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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
•  ดัชนีฯ มีโอกาสปรับตัวลดลงก่อนเข้าวันหยุด ตลาดหุ้นสหรัฐฯฉุดตลาด
หุ้นอ่ืนๆด้วย 
• ดัชนีฯ ถูกกดดันจากข่าวลบหุ้นรายตัว และการขึ้น “XD” ของครอบครัว 

GULF  แต่การซ้ือขายยังเป็นลักษณะของการเก็งก าไรช่วงส้ัน เป็นสัญญาณ
ว่าตลาดยังไปไหนไม่ได้ไกล 
• ตลาดหุ้นทั่วโลก ยังติดในวังวนในเรื่องนโยบายการค้าของสหรัฐฯ ที่ยังไม่
ชัดเจน คือต้องรอไปจนถึงเดือน เม.ย. อย่างไรก็ตาม “Trump ” มีการ
ออกมาให้ข่าวเป็นระยะๆ อย่างไรก็ตาม เร่ืองท่ีออกมาบวกต่อตลาด คือ มี
แนวโน้มท่ีสหรัฐฯ จะไม่รุนแรงกับจีน ในเร่ืองภาษีมากนัก ดีต่อหุ้นจีน และมี
ผลบวกทางอ้อมมาถึงไทยด้วย 
• ญี่ปุ่น รายงานตัวเลขเงินเฟ้อเดือน ม.ค.ที่ 3.2%  yoy  จากเดือนที่ 3.0% 
กลายเป็นปัจจัยลบของตลาดหุ้นญ่ีปุ่น ค่าเงินเยนพุ่งข้ึนแตะ 149 เยน/ดออ
ล่าร์  และโอกาสท่ี BOJ จะปรับขึ้นดอกเบ้ียในการประชุม 19 มี.ค. มีค่อนข้าง
สูงเลยทีเดียว 
• ณ 19 ก.พ. เรารวมบริษัทในตลาดหุ้นส่งงบมาแล้ว 178 บริษัท มีก าไร 1.36 
แสนลบ. +49% yoy; +40% qoq  ดีกว่าตลาดคาด 3%  เราประเมินก าไร
ไตรมาสน้ี ไว้ที่ 2.2  แสนลบ. +38% yoy 
• หุ้นใหญ่ เตรียมขึ้นเคร่ืองหมาย “XD” สัปดาห์หน้า (24-28 Feb)  OR, JMT 

, IRPC , PTTEP , DELTA, GLOBAL, TOP, TU  และ REITs อีกหลายตัว 
ควรระวังแรงขายหุ้นท้ังก่อนและหลัง “XD” ซ่ึงคร้ังน้ี มีแรงขายค่อนข้างมาก 
(อาจเพราะตลาดไม่ค่อยดี) 
• Entertainment Complex: นายจุลพันธ์ รมช.คลัง มองก าหนดยอดเงินขั้น
ต ่าในบัญชี 50 ล้านบาท ถึงจะสามารถเข้ากาสิโนได้นั ้นขัดกับหลักคิด
รัฐบาล เสมือนการผลักคนออกไปเล่นตามชายแดนมากกว่าดึงเข้าสู่ระบบ 
ท้ังน้ี ร่าง พ.ร.บ.สถานบันเทิงฯ ยังอยู่ในขั้นประชาพิจารณ์จนถึง 1 มี.ค.68 
และเสนอต่อคณะครม. 5 มี.ค.น้ี 
• นายกฯ แพทองธารหารือกับนายกฯ สปป.ลาว สอนไซ สีพันดอน เน่ืองใน
โอกาสครบรอบ 75 ปี การทูตไทย-ลาว ตั้งเป้าหมายมูลค่าการค้าทะลุ 3.6 
แสนล้านบาทภายในปี 2570 และเห็นพ้องร่วมกันในการปราบปรามยาเสพ
ติดและอาชญากรรมข้ามประเทศ ผลักดันโครงสร้างพื้นฐาน 
• สมาพันธ์ SME ไทย สนับสนุนแนวคิดนายกฯ ขอให้ธปท.ลดดอกเบ้ีย 
ช่วยเหลือ SME พบว่า46% เป็นหนี้นอกระบบ พร้อมกับขอให้ช่วยกระ
เศรษฐกิจร่วมด้วย คู่ไปกับการลดต้นทุนพลังงาน .... แรงกดดันธปท.ใน
เร่ืองการลดดอกเบ้ียนโยบายมีเพิ่มขึ้นเร่ือยๆ ขณะท่ีการประชุมกนง.จะจัด
ขึ้นในวันท่ี 26 ก.พ.น้ี 

• Event วันน้ี : PTT แถลงผลการด าเนินงานหลังส่งงบไปเม่ือวานน้ี และบริษัท
ท่ีมีก าหนดส่งงบวันน้ี CBG, ONEE, SEAFCO, TCAP 
 
 
 
 

News Comment 
( + ) BBL (ซ้ือ/เป้า 186.00 บาท) อนุมัติจ่ายเงินปันผลงวดปี 2024 ท่ี 8.50 บาท
ต่อหุ้น มากกว่าคาด 
( + ) KKP (ถือ/เป้า 50.00 บาท) อนุมัติจ่ายเงินปันผลงวดปี 2024 สูงถึง 4.00 
บาทต่อหุ้น 
Company Report 

( + ) JPARK (ซื ้อ/เป้า 7.25 บาท) 4Q24 เติบโตได้ YoY, QoQ - แนวโน้มปี 
2025E เติบโตจากโครงการใหม่ 
( + ) SNNP (ซ้ือ/เป้า 17.00 บาท) ก าไร 4Q24 ใกล้เคียงคาด, ประกาศซ้ือหุ้นคืน
เพิ่ม 
( + ) CKP (ถือ/เป้า 4.00 บาท) 4Q24 ก าไรฟื้นตัว คาดปี 2025E ยังฟื้นตัว
ต่อเน่ืองบนสภาพอากาศปกติ 
( - ) COCOCO (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 11.50 บาท) ก าไร 4Q24 ลดลงทั้ง YoY 
และ QoQ ต ่ากว่าคาด จาก GPM ท่ีต ่าลงจากต้นทุนการผลิตท่ีสูงข้ึน 
( - ) BCP (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 34.00 บาท) 4Q24 ต ่ากว่าคาด; 
ประกาศเพิ่มทุนเพื่อรองรับการ delist ของ BSRC 
( - ) BAFS (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 10.00 บาท) 4Q24 พลิกขาดทุนและต ่ากว่าคาด 
จากการตัดจ าหน่าย DTA 
( - ) PLUS (ถือ/เป้า 5.00 บาท) ขาดทุนสุทธิ 22 ลบ. ใน 4Q24 จากรายได้ลดลง
และต้นทุนท่ีสูงข้ึน ท าให้ GPM ลดลงอย่างมาก 
 
Strategy 
• ตลาดถูกกดดันจากหุ้นท่ีขึ้น “XD” รบกวนบรยากาศการลงทุน โดยเรายังแนะ
ให้เก็งก าไรช่วงส้ันๆ และสลับกลุ่มเล่นรายวัน  
• 5 หุ้น ท่ีเรายังแนะน าให้เล่นรับตลาด rebound และราคาลงมาลึก ประกอบด้วย  
BDMS, BH, CPALL, CPAXT และ COM7  
• หุ ้นในพอร์ตวันนี ้ เราน า BA* ออก และคงหุ ้นที ่ เหลือไว้  ห ุ ้นในพอร์ต 
ประกอบด้วย SCB(10%), CPALL(10%), TTB(10%) 

 
Technical  :  : THCOM, SYNEX 
 

 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

19-Feb US 
Housing Starts 

MoM 
Jan -7.7% 15.8% 

 US 
Building 

Permits MoM 
Jan P -2.21% -0.70% 

 US 
FOMC Meeting 

Minutes 
Jan-29 -- -- 

20-Feb CH 
1-Year Loan 

Prime Rate 
Feb-20 3.1% 3.1% 

 US 
Initial Jobless 

Claims 
Feb-15 -- 213k 

21-Feb US 
U. of Mich. 

Sentiment 
Feb F -- 

                

67.8  

 US 
Existing Home 

Sales MoM 
Jan -2.5% 2.2% 

  TH 
Customs 

Exports YoY 
Jan -- 8.7% 

      

      

      
 

 
 
 
 

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

21 February 2025 

( + ) BBL (ซื้อ/เป้า 186.00 บาท) อนุมัติจ่ายเงินปันผลงวดปี 
2024 ที่ 8.50 บาทต่อหุ้น มากกว่าคาด 
BBL อนุมัติจ่ายเงินปันผลงวดปี 2024 จ านวน 8.50 บาทต่อหุ้น (งวด 1H24 
จ่ายไปแล้วท่ี 2.00 บาทต่อหุ้น) ท าให้งวด 2H24 จะจ่ายเพิ่มอีก 6.50 บาทต่อ
หุ้น โดยจะ XD วันท่ี 23 เม.ย. 25 (ท่ีมา: SET) 
DAOL:  เรามีมุมมองเป็นบวกต่อการจ่ายเงินปันผลท่ีมากกว่าท่ีเราคาด โดย
การจ่ายงวดปี 2024 ท่ี 8.50 บาทต่อหุ้น (มากกว่าท่ีตลาดคาด DPS ไว้ท้ังปี 
2024 ที่ 7.53 บาทต่อหุ้น และเราคาดที่ 7.58 บาทต่อหุ้น) คิดเป็น dividend 
yield ท้ังปี 2024 ท่ีระดับ 5.3% และคิดเป็น Dividend payout ท่ี 36% มากกว่า
ปี 2023 ท่ี 32% ขณะท่ีหากคิดแค่งวด 2H24 ท่ีจ่ายท่ี 6.50 บาทต่อหุ้น จะคิด
เป็น dividend yield ท่ีราว 4.0% ซ่ึงจะเป็น sentiment เชิงบวกต่อราคาหุ้นได้ 
โดยเรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” BBL ราคาเป้าหมายที่ 186.00 บาท อิง 2025E 
PBV ท่ี 0.60x (-1.00SD below 10-yr average PBV) 
 

( + ) KKP (ถือ/เป้า 50.00 บาท) อนุมัติจ่ายเงินปันผลงวดปี 
2024 สูงถึง 4.00 บาทต่อหุ้น 
KKP อนุมัติจ่ายเงินปันผลงวดปี 2024 จ านวน 4.00 บาทต่อหุ้น (งวด 1H24 
จ่ายไปแล้วท่ี 1.25 บาทต่อหุ้น) ท าให้งวด 2H24 จะจ่ายเพิ่มอีก 2.75 บาทต่อ
หุ้น โดยจะ XD วันท่ี 2 พ.ค. 25 (ท่ีมา: SET) 
DAOL:  เรามีมุมมองเป็นบวกต่อการจ่ายเงินปันผลท่ีมากกว่าท่ีเราคาด โดย
การจ่ายงวดปี 2024 ท่ี 4.00 บาทต่อหุ้น (มากกว่าท่ีตลาดคาด DPS ไว้ท้ังปี 
2024 ที่ 2.86 บาทต่อหุ้น และเราคาดที่ 2.71 บาทต่อหุ้น) คิดเป็น dividend 
yield ท้ังปี 2024 ท่ีระดับ 7.2% และคิดเป็น Dividend payout ท่ี 68% มากกว่า
ปี 2023 ที่ 47% (Dividend payout ช่วง 10 ปีย้อนหลังอยู ่ที่ราว 36-92%) 
ขณะที่หากคิดแค่งวด 2H24 ที่จ่ายที่ 2.75 บาทต่อหุ้น จะคิดเป็น dividend 
yield สูงราว 5.0% ซ่ึงจะเป็น sentiment เชิงบวกต่อราคาหุ้นได้ โดยเรายังคง
ค าแนะน า “ถือ” KKP ราคาเป้าหมายที ่50.00 บาท อิง 2025E PBV ท่ี 0.65x 
(-1.50SD below 10-yr average PBV) 
 



 
 

 

3 

Company Report 

21 February 2025 

( + ) JPARK (ซื้อ/เป้า 7.25 บาท) 4Q24 เติบโตได้ YoY, QoQ - 
แนวโน้มปี 2025E เติบโตจากโครงการใหม่ 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 7.25 บาท อิง PER 25X หรือ
เทียบเท่า PEG1.0X อิง EPS growth 2024-26E ท้ังน้ีบริษัทประกาศก าไรปกติ 
4Q24 ท่ี 23 ล้านบาท (+7% YoY, +47% QoQ) ไม่มี consensus แต่ดีกว่าเรา
คาดราว +35% โดยรายได้รวมท าได้ 140 ล้านบาท (-7% YoY, +15% QoQ) 
major contribution กว่า 70% มาจากธุรกิจ PS ซ่ึงยังเติบโตได้ดี (+6% YoY, 
+7% QoQ) ในขณะที่ธุรกิจ CIPS รับรู้รายได้น้อยลง YoY แต่เริ่มเห็นการฟื้น
ตัว QoQ (-66% YoY, +131% QoQ) ส่วน GPM อยู ่ที ่  29% (+6ppt YoY, 
+7ppt QoQ) คาดว่ามาจาก utilization rate ของงาน PS ที่ดีขึ ้น เบื้องต้นเรา
ยังคงประมาณการก าไรปกติปี 2025E ที่ 115 ล้านบาท (+30% YoY) ปัจจัย
หนุนจากจ านวนช่องจอดรถท่ีบริษัทเข้าไปด าเนินการ/บริหารจัดการ เพิ่มขึ้นสู่
ระดับ 5.0 หมื่นช่องจอด และการ ramp up รายได้จากโครงการพระนั่งเกล้า 
ตั้งแต่ 1Q25E เป็นต้นไปราคาหุ้นกลับมาเคลื่อนไหวใกล้เคียง SET ในช่วง 3 
เดือนที่ผ่านมา ประเมินตลาด priced in ประเด็นการรับรู้รายได้งาน CIPS 
ในช่วง 2H24E ที่ลดลงจากโครงการล่าช้าไปแล้วพอสมควร อย่างไรก็ตาม
โครงการใหม่ที ่ทยอย COD จะเริ ่ม ramp up รายได้เพิ ่มเติม ซึ ่งคาดว่าผล
ประกอบการที่ยังโตได้ดีในปี 2025E และโอกาสในการคว้าโครงการใหม่จะเป็น 
catalyst ให้หุ้นกลับมา outperform ตลาดได้ 
 
( + ) SNNP (ซื ้อ/เป้า 17.00 บาท) ก าไร 4Q24 ใกล้เคียงคาด , 
ประกาศซื้อหุ้นคืนเพ่ิม 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที ่17.00 บาท อิง 2025E PER 22.5x 
SNNP รายงานก าไรสุทธิ 4Q24 ที ่  168 ล้านบาท(+2%  YoY, +3% QoQ) 
ใกล้เคียงตลาดและเราคาด ก าไรโต YoY หนุนโดย 1) รายได้ในประเทศเติบโตท า
สถิติสูงสุดใหม่ +14% YoY ช่วยชดเชยรายได้ต่างประเทศที ่ลดลง    -33% 
YoY จากการปรับโครงสร้าง distributor ที่เวียดนาม, 2) GPM ขยายตัวจาก 
utilization rate ที่ดีขึ ้น และ product mix ที่ดี ด้านก าไรที่โต QoQ จาก high 
season ท้ังไทยและต่างประเทศ ท้ังน้ี SNNP ประกาศจ่ายปันผล 2H24 ท่ี 0.35 
บาท โดยขึ้น XD วันท่ี 7 พ.ค.เราคงประมาณการก าไรสุทธิท่ี 729 ล้านบาท (+
12% YoY) จากรายได้ท้ังในและต่างประเทศขยายตัว โดยเฉพาะเวียดนาม หลัง
ปรับปรุง distributor เรียบร้อยแล้ว และฟิลิปปินส์ท่ีมี distributor เพิ่มขึ้น คาด 
GPM ขยายตัว จาก utilization rate และ product mixราคาหุ้น outperform 
SET  +5% ใน 1 เดือนท่ีผ่านมา ปัจจุบัน SNNP เทรดอยู่ท่ี 2025E PER 15.7x 
เรายังชอบ SNNP จาก 1) มี snack & beverage ที่ครอบคลุมทุกเพศ ทุกวัย, 
2) มี production facilities ท้ังในและต่างประเทศ และ 3) มี short term catalyst 
จากการซ้ือหุ้นคืน ระยะเวลา 23 ธ.ค. – 20 มิ.ย. 2025 โดย imply ราคาซ้ือคืน
เฉล่ีย 12.50 บาทต่อหุ้น 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) CKP (ถือ/เป้า 4.00 บาท) 4Q24 ก าไรฟื้นตัว คาดปี 2025E 
ยังฟ้ืนตัวต่อเนื่องบนสภาพอากาศปกติ 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมายที ่4.00 บาท อิง DCF (WACC 5.5%, 
TG 0%) ท้ังน้ีบริษัทประกาศก าไรปกติอยู่ท่ี 794 ล้านบาท (+24% YoY, +36% 
QoQ) ดีกว่าตลาดประเมิน +35% โดยได้แรงหนุนจากโรงไฟฟ้าไซยะบรีผลิต
กระแสไฟฟ้ามากขึ้น YoY และไม่มีหยุดเดินเครื่องแบบไตรมาสก่อน โดยการ
ผลิตไฟฟ้าของโครงการหลักมีดังนี ้ 1) โรงไฟฟ้าไซยะบุรีผลิตไฟฟ้า +21%  
YoY, +16% QoQ และ 2) โรงไฟฟ้าน ้างึม 2 ผลิตไฟฟ้า -6% YoY, -9% QoQ 
และท าให้ก าไรปกติปี 2024 อยู่ที่ 1.3 พันล้านบาท (-15% YoY) เบื้องต้นรา
ยังคงประมาณการก าไรปกติปี 2025E ที่ราว 1.9 พันล้านบาท (+53% YoY) 
คาดหวัง normal operation บนสภาพอากาศปกติและไม่มีการหยุดผลิตไฟฟ้า
ของโครงการไซยะบุรีราคาหุ้นกลับมาเคล่ือนไหวใกล้เคียง SET ในช่วง 1 เดือนท่ี
ผ่านมา ประเมินราคา price in ประเด็นความเสี่ยงกรณีน ้ามามากซึ ่งท าให้
โครงการไซยะบุรีต้องหยุดผลิตไฟฟ้าไปแล้ว อย่างไรก็ตามเราประเมินยังเป็น
เรื่องท้าทายที่ราคาหุ้นจะกลับไป outperform SET ได้ เนื่องจากยังไม่มี key 
catalyst ใหม่ คาดว่าต้องรอปัจจัยฤดูกาลช่วยหนุนอีกคร้ังตลาดจึงกลับมาให้ค
วาสนใจ ท้ังน้ีบริษัทได้ประกาศจ่ายปันผลงวดด าเนินงานปี 2024 จ านวน 0.085 
บาท XD 7 พ.ค. 2025E 

 
( - ) COCOCO (ซื ้อ/ปรับเป้าลงเป็น 11.50 บาท) ก าไร 4Q24 
ลดลงทั ้ง YoY และ QoQ ต ่ากว่าคาด จาก GPM ที ่ต ่าลงจาก
ต้นทุนการผลิตที่สูงขึ้น 
เราใหค้ าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรบัราคาเป้าหมายลงเปน็ 11.50 บาท (จากเดมิ 15.00 
บาท) อิง 2025E PER 19x ตามประมาณการท่ีปรับลง บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 
4Q24 ท่ี 84 ล้านบาท ลดลง 55.8% YoY และ 51.4% QoQ จากการลดลงของ 
GPM และต้นทุนวัตถุดิบท่ีสูงข้ึน โดยรายได้จากการขายอยู่ท่ี 1.73 พันล้านบาท 
โต 23.6% YoY แต่ลดลง 9.8% QoQ จากความต้องการที่ลดลงในตลาดจีน, 
สหรัฐฯ และยุโรป รวมถึงปัญหาวัตถุดิบ ขณะท่ี GPM เฉล่ียลดลงเหลือ 17.5% 
จากการขาดแคลนวัตถุดิบ ทั ้งนี ้ยังเห ็นยอดขายส่งออกโตดีในแอฟริกา , 
ตะวันออกกลาง, ยุโรป, เอเชีย และอเมริกา SG&A เพิ่มขึ้น 42.9% YoY จาก
การเพิ่มค่าใช้จ่ายพนักงานและ R&D ผลิตภัณฑ์ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 
2025E ลง -25% เป็น 868 ล้านบาท +30% YoY จากเดิมท่ี 1,157 ล้านบาท 
โดยก าไร 2024 ออกมาที่ 667 ล้านบาท โต +31% จากปี 2023 ที่ 511 ล้าน
บาท คาดแนวโน้มปี 2025E รายได้ยังเติบโตได้ดีมากกว่า +30% เห็นโตต่อเน่ือง
จากการขยายช่องทางการจัดจ าหน่าย และการขยายฐานลูกค้าอย่างต่อเน่ือง 
แต่ GPM อาจจะยังไม่สามารถขยายตัวได้ดีนัก หากมีการเพิ่มฐานการผลิต
ราคาหุ้นปรับตัวลง underperform ตลาดมากในช่วงท่ีผ่านมาจากความกังวล
ต่อราคาวัตถุดิบและอัตราแลกเปลี่ยนที่จะเป็นตัวกดดันผลการด าเน ินงาน 
4Q24 อย่างไรก็ตาม เรายังแนะน า ซื้อ จากยังคงคาดการเติบโตในปี 2025E 
จากการขยายฐานลูกค้ามากขึ้น และการส่งออกน ้ามะพร้าวของประเทศไทยท่ี
เป็นสินค้าท่ีได้รับความนิยมสูง 
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( - ) BCP (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 34.00 บาท) 4Q24 ต ่า
กว่าคาด; ประกาศเพ่ิมทุนเพ่ือรองรับการ delist ของ BSRC 
เราปรับค าแนะน าลงเป็น “ถือ” จากเดิม “ซื้อ” ที่ราคาเปา้หมายใหม่ป ี2025E ที่ 
34.00 บาท (เดิม 40.00 บาท) อิง SOTP BCP รายงานก าไรสุทธิ 4Q24 ท่ี 17 
ล้านบาท ลดลงจาก 1.10 หมื่นล้านบาทใน 4Q23 แต่ฟื้นตัวจากขาดทุน 2.1 
พันล้านบาทใน 3Q24 ต ่ากว่าที ่ เราและตลาดคาดที ่ 162/187 ล้านบาท 
ตามล าดับ โดยก าไรลดลง YoY ตามค่าการกลั่นพื้นฐาน (operating GRM) 
ของโรงกลั่นพระโขนงที ่อ่อนตัว แต่ฟื้นตัว QoQ ตามผลขาดทุนจากสต๊อก 
(stock loss net of NRV) ท้ังในส่วนธุรกิจโรงกล่ันและธุรกิจการตลาดท่ีน้อยลง
และปริมาณขายน ้ามันของธุรกิจการตลาดที่ฟื้นตัว นอกจากนี้ ปริมาณขาย
ของธุรกิจทรัพยากรธรรมชาติ (OKEA) ลดลง QoQ จากการจ าหน่ายน้อยกว่า
ก าลังผลิตตามสัญญา (underlift) ท้ังน้ี เราเชื่อว่าผลประกอบการของบริษัทจะ
ยังคงถูกกดดันจากแนวโน้มส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์น ้ามันและน ้ามันดิบ 
(crack spread) ท่ีอ่อนแอใน 1Q25E นอกจากน้ี BCP ได้แจ้งตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) ว่าที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท (BOD) ได้มีมติอนมุตัิ
แผนปรับโครงสร้างการถือหุ้น BCP โดยบริษัทจะด าเนินการขายหลักทรัพท์ท่ี
ออกใหม่ให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัท บางจาก ศรีราชา จ ากัด (มหาชน) (BSRC) และ 
BOD ได้อนุมัติการเพิ่มทุนจดทะเบียนของบริษัท ท้ังน้ี หลังท าการซ้ือหุ้น BSRC 
แล้วบริษัทจะด าเนินการถอดถอน BSRC ออกจาก SET ต่อไปซ่ึงคาดว่าจะแล้ว
เสร ็จภายในปี  2025 นอกจากนี ้  บร ิษ ัทประกาศจ่ายปันผลส าหร ับผล
ประกอบการ 2H24 ท่ี 0.45 บาทต่อหุ้น สะท้อนอัตราตอบแทนท่ี 1.2% โดยจะ
ขึ้น XD วันที่ 13 มี.ค.2025เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ลง 30% 
เป็น 5.8 พันล้านบาท หลักๆเพื่อรวมผลสมมติฐาน 1) อัตราการใช้ก าลังการ
กลั ่น (crude run) ของโรงกลั ่นพระโขนงที ่ลดลง 2) ค ่าการกลั ่นรวม ( total 
GRM) ท่ีอ่อนตัวลง 3) ค่าการตลาดสุทธิ (net marketing margin) ท่ีลดลง และ 
4) ปริมาณขายของ OKEA ท่ีเป็นขาลง ท้ังน้ี เราคาดว่าก าไรสุทธิในปี 2026E จะ
ยังเติบโตได้หลักๆตาม crude run และ total GRM ท่ีสูงข้ึน ราคาหุ้นปรับตัวขึ้น 
9% และ outperform SET 15% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา สอดคล้องกับการ
ประกาศเข้าลงทุนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่รายใหม่ ราคาปัจจุบันสะท้อน 2025E 
P/BV ท่ีดูสมเหตุสมผลท่ี 0.79x (ประมาณค่าเฉล่ีย 5 ปีย้อนหลัง) ท้ังน้ี เราเชื่อ
ว่าบริษัทน่าจะเห็นก าไรท่ีอ่อนตัว YoY ใน 1Q25E ตามแนวโน้ม crack spread 
ท่ีอ่อนตัว อีกท้ัง ประเด็นการเพิ่มทุนของบริษัทอาจจะเป็นปัจจัยกดดันราคาหุ้น
ในระยะส้ันถึงกลางได้ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) BAFS (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 10.00 บาท) 4Q24 พลิกขาดทุน
และต ่ากว่าคาด จากการตัดจ าหน่าย DTA 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 10.00 บาท (เดิม 11.00 
บาท) อิง DCF BAFS รายงานขาดทุนปกติ 4Q24 (ไม่รวมขาดทุนจากการปรับ
มูลค่ายุติธรรมเงินลงทุนโรงไฟฟ้าในญ่ีปุ่นและการด้อยค่าโรงไฟฟ้าในไทย) อยู่ท่ี 
-10 ล้านบาท ขาดทุนลดลงจาก 4Q23 ท่ี -104 ล้านบาท แต่ชะลอตัวจากก าไร 
3Q24 ที่ 26 ล้านบาท ต ่ากว่าเราประเมินก าไรที่ 10 ล้านบาท ขาดทุนลดลง 
YoY หนุนโดยปริมาณเติมน ้ามันอากาศยานและขนส่งน ้ามันทางท่อภาคเหนือ
ฟื ้นตัวต่อเนื ่อง ขณะที ่ผลการด าเนินงานชะลอ QoQ หลักๆ เป็นผลจาก
ค่าใช้จ่ายโดยรวมสูงขึ ้นตามฤดูกาล และค่าใช้จ่ายภาษีสูงขึ ้นจากการตัด
จ าหน่าย deferred tax asset ที่คาดจะไม่ได้ใช้ประโยชน์ในอนาคตของธุรกิจ
ขนส่งน ้ามันทางท่อราว 34 ล้านบาทเราปรับก าไรปกติปี 2025E ลง -14% เป็น 
160 ล้านบาท (+12% YoY) เพื่อสะท้อนค่าใช้จ่ายทรงตัวสูง รวมถึงเรามองว่ามี
โอกาสท่ีปี 2025E อาจมีการตัดจ าหน่าย deferred tax asset เพิ่มเติม ส าหรับ
แนวโน้ม 1Q25E เบื้องต้นคาดการณ์ผลการด าเนินงานปกติจะปรับตัวดีขึ้น 
QoQ หนุนโดย high season ของท่องเที่ยวต่อเนื่อง ค่าใช้จ่ายปรับตัวลงตาม
ฤดูกาล และค่าใช้จ่ายภาษีลดลงจากฐานสูงราคาหุ้น underperform SET -
16% ใน 3 เดือน หลังบริษัทไม่อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืน SET ESG ratings แต่
กลับมา in line กับ SET ใน 1 เดือน เราคงค าแนะน า “ถือ” จากการฟื้นตัวของ
ผลการด าเนินงานยังเป็นไปได้ช้ากว่าคาด ขณะท่ีท่อภาคตะวันออกคาดจะเร่ิม 
COD ได้เร็วสุดในช่วงกลางปี 2026E อีกทั้งมีปัจจัยที่ต้องติดตามต่อจากการ
เจรจาขยายสัมปทานเติมน ้ามันอากาศยานสุวรรณภูมิใน 2H25E 

 

( - ) PLUS (ถือ/เป้า 5.00 บาท) ขาดทุนสุทธิ 22 ลบ. ใน 4Q24 
จากรายได้ลดลงและต้นทุนท่ีสูงขึ้น ท าให้ GPM ลดลงอย่างมาก 
คงค าแนะน า “ถ ือ” ท ี ่ราคาเป้าหมาย 5.00 บาท อิง 2025E PER 18.5x (-
1.5SD below 3-yr average PER) บริษัทรายงานขาดทุนสุทธิ 22 ลบ. ใน 
4Q24 พลิกจากก าไร 53 ลบ. ใน 4Q23 และ 19 ลบ. ใน 3Q24 โดยหากตัด
ผลกระทบ FX ขาดทุนจากการด าเนินงานปกติ 27 ลบ. รายได้ลดลง 26.4% 
YoY และ 36.7% QoQ จากความต้องการสินค้าอ่อนตัวและค าสั่งซื้อที่ลดลง 
GPM ลดลงเหลือ 7.9% จากต้นทุนสูงขึ้นจาก fixed cost ของการผลิตขวด 
PET ใหม่ และ SG&A อยู่ที่ 54 ลบ. เพิ่มขึ้น 30.5% YoY คิดเป็น 21.9% ของ
รายได้ จากค่าใช้จ่ายด้านการตลาดและงานแสดงสินค้าคงประมาณการก าไรปี 
2025E อยู่ที่ 181 ล้านบาทโต +320% YoY ก าไรสุทธิปี 2024 อยู่ที่ 43 ลบ. 
โดยโตจากรายได้ในปี 2025E ท่ีบริษัทคาดโตได้ +70% YoY ยังมองว่ามีความ
เส่ียงจากท่ีเห็นออเดอร์ท่ีล่าช้า อย่างไรก็ตามเราคาดเห็นรายได้และ GPM ฟื้น
ตัวใน 1Q25E จากก าลังการผลิตของขวด PET ท่ีสูงข้ึนจากค าส่ังซ้ือของลูกค้า
ท้ังรายเก่าและรายใหม่ราคาหุ้นกลับมา outperform ตลาดได้เล็กน้อยในช่วง 1 
เดือนท่ีผ่านมา หลังจาก underperform ตลาดมากกว่า -10% จากความกังวล
จากค าสั่งซื้อที่เข้ามาช้าท าให้กดดันต่อ GPM จากต้องมีการรับรู้ต้นทุนจาก 
line การผลิตใหม่ที่สูง ปัจจุบันหุ้นเทรดอยู่ที่ 2025E PER 18.0x เรายังให้
ค าแนะน า “ถือ” จากปัจจัยเส่ียงจากการแข่งขันท่ีสูงข้ึนและ u-rate ของการผลิต
ขวด PET ตามเป้า Breakeven ท่ีล่าช้า 
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( 0 ) SISB (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 35.00 บาท) 4Q24 ก าไรตามคาด 
ส่วนปี 2025E คาดก าไรยังท าสถิติสูงสุดใหม่ต่อเนื่อง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงมาที่ 35.00 บาท (เดิม 40.00 
บาท) อิงวิธี DCF (WACC 7.2%, TG 3.0%) สะท้อนประมาณการใหม่หลังการ
ขึ้นค่าเทอมในปี 2025E อาจท าได้เพียง 3% (จากเดิม 5%) ท้ังน้ีบริษัทประกาศ
ก าไรสุทธิ 4Q24 ท่ี 245 ล้านบาท (+17% YoY, +12% QoQ) ใกล้เคียงตลาด
ประเมิน โดยผลประกอบการขยายตัว YoY และ QoQ จากจ านวนนักเรียนท่ี
เพิ่มขึ้นต่อเน่ืองมาท่ีราว 4.6 พันคน (ตามเป้าท่ีบริษัทตั้งในปี 2024E) และการ
ปรับขึ้นค่าเทอมประจ าปีท่ี +5% และส่งให้ก าไรท้ังปี 2024 อยู่ท่ี 885 ล้านบาท 
(+30% YoY) ใกล้เคียงประมาณการของเรา อย่างไรก็ตามเราปรับประมาณ
การก าไรปกติปี 2025E ลงมาที่ 1.1 พันล้านบาท (+20% YoY) ลดลงจาก
ประมาณการเดิม -10% หลังมีความกังวลว่าค่าเทอมในปี 2025E อาจปรับขึ้น
ได้ราว +3% เท่าน้ัน (เดิมประเมิน +5%) อย่างไรก็ตามการเติบโตยังได้รับการ
หนุนจากจ านวนนักเรียนท่ีคาดว่ายังคงเพิ่มขึ้นต่อเน่ืองมาท่ีระดับ 5.0 พันคน 
(+9% YoY)ราคาหุ้นกลับมา outperform SET ได้ราว 2% ในช่วง 1 เดือน คาด
ตลาด priced in ประเด็นการปรับขึ ้นค่าเทอมได้ราว 3% จากเดิม 5% ไป
พอสมควร และกลับมาให้น ้าหนักผลประกอบการที่ยังเติบโตต่อเนื่อง คาดว่า
ประเด็นดังกล่าวจะช่วยหนุนให้หุ้น outperform ได้ต่อ พร้อมกันนี้บร ิษ ัทได้
ประกาศจ่ายปันผลงวดด าเนินงานปี 2024 จ านวน 0.42 บาท XD 7 มี.ค. 
2025E 

 

( 0 ) GFPT (ถือ/เป้า 11.00 บาท) 4Q24 ชะลอตามคาด, ส่งออกปี 
2025E มีปัจจัยท้าทายจากฐานสูง 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมาย 11.00 บาท อิง 2025E PER 7.5x (-
1SD below 5-yr average PER โดยไม่รวมช่วงปี 2021 ซึ่งเทรดอยู ่สูงกว่า
ระดับปกติ) GFPT รายงานก าไรสุทธิ 4Q24 ที่ 383 ล้านบาท (-7% YoY, -
29% QoQ) ใกล้เคียง consensus คาด ขณะท่ีก าไรปกติอยู่ท่ี 311 ล้านบาท (-
23% YoY, -45% QoQ) กดดันโดย 1) GPM ลดลง -270bps QoQ เน่ืองจาก
ราคา by-product ในประเทศปรับตัวลงตามทิศทางราคาไก่และปัจจัยฤดูกาล 
และ 2) ส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วมลดลง -40% YoY, -43% QoQ โดย GFN 
ปรับตัวลงตามทิศทางราคาไก่ในประเทศ รวมถึง McKey ชะลอตัวตามปัจจัย
ฤดูกาลของส่งออกและมีขาดทุน Fxเราคงก าไรปกติปี 2025E ที่ 1.8 พันล้าน
บาท (-2% YoY) โดยคงสมมติฐานโดยรวมใกล้เคียงกรอบเป้าหมายของบริษัท 
ส าหรับ 1Q25E เบ้ืองต้นคาดการณ์ก าไรปกติจะอ่อนตัวต่อเน่ือง YoY แต่อาจดี
ขึ้นเล็กน้อย QoQ อานิสงส์ราคาไก่ในประเทศและส่วนแบ่งก าไรปรับตัวดีขึ้น แต่
ถูก offset บางส่วนจากส่งออกชะลอตามฤดูกาลราคาหุ้น in line กับ SET ใน 
1-3 เดือน แม้ราคาหุ้นกลับมามี upside มากข้ึนจากราคาเป้าหมายปัจจุบัน แต่
เรายังแนะน าเพียง “ถือ” จากแนวโน้มก าไรปกติปี 2025E จะกลับมาชะลอตัว -
3% YoY จากฐานสูงในปี 2024 ที่ได้อานิสงส์จากลูกค้าส่งออกเร่งค าสั่งซ้ือ 
รวมถึงระยะส้ันยังขาด catalyst ใหม่ โดยการขยายโรงเชือดไก่แห่งใหม่คาดจะเร่ิม
ด าเนินการได้เร็วสุดใน 1H26E 

 
 
 
 

( 0 ) CPAXT (ซื ้อ/เป้า 36.00 บาท) 2025E เน้นการขยายสาขา
และพัฒนา O2O กับ Fresh food อย่างต่อเนื่อง และต้นทุนที่จะ
ลดจาก Synergy 
เราคงยังแนะน า “ซื้อ” CPAXT ที่ราคาเป้าหมาย 36.00 บาท โดยอิง 2025E 
PER ท่ี 30x (หรือเท่ากับ -0.2 SD 5yr avg) ในปี 2025E, CP AXTRA วางแผน
ขยายสาขาทั้งในไทยและต่างประเทศ พร้อมพัฒนา Omni-Channel (Makro 
Pro, Lotus’s App) และธ ุ รก ิจอาหารสด (RTE, RTC) และ  การใช ้  AI และ 
Synergy ช่วยลดต้นทุนและเพิ่มความสามารถในการแข่งขัน โดยคาด GPM จะ
เพิ่มขึ้น +50bps จาก Synergy (0.25%) และ Organic Growth (+0.25%) ส่วน
ค่าใช้จ่าย SG&A คาดลดลง -1% ใน 2H25E โดยคาด synergy มีมูลค่า 2.5 
พันล้านบาทในปี 2025E และรวม 5.2 พันล้านบาทใน 2025E-26Eคงประมาณ
การก าไรปี 2025E ที่ 1.26 หมื่นล้านบาท โต +19% YoY โดยก าไร 2024 
ออกมาท่ี 1.06 หม่ืนล้านบาท โต +22.3% จาก GPM ท่ีขยายตัวจากการเพิ่ม
สัดส่วนสินค้า high margin อย่างต่อเนื่องใน 2025E และต้นทุนที่ลดลงจาก
การควบรวม, การเติบโตของ O2O โดยใน 2024 สัดส่วนยอดขายของ 
Omnichannel คิดเป็น 18% ของรายได้ และก าไร 1Q25E ที ่ยังเป็น high 
seasonราคาหุ ้น outperform ตลาดได้ จากผลการด าเนินงาน 4Q24 ท่ี
ออกมาโตแข็งแกร่ง หลังจากที่ underperform จากข่าวการลงทุนในโครงการ 
Happitat และข่าวการร่วมลงทุนของกลุ่ม CP ทั้งนี้ อย่างไรดียังมองผลการ
ด าเนินงานท่ีเติบโตดีต่อเน่ือง หลังจากจะเร่ิมเห็น synergy value ของบริษัทในปี 
2025E-26E 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดร่วงลงกว่า 400 จุดในวันพฤหสับดี 
(20 ก.พ.) โดยตลาดถูกกดดันจากความวิตกกังวลเกี่ยวกับผลกระทบของ
มาตรการภาษีศ ุลกากร และแนวโน ้มผลประกอบการที ่อ ่อนแอของ
วอลมาร์ท (Walmart) ซึ่งเป็นบริษัทค้าปลีกรายใหญ่ที่สุดในโลก        ทั้งน้ี 
ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 44,176.65 จุด ลดลง 450.94 จุด 
หรือ -1.01%, ดัชนี S&P500 ปิดท่ี 6,117.52 จุด ลดลง 26.63 จุด หรือ -
0.43% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 19,962.36 จุด ลดลง 93.89 จุด หรือ -
0.47% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลดลงแตะระดับต ่าสุดในรอบ 1 สัปดาห์ในวันพฤหัสบดี 
(20 ก.พ.) ขณะท่ีนักลงทุนประเมินการเปิดเผยแนวโน้มผลประกอบการของ
บริษัทต่าง ๆ ท่ีออกมาแตกต่างกัน นอกจากน้ี ตลาดยังจับตาการเลือกตั้ง
ของเยอรมนีที ่อาจเปลี ่ยนแปลงสถานการณ์ทางการเมืองของประเทศ         
ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 551.01 จุด ลดลง 1.09 หรือ -
0.20% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 8,122.58 จุด เพิ่มขึ้น 12.04 จุด 
หรือ +0.15%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 22,314.65 จุด ลดลง 
118.98 จุด หรือ -0.53% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 
8,662.97 จุด ลดลง 49.56 จุด หรือ -0.57% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดลบเป็นวันท่ี 3 ติดต่อกันในวันพฤหัสบดี (20 ก.พ.) 
โดยอยู่ใกล้ระดับต ่าสุดในรอบ 2 สัปดาห์ เน่ืองจากหุ้นขนาดใหญ่ปรับตัวลง 
ขณะที่การเปิดเผยผลประกอบการของบริษัทต่าง ๆ  ที่ออกมาแตกต่างกัน
น้ันถ่วงบรรยากาศการลงทุน          ท้ังน้ี ดัชนี FTSE 100 ปิดท่ี 8,662.97 
จุด ลดลง 49.56 จุด หรือ -0.57% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกติดต่อกันเป็น
วันท่ี 3 ในวันพฤหัสบดี (20 ก.พ.) หลังสหรัฐฯ เปิดเผยสต็อกน ้ามันเบนซิน
และน ้ามันกลั่นลดลง นอกจากนี้ ตลาดยังได้แรงหนุนจากการคาดการณ์
ที่ว่าอุปทานน ้ามันในรัสเซียจะปรับตัวลดลง        ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ 
WTI ส่งมอบเดือนมี .ค. เพิ ่มขึ ้น 32 เซนต์ หรือ 0.44% ปิดที ่  72.57 
ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนเม.ย. เพิ่มขึ้น 44 
เซนต์ หรือ 0.58% ปิดท่ี 76.48 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค  าตลาดนิวยอร์กปิดด ีดต ัวข ึ ้นแตะระด ับสูงส ุดเป็น
ประวัติการณ์ในวันพฤหัสบดี (20 ก.พ.) เน่ืองจากนักลงทุนเข้าซ้ือทองค าใน
ฐานะสินทรัพย์ที่ปลอดภัย ท่ามกลางความวิตกกังวลว่ามาตรการภาษี
ศุลกากรของประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ผู้น าสหรัฐฯ จะส่งผลให้เกิด
สงครามการค ้าท ั ่วโลก         ท ั ้ งน ี ้  ส ัญญาทองค  าตลาด COMEX 
(Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนเม.ย. เพิ่มขึ้น 20.00 ดอลลาร์ หรือ 
0.68% ปิดท่ี 2,956.10 ดอลลาร์/ออนซ์ •  •  

Economic & Company 
• TRUE ก าไรปกติ 9.8 พันล. ธงอีบิทด้าปี 68 โต 8-10% 
TRUE โชว์ก าไรปกติปี 2567 ท่ี 9.8 พันล้านบาท แม้ยังขาดทุนสุทธิ 10,966 
ล้านบาท แต่เป็นรายการท่ีเกิดขึ้นคร้ังเดียว ส่วนผลงานไตรมาส 4/2567 ก าไร
ปกติบวก 3.5 พันล้านบาท ขาดทุนสุทธิ 7.5 พันล้านบาท ประกาศปักเป้าอี
บิทด้าปีน้ีโต 8-10% และคาดว่าปีน้ีจะมีก าไรสุทธิพร้อมจ่ายปันผล 
• NER แจกยิลด์ปันผล 7% ปี 67 โกยก าไร 1.6 พันล้าน 
NER เคาะจ่ายปันผลคร่ึงปีหลัง 2567 ท่ี 0.31 บาทต่อหุ้น ส่งผลท้ังปีจ่ายรวม 
0.36 บาทต่อหุ้น คิดเป็นยิลด์ 7% หลังงบปี 2567 ยังแกร่ง มีก าไรสุทธิ 
1,652.47 ล้านบาท เติบโต 6.91% และมีรายได้จากการขายที่ 27 ,448.33 
ล้านบาท เพิ่มขึ้น 9.60% "ชูวิทย์ จึงธนสมบูรณ์" ย ้ารายได้รวมที่ 3.5 หม่ืน
ล้านบาท เติบโต 24% 
• CHAO รายได้โตยาวถึงปี 70 ปั้นสินค้าใหม่-มาร์จิ้นสูง 
CHAO ตั้งเป้ารายได้ระยะยาว ปี 2568-2573 เติบโตเฉลี่ย 12-15% หมุด
หมายแรกปี 2570 ที่ 2.2 พันล้านบาท รักษาอัตราก าไรขั้นต้นไม่ต ่า 37% 
ออกสินค้าใหม่ปีละ 15-20 SKUs เดินหน้าปั้นแบรนด์ระดับสากล หวังดัน
สัดส่วนส่งออกจาก 25% สู่ 35% ภายใน 6 ปี อัดลงทุนปีนี้ 300 ล้านบาท 
เพิ่มก าลังผลิตเท่าตัว 
• NAT ลุยชิงงานนิวไฮ 3 ปีซ้อน ปันผล 0.13 บ. 
NAT ผลงานท านิวไฮ 3 ปีซ้อน อวดก าไรสุทธิปี 2567 พุ ่ง 43.66% แตะ 
168.18 ล้านบาท บอร์ดใจป ้าปันผล 0.13 บาทต่อหุ้น เดินหน้ารับรู้รายได้จาก
โครงการพัฒนาระบบเทคโนโลยีสารสนเทศทั้งภาครัฐและเอกชน เล็งชิงงาน
เติมแบ็กล็อก 
• SC เป้ายอดขาย 2.6 หมื่นล. เล็งเปิด 15 โครงการใหม่ 
SC ตั้งเป้าหมายยอดขาย ปี 2568 ไว้ที่ 2.6 หม่ืนล้านบาท เพิ่มขึ้น 4% และมี
รายได้รวมจากทุกกลุ่มธุรกิจ 2.5 หม่ืนล้านบาท เพิ่มขึ้น 11% อวดแบ็กล็อก
ในมือ 1.7 หม่ืนล้านบาท ทยอยรับรู้ต่อเน่ือง ลุยเปิด 15 โครงการใหม่ พร้อม
เคาะงบลงทุน 7,000 ล้านบาท และปรับพอร์ตธุรกิจกระจายความเส่ียง เตรียม
แตกไลน์ธุรกิจใหม่ คาดว่าเร่ิมลงทุนในปีหน้า 
• TU คงขึ้นแท่นผู้น า Top 1% บริษัทอาหารยั่งยืนที่สุดในโลก 
TU คงความเป็นผู้น า Top 1% บริษัทอาหารท่ีมีความย่ังยืนท่ีสุดในโลก จาก
การประเมินของ S&P Global พร้อมได้รับคัดเลือกให้อยู่ในดัชนี DJSI เป็นปีท่ี 
11 ติดต่อกัน พุ่งเป้าปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ในปี 2593 
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บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของข้อมูลท่ี ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2024 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

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

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

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

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น 

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

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

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

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

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


