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SET Index Target 1335 - 1400 จุด
KEY FACTORS

June -24

1335 - 1400

(+) การฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีน: ตลาดหุ้นท่ัวโลกมีแนวโน้มดีขึ้นตามการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจจีน รัฐบาลออกมาตรการช่วยผู้ประกอบการอสังหาฯ และการจัดตั้งกองทุน 
China Integrated Circuit Industry Investment Fund (ICF) ส าหรับการผลิตเซมิ
คอนดักเตอร์ เพ่ือขับเคล่ือนการผลิตและพัฒนาอุตสาหกรรมชิปในประเทศ

(+/-) การเกง็ก าไร ผลประกอบการ 2Q: การเก็งก าไรจะส้ินสุดในเดือนน้ี คาดก าไรจะ
ชะลอตัวเมื่อเทียบกับไตรมาสก่อน ที่มีก าไร 2.7 แสนลบ. เนื่องจากมีวันหยุดมาก
(ปกติของ 2Q) นอกจากน้ี  มีหลายปัจจัยท่ีส่งผลต่อแนวโน้มของก าไรบริษัท เช่น Fed 
จะลดดอกเบ้ียเม่ือใด ปัจจัยเศรษฐกิจในประเทศ สถานการณ์ตะวันออกกลาง

(+/-) การประชุม FOMC: Fed ยังคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายในระดับสูง ซึ่งสวนทาง
กับท่ีตลาดและนักลงทุนท่ีคาดว่าจะมีการปรับลดดอกเบ้ียลงเร็วๆนี้ Fed มีโอกาสลด
ดอกเบ้ียในเดือน ก.ย. เป็นอย่างเร็ว แต่ยังมีความไม่แน่นอนสูงเนื่องจากเงินเฟ้อของ
สหรัฐฯยังอยู่เหนือ 2% รวมถึงสถานการณ์ตะวันออกกลางอีกด้วย 

(+/-) นโยบายรัฐบาลและการเมืองไทย: ในเดือนน้ี เราน่าจะเห็นรัฐบาลออกนโยบาย
เศรฐกิจออกมามากขึ้นจากการที่นายกฯได้ย ้าวิสัยทัศน์ IGNITE Thailand ในการ
ดึงดูดนักลงทุนจากต่างประเทศให้มาประเทศไทย รวมถึงจุดประกายเกษตรไทย สู่
การเป็นศูนย์กลางการเกษตรและอาหารโลก อย่างไรก็ตาม ตลาดหุ้นไทยอาจเกิด 
Overhang จากท่ีต้องรอดูท้ังในเร่ือง 40 ส.ว. ย่ืนฟ้องนายกฯ และเรื่อง อดีตนายกฯ 
ถูกฟ้องเร่ือง ม.112

▪ คาดกรอบเคลื่อนไหวดัชนีฯเดือน มิ.ย. ไว้ท่ี 1335-1400 จุด 
▪ เข้าสู่เดือนสุดท้ายของการเก็งก าไรผลประกอบการ 2Q โดยประเด็นท่ีต้องจับตามอง
จะเป็นเรื่องการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจจีน การประชุม Fed และประชุมกนง. (12 มิ.ย.) 
รวมถึงนโยบายรัฐบาล และการที่ตลาดหุ้นไทยอาจเกิดการ Overhang

▪ กลยุทธ์การลงทุนในเดือนน้ี: การลงทุนยังเน้นเล่นสั้นๆ เนื่องจากตลาดยังอยู่ในช่วง
ขาลง .... หุ้นท่ีเลือก ควรมีปัจจัยบวกสนับสนุน หรือเล่นตาม Theme เช่น ESG หุ้นท่ี
อิงจีนหรือเกาะกระแสเศรษฐกิจจีนฟ้ืน หรือหุ้นท่ีถูกคาดการณ์ก าไร 2Q จะออกมาดี

▪ หุ้นแนะน า : BBL, CKP, CPALL,  NER, PRM, SAPPE, TOP



SET Index Outlook & Strategy

แนวรับ : 1330-1320//1308 แนวต้าน : 1380-1400

June 2024
กรอบการเคล่ือนไหว

 1320-1380

(H) 1389

(L)1330

จากทิศทางการเคลื่อนไหวของดชันีในเดือนพ.ค.ที่ผ่านมา ยงัอยู่ใน
ทิศทางหลกัท่ีเป็นขาลง ถงึแมจ้ะดีดกลบัในลกัษณะ Rebound ได้
ในช่วงตน้เดือน ขึน้ยืนเหนือ 1370 แต่ยงัไม่สามารถปิด Gap 
(1394) ท าจดุสงูสดุของเดือนไดเ้พียง 1389 จดุ ก่อนจะวกตวักลบั
ลงมาหลดุ 1370 อีกครัง้ ซึ่งคงตอ้งลุน้ว่าจะหลดุ Low ลา่สดุ
(1330)หรือไม่ หากยืนไมไดจ้ะเป็นการเปิดระยะทางลง จากภาพ
ดงักลา่วท าใหม้ีมมุมองต่อการเดินทางของดชันีในดือนมิ.ย. คือ 1. 
Sideway Down ตามทิศทางหลกัยงัคงกดดนัดชันีใหเ้ขา้หากรอบ
ลา่ง หากหลดุ 1330 คาดลงทดสอบที่ 1320-1308 จดุ 2. หากยืน
1330 ได้ จะมีทิศทางที่เป็น Sideway ขณะที่กรอบบนมีแนวกด
1380-1400 จดุ

ทศิทางดชันีเดอืน มิ.ย. : ถึงแม้จะมีแรงส่งทางลงตาม
ทศิทางหลัก หากยนื 1330 ได้จะเขา้สู่ทศิทางทีเ่ป็น Sideway 
แทน Sideway Down รวมถึงคาดหวังการขึน้ไปปิด Gap 
(1394) แตห่ากยนืไมไดมี้โอกาสลงทดสอบ 1320-1308 จุด

1320

1308

Gap 1394



Stocks Pick

▪ BBL: สินเช่ือจะเรง่ตวัจากงบประมาณรฐั, ก าไร 2Q24E เติบโต YoY/QoQ 

▪ CKP: เตรียมเขา้สู่ high season พรอ้มกับโอกาสการเกิด La Nina หนุนผล

ประกอบการฟ้ืนตวัเด่น

▪ CPALL: คาด 2Q24E โตแข็งแกร่ง YoY ทรงตัว QoQ จาก High season ของ 

CVS และการฟ้ืนตวัต่อของ Lotus’s

▪ NER: ก าไรปกติ 2Q24E มีโอกาส peak ของปี, แนวโนม้ราคายางทรงตวัสงู

▪ PRM: 2024E สดใสต่อเน่ือง จาก FSU และเรือใหม่

▪ SAPPE: ก าไร 2Q-3Q24E เดินหนา้ท าสถิติสงูสดุใหมต่่อเน่ือง

▪ TOP: คาด crack spread ใกล้ bottoms out หลงัแตะระดบัต ่าสดุตัง้แต่

ต.ค.2023

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

31-May-24 price (%) 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E
BBL BUY 136.50 175.00 28.2 4.3 6.4 4.3 6.4 6.0 5.7 0.5 0.4 5.0 5.3
CKP BUY 3.98 4.50 13.1 24.6 12.6 20.7 12.6 18.1 16.1 0.3 0.3 1.9 2.2
CPALL BUY 57.50 84.00 46.1 22.7 18.6 25.0 18.6 22.8 19.2 4.2 3.7 2.2 2.6
NER BUY 5.95 6.80 14.3 14.3 9.7 11.6 9.7 6.3 5.7 1.3 1.1 6.4 7.0
PRM BUY 8.10 9.70 19.8 3.7 7.6 19.2 8.7 9.0 8.3 1.4 1.3 4.2 4.4
SAPPE BUY 104.00 106.00 1.9 21.7 17.8 21.7 17.8 24.5 20.8 7.3 6.4 2.4 2.9
TOP BUY 51.75 65.00 25.6 -22.0 17.7 -33.9 18.6 7.7 6.5 0.7 0.6 5.5 6.1



Bangkok Bank (BBL): BUY, Target Bt175.00

HIGHLIGHTS
• เราชอบ BBL เพราะคาดว่าสินเชื่อจะโตได้ดีจากการเร่ง
เบิกจ่ายจากงบประมาณจากภาครัฐตั้งแต่ 2Q24E เป็นต้น
ไป และคาดก าไร 2Q24E จะเติบโต YoY/QoQ ได้ดีต่อเนื่อง 
ขณะท่ีมี Valuation ถูกเม่ือโดยซื้อขายที่ PBV เพียง 0.50x 
ท่ีระดับ -1.25SD ย้อนหลัง 10 ปี ซึ่งต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 
ของกลุ่มอยู่ท่ี 0.72x
EARNINGS OUTLOOK
• สินเชือ่จะโตไดด้จีากการเรง่เบกิจ่ายจากงบประมาณจาก
ภาครัฐตั้งแต่ 2Q24E เป็นต้นไป โดยรายจ่ายลงทุนจาก
ภาครัฐเดือน พ.ค. 24 เร่งตัวขึ้นมาถึง 1.04 แสนล้านบาท 
เพ่ิมข้ึนจากเดือนก่อนท่ี 2.4 หมื่นล้านบาท และเพิ่มขึ้นจาก 
พ.ค. 23 ท่ี 4.0 หม่ืนล้านบาท
• คาด 2Q24E เตบิโต YoY/QoQ ไดต้อ่เนือ่ง จากการตั้ง
ส ารองฯท่ีลดลง ขณะท่ีเรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี
2024E อยู่ท่ี 4.3 หม่ืนล้านบาท เพ่ิมข้ึน +4% YoY 

PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมาย 175.00 บาท อิง 2024E 
PBV ที่ 0.60x (-1.00SD below 10-yr average PBV) 
ด้าน valuation ยังน่าสนใจ โดยเทรดที่ PBV เพียง 0.50x 
หรือท่ีระดับ -1.25SD ย้อนหลัง 10 ปี  และมีความแข็งแกร่ง
ทางด้านการเงินท่ีรองรับความเสี่ยงได้ดีกว่าคู่แข่ง เพราะมี 
coverage ratio สูงที่สุดในกลุ่มท่ี 292%

สินเชื่อจะเร่งตัวจากงบประมาณรัฐ, ก าไร 2Q24E จะเติบโต YoY/QoQ

5

End-December (Bt mn) 2021A 2022A 2023E 2024E

Net interest income 102,223 130,860 131,461 135,725 
Net fees income 27,508 27,234 27,779 28,612 
Pre-provision profit 69,876 85,712 86,463 88,393 
Provision 32,647 33,667 31,649 30,053 
Net profit 29,306 41,636 43,416 46,209 
EPS (Bt) 15.35 21.81 22.74 24.21 
EPS growth (%) 10.6% 42.1% 4.3% 6.4%
NIM (%) 2.5% 3.1% 3.0% 3.0%
BVPS (Bt) 264.7 277.1 292.9 309.8 
DPS (Bt) 4.5 7.0 7.3 7.7 
PER (x) 9.0 6.3 6.0 5.7 



CK Power (CKP): BUY, Target Bt4.50

HIGHLIGHTS
• ก าลังเข้าสู่ช่วง high season ผลประกอบการจะเริ่มฟื้น
ตัวเด่น QoQ ต่อเนื่อง ในช่วง 2-3Q24E จากการเข้าสู่ฤดู
ฝน หนุนผลประกอบกอบการฟื ้นตัวเด่นจากโครงการ
โรงไฟฟ้าหลัก (ไซยะบุร ี, น ้างึม 2) สามารถผลิตไฟฟ้า
ได้มากข้ึน
• ม ีโอกาสส ูงท ี ่จ ะ เก ิด  La Nina ในช ่วง  2H24E อ ิง
พยากรณ์อากาศของ IRI พบว่ามีโอกาสมากกว่า 70% ที่
จะเกิด La Nina ในช่วง 2H24E ซึ่งจะท าให้ปริมาณน ้าฝนมี
มากกว่าช่วงเดียวกันของปีก่อนซึ ่งเกิด El Nino ส่งผล
ให้ผลการด าเนินงานโรงไฟฟ้าหลักฟ้ืนตัวเด่น

EARNINGS OUTLOOK
• ก าไรปี 2024E มีแนวโน้มฟื้นตัวดี คาดก าไรปกติปี 
2024E ท่ี 1.8 พันล้านบาท (+21% YoY) หนุนโดยการจบ
ลงของ El Nino และมีโอกาสเกิด La Nina ในช่วง 2H24E 

PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 4.50 บาท อิง DCF 
(WACC 5.5%, TG 0%)  catalyst คือการจบลงของ El 
Nino ในช่วง 2H24E และการเข้าใกล้ช่วง high season ใน
ไตรมาส 3

เตรียมเข้าสู่ high season พร้อมกับโอกาสการเกิด La Nina หนุนผลประกอบการฟ้ืนตัวเด่น

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

Revenue 10,904 10,286 10,444 10,944
EBITDA 5,540 4,649 5,477 5,760
Net profit 2,436 1,462 1,822 2,052
EPS (Bt) 0.30 0.18 0.22 0.25
EPS growth 11.8% -40.0% 24.6% 12.6%
Core EPS (Bt) 0.31 0.19 0.22 0.25
Core EPS growth 27.0% -39.8% 20.7% 12.6%
DPS (Bt) 0.08 0.08 0.08 0.09
Dividend yield 2.0% 2.1% 1.9% 2.2%
PER (x) 13.5 22.6 18.1 16.1
Core PER (x) 13.2 21.9 18.1 16.1
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CP All (CPALL): BUY, Target Bt84.00

HIGHLIGHTS
• 2Q24E ยังคงโตแข็งแกร่ง YoY และทรงตัว QoQ จาก
ธุรกิจ CVS จากทั้ง SSSG ของ CVS เองที่ยังขยายตัวได้ 
+3-4% จาก high season และอากาศที่ร้อนกว่าในปีก่อน 
ประกอบกับแรงฟื ้นต ัวของ CPAXT ที ่ แม ้จะเป ็น low 
season หนุนให้รายได้รรวมเติบโตต่อได้ราว +8-10%
YoY และทรงตัวได้ QoQ, GPM ที่ขยายตัว YoY ได้จาก
ทุกธุรกิจโดยเฉพาะ Product strategy ของ CVS และการ
บริหารต้นทุนของ CPAXT ท าให้ GPM ขยายตัวได้ทั ้ ง
Makro และ Lotus’s, ค่าใช้จ่าย SG&A ถูกกดดันลดลง 
จากค่าไฟต่อหน่วยท่ีลดลง แม้หน่วยการใช้ไฟจะสูงขึ้นตาม
ฤดูกาล
EARNINGS OUTLOOK
• แนวโน้ม 2Q24E ได ้แรงหนุนจาก high season และ
อากาศที่ร้อนนานขึ้นกว่าในปีก่อน เราประเมินก าไรสุทธิปี 
2024E/25E ท ี ่  2 . 3  แ ล ะ  2 . 7  หม ื ่ น ล ้ า นบาท  โ ต 
+23%/19% YoY โดยก าไร 1Q24 ออกมาโตโดดเด่น 
แนวโน้ม 2Q24E ของธุรกิจ CVS ที่เป็น high season และ

คาด SSSG ดีขึ ้น รวมถึงสินค้า Ready-to-eat และ 
Personal care ท่ีขายดีในช่วงวันหยุดยาวที่มีการเดินทาง
เยอะข้ึน หนุนให้ GPM ทรงตัวได้ 
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 84.00 บาท องิ 2024E 
PER ท่ี 34x (หรือเท่ากับ -0.3SD above 5-yr avg. PER) 
มองว่าราคาหุ้นท่ีปรับลงมาเทรดอยู่ที่ PER ปี เพียง 23 
เท่า เทียบก าไรปี 2024E มองผลการด าเนินงาน 2Q24 จะ
โตโดดเด่นจาก high season โดยราคาหุ้นได้ outperform 
SET มากถึง +12% ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านจากก าไรท่ี
ออกมาเติบโตแข็งแกร่งต่อเนื่องตั้งแต่ใน 4Q23-1Q24

คาด 2Q24E โตแข็งแกร่ง YoY ทรงตัว QoQ จาก High season ของ CVS และการฟ้ืนตัวต่อของ Lotus’s

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

Revenue 829,099 895,281 947,622 1,001,231 
EBITDA 69,604 77,704 81,990 86,541 
Net profit 13,281 18,482 22,679 26,900 
EPS (Bt) 1.48 2.06 2.52 2.99 
EPS growth 2.3% 39.2% 22.7% 18.6%
Core EPS (Bt) 1.48 2.02 2.52 2.99 
Core EPS growth 38.6% 36.7% 25.0% 18.6%
DPS (Bt) 0.74 1.03 1.26 1.50 
Dividend yield 1.3% 1.8% 2.2% 2.6%
PER (x) 38.9 27.9 22.8 19.2 
Core PER (x) 38.9 28.5 22.8 19.2 
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North East Rubber (NER): BUY, Target Bt6.80

HIGHLIGHTS
• ก าไรปกติ 2Q24E มีโอกาสเป็น peak ของปี เบื้องต้น
คาดการณ์ก าไรปกติจะโตต่อเนื่อง YoY, QoQ จาก GPM 
ดีข้ึนและอาจเป็นจุดสูงสุดของปี อานิสงส์ราคาขายสูงขึ้น ซึ่ง
ส่วนใหญ่เป็นราคายางท่ีอยู่ในช่วง 4Q23-1Q24
• แนวโน้มราคายางทรงตัวสูง ปัจจุบันราคายางแผ่น
รมควันชั ้น 3 อยู ่ที ่ราว 86 บาท/กก. ปรับตัวขึ ้น +51%
YTD ขณะที่แนวโน้มยังทรงตัวสูงในช่วงเวลาที่เหลือของปี 
หนุนโดยความกังวลปริมาณผลผลิตลดลงจากผลกระทบ 
El Nino อานิสงส์การขยายตัวของอุตสาหกรรมยานยนต์
ของโลก และความต้องการยาง EUDR สูงข้ึน

EARNINGS OUTLOOK
• ก าไรปี 2024E ฟื้นตัวในรอบ 3 ปี ประเมินก าไรปกติปี 
2024E ท่ี 1.8 พัน ลบ. (+12% YoY) ขยายตัวในรอบ 3 ปี
ได้อานิสงส์หลักจากราคาขายที ่ปรับตัวขึ ้นตามทิศทาง
ราคายางธรรมชาติ ส่งออกโดยรวมฟื้นตัวโดยเฉพาะจีน
และการขยายลูกค้ารายใหม่

PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 6.80 บาท อิง 2024E PER 
7x (+0.5SD above 5-yr average PER) นอกจากน้ีมี
catalyst จากแผนการลงทุนโครงการใหม่ในต่างประเทศ
คาดชัดเจน 2H24E และความคืบหน้าโรงงานใหม่

ก าไรปกติ 2Q24E มีโอกาสเป็น peak ของปี, แนวโน้มราคายางทรงตัวสูง

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

Revenue 25,172 25,045 27,214 30,447 
EBITDA 2,505 2,305 2,556 2,833 
Net profit 1,748 1,546 1,766 1,938 
EPS (Bt) 0.96 0.84 0.96 1.05 
EPS growth -14.7% -13.2% 14.3% 9.7%
Core EPS (Bt) 1.02 0.86 0.96 1.05 
Core EPS growth -18.6% -15.9% 11.6% 9.7%
DPS (Bt) 0.38 0.34 0.38 0.42 
Dividend yield 6.3% 5.7% 6.4% 7.0%
PER (x) 6.2 7.2 6.3 5.7
Core PER (x) 5.9 7.0 6.3 5.7

5



Prima Marine (PRM): BUY, Target Bt9.70

HIGHLIGHTS
• ธุรกิจ FSU ปี 2024E สดใสต่อเนื่อง โดยความต้องการ
สูงขึ ้น จากการใช้น ้ามันหลายเกรดมากขึ ้น และความ
ต ้องการ ในการก ัก เก ็บน  ้ าม ันเพ ิ ่ มข ึ ้ นจากป ัจจ ัย
geopolitical และ Red Sea crisis
• จะมีการรับเรือใหม่ปี 2024E เพิ่มเติมอีก โดย 2Q24E
จะมีเรือในกลุ่ม PCT ให้บริการเพิ่ม 1 ล า, 3Q24E คาดว่า
จะสามารถรับเรือ FSU เพ่ิม 1 ล า และ 4Q24E มีแผนจะซื้อ
เร ือ Aframax เพิ ่ม 1 ล  า ทดแทนล าเดิมที ่จะเปลี ่ยนไป
ให้บริการ FSO
• 2Q-4Q24E ไม่มีเรือใหญ่เข้า dry dock แล้ว หลังจาก 
1Q24 มี VLCC เข้า dry dock 1 ล า และเรือขนปิโตรเคมี
อีก 2 ล า ท าให้จะมีการรับรู้รายได้เต็มท่ี
EARNINGS OUTLOOK
• ก าไรปกตปิ ี2024E จะโตดีต่อเนื่อง แนวโน้ม 2Q24E จะ
ดีขึ้น YoY, QoQ โดยเราประมาณการก าไรปกติปี 2024E
ท่ี 2.2 พันล้านบาท +19% YoY ทั้งน้ี เราประเมินก าไรปกติ 

2Q24E จะอยู่ที ่ 550-570 ล้านบาท ดีขึ ้นทั้ง YoY, QoQ 
จากเรือใหม่ (PCT 1 ล า, crew boat 2 ล า) และไม่มีเรือใหญ่
เข้า dry dock

PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 9.70 บาท อิง 2024E core 
PER ที่ 11.0 เท่า (-1.0SD below 5-yr average PER) 
ท้ังน้ี PRM มีแผนท่ีจะลดทุนจดทะเบียนจากโครงการซื้อหุ้น
คืน หากลดทั้งหมด 175 ล้านหุ้น จะท าให้ EPS และราคา
เป้าหมายเพ่ิมข้ึนอีก +7.5%

2024E สดใสต่อเน่ือง จาก FSU และเรือใหม่

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

Revenue 7,715 8,087 8,807 9,411 
EBITDA 3,880 3,924 3,967 4,281 
Net profit 2,215 2,125 2,203 2,370 
EPS (Bt) 0.89 0.85 0.88 0.95 
EPS growth 57.9% -4.0% 3.7% 7.6%
Core EPS (Bt) 0.62 0.73 0.87 0.95 
Core EPS growth 58.5% 18.0% 19.2% 8.7%
DPS (Bt) 0.30 0.34 0.33 0.35 
Dividend yield 3.8% 4.3% 4.2% 4.4%
PER (x) 8.9 9.3 9.0 8.3 
Core PER (x) 12.7 10.8 9.1 8.3 
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SAPPE (SAPPE): BUY, Target Bt106.00

HIGHLIGHTS
• เอลนิญโญ่หนุนก าไร 2Q-3Q24E ท า All Time High
ต่อ จาก 1) อุณหภูมิที ่ส ูงขึ ้นท าให้การบริโภคเครื่องดื่ม
เพิ่มขึ ้น โดยก าลังการผลิตใหม่ +25% YoY เร ิ ่ม COD 
ตั้งแต่ เม.ย. 2024, 2) 2Q24E เข้าสู่ high season ของ
เอเชีย, 3Q24E เข้าสู่ high season ของยุโรป และได้
อานิสงส์เชิงบวกจาก Olympic ในปารีสคาด การบริโภค
เครื่องดื่มเพิ่มขึ้น และ 3)Automated warehouse จะเริ่มใช้
งานใน ก.ค. ช่วยลดค่าเช่าและค่าขนส่งของบริษัทลง 
EARNINGS OUTLOOK
• ก าไรปี 2024E โต +22% YoY ที ่ 1,307 ล้านบาท    
(+22% YoY) หนุนโดย 1) รายได้รวมโตต่อเนื่อง +24% 
YoY จากท้ังในและต่างประเทศ, การเพิ่มก าลังการผลิต และ
ออกสินค้าใหม่ , 2) GPM ที่ 43.8% ลดลงเล็กน้อย YoY 
จากราคาน ้าตาลเฉลี่ยปี 2024E ที่สูงกว่า 2023 
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 106.00 บาท องิ 2024E 
PER 25.0x (ใกล้เคียง +2.25SD above 5-yr avg PER) 

เราชอบ SAPPE จาก 3 ปัจจัยหลัก 1) ผู้น าแบรนด์
เครื่องดื่มไทยในตลาดระดับ Global 2) ปลดล็อคปัญหา
ก าลังการผลิตท่ีไม่เพียงพอจ าหน่าย โดยขยายก าลังการ
ผลิตปีละ 25-30% YoY ทุกปี และ 3) valuation ไม่แพงเม่ือ
เทียบกับการเติบโตเทียบ 2024E -25E ท่ีก าไรท า All Time 
High ต่อเนื่อง โดยปัจจุบัน SAPPE เทรดอยู่ที่ 2024E 
PER 24.5x โดยเรามีโอกาสปรับประมาณการข้ึนหลังท า
2Q24E Earnings preview

ก าไร 2Q-3Q24E เดินหน้าท าสถติิสูงสุดใหม่ต่อเน่ือง

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

Revenue 4,566 6,053 7,504 8,743
EBITDA 1,006 1,506 1,783 2,108
Net profit 653 1,074 1,307 1,541
EPS (Bt) 2.12 3.48 4.24 5.00
EPS growth 59.0% 64.5% 21.7% 17.8%
Core EPS (Bt) 2.12 3.48 4.24 5.00
Core EPS growth 59.0% 64.5% 21.7% 17.8%
DPS (Bt) 1.10 1.65 2.54 3.00
Dividend yield 1.1% 1.6% 2.4% 2.9%
PER (x) 49.1 29.8 24.5 20.8
Core PER (x) 49.1 29.8 24.5 20.8



Thai Oil (TOP): BUY, Target Bt65.00

HIGHLIGHTS
• คาด stock gain ที่เป็นไปได้ช่วยลดผลกระทบ market 
GRM อ่อนตัวใน 2Q24E เราเชื ่อว่าบริษัทจะบันทึกก าไร
จากสต๊อก (stock gain) ท่ีเป็นไปได้ตามราคาน ้ามันดิบดูไบ
เฉลี่ยท่ีสูงข้ึน ซ่ึงจะช่วยลดผลกระทบของค่าการกลั่นตลาด 
(market GRM) ท่ีน่าจะลดลงแรง QoQ ตามส่วนต่างราคา
ผลิตภัณฑ์น ้ามันและราคาน ้ามันดิบ (crack spread) ที่
อ่อนตัว 
• คาด run cuts ใน 3Q24E หลัง crack spread ต ่าสุดใน
รอบ 8 เดือน เราเชื ่อว่าโรงกลั่นในภูมิภาคจะท าการลด
อัตราการใช้ก าลังการกลั่น (run cuts) ใน 3Q24E หลังจาก
ท่ี crack spread ของผลิตภัณฑ์หลักแตะระดับต ่าสุดตั้งแต่
เดือน ต.ค.2023 อีกทั้ง เราเชื่อว่าอุปสงค์ gasoline จะปรับ
สูงข้ึนตามปัจจัยฤดูกาล

EARNINGS OUTLOOK
• คาดก าไร 2024E ลดลงจากฐานที่สูงแต่ยังอยู่ในระดับที่
แข็งแกร่ง โดยเราประเมินก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 1.52 หมื่น

ล้านบาท (-22% YoY) ตาม crack spread ที่ปรับสู่ระดับ
ปกติมากขึ้น ทั้งนี้ เรายังคงคาด market GRM และอัตรา
การใช้ก าลังการกลั ่นที ่ส ูงที ่ USD7.7/bbl และ 104% 
ตามล าดับ 
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 65.00 บาท องิ 2024E 
PBV ท่ี 0.84x (ประมาณ -1.00SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 
5 ปีย้อนหลัง)

คาด crack spread ใกล้ bottoms out หลังแตะระดับต ่าสุดตั้งแต่ ต.ค.2023

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

Revenue 529,589 469,244 383,022 364,627
EBITDA 37,186 35,454 28,351 31,435
Net profit 32,668 19,443 15,163 17,848
EPS (Bt) 14.63 8.71 6.79 8.00
EPS growth 137.3% -40.5% -22.0% 17.7%
Core EPS (Bt) 16.06 9.89 6.53 7.75
Core EPS growth 67.4% -38.4% -33.9% 18.6%
DPS (Bt) 3.70 3.40 2.87 3.18
Dividend yield 7.1% 6.5% 5.5% 6.1%
PER (x) 3.6 6.0 7.7 6.5
Core PER (x) 3.3 5.3 8.0 6.7



Portfolio Performance
Last month performance YTD performance

Stocks Action Entry Price Exit Price XD Monthly
(30 Apr 24) (31 May 24) Return

SAPPE BUY 97.50 104.00 6.67%
AURA BUY 13.50 13.60 0.31 3.04%
JPARK BUY 6.30 6.45 2.38%
CPALL BUY 57.50 57.50 1.00 1.74%
KBANK BUY 130.50 131.00 0.38%
TU BUY 14.90 14.90 0.00%
PTTEP BUY 156.50 154.00 -1.60%
MTC BUY 45.50 44.50 -2.20%
Port Return 1.80%
SET 1,367.95 1,345.66 -1.63%
Port - SET 3.43%

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%

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.  
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