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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ผันผวนในทางลบ  กังวลนโยบาย Trump และขาดปัจจัยบวก 
• ตลาดหุ้นไทยวันนี้ ยังผันผวนต่อเนื่อง จากที่ขาดปัจจัยบวกที่ชัดเจน นัก
ลงทุนส่วนใหญ่เข้ามาเก็งก าไรช่วงส้ันๆ วันน้ี การท่ี “Trump” ออกมาพูดให้
มีการลดราคาน ้ามันและลดดอกเบ้ีย แต่จะปรับขึ้นภาษีน าเข้าสินค้าจีน จะมี
ผลต่อหุ้นท่ีเกี่ยวข้อง ซ่ึงของไทยจะเป็นข่าวลบมากกว่าบวก 

• ตลาดหุ้นท่ัวโลก เข้าสู่ช่วงของการรายงานก าไร หุ้นธนาคารรายงานไปครบ
แล้ว (ไทย+สหรัฐฯ)  จากน้ีไปหุ้นใน sector ต่างๆ จะทยอยออกมา ซ่ึงจะท า
ให้ตลาดหุ้นแต่ละแห่ง มีการเคล่ือนไหวด้วยปัจจัยเฉพาะตัว(ผลประกอบการ
หุ้นรายตัว) มากข้ึน 

• “Trump”  ขอให้ซาอุดีอาระเบียและประเทศสมาชิกโอเปกอื่นๆ "ลดต้นทุน
น ้ามัน" โดยผลักดันให้มีการผลิตน ้ามันดิบเพิ่มขึ้นเพื่อเป็นการเพิ่มแรง
กดดันต่อรัสเซียและช่วยยุติสงครามในยูเครนท่ีด าเนินมาเกือบสามปี ……  
ข่าวน้ี ลบต่อราคาน ้ามันดิบ (PTTEP, โรงกล่ันน ้ามัน, ปิโตรเคมี) จากการท่ี
มีกรระบุชัดเจนให้ OPEC ลดราคาขายน ้ามันลง ล่าสุด Brent $77.8 
เหรียญ 

• ตลาดสินทรัพย์การเงิน จะปรับพอร์ต หรือชะลอการลงทุน เพื่อรอดูผล
ประชุม FOMC สัปดาห์หน้า (28-29 ม.ค.) โดย prob ในการคงดอกเบ้ียคร้ัง
น้ี อยู่ท่ี 99.5% คือนักลงทุนส่วนใหญ่เชื่อว่าจะคงดอกเบ้ียไว้ 

• นายกรัฐมนตรีไทย ร่วมลงนาม FTA ไทย-EFTA คร้ังแรกกับยุโรปในรัฐบาล
น้ี เพื่อเปิดโอกาสการค้า-ลงทุนและสร้างความร่วมมือทางเศรษฐกิจระดับ
โลก พร้อมพบหารือกับผู้น าธุรกิจส าคัญ เช่น Amazon Web Services 
และ SUNTORY Holdings เพื่อส่งเสริมการลงทุนด้านดิจิทัลและส่ิงแวดล้อม 
อีกท้ังยังชู Soft Power ไทยในเวที WEF เพื่อเพิ่มรายได้และสร้างงานให้คน
ไทย 

• นายกฯ หารือ Salesforce บริษัทซอฟต์แวร์ และผู้ให้บริการคลาวด์ ลงทุน
โครงสร้างพื้นฐานดิจิทัลในนโยบาย Cloud First ของรัฐบาล ด้าน Google 
เตรียมเปิดบริการ Data Center ในไทยอีก 2 ปี ที่ จ.ชลบุรี …. ข่าวนี้เป็น
ผลดีกับกลุ่มนิคมฯ และโรงไฟฟ้า 

• กกพ. ร่วมกับ กฟผ. กฟน. และ กฟภ. เปิดขาย ไฟฟ้าสีเขียวแบบผู้ใช้ไฟฟ้า
ไม่เจาะจงแหล่งที่มา (Utility Green Tariff แบบที่ 1: UGT1) ครั้งแรกในไทย 
โดยได้ก าหนดอัตรา UGT1 เป็นส่วนเพิ่มจากค่าไฟฟ้าตามปกติหน่วยละ
ประมาณ 6 สตางค์ต่อหน่วย 

• ส่งออกไทยธ.ค. โตต่อเน่ือง 8.7% ดีกว่าตลาดคาดไว้ 7.4% ส่วนท้ังปี’ 67 
ขยายตัว 5.4% ได้ปัจจัยสนับสนุนจากคู่ค้าเร่งน าเข้าก่อนทรัมป์เข้ารับ
ต าแหน่ง คาดการส่งออกปี ’68 ขยายตัวท่ี 2-3% อาจได้รับผลกระทบจาก 
Trade War และพร้อมเดินทางไปเจรจาภาษีน าเข้าสินค้ากับสหรัฐฯ ในเดือน
ก.พ.น้ี 

• Event ส าคัญ วันนี้ :  ประชุมธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ) ตลาดคาดว่าจะ 
+0.25% 

 
 
 
 
 

News Comment 
( +/- ) หุ้นท่ีได้รับผลกระทบจากสุนทรพจน์ของทรัมป์ท่ี WEF 
( 0 ) Pet Food (Neutral), TU (ถือ/เป้า 14.50 บาท), GFPT (ซื ้อ/เป้า 16.00 
บาท), NER (ถือ/เป้า 5.50 บาท) ส่งออกโดยรวม ธ.ค. 2024 ชะลอ MoM ตาม
ฤดูกาล ยกเว้นส่งออกยาง 
( 0 ) Power (Overweight) กกพ. เปิดขายไฟฟ้าสีเขียวน าร่อง ในขณะท่ีเอกชน
รอ Direct PPA ในเฟสถัดไป 
Company Report 

( + ) SHR (ซ้ือ/เป้า 2.60 บาท) 4Q24E จะโตดีกว่าคาดจาก Maldives, 1Q25E 
เข้า High season 
( 0 ) JPARK (ซื ้อ/เป้า 7.25 บาท) 4Q24E คาดฟื ้นตัวได้ QoQ, แนวโน ้มปี 
2025E เติบโตจากโครงการใหม่ 
Strategy 
• ความผันผวนของตลาดหุ้นไทย ยากต่อการคาดการณ์ ท าให้เรายังใช้ค  า
นิยามตลาดตอนน้ี ว่า  “ดัชนีฯเล่นในขาลง และมีการ rebound เป็นระยะๆ”  หุ้น
ใหญ่มีการสลับเล่นรายวัน และมีการเข้ามาเก็งงบ 4Q ….  กลยุทธ์ เก็งก าไร
ช่วงส้ันๆ มองหาหุ้นงบสวยไว้บ้าง 
• เราถอด list ของหุ้นท่ีเก็งในเร่ืองฝร่ังซ้ือออกไปท้ังหมดก่อน เน่ืองจาก กังวลว่า
นโยบายของ “Trump” จะท าให้นักลงทุนต่างประเทศชะลอการลงทุนในตลาด
เอเซีย 
•  ห ุ ้ น ในพอร ์ตว ันน ี ้  เราน  า  CPALL, SCB, BDMS* ออก ห ุ ้ น ในพอร์ต
ประกอบด้วย BTS*(10%), MTC*(10%), PTT*(10%) 

 
Technical  : TKN, MALEE 
 

 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

20-Jan CH 
1-Year Loan 

Prime Rate 
Jan-20 3.1% 3.1% 

 TH Car Sales Dec -- 
            

42,309  

23-Jan JN Exports YoY Dec 1.4% 3.8% 

 US 
Initial Jobless 

Claims 
Jan-18 -- 217k 

24-Jan US 
U. of Mich. 

Sentiment 
Jan F -- 

                

73.2  

 US 
Existing Home 

Sales MoM 
Dec 0.6% 4.8% 

  JN 
BOJ Target 

Rate 
Jan-24 0.4% 0.3% 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
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( +/- ) หุ้นที่ได้รับผลกระทบจากสุนทรพจน์ของทรัมป์ที่ WEF 
ทรัมป์ประกาศสุนทรพจน์ต้องการให้ราคาน ้ามันและอัตราดอกเบ้ียลดลง วาน
นี ้  ประธานาธิบดีทรัมป์ได้ประกาศสุนทรพจน์แสดงความต้องการให้
สหรัฐอเมริกา (US) ปรับลดอัตราดอกเบ้ียโดยทันทีและอัตราดอกเบ้ียท่ัวโลก
ควรปรับลดลงตาม US ในขณะเดียวกัน ประธานาธิบดีทรัมป์ได้เรียกร้องให้
ซาอุดิอาระเบียและกลุ่มผู ้ผลิตน ้ามัน OPEC ปรับลดราคาน ้ามันเพื ่อย ุติ
สงครามรัสเซีย-ยูเครน นอกจากน้ี ประธานาธิบดีทรัมป์ยังคงมุ่งผลักดันให้เงิน
เฟ้อปรับตัวลงและกระตุ้นการผลิตเชื้อเพลิงจากฟอสซิลใน US ทั้งนี้ วานน้ี 
ราคาสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าน ้ามันดิบ Brent ปรับตัวลงเล็กน้อย 0.9% เป็น 
USD78.3/bbl  
กระตุ้นให้มีการย้ายฐานผลิตไป US โดยการลดภาษี ประธานาธิบดีทรัมป์
ประกาศเชื้อเชิญให้ต่างชาติเข้ามาท าธุรกิจและลงทุนใน US โดยสัญญาว่าจะ
ปรับลดอัตราภาษีครั้งใหญ่ที่สุดของ US ให้ต ่าที่สุดในกลุ่มประเทศที่พัฒนา
แล้ว ท้ังน้ี วานน้ี ประธานาธิบดีทรัมป์ได้พบกับมกุฏราชกุมารโมฮัมเหม็ด บิน 
ซัลมานของซาอุดิอาระเบียเพื่อปรึกษาหารือการลงทุน USD600bn ใน US 
ของซาอุดิอาระเบียในช่วง 4 ปีข้างหน้า (ประธานาธิบดีทรัมป์กล่าวสนับสนุน
การลงทุนสูงข้ึนถึง USD1.0tn) (Source: Reuters, Bloomberg) 
DAOL:  มองเปน็บวกต่อกลุม่โรงไฟฟา้, ไฟแนนซ,์ บรษิทัที่มหีนีต้า่งประเทศสงู, 
บรษิทัที่มธีรุกิจใน US 
(+) กลุ ่มโรงไฟฟ้า:  เป็นบวกกับกลุ ่มโรงไฟฟ้า การผลิตและส่งออกก๊าซ
ธรรมชาติท่ีมากข้ึนของ US เพิ่ม supply ในตลาดโลกมากข้ึน มีโอกาสท่ีราคา
ก๊าซฯในตลาดโลกลดลง  นอกจากน้ี การปรับลดอัตราดอกเบ้ียยังท าให้ภาระ
ดอกเบี้ยลดลงรวมถึงลดแรงกดดันผลตอบแทนโครงการในอนาคต เป็นบวก
กับกลุ่มไฟฟ้า หุ้นในการดูแลของเราท่ีได้ positive sentiment จากประเด็นดัง
กล่าวคือ GPSC (ซ้ือ/เป้า 60.00 บาท), BGRIM (ซ้ือ/เป้า 35.00 บาท), GULF 
(ถือ/เป้า 60.00 บาท) 
(+) กลุ่มไฟแนนซ์:  เรามองเป็นบวกต่อแนวโน้มต้นทุนทางการเงินที่จะลดลง 
(TIDLOR, MTC, SAWAD) (ปัจจุบันเราไม่มีหุ้นท่ีดูแลอยู่) 
(+) บริษัทท่ีมีหน้ีต่างประเทศสูง: เรามองเป็นบวกต่อบริษัทท่ีมีหน้ีต่างประเทศ
สูงๆ เพราะท าให้ภาระทางการเงินลดลง หุ้นในการดูแลของเราที่ได้ positive 
sentiment จากประเด็นดังกล่าวคือ BCP (ซ้ือ/เป้า 40.00 บาท), IVL (ถือ/เป้า 
26.00 บาท), BANPU (ขาย/เป้า 5.00 บาท) 
(+) บริษัทที่มีธุรกิจใน US: เรามองเป็นบวกต่อบริษัทที ่มีธุรกิจใน US จาก
ค่าใช้จ่ายทางภาษีท่ีลดลง หุ้นในการดูแลของเราท่ีได้ positive sentiment จาก
ประเด็นดังกล่าวคือ EPG (ซื ้อ/เป้า 4.50 บาท) จะได้ผลบวกจากธุรกิจ 
Aeroflex มีโรงงานผลิตฉนวนกันความร้อน/เย็น ตั้งอยู่ใน US คิดเป็นสัดส่วน
รายได้ราว 15% ท า และ TU (ถือ/เป้า 14.50 บาท) ได้ผลบวกเล็กน้อยจาก
ธุรกิจของบริษัทท่ีตั้งอยู่ใน US อย่างไรก็ตาม ปัจจุบัน effective tax rate ของ
กลุ่มบริษัทต ่าอยู่แล้วที่ราว 9% และบริษัทยังเข้าข่ายเกณฑ์ global minimum 
tax ท าให้เรามองเป็นบวกจ ากัด  
เปน็ลบตอ่กลุ่มพลงังานและธนาคาร  
(-) กลุม่พลงังานตน้น า้และโรงกลัน่: เรามองว่าจะเป็นลบต่อราคาน ้ามันและก๊าซ 
LNG ในระยะยาวจากอุปทานท่ีสูงขึ้น แต่จะส่งผลบวกต่อราคาก๊าซธรรมชาติ 
US ได้เน่ืองจากอุปสงค์การส่งออกท่ีสูงขึ้น ในขณะเดียวกัน กลุ่มโรงกล่ันน่าจะ
ได้รับผลกระทบจากแนวโน้ม crack spread ท่ีอ่อนตัวตามอุปทานท่ีสูงข้ึน โดย
ในระยะยาวเรามองเป็นลบต่อ PTTEP (ซ้ือ/เป้า 160.00 บาท), TOP (ซ้ือ/เป้า 
36.00 บาท), SPRC (ซ้ือ/เป้า 8.50 บาท), BCP (ซ้ือ/เป้า 40.00 บาท)  

(-) กลุม่ธนาคาร: เรามองว่าเป็นลบจากการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง
ซ่ึงจะกระทบต่อรายได้ดอกเบ้ียของกลุ่ม โดยเฉพาะธนาคารขนาดใหญ่ (BBL, 
KTB, KBANK, SCB) อย่างไรก็ดี ประมาณการก าไรปี 2025E เราได้รวมการ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงแล้ว 0.25% 
 

( 0 ) Pet Food (Neutral), TU (ถือ/เป้า 14.50 บาท), GFPT (ซื้อ/
เป้า 16.00 บาท), NER (ถือ/เป้า 5.50 บาท) ส่งออกโดยรวม ธ.ค. 
2024 ชะลอ MoM ตามฤดูกาล ยกเว้นส่งออกยาง 
ส่งออกโดยรวม ธ.ค. 2024 ชะลอ MoM ยกเว้นยางพารา กระทรวงพาณิชย์
เปิดเผยตัวเลขส่งออกส าคัญดังน้ี 
1)  ส่งออกอาหารสัตว์เลี้ยงเดือน ธ.ค. 2024 อยู่ที่ 247 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

(+10% YoY, -6% MoM) และตัวเลข 2024 อยู ่ที ่  3,030 ล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ (+23% YoY) 

2)  ส่งออกอาหารทะเลกระป๋องและแปรรูปเดือน ธ.ค. 2024 อยู่ที่ 322 ล้าน 
ดอลลาร์สหรัฐฯ (+14% YoY, -4% MoM) และตัวเลข 2024 อยู่ที่ 3,846  
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (+11% YoY) 

3) ส่งออกไก่สดแช่เย็นแช่แข็งและไก่แปรรูปเดือน ธ.ค. 2024 อยู่ที่ 326 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (+7% YoY, -18% MoM) และตัวเลข 2024 อยู่ที่ 4,314 
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (+6% YoY) 

4)  ส่งออกยางพาราเดือน ธ.ค. 2024 อยู่ท่ี 456 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (+49% 
YoY, +10% MoM) และตัวเลข 2024 อยู่ที่ 4,992 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ  
(+37% YoY)(ท่ีมา: กระทรวงพาณิชย์) 

DAOL:  เรามีมุมมองเป็นกลาง โดยตัวเลขส่งออกส่วนใหญ่ ธ.ค. 2024 ท่ี
ปรับตัวลง MoM เป็นไปตามปัจจัยฤดูกาลของวันหยุดยาว ท าให้ shipment 
บางส่วนเลื ่อนไปในต้นปี 2025E อย่างไรก็ตามส่งออกยางพาราขยายตัว 
MoM หนุนโดยช่วง high season ของกลุ่มยาง หลักๆ จากการส่งออกยาง
แท่งไปตลาดสหรัฐฯ และจีน ส าหรับทิศทางผลการด าเนินงาน 4Q24E 1) กลุ่ม 
Pet Food เราประเมินก าไรปกติจะฟื้นตัวต่อเนื่อง YoY จากฐานต ่าใน 4Q23 
ท่ีธุรกิจอาหารสัตว์เล้ียงยังได้รับผลกระทบจาก inventory destocking แต่จะ
ลดลง QoQ จากต้นทุนทูน่าสูงขึ้นและลูกค้าบางส่วนได้รับผลกระทบจากการ
จองพื้นที่เรือ, 2) TU เราประเมินก าไรปกติจะโต YoY จากราคาขายอาหาร
ทะเลแปรรูปดีขึ้นตามราคาทูน่า และส่วนแบ่งก าไรดีขึ้นจากการหยุดรับรู้ผล
การด าเนินงาน Red Lobster ตั้งแต่ 1Q24 แต่ชะลอ QoQ จาก SG&A สูงขึ้น
จากค่าใช้จ่ายแผน transformation และค่าใช้จ่ายการตลาด , 3) NER เรา
ประเมินก าไรปกติจะปรับตัวดีขึ้น YoY อานิสงส์ราคายางสูงขึ้น และโต QoQ 
หนุนโดยช่วง high season, และ 4) GFPT ก าไรปกติจะขยายตัว YoY จาก
ต้นทุนวัตถุดิบอาหารสัตว์ลดลง แต่จะชะลอ QoQ เป็นไปตามปัจจัยฤดูกาล
หลังผ่านช่วง high season ในไตรมาส 3ทั้งนี้กลุ่ม Pet Food เราคงน ้าหนัก 
“Neutral” และไม่มี Top pickส าหรับหุ ้นตัวอื ่นๆ ในกลุ ่ม Agri & Food เรา
แนะน า 
- TU (ถือ/เป้า 14.50 บาท) เน่ืองจากเรามองว่าประเด็น Global minimum tax 
จะเป็น overhang จนกว่าจะมีความชัดเจน ขณะท่ียังขาด catalyst ใหม่ 
- NER (ถือ/เป้า 5.50 บาท) หลังการขยายก าลังการผลิตของโรงงานใหม่ใน
โกตดิวัวร์และไทย คาดจะเร่ิม commercial run ได้เร็วสุดใน 2H26E 
- GFPT (ซ้ือ/เป้า 16.00 บาท) จากราคาไก่ทยอยกลับมาฟื้นตัวหลังผ่านช่วง
ฤดูฝน และ valuation น่าสนใจ เทรดท่ี 2025E PER เพียง 5x 
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( 0 ) Power (Overweight) กกพ. เปิดขายไฟฟ้าสีเขียวน าร่อง 
ในขณะที่เอกชนรอ Direct PPA ในเฟสถัดไป 
กกพ. เปิดขายไฟสีเขียว UGT 1 น าร่องเฟสแรก 2 พันล้านหน่วย ราคา 4.21 
บาท พร้อมเปิดให้ผู้ประกอบการรับจองจนถึงวันที่ 28 ก.พ. 2025E เริ่มขาย
ไฟเข้าระบบตั้งแต่ เม.ย. 2025E (ท่ีมา: ข่าวหุ้น) 
DAOL:  เรามีมุมมองเป็นกลางจาก UGT 1 เป็นการดีลซื้อขายไฟฟ้าระหวา่ง
ผู้ใช้ไฟฟ้าและ 3 การไฟฟ้าโดยตรง อย่างไรก็ตามในระยะถัดไปจะมีการเปิด 
Direct PPA ปัจจุบันอยู่ระหว่างพิจารณาการเปิด Third Party Access เพื่อ
เข้าใช้สายส่งของการไฟฟ้าและค่าใช้จ่ายต่างๆ ซ่ึงจะเป็นโอกาสให้ผู้ประกอบการ
เอกชนสามารถซื ้อขายไฟฟ้าได้โดยตรง ประเมินเป็น positive sentiment 
ให้กับผู้ประกอบการท่ีใกล้ชิดกับกลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรม เช่น GULF (ถือ/เปา้ 
60.00 บาท), GPSC (ซื้อ/เป้า 60.00 บาท), BGRIM (ซื้อ/เป้า 35.00 บาท), 
WHA (consensus TP 6.45 บาท ) , WHAUP (consensus TP 5.75 บาท) , 
AMATA (consensus TP 33.50 บาท) 
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( + ) SHR (ซื ้อ/เป ้า 2.60 บาท) 4Q24E จะโตดีกว่าคาดจาก 
Maldives, 1Q25E เข้า High season 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” SHR และราคาเป้าหมายปี 2025E ที่ 2.60 บาท อิง 
DCF (WACC 8.6%, terminal growth 2.5%) โดยเราคาดก าไรปกติ 4Q24E 
จะอยู่ท่ี 127 ล้านบาท (ดีกว่าท่ีเราคาดไว้เบ้ืองต้นท่ีราว 110 ล้านบาท) เพิ่มขึ้น 
+61 YoY และฟื้นตัวจากขาดทุนปกติใน 3Q24 ที่ -20 ล้านบาท โดยมัลดีฟส์
ถือว่าโตได้ดีกว่าคาดจากการรุกนักท่องเที่ยวใน Middle East ได้เพิ่มมากข้ึน 
(RevPAR ที่ +16% YoY และ +48% QoQ) ด้าน SO Maldives จะมีการรับรู้
ส่วนแบ่งขาดทุนลดลงเหลือ -30 ล้านบาท จาก 3Q24 ท่ี -60 ล้านบาท (เดือน 
ธ.ค. 24 เป็นจุดที่ดีที่สุดของ SO โดยมีผลขาดทุนเหลือเพียง 3-5 ล้านบาท) 
ส่วนไทยโตได้ดีตามคาด (RevPAR ที่ +13% YoY และ +54% QoQ) ประกอบ
กับมีดอกเบ ี ้ยจ ่ายที ่ลดลงได้ดี  ( -16%  YoY และ -12%  QoQ) จากการ 
Refinance เป็นหุ้นกู้เพิ่มขึ้นเรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2025E อยู่ท่ี 
291 ล้านบาท เพิ่มขึ้น +98% YoY จากฐานต ่าในปี 2024E และมีการบริหาร
ค่าใช้จ่าย โดยเฉพาะค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยที่ดีขึ ้นได้อีกอย่างต่อเนื่อง ขณะที่คาด
ก าไร 1Q25E จะยังโตได้ท้ัง YoY/QoQ ได้อย่างต่อเน่ือง เพราะยังเป็นช่วง High 
season ที่ไทยและมัลดีฟส์ ประกอบกับคาดว่าจะเห็นส่วนแบ่งขาดทุนจาก SO 
Maldives ลดลงได้อีกจาก 4Q24Eราคาหุ้นลดลง -12% ในช่วง 1 เดือนท่ีผ่าน
มา เมื่อเทียบกับ SET ซึ่ง underperform its peers เพราะความกังวลผลการ
ด าเนินงานท่ี SO Maldives ฟื้นตัวช้ากว่าคาด แต่จากก าไร 4Q24E ท่ีจะดีกว่า
คาด ประกอบกับมี 2024E EV/EBITDA ที่เพียง 9.8x (-2.00SD below 5-yr 
average EV/EBITDA) และมี PBV เพียง 0.5x ซึ ่งถูกที ่สุดในกลุ่มท่องเที่ยว 
ขณะที่มีพัฒนาการที่ดีในเรื่องของดอกเบี้ยจ่ายที ่จะลดลงได้อย่างต่อเนื่อง 
รวมถึงก าไร 1Q25E จะยังโต YoY/QoQ ได้ต่อ เราจึงแนะน า “ซ้ือ” 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) JPARK (ซื ้อ/เป้า 7.25 บาท) 4Q24E คาดฟื้นตัวได้ QoQ, 
แนวโน้มปี 2025E เติบโตจากโครงการใหม่ 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 7.25 บาท อิง PER 25X หรือ
เทียบเท่า PEG1.0X อิง EPS growth 2024E-26E ทั้งนี้เราประเมินก าไรปกติ 
4Q24E ที่ 17 ล้านบาท (-20% YoY, +10% QoQ) โดย YoY ลดลงจากงาน 
CIPS ยังรับรู้รายได้ได้น้อย ในขณะที่ QoQ เพิ่มขึ้นจากจ านวนช่องจอดรถซ่ึง
เพิ่มขึ้นได้ตามเป้าสู่ระดับ 4.0 หม่ืนช่องจอด (3Q24 อยู่ท่ีราว 3.8-3.9 หม่ืนช่อง
จอด) และการรับรู้รายได้โครงการใหม่ (พระน่ังเกล้า) เบ้ืองต้นเรายังคงประมาณ
การก าไรปกติปี 2024E-25E แม้ 2024E มี downside เล็กน้อยหากผล
ประกอบการออกมาใกล้เคียงที ่ประเมิน อย่างไรก็ตามคาดว่าปี 2025E จะ
เติบโตได้ดี (+40% YoY) จากปัจจัยหนุนการเพิ่มขึ้นของช่องจอดรถสู่ระดับ 5.0 
หมื่นช่อง และโครงการพระนั ่งเกล้ามี occupation rate ที่ดีขึ ้นจากการเปิด 
physical check up และลูกค้ากลุ ่มธนาคารในส่วน commercial area ช่วย
เพิ่มปริมาณการใช้ช่องจอดราคาหุ้นกลับมาเคล่ือนไหวใกล้เคียง SET ในช่วง 1 
เดือนที่ผ่านมา ประเมินตลาด priced in ประเด็นการรับรู้รายได้งาน CIPS 
ในช่วง 2H24E ที่ลดลงจากโครงการล่าช้าไปแล้วพอสมควร อย่างไรก็ตาม
โครงการใหม่ที ่ทยอย COD จะเริ ่ม ramp up รายได้เพิ ่มเติม ซึ ่งคาดว่าผล
ประกอบการที่ยังโตได้ดีในปี 2025E และโอกาสในการคว้าโครงการใหม่จะเป็น 
catalyst ให้หุ้นกลับมา outperform ตลาดได้ 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นกว่า 400 จุดในวันพฤหัสบดี 
(23 ม.ค.) ขณะท่ีดัชนี S&P500 ปิดท่ีระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ หลังจาก
ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ผู้น าสหรัฐฯ ได้เรียกร้องให้มีการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยและลดราคาน ้ามัน ในระหว่างการกล่าวสุนทรพจน์ในการประชุม 
World Economic Forum (WEF)       ทั้งนี้ ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาว
โจนส์ปิดที ่  44,565.07 จุด เพิ ่มขึ ้น 408.34 จุด หรือ +0.92%, ดัชนี 
S&P500 ปิดที่ 6,118.71 จุด เพิ่มขึ้น 32.34 จุด หรือ +0.53% และดัชนี 
Nasdaq ปิดท่ี 20,053.68 จุด เพิ่มขึ้น 44.34 จุด หรือ +0.22% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันพฤหัสบดี (23 ม.ค.) โดยได้แรงหนุนจากการ
กล่าวสุนทรพจน์ของประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ต่อท่ีประชุมเศรษฐกิจโลก
ที ่เมืองดาวอส ประเทศสวิตเซอร์แลนด์ แต่การปรับตัวลงของหุ ้นกลุ่ม
เทคโนโลยีสกัดกั้นการปรับตัวขึ้นของตลาด        ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 
ปิดตลาดท่ีระดับ 530.34 จุด เพิ่มขึ้น 2.30 จุด หรือ +0.44% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,892.61 จุด เพิ่มขึ้น 55.21 จุด 
หรือ +0.70%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 21,411.53 จุด เพิ่มขึ้น 
157.26 จุด หรือ +0.74% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 
8,565.20 จุด เพิ่มขึ้น 20.07 จุด หรือ +0.23% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันพฤหัสบดี (23 ม.ค.) เน่ืองจากนักลงทุน
คาดว่า ธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงในการ
ประชุมต้นเดือนหน้า ขณะท่ีตลาดจับตารอดูความชัดเจนเกี่ยวกับนโยบาย
การค้าของประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ของสหรัฐฯ       ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 
100 ปิดท่ี 8,565.20 จุด เพิ่มขึ้น 20.07 จุด หรือ +0.23% 
• สัญญาน ้าม ันดิบเวสต์ เท ็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวัน
พฤหัสบดี (23 ม.ค.) หลังจากประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ผู้น าสหรัฐฯ ได้
เรียกร้องให้ซาอุดีอาระเบียและกลุ่มประเทศผู้ส่งออกน ้ามัน (โอเปก) ปรับลด
ราคาน ้าม ัน ในระหว ่างการกล่าวสุนทรพจน์ในการประช ุม World 
Economic Forum (WEF)         ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือน
มี.ค. ลดลง 82 เซนต์ หรือ 1.09% ปิดท่ี 74.62 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนมี.ค. ลดลง 71 เซนต์ 
หรือ 0.9% ปิดท่ี 78.29 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบเล็กน้อยในวันพฤหัสบดี (23 ม.ค.) 
หลังจากนักลงทุนประเมินการแสดงความเห็นของประธานาธิบดีโดนัลด์ 
ทรัมป์ ผู้น าสหรัฐฯ ที่ต้องการให้อัตราดอกเบี้ยปรับตัวลดลง        ทั้งน้ี 
สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือน
ก.พ. ลดลง 5.90 ดอลลาร์ หรือ 0.21% ปิดท่ี 2,765.00 ดอลลาร์/ออนซ์ 

•  •  

Economic & Company 
• ขายไฟฟ้าสีเขียวเม.ย. เปิดไดเร็กต์พีพีเอปีนี้ 
กกพ. ผนึก 3 การไฟฟ้า เปิดขายไฟฟ้าสีเขียว "UGT1" คร้ังแรกในไทย ก าลัง
ผลิต 2 พันล้านหน่วยต่อปี  จากโรงไฟฟ ้าพลังงานน ้า  7 เข ื ่อน ให ้  3 
ผู้ประกอบการเป็นกลุ่มแรก "ขนาดกลาง-ขนาดใหญ่-กิจการเฉพาะอย่าง" 
ราคาขายเพิ่มจากค่าไฟปกติอีก 6 สตางค์ หนุนแข่งขันในเวทีโลกได้ เปิด
ลงทะเบียนถึง 28 กุมภาพันธ์ ลงชื่อแล้ว 600 ล้านหน่วย คาดเริ่มจ่ายไฟ
เมษายนน้ี ด้าน UGT2 เร่ิมมิถุนายนน้ี หลังจากน้ันเปิด Direct PPA ภายในปี
น้ี 
• ไทยไม่ผ่อนลดคาร์บอน ราคา REC โอกาสปรับเพิ่ม 
รัฐบาลประกาศชัดไม่ผ่อนคันเร่งลดโลกร้อน ชี้ต้องเดินหน้าต่อสู้มาตรการกีด
กันการค้า เดินหน้าชงโครงสร้างภาษีแบตเตอรีใหม่เข้าครม.กุมภาพันธ์น้ี 
ก าหนดเป็นอัตราขั้นบันได หนุนผลิตแบตเตอรีใส่ใจส่ิงแวดล้อม ด้านกูรูม่ันใจ
สหรัฐยังต้องเดินหน้ากิจกรรมลดโลกร้อน แม้ทรัมป์ถอนตัว เหตุยังต้อง
ส่งออก เชื่อราคา REC ในอนาคตสูงข้ึน 
• SAV ขยายฐานรับทรัพย์ ไฮซีซันเที่ยวบินทะยาน 
SAV คึกคัก! รับไฮซีซันเวียดนาม หนุนโค้งแรกสวย ส่วนทั้งปี 2568 วางเป้า
รายได้โต 15% จากปีก่อน อานิสงส์ยอดเท่ียวบินพุ่ง แถมสนามบินนานาชาติ 
"เตโช กัมพูชา" จ่อรับทรัพย์ช่วงกลางปีน้ี ชี้หากลุล่วงช่วยหนุนฐานธุรกิจระยะ
ยาวแข็งแกร่ง 
• SNNP เงินหมื่นเฟส 2 ปั้นรายได้ในประเทศโต 
SNNP รับอานิสงส์เงินดิจิทัล เฟส 2 ดีเดย์เร่ิมจ่าย 27 มกราคม 2568 น้ี หนุน
ยอดขาย แถมรับผลบวก "Easy E-Receipt" เสริมพอร์ต เปิดแผนปี 2568 
เดินหน้าสร้างรายได้ในประเทศโตต่อเนื่องจากปี 2567 ขานรับฐานลูกค้าโต 
โปรดักต์ใหม่หนุน 
• TAKUNI ชูแผนลุยธุรกิจรถอีวีมุ่งเปิดสาขาเพิ่ม 
ทาคูนิ กรุ๊ป เปิดแผนธุรกิจปี 2568 ปักธงลุยยานยนต์ไฟฟ้าครบวงจร เน้น
สร้างการรับรู้แบรนด์เทลจี พร้อมปูพรมเปิดสาขาในกรุงเทพฯ และปริมณฑล 
ขณะที่ธุรกิจดั้งเดิมยังเติบโตได้ดี หลังปีที่ผ่านมาเร่งปรับโครงสร้างธุรกิจใน
กลุ่มให้แข็งแกร่ง 
• BLC มุ่งวิจัยยารับดีมานด์ ปี 68-70 คาดโตเฉลี่ยราว 7% 
BLC คาดอุตสาหกรรมยาไทย ปี 2568-2570 โตเฉล่ีย 6-7% ต่อปี จากการ
เพิ่มขึ้นของจ านวนผู้ป่วยจากโรคติดต่อ และโรคไม่ติดต่อเร้ือรัง (NCDs) การ
เข้าสู่สังคมสูงวัย และการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานระบบประกันสุขภาพถ้วน
หน้า ท าให้ประชาชนเข้าถึงยาได้ง่ายขึ้น พร้อมปักธงวิจัย-สร้างนวัตกรรม 
รองรับความต้องการของตลาดสุขภาพขยายตัว ท้ังในประเทศ-ต่างประเทศ 
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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 2024 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good 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. 


