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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ แกว่งกรอบแคบ นักลงทุนยังกังวลทิศทางตลาดสหรัฐฯ และขาด
ข่าวบวกหนุน 
• ตลาดหุ้นไทยโดนกดดันจากความกังวลในประเด็นสงครามในตะวันออก
กลาง และปัญหาเรื่องงบประมาณของสหรัฐฯ รวมถึงการลดน ้าหนักของ 
MSCI สัปดาห์หน้า กดดันให้ดัชนีฯลงมาต ่ากว่า 1200 จุดอีกครั้ง เรายัง
แนะน าให้เฝ้าระวังบริเวณ 1170 -1172 จุด หากยืนไม่อยู๋ก็อาจจะเป็น
สัญญาณทยอยลดพอร์ตอีกคร้ัง 
• ร่างกฎหมายภาษีฉบับส าคัญของประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ผ่านความ
เห็นชอบจากสภาผู้แทนราษฎรอย่างเฉียดฉิวเมื่อวันพฤหัสฯ ......  ข่าวนี้ 
เป็นลบต่อตลาดสหรัฐฯอย่างมากวันก่อน หนุน Bond Yield 10 ปี ขึ้นแตะ 
5.0% แต่สามารถกลับมาปิดที่ 4.54% ได้ หลังกฎหมายฉบับนี้ผ่านมาได้ 
โดยใช้ร่างกฎหมายเดิม แต่เน่ืองจากขาดดุลงบประมาณ จะเพิ่มขึ้นราว 2.3 
ล้านล้านดอลลาร์ภายใน 10 ปี ท าให้ตลาดหุ้นไม่ตอบสนองในทางบวกมาก
นัก  Dollar Index เช้านี ้  99 จุด  และราคาทองค าเดินหน้าขึ้นสู่  $3299 
เหรียญ ตลาดเอเซียวันน้ีจึงยังวางใจไม่ได้มากนัก 
• ตลาดยังจับตาดูสถานการณ์สงครามตะว ันออกกลาง จากประเด็น
อิสราเอลก าลังเตรียมการโจมตีเป้าหมายในโครงการนิวเคลียร์ของอิหร่าน 
ในระหว่างที่สหรัฐฯ และอิหร่านร่วมกันท าข้อตกลงนิวเคลียร์ทางอ้อม ซ่ึง
รอบที่ 5 จะจัดขึ้นที่ กรุงโรม อิตาลี ในวันนี้ .... ประเด็นสงครามยังกดดัน
ตลาดในช่วงน้ี แต่ราคาน ้ามันดิบ ไม่ได้ตอบรับมาก คาดว่าความรุนแรงอาจ
ไม่ได้มีมากอย่างท่ีตลาดกังวล ท้ังน้ี มีบางแหล่งข่าวบอกว่า อิสราเอลอาจไม่
มีการโจมตีจริงๆ 
• OPEC+  สมาชิกกลุ่ม OPEC+ ก าลังหารือเกี่ยวกับการเพิ่มก าลังการผลิต
น ้ามันคร้ังใหญ่อีกคร้ังในเดือนกรกฎาคม ซ่ึงจะเป็นคร้ังท่ีสามติดต่อกัน โดย
จะมีการตัดสินใจขั้นสุดท้ายในที ่ประชุมของกลุ่มในอีกไม่ถึงสองสัปดาห์
ข้างหน้า ตามข้อมูลจากผู ้แทนที ่ขอไม่เปิดเผยชื ่อเนื ่องจากข้อมูลเป็น
ความลับ หน่ึงในตัวเลือกท่ีอยู่ระหว่างการหารือคือ การเพิ่มก าลังการผลิต 
411,000 บาร์เรลต่อวัน ส าหรับเดือนกรกฎาคม ท้ังน้ี 1 มิ.ย. น้ี  8 ประเทศ
หลักใน OPEC+ จะจัดประชุมผ่านวิดีโอเพื่อสรุปโควตาเดือนกรกฎาคม 
....... ปริมาณการผลิตท่ีเพิ่มขึ้น จะลบต่อหุ้น PTTEP แต่บวกต่อหุ้นปิโตร
เคมีขั้นต้น (PTTGC, SCC) 
• รมว.พาณิชย์ นายพิชัย นริพทะพันธ์ุ ได้เรียกร้องให้ ธปท. ช่วยดูแลค่าเงิน
บาทที่ในขณะนี้แข็งค่ามาก (32.6 บาทต่อดอลลาร์) เพื่อลดผลกระทบต่อ
กลุ่มผู้ส่งออก โดยระบุว่าระดับท่ีเหมาะสมควรอยู่ท่ี 36–37 บาทต่อดอลลาร์  
• คลังเตรียมเดินหน้าโครงการกระตุ้นเศรษฐกิจวงเงิน 1.57 แสนล้านบาท 
ภายในสิ ้นเดือนพ.ค. 68 ครอบคลุม 4 หลักการ โครงสร้างพื ้นฐาน 
ท่องเที ่ยว ส่งออก และเศรษฐกิจชุมชน โดยจะเป็นโครงการระยะส้ัน 
ด าเนินการภายใน 4–5 เดือน หวังดันเม็ดเงินเข้าระบบภายในปีนี้ .... มอง
เป็นบวกมากขึ้นในภาพรวมเศรษฐกิจปีนี้ ที่โครงการอาจมาช่วยดัน GDP 
ท้ังปีเพิ่มขึ้นได้ 
• หลักทรัพย์ท่ีจะขึ้น “XD” สัปดาห์หน้า มี 39 หลักทรัพย์ หลักทรัพย์ท่ีจะขึ้น 
“XD” สัปดาห์นี้  อาทิ IVL(@0.175), KAMART(@0.11), TFG(@0.075), 
SRIPANWA(@0.0717) 
• Event วันนี ้ : ผู ้แทนการค้าไทย เป็นประธานการประชุมส่งเสริมการ
ท่องเท่ียวส าหรับนักท่องเท่ียวอินเดีย 

News Comment 

( + ) BBL (ซ้ือ/เป้า 168.00 บาท), KTB (ซ้ือ/เป้า 25.00 บาท) THAI เตรียมออก
จากแผนฟื้นฟู เตรียมกลับมาซ้ือขายได้ช่วงปลาย ก.ค.หรือต้น ส.ค. น้ี 
( - ) AUTO (Underweight) ยอดผลิตรถยนต์ เม.ย.25 ยังอยู่เกณฑ์ต ่า แต่เร่ิม
ลด YoY ไม่มาก 
Company Report 

( + ) CK (ซื้อ/เป้า 22.00 บาท) ธุรกิจก่อสร้าง progress ดีตามคาด, 2H25E 
เปิดประมูลงานใหม่มากข้ึน 
( + ) OSP (ซ้ือ/เป้า 18.00 บาท) Outlook ดีต่อเน่ือง, ก าไรปกติ 2Q25E โตต่อ 
( - ) SAPPE (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 33.50 บาท) บริษัทปรับเป้ารายได้ปี 2025E 
ลงจากรายได้ต่างประเทศฟื้นตัวช้า 
( 0 ) PLUS (ถือ/เป้า 3.50 บาท) 2025E มองความเส่ียงรายได้ลูกค้าใหม่ช้ากว่า
เป้า, 2Q25E โตได้ YoY, QoQ 
 
Strategy 
• ดัชนีฯ ยังถูกกดดันจากหลายปัจจัย โดยเฉพาะความไม่สงบในตะวันออกกลาง 
และความกังวลในเร่ืองการก่อหน้ีของสหรัฐฯ (เป็นผลให้เงินบาทแข็ง)  หากดัชนี
ฯ ลงไปต ่ากว่า 1172 จุด จะ กลายเป็นสัญญาณขายรอบใหม่ ...... กลยุทธ์ 
คือ wait & see ติดตามข่าว และอาจเลือกขายหุ้นออกไปบ้าง 
• หุ้นกลุ่มค้าปลีก-ห้างฯ-อาหาร-โรงแรม ยังอาจต้องระวังต่อไป เพราะคนเร่ิม
กังวลเรื่องก าลังซื้อในประเทศ และภาคท่องเที่ยว ขณะที่หุ้นส่งออก จะเจอแรง
กดดันจากเงินบาทแข็งค่า 
• หุ้นในพอร์ตวันน้ี  เราน า TRUE* ออก หุ้นในพอร์ตประกอบด้วย GULF(10%), 

ADVANC(10%), KBANK (10%) 
 
Technical  : PTTGC, DELTA 
 

Calendar  

Date Country Event Period 
Surv 
(M) 

Prior 

21-May JN Exports YoY Apr 2.7% 3.9% 

 TH 
Customs 

Exports YoY 
Apr 10.5% 17.8% 

22-May TH Car Sales Apr      -- 
            

55,798  

 US 

Initial 

Jobless 

Claims 

May-25      -- 229k 

 US 

Existing 

Home Sales 

MoM 

Apr 2.97% -5.90% 

23-May US 
New Home 

Sales MoM 
Apr -3.8% 7.4% 

  US 
Building 

Permits MoM 
Apr F       --        --  

  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

23 May 2025 

( + ) BBL (ซื ้อ/เป้า 168.00 บาท), KTB (ซื ้อ/เป้า 25.00 บาท) 
THAI เตรียมออกจากแผนฟื้นฟู เตรียมกลับมาซื ้อขายได้ช่วง
ปลาย ก.ค.หรือต้น ส.ค. นี้ 
การบินไทย (THAI) เตรียมออกจากแผนฟื้นฟู โดย THAI ได้ย่ืนค าร้องต่อศาล
ล้มละลายกลาง เพื่อขอออกจากแผนฟื้นฟู ซึ่งคาดว่าจะได้รับค าสั่งให้ยกเลิก
การฟื้นฟูกิจการภายใน มิ.ย. 25 ขณะที่คาดว่าจะเตรียมกลับมาซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพย์ฯได้ช่วงปลาย ก.ค. หรือต้น ส.ค. 25 (ท่ีมา: กรุงเทพธุรกิจ) 
DAOL: เรามองเป็นบวกต่อเจ้าหนี้ BBL และ KTB โดยหลังจากออกจากแผน
ฟื้นฟูแล้วหาก THAI มีการช าระหนี้ได้อย่างต่อเนื่อง จะส่งผลให้มีโอกาสท่ี
ลูกหนี้ THAI จะได้รับการเลื่อนชั้นขึ้นจาก NPL เป็น Stage 2 และ Stage 1 
ตามล าดับ (โดยจะใช้เวลารวมกันราว 9 เดือนในการเลื ่อนชั ้นเป็น Stage  
1) โดยจาก MD&A ใน 1Q25 ของ THAI พบว่า มีเงินกู้ยืมจาก KTB อยู่ท่ีราว 
3 พันล้านบาท หรือคิดเป็น 3% ของ NPL ของ KTB ท่ีอยู่ท่ี 9.5 หม่ืนล้านบาท 
ท้ังน้ี หาก THAI จ่ายได้ครบติดต่อกัน 9 เดือน จะท าให้ NPL ของ KTB หายไป 
0.11% จาก 1Q25 ที่ 2.97% และอาจจะมีการ reverse ส ารองฯที่ตั้งไว้แล้ว 
ส่วน BBL ไม่พบข้อมูลเงินกู้เพราะ THAI เปิดเผยแค่รายการระหว่างกัน แต่เรา
คาดว่า BBL มีการให้เงินกู้กับ THAI เช่นกัน (อิงจากข้อมูลการปล่อยสินเชื่อให้ 
THAI ก่อนเข้าแผนฟื้นฟูพบว่า BBL มีการปล่อยสินเชื่อ (ไม่รวมหุ้นกู้) ให้ THAI 
ท่ี 9.3 พันล้านบาท และ KTB อยู่ท่ี 6.9 พันล้านบาท) โดยเรายงัคงแนะน า “ซือ้” 
ทั้ง KTB ราคาเป้าหมาย 25.00 บาท และ BBL ราคาเป้าหมาย 168.00 บาท 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) AUTO (Underweight) ยอดผลิตรถยนต์ เม.ย.25 ยังอยู่
เกณฑ์ต ่า แต่เริ่มลด YoY ไม่มาก 
ยอดผลิตรถยนต์เดือน เม.ย.25 ยังอยู่ในเกณฑ์ต ่า แต่เร่ิมลดลง YoY ไม่มาก 
ส.อ.ท.รายงานยอดผลิตรถยนต์เดือน เม.ย.25 อยู่ที่ 1.04 แสนคัน -0.4% 
YoY, -20% MoM ต ่าสุดในรอบ 44 เดือน แต่เริ่มใกล้ทรงตัว YoY ได้ ขณะท่ี
ลดลง QoQ มาก จากปัจจัยฤดูกาลท่ีเดือน เม.ย. มีวันหยุดยาว 
- ยอดขายในประเทศอยู่ที ่ 4.7 หมื่นคัน +1% YoY, -15% MoM ไม่ติดลบ 
YoY เป็นครั้งแรกในรอบ 23 เดือน จากฐานต ่าปีก่อน แต่โดยรวมยังอยู่ ใน
เกณฑ์ต ่า เน่ืองจากความเข้มงวดในการอนุมัติสินเชื่อของสถาบันการเงินท่ียัง
กังวลหนี้ครัวเรือนสูงและเศรษฐกิจของประเทศยังอ่อนแอ ค่าครองชีพสูง 
รวมถึงดัชนีความเชื่อม่ันทางธุรกิจและผู้บริโภคท่ีลดลง 
- ยอดส่งออกอยู่ท่ี 6.6 หม่ืนคัน -6% YoY, -19% MoM ลดลง YoY ต่อเน่ือง
เป็นเดือนที่ 10 เพราะมีการเปลี่ยนรุ่นรถยนต์นั่งบางรุ่น, ความเข้มงวดเรื่อง
เทคโนโลยีช่วยหลือเร่ืองความปลอดภัยและการปล่อยคาร์บอนในบางประเทศ
คู่ค้า รวมถึงมีความระมัดระวังจากปัจจัยสงครามการค้า ท้ังน้ี ในเดือน เม.ย.
25 เร่ิมมีการผลิตและส่งออกรถ BEV เป็นคร้ังแรก จ านวน 660 คัน 
ยอดจดทะเบียนใหม่รถยนต์นั่ง BEV (ไม่เกิน 7 คน) เดือน เม.ย.25 อยู่ที่ 6.1 
พันคัน ลดลง +52% YoY, -20% MoM รวม 4M25 มียอดจดทะเบียนใหม่ 
3.1 หม่ืนคัน +21% YoY 
(ท่ีมา: อินโฟเควสท์, https://web.dlt.go.th/statistics/index.php) 
DAOL: มองเป็นลบน้อยลงต่อบริษัทผลิตชิ ้นส่วนรถยนต์ จากยอดผลิต
รถยนต์ยังอยู่ในเกณฑ์ต ่า แต่เร่ิมกลับมาทรงตัว YoY ได้จากฐานท่ีเร่ิมต ่าในปี
ก่อน และมียอดการผลิตรถ BEV เพิ่มมากขึ้นแทนการน าเข้า ทั้งนี้ เรายัง
ประเมินยอดผลิตรถยนต์ปี 2025E ที่ 1.4 ล้านคัน -5% YoY โดยยอดผลิต
รถยนต์ 4M25 จะคิดเป็น 33% จากท้ังปี ส าหรับยอดผลิตรถยนต์เดือน พ.ค.
จะยังมีแนวโน้มทรงตัว YoY ได้ แต่จะดีขึ้นมาก MoM ตามปัจจัยฤดูกาลที่ใน
เดือน เม.ย. จะเป็นระดับต ่าสุดของปีจากวันหยุดยาว ขณะท่ีเรายังประเมินยอด
ผลิตรถยนต์ในช่วงท่ีเหลือของปีจะยังทรงตัวถึงบวกเล็กน้อยได้ YoY จากฐาน
ที่ต ่าในปีก่อน รวมถึงการผลิตรถ BEV จะมีปริมาณเพิ่มขึ้น ซึ่งเป็นการผลิต
เพื ่อทดแทนการน าเข้าตามเงื ่อนไขการเข้าร่วมโครงการภาครัฐ ส าหรับ
ยอดขายในประเทศมีโอกาสฟื้นตัวได้ ซ่ึงจะช่วยชดเชยยอดส่งออกรถยนต์ท่ียัง
มีทิศทางชะลอตัว 
กลุ่ม Automotive ยังให้น ้าหนัก underweight ไม่มี top pick โดย SAT (ถือ/
เป้า 12.00 บาท) เราประเมิน SAT ก าไรปี 2025E จะทรงตัว YoY แต่ดีกว่า
ยอดผลิตรถยนต์ท่ีลดลง เน่ืองจากมีค าส่ังซ้ือใหม่ และรายได้จากกลุ่มชิ้นส่วน
เคร่ืองจักรกลการเกษตรท่ีดีขึ้น เป็นปัจจัยช่วยหนุน รวมถึงการลดต้นทุนท าให้ 
GPM ดีขึ้น 
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Company Report 

23 May 2025 

( + ) CK (ซื้อ/เป้า 22.00 บาท) ธุรกิจก่อสร้าง progress ดีตาม
คาด, 2H25E เปิดประมูลงานใหม่มากขึ้น 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 22.00 บาท อิง SOTP เรามีมุมมอง
เป็นบวกจากการประชุมนักวิเคราะห์เมื่อวานนี้ (22 พ.ค.) จากทิศทางธุรกิจ
ก่อสร้างและ progress งานโดยรวมยังดีตามคาด โดยมีประเด็นส าคัญดังน้ี 1) 
คงเป้ารายได้ปี 2025E ท่ี 4-4.5 หม่ืนล้านบาท ใกล้เคียงเราคาดท่ี 4 หม่ืนล้าน
บาท โต +6% YoY จากงานโดยรวม progress ดีต่อเน่ือง รวมถึงมีโอกาสรับรู้
งาน M&E สายสีส้มเพิ่มเติมในช่วงเวลาท่ีเหลือของปี, 2) คาดการณ์จะเห็นการ
เปิดประมูลโครงการใหม่มากข้ึนใน 2H25E เช่น รถไฟความเร็วสูงไทย-จีนเฟส 2 
มอเตอร์เวย์ M5 และ M9 และ Double Deck เป็นต้น, และ 3) บริษัทยังอยู่ระหว่าง
รอดูกฎสรรพากรเพื่อประเมินผลกระทบเกณฑ์ Global minimum tax แต่เชื่อ
ว่าค่าใช้จ่ายภาษีส่วนเพิ่มปีน้ีจะไม่มาก เราคงก าไรสุทธิปี 2025E ท่ี 1.6 พันล้าน
บาท (+12% YoY) ส าหรับ 2Q25E เบื ้องต้นประเมินก าไรสุทธิจะขยายตัว
ต่อเน่ือง YoY, QoQ หนุนโดยรายได้ก่อสร้างโตตามการรับรู้ backlog ส่วนแบ่ง
ก าไร CKP ดีขึ้นตามสภาพอากาศและปัจจัยฤดูกาล และมีอานิสงส์เงินปันผล
จาก TTW ราคาหุ้น underperform SET -11% ใน 1 เดือน เรามองว่าราคาหุ้น
ท่ีปรับตัวลงช่วงท่ีผ่านมา ค่อนข้างสะท้อนปัจจัยลบ ขณะท่ีส าหรับประเด็น GMT 
ทยอยคลายความกังวล หลังค่าใช้จ่ายภาษีส่วนเพิ ่มมี โอกาสน้อยกว่า
คาดการณ์ นอกจากน้ี backlog ธุรกิจก่อสร้างปัจจุบันแข็งแกร่งในระดับ 2 แสน
ล้านบาท รวมถึงยังมีโอกาสได้งานใหม่เพิ่มเติม โดยเฉพาะโครงการ Double 
Deck ของ BEM คาดเห็นความคืบหน้าใน 2H25E 
 
( + ) OSP (ซื้อ/เป้า 18.00 บาท) Outlook ดีต่อเนื่อง, ก าไรปกติ 
2Q25E โตต่อ 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเป้าหมายที่ 18.00 บาท อิง PER 16x เรามี
มุมมองเป็นบวกจาก Opportunity Day โดย outlook ใกล้เคียงคาด มีประเด็น
ส าคัญ ดังน้ี 1)บริษัทคาดรายได้รวมขยายตัว +2%-5% YoY (จาก domestic 
beverage 0-3% YoY, personal care & international beverage ขยายตัว 
double digit), GPM ขยายตัว YoY (ปี 2024 ท่ี 37.3%) จาก efficiency ท่ีดีขึ้น 
และต้นทุน raw & packaging materials ลดลง โดยล็อคราคาจนเกือบปลายปี, 
2)ส าหรับ 2Q25 ผู ้บริหารคาดรายได้รวมโต QoQ จากรายได้ domestic 
beverage และ personal care ขยายตัว ด้านรายได้ต่างประเทศ ลดลง QoQ, 
GPM ยังอยู ่ในระดับสูง และ 3) มีแผนจ าหน่าย Babi Mild x Butterbear ใน
ตลาดจีนช่วง 3Q25 ขายทั้ง MT และ Online ทั้งนี้ เราคาดก าไรปกติ 2Q25E 
ขยายตัว YoY จาก GPM ขยายตัว ด ้านก  าไรท ี ่ขยาย QoQ จากรายได้  
domestic beverage และ personal care ขยายตัว QoQ เราคงประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2025E ที่ 3,426 ล้านบาท (+109% YoY) และก าไรปกติที่ 3,131 
ล้านบาท (+3% YoY) ราคาหุ้นทรงตัวเมื่อเทียบกับ SET ใน 1 เดือนที่ผ่านมา 
ป ัจจ ุบ ัน OSP เทรดที ่  core PER 14.6x เรามองว ่า valuation น่าสนใจ มี 
upside จาก market share และ GPM ท่ีดีกว่าคาด 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) SAPPE (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 33.50 บาท) บริษัทปรับเป้า
รายได้ปี 2025E ลงจากรายได้ต่างประเทศฟ้ืนตัวช้า 
เราคงค าแนะน า “ถือ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 33.50 บาท อิง 2025E 
PER 10.5x (เดิมที่ 39.00 บาท อิง 2025E PER 10.5x) เรามีมุมมองเป ็นลบ
จาก Opportunity Day วานน้ี มีประเด็นส าคัญ ดังน้ี 1) ผู้บริหารปรับเป้ารายได้
ปี 2025E ลงเป็น โตลดลง -10% - 20% YoY (จากเป้าเดิมที่ โต +5% YoY) 
จากการลดลงของรายได้ต่างประเทศ ในขณะที่รายได้ในประเทศยังเติบโตได้ดี 
โดยรายได ้ ใน 1Q25 โตลดลง -38% YoY, 2) Inventory ใน UK ใน 2Q25 
กลับมาสู่ระดับปกติ แต่ใน France ยังใช้เวลาเคลียร์สต๊อกมากกว่า UK และ 3) 
ผู้บริหารมองว่าก าไร 1Q25 เป็นจุดต ่าสุดของปี ด้าน 2Q25E ก าไรจะฟื้นตัว 
QoQ แต่ยังคงลดลง YoY ทั้งนี้ ผู้บริหารมองว่าก าไรจะฟื้นตัวอย่างชัดเจนใน 
3Q25E YoY, QoQ ทั ้งนี ้  เราคาดก าไรสุทธิ 2Q25E ชะลอตัว YoY, ฟื ้นตัว 
QoQ หนุนโดยรายได้ฟื้นตัว QoQ เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ลง 
-14% และปี  2026E ลง -11% เพ ื ่อสะท ้อนรายได้ที ่ชะลอตัวจากรายได้
ต่างประเทศและการบริโภคในประเทศท่ีฟื้นตัวช้า เราคาดก าไรสุทธิปี 2025E ท่ี 
984 ล้านบาท (-21% YoY) และปี 2026E ท่ี 1,117 ล้านบาท (+14% YoY) จาก
รายได้ที ่ฟ ื ้นตัว  ราคาหุ ้น underperform SET -15% ใน 1 เดือนที ่ผ ่านมา 
ปัจจุบัน SAPPE เทรดอยู่ที่ 2025E PER 9.9x เราแนะน า “ถือ” จนกว่าจะเห็น
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกและก าลังซ้ือท่ีชัดเจน 
 
( 0 ) PLUS (ถือ/เป้า 3.50 บาท) 2025E มองความเสี ่ยงรายได้
ลูกค้าใหม่ช้ากว่าเป้า, 2Q25E โตได้ YoY, QoQ 
คงค าแนะน า “ถือ” ท่ีราคาเป้าหมาย 3.50 บาท อิง 2025E PER 20x (-0.8SD 
below 3-yr average PER) ยังมองว่ามีความเส่ียงต่อการผลิตตามเป้าท่ีตั้งไว้ 
โดยเรามีมุมมองเป็นกลางต่อการประชุมนักวิเคราะ ผู้บริหารค่อนข้างม่ันใจต่อ
การฟื้นตัวตั้งแต่ 2Q25 ดังนี้ 1) ตั้งเป้ารายได้ปี 2025E โต +70-80% YoY 
(2024 โต +1%, 1Q25 โต -9%) จาก Backlog ลูกค้าในจีนที่สูงขึ้น ท าให้คาด 
U-rate เฉลี ่ยของขวดแก ้วที ่  2025 ที ่  60-65% และขวด PET ที ่ราว 50% 
(1Q25: U-rate ขวดแก้ว = 40% และขวด PET = 11-12%) ท าให้เราคาด GPM 
อยู่ที่ 25-28% เพิ่มขึ้นจาก 1Q25 ที่ 3.8% ประมาณการก าไรปี 2025E/26E 
อยู่ท่ี 118/224 ล้านบาทโต +175%/+89% จาก GPM ท้ังปีจะได้รับแรงกดดัน
จากก าลังการผลิตใน 1Q25 ท่ีไม่เป็นไปตามคาด แม้จะคาดความเส่ียงการผลิต
ที่อาจล่าช้าใน 2Q25E เรายังคงมองว่าจะเห็นรายได้และ GPM เริ่มฟื้นตัวได้ใน 
2Q25E จากก าลังการผลิตของขวด PET ท่ีสูงข้ึนจากค าส่ังซ้ือของลูกค้าในจีน
และเริ่มเข้าสู่ high season ทั้งในจีนและอเมริกา ราคาหุ้นปรับตัวลงจากคาด
ได้รับผลกระทบจากนโยบายภาษีของสหรัฐฯท่ีจะกดดันผลการด าเนินงาน และ
ก าไร 1Q25 ไม่ฟื้นตัวต ่ากว่าคาดจากออเดอร์ที่ล่าช้า ปัจจุบันหุ้นเทรดอยู่ท่ี 
2025E PER 17x โดยเรายังให้ค าแนะน า “ถือ” จากปัจจัยเส่ียงท่ียังมีอยู่ท้ังเร่ือง
ของค าสั่งซื้อและต้นทุนวัตถุดิบที่ผันผวนอาจจะสร้างความกังวลต่อราคาหุ้น 
และ u-rate ของการผลิตขวด PET ตามเป้า Breakeven ท่ีล่าช้า 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดขยับลงเล็กน้อยในวันพฤหัสบดี (22 
พ.ค.) ท่ามกลางการซื้อขายที่ผันผวน หลังจากสภาผู้แทนราษฎรสหรัฐฯ 
ผ่านร่างกฎหมายภาษีและงบประมาณรายจ่ายของรัฐบาลโดนัลด์ ทรัมป์          
ท้ังน้ี ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดท่ี 41,859.09 จุด ลดลง 1.35 จุด 
หรือ -0.003%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 5,842.01 จุด ลดลง 2.60 จุด หรือ -
0.04% และดัชนี Nasdaq ปิดที ่ 18,925.73 จุด เพิ ่มขึ ้น 53.09 จุด หรือ 
+0.28% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันพฤหัสบดี (22 พ.ค.) เนื่องจากความกังวล
เกี ่ยวกับสถานะการคลังของสหรัฐฯ ท าให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐฯ ปรับตัวขึ้น ขณะท่ีข้อมูลกิจกรรมทางธุรกิจท่ีอ่อนแอของยูโร
โซนย่ิงท าให้บรรยากาศการซ้ือขายซบเซา          ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิด
ตลาดท่ีระดับ 550.27 จุด ลดลง 3.55 จุด หรือ -0.64% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,864.44 จุด ลดลง 46.05 จุด 
หรือ -0.58%, ดัชนี DAX ตลาดหุ ้นเยอรมนีปิดที ่ 23,999.17 จุด ลดลง 
123.23 จุด หรือ -0.51% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดท่ี 
8,739.26 จุด ลดลง 47.20 จุด หรือ -0.54% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดลดลงในวันพฤหัสบดี (22 พ.ค.) โดยได้รับแรง
กดดันจากความกังวลเกี่ยวกับแนวโน้มการคลังที่เลวร้ายลงในสหรัฐฯ และ
ข้อมูลการขาดดุลงบประมาณของรัฐบาลอังกฤษที่สูงกว่าคาด ซึ่งท าให้นัก
ลงทุนหลีกเล่ียงสินทรัพย์เส่ียง          ท้ังน้ี ดัชนี FTSE 100 ปิดท่ี 8,739.26 
จุด ลดลง 47.20 จุด หรือ -0.54% 
• สัญญาน ้าม ันดิบเวสต์เท ็กซ ัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวัน
พฤหัสบดี (22 พ.ค.) หลังมีรายงานว่า กลุ่มประเทศผู้ส่งออกน ้ามัน (โอเปก) 
และชาติพันธมิตร หรือโอเปกพลัส ก าลังหารือกันเกี่ยวกับการเพิ่มผลิต
น ้ามันในเดือนก.ค. ซ่ึงท าให้เกิดความกังวลว่าอุปทานน ้ามันในตลาดโลกจะ
ปรับตัวสูงข้ึน       ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.ค. ลดลง 37 
เซนต์ หรือ 0.6% ปิดท่ี 61.20 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ค. ลดลง 47 เซนต์ 
หรือ 0.72% ปิดท่ี 64.44 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพฤหัสบดี (22 พ.ค.) โดยถูก
กดดันจากการแข็งค่าของสกุลเงินดอลลาร์ และจากการท่ีนักลงทุนเทขายท า
ก าไรหลังจากราคาทองค าพุ่งขึ้นแตะระดับสูงสุดในรอบ 2 สัปดาห์      ทั้งน้ี 
สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนมิ.ย. 
ลดลง 18.50 ดอลลาร์ หรือ 0.56% ปิดท่ี 3,295.00 ดอลลาร์/ออนซ์ •   

Economic & Company 
• PTTEP อัพไซดเ์ปิดกวา้ง 30% พื้นฐานแนน่ปึก้งบ Q2 ฟื้นตัว 20 โบรกฯ 
ให้เป้าเฉลี่ย 135 บาท อัตราเงินปันผลสูงสุด 9.4% 

PTTEP จังหวะน่าสะสม! หุ้นลงลึกแต่พื้นฐานแน่น โบรกฯ มองอัพไซด์เปิดกว้าง 
ดัน Dividend Yield สูง 8-9.4% ต่อปี หลังราคาหุ ้นรูดกว่า 20% รอบ 3 
เดือน สวนทางก าไรเติบโตต่อเน่ือง ด้าน 20 โบรกเกอร์ให้ราคาเป้าหมายเฉล่ีย 
135.05 บาท โอกาสปรับเพิ่มขึ ้นกว่า 30% แผนลงทุนใหม่โครงการ Lang 
Lebah, Ghasha concession, Abu Dhabi Offshore 2, Touat (แอลจ ี เร ีย) 
และ Mozambique Area 1 หนุนยอดขายเพิ่มในระยะกลาง-ยาว ขณะที่ราคา
น ้ามันยังสูง-ต้นทุนบริหารดี ดันก าไรคร่ึงหลังฟื้นตัวเด่น 
• KTC ยกซดรูดซื้อ TESGX ดันยอดผ่านบัตรพุ่ง 30% 
บมจ.บัตรกรุงไทย (KTC) สบช่องเม็ดเงินใหม่เข้า Thai ESGX กว่า 3 หม่ืนล้าน
บาท เร่งกระตุ้นยอดจ่ายผ่านบัตรเครดิตเพื่อซื้อกองทุนฯ พร้อมจับมือ บล
จ.กรุงไทย (KTAM) จัดแคมเปญพิเศษส าหรับ TESGX มั่นใจดันยอดซื้อผ่าน
บัตรฯ ในกลุ่มกองทุนลดหย่อนภาษีโต 30% ด้านโบรกฯ ชี้ราคาหุ้น KTC ผัน
ผวนบ้างจากถูกถอด MSCI Global Standard แต่ไม่กระทบพื้นฐาน คงเป้า
ก าไรปีน้ี 8.1 พันล้านบาท ท าสถิติสูงสุด 
• กสทช. ไล่บี้ TRUE เยียวยาเน็ตล่ม 
ป่วน! เครือข่ายเน็ตทรูล่ม ทั้งบนพีซีและสมาร์ทโฟน โทรเข้า-ออกมีปัญหา 
ด้านรักษาการเลขาฯ กสทช.สั ่งทรูออกมาตรการเยียวยาด่วน ขู ่หากมี
เหตุขัดข้องลักษณะนี ้อีก เตรียมพิจารณาถึงบทลงโทษต่อไป ล่าสุด ทรู 
ประกาศชดเชยผู้ใช้งานระบบรายเดือนและเติมเงินท่ีได้รับผลกระทบจากสาเหตุ
เครือข่ายขัดข้องทุกราย 
• THCOM รุกใหญ่กลุ่มปตท. ลุ้น 'เน็ตชายขอบ' ไตรมาส 3 
THCOM รับงานใหม่กลุ่มปตท. เซ็นเอ็มโอยู GGC ในเครือปตท. ตรวจสอบ
และประเมินปริมาณการกักเก็บคาร์บอนในสวนปาล์ม เตรียมไว้ท าคาร์บอน
เครดิต ก่อนขยายสู่บริษัทในเครือปตท.ทั้งหมด มั่นใจ Q3 นี้ คว้างาน USO 
เฟส 3 ของกสทช. มูลค่า 5.8 พันล้านบาท เพิ่มรายได้ต่อเน่ืองในปี 68 
• CPF จับมือคู่ค้า SME ปรับตัวรับยุคดิจิทัล ตอบโจทย์ผู้บริโภค  
ซีพีเอฟ จับมือคู่ค้า SME (ผู้ประกอบการขนาดกลางและขนาดย่อม) ปรับตัว
รับยุคดิจิทัล ตอบโจทย์ผู้บริโภค ร่วมดูแลสิ่งแวดล้อมผ่านโครงการ SMEx 
โดยซีพีเอฟช่วยสนับสนุนและถ่ายทอดความรู้ 
• HMPRO ติด Top 5% ของโลก กลุ่มอุตสาหกรรมค้าปลีก ประเมินโดย 

S&P Global 
โฮมโปร ได ้ร ับรางว ัลความยั ่งย ืนต ิดอันดับ Top 5% ของโลกในกลุ่ม
อุตสาหกรรมค้าปลีก จาก S&P Global และได้รับเลือกเข้าเป็นสมาชิกดัชนี
ความย่ังยืน DJSI ในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) ต่อเน่ืองเป็นปีท่ี 
8 ในงาน S&P Global Sustainability Yearbook Distinction Ceremony 
2025 ณ โรงแรมแบงค็อก แมริออท มาร์คีส์ ควีนส์ปาร์ค กรุงเทพฯ จากการ
ประเมินความย่ังยืนขององค์กรกว่า 7,690 บริษัท ใน 62 อุตสาหกรรมท่ัวโลก 
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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 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ด ี
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้น้ี เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ท่ีเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจน้ี 
ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

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

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น 

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

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

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

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

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


