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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• ตลาด แกว่งกรอบแคบๆ มีการขายลดความเส่ียงให้เห็น จากเร่ืองการเมือง
ของไทย 
• ตลาดหุ้นวานนี้ แบ่งเป็น 2 อารมณ์ คือ มีแรงซื้อในช่วงเช้า และเทขายหลัง 
15.30 น. เม่ือพอจะทราบผลตัดสินนายกฯ อย่างไรก็ตาม ดัชนีฯ ไม่ได้ปิดท่ี 
low โดยขยับขึ้นมาปิดที่ 1293 จุด .... ตลาดวันนี้ คงถูกชี้น าด้วยทิศทาง
การเมือง “สูญญากาศ จะนานแค่ไหน” หรือ “เพื่อไทย” จะเป็นรัฐบาลต่อ
หรือไม่ มีผลต่อทิศทางตลาดหุ้น 
• การสรรหานายกรัฐมนตรี คนใหม่ของไทย เพื่อมาแทน นายเศรษฐา ทวีสิน 
ที่พ้นจากการเป็นนายกรัฐมนตรี โดยค าสั่งของศาลรัฐธรรมนูญ ไปเม่ือ
วานนี ้(14) คาดกระบวนการ จนถึงนายกฯคนใหม่พร้อมปฎิบัติหน้าท่ี
ประมาณ 30 วัน ขึ้นกับการรวมเสียงและ การลงมติของ สส. ท่ีจะประชุมวัน
พรุ่งน้ี(16 ส.ค.) .....  ตลาดจะเกิดสูญญากาศ(เป็นลบ) ช่วงเวลาหน่ึง ฝร่ัง+
คนไทย จะขายหุ้นไทย ไปจนถึงเมื่อรู้ว่าใครเป็น นายกฯ คนใหม่ ......  ผล
ต่อตลาดหุ้น จะดู 2 เร่ือง คือ พรรคใดเป็นแกนน า และใครเป็นรัฐมนตรี เรา
ประเมินว่า บนสถานการณ์ที่ต้องการการสานต่อนโยบายของ “เพื่อไทย” 
หากนายกฯ มาจากตัวแทนของพรรคน้ี หรือจะเดินนโยบายเดิมไว้ จะลดแรง
กระเพื่อมของตลาดหุ้นได้ แต่หากเป็นบุคคลหรือเปล่ียนแกนน า คงต้องมาดู
ว่า “ใคร” ก่อนตัดสินใจ 
• ตลาดต่างประเทศ ให้ความสนใจ 2 เรื่อง คือ การลดดอกเบี้ยของ Fed ใน
การประชุม FOMC 18 ก.ย. หลังตัวเลขเงินเฟ้อ 2 ตัว ออกมาต ่ากว่าคาด 
โดยคืนท่ีผ่านมา(14) เงินเฟ้อท่ัวไป ลดลงจาก 3.0% yoy เหลือ 2.9% และ
ต ่ากว่าคาดที่ 3.0%  ทั้งนี้ CME FedWatch Tools ค่าความน่าจะเป็นใน
การลดดอกเบ้ีย 0.25% อยู่ท่ี 63% และลด 0.50% อยู่ท่ี 37% 
• ตัวแปรท่ีสองของต่างประเทศ คือ สถานการณ์อิหร่าน และอิสราเอล  ท่ีเดิน
คู่กันไปคือ การเจรจาหยุดยิง ท่ีไม่ค่อยคืบหน้าไปเท่าใดนัก ส่วนปฎิบัติการ
ทางทหารของอิหร่านต่ออิสราเอล ทางสหรัฐฯ คาดว่าจะเกิดขึ้นในสัปดาห์น้ี 
..... แต่หากพลิกผัน สงครามบานปลาย จะกลับมากดดันต่อเศรษฐกิจโลก 
ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ และตลาดหุ้นท่ัวโลก  แต่จะบวกต่อราคาทองค า (วันน้ี 
ทองค า ท่ีเป็นสกุลบาท น่าสนใจกว่าทอง ท่ีซ้ือขายสกุลดอลล่าร์) 
• บริษัทจดทะเบียน น าส่งงบครบแล้ว  เรารวบรวมข้อมูลไปแล้ว 517 บริษัท 
ก าไร SET อยู่ท่ี 2.09 แสนลบ. +18% yoy; -3% qoq และก าไร สูงกว่าคาด 
18% (Bloomberg) ก่อนหน้านี้ เราประเมินก าไร SET งวดนี้ไว้ที่ 2.7 แสน
ลบ. +26% yoy ; +1.0%qoq  (ไม่รวม impairment ของ IVL ราว 2 หม่ืน
ลบ.) ..... เราประเมิน หลังงบส่งครบแล้ว มีแนวโน้มท่ีหุ้นหลายตัวจะถูกปรับ
ลดค าแนะน าลง รวมถึงเป้าหมายดัชนีฯด้วย และการส่งงบคร้ังน้ี นักลงทุน
ควรให้ความสนใจหุ้นท่ีตัวเองถืออยู่ เน่ืองจาก ผลประกอบการและแนวโน้ม
ธุรกิจ หลายตัวส่งสัญญาณว่าก าลังแย่ลง อาจต้อง cut หรือลดการถือหุ้น
เหล่าน้ันลง 
• Event ส าคัญ วันนี้ : ตัวเลข GDP 2q ของญี่ปุ่น  ตัวเลขยอดค้าปลีกและ
ตัวเลขเคลมการว่างงานของสหรัฐฯ 
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( + ) TOG (ปรับขึ้นเป็น ซื้อ/เป้า 12.00 บาท) 2Q24 ดีกว่าคาด โดยรายได้ท า
สถิติสูงสุดใหม่จากก าลังการผลิต ramp up 
( + ) MASTER (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 64.00 บาท) ก าไรผ่านจุดต ่าสุดไปแลว้ใน 
2Q24 เข้าสู่ช่วงขาขึ้นใน 2H24E 
( + ) AURA (ซื้อ/เป้า 18.50 บาท) 2Q24 โตดีตามคาด จาก GPM + พอร์ต
ลูกหน้ีขายฝากท่ีสูงข้ึน 
( + ) OSP (ซ้ือ/เป้า 28.00 บาท) ก าไรปกติ 2Q24 สูงสุดในรอบ 3 ปีจาก energy 
drink และเมียนมา 
( - ) STEC (ขาย/เป้า 7.00 บาท) 2Q24 ต ่าคาด จากค่าใช้จ่ายพิเศษกดดัน 
GPM และบริษัทร่วมขาดทุนสูงข้ึน 
( - ) BTS (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 5.00 บาท) 1QFY25 ต ่าคาด, 2QFY25E ขาดทุน
ต่อจากสายสีเหลืองและชมพูยังฟื้นช้า 
( 0 ) EPG (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 5.30 บาท) 1QFY25 ดีกว่าตลาดคาด แต่ยังมี
ค่าใช้จ่ายตั้งส ารอง ECL กดดัน 
( 0 ) SPRC (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 9.00 บาท) ก าไรสุทธิ 2Q24 ดีกว ่าค าด ; 
3Q24E market GRM ฟื้นตัว 
( 0 ) AOT (ซื้อ/เป้า 72.00 บาท) ก าไร 3QFY24 ยังโตดี YoY ตามคาด จาก
ผู้โดยสารท่ีเพิ่มขึ้น 
( 0 ) CK (ซื้อ/เป้า 29.00 บาท) 2Q24 ใกล้เคียงคาด, 3Q24E โตต่อเนื่องตาม 
backlog และบริษัทร่วม 
( 0 ) SSP (ซื้อ/เป้า 7.50 บาท) 2Q24 ก าไรเป็นจุดต ่าสุด แนวโน้ม 2H24E 
ประเมินโตได้ HoH 
Strategy 
• นักลงทุน น่าจะรอดูการเมือง ว่าจะไปทางไหน ความแตกต่างจะอยู่ที่  พรรค
เพื่อไทย ยังเป็นแกนน าหรือไม่ และใครเป็นนายกฯ เราควรรอดูการประชุมสภา
ฯ ในวันพรุ่งน้ีก่อน น่าจะพอดูว่า พรรคใดจะเป็นแกนน า 
• ผลพวงจาก นายกฯ ถูกปลด จะท าให้ดัชนีอาจลงไปซ้ือขายต ่ากว่า 1288 จุด 
ระยะหนึ่ง เงินบาทอ่อนค่า โดยกลุ่มหุ้นถูกกระทบหลักๆ คือ ค้าปลีก รับเหมา 
รับงานภาครัฐฯ ท่องเท่ียว ธนาคาร อสังหาฯ .......  ขณะท่ี โครงการ Digital 
Wallet และ กองทุนวายุภักษ์ รวมถึง TESG ท่ีใช้ลดหย่อนภาษี ต้องถอยไปรอ
ดูว่าพรรคใดจะเป็นนายกฯ 
• หุ้นท่ีได้ประโยชน์ หากมีการเปล่ียนขั้วของรัฐบาล หรือเปล่ียนโควต้าในต าแหน่ง
รัฐมนตรี คือ หุ้นกลุ่มพลังงาน (โรงไฟฟ้า-น ้ามัน)  ส่วนเร่ืองดอกเบ้ีย  ธปท. จะ
มีแรงกดดันน้อยลง รวมถึงการเปลี่ยนกรรมการ ที่จะมีการคัดเลือกปลาย
เดือนน้ีด้วย (มีผลต่อหุ้นธนาคาร) 
• หุ้น high dividend จะเหมาะกับนักลงทุนท่ีไม่ต้องการถือเงินสด เรายังแนะน า
สะสม PTT* และ ADVANC  เพื่อรับเงินปันผลของผลการด าเนินงานงวดแรก
ของปี 
• หุ้นในพอร์ตวันน้ี หุ้นในพอร์ตประกอบด้วย GULF(10%) 
 
Technical : CCET, WARRIX 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

15-Aug JN 
GDP Annualized 
SA QoQ 

2Q P 2.20% -1.8% 

 CH 
New Home Prices 
MoM 

Jul -- -0.7% 

 CH Retail Sales YoY Jul 2.4% 2.0% 

 US 
Empire 
Manufacturing 

Aug -- - 6.6 

 US 
Retail Sales 
Advance MoM 

Jul -- 0.0% 

 US 
Initial Jobless 
Claims 

Aug-10 -- -- 

16-Aug US 
U. of Mich. 
Sentiment 

Aug P -- 
                

66.4  
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( + ) TOG (ปรับขึ ้นเป็น ซื ้อ/เป้า 12.00 บาท) 2Q24 ดีกว่าคาด 
โดยรายได้ท าสถิติสูงสุดใหม่จากก าลังการผลิต ramp up 
เราปรับค าแนะน าขึ้นเป็น “ซื้อ” (เดิม “ถือ”) และราคาเป้าหมาย 12.00 บาท อิง 
2024E core PER 13x (-1SD below 5-yr average PER) TOG รายงานก าไร
ปกติ 2Q24 (ไม่รวมก าไร Fx) อยู่ท่ี 112 ล้านบาท (+8% YoY, +43% QoQ) สูง
กว่าเราคาด +12% หนุนโดย 1) ยอดขายท าสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 945 ล้านบาท (+
43% YoY, +12% QoQ) อานิสงส์ก าล ังการผลิตใหม่เลนส์ Rx ramp up 
ต่อเนื่อง ท าให้บริษัทรองรับค าสั่งซื้อได้มากขึ้น โดยเฉพาะลูกค้าใหญ่ในสหรัฐ 
และ 2) GPM ดีขึ้น +400bps QoQ เป็นไปตามทิศทางยอดขาย อย่างไรก็ตาม
ยังชะลอ -250bps YoY จากค่าเส่ือมสูงข้ึนจากสายการผลิตใหม่เราปรับก าไร
ปกติปี 2024E ขึ้น +4% เป็น 436 ล้านบาท (+2% YoY) โดยหลักจากการปรับ
สมมติฐานยอดขายขึ้น ส าหรับ 3Q24E เบ้ืองต้นคาดการณ์ก าไรปกติจะปรับตัว
ดีขึ้น YoY, QoQ หนุนโดยก าลังการผลิตใหม่ ramp up ต่อเนื่องและอานิสงส์
ปัจจัยฤดูกาลราคาหุ้น in line กับ SET ใน 1-3 เดือน เรามีมุมมองเป็นบวกมาก
ขึ้นและปรับค าแนะน าขึ้นเป็น “ซื้อ” จาก 1) แนวโน้มก าไรปกติ 2H24E จะยัง
ขยายตัว YoY, HoH หนุนโดยยอดขายท่ีมีโอกาสท าสถิติสูงสุดใหม่ต่อเน่ือง, 2) 
มี catalyst จากการขยายก าลังการผลิตใหม่เลนส์ Rx โดยหากเป็นไปตามแผน 
คาดจะเริ่มด าเนินการผลิตบางส่วนได้ใน 4Q24E, และ 3) upside เริ่มน่าสนใจ 
โดยมองว่าราคาหุ้นสะท้อนความกังวลเร่ือง GPM ไปมากแล้ว โดยปัจจุบันเทรด 
2024E PER เพียง 11x 

 
( + ) MASTER (ซื ้อ/ปรับเป้าลงเป็น 64.00 บาท) ก าไรผ่านจุด
ต ่าสุดไปแล้วใน 2Q24 เข้าสู่ช่วงขาขึ้นใน 2H24E 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 64.00 บาท  อิง 2024E 
PER 36.0x (เดิม 86.00 บาท อิง 2024E PER 45.0x)  เราได้เข้าร่วมประชุม
นักวิเคราะห์วานน้ี เรามีมุมมองเป็นบวกต่อ outlook ของ MASTER ใน 2H24E 
มีประเด็นส าคัญ ดังนี้ 1) ผู้บริหารยังคงเป้ารายได้ปี 2024E ขยายตัว +20% 
YoY โดย MASTER ได้ secure บุ๊คกิ้งใน 3Q24E ท่ี 60% และ 4Q24E ท่ี 40% 
ของเป้ารายได้ที่ตั้งไว้, 2) ลูกค้า MASTER เป็น cash 80% โดยมีการวางแผน
การเงินก่อนท าศัลยกรรม ท าให้ได้รับผลกระทบจ ากัดจากสภาวะเศรษฐกิจ
ชะลอ, 3) รายได้เดือน ก.ค. เติบโต +19% YoY โดยรายได้ท าสถิติสูงสุดใหม่ 
ตอบรับเชิงบวกจากแผนการลงโฆษณาใน 2Q24, และ 4) ลูกค้าต่างชาติเติบโตดี
ต่อเน่ืองโดยเฉพาะอินโดนีเซียและจีนเราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E – 
25E ลง -8% และ -3% ตามล าดับเพื่อสะท้อนก าไร 1H24 ที่ต ่ากว่าคาด และ
ค่าใช้จ่ายท่ีสูงกว่าคาด เราประเมินก าไรสุทธิปี 2024E ท่ี 533 ล้านบาท (+28% 
YoY) และปี 2025E ท่ี 706 ล้านบาท (+33% YoY) คาด ก าไร 2H24E จะเติบโต 
YoY, HoH ท้ังจาก high season, การรับรู้ equity income ท่ีเพิ่มขึ้นท้ังจาก V 
Square เต็มไตรมาส, เร่ิมรับรู้ ME Center, S45, Korawin โดยเรามองว่าก าไร 
2Q24 เป็นจุดต ่าสุดและจะเติบโตโดดเด่นตั้งแต่ 3Q24E เป็นต้นไปราคาหุ้น 
underperform SET -29% ใน 1 เดือนที ่ผ ่านมาสะท้อนปัจจัยลบจากก าไร 
2Q24 ที่ชะลอตัว QoQ ไปพอสมควรแล้ว ปัจจุบัน MASTER เทรดอยู่ที่ PER 
22.7x เรามองว่าราคาปัจจุบันยังน่าสนใจ โดย 2023-25E EPS CAGR +30% 
โดยมี short term catalyst จากก าไร 3Q24-4Q24 ท่ีจะฟื้นตัวเด่น 
 
 
 

( + ) AURA (ซื้อ/เป้า 18.50 บาท) 2Q24 โตดีตามคาด จาก GPM 
+ พอร์ตลูกหนี้ขายฝากท่ีสูงขึ้น 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 18.50 บาท ยังคงอิง 2024E PER ท่ี 
23 เท่า (-0.5SD below 1.5-yr avg. PER) AURA รายงานก าไรสุทธิ 2Q24 
อยู่ที่ 345 ล้านบาท +72% YoY, +26% QoQ ใกล้เคียงกับ consensus และ
เราประเมินไว้ เป็นผลจาก 1) ธุรกิจค้าปลีก GPM ปรับตัวเพิ่มขึ้นมากเป็น 
11.7% (2Q23 = 8.5%, 1Q24 = 9.6%) จากส่วนต่างราคาขายและต้นทุน
ทองค าที่สูงขึ้นตามทิศทางทองค าที่เพิ่มขึ้น ( inventory turnover โดยเฉลี่ยท่ี 
90 วัน) และ 2) ธุรกิจขายฝาก มีรายได้และก าไรขั้นต้นเพิ่มขึ้นมากเป็น 133 ล้าน
บาท +90% YoY, +35% QoQ ท าสถิติสูงสุดใหม่ ตามพอร์ตลูกหน้ีขายฝากท่ี
เพิ่มขึ้นเป็น 4.1 พันล้านบาท จาก 1Q24 ท่ี 3.2 พันล้านบาทเรายังคงประมาณ
การก าไรสุทธิปี 2024E ท่ี 1.1 พันล้านบาท +27% YoY โดยก าไร 1H24 อยู่ท่ี 
619 ล้านบาท +33% YoY คิดเป็น 58% จากท้ังปี ส าหรับก าไร 2H24E จะยัง
เติบโตดี YoY ต่อเนื่อง จากจ านวนสาขาที่เพิ่มขึ้น และธุรกิจขายฝากที่ยังคง
สดใส โดยเราประเมินลูกหน้ีขายฝาก ณ ส้ินปี 2024E จะเพิ่มเป็น 4.2 พันล้าน
บาท จากส้ินปี 2023 ท่ี 2.7 พันล้านบาทราคาหุ้น outperform SET +10%/+
21% ในช่วง 1 และ 3 เดือน จากก าไร 1Q-2Q24 ท่ีดีขึ้นท า new high ต่อเน่ือง 
ทั้งนี้ เรายังแนะน า ซื้อ จากแนวโน้มก าไร 2H24E และปี 2025E จะยังคงมีการ
เติบโต YoY ได้ต่อเน่ือง ตามการขยายสาขา และธุรกิจขายฝากท่ีเติบโตโดดเด่น 
ด้าน valuation ยังน่าสนใจ เทรด 2024E PER ท่ี 18.6 เท่า คิดเป็น -1.0SD   
 
( + ) OSP (ซื้อ/เป้า 28.00 บาท) ก าไรปกติ 2Q24 สูงสุดในรอบ 3 
ปีจาก energy drink และเมียนมา 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเป้าหมายที่ 28.00 บาท อิง 2024E Core 
PER 26.0x OSP รายงานก าไรสุทธิท่ี 604 ล้านบาท (+8% YoY, -27% QoQ) 
ก าไรปกติท่ี 923 ล้านบาท (+71% YoY, + 11% QoQ) โดยมีรายการพิเศษท่ี 
319 ล้านบาท แบ่งเป็นตั้งส ารองเงินกู้ยืมท่ี 4 ล้านบาท และขาดทุนด้อยค่าเงิน
ลงทุนบริษัทร่วม 315 ล้านบาท ก าไรปกติใกล้เคียงตลาดและเราคาด ก าไรโต 
YoY หนุนโดย 1) รายได ้รวมเต ิบ โต +8%  YoY จากรายได ้  domestic 
beverage +4%  YoY จากรายได ้ เคร ื ่องด ื ่มช ูก  าล ังขยายตัว และรายได้ 
international business เติบโต +33% YoY จากรายได้เมียนมาที่เติบโตสูง 
ช่วยชดเชยรายได้ others ที่ปรับตัวลง -20% จากการปิดโรงแก้ว, 2) GPM 
ขยายตัว YoY จากการเพิ่ม production efficiency, ต้นทุนปรับตัวลดลง และ
สัดส่วน international business ซ่ึง high margin ขยายตัว,3) SG&A to sales 
ปรับตัวลดลง และ 4) tax rate ปรับตัวลดลงจากสัดส่วนรายได้ต่างประเทศท่ี
สูงขึ้น ด้านก าไรขยายตัว QoQ จากรายได้และ GPM ขยายตัวเราคงประมาณ
การก าไรปกติที่ 3,204 ล้านบาท +47% YoY ก าไรปกติ 1H24 มีสัดส่วนท่ี 
55% ของประมาณการก าไรปี 2024E เบื ้องต้น เราคาดก าไร 3Q24E จะ
ขยายตัว YoY จากรายได้ทั้งในและต่างประเทศที่ขยายตัว และ GPM ขยายตัว 
แต่ลดลง QoQ ตามฤดูกาลจากฤดูฝนราคาหุ้น outperform SET +5% ใน 1 
เดือนที่ผ่านมา ปัจจุบันเทรดอยู่ที่ 2024E Core PER22.2x น่าสนใจ ยังไม่
สะท้อนก าไรปกติปี 2024E ท่ีเติบโตโดดเด่น +47% YoY 
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( + ) CK (ซื้อ/เป้า 29.00 บาท) 2Q24 ใกล้เคียงคาด, 3Q24E โต
ต่อเนื่องตาม backlog และบริษัทร่วม 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 29.00 บาท อิง SOTP โดยราคา
เป้าหมายของเรารวมงานสายสีส้มแล้ว CK รายงานก าไรสุทธิ 2Q24 ที่ 488 
ล้านบาท (+0.4% YoY, +303% QoQ) ใกล้เคียงตลาดและเราคาด โดยมีปัจจัย
ส าคัญจาก 1) รายได้ก่อสร้างปรับตัวลงเล็กน้อย -0.2% YoY, -3% QoQ แต่
โดยรวมยังทรงตัวสูงท่ี 9.2 พันล้านบาท จากงานใหญ่ยัง progress ต่อเน่ือง, 
2) ส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วมปรับตัวดีขึ้น +34% YoY, +107% QoQ จาก CKP 
ฟื้นตัวหลังเริ่มเข้าฤดูฝนและสถานการณ์แล้งคลี่คลายขึ้น รวมถึง BEM โต
ต่อเน่ืองตาม ridership, และ 3) มีอานิสงส์เงินปันผลจาก TTWเราคงก าไรปกติ
ปี 2024E ที่ 1.8 พันล้านบาท (+25% YoY) ส าหรับ 3Q24E เบื้องต้นประเมิน
ก  าไรจะโตต่อเน ื ่อง YoY, QoQ หนุนโดยรายได ้ก ่อสร ้างทรงต ัวส ูงตาม 
progress งานใหญ่เร่งตัวมากขึ ้น และสายสีส้มที่อาจเริ ่มงานได้ใน 3Q24E 
รวมถึงส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วมปรับตัวสูงข้ึน โดยเฉพาะ CKP ท่ีได้อานิสงส์จาก 
high season และการเริ่มเข้าสู่ La Ninaราคาหุ้น underperform SET -12% 
ใน 3 เดือน แม้จะมี noise จากปัจจัยทางการเมือง แต่เราคงมุมมองบวกต่อ CK 
จาก backlog ปัจจุบันท าสถิติสูงสุดใหม่ที่ 2.2 แสนล้านบาท ซึ่งช่วย secure 
รายได้อย่างน้อยใน 5 ปีข้างหน้า และลดความเสี่ยงหากการประมูลงานใหม่
ล่าช้า อีกทั้งมี catalyst จากความคืบหน้าโครงการ Double Deck ของ BEM 
ใน 2H24E-1H25E 
 
( + ) CBG (ซื้อ/เป้า 85.00 บาท) Outlook ดีต่อเนื่อง หนุนก าไร
ก้าวสู่วัฏจักรขาขึ้น 
เราคงค าแนะน า “ซ ื ้อ” และคงราคาเป้าหมาย 85.00 บาท อิง PER 30.0x 
(ใกล้เคียง -0.75SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี) เรามีมุมมองเป็นบวกจาก
การประชุมนักวิเคราะห์วานน้ี ประเด็นส าคัญ ดังน้ี 1)ผลประกอบการ 3Q24E 
โตต่อเนื ่องจากรายได้เครื ่องดื่มชูก าลังในประเทศโตจาก market share ท่ี
ขยายตัวต่อเน่ือง (2Q24 อยู่ท่ี 24.1%, 1Q24 ท่ี 23.4% ตั้งเป้าปลายปี 26%) 
โดยรายได้เครื่องดื่มชูก าลังในประเทศ เดือน July ท า All Time High, GPM มี
แนวโน ้มปร ับต ัวด ีข ึ ้น จาก key raw materials ที ่ทรงต ัวหร ือลดลง แต่  
efficiency ปรับตัวเพิ ่มขึ ้น, 2)ธุรกิจเบียร์ มีแผนที ่จะจัดจ าหน่ายเบียร์ใน 
modern trade เพิ่มขึ้น และมีแผนเข้า 7-Eleven คาดเห็นความชัดเจนใน 3Q24 
และ 3) ส าหรับโรงงานกัมพูชาจะอยู่ในรูปแบบ JV โดย CBG ถือ 60% หุ้นส่วน
ถือ 40% งบลงทุน 1,555 ล้านบาท (USD 40mn)  คาด COD ได้ กลางปี 
2026E โดยผู้บริหารมองว่าจะก าไรตั้งแต่เร่ิมเปิดด าเนินการ โดยคาดก าไรส่วน
เพิ่มจากโรงงานกัมพูชาราว 200 ล้านบาท/ปี ปัจจุบันอยู่ระหว่างขอ QIP (ท้ังน้ี 
เรายังไม่รวมโรงงานกัมพูชาในประมาณการ)เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 
2024E ที่ 2,817 ล้านบาท (+46% YoY) เบื้องต้น เราคาดก าไร 3Q24E จะ
เติบโต YoY, QoQ จาก domestic branded own ท่ีเติบโตราคาหุ้นทรงตัวเม่ือ
เทียบ SET ใน 1 เดือนที่ผ่าน เรามองว่า valuation น่าสนใจ โดยก าไรจะเตบิโต 
YoY, QoQ ในทุกไตรมาสตั้งแต่ 2Q24 เป็นต้นไป ปัจจุบัน CBG เทรดอยู่ท่ี 
2024E PER 23.6x ยังไม่สะท้อนก าไรปี 2024E ท่ีขยายตัว +46% YoY 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) STEC (ขาย/เป้า 7.00 บาท) 2Q24 ต ่าคาด จากค่าใช้จ่าย
พิเศษกดดัน GPM และบริษัทร่วมขาดทุนสูงขึ้น 
เราคงค าแนะน า “ขาย” ราคาเป้าหมาย 7.00 บาท โดยเราปรับไปใช้ราคา
เป ้าหมายปี  2025E อิง PER 23.5x (-0.5SD below 5-yr average PER) 
STEC รายงานก าไรสุทธิ 2Q24 ที่ 25 ล้านบาท (-84% YoY, +113% QoQ) 
ต ่ากว่า consensus คาดที ่ 67 ล้านบาท เนื ่องจาก 1) GPM ปรับตัวลง -
310bps QoQ อยู่ที่เพียง 2.8% เนื่องจากมีค่าใช้จ่ายพิเศษจากการปรับปรุง
พื้นผิวจราจร และ 2) ผลการด าเนินงานบริษัทร่วมขาดทุนมากขึ้น หลังสายสี
เหลืองมีการซ่อมแซมรางและปรับลดความถี่การเดินรถ และผู้โดยสารโดยรวม
ยังทรงตัวต ่า อย่างไรก็ตามปัจจัยเหล่าน้ีถูกชดเชยบางส่วนจากรายได้ก่อสร้าง
สูงขึ้นตาม progress งาน และมีอานิสงส์เงินปันผลจาก GULF และ TSE รวม 
203 ล้านบาทเราปรับประมาณการก าไรปกติปี 2024E ลง -52% เป็น 214 
ล้านบาท (-58% YoY) และปรับก าไรปี 2025E ลง -12% เป็น 453 ล้านบาท (+
112% YoY) โดยหลักจากการปรับผลการด าเนินงานบริษัทร่วมลง ส าหรับ 
3Q24E เบื้องต้นประเมินก าไรจะอ่อนตัวต่อเนื่อง YoY แต่มีโอกาสดีขึ้น QoQ 
จาก GPM ฟื้นจากฐานต ่าหลังไม่มีค่าใช้จ่ายพิเศษแล้ว และบริษัทร่วมปรับตัวดี
ขึ้นหลังสายสีเหลืองกลับมาเดินรถปกติและอานิสงส์ปัจจัยฤดูกาล อย่างไรก็
ตามมองว่าก าไร 3Q24E โดยรวมยังอยู่ในเกณฑ์ต ่าราคาหุ้น in line กับ SET 
ใน 1-6 เดือน ทั้งนี้เราคงค าแนะน า “ขาย” แม้บริษัทจะมี catalyst จากความ
เป็นไปได้ของการประกาศความคืบหน้าธุรกิจใหม่ ตามแผนการปรับโครงสร้าง
กลุ ่มบริษัท แต่เรามองว่าจะยังเป็นบวกจ ากัด ขณะที ่ประมาณการอาจมี 
downside เพิ่มเติม จากผลการด าเนินงานสายสีเหลืองและสายสีชมพูอาจใช้
เวลาฟื้นตัวนานกว่าคาด และแนวโน้ม GPM ผันผวน 
 
( - ) BTS (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 5.00 บาท) 1QFY25 ต ่าคาด , 
2QFY25E ขาดทุนต่อจากสายสีเหลืองและชมพูยังฟ้ืนช้า 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และปรบัราคาเปา้หมายลงเปน็ 5.00 บาท (เดิม 6.20 บาท) 
อ ิง SOTP (หากรวมผลกระทบจากการเพ ิ ่ มท ุน RO fully diluted ราคา
เป้าหมายจะอยู่ที่ราว 4.20 บาท) BTS รายงานขาดทุนปกติ 1QFY25 (เม.ย.-
มิ.ย.2024) ท่ี -382 ล้านบาท ขาดทุนมากข้ึนจาก 1QFY24 ท่ี -127 ล้านบาท 
และพลิกจากก าไรปกติ 4QFY24 ที่ 80 ล้านบาท ต ่ากว่าตลาดคาดขาดทุน -
124 ล้านบาท กดดันจากผลการด าเนินงานสายสีเหลืองและสีชมพูชะลอตัวจาก
ผู้โดยสารทรงตัวต ่าและมีผลกระทบจากการปรับลดความถี่การเดินรถชั่วคราว
ของสายสีเหลือง รวมถึงค่าใช้จ่ายทางการเงินสูงขึ้น +43%  YoY ตามเงินกู้
สูงข้ึนจากการขยายธุรกิจ แต่ปัจจัยเหล่าน้ีถูกชดเชยบางส่วนจากการหยุดรับรู้ 
KEX รวมถึงผลการด าเนินงานบริษัทร่วมอ่ืนๆ ปรับตัวดีขึ้นเราปรับก าไรปกติปี 
FY25E ลง -48% เป็น 376 ล้านบาท (+37%  YoY) เพื ่อสะท้อนผลการ
ด าเนินงาน 1QFY25 ต ่ากว่าคาดมาก ขณะที่เบื้องต้นเราคาดการณ์แนวโน้ม 
2QFY25E (ก.ค.-ก.ย.2024) ยังมีโอกาสขาดทุนต่อเน่ือง จากสายสีเหลืองและ
สายสีชมพูที่ยังฟื้นช้าราคาหุ้น underperform SET -28% ใน 3 เดือน จาก
ความกังวลเร่ืองการปรับโครงสร้างธุรกิจและ dilution จากการประกาศเพิ่มทุน 
RO แม้ประเด็นหน้ีสายสีเขียวจะทยอยคล่ีคลายขึ้น แต่เราคงมุมมองระมัดระวัง
จากผลการด าเนินงานสายสีเหลืองและสีชมพูที่ยังต้องใช้เวลา ramp up และ
ประเด็นการปรับโครงสร้างธุรกิจของกลุ่มท่ียังต้องติดตามต่อ 
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( 0 ) EPG (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 5.30 บาท) 1QFY25 ดีกว่าตลาด
คาด แต่ยังมีค่าใช้จ่ายตั้งส ารอง ECL กดดัน 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 5.30 บาท (เดิม 7.30 บาท) 
อ ิง FY25E core PER ที ่  11.0 เท ่า (-2.0SD below 5-yr average PER) 
เนื ่องจากเรามีการปรับลดก าไรเล็กน้อยและ de-rate PER ลงจากการตั้ง
ส ารอง ECL ที่อาจยังมีอยู่กดดันก าไรสุทธิ ทั้งนี้ EPG รายงาน 1QFY25 มี
ก าไรสุทธิ 254 ล้านบาท (-17% YoY, +65% QoQ) ดีกว่า consensus ท าไว้ที่ 
233 ล้านบาท แต่หากไม่รวมรายการพิเศษส่วนใหญ่มาจากการตั้งส ารอง ECL 
จะมีก าไรปกติที่ 346 ล้านบาท (+26% YoY, +12% QoQ) โดยก าไรกลับมา
เติบโต เป็นผลจากธุรกิจ 1) Aeroflex ดีขึ้นมากจากตลาดสหรัฐ ไทย และญ่ีปุ่น
ยังขยายตัวดี และมีการใช้สินค้าเกรด premium มากขึ้น และ 2) Aeroklas ยัง
เติบโตดีสวนทางธุรกิจยานยนต์ในไทย เน่ืองจากมีค าส่ังซ้ือใหม่เพิ่มจากโตโยต้า
และประสิทธิภาพการผลิตเริ่มดีขึ้น ซึ่งช่วยชดเชยธุรกิจ EPP ที่ชะลอตัว จาก
ก าลังซื้อที่อ่อนแอ และการแข่งขันที่รุนแรงมากขึ้นเราปรับประมาณการก าไร 
FY25E ลง -5% เป็น 1.36 พันล้านบาท -6% YoY จากการปรับผลการ
ด าเนินงานของธุรกิจ EPP ลง ขณะที่ก าไรสุทธิอาจจะยังถูกกดดันจากการตั้ง
ส ารอง ECL แต่เราประเมินว่าแนวโน้มจะดีขึ ้นใน 4QFY25E จากการปรับ
โครงสร้างบริษัทร่วมทุนในแอฟริกาใต้ ท้ังน้ี ก าไรปกติ 1QFY24 จะคิดเป็น 25% 
จากทั้งปี ส าหรับแนวโน้มก าไรปกติในช่วงที ่เหลือของปีจะยังทรงตัวได้ จาก 
Aeroflex และ Aeroklas ท่ีดีขึ้น ช่วยชดเชยการชะลอตัวของธุรกจิ EPP ได้ราคา
หุ้น underperform SET -21%/-34% ในช่วง 1 และ 3 เดือน จากก าไรปกติ 
4QFY24 ท่ีต ่ากว่าคาด และยังกังวลต่อการตั้งส ารอง ECL ท่ีสูง ท้ังน้ี เราแนะน า 
ซื้อ จากก าไร 1QFY24 ที่ไม่ได้ชะลอตัวลงมาก ขณะที่ก าไรในช่วงที่เหลือยังมี 
upside หากธุรกิจ Aeroflex และ Aeroklas ท่ีมีแนวโน้มดีขึ้น ขณะท่ีปัจจัยกดดัน
ด้านการตั้งส ารอง ECL จะค่อยๆ ลดลงใน 1HFY25E ด้านราคาหุ้นปรับตัว
ลดลงมาในระดับท่ีน่าสนใจเทรด FY25E core PER ต ่าเพียง 7.9 เท่า คิดเป็น -
2.75SD 
 
( 0 ) SPRC (ซื ้อ/ปรับเป้าลงเป็น 9.00 บาท) ก าไรสุทธิ 2Q24 
ดีกว ่าค าด; 3Q24E market GRM ฟ้ืนตัว 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายใหมท่ี่ 9.00 บาท (เดิม 10.50 บาท) อิง 
2024E PBV ใหม่ท่ี 0.89x (ประมาณ -1.75SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย PBV ย้อนหลัง 
5 ปี) SPRC รายงานก าไรสุทธิ 2Q24 ที่ 346 ล้านบาท เทียบกับขาดทุน 2.1 
พันล้านบาทใน 2Q23 และก าไร 3.9 พันล้านบาทใน 1Q24 ดีกว่าท่ีเราและตลาด
คาด ท่ี 133/308 ล้านบาท หลักๆจากค่าการกล่ันตลาด (market GRM) ท่ีสูง
กว่าคาด โดยการฟื้นตัว YoY สะท้อนการรับรู้ก าไรจากสต๊อก (stock gain) ใน
ไตรมาสนี ้ ในขณะที ่การลดลง QoQ เป็นไปตามแนวโน้มส่วนต่างราคา
ผลิตภัณฑ์น ้ามันและน ้ามันดิบ (crack spread) ท่ีลดลงแรง อย่างไรก็ดี เราเชื่อ
ว่าค่าการกลั่นตลาด (market GRM) ของบริษัทจะกลับมาฟื้นตัว QoQ ได้ใน 
3Q24E หนุนโดยอุปสงค์ท่ีสูงขึ้นในช่วงฤดูร้อนของประเทศตะวันตก, พรีเมียม
น ้ามันดิบ (crude premium) ท่ีลดลง, และการกลับมาด าเนินงานของทุ่นผูกเรือ
น ้าลึกแบบทุ่นเดี่ยวกลางทะเล (SPM) ทั้งนี้ บริษัทประกาศจ่ายปันผลระหว่าง
กาลส าหรับผลประกอบการ 1H24 ที่ Bt0.25/sh (สะท้อนอัตราตอบแทนท่ี 
3.5%) โดยขึ ้น XD วันที ่ 28 ส.ค.2024เราปรับประมาณการก าไรสุทธิ ปี 
2024E/2025E ขึ้น 11%/3% เป็น 5.5/4.1 พันล้านบาท เทียบกับขาดทุนสุทธิ 
1.2 พันล้านบาทในปี 2023 เพื่อสะท้อน 1) เงินค่าสินไหมทดแทนจากเหตุการณ์
น ้ามันร่ัว และ 2) การรับรู้ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วมทุน อย่างไรก็ดี เราได้ปรับ
ประมาณการก าไรปกติปี 2024E-2025E ลง 16%/7% เพื่อสะท้อนสมมติฐาน 
market GRM และปริมาณน ้ามันดิบท่ีน าเข้าโรงกล่ัน (refinery intake) ท่ีต ่าลง 
ราคาหุ้นปรับตัวลง 17% และ underperform SET 10% ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่าน
มา สะท้อนความกังวลต่อความเสี่ยงด้านกฎเกณฑ์ (regulatory risk) ที่สูงขึ้น
หลังกระทรวงพลังงานเตรียมร่าง พ.ร.บ. ฉบับใหม่เพื่อครอบคลุมอ านาจใช้
กฎหมายเกี่ยวกับการควบคุมเพดานภาษีน ้ามัน ท้ังน้ี ปัจจุบัน SPRC ซ้ือขายท่ี 
valuation ท่ีน่าดึงดูดท่ี 2024E PBV 0.69x (ประมาณ -2.5SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย 
PBV ย้อนหลัง 5 ปี) เราเชื่อว่าราคาท่ีปรับตัวลงมาน้ันสะท้อนความต่ืนตระหนก

ท่ีสูงเกินไปต่อ regulatory risk ท่ีเป็นไปได้ ท้ังน้ี เราคาดว่า market GRM น่าจะ
แตะระดับต ่าสุดของปีใน 2Q24 และจะฟื้นตัว QoQ ใน 3Q24E หนุนโดย crude 
premium ท่ีอ่อนตัวและการกลับมาด าเนินงานของ SPM 
 
( 0 ) AOT (ซื้อ/เป้า 72.00 บาท) ก าไร 3QFY24 ยังโตดี YoY ตาม
คาด จากผู้โดยสารที่เพ่ิมขึ้น 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 72.00 บาท อิง DCF (WACC 7%, 
terminal growth 3.5%) AOT รายงาน 3QFY24 มีก าไรสุทธิ 4.6 พันล้านบาท 
+45% YoY, -21% QoQ ใกล้เค ียงกับ consensus และเราท าไว้ โดยยังคง
เติบโต YoY ต่อเนื่อง ตามจ านวนผู้โดยสารที่เพิ่มขึ้น ขณะที่ลดลง QoQ ตาม
ปัจจัยฤดูกาล ท้ังน้ี 3QFY24 มีผู้โดยสารอยู่ท่ี 29 ล้านคน (+16% YoY, -11% 
QoQ) โดยยังคงเติบโตได้ดีจากผู้โดยสารระหว่างประเทศท่ี 18 ล้านคน (+28% 
YoY, -11% QoQ) จากนักท่องเท่ียวจีนท่ีฟื้นตัวต่อเน่ือง และส่งผลให้ 9MFY24 
มีก าไรสุทธิอยู่ที่ 1.5 หมื่นล้านบาท +178% YoYเรายังคงประมาณการก าไร
สุทธิ FY24E/FY25E ที่ 1.9 หมื่นล้านบาท +117% และ 2.3 หมื่นล้านบาท 
+23% YoY จากจ านวนผู้โดยสารที่จะเพิ่มเป็น 118 ล้านคน +18%  YoY และ 
135 ล้านบาท +14% YoY ตามล าดับ ท้ังน้ี  ก าไร 9MFY24 คิดเป็น 78% จาก
ทั้งปี ส าหรับก าไร 4QFY24E จะยังเติบโต YoY ตามจ านวนผู้โดยสารระหวา่ง
ประเทศท่ีสูงข้ึน แต่จะลดลง QoQ เน่ืองจากยังเป็นช่วง low season และต้ังแต่ 1 
ก.ค.24 AOT ได้มีการขอคืนพื้นท่ีบางส่วนจากคิงเพาเวอร์ รวมถึงตั้งแต่ 1 ส.ค.
24 ได้มีการยกเลิกดิวตี้ฟรีขาเข้า ท าให้รายได้ส่วนแบ่งผลประโยชน์ลดลงราคา
ห ุ ้น underperform SET -2%/-11% ในช ่วง 1 และ 3 เด ือน จากจ  านวน
ผู ้โดยสารที ่ชะลอตัวหลังผ่าน high season, ข่าวการขอคืนพื ้นที ่จากคิง
เพาเวอร์ และการยกเลิก duty free ขาเข้า โดยเรามองว่าราคาหุ้นท่ีปรับตัวลงได้
สะท้อนข่าวดังกล่าวไปมากแล้ว ทั้งนี้ เรายังแนะน า ซื้อ โดยราคาหุ้นจะกลบัมา 
outperform ได้โดดเด่นในช่วงปลายปีจากการเข้าสู่ช่วง high season 
 
( 0 ) SSP (ซื้อ/เป้า 7.50 บาท) 2Q24 ก าไรเป็นจุดต ่าสุด แนวโน้ม 
2H24E ประเมินโตได้ HoH 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 7.50 บาท อิง DCF (WACC 5.7%, 
TG 0%) ท้ังน้ีบริษัทรายงานก าไรปกติ 2Q24 ท่ี 128 ล้านบาท (-43% YoY, -
50% QoQ) (ไม่มี consensus) โดยลดลง YoY และ QoQ จากโรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทิตย์ในไทยมีค ่าแสงที ่ลดลง ท าให้ปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมจาก
พลังงานแสงอาทิตย์ในไทย -19% YoY, -3% QoQ และค่า Ft ซ่ึงลดลงจากช่วง
เดียวกันของปีก่อนเป็นอีกปัจจัยกระทบ นอกจากนี้โรงไฟฟ้าพลังงานลมใน
เวียดนามยังผลิตไฟฟ้าได้ลดลง (-30% YoY, -69% QoQ) จากความผันผวน
ของกระแสลมและปัจจัยฤดูกาล รวมถึงการปิดซ่อมบ ารุงโครงการ UTP ซ่ึงเล่ือน
เวลาขึ้นมาในเดือน มิ.ย. เป็นอีกปัจจัยกดดันผลประกอบการ เบ้ืองต้นเรายังคง
ประมาณการก าไรปกติปี 2024E ท่ี 870 ล้านบาท (ทรงตัว YoY) โดยก าไรปกติ 
1H24 คิดเป็น 44% ของประมาณการดังกล่าว ทั้งนี้แนวโน้ม 2H24E คาด
เติบโตได้ HoH โดยมีปัจจัยหนุนคือ 1) การเข้า high season โรงไฟฟ้าพลังงาน
ลม 2) รับรู้รายได้โครงการ Windchai เต็มคร่ึงปีหลัง 3) ไม่มีการปิดซ่อมบ ารุง
โครงการ UTP หลังเลื่อนขึ้นมาท าช่วง 1H24 แทนราคาหุ้น underperform 
SET ราว -18% ในช ่วง 6 เด ือนที ่ผ ่านมา คาดมาจากปัจจ ัยกดดันผล
ประกอบการในปี 2024E-25E ท าให้การเติบโตเป็นเร่ืองท้าทาย อย่างไรก็ตาม
เราประเมินราคา priced in ไปมาก โดยหุ้นเริ่มกลับมาเทรดใกล้เคียงตลาด
ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมาก นอกจากนี้ปัจจุบันยังเทรด PER เพียง 10x อยู่ใน
ระดับ -2SD เป็นกรอบต ่าสุดในรอบ 7 ปี ในขณะที่ Key catalyst ระยะสั้นคือ
โอกาสการปรับลดอัตราดอกเบี ้ยของ FED ที ่ใกล้เข้ามา และการประมูล
โรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนรอบสองในไทย 3.7GW ในช่วงปลายปี 2024 ส่วน
ระยะยาวยังสามารถเติบโตได้โดยเฉพาะในปี 2027E ซึ่งโรงไฟฟ้าพลังงาน
ทดแทน 170MW จะเร่ิมทยอย COD 
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( 0 ) ORI (ขาย/เป้า 4.20 บาท) ก าไร 2Q24 ลดลงตามคาด จาก
ก าลังซื้อที่อ่อนแอ 
เรายังคงแนะน า “ขาย” และราคาเปา้หมายที่ 4.20 บาท อิง 2024E core PER ท่ี 
6.0 เท่า (-1.0SD below 5-yr average PER) ORI รายงาน 1Q24 มีก าไรสุทธิ 
452 ล้านบาท -48% YoY, -3% QoQ ใกล้เคียงกับ consensus และเราท าไว้ 
โดยก าไรที่ลดลงเป็นผลจาก 1) ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทุนในบริษัทย่อย
ลดลงเหลือ 266 ล้านบาท -30% YoY, -20% QoQ, 2) ธุรกิจอสังหาฯ มียอด
โอน (non-JV + JV) จะอยู่ท่ี 3.67 พันล้านบาท (-24% YoY, +25% QoQ) โดย
มีการขาย big lot คอนโดจ านวน 368 ล้านบาท และ 3) GPM ลดลงเหลือเพียง 
23.9% (2Q23 = 28.9%, 1Q24 = 29.9%) ลดลงทั้งจากธุรกิจอสังหาฯ ที่มี
การขาย big lot และมีการแข่งขันด้านราคาท่ีมากขึ้น รวมถึงธุรกิจ PRIMO และ 
โรงแรมท่ีปรับตัวลดลงมาก ดังน้ัน ส่งผลให้ 1H24 มีก าไรสุทธิ 916 ล้านบาท -
45% YoYเรายังคงประมาณการก าไรปี 2024E ที่ 1.7 พันล้านบาท -36% 
YoY โดยก าไร 1H24 จะคิดเป็น 53% จากทั้งปี ส าหรับก าไร 2H24E จะยังคง
ลดลง YoY จากยอดโอนท่ียังอ่อนแอ และมีความเส่ียงจากการยกเลิกการจอง 
ขณะที่ GPM จะยังต ่าจากการใช้กลยุทธ์ด้านราคาเพื่อกระตุ้นยอดขายให้เพิ่ม
มากข้ึนราคาหุ้น underperform SET -10%/-24% ใน 1 และ 3 เดือน จากก าไร 
4Q23-1Q24 ท่ีชะลอตัวลงมาก ท้ังน้ี เรายังคงแนะน า ขาย จากก าไรปี 2024E ท่ี
จะปรับลดลงมาก และยังมี downside จากภาพรวมก าลังซ้ือในกลุ่มอสังหาฯ ท่ี
ยังอ่อนแอ ท าให้ราคาหุ้นไม่น่าสนใจ 
 
 
( 0 ) ERW (ถ ือ/เป ้า 4.20 บาท) ก  าไรปกต ิ  2Q24 ตามคาด , 
3Q24E ลดลง QoQ จาก Low season 
เราคงค าแนะน า “ถือ” ERW และราคาเป้าหมายปี 2024E ที่ 4.20 บาท อิง DCF 
(WACC 7.6%, terminal growth 2.5%) โดย ERW รายงานก าไรปกติอยู่ ท่ี 
144 ล้านบาท เพิ่มขึ้น +9% YoY แต่ลดลง -50% QoQ ใกล้เคียงตลาดคาดท่ี 
143 ล้านบาท และเราคาด 136 ล้านบาท ขณะท่ีก าไรสุทธิอยู่ท่ี 361 ล้านบาท 
เพราะมีก าไรพิเศษจากการปิดกองทุน ERWPF ที ่ +216 ล้านบาท ด้าน
ภาพรวมรายได้เฉลี่ยต่อห้องที่ไม่รวม Budget (RevPAR) เป็นไปตามคาดท่ี 
2,515 บาท เพิ่มขึ้น +7% YoY แต่ลดลง -13% QoQ เนื่องจากเป็นช่วง Low 
season ของไทย ขณะท่ีค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียยังคงเพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ี 182 ล้านบาท 
เพิ่มขึ้น +27% YoY และ +6% QoQ จากเงินกู้ที่โดนเปลี่ยนจาก Fix rate เป็น 
Float rateก าไรปกติ 1H24 คิดเป็น 53% ของประมาณการท้ังปี ท าให้เรายังคง
ประมาณการก าไรปกติปี 2024E ไว้ที่ 816 ล้านบาท เพิ่มขึ้น +9% YoY โดย
คาดก าไร 3Q24E จะเพิ่มขึ้น YoY จากจ านวนนักท่องเท่ียวที่เพิ่มขึ้น แต่จะลดลง 
QoQ จาก Low season ของไทย ขณะท่ีคาดจะกลับมาฟื้นตัวได้ท้ัง YoY/QoQ 
ใน 4Q24E จาก High season ของไทยราคาหุ้น ERW ลดลง -14% และ -23% 
ในช่วง 1 เดือน และ 3 เดือนท่ีผ่านมา จากความกังวลเร่ืองต่อสัญญาโรงแรมแก
รนด์ ไฮแอท เอราวัณ ประกอบกับเป็นช่วง Low season ของไทยใน 2Q-3Q 
ขณะที่ความเสี่ยงในการต่อสัญญายังเป็น overhang ต่อเนื่อง นอกจากนี้เรา
คาดว่าก าไรปกติปี 2025E จะมีการเติบโตได้น้อยสุดในกลุ่ม ด้าน Valuation 
ซื้อขายที ่ 2024E EV/EBITDA ที่ 14x (10-yr average EV/EBITDA) ซึ่งแพง
กว่า MINT ท่ี 9x เราจึงชอบ MINT มากกว่า 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) CRC (ซื้อ/เป้า 48.00 บาท) ก าไรสุทธิ 2Q24 โต YoY ลดลง 
QoQ ตามคาด จากรายได้โตหนุนจาก Fashion และ Food 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเปา้หมายปี 2024E ที่ 48.00 บาท โดยอิง 2024E 
PER ท่ี 33x  (หรือเท่ากับ 3-yr average PER) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 2Q24 
ท่ี 1.7 พันล้านบาท (+6% YoY, -24% QoQ) โดยมีปัจจัยส าคัญคือ 1) รายได้
รวม 2Q24 อยู่ที่ 5.9 หมื่นล้านบาท +5% YoY, -6% QoQ i. รายได้จากการ
ขาย +5% YoY, -7% QoQ โดย SSSG เฉลี่ยรวมอยู่ที่ -1% แยกเป็นธุรกิจ 
Fashion โตเฉลี่ยที่ +3% , ธุรกิจ Food -1% และธุรกิจ Hardline อยู่ -8% ii. 
รายได้ค่าเช่าและบริการโต +6% YoY, +2% QoQ 2) ส่วน Blended GPM อยู่
ที่ 28.7% ขยายตัว +10 bps YoY และ +110 bps QoQ จาก GP from sales 
ที ่เพิ ่มขึ ้นจากยอดขายสินค้า promotion และ low margin ลดลง หลังช่วง
เทศกาลและ easy e-receipt 3) SG&A ท่ี 1.8 หม่ืนล้านบาท เพิ่มขึ้น +3% YoY 
ลดลง -1% QoQ โดยคิดเป็น 30.3% ต่อยอดขายรวม และ SG&A/sales ใน 
1H24 อยู่ท่ี 27.4% ยังคงต ่ากว่าเป้าท้ังปีท่ี 27.5%คงประมาณการก าไรสุทธิปี 
2024E/25E อยู่ที่ 8.8/10.4 พันล้านบาท โต +10%/+19%  YoY โดยก าไร 
1H24 คิดเป็น 43% ต่อก าไรท้ังปี คาด 2H24E จะได้แรงหนุนจาก high season 
ใน 4Q24Eราคาหุ้น underperform ใกล้เคียง SET ที่ราว -17% และ -13% 
ในช่วง 1 และ 3 เดือนท่ีผ่านมา จากก าลังซ้ือท่ียังฟื้นตัวช้าท้ังในไทยและเวียดนาม 
อย่างไรก็ตามเรายังแนะน าซื้อ CRC จากราคาหุ้นลงมาเทรดต ่าเพียง 20 เท่า
เทียบกับผลการด าเนินงาน 2024E ท่ียังมองว่ายังขยายตัวได้ 
 
( 0 ) KLINIQ (ซื้อ/เป้า 50.00 บาท) ก าไร 2Q24 โต YoY ชะลอตัว 
QoQ จาก SG&A ที่เพ่ิม 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมาย 50.00 บาท อิง 2024E PER 30.0x 
KLINIQ รายงานก าไรสุทธิ 2Q24 ท่ี 74 ล้านบาท (+5% YoY, -2% QoQ) ก าไร
ขยายตัว YoY จาก 1) รายได้รวมขยายตัว +30% YoY จาก SSSG +11.4% 
(2Q23 = +9.4%) และการขยายสาขาโดย 2Q24 มีสาขาทั้งหมด 68 สาขา 
(1Q24 = 65 สาขา, 2Q23 = 46 สาขา) อีกทั้งรายได้ศัลยกรรมที่โต, 2) GPM 
ปรับตัวลง จากต้นทุนของสาขาใหม่ท่ีเพิ่ม เน่ืองจากต้องรับรู้ต้นทุนการบริการ
ในการเตรียมการเปิดสาขาทั้งค่าเช่าและค่าบุคลากรทางการแพทย์ ด้านก าไร
ลดลง QoQ จาก SG&A expenses ที่เพิ่มขึ้นเราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 
2024E ท่ี 363 ล้านบาท (+26% YoY) ท้ังน้ี เราคาดก าไร 2H24E จะขยายตัว 
YoY, HoH จากรายได้ที่ขยายตัวต่อเนื่อง จากการขยายสาขาโดย 2Q24 มี
สาขาทั้งหมด 68 สาขา และปี 2024E คาดสาขาอยู่ที่ 75 สาขา อีกทั้งรายได้
ศ ัลยกรรมที ่โตราคาหุ ้น underperform SET -19% ใน 1 เดือนที ่ผ ่านมา 
ปัจจุบัน KLINIQ เทรดอยู่ท่ี  PER 19.6x 
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( 0 ) TOP (ซื ้อ/เป้า 65.00 บาท) คาด market GRM ฟื้นต ัวใน 
3Q24E; Aromatics ยังแข็งแกร่ง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายที ่65.00 บาท อิง 2024E PBV ท่ี 0.84x 
(ประมาณ -1.0SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย PBV 5 ปีย้อนหลัง) เรามีมุมมองเป็นกลาง
หลังเข้าร่วมประชุมนักวิเคราะห์โดยแนวโน้มค่าการกล่ันตลาด (market GRM) 
น่าจะฟื้นตัว QoQ ใน 3Q24E ตามส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์และราคาน ้ามันดิบ 
(crack spread) ท่ีดีขึ้นในช่วงฤดูร้อนของประเทศตะวันตกและอุปสงค์การใช้มัน
ท่ีสูงข้ึนจากการท่องเท่ียว รวมถึงแนวโน้มพรีเมียมน ้ามันดิบ (crude premium) 
ที่ลดลง อีกทั้งตลาดอะโรเมติกส์ (Aromatics) น่าจะยังคงแข็งแกร่งใน 2H24E 
จากตลาดที่ยังตึงตัวอยู่ นอกจากนี้ บริษัทได้อัพเดตถึงโครงการพลังงาน
สะอาด (CFP) ท่ียังอยู่ในระหว่าการก่อสร้างหน่วย upgrading อยู่ ในขณะท่ี ทุ่น
ผูกเรือกลางทะเล หมายเลข 2 (SBM-2) ยังรอการอนุมัติจากรัฐบาลเพื่อ
กลับมาใช้งานอยู่เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E/2025E ท่ี 1.91/2.04 
หมื่นล้านบาท เทียบกับ 1.94 หมื่นล้านบาทในปี 2023 โดยมีสมมติฐานท่ี
ส าคัญ คือ 1) Market GRM จะอยู่ในช่วง USD5.7/bbl-USD6.8/bbl ลดลง
จาก USD8.5/bbl จากการกลับสู ่ระดับปกติมากขึ ้นของ crack spread 2) 
อัตราการใช้ก าลังการกลั่น (refinery run rate) จะอยู่ในช่วง 108%-110% 
เทียบกับ 112% ในปี 2023 และ 3) สมมติฐานราคาน ้ามันดิบดูไบเฉลี่ยในชว่ง 
USD77.0/bbl-USD82.0/bbl เทียบกับ USD81.9/bbl ในปี 2023ราคาหุ้น 
underperform SET 3% ในชว่ง 6 เดือนท่ีผ่านมา สะท้อนความกังวลต่อความ
เส่ียงด้านกฎเกณฑ์ (regulatory risk) ท่ีสูงข้ึนหลังกระทรวงพลังงานเตรียมร่าง 
พ.ร.บ. ฉบับใหม่เพื่อครอบคลุมอ านาจใช้กฎหมายเกี่ยวกับการควบคุมเพดาน
ภาษีน ้ามัน ทั้งนี้ ราคาปิดล่าสุดสะท้อน valuation ที่น่าดึงดูดที่ 2024E PBV 
0.63x (ประมาณ -1.7SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย PBV 5 ปีย้อนหลัง) ท้ังน้ี เราเชื่อว่า
บริษัทจะได้ประโยชน์จากการฟื้นตัวของ crack spread และ crude premium ท่ี
ต ่าลงใน 3Q24E 
 
( 0 ) MOSHI (ซื ้อ/เป้า 58.00 บาท) ยังคงเป้ารายได้ 2024E โต 
+20% YoY หลังจาก supply shortage คล่ีคลาย 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” MOSHI ที่ราคาเปา้หมาย 58.00 บาท คิดเป็น PER ปี 
2024E ท่ี 36 เท่า เรามีมุมมองเป็นบวกเล็กน้อยต่อการประชุมนักวิเคราะห์วาน
น้ี โดยมีประเด็นส าคัญคือ 1) บริษัทคงต้ังเป้ารายได้ 2024E อย่างน้อย +20% 
จากการขยายสาขาร้านค้าปลีก Moshi Moshi ที่ 33 สาขา ในปี 2024E โดย
เปิดแล้วทั้งหมด 20 สาขา ณ สิ้น 2Q24 2) แนวโน้ม 3Q24E QTD SSSG เป็น
บวกท่ีระดับ mid single digit หนุนจากสินค้าท่ี collaborate กับศิลปิน ประกอบ
ปัญหา supply shortage ท่ีได้แก้ไขแล้วและการปรับปรุงสาขามาอย่างต่อเน่ือง 
3) สัดส่วนสินค้าน าเข้าลดลงใน 2Q24 เป็น 55% จากปัญหา supply shortage 
โดยมองว่า GPM จะกลับมาปรับตัวดีขึ้นใน 3Q24E คาด +50 bps YoY และ 
QoQคงประมาณการก าไรสุทธิ 2024E/25E อยู่ที่ 486/600 ล้านบาท เติบโต 
+21%/+23% YoY โดยผลการด าเนินงาน 1H24 คิดเป็น 42% ต่อประมาณ
การของเรา โดยผู้บริหารคาดรายได้ 2024E จะขยายตัวได้ราว +20% โดยการ
ออกผลิตภัณฑ์ collaboration กับศิลปิน การปรับปรุงร้าน การจัด exhibition 
ใน 2H24E จะหนุนให้ SSSG เป็นบวกได้ และรายได้จากสาขาใหม่จะเป็นตัวหนุน
ต่อผลการด าเนินงานในครึ ่งปีหลังให้โตได้ HoHราคาหุ ้น underperform 
ใกล้เคียง SET ในช่วง 1 และ 3 เดือนท่ีผ่านมา ท่ี -10%/-14% จากความกังวล
ต่อปัญหา supply shortage ต่อผลการด าเนินงานใน 2Q24 เรายังแนะน าซ้ือ 
โดยมองว่าผลการด าเนินงานในคร่ึงปีหลังจะฟื้นตัวได้ จาก GPM และรายได้โต
ได้ตามเป้า 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันพุธ (14 ส.ค.) หลังสหรัฐ
เปิดเผยดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ชะลอตัวลงสู่ระดับต ่ากว่า 3% เป็นคร้ังแรก
นับตั้งแต่ต้นปี 2564 ซึ่งท าให้นักลงทุนคาดการณ์ว่าธนาคารกลางสหรัฐ 
(เฟด) จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียในเดือนก.ย.       ท้ังน้ี ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรม
ดาวโจนส์ปิดที ่  40,008.39 จุด เพิ ่มขึ ้น 242.75 จุด หรือ +0.61%, ดัชนี 
S&P500 ปิดที ่  5,455.21 จุด เพิ ่มขึ ้น 20.78 จุด หรือ +0.38% และดัชนี 
Nasdaq ปิดท่ี 17,192.60 จุด เพิ่มขึ้น 4.99 จุด หรือ +0.03% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันพุธ (14 ส.ค.) โดยได้แรงหนุนจากหุ้นกลุ่ม
เดินทางและนันทนาการ รวมถึงหุ้นกลุ่มการเงิน ขณะที่นักลงทุนขานรับการ
เปิดเผยข้อมูลเงินเฟ้อที่ชะลอตัวของสหรัฐซึ่งจะสนับสนุนให้ธนาคารกลาง
สหรัฐ (เฟด) ปรับลดอัตราดอกเบ้ียลงเร็วขึ้น       ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิด
ตลาดท่ีระดับ 504.10 จุด เพิ่มขึ้น 2.44 จุด หรือ +0.49% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,333.36 จุด เพิ่มขึ้น 57.49 จุด 
หรือ +0.79%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 17,885.60 จุด เพิ่มขึ้น 
73.55 จุด หรือ +0.41% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนป ิดท่ี 
8,281.05 จุด เพิ่มขึ้น 45.82 จุด หรือ +0.56% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันพุธ (14 ส.ค.) โดยปรับตัวขึ้นเป็นวันที่ 4 
ติดต่อกัน เนื่องจากดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) เดือนก.ค.ของอังกฤษเพิ่มขึ้น
ต ่ากว่า ซ่ึงสนับสนุนการคาดการณ์ท่ีว่า ธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) จะปรับ
ลดอัตราดอกเบ้ียลงในการประชุมคร้ังถัดไป       ท้ังน้ี ดัชนี FTSE 100 ตลาด
หุ้นลอนดอนปิดท่ี 8,281.05 จุด เพิ่มขึ้น 45.82 จุด หรือ +0.56% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (14 
ส.ค.) หลังสหรัฐเปิดเผยสต็อกน ้ามันดิบเพิ่มขึ้นในสัปดาห์ท่ีแล้ว ซ่ึงสวนทาง
กับการคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ นอกจากน้ี ราคาน ้ามันยังปรับตัวลงหลัง
มีสัญญาณบ่งช้ีว่าสถานการณ์ตึงเครียดในตะวันออกกลางอาจจะไม่ลุกลาม
จนส่งผลกระทบต่ออุปทานน ้ามันในภูมิภาคดังกล่าว        ท้ั งนี้ สัญญา
น ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.ย. ลดลง 1.37 ดอลลาร์ หรือ 1.75% ปิดท่ี 
76.98 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนต.ค. ลดลง 93 เซนต์ 
หรือ 1.15% ปิดท่ี 79.76 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (14 ส.ค.) หลังสหรัฐเปิดเผย
ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ท่ีสอดคล้องกับการคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ ซ่ึง
ท าให้นักลงทุนลดความคาดหวังที่ว่าธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะปรับลด
อัตราดอกเบ้ีย 0.50% ในการประชุมเดือนก.ย.      ท้ังน้ี สัญญาทองค าตลาด 
COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนธ.ค. ลดลง 28.10 ดอลลาร์ 
หรือ 1.12% ปิดท่ี 2,479.70 ดอลลาร์/ออนซ์ •  

Economic & Company 
 

• พลิกลอ็ก 'เศรษฐา' ไม่รอด เลือกนายกฯ ใหม่ 16 ส.ค.นี ้หุ้นไทยไมส่ะทา้น
..'ดิจิทัลวอลเล็ต' ลูกผีลูกคน.!?  
การเมืองพลิกล็อก! มติศาลรธน. 5 : 4 เศรษฐา และ ครม.นิด สิ้นสุดลงท้ัง
คณะ เหตุขัดจริยธรรมร้ายแรง จับตาประชุมสภาฯ เลือกนายกรัฐมนตรีคน
ใหม่ 16 ส.ค.น้ี เพื่อไทย พร้อมส่ง แพทองธาร ชินวัตร เข้าชิง ส่วน ภูมิใจไทย มี 
อนุทิน เป็นแคนดิเดต ฝั่งตลาดหุ้นไทยสะดุ้งเล็กน้อยปิดติดลบแค่ 5.10 จุด 
วงการหุ้นเชื่อใช้เวลาไม่เกิน 2 เดือน ได้รัฐบาลใหม่ ขณะที่ 2 หุ้นเจ้าสัวซีพี 
CPALL-CPAXT รูดหนัก ผวา ดิจิทัลวอลเล็ต พร้อมติดตาม เอ็นเตอร์เทน
เมนต์คอมเพล็กซ์ ไปต่อหรือไม่.!? 
• ACE ครึ่งปีหลังฟื้น จ่อ COD 5 โครงการ  
แอ๊บโซลูท คลีน เอ็นเนอร์จี้ ส่งสัญญาณบวกช่วงคร่ึงปีหลัง ผู้บริหารม่ันใจเข้า
สู่ช่วงการเติบโตรอบใหม่ หลังทยอย COD โซลาร์ฟาร์ม 18 โครงการ รวม 
112.73 เมกะวัตต์ จับตา 5 โครงการพลังงานแสงอาทิตย์ COD ภายในส้ินปีน้ี 
ล่าสุดคว้าสิทธิโรงไฟฟ้าขยะชุมชนเพิ่มอีก 1 โครงการ 9.9 เมกะวัตต์ ขณะท่ี
ผลงานคร่ึงปีแรกกวาดรายได้ 3,038 ล้านบาท และก าไรสุทธิ 474 ล้านบาท 
• JMART ลั่น! ปีนี้มีปันผลแน่ ยันครึ่งปีหลังก าไรโตเพิ่ม  
อดิศักดิ์ ซีอีโอกลุ่มเจมาร์ท ยันปีน้ีกลับมาจ่ายเงินปันผลแน่ ส่วนงวดระหว่าง
กาลอยู่ระหว่างพิจารณา ม่ันใจคร่ึงปีหลังท้ังกลุ่มฯ เติบโตต่อ ซีอีโอ JMT ม่ันใจ
ก าไรไตรมาส 3-4/67 สูงขึ้น ส่วน SINGER ใช้กลยุทธ์ Lock ไปยังโทรทัศน์ 
เคร่ืองซักผ้า ช่วยดันยอดขาย ด้าน SGC การันตีเทิร์นอะราวด์อีก และจะดีกว่า
คร่ึงปีแรก จาก Locked Phone เข้าสู่ช่วงไฮซีซ่ัน และต้ังส ารองฯ ลดลง 
• CPF ดีเกินคาด ก าไร 6,925 ล้าน  
CPF ดีเกินคาด ไตรมาส 2/67 พลิกมีก าไรสุทธิ 6,925 ล้านบาท หนุนคร่ึงปี
แรกมีก าไรสุทธิ 8,077 ล้านบาท กิจการต่างประเทศหนุนโต ต้นทุนเล้ียงสัตว์
ลด ราคาสุกรเวียดนาม-กัมพูชาสูง บุ๊กก าไรบริษัทร่วมเพิ่ม จ่ายปันผลหุ้นละ 
0.45 บาท 
• DITTO-SKY ก าไรโตสนั่น SFLEX สถิติท าออลไทม์ไฮ  
ดิทโต้-สกาย ผลงาน Q2 โตระเบิด! ผู้บริหาร DITTO มั่นใจครึ่งหลังเติบโต
ต่อเนื่อง ตุนแบ็กล็อก 4,400 ล้านบาท ขณะที่ SKY งบโต 72% ท่องเที่ยว
กลับมาฟื้นตัว รับอานิสงส์มาตรการฟรีวีซ่า ล่าสุด SFLEX โชว์ผลงานนิวไฮ 
7 งวดต่อเน่ือง เคาะปันผล 0.06 บาท เป้ารายได้ปีน้ีลุ้นออลไทม์ไฮ 
• BKGI ครึ่งปีแรกโต 27% โชวก์ าไรสุทธ ิ23.5 ล้าน รายไดป้นีีพุ้ง่เกนิ 30% 
 BKGI ปล้ืมผลงานคร่ึงแรกปีน้ีโชว์ก าไรสุทธิ 23.5 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 27% และ
มีรายได้รวม 156.7 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 14% จากยอดขายและบริการท่ีเพิ่มขึ้น 
พร้อมเร่งปิดดีล M&A และจับมือพันธมิตรต่อยอดธุรกิจการแพทย์จีโนมิกส์ 
เร่งขยายฐานลูกค้า ควบคู่ไปกับการขยายการให้บริการใหม่ ม่ันใจรายได้ปีน้ี
โตเกิน 30% 
• ORN ลั่นครึ่งหลังโตกว่าครึ่งแรก ไตรมาส 3 เด่นยอดโอน 470 ล้าน  
อรสิริน ส่งซิกผลงานครึ่งปีหลังโตกว่าครึ่งปีแรก คาดไตรมาส 3/67 เด่นสุด
โกยยอดโอนกรรมสิทธ์ิ 470 ล้านบาท หลังตุนแบ็กล็อก 1,409 ล้านบาท ลุย
เปิด 4 โครงการใหม่ มูลค่ารวม 3,922 ล้านบาท พร้อมปรับกลยุทธ์เร่งขยาย
ฐานลูกค้าชาวต่างชาติ 
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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. 


