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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ แกว่งกรอบแคบ รอ “Trump” ขึ้นรับต าแหน่งและรอดูนโยบาย
การค้า 

• ภาพการลงทุนของตลาดหุ้นไทย ยังถูกจ ากัดกรอบการเล่น ตลาดขาดแรง
ซ้ือที่ต่อเนื่อง ท าให้การซ้ือขายมีการสลับหุ้นรายวัน โดยมีหุ้นที่มีการซ้ือขาย
หลักๆ เพียงไม่กี่ตัว วานนี้ กลุ่มค้าปลีกเป็นตัวน าตลาด ดัชนีฯ จะออกแนว 
sideway มากกว่า คือต้องรอดูมาตรการค้าของสหรัฐฯหลัง 20 ม.ค.นี้ 
การลงทุนจึงเน้นไปที่หุ้นตัวใหญ่ ทั้งในแบบของการเก็งก าไรช่วงสั้นหรือซ้ือ
เก็บ(หุ้นปันผลสูง) 

• คริสโตเฟอร์ วอลเลอร์ หนึ่งในสมาชิกคณะผู้ว่าการเฟดกล่าวว่า เฟดอาจจะ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยในเวลาที่รวดเร็วกว่าที่คาดการณ์ไว้ เนื่องจากเงิน
เฟ้อมีแนวโน้มชะลอตัวลงอย่างต่อเนื่อง …  เป็นสัญญาณที่ดีของตลาด 
ทองค า   Bitcoin แต่เป็นลบต่อหุ้นธนาคารของไทยเล็กน้อย (ดอกเบี้ยลด 
NIM ลด) อย่างไรก็ตามหุ้นธนาคาร ยังมีจุดเด่นในเรื่องของเงินปันผลอยู่ 
แรงขายจึงมีแค่เพียงบางตัว 

• “Trump” น  านโยบายเก ี ่ยวก ับการลงท ุนใน Cryptocurrency ข ึ ้นมา
พิจารณาเป็นล าดับแรกๆ (National Priority) หลังข้ึนรับต าแหน่ง  ……  เรา
มองเป็นข่าวบวกของ Bitcoin , หุ้นที่ลงทุนใน Bitcoin โดยของไทยจะเป็น 
JTS, BTC 

• BOJ หรือธนาคารกลางญี่ปุ ่น จะมีประชุมดอกเบี้ย 23-24 ม.ค. เวลานี้ 
ตลาดกลับมามองว่า มีโอกาส 70% ที่ BOJ จะปรับขึ้นดอกเบี้ย(0.25%) ใน
การประชุมคร้ังนี้ …. ข่าวที่ออกมา  เป็นลบต่อตลาดหุ้นญี่ปุ่น จาก Yen ที่
จะแข็งค่าข้ึน ล่าสุด 155 เยน/ดอลล่าร์ 

• สหรัฐฯ ขึ้นบัญชีด า Zhipu บริษัทสาร์ทอัพ AI ทีได้รับการสนับสนุนจาก 
Tencent และ Alibaba ห้ามผู้ผลิตสหรัฐฯขายสินค้าให้กับบริษัทดังกล่าว 
ตามมาตรการใหม่ป้องกันชิปขั้นสูงเข้าสู่ประเทศจีน 

• ฮ่องกงเตรียมปรับขึ ้นภาษี 16% ส าหรับผู ้มีรายได้สูงสุดตั ้งแต่ 5 ล้าน
เหรียญฮ่องกง (6.42 แสนดอลลารร์สหรัฐฯ) ขึ้นไป การปรับขึ้นนี้เป็นปีที่ 2 
ติดต่อกัน เพื่อแก้ปัญหาขาดดุลงบประมาณ และยังหารือการเพิ่มจ านวนผู้
มีรายได้สูงสุด โดยลดเกณฑ์ข้ึนต ่าลงมา 

• นายกฯ เปิดการประชุมรัฐมนตรีอาเซียนด้านดิจิทัล คร้ังที่ 5 เน้น 3 ประเด็น: 
ต่อต้านการหลอกลวงออนไลน์ , จัดการข่าวปลอม และใช ้  AI อย่าง
รับผิดชอบ พร้อมจัดการประชุมระดับโลกด้าน AI: Global Forum on the 
Ethics of AI ร่วมกับ UNESCO ในเดือนมิ.ย.68 นี้ 

• Event ส าคัญ ว ันนี ้  : นายกฯ ประชุมในเรื ่องฟื ้นความเชื ่อมั ่นให้กับ
นักท่องเที่ยวจีน ,  GDP ไตรมาสที่ 4 ของจีน (17) (คาด 5.0% ; เดือนก่อน 
4.6%) 

Strategy 
• ตลาดดีดตัวกลับมาในจุดก่อนลงแรงเมื่อสองวันก่อน แรงซ้ือขายยังคงสลับ
หุ้นไปมา ……  กลยุทธ์ เรายังแนะให้ทยอยเลือกเก็บหุ้นที่แข็งแรง เน้นหุ้น
ขนาดใหญ่ไว้ก่อน  
• เราคัดหุ้นที่คาด นักลงทุนต่างประเทศจะกลับเข้าซ้ือ คง list เดิมของวันก่อน
ไว้ทั้ง 7 ตัว คือ  BDMS, BH, PTT, PTTEP, GULF , IVL , CPALL 
• นโยบายการปรับลดค่าไฟฟ้าของไทย ที่ กกพ. ระบุว่าลดได้ทันที 0.17 
บาท/หน่วย (ค่าไฟเฉลี่ย) จะมีผลกระทบต่อหุ้นโรงไฟฟ้า SPP และโรงไฟฟ้า
พลังงานทดแทน เพราะอันหลังจะถูกปรับลดส่วนต่างลงไปด้วย 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราคงหุ้นเดิมไว้ หุ้นในพอร์ตประกอบด้วย PTTEP(10%), 

CPALL(10%), SCB(10%) 
 
Technical  : BCPG, SAV 
 

News Comment 
( + ) BTS (ถือ/เป้า 5.00 บาท) กทม. เตรียมจ่ายค่าจ้างเดินรถ O&M ปีละ 8 พัน 
ลบ. และเคลียร์หนี้ 1.1 หมื่น ลบ. ใน ก.พ.-มี.ค. 2025 
( + ) AAV (ซื ้อ/เป้า 3.60 บาท) บินกับ “ไทยแอร์เอเชีย” ลดหย่อนภาษีได้! 
โครงการ Easy E-Receipt 2.0 
( - ) Power (Overweight) กกพ. เสนอแนวทางปรับลดค่าไฟฟ้าลง 0.17 บาท/
หน่วย 
( 0 ) BBL (ซื้อ/เป้า 186.00 บาท) ตั้งเป้าสินเชื่อปี 2025E ที่ 3-5% ตามคาด 
จากอานิสงส์เศรษฐกิจฟื้นตัว 
Company Report 

( + ) MASTER (ซ ื ้ อ / เป ้ า  64.00 บาท )  ก  า ไร  4Q24E ท  า  All Time High, 
Valuation ไม่แพง 
( 0 ) CPAXT (ซื้อ/เป้า 36.00 บาท) คาดก าไร 4Q24 ทรงตัว YoY และโต QoQ 
จากค่าใช้จ่ายที่สูง 
( 0 ) TOP (ซ้ือ/เป้า 36.00 บาท) คาด Market GRM ฟื้นตัวใน 4Q24E; CFP ยัง
รอความชัดเจน 

 

 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

15-Jan US 
Empire 

Manufacturing 
Jan 

-                 

3.7  

                  

0.2  

 US CPI MoM Dec 0.3% 0.3% 

 US 

CPI Ex Food 

and Energy 

MoM 

Dec 0.2% 0.30% 

 US CPI YoY Dec 2.9% 2.7% 

 US 

CPI Ex Food 

and Energy 

YoY 

Dec 3.3% 3.3% 

16-Jan US 
Retail Sales 

Advance MoM 
Dec 0.5% 0.7% 

 US 
Initial Jobless 

Claims 
Jan-11 -- 201k 

17-Jan CH 
New Home 

Prices MoM 
Dec -- -0.2% 

 CH GDP YoY 4Q 5.0% 4.6% 

 CH 
Industrial 

Production YoY 
Dec 5.4% 5.4% 

 CH 
Retail Sales 

YoY 
Dec 3.4% 3.0% 

 EC CPI YoY Dec F 2.4% -- 

 US 
Housing Starts 

MoM 
Dec 2.2% -1.8% 

 US 
Building 

Permits MoM 
Dec P -2.4% 5.2% 

  US 

Manufacturing 

(SIC) 

Production 

Dec 0.5% 0.2% 
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News Comment 

17 January 2025 

( + ) BTS (ถือ/เป้า 5.00 บาท) กทม. เตรียมจ่ายค่าจ้างเดินรถ 
O&M ปีละ 8 พัน ลบ. และเคลียร์หนี้ 1.1 หมื่น ลบ. ใน ก.พ.-มี.ค. 
2025 
นายนภาพล จีระกุล สมาชิกสภากรุงเทพมหานคร (ส.ก.) เขตบางกอกน้อย 
ประธานคณะกรรมการวิสามัญเพื่อศึกษาปัญหาของโครงการรถไฟฟ้าสายสี
เขียว เปิดเผยว่า กทม. จะเร่ิมจ่ายค่าเดินรถรถไฟฟ้าสายสีเขียวในเส้นทางส่วน
ต่อขยายที่ 1 และส่วนต่อขยายที่ 2 ตั้งแต่ ม.ค. 2025 นี้เป็นต้นไป โดยคิดเป็น
เม็ดเงินประมาณ 500-600 ล้านบาทต่อเดือน หรือปีละ 8 พันล้านบาท ให้กับ
บริษัท ระบบขนส่งมวลชนกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) หรือ BTSC บริษัทในเครือ 
BTS ขณะที่หนี้ O&M ค้างช าระของเดิมอีก 2 ก้อน ได้แก่ 1) หนี้ 1.1 หมื่นล้าน
บาท (มิ.ย. 2021-ต.ค. 2022) ที่อยู่ระหว่างการพิจารณาของศาลชั้นต้น คาด
จะสรุปแนวทางการช าระหนี้ใน ม.ค. 2025 นี้ และสามารถช าระหนี้ภายใน ก.พ.-
มี.ค. 2025 และ 2) หนี้ 1.3 หมื่นล้านบาท (พ.ย. 2022-มิ.ย. 2024) ซ่ึงยังไม่ได้
ฟ้องศาล เบื้องต้นจะมีการเจรจากับ BTS เพื่อขอลดดอกเบี้ย ซึ่งอาจใช้งบ
กลางปีมาช าระหนี้ (ที่มา: ข่าวหุ้น) 
DAOL:   เรามีมุมมองเป็นบวกจากความคืบหน้าประเด็นหนี้สายสีเขียวเร็วกวา่
ที่เราคาด โดยเฉพาะหนี้ก้อนแรก 1.1 หมื่นล้านบาท ซ่ึงเดิมเรามีความกังวลว่า
จะล่าช้าจากกระบวนการศาล โดยหากมีการช าระหนี ้จะคิดเป็น cash per 
share ราว 0.8 บาท/หุ้น นอกจากนี้ กทม. เตรียมจะกลับมาจ่ายค่าจ้างเดินรถ
เดือนละ 500-600 ล้านบาทต่อเดือน หรือปีละ 8 พันล้านบาท ซึ่งจะเป็นบวก
ต่อกระแสเงินสดของบริษัทมากข้ึน และคิดเป็น cash per share ราว 0.6 บาท/
หุ้น ท าให้โดยรวมเรามองเป็นบวกต่อทิศทางของ BTS มากข้ึนจากประเด็นหนี้
สายสีเขียวทยอยคลี่คลาย โดยเราอาจมีการพิจารณาปรับประมาณการและ
ราคาเป้าหมายขึ้นเพื่อรวมปัจจัยการช าระหนี้คืนดังกล่าว ทั้งนี้ปัจจุบันแนะน า 
“ถือ” ราคาเป้าหมาย 5.00 บาท อิง SOTP 
 

( + ) AAV (ซื้อ/เป้า 3.60 บาท) ตั๋วในประเทศ "ไทยแอร์เอเชีย" 
ลดหย่อนภาษี "Easy E-Receipt 2.0" ได้ 
AAV แจ ้ งผ ู ้ ใช ้บร ิการไทยแอร ์ เอ เช ีย  (รห ัส  FD) สามารถขอใบก  ากับ
ภาษีมูลค่าเพิ่มรูปแบบอิเล็กทรอนิกส์ (E-Tax Invoice) ได้แล้ว ผ่านช่องทาง 
Ask Bo ซึ่งท าให้สายการบินเข้าร่วมโครงการลดหย่อนภาษีของรัฐบาล Easy 
E-Receipt 2.0 ปี 2568 ได้ เฉพาะผู ้ซื ้อตั ๋วโดยสารและเดินทางเที ่ยวบิน
ภายในประเทศ ต ั ้ งแต ่ว ันท ี ่  16 ม.ค. - 28 ก.พ.2025 ผ ่านเว ็บไซต์  
www.airasia.com หรือแอป AirAsia MOVE และเลือก “เฉพาะเที่ยวบินแอร์
เอเชีย” สามารถขอใบก ากับภาษีได้ภายในวันที ่ 28 ก.พ.2025 เพื ่อน าไป
ลดหย่อนภาษีเป็นไปตามข้อก าหนดของกรมสรรพากร (ที ่มา: เว ็บไซต์ 
AirAsia) 
DAOL:  เรามองเป็นบวก จากเดิมที่ยังไม่มีความชัดเจนเกี่ยวกับค่าตั๋วโดยสาร
จะเข้ารวมโครงการ Easy E-Receipt หรือไม่ และเป็นปีแรกที่เข้าร่วมโครงการ 
ท าให้ผู้โดยสารที่เดินทางในประเทศมีโอกาสตัดสินใจเดินทางกับสายการบิน
ไทยแอร์เอเชีย รวมถึงเป็นการกระตุ้นการเดินทางมากขึ้น ทั้งนี้ ในงวด 9M24 
AAV มีรายได้จากเที่ยวบินในประเทศคิดเป็น 46% ของรายได้รวม ทั้งนี้ เรายัง
แนะน า "ซื้อ" ราคาเปา้หมาย 3.60 บาท อิง 2025E core PER ที่ 15.5 เท่า คิด
เป็น -1SD จากค่าเฉลี่ย PER ช่วงก่อนโควิดในปีที่มีก าไรปกติ ขณะที่ระยะสั้น
ยังมีปัจจัยกดดันจากนักท่องเที่ยวจีนที่กังวลเกี่ยวกับความไม่ปลอดภัยในการ
เดินทางมาไทย 

( - ) Power (Overweight) กกพ. เสนอแนวทางปรบัลดค่าไฟฟา้
ลง 0.17 บาท/หน่วย 
กกพ. เปิดเผยว่า ที่ประชุมมีมติให้น าเสนอทางเลือกให้ภาคนโยบายทบทวนและ
ปรับปรุงเงื่อนไขการสนับสนุน ทั้งในรูปแบบส่วนเพิ่มราคารับซ้ือไฟฟ้า (Adder) 
และ Feed in Tariff (FiT) ผ่านการอุดหนุนราคารับซื ้อไฟฟ้าในกลุ่มผู ้ผลิต
ไฟฟ้ารายเล็ก (SPP) และกลุ่มผู้ผลิตไฟฟ้าขนาดเล็กมาก (VSPP) เพื่อให้การ
อุดหนุน Adder และ Feed in Tariff (FiT) สะท้อนต้นทุนที่แท้จริง และท าให้ค่าไฟ
สามารถปรับลดลงได้ทันทีประมาณหน่วยละ 17 สตางค์ จากค่าไฟฟ้าใน
ปัจจุบันเฉลี่ยอยู่ที่หน่วยละ 4.15 บาท นอกจากนี้ยังมีการเสนอให้พิจารณา
ปรับราคารับซื้อไฟฟ้าหลังหมด Adder ลงจาก 3.16 บาท เป็น 2.17 บาท ซ่ึง
ราคาที ่ส  านักงานนโยบายและแผน (สนพ.) ค  านวณในปี 2565  (ท ี ่มา: 
Infoquest) 
DAOL:  เรามองเป็น negative sentiment ต่อกลุ่มโรงไฟฟ้า แม้ประเมินมี
โอกาสเป็นไปได้ยาก อย่างไรก็ตามหากแนวทางดังกล่าวเกิดขึ้นจริงจะกระทบ
กับหุ้นโรงไฟฟ้าทั้งพลังงานทดแทน (adder ถูกตัดและค่าไฟฐานถูกลดกระทบ
ราคาขายไฟฟ้าและท าให้ประมาณการผลตอบแทนจากการลงทุนผิดไปจากที่
ประเมินไว้) หุ้นที่เราดูแลอยู่และคาดว่าได้ผลกระทบคือ GUNKUL (ซื้อ/เป้า 
5.00 บาท), SSP (ถือ/เป้า 7.50 บาท) และโรงไฟฟ้า SPP (ก๊าซธรรมชาติ) 
กระทบจากราคาขายไฟฟ้าที ่ลดลงในขณะที่ต้นทุนพลังงานไม่ได้ถูกปรับ 
กดดันมาร์จิ้น หุ้นที่กระทบ GPSC (ซื้อ/เป้า 60.00 บาท), BGRIM (ซื้อ/เป้า 
35.00 บาท), GULF (ถือ/เป้า 60.00 บาท) อย่างไรก็ตามประเมินแนวทาง
ดังกล่าวท าได้ยาก เนื่องจากเป็นการขอแก้สัญญา คาดว่าจะคล้ายเคสก่อน
หน้าที่พยายามจะปรับค่าความพร้อมจ่ายของโรงไฟฟ้า IPP ลง (ค่า AP) ซ่ึง
จนถึงตอนนี้ยังไม่สามารถท าได้ อย่างไรก็ตามความพยายามปรับลดค่าไฟฟ้า
จะยังคงเป็นปัจจัย overhang กลุ่มไฟฟ้าในระหว่างที ่ยังหาแนวทางในการ 
implement ที่ชัดเจนไม่ได้ 
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( 0 ) BBL (ซื ้อ/เป้า 186.00 บาท) ตั ้งเป้าสินเชื ่อปี 2025E ที่  
3-5% ตามคาด จากอานิสงส์เศรษฐกิจฟื้นตัว 
นายชาติศิริ โสภณพนิช กรรมการผู้จัดการใหญ่ ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด 
(มหาชน) หรือ BBL กล่าวในโอกาส เปิดงานสัมมนา AEC Business Forum 
2025 ส าหรับภาพอุตสาหกรรมแบงก์ มองว่า ยังสามารถเติบโตได้ตาม
ภาพรวมเศรษฐกิจ โดยคาดสินเชื่อธนาคารจะเติบโตได้ต่อระดับ 3-5% ปีนี้ 
โดยจะเห็นการเติบโตได้มากขึ ้นในทุกกลุ่มสินเชื่อปีนี ้ในทุกเซอร์เตอร์ จาก
เศรษฐกิจที่ฟื้นตัวต่อเนื่อง ทั้งธุรกิจรายใหญ่ ธุรกิจรายกลางเอสเอ็มอี ค้า
ปลีก และลูกค้าบุคคล รวมถึงลูกค้าต่างประเทศที่เติบโตได้ต่อเนื ่อง ส่วน
ภาพรวมหนี้ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ ปีนี้คาดว่า น่าจะอยู่ ใกล้เคียงเดิม ที่ 3.4% 
หรืออาจลดลงหรือเพิ่มขึ้นได้เล็กน้อย โดยรวมยังเป็นระดับที่บริหารจัดการ 
และมองว่าปัญหาหนี้ต่างๆ น่าจะลดลงได้ จากโครงการ "คุณสู้ เราช่วย" ที่จะมี
ส่วนแก้ปัญหาของลูกหนี้ต่างๆ ได้ ซึ่งจะมีประโยชน์ต่อลูกหนี้โดยตรง (ที่มา: 
กรุงเทพธุรกิจ) 
DAOL:  เรามองเป็นกลางจากเป้าหมายการเติบโตของสินเชื่อปี 2025E ที่ 3-
5% YoY ซึ่งใกล้เคียงกับที่เราคาดไว้ที่ 3% YoY จากการเติบโตในทุกสินเชื่อ 
โดยเฉพาะสินเชื ่อรายใหญ่และต่างประเทศ ซึ ่งเป็นไปตามการเติบโตของ
เศรษฐกิจ ขณะที่ NPL ตั้งเป้าไว้ที่ 3.4% +/- ซึ่งใกล้เคียงกับที่เราคาดไว้ที่ 
3.46% จาก 3Q24 ที่อยู่ที่ 3.40% โดยเราเชื่อว่ายังเป็นระดับที่ควบคุมได้ 
อย่างไรก็ดี เรารอเป้าหมายทางการเงินเพิ่มเติม ซ่ึงคาดว่าจะประกาศหลังจาก
งบ 4Q24E ออกช่วงปลายเดือน ม.ค. 25 อีกที โดยเบื้องต้นเรายังคงประมาณ
การก าไรสุทธิปี 2025E อยู่ที ่ 4.6 หมื ่นล้านบาท เพิ ่มขึ ้น +6% YoY จาก
ส ารองฯที่ลดลงเป็นหลัก ทั้งนี้เรายงัคงค าแนะน า “ซื้อ” BBL และราคาเปา้หมาย
ที่ 186.00 บาท อิง 2025E PBV ที่ 0.60x (-1.00SD below 10-yr average 
PBV) 
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( + ) MASTER (ซื้อ/เป้า 64.00 บาท) ก าไร 4Q24E ท า All Time 
High, Valuation ไม่แพง 
เรา rollover ราคาเป้าหมายเป็นปี 2025E ที ่ 64.00 บาท อิง 2025E PER 
29.0x (เดิมที่ 64.00 บาท อิง 2024E PER 36.0x) เราประเมินก าไรสุทธิ 4Q24E 
ที่ 229 ล้านบาท (+40% YoY, +110% QoQ) ใกล้เคียงกับเราคาดการณ์เดิม 
ก าไรขยายตัว YoY หนุนโดย 1) รายได้ขยายตัว +17% YoY จากรายได้
ศัลยกรรมขยายตัว จากลูกค้าที่เลื่อนการท าศัลยกรรมจากน ้าท่วมมาเป็น 
4Q24 และลูกค้าต่างประเทศที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น คาดสัดส่วนลูกค้าต่างประเทศอยู่
ที่ 28% โดยเฉพาะลูกค้าอินโดนีเซียและ CLMV ที่เติบโตอย่างมีนัยส าคัญ, 2) 
Selling expense ปรับตัวลดลงจากการควบคุมค่าใช้จ่ายที ่มีประสิทธิภาพ 
ด้านก าไรที่ขยายตัว QoQ จาก 1) รายได้ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น +22% QoQ จาก 
high season, 2) SG&A to total sales ที่ปรับตัวลดลง และ 3) equity income 
ที่ 20 ล้านบาท (3Q24 = 10 ล้านบาท) เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E 
ที่ 532 ล้านบาท (+28% YoY) และปี 2025E ที่ 666 ล้านบาท (+25% YoY) 
หนุนโดย 1) รายได้รวม +15% YoY จากลูกค้าทั ้งไทยและต่างชาติปรับตัว
เพิ่มขึ้น, 2) GPM ขยายตัว จาก utilization rate ที่ดีขึ้น และ 3) equity income 
ปรับตัวเพิ่มขึ้นเป็น 95 ล้านบาท (+102% YoY) จากการรับรู้ดีลใหญ่ๆ เต็มปี 
อาทิ V Square, S45, Korawin ราคาหุ้น underperform SET ที่ -26% ใน 1 
เดือนที่ผ่านมา ปัจจุบัน MASTER เทรดอยู่ที่ 2025E PER 14.6x เรามองว่า
ราคาปัจจุบ ันยังน่าสนใจ โดย 2023-25E EPS CAGR +27% โดยมี short 
term catalyst จากก าไร 4Q24E ที่จะโตโดดเด่น 
 
( 0 ) CPAXT (ซื้อ/เป้า 36.00 บาท) คาดก าไร 4Q24 ทรงตัว YoY 
และโต QoQ จากค่าใช้จ่ายที่สูง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเปา้หมายเดมิ 36.00 บาทอิง PER ปี 2025E ที่ 36 
เท่า (5-yr avg. PER) เรามีมุมมองเป็นกลางต่อการประชุม 2025 Open house 
ที่จัดขึ้นวานนี้ จากเป้าหมายที่ยังใกล้เคียงกับเป้าเดิมที่เคยให้ไว้ โดย 1) 2025E 
ตั้งเป้ารายได้โต high single digit จาก SSSG ที่จะเป็นบวกได้ต่อเนื่อง จากการ
พัฒนาสินค้ากลุ่ม Fresh food ต่อเนื่อง 2) GPM รวมขยายตัวต่อได้อย่างน้อย 
+60bps YoY คาดเห็นสัดส่วน Omnichannel ขยายตัวต่อเนื่องเป็น 22% 3) 
Synergy value  จากการควบรวมในปี 2025E-26E ได้อย่างน้อย 5 พันล้าน
บาท 4) เป้าหมายเงินลงทุน CAPEX 2.4-2.8 หมื่นล้านบาททั้งนี้เราคาดก าไร 
4Q24E ที่ 3.3 พันล้านบาท โต +1% YoY แต่ +70% QoQ โดยมีปัจจัยส าคัญ
ดังนี้ 1) จากคาด SSSG อยู่ระดับ low single digit ท าให้คาดรายได้รวมที่ระดับ 
low to mid โดยเราคาดอยู่ที่ 1.32 แสนล้านบาท 2) คาด GPM เฉลี่ยรวมอยู่ที่ 
16.6% โดยคาด GPM จากการขายขยายตัวอยู่ที่ +70 bps YoY margin ของ 
fresh food และ product mix ของ private label ที่โตขึ้น 3) SG&A อยู่ที่ 1.72 
หมื ่นล ้านบาท (+6%  YoY, 1.2%  QoQ) จากรายการพิเศษ one-time ที่
เกี ่ยวข้องกับการท า amalgamation และการบันทึก unrealized loss จาก 
forward contract ใน 3Q24ราคาหุ ้น outperform ตลาดที ่ +5% ในช่วง 1 
เดือนที่ผ่านมาจากคาดผลการด าเนินงานที่คาดเติบโตดีต่อเนื่อง หลังจากจะ
เร่ิมเห็น synergy value ของบริษัทในปี 2025E-26E 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) TOP (ซื ้อ/เป้า 36.00 บาท) คาด Market GRM ฟื ้นตัวใน 
4Q24E; CFP ยังรอความชัดเจน 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเปา้หมายที ่36.00 บาท อิง 2025E PBV ที่ 0.46x 
(ประมาณ -2.25SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) เราประเมินว่า TOP จะ
รายงานก าไรสุทธิ 4Q24E ที่ 2.0 พันล้านบาท (สูงกว่าที่เราคาดก่อนหน้านี้) 
ลดลงจาก 2.9 พันล้านบาทใน 4Q23 แต่พลิกจากขาดทุน -4.2 พันล้านบาทใน 
3Q24 โดยก าไรลดลง YoY ตามค่าการกลั่นตลาด (market GRM) ที่ลดลง แต่
ฟื้นตัว QoQ ตามแนวโน้มส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์น ้ามันและน ้ามันดิบ (crack 
spread) ท ี ่ด ีข ึ ้นและการร ับร ู ้ก  าไรสต๊อก ( stock gain net of NRV)เราคง
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E/2025E ที่ 8.7/9.9 พันล้านบาท เทียบกับ 
1.94 หมื่นล้านบาทในปี 2023 โดยเราคาดว่าก าไรจะลดลง 55%  YoY ในปี 
2024E หลักๆจาก market GRM ที่ลดลงและ stock loss ที่สูงขึ้น ในขณะที่ เรา
เชื่อว่าก าไรจะฟื้นตัว 14% YoY ในปี 2025E จากแรงหนุนของพรีเมียมน ้ามันดิบ 
(crude premium) ที่ต ่าลงและ stock loss ที่น้อยลงราคาหุ้นปรับตัวลง 48% 
และ underperform SET 51% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา จากผลกระทบของการ
ก่อสร้างโครงการ CFP ที่มีความล่าช้า ราคาปิดล่าสุดสะท้อน valuation ที่ไม่
แพงที ่ 2025E PBV 0.35x (ประมาณ -2.7SD ต ่ากว่าค่าเฉลี ่ย PBV 5 ปี
ย้อนหลัง) ทั้งนี้ แม้เรายังเห็นความไม่แน่นอนจากกรณีเพิ่มเงินลงทุนในโครงการ 
CFP อยู่ แต่เราเชื่อว่าราคาปัจจุบันได้สะท้อนปัจจัยเสี่ยงจากโครงการ CFP ไป
มากแล้ว อีกทั้ง เราเชื่อว่าราคาปัจจุบันยังสะท้อนอัตราตอบแทนจากเงินปันผล
ที่น่าสนใจในช่วง 5.9%-6.2% ในปี 2024E-2025E 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันพฤหัสบดี (16 ม.ค.) โดย
ตลาดอ่อนแรงลงหลังจากที่พุ่งขึ้นอย่างแข็งแกร่งในวันพุธ ขณะที่นักลงทุน
ประเมินรายงานผลประกอบการล่าสุดของบริษัทจดทะเบียน รวมทั้งประเมิน
ข้อมูลเศรษฐกิจเพื่อหาสัญญาณบ่งชี้ทิศทางอัตราดอกเบี้ยของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ (เฟด)          ทั้งนี้ ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 
43,153.13 จ ุด ลดลง 68.42 จ ุด หรือ -0.16%, ดัชน ี S&P500 ป ิดที่  
5,937.34 จุด ลดลง 12.57 จุด หรือ -0.21% และดัชนี Nasdaq ปิดที่  
19,338.29 จุด ลดลง 172.94 จุด หรือ -0.89% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดปรับตัวขึ้นเกือบ 1% ในวันพฤหัสบดี (16 ม.ค.) โดยหุ้น
กลุ่มสินค้าหรูหราพุ่งขึ้น หลังบริษัทริชมอนด์ (Richemont) เจ้าของแบรนด์
เครื่องประดับคาร์เทียร์ เปิดเผยผลประกอบการที่สดใส และหุ้นกลุ่มชิป
ปรับตัวขึ้นด้วย หลังทีเอสเอ็มซี (TSMC) เปิดเผยผลก าไรรายไตรมาสสูง
เป็นประวัติการณ์          ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 520.05 
จุด เพิ่มขึ้น 5.03 จุด หรือ +0.98% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดที่ 7,634.74 จุด เพิ่มขึ้น 160.15 จุด 
หรือ +2.14%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 20,655.39 จุด เพิ่มขึ้น 
80.71 จุด หรือ +0.39% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
8,391.90 จุด เพิ่มขึ้น 90.77 จุด หรือ +1.09% 
• ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดบวกระดับสูงสุดในรอบเกือบ 8 เดือนในวัน
พฤหัสบดี (16 ม.ค.) เนื่องจากนักลงทุนขานรับการเปิดเผยผลประกอบการ
ที่แข็งแกร่งของบริษัทจดทะเบียน และสัญญาณเงินเฟ้อที่ชะลอตัวซึ่งอาจท า
ให้ธนาคารกลางรายใหญ่ยังคงปรับลดดอกเบี ้ยลงอีก         ทั้งนี้ ดัชนี 
FTSE 100 ปิดที่ 8,391.90 จุด เพิ่มขึ้น 90.77 จุด หรือ +1.09%  
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกติดต่อกันเป็นวันที ่  3 ในวัน
พฤหัสบดี (16 ม.ค.) โดยตลาดยังคงได้แรงหนุนจากความหวังที่ว่าธนาคาร
กลางสหรัฐฯ (เฟด) จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยในปีนี้ หลังตัวเลขเงินเฟ้ออยู่ใน
ระดับต ่ากว่าการคาดการณ์ นอกจากนี้ การร่วงลงของอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรสหรัฐฯ ยังเป็นอีกปัจจัยที่ช่วยหนุนราคาทองค า        ทั้งนี้ สัญญา
ทองค  าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส ่งมอบเด ือนก.พ. 
เพิ่มขึ้น 33.10 ดอลลาร์ หรือ 1.22% ปิดที่ 2,750.90 ดอลลาร์/ออนซ์ 
• สัญญาน ้าม ันดิบเวสต์เท ็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวัน
พฤหัสบดี (16 ม.ค.) หลังจากมีการคาดการณ์ว่ากลุ่มฮูตีซึ่งเป็นกลุ่มติด
อาวุธในเยเมนอาจจะยุติการโจมตีเรือบรรทุกสินค้าในทะเลแดง      ทั้งนี้ 
สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.พ. ลดลง 1.36 ดอลลาร์ หรือ 1.7% 
ปิดที่ 78.68 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนมี.ค. ลดลง 74 เซนต์ 
หรือ 0.9% ปิดที่ 81.29 ดอลลาร์/บาร์เรล •  •  

Economic & Company 
• บีบลดค่าไฟ 0.17 บ. หวั่นกระทบเชื่อมั่น 
กกพ.จ่อส่งหนังสือ นายกฯ-รมว.พลังงาน ตัดอุดหนุนโรงไฟฟ้าหมุนเวียน 
SPP-VSPP กดค่าไฟลง 0.17 บาท เหลือต ่ากว่า 4 บาท ย ้าท าเฉพาะ
โครงการช่วงต่อสัญญาขายไฟใหม่ทุก 5 ปีที่ถึงจุดคุ้มทุนแล้วเท่านั้น เหตุได้ค่า
ไฟขายส่ง 3.16 บาท สูงกว่ารับซ้ือไฟ ล่าสุดที่ 2.16 บาทต่อหน่วย ด้านวงการ
ชี้เป็นการแก้สัญญา หวั่นกระทบเชื่อมั่นลามถึงสถาบันการเงิน 
• SAMART จ่อประมูล 2 หมื่นล. คาร์บอนเครดิตต่อยอด 
SAMART ตั้งเป้ารายได้ปี 2568 แตะ 1.35 หมื่นล้านบาท เติบโต 30% ชูธุรกิจ
ไอที และการบินมาแรง เล็งประมูลงานภาครัฐ-เอกชน มูลค่ารวม กว่า 2 หมื่น
ล้านบาท หนุนแบ็กล็อกแตะ 3.59 หมื่นล้านบาท พร้อมเดินหน้าขยายฐาน
โมเดลธุรกิจใหม่ๆ รวมถึงศึกษาเกี่ยวกับคาร์บอนเครดิต 
• BBL ปักธงสินเชื่อโต 5% หนุนลูกค้าลงทุนอาเซียน 
BBL สินเชื่อปี 2568 โต 3-5% คาดจีดีพี ขยายตัวกว่า 3% ลั่นคุม NPL ไม่
เกิน 3.4% พร้อมทั้งยังเห็นโอกาสเติบโตในอาเซียน หวังหนุนลูกค้าขยายการ
ลงทุนสู่ต่างประเทศ จากเงินไหลเข้ามาลงทุน แต่เตรียมรับมือความท้าทาย
จากเศรษฐกิจโลก 
• BANPU ราคาก๊าซเร่งตัว ปีนี้ทุ่มกรีน 500 ล้านดอลล์ 
BANPU แย้มราคาก๊าซขยับสูง ส่งผลดีทั้งงบไตรมาส 4/2567 และไตรมาส 
1/2568 เดินหน้าผลักดันพลังงานสะอาด มุ่งลดปล่อยคาร์บอน เป้าเปลี่ยน
โครงสร้างก าไร EBITDA จากพลังงานทดแทน พลิกเป็นแกนหลักในปี 2573 
ผลงานรวมขยายตัว 1.5 เท่าจากปัจจุบัน ปีนี้ลงทุนธุรกิจเขียว 500-600 ล้าน
ดอลลาร์ ตามแผน 5 ปี 3,000 ล้านดอลลาร์ 
• KCC จ้องซื้อหนี้การค้า ตั้งปล่อยสินเชื่อ 800 ล. 
บอสใหญ่ KCC จัดทัพลุยสินเชื่อตลาดใหม่ เล็งซ้ือหนี้การค้าจากบริษัทใหญ่ที่
มีศักยภาพ ตั้งเป้าปล่อยสินเชื่อปีนี้ 800-900 ล้านบาท เน้นพอร์ตลูกค้า 
SME เล็งช าระคืนหุ้นกู้ 250 ล้านบาท ในเดือนมีนาคมนี้ พร้อมเดินหน้าดัน
รายได้โต 30% 
• เปิดแผนปี 68 SEI ดันรายได้โต 15% เพิ่มโปรดักต์ใหม่ 
SEI เปิดแผนธุรกิจปี 2568 ตั้งเป้าหมายรายได้เติบโตไม่ต ่ากว่า 15% รับ
อานิสงส์การเติบโตของอุตสาหกรรมเคร่ืองมือแพทย์-วิทยาศาสตร์การแพทย์ 
และ Health and Wellness ชี้เป็นกลุ่มเมกะเทรนด์มีแนวโน้มปรับตัวเพิ่มสูง 
เดินหน้าเพิ่มผลิตภัณฑ์ใหม่ต่อยอดผลิตภัณฑ์เดิม 
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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. 


