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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ  ผันผวน มีโอกาสติดลบ ติดตามการปะทะแนวชายแดน และยัง
รอดูผลเจรจาการค้าของไทยอยู่ 
• ตลาดหุ้นไทย ความเสี่ยงในเรื่องการใช้ก าลังทางทหารกับกัมพูชา จะท าให้
นักลงทุนจะไม่กล้าผลีผลามเข้าซื ้อหุ ้น แม้จะเล็งผลบวกจากการเจรจา
การค้าหรือ เงินทุนที่ไหลเข้าตลาดหุ้นเอเซียก็ตาม นักลงทุนบางส่วนอาจไม่
กล้าถือครองหุ้นข้ามวันหยุดยาวนี้ 
• สถานการณ์การปะทะที่ชายแดนไทย-กัมพูชา มีความรุนแรงมาก พลเรือน
ไทยได้รับบาดเจ็บและเสียชีวิต จากการยิงขีปณาวุธของกัมพูชา เป็นปัจจัย
หลักกดดันตลาดหุ้นในช่วงบ่ายวานนี้ลบไปมากกว่า 10 จุด ... นักลงทุน
ควรระมัดระวังในการลงทุนหุ้นที่ประกอบธุรกิจในกัมพูชา 
• ติดตามผลการเจรจาระหว่างไทยและสหรัฐฯ หลังส่งข้อเสนอเพิ่มเติมไปแล้ว
เมื่อ 23 ก.ค.ที่ผ่านมา คาดว่าไทยจะได้อัตราภาษีที่ไม่แตกต่างมากจาก
ประเทศกลุ่ม ASEAN อย่างฟิลิปปินส์, อินโดนีเซียเรียกเก็บในอัตรา 19 % 
และเวียดนามเรียกเก็บอัตรา 20% แต่หากแตกต่างไปมาก หรือข้อตกลงท า
ให้ไทยเสียประโยชน์มาก จะเป็นลบต่อตลาดหุ้นได้ 
• การเมืองไทย ประเด็นหลักยังเป็นคดีคลิปฮุน เซนและนายกฯ หลังเลื่อนยื่น
ค าชี้แจงได้ถึง 31 ก.ค.นี้ บรรยากาศจะยังเป็นสุญญากาศไปจนถึงปลาย
เดือน ตลอดจนจะมีการตัดสินจากศาล รธน.ในช่วงกลางเดือนส.ค. พร้อม
กับคดีส าคัญอื่นๆ เช่น คดี ม.112 และคดีรพ. ต ารวจชั ้น 14 ของนาย
ทักษิณ ผลการตัดสินคดีเหล่านี้มีผลกับตลาดหุ้นไทย .... เป็นโทนบวกกับ
ตลาดหุ้นอีกระยะหนึ่ง จนถึงกลางเดือน ส.ค.ที่จะมีแรงกดดันหนักจากค า
ตัดสินคดีนากยฯ 
• ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุม
ว ันน ี ้ตามการคาดการณ์ของตลาด หลังจากปรับลดอัตราดอกเบี้ย
ติดต่อกัน 8 คร้ังนับตั้งแต่ ECB เร่ิมวงจรการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในเดือน
มิ.ย.2567 
• DAOL ประเมินก าไรตลาด 2Q/25 ไว้อยู่ในช่วง 2.1-2.3 แสนล้านบาท ซ่ึง
ต ่ากว่า 1Q/25 ที่ 2.82 แสนล้านบาท.......  จากนี้ไป บริษัทต่างๆ จะทยอย
น าส่งงบการเงินไล่ตั้งแต่ PTTEP กลุ่ม SCC และหุ้นกลุ่มการเงินตามล าดับ 
• Event วันนี้ : PTTEP ประกาศงบฯ Q2/25 
Strategy 
• ตลาดวันสุดท้ายก่อนเข้าวันหยุดยาว ตลาดยังมีความผันผวน จาก
สถานการณ์กัมมพูชา ที่กินเวลาเป็นวันที่สอง  นอกจากนี้ ปัจจัยชี้ทาง
ตลาด ยังเป็นผลการเจรจาการค้าไทยกับสหรัฐฯ และมีการเข้ามาเก็งงบ 2Q 
• กลยุทธ์  เน้นการเลือกลงทุนในหุ้นที่ราคายังปรับตัวขึ้นไม่มาก (Laggard) 
หรือหุ้นที่ได้อานิสงค์จาก Flow ไหลกลับเข้าตลาด 
• สถานการณ์แนวชายแดนกัมพูชา ยังมีความเสี่ยงให้เห็น อาจต้องระวังการ
ลงทุนหุ้นที่อิงรายได้จากประเทศนี้ 

• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า TTB, CPF* ออก และน า GULF เข้ามาแทนหุ้นใน
พ อ ร ์ ต ป ร ะ ก อ บ ด ้ ว ย  GULF(1 0% ) , SCC(2 0% ) , CRC(1 0% ) , 
GLOBAL(20%), SCB(10%) 

 
Technical : BH, PLANB 

News Comment 
( + ) AOT (ถือ/เป้า 30.00 บาท) มีแผนปรับ PSC เพิ่มไม่ต ่ากว่า 100 บาท คาด
ชัดเจน ต.ค.-พ.ย.นี้ 
( - ) หุ้นที่ได้รับผลกระทบจากความตึงเครียดไทย-กัมพูชาเพิ่มขึ้น 
( - ) Pet Food (Neutral), TU (ถือ/เป ้า 10.50 บาท) , GFPT (ซื ้อ/เป ้า 13.20 
บาท), NER (ถือ/เป้า 5.00 บาท) ส่งออกโดยรวม มิ.ย. 2025 กลับมาชะลอ 
MoM 
( 0 ) Automotive (Underweight) ยอดผลิตรถยนต์ มิ.ย.25 เพิ ่ม YoY ตาม
คาด จากฐานต ่า 

Company Report 

( + ) PLANB (ซื้อ/เป้า 7.00 บาท) ก าไร 2Q25E โตต่อเนื่องจากรายได้ OOH 
ขยายตัว 
( - ) GLOBAL (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 7.00 บาท) คาด 2Q25E ลดลง YoY, QoQ 
จาก SSSG กดดันจากปัจจัยฤดูกาล 
( 0 ) SPALI (ถือ/เป้า 15.50 บาท) 2Q25E ดีขึ้น QoQ จากฐานต ่า โดยยอดโอน
คอนโดจะลดลงมาก 
 

 

 

 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

27-Jul CH 
Industrial 
Profits YoY 

Jun      -- -9.1% 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   
 
 
 
 

   
 
  

  
 

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



 
 

 

2 

News Comment 

25 July 2025 

( + ) AOT (ถือ/เป้า 30.00 บาท) มีแผนปรับ PSC เพิ่มไม่ต ่ากว่า 
100 บาท คาดชัดเจน ต.ค.-พ.ย.นี้ 
AOT รุกปรับใหญ่ค่า PSC ดีเดย์ ต.ค.ขึ้นอีก 100 บาท นายสุริยะ จึงรุ่งเรือง
กิจ รองนายกรัฐมนตรีและ รมว.คมนาคม เปิดเผยได้มอบหมายให้ AOT ศึกษา
แนวทางการปรับเพิ่ม PSC โดยเปรียบเทียบกับสนามบินชั้นน าทั่วโลก คาดจะ
แล้วเสร็จภายใน 2 เดือนนี้ ขณะที่ AOT เปิดเผยเดือน ต.ค.-พ.ย.นี้ จะพิจารณา
ปรับเพิ่ม PSC ครั้งใหญ่ ซึ่งคาดว่าจะมากกว่า 100 บาท/คน จากผู้โดยสาร
ระหว่างประเทศและผู้โดยสารในประเทศ โดยประเมินการปรับเพิ่มค่า PSC จาก
ผู้โดยสารระหว่างประเทศ 100 บาท/คน จะช่วยเพิ่มรายได้ 3.0 พันล้านบาท/ปี 
และการปรับเพิ่มผู้โดยสารในประเทศ 100 บาท/คน จะช่วยเพิ่มรายได้ 2.0 
พันล้านบาท/ปี ท าให้รวมทั้งหมดจะมีรายได้เพิ ่มขึ ้น 5.0 พันล้านบาท/ปี  
(ที่มา: ข่าวหุ้น) 
DAOL: เรามองเป็นบวกจากโอกาสการปรับ PSC มีความชัดเจนมากขึ้น  
โดยปัจจุบัน AOT อยู่ระหว่างการศึกษาขอปรับเพิ ่ม PSC หากได้ข้อสรุป
ภายในเดือน ต.ค.-พ.ย.นี้ จะต้องมีการเสนอไปที่ CAAT และ กบร.เพื่ออนุมัติ
ต่อไป โดยประเมินความเป็นไปได้เร็วสุดที่ปรับเพิ่มจะเป็นช่วงต้นปี - กลางปี 
2026 อย่างไรก็ตาม ยังต้องติดตามความคืบหน้าอีกคร้ัง 
เราท า  sensitivity analysis (Fig.1, 2) เพิ่มเติมจากบทวิเคราะห์ในวันที่ 18 
ก.ค. โดยบวกเพิ่มหากมีการปรับเพิ่ม PSC ผู้โดยสารในประเทศ ทั้งนี้ เราได้
เคยประเมินการเพิ่ม PSC ผู้โดยสารระหว่าง ทุก 100 บาท (ปัจจุบันอยู่ที่ 730 
บาท/คน) จะช่วยเพิ ่ม upside ต่อก าไรราว 15%-16% และช่วยเพิ ่มราคา
เป้าหมายได้ราว 4.50-5.00 บาท ขณะที่เราได้ประเมิน PSC ผู้โดยสารใน
ประเทศ ที่เพิ่มทุกๆ 50 บาท (ปัจจุบันอยู่ที่ 130 บาท/คน) จะช่วยเพิ่ม upside 
ต่อก าไรได้อีกราวราว 6%-7% ซึ่งจะช่วยเพิ่มราคาเป้าหมายได้ราว 1.50-
2.00 บาท  
ยังแนะน า “ถือ” ราคาเปา้หมาย 30.00 บาท (อิง DCF) (ยังไมร่วมผลจาก PSC) 
โดยราคาหุ ้นที ่ข ึ ้นมาก่อนหน้านี ้สะท้อนการปรับเพิ ่ม PSC ไปบ้างแล้ว  
ทั ้งนี ้  ราคาหุ ้น AOT ที ่ปรับขึ ้นปัจจุบ ัน คาดว่าจะสะท้อนการปรับ PSC 
ผู้โดยสารระหว่างประเทศที่ระดับ 100 บาท + ปรับ PSC ผู้โดยสารในประเทศ 
50-100 บาทแล้ว แต่หากมีการปรับเพิ่มมากกว่านี้จะเป็นผลบวกกับราคาหุ้น
เพิ ่มเติมได้ ทั ้งนี ้ ยังคงต้องรอความชัดเจนการปรับ PSC รวมถึงยังต้อง
ติดตามปัจจัยการเจรจาปรับลด MG กับคิงเพาเวอร์ ที่จะมีความชัดเจนภายใน 
1-2 เดือน ซ่ึงมีโอกาสกลับมาเป็นปัจจัยกดดันราคาหุ้น 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) หุ ้นที ่ได้รับผลกระทบจากความตึงเครียดไทย-กัมพูชา
เพิ่มข้ึน 
สถานการณ์ชายแดนไทย-กัมพูชาทวีความรุนแรงมากข้ึน วันที่ 24 ก.ค. 2025 
แม่ทัพภาค 1 ได้สั่งการให้ปิด 5 ด่านชายแดนไทย - กัมพูชา ในพืน้ที่รับผิดชอบ 
ได้แก่  
1. จุดผ่านแดนบ้านคลองลึก (โรงเกลอื) อ.อรัญประเทศ จ.สระแก้ว 
2. จุดผ่านแดนถาวรสะพานมิตรภาพไทย-กัมพูชา (หนองเอียน-สตึงบท) อ.
อรัญประเทศ จ.สระแก้ว 
3. จุดผ่านแดนถาวรบ้านเขาดิน อ.คลองหาด จ.สระแก้ว 
4. จุดผ่อนปนการค้าบ้านหนองปรือ อ.อรัญประเทศ จ.สระแก้ว 
5. จุดผ่อนปนการค้าบ้านตาพระยา อ.ตาพระยา จ.สระแก้ว ซ่ึงปิด 100% 
เวลา 21.00 (วานนี้) โฆษกกระทรวงสาธารณสุขอัปเดตสถานการณ์ล่าสุด
เกี่ยวกับจ านวนผู้ได้รับบาดเจ็บและเสยีชีวิตจากเหตุการณ์สู้รบชายแดนไทย-
กัมพูชา รวมผู้เสียชีวิตทั้งสิน้ 14 ราย และผู้บาดเจ็บรวม 46 ราย 
เวลา 22.30 (วานนี้) ปลัดกระทรวงมหาดไทย เผยมีประชากรต้องอพยพจาก
เหตุการณ์ความไม่สงบชายแดนไทย-กัมพูชา มากกว่า 100,000 คน ไปยัง
ศูนย์พักพิง 295 แห่ง (ที่มา: ไทยรัฐ) 
DAOL: เป็นลบต่อกลุ ่ม Food & Beverage (Energy Drink), ท่องเที่ยว, ค้า
ปลีกน ้ามัน, อาหารกระป๋องส่งออก, Commerce โดยเรามองว่า หุ้นที่ได้รับ
ผลกระทบมากสุด ได้แก่ SAV, CBG 
( - ) SAV (ซื้อ/เป้า 21.00 บาท) มีรายได้ 100% ในกัมพูชา มีความเสี่ยงและ
เป็น overhang จากการด าเนินธุรกิจหลักวิทยุการบินในกัมพูชา ได้สัมปทาน
ถึงปี 2051 เราแนะน า ชะลอการลงทุนจนกว่าสถานการณ์ ไทย-กัมพูชา จะ
ผ่อนคลาย 
( - ) กลุ่มเครื่องดื่มชูก าลัง: CBG (ซื้อ/เป้า 79.00 บาท): มีสัดส่วนรายได้จาก
กัมพูชาประมาณ 13% ของรายได้รวม ซึ่ง CBG มี market เป็นอันดับ 1 ของ
ก ัมพูชาโดยมากกว ่า 50% และต ่างก ับอ ันดับ 2 ซึ ่ ง เป ็นผู ้ผล ิต local 
ค่อนข้างมาก ทั้งนี้ CBG มีสต๊อกที่ 3 เดือน และปัจจุบันขนส่งทางเรือซึ่งจะใช้
เวลามากกว่าขนส่งทางบกประมาณ 3-4 วัน อย่างไรก็ตาม distributor ที่
กัมพูชาเผยยอด sell-out ปัจจุบันยังปกติ โดยกิจกรรมทางการตลาดและการ
บริโภคในประเทศกัมพูชายังเป็นปกติ ทั้งนี้ หากไม่มีรายได้จากกัมพูชาในเดือน 
ก.ค. - ธ.ค. 2025 จะกระทบก าไรสุทธิปี 2025E ที่ 340 ล้านบาท หรือเป็น 
downside ที่ -10% โดย หากอิง target PE ที่ 24x หรือ -1.25SD จะได้ราคา
เป ้าหมายปี 2025E ที ่  71 บาท และในกรณี worst case อิง target PE ที่  
17.2x หรือ -2SD จะได้ราคาเป้าหมายปี 2025E ที่ 51 บาท 
เรามองว่าราคาหุ ้นปัจจุบันได้สะท้อนเหตุการณ์ข้างต้นไปพอสมควรแล้ว 
ส าหรับโรงงานที่ก าลังจะเปิดในกัมพูชา ยังคงเปิดตามก าหนดการเดิมคือ 1 
Dec 2025 ทั้งนี้ เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ที่ 3,301 ล้านบาท (+
16% YoY) และคงค าแนะน า “ซื ้อ” และราคาเป้าหมายที่ 79 บาท อิง PER 
24.0x (ใกล้เค ียง -1.25 SD ต ่ากว ่าเฉลี ่ยย ้อนหลัง 5 ปี)  เรามองว่าผล
ประกอบการจะเติบโต YoY, QoQ ตั้งแต่ 2Q25E เป็นต้นไป 
( - ) OSP (ซ้ือ/เป้า 18.00 บาท) ได้รับผลกระทบจ ากัด เนื่องจากบริษัทมี
สัดส่วนรายได้ส่งออกไปตลาดกัมพูชาประมาณ 1%  
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( - ) กลุม่ Commerce  
GLOBAL (ถือ/เป้า 8.00 บาท) มี 2 สาขาในพนมเปญและพระตะบอง (ถือ 
55%) สัดส่วนรายได้น้อยกว่า 2% 
CPAXT (ซื้อ/เป้า 30.00 บาท) มี 3 สาขาในพนมเปญและเสียมเรียบ สัดส่วน
รายได้น้อยกว่า 1% 
CPALL (ซื้อ/เป้า 70.00 บาท) มีสาขาของ 7-eleven รวมจ านวนสาขา 112 
สาขาในกัมพูชาคิดเป็นสัดส่วนรายได้น้อยกว่า 1% 
กลุม่คา้ปลกีน า้มนั 
( - ) OR (ขาย/เป้า 12.50 บาท) กัมพูชาสร้าง EBITDA คิดเป ็น 4% ของ 
EBITDA รวมใน 1Q25 โดยมีสถานีบริการน ้ามัน 186 สาขา, Cafe Amazon 
254 สาขา, และร้านสะดวกซ้ือ 71 สาขา 
( - ) TU (ถอื/เป้า 10.50 บาท) ได้รับผลกระทบจ ากัด เนื่องจากมีสัดส่วนรายได้
ส่งออกไปตลาดกัมพูชา 0.01% ของรายได้รวม 
( - ) กลุ่มท่องเที่ยว: สถานการณ์ความรุนแรง ไทย-กัมพูชา ส่งผลกระทบต่อ
นักท่องเที ่ยวต่างชาติที ่ เดินทางเข้าไทย โดยมีบางประเทศมีการเตือน
นักท่องเที่ยวเลี่ยงพ้ืนที่ชายแดนไทย-กัมพูชา 
( - ) กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง: ผลกระทบจ ากัด เนื่องจากมีสัดส่วนแรงงานกัมพูชา
ไม่มากและแรงงานส่วนใหญ่ยังท างานปกติ โดยปัจจุบัน CK ไม่มีแรงงานใน
สังกัดโดยตรงที ่เป ็นชาวกัมพูชา , STECON มีแรงงานกัมพูชา 5%, และ 
SEAFCO มี <10% 
( - ) GFPT (ซื้อ/เป้า 13.20 บาท) มีสัดส่วนแรงงานกัมพูชา 20% อย่างไรก็
ตามการว่าจ้างแรงงานต่างด้าวเป็นการติดต่อผ่าน agency โดยหากมีการ
เลิกสัญญาก่อนก าหนด agency มีหน้าที่จัดหาแรงงานชดเชย ขณะที่ปัจจุบัน
แรงงานยังท างานปกติและยังไม่ได้มีการยื่นจ านงขอกลับประเทศ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) Pet Food (Neutral), TU (ถือ/เป้า 10.50 บาท), GFPT (ซื้อ/
เป้า 13.20 บาท), NER (ถือ/เป้า 5.00 บาท) ส่งออกโดยรวม มิ.ย. 
2025 กลับมาชะลอ MoM 
ส่งออก มิ.ย. 2025 กลับมาชะลอ MoM กระทรวงพาณิชย์เปิดเผยตัวเลข
ส่งออกส าคัญดังนี้ 
ส่งออกอาหารสัตว์เลี้ยงเดือน มิ.ย. 2025 อยู่ที่ 261 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (+
11% YoY, -10% MoM) และตัวเลข 1H25 อยู่ที่ 1,617 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ 
(+11% YoY) 
ส่งออกอาหารทะเลกระป๋องและแปรรูปเดือน มิ.ย. 2025 อยู ่ท ี ่  282 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (-1% YoY, -17% MoM) และตัวเลข 1H25 อยู่ที่ 1,812 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (+2% YoY) 
ส่งออกไก่สดแช่เย็นแช่แข็งและไก่แปรรูปเดือน มิ.ย. 2025 อยู ่ที ่ 387 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (+16% YoY, -3% MoM) และตัวเลข 1H25 อยู่ที่ 2,264 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (+10% YoY) 
ส่งออกยางพาราเดือน มิ.ย. 2025 อยู่ที่ 336 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (-0.2% 
YoY, -9% MoM) และตัวเลข 1H25 อยู่ที่ 2,713 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (+19% 
YoY) (ที่มา: กระทรวงพาณิชย์) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นลบ จากภาพรวมส่งออก มิ.ย. 2025 กลับมาชะลอ 
MoM โดยเราเชื่อว่าเป็นผลจากลูกค้ามีการเร่งค าสั่งซื้อไปแล้วช่วงก่อนหน้านี้
เพื่อให้ทันก าหนดการเดิมของนโยบาย tariffs ในช่วงต้น ก.ค. 2025 เนื่องจาก
โดยปกติการขนส่งทางเรือไปสหรัฐใช้เวลาราว +/-45 วัน ขณะที่เรามองว่า
แนวโน้มส่งออกหลังจากนี้มีโอกาสทรงหรือชะลอตัว หลังนโยบาย tariffs สหรัฐ
ยังมีความไม่แน่นอน ท าให้ลูกค้าอาจมีการชะลอเพื่อรอดูสถานการณ์ 
ส าหรับแนวโน้ม 2Q25E 1) กลุ่ม Pet Food เราประเมินก าไรปกติจะปรับตัวลง 
YoY จากต้นทุนโดยรวมสูงขึ้น เช่น ทูน่า ค่าแรง รวมถึงมีผลกระทบบาทแข็ง 
และดีขึ้นเล็กน้อย QoQ จากปัจจัยฤดูกาล, 2) TU เราประเมินก าไรปกติจะอ่อน
ตัว YoY จากบาทแข็ง และ SG&A สูงขึ้นจากค่าใช้จ่าย transformation และ
ค่าใช้จ่ายการตลาด แต่ดีขึ้น QoQ ตามฤดูกาล ขณะที่ลูกค้าสหรัฐมีการเร่ง
ค าสั่งซื้อก่อนมาตรการ tariffs บ้าง แต่ยังไม่สูงแบบมีนัย, 3) NER เราประเมิน
ก าไรปกติจะลดลง YoY จากต้นทุนยางเฉลี ่ยสูงขึ ้นและค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย
เพิ่มขึ้นตามการออกหุ้นกู้ และจะกลับมาอ่อนตัว QoQ จากปริมาณขายลดลง
ตามฤดูกาล, และ 4) GFPT เราประเมินก าไรปกติจะโต YoY จากต้นทุนกากถั่ว
เหลืองลดลง แต่อ่อนตัว QoQ จากปริมาณส่งออกไก่และราคาโครงไก่ใน
ประเทศปรับตัวลงตามฤดูกาล 
ทั้งนี้กลุ่ม Pet Food เราคงน ้าหนัก “Neutral” และ Top pick ได้แก่ AAI (ซื้อ/
เป้า 6.00 บาท) เนื่องจาก AAI เทรด 2025E PER ที่ 9x (เทียบกับ ITC 14x) 
และมีปัจจัยหนุนจากโครงการซ้ือหุ้นคืนช่วง 28 พ.ค.-28 พ.ย. 2025 
ส าหรบัหุน้ตวัอืน่ๆ ในกลุม่ Agri & Food เราแนะน า 
- TU (ถือ/เป้า 10.50 บาท) มีปัจจัยท้าทายจากนโยบาย tariffs ของสหรัฐ 
SG&A ทรงต ัวส ูงจากการลงท ุน  transformation และแนวโน ้มเร ิ ่ม เห็น
ผลกระทบเกณฑ์ GMT ตั้งแต่ 2Q25E 
- NER (ถือ/เป้า 5.00 บาท) จากแนวโน้ม 2H25E เห็นผลกระทบมากขึ้นจาก
ประเด็น tariffs รวมถึงราคายางเฉลี่ยล่าสุดอ่อนตัว -7% YTD 
- GFPT (ซื้อ/เป้า 13.20 บาท) ได้รับผลกระทบจากนโยบาย tariffs ค่อนข้าง
จ ากัด เนื่องจากไม่มีส่งออกโดยตรงไปสหรัฐ รวมถึงเรามองว่าการน าเข้าไกม่ี
โอกาสน้อยเนื่องจากทั้งไทยและสหรัฐเป็นผู ้ผลิตและส่งออกรายใหญ่ทั้งคู่ 
นอกจากนี้บริษัทจะได้อานิสงส์หากรัฐบาลมีนโยบายน าเข้าข้าวโพดจากสหรัฐ
มากข้ึน 
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( 0 ) Automotive (Underweight) ยอดผลิตรถยนต์ มิ.ย.25 
เพิ่ม YoY ตามคาด จากฐานต ่า 
ยอดผลิตรถยนต์เดือน มิ.ย.25 เพิ่มขึ้น YoY จากฐานต ่า ส.อ.ท.รายงานยอด
ผลิตรถยนต์เดือน มิ.ย.25 อยู ่ที ่ 1.30 แสนคัน +12%  YoY, -6% MoM 
เพิ่มขึ้น YoY จากฐานต ่า โดยยอดผลิต BEV เพิ่มขึ้น +315% YoY และยอด
ผลิตกระบะเพิ่ม +8% YoY 
- ยอดขายในประเทศอยู่ที่ 5.0 หมื่นคัน +5% YoY, -4% MoM โดยดีขึ้น YoY 
เนื่องจากยอดขาย BEV และ PPV เพิ่มขึ้นจากการออกรุ่นใหม่ ส่วนรถกระบะ
ยอดขายลดลง -20% YoY 
- ยอดส่งออกอยู ่ท ี ่  8.8 หมื ่นคัน -1% YoY, +9% MoM ยังลดลง YoY 
เนื ่องจากภาวะเศรษฐกิจของประเทศคู ่ค้าชะลอตัวจากผลกระทบเรื ่อง
มาตรการภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ 
ยอดจดทะเบียนใหม่รถยนต์นั่ง BEV (ไม่เกิน 7 คน) เดือน มิ.ย.25 เพิ่มขึ้นโดด
เด่นเป็น 1.3 หมื่นคัน +128% YoY, +9% MoM รวม 1H25 มียอดจดทะเบียน
ใหม่ 5.6 หมื่นคัน +53% YoY 
ส.อ.ท.ปรับลดเป้าผลิตรถยนต์ลงเป็น 1.45 ล้านคัน -1% YoY (ใกล้เคียงที่เรา
ประเมินไว้) จากเดิม 1.50 ล้านคัน โดยปรับลดยอดผลิตเพื่อส่งออกลงจาก 
1.0 ล้านคัน เป็น 9.5 แสนคัน 
(ที่มา: อินโฟเควสท์, https://web.dlt.go.th/statistics/index.php) 
DAOL: มองเปน็กลางจากยอดผลติรถยนตท์ีด่ีขึน้ YoY ตามคาด โดยกลับมา
เติบโต YoY ได้เป็นเดือนที่ 2 จากฐานต ่าปีก่อน โดยได้ผลบวกจากยอดการ
ผลิตรถ BEV เพิ่มมากขึ้น รวมถึงยอดกระบะที่กลับมาเติบโตได้ ทั้งนี้ เรายัง
ประเมินยอดผลิตรถยนต์ปี 2025E ที่ 1.45 ล้านคัน -1% YoY (ปี 2024 ผลิต
รถยนต์ 1.47 ล้านคัน) เท่ากับที่ ส.อ.ท.ปรับลดเป้าผลิตรถยนต์ลงมาก โดย
ยอดผลิตรถยนต์ 1H25 จะคิดเป็น 50% จากทั้งปี ส าหรับยอดผลิตรถยนต์
ในช่วงที่เหลือของปีจะยังคงเติบโต YoY ได้จากฐานต ่าในปีก่อน รวมถึงการ
ผลิตรถ BEV จะมีปริมาณเพิ่มขึ้น ซึ่งเป็นการผลิตเพื่อทดแทนการน าเข้าตาม
เงื่อนไขการเข้าร่วมโครงการภาครัฐ ส าหรับยอดขายในประเทศจะยังทยอยฟื้น
ตัวได้ รวมถึงภาครัฐอยู่ระหว่างเตรียมออกโครงการรถเก่าแลกรถใหม่ ซึ่งจะ
ช่วยชดเชยยอดส่งออกรถยนต์ที่ยังมีทิศทางชะลอตัว 
กลุ่ม Automotive ยังให้น ้าหนัก underweight ไม่มี top pick โดย SAT (ถือ/
เป้า 12.00 บาท) เราประเมิน SAT ก าไรปี 2025E จะทรงตัว YoY โดยยังได้
ผลกระทบจากยอดผลิตรถกระบะที ่ฟื ้นตัวช้าที ่ เป็นฐานรายได้หลักกว่า
ค่าเฉลี่ยยอดผลิตรถยนต์ แต่จะได้ผลบวกจากค าสั่งซื้อใหม่ และรายได้จาก
กลุ่มชิ้นส่วนเครื่องจักรกลการเกษตรที่ดีขึ้น เป็นปัจจัยช่วยหนุน รวมถึงการ
ลดต้นทุนท าให้ GPM ดีขึ้น 
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( + ) PLANB (ซื้อ/เป้า 7.00 บาท) ก าไร 2Q25E โตต่อเนื่องจาก
รายได้ OOH ขยายตัว 
เราคงค าแนะน า “ซื ้อ” และคงราคาเป้าหมายที่ 7.00 บาท อิง PER26x เรา
ประเมินก าไรสุทธิ 2Q25E ที่ 269 ล้านบาท (+2% YoY, +40% QoQ) ใกล้เคียง
คาดการณ์เดิม ก าไรขยายตัว YoY จาก 1) รายได้รวมทรงตัว YoY จากรายได้ 
OOH ขยายตัว +3% YoY จากการขยาย media capacity และ utilization rate 
อยู่ที่ 73% อีกทั้งเร่ิมรับรู้ management fee จาก VGI ตั้งแต่ พ.ค. ช่วยชดเชย
รายได้ engagement marketing ปรับตัวลดลง -10% YoY, 2) GPM ทรงตัว 
YoY ด้านก าไรที่โตเด่น QoQ เป็นไปตามฤดูกาล เราคงประมาณการก าไรสุทธิ
ปี 2025E ที่ 1,146 ล้านบาท (+9% YoY) ก าไร 1H25E มีสัดส่วนที่ 40% ของ
ประมาณการก าไรปี 2025E ทั้งนี้ เราคาดก าไร 2H25E จะขยายตัว YoY, HoH 
ราคาหุ้น outperform SET -21% ใน 1 เดือนที่ผ่านมา ปัจจุบัน PLANB เทรด
อยู่ที่ PER 21.3x เรายังชอบ PLANB จากความเป็นผู้น าสื ่อ OOH ของไทย 
Key risk: Adex ที่ฟื้นตัวต ่ากว่าคาด 

 

( - ) GLOBAL (ถือ/ปรับเป้าลงเปน็ 7.00 บาท) คาด 2Q25E ลดลง 
YoY, QoQ จาก SSSG กดดันจากปัจจัยฤดูกาล 
เราคงค าแนะน า “ถือ” แต่มีการปรบัราคาเปา้หมายป ี2025E ลงเป็น 7.00 บาท
จากเดิมที่ 8.00 บาท อิง 2025E PER ที่ 15.9x (หรือเท่ากับ -1.8SD below 5-
yr avg. PER) จากประมาณการที่ปรับลง เราคาดก าไร 2Q25E ที่ 596 ล้าน
บาท หดตัว -22% YoY และ -4% QoQ มากกว่าที่เรามองไว้ จากผลกระทบ
ทางฤดูกาลและสภาพเศรษฐกิจที่ยังไม่เห็นการฟื้นตัว โดยคาด SSSG อยู่ที่ -
10-11% โดยเห็นเป็นลบมากที่สุดในเดือนเม.ย.มากถึง -15% และรองมาเป็น 
พ.ค. และ มิ.ย. ที่ -10% และ -5% ตามล าดับ ท าให้คาดรายได้หดตัวที่ราว -5% 
อย่างไรก็ดี GPM ยังทรงตัวได้ QoQ แต่ลดลง YoY จากสัดส่วนสินค้าตกแต่ง
และเครื่องใช้ไฟฟ้าที่ลดลง ปรับประมาณการก าไรปี 2025E/26E ลง -13%/-
12% เป็น 2.1/2.3 พันล้านบาท -11%/+10% YoY โดยแนวโน้มช่วงที่เหลือ
ของปี 2025 มองว่าเศรษฐกิจยังฟ้ืนตัวได้ยากในช่วง 1H25E รวมไปถึงช่วงคร่ึง
หลังของปีที่เริ่มเป็น Low season ของธุรกิจ ท าให้เราคาด downside เพิ่มเติม
ต่อประมาณการหากไม่มีการกระตุ้นเศรษฐกิจและปัจจัยสนับสนุน ราคาหุ้นฟื้น
ตัวได้ในช่วง 1 เดือนที ่ผ่านมา หลังจากปรับตัวลง underperform ตลาด
ต่อเนื่องในช่วง 3-12 เดือนที่ผ่านมา จากความกังวลต่อก าลังซื้อของกลุ่ม
ก่อสร้างที่ยังชะลอตัวและกดดันจากผลการด าเนินงานในที่ต ่ากว่าคาด โดยเรา
ยังแนะน า “ถือ” จากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่ยังท้าทาย และอาจจะกดดันผล
การด าเนินงานในช่วงที่เหลือของปี 2025E โดยยังคงรอปัจจัยหนุนจากงาน
โครงการของรัฐ และการกระตุ ้นเศรษฐกิจ รวมถึงการฟื้นตัวของ property 
sector 

 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) SPALI (ถือ/เป้า 15.50 บาท) 2Q25E ดีข้ึน QoQ จากฐานต า่ 
โดยยอดโอนคอนโดจะลดลงมาก 
เรายังคงแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมาย 15.50 บาท อิง 2025E PER ที่ 7.0 
เท่า (5-yr average PER) เรามองเป็นกลางจากการประชุมนักวิเคราะห์ (24 
ก.ค.) โดยมีประเด็นส าคัญ ดังนี ้ 1) ผลกระทบจากแผ่นดินไหวต่อยอดขาย
คอนโดเดือน ก.ค.25 ทยอยดีขึ้นเป็น 80% จากช่วงปกติ และประเมินสิ้นปีจะเพิม่
เป็น 85%-90%, 2) จะมีการปรับเป้าเปิดโครงการใหม่ปี 2025E ลงจาก 4.6 
หมื่นล้านบาท เป็นราว 3.6 หมื่นล้านบาท จากการเลื่อนเปิดคอนโดเป็นหลัก, 3) 
เราประเมิน 2Q25E จะมีก าไร 1.2 พันล้านบาท (-23% YoY, +204% QoQ) 
ลดลง YoY จากยอดโอนคอนโดที่ลดลงมากจากแผ่นดินไหว แต่ดีขึ้น QoQ จาก
ฐานต ่า และยอดโอนแนวราบที่เพิ่มขึ้นตาม backlog รวมถึงได้ผลบวกจากส่วน
แบ่งก าไร JV ที่ออสเตรเลียจะดีขึ้นมากเป็น 380 ล้านบาท +60% YoY, +189% 
QoQ เรายังคงประมาณการก าไรปี 2025E ที่ 4.4 พันล้านบาท (-29% YoY) 
โดยก าไร 1H25E จะคิดเป็น 37% จากทั้งปี ส าหรับ 2H25E จะยังลดลง YoY 
ตามก าลังซ้ือที่อ่อนแอ แต่จะดีขึ้น HoH จากฐานต ่าและยอดโอนคอนโดที่ฟื้นตัว 
และได้ผลบวกมากข้ึนจากการผ่อนคลาย LTV และลดค่าโอน/จดจ านอง 
ราคาหุ้น underperform SET -14% ในช่วง 3 เดือน จากเหตุการณ์แผ่นดินไหว
กังวลกระทบธุรกิจคอนโด แต่ราคาหุ้นปรับตัวขึ้นใกล้เคียง SET ในช่วง 1 เดือน 
ทั้งนี้ เรายังแนะน า ถือ จากก าลังซื้อที่ยังอ่อนแอกดดันก าไรปี 2025E ปรับตัว
ลดลง อย่างไรก็ตาม แนวโน้มก าไร 3Q-4Q25E จะทยอยฟื้นตัวได้ รวมถึง
โครงการซื ้อหุ ้นคืนยังช่วยจ ากัดการปรับตัวลดลงของราคาหุ้น ขณะที ่เรา
ประเมิน SPALI จะประกาศจ่ายเงินปันผลงวด 1H25E ราว 0.45 บาท/หุ้น คิด
เป็น dividend yield ราว 3% 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันพฤหัสบดี (23 ก.ค.) โดยถูก
กดดันจากผลประกอบการที่อ่อนแอของบริษัทอินเตอร์เนชั่นแนล บิสซิเนส แม
ชชีน (ไอบีเอ็ม) อย่างไรก็ดี ดัชนี S&P500 และ Nasdaq ยังคงปิดท านิวไฮ 
เนื่องจากผลประกอบการที่ดีเกินคาดของบริษัทอัลฟาเบท (Alphabet) ช่วยให้
นักลงทุนมีความหวังว่าผลประกอบการของบริษัทเทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ์ 
(AI) รายอื่น ๆ จะแข็งแกร่งด้วยเช่นกัน          ทั้งนี้ ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาว
โจนส์ปิดที่ 44,693.91 จุด ลดลง 316.38 จุด หรือ -0.70%, ดัชนี S&P500 
ปิดที่ 6,363.35 จุด เพิ่มขึ้น 4.44 จุด หรือ +0.07% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 
21,057.96 จุด เพิ่มขึ้น 37.94 จุด หรือ +0.18% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันพฤหัสบดี (24 ก.ค.) หลังธนาคารกลางยุโรป 
(ECB) คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามคาด ขณะที่นักลงทุนตอบรับเชิงบวกต่อ
ผลประกอบการที่แข็งแกร่งของธนาคารรายใหญ่ และความตึงเครียดทาง
การค้าระหว่างสหภาพยุโรป (EU) กับสหรัฐฯ ที่เริ่มผ่อนคลาย       ทั้งนี้ ดัชนี 
STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 551.55 จุด เพิ่มขึ้น 1.33 จุด หรือ +0.24% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,818.28 จุด ลดลง 32.15 จุด หรือ 
-0.41%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 24,295.93 จุด เพิ่มขึ้น 55.11 จุด 
หรือ +0.23% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที ่ 9,138.37 จุด 
เพิ่มขึ้น 76.88 จุด หรือ +0.85% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกท าสถิติสูงสุดในวันพฤหัสบดี (24 ก.ค.) โดยได้
แรงหนุนจากผลประกอบการบริษัทที ่สดใสและความคาดหวังต่อข้อตกลง
การค้าระหว่างสหภาพยุโรป (EU) และสหรัฐฯ        ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ตลาด
หุ้นลอนดอนปิดที่ 9,138.37 จุด เพิ่มขึ้น 76.88 จุด หรือ +0.85% 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพฤหัสบดี (24 ก.ค.) โดยราคา
ทองค าปรับตัวลงติดต่อกันเป็นวันที ่สอง เนื ่องจากนักลงทุนยังคงเทขาย
สินทรัพย์ปลอดภัย หลังมีสัญญาณว่าสถานการณ์ตึงเครียดด้านการค้าทั่ว
โลกเริ่มคลี่คลายลง         ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity 
Exchange) ส่งมอบเดือนส.ค. ลดลง 24.1 ดอลลาร์ หรือ 0.71% ป ิดที่  
3,373.50 ดอลลาร์/ออนซ์ 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันพฤหัสบดี 
(24 ก.ค.) หลังสหรัฐ เปิดเผยสต็อกน ้ามันดิบลดลงมากกว่าคาด รวมทั้ง
รายงานข่าวที่ว่ารัสเซียจะลดการส่งออกน ้ามันเบนซิน          ทั้งนี้ สัญญา
น ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.ย. เพิ่มขึ้น 78 เซนต์ หรือ 1.2% ปิดที่ 66.03 
ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ย. เพิ่มขึ้น 67 เซนต์ 
หรือ 0.98% ปิดที่ 69.18 ดอลลาร์/บาร์เรล 

 

Economic & Company 

 

• TRUE เสิร์ฟแพ็กเกจใหม่ดึงลูกค้าดัน ARPU โตแรง 
TRUE จับมือพันธมิตร OTT ชั ้นน าทั ้ง Netflix, YouTube Premium, iQIYI 
และแอปกีฬา เปิดแพ็กเกจ "5G Super Max" มอบส่วนลด 100 บาทต่อเดือน 
เมื่อจ่ายผ่านเบอร์ทรูหรือ ดีแทค หวังดันยอดใช้งานสตรีมมิ่งผ่านมือถือ หนุน
รายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้ (ARPU) และจ านวนลูกค้าเติบโตต่อเนื่อง 
• PTTGC ชี้ดีมานด์ SAF เพียบ อัพก าลังผลิตแตะ 24 ล.ลิตร 
PTTGC อวดความส าเร็จโรงกลั ่นชีวภาพ ผลิตแบบ Co-processing เชิง
พาณิชย์เป็นรายแรก เฟสที่ 1 ท าได้ 6 ล้านลิตรต่อปี ค าสั่งซื้อขาขึ้น เตรียม
วางแผนลุยเฟส 2 ดันก าลังผลิตสู่ 24 ล้านลิตรต่อปี โดยอาศัยกลุ่มปตท. ดัน
ยอดขายน ้ามัน SAF ต่อไป ยังสายการบินต่างๆ อีกทอดทั้ง THAI และ BA 
รวมถึงจะกระจายไปต่างประเทศด้วย 
• EPG เร่งปรับโมเดลเพิ่มสต๊อกวัตถุดิบรับภาษีใหม่สหรัฐ 
EPG ปรับโมเดลเพิ่มสต๊อกวัตถุดิบในสหรัฐอเมริกา รองรับนโยบายภาษี
น าเข้าใหม่ช่วง 1 สิงหาคม 2568 ชี้อัพแกร่งธุรกิจฉนวนหนุนโตต่อเนื่อง พ่วง
ขับเคลื่อนนโยบาย "USE" เสริมแคชโฟลว์เพิ่ม พร้อมปักเป้าปี 2568 รายได้
ราว 1.4 หมื่นล้านบาท รุกเจาะฐานวัสดุก่อสร้าง-บรรจุภัณฑ์เต็มสูบ ทุ่มงบ 
483 ล้านบาท ปูทางต่อยอดธุรกิจ 
• PTG รับเทรนด์รถยนต์อีวีเปิดตัวสถานีชาร์จโกยเงิน 
PTG เดินหน้ารับเทรนด์รถยนต์ไฟฟ้า เปิดตัวสถานีชาร์จ "PT GIGA EV" 
รูปแบบใหม่ รองรับการเติบโตของ EV ในไทย ชูบริการครบวงจร เชื่อมต่อระบบ
สมาชิก PT Max Card หวังต่อยอดธุรกิจ Non-Oil พร้อมขยายจุดชาร์จทั่ว
ประเทศ รับจดทะเบียนรถ EV ปีนี้แตะ 1.2 แสนคัน พร้อมชูธุรกิจ Non-Oil เป็น
ก าลังหลักคร่ึงปีหลัง 
• GUNKUL เปิดเกมรุกครึ่งหลัง ลุยเซ็น PPA ใหม่ - ชิงงาน EPC 
GUNKUL เปิดแผนครึ ่งหลังปี 2568 - ลุยพลังงานสีเขียวโครงสร้าง ระบุ
เตรียมเซ็นสัญญา PPA เพิ่ม 180 เมกะวัตต์ และเข้าประมูลโครงการก่อสร้าง 
EPC ไฟฟ้าขนาดใหญ่หลายโครงการ มูลค่ากว่า 11,000 ล้านบาท มั่นใจตั้ง
เป้ารายได้เติบโต 10-15% รายได้รวมใน 3 ปี เติบโตกว่า 35,000 ล้านบาท 
• GULF โรดโชว์หุ้นกู้สถาบันคึก ลั่นฐานธุรกิจหนุนเติบโตยั่งยืน  
GULF เผยกระแสตอบรับหลังจัด Roadshow เพื่อน าเสนอข้อมูลหุ้นกู้ให้แก่นัก
ลงทุนสถาบันและสหกรณ์ออมทรัพย์ ได้รับความสนใจอย่างมาก นักลงทุน
เชื่อมั่นในพื้นฐานทางธุรกิจที่แข็งแกร่ง ภายหลังการควบรวมกับ INTUCH 
ส่งผลให้ GULF มีธุรกิจที่หลากหลาย ทั้งพลังงาน โลจิสติกส์ โทรคมนาคมและ
ดาวเทียม และธุรกิจดิจิทัล คาดเสนอขายวันที่ 30 กันยายน และ 1 - 2 ตุลาคม 
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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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 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. 


