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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาด ดัชนีฯ กลับเข้าสู่โหมดของการปรับฐาน บวกข่าวลบ ประธานาธิบดี 

Biden ถอนตัวจากการเลือกตั้ง 
• ดัชนีฯ สัปดาห์ท่ีผ่านมา ปรับตัวลงจากข่าวลบหลายข่าว(EA)   คาดสัปดาห์
นี้ แรงขายน่าจะลดลง รอประชุม FOMC สัปดาห์หน้า ดัชนีฯ น่าจะแกว่ง
กรอบแคบๆ นักลงทุนส่วนใหญ่เล่นเก็งก าไรช่วงสั้นๆ ….. ประเมินกรอบ
ดัชนีฯ สัปดาห์น้ี  1300-1330 จุด  

• Fed เข้าสู่ช่วง Blackout Period เตรียมการประชุม FOMC ในสัปดาห์หน้า 
(30-31 ก.ค.) คาด Fed อาจลดดอกเบ้ียคร้ังแรกเดือน ก.ย. และปีน้ีอาจลด
ดอกเบ้ียได้ 2-3 คร้ัง  

• Biden : ประธานาธิบดี Biden ถอนตัวจากการเลือกตั้ง และพรรคเดโม
แครต จะเสนอ รองประธานาธิบดี  Kamala Harris แทน  ….. โอกาสท่ี อดีต
ประธานาธิบดี Trump จะกลับมาบริหารประเทศอีกหนึ่งสมัย ท าให้ความ
กังวลสงครามการค้า (สหรัฐฯ-จีน) สูงข้ึน และราคาน ้ามัน จะถูกคุมมากขึ้น  
ลบต่อหุ้นน ้ามัน และเพิ่มความเสี่ยงให้ตลาดการเงินของโลก  แต่จะดีต่อ 
Alternative Assets  เช่น ทองค า 

• ปัญหาของ CrowdStrike ท่ีเกิดขึ้นเม่ือวันศุกร์ Microsoft เผยคอมพิวเตอร์ 
8.5 ล้านเคร่ืองท่ัวโลกเจอปัญหาระบบไอทีล่ม  ……  เราประเมินผลต่อหุ้น
ไทย ด้วยท่ีว่า Crowdstrike เป็นระบบป้องกันการโจมตีทางไซเบอร์ ระยะส้ัน 
จะเป็นลบมากกว่า แม้องค์กรต่างๆ จะมีความตระหนักในเรื่องนี้ แต่อาจมี
การ delay การลงทุนหรือใช้จ่ายในส่วนนี้ ผู้แทนจ าหน่ายในไทย อาจถูก
กระทบ จนกว่าจะม่ันใจว่าจะไม่เกิดสถานการณ์แบบน้ีอีก 

• จีน  โดยธนาคารกลาง (PBOC) ประกาศลดดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตร อายุ 
7 วัน ลง จาก 1.8% เหลือ 1.7% ขณะท่ีผู้น าจีน เตรียมออกมาตรการหนุน
เศรษฐกิจมากขึ้น เป็นข่าวดีของตลาดหุ้นจีน ท่ามกลางาข่าวร้ายในเรื่อง 
Trade War  ขณะท่ีค่าเงินหยวน มีแนวโน้มอ่อนค่าจากการลดดอกเบ้ียคร้ัง
น้ี ล่าสุดเงินหยวนอยู่ท่ี 7.27 หยวน/ดอลล่าร์ 

• อิสราเอล โจมตี ฐานท่ีม่ันของกลุ่มฮูตี ในประเทศเยเยน ท าให้สถานการณ์
ตะวันออกกลาง กลับมาตึงเครียดอีกครั้ง ลบต่อเศรษฐกิจโลก ปัญหา 
supply Chain และอาจกระทบต่อราคาน ้ามัน 

• ดิจิทัลวอลเล็ต รอฟังนายกฯ แถลงรายละเอียดโครงการ เงื่อนไข สินค้า
ต้องห้าม และแหล่งท่ีมาของเงินส าหรับใช้ด าเนินโครงการ 24 ก.ค.น้ี …. หาก
รายการสินค้าต้องห้าม อาทิ สินค้าเครื่องใช้ไฟฟ้า อิเล็กทรอนิกส์ มือถือ
สมาร์ทโฟน เป็นไปตามข่าวลือ จะกระทบต่อ COM7, SYNEX, SIS, SPVI, 
CPW, ADVANC, TRUE, HMPRO แต่จะเพิ่มโอกาสให้กับหุ้นกลุ่มอุปโภค-
บริโภค วัสดุก่อสร้าง CPALL, CPAXT, BJC, GLOBAL, DOHOME 

• การปรับเงื่อนไขใหม่กองทุน ThaiESG ลดเวลาถือครองเหลือ 5 ปี ลดหย่อน
สูงสุด 3 แสนบาท เตรียมน าเข้าหารือในที ่ประชุมครม. สัปดาห์นี้ ส่วน
กองทุนวายุภักษ์ยังอยู่ในระหว่างการศึกษาและหารือ คาดได้ข้อสรุปภายใน 
Q3/67 

• สัปดาห์นี้ครม. เตรียมหารือการตรึงค่าไฟงวดปลายปี 4.18 บาท/หน่วย 
กกพ.จ่อหามาตรการลดค่าไฟ-พลังงาน หลังจากที่ก่อนหน้านี้มีข่าวการ
ปรับขึ้นค่าไฟฟ้าในงวดปลายปีนี้ (ก.ย.-ธ.ค.67) .... หากอนุมัติตรึงค่า
ไฟฟ้าจะส่งผลกระทบต่อหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้าอาจปรับตัวลงต่อ หลังจากที่มี
การปรับตัวลงมาเม่ือสัปดาห์ท่ีแล้ว 

• EA : DSI รับคดีผู้บริหาร EA ทุจริตไซฟ่อนเงินเป็นคดีพิเศษ เร่งสอบขยาย
ผล ….. การเข้าสู่กระบวนการทางคดี มีผลกระทบต่อตัวหุ้น จากความ
เสี ่ยงทางการเงินที่อาจมีตามมา แนวคิด “3 Floor 1 Ceiling” อาจใช้ไม่
ได้ผลส าหรับกรณีน้ี เรายังแนะน าให้เล่ียงการลงทุนหุ้นตัวน้ีไปก่อน รวมไป
ถึงหุ้นท่ีเป็นบริษัทในเครือท้ังสองบริษัท จนกว่าสถานการณ์จะคล่ีคลาย 

• Event ส าคัญ สัปดาห์น้ี: ตัวเลขน าเข้า-ส่งออกไทยเดือนมิ.ย.(23) ยอดผลิต
และขายรถยนต์ไทยเดือน มิ.ย.(23) ศาลพิจารณาคดีนายกฯ(24) นายกฯ 
แถลงดิจิทัลวอลเล็ต(24) อัตราดอกเบี้ยเงินกู ้ลูกหนี ้ช ั ้นดีจีน (LPR)(22) 
ตัวเลขเศรษฐกิจของสหรัฐฯ หลายตัว อาทิ ยอดขายบ้านมือสอ(22) ตัวเลข
ยอดขายบ้านใหม่(22) GDP(25) ตัวเลขเคลมการว่างงาน(25) PCE(26) 
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( + ) KTB (ปรับขึ้นเป็น ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 21.00 บาท) ก าไรสุทธิ 2Q24 ท า
จุดสูงสุดใหม่, 3Q24E โต YoY ได้ต่อเน่ือง 
( 0 ) TTB (ซ้ือ/เป้า 2.10 บาท) ก าไร 2Q24 เพิ่มขึ้น YoY/QoQ ตามคาด จาก Tax 
benefit 
( - ) SCB (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 100.00 บาท) ก าไร 2Q24  ต ่าคาดจากส ารองฯ
และค่าใช้จ่ายท่ีเพิ่มขึ้น 
( - ) KKP (ปรับลงเป็น ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 37.00 บาท) ก าไร 2Q24 ต ่ากว่าคาด
มากจากส ารองฯสูง, ปรับเป้าปี 2024E ลง 
( 0 ) BBIK (ปรับขึ้นเป็น ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 39.00 บาท) ก าไร 2Q24E จะต ่าสุด
ของปี, แนวโน้ม backlog กลับมาดีขึ้นมาก 
 
Strategy 
• ดัชนีฯ ที่สลับมาขายวันที่ผ่านมา ท าให้เกิดความสับสนว่า ตลาดจะขึ้นหรอืลง 
การ rebound จะจบจริงหรือไม่  ….  แม้เราจะมองว่า sentiment ดีขึ้นเล็กน้อย 
แต่การเข้าลงทุนยังต้องเลือกเป็นรายตัว เน้นหุ้นแข็งแรง และปราศจากมลทิน ไว้
ก่อน 
• เรายึดหุ ้น 2  theme หลักต่อไป  โดย theme “Data Center “ เลือก GULF, 

ROCTEC*, ADVANC  ส่วนห ุ ้นที ่ เก ็งมาตรการเศรษฐกิจ(ส ่วนเพิ ่ม) และ
มาตรการหนุนการท่องเที่ยวของรัฐบาล  เราเลือก CPALL, BA , AAV  ส่วน 
CENTEL ราคาขึ้นมาพอควร น่าสลับขายออกไปก่อน 
• หุ้นที่เป็น high dividend ยังแนะน าต่อเนื่อง เราตัด  SCB ออกไปก่อน เหลือ 

PTT เพียงตัวเดียว  
• ราคาหุ้น GULF และ INTUCH เราประเมินว่า เป็นดีลที่เป็นบวกของกลุ่ม (ควบ
รวมกิจการ)  ราคาหุ้นมีโอกาสเดินหน้าต่อ เหมาะกับการเก็งก าไรช่วงส้ันๆ 
•  ห ุ ้นในพอร์ตว ันนี ้  คงห ุ ้นเด ิมไว ้ท ั ้ งหมด ห ุ ้นในพอร์ตจะประกอบด ้วย 

SPALI(10%),  AOT(10%) 
 

Technical : BA, BBGI 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

22-Jul CH 
1-Year Loan Prime 
Rate 

Jul-22 3.5% 3.5% 

 EC 
Consumer 
Confidence 

Jul P - 13.4 -14.0 

 US 
Existing Home 
Sales MoM 

Jun -2.9% -0.7% 

24-Jul US 
New Home Sales 
MoM 

Jun 3.5% -11.3% 

25-Jul US 
GDP Annualized 
QoQ 

2Q A 1.8% 1.4% 

 US 
Initial Jobless 
Claims 

Jul-20  --   243k  

26-Jul US 
PCE Price Index 
MoM 

Jun 0.05% 0.00% 

 US 
PCE Price Index 
YoY 

Jun 2.5% 2.6% 

 US 
Core PCE Price 
Index MoM 

Jun 0.15% 0.1% 

 US 
Core PCE Price 
Index YoY 

Jun 2.6% 2.6% 

 US 
U. of Mich. 
Sentiment 

Jul F -- 
                

66.0  

  TH 
Mfg Production 
Index ISIC NSA YoY 

Jun -1.2% -1.5% 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
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( + ) KTB (ปรับขึ้นเป็น ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 21.00 บาท) ก าไรสุทธิ 
2Q24 ท าจุดสูงสุดใหม่, 3Q24E โต YoY ได้ต่อเนื่อง 
เราปรับค าแนะน าขึน้เป็น “ซื้อ” จากเดิมที่ให ้“ถือ” KTB และปรับราคาเป้าหมาย
เพิ่มขึ้นมาอยู่ที ่21.00 บาท อิง 2024E PBV ท่ี 0.68x (-0.75SD below 10-yr 
average PBV) จากเดิมที่ 18.50 บาท อิง 2024E PBV ที่ 0.60x (-1.00SD 
below 10-yr average PBV) จากการปรับก าไรและ PBV เพิ่มขึ้น โดย KTB 
ประกาศก าไรสุทธิ 2Q24 อยู่ที่ 1.1 หมื่นล้านบาท (+10% YoY, +1% QoQ) 
ดีกว่าท่ีตลาดคาด +5% และเราคาด +8% เพราะมีก าไรจากเงินลงทุนและ NIM 
มากกว่าคาด ขณะท่ี NPL ลดลงได้ดีอยู่ท่ี 3.12% จาก 1Q24 ท่ี 3.14% และมี 
Coverage ratio ยังอยู่ในระดับสูงท่ี 181%ก าไรสุทธิ 1H24 คิดเป็น 57% จาก
ประมาณการท้ังปี ท าให้เรามีการปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E/2025E 
เพิ่มขึ้น +6%/+4% จากการปรับ NIM เพิ่มขึ้น และปรับ Cost to Income ratio 
ลดลง ท าให้ได้ก าไรสุทธิปี 2024E อยู่ที่ 4.2 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้นสูงที่สุดใน
กลุ่มธนาคารที่ +15% YoY จากส ารองฯที่ลดลงกลับมาท่ีระดับปกติจากปี
ก่อนท่ีตั้งเยอะมากจาก ITD ขณะท่ีเราคาดว่าก าไรสุทธิ 3Q24E จะเพิ่มขึ้น YoY 
แต่จะลดลง QoQ จากก าไรจากเงินลงทุนที่ลดลงตามฤดูกาลราคาหุ้นลดลง -
1% เม่ือเทียบกับ SET ในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา จากแนวโน้มอัตราดอกเบ้ียชา
ลง ขณะที่ valuation ปัจจุบันซื้อขายที่ระดับต ่าเพียง PBV ที่ 0.57x (-1.00SD 
below 10-yr average PBV) ถูกกว่ากลุ่มธนาคารซ้ือขายท่ี 0.60x นอกจากน้ี
เรามองว่า KTB จะเน้นการปล่อยสินเชื่อภาครัฐมากขึ้น โดยจะเห็นการเร่งตัว
ช่วง 2H24E ซึ่งสินเชื่อภาครัฐมีความเสี่ยงต ่าและรองรับกับสภาพเศรษฐกิจท่ี
ชะลอตัวลงได้ และเป็นสินเชื่อที่ไม่ต้องมีการตั้งส ารองฯเพิ่ม นอกจากนี้ยังมี 
Coverage ratio ท่ียังอยู่ในระดับสูงถึง 181% ขณะท่ีราคาหุ้น (ท าจุดสูงสุดราว 
21.00 บาท) ยังไม่สะท้อนก าไรรายไตรมาสท่ีท าจุดสูงสุดใหม่ ดังน้ันเราจึงเลือก 
KTB เป็น Top pick 
 

( 0 ) TTB (ซื ้อ/เป้า 2.10 บาท) ก าไร 2Q24 เพิ ่มขึ ้น YoY/QoQ 
ตามคาด จาก Tax benefit 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเป้าหมายที่ 2.10 บาท อิง PBV 2024E ท่ี 
0.85x (-0.75SD below 10-yr average PBV) โดยเรามีมุมมองเป็นกลางท้ัง
จากการประชุมนักวิเคราะห์และการประกาศก าไรสุทธิ 1Q24 ท่ีเป็นไปตามคาด 
โดยก าไรสุทธิอยู่ที่ 5.4 พันล้านบาท (+17%  YoY, +0.4% QoQ) เพราะได้ใช้
ผลประโยชน์ทางภาษีราว 1.4 พันล้านบาท (มากกว่าที่เราคาดไว้ไตรมาสละ 
775 ล้านบาท) ขณะท่ีส ารองฯสูงกว่าคาดเพราะใส่ management overlay เพิ่ม
อีก 1.1 พันล้านบาท เพื่อรองรับความเส่ียงในอนาคต ด้าน NPL อยู่ท่ี 2.64% 
เพิ่มขึ้นจาก 1Q24 ท่ี 2.56% โดยมีการ write-off NPL อีก 7 พันล้านบาท และ
ขาย NPL อีก 500 ล้านบาท ส่วนประเด็นของ EA มีสินเชื่อที่ 450 ล้านบาท ท่ี
ยังไม่ได้มีการตั้งส ารองฯเลย เพราะลูกหน้ียังจ่ายได้ตามปกติ แต่ Worst case 
หากต้องตั้งส ารองฯทั้งหมด คาดว่ามี Management overlay เพียงพอก าไร
สุทธิ 1H24 คิดเป็น 51% จากประมาณการทั้งปี ท าให้เรายังคงประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2024E อยู่ท่ี 2.1 หม่ืนล้านบาท เพิ่มขึ้นได้ดีท่ี +13% YoY ขณะท่ี
เราคาดก าไร 3Q24E จะยังเพิ่มขึ้นได้ท้ัง YoY และ QoQ จากส ารองฯท่ีลดลงและ 
Tax benefit และคาด NIM จะเริ่มทรงตัวได้เพราะมีการเร่งหาเงินฝากมาก่อน
หน้าน้ีเยอะแล้ว รวมถึงมีการรุกสินเชื่อท่ีผลตอบแทนสูงจากฐานกลุ่มลูกค้าเดิม
ของ TTB ซึ ่งถือว่ามีความเสี ่ยงน้อยกว่าการหากลุ ่มลูกค้าใหม่ๆราคาหุ้น

ปรับตัวเพิ่มขึ้น +8% เม่ือเทียบกับ SET ในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา เม่ือเทียบกับ 
SET เพราะเก็งว่างบ 2Q24 จะออกมาดี ขณะที่ราคาหุ้นยังไม่สะท้อนก าไรราย
ไตรมาสที่เดินหน้าท าจุดสูงสุดใหม่อย่างต่อเนื่อง ตั้งแต่ช่วง 4Q21-2Q24 และ
ราคาหุ้นยัง Laggard โดยยังไม่ท าจุดสูงสุดท่ีราว 3.00 บาท โดยราคาหุ้นเทรด
ที่ PBV ที่ 0.73x (-0.75SD) และยังมี upside เพิ่มจาก NIM (จากการเร่งหา
สินเชื่อรายย่อยใน High yield มากขึ้น) และ Tax benefit (ยังมีเหลืออีก 1.27 
หม่ืนล้านบาท) ท่ีจะมากกว่าคาด ประกอบกับมี Dividend yield สูงราว 7% 
 

( - ) SCB (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 100.00 บาท) ก าไร 2Q24  ต ่าคาด
จากส ารองฯและค่าใช้จ่ายที่เพ่ิมขึ้น 
เรายังคงค าแนะน า “ถือ” SCB แต่ปรับราคาเป้าหมายลงมาอยู่ที่ 100.00 บาท 
อิง 2024E PBV ที่ 0.70x (-1.25SD below 10-yr average PBV) จากเดิมท่ี 
110.00 บาท อิง 2024E PBV ที ่ 0.75x (-1.25SD below 10-yr average 
PBV) จากการปรับก าไรและ PBV ลง โดยเรามีมุมมองเป็นลบท้ังจากการประชุม
นักวิเคราะห์เพราะมีส ารองฯ EA เพิ่มและมีค่าใช้จ่าย Robinhood มากกว่าคาด 
รวมถึงการประกาศก าไรสุทธิ 2Q24 ที่ต ่ากว่าคาดอยู่ที่ 1 หมื่นล้านบาท (-
16% YoY, -11% QoQ) โดยมีการตั้งส ารองฯสูงกว่าคาดมาอยู่ที่ 1.2 หม่ืน
ล้านบาท (-4% YoY, +14% QoQ) ขณะท่ีลูกหน้ีจัดชั้น Stage 2 เพิ่มขึ้น +6% 
QoQ (+1.1 หม่ืนล้านบาท) มาจาก EA, รายย่อย และ Gen 2 ด้าน NPL ลดลง
อยู่ท่ี 3.34% จาก 1Q24 ท่ี 3.52% โดยมีการขาย NPL ท่ี 1.8 พันล้านบาท และ 
write-off สูงถึง 1.07 หม่ืนล้านบาท ส่วนประเด็น EA มีสินเชื่อท่ี 1.2 หม่ืนล้าน
บาท โดยเป็นสินเชื่อที่ไม่มีหลักประกันต ่ากว่า 500 ล้านบาท ดังนั้นมีการตั้ง
ส ารองฯไปแล้วที่ 800 ล้านบาท ซึ่งเชื่อว่าส่วนที่เหลือเป็น Project finance ซ่ึง
โรงไฟฟ้ายังสร้างรายได้ได้อยู่ก าไรสุทธิ 1H24 คิดเป็น 48% จากประมาณการ
ก าไรสุทธิทั้งปีของเรา ท าให้เรามีการปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E-
2025E ลงปีละ -10% จากการปรับ Credit cost และ Cost to Income ratio 
เพิ่มขึ้น ท าให้เราได้ก าไรสุทธิปี 2024E ท่ี 3.96 หม่ืนล้านบาท ลดลง -9% YoY 
จากการตั้งส ารองฯและ OPEX ท่ีเพิ่มขึน้ ขณะท่ีคาดก าไรสุทธิ 3Q24E จะลดลง
ทั ้ง YoY/QoQ จาก OPEX ใน Robinhood ที ่เพิ ่มขึ ้น ขณะที ่ NPL ยังอยู ่ใน
ทิศทางขาขึ้นจากสินเชื่อรายย่อยราคาหุ้นลดลง -5% ช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมาเม่ือ
เทียบกับ SET เพราะผลกระทบจากการเป็นเจ้าหน้ี EA ขณะท่ีเรากังวลลูกหน้ีจัด
ชั้นใน Stage 2 ที่เพิ่มขึ้น ซึ่งมีโอกาสจะไหลลงมาเป็น NPL ได้ในอนาคต ด้าน 
Valuation ซื ้อขายที ่ PBV ที ่ 0.73x (-1.25SD below 10-yr average PBV) 
แพงกว่า KBANK ที่ 0.55x PBV (-1.50SD below 10-yr average PBV) และ
กลุ่มท่ี 0.60x PBV (-1.25SD below 10-yr average PBV) แต่ยังมี Dividend 
yield สูงท่ีราว 9% จึงแนะน า “ถือ” 
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( - ) KKP (ปรับลงเป็น ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 37.00 บาท) ก าไร 
2Q24 ต ่ากว่าคาดมากจากส ารองฯสูง, ปรับเป้าปี 2024E ลง 
เราปรบัค าแนะน าลงเปน็ “ขาย” จากเดมิที ่“ถือ” KKP และปรบัราคาเปา้หมายลง
มาอยู ่ท ี ่  37.00 บาท อิง 2024E PBV ที ่ 0.50x (-2.00SD below 10-yr 
average PBV) จากเดิมที่ 52.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 0.68x (-1.50SD 
below 10-yr average PBV) จากการปรับก าไรและ PBV ลง โดยเรามีมุมมอง
เป็นลบท้ังจากการประชุมนักวิเคราะห์และงบ 2Q24 ท่ีต ่าคาดมาก โดยผู้บริหาร
ปรับเป้าหมายทางการเงินปี 2024E ลง และก าไรสุทธิ 2Q24 อยู่ที่ 769 ล้าน
บาท (-45% YoY, -49% QoQ) ต ่ากว่าท่ีตลาดและเราคาดท่ี 1.2 พันล้านบาท 
จากการตั้งส ารองฯท่ีมากกว่าคาดเพราะสินเชื่อบ้าน, ธุรกิจโรงแรม และ SME มี
ความเส่ียงมากข้ึน ขณะท่ีผลขาดทุนรถยึดตามคาดอยู่ท่ี 1.1 พันล้านบาท (+
10% YoY, -26% QoQ) ส่วน NPL เพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ี 4.00% จากไตรมาสก่อนท่ี 
3.80%ก าไรสุทธิ 1H24 คิดเป็นเพียง 40% จากประมาณการทั้งปี ท าให้เรามี
การปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E/2025E ลง -28%/-25% จากการ
ปรับการเติบโตของสินเชื่อรวมลง และปรับ credit cost ท่ีรวมผลขาดทุนรถยึด
เพิ่มขึ้น ท าให้ก าไรสุทธิปี 2024E อยู่ที่ 4.1 พันล้านบาท ลดลง -24% YoY 
ขณะที่คาดก าไร 3Q24E จะลดลง YoY จากขาดทุนรถยึดที่ยังทรงตัวระดับสูง 
แต่จะเพิ่มขึ้น QoQ จากส ารองฯที่ใส่ใน Management overlay ลดลงราคาหุ้น
ในช่วง 1 และ 3 เดือนที่ผ่านมาปรับตัวลดลง -15% และ -18% เมื่อเทียบกับ 
SET เพราะสภาวะของตลาดรถยนต์ในปัจจุบันที่มีการแข่งขันด้านราคาสูง 
ขณะท่ีมีความเส่ียงจากแนวโน้ม NPLs ท่ีจะสูงข้ึนมากกว่าคาดจากภาวะอุตหกร
รมรถยนต์ท่ีมีการแข่งขันด้านราคาในระดับสูง รวมถึงสินเชื่อบ้านและ SME ท่ีมี
ความเส่ียงมากข้ึน นอกจากน้ีตลาดหุ้นท่ีมีกฎเกณฑ์ในการซ้ือขายมากขึ้นซ่ึงจะ
ท าให้มูลค่าการซ้ือขายลดลงมากกว่าคาด จึงปรับค าแนะน าลงเป็น “ขาย” 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) BBIK (ปรับขึ ้นเป็น ซื ้อ/ปรับเป้าลงเป็น 39.00 บาท) ก าไร 
2Q24E จะต ่าสุดของปี, แนวโน้ม backlog กลับมาดีขึ้นมาก 
เราปรับค าแนะน าขึ้นเป็น “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 39.00 บาท (เดิม 
47.00 บาท) ยังอิง 2024E PER ที่ 29 เท่า (-1.25SD below 2-yr average 
PER) โดยเราประเมินก าไร 2Q24E จะปรับตัวลงเป็น 45 ล้านบาท (-33% YoY, 
-35% QoQ) จาก 1) รายได้ที่จะลดลง -3% YoY, -11% QoQ ตาม backlog 
ท่ีชะลอตัว รวมถึงลูกค้าบางส่วนยังมีการชะลอ/เล่ือนการลงทุนตามความกังวล
ต่อภาวะเศรษฐกิจ, 2) GPM ยังทรงตัวที่ 45.7% (2Q23 = 53.1%, 1Q24 = 
45.8%), 3) SG&A/sales จะเพิ่มขึ้นเป็น 31.8% (2Q23 = 31.3%, 1Q24 = 
28.6%) ตามรายได้ท่ีลดลง โดย SG&A จะทรงตัวจากไตรมาสก่อน และ 4) ส่วน
แบ่งก าไรจาก ORBIT อยู่ที่ 11 ล้านบาท ทรงตัว YoY, QoQเราปรับประมาณ
การก าไรสุทธิปี 2024E ลง -17% เป็น 266 ล้านบาท -4% YoY จากก าไร 
2Q24E ท่ีจะลดลงมาก ส าหรับก าไร 1H24E จะอยู่ท่ี 114 ล้านบาท -9% YoY 
คิดเป็น 43% จากก าไรท้ังปี ขณะท่ีแนวโน้มก าไร 3Q-4Q24E จะกลับมาปรับตัว
ดีขึ ้นมากจาก 2Q24E ตาม backlog (BBIK + ORBIT) ณ สิ ้น 2Q24E ที ่จะ
ปรับตัวเพิ่มขึ้นมากท าสถิติสูงสุดใหม่ที่ 1,130 ล้านบาท จาก 1Q24 ที่ 960 
ล้านบาท โดยงานประมูลเร่ิมกลับมาดีขึ้น โดยเฉพาะในกลุ่มธนาคารและประกัน
ท่ีกลับมาเป็นปกติ ส่งผลให้การรับรู้รายได้จะเพิ่มขึ้น รวมถึงส่วนแบ่งก าไรจาก 
ORBIT จะด ีข ึ ้นตามการร ับร ู ้รายได ้ส ูงข ึ ้นราคาหุ ้นปร ับต ัวลงมากและ 
underperform SET -37% ในช่วง 3 เดือน จากก าไร 1Q24 ที่เติบโตช้าลง, 
backlog ที่ไม่ฟื้นตัว และกังวลต่อการรับรู้รายได้ที ่ต ่ากว่าเดิม แต่ราคาหุ้น
กลับมาปรับตัวขึ ้นและ outperform SET +4% ใน 1 เดือน ทั ้งนี ้  เราปรับ
ค าแนะน าขึ้นเป็น ซื้อ จากราคาหุ้นที่ผ่านมาได้ปรับตัวลดลงมากสะท้อนปัจจัย
ลบไปมากแล้ว ขณะที่ outlook ตั้งแต่ 3Q24E จะเริ่มกลับมาเติบโตดีขึ้น จาก 
backlog ท่ีฟื้นตัวโดดเด่น ส่งผลให้การรับรู้รายได้และก าไรจะเร่ิมกลับมาเป็นขา
ขึ้นอีกคร้ัง ซ่ึงจะส่งผลให้แนวโน้มก าไรปี 2025E-26E จะกลับมาเติบโตดีตามเดิม
ได้ 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันจันทร์ (22 ก.ค.) ขณะท่ีดัชนี 

S&P500 และ Nasdaq ดีดตัวขึ้นเช่นกัน โดยได้แรงหนุนจากการที่นักลงทุน
กลับเข้าซ้ือหุ้นบริษัทเทคโนโลยีท่ีมีมาร์เก็ตแคปสูง       ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรม
ดาวโจนส์ปิดที ่  40,415.44 จุด เพิ ่มขึ ้น 127.91 จุด หรือ +0.32%, ดัชนี 
S&P500 ปิดที ่  5,564.41 จุด เพิ ่มขึ ้น 59.41 จุด หรือ +1.08% และดัชนี 
Nasdaq ปิดท่ี 18,007.57 จุด เพิ่มขึ้น 280.63 จุด หรือ +1.58% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันจันทร์ (22 ก.ค.) โดยฟื้นตัวขึ้นจากการร่วงลง
อย่างหนักในสัปดาห์ที่ผ่านมา โดยหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีและกลุ่มการเงินน า
ตลาดปรับตัวขึ้น        ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดท่ีระดับ 514.79 จุด 
เพิ่มขึ้น 4.76 จุด หรือ +0.93% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,622.02 จุด เพิ่มขึ้น 87.50 จุด 
หรือ +1.16%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 18,407.07 จุด เพิ่มขึ้น 
235.14 จุด หรือ +1.29% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดท่ี 
8,198.78 จุด เพิ่มขึ้น 43.06 จุด หรือ +0.53% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันจันทร์ (22 ก.ค.) ขานรับข่าวเชิงบวกจาก
บริษัทจดทะเบียนต่าง ๆ ขณะท่ีนักลงทุนประเมินผลกระทบจากการตัดสินใจ
ของประธานาธิบดี โจ ไบเดนในการถอนตัวจากการแข ่งข ันชิงต า แหน่ง
ประธานาธิบดีสหรัฐในวันที่ 5 พ.ย. และโอกาสที่นายโดนัลด์ ทรัมป์ จะได้
กลับมาเป็นประธานาธิบดีของสหรัฐอีกสมัย        ท้ังน้ี ดัชนี FTSE 100 ตลาด
หุ้นลอนดอนปิดท่ี 8,198.78 จุด เพิ่มขึ้น 43.06 จุด หรือ +0.53% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบติดต่อกันเป็น
วันท่ีสองในวันจันทร์ (22 ก.ค.) เน่ืองจากนักลงทุนวิตกกังวลเกี่ยวกับสต็อก
น ้ามันที่ปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งเป็นสัญญาณบ่งชี้ถึงอุปสงค์ที่อ่อนแอลง      ทั้งน้ี 
สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนส.ค. ลดลง 35 เซนต์ หรือ 0.44% ปิดท่ี 
79.78 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ย. ลดลง 23 เซนต์ 
หรือ 0.28% ปิดท่ี 82.40 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันจันทร์ (22 ก.ค.) เน่ืองจากการ
แข็งค่าของสกุลเงินดอลลาร์เป็นปัจจัยกดดันตลาด ขณะท่ีนักลงทุนรอดูข้อมูล
เศรษฐกิจสหรัฐและการแสดงความเห็นของบรรดาเจ้าหน้าที่ธนาคารกลาง
สหรัฐ (เฟด) ในสัปดาห์น้ี เพื่อหาสัญญาณท่ีชัดเจนเกี่ยวกับช่วงเวลาในการ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยของเฟด      ทั ้งนี ้  สัญญาทองค าตลาด COMEX 
(Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนส.ค. ลดลง 4.40 ดอลลาร์ หรือ 
0.18% ปิดท่ี 2,394.70 ดอลลาร์/ออนซ์ •  

Economic & Company 
 

• BCH ผนึกพันธมิตรเกาหลี ลุยฮับศัลยกรรมความงาม  
BCH ลุยธุรกิจศัลยกรรม จับมือ KCCS สมาคมแพทย์ศัลยกรรมความงาม
เกาหลี ยกระดับศัลยกรรมไทยตั้งเป้ารายได้เติบโต 300% ปี 2567 หรือแตะ 
200 ล้านบาท จากปีก่อนท่ี 70 ล้านบาท ลงทุน 200 ล้านบาท เปิดศูนย์เพิ่ม 5 
แห่ง ภายในปี 2568 คร่ึงปีหลังไฮซีซันธุรกิจโรงพยาบาล งบดีต่อเน่ือง เดินหน้า
ขยายโรงพยาบาลตามแผน 20 แห่ง 
• EA ก าเงินฝ่าหุ้นกู้ส.ค.ปัญหารุมยังต้องระวัง  
วงในแย้มหุ้นกู้ EA ที่ครบก าหนดช่วงสิงหาคมนี้ มูลค่าราว 1.5 พันล้านบาท 
ไม่น่าห่วง ยังมีกระแสเงินสดอยู่ แต่ด่านใหญ่หุ้นกู้ครบก าหนด 4 พันล้านบาท 
ยังต้องรอบอร์ดบริหารชุดใหม่แก้ปัญหา เชื่อ "สมโภชน์" ไม่ขายทิ ้ง ด้าน
นักวิเคราะห์ชี้ EA ช่วงน้ีมีแต่นักเก็งก าไร ย ้าจุดส าคัญแบงก์อุ้มหรือไม่ หากไม่
อุ้มจะท าให้พื้นฐานเปล่ียน พร้อมวางกรอบเล่นแบบระวังตัว 
• THCOM พร้อมเร่งขยาย NewCo แข็งแรงช่วยดัน 
THCOM เดินหน้าธุรกิจตามแผน หลังผู้ถือหุ้นใหญ่ปรับโครงสร้างการถือหุ้น
ในกลุ ่ม โดยการถือหุ ้นของไทยคม ยังเป็นบริษัท กัลฟ์ เอดจ์ จ ากัด ถือ 
41.14% มองภาพธุรกิจบวก โอกาสเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้ดีขึ ้น ลุยสร้าง
ดาวเทียมตามแผน ดันผลงานครึ ่งปีหลังเติบโต ส่วนธุรกิจคาร์บอนหลัง
เปิดตัว "CarbonWatch" เครื่องมือประเมินการกักเก็บคาร์บอนภาคป่าไม้ 
กระแสตอบรับดี 
• APURE ส่งข้าวโพดแช่แข็งเปิดตลาดโลกอัพฐานเพิ่ม 
APURE ปรับกลยุทธ์การตลาดเชิงรุก เข้าสู่ภูมิภาคตะวันออกกลาง-เอเชีย 
หวังดันยอดขายปี 2568 เติบโตต่อเน่ือง ส่วนภาพรวมปี 2567 ได้รับค าส่ังซ้ือ
ข้าวโพดหวานบรรจุกระป๋องไม่หยุด คาดรายได้รวมทรงตัวจากปี 2566 ท่ีท า
ได้ 3 พันล้านบาท หนุนจากค าส่ังซ้ือช่วงคร่ึงปีหลังท่ีเติบโตโดดเด่น 
• เปิดสูตร AIS The StartUp วางกลยุทธ์ ESG โตยั่งยืน 
สตาร์ทอัพไทยยืนยัน "ESG" คือ กลยุทธ์แห่งองค์กรเติบโตยั่งยืน หลังผ่าน
โครงการ "ESG to Capital for Tech Entrepreneurs" หลักสูตรหน่ึงเดียวใน
ไทยจาก AIS The StartUp 
• KTC ครึ่งปีแรกก าไร 3.6 พันล. ย ้าแผนรักษาคุณภาพพอร์ต 
KTC เปิดงบครึ่งแรกปี 2567 ท าก าไร 3,629 ล้านบาท ลดลงเล็กน้อยเม่ือ
เทียบช่วงเดียวกันปี 2566 ส่วนงบไตรมาส 2 ก าไร 1,826 ล้านบาท ขยายตัว 
1.1% เผยเศรษฐกิจในประเทศยังคงชะลอตัว ผู้บริโภคใช้จ่ายอย่างระวัง ส่งผล
ภาพรวมของพอร์ตสินเชื่อทรงตัวอยู่ท่ี 105,803 ล้านบาท NPL รวมลดลงมา
ท่ี 1.97% ม่ันใจรักษาผลงานได้ตามเป้า 
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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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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. 


