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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ แกว่งกรอบแคบ ตลาดก าลังรอดูผลการพิจารณาอัตราภาษี
ของไทย 
• ตลาดหุ้นไทย คาดแกว่งกรอบแคบ รอดูผลการพิจารณาของสหรัฐฯใน
เร่ืองมาตรการภาษีของไทย  
• การที ่ตลาดหุ้นเอเซีย ที ่ส่วนใหญ่ได้รับกระทบจากมาตรการภาษีของ
สหรัฐฯใกล้เคียงกับไทย แต่กลับมามีแรงออกมาค่อนข้างน้อย เรามองเป็น
สัญญาณที่ดี  ที่ตลาดส่วนใหญ่ได้รับรู้ปัจจัยเหล่าเหล่านี้ไว้แล้ว อีกทั้งหุ้น
ไทย วานนี้(8) ก็ไม่ได้ปรับลงแรง 
• จีนเตือนสหรัฐฯ อย่าจุดชนวนสงครามการค้า ด้านรมว.คลังสหรัฐฯ 
เตรียมเดินหน้าเจรจาการค้ากับจีนและญี่ปุ่นภายในไม่กี่สัปดาห์จากนี้ ..... 
เราจะให้ความสนใจกับการเจรจาการค้าของสองประเทศนี้ เนื่องจาก ผลของ
การเจรจา จะมีบวกลบ มาถึงการเจรจาของไทย และบรรยากาศการลงทุนใน
ตลาดหุ้นทั่วโลกด้วย 
• สถานการณ์ทางการเมืองของไทย ยังมีความไม่แน่นอนเป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่
ลดทอนความเชื่อมั่นของนักลงทุน และแรงซ้ือยังไม่กลับเข้าตลาด 
• ราคาน ้ามันก าลังเผชิญแรงกดดันสองด้าน แม้ความตึงเครียดทางภูมิ
รัฐศาสตร์ในตะวันออกกลางอาจช่วยพยุงราคา แต่ความกลัวว่าสงคราม
การค้าจะท าให้เศรษฐกิจโลกชะลอตัวก็ก าลังเป็นปัจจัยจ ากัดการปรับขึ้นของ
ราคาจากความกังวลด้านอุปสงค์  ล่าสุดราคาน ้ามันดิบ Brent อยู่แถวๆ 
$69 เหรียญ/บาร์เรล 
• คืนนี้ Fed จะเผยแพร่รายงานประชุม FOMC เมื่อ 18 มิ.ย. และนักลงทุนทั่ว
โลกยังคงจับตาการเปิดเผยตัวเลขเงินเฟ้อ (CPI) ของสหรัฐฯ ที่จะประกาศ
ออกมาในสัปดาห์หน้า ซึ่งจะเป็นข้อมูลส าคัญที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) 
ใช้ประกอบการตัดสินใจเกี่ยวกับทิศทางอัตราดอกเบี้ยในอนาคต โดยเฉพาะ
เดือน ก.ย. 
• ราคาทองแดงล่วงหน้าในตลาด Comex พุ่งสูงถึง 17% แตะ $5.89 เหรียญ/
ปอนด์ (all time high) หลังจากที่ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ กล่าวว่าเขา
วางแผนที่จะจัดเก็บภาษีน าเข้าโลหะ 50% .......  ราคาทองแดงที ่สูงขึ้น 
กระทบหุ้นที่มีต้นทุนอิงราคาทองแดง คือ KCE และหุ้นที่ท าหม้อแปลงไฟฟ้า 
• Event วันนี้ : รายงานประชุม กนง. และธปท.ปรับตัวเลข GDP ของไทย  
ตัวเลขเงินเฟ้อของจีน และรายงานประชุม FOMC คร้ังที่ผ่านมา  อดีตนายก
ฯ(คุณทักษิณ) ข้ึนเวทีงานสัมมนาของ Nation Group 

Strategy 
• ดัชนีฯ จะแกว่งในกรอบแคบๆ รอคอยความชัดเจนในเรื่องมาตรการการค้า
ที่สหรัฐฯ จะมีต่อไทย น่าจะอีกไม่กี่วันข้างหน้าจะทราบผล .....  กลยุทธ์  รอ
จังหวะซื้อ หรือทยอยจัดหุ้นชุดใหม่เข้าพอร์ต โดยเลือกหุ้นที่ราคาที่อยู่ใน
ระดับ (แต่พ้ืนฐานต้องแข็งแรง หรือให้ผลตอบแทนจากเงินปันผลที่ดี) 
• สินค้าที่ไทยปรับลดภาษีน าเข้าจากสหรัฐฯเหลือ 0% อาจมีหุ้นบางกลุ่มได้
อานิสงค์ อาทิ ผู้ขายโทรศัพท์ของ Apple (COM7+บริษัทโทรศัพท์) แต่ควร
เลี่ยงหรือใช้ความระมัดระวัง ในการลงทุนหุ้นมีปัจจัยลบในช่วงนี้ ถ้าเป็นเร่ือง
เจรจาการค้าคือ หุ้นส่งออกและกลุ่มนิคมฯ ส่วนหุ้นที่อิงการเมือง จะเป็นหุ้น
ที่มีการรับงานหรือมีสัมปทานกับภาครัฐฯ 
• หุ้นที่มีความเป็น defensive และอิงปัจจัยในประเทศ ซึ่งจะเสี่ยงน้อยจาก
มาตรการกค้า นอกจากกลุ่มธนาคาร ที่เป็นเสาหลักของตลาดในเวลานี้  จะ
เป็นหุ้นขนาดใหญ่ของแต่ละกลุ่มเราเลือก CPALL และ ADVANC ที่จะเป็น
หุ้นที่เอาไว้พักเงินได้ค่อนข้างดี 

• หุ ้นในพอร์ตว ันนี ้  เราคงหุ ้นในพอร์ตไว้  ห ุ ้นในพอร์ตประกอบด้วย 
TTB(10%), CPAXT*(10%), TOP(10%), SCB(10%) 

 

Technical  : KCE, BEC  

 

News Comment 
( + ) Ground Transport (Neutral) ครม. ไฟเขียวรถไฟฟ้า 20 บาทตลอดสาย 
ขณะที่ยังต้องรอสภาผ่านร่าง พ.ร.บ. 
( + ) KLINIQ (ซื้อ/เป้า 28.00 บาท) บริษัทคาดก าไร 3Q25E โตต่อและ 4Q25E 
เป็นจุดสูงสุดของปี 
( 0 ) Tourism (Neutral) นักท่องเที ่ยวล่าสุด -0.2% WoW จากมาเลเซีย, 
อินเดียลด แต่จีน, รัสเซียเพิ่ม, ททท. เรียก 50 แอร์ไลน์เพิ่ม 'ต่างชาติ' คร่ึงปีหลัง 

Company Report 

( + ) SAV (ซื ้อ/เป ้า 21.00 บาท) ก าไร 2Q25E ยังโตดี YoY จากเท ี ่ยวบิน 
Overflight ที่เพิ่มขึ้นมาก 
 

 

 

 

 

 

 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 
7-Jul TH CPI YoY Jun -0.1% -0.6% 

 TH 
CPI Core 
YoY 

Jun 1.1% 1.1% 

 TH 
Consumer 
Confidenc
e 

Jun      -- 5420.0% 

9-Jul CH PPI YoY Jun -3.2% -3.3% 

 CH CPI YoY Jun -0.1% -0.1% 

 CH 
New Yuan 
Loans 
CNY YTD 

Jun 12712.02b 
10680.0

b 

 US 
FOMC 
Meeting 
Minutes 

Jun-
25 

     --      -- 

10-Jul US 
Initial 
Jobless 
Claims 

Jul-25       --   233k  
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( + ) Ground Transport (Neutral) ครม. ไฟเขียวรถไฟฟ้า 20 
บาทตลอดสาย ขณะที่ยังต้องรอสภาผ่านร่าง พ.ร.บ. 
ครม. ไฟเขียวรถไฟฟ้า 20 บาทตลอดสายเริ่ม 1 ต.ค. ที่ประชุมคณะรัฐมนตรี 
(ครม.) วานนี ้ (8 ก.ค. 2025) มีมติเห็นชอบมาตรการอัตราค่าโดยสาร
รถไฟฟ้าทุกสาย ในราคาไม่เกิน 20 บาท ตามนโยบายของรัฐบาลที่กระทรวง
คมนาคมเสนอจัดอยู่ในนโยบายเร่งด่วน อย่างไรก็ตามเนื่องด้วยผู้ให้บริการ
รถไฟฟ้าปัจจุบ ันมีร ูปแบบสัญญาสัมปทานและสัญญาจ้างเดินรถที ่มี
ข ้อก าหนดหรือเงื ่อนไขทางธุรกิจแตกต่างกัน จึงได้ก าหนดให้ประชาชน
ลงทะเบียนตามเงื่อนไขที่ก าหนดบนแอปพลิเคชันทางรัฐ เพื่อรองรับการใช้งาน
ตามนโยบาย โดยเงื่อนไขการลงทะเบียนพื่อยืนยันตัวบุคคลที่มีสัญชาติไทย 
ด้วยการระบุเลขที่บัตรประชาชน และสามารถใช้ผ่านบัตรเครดิต บัตรเดบิต และ
บัตรโดยสาร (Rabbit Card ที่เคยลงทะเบียนไว้) ที่จะใช้งานกับระบบรถไฟฟ้า
ผ่านแอปฯ ทางรัฐ ซึ่งรัฐบาลจะมีการเปิดให้ประชาชนเริ่มลงทะเบียนได้ภายใน
เดือน ส.ค. 2025 และจะเริ่มด าเนินมาตรการอัตราค่าโดยสารรถไฟฟ้าสูงสุด 
20 บาทตลอดสายใน 1 ต.ค. 2025 (ที่มา: ข่าวหุ้น) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกต่อประเด็นดังกล่าว โดยการอนุมัติเป็นไปตาม
ส่วนหนึ่งของข้ันตอนการผลักดันมาตรการค่าโดยสาร 20 บาท อย่างไรก็ตาม
ร่าง พ.ร.บ. ที่เกี่ยวข้องกับมาตรการดังกล่าว ได้แก่ ร่าง พ.ร.บ. การขนส่งทาง
ราง ร่าง พ.ร.บ. การบริหารจัดการระบบตั๋วร่วม และร่าง พ.ร.บ. รฟม. ยังอยู่
ระหว่างรอเสนอสภาวาระ 2, 3 ท าให้ยังต้องติดตามความคืบหน้าในการ
ผลักดันร่าง พ.ร.บ. ดังกล่าว 
จากการค านวณ sensitivity หากอิงปริมาณผู้โดยสารรถไฟฟ้าในปัจจุบันของ
เส้นทางสายสีน ้าเงิน สายสีเขียวหลัก สายสีเหลือง และสายสีชมพู เบื้องต้นเรา
ประเมินรัฐจะต้องใช้เงินชดเชยรวมอย่างน้อยราว 5 พันล้านบาทต่อปี ขณะที่
หากปริมาณผู้โดยสารรถไฟฟ้าเพิ ่มขึ้น +20% เราประเมินรัฐจะต้องใช้เงิน
ชดเชยอย่างน้อย 6 พันล้านบาท ซ่ึงยังอยู่ในกรอบวงเงินอุดหนุนของกระทรวง
คมนาคมที่ 8 พันล้านบาท/ปี และจะช่วยเพิ่มก าไร BEM และ BTS ราว +10% 
ทั้งนี้ส าหรบักลุม่ Ground Transport เราคงน า้หนกั “Neutral” และ Top pick 
ได้แก่ BEM (ซื้อ/เปา้ 10.00 บาท) โดยปัจจุบันเทรด 2025E PER 19x เทียบกบั 
BTS 132x ขณะที่มี catalyst โครงการใหม่ ได้แก่ 1) Double Deck อยู่ระหว่าง
รอเสนอคณะกรรมการ PPP และที่ประชุม ครม. คาดได้ข้อสรุป 2H25E และ 2) 
สัญญาเดินรถสายสีม่วงใต้ ปัจจุบัน รฟม. ก าลังศึกษาและท ารายงานการร่วม
ลงทุน ก่อนจะเสนอ ครม. และภายหลังจากนั้นจะเข้าสู่ขั ้นตอนการเจรจาหรือ
เปิดประมูล คาดคืบหน้าปี 2026E 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) KLINIQ (ซื้อ/เป้า 28.00 บาท) บริษัทคาดก าไร 3Q25E โต
ต่อและ 4Q25E เป็นจุดสูงสุดของปี 
นายแพทย์ อภิรุจ ทองวัฒน์ CEO ของ KLINIQ เผยมั่นใจรายได้ปี 2025E แตะ 
3.5 พันล้านบาท (+17% YoY) คงเป้าขยายสาขา 10 สาขา โดย 1H25 ขยาย
ไปแล้ว 6 สาขา ด้านการเปิดโรงพยาบาลศัลยกรรมบริษัทอยู่ระหว่างศึกษาทั้ง
ในแบบพื้นที่เช่าและก่อสร้าง รพ.เอง 
นอกจากนี้ บริษัทคาดก าไร 3Q25E จะขยายตัว YoY, QoQ จากนักท่องเที่ยว
ที่เร่ิมเข้ามา ท าให้ลูกค้าต่างชาติกลับมาใช้บริการมากข้ึน โดยเฉพาะลูกค้าจาก
กัมพูชา ลาว เมียนมา เวียดนามและมาเลเซีย ส่วนลูกค้าจีนก็กลับมาใช้บริการ
มากขึ้น และมองว่า 4Q25E เป็นจุดสูงสุดของปี เนื่องจากลูกค้านิยมท าความ
สวยความงามก่อนถึงปีใหม่   
ส าหรับแนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอตัวในช่วงนี้ ในส่วนของบริษัท KLINIQ ได้รับ
ผลกระทบน้อย เนื่องจากความสวยความงามเป็นปัจจัยที่ 5 ลูกค้ายังเข้ามาใช้
บริการอย่างต่อเนื่อง ขณะที่การแข่งขันอุตสาหกรรมความงาม ยังไม่รุนแรง
มากนัก เนื ่องจากมีทั ้งที ่เปิดให้บริการใหม่ และที ่ปิดบริการไปพอสมควร  
(ที่มา: ข่าวหุ้น) 
DAOL: Outlook ยังดีต่อ เรามีมุมมองเป็นบวกจากประเด็นข้างต้น หากรายได้
ปี 2025E เติบโต +17% YoY ตามบริษัทคาดจะเป็น upside ต่อประมาณการ
ก าไรปี 2025E ของเรา ส าหรับ 2Q25E เราคาดก าไรสุทธิโต YoY ทรงตัว 
QoQ (2Q24 = 74 ล ้านบาท , 1Q25 = 85 ล ้านบาท)  ก  า ไรโต YoY จาก  
1) รายได้ขยายตัว YoY โดย cash sales ขยายตัว และขยายสาขา จากการ
ขยายสาขา (2Q25 = 78 สาขา, 2Q24 = 68 สาขา และ 1Q25 ที่ 73 สาขา) และ 
SSSG ขยายตัว และ 2) GPM ทรงตัว YoY ด้านก าไรที ่ทรงตัว QoQ จาก 
SG&A to sales ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากค่าใช้จ่ายในการเปิดสาขาโดย 2Q25 เปิด 
5 สาขา ทั้งนี้ เราคาดก าไร 2H25E จะขยายตัว YoY, HoH 
คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E-26E เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 
2025E ที่ 367 ล้านบาท (+14% YoY) หนุนโดย 1) รายได้รวมโต +12% YoY 
จากรายได้ที่เติบโตในทุกแบรนด์และขยายสาขา 10 สาขา, 2) GPM เพิ่มจาก
สาขาในปี 2024 พลิกเป็นก าไร และเปิดสาขาน้อยกว่าปีก่อน GPM ไม่ถูก
กดดัน (ปี 24 เปิด 20 สาขา) โดยเปิดสาขาใน 1Q25 = 1 สาขา, 2Q25 = 5 
สาขา, 3Q25 = 3 สาขา และ 4Q25 = 1 สาขา) ส าหรับปี 2026E เราประเมิน
ก าไรสุทธิที่ 427 ล้านบาท (+16% YoY) จากรายได้เติบโต +14% YoY   
คงราคาเป้าหมาย 28.00 บาทอิง PER 17.0x เรามองว่า valuation ไม่แพง 
โดยปัจจุบ ันเทรดที ่ PER 13.0x เรายังชอบ KLINIQ จาก 3 ปัจจัย ได้แก่  
1) ในระยะยาวอุตสาหกรรมด้านความงามยังคงเติบโตต่อเนื่อง , 2) จ านวน
สาขาที่ครอบคลุมทั่วประเทศ และ 3) valuation น่าสนใจ ยังไม่สะท้อนก าไรปี 
2025E-26E ที่เติบโตสูงสุดใหม่ 
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( 0 ) Tourism (Neutral) นักท่องเที่ยวล่าสุด -0.2% WoW จาก
มาเลเซีย, อินเดียลด แต่จีน, รัสเซียเพิ่ม, ททท. เรียก 50 แอร์ไลน์
เพิ่ม 'ต่างชาติ' ครึ่งปีหลัง 
นักท่องเที่ยวสัปดาห์ล่าสุด (30 มิ.ย.-6 ก.ค.) ลดลงเล็กน้อย -0.2% WoW 
จากมาเลเซีย, อินเดียลด แต่จีน, รัสเซียเพิ่ม ขณะที่ยังหดตัวลง -19% YoY 
รมว.ท่องเที่ยวและกีฬา เปิดเผยข้อมูลจ านวนนักท่องเที่ยวสัปดาห์ที่ผ่านมา 
(30 มิ.ย.-6 ก.ค.) มีจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติทั้งสิ้น 569,051 คน (-0.2% 
WoW/-19% YoY) คิดเป็นจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติเข้าประเทศไทยเฉลี่ย
วันละ 81,293 คน โดยประเทศที่เพิ่มขึ้นเรียงตามล าดับ คือ 1) ออสเตรเลีย 
21,105 คน (+27% WoW) 2) จีน 89,479 คน (+11% WoW/-40% YoY)  
3) รัสเซีย 18,050 คน (+7% WoW/-1% YoY) และ 4) เกาหลีใต้ 23,397 คน 
(+1% WoW/-23% YoY) ขณะที่ประเทศที่ลดลงคือ 1) มาเลเซีย 81,330 คน 
(-21% WoW/-31% YoY) และ 2) อินเดีย 40,503 คน (-11% WoW/+13% 
YoY) โดยการเพิ่มขึ้นมาจากการเดินทางท่องเที่ยวในช่วง Summer holiday 
ของภูมิภาคยุโรป และ Winter holiday ของตลาดออสเตรเลียนั ้น ส่งผลให้
นักท่องเที่ยวกลุ่มตลาดระยะไกล (Long haul) เดินทางเข้ามาเพิ่มขึ้น +20% 
WoW โดยเฉพาะนักท่องเที่ยวออสเตรเลียที่ขยับขึ้นมาเป็นกลุ่มที่เดินทางเข้า
มาท่องเที่ยวเป็นอันดับที่ 5 จากเดิมในอันดับที่ 11 อีกทั้งนักท่องเที่ยวชาวจีน
เดินทางเข้ามาเพิ่มขึ้นเช่นกันจากการเดินทางท่องเที่ยวในช่วงวันหยุดปิดภาค
เรียน ขณะที่นักท่องเที่ยวมาเลเซียลดลงเยอะเพราะสัปดาห์ก่อนมีนหยุดปใีหม่
ตามปฏิทินฮิจเราะห์ศักราชของชาวมุสลิม ส าหรับจ านวนนักท่องเที่ยวสะสม
ตั้งแต่วันที่ 1 ม.ค.-6 ก.ค. 25 ทั้งสิ้น 17,183,308 คน ลดลง -5% YoY (ที่มา: 
กองเศรษฐกิจการท่องเที่ยวและกีฬา) 
ททท. เดินเกมรุกตลาดต่างประเทศ จัดประชุม "Airline Focus Partnership 
Meeting" เมื่อวันที่ 7 ก.ค. หารือ "สายการบิน" และหน่วยงานพันธมิตรเข้า
ร่วมกว่า 50 หน่วยงาน ถึงโอกาสและแนวทางความร่วมมือส่งเสริม การ
เดินทางนักท่องเที่ยวต่างชาติสู่ประเทศไทย เช่น โปรโมชันส่งเสริมการขาย
ร่วมกัน และหนึ ่งในเป้าหมายส าคัญคือการฟื ้นฟู "ภาพลักษณ์ ความ
ปลอดภัย" โดยเฉพาะตลาดจีน โดยยอดจองที่นั่งโดยสารล่วงหน้า" (Forward 
Booking) ช่วง 6 เดือนหลัง จากพื้นที่เอเชียและแปซิฟิกใต้ 8.49 แสนที่นั่ง ลดลง 
22% พื้นที่เอเชียตะวันออก 5.28 แสนที่นั่ง ลดลง 25% เฉพาะจากจีน 1.09 
แสนที่นั่ง ลดลง 40% อาเซียน เอเชียใต้ และโอเชียเนีย 3.03 แสนที่นั่ง ลดลง 
16.63% ขณะที่ยอดจองที่นั่งโดยสารล่วงหน้าของ "ตลาดระยะไกล" ไตรมาส 
3 (ก.ค.-ก.ย.) ตลาดยุโรปมีจ านวน 5.49 แสนที่นั่ง เพิ่มขึ้น 8% ตลาดอเมริกา 
5.58 หมื่นที่นั่ง เพิ่มขึ้น 8% ตลาดตะวันออกกลาง 9.72 หมื่นที่นั่ง ลดลง 9% 
และตลาดแอฟริกา 1.07 หมื่นที่นั่ง เพิ่มขึ้น 17% ส่วนไตรมาส 4 (ต.ค.-ธ.ค.) 
ตลาดยุโรป มียอดจองที ่นั ่งโดยสารล่วงหน้า 4.03 แสนที่นั ่ง เพิ ่มขึ ้น 6% 
อเมริกา 5.8 หมื่นที่นั่ง เพิ่มขึ้น 7% ตะวันออกกลาง 7.2 พันที่นั่ง เพิ่มขึ้น 22% 
และแอฟริกา 7.69 พันที่นั่ง เพิ่มขึ้น 14% (ที่มา: กรุงเทพธุรกิจ) 
 
 
 
 
 
 
 
 

DAOL: เรามองเป็นกลาง แม้ว่าตัวเลขนักท่องเที่ยวรวมจะลดลงเล็กน้อยแต่
จ านวนนักท่องเที่ยวจีนยังฟื้นตัวได้ต่อเนื่อง โดยจ านวนนักท่องเที่ยวรวมที่
ลดลงเล็กน้อยเพราะได้นักท่องเที่ยวจีนและรัสเซียที่ฟื้นตัวได้อย่างต่อเนื่องมา
ช่วยหนุน โดยประเทศจีนเป็นช่วงปิดเทอม (ต้นเดือน ก.ค.-ปลายเดือน ส.ค. 
25) ท าให้เราคาดว่าสัปดาห์หน้ามีโอกาสที่จะเห็นจ านวนนักท่องเที่ยวจีนฟื้น
ตัวได้ต่อได้ โดยหุ้นที่ได้รับประโยชน์จากนักท่องเที่ยวจนีที่เพิ่มขึ้นเรียงล าดับ
จากมากไปน้อยตามสัดส่วนรายได้จากจีน ได้แก่ ERW, CENTEL, MINT, 
SHR ขณะที่จ านวนนักท่องเที่ยวรวม YTD ยังคงหดตัวลง -5% YoY โดยเป็น
การลดลงอย่างต่อเนื่องต้ังแต่เข้าสู่ช่วง Low season ของไทย 
เรามองเป็นบวกเล็กน้อยจาก ททท.หารือ 50 หน่วยงาน ในการเพิ่มเที่ยวบนิ
และยกระดับความปลอดภัย ซึ่งจะช่วยหนุนให้นักท่องเที่ยว 2H25E มีการฟื้น
ตัวได้ โดยพิจารณาจากยอดจองที่นั่งโดยสารล่วงหน้าของฝ่ังเอเชีย ถึงแม้ว่าจะ
ยังลดลงแต่การที่ภาครัฐพยายามมีนโยบายกระตุ้นและปรับภาพลักษณ์เรื่อง
ความปลอดภัยเพิ่มขึ้นจะช่วยหนุนให้นักท่องเที่ยวกลุ่มนี้ให้ฟื้นตัวได้ ขณะที่
ยอดจองที่นั่งโดยสารล่วงหน้าฝั ่งยุโรปและอเมริการวมถึ งตะวันออกกลาง
ยังคงมีการปรับตัวเพิ ่มขึ ้นได้ดีอย่างต่อเนื ่อง ท าให้เราเชื ่อว่าแนวโน้ม
นักท่องเที่ยวใน 2H25E จะมีการฟื้นตัวได้ โดยเราคาดว่าหุ้นที่จะได้ประโยชน์
จากประเด็นนี้คือ ERW, CENTEL รวมถึง AAV (ถือ/เป้า 1.50 บาท) เรามอง
เป็นบวกต่อการเพิ่มจ านวนเที่ยวบินและผู้โดยสารมากข้ึน 
คงประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวรวม/นักท่องเที่ยวจีนปี 2025E ที่ 34.5 
ล้านคน/5 ล้านคน เรายังคงประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวรวมปี 2025E 
จะอยู่ที่ 34.5 ล้านคน ลดลง -3% YoY และคาดจ านวนนักท่องเที่ยวจีนจะอยู่ที่ 
5 ล้านคน ลดลง -26% YoY โดยคาดว่านักท่องเที่ยวจีนจะเริ่มฟื้นได้อย่าง
ชัดเจนใน 4Q25E ขณะที่ความเสี ่ยงในประเทศเริ ่มมากขึ ้นจากปัจจัยเรื ่อง
การเมืองซ่ึงอาจส่งผลให้จ านวนนักท่องเที่ยวต ่ากว่าที่เราคาดได้ 
เราให้น า้หนกัการลงทนุเปน็ “เท่ากับตลาด” โดย Top pick ของกลุ่ม เราเลือก 
CENTEL, MINT  
CENTEL (ซื้อ/เปา้ 29.00 บาท) จาก valuation ซ้ือขายที่ 2025E EV/EBITDA 
ที ่ 9x (-1.75SD below 10-yr average EV/EBITDA) ถูกกว่า ERW ที ่ 11x 
ขณะที่ไม่มีปัจจัย Overhang อย่าง ERW นอกจากนี้คาดว่าแนวโน้มก าไร 
3Q25E จะฟื้นตัว QoQ ได้ตามยอด Booking ที่เพิ่มขึ้น และฟื้นตัวเด่น 4Q25E 
จากการเปิดอาคารผู้โดยสารใหม่ที่สนามบินมัลดีฟส์และนักท่องเที่ยวจีนฟื้น
ตัว 
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 
ประกอบกับที่ยุโรปเน้นนักท่องเที่ยวในประเทศเป็นหลัก 
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( + ) SAV (ซื้อ/เป้า 21.00 บาท) ก าไร 2Q25E ยังโตดี YoY จาก
เที่ยวบิน Overflight ที่เพิ่มข้ึนมาก 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 21.00 บาท อิง DCF (WACC = 9.0%, 
TG = 2.5%) เราประเมิน 2Q25E จะมีก าไรสุทธิ 127 ล้านบาท (+9% YoY, -
11% QoQ) ซึ่งเป็นไปตามทิศทางจ านวนเที่ยวบินที่ 3.0 หมื่นเที่ยวบิน +23% 
YoY, -2% QoQ ยังเติบโตดี YoY จากเที่ยวบิน Overflight ที่เพิ่มขึ้นมากเป็น
หลัก ส่วนใหญ่จะเติบโตจากเส้นทางบิน จีน-เวียดนาม (ตอนใต้), จีน-มาเลเซีย 
และ จีน-สิงคโปร์ ส่วนลดลง QoQ เนื่องจากเป็น low season ทั้งนี้ ใน 2Q25E 
จะยังมีการบันทึกตัดจ าหน่ายอุปกรณ์สนามบินพนมเปญเดิมราว -8 ล้านบาท 
ใกล้เคียง 1Q25 เรายังคงประมาณการก าไรปี 2025E ที่ 545 ล้านบาท +17% 
YoY เป็นสถิติสูงสุดใหม่ ทั้งนี้ ก าไร 1H25E จะคิดเป็น 49% จากทั้งปี ส าหรับ
ก าไร 2H25E จะยังเติบโตต่อเนื่องทั้ง YoY, HoH ตามจ านวนเที่ยวบินที่เพิ่มขึ้น 
โดยเฉพาะ Overflight รวมถึงการเปิดสนามบินแห่งชาติใหม่ของกัมพูชาในเดือน 
ก.ย.25 ช่วยหนุนเที่ยวบินระหว่างประเทศเพิ่มขึ้น นอกจากนั้น 2H25E จะมีการ
บันทึกตัดจ าหน่ายอุปกรณ์ที่สนามบินพนมเปญเดิมจะลดลงเหลือ -4 ล้านบาท 
จาก 1H25E ที ่  -16 ล ้านบาทราคาหุ ้น underperform SET -15%/-15% 
ในช่วง 1 และ 3 เดือน จากความกังวลผลกระทบสถานการณ์ ไทย-กัมพูชา แต่
ราคาหุ้นกลับมา outperform SET +8% ในช่วง 2 สัปดาห์ ทั้งนี้ เรายังแนะน า 
ซ้ือ จากแนวโน้มเที่ยวบินทีเ่พิ่มขึ้น ช่วยหนุนก าไรเติบโตต่อเนื่อง และยังมี upside 
จากโครงการ FOD ของ AOT ที่คาดว่าจะมีการประมูล 3Q25E หากชนะจะ
สามารถเริ่มงานได้ต้นปี 2026E ขณะที่ประเด็น ไทย-กัมพูชา เราประเมินจะไม่มี
ผลกระทบต่อธุรกิจของ SAV ซึ่งหากสถานการณ์ที่ผ่อนคลายลงจะช่วยลด
ปัจจัยกดดันราคาหุ้น 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (8 ก.ค.) โดยตลาด
ยังคงถูกกดดันจากการที่ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ประกาศเดินหน้าเรียก
เก็บภาษีศุลกากรจากบรรดาประเทศคู่ค้า และล่าสุดปธน.ทรัมป์ยืนยันว่าจะไม่
ขยายเส้นตายในการบังคับใช้อัตราภาษีศุลกากรใหม่ที่ก าหนดไว้ในวันที่ 1 ส.ค.          
ทั้งนี้ ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 44,240.76 จุด ลดลง 165.60 จุด 
หรือ -0.37%, ดัชนี S&P500 ปิดที ่  6,225.52 จุด ลดลง 4.46 จุด หรือ -
0.07% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 20,418.46 จุด เพิ่มขึ้น 5.95 จุด หรือ +0.03% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันอังคาร (8 ก.ค.) โดยได้แรงหนุนจากหุ้นกลุ่ม
เฮลท์แคร์และกลุ่มพลังงาน ขณะที่นักลงทุนประเมินความเคลื่อนไหวล่าสุดของ
ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์แห่งสหรัฐฯ เกี่ยวกับมาตรการภาษี ที่รวมถึงเส้น
ตายใหม่ส าหรับการท าข้อตกลงทางการค้า        ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิด
ตลาดที่ระดับ 545.71 จุด เพิ่มขึ้น 2.21 จุด หรือ +0.41% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดที่ 7,766.71 จุด เพิ่มขึ้น 43.24 จุด หรือ 
+0.56%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 24,206.91 จุด เพิ่มขึ้น 133.24 
จุด หรือ +0.55% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 8,854.18 จุด 
เพิ่มขึ้น 47.65 จุด หรือ +0.54% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ระดับสูงสุดในรอบ 3 สัปดาห์ในวันอังคาร (8 ก.ค.) 
โดยได้แรงหนุนจากเงินปอนด์ที่อ่อนค่าลงซ่ึงช่วยหนุนหุ้นของบริษัทส่งออก ขณะ
นักลงทุนจับตาการเจรจาภาษีของสหรัฐฯ อย่างใกล้ชิด          ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 
100 ปิดที่ระดับ 8,854.18 จุด เพิ่มขึ้น 47.65 จุด หรือ +0.54% ซึ่งเป็นระดับ
ปิดสูงสุดนับตั้งแต่วันที่ 17 มิ.ย. 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันอังคาร (8 
ก.ค.) โดยได้แรงหนุนจากการคาดการณ์ที่ว่าสหรัฐฯ จะผลิตน ้ามันลดลงในปีนี้ 
รวมทั้งข่าวที่ว่ากลุ่มฮูตีได้กลับมาก่อเหตุโจมตีเรือสินค้าในทะเลแดงอีกคร้ัง      
ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนส.ค. เพิ่มขึ้น 40 เซนต์ หรือ 0.59% 
ปิดที่ 68.33 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ย. เพิ่มขึ้น 57 เซนต์ 
หรือ 0.82% ปิดที่ 70.15 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (8 ก.ค.) โดยถูกกดดัน
จากการแข็งค่าของสกุลเงินดอลลาร์และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่ปรับตัว
สูงขึ ้น นอกจากนี้ มุมมองเชิงบวกเกี ่ยวกับการท าข้อตกลงการค้าระหว่าง
สหรัฐฯ และประเทศคู่ค้า ยังส่งผลให้ความต้องการถือครองสินทรัพย์ปลอดภัย
ลดน้อยลงด้วย          ทั ้งนี ้  ส ัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity 
Exchange) ส่งมอบเดือนส.ค. ลดลง 25.90 ดอลลาร์ หรือ 0.77% ปิดที่  
3,316.90 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic & Company 
• AAI โดนเร่งก่อนเส้นตาย ลูกค้ายอมปรับราคาเพิ่ม 
บิ๊ก AAI ชี้แม้ไทยจะถูกเก็บภาษี 36% แต่ลูกค้ายังคงอยู่ไม่สูญเสียตลาด เหตุ
ไทยมีฝีมือตลาดอาหารสัตว์เลี้ยงพรีเมียม รับลูกค้ายอมเพิ่มราคาขายแทน 
ปัจจุบันออเดอร์สั่งซื้อเข้าเพียบ หวังผลิตส่งสินค้าก่อนเส้นตาย 1 สิงหาคม 
มั่นไทยเจรจาเต็มที่ เชื่อสุดท้ายภาษีไม่ถึง 36% วอนดูแลค่าบาท 
• NER รุกอินเดียลดเสี่ยงลุ้นออเดอร์เข้าดันยอด 
NER รับผลกระทบจากนโยบายภาษีสหรัฐจ ากัด ระบุคู่ค้าเตรียมพร้อมรับมือ
ไว้ตั้งแต่ต้นปี แถมสามารถรักษาระดับราคาขายได้ดี เร่งปรับตัวเชิงรุกทั้ง
ตลาดการผลิต-การลงทุน สร้างภูมิคุ้มกันต่อความผันผวนจากภายนอก
พร้อมใช้โอกาสขยายฐานอินเดียดันยอดขายเพิ่ม มั่นใจเป้าทั้งปียังเป็นไปได้
ตามแผน 
• CHOW รุกปั้นพอร์ตไฟฟ้าเล็งสิ้นปีในไทย 200 เมก 
CHOW หลังปรับโครงสร้างเป็นโฮลดิ้งแม้รายได้ลด แต่ก าไรจะสะท้อนการ
เติบโตธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนชัดขึ้น ตั้งเป้าก าลังผลิตและ COD สิ้นปี 
2568 ในไทย 200 เมกะวัตต์ จากปัจจุบัน 160 เมกะวัตต์ ส่วนในต่างประเทศ
ภาพจะชัดปี 2569 ส่วนธุรกิจเหล็กยังหวังอสังหาฟื้นช่วยหนุน มองภาพรวม
คร่ึงปีหลังจะโตกว่าคร่ึงปีแรก 
• MPJ ลุยปักหมุดฮับขนส่ง-ท่าเรือมุ่งกลุ่ม CLMV 
MPJ รุกปักหมุดเปิดพื้นที่ลานตู้คอนเทนเนอร์ 2 โครงการ ย่านท าเลทองโลจิ
สติกส์ ลาดกระบัง-แหลมฉบัง ต่อยอดการขนส่งและท่าเรือ รองรับดีมานด์
กลุ่มลูกค้าเพิ่มขึ้น ภายใต้กลยุทธ์การขยายการขนส่งสินค้าระหว่างประเทศ
โดยเฉพาะในประเทศกลุ่ม CLMV หนุนผลงานปีนี้โตตามแผน 
• UOB คาดไทยเจอภาษี 20% ชูเฮลธ์แคร์-เวลเนสดาวรุ่ง 
UOB เผยว่าตัวเลขความเชื่อมั่นของภาคธุรกิจไทยลดลงอย่างต่อเนื่อง อีกทั้ง
ไทยยังโดนเรียกเก็บภาษี 36% แต่ยังมีโอกาสเปิดให้ได้เจรจาอีก โดยคาดหวังที่
ดีที ่สุด 20% ระดับเดียวกับเวียดนาม ซึ ่งไทยยังมีข้อได้เปรียบอีกมากทั้ง
เศรษฐกิจและโครงสร้างพื้นฐาน รวมถึงยังสามารถลดภาษีสินค้าสหรัฐ ให้
เหลือ 0% ได้ในบางอุตสาหกรรม โดยยกให้ Health Care-Wellness เป็นดาว
เด่นของอุตสาหกรรมไทยในอนาคต 
• ORI ครึ่งปีขายทะลุ 1.4 หมื่นล. ลุยโอน 7 โครงการรับทรัพย์ 
ORI โกยยอดขาย 6 เดือนพุ่งทะลุกว่า 14,000 ล้านบาท ดันแบ็กล็อกเพิ่มขึ้น 
จับตาคร่ึงปีหลังพร้อมลุยต่อ เล็งโอนบ้าน-คอนโด 7 โครงการ ที่มียอดขายใน
ส่วนของคอนโดแล้วกว่า 4,000 ล้านบาท ขณะที่ธุรกิจโรงแรม-คลังสินค้าหนุน
รายได้เพิ่ม 
• WHAUP รุกโซลาร์ 14 โปรเจ็กต์ Q4 ดีเดย์เปิดขายไฟ 46.47 เมก 
WHAUP ประสบความส าเร็จโครงการโซลาร์ (พลังงานแสงอาทิตย์) ทั้งหมด 
14 โครงการ รวมขนาดการผลิต 46.47 เมกะวัตต์ ให้กับกลุ่มบริษัทสหฟาร์ม 
พร้อมเปิดด าเนินการขายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์ (COD) ได้ในช่วงไตรมาส 4/2568 
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บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้ 
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

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

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

 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. 


