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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ผันผวน คาดมีแรงขายท าก าไรช่วงส้ันก่อนวันหยุด ติดตามผล
เจรจาการค้า 
• ตลาดหุ้นไทย ความผันผวนสูง เนื่องจากวานนี ้ DELTA, AOT มีผลต่อ
ตลาดถึงคร่ึงนึง ดัชนีฯอาจปรับลงก่อนในช่วงเช้า อย่างไรก็ตาม การปิดของ
ตลาดวันน้ี จะขึ้นกับผลการเจรจาการค้าของไทย ท่ีน่าจะออกมาในวันน้ีด้วย 
• ในต่างประเทศ อยู่ในช่วงของการเจรจาการค้าสหรัฐฯ หลังบรรลุข้อตกลง
กับกลุ่มคู่ค้าหลัก โดยเฉพาะคู่ค้ากลุ่ม ASEAN รอลุ้นข้อตกลง อินเดียคาด
จะจบดีลในเร็วๆ นี้ ส่วน EU คาดจะมีการท าข้อตกลงเช่นกัน และเตรียม
ประกาศเก็บภาษีประเทศขนาดเล็กอีก 100-150 ประเทศ จะเรียกเก็บอยู่ท่ี
ประมาณ 10-20%  
• ผลการเจรจาการค้าระหว่างไทย-สหรัฐฯ   คาดว่าอัตราภาษีสุดท้ายท่ี
สหรัฐฯ จะเรียกเก็บจากไทยจะอยู่ในช่วง 18%-20% และเชื่อว่าข้อเสนอใหม่น้ี
จะช่วยลดส่วนเกินดุลการค้ากับสหรัฐฯ ท่ีมีมูลค่า 46,000 ล้านดอลลาร์ ลง
ได้ 70% ภายใน 3 ปี และท าให้การค้าสมดุลภายใน 5 ปี 
• Adriana Kugler กรรมการ Fed กล่าวว่า Fed ควรคงอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายไว้ที่ระดับปัจจุบัน "อีกระยะหน่ึง" โดยอ้างถึงภาวะเงินเฟ้อท่ีเร่งตัวขึ้น
จากผลกระทบของมาตรการทางภาษีที ่เริ ่มส่งผลให้ราคาสินค้าสูงขึ้น  
ขณะท่ี คริสโตเฟอร์ วอลเลอร์ กรรมการของ Fed อีกท่านหน่ึง เห็นแย้งกัน 
คือต้องการให้ Fed ลดดอกเบ้ียเร็วที่สุด เพราะเป็นห่วงภาคการจ้างงานของ
สหรัฐฯ  
• JPMorgan   โดย Benhamou แนะน าให้นักลงทุนคงสถานะ Long ในดัชนี 
S&P 500 และดัชนี VIX ไปพร้อมกัน โดยเป็นการเดิมพันว่านักลงทุนจะใส่
เงินเพิ่มในสินทรัพย์เสี่ยง เช่น คริปโตและ AI และในขณะเดียวกันความผัน
ผวนก็จะทวีความรุนแรงขึ้นจากความไม่แน่นอนเรื่องภาษี เงินเฟ้อ และ
อนาคตของเฟด 
• วันน้ี 18 ก.ค. ศาลฯ นัดตัดสินคดีป่ันหุ้น บริษัท มอร์รีเทิร์น จ ากัด (มหาชน) 
– MORE เป็นหน่ึงในคดีป่ันหุ้นคร้ังใหญ่ช่วงท่ีผ่านมา 
• ก าไรตลาด 2Q/25 เราประเมินไว้อยู่ในช่วง 2.1-2.3 แสนล้านบาท ซึ่งต ่า
กว่า 1Q/25 ท่ี 2.82 แสนล้านบาท .... DAOL ประเมินก าไรกลุ่มธนาคาร ซ่ึง
รายงานเป็นอันด ับแรก ไว้ที ่  5.3 หมื ่นล้านบาท -2% yoy ; -10 qoq 
ใกล้เคียงกับ Bloomberg Survey ท่ีคาดไว้ที่ -4% YoY และ -10% qoq .....  
หุ้นธนาคาร จะมีการประกาศจ่ายเงินปันผลงวดแรก หลังส่งงบ จะหนุนให้
ราคาหุ้นช่วงน้ียังแข็งแรงอยู่ 
• Event วันน้ี : รายงานก าไรหุ้นกลุ่มธนาคาร 
Strategy 
• ตลาดก าลังสร้างสัญญาณซ้ือ และมีรูปแบบของการเปล่ียนทิศทางจากลง
เป็นขึ้น หากดัชนีฯ ขึ้นไปยืนเหนือ 1200 จุด หรือมีปัจจัยบวก เช่น การ
เจรจาการค้าที่ประสบความส าเร็จ เป็นตัวหนุน จะย ้าความน่าเชื่อถือของ
สัญญาณบวกมากข้ึน  ....... กลยุทธ์หลัก ยังเน้นท่ีหุ้นราคาลงมาลึก(หรือ
ขึ้นน้อย) มีการสลับหุ้นท่ีขึ้นมามากออกไปบ้างเพื่อเปล่ียนตัวเล่น  
•  เราให้น ้าหนักกับหุ้นท่ีเคยถูกกระทบจากความกังวลเร่ืองสงครามการค้า ท่ี
คาดว่าจะถูกซ้ือกลับ กลุ่มหลักๆ คือ นิคมฯ  และเรายังชอบหุ้นท่ีอิงส่งออก 
ได้แก่ STA*, NER, HANA*, KCE*, ITC 
• List ของหุ้นท่ีราคาลงมาลึกๆ มีสัญญาณเก็งก าไรช่วงส้ัน  BGRIM, STA*, 

AMATA*, SPRC, CRC, SCGP 
• หุ้นในพอร์ตวันน้ี  เราน า DELTA*, TTB ออก และน า WHA*, STA* เข้ามาใน
พอร์ต หุ้นในพอร์ตประกอบด้วย WHA*(20%), STA*(10%), OR(10%), 
CPALL(20%),  SCC(10%), SCB(10%) 

Technical  : PLANB, STGT  

 
 
 

News Comment 
( + ) POWER (Overweight) กกพ. เปิดประชาพิจารณ์ค่าไฟฟ้างวด ก.ย.-ธ.ค. 
2025 อยู่ท่ี 3.98-5.10 บาท/หน่วย 
( + ) AOT (ถือ/เป้า 30.00 บาท) “ทักษิณ” หนุน AOT เก็บ PSC เพิ่ม น าเงินไป
ขยายธุรกิจ 

Company Report 

( 0 ) BBL (ซื้อ/เป้า 168.00 บาท) 2Q25 ดีกว่าคาดจากก าไรจากเงินลงทุน แต่ 
NPL ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
( + ) SAPPE (ปรับขึ้นเป็นซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 38.00 บาท) ก าไร 2Q25E มี
สัญญาณฟื้นตัว และ destocking ยุโรปจบแล้ว 
( + ) GFPT (ซื้อ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 13.20 บาท) ก าไร 2Q25E ยังโต YoY จาก
ต้นทุนกากถั่วเหลืองลดลง 
( - ) SHR (ถือ/เป้า 1.85 บาท) ผลการด าเนินงาน 2Q25E จะท าได้น้อยกว่าคาด 
( 0 ) TOP (ซ้ือ/เป้า 36.00 บาท) รายได้อ่ืนชดเชย stock loss ใน 2Q25E; คาด 
3Q25E stock loss ลด 
 

 

 

 

 

 

 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

17-Jul JN 
Exports 
YoY 

Jun 0.3% -1.7% 

 EC CPI YoY Jun F 2.0% 2.0% 

 EC CPI MoM Jun F 0.3% 0.3% 

 US 

Retail 
Sales 
Advance 

MoM 

Jun 0.1% -0.9% 

 US 

Initial 

Jobless 
Claims 

Jul-25      --  227k  

18-Jul US 

Housing 

Starts 
MoM 

Jun 3.3% -9.8% 

 US 
U. of Mich. 

Sentiment 
Jul P 

                

61.0  

                

60.7  

 TH Car Sales Jun       --  
      

52,229.0  
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( + ) POWER (Overweight) กกพ. เปิดประชาพิจารณ์ค่าไฟฟ้า
งวด ก.ย.-ธ.ค. 2025 อยู่ที่ 3.98-5.10 บาท/หน่วย 
กกพ. เปิดประชาพิจารณ์ค่าไฟฟ้างวด ก.ย.-ธ.ค. 2025 ระหว่างวันท่ี 17-28 
ก.ค. 2025E โดยยังคงแบ่งเป็น 3 กรณี 1) ค่าไฟฟ้า 5.10 บาท/หน่วย (ค่า Ft 
1.32 บาท/หน่วย) เป็นการปรับเพื่อสะท้อนแนวโน้มต้นทุนพลังงาน (0.09 
บาท) ช าระหน้ีคืน EGAT ท้ังหมด (1.00 บาท) และส่วนต่างมูลค่าก๊าซฯท่ีเกิดขึ้น
จริงกับราคาที่เรียกเก็บ (0.23 บาท) ในขณะที่ 2) ค่าไฟฟ้า 4.87 บาท/หน่วย 
(ค่า Ft 1.09 บาท/หน่วย) ปรับตามเคสแรกแต่ยังไม่จ่ายส่วนต่างมูลค่ากา๊ซฯ 
และ 3) ตรึงค่าไฟฟ้าเท่าเดิมที่ 3.98 บาท/หน่วย (ค่า Ft 0.20 บาท/หน่วย) 
ยังคงปรับสะท้อนต้นทุนพลังงาน (0.09 บาท) และจ่ายหน้ี EGAT และจ่ายส่วน
ต่างมูลค่าก๊าซฯบางส่วน (0.11 บาท) (ท่ีมา: อินโฟเควสท์) 
DAOL: เรามองเป็นบวกต่อแนวทางการปรับค่าไฟฟ้าจะลดแรงกดดันมาร์จิ้นข
องโรงไฟฟ้า SPP โดยทั้ง 3 กรณีสามารถปรับสะท้อนต้นทุนและยังคงมีสว่น
ต่างเพิ่มเติมจากการจ่ายคืนหนี้ EGAT และ/หรือ จ่ายส่วนต่างมูลค่าก๊าซฯ 
เบื้องต้นเรายังคงน ้าหนกัการลงทนุกลุม่โรงไฟฟา้ “มากกวา่ตลาด” หุ้นที่คาด
ตอบรับเชงิบวกจากสดัสว่นลูกคา้ SPP ที่มีอยู่มากคอื GPSC (ซื้อ/เปา้ 40.00 
บาท), BGRIM (ซื้อ/เป้า 20.00 บาท), GULF (ซื้อ/เป้า 63.00 บาท) อย่างไรก็
ตามยังคงต้องตดิตามวา่ทางภาครัฐจะเขา้มาแทรกแซงการปรบัคา่ไฟในครั้งนี้
หรือไม่ 
 
( + ) AOT (ถือ/เป้า 30.00 บาท) “ทักษิณ” หนุน AOT เก็บ PSC 
เพ่ิม น าเงินไปขยายธุรกิจ 
“ทักษิณ” หนุน AOT เก็บ PSC เพิ่ม น าเงินไปขยายธุรกิจ นายทักษิณ ชินวัตร 
อดีตนายกรัฐมนตรี กล่าวปาฐกถาพิเศษในหัวข้อ “ปลดล็อกอนาคตประเทศ
ไทย สู้วิกฤติโลก” (Unlocking Thailand’s Future) จัดโดย อสมท. วานน้ี (17 
ก.ค.) โดยในช่วงหน่ึงได้พูดถึงการสนับสนุนการปรับเพิ่ม ค่าบริการผู้โดยสาร
ขาออก (PSC) เพื ่อน าเงินที ่ได ้ให ้ AOT มีการลงทุนเพิ ่ม เช่น การขยาย/
ปรับปรุงสนามบิน คาร์โก หรือโครงการอื่นๆ โดยมีการระบุว่าหากเก็บ PSC 
เพิ่ม 100 บาทต่อคน จะท าให้ AOT มีก าไรเพิ่มขึ้นปีละกว่า 1.4 หม่ืนล้านบาท 
โดยปัจจุบันเก็บ PSC ส าหรับผู้โดยสารระหว่างประเทศท่ี 730 บาท/คน ยังต ่า
กว่าท่ีสนามบินท่ีสิงคโปร์มาก (ท่ีมา: กรุงเทพธุรกิจ) 
DAOL: เรามองเป็นบวกจากโอกาสการปรับ PSC เพิ่มมากขึ้น โดยปัจจุบันแม้
นายทักษิณ ชินวัตร จะไม่ได้มีต าแหน่งในรัฐบาล แต่ก็ยังมีอิทธิพลต่อนโยบาย
ของรัฐบาลในช่วงที่ผ่านมา ส่งผลให้เราประเมินว่า AOT มีโอกาสปรับเพิ่ม 
PSC ได้มากข้ึน หากอิงกับท่ี AOT ได้ให้ข้อมูลก่อนหน้าน้ี ระบุหากมีการปรับ
เพิ่ม PSC ทุก 100 บาท จะสามารถสร้างรายได้เพิ่ม 3 พันล้านบาท/ปี (คาด
ว่าประเมินเฉพาะจากผู้โดยสารระหว่างประเทศ) ท้ังน้ี ปัจจุบัน AOT อยู่ระหว่าง
การขอปรับเพิ่ม PSC 5 บาท ส าหรับผู้โดยสารระหว่างประเทศจาก 730 บาท 
เป็น 735 บาท และผู้โดยสารในประเทศจาก 130 บาท เป็น 135 บาท โดยคาด
ว่าจะปรับเพิ่มได้ในเดือน ก.พ.-มี.ค.25 ส่วนการขอปรับเพิ่ม PSC หลักใน
ระดับ 100 บาท ปัจจุบัน AOT อยู่ระหว่างการศึกษา หากแล้วเสร็จจะต้องมีการ
เสนอไปท่ี CAAT และ กบร.เพื่ออนุมัติต่อไป โดยเราประเมินความเป็นไปได้เร็ว
สุดท่ีปรับเพิ่มจะเป็นช่วงกลางปี 2026 อย่างไรก็ตาม ยังมีความไม่แน่นอนกับ
ระยะเวลาดังกล่าว 
 
 

เราท า sensitivity analysis (Fig.1) ประเมนิการประเพิม่ PSC เฉพาะผูโ้ดยสาร
ระหวา่งประเทศ ทุก 100 บาท จะช่วยเพิม่ upside ต่อก าไร 15% และเพิม่ราคา
เป้าหมายได้ราว 4.00-5.00 บาท เรามีการประเมินจ านวนผู้โดยสารระหวา่ง
ประเทศขาออกในปี FY26E ที่ 33 ล้านคน หากมีการเพิ่ม PSC ที่ 100 บาท/
คน (แต่คง PSC ผู ้โดยสารในประเทศเท่าเดิม) จะช่วยเพิ ่มรายได้ขึ ้น 3.3 
พันล้านบาท โดยหากหักค่าใช้จ่ายส าหรับการลงทุน (เราประเมินท่ี 20%) และ
ภาษี ส่งผลให้เราประเมินว่าจะช่วยเพิ ่มก าไรได้ 15% และช่วยเพิ ่มราคา
เป้าหมายได้ราว 4.00-5.00 บาท ทั ้งนี ้  หากมีการปรับเพิ ่ม PSC เฉพาะ
ผู้โดยสารระหว่างประเทศขึ้นจากเดิม 200-300 บาท จะช่วยเพิ่มก าไรได้ราว 
31%-46% และช่วยเพิ่มราคาเป้าหมายได้ราว 9.00-14.00 บาท ส่วนกรณี
หากปรับ PSC เพิ่มเท่ากับ สนามบินชางงี ประเทศสิงคโปร์ ท่ีจัดเก็บ 1.2 พัน
บาท/คน จะท าให้ PSC เพิ่มขึ้นจากเดิมที่ 470 บาท ซึ่งจะช่วยเพิ่มก าไร 72% 
และช่วยเพิ่มราคาเป้าหมายได้ราว 21-22 บาท 
เรายังแนะน า “ถือ” ราคาเปา้หมาย 30.00 บาท (อิง DCF) โดยมีโอกาส upside 
จากการปรับเพิ่ม PSC และช่วยลดผลกระทบจากการเจรจาปรับลด MG 
กับคิงเพาเวอร์ ทั้งนี้ ราคาหุ้น AOT ปัจจุบันที่ 40.25 บาท คาดว่าจะสะท้อน
การปรับ PSC ผู้โดยสารระหว่างประเทศท่ีระดับ 200-300 บาท บาทแล้ว ท า
ให้โอกาสราคาหุ้นปรับตัวเพิ่มขึ้นเริ่มจ ากัด ขณะที่กรณีหากปรับเพิ่ม PSC 
เท่ากับสนามบินชางงี ประเทศสิงคโปร์ ที่จัดเก็บ 1.2 พันบาท จะท าให้ราคา
เป้าหมายเพิ่มขึ้นเป็น 51.00-52.00 บาท ซ่ึงเราประเมินว่าเป็นระดับท่ีค่อนข้าง
สูง อย่างไรก็ตาม ยังคงต้องติดตามว่าจะมีการปรับ PSC เพิ่มได้จริงหรอืไม่ 
รวมถึงยังต้องติดตามปัจจัยการเจรจาปรับลด MG กับคิงเพาเวอร์ ที่จะมี
ความชัดเจนภายใน 1-2 เดือน ซ่ึงมีโอกาสกลับมาเป็นปัจจัยกดดันราคาหุ้นได้
อีก 
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( 0 ) BBL (ซื้อ/เป้า 168.00 บาท) 2Q25 ดีกว่าคาดจากก าไรจาก
เงินลงทุน แต่ NPL ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” BBL และราคาเป้าหมายที่ 168.00 บาท อิง 2025E 
PBV ท่ี 0.55x (-1.25SD below 10-yr average PBV) โดย BBL ประกาศก าไร
สุทธิ 2Q25 อยู่ท่ี 1.18 หม่ืนล้านบาท (+0.3% YoY, -6% QoQ) ดีกว่าท่ีตลาด
คาด +7% แต่เป็นไปตามที่เราคาด โดยมีก าไรจากเงินลงทุนจากการขายตรา
สารหนี ้ เข ้ามาช่วยหนุน แต ่ม ีการต ั ้งส  ารองฯมากกว ่าคาดเพราะมีตั้ง 
management overlay เพิ่มขึ้น (Front-load) ส่วน NPL เพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ี 3.20% 
จากไตรมาสก่อนที่ 3.00% ส่วนใหญ่เกิดจากลูกหนี้ที่ Relapse ในกลุ่มลูกค้า
กลุ่มอุตสาหกรรมการผลิตและกลุ่มการค้า แต่ปกติจะมีการปรับโครงสร้างหน้ี
ให้ลดลงได้ใน 4Q25E ก าไรสุทธิ 1H25 คิดเป็น 54% ของประมาณการท้ังปี ท า
ให้เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E อยู่ท่ี 4.5 หม่ืนล้านบาท ลดลง -1% 
YoY จาก NIM ท่ีลดลง ขณะท่ีเราคาดว่าก าไรสุทธิ 3Q25E จะลดลง YoY จาก 
NIM ท่ีลดลง แต่จะเพิ่มขึ้น QoQ เพราะส ารองฯท่ีลดลง ราคาหุ้นปรับตัวลดลง -
7% ในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมาเม่ือเทียบกับ SET เพราะแนวโน้มอัตราดอกเบ้ียท่ีจะ
ลดลงมากกว่าคาด ขณะท่ี BBL ยังคงมีความแข็งแกร่งทางด้านการเงินท่ีรองรับ
ความเส่ียงได้ดีกว่าคู่แข่ง เพราะมี coverage ratio สูงท่ีสุดในกลุ่มท่ี 284% ด้าน 
Valuation เทรดที่ PBV ถูกที่สุดในกลุ่มเพียง 0.49x หรือที่ระดับ -1.50SD 
ย้อนหลัง 10 ปี ถูกกว่ากลุ่มท่ีเทรดท่ี PBV ท่ี 0.63x 

 

( + ) SAPPE (ปรับขึ้นเป็นซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 38.00 บาท) ก าไร 
2Q25E มีสัญญาณฟ้ืนตัว และ destocking ยุโรปจบแล้ว 
เราปรับค าแนะน าขึ้นเป็น “ซื้อ” และปรับราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 38.00 บาท 
อิง PER 12x (ใกล้เคียง     -1.5 SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี) จากเดิม 
“ถือ” ท่ี 33.50 บาท PER 10.5x เพื่อสะท้อนแนวโน้มผลประกอบการท่ีผ่านจุด
ต ่าสุดไปแล้วใน 1Q25 และเริ่มฟื้นตั้งแต่ 2Q25E เป็นต้นไป เราคาดก าไรสุทธิ 
2Q25E ที่ 250 ล้านบาท (-39% YoY, +12% QoQ) ใกล้เคียงกับคาดการณ์
เดิม ก าไรลดลง YoY จาก แม้รายได้ในประเทศจะขยายตัว แต่รายได้ต่างประเทศ
ยังอ่อนตัวในทุกภูมิภาคและเงินบาทแข็งค่ากดดัน GPM ด้านก าไรท่ีฟื้นตัว QoQ 
ได้แรงหนุนจากยอดขายที่ฟื้นทั้งในและต่างประเทศ และสิ้นสุด destocking ใน
ยุโรปแล้ว  และเริ่มมียอด reorder เข้ามา ก าไร 1H25E คิดเป็น 48% ของทั้งปี 
คงประมาณการก าไรปี 2025 ที่ 984 ลบ. (-21% YoY) ราคาหุ้น outperform 
SET +6% ใน 1 เดือนที ่ผ ่านมา ปัจจุบัน SAPPE เทรดอยู ่ที ่  PER 10.9x, 
Valuation น่าสนใจ มี short term catalysts ได้แก่ ก าไรท่ีฟื้นตัวตั้งแต่ 2Q25E 
และการซ้ือหุ้นคืน (ปัจจุบันซ้ือไปแล้ว 1.1 ล้านหุ้นจาก 5 ล้านหุ้น) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) GFPT (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 13.20 บาท) ก าไร 2Q25E ยังโต 
YoY จากต้นทุนกากถั่วเหลืองลดลง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และปรับราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 13.20 บาท (เดิม 12.00 
บาท) อ ิง 2025E PER 7.5x (-1SD below 5-yr average PER) เราประเมิน
ก าไรปกติ 2Q25E (ไม่รวมรายการ Fx) ที ่ 593 ล้านบาท (+6% YoY, -6% 
QoQ) สูงกว่ากรอบเราประเมินเบ้ืองต้นท่ี 500-550 ล้านบาท ก าไรปกติปรับตัว
ดีขึ้น YoY หนุนโดย GPM โดยรวมสูงขึ้น +160bps YoY จากต้นทุนกากถั่ว
เหลืองอ่อนตัว เป็นผลจากอุปทานสูงขึ้น ขณะที่อุปสงค์จากจีนลดลง ซึ่งเป็นผู้
น าเข้าถั่วเหลืองรายใหญ่ และ 2) SG&A ลดลงตามค่าขนส่ง ขณะที่ก าไรปกติ
ชะลอ QoQ เป็นไปตามส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วมลดลง -38% QoQ ตามปริมาณ
ส่งออกและราคาโครงไก่ในประเทศอ่อนตัวตามฤดูกาล แต่ถูกชดเชยบางส่วน
จาก GPM ดีขึ้น เราปรับประมาณการก าไรปกติปี 2025E ขึ้น +10% เป็น 2.2 
พันล้านบาท (+17% YoY) โดยหลักเพื ่อสะท้อนทิศทาง GPM ดีกว่าคาด 
ส าหรับ 3Q25E เบ้ืองต้นประเมินก าไรปกติจะดีขึ้น YoY, QoQ หนุนโดยต้นทุน
วัตถุดิบทรงตัวต ่าและ high season ของส่งออกไก่ ราคาหุ้น underperform 
SET -6% ใน 1 เดือน จากความกังวลไทยอาจเปิดตลาดน าเข้าเนื้อสัตว์จาก
สหรัฐ อย่างไรก็ตามเรามองว่าการน าเข้าไก่มีโอกาสน้อยเนื่องจากทั้งไทยและ
สหรัฐเป็นผู้ผลิตและส่งออกรายใหญ่ ขณะที่ความสัมพันธ์ระหว่างราคาไก่และ
หมูเร่ิมลดลง โดย correlation ใน 2 ปีลดลงอยู่ท่ีเพียง 0.2x นอกจากน้ีเรามอง
ว่าบริษัทจะได้อานิสงส์หากรัฐบาลไทยเปิดน าเข้าวัตถุดิบข้าวโพดจากสหรัฐ 
เบ้ืองต้นเราประเมินต้นทุนข้าวโพดท่ีลดลงทุกๆ 1 บาท จะเป็น upside ก าไรราว 
+10-15% 

 

( - ) SHR (ถือ/เป้า 1.85 บาท) ผลการด าเนินงาน 2Q25E จะท าได้
น้อยกว่าคาด 
เรายังคงค าแนะน า “ถ ือ” SHR และราคาเป้าหมายปี 2025E ที ่ 1.85 บาท  
อิง DCF (WACC 9.8%, terminal growth 1.5%) โดยเราคาดว่า SHR จะมี
ขาดทุนปกติ 2Q25E ที่ -42 ล้านบาท (ต ่ากว่าที่เราคาดไว้เบื้องต้นที่ราว -12 
ล้านบาท) จาก 2Q24 ที่ขาดทุนปกติ -83 ล้านบาท (2Q24 หากตัด SO มัล
ดีฟส์ออก จะเห็นขาดทุนปกติที่ -17 ล้านบาท) และจาก 1Q25 ที่ก าไรปกติ 
+226 ล้านบาท เพราะมีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารเพิ่มมากกว่าคาด ขณะท่ี
ภาพรวม RevPAR เพิ่มขึ้น +1% YoY แต่ลดลง -17% QoQ โดยมีไทยที่ โต 
YoY ได้ท่ีเดียว นอกน้ันหดตัว YoY หมดเพราะโดนผลกระทบจากค่าเงินบาทท่ี
แข็งค่าขึ้น ทั้งนี้ 2Q24E จะมีรายการพิเศษราว +55 ล้านบาท ท าให้ SHR มี
ก าไรสุทธิ 2Q25E อยู่ท่ี +13 ล้านบาท (2Q24 ท่ี -72 ล้านบาท, จาก 1Q25 ท่ี 
+176 ล้านบาท) เรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2025E อยู่ท่ี 375 ล้านบาท 
เพิ่มขึ้น +133% YoY จากการไม่มีส่วนแบ่งขาดทุนจาก SO Maldives และมี
การบริหารค่าใช้จ่าย โดยเฉพาะค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยที ่ดีข ึ ้น ขณะที่คาดก าไร 
3Q25E จะพลิกกลับมาเป็นก าไร โดยจะฟื้นตัว YoY/QoQ จากยอด On the 
book ที่ฟื้นตัวได้ดีทั้งไทยและมัลดีฟส์ ด้าน UK ยังคงเป็นช่วง High season 
ราคาหุ ้นลดลง -18% ในช่วง 3 เดือนที ่ผ ่านมา เมื ่อเทียบกับ SET เพราะ
สถานการณ์กลุ่มท่องเท่ียวโดนแรงกดดันจากจ านวนนักท่องเท่ียวที่ต ่ากว่าคาด
จากนักท่องเที่ยวจีน ประกอบกับ Tariff ที่จะส่งผลให้ภาพเศรษฐกิจทั่วโลกจะ
ชะลอตัวลง ซ่ึงกระทบโดยตรงต่อกลุ่มท่องเท่ียว แต่อย่างไรก็ดี SHR มี 2025E 
EV/EBITDA เพียง 8x (-2.00SD below 5-yr average EV/EBITDA) เทียบเท่า 
PER ท่ี 15x (-1.50SD) และมี PBV เพียง 0.4x ซ่ึงถูกท่ีสุดในกลุ่มท่องเท่ียว 
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( 0 ) TOP (ซื้อ/เป้า 36.00 บาท) รายได้อื่นชดเชย stock loss ใน 
2Q25E; คาด 3Q25E stock loss ลด 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเปา้หมายที ่36.00 บาท อิง 2025E PBV ท่ี 0.47x 
(ประมาณ -2.25SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย PBV 5 ปีย้อนหลัง) เราประเมินว่า TOP จะ
รายงานก าไรสุทธิ 2Q25E ท่ี 5.4 พันล้านบาท (-3% YoY, +54% QoQ) ลดลง 
YoY จากการรับรู้ผลขาดทุนจากสต๊อก (stock loss net of NRV) ที่เป็นไปได้ 
ขณะท่ี ดีขึ้น QoQ ตามรายได้ท่ีไม่เกี่ยวข้องกับการด าเนินงานท่ีสูงขึ้น ท้ังน้ี เรา
เชื่อว่าบริษัทจะยังคงมีอัตราการใช้ก าลังการกล่ัน (refinery run rate) ท่ีแข็งแกร่ง
และเห็นค่าการกลั่นตลาด (market GRM) ฟื้นตัว QoQ ตามแนวโน้มส่วนตา่ง
ราคาผลิตภัณฑ์น ้ามันและราคาน ้ามันดิบ (crack spread) นอกจากนี้ เราเชื่อ
ว่าในไตรมาสน้ีบริษัทจะมีการรับรู้ก าไรจากการซ้ือคืนหุ้นกู้และค่าความนิยมติด
ลบ (negative goodwill) ของบริษัทร่วมอีกด้วย ส าหรับภาพรวม 3Q25E เรา
เชื่อว่าบริษัทจะกลับมารายงานก าไรปกติหลักๆจาก stock loss (net of NRV) 
ท่ีเป็นไปได้ท่ีลดลงแม้จะมีแผนปิดซ่อมบ ารุงของหน่วยผลิตในทุกๆธุรกิจก็ตาม 
เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ที่ 9.8 พันล้านบาท ทรงตัว YoY โดย
คาดว่าค่าการกล่ันทางบัญชี (accounting GRM) จะสูงข้ึนช่วยชดเชยก าไรจาก
รายการที่ไม่เกี่ยวข้องกับการด าเนินงานที่ลดลง ในขณะเดียวกัน เราประเมิน
ก าไรปี 2026E ที่ 1.06 หมื่นล้านบาท (+8% YoY) ตาม market GRM ที่ดีขึ้น
และ  stock loss (net of NRV) ท ี ่น ้อยลง  ราคาห ุ ้ นปร ับต ัวข ึ ้ น  15% และ 
outperform SET 26% ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา ตามแนวโน้ม crack spread ท่ี
ฟื้นตัว อย่างไรก็ดี ราคาปิดล่าสุดยังสะท้อน valuation ที่น่าดึงดูดที่ 2025E 
PBV 0.39x (ประมาณ -1.7SD ต ่ากว่าค่าเฉลี ่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) หาก
ประมาณการก าไรสุทธิ 2Q25E เป็นไปตามที่เราคาด ก าไรสุทธิ 1H25 จะคิด
เป็น 91% ของประมาณการก าไรทั้งปีของเรา ทั้งนี้ แม้เราประเมินว่าบริษัทจะ
รายงานขาดทุนปกติใน 2Q25E แต่เราเชื่อว่าบริษัทจะกลับมารายงานก าไรปกติ
ได้ใน 3Q25E ตามแนวโน้ม stock loss (net of NRV) ท่ีน้อยลง 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกกว่า 200 จุดในวันพฤหัสบดี (17 
ก.ค.) ขณะท่ีดัชนี S&P500 และ Nasdaq ปิดท านิวไฮ เน่ืองจากนักลงทุนขานรับ
ข้อมูลเศรษฐกิจและรายงานผลประกอบการท่ีแข็งแกร่ง โดยข้อมูลดังกล่าวบ่งชี้
ว่าผู้บริโภคของสหรัฐฯ ยังคงเต็มใจท่ีจะใช้จ่ายท้ังน้ี ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาว
โจนส์ปิดที ่  44,484.49 จุด เพิ ่มขึ ้น 229.71 จุด หรือ +0.52% , และดัชนี 
S&P500 ปิดที ่ 6,297.36 จุด เพิ ่มขึ ้น 33.66 จุด หรือ +0.54% และดัชนี 
Nasdaq ปิดท่ี 20,885.65 จุด เพิ่มขึ้น 155.16 จุด หรือ +0.75% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันพฤหัสบดี (17 ก.ค.) โดยฟื้นตัวหลังลดลง 4 วัน
ติดต่อกัน หลังได้แรงหนุนจากหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมอย่าง ABB และ Legrand 
ซ่ึงรายงานผลประกอบการท่ีแข็งแกร่งท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดท่ีระดับ 
547.03 จุด เพิ่มขึ้น 5.19 จุด หรือ +0.96% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดท่ี 7,822.00 จุด เพิ่มขึ้น 99.91 จุด หรือ 
+1.29%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดท่ี 24,370.93 จุด เพิ่มขึ้น 361.55 
จุด หรือ +1.51% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 8,972.64 จุด 
เพิ่มขึ้น 46.09 จุด หรือ +0.52% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันพฤหัสบดี (17 ก.ค.) โดยได้แรงหนุนจากอัป
เดตผลประกอบการในเชิงบวกของบรรดาบริษัทจดทะเบียน ขณะที ่ข ้อมูล
เศรษฐกิจบ่งชี้ว่า ตลาดแรงงานของอังกฤษชะลอตัวน้อยกว่าที่กังวลกันทั้งน้ี 
ดัชนี FTSE 100 ปิดตลาดที่ระดับ 8,972.64 จุด เพิ่มขึ้น 46.09 จุด หรือ 
+0.52% 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพฤหัสบดี (17 ก.ค.) โดยถูก
กดดันจากการแข็งค่าของสกุลเงินดอลลาร์ รวมท้ังข้อมูลเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่ง
เกินคาดของสหรัฐฯ ขณะเดียวกันนักลงทุนระมัดระวังการซ้ือขายและรอความ
ชัดเจนเกี่ยวกับการบังคับใช้มาตรการภาษีศุลกากรของสหรัฐฯทั้งนี้ สัญญา
ทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนส.ค. ลดลง 
13.80 ดอลลาร์ หรือ 0.41% ปิดท่ี 3,345.30 ดอลลาร์/ออนซ์ 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันพฤหัสบดี 
(17 ก.ค.) หลังจากมีรายงานว่าบ่อน ้ามันในแคว้นเคอร์ดิสถานของอิรักถูกโดรน
โจมตีเป็นวันที่ 4 ติดต่อกัน ซึ่งบ่งชี้ถึงความเสี่ยงของอุปทานน ้ามันในภูมิภาค
แห่งนี้ ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนส.ค. เพิ่มขึ้น 1.16 ดอลลาร์ 
หรือ 1.75% ปิดท่ี 67.54 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ย. เพิ ่มขึ ้น 1 
ดอลลาร์ หรือ 1.46% ปิดท่ี 69.52 ดอลลาร์/บาร์เรล 
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• 'พิชัย' น าทีมถกสหรัฐต่อ ลุ้นลดภาษีเหลือ 19-21% 
ทีมไทยแลนด์ น าโดย พิชัย ชุณหวชิร รองนายก และรมว.คลัง เจรจากับสหรัฐฯ 
ต่อเมื ่อคืนนี ้ (17 ก.ค.) เผ่าภูมิ เผยการหารือเพิ ่มจ าเป็นต้องชั ่งน ้าหนัก
ผลกระทบจากการเปิดตลาด บล.กรุงศรี คาดดีลภาษีใหม่ไทย-สหรัฐฯ หาก
อยู ่ในกรอบ 19-21% หนุนกลุ ่ม Defensive-เปิดเมืองฟื ้น เช่น BDMS, 
CPALL, GULF, GPSC, MINT, CENTEL, KTC, และ MTC ล่าสุดน ้าหนักหุ้น
ไทยในดัชนี MSCI Emerging Market (EM) กลับขึ้นมายืนเหนือระดับ 1% ได้
อีกคร้ัง 
• PR9 ครึ่งหลังพีกรับไฮซีซั่น ผู้ป่วยต่างชาติทะลัก Q2 โต 
PR9 แง้มไตรมาส 2/68 โตสวนโลว์ซีซ่ัน รับผู้ป่วยต่างชาติเข้ามาใช้บริการแน่น 
ส่งซิกงบคร่ึงปีหลังพีกสุดของปี เหตุเข้าไฮซีซ่ันธุรกิจโรงพยาบาล ดันรายได้ปีน้ี
โต 2 หลัก ตั้งเป้าเพิ่มสัดส่วนรายได้ต่างชาติปีนี้ 26-27% ขณะที่วานนี้ (17 
ก.ค.) ฉลองครบรอบ 33 ปี ภายใต้แนวคิด Good Health Grows With Care 
เปิดตัว 9 SMART ยกระดับสู่การเป็นพันธมิตรสุขภาพยุคดิจิทัล 
• SIRI ร่วมทุน 'มิตซยุ ฟุโดซังฯ' ลุยพัฒนาโครงการบุราสริิ จตุโชต ิมูลค่า 

2 พันล้าน 
แสนสิริ เดินหน้าร่วมทุนกับ มิตซุย ฟุโดซัง เอเชีย ดีเวลลอปเมนท์(ไทยแลนด์) 
ลุยพัฒนาโครงการ บุราสิริ จตุโชติ มูลค่า 2,000 ล้านบาท คาดเปิดตัวภายใน
ปีน้ี 
• CPANEL ลั่นครึ่งหลงัโตกวา่ครึ่งแรก โชว์แบ็กล็อก 1,311 ล้าน จ่อบุ๊กปนีี้ 

351 ล้าน 
CPANEL คาดผลงานครึ่งปีหลังโตกว่าครึ ่งปีแรก หลังตุนแบ็กล็อกกว่า 
1,311.36 ล้านบาท ทยอยรับรู้รายได้ปีนี้ 351.55 ล้านบาท เน้นขยายฐาน
ลูกค้าภาครัฐ-เอกชน รวมท้ังรักษาฐานลูกค้าเดิมกลุ่มอสังหาฯ ส่งซิกงบไตร
มาส 2/68 โต บุ๊กรายได้งานภาครัฐและเอกชนมากขึ้น ก าหนดแจ้งงบวันที่ 8 
ส.ค.น้ี 
• ETC ยันขายโรงไฟฟา้ใหม ่12 โครงการ ไร้ผลกระทบตอ่การด าเนนิธรุกจิ
หลัก 

ETC ยันขายโรงไฟฟ้าใหม่ 12 โครงการ ไร้ผลกระทบต่อการด าเนินธุรกิจหลัก 
ETC ยืนยันขายหุ้น GGP และ SIP ท้ังหมดเป็นโครงการโรงไฟฟ้าใหม่ท่ียังไม่ได้
เร่ิมก่อสร้าง 12 โครงการ ให้ กัลฟ์ เวสท์ ทู เอ็นเนอร์ย่ี โฮลดิ้งส์ ไม่มีผลกระทบ
ต่อการด าเนินธุรกิจหลัก พร้อมย ้าไม่เกี่ยวข้องกับโรงไฟฟ้าเดิม 3 โรงของ 
ETC ท่ียังผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าให้ กฟภ. ตามปกติ 
• SCB หวั่นภาษีฯ กระทบส่งออก ฉุดเศรษฐกิจไทยลงต ่า -ยืนเป้า ROE 
สองหลัก 

แบงก์ไทยพาณิชย์(SCB) ชี้ เศรษฐกิจไทยปีนี้มีแนวโน้มขยายตัวเพียง 1.5% 
ย ้าเจรจาการค้ากับสหรัฐฯ ไม่ส าเร็จไทยอาจเสียเปรียบอาเซียน แนะรัฐเดินเกม
อย่างมีสมดุล ฟากแบงก์เดินหน้าปรับตัวลดต้นทุนต่อเน่ือง ดัน "สินเชื่อบ้าน-
ลูกค้ารายใหญ่-ธุรกิจเวลธ์" เป็นหัวหอกรายได้ มั่นใจรักษา ROE ระดับสอง
หลักได้ต่อเน่ือง พร้อมเดินหน้าเป้าสัดส่วนรายได้ดิจิทัลปี 68 ท่ี 25% 
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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. 


