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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ แกว่งกรอบแคบ มีแนวโน้มบวกต่อตามตลาดสหรัฐฯ  
• ตลาดหุ้นไทย รับแรงกดดันจากนโยบายการค้าสหรัฐฯ เป็นหลัก หลัง
ก าหนดการเจรจาถูกยกเลิก คาดไทยเตรียมข้อเสนอใหม่ภายใน 90 วันน้ี 
เราคาดว่าตลาดจะยังมีแรงซ้ือกลับในกลุ่มธนาคารท่ีวันน้ีเร่ิมชะลอแรงขาย
ลงแล้ว ช่วงหลังจากน้ีตลาดจะถูกกดดันจากการประชุม กนง. ท่ีคาดจะลด
ดอกเบ้ียนโยบายลง และการเก็บงบไตรมาส 1/68 ของหุ้นรายตัว 
• ประธานาธิบดี Trump ระบุว่า ไม่มีเจตนาจะปลด เจอโรม พาวเวลล์จาก
ต าแหน่งประธาน Fed เป็นข่าวดีของตลาดหุ้นสหรัฐฯ และราคาน ้ามัน คืนท่ี
ผ่านมา  
• การเจรจาการค้ากับสหรัฐฯ ของไทยทีถูกเล่ือนออกไปน้ัน สาเหตุจากทาง
สหรัฐฯ ขอให้ไทยทบทวนสาระส าคัญและข้อเสนอใหม่อีกคร้ัง ทางรัฐบาลจึง
ขอดูท่าทีประเทศอ่ืนๆท่ีร่วมเจรจากับสหรัฐฯก่อนด้วย .... ภายใน 90 วันน้ี
ยังต้องติดตามข้อเสนอใหม่ของรัฐบาลจะเสนออะไรกับทางฝั่งสหรัฐฯ ซ่ึง
คาดว่าอาจกระทบกับผู้ผลิตในไทยระดับหน่ึง เช่น พวกสินค้าเกษตรท่ีอาจ
ต้องเสนอน าเข้าเพิ่ม 
• IMF ได้ปรับลดคาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจโลกปี 2025 (เหลือ 
2.8%) และ 2026 (เหลือ 3.0%) ลงอย่างมีนัยส าคัญ โดยอ้างถึงความเส่ียง
ด้านลบที่มีอิทธิพลเหนือกว่า ซึ่งขับเคลื่อนโดยความกลัวสงครามการค้า
โลกที่เกิดจากภาษีศุลกากรของสหรัฐฯ ภายใต้ประธานาธิบดีทรัมป์ .....  
เรามองว่าตลาด ได้รับรู้ผลกระทบเหล่าน้ีไว้แล้ว จึงไม่น่าจะมีผลอะไรเพิ่มเติม
ต่อตลาด 
• นายกฯ ไทยปฏิเสธปรับ ครม. ท่ามกลางสัญญาณร้าวในพรรคร่วม
รัฐบาล 
• ครม.มีมติอนุมัติประธานบอร์ดธปท.คนใหม่ นายสมชาย สัจจพงษ์ อดีต
ปลัดกระทรวงการคลัง ซึ่งเป็นตัวแทนจากฝ่ายกระทรวงคลังเสนอ ส่วน
บอร์ดคัดเลือกผู้ว่าการธปท. เตรียมนัดประชุมภายในดือนเม.ย.น้ี 
• นายกฯ ส่ังทบทวนมาตรการ Visa free ท่ีเคยให้กับบางประเทศ 60 และ 90 
วัน เนื่องจากนักท่องเที ่ยวบางกลุ่มอยู ่ในประเทศนานเกินที่ก าหนด และ
กระท าผิดกฎหมาย พร้อมให้ทบทวนปรับระยะเวลานการอยู่ในประเทศให้
เหมาะสม .... คาดกระทบต่อกลุ่มท่องเที่ยว โรงแรม ยอดจองที่พักและ
เท่ียวบินจะลดลง 
• องค์การบริหารการบินแห่งสหรัฐอเมริกา FAA ปรับระดับมาตรฐานการบิน
ของไทย กลับคืนสู่ Category 1 แล้ว ปลดล็อคสายการบินของไทย บินตรง
เข้าสหรัฐฯ ได้  
• Event  วันน้ี : นายกรัฐมนตรี แพทองธาร ชินวัตร เดินทางเยือนกัมพูชา 
Strategy 
• ทิศทางตลาด ยังไม่เสถียร แต่จะดีเม่ือดัชนีฯผ่าน 1050 จุด ขึ้นไปได้อีกคร้ัง 
กลยุทธ์ลงทุน  ยังเป็นจังหวะซื้อ แบบ Selective buy  ทั้งหุ้นลงมาลึก (list 
ด้านล่าง) และหุ้นท่ีเป็น high dividend yield  
• เราปรับ list หุ้น ท่ีคาดว่าจะเป็นเป้าหมายของนักลงทุนท่ีจะซ้ือหุ้นท่ีราคาลง
มาลึก ประกอบด้วย WHA*, SCGP, PTTEP, BGRIM, HANA* 
• หุ้นในพอร์ตวันนี ้ เราน า PTTEP เข้ามาใหม่ หุ้นในพอร์ตประกอบด้วย 

PTTEP(10%), SCB(10%), GLOBAL*(10%), GULF(10%), CBG(10%) 
 
Technical  : JMT, THCOM 
 
 
 

News Comment 
( + ) Aviation (Neutral) “FAA” เลื่อนระดับมาตรฐานการบิน “ประเทศไทย” 
กลับสู่ CAT 1 
( - ) Tourism (Neutral) นักท่องเท่ียวล่าสุดลดลง -20% WoW จากทุกประเทศ
ใน Top 5 

Company Report 

( + ) GFPT (ปรับขึ้นเป็น ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 12.00 บาท) 1Q25E โตดีจาก
ต้นทุนอาหารสัตว์ลดลงและส่วนแบ่งก าไรสูงข้ึน 
( + ) MOSHI (ซื้อ/เป้า 58.00 บาท) คาดก าไร 1Q25E โตแข็งแกร่ง YoY จาก 
SSSG ท่ีเป็นบวกต่อเน่ือง และ GPM ขยายตัว 
( - ) GLOBAL (ถือ/เป้า 8.00 บาท) 1Q25E ยังถูกกดดัน หดตัว YoY ฟื้นตัว 
QoQ ตามฤดูกาล 
( 0 ) CPN (ซ้ือ/เป้า 62.00 บาท) ก าไร 1Q25E เพิ่มขึ้น YoY จากห้างและโรงแรม 
แต่อสังหาฯหดตัว 
( 0 ) SPRC (ซ้ือ/เป้า 6.50 บาท) คาดก าไรสุทธิ 1Q25E ฟื้นตัว QoQ; อาจเห็น 
stock loss ใน 2Q25E 
( 0 ) KKP (ถือ/เป้า 46.00 บาท) ภาพรวมปี 2025E ยังใกล้เคียงคาด 

 
 

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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News Comment 

23 April 2025 

( + ) Aviation (Neutral) “FAA” เลื ่อนระดับมาตรฐานการบิน 
“ประเทศไทย” กลับสู่ CAT 1 
เมื่อวันที่ 22 เม.ย. นายสุริยะ จึงรุ่งเรืองกิจ รองนายกรัฐมนตรี และ รมว.
คมนาคม เปิดเผยว่า องค์การบริหารการบินแห่งสหรัฐอเมริกา (Federal 
Aviation Administration) หรือ FAA ได้ประกาศผ่านเว็บไซต์อย่างเป็นทางการ
ปรับระดับมาตรฐานการบินของไทย จาก Category 2 (CAT2) ซึ่งไทยได้รับ
การจัดให้อยู่ในกลุ่มนี้ตั้งแต่ปี 2015 ยกระดับกลับไปสู่ Category 1 (CAT1) 
เป็นกลุ่มประเทศท่ีมีมาตรฐานการบินอยู่ในระดับมาตรฐานสากล ท้ังน้ี การท่ี
ไทยได้กลับสู่ FAA Category 1 จะเอ้ือประโยชน์อย่างมากต่อการขยายตัวของ
อุตสาหกรรมการบินของไทย โดยเฉพาะการเปิดหรือขยายเส้นทางบินของสาย
การบินไทยไปยังสหรัฐอเมริกานอกจากน้ีสายการบินของไทยท้ังสายการบิน
ใหม่และสายการบินเดิม จะสามารถเปิดเส้นทางใหม่ หรือเพิ่มความถี่เท่ียวบิน
ไปยังประเทศท่ีให้ความส าคัญกับผลการประเมินของ FAA เช่น เกาหลีใต้ ญ่ีปุ่น 
และฮ่องกง (ท่ีมา: เดลินิวส์) 
DAOL: เรามองเป็นบวกเล็กน้อย โดยสายการบินที่เกี่ยวข้องหลักๆ จะเป็น 
THAI ท่ีในอดีตมีการบินตรงไปสหรัฐ ขณะท่ีสายการบินอ่ืนๆ ของไทยไม่มีบิน
ตรงไปสหรัฐ และมีโอกาสที่สายการบินจะเพิ่มเที่ยวบินไปประเทศอีกที่อิงผล
การตรวจของ FAA อาทิ เกาหลีใต้, ญี่ปุ่น และฮ่องกง ทั้งนี้ ตัวเลขจ านวน
ผู้โดยสารของ AOT ในปี FY24 มีผู้โดยสารท่ีเป็นชาวสหรัฐในอันดับ 9 คิดเป็น 
3.3% ของผู้โดยสารรวมทั้งหมด ท าให้หาก FAA ปรับมาตรฐานการบินของ
ไทยเป็น CAT1 ส่งผลให้ THAI มีโอกาสเปิดเส้นทางการบินไปสหรัฐได้ อย่างไร
ก็ตาม ยังต้องติดตามการแข่งขันในอุตสาหกรรมการบินจากจีนที่มีการตั้ง
ราคาตั๋วโดยสารท่ีถูก ขณะท่ีในอดีตท่ี THAI มีการบินตรงไปสหรัฐยังมีผลการ
ด าเนินงานที ่ไม่ดีนัก ส  าหรับกลุ่ม Aviation เราให้น ้าหนักการลงทุนเป็น 
Neutral โดยหุน้ top pick ได้แก ่SAV แนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 21.00 บาท 
อิง DCF (WACC = 9.0%, TG = 2.5%) จากก าไร 1Q25E ยังดีต่อเนื่อง ท า
สถิติสูงสุดใหม่ ตามจ านวนเท่ียวบินท่ีเพิ่มขึ้น และยังประเมินปี 2025E จะดีขึ้น
ต่อเนื ่อง และโต YoY ทุกไตรมาส โดย 2H25E จะได้อานิสงส์จากการเปิด
สนามบินแห่งชาติใหม่ “เตโช” ในเดือน ก.ค.25 รองรับผู้โดยสารได้ 13 ล้านคน/
ปี มาแทนสนามบินพนมเปญ (2 ล้านคน/ปี) ซึ่งการใช้งานเต็มความสามารถ
แล้ว ส่งผลให้จ านวนเท่ียวบินรวมมีแนวโน้มเติบโตได้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) Tourism (Neutral) นักท่องเที่ยวล่าสุดลดลง -20% WoW 
จากทุกประเทศใน Top 5 
นักท่องเท่ียวสัปดาห์ล่าสุด (14-20 เม.ย.) ลดลง -20% WoW จากทุกประเทศ
ใน Top 5 รมว.ท่องเท่ียวและกีฬา เปิดเผยข้อมูลจ านวนนักท่องเท่ียวสัปดาห์ท่ี
ผ่านมา (14-20 เม.ย.) มีจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติทั้งสิ้น 533,955 คน (-
20% WoW/-7% YoY) คิดเป็นจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติเข้าประเทศไทย
เฉล่ียวันละ 76,279 คน โดยประเทศท่ีลดลงเรียงตามล าดับ คือ 1) จีน 53,863 
คน (-35% WoW/-55% YoY) 2) มาเลเซีย 67,573 คน (-34% WoW/-11% 
YoY) 3) สหราชอาณาจักร 22,231 คน (-31% WoW) 4) อินเดีย 45,973 คน 
(-17% WoW/+14% YoY) และ 5) รัสเซีย 33,853 คน (-16% WoW/+7% 
YoY) โดยการลดลงมาจากนักท่องเท่ียวกลุ่มตลาดระยะใกล้ (Short haul) และ
นักท่องเที่ยวกลุ่มตลาดระยะไกล (Long haul) ชะลอตัวด้านการเดินทางหลัง
สิ้นสุดการท่องเที่ยวในช่วงเทศกาลสงกรานต์ ซึ่งเป็นแนวโน้มปกติของการ
เดินทางและการท่องเที่ยวในช่วงปิดภาคเรียน ส าหรับจ านวนนักท่องเที่ยว
สะสมตั้งแต่วันที่ 1 ม.ค.-20 เม.ย. 25 ทั้งสิ้น 11,272,379 คน เพิ่มขึ้น +1% 
YoY (ท่ีมา: กองเศรษฐกิจการท่องเท่ียวและกีฬา) 
DAOL: เรามองเป็นลบต่อกลุ่มท่องเท่ียวจากตัวเลขนักท่องเท่ียวรวมท่ีลดลง
หลังเทศกาลสงกรานต์ โดยจ านวนนักท่องเที่ยวรวมท าจุดต ่าสุดในรอบ 33 
สัปดาห์ ส่วนจ านวนนักท่องเที่ยวจีนท าจุดต ่าสุดในรอบ 85 สัปดาห์ ขณะท่ี
จ านวนนักท่องเที่ยวใน Top 5 ลดลงทั้งหมด ซึ่งแสดงให้เห็นถึงการเข้าสู่ชว่ง 
Low season อย่างเต็มรูปแบบ ท าให้ภาพรวมจ านวนนักท่องเท่ียวในสัปดาห์
หน้า (21-27 เม.ย.) คาดว่าจะมีนักท่องเท่ียวชาวต่างชาติเดินทางเข้ามาลดลง 
ขณะที่เดือน พ.ค. 25 ที่มีวันแรงงานของจีน (1-5 พ.ค.) น่าจะช่วยหนุนให้
นักท่องเท่ียวกลับมาเพิ่มขึ้นได้บ้าง โดยหุ้นท่ีได้รับผลกระทบจากนักท่องเท่ียวท่ี
ลดลง เรียงล าดับจากมากไปน้อยตามสัดส่วนรายได้ในประเทศ ได้แก่ ERW, 
CENTEL, MINT, SHR 
อยู่ระหว่างการปรับประมาณการจ านวนนักท่องเท่ียวรวมและนักท่องเท่ียวจีน
ปี 2025E ลง เรายังคงประมาณการจ านวนนักท่องเท่ียวรวมปี 2025E จะอยู่ท่ี 
37.5 ล้านคน เพิ่มขึ้น +5% YoY และคาดจ านวนนักท่องเที่ยวจีนจะอยู่ที่ 7 
ล้านคน เพิ่มขึ้น +4% YoY แต่มีความเสี ่ยงที่จะปรับประมาณการจ  านวน
นักท่องเท่ียวลงเพราะนักท่องเท่ียวจีนเข้ามาน้อยกว่าคาด รวมถึงมีผลกระทบ
จากมาตรการขึ้นภาษีของทรัมป์และแผ่นดินไหวเข้ามากดดัน 
เราใหน้ า้หนกัการลงทนุเปน็ “เทา่กบัตลาด” โดย Top pick ของกลุม่ เราเลอืก 
MINT 
MINT (ซื้อ/เป้า 34.00 บาท) จาก valuation ยังถูกกว่ากลุ่มฯซื้อขาย 2025E 
EV/EBITDA ที่ 10x (-2.00SD below 10-yr average EV/EBITDA) ถูกกว่า 
ERW และ CENTEL ที่ average EV/EBITDA ขณะที่ลุ้นไม่ขาดทุนใน 1Q25E 
แม้ว ่าจะเป็น Low season ที่ยุโรป แต่ไทยยังโตได้ดี และมีการลดค่าใช้จ่าย
ดอกเบี้ยเข้ามาช่วยหนุน ส่วน 2Q-3Q25E จะเป็นช่วง High season ที่ยุโรป 
ขณะที่จะไดร้บัผลกระทบจากนกัท่องเทีย่วจนีนอ้ยกวา่กลุม่ ประกอบกบัทีย่โุรป
เน้นนักท่องเที่ยวในประเทศเป็นหลัก 
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23 April 2025 

( + ) GFPT (ปรับขึ้นเป็น ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 12.00 บาท) 1Q25E 
โตดีจากต้นทุนอาหารสัตว์ลดลงและส่วนแบ่งก าไรสูงขึ้น 
เราปรบัค าแนะน าขึน้เปน็ “ซื้อ” (เดิม “ถือ”) และปรบัราคาเปา้หมายขึ้นเปน็ 12.00 
บาท (เด ิม 11.00 บาท) อ ิง 2025E PER 7.5x (-1SD below 5-yr average 
PER โดยไม่รวมช่วงปี 2021 ซ่ึงเทรดอยู่สูงกว่าระดับปกติ) เราประเมินก าไรปกติ 
1Q25E ที่ 561 ล้านบาท (+27% YoY, +80% QoQ) สูงกว่ากรอบเราประเมิน
เบื้องต้นที่ราว 400-450 ล้านบาท ได้ปัจจัยหนุนจาก 1) GPM ปรับตัวดีขึ้น 
+130bps YoY, +110bps QoQ หนุนโดยต้นทุนวัตถุดิบกากถั่วเหลืองอ่อนตัว 
เป็นผลจาก supply ท่ีสูงข้ึนและผู้น าเข้าถั่วเหลืองรายใหญ่อย่างจีนน าเข้าลดลง
จากผลกระทบสงครามทางการค้า และ 2) ส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วมโดยรวม
สูงขึ้น +27% YoY, +149% QoQ จากทั้ง McKey ตามภาพรวมส่งออกดีขึ้น
และ GFN ได้อานิสงส์ราคาไก่ในประเทศปรับตัวขึ้น เราปรับก าไรปกติปี 2025E 
ขึ้น +8% เป็น 2 พันล้านบาท (+6% YoY) จากแนวโน้ม 1Q25E ดีกว่าคาด โดย
หลักจากการปรับสมมติฐาน GPM และส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วมขึ้น ส าหรับ 
2Q25E เบื ้องต้นคาดการณ์ก าไรปกติจะทรงตัวสูง QoQ หนุนโดยต้นทุน
วัตถุดิบทรงตัวต ่า ราคาหุ้นปรับตัวขึ้นและ outperform SET +19% ใน 1 เดือน 
ทั้งนี้เรามีมุมมองเป็นบวกต่อ GFPT มากขึ้นจาก 1) ก าไรปกติ 1Q25E ดีกว่า
คาดและแนวโน้ม 2Q25E ทรงตัวสูง ขณะท่ีราคาหุ้นปัจจุบันเทรด 2025E PER 
เพียง 6x (-2SD below 5-yr average PER), 2) ได้รับผลกระทบจากนโยบาย 
tariffs ของสหรัฐฯ ค่อนข้างจ ากัด เน่ืองจากไม่มีรายได้ส่งออกไปสหรัฐฯ, และ 3) 
มีโอกาสได้อานิสงส์จากแนวโน้มต้นทุนวัตถุดิบอาหารสัตว์ลดลง หากรัฐบาลมี
นโยบายน าเข้าวัตถุดิบจากสหรัฐฯ มากข้ึน โดยเฉพาะข้าวโพด 

 

( + ) MOSHI (ซื้อ/เป้า 58.00 บาท) คาดก าไร 1Q25E โตแข็งแกร่ง 
YoY จาก SSSG ที่เป็นบวกต่อเนื่อง และ GPM ขยายตัว 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” MOSHI ที่ราคาเป้าหมาย 58.00 บาท คิดเป็น PER ปี 
2025E ที ่ 29 เท่า คาดก าไร 1Q25E ที ่ 151 ล้านบาท โต +21% YoY จาก
รายได้ท่ีโตแข็งแกร่ง แต่ -27% QoQ ตามปัจจัยฤดูกาลโดยมีปัจจัยส าคัญจาก 
SSSG ขยายตัวได้ในระดับ +8-9% โดยรายได้ต่อสาขายังขยายตัวได้ดีต่อเน่ือง
จาก product assortment ที่ตอบสนองความต้องการของลูกค้าได้ดีต่อเนื่อง 
โดยกลุ่มสินค้าเป็นตัวหนุนหลักได้แก่ Toys, Cosmetics, Snack ประกอบกับ
รายได้จากสาขาใหม่ ที่เพิ่มขึ้น +36 สาขา YoY และรายได้จาก warehouse 
sales ที่รับรู้ใน 1Q25E (จากใน 2024 ที่รับรู้ระหว่าง 1-2Q24) คาดรายได้ท่ี 
824 ล้านบาท +19% แต่หดตัว -21% QoQ ท้ังน้ีใน 1Q25E มีการขยายสาขา
ของ Moshi Moshi เพิ่มอีก 6 สาขา (standalone 1 สาขา) เป็นทั้งหมด 166 
สาขาร้านค้าปลีกและ 4 ร้านค้าส่ง และคาด GPM ที ่ 55.2% คาดเห็นการ
ขยายตัวท่ีราว +30-50bps YoY จากสัดส่วนสินค้าน าเข้าท่ีเพิ่มขึ้นของร้านค้า
ปลีกประกอบกับสัดส่วนรายได้ของร้านค้าปลีกท่ีสูงข้ึน คงประเมินก าไร 2025E 
ท่ี 600 ล้านบาท เติบโต +15% YoY จากเรายังคาดเห็นการขยายตัวของรายได้
และ GPM ที่ยังทรงตัวสูงได้ต่อเนื่องจากการขยายสาขามากถึง 40 สาขาใน 
2025E และสัดส่วนของธุรกิจค้าปลีกท่ีเพิ่มขึ้น ท าให้ยังคงประเมินก าไร 2025E 
ที่ 600 ล้านบาท เติบโต +15% YoY ราคาหุ้น outperform SET ได้ต่อเนื่อง
ในช่วงท่ีผ่านมา จากคาดผลการด าเนินงานท่ีจะเติบโตดีต่อเน่ืองปัจจุบันราคา
หุ้นเทรดอยู่ท่ี 2025E PER เพียง 21x ท าให้มองว่ามี downside ท่ีจ ากัดเทียบ
กับประมาณการผลการด าเนินงาน 2025E ท่ีจะเติบโตดีต่อเน่ือง 

( - ) GLOBAL (ถือ/เป้า 8.00 บาท) 1Q25E ยังถูกกดดัน หดตัว 
YoY ฟ้ืนตัว QoQ ตามฤดูกาล 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และมีการปรับราคาเป้าหมายปี 2025E ลงอยู่ที่ 8.00 
บาท อิง 2025E PER ที่ 15.9x (หรือเท่ากับ -3.5SD below 5-yr avg. PER) 
คาดก าไร 1Q25E ที่ 610 ล้านบาท หดตัว -16% YoY จากสภาพเศรษฐกจิท่ี
ฟื้นตัวได้ช้ากว่าที่เคยคาดเดิม แต่เพิ่มขึ้น +16% QoQ ตามปัจจัยฤดูกาล โดยมี
ปัจจัยส าคัญคือ 1) คาดรายได้หดตัวเล็กน้อย YoY อยู่ที่ 8.7 พันล้านบาท (-
1% YoY และ +14% QoQ) โดยคาด SSSG ยังคงเป็นลบในระดับ mid-high 
single digit ท าให้เห ็นรายได้ท าได้เพียงทรงตัว โดยมีส่วนช่วยจากสาขาท่ี
เพิ่มขึ้น YoY 2) คาดเห็น GPM ปรับตัวดีขึ้นเล็กน้อย YoY อยู่ที่ 25.2% (+10 
bps YoY, -70 bps QoQ) จากสัดส่วนยอดขายสินค้า private label ที ่คาด
ขยายตัวได้เล็กน้อย YoY อย่างน้อย +10 bps YoY 3) SG&A/sales เพิ่มขึ้น 
YoY อยู่ท่ีท่ีราว 18.9% จากค่าใช้จ่ายจากการเปิดสาขาใหม่และการขยายสาขา
อย่างต่อเนื่อง คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ที่ 2.4 พันล้านบาท +2% 
YoY และปี 2026E ท่ี 2.6 พันล้านบาท +9% YoY จากก าไร 2024 ท่ีออกมาท่ี 
2.4 พันล้านบาท -11% YoY โดยแนวโน้ม 1Q25E ยังเห็น SSSG ที่ติดลบใน
ระดับ high single digit ฟื้นตัวช้ากว่าคาด แม้จะเห็นการฟื้นตัว QoQ จาก high 
season ของธุรกิจ ท าให้เราคาด downside เพิ่มเติมต่อประมาณการหากไม่
เห็นมาตรการกระตุ้น จากมองว่าเศรษฐกิจยังฟื้นตัวได้ยากในช่วง 1H25E รวม
ไปถึงช่วงครึ่งหลังของปีที่เริ ่มเป็น low season ของธุรกิจ ราคาหุ้นปรับตวัลง 
underperform ตลาดในช่วง 3 และ 6 เดือนท่ีผ่านมา จากความกังวลต่อก าลัง
ซ้ือของกลุ่มก่อสร้างท่ียังชะลอตัวและกดดันจากผลการด าเนินงานในท่ีต ่ากว่า
คาด โดยเรายังแนะน า “ถือ” จากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจท่ียังท้าทาย และอาจจะ
กดดันผลการด าเนินงานใน 1H25E ต่อแม้เป็น high season โดยยังคงรอ
ปัจจัยหนุนจากงานโครงการของรัฐ และการกระตุ้นเศรษฐกิจ รวมถึงการฟื้นตัว
ของ property sector 
 

( 0 ) CPN (ซื้อ/เป้า 62.00 บาท) ก าไร 1Q25E เพิ่มขึ้น YoY จาก
ห้างและโรงแรม แต่อสังหาฯหดตัว 
เรายังคงค าแนะน า “ซ ื ้อ” CPN และราคาเป้าหมายปี 2025E ที ่ 62.00 บาท  
อิง SOTP โดยแบ่งเป็น ธุรกิจหลัก = 61.00 บาท อิง DCF (WACC 8.1%, 
Terminal Growth 2.0%) และธุรกิจ Residential = 1.00 บาท อิง Forward 
PER กลุ่มอสังหาฯท่ี 6.0x) โดยเราคาดก าไรปกติ 1Q25E จะอยู่ท่ี 4.2 พันล้าน
บาท (ใกล้เคียงกับท่ีเราคาดไว้เบ้ืองต้น) (+2% YoY, -3% QoQ) โดยรายได้ค่า
เช่าที ่ยังอยู ่ในระดับสูงที ่ 1.04 หมื ่นล้านบาท (+8% YoY, -1% QoQ) จาก 
Same Store Rental Revenues เพิ่มขึ้น +5% YoY และมีรายได้โรงแรมเพิ่มขึ้น 
+8% YoY แต่ลดลง -4% QoQ เพราะเป็นช่วง High season ขณะที ่รายได้
อสังหาฯ (คิดเป็น 12% ของรายได้รวม) จะลดลงถึง -50% YoY และ -67% 
QoQ ตามสถานการณ์อสังหาฯที ่ชะลอตัวลงจาก Cancelation rate ที่เพิ่ม
ขึ้นอยู่ท่ีระดับราว 20% เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E อยู่ท่ีระดับ 1.72 
หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้น +3 YoY ขณะที่เราคาดว่าก าไรปกติจะยังเพิ่มขึ ้นได้
ต่อเนื ่องจากการเป ิด Central North Ville ใน 2Q25E และโครงการ Dusit 
Central Park โดยจะม ีการเป ิดศ ูนย์การค ้าและOffice ในเด ือน ส.ค. 25 
นอกจากน้ี ยังมีเปิด The Central พหลโยธิน ใน 4Q25E ราคาหุ้นเพิ่มขึ้น +7% 
ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมาเม่ือเทียบกับ SET จากการ Rebound เพราะก่อนหน้า
นี้ราคาลงไปเยอะมาก ประกอบกับราคาหุ้นลงมาซื้อขาย 2025E PER เพียง 
13x เทียบเท่า –1.75SD below 9-yr average EBITDA 
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( 0 ) SPRC (ซื้อ/เป้า 6.50 บาท) คาดก าไรสุทธิ 1Q25E ฟื้นตัว 
QoQ; อาจเห็น stock loss ใน 2Q25E 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายที่ 6.50 บาท อิง 2025E PBV ท่ี 0.70x 
(ประมาณ -2.5SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย PBV ย้อนหลัง 5 ปี) เราประเมินว่า SPRC 
จะรายงานก าไรสุทธิใน 1Q25E ที่ 433 ล้านบาท (-89% YoY, +167% QoQ) 
ฟื้นตัว QoQ ตามปริมาณน ้ามันดิบท่ีน าเข้าโรงกล่ัน (refinery intake) ท่ีสูงขึ้น
และการรับรู ้ผลก าไรจากสต๊อก (stock gain net of NRV)  แต่อ่อนตัว YoY 
ตามแนวโน้มค่าการกลั ่นตลาด (market GRM) ที ่ต ่าลง ทั ้งนี ้  เราคาดว่า 
market GRM ของบริษัทจะยังคงอยู่ในระดับที่สูงกว่า Singapore GRM (SG 
GRM) จากการที่ทุ ่นผูกเรือน ้าลึกแบบทุ่นเดี ่ยวกลางทะเล (SPM) สามารถ
ด าเนินงานได้ตามปกติ อย่างไรก็ดี จากความเสี่ยงที่สูงขึ้นจากผลกระทบของ
สงครามการค้าที่ด าเนินอยู่ต่ออุปสงค์การใช้น ้ามันโลก เราเชื่อว่ามีโอกาสท่ี
ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์น ้ามันและน ้ามันดิบ (crack spread) จะใช้เวลาฟื้นตัว
นานกว่าท่ีคาดไว้ก่อนหน้าน้ี ในขณะเดียวกัน บริษัทอาจจะเห็น stock loss (net 
of NRV) ได้ใน 2Q25E จากแนวโน้มราคาน ้ามันดิบท่ีอ่อนตัวลง เราคงประมาณ
การก าไรสุทธิปี 2025E/2026E ท่ี 2.3/3.7 พันล้านบาท เทียบกับ 2.2 พันล้าน
บาทในปี 2024 โดยมีสมมติฐานที ่ส าคัญ คือ Market GRM จะอยู ่ในช่วง 
USD5.6/bbl-USD6.5/bbl เทียบกับ USD5.3/bbl โดยมีแรงหนุนจากการ
กลับมาด าเนินงานตามปกติเต็มปีของ SPM ในขณะท่ี คาดว่า Stock loss (net 
of NRV) จะลดลงอยู ่ ในช ่วง -USD0.4/bbl ถึง -USD0.2/bbl เท ียบก ับ -
USD0.6/bbl ในปี 2024 อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่า Refinery intake จะลดลงอยู่
ในช่วง 140-156 พันบาร์เรลต่อวัน (kbd) เทียบกับ 160 kbd โดยเราคาดว่า
บริษัทจะมีแผนซ่อมบ ารุงใหญ่ของโรงกล่ันในปี 2026E ราคาหุ้นปรับตัวลง 24% 
และ underperform SET 1% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา สะท้อนแนวโน้ม crack 
spread ท่ีอ่อนแอจากผลกระทบของสงครามการค้า อย่างไรก็ดี ปัจจุบัน SPRC 
ซื้อขายที่ valuation ที่น่าสนใจที่ 2025E PBV 0.58x (ประมาณ -3.0SD ต ่า
กว่าค่าเฉล่ีย PBV ย้อนหลัง 5 ปี) หากประมาณการก าไร 1Q25E เป็นไปตามท่ี
เราคาด ก าไรสุทธิ 1Q25 จะคิดเป็น 19% ของประมาณการก าไรทั้งปีของเรา 
ทั้งนี้ แม้ว่าเราเห็น downside ต่อประมาณการก าไรทั้งปีของเราหาก crack 
spread ใช้เวลานานกว่าท่ีคาดในการฟื้นตัวแต่เราเชื่อว่าอัตราตอบแทนเงินปัน
ผล (dividend yield) ท่ีสูงจะช่วยสนับสนุนราคาหุ้นท่ีระดับราคาปัจจุบันได้ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) KKP (ถือ/เป้า 46.00 บาท) ภาพรวมปี 2025E ยังใกล้เคียง
คาด 
เรายังคงค าแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมายที่ 46.00 บาท อิง 2025E PBV ท่ี 
0.60x (-1.50SD below 10-yr average PBV) โดยเรามีมุมมองเป็นกลางจาก
การประชุมนักวิเคราะห์วานน้ีเพราะภาพรวมยังใกล้เคียงคาด โดย 1) ผู้บริหาร
ยังคงเป้าหมาย Credit cost ปี 2025E ท่ี 2.2-2.4% (เราคาด 2.5%) ซ่ึงยังไม่ได้
รวมผลกระทบ Tariff แต่คาดว่าจะได้รับผลกระทบทางอ้อมและยังไม่ได้ใส่ 
management overlay เพิ ่มเติม 2) ผลขาดทุนรถยึดมีแนวโน้มลดลงได้อีก 
เพราะราคาเริ่มเพิ่มขึ้น ขณะที่ปริมาณรถยึดเริ่มลดลงได้ เนื่องจากมีโครงการ
คุณสู้เราช่วย ซึ่งท าให้ Supply หายไป ด้าน Inventory ของ KKP เหลือเพียง 
2,500 คัน ซ่ึงเป็นระดับท่ีต ่าสุดในรอบ 3 ปี 3) คาด กนง. จะลดอัตราดอกเบ้ียลง
อีก 2 คร้ังในปี 2025E โดย KKP จะมีการ Repricing เงินฝาก CASA ซ่ึงจะช่วย
หนุนให้ cost of fund ลดลงได้ตั้งแต่ 2Q25E เป็นต้นไป และ 4) มีพอร์ต Direct 
Investment ในเวียดนามมูลค่า 1 พันล้านบาท ซ่ึงจะเกิดผลขาดทุน FVTPL ใน 
2Q25E เพราะตลาดหุ้นเวียดนามลดลงจากสิ้นงวด 1Q25 ราว -10% เรา
ยังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E อยู่ที่ 4.4 พันล้านบาท ลดลง -13% 
YoY จากสินเชื่อท่ีลดลงและส ารองฯท่ียังอยู่ในระดับสูง ขณะท่ีคาดก าไร 2Q25E 
จะเพิ่มขึ้น YoY จากฐานต ่าในปีก่อนที่ตั้งส ารองฯสูงมาก แต่จะทรงตัว QoQ 
จากสินเชื่อที่ลดลง ราคาหุ้นปรับตัวลดลง -10% เมื่อเทียบกับ SET ในช่วง 1 
เดือนท่ีผ่านมา จากก าไร 1Q25 ท่ีต ่ากว่าคาดมาก ขณะท่ีโครงการซ้ือหุ้นคืนจบ
ไปแล้ว อย่างไรก็ดี KKP ยังมี Dividend yield ท่ีสูงราว 7% โดยจะมี XD ท่ี 2.75 
บาทต่อหุ้นในวันท่ี 2 พ.ค. 25 ท าให้เรายังแนะน า “ถือ” 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนอย่างแข็งแกร่งในวันอังคาร (22 
เม.ย.) โดยได้แรงหนุนจากการท่ีนักลงทุนคลายความกังวลเกี่ยวกับสงคราม
การค้า หลังจากสก็อตต์ เบสเซนต์ รัฐมนตรีคลังของสหรัฐฯ ได้แสดงความ
เชื่อม่ันว่าความขัดแย้งด้านการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนจะคล่ีคลายลงในไม่
ช้า          ท้ังน้ี ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดท่ี 39,186.98 จุด เพิ่มขึ้น 
1,016.57 จุด หรือ +2.66%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 5,287.76 จุด เพิ่มขึ้น 
129.56 จุด หรือ +2.51% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 16,300.42 จุด เพิ่มขึ้น 
429.52 จุด หรือ +2.71% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกเล็กน้อยในวันอังคาร (22 เม.ย.) โดยได้แรงหนุน
จากหุ้นกลุ่มการเงินและหุ้นลอรีอัล (L'Oreal) หลังประกาศผลประกอบการดี
เกินคาด แม้ว่าความเชื่อม่ันในตลาดยังเปราะบาง หลังประธานาธิบดีโดนัลด์ 
ทรัมป์ของสหรัฐฯ วิจารณ์นายเจอโรม พาวเวล ประธานธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (เฟด)         ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 507.71 จุด 
เพิ่มขึ้น 1.29 จุด หรือ +0.25% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,326.47 จุด เพิ่มขึ้น 40.61 จุด 
หรือ +0.56%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 21,293.53 จุด เพิ่มขึ้น 
87.67 จุด หรือ +0.41% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดท่ี 
8,328.60 จุด เพิ่มขึ้น 52.94 จุด หรือ +0.64% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันอังคาร (22 เม.ย.) โดยปรับตัวขึ้นต่อเน่ือง
เป็นวันท่ี 7 หลังจากวันหยุดยาวในเทศกาลอีสเตอร์ โดยได้แรงหนุนจากหุ้น
กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคและหุ้นกลุ่มการเงิน        ท้ังน้ี ดัชนี FTSE 100 ปิด
ท่ี 8,328.60 จุด เพิ่มขึ้น 52.94 จุด หรือ +0.64% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันอังคาร 
(22 เม.ย.) หลังจากสหรัฐฯ ประกาศคว ่าอิหร่านรอบใหม่ นอกจากน้ี การพุ่ง
ขึ้นของตลาดหุ้นยังเป็นปัจจัยหนุนนบรรกาศการซื้อขายในตลาดน ้ามันให้
คึกคักข้ึนด้วย         ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนพ.ค. เพิ่มขึ้น 
1.23 ดอลลาร์ หรือ 1.95% ปิดท่ี 64.31 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนมิ.ย. เพิ่มขึ้น 1.18 
ดอลลาร์ หรือ 1.78% ปิดท่ี 67.44 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (22 เม.ย.) โดยตลาด
ถูกกดดันจากการแข็งค่าของสกุลเงินดอลลาร์ และจากการที่รัฐมนตรีคลัง
ของสหรัฐฯ ได้แสดงความเชื่อม่ันว่าความขัดแย้งด้านการค้าระหว่างสหรัฐฯ 
และจีนจะคลี่คลายลงในไม่ช้า          ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX 
(Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนมิ .ย. ลดลง 5.9 ดอลลาร์ หรือ 
0.17% ปิดท่ี 3,419.40 ดอลลาร์/ออนซ์ •   

Economic & Company 

• ไอแบงก์บักโกรกพันล้าน SABUY ยืดจ่ายหนี้ 10 ปี 
ธนาคารอิสลาม อ่วม! SABUY ยืดจ่ายหน้ีร่วม 1,000 ล้านบาท ลากยาวถึง 
10 ปี อิทธิชัย ปัดตอบค าถามใช้หลักทรัพย์หรือสินทรัพย์ใดเป็นหลักทรัพย์ค ้า
ประกัน ยอมรับเจรจาผู้บริหาร TSR ไม่ลงตัว น าไปสู่การฟ้องร้อง 900 ล้าน
บาท วงในระบุ SABUY มีการน าเงินท่ีกู้มาจากแบงก์ไปปล่อยกู้ต่อให้ TSR เพื่อ
วนกลับมาซ้ือหุ้น SABUY อีกที ส่อเจตนาใช้เงินกู้ผิดวัตถุประสงค์ 
• BKA เหนือจอง! ปิดเทรดพุ่ง 36% 
BKA ยืนแกร่งเหนือจอง เทรดวันแรกพุ่ง 36.67% ปิดตลาด 2.46 บาท ฟากซี
อีโอ พชร ปล้ืมท่ีนักลงทุนตอบรับดี พร้อมย ้าโมเดลธุรกิจไม่ใช่ธุรกิจอสังหาฯ 
แต่เป็นธุรกิจการให้บริการปรับปรุงบ้านมือสองเพื่อขาย มาร์จิ้นสูง เดินหน้า
ขยายธุรกิจบ้านแต่ง เจาะโซนกรุงเทพฯ ชั้นใน พร้อมลุยลงทุน Platform Prop 
Tech 
• WGE คว้า 3 โครงการ 1,858 ล้าน ดันแบ็กล็อกพุ่ง 3 ,122 ล้าน หลังปี 
67 รายได้นิวไฮ 2,323 ล้าน 

เวล เกรด เอ็นจิเนียร่ิง หรือ WGE ประกาศความส าเร็จคร้ังส าคัญ คว้างาน 3 
โครงการใหม่ มูลค่ารวม 1,858 ล้านบาท ดันแบ็กล็อกพุ่งแตะ 3,122 ล้านบาท 
ตอกย ้าความแข็งแกร่ง หลังงบปี 67 สร้างสถิติรายได้สูงสุด 2,323 ล้านบาท 
และมีก าไร 51 ล้านบาท โต 123% จากปีก่อน 
• CHAO รุกขยายตลาดยโุรป-อังกฤษ ส่งออกทั่วโลกยันไรก้งัวลภาษสีหรฐั 
เจ้าสัว ประกาศร่วมมือกับตัวแทนจ าหน่ายในทวีปยุโรป-อังกฤษ เตรียมส่ง
สินค้าล็อตแรกเข้าอังกฤษภายในไตรมาส 2/68 พร้อมยกทัพผลิตภัณฑ์ 
Modern Thai Snack ร่วมงานแสดงสินค้าท่ัวโลก ตอกย ้าเป้าหมายก้าวสู่การ
เป็น Global Brand ยันไม่กังวลนโยบายภาษีสหรัฐฯ มีแผนกระจายความเส่ียง 
ผ่านการขยายตลาดท่ัวโลก 
• MJD จ่อโอนคอนโดเสรจ็ใหมใ่น Q3 โครงการเมทริส ดิสทริค ลาดพร้าว 
มูลค่า 3 พันล้าน 

MJD เดินหน้าพัฒนาโครงการตามแผน ไร้กังวลแผ่นดินไหว ชี้ทุกข้ันตอนการ
ก่อสร้างได้มาตรฐาน จ่อโอนคอนโดฯ ใหม่สร้างเสร็จ เมทริส ดิสทริค 
ลาดพร้าว มูลค่า 3,000 ล้านบาท ในไตรมาส 3/68 ล่ันผ่อนคลายเกณฑ์ LTV 
เปิดโอกาสให้ผู้บริโภคเข้าถึงสินเชื่อง่ายขึ้น ส่วนการลดค่าโอน-ค่าจดจ านอง 
กระตุ้นซ้ือขายอสังหาฯ เพิ่ม 
• ORI ชี้คลาย LTV ลดค่าโอน-จดจ านอง กระตุ้นลกูค้าตัดสินใจซื้อบ้าน
เพิ่มขึ้น 

ออริจิ้น เชื่อมาตรการการผ่อนคลายเกณฑ์ LTV และการลดค่าโอน-ค่าจด
จ านองเหลือ 0.01% เป็นปัจจัยบวกต่อกลุ่มคนท่ีก าลังตัดสินใจซ้ือท่ีอยู่อาศัย
ได้ดีขึ้น ช่วยลดภาระกับการต้องจ่ายเงินก้อนใหญ่ 
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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 

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ที่ 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 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. 


