองช่วยหนุน SET ได้บ้างเล็กน้อย หลังบลจ.คาดมีเม็ดเงินใหม่เข้า
มาเพียง 1-2 หม่ืนล้านบาท 
• HTC เครื่องดื่มขายดี จัดงบ 500 ล.อัพผลิต 
HTC ปักเป้าปี 2568 รายได้แตะ 8.7 พันล้านบาท รับพอร์ตลูกค้าโต-โปรดักต์
ใหม่หนุน พร้อมเล็งควักงบกว่า 500 ล้านบาท อัพเกรดไลน์ผลิต ปูทางรับ
ทรัพย์เพิ่ม แถมบอร์ดไฟเขียวปันผลหุ้นละ 0.57 บาท ก าหนด XD วันที่ 30 
เมษายน 2568 
• SEAFCO ผ่านพ้นจุดต ่าสุด เดินหน้าชิงงานใหม่พันล้าน 
SEAFCO จ ัดทัพช ิงงานล็อตใหม่  1 พันล้านบาท หว ังคว ้างานพอร์ต
อัพแบ็กล็อกเพิ่ม จากเดิมราว 2 พันล้านบาท ทยอยรับรู้ยาวถึงปีหน้า บ๊ิก 
"ณรงค์ ทัศนนิพันธ์" ชี้ธุรกิจผ่านต ่าสุดแล้ว เคาะเป้ารายได้ปี 2568 แตะ 2 
พันล้านบาท อานิสงส์โครงการเรียงคิวบุ๊กเพียบ 
• INSET ลุ้นคว้างานใหม่สร้างศูนย์ดาต้า 5 พันล. ดันแบ็กล็อกท านิวไฮ 
INSET เผยผู้ถือหุ้นไฟเขียวจ่ายปันผลในอัตรา 0.08 บาทต่อหุ้น เตรียมรับ
ทรัพย์ 16 พฤษภาคมน้ี ฟากผู้บริหาร "ศักดิ์บวร พุกกะณะสุต" ส่งซิกมีลุ้นรับ
งานใหม่สร้างศูนย์ Data Center มูลค่ากว่า 3-5 พันล้านบาท ดันแบ็กล็อกพุ่ง 
ม่ันใจรายได้ปี 2568 ท าสถิติสูงสุดใหม่ 
• BAFS จ่อขายหุ้นกู้พ.ค.นี้ รองรับขยายธุรกิจอนาคต  
BAFS เตรียมออกหุ้นกู้ อายุ 3 ปี 9 เดือน อัตราดอกเบ้ียคงท่ี 4.75 - 5.10% 
ต่อปี "ฟิทช์ เรทติ้งส์ (ประเทศไทย)" เคาะเครดิต "BBB" คาดจองซื้อระหวา่ง
วันท่ี 9 และ 13-14 พฤษภาคม 2568 ผ่านสถาบันการเงินชั้นน า ได้แก่ บริษัท
หลักทรัพย์ หยวนต้า (ประเทศไทย), บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส และ บริษัท
หลักทรัพย์ กรุงศรี 
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Disclaimer: Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability  for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของข้อมูลท่ี ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2024 
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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. 


