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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดตลาดหุ้นไทย ผันผวนสูง อิงสถานการณ์ตะวันออกกลางเข้ามา ถ้าไม่
ดีขึ้นก็จะลงต่อ แต่ถ้าคล่ีคลาย ตลาดจะดีขึ้น 
• ความกังวลเร่ืองสงครามและดอกเบ้ียสหรัฐฯ กระทบตลาดหุ้นไทย จากการ
ขายลดความเส่ียง และ Flow ท่ีไหลออกจากสินทรัพย์เส่ียงท่ัวโลก กดดันให้
เงินบาทอ่อนค่า (วันศุกร์ ปิดไปที่ 36.80 บาท/ดอลล่าร์) ....  ตลาดหุ้น
สัปดาห์น้ี จะยังข้ึนกับตัวแปรเหล่าน้ี ....  คาดกรอบดัชนีฯ สัปดาห์น้ี 1305-
1368 จุด 
• สถานการณ์ อิสราเอล-อิหร่าน  โดรน 3 ล าเข้าโจมตีเมืองอิสฟาฮาน ของ
อิหร่าน แต่ถูกสกัดได้ตามที ่เป็นข่าวเมื ่อช่วงเช้าของวันศุกร์(19) ...  
อิสราเอลไม่รับว่าเป็นผู ้ท า และอิหร่านก็ไม่มีการตอบโต้ใดๆ ตลาด
ต่างประเทศฟื้นตัวกลับ เนื่องจากประเมินว่าสถานการณ์จะไม่บานปลาย
ตามท่ีกังวลกัน ตลาดหุ้นไทยปรับตัวลงถึง 2.1% คาดว่าจะเป็นอีกตลาดท่ี
น่าจะมีการดีดตัวกลับ อย่างไรก็ตาม เรายังคงต้องติดตามสถานการณ์
ตะวันออกกลางอยู่ต่อไป เพราะยังวางใจไม่ได้ 
• เจ้าหน้าท่ีระดับสูงของ Fed ยังเดินหน้าแสดความเห็นไปในทางเดียวกัน คือ 
เงินเฟ้อูง ยังลดดอกเบ้ียไม่ได้ เราประเมิน Fed อาจลดดอกเบ้ียปีน้ี 0-2 คร้ัง 
โดยตัวแปรส าคัญ ท่ีมีผลต่อการตัดสินใจคือ สถานการณ์ตะวันออกกลาง
(เงินเฟ้อ) และตัวเลขเศรษฐกิจของสหรัฐฯเอง..... การท่ี Fed ชะลอการลด
ดอกเบ้ียออกไป มีผลต่อท้ัง Flow ท่ีไหลออกจากตลาดหุ้น และเงินบาทอ่อ
ค่าลง (ดอลล่าร์แข็ง+ฝร่ังขายหุ้น) 
• ราคาน ้ามันดิบ Brent ปรับลงมาที่ $87 เหรียญ เป็นสัญญาณว่า ความ
เส่ียงเร่ืองสงคราม ลดลงจากวันก่อน อาจกระทบต่อ PTTEP เพียงเล็กน้อย 
เพราะยังมีความกังวลในเรื ่องนี้อยู่ และสหรัฐฯ ประกาศคว ่าบาตรการ
ส่งออกน ้ามันเพิ่มเติมด้วย 
• หุ้นธนาคาร น าส่งงบ 1Q จะจบลงวันจันทร์นี้ ส่วนทีที่ออกมาแล้ว ไม่ได้มี
การตั้งส ารองเพิ่มอย่างมีนัยยะส าคัญ (น่าจะดีต่อหุ้นกลุ่มน้ี)  .....  DAOL 
ประเมินก าไรหุ้นธนาคาร 10 ตัว ที่ท าบทวิเคราะห์ ว่าจะมีก าไร 5.1 หม่ืน
ล้านบาท +23.3% yoy ; +8.8% qoq 
• บริษัทในตลาดหุ้นท่ัวโลก ก าลังทยอยรายงานผลประกอบการ โดย 2 กลุ่ม
หลักๆ (ในต่างประเทศ) ท่ีจะออกงบก่อน คือ สถาบันการเงินและหุ้นกลุ่มเทค
โนโลย่ี  โดยกลุ่มเทคโนโลย่ี ท้ังไต้หวัน+สหรัฐฯ ออกมาแล้วราคาหุ้นลง อาจ
กระทบมาถึงหุ้นของไทยด้วย (KCE, HANA, DELTA, CCET) 
• Event ส าคัญๆ สัปดาห์น้ี : ตัวเลขส่งออกของไทย (คาด -5.1% yoy, เดือน
ก่อน 3.6%) ตัวเลข GDP 1q(a) ของสหรัฐฯ (คาด 2.3% qoq ; ไตรมาส
ก่อน 3.4%) , ตัวเลข PCE ของสหรัฐฯ (คาด 2.6% yoy ; เดือนก่อน 2.5%) 

Strategy 
• มีโอกาสที ่ว ันแรกของสัปดาห์ ตลาดจะเปิดด้วยการ rebound เพราะ
สถานการณ์ตะวันออกกลาง อาจไม่เลวร้ายอย่างที ่คิด และตลาดไทยลง
ค่อนข้างมากกว่าที่อื่นๆ กลยุทธ์ สั้นๆเล่น rebound ส่วนผู้รอเก็บหุ้น อาจ
เลือกได้บางตัว ท่ีแนวโน้มธุรกิจยังดี 
• การเลือกหุ้น ส าหรับการเล่นเพื่อรับการ rebound เราคัดหุ้นใหญ่ จาก 
SET50  3 ตัวราคาลงมาก/3 ตัวท่ีราคาแข็งแกร่ง ในช่วง 3 วันท่ีผ่านมา (ไม่
รวม PTTEP)  โดย 3 ตัวลงมาก คือ EA, GPSC, BGRIM และ 3 ตัวราคา
แข็งแกร่ง คือ BDMS*, TISCO, BH* 
• มองหุ้น+สินทรัพย์ ที่เป็นลบหากสถานการณ์ตะวันออกกลางคลี่คลาย  
คือ PTTEP และราคาทองค า 
• กลับมามองหา Sector ท่ีคาดว่ารัฐบาลจะให้ความส าคัญ หรือมีมาตรการ
สนับสนุน  เราเล็งไว้ 2 กลุ่ม คือ การบิน (AOT, AAV)  และกลุ่มท่ีรับประโยชน์
จากการลงทุนอุตสาหกรรมใหม่ (WHA, ROJNA*) 
• หุ้นในพอร์ตวันน้ี เราถือเงินสด 100% 
 
Technical  : ADVANC, PIN 
 
 

News Comment 

( - ) Food & Beverage (Neutral) ไทยเตือนห้ามรุกล ้าเขตแดน หลังสถานการณ์
ความไม่สงบในเมียนมาทวีความรุนแรง 
( 0 ) SCC (ถือ/เป้า 270.00 บาท) SCG Plastics ตกลงจ่ายค่าปรับ USD20mn 
ส าหรับการละเมิดกฎหมายคว ่าบาตรอิหร่านแต่มีการตั้งส ารองไว้แล้ว 

Company Report 

( + ) MASTER (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 86.00 บาท) คาดก าไร 1Q24E โต YoY จาก 
OR capacity และส่วนแบ่งก าไรเพิ่ม 
( + ) TTB (ซ้ือ/เป้า 2.10 บาท) ก าไร 1Q24 ดีตามคาด, ยังมี upside เพิ่มจาก NIM 
และ Tax benefit 
( + ) KTB (ถือ/เป้า 18.50 บาท) ก าไร 1Q24 ดีกว่าคาดจากก าไรจากเงินลงทุนและ
หน้ีสูญรับคืน 
( 0 ) SCB (ถือ/เป้า 110.00 บาท) ก าไร 1Q24 เป็นไปตามคาด แต่เร่ิมกังวลลูกหน้ี 
Stage 2 ท่ีเพิ่มขึ้น 
( 0 ) KTC (ถือ/เป้า 47.00 บาท) ก าไรสุทธิ 1Q24 ทรงตัว YoY/QoQ ตามคาด 

 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

22-Apr CH 
1-Year Loan Prime 

Rate 
Apr-22 3.5% 3.5% 

23-Apr US 
New Home Sales 
MoM 

Mar 1.6% -0.3% 

24-Apr TH 
Customs Exports 
YoY 

Mar -5.1% 3.6% 

25-Apr US 
GDP Annualized 
QoQ 

1Q A 2.3% 3.4% 

 US Advance Goods 
Trade Balance Mar 

-
$90.56

b 
-$91.8b 

 US Initial Jobless 
Claims Apr-20 -- 212k 

 US 
Pending Home 
Sales MoM 

Mar 1.0% 1.6% 

26-Apr US PCE Deflator YoY Mar 2.6% 2.5% 

 US 
PCE Core Deflator 
YoY 

Mar 2.8% 2.8% 

 US 
U. of Mich. 
Sentiment 

Apr F 
               

77.6  
               

77.9  

  TH 
Mfg Production 
Index ISIC NSA 
YoY 

Mar -2.0% -2.8% 

  

   
 
 
 
 

   
 
  

   

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

22 April 2024 

( - ) Food & Beverage (Neutral) ไทยเตือนห้ามรุกล ้าเขตแดน 
หลังสถานการณ์ความไม่สงบในเมียนมาทวีความรุนแรง 
วานน้ี นายปานปรีย์ พหิทธานุกร รองนายกรัฐมนตรี เผยสถานการณ์ระหว่าง
ชายแดนไทย-เมียนมา หลังมีการสู้รบของฝั่งเมียนมา ส่งผลให้มีกระสุนปืน
หนัก ตกมาบริเวณกลางแม่น ้าเมย ท าให้มีกระสุนปืนจากฝั่งเมียนมา ตกข้าม
มายังฝั่งไทย โดนมุ้งลวดของบ้านเรือนท่ี อ.แม่สอด ท้ังน้ี รองนายกฯได้เตือน
ทางเมียนมา ห้ามมีการรุกล ้าเขตแดนไม่ว่าทางบกหรือทางอากาศ ทั้งนี้ มีผู้
อพยพล้ีภัยชาวเมียนมา ข้ามมาทางแม่สอดเป็นจ านวนมาก ปัจจุบันมียอดผู้
หนีภัยความไม่สงบทางเมียนมาเข้ามาไทยแล้วกว่า 2,809 คน ทางนายกฯเผย
ได้สั ่งการให้หน่วยงานที ่เกี ่ยวข ้องทุกหน่วยเตร ียมความพร้อมร ับมือ
สถานการณ์ทุกอย่างแล้ว ทั ้งนี ้  หลังการประชุม ครม.ในวันที ่ 23 เม.ย. 
นายกรัฐมนตรีจะเดินทางไป อ.แม่สอด จ.ตาก เพื่อเย่ียมประชาชนในพื้นท่ีและ
ติดตามการค้าชายแดน (ท่ีมา: รายการเร่ืองเล่าเสาร์-อาทิตย์) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นลบเล็กน้อยจากประเด็นข้างต้น เบื ้องต้น หาก
สถานการณ์รุนแรงมีโอกาสที่จะปิดด่านชายแดนแม่สอด อย่างไรก็ตาม เรา
มองว่าส่งผลกระทบจ ากัด เน่ืองจากจุดผ่านแดนถาวรไทย-เมียนมา มีท้ังหมด 
5 แห่ง ได้แก่ อ.แม่สาย เชียงราย (2 แห่ง), อ.แม่สอด จ.ตาก, จ.ระนอง และ จ.
กาญจนบุรี ท าให้บริษัทไทยสามารถเล่ียงการขนส่งสินค้าไปยังจุดผ่านแดนอ่ืน
ได้ โดยบริษัทท่ีเรา cover และมีธุรกิจในเมียนมา ได้แก่ MEGA (ถือ/เป้า 44.00 
บาท), OSP (ถือ/เป้า 22.00 บาท), CBG (ซื้อ/เป้า 76.00 บาท), SNNP (ซื้อ /
เป้า 25.00 บาท)  เรียงตามล าดบัสัดสว่นรายไดจ้ากเมยีนมา จากมากไปนอ้ย  
ทั้งนี้ เราได้สอบถามไปยัง OSP ซึ่งมีสัดส่วนรายได้จากเมียนมาที่ 10% ของ
รายได้รวม เผยว่าไมได้รับผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญ เน่ืองจากจุดท่ีสู้รบอยู่
ทางภาคเหนือของเมียนมา และสินค้า OSP ส่วนใหญ่จ าหน่ายในย่างกุ้ง และ
โรงงานตั้งอยู่ที่ย่างกุ้ง ซึ่งการบริโภคยังเป็นปกติ ด้าน SNNP เผยไม่ได้รับ
ผลกระทบ เน่ืองจากยอดขายจากเมียนมายังอยู่ในระดับต ่ามาก เม่ือเทียบกับ
ยอดขายรวม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) SCC (ถือ/เป้า 270.00 บาท) SCG Plastics ตกลงจ่าย
ค่าปรับ USD20mn ส าหรับการละเมิดกฎหมายคว ่าบาตร
อิหร่านแต่มีการตั้งส ารองไว้แล้ว 
กระทรวงการคลังสหรัฐอเมริกา ส านักงานควบคุมทรัพย์สินในต่างประเทศ 
(OFAC) แถลงเม่ือวันท่ี 19 เม.ย. ว่าได้ส่ังปรับ บริษัท เอสซีจี พลาสติกส์ (SCG 
Plastics) ซึ่งเป็นผู้ผลิตพลาสติกสัญชาติไทย เป็นเงิน USD20mn (ประมาณ 
736 ล้านบาท) ฐานละเมิดมาตรการคว ่าบาตรอิหร่านของสหรัฐอเมริกา (US) 
ซึ่งทาง SCG Plastics ยินยอมจ่ายค่าปรับตามที่ US เรียกร้อง เพื่อยุติการ
ด าเนินคดีฐานละเมิดมาตรการคว ่าบาตรรวมท้ังส้ิน 467 คร้ัง โดยการส่ังปรับ
เงินบริษัทพลาสติกไทยของกระทรวงการคลังสหรัฐมีขึ้นหลังจากรัฐบาลสหรัฐ 
ประกาศมาตรการคว ่าบาตรอิหร่านรอบใหม่ ซึ่งมุ่งเป้าไปที่การผลิตอากาศ
ยานไร้คนขับหรือโดรน หลังปฏิบัติการโจมตีอิสราเอล ทั้งนี้ ปัจจุบัน SCG 
Plastics ไม่ได้ด าเนินกิจการแล้วหลังจากท่ีบริษัทได้ขายทรัพย์สินรวมท้ังโอน
หนี้สินทั้งหมดให้กับ บริษัท ไทยโพลเอททีลีน (TPE) ซึ่งเป็นอีกบริษัทในเครือ 
SCC ในเดือน ม.ค. 2022 โดย TPE ก็ได้ท าข้อตกลงกับกระทรวงการคลัง
สหรัฐ ว่าจะปฏิบัติตามมาตรการคว ่าบาตรอิหร่านของ US อย่างเคร่งครัด
เป็นเวลา 5 ปี (ท่ีมา: ฐานเศราฐกิจ, กรุงเทพธุรกิจ) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นกลางต่อข่าวน้ี โดยเราได้ท าการสอบถามไปยังบริษัท
และได้รับแจ้งว่า SCC ได้มีการตั้งส ารองท่ีเกี่ยวข้องกับรายการน้ีตั้งแต่ 4Q23 
เราจึงเชื่อว่าข่าวน้ีจะยังไม่ส่งผลต่อแนวโน้มก าไรของบริษัทในปี 2024E อย่างมี
นัยส าคัญ ส าหรับภาพรวมระยะส้ัน เราเชื่อว่าบริษัทจะกลับมารายงานก าไรได้
ใน 1Q24E หลักๆจากมีการบันทึกด้อยค่าของธุรกิจซีเมนต์และผลิตภัณฑ์
ก่อสร้าง (CBM) ในเมียนมาใน 4Q23 อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่าแนวโน้มก าไรของ
บริษัทจะฟื้นตัวแบบค่อยเป็นค่อยไปและน่าจะชัดเจนมากขึ้นใน 2H24E ตาม 
olefins spread ที ่น่าจะฟื ้นตัวดีข ึ ้นตามเศรษฐกิจของจ ีนและการ COD 
โครงการ LSP Petrochemical Complex ทั้งน้ี เรายังคงค าแนะน า "ถือ" ที่
ราคาเป้าหมายปี 2024E ที่ 270.00 บาทอิง SOTP 
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Company Report 

22 April 2024 

( + ) MASTER (ซ ื ้อ/ปร ับเป ้าลงเป ็น 86.00 บาท) คาดก  าไร 
1Q24E โต YoY จาก OR capacity และส่วนแบ่งก าไรเพ่ิม 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 86.00 บาท อิง 2024E 
PER 45.0x (ใกล้เคียงกับ PER เฉล่ียตั้งแต่เข้าเทรดในตลาด) เน่ืองจาก dilution 
ของหุ้นปันผล (เพิ่ม 37.7 ล้านหุ้น) เดิมราคาเป้าหมายที่ 99.00 บาท 2024E 
PER 45.0x  เราประเมินก าไรสุทธิ 1Q24E ที่ 113 ล้านบาท (+58% YoY, -
31% QoQ) ก าไรขยายตัว YoY จาก 1) รายได้รวมปรับตัวเพิ่มขึ้น +7% YoY 
จากการขยาย new OR capacity จาก 7 ห้องเป็น 17 ห้อง และขยายฐานลูกค้า
, 2) GPM ขยายตัวจาก utilization rate ที ่ปรับตัวดีขึ ้น, 3) SG&A to sales 
ลดลงจาก economy of scale  และ 4) equity income ขยายตัว จากการรับรู้
ส่วนแบ่งก าไรจาก Wind, Kin, Dr.Chen และ Rattinan (โดยเร่ิมรับรู้ตั้งแต่ 4Q23 
ที่ 5 ล้านบาท และใน 1Q24E อยู่ที่ 12 ล้านบาท)ด้านก าไรที่ลดลง QoQ จาก 
low season เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E คาดก าไรสุทธิท่ี 579 ล้าน
บาท (+39% YoY) ยังมี upside จากดีล V Square, The Skin Clinic, BEQ 
Group, Twinkle Star, CMNH, TYP และ5 ด ีลท ี ่ป ิดล ่าส ุดในปี  2024E ใน
ประมาณการ  ราคาห ุ ้น underperform SET -12% ใน 1 เด ือนที ่ผ ่านมา 
ปัจจุบัน MASTER เทรดอยู่ที่ 2024E PER 31.6x เรามองว่าราคาปัจจุบันยัง
น่าสนใจ โดยยังไม่สะท้อนการเติบโต 2022-24E EPS CAGR +39% และยังมี 
upside จาก M&P ดีลใหม่ๆ โดยเราคาดว่าจะมีอย่างต่อเน่ืองไม่ต ่ากว่า 5-6 ดีล
ใน 1H24E 
 
( + ) TTB (ซื ้อ/เป ้า 2.10 บาท) ก าไร 1Q24 ดีตามคาด , ยังมี  
upside เพ่ิมจาก NIM และ Tax benefit 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที่ 2.10 บาท อิง PBV 2024E ท่ี 
0.85x (-0.75SD below 10-yr average PBV) โดยเรามีมุมมองเป็นบวกท้ัง
จากการประชุมนักวิเคราะห์เพราะมี upside เพิ่มจาก NIM และ Tax benefit ท่ี
จะมากกว่าคาด รวมถึงการประกาศก าไรสุทธิ 1Q24 ที่ดีตามคาด อยู่ที่ 5.3 
พันล้านบาท (+24% YoY, +10% QoQ) เพราะได้ใช้ผลประโยชน์ทางภาษีราว 
1.4 พันล้านบาท (มากกว่าท่ีเราคาดไว้ไตรมาสละ 775 ล้านบาท) ขณะท่ีส ารอง
ฯสูงกว่าคาดเพราะใส่ management overlay เพิ ่มอีก 600 ล้านบาท เพื่อ
รองรับความเสี่ยงในอนาคต ด้าน NPL อยู่ที่ 2.56% ลดลงได้ดีจาก 4Q23 ท่ี 
2.62% โดยมีการ write-off NPL ราว 6.8 พันล้านบาท และขาย NPL อีก 400 
ล้านบาท ก าไรสุทธิ 1Q24 คิดเป็น 26% จากประมาณการท้ังปี ท าให้เรายังคง
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E อยู่ท่ี 2.1 หม่ืนล้านบาท เพิ่มขึ้นได้ดีท่ี +13% 
YoY ขณะที ่เราคาดว่าก าไร 2Q24E จะเพิ ่มขึ ้นได้ทั ้ง YoY/QoQ จาก Tax 
benefit และการรุกสินเชื่อท่ีผลตอบแทนสูงจากฐานกลุ่มลูกค้าเดิมของ TTB ซ่ึง
ถือว่ามีความเสี่ยงน้อยกว่าการหากลุ่มลูกค้าใหม่ๆ  ราคาหุ้นปรับตัวเพิ่มขึ้น 
+10% เม่ือเทียบกับ SET ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมา เพราะก าไรท่ีเดินหน้าท าสถิติ
สูงสุดใหม่อย่างต่อเน่ือง ด้านราคาหุ้นปัจจุบันเทรดท่ี PBV ท่ี 0.75x ท่ีระดับ -
1.00SD below 10-yr average PBV ขณะที่การเติบโตของก าไรปี 2024E จะ
โตได้สูงท่ีสุดในกลุ่มท่ี +13% YoY และยังมี upside เพิ่มจาก NIM (จากการเร่ง
หาสินเชื่อรายย่อยใน High yield มากข้ึน) และ Tax benefit (ยังมีเหลืออีก 1.41 
หม่ืนล้านบาท) ท่ีจะมากกว่าคาด ประกอบกับมี Dividend yield สูงถึง 7% 
 
 
 

( + ) KTB (ถือ/เป้า 18.50 บาท) ก าไร 1Q24 ดีกว่าคาดจากก าไร
จากเงินลงทุนและหนี้สูญรับคืน 
เรายังคงค าแนะน า “ถือ” KTB และราคาเป้าหมายที่ 18.50 บาท อิง 2024E 
PBV ท่ี 0.60x (-1.00SD below 10-yr average PBV) โดย KTB ประกาศก าไร
สุทธิ 1Q24 อยู่ที่ 1.1 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้น +10% YoY และ +81% QoQ 
ดีกว่าท่ีตลาด +6% และเราคาด +5% เพราะมีก าไรจากเงินลงทุน (FVTPL) และ
มีหนี้สูญรับคืนเข้ามาช่วยหนุน ขณะที่มีขาดทุนจากการด้อยค่าทรัพย์สินรอ
การขายราว 3.8 พันล้านบาท และมีการลงทุน IT เพิ่มขึ้น ส่วนส ารองฯกลับมา
ตั้งท่ีระดับปกติตามคาดอยู่ท่ี 8 พันล้านบาท ลดลง -1% YoY และ -39% QoQ 
เพราะไตรมาสก่อนมีการตั้งส ารอง ITD ไปแล้ว ด้าน NPL เพิ่มขึ้นตามคาดมา
อยู่ท่ี 3.14% จาก 4Q23 ท่ี 3.08% โดยมี write-off อีกราว 8.6 พันล้านบาท 
ก าไรสุทธิ 1Q24 คิดเป็น 27% จากประมาณการท้ังปี ขณะท่ี KTB ยังต้องมีการ
ลงทุนด้าน IT เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง ท าให้เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 
2024E อยู่ท่ี 3.9 หม่ืนล้านบาท เพิ่มขึ้น +7% YoY จากส ารองฯท่ีลดลงกลับมา
ที่ระดับปกติจากปีก่อนที่ตั้งเยอะมากจาก ITD ขณะที่เราคาดว่าแนวโน้มก าไร
สุทธิ 2Q24E จะทรงตัว YoY และ QoQ จาก NIM ที่เริ ่มทยอยปรับตัวลดลง 
ราคาหุ้นเพิ่มขึ้น +3% เมื่อเทียบกับ SET ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จาก XD ท่ี
ระดับสูงท่ี 0.868 บาทต่อหุ้น ในวันท่ี 17 เม.ย. ส่วน valuation ปัจจุบันซ้ือขายท่ี
ระดับต ่าเพียง PBV ที่ 0.56 (-1.00SD below 10-yr average PBV) ถูกกว่า
กลุ่มธนาคารซ้ือขายท่ี 0.64x แต่ยังมีความเส่ียงจากแนวโน้มการตั้งส ารองฯและ
ค่าใช้จ่ายทางด้าน IT ไม่เป็นไปตามคาด จึงแนะน าเพียง “ถือ” 
 
( 0 ) SCB (ถือ/เป้า 110.00 บาท) ก าไร 1Q24 เป็นไปตามคาด แต่
เร่ิมกังวลลูกหนี้ Stage 2 ที่เพ่ิมขึ้น 
เรายังคงค าแนะน า “ถือ” SCB และราคาเป้าหมายที่ 110.00 บาท อิง 2024E 
PBV ที ่ 0.75x (-1.25SD below 10-yr average PBV) โดยเรามีมุมมองเป็น
กลางทั้งจากการประชุมนักวิเคราะห์เมื ่อวันศุกร์และการประกาศก าไรสุทธิ 
1Q24 เพราะภาพรวมยังเป็นไปตามคาด แต่เราเร่ิมกังวลลูกหน้ีจัดชั้นใน  Stage 
2 ท่ีเพิ่มขึ้น +11% QoQ (+1.9 หม่ืนล้านบาท) มีโอกาสจะไหลลงมาเป็น NPL ได้
ในอนาคต  ขณะท่ีก าไรสุทธิ 1Q24 อยู่ท่ี 1.1 หม่ืนล้านบาท (+3% YoY, QoQ) 
เป็นไปตามที่ตลาดและเราคาด โดยมีก าไรจากเงินลงทุนเข้ามาช่วยสูงถึง 2.7 
พันล้านบาท ขณะท่ีส ารองฯสูงกว่าคาดและ NIM ลดลงมากกว่าคาด ด้าน NPL 
เพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ี 3.52% จาก 4Q23 ท่ี 3.44% จาก SME และบ้าน ส่วนประเด็น
ของ ITD ผู้บริหารเผยว่ามีการตั้งส ารองฯแล้วที่ 75% ของมูลหนี้ ดังนั้นจะไม่
กระทบงบก าไรขาดทุนอย่างมีนัยส าคัญ ก าไรสุทธิ 1Q24 คิดเป็น 26% จาก
ประมาณการก าไรสุทธิท้ังปี ท าให้เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ท่ี 
4.4 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้น +2% YoY จากการตั้งส ารองฯที่ลดลง แต่ OPEX 
ยังคงเพิ่มขึ้น ขณะท่ีคาดแนวโน้มก าไรสุทธิ 2Q24E ทรงตัวทั้ง YoY/QoQ แม้ว่า 
NIM จะยังทรงตัวระดับสูง แต่ยังมี OPEX ท่ีเพิ่มขึ้นจากการลงทุนด้าน IT ขณะท่ี 
NPL ยังอยู่ในทิศทางขาขึ้นจากสินเชื่อรายย่อยเป็นหลัก  ราคาหุ้นลดลง -7% 
ช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมาเม่ือเทียบกับ SET เพราะผลกระทบจาก XD ท่ี 7.84 บาท
ต่อหุ้น เม่ือวันท่ี 17 เม.ย. ขณะท่ีเรากังวลลูกหน้ีจัดชั้นใน Stage 2 ท่ีเพิ่มขึ้น ซ่ึง
มีโอกาสจะไหลลงมาเป็น NPL ได้ในอนาคต ด้าน Valuation ซื้อขายที่ PBV ท่ี 
0.73x (-1.25SD below 10-yr average PBV) แพงกว ่ า  KBANK ท ี ่  0.55x 
PBV (-1.50SD below 10-yr average PBV) และกลุ่มท่ี 0.62x PBV (-1.25SD 
below 10-yr average PBV) แต่ยังมี Dividend yield สูงที่ราว 9% จึงแนะน า 
“ถือ” 
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( 0 ) KTC (ถ ือ/ เป ้ า  47.00 บาท)  ก  า ไรส ุทธ ิ  1Q24 ทรงตัว 
YoY/QoQ ตามคาด 
เราคงค าแนะน า “ถอื” และราคาเป้าหมายที ่47.00 บาท อิง 2024E PBV ท่ี 3.1x 
(-1 SD below 5-yr average PBV) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 1Q24 ที ่  1.8 
พันล้านบาท ทรงตัว -4% YoY, +2% QoQ ใกล้เคียงตลาดคาด โดยลดลง 
YoY จากค่าใช้จ่ายที่สูงขึ้น ทั้งต้นทุนทางการเงินที่เพิ่มเป็น 2.9% และ credit 
cost ท่ีสูงข้ึน หลังการปรับเพิ่ม minimum payment และการปรับนโยบายการ
ตัดจ าหน่ายหน้ีสูญให้เร็วขึ้นเป็นค้าง 6 เดือน (เดิมค้าง 6 เดือนติดต่อกัน) ขณะท่ี
ก าไรเพิ่มขึ้น QoQ จากปัจจัยฤดูกาล เราคงก าไรสุทธิปี 2024E ท่ี 7.5 พันล้าน
บาท (+3% YoY) จากสินเชื่อท่ีเพิ่มขึ้นเพียง +4% YoY ตามการใช้จ่ายท่ีน้อยลง
ช่วงหนี้ครัวเรือนสูง และ GDP ต ่า ขณะที่กดดันจาก credit cost ที่สูงขึ้น ทั้งน้ี
เราประเมินก าไร 2Q24E จะยังทรงตัว YoY/QoQ จากสินเชื่อท่ีเพิ่มขึ้นตามการ
ใช้จ่ายหมวดท่องเที่ยวที่เพิ่มขึ้น ขณะที่ยังกดดันจากค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย และ
ส ารองท่ีทรงตัวสูง ราคาหุ้นใกล้เคียง SET ในช่วง 1 และ 3 เดือนท่ีผ่านมา จาก
ผลการด าเนินงานท่ียังทรงตัว ท้ังน้ีเราแนะน าเพียง “ถือ” จากราคาหุ้นปัจจุบัน
เทรดต ่า 2024E PBV ที่ 2.8x (-1.25 SD) ซึ่งเชื่อว่าสะท้อนผลกระทบจากการ
บังคับใช้มาตรการต่างๆในปัจจุบัน ทั้ง minimum payment และ persistent 
debt ที่จะกดดันต่อผลการด าเนินงานในปี 2024E-25E รวมทั้งเศรษฐกิจท่ี
ขยายตัวต ่าแล้ว 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ (19 เม.ย.) โดยได้แรง
หนุนจากการพุ่งขึ้นของหุ้นอเมริกัน เอ็กซ์เพรสหลังเปิดเผยผลประกอบการท่ี
แข็งแกร่งเกินคาด ขณะที่ดัชนี S&P500 และ Nasdaq ปิดลดลง โดยถูกกดดัน
จากการร่วงลงของหุ้นเน็ตฟลิกซ์ และการคาดการณ์ท่ีว่าธนาคารกลางสหรัฐ 
(เฟด) จะยังไม่ปรับลดอัตราดอกเบี ้ยลงในเร็ว ๆ นี ้       ทั ้งนี ้  ด ัชนีเฉล่ีย
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ป ิดท ี ่  37,986.40 จ ุด เพ ิ ่มข ึ ้น 211.02 จ ุด หรือ 
+0.56%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,967.23 จุด ลดลง 43.89 จุด หรือ -0.88% 
และดัชนี Nasdaq ปิดท่ี 15,282.01 จุด ลดลง 319.49 จุด หรือ -2.05% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันศุกร์ (19 เม.ย.) แต่ฟื้นตัวขึ้นพ้นจุดต ่าสุด
ระหว่างวันในรอบ 1 เดือน เน่ืองจากนักลงทุนคลายความวิตกเกี่ยวกับความตึง
เครียดในตะวันออกกลาง ขณะที ่ห ุ ้นลอรีอัลของฝรั่งเศสพุ่งขึ ้นมากที่สุด
นับตั้งแต่ต้นเดือนม.ค.หลังเปิดเผยผลประกอบการที่แข็งแกร่ง        ทั้งนี้ ดัชนี 
STOXX 600 ปิดตลาดท่ีระดับ 499.29 จุด ลดลง 0.41 จุด หรือ -0.08% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดท่ี 8,022.41 จุด ลดลง 0.85 จุด หรือ 
-0.01%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดท่ี 17,737.36 จุด ลดลง 100.04 จุด 
หรือ -0.56% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที ่ 7,895.85 จุด 
เพิ่มขึ้น 18.80 จุด หรือ +0.24% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันศุกร์ (19 เม.ย.) ขานรับการคาดการณ์
ที่ว่าธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) อาจจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงในปีนี้ หลัง
นายเดฟ แรมสเดน รองผู้ว่าการ BoE แสดงความเห็นที่ผ่อนคลายเกี่ยวกับ
ภาวะเงินเฟ้อ ขณะที่ความตึงเครียดในตะวันออกกลางยังคงส่งผลกระทบต่อ
บรรยากาศการซื้อขาย        ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 
7,895.85 จุด เพิ่มขึ้น 18.80 จุด หรือ +0.24% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกเล็กน้อยในวัน
ศุกร์ (19 เม.ย.) หลังอิหร่านไม่ได้ให้ความส าคัญกับข่าวการโจมตีของอิสราเอล 
ซึ่งก็เป็นสัญญาณบ่งชี้ว่า ภูมิภาคตะวันออกกลางอาจจะสามารถหลีกเลี่ยง
ความขัดแย้งที่ลุกลามบานปลายได้        ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบ
เดือนพ.ค. เพิ่มขึ้น 41 เซนต์ หรือ 0.50% ปิดที่ 83.14 ดอลลาร์/บาร์เรล และ
สัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนมิ.ย. เพิ่มขึ้น 18 เซนต์ หรือ 
0.21% ปิดท่ี 87.29 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนมิ.ย.ปิดบวก 12 เซนต์ สู่ระดับ 
82.22 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ (19 เม.ย.) และปรับตัวขึ้น
เป็นสัปดาห์ที ่ 5 ติดต่อกัน เนื่องจากความวิตกเกี่ยวกับการโจมตีตอบโต้
ระหว่างอิหร่านและอิสราเอลได้กระตุ้นแรงซ้ือทองค าซ่ึงเป็นสินทรัพย์ปลอดภัย       
ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือน
มิ.ย. เพิ่มขึ้น 15.80 ดอลลาร์ หรือ 0.66% ปิดที่ 2,413.80 ดอลลาร์/ออนซ์ 
และปรับตัวขึ้น 1.97% ในรอบสัปดาห์น้ี •  

Economic & Company 
 

• JAS ทุ่ม 3 พันล้านซือ้หุน้คนื ดัน EPS พุ่งหนนุปันผลเพิม่ สะพัด! มีเซอร์
ไพรส์แจก ' วอร์แรนต์' พ่วงด้วย 
จับตา JAS จัดหนัก! ทุ่มเงินก้อนโตกว่า 3,000 ล้านบาท ประกาศ ซ้ือหุ้นคืน 
คร้ังท่ี 7 ดันตัวเลขก าไรต่อหุ้นพุ่ง-เงินปันผลเพิ่ม แถมมีลุ้นเซอร์ไพรส์พ่วงวอร์
แรนต์ฟรี วงในเชื่อจะมีความชัดเจนภายใน 1-2 วันน้ี นักลงทุนรายย่อยเทรด
สนั่น เพียงแค่เดือนเดียวหุ้นพุ่ง 47% เก็งก าไรซื ้อหุ ้นคืน-เปิดธุรก ิจใหม่ 
Generative AI ทดแทน 3BB พร้อมรายละเอียด 29 เม.ย.น้ี 
• TNP ลั่น Q1 สวย! รับช่วงเทศกาล ดันยอดขายพุ่ง 
ธนพิริยะ ล่ันผลงานไตรมาส 1/67 แจ่ม! อานิสงส์มาตรการรัฐหนุนก าลังซ้ือ 
ยอดขายพุ่งรับช่วงเทศกาล หลังท่องเท่ียวคึกคัก ม่ันใจรายได้ปีน้ีโต 10-15% 
ทุ่ม 120 ล้านบาท ลุยขยายสาขาใหม่อีก 6 แห่ง หนุนส้ินปีครบ 51 แห่ง 
• TISCO สินเชื่อรถใหม่โต 30% ดอกเบี้ยลงมอเตอร์โชว์หนุน  
ทิสโก้ (TISCO) ลุ้นไตรมาส 2/67 ยอดสินเชื่อรถใหม่พุ่ง 30% จากไตรมาส
แรกท่ีต ่ากว่าเป้าเล็กน้อย รับปัจจัยบวกงานมอเตอร์โชว์และดอกเบ้ียเข้าสู่ช่วง
ขาลง ปล้ืม! ปล่อยกู้รถอีวี (EV) หน้ีเสียน้อยมาก เหตุกลุ่มลูกค้ามีรายได้สูง โบ
รกฯ มอง TISCO ยังปันผลสูง ยีลด์ปีน้ี 7.6% 
• BDMS ผู้ป่วยแน่นดัน Q1 แจ่ม! แจ้งงบ 14 พ.ค.นี้ ลุ้นก าไร 3,952 ล้าน 
โต 10.45% 
จับตา BDMS แจ้งงบไตรมาส 1/67 วันที่ 14 พ.ค.นี้ ส่งซิกผลงานออกมาดี 
รับผู้ป่วยชาวไทย-ต่างชาติใช้บริการแน่น! คาดทั้งปี 67 ธุรกิจการให้บริการ
ทางการแพทย์โต ฟากโบรกฯ เชียร์ ซ้ือ เป้าราคา 35 บาท คาดไตรมาส 1/67 
โชว์ก าไรสุทธิ 3,952 ล้านบาท โต 10.45% หนุนท้ังปี 67 ก าไรพุ่งทะลุ 15,500 
ล้านบาท 
• CPAXT แจ้ง Q1 วันที่ 9 พ.ค.นี้ คาดก าไร 2.5 พันล้าน โต 16%  
CPAXT จ่อประกาศงบไตรมาส 1/67 วันท่ี 9 พ.ค.น้ี โบรกฯ คาด Q1 เบ่งก าไร
สุทธิ 2,500 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 16% รับแรงหนุนยอดขาย Makro และ Lotus's 
เพิ่มขึ้น พร้อมแนะน า "Outperform" ให้ราคาเป้าหมายปี 67 อยู่ท่ี 39 บาทต่อ
หุ้น ชี้เป็นหุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานแข็งแกร่ง และมีโอกาสสร้างผลตอบแทนดีกว่า
ตลาดหุ้นโดยรวม 
• TIDLOR วางเป้าสินเชื่อฯ โต 20% ปั้นเบี้ยฯ เต็มสูบ 
บมจ.เงินติดล้อ (TIDLOR) ตั ้งเป้าสินเชื ่อคงค้างปีนี้โต 10-20% รวมถึง
เป้าหมายเบ้ียประกันวินาศภัยท่ีระดับ10-20% เช่นกัน ล่าสุด ท่ีประชุมผู้ถือหุ้น 
TIDLOR อนุมัติจ่ายปันผลเป็นหุ้น-เงินสด อัตรา 27 หุ้นสามัญ : 1 หุ้นปันผล 
พร้อมจ่ายเงินสด 0.2698 บ./หุ้น ขึ้น XD 24 เม.ย. 67 รับทรัพย์ 14 พ.ค.น้ี 
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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. 


