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SET Outlook & Strategy 
SE T Outlook   
• คาดดัชนีฯ ผันผวนต่อ ตลาดยังขาดปัจจัยบวกที่ชัดเจน นโยบายการค้า
ของสหรัฐฯ กดดันตลาดทั่วโลก 

• ตลาดหุ้นไทย  ยังขาดปัจจัยหนุนที่ชัดเจน มีการ rebound มาเป็นระย ะๆ 
ตามข่าวที่เข้ามารายวัน โดยวันก่อน เป็นเรื่องของความพยายามในการลด
แรงขาย LTF ซึ่งเป็นเพียงแนวคิด  ตลาดวันนี้ น่าจะผันผวนต่อ และรับผลลบ
จากเงินเฟ้อและโอกาสในการลดดอกเบี้ยของ Fed ที่น้อยลง 

• ตัวเลขเงินเฟ้อสหรัฐฯ รายงานคืนที่ผ่านมา ที่ 3.0% (คาด 2.9%)  มีผลต่อ
การลดดอกเบี้ยของ Fed ทั้งนี้ อัตราอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ  
อายุ 10 ปี ข้ึนแตะ 4.65% หรือ สูงข้ึนถึง 0.10% จากปิดวันก่อนเลยทีเดยีว 
......  ตลาดหุ้นสหรัฐฯ น่าจะถูกกระทบมากกว่าตลาดอ่ืน  

• ช่วงที่ตลาดหุ้นไทยหยุดไป คืนวันอังคาร(11) ประธานธนาคารกลางสหรัฐ  
เจอโรม พาวเวลล์ ส่งสัญญาณความอดทนก่อนจะปรับลดอัตราดอกเบี้ย
ต่อ และผู้ก าหนดนโยบายมีแนวโน้มที่จะคงอัตราดอกเบี้ยไว้เท่าเดิม จนกว่า
จะเห็นความคืบหน้าเพ่ิมเติมในการลดอัตราเงินเฟ้อ .....  เป็นข่าวลบต่อ
สินทรัพย์ทางการเงินที่ได้ประโยชน์จากการลดดอกเบี้ย เพราะประธาน Fed 
ตัดโอกาสในการลดดอกเบี้ย 2 ครั้ งลงไป และ  มี .ค.นี ้ อาจไมม่ีการลด
ดอกเบี้ยตามที่ตลาดคาดไว้ด้วย  

• กองทัพอิสราเอลประกาศว่า ทางกองทัพจะเพ่ิมก าลังทหารประชิดฉนวนกา
ซา และจะเรียกระดมทหารกองหนุนเข้าประจ าการ หลังจากที่คณะรัฐมนตรี
อิสราเอลมีมติเป็นเอกฉันท์ให้ยกเลิกข้อตกลงหยุดยิง หากกลุ่มฮามาส ไม่
ปล่อยตัวประกันอิสราเอลภายในวันเสาร์นี้ 

• รายงานของสื่อ ว่าทางการจีน มีแผนจะช่วยเหลือ China Vanke ซึ่ง เป็น
บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในการ อุดช่องว่างด้านเงินทุนมูลค่ า 6.8  
พันล้านดอลลาร์ในปี 2025 โดยเน้นย ้าถึงการสนับสนุนอย่างเปน็ทางการที่
อาจเกิดข้ึนส าหรับบริษัทอสังหาริมทรัพย์ในจีนที่ก าลังประสบปัญหา ......  
ข่าวนี้บวกต่อหุ้นกลุ่มอสังหาฯ ของจีน 

• กระทรวงการคลัง เตรียมปรับปรุงเงื่อนไขกองทุน LTF ใหม่ เพ่ือดึงดูดนัก
ลงทุนมากข้ึน โดยอาจเป็นการโอนหรือจัดต้ัง ใหม่มาอยู่ในกองทุน Tha i 
ESG เพ่ือลดการขายออกของนักลงทุนที่ถืออยู่ ได้สิทธิประโยชน์ทางภาษี
ต่อเนื่อง ทั้งนี้จ านวนปีที่อยู่ถือต่ออยู่ระหว่างการพิจารณา .... คาดว่า
สามารถช่วยชะลอแรงขายของนักลงทุนได้ในระดับหนึ่ง  

• นายกฯ  ส ั ่ งปร ับปร ุง  กม.ขาย เครื ่องด ื ่มแอลกอฮอล ์ให ้สอดรับกับ
สถานการณ์ปัจจุบัน โดยให้หน่วยงานไปศึกษาเรื่องการปรับเวลาจ าหน่าย  
วันห้ามจ าหน่าย และการจ าหน่ายออนไลน์ โดยก าหนดปรับปรุงเสรจ็ภายใน 
15 มี.ค. 68 เพ่ือต้อนรับเทศกาลสงกรานต์ .... ร้านสะดวกซื้อได้ประโยชน์ 
7-Eleven(CPALL), Tops(CRC), Lawson108(SPC), CJ MORE(CBG)  

• นักเศรษฐศาสตร์เตือนสงครามการค้าข้ันถัดไปของโดนัลด์ ทรัมป์ จะขยับ
เป็นทั่วเอเชีย โดยเฉพาะอินเดียและไทย เป็นประเทศที่เสีย่งมากที่สดุ โดยอาจ
โดนเก็บเป็นภาษีศุลกากรตอบโต้ (reciprocal tariffs)  

• MSCI ปร ะกาศห ุ้นเข้า/ออก ด ัชนีฯ โดย MSCI Standard Indexs ย ้าย 
PTTGC และ TOP ไปอยู่ใน Small Cap Indexs ต้องจับตาดูการปรับลด
น ้าหนักหุ้นไทย หลังดัชนีฯ(ราคาหุ้น) ปรับตัวลดลงมากกว่าตลาดอ่ืนๆ ทัง้นี้ 
หุ้นในตลาดเอเซีย ส่วนใหญ่ถูกปรับออกจาก Standard Indexs ไม่ต่างจาก
ไทยนัก 

• Event ว ันน ี ้  :   AOT ส ่งงบการเง ิน   ต ัวเลขด ัชนีราคาผู้ผลิต ( PPI) และ
ตัวเลขเคลมการว่างงานของสหรัฐฯ  

 
 
 

News Comment 
( + ) Bank (Overweight) บสย.จะเพ่ิมค ้าสินเชื่อลีสซิ่ง กระตุ้นตลาดรถยนต์ -
ลดถูกยึด คาดเริ่มใช้ มี.ค. 
( - ) TU (ถือ/เป้า 14.50 บาท) Tri-Union Seafoods เรียกคืนผลิตภัณฑ์สินค้า
ทูน่ากระป๋อง 4 แบรนด์ที่จ าหน่ายในบางรัฐของสหรัฐฯ หลัง supplier ผลิตฝา
กระป๋องแจ้งพบ defect 

Company Report 

( - ) PTG (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 8.50 บาท) 4Q24E คาดก าไรถูกกดดันจากค่า
การตลาดและค่าใช้จ่ายในการขยายธุรกิจ 
( 0 ) SSP (ถือ/เป้า 7.50 บาท) 4Q24E คาดก าไรโตเด่น โรงไฟฟ้าพลังงานลม
ช่วยหนุน 
( 0 ) OR (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 12.50 บาท) ก าไร 4Q24 สูงกว่าคาดแต่ยังคงมี
ความท้าทายในปี 2025E 

Str a tegy  
• แนวโน้มตลาดยังเป็นขาลง นักลงทุนรอดูมาตรการค้าของสหรัฐฯ ที่จะมีผล
มาถึงไทยหรือไม่ ส าหรับวันนี้ ตลาดจะเปิดมารับรู้เรื่องที่ประธาน Fed ลด
โอกาสในการลดดอกเบี้ย และ MSCI ประกาศชื่อหุ้นค านวณดัชนีฯ ...... การ
เข้าลงทุน(ซื้อ) ยังต้องใช้ความระมัดระวัง เพราะเราก าลังลงทุนภายใต้ตลาดขา
ลง  
•  ห ุ ้น ในพอร ์ตว ันนี ้  เ ราคงห ุ้นเด ิม ไว ้ทั ้ งหมด หุ ้นในพอร ์ต ปร ะกอบดว้ย 
CPALL(10%), TTB(10%) 
.. 
Technica l  :   VGI, LTS  
 
 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

12-Feb US CPI MoM Jan 0.3% 0.4% 

 US 

CPI Ex Food 

and Energy 

MoM 

Jan 0.3% 0.2% 

 US CPI YoY Jan 2.9% 2.9% 

 US 

CPI Ex Food 

and Energy 

YoY 

Jan 3.2% 3.2% 

13-Feb US 
PPI Final 

Demand MoM 
Jan 0.3% 0.2% 

 US 

PPI Ex Food 

and Energy 

MoM 

Jan 0.30% 0.00% 

 US 
PPI Final 

Demand YoY 
Jan 3.2% 3.3% 

 US 

PPI Ex Food 

and Energy 

YoY 

Jan 3.3% 3.5% 

 US 
Initial Jobless 

Claims 
Feb-08 -- 219k 

14-Feb EC GDP SA YoY 4Q P 0.9% 0.9% 

 EC GDP SA QoQ 4Q P 0.0% 0.0% 

 US 
Retail Sales 

Advance MoM 
Jan -0.1% 0.40% 

  US 

Manufacturing 

(SIC) 

Production 

Jan 0.2% 0.6% 

      

      

      
 

 
 
 

Ana ly st :  Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
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( + ) Bank (Overweight) บสย.จะเพ่ิมค ้ำสินเช่ือลีสซิ่ง กระ ตุ้น
ตลำดรถยนต์-ลดถูกยึด คำดเริ่มใช้ มี.ค. 
นายสิทธิกร ดิเรกสุนทร กรรมการและผู้จัดการทั่วไป บรรษัทประกันสินเชื่อ
อุตสาหกรรมขนาดย่อม (บสย .)  เป ิดเผยว่า ในปี  25 บสย.ยังม ุ่ งเน้นให้
ความส าคัญและช่วยเหลือให้กลุ่มเปราะบางและเอสเ อ็มอีเ ข้าถึงแหล่ง เ งินทุน  
โดยเตรียมขยายผลิตภัณฑ์และเป้าหมายการให้การค ้าประกันสินเชื่ อ โดย
ขณะนี้ก าลังศึกษาค ้าประกันสินเชื่อลีสซิ่งรถยนต์เพ่ือประกอบธุรกิจ ซึ่งแนวคดิ
เกิดจากหลังได้หอการค้าไทยและสภาอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย ขอให้
หน่วยงานรัฐมีส่วนช่วยเหลือผู้ประกอบการโดยเฉพาะเอสเอ็มอีที่เจอปร ะสบ
ปัญหารายได้และสภาพคล่องจนไม่อาจกระทบต่อการผ่อนรถยนต์ เบื้องต้นได้
หารือกับธนาคารที่มีบริษัทลูกให้บริการลีสซิ่งรถยนต์แล้ว 6-8 ราย หลังจาก
จัดท ารายละเอียดแล้วจะน าเสนอบอร์ดบสย.เพ่ือพิจารณาและอนุมัติ และลง
นามความร่วมมือกับธนาคารทันที โดยใช้งบประมาณที่เป็นก าไรจ ากก าร
ด าเนินการของ บสย.ส่วนหนึ่ง คาดว่าหลังบอร์ด บสย.เห็นชอบจะสามารถ
ด าเนินการได้ตั้งแต่เดือน มี.ค.นี้ ซึ่งเชื่อว่าได้รับความตอบรับจากทั้ งบริษัท
ให ้บร ิการลีสซ ิ ่ ง แล ะค่ายรถยนต์ เป ็นการกระต ุ ้นยอดซ ื ้อรถใหม่  และ 
ผู้ประกอบการกล้าลงทุนเพ่ิม โดย บสย.จะค ้าประกันส าหรบัผู้มีประวัติดีและยงั
ด าเนินธุรกิจ แต่เราค ้าประกันไม่เกิน 20% ของวงเงินหนี้ พร้อมกันนี้ก าลัง
เตรียมมาตรการช่วยเหลอืกลุ่มเปราะบางที่เจอปัญหาเข้าถึงสินเชื่อไม่ได้ (ที่มา: 
มติชนออนไลน์) 
D AOL:  เรามองเป็นบวกจากประเด็นดังกล่าว โดยหาก บสย. เข้ามาช่วยค ้า
ประกันสินเชื่อเช่าซื้อให้กับกลุ่มเปราะบาง โดยเฉพาะ SME ที่ตอนนี้ เ ข้าถึง
สินเชื่อได้ยาก ซึ่งเบื้องต้น บสย. จะค ้าประกันให้ไม่เกิน 20% ของวงเงินหนี้ ท า
ให้เราคาดว่าผู้ประกอบการอย่างธนาคารและบริษัทลูกของธนาคารที่ปล่อย
สินเชื่อเช่าซื้อจะมีโอกาสที่ปล่อยสินเชื่อเช่าซื้อให้กับ SME เพ่ิมข้ึนได้บ้าง ซึ่งจ ะ
ส่งผลดีต่อธุรกิจเช่าซื้อรถยนต์ รวมถึงอุตสาหกรรมรถยนต์ โดยธนาคารที่มี
สินเชื่อเช่าซื้อเรียงตามสัดส่วนสินเชือ่เช่าซื้อจากมาก-น้อยคือ เช่น KKP (45% 
ของสินเชื่อรวม), TISCO (43% ของสินเชื่อรวม), TTB (29% ของสินเชื่อรวม), 
BAY (21% ของสินเชื่อรวม), SCB (6% ของสินเชื่อรวม) ทั้งนีเ้รายงัคงน  า้หนกั
การลงทนุลงเปน็ “มากกวา่ตลาด” โดยเลอืก KTB (ซ ือ้/เปา้ 24.50 บาท) และ 
BBL (ซ ือ้/เปา้ 186.00 บาท) เปน็ Top pick สว่น KKP (ถอื/เปา้ 50.00 บาท), 
TISCO (ถอื/เปา้ 96.00 บาท) และ TTB (ซ ือ้/เปา้ 2.22 บาท) จะได้ sentiment 
เชิงบวกต่อราคาหุ้นจากประเด็นดังกล่าว  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) TU (ถือ/เป้ำ 14.50 บำท) Tri-Union Seafoods เร ียกคืน
ผลิตภัณฑ์สินค้ำทูน่ำกระป๋อง 4 แบรนด์ท่ีจ ำหน่ำยในบำงรัฐของ
สหรัฐฯ หลัง supplier ผลิตฝำกระป๋องแจ้งพบ defect 
บริษัท Tri-Union Seafoods ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ TU ได้เรียกคืนผลิตภัณฑ์
ท ูน ่ากร ะป๋องบางร ุ่น ภายใต ้แบรนด ์ Genova, Van Camp’s, H-E-B, และ 
Trader Joe’s ซึ่งจ าหน่ายในบางรัฐของสหรัฐฯ โดยเป็นการเรียกคืนโดยสมคัร
ใจ หลัง supplier ผู้ผลิตฝากระป๋องแจ้งว่าฝากระป๋องรุ่น easy open ในบางรุ่น
พบ defect ในการผลิต ท าให้อาจมีความเสี่ยงต่อการปนเปื้อนของผลิตภัณฑ์
อาหาร ทางบริษัทจึงรีบด าเนินการแจ้งเตือนผู้บริ โภคและท าก าร เรียก คืน
ผล ิตภ ัณฑ ์ เฉพาะล็อตท ี่มีป ัญหาโดยเร ็วที ่สุด เพื ่อเป็นการแสดงความ
รับผิดชอบต่อความปลอดภัยของผู้บริโภคเป็นส าคัญ (ที่มา: TU, abcNEWS) 
D AOL:  เรามองเป็นลบเล็กน้อยต่อ TU ซึ่งการเรียกคืนผลิตภัณฑ์ดังกล่าว
อาจส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นผู้บริโภค ทั้งนี้เบื้องต้นเราประเมินส าหรับ
ยอดขายในสหรัฐฯ โดยรวมที่ลดลงทุกๆ -10% จะกระทบก าไร TU ราว -3% 
อย่างไรก็ตามเรามองว่าปัจจัยดังกล่าวจะกระทบ sentiment ผู้บริโภคเ พียง
ระยะสั้น ขณะที่บริษัทยืนยันว่าการเรียกผลิตภัณฑ์เป็นเฉพาะบางแบรนด์แล ะ
บางรุ่นเท่านั้น และปัจจุบันยังไม่ได้รับแจ้งความเสียหายจากผู้บริโภค รวมถึง  
supplier และบริษัทประกันจะเป็นผู้รับผิดชอบความเสียหายที่เกิด ข้ึน  ทั้ งนี้
ส าหรับ TU เราคงประมาณการก าไรปกติปี 2024E/25E ที่ 5.2 พันล้านบาท/
5.1 พันล้านบาท (+3% YoY/-2% YoY) คงค  าแนะน  า “ถอื” ราคาเปา้หมาย 
14.50 บาท อ ิง  SOTP 
 



 
 

 

3 

Company Report 

13 February 2025 

( - ) PTG (ถือ/ปรับเป้ำลงเป็น 8.50 บำท) 4Q24E คำดก ำไรถูก
กดดันจำกค่ำกำรตลำดและค่ำใช้จ่ำยในกำรขยำยธุรกิจ  
เ ร าคงค  าแนะน  า “ถอื” แตป่รบัราคาเปา้หมายลงมาท ี ่8.50 บาท (เดมิ 10.00 
บาท) อิง PER 13X หรือเทียบเท่า -1SD ค่าเฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี สะท้อนการปรบั
ประมาณการลงหลังกังวลความเสี่ยงนโยบายภาครัฐกดดันค่าการตลาด ทั้งนี้
เราประเมินก าไรสุทธิ 4Q24E ที่ 253 ล้านบาท (-53% YoY, +261% QoQ)  
YoY ลดลงค่าใช้จ่าย SG&A outrun การเพ่ิมข้ึนของก าไรข้ันต้นจากการขยาย
ธุรกิจโดยค่าการตลาดลดลง ในขณะที่ QoQ เพ่ิมข้ึนจาก Oil sales volume ที่
เพ่ิมข้ึนจากปัจจัยฤดูกาล โดยใน 4Q24E ประเมิน oil sales volume ที่  1.7 
พันล้านลิตร (+10% YoY, +8% QoQ) ในขณะทีค่าการตลาดอยู่ที่ 1.65 บาท/
ลิตร (-11% YoY, ทรงตัว QoQ) ส่วน SG&A ประเมินที่ 3.4 พันล้านบาท (+
18% YoY, +2% QoQ) ตามการขยายธุรกิจ และส่งผลให้ก าไรสุทธิปี 2024E มี
โอกาสอยู่ที่ระดับ 1.0 พันล้านบาท (+11%  YoY) ต ่ากว่าประมาณการเดิมของ
เราราว -11% จากค่าการตลาดที่ต ่ ากว่าที่ประเมิน พร้อมกันนี้ เ ร าได้ปรับ
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ลงมาที่ 1.2 พันล้านบาท (+18% YoY) ลดลง
จากประมาณการเดิม -18% จากการปรับสมมติฐานหลักค่าการตลาด ในปี  
2025E ลงมาที่ระดับ 1.65 บาท/ลิตร (เดิม 1.70 บาท/ลิตร) จากความกังวล
นโยบายควบคุมราคาพลังงานของรัฐราคาหุ้น underperform SET ราว -3% 
ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา ความผันผวนของค่าการตลาด และความกังวลการ
แทรกแซงราคาพลังงานของนโยบายภาครัฐ แม้ปัจจุบันราคาหุ้นลงมาเทรดใน 
band -1SD (เป็นกรอบต ่าสุดในรอบ 3 ปี) แต่ประเด็นดังกล่าวคาดว่ายัง เป็น
ปัจจัย overhang ราคาหุ้นให้กลับไป outperform ตลาดได้ยาก 

 
( 0 ) SSP (ถือ/เป้ำ 7.50 บำท) 4Q24E คำดก ำไรโตเด่น โรงไฟฟ้ำ
พลังงำนลมช่วยหนุน 
ค  าแนะน  า “ถอื” และราคาเปา้หมายท ี ่7.50 บาท อิง DCF (WACC 5.7%, TG 
0%) ทั้งนี้เราประเมินก าไรปกติ 4Q24E ที่ 303 ล้านบาท (+83% YoY, +113% 
QoQ) ผลประกอบการเติบโตเด่น YoY, QoQ สาเหตุหลักจากการเ ข้าถือหุ้น
โครงการ Windchai 45MW เพ่ิมเติมอีก 75% ในช่วง 1Q24 กอปรกับกระแส
ลมที่ดีข้ึนอย่างมีนัยส าคัญในช่วง 4Q24E ช่วยหนุนผลประกอบการโดยรวม 
หากก าไร 4Q24E ออกมาใกล้เคียงกับที่เราประเมิน ก าไรปกติปี 2024E จะอยูท่ี่
ราว 826 ล้านบาท (-4% YoY) ต ่ากว่าประมาณการเราเล็กน้อยราว -5% 
เบื้องต้นเรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2025E ที่ 785 ล้านบาท (-5% YoY) 
ผลประกอบการลดลงเลก็น้อยจากโครงการ SPN ซึ่งหมด Adder ไปใน 1Q25E 
ราคาหุ้นกลับมา outperform SET ได้ราว +3% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา คาด
ตลาด priced in เด็นผลประกอบการถูกกดดันในปี 2024E-25E ไปพอสมควร
แล้ว แต่ด้วยความผันผวนของตลาดฯเชื่อว่านักลงทุนยังคง focus ที่การเติบโต
ของก าไรในระยะสั้นเป็นหลัก (earnings growth visibility) จึงอาจท าให้ราคาหุ้น
ยัง outperform ได้ยาก อย่างไรก็ตามในระยะยาวเชื่อว่าราคาหุ้นจะ กลับมา 
outperform SET ได ้จากการ เต ิบ โตที ่ยังด ีอย ู ่ โดย เฉพาะในป ี 2027E ซึ่ง
โรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน 170MW จะเริ่มทยอย COD และราคาปัจจุบันเทรด
ระดับ PER เพียง 10x อยู่ในระดับ -1.5SD เป็นกรอบต ่าสุดในรอบ 3 ปี 
 
 
 
 
 

( 0 ) OR (ถือ/ปรับเป้ำลงเป็น 12.50 บำท) ก ำไร 4Q24 สูงกว่ำคำด
แต่ยังคงมีควำมท้ำทำยในปี 2025E 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ถอื” ท ีร่าคาเปา้หมายใหมท่ ี ่12.50 บาท (เดมิ 16.00 บาท) อิง 
2025E PER ใหม่ที่ 17.2x (-2.75SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PER 5 ปีย้อนหลังของ
กลุ่มค้าปลีก) OR รายงานก าไรสุทธิ 4Q24 ที่ 3.0 พันล้านบาท เทียบกับ ก าไร 
193 ล้านบาท ใน 4Q23 และขาดทุน 1.6 พันล้านบาทใน 3Q24 สูงกว่าที่ตลาด
และเราคาดที่ 2.3/2.6 พันล้านบาท โดยสูงกว่าเราคาดหลักๆจากค่าใช้จ่าย ใน
การขายและบริหาร (SG&A) ที่ต ่ากว่าคาดและส่วนแบ่งก าไรจ ากบริษัทร่วม 
(equity income) ที่สูงกว่าคาด ทั้งนี้ก าไรสูงข้ึน YoY, QoQ หลักๆตามปริมาณ
ขายน ้ามันในประเทศและก าไรข้ันต้นต่อลิตร (GP/litre) ที่สูงข้ึน รวมถึงราย ได้
ของธุรกิจ Lifestyle ที่สูงข้ึนตามจ านวนสาขาที่สูงข้ึนและจ านวนยอดขายที่ดีข้ึน  
อย่างไรก็ดี บริษัทมีการบันทึกการต้ังส ารองด้อยค่าของสินทรัพย์ ( loss on 
impairment of assets) เพ่ิมเติมอีก 343 ล้านบาทในไตรมาสนี้ส าหรับบริษัท  
เค-เน็กซ์ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (KNEX) หลังจากรับรู้ผลขาดทุนจาก Texas 
Chicken และ Kouen Sushi ไปแล้วใน 3Q24แม้ก าไร 4Q24 จะออกมาสูงกว่าที่
เราคาด แต่เราได้ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ลง 4% เป็น 8.7 พันล้าน
บาท เทียบกับ 7.7 พันล้านบาทในปี 2024 เพ่ือสะท้อนสมมติฐาน GP/litre ที่
ลดลงและ EBITDA margin ของธุรกิจ Lifestyle ที่อ่อนตัวจากแนวโน้มร าคา
เม็ดกาแฟที่สูงข้ึน อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่าก าไรจะเติบโตอีก 8%  YoY ในปี 2026E  
เป็น 9.4 พันล้านบาท โดยมีแรงหนุนจากปริมาณขายน ้ามันที่เติบโตทั้ ง ใน แล ะ
ต ่างปร ะ เทศและ equity income ท ี ่ เพ ิ ่มขึ ้นราคาหุ ้นปรับตัวลง 19% และ 
underperform SET -18% ในช ่วง  6 เดือน สะท ้อนแนวโน ้มค่าการตลาด 
(marketing margin) ที่อ่อนตัวและความกังวลต่อความเสี่ยงด้านกฎเกณฑ์  
(regulatory risk) ที่เป็นไปได้จากการที่กระทรวงพลังงานเตรียมร่าง พ.ร .บ. 
ฉบ ับใหม ่ ท ั ้งนี้  แม้ราคาปัจจุบันจะสะท้อน 2025E PER ท ี ่ไม่ แพงที่  14.4x 
(ประมาณ -3.1SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PER 5 ปีย้อนหลังของกลุ่มค้าปลีก) อย่างไร
ก็ดี เราเชื่อว่าความไม่ชัดเจนของ regulatory risk อาจจะเป็น overhang ต่อ
ราคาหุ้นในระยะสั้นถึงกลางได้ 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (12 ก.พ.) หลังสหรัฐฯ 
เปิดเผยดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ที่สูงเกินคาด ซึ่งท าให้นักลงทุนกังวลว่า
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จะยังไม่ปรับลดอัตราดอกเบี้ยในเร็ว ๆ นี้           
ทั้งนี้ ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 44,368.56 จุด ลดลง 225.09 
จุด หรือ -0.50%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 6,051.97 จุด ลดลง 16.53  จุด 
หรือ -0.27% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 19,649.95 จุด เพ่ิมข้ึน 6.09  จุด 
หรือ +0.03% 
• ตลาดห ุ ้นยุ โรปปิดบวกในวันพุธ (12 ก .พ.) ที ่ระด ับสูงสุดตลอดกาล 
เนื่องจากนักลงทุนขานรับผลประกอบการของบริษัทไฮเนเก้น (Heineken) 
และเอบีเอ็น เอ็มโร (ABN Amro) แม้ยังคงมีความระมัดระวังเกี่ยวกับข้อมูล
เงินเฟ้อและนโยบายการค้าของสหรัฐฯ        ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิด
ตลาดที่ระดับ 547.78 จุด เพ่ิมข้ึน 0.60 จุด หรือ +0.11% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 8,042.19 จุด เพ่ิมข้ึน 13.29 จุด 
หรือ +0.17%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 22,148.03 จุด เพ่ิม ข้ึน  
110.20 จุด หรือ +0.50% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่  
8,807.44 จุด เพ่ิมข้ึน 30.05 จุด หรือ +0.34% 
• ตลาดห ุ ้นลอนดอนปิดบวกในวันพุธ ( 12 ก .พ.) ท ี ่ร ะด ับสูงสุดเป็น
ประวัติการณ์ โดยได้แรงหนุนจากการปรับตัวข้ึนของหุ้นแอสตร้าเซนเนก้า 
(AstraZeneca) และหุ้นพรูเดนเชียล (Prudential) ขณะที่เงินปอนด์ที่อ่อนค่า
ลงเป็นแรงหนุนตลาดด้วย          ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ปิดที่ 8,807.44 จุด 
เพ่ิมข้ึน 30.05 จุด หรือ +0.34% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงกว่า 2% ใน
วันพุธ (12 ก.พ.) หลังจากมีรายงานว่าประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ผู้น า
สหรัฐฯ เริ่มใช้แนวทางการทูตเพ่ือยุ ติสงครามระหว่างรัสเซีย แล ะยู เครน
ตามที่เขาให้ค ามั่นสัญญาไว้ ซึ่งข่าวดังกล่าวท าให้นักลงทุนคลายคว าม
กังวลเกี่ยวกับอุปทานน ้ามันในตลาดโลก       ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI 
ส ่งมอบเด ือนม ี .ค. ลดลง 1.95 ดอลลาร ์  หร ือ 2.66% ป ิดท ี ่  71.37 
ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนเม.ย. ลดลง 1.82  
ดอลลาร์ หรือ 2.36% ปิดที่ 75.18 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (12 ก.พ.) หลังสหรัฐฯ  
เปิดเผยดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ที่สูงเกินคาด ซึ่งท าให้นักลงทุนกังวลว่า
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จะยังไม่ปรับลดอัตราดอกเบี้ยในเร็ว ๆ นี้          
ท ั ้ งน ี ้ ส ัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนเม.ย. ลดลง 3.90 ดอลลาร์ หรือ -0.13% ปิดที่ 2,928.70 ดอลลาร์/
ออนซ์ •  •  

Economic & Company 

• D E LTA ไม ่ต ันล ุยขยาย  เห ็น โอกาส  D eepSeek  
DELTA มั่นใจอนาคตยังดี เดินหน้าลงทุนไม่หยุด จ่อเปิดโรงงานใหม่บางปู
และเวลโกรว์ รองรับดาต้าเซ็นเตอร์ มั่นใจภาษีที่เพ่ิมข้ึนกระทบปานกลางมี
กองทุนช่วยอยู่ ขณะที่อุตสาหกรรม Data Center และ AI เติบโตอย่างรวดเร็ว 
แม้มี DeepSeek AI ต้นทุนต ่าเข้ามา มองแง่ดีหนุนพัฒนา AI พร้อมปรับธุรกิจ
ให้สอดคล้องการเปลี่ยนแปลง 
• PTG ล ุยธุรก ิจหน ุนโต 10% เป ิดป ั๊ม-นอนออยล ์เต ็มส ูบ  
PTG มองราคาน ้ามันดิบเฉลี่ยยังทรงตัวต ่า หนุนศักยภาพการบริ โภคใน
ประเทศ เดินหน้าขยายทั้งสถานีบริการน ้ามัน และธุรกิจ Non Oil ต้ังเป้ารายได้
รวมโต 8-10% พร้อมลุยขยายสาขาศูนย์บริการซ่อมเครื่องยนต์ไ ม่ต ่ากว่ า 
100 สาขา เล็งร่วมมือกับศูนย์พัฒนาฝีมือแรงงาน ก.แรงงานพัฒนาฝีมือ
แรงงาน ต่อยอดบุคลากรทั้งธุรกิจขนส่ง และออโต้แบคส์ 
• COCOCO ตั้งร ง .ฟิล ิปป ินส ์ ผล ิตกะท ิแตะ  155 แสนตัน  
COCOCO เดินหน้าขยายธุรกิจสู่ฟิลิปปินส์ เซ็น MOU กับนิคมอุตสาหกรรม 
Anflo Industrial Estate ประเทศฟิลิปปินส์ เตรียมต้ังโรงงานผลิตกะทิ ก าลัง
การผลิตสูงสุดของผลิตภัณฑ์กะทิเ พ่ิม ข้ึนจากเดิม 99,000 ตันต่อปี  เป็น
ประมาณ 155,000 ตันต่อปี รองรับการขยายตลาดในอเมริกาและยุโรป หวัง
เพ่ิมขีดความสามารถการแข่งขันในตลาดโลก 
• 'คล ัง '  เล ็ง โยกเม ็ดเ ง ิน  LTF 1.8 แสนล . เ ข ้ากอง Tha iE SG 
พิชัยเผยอยู่ระหว่างพิจารณาโยกเงิน LTF 1.8 แสนล้านบาท เ ข้ากองทุน  
ThaiESG หวังนักลงทุนมีทางเลือก-ลงทุนยาวต่อ พร้อมได้สิทธิประโยชน์ทาง
ภาษี ส่วนระยะเวลา 5 ปีหรือไม่นั้นก าลังคิด แต่พยายามเร่งออกมาให้เร็ว  
• SINGE R ป ี 68 ผลงานทะยาน นโยบายร ัฐด ันยอดออนไลน ์ 
SINGER ปักหมุดปี 2568 ผลงานทะยานต่อเนื่องจากปี 2567 อานิสงส์ธุรกิจ
ทุกไลน์สดใส พร้อมโดดรับผลบวกนโยบาย "Easy E-Receipt 2.0" หนุน
ยอดขายออนไลน์กระหึ่ม แถมตอกย ้าความแข็งแกร่งทางการเงิน หลังปิดจ๊อบ
ไถ่ถอนหุ้นกู้ล็อตสุดท้ายวงเงิน 1,700 ล้านบาท 
• D U SIT ปกัหมดุแกรง่ผนกึ 'แกรนด ์แลนด ์'  เป ิดต ัว แบรนด ์ 'อาศ ัย '  
กลุ่ม DUSIT จับมือ แกรนด์แลนด์ บริษัทในเครือ ไจสาโน แกรนด์ กรุ๊ป ซึ่งเป็น
หนึ่งในผู้น าธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ของฟิลิปปินส์ จัดพิธีวางศิลาฤกษ์โครงการ 
"อาศัย เซบู ออสลอบ" (ASAI Cebu Oslob) รีสอร์ตแบรนด์ "อาศัย" (ASAI)  
แห่งแรกในฟิลิปปินส์ โดยเป็นรีสอร์ตริมชายหาดแห่งแรกของแบรนด์  
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D i sclaimer:  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 าข้ึนโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าข้ึนบนพ้ืนฐานของ ข้อ มูล ท่ี ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเช่ือถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือช้ีน าให้ ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้ึนจากการใช้บทวิเคราะ ห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ท่ี 02 351 1800 

Corporate Governance Report of  Thai Listed Companies 2024 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

Scor e Sy mbol D escr iption  ความหมาย  
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory  ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมส ่ง เสร ิมสถาบ ันกรรมการบร ิษ ัท ไทย (  IOD )  
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี ้เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพ ย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกลา่วจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่ แสดงนี้จึงไม่ได้เปน็การรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้ 

ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว  

D AOL :  ความหมายของค  าแนะน  า  
“ซ ื้อ ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต  ่ากว ่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนข้ันต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถ ือ ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต  ่ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  ส ูงกว ่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น  

 IOD  D isc la imer  
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 accurac y of the CGR report or 
the information used. 
D AOL ’s Stock  Ra ting D ef init ion  

BU Y 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. 

SE LL  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 y ields . 


