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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ เดินหน้าต่อ แรงซื้อส่งท้ายรับข่าวบวก มีโอกาสลุ้นปิดปี เกิน 
1400 จุด 
• ตลาดมาตามนัด ด้วยหุ้นเกือบจะเป็นชุดเดิมของเมื่อวานที่ประคองตลาด
ขึ้นมาได้ ดัชนีฯ กลับขึ้นมาเหนือ 1390 จุดแล้ว หากบวกต่อได้อีกหน่ึงวัน จะ 
confirm ว่ากราฟดัชนีฯ ไปในทางเดียวกันกับข่าวบวกของตลาด ท้ังในเร่ือง 
มาตรการเศรษฐกิจ และข่าวบวกของ CPAXT 
• หุ้น Tech ของสหรัฐฯ ปรับตัวขึ้น ทิ้งทวนก่อนหยุดคริสมาสต์ และเป็นตัว
หลักที่ดันดัชนีตลาดหุ ้นสหรัฐฯบวกราวๆ 1% น่าจะเป็นส่วนหนึ่งของ 
Santa Rally (ปกติของตลาด)  .......  หุ้นไทย จับตา DELTA , CCET อาจ
ได้อานิสงค์จากเร่ืองน้ี 
• จีนเตรียมออกมาตรการเศรษฐกิจชุดใหม่ รอบนี้ เน้นแก้หนี้ของรัฐบาล
ท้องถิ่น เตรียมออกพันธบัตรกระทรวงการคลังพิเศษมูลค่า 3 ล้านล้าน
หยวนในปี 2025 ......  คาดข่าวน้ี ไม่ได้มีผลบวกต่อตลาดหุ้นวันน้ีมากนัก 
เนื่องจาก ส่วนใหญ่ของการออกพันธบัตร น ามาแก้ปัญหาหนี้ของภาครัฐ
เอง และจีนปูทางไปสู่การออกมาตรการเศรษฐกิจในปีหน้า (หลัง Trump รับ
ต าแหน่ง 20 ม.ค.)  
• สมาคม บลจ. เคาะบทสรุปหุ้น CPAXT กองทุนที่ถือหุ้นคงสถานะ "ถืออยู่ 
ถือต่อ" สวนทางอนาคตเน้นลงทุนอย่างรอบคอบ-เกาะติดสถานการณ์
อย่างใกล้ชิด พร้อมโยน ก.ล.ต. พิจารณาธรรมาภิบาล ..... ผลที่ออกมา 
คือ ไม่ได้บอกว่าต้องขายหุ้นตัวน้ีท้ิง แต่ให้ไปพิจารณาต่อ จึงดูค่อนข้างยาก
ว่าท้ายสุดจะออกมาทางใด แต่ถ้า กลต.ไม่ว่าอะไร คาดว่าหุ้น CPAXT, 
CPALL จะปรับตัวสูงข้ึน 
•  ครม.ส่งท้ายปีไฟเขียว Easy e-receipt  50,000 บาท 16 ม.ค.-28 ก.พ. ,
แจกเงินหมื่นผู้สูงวัย ปั๊มเงินเข้าระบบ 1.4-1.5 แสนลบ.ใน Q1/68   ........ 
มาตรการออกมาตามท่ีมีข่าวมาก่อนหน้า ผิดไปอย่างเดียว คือ ไม่รวมการ
ท่องเท่ียวเข้ามา ซ่ึงอาจจะเป็นลบต่อหุ้นกลุ่มท่องเท่ียวได้ 
• เราก าลังรอดู  ตัวเลขการส่งออกไทยเดือนพ.ย. คาดขยายตัวต่อเน่ือง งวด
เดือนต.ค.ขยายตัวท่ี 14.6%  คาดเดือนน้ี จะขยายตัวราว 8% 
• เลขาฯกฤษฎีกา ยืนยันยังไม่ปัดตก ‘กิตติรัตน์’น่ังประธานบอร์ดธปท. ย ้าท่ี
ปรึกษาของนายกฯ ไม่ใช่ข้าราชการการเมือง รอท่ีประชุมวันน้ี(25) ตีความ
คุณสมบัติเป็นผู้ด ารงต าแหน่งทางการเมืองหรือไม่ .......  ข่าวน้ี เป็นท่ีสนใจ
ของนักลงทุน  เพราะถูกมองว่าไปเกี่ยวโยงกับการเมือง และนโยบายของ 
ธปท. 
• Event ส าคัญ วันน้ี : ตัวเลขส่งออกของไทย 
Strategy 
• ดัชนีฯ หากยืนเหนือ 1390 จุด และบวกได้ต่ออีกหน่ึงวัน อาจเป็นสัญญาณ
บ่งชี้ว่าตลาดจะกลับตัว ...  กลยุทธ์  ปรับเป็นถือ หรือเข้าเก็งก าไรหุ้นท่ี
ราคาลงมามาก เพื่อ trading ช่วงส้ันๆ 
• หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศซื้อขายมาก น่าเข้าเก็งก าไร เรายังแนะน า BH*, 
BDMS* และ SCB 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เรา น า BGRIM, SCGP เข้ามาในพอร์ต หุ้นในพอร์ต
ป ร ะ ก อ บ ด ้ ว ย   BGRIM(2 0% ) , SCGP(1 0% ) ,  CPALL(1 0% ) , 
HANA*(10%), BDMS*(10%), PTT*(20%) 
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News Comment 
( + ) Construction Services (Neutral), Ground Transport (Neutral) ครม. 
อนุมัติโครงการมอเตอร์เวย์รังสิต-บางปะอิน วงเงิน 8 หม่ืน ลบ. 
( + ) Tourism (Overweight) นักท่องเที ่ยวล่าสุดท าจุดสูงสุดต ั ้งแต่ม ีการ
รายงานตัวเลขรายสัปดาห์ 
(+) CBG (ซื้อ/เป้า 95.00 บาท) Market share เครื่องดื่มชูก าลัง พ.ย. เพิ่มขึ้น 
MoM, YoY 
( - ) Automotive (Underweight) ยอดผล ิตรถยนต ์  พ .ย.24 ลดลง YoY 
ต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 16 
( 0 ) Commerce (Overweight) ครม.อนุมัติ Easy E-Receipt ลดหย่อนภาษี 
2025 สูงสุด 5 หม่ืนบาท 
Company Report 

( + ) KTB (ซ้ือ/เป้า 24.50 บาท) คาดก าไร 4Q24E โต YoY เด่นสุด จากส ารองฯ
ลดลงเป็นหลัก 

 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

23-Dec US 
Building Permits 
MoM 

Nov F -- 6.1% 

 US 
New Home Sales 
MoM 

Nov 7.3% -17.3% 

24-Dec TH Car Sales Nov  --  
            

37,691  

25-Dec TH 
Customs Exports 
YoY 

Nov 9.4% 14.6% 

26-Dec US 
Initial Jobless 
Claims 

Dec-
21 

223.43k 220k 

27-Dec CH 
Industrial Profits 
YoY 

Nov -- -10.0% 

 TH 
Mfg Production 
Index ISIC NSA 
YoY 

Nov -1.30% -0.91% 

  TH 
BoT :  Thai's 
Economic 
Monthly Report 

Nov     

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   
 
 
 
 

   
 
  

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



 
 

 

2 

News Comment 

25 December 2024 

( + ) Construction Services (Neutral), Ground Transport 
(Neutral) ครม. อนุมัติโครงการมอเตอร์เวย์รังสิต-บางปะอิน 
วงเงิน 8 หมื่น ลบ. 
ที ่ประชุมคณะรัฐมนตรี (ครม.) เมื ่อวานนี้ (24 ธ.ค. 2024) ได้มีมติอนุมัติ
โครงการลงทุนทางหลวงพิเศษระหว่างเมือง (มอเตอร์เวย์) หมายเลข 5 สาย
ทางยกระดับอุตราภิมุข ช่วงรังสิต-บางปะอิน (M5) ของกรมทางหลวง วงเงิน
ลงทุนรวม 7.9 หม่ืนล้านบาท โดยจะออกประกาศเชิญชวนเอกชนร่วมลงทุนได้
ภายในปี 2025 และลงนามสัญญาร่วมลงทุนได้ในปี 2026 ก่อสร้างแล้วเสร็จปี 
2029 ซึ่งโครงการ M5 จะด าเนินการในรูปแบบ PPP ประเภท Gross Cost มี
ระยะสัมปทานไม่เกิน 34 ปี แบ่งเป็น 2 ระยะ คือ 1) ออกแบบและก่อสร้าง 4 ปี 
และ 2) ด าเนินงานและบ ารุงรักษา (O&M) 30 ปี (นับจากวันเปิดบริการ) (ท่ีมา: 
ข่าวหุ้น) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวก โดยคาดการเปิดประมูลจะเห็นเร็วสุดในช่วงกลาง
ปี 2025E ขณะท่ีเน่ืองจากการประมูลเป็นรูปแบบ PPP Gross Cost ท าให้เรา
มองว่ามีโอกาสที่จะเห็นการจับมือกันระหว่างบริษัท Ground Transport เช่น 
BEM, BTS, DMT และบริษัทรับเหมาก่อสร้าง อย่างไรก็ตามเราคาดการณ์
กลุ่มรับเหมาจะได้ประโยชน์ก่อนจาก backlog งานก่อสร้าง ซ่ึงมีมูลค่างานราว 
3 หมื ่นล้านบาท เบื ้องต้นเราประเมินหาก CK หรือ STECON ได้รับงาน
ก่อสร้าง จะเป็น upside ต่อราคาเป้าหมายใกล้เคียงกันราว 0.5 บาท/หุ้น ทั้งนี้
เราคงน ้าหนักกลุ่มรับเหมาก่อสร้าง “Neutral” และ Top pick ได้แก่ CK (ซื้อ/
เป้า 27.50 บาท) และคงน ้าหนักกลุ่ม Ground Transport “Neutral” และ Top 
pick ได้แก่ BEM (ซื้อ/เป้า 11.40 บาท) 
 

( + ) Tourism (Overweight) นักท่องเที ่ยวล่าสุดท าจุดสูงสุด
ตั้งแต่มีการรายงานตัวเลขรายสัปดาห์ 
นักท่องเที ่ยวสัปดาห์ล่าสุด (16-22 ธ.ค.) เพิ ่มขึ ้น +15% WoW จากทุก
ประเทศใน Top 5  รมว.ท่องเท่ียวและกีฬา เปิดเผยข้อมูลจ านวนนักท่องเท่ียว
สัปดาห์ท่ีผ่านมา (16-22 ธ.ค.) มีจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท้ังส้ิน 886,472 
คน (+15% WoW/+11% YoY) คิดเป็นจ านวนนักท่องเที ่ยวต่างชาติเข้า
ประเทศไทยเฉล่ียวันละ 126,639 คน โดยประเทศมี % เพิ่มขึ้นตามล าดับดังน้ี 
1) มาเลเซีย 119,849 คน (+27% WoW/-20% YoY), 2) อินเดีย 52,260 คน 
(+9% WoW/+27% YoY), 3) รัสเซีย 56,591 คน (+9% WoW), 4) เกาหลีใต้ 
47,670 คน  (+8% WoW/+4% YoY) แล ะ  5) จ ี น  131,744 คน  (+7% 
WoW/+37% YoY) โดยนักท่องเที่ยวกลุ่มตลาดระยะใกล้ (Short haul) เดิน
ทางเข้ามาเพิ่มขึ้น 11% WoW โดยเฉพาะนักท่องเที่ยวชาวจีนที่และเกาหลใีต้ 
รวมถึงนักท่องเท่ียวกลุ่มตลาดระยะไกล (Long haul) โดยเฉพาะตลาดภูมิภาค
ยุโรปที่เริ ่มเดินทางเข้ามามากขึ้นจากช่วง High season และประเทศไทยเป็น
หมุดหมายที่ได้รับความนิยมในช่วง Winter holiday ของนักท่องเที่ยวในทุก
กลุ่มตลาด ส าหรับจ านวนนักท่องเที่ยวสะสมตั้งแต่วันที่ 1 ม.ค.-22 ธ.ค. 24 
ทั ้งสิ ้น 34,378,323 คน เพิ ่มขึ ้น +27% YoY (ที ่มา: กองเศรษฐกิจการ
ท่องเท่ียวและกีฬา) 
DAOL: เรามองเป็นบวกต่อกลุ่มท่องเท่ียวจากตัวเลขนักท่องเท่ียวที่เพิ่มขึ้นทุก
ประเทศใน Top 5 โดยจ านวนนักท่องเท่ียวรวมท าจุดสูงสุดตั้งแต่มีการรายงาน
ตัวเลขรายสัปดาห์ (มิ.ย. 23) ซ่ึงเป็นการเพิ่มขึ้นได้ดีเพราะช่วง High season 
ของไทย ขณะที ่นักท่องเที ่ยวจีนฟื ้นต ัวได้ต่อเนื ่องอ ีก +7% WoW และ
นักท่องเที่ยวรัสเซียมีการเพิ่มขึ้นได้สูงสุดในรอบ 12 สัปดาห์ (CENTEL มี
สัดส่วนรายได้จากนักท่องเที่ยวรัสเซียมากสุดที่ 5% รองลงมาเป็น ERW ท่ี 

3%) โดยเราประเมินจ านวนนักท่องเที่ยวรวมเฉลี่ยรายสัปดาห์ในช่วง 23-29 
ธ.ค. 24 จะท าจุดสูงสุดได้อย่างต่อเน่ืองและจะยังคงเห็นแนวโน้มการเพิ่มขึ้นได้
อย่างต่อเนื ่องจนถึง 1Q24E จากการเข้ามาของนักท่องเที ่ยวกลุ ่มตลาด
ระยะไกล (Long haul) โดยเฉพาะตลาดภูมิภาคยุโรป ประกอบกับมีมาตรการ
ส่งเสริมการท่องเท่ียวที่มีผลต่อจ านวนท่ีน่ังเข้าไทย (Seat Capacity) ระหว่าง
เดือน ก.ค. มาจนถึง ธ.ค. ท่ีจะเพิ่มขึ้น 10% รวมถึงการกระตุ้นและส่งเสริมให้
สายการบินเพิ่มจ านวนเท่ียวบินมากย่ิงข้ึน ขณะท่ีในเดือน ธ.ค. 24 ยังมีหลาย
เทศกาลเข้ามาช่วยหนุน ทั้งนี้ ภาพรวมของจ านวนนักท่องเที่ยวทั้งปี 2024E 
ยังอยู่ในกรอบประมาณการนักท่องเท่ียวรวมและนักท่องเท่ียวจีนท่ีเราประเมิน
ไว้ โดยหุ้นท่ีได้รับประโยชน์จากนักท่องเท่ียวจีนท่ีเพิ่มขึ้น เรียงล าดับจากมากไป
น้อยตามสัดส่วนรายได้จากนักท่องเที่ยวจีน ได้แก่ ERW, CENTEL, MINT, 
SHRคงประมาณการจ านวนนักท่องเท่ียวรวมปี 2024E เพิ่มขึ้น +28% YoY 
และนักท่องเที่ยวจีน +84% YoY เรายังคงประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยว
รวมปี 2024E จะอยู ่ที ่  36 ล้านคน เพิ ่มขึ ้น +28% YoY และคาดจ านวน
นักท่องเท่ียวจีนจะอยู่ท่ี 6.5 ล้านคน เพิ่มขึ้นถึง +84% YoY ขณะท่ีคาดจ านวน
นักท่องเที่ยวรวมปี 2025E จะอยู่ที่ 39 ล้านคน เพิ่มขึ้น +8% YoY และคาด
จ านวนนักท่องเท่ียวจีนจะอยู่ท่ี 8 ล้านคน เพิ่มขึ้น +23% YoY 
Valuation/Catalyst/Risk 
เราให ้น ้าหนักการลงทุนเป็น “มากกว่าตลาด” โดย Top pick ของกลุ่ม
ท่องเที่ยวเรายังชอบ AAV, CENTEL และ MINT 
 AAV (ซื้อ/เป้า 3.60 บาท) คาดก าไรปกติ 4Q24E จะดีโดดเด่นจากการเขา้สู่ 
high season ส่งผลให้จ านวนผู้โดยสารและค่าตั๋วโดยสารจะเพิ่มขึ้นได้ดี 
 
CENTEL (ซื้อ/เป้า 44.00 บาท) จาก 4Q24E-1Q25E โตได้ต่อเนื่องจากการ
เข้าสู่ High season ด้าน Valuation ซื้อขายที่ 2024E EV/EBITDA ที่ 11.7x 
(-1.25SD below 8-yr average EV/EBITDA) ถูกกว่า ERW ท่ี 14.6x ขณะท่ี
ก าไรปกติปี 2025E จะเติบโตได้สูงท่ีสุด (+18% YoY) เม่ือเทียบกับ MINT และ 
ERW 
 
MINT (ซื้อ/เป้า 34.00 บาท) จาก valuation ยังถูกกว่ากลุ่มฯซื้อขาย 2024E 
EV/EBITDA ที่ 10x (-2.00SD below 10-yr average EV/EBITDA) ถูกกว่า 
ERW และ CENTEL ท่ี average EV/EBITDA ขณะท่ีคาดก าไรปกติ 4Q24E จะ
โต YoY ได้ต่อเพราะเป็น High season ที ่ไทยและมัลดีฟส์เข้ามาช่วยหนุน 
ประกอบกับมีแผนการจัดตั้ง REIT ท่ีจะช่วยลดความผันผวนได้หลาย 
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( - ) Automotive (Underweight) ยอดผลิตรถยนต์ พ.ย.24 
ลดลง YoY ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 16 
ยอดผลิตรถยนต์ พ.ย.24 ลดลงต่อเนื ่อง จากทั ้งยอดขายในประเทศและ
ส่งออก ส.อ.ท. รายงานยอดผลิตรถยนต์เดือน พ.ย.24 อยู่ที่ 1.2 แสนคัน -
21% YoY, -1% MoM ยังต ่าต่อเนื่อง จากยอดขายรถยนต์ในประเทศและ
ส่งออกท่ีปรับตัวลดลง ท้ังน้ี รวม 11M24 มียอดผลิตรถยนต์ 1.36 ล้านคัน -
20% YoY 
- ยอดขายในประเทศ -31% YoY, +12% MoM อยู่ที่ 42,309 คัน ยังอยู่ใน
เกณฑ์ต ่า และลดลง YoY มาก จากสถาบันการเงินเข้มงวดในการอนุมัติสินเชื่อ
จากหนี้ครัวเรือนสูง และเศรษฐกิจไทยเติบโตในอัตราต ่า ทั้งนี้ รวม 11M24 
ยอดขายรถยนต์ในประเทศอยู่ท่ี 5.2 แสนคัน -27% YoY 
- ยอดส่งออก -10% YoY, +6% MoM อยู่ที่ 89,646 คัน ยังคงลดลง YoY 
จากฐานสูงปีก่อน โดยความขัดแย้งในตะวันออกกลาง ท าให้จ านวนเที่ยวเรือ
ลดลง รวมท้ังหลายประเทศในเอเชียได้รับผลกระทบจากเศรษฐกิจของประเทศ
จีนท่ีชะลอตัว จึงส่งออกลดลงในตลาดเอเชีย ออสเตรเลีย ตะวันออกกลางและ
ยุโรป อเมริกากลางและอเมริกาใต้ ส่งออกเพิ่มขึ้นตลาดอเมริกาเหนือแห่งเดียว 
ท้ังน้ี รวม 11M24 ยอดส่งออกรถยนต์ อยู่ท่ี 9.4 แสนคัน -8% YoY 
  ยอดจดทะเบียนใหม่รถยนต์น่ัง BEV (ไม่เกิน 7 คน) เดือน พ.ย.24 อยู่ท่ี 5.4 
พันคัน ลดลง -40% YoY, +13% MoM รวม 11M24 มียอดจดทะเบียนใหม่ 
6.3 หม่ืนคัน -6% YoY 
(ท่ีมา: อินโฟเควสท์, https://web.dlt.go.th/statistics/index.php) 
DAOL: มองเป็นลบต่อบริษัทผลิตชิ้นส่วนรถยนต์ จากยอดผลิตรถยนต์ท่ี
ปรับตัวลดลง YoY ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 16 ทั้งนี้ ยอดผลิตรถยนต์ 11M24 
คิดเป็น 91% จากท้ังปี ส าหรับแนวโน้มยอดผลิตรถยนต์ในเดือน ธ.ค.24 ยังมี
ทิศทางลดลง เน่ืองจากเข้าสู่ช่วงวันหยุดยาวในช่วงปลายปี ส่งผลให้ยอดผลิต
รถยนต์ในปี 2024E จะต ่ากว่าเป้าหมายท่ีเราประเมินไว้เล็กน้อยท่ี 1.5 ล้านคัน 
-19% YoY ขณะที่เบื้องเรายังประเมินยอดผลิตรถยนต์ปี 2025E จะทรงตัว 
YoY ได้ กลุ ่ม Automotive ยังให้น ้าหนัก underweight ไม ่ม ี top pick โดย 
SAT (ถือ/เป้า 11.50 บาท) เราประเมิน SAT ก าไรปี 2024E จะลดลง -34% 
YoY ตามทิศทางยอดผลิตรถยนต์ท่ีลดลง โดยเฉพาะรถกระบะท่ียังลดลงมาก 
ขณะท่ี outlook ยังไม่สดใส จากแนวโน้มในอนาคตท่ีจะมีการผลิตรถกระบะ EV 
เพิ่มขึ้น อาจท าให้ SAT เสียประโยชน์ เนื่องจากส่วนใหญ่ผลิตชิ้นส่วนส าหรับ
รถกระบะ ICE เป็นหลักมองเป็นลบต่อหุ ้นปล่อยสินเชื ่อรถยนต์และจ าน า
ทะเบียนรถ จากยอดขายรถยนต์ในประเทศที่ลดลง สะท้อนถึงความต้องการ
รถยนต์ท่ีชะลอตัว ซ่ึงกดดันต่อยอดปล่อยสินเชื่อเช่าซ้ือท่ีน้อยลงและราคารถ
มือสองท่ียังทรงตัวในระดับต ่า จากความต้องการท่ียังไม่ดีขึ้นในช่วงเศรษฐกิจ
ชะลอ ท าให้มีโอกาสรับรู้ขาดทุนรถยึดท่ียังทรงตัวในระดับสูง โดยกลุ่มธนาคาร 
เราประเมินผลกระทบจากมากไปน้อย ได้แก่ KKP (ถือ/เป้า 50.00 บาท) 
เนื่องจากมีสัดส่วนสินเชื่อเช่าซื้อที ่ 48%, TISCO (ถือ/เป้า 96.00 บาท) มี
สัดส่วนสินเชื่อเช่าซื้อที่ 46% และ TTB (ถือ/เป้า 2.00 บาท) มีสัดส่วนสินเชื่อ
เช่าซ้ือท่ี 31% 
 
 
 
 
 
 

(+) CBG (ซื้อ/เป้า 95.00 บาท) Market share เครื่องดื่มชูก าลัง 
พ.ย. เพ่ิมขึ้น MoM, YoY 
Nielsen รายงาน Market Share เครื ่องดื ่มชูก าลังเดือน พ.ย. by sales 
volume ดังน้ีCarabao Dang อยู ่ท ี ่  25.6% (+50  bps MoM, +240  bps 
YoY)CBG (ได้แก่ คาราบาวแดง, คันโซคูณสอง) อยู ่ที ่  26.0% (+50 bps 
MoM, +200 bps YoY) 
DAOL: Outlook ยังดีต่อเน่ือง เรามีมุมมองเป็นบวกจากประเด็นข้างต้น โดย
รายได้เคร่ืองดื่มชูก าลังในประเทศ พ.ย. ยังท าสถิติสูงสุดใหม่ต่อเน่ือง จาก 
volume ขายท่ีดี เราคาด market share ของ Carabao Dang & CBG เดือน 
ธ.ค. จะปรับตัวขึ้นต่อ (คาด Market share จะอยู่ท่ี 26%) ท้ังน้ี เราคาดก าไร 
4Q24E อยู่ท่ี 879 ล้านบาท (+35% YoY, +18% QoQ) สูงสุดในรอบ 14 ไตร
มาส หนุนโดย 1) high season คาดรายได้เคร่ืองดื่มชูก าลังในประเทศท า All 
Time High ต่อ,ได้รับอานิสงส์เชิงบวกจากแจกเงิน 10,000 บาทกลุ่มเปราะ
ปรางหนุน distribution business โตต่อเน่ือง และรายได้ต่างประเทศเติบโต
ต่อเน่ือง และ 2) GPM ขยายตัว YoY ทรงตัว QoQ 
คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ท่ี 
2,939 ล้านบาท (+53% YoY) ส าหรับปี 2025E เราคาดก าไรสุทธิท่ี 3,508 
ล้านบาท (+19% YoY) จากรายได้ท่ีขยายตัวต่อเน่ือง YoY และ GPM 
ขยายตัว 
Valuation/Catalyst/Risk 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเป้าหมายที่ 95.00 อิง 2025E PER 27.0x 
(ใกล้เคียง -1SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปี) 
 

( 0 ) Commerce (Overweight) ครม.อนุมัติ Easy E-Receipt 
ลดหย่อนภาษี 2025 สูงสุด 5 หมื่นบาท 
ครม.มีมติเห็นชอบตามที่กระทรวงการคลังเสนอมาตรการของขวัญปีใหม่ 
2025 เพื่อช่วยในการกระตุ้นก าลังซื้อของประชาชน คือโครงการ Easy E-
Receipt 2.0 เพื ่อให้ประชาชนใช้จ่ายตามเงื ่อนไขโครงการ และสามารถ
ลดหย่อนภาษีได้สูงสุด 50,000 บาท โดยมีการปรับเปล่ียนหลักเกณฑ์เล็กน้อย 
แบ่งเป็น ส่วนแรก 30,000 บาท จะใช้กับการใช้จ่ายในร้านค้าท่ัวไป ส่วนท่ีสอง 
20,000 บาท ใช้กับวิสาหกิจชุมชน ร้านโอทอป โดยมีก าหนดระยะเวลา
โครงการตั้งแต่ 16 ม.ค.- 28 ก.พ. 2025 ทั้งนี้ สินค้าที่ไม่สามารถเข้าร่วม
รายการได้ ได้แก่ สุรา เบียร์ ไวน์ ยาสูบ น ้ามัน ก๊าซ ค่าบริการชาร์จไฟรถ ค่า
ซื้อรถยนต์ จักรยานยนต์ ค่าประปา ค่าไฟฟ้า ค่าสัญญาณโทรศัพท์มือถือ 
อินเทอร์เน็ต เบ้ียประกัน ค่าบริการน าเท่ียว ค่าท่ีพักโรงแรม-โฮมสเตย์ (ท่ีมา:
กรุงเทพธุรกิจ) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นกลางต่อกลุ่ม Commerce ยังให้น ้าหนักการลงทุน
เป็น “มากกว่าตลาด” จากวงเงินที่คาดจะถูกใช้จ่ายในกลุ่มลดลงเป็น 3 หม่ืน
บาท (จาก 2024: 5 หม่ืนบาท) โดยคาดเป็นบวกต่อกลุ่มท่ีสินค้า basket size 
ใหญ่ หรือเครื่องใช้ไฟฟ้า และห้างสรรพสินค้า อย่างไรก็ดีเราคาดเห็นการใช้
จ่ายในกลุ่มมากขึ้นจากการท่ีกลุ่มท่องเท่ียวไม่ร่วมโครงการคร้ังนี้ โดยมองว่า
จะเป็นบวกตอ่หุน้ เรียงจากมากไปนอ้ยไดแ้ก ่CRC (ซื้อ/เปา้ 45.00 บาท), CPN 
(ซื ้อ/เป้า 72.00 บาท), HMPRO (ซื ้อ/เป้า 13.00 บาท), CPAXT (ซื้อ/เป้า 
39.00 บาท) และ CPALL (ซื้อ/เป้า 86.00 บาท) ส่วนกลุ่มร้านอาหาร ได้แก่ 
MAGURO (ซื้อ/เป้า 26.00 บาท), OKJ (ถือ/เป้า 15.00 บาท) คาดได้ผลบวก
จากโอกาสมียอดผู้ใช้บริการเพิ่มขึ้นจากโครงการดังกล่าว 
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( + ) KTB (ซื้อ/เป้า 24.50 บาท) คาดก าไร 4Q24E โต YoY เด่น
สุด จากส ารองฯลดลงเป็นหลัก 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” KTB และราคาเปา้หมายที่ 24.50 บาท อิง 2025E PBV ท่ี 
0.74x (-0.50SD below 10-yr average PBV) โดยเราประมาณการก าไรสุทธิ 
4Q24E ที่ 1 หมื่นล้านบาท (+65% YoY, -9% QoQ) โดยก าไรเพิ่มขึ้น YoY 
จากส ารองฯที่ลดลงเป็นหลัก (-43% YoY, -10% QoQ) เพราะ 4Q23 มีตั้ง
ส ารองฯจาก ITD และมีรายได้ค่าธรรมเนียมท่ีเพิ่มขึ้น (+7% YoY, +3% QoQ) 
จาก Wealth management ขณะที่ก าไรลดลง QoQ เพราะมี OPEX เพิ่มขึ้น 
+3% QoQ ตามฤดูกาล และมี NIM ลดลงมาอยู่ท่ี 3.36% จากไตรมาสก่อนท่ี 
3.39% ส่วนสินเชื่อรวมตัวเพิ่มขึ้น (+0.4%  YoY, +1.0% QoQ) จากสินเชื่อ
ภาครัฐเป็นหลัก ด้าน NPL เพิ่มขึ้นเล็กน้อยอยู่ท่ี 3.20% จาก 3Q24 ท่ี 3.14% 
(แต่มีโอกาสดีกว่าคาดหากน า THAI ออกได้ทันใน 4Q24E โดย %NPL จะลดลง
ได้ –0.13%)เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E/2025E โดยก าไรสุทธิปี 
2024E อยู่ท่ี 4.3 หม่ืนล้านบาท เพิ่มขึ้นสูงท่ีสุดในกลุ่มธนาคารท่ี +18% YoY 
จากส ารองฯท่ีลดลงกลับมาท่ีระดับปกติจากปีก่อนท่ีตั้งเยอะมากจาก ITD และ
คาดปี 2025E ก าไรจะอยู่ที่ 4.6 หมื่นล้านบาท เติบโตได้อีก +7%  YoY ขณะท่ี
แนวโน้มก าไรสุทธิ 1Q25E จะเพิ่มขึ้น YoY/QoQ จากส ารองฯท่ีจะลดลงได้อย่าง
ต่อเนื่องราคาหุ้นเพิ่มขึ ้น +5% เมื่อเทียบกับ SET ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา 
เพราะได้ Fund flow จากวายุภักดิ์ และ KTB เน้นปล่อยสินเชื่อภาครัฐมากข้ึน 
ซึ่งเป็นสินเชื่อที่มีความเสี่ยงต ่าและรองรับกับสภาพเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงได้ 
นอกจากน้ียังมี Coverage ratio ท่ียังอยู่ในระดับสูงถึง 184% ขณะท่ี valuation 
ปัจจุบันซ ื ้อขายที ่ระด ับต ่า เพียง PBV ที ่ 0.68x (-0.75SD below 10-yr 
average PBV) ขณะท่ีราคาหุ้นยังไม่สะท้อนก าไรรายไตรมาสท่ียืนเหนือระดับ 1 
หม่ืนล้านบาท อย่างต่อเน่ืองมา 4 ไตรมาสติดกัน โดยเรายังคงเลือก KTB เป็น 
Top pick ของกลุ่ม 
 



 

 

5 

25 December 2024 

Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนในวันอังคาร (24 ธ.ค.) ขณะท่ี
ดัชนี Nasdaq และ S&P500 ปิดในแดนบวกเช่นกัน โดยตลาดยังคงได้ปัจจัย
หนุนจากการพุ่งขึ้นของหุ้นบริษัทเทคโนโลยีที่มีมาร์เก็ตแคปสูง และหุ้น
เติบโต (Growth Stocks)          ท้ังน้ี ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิด
ท่ี 43,297.03 จุด เพิ่มขึ้น 390.08 จุด หรือ +0.91%, ดัชนี S&P500 ปิดท่ี 
6,040.04 จุด เพิ่มขึ้น 65.97 จุด หรือ +1.10% และดัชนี Nasdaq ปิดท่ี 
20,031.13 จุด เพิ่มขึ้น 266.24 จุด หรือ +1.35% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันอังคาร (24 ธ.ค.) โดยหุ้นกลุ่มเหมืองแร่และ
กลุ่มพลังงานน าตลาดปรับตัวขึ้น ท่ามกลางการซื้อขายที่เบาบางก่อน
วันหยุดเทศกาลคริสต์มาส       ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 
503.81 จุด เพิ่มขึ้น 1.62 จุด หรือ +0.32% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันอังคาร (24 ธ.ค.) โดยได้แรงหนุนจาก
การปรับตัวขึ้นของหุ้นกลุ่มเคมีภัณฑ์, กลุ่มเหมืองแร่โลหะอุตสาหกรรม และ
กลุ ่มพลังงาน ท่ามกลางการซื ้อขายที ่เบาบางก่อนวันหยุดเทศกาล
คริสต์มาส       ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ปิดที่ 8,136.99 จุด เพิ่มขึ้น 34.27 
จุด หรือ +0.42% 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกเล็กน้อยในวันอังคาร (24 ธ.ค.) 
ท่ามกลางปริมาณการซื ้อขายที ่ เบาบางก่อนถ ึงวันหยุดในเทศกาล
คริสต์มาส ขณะที่นักลงทุนยังคงจับตาสัญญาณบ่งชี ้ทิศทางนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) รวมท้ังนโยบายภาษีศุลกากรของ
โดนัลด์ ทรัมป์ ว่าที่ประธานาธิบดีสหรัฐฯ ซึ่งคาดว่าจะเป็นปัจจัยบ ่งชี้
แนวโน้มราคาทองค าในปีหน้า          ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX 
(Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนก.พ. เพิ่มขึ้น 7.30 ดอลลาร์ หรือ 
0.28% ปิดท่ี 2,635.50 ดอลลาร์/ออนซ์ 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันอังคาร 
(24 ธ.ค.) โดยได้ปัจจัยบวกจากการคาดการณ์ที่ว่าอุปสงค์น ้ามันยังคงมี
แนวโน้มสดใสในปีหน้า และคาดว่าอุปทานน ้ามันจะอยู่ในภาวะตึงตัวเล็กน้อย       
ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.พ. เพิ่มขึ้น 86 เซนต์ หรือ 
1.24% ปิดท่ี 70.10 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.พ. เพิ่มขึ้น 95 
เซนต์ หรือ 1.31% ปิดท่ี 73.58 ดอลลาร์/บาร์เรล •  •  

Economic & Company 
• DITTO รุกเข้มดิจิทัล แผนปี 68 ดีดต่อ 30% 
DITTO วางเป้าหมายปี 2568 ผลประกอบการขยายตัว 20-30% ชี้ตลาดงาน
ดิจิทัลขาข้ึน เดินหน้าสานต่อความร่วมมือกลุ่มพันธมิตร ส่วนการออกโทเคน
ดิจิทัลอ้างอิงคาร์บอนเครดิตอยู่ระหว่างรอ ก.ล.ต. อนุมัติ แย้มส่งท้ายปีไตร
มาส 4/2567 งานแน่นท้ังจากลูกค้าเดิม และการรับงานท่ีหลากหลาย หนุนท้ัง
ปีโต 20% ตามแผน 
• KBANK ธง ROE สองหลัก ทุ่มงบพัฒนาเทคเอไอ 
KBANK ชี ้ ธุรกิจปี 2568 ท้าทายจากปัจจัยภายใน -นอก แต่มุ ่งสร ้าง
ผลตอบแทนที ่ด ีหวังดัน ROE ปี 2569 แตะสองหลัก ภายในปี 2569 ยัง
ยกระดับธนาคารพาณิชย์ ไทยเท ียบช ั ้นแบงก์ต่างชาต ิ "ขัตติยา" เผย
จ าเป็นต้องน า AI เข้ามาช่วยในการด าเนินธุรกิจ "ปล่อยสินเชื่อ-ธุรกิจเวลธ์
แมเนจเมนต์-เพย์เมนต์" เพื่อประสบความส าเร็จตามเป้าหมาย พร้อมทุ่มงบ
ลงทุนเทคโนโลยี 10% ของก าไรสุทธิ แจงยังคงระมัดระวังปล่อย-คุม NPL ให้
ต ่ากว่า 3% 
• TOP พ้นแพนิคหวนซื้อ ส่อแวลูต ่า-มีอัพไซด์ 
หุ้นไทยวานน้ีดีดแรงซ้ือกองทุน 1.6 พันล้านบาท ด้านนักวิเคราะห์เชื่อเกิดจาก
การท าวินโดว์เดรสซ่ิง-กองทุน ThaiESG เข้าซ้ือ ด้านหุ้น CPAXT-TOP ราคา
ขึ้นเด่น เหตุราคาหุ้นก่อนหน้าลงแรงจากแพนิคเซลส์ ท าให้นักลงทุนระยะยาว
หันเก็บจากแวลูเอชั่นเหมาะสม-หลังจากถูกปรับประมาณการลงราคาหุ้นยังมี
อัพไซด์ จึงมีแรงซ้ือกลับ 
• PCE ดีมานด์น ้ามันปาล์มโต ย ้าราคาผันผวนไม่กระทบ  
PCE ยันไม่ได้รับผลกระทบราคาน ้ามันปาล์มในตลาดโลกปรับตัวลดลง เหตุ 
Stock ภายในไทยต ่า ขณะท่ีวิกฤตการณ์น ้าท่วม ท าให้ราคาในประเทศยืนสูง
กว่าตลาดโลก ขณะท่ีดีมานด์น ้ามันปาล์มดิบภายในประเทศยังอยู่ในระดับสูง 
ด้านผู้บริหาร "พรพิพัฒน์ ประสิทธ์ิศุภผล" ม่ันใจรายได้ปี 2567 เติบโต 10-
15% ตามเป้าหมายท่ีวางไว้ 
• MENA ปี 68 รายได้นิวไฮ โตเกิน 10% รับขนส่งบูม จ่อลงทุนรถยนต์
ไฟฟ้า 

MENA เปิดแผนขับเคลื ่อนธุรกิจปี 68 เพิ ่มประสิทธิภาพการใช้รถ เหตุ
อุตสาหกรรมโลจิสติกส์ขยายตัวพร้อมเพิ่มมาร์เก็ตแชร์รถมิกเซอร์ ตั้งเป้า
รายได้โตเกิน 10% สร้างสถิติสูงสุดใหม่ต่อเน่ืองลุยขยายจ านวนรถ รองรับ ซี.
เจ.เอ็กซ์เพรส ขยายสาขา 
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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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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. 


