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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ แกว่งกรอบแคบ รอประชุม FOMC แต่เร่ิมมีแรงซ้ือเข้ามาในตลาด
ให้เห็น 

• ตลาดหุ้นไทย สลับกันเล่นรายวัน แต่เห็นได้ว่ามีแรงซื้อเข้ามาพยุงดัชนีฯ 
ไม่ให้หลุด 1340 จุด สัปดาห์นี้ ปัจจัยหนุนตลาด จะเป็นเรื่องการเก็งงบ 4Q 
และจีนเตรียมมาตรการเศรษฐกิจรอบใหม่ และ “Trump” จะไม่ใจร้ายกับจีน
มากนัก ประเมินกรอบดัชนีฯ สัปดาห์นี้ไว้ที่ 1335-1370 จุด 

• ตลาดหุ้นทั่วโลก เข้าสู่ช่วงของการรายงานก าไร  จากนี้ไปหุ้นใน sector 
ต่างๆ จะทยอยออกมา หุ้นไทย สัปดาห์นี้จะเป็น SCC, SCGP ซึ่งจะท าให้
ตลาดหุ ้นแต ่ละแห ่ง ม ีการเคล ื ่อนไหวด้วยป ัจจ ัยเฉพาะตลาด(ผล
ประกอบการหุ้นรายตัว) มากข้ึน 

• ประธานาธิบดีทรัมป์กล่าวว่าเขาไม่ต้องการขึ้นภาษีกับจีน แต่มองว่าจีนเป็น
เครื่องมือที่มีประสิทธิภาพ ….ความคิดเห็นของทรัมป์ถูกมองว่าเป็นการ
แสดงท่าทีผ่อนปรน และส่งผลให้เงินหยวนและหุ้นจีนปรับตัวสูงขึ้น ทรัมป์ยัง
กล่าวถึงความท้าทายระดับโลกอื่นๆ รวมถึงรัสเซีย อิหร่าน และเกาหลีเหนือ 
และชื่นชมผู้น าจีน สีจิ้นผิง และผู้น าเกาหลีเหนือ คิม จองอึน 

• นักวิเคราะห์คาดการณ์ว่ามาตรการใหม่ของจีนจะช่วยเพิ่มมูลค่าอย่างน้อย 
1 ล้านล้านหยวนเข้าสู่ตลาดหุ้นในปี 2025 
ด้าน JPMorgan Chase & Co. คาดการณ์ว่ากระแสเงินทั้งหมดอาจสูงถึง 

13 ล้านล้านหยวนภายในสามปี  ….  เรามองข่าวนี้ เป็นบวกต่อหุ้นจีน 
โดยเฉพาะหุ้นที่ราคายังขึ้นมาไม่มาก หรือหุ้นในกลุ่ม Consumer Product  
และ Commodity  

• ตลาดหุ้นจีน ปิดท าการ 27 ม.ค. – 4 ก.พ. การซื้อขายของตลาดเอเซีย 
น่าจะเบาบางลงกว่าช่วงเวลาปกติ 

• ตลาดสินทรัพย์การเงิน จะปรับพอร์ต หรือชะลอการลงทุน เพื่อรอดูผล
ประชุม FOMC สัปดาห์นี้ (28-29 ม.ค.) โดย prob. ในการคงดอกเบี้ยคร้ังนี้ 
อยู ่ที ่ 99.5% คือนักลงทุนส่วนใหญ่เชื ่อว่าจะคงดอกเบี้ยไว้ส าหรับการ
ประชุมคร้ังนี้ 

• สัปดาห์นี้ต้องจับตาตัวเลขส าคัญ US GDP Q4/24 (30 ม.ค.) ตัวเลขคร้ัง
ก่อน Q3/24 อยู่ที่ 3.1% และตัวเลข PCE สหรัฐฯ งวดธ.ค. (31 ม.ค.) ใน
ครั้งก่อนงวดเดือนพ.ย.อยู่ที่ 2.8% ซึ่งมีผลโดยตรงต่ออัตราเงินเฟ้อและ
นโยบายอัตราดอกเบี้ยของ Fed ต่อจากนี้ 

• สัปดาห์นี้เป็นสัปดาห์ที่คาดว่าประชาชนจะออกมาใช้จ่ายมาก เนื่องจากตรง
กับเทศกาลตรุษจีน, โครงการแจกเงิน เฟส 2 และเป็นช่วงใช้สิทธิ์ Easy E-
Receipt 2.0 การใช้จ่ายในเศรษฐกิจอาจเพิ่มขึ้นแบบทวีคูณ โดยกลุ่มค้า
ปลีกได้รับอานิสงส์โดยตรง เช่น CPAXT, CPALL 

• รัฐบาลสั่งมาตรการเร่งด่วนลด PM2.5 ให้ประชาชนขึ้นรถไฟฟ้าทุกสายและ
รถเมล์ ขสมก. ฟรี 7 วัน (25-31 ม.ค.) ส่วนรายได้เอกชนที่หายไป รัฐบาลจะ
ชดเชยตามค่าเฉลี่ย 7 วัน รวมประมาณ 140 ล้านบาท โดยมาจากงบกลาง 
…. เราประเมินเรื่อง PM2.5 เป็นลบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ เพราะคนจะ
เดินทาง-ท่องเที่ยวน้อยลง ขณะที่หุ้นโรงพยาบาล จะมีลูกค้าใช้บริการมาก
ขึ้น แต่ BH, BDMS อาจเสียมากกว่าได้ ถ้านักท่องเที่ยวต่างชาติมาน้อยลง 

• Event ส าคัญ  สัปดาห์นี ้ : นายกฯ แถลงเรื ่องแจกเงินผู ้สูงอายุ  รมว.
พล ังงานแถลงแผนด้านพลังงานปี  2568  PMI ของจ ีน (27)  ประชุม 
FOMC(29)  ประชุมธนาคารกลางยุโรป(30)  ตัวเลข GDP q4(a) ของสหรัฐฯ 
(30) 

 
 
 
 

News Comment 
( + ) TOP (ซ้ือ/เป้า 36.00 บาท) Samsung E&A มีมติจ่ายเงินชดเชยให้ธนาคาร
ที่ออก performance bond โครงการ CFP 
( + ) Tourism (Overweight) รมว.การท่องเที่ยวเผยโครงการไทยเที่ยวด้วยกัน 
จะเร่ิมเดือน มิ.ย. 25 
( 0 ) Ground Transport (Neutral) ร ัฐบาลออกมาตรการแก ้  PM 2.5 นั่ ง
รถไฟฟ้า-ขสมก. ฟรี 7 วัน โดยใช้งบกลางชดเชยผู้ประกอบการ 
Company Report 

( + ) CPALL (ซื ้อ/เป้า 86.00 บาท) 4Q24E ขยายตัวทั ้ง YoY และ QoQ จาก
รายได้เติบโตดีทุกธุรกิจ 
( - ) GFPT (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 11.00 บาท) ก าไรปกติ 4Q24E 
ชะลอจากราคาไก่ในประเทศและส่วนแบ่งก าไรลดลง 
( - ) NER (ถือ/เป้า 5.50 บาท) ก าไรปกติ 4Q24E ฟื้น QoQ จาก high season 
และปริมาณวัตถุดิบสูงขึ้น 
Strategy 
• “ดัชนีฯเล่นในขาลง และมีการ rebound เป็นระยะๆ”  เรายังแนะน าให้เกาะอยู่กับ
หุ้นใหญ่ ที่มีการสลับเล่นรายวัน ตามข่าวรายตัว และเก็งงบ 4Q  
• ตลาดหุ้นและเศรษฐกิจจีน น่าจะค่อยๆดีจากการทยอยออกมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจ เล็งหุ้นไทยได้อานิสงค์ ได้แก่ IVL, RCL, SCGP 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ คงหุ้นเดิมไว้ทั้งหมด หุ้นในพอร์ตประกอบด้วย BTS*(10%), 
MTC*(10%), PTT*(10%) 

 
Technical  : BE8, JMT 
 

 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

27-Jan CH 
Industrial Profits 

YoY 
Dec -- -7.3% 

 CH 
Manufacturing 

PMI 
Jan 

                

50.1  

                

50.1  

 CH 

Non-

manufacturing 

PMI 

Jan 
                

52.1  

                

52.2  

 US 
New Home 

Sales MoM 
Dec 6.6% 5.9% 

 US 
Building 

Permits MoM 
Dec F -- -0.7% 

29-Jan US 
FOMC Rate 

Decision 
Jan-29 4.25% 4.25% 

30-Jan EC GDP SA QoQ 4Q A 0.2% 0.4% 

 EC 
Consumer 

Confidence 
Jan F -- 

-               

14.2  

 EC 
ECB Policy 

Rate Meeting 
Jan-30 2.9% 3.15% 

 US 

GDP 

Annualized 

QoQ 

4Q A 2.5% 3.1% 

 US 
Initial Jobless 

Claims 
Jan-25 --  223k  

 US 
Pending Home 

Sales MoM 
Dec -0.6% 2.2% 

 US 
Pending Home 

Sales NSA YoY 
Dec -- 5.6% 

      

      

      

      

      

      
 

 
 

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
 
 
 



 
 

 

2 

News Comment 

27 January 2025 

( + ) TOP (ซื้อ/เป้า 36.00 บาท) Samsung E&A มีมติจ่ายเงิน
ชดเชยให้ธนาคารที่ออก performance bond โครงการ CFP 
Samsung E&A มีมติจ่ายเงินชดเชยเกี ่ยวกับโครงการ CFP มีรายงานว่า 
บริษัท Samsung E&A ซึ ่งเป็นหนึ่งในบริษัทที ่ลงทุนในกิจการร่วมค้า UJV 
(ร่วมกับ Petrofac และ Saipem) ซึ่งเป็นผู้รับเหมาหลักของโครงการพลังงาน
สะอาด (CFP) ได้แจ้งถึงมติคณะกรรมการบริษัท (BOD) หลังจากที่ TOP ได้ขอ
ใช้สิทธิเรียกร้องการรับประกันการด าเนินงานจากการก่อสร้างโครงการ CFP 
ที่ไม่เป็นไปตามก าหนด ซึ่งทางบริษัทได้จ่ายเงินทดแทนให้กับธนาคารที่ออก
พันธบัตรค ้าประกัน (performance bond) จ านวน KRW88.8bn โดย TOP 
ได้ใช้สิทธิเรียกร้องพันธบัตรส่วนหนึ่งของพันธบัตรที่ค ้าประกัน (ประมาณ 
86% ของจ านวนเงินรับประกันทั ้งหมด) และ Samsung E&A ได้จ่ายสิทธิ
เรียกร้องให้กับธนาคารที่ออกพันธบัตรดังกล่าว โดย BOD มีมติ เมื่อวันที่ 16 
ม.ค.2025 ทั้งนี้ บริษัทมียอดเงินที่ต้องจ่ายให้กับ TOP อีก KRW57.6bn รวม
เป็นเงินที่จ่ายทั้งหมดที่ KRW146.4bn (ประมาณ Bt3.45bn) ในขณะเดียวกัน 
Samsung E&A ก าลังเจรจาเกี่ยวกับการใช้สิทธิเรียกร้องหนังสือค ้าประกัน
การปฏิบัติตามสัญญานี้ และวางแผนที่จะยื่นค าร้องต่ออนุญาโตตุลาการหาก
จ าเป็นTOP แจ้งว่าได้บังคับหลักประกันในสัญญา EPC แล้ว TOP รายงาน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ว่าบริษัทได้บังคับหลักประกันภายใต้
สัญญาจ้างเหมาท าของ การออกแบบวิศวกรรม การจัดหาและการก่อสร้าง 
(EPC contract) ระหว่าง TOP และ The Consortium of PSS Netherlands 
B.V. (Offshore contractor) และก ิจการร ่วมค ้าระหว ่าง Samsung E&A 
(Thailand) Co.,Ltd., Petrofac South East Asia Pte. Ltd. แล ะ  Saipem 
Singapore Pte. Ltd. (UJV) (Onshore contractor) เป็นจ านวนเงินประมาณ 
USD358mn (เทียบเท่าประมาณ 1.23 หมื่นล้านบาท) (ที่มา: SET, ข่าวหุ้น) 
DAOL:  เรามองเป็นบวกจากกระแสเงินสดที่เป็นไปได้ที่จะสูงขึ้น เรามีมุมมอง
เป็นบวกจากข่าวนี้ซึ่งเราเชื่อว่าจะช่วยเพิ่มกระแสเงินสดให้กับบริษัทและบริษัท
อาจรับรู้เป็นรายได้พิเศษเข้ามาใน 1Q25E ซึ่งน่าจะช่วยชดเชยผลกระทบจาก
แผนการลงทุนเพิ่มเติมในโครงการ CFP ของ TOP อีก USD2.3bn (รวม ทั้งงบ
ลงทุนและค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยส่วนเพิ่ม) ทั้งนี้ เงินชดเชยหลักประกันที่แจ้งไปอาจ
แปรเปลี่ยนเป็นเงินสดส่วนเพิ่มประมาณ 5.52 บาทต่อหุ้น และคิดเป็น 16% 
ของแผนลงทุนส่วนเพิ่มในโครงการ CFP ครั้งล่าสุด  นอกจากนี้ เราเชื่อว่า 
TOP จะรายงานผลประกอบการที่ฟื้นตัว QoQ ใน 4Q24E หนุนโดยแนวโน้ม
ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์น ้ามันและน ้ามันดิบ (crack spread) ที่ดีขึ้นและการ
รับรู้ก าไรสต๊อก (stock gain net of NRV) CFP ยังรอความชัดเจนจาก EGM 
แต่ราคาสะท้อนปัจจัยเสี ่ยงไปมากแล้ว ส าหรับภาพระยะยาว เราเชื ่อว่า
โครงการ CFP ยังมีความไม่แน่นอนอยู่ ซึ ่งจะมีความชัดเจนมากขึ้นหลังการ
ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้น (EGM) ในวันที่ 21 ก.พ.2025 อย่างไรก็ดี ราคาหุ้นได้
ปรับตัวลงมาแล้ว 48% นับตั้งแต่มีข่าวบริษัทรับเหมา UJV ไม่ได้ท าการจ่ายเงิน
ให้ผู้รับเหมาช่วงในวันที่ 24 ก.ค.2024 ราคาปิดล่าสุดสะท้อน valuation ที่ไม่
แพงที ่  2025E PBV 0.35x (ประมาณ -2.6SD ต ่ากว ่าค่าเฉลี ่ย PBV 5 ปี
ย้อนหลัง) ขณะที ่ราคาปัจจุบันสะท้อนอัตราตอบแทนเงินปันผลที่น่าสนใจ 
5.9%-6.3% ในป ี  2024E-2025E เราจ ึงย ังคงค  าแนะน  า  "ซ ื ้อ"  ท ี ่ราคา
เป้าหมายที่ 36.00 บาท อิง 2025E PBV ที่ 0.46x (เท่ากับ -2.25SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย PBV ย้อนหลัง 5 ปี) 
 
 
 

( + ) Tourism (Overweight) รมว.การท่องเที่ยวเผยโครงการ
ไทยเที่ยวด้วยกัน จะเริ่มเดือน มิ.ย. 25 
รมว.การท่องเที่ยวเผยโครงการไทยเที่ยวด้วยกัน จะเร่ิมเดือน มิ.ย. 25 นายสร
วงศ์ เทียนทอง รมว.การท่องเที ่ยว และกีฬา เปิดเผยว่า โครงการกระตุ้น
ท่องเที่ยวในช่วงนอกฤดูกาล ท่องเที่ยวหรือโลว์ซีซัน ตอนนี้ชัดแล้วว่าจะใช้ช่ือว่า
โครงการไทยเที ่ยวด้วยกัน ซึ ่งจะเริ ่มเปิดใช้สิทธิได้ในช่วงเดือน มิ.ย. 68 นี้ 
จ านวน 1 ล้านสิทธิ์ โดยคร้ังนี้ถือเป็นเฟส 6 และอาจเปลี่ยนแค่ชื่อแอปพลิเคชัน 
ส่วนเงื่อนไขของโครงการและจ านวนสิทธิการเข้าร่วม โปรโมชันอาจไม่ต่างจาก
เดิม รวมถึงโรงแรม ผู้ประกอบการที่จะมาลงทะเบียนใหม่ (ที่มา: เดลินิวส์) 
DAOL:  เรามีมุมมองเป็นบวกต่อกลุ่มท่องเที่ยวจากโครงการไทยเที่ยวด้วยกัน 
จ านวน 1 ล้านสิทธิ์ ซึ ่งถือว่าเป็นเฟสที่ 6 หากนับต่อจากโครงการเราเที่ยว
ด้วยกันที่เฟสที่ 1 ที่ 5 ล้านสิทธิ์, เฟสที่ 2 ที่ 1 ล้านสิทธิ์, เฟสที่ 3 ที่ 2 ล้าน
สิทธิ์ เฟสที่ 4 ที่ 1.5 ล้านสิทธิ์ และเฟส 5 ที่ 5 แสนสิทธิ์ โดยหากอิงจากเฟส 5 
ที่ให้สิทธิในการได้รับเงินสนับสนุนจากรัฐบาลสูงสุด 3,600 บาท (ส่วนลดที่พัก 
40% สูงสุดไม่เกิน 3,000 บาท/ห้อง/คืน ใช้สิทธิได้ไม่เกิน 5 ห้องหรือคืนต่อคน 
และคูปองอิเล็กทรอนิกส์ส าหรับจ่ายค่าอาหารและท่องเที่ยว มอบส่วนลด 40% 
สูงสุดไม่เกิน 600 บาท/ห้อง/วัน) ส าหรับค่าห้องพักและวอยเชอร์ ส่วนตั๋ว
เคร่ืองบินไม่มีให้ ขณะที่จะเร่ิมใช้สิทธิ์ได้ในช่วง มิ.ย. เป็นต้นไป ซ่ึงก็จะช่วยกระตุ้น
ให ้ เก ิดการท ่องเท ี ่ยวในประเทศไทยได ้  โดยเฉพาะกล ุ ่มธ ุรก ิจโรงแรม
ภายในประเทศ เพราะอยู่ในช่วง Low season ของไทย  หุ้นที่จะได้รับประโยชน์
จากมาก-น้อยเรียงตามสัดส่วนรายได้ในประเทศไทย คือ ERW (88%), 
CENTEL (70%), SHR (18%) และ MINT (11%) โดยเราคาดว่า ERW (ถือ/
เป้า 4.40 บาท) และ CENTEL (ซื้อ/เป้า 44.00 บาท) จะได้ sentiment เชิงบวก
จากทั้งโครงการไทยเที่ยวด้วยกันและจ านวนนักท่องเที่ยวที่ฟื้นตัวได้ดีมาก
ที่สุด ขณะที่เรายังให้น ้าหนักการลงทุนกลุ่มท่องเที่ยวเป็น “มากกว่าตลาด”  
 

( 0 ) Ground Transport (Neutral) รัฐบาลออกมาตรการแก้ 
PM 2.5 นั่งรถไฟฟ้า-ขสมก. ฟรี 7 วัน โดยใช้งบกลางชดเชย
ผู้ประกอบการ 
นายสุริยะ จึงรุ ่งเรืองกิจ รองนายกรัฐมนตรีและรัฐมนตรีว่าการกระทรวง
คมนาคม แถลงด่วนมาตรการแก้ไขปัญหาฝุ่น PM2.5 โดยให้ประชาชนขึ้น
รถไฟฟ้าฟรีทุกสาย รวมถึงรถขนส่ง ขสมก. ฟรี เป็นเวลา 7 วัน ตั้งแต่วันที่ 25-
31 ม.ค. 2025 โดยจะมีการขออนุม ัติงบกลางเพื ่อชดเชยรายได้ให ้กับ
ผู้ประกอบการประมาณ 140 ล้านบาท เบื้องต้นคาดมาตรการดังกล่าวจะ
สามารถจูงใจให้ประชาชนมาใช้บริการรถสาธารณะเพิ่มขึ้น 20-30% ซึ่งหลัง
ด าเนินการภายใน 7 วันแล้ว จะมีการประเมินสถานการณ์ เพื่อพิจารณาว่าจะมี
การขยายเวลาเพิ่มอีกหรือไม่ (ที่มา: ประชาชาติธุรกิจ) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นกลาง เบื้องต้นคาดการณ์ปัจจัยดังกล่าวยังกระทบ
จ ากัด แม้ว่างบประมาณที่ตั้งไว้ต ่ากว่าความเป็นจริง ซึ่งเราประเมินว่าหากรัฐ
ต้องชดเชยให้ BEM และ BTS คาดจะใช้งบลงทุนรวมราว 250 ล้านบาท แต่
เนื่องจากมาตรการเป็นช่วงระยะสั้นเท่านั้น ท าให้เรามองว่าผลกระทบจ ากัด 
ขณะที่เชื ่อว่ามีความเป็นไปได้ที่รัฐจะมีการชดเชยตามจริงเนื ่องจากติดข้อ
สัญญาสัมปทานของเอกชน นอกจากนี้จากข่าวล่าสุดที่มีการรายงานว่าจาก
มาตรการส่งผลให้ผู้โดยสารรถไฟฟ้าเพิ่มขึ้นจากเดิมราว +45% โดยหากอิง
สมมติฐานผู้โดยสารปรับตัวขึ้น +45% เป็นเวลา 7 วัน จะส่งผลให้ก าไรของ 
BTS เพิ ่มขึ้นราว 20 ล้านบาท ขณะที่จะเป็น upside ก าไรสุทธิ BEM <1% 
ทั้งนี้เราคงน ้าหนัก “Neutral” กลุ่ม Ground Transport และ Top pick ได้แก่ 
BEM (ซื้อ/เป้า 11.40 บาท) 
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( + ) CPALL (ซื้อ/เป้า 86.00 บาท) 4Q24E ขยายตัวทั้ง YoY และ 
QoQ จากรายได้เติบโตดีทุกธุรกิจ 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมาย 86.00 บาท อิง PER ปี 2025E ที่ 28x 
(หรือเท่ากับ -0.8SD below 5-yr avg. PER) คาดก าไร 4Q24E ที่ 6.4 พันล้าน
บาท ขยายตัว +17% YoY และ +14% QoQ โดยมีปัจจัยส าคัญดังนี้ 1) คาด 
SSSG ที่เป็นบวกต่อเนื่องจากใน 3Q24 โดยคาด SSSG ใน 4Q24E ของธุรกิจ 
CVS อยู่ที่ราว +3-4% จากในเดือน ต.ค.และพ.ย. และอ่อนตัวลงในเดือน ธ.ค.ที่
เป็นฐานที่สูงในปี 2023 ที่และคาดการขยายสาขาใน 4Q24E ที่ราว 200 สาขา 
ท าให้คาดรายได้รวม 2.49 แสนล้านบาท +6% YoY และ +6% QoQ โดยรายได้
ธุรกิจ CVS คาดเป็นบวกที่ +7% YoY 2) คาด GPM รวมใน 4Q24E ที่ 22.6% 
โดยคาด GPM ธุรกิจ CVS ยังอยู ่ได้ในระดับสูงที ่ราว 29% ต่อเนื ่อง โดย
ขยายตัวได้จากสินค้ากลุ่ม Ready-to-eat และ Personal care 3) คาด SG&A 
ที่ 5.05 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้น +9% YoY และ +4% QoQ จากค่าใช้จ่ายการ
ลงทุนของ CPAXT ที่ยังมีต่อเนื่องเพิ่มขึ้น YoY และค่าใช้จ่ายที่เพิ่มขึ้นตามการ
เพิ่มขึ้นของยอดขายของธุรกิจคงประมาณการก าไร 2024E/25E อยู่ที่ 2.5 และ 
2.7 หมื่นล้านบาท โต +33%/+11% YoY จากประมาณการก าไร 4Q24E ที่ 
6.4 พันล้านบาท และต่อเนื่องไปในปี 2025E อย่างไรก็ตามคาดผลกระทบเชิง
บวกจากมาตรการ Easy E-receipt 2.0 จ ากัดจากวงเงินที ่สามารถน ามา
ลดหย่อนได้ลดลงเป็น 3 หมื่นจาก 5 หมื่นบาท และสินค้า OTOP หรือวิสาหกิจ
ชุมชมอีก 2 หมื ่นบาทราคาหุ้นกลับมา perform ใกล้เคียงกับตลาด จากที่ 
underperform SET ในช่วง 3 และ 6 เดือนที่ผ่านมา จากคาดได้ผลบวกจาก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐ หนุนผลการด าเนินงาน 4Q24E-1Q25E ได้ 
และเรายังแนะน า “ซ้ือ” CPALL จากคาดเห็นการเติบโตได้ดีต่อเนื่องในทุกธุรกิจ 

 

( - ) GFPT (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 11.00 บาท) ก าไร
ปกติ 4Q24E ชะลอจากราคาไก่ในประเทศและส่วนแบ่งก าไรลดลง 
เราปรบัค าแนะน าลงเปน็ “ถือ” (เดิม “ซื้อ”) และปรบัราคาเปา้หมายลงเปน็ 11.00 
บาท (เดิม 16.00 บาท) ตามการปรับประมาณการลง รวมถึง de-rate 2025E 
PER ลงเป็น 7.5x (-1SD below 5-yr average PER โดยไม่รวมช่วงปี 2021 
ซึ่งเทรดอยู่สูงกว่าระดับปกติ) จากเดิม 9x (-0.5SD) เพื่อสะท้อนแนวโน้มก าไร
ปกติปี 2025E กลับมาชะลอตัว และมีปัจจัยท้าทายจากการขึ ้นค่าแรง เรา
ประเมินก าไรปกติ 4Q24E ที่ 332 ล้านบาท (-18% YoY, -41% QoQ) ต ่ากว่า
กรอบเราประเมินเบื้องต้นที่ 500-530 ล้านบาท กดดันโดย 1) GPM ลดลงอยู่ที่ 
12.9% จาก 4Q23 ที่ 13% และ 3Q24 ที่ 15.5% เนื่องจากราคา by-product 
ในประเทศปรับตัวลง โดยราคาโครงไก่ลดลงราว -11% YoY, -14% QoQ และ 
2) ส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วมลดลง -51% YoY, -53% QoQ โดย GFN ปรับตัว
ลงตามทิศทางราคาไก่ในประเทศ รวมถึง McKey ชะลอตัวตามปัจจัยฤดูกาล
ของส่งออกและมีขาดทุน Fxเราปรับก าไรปกติปี 2024E/25E ลง -10%/-16% 
เป็น 1.9 พันล้านบาท/1.8 พันล้านบาท (+47% YoY/-3% YoY) จากการปรับ 
GPM และส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วมลง ส าหรับ 1Q25E เบื้องต้นเราประเมินก าไร
ปกติชะลอต่อเนื่อง YoY แต่อาจทรงตัวหรือดีขึ้นเล็กน้อย QoQ หนุนโดยราคา
ไก่ในประเทศฟื้นตัว แต่ถูก offset บางส่วนจาก low season ของส่งออก และ
ค่าแรงใหม่ที่มีผลตั้งแต่ 1 ม.ค. 2025ราคาหุ้น underperform SET -10% ใน 3 
เดือน แต่กลับมา in line กับ SET ใน 1 เดือน หลังราคาไก่ในประเทศทยอยฟื้น
ตัวล่าสุดอยู่ที่ 41.5 บาท/กก. จากราคาเฉลี่ย 4Q24E ที่ 37 บาท/กก. อย่างไร
ก็ตามเรามองว่าก าไรปกติปี 2025E มีปัจจัยท้าทายจากฐานสูงในปี 2024E ที่
ลูกค้าส่งออกมีการเร่งค าสั่งซื้อ รวมถึงมีปัจจัยกดดันจากการขึ้นค่าแรงขั้นต ่า 
ขณะที่การขยายโรงเชือดไก่มีโอกาสล่าช้าไปในปี 2026E 
 

( - ) NER (ถือ/เป้า 5.50 บาท) ก าไรปกติ 4Q24E ฟื้น QoQ จาก 
high season และปริมาณวัตถุดิบสูงขึ้น 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมาย 5.50 บาท อิง 2025E PER 6x (5-yr 
average) เราประเมินก าไรปกติ 4Q24E (ไม่รวมขาดทุน Fx ราว 100 ล้านบาท) 
อยู ่ท ี ่  462 ล้านบาท (+8%  YoY, +109% QoQ) สูงกว่ากรอบเราประเมิน
เบื้องต้นที่ราว 300-400 ล้านบาท ก าไรปกติโต YoY ได้อานิสงส์จากราคาขาย
สูงขึ้นราว +23% YoY ตามทิศทางราคายางในตลาด แต่ถูกชดเชยบางส่วน
จาก GPM ลดลงอยู่ที่เพียง 8.8% เป็นไปตามต้นทุนยางสูงขึ้น ซึ่งบริษัทบันทึก
โดยวิธีถัวเฉลี่ย ขณะที่ก าไรปกติขยายตัว QoQ หนุนโดยปริมาณขายสูงขึ้น 
+38% QoQ อยู่ที่ 1.35 แสนตัน อานิสงส์ high season ของส่งออกยาง และ
สถานการณ์วัตถุดิบเริ่มคลี่คลายตามการเข้าสู่ช่วงเปิดกรีดยางเราปรับก าไร
สุทธิปี 2024E ขึ้น +4% เป็น 1.7 พันล้านบาท (+7% YoY) และปรับก าไรปกติ
ขึ ้น +10% เป็น 1.7 พันล้านบาท (+4%  YoY) เพื ่อสะท้อนแนวโน้ม 4Q24E 
ดีกว่าคาด ขณะที่คงก าไรปกติปี 2025E ใกล้เคียงเดิมที่ 1.7 พันล้านบาท (+5% 
YoY) ส าหรับทิศทาง 1Q25E เบื้องต้นประเมินก าไรปกติจะอ่อนตัว YoY, QoQ 
จาก GPM ลดลงจากฐานสูงใน 1Q24 และปริมาณขายปรับตัวลงหลังผา่นช่วง 
high seasonราคาหุ้นกลับมา outperform SET +9%/+7% ใน 1/3 เดือน แม้
ก าไรปกติ 4Q24E จะโตสูง QoQ และระยะสั ้นได้ปัจจัยบวกจากเงินปันผล 
2H24E ซึ ่งคาดการณ์ dividend yield จะสูงราว +6% อย่างไรก็ตามเราคง
ค าแนะน า “ถือ” จาก 1) ผลการด าเนินงาน 1Q25E มีโอกาสกลับมาชะลอตัว, 2) 
มีปัจจัยท้าทายจากนโยบายประธานาธิบดีทรัมปใ์นการยกเลิกส่งเสริมผลิตยาน
ยนต์ไฟฟ้า แม้ปัจจุบันบริษัทไม่มีสัดส่วนส่งออกไปสหรัฐฯ แต่เรามองว่าปัจจัย
ดังกล่าวอาจส่งผลต่ออุปสงค์โดยรวมของตลาดโลก, และ 3) การขยายก าลัง
การผลิตจากโรงงานใหม่ในโกตดิวัวร์และไทย คาดเร่ิมได้เร็วสุดในปี 2026E 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันศุกร์ (24 ม.ค.) เนื่องจากนัก
ลงทุนชะลอการซื้อขาย ขณะที่พิจารณาข้อมูลเศรษฐกิจและรายงานผล
ประกอบการที่ไร้ทิศทาง และเตรียมพร้อมส าหรับสัปดาห์หน้าที่จะมีการ
เปิดเผยข้อมูลเศรษฐกิจจ านวนมากและการประชุมของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (เฟด)          ทั้งนี้ ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 44,424.25 
จุด ลดลง 140.82 จุด หรือ -0.32%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 6,101.24 จุด 
ลดลง 17.47 จุด หรือ -0.29% และดัชนี Nasdaq ปิดที ่ 19,954.30 จุด 
ลดลง 99.38 จุด หรือ -0.50% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดผสมผสานในวันศุกร์ (24 ม.ค.) โดยดัชนี CAC-40 ของ
ฝรั่งเศสได้รับประโยชน์จากการปรับตัวขึ้นของหุ้นกลุ่มสินค้าหรูหรา ขณะที่
ดัชนี FTSE 100 ถูกกดดันจากการแข็งค่าของเงินปอนด์ ซึ่งมีแนวโน้มที่จะ
ส่งผลกระทบต่อบริษัทที่เน้นการส่งออก       ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิด
ตลาดที่ระดับ 530.07 จุด ลดลง 0.27 จุด หรือ -0.05% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,927.62 จุด เพิ่มขึ้น 35.01 จุด 
หรือ +0.44%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 21,394.93 จุด ลดลง 
16.60 จุด หรือ -0.08% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่ 
8,502.35 จุด ลดลง62.85 จุด หรือ -0.73% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดลบในวันศุกร์ (24 ม.ค.) เนื่องจากการพุ่งขึ้นของเงิน
ปอนด์ส่งผลกระทบต่อบริษัทที ่ เน ้นการส่งออก ขณะที ่หุ ้นเบอร์เบอร่ี 
(Burberry) พุ่งขึ้นสวนทางตลาด หลังจากเปิดเผยยอดขายรายไตรมาสที่
สูงเกินคาด        ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ปิดที่ 8,502.35 จุด ลดลง 62.85 จุด 
หรือ -0.73% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกเล็กน้อยใน
วันศุกร์ (24 ม.ค.) แต่ลดลงในรอบสัปดาห์นี้หลังจากปรับตัวขึ้น 4 สัปดาห์
ติดต่อกัน หลังจากที่ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ของสหรัฐฯ ประกาศ
แผนการใหญ่ที่จะเพิ่มการผลิตภายในประเทศ พร้อมทั้งเรียกร้องให้กลุ่ม
ประเทศผู้ส่งออกน ้ามัน (โอเปก) ด าเนินการเพื่อปรับลดราคาน ้ามันดิบลง      
ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนมี.ค. เพิ่มขึ้น 4 เซนต์ หรือ 0.05% 
ปิดที่ 74.66 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนมี.ค. เพิ่มขึ้น 21 
เซนต์ หรือ 0.27% ปิดที่ 78.50 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ (24 ม.ค.) ใกล้ระดับ
สูงสุดตลอดกาลที่เคยท าไว้ในเดือนต.ค. โดยได้แรงหนุนจากการที่เงิน
ดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนค่าลงหลังจากประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ของ
สหรัฐฯ ผลักดันให้มีการปรับลดอัตราดอกเบี้ย และความไม่แน่นอนเกี่ยวกับ
ภาษีน าเข้า ได้ช่วยหนุนราคาทองค าปรับตัวขึ้นต่อเนื่องเป็นสัปดาห์ที่ 4      
ทั ้งนี ้  ส ัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนก.พ. เพิ่มขึ้น 13.90 ดอลลาร์ หรือ 0.50% ปิดที่ 2,778.90 ดอลลาร์/
ออนซ์ •  •  

Economic & Company 
• ตั้งบอร์ดเกาะติดเรตติ้งศึกษาบอนด์เปลี่ยนมือ 
ผอ.สบน. โฟกัสเรตติ้งไทย ป้องกันต้นทุนการเงินสูง รับลูกขุนคลัง ตั้งบอร์ด
ร่วม 8 หน่วยงานแจงบริษัทเรตติ้ง ย ้าเสถียรภาพการคลังยังแข็งแกร่ง ระดับ
หนี้ไม่เกินเพดาน เตรียมรีไฟแนนซ์ยืดอายุหนี้หลังดอกเบี้ยระยะสั้นกับระยะยาว
ไม่ต่างกัน หวังไทยถูกปรับเพิ่มเรตติ้ง พร้อมศึกษาออกบอนด์จูงใจเปลี่ยนมือ 
เพิ่มสภาพคล่อง 
• DMT ทราฟฟิกทางด่วนพุ่งทุนแกร่งลุยขยายธุรกิจ 
DMT ปลื ้มทราฟฟิกเฉล ี ่ยท ั ้ งป ี  2567 กลับมาโตบนสถิต ิปกติ  ก ่อน
สถานการณ์โควิด-19 เฉลี่ยในกรอบ 3-5% ต่อปีได้ มั่นใจหนุนรายได้รวมทั้ง
ปี 2568 เติบโตต่อ โชว์สถานการณ์เงินแข็งแกร่ง ลุยลงทุนแตกไลน์ธุรกิจ มุ่ง
สร้างการเติบโตใหม่ ย ้าชัดพร้อมร่วมชิงงานภาครัฐ ต่อยอด-เสริมศักยภาพ
ธุรกิจหลักให้เติบโตมั่นคง 
• KOOL ฝุ่น PM พีคดันยอดเช่าเครื่องฟอกอากาศบูม 
"นพชัย วีระมาน" ชี้กระแสตอบรับเคร่ืองฟอกอากาศดี หลังค่าฝุ่น PM2.5 พุ่ง
เกินค่ามาตรฐาน สบช่องเปิดให้เช่าเครื่องจ านวนมาก ล่าสุดหน่วยงานรัฐขอ
เช่า มั่นใจดันยอดขายทั้งปีเติบโต 15-20% 
• PIS แจกข่าวดีคว้างานกฟภ.รับ 1.5 พันล้าน 
PIS แจกข่าวดี กิจการค้าร่วม PTNPI ที่ร่วมกับ PORTALNET คว้างาน กฟภ. 
มูลค่ากว่า 1.5 พันล้านบาท ดันแบ็กล็อกพุ่งแตะ 2.7 พันล้านบาท ฟาก
ผู้บริหารมั่นใจรายได้ปี 2568 เติบโต 15% ตามแผน แย้มอยู่ระหว่างเข้าร่วม
ประมูลงานภาครัฐและรัฐวิสาหกิจอีกหลายโปรเจ็กต์ หนุนธุรกิจเติบโตก้าว
กระโดด 
• AGE เล็งปรับเป็นโฮลดิ้ง ลั่นทุกธุรกิจเติบโตแกร่ง 
AGE ปรับโครงสร้างเป็นโฮลดิ้ง ลั่นพร้อมกลับมาโตแกร่งทุกธุรกิจ รายได้หลัก
ถ่านหินตั้งเป้ายอดขาย 1.3 หมื่นล้านบาท ส่วนธุรกิจโลจิสติกส์จ่อเจรจาหา
พันธมิตรรับงานนอกกลุ่มเพิ่ม ปูทางเข้าตลาดหุ้นปีหน้า ขณะที่ ABM ที่ถือหุ้น 
50% เชื ่อพ้นภาวะขาดทุน ด้านธุรกิจดีลเลอร์รถยนต์ไฟฟ้าเริ ่มมีก าไร มี
ยอดขาย 100 ล้านบาทต่อเดือน วางเป้า 3 ปี รายได้เท่าธุรกิจถ่านหิน 
• AOT พร้อมรับเที่ยวตรุษจีน คาดผู้โดยสารทะลุ 4 ล้านคน 
AOT พร้อมรับนักท่องเที่ยวช่วงตรุษจีน ล่าสุดจับมือกองบัญชาการต ารวจ
ท่องเที่ยว เตรียมความพร้อมท่าอากาศยานทั้ง 6 แห่ง ช่วยสร้างความเชื่อมั่น
ให้นักท่องเที่ยวทั้งชาวไทยและชาวต่างชาติ ขณะที่ประมาณการผู้โดยสาร
ประมาณ 4.03 ล้านคน เพิ่มขึ้น 10.4% 
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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 
บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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Score Symbol Description 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. 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้ 
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

DAOL: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

 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. 


