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SET Index Target 1360-1390 จุด
KEY FACTORS

Apr-24

1360-1390

(+) กนง.มีโอกาสลดดอกเบี้ยเดือนนี้ : ด้วยเศรษฐกิจที่ต้องการแรงกระตุ้น ทั้งจาก
นโยบายรัฐบาลและนโยบายการเงิน จึงมีความเป็นไปได้ว่า กนง. อาจพิจารณาปรับ
ลดดอกเบี้ยนโยบายลง 0.25% ในการประชุม10 เม.ย. นี้ หากเป็นจริงจะช่วยหนุน
เศรษฐกิจ ดีต่อหุ้นอสังหาฯ และธุรกิจที่มีภาวะดอกเบี้ยสูง

(+) จีนก าลงัเรง่ออกมาตรการ เศรษฐกิจ และส่งเสริมการลงทุน FDI : จีนตั้งเป้าที่
จะเป็นแรงขับเคลื่อนที่แข็งแกร่งต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจผ่านการขยายการ
เข้าถึงตลาดส าหรับนักลงทุนต่างชาติ  โดยประธานาธิบดี สี จิ้นผิง ได้มีการพบปะ
กับเหล่านักธุรกิจชั้นน า ตัวแทนชุมชนด้านยุทธศาสตร์และวิชาการของสหรัฐฯเพื่อ
รักษาความเชื่อมันของนักลงทุน

(+/-) : เข้าสูฤ่ดูกาลเกง็งบ 1Q: การเข้าเก็งงบน าโดยกลุ่มธนาคาร หากผล
ประกอบ การออกมาดีจะส่งผลให้ราคาหุ้นปรับตัวขึ้น ทาง DAOL คาดก าไรสุทธิ
ของ TISCO ที่ 1,700 ล้านบาท (-5% YoY และ -4%QoQ จาก NIM ที่ลดลง และ
ส ารองฯที่เพิ่มขึ้น )

(-) สงคราม ท าให้เศรษฐกิจฟื้นช้าลง แต่บวกต่อน ้ามัน  : การยืดเยื้อของสงคราม
ระหว่า 2 ภูมิภาคยังไร้ทิศทาง และไม่มีว่ีแววที่จะจบ ส่งผลให้เศรษฐกิจโลกฟื้นตัวช้า 
และหากมีการกระจายในวงกว้าง อาจส่งผลกระทบต่อการส่งออกของไทยในระยะ
ยาว  ......  แต่จะดีต่อราคาน ้ามัน

▪คาดกรอบเคลื่อนไหวดัชนีฯเดือน เม.ย. ไว้ท่ี 1360-1390 จุด
▪ทิศทางดอกเบี้ยไทย และผลกระทบต่อเศรษฐกิจ และตลาดหุ้น
▪จีนเร่งดึงนักลงทุนต่างชาต ิและกระตุ้นเศรษฐกิจ
▪กลุ่มธนาคาร เป็นกลุ่มแรกที่จะมีการเข้าเก็งก าไรงบ 1Q
▪สงครามยังคงยืดเยื้อและไร้ทิศทาง
▪หุ้นแนะน า :  CK, JPARK, MTC, SAPPE, SJWD, SPRC, TTB



SET Index Outlook & Strategy

แนวรับ : 1350-1330 แนวต้าน : 1405-1420

April 2024
กรอบการเคลื่อนไหว

 1350-1405

มี.ค.

(L)1350

กรอบ Q1/67 : (H)1438

50% : 1395

78.6% : 1420

จบไตรมาสแรกของปี 67 ทิศทางดชันียงัเป็น Sideway (กรอบสีน า้
เงิน) โดยมียอดอยู่ในเดือนม.ค. 1438 และกรอบล่างอยู่ท่ี 1350
ซึง่ถือว่าเป็นฐานในการรองรบัการปรบัตวัของดชันีตลอดไตรมาสนี้
หากพจิารณาการเคล่ือนไหวของดชันีในเดือนมี.ค.(กรอบสีชมพ)ู
จะเห็นว่าท าจดุต ่ายงัอยู่ท่ี 1350 ในช่วงสปัดาหแ์รก แลว้มีการฟ้ืน
ตวัขึน้ได้ แต่การฟ้ืนตวันัน้ยงัไม่สามารถกลบัขึน้ยืนเหนือ 50%
ของ Sideway ใหญ่ (เสน้สีเขียว : 1395) หลงัจากนัน้ยงัเป็น
รูปแบบ Sideway ท่ีมีฐาน 1370 จากภาพดงักลา่วท าใหมี้มมุต่อ
ทิศทางดชันีในเดือนเม.ย.คาดยงัคงแกว่งตวัอยู่ในทิศทางหลกัท่ี
เป็น Sideway กรอบ 1350-1405 ซึง่คงตอ้งพจิารณ 1350 เป็น
ส าคญั หากหลดุจะเป็นการเปิด Downside ขณะท่ีกรอบบนคง
ตอ้งฝ่า 1395 ใหไ้ดเ้พ่ือเปิดระยะการขึน้ 1405 อีกครัง้ ถา้ผ่าน
1405 ไดจ้ะเปิดระยะทางขึน้ไปท่ี 1420 จดุ

ทศิทางดัชนีเดอืน เม.ย. : Sideway ภายในกรอบใหญ่ มี
ความเสี่ยงทีจ่ะลงมาทดสอบกรอบล่างที่ 1350 หากหลุดจะ
เปิดระยะทางลง 1330 จุด ขณะทีก่รอบบนคาดอยู่ที่ 1405
และ 1420 จุด

38.2% : 1384

61.8% : 1405
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Stocks Pick

▪ CK: ทางพิเศษฉลองรชัฯ เปิดขายซอง 2Q24E นี,้ 2024E ดีต่อเน่ืองจาก 
backlog ทรงตวัสงู 

▪ JPARK: ภาวะอตุสาหกรรมเอือ้ ดนัความตอ้งการช่องจอดรถเพิ่ม หนนุผล
ประกอบการโตเด่น

▪ MTC: สนิเช่ือโตดี, ควบคมุ NPL  และ credit cost ดีกว่ากลุม่

▪ SAPPE: เขา้สูช่่วงอากาศรอ้น
▪ SJWD: 2024E เติบโตดีทัง้ธุรกิจหลกั + ควบรวม SCGL และ 2 ดีลใหม ่
▪ SPRC: ก าไร 1Q24E แกรง่จาก market GRM และ stock gain
▪ TTB: คาดก าไร 1Q24E เพิ่มขึน้ YoY/QoQ จากส ารองฯลดและมี Tax benefit

Price Target Upside
29-Mar-24 price (%) 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E

CK BUY 22.90 27.00 17.9 20.5 15.7 24.6 15.7 21.3 18.5 1.4 1.4 2.0 2.2
JPARK BUY 5.80 7.50 29.3 65.5 22.8 30.4 22.8 22.2 18.1 3.5 2.5 1.4 1.7
MTC BUY 47.25 52.00 10.1 21.1 19.9 21.1 19.9 16.9 14.1 2.7 2.3 0.5 0.6
SAPPE BUY 91.50 106.00 15.8 21.7 10.0 21.7 10.0 21.6 19.6 6.4 5.6 2.8 3.1
SJWD BUY 15.60 21.00 34.6 62.6 17.1 59.0 17.1 22.8 19.5 1.2 1.1 2.1 2.4
SPRC BUY 9.00 10.50 16.7 n.m. -18.1 n.m. -17.5 7.9 9.7 1.0 0.9 5.0 4.4
TTB BUY 1.82 2.10 15.4 12.9 6.6 12.9 6.6 8.5 8.0 0.7 0.7 6.5 6.9

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



CH. Karnchang (CK): BUY, Target Bt27.00

HIGHLIGHTS
• ทางพิเศษฉลองรัช ช่วงจตุโชติ-ล าลูกกา เปิดขายซอง 
2Q24E นี้ มูลค่างานก่อสร้างราว 2 หมื่น ลบ. ใช้เวลา
ก่อสร้าง 3 ปี โดยเป็นงานที ่บริษัทมีความเชี ่ยวชาญ 
เบ ื ้องต้นหากได้งาน เราประเมินจะเป็น upside ราคา
เป้าหมายราว 0.3 บาท/หุ้น
• แนวโนม้ 2024E ดีต่อเนือ่งจาก backlog ทรงตัวสูง โดย 
ณ สิ ้นปี 2023 อยู่ที ่ 1.3 แสน ลบ. ช่วย secure รายได้
อย่างน้อยในช่วง 3 ปีข้างหน้า
• สถานะทางการเงินยังดี เราประเมิน net D/E ปี 2024E 
ที่ 1.7x ลดลงจากปี 2023 เล็กน้อยที่ 1.8x และยังต ่ากว่า 
covenant ของบริษัทค่อนข้างมากที่ 3x

EARNINGS OUTLOOK
• ก าไรปกติปี 2024E ขยายตัวต่อเนื่อง เราประเมินก าไร
ปกติปี 2024E ที่ 1.8 พัน ลบ. (+25% YoY) หนุนโดย 1) 
การรับรู้ backlog ต่อเนื่อง โดยงานสายสีม่วงใต้จะเริ่มเข้า
สู่เฟสงานหลักขุดเจาะอุโมงค์ในปีนี้ ขณะที่งานหลวงพระ

บางและทางคู่เด่นชัย-เชียงราย-เชียงของยัง progress ดี
ต่อเนื่อง และ 2) ส่วนแบ่งก าไร BEM โตดีตาม ridership ท า
สถิติสูงสุดใหม่ และ CKP กลับมาเติบโตจากแนวโน้ม El 
Nino ใกล้สิ้นสุด
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 27.00 บาท อิง SOTP โดย
มี catalyst จากการเปดิประมูลโครงการทางพิเศษฉลองรัช
ช่วงจตุโชติ-ล าลูกกา มูลค่า 2 หมื่น ลบ. ใน 2Q24E และ
ความคืบหนา้โครงการ Double Deck มูลคา่ 3 หม่ืน ลบ.
ของ BEM ใน 2H24E 

ทางพเิศษฉลองรัชฯ เปิดขายซอง 2Q24E นี,้ 2024E ดตี่อเน่ืองจาก backlog ทรงตัวสูง 

End-December (Bt mn) 2022A 2023A 2024E 2025E

Revenue 18,097 36,485 39,213 40,362 
EBITDA 2,968 4,576 5,089 5,389 
Net profit 1,105 1,501 1,809 2,093 
EPS (Bt) 0.67 0.89 1.07 1.24 
EPS growth 22.0% 33.6% 20.5% 15.7%
Core EPS (Bt) 0.53 0.86 1.07 1.24 
Core EPS growth 783.4% 61.9% 24.6% 15.7%
DPS (Bt) 0.25 0.30 0.45 0.50 
Dividend yield 1.1% 1.3% 2.0% 2.2%
PER (x) 33.9 25.4 21.1 18.2
Core PER (x) 42.5 26.2 21.1 18.2



Jenkongklai (JPARK): BUY, Target Bt7.50

HIGHLIGHTS
• ขยายช่องจอดเชิงรุก ตั้งเป้าเติบโตโดดเด่น บริษัทตั้งเป้า
มีจ านวนช่องจอดรถให้บริการ/บริหาร เติบโดเด่นในปี
2024E-25E ที่ 4.0 และ 5.0 หมื่นช่องจอด +30% CAGR 
2023-25E โดยปัจจุบันมีงานโครงการใหญ่ที่อยู่ระหว่าง
ด าเนินงานรวมราว 4.4 พันช่องจอด และมี potential 
project จากงานที่ปรึกษาฯ อาคารจอดแล้วจรตามสถานี
รถไฟฟ้าต่างๆรวมกว่า 2.7 หมื่นช่องจอด 
• ความต้องการที่จอดรถเพิ่มขึ ้นต่อเนื่อง จากจ านวน
รถยนต์ที่เพิ่มขึ้นและการขยายตัวของระบบขนส่งมวลชน 
(BTS/BRT) เป็นปัจจัยบวกที่ท าให้ธุรกิจให้บริการพื้นที่
จอดมีแนวโน้มเติบโตขึ้น โดยที่ผ่านมา JPARK สามารถ
ขยายจ านวนช่องจอดรถได้ +14% CAGR 2020-23

EARNINGS OUTLOOK
• ประเมินก าไรเติบโตดีจากการขยายช่องจอดรถและ
บริการเพิ่มเติม เราประเมินก าไรปกติปี 2024E-25E ที่
104 ล้านบาท และ 129 ล้านบาท ตามล าดับ +28% 

CAGR2023-25E หนุนโดยจ านวนช่องจอดที่ให้บริการ/
บริหารมากขึ้น โดยเราอิงสมมติฐานจ านวนช่องจอดรวมใน
ปี 2024E-25E ที่ 4.0 และ 5.0 หมื่นช่องจอด ตามล าดับ 
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 7.50 บาท อิง PER 2024E 
ที่ 29X หรอืเทียบเทา่ PEG 1X (อิงอัตราการเติบโต 2023-
25E) catalyst คือการขยายตัวของชุมชนเมืองและการ
เพิ่มข้ึนของปริมาณรถยนต์หนุนความต้องการใช้พ้ืนที่จอด
รถเพิ่มข้ึน

ภาวะอุตสาหกรรมเอือ้ ดันความต้องการช่องจอดรถเพิม่ หนุนผลประกอบการโตเด่น

End-December (Bt mn) 2022A 2023A 2024E 2025E

Revenue 452 574 709 837
EBITDA 157 183 243 287 
Net profit 55 63 104 128 
EPS (Bt) 0.27 0.21 0.26 0.32 
EPS growth n.m. -22.2% 24.4% 52.7%
Core EPS (Bt) 0.22 0.27 0.26 0.32 
Core EPS growth n.m. 20.5% -2.0% 20.3%
DPS (Bt) 0.00 0.25 0.08 0.10
Dividend yield 0.0% 4.4% 1.4% 1.7%
PER (x) 21.5 27.6 22.2 18.1
Core PER (x) 26.2 21.8 22.2 18.1
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Muangthai Capital (MTC): BUY, Target Bt52.00

HIGHLIGHTS
• สินเชื่อปี 2024E ขยายตัวดีที่ +14% YoY หนุนโดย 1) 
จ านวนสาขาที่เพิ่มขึ้นต่อเนื่องมากกว่าปีละ 600 แห่ง, 2) 
ความต้องการสินเชื ่อที ่เพิ ่มขึ ้น เพื ่อสร้างสภาพคล่อง
ในช่วงเศรษฐกิจยังชะลอตัว โดยมีส่วนแบ่งตลาดที่สูงใน
อุตสาหกรรมสินเชื่อจ าน าทะเบียนคิดเป็น 33% 
• NPL เข้าสู่วัฏจักรขาลงอย่างเด่นชัด พร้อมควบคุม 
credit cost ได้ จาก 1) ลูกหนี้ และ vintage สินเชื่อใหม่ที่
ปล่อยมีคุณภาพดีขึ้น, 2) NPL formation ที่ทยอยลดลง 
รวมทั้ง 3) สัดส่วนลูกหนี้เช่าซื้อที่กดดัน NPL ปรับตัวลงสู่
ระดับต ่าที่ 3% ของสินเชื่อรวม
EARNINGS OUTLOOK
• ก าไรสทุธปิี 2024E จะขยายตวัดทีี่ +21% YoY จาก 1)
สินเชื่อที่เพิ่มขึ้น +14% YoY, 2) NPL ที่ลดลงเลก็น้อยเป็น
3% และท าให้ 3) credit cost ลดลง -20bps YoY รวมทั้ง
4) cost to income ที่ควบคุมใหท้รงตวัที่ 47% ได้จาก
ขาดทุนรถยึดที่ต ่า

PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมาย 52.00 บาท อิง 2024E 
PBV ที่ 3.0x (-2 SD below 10-yr average PBV) โดยมี 
catalyst จากต้นทุนทางการเงินที่อาจลดเร็วกว่าคาด หนุน
โดยการปรับลดอัตราดอกเบี ้ยนโยบายของ กนง. ที ่มี
โอกาสเกิดในกลางเดือน เม.ย. รวมทั้ง NPL ที่ทรงตัวได้
ขณะที่อุตสาหกรรมปรับตัวเพิ่มข้ึน

สนิเชือ่โตด,ี ควบคุม NPL  และ credit cost ดกีว่ากลุ่ม

End-December (Bt mn) 2022A 2023A 2024E 2025E

Net interest income 16,386 16,386 19,644 22,689
Net fees income 869 1,026 1,317 1,526
Pre-provision profit 9,187 10,967 12,765 15,306
Provision 2,827 4,841 5,345 6,407 
Net profit 5,093 4,905 5,943 7,127
EPS (Bt) 2.40 2.31 2.80 3.36
EPS growth (%) 3.0% -3.7% 21.1% 19.9%
NIM (%) 15.4% 14.9% 14.8% 14.9%
BVPS (Bt) 13.72 15.06 17.60 20.66
DPS (Bt) 0.95 0.21 0.25 0.31
PER (x) 19.7 20.4 16.6 13.8



SAPPE (SAPPE): BUY, Target Bt106.00

HIGHLIGHTS
• เอลนิญโญ่ท าให้อากาศร้อนกว่าปกติส่งผลให้มีความ
ต้องการเครื่องดื่มเพิ่มขึ้น อุณหภูมิที ่สูงขึ้นจะเป็นปัจจัย
หนุนหุ้นกลุ่มเครื่องดื่มที่จะมีรายได้สูงขึ้น จากการบริโภค
เครื่องดื่มที่เพิ่มขึ้น
• ก าไร 1Q24E ยังเติบโตต่อเนื่อง หนุนโดยรายได้ที่คาด
ว่าจะเติบโต 20-25% YoY หนุนจากลูกค้าตะวันออกกลาง 
เนื่องจากเข้าสู่ช่วงรอมฎอน
EARNINGS OUTLOOK
• ก าไรปกตปิ ี2024E โต +22% YoY เราคงประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 1,307 ล้านบาท    (+22% YoY) 
หนุนโดย 1) รายได้รวมโตต่อเนื่อง +24% YoY จากรายได้
ทั้งในและต่างประเทศ (สัดส่วนรายได้ 75% ของรายได้รวม) 
ปรับตัวเพิ่มขึ้น, การเพิ่มก าลังการผลิตอีกประมาณ 25% 
(44,000 ตัน/ปี) และแผนการออกสินค้าใหม่ ใน 2Q24E 2) 
GPM ที่ 43.8% ลดลงเล็กน้อย YoY จากราคาน ้าตาล
เฉลี่ยปี 2024E ที่สูงกว่า 2023 โดยทาง SAPPE ได้ท าการ

ล็อคราคาน ้าตาลไว้เพียงพอส าหรับ 1H24E

PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 106.00 บาท อิง 2024E 
PER 25.0x (ใกล้เคียง +2.25SD above 5-yr avg PER) 
เราชอบ SAPPE จาก 3 ปัจจัยหลัก 1) ผู้น าแบรนด์
เครื่องด่ืมไทยในตลาดระดับ Global 2) ปลดล็อคปัญหา
ก าลังการผลิตที่ไม่เพียงพอจ าหน่าย โดยการขยายก าลัง
การผลิตปีละ 25-30% YoY ทุกปี และ 3) valuation ไม่แพง
เมื่อเทียบกับการเติบโตเทียบ 2022-24E EPS CAGR 
+41% โดยปัจจุบัน SAPPE เทรดอยู่ที่ 2024E PER 
21.5x

เข้าสู่ช่วงอากาศร้อน

End-December (Bt mn) 2022A 2023A 2024E 2025E

Revenue 4,566 6,053 7,504 8,760
EBITDA 1,006 1,506 1,783 1,980
Net profit 653 1,074 1,307 1,437
EPS (Bt) 2.12 3.48 4.24 4.66
EPS growth 59.0% 64.5% 21.7% 10.0%
Core EPS (Bt) 2.12 3.48 4.24 4.66
Core EPS growth 59.0% 64.5% 21.7% 10.0%
DPS (Bt) 1.10 1.65 2.54 2.80
Dividend yield 1.2% 1.8% 2.8% 3.1%
PER (x) 43.2 26.3 21.6 19.6
Core PER (x) 43.2 26.3 21.6 19.6



SCGJWD Logistics (SJWD): BUY, Target Bt21.00

HIGHLIGHTS
• 2 ดีลใหม่ ช่วยเพิ่มก าไรปี 2024E ราว 180 ล้านบาท
โดยช่วงต้นเดือน ก.พ.24 SJWD ประกาศ 2 ดีลใหม่ ได้แก่ 
1) การเข้าซื้อหุ้น Swift Haulage Berhad ที่ 20.44% และ 
2) เพ่ิมสัดส่วนการถือหุ้น ANI จาก 8% เป็น 20.12%
• ธุรกิจหลักยังโตแข็งแกร่ง และจะมี synergy กับ SCGL 
มากขึ้น โดยเราประเมินธุรกิจหลักทั้ง ห้องเย็น, คลังสินค้า
ทั่วไป และ cross border จะเติบโตโดดเด่น จากแผนขยาย
พื้นที่คลังห้องเย็นและคลังสินค้าทั่วไปมากขึ้น และ cross 
border ย ังเต ิบโตด ี  จาก synergy ก ับ SCGL และได้
พันธมิตรใหม่ SWIFT
EARNINGS OUTLOOK
• ประเมินก าไรปกติปี 2024E ยังเติบโตสูง +59% YoY 
(EPS +47% YoY) จากทั้งธุรกิจเดิมที่เติบโตดีและมีแผน
เพิ่มรายได้จากบริการใหม่ๆ ทั้ง cross-sale, up-sale จาก
การมีบริการหลากหลายมากขึ ้นหลังจากควบรวมกับ 
SCGL และจะไม่มีค่าใช้จ่ายควบรวมสูงเหมือนปี 2023E 

ราว 145 ล้านบาท รวมถึงได้ผลบวกจากการเข้าลงทุน 2
ดีลใหม่

PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 21.00 บาท อิง 2024E 
core PER ท ี ่  31  เท ่ า  (5-yr average PER) โดยจะมี  
catalyst จากก าไร 1Q24E ที่ยังคงโดดเด่น ขณะที่ 2024E 
core EPS จะท าสถิติสูงสุดใหม่

2024E เตบิโตดทีัง้ธุรกจิหลัก + ควบรวม SCGL และ 2 ดลีใหม่

End-December (Bt mn) 2022A 2023A 2024E 2025E

Revenue 5,902 23,732 28,401 31,275
EBITDA 1,642 2,976 3,582 3,787
Net profit 504 761 1,238 1,449
EPS (Bt) 0.49 0.45 0.68 0.80
EPS growth -11.8% -8.0% 50.2% 17.1%
Core EPS (Bt) 0.47 0.46 0.68 0.80
Core EPS growth -6.5% -2.2% 47.2% 17.1%
DPS (Bt) 0.78 0.25 0.32 0.38
Dividend yield 5.0% 1.6% 2.1% 2.5%
PER (x) 31.3 34.1 22.7 19.4
Core PER (x) 32.7 33.4 22.7 19.4



Star Petroleum Refining (SPRC): BUY, Target Bt10.50

HIGHLIGHTS
• คาดกลบัมารายงานก าไรทีโ่ดดเดน่ใน 1Q24E   ที่ 4.0
พันล้านบาท (+225% YoY และพลิกจากขาดทุนสุทธิ 4.6
พันล้านบาทใน 4Q23) โดยได้แรงหนนุหลักๆจาก 1) ค่าการ
กลั่นตลาด (market GRM) ที่แข็งแกร่ง 2) ปริมาณ
น ้ามันดบิที่น าเข้าโรงกลั่น (refinery intake) ทีสู่งข้ึน และ
การรับรู้ผลก าไรสต๊อกน ้ามัน (stock gain) ที่เปน็ไปได้
• คาด market GRM ยนืสงูไดต้อ่เนือ่งใน 2Q24E เราเชือ่
ว่า market GRM จะสามารถยืนในระดับสูงได้ต่อเนื่องใน
2Q24E โดยมีปัจจัยหนุนจาก 1) ฤดูกาลปิดซ่อมบ ารุงของ
โรงกลั่นในภูมิภาคที่ปกติจะมีเยอะในช่วงเดือน เม.ย.-พ.ค.
2) อุปสงคท์ี่สูงข้ึนในช่วง US driving season ซึ่งปกติเริ่ม
ในช่วงปลายเดือน พ.ค. และ 3) Crude premium ที่อยู่ใน
ระดับต ่า
EARNINGS OUTLOOK
• คาดกลบัมารายงานก าไรสทุธไิด้ในปี 2024E ที่ 4.9 
พนัลา้นบาท เทียบกับขาดทุนสุทธิ 1.2 พันล้านบาทในปี

2023 โดยเป็นผลจาก 1) Market GRM ที่ขึ้น 2) Refinery 
intake ที่สูงข้ึน และ 3) การรับรู้ stock gain
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 10.50 บาท องิ 2024E 
PBV ที่ 1.13x (ประมาณ -1.00SD ต ่ากว่าคา่เฉลี่ย PBV 
ย้อนหลัง 5 ปี) ราคาปัจจุบันสะท้อนอัตราแทนเงินปันผลที่
น่าดึงดูดที่ 4.5%-5.2% ในอีก 2 ปีข้างหน้า

ก าไร 1Q24E แกร่งจาก market GRM และ stock gain; crack spread น่าจะยนืสูงได้ใน 2Q24E

End-December (Bt mn) 2022A 2023A 2024E 2025E

Revenue 285,264 238,284 224,427 205,081
EBITDA 13,590 1,522 9,496 8,424
Net profit 7,674 -1,230 4,925 4,032
EPS (Bt) 1.77 -0.28 1.14 0.93
EPS growth 61.7% n.m. n.m. -18.1%
Core EPS (Bt) 2.04 -0.23 1.21 1.00
Core EPS growth 93.3% n.m. n.m. -17.5%
DPS (Bt) 1.11 0.00 0.45 0.40
Dividend yield 12.6% 0.0% 5.2% 4.5%
PER (x) 5.0 n.m. 7.7 9.5
Core PER (x) 4.3 n.m. 7.3 8.8



Tmbthanachart Bank (TTB): BUY, Target Bt2.10

HIGHLIGHTS
• เราชอบ TTB เพราะแนวโนม้ก าไร 1Q24E เพิม่ขึน้ทัง้
YoY/QoQ จากส ารองฯลดและมีผลประโยชน์ทางภาษีช่วย
หนุน และมีการเติบโตของก าไรปี 2024E เติบโตได้สูงทีส่ดุ
ในกลุม่ที่ +13% YoY และยังมี Dividend yield สูงถึง 6-
7% ด้านราคาหุ้นเทรดที่ PBV ที่ 0.74x ที่ระดับ -1.00SD 
below 10-yr average PBV

EARNINGS OUTLOOK
• คาดก าไร 1Q24E เพิม่ขึน้ทัง้ YoY/QoQ จากส ารองฯ
ลดและมผีลประโยชนท์างภาษชีว่ยหนนุ อยู่ที่ 5.3 พันล้าน
บาทเพิ่มขึ้น +23% YoY และ +9% QoQ เพราะได้
ผลประโยชน์ทางภาษที าให้ไมต่้องมีการเสียภาษีเลย
ประกอบกับมีส ารองฯทีล่ดลงมาอยู่ที่ 4.8 พันล้านบาท
ลดลง -48% QoQ เพราะตั้งเผื่อมาเยอะแล้วใน 4Q23 
• ก าไรสทุธปิี 2023E โตโดดเดน่ทีส่ดุในกลุม่ อยูท่ี่ 2.1
หมื่นลา้นบาท เพิ่มข้ึนได้ดีที่ +13% YoY ขณะที่เราคาดว่า
ก าไร 2Q24E จะเพิ่มขึ้นได้ทั้ง YoY/QoQ จาก Tax benefit 

และการรกุสินเช่ือที่ผลตอบแทนสูงจากฐานกลุ่มลูกคา้เดิม
ของ TTB ซึ่งถือวา่มีความเสี่ยงน้อยกว่าการหากลุ่มลูกคา้
ใหม่ๆ
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมายที่ 2.10 บาท อิง PBV 
2024E ที่ 0.85x (-0.75SD below 10-yr average PBV)
ด้านราคาหุ้นปัจจุบันเทรดที่ PBV ที่ 0.74x ที่ระดับ -
1.00SD below 10-yr average PBV และยังมี Dividend 
yield สูงถึง 6-7%

คาดก าไร 1Q24E เพิม่ขึน้ YoY/QoQ จากส ารองฯลดและม ีTax benefit

End-December (Bt mn) 2021A 2022A 2023E 2024E

Net interest income 51,617 57,207 56,905 58,465 
Net fees income 10,391 10,362 10,546 10,942 
Pre-provision profit 35,900 39,682 38,737 39,480 
Provision 18,353 22,199 16,556 15,588 
Net profit 14,195 18,462 20,845 22,213 
EPS (Bt) 0.15 0.19 0.21 0.23 
EPS growth (%) 35.3% 29.6% 12.9% 6.6%
NIM (%) 3.0% 3.2% 3.2% 3.2%
BVPS (Bt) 2.3 2.4 2.5 2.6 
DPS (Bt) 0.05 0.11 0.12 0.13 
PER (x) 12.5 9.6 8.5 8.0 



Portfolio Performance
Last month performance YTD performance

Stocks Action Entry Price Exit Price XD Monthly
(29 Feb 24) (29 Mar 24) Return

PRM BUY 6.55 7.65 16.79%
TOP BUY 56.00 59.50 6.25%
MINT BUY 31.75 33.25 4.72%
MASTER BUY 64.53 67.50 0.02 4.63%
NER BUY 5.70 5.95 4.39%
WHA BUY 4.60 4.76 3.48%
MENA BUY 1.85 1.77 -4.32%
Port Return 5.13%
SET 1,370.67 1,377.94 0.53%
Port - SET 4.60%

DAOL SET DAOL SET
Jan-24 -3.63% -3.63% -3.63% -3.63% -0.01%
Feb-24 2.29% 0.45% -1.34% -3.17% 1.83%
Mar-24 5.13% 0.53% 3.79% -2.64% 6.44%

Month
Monthly Return Accumulated Return

DAOL - SET



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