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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ผันผวนลดลง แต่ยังบวกต่อได้ หลังนโยบายของ “Trump” ดู
ดีกว่าท่ีคาด 

• ตลาดหุ้น ตอบรับนโยบาย “Trump” ไประดับหนึ่ง โดยมีแรงซื้อกลับเข้ามา 
จากนักลงทุนท่ีรอดูในเร่ืองน้ี ส่วนหุ้นน ้ามันปรับตัวลดลง จากนโยบายเพิ่ม
ก าลังการผลิตของสหรัฐฯ เรามองว่า ตลาดหุ้นไทย น่าจะบวกได้ แต่ด้วย
ที่ว่า ขาดปัจจัยหนุนที่จริงจัง ดัชนีฯจึงบวกได้น้อยจากวันก่อน และอาจมี
การขายท าก าไรเพื่อสลับกลุ่ม(ตัว)เล่น ให้เห็น 

• “Trump” วางแผนจัดเก็บภาษีน าเข้าเม็กซิโกและแคนาดา 25% ในวันที่ 1 
กุมภาพันธ์ ... สหรัฐฯ จะให้ความสนใจกับ 2 ประเทศนี ้มากกว่าจีน 
กลายเป็นเร่ืองท่ีบวกต่อตลาดหุ้นท่ัวโลก ไประยะหน่ึง จนกว่าสหรัฐฯจะออก
นโยบายการค้ากับจีนโดยตรง 

• ทรัมป์ประกาศโครงการ "Stargate" ซ่ึงเป็นความร่วมมือระหว่าง OpenAI, 
SoftBank และ Oracle สร้างศูนย์ AI ในเท็กซัส ลงทุนเริ่มต้น 1 แสนล้าน
ดอลลาร์ และเพิ่มเป็น 5 แสนล้านดอลลาร์ ใน4 ปี 

• นักลงทุนมีมุมมองบวกต่อดอลลาร์และหุ้นสหรัฐ แต่มีแนวโน้มเป็นลบต่อ
สินทรัพย์อ่ืนๆ เป็นส่วนใหญ่ ตามผลส ารวจผู้จัดการกองทุนระดับโลกราย
เดือนของ Bank of America   (ผลส ารวจของ BofA) 

• ยอดขาย iPhone ของ Apple ในจีนร่วงลง 18.2% ในไตรมาสเดือนธันวาคม 
ส่งผลให้ยอดขาย iPhone ท่ัวโลกลดลง 5% …. ข่าวน้ี ลบต่อหุ้น Apple แต่
ดีต่อบริษัทโทรศัพท์ของจีนไม่ว่าจะเป็น XIAOMI, HUAWEI , OPPO 

• ราคาทองค าพุ่งข้ึนหลังทรัมป์ประกาศจัดเก็บภาษีน าเข้าเม็กซิโกและแคนาดา 
โดยราคาใกล้แตะระดับ 2,800 ดอลลาร์ เข้ามาทุกขณะ 

• เงินเยนแข็งค่าขึ้นเม่ือเทียบกับดอลลาร์ แม้ว่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ จะแข็งค่า
ขึ้นอย่างมากหลังจากท่ีทรัมป์ประกาศขึ้นภาษี สะท้อนถึงการคาดการณ์ว่า
ธนาคารกลางญ่ีปุ่นอาจปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียในวันศุกร์น้ี มีโอกาส 92% ท่ี
อัตราดอกเบ้ียจะปรับขึ้นภายในการประชุมนโยบายของ BOJ 

• ครม. อนุมัติหลักการภาษีคาร์บอนในโครงสร้างภาษีสรรพสามิตน ้ามัน 
สนับสนุนเศรษฐกิจสีเขียวและลดปล่อยก๊าซเรือนกระจก เร่ิมต้นท่ี 200 บาท
ต่อตันคาร์บอนเทียบเท่า ยืนยันไม่กระทบราคาน ้ามัน .... กระทบต่อกลุ่ม
พลังงาน โรงกล่ัน อาจต้องเป็นผู้แบกรับต้นทุน 

• รมช.คลัง ตอบรับแนวคิดทักษิณ ท าแซนด์บ็อกซ์ส าหรับการใช้เงินดิจิทัล 
และบิตคอยน์ในจังหวัดภูเก็ต อยู่ระหว่างเตรียมหารือกับธปท. .... แนวคิดน้ี
ดีต่อกลุ่มท่องเที่ยว เพิ่มความสะดวกให้นักท่องเที่ยวมากขึ ้น และกลุ่ม
ผู้พัฒนาแพลตฟอร์มทางการเงิน  

• Event ส าคัญ วันน้ี :  กระทรวงการคลังแถลงสรุปร่างกฎหมายรองรับแผน
ศูนย์กลางการเงินของรัฐ เวลา 10.00 น. 

 
 
 
 
 
 

News Comment 
( + ) SEAFCO (ถือ/เป้า 2.00 บาท) แจ้งรับงานใหม่ 19 โครงการ มูลค่ารวม 1.4 
พันล้านบาท 
(+) Tourism (Overweight) นักท่องเที ่ยวล่าสุดเพิ่มขึ้น +1% WoW จากจีน 
+9% WoW เป็นหลัก 
Company Report 

( + ) BBL (ซ้ือ/เป้า 186.00 บาท) ก าไรสุทธิ 4Q24 ดีตามคาด และ NPL ลดลง
อย่างมาก 
( + ) KTB (ซ้ือ/เป้า 24.50 บาท) ก าไรสุทธิ 4Q24 ดีกว่าคาด และ NPL ลดลงได้
ดี 
( + ) CBG (ซ้ือ/เป้า 95.00 บาท) ก าไร 4Q24E ท าสถิติสูงสุดใหม่, ปี 2025E โต
ต่อ 
( + ) MOSHI (ซ้ือ/เป้า 58.00 บาท) ก าไร 4Q24E ขยายตัวท้ัง YoY, QoQ จาก 
SSSG ขยายตัวเด่น 
( 0 ) KBANK (ซื ้อ/เป้า 176.00 บาท) ก าไร 4Q24 ดีกว่าคาด แต่กังวลเรื่อง 
Asset quality มากข้ึน 
( 0 ) SCB (ถือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 125.00 บาท) ก าไรสุทธิ 4Q24 และเป้าหมายปี 
2025E ดีกว่าคาด แต่กังวล NPL 
 
Strategy 
• ประเมินตลาดหุ้นท่ัวโลก ดูผ่อนคลายจากนโยบายของประธานาธิบดี Trump  
แต่ยังมีอีกหลายนโยบายท่ียังไม่เปิดออกมา การลงทุน จึงยังเป็นเก็งก าไรช่วง
ส้ันๆ เน้นหุ้นขนาดใหญ่ไว้ก่อน 
• เราปลดหุ้นน ้ามัน-ปิโตรเคมีออกจาก list ไปก่อน เพราะนักลงทุนกังลในเร่ือง 
supply มากกว่าการฟื้นในฝั่งของ demand  หุ้นท่ีคงไว้ คือ BDMS, BH, PTT, 
GULF , CPALL 
• หุ้นกลุ่มธนาคาร  ถือต่อได้ แต่ควรตามดูการแถลงผลการด าเนินงาน ว่า
ทิศทางจะเป็นอย่างไร โดยเฉพาะแนวโน้มการตั้งส ารองฯ ท่ีจะเพิ่มหรือลดลง ใน
ไตรมาสถัดไป  เพราะจะมีผลต่อราคาหุ้น 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า PTTEP ออก และน า PTT, BDMS เข้ามาแทน หุ้นใน
พอร์ตประกอบด้วย PTT(10%), BDMS(10%),  CPALL(10%), SCB(10%) 

 
Technical  : XO, OKJ 

 

 

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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News Comment 

22 January 2025 

( + ) SEAFCO (ถือ/เป้า 2.00 บาท) แจ้งรับงานใหม่ 19 โครงการ 
มูลค่ารวม 1.4 พันล้านบาท 
SEAFCO แจ้งรับงานใหม่ 19 โครงการ มูลค่ารวม 1.4 พันล้านบาท (ไม่รวม 
VAT) ซ่ึงเป็นโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้มรวม 7 โครงการและเป็นงานประเภทไม่
รวมค่าวัสดุท้ังหมด ขณะท่ีตัวอย่างโครงการอ่ืนๆ เช่น งานส่วนเพิ่มโครงการ
รถไฟฟ้าสายสีม่วง ช่วงเตาปูน-ราษฎร์บูรณะ โครงการก่อสร้างแก้ไขอุโมงค์
ระบายน ้าบึงหนองบอน โครงการ รพ.บ ารุงราษฎร์ อินเตอร์เนชั ่นแนล ซ.
สุขุมวิท 1 และ จ.ภูเก็ต เป็นต้น (ท่ีมา: SET) 
DAOL:  เรามีมุมมองเป็นบวก ส่งผลให้ backlog ปัจจุบันคาดการณ์อยู่ท่ีราว 
1.7-2 พันล้านบาท จากส้ิน 3Q24 ท่ี 660 ล้านบาท ส าหรับ 4Q24E เบ้ืองต้น
ประเมินแนวโน้มก าไรจะยังชะลอ YoY หลังงานหลักสายสีม่วงใต้เสร็จส้ิน และดี
ขึ ้นเล็กน้อย QoQ เนื ่องจากไม่มีผลกระทบ cost overrun แต่จะถูก offset 
บางส่วนจากปัจจัยฤดูกาลของวันหยุดยาว อย่างไรก็ตามเรามองว่าผลการ
ด าเนินงานจะทยอยปรับตัวดีขึ้นตั้งแต่ 1Q25E จากการเร่ิมงานใหญ่สายสีส้ม 
เบ้ืองต้นเราคงก าไรสุทธิปี 2024E/25E ท่ี 38 ล้านบาท/106 ล้านบาท (-78% 
YoY/+179% YoY) แต ่ม ี โอกาสปร ับประมาณการป ี  2025E และราคา
เป้าหมายขึ้นเพื่อสะท้อนการเข้ารับงานใหม่ดังกล่าว จากปัจจุบันแนะน า “ถือ” 
ราคาเป้าหมาย 2.00 บาท อิง 2025E PER 16x 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(+) Tourism (Overweight) นักท่องเที่ยวล่าสุดเพิ ่มขึ ้น +1% 
WoW จากจีน +9% WoW เป็นหลัก 
นักท่องเที่ยวสัปดาห์ล่าสุด (13-19 ม.ค.) เพิ่มขึ้น +1% WoW จากจีน +9% 
WoW เป็นหลัก รมว.ท่องเที่ยวและกีฬา เปิดเผยข้อมูลจ านวนนักท่องเที่ยว
สัปดาห์ท่ีผ่านมา (13-19 ม.ค.) มีจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท้ังส้ิน 820,896 
คน (+1% WoW/+15% YoY) คิดเป็นจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติเข้าประเทศ
ไทยเฉลี่ยวันละ 117,271 คน โดยนักท่องเที่ยวจีนเพิ่มขึ้นเพียงชาติเดียวใน 
Top 5 มาอยู่ท่ี 145,570 คน (+9% WoW/+23% YoY) ส่วนประเทศท่ีลดลง
เรียงตามล าดับ คือ 1) รัสเซีย 55,734 คน (-12% WoW) 2) เกาหลีใต้ 46,676 
คน (-7% WoW/-15% YoY),  3) มาเลเซีย 78,473 คน (-3% WoW/+7% 
YoY) และ 4) อินเดีย 44,926 คน (-3% WoW/+12% YoY) โดยนักท่องเท่ียว
เดินทางเข้ามาเพิ่มขึ้นเล็กน้อย โดยนักท่องเที่ยวกลุ่มตลาดระยะใกล้เพิ่มขึ้น 
2.27% WoW โดยมาจากตลาดจีนเป็นหลัก หลังจากการสร้างความเชื่อม่ัน
ด้านความปลอดภัยของรัฐบาล และการกระตุ้นการท่องเท่ียวด้วยมาตรการวี
ซ่าฟรีไทย-จีน ขณะที ่นักท่องเที ่ยวกลุ ่มตลาดระยะไกลชะลอตัวด้านการ
เดินทาง ส าหรับจ านวนนักท่องเที่ยวสะสมตั้งแต่วันที่ 1-19 ม.ค. 24 ทั้งส้ิน 
2,139,901 คน เพิ่มขึ้น +19% YoY (ที่มา: กองเศรษฐกิจการท่องเที่ยวและ
กีฬา) 
DAOL:  เรามองเป็นบวกต่อกลุ่มท่องเที่ยวจากตัวเลขนักท่องเที่ยวจีนที่ยัง
เพิ่มขึ้นได้ดีหลังจากมีเหตุการณ์ความไม่ปลอดภัย ขณะท่ีเรายังคาดว่าจ านวน
นักท่องเท่ียวรวมเฉล่ียรายสัปดาห์ในช่วง 20-26 ม.ค. 25 จะยังคงเห็นแนวโน้ม
การเพิ่มขึ้นได้อย่างต่อเนื่องจนถึง 1Q25E จากการเข้าสู่เทศกาลตรุษจีนและ
การเข้ามาของนักท่องเท่ียวกลุ่มตลาดระยะไกล (Long haul) โดยเฉพาะตลาด
ภูมิภาคยุโรปท่ีเข้ามาช่วยหนุนเป็นหลัก ท้ังน้ี ภาพรวมของจ านวนนักท่องเท่ียว
ท้ังปี 2025E ยังอยู่ในกรอบประมาณการนักท่องเท่ียวรวมและนักท่องเท่ียวจีน
ท่ีเราประเมินไว้ โดยหุ้นท่ีได้รับประโยชน์จากนักท่องเท่ียวท่ีเพิ่มขึ้น เรียงล าดับ
จากมากไปน้อยตามสัดส่วนรายได้ในประเทศ ได้แก่ ERW, CENTEL, MINT, 
SHR คงประมาณการจ านวนนักท่องเท่ียวรวมปี 2025E เพิ่มขึ้น +10% YoY 
และนักท่องเที่ยวจีน +19% YoY เรายังคงประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยว
รวมปี 2025E จะอยู ่ที ่  39 ล้านคน เพิ ่มขึ ้น +10% YoY และคาดจ านวน
นักท่องเท่ียวจีนจะอยู่ท่ี 8 ล้านคน เพิ่มขึ้น +19% YoY 
Valuation/Catalyst/Risk 
เราให ้น ้าหนักการลงทุนเป็น “มากกว่าตลาด” โดย Top pick ของกลุ่ม
ท่องเที่ยวเรายังชอบ CENTEL, MINT และ AAV 
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 
 
AAV (ซื้อ/เป้า 3.60 บาท) คาดก าไรปกติ 4Q24E จะดีโดดเด่นจากการเข้าสู่ 
high season ส่งผลให้จ านวนผู้โดยสารและค่าตั๋วโดยสารจะเพิ่มขึ้นได้ดี 
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Company Report 

22 January 2025 

( + ) BBL (ซื้อ/เป้า 186.00 บาท) ก าไรสุทธิ 4Q24 ดีตามคาด และ 
NPL ลดลงอย่างมาก 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” BBL และราคาเป้าหมายที่ 186.00 บาท อิง 2025E 
PBV ท่ี 0.60x (-1.00SD below 10-yr average PBV) โดย BBL ประกาศก าไร
สุทธิ 4Q24 อยู่ท่ี 1.04 หม่ืนล้านบาท (+17% YoY, -17% QoQ) เป็นไปตามท่ี
ตลาดและเราคาด โดยมีการตั้งส ารองฯท่ีต ่ากว่าคาดมาอยู่ท่ี 7.6 พันล้านบาท 
(เราคาด 8.1 พันล้านบาท) เพราะตั้งเผื่อมาเยอะแล้ว ด้าน NIM ดีกว่าคาดมา
อยู่ท่ี 3.12% (เราคาด 3.08%) จากไตรมาสก่อนท่ี 3.07% เพราะมี Loan yield 
เพิ่มขึ้น ส่วน NPL ลดลงอย่างมากมาอยู่ท่ี 2.70% จากไตรมาสก่อนท่ี 3.40% 
โดยมูลค่า NPL ลดลงถึง -18% QoQ หรือลดลง -1.8 หม่ืนล้านบาท จากไตร
มาสก่อนท่ีเพิ่มขึ้น +4.9 พันล้านบาท ส่วนใหญ่เกิดจากลูกหน้ีท่ีปรับโครงสร้าง
หน้ีในช่วง 3Q24 แต่กลับมาจ่ายได้ใน 4Q24 ท าให้มีการเล่ือนชั้นจาก Stage 3 
เป็น Stage 2 มากขึ้น โดยส่วนใหญ่เป็นลูกค้ากลุ่มอุตสาหกรรมการผลิตและ
กลุ่มก่อสร้างเรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E อยู่ท่ี 4.6 หม่ืนล้านบาท 
เพิ่มขึ้น +3% YoY จากส ารองฯที่ลดลงเป็นหลัก ขณะที่เราคาดว่าก าไรสุทธิ 
1Q25E จะเพิ่มขึ้น YoY/QoQ จากส ารองฯที่ลดลงราคาหุ ้นปรับตัวเพิ ่มขึ้น 
+2% และ +8% ในช่วง 1 เดือน และ 3 เดือนที่ผ่านมาเมื่อเทียบกับ SET จาก
ก าไรและ Asset quality ท่ีดูดี ประกอบกับ BBL ยังคงมีความแข็งแกร่งทางด้าน
การเงินที่รองรับความเสี่ยงได้ดีกว่าคู่แข่ง เพราะมี coverage ratio สูงที่สุดใน
กลุ่มท่ี 334% ด้าน Valuation เทรดท่ี PBV ถูกท่ีสุดในกลุ่มเพียง 0.53x หรือท่ี
ระดับ -1.25SD ย้อนหลัง 10 ปี และถูกกว่ากลุ่มท่ีเทรดท่ี PBV ท่ี 0.68x ขณะท่ี
ประมาณการก าไรปี 2025E ยังมี upside เพิ่มจากส ารองฯที่มีแนวโน้มลดลง
มากกว่าคาด โดย BBL จะมีการประกาศเป้าหมายทางการเงินของปี 2025E ใน
วันท่ี 18 ก.พ. 25 ท าให้เราเลือก BBL เป็น Top pick ของกลุ่มธนาคาร 
 
( + ) KTB (ซื้อ/เป้า 24.50 บาท) ก าไรสุทธิ 4Q24 ดีกว่าคาด และ 
NPL ลดลงได้ดี 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” KTB และราคาเปา้หมายที่ 24.50 บาท อิง 2025E PBV ท่ี 
0.74x (-0.50SD below 10-yr average PBV) โดย KTB ประกาศก าไรสุทธิ 
4Q24 อยู่ที่ 1.05 หมื่นล้านบาท (+71% YoY, -6% QoQ) ดีกว่าตลาดคาด 
+5% และเราคาด +4% จากการตั้งส ารองฯที่ลดลงมากกว่าคาดอยู ่ที ่ 6.7 
พันล้านบาท (เราคาด 7.5 พันล้านบาท) ส่วน OPEX น้อยกว่าคาดมาอยู่ท่ี 
1.74 หมื่นล้านบาท (เราคาด 1.78 หมื่นล้านบาท) จากค่าใช้จ่ายการบริหาร
จัดการทรัพย์สินรอการขายลดลง ด้านสินเชื่อรวมเพิ่มขึ้นได้โดดเด่นท่ี +4.8% 
YoY (มากกว่าเป้าที่ 3% YoY) จากสินเชื่อภาครัฐที่เพิ่มถึง +39% YoY ส่วน 
NPL ดีกว่าคาดอยู่ท่ี 2.99% ลดลงจากไตรมาสก่อนท่ี 3.14% จากลูกหน้ีราย
หนึ่งที่มีการแปลงหนี้เป็นทุน ขณะที่มูลค่า NPL ลดลง -3.3% QoQ โดยมีการ 
write-off อีก 8.5 พันล้านบาทเรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E โดย
ก าไรสุทธิปี 2025E จะอยู่ที่ 4.6 หมื่นล้านบาท เติบโตได้อีก +6% YoY ขณะท่ี
ก าไรสุทธิ 1Q25E จะเพิ่มขึ้น YoY/QoQ จากส ารองฯท่ีจะลดลงได้อย่างต่อเน่ือง 
ราคาหุ้นเพิ่มขึ้น +9% และ +12% เม่ือเทียบกับ SET ในช่วง 1 เดือน และ 3 เดือน
ที่ผ่านมา เพราะแนวโน้มก าไรที่ยังเติบโตได้ดี ประกอบกับมี Asset Quality ท่ี
แข็งแกร่งจากการเน้นปล่อยสินเชื่อภาครัฐ ซึ่งเป็นสินเชื่อที่มีความเสี่ยงต ่าและ
รองรับกับสภาพเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงได้ รวมถึง KTB มี Dividend yield สูง
ราว 6% นอกจากนี้ยังมี Coverage ratio ที่ยังอยู่ในระดับสูงถึง 188% ขณะท่ี 
valuation ปัจจุบันซ้ือขายท่ีระดับต ่าเพียง PBV ท่ี 0.71x (-0.75SD below 10-
yr average PBV) ด้านราคาหุ้นยังไม่สะท้อนก าไรรายไตรมาสท่ียืนเหนือระดับ 
1 หมื่นล้านบาท อย่างต่อเนื่องมา 5 ไตรมาสติดกัน โดยเรายังคงเลือก KTB 
เป็น Top pick ของกลุ่ม 

( + ) CBG (ซื้อ/เป้า 95.00 บาท) ก าไร 4Q24E ท าสถิติสูงสุดใหม่, 
ปี 2025E โตต่อ 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเป้าหมายที่ 95.00 อิง 2025E PER 27.0x 
(ใกล้เคียง -1SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปี) เราประเมินก าไรสุทธิ 4Q24E ท่ี 
792 ล้านบาท (+22% YoY, +7% QoQ) ต ่ากว่าท่ีเราคาดการณ์เดิมจากโบนัส
พิเศษ ก าไรขยายตัว YoY หนุนโดย 1) รายได้รวมขยายตัว +12% YoY หนุน
โดยรายได้เคร่ืองดื่มชูก าลังในประเทศปรับตัวเพิ่มขึ้น +37% YoY จากกลยุทธ์
การคงราคาขาย 10 บาท หนุน market share ของคาราบาวแดง ณ สิ้น ธ.ค. 
อย ู ่ ท ี ่  26% (4Q24 ท ี ่  25.6%, 4Q23 = 23.2%, 3Q24 = 24.9%), รายได้  
distribution business ท า All Time High หนุนโดยรายได้สุราข้าวหอมเติบโต
โดดเด่น ช่วยชดเชยรายได้ต่างประเทศที่ปรับตัวลดลง -2% YoY, 2) GPM 
ขยายตัว YoY จาก volume การผลิตท่ีเพิ่มขึ้น และ 3) SG&A to sales ปรับตัว
เพิ ่มขึ ้น เนื ่องจากมีโบนัสพิเศษส าหรับพนักงาน และค่าใช้จ่ายในการท า
การตลาดเพิ่มขึ้น ด้านก าไรขยายตัว QoQ เป็นไปตามฤดูกาลเราปรับประมาณ
การก าไรสุทธิปี 2024E ลง -3% เพื่อสะท้อน โบนัสพิเศษที่เพิ่มขึ้น โดยเรา
ประเมินก าไรสุทธิปี 2024E ท่ี 2,852 ล้านบาท (+48% YoY) ส าหรับปี 2025E 
เราคงประมาณการก าไรสุทธ ิท ี ่  3,525 ล ้านบาท (+24% YoY)ราคาหุ้น 
underperform SET -2% ใน 1 เดือนที ่ผ ่าน เรามองว่า valuation น่าสนใจ 
ปัจจุบัน CBG       เทรดอยู่ที่ 2025E PER 22.1x ยังไม่สะท้อน 2023-2025E 
EPS CAGR +35% 
 
( + ) MOSHI (ซื ้อ/เป้า 58.00 บาท) ก าไร 4Q24E ขยายตัวทั้ง 
YoY, QoQ จาก SSSG ขยายตัวเด่น 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” MOSHI ที่ราคาเป้าหมาย 58.00 บาท คิดเป็น PER ปี 
2025E ท่ี 29 เท่า เราคาดก าไร 4Q24E ท่ี 190 ล้านบาท (+26% YoY, +76% 
QoQ) ดีกว่าคาดเดิม โดยมีปัจจัยส าคัญคือ 1) คาดรายได้รวมที่ 1,041 ล้าน
บาท (+32% YoY, +41% QoQ) จาก SSSG ใน 4Q24E ที ่คาดเป็นบวกท่ี 
+14-15% จาก collection สินค้าของ NCT Dream ประกอบกับการขยาย
สาขาใหม่ 2) คาด GPM เฉลี ่ยรวมอยู ่ที ่  53.3% (-100 bps YoY, +50 bps 
QoQ) เป็นผลมาจากการรับรู้ต้นทุนที่ขาดทุนจากการร่วมลงทุน JV โดย JV 
Exhibition สิ ้นสุดในปี 2024E 3) SG&A อยู ่ที ่  297 ล้านบาท (+29% YoY, 
+23% QoQ) จากค่าใช้จ่ายพนักงานและการขยายสาขา และ marketing cost 
ที่สูงขึ้น ตามยอดขายที่สูงขึ้นคาดก าไร 2024E ที่ 505 ล้านบาทสูงกว่าที่เคย
คาดไว้จากแนวโน้มรายได้ 4Q24E ท่ีเติบโตดีกว่าคาด แม้จะรับเห็นการรับรู้ผล
ขาดทุนจาก JV อยู่ และคงประมาณการก าไรสุทธิ 2025E ที่ 600 ล้านบาท 
เติบโต +26%/+19% YoY และเรายังคาดเห็นการขยายตัวของรายได้และ GPM 
ได้ต่อเนื่องจากการคงการขยายสาขามากถึง 40 สาขาใน 2025E และสัดส่วน
น าเข้าของทั ้งค ้าปลีกและค้าส่งที ่ เพิ ่มขึ ้นราคาหุ ้นกลับมา underperform 
ต่อเนื่องในช่วงที่ผ่านมา จากความกังวลต่อคู่แข่งที่เข้ามา อย่างไรก็ดีมองว่า
บริษัทยังมีจุดแข็งเรื่องของสินค้าและราคา และมีการปรับตัวอย่างต่อเนื่อง และ
ปัจจุบันราคาหุ้นเทรดอยู่ท่ี 2025E PER เพียง 21x ท าให้มองว่ามี downside ท่ี
จ ากัดเทียบกับประมาณการก าไร 2025E ท่ีคาดมี upside 
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( 0 ) KBANK (ซื้อ/เป้า 176.00 บาท) ก าไร 4Q24 ดีกว่าคาด แต่
กังวลเร่ือง Asset quality มากขึ้น 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” KBANK และราคาเป้าหมายที ่176.00 บาท อิง 2025E 
PBV ที ่ 0.70x (-1.00SD below 10-yr average PBV) โดยเรามีมุมมองเป็น
ลบจากการประชุมนักวิเคราะห์วานน้ี (21 ม.ค.) เพราะมีความกังวลเร่ือง Asset 
quality มากขึ้น และ credit cost ที่ดูท้าทาย ขณะที่จะประกาศเป้าหมายการ
เติบโตปี 2025E ในวันท่ี 3 ก.พ. 25 โดยก าไรสุทธิ 4Q24 อยู่ท่ี 1.05 หม่ืนล้าน
บาท (+12% YoY, -12% QoQ) ดีกว่าที่ตลาดคาด +9% และเราคาด +4% 
เพราะมีก าไรจากเคร่ืองมือทางการเงิน (FVTPL) เข้ามาช่วยท่ี 3.2 พันล้านบาท 
(เราคาด 1.8 พันล้านบาท) ขณะท่ีมีการตั้งส ารองฯมากกว่าคาดอยู่ท่ี 1.2 หม่ืน
ล้านบาท (เราคาด 1.1 หมื่นล้านบาท) เพราะมีการปรับโครงสร้างหนี้ในกลุ่ม
สินเชื่อ SME และสินเชื่อบ้านเพิ่มขึ้นเป็นหลัก ด้าน NPL ลดลงเล็กน้อยมาอยู่ท่ี 
3.18% จากไตรมาสก่อนท่ี 3.20% ขณะท่ีมี write-off เพิ่มขึ้นอีก 2.5 พันล้าน
บาท จากไตรมาสก่อนที ่ 3.2 พันล้านบาท ขณะที ่ Special mention loan 
(Stage 2) เพิ่มขึ้นถึง +13% หรือราว 2.5 หม่ืนล้านบาทเรายังคงประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2025E อยู่ท่ี 5.2 หม่ืนล้านบาท เพิ่มขึ้น +7% YoY จากส ารองฯท่ี
ลดลงเป็นหลัก ขณะที่เราคาดก าไร 1Q25E จะทรงตัว YoY เพราะส ารองฯท่ี
ลดลงจะถูกชดเชยกับก าไรจากเงินลงทุนที่ลดลง แต่จะเพิ่มขึ้น QoQ เพราะ 
OPEX ท่ีลดลงตามฤดูกาลราคาหุ้นเพิ่มขึ้น +6% และ +17% เม่ือเทียบกับ SET 
ในช่วง 1 เดือน และ 3 เดือนท่ีผ่านมา เพราะตลาดหุ้นท่ีเป็นขาลง ท าให้นักลงทุน
หันมาหาหุ้นท่ีมี Dividend yield สูงๆ โดย KBANK มี Dividend yield ราว 6% 
โดยปัจจุบันซื้อขายเพียง 0.65x PBV (-1.25SD below 10-yr average PBV) 
ถูกกว่ากลุ่มท่ี 0.70x PBV และถูกกว่า SCB ท่ี 0.80x PBV และเราคาดหวัง JV 
AMC กับ BAM จะช่วยลด NPL ได้ในระยะยาว ขณะที่เรามีความกังวลเรื่อง 
Asset quality มากข้ึน ท าให้เราเอา KBANK ออกจากการเป็น Top pick 
 
( 0 ) SCB (ถือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 125.00 บาท) ก าไรสุทธิ 4Q24 และ
เป้าหมายปี 2025E ดีกว่าคาด แต่กังวล NPL 
เรายังคงค าแนะน า “ถือ” SCB และปรับราคาเป้าหมายเพิม่ขึ้นมาอยู่ที่ 125.00 
บาท อิง 2025E PBV ที ่ 0.85x (-1.00SD below 10-yr average PBV) จาก
เดิมท่ี 110.00 บาท อิง 2025E PBV ท่ี 0.75x (-125SD below 10-yr average 
PBV) จากการปรับก าไรและ PBV เพิ่มขึ้น โดยเรามีมุมมองเป็นกลางท้ังจากการ
ประชุมนักวิเคราะห์วานน้ีท่ีให้เป้าหมายการเงินปี 2025E ดีกว่าคาด และประกาศ
ก าไรสุทธิ 4Q24 ท่ีดีกว่าคาด แต่เรายังกังวล NPL ท่ียังอยู่ในทิศทางขาข้ึน โดย
ก าไรสุทธิ 4Q24 อยู่ท่ี 1.17 หม่ืนล้านบาท (+7% YoY, +7% QoQ) มากกว่าท่ี
ตลาด +18% และเราคาด +22% เพราะมีก าไรจากเงินลงทุน (FVTPL) เข้ามา
ช่วยถึง 2.3 พันล้านบาท (เราคาด 500 ล้านบาท) จากก าไรจากพอร์ตการ
ลงทุนของ SCB10X ด้าน NPL มีลดลงเล็กน้อยมาอยู่ที่ 3.37% จากไตรมาส
ก่อนที่ 3.38% แต่มูลค่า NPL เพิ่มขึ้น +3% QoQ ขณะที่มีการขาย NPL ที่ 3 
พันล้านบาท และ write-off อีก 8.8 พันล้านบาท อย่างไรก็ดี ลูกหนี ้จัดชั้น 
Stage 2 ยังเพิ่มขึ้นอีก +4% QoQ (+8.9 พันล้านบาท) จาก 3Q24 ที่เพิ่มขึ้น 
+5% QoQ โดยเพิ ่มขึ ้นจากสินเชื ่อบ้านและ SME เป็นหลักเรามีการปรับ
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E/2026E ขึ้น +9%/+7% จากการปรับ Credit 
cost และ Cost to Income ratio ลดลง ท าให้ได้ก าไรสุทธิปี 2025E อยู่ที่ 4.55 
หม่ืนล้านบาท เพิ่มขึ้น +4% YoY จากการตั้งส ารองฯท่ีลดลง ขณะท่ีเราคาดว่า
ก าไรสุทธิ 1Q24E จะเพิ่มขึ้น YoY จากส ารองฯที่ลดลง แต่จะลดลง QoQ จาก
ก าไรจากเงินลงทุนท่ีลดลงราคาหุ้นเพิ่มขึ้น +6% และ +17% ช่วง 1 เดือน และ 3 
เดือนท่ีผ่านมาเม่ือเทียบกับ SET เพราะตลาดหุ้นท่ีเป็นขาลง ท าให้นักลงทุนหัน
มาหาหุ้นท่ีมี Dividend yield สูงๆ โดย SCB มี Dividend yield สูงท่ีสุดในกลุ่ม
ธนาคารท่ี 9% ด้าน Valuation ซ้ือขายท่ี PBV ท่ี 0.86x (-1.00SD below 10-
yr average PBV) แพงกว ่า KBANK ที ่  0.68x PBV (-1.25SD below 10-yr 
average PBV) และกลุ่มท่ี 0.68x PBV (-1.25SD below 10-yr average PBV) 
จึงแนะน า “ถือ” 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นกว่า 500 จุดในวันอังคาร (21 
ม.ค.) โดยท้ังดาวโจนส์ และ S&P 500 ต่างก็ปิดท่ีระดับสูงสุดในรอบกว่า 1 
เดือน เนื ่องจากนักลงทุนคลายความกังวลเกี ่ยวกับสงครามการค้า 
หลังจากประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ผู ้น าสหรัฐฯ ไม่ได้ประกาศใช้
มาตรการภาษีศุลกากรแบบครอบจักรวาล หรือ Universal Tariffs อย่างท่ี
ตลาดวิตกกังวลก่อนหน้านี้          ทั้งนี้ ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์
ปิดที่ 44,025.81 จุด เพิ่มขึ้น 537.98 จุด หรือ +1.24%, ดัชนี S&P500 
ปิดท่ี 6,049.24 จุด เพิ่มขึ้น 52.58 จุด หรือ +0.88% และดัชนี Nasdaq ปิด
ท่ี 19,756.78 จุด เพิ่มขึ้น 126.58 จุด หรือ +0.64% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันอังคาร (21 ม.ค.) โดยได้แรงหนุนจากการ
ปรับตัวขึ้นของหุ้นกลุ่มเฮลท์แคร์และกลุ่มสินค้าหรูหรา แต่การปรับตัวขึ้นได้
ถูกสกัดจากความไม่แน่นอนท่ียังคงมีอยู่เกี่ยวกับมาตรการเก็บภาษีน าเข้า
ของประธานาธิบด ีโดนัลด์ ทรัมป์ของสหรัฐหลังการเข้ารับต า แหน่ง          
ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดท่ีระดับ 525.98 จุด เพิ่มขึ้น 2.11 จุด หรือ 
+0.40% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,770.95 จุด เพิ่มขึ้น 37.45 จุด 
หรือ +0.48%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 21,042.00 จุด เพิ่มขึ้น 
51.69 จุด หรือ +0.25% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดท่ี 
8,548.29 จุด เพิ่มขึ้น 27.75 จุด หรือ +0.33% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันอังคาร (21 ม.ค.) โดยได้แรงหนุนจากเงิน
ปอนด์ท่ีอ่อนค่าลง และการเปิดเผยผลประกอบการท่ีแข็งแกร่งของบริษัทจด
ทะเบียน          ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 8,548.29 จุด 
เพ ิ ่มข ึ ้น 27.75 จ ุด หร ือ +0.33% โดยปิดบวกใกล้ระด ับสูงส ุดเป็น
ประวัติการณ์ของวันท่ี 8,548.59 จุดท่ีเข้าทดสอบเม่ือวันจันทร์ 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงในวัน
อังคาร (21 ม.ค.) หลังจากประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ผู ้น าสหรัฐฯ 
ประกาศภาวะฉุกเฉินด้านพลังงานแห่งชาติเพื่อเพิ่มการผลิตน ้ามัน ซ่ึงท าให้
นักลงทุนวิตกกังวลเกี่ยวกับภาวะอุปทานน ้ามันล้นตลาดในปีนี้        ทั้งน้ี 
สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.พ. ลดลง 1.99 ดอลลาร์ หรือ 
2.56% ปิดท่ี 75.89 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนมี.ค. ลดลง 86 เซนต์ 
หรือ 1.07% ปิดท่ี 79.29 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันอังคาร (21 ม.ค.) โดยได้แรง
หนุนจากการอ่อนค่าของสกุลเงินดอลลาร์ และจากการที่นักลงทุนเข้าซ้ือ
ทองค าในฐานะสินทรัพย์ที ่ปลอดภัย ท่ามกลางความไม่แน่นอนของ
มาตรการภาษีศุลกากรของประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ผู้น าสหรัฐฯ       
ทั ้งนี ้  สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนก.พ. เพิ่มขึ้น 10.50 ดอลลาร์ หรือ 0.38% ปิดท่ี 2,759.20 ดอลลาร์/
ออนซ์ •  •  

Economic & Company 
• คลังเชื่อจีดีพี Q1 โตแรง ต่างชาติสนใจหุ้นไทย 
คลัง เชื่อเศรษฐกิจไทย Q1/2568 ขยายตัวสูง ดันจีดีพีท้ังปีโตเกิน 3% จับตา
ความเส่ียงนโยบาย "ทรัมป์" พร้อมเร่งสรุปผลกระทบ "ซิตี้แบงก์" มอง GDP ปี
นี้ แตะ 3.2% บล.ซิตี้คอร์ป มองตลาดหุ้นไทยปีนี้เป็นปีของการ "รีเซ็ต" หลัง 
SET ดิ่ง 2 ปีติด Forward P/E เหลือ 12-13 เท่า หนุนต่างชาติหันสนใจหุ้นไทย
มากข้ึน คาดดัชนีปีน้ี 1,500 จุด มองกลุ่ม "เฮลธ์แคร์-ค้าปลีก-แบงก-์ส่ือสาร" 
เด่น เหตุแนวโน้มเติบโต แวลูเอชั่นถูก 
• เริ่มเก็บคาร์บอนน ้ามัน ACE ปลูกป่า-ขาย REC 
ครม.อนุมัติภาษีคาร์บอนน ้ามันเร่ิม 200 บาท ดันเศรษฐกิจสีเขียว ช่วยเจรจา
การค้าระหว่างประเทศ ยันไม่กระทบต้นทุน "อุตสาหกรรม-ราคาขายปลีก" 
ด้าน ACE หนุนชี้เป็นจุดเริ่มต้นของการเก็บค่าปล่อยมลพิษ เชื่อในอนาคต
จัดเก็บขยับ ดันความต้องการคาร์บอนเครดิต-REC เพิ่ม ชูธุรกิจปลูกป่า และ
มี REC ล้านตัน เดินหน้า COD โรงไฟฟ้าต่อเน่ือง 
• J คอมมูนิตี้มอลล์ท าเงิน ร่วมพาร์ตเนอร์รุกรร.  
J คาดปี 2568 ผลงานโตต่อเน่ืองจากปี 2567 เก็บเกี่ยวพอร์ตเช่าเต็มพิกัด ส่ง
สัญญาณดีลพาร์ตเนอร์รุกโปรเจ็กต์โรงแรม เสริมพอร์ตรับทรัพย์คาดชัดเจน
ภายในปีนี้ แถมล่าสุด J จับมือ J Ventures - VEGA Creator เปิดโครงการ 
"JAS First Live Mall" ต่อยอดเพิ่ม 
• FLOYD แบ็กล็อกอื้อเล็งยื่นประมูลงานดันรายได้โต 20% 
FLOYD ตุน Backlog เต ็มม ือ 714.95 ล้านบาท เตร ียมยื ่นซองประมูล
โครงการขนาดใหญ่ จับกลุ่มลูกค้าดาต้าเซ็นเตอร์ งานโครงสร้างพื้นฐาน ท่ี
พักอาศัย-โรงแรม พร้อมตั้งเป้ารายได้เติบโต 20% 
• STA ยอดขายปีนี้แตะล้านตัน ดีมานด์พุ่ง-ราคายางขาขึ้น 
STA ปล้ืมปริมาณน ้ายางพาราปี 2568 เพียงพอ จับตาความต้องการใช้ยาง
มาตรการ EUDR ท้ังยังมีมาตรการกีดกันทางภาษีระหว่างสหรัฐอเมริกา-จีน 
หนุนกลุ่มธุรกิจถุงมือยาง ม่ันใจปริมาณขายท้ังปี 2568 ทะลุ 1 ล้านตัน เติบโต
จากปี 2567 ท้ังยังได้อานิสงส์ราคายางในตลาดโลกทรงตัวขาขึ้น 
• PLUS โหมบุกตลาดจีน ปักธงรายได้ปีนี้ 2.5 พันล. 
PLUS ตั ้งเป้าหมายปี 2568 รายได้แตะ 2,580 ล้านบาท เหตุยอดขายน ้า
มะพร้าวโต 70-80% มุ่งส่งออกไปจีน หลังดีมานด์พุ่ง เผยกลางไตรมาส 1/68 
เตรียมรับรู้รายได้เพิ่มจากลูกค้ารายใหญ่ 4 ราย เชื่อไร้ผลกระทบนโยบาย
ทรัมป์ พร้อมศึกษาแตกไลน์ธุรกิจใหม่ ชัดกลางปีนี้ โบรกคาดปีนี้ก าไรโต
ต่อเน่ือง 
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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. 


