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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• ดัชนีฯ ก ำลังปรับฐำน ลงทดสอบแนวรับแรกไปแล้ว ข่ำวลบเยอะ บำทอ่อน 
ฝร่ังขำย ส่งงบ 2 วันสุดท้ำย 
• ตลำดก ำลังตอบรับกับข่ำว ทั ้งใน(กำรเม ือง+ก ำไรตลำด) และนอก
(Trump+จีน) ตรำบท่ีเรำยังเห็นดอลล่ำร์แข็ง แสดงว่ำ เม็ดเงินไหลยังคงกลับ
เข้ำสินทรัพย์ท่ีเป็นดอลล่ำร์ (หุ้น+Bitcoin) ซ่ึงไม่ดีต่อตลำดไทย ......ส่วน
ปัจจัยภำยใน รอควำมชัดเจนกำรเมือง คำดหุ้นฝร่ังเล่น มีโอกำสถูกขำยต่อ  
ผสมแรงขำยหุ้นท่ีงบออกมำผิด(ต ่ำ)คำด 
• ตัวแปรท่ีกดดันตลำดไทยตอนน้ี คือ เงินบำทอ่อนค่ำลงมำกกว่ำสกุลเงินอ่ืน
ในภูมิภำคเอเชีย (34.8 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐฯ) ปัจจัยหลักจำกแรงกดดัน
ค่ำเงินดอลลำร์สหรัฐฯ แข็งค่ำขึ้น และควำมกังวลของนักลงทุนว่ำธปท.จะไม่
เป็นอิสระทำงกำรเมือง รวมถึงปัจจัยลบในประเทศอื่นๆ (กำรเมือง+ก ำไร
ตลำด 3Q) 
• เรำก ำลัง จับตำว่ำท่ีประธำนำธิบดี Trump เข้ำท ำเนียบขำว (น่ำจะวันน้ี)  จับ
ตำ 3 เรื ่องที ่  “Trump” จะต้องแสดงควำมชัดเจน คือ นโยบำยกำรค้ำ-
สงครำม-กำรลดภำษี 
• กำรท่ีจีน ยังไม่มีมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจอย่ำงมีนัยยะ เรำประเมิน กว่ำ
จีนจะออกมำตรกำรที่มี impact สูงต่อเศรษฐกิจ (กำรบริโภค) อำจต้องไป
รอให้เห็นควำมชัดเจนของนโยบำยสหรัฐฯ ท่ีเกี่ยวกับจีน ซ่ึงอำจต้องรออีก
ระยะเวลำหน่ึง หุ้นกลุ่มท่ีจะถูกกระทบเวลำน้ี จะเป็นหุ้นกลุ่ม Commodity 
• ตลำดเข้ำสู่โค้งสุดท้ำยของกำรส่งงบ 3Q วันสุดท้ำยคือ 14 พ.ย. DAOL 
ประเมินก ำไร SET ไตรมำสน้ีไว้ที่ 2.1 แสนลบ. -24% yoy; -17%qoq  ท้ังน้ี 
ก ำไรของบริษัทที่รำยงำนมำแล้ว -33% yoy และ -23%qoq ต ่ำกว่ำตลำด
คำดรำว 12% 
• ครม.อนุมัติปล่อยสินเชื่อสร้ำงอำชีพ 1.5 หมื่นล้ำนบำท อัตรำดอกเบ้ีย 
0.75% ต่อเดือน หวังดึงหน้ีนอกระบบเข้ำในระบบ และต่อยอดสินเชื่ออสังหำ
ฯ “ซ้ือ แต่ง ซ่อม สร้ำงบ้ำน” แบ่งเป็นสินเชื่อซ้ือ-สร้ำง 5 หม่ืนล้ำน และสินเชื่อ
แต่ง-ซ่อมอีก 5 พันล้ำน รวมวงเงิน 5.5 หม่ืนล้ำน 
• นักลงทุน ก ำลังรอดูศำลรัฐธรรมนูญ นัด 22 พ.ย. ถกรับไม่รับค ำร้อง 
ทักษิณ-เพื่อไทย ล้มล้ำงกำรปกครอง ......  กรณีน้ี อำจท ำให้นักลงทุนรอ
ดูผลท่ีจะออกมำก่อน กำรซ้ือขำยของตลำด อำจเบำบำงลงในช่วงรอคอย 
• Event ส ำคัญวันนี้ :  รมว.คลัง จะพูดถึงแนวนโยบำยกำรคลัง และประชุม
มำตรกำรช่วยเหลือเกษตรกร 

Strategy 
• เรำรอดูว่ำกำรปรับฐำนจะจบเมื่อใด ดัชนีฯ หลุดแนวรับแรก 1447 มำแล้ว 
ข่ำวสำรของตลำด ยังให้น ้ำหนักไปทำงบวก คำดวันน้ี ลงทดสอบ 1438 จุด 
......  กำรขำยวันน้ี หุ้นท่ีขำย น่ำจะเป็นหุ้นท่ีพอจะมีก ำไร หรือหุ้นท่ีต่ำงชำติ
เล่นกัน เพรำะหุ้นลงรอบน้ี มำจำกภำพใหญ่ของตลำด กลยุทธ์ลงทุน รวมๆ
ยังเป็นถือ หรือรอจังหวะซ้ือหุ้นกลับ ส ำหรับคนท่ีขำยไปก่อนหน้ำน้ี 

• สัญญำณซื้อของตลำด เรำจะดูจำก Indicator 2 ตัว คือ ค่ำเงินบำท (เร่ิม
แข็งจะบวก) และหุ ้นที ่ต่ำงชำติซื้อขำยมำก (BH, BDMS, CPALL) ถ้ำหุ้น
เหล่ำนี้บวก แสดงว่ำตลำดเริ่มพลิกตัว หำจังหวะเข้ำซื้อได้...... หุ้นที่อยู่ใน 
list ของกำรซ้ือ  ได้แก่ PTT, PTTEP, CBG, CPF, BDMS 

• มีข่ำวว่ำรัฐบำลเตรียมพิจำรณำมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจ (รวมเติมเงิน 
10,000 บำทผ่ำนดิจิทัลวอลเล็ต เฟส 2)  ในวันท่ี 19 พ.ย. (สัปดำห์หน้ำ).....  
หุ้นท่ีเก็งก ำไรจำกเร่ืองน้ี เรำชอบ CPAXT, CPALL, HMPRO, COM7 

• หุ้นในพอร์ตวันน้ี เรำคงหุ้นท้ังหมดไว้ หุ้นในพอร์ตประกอบด้วย KTB(10%), 
PTTEP(10%), SCB(10%) 

 
Technical  : INSET, TTA 
 

News Comment 
( + ) Tourism (Neutral) นักท่องเที่ยวล่ำสุดเพิ่มขึ้น +5% WoW จำกอินเดีย, 
รัสเซียและจีน 
Company Report 

( + ) SPALI (ซื้อ/เป้ำ 24.00 บำท) ก ำไร 3Q24 ดีกว่ำคำด จำกยอดโอน และ 
GPM ท่ีดีขึ้น 
( + ) EPG (ซ้ือ/เป้ำ 5.70 บำท) 2QFY25 ก ำไรปกติดีกว่ำคำด จำกท้ัง 3 ธุรกิจ
หลักดีขึ้น 
( - ) BANPU (ปรับลงเป็น ขำย/เป้ำ 4.50 บำท) รำยงำนขำดทุนสุทธิ 3Q24 
อย่ำงไม่คำดคิด; คำด 4Q24E ASP ฟื้นตัวจ ำกัด 
( - ) TTW (ถือ/ปรับเป้ำลงเป็น 10.00 บำท) ก ำไรสุทธิ 3Q24 ต ่ำกว่ำคำดจำก
ส่วนแบ่งก ำไร CKP 

 
 

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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( + ) Tourism (Neutral) นักท่องเท่ียวล่าสุดเพ่ิมขึ้น +5% WoW 
จากอินเดีย, รัสเซียและจีน 
นักท่องเที่ยวสัปดำห์ล่ำสุด (4-10 พ.ย.) เพิ่มขึ้น +5% WoW จำกอินเดีย, 
รัสเซียและจีน รมว.ท่องเที่ยวและกีฬำ เปิดเผยข้อมูลจ ำนวนนักท่องเที ่ยว
สัปดำห์ท่ีผ่ำนมำ (4-10 พ.ย.) มีจ ำนวนนักท่องเท่ียวต่ำงชำติท้ังส้ิน 736,136 
คน (+5% WoW/+21% YoY) คิดเป็นจ ำนวนนักท่องเท่ียวต่ำงชำติเข้ำประเทศ
ไทยเฉลี่ยวันละ 105,162 คน โดยประเทศมี % เพิ่มขึ้นตำมล ำดับดังนี้ 1) 
อินเดีย 51,478 คน (+26% WoW/+94% YoY), 2) รัสเซีย 47,493 คน (+
15% WoW), 3) เกำหลีใต้ 34,763 คน (+7% WoW/+9% YoY) และ 4) จีน 
103,150 คน (+7% WoW/+50% YoY) ขณะที ่มำเลเซ ียลดลงมำอยู ่ ท่ี  
89,463 คน (-27% WoW/-20% YoY) โดยนักท่องเที่ยวเดินทำงเข้ำมำเป็น
จ ำนวนมำกจะเป็นนักท่องเท่ียวกลุ่มตลำดระยะไกล (Long haul) เพรำะเป็นช่วง
ฤดูกำลท่องเที่ยวของนักท่องเที่ยวกลุ่มภูมิภำคยุโรป อเมริกำ และโอเชียเนีย 
ขณะที่กลุ่มตลำดระยะใกล้ (Short haul) อย่ำงมำเลเซียลดลงเพรำะเป็นช่วง
ส้ินสุดวันหยุดต่อเน่ืองในสัปดำห์ก่อนหน้ำ ส ำหรับจ ำนวนนักท่องเท่ียวสะสม
ตั้งแต่วันท่ี 1 ม.ค.-10 พ.ย. 24 ท้ังส้ิน 29,816,537 คน เพิ่มขึ้น +29% YoY 
(ท่ีมำ: กองเศรษฐกิจกำรท่องเท่ียวและกีฬำ) 
DAOL:  เรำมองเป็นบวกตอ่กลุม่ทอ่งเทีย่วจำกตวัเลขนักทอ่งเทีย่วทีเ่พิม่ขึน้ 
WoW โดยจ ำนวนนักท่องเท่ียวรวมท ำจุดสูงสุดในรอบ 12 สัปดำห์ ซ่ึงเป็นกำร
เพิ่มขึ้นได้ดีเพรำะกำรเข้ำสู่ช่วง High season ของไทย ขณะที่นักท่องเที่ยว
อินเดียเร่ิมกลับมำเร่ิมฟื้นตัวได้ดี +26% WoW และนักท่องเท่ียวรัสเซียมีกำร
เพิ่มขึ้นได้อย่ำงต่อเนื่องมำ 4 สัปดำห์ติดต่อกัน (CENTEL มีสัดส่วนรำยได้
จำกนักท่องเที่ยวรัสเซียมำกสุดที่ 5% รองลงมำเป็น ERW ที่ 3%) โดยเรำ
ประเมินจ ำนวนนักท่องเท่ียวรวมเฉล่ียรำยสัปดำห์ในช่วง 11 ต.ค.-17 พ.ย. 67 
จะมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นได้อย่ำงต่อเนื่อง จำกกำรเข้ำมำของนักท่องเที่ยวกลุ่ม
ตลำดระยะไกล (Long haul) โดยเฉพำะตลำดภูมิภำคยุโรป ประกอบกับมี
มำตรกำรส่งเสร ิมกำรท่องเที ่ยวที ่มีผลต่อจ ำนวนที ่น ั ่ งเข้ำไทย (Seat 
Capacity) ระหว่ำงเดือน ก.ค. มำจนถึง ธ.ค. ที่จะเพิ่มขึ้น 10% รวมถึงกำร
กระตุ้นและส่งเสริมให้สำยกำรบินเพิ่มจ ำนวนเท่ียวบินมำกย่ิงขึ้น ขณะท่ีเรำคำด
ว่ำจ ำนวนนักท่องเท่ียวจะเร่ิมมำกข้ึนอีกในเดือน ธ.ค. 24 ท่ีมีหลำยเทศกำลเข้ำ
มำช่วยหนุน ทั้งนี้ ภำพรวมของจ ำนวนนักท่องเที่ยวทั้งปี 2024E ยังอยู่ใน
กรอบประมำณกำรนักท่องเที่ยวรวมและนักท่องเที ่ยวจีนที ่เรำประเมิน ไว้  
โดยหุ้นที่ได้รับประโยชน์จำกนักท่องเที่ยวจีนที่เพิ่มขึ้น เรียงล ำดับจำกมำกไป
น้อยตำมสัดส่วนรำยได้จำกนักท่องเที่ยวจีน ได้แก่ ERW, CENTEL, MINT, 
SHR 
คงประมำณกำรจ ำนวนนักท่องเที่ยวรวมปี 2024E เพิ่มขึ้น +21% YoY และ
นักท่องเทีย่วจนี +84% YoY เรำยังคงประมำณกำรจ ำนวนนักท่องเท่ียวรวมปี 
2024E จะอยู่ท่ี 34 ล้ำนคน เพิ่มขึ้น +21% YoY และคำดจ ำนวนนักท่องเท่ียว
จีนจะอยู่ท่ี 6.5 ล้ำนคน เพิ่มขึ้นถึง +84% YoY  
เรำให้น ำ้หนกักำรลงทุนเปน็ “เท่ำกับตลำด” โดย Top pick ของกลุ่มท่องเทีย่ว
เรำยังชอบ AAV, AOT และ MINT 
 
 
 
 
 

AAV (ซื ้อ/เป้ำ 3.60 บำท) คำด 4Q24E จะดีโดดเด่นจำกกำรเข้ำสู ่  high 
season ส่งผลให้จ ำนวนผู้โดยสำรและค่ำตั๋วโดยสำรจะเพิ่มขึ้นได้ดี 
AOT (ซื้อ/เป้ำ 72.00 บำท) จำกแนวโน้มก ำไร 1Q-2QFY25E ท่ีจะยังโต YoY ดี
ต่อเน่ือง 
MINT (ซื้อ/เป้ำ 34.00 บำท) จำก valuation ยังถูกกว่ำกลุ่มฯซื้อขำย 2024E 
EV/EBITDA ที่ 10x (-2.00SD below 10-yr average EV/EBITDA) ถูกกว่ำ 
ERW และ CENTEL ที่ average EV/EBITDA ขณะที่คำดก ำไรปกติ 4Q24E 
จะโต YoY ได้ต่อ เพรำะเป็น High season จำกไทยและมัลดีฟส์ 
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( + ) SPALI (ซื ้อ/เป้า 24.00 บาท) ก าไร 3Q24 ดีกว่าคาด จาก
ยอดโอน และ GPM ที่ดีขึ้น 
เรำยังคงค ำแนะน ำ “ซื้อ” และรำคำเปำ้หมำย 24.00 บำท อิง 2025E PER ท่ี 7.5 
เท่ำ (-0.25SD below 5-yr average PER) SPALI รำยงำน 3Q24 มีก ำไรสุทธิ 
2.0 พันล้ำนบำท (+67% YoY, +24% QoQ) ดีกว่ำ consensus และเรำท ำไว้ท่ี 
1.85 พันล้ำนบำท โดยเป็นผลจำก 1) รำยได้ดีกว่ำคำดอยู่ท่ี 9.8 พันล้ำนบำท 
(+37% YoY, +24% QoQ) จำกยอดโอนคอนโดท่ีเพิ่มขึ้น โดยมีคอนโดใหม่เร่ิม
โอนใน 3Q24 ที่ 1 โครงกำร และโอนโครงกำรใหม่ต่อเนื่องจำก 2Q24 อีก 3 
โครงกำร, 2) GPM ดีกว่ำคำดเป็น 39.6% (3Q23 = 36.6%, 2Q24 = 36.1%) 
เน่ืองจำกคอนโดท่ีโอนส่วนใหญ่มี GPM ท่ีสูง ดังน้ัน ส่งผลให้ 9M24 มีก ำไรสุทธิ 
4.2 พันล้ำนบำท +6% YoY เรำยังคงประมำณกำรก ำไรปี 2024E/25E ท่ี 5.9 
พันล้ำนบำท -1% YoY และ 6.3 พันล้ำนบำท +6% YoY โดยก ำไร 9M24 จะ
คิดเป็น 71% จำกท้ังปี ส ำหรับก ำไร 4Q24E ยังมีทิศทำงทีดี จำก backlog ท่ียัง
สูง ตำมคอนโดใหม่ที ่ยังโอนได้ต่อเนื ่อง และยังมี upside จำกร่วมทุนกับ 
Stockland ในออสเตรเลีย ที่จะเริ่มรับรู้ก ำไรได้ตั้งแต่เดือน พ.ย.24 รำคำหุ้น 
outperform SET +3% ในช่วง 3 เดือน จำกก ำไร 2Q-3Q24 ท่ีดีขึ้น และได้ปัจจัย
บวกจำกกำรที่ ธปท.ปรับลดดอกเบี้ย แต่กลับมำ underperform SET -5% 
ในช่วง 1 เดือน ท้ังน้ี เรำยังแนะน ำ ซ้ือ จำกก ำไร 4Q24E และปี 2025E ท่ีมีทิศทำง
ดีขึ ้นตำมยอดโอน และยังมี upside จำกส่วนแบ่งก ำไรที ่ออสเตรเลีย ด้ำน 
valuation ปัจจุบันยังน่ำสนใจเทรดท่ี 2025E PER ท่ี 5.8 เท่ำ คิดเป็น -2.0SD 
 
( + ) EPG (ซื ้อ/เป้า 5.70 บาท) 2QFY25 ก าไรปกติดีกว่าคาด 
จากทั้ง 3 ธุรกิจหลักดีขึ้น 
เรำยังคงแนะน ำ “ซื้อ” และรำคำเป้ำหมำย 5.70 บำท อิง FY25E core PER ท่ี 
11.0 เท่ำ (-2.0SD below 5-yr average PER) EPG รำยงำน 2QFY25 มีก ำไร
สุทธิ 130 ล้ำนบำท (-70% YoY, -49% QoQ) แต่หำกไม่รวมรำยกำรพิ เศษ
หลักๆ จำก FX loss และตั้งส ำรอง ECL จะมีก ำไรปกติ 395 ล้ำนบำท (-13% 
YoY, +14% QoQ) ดีกว่ำ consensus ท ำไว้ที่ 370 ล้ำนบำท โดยก ำไรปกติยัง
ลดลง YoY จำกฐำนสูงท่ีมีส่วนแบ่งก ำไรเงินลงทุนอยู่สูง 170 ล้ำนบำท มำกกว่ำ
ระดับเฉลี่ยที่ 100 ล้ำนบำท ขณะที่ก ำไรดีขึ้น QoQ จำกทั้ง 3 ธุรกิจหลัก จำก 
Aeroflex ดีขึ้นต่อเนื่องจำกยอดขำยในสหรัฐและไทยที่เพิ่มขึ้น, Aeroklas ดีขึ้น
สวนทำงอุตสำหกรรมยำนยนต์ท่ีชะลอตัว จำกกำรผลิตสินค้ำใหม่ได้ดีขึ้น (flat 
desk ส ำหรับรถกระบะ) และสำมำรถส่งออกเพิ่มขึ้น และ EPP ดีขึ้นจำกกำรปรับ
รำคำขำยขึ้น เรำยังคงประมำณกำรก ำไรปกติ FY25E ท่ี 1.5 พันล้ำนบำท +2% 
YoY ทั้งนี้ ก ำไรปกติ 1HFY25 จะคิดเป็น 50% จำกทั้งปี ส ำหรับก ำไรปกติ 
2HFY25E จะดีขึ้น YoY และทรงตัวได้ดี HoH จำก Aeroflex ที่ยังเติบโตดี ใน
สหรัฐ และในไทยจะได้ผลบวกจำกค ำส่ังซ้ือฉนวนกันควำมร้อนมำกขึ้นจำกกำร
ก่อสร้ำงอำคำรส ำหรับ data center, EPP จะดีขึ้นจำก high season และกำร
ปรับรำคำขำยขึ้น รวมถึง Aeroklas จะยังทรงตัวดีจำกกำรผลิตสินค้ำซ้ือใหม่ได้
ดีขึ้นต่อเน่ือง นอกจำกน้ัน ก ำไรสุทธิตั้งแต่ 3QFY25E จะกลับมำดีขึ้นมำก จำก
กำรตั้งส ำรอง ECL ที่ลดลง หลังบริษัทร่วมทุนที่แอฟริกำใต้ที่มีปัญหำ มีกำร
ปรับโครงสร้ำงธุรกิจ ท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนดีขึ้น  รำคำหุ้นปรับตัวขึ้นแต่ยัง 
underperform SET -2% ในช่วง 3 เดือน จำกก ำไรสุทธิ 1QFY25 ที่ปรับตัว
ลดลง และควำมกังวลที่มีกำรตั้งส ำรอง ECL ในระดับสูง รวมถึงยังมีปัจจัย
กดดันจำกก ำไรสุทธิ 2QFY25 ที่ประเมินว่ำจะลดลงมำก ทั้งนี้ เรำยังมองเป็น
โอกำส ซื้อ จำกปัจจัยกดดันด้ำนกำรตั ้งส ำรอง ECL จะค่อยๆ ลดลงตั้งแต่ 
3QFY25E ขณะที่แนวโน้มก ำไรปกติ 3Q-4QFY25E จะยังมีทิศทำงที ่ฟ ื้นตัว
ต่อเนื ่องจำกทั ้ง 3 ธุรกิจหลัก ด้ำนรำคำหุ้นยังอยู ่ในระดับที่น่ำสนใจเทรด 
FY25E core PER ต ่ำเพียง 9.1 เท่ำ คิดเป็น -2.25SD 

( - ) BANPU (ปรับลงเป็น ขาย/เป้า 4.50 บาท) รายงานขาดทุน
สุทธิ 3Q24 อย่างไม่คาดคิด; คาด 4Q24E ASP ฟ้ืนตัวจ ากัด 
เรำปรบัลดค ำแนะน ำเป็น “ขำย” จำกเดมิ “ถือ” ที่รำคำเปำ้หมำยเดมิป ี2024E ที่ 
4.50 อิงวิธี SOTP BANPU รำยงำนขำดทุนสุทธิ 3Q24 อย่ำงไม่คำดคิด ท่ี 
830 ล้ำนบำท เทียบกับก ำไร 2.1 พันล้ำนบำทใน 3Q23 และก ำไร 937 ล้ำนบำท
ใน 2Q24 หำกหักรำยกำรที่ไม่เกี่ยวข้องกับกำรด ำเนินงำน บริษัทจะมีขำดทุน
ปกติที่ 49 ล้ำนบำท เทียบกับก ำไร 4.5 พันล้ำนบำทใน 3Q23 และก ำไร 386 
ล้ำนบำทใน 2Q24 โดยผลประกอบกำรแย่ลง YoY, QoQ ตำมรำคำขำยเฉล่ีย
ถ่ำนหินและก๊ำซธรรมชำติ (coal and gas ASP) ที ่อ่อนตัว และกำรรับรู้ผล
ขำดทุนจำกอัตรำแลกเปล่ียน (FX loss) ก้อนใหญ่  อย่ำงไรก็ดี ปริมำณขำยถ่ำน
หินปรับสูงข้ึนต่อเน่ืองจำกประสิทธิภำพในกำรผลิตท่ีดีขึ้น ท้ังน้ี เรำเชื่อว่ำก ำไร
ปกติของบริษัทน่ำจะได้แรงหนุนจำกอุปสงค์กำรใช้พลังงำนควำมร้อนในช่วงฤดู
หนำวของประเทศตะวันตก เรำคงประมำณกำรขำดทุนปกติปี 2024E ที่ -3.6 
พันล้ำบำท (-142% YoY) ซึ่งเป็นผลจำก coal and gas ASP ที่ลดลง ขณะท่ี 
เรำยังมองว่ำบริษัทจะกลับมำรำยงำนก ำไรปกติ 2025E ที่ 6.5 พันล้ำนบำท 
หลักๆจำกค่ำใช้จ่ำยทำงกำรเงินท ี ่ลดลง  รำคำหุ ้นปรับตัวลง 17% และ 
underperform SET 17% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่ำนมำ สะท้อนควำมกังวลต่อผล
ประกอบกำร 3Q24 ท่ีอ่อนแอ ท้ังน้ี แม้ว่ำรำคำปิดล่ำสุดสะท้อน 2024E PBV ท่ี
น่ำสนใจท่ี 0.41x (ประมำณ -2.0SD ต ่ำกว่ำค่ำเฉล่ีย PBV 5 ปีย้อนหลัง) แต่เรำ
เชื่อว่ำรำคำหุ้นจะถูกกดดันหลังจำกบริษัทกลับมำรำยงำนขำดทุนสุทธิในไตร
มำสน้ี 
 
( - ) TTW (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 10.00 บาท) ก าไรสุทธิ 3Q24 ต ่า
กว่าคาดจากส่วนแบ่งก าไร CKP 
เรำคงค ำแนะน ำ “ถือ” และปรับรำคำเป้ำหมำยลงเป็น 10.00 บำท (เดิม 10.50 
บำท) อิง SOTP TTW รำยงำนก ำไรสุทธิ 3Q24 ที่ 916 ล้ำนบำท (+2% YoY, 
+47% QoQ) ต ่ำกว่ำตลำดคำด -7% โดยหลักจำกส่วนแบ่งก ำไร CKP โดยแม้
จะมีอำนิสงส์จำก high season แต่ส่วนแบ่งก ำไรต ่ำกว่ำคำด เนื ่องจำก
ผลกระทบโครงกำรไซยะบุรีมีกำรหยุดผลิตไฟฟ้ำ ทั้งนี้ก ำไรสุทธิที่ปรับตัวขึ้น
เล็กน้อย QoQ เป็นผลจำกฐำนรำคำขำยน ้ำพื้นท่ีปทุมธำนี-รังสิต (PTW) ลดลง
ตำมสัมปทำนใหม่ ซึ่งมีผลตั้งแต่ 15 ต.ค. 2023 แต่ถูกชดเชยบำงส่วนจำกค่ำ
เส่ือมลดลงตำมโครงสร้ำงสัมปทำน PTW ใหม่ท่ีเป็นสัญญำ O&M ขณะท่ีก ำไร
สุทธิปรับตัวขึ้นสูง QoQ โดยหลักเป็นผลจำก high season ของ CKP เรำปรับ
ก ำไรสุทธิปี 2024E/25E ลง -4%/-3% เป็น 2.7 พันล้ำนบำท/2.9 พันล้ำนบำท 
(-6% YoY/+5% YoY) เพื่อสะท้อนกำรปรับส่วนแบ่งก ำไร CKP ลง ส ำหรับ 
4Q24E เบื้องต้นประเมินก ำไรสุทธิจะปรับตัวลง YoY เนื่องจำกใน 4Q23 มี
ผลประโยชน์ทำงภำษี ท ำให้ค่ำใช้จ่ำยภำษีต ่ำกว่ำปกติ และชะลอ QoQ ตำม
ปัจจัยฤดูกำลของ CKP รำคำหุ ้นกลับมำ in line กับ SET ใน 1 เดือน แม้
ปริมำณจ ำหน่ำยน ้ำประปำทยอยปรับตัวดีขึ้น หลัง กปภ. รับซ้ือน ้ำเพิ่มขึ้นเพื่อ
แก้ไขปัญหำน ้ำขำดแคลน รวมถึงรำคำขำยน ้ำท่ีลดลงท ำให้มีแรงจูงใจมำกขึ้น แต่
เรำคงมุมมองระมัดระวังจำกเศรษฐกิจโดยรวมยังฟื ้นตัวช้ำ ขณะที่ย ังขำด 
catalyst กำรลงทุนโครงกำรใหม่ 
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( 0 ) SHR (ซื ้อ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 2.60 บาท) ขาดทุนสุทธิ 3Q24 
ใกล้เคียงคาด, 4Q24E ฟ้ืนตัว YoY/QoQ 
เรำยังคงค ำแนะน ำ “ซื้อ” และมีกำร Rollover รำคำเป้ำหมำยไปเปน็ป ี2025E ได้
ที่ 2.60 บำท อิง DCF (WACC 8.6%, terminal growth 2.5%) จำกเดิมท่ี 2.30 
บำท โดย SHR ประกำศขำดทุนสุทธิ 3Q24 ที่ -53 ล้ำนบำท (ใกล้เคียงตลำด
คำด -50 ล้ำนบำท) หดตัวจำก 3Q23 ที่ก ำไรสุทธิที่ +15 ล้ำนบำท แต่ฟื้นตัว
จำก 2Q24 ที่ขำดทุนสุทธิที่ -72 ล้ำนบำท เพรำะมีขำดทุนจำก Interest rate 
Swap ท่ี -29 ล้ำนบำท และขำดทุนจำกอัตรำแลกเปล่ียนอีก -17 ล้ำนบำท เข้ำ
มำกดดัน ขณะท่ีมีขำดทุนปกติอยู่ท่ี -7 ล้ำนบำท ฟื้นตัวจำก 3Q23 ท่ี -44 ล้ำน
บำท และจำก 2Q24 ที่ -80 ล้ำนบำท โดยยังขำดทุนเพรำะผลขำดทุนจำก SO 
มัลดีฟส์ท่ีเพิ่งเปิดกดดันท่ี -60 ล้ำนบำท ท้ังน้ี RevPAR โดยรวมเพิ่มขึ้น +10% 
YoY และทรงตัว QoQ เพรำะ UK เป็นช่วง High season ด้ำนต้นทุนดอกเบ้ีย
จ่ำยลดลงได้ -6% YoY และ -3% QoQ จำกก่อนหน้ำนี ้ที ่ เป็นขำขึ ้นอย่ำง
ต่อเนื ่อง เพรำะมีกำร Refinance เง ินกู้ เรำยังคงประมำณกำรก ำไรสุทธิปี 
2024E อยู่ที่ 147 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้น +71% YoY จำกฐำนต ่ำในปี 2023 และมี
กำรบริหำรค่ำใช้จ่ำยที่ดีขึ ้น ขณะที่คำดผลกำรด ำเนินงำน 4Q24E จะกลับมำ
ก ำไรได้ โดยจะฟื้นตัวได้ทั้ง YoY/QoQ เพรำะเข้ำสู่ High season ที่ไทยและมัล
ดีฟส์ ประกอบกับคำดว่ำจะเห็นส่วนแบ่งขำดทุนจำก So Maldives ลดลงเหลือ 
-20 ล้ำนบำท จำก 3Q24 ท่ี -60 ล้ำนบำท รำคำหุ้นปรับตัวลดลง -6% ในช่วง 
1 เดือนที่ผ่ำนมำ เมื่อเทียบกับ SET เพรำะผลกำรด ำเนินงำนที่ So Maldives 
ยังไม่ฟื้นตัว แต่เรำเห็นพัฒนำกำรของกำรบริหำรค่ำใช้จ่ำยและต้นทุนดอกเบ้ียท่ี
ลดลงได้ดี ซึ่งจะท ำให้แนวโน้มก ำไร 4Q24E จะกลับมำฟื้นตัวได้อย่ำงโดดเด่น 
ประกอบกับมี 2024E EV/EBITDA ที ่ 9.8x (-2.00SD below 5-yr average 
EV/EBITDA) ถูกรองจำก MINT ท่ี 9.6x 

 

( 0 ) MINT (ซื้อ/เป้า 34.00 บาท) ก าไรปกติ 3Q24 เป็นไปตามคาด
, คาด 4Q24E จะโต YoY ได้ต่อ 
เรำยังคงค ำแนะน ำ “ซื้อ” และมีกำร Rollover รำคำเป้ำหมำยไปเปน็ป ี2025E ได้
เท ่ำเดิมที ่  34.00 บำท อิง DCF (WACC ที ่ 7%, terminal growth ที ่ 2.5%) 
เพรำะสะท้อนถึงควำมผันผวนของค่ำเงิน โดย MINT ประกำศก ำไรปกติ 3Q24 
อยู่ที่ 2.6 พันล้ำนบำท (+16% YoY, -18% QoQ) เป็นไปตำมที่ตลำดและเรำ
คำด เพรำะผ่ำนช่วง Peak season ของยุโรปไปแล้วใน 2Q24 ขณะท่ีมีก ำไรสุทธิ
ท่ี 149 ล้ำนบำท เพรำะมีรำยกำรพิเศษรำว -2.5 พันล้ำนบำท จำกขำดทุนจำก
สัญญำอนุพันธ์เป็นหลัก โดย 1) ธุรกิจโรงแรมฟื ้นตัว ภำพรวม RevPAR 
เพิ่มขึ้น +9% YoY แต่ลดลง -9% QoQ โดยไทยมี RevPAR ท่ี +12% YoY และ 
+1% QoQ ขณะที ่ยุโรปมี RevPAR เพิ ่มขึ ้นที ่  +9% YoY แต่ลดลง -6% 2) 
ธุรกิจอำหำรมี SSSG โดยรวมลดลง -3% YoY จำก 2Q24 ท่ี +3% YoY โดย
ไทยมี SSSG ลดลง -1% YoY จำก 2Q24 ที่ +1% YoY ขณะที่ออสเตรเลีย
ลดลงท่ี -2% YoY จำก 2Q24 ท่ี -4% YoY ส่วนจีนลดลงมำกท่ีสุดอยู่ท่ี -20% 
YoY จำก 2Q24 ท่ี -20% YoY จำกกำรบริโภคในประเทศท่ีหดตัวลง ก ำไรปกติ 
9M24 คิดเป็น 73% ของประมำณกำรก ำไรทั้งปี ท ำให้เรำยังคงประมำณกำร
ก ำไรปกติปี 2024E ที่ 7.6 พันล้ำนบำท เพิ่มขึ้น +6% YoY จำกกำรฟื้นตัวใน
ทุกประเทศ โดยเฉพำะท่ีไทยและยุโรป ขณะท่ีเรำคำดว่ำ 4Q24E จะโต YoY ได้ต่อ
เพรำะเป็น High season ที่ไทยและมัลดีฟส์เข้ำมำช่วยหนุน รำคำหุ้นปรับตัว
ลดลง -10% และ -13% ในช่วง 1 และ 3 เดือนท่ีผ่ำนมำเม่ือเทียบกับ SET จำก
ประเด็นเร่ืองสเปน (สัดส่วนรำว 30% ของรำยได้โรงแรม NH) ท่ียังมีกำรประท้วง

ต่อต้ำนนักท่องเท่ียวมำตลอดตั้งแต่เดือน เม.ย. 24 รวมถึงมีน ้ำท่วมท่ีสเปนเข้ำ
มำกดดันเพิ่มเติม ขณะท่ี RevPAR ในยุโรปยังเติบโต YoY ได้ดี ด้ำน valuation 
ยังถูกกว่ำกลุ่มฯซื้อขำย 2024E EV/EBITDA ที่ 10x (-2.00SD below 10-yr 
average EV/EBITDA) ถูกกว่ำ ERW และ CENTEL ที่ average EV/EBITDA 
เรำจึงยังคงแนะน ำ “ซ้ือ” 

 

( 0 ) AAV (ซื ้อ/เป้า 3.60 บาท) ก าไรปกติ 3Q24 ต ่ากว่าคาด , 
ยังคงประเมิน 4Q24E โตโดดเด่น 
เรำยังคงแนะน ำ “ซื้อ” รำคำเปำ้หมำย 3.60 บำท อิง 2025E core PER ท่ี 15.5 
เท่ำ คิดเป็น -1SD จำกค่ำเฉล่ีย PER ช่วงก่อนโควิดในปีท่ีมีก ำไรปกติ โดย AAV 
รำยงำน 3Q24 มีก ำไรสุทธิ 3.4 พันล้ำนบำท ดีขึ้นมำกท้ัง YoY, QoQ (3Q23 = 
-1.7 พันล้ำนบำท, 2Q24 = +84 ล้ำนบำท) ใกล้เคียงกับ consensus และเรำท ำ
ไว้ แต่หำกไม่รวมรำยกำรพิเศษหลักๆ จำก FX gain ก ำไรปกติจะอยู่ท่ี 11 ล้ำน
บำท ดีขึ้น YoY แต่ลดลง QoQ (3Q23 = -981 ล้ำนบำท, 2Q24 = +321 ล้ำน
บำท) น้อยกว่ำเรำท ำไว้ที่ 200 ล้ำนบำท เน่ืองจำก SG&A ท่ีสูงกว่ำเรำคำดเป็น
หลัก ท้ังน้ี ก ำไรปกติท่ีดีขึ้น YoY เป็นผลจำกจ ำนวนผู้โดยสำร, ค่ำตั๋วโดยสำร
เฉลี่ยที่ เพิ่มขึ้น และรำคำน ้ำมันที ่ลดลง ขณะที่ก ำไรลดลง QoQ จำกปัจจัย
ฤดูกำลท่ีเป็นช่วง low season ท้ังน้ี สถิติส ำคัญ 3Q24 ได้แก่ 1) ผู้โดยสำร 4.9 
ล้ำนคน (+7% YoY, -2% QoQ), 2) load factor ยังทรงตัวดีท่ี 90% (3Q23 = 
90%, 2Q24 = 91%), 3) ค่ำโดยสำรเฉล่ียจะอยู่ท่ี 1.85 พันบำท (+8% YoY, -
4% QoQ) และ 4) ได้ผลบวกจำกรำคำน ้ำมันเคร ื ่องบ ิน 30 ก.ย.24 อยู ่ ท่ี  
USD84/bbl ลดลงจำก 30 มิ.ย.24 ที ่  USD102/bbl เรำยังคงประมำณกำร
ก ำไรปกติปี 2024E ที่ 2.6 พันล้ำนบำท เพิ่มขึ้นจำกปี 2023 ที่ก ำไร 167 ล้ำน
บำท ท้ังน้ี ก ำไรปกติ 9M24 คิดเป็น 62% จำกท้ังปี ส ำหรับผลกำรด ำเนินงำน
ปกติ 4Q24E จะมีทิศทำงโดดเด่น เนื่องจำกจะเริ่มเข้ำสู่ช่วง high season, มี
จ ำนวนเครื่องบินให้บริกำรเพิ่มขึ้น และค่ำตั๋วโดยสำรเฉลี่ยที่จะปรับตัวดีขึ้น  
รำคำหุ้น outperform SET +5%/+16% ใน 1 เดือน และ 3 เดือน จำกก ำไร 1Q-
2Q24 ท่ีเติบโตดี และแม้ 3Q24 ก ำไรปกติจะต ่ำกว่ำคำด เน่ืองจำกเป็นช่วง low 
season แต่ยังมีก ำไรได้ ท้ังน้ี เรำยังแนะน ำ ซ้ือ โดยเรำยังประเมินว่ำรำคำหุ้นจะ 
outperform SET ในช่วง 4Q24E-1Q25E จำกก ำไรท่ีจะกลับมำเติบโตโดดเด่น
ตำมกำรท่องเท่ียวที่เข้ำสู่ high season 

 

( 0 ) ONEE (ซื้อ/เป้า 4.90 บาท) ก าไร 3Q24 โต YoY, QoQ ตาม
คาดจากรายได้และ GPM โต 
เรำคงค ำแนะน ำ “ซื้อ” และคงรำคำเปำ้หมำยที่ 4.90 บำท อิง 2025E PER 20.0x 
ONEE รำยงำนก ำไรสุทธิ 3Q24 ที่ 164 ล้ำนบำท (+8% YoY, +36% QoQ) 
ใกล้เคียงตลำดและเรำคำด ก ำไรขยำยตัว YoY จำกรำยได้และ GPM ขยำยตัว 
ส ำหรับก ำไรท่ีขยำยตัว QoQ หนุนโดย 1) รำยได้รวม +8% QoQ จำกรำยได้ท่ี
ขยำยตัวในทุกธุรกิจจำกรำยได้ advertising +5% QoQ, copyrights +27%, 
radio +8%, event business +11% QoQ จำก events และคอนเสิร์ตท่ีเพิ่มขึ้น
, 2) GPM ขยำยตัว จำก GPM ของ artist management ที่ดีขึ ้น, กำรควบคุม
ต้นทุนผลิตคอนเทนต์ดีขึ ้นและสัดส่วนรำยได้ copyrights ซึ่ง high margin 
ปรับตัวเพิ่มขึ้น และ 3) SG&A to sales ปรับตัวลดลงจำกกำรควบคุมค่ำใช้จ่ำย 
selling expenses ที่ดีขึ ้น แม้จะมี one-time expense จำกกำรตั้งส ำรองหน้ี
สงสัยจะสูญ (ธุรกิจ Artist Management & Copyrights) เรำคงประมำณกำร
ก ำไรสุทธิปี 2024E ที่ 507 ล้ำนบำท ทรงตัว YoY และปี 2025E ที่ 584 ล้ำน
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บำท (+15% YoY) ก ำไรสุทธิ 9M24 มีสัดส่วนที่ 62% ของประมำณกำรก ำไร
สุทธิปี 2024E เรำคำดว่ำก ำไรสุทธิ 4Q24E จะโต YoY, QoQ จำกรำยได้ท่ี
ขยำยตัวต่อเนื ่อง  รำคำหุ ้น underperform SET -7% ใน 1 เดือนที ่ผ ่ำนมำ 
ปัจจุบันเทรดอยู่ที่ 2025E PER 15.6x ต ่ำกว่ำ peer กลุ่ม MEDIA อย่ำงไรก็
ตำม เรำยังชอบ ONEE จำกควำมหลำกหลำยในธุรกิจ ช่วยลดกำรพึ่งพิงเม็ด
เงินโฆษณำ 
 
( 0 ) PLANB (ซื ้อ/เป้า 10.20 บาท) ก าไร 3Q24 ใกล้เคียงคาด, 
4Q24E เข้าสู่ high season กลุ่มมีเดีย 
เรำคงค ำแนะน ำ “ซื้อ” และคงรำคำเปำ้หมำยที ่10.20 บำท อิง 2024 PER 41.0x 
(ใกล้เคียง -1.25SD below 3-yr avg PER) PLANB รำยงำนก ำไรสุทธิ 3Q24 
ท่ี 282 ล้ำนบำท (+8% YoY, +7% QoQ) ใกล้เคียงกับตลำดและเรำคำด ก ำไร
ขยำยตัว YoY หนุนโดย 1) รำยได้รวมขยำยตัว +19% YoY จำกรำยได้ OOH 
+11% YoY จำกกำรขยำย media capacity และ utilization rate ปรับตัวดีขึ้น
เป็น 75.5% (จำก 73.2% ใน 3Q23) และ engagement marketing +46% YoY 
จำกกำรรับรู ้รำยได ้ Olympics และรำยได้มวยที ่เพ ิ ่มขึ ้น , 2) GPM ลดลง 
เนื่องจำกสัดส่วนรำยได้ engagement marketing เพิ่มขึ้น ด้ำนก ำไรโต QoQ 
เป็นไปตำมฤดูกำล เรำคงประมำณกำรก ำไรสุทธิปี 2024E ท่ี 1,060 ล้ำนบำท 
(+16% YoY) ก ำไร 9M24  มีสัดส่วนที่ 69% ของประมำณกำร ทั้งนี้ เรำคำด
ก ำไรสุทธิ 4Q24E จะเป็นจุดสูงสุดของปี จำก high season ของกลุ ่ม, งบ
โฆษณำที่อั้นจำกสถำนกำรณ์น ้ำท่วม และกลุ่ม FMCG มีกำรออกสินค้ำใหม่
เพิ่มขึ้น, กำรท่องเที่ยวที่ฟื้นตัวและกำรกระตุ้นก ำลังซื้อของภำครัฐ  รำคำหุ้น 
underperform SET -13% ใน 1 เดือนที่ผ่ำนมำ ปัจจุบัน PLANB เทรดอยู่ท่ี 
2024E PER 28.3x เรำเลือก PLANB เป็น top pick กลุ่มสื่อโดยเรำมองว่ำจะ
ได้ประโยชน์มำกสุดหลังเศรษฐกิจที่ฟื้นตัว ประชำชนหันมำใช้ชีวิตนอกบ้ำน
เพิ่มขึ้น 
 
( 0 ) NEO (ซื้อ/เป้า 55.00 บาท) ก าไร 3Q24 ใกล้เคียงคาด 
เรำคงค ำแนะน ำ “ซื้อ” และคงรำคำเป้ำหมำยที่ 55.00 บำท อิง 2025E PER 
14.8x NEO รำยงำนก ำไรสุทธิ 3Q24 ที่ 231 ล้ำนบำท (-34% YoY, -14% 
QoQ) ใกล้เคียงตลำดและเรำคำด ก ำไรชะลอตัว YoY จำกฐำนท่ีสูงเป็นพิเศษใน 
3Q23 ด้ำนก ำไรท่ีชะลอตัว QoQ แม้รำยได้จะขยำยตัวต่อเน่ือง +2% QoQ จำก 
GPM ลดลงจำกสัดส่วนรำยได้ Baby & Kids ซึ่ง high margin ปรับตัวลดลง 
และรำคำ Palm Kernal Oil ซ่ึงเป็นสำรตั้งต้นในกำรผลิต surfactant (มีสัดส่วน
ที่ 20%-25% ของ COGS) ปรับตัวเพิ่มขึ้น เรำคงประมำณกำรก ำไรสุทธิ ปี 
2024E ที่ 998 ล้ำนบำท (+20% YoY) และปี 2025E ที่ 1,109 ล้ำนบำท (+
11%) ทั้งนี้ ก ำไร 9M24 มีสัดส่วนเป็น 77% ของประมำณกำรก ำไรปี 2024E 
รำคำหุ้น underperform SET -12% ใน 1 เดือนท่ีผ่ำนมำ ปัจจุบัน NEO เทรด
อยู่ที่ 2025E PER 9.7x เรำยังชอบ NEO จำก 1) เป็นผู้น ำตลำด FMCG ที่มี 
brand portfolio ท่ีแข็งแกร่ง, 2) มีแผนขยำยก ำลังกำรผลิตอย่ำงต่อเน่ืองในทุกปี 
และ 3) รำยได้ต่ำงประเทศยังมีโอกำสเติบโตอีกมำกจำก penetration rate ท่ียัง
ต ่ำ (สัดส่วนรำยได้ต่ำงประเทศท่ี 12% ของรำยได้รวม) ท้ังน้ีในระยะส้ันมีควำม
เส่ียงจำกรำคำ Palm Kernel Oil ท่ีมีโอกำสปรับตัวเพิ่มขึ้น 
 
 

( 0 ) BGRIM (ซื้อ/เป้า 35.00 บาท) 3Q24 รายได้พัฒนาโครงการ
หนุน แนวโน้ม 4Q24E ลดจากปัจจัยฤดูกาล 
เรำคงค ำแนะน ำ “ซื้อ” และรำคำเป้ำหมำย 35.00 บำท อิง DCF (WACC 5.7%, 
TG 0%) ทั้งนี้บริษัทรำยงำนก ำไรปกติ 3Q24 ที่ 808 ล้ำนบำท (+28% YoY, 
+35% QoQ) ดีกว่ำตลำดคำด +25% โดยได้ปัจจัยหนุนจำกรำยได้จำกกำร
พัฒนำโครงกำร 231 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้นอย่ำงมีนัยส ำคัญ (จำกน้อยกว่ำ 10 
ล้ำนบำทใน 3Q23 และ 2Q24) ช่วยชดเชย margin SPP ที่ลดลงจำกค่ำก๊ำซ
ธรรมชำติท่ีเพิ่มขึ้น (+5% YoY, +10% QoQ) ในขณะท่ีรำคำขำยไฟฟ้ำ IU ถูก
ตึงไว้จำกค่ำ Ft และจำกงบ 3Q24 ที่ออกมำดีกว่ำคำดท ำให้เรำปรับประมำณ
กำรก ำไรปกติปี 2024E ขึ้นมำที่ 2.1 พันล้ำนบำท (+5% YoY) ปรับขึ้นจำก
ประมำณกำรเดิม 19% เพื่อสะท้อนรำยได้จำกกำรพัฒนำโครงกำรซ่ึงเกิดขึ้นใน 
3Q24 เข้ำมำ ด้ำนแนวโน้ม 4Q24E คำดก ำไรปกติลดลง QoQ ตำมปัจจัย
ฤดูกำล และค่ำก๊ำซท่ีปรับตัวขึ้นยังคงกดดัน SPP margin ในขณะท่ีรำยได้จำก
กำรพัฒนำโครงกำรยังขำดควำมเสถียรซ่ึงอำจท ำให้รำยได้ดังกล่ำวขำดหำยไป
ใน 4Q24E อย่ำงไรก็ตำมก ำไรปกติปี 2025E เบ้ืองต้นเรำยังคงประมำณกำรท่ี 
3.1 พันล้ำนบำท (+42% YoY) จำก 1) สมมติฐำนกำรปรับค่ำ Ft ยัง cover 
ต้นทุนพลังงำนและเร่ิมทยอยจ่ำยคืนหน้ี กฟผ. (0.25 บำท/หน่วย) 2) โครงกำร
โรงไฟฟ ้ำพลังงำนลมในเกำหลี  179MWe COD ตำมก ำหนด  รำคำหุ้น 
underperform SET รำว -27% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่ำนมำ คำดมำจำกควำม
กังวลเรื่องกำรแทรกแซงค่ำไฟฟ้ำจำกภำครัฐและกำรปรับลดอัตรำดอกเบี้ยท่ี
ล่ำช้ำ อย่ำงไรก็ตำมรำคำระดับปัจจุบันคำดสะท้อนควำมกังวลดังกล่ำวไปมำก 
ประเมินหุ้นสำมำรถกลับมำ outperform SET ได้จำกแนวโน้มกำรปรับอัตรำ
ดอกเบี้ยลงที่ใกล้เข้ำมำ และรำคำหุ้นที่เทรดในแบนด์ -0.75SD กรอบต ่ำสุดใน
รอบ 5 ปี นอกจำกน้ี short term catalyst คือกำรเปิดประมูลโรงไฟฟ้ำพลังงำน
ทดแทน 3.6GW ในช่วงปลำยปี 2024E เป็นอีกปัจจัยหนุน 
 
( 0 ) GFPT (ซื้อ/เป้า 16.00 บาท) 3Q24 ตามคาด, ส่งออก 4Q24E 
ชะลอ QoQ ตามฤดูกาลแต่ยังทรงตัวสูง 
เรำคงค ำแนะน ำ “ซ ื้อ” และรำคำเป้ำหมำย 16.00 บำท โดยปรับไปใช้รำคำ
เป้ำหมำยปี 2025E แต่ de-rate PER ลงเล็กน้อยเป็น 9x (-0.5SD below 5-yr 
average PER โดยไม่รวมช่วงปี 2021 ซึ่งเทรดอยู่สูงกว่ำระดับปกติ) จำกเดิม 
10x เพื่อสะท้อนกำรขยำยตัวของก ำไรปกติปี 2025E ค่อนข้ำงท้ำทำยจำกฐำน
ปี 2024E ที่สูง GFPT รำยงำนก ำไรปกติ 3Q24 (ไม่รวมรำยกำร Fx) ที่ 564 
ล้ำนบำท (+77% YoY, +0.4% QoQ) ใกล้เคียงตลำดคำด ก ำไรปกติขยำยตัว 
YoY ได้อำนิสงส์จำกต้นทุนอำหำรสัตว์ลดลง รวมถึงส่งออกสูงขึ้น ขณะท่ีทรง
ตัว QoQ เป็นผลจำกส่วนแบ่งก ำไรบริษัทร่วมชะลอ -26% QoQ โดยหลักจำก 
GFN หลังรำคำชิ้นส่วนไก่ในประเทศลดลงหลังเข้ำฤดูฝน แต่ถูกชดเชยจำก
ปริมำณส่งออกโดยรวมขยำยตัวดีจำก high season เรำปรับก ำไรปกติปี 
2024E/25E ขึ้นเล็กน้อย +4%/+4% เป็น 2.1 พันล้ำนบำท/2.2 พันล้ำนบำท 
(+62% YoY/+5% YoY) โดยหลักจำกกำรปรับสมมติฐำน GPM ขึ้นสอดคล้อง
กับเป้ำหมำยใหม่ของบริษัท ส ำหรับ 4Q24E เบ้ืองต้นประเมินก ำไรปกติจะดีขึ้น 
YoY แต่จะกลับมำอ่อนตัว QoQ ตำมปัจจัยฤดูกำลของส่งออก โดยคำดกำรณ์
ปร ิมำณส ่ งออกจะลดลง -5% QoQ แต ่ย ั ง โตด ี  +17% YoY รำคำหุ้ น 
underperform SET -27% ใน 3 เดือน จำกเงินบำทกลับมำแข็งค่ำและรำคำไก่
ในประเทศลดลง อย่ำงไรก็ตำมเรำมองว่ำรำคำไก่ในประเทศมีโอกำสกลับมำฟื้น
ตัวหลังจำกน้ีหลังผ่ำนช่วงฤดูฝน ขณะท่ี valuation ปัจจุบันยังน่ำสนใจ เทรดท่ี 
2025E PER เพียง 6x 
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( 0 ) PTG (ถือ/เป้า 10.00 บาท) 3Q24 ลดลง QoQ อย่างไรก็ตาม
คาดว่าจะเห็นการฟ้ืนตัวใน 4Q24E 
เรำคงค ำแนะน ำ “ถือ” และรำคำเป้ำหมำยที่ 10.00 บำท อิง PER 13X หรือ
เทียบเท่ำ -1SD ค่ำเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี ทั้งนี้บริษัทประกำศก ำไรสุทธิ 3Q24 ท่ี 
70 ล้ำนบำท (+260% YoY, -85% QoQ) ต ่ำกว่ำตลำดประเมินท่ี 92 ล้ำนบำท 
โดย YoY เพิ่มขึ้นจำกธุรกิจ Oil มีปริมำณขำยมำกข้ึน และธุรกิจ Non-Oil ยังคง
ขยำยตัว ในขณะที่ QoQ ลดลงจำกปัจจัยฤดูกำลธุรกิจ Oil โดย 3Q24 ธุรกิจ 
Oil มี sales volume 12% YoY, -8% QoQ ในขณะท่ี marketing margin อยู่ท่ี 
1.65 บำท/ลิตร (ทรงตัว YoY, -5% QoQ) ส่งผลให้ Oil GP +11% YoY, -
12% QoQ ในขณะที ่ส ่วนของ Non-oil GP +31% YoY, ทรงตัว QoQ โดย 
major growth contribution มำจำกกำแฟพันธ์ุไทย เบ้ืองต้นเรำยังคงประมำณ
กำรก ำไรสุทธิปี 2024E ที่ 1.2 พันล้ำนบำท (+25% YoY) หำกใน 4Q24E Oil 
sales volume growth และ marketing margin อยู ่ในระดับ 10%-15% และ 
1.75 บำท/ลิตร ตำมล ำดับ ประเมินก ำไร 4Q24E ที่ระดับ 400-500 ล้ำนบำท 
ฟื้นตัว QoQ รำคำหุ้น underperform SET รำว -11% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่ำน
มำ ควำมผันผวนของค่ำกำรตลำด รวมถึงประเด็นกำรปรับขึ้นค่ำแรงขั้นต ่ำเป็น
ปัจจัยกดดัน แม้ปัจจุบันรำคำหุ้นลงมำเทรดใน band -1SD (เป็นกรอบต ่ำสุดใน
รอบ 3 ปี) แต่ประเด็นดังกล่ำวคำดว่ำยังเป็นปัจจัย overhang รำคำหุ้นให้กลับไป 
outperform ตลำดได้ยำก 
 

( + ) CBG (ซื้อ/เป้า 95.00 บาท) เร่ืองดีๆก าลังตามมาอีกมาก 
เรำคงค ำแนะน ำ “ซื้อ” และคงรำคำเป้ำหมำยที่ 95.00 อิง 2025E PER 27.0x 
(ใกล้เคียง -1SD ต ่ำกว่ำค่ำเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี) เรำมีมุมมองเป็นบวกจำกกำร
ประชุมนักวิเครำะห์วำนนี้ (12 Nov 2024) outlook ยังดีต่อเนื่องตำมคำด มี
ประเด็นส ำคัญ ดังนี้ 1) ปี 2025E ตั้งเป้ำรำยได้เติบโต +20% YoY หนุนโดย
รำยได้เครื่องดื่มชูก ำลังในประเทศที่เพิ่ม +30% YoY (ตั้งเป้ำ market share 
แตะ 29% ณ สิ ้นป ี  25E) ด้ำน distribution business +30-40% YoY คำด
รำยได้ต่ำงประเทศ +2% YoY (ไม่รวมเบียร์ในประมำณกำรรำยได้ปี 2025E), 
GPM ขยำยตัว จำก raw & packaging materials ท่ีลดลง, 2) ส ำหรับ 4Q24E 
คำดเคร่ืองดื่มชูก ำลังในประเทศโตต่อ ด้ำนรำยได้ต่ำงประเทศเติบโต QoQ และ
ทรงตัว YoY จำกยอดขำยเมียนมำที ่ด ีข ึ ้น , 3) โรงงำนเมียนมำ คำด COD 
2Q25E และโรงงำนกัมพูชำ เริ่มก่อสร้ำง 2Q25E และ 4) บริษัทอยู่ระหว่ำงกำร
ปรับสูตรลดน ้ำตำล เพื่อรองรับกำรขึ้นภำษีน ้ำตำลของรัฐบำลในปี 2025E เรำ
คงประมำณกำรก ำไรสุทธิปี 2024E ที่ 2,939 ล้ำนบำท (+53% YoY) และปี 
2025E ที่ 3,508 ล้ำนบำท (+19% YoY) เรำคำดก ำไร 4Q24E เดินหน้ำโตต่อ 
จำก high season คำดรำยได้เครื่องดื่มชูก ำลังในประเทศท ำ All Time High 
ต่อเน่ืองและรำยได้ distribution business โตต่อเน่ือง รำคำหุ้น underperform 
SET -1% ใน 1 เดือนท่ีผ่ำน เรำมองว่ำ valuation น่ำสนใจ ปัจจุบัน CBG       เท
รดอยู่ท่ี 2025E PER 21.9x ยังไม่สะท้อน 2023-2025E EPS CAGR +35% 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) SNNP (ซื ้อ/เป้า 17.00 บาท) Outlook ยังเป็นไปตามคาด, 
4Q24E โตจาก high season 
เรำคงค ำแนะน ำ “ซื้อ” และคงรำคำเป้ำหมำยที่ 17.00 บำท อิง 2025E PER 
22.5x เรำมีมุมมองเป็นกลำงจำกกำรประชุมนักวิเครำะห์วำนน้ี (12 Nov 24) มี
ประเด็นส ำคัญ ดังนี ้  1) รำยได้เว ียดนำมใน 4Q24E จะฟื ้นตัว QoQ และใน 
1Q25E จะกลับสู่สภำวะปกติ หลังปรับโครงสร้ำง distributor เสร็จ ตอนน้ียอด
เบนโตะเวียดนำมยังมีสต๊อกไม่พอขำยประมำณ 10% และ capacity ของในไทย
เต็ม อยู่ระหว่ำงปรับเพิ่มกำรผลิตเบนโตะในเวียดนำมเป็น 2 กะจำก 1 กะโดยใช้
เวลำประมำณ 2 เด ือนจะ เห ็นผลช ัดเจนใน 1Q25E, 2) 4Q24E รำยได้
ต่ำงประเทศ ฟื้นตัว QoQ จำกเวียดนำม และฟิลิปปินส์ขยำยตัว และ 3).ส ำหรับ
ปี 2024E คำดรำยได้เติบโต mid-single digit YoY (เดิมเป้ำ double digit), 
รำยได้ต่ำงประเทศ ทรงตัว YoY, ในประเทศ mid-single digit ท้ังน้ี คำดรำยได้
ในประเทศ พ.ย. จะท ำ All Time High ท้ังน้ี Outlook ยังเป็นไปตำมคำด เรำคำด
ก ำไร 4Q24E ขยำยตัว จำก high season โดยรำยได้ในประเทศที่โตต่อ ด้ำน
รำยได้ต่ำงประเทศโต QoQ จำกรำยได้เวียดนำม และรำยได้ฟิลิปปินส์ขยำยตัว 
เรำคงประมำณกำรก ำไรสุทธิปี 2024E ที่ 659 ล้ำนบำท (+4% YoY) และปี 
2025E ท่ี 728 ล้ำนบำท (+10% YoY) รำคำหุ้น underperform SET  -7% ใน 
1 เดือนที่ผ่ำนมำ ปัจจุบัน SNNP เทรดอยู่ที่ 2025E PER 15.4x เรำยังชอบ 
SNNP จำก 1) มี  snack & beverage ที ่ครอบคลุมทุกเพศ ท ุกว ัย , 2) มี 
production facilities ท ั ้ ง ในและต ่ ำงประ เทศ  และ  3) penetration rate ใน
ต่ำงประเทศยังต ่ำ มีโอกำสเติบโตอีกมำก 
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Market 
• ดัชนีดำวโจนส์ตลำดหุ ้นนิวยอร์กปิดลบในวันอังคำร (12 พ.ย.) 
เน่ืองจำกนักลงทุนเทขำยท ำก ำไรหลังจำกตลำดทะยำนขึ้นอย่ำงแข็งแกร่ง
ในช่วงหลังกำรเลือกตั้งประธำนำธิบดีสหรัฐฯ นอกจำกนี้ ตลำดยังถูก
กดดันกำรพุ่งขึ้นของอัตรำผลตอบแทนพันธบัตร รวมทั้งควำมกังวลว่ำ
นโยบำยต่ำง ๆ ของว่ำท่ีประธำนำธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ อำจจะส่งผลให้เงิน
เฟ้อปรับตัวสูงขึ ้น ขณะเดียวกันนักลงทุนจับตำกำรเปิดเผยข้อมูล
เศรษฐกิจและเงินเฟ้อของสหรัฐฯ เพื่อประเมินทิศทำงอัตรำดอกเบี้ยของ
ธนำคำรกลำงสหรัฐฯ (เฟด)         ท้ังน้ี ดัชนีเฉล่ียอุตสำหกรรมดำวโจนส์
ปิดที่ 43,910.98 จุด ลดลง 382.15 จุด หรือ -0.86%, ดัชนี S&P500 
ปิดท่ี 5,983.99 จุด ลดลง 17.36 จุด หรือ -0.29% และดัชนี Nasdaq ปิด
ท่ี 19,281.40 จุด ลดลง 17.36 จุด หรือ -0.09% 
• ตลำดหุ้นยุโรปปิดร่วงลง 2% สู่ระดับต ่ำสุดในรอบเกือบ 3 เดือนในวัน
อังคำร (12 พ.ย.) เนื่องจำกควำมวิตกเกี่ยวกับควำมสัมพันธ์ระหว่ำง
สหรัฐฯ-จีนได้ส่งผลกระทบต่อหุ้นของบริษัทต่ำง ๆ  ที่พึ่งพำรำยได้จำก
ตลำดจีน นอกจำกนี้ กำรเปิดเผยผลประกอบกำรที่ซบเซำของบริษัทจด
ทะเบียนถ่วงตลำดลงด้วย       ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลำดที่ระดับ 
502.23 จุด ลดลง 10.14 จุด หรือ -1.98% 
• ดัชนี CAC-40 ตลำดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,226.98 จุด ลดลง 199.90 
จุด หรือ -2.69%, ดัชนี DAX ตลำดหุ ้นเยอรมนีปิดที ่ 19,033.64 จุด 
ลดลง 414.96 จุด หรือ -2.13% และดัชนี FTSE 100 ตลำดหุ้นลอนดอน
ปิดท่ี 8,025.77 จุด ลดลง 99.42 จุด หรือ -1.22% 
• ตลำดหุ้นลอนดอนปิดลบในวันอังคำร (12 พ.ย.) สู่ระดับต ่ำสุดในรอบ
กว่ำ 3 เดือน โดยถูกกดดันจำกควำมวิตกที่ว่ำ โดนัลด์ ทรัมป์ ว ่ำท่ี
ประธำนำธิบดีคนใหม่ของสหรัฐฯ อำจเลือกผู้มีนโยบำยแข็งกร้ำวต่อจีน
ขึ้นเป็นรัฐมนตรีต่ำงประเทศคนใหม่ และตลำดยังถูกกดดันจำกรำยงำน
ผลประกอบกำรที่น่ำผิดหวังของบริษัทจดทะเบียนด้วย       ทั้งนี้ ดัชนี 
FTSE 100 ปิดท่ี 8,025.77 จุด ลดลง 99.42 จุด หรือ -1.22% 
• สัญญำน ้ำมันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลำดนิวยอร์กปิดบวกเล็กน้อยใน
ว ันอังคำร (12 พ.ย.) หลังจำกนักลงทุนซ ึมซ ับข ่ำวโอเปกปรับลด
คำดกำรณ์อุปสงค์น ้ำมันโลกในปีนี้และปีหน้ำ      สัญญำน ้ำมันดิบ WTI 
ส่งมอบเดือนธ.ค. เพิ่มขึ้น 8 เซนต์ หรือ 0.12% ปิดที่ 68.12 ดอลลำร์/
บำร์เรล 
• สัญญำน ้ำมันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนม.ค. เพิ่มขึ้น 6 เซนต์ 
หรือ 0.08% ปิดท่ี 71.89 ดอลลำร์/บำร์เรล 
• สัญญำทองค ำตลำดนิวยอร์กปิดลบติดต่อกันเป็นวันท่ี 3 ในวันอังคำร 
(12 พ.ย.) เนื่องจำกกำรแข็งค่ำของสกุลเงินดอลลำร์และกำรพุ่งขึ้นของ
อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรเป็นปัจจัยกดดันตลำด ขณะท่ีนักลงทุนจับตำ
ข้อมูลเงินเฟ้อของสหรัฐฯ รวมท้ังกำรแสดงควำมเห็นของเจอโรม พำวเวล 
ประธำนเฟดในส ัปดำห ์น ี ้          ส ัญญำทองค  ำตลำด COMEX 
(Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนธ.ค. ลดลง 11.40 ดอลลำร์ หรือ 
0.44% ปิดท่ี 2,606.30 ดอลลำร์/ออนซ์ •  •  

Economic & Company 
 

• WHA ทุ่มซื้อที่รับ 'ทรัมป์' เซ็นกูเกิ้ล-ดำต้ำคุยพรึ่บ 
บิ๊ก WHA รับทรัมป์มำ ย้ำยฐำนเพียบ ดันนิคมขำขึ้นยำว ชี้นอกจำกจีนยังมี
ประเทศอ่ืนย้ำยฐำนเข้ำไทย จ่อทุ่มงบลงทุนซ้ือท่ีดินเพิ่มพัฒนำอีกหลำยหม่ืน
ไร่ ประกำศต้นปีหน้ำ ชี้ดำต้ำเซ็นเตอร์ฮอต กูเกิ้ลเซ็นลงทุนแล้วรับรู้รำยไดปี้
หน้ำ รับสำธำรณูปโภคจะพุ่ง เดินหน้ำ Direct PPA ชูไตรมำส 4 งบพีค มีก ำไร
ขำยสินทรัพย์เข้ำ WHAIR รำว 400-500 ล้ำนบำท 
• PCE ชูดีมำนด์ปำล์มดีด มั่นใจปีนี้โตตำมเป้ำ 15% 
PCE ไตรมำส 3/2567 ก ำไรนิวไฮ แตะ 188.5 ล้ำนบำท เหตุรำยได้จำกกำร
ขำย-บริกำร โต 79% หนุน 9 เดือนก ำไรทะลุ 400 ล้ำนบำท เผยไตรมำส 4 ดี
ต่อเน่ืองจำกรำคำปำล์มดิบในตลำดโลกปรับตัวสูงข้ึน-ดีมำนด์แกร่งถึงปีหน้ำ 
คงเป้ำรำยได้ปีน้ีโต 10-15% จำกปีก่อน โบรกมองก ำไรท้ังปีน้ี 511 ล้ำนบำท 
• CRD ฟื้นชัดพลิกก ำไร 144% ตุนแบ็กล็อกสูงทะลุพันล.  
CRD โชว์ฟอร์มเจ๋ง ผลงำนไตรมำส 3/2567 พลิกก ำไรแรง 144% จำกช่วง
เดียวกันของปีก่อนที่ขำดทุน ด้ำนมำร์จิ้นพุ่งขึ้นเท่ำตัว รับปัจจัยบวกธุรกิจ
รับเหมำก่อสร้ำง จัดเก็บและก ำจัดขยะมูลฝอยโตดี กอดแบ็กล็อกสูง 1.12 
พันล้ำนบำท 
• MPJ ธุรกิจใหม่บูม เฟรทโตสูง 172% ยันกอดหุ้นแน่น  
MPJ โชว์ก ำไรสุทธิ 9 เดือน 69 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้น 19% ก ำไรไตรมำส 3 พุ่งขึ้น 
13% รับรำยได้ 2 ธุรกิจใหม่ เฟรทโต 172% ส่วนคลังสินค้ำพุ่ง 760% ขณะท่ี
ลำนตู้โตเพิ่ม 7% ฟำกผู้บริหำรยันผู้ถือหุ้นเดิมกอดหุ้นแน่นครบท้ัง 100% ไม่
ขำยออก 
• IND ชูผลงำนเด่นท้ำยปีโปรเจ็กต์อื้อ 
IND แจ้งผลงำนหรู ไตรมำส 3/2567 กวำดก ำไร 16.35 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้น 
57% ส่วน 9 เดือนพลิกก ำไร 30.48 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้น 331.26% จำกช่วง
เดียวกันของปีก่อนท่ีขำดทุน 13.18 ล้ำนบำท แย้มโค้งสุดท้ำยก่อสร้ำงภำครัฐ
ฟื้น หนุนงำนโครงสร้ำงพื้นฐำนออกเพียบ อวดแบ็กล็อก 1.86 พันล้ำนบำท 
• BIZ ลุยประมูลงำน ตุนแบ็กล็อก 900 ล. ชูรำยได้ปี 67 โตสวย  
BIZ เปิดผลงำนไตรมำส 3/2567 โชว์ก ำไรสุทธิ 86.97 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้น 
86.88% เทียบช่วงเดียวกันของปีก่อน หลังส่งมอบเคร่ืองฉำยรังสีรักษำมะเร็ง
ให้กับโรงพยำบำลภำครัฐได้ตำมแผน ฟำกผู้บริหำร "สมพงษ์ ชื่นกิติญำนนท์" 
เผย Backlog กว่ำ 900 ล้ำนบำท พร้อมชิงประมูลงำนล็อตใหม่กว่ำ 800 ล้ำน
บำท ม่ันใจผลงำนปี 2567 เติบโตได้ดีกว่ำปีก่อน 
• BBGI ผนึกพันธมิตรผลิตไบโอแอลเอ็นจีรับนโยบำยเน็ตซีโร่ 
BBGI ผนึกพันธมิตรระดับภูมิภำค "เคปเปล-คลีนเอดจ์" ร่วมพัฒนำธุรกิจไบ
โอแอลเอ็นจีในประเทศไทย ก ำลังผลิต 130 ตันต่อวัน ตั้งเป้ำเร่ิมด ำเนินกำรเชิง
พำณิชย์ภำยในปี 2570 หวังยกระดับกำรใช้พลังงำนหมุนเวียนจำกเชื้อเพลิง
ชีวภำพในภูมิภำคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ -ขำนรับนโยบำย Net Zero ของ
ประเทศไทย 
• ORI สยำยปีกภูเก็ต ส่งบ.ลูกผุดคอนโดเจำะลูกค้ำไทย-เทศ 
ออริจิ้น เวอร์ติเคิล สยำยปีกบุกภูเก็ตต่อเน่ือง เปิดคอนโดเพิ่มอีก 3 โครงกำร 
มูลค่ำรวม 5,500 ล้ำนบำท กระจำยโซนเชิงทะเล-กะตะ-ใจกลำงเมือง เสิร์ฟท้ัง
ลูกค้ำไทย-ต่ำงชำติ 
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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. 


