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SET Index Target 1150 -1220 จุด
KEY FACTORS

Apr-25

1150-1220

(-) สถานการณ์สงครามและการเจรจาหยุดยิง: สถานการณ์สงครามที่ยังคงยืดเยื้อ
และการเจรจาหยุดยิงที่ยังไม่สามารถบรรลุข้อตกลงได้ ส่งผลกดดันตลาดหุ้นทั่วโลก 
และสร้างความไม่แน่นอนในเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะในภูมิภาคตะวันออกกลาง ซึ่ง
อาจท าให้ราคาน ้ามันและสินค้าพลังงานมีความผันผวนสูง

(+) มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ: รัฐบาลมีแผนเร่งออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
อย่างต่อเนื่อง ช่วงที่ผ่านมาได้ออกมาตรการกระตุ้นทั้งด้านอสังหาริมทรัพย์ และการ
ช่วยเหลือหนี้ครัวเรือน คาดว่าในเดือนนี้จะมีมาตรการใหม่ๆ ออกมาอีก และในเดือนนี้
จะมีเทศกาลสงกรานต์ ซึ่งจะช่วยสนับสนุนการบริโภคเพิ่มขึ้น กลุ่มหุ้นได้ประโยชน์ เช่น 
ค้าปลีก กลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม และ กลุ่มอสังหาฯ

(-) นโยบายสหรัฐฯ : นโยบายภาษีน าเข้าของปธน.โดนัลด์ ทรัมป์ เป็นปัจจัยหลัก
กดดันตลาดหุ้นทั่ว โดยเฉพาะภาษีน าเข้ารถยนต์, ภาษีน าเข้าทองแดง, ภาษีตอบโต้ 
และภาษีอื่นๆ ที่จะมีผลบังคับใช้ในเดือนนี้ ซึ ่งเป็นสาเหตุหลักที่ท า ให้อัตราเงินเฟ้อ
สหรัฐฯ ปรับตัวสูงขึ้นและอาจส่งผลต่อการประชุม FOMC ในเดือนพ.ค. ด้วย รวมทั้ง
กระทบต่อสินค้าโภคภัณฑ์ (commodities) อย่าง ทองค า, น ้ามัน, และทองแดง

(+) มาตรการยกระดับตลาดทุน : กระทรวงการคลัง ตลท. และ ก.ล.ต. ออก
มาตรการยกระดับตลาดทุนเพิ่มมากขึ้น เดือนที่ผ่านมาได้ออกกองทุน TESGX ออก
พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ เพื่อให้ก.ล.ต.มีอ านาจควบคุมและป้องกันการปั่นหุ้นได้มากขึ้น 
และยังพูดถึงมาตรการอื่นๆ เช่น TISA, Jump+, Treasury Stock Buyback คาดว่า
ทางหน่วยงานจะเร่งบังคับใช้มาตรการ เพื่อฟ้ืนปริมาณการซื้อขายในดัชนีฯ หุ้นไทย

▪ คาดกรอบเคลื่อนไหวดัชนีฯ เดือน เม.ย. ไว้ที่ 1150 -1220 จุด 
▪ ปัจจัยส าคัญในเดือนนี ้ คือ มารตรการภาษีน าเข้าสหรัฐฯ มาตรการกระตุ ้ น
เศรษฐกิจ การเก็งงบฯ ไตรมาส 1/68 การขึ้นเครื่องหมาย “XD” ของกลุ่มธนาคาร

▪ กลยุทธ์การลงทนุเดือนนี:้ ระมัดระวังการขายท าก าไรของกลุ่มหุ้นธนาคารที่ก าลังจะ
ขึ้นเครื่องหมาย “XD” ในเดือนนี้ เน้นเลือกลงทุนในหุ้นที่ผลประกอบการดี และมีอัตรา
การจ่ายเงินปันผลสูง เช่นกลุ่มท่องเที่ยว พลังงาน  โรงกลั่นน ้ามัน และค้าปลีก

▪ หุ้นแนะน า : HMPRO, MAGURO, MEDEZE, PTTEP, SAV, SEAFCO, TTB 



SET Index Outlook & Strategy

แนวรับ : 1120-1100 แนวต้าน : 1180//1220-1270

Apr 2025
กรอบการเคลื่อนไหว

 1100-1220

กรอบการเคลื่อนไหว
ดัชนี Mar 25

(L) Oct 2020 : 1187

ยอ้นรอยทิศทางของดชันีเดือนมี.ค.ท่ีผ่านมา ยงัเป็นการปรบัตวัลงตอ่ท าจดุ
ต ่าใหม่ แตภ่าพใหญ่ทัง้เดือนเป็นรูปแบบ Sideway มีกรอบการเคลื่อนไหว
ทัง้เดือน 56 จดุ (1211-1155) โดยท าจดุต ่าสดุในวนัสดุทา้ยของเดือน ซึง่
เป็นความวิตกกงัวลหลงัแผ่นดินไหว (28 มี.ค.) จดุต ่าสดุท่ี 1155 เป็นจดุ
ต ่าสดุในรอบ 4 ปีกวา่ และเป็นการลงมาปิด Gap ท่ีเปิดทิง้ไวเ้ม่ือ 30 มี.ค.
2563 (ค.ศ.2020)วนัเดยีวกนัเม่ือ 5 ปีท่ีแลว้ ก่อนท่ีจะท าปิดวนัสดุทา้ยของ
เดือนท่ี 1158.09 จดุ

จะเหน็ไดช้่วงสปัดาหแ์รกของเดือนมีความพยายามยืน 1200 แตไ่ม่สามารถ
ยืนไดส้  าเรจ็ ก่อนจะไหลลงท าจดุต ่าใหม่ รวมถงึการลงมาปิด Gap เมื่อ 5 ปี
ท่ีแลว้ ท าใหมี้มมุมอง 2 ทาง คือ 1.ดชันีมีโอกาสสลบั Rebound ซึง่มี
เปา้หมาย 1180 ถา้หากกลบัขึน้ไปยืน 1200 จะเปิดระยะทางขึน้ท่ี
1220/1270 หรอื 2. เลือกท่ีจะไหลลงตอ่ เน่ืองจากโครงสรา้งใหญ่ยงัเป็นขา
ลง ถงึแมค้า่สญัญาณจะเขา้เขตขายมากเกินไป หลาย ๆ Timeframe ท าให้
ยงัมีโอกาสลงตอ่ได้ โดยมีเปา้หมาย 1120-1100 จดุ

คาดทศิทางดชันีเดอืน เม.ย. : ยังมคีวามผันผวน โดยน า้หนักส่วน
ใหญ่ทียั่งมโีอกาสลงต่อเดนิหน้าหา Bottom แต่ก็มโีอกาสสลับ 
Rebound ระหว่างทาง จนกว่าจะยนื 1200 ได้อย่างแข็งแรงเพือ่ปิด
ระยะทางลง

Gap
1156

30 Mar 2020
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Stocks Pick

▪ HMPRO: แนวโนม้ 2Q25E ไดร้บัแรงหนนุจากอปุสงค์ post-earthquake

▪ MAGURO: คาดก าไร 1Q25E โตเด่น YoY แม้ SSSG จะติดลบเลก็นอ้ย

▪ MEDEZE: ATPMs ไดร้บัการสนบัสนนุจากภาครฐั หนนุอตุสาหกรรมขยายตวั

▪ PTTEP: แผนชดเชยการผลติสว่นเกินน่าจะชว่ยชดเชยการทยอดลด voluntary 

production cuts

\

▪ SAV: ก าไร 1Q25E จะยงั new high ต่อเน่ือง

▪ SEAFCO: Backlog พลกิฟ้ืนจากโครงการใหญ่สายสีสม้

▪ TTB: ซือ้หุน้คืน 3 ปี หนนุราคาหุน้และ ROE ท่ีจะเพิ่มขึน้ไดดี้

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

31-Mar-25 price (%) 25E 26E 25E 26E 25E 26E 25E 26E 25E 26E
HMPRO BUY 8.60 12.00 39.5 9.3 8.9 9.3 8.9 15.5 14.2 3.8 3.6 5.2 5.7
MAGURO BUY 17.00 26.00 52.9 45.5 26.8 45.5 26.8 15.4 12.2 3.1 2.8 4.2 5.3
MEDEZE BUY 7.35 11.50 56.5 28.3 53.7 28.3 53.7 18.9 12.3 2.5 2.2 1.6 2.4
PTTEP BUY 116.50 160.00 37.3 -9.3 -11.8 -8.6 -11.8 6.5 7.4 0.8 0.8 8.0 7.1
SAV BUY 14.70 27.00 83.7 17.4 14.8 16.7 14.8 17.7 15.5 5.5 4.8 3.6 4.0
SEAFCO Buy 1.96 2.50 27.6 9,547.4 17.0 n.m. 17.0 12.3 10.5 1.0 0.9 3.7 4.3
TTB BUY 1.96 2.22 13.3 2.4 3.7 2.4 3.7 9.0 8.7 0.8 0.8 6.7 6.9



Home Product Center (HMPRO) BUY, Target Bt12.00

HIGHLIGHTS
• แนวโน้มยอดขาย 2Q25E ได้แรงหนุนจาก demand 
ความต้องการซ่อมแซม จากเหตุการณ์แผ่นดินไหว โดย
HMPRO มีจ านวนสาขาและฐานลูกค้าในพื้นที่กรุงเทพและ
ปริมณฑลมากที ่ส ุด ซึ ่งเป็นพื ้นที ่ท ี ่มีต ึกสู งและได้ร ับ
ผลกระทบจากเหตุการณ์แผ่นดินไหวมากที่สุด ท าให้คาด
เห็นยอดขายสินค้าซ่อมแซมที่อยู่อาศัยและรายได้จากให้
การบร ิการ Home Service สูงข ึ ้น ประกอบกับ 
Seasonality ของเครื่องใช้ไฟฟ้ากลุ่มเครื่องท าความเย็น
ในฤดูร้อน อย่างไรก็ดีอาจจะเห็น GPM ที่ถูกกดดันบ้าง
จาก GPM ของสินค้า electronics และกลุ่มสินค้า
ก่อสร้าง
EARNINGS OUTLOOK
• 1Q25E ที่ยังเป็น high season ต่อเนื่องจากใน 4Q24  
ท าใหค้าดก าไรทรงตัว จากมองว่าการผู้บริโภคต่อกลุ่มยัง
ฟื้นตัวได้จ ากัด แต่ยังได้แรงหนุนจาก Easy receipt ท าให้
คาด ขยายตัว QoQ ได้ อย่างไรก็ดี ในปี 2025E เรา

ประเมินก าไรสุทธิปี ปัจจุบันประเมินก าไรปี 2025E ที่ 7.1 
พันล้านบาท เติบโต +9.0% YoY
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 12.00 บาท โดย2025E 
PER ที่ 22.3 เท่า (หรือเทียบเท่า -2.5SD ต ่ากว่าคา่เฉลี่ย
5 ปี) มองวา่ราคาหุน้ทีป่รับลงมาเทรดอยู่ที่ Core PER ปี 
2025E เพียง 14.3 เท่า จะได้รับ sentiment เชิงบวกจาก
demand หลังแผ่นดินไหว

แนวโน้ม 2Q25E ได้รับแรงหนุนจาก post-earthquake และเคร่ืองใช้ไฟฟ้าในหน้าร้อน

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

Revenue 68,283 67,952 74,583 77,633
EBITDA 11,945 12,234 13,005 13,789
Net profit 6,442 6,504 7,106 7,735
EPS (Bt) 0.49 0.49 0.54 0.59

EPS growth 3.6% 1.0% 9.3% 8.9%
Core EPS (Bt) 0.49 0.49 0.54 0.59
Core EPS growth 3.6% 1.0% 9.3% 8.9%
DPS (Bt) 0.39 0.40 0.44 0.48
Dividend yield 4.7% 4.8% 5.2% 5.7%
PER (x) 17.0 16.9 15.5 14.2
Core PER (x) 17.0 16.9 15.5 14.2
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Maguro Group (MAGURO): BUY, Target Bt26.00

HIGHLIGHTS
• แนวโน้มก าไร 1Q25E โตเด่น YoY ชะลอตัวเล็กน้อย 
QoQ จากรายได้ที่ขยายตัวต่อเนื่องในทุกแบรนด์ จากการ
ขยายสาขา แม้ SSSG จะติดลบเล็กน้อย  (ทั้งนี้ SSSG จะ
นับจากสาขาที่ครบ 1 ปีข้ึนไป)  อีกทั้งได้รับอานิสงส์เชิงบวก
จาก Easy e-receipt และ GPM ขยายตัวจากต้นทุน
วัตถุดิบปรับตัวลดลง
EARNINGS OUTLOOK
• Outlook ดตีอ่เนือ่ง แผนการเปดิสาขาในปี 2025E ไม่
ต า่กวา่ปี 24 (เราคาดที่ 13 สาขา) ส าหรับ Cou Cou เปิด
เพิ่ม 1 สาขา, Tonkatsu Aoki 4 สาขา (Velaa 24 มี.ค.,
Ekamai Corner, One Bangkok, Central Rama2) ทั้งนี้
Tonkatsu Aoki สาขาแรกที่ CTW ได้พลิกกลบัมาเป็นก าไร
ตั้งแต่เดือน ม.ค. 2025 (เปิดวันที่ 20 ธ.ค. 2024)  
• คงประมาณการก าไรสทุธปิี 2025E เราคงประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2025E ที่ 141 ล้านบาท (+46% YoY) 
จากรายได้ที่เติบโตท าสถิติสูงสุดใหม่ต่อเนื่อง +23% YoY 

(เป้ารายไดท้ี่บรษิัทคาดอยู่ที่ +30% YoY) จาก SSSG 
+3% YoY และขยายสาขา, เราคาดรายได้จากแบรนด์ใหม่
(Tonkatsu Aoki, Cou Cou และแบรนด์ใหม่อกี 2 แบรนด)์
ที่ 132 ล้านบาท
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” MAGURO และราคาเปา้หมายปี 2025E ที่
26.00 บาท อิง 2025E PER 23.5x

คาดก าไร 1Q25E โตเด่น YoY แม้ SSSG จะตดิลบเล็กน้อย

5

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

Revenue 1,044 1,373 1,677 2,008
EBITDA 218 312 452 449
Net profit 72 97 141 178
EPS (Bt) 0.58 0.77 1.12 1.42
EPS growth 131.1% 33.3% 45.5% 26.8%
Core EPS (Bt) 0.58 0.77 1.12 1.42
Core EPS growth 131.1% 33.3% 45.5% 26.8%
DPS (Bt) 0.68 0.30 0.73 0.92
Dividend yield 4.0% 1.7% 4.2% 5.3%
PER (x) 29.9 22.4 15.4 12.2
Core PER (x) 29.9 22.4 15.4 12.2



MEDEZE Group (MEDEZE): BUY, Target Bt11.50

HIGHLIGHTS
• ธุรกิจหลักเติบโตเด่นและอยู่ใน position ที่ดีในการ
รองร ับความต้องการที ่ เพ ิ ่มข ึ ้นในอนาคต บริษ ัทมี
partners เป็นโรงพยาบาลกว่า 228 แห่งในไทย และเป็นเจ้า
เดียวในตลาดที่การันตีคุณภาพ Stem Cells 30ปี ส่งผล
ให้เป็นผู้น าตลาด และท าให้อยู่ใน position ที่ดีในการ
รองรับความต้องการที่เพิ่มข้ึนในอนาคต 
• อุตสาหกรรมก าลงัขยายตัว โดยมีปัจจัยหนุนคือ 1) การ
เพิ่มขึ้นของกลุ่มผู้มีรายได้ปานกลางเพิ่มโอกาสการเข้าถึง
บริการ และ 2) เข้าสู ่สังคมผู้สูงอายุของไทย เพิ่มความ
ต้องการใช้ Stem Cells เพื่อรักษาโรคความเสื่อมต่างๆมี
มากขึ้น
• ATMPs sandbox จะช่วยเพิ่มความมั่นใจ อยู่ระหว่าง
คัดเลือกพื้นที่คาดสามารถประกาศได้ใน 1Q25E และ
สามารถระบุข้อบ่งชี้ส าหรับการใช้ stem cell ได้ และทยอย
ระบุข้อบ่งช้ีเพิ่มมากข้ึนในอนาคต หนุนการใช้ stem cell 
EARNINGS OUTLOOK

• คาดผลประกอบการยังรักษาโมเมนตัมการเติบโตที่โดด
เด่นได้ เราประเมินก าไรปกติปี 2024-26E เติบโต +40%
CAGR2024-26E รายได้เพิ ่มข ึ ้นต ่อเน ื ่องโดยได้
แรงผลักดันจากอุตสาหกรรมที่มีความรู้ความเข้าใจต่อ
ประโยชน์และความสามารถในการเข้าถึงบริการจัดเก็บ 
Stem Cells มากขึ้น
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 11.50 บาท อิง 2025E 
PER ท่ี 28x Catalyst คือ วิวฒันาการทางการแพทย์ และ
การเข้าสู่สังคมสูงวยั

ATPMs ได้รับการสนับสนุนจากภาครัฐ หนุนอุตสาหกรรมขยายตัวเด่น

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

Revenue 702 829 1,025 1,275
EBITDA 332 413 540 750
Net profit 240 339 435 668
EPS (Bt) 0.44 0.39 0.41 0.63
EPS growth 33.3% -11.2% 4.2% 53.7%
Core EPS (Bt) 0.44 0.39 0.41 0.63
Core EPS growth -6.3% -11.2% 4.2% 53.7%
DPS (Bt) 0.50 0.38 0.12 0.19
Dividend yield 6.4% 5.0% 1.6% 2.4%
PER (x) 17.5 19.7 18.9 12.3
Core PER (x) 17.5 19.7 18.9 12.3
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PTT Exploration and Production (PTTEP): BUY, Target Bt160.00

HIGHLIGHTS
• คาดแผนชดเชย overproduction ช่วยลดผลกระทบ
จากอุปทานที่สูงขึ้น ประเทศสมาชิก OPEC+ ซึ่งมกีารผลิต
น ้ามันเกินโควตาเสนอแผนแก่ OPEC+ ที่จะปรับลดก าลัง
การผลิตรายเดือนระหว่าง 189-435 พันบาร์เรลต่อวัน
(kbd) จนถึงเดือน มิ.ย.2026 ซึ่งน่าจะช่วยลดผลกระทบของ
แผนการลดก าลังการผลิตน ้ามันโดยสมัครใจจ านวน 2.2 
ล้านบาร์เรลต่อวัน (mbd) ของ OPEC+ ที่จะเริ่มในเดือน 
เม.ย.2025 ได้
• คาดก าไรทรงตัวสูงใน 1Q25E เราคาดว่าราคาขายก๊าซ
ธรรมชาต ิ เฉล ี ่ย (gas ASP) จะส ูงข ึ ้นแตะระด ับ 
USD6.0/mmbtu ใน 1Q25E ช่วยชดเชยผลกระทบจาก
ปริมาณขายเฉลี่ยที่น่าจะอ่อนตัว QoQ อยู่ในช่วง 475-
480 kboed จาก500 kboed ใน 4Q24 จากการปิดซ่อม
บ ารุงโครงการ G2/61 (บงกช)
EARNINGS OUTLOOK
• คาดก าไรทรงตัวสูงในปี 2025E-2026E ที่ 6.30-7.14 

หมื่นล้านบาท เมื่อเทียบกับสถิติสูงสุดที่ 7.88 หมื่นล้าน
บาทในปี 2024 โดยมีสมมติฐาน คือ 1) ปริมาณยอดขายจะ
อยู่ในช่วง 507-535 kboed (เทียบ 489 kboed) 2) Gas 
ASP จะอยู่ที่ USD5.8/mmbtu (เทียบ USD5.9/mmbtu) 
และ 3) ราคาน ้ามันดิบดูไบเฉลี่ยจะอยู่ในช่วง USD70-
73/bbl เทียบกับ USD80/bbl
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 160.00 บาท องิวิธี DCF 
(WACC 6.7%, TG 0%) และราคาน า้มันดิบระยะยาวที่
USD65.0/bbl ราคาลา่สุดสะท้อนอัตราตอบแทนเงินปัน
ผลที่น่าดึงดูดที่ 7.1%-8.0% ในปี 2025E-2026E

แผนชดเชยการผลติส่วนเกนิน่าจะช่วยชดเชยการทยอดลด voluntary production cuts; คาด Gas ASP ฟ้ืนตัว QoQ

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

Revenue 300,694 312,310 292,895 282,307
EBITDA 223,891 226,462 213,667 205,943
Net profit 76,706 78,824 71,486 63,048
EPS (Bt) 19.32 19.86 18.01 15.88
EPS growth 8.2% 2.8% -9.3% -11.8%
Core EPS (Bt) 20.26 19.71 18.01 15.88
Core EPS growth -12.0% -2.7% -8.6% -11.8%
DPS (Bt) 9.50 9.63 9.38 8.27
Dividend yield 8.1% 8.2% 8.0% 7.1%
PER (x) 6.1 5.9 6.5 7.4
Core PER (x) 5.8 5.9 6.5 7.4



Samart Aviation Solutions (SAV): BUY, Target Bt27.00

HIGHLIGHTS
• รายได้จากการบริการเที่ยวบิน 1Q25E จะเพิ่มขึ้นโดด
เด่น ซึ่งจะเพิ่มขึ้นตามจ านวนเที่ยวบิน Landing & Take-
off: International และ Overflight ที่ยังเติบโตโดดเด่น ทั้ง 
YoY, QoQ จาก high season ของการท ่อง เท ี ่ ยว ใน
กัมพูชาและในภูมิภาค
• 2Q25E ลุ ้นประมูลโครงการ FOD เพิ ่ม upside โดย 
SAV จะมีการเข้าประมูลโครงการ Foreign Object Debris 
(FOD) ของ AOT (SAV ถือหุ้น 50%) เป็นการติดตั้งระบบ
ตรวจจับสิ่งแปลกปลอมในรันเวย์ มูลค่าโครงการ 1.28
พันล้านบาท ภายใน 2Q25E และเริ ่มรับรู ้รายได้ภายใน 
2H25E เป็นระยะเวลา 12 เดือน จะมี NPM ราว 10%
EARNINGS OUTLOOK
• ก าไรป ี2025E ยังโตโดดเด่น โดย 1Q25E จะ new high 
ต่อ เรายังคงประมาณการก าไรปี 2025E ที่ 545 ล้านบาท 
+17% YoY โดยประเมินจ านวนเที ่ยวบินรวมจะเพิ ่มขึ ้ น 
+8% YoY ตามการท่องเท ี ่ยวในก ัมพูชาและประเทศ
ข้างเคียงที่ดีขึ้น และได้อานิสงส์จากการเปิดสนามบินแห่ง

ใหม่ ส าหรับก าไร 1Q25E จะยัง new high ต่อ ตามรายได้
จากบริการเที่ยวบินที่เพิ่มขึ ้น รวมถึงประเมินว่าก าไรปี 
2025E จะยังโต YoY ได้ทุกไตรมาส

PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซื ้อ” ราคาเป้าหมาย 27.00 บาท อิง DCF 
(WACC = 8.2%, TG = 2.5%) โดยก าไรปี 2025E ยังมี 
upside เพิ่มได้จาก 1) การขยายธุรกิจไปยังลาว และ 2 ) 
ธุรกิจใหม่จากเข้าประมูลโครงการ FOD

ก าไร 1Q25E จะยัง new high ต่อเน่ือง, 2Q25E ลุ้นประมูลโครงการ FOD เพิม่ upside

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

Revenue 1,644 1,756 1,923 2,097 
EBITDA 495 661 749 849 
Net profit 272 464 545 625 
EPS (Bt) 0.42 0.73 0.85 0.98 
EPS growth 22.5% 71.0% 17.3% 14.8%
Core EPS (Bt) 0.44 0.73 0.85 0.98 
Core EPS growth 33.8% 66.9% 16.6% 14.8%
DPS (Bt) 0.75 0.50 0.55 0.60 
Dividend yield 5.0% 3.3% 3.6% 4.0%
PER (x) 35.6 20.8 17.7 15.5 
Core PER (x) 34.5 20.7 17.7 15.5 
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Seafco (SEAFCO): BUY, Target Bt2.50

HIGHLIGHTS
• Backlog พลิกฟื ้นจากโครงการใหญ่สายสีส้ม โดย
ปัจจุบันฟื้นตัวสูงอยู่ที่ 2.6 พัน ลบ. จากสิ้นปี 2024 ที่ราว 
400 ลบ. จากการได้รับงานใหญ่รถไฟฟ้าสายสีส้มมูลค่า 
1.9 พัน ลบ. ขณะที่มีโอกาสได้งานใหม่อื่นๆ เพิ่มเติมอีก
อย่างน้อยราว 300 ลบ.
• 2Q25E ฟื้นตัวโดดเด่น เราประเมินผลการด าเนินงาน 
1Q25E จะปรับตัวดีขึ้นเล็กน้อย QoQ ก่อนจะฟ้ืนตัวชัดเจน
ขึ ้นตั ้งแต่ 2Q25E หนุนโดยการทยอยเริ ่มงานสายสีส้ม
ตั้งแต่ ม.ีค. 2025

EARNINGS OUTLOOK
• ประเมินก าไรสุทธิปี 2025E ฟื้นตัวอยู่ที่ 131 ลบ. จากปี 
2024 ที ่ 1 ลบ. หนุนโดยรายได้ก่อสร้างปรับตัวขึ ้นสูง 
+38% YoY อยู่ที่ 1.8 พัน ลบ. ตามทิศทาง backlog ฟื้น
ตัว และ GPM ดีขึ ้นอยู ่ที ่ 16.5% จากปี 2024 ที ่ 7.6% 
เนื่องจากสายสีส้มเป็นงานเฉพาะค่าแรงและมีมาร์จิ้นดี 
PERFORMANCE & VALUATION

• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 2.50 บาท อิง 2025E PER 
16x (-0.5SD below 5-yr average PER โดยค านวณไม่
รวมช่วงปีที่ผลการด าเนินงานขาดทุน) ขณะที่เรามองวา่
บริษัทยังมีโอกาสได้งานอื่นๆ เช่น Double Deck ในช่วง
2H25E

Backlog พลกิฟ้ืนจากโครงการใหญ่สายสส้ีม

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

Revenue 1,786 1,273 1,758 1,889 
EBITDA 351 132 312 342 
Net profit 169 1 131 153 
EPS (Bt) 0.23 0.002 0.16 0.19 
EPS growth n.m. -99.3% 9,547.4% 17.0%
Core EPS (Bt) 0.21 (0.005) 0.16 0.19 
Core EPS growth n.m. n.m. n.m. 17.0%
DPS (Bt) 0.09 0.03 0.07 0.08 
Dividend yield 4.5% 1.5% 3.7% 4.3%
PER (x) 8.6 1,185.7 12.3 10.5
Core PER (x) 9.3 n.m. 12.3 10.5
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Tmbthanachart Bank (TTB): BUY, Target Bt2.22

HIGHLIGHTS
• เราชอบ TTB เพราะการซือ้หุน้คนื 3 ปี หนุนราคาหุ้นและ 
ROE ที่จะเพิ่มขึ้นได้ดี และยังมี Dividend yield สูงถึง 7% 
ด้านราคาหุ้นเทรดที่ PBV ที่ 0.81x ที่ระดับ -0.50SD 
below 10-yr average PBV

EARNINGS OUTLOOK
• ซื้อหุน้คนื 3 ปี ช่วยหนนุราคาหุน้และ ROE ที่จะเพิ่มขึ้นได้
ดี วงเงินรวมไม่เกิน 2.1 หมื่นล้านบาท (ไม่เกิน 10% ของ
จ านวนหุ้นที่จ าหน่าย) เริ่มปี 25 วงเงินไม่เกิน 7 พันล้าน
บาท หลังจากนั้นปี 26-27 จะขึ้นอยู่กับปัจจัยต่างๆ ทั้งนี้เรา
ท า sensitivity หากส่วนของผู้ถือหุ้นหายไปทุกๆ 7 พันล้าน
บาท ROE จะเพิ่มขึ้นได้ +0.2% และราคาเป้าหมายเพิ่มได้ 
+0.07 บาท ขณะที่ผู้บริหารตั้งเป้า ROE ระยะถัดไปจะอยู่ที่ 
10% จากปี 24 ท่ี 9%
• ก าไรสุทธิ 1Q25E จะเพิ่มขึ้นได้ทั้ง YoY และ QoQ อยู่ที่ 
5.4 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +1% YoY และ +5% QoQ จาก
ส ารองฯที่ลดลง และมี OPEX ที่ลดลงตามฤดูกาล รวมถึง

มีการใช้ Digital มากขึ้น
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมายที่ 2.22 บาท อิง PBV 
2025E ท่ี 0.88x (-0.25SD below 10-yr average PBV) 
ด้านราคาหุ้นปัจจุบันเทรดที่ PBV ที่ 0.81x ที่ระดับ -
0.50SD below 10-yr average PBV และยังมี Dividend 
yield สูงถึง 7%

ซือ้หุ้นคนื 3 ปี หนุนราคาหุ้นและ ROE ทีจ่ะเพิม่ขึน้ได้ด ีและยังม ีDividend yield สูงถงึ 7%

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

Net interest income 57,207 56,452 55,012 56,356
Net fees income 10,362 9,373 9,391 9,599
Pre-provision profit 39,881 39,828 37,106 37,595
Provision 22,199 19,852 16,226 15,937
Net profit 18,622 21,031 21,533 22,326
EPS (Bt) 0.19 0.22 0.22 0.23
EPS growth (%) 30.7% 12.6% 2.4% 3.7%
NIM (%) 3.2% 3.3% 3.3% 3.2%
BVPS (Bt) 2.3 2.4 2.5 2.6
DPS (Bt) 0.11 0.13 0.13 0.14
PER (x) 10.4 9.2 9.0 8.7



Portfolio Performance
Last month performance YTD performance

Stocks Action Entry Price Exit Price XD Monthly
(28 Feb 25) (31 Mar 25) Return

AURA BUY 14.10 16.60 17.73%
CPALL BUY 54.00 49.50 -8.33%
CENTEL BUY 31.50 28.75 -8.73%
MAGURO BUY 19.30 17.00 0.30 -10.36%
PRM BUY 7.55 6.55 -13.25%
BEM BUY 6.40 5.40 0.15 -13.28%
Port Return -6.04%
SET 1,203.72 1,158.09 -3.79%
Port - SET -2.25%

DAOL SET DAOL SET
Jan-24 -8.68% -6.12% -8.68% -6.12% -2.55%
Feb-24 -3.74% -8.43% -12.42% -14.55% 2.13%
Mar-24 -6.04% -3.79% -18.45% -18.34% -0.12%

Month
Monthly Return Accumulated Return

DAOL - SET



Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL 
SEC makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no 
intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability 
for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  
This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC Investment in securities has risks. Investors are 
advised to consider carefully before making decisions.
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