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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
•  คาดดัชนีฯ มีโอกาสยกกรอบการเล่นไปท่ี 1195-1205 จุด 
• ตลาดหุ้นไทย สลับกลับมาเก็งก าไรหุ้นกลุ่มธนาคารอีกครั้ง หลัง ครม.
อนุมัติกรอบงบประมาณรายจ่ายปี 69 ที่ 3.78 ล้านล้านบาท โดยเป็นการ
ขาดดุลงบประมาณ 8.6 แสนล้านบาท คิดเป็นการขาดดุล 4.3% ของ GDP 
ซึ่งช่วยหนุนตลาด โดยการใช้จ่ายภาครัฐถือเป็นเครื่องยนต์ส าคัญในการ
ขับเคล่ือนเศรษฐกิจ ในช่วงท่ังภาคการส่งออกยังมีความไม่แน่นอนจากการ
เจรจาทางการค้ากับสหรัฐ และการชะลอตัวลงของภาคการท่องเที่ยว โดย
กลุ่มธนาคาร รับเหมาก่อสร้าง และค้าปลีก น่าจะเป็นกลุ่มท่ีได้แรงหนุนจาก
การใช้จ่ายงบประมาณของภาครัฐ   
• สงครามการค้าในภาพรวมยังต้องรอติดตามการพูดคุยของผู้น าสหรัฐฯ 
และจีน รวมทั้งการประกาศก าหนดอัตราภาษีน าเข้ารายประเทศ ในไม่กี่
สัปดาห์ข้างหน้า หลายประเทศเข้าเจรจาแล้ว เช่น เวียดนามท่ีก าลังขอเจรจา
ลดระดับภาษีศุลกากร 46% ในช่วงนี้(19-22) .... สถานการณ์การค้า 
ก าลังดีขึ้นตามล าดับ ตลาดเร่ิมผ่อนคลายความกังวลลง 
• ครม.อนุมัติแล้ว ตามมติการประชุมบอร์ดกระตุ้นเศรษฐกิจ โยกเงิน 1.57 
แสนล้านบาท จากโครงการดิจิทัลวอลเล็ต น าไปใช้ส าหรับกระตุ้นเศรษฐกิจ
คร้ังใหญ่ เน้นลงทุนในโครงการจัดการแหล่งน ้า เศรษฐกิจชุมชน สร้างถนน 
ท่องเท่ียว การส่งออก เกษตรกร ... เรามองเป็นข่าวดีของตลาด ในช่วง Q3 
จะมีมาตรการกระตุ้นก าลังซ้ือ การท่องท่องเท่ียว และมาตรการช่วยเหลือผู้
ส่งออก ออกมาให้เห็น 
• ร่างงบฯ ปี ’69 ได้รับความเห็นชอบจากครม. วงเงินไม่เกิน 3.78 ล้านล้าน
บาท (งบฯ ปี ’68 ก าหนดวงเงินท่ี 3.75 ล้านล้านบาท) จากน้ีจะเสนอต่อสภา
ฯ ในวันท่ี 28-30 พ.ค.น้ี 
• นายพิชัย ชุณหวชิร รมว.คลัง เปิดเผยว่า ไทยได้ย่ืนข้อเสนอท่ีมีรายละเอียด
ชัดเจน ซ่ึงประเมินว่า แผนน้ีอาจช่วยลดตัวเลขขาดดุลการค้าของสหรัฐฯ ได้
ประมาณ 50,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงแนวทางที่เป็น
รูปธรรม ชัดเจน และสามารถน าไปสู่ผลลัพธ์ท่ีจับต้องได้ โดยไทยร่วมมือกับ
สหรัฐฯ ในหลากหลายสาขาหลัก เช่น ด้านดิจิทัล สาขาเทคโนโลยีชีวภาพขั้น
สูง เกษตรกรรม และกระบวนการแปรรูปอาหาร และด้านพลังงานสะอาด 
• Event วันน้ี : ส่งออกญ่ีปุ่น 
Strategy 
• ดัชนีฯ เร่ิมตั้งทรงได้ ไม่ท า low ต ่าไปกว่า 1184  มาพรอ้มกับการสูงข้ึนของ
ตลาดเอเซีย จึงมีโอกาสท่ีราคาหุ้นขนาดใหญ่ จะมีการขยับตัวขึ้นไปได้  
• หุ้น size ใหญ่ รับตลาดดีดตัวกลับ BBL, GULF, BDMS, SCB 
• หุ้นท่ีราคาลงมามาก น่าสนใจในการหาจังหวะเข้าซ้ือ เพื่อเก็งก าไรรอบส้ันๆ 
ได้แก่  ITC, IVL, ADVANC, LH, KBANK 
• หุ้นในพอร์ตวันน้ี  เราน า GULF, ADVANC เข้ามา หุ้นในพอร์ตประกอบด้วย 

GULF(10%) , ADVANC(10%) , KBANK (10%) , TIDLOR*(10%) , 
TRUE*(10%), RCL*(10%) 

 
Technical   : IVL, MALEE 

 
 

News Comment 

( + ) Ground Transport (Neutral) ครม. เห็นชอบแก้ พ.ร.บ. รฟม. ชดเชยค่า
โดยสารรถไฟฟ้า 20 บาท 
( + ) MINT (ซื้อ/เป้า 34.00 บาท) สเปนสั่งถอนห้องเช่ากว่า 65,000 แห่ง ออก
จากเว็บไซต์ Airbnb 
( 0 ) Tourism (Neutral) เที่ยวไทยคนละครึ ่งเหลือ 6 ห้องต่อสิทธิ แต่จะเพิ่ม
ส่งเสริมตลาดร่วมกับสายการบินในตลาดจีน 
Company Report 

( + ) BBIK (ซื ้อ/เป ้า 35.00 บาท) 2Q25E จะกลับมาดีขึ ้น YoY, QoQ จาก
แนวโน้ม backlog ฟื้นตัว 
( + ) CBG (ซื ้อ/เป้า 79.00 บาท) Outlook ดีตามคาด, ก าไร 2Q25E โตต่อ 
YoY, QoQ  
( + ) CKP (ซ้ือ/เป้า 4.00 บาท) แนวโน้มผลประกอบการ 2Q25E ดีต่อเน่ือง 
( 0 ) PTTGC (ถือ/เป้า 21.00 บาท) คาด olefins spread ฟื ้นตัวใน 2Q25E; 
ethane flow สูงข้ึนใน 2H25E 
 

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       --        --  
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News Comment 

21 May 2025 

( + ) Ground Transport (Neutral) ครม. เห ็นชอบแก้ พ.ร.บ. 
รฟม. ชดเชยค่าโดยสารรถไฟฟ้า 20 บาท 
นายสุริยะ จึงรุ่งเรืองกิจ รองนายกรัฐมนตรีและ รมว.คมนาคม เปิดเผยว่า ท่ี
ประชุมคณะรัฐมนตรี (ครม.) วันที่ 20 พ.ค. 2025 มีมติอนุมัติหลักการร่าง 
พ.ร.บ.การรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนแห่งประเทศไทย เพื่อให้สอดคล้องกับ ร่าง 
พ.ร.บ.การบริหารจัดการระบบตั๋วร่วม โดยเพิ่มเติมให้กองทุนตั๋วร่วมสามารถ
กู้เงินได้ด้วย เพื่อใช้ชดเชยค่าโดยสารรถไฟฟ้า 20 บาท จากเดิมที่มีเงินทุน
ประเดิมที่รัฐบาลจัดสรรให้ เงินค่าธรรมเนียมการออกใบอนุญาต เงินที่ไดรั้บ
จากผู้ให้บริการขนส่งเมื่อมีสัญญารับประทานเงินค่าปรับ หรือเงินบริจาค  
(ท่ีมา: อินโฟเควสท์) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวก จากความคืบหน้ามาตรการค่าโดยสาร 20 บาท
ที่เป็นไปตามคาดการณ์และเป็นไปตามที่เรามองว่าในช่วง 1-2 ปีแรกของการ
เร่ิมใช้มาตรการจะเป็นการชดเชยจากทางภาครัฐ ซ่ึงปัจจัยดังกล่าวจะช่วยหนุน
ปริมาณผู้โดยสารรถไฟฟ้า ท้ังน้ีจากการค านวณ sensitivity หากอิงปริมาณ
ผู้โดยสารรถไฟฟ้าในปัจจุบันของเส้นทางสายสีน ้าเงิน สายสีเขียวหลัก สายสี
เหลือง และสายสีชมพู เบ้ืองต้นเราประเมินรัฐจะต้องใช้เงินชดเชยรวมอย่างน้อย
ราว 5 พันล้านบาทต่อปี ขณะท่ีหากปริมาณผู้โดยสารรถไฟฟ้าเพิ่มขึ้น +20% 
คาดการณ์จะต้องใช้เงินชดเชยอย่างน้อยราว 6 พันล้านบาท ซ่ึงยังอยู่ในกรอบ
วงเงินอุดหนุนของรัฐท่ี 8-9 พันล้านบาท/ปี ขณะท่ีปริมาณผู้โดยสารรถไฟฟ้า
ท่ีเพิ่มขึ้นทุกๆ +20% เราประเมินจะช่วยเพิ่มก าไร BEM และ BTS ราว +10% 
ส าหรบักลุม่ Ground Transport เราคงน า้หนกั “Neutral” และ Top pick ไดแ้ก ่
BEM (ซื้อ/เป้า 10.00 บาท) 
 
( + ) MINT (ซื ้อ/เป ้า 34.00 บาท) สเปนสั ่งถอนห้องเช่ากว่า 
65,000 แห่ง ออกจากเว็บไซต์ Airbnb 
สเปนส่ังถอนห้องเช่ากว่า 65,000 แห่ง ออกจากเว็บไซต์ Airbnb รัฐบาลสเปน
ส่ังถอนบ้านและห้องเช่าส าหรับนักท่องเท่ียวกว่า 65,000 แห่ง ออกจากเว็บไซต์ 
Airbnb ฐานท าผิดกฎหมายโฆษณา โดยกระทรวงคุ้มครองสิทธิผู้บริโภคของ
สเปนแจ้งว่า ห้องเช่าที่โดนเพิกถอนส่วนมากมีการละเว้นข้อมูลส าคัญ เช่น 
หมายเลขใบอนุญาต หรือมีการแจ้งข้อมูลที่ไม่ตรงกับข้อมูลของทางการใน
รายการปล่อยเช่า ปัจจุบันประเทศสเปนก าลังพบเจอวิกฤตที่อยู่อาศัยราคา
แพง ท าให้รัฐบาลสเปนจ าเป็นต้องเอาจริงในการจัดการกับธุรกิจห้องเช่า
ชั่วคราว ท้ังน้ีทางการสเปนแจ้งว่าห้องเช่าท่ีถูกถอนตามค าส่ังคร้ังน้ีกระจายอยู่
ท่ัวประเทศตามเมืองส าคัญต่างๆ เช่น กรุงมาดริดในแคว้นอันดาลูเซีย และเมือง
บาร์เซโลนาในแคว้นกาตาลุญญา (ท่ีมา: กรุงเทพธุรกิจออนไลน์) 
DAOL: เรามองเป็น sentiment เชิงบวกต่อ MINT จาก supply ของโรงแรมท่ี
พักท่ีลดลง โดยปี 2025 สเปนมีเจ้าของท่ีพัก (hosts) บนแพลตฟอร์ม Airbnb 
ที่มีจ านวนเจ้าของที่พักมากที่สุด รองจากสหรัฐอเมริกา ฝรั่งเศส บราซิล 
อิตาลี และสหราชอาณาจักร ขณะท่ีมีท่ีพักท่ีเปิดให้เช่าผ่าน Airbnb ประมาณ 
428,304 รายการในสเปน ขณะที ่ร ัฐบาลสเปนได้สั ่งให ้ลบรายการที ่พัก
มากกว่า 65,000 รายการออกจากแพลตฟอร์ม Airbnb ซ่ึงคิดเป็นสัดส่วนถึง 
15% นอกจากนี้เราคาดว่ามีโอกาสที่จะท าให้มีการเพิ่มค่าห้องพักได้อีกใน
อนาคตจาก supply ที่ลดลงอีกด้วย โดย MINT มีสัดส่วนรายได้ในสเปนท่ี 
31% ของรายได้โรงแรมที่ยุโรปทั้งหมด ทั้งนี้เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” ราคา
เป้าหมายปี 2025E ท่ี 34.00 บาท อิง DCF (WACC ท่ี 7%, terminal growth 
ท่ี 2.5%) 

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 ขณะที่ 2Q-3Q25E จะเป็นช่วง 
High season ที่ยุโรป และได้รับผลกระทบจากนักท่องเที่ยวจีนน้อยกว่ากลุ่ม 
ประกอบกับท่ียุโรปเน้นนักท่องเท่ียวในประเทศเป็นหลัก 
 
( 0 ) Tourism (Neutral) เท่ียวไทยคนละครึ่งเหลือ 6 ห้องต่อสิทธิ 
แต่จะเพ่ิมส่งเสริมตลาดร่วมกับสายการบินในตลาดจีน 
เที่ยวไทยคนละครึ่งเหลือ 6 ห้องต่อสิทธิ แต่จะเพิ่มส่งเสริมตลาดร่วมกับสาย
การบินในตลาดจีน ท่ีประชุมคณะกรรมการนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ (บอร์ด
กระตุ้นเศรษฐกิจ) เห็นชอบ พิจารณามาตรการเร่งด่วนเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ
รับมือ กับมาตรการขึ ้นภาษีศ ุลกากรของสหรัฐ พร้อมบรรจุมาตรการ
ท่องเท่ียวเป็นหน่ึงในน้ัน โดยมีวงเงินรวม 3,500 ล้านบาท ประกอบด้วย 
1. โครงการเที่ยวไทยคนละครึ่ง ใช้วงเงิน 1,780 ล้านบาท เพื่อกระตุ้นการ
เดินทางของนักท่องเท่ียวไทยช่วงโลว์ซีซัน ซ่ึงคงไม่ใช่ 1 ล้านสิทธิตามแผนเดิม 
แต่ปรับลดลงในส่วนของจ านวนสิทธิสูงสุดต่อคน จากเดิมตั้งไว้ 10 ห้อง ลดลง
เหลือ 6 ห้องต่อสิทธิ ส่วนการสมทบจากรัฐบาลแบ่งเป็นเมืองหลักรัฐบาลจ่าย
ให้ 40% ประชาชนจ่ายเอง 60% แต่เมืองรองหรือเมืองน่าเท่ียว รัฐบาลจ่ายให้ท่ี 
50% ประชาชนจ่ายเอง 50% ระยะเวลาได้เล่ือนออกไปเป็นเดือน ก.ค.-ก.ย. 25 
2. โครงการส่งเสริมตลาดร่วมผ่านแพลตฟอร์มท่องเท่ียวออนไลน์ ใช้วงเงิน 
800 ล้านบาท เพื่อเจาะนักท่องเท่ียวกลุ่มเดินทางด้วยตัวเอง 
3. โครงการส่งเสริมตลาดร่วมกับสายการบินในตลาดจีน ใช้วงเงิน 500 ล้าน
บาท โดยจะสนับสนุนท้ังเท่ียวบินประจ าและเท่ียวบินเช่าเหมาล า บนเงื่อนไขการ
การันตีผู้โดยสาร มีอัตราการขนส่งไม่ต ่ากว่า 85% (ท่ีมา: เดลินิวส์) 
DAOL: เรามองเป็นกลางต่อประเด็นดังกล่าว โดยวงเงินของโครงการเท่ียวคน
ละครึ่งมีการปรับลดลงจาก 3.5 พันล้านบาท เหลือ 1.78 พันล้านบาท ซ่ึง
เป็นไปตามข่าวก่อนหน้านี้ที่ว ่าจะลดวงเงินลงแต่รอบก่อนไม่ได้ระบุต ัวเลข 
ขณะท่ีจ านวนสิทธิจะให้น้อยกว่า 1 ล้านสิทธิ และจะให้เพียง 6 ห้องต่อสิทธิจาก
เดิมท่ี 10 ห้องต่อสิทธิ ซ่ึงเรามองว่าถึงแม้จะน้อยลงแต่ก็ยังจะช่วยกระตุ้นการ
ท่องเที่ยวในประเทศได้ในช่วง Low season นอกจากนี้วงเงินที่เหลือจาก 3.5 
พันล้านบาท มีการน าไปใช้ในโครงการส่งเสริมตลาดร่วมกับสายการบินใน
ตลาดจีน วงเงิน 500 ล้านบาท ซ่ึงเราคาดว่าจะช่วยกระตุ้นนักท่องเท่ียวจีนให้
เข้าเท่ียวไทยเพิ่มขึ้นได้บ้าง โดยยังคงต้องติดตามว่าจะให้กับนักท่องเท่ียวจีนใน
รูปแบบใด โดยหุ้นที่จะไดร้ับประโยชน์จากมาก-น้อยเรียงตามสัดสว่นรายไดใ้น
ประ เทศไทยจากมาก-น้อยค ือ ERW (88%), CENTEL (80%) และ  MINT 
(15%) เราให้น ้าหนักการลงทุนเป็น “เท่ากับตลาด” โดย Top pick ของกลุ่ม 
เราเลือก 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 ขณะที่ 2Q-3Q25E จะเป็นช่วง 
High season ที่ยุโรป และได้รับผลกระทบจากนักท่องเที่ยวจีนน้อยกว่ากลุ่ม 
ประกอบกับท่ียุโรปเน้นนักท่องเท่ียวในประเทศเป็นหลัก 
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( + ) BBIK (ซื ้อ/เป้า 35.00 บาท) 2Q25E จะกลับมาดีขึ ้น YoY, 
QoQ จากแนวโน้ม backlog ฟ้ืนตัว 
เรายังคงแนะน า “ซ้ือ” และราคาเป้าหมาย 35.00 บาท อิง 2025E PER ท่ี 20.0 
เท่า (-1.25SD below 3-yr average PER ) เรามองเป็นบวกจากการประชุม
นักวิเคราะห์ (20 พ.ค.) ที่ช่วยลดความกังวลจากก่อนหน้านี้ ได้แก่ 1) BBIK 
ประเมินผลการด าเนินงาน 2Q25E จะกลับมาโตได้ตามแผน ดีขึ้น YoY, QoQ, 
2) backlog มีแนวโน้มดีขึ้น ณ 31 มี.ค.25 อยู่ท่ี 1,063 ล้านบาท (+11% YoY, 
+8% QoQ), 3) ภาพรวมการประมูลแม้มีลูกค้าบางส่วนกังวลต่อภาวะเศรษฐกิจ
แต่ยังไม่มีผลกระทบมากนัก ขณะท่ีมีการหาลูกค้าใหม่เพิ่มท้ังเอกชนและภาครัฐ 
ท าให้ช่วยลดความกังวลและคาดหวัง backlog 2Q-3Q25E จะยังเพิ่มขึ้นได้, 4) 
ตั้งเป้าเพิ่ม utilization ของพนักงานเพิ่มขึ้นจาก 70% เป็น 75%, 5) เร่ิมได้งาน 
virtual bank แต่ยังไม่ใหญ่ระดับ 10 ล้านบาท และมีแนวโน้มได้งานเพิ ่มขึ้น 
เรายังคงประมาณการก าไรปี 2025E ที ่ 345 ล้านบาท +13% YoY (ก าไร 
1Q25 คิดเป็น 21% จากทั้งปี) ทั้งนี้ ก าไร 1Q25 จะเป็นระดับต ่าสุดของปี และ
แนวโน้มจะทยอยดีขึ ้น โดยใน 2Q25E จะกลับมาเติบโตได้ YoY, QoQ ตาม 
backlog ท่ีเพิ่มขึ้น และ 2H25E จะยังคงดีขึ้น ตามการรับรู้รายได้จาก backlog 
ที่คาดหวังจะสูงขึ้น รวมถึงความสามารถในการท าก าไรที่ดีขึ ้นจากการเพิ่ม 
utilization พนักงาน และ effective tax rate ที่ลดลง ราคาหุ้น underperform 
SET -27%/-32% ในช่วง 1 และ 3 เดือน จากก าไร 1Q25 ที่เติบโตช้าลง ทั้งน้ี 
เรามองเป็นโอกาสดีในการเข้าซื ้อ หลังจากราคาหุ้นปรับตัวลงมาก ท าให้ 
valuation น่าสนใจมากขึ้น โดยเทรด 2025E PER ที่ 13 เท่า คิดเป็น -1.7SD 
below 3-yr avg. PER รวมถึงคลายกังวลจากแนวโน้ม backlog ท่ีจะกลับมาดี
ขึ้น ช่วยหนุนก าไรในช่วงท่ีเหลือของปีกลับมาเติบโตได้ดี 
 
( + ) CBG (ซ ื ้อ/ เป ้า  79.00 บาท) Outlook ด ีตามคาด , ก  าไร 
2Q25E โตต่อ YoY, QoQ 
เราคงค าแนะน า “ซื ้อ” และคงราคาเป้าหมายที ่ 79.00 บาท อิง PER 24.0x 
(ใกล้เคียง -1.25SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี) เรามีมุมมองเป็นบวกจาก
การประชุมนักวิเคราะห์ มีประเด็นส าคัญ ดังน้ี 1) Nielsen ได้ปรับปรุง market 
share เดือน มี.ค. ของคาราบาวแดงข้ึนเป็น 25.8% ขยายตัว +190 bps YoY, 
+30 bps MoM (จากเดิมที่ เคยรายงานที่ 25.1%) โดย market share เดือน 
มี.ค. เพิ่มขึ้นติดต่อกันเป็นเดือนที่ 3 ส าหรับเดือน เม.ย. อยู่ที่ 25.7% (+160 
bps YoY, -10 bps MoM), 2) ผู้บริหารเผย 2Q25E QTD รายได้คาราบาวแดง
ในประเทศ +34% YoY, +13% QoQ รายได้สุราข้าวหอม ท า All Time High 
+40% YoY, +17% QoQ ด้านรายได้ต่างประเทศ โต QoQ , GPM ขยายตัว 
(เราคาดสัดส่วนรายได้เครื่องดื่มชูก าลังในประเทศอยู ่ที่ 32%, distribution 
business 39%, รายได้ต่างประเทศท่ี 24% ของรายได้รวม), 3) โรงงานเมียนมา
และกัมพูชายังเปิดตามแผนใน 3Q25 และ 1Q26 ท้ังน้ี เราคาดก าไรสุทธิ 2Q25E 
YoY, QoQ ก าไรโตจากรายได ้ ในประเทศขยายตัวตาม market share ท่ี
ขยายตัว และ distribution business ขยายตัว, GPM ขยายตัว ด้านก าไรโต 
QoQ ตามฤดูกาล ทั้งนี้ เราคาดก าไรสุทธิ 2Q25E YoY, QoQ ก าไรโตจาก
รายได้ในประเทศขยายตัวตาม market share ที ่ขยายตัว และ distribution 
business ขยายตัว, GPM ขยายตัว ด้านก าไรโต QoQ ตามฤดูกาล เราคง
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ท่ี 3,301 ล้านบาท (+16% YoY) และปี 2026E 
ที ่ 3,687 ล้านบาท (+12% YoY) ราคาหุ ้น underperform SET -8% ใน 1 
เดือนท่ีผ่าน เรามองว่า valuation น่าสนใจ โดยเทรดอยู่ท่ี 2025E PER 18.2x 
เรามองว่าผลประกอบการจะเติบโต YoY, QoQ ตั้งแต่ 2Q25E เป็นต้นไป 
 

( + ) CKP (ซื้อ/เป้า 4.00 บาท) แนวโน้มผลประกอบการ 2Q25E 
ดีต่อเนื่อง 
คงค าแนะน า “ซ้ือ” และราคาเป้าหมายท่ี 4.00 บาท อิง DCF (WACC 5.5%, TG 
0%) เรามีมุมมองเป็นบวกจากงาน Analysts Meeting วานน้ี (20 พ.ค. 2025) 
ต่อผลประกอบการ 2Q25E มีแนวโน้มด ีต ่อเนื ่อง โดยสรุปประเด ็นด ัง น้ี  
1) โครงการน ้างึม 2 ปริมาณน ้าในเดือน เม.ย. 2025 อยู่ท่ีระดับ 360 MASL สูง
กว่าช่วงเดียวก ันของปีก่อน และท าให้ 2Q25E ผลิตไฟฟ้า +2% YoY 2) 
โครงการไซยะบุรี กระแสน ้ายังไหลเข้าดีต่อเน่ืองในเดือน เม.ย. 2025 +53% YoY 
และผลิตไฟฟ้าได้ +47% YoY 3) โครงการที่อยู่ระหว่างการก่อสร้างเดินหน้า
ตามแผน โดยโครงการหลวงพระบางยังคง SCOD 2030E ในขณะที ่ BEM 
Solar ทะยอย COD แล้วใน 4Q24 และจะครบ 7MW ใน 2Q25E เบื้องต้นเรา
ยังคงประมาณการก าไรปกติปี 2025E ที่ราว 1.9 พันล้านบาท (+53% YoY) 
คาดหวัง normal operation บนสภาพอากาศปกติและไม่มีการหยุดผลิตไฟฟ้า
ของโครงการไซยะบุรี ราคาหุ้น outperform SET ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมาราว 
+13% หลัง underperform ในช่วงก่อนหน้าหลังผ่านช่วง high season โดยเรา
มองมีโอกาสท่ีราคาหุ้นจะกลับมา outperform ได้ อิงสถิติ 11 ปีย้อนหลังพบว่า
ราคาปิดไตรมาส 1 เทียบราคาปิดไตรมาสสามส่วนใหญ่ให้ผลตอบแทนเป็น
บวก คาดตลาดจะกลับเข้ามาให้ความสนใจหุ้นอีกคร้ัง 
 
( 0 ) PTTGC (ถือ/เป้า 21.00 บาท) คาด olefins spread ฟื้นตัว
ใน 2Q25E; ethane flow สูงขึ้นใน 2H25E 
เราคงค าแนะน า “ถือ” ที่ราคาเป้าหมายเดิมปี 2025E ที่ 21.00 บาท อิง PBV 
เป้าหมายท่ี 0.36x (เท่ากับ -2.75SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย PBV 5 ปีย้อนหลัง) เรามี
มุมมองเป็นกลางหลังเข้าร่วมประชุมนักวิเคราะห์ซ่ึงภาพรวมธุรกิจยังสอดคล้อง
กับมุมมองของเรา ท้ังน้ี เราเชื่อว่าผลประกอบการของบริษัทจะฟื้นตัวขึ้น QoQ 
ตามแนวโน้มส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์โอเลฟินส์ (olefins spread) และค่าการ
กล่ันตลาด (market GRM) ท่ีดีขึ้น อีกท้ัง PTTGC น่าจะมีการรับรู้ก าไรจากการ
ต ั ด ง บก า ร เ ง ิ น ข อ ง บ ร ิ ษ ั ท  Vencorex ออก จ า ก ง บก า ร เ ง ิ น ร ว ม 
(deconsolidation) ใน 2Q25E ส าหรับภาพรวมระยะกลาง บริษัทเชื่อว่าจะเห็น
ปริมาณได้รับอีเทน (ethane flow) ท่ีสูงข้ึน HoH จาก PTT ใน 2H25E อย่างไรก็
ดี เรายังเชื่อว่าภาพรวมธุรกิจปิโตรเคมีจะยังคงท้าทายในปี 2025E จากสภาพ
ตลาดที่ยังคงอยู่ในภาวะอุปทานส่วนเกิน (oversupply) เราคงประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2025E/2026E ที่ 2.1/3.3 พันล้านบาท เทียบกับ ขาดทุน 2.98 
หมื่นล้านบาทในปี 2024 โดยมีสมมติฐานที่ส าคัญ คือ 1) บริษัทจะไม่ต้องรับรู้
ผลขาดทุนจากการตั้งส ารองด้อยค่าของสินทรัพย์ ( loss on impairment of 
assets) 2) ค่าใช้จ่ายทางการเงินจะต ่าลง และ 3) HDPE spread ท่ีทรงตัวในช่วง 
USD340/ton-USD360/ton เท ียบก ับ  USD339/ton ในป ี  2024 ราคาหุ้น
ปรับตัวลง 27% และ underperform SET 8% ใน 6 เดือน สะท้อนความกังวล
ต่อผลกระทบจากสงครามการค้าต่อภาพรวมอุปสงค์ปิโตรเคมี ทั้งนี้ ราคา
ล่าสุดสะท้อน valuation ที่ 2025E PBV = 0.31x (ประมาณ -3.00SD ต ่ากว่า
ค่าเฉล่ีย PBV 5 ปีย้อนหลัง) แม้เราเชื่อว่าผลประกอบการของบริษัทจะฟื้นตัวขึ้น 
QoQ ได้ใน 2Q25E ตามแนวโน้ม olefins spread และ market GRM ท่ีดีขึ้น แต่
เรายังคงมุมมองเชิงระมัดระวังต่อภาพรวมธุรกิจปิโตรเคมีอยู่จากอุปทานใหม่ท่ี
ยังคงเพิ่มเข้ามา 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (20 พ.ค.) โดยตลาด
ถูกกดดันจากการพุ่งขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร และความวิตก
กังวลเกี่ยวกับปัญหาหนี้สินของรัฐบาลสหรัฐฯ ขณะที่นักลงทุนจับตาการ
แสดงความเห็นของบรรดาเจ้าหน้าท่ีของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) เพื่อหา
สัญญาณบ่งช้ีทิศทางอัตราดอกเบ้ีย          ท้ังน้ี ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาว
โจนส์ปิดท่ี 42,677.24 จุด ลดลง 114.83 จุด หรือ -0.27%, ดัชนี S&P500 
ปิดท่ี 5,940.46 จุด ลดลง 23.14 จุด หรือ -0.39% และดัชนี Nasdaq ปิดท่ี 
19,142.71 จุด ลดลง 72.75 จุด หรือ -0.38% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันอังคาร (20 พ.ค.) ใกล้ระดับสูงสุดในรอบ 9 
สัปดาห์ โดยหุ้นกลุ่มสาธารณูปโภคและกลุ่มโทรคมนาคมน าตลาดปรับตัว
ขึ้น ขณะเดียวกันผลประกอบการของบริษัทบางแห่งที่ออกมาดีก็ช่วยหนุน
ความเชื่อมั่นของนักลงทุนด้วย        ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดท่ี
ระดับ 554.02 จุด เพิ่มขึ้น 4.04 จุด หรือ +0.73% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,942.42 จุด เพิ่มขึ้น 58.79 จุด 
หรือ +0.75%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 24,036.11 จุด เพิ่มขึ้น 
101.13 จุด หรือ +0.42% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดท่ี 
8,781.12 จุด เพิ่มขึ้น 81.81 จุด หรือ +0.94% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ีระดับสูงสุดในรอบ 2 เดือนในวันอังคาร (20 พ.ค.) 
โดยได้แรงหนุนจากการเปิดเผยผลประกอบการที่แข็งแกร่งของบริษัทจด
ทะเบียน ขณะที่นักลงทุนจับตาความคืบหน้าเกี่ยวกับประเด็นทางการค้า          
ท้ังน้ี ดัชนี FTSE 100 ปิดท่ี 8,781.12 จุด เพิ่มขึ้น 81.81 จุด หรือ +0.94% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร 
(20 พ.ค.) เน่ืองจากความไม่แน่นอนของการเจรจานิวเคลียร์ระหว่างสหรัฐฯ 
และอิหร่าน รวมท้ังการเจรจาสันติภาพระหว่างรัสเซียและยูเครน นอกจากน้ี 
ตลาดยังถูกกดดันจากข้อมูลเศรษฐกิจที ่อ่อนแอของจีนซึ่งเป็นผู้น  าเข้า
น ้ามันดิบรายใหญ่ของโลก        ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือน
มิ.ย. ลดลง 13 เซนต์ หรือ 0.21% ปิดท่ี 62.56 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ค. ลดลง 16 เซนต์ 
หรือ 0.24% ปิดท่ี 65.38 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนในวันอังคาร (20 พ.ค.) เน่ืองจาก
การอ่อนค่าของสกุลเงินดอลลาร์เป็นปัจจัยหนุนตลาด นอกจากน้ี นักลงทุน
ยังเข้าซื้อทองค าซึ่งเป็นสินทรัพย์ที่ปลอดภัย ท่ามกลางความไม่แน่นอน
เกี่ยวกับการเจรจาสันติภาพระหว่างรัสเซียและยูเครน      ทั้งนี้ สัญญา
ทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนมิ.ย. เพิ่มขึ้น 
51.10 ดอลลาร์ หรือ 1.58% ปิดท่ี 3,284.60 ดอลลาร์/ออนซ์ •   

Economic & Company 
• จ่อแบนไก่บราซิลเพิ่ม FM เชื่อหนุนราคาพุ่ง 
FM มองหลายประเทศแบนน าเข้าไก่จากบราซิลเพิ่มหลัง UK-ญ่ีปุ่น-จีน-ยุโรป
เริ่มแล้ว เป็นโอกาสประเทศไทยส่งออกมากขึ้น มองเห็นผลดีชัด 3-6 เดือน
ข้างหน้า ลุ้นราคาไก่พุ่งสูงกว่าปีก่อน 44 บาท เล็งเพิ่มก าลังผลิตช าแหละไก่
เป็น 1.4 แสนตัว ต่อวัน จาก Q1/2568 อยู่ท่ี 1.2 แสนตัวต่อวัน หากออเดอร์
พุ่งสามารถอัพเพิ่มเป็น 1.6 แสนตัวต่อวันได้ คาดรายได้ปีนี้อาจสูงเกินเป้า
ท่ีตั้งไว้ที่โต 8-10% จากปีก่อนมีรายได้ 7.38 พันล้านบาท 
• TMAN ดีมานด์ใช้ยาดีด รุกสินค้านวัตกรรมใหม่ 
TMAN รับอานิสงส์โควิดระลอกใหม่ ไฮซีซันของอุตสาหกรรม เวชภัณฑ์ยา 
หนุนดีมานด์พุ่ง ดันยอดขายกลุ่มทางเดินหายใจ พร้อมส่งสินค้าใหม่บุกตลาด 
รับกระแสสุขภาพ ชูนวัตกรรมสมุนไพรใหม่ๆ ต่อเน่ือง ม่ันใจเสริมแกร่งพอร์ต
ผลิตภัณฑ์ หนุนผลงานเติบโตนิวไฮต่อเน่ือง 
• OR ปิดดีลซื้อกิจการ Q3 แย้มธุรกิจ Quick Meal 
OR เผยอยู่ระหว่างเจรจาดีล M&A ธุรกิจไลฟ์สไตล์-โมบิลิตี้ คาดต้นไตรมาส 
3/2568 ปิดดีลซื้อธุรกิจไลฟ์สไตล์ ประเภท Quick Meal เผยยอดขายน ้ามัน 
SAF ปีน้ีพุ่ง คาดกลับมาอยู่ระดับก่อนโควิด หลังเท่ียวบินมาไทยยังดี-กัมพูชา 
เปิดสนามบินใหม่ ส่วนปริมาณขายน ้ามันรวมปีน้ีเพิ่มขึ้นตามการโตของ GDP 
คาดมาร์เก็ตแชร์มีโอกาสขึ้นอีก 1-2% จาก Q1/2568 อยู่ที่ 40.3% เหตุท า
โปรโมชั่นต่อเน่ือง 
• KLINIQ ดูดไขมันสุดฮอต วีไอเก็บหุ้นเข้าพอร์ตเพิ่ม 
KLINIQ ชี้บริการดูดไขมันปีนี้เติบโตโดดเด่น ยอดเคสพุ่งขึ้นต่อเนื่อง ส่วน
ทิศทางไตรมาส 2/68 ทรีตเมนต์ ฉีดโบท็อกซ์-ฟิลเลอร์ ยังได้รับความนิยม
สูงสุด พร้อมเดินหน้าขยายสาขาตามแผน 10 แห่ง แย้มกลุ่มวีไอซ้ือหุ้นเพิ่ม 
• AUCT รุกบริการตรวจสภาพรถ พ.ร.บ.-ประกัน 
AUCT เดินหน้าพัฒนาบริการลูกค้าแบบครบวงจร เปิดให้บริการ ตรอ. 
รองรับลูกค้าที ่ต้องการต่อภาษี พร้อมทั ้งบริการ พ.ร.บ. และประกันภัย
รถยนต์จากบริษัทชั้นน า ย ้าเพื่อเป็นการอ านวยความสะดวกให้ลูกค้าประมูล
รถทุกสาขาท่ัวประเทศ 
• TCMC มั่นใจครึ่งหลังผลงานเทิร์นอะราวด์คุมต้นทุน-ขยายตลาด 
TCMC ม่ันใจคร่ึงปีหลังของ 2568 คาดว่าจะฟื้นตัวและพลิกท าก าไรจากปัจจัย
สภาวะตลาดที่ฟื้นตัว ลุยปรับโครงสร้างต้นทุน ขยายตลาดใหม่และพัฒนา
ผลิตภัณฑ์ ตามความต้องการของผู้บริโภค ยอมรับไตรมาส 1/2568 รายได้
ลดลงอยู่ท่ี 1.2 พันล้านบาท แต่มาร์จิ้นปรับตัวเพิ่มขึ้นแตะ 22.74% จากการ
ปรับกลยุทธ์รักษาการท าก าไร 
• CPN อัดโปรกระตุ้นซื้อสูงรุกเทศกาลดึงทราฟฟิก  
CPN อัดโปรกระตุ้นซ้ือสูงรุกเทศกาลดึงทราฟฟิก 
CPN เน้นติดตามสถานการณ์เศรษฐกิจอย่างใกล้ชิด พร้อมปรับกลยุทธ์ให้
สอดรับ ย  ้าแผนจ ัดก ิจกรรมกระต ุ ้นทราฟฟิกทุกเทศกาล ใช ้งบให ้ มี
ประสิทธิภาพสูงสุด รับนักท่องเที่ยวต่างชาติลดลง กระทบทราฟฟิกห้าง
ต่างจังหวัด แต่เซ็นทรัลเวิลด์ทราฟฟิก เฉล่ียกว่า 1 แสนคนต่อวัน 
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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. 


