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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• ตลาดจะรอดูผลการวินิจฉัยของศาล ในกรณีของนายกฯ ในวันนี้ และเป็น
วันส่งงบวันสุดท้าย 

• ประเมินตลาด จะยังรอดูความชัดเจนหลายเรื่อง ทั้งสงครามและเงินเฟ้อ
(สหรัฐฯ) ส่วนของไทยวันนี้ จะชี้ชะตานายกฯ และส่งงบวันสุดท้าย เราอาจ
เห็นหุ้นขึ้นรุนแรงจากเรื่องของงบ เหมือนกลุ่ม JMART เมื่อวานนี้(13) ก็
เป็นได้ ....... ท้ังสองเร่ือง ล้วนมีผลตรงต่อตลาดหุ้นและหุ้นรายตัว ดัชนีฯ 
โดยวันน้ี ดัชนีฯ จะผันผวนมากกว่าวันก่อนเล็กน้อย 

• วันน้ี 15.00 น. ศาลรัฐธรรมนูญ นัดอ่านค าวินิจฉัย กรณีของนายกฯ ......  
นายกฯ เผยให้ส่งตัวแทน หมอม้ิง เลขาธิการนายกฯ ฟังค าแถลงของ ศาลร
ธน......  เราประเมินผลบวก/ลบ ในเร่ืองน้ี ไว้ว่าโดยหากยังได้ด ารงต าแหน่ง
ต่อไป จะเป็นผลดีต่อตลาดหุ้น คาดดัชนีมีโอกาสขึ้นไปท่ี 1350 จุด แต่หาก
ถูกปลดจากต าแหน่ง จะท าให้เกิดสูญญากาศทางการเมือง เศรษฐกิจสะดุด 
ดัชนีอาจลงไปที่ 1288 จุดอีกครั้ง เงินบาทอ่อนค่า โดยกลุ่มหุ้นถูกระทบ
หลักๆ คือ ค้าปลีก รับเหมา รับงานภาครัฐฯ ท่องเท่ียว ธนาคาร อสังหาฯ 

• อิหร่าน-อิสราเอล ตัวแปรส าคัญท่ีสุดของตลาดโลกในเวลาน้ี  ยังต้องจับตา
ดูว่า สถานการณ์จะไปทางใด  ล่าสุด อิหร่านบอกชัดเจนว่าจะพยายาม
ควบคุมไม่ให้กลายเป็นสงครามในวงกว้าง เม่ือจบเร่ืองน้ีแล้ว ตลาดหุ้นจะฟื้น
ตัวกลับได้ และปลดเรื่องนี้ออกจากปัจจัยเสี่ยงของตลาดไป ......  แต่หาก
พลิกผัน สงครามบานปลาย จะกลับมากดดันต่อเศรษฐกิจโลก ราคาสินค้า
โภคภัณฑ์ และตลาดหุ้นท่ัวโลก  แต่จะบวกต่อราคาทองค า (วันน้ี ทองค า ท่ี
เป็นสกุลบาท น่าสนใจกว่าทอง ท่ีซ้ือขายสกุลดอลล่าร์) 

• วันน้ี บริษัทจดทะเบียน จะส่งงบวันสุดท้าย เราประเมินก าไร SET งวด 2Q-
24 ไว้ที่ 2.7 แสนลบ. +26% yoy ; +1.0%qoq  เรารวบรวมข้อมูลเบ้ืองต้น 
sector ที่ผลการด าเนินงานไม่ดีนัก อาทิ หุ้นที่อิงธุรกิจรถยนต์  หุ้นที่อิง
ก าลังซ้ือคน (ค้าปลีก+วัสดุก่อสร้าง+อสังหาฯ) ..... เราประเมิน หลังงบส่ง
ครบแล้ว มีแนวโน้มที ่ห ุ ้นหลายตัวจะถูกปรับลดค าแนะน าลง รวมถึง
เป้าหมายดัชนีฯด้วย และการส่งงบครั้งนี้ นักลงทุนควรให้ความสนใจหุ้นท่ี
ตัวเองถืออยู่ เนื่องจาก ผลประกอบการและแนวโน้มธุรกิจ หลายตัวส่ง
สัญญาณว่าก าลังแย่ลง อาจต้อง cut หรือลดการถือหุ้นเหล่าน้ันลง 

• กระทรวงการคลัง คาดเสนอขายหน่วยลงทุนใหม่ "กองทุนรวมวายุภักษ์" 
เสนอขายหน่วยลงทุนประเภท ก. แก่นักลงทุนท่ัวไปมูลค่ารวมไม่เกิน 1-1.5 
แสนลบ. คาดเริ ่มเสนอขายและจดทะเบียนเข้าตลท.ใน Q3/67 ทั ้งนี ้  มี
ระยะเวลาการลงทุนเบ้ืองต้น 10 ปี โดยผู้ถือหน่วยฯ จะได้รับเงินปันผลในแต่
ละปีตามอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง แต่ไม่น้อยกว่าอัตราผลตอบแทน
ขั้นต ่า และไม่เกินกว่าอัตราผลตอบแทนขั้นสูง ซึ่งจ่ายในอัตราคงที่ และมี
กลไกคุ้มครองเงินลงทุนได้รับช าระคืนเป็นแบบ water fall หารือถัดไปจะเป็น
การก าหนดอัตราผลตอบแทนขั้นต ่า และขั้นสูง หลักเกณฑ์ สัดส่วน และ
ช่องทางเสนอขายหน่วยลงทุน .........  เราประเมินว่า ถ้าหุ้นท่ีเข้ากองฯ มา
จาก กองทุนวายุภักษ์เดิม ก็อาจไม่เป็นบวกต่อตลาดได้มากนัก อย่างท่ีคิด
กัน 

• Event ส าคัญ วันน้ี : ตัวเลขเงินเฟ้อผู้บริโภค(CPI) สหรัฐฯ(14) 

Company Report 
( + ) GFPT (ปรับขึ้นเป็น ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 16.00 บาท) 2Q24 ดีกว่าคาด 
อานิสงส์ลูกค้าส่งออกเร่งค าส่ังซ้ือต่อเน่ือง 
( + ) PRM (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 10.00 บาท) ก าไรปกติ 2Q24 ดีกว่าคาด ท า 
new high จาก FSU และเรือใหม่ 
( + ) CPALL (ซ้ือ/เป้า 84.00 บาท) ก าไรโต YoY ทรงตัว QoQ สูงกว่าคาด จาก
การเติบโตทุกธุรกิจ และ CVS โตได้ดีจาก GPM ขยายตัว 
( + ) PLANB (ซ้ือ/เป้า 10.20 บาท) ก าไร 2Q24 โตเด่น จาก utilization rate และ 
GPM ท่ีขยายตัว 
( + ) AAV (ซ้ือ/เป้า 3.20 บาท) 2Q24 โตดีตามคาด จาก load factor และค่าตั๋ว
ท่ีสูง 
( + ) BEM (ซื ้อ/เป้า 11.40 บาท) 2Q24 ท าสถิติสูงสุดใหม่ตามคาด จาก 
ridership ฟื้น YoY และเงินปันผล 
( - ) PYLON (ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 1.20 บาท) 2Q24 ต ่าคาด จากงานใหญ่
เล่ือนเร่ิมงานและการแข่งขันสูงกดดัน GPM 
( - ) CENTEL (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 36.00 บาท) ก าไรปกติ 2Q24 ตามตลาด
คาด แต่มีการปรับเป้า 2024E SSSG ลง 
( - ) PLUS (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 6.50 บาท) ก าไร 2Q24 ลดลง YoY แต่โต QoQ 
ต ่ากว่าคาด จากต้นทุนของก าลังการผลิตใหม่ท่ีสูง 
( - ) MEGA (ถือ/เป้า 44.00 บาท) ก าไรสุทธิ 2Q24 ต ่าคาดจาก FX loss ท่ี
มากกว่าคาด 
 
Strategy 
• วันน้ี ดัชนีฯ จะเลือกทางเดินแรกของสัปดาห์ จากผลตัดสินว่านายกฯ อยู่ต่อ
หรือไม่ นักลงทุนจึงควรพร้อมซ้ือและขายหุ้นไว้ด้วย หากดัชนีฯ กลับขึ้นไปยืน
เหนือ 1310 จุด (ไม่ว่าด้วยเหตุผลใด) จะเป็นสัญญาณบวกของตลาด 
• หุ้น high dividend จะเหมาะกับนักลงทุนท่ีไม่ต้องการถือเงินสด เรายังแนะน า
สะสม PTT* และ ADVANC  เพื่อรับเงินปันผลของผลการด าเนินงานงวดแรก
ของปี 
• เราถอด list ของหุ้นท่ีมีความแข็งแกร่ง เหนือตลาด ท้ัง 4 ตัว (BDMS*, TRUE*, 
EA, SCB, WHA)  เน่ืองจาก ความไม่แน่นอนในทิศทางตลาด 
• หุ้นในพอร์ตวันน้ี หุ้นในพอร์ตประกอบด้วย GULF(10%) 
 
Technical : HANA, GLOBAL 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 
13-Aug JN PPI YoY Jul 3.03% 2.9% 

 US 
PPI Final Demand 
YoY 

Jul -- 2.6% 

 US 
PPI Ex Food and 
Energy YoY 

Jul -- 3.0% 

14-Aug EC GDP SA QoQ 2Q P -- 0.30% 

 US CPI YoY Jul -- 3.00% 

 US 
CPI Ex Food and 
Energy YoY 

Jul -- 3.3% 

15-Aug JN 
GDP Annualized 
SA QoQ 

2Q P 2.20% -1.8% 

 CH 
New Home Prices 
MoM 

Jul -- -0.7% 

 CH Retail Sales YoY Jul 2.4% 2.0% 

 US 
Empire 
Manufacturing 

Aug -- - 6.6 

 US 
Retail Sales 
Advance MoM 

Jul -- 0.0% 

 US 
Initial Jobless 
Claims 

Aug-10 -- -- 

16-Aug US 
U. of Mich. 
Sentiment 

Aug P -- 
                

66.4  
 

 
 
 
 
 
 

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
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( + ) GFPT (ปรับขึ้นเป็น ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 16.00 บาท) 2Q24 
ดีกว่าคาด อานิสงส์ลูกค้าส่งออกเร่งค าส่ังซื้อต่อเนื่อง 
เราปรบัค าแนะน าขึน้เปน็ “ซื้อ” (เดิม “ถือ”) และปรบัราคาเปา้หมายขึ้นเปน็ 16.00 
บาท (เดิม 15.00 บาท) อิง 2024E PER 10x (-0.5SD below 5-yr average 
PER โดยไม่รวมช่วงปี 2021 ซ่ึงเทรดอยู่สูงกว่าระดับปกติ) GFPT รายงานก าไร
ปกติ 2Q24 (ไม่รวมรายการ Fx) ท่ี 562 ล้านบาท (+68% YoY, +27% QoQ) 
สูงกว่าตลาดคาด +8% และเราคาด +10% ได้ปัจจัยหนุนหลักจาก 1) ปริมาณ
ส่งออกสูงข้ึน +8% YoY, +8% QoQ หนุนโดยตลาดยุโรปท่ีมีการเร่งค าส่ังซ้ือ
ต่อเน่ืองจากความกังวลภาคขนส่ง, 2) GPM สูงในรอบ 7 ไตรมาสอยู่ท่ี 14.2% 
อานิสงส์ต้นทุนอาหารสัตว์ลดลง และส่งออกปรับตัวดีขึ้น, และ 3) ส่วนแบ่งก าไร
บริษัทร่วมฟื้นตัว +136% YoY, +20% QoQ โดยหลักจาก GFN ฟื้นตัวสูง
ตามทิศทางส่งออกเราปรับก าไรปกติปี 2024E ขึ้น +10% เป็น 2 พันล้านบาท 
(+56% YoY) จากการปรับสมมติฐาน GPM และส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วมขึ้น 
ส าหรับ 3Q24E เบื้องต้นประเมินก าไรปกติจะโตต่อเนื่อง YoY อานิสงส์ต้นทุน
อาหารสัตว์อ่อนตัว และปริมาณส่งออกสูงข้ึนจากฐานต ่า แต่อาจชะลอเล็กน้อย 
QoQ หลังลูกค้ามีการเร่งค าส่ังซ้ือไปแล้วใน 1H24 แต่จะถูกชดเชยบางส่วนจาก
ปัจจัยฤดูกาลราคาหุ้น outperform SET +19% ใน 6 เดือน หลัง 1H24 ดีกว่า
คาด เราปรับค าแนะน าขึ้นเป็น “ซ้ือ” จาก 1) แนวโน้มก าไรปกติ 2H24E ขยายตัว
ดี YoY, HoH ตามปัจจัยฤดูกาล ส่งออกยังอยู่ในทิศทางที่ดี และราคาไก่ใน
ประเทศล่าสุดยังทรงตัวดีท ี ่ราว 43-44 บาท/กก. (+12% YoY) และ 2) 
valuation น่าสนใจ โดยเทรดที่ 2024E PER เพียง 8x (-1.5SD below 5-yr 
average PER) 
 
( + ) PRM (ซื ้อ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 10.00 บาท) ก าไรปกติ 2Q24 
ดีกว่าคาด ท า new high จาก FSU และเรือใหม่ 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 10.00 บาท (เดิม 9.70 
บาท) ยังอิง 2024E core PER ที ่ 11.0 เท่า (-1.0SD below 5-yr average 
PER) PRM รายงานก าไรปกติ 2Q24 อยู่ท่ี 639 ล้านบาท (+27% YoY, +19% 
QoQ) ดีกว่าที ่ เราท าไว้ที ่  565 ล้านบาท โดยเป็นผลจากทุกธุรกิจที ่ด ีขึ้น 
โดยเฉพาะจาก 1) เรือ FSU ท่ีเติบโตโดดเด่นมากสุด จาก u-rate ท่ีเพิ่มขึ้นเป็น 
84.1% (2Q23 = 76.5%, 1Q24 = 70.7%) ตามความต้องการใช้เรือ FSU 
สูงขึ้น จากการใช้น ้ามันหลายเกรดมากขึ้น และความต้องการกักเก็บน ้ามัน
เพิ่มขึ้นจากปัจจัย geopolitical และ Red Sea crisis และ 2) ธุรกิจ Offshore 
(OSV) ดีขึ้นมาก จากการให้บริการเรือใหม่ crew boat เพิ่ม 2 ล า ดังน้ัน ท าให้
ก าไรปกติ 1H24 อยู่ท่ี 1.1 พันล้านบาท +4% YoYเราปรับประมาณการก าไร
ปกติปี 2024E ขึ้น 4% เป็น 2.3 พันล้านบาท +24% YoY จากแนวโน้มธุรกิจ 
FSI และ OSV ที่ดีกว่าเดิม ทั้งนี้ ก าไร 1H24 คิดเป็น 52% จากทั้งปี ส าหรับ 
2H24E จะยังเติบโตโดดเด่น YoY จากธุรกิจ FSU ท่ียังมีแนวโน้มดีต่อเน่ือง, ไม่มี
เรือขนาดใหญ่ (FSU, VLCC, AWB) เข้า dry dock และจ านวนเรือให้บริการ
เพิ ่มขึ ้น ขณะที ่ยังอยู ่ระหว่างการหาซื ้อเรือใหม่เพิ ่มราคาหุ ้น outperform 
SET+3/+17% ในช่วง 1 และ 3 เดือน จากก าไร 1Q-2Q24 ที่ดีกว่าคาดและ
เพิ่มขึ้นต่อเน่ือง ท้ังน้ี เรายังคงแนะน า ซ้ือ จากแนวโน้มก าไรปกติ 2H24E ท่ีจะยัง
เติบโต YoY ได้ดีขึ ้น โดยเฉพาะเรือ FSU จะยังคงเติบโตโดดเด่นสุด และยังมี 
upside หากสามารถซ้ือเราใหม่ได้เพิ่มขึ้น 
 
 
 

( + ) CPALL (ซื้อ/เป้า 84.00 บาท) ก าไรโต YoY ทรงตัว QoQ สูง
กว่าคาด จากการเติบโตทุกธุรกิจ และ CVS โตได้ดีจาก GPM 
ขยายตัว 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และที่ราคาเป้าหมายปี 2024E ที่ 84.00 บาท อิง 2024E 
PER ท่ี 34x (หรือเท่ากับ -0.3SD below 5-yr avg. PER) บริษัทประกาศก าไร 
2Q24 ที่ 6.2 พันล้านบาท โต +41% YoY ทรงตัว QoQ จากการขยายตัวใน
ทุกธุรกิจ โดยมีปัจจัยส าคัญดังน้ี 1) รายได้รวมอยู่ท่ี 2.41 แสนล้านบาท +7% 
YoY และ +3% QoQ โดย SSSG ของ CVS อยู่ที่ +3.8% 2) GPM รวมอยู่ท่ี 
22.4% ขยายตัว +40 bps YoY และ +10bps QoQ โดย GPM ของ CVS อยู่ท่ี 
29% เพิ ่มขึ ้นทั ้ง YoY และ QoQ จากสินค้ากลุ ่ม Ready to eat, soft drink, 
Personal care และสัดส่วนบุหรี่ที ่ลดลง 3) SG&A อยู่ที่ 4.9 หมื่นล้านบาท 
ขยายตัว +7% YoY และ +5% QoQ จากค่าใช้จ่ายพนักงาน แต่ค่าไฟยังเป็นขา
ลง YoY และค่าใช้จ่ายจากธุรกิจค้าส่งเป็นหลัก 4) ค่าใช้จ่ายทางการเงินที่ 3.9 
พันล้านบาท ลดลง -6% YoY และ -1% QoQ จากต้นทุนทางการเงินที่ลดลง
ของ CPAXTคงประมาณการก าไร 2024E/25E ที่ 2.3 และ 2.7 หมื่นล้านบาท 
โต +23%/19% โดยก าไร 1H24 ท่ีออกมา คิดเป็น 55% ของประมาณการท้ังปี
ของเรา แนวโน้ม 2H24E ขยายตัวได้ โดยมองว่าในคร่ึงปีหลังธุรกิจค้าส่งและค้า
ปลีกจะเป็นตัวหนุนหลักต่อผลการด าเนินงาน 2024Eราคาหุ้น outperform 
SET ในช่วงท่ีผ่านมา จากคาดได้ผลบวกจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐ 
ท าให้เราแนะน า “ซื้อ” CPALL จากคาดจะเห็นการฟื้นตัวต่อเนื่องของธุรกจิค้า
ปลีกต่อเน่ืองในปี 2024E และ GPM ของ CVS ท่ีทรงตัวได้ในระดับสูง 
 
( + ) PLANB (ซื ้อ/เป ้า 10.20 บาท) ก าไร 2Q24 โตเด ่น จาก 
utilization rate และ GPM ที่ขยายตัว 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเปา้หมายที ่10.20 บาท อิง 2024 PER 41.0x 
(ใกล้เคียง -1.5SD below 5-yr avg PER) PLANB รายงานก าไรสุทธิ 2Q24 ท่ี 
264 ล้านบาท (+16% YoY, +46% QoQ) ใกล้เคียงตลาดและเราคาด ก าไร
ขยายตัว YoY หนุนโดย 1) รายได้รวมขยายตัว +10% YoY จากรายได้ OOH 
+12% YoY จากการขยาย media capacity และ utilization rate ปรับตัวดีขึ้น
เป็น 76% (จาก 72.1% ใน 2Q23) และ engagement marketing +2% YoY 
จากการรับรู้รายได้ Olympics และรายได้มวยท่ีเพิ่มขึ้น, 2) GPM ขยายตัวจาก 
utilization rate ท่ีขยายตัว ด้านก าไรโต QoQ ตามฤดูกาลเราคงประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 1,060 ล้านบาท (+16% YoY) ก าไรสุทธิ 1H24E มี
สัดส่วนท่ี 42% ของประมาณการก าไรปี 2024E โดยเราคาดก าไรสุทธิ 2H24E 
จะขยายตัว YoY, HoH จาก high season ของกลุ่ม และกลุ่ม FMCG มีการ
ออกสินค้าใหม่เพิ่มขึ้น, การท่องเที่ยวที ่ฟื้นตัวและการกระตุ ้นก าลังซื ้อของ
ภาครัฐ อีกทั้งรายได้ engagement marketing ขยายตัวจากการรับรู้รายได้
ส่วนท่ีเหลือของ Olympics ราคาหุ้นทรงตัวเม่ือเทียบกับ SET ใน 1 เดือนท่ีผ่าน
มา ปัจจุบัน PLANB เทรดอยู่ท่ี 2024E PER 27.9x เราเลือก PLANB เป็น top 
pick กลุ ่มสื ่อโดยเรามองว่า จะได้ประโยชน์มากสุดหลังเศรษฐกิจที ่ฟื้นตัว 
ประชาชนหันมาใช้ชีวิตนอกบ้านเพิ่มขึ้น 
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( + ) AAV (ซื ้อ/เป้า 3.20 บาท) 2Q24 โตดีตามคาด จาก load 
factor และค่าตั๋วที่สูง 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 3.20 บาท อิง 2024E core PER ท่ี 
15.5 เท่า คิดเป็น -1SD จากค่าเฉลี่ย PER ช่วงก่อนโควิดในปีที่มีก าไรปกติ 
ท้ังน้ี AAV รายงาน 2Q24 มีก าไรสุทธิ 84 ล้านบาท ดีขึ้นเม่ือเทียบ YoY, QoQ 
และใกล้เคียงกับ consensus และเราท าไว้ แต่หากไม่รวมรายการพิเศษส่วนใหญ่
จาก FX loss ก าไรปกติจะอยู ่ที ่  336 ล้านบาท (+87%  YoY, -73% QoQ) 
ใกล้เคียงกับท่ีเราท าไว้ ซ่ึงยังเป็นก าไรท่ีดีแม้เร่ิมเข้าสู่ช่วง low season ซ่ึงเป็นผล
จาก 1) จ านวนผู้โดยสารอยู่ที่ 5.0 ล้านคน +7%  YoY, -9% QoQ โดยตลาด
จีน อินเดีย ญี่ปุ่น ยังเติบโตดี, 2) load factor ท าได้ดีที่ 91% (2Q23 = 89%, 
1Q24 = 93%), 3) ค่าตั๋วโดยสารเฉล่ียยังสูงท่ี 1,920 บาท (2Q23 = 1.76 พัน
บาท, 1Q24 = 2.1 พันบาท) และ 4) ต้นทุนน ้ามันเฉล่ียลดลงเล็กน้อยจาก 1Q24 
ตามทิศทางราคาน ้ามันเคร่ืองบินเรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2024E ท่ี 
2.7 พันล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี 2023 ที่ก าไร 244 ล้านบาท ทั้งนี้ ก าไรปกติ 
1H24 อยู่ท่ี 1.6 พันล้านบาท +377% YoY และคิดเป็น 60% จากท้ังปี ส าหรับ
แนวโน้ม 3Q24E จะยังคงมีก าไรปกติได้แม้จะอยู ่ในช่วง low season จาก
ผู้โดยสารและค่าตั๋วโดยสารท่ียังดี ท้ังผลบวกต่อเน่ืองจากมาตราวีซ่าฟรีไทย-
จีน และอินเดียมีการเพิ่มเที่ยวบินมากขึ้น หลังรัฐบาลอินเดียได้ให้สิทธิการบิน
เพิ่ม ขณะที่ 4Q24E จะดีขึ้นโดดเด่นจากการเริ่มเข้าสู่ high seasonราคาหุ้น 
underperform SET -3% ในช่วง 3 เดือน หลังผ่านช่วง high season ของการ
ท่องเที่ยว แต่กลับมา outperform SET +12% ในช่วง 1 เดือน จากแนวโน้ม
ก าไร 2Q24 ท่ีจะดีขึ้นจากเดิม ท้ังน้ี เรายังแนะน า ซ้ือ โดยผลการด าเนินงานปกติ 
3Q24E จะยังมีทิศทางท่ีดี และประเมินว่าราคาหุ้นจะกลับมา outperform SET 
ได้มากข้ึนในช่วง 4Q24E-1Q25E จากก าไรท่ีจะกลับมาเติบโตโดดเด่นตามการ
ท่องเท่ียวที่เข้าสู่ high season 
 
( + ) BEM (ซื ้อ/เป้า 11.40 บาท) 2Q24 ท าสถิติสูงสุดใหม่ตาม
คาด จาก ridership ฟ้ืน YoY และเงินปันผล 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมาย 11.40 บาท อิง SOTP BEM รายงาน
ก าไรสุทธิ 2Q24 ท่ี 1 พันล้านบาท (+11% YoY, +18% QoQ) ใกล้เคียงตลาด
และเราคาด ขณะที่หากเทียบก าไรปกติ ระดับดังกล่าวท าสถิติสูงสุดใหม่ หนุน
โดย 1) ผู้โดยสารรถไฟฟ้าฟื้นตัวต่อเน่ืองอยู่ท่ีระดับ 3.9 แสนเท่ียว/วัน (+12% 
YoY, -9% QoQ) โต YoY อานิสงส์ภาคท่องเท่ียวและการเดินทางปรับตัวดีขึ้น 
ขณะที่อ่อนตัว QoQ โดยหลักเนื่องจากวันหยุดยาว และ 2) มีเงินปันผลจาก 
CKP และ TTW รวม 337 ล้านบาทเราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ท่ี 
3.7 พันล้านบาท (+8% YoY) ส าหรับ 3Q24E เบ้ืองต้นคาดการณ์ก าไรสุทธิจะ
ปรับตัวดีขึ้นต่อเน่ือง YoY แต่อาจชะลอเล็กน้อย QoQ โดยหลักจากรายได้เงิน
ปันผลจาก CKP ลดลง แต่จะถูกชดเชยจากผู้โดยสารรถไฟฟ้าฟื้นต่อเน่ืองและมี
โอกาสท าสถิติสูงสุดใหม่จากการเร่ิมเข้าสู่ high season ของการเดินทางราคา
หุ้นกลับมา in line กับ SET ใน 1-3 เดือน เราคงมุมมองบวกต่อ BEM หลัง
ปลดล็อก overhang สายสีส้มแล้ว นอกจากน้ีมี catalyst จากโครงการ Double 
Deck ท่ีจะได้ข้อสรุปใน 2H24E-1H25E และการเร่ิมเจรจาสัญญาเดินรถสายสี
ม่วงใต้ในปี 2025E 
 
 
 
 
 
 

( - ) PYLON (ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 1.20 บาท) 2Q24 ต ่าคาด จาก
งานใหญ่เล่ือนเร่ิมงานและการแข่งขันสูงกดดัน GPM 
เราคงค าแนะน า “ขาย” และปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 1.20 บาท (เดิม 1.80 
บาท) อิง 2024E PER 18.5x (-0.5SD below 5-yr average PER โดยไม่รวม
ช่วงปี 2021 ซึ่งเทรดสูงกว่าระดับปกติ) PYLON รายงานผลการด าเนินงาน
ปกติ 2Q24 ขาดทุน -8 ล้านบาท เทียบกับก าไรปกติ 2Q23 ท่ี 11 ล้านบาท และ
ขาดทุนมากขึ้นจาก 1Q24 ที่ -0.5 ล้านบาท ต ่ากว่าเราคาดขาดทุน -1 ล้าน
บาท เนื่องจาก 1) รายได้ก่อสร้างชะลอตัวหนัก หลังงานใหญ่ ได้แก่ โครงการ 
Hatai มูลค่า 200 ล้านบาท เล่ือนเร่ิมงานเป็นช่วงปลายไตรมาส ขณะท่ีงานอ่ืนๆ 
ยังมีมูลค่าไม่สูง และ 2) GPM ปรับตัวลงต่อเนื่องอยู่ที่เพียง 6.8% เป็นไปตาม
รายได้ก่อสร้างชะลอตัว และการแข่งขันสูงกดดัน GPMเราปรับก าไรปกติปี 
2024E ลง -35% เป็น 47 ล้านบาท (-54% YoY) หลัง 1H24 ต ่ากว่าคาดมาก 
ส าหรับ 3Q24E เบ้ืองต้นประเมินผลการด าเนินงานจะฟื้น YoY, QoQ หนุนโดย
การเร่ิมงาน Hatai เต็มไตรมาส รวมถึงโครงการอ่ืนๆ เช่น Embassy Wireless 
ราคาหุ้น underperform SET -21% ใน 6 เดือน หลังผลการด าเนินงานต ่ากว่า
คาดต่อเนื่อง เราคงค าแนะน า “ขาย” แม้แนวโน้ม 2H24E จะดีขึ้น HoH แต่เรา
มองว่าผลการด าเนินงานโดยรวมยังอยู่ในเณฑ์ต ่า ขณะท่ีคงมุมมองระมัดระวัง
จากแนวโน้มโครงการใหม่ของรัฐยังช้า โดยปัจจุบันมีเพียงงานสายสีส้มท่ีมีความ
คืบหน้า ซ่ึงเรามองว่าบริษัทมีโอกาสน้อยท่ีจะได้ส่วนแบ่งงาน รวมถึงการลงทุน
ภาคเอกชนยังได้รับผลกระทบทางเศรษฐกิจ 
 
( - ) CENTEL (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 36.00 บาท) ก าไรปกติ 2Q24 
ตามตลาดคาด แต่มีการปรับเป้า 2024E SSSG ลง 
เรายังคงค าแนะน า “ถือ” แต่มีการปรับราคาเป้าหมายปี 2024E ลงมาอยู่ที่ 
36.00 บาท จากเดิมที่ 44.00 บาท อิง DCF (WACC 7.6%, terminal growth 
2.5%) โดย CENTEL รายงานก าไรปกติ 2Q24 อยู่ที่ 258 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 
+212% YoY แต่ลดลง -66% QoQ ใกล้เคียงกับที่ตลาดคาดไว้ที่ 248 ล้าน
บาท ขณะท่ีมีก าไรสุทธิอยู่ท่ี 168 ล้านบาท เพราะมีรายการพิเศษราว -90 ล้าน
บาท โดย 1) ธุรกิจโรงแรมมี RevPAR เป็นไปตามคาด +20% YoY แต่ลดลง -
26% QoQ โดยหดตัว QoQ จากไทยและมัลดีฟส์เป็น Low season ด้าน 2) 
ธุรกิจอาหาร SSSG ตามคาด +2% YoY จากไตรมาสก่อนท่ี +1% YoY จาก
การเติบโตของ KFC และ Auntie Anne’s เป็นหลัก ทั้งนี้ CENTEL มีการปรับ
เป้าหมายการเติบโตในธุรกิจอาหารปี 2024E ลง โดยปรับลด SSSG ลงเหลือ 
1-3% YoY จากเดิมท่ี 3-5% YoY (เราคาด 3% YoY) เพราะแนวโน้มก าลังซ้ือ
ในประเทศท่ีอ่อนตัวลงเรามีการปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E/2025E 
ลง -15%/-10% จากการปรับ SSSG และ TSSG ลง ท าให้ได้ก าไรปกติอยู่ท่ี 
1.3 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +3% YoY ขณะท่ีเราคาดก าไรปกติ 3Q24E-4Q24E 
จะลดลงท้ัง YoY/QoQ เพราะธุรกิจโรงแรมจะมีค่าใช้จ่าย pre-opening ในการ
เปิดโรงแรมใหม่ท่ีมัลดีฟส์ 2 โรงแรมอีก 250 ล้านบาทเข้ามากดดัน ส่วนธุรกิจ
อาหารจะเผชิญกับก าลังซื้อที ่อ่อนตัวลงราคาหุ้นปรับตัวลดลง -5%/-9% 
ในช่วง 1 เดือน/ 3 เดือนที ่ผ ่านมา เพราะแนวโน้ม 3Q-4Q24E จะลดลงท้ัง 
YoY/QoQ ประกอบกับมีความเส่ียงจากความวุ่นวายในตะวันออกกลาง ซ่ึงเร่ิม
มีการปิดน่านฟ้าจะส่งผลต่อโรงแรมที ่ดูไบ (สัดส่วนก าไรราว 15%) ขณะท่ี 
Valuation ซื ้อขายที ่  2024E EV/EBITDA ที ่  12x (-1.00SD below 10-yr 
average EV/EBITDA) ซ่ึงแพงกว่า MINT ท่ี 9x เราจึงชอบ MINT มากกว่า 
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( - ) PLUS (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 6.50 บาท) ก าไร 2Q24 ลดลง 
YoY แต่โต QoQ ต ่ากว่าคาด จากต้นทุนของก าลังการผลิตใหม่ที่
สูง 
เราคงค าแนะน า “ถือ” PLUS แต่มีการปรบัราคาเปา้หมายลงเป็น 6.50 บาทจาก
เดิมที่ 7.80 บาท อิง 2024E PER 21.0x (-0.8SD below 3-yr average PER) 
บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 2Q24 ที่ 33 ล้านบาท (-46% YoY, +152% QoQ) 
ต ่ากว่าคาด มีปัจจัยดังนี้ 1) รายได้จากการขายอยู่ที่ 470 ล้านบาท +12%  
YoY และ +50% QoQ ท าสถิติสูงข้ึนใหม่จากเป็น high season ของธุรกิจ โดย
เห็นการเติบโตของยอดขายในทุกทวีป YoY ประกอบกับมีการขยายก าลังการ
ผลิตขวด PET ใหม่ และผลิตภัณฑ์ใหม่ 2) GPM ที่ 25.1% ลดลง -440 bps 
YoY และ -310bps QoQ จากก าลังการผลิตใหม่ท่ียังอยู่ในช่วงเร่ิมต้น ท าให้ยัง
เห็นต้นทุนที่สูง 3) SG&A อยู่ที่ 4.9 หมื่นล้านบาท (+7% YoY, +5% QoQ) 
ขณะที่ SG&A/sales อยู่ที่ 13.1%  ปรับตัวดีขึ้น QoQ จาก high seasonปรับ
ประมาณการก าไรสุทธิ 2024E/25E ลง -13%/-12% เป็น 204/274 ล้านบาท
โต +9%/+34% YoY จากเดิมที่ 249/322 ล้านบาท จาก GPM ที่ถูกกดดัน
จากก าลังการผลิตท่ีอยู่ในช่วง ramp-up ท าให้ยังเห็นการรับรู้ต้นทุนท่ีสูง ส่วน
แนวโน้ม 3Q24E ยังอยู่ในช่วง high season ต่ออากาศท่ียังร้อนในอเมริกาและ
ยุโรป และคาดก าลังการผลิตขวด PET สูงขึ ้น QoQ ท าให้ยังคงเป้ารายได้ 
2024E โต +40%ราคาหุ้น underperform SET มากราว -19%/-30% ใน 1 
และ 3 เดือนที่ผ่านมา จากความกังวลเรื่องของราคามะพร้าวท่ีสูงขึ ้นในช่วง
กลาง 2Q24 ที่จะกระทบต่อผลการด าเนินงานและ U-rate ของก าลังการผลิต
ใหม่ ปัจจุบัน PLUS เทรดอยู่ที่ 2024E PER 17.7x เรายังให้ค าแนะน า “ถือ” 
จากปัจจัยเส่ียงจากการแข่งขันในตลาดท่ีสูงข้ึนและ Utilisation ของการผลิตขวด 
PET ตามเป้า Breakeven ท่ีตั้งภายในปี 2024E 
 

( - ) MEGA (ถือ/เป้า 44.00 บาท) ก าไรสุทธิ 2Q24 ต ่าคาดจาก 
FX loss ที่มากกว่าคาด 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และคงราคาเป้าหมายที่ 44.00 บาท อิง 2024E PER 
18.3x MEGA รายงานก าไรสุทธิ 2Q24 ที่ 513 ล้านบาท (-3% YoY, +7% 
QoQ) ต ่ากว่าตลาดคาด -11% และเราคาด -9% จาก FX loss ท่ีมากกว่าคาด 
จาก Myanmar ก าไรลดลง YoY จาก 1) รายได้รวมปรับตัว ลดลง -1% YoY 
จากรายได้ Maxxcare ปรับตัวลดลง -7% YoY แต่มีรายได้ Mega We Care 
+6% YoY ช่วยชดเชย, 2) GPM ขยายตัวจากสัดส่วนรายได้ Mega We Care 
ซึ่ง high margin ปรับตัวเพิ่มขึ้นเป็น 54.1% จาก 50.6% ใน 2Q23 และ 3) 
SG&A to sales ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากการท าโปรโมชั่นกระตุ้นก าลังซ้ือ และ 4) FX 
loss ที ่ -187 ล้านบาท ลดลง YoY ด้านก าไรที ่ขยายตัว QoQ จากรายได้ 
Mega We Care +11% QoQ และ GPM ขยายตัว จาก GPM ของ Mega We 
Care ขยายตัวเราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 2,114 ล้านบาท (+
6% YoY) ก าไรสุทธิ 1H24 มีสัดส่วนที่ 47% ของประมาณการก าไรสุทธิ ปี 
2024E เราคาดก าไร 2H24E โต YoY, HoH จาก high season, รายได้ Mega 
We Care โตต่อเนื ่อง และ SG&A expenses ปรับตัวลดลงตามแผนการท า
โปรโมชั่นราคาหุ้น outperform SET +5% ใน 1 เดือนท่ีผ่านมา ปัจจุบัน MEGA 
เทรดท่ี 2024E PER ท่ี 15.6x อย่างไรก็ตาม เราแนะน า “ถือ” จากก าไร 2024E
ท่ีโตน้อยลง 
 
 
 

( 0 ) BGRIM (ซื้อ/เป้า 35.00 บาท) 2Q24 ตามคาด, 2H24E อ่อน
ตัวจากค่าก๊าซที่มีแนวโน้มปรับขึ้น 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 35.00 บาท อิง DCF (WACC 5.7%, 
TG 0%) ท้ังน้ีบริษัทรายงานก าไรปกติอยู่ท่ี 597 ล้านบาท (-13% YoY, +21% 
QoQ) ใกล้เคียงกับตลาดและเราประเมิน โดย YoY ลดลงจากต้นทุนทางการเงิน
ที่เพิ่มขึ้นหลังการ COD โรงไฟฟ้า SPP ใหม่ 3 โครงการระหว่างปี ในขณะท่ี 
QoQ ก าไรเพิ่มขึ้นจากค่าก๊าซท่ีลดลง (-25% YoY, -10% QoQ) แต่ค่า Ft ถูก
ตรึงไว้ (ราคาขายไฟฟ้า IU -15% YoY, ทรงตัว QoQ) นอกจากนี้ยังได้ปัจจัย
ฤดูกาลหนุนท าให้การ dispatch ให้ EGAT มีมากข้ึน (+13% YoY, +3% QoQ) 
เบื้องต้นเรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2024E ที่ราว 1.8 พันล้านบาท (-
12% YoY) โดยก าไร 1H24E คิดเป็น 60% ของประมาณการดังกล่าว แนวโน้ม 
2H24E ก าไรมีโอกาสปรับตัวลง HoH จากแนวโน้มราคาก๊าซธรรมชาติมีโอกาส
ปรับตัวขึ้นสู่ระดับ 330 บาท/MMBTU ในขณะที่ค่า Ft ถูกตรึงที่ 0.39 บาท/
หน่วย (ค่าไฟรวม 4.18 บาท/หน่วย) ตลอดทั้งปี ในขณะที่ก าไรปกติปี 2025E 
เรายังคงไว้โดยฟื้นตัวโดดเด่น +74% YoY จาก 1) สมมติฐานการปรับค่า Ft 
ยัง cover ต้นทุนพลังงานและเร่ิมทยอยจ่ายคืนหน้ี กฟผ. (0.25 บาท/หน่วย) 2) 
โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมในเกาหลี 179MWe COD ตามก าหนดราคาหุ้น
กลับมา outperform SET ได้ช่วง 1 เดือน ราว +11% คาดตลาด priced in 
ประเด็นการแทรกแซงราคาค่าไฟไปแล้วในปีนี้หลังจากที่ ครม. เห็นชอบค่าไฟ
งวดสุดท้ายของปีโดยตรึงไว้ที่ 4.18 บาท/หน่วย ซ่ึงเป็นระดับท่ีครอบคลุมต้นทุน
พลังงานและไม่กระทบ SPP margin โดยเราคาดว่าหุ้นยังสามารถ outperform 
ตลาดได้ต่อ จากแนวโนมการปรับอัตราดอกเบ้ียลงท่ีใกล้เข้ามา และราคาหุ้นท่ี 
เทรดในแบนด์ -0.75SD กรอบต ่าสุดในรอบ 5 ปี โดยการสร้างการเติบโตยัง
สามารถท าได้จากโอกาสท้ังในและต่างประเทศ โดยความคืบหน้าของโครงการ
ใหม่ๆจะเป็น catalyst 
 
( 0 ) RATCH (ซื้อ/เป้า 40.00 บาท) 2Q24 ก าไรตามคาด แนวโน้ม 
2H24E คาดโตได้ HoH โครงการใหม่หนุน 
คงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที่ 40.00 บาท อิง SOTP ทั้งนี้บริษัท
รายงานก าไรปกติ 2Q24 ที ่  1.9 พันล้านบาท (+15%  YoY, +44% QoQ) 
ใกล้เคียงตลาดคาด โดยก าไรเพิ่มขึ้นทั้ง YoY และ QoQ สาเหตุหลักจากการ
รับรู ้รายได้โครงการใหม่ HKP (COD มี.ค. 2024) และ Paiton (COD เม.ย. 
2024) รวมถึงโครงการ HPC มีค่าความพร้อมจ่ายที่ดีขึ ้น หนุนส่วนแบ่งก าไร
เพิ่มขึ้นเด่น +84% YoY, +154% QoQ เบื้องต้นเรายังคงประมาณการก าไร
ปกติปี 2024E ท่ี 7,2 พันล้านบาท (+55% YoY) โดยก าไรปกติ 2H24 คิดเป็น 
45% ของประมาณการดังกล่าว ช่วงท่ีเหลือของปีผลประกอบการได้รับแรงหนุน
จากจากโครงการหลักหินกองและ Paiton รับรู้รายได้เต็ม 2H24Eราคาหุ้น
กลับมา outperform SET ได้เล็กน้อยในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมา คาดมาจากการ
ปลดล็อคดีล Paiton ซึ่งสุดท้ายแล้วเสร็จหลังล่าช้ามานาน คาดราคาหุ้นยัง 
outperform ต่อได้จากทิศทางผลประกอบการที ่กลับมาเติบโตได้หลังดีล
ดังกล่าวเริ่มรับรู้รายได้ตั้งแต่ 2Q24 เป็นต้นไป และปัจจุบันราคายังไม ่แพง 
(Forward PER <10x และ trading band <-2SD ต ่าสุดในรอบ 5 ปี) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 

5 

Company Report 

14 August 2024 

( 0 ) SISB (ซ ื ้อ/ เป ้า  40.00 บาท) 2Q24 ก  าไรใกล ้ เค ียงคาด 
แนวโน้ม 2H24E โตต่อเนื่อง HoH 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที่ 40.00 บาท อิงวิธี DCF (WACC 
7.2%, TG 3.0%) ท้ังน้ีบริษัทประกาศก าไรสุทธิ 2Q24 ท่ี 210 ล้านบาท (+35% 
YoY, ทรงตัว QoQ) ใกล้เคียงกับที่ตลาดและเราประเมิน โดย YoY เติบโตจาก
จ านวนนักเรียนที่เพิ่มขึ้นและการปรับค่าเทอม ในขณะที่ QoQ ทรงตัวแม้ได้
นักเรียนเพิ่มขึ้น 79 คน (รวมราว 4.4 พันคน ใน 2Q24) แต่ถูกหักบางส่วนจาก
รายได้กิจกรรมพิเศษ (Extra Activities) ลดลงจากปัจจัยฤดูกาล โดยรายได้
รวม 2Q24 อยู่ท่ี 559 ล้านบาท (+32% YoY, ทรงตัว QoQ) ในขณะท่ี GPM อยู่
ที่ 55.8% (-1.2ppt YoY, +0.7ppt QoQ) ตามทิศทางของโรงเรียนแห่งใหม่ 
(นนทบุรี, ระยอง) มีผลประกอบการท่ีดีขึ้น เบ้ืองต้นเรายังคงประมาณการก าไร
ปี 2024E ท่ี 914 ล้านบาท (+35% YoY) โดย 1H24 คิดเป็น 45% ของประมาณ
การดังกล่าว แนวโน้ม 2H24E คาดเติบโตได้ HoH จากจ านวนนักเรียนท่ีเพิ่มขึ้น
จากปีการศึกษาใหม่และการปรับขึ้นค่าเทอมราคาหุ้น underperform SET ราว 
-15% ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมา คาดมาจาดการ take profit กรณี 1H24 ยังไม่
มีปัจจัยกระตุ้นโดดเด่น อย่างไรก็ตามคาดว่าราคาหุ้นจะกลับมา outperform 
ได้อีกคร้ังในช่วง 2H24E จากการเปิดปีการศึกษาใหม่ในช่วง 3Q24E ซ่ึงจะเห็น
การเพิ่มขึ้นของจ านวนนักเรียนอย่างมีนัยส าคัญ และก าไรปกติใน 4Q24E ท่ี
คาดโตก้าวกระโดดหลังรับรู้การปรับขึ้นค่าเทอมเต็มไตรมาสเป็น catalyst 
ให้กับราคาหุ้น 
 
( 0 ) BANPU (ปรับขึ้นเป็น ถือ/เป้า 4.50 บาท) 2Q24 กลับมามี
ก าไรปกติ; 2H24E ราคาถ่านหินจะยังคงทรงตัวต ่า 
เราปรับเพิม่ค าแนะน าเปน็ “ถือ” จากเดมิ “ขาย” ที่ราคาเป้าหมายเดมิปี 2024E 
ที่ 4.50 อิงวิธี SOTP BANPU รายงานก าไรสุทธิ 2Q24 ท่ี 937 ล้านบาท เทียบ
กับขาดทุน -445 ล้านบาทใน 2Q23 และก าไร 1.6 พันล้านบาทใน 1Q24 
สอดคล้องกับที่ตลาดคาดที่ 837 ล้านบาท หากหักรายการที่ไม่เกี่ยวข้องกับ
การด าเนินงาน บริษัทจะมีก าไรปกติที่ 386 ล้านบาท เทียบกับขาดทุน -1.8 
พันล้านบาทใน 2Q23 และขาดทุน 4.5 พันล้านบาทใน 1Q24 โดยดีขึ้น YoY, 
QoQ ตามปริมาณขายถ่านหินที่ปรับตัวดีขึ้นทั้งในอินโดนีเซียและออสเตรเลีย
และผลประกอบการของธุรกิจผลิตไฟฟ้าท่ีแข็งแกร่ง อย่างไรก็ดี เราคาดว่าราคา
ขายเฉล่ียถ่านหินและก๊าซธรรมชาติ (coal and gas ASP) จะยังคงทรงตัวต ่าใน 
3Q24E ตามปริมาณส ารองก๊าซธรรมชาติที่สูงในประเทศตะวันตก ทั้งนี้ ก าไร 
1H24 คิดเป็น 50% ของประมาณการท้ังปีของเราเราคงประมาณการก าไรสุทธิ
ปี 2024E/2025E ที่ 5.0/5.2 พันล้านบาท เทียบกับ 5.4 พันล้านบาทในปี 
2023 โดยมีสมมติฐานที่ส าคัญ คือ 1) ปริมาณขายถ่านหินในอินโดนีเซียและ
ออสเตรเลียจะสูงข้ึน 2) Coal ASP ส าหรับท้ัง ITMG และ Centennial จะปรับตัว
ลดลง และ 3) Gas ASP จะอยู่ในช่วงท่ีลดลงเล็กน้อยราคาหุ้นปรับตัวลง 20% 
และ underperform SET 14% ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา สอดคล้องกับแนวโน้ม 
coal ASP และ gas ASP ท่ีปรับตัวลงจากปริมาณก๊าซฯคงคลังในยุโรปท่ีอยู่ใน
ระดับสูง ราคาปิดล่าสุดสะท้อน 2024E PBV ที่น่าสนใจที่ 0.34x (ประมาณ -
2.2SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย PBV 5 ปีย้อนหลัง) ท้ังน้ี ตั้งแต่ท่ีเราปรับลดค าแนะน าใน
คราวที่แล้ว ราคาหุ้นได้ปรับตัวลงมาแล้ว 14% เรามองว่าราคาปัจจุบันนั้นได้
สะท้อนปัจจัยลบไปมากแล้ว เราจึงปรับเพิ่มค าแนะน าเป็น “ถือ” เพื่อรอรับอัตรา
ตอบแทนเงินปันผลท่ีสูงในช่วง 6.9%-7.5% ในช่วง 2 ปีข้างหน้า 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) SPALI (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 16.80 บาท) 2Q24 ใกล้เคียงคาด
, 2H24E ลด YoY แต่โต HoH จากคอนโดใหม่ 
เรายังคงแนะน า “ถือ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 16.80 บาท (เดมิ 18.50 
บาท) โดยเรา de-rate 2024E PER ลงเป็น 6.5 เท่า (-1.5SD below 5-yr 
average PER) จากเดิมที่อิง 2024E PER ที่ 7.2 เท่า (-0.75SD below 5-yr 
average PER) จากแนวโน้มก าลังซ้ือในตลาดอสังหาฯ ท่ียังอ่อนแอ โดย SPALI 
รายงาน 2Q24 มีก าไรสุทธิ 1.6 ล้านบาท (-6% YoY, +161% QoQ) ใกล้เคียง 
consensus แต่ดีกว่าเราท าไว้ที่ 1.5 พันล้านบาท โดยก าไรลดลง YoY จาก
ก าลังซ้ือตลาดอสังหาฯ ท่ีชะลอตัว แต่ดีขึ้น QoQ เน่ืองจากมีคอนโดใหม่เร่ิมโอน 
3 โครงการ จาก 1Q24 ไม่มีคอนโดใหม่โอน และยอดโอนแนวราบดีขึ้น รวมถึงมี
ก าไรเงินลงทุนท่ีออสเตรเลียเพิ่มขึ้นเป็น 237 ล้านบาท (+86% YoY, 1Q24 อยู่
ที่ 0.3 ล้านบาท) ดังนั้น ส่งผลให้ 1H24 มีก าไรสุทธิ 2.2 พันล้านบาท -20% 
YoYเรายังคงประมาณการก าไรปี 2024E ท่ี 5.0 พันล้านบาท -16% YoY แต่
ปรับลดก าไรปี 2025E ลง -7% เป็น 5.1 พันล้านบาท +2% YoY ทั้งนี้ ก าไร 
1H24 จะคิดเป็น 44% จากทั้งปี ส าหรับก าไร 2H24E จะยังลดลง YoY จาก
ตลาดอสังหาฯ ที่ชะลอตัวจากปีก่อน แต่จะดีขึ้น HoH จากคอนโดใหม่เริ่มโอน
มากข้ึน และจะมีการเร่งโอนก่อนส้ินสุดมาตรการลดค่าโอนและจดจ านอง ขณะท่ี
เราปรับลดก าไรปี 2025E จากแนวโน้มก าลังซื้อที่ยังอ่อนแอ ประกอบกับในปี 
2025E จะมีคอนโดใหม่โอนลดลงเป็น 2 โครงการ จากปี 2024E ท่ีมีคอนโดใหม่ 
5 โครงการ ส่วนแนวราบจะยังฟื้นตัวช้ากว่าเดิมราคาหุ้น underperform SET -
12%/-17% ในช่วง 1 และ 3 เดือน จากความกังวลธุรกิจอสังหาฯ ท่ีอ่อนแอตาม
ก าลังซ้ือและภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว ท้ังน้ี เรายังแนะน า ถือ จากก าไรปี 2024E 
ท่ีปรับตัวลดลง อย่างไรก็ตาม แนวโน้มก าไร 3Q24E จะกลับมาดีขึ้น YoY, QoQ 
ตามคอนโดใหม่ที่โอนเพิ่มขึ้น ด้านฐานะการเงินยังแข็งแกร่งเมื่อเทียบกับกลุ่ม 
โดยมี D/E ต ่ากว่ากลุ่มที่ 0.79 เท่า คาดว่าการออกหุ้นกู้จะยังท าได้ตามแผน 
รวมถึงมีวงเงินกู้กับสถาบันการเงินอีก 1.4 หม่ืนล้านบาท 
 
( 0 ) TTW (ถือ/เป้า 10.50 บาท) 2Q24 กลับมาโต QoQ ตามคาด
จาก CKP และยอดจ าหน่ายน ้าสูงขึ้น 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และราคาเปา้หมาย 10.50 บาท อิง SOTP TTW รายงาน
ก าไรสุทธิ 2Q24 ที่ 623 ล้านบาท ทรงตัว -0.4% YoY แต่ขยายตัว +24% 
QoQ ใกล้เคียงตลาดและเราคาด โดยทรงตัว YoY หลักๆ กดดันจากฐานราคา
ขายน ้าพื้นท่ีปทุมธานี-รังสิตลดลง -54% ตามสัมปทานใหม่ ซ่ึงมีผลตั้งแต่ 15 
ต.ค. 2023 แต่ถูกชดเชยบางส่วนจากค่าเส่ือมลดลงและส่วนแบ่งก าไร CKP ฟื้น
ตัว ขณะท่ีก าไร ปรับตัวดีขึ้น QoQ หนุนโดย 1) ปริมาณจ าหน่ายน ้าประปาสูงขึ้น
ราว +5% QoQ อานิสงส์ฤดูร้อน รวมถึง กปภ. รับซ้ือน ้ามากข้ึนหลังราคาขาย
น ้าใหม่ถูกลง และ 2) CKP พลิกเป็นก าไร ตามปัจจัยฤดูกาลจากการเร่ิมเข้าสู่ฤดู
ฝนเราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ใกล้เคียงเดิมท่ี 2.8 พันล้านบาท (-
3% YoY) ส าหรับ 3Q24E เบื ้องต้นประเมินก าไรสุทธิจะทรงตัว YoY แต่จะ
ปรับตัวขึ้นสูง QoQ อานิสงส์ high season ของ CKPราคาหุ้น in line กับ SET 
ใน 1-6 เดือน เรายังแนะน าเพียง “ถือ” ด้วยปัจจัยท้าทายจากภาวะเศรษฐกิจท า
ให้จ ากัดการขยายตัวของปริมาณจ าหน่ายน ้าประปา รวมถึงการลงทุนโครงการ
ใหม่ยังไม่ชัดเจน อย่างไรก็ตามเราคาดการณ์เงินปันผลปี 2024E จะยังทรงตัว
ในระดับ 0.6 บาท/หุ้น คิดเป็น dividend yield สูงท่ี 7% 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นกว่า 400 จุดในวันอังคาร (13 
ส.ค.) หลังสหรัฐเปิดเผยดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) ที่ต ่ากว่าคาด ซึ่งท าให้นัก
ลงทุนมีความเชื่อม่ันว่าธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียใน
เดือนก.ย.         ท้ังน้ี ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดท่ี 39,765.64 จุด 
เพิ่มขึ้น 408.63 จุด หรือ +1.04%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 5,434.43 จุด 
เพิ่มขึ้น 90.04 จุด หรือ +1.68% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 17,187.61 จุด 
เพิ่มขึ้น 407.00 จุด หรือ +2.43% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันอังคาร (13 ส.ค.) ท่ีระดับสูงสุดในรอบเกือบ 2 
สัปดาห์ ขณะท่ีนักลงทุนมีความหวังมากขึ้นว่าธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียลงในเดือนก.ย.       ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาด
ท่ีระดับ 501.66 จุด เพิ่มขึ้น 2.58 จุด หรือ +0.52% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,275.87 จุด เพิ่มขึ้น 25.20 จุด 
หรือ +0.35%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 17,812.05 จุด เพิ่มขึ้น 
85.58 จุด หรือ +0.48% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดท่ี 
8,235.23 จุด เพิ่มขึ้น 24.98 จุด หรือ +0.30% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันอังคาร (13 ส.ค.) โดยได้แรงหนุนจากการ
ปรับตัวขึ้นของหุ้นกลุ่มประกัน ขณะที่นักลงทุนรอการเปิดเผยข้อมูลเงินเฟ้อ
ของอังกฤษและสหรัฐเพื่อหาทิศทางอัตราดอกเบี้ยทั่วโลก       ทั้งนี้ ดัชนี 
FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 8,235.23 จุด เพิ่มขึ้น 24.98 จุด หรือ 
+0.30% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร 
(13 ส.ค.) เนื่องจากนักลงทุนมีความกังวลน้อยลงเกี่ยวกับความเป็นไปไดท่ี้
สงครามในตะวันออกกลางจะลุกลามเป็นวงกว้าง อันเน่ืองมาจากอิหร่านยัง
ไม่ได้ด าเนินการตามค าขู่ท่ีจะโจมตีอิสราเอลเพื่อตอบโต้กรณีแกนน ากลุ่มฮา
มาสถูกลอบสังหารในกรุงเตหะราน       ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบ
เดือนก.ย. ลดลง 1.71 ดอลลาร์ หรือ 2.14% ปิดท่ี 78.35 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนต.ค. ลดลง 1.61 
ดอลลาร์ หรือ 1.96% ปิดท่ี 80.69 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันอังคาร (13 ส.ค.) หลังสหรัฐ
เปิดเผยดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) ที่ต ่ากว่าคาด ซึ่งท าให้นักลงทุนมีความหวัง
มากขึ้นว่าธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยในเดือนก.ย. 
นอกจากน้ี ราคาทองค ายังได้แรงหนุนจากการอ่อนค่าของสกุลเงินดอลลาร์
และการร่วงลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ        ท้ังน้ี สัญญาทองค า
ตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนธ.ค. เพิ่มขึ้น 3.80 
ดอลลาร์ หรือ 0.15% ปิดท่ี 2,507.80 ดอลลาร์/ออนซ์ •  

Economic & Company 
 

• JMART เฉลยปมทะยาน หุ้นกู้ฉลุย-JMT คลี่คลาย 
JMART ราคาหุ้นร้อนฉ่า!! ปิดตลาดวานนี้ (13 ส.ค.2567) ชนซิลลิ่งทะยาน 
30.77% มาอยู่ท่ีระดับ 11.90 บาท อานิสงส์ก าไรของบริษัทย่อย JMT โตแรง
เกินคาดหมดกังวลปัจจัยลบ ด้านผู้บริหาร "อดิศักดิ์ สุขุมวิทยา" คอนเฟิร์
มคืนหน้ีบอนด์ 2.5 พันล้านบาท ช่วงกันยายนน้ีฉลุย ระบุฐานะการเงินแน่นป้ึก 
พร้อมล่ันคร่ึงหลังปี 2567 ฟอร์มแจ่มต่อเน่ือง 
• EA ลั่นอนาคตไร้ผิดนัด รุดเข้าเคลียร์เรตติ้งทริส 
EA ลุ้นประชุมผู้ถือหุ้นกู้ รุ่น EA249A ยืดหน้ี หวังออกมาดี ปลดล็อกหน้ีระยะ
สั้นฟื้นเชื่อมั่น จ่อเข้าหารือทริสเรทติ้ง-พร้อมชงบอร์ด เพิ่มบริษัทจัดเรตติ้ง 
หวังนักลงทุนมีข้อมูลประกอบตัดสินใจเพิ่ม เร่งเจรจาพันธมิตรใหม่ชัดภายใน
ไตรมาส 1/2568 ใส่เงินราว "หมื่นล้านบาท" คืนหนี้หุ้นกู้ปีหน้า-ลงทุนขยาย
ธุรกิจ มุ่ง "อีวี-โครงการสปป.ลาว-ก าจัดขยะ-SAF" พร้อมแจ้งงบ Q2/2567 
วันน้ี 
• สารพัดปัจจัยกดอสังหา SPALI-SIRI พร้อมไปต่อ 
ผู้ประกอบการอสังหาชี้ภาพรวมครึ่งปีหลัง ลูกค้าขาดความมั่นใจในการซ้ือ
บ้าน เหตุกังวลไม่สามารถผ่อนช าระได้จนปิดหนี้ ย ้าดอกเบี้ยขาลงไม่กระตุ้น
จิตวิทยาการซื้อ-โอนกรรมสิทธิ์ ผู้บริหาร SENA เผยยอดปฏิเสธสินเชื่อพุ่ง 
ต้องปรับตัวเปิดให้ลูกค้าผ่อนตรงกับบริษัท ด้าน ธอส.ห่วง NPL ยังคงเร่งตัว
ขึ้น ด้านโบรกแนะเลือกซื้อหุ้นใหญ่ที่ไปต่อได้ ชี้เป้า SC-AP-SIRI-SPALI เด่น 
P/E ต ่า 
• KTB เชื่อมพันธมิตรโลก พัฒนา AI ขับเคลื่อนองค์กร 
KTB รุกศึกษาดูงานพันธมิตรด้านเทคโนโลยียักษ์ใหญ่ระดับโลก Accenture 
และ Huawei น าเทคโนโลยี AI ลุยพัฒนานวัตกรรมทางการเงิน ผลิตภัณฑ์และ
บริการให้ตอบโจทย์ความต้องการของลูกค้าอย่างตรงจุด 
• 'คลัง' พยุงตลาดหุ้นไทย เปิดขายวายุภักษ์ก.ย.นี้ 
"คลัง" เตรียมเปิดขายหน่วยลงทุนวายุภักษ์ 1-1.5 แสนล้านบาท เดือน
กันยายนน้ี จัดสรรรายย่อย 30% ราคา 10 บาทต่อหน่วย ขั้นต ่า 5 พันบาท
ต่อคน ยันการันตีผลตอบแทนขั้นต ่า ประกาศ 16 สิงหาคมน้ี เชื่อสร้างความ
เชื่อมั่นการลงทุนในตลาดหุ้นไทย คาดเข้าเทรดไตรมาส 3/2567 ผู้จัดการ
ตลท. มองเป็นจังหวะท่ีดีเสนอขาย หวังเพิ่มสัดส่วนนักลงทุนในประเทศ ด้านโบ
รกคัด 10 หุ้นได้รับอานิสงส์ 
• AS จ่อเปิดตัวเกมใหม่ขยายฐานผู้เล่นเพิ่มโชว์ก าไรครึ่งปีโต 74% 
AS โชว์ก าไรสุทธิคร่ึงปีแรก 2567 โต 74% กวาดรายได้แล้วกว่า 622.5 ล้าน
บาท จากฐานเกมเก่าผนวกบริหารงบเข้ม กางแผนคร่ึงปีหลังเตรียมเปิดตัว 3 
เกมใหม่ เจาะตลาดและขยายฐานผู้เล่นให้กว้างขวางยิ่งขึ้น พร้อมปรับเป้า
รายได้โตเท่าปีก่อน 
• JMT ชี้ครึ่งปีหลังฟอร์มดีลุยซื้อหนี้เข้าพอร์ตเพิ่ม 
JMT เผยคร่ึงปีหลังแนวโน้มเก็บหน้ีดีขึ้น หนุนส ารองลด เดินหน้าซ้ือหน้ีบริหาร
เพิ่ม 1,500-2,000 ล้านบาท จากคร่ึงปีแรกมีพอร์ต 5.28 แสนล้านบาท คาด
ไตรมาส 4/67 ชัด พันธมิตรตั้ง JVAMC รายท่ี 2 
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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 

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ที่ 02 351 1800 

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. 


