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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
•คาด ดัชนีฯ ยังอยู ่ในโหมดปรับฐาน หลังข่าวลบหลายตัวถ่วงตลาด 
โดยเฉพาะ sentiment จากเร่ืองของ EA 
• ดัชนีฯ วานน้ี ลดลง 3 จุด แม้ EA จะปรับตัวขึ้น แต่หุ้นใหญ่หลายตัวในกลุ่ม
พลังงาน ค้าปลีก และธนาคาร ปรับตัวลง สะท้อนว่านักลงทุนขายหุ้นออก 
จากความกังวลท่ีมีอยู่ในตลาด 
• ภาพตลาดหุ้นต่างประเทศ ส่วนใหญ่ปรับตัวลดลง จาก งบบริษัทด ้าน 

Technology ของสหรัฐฯ (Tesla+Alphabet) ออกมาต ่ากว่านักวิเคราะห์
คาด และความเส่ียงด้านเศรษฐกิจท่ีสูงข้ึนจาก 2 ส่วน คือ Trump มีโอกาส
ชนะการเลือกตั้ง มีความเป็นไปได้ท่ีจะเกิด Trade War รอบใหม่ และ ตัวเลข
และแนวโน้มเศรษฐกิจจีน ยังไม่ดีนัก ส่งผลให้ มีการลงความเสี่ยงในตลาด 
ท่านกลางการรายงานก าไรของบริษัทในตลาดหุ้นท่ัวโลก 
• Fed เข้าสู่ช่วง Blackout คือ ปิดการให้ข้อมูล เพื่อรอประชุม FOMC สัปดาห์
หน้า (31 ก.ค.)  ด้าน Prob ของการลดดอกเบ้ีย เดือน ก.ย. จะขยับเข้าใกล้ 
100%  ในตลาดพันธบัตร มีการมองว่า อาจลดในการประชุม FOMC คร้ัง
น้ี (31 ก.ค. ) เลย .....  เราประเมินว่า นับจากวันน้ี นักลงทุนในตลาดสหรัฐฯ 
จะชะลอการลงทุน เพื่อรอดูผลประชุม 
• ศาล รธน.นัดฟังค าวินิจฉัยคดีคุณสมบัตินายกฯ "เศรษฐา" 14 ส.ค.น้ี ซ่ึง
วินิจฉันหลังคดียุบพรรคก้าวไกล (7 ส.ค.) 1 สัปดาห์ .... ดัชนียังคงรอ
ความชัดเจนใน 2 คดีส าคัญดังกล่าว หากนายกฯ ไม่ถูกปลด อาจช่วยดัชนี
ปรับขึ้นมาได้บ้าง 
• ดิจิทัลวอลเล็ต ชัดเจนแล้ว ลงทะเบียน กลุ่มสมาร์ทโฟน 1 ส.ค.-15 ก.ย. และ
กลุ่มท่ีไม่มีสมาร์ทโฟน 16 ก.ย.-15 ต.ค. ส่วนลงทะเบียนร้านค้า 1 ต.ค. เร่ิม
ใช้จ่าย Q4/67 เงื่อนไขใช้จ่ายแบบพบหน้ากับร้านค้าขนาดเล็ก-ร้านสะดวก
ซ้ือขนาดเล็กเท่าน้ัน ส่วนในระดับร้านค้ากับร้านค้าด้วยกัน ไม่จ ากัดขนาด
ร้านค้า และไม่จ าเป็นต้องจ่ายแบบพบหน้า พร้อมระบุสินค้าต้องห้าม 
เคร่ืองใช้ไฟฟ้า-โทรศัพท์มือถือ-บัตรเงินสด-เติมน ้ามัน-ทองค า-อัญมณี-
สลากกินแบ่งรัฐบาล-เครื่องดื่มแอลกอฮอล์-ผลิตภัณฑ์ยาสูบ-ก ัญชา-
กระท่อม .... กลุ่มที่ขายเครื่อใช้ไฟฟ้า-อิเล็กทรอนิกส์เสียโอกาส COM7, 
SYNEX, SIS, SPVI, CPW, ADVANC, TRUE, HMPRO แต่จะเพิ่มโอกาส
กลุ่มอุปโภค-บริโภค ตัวหลักๆ คือ CPALL 
• Event ส าคัญ วันนี้: SCC แถลงผลการด าเนินงานต่อนักวิเคราะห์  รมว.
คลังลงนาม MOU เง ินกู ้  softloan กับ 16 ธนาคาร และตัวเลขยอดขาย
รถยนต์ของไทย 

Strategy 
• หากดัชนีฯ ยังไม่สามารถกลับไปที่ 1300 และ 1310 จุดได้ ก็ยังมีโอกาสท่ี
ดัชนีฯ จะลงไปทดสอบ low ของปีน้ี ท่ีเคยท าไว้ที่  1281 (19 มิ.ย.67) .... กล
ยุทธ์ ยังเหมือนวันก่อน คือ ถอยมาตั้งรับ ถือเงินสดไว้ก่อน 
• สถานการณ์เศรษฐกิจ ทั้งใน (มาตรการเศรษฐกิจมาช้า+ปัญหา EA) และ
ต่างประเทศ (กลัว Trade War และเศรษฐกิจจีนยังไม่ฟื้น) ท่ีผิดไปจากคาด มี
แนวโน้มที่เราเคยประเมินว่าการฟื้นตัวของตลาดหุ้นอย่างช้า เดือน ก.ย. 
อาจไม่เป็นอย่างท่ีคาดไว้ หุ้นท่ีอิงเศรษฐกิจ หรืออิงตลาดหุ้นมากๆ (ลง/ขึ้น 
พร้อมตลาด) นักลงทุนควรพิจารณาลดการถือหุ้นเหล่าน้ันลงบ้าง หลักๆ 
ของหุ้นท่ีมีความเส่ียง จะเป็นหุ้นบางตัวในกลุ่ม ธนาคาร น ้ามัน/ปิโตรคมี และ
อสังหาฯ 
• หุ ้นที ่ เป็น high dividend เราแนะน าสะสม  PTT  และ ADVANC (มีราคา 

Tender offer  ท่ี 216.30 บาท ช่วยพยุงราคาหุ้น) 
• หุ้นในพอร์ตวันน้ี  เราไม่มีหุ้น และถือเงินสดไว้ 100% 
 
Technical : NEO, CFARM 
 
 

News Comment 
( + ) ORI (ขาย/เป้า 5.40 บาท) ขายบ๊ิกล็อตคอนโดให้ DELTA มูลค่ากว่า 1,000 
ลบ. ทยอยโอน 2Q-3Q24E และปี 2025E 
( + ) CBG (ซื้อ/เป้า 85.00 บาท) Market share 6 เดือนแรกท า All Time High 
ม่ันใจส้ินปีแตะ 26% 
( 0 ) TOP (ซ้ือ/เป้า 65.00 บาท) แรงงานรับเหมาก่อสร้าง CFP ชุมนุมหน้าโรงกล่ัน 
Company Report 

( + ) MINT (ซ้ือ/เป้า 40.00 บาท) 2Q24E ท าจุดสูงสุดของปีเพราะยุโรปเป็น Peak 
season 
( - ) MOSHI (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 58.00 บาท) 2Q24E โตจ ากัด YoY และหดตัว 
QoQ จากปัญหา supply shortage 
( 0 ) PTG (ถือ/เป้า 10.00 บาท) 2Q24E ก าไรฟื้นตัว, 2H24E ยังมีความเสี่ยง
จากค่าการตลาดและปรับค่าแรง 
( 0 ) SCC (ถือ/เป้า 250.00 บาท) ก าไรสุทธิ 2Q24 ตามคาด; คาด LSP ช่วยเพิ่ม
ปริมาณขายใน 2H24E 
 

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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News Comment 

25 July 2024 

( + ) ORI (ขาย/เป้า 5.40 บาท) ขายบิ๊กล็อตคอนโดให้ DELTA 
มูลค่ากว่า 1,000 ลบ. ทยอยโอน 2Q-3Q24E และปี 2025E 
ORI ปิดด ีลขายคอนโดมิ เน ียมโซน BTS สายสี เข ียวฝ ั ่งสมุทรปราการ
แบบบิ๊กล็อตจ านวน 2 โครงการ 415 ยูนิต มูลค่ารวมกว่า 1,023 ล้านบาท 
ให้แก่ บมจ.เดลต้า อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) (DELTA) ได้แก่  
1. ไนท์บริดจ์ สุขุมวิท-เทพารักษ์ (Knightsbridge Sukhumvit-Thepharak) 
โครงการคอนโดมิเนียมระดับไฮเอนด์ พร้อมอยู่ จ านวน 137 ยูนิต มูลค่ารวม 
368 ล้านบาท  
2. ออริจิ้น ปลั๊ก แอนด์ เพลย์ สายลวด สเตชั่น (Origin Plug & Play Sailuat 
Station) โครงการคอนโดมิเนียมเลี้ยงสัตว์ได้แห่งเดียวในสมุทรปราการ ที่มา
พร้อมกับฟังก์ชันห้องเพดานสูง จ านวน 278 ยูนิต มูลค่า 655 ล้านบาท 
บริษัทได้รับเงินจากดีลนี้มาแล้วกว่า 80% แบ่งเป็น ยอดโอนกรรมสิทธิ์จาก
โครงการพร้อมอยู่ไนท์บริดจ์ สุขุมวิท-เทพารักษ์ และเงินรับล่วงหน้าโครงการท่ี
อยู ่ระหว่างก่อสร้าง ออริจิ ้น ปลั ๊ก แอนด์ เพลย์ สายลวด สเตชั ่น ก่อนท่ี
โครงการจะก่อสร้างแล้วเสร็จในช่วง 1Q25E เพื่อเป็นสวัสดิการให้กลุ่ม Expat 
ของ DELTA ที่เข้ามาประจ าการท างานระยะสั้น-กลางในไทย (ที่มา: อินโฟ
เควสท์) 
DAOL:  เรามองเป็นบวกเล็กน้อย โดยการขายบิ๊กล็อตดังกล่าว คาดว่าจะมี
การร ับร ู ้ รายได ้ ในช ่ วง  2Q-3Q24E ราว  368 ล ้านบาท จากคอนโด 
Knightsbridge Sukhumvit-Thepharak ส ่วนคอนโด  Origin Plug & Play 
Sailuat Station จะมีการรับรู้รายได้ 1Q25E จ านวน 655 ล้านบาท ซ่ึงคิดเป็น
สัดส่วนของเป้าหมายการโอนของเราในปี 2024E และปี 2025E ท่ี 3% และ 4% 
ตามล าดับ (รวมโครงการของ ORI + JV) ขณะท่ีเราประเมินยอดขายบ๊ิกล็อตจะ
มี GPM ท่ีต ่ากว่าปกติ ดังน้ัน จึงอาจะไม่ได้ส่งผลบวกต่อก าไรโดยรวมมากนัก 
ทั้งนี้ เราประเมินก าไรปกติปี 2024E ที่ 2.0 พันล้านบาท -26% YoY ซึ่งมี
โอกาส downside จากแนวโน้มยอดโอนท่ียังฟื้นตัวช้า โดยเรายังคงค าแนะน า 
ขาย และอยู่ระหว่างปรับราคาเป้าหมายจากปัจจุบันที่ 5.40 บาท 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) CBG (ซื้อ/เป้า 85.00 บาท) Market share 6 เดือนแรกท า 
All Time High มั่นใจส้ินปีแตะ 26% 
คุณร่มธรรม เสถียรธรรมะ กรรมการ CBG  เผยต้นทุนส าหรับ 2H24E ราคา
น ้าตาลปรับตัวลดลงเป็นผลดีกับต้นทุนใน 3Q24E ด้านต้นทุนอื่นยังเป็นไป
ตามสภาวะตลาด นอกจากน้ีใน 6 เดือนแรก Market share ของคาราบาวแดง 
ได้ท าสถิติสูงสุดใหม่เกิน 24% จากนโยบายไม่ขึ้นราคาเคร่ืองดื่มคาราบาวแดง
ท่ี 10 บาท ท้ังน้ีคาดส้ินปี Market share จะอยู่ท่ี 26% (ท่ีมา: ทันหุ้น) 
DAOL:   Outlook ดีต่อเนื่อง เรามีมุมมองเป็นเชิงบวกจากประเด็นข้างต้น 
โดย 1) ต้นทุนน ้าตาลมีสัดส่วนที ่ 10-15% ของ COGS ของ domestic 
branded own โดยเรามองว่าต้นทุนน ้าตาลที่ปรับตัวลดลงจะส่งผลบวกต่อ 
GPM ใน 3Q24E, 2) เรามองว่าทุกๆ 1% ของ Market share ท่ีปรับตัวเพิ่มขึ้น
จะเป็น upside ต่อประมาณการก าไรปี 2024E ที่ 0.8% จากสถานการณ์ 
market share ท่ีอยู่ในเทรนด์ขาข้ึน เรามองว่าแนวโน้มรายได้เคร่ืองดื่มชูก าลัง
ในประเทศจะท าสถิติสูงสุดใหม่ใน 3Q24E เบ้ืองต้น เราคาดก าไรสุทธิ 3Q24E 
จะขยายตัว YoY, QoQ จากรายได้ท้ังในและต่างประเทศปรับตัวเพิ่มขึ้น, GPM 
ปรับตัวขึ้นเล็กน้อยจากต้นทุนน ้าตาลท่ีลดลง และ utilization rate ท่ีดีขึ้น ช่วย
ชดเชยต้นทุน Aluminum ท่ีปรับตัวสูงข้ึน   คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E 
ที่ 2,817 ล้านบาท (+46% YoY) จาก 1) รายได้ที่ท าสถิติสูงสุดใหม่ +19% 
YoY จากรายได้เครื่องดื่มชูก าลังในประเทศที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก market 
share ที่เพิ่มขึ้น ด้านรายได้ต่างประเทศปรับตัวเพิ่มขึ้นจากรายได้ CLMV 
ขยายตัว โดยรายได้กัมพูชาฟื้นตัวจากเศรษฐกิจท่ีฟื้นตัว, รายได้ distribution 
business, 2) GPM ขยายตัว จาก GPM ของ branded own ขยายตัวคง
ราคาเป ้าหมาย85.00 บาท อ ิง PER 30.0x (ใกล้เค ียง -0.75SD ต ่ากว่า
ค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปี) เรามองว่าผลประกอบการท่ีผ่านจุดต ่าสุดไปแล้ว และ
ก าไรจะเดินหน้าสู่วัฎจักรขาขึ้นรอบใหม่ โดยจะเห็นการเติบโตในทุกไตรมาส
ตั้งแต่ 2Q24E เป็นต้นไป อีกทั้ง valuation ไม่แพง โดยเทรดอยู่ที PER23.6x 
เทียบกับก าไรปี 2024E +46% YoY 
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News Comment 

25 July 2024 

( 0 ) TOP (ซื้อ/เป้า 65.00 บาท) แรงงานรับเหมาก่อสร้าง CFP 
ชุมนุมหน้าโรงกล่ัน 
หลังจากมีรายงานว่ามีกลุ่มผู้ใช้แรงงานจ านวนหน่ึงไม่ได้รับค่าจ้างตามก าหนด 
รวมตัวประท้วงหน้าโรงกล่ันไทยออยล์ อ.ศรีราชา จ.ชลบุรี TOP ได้ตรวจสอบ
แล้วพบว่ากลุ่มผู้ใช้แรงงานดังกล่าวเป็นพนักงานของ บริษัท ซิโนเพค เอ็นจิ
เนียริ่ง กรุ๊ป (ไทยแลนด์) จ ากัด (SINOPEC) ซึ่งเป็นผู้รับเหมาช่วงของกิจการ
ร่วมค้า Unincorporated Joint Venture of Petrofac, Saipem, Samsung 
(UJV) ที ่เป็นผู ้ร ับเหมาหลักและเป็นผู ้ว ่าจ้าง SINOPEC ในการก่อสร้าง
โครงการพลังงานสะอาด (Clean Fuel Project: CFP) ให ้ก ับ TOP ได ้มา
รวมตัวกันเรียกร้องค่าจ้างจาก SINOPEC ทั้งนี้เนื่องจาก SINOPEC อ้างว่า
ไม่ได้รับค่าตอบแทนตามสัญญาที่มีกับ UJV ทั้งนี้ TOP ได้ประสานให้มีการ
หารือร่วมกันระหว่างตัวแทนกลุ ่มผู้ใช้แรงงานของ SINOPEC หน่วยงาน
ราชการท่ีเกี่ยวข้อง แต่การเจรจายังไม่สามารถบรรลุข้อตกลงได้ ท าให้ขณะน้ี
การชุมนุมประท้วงยังคงมีต่อเน่ือง (ท่ีมา: ประชาชาติธุรกิจ) 
DAOL:  เรามีมุมมองเป็นกลางจากข่าวนี้ซึ ่งเราเชื่อว่าการประท้วงนี้จะไม่ได้
กระทบการด าเนินงานของโรงกลั่นของ TOP อย่างไรก็ดี หากการประท้วง
ยืดเยื้อเป็นระยะเวลานาน เราเชื่อว่าจะมีความเสี่ยงที่สูงขึ้นที่โครงการ CFP 
อาจจะมีความล่าช้าออกไป ในเบื ้องต้น เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิ 
2024E ที่ 1.52 หมื่นล้านบาท (-22% YoY) ลดลงตาม ค่าการกลั่นตลาด 
(market GRM) ท่ีปรับสู่ระดับปกติมากขึ้นแต่ยังอยู่ในระดับท่ีแข็งแกร่ง ส าหรับ
ภาพระยะส้ันเราประเมินว่า TOP จะรายงานก าไรสุทธิ 2Q24E ท่ี 5.0 พันล้าน
บาท  (+349% YoY, -14% QoQ) โดยก าไรสูงขึ้น YoY หลักๆจากการรับรู้
ก าไรจากสต๊อก (stock gain) ในขณะที่อ่อนตัว QoQ ตาม market GRM ท่ี
น้อยลง อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่า market GRM จะกลับมาฟื้นตัว QoQ ได้ใน 
3Q24E ตามแนวโน้มพรีเมียมน ้ามันดิบ (crude premium) ท่ีอ่อนตัว ทั้งนี้ เรา
ยังคงค าแนะน า "ซื้อ" ที่ราคาเปา้หมายที ่65.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 0.84x 
(เท่ากับ -1.00SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV ย้อนหลัง 5 ปี) 
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( + ) MINT (ซื้อ/เป้า 40.00 บาท) 2Q24E ท าจุดสูงสุดของปีเพราะ
ยุโรปเป็น Peak season 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายปี 2024E ที่ 40.00 บาท อิง DCF 
(WACC ท่ี 7%, terminal growth ท่ี 2.5%) โดยเราคาดว่า ก าไรปกติ 2Q24E 
จะอยู่ท่ี 3.5 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +18% YoY และเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญเม่ือ
เทียบกับ 1Q24 ท่ีขาดทุนปกติท่ี -352 ล้านบาท เพราะเป็นช่วง Peak season 
ของยุโรป โดย 1) ธุรกิจโรงแรมฟื้นตัว ภาพรวม RevPAR เพิ่มขึ้น +15% YoY 
และ +43% QoQ โดยยุโรปเพิ่มขึ้นดีที่สุด 2) ธุรกิจอาหารมี SSSG โดยรวม
ลดลง -3% YoY จาก 1Q24 ที่ +3% YoY โดยไทยมี SSSG เพิ่มขึ้นดีที่สุด 
ขณะที่ออสเตรเลียและจีนหดตัวลง โดยคาด 2H24E จีนจะฟื้นตัวได้ เพราะมี
ออก New brand ท่ีมีขนาดร้านและมีราคาท่ีถูกลง ด้าน 3) SG&A to sale อยู่ท่ี 
30% ลดลงจาก 1Q24 ที่ 37% เพราะมีรายได้ธุรกิจโรงแรมที ่เพิ่มขึ ้น ส่วน
ดอกเบ้ียจ่ายเพิ่มขึ้นท่ี +3% YoY และ +5% QoQ ตามอัตราดอกเบ้ียท่ีเพิ่มขึ้น 
แต่จะเริ ่มลดลงใน 2H24E เพราะจะมีการทยอยคืนหนี ้บางส่วนเรายังคง
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 7.6 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +6% YoY จาก
การฟื้นตัวในทุกประเทศ โดยเฉพาะท่ีไทยและยุโรป ขณะท่ีเราคาดว่า 3Q24E จะ
โต YoY ได้ต่อเพราะมีแรงหนุนต่อเน่ืองจากฟุตบอลยูโรท่ีเยอรมัน (14 มิ.ย.-14 
ก.ค. 24) โดย RevPAR ท่ียุโรปเดือน ก.ค. 24 ยังคงเพิ่มขึ้นได้ราว +8-9% YoY 
และยังมียอด Booking เดือน ส.ค. 24 ที่เติบโตได้ double digit YoY ราคาหุ้น
ปรับตัวทรงตัว ในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมาเม่ือเทียบกับ SET ขณะท่ี 2Q-3Q24E 
เป็นช่วง High season ท่ียุโรป ด้าน valuation ยังถูกกว่ากลุ่มฯซ้ือขาย 2024E 
EV/EBITDA ที่ 11x (-2.00SD below 10-yr average EV/EBITDA) เทียบกับ 
ERW และ CENTEL ท่ี average EV/EBITDA 
 

( - ) MOSHI (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 58.00 บาท) 2Q24E โตจ ากัด 
YoY และหดตัว QoQ จากปัญหา supply shortage 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่มีการปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 58.00 บาทจาก
เดิมที่ราคาเป้าหมาย 65.00 บาท คิดเป็น PER ปี 2024E ที่ 36 เท่า เราคาด
ก าไร 2Q24E ท่ี 85 ล้านบาท ขยายตัวจ ากัด +3% YoY และหดตัว -32% QoQ 
จากปัญหา supply shortage ใน 2Q24E โดยมีปัจจัยส าคัญคือ 1) คาดรายได้
ท่ี 633 ล้านบาท โต +7% YoY ลดลง -9% QoQ จากปัญหา supply shortage 
ใน 2Q24E และก าลังซื้อที่ยังอ่อนตัว ทั้งนี้ปัจจุบันบริษัทสามารถแก้ปัญหา 
supply shortage ได้เกือบ 100% แล้ว 2) คาด GPM ที ่ 52.8% ขยายตัว
มากกว่า +100 bps YoY หดตัว -200 bps QoQ ตามปัจจัยฤดูกาลท่ีมีสัดส่วน
ของสินค้าประเภท stationary สูงขึ ้นใน 2Q24E จากช่วงเปิดเทอม 3) คาด 
SG&A ที่ 220 ล้านบาท และ finance cost 18 ล้านบาท เพิ่มขึ้นทั้ง YoY และ 
QoQ หลักมาจากการขยายสาขา และค่าใช้จ่ายเพื ่อส่งเสริมการขายปรับ
ประมาณการก าไรสุทธิ 2024E/25E ลง -7% เป็น 486/600 ล้านบาท เติบโต 
+21%/+23% YoY จากเดิมท่ี 524/645 ล้านบาท จากแนวโน้มผลประกอบการ 
1H24E ที่มี downside ต่อประมาณการทั้งปีเดิมของเรา โดยผู้บริหารคาด
รายได้จะโตได้ราว +20% และ SSSG ท้ังปีโตได้จ ากัดท่ีราว +1% โดยประมาณ
การก าไร 1H24E คิดเป็น 43% ต่อประมาณการก าไรใหม่ของเรา และคาดว่า
สินค้าใหม่ การจัด exhibition ใน 2H24E และรายได้จากสาขาใหม่จะเป็นตัวหนุน
ต่อผลการด าเนินงานในครึ่งปีหลังให้โตได้ HoHราคาหุ้นกลับมา perform 
ใกล้เคียง SET ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จากคาดปัญหา supply shortage ท่ี
เริ ่มคลี่คลาย หลัง underperform -7% ใน 3 เดือนที่ผ่านมา ท าให้ยังมองผล
การด าเนินงานในครึ่งปีหลังจะฟื้นตัวได้จากกิจกรรมทางการตลาด และการ
ขยายสาขาและ margin ที่คาดท าได้ตามเป้าจึงยังแนะน า “ซื้อ” MOSHI โดย
ปัจจุบันหุ้นเทรดอยู่ 2024E PER ท่ี 29 เท่า (ต ่ากว่า -2SD) 

( 0 ) PTG (ถือ/เป้า 10.00 บาท) 2Q24E ก าไรฟื้นตัว, 2H24E ยัง
มีความเส่ียงจากค่าการตลาดและปรับค่าแรง 
เราคงแนะน า “ถ ือ” และราคาเป้าหมายที ่ 10.00 บาท  อิง PER 13X หรือ
เทียบเท่า -1SD ค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปี โดยเราประเมินก าไรสุทธิ 2Q24E ท่ี 441 
ล้านบาท (+297% YoY, +71% QoQ) ปัจจัยหลักหนุนโดย Oil sales volume 
ประเมินท่ี 1.7 พันล้านลิตร (+12% YoY, ทรงตัว QoQ) ในขณะท่ีค่าการตลาด
คาดอยู่ที่ราว 1.7 บาท/ลิตร (+8% YoY, +11% QoQ) จากการทยอยปรับ
เพดานราคาน ้ามันดีเซลระหว่างไตรมาสจาก 30 บาท/ลิตร มาท่ี 33 บาท/ลิตร 
ท าให้ค่าการตลาดผ่อนคลายมากข้ึน ส่วน SG&A เพิ่มขึ้น +18% YoY, +6% 
QoQ ตามการขยายธุรกิจ เบ้ืองตันเรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ท่ี 
1.2 พันล้านบาท +25% YoY โดยก าไร 1H24E คิดเป็น 59% ของประมาณ
การดังกล่าว ท้ังน้ีหาก 2H24E ค่าการตลาดอยู่ในระดับ 1.7 บาท/ลิตร และ oil 
sales volume ปี 2024E เติบโตในระดับ 12%  YoY (กรอบ guidance ของ
บริษัทประเมิน 10-12%) คาดว่าก าไรท้ังปี 2024E ยังคงอยู่ในกรอบประมาณ
การดังกล่าวราคาหุ้นเคล่ือนไหวใกล้เคียง SET ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา ประเมิน
ยังเป็นเร่ืองท้าทายท่ีราคาหุ้นจะกลับไป outperform ตลาดในระยะถัดไปหลังมี
ปัจจัย overhang คือความผันผวนของค่าการตลาดและการปรับขึ้นค่าแรงคอย
กดดัน 

( 0 ) SCC (ถือ/เป้า 250.00 บาท) ก าไรสุทธิ 2Q24 ตามคาด; คาด 
LSP ช่วยเพ่ิมปริมาณขายใน 2H24E 
เราคงค าแนะน า “ถือ” ที่ราคาเป้าหมายปี 2024E ที่ 250.00 บาท อิงวิธี SOTP 
SCC รายงานก าไรสุทธิ 2Q24 ท่ี 3.7 พันล้านบาท (-54% YoY, +53% QoQ) 
โดยลดลง YoY หลักๆตามส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์โอเลฟินส์ (olefins spread) 
ท่ีลดลงและปริมาณขายผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีท่ีน้อยลง ในขณะท่ีสูงข้ึน QoQ จาก
แรงหนุนของรายได้เงินปันผล ท้ังน้ี เราเชื่อว่าปริมาณขายผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีจะ
ได้แรงหนุนจากการเริ ่มด าเนินการเชิงพาณิชย์ (COD) ของโครงการ LSP 
Petrochemical Complex (บริษ ัทต ั ้ง เป ้าใน เด ือน ส.ค.2024) ในขณะ ท่ี  
ความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจปิโตรเคมีน่าจะค่อยๆปรับตัวดีขึ้นตาม
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจของจีน นอกจากน้ี ธุรกิจซีเมนต์และผลิตภัณฑ์ก่อสร้าง 
(CBM) น่าจะได้ปัจจัยหนุนจากการใช้จ่ายงบประมาณของภาครัฐที่เร่งตัวมาก
ขึ้น HoH ใน 2H24E ท้ังน้ี SCC ประกาศจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลส าหรับผล
ประกอบการ 1H24 ที่ Bt2.5/share สะท้อนเราคงประมาณการก าไรปกติปี 
2024E/2025E ท่ี 1.67/2.01 หม่ืนล้านบาท เทียบกับ 1.33 หม่ืนล้านบาทในปี 
2023 โดยมีสมมติฐานส าคัญ คือ 1) ปริมาณยอดขายปิโตรเคมีรวม (PE, PP, 
PVC) ท่ีสูงข้ึนจากการ COD ของโครงการ LSP Petrochemical Complex, 2) 
ความสามารถในการท าก าไรที่ดีขึ้นของธุรกิจ CBM และ 3) รายได้จากธุรกิจ
แพ็กเกจจิ ้ง (SCGP) ที ่สูงขึ ้นราคาหุ ้น underperform SET -11% ในช่วง 6 
เดือนที ่ผ ่านมาสะท้อนแนวโน้ม olefins spread ที ่ทรงตัวต ่า ราคาปัจจุบัน
สะท้อน 2024E PBV ที่ 0.68x (ประมาณ -2.6SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปี
ย้อนหลัง) ท้ังน้ี แม้ก าไรสุทธิ 1H24 จะคิดเป็น 37% ของประมาณการก าไรท้ังปี
ของเรา เรายังคงมุมมองว่าแนวโน้มก าไรของบริษัทจะได้แรงหนุนจากปริมาณ
ขายที่สูงขึ้นจากการ COD ของโครงการ LSP Petrochemical Complex และ
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจของจีนใน 2H24E 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ ้นนิวยอร์กปิดร่วงลงกว่า 500 จุดในวันพุธ (24 
ก.ค.) ขณะที ่ด ัชนี S&P500 และ Nasdaq ปิดที ่ระดับต ่าสุดในรอบหลาย
สัปดาห์ หลังจากบริษัทอัลฟาเบทและเทสลาเปิดเผยผลประกอบการที่น่า
ผิดหวัง ซ่ึงบ่ันทอนความเชื่อม่ันของนักลงทุนท่ีมีต่อบริษัทเทคโนโลยีท่ีมีมาร์
เก็ตแคปสูง       ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดท่ี 39,853.87 จุด ลดลง 
504.22 จุด หรือ -1.25%, ดัชนี S&P500 ปิดท่ี 5,427.13 จุด ลดลง 128.61 
จุด หรือ -2.31% และดัชนี Nasdaq ปิดท่ี 17,342.41 จุด ลดลง 654.94 จุด 
หรือ -3.64% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันพุธ (24 ก.ค.) โดยถูกกดดันจากการร่วงลงของ
หุ้นกลุ่มสินค้าหรูหราหลังการเปิดเผยผลประกอบการที่ซบเซาของบริษัท
หลุยส์วิตตอง (LVMH) ขณะท่ีการเปิดเผยผลประกอบการท่ีอ่อนแอของบริษัท
อ่ืน ๆ อาทิ กลุ่มธนาคาร ถ่วงตลาดลงด้วย       ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิด
ตลาดท่ีระดับ 512.30 จุด ลดลง 3.17 จุด หรือ -0.61% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,513.73 จุด ลดลง 84.90 จุด 
หรือ -1.12%, ดัชนี DAX ตลาดหุ ้นเยอรมนีปิดที ่ 18,387.46 จุด ลดลง 
170.24 จุด หรือ -0.92% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดท่ี 
8,153.69 จุด ลดลง 13.68 จุด หรือ -0.17% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดลบในวันพุธ (24 ก.ค.) โดยถูกกดดันจากหุ้นกลุ่ม
สินค้าหรูหราที่ปรับตัวลง และการเปิดเผยผลประกอบการที่น่าผิดหวังจาก
บริษัทเทคโนโลยีของสหรัฐ       ท้ังน้ี ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 
8,153.69 จุด ลดลง 13.68 จุด หรือ -0.17% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันพุธ (24 
ก.ค.) หลังสหรัฐเปิดเผยสต็อกน ้ามันดิบและเบนซินลดลงมากกว่าคาด 
อย่างไรก็ดี ความกังวลเกี่ยวกับการชะลอตัวของอุปสงค์น ้ามันในตลาดโลก
เป็นปัจจัยกดดันตลาดในระหว่างวัน       ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบ
เดือนก.ย. เพิ่มขึ้น 63 เซนต์ หรือ 0.82% ปิดท่ี 77.59 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ย. เพิ่มขึ้น 70 เซนต์ 
หรือ 0.86% ปิดท่ี 81.71 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันพุธ (24 ก.ค.) เนื่องจากการ
อ่อนค่าของสกุลเงินดอลลาร์เป็นปัจจัยหนุนตลาด ขณะที่นักลงทุนจับตา
ข้อมูลเศรษฐกิจของสหรัฐในสัปดาห์นี้ เพื่อหาสัญญาณที่ชัดเจนมากขึ้น
เกี่ยวกับช่วงเวลาในการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด)          
ท้ังน้ี สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือน
ส.ค. เพิ่มขึ้น 8.40 ดอลลาร์ หรือ 0.35% ปิดท่ี 2,415.70 ดอลลาร์/ออนซ์ •  
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• 'พีระพันธุ์' ยึดเบ็ดเสร็จ! เข ็น พรบ.คุมราคาน ้ามัน โละ 'กม.กองทุน
น ้ามัน' หุ้นปั๊มเสี่ยงมาร์จิ้นวูบ  
พีระพันธ์ุ ล่ันพ.ร.บ.คุมราคาน ้ามันบังคับใช้ปีน้ี ตั้งบอร์ดยึดอ านาจเบ็ดเสร็จ 
รัฐมนตรีพลังงานเป็นประธานฯ ก าหนดเพดานภาษีน ้ามัน แก้ปัญหากองทุนฯ 
ติดลบแสนล้านบาท พร้อมสั่งยกเลิกพ.ร.บ.กองทุนน ้ามันเชื้อเพลิง พร้อม
เจรจาคลังช่วยลดภาษีอุ้มดีเซลต่อถึงสิ้นปี ด้าน คงกระพัน ยอมรับตรึงค่า
ไฟฟ้ากระทบงบปตท. โบรกฯ มองหุ้นกลุ่มสถานีบริการน ้ามันเสียว OR-
BCP-PTG-SUSCO และ BSRC มาร์จิ้นค่าการตลาดลดวูบ หวั่นโดนสองเด้ง
ตรึงค่าการตลาด 2 บาทต่อลิตร รวมทั้งคุมราคาขายปลีก ส่วน GGC และ 
BBGI กระทบหนักนโยบายลดส่วนผสมไบโอดีเซลและเอทานอล 
• EGCO ปักธงโซลาร์อินโด เติมพอร์ตพลังงานสะอาด  
เอ็กโก บุกตลาดพลังงานทดแทนแดน อิเหนา ลุยก่อสร้างโซลาร์เซลล์บนทุ่น
ลอยน ้า ก าลังผลิต 32 เมกะวัตต์ พร้อมขยายงานติดตั้ง Solar Rooftop กลุ่ม
โรงงานอุตสาหกรรม รวมทั้งเพิ่มก าลังผลิตโรงไฟฟ้า KPE เฟส 2 รองรับ
โรงงานใหม่ในนิคมอุตสาหกรรมกรากาตัว ปาสโก ตั้งเป้าเพิ่มพอร์ตพลังงาน
ทดแทนพุ่งทะลุ 21% ของก าลังผลิตรวม 
• NOBLE ย ้ารายได้ปีนี้ 1.4 หมื่นล้าน ลุยเปิดโครงการใหม่มูลค่า 1.95 
หมื่นล้าน ในครึ่งปีหลัง  
โนเบิล ดีเวลลอปเมนท์ กางแผนคร่ึงปีหลังจ่อเปิดโครงการใหม่มูลค่ารวมกว่า 
19,500 ล้านบาท ม่ันใจรายได้ปีน้ีเข้าเป้า 14,000 ล้านบาท ตุนแบ็กล็อกกว่า 
21,000 ล้านบาท ทยอยรับรู้รายได้ต่อเน่ืองถึงปี 70 
• โออาร์พัฒนาชุมชน ส่งเสริมปลูกกาแฟ ลุยโครงการไทยเด็ด  
โออาร์ มุ่งพัฒนาชุมชน ส่งเสริม โครงการพัฒนาการปลูกกาแฟอย่างย่ังยืน 
จ.เชียงราย บนพื้นที่ 1,400 ไร่ และ โครงการไทยเด็ด ที่มีกว่า 300 สาขาท่ัว
ประเทศ เดินหน้าสร้างโอกาสเพื่อพัฒนาคุณภาพชีวิตอย่างย่ังยืน 
• TRUE คว้า 4 รางวัลใหญ่ จาก 3 เวที ย ้าความน่าเชื่อถือแบรนด์ไทย 
  TRUE ปลื้ม! โซเชียลมีเดียแคมเปญ Better Together สร้างภาพแบรนด์ดิ้
งโดดเด่น คว้า 4 รางวัลใหญ่ จาก 3 เวทีระดับโลก ตอกย ้าความน่าเชื่อถือของ
แบรนด์ของไทยในระดับสากล 
• AQUA ชู FAB เรือธง หนุนรายได้ปีหน้า พุ่งทะยาน 2 พันล้าน  
AQUA ผนึก 2 พันธมิตร ฟู้ด แฟคเตอร์ และ ปิยะเลิศ ใบหยก ใส่เงินลงขัน 
2,500 ล้านบาท เปิดตัวบริษัทร่วมทุน เอฟเอบี ฟู้ดโฮดิ้ง หรือ FAB บุกธุรกิจ
อาหารเต็มสูบ หวังป้ันเป็นธุรกิจเรือธง หนุนรายได้รวมปีหน้าพุ่ง 2,000 ล้าน
บาท เตรียมขายหุ้นกู้ชุดใหม่ 600 ล้านบาท ส.ค.น้ี 
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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 2023 
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. 


