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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ อิงการแถลงของประธาน Fed รอตัวเลขเงินเฟ้อ ส่วนไทย วันน้ี
ศาลฯนัดพิจารณาค าร้องเร่ืองนายกฯ 

• รูปทรงของตลาด ยังดีจากข่าวในเชิงลบต่อตลาด ทยอยลดลง น่าจะเหลือ
เร่ืองการวินิจฉัยค าร้อง นายกฯ+ก้าวไกล ซ่ึงจะท าให้ตลาดหุ้นยังไปไหนไม่ได้
ไกล (จนกว่าจะทราบผล) อย่างไรก็ตาม ดัชนีฯ รอบน้ี ดีดตัวขึ้นมาแล้ว 39 
จุด (จาก low ท่ี 1286 จุด อาจมีการพักตัวบ้าง) 

•  ตลาดหุ้นต่างประเทศ ยังรอดูตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญ 4 ตัวที่จะรายงาน
ปลายสัปดาห์นี้ ประกอบด้วย ตัวเลขเงินเฟ้อของจีน(10) ตัวเลขเงินเฟ้อ
สหรัฐฯ(11) และตัวเลขเงินเฟ้อผู้ผลิตของสหรัฐฯ(12) และตัวเลขส่งออกจีน
(12) 

• ประธาน Fed แถลงนโยบายการเง ินต ่อ Senate Banking Committee 
ตามท่ีเคยออกส่ือไปก่อนหน้าน้ี คือ เศรษฐกิจและภาคการเงินลดความร้อง
แรงไปแล้ว แต่รอดูข้อมูล(เงินเฟ้อ+สงคราม) ก่อนตัดสินใจ โดยยังไม่ก าหนด
ว่าจะลดดอกเบ้ียเม่ือใด...  โอกาสในการลดดอกเบ้ียคร้ังแรกของ Fed ปีน้ี
โดย CME FedWatch Tool ยังคงอยู่ท่ีเดือน พ.ย. 

•  วแปรของไทย ที่ก าลังอยู่ในความสนใจ คือ วันนี้ ศาลรัฐธรรมนูญนัด
พิจารณาค าร้องถอดถอนนายกรัฐมนตรี เราก าลังรอดูว่า ศาลฯ นัดฟังค า
วินิจฉัยเม่ือใด (มีข่าวก่อนหน้าว่า จะจบภายในเดือน ก.ย.)  .....  เราประเมิน
ว่า ถ้านายกฯ ยังคงอยู่ (ไม่ถูกถอดถอน) จะเป็นบวกต่อตลาดหุ้น ดัชนีฯ มี
แนวโน้มจะขึ้นไปแตะ 1350 จุดได้ 

• 1 ม.ค.-7ก.ค. 67 ต่างชาติเข้าไทยแล้ว 18.2 ล้านคน สร้างรายได้ 8.58 แสน
ล้านบาท 5อันดับแรก คือ จีน มาเลเซีย อินเดีย เกาหลีใต้ และรัสเซีย โดย
สัปดาห์ที่ผ่านมามีนทท. กลุ่ม Short haul เดินทางเข้ามา 5.22 แสนคน 
เพิ่มขึ้น 4.55% จากสัปดาห์ก่อนหน้า คาดจากตามรอยกระแส MV “ลิซ่า-
Rockstar” 

• ประธาน ส.อ.ท. ยืนยันการปรับขึ้นค่าแรง 400 บาท พร้อมกันทั่วประเทศ 
ยังไม่เหมาะขอรัฐบาลทบทวน เผยหากปรับขึ้นควรปรับขึ้นรายจังหวัด และ
รายอาชีพท่ีมีความจ าเป็น 

• ครม.เห็นชอบร่างพ.ร.บ.งบประมาณรายจ่ายเพิ่มเติม 1.22 แสนล้านบาท
เรียบร้อยแล้ว ผอ.ส านักงบฯ เตรียมน าเข้าสภาฯ วาระแรกขั้นรับหลกัการ 
17 ก.ค. น้ี 

•  PBOC ได้ด าเนินมาตรการเพื่อควบคุมอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน และบริหาร
สภาพคล่องในระบบการเง ิน โดยการปรับเกณฑ์การท า Repos และ 
Reverse Repos (ปรับเวลา+Band) .... คลายความกังวลของนักลงทุน 
ส่งผลให้ดัชนีฯ(CSI300) ปรับตัวสูงขึ้น หลังจากที่มีการออกมาตรการน้ี
(เย็นวันท่ี 8 ก.ค.) 

• Event ส าคัญๆ วันน้ี : ตัวเลขเงินเฟ้อของจีน คาด 0.4% (เดือนก่อน 0.3%)  
ประชุม sub-committee ของโครงการ Digital wallet  และ Fitch Ratings  
มีสัมมนา “Global Financial Market and Thailand’s Corporate Credit 
Outlook” 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

News Comment 
( + ) KLINIQ (ซ้ือ/เป้า 50.00 บาท) เปิด Medical Spa เน้นลูกค้าต่างชาติ, GPM 
มากกว่า 50% 
( + ) Tourism (Neutral) นักท่องเท่ียวล่าสุด +7% WoW จากจีนและมาเลเซีย 
( - ) ERW (ซื้อ/เป้า 5.80 บาท) จับตา 'คลัง' เพิ่มค่าเช่าที่ดิน รร.แกรนด์ไฮแอท
เอราวัณ 
Company Report 

( 0 ) SCGP (ซ้ือ/เป้า 38.00 บาท) คาดก าไร 2Q24E ดีขึ้น YoY ท่ามกลางต้นทุน
ท่ีปรับตัวขึ้น 
 
Strategy 
 • ดัชนีฯ ยังไม่สามารถผ่าน 1325 จุด ขึ้นไปได้ (จุดสูงสุดเม่ือ 26 มิ.ย.) ท าให้เรา
แนะน าทยอยขายท าก าไรช่วงสั ้น ส าหรับหุ้น(ที่เราแนะน า) ที่ราคาขึ้นมามาก 
หรือไม่ perform แต่เก็บหุ้น performance ดีเพื่อ run trend ไปก่อน 
• เราตัดหุ้น ที่อยู่ใน 4 theme ของเราออก 3 ตัว ประกอบด้วย BBL, KBANK, 
LH*, AAV, CPF, GFPT คงเหลือหุ ้น  ที ่ เล่นในเรื ่อง “Data Center “ (GULF, 
ROCTEC*, ADVANC)  และหุ ้นที ่  เก็งมาตรการเศรษฐกิจรัฐบาล(CENTEL,  
BJC*, CRC) 
• หุ้นท่ีเป็น high dividend ยังแนะน าต่อเน่ือง มี 2 ตัว คือ PTT, SCB 
• หุ้น ที่คาดว่าจะได้อานิสงค์จาก “Digital Wallet” หากถูกจ ากัดไม่ให้ซื้อสินค้า
บางอย่าง จะดีต่อหุ ้นในตลาด ที ่ขายสินค้าอุปโภค-บริโภค (NEO*, CRC, 
CPALLL, CPAXT) และวัสดุก่อสร้าง (GLOBAL, DOHOME) 

• ถ้าดัชนีฯ จะไป 1330 จุด จริงๆ เราคัดหุ้นท่ีถูก Force Sell หรือหุ้นท่ีราคาลงมา
มาก ๆ  ท่ีมีโอกาสขึ้นตามดัชนีฯ ไว้ 3 ตัว คือ IVL, BBIK, OR 

• หุ ้นในพอร์ตวันนี ้  เราน า COM7 ออก และคงหุ ้นที ่ เหลือไว้ ประกอบด้วย 
CRC(10%), AOT(10%), NEO*(10%), CPALL(10%) 

 
Technical : NSL, BGRIM 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

10-Jul CH PPI YoY Jun -0.7% -1.4% 

 CH CPI YoY Jun 0.4% 0.3% 

11-Jul US CPI MoM Jun 0.1%        -    

 US 
CPI Ex Food and 
Energy MoM 

Jun 0.2% 0.2% 

 US CPI YoY Jun 3.1% 3.3% 

 US 
CPI Ex Food and 
Energy YoY 

Jun 3.41% 3.40% 

 US 
Initial Jobless 
Claims 

Jul-06 -- 238k 

12-Jul US 
PPI Final 
Demand MoM 

Jun 0.1% -0.2% 

 US 
PPI Ex Food and 
Energy MoM 

Jun 0.14% 0.0% 

 US 
PPI Final 
Demand YoY 

Jun -- 2.2% 

 US 
PPI Ex Food and 
Energy YoY 

Jun -- 2.3% 

 US 
U. of Mich. 
Sentiment 

Jul P  66.4  68.2  

 CH Exports YoY Jun 8.0% 7.6% 

 CH 
Exports YoY 
CNY 

Jun -- 11.2% 

  CH 
Trade Balance 
CNY 

Jun -- 586.40b 
 

 
 
 
 
 
 
 

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

10 July 2024 

( + ) KLINIQ (ซื้อ/เป้า 50.00 บาท) เปิด Medical Spa เน้นลูกค้า
ต่างชาติ, GPM มากกว่า 50% 
นพ. อภิรุจ ทองวัฒน์ CEO ของ KLINIQ เผยเตรียมเปิด KLINIQ SPA แห่ง
แรกท่ีเป็น Medical Spa ซ่ึงเป็นกายภาพบ าบัด ผสมผสานกับการบริการทาง
การแพทย์รวมถึงการดูแลผิว โดยโปรแกรมท่ีให้บริการจะมุ่งเน้นกลุ่มลูกค้าท่ี
ต้องการฟื้นฟูสุขภาพ อาทิ Office Syndrome, ปวดเมื่อยกล้ามเนื้อเรื้อรัง, 
กล้ามเน้ืออ่อนแรง ด้านกายภาพบ าบัด น านวัตกรรมใหม่ๆมาใช้ อาทิ Focus 
Shockwave, Ultrasound และ Electric Stimulation ท่ีช่วยซ่อมแซมกล้ามเน้ือ
ชั้นลึก รักษาอาการบาดเจ็บแบบเฉียบพลัน โดย KLINIQ SPA ตั้งอยู่ท่ี Siam 
Square One ชั้น 6 เปิดให้บริการวันน้ีวันแรก (10 Jul 2024) เฟสแรกท่ีลงทุน
อยู่ท่ี 10-15 ล้านบาท พื้นท่ี 200 ตรม. โดยเป็นธุรกิจท่ี GPM มากกว่า 50% 
และมีโอกาสเติบโตอีกมาก เนื่องจากเป็น Mega Trend และ ตลาด Wellness 
เป็นตลาดใหญ่กว่าตลาดความงาม 2-3 เท่าตัว โดยมองว่าได้ประโยชน์จาก 
Aging Society ของไทย และ Medical Tourism เบื ้องต้นตั ้งเป้าให้บริการ
ลูกค้าต่างชาติ 60% และคนไทย 40% ท้ังน้ี ในช่วงแรกยังไม่ได้ตั้งเป้ารายได้ไว้ 
โดยรอประเมินภาพรวมในช่วงแรกที่เปิด อย่างไรก็ตาม บริษัทตั้งเป้าจะขยาย
สัดส่วนฐานลูกค้าต่างชาติปี 2024E เพิ่มเป็น 15-20% จากปัจจุบันที่ 10-
15% ซึ่งมองว่าการขยายฐานไปในธุรกิจสปาจะท าให้สัดส่วนลูกค้าต่างชาติ
เพิ่มขึ้นตามเป้าหมาย นอกจากนี้ ใน 3Q24E บริษัทฯจะจัดตั้งแผนกดีลกับ 
Agency ต่างประเทศเพิ่มขึ้นเพื่อเจาะฐานลูกค้า CLMV (ท่ีมา: ทันหุ้น) 
DAOL:  แตกไลน์ไปธุรกิจ Wellness หนุนการเติบโตระยะยาว เรามีมุมมองเป็น
บวกจากประเด็นข้างต้น เราชอบแผนการแตกไลน์ไปยังธุรกิจ Medical Spa 
คาดหนุนรายได้เติบโตในระยะยาว และเรามองว่ามีโอกาส cross-selling 
ระหว่าง KLINIQ SPA กับ The Klinique และ L.A.B. X ช่วยขยายฐานลูกค้า   
เรามองว่า จุดเด่นของ KLINIQ SPA ได้แก่ 1) location ใจกลางเมือง เป็น 
tourist attraction spot สะดวกต่อการเดินทาง, 2) ค่าบริการของไทยท่ีต ่ากว่า
การใช้บริการในต่างประเทศ และ 3) ในระยะยาวเรามองว่าจะมีลูกค้าท ี่เ ป็น 
recurring customers เพิ่มขึ้นเนื่องจากเป็นกายภาพบ าบัดซึ่งจะต้องมีการ
รักษาอย่างต่อเน่ือง และหากเบิกประกันสุขภาพได้ มีโอกาสท่ีจะมีฐานลูกค้าคน
ไทยเพิ่มขึ้น ทั้งนี้ เรามองว่าธุรกิจนี้น่าสนใจ โดยอิงข้อมูลจากกรมพัฒนา
ธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ ธุรกิจ Wellness ในปี 2017-2023 เติบโต
เฉลี่ยถึง 33% และยังเห็นการเติบโตอย่างต่อเนื่องตาม Mega Trend โดย
ธุรกิจสปาของไทยมีมูลค่าตลาดกว่า 54,000 ล้านบาท และ Wellness 
Tourism มีมูลค่ากว่า 2.8 แสนล้านบาท โดยไทยอยู่อันดับ 15-16 ของโลก 
และติด Top 5 ของ Asia Pacific (อิงข้อมูลจาก Global Wellness Institute) 
อย่างไรก็ตาม เรายังไม่ได้รวมรายได้จาก KLINIQ SPA ในประมาณการ   
คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ท่ี 
363 ล้านบาท  (+26% YoY) จาก 1) รายได้รวมเติบโต +19% YoY จาก
เศรษฐกิจที่ขยายตัว, SSSG โต, เพิ่มบริการ,การขยายแบรนด์และสาขา, 2) 
SG&A to total sales ปรับตัวลดลง จาก economy of scale  
คงราคาเปา้หมายที ่50.00 บาท อิง 2024E PER 30.0x เราชอบ KLINIQ จาก 
1) จ านวนสาขาท่ีครอบคลุมท่ัวประเทศ อีกท้ังยังมีสาขาท่ีขยายต่อเน่ือง และ 2) 
valuation ไม่แพงโดยเทรดอยู่ท่ี PER 25.3x ยังไม่สะท้อนก าไรปี 2024E-25E 
ท่ีเติบโตท าสถิติสูงสุดใหม่ต่อเน่ือง 
 

( + ) Tourism (Neutral) นักท่องเที ่ยวล่าสุด +7% WoW จาก
จีนและมาเลเซีย 
นักท่องเที ่ยวสัปดาห์ล่าสุด (1-7 ก.ค.) เพิ ่มขึ ้น +7% WoW จากจีนและ
มาเลเซีย รมว.ท่องเท่ียวและกีฬา เปิดเผยข้อมูลจ านวนนักท่องเท่ียวสัปดาห์ท่ี
ผ่านมา (1-7 ก.ค.) มีจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท้ังส้ิน 705,256 คน เพิ่มขึ้น 
+7% WoW และ +27% YoY ซึ่งคิดเป็นจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติท ี่เดิน
ทางเข ้าประเทศไทยเฉลี ่ยว ันละ 100,751 คน โดยการเพ ิ ่มข ึ ้นมาจาก
นักท่องเท่ียวมาเลเซียอยู่ท่ี 118,639 คน เพิ่มขึ้น +29% WoW รองลงมาเป็น
นักท่องเที่ยวจีนอยู่ที่ 148,738 คน เพิ่มขึ้น +12% WoW และนักท่องเที่ยว
เวียดนามอยู่ท่ี 26,806 คน เพิ่มขึ้น +2% WoW ขณะท่ีนักท่องเท่ียวอินเดียอยู่
ที่ 35,862 คน ลดลง -14% WoW รองลงมาเป็นนักท่องเที่ยวเกาหลีใตอ้ยู่ท่ี 
30,178 คน ลดลง -2% WoW โดยการฟื้นตัวมาจากนักท่องเท่ียวกลุ่มตลาด
ระยะใกล้ (Short haul) มีจ านวน 522,295 คน เพิ่มขึ้น +5% WoW จากการ
เข้ามาท่องเที่ยวตามรอย MV เพลง Rockstar ของลิซ่าของนักท่องเที่ยวชาว
จีน และการมีวันหยุดต่อเน่ือง Awal Muharram Holiday หรือวันข้ึนปีใหม่ตาม
ปฏิทินทางศาสนาในประเทศมาเลเซีย รวมถึงมีนักท่องเที ่ยวกลุ ่มตลาด
ระยะไกล (Long haul) จ านวน 182,961 คน เพิ่มขึ้น +14% WoW จากการ
เริ่มเข้าสู่ฤดูกาลท่องเที่ยว Summer holiday ของนักท่องเที่ยวภูมิภาคยุโรป 
และการมีวันหยุดในภูมิภาคตะวันออกกลาง ส าหรับจ านวนนักท่องเท่ียวสะสม
ตั้งแต่วันที่ 1 ม.ค.-7 ก.ค. 24 ทั้งสิ้น 18,206,539 คน เพิ่มขึ้น +35% YoY 
(ท่ีมา: กองเศรษฐกิจการท่องเท่ียวและกีฬา) 
DAOL:  เรามองเป็นบวกต่อกลุ่มท่องเที่ยวจากตัวเลขนักท่องเที่ยวรวมที่
เพิ่มขึ้น +7% WoW และจีนเพิ่มขึ้นได้ดีที่ +12% WoW โดยการเพิ่มขึ้นของ
จ านวนนักท่องเที่ยวรวมที่ +7% WoW เพราะมีหลาย event ที่ช่วยกระตุ้น
นักท่องเที่ยวได้ดี ขณะที่นักท่องเที่ยวจีนเพิ่มขึ้นได้ดีที่ +12% MoM โดยเรา
ประเมินจ านวนนักท่องเที่ยวจีนเฉลี่ยต่อสัปดาห์จะเร่งตัวเพิ่มมากขึ้นในช่วง
สัปดาห์หน้าที่ระดับ 1.3-1.4 แสนต่อสัปดาห์ได้ต่อเนื่อง จากการท่องเที่ยว
ตามรอยลิซ่า รวมถึงการเริ่มเข้าสู่ช่วง Summer holiday ของตลาดภูมิภาค
ยุโรป และเราคาดว่าจ านวนนักท่องเท่ียวท้ังเดือน ก.ค. 24 จะแตะท่ีระดับ 2.8-
2.85 ล้านคน เป็นการกลับมาฟื ้นตัวได้ราว +4% MoM ซึ ่งถือว่าตัวเลข
นักท่องเท่ียวได้ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วในเดือน พ.ค. 24 ท่ี 2.6 ล้านคน โดยหุ้นท่ี
จะได้รับประโยชน์จากมากไปน้อยเรียงตามสัดส่วนรายได้จากสัดส่วน
นักท่องเท่ียวจีน ได้แก่ ERW, CENTEL, MINT, SHR ท้ังน้ีภาพรวมของจ านวน
นักท่องเที่ยวทั้งปี 2024E ยังอยู่ในกรอบประมาณการนักท่องเที่ยวรวมและ
นักท่องเท่ียวจีนท่ีเราประเมินไว้ 
คงประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวรวมปี 2024E เพิ่มขึ้น +21% YoY และ
นักท่องเทีย่วจนี +84% YoY เรายังคงประมาณการจ านวนนักท่องเท่ียวรวมปี 
2024E จะอยู่ท่ี 34 ล้านคน เพิ่มขึ้น +21% YoY และคาดจ านวนนักท่องเท่ียว
จีนจะอยู่ท่ี 6.5 ล้านคน เพิ่มขึ้นถึง +84% YoY  
เราให้น ้าหนักการลงทุนเป็น “เท่ากับตลาด” โดยเรายังชอบ AOT (ซื้อ/เป้า 
73.00 บาท) และ MINT (ซื้อ/เป้า 40.00 บาท)  
AOT (ซื้อ/เป้า 73.00 บาท) ผลการด าเนินงานปกติ 2HFY24E จะยังเติบโต 
YoY โดดเด่นตามผู้โดยสารท่ีเพิ่มขึ้น ขณะท่ีจะลดลง HoH เพราะเข้าสู่ช่วง low 
season แต่จะลดลงไม่มาก จากนักท่องเท่ียวจีนยังเติบโตดี 
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MINT (ซื้อ/เป้า 40.00 บาท) จาก valuation ยังถูกกว่ากลุ่มฯซื้อขาย 2024E 
EV/EBITDA ท่ี 11x (-2.00SD below 10-yr average EV/EBITDA) เทียบกับ 
ERW และ CENTEL ที่ average EV/EBITDA และยังมีแรงหนุนเพิ่มเติมจาก
ฟุตบอลยูโรที่เยอรมัน (14 มิ.ย.-14 ก.ค. 24) รวมถึงโอลิมปิกที่ฝรั่งเศส (26 
ก.ค.-11 ส.ค. 24) 
 
( - ) ERW (ซื้อ/เป้า 5.80 บาท) จับตา 'คลัง' เพ่ิมค่าเช่าที่ดิน รร.
แกรนด์ไฮแอทเอราวัณ 
นายธิบดี วัฒนกุล ผู้อ านวยการส านักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ 
(สคร.) เปิดเผยว่า กระทรวงการคลัง โดย สคร.ได้มอบนโยบายให้บริษัท สห
โรงแรมไทยและการท่องเที่ยว จ ากัด และบริษัท ธนารักษ์พัฒนาสินทร ัพย์ 
(ธพส.) เร่งหารือตามมติกรณีให้ท้ังสองร่วมศึกษาว่าควรให้สหโรงแรมฯ เข้ามา
ควบรวมกับ ธพส.หรือให้ สหโรงแรมฯเข้ามาจัดตั้งเป็นบริษัทลูกของ ธพส.
เพื ่อให้การบริหารสินทรัพย์ทั ้งที่ด ินและโรงแรมแกรนด์ ไฮแอท เอราวัณ 
กรุงเทพ มีความคุ้มค่า ซ่ึงสหโรงแรมฯถือครองท่ีดินท่ีเป็นท่ีตั้งโรงแรมแกรนด์ 
ไฮแอท เอราวัณ กรุงเทพฯ พื้นท่ีกว่า 9 ไร่ สัดส่วนการถือหุ้น 1 ใน 3 ในโรงแรม
แกรนด์ ไฮแอท เอราวัณฯ โดยสหโรงแรมได้ให้โรงแรมแกรนด์ ไฮแอท เอราวัณฯ 
เช่าท่ีดินเป็นเวลา 30 ปี เร่ิมปี 2534 ถึงปัจจุบันใช้สัญญาเช่าในลักษณะปีต่อปี 
ขณะท่ีศักยภาพของสหโรงแรมฯต่อการบริหารสัญญาเช่านับหม่ืนล้านต้องมี
เพียงพอ ดังนั้น คนร.จึงมอบหมายให้สหโรงแรมฯเข้าควบรวมหรือต ั้งเป็น
บร ิษ ัทลูกใน ธพส.เพ ื ่อให ้  ธพส.ซ ึ ่ งม ีศ ักยภาพในการบริหารธ ุ รกิจ
อสังหาริมทรัพย์เข้ามาบริหาร สัญญาเช่าโรงแรมดังกล่าว นายธิบดีกล่าวว่า 
ท่ีผ่านมารัฐได้จากการให้เช่าท่ีดินและร่วมบริหาร โรงแรมไฮแอท เอราวัณฯ อยู่
ที่ 1 พันล้าน บาทต่อปี ซึ่งเห็นว่าเมื่อสิ้นสุดสัญญาเช่าแล้วควรจะมีมูลค่าท่ี
เพิ่มขึ้น เนื่องจากราคาที่ดินบริเวณดังกล่าวมีมูลค่าเพิ่มขึ้น ทั้งนี้ บอร์ดสห
โรงแรมฯและโรงแรม แกรนด์ ไฮแอท เอราวัณ ต้องมาหารือเมื่อสิ้นสุดสัญญา
แล้ว ทางผู้ถือหุ้นรายแรก จะพิจารณาร่วมลงทุนใหม่หรือไม่ ต้องน าทรัพย์สินท่ี
เป็นที่ดินที่ให้เช่ามาประเมินราคาใหม่ เพื่อก าหนดสัดส่วนการถือหุ้นของสห
โรงแรมฯด้วย (ท่ีมา: มติชน) 
DAOL:  เรามองเป็นลบต่อการท่ีกระทรวงการคลังต้องการเพิ่มค่าเช่าท่ีดินท่ี
โรงแรม แกรนด์ ไฮแอท เอราวัณ (สัดส่วนรายได้ราว 20% ของรายได้รวม) 
เพิ่มเติม โดยจะกระทบต่อประมาณการก าไรสุทธิของเราได้ เพราะปัจจุบัน 
ERW มีการจ่ายค่าเช่าจากการต่อสัญญาเป็นแบบปีต่อปีอยู่ เพราะสัญญา
เดิมท่ีเป็นระยะยาว 30 ปี ได้หมดอายุไปแล้วเม่ือ 3 ปีก่อน ซ่ึงเราไม่ทราบเรทว่า
จ่ายค่าเช่าเก่าและใหม่อยู่ท่ีเท่าไร แต่อย่างไรก็ดี จากประเด็นข่าวท่ีบอกว่ารัฐได้
ค่าเช่าปีละ 1 พันล้านบาท แล้วจะมีการขึ้นค่าเช่าส่วนนี ้อีก เรามองจะเป็น 
overhang กับราคาหุ้นได้ ท้ังน้ี จากข้อมูลใน DBD พบว่า โรงแรมเอราวัณ ใน
ปี 2023 มีรายได้รวมราว 1.2 พันล้านบาท และมีก าไรสุทธิราว 65 ล้านบาท 
(เทียบกับก าไรสุทธิปี 2024E ของ ERW ที่เราคาดไว้ที่ 815 ล้านบาท) ขณะท่ี 
ERW แจ้งว่ายังไม่ได้รับการแจ้งอย่างเป็นทางการส าหรับอัตราใหม่ท่ีกล่าวถึง
ในข่าวกับทางรัฐ โดยเรารอติดตามรายละเอียดเพิ่มเติมใน live session-ทัน
หุ้น วันนี้ เวลา 9.30 น. เบื้องต้นเรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” ERW และราคา
เป้าหมายปี 2024E ที่ 5.80 บาท อิง DCF (WACC 7.6%, terminal growth 
2.5%) 
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( 0 ) SCGP (ซื้อ/เป้า 38.00 บาท) คาดก าไร 2Q24E ดีขึ้น YoY 
ท่ามกลางต้นทุนท่ีปรับตัวขึ้น 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายปี 2024E ที่ 38.00 บาท อิง 2024E 
PER 27.8x (-0.5SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย PER ระยะยาว) เราประเมินว่า SCGP จะ
รายงานก าไรสุทธิ 2Q24E ท่ี 1.5 พันล้านบาท (+4% YoY, -11 % QoQ) โดย
สูงขึ้น YoY หลักๆจากปริมาณขายที่สูงขึ้น (แม้ว่าปริมาณการส่งออกจาก
อินโดนีเซียน่าจะได้รับผลกระทบจากการที่จีนมีการผลิตในประเทศที่สูงขึ้น) 
ขณะท่ีลดลง QoQ ตามวัตถุดิบกระดาษรีไซเคิล (RCP) ท่ีสูงข้ึนและมีค่าใช้จ่ายท่ี
เกี่ยวข้องกับการปิดซ่อมบ ารุงโรงเยื่อกระดาษ ทั้งนี้ส าหรับแนวโน้มธุรกิจใน 
2H24E เราเชื่อว่าบริษัทน่าจะเห็นก าไรท่ีสูงข้ึน YoY ตามปริมาณขายท่ีสูงข้ึน แต่
อาจจะอ่อนตัว HoH หลักๆจากผลกระทบจากการรับรู ้ผลประกอบการท่ี
อ่อนแอของบริษัท PT. Fajar Surya Wisesa Tbk. (Fajar) เข้ามามากขึ ้นหลัง
การใช้สิทธิ ์ของผู ้ถ ือสิทธิในการซื ้อขายหุ้นสามัญส่วนที่เหลือ ( liabilities 
related to put options)เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E-2025E ท่ี 
5.9-6.5 พันล้านบาท สูงข้ึนจาก 5.2 พันล้านบาทในปี 2023 โดยมีสมมติฐาน
ส าคัญ คือ 1) ปริมาณขายรวมจะอยู่ในช่วงท่ีสูงท่ี 5.8-6.0 ล้านตัน (mt) เทียบ
กับ 5.5 mt ในปี 2023 2) ราคาขายเฉลี่ย (blended ASP) จะลดลงอยู่ในช่วง 
USD642/ton-USD659/ton จากเด ิม USD676/ton ในปี  2023 และ 3) 
EBITDA margin จะอยู่ในช่วงท่ีสูงขึ้นท่ี 14.6%-14.8% เทียบกับ 13.7% ในปี 
2023ราคาหุ้นลดลง 11% และ underperform SET 5% ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่าน
มาสะท้อนความกังวลต่ออุปทานในจีนที่สูงขึ้น ทั้งนี้ ราคาหุ้นล่าสุดซื้อขายท่ี 
2024E PER ที่น่าสนใจที่ 22.6x (ประมาณ -1.25SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PER 
ระยะยาว) หากก าไร 2Q24E เป็นไปตามท่ีเราคาด ก าไร 1H24E จะคิดเป็น 56% 
ของประมาณการก าไรท้ังปีของเรา ท้ังน้ี เราเชื่อว่าบริษัทจะอาจจะเห็นก าไรอ่อน
ตัว HoH (แต ่ย ังส ูงข ึ ้น YoY) ใน 2H24E เน ื ่องจากบริษ ัทจะต้องร ับร ู ้ผล
ประกอบการท่ีอ่อนแอของ Fajar เข้ามามากข้ึน อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่าอาจจะเห็น
การท าการควบรวมกิจการ (M&P) เข้ามาเพิ่มเติมใน 2H24E 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (9 ก.ค.) แต่ดัชนี 

S&P500 และ Nasdaq ยังคงปิดท านิวไฮ หลังจากนายเจอโรม พาวเวล 
ประธานธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) แถลงต่อสภาคองเกรสว่า การท่ีเฟดตรึง
อัตราดอกเบี้ยในระดับสูงนานเกินไปอาจจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ ดัชนี
เฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 39,291.97 จุด ลดลง 52.82 จุด หรือ -
0.13%, ดัชนี S&P500 ปิดท่ี 5,576.98 จุด เพิ่มขึ้น 4.13 จุด หรือ +0.07% 
และดัชนี Nasdaq ปิดท่ี 18,429.29 จุด เพิ่มขึ้น 25.55 จุด หรือ +0.14% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบเป็นวันที่ 3 ติดต่อกันในวันอังคาร (9 ก.ค.) โดยถูก
กดดันจากการปรับตัวลงของตลาดหุ้นฝร่ังเศสท่ามกลางความไม่แน่นอนทาง
การเมือง ขณะที ่นักลงทุนประเมินแถลงการณ์ของนายเจอโรม พาวเวล 
ประธานธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดท่ีระดับ 
511.76 จุด ลดลง 4.67 จุด หรือ -0.90% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,508.66 จุด ลดลง 118.79 จุด 
หรือ -1.56%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที ่ 18,236.19 จุด ลดลง 
235.86 จุด หรือ -1.28% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 
8,139.81 จุด ลดลง 53.68 จุด หรือ -0.66% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดลบในวันอังคาร (9 ก.ค.) โดยปรับตัวลงรุนแรงท่ีสุด
ในรอบเกือบ 1 เดือน เนื่องจากหุ้นกลุ่มธนาคารและกลุ่มพลังงานปรับตัวลง 
ขณะท่ีนักลงทุนดูเหมือนไม่ได้วิตกเกี่ยวกับการแถลงของนายเจอโรม พาวเวล 
ประธานธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ต่อสภาคองเกรสของสหรัฐ ทั้งน้ี  ดัชนี 
FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 8,139.81 จุด ลดลง 53.68 จุด หรือ -
0.66% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (9 
ก.ค.) หลังจากนักลงทุนประเมินว่าพายุเฮอร์ริเคนเบริล (Beryl) จะไม่ส่งผล
กระทบต่ออุปทานน ้ามันเป็นเวลานาน ภายหลังจากมีรายงานว่ารัฐเท็กซัสซ่ึง
เป็นแหล่งผลิตน ้ามันของสหรัฐได้รับผลกระทบจากพายุเฮอร์ริเคนเบริลน้อย
กว่าท่ีคาดการณ์ไว้ ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนส.ค. ลดลง 92 
เซนต์ หรือ 1.1% ปิดท่ี 81.41 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ย. ลดลง 1.09 
ดอลลาร์ หรือ 1.3% ปิดท่ี 84.66 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันอังคาร (9 ก.ค.) โดยได้แรง
หนุนจากการคาดการณ์ท่ีว่าธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะเร่ิมปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยในการประชุมเดือนก.ย. ขณะที่นักลงทุนจับตาตัวเลขเงินเฟ้อของ
สหรัฐในสัปดาห์นี้ เพื่อประเมินทิศทางอัตราดอกเบี้ยของเฟด ทั้งนี้ สัญญา
ทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนส.ค. เพิ่มขึ้น 
4.40 ดอลลาร์ หรือ 0.19% ปิดท่ี 2,367.90 ดอลลาร์/ออนซ์ •  

Economic & Company 
 

• โฟลว์ไหลเข้าครึ่งหลัง จ าน าหุ้นตปท.ต้องแจ้ง  
ตลท.เชื่อฟันด์โฟลว์ไหลเข้าหุ้นไทยคร่ึงปีหลัง จากสัญญาณเร่ิมดีขึ้น-หุ้นไทย
ราคาถูก พบกว่า 51% มี P/B ต ่ากว่า 1 เท่า หากก าไรบจ. Q2/2567 โต-รัฐ
เร่งเบิกจ่าย ดันเศรษฐกิจโต ย่ิงหนุนเชื่อม่ัน พร้อมหารือก.ล.ต.ให้ผู้บริหารบ
จ.รายงานข้อมูล น าหุ้นไปจ าน าเพื่อกู้เงินทั้งใน-ต่างประเทศ หวังนักลงทุนใช้
ประกอบการตัดสินใจลงทุน 
• SYNEX โดดรับฟีเจอร์ AI ลุยขายสินค้ามาร์จิ้นสูง 
SYNEX โดดรับโปรดักต์ไอทีใหม่ หนุนครึ่งหลังปี 2567 ฟอร์มสดใส พร้อม
ปักเป้าปี 2567 รายได้โตไม่ต ่ากว่า 10% จากปีก่อน รับพอร์ตลูกค้าโต
ต่อเนื่อง แถมได้อานิสงส์กระแสฟีเจอร์ AI กระตุ้นตลาด หลังเปิดตัว Apple 
Intelligence - PC AI หนุนดีมานด์ขยายตัวย่ิงข้ึน 
• ธปท.เข้มแก้หนี้ยั่งยืน MTC มั่นไม่กระทบธุรกิจ 
ธปท.เตรียมยกระดับมาตรการก ากับดูแลสถาบันการเงินให้ด าเนินการตาม
เกณฑ์การปล่อยสินเชื่ออย่างรับผิดชอบ และเป็นธรรมโดยเคร่งครัด MTC 
พร้อมให้ความร่วมมือธปท. มั่นใจหลักเกณฑ์ไม่กดดันศักยภาพการด าเนิน
ธุรกิจ ล่ันปฏิบัติตามเกณฑ์ท่ีระบุในใบอนุญาตมาอย่างต่อเน่ือง 
• FORTH ตู้เต่าบินยอดพุ่ง ชูสิ้นปีขยายแตะ 8 พันตู้ 
FORTH เผยตู้เต่าบิน ยอดขายกลับมาเติบโตหลังปรับกลยุทธ์ใหม่ วางเป้า
โกยยอดขายแตะ 100 ล้านแก้ว ลุยขยายตู้เพิ่ม คาดส้ินปีแตะ 8 พันตู้ เล็งขยาย
ตลาดต่างประเทศ เหตุมีมาร์จิ้นสูง ตั้งเป้าปีหน้าโตแตะ 120 ล้านแก้ว ส่วนงาน
ประมูลในปีน้ีปักหมุดเข้าชิงรัฐกว่า 2 พันล้านบาท ดันผลงานเติบโตมากกว่าปี
ก่อน 
• TM วางกลยุทธ์ครึ่งปีหลังเดินหน้าปรับราคาขาย 
แม่ทัพใหญ่ TM "สุนทรี จรรโลงบุตร" ชูกลยุทธ์คร่ึงปีหลัง 2567 เล็งปรับราคา
ขายขึ้น 10% ปั๊มมาร์จิ้นเข้าพอร์ต ดันผลงานเทิร์นอะราวด์ ส่องแนวโน้มดี
มานด์อุปกรณ์การแพทย์ใช้แล้วทิ้งบูม ปักหมุดไทยฮับเมดิคอล เดินหน้า "The 
Parents" เต็มสูบ 
• BBIK ผนึกพันธมิตรน าร่องวางระบบ SAP 
BBIK ร ่วมม ือ  Aura Wellness พ ัฒนาและวางระบบ SAP S/4HANA 
ซอฟต์แวร์บริหารจัดการธุรกิจรูปแบบคลาวด์เวอร์ชันใหม่ล่าสุดของ SAP 
ทรานส์ฟอร์มองค์กร รองรับการเปลี่ยนแปลงสู่ยุคดิจิทัล เพิ่มประสิทธิภาพ
การบริหารจัดการข้อมูลได้อย่างแม่นย า 
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Disclaimer: Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability  for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของข้อมูลท่ี ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2023 
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. 


