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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ยังเส่ียงต่อการปรับฐานต่อ นักลงทุนยังให้น ้าหนักกับนโยบาย 

Trump และครบก าหนดส่งงบ 3Q ของตลาดในสัปดาห์น้ีแล้ว 
• ตลาดหุ้นสัปดาห์น้ี จะมีความผันผวนลดลง หลังผ่านการเลือกตั้ง(สหรัฐฯ)  
ประชุม FOMC และจีนประกาศมาตรการเศรษฐกิจ(ที่น่าผิดหวัง)  โดยตัว
แปรสัปดาห์นี ้  จะเป็น “Trump” จะพูดถึงนโยบายอย่างไร สถานการณ์
ตะวันออกกลาง และ บจ.รายงานก าไร 3Q ......  ประเมินกรอบดัชนีฯ 
สัปดาห์น้ีไว้ที่ 1450-1490 จุด 
• จับตา 3 เรื่องที่ “Trump” จะต้องแสดงความชัดเจน คือ นโยบายการค้า-
สงคราม-การลดภาษี ...... หุ้นไทยท่ีเสียประโยชน์ จะมีมากกว่า เช่นกลุ่มท่ี
ลบจากเงินบาทอ่อน หรือดอกเบ้ียลดช้า แต่มีหุ้นท่ีได้ประโยชน์อย่างน้อย 2 
กลุ ่ม คือ ธนาคาร(SCB, TTB)  และหุ ้นนิคมฯ (WHA, AMATA)  ขณะท่ี 
Fund Flow ในเอเซีย คาดว่าจะ net sell ในระดับที่ลดลง ยกเว้นอินเดีย ท่ี
เงินไหลออก (บางส่วนน่าจะกลับเข้าจีน) 
• ผลประชุมสภาประชาชนของจีน (NPC) เมื่อวันศุกร์ ยังขาดมาตรการที่จะ
กระตุ ้นเศรษฐกิจอย่างมีนัยยะ ออกมาเพียงแผนรีไฟแนนซ์หนี ้ร ัฐบาล
ท้องถิ่นมูลค่ารวม 10 ล้านล้านหยวน และเพิ่มเพดานหน้ีของรัฐบาลท้องถิ่น
เป็น 35.52 ล้านล้านหยวน ..... ตลาดหุ้นจีน อาจยังได้รับผลลบ จากความ
ผิดหวังของนักลงทุนท่ีคาดหวังไว้มากกว่าน้ี 
• สถานการณ์ตะวันออกกลาง ทรงๆ ยังไม่มีสัญญาณโจมตีอิสราเอลของ
อิหร่าน อิหร่าน จับตาความพยายามจัดให้มีการเจรจาหยุดยิง ที่น าโดย
สหรัฐฯ ..... เราประเมิน ตลาดยังมีความกังวลต่อเร่ืองน้ี หากการโจมตีของ
อิหร่าน ท าให้สงครามเกิดการบานปลาย จะเป็นลบต่อตลาดหุ้นท่ัวโลก 
• ก.ล.ต.ชี้เป้าจับตาฟัน "เคสใหญ่" สัปดาห์น้ี หวังฟื้นความเชื่อม่ันตลาดทุน 
.......  หากหุ้น 1-2 ตัว ท่ีถูกกล่าวโทษ เป็นท่ีคาดการณ์อยู่แล้ว ก็จะไม่มีผล
ต่อราคาเท่าใดนัก แต่หากไม่เคยถูกพูดถึงมาก่อน จะเป็นลบต่อหุ้นตัวน้ันๆ 
หรือกระทบต่อความสามารถในการช าระคืนหุ้นกู้ได้ ส่วนผลต่อตลาด ไม่
น่าจะมีนัยยะ 
• การเมืองในประเทศ เราน่าจะรู้แล้วว่า กรณีท่ีมีการย่ืนค าร้องต่อพรรคเพื่อ
ไทย จะมีการส่งให้ศาลรัฐธรรมนูญหรือไม่ (ตามข่าวคือไม่ส่ง) หากไม่ส่ง
จริงๆ จะเป็นข่าวบวกของตลาด ความกังวลในเร่ืองการเมืองจะลดลง  
• ตลาดเข้าสู่โค้งสุดท้ายของการส่งงบ 3Q วันสุดท้ายคือ 14 พ.ย. DAOL 
ประเมินก าไร SET ไตรมาสน้ีไว้ที่ 2.1 แสนลบ. -24% yoy; -17%qoq  ท้ังน้ี 
ก าไรของบริษัทที่รายงานมาแล้ว -34% yoy และ -36%qoq ต ่ากว่าตลาด
คาดราว 13% 
• กบง. มีมติเห็นชอบก าหนดสัดส่วนผสมไบโอดีเซล B100ในช่วงที่ราคา
น ้ามันปาล์มดิบ (CPO) สูงขึ้น โดยก าหนดให้สัดส่วนผสมในน ้ามันดีเซล
หมุนเร็วธรรมดาไม่ต ่ากว่า 5% และไม่สูงกว่า 7% โดยปริมาตร และ B20 ไม่
ต ่ากว่า 19% และไม่สูงกว่า 20%% โดยปริมาตร บังคับใช้ 21 พ.ย.เป็นต้น
ไป 
• กกพ. เปิดเฮียร่ิงค่า FT ส าหรับค่าไฟฟ้างวด ม.ค.-เม.ย.68 ท่ี 4.18-5.49 
บาท/หน่วย ตั้งแต่ 8-22 พ.ย.67 โดยปัจจัยหลักค่าไฟอาจแพงข้ึนจากภาระ
หนี้ค่าเชื้อเพลิงสะสมช่วง 2 ปีที่ผ่านมา .... จากแนวโน้มที ่ค่าไฟฟ้าจะ
ปรับตัวขึ้น กลุ่มโรงไฟฟ้าจะได้ประโยชน์ 
• การประชุมคัดเลือกประธานบอร์ดแบงก์ชาติจะจัดขึ้นในวันน้ี(11) หลังเล่ือน
มาจาก 4 พ.ย. จับตาวันน้ีจะได้ประธานบอร์ดหรือไม่ และจะมีการเปล่ียนตัว
ผู้สมัครจากนายกิตติรัตน์ ณ ระนอง เป็นนายพงษ์ภาณุ เศวตรุนทร์ อดีต
ปลัดกระทรวงการท่องเท่ียวและกีฬา ตามข่าวลือจริงหรือไม่ 
• Event ส าคัญสัปดาห์นี้ :  เงินเฟ้อผู้บริโภค(CPI)สหรัฐฯ (13),  เงินเฟ้อ
ผู้ผลิต(PPI)สหรัฐฯ(14)  ยอดค้าปลีกสหรัฐฯ (15) และประชุมดอกเบี้ยจีน
(15) 

 

Company Report 

( + ) SAV (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 27.00 บาท) ก าไร 3Q24 ดีกว่าคาด ท า new 
high จากเท่ียวบินท่ีเพิ่มขึ้น 
( + ) CBG (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 95.00 บาท) ก าไร 3Q24 สูงสุดในรอบ 9 ไตร
มาส, 4Q24E โตต่อจาก high season 
( - ) TCAP (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 55.00 บาท) ก าไรสุทธิ 3Q24 ต ่า
กว่าคาดจาก THANI กดดัน 
( 0 ) COCOCO (ซื้อ/เป้า 15.00 บาท) ก าไร 3Q24 โต YoY หดตัว QoQ จาก
ขาดทุนอัตราแลกเปล่ียน 
( 0 ) TOP (ซื้อ/เป้า 55.00 บาท) ขาดทุนสุทธิ 3Q24 ตามตลาดคาด; 4Q24E 
GRM มีโอกาสฟื้นตัว 
Strategy 
• ตลาดน่าจะเลือกทางเดินในสัปดาห์น้ีแล้ว หลัง ผันผวนในกรอบ มาตลอดท้ัง
สัปดาห์ การตอบรับต่อข่าวลบมีไปค่อนข้างมาก แต่มีเรื ่องรอเฉลยบางเรื่อง 
อาทิ ปัญหาตะวันออกกลาง หรือทิศทางการเมือง ถ้าผลของ 2 เร่ืองน้ีออกมา
ดี คาดจะมีแรงซ้ือกลับเข้าตลาด(ไทย) .....  ค าแนะน า ยังเป็น “ถือ” ไว้ก่อนโดย
ควรพร้อม ซ้ือ/ขาย ตามสัญญาณท่ีเกิดขึ้น 

• หุ ้นในพอร์ตวันนี ้ เราคงหุ ้นเด ิมไว ้ทั ้ งหมด หุ ้นในพอร์ตประกอบด ้วย 
BH*(10%), PTTEP(10%), JPARK(10%), OSP(10%), TTB(10%), 
SCB(10%) 

 
Technical  : BJC, PIN 
 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 
13-Nov US CPI YoY Oct 2.6% 2.4% 

 US 
CPI Ex Food and 
Energy YoY 

Oct 3.3% 3.3% 

14-Nov EC GDP SA QoQ 3Q P -- 0.4% 

 US 
PPI Final Demand 
YoY 

Oct 2.3% 1.8% 

 US 
PPI Ex Food and 
Energy YoY 

Oct -- 2.8% 

 US 
Initial Jobless 
Claims 

Nov-09 -- 221k 

 TH 
Last day for submit 
Financial Statement 

3Q P 216k 260k 

15-Nov JN 
GDP Annualized SA 
QoQ 

3Q P 0.9% 2.9% 

 CH Retail Sales YoY Oct 3.8% 3.20% 

 US 
Empire 
Manufacturing 

Nov 
                  

3.5  
-               

11.9  

 US 
Retail Sales 
Advance MoM 

Oct 0.31% 0.40% 

 US 
Manufacturing (SIC) 
Production 

Oct -0.4% -0.4% 

  CH 
1-Yr Medium-Term 
Lending Facility 
Rate 

Nov-25 2.0% 2.0% 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
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( + ) SAV (ซื ้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 27.00 บาท) ก าไร 3Q24 ดีกว่า
คาด ท า new high จากเที่ยวบินที่เพ่ิมขึ้น 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายขึน้เป็น 27.00 บาท (เดิม 26.00 
บาท) ยังอิง DCF (WACC = 8.2%, TG = 2.5%) SAV รายงาน 3Q24 ก าไร
สุทธิท าสถิติสูงสุดใหม่ที ่  126 ล้านบาท (+39% YoY, +8% QoQ) ดีกว่า 
consensus และเราท าไว้ที ่ 115 ล้านบาท โดยเป็นผลจากจ านวนเที ่ยวบิน
เพิ ่มขึ ้นเป็น 2.59 หมื ่นเที ่ยวบิน (+7% YoY, +5% QoQ) โดยเฉพาะจาก
เท่ียวบิน Overflight ท่ีเพิ่มขึ้นดีสุดจากสถานการณ์พายุท่ีเกิดขึ้นในภูมิภาค ท า
ให้หลายเที่ยวบินเปลี่ยนเส้นทางมาบินผ่านน่านฟ้ากัมพูชามากขึ้น รวมถึงได้
ผลบวกจากสายการแอร์เอเชียกัมพูชาเริ่มให้บริการเที่ยวบินระหว่างประเทศ 
ขณะที่ก าไรที่เพิ่มมาก YoY ยังเป็นผลจากต้นทุนทางการเงินที่ลดลงอยู่ที่ -2 
ล้านบาท จาก 3Q23 ท่ี -20 ล้านบาท เน่ืองจาก 4Q23 มีการช าระหน้ีหลังได้เงิน 
IPO ท าให้ดอกเบ้ียจ่ายลดลง เราปรับประมาณการก าไรปี 2024E/25E ขึ้น 4% 
ใกล้เคียงกันเป็น 464 ล้านบาท +71% YoY และ 563 ล้านบาท +21% YoY 
จากรายได้ต่อเที่ยวบินที่เพิ่มขึ้นและการควบคุมค่าใช้จ่ายได้ดีขึ ้น ทั้งนี้ ก าไร 
9M24 จะคิดเป็น 73% จากทั้งปี ส าหรับ 4Q24E จะยังดีขึ้นได้ QoQ จากการ
เข้าสู่ high season ของฤดูกาลท่องเท่ียวในกัมพูชา และประเทศข้างเคียง แต่จะ
ถูกกดดันบางส่วนจากการบันทึกภาษีห ัก ณ ที ่จ ่ายใน 4Q24E ที ่จะสูงขึ้น 
ส าหรับปี 2025E ก าไรยังโตดีต่อเน่ือง จากจ านวนเท่ียวบินท่ีจะเติบโต 9% YoY, 
รายได้เฉล่ียต่อล าท่ีเพิ่มขึ้น และยังมี upside จากแผนขอปรับเพิ่ม tariff rate ใน
ปี 2025E ราคาหุ ้นปรับตัวขึ ้น +15% และ outperform SET +2% ในช่วง 3 
เดือน จากก าไร 1Q-2Q24 ที่เติบโตโดดเด่นต่อเนื่อง ทั้งนี้ เรายังคงแนะน า ซ้ือ 
จากผลการด าเนินงานปี 2024E-25E ที่ยังคงสดใส ตามจ านวนเที่ยวบินท่ี
เพิ่มขึ้น ขณะที่ก าไรปี 2025E ยังมี upside ได้อีกจาก 1) แผนขยายธุรกิจวิทยุ
การบินลาว ซ่ึงคาดว่าจะมีความชัดเจนภายใน 4Q24E, 2) จะมีการขอปรับเพิ่ม
ค่า tariff rate ของธุรกิจวิทยุการบินกัมพูชา และ 3) การประมูลงานของ AOT 
เกี่ยวกับการจ าหน่าย/ติดตั้งอุปกรณ์ในสนามบิน 
 
( + ) CBG (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 95.00 บาท) ก าไร 3Q24 สูงสุดใน
รอบ 9 ไตรมาส, 4Q24E โตต่อจาก high season 
เราคงค าแนะน า “ซ ื ้อ” และ rollover ราคาเป้าหมายเป็นปี 2025E ที ่ 95.00  
อิง 2025E PER 27.0x (ใกล้เคียง -1SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี) เดิม 
88.00 บาท อิง 2024E PER 30.0x CBG รายงานก าไรสุทธิ 3Q24 ท่ี 741 ล้าน
บาท (+40% YoY, +7% QoQ) ใกล้เคียงตลาดและเราคาด ก าไรโต YoY จาก 
1) รายได้รวม +8% YoY จากรายได้ domestic branded own ท าสถิติสูงสุด
ใหม่ ด้านรายได้ distribution business และ overseas sales ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
YoY, 2) GPM ปรับตัวเพิ ่มขึ ้น YoY จาก volume การผลิตที ่เพิ ่มขึ ้น และ 
packaging materials ปรับตัวลดลง ด้านก าไรที่โต QoQ จาก 1) รายได้รวม 
+3% QoQ หน ุนโดยรายได ้  domestic branded own +23% QoQ จาก
ยอดขายเครื ่องดื ่มชูก าลังในประเทศที่ท า all time high โดย market share 
เฉลี่ยของคาราบาวแดงใน 3Q24 จะอยู่ที่ 24.9% จาก 2Q24 ที่ 24.1% ด้าน
รายได้ Distribution business และ Branded OEM ปรับตัวเพิ่มขึ้นช่วยชดเชย
รายได้ other sales & overseas sales ท่ีปรับตัวลดลง, และ 2) GPM ขยายตัว 
เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ท่ี 2,939 ล้านบาท (+53% YoY) และปี 
2025E ที่ 3,247 ล้านบาท (+15% YoY) ก าไร 9M24 มีสัดส่วนที่ 70% ของ
ประมาณการปี 2024E เราคาดก าไร 4Q24E เดินหน้าโตต่อ จาก high season 
คาดรายได้เครื่องดื่มชูก าลังในประเทศท า All Time High ต่อเนื่องและได้ รับ
อานิสงส์เชิงบวกจากแจกเงิน 10,000 บาทหนุนรายได้ distribution business 
โตต่อเนื่อง โดยเฉพาะกลุ่มแอลกอฮอล์ ราคาหุ้น underform SET -1% ใน 1 

เดือนที่ผ่าน เรามองว่า valuation น่าสนใจ ปัจจุบัน CBG เทรดอยู่ที่ 2025E 
PER 23.1x ยังไม่สะท้อน 2023-2025E EPS CAGR +30% 
 
( - ) TCAP (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 55.00 บาท) ก าไร
สุทธิ 3Q24 ต ่ากว่าคาดจาก THANI กดดัน 
เราปรับค าแนะน าลงเป็น “ถือ” จากเดิมที่ “ซื้อ” TCAP และปรับราคาเป้าหมาย
ลงมาอยู ่ท ี ่  55.00 บาท อ ิง 2025E PBV ที ่  0.75x (-0.50SD below 10-yr 
average PBV) จากเดิมที ่ 60.00 บาท อิง 2025E PBV ที ่ 0.82x (-0.25SD 
below 10-yr average PBV) จากการปรับก  าไรและ PBV ลง โดย TCAP 
ประกาศก าไรสุทธิ 3Q24 อยู่ที่ 1.62 พันล้านบาท (-11% YoY, -16% QoQ) 
ต ่ากว่าตลาดคาด -7% โดยก าไรหดตัวมาจาก THANI มีก าไรสุทธิหดตัวลงถึง 
-68% YoY และ -69% QoQ จากการตั้งส ารองฯท่ีเพิ่มขึ้นจากขาดทุนรถยึดท่ี
ยังอยู่ในระดับสูง ประกอบกับมี Net Insurance Premium ที่ 537 ล้านบาท 
ลดลง -21% YoY และ -19% QoQ รวมถึงมีการรับรู้ส่วนแบ่งก าไรจาก TTB ท่ี 
1.3 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +10% YoY แต่ลดลง -2% QoQ จากสินเชื่อท่ีหดตัว
ลง นอกจากน้ียังมีเงินปันผลรับท่ีลดลงตามฤดูกาลมาอยู่ท่ี 88 ล้านบาท จาก
ไตรมาสก่อนท่ีรับสูงถึง 194 ล้านบาท ก าไรสุทธิ 9M24 คิดเป็น 76% ของก าไร
ท้ังปี ขณะท่ีแนวโน้ม THANI ยังฟื้นตัวได้ช้า และ TTB ในปี 2025E ก าไรจะหดตัว
ลง YoY ท าให้เรามีการปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E/2025E ลงที่ -
3%/-4% จากการปรับ Credit cost เพิ ่มขึ ้นและปรับก าไรสุทธิของ TTB ปี 
2024E/2025E ลง -1%/-7% จากการปรับสินเชื่อและ NIM ลดลง ท าให้ได้ก าไร
สุทธิปี 2024E อยู่ที่ 6.8 พันล้านบาท เพิ่มขึ้นเพียง +3% YoY ขณะที่คาด
แนวโน้มก าไร 4Q24E จะเพิ่มขึ้น YoY เพราะ TTB ยังมี Tax benefit แต่จะลดลง 
QoQ เพราะ THANI ที่ส ารองฯยังคงอยู่ในระดับสูงและมี OPEX ที่เพิ่มขึ้นตาม
ฤดูกาล ราคาหุ้นในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมาลดลง -3% เมื่อเทียบกับ SET จาก
ก าไร 3Q24 ของ TNANI ที่ต ่ากว่าคาดมาก ขณะที่เราคาดว่า TCAP ยังคงจะ
จ่ายเงินปันผลปี 2024E ที ่ระดับสูงต่อเนื ่องที ่  3.40 บาทต่อหุ ้น คิดเป็น 
dividend yield ท่ีสูงราว 7% 
 
( 0 ) COCOCO (ซื้อ/เป้า 15.00 บาท) ก าไร 3Q24 โต YoY หดตัว 
QoQ จากขาดทุนอัตราแลกเปล่ียน 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” ทีราคาเป้าหมาย 15.00 บาท อิง 2025E PER 19x 
(+0.4SD above peer average ท่ีอยู่ท่ี 17.3x) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 3Q24 
ที่ 172 ล้านบาท (+13% YoY, -24% QoQ) จากผลกระทบความผันผวนของ
ค่าเงิน โดยมีปัจจัยส าคัญคือ 1) รายได้จากการขาย อยู่ท่ี 1.9 พันล้านบาท โต 
+49% YoY, +22% QoQ จากยอดขายต่างประเทศเป็นหลัก โดบเพิ่มขึ้นในทุก
ผลิตภัณฑ์และเติบโตทุกภูมิภาคท้ัง YoY และ QoQ จากความต้องการสินค้าท่ี
มากขึ ้น 2) GPM เฉลี ่ยอยู ่ที ่  24.8% (-190 bps YoY, -280 bps QoQ) จาก
ยอดขายกะทิเพิ่มขึ้นมากกว่าที่คาด ท าให้ต้องซื้อวัตถุดิบในราคาที่สูงเพื่อให้
เพียงพอในการผลิต 3) SG&A ที่ 234 ล้านบาท (+33% YoY, +17% QoQ) 
คิดเป็นสัดส่วนต่อยอดขายอยู่ที่ 12.2% ลดลงทั้ง YoY และ QoQ จากการ
บริหารจัดการค่าใช้จ่ายได้ดีขึ้ คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E/25E ท่ี 
875/1,157 ล้านบาท เติบโต +71%/+32% YoY โดยก าไร 9M24 คิดเป็น 69% 
ต่อประมาณการทั ้งปี แนวโน้ม 4Q24E เห ็นโตต่อเนื ่องจากการขยายช่อง
ทางการจัดจ าหน่าย และการขยายฐานลูกค้าอย่างต่อเนื่อง รวมถึงคาดเห็น 
margin ปรับตัวดีขึ้น โดยเฉพาะประเทศจีนท่ียังคาดมีความต้องการน ้ามะพร้าว
มากขึ้น และก าลังการผลิตที่เพิ่มขึ้นของ ThaiAwesome จากการขยายตลาด
ทั้งในและต่างประเทศ ราคาหุ้นปรับตัวลง underperform ตลาดมากในช่วงท่ี
ผ่านมาจากความกังวลต่อราคาวัตถุดิบและอัตราแลกเปล่ียนท่ีจะเป็นตัวกดดัน
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ผลการด าเนินงาน 3Q24 อย่างไรก็ตาม เรามองถึงการเติบโตของรายได้บริษัท
ที่โดดเด่นกว่ากลุ่ม การส่งออกน ้ามะพร้าวของประเทศไทยเป็นสินค้าที่ได้รับ
ความนิยมสูง  ท าให้บริษัทยังมีโอกาสขยายฐานลูกค้าไปได้อีก ท าให้ปี 2025E 
คาดก าไรยังโตต่อเน่ือง 
 

( 0 ) TOP (ซื ้อ/เป้า 55.00 บาท) ขาดทุนสุทธิ 3Q24 ตามตลาด
คาด; 4Q24E GRM มีโอกาสฟ้ืนตัว 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเปา้หมายที ่55.00 บาท อิง 2025E PBV ท่ี 0.70x 
(ประมาณ -1.5SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) TOP รายงานขาดทุน
สุทธิ 3Q24 ท่ี 4.2 พันล้านบาท เทียบกับ ก าไร 10.8 พันล้านบาทใน 3Q23 และ
ก าไร 5.5 พันล้านบาทใน 2Q24 สอดคล้องกับที่ consensus คาดแต่ต ่ากว่า
เราคาด ทั้งนี้ ผลขาดทุนในไตรมาสนี้หลักๆเกิดจากการรับรู้ผลขาดทุนจากส
ต๊อก (stock loss including NRV) ก้อนใหญ่และค่าการกลั่นตลาด (market 
GRM) ท่ียังคงอ่อนแอ อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่าไตรมาสน้ีจะเป็นจุดต ่าสุดของปีแล้ว
และบริษัทจะสามารถกลับมารายงานก าไรสุทธิได้ใน 4Q24E หนุนโดยการฟื้น
ตัวของ market GRM และ stock loss ท่ีลดลง ท้ังน้ี เรายังคงมุมมองเชิงอนุรักษ์
นิยมว่าบริษัทอาจจะเห็นความเส่ียงท่ีเป็นไปได้ท่ีโครงการพลังงานสะอาด (CFP) 
อาจจะมีการรับรู้ต้นทุนบานปลายเพิ่มเติมจากสถานการณ์ปัญหาการเงินของ
บริษัทผู ้ร ับเหมาช่วงที ่ยังคงด าเน ินอยู่  เราคงประมาณการก าไรสุทธ ิ ปี 
2024E/2025E ที่ 9.7/11.6 พันล้านบาท ลดลงจาก 1.94 หมื่นล้านบาทในปี 
2023 โดยมีสมมติฐานที่ส าคัญ คือ 1) Market GRM จะอยู่ในช่วงที่ลดลงท่ี 
USD4.8/bbl-USD5.6/bbl จาก USD8.5/bbl จากการกลับสู่ระดับปกติมาก
ขึ้นของส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์น ้ามันส าเร็จรูปและราคาน ้ามันดิบ (crack 
spread) 2) อัตราการใช้ก าลังการกล่ัน (refinery run rate) จะอยู่ท่ี 110% เทียบ
กับ 112% ในปี 2023 และ 3) Stock loss (including NRV) จะอยู่ระหว่าง -6.3 
พันล้านบาทถึง -3.8 พันล้านบาท เทียบกับ -932 ล้านบาทในปี 2023 ราคาหุ้น
ปร ับต ัวลง 19% และ underperform SET 26% ในช ่วง 6 เด ือนที ่ผ ่านมา 
สอดคล้องกับแนวโน้ม crack spread ที่อ่อนแอตามภาพรวมอุปสงค์การใช้
น ้ามันโลก (โดยเฉพาะจีน) ที ่ยังคงเปราะบาง ทั ้งนี ้  ราคาปิดล่าสุดสะท้อน 
valuation ท่ีน่าดึงดูดท่ี 2025E PBV 0.54x (ประมาณ -1.9SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย 
PBV 5 ปีย้อนหลัง) ก าไรสุทธิ 9M24 ค ิดเป็น 74% ของประมาณการทั้งปี 
2024E ของเรา ท้ังน้ี เราเชื่อว่าบริษัทจะกลับมารายงานก าไรสุทธิได้ใน 4Q24E 
หลักๆจาก market GRM ท่ีฟื้นตัวและ stock loss ท่ีต ่าลง 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ (8 พ.ย.) ขณะท่ี
ดัชนี S&P500 ปิดปรับตัวขึ้นรายสัปดาห์เป็นเปอร์เซ็นต์มากท่ีสุดในรอบ 
1 ปีหลังจากพุ่งทะลุระดับ 6,000 จุดได้ในระยะสั้น โดยตลาดได้แรงหนุน
จากชัยชนะของโดนัลด์ ทรัมป์ในการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ และ
ความเป็นไปได้ท่ีพรรครีพับลิกันจะได้ครองเสียงข้างมากในสภาคองเกรส
นั้นได้เพิ่มความหวังเกี่ยวกับการออกนโยบายที่เอื้อประโยชน์ต่อธุรกิจ          
ทั้งนี้ ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 43,988.99 จุด เพิ่มขึ้น 
259.65 จุด หรือ +0.59%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 5,995.54 จุด เพิ่มขึ้น 
22.44 จุด หรือ +0.38% และดัชนี Nasdaq ปิดท่ี 19,286.78 จุด เพิ่มขึ้น 
17.32 จุด หรือ +0.09% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันศุกร์ (8 พ.ย.) และปรับตัวลงต่อเนื่องเป็น
สัปดาห์ที่สาม โดยได้รับผลกระทบจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่น่า
ผิดหวังจากจีน รวมถึงความกังวลเกี่ยวกับการเก็บภาษีศุลกากรของ
รัฐบาลโดนัลด์ ทรัมป์ท่ีอาจกระทบการเติบโตทางเศรษฐกิจ        ท้ังน้ี ดัชนี 
STOXX 600 ปิดตลาดท่ีระดับ 506.63 จุด ลดลง 3.29 จุด หรือ -0.65% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดท่ี 7,338.67 จุด ลดลง 86.93 จุด 
หรือ -1.17%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 19,215.48 จุด ลดลง 
147.04 จุด หรือ -0.76% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 
8,072.39 จุด ลดลง68.35 จุด หรือ -0.84% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดลบในวันศุกร์ (8 พ.ย.) สู่ระดับต ่าสุดในรอบ 3 
เดือน โดยถูกกดดันจากการท่ีบริษัทวิสทรี (Vistry) ประกาศเตือนเกี่ยวกับ
ผลก าไร และหุ้นที่พึ่งพาตลาดจีนได้รับผลกระทบจากการที่จีนประกาศ
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจล่าสุดท่ีน่าผิดหวัง    ท้ังน้ี ดัชนี FTSE 100 ปิด
ท่ี 8,072.39 จุด ลดลง 68.35 จุด หรือ -0.84% หลังร่วงลงสู่ระดับต ่าสุด
นับตั้งแต่วันท่ี 8 ส.ค. และปรับตัวลงเป็นสัปดาห์ท่ี 3 ติดต่อกัน 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงมากกว่า 

2% ในวันศุกร์ (8 พ.ย.) เน่ืองจากนักลงทุนคลายความวิตกเกี่ยวกับภาวะ
ชะงักงันของอุปทานน ้ามันท่ีเกิดจากพายุเฮอร์ริเคนในอ่าวเม็กซิโก และนัก
ลงทุนผิดหวังกับการเปิดเผยมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจล่าสุดของจีน      
สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนธ.ค.ร่วงลง 1.98 ดอลลาร์ หรือ 
2.74% ปิดท่ี 70.38 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนม.ค.ร่วงลง 1.76 
ดอลลาร์ หรือ 2.33% ปิดท่ี 73.87 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันศุกร์ (8 พ.ย.) และร่วงลงราย
สัปดาห์รุนแรงที่สุดในรอบกว่า 5 เดือนโดยถูกกดดันจากการแข็งค่าขึ้น
ของสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ ขณะที่ตลาดประเมินชัยชนะในการเลือกตั้ง
ของโดนัลด์ ทรัมป์และแนวโน้มผลกระทบที่จะมีต่อการคาดการณ์อัตรา
ดอกเบี้ยของสหรัฐฯ        สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity 
Exchange) ส่งมอบเดือนธ.ค. ลดลง 11.00 ดอลลาร์ หรือ 0.41% ปิดท่ี 
2,694.80 ดอลลาร์/ออนซ์ และลดลง 1.98% ในรอบสัปดาห์น้ี •  •  

Economic & Company 
 

• JMART ลั่น Q4 เด่นสุด JMT เก็บหนี้ฟื้นจ่อวิ่ง 
"อดิศักดิ์" รับการตั้งดาต้าเซ็นเตอร์ในไทยส่งผลดีต่อธุรกิจมือถือ ประกาศชัด 
JMART จะโดดเด่นไตรมาส 4 ชูเข้าไฮซีซันทุกธุรกิจขายมือถือ สินเชื่อ Lock 
Phone ยอดสูงดัน SINGER, SGC ด้าน สุกี้ตี๋น้อย ดีต่อเน่ือง ส่วน JMT พ้น
จุดต ่าสุด ผลงานฟื้นทั้งยอดเก็บหนี้และการตั ้งส ารอง มองโอกาสซื้อหน้ี
ปลายปี 
• ACE ส่งซิกรายได้ปี 68 เด่น ดีมานด์ REC เด้งดันอัพไซด์ 
ACE ชี้ปีหน้ารายได้โต รับรู้โรงไฟฟ้า COD เพิ่มปลายปีน้ี-ปีหน้า แถมมีอัพไซด์
ขาย REC แย้มมีหน่วยงาน "ภาครัฐ-เอกชน" เสนอซื้อเพียบ เชื่อปี 2568 ดี
มานด์ดีต่อเนื่องผลของ CBAM เดินหน้าลงทุนโรงไฟฟ้าโซลาร์-ขยะ รวมอีก 
10 โครงการ ยันจัดเตรียมเงินทุนพร้อม 
• SYNEX ดาต้าเซ็นเตอร์บูม หนุนอุปกรณ์ไอทีขายดี 
SYNEX โดดรับต่างชาติย้ายฐานเข้าไทยแห่ลงทุนดาต้าเซ็นเตอร์ ชี้แววหนุนดี
มานด์ฮาร์ดแวร์ทะยาน แถมตอกย ้าปี 2567 รายได้ตามนัด 4 หมื่นล้านบาท 
รับทรัพย์ไอที-โมบายพุ่งแรง แถมเดินหน้าเจาะตลาดเทรนด์ AI เสริมพอร์ต
ระยะยาวแกร่ง 
• ASW ฟอร์มแจ่มโต 114% แบ็กล็อกทะลุ 2.3 หมื่นล.  
ASW ผลงานแกร่ง 9 เดือน กวาดรายได้ 7,800 ล้านบาท โต 63% ก าไรสุทธิ 
1,300 ล้านบาท เติบโต 114% โชว์แบ็กล็อกทะลุ 2.3 หม่ืนล้านบาท ทยอยรับรู้
ถึงปี 2569 ลุย 4 โครงการใหม่ส่งท้ายปี รุกเจาะหัวเมืองท่องเที่ยว พัทยา -
ภูเก็ต ต่อเน่ือง หลังท่องเท่ียวส่งสัญญาณบวก ม่ันใจกลยุทธ์บุกน่านน ้าใหม่แบ
รนด์แกร่ง-โอนดี หนุนรายได้ตามเป้า 8,700 ล้านบาท 
• NDR ผ่าโมเดลธุรกิจท าเงิน รุกอุปกรณ์ 5G-ถ่านชีวมวล 
NDR วางกลยุทธ์โตผ่าน 2 ธุรกิจใหม่ เมกะเทรนด์ตรวจสอบอิเล็กทรอนิกส์ 
รองรับ 5G ดาต้าเซ็นเตอร์ ตั้งเป้ากวาดยอดขายปีแรก 100 ล้านบาท และ
ธุรกิจถ่านชีวมวล ชี้มีดีมานด์เพียบ อวดผลงาน Q3/2567 พลิกก าไร 111.
45% หลังขยายฐานญ่ีปุ่น-อังกฤษ ฟากบอร์ดไฟเขียวแจกวอร์แรนต์ฟรี 
• SMPC ยอดขายเด้งหนุนรายได้-ก าไรฟู ลั่นไตรมาส 4 โตต่อ 
SMPC โชว์ฟอร์มแกร่ง งวด 9 เดือนแรกปีนี้ โกยก าไร 451.87 ล้านบาท โต 
68.8% มีรายได้จากการขายอยู่ท่ี 3,445 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 24.2% ส่งซิกไตร
มาส 4 โตต่อ หนุนยอดขายทั้งปีเติบโต 20% ตามแผน พร้อมเพิ่มการขาย
ผลิตภัณฑ์ถังทนความดันต ่าเพิ่มมาร์จิ้น ลุยขยายตลาดในภูมิภาคเพิ่มขึ้น 
• ORN ยิ้มรับรัฐกระตุ้นอสังหา เล็งเปิดโรงเรียนนานาชาติ 
ORN มองภาครัฐเร่งกระตุ้นอสังหาและทิศทางดอกเบ้ียขาลงส่งผลดีชัด ชี้น ้า
ท่วมเชียงใหม่ไม่กระทบ มองเป็นภาวะชั่วคราว ส่วน 2 โครงการคอนโดมิเนียม
ที่น ้าเข้าถึงมีท าประกันครอบคลุมความเสียหายไว้แล้ว พร้อมเปิดบริการ
แหล่งช ็อปปิ ้ง LifeStyle Market เด ือนพฤศจิกายนนี ้  เล ็งเป ิดโรงเร ียน
นานาชาติ Mill Hill ปีหน้า 
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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. 


