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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ กลับมา sideway หลังตลาดหุ้นจีนลดความร้อนแรง กลับมา
เล็งเร่ืองลดดอกเบี้ยและคุมค่าเงินบาท 

• วันนี้ ทิศทางตลาด ยังคาดหวังอะไรมากไม่ได้ ตามที่บอกไปว่า ตลาดหุ้น 2 
วันก่อน ดีเพราะจีนออกมาตรการเศรษฐกิจแบบ surprise ขณะที่ปัจจัย
ภายในยังไม่มีตัวหนุนใหม่ๆ โดยเรารอดู 3 ตัวแปรหลัก ที่จะชี้น าตลาดจากนี้ 
คือ เม็ดเงินจาก “วายุภักษ์” จะซื้อหุ้น(ใหม่) มากขนาดไหน  การแทรกแซง
ค่าเงินบาท และการลดดอกเบี้ยของ กนง. 

• จีน ยังเป็นตัวแปรที ่ส าคัญของตลาดเอเซียในช่วง 1 -3 วันนี ้ หลังเข็น
มาตรการชุดใหญ่ 3 วันติดต่อกัน โดยวานนี้ ธ.กลาง ประกาศลดอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ระยะกลาง (MLF) ระยะ 1 ปี ซึ่งเป็นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
จีน ลง 0.30% สู่ระดับ 2.00%  ตามด้วยกระทรวงการคลังและกระทรวง
กิจการพลเรือนจะออกเงินอุดหนุนค่าครองชีพให้กับกลุ่มผู้ด้อยโอกาส 
รวมถึงผู้ยากจนและเด็กก าพร้า ก่อนวันหยุดวันชาติในสัปดาห์หน้า สถานี
วิทยุโทรทัศน์แห่งชาติ CCTV รายงานเมื่อวันพุธโดยไม่ได้ให้รายละเอียดใดๆ
.....  ตลาดรับรู้มาระดับหนึ่ง การขึ้นหรือลงของตลาดหุ้นไทย จะอิงกับ
ตลาดหุ้นจีนด้วย 

• รมว.พลังงาน เผยร่างกฎหมายการค้าน ้ามันและก๊าซ คาดเสร็จสิ้นปีนี้ โดย
ใช้ระบบ Cost Plus ค านวณราคาน ้ามันตามต้นทุนแท้จริงแทนการอิงราคา
น ้ามันต่างประเทศ โดยจะก าหนดราคาน ้ามันเฉลี่ยเป็นราคากลางแต่ละ
เดือน ลดการผันผวนราคาน ้ามันในตลาดโลก และเตรียมออกกฎหมาย
จัดตั้งระบบส ารองน ้ามันแห่งชาติ (SPR) ที่มาดูแลปัญหาราคาน ้ามันแทน
กองทุนน ้ามันเชื้อเพลิง ......  ข่าวนี้  เป็นลบต่อโรงกลั่นน ้ามันและอาจ
กระทบหุ้นปั้มน ้ามันด้วย 

• ผู้ช่วยผู้ว่าการธปท. เผยพร้อมเข้าแทรกแซงค่าเงินบาท หากผันผวนปิด
ปกติ หลังเงินบาทแข็งค่าขึ้น 3.8% ตั้งแต่ต้นปี และแข็งค่าเร็วกว่าสกุลอื่นใน
ภูมิภาค......   เราท าข้อมูลตั้งแต่ ปี 2018 ในจังหวะที่ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง
(จากที่แข็งมาก) 5 ครั้ง ดัชนีฯ จะปรับตัวลดลง 4 ใน 5 ครั้ง (จริงๆ แล้ว ตัว
แปรที่มีผลต่อตลาด มีมากกว่าค่าเงินบาท) 

• คลังแนะธปท. ร่วมหารือกัน หาจุดร่วมนโยบายการเงิน-การคลัง มองเงิน
บาทแข็งค่าเร็ว ผันผวนกว่า 10% ในช่วงเวลานี้ อีกทั้งบเงินเฟ้อปัจจุบัน 8 
เดือน (ม.ค.-ส.ค.67) อยู่ที่ 0.15% ซ่ึงยังไม่ถึงกรอบล่างที่ตั้งเป้าไว้ที่ 1-3% 
เตรียมหารือควรปรับกรอบเงินเฟ้อที่เหมาะสม .... ตลาดน่าจะกลับมาเก็ง
เร่ือง การลดดอกเบี้ยของ กนง.อีกคร้ัง 

• สนค. เผยภาวะการค้าไทยเดือนส.ค. ส่งออก โต 7% สูงกว่าที่ตลาดคาดที่ 
6% เกินดุลการค้า 264.9 ล้านเหรียญฯ  เงินบาทแข็งค่ามากนั้นยังไม่มีผล
กับส่งออกไทยในปีนี้ โดยยังเป้าส่งออกที่ 1-2% ตามเดิม....  สินค้าส่งออก
ของหุ้นในตลาดที่ขยายตัว  ตัวเลขออกมาดีต่อเนื่อง ได้แก่ อาหารสัตว์เลี้ยง  
ทูน่า ยางพารา  Harddisk และ ข้าว 

• กองทุนรวมวายุภักษ์ หนึ่ง เคยแจ้งว่าจะเริ่มใส่เงินลงทุนหุ้นในตลาดหุ้นไทย 
ในวันที่ 1 ต.ค. และจะเข้าจดทะเบียนในตลาดหุ้นไทย ในวันที่ 7 ต.ค. 

• Event ส าคัญวันนี้ : GDP (2q-t) ของสหรัฐฯ คาด 2.9% qoq (ครั้งก่อน 
3.0%) , ตัวเลขเคลมการว่างงานของสหรัฐฯ 

 
 
 
 

News Comment 
( + ) Pet Food (Neutral), TU (ซื้อ/เป้า 18.50 บาท), NER (ซื้อ/เป้า 6.80 บาท), 
GFPT (ซ้ือ/เป้า 16.00 บาท) ส่งออกเดือน ส.ค. 2024 ยังโตดี YoY, MoM แม้บาท
แข็งค่า 
( + ) Commerce (Overweight) เร่ิมแจกเงินดิจิตัล 1 หมื่นบาทวันแรก คาดใช้จ่าย
กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคมากที่สุด 
Company Report 

( - ) SPRC (ซื้อ/เป้า 9.00 บาท) คาดกลับมาขาดทุนสุทธิใน 3Q24E; 4Q24E 
market GRM ฟื้นตัว 
( - ) CRC (ซื ้อ/เป้า 40.00 บาท) 3Q24E ถูกกดดันปัจจัยฤดูกาลและธุรกิจ 
Hardline 
Strategy 
• ตลาดรอ 3 ตัวแปร (วายุภักษ์ + ค่าเงินบาท +การลดดอกเบี้ย) ซึ่งจะท าให้
ตลาด อาจไม่ไปไหนไกล จนกว่าตัวแปรตัวใดตัวหนึ่ง จะมีความชัดเจนหรือชี้น า 
ซ่ึงอาจบวกและลบ .......  กลยุทธ์ลงทุน ปรับเป็นเก็งก าไรช่วงสั้น ขายท าก าไร
ออกไปบ้าง และเลือกหุ้นให้ดี 
• List หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ยังเป็น 3 ตัว คือ BH, BDMS, CPALL  ….. 
ขณะที่หุ้นธนาคาร แม้จะมีโอกาสลดดอกเบี้ย แต่ด้วยก าไรที่ดี และจ่ายเงินปัน
ผลมากข้ึน เรายังชอบ SCB, KTB และ TTB  
• เราประเมินว่า นักลงทุนจะกลับมาเก็งล่วงหน้า ว่า รมว.คลัง และ ผู้ว่า ธปท. 
หารือกัน น่าจะมีการส่งสัญญาณลดดอกเบี้ย หุ้นที่อิงกับการลดดอกเบี้ย เรา
ขอเลือกมาแนะน าเพียง 2 ตัว คือ SPALI, BGRIM 

• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราคงหุ้นเดิมไว้ หุ้นในพอร์ตประกอบด้วย HTECH*(10%), 
IVL(1 0 % ) , TTB(1 0 % ) , AAV(1 0 % ) , SCB(1 0 % ) , CENTEL(1 0% ) 
CPALL(20%) 
 

Technical : : XO, BAM 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

24-Sep TH 
Customs Exports 
YoY 

Aug 4.4% 15.2% 

25-Sep CH 
1-Yr Medium-Term 
Lending Facility 
Rate 

Sep-18 2.3% 2.3% 

 US 
New Home Sales 
MoM 

Aug -7.1% 10.6% 

26-Sep US 
GDP Annualized 
QoQ 

2Q T 2.9% 3.0% 

 US 
Initial Jobless 
Claims 

Sep-21 -- 219k 

 US 
Pending Home 
Sales MoM 

Aug -- -5.5% 

 TH 
Mfg Production 
Index ISIC NSA 
YoY 

Aug -- 1.8% 

27-Sep CH 
Industrial Profits 
YoY 

Aug -- 4.1% 

 EC 
Consumer 
Confidence 

Sep F  --  -- 

 US 
Advance Goods 
Trade Balance 

Aug -$99.00b  -$102.7b  

  US 
U. of Mich. 
Sentiment 

Sep F  --  
                

69.0  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

26 September 2024 

( + ) Pet Food (Neutral), TU (ซื้อ/เป้า 18.50 บาท), NER (ซื้อ/
เป้า 6.80 บาท), GFPT (ซื้อ/เป้า 16.00 บาท) ส่งออกเดือน ส.ค. 
2024 ยังโตดี YoY, MoM แม้บาทแข็งค่า 
ส่งออก ส.ค. 2024 ยังโตดี YoY, MoM กระทรวงพาณิชย์เปิดเผยตัวเลข
ส่งออกส าคัญดังนี้ 
1)  ส่งออกอาหารสัตว์เลี้ยงเดือน ส.ค. 2024 อยู่ที่ 275 ล้านดอลลารส์หรัฐฯ 
(+25% YoY, +3% MoM) และตัวเลข 8M24 อยู ่ท ี ่  1,998 ล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ (+26% YoY) 
2)  ส่งออกอาหารทะเลกระป๋องและแปรรูปเดือน ส.ค. 2024 อยู่ที่ 358 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (+20% YoY, +5% MoM) และตัวเลข 8M24 อยู่ที่ 2,470 
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (+8% YoY) 
3) ส่งออกไก่สดแช่เย็นแช่แข็งและไก่แปรรูปเดือน ส.ค. 2024 อยู่ที่ 392 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (+5% YoY, +6% MoM) และตัวเลข 8M24 อยู่ที่ 2,821 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (+5% YoY) 
4)  ส่งออกยางพาราเดือน ส.ค. 2024 อยู่ที่ 497 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (+65% 
YoY, +9% MoM) และตัวเลข 8M24 อยู่ที่ 3,233 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (+
38% YoY)(ที่มา: กระทรวงพาณิชย์) 
DAOL: เรามองเป็นบวกต่อภาพรวมส่งออก ส.ค. 2024 ยังโตดี ขณะที่มูลค่า
การส่งออกสกุลเงินบาทขยายตัวไปในทิศทางเดียวกันแม้บาทแข็งค่า อย่างไรก็
ตามเราคงมุมมองระมัดระวังต่อแนวโน้มส่งออกในช่วงเวลาที่เหลือของปีจาก
ทิศทางเงินบาทที่ยังแข็งค่าต่อเนื่อง ซ่ึงคาดจะเห็นผลกระทบมากขึ้นตั้งแต่ ก.ย. 
2024 โดยล่าสุดค่าเงินบาทอยู่ที่ระดับต ่ากว่า 33 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่า
สุดในรอบ 30 เดือน 
 ส าหรับทิศทาง 3Q24E 1) กลุ่ม Pet Food เบื้องต้นเราคาดการณ์ก าไรปกติ
จะขยายตัวดีต่อเนื่อง YoY แต่อาจชะลอ QoQ จากบาทแข็ง ผลกระทบบางส่วน
จากปัญหาการจองพื้นที่เรือ รวมถึง ITC เริ่มรับรู้ค่าเสื่อมโรงงานใหม่เต็มไตร
มาส แต่โดยรวมจะถูกชดเชยบางส่วนจากปัจจัยฤดูกาล , 2) TU ประเมินก าไร
ปกติจะอ่อนตัว QoQ จากผลกระทบบาทแข็ง และราคาขายธุรกิจอาหารทะเล
แปรรูปที่มีโอกาสกลับมาอ่อนตัวตามราคาทูน่า แต่จะถูกชดเชยบางส่วนจาก
ช่วง high season, 3) NER ประเมินก าไรปกติจะขยายตัว YoY หนุนโดยราคา
ยางสูงขึ้น และโต QoQ เป็นไปตามปัญหาวัตถุดิบคลี่คลายขึ้น, และ 4) GFPT 
คาดการณ์ก าไรปกติจะโต YoY อานิสงส์ต้นทุนอาหารสัตว์ลดลง และปริมาณ
ส่งออกสูงขึ ้นจากฐานต ่า แต่ทรงตัว QoQ หลังลูกค้าเร่งค าสั ่งซื ้อไปแล้ว
บางส่วนใน 1H24 
 ทั้งนี้กลุม่ Pet Food เราคงน า้หนกั “Neutral” และ Top pick คือ AAI (ซือ้/เปา้ 
8.20 บาท) จากก าไรปกติปี 2024E ท าสถิติสูงสุดใหม่ และมี catalyst จากการ
ขยายก าลังการผลิตเพิ่มเติมต้นปี 2025E ขณะที่ปัจจุบันเทรด 2024E PER 
11x ต ่ากว่า ITC ที่ 15x 
ส าหรับหุ้นตัวอื่นๆ ในกลุ่มนี้ เราแนะน า 
- TU (ซื้อ/เป้า 18.50 บาท) โดยมี catalyst จากการทยอย ramp up โรงงาน
ใหม่ อย่างไรก็ตามระยะสั้นมีปัจจัยกดดันจากเงินบาทแข็งค่า รวมถึงราคาทูน่า
ล่าสุดเดือน ส.ค. ที่กลับมาลดลง -31% YoY, -21% MoM ซึ่งอาจกระทบ
ราคาขายใน 4Q24E หากราคาทูน่าทรงตัวต ่าต่อเนื่อง 
 
- NER (ซื้อ/เป้า 6.80 บาท) จากผลการด าเนินงาน 2H24E จะปรับตัวดีขึ้น 
YoY, HoH หนุนโดยปัญหาวัตถุดิบคลี่คลาย และราคายางทรงตัวสูง 

- GFPT (ซื ้อ/เป้า 16.00 บาท) จากก าไรปกติ 2H24E มีโอกาสดีกว่าคาด 
อานิสงส์ปัจจัยฤดูกาลและลูกค้าส่งออกที่อาจมีการส่งค าสั่งซื้อต่อเนื่องจาก
ความกังวลภาคขนส่ง ขณะที่ราคาหุ้นปัจจุบันเทรด 2024E PER เพียง 7x 
อย่างไรก็ตามระยะสั้นคาดมีปัจจัยกดดันจากปัญหาน ้าท่วม ซ่ึงจะส่งผลกระทบ
ต่อการบริโภคและราคาไก่ในประเทศ 
 

( + ) Commerce (Overweight) เริ่มแจกเงินดิจิตัล 1 หมื่นบาท
วันแรก คาดใช้จ่ายกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคมากที่สุด 
เร่ิมจ่ายเงิน 10,000 บาท แล้ววานนีว้ันแรก ส าหรับกลุ่มเปราะบาง  วันที่ 25 
ก.ย. 2024 เป็นวนัแรกที่กรมบัญชีกลาง กระทรวงการคลัง เริ่มจ่ายเงินให้กับผู้
มีสิทธิรับเงิน 10,000 บาท ตามโครงการเงินดิจิทัลวอลเล็ตของรัฐบาล โดยมี
การเร่ิมทยอยโอนเงินเข้าบัญชีพร้อมเพย์ และบัญชีธนาคารที่แจ้งไว้ให้กับผู้มี
สิทธิ์ และจะด าเนินการต่อเนื่องไปจนถึงวันที่ 30 ก.ย.นี้ รวม 6 วนั จ านวน 14.5 
ล้านราย หรือคิดเป็นจ านวนเงินทั้งสิ้น 1.45 แสนล้านบาท  
ไทยรัฐออนไลน์ได้ส ารวจความคิดเห็นของประชาชน จ านวนทั้งสิ้น 10,994 คน 
ถึงแผนการใช้เงินที่ได้รับโอนจากรัฐในโครงการแจกเงิน 1 หมื่นบาท พบว่า 
ประชาชนส่วนใหญ่จะน าเงินไปใช้เพื่อการบริโภค อุปโภคในชีวิตประจ าวัน และมี
จ านวนหนึ่งที่มีแผนซ้ือหลายประเภท จึงตอบมากกว่า 1 ข้อ มีรายละเอียดดังนี ้
• อันดับ 1 ซ้ือของใช้ในบ้าน สบู่ ยาสีฟนั ผงซักฟอก จ านวน 4,384 คน คิดเปน็ 
63.67%  
• อันดับ 2 สินค้าเพือ่การศึกษา จ านวน 1,731 คน คิดเปน็ 25.14%  
• อันดับ 3 ซ้ือเคร่ืองใช้ไฟฟ้า จ านวน 1,506 คน คิดเป็น 21.87% 
• อันดับ 4 สินค้าเพือ่การเกษตร จ านวน 1,171 คน คิดเปน็ 17.01% 
• อันดับ 5 สินค้าไอที โทรศัพท์มือถอื จ านวน 1,108 คน คิดเป็น 16.09% 
• อันดับ 6 ยังไม่แน่ใจว่าจะซื้ออะไร จ านวน 1,094 คน คิดเป็น 15.89% (ที่มา: 
ไทยรัฐ ออนไลน์) 
DAOL: คงน  ้าหน ักการลงทุนกลุ ่ม Commerce เป ็น "มากกว ่าตลาด" 
โครงการแจกเงิน 1 หมื่นบาทจะช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจโดยรวม โดยคาดจะส่งผล
ต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (GDP) ซ่ึงจะช่วยหนุนและเป็นบวกต่อหุ้นในกลุ่ม 
Commerce โดยตรง เรายังมองเป็นบวกต่อกลุ่ม Commerce เรามองว่าจะ
เป็นการกระตุ ้นเศรษฐกิจโดยรวมได้ โดยจะเป็นประโยชน์ทางอ้อมต่อการ
บริโภคโดยรวมของกลุ่ม โดยเฉพาะกลุ่มห้างสรรพสินค้าและ Supermarket 
สัดส่วนจ าหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสูง  
เราชอบ CPAXT (ซื้อ/เป้า 36.00 บาท) , CPALL (ซื้อ/เป้า 84.00 บาท) และ 
CRC (ซื้อ/เปา้ 40.00 บาท) ตามล าดับ จากคาดการใช้จ่ายจะอยู่ในกลุ่มสินค้า
อุปโภคบริโภคเป็นหลัก รองมาเป็นกลุ่ม Home improvement HMPRO (ซ้ือ/
เป้า 15.00 บาท), GLOBAL (ถือ/เป้า 16.00 บาท) และ DOHOME (ถือ/เป้า 
11.00 บาท) จากจ านวนสาขาที่มีในพื้นที่ที่มีผู้ได้รับสิทธิ์มากที่สุด ตามล าดับ 
หุ้นอื่นๆที่ได้ประโยชน์ เรายังชอบกลุ่มผู้ผลิตและจ าหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภค
โดยตรง คือ NEO (ซื้อ/เป้า 64.00 บาท) มีสัดส่วนรายได้จากสินค้าอุปโภค 
100%, OSP (ซื้อ/เป้า 28.00 บาท) มีสัดส่วนรายได้สินค้าอุปโภคที่ 9% ของ
รายได้รวม และ SFLEX (ซื้อ/เป้า4.80 บาท) ได้ประโยชน์ต่อเนื่องจากยอดขาย
สินค้าอุปโภคบริโภคที่เพิ่มขึ้น ท าให้มีการใช้ flexible packaging เพิ ่มขึ้น, 
CBG (ซ้ือ/เป้า 88.00 บาท) กลุ่มเปราะบางเป็นลูกค้าหลักของเคร่ืองด่ืมชูก าลัง
แบรนด์ คาราบาวแดง คาดช่วยหนุนรายได้เครื ่องดื่มชูก าลังในประเทศใน 
4Q24E โตต่อ YoY, QoQ 
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( - ) SPRC (ซื ้อ/เป้า 9.00 บาท) คาดกลับมาขาดทุนสุทธิใน 
3Q24E; 4Q24E market GRM ฟื้นตัว 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายที่ 9.00 บาท อิง 2025E PBV ที่ 0.88x 
(ประมาณ -1.8SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV ย้อนหลัง 5 ปี) เราประเมินว่า SPRC 
จะรายงานขาดทุนสุทธิ 3Q24E ที่ 1.5 พันล้านบาท เทียบกับก าไร 4.2 พันล้าน
บาทใน 3Q23 และก าไร 346 ล้านบาทใน 2Q24 โดยลดลง YoY หลักๆตาม
แนวโน้มต่างราคาผลิตภัณฑ์น ้ามันและน ้ามันดิบ (crack spread) ที่ลดลงแรง 
ในขณะที่ อ่อนตัว QoQ จากการรับรู ้ผลขาดทุนจากสต๊อก (stock loss) ที่
เป็นไปได้ อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่าบริษัทจะรายงานค่าการกลั่นตลาด (market 
GRM) ที่สูงขึ้น QoQ ได้จากแรงหนุนของการกลับมาด าเนินงานของทุ่นผูกเรือ
น ้าลึกแบบทุ ่นเดี ่ยวกลางทะเล (SPM) รวมถึงพรีเมียมน ้ามันดิบ (crude 
premium) ที่ลดลง ทั้งนี้ เราเชื่อว่าบริษัทจะเห็น market GRM ที่ฟื้นตัวได้ QoQ 
ใน 4Q24E จากการฟื้นตัวของ crack spread ตามแรงหนุนของอุปสงค์ที่สูงขึ้น
ในช่วงฤดูหนาวเราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E/2025E ลง -47%/-
35% เป็น 2.9/2.7 พันล้านบาท เทียบกับขาดทุนสุทธิ 1.2 พันล้านบาทในปี 
2023 เพื่อสะท้อนสมมติฐาน 1) market GRM ที่ลดลงอยู่ในช่วง USD4.5/bbl-
USD5.4/bbl จากเดิม USD5.5/bbl-USD6.1/bbl ตาม crack spread ที่ลดลง 
และ 2) ปริมาณน ้ามันดิบที่น าเข้าโรงกลั่น (refinery intake) ที่ต ่าลงในช่วง 158-
159 พันบาร์เรลต่อวัน (kbd) จากเดิม 160-161 kbd อย่างไรก็ดี เราได้ปรับ
สมมต ิฐาน  Murban crude premium ลดลงอย ู ่ ในช ่ วง  USD1.25/bbl-
USD1.30/bbl จากเดิม USD1.33/bbl-USD1.50/bblราคาหุ้นปรับตัวลง 
19% และ underperform SET 25% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา สะท้อนแนวโน้ม 
crack spread ที่อ่อนตัวนานกว่าคาดและอาจรวมถึง ความเสี่ยงด้านกฎเกณฑ์ 
(regulatory risk) เกี่ยวกับการควบคุมเพดานภาษีน ้ามัน ทั้งนี้ ปัจจุบัน SPRC 
ซื้อขายที่ valuation ที่น่าดึงดูดที่ 2025E PBV 0.69x (ประมาณ -2.5SD ต ่า
กว่าค่าเฉลี่ย PBV ย้อนหลัง 5 ปี) เราเชื่อว่าราคาหุ้นที่ปรับตัวลงมาได้สะท้อน
แนวโน้มผลประกอบการ 3Q24E ที่อ่อนแอไปมากแล้ว เราเชื่อว่าผลประกอบการ 
3Q24E จะเป็นจุดต ่าสุดของปีนี้และน่าจะเห็นการฟื้นตัวได้ใน 4Q24E หนุนโดย
อุปสงค์ที่สูงขึ้นในฤดูหนาวของประเทศตะวันตกและ crude premium ที่ทรงตัว
ต ่า 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) CRC (ซื้อ/เป้า 40.00 บาท) 3Q24E ถูกกดดันปัจจัยฤดูกาล
และธุรกิจ Hardline 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมาย 40.00 บาท โดยอิง 2024E PER ที่ 
29x  (หรือเท่ากับ -0.25SD below 3-yr average PER) คาด 3Q24E หดตัว 
QoQ ตามปัจจัยฤดูกาลและทรงตัวหรือขยายตัวได้เล็กน้อย YoY จากรายได้ที่
เติบโตจากสาขาใหม่ที่เพิ่มขึ้น อย่างไรก็ตาม โดย SSSG เฉลี่ยรวม 2 เดือน
ส าหรับเดือน ก.ค.-ส.ค. 2024 ที่ผ่านมาอยู่ในระดับ -2-3% จากในเดือน ส.ค. 
ติดลบน้อยกว่าในเดือนก.ค. ในเกือบทุกธุรกิจ แต่ยังคงเห็นเลขที่ติดลบอยู่ โดย
เห็น SSSG ที่เป็นลบในทุกประเทศ 1) ประเทศไทยติดลบที่ราว -2-3% หลักจาก
ธุรกิจ Hardline ที่เป็นตัวกดดัน 2) ประเทศเวียดนาม ติดลบราว -4-5 จาก
ผลกระทบของค่าเงิน  หากดู performance ในสกุลเงินดองเห็น SSSG เป็น
บวกได้เล็กน้อย 3) ประเทศอิตาลีคาดติดลบที่ -4-5% จากสาขาใหญ่ในมิลานที่
อยู่ระหว่าง renovationคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E/25E ที่ 8.3/9.5 
พันล้านบาท โต +4%/+14% YoY โดย 3Q24E คาดเห็นก าไรที่อ่อนตัว QoQ 
ตามปัจจัยฤดูกาล และทรงตัวหรือขยายตัวได้เล็กน้อย YoY จากรายได้ที่
ขยายตัวจากสาขาใหม่ที่เพิ่มขึ้น และคาด GPM อ่อนตัวจากสัดส่วนยอดขาย
ของกลุ่มแฟชั่นที่ลดลง เรายังคงมองก าไรจะกลับมาเติบโตได้ใน 4Q24E จาก 
high season และการรับรู้รายได้ของสาขาใหม่ราคาหุ้นกลับมา outperform 
SET ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จากก าลังซื ้อที่คาดจะฟื้นตัวจากการกระตุ้น
เศรษฐกิจ จากการเมืองที่มีความชัดเจนมากข้ึน 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (25 ก.ย.) โดยดาวโจนส์ 
และ S&P500 อ่อนแรงลงหลังจากท าสถิติสูงสุดเป็นประวัติการณ์ในช่วงก่อน
หน้านี้ อันเนื่องมาจากข่าวจีนออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจคร้ังใหญ่ ขณะที่
นักลงทุนจับตาการเปิดเผยดัชนีราคาการใช้จ่ายเพื่อการบริโภคส่วนบุคคล 
(PCE) ของสหรัฐฯ และการแสดงความเห็นของบรรดาเจ้าหน้าที่ธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (เฟด) ซ่ึงรวมถึงเจอโรม พาวเวล ประธานเฟด ในสัปดาห์นี้          ทั้งนี้ 
ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 41,914.75 จุด ลดลง 293.47 จุด 
หรือ -0.70%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 5,722.26 จุด ลดลง 10.67 จุด หรือ -
0.19% และดัชน ี Nasdaq ปิดที ่  18,082.21 จ ุด เพิ่มข ึ ้น 7.68 จ ุด หรือ 
+0.04% 
• ตลาดหุ ้นยุโรปปิดลบเล็กน้อยในวันพุธ (25 ก.ย.) เนื ่องจากหุ้นกลุ่ม
พลังงานปรับตัวลงตามราคาน ้ามันดิบ ขณะที่หุ้นเอสเอพี (SAP) ซ่ึงเป็นบริษัท
พัฒนาซอฟต์แวร์ของเยอรมนีร่วงลงจากข่าวที่ว่าสหรัฐฯ ก าลังด าเนินการ
สอบสวนเกี่ยวกับการที่ SAP ร่วมมือกับบริษัทอื่น ๆ ในการก าหนดราคา
ค่าบริการที่สูงเกินไปจากหน่วยงานสหรัฐฯ       ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิด
ตลาดที่ระดับ 519.14 จุด ลดลง 0.56 จุด หรือ -0.11% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั ่งเศสปิดที ่ 7,565.62 จุด ลดลง 38.39 จุด 
หรือ -0.50%, ดัชนี DAX ตลาดหุ ้นเยอรมนีปิดที ่ 18,918.50 จุด ลดลง 
78.13 จ ุด หรือ -0.41% และดัชน ี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่  
8,268.70 จุด ลดลง 14.06 จุด หรือ -0.17% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดลดลงในวันพุธ (25 ก.ย.) โดยถูกกดดันจากการ
ปรับตัวลงของหุ้นกลุ่มพลังงานหลังราคาน ้ามันลดลง ขณะที่หุ้นกลุ่มเหมืองแร่
บวกสวนทางตลาดหลังราคาทองค าพุ่งขึ้นสู่ระดับสูงเป็นประวัติการณ์จาก
การคาดการณ์ที่ว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง
อีก        ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 8,268.70 จุด ลดลง 
14.06 จุด หรือ -0.17% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงกว่า 2% ใน
วันพุธ (25 ก.ย.) หลังมีสัญญาณบ่งช้ีว่าความขัดแย้งในลิเบียเร่ิมคลี่คลายลง
และท าให้ความเสี ่ยงที ่จะเกิดผลกระทบต่ออุปทานน ้ามันลดน้อยลงด้วย 
นอกจากนี้ ราคาน ้ามันยังถูกกดดันจากความกังวลเกี่ยวกับภาวะอุปสงค์
ชะลอตัว แม้ว่าจีนได้ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจคร้ังใหญ่ก็ตาม        ทั้งนี้ 
สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนพ.ย. ลดลง 1.87 ดอลลาร์ หรือ 2.61% 
ปิดที่ 69.69 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนพ.ย. ลดลง 1.71 
ดอลลาร์ หรือ 2.27% ปิดที่ 73.46 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันพุธ (25 ก.ย.) โดยได้แรงหนุน
จากความหวังที่ว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง
อีกในปีนี้ ขณะที่นักวิเคราะห์หลายรายคาดการณ์ว่า ราคาทองค ายังคงมี
แนวโน้มที่แข็งแกร่งไปจนถึงปีหน้า          ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX 
(Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนธ.ค. เพิ ่มขึ ้น 7.70 ดอลลาร์ หรือ 
0.29% ปิดที่ 2,684.70 ดอลลาร์/ออนซ์ •  •  

Economic & Company 
• ACE พร้อมชิง 300 เมก คาดงบครึ่งหลังเด้ง 
ACE พร้อมประมูลโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน เฟส 2 จากมีโครงการโซลาร์เดิม
ที่ยื่นค้างไว้กว่า 300 เมกะวัตต์ ด้านเงินทุนปึ้ก หวังรัฐเปิดขายไฟฟ้าเสรี ขาย
ไฟโครงการไบโอแมสเพิ่มอีก 12 เมกะวัตต์ พร้อมเร่งก่อสร้างโรงไฟฟ้าโซลาร์ 
15 โครงการ จ่อจ่ายไฟ Q4/2567 จ านวน 5 โครงการ ดันรายได้คร่ึงปีหลังโต 
• คลังลั่นตลาด-ค้าปลีกคึก CPALL รับเงินกลุ่มเร่งด่วน 
คลังมั่นใจแจกเงินหมื่นฟื้นเศรษฐกิจได้ เชื่อตลาดสด ค้าส่ง ค้าปลีก จะคึกคัก 
ประสานมหาดไทยพร้อมปราบปรามหนี้นอกระบบ ยืนยันเฟส 2 อีก 26 ล้าน
คน ได้รับในอนาคต มั่นใจเม็ดเงินจะดันจีดีพีให้กลับมาโต 5% โบรกชี้เป้ากลุ่ม
ค้าปลีก CPALL โดดเด่นทั้งธีมค้าปลีก และดอกเบี้ยลง แวลูต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 
• ถล่มธปท.จี้ลดดบ.กูรูยก 'จีน' ต้นแบบ 
"รศ.ดร.อัทธ์ พิศาลวนิช" แนะไทยเอาแบบอย่างจีน จัดแพ็กบาซูก้ากระตุ้น
เศรษฐกิจ แนะ ธปท.ลดดอกเบี้ย ผ่อนเกณฑ์ LTV เชื่อจีนกระตุ้นเศรษฐกิจได้
ส่งผลดีไทย แต่หวั่นค่าเงินบาทแข็งค่ากดรายได้ส่งออกหาย 2 แสนล้านบาท 
ด้าน รมว.คลังจ่อคุยธปท.สัปดาห์หน้า ยกข้อมูลบาทแข็งค่า-เงินเฟ้อต ่าคุย 
ลั่นต้องก าหนดนโยบายให้ถูก ขณะที่ ธปท. พร้อมแทรกแซงบาท 
• 'วิษณุ' วอนทบทวนโทษ ลั่นโปร่งใส-ไม่ทิ้ง NUSA 
"วิษณุ เทพเจริญ" อดีตผู้บริหาร NUSA วอน ก.ล.ต. ทบทวนกรณีกล่าวโทษ 
"ทุจริต-แสดงเอกสารข้อมูลเท็จ" พร้อมแจงท าทุกอย่างโปร่งใส ยันกลุ่มตนเอง
ปัจจุบันถือหุ้นรวม 20% ไม่มีแผนขาย เหตุเชื่อมั่นบริษัทเติบโตหลังมีธุรกิจใหม่ 
• SCGP ดีมานด์โค้งท้ายดีด ตะลุยลงทุน 8 หมื่นล้าน 
SCGP มองความต้องการใช้บรรจุภัณฑ์โค้งสุดท้ายเติบโตทั ่วทั ้งภูมิภาค
อาเซียน รับไฮซีซัน แถมรับอานิสงส์จีนกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศหนุนก าลัง
ซื้อฟื้นตัวแกร่ง รวมถึงสามารถบริหารจัดการกระบวนการผลิตตั้งแต่ต้นน ้า-
ปลายน ้าอย่างมีประสิทธิภาพสูงสุด หนุนก าไรขั ้นต้น มั ่นใจเศรษฐกิจฟื้น
ตัวอย่างต่อเนื ่อง ก างบ 8 หมื่นล้านบาท ลุยลงทุนทั ้ง Organic M&A และ 
M&P 
• CMO เจาะฐานซาอุ-จีน ชูโมเดลดันงบพลิกบวก 
CMO สบช่องบุกตลาดซาอุดีอาระเบีย พร้อมจับกลุ่มทุนจีนจัดกิจกรรมสร้าง
แบรนด์ในไทย ส่งซิกพร้อมรับงานช่วงไฮซีซันธุรกิจปลายปี มองเม็ดเงินภาครัฐ
กระตุ้นคนจับจ่ายใช้สอยมากขึ้น หนุนผู้ประกอบการจัดอีเวนต์ทางการตลาด 
ด้านผู้ถือหุ้นไฟเขียวโมเดลใหม่เพิ่มอีเวนต์ครบเคร่ืองทั้งระบบ ปั๊มผลงานพลิก
บวกปี 2568 
• NCP โค้งสามดีธุรกิจใหม่ปังรายได้ดีด 50% 
NCP ส่งซิกไตรมาส 3/2567 โตต่อเนื ่อง รับแรงหนุน 3 ธุรกิจ ฟอร์มสวย 
โดยเฉพาะธ ุรก ิจ ใหม ่  "Dedicated Telesale Outsourcing Service และ 
Upselling Service" สุดปัง รายได้โตกว่า 50% หลังลูกค้าแห่ใช้บริการแน่น 
แย้มดีลลูกค้ารายใหญ่ 2 ราย เข้าใช้บริการเพิ่มคร่ึงปีหลัง 
 

 
 
 
 
 

 
 



 

 

5 

26 September 2024 

 

 

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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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 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. 


