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SET Index Target 1430 – 1500 จุด
KEY FACTORS

Nov-24

1430 - 1500

(-) สงครามรุนแรงขึ้น: ความตึงเครียดของสงครามระหว่างเลบานอล(อิหร่าน)-
อิสราเอล ยังไม่ได้ข้อยุติ อิหร่านยังไม่ออกประกาศที่เป็นทางการว่าจะไป ไม่ตอบโต้
อิสราเอล ฮิซบอลเลาะห์ประกาศแต่งตั้ง "นาอิม กัสเซม" เป็นผู้น าคนใหม่ หลังผู้น าคน
เก่าถูกสังหาร ซึ่งสร้างความกังวลต่อตลาด และเป็นลบต่อการลงทุนในช่วงนี้

(+) การประชุม FOMC: การประชุม FOMC จัดขึ้นในวันที่ 6-7 พ.ย. 67 คาดการณ์
Fed อาจปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในครั้งนี้ลง 0.25% สู่ระดับ 4.50-4.75% 
หลังจากในการประชุมเดือนก.ย. ได้ปรับลดไปกว่า 0.5% ทั้งนี้ยังคงต้องรอดูผลการ
เลือกตั้งสหรัฐฯ หากทรัมป์ชนะ อาจท าให้เงินเฟ้อปรับตัวสูงขึ้น จากนโยบายกีดกัน
ทางการค้าและเพิ่มการเรียกเก็บภาษีน าเข้า โดยเฉพาะการน าเข้าจากจีน

(+) มาตรการเศรษฐกิจจีน: หลังจีนแถลงมาตรการครั้งใหญ่เมื่อ 24 ก.ย. 67 ส่งผล
ให้ CSI300 ปรับตัวขึ้นกว่า 10% แต่มาตรการหลังจากนั้นยังไม่มีแรงดึงดูดนักลงทุน
มากพอ CSI300 จึงเริ่มปรับตัวลงในช่วงหลัง Golden Week ซึ่งในช่วง 4-8 พ.ย. 
67 นี้จีนจะมีการประชุมเพื่อออกมาตรการเศรษฐิจใหม่อีกครั้ง จึงยังต้องรอดูต่อไป 
ว่าเศรษฐกิจจีนจะตอบรับนโยบายใหม่นี้หรือไม่

(+/-) การเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ: จะจัดขึ้นในวันที่ 5 พ.ย. 67 ผลการเลือกตั้ง
อาจท าให้เกิดความผันผวนของทิศทางการลงทุนทั่วโลกได้ เรามองเป็นบวกต่อกลุ่ม
นิคม เนื่องจากนโยบายทั้ง 2 พรรคพุ่งตรงไปยังจีนชัดเจน อาจเกิดการเคลื่อนย้าย
เม็ดเงินลงทุนออกจากจีนสู่ไทยและอาเซียน แต่ในกรณีที่ทรัมป์ชนะอาจท าให้เงินเฟ้อ
สหรัฐฯ เร่งตัวขึ้นในระยะกลาง-ยาว ซึ่งกระทบกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed

▪ คาดกรอบเคลื่อนไหวดัชนีฯเดือน ก.ย. ไว้ที่ 1430-1500 จุด 
▪ ปัจจัยเด่นในเดือนนี้ คือ เรื่องการเลือกตั้งสหรฐัฯ วันที่ 5 พ.ย., การประชุม 

FOMC 7 พ.ย., การประชุมออกมาตรการเศรษฐกิจจีน 4-8 พ.ย. ส่วนปัจจัยเชิง
ลบที่อาจเกิดขึ้น คือ สงครามที่รุนแรงข้ึนในอสิราเอล-เลบานอล

▪ กลยุทธ์การลงทนุในเดือนนี้: ตลาดอาจมีความผันผวนมากขึ้น อาจเริ่มขายท า
ก าไรออกไปบ้าง โดยเฉพาะกลุ่มที่ปรับตัวขึ้นมามาก ประกอบกับคอยติดตาม
แนวโน้มผลประกอบการไตรมาส 3 ของบริษัทที่ทยอยออกมาด้วย 

▪ หุ้นแนะน า : BEM, CBG, KTB, MOSHI, SCGP, SSIB, SJWD



SET Index Outlook & Strategy

แนวรับ : 1430/1410-1390 แนวต้าน : 1500-1535

Nov 2024
กรอบการเคลื่อนไหว

 1430-1500

1535

1500

(L)1432

(H)1506

เขา้สู่ไตรมาสสดุทา้ยของปี 67 จากภาพการเคล่ือนไหวดชันีในเดือนต.ค.ท่ี
ผ่านมามีทิศทางค่อนขา้งผนัผวน โดยไดร้บัไมต้่อจากเดือนก.ย.ท่ีปรบัตวั
ขึน้มาอย่างรอ้นแรง มีการปรบัฐานรอบสัน้ในช่วงสปัดาหแ์รกของเดือน ท่ีไม่
หลดุ 1430 (ซึง่แคยป็นแนวตา้นส าคญัในอดีต ดงันัน้จงึกลายเป็นแนวรบัท่ี
ส าคญัเช่นกนั) แลว้วกกลบัเขา้สู่ทิศทางหลกัท่ีเป็นทางขึน้ดว้ยการท า High 
ใหม่ช่วงกลางเดือนท่ี 1506 (ถือว่าเป็นการขึน้มาทดสอบระดบั 1500 ในรอบ
1 ปี) หลงัจากนัน้ปรบัฐานอีกรอบจนถึงสิน้เดือนลงมาอีก 63 จดุ (1506-
1443) หรอืลงมาทดสอบเสน้ค่าเฉล่ีย 10 สปัดาหท่ี์ 1443 จดุ พรอ้มกบัฟ้ืนตวั
อีกครัง้ในวนัสดุทา้ยของเดือน สรุปการเคล่ือนไหวตลอดทัง้เดือนอยู่ท่ี 74 จดุ
(1432-1506) … จากภาพความผนัผวนตลอดเดือน จะเห็นว่ากลบัมาฟ้ืนตวั
ไดใ้นวนัสดุทา้ยของเดือน ซึง่การฟ้ืนตวัจะเขา้สู่ทิศทางหลกัเลยหรอืไม่นัน้
พจิารณาท่ี 1470 ว่ากลบัขึน้ไปยืนไดอ้ย่างจรงิจงัไดห้รอืไม่ ถา้ยืนได้ ลุน้ไปต่อ
1500-1535 จดุ แต่ถา้ยืนไม่ไดเ้ลือกลงต่อ อีกจดุท่ีตอ้งพจิารณา 1430 จดุ
(ค่ากลางของ Bollinger Bands ระดบัเดือน) ท่ีไม่ควรหลดุ เพ่ือเป็นการปิด
Downside

คาดทศิทางดัชนีเดอืน พ.ย. : มีแนวโน้มผันผวน พจิารณาจุดวัดใจ
1470 ยนืได้ไปต่อ 1500-1535 จุด หากยนืไม่ได้พจิารณาเพิม่อีกจดุ
1430 ซึง่ไม่ควรหลุด เพือ่เป็นการปิด Downside 

1410
1390

1430



Stocks Pick

▪ BEM: แนวโนม้ก ำไร 3Q24E ท ำสถิติสงูสดุใหมต่ำมทิศทำง ridership

▪ CBG: ก ำไร 3Q24E ท ำสถิติสงูสดุในรอบ 13 ไตรมำส

▪ KTB: คณุภำพสนิทรพัยด์ดูีกว่ำกลุม่, ก ำไร 2025E มี upside เพิ่มจำกส ำรองฯ

นอ้ยกว่ำคำด

▪ MOSHI: 3Q24E ฟ้ืนตวัเด่น หลงัปัญหำ supply คลี่คลำย แมเ้ป็น low season

▪ SCGP: ก ำไร 3Q24 น่ำจะเป็นจดุต ่ำสดุของปี; คำดกำรฟ้ืนตวั QoQ ใน 4Q24E

▪ SISB: เขำ้ช่วง high season ใน 2H24E หนนุโดยกำรเปิดปีกำรศกึษำใหม่

▪ SJWD: ก ำไรปกติ 3Q24E ฟ้ืนตวัเด่น จำกธรุกิจ Freight, DG,  หอ้งเย็น ดีขึน้

และ SG&A ลด  

Stock Rec
Price Target Upside Net profit gwth (%) Core profit gwth (%) PER (x) PBV (x) Div. yield (%)

31-Oct-24 price (%) 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E
BEM BUY 7.90 11.40 44.3 7.7 5.8 7.7 5.8 32.2 30.5 3.1 2.9 1.9 1.9
CBG BUY 79.75 88.00 10.3 52.7 19.3 52.7 19.3 26.5 22.2 6.1 5.4 1.9 2.2
KTB BUY 20.50 23.00 12.2 14.8 4.9 14.8 4.9 6.9 6.6 0.7 0.6 4.8 5.0
MOSHI BUY 45.25 58.00 28.2 21.1 23.4 21.1 23.4 27.5 22.2 5.5 4.4 0.3 0.3
SCGP BUY 25.50 33.00 29.4 -3.3 16.1 -0.8 15.4 21.2 18.2 0.9 0.9 2.2 2.4
SISB BUY 34.50 40.00 15.9 46.3 32.5 37.6 32.5 34.0 25.7 9.3 7.4 0.9 1.2
SJWD BUY 11.80 14.50 22.9 49.6 -12.6 3.0 24.2 18.3 20.9 0.9 0.8 2.6 2.4



Bangkok Expressway and Metro (BEM): BUY, Target Bt11.40

HIGHLIGHTS
• แนวโน้มก าไร 3Q24E ท าสถิติสูงสุดใหม่ โดยเราประเมิน
ท ี ่  1.1 พ ัน  ลบ .  (+10% YoY, +7% QoQ) หน ุน โดย
ผู้โดยสารรถไฟฟ้าท าสถิติสูงสุดใหม่รายไตรมาสที่ 4.4 
แสนเที่ยว/วัน (+7% YoY, +11% QoQ) จากการเข้าสู่ 
high season ของการเดินทาง 
• ประเด็นตั้งกองทุนหนุนนโยบายค่าโดยสาร 20 บาท ยัง
ต้องใชเ้วลาศึกษา โดยเราเชื่อว่ามีความเป็นไปได้สูงที่ในช่วง 
1-2 ปีแรกจะยังเป็นในรูปแบบของการชดเชยส่วนต่าง ซึ่งจะ
เป็นบวกต่อบริษัท

EARNINGS OUTLOOK
• ก าไรปกตปิี 2024E/25E ท าสถติสิงูสดุใหม่ แมเ้ริม่มกีาร
ลงทนุสายสสีม้ เราประเมินก าไรที่ 3.7 พัน ลบ./4 พัน ลบ.
(+8% YoY/+6% YoY) ตามการฟื้นตัวของท่องเที่ยว และ
อานสิงส์การทยอยเปิดโครงการขนาดใหญ่ เช่น One 
Bangkok

PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 11.40 บาท อิง SOTP โดย
มี catalyst จากโครงการ Double Deck ที่จะได้ข้อสรปุใน
4Q24E-1H25E และการเริ่มเจรจาสัญญาเดินรถสายสี
ม่วงใต้ในปี 2025E

แนวโน้มก าไร 3Q24E ท าสถติสูิงสุดใหม่ตามทศิทาง ridership

End-December (Bt mn) 2022A 2023A 2024E 2025E

Revenue 14,029 16,374 17,409 18,050 
EBITDA 7,205 9,076 9,127 9,903 
Net profit 2,436 3,479 3,748 3,964 
EPS (Bt) 0.16 0.23 0.25 0.26 
EPS growth 141.2% 42.8% 7.7% 5.8%
Core EPS (Bt) 0.16 0.23 0.25 0.26 
Core EPS growth 141.2% 42.8% 7.7% 5.8%
DPS (Bt) 0.12 0.14 0.15 0.15 
Dividend yield 1.5% 1.8% 1.9% 1.9%
PER (x) 49.6 34.7 32.2 30.5
Core PER (x) 49.6 34.7 32.2 30.5

5



Carabao Group (CBG): BUY, Target Bt88.00

HIGHLIGHTS
• ก าไร 3Q24E สูงสุดในรอบ 13 ไตรมาส ที่ 772 ล้าน
บาท (+46% YoY, +12% QoQ) ก าไรโต YoY จาก 1) 
รายได้รวม +14% YoY จากรายได้ domestic branded 
own ที่ท าสถิติสูงสุดใหม่จาก market share ของคารา
บาวแดงที่สูงสุดเป็นประวัติการณ์ที่ 25.8% (+100 bps)
ด้านรายได้ distribution business และ overseas sales 
ปรับตัวเพิ่มขึ้น YoY, 2) GPM ปรับตัวเพิ่มขึ้น YoY จาก
แนวโน้ม raw material & packaging materials ปรับตัว
ลดลง  ด ้ านก  า ไรท ี ่ โต  QoQ จากรายได ้  domestic 
branded own +25% QoQ จากยอดขายเครื่องดื่มชู
ก าลังในประเทศที่ท า all time high 
• ก าไร 4Q24E โตต่อ จาก high season คาดรายได้
เครื่องดื่มชูก าลังในประเทศท า All Time High ต่อและได้รับ
อานิสงส์เชิงบวกจากแจกเงิน 10,000 บาทกลุ่มเปราะปราง
หนุน distribution business โตต่อเนื่อง

EARNINGS OUTLOOK
• ก าไรป ี 2024E -25E โตต่อเน ื ่อง คาดก าไรสุทธิปี
2024E ที่ 2,939 ล้านบาท (+53% YoY) และปี 2025E ที่
3,247 ล้านบาท (+15% YoY)
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 88.00 บาท อิง PER 
30.0x (ใกล้เคียง -0.75SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี) 
เรามองวา่ผลประกอบการที่ผา่นจุดต ่าสุดไปแล้ว และก าไร
จะเดินหน้าสู่วัฎจักรขาขึน้รอบใหม ่มี short term catalysts 
จากก าไร 3Q-4Q24E ที่โตโดดเด่น

ก าไร 3Q24E ท าสถติสูิงสุดในรอบ 13 ไตรมาส

End-December (Bt mn) 2022A 2023A 2024E 2025E

Revenue 19,215 18,853 21,011 23,337
EBITDA 3,612 3,239 4,546 5,121
Net profit 2,286 1,924 2,939 3,507
EPS (Bt) 2.29 1.92 2.94 3.51
EPS growth -20.6% -15.8% 52.7% 19.3%
Core EPS (Bt) 2.29 1.92 2.94 3.51
Core EPS growth -20.6% -15.8% 52.7% 19.3%
DPS (Bt) 1.50 0.90 1.47 1.75
Dividend yield 1.9% 1.2% 1.9% 2.2%
PER (x) 34.1 40.5 26.5 22.2
Core PER (x) 34.1 40.5 26.5 22.2

5

CBG’s market shares of energy drink



Krung Thai Bank (KTB): BUY, Target Bt23.00

HIGHLIGHTS
• เราชอบ KTB เพราะคุณภาพสินทรัพย์ดูดีกว่ากลุ่ม และ
ก าไรปี 2024E เติบโตได้สูงที่สุดในกลุ่ม จากส ารองฯที่
ลดลง ขณะที่คุณภาพสินทรัพย์มีความเสี่ยงจะเพิ่มขึ้นได้
น้อยเมื่อเทียบกับกลุ่ม และยังมี Coverage ratio ที่ยังอยู่ใน
ระดับสูงถึง 184%

EARNINGS OUTLOOK
• คุณภาพสินทรัพย์ดูดีกว่ากลุ ่ม KTB เน้นการปล่อย
สินเช่ือภาครัฐมากข้ึน โดยจะเพิ่มขึ้นอีกในช่วง 4Q24E ซึ่งมี
ความเสี่ยงต ่าและรองรบักับสภาพเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงได้ 
และเป็นสินเชื่อที่ไม่ต้องมีการตั้งส ารองฯเพิ่ม
• คาดก าไร 4Q24E เพิ่มขึน้ YoY ได้ตอ่เนือ่ง จากส ารองฯ
ลด แต่จะลดลง QoQ จาก OPEX ที่เพิ่มขึ้นตามฤดูกาล 
ทั้งนี้ประมาณก าไรของเรามี upside เพิ่มจากส ารองฯที่จะ
ลดลงได้มากกว่าคาด หาก KTB มีการปล่อยสินเชื ่อ
ภาครัฐมากขึ้นไปอีก เพราะสินเชื่อภาครัฐไม่ต้องมีการตั้ง
ส ารองฯ โดยเราขอรอการประชุมนักวิเคราะห์วันที่ 8 พ.ย
. 

• ก าไรสทุธปิ ี2024E โตโดดเดน่สดุในกลุ่ม อยู่ที่ 4.2 หมื่น
ล้านบาท เพ่ิมขึ้น +15% YoY จากส ารองฯลดลงกลับมาที่
ระดับปกติจากปี 23 ที่ตั้งเยอะมากจาก ITD
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมายที่ 23.00 บาท อิง 2025E 
PBV ที่ 0.68x (-0.75SD below 10-yr average PBV) 
ด้านราคาหุ้นปัจจุบันเทรดที่ PBV ที่ ที่ 0.70x (-0.50SD 
below 10-yr average PBV) ขณะที่ราคาหุน้ยังไมส่ะท้อน
ก าไรรายไตรมาสที่ยนืเหนือระดับ 1.1 หมื่นลา้นบาท อยา่ง
ต่อเนื่องมา 3 ไตรมาสติดกัน

คุณภาพสนิทรัพยด์ูดกีว่ากลุ่ม, ก าไร 2025E ม ีupside เพิม่จากส ารองฯน้อยกว่าคาด

End-December (Bt mn) 2022A 2023A 2024E 2025E

Net interest income 90,404 113,419 118,666 123,749 
Net fees income 20,316 20,872 21,297 21,766 
Pre-provision profit 70,620 87,309 89,672 92,252 
Provision 24,338 37,085 32,490 32,490 
Net profit 33,697 36,616 42,040 44,104 
EPS (Bt) 2.41 2.62 3.01 3.15 
EPS growth (%) 56.1% 8.7% 14.8% 4.9%
NIM (%) 2.7% 3.3% 3.3% 3.2%
BVPS (Bt) 26.9 28.8 30.9 33.1 
DPS (Bt) 0.7 0.9 1.0 1.0 
PER (x) 8.6 7.9 6.9 6.6 



Moshi Moshi Retail Corporation (MOSHI): BUY, Target Bt58.00

HIGHLIGHTS
• คาด SSSG ใน 3Q24E เป็นบวก เรายังคาดจะเห็น 
SSSG ของ MOSHI ที่เป็นบวกมากกว่า +5% หลังจาก
ปัญหา supply shortage จากใน 2Q24 คลี่คลาย รวมถึง
มีการออกสินค้าใหม่ที่ได้รับการตอบรับที่ดี การฟื้นตัว
ของสาขาที่มีการขยาย ท าให้รายได้เติบโตทั้ง YoY และ 
QoQ รวมถึง GPM ที่คาดขยายตัวได้ +30-50 bps จาก
สัดส่วนสินค้าที่ sourcing จากประเทศจีนที่สูงขึ้นหลังจาก
ที่กลับมาน าเข้าได้ จึงคาดก าไรเติบโตเด่นมากกว่า +30% 
ทั้ง YoY และ QoQ
EARNINGS OUTLOOK
• ประมาณการก าไรสุทธิ 2024E/25E อยู่ที่ 486/600 
ล้านบาท เติบโต +21%/+23% YoY เรายังคาดเห็นการ
ขยายตัวได้ต่อ QoQ จาก high season ที่เป็นช่วงเทศกาล 
ประกอบกับรายได้จากสาขาใหม่จะเป็นตัวหนุนต่อผลการ
ด าเนินงานใน 4Q24E ให้ขยายตัวได้โดดเด่น โดยใน
ปัจจุบันมีร้าน Moshi Moshi รูปแบบเดิมจ านวน 151
สาขา และ standalone 3 สาขา ท าให้ปัจจุบันมีสาขาของ

ร้านค้าปลีกทั้งหมด 154 สาขา โดย 9M24E เปิดแล้ว 28 
สาขา จากเป้า 2024E ที่ 34 สาขา
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 58.00 บาท องิ 2024E 
PER ที่ 36 เท่า (หรอืเท่ากับ avg. PER) มองวา่หุ้นยัง
สามารถ outperform SET ต่อได้ จากคาดผลการ
ด าเนินงานที่ฟื้นตวัเด่น และการขยายและปรับปรุงสาขา
อย่างตอ่เนื่อง โดยมกีาร EPS 2023-25E CAGR 
+14.3% ปัจจุบันราคาหุ้นเทรดอยู่เพียง 2024E PER ที่
27.5 เท่า

3Q24E ฟ้ืนตัวเด่น หลังปัญหา supply คลีค่ลาย แม้เป็น low season

End-December (Bt mn) 2022A 2023A 2024E 2025E

Revenue 1,890 2,530 3,123 3,699
EBITDA 637 871 1,031 1,046 
Net profit 253 402 486 600 
EPS (Bt) 0.84 1.34 1.62 2.00 
EPS growth 44.6% 58.6% 21.1% 23.4%
Core EPS (Bt) 0.84 1.34 1.62 2.00 
Core EPS growth 44.6% 58.6% 21.1% 23.4%
DPS (Bt) 0.25 0.10 0.12 0.15
Dividend yield 0.6% 0.2% 0.3% 0.3%
PER (x) 52.7 33.2 27.5 22.2
Core PER (x) 52.7 33.2 27.5 22.2
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SCG Packaging (SCGP): BUY, Target Bt33.00

HIGHLIGHTS
• จุดต ่าสุดของปีน่าจะผ่านไปแล้ว บริษัทรายงานก าไรที่
อ่อนแอใน 3Q24 ที่ 677 ล้านบาท (-56% YoY, -60% 
QoQ) โดยก าไรลดลง YoY หลักๆจากต้นทุนวัตถุดิบ
กระดาษรีไซเคิล (RCP) ที่สูงขึ้น ในขณะที่ ลดลง QoQ ตาม
แนวโน้มปริมาณขายที่อ่อนตัวและการรับรู้ผลขาดทุนจาก
บริษัท PT. Fajar Surya Wisesa Tbk. (Fajar) ที่สูงข้ึน
• คาดการฟื้นตัว QoQ ใน 4Q24E เราคาดว่าปริมาณ
ขายจะกลับมาฟื้นตัว QoQ หลังผ่านช่วง low season ไป
แล้ว อีกทั ้งได้แรงหนุนจากการออกมาตรการกระตุ ้น
เศรษฐกิจของจีนรอบใหม่ซึ่งน่าที่จะส่งผลบวกต่ออุปสงค์
การใช้แพ็คเกจจิ้งได้ ในขณะเดียวกัน บริษัทน่าจะเห็น อัตรา
ก าไรขั้นต้นที่ดีขึ้นเนื่องจากต้นทุนที่ลดลงจากผลกระทบที่
ล่าช้าระหว่างปี (lagged effect)
EARNINGS OUTLOOK
• คาดการฟื้นตัวของก าไรในปี 2025E เราประเมินก าไร
สุทธิปี 2024E ที่  5.1 พันล้านบาท (-3% YoY) จากต้นทุน

ที่สูงขึ ้น แต่คาดว่าจะฟื้นตัวเป็น 5.9 พันล้านบาทในปี 
2025E (+16% YoY) โดยแรงหนุนจากปริมาณขายเฉลี่ยที่
ดีข้ึนและความสามารถในการท าก าไรที่สูงข้ึน
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 33.00 บาท องิ 2025E 
PER ที่ 24.1x (-1.0SD ต ่ากวา่คา่เฉลี่ย PER ระยะยาว) 
ล่าสุดซื้อขายที่ 2025E PER ที่นา่ดึงดดูที่ 18.1x 
(ประมาณ -1.9SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PER ระยะยาว)

ก าไร 3Q24 น่าจะเป็นจุดต ่าสุดของปี; คาดการฟ้ืนตัว QoQ ใน 4Q24E

End-December (Bt mn) 2022A 2023A 2024E 2025E

Revenue 146,068 129,398 129,876 132,685
EBITDA 19,402 17,769 18,020 19,599
Net profit 5,801 5,248 5,073 5,892
EPS (Bt) 1.35 1.22 1.18 1.37
EPS growth -30.1% -9.5% -3.3% 16.1%
Core EPS (Bt) 1.32 1.20 1.19 1.38
Core EPS growth -29.1% -8.6% -0.8% 15.4%
DPS (Bt) 0.60 0.55 0.55 0.60
Dividend yield 2.4% 2.2% 2.2% 2.4%
PER (x) 18.5 20.4 21.2 18.2
Core PER (x) 19.0 20.8 20.9 18.1
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SISB (SISB): BUY, Target Bt40.00

HIGHLIGHTS
• ภาวะอุตสาหกรรมเอื ้ออ านวย ให้ผู ้คนสนในเรียน
หลักสูตรนานาชาติมากขึ ้นในอนาคต (การใส่ใจในการ
เลือกสถานศึกษาและแนวโน้มรายได้ที่มากข้ึน) และประโยชน์
จากต่างชาติย้ายฐานมาไทยโดยเฉพาะจากประเทศจีน ซึ่ง 
SISB เป็นหนึ่งในโรงเรียนนานาชาติไม่กี่แห่งที่มีภาษาจีน
ร่วมในหลักสูตรหลัก
• ผลประกอบการเข้า high season โดยเฉพาะใน 2H24E 
จากการเปิดภาคเรียนใหม่ท าให้จ านวนนักเรียนเพิ่มขึ ้น
อย่างมีนัยส าคัญ รวมถึงการปรับขึ้นค่าเทอมส าหรับปี
การศึกษาใหม่ด้วย (ทั้งนี้จ านวนนักเรียน 3Q24E คาดอยู่ที่
ราว 4,580 คน ใกล้เป้าหมายที่ 4,600 คน และค่าเทอม
สามารถปรับขึ้นได้ 5% ตามที่ประเมิน)

EARNINGS OUTLOOK
• ก าไรปี 2024E ยังเติบโตเด่น เราประเมินก าไรปี 2024E 
ที ่  914 ล้านบาท (+35% YoY) โดยมีปัจจัยหนุนจาก
สมมติฐานจ านวนนักเรียนที่คาดว่าจะเพิ่มขึ้นเป็น 4.6 พัน

คน (+10% YoY) และการปรับค่าเทอมประจ าปี +5% ต่อปี  
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 40.00 บาท อิง DCF 
(WACC 7.2%, TG 3%)  catalyst คือการเพ่ิมขึ้นของ
จ านวนนักเรียนและการปรับขึ้นค่าเทอมประจ าปี

เข้าช่วง high season ใน 2H24E หนุนโดยการเปิดปีการศึกษาใหม่

End-December (Bt mn) 2022A 2023A 2024E 2025E

Revenue 1,319 1,803 2,304 2,795
EBITDA 556 828 1,132 1,444
Net profit 369 633 926 1,227
EPS (Bt) 0.39 0.67 0.99 1.30
EPS growth 77.3% 72.6% 46.3% 32.5%
Core EPS (Bt) 0.39 0.67 0.99 1.30
Core EPS growth 77.3% 72.6% 46.3% 32.5%
DPS (Bt) 0.10 0.20 0.30 0.39
Dividend yield 0.3% 0.6% 0.9% 1.2%
PER (x) 85.9 49.8 34.0 25.7
Core PER (x) 85.9 49.8 34.0 25.7
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SCGJWD Logistics (SJWD): BUY, Target Bt14.50

HIGHLIGHTS
• ธุรกิจ Freight, DG จะดีข ึ ้นโดดเด่นใน 3Q24E จาก
ผลบวกสหรัฐมีการตั้งก าแพงภาษีจากจีนมากขึ้น ส่งผลให้
มีการเร่งขนส่งสินค้า และค่าระวางเรือยังทรงตัว
• คลังห้องเย็นเริ่มฟื้นตัว จาก order ใหม่ และสินค้าไก่และ
ปลากลับมาใช้ห้องเย็นมากขึ้น
• เริ่มรับรู้รายได้ SCG Inter Vietnam เต็มไตรมาสครั้ง
แรก หลังเข้าซื้อหุ้นเดือน มิ.ย.24 โดยประเมินรายได้ราว 
270 ล้านบาท/ไตรมาส 
EARNINGS OUTLOOK
• ก าไรปกติ 3Q24E จะฟื้นตัวเด่น เราประเมินก าไรปกติ 
3Q24E ที่ 230 ล้านบาท (+50% YoY, +30% QoQ) ฟื้น
ตัวโดดเด่นจากธุรกิจ Freight, DG, ห้องเย็นที่ดีขึ้น, เริ่ม
รับรู้รายได้ SCG Inter Vietnam เต็มไตรมาสครั้งแรก และ 
SG&A/Sales จะปรับตัวลดลงเป็น 8.1% (3Q23 = 8.8%, 
2Q24 = 10.3%) และแนวโน้มก าไร 4Q24E จะยังทรงตัวได้
ดีจาก 3Q24E ได้ ส่งผลให้เราประมาณการก าไรปกติปี

2024E ที่ 801 ล้านบาท +3% YoY

PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 14.50 บาท อิง 2024E
core PER ที่ 33 เท่า (5-yr avg. PER) เราประเมินผลการ
ด าเนินได้ผ่านจุดต ่าสุดแล้วใน 1H24 ขณะที่ก าไรปี 2025E 
ยังมี upside หากดีล M&A ใหม่ประสบความส าเร็จ

ก าไรปกต ิ3Q24E ฟ้ืนตัวเด่น จากธุรกจิ Freight, DG, ห้องเยน็ ดขีึน้ และ SG&A ลด

End-December (Bt mn) 2022A 2023A 2024E 2025E

Revenue 5,902 23,732 24,845 26,253 
EBITDA 1,642 2,976 3,630 3,545 
Net profit 504 761 1,139 995 
EPS (Bt) 0.49 0.45 0.63 0.55 
EPS growth -11.8% -8.0% 38.2% -12.6%
Core EPS (Bt) 0.47 0.46 0.44 0.55 
Core EPS growth -6.5% -2.2% -4.7% 24.2%
DPS (Bt) 0.78 0.25 0.30 0.28 
Dividend yield 6.8% 2.2% 2.6% 2.4%
PER (x) 23.3 25.3 18.3 20.9 
Core PER (x) 24.2 24.8 26.0 20.9 
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Portfolio Performance
Last month performance YTD performance

Stocks Action Entry Price Exit Price XD Monthly
(30 Sep 24) (31 Oct 24) Return

MAGURO BUY 17.30 17.80 2.89%
COCOCO BUY 11.30 11.40 0.88%
SFLEX BUY 3.18 3.16 -0.63%
SISB BUY 35.00 34.50 -1.43%
KBANK BUY 150.00 146.50 -2.33%
PTTEP BUY 131.00 126.50 -3.44%
BAFS BUY 16.30 14.70 -9.82%
Port Return -1.98%
SET 1,448.83 1,466.04 1.19%
Port - SET -3.17%

DAOL SET DAOL SET
Jan-24 -3.63% -3.63% -3.63% -3.63% -0.01%
Feb-24 2.29% 0.45% -1.34% -3.17% 1.83%
Mar-24 5.13% 0.53% 3.79% -2.64% 6.44%
Apr-24 -0.05% -0.72% 3.75% -3.37% 7.11%
May-24 1.80% -1.63% 5.55% -5.00% 10.55%
Jun-24 -2.02% -3.32% 3.53% -8.32% 11.85%
Jul-24 -3.89% 1.53% -0.36% -6.79% 6.43%
Aug-24 -1.46% 3.50% -1.82% -3.29% 1.47%
Sep-24 13.99% 6.60% 12.17% 3.32% 8.85%
Oct-24 -1.98% 1.19% 10.19% 4.50% 5.68%

Month
Monthly Return Accumulated Return

DAOL - SET



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. DAOL SEC 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.
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