
                                                                                         15 November 2024 

 

1 

 

SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• ตลาด Trading ช่วงส้ันๆ รอปัจจัยบวกใหม่ ก าไรตลาดรายงานจบไปแล้ว 
• ตลาดสัปดาห์น้ี แต่ละวันมีทรงคล้ายๆ กัน คือซ้ือขายท้ังในแดนบวกและลบ 
ตัวแปรท่ีมีผลต่อราคาหุ้นมากท่ีสุด คือการรายงานก าไรตลาดท่ีจบไปเม่ือ
คืนที่ผ่านมา จึงมีทั้ง buy on fact และ sell on fact วันนี้จะเป็นเป็นอีกหน่ึง
วันจะเป็นแบบน้ี .....  ทิศทางตลาด คาดดัชนีฯยังคงผันผวน ตลาดยังเต็ม
ไปด้วยความไม่แน่นอน ท้ังตัวแปรต่างประเทศและในประเทศ 
•”Powell”  ประธาน Fed ออกสื ่อบอกว ่า Fed ยังไม่รีบร้อนในการลด
ดอกเบ้ีย หลังตัวเลขดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) ออกมาสูงกว่าคาด (2.4% yoy 
; คาด 2.3% ; เดือนก่อน 1.9%) โดย prob ลดดอกเบ้ีย 0.25% ลดลงจาก 
82% เหลือ  51%)  .......  เราตีความว่า Fed คงเห็นว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
ออกมาดี แม้จะคุมเงินเฟ้อได้ตามนโยบาย(2%) แต่ถ้าเร่งลดดอกเบ้ีย อาจไป
กระตุ้นเงินเฟ้อขึ้นมาได้ การตอบรับของตลาด(สหรัฐฯ) ไปในทางลบ ส่วน
ไทย  หุ้นธนาคาร น่าจะได้ประโยชน์จากเร่ืองน้ี 
• ตลาดผ่านการส่งงบ 3Q มาแล้ว เช้าน้ี ตลาดจะรับรู้ก าไรท่ีน าส่งชุดสุดท้าย
เมื่อคืนที่ผ่านมา DAOL ประเมินก าไร SET ไตรมาสนี้ไว้ที่ 2.1 แสนลบ. -
24% yoy; -17%qoq  ทั้งนี้ ก าไร 3q ของบริษัทที่ DAOL รวบรวมไปแล้ว 
อยู่ท่ี 1.6 แสนลบ. -30% yoy และ -25%qoq ต ่ากว่าตลาดคาดราว 13% 
• ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค ต.ค. ปรับตัวขึ้นครั้งแรกในรอบ 8 เดือนเป็น 
56.0 จาก 55.3 ในเดือนก.ย. ประชาชนคลายความกังวลจากสถานการณ์
น ้าท่วม และได้รับแจกเงิน 10,000 บาทจากรัฐบาล ช่วยการใช้จ่ายมีสภาพ
คล่องมากข้ึน 
• นายทักษิณ ชินวัตร เผยในการปราศรัย จ.อุดรฯ นโยบายแจกเงิน 10,000 
บาท เฟส 2 ยืนยันมาแน่นอน พร้อมเก็บตกแจกผู้สูงอายุ 60 ปีขึ้นไป นาย
พิชัย รมว.คลัง เตรียมน าเข้าท่ีประชุมบอร์ดกระตุ้นเศรษฐกิจ วันท่ี 19 พ.ย.
น้ี 
• นายพีระพันธุ์ รมว.พลังงาน เตรียมน ามาตรการดูแลราคาพลังงานเข้า
ครม.อีกคร้ังในช่วงใกล้ส้ินปี 2567 เพื่อขยายเวลามาตรการตรึงค่าไฟฟ้า
งวด 1 ม.ค.-30 เม.ย. 68 ท่ี 4.18 บาทต่อหน่วย ส่วนราคาน ้ามันดีเซล 33 
บาทต่อลิตรก าลังพยายามด าเนินการต่อ เนื่องจากสถาการณ์กองทุน
น ้ามันฯ เร่ิมดีขึ้นแล้ว 
• Event ส าคัญวันนี้ :  ตัวเลข ยอดค้าปลีกของจีนและสหรัฐฯ  และ ประชุม
ดอกเบ้ียของจีน 

Strategy 
• ตลาดยังรอปัจจัยชี้น าท่ีชัดเจน ท าให้นักลงทุนส่วนใหญ่ ลงทุนในกรอบเวลา
ส้ันๆ  กลยุทธ์ลงทุนในวันน้ี จึงน่าจะเป็นแบบน้ีด้วย Trading ช่วงส้ันๆ และดัก
เก็บหุ้นท่ีราคาลงมาลึกไปด้วย 

• หุ้นใหญ่ท่ี เราให้ดักเก็บ โดยดูสัญญาณซ้ือจากค่าเงินและฝร่ังซ้ือขาย หุ้นท่ี
อยู่ใน list ของการซ้ือ ยังคงเป็น PTT, PTTEP, CBG, CPF, BDMS 

• หุ้นท่ี มีโอกาสถูกซ้ือต่อ ราคาหุ้นอยู่ระดับล่างๆ มี 3 ตัว คือ BCH, SCGP 
และ SISB 

• เก็งล่วงหน้า ข่าวว่ารัฐบาลเตรียมพิจารณามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ ใน
วันท่ี 19 พ.ย. คาดมีมาตรการแจกเงิน 10,000 บาท  แก้หน้ีครัวเรือน (รถ+
บ้าน+SMEs) และของขวัญปีใหม่ .....  หุ้นที่เก็งก าไรจากเรื่องนี้ เราชอบ 
CPAXT, CPALL, HMPRO, COM7 

• หุ้นในพอร์ตวันน้ี เราคงหุ้นท้ังหมดไว้ หุ้นในพอร์ตประกอบด้วย KTB(10%), 
PTTEP(10%), SCB(10%) 

 
Technical  : OKJ, RCL 

Company Report 

( + ) CENTEL (ปรับขึ้นเป็น ซ้ือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 44.00 บาท) ก าไร 3Q24 ดีกว่า
คาด, 4Q24E-1Q25E เข้า High season 
( + ) CK (ซื้อ/เป้า 27.50 บาท) ก าไรสุทธิ 3Q24 ดีกว่าคาดจากส่วนแบ่งก าไร
บริษัทร่วม 
( - ) BAFS (ซ้ือ/ปรับเป้าลงเป็น 20.00 บาท) ก าไร 3Q24 ต ่าคาดจากค่าใช้จ่าย
สูงข้ึนกดดัน GPM 
( - ) KLINIQ (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 38.00 บาท) ก าไร 3Q24 ต ่าคาดจากรายได้ 
L.A.B. X ไม่เป็นไปตามเป้า 
( - ) STECON (ขาย/เป้า 7.00 บาท) 3Q24 ต ่าคาด จากค่าใช้จ่ายบึงหนองบอน 
และบริษัทร่วมขาดทุนทรงตัวสูง 
( - ) ORI (ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 4.10 บาท) ก าไร 3Q24 ลดลงตามคาด จากยอด
โอนท่ียังฟื้นตัวช้า  
( - ) PRM (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 9.40 บาท) ก าไร 3Q24 ต ่ากว่าคาด 
จาก COC และ OSV ท่ีโตน้อยกว่าคาด 
( - ) SAT (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 11.50 บาท) 3Q24 ใกล้เคียงคาด ยังฟื้นตัวช้า
ตามทิศทางยอดผลิตรถยนต์ 
( - ) BTS (ถือ/เป้า 5.00 บาท) 2QFY25 

 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 
13-Nov US CPI YoY Oct 2.6% 2.4% 

 US 
CPI Ex Food and 
Energy YoY 

Oct 3.3% 3.3% 

14-Nov EC GDP SA QoQ 3Q P -- 0.4% 

 US 
PPI Final Demand 
YoY 

Oct 2.3% 1.8% 

 US 
PPI Ex Food and 
Energy YoY 

Oct -- 2.8% 

 US 
Initial Jobless 
Claims 

Nov-09 -- 221k 

 TH 
Last day for submit 
Financial Statement 

3Q P 216k 260k 

15-Nov JN 
GDP Annualized SA 
QoQ 

3Q P 0.9% 2.9% 

 CH Retail Sales YoY Oct 3.8% 3.20% 

 US 
Empire 
Manufacturing 

Nov 
                  

3.5  
-               

11.9  

 US 
Retail Sales 
Advance MoM 

Oct 0.31% 0.40% 

 US 
Manufacturing (SIC) 
Production 

Oct -0.4% -0.4% 

  CH 
1-Yr Medium-Term 
Lending Facility 
Rate 

Nov-25 2.0% 2.0% 
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Company Report 

15 November 2024 

( + ) CENTEL (ปรับขึ้นเป็น ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 44.00 บาท) ก าไร 
3Q24 ดีกว่าคาด, 4Q24E-1Q25E เข้า High season 
เราปรับค าแนะน าขึ้นเป็น “ซื้อ” จากเดิมที่ “ถือ” CENTEL และมีการ Rollover 
ราคาเป้าหมายไปเป็นปี 2025E ได ้ท ี ่  44.00 บาท อิง DCF (WACC 7.6%, 
terminal growth 2.5%) จากเดิมท่ี 36.00 บาท และมีการปรับก าไรเพิ่มขึ้น โดย 
CENTEL รายงานก าไรสุทธิ 3Q24 อยู่ที่ 163 ล้านบาท (+121% YoY, -3% 
QoQ) ดีกว่าที่ตลาดคาดไว้ที่ 145 ล้านบาท ขณะที่มีก าไรปกติอยู่ที่ 176 ล้าน
บาท เพราะมีด้อยค่าจาก Brown café ที่ -21 ล้านบาท และมีก าไรจากอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ +8 ล้านบาท โดย 1) ธุรกิจโรงแรมมี RevPAR เป็นไปตามคาด 
+6% YoY แต่ลดลง -7% QoQ จากไทย, มัลดีฟส์และญี่ปุ่นเป็น Low season 
ส่วน 2) ธุรกิจอาหาร SSSG ตามคาด +2% YoY จาก 2Q24 ที่ +2% YoY 
จากการเติบโตของ Top 4 brands ขณะที่ EBITDA margin ของธุรกิจอาหาร
เพิ่มขึ้นได้ดีมาอยู่ท่ี 22% จาก 3Q23 และ 2Q24 ท่ี 18% โดยได้รับผลดียอดขาย
ของ Top 4 brand ท่ีเพิ่มขึ้น และเร่ิมเห็นผลดีจากการทยอยปิดสาขาท่ีไม่ก าไร
ลง ท้ังน้ี 3Q24 มี pre-opening cost จากการเปิดโรงแรมมัลดีฟส์แห่งใหม่เพียง 
-12 ล้านบาท น้อยกว่าท่ีตลาดคาดท่ีราว -80 ล้านบาท ก าไรสุทธิ 9M24 คิด
เป็น 85% จากประมาณการก าไรทั้งปี ท าให้เรามีการปรับประมาณการก าไร
สุทธิปี 2024E/2025E เพิ่มขึ้น +12%/+7% จากการปรับ EBITDA margin 
เพิ่มขึ้น ท าให้ได้ก าไรปกติปี 2024E อยู่ท่ี 1.4 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +15% YoY 
ขณะที ่เราคาดก าไรปกติ 4Q24E จะเพิ ่มขึ ้น QoQ จากการเข้าสู ่ช ่วง High 
season ของไทยและมัลดีฟส์ ราคาหุ ้นปรับตัวลดลง -9%/-12% ในช่วง 1 
เดือน/ 3 เดือนที่ผ่านมา เพราะกังวลเกี่ยวกับค่าใช้จ่ายที่มากกว่าคาด ขณะท่ี
ค่าใช้จ่ายที่จะเกิดขึ้นมีโอกาสน้อยกว่าคาด และธุรกิจอาหารท าก าไรได้ดีขึ้น
หลังจากปิดสาขาที ่ ไม ่ก  าไรออกไป ด ้าน Valuation ซื ้อขายที ่  2024E 
EV/EBITDA ท ี ่  11.5x (-1.25SD below 8-yr average EV/EBITDA) ขณะ ท่ี
ก าไรปกติปี 2025E จะอยู่ท่ี 1.7 พันล้านบาท เพิ่มขึ้นได้อีก +18% YoY ซ่ึงเป็น
การเติบโตที่สูงสุดเมื่อเทียบกับ MINT และ ERW เราจึงปรับค าแนะน าขึ้นเป็น 
“ซ้ือ” 
 
( + ) CK (ซื้อ/เป้า 27.50 บาท) ก าไรสุทธิ 3Q24 ดีกว่าคาดจาก
ส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วม 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายปี 2025E ที่ 27.50 บาท อิง SOTP 
CK รายงานก าไรสุทธิ 3Q24 ที่ 1 พันล้านบาท (+57% YoY, +106% QoQ) 
สูงกว่าตลาดคาด +23% ได้ปัจจัยหนุนจาก 1) รายได้ก่อสร้างปรับตัวสูงขึ้น 
+5% YoY, +2% QoQ เป็นไปตามฐาน backlog สูงข้ึนอยู่ท่ีราว 2.1 แสนล้าน
บาท จาก 3Q23 ที่ 1.4 แสนล้านบาท และ 2Q24 ที่ 1.1 แสนล้านบาท และ 2) 
ส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วมปรับตัวดีขึ้น +79% YoY, +212% QoQ หนุนโดย
ปัจจัยฤดูกาลของ CKP, ผลการด าเนินงาน BEM ท าสถิติสูงสุดใหม่ตาม 
ridership, และหลวงพระบาง พาวเวอร์มีอานิสงส์จากก าไรอัตราแลกเปล่ียน แต่
ปัจจัยเหล่านี้ถูกชดเชยบางส่วนจากค่าใช้จ่ายทางการเงินสูงขึ้นตามทิศทาง
เงินกู้ เราคงก าไรปกติปี 2024E/25E ที่ 1.6 พันล้านบาท/2 พันล้านบาท (+
12% YoY/+21% YoY) โดยเบื้องต้นยังคงสมมติฐานรายได้และ GPM ธุรกิจ
ก่อสร้างและส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วม ส าหรับ 4Q24E เบ้ืองต้นประเมินแนวโน้ม
ก  า ไรจะกล ั บมาช ะลอ QoQ จากป ัจจ ัยฤด ูก าลของ  CKP ราคาหุ้ น 
underperform SET -12% ใน 3 เดือน เนื่องจาก noise ปัจจัยทางการเมือง 
อย่างไรก็ตามเรายังชอบ CK ต่อเนื่อง จาก backlog ท าสถิติสูงสุดใหม่ที่ 2.1 
แสนล้านบาท โดยเราคาดจะเห็นการเร่งตัวของรายได้ก่อสร้างมากขึ้นตั้งแต่ปี 
2025E ตาม progress งาน นอกจากนี้ยังมีโอกาสเติมงานใหม่จากโครงการ 

Double Deck ของ BEM มูลค่า 3 หมื่นล้านบาท ซึ่งจะเห็นความคืบหน้าใน 
4Q24E-1H25E 
 
( - ) BAFS (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 20.00 บาท) ก าไร 3Q24 ต ่าคาด
จากค่าใช้จ่ายสูงขึ้นกดดัน GPM 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเปา้หมายปี 2025E ลงเป็น 20.00 บาท (เดิม 
22.00 บาท) อิง DCF ตามการปรับประมาณการลง BAFS รายงานก าไรสทุธิ 
3Q24 ท่ี 26 ล้านบาท ฟื้นจากขาดทุนสุทธิ 3Q23 ท่ี -3 ล้านบาท แต่ปรับตัวลง 
-39% QoQ ต ่ากว่าตลาดคาดท่ี 45 ล้านบาท ก าไรสุทธิดีขึ้น YoY เป็นไปตาม
การฟื้นตัวของปริมาณเติมน ้ามันอากาศยาน หนุนโดยท่องเที่ยวโตต่อเนื่อง 
การขยายอาคาร SAT-1 และมาตรการฟรีวีซ่าของรัฐ รวมถึงปริมาณขนส่ง
น ้ามันทางท่อขยายตัวดีเช่นกัน อานิสงส์การท าการตลาดเชิงรุก ขณะที่ก าไร
สุทธิชะลอ QoQ เน่ืองจาก 1) GPM ลดลง -320bps QoQ โดยเราคาดบางส่วน
เป็นผลจากค่าใช้จ่ายซ่อมบ ารุงและค่าใช้จ่ายบุคลากรสูงขึ้น และ 2) ค่าใช้จ่าย
ภาษีเพิ่มขึ้น เน่ืองจากใน 2Q24 บริษัทมีการตั้ง deferred tax asset ของธุรกิจ
ขนส่งน ้ามันทางท่อภาคเหนือ เราปรับก าไรปกติปี 2024E/25E ลง -18%/-
11% เป ็น 194 ล ้านบาท/307 ล ้านบาท โดยหลักเพ ื ่อสะท ้อนการปรับ
สมมติฐาน GPM ลง รวมถึงปรับปริมาณเติมน ้ามันอากาศยานปี 2025E ลง
เล็กน้อย ส าหรับ 4Q24E เบ้ืองต้นประเมินก าไรจะดีขึ้น YoY, QoQ เป็นไปตาม 
high season ของท่องเที่ยว ราคาหุ้น underperform SET -12% ใน 3 เดือน 
ทั้งนี้เรามองว่าราคาหุ้นที่ปรับตัวลง -43% YTD สะท้อนปัจจัยกังวลประเด็น
สัมปทานเติมน ้ามันสนามบินสุวรรณภูมิแล้ว ซ่ึงจะหมดอายุ ก.ย. 2026 โดยเรา
มองว่ามีความเป็นไปได้สูงท่ีบริษัทจะยังได้รับการขยายสัมปทาน นอกจากน้ียังมี 
catalyst จากภาคท่องเท่ียวฟื้นต่อเน่ืองและอานิสงส์แนวโน้มดอกเบ้ียขาลง 
 
( - ) KLINIQ (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 38.00 บาท) ก าไร 3Q24 ต ่า
คาดจากรายได้ L.A.B. X ไม่เป็นไปตามเป้า 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 38.00 บาท อิง 2024E 
PER 27.0x (เดิม 41.00 บาท อิง 2024E PER 27.0x) KLINIQ รายงานก าไร
สุทธิ 3Q24 ที่ 74 ล้านบาท +4% YoY ทรงตัว QoQ ก าไรขยายตัวเล็กน้อย 
YoY จาก 1) รายได้รวมขยายตัว +27% YoY จากการขยายสาขา โดยใน 
3Q24 มีสาขาทั้งหมด 69 สาขา, 2) GPM ปรับตัวลงจากรายได้ของ L.A.B.X 
ไม่ได้มาตามเป้าหมายที่วางไว้ท าให้อัตราส่วนค่าเช่าและค่าแพทย์สูงกว่าคาด 
ด้านก าไรทรงตัว QoQ จาก SG&A to sales ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากค่าใช้จ่าย
การตลาด L.A.B. X ที่เพิ่มขึ้น เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E-25E 
ลง -8% และ -6% ตามล าดับเพื่อสะท้อน SG&A expenses ที่สูงกว่าคาดและ 
GPM ที่ต ่ากว่าคาด ทั้งนี้ เราคาดก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 308 ล้านบาท (+7% 
YoY) และปี 2025E ท่ี 385 ล้านบาท (+25% YoY)  จากรายได้ท่ีเติบโตและการ
ขยายสาขา ราคาหุ้น underperform SET -12%/-22%  ใน 1 และ 3 เดือนท่ี
ผ่านมา ปัจจุบัน KLINIQ เทรดอยู ่ที ่   PER 21.9x เราชอบ KLINIQ จาก 1) 
จ านวนสาขาที่ครอบคลุมทั่วประเทศ และ 2) valuation น่าสนใจ ยังไม่สะท้อน
ก าไรปี 2025E ท่ีจะกลับมาเติบโตสูงสุดใหม่ 
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( - ) STECON (ขาย/เป้า 7.00 บาท) 3Q24 ต ่าคาด จากค่าใช้จ่าย
บึงหนองบอน และบริษัทร่วมขาดทุนทรงตัวสูง 
เราคงค าแนะน า “ขาย” และราคาเป้าหมาย 7.00 บาท อิง 2025E PER 23.5x (-
0.5SD below 5-yr average PER) STECON รายงานขาดทุนปกติ 3Q24 (ไม่
รวมขาดทุนสัญญา forward) ที่ -127 ล้านบาท พลิกจากก าไร 3Q23 ที่ 130 
ล้านบาท และ 2Q24 ท่ี 25 ล้านบาท ต ่ากว่าตลาดคาดก าไรท่ี 57 ล้านบาท เป็น
ผลจาก 1) รายได้ก่อสร้างปรับต ัวลง -7% YoY, -13% QoQ เป็นไปตาม 
backlog ที่ลดลง รวมถึงงานโรงไฟฟ้า solar 5 โรงเริ่มอยู่ในช่วงปลายงาน, 2) 
GPM ทรงตัวต ่าเพียง 3.6% เน่ืองจากยังมีค่าใช้จ่ายพิเศษซ่อมแซมงานอุโมงค์
ระบายน ้าบึงหนองบอน, และ 3) ส่วนแบ่งขาดทุนบริษัทร่วมทรงตัวสูงที่ -142 
ล้านบาท แม้ขาดทุนบริษัทร่วมจะลดลง QoQ หลังผู้โดยสารรถไฟฟ้าสายสี
เหลืองและสีชมพูปรับตัวดีขึ้นตามปัจจัยฤดูกาล แต่ยังทรงตัวต ่ากว่าระดับคุ้ม
ทุน เราปรับผลการด าเนินงานปกติปี 2024E ลงเป็นขาดทุน -45 ล้านบาท จาก
เดิมก าไร 214 ล้านบาท โดยหลักเพื่อสะท้อนการปรับสมมติฐาน GPM ลง แต่
ยังคงก าไรปกติปี 2025E ใกล้เค ียงเดิมที ่ 450 ล้านบาท ส าหรับ 4Q24E 
เบื้องต้นประเมินก าไรปกติจะอ่อนตัวต่อเนื่อง YoY แต่มีโอกาสดีขึ้นเล็กน้อย 
QoQ จากการเริ่ม advanced work งานใหม่ ราคาหุ้น underperform SET -
14% ใน 3 เดือน จากความกังวลผลการด าเนินงาน 2024E อาจต ่ากว่าคาด
และ noise ปัจจัยทางการเมือง แม้ใน 4Q24E บริษัทมีโอกาสได้รับงานใหม่มูลค่า
สูงถึง 4 หมื่นล้านบาท แต่เรามองว่าจะยัง contribute ไม่มากในช่วงต้น ขณะท่ี
ประมาณการของเราโดยรวม โดยเฉพาะปี 2025E โอกาสยังมี downside จาก 
GPM ผันผวนมากกว่าคาด และสายสีเหลืองและสีชมพูอาจใช้เวลาฟื้นตัวนาน
กว่าคาด 

 

( - ) ORI (ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 4.10 บาท) ก าไร 3Q24 ลดลงตาม
คาด จากยอดโอนที่ยังฟ้ืนตัวช้า 
เรายังคงแนะน า “ขาย” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 4.10 บาท อิง 2025E 
core PER ท่ี 6.0 เท่า (-1.0SD below 5-yr average PER) จากเดิม 4.20 บาท 
อ ิง 2024E core PER ที ่  6.0 เท ่า (-1.0SD below 5-yr average PER) ORI 
รายงาน 3Q24 มีก าไรสุทธิ 402 ล้านบาท -45% YoY, -11% QoQ ใกล้เคียง 
consensus ท าไว้ โดยภาพรวมก าไรยังอ่อนแอ จาก 1) รายได้ปรับตัวลงเป็น 
2.3 พันล้านบาท -39% YoY, -14% QoQ โดยรายได้หลักจากอสังหาฯ ลดลง
ทั้งยอดโอนคอนโดและแนวราบ ขณะที่ธุรกิจโรงแรมชะลอตัว เนื่องจาก low 
season และมีการ renovate โรงแรมหลายแห่ง, 2) GPM อยู่ท่ี 28.3% (3Q23 = 
24.3%, 2Q24 = 23.9%) ดีขึ้นเน่ืองจากใน 3Q23 และ 2Q24 มีการขาย bit lot 
ท าให้ GPM ต ่ากว่าปกติ, 3) รายได้ค่าบริหารโครงการอยู่ที่ 397 ล้านบาท (-
63% YoY, ทรงตัว QoQ) เรายังคงประมาณการก าไรปี 2024E ท่ี 1.7 พันล้าน
บาท -36% YoY โดยก าไร 9M24 คิดเป็น 76% จากท้ังปี ส าหรับก าไร 4Q24E 
จะยังต ่าต่อเน่ือง แม้จะดีขึ้น YoY ได้ จากฐานต ่าปีก่อน ท่ีรายได้จากค่าบริหาร
โครงการที่ต ่ามาก แต่จะดีขึ้นเล็กน้อย QoQ ตามการเร่งโอนที่เพิ่มขึ้นในช่วง
ปลายปี ส่วนปี 2025E เราปรับประมาณการก าไรลง -5% เป็น 1.69 พันล้าน
บาท -2% YoY จากแนวโน้มการเปิดตัวโครงการใหม่ที่ท ายอดขายได้ช้า ตาม
ตัวเลข presales 9M24 ที่ -27% YoY ขณะที่ยังมีโครงการคงเหลือขายอีก
ค่อนข้างมาก ท าให้ยังคงต้องใช้โปรโมชั่นกระตุ้นการขาย กดดันให้ GPM ยังต ่า 
 

ราคาหุ้น underperform SET -16%/-10% ใน 1 และ 3 เดือน จากก าไร 4Q23-
3Q24 ท่ีชะลอตัวลงต่อเน่ือง ท้ังน้ี เรายังคงแนะน า ขาย จากก าไรปี 2024E-25E 
ท่ีจะปรับลดลง และโครงการของ ORI ยังมีการยกเลิกการจองสูง จากยอดโอน
เทียบ presales ท่ีมีส่วนต่างค่อนข้างมาก 

 

( - ) PRM (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 9.40 บาท) ก าไร 3Q24 
ต ่ากว่าคาด จาก COC และ OSV ที่โตน้อยกว่าคาด 
เราปรับค าแนะน าลงเป็น “ถือ” จากเดิม “ซื้อ” และปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 
9.40 บาท อ ิง 2025E core PER ที ่  10 เท ่า (-1.0SD below 5-yr average 
PER) จากเดิม 10.00 บาท อิง 2024E core PER ท่ี 10.5 เท่า เน่ืองจากเราปรับ
ประมาณการก าไรปี 2024E/25E ลง โดย PRM รายงาน 3Q24 มีก าไรสุทธิ 
450 ล้านบาท +37% YoY, -30% QoQ แต่หากไม่รวมรายการพิเศษจาก FX 
loss -74 ล้านบาท ก าไรปกติอยู่ท่ี 523 ล้านบาท +51% YoY, -18% QoQ ต ่า
กว่า consensus และเราท าไว้ที่ 560 ล้านบาท และ 610 ล้านบาท โดยเป็นผล
จากธุรกิจ COC และ OSV โตน้อยกว่าที่เราประเมินไว้ รวมถึงด้านรายได้รับ
ผลกระทบจากเงินบาทแข็งค่า ทั้งนี้ ก าไรปกติยังโตโดดเด่น YoY จากธุรกิจ 
FSU ท่ีมี u-rate สูง 82% แต่ก าไรลดลง QoQ เน่ืองจากธุรกิจ OSV และ COC 
ชะลอตัวมากกว่าคาด ดังนั้น ส่งผลให้ 9M24 มีก าไรสุทธิ 1.62 พันล้านบาท 
+20% YoY และก าไรปกติ 1.41 พันล้านบาท +21% YoY เราปรับประมาณ
การก าไรปี 2024E/25E ลง -6%/-7% เป็น 2.26 พันล้านบาท +24% YoY และ 
2.35 พันล้านบาท +4% YoY จากธุรกิจ COC และ OSV ที่เติบโตน้อยคาด 
ท้ังน้ี ก าไรปกติ 9M24 จะคิดเป็น 75% จากท้ังปี ส าหรับก าไร 4Q24E จะฟื้นตัว
ดี YoY จากฐานต ่าปีก่อนของธุรกิจ FSU แต่จะดีขึ้น QoQ เล็กน้อยจากธุรกิจ 
COC ท่ีจะมีเรือกลับมาให้บริการครบทุกล า ส่วนปี 2025E ก าไรจะเติบโตไม่มาก 
เน่ืองจากมีเรือใหม่เพิ่มน้อย ได้แก่ เรือ FSO ท่ีจะเร่ิมให้บริการตั้งแต่ ธ.ค.24 และ
จะมีเรือ crew boat เพิ่ม 2 ล า ขณะท่ีธุรกิจ FSU ปัจจุบันอยู่ในระดับท่ีดีมากแล้ว 
ท าให้แนวโน้มการเติบโตเริ ่มจ ากัด  ราคาหุ ้น outperform SET +9%/+3% 
ในช่วง 1 และ 3 เดือน จากก าไร 1Q-2Q24 ที ่เติบโตโดดเด่น ทั ้งนี ้  เราปรับ
ค าแนะน าลงเป็น ถือ จากแนวโน้มการเติบโตของก าไรในปี 2025E ที่เริ ่มจ ากัด 
อย่างไรก็ตาม เรายังคงรอติดตามแผนการรับเรือใหม่เพิ่มเติม ที่จะช่วยเพิ่ม 
upside ให้กับก าไรปี 2025E ได้ โดยเฉพาะเรือ FSU และ Aframax ซึ่งจะท าให้
ก าไรกลับมาเป็นบวกมากข้ึน 
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( - ) SAT (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 11.50 บาท) 3Q24 ใกล้เคียงคาด 
ยังฟ้ืนตัวช้าตามทิศทางยอดผลิตรถยนต์ 
เรายังคงแนะน า “ถือ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 11.50 บาท อิง 2025E 
PER ที่ 7.5 เท่า (-1.0SD below 5yr-average PER) จากเดิม 12.50 บาท อิง 
2024E PER ท่ี 8.0 เท่า โดย SAT รายงาน 3Q24 มีก าไรสุทธิ 159 ล้านบาท -
40% YoY, +13% QoQ ใกล้เคียงกับ consensus และเราท าไว้ โดยภาพรวม
ยังฟื้นตัวช้า ซึ่งเป็นไปตามทิศทางยอดผลิตรถยนต์ในประเทศที่ -21% YoY, 
+6% QoQ แต่ยังได้ปัจจัยหนุนจากกลุ่มชิ้นส่วนเครื่องจักรกลการเกษตร (คิด
เป็นสัดส่วนรายได้ 20%-25%) ท่ีดีขึ้น จากยอดขาย tractor ท่ีจะเพิ่มขึ้น +7% 
YoY, +15% QoQ จากปัญหาภัยแล้งคลี่คลาย ท าให้การเกษตรดีขึ้น ดังน้ัน 
ส่งผลให้ 9M24 มีก าไรสุทธิ 486 ล้านบาท -36% YoY เราปรับประมาณการ
ก าไรปี 2024E/25E ลงเล็กน้อย -2%/-4% เป็น 645 ล้านบาท -34% YoY และ 
658 ล้านบาท +2% YoY จากอุตสาหกรรมยานยนต์ที่ยังมีแนวโน้มฟื้นตัวช้า 
ซ่ึงเรายังประเมินยอดผลิตรถยนต์ปี 2024E ท่ีเราประเมินท่ี 1.5-1.6 ล้านคัน -
13%-18% YoY และปี 2025E ยังทรงตัว ทั้งนี้ ก าไร 9M24 จะคิดเป็น 74% 
จากทั้งปี ส าหรับก าไร 4Q24E จะยังคงลดลง YoY ตามยอดผลิตรถยนต์ท่ี
ลดลง ขณะที่จะทรงตัว QoQ ตามทิศทางยอดผลิตรถยนต์ที่ทรงตัว แต่จะได้
ปัจจัยหนุนจากกลุ่มชิ้นส่วนเคร่ืองจักรกลการเกษตรท่ีมีแนวโน้มดีขึ้นเป็นระดับ
สูงสุดของปี ราคาหุ้น underperform SET -7%/-11% ใน 1 และ 3 เดือน จาก
ยอดผลิตรถยนต์และทิศทางผลการด าเนินงานที่ปรับตัวลดลง ทั้งนี้ เรายัง
แนะน า ถือ จากแนวโน้มยอดผลิตรถยนต์ยังฟื้นตัวช้า แต่ยังได้ปัจจัยหนุนจาก
ธุรกิจเคร่ืองจักรกลการเกษตรท่ีดีขึ้น ท าให้แนวโน้มก าไรปี 2025E จะยังทรงตัว
ได้ ด้านราคาหุ้นปัจจุบันเทรดใกล้เคียงปี 2020 ท่ีก าไรลดลงมาก (ปี 2020 ก าไร 
371 ล้านบาท) เน่ืองจากการปิดโรงงานช่วงโควิด 
 
( - ) BTS (ถือ/เป้า 5.00 บาท) 2QFY25 ต ่าคาดจากสายสีเหลือง
และชมพูยังฟ้ืนช้าและขาดทุนบริษัทร่วม 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมาย 5.00 บาท อิง SOTP โดยปรับไปใช้
ราคาเป้าหมายปี FY26E (เม.ย.2025-มี.ค.2026) และสะท้อน dilution จากการ
เพิ่มทุนแล้ว BTS รายงานขาดทุนสุทธิ 2QFY25 (ก.ค.-ก.ย.2024) ที่ -456 
ล้านบาท พลิกจากก าไรสุทธิ 3QFY24 ท่ี 257 ล้านบาท และขาดทุนมากข้ึนจาก 
1QFY25 ท่ี -382 ล้านบาท ต ่ากว่าเราคาดขาดทุน -250 ล้านบาท กดดันโดย 
1) ผู้โดยสารสายสีเหลืองและสีชมพูยังทรงตัวต ่า โดยปัจจุบันเฉล่ียอยู่ท่ี 4 หม่ืน
เท่ียว/วัน และ 6 หม่ืนเท่ียว/วัน ตามล าดับ และ 2) รายได้อ่ืนๆ โดยรวมชะลอตัว 
จากการรับรู้ส่วนแบ่งขาดทุน RABBIT มากขึ้น และรายได้ดอกเบี้ยลดลงหลัง
บริษัทได้รับช าระคืนหน้ี E&M เราปรับก าไรปกติปี FY25E/FY26E ลง -80%/-
40% เป็น 75 ล้านบาท/566 ล้านบาท (-73% YoY/+651% YoY) โดยหลัก
เพื่อสะท้อนการปรับลดสมมติฐานผู้โดยสารสายสีเหลืองและสีชมพูและส่วนแบ่ง
ก าไรบริษัทร่วม ส าหรับ 3QFY25E (ต.ค.-ธ.ค.2024) เบ้ืองต้นประเมินผลการ
ด าเนินงานจะปรับตัวลง YoY และทรงตัว QoQ จากผู้โดยสารสายสีเหลืองและสี
ชมพูชะลอจากวันหยุดยาว แต่ถูกชดเชยบางส่วนจากดอกเบ้ียจ่ายลดลง ราคา
หุ้น outperform SET +10% ใน 1 เดือน หลังผลตอบรับการจอง RO ดีเกิน
คาด แม้ประเด็นหนี้สายสีเขียวทยอยคืบหน้า โดยคาดบริษัทจะได้รับช าระหน้ี 
O&M 1.2 หมื่นล้านบาทคืนจาก กทม. ภายใน 1-2 เดือนนี้ แต่เราคงมุมมอง
ระมัดระวังจากผลการด าเนินงานสายสีเหลืองและสีชมพูท่ียังมีโอกาสฟื้นช้ากว่า
คาด 
 

( 0 ) CPN (ซื ้อ/ปรับเป้าลงเป็น 72.00 บาท) ก าไรสุทธิ 3Q24 
เป็นไปตามที่ตลาดและเราคาด 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” CPN และมีการ Rollover ราคาเป้าหมายไปเป็นปี 
2025E ได้ที่ 72.00 บาท อิง SOTP โดยแบ่งเป็น ธุรกิจหลัก = 71.00 บาท อิง 
DCF (WACC 8.1%, Terminal Growth 2.5%) และธุรกิจ Residential = 1.00 
บาท อิง Forward PER กลุ่มอสังหาฯที่ 7.0x) โดยมีการ WACC เพิ่มขึ้นจาก
การปรับ Beta ขึ้นจากความผันผวนของราคาที่สูงขึ้นเป็น 1.20x จากเดิมท่ี 
0.98x จากเดิมที่ 82.00 บาท โดย CPN ประกาศก าไรสุทธิ 3Q24 อยู่ที่ 4.1 
พันล้านบาท (-1% YoY, -6% QoQ) เป็นไปตามที ่ตลาดและเราคาด โดยมี
ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนท่ี -340 ล้านบาท จากค่าเงินบาทท่ีแข็งค่าขึ้นมาก 
ขณะที่รายได้ค่าเช่าท าสถิติสูงสุดใหม่อยู่ที่ 1.05 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้นได้ดี 
+13% YoY และ +3% QoQ แม้ว่าจะเป็นช่วงฤดูฝน เพราะมีศูนย์ฯท่ี Westville, 
นครสวรรค์และนครปฐมท่ีเติบโตได้ดีและได้ประโยชน์จากค่าไฟท่ีลดลง ก าไรสุทธิ 
9M24 คิดเป็น 81% จากประมาณการทั้งปี ท าให้เรามีการปรับประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2024E/2025E เพิ่มขึ้น +6%/+5% จากการปรับ GPM เพิ่มขึ้น
จากการบริหารต้นทุนได้ดี และได้ประโยชน์จากค่าไฟท่ีลดลง ท าให้ได้ก าไรสุทธิ
อยู่ท่ีระดับ 1.68 หม่ืนล้านบาท เพิ่มขึ้น +12% YoY ขณะท่ีคาดก าไร 4Q24E จะ
เติบโต YoY ได้ต่อจากนักท่องเท่ียวท่ีเพิ่มขึ้น แต่จะลดลง QoQ เพราะค่าใช้จ่าย
การตลาดท่ีเพิ่มขึ้นตามฤดูกาล ราคาหุ้นลดลง -8% เม่ือเทียบกับ SET ในช่วง 
1 เดือนท่ีผ่านมา จากแนวโน้มก าไร 3Q24E ท่ีหดตัวท้ัง YoY/QoQ อย่างไรก็ดี 
ด้านราคาหุ้นยังไม่แพงเมื่อเทียบกับช่วงก่อนโควิด (ปี 2019 ท าจุดสูงสุดราว 
80.00 บาท) ส่วน Valuation ลงมาซื ้อขาย 2024E EV/EBITDA เพียง 14x 
ใกล้เคียง -1.50SD below 8-yr average EBITDA 
 
( 0 ) RATCH (ซื ้อ/เป้า 40.00 บาท) 3Q24 โรงไฟฟ้าใหม่หนุน 
YoY, 4Q24E อาจลดลงจากปัจจัยฤดูกาล 
คงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที่ 40.00 บาท อิง SOTP ทั้งนี้บริษัท
ประกาศก าไรปกติ 3Q24 อยู่ท่ี 2.1 พันล้านบาท (+99% YoY, +6% QoQ) (ไม่
มี consensus) การเพิ่มขึ้นท้ัง YoY และ QoQ หนุนโดยการเร่ิมรับรู้รายได้จาก
โครงการ Paiton (COD ต้น 2Q24) และ RAC รับรู้รายได้มาขึ้นทั้ง YoY, QoQ 
จากโรงไฟฟ้า Townsville เดินเคร่ืองมากข้ึนและ Collector มีความเร็วลมเฉล่ีย
ดีขึ้น เบ้ืองต้นเรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2024E ท่ี 7.2 พันล้านบาท (+
55% YoY) แนวโน้ม 4Q24E โอกาสลดลง QoQ จากปัจจัยฤดูกาล แต่คาดว่า 
downside ต่อประมาณการของเรายังจ าก ัด หลังมีโครงการ Paiton ซ่ึง
สามารถรับรู้รายได้เต็ม 2H24E ช่วยหนุน ราคาหุ้น underperform SET ราว -
6% ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมา คาดมาจากการปรับตัวขึ้นของ bond yield ท าให้
หุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้าถูกแรงเทขายอีกครั้ง อย่างไรก็ตามคาดราคาหุ้นมีโอกาส
กลับไป outperform ได้จากทิศทางผลประกอบการที่กลับมาเติบโตได้หลังดีล 
Paiton รับรู้รายได้ตั้งแต่ 2Q24 เป็นต้นไป และปัจจุบันราคายังไม่แพง (Forward 
PER <10x และ trading band <-2SD ต ่าสุดในรอบ 5 ปี) 
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( 0 ) SISB (ซื ้อ/เป้า 40.00 บาท) 3Q24 โตตามคาด, แนวโน้ม 
4Q24E เติบโตเด่น รับประโยชน์เต็มไตรมาส 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที่ 40.00 บาท อิงวิธี DCF (WACC 
7.2%, TG 3.0%) ท้ังน้ีบริษัทประกาศก าไรปกติ 3Q24 ท่ี 218 ล้านบาท (+41% 
YoY, +4% QoQ) ใกล้เคียงตลาดประเมิน ผลประกอบการขยายตัว YoY และ 
QoQ จากจ านวนนักเรียนท่ีเพิ่มขึ้นต่อเน่ืองมาท่ีราว 4.6 พันคน (+11% YoY, 
+5% QoQ) และการปรับขึ้นค่าเทอมประจ าปี หนุนรายได้รวมสู่ระดับ 596 ล้าน
บาท (+25% YoY, +7% QoQ) และ GPM ที่ 52% (+8ppt YoY, -4ppt QoQ) 
ในขณะท่ี SG&A อยู่ท่ี 107 ล้านบาท (+8% YoY, -7% QoQ) เบ้ืองต้นเรายังคง
ประมาณการก าไรปกติปี 2024E ที่ 914 ล้านบาท (+35% YoY) โดย 9M24 
ก าไรคิดเป็น 70% ของประมาณการดังกล่าว แนวโน้ม 4Q24E ยังเติบโต
ต่อเน่ืองโดยมีปัจจัยหนุนหลักคือการรับรู้รายได้จากปีการศึกษาใหม่เข้ามาเต็ม
ไตรมาส ราคาหุ้นผันผวนและ underperform SET ราว -30% ในช่วง 6 เดือนท่ี
ผ่านมา ยังไม่ทราบสาเหตุที่ชัดเจน เบื้องต้นคาดว่าถูก take profit หลังราคา
หุ ้นปรับตัวขึ ้นมามาก (เคยอยู ่ระดับ 40-45 บาท ใน 1Q24) และขาด new 
catalyst อย่างไรก็ตามในภาวะท่ีตลาดผันผวนคาดว่าหุ้นท่ีมี earnings growth 
visibility ที ่ช ัดเจนจะท าให้ตลาดกลับมาสนใจอีกครั้ง โดยผลประกอบการ 
4Q24E ที ่จะเติบโตโดดเด่นมีโอกาสกลับมาเป็นปัจจัยหนุนให้ห ุ ้นกลับมา 
outperform SET ได้ 
 
( 0 ) GULF (ปรับลงเป็น ถือ/ ปรับเป้าขึ้นเป็น 65.00 บาท) 3Q24 
โต YoY, แนวโน้ม 4Q24E เบ้ืองต้นคาดทรงตัว QoQ 
เราปรับค าแนะน าลงเปน็ “ถือ” (เดิม “ซื้อ”) แต่ปรับราคาเป้าหมายขึน้เป็น 65.00 
บาท (เดิม 60.00 บาท) ปรับไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2025E อิง SOTP ประเมิน
ราคาหุ้นปรับตัวขึ้นจาก theme amalgamation และสะท้อนการเติบโตไปมาก 
(ราคาหุ ้น +52% จากวันปรากาศดีล) โดย ณ ราคาปัจจุบันเทรดอยู ่ ท่ี  
2025PER 37X ในขณะท่ี consensus ประเมินการเติบโตราว 18% ในปี 2025E 
ท้ังน้ีบริษัทรายงานก าไรสุทธิ 3Q24 ท่ี 6.0 พันล้านบาท (ใกล้เคียง consensus 
คาด) อย่างไรก็ตามหากตัดรายการพิเศษ Fx ออก ก าไรปกติอยู่ท่ี 4.7 พันล้าน
บาท (+12% YoY, ทรงตัว QoQ) โดย YoY ได้แรงหนุนจากการ COD โครงการ
ใหม่ GPD และ HKP และส่วนแบ่งก าไรจาก Jackson มากขึ้น ในขณะที่ QoQ 
ทรงตัวแม้โรงไฟฟ้า IPP มีค่า AP ท่ีต ่าลง และโรงไฟฟ้า SPP ถูกค่าก๊าซกดดัน 
อย่างไรก็ตามได้รับชดเชยจากโครงการ Jackson (ราคาขายไฟเฉล่ียเพิ่มขึ้นและ
มีการกลับรายการ property tax) เบื้องต้นเรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 
2025E ที่ 1.9 หมื่นล้านบาท (20% YoY) แนวโน้ม 4Q24E คาดก าไรอยู่ระดับ
ใกล้เคียง QoQ แม้มีปัจจัยฤดูการโรงไฟฟ้าผลิตไฟฟ้าน้อยลงแต่คาดได้รับเชย
จากโรงไฟฟ้า GPD (663MW COD-4Q24) และผลประกอบการของ INTUCH 
ที ่ด ีข ึ ้นจาก ADVANC ช่วยประคอง ราคาหุ ้น outperform SET ราว +48% 
ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา จากประเด็นการจัดโครงสร้างการลงทุนของกลุ่ม ท าให้
เกิด amalgamation GULF + INTUCH อย่างไรก็ตามคาดว่าราคาหุ้นสะท้อน
ประเด็นดังกล่าวไปมาก และปัจจุบันเทรดที ่ราคา premium ค่อนข้างสูงเม่ือ
เทียบกับการเติบโตที่ตลาดประเมิน (2025PER 37X ในขณะที ่ consensus 
ประเมินการเติบโตราว 18% ในปี 2025E) เราจึงปรับค าแนะน าลงเป็น “ถือ” 
 
 

( 0 ) ERW (ถือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 4.40 บาท) ก าไรสุทธิ 3Q24 ลดลง
ทั้ง YoY/QoQ ตามคาด 
เราคงค าแนะน า “ถือ” ERW และมกีาร Rollover ราคาเป้าหมายไปเป็นป ี2025E 
ได ้ที่  4.40 บาท อิง DCF (WACC 7.6%, terminal growth 2.5%) จากเดิมท่ี 
4.20 บาท โดย ERW รายงานก าไรสุทธิ 3Q24 อยู่ที่ 125 ล้านบาท ลดลง -
16% YoY และ -66% QoQ เป็นไปตามที่ตลาดและเราคาด โดย YoY ลดลง
เพราะมีค่าใช้จ่ายสูงกว่าปีก่อน ส่วน QoQ ที่ลดลงเยอะเพราะไตรมาสก่อนมี
ก าไรพิเศษที่เกิดจากการปิดกองทุน ERWPF ขณะที่ภาพรวมรายได้เฉลี่ยต่อ
ห้องที่ไม่รวม Budget (RevPAR) ที่ 2,499 บาท ทรงตัว YoY แต่ลดลง -1% 
QoQ เป็นไปตามคาด ด้านดอกเบ้ียจ่ายเพิ่มขึ้น +19% YoY และเร่ิมลดลง -2% 
QoQ เพราะมีการน าเงินที ่ได้จากการแปลงสิทธิ ์ของ Warrant มาคืนเงินกู้
บางส่วน ก าไรสุทธิ 9M24 คิดเป็น 68% ของประมาณการท้ังปี ขณะท่ีเราคาด
แนวโน้มก าไร 4Q24E จะกลับมาฟื้นตัวได้ทั ้ง YoY/QoQ จาก High season 
ของไทย ท าให้เรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2024E ไว้ที่ 816 ล้านบาท 
เพิ่มขึ้น +9% YoY จากจ านวนนักท่องเที่ยวที่เพิ่มขึ้น ราคาหุ้น ERW ลดลง -
10% และ -8% ในช่วง 1 เดือน และ 3 เดือนท่ีผ่านมา จากแนวโน้มก าไร 3Q24 จะ
หดตัวทั ้ง YoY/QoQ ขณะที ่ความเสี ่ยงในการต่อสัญญาที ่แกรนด์ ไฮแอท 
เอราว ัณยังเป ็น overhang ต่อเน ื ่อง ด ้าน Valuation ซื ้อขายที ่  2024E 
EV/EBITDA ที ่  15x (10-yr average EV/EBITDA) ซึ ่ งแพงกว ่า CENTEL ท่ี  
12x และ MINT ท่ี 10x 
 
( 0 ) SEAFCO (ถือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 2.00 บาท) 3Q24 ต ่าคาดจาก 
cost overrun, รอลุ้นงานใหม่สายสีส้ม ได้ข้อสรุปปีนี้ 
เราคงค าแนะน า “ถือ” แต่ปรบัราคาเปา้หมายขึน้เปน็ 2.00 บาท (เดิม 1.85 บาท) 
โดยหลักจากการปรับไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2025E อิง PER 16x (-0.5SD 
below 5-yr average PER โดยค  านวณไม่รวมช ่วงปี  2020-21 ท ี ่ผลการ
ด าเนินงานขาดทุน) SEAFCO รายงานขาดทุนปกติ 3Q24 (ไม่รวมรายการ
พิเศษจากการตั้งส ารองหน้ี) ท่ี -10 ล้านบาท พลิกจากก าไรปกติ 3Q23 ท่ี 62 
ล้านบาท และ 2Q24 ท่ี 0.02 ล้านบาท ต ่ากว่าเราคาดขาดทุน -5 ล้านบาท แม้
รายได้จะปรับตัวดีขึ้น +28% QoQ ตามปัจจัยฤดูกาล รวมถึงบางโครงการเร่ง 
progress จากการท างานช่วงกลางคืน แต่ผลการด าเนินงานพลิกขาดทุนและ
ต ่ากว่าคาด เนื่องจากมีผลกระทบ cost overrun จากโครงการแห่งหนึ่ง ซ่ึง
บันทึกท้ังจ านวนแล้วใน 3Q24 ส่งผลให้ GPM อยู่ท่ีเพียง 3% เราปรับก าไรสุทธิ
ปี 2024E ลง -56% เป็น 38 ล้านบาท (-78% YoY) โดยหลักจากการปรับ
สมมติฐาน GPM ลง แต่คงก าไรสุทธิปี 2025E ท่ี 106 ล้านบาท (+179% YoY) 
ส าหรับ 4Q24E เบ้ืองต้นคาดการณ์แนวโน้มก าไรจะยังชะลอ YoY หลังงานหลัก
สายสีม่วงใต้เสร็จสิ้น แต่จะดีขึ้น QoQ เนื่องจากไม่มีผลกระทบ cost overrun 
แล้ว แต่จะถูก offset บางส่วนจากปัจจัยฤดูกาลของวันหยุดยาว  ราคาหุ้น in 
line กับ SET ใน 3 เดือน แต่กลับมา underperform SET -11% ใน 1 เดือน 
จากการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน 3Q24 ขาดทุน อย่างไรก็ตามเรายงัคง
ค าแนะน า “ถือ” เพื่อรอดูความชัดเจนงานใหญ่รถไฟฟ้าสายสีส้มท่ีจะได้ข้อสรุป
เร็วๆ น้ีและเร่ิมงานได้ใน 1Q25E ซ่ึงเรามองว่ามูลค่างานมีโอกาสสูงอย่างน้อย 1 
พันล้านบาท ซ่ึงงานดังกล่าวเป็นงานเฉพาะค่าแรงและมี GPM ดี 
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( 0 ) SSP (ถือ/เป้า 7.50 บาท) 3Q24 ก าไรลด YoY, แต่ 4Q24E 
คาดฟ้ืนตัวเด่นโรงไฟฟ้าหลักหนุน 
ค าแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมายที่ 7.50 บาท อิง DCF (WACC 5.7%, TG 
0%) บริษัทรายงานก าไรปกติ 3Q24 อยู่ท่ี 142 ล้านบาท (-36% YoY, +11% 
QoQ) ไม่มี consensus โดย YoY ลดลงจากโรงไฟฟ้าพลังงานลมในเวียดนาม
ผลิตไฟฟ้าลงลง (-17% YoY, +59% QoQ) และโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์
ไทยผลิตไฟฟ้าได้น้อยลง (-18% YoY, -12% QoQ) ส่วนหนึ ่งคาดมาจาก
โครงการ SPN อยู่ระหว่างปรับปรุง ส่งผลให้โดยรวม GPM ถูกกดดันมาท่ี 52% 
(-5 ppt YoY, +2 ppt QoQ) ในขณะท่ี QoQ ฟื้นตัวได้จากโรงไฟฟ้าพลังงานลม
ในเวียดนามผลิตไฟฟ้าได้มากขึ้น เบื้องต้นเรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 
2024E ท่ี 870 ล้านบาท (ทรงตัว YoY) แนวโน้ม 4Q24E คาดฟื้นตัวเด่น QoQ 
จากการเข้า high season ของโรงไฟฟ้าพลังงานลม โดยเฉพาะโครงการวินชัย 
45MW ซึ่งมีการเข้าถือหุ้นเพิ่มเป็น 100% (เดิม 25%) ในช่วง 1Q24 อย่างไรก็
ตามมีความเส่ียงจากสภาพอากาศซ่ึงกระทบผลประกอบการของโรงไฟฟ้าหลัก
โดยตรง ราคาหุ้น underperform SET ราว -29% ในช่วง 6 เดือนที่ผ ่านมา 
คาดมาจากปัจจัยกดดันผลประกอบการในปี 2024E-25E ท าให้การเติบโตเป็น
เร่ืองท้าทาย โดยเฉพาะการหมด adder โครงการ SPN 40MW ในปี 2025E แม้
เราประเมินราคา priced in ไปมาก โดยหุ้นเริ่มกลับมาเทรดใกล้เคียงตลาด
ในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา แต่ด้วยความผันผวนของตลาดฯเชื่อว่านักลงทุนยังคง 
focus ที่การเติบโตของก าไรในระยะสั้นเป็นหลัก (earnings growth visibility) 
จึงอาจท าให้ราคาหุ้นยัง outperform ได้ยาก อย่างไรก็ตามในระยะยาวเชื่อว่า
ราคาหุ้นจะกลับมา outperform SET ได้จากการเติบโตท่ียังดีอยู่โดยเฉพาะในปี 
2027E ซึ่งโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน 170MW จะเริ่มทยอย COD และราคา
ปัจจุบันเทรดระดับ PER เพียง 10x อยู่ในระดับ -1.5SD เป็นกรอบต ่าสุดในรอบ 
3 ปี 
 
( 0 ) CRC (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 45.00 บาท) 4Q24E ฟื้นตัวจาก
ปัจจัยฤดูกาลและนักท่องเที ่ยว หนุนด้วยรายได้จากสาขาที่  
renovate เสร็จแล้ว 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” และ roll-over ไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2025E ที่ 45.00 
บาท โดยอิง 2025E PER ท่ี 27.5x  (หรือเท่ากับ -0.5SD below 3-yr average 
PER) เรามีมุมมองเป็นกลางต่อการประชุมนักวิเคราะห์ส าหรับ 3Q24 ท่ีจัดขึ้น
วันท่ี 14 พ.ย. 2024 ท่ีผ่านมา โดยมีประเด็นส าคัญคือ 1) 4Q24E QTD SSSG 
รวมเป็นลบ -1-2% โดยไทยคาดที ่  +2-3%, เว ียดนาม -12-13% จาก
ผลกระทบของค่าเงิน, และอิตาลี -5-6% โดยมีแนวโน้มดีขึ้นใน พ.ย. จากสาขาใน
มิลาน renovate เสร็จ (sales mix: TH 72%, VN 21%, IT 7%) 2) ยังคงเป้า 
SG&A/sales ใน 2024E อยู่ที่ไม่เกิน 27.5% (โดยใน 9M24 ควบคุมได้ดีอยู่ท่ี 
27.4%) 3) คาดเริ ่มเห็นผลกระทบจาก renovation ลดลงชัดเจนใน 4Q24E 
จากสาขามิลานในอิตาลีเสร็จสิ้นในเดือน ต.ค. และสาขาชิดลมในไทยเสร็จใน
เดือน ธ.ค. 2024E ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E/25E ขึ้น +4% อยู่ท่ี 
8.7/9.9 พันล้านบาท โต +8%/+14% YoY จากเดิมที่ 8.3/9.5 พันล้านบาท 
จากรายการพิเศษใน 3Q24 โดยก าไร 9M24 คิดเป็น 69% ต่อประมาณการท้ัง
ปีใหม่ของเรา แนวโน้ม 4Q24E คาดขยายตัวได้ทั้ง YoY และ QoQ จากการ 
renovate สาขาที่เริ ่มเสร็จสิ้นและเข้าสู่ high season ต่อเนื่องไปใน 1Q25E ท่ี
เป็นช่วงเทศกาล 
 

ราคาหุ้นกลับมา perform ใกล้เคียง SET มากขึ้น ในช่วง 1 เดือน จากผลการ
ด าเนินงานที ่ออกมาขยายตัวดีแม้เป็น low season ในภาวะเศรษฐกิจที่ยัง
กดดัน อย่างไรก็ดีเรายังแนะน าซื้อจากคาดก าไร 4Q24E-1Q25E กลับมา
ขยายตัวได้ จากการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล และฟื้นตัวหลังปรับปรุงสาขา 
และปัจจัยฤดูกาล 
 
( 0 ) TOP (ซื ้อ/เป้า 55.00 บาท) คาด 4Q24E GRM ฟื้นตัวแม้ 
CFP ยังต้องรอความชัดเจน 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเปา้หมายที ่55.00 บาท อิง 2025E PBV ท่ี 0.70x 
(ประมาณ -1.5SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย PBV 5 ปีย้อนหลัง) เรามีมุมมองเป็นกลาง
หลังเข้าร่วมประชุมนักวิเคราะห์ โดยแม้ว่าสถานการณ์ผู้รับเหมาของ Clean 
Fuel Project (CFP) ยังคงมีความไม่ชัดเจนอยู่ แต่เรายังคงมุมมองว่าจุดต ่าสุด
ของปีน้ีน่าจะผ่านไปแล้วและบริษัทน่าจะกลับมารายงานก าไรสุทธิได้ใน 4Q24E 
หนุนโดยการฟื้นตัวของค่าการกล่ันตลาด (market GRM) และผลขาดทุนจากส
ต๊อก (stock loss including NRV) ท่ีลดลง ส าหรับภาพรวมธุรกิจในปี 2025E 
TOP คาดว่าราคาน ้ามันดิบมีแนวโน้มที่จะอ่อนตัวจากอุปทานที่สูงขึ้น (หลกัๆ
จากกลุ่มประเทศ Non-OPEC+) เร็วกว่าอัตราการเติบโตของอุปสงค์ ขณะท่ี 
ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์น ้ามันส าเร็จรูปและราคาน ้ามันดิบ (crack spread) 
น่าจะฟื้นตัวได้เล็กน้อยจากอุปสงค์ของผลิตภัณฑ์น้ ามันส าเร็จรูปกึ่งหนักกึ่งเบา 
(middle distillate) ท่ีสูงข้ึนตามอุปสงค์การท่องเท่ียวและกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
ที่ดีขึ ้น เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E/2025E ที่ 9.7/11.6 พันล้าน
บาท ลดลงจาก 1.94 หม่ืนล้านบาทในปี 2023 โดยมีสมมติฐานท่ีส าคัญ คือ 1) 
Market GRM จ ะอย ู ่ ใ นช ่ ว งท ี ่ ลดลงท ี ่  USD4.8/bbl-USD5.6/bbl จาก 
USD8.5/bbl จากการกลับสู่ระดับปกติมากขึ ้นของ crack spread 2) อัตรา
การใช้ก าลังการกลั่น (refinery run rate) จะอยู่ที่ 110% เทียบกับ 112% ในปี 
2023 และ 3) Stock loss (including NRV) จะอยู่ระหว่าง -6.3 พันล้านบาทถึง 
-3.8 พันล้านบาท เทียบกับ -932 ล้านบาทในปี 2023 ราคาหุ้นปรับตัวลง 21% 
และ underperform SET 26% ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา สอดคล้องกับแนวโน้ม 
crack spread ท่ีอ่อนแอตามภาพรวมอุปสงค์การใช้น ้ามันโลก (โดยเฉพาะจีน) 
ทั ้งนี ้  ราคาปิดล่าสุดสะท้อน valuation ที ่น่าดึงดูดที ่ 2025E PBV 0.52x 
(ประมาณ -2.0SD ต ่ากว่าค่าเฉลี ่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) เราเชื่อว่าบร ิษ ัทจะ
กลับมารายงานก าไรสุทธิได้ใน 4Q24E หลักๆจาก market GRM ท่ีฟื้นตัวและ 
stock loss ที่ต ่าลง ในขณะที่ ประเด็นของ CFP น่าจะมีความชัดเจนมากขึ้นใน
ต้นปี 2025E 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันพฤหัสบดี (14 พ.ย.) 
หลังจากเจอโรม พาวเวล ประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) กล่าวว่า 
เฟดไม่จ าเป็นต้องรีบร้อนในการปรับลดอัตราดอกเบ้ีย ซ่ึงท าให้นักลงทุน
ลดความคาดหวังท่ีว่าเฟดจะปรับลดอัตราดอกเบ้ียลงอีกในปีน้ี          ท้ังน้ี 
ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดท่ี 43,750.86 จุด ลดลง 207.33 จุด 
หรือ -0.47%, ดัชนี S&P500 ปิดท่ี 5,949.17 จุด ลดลง 36.21 จุด หรือ 
-0.60% และดัชนี Nasdaq ปิดท่ี 19,107.65 จุด ลดลง 123.07 จุด หรือ 
-0.64% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันพฤหัสบดี (14 พ.ย.) โดยได้แรงหนุนจาก
หุ้นกลุ่มพลังงานและกลุ่มเทคโนโลยีที่ปรับตัวขึ้นอย่างแข็งแกร่ง รวมถึง
การเปิดเผยผลประกอบการเชิงบวกของบริษัทจดทะเบียนได้ช่วยหนุน
ตลาดด้วย         ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 507.03 จุด 
เพิ่มขึ้น 5.44 จุด หรือ +1.08% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,311.80 จุด เพิ่มขึ้น 94.97 
จุด หรือ +1.32%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 19,263.70 จุด 
เพ ิ ่มข ึ ้น 260.59 จ ุด หร ือ +1.37% และด ัชน ี  FTSE 100 ตลาดหุ้น
ลอนดอนปิดท่ี 8,071.19 จุด เพิ่มขึ้น 40.86 จุด หรือ +0.51% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันพฤหัสบดี (14 พ.ย.) โดยได้แรงหนุน
จากการพุ่งข้ึนของหุ้นเบอร์เบอรี ขณะท่ีนักลงทุนรอการแถลงสุนทรพจน์
จาก ราเชล รีฟส์ รัฐมนตรีคลัง และแอนดรูว์ เบลีย์ ผู้ว่าการธนาคารกลาง
อังกฤษ (BoE)       ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ปิดที่ 8,071.19 จุด เพิ่มขึ้น 
40.86 จุด หรือ +0.51% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวัน
พฤหัสบดี (14 พ.ย.) หลังมีรายงานว่าสต็อกน ้ามันเบนซินและน ้ามันกล่ัน
ของสหรัฐฯ ปรับตัวลดลง โดยข้อมูลดังกล่าวช่วยบดบังปัจจัยลบจากการ
แข็งค่าของสกุลเงินดอลลาร์และแนวโน้มอุปทานน ้ามันที่ปรับตัวสูงขึ้น       
สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนธ.ค. เพิ่มขึ้น 27 เซนต์ หรือ 0.4% 
ปิดท่ี 68.70 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนม.ค. เพิ่มขึ้น 28 เซนต์ 
หรือ 0.4% ปิดท่ี 72.56 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพฤหัสบดี (14 พ.ย.) ซ่ึงเป็น
การปรับตัวลงติดต่อกันวันที่ 5 โดยตลาดทองค ายังคงถูกกดดันจาก
สกุลเงินดอลลาร์ที ่แข็งค่าอย่างต่อเนื ่อง          สัญญาทองค าตลาด 
COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเด ือนธ.ค . ลดลง 13.60 
ดอลลาร์ หรือ 0.53% ปิดท่ี 2,572.90 ดอลลาร์/ออนซ์ •  •  

Economic & Company 
 

• 'ชวลิต' หวนคืนซีอีโอ พลิกฟื้นก าไร TEAMG 
บอร์ดไฟเขียว ชวลิต หวนกลับมานั่งต าแหน่งซีอีโอ TEAMG พร้อมพลิกฟื้น
ผลการด าเนินงานให้ดีขึ้น มีผลตั้งแต่วันท่ี 1 ธ.ค.น้ี ล่าสุด Backlog ณ ส้ินไตร
มาส 3/67 มูลค่ากว่า 4,975 ล้านบาท จากงานออกแบบรถไฟฟ้าสายสีส้ม
ตะวันตก ช่วงบางขุนนนท์-ศูนย์วัฒนธรรมฯ โครงการสวนสัตว์แห่งใหม่ ระยะท่ี 
1 คลองหก ธัญบุรี และโครงการพิพิธภัณฑ์ไม้มีค่า ระยะท่ี 2 
• NAM ก าไร Q3 พุ่งแรง 21.25% 'ฟอรท์ สมาร์ท เซอร์วสิ' โต 66.7% แตะ 
115 ล้าน 

NAM อวดไตรมาส 3/67 มีก าไรสุทธิ 70.97 ล้านบาท เติบโต 21.25% เหตุ
รายได้ 3 ธุรกิจหลักที่เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะกลุ่มผลิตและจ าหน่ายผลิตภัณฑ์
สิ้นเปลืองทางการแพทย์ ขณะที่ FSMART แจ้งไตรมาส 3/67 มีก าไรสุทธิ 
115.12 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 66.7% และมีรายได้รวม 577.59 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 
13.7% 
• THG แจ้งไตรมาส 3/67 พลิกขาดทุน 352 ล้าน ตั้งส ารองเผื่อหนี้สูญ  
THG ปิดงบไตรมาส 3/67 พลิกขาดทุน 352 ล้านบาท เหตุบุ๊กตั้งส ารองค่า
เผื่อหนี้สงสัยจะสูญจากลูกหนี้ที่คาดจะเบิกจ่ายไม่ได้จากหน่วยงานรัฐ 284 
ล้านบาท และรายได้รพ.ธนบุรีบ ารุงเมืองลด 51.9% รวมถึงการปรับ
โครงสร้างการเงิน 
• BC มั่นใจปีนี้พลิกมีก าไรรอบ 5 ปี ส่งซัมเมอร์พ้อยท์ขาย ICO 450 ล. 
บูทิค คอร์ปอเรชั่น ม่ันใจรายได้รวมปีน้ีโต 24% และพลิกมีก าไรคร้ังแรกในรอบ 
5 ปี หลังเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ รับอานิสงส์ท่องเที่ยวคึกคัก ปิดดีลขายเงิน
ลงทุนใน 2 โครงการ พร้อมน าโครงการ "ซัมเมอร์พ้อยท์" เสนอขายโทเคน
ดิจิทัลต่อประชาชน (ICO) ระดมทุน 450 ล้านบาท ระดมทุนพัฒนาโครงการ
ใหม่ 
• SICT ลุยวิจยัรบัเทรนด ์Animal ID ยอดขาย 9 เดือนแรก โต 537 ล้าน 
SICT เร่งลงทุนวิจัยและพัฒนาต่อเน่ือง ตอบรับเทรนด์ Animal ID ประกาศงบ
งวด 9 เดือนแรก โกยยอดขาย 537 ล้านบาท เติบโต 2% แม้ก าไรลดลง 26% 
หลังผลงานไตรมาส 3/67 ชะลอตัวจากปัจจัยฤดูกาลและเงินบาทแข็งค่า 
• SKY ฟอร์มสวย! รายได้โต 66% ตลาดนักท่องเที่ยวฟื้น-โชว์แบ็กล็อก 
2.3 หมื่นล้าน 

SKY โชว์ผลงาน 9 เดือนแรก กวาดรายได้ 4,730 ล้านบาท โต 66% ก าไรสุทธิ 
331 ล้านบาท รับปัจจัยหนุนตลาดนักท่องเที ่ยวฟื้นตัวเต็มที ่ ผ ู ้โดยสาร
เดินทางในสนามบินเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ โชว์แบ็กล็อกแกร่ง 23,000 ล้าน
บาท เสริมการเติบโตในระยะยาว 
• LEO เปิดคลังคุมอุณหภูมิอัจฉริยะ ตั้งเป้าลูกค้าใช้บริการ 90% หนุน
รายได้ 50 ล้าน/ปี 

ลีโอ เปิดตัว LEO COLDBOTIC คลังสินค้าควบคุมอุณหภูมิที ่ ใช ้ ระบบ 
Automation & Robot แห ่งแรกของไทย บร ิ เวณท่าเท ียบเร ือ สหไทยฯ 
สมุทรปราการ ภายใต้งบ 160 ล้านบาท คาดภายใน 2-3 ปี มีลูกค้าใช้บริการ 
90% สร้างรายได้ 50 ล้านบาท/ปี ส่งซิกงบไตรมาส 4/67 สดใส คงเป้ารายได้
และก าไรขั้นต้นโต 15-20% ทุกปี 
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Disclaimer: Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability  for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของข้อมูลท่ี ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2023 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ด ี
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้น้ี เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ท่ีเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจน้ี 
ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

DAOL: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น 

 IOD Disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which companies listed on 
the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to the public. The CGR is a presentation of 
information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance of listed companies. It is not any assessment of the actual 
practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices 
of the listed companies. It is not a recommendation for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever . 
Investors should exercise their own judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. 
No representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or 
the information used. 
DAOL’s Stock Rating Definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals and attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold 
as negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price and excludes dividend yields. 


