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SET Index Target 1300-1365 จุด
KEY FACTORS

Feb-25

1300-1365

(-) การรายงานผลประกอบการ: ช่วงเดือนก.พ.นี้ จะมีการรายงานผลประกอบการ
ของบริษัทจดทะเบียนไตรมาสที่ 4/2567 ซึ่งโดยรวมยังคาดว่าจะเติบโตได้ทั้งระดับ 
YoY และ QoQ ในช่วงการประกาศนี้อาจส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นในดัชนีบ้างใน
รูปแบบปัจจัยเฉพาะตัวรายวัน ควรระมัดระวังการเข้าลงทุนเป็นพิเศษในช่วงนี้

(+/-) การประชุมกนง.: การประชุมจัดขึ้นในวันที่ 26 ก.พ. โดยก่อนหน้านี้ กนง.ได้
ก าหนดกรอบเงินเฟ้อไว้ที่ 1-3% ในปี 2568 จากที่คาดว่าเศรษฐกิจในช่วงไตรมาส
แรกของปีนี้ จะเติบโตต่อเนื่อง จากมาตรการแจกเงินของรัฐบาล และเป็นช่วงเทศกาล
ท่องเที่ยว จึงคาดว่า กนง.ยังจะคงอัตราดอกเบี้ยเดิมไว้ที ่ 2.5% เนื่องจากคาดว่า
เศรษฐกิจในช่วงนี้จะลดการชะลอตัวลง จะเป็นผลดีต่อหุ้นกลุ่มแบงก์

(-) นโยบายสหรัฐฯ: นโยบายเศรษฐกิจสหรัฐฯ ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจของหลาย
ประเทศทั่วโลก โดยเฉพาะนโยบายก าแพงภาษีที่จะบังคับใช้ 1 ก.พ. นี้ โดยก าหนด
ภาษีน าเข้าจากจีน 10% แคนนาดาและเม็กซิโก 25% และคาดว่าจะเก็บเริ ่มต้นที่ 
2.5% และเพิ่มอัตราเดิมทุกเดือนส าหรับสินค้าน าเข้าทั่วไปทั้งหมด สร้างความผัน
ผวนให้กับตลาดหุ้น และค่าเงินทั่วโลก 

(+/-) มาตรการเศรษฐกิจไทย: รัฐบาลเร่งออกมาตรการกระตุ ้นเศรษฐกิจ อาทิ 
มาตรการแจกเงิน 10,000 บาท Easy E-Receipt คุณสู้เราช่วย และอื่นๆ และควรจับ
ตารอข้อสรุป Entertainment Complex ที่เป็นตัวหลักช่วยดึงดูดการลงทุน แต่ควร
ระมัดระวังในนโยบาย Global Minimum Tax ที่อาจส่งผลกระทบต่อภาษีนิติบุคคล 
และมาตรการลดค่าใช้จ่ายค่าไฟฟ้าและพลังงาน ที่เข้ามากดดันหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า

▪ คาดกรอบเคลื่อนไหวดัชนีฯ เดือน ก.พ. ไว้ที่ 1300-1365 จุด 
▪ ปัจจัยส าคัญในเดือนนี้ คือ นโยบายเศรษฐกิจสหรฐัฯ, ประชุม กนง. 26 ก.พ., 
มาตรการเศรษฐกิจไทย และผลประกอบการไตรมาส 4/2567

▪ กลยุทธ์การลงทนุในเดือนนี:้ ตลาดจะมีความผันผวน จากปัจจัยภายนอกที่เข้ามา 
และยังอยู่ในช่วงรอคอยข่าวดี เราประเมินตัวแปรส่วนใหญ่ ให้น ้าหนักไปในทางลบ(ลง)   
จึงควรเน้นไปที่การตั้งรบั และเก็งก าไรเพียงกรอบเวลาสั้นๆ รอเข้าลงทุนหุ้นที่ผล
ประกอบการดี ราคาไม่สูง และระมัดระวังหุ้นผลประกอบการแย่ ราคาอาจปรับตัวลงต่อ

▪ หุ้นแนะน า :  CK, CRC, MAGURO, MINT, PTTEP, SAV, SISB



SET Index Outlook & Strategy

แนวรับ : 1300-1270 // 1240 แนวต้าน : 1330-1360

Feb 2025
กรอบการเคลื่อนไหว

 1270-1330

(H) Oct 24 : 1506

(L) Aug 24 : 1273

ยอ้นรอยการเคลื่อนไหวของดชันีในเดือนแรกของปี 68
มีทิศทางเดนิหนา้ปรบัตวัลงตอ่เป็นเดือนท่ี 3 หลงัจาก
ท า High 1506 เมื่อเดือนต.ค.ปีท่ีแลว้ เป็นการทิง้ตวั
ลงตัง้แตส่ปัดาหแ์รกของเดือน และเป็นการกา้วเขา้สู่
แนวโนม้ระยะกลางท่ีเป็นขาลงเตม็ตวั ทัง้นีมี้กรอบ
การเคลื่อนไหวทัง้เดือนอยูท่ี่ 89 จดุ (1399-1310)
สง่ผลใหด้ชันียงัคงเดินหนา้หา Bottom ของรอบใหม่
คาดมีแนวรบัถดัไป 1300-1270 จดุ ซึ่งบรเิวณ
Bottom เดิม(1273) ท่ีท าไวเ้ม่ือตน้เดือนส.ค.ปีท่ีแลว้
ซึง่เช่ือวา่แนวดงักลา่วน่าจะมีนยัยะในการ Rebound 
มีเปา้หมายการฟ้ืนตวัอยูท่ี่ 1330 / 1360 จดุ อย่างไรก็
ตามหาก 1270 เอาไม่อยู่จะเป็นระยะทางลงแนวรบั
1240 เป็นแนวถดัไป

คาดทศิทางดชันีเดอืน ก.พ. : เดนิหน้าหา Bottom 
ของรอบใหม่ ซึง่คาดบริเวณ 1300-1270 จุด
รวมถงึคาดหวังการ Rebound ในแนวดังกล่าว 

Jan 25

(H) Oct 24 : 1506



Stocks Pick

▪ CK: 4Q24E มีโอกาสดีกว่าคาด, backlog ทรงตวัสงูโดดเด่นกว่าคู่แข่ง
▪ CRC: ก าไร 4Q24E-1Q25E โตต่อเน่ืองจาก High season
▪ MAGURO: Tonkatsu Aoki ดีเกินคาด เตรยีมเปิดเพิ่ม 4 สาขาใน 1H25E
▪ MINT: Valuation ถกูสดุในกลุม่, ก าไรปกติ 4Q24E โต YoY/QoQ ไดดี้กว่าคาด

▪ PTTEP: คาด gas ASP ฟ้ืนตวัใน 1Q25E; dividend yield น่าดงึดดู
▪ SAV: 4Q24E โตต่อเน่ือง, 2025E new high จากเท่ียวบนิเพิ่ม+สนามบนิใหม่
▪ SISB: ก าไร 4Q24E โตเด่น; ปี 2025E ยงัคงท าก าไรสงูสดุใหมต่่อเน่ือง

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

31-Jan-24 price (%) 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E
CK BUY 16.50 27.50 66.7 8.8 20.9 12.4 20.9 17.6 14.6 1.1 1.0 2.6 3.2
CRC BUY 33.25 45.00 35.3 8.0 14.3 7.7 19.4 24.4 21.3 2.2 2.0 1.6 1.9
MAGURO BUY 20.20 26.00 28.7 32.7 46.6 40.5 38.4 26.7 18.2 4.1 3.8 2.4 3.6
MINT BUY 24.00 34.00 41.7 39.7 10.3 5.9 10.3 18.2 16.5 1.5 1.5 3.2 3.6
PTTEP BUY 127.50 160.00 25.5 2.8 -9.3 -2.7 -8.6 6.3 6.9 0.9 0.9 7.7 7.5
SAV BUY 16.90 27.00 59.8 72.8 17.1 69.0 16.2 24.7 21.1 6.5 5.5 1.9 2.4
SISB BUY 25.50 40.00 56.9 46.3 32.5 46.3 32.5 25.9 19.5 7.1 5.7 1.2 1.5



CH. Karnchang (CK): BUY, Target Bt27.50

HIGHLIGHTS
• แนวโน้ม 4Q24E มีโอกาสดีกว่าเราคาด แม้ก าไรปกติ
4Q24E จะชะลอ QoQ แต่โดยหลักเป็นไปตามปัจจัยฤดูกาล
ของ CKP ขณะที่รายได้ธุรกิจก่อสร้างมีโอกาสดีกว่าคาด 
หนุนโดยการเร ิ ่มงานสายสีส ้มอย่างเป็นทางการ ซึ ่ง
progress อาจเร็วกว่าเราคาด
• backlog ทรงตวัสงูโดดเดน่กวา่คูแ่ขง่ แม้การเปิดประมูล
โครงการใหม่ของรัฐยังไม่มากใน 1H25E แต่บริษัทมีข้อ
ได้เปรียบจาก backlog ทรงตัวสูงที่ 2 แสน ลบ. ท าให้ลด
ความเสี่ยงจากปัจจัยดังกล่าว

EARNINGS OUTLOOK
• ก าไรปกติปี 2024E อาจมี upside ขณะที่ปี 2025E โต
ต่อเนื่อง เราคงก าไรปกติปี 2024E/25E ที่ 1.6 พัน ลบ./2 
พัน ลบ. (+12% YoY/+21% YoY) แต่ประมาณการปี 
2024E อาจมี upside จากแนวโน้มก าไร 4Q24E ดีกว่าเรา
คาด ขณะที่ปี 2025E จะโตต่อเนื่องตามการรับรู้ backlog

PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 27.50 บาท อิง SOTP โดย
มี catalyst จากโครงการทางด่วน Double Deck ของ
BEM ใน 1H25E และมีปัจจัยหนุนจากแผนซือ้หุ้นคืน ซึ่ง
ปัจจุบันยังมีการซื้อคืนเพียง 6%

4Q24E มโีอกาสดกีว่าคาด, backlog ทรงตัวสูงโดดเด่นกว่าคู่แข่ง

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

Revenue 18,097 36,485 37,059 39,877 
EBITDA 2,968 4,576 4,569 4,975 
Net profit 1,105 1,501 1,633 1,975 
EPS (Bt) 0.65 0.89 0.96 1.17 
EPS growth 22.0% 35.9% 8.8% 20.9%
Core EPS (Bt) 0.52 0.86 0.96 1.17 
Core EPS growth 783.4% 64.6% 12.4% 20.9%
DPS (Bt) 0.25 0.30 0.45 0.55 
Dividend yield 1.5% 1.8% 2.6% 3.2%
PER (x) 26.1 19.2 17.6 14.6
Core PER (x) 32.6 19.8 17.6 14.6
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Central Retail Corporation (CRC): BUY, Target Bt45.00

HIGHLIGHTS
• แนวโน้ม 4Q24E ขยายตัว QoQ จาก high season
ของกลุ่มค้าปลีก โดยหนุนจากทุกกลุ่มธุรกิจในประเทศ
ไทย โดยเฉพาะกลุ ่ม fashion หลังจาก renovation ของ
สาขาใหญ่เสร็จสิ้นทั้งในไทย (เซ็นทรัลชิดลม) และอิตาลี ท า
ให้คาดโตได้โดดเด่นโดยเฉพาะในเดือน ธ.ค. 2024, กลุ่ม
food และรายได้ค่าเช่าจาก high traffic ที่ได้อานิสงค์จาก
การใช้จ่ายช่วงเทศกาลและการกระตุ ้นเศรษฐกิจจาก
มาตราการ Easy E-receipt 2.0 GPM ที่เติบโตได้ จาก
สัดส่วนยอดขายกลุ่ม fashion ที่สูงขึ้น และรายได้ค่าเช่า
ในช่วงปลายปี ประกอบกับแนวโน้ม SSSG คาดเป็นบวก
ต่อเนื่องไปใน 1Q25E
EARNINGS OUTLOOK
• 4Q24E เริ่มเข้าสู่ high season ต่อเนื่องไปใน 1Q25E
จากเทศกาลในช่วงปลายปี คาดมีการจับจ่ายใช้สอยมาก
ขึ้นในทุกกลุ่มสินค้า ทั้งกลุ่มแฟชั่น กลุ่มอาหาร และการ
ตกแต่งซ่อมแซมบ้านก่อนเข้าปีใหม่สากล มองรายได้ฟื้น

ตัวจากสาขาที่ทยอย renovate เสร็จสิ้นตั้งแต่ช่วงเดือน
ต.ค. 2024 เราประเมินก าไรสุทธิปี 2024E/25E อยู่ที่
8.7/9.9 พันล้านบาท โต +8%/+14% YoY 
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 45.00 บาท โดยอิง
2025E PER ที่ 27.5x  (หรือเทา่กับ -0.5SD below 3-yr 
average PER) มองว่าราคาหุ้นที่ปรับลงมาเทรดอยู่ที่
Core PER ปี 2025E เพียง 21 เท่า เทียบก าไรปี 2025E 
มองผลการด าเนินงาน 2024E-25E ที่จะเติบโตได้
ต่อเนื่อง

ก าไร 4Q24E-1Q25E โตต่อเน่ืองจาก High season

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

Revenue 219,898 231,438 245,583 266,316
EBITDA 30,049 32,436 35,705 37,954
Net profit 7,175 8,016 8,660 9,900
EPS (Bt) 1.19 1.33 1.44 1.64
EPS growth 11985.2% 11.7% 8.0% 14.3%
Core EPS (Bt) 1.19 1.28 1.38 1.64
Core EPS growth 11985.2% 7.4% 7.7% 19.4%
DPS (Bt) 0.48 0.53 0.57 0.66
Dividend yield 1.4% 1.5% 1.6% 1.9%
PER (x) 29.4 26.3 24.4 21.3
Core PER (x) 29.4 27.4 25.5 21.3
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Maguro Group (MAGURO): BUY, Target Bt26.00

HIGHLIGHTS
• Tonkatsu Aoki ตอบรบัดเีกนิคาด คิวยาวทุกวนั รายได้
ต่อบิลมากกว่าบริษัทคาด 50% (เดิมคาด 500 บาท/คน) 
มีแผนเปิดเพิ่ม 4 สาขาใน 1H25E ได้แก่ One Bangkok, 
Velaa Sindhorn, Ekamai Corner และเซ็นทรัลพระราม 2 
เดิมเราคาดเปิดเพิ่มเพียง 1 สาขาในปีนี้ เบื้องต้นเราคาด
รายได้ new brands ในปี 2025E ที่ 132 ล้านบาท และ 
NPM 9-10% ยังไม่รวมอีก 4 สาขาใหม่ในประมาณการ
EARNINGS OUTLOOK
• แนวโนม้ก าไร 4Q24E ท า All Time High ตอ่ ที่ 34 ล้าน
บาท (+149% YoY, +17% QoQ) ก าไรโต YoY หนุนโดย
1) รายได้ขยายตวั +42% YoY จาก SSSG +4.5%, ขยาย
สาขาเป็น 38 สาขา (4Q23 ที่ 25 สาขา) อกีทั้งแบรนด์ใหม่
เติบโตดีกวา่คาด โดยเฉพาะ Tonkatsu Aoki โตสูงกวา่เปา้
ที่บริษัทตั้งไว้มาก, 2) GPM ขยายตัว จากสดัส่วน Hitori 
Shabu ที่ high margin ปรับตวัเพิ่มขึ้น และ 3) SG&A to 
sales ปรับตวัลดลงจากการควบคุมค่าใช้จ่ายที่ดี ด้าน
ก าไรเติบโต QoQ จาก high season  

• คงประมาณการก  าไรส ุทธ ิป ี  2024E-25E เราคง
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 96 ล้านบาท (+33% 
YoY) และก าไรปกติปี 2024E ที ่ 101 ล้านบาท (+41% 
YoY) เราประเมินก าไรสุทธิปี 2025E ที ่ 141 ล้านบาท
(+47% YoY)
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” MAGURO และราคาเปา้หมายปี 2025E ที่
26.00 บาท อิง 2025E PER 23.5x

Tonkatsu Aoki ดเีกนิคาด เตรียมเปิดเพิม่ 4 สาขาใน 1H25E

5

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

Revenue 664 1,044 1,366 1,677
EBITDA 115 218 312 377
Net profit 31 72 96 141
EPS (Bt) 0.25 0.58 0.76 1.12
EPS growth 227.6% 131.1% 32.7% 46.6%
Core EPS (Bt) 0.25 0.58 0.81 1.12
Core EPS growth 227.6% 131.1% 40.5% 38.4%
DPS (Bt) 0.24 0.68 0.50 0.73
Dividend yield 1.2% 3.3% 2.4% 3.6%
PER (x) 82.0 35.5 26.7 18.2
Core PER (x) 82.0 35.5 25.2 18.2



Minor International (MINT): BUY, Target Bt34.00

HIGHLIGHTS
• เ ร า เล ือก  MINT เพรา ะก  า ไรปกต ิ  4Q24E จะ โต 
YoY/QoQ ได้ดกีวา่คาด ขณะทีv่aluation ยังถูกกว่ากลุ่มฯ
ซื้อขาย 2025E EV/EBITDA ที่ 9x (-2.00SD) 
EARNINGS OUTLOOK
• ก าไรปกติ 4Q24E จะโต YoY/QoQ ได้ดีกว่าคาด อยู่ที่ 
2.8 พันล ้านบาท (เด ิมคาด 2.5 พันล้านบาท) จาก
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานและดอกเบี้ยจ่ายที่ลดลงดีกว่า
คาด โดย 1) RevPAR เพิ่มขึ ้น +4% YoY แต่ลดลง -8% 
QoQ โตได้ดีจากที ่ ไทยและมัลดีฟส์ 2) SSSG โดยรวม
ลดลงเล็กน้อยที่ -0.5% YoY จาก 3Q24 ที่ -2.7% YoY
• มองบวกจากการท า JV กบั Royal Holding ถือหุ้นคน
ละ 50% ท าธุรกิจโรงแรมที่ญี่ปุ่นจ านวน 21 แห่งภายในปี
2035 โดยเรามองว่าญี่ปุ่นเป็นประเทศที่มีศกัยภาพในการ
เติบโตค่อนขา้งมาก และมี Partner อย่าง Royal เป็นผู้ที่มี
ความเชี่ยวชาญดา้นธุรกิจโรงแรมเปน็อยา่งดี โดยจะใช้เงิน
ลงทุนไม่มากเพราะเป็นรูปแบบของ Lease payment

• ยงัคงประมาณการก าไรสทุธใินปี 2025E ที่ 8.3 พนัลา้น
บาท เพิม่ขึน้ +10% YoY จากการฟ้ืนตวัในทุกประเทศ
ขณะที่คาด 1Q25E จะฟ้ืนตัว YoY ได้เพราะเป็น High 
season ที่ไทยและมลัดีฟส์เข้ามาช่วยหนนุ แต่จะลดลง
QoQ เพราะเป็นช่วง Low season ที่ยุโรป
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” MINT และราคาเปา้หมายปี 2025E ที่
34.00 บาท อิง DCF (WACC ที่ 7%, terminal growth ที่
2.5%) ด้าน valuation ยังถูกกว่ากลุ่มฯซื้อขาย 2025E 
EV/EBITDA ที่ 9x (-2.00SD) ถูกกว่า ERW และ CENTEL 
ที่ average EV/EBITDA

Valuation ถูกสุดในกลุ่ม, ก าไรปกต ิ4Q24E จะโต YoY/QoQ ได้ดกีว่าคาด
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End-December (Bt mn) 2022A 2023A 2024E 2025E

Revenue 122,030 149,340 160,372 166,007
EBITDA 32,803 42,397 43,827 45,419
Net profit 4,286 5,407 7,552 8,328
EPS (Bt) 0.81 0.97 1.33 1.47
EPS growth -132.2% 18.9% 37.8% 10.3%
Core EPS (Bt) 0.38 1.27 1.33 1.47
Core EPS growth n.m. 233.4% 4.5% 10.3%
DPS (Bt) 0.25 0.57 0.79 0.87
Dividend yield 1.0% 2.3% 3.2% 3.6%
PER (x) 29.9 25.1 18.2 16.5
Core PER (x) 29.9 25.1 18.2 16.5



PTT Exploration and Production (PTTEP): BUY, Target Bt160.00

HIGHLIGHTS
• คาดก าไรทรงตัวสูงใน 1Q25E เราคาดว่าบริษัทจะได้
ประโยชน์จากราคาขายก๊าซธรรมชาติเฉลี่ย (gas ASP) ที่
สูงขึ้นแตะระดับ USD6.0/mmbtu ใน 1Q25E ซึ่งน่าจะช่วย
ชดเชยผลกระทบจากปริมาณขายเฉลี ่ยที ่น่าจะอ่อนตัว 
QoQ อยู ่ในช่วง 475-480 พันบาร์เรลต่อวันเทียบเท่า
น ้ามันดิบ (kboed) จากระดับสถิติใหม่ที ่ 500 kboed ใน 
4Q24 จากการปิดซ่อมบ ารุงโครงการ G2/61 (บงกช)
• หุ้น defensive ที่น่าสนใจจาก dividend yield สูงที่สุด 
เงินปันผลส าหรับผลประกอบการปี 2024 อยู่ที ่ 9.625 
บาทต่อหุ้น คิดเป็นอัตราตอบแทน (dividend yield) ในช่วง 
7.5%-7.7% ส าหรับปี 2024-2025E สูงที่สุดเมื่อเทียบกับ
คู่แข่งในกลุ่มพลังงาน
EARNINGS OUTLOOK
• คาดก าไรทรงตัวสูงในปี 2025E-2026E ที่ 6.30-7.14 
หมื่นล้านบาท เมื่อเทียบกับสถิติสูงสุดที่ 7.88 หมื่นล้าน
บาทในปี 2024 โดยมีสมมติฐาน คือ 1) ปริมาณยอดขายจะ

อยู่ในช่วง 507-535 kboed (เทียบ 489 kboed) 2) Gas 
ASP จะอยู ่ที ่ USD5.8/mmbtu (เทียบ USD5.9/mmbtu) 
และ 3) ราคาน ้ามันดิบดูไบเฉลี ่ยจะอยู ่ในช่วง USD70-
73/bbl เทียบกับ USD80/bbl
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 160.00 บาท องิวิธี DCF 
(WACC 6.7%, TG 0%) และราคาน า้มันดิบระยะยาวที่
USD65.0/bbl ราคาลา่สุดสะท้อนอัตราตอบแทนเงินปัน
ผลที่น่าดึงดูดที่ 7.5%-7.7% ในปี 2024-2025E

คาด gas ASP ฟ้ืนตัวใน 1Q25E; dividend yield น่าดงึดูด

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

Revenue 300,694 312,310 292,895 282,307
EBITDA 223,891 226,462 213,667 205,943
Net profit 76,706 78,824 71,486 63,048
EPS (Bt) 19.32 19.86 18.01 15.88
EPS growth 8.2% 2.8% -9.3% -11.8%
Core EPS (Bt) 20.26 19.71 18.01 15.88
Core EPS growth -12.0% -2.7% -8.6% -11.8%
DPS (Bt) 9.50 9.63 9.38 8.27
Dividend yield 7.6% 7.7% 7.5% 6.6%
PER (x) 6.5 6.3 6.9 7.8
Core PER (x) 6.2 6.3 6.9 7.8



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

HIGHLIGHTS
• ก าไร 4Q24E จะโตดีต่อเนื ่องจากการเร ิ ่มเข้า high
season เราประเมินก าไร 4Q24E จะอยู่ที ่ 135 ล้านบาท 
(+102% YoY, +7% QoQ) จากจ านวนเที่ยวบินที่เพิ่มเป็น 
3 หมื่นเที่ยวบิน (+27% YoY, +14% QoQ) โดยส่วนใหญ่
เป็นการเติบโตจากเที่ยวบิน Overflight มากสุด
• จ านวนเที่ยวบินปี 2025E ยังคงเติบโตสดใส จะเพิ่มเป็น 
1.12 แสนเที ่ยวบิน (+8% YoY) ตามการท่องเที ่ยวใน
กัมพูชาและประเทศข้างเคียงที่ดีขึ้น และได้อานิสงส์จากการ
เปิดสนามบินแห่งใหม่ ‘สนามบินนานาชาติเตโช’ ในกัมพูชา
ราวกลางปี 2025E ซึ่งเฟสแรกจะรอบรับผู้โดยสารได้ 10 
ล้านคน/ปี และเฟสถัดๆ ไปจะรองรับได้ 30 ล้านคน/ปี
EARNINGS OUTLOOK
• ก าไรป ี2025E ยังโตโดดเด่นท า new high เราประมาณ
การก าไรปี 2024E/25E ที่ 471/550 ล้านบาท (+74% 
YoY/+17% YoY) โดยปี 2025E จะท า new high ได้ ตาม
จ านวนเที ่ยวบินเพิ ่มขึ ้น และได้อานิสงส์จากการเปิด

สนามบินใหม่ โดยก าไร 1Q25E จะยังคงเติบโต YoY และ 
QoQ ต่อเนื่อง จาก high season ของการท่องเที่ยว

PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซื ้อ” ราคาเป้าหมาย 27.00 บาท อิง DCF 
(WACC = 8.2%, TG = 2.5%) โดยก าไรปี 2025E ยังมี 
upside เพิ่มได้จาก 1) การขยายธุรกิจไปยังลาว และ 2 ) 
ธุรกิจใหม่ที่จะเข้าประมูลในช่วง 1Q25E โครงการ FOD ของ 
AOT มูลค่าโครงการ 1.2 พันล้านบาท

4Q24E โตต่อเน่ือง, 2025E new high จากเทีย่วบนิเพิม่+สนามบนิใหม่

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

Revenue 1,218 1,644 1,752 1,923 
EBITDA 377 495 670 762 
Net profit 200 272 469 550 
EPS (Bt) 0.35 0.42 0.73 0.86 
EPS growth n.m. 22.5% 72.8% 17.1%
Core EPS (Bt) 0.33 0.44 0.74 0.86 
Core EPS growth n.m. 33.8% 69.0% 16.2%
DPS (Bt) 0.00 0.75 0.35 0.43 
Dividend yield 0.0% 4.1% 1.9% 2.4%
PER (x) 52.2 42.7 24.7 21.1 
Core PER (x) 55.4 41.4 24.5 21.1 
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SISB (SISB): BUY, Target Bt40.00

HIGHLIGHTS
• ภาวะอุตสาหกรรมเอื ้ออ านวย ให้ผู ้คนสนในเรียน
หลักสูตรนานาชาติมากขึ ้นในอนาคต (การใส่ใจในการ
เลือกสถานศึกษาและแนวโน้มรายได้ที่มากข้ึน) และประโยชน์
จากต่างชาติย้ายฐานมาไทยโดยเฉพาะจากประเทศจีน ซึ่ง 
SISB เป็นหนึ่งในโรงเรียนนานาชาติไม่กี่แห่งที่มีภาษาจีน
ร่วมในหลักสูตรหลัก
• ผลประกอบการเข้า high season ประเมินก าไรปกติ 
4Q24E ที่ 250 ล้านบาท (+19% YoY, +15% QoQ) ผล
ประกอบการขยายตัว YoY และ QoQ จากจ านวนนักเรียน
ที่เพิ่มข้ึนต่อเนื่องมาที่ราว 4.6 พันคน (ตามเป้าที่บริษัทตั้ง
ในปี 2024E) และการปรับขึ้นค่าเทอมประจ าปีที่ +5% หนุน
เต็มไตรมาส
EARNINGS OUTLOOK
• แนวโน้มก าไรปี 2025E ยังเติบโตเด่น เราประเมินก าไรปี 
2025E ที่ 1,227 ล้านบาท (+32% YoY) โดยมีปัจจัยหนุน
จากสมมติฐานจ านวนนักเรียนที่คาดว่าจะเพิ่มขึ้นเป็น 5.0 

พันคน (+9% YoY) และการปรับค่าเทอมประจ าปี +5% ตอ่
ปี
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 40.00 บาท อิง DCF 
(WACC 7.2%, TG 3%)  catalyst คือการเพิ่มข้ึนของ
จ านวนนักเรียนและการปรับขึ้นค่าเทอมประจ าปี

ก าไร 4Q24E โตเด่น; ปี 2025E ยังคงท าก าไรสูงสุดใหม่ต่อเน่ือง

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

Revenue 1,319 1,803 2,304 2,795
EBITDA 556 828 1,132 1,444
Net profit 369 633 926 1,227
EPS (Bt) 0.39 0.67 0.99 1.30
EPS growth 77.3% 72.6% 46.3% 32.5%
Core EPS (Bt) 0.39 0.67 0.99 1.30
Core EPS growth 77.3% 72.6% 46.3% 32.5%
DPS (Bt) 0.10 0.20 0.30 0.39
Dividend yield 0.4% 0.8% 1.2% 1.5%
PER (x) 65.4 37.9 25.9 19.5
Core PER (x) 65.4 37.9 25.9 19.5
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Portfolio Performance
Last month performance YTD performance

Stocks Action Entry Price Exit Price XD Monthly
(30 Dec 24) (31 Jan 25) Return

KTB BUY 21.00 22.90 9.05%
MAGURO BUY 20.10 20.20 0.50%
CRC BUY 34.00 33.25 -2.21%
CK BUY 19.20 16.50 -14.06%
SISB BUY 30.00 25.50 -15.00%
SCGP BUY 19.60 16.50 -15.82%
AAV BUY 2.76 2.12 -23.19%
Port Return -8.68%
SET 1,400.21 1,314.50 -6.12%
Port - SET -2.55%

DAOL SET DAOL SET
Jan-24 -8.68% -6.12% -8.68% -6.12% -2.55%

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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