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SET Index Target 1050-1120 จุด
KEY FACTORS

July-25

1050-1120

(+) Fed อาจปรับลดดอกเบี้ยเร็วกว่าที่คาด : การประชุม FOMC 29-30 ก.ค.นี้ โดย
ตลาดเริ่มมีมุมมองว่า Fed อาจลดดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมครั้งนี้ จากเดิมที่
คาดปรับลดในการประชุมเดือนก.ย. เหตุจากตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่เริ่มปรับตัวลง 
การบริโภคอ่อนแอกว่าที่คาด ตัวเลขเคลมการว่างงานสูงต่อเนื่อง นอกจากนี้ โดนัลด์ 
ทรัมป์ยังสร้างความกดดันที่ต้องการปลดเจอโรม พาวเวลล์อยู่ต่อเนื่อง

(-) การเมืองมีความไม่แน่นอน : ความกังวลทางการเมืองอาจมีเพิ่มมากขึ้นในช่วง
เดือนนี้ ผลค าตัดสินของศาลรัฐธรรมนูญต่อค าร้องขอปลดนายกฯ จะมีนัยยะมาก
ที่สุด นอกจากนี้ยังอยู่ในช่วงการสืบพยานคดีชั้น 14 และคดี ม.112 ของนายทักษิณ 
การท างานของรัฐบาลอาจถูกชะลอออกไปทั้งในการออกนโนบาย และการพิจารณา
ร่างพ.ร.บ. งบฯ ปี ’69 ที่จะล่าช้า ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นในระยะสั้น

(+) ความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ : การโจมตีระหว่างอิร่าน-อิสราเอลมีความผ่อน
คลายมากขึ้น สถานการณ์คลี่คลายแล้ว หลังโดนัลด์ ทรัมป์ประกาศให้ยุติสงคราม 
หลังจากนี้คาดว่าจะเป็นการได้เห็นผลกระทบที่ตามมาเสียมากกว่า เช่น เศรษฐกิจ
โลกที่อาจปรับตัวลง จะได้เห็นการปรับคาดการณ์เป้า GDP โลกของหน่วยงาน
ส าคัญ ส่วนราคาน ้ามันจะต ่าลง เป็นผลดีกับหุ้น กลุ่มปิโตรฯ ผู้ใช้น ้ามัน และโรงไฟฟ้า 

(+/-) ภาษีศุลกากรสหรัฐฯ : 8 ก.ค.นี้เป็นช่วงครบก าหนดการผ่อนผันบังคับใช้ภาษี 
Reciprocal Tariff ของโดนัลด์ ทรัมป์ คาดอาจมีการประกาศปรับอัตราภาษีลงราย
ละประเทศ คาดว่าจะหาจุดกลางกันได้ แต่ต้องติดตามประเด็นการไต่สวนของศาล
อุทธรณ์สหรัฐฯ (31 ก.ค.) หากทรัมป์ถูกตัดสินผิดจริงดังศาลการค้าระหว่างประเทศ 
(CIT) ได้ระบุไว้ การระงับ/ยกเลิกมาตรการภาษีศุลกากรอาจเกิดขึ้นได้

▪ คาดกรอบเคลื่อนไหวดัชนีฯ เดือน ก.ค.ไว้ที่ 1050-1120 จุด 

▪ ปัจจัยส าคัญเดือนนี้ คือ การเมืองไทย (การฟ้องร้องนายกฯ และคุณทักษิณ), การเจรจาการค้า
สหรัฐฯ กับประเทศต่างๆ รวมถึงไทย, ผลการตัดสินของศาลอุทธรณ์สหรัฐฯ กรณีโดนัลด์ ทรัมป์
บังคับใช้ภาษีศุลกากรโดยไม่ชอบด้วยกฎหมาย, การประชุม FOMC ช่วงปลายเดือน คาด Fed มี
โอกาสปรับลดดอกเบี้ยนโยบาย

▪ กลยุทธ์การลงทุนเดือนนี้: ดัชนีฯ ภาพรวมมีแนวโน้มฟื้นตัว หลังสถานการณ์สงครามตะวันออก
กลางคลี่คลายแล้ว คาดเจรจาการค้าไทย-สหรัฐฯ สามารถหาข้อตกลงร่วมกันได้ จากนี้เฝ้าระวัง
ประเด็นการเมืองในประเทศที่เป็นตัวหลักชี้น าตลาด กลยุทธ์่ยังคงเป็นจังหวะในการซื้อหุ้นที่ราคา
ปรับตัวลงมามาก และเข้าสะสมส าหรับการลงทุนระยะยาวในหุ้นผลประกอบการดี อัตราปันผลสูง

▪ หุ้นแนะน า : CBG, CENTEL, CKP, MOSHI, PRM, TOP



SET Index Outlook & Strategy

แนวรับ : 1050-1000 // 970 แนวต้าน : 1120-1140//1160

July 2025
กรอบการเคลื่อนไหว

 1050-1140

SMA5

Gap 

H 1231

Low 1053

ยอ้นรอยการเดินทางของดชันีเดือนมิ.ย.ท่ีผ่านมา มีทิศทางปรบัตวัลง
อย่างตอ่เน่ืองหลงัจากไม่สามารถยืน 1150 เดินหนา้หา Bottom ของ
รอบ พรอ้มกบัลงมาปิด Gap (1094) ท่ีเปิดไวช้่วงกลางเดือนเม.ย.ท่ี
ผ่านมา ดว้ยการท าจดุต ่าสดุท่ี 1053 จดุ สง่ผลใหท้ัง้เดือนมีกรอบ
การเคลื่อนไหวอยูท่ี่ 96 จดุ (1149-1053) ณ ปัจจบุนัอยู่ในรอบของ
การฟ้ืนตวั และก าลงัสูก้บัการท่ีจะขึน้ไปยืนเหนือเสน้ Downtrend 
(จากยอด 1230)ไดห้รอืไม่ หรอืยืน 1100 (SMA 5 Week) หากฝ่าขึน้
ไปยืนไดส้  าเรจ็ จะท าใหปิ้ดรอบขาลงระยะสัน้ และมีโอกาสขึน้ไป
ทดสอบ 1120 ซึง่เป็นเปา้หมายแรก และ 1140-1160 จะเป็นระยะ
ถดัไป แตห่ากในทางตรงขา้ม ไม่สามารถขึน้ยืนเหนือเสน้
Downtrend ได้ จะมีทิศทาง Sideway-Sideway Down เดินหนา้หา
Bottom ตอ่

คาดทศิทางดชันีเดอืน ก.ค. : ยังมคีวามผันผวน ถงึแม้จะเจอ
Bottom ของรอบแต่ยังไม่ยนืยันของการจบรอบขาระยะส้ัน
จนกว่าจะฝ่าเส้น downtrend ขึน้ไปได้ หรือยนืเหนือเส้น
ค่าเฉล่ีย 5 สัปดาห์ จงึท าให้มี 2 มุมมอง คอื 1.ฝ่าได้ เปิด
ระยะทางขึน้ 1120-1140 แต่ในทางตรงข้ามฝ่าไม่ได้ คาด
ทศิทาง Sideway (1050-1120) หรือ Sideway Down เดนิหน้า
หา Bottom ต่อ

1140-1160

1120

1000



Stocks Pick

▪ CBG: คาดก าไร 2Q25E โตต่อ, Valuation ไมแ่พง

▪ CENTEL: รายไดโ้รงแรม 2Q-3Q25E เติบโตดีกว่าคาด, 4Q25E ฟ้ืนตวัเด่น

▪ CKP: ผลประกอบการฟ้ืนตวัเด่นจากการเขา้ high-peak season

▪ MOSHI: ก าไร 2Q25E โตเด่นกว่ากลุม่ จาก SSSG เป็นบวก + GPM ทรงตวัสงู  

▪ PRM: ก าไรปกติ 2Q-3Q25E ดีขึน้จากเรอืใหม่ + เรอืเขา้ dry dock นอ้ยลง

▪ TOP: คาด market GRM ฟ้ืนตวั QoQ ใน 2Q25E และต่อเน่ืองใน 2H25E

Stock Rec
Price Target Upside Net profit gwth (%) Core profit gwth (%) PER (x) PBV (x) Div. yield (%)

30--25 price (%) 25E 26E 25E 26E 25E 26E 25E 26E 25E 26E
CBG BUY 49.00 79.00 61.2 16.1 11.7 16.1 11.7 14.5 13.0 3.3 2.9 3.4 3.8
CENTEL BUY 24.20 29.00 19.8 -4.7 13.9 -4.7 13.9 19.2 16.9 1.4 1.3 2.4 2.7
CKP BUY 2.22 4.00 80.2 46.6 4.2 53.1 4.2 9.5 9.1 0.2 0.1 3.7 3.8
MOSHI BUY 40.25 58.00 44.1 26.0 10.2 26.0 10.2 18.3 16.6 4.3 3.6 1.6 1.8
PRM BUY 5.65 7.50 32.7 9.5 -4.3 -4.3 10.7 6.0 6.3 1.1 1.0 8.9 8.8
TOP BUY 27.00 36.00 33.3 -1.3 8.2 21.4 7.8 6.1 5.6 0.3 0.3 6.3 6.8



Carabao Group (CBG): BUY, Target Bt79.00

HIGHLIGHTS
• เราชอบ CBG จาก 3 ประเดน็หลกั 1) Market Share 
อยู่ทิศทางขาข้ึนจากกลยุทธ์คงราคา 10 บาท, 2) มีแผน
รับมือสถานการณ์ไทย-กัมพูชาที่ชัดเจน โดยเปลี่ยนเป็น
ขนส่งทางเรือแทนหลังปิดด่าน และเร่งเปิดโรงงานกัมพูชา
โดยสดัสว่นรายได้จากกัมพูชาอยู่ที่ 13% ของรายไดร้วม
และ 3) valuation ไม่แพง โดยก าไรจะเติบโต YoY, QoQ 
ตั้งแต่ 2Q25E เป็นต้นไป 
EARNINGS OUTLOOK
• คาดก าไร 2Q25E โตตอ่ ส าหรับ 2Q25E เราคาดก าไรที่
826 ล้านบาท (+20% YoY, +9% QoQ) จากรายได้
domestic branded own ที่เติบโต YoY, QoQ ด้านรายได้
ต่างประเทศขยายตวั QoQ, distribution business มี
โอกาสท า All Time High และ GPM ทรงตัว QoQ
• สถานการณค์วามไมส่งบระหวา่งไทย-กมัพชูากระทบ
จ ากดั ปัจจุบันมีสต๊อกสินค้าที่ 3 เดือน โดย distributor 
เผยยอด sell-out และการจัดกิจกรรมทางการตลาดยัง

เป็นไปตามปกติ
• คงประมาณการก าไรสทุธปิี 2025E ที่ 3,301 ล้านบาท
(+16% YoY) หนุนโดย 1) รายไดร้วมขยายตวั +13% YoY 
จากรายได้ domestic branded own +10% YoY, 
distribution +26%, overseas +4% YoY และ 2) GPM 
ขยายตวั จากต้นทุนวตัถุดิบที่ลดลง ทั้งน า้ตาล, เศษแก้ว
และ Aluminum
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” CBG ทีร่าคาเปา้หมายปี 2025E ที่ 79.00
บาท อิง PER 24.0x (ใกล้เคียง -1.25 SD ต ่ากว่าเฉลี่ย
ย้อนหลัง 5 ปี)

คาดก าไร 2Q25E โตต่อ, Valuation ไม่แพง 

5

End-December (Bt mn) 2023A 2024A 2025E 2026E

Revenue 18,853 20,964 23,783 26,072
EBITDA 3,239 4,410 4,909 5,239
Net profit 1,924 2,843 3,301 3,687
EPS (Bt) 1.92 2.84 3.30 3.69
EPS growth -15.8% 47.7% 16.1% 11.7%
Core EPS (Bt) 1.92 2.84 3.30 3.69
Core EPS growth -15.8% 47.7% 16.1% 11.7%
DPS (Bt) 0.90 1.30 1.65 1.84
Dividend yield 1.9% 2.7% 3.4% 3.8%
PER (x) 24.9 16.9 14.5 13.0
Core PER (x) 24.9 16.9 14.5 13.0



Central Plaza Hotel (CENTEL): BUY, Target Bt29.00

HIGHLIGHTS
• เราเลือก CENTEL เพราะรายได้โรงแรม 2Q-3Q25E 
เติบโตดกีวา่คาด, 4Q25E ฟื้นตวัเดน่ ขณะที่ Valuation ลง
มาจนน่าสนใจ
EARNINGS OUTLOOK
• รายไดธ้รุกจิโรงแรม 2Q-3Q25E เตบิโตไดด้กีวา่คาดที่
+10% YoY แม้วา่จะเป็น Low season ของไทยและมัล
ดีฟส์ แตไ่ด้ญี่ปุ่นและดูไบช่วยหนุน โดยรายไดร้วมของ
โรงแรม (วันที่ 1 เม.ย.- 28 มิ.ย. 25) โตได้ดีถึง +10% YoY 
และยอด Booking ใน 3Q25E ยังเห็นการเพิ่มขึ้นต่ออีก
+10% YoY ส่วน SSSG (เดือนเม.ย.-พ.ค. 25) ลดลง
เล็กน้อย -2% YoY จาก 1Q25 ที่ +1% YoY
• คาดหวังจะเห็นการฟื้นตัวใน 4Q25E ได้ดี จากแรงหนุน
การเปิดอาคารผู้โดยสารใหม่ที่สนามบินมัลดีฟส์ (26 ก.ค. 
25) และนักท่องเที ่ยวจีนจะกลับมาฟื ้นตัวได้ดีหลั งมี
เหตุการณ์ไม่ดีราว 6 เดือน  
• คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E อยู่ที่ 1.67 พันล้าน

บาท ลดลง -5% YoY ตามจ านวนนักท่องเที่ยวที่ชะลอตัว
ลง โดยจะเห็นการฟื้นตัวได้ดีใน 4Q25E
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” CENTEL และราคาเปา้หมายปี 2025E ที่
29.00 บาท อิง DCF (WACC 8.6%, terminal growth 
1.5%) ด้าน Valuation ซื้อขายที่ 2025E EV/EBITDA ที่
9x (-1.75SD below 10-yr average EV/EBITDA) ถูก
กว่า ERW ที่ 11x 

รายได้โรงแรม 2Q-3Q25E เตบิโตดกีว่าคาด, 4Q25E ฟ้ืนตัวเด่น

5

End-December (Bt mn) 2023A 2024A 2025E 2026E

Revenue 21,558 23,049 23,778 24,795
EBITDA 5,624 6,418 7,611 8,237
Net profit 1,248 1,753 1,671 1,904
EPS (Bt) 0.92 1.30 1.24 1.41
EPS growth 213.5% 40.5% -4.7% 13.9%
Core EPS (Bt) 0.73 1.32 1.24 1.41
Core EPS growth 213.5% 40.5% -4.7% 13.9%
DPS (Bt) 0.42 0.59 0.56 0.64
Dividend yield 1.8% 2.5% 2.4% 2.7%
PER (x) 25.7 18.3 19.2 16.9
Core PER (x) 32.5 18.0 19.2 16.9



CK Power (CKP): BUY, Target Bt4.00

HIGHLIGHTS
• การผลิตไฟฟ้าของโครงการหลักใน 2Q25E คาดยังท า
ได้ดี ประเมินก าไรปกติ 2Q25E ที่ 2Q25E ที่ 487 ล้านบาท 
(+227% YoY, +668% QoQ) ทั ้งนี ้ ผลประกอบการโต 
YoY ได้โรงไฟฟ้าหลักผลิตกระแสไฟฟ้าได้มากขึ ้นหลั ง 
1H24 มีสถานการณ์ El Nino ในขณะที่ QoQ เพิ่มขึ้นตาม
ปัจจัยฤดูกาล โดยประเมินการผลิตไฟฟ้าของโครงการ
หลักมีดังนี้ 1) โรงไฟฟ้าไซยะบุรีผลิตไฟฟ้าได้ 1,721GWh 
(+21% YoY, +22% QoQ) (ข้อมูลการจ่ายไฟฟ้าในเดือน 
มิ.ย.2025E ประเมินจากค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี) และ 2) 
โรงไฟฟ้าน ้างึม 2 ผลิตไฟฟ้าได้ 524GWh (+2% YoY, 
+32% QoQ)
EARNINGS OUTLOOK
• แนวโน้มก าไรปกติปี 2025E ฟื้นตัวเด่น เราคงประมาณ
การก าไรปกติปี 2025E ที่ราว 1.9 พันล้านบาท (+53%
YoY) คาดหวัง normal operation บนสภาพอากาศปกติ
และ ไม ่ม ีการหย ุดผล ิตไฟฟ้าของโครงการไซยะบ ุรี  

PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 4.00 บาท อิง DCF 
(WACC 5.5%, TG 0%) key catalyst คือการลงทุน
โครงการโรงไฟฟ้าใหม่ๆ เพิ่มเติม และการเขา้สู่ช่วง high-
peak season  (Q2-Q3)

ผลประกอบการฟ้ืนตัวเด่นจากการเข้า high-peak season

End-December (Bt mn) 2023A 2024A 2025E 2026E

Revenue 10,286 10,212 10,644 10,727
EBITDA 4,649 5,063 6,189 6,223
Net profit 1,462 1,345 1,971 2,053
EPS (Bt) 0.18 0.17 0.24 0.25
EPS growth -40.0% -8.0% 46.6% 4.2%
Core EPS (Bt) 0.19 0.16 0.24 0.25
Core EPS growth -39.8% -14.7% 53.1% 4.2%
DPS (Bt) 0.08 0.08 0.08 0.09
Dividend yield 3.7% 3.7% 3.7% 3.8%
PER (x) 12.8 13.9 9.5 9.1
Core PER (x) 12.4 14.5 9.5 9.1
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Moshi Moshi Retail Corporation (MOSHI) BUY, Target Bt58.00

HIGHLIGHTS
• 2Q25E เติบโตเดน่กวา่กลุม่ คาดก าไร 2Q25E โต YoY 
จากรายได ้ท ี ่ โตแข ็งแกร ่ง จากฐานต ่าจาก Supply 
shortage ใน 2Q24 และรายได้ต่อสาขาที่ยังขยายตัวได้ดี
ต่อเนื่องจาก product assortment ที่ตอบสนองความ
ต้องการของลูกค้าได้ดีต่อเนื่อง แม้จะคาด GPM อ่อนตัว 
QoQ ตาม Seasonality ของธุรกิจ, โดย 2Q25E QTD ยัง
เห็น SSSG QTD เป็นบวกที่ high-teen โดยคาดในเดือน
April-May เป็นบวกที่ +16-17% และช่วงอาทิตย์ของ
เดือน June เห็นเป็นบวกที่ +20% จากการเปิดตัว 
Collaboration collection กับศิลปิน K-pop “aespa” 
เมื่อวันที่ 30 May 2025 และมีกระแสตอบรับดีมาก หาก
ตัดผลกระทบของ Supply shortage ใน 2Q24 ออกไปยัง
คาดเห็น organic SSSG QTD ที่ราว +7-9%  รวมถึง
รายได้จากการขยายสาขา ทั้งนี้ใน 2Q25E เราคาดจะเห็น
การขยายสาขาเป็นจ านวน 10+ สาขามากกว่า ใน 1Q25 
(8 สาขา)

EARNINGS OUTLOOK
• ปี 2025E มั่นใจโต +15-20% มอง SSSG ในช่วงที่
เหลือของปียังขยายตัวได้ต่อจากการพัฒนาสินค้าอย่าง
ต่อเนื่อง และความมั่นใจในการขยายสาขา 40 สาขาได้
ตามเป้า และ GPM ทรงตัวสูงได้ ท าให้เรายังคงประเมิน
ก าไร 2025E/26E อยู่ที ่ 656/723 ล้านบาท เติบโต 
+26%/+10% YoY
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 58.00 บาท โดย2025E 
PER ที่ 27 เท่า ปัจจุบันหุ้นเทรดที่ PER 18 เท่า

ก าไร 2Q25E โตเด่นกว่ากลุ่ม จาก SSSG เป็นบวก + GPM ทรงตัวสูง

End-December (Bt mn) 2023A 2024A 2025E 2026E

Revenue 2,530 3,111 3,771 4,206 
EBITDA 871 1,085 1,297 1,194 
Net profit 402 521 656 723 
EPS (Bt) 1.34 1.74 2.19 2.41 

EPS growth 58.6% 29.7% 26.0% 10.2%
Core EPS (Bt) 1.34 1.74 2.19 2.41 
Core EPS growth 58.6% 29.7% 26.0% 10.2%
DPS (Bt) 0.10 0.66 0.66 0.72 
Dividend yield 0.3% 1.6% 1.6% 1.8%
PER (x) 29.9 23.0 18.3 16.6 
Core PER (x) 29.9 23.0 18.3 16.6 
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Prima Marine (PRM): BUY, Target Bt7.50

HIGHLIGHTS
• FSU จะกลับมาดีขึ้นจากเรือใหม่ โดยเริ่มให้บริการ FSU 
ล าใหม่ตั้งแต่ 8 พ.ค. ท าให้มีเรือ FSU เพิ่มเป็น 5 ล า จาก 
1Q25 ที ่ม ี  4 ล า ขณะที ่  u-rate ในช่วง 2Q-3Q25E จะ
เพ่ิมขึ้นสูงกว่าระดับ 80% (1Q25 อยู่ที่ 74%)
• OSV จะมีรายได้จาก FSO และ crew boat เพิ ่มข ึ ้น 
เนื่องจากการรับรู้รายได้เต็มไตรมาสตั้งแต่ 2Q25E จาก 
FSO ที ่ เร ิ ่ม ให ้บร ิการ 26 ก.พ. และ crew boat เร ิ ่ม
ให้บริการเดือน มี.ค. ส่วนใน 2Q25E จะเริ่มให้บริการ crew 
boat เพิ่ม 1 ล า
• ไม่มเีรอืใหญ่เข้า dry dock ใน 2Q-3Q25E เมื่อเทียบกับ 
1Q25E ที่มีเรือใหญ่เข้า dry dock ได้แก่ เรือ VLCC 1 ล า 
เข้าอู่ 25 ธ.ค.24- 3 ก.พ.25 และเรือ AWB 1 ล า เข้าอู่ 25 
วัน ในเดือน ม.ค.25
EARNINGS OUTLOOK
• ก าไรปกติ 2Q-3Q25E ดีขึ้นต่อเนื่อง โดยประเมินก าไร
ปกติปี 2025E ที่ 2.0 พันล้านบาท -4% YoY ซึ ่งก าไร 

1Q25 จะเป็นระดับต ่าสุดของปี ส่วน 2Q-3Q25E จะดีขึ้น 
จากการรับรู ้รายได้จากเรือใหม่เพิ่มขึ ้น และเรือเข้ า dry 
dock น้อยลง

PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซื้อ” ราคาเปา้หมาย 7.50 บาท อิง 2025E core 
PER ที่ 9.3 เท่า (-1.0SD below 5-yr average PER) โดย
ยังมี upside จากแผนเพิ่มเรือใหม่ และโครงการซื้อหุ้นคืนจะ
ช่วยหนุนราคาหุ้น

ก าไรปกต ิ2Q-3Q25E ดขีึน้จากเรือใหม่ + เรือเข้า dry dock น้อยลง

End-December (Bt mn) 2023A 2024A 2025E 2026E

Revenue 8,087 8,791 9,199 9,777
EBITDA 3,924 4,105 4,343 4,358 
Net profit 2,125 2,120 2,322 2,222 
EPS (Bt) 0.85 0.85 0.93 0.89 
EPS growth -4.0% -0.2% 9.5% -4.3%
Core EPS (Bt) 0.73 0.84 0.80 0.89 
Core EPS growth 18.0% 14.7% -4.3% 10.7%
DPS (Bt) 0.36 0.48 0.50 0.49
Dividend yield 6.4% 8.6% 8.9% 8.8%
PER (x) 6.6 6.6 6.0 6.3
Core PER (x) 7.7 6.7 7.0 6.3
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Thai Oil (TOP): BUY, Target Bt36.00

HIGHLIGHTS
• คาด market GRM จะสูงขึน้ YoY ใน 3Q25E เราเราเชื่อ
ว่าบริษัทจะเห็นค่าการกลั่นตลาด (market GRM) ที่สูงขึ้น 
YoY ใน 3Q25E โดยมีแรงหนุนจากการลดก าลังการผลิต
การกลั่น (crude run) ที่เป็นไปได้จากโรงกลั่นใน US และ
ยุโรป ขณะที่ น่าจะทรงตัวได้ QoQ จากแนวโน้มส่วนต่าง
ราคาผลิตภัณฑ์น ้ามันและราคาน ้ามันดิบ (crack spread) 
ที่ได้ประโยชน์จากฤดูกาลขับรถของสหรัฐอเมริกา (US)
• การก่อสร้าง CFP น่าจะยังด าเนินต่อได้แม้ยังอยู่ในการ
หาผู้รับเหมาใหม่ เราเชื่อว่าจะมีความชัดเจนมากขึ้นใน
กระบวนการหาผู้รับเหมาใหม่ของโคงการพลังงานสะอาด 
(CFP) โดยน่าจะได้ข้อสรุปของแผนปฏิบัติการภายใน 
3Q25E และจะเริ่มด าเนินงานเชิงพาณิชย์เต็มรูปแบบใน 
3Q28
EARNINGS OUTLOOK
• คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E-2026E ที่ 9.8-
10.6 พันลา้นบาท เทียบกับก าไรสุทธิ 10.0 พันล้านบาทใน

ปี 2024 โดยเป็นผลจาก 1) Market GRM ที่ดีขึ้นในช่วง 
USD5.9/bbl-USD6.4/bbl จาก USD5.4/bbl ในปี 2024 
และ  2) Stock loss ที่ลดลงในช่วง –USD1.0/bbl ถึง –
USD0.7/bbl จาก –USD1.5/bbl ในปี 2024
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 36.00 บาท องิ 2025E 
PBV ที่ 0.47x (ประมาณ -2.25SD ต ่ากว่าคา่เฉลี่ย PBV 
ย้อนหลัง 5 ปี)

คาด market GRM ฟ้ืนตัว QoQ ใน 2Q25E และต่อเน่ืองใน 2H25E

End-December (Bt mn) 2023A 2024A 2025E 2026E

Revenue 469,244 466,777 385,782 375,191
EBITDA 35,454 22,026 24,433 26,818
Net profit 19,443 9,959 9,825 10,633
EPS (Bt) 8.71 4.46 4.40 4.76
EPS growth -40.5% -48.8% -1.3% 8.2%
Core EPS (Bt) 9.89 3.77 4.57 4.93
Core EPS growth -38.4% -61.9% 21.4% 7.8%
DPS (Bt) 3.40 1.90 1.69 1.81
Dividend yield 12.7% 7.1% 6.3% 6.8%
PER (x) 3.1 6.0 6.1 5.6
Core PER (x) 2.7 7.1 5.8 5.4
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Portfolio Performance
Last month performance YTD performance

Stocks Action Entry Price Exit Price XD Monthly
(30 May 25) (30 Jun 25) Return

MOSHI BUY 38.00 40.25 5.92%
KTB BUY 22.20 21.30 -4.05%
SJWD BUY 8.60 7.90 -8.14%
SPRC BUY 5.70 5.05 -11.40%
CKP BUY 2.80 2.22 -20.71%
Port Return -7.68%
SET 1,149.18 1,089.56 -5.19%
Port - SET -2.49%

DAOL SET DAOL SET
Jan-24 -6.26% -6.12% -6.26% -6.12% -0.14%
Feb-24 -3.74% -8.43% -10.00% -14.55% 4.55%
Mar-24 -4.60% -3.79% -14.59% -18.34% 3.75%
Apr-24 -0.33% 3.38% -14.93% -14.96% 0.03%
May-24 -3.94% -4.02% -18.87% -18.97% 0.10%
Jun-24 -7.68% -5.19% -26.55% -24.16% -2.39%

Month
Monthly Return Accumulated Return

DAOL - SET



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. DAOL SEC 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.
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