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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ผันผวนในทางบวก น่าจะเล่นเร่ืองการลดดอกเบ้ียกันต่อ 
• 1 ใน 3 ตัวแปรใหญ่ (กนง.-อิสราเอล-งบแบงก์) ออกมาเม่ือวาน(16) แบบมี 

surprise คือ กนง. ลดดอกเบี ้ย 0.25% ห ุ ้นที ่ได ้ประโยชน์จากการลด
ดอกเบ้ีย มีน ้าหนักต่อตลาดมากกว่า ซ่ึงน่าจะดีต่อในวันน้ี จากน้ีไป ต้องมา
รอดูสถานการณ์ตะวันออกกลาง ซ่ึงจะเป็นได้ท้ังบวกและลบ 

• หุ้น Tech ท่ัวโลก ยังผันผวน บริษัทหลายแห่งในอุตสาหกรรมน้ี ก าลังทยอย
รายงาน TSMC ของไต้หวัน ก็เป็นอีกบริษัทที ่ถ ูกจับตามองและก าไรก็
ออกมาดีด้วย เนื่องจาก TSMC ถือเป็นต้นน ้าของอุตสาหกรรมด้านเทค
โนโลย่ีด้วย  ......  ท้ังน้ี ข้อมูลหุ้น Tech ท่ีออกมา ส่วใหญ่ส่งสัญญาณว่า 
เศรษฐกิจโลกชะลอตัว และการกีดกันทางการค้า ท าให้หุ้นเทคฯ ถูกกระทบ 

• อิสราเอล-อิหร่าน : ตลาดยังคงรอดูการโจมตีอิสราเอลต่ออิหร่าน ซึ่งมี
แนวโน้มท่ีจะไม่รุนแรงและบานปลายเหมือนช่วงก่อนหน้าน้ี หากเป็นจริงตาม
คาด นอกจากจะดีต่อตลาดแล้ว เราน่าจะเห็นราคาน ้ามัน และราคาหุ้น 
PTTEP ปรับตัวกลับขึ้นมาได้บ้าง ในขณะท่ีราคาทองค า สูญเสียความเป็น 
safe haven ลง 

• กนง. มีมติ 5 ต่อ 2 ลดดอกเบ้ียนโยบาย 0.25% มาอยู่ท่ี 2.25% ต่อปี ปรับ
ลดเป้าเงินเฟ้อปี 2567 เป็น 0.5% จากเดิม 0.6% และ 1.2% ในปี 2568 และ
ปรับเพิ่มเป้า GDP ปี 2567 เป็น 2.7% จากเดิม 2.6% และปี 2568 ปรับลด 
เป็น 2.9% จากเดิม 3.0% .... ผลประชุมที่ออกมา เรามองดีต่อตลาดหุ้น
ไทยและค่าเงินบาท ทั้งในเรื่องการลดดอกเบี้ย และการปรับGDP ปีนี้ขึ้น 
รวมท้ังเหตุผลของ กนง.ในการลดดอกเบ้ีย ท าให้มีแรงซ้ือหุ้นท่ีได้ประโยชน์
จากการลดดอกเบี้ย อาทิ SAWAD, TIDLO, LH, SPLAI  แต่ลบต่อกลุ่ม
ธนาคารช่วงส้ันๆ 

• ความเชื่อม่ันอุตสาหกรรมก.ย.67 ลดลงอยู่ท่ี 87.1 จาก 87.7 ในเดือนส.ค. 
เหตุน ้าท่วมก าลังซื ้ออ่อนแอ และเงินบาทแข็งค่าเร็วกดดันกลุ่มส่งออก 
กระทบมูลค่าเศรษฐกิจกว่า 3-5 หม่ืนล้านบาท 

• นายกฯ เตรียมเปิดโครงการฟื้นฟูเศรษฐกิจ "ลดรายจ่าย เพิ่มรายได้ ขยาย
โอกาส" คาดว่าจะกระตุ้นเศรษฐกิจได้กว่า 1.1 แสนล้านบาท ส่งเสริมกลุ่ม
เปราะบางใช้เงิน 10,000 บาท ท่ีแจกไปเม่ือเดือนท่ีผ่านมา เน้นฟื้นฟู SMEs 
รวมระยะเวลา 5 เดือน อาทิ ลดค่าเช่า เพิ่มพื้นที่ค้าขาย ลดราคาสินค้า
อุปโภคบริโภค .... หากการกระตุ้นการใช้จ่ายได้อย่างท่ีคาดไว้ กลุ่มค้าปลีก 
ค้าส่ง จะได้ประโยชน์ 

• Event ส าคัญวันน้ี : ประชุมธนาคารกลางยุโรป(ECB) และตัวเลขเคลมการ
ว่างงาน 

Strategy 
• ดัชนีฯ กลับมาเหนือ  1470 จุด อีกครั้ง เป็นการต่อสู้กันระหว่าง “ fault 

signal” กับ “buy signal”  หากวันน้ีไปต่อ โอกาสท่ีจะเห็น 1490-1500 จุด
อีกครั้ง ......  กลยุทธ์  “ถือ” หรือกลับเข้าซื้อหุ้น ส าหรับผู้ที่ขายท าก าไร
ออกมาก่อนหน้าน้ี แต่หุ้นท่ีเลือก ควรเลือกตัวท่ีล้อไปกับตลาด 
• หุ้นในกลุ่ม GULF GULF+ADVANC+INTUCH+THCOM)  เข้าเก็งก าไรได้ 
แต่มี trailing stop ประกบไปด้วยสัก 3 ช่อง 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า MTC, TRUE*, CPALL, PTTEP เข้ามาในพอร์ต 
หุ ้นในพอร์ตประกอบด้วย MTC(10%), TRUE*(10%), CPALL(10%), 
PTTEP(10%), BDMS(15%),  GULF(20%) 

 
Technical  : PRI, SYNEX 
 

News Comment 
( + ) หุ้นท่ีได้รับผลบวกจากการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของไทย 
( + ) Tourism (Neutral) ดอกเบ้ียท่ีลดลงส่งผลบวกต่อดอกเบ้ียจ่ายท่ีลดลงและ
กระตุ้นนักท่องเท่ียวให้มากข้ึน 
( - ) Bank (Overweight) กนง. ปรับลดอัตราดอกเบ้ียลง 0.25% ท าให้ธนาคาร
ใหญ่มี downside 
Company Report 

( - ) TOP (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 55.00 บาท) คาดขาดทุนสุทธิจาก stock loss 
ก้อนใหญ่ใน 3Q24E; น่าจะกลับมารายงานก าไรสุทธิได้ใน 4Q24E 
 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 
14-Oct CH Exports YoY Sep 6.2% 8.7% 

15-Oct CH 
1-Yr Medium-
Term Lending 
Facility Rate 

Oct-25 2.0% 2.0% 

16-Oct TH 
BoT Benchmark 
Interest Rate 

Oct-16 
                  

0.0  
                  

0.0  

17-Oct JN Exports YoY Sep -0.6% 5.6% 

 EC CPI YoY Sep F 1.8% 2.2% 

 EC 
ECB Policy 
Rate Meeting 

Oct-17   

 US 
Retail Sales 

Advance MoM 
Sep 0.3% 0.1% 

 US 
Initial Jobless 
Claims 

Oct-12  --   258k  

 US 
Manufacturing 
(SIC) 
Production 

Sep -0.2% 0.9% 

18-Oct CH GDP YoY 3Q 4.6% 4.7% 

 CH 
Industrial 
Production YoY 

Sep 
                

0.05  
                

0.05  

 CH 
Retail Sales 
YoY 

Sep 2.5% 2.1% 

  US 
Housing Starts 
MoM 

Sep 0.0% 9.6% 
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( + ) หุ้นที่ได้รับผลบวกจากการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของไทย 
กนง. ปรับลดอัตราดอกเบ้ียลง 25bps วานน้ี (16 ต.ค. 2024) มาอยู่ท่ี 2.25% 
ต่อปี ด้วยมติ 5:2 ซ่ึงคาดว่าจะช่วยบรรเทาภาระหน้ีได้บ้าง โดยไม่เป็นอุปสรรค
ต่อกระบวนการปรับลดสัดส่วนหน้ีครัวเรือนต่อรายได้ภายใต้บริบทท่ีสินเชื่อมี
แนวโน้มขยายตัวชะลอลง และอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ลดลงอยู่ในระดับที่ยัง
เป็นกลางและสอดคล้องกับศักยภาพเศรษฐกิจ ท้ังน้ี ธปท. คาดอัตราเงินเฟ้อ
ทั ่วไปในปี 2024E และ 2025E จะอยู ่ที ่  0.5% และ 1.2% ตามล าดับ และ
เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวใกล้เคียงกับท่ีประเมินไว้ที่ 2.7% และ 2.9% ใน
ปี 2024E และ 2025E ตามล าดับ โดยมีแรงขับเคลื่อนส าคัญมาจากภาคการ
ท่องเที่ยว และการบริโภคภาคเอกชนซึ่งได้รับแรงส่งเพิ่มเติมจากมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจ รวมถึงการส่งออกที่ปรับดีขึ้นตามความต้องการสินค้า
อิเล็กทรอนิกส์ (ท่ีมา: ธปท.) 
DAOL:  เรามองเป็นบวกตอ่ตลาดหุน้ไทย ที่บริษัทส่วนใหญจ่ะไดป้ระโยชนจ์าก
ต้นทุนดอกเบีย้งลดลง โดยเราประเมิน 6 หุ้นพื้นฐานด ีที่ราคาหุน้ยัง laggard 
ได้แก่ 
- TIDLOR (Bloomberg consensus 18.62 บาท) ได้ประโยชน์จากต้นทุน
ดอกเบ้ียกู้ยืมลดลง ขณะท่ีราคาหุ้นยัง laggard กลุ่ม 
- BGRIM (ซื ้อ/เป้า 35.00 บาท) ภาระดอกเบี ้ยลดลงและแรงกดดันจาก
ผลตอบแทนโครงการใหม่ในอนาคตลดลง 
- ERW (ถือ/เป้า 4.20 บาท) ภาระดอกเบ้ียลดลง, ค่าเงินบาทจะอ่อนค่าลงช่วย
ให้นักท่องเท่ียวต่างชาติมากข้ึน 
- SIRI (ถือ/เป้า 1.80 บาท) มี backlog และโครงการพร้อมขายสูง ก าไรปี 
2024E มี upside 
- IVL (ซ้ือ/เป้า 21.00 บาท) ได้ประโยชน์จากภาระดอกเบ้ียท่ีลดลง 
- TU (ซ้ือ/เป้า 18.50 บาท) ได้ประโยชน์จากโอกาสท่ีเงินบาทอาจกลับมาอ่อน
ค่า 
ส าหรับ Sector/Stock ทีไ่ดป้ระโยชนจ์ากประเดน็ดงักลา่ว ไดแ้ก ่
- กลุ ่มการเงิน: จากต้นทุนส่วนใหญ่เป็นดอกเบี ้ยกู้ยืม โดยหุ ้นที ่ชอบคือ 
TIDLOR, MTC, SAWAD, JMT 
- กลุ่มที่อยู่อาศัย: จะท าให้ต้นทุนผู้ซื ้อลดลงส่งผลบวกต่อก าลังซื้อที่ดีขึ ้น , 
rejection rate มีโอกาสลดลง รวมถึงต้นทุนดอกเบ้ียของผู้ประกอบการลดลง 
โดยบริษัทท่ีจะได้ประโยชน์มากสุดจากมี Backlog, โครงการพร้อมขาย รวมถึง
อาจมี D/E ratio ที่สูง ได้แก่ SIRI (ถือ/เป้า 1.80 บาท), ORI (ขาย/เป้า 4.20 
บาท), SPALI (ถือ/เป้า 18.00 บาท) 
- กลุ่มโรงไฟฟ้า: จากภาระทางการเงินลดลงและแรงกดดันจากผลตอบแทน
โครงการในอนาคตที่น้อยลง หุ้นที่ชอบคือ BGRIM (ซื้อ/เป้า 35.00 บาท), 
GPSC (ซ้ือ/เป้า 60.00 บาท) 
- กลุ่มท่ีมีหน้ีสูง: จากภาระดอกเบ้ียท่ีลดลง หุ้นท่ีชอบคือ IVL (ซ้ือ/เป้า 21.00 
บาท) 
- กลุ่มท่องเท่ียว: จากภาระดอกเบ้ียจ่ายท่ีลดงลง ค่าเงินบาทมีโอกาสอ่อนค่า
ลง และจะช่วยจูงใจให้นักท่องเท่ียวต่างชาติเข้ามาได้มากขึ้น โดย ERW (ถือ/เป้า 
4.20 บาท) จะมี upside ต่อประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E สูงท่ีสุดในกลุ่มท่ี 
+2.4% เพราะมีสัดส่วนเงินกู้ในไทยสูงที่สุดถึง 88% และเป็น Float rate ท่ี 
100%   

- กลุ่มเกษตรและอาหาร: จากประโยชน์จากโอกาสท่ีเงินบาทอาจกลับมาอ่อน
ค่า หุ้นท่ีชอบคือ AAI (ซ้ือ/เป้า 8.20 บาท), ITC (ซ้ือ/เป้า 30.00 บาท), TU (ซ้ือ/
เป้า 18.50 บาท) 
- อ่ืนๆ: AURA (ซ้ือ/เป้า 16.70 บาท) มีโอกาสขยายพอร์ตลูกหน้ีขายฝากด้วย
ต้นทุนเงินกู้ท่ีลดลง 
 

( + ) Tourism (Neutral) ดอกเบ้ียที่ลดลงส่งผลบวกต่อดอกเบี้ย
จ่ายที่ลดลงและกระตุ้นนักท่องเที่ยวให้มากขึ้น 
กนง. ลดดอกเบ้ียนโยบายลง 0.25% ส่งผลบวกต่อกลุ่มท่องเท่ียว วานน้ี กนง. 
มีมติลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง 0.25% มาอยู่ท่ี 2.25% ซ่ึงจะช่วยให้ค่าเงิน
บาทมีโอกาสอ่อนค่าลง และจะช่วยจูงใจให้นักท่องเที่ยวต่างชาติเข้ามาได้มาก
ขึ้น 
DAOL:  เรามองเป็นบวกตอ่กลุ่มทอ่งเทีย่วจากอัตราดอกเบีย้ทีล่ดลงเพราะจะ
ช่วยลดภาระดอกเบี้ยจ่ายลงได้ รวมถึงจะช่วยจูงใจให้นักท่องเที่ยวเข้ามา
เพิ่มขึ้นได ้โดยเราประเมินหุ้นที่จะได้ประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
ไทยลงทุกๆ 0.25% อิงจากยอดเงินกู ้ในงวด 2Q24 จะเป็น upside ต่อ
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E โดยเรียงจากมากไปน้อย ได้แก่ 
1. ERW จะมี upside ต่อประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ท่ี +2.4% เพราะมี
สัดส่วนเงินกู้ในไทยสูงท่ีสุดถึง 88% และเป็น Float rate ท่ี 100% (Fig 1) 
2. SHR จะมี upside ต่อประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ที่ +1.7% เพราะ
ฐานก าไรที่ไม่สูงมาก โดยมีสัดส่วนเงินกู้ในไทยที่ 41% และเป็น Float rate ท่ี 
47% (Fig 2) 
3.CENTEL จะมี upside ต่อประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ท่ี +0.5% เพราะ
มีสัดส่วนเงินกู้ในไทยราว 90% และเป็น Float rate ท่ี 40% (Fig 3) 
4.MINT จะมี upside ต่อประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ที่ +0.3% โดย 
MINT ได้ประโยชน์น้อยสุดเพราะมีสัดส่วนเงินกู้ในไทยเพียง 30% แต่หากรวม
เงินกู ้สกุลเงินยูโรทีมีสัดส่วนถึง 60% จะท าให้มี Upside เพิ ่มอีก 0.6%  
(Fig 4-5) 
ขณะท่ีกลุ่มสายการบินจะได้รับผลกระทบจ ากัดเช่นกัน ได้แก่ AAV จะมี upside 
ต่อประมาณการก าไรสุทธิปี 2025 ท่ี +0.6% ส่วน AOT จะไม่มีผลกระทบ
อย่างมีนัยส าคัญ 
เราใหน้ า้หนกัการลงทนุเปน็ “เทา่กบัตลาด” โดย Top pick ของกลุม่ท่องเที่ยว
เรายงัชอบ MINT 
MINT (ซื้อ/เป้า 34.00 บาท) จาก valuation ยังถูกกว่ากลุ่มฯซื้อขาย 2024E 
EV/EBITDA ที่ 10x (-2.00SD below 10-yr average EV/EBITDA) ถูกกว่า 
ERW และ CENTEL ที่ average EV/EBITDA ขณะที่เราคาดว่า 3Q24E จะโต 
YoY ได้ต่อเพราะยังเป็น High season ท่ียุโรป โดย RevPAR ท่ียุโรปยังเพิ่มขึ้น
ได้ด ีที ่  +15% YoY และมี ADR เพิ ่มขึ ้นได้ +12% YoY ส่วนไทย RevPAR 
เพิ่มขึ้นได้ท่ี +16% YoY ส่วน 4Q24E จะมี High season จากไทยและมัลดีฟส์
ช่วยหนุน 
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( - ) Bank (Overweight) กนง. ปรับลดอัตราดอกเบ้ียลง 0.25% 
ท าให้ธนาคารใหญ่มี downside 
กนง. ปรับลดอัตราดอกเบ้ียลง 0.25% มาอยู่ท่ี 2.25% กนง. มีมติ 5:2 ปรับ
ลดอัตราดอกเบ้ียลง 0.25% มาอยู่ท่ี 2.25% ต่อปี ซ่ึงจะช่วยบรรเทาภาระหน้ี
ได้บ้าง โดยไม่เป็นอุปสรรคต่อกระบวนการปรับลดสัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ
รายได้ภายใต้บริบทที่สินเชื่อมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลง และอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายท่ีลดลงอยู่ในระดับท่ียังเป็นกลางและสอดคล้องกับศักยภาพเศรษฐกิจ 
(ท่ีมา: ธปท.) 
DAOL:  มองเป็นลบต่อกลุ่มธนาคาร เรามองเป็นลบต่อกลุ่มธนาคาร เพราะ
รายได้ดอกเบี้ยจะมีโอกาสลดลงทันที โดยเฉพาะกลุ ่มธนาคารขนาดใหญ่ 
ขณะที่เราประเมินว่า กนง. จะมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงอีก 1 ครั้ง ในปี 
2025E (Fig 6) ท้ังน้ี ธปท. ยังคงคาดอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปท่ี 0.5% และ 1.2% ใน
ปี 2024E-2025E แต่มีการปรับเป้า GDP ปี 2024E เป็น 2.7% จากเดิมท่ี 
2.6% และปี 2025E เป็น 2.9% จากเดิมที ่ 3.0% โดยการปรับลดอัตรา
ดอกเบี ้ยนโยบายครั ้งนี ้ ธปท. มุ ่งเป้าไปที ่การลดหนี้ครัวเรือน ซึ ่ง ธปท. 
คาดหวังว่าจะช่วยลดภาระหน้ีให้กับประชาชนได้บ้าง 
ผลกระทบต่อก าไรสุทธิปี 2024E ของแต่ละธนาคารอยู่ที่ราว -0.47-0.65% 
โดยกลุ่มธนาคารจะมี downside ต่อประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ราว -
0.5% (Fig 7) ขณะท่ีหุ้นท่ีได้รับผลกระทบต่อก าไรสุทธิเรียงจากมากไปน้อยคือ 
BBL (-0.65%), KTB (-0.64%), KBANK (-0.52%) แ ล ะ  SCB (-0.50%) 
ขณะที่หุ้นที่ได้ประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยที ่ลดลงคือ KKP (+0.58%) และ 
TISCO (+0.38%) จากการค านวณท่ีคิดอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ท่ีลดลง -0.25% 
เป็นระยะเวลา 2.5 เดือน 
ยังคงน ้าหนักเป็น “มากกว่าตลาด” เล ือก KBANK, KTB เป ็น Top pick  
เพราะนโยบายการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมจากการจัดตั้งรัฐบาลใหม่ รวมถึง
แนวโน้มการเติบโตของก าไรปี 2024E-2025E จะยังเติบโตได้อย่างต่อเน่ืองอีก 
5-6% YoY ขณะท่ี valuation ยังถูก เทรดท่ีระดับเพียง 0.70x PBV (-1.00SD 
below 10-yr average PBV) ท้ังน้ี เราได้รวมผลกระทบจากการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยลง 0.50% ในปี 2025E แล้ว โดยเรายังเลือก KBANK และ KTB เป็น 
Top pick 
- KBANK (ซื้อ/เปา้ 176.00 บาท) อิง 2025E PBV ท่ี 0.70x (-1.00SD below 
10-yr average PBV) เพราะคุณภาพของสินทรัพย์ที่ดีขึ ้น และจะดีขึ้นไปอีก
หลังจากท า JV AMC กับ BAM ได้ส าเร็จ และคาดก าไร 3Q24E จะเพิ่ม YoY 
จากส ารองฯท่ีลดลง รวมถึงมี valuation ถูก โดยซ้ือขายเพียง 0.65x PBV ถูก
กว่ากลุ่มท่ี 0.70x PBV และถูกกว่า SCB ท่ี 0.80x PBV 
- KTB (ซื้อ/เป้า 23.00 บาท) อิง PBV 2025E ท่ี 0.85x (-0.75SD below 10-
yr average PBV) เพราะก าไรสุทธิปี 2024E อยู ่ที ่  4.2 หมื ่นล้านบาท เพิ่ม
สูงสุดในกลุ่มท่ี +15% YoY จากส ารองฯท่ีลดลง และจะเน้นการปล่อยสินเชื่อ
ภาครัฐมากขึ้น ซึ่งมีความเสี่ยงต ่า ขณะที่ราคาหุ้นยังไม่สะท้อนก าไรรายไตร
มาสท่ีท าจุดสูงสุดใหม่ 
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( - ) TOP (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 55.00 บาท) คาดขาดทุนสุทธจิาก 
stock loss ก้อนใหญ่ใน 3Q24E; น่าจะกลับมารายงานก าไรสุทธิ
ได้ใน 4Q24E 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายใหม่ที ่55.00 บาท (เดิม 65.00 บาท) อิง 
2025E PBV ท่ี 0.70x (ประมาณ -1.5SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย PBV 5 ปีย้อนหลัง) 
เราประเมินว่าบริษัทจะรายงานผลขาดทุน 3Q24E ที่ -3.7 พันล้านบาท เทียบ
กับก าไร 1.08 หมื่นล้านบาทใน 3Q23 และก าไร 5.5 พันล้านบาทใน 2Q24 
หลักๆจากค่าการกลั่นตลาด (market GRM) ที่ยังคงอ่อนแอและการรับรู้ผล
ขาดทุนจากสต๊อก (stock loss net of NRV) ท่ีเป็นไปได้ ท้ังน้ี เราเชื่อว่าบริษัทจะ
สามารถกลับมารายงานก าไรสุทธิได้ใน 4Q24E จาก stock loss ท่ีลดลง QoQ 
อย่างไรก็ดี เราเห็นความเสี่ยงที่สูงขึ้นของโครงการพลังงานสะอาด (CFP) ท่ี
ปัจจุบันอยู ่ในระหว่างการก่อสร้างหน่วย upgrading และมีก าหนดการ
ด าเนินงานเชิงพาณิชย์ (COD) ในปี 2025E จากการท่ีบริษัทผู้รับเหมาช่วงของ
โครงการประสบปัญหาทางการเง ิน  เราปร ับประมาณการก าไรสุทธิปี 
2024E/2025E ลง 49%/43% เป็น 9.7/11.6 พันล้านบาท หลักๆเพื่อสะท้อน 
1) Market GRM ท่ีลดลงอย ู ่ ในช ่ ว ง  USD4.8/bbl-USD5.6/bbl จากเดิ ม 
USD5.7/bbl-USD6.8/bbl ตามแนวโน้มส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์และราคา
น ้ามันดิบ (crack spread) ของผลิตภัณฑ์หลักที่ลดลง 2) Stock loss (net of 
NRV) ที ่อยู ่ในช่วง -6.3 พันล้านบาทถึง -3.8 พันล้านบาท จากเดิม -3.5 
พันล้านบาทถึง -510 ล้านบาท สอดคล้องกับ สมมติฐานราคาน ้ามันดิบดูไบ
เฉล่ียท่ีลดลงอยู่ในช่วง USD77.0/bbl-USD81.0/bbl เทียบกับ USD81.9/bbl 
ในปี 2023 และ 3) ส่วนแบ่งขาดทุนจากบริษัทร่วม (equity loss) ท่ีสูงข้ึนเป็น 473 
ล้านบาทในปี 2024E จากเดิม -235 ล้านบาท จากภาพรวมธุรกิจของบริษัท
ร่วมในธุรกิจปิโตรเคมีที่อ่อนแอ ราคาหุ้นปรับตัวลง 18% และ underperform 
SET 24% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา สอดคล้องกับแนวโน้ม crack spread ท่ี
อ่อนแอตามภาพรวมอุปสงค์การใช้น ้ามันโลก (โดยเฉพาะจีน) ท่ียังคงเปราะบาง 
ทั ้งนี ้  ราคาปิดล่าสุดสะท้อน valuation ที ่น่าดึงดูดที ่ 2025E PBV 0.61x 
(ประมาณ -1.7SD ต ่ากว่าค่าเฉลี ่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) หากก าไร 3Q24E 
เป็นไปตามท่ีเราคาด ก าไรปกติ 9M24E จะคิดเป็น 75% ของประมาณการก าไร
ปกติปี 2024E ใหม่ของเรา ท้ังน้ี เราเชื่อว่าบริษัทจะกลับมารายงานก าไรสุทธิได้
ใน 4Q24E หลักๆจาก stock loss ท่ีต ่าลง 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกท่ีระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์
ในวันพุธ (16 ต.ค.) โดยได้แรงหนุนจากการเปิดเผยผลประกอบการท่ี
แข็งแกร่งของหุ้นกลุ่มการเงิน และการปรับตัวขึ้นของหุ้นขนาดเล็ก แม้หุ้น
กลุ ่มเทคโนโลยีขนาดใหญ่ปร ับต ัวลงก ็ตาม        ท ั ้ งน ี ้  ด ัชน ี เฉล่ีย
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 43,077.70 จุด เพิ่มขึ้น 337.28 จุด หรือ 
+0.79%, ดัชนี S&P500 ปิดที ่  5,842.47 จุด เพิ ่มขึ ้น 27.21 จุด หรือ 
+0.47% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 18,367.08 จุด เพิ่มขึ้น 51.49 จุด หรือ 
+0.28% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันพุธ (16 ต.ค.) โดยหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีและกลุ่ม
สินค้าหรูหราได้รับผลกระทบจากการเปิดเผยผลประกอบการท่ีน่าผิดหวัง
ของบริษัทเอเอสเอ็มเอ็มแอล (ASML) และหลุยส์วิตตอง (LVMH) ขณะท่ี
การซ้ือขายเป็นไปอย่างระมัดระวังก่อนการประชุมก าหนดนโยบายการเงิน
ของธนาคารกลางยุโรป (ECB) ในวันพฤหัสบดีน้ี (17 ต.ค.)         ท้ังน้ี ดัชนี 
STOXX 600 ปิดตลาดท่ีระดับ 519.60 จุด ลดลง 0.97 จุด หรือ -0.19% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,492.00 จุด ลดลง 29.97 จุด 
หรือ -0.40%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 19,432.81 จุด ลดลง 
53.38 จุด หรือ -0.27% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดท่ี 
8,329.07 จุด เพิ่มขึ้น 79.79 จุด หรือ +0.97% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันพุธ (16 ต.ค.) ที่ระดับสูงสุดในรอบ
เกือบ 1 เดือน หลังจากการเปิดเผยข้อมูลเงินเฟ้อของอังกฤษที่ลดลงต ่า
กว่าคาด ซึ่งสนับสนุนโอกาสที ่ธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) จะปรับลด
อัตราดอกเบี้ยลงอีก        ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 
8,329.07 จุด เพิ่มขึ้น 79.79 จุด หรือ +0.97% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (16 
ต.ค.) หลังจากท่ีร่วงลงอย่างหนักกว่า 4% เม่ือวันอังคาร เน่ืองจากมีการ
คาดการณ์ว่าอุปสงค์น ้ามันจะเติบโตช้าลง ขณะท่ีตลาดคลายความกังวล
ว่าความขัดแย้งในตะวันออกกลางจะส่งผลกระทบต่ออุปทานน ้ามัน หลังส่ือ
รายงานว่าอิสราเอลไม่มีแผนโจมตีแหล่งน ้ามันของอิหร่าน      สัญญา
น ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนพ.ย. ลดลง 19 เซนต์ หรือ 0.27% ปิดท่ี 
70.39 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนธ.ค. ลดลง 3 เซนต์ 
หรือ 0.04% ปิดท่ี 74.22 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปรับตัวเพิ่มขึ้นเม่ือวานน้ี (16 ต.ค.) โดย
ได้ปัจจัยบวกจากการร่วงลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ นอกจากนี้ ราคาทองยังได้แรงหนุนจากสถานการณ์ตึงเครียดใน
ตะวันออกกลางซ่ึงเป็นปัจจัยบวกต่อราคาสินทรัพย์ปลอดภัยอย่างทองค า 
รวมทั้งได้รับอิทธิพลจากการคาดการณ์ที่ว่า ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 
จะเดินหน้าปรับลดอัตราดอกเบ้ียในการประชุมนโยบายการเงินท้ังในเดือน
พ.ย.และธ.ค. •  •  

Economic & Company 
 

• RS ลั่นรายได้หมื่นล.ปี 70 ควบ GIFT ดันธุรกิจแกร่ง 
RS ควบรวม GIFT เสริมแกร่ง ดันธุรกิจสู่ Consumer Lifestyle ครบวงจร ล่ัน
หลังควบรวมรายได้ปีหน้าแตะ 7.3 พันล้านบาท เพิ่มเป็น 9.9 พันล้านบาท ใน
ปี 2570 ดันกรอสมาร์จิ้นพุ่งท่ี 45-47% เน็ตมาร์จิ้น 6-7% พร้อมน าเงินขาย 
PP มูลค่า 1 พันล้านบาท ช าระคืนหน้ี ดันฐานะการเงินป้ึก 
• MBK ทราฟฟิกแตะแสน ค่าเช่าโตทะยานเท่าตัว  
MBK ปลื้มทราฟฟิกพุ่ง สูงกว่าช่วงก่อนเกิดโควิด ดันรายได้ค่าเช่าเติบโต 
100% หลังปรับกลยุทธ์บริหารแต่ละศูนย์การค้า ตอบโจทย์ไลฟ์สไตล์
กลุ่มเป้าหมายควบคู่ เติมเต็มกิจกรรมสันทนาการต่างๆ ทั้งวันธรรมดาและ
วันหยุด ผลงานกลุ่มธุรกิจศูนย์การค้าท้ังปี 2567 เติบโตโดดเด่น 
• SNNP รุกตลาดต่างแดน ตั้ง RM อัพฐานฟิลิปปินส์ 
SNNP เดินเกมรุกต่างแดน! แต่งตั ้ง REDDIMART MULTI RESOURCES 
INC. เป็นตัวแทนจัดจ าหน่ายสินค้าในฟิลิปปินส์ ฟากซีอีโอ "ฐากร ชัยสถาพร" 
ชี้ช่วยต่อยอดขยายฐานลูกค้า-พอร์ตต่างประเทศเพิ่ม จากเดิมราว 27% ด้าน
โบรกชูสตอรี่เด่น ทั้งไฮซีซัน-เงินดิจิทัลกลุ่มเปราะบางหนุน ส่องสัญญาณ
เทคนิคฟื้นตัว ลุ้นแนวต้านท่ีระดับ 15.00 บาท 
• TMILL รับต้นทุนล็อตใหม่ ยอดฟู-ก าลังผลิต 100% 
TMILL โค้งท้ายยอดขายเติบโตดี รับราคาวัตถุดิบข้าวสาลีล็อตใหม่ ฟาก
ผู้บริหารวางกลยุทธ์เพิ่มยอดขายแป้งสาลี ขยายตลาดใหม่ รุกฐานลูกค้า
ต่างจังหวัด ลุยอัพก าลังผลิตแตะระดับ 90-100% ภายใน 4 ปี 
• HARN ครึ่งหลังฟื้นตุนแบ็กล็อก 465 ล.  
HARN ส่งสัญญาณครึ่งปีหลังฟื้นตัวแกร่ง พร้อมปรับเป้ารายได้ปีนี้ที ่ 1.2 
พันล้านบาท รับปัจจัยหนุนการเพิ่มยอดส่ังซ้ือ และส่งมอบสินค้าอย่างต่อเน่ือง 
พร้อมชูแนวทาง ESG มุ่งลดคาร์บอนฟุตพรินต์ สร้างการเติบโตย่ังยืน 
• SUPER การเงินแกร่ง จ่อคืนหุ้นกู้ 1.5 พันล. ปักธงรายได้โตทุกปี 
SUPER เตรียมน าเงินสดช าระคืนหุ้นกู้ คร้ังท่ี 2/2564 พร้อมดอกเบ้ีย วงเงิน
หุ้นกู้รวม 1.5 พันล้านบาท ครบก าหนดไถ่ถอน 21 ต.ค.น้ี สะท้อนสถานะการ
เงินแข็งแกร่ง ฟากซีอีโอ "จอมทรัพย์ โลจายะ" ระบุห ุ ้นกู ้บริษัททุกรุ ่นได้
ด าเนินการช าระดอกเบ้ีย - ไถ่ถอนครบตรงก าหนดทุกงวด - น าเงินท่ีได้ไปใช้
ตามแผนงานหนุนเติบโตของธุรกิจ พร้อมปักหมุดสร้างรายได้เพิ่มขึ้นต่อเน่ือง
ทุกปี 
• BBL ออกมาตรการผ่อนปรนเร่งช่วยเหลือลูกค้าถูกน ้าท่วม  
ธนาคารกรุงเทพ ห่วงใยพี่น้องประชาชนและลูกค้าที่ได้รับผลกระทบจาก
อุทกภัย อัดมาตรการชุดใหญ่ ช่วยเหลือลูกค้าสินเชื่อทุกกลุ่ม หวังบรรเทา
ความเดือดร้อนและความเสียหายจากน ้าท่วม ท้ังลดยอดผ่อน พักช าระเงินต้น 
ปรับเงื่อนไข ปรับโครงสร้างหนี้ ปล่อยสินเชื่อใหม่ ช่วยฟื้นฟูธุรกิจและความ
เป็นอยู่ ยืนหยัดเป็น "เพื่อนคู่คิด มิตรคู่บ้าน" เคียงข้างลูกค้าและสังคมไทยใน
ทุกสถานการณ์ 
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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. 


