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แนวโน้มและกลยุทธ์การลงทุนประจ าวัน

สรุปภาวะตลาดวันก่อน

ทิศทางตลาดวันนี้

ปัจจัยติดตาม

Most Active Common shares

Investors Net Trading

Global Indices and Key Indicators

o หุ้นโลกวันก่อน (25 ก.พ.)
ปรับลง – น าโดยหุ้นเทคสหรัฐฯ และยุโรป กังวลศก.และนโยบายการค้าของทรัมป์ หลัง

ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคสหรัฐฯ ลดลง 3 เดือนติดและแย่กว่าคาด นอกจากนี้นลท.

ระมัดระวังก่อนงบ Nvidia ออกวันพุธนี้ ด้านราคาน ้ามันดิบ WTI ร่วงถึง 1.77$ ปิดต ่า

กว่า 70$/bbl ครั้งแรกนับตั้งแต่ ธ.ค. ปีท่ีแล้วจากข้อมูลศก.สหรัฐฯ ท่ีอ่อนแอ

แนวโน้มตลาดวันนี้
ผันผวน – US10Y ที่ร่วงต ่ากว่าระดับ 4.3% นอกจากจะสะท้อนข้อมูลศก.สหรัฐฯ ที่

อ่อนแอกว่าคาดแล้ว ยังเป็นผลจากนลท.เลี่ยงความเสี่ยงอ่อนๆ (Risk-off) ขณะที่ปัจจัย

เทคนิคหุ้นไทยอยู่ในสภาวะ Oversold พร้อมเด้งหากมีปัจจัยกระตุ้น วันนี้ติดตามประชุม 

กนง. เราคาดคงดบ.จับตาเสียงแตกหรือไม่ แนวรับ 1180-1200 แนวต้าน 1220, 1230

กลยุทธ์การลงทุน
Wait&See, ลงทุนถือทนแกว่ง – แนะ Wait&See เป็นกลยุทธ์หลัก หากเทรดดิ้งสั้น

ต้องรับความเสี่ยงได้สูง เน้นการตั้งรับ-ขึ้นขายท าก าไร, พอร์ตลงทุนถือทนแกว่ง 

ประเด็นหุ้นน่าสนใจ : หุ้นเด่นสัปดาห์นี้ DOHOME, SPALI / หุ้นเด่น ก.พ. AP, BBL, 

BJC, CRC, KGI, KTB, TASCO / FTSE Review ใช้ราคาปิด 21 มี.ค. Large Cap : ไม่

มีเข้าและออก / Mid Cap : ไม่มีเข้า / ออก EA, IRPC / Small Cap : เข้า CCET, EA, 

IRPC, SKY, WHART / ออก BYD, LPN / MSCI Review ใช้ราคาปิด 28 ก.พ. Global 

Standard : ไม่มีเข้า / ออก PTTGC, TOP / Small Cap : เข้า GPSC, PTTGC, SCGP, 

TOP / ออก BSRC, DCC, ERW, GFPT, KAMART, PSG, PSH, SAPPE, STECON, 

THG, TIPH / หุ้นเก็งงบ Q4 ดี IVL, CPALL, MOSHI, NSL, TVO, AMATA, CPN, 

BEM, BDMS, ERW, SCCC, PLANB, AURA / หุ้นปันผลดีที่คาดจะให้ Yield งวดนี้ >

3% AIT, AP, BAM, DMT, FM, ICHI, ILINK, ILM, PIN, SABINA, SCB, SCGD, 

SIRI, TASCO, TCAP, TTB, TTW / หุ้นที่ผ่านเกณฑ์ที่มีโอกาสซื้อหุ้นคืน EASON, 

HFT, IRC, METCO, RSP, SPALI (เคยซื้อหุ้นคืนมาแล้ว) / DTCENT, GFPT, HARN, 

IRCP, KWM, RCL, SAT, SE, SK, THIP (ไม่เคยซื้อหุ้นคืน)

หุ้นแนะน าประจ าวัน
SABINA – รายงานก าไร 4Q24 ที่ 113 ลบ. +2%YoY, +3%QoQ สูงกว่าเรา/ตลาด

คาดเล็กน้อย 7%/3% จากยอดขายลูกค้า OEM กลับมาโตเด่น +67% YoY, แนวโน้ม

ก าไร Q1 คาดโต YoY&QoQ, ปันผลครึ่งหลังท่ี 0.65 บ.XD 2 พ.ค., เป้าพ้ืนฐาน 24.9 บ.

ต ่าสุดใหม่ในรอบ 4 ปี – SET แกว่งแดนลบในกรอบ 1206-31 ไหลลงปิดต ่าสุดของ
วัน กังวลทรัมป์จะขึ้นภาษีแคนาดาและเม็กซิโกตามก าหนดเดิมหลังชะลอ 1 เดือนจะครบ
ก าหนดในสัปดาห์หน้า ขณะที่ภาพรวมงบ Q4 น่าผิดหวัง สัดส่วนก าไรแย่กว่าคาดเกิน
ครึ่ง ต่างชาติขายสุทธิ 3.39 พันลบ. 4 วันติด และ Short S50 Futures 4,070 สัญญา

Last Chg. % Chg.

SET 1,206.39 -29.46 -2.4

SET50 768.55 -18.96 -2.4

SET100FF 1,657.81 -42.12 -2.5

MAI 260.51 -5.65 -2.1

SET Turnover 50,245.39 Bt, m

SET Mkt. Cap. 15,031.71 Bt, bn

SET PE 16.30 X

SET PB 1.16 X

SET DY 4.06%

Value (Bt, m) Last (Bt) % Chg.

CPALL 3,414.26 49.25 -4.8

ADVANC 2,665.91 277.00 -3.2

WHA 2,327.87 3.44 -7.0

TRUE 2,161.91 11.50 -4.2

PTTEP 1,948.02 115.00 -8.0

Last MTD YTD

(25-Feb) (Bt, m) (Bt, bn)

Local Institutes -1,036 -10,213 -11.4

ProprietaryTrading -841 -2,128 -0.7

Foreign -3,399 -1,215 -12.5

Retail +5,275 +13,557 +24.6

Last Chg. % Chg.

Dow Jones 43,621.16 +159.95 +0.4

S&P 500 5,955.25 -28.00 -0.5

Nasdaq 19,026.39 -260.54 -1.4

DAX 22,410.27 -15.66 -0.1

FTSE 8,668.67 +9.69 +0.1

CAC 40 8,051.07 -39.92 -0.5

Nikkei 38,237.79 -539.15 -1.4

Hang Seng 23,034.02 -307.59 -1.3

Straits Times 3,915.87 -11.88 -0.3

Shanghai 
Composite 3,346.04 -26.99 -0.8

MSCI FE ex. Japan 648.22 -10.20 -1.5

NYMEX (US$/bbl) 68.93 -1.77 -2.5

Brent (US$/bbl) 73.02 -1.76 -2.4

Baltic Dry Index 1,039.00 +37.00 +3.7

Gold (US$/ounce) 2,907.71 -35.67 -1.2

3M Zinc (US$/ton) 2,811.50 -39.00 -1.4

CRB Index 546.74 -4.32 -0.8

Baht/US$ 33.84 +0.32 +1.0

Yen/US$ 149.08 -0.50 -0.3

US$/Euro 1.05 +0.00 +0.3

10Y US Yield (%) 4.2945 -0.11 -2.4

10Y TH Yield (%) 2.2503 -0.01 -0.4

VIX Index 19.43 +0.45 +2.4

26 ก.พ. TH, US ประชุม BOT, ยอดขายบ้านใหม่สหรัฐฯ ใน ม.ค.

27 ก.พ.
JP, EU, 

US

ดัชนีชี้น าศก.ญี่ปุ่นใน ธ.ค. (สุดท้าย), ดัชนีเชื่อมั่นผู้บริโภคสหภาพยุโรป
ใน ก.พ. (สุดท้าย), ปริมาณเงิน M3 สหภาพยุโรปใน ม.ค., GDP 
สหรัฐฯ ใน 4Q24 (คร้ังที่ 2), ค าส่ังซื้อสินค้าคงทนและยอดขายบ้านรอ
ปิดการขายสหรัฐฯ ใน ม.ค., ผู้ขอรับสวัสดิการว่างงานคร้ังแรกสหรัฐฯ

28 ก.พ.
MSCI, 
TH, JP, 
CH, US

MSCI Rebalancing, ศก.ไทยใน ม.ค., การเร่ิมสร้างบ้าน-ยอดค้าปลีก-
ผลผลิตภาคอุตฯ ญี่ปุ่นใน ม.ค., PMI ภาคอุตฯ และภาคบริการทางการ
จีนใน ก.พ., รายได้-การใช้จ่าย-PCE สหรัฐฯ ใน ม.ค., สต็อกสินค้าภาค
ค้าส่งสหรัฐฯ ใน ม.ค. (เบื้องต้น), ดัชนีชี้ภาวะ PMI เขตชิคาโกใน ก.พ.
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ยอดส่งออก 8 ใน 10 สินค้าทีส่ าคัญขยายตัวจากปีก่อน โดยการส่งออกไปยังตลาดหลักอย่าง สหรัฐฯ จีน และยุโรปยังคง
แข็งแกร่ง  

 

• ภายใตร้ะบบศลุกากร ไทยขาดดลุการคา้ 1.88 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ในเดือน ม.ค. จากท่ีขาดดลุ 0.01 พนัลา้นดอลลาร์
สหรฐัฯ ในเดือนก่อน โดยยอดส่งออกสินคา้เรง่ตวัขึน้มาอยู่ท่ี 13.6% YoY จาก 8.7% ในเดือนก่อน ขยายตวัต่อเนื่องเป็น
เดือนท่ี 7 ติดต่อกัน ขณะที่ยอดน าเขา้สินคา้เรง่ตวัขึน้เป็น 7.9% YoY (vs. 14.9% เดือนก่อน)  

• เมื่อหกัสินคา้ท่ีเก่ียวเน่ืองกบัทองค า น า้มนัและยุทธปัจจยั ยอดส่งออกสินคา้จะขยายตวั 11.4%  

• อปุสงคต์่อสินคา้ยงัคงแข็งแกรง่ โดยเฉพาะการส่งออกไปยงัตลาดหลกั (Primary Market) ท่ีขยายตวั 11.2% (vs. 12.0% 
เดือนก่อน) หากพิจารณาเป็นรายตลาดจะพบว่า การส่งออกไปยงัสหรฐัฯ (22.4% vs. 17.5% เดือนก่อน) สหภาพยุโรป 
(13.8% vs. 19.1% เดือนก่อน) และจีน (13.2% vs. 15.0% เดือนก่อน) ยงัคงขยายตวัไดด้ีในระดบัเลข 2 หลกั ส่วนการ
ส่งออกไปตลาดญ่ีปุ่ น (1.9% vs. 0.6% เดือนก่อน) ยงัคงขยายตวัเป็นเดือนท่ี 2 ติดต่อกัน ขณะที่การส่งออกไปยงัตลาด
อาเซียน-5 (4.8% vs. -0.6% เดือนก่อน) พลิกกลบัมาขยายตวั ส่วนการส่งออกไปยงัตลาดรอง (Secondary Market) เรง่ตวั
ขึน้เป็น 10.3% YoY (vs. 6.2% เดือนก่อน)  

• รายสินคา้: การส่งออกสินคา้เกษตรพลิกหดตวั -2.2% YoY (vs. 10.7% เดือนก่อน) ดา้นการส่งออกสินคา้อตุสาหกรรม
เกษตรชะลอตวัลงเป็น 3.0% YoY (vs. 6.7% เดือนก่อน) โดยการหดตวัของสินคา้หมวดเกษตร และชะลอตวัใน
อตุสาหกรรมเกษตรน าโดย ขา้ว (-32.4% YoY vs. -8.5% เดือนก่อน) ผลไมส้ด ผกัสด แช่เย็น แช่แข็ง แหง้ กระป๋องและแปร
รูป (-2.7% vs. 10.8% เดือนก่อน) ผลิตภณัฑม์นัส าปะหลงั (-7.9% vs. 7.8% เดือนก่อน) ขณะที่การส่งออก ยางพารา 
(45.5% vs. 48.5% เดือนก่อน) ไก่ แช่เย็น แช่แข็ง และแปรรูป (12.3% YoY vs. 7.3% เดือนก่อน) และ อาหารสตัวเ์ลีย้ง 
(13.0% YoY vs. 9.7% เดือนก่อน) ยงัคงขยายตวัแข็งแกรง่  

• ดา้นการส่งออกสินคา้อตุสาหกรรมขยายตวั 17.0% YoY (vs. 11.1% เดือนก่อน) เป็นการขยายตวัต่อเนื่องเป็นเดือนท่ี 10 
โดยการเติบโตของการส่งออกสินคา้อตุสาหกรรมน าโดย เครื่องคอมพิวเตอร ์อปุกรณ ์และ ส่วนประกอบ (45.0% vs. 43.5% 
เดือนก่อน) อญัมณีและเครื่องประดบั (ไม่รวมทองค ายงัไม่ไดข้ึน้รูป) (148.8% vs. 79.5% เดือนก่อน) เครื่องปรบัอากาศและ
ส่วนประกอบ (33.2% vs. 28.7% เดือนก่อน) ผลิตภณัฑย์าง (19.9% vs. 22.5% เดือนก่อน) เครื่องจกัรกลและ
ส่วนประกอบของเครื่องจกัรกล (28.1% vs. 35.6% เดือนก่อน) อย่างไรก็ตามส่งออกยานพาหนะ  อปุกรณ ์ และ
ส่วนประกอบ (-13.1% vs. -6.2% เดือนก่อน)และ อปุกรณก์ึ่งตวัน า ทรานซิสเตอร ์และไดโอด (-38.2% vs. -77.9% เดือน
ก่อน) ยงัคงหดตวัต่อเนื่อง  

• ดา้นการน าเขา้ การน าเขา้สินคา้ในหมวดการน าเขา้สินคา้ในหมวดสินคา้ทุน (17.8% vs. 33.5% เดือนก่อน) วตัถดุิบและกึ่ง
ส  าเรจ็รูป (4.2% YoY vs. 20.4% เดือนก่อน) และการน าเขา้สินคา้อปุโภคบริโภค (9.0% vs. 13.3% เดือนก่อน) ชะลอตวัลง 
ขณะที่การน าเขา้ยานพาหนะ อปุกรณ ์ และส่วนประกอบ (1.4% vs. -21.3% เดือนก่อน) พลิกกลบัมาขยายตวัครัง้แรกใน
รอบ 13 เดือน ซึ่งอาจเป็นสญัญาณเชิงบวกเบือ้งตน้ส าหรบัการฟ้ืนตวัของอตุสาหกรรมการผลิตยานยนตใ์นระยะต่อไป ส่วน
การน าเขา้สินคา้เชือ้เพลิง (-1.0% vs. -9.3% เดือนก่อน) ยงัคงหดตวั   

ECONOMICS : ส่งออกไทยโต 7 เดือนต่อเน่ือง โดยขยายตัว +13.6% YoY ใน
เดือน ม.ค. สูงกว่าทีต่ลาดคคาด ขณะทีห่ากน า้มนั ทองค า และยุทธปัจจยั การ
ส่งออกจะขยายตัวได้ +11.4% YoY 

กระแสเศรษฐกิจ                ทีม่า : TISCO ECONOMIC STRATEGY UNIT ( ESU ) 
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คาดว่าแนวโน้มการส่งออกจะยังขยายตัวได้ดีต่อเน่ืองในไตรมาสที ่ 1/25 จากอุปสงคข์องประเทศคู่ค้าทีแ่ข็งแกร่ง ขณะที่
เรายังคงประเมินว่าภาพรวมทัง้ปียังมีความเสี่ยงทีจ่ะชะลอตัวลงจากปีก่อนจากความไม่แน่นอนของนโยบายสงคราม
การค้าของสหรัฐฯ  
 

• ภาพรวมการส่งออกสินคา้ยงัถือว่าเติบโตไดด้ีกว่าท่ีเราและตลาดคาดการณอ์ย่างต่อเนื่อง แมว่้าหลายฝ่ายจะกงัวลว่า
นโยบายสงครามการคา้ของสหรฐัฯ อาจส่งผลกดดนัปริมาณการคา้โลก และการขยายตวัของเศรษฐกิจโลกนปี 2025F   

• นอกจากนี ้หากมองลกึลงไปถึงตลาดส่งออกท่ีส าคญัของไทย จะพบว่า การส่งออกไปยงัตลาดสหรฐัฯ จีน และยโุรป ก็ยงัคง
ฟ้ืนตวัไดอ้ย่างแข็งแกรง่ต่อเนื่อง ส่วนหน่ึงอาจเป็นผลมาจากอตัราเงินเฟ้อท่ีชะลอลง และนโยบายการเงินท่ีลดความตงึตวั  

• อย่างไรก็ดี เราประเมินว่าภาพรวมการส่งออกของไทย (ในระบบดลุการช าระเงิน) มีแนวโนม้ท่ีจะชะลอลง โดยคาดว่าจะ
ขยายตวัไดร้าว 2.0% ในปี 2025F ขณะที่ความเสี่ยงต่อประมาณการค่อนขา้งสมดลุ โดยการส่งออกไทยอาจไดร้บัประโยชน์
หากสินคา้ของไทยบางส่วนสามารถทดแทนสินคา้จีนไดใ้นกรณีจีนถกูสหรฐัฯ ตัง้ก าแพงภาษีกับทกุสินคา้ตามที่หาเสียง 
ขณะเดียวกนัเรามองความเสี่ยงดา้นต ่าอาจเกิดขึน้หากไทยไม่สามารถบรรลขุอ้ตกลงรว่มกนักบัทางฝ่ังสหรฐัฯ เพื่อต่อรอง
เก่ียวกับประเด็นดา้นการตัง้ก าแพงภาษีได ้อาจส่งผลใหไ้ทยสญูเสียส่วนแบ่งทางการตลาดใหก้ับคู่แข่งรายอื่นอาจส่งผลให ้ 

• เรายงัคงมองว่า Tariff 2.0 ของปธนฯ ทรมัป์จะมีความแตกต่างจากในอดีตท่ีผ่านมา โดยสหรฐัฯ มีแนวโนม้ที่จะพุ่งเป้าไปท่ี
การตัง้ก าแพงภาษีเป็นรายสินคา้ มากกว่าท่ีจะเจาะจงเป็นรายประเทศ เพื่อท่ีจะดงึดดูธุรกิจต่างๆ ใหโ้ยกยา้ยฐานการผลิต
กลบัไปท่ีสหรฐัฯ ดงันัน้ สินคา้ไทย อาทิ แผงโซลารเ์ซลล ์ เหล็ก และ เหล็กกลา้ เป็นตน้ จึงมีความเสี่ยงท่ีจะโดนตัง้ก าแพง
ภาษีเพิ่มเติมในอนาคต นอกจากนี ้ เราประเมินว่าสินคา้ท่ีมีความซบัซอ้นสงูที่ไทยส่งออกไปยงัตลาดสหรฐัฯ อย่างเช่น แผง
โซลารเ์ซลล ์ อปุกรณแ์ละชิน้ส่วนอิเล็คทรอนิกส ์ อปุกรณป์ระมวลผลและจดัเก็บขอ้มลู และสินคา้ท่ีมีความซบัซอ้นสงูอื่นๆ มี
ความเสี่ยงท่ีจะถูกยา้ยฐานการผลิตกลบัไปยงัสหรฐัฯ หากไทยถกูตัง้ก าแพงภาษีจริง ซึ่งถือเป็นความเสี่ยงดา้นต ่าท่ีส  าคญั
ต่อประมาณการการส่งออกสินคา้ และการขยายตวัของเศรษฐกิจไทยในปี 2025F  ◼ 
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25 February 2025 Company  

Company Note Carabao Group 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

BUY 

(Unchanged) 

CBG TB CBG SET Food & Beverage 

ตัง้เป้ารายไดโ้ต 30%, เพิม่เตาหลอมที ่3 
เพิม่ประสทิธภิาพการผลติลดตน้ทุน  

 

  

   
 

12mth price target (THB) 90.00 

Current price (25/02/2025) 69.00 

Upside/Downside 30.43% 

CG rating 5 

ESG rating n/a 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 1,000 
Market capitalization:  (THB bn) 69.0 
                                         (USDbn) 2.0 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 265 
 (USDm) 7 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/8 
Free Float: (%) 28 
NVDR: (%) 5 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

CBG -13.2 -13.5 -3.8 

SET -10.9 -16.4 -13.7 

 

Major Shareholders     % 

Sathienthum Holdings  25.01 
Nutchamai Thanombooncharoen 21.00 
Yuenyong Opakul 7.05 
Source: SET 

 

Anchalin Charoenpit 
ID: 045566 
(66) 2633 6478 
anchalinc@tisco.co.th 
 
 
 
 
 
 

สรุปประชุมนักวิเคราะห ์(25/2/25) 

บริษัทวางเป้าหมายรายไดปี้น้ีเติบโต 30% มาจาก 1) กลุ่มเครื่องด่ืมพลังงานท่ีคาดส่วนแบ่ง

การตลาดจะเพิ่มข้ึนจากกลยุทธก์ารตลาดต่อเน่ือง การคงราคาขายปลีก 10 บาท และการบริหาร

จัดการสต็อกกับตัวแทนจ าหน่าย 2) กลุ่มรับจา้งส่งสินคา้ประเภทเหลา้/เบียร์ คาดยอดขาย

เติบโตต่อเน่ืองจากสินคา้ติดตลาดเป็นท่ีนิยมและการออกสินคา้ SKU ใหม่ๆ 3) การส่งออกจะ

เริ่มไลน์ผลิตในเมียนมา  การร่วมกบัพารท์เนอรใ์นจีนขายหวัเชื้ อเครื่องด่ืมพลังงานคาดจะเริ่มใน 

3Q25F และการเริ่มไลน์ผลิตในกมัพูชาคาดจะเริ่ม 1Q26F  4) บริษัทวางแผนเพิ่มไลน์ผลิตเตา

หลอมท่ี 3 ช่วยเพิ่มอัตราท าก าไรคาดจะเริ่มด าเนินงานไดปี้หน้า 5) แนวโน้มรายได ้1Q25F 

เพิ่มข้ึน YoY แต่ลดลงเล็กน้อย QoQ จากช่วงเดือน ม.ค.25 ท่ีอ่อนตัวเทียบกบั ธ.ค.24 แต่อัตรา

ท าก าไรขั้นตน้เพิ่มข้ึนจากตน้ทุนท่ีลดลงและก าลังการผลิตท่ีเพิ่มข้ึน และค่าใชจ้่ายท่ีจะลดลง QoQ 

จากไม่มีค่าใชจ้่ายเหมือนปลายปี 

 

บริษัทตั้งเป้าหมายรายไดปี้ 2025 เพ่ิมข้ึน 30%YoY  หรือรายได ้2.7 หม่ืนลา้นบาท มาจาก 

• ตั้งเป้ายอดขาย energy drink ในประเทศคาดยอดขาย 1 พนัลา้นขวด จากปี 2024F ท่ี 860 

ลา้นขวด โดยวางเป้าหมาย market share เพิ่มข้ึนอยู่ท่ี 29%  จากปี 2024 ปิดท่ี 26%  โดย

ยอดขายช่วง ม.ค.-ปัจจุบัน (47 วนั) YTD เพิ่มข้ึน 57%YoY จากการบริหารใหก้บัลูกคา้มีส

ต๊อกลดลงการท าการตลาด บริษัทคาด 1Q25F ยอดขายใกลเ้คียงกบั YTD แต่ QoQ คาดจะ

อ่อนตัว low single digit เน่ืองจากเดือน ม.ค.มียอดขายต า่กว่าเดือนธ.ค24 จากช่วงปิดยอด

การขาย คาดจะเริ่มเห็นการเติบโตใน 2Q25F เป็นตน้ไป  ส าหรับส่งออกคาดทรงตัว และ

มองจะเติบโตไดห้ลงัเพิ่มไลน์ผลิตใหม่ในช่วง 2Q25F    

 

• ธุรกิจรบัจา้งส่งสินคา้ประเภทเหลา้/เบียร ์ตั้งเป้ารายไดเ้ติบโต 45%YoY มาจากเหลา้ขา้ว

หอมตอบรับดีเกินคาด ปีท่ีผ่านมาดี ตลาดใหญ่ 6-7 หมื่นลา้นบาท  ตั้งเป้า 200 ลา้นขวด

จากปี 2024 อยู่ท่ี 125 ลา้นขวด โดยยอดขายช่วง ม.ค.-ปัจจุบัน (47 วัน) YTD เพิ่มข้ึน 

30%YoY แนวโน้ม 1Q25F คาดเพิ่มข้ึน 30% YoY แต่ QoQ คาดทรงตวั แต่จะเริ่มดี 2Q25F 

เป็นตน้ไป  ส าหรับธุรกิจเบียร์มุ่งเน้นผับบาร์ รา้นอาหารในกรุงเทพฯและหวัเมือง และท า

การตลาดขายสินคา้ผ่านงานอีเวน้ทแ์ละคอนเสิรต์ market share ของเบียรปั์จจุบนั  4% 

 

• ราคาตน้ทุนวัตถุดิบลดลง จากน ้าตาลเริ่มลดลง 5%QoQ ปัจจุบันอยู่ท่ี 21-22 บาท เทียบ 

ราคาตน้ทุนอะลูมิเนียมลดลง 5%QoQ ปัจจุบันตน้ทุน 2500-2550$/tons บริษัทคาดหาก

สหรัฐรข้ึนภาษีอลูมิเนียม จะท าบริษัทไดป้ระโยชน์จากการมีอ านาจต่อรองราคามากข้ึน จาก 

จีนท่ีจะไดผ้ลกระทบดังกล่าว  ส าหรับตน้ทุนอะลูมิเนียม 1Q25F เท่ากบัตน้ทุน 3Q24 และ

ราคาเศษแกว้ปัจจุบนัทรงๆ QpQ ท่ี 3.05 บาท/กก.   

 

• ส าหรับภาษีน ้าตาลเฟส 4 ที่จะเริ่มเดือน เม.ย.25 ตอนน้ีบริษัทจ่าย 1 ลิตรจ่าย 30 

สตางค ์ บริษัทจ่ายขวดละ 3-4 สตางค ์ตอนน้ีจะปรบัเป็น 1 บาท  อย่างไรก็ตาม บริษัทเชื่อ

ว่าภาครฐัฯ จะมี 2 แนวทาง คือเลื่อนการปรบัข้ึนภาษีออก หรือการเก็บภาษีท่ีเพิ่มข้ึนต า่กว่า

ท่ีก าหนดไว ้คาดจะทราบผลกลางเดือน มี.ค.25 โดยหากมีการปรบัเพิ่มภาษีตามแผน บริษัท

มีแผนลดน ้าตาลเหลือ 0 ท่ีจะไม่ตอ้งเสียภาษีน ้าตาล แต่ถา้ภาครัฐฯเลื่อนกเฟส 4 บริษัทมี

แผนจะไม่ปรบัสูตรลดน ้าตาล 
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• บริษัทวางแผนลดตน้ทุน จากการผลิตขา้วหอมจะลดลงน ้าหนักขวดเหลา้ใหเ้ท่ากับขวดเบียร์จาก 265กรัมเป็น 

245 กรัม และขวดใหญ่จะลดน ้าหนักลงจาก 410 กรัมเป็น 385 กรัม คาดจะเห็นใน 2Q25 / energy drink แบบ

ขวดจะลดน ้าหนักขวดใหบ้างลงจาก 135 กรัมเป็น 120 กรัม คาดจะเห็นใน 4Q25 / energy drink แบบกระป๋อง

บางลงจาก 25mm หรือ 0.245 ท าใหน้ ้าหนักลดลง 0.1 กรมั คาดจะเห็นใน 2Q25   

 

• วางแผนเพ่ิมเตาหลอมที่ 3 บริษัทวางงบลงทุน 1.7 พนัลา้นบาท สรา้งเตาหลอมขวดแกว้สีเขียวส าหรบัผลิตเหลา้ 

แบ่งการลงทุนเป็นปี 2025-26F สดัส่วน 60:40 คาดเริ่มด าเนินงานได ้2Q26F ก าลงัการผลิตเริ่ม 200 ลา้นขวด

ในปี 2026F และเป็น 400 ลา้นขวดในปี 2027F ช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการผลิต ลดตน้ทุน และลดการจา้ง

ภายนอกผลิต (OEM) 

 

• งบลงทุน Capex ปี 2025F คาดประมาณ 1.7 พันลา้นบาท มาจากการลงทุนเตาหลอมท่ี 3 ประมาณ 60% 

ของ 1700 ลา้นบาท หรือประมาณ 1,000 ลา้นบาท  การลงทุนไลน์ผลิตในเมียนมา 200 ลา้นบาท และการ

ลงทุนไลน์ผลิตขวดแกว้ในกมัพูชา 900 ลา้นบาท คาดประมาณ 60% หรือ 500 ลา้นบาท โดยงบลงทุนมาจาก

กระแสเงินสดและการกูย้ืมระยะสั้น  

 

คงประมาณการเดิม คาดผลประกอบการเติบโตแบบอนุรกัษนิยม 10% (CAGR2Y)  

แนวโน้มรายได ้1Q25F เพิ่มข้ึน YoY แต่คาดลดลงเล็กน้อย QoQ จากช่วงเดือน ม.ค.25 ท่ีอ่อนตวัเทียบกบั ธ.ค.24 ทั้ง

ในประเทศและการส่งออก คาดส่วนแบ่งการตลาดลดลงเล็กน้อยมาอยู่ประมาณ 25.5% จาก 26% ช่วงสิ้ นปี 2024 

แต่อัตราท าก าไรขั้นต้นคาดจะเพิ่มข้ึนประมาณ 1-2% QoQ จากต้นทุนท่ีลดลงและก าลังการผลิตท่ีเพิ่มข้ึน และ

ค่าใชจ้่ายท่ีจะลดลง QoQ จากไม่มีค่าใชจ้่ายใหต้วัแทนจ าหน่ายและค่าใชจ้่ายโบนัสพนักงานเหมือนปลายปี ท าใหก้ าไร

สุทธิเติบโต YoY อาจจะมีโอกาสเพิ่มข้ึนได ้QoQ 

 

เราคาดก าไรปี 2025-26F จะเติบโตเฉลี่ย 10% (CAGR2Y) จากการคาดสัดส่วนการเติบโตของรายได้แบบ

อนุรกัษนิยม คาดรายไดใ้นประเทศเพิ่มข้ึนจากกลุ่มเครื่องด่ืมพลงังานเพิ่มข้ึนปีละ 5% จากปี 2024 ท่ีเติบโต 13%YoY 

และคาดการรบัจา้งส่งสินคา้ประเภทเหลา้/เบียรจ์ะเพิ่มข้ึน 18% และ 16% ตามล าดบั จากการออกสินคา้ใหม่และท า

การตลาดต่อเน่ือง คาดการส่งออกเพิ่มข้ึนปีละ 6% จากปี 2024 ท่ีเพิ่มข้ึน 4%YoY จากกลุ่ม CLMV ท่ียงัมีสถานการณ์

เศรษฐกิจไม่แน่นอน  

 

คาดอัตรามาร์จิ้ นลดลงเล็กน้อยจากสัดส่วนรายไดร้ับจา้งส่งสินคา้ประเภทเหลา้/เบียร์ท่ีอัตรามาร์จิ้ นต า่กว่าเพิ่มข้ึน 

ในขณะท่ีการวางแผนลดตน้ทุนอาจจะตอ้งใชเ้วลาในการทดลองการปรับขนาดใหม่  คาดค่าใชจ้่ายในการขายและ

บริหารต่อยอดขายลดลงจากอัตราการเติบโตของรายได้ท่ีเพิ่ม ข้ึนมากกว่าค่าใชจ้่ายและค่าใชจ้่ายในการส่งสินคา้

ประเภทเหลา้เบียรไ์ม่มีค่าใชจ้่ายการตลาด   

 

เรายงัคงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายอยู่ที่ 90 บาท อา้งอิง PER-1SD เฉลี่ยยอ้นหลงั 5 ปีของ CBG ท่ี 29X จาก

การเติบโตของกลุ่มเครื่องด่ืมพลงังานในประเทศและการส่งออกกลบัมาฟ้ืนตวัจากการท าการตลาดของตวัแทนจ าหน่าย

เพิ่มข้ึน และธุรกิจรบัจา้งส่งสินคา้ประเภทเหลา้/เบียรท่ี์เพิ่มข้ึน และแผนการบริหารตน้ทุน ราคาหุน้ปัจจุบันซื้ อขายอยู่ 

PER25F ท่ี 22.1, Dividend Yield 25F ท่ี 2.1% ความเสี่ยง : ยอดขายและต้นทุน commodities ท่ีไม่เป็นตามคาด, 

ภาพรวมเศรษฐกิจ 

 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2022 2023 2024 2025E 2026E 
Sales (THBm) 19,215 18,853 20,964 23,093 25,415 

EBITDA (THBm) 3,612 3,239 4,410 4,838 5,258 

Net profit (THBm) 2,286 1,924 2,843 3,119 3,444 

Net Profit (% chg from prev) 0 % 0 % 0 % 0 % 0 % 

EPS (THB) 2.29 1.92 2.84 3.12 3.44 
EPS (% YoY) -20.6 -15.8 47.7 9.7 10.4 

EPS vs Cons (%) nm nm nm -3.5% -2.8% 
PER (X) 44.8 42.4 25.3 22.1 20.0 
Yield (%) 2.2 1.3 1.9 2.1 2.3 
P/BV (X) 6.5 6.0 5.2 4.6 4.1 
EV/EBITDA (X) 29.9 26.5 16.6 14.1 12.6 
ROE (%) 21.9 17.4 23.0 22.1 21.5 
Source: Company data, TISCO estimates 
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25 February 2025 Company  

Company Note Mena Transport 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

BUY 

(Unchanged) 

MENA TB MENA SET Transportation & Logistics 

ผลประกอบการเป็นไปตามคาด 

  

 

   
 

12mth price target (THB) 

 

1.66 

Current price (25/02/2025) 1.00 

Upside/Downside 66.00% 

CG rating na. 

ESG rating n.a. 

Thai CAC Declared 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 734 
Market capitalization:  (THB bn) 0.7 
                                         (USDbn) 0.0 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 0 
 (USDm) 0 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/11 
Free Float: (%) 40 
NVDR: (%) 0 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

MENA -9.9 -19.4 -57.6 

SET -10.9 -16.4 -13.7 

 

Major Shareholders     % 

นางสุวรรณา ขจรวุฒิเดช  26.69 
นายณัฐพล ขจรวุฒิเดช 14.17 
UOB KAY HIAN Private Limited 11.54 
Source: SET 

 

Sontanawoot Ratchatrakul 
ID: 052388 
(66) 2633 6524 
sontanawoo@tisco.co.th 
 
 
 
 
 
 

TDM ยงัเติบโตต่อหนุนใหก้ ำไรฟ้ืนตวั 

MENA รายงานก าไรสุทธิ 4Q24 ท่ี 22 ล้านบาท เติบโต 19% YoY ซึ่งเป็นไปตามคาด แม้

ปริมาณผลิตคอนกรีทผสมเสร็จจะทรงตัว YoY แต่กลยุทธ์การบริหารจดัการท่ีดีข้ึนจากการน ารถ

กระจายไปใหบ้ริการในพื้ นท่ีต่างจงัหวดัทั้งภาคเหนือและใตร้วมถึง TDM ท่ีมีส่วนแบ่งก าไรเพิ่มข้ึน

ยงัช่วยใหผ้ลประกอบการเติบโตได ้อย่างไรก็ดีภาพรวมก าไรสุทธิปี 2024 หดตัว 6% YoY เป็น 

67 ลา้นบาท แต่เราคาดปริมาณการใชค้อนกรีทจะฟ้ืนตัวข้ึนในปี 2025F จากการเร่งเบิกจ่าย

งบประมาณของภาครัฐ พรอ้มกบัแนวโน้มส่วนแบ่งก าไรจาก TDM ยงัเติบโตต่อเน่ือง เราจึงยงัคง

ค าแนะน า “ซื้ อ” ดว้ยราคาเป้าหมายเดิมท่ี 1.66 บาท MENA ยังประกาศจ่ายเงินปันผล 0.03 

บาท/หุน้ XD วนัท่ี 30 เม.ย. 2025 

ก ำไรสุทธิ 22 ลำ้นบำท เติบโต 19% YoY ตำมคำด 

รายไดอ้ยู่ท่ี 224 ลา้นบาท เติบโต 13% YoY จากการเพิ่ม Utilization rate ของทั้งธุรกิจ Trailer 

และ Mixer และการปรับราคาขึ้ นตามราคาตน้ทุนน ้ามนัดีเซลท าใหร้ายไดเ้ติบโต 15% และ 9% 

ตามล าดบั ส่วน GPM ทรงตวัอยู่ท่ี 16.5% QoQ และลดลงเล็กน้อยจาก 16.8% ใน 4Q23 เพราะ

สัดส่วนรายได้ของ Trailer เพิ่มข้ึน ขณะท่ีส่วนแบ่งก าไรจาก TDM ยังแข็งแกร่งท่ี 9 ลา้นบาท 

เติบโต 35% YoY ตามปริมาณงานท่ีเพิ่มข้ึนจากการขยายสาขาของกลุ่ม CJ และการใหบ้ริการ TD 

เพิ่มมากข้ึน ส่วน SG&A to sales ลดลงเป็น 8.2% จาก 9.2% ใน 4Q23 จากรายไดท่ี้สูงข้ึนท า

ให ้OPM เพิ่มข้ึน 30bps YoY เป็น 7.9%  

คงประมำณกำร คำดหวงักำรฟ้ืนตวัจำกธุรกิจ Mixer ช่วยหนุนอตัรำก ำไรใหด้ีขึ้ น 

เรายังคงประมาณการปี 2025F ไวท่ี้ 81 ล้านบาท เติบโต 24% YoY จากการเร่งเบิกจ่าย

งบประมาณของภาครฐัและการเติบโตของ TDM ท่ียงัมีแนวโน้มดีต่อเน่ืองจากการขยายสาขาของ

กลุ่ม CJ และแผนการเพิ่มสัดส่วน Own Fleet เป็น 60-70% จากเดิม 30-35% ซึ่งจะช่วยให้

อัตราก าไรเพิ่มข้ึน โดยเราคาดหวงัปริมาณการใชค้อนกรีทผสมเสร็จจะฟ้ืนตัวข้ึนตั้งแต่ 2Q25F 

เป็นตน้ไป ซึ่งน่าจะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการบริหาร Fleet และหนุนประสิทธิภาพการด าเนินงาน

ผ่าน Q/Car ท่ีเพิ่มข้ึน เน่ืองจากในปีน้ียงัไม่มีแผนการขยาย Fleet เพิ่มอีกทั้งยงัมีรถท่ีจะทยอยตดั

ค่าเสื่อมหมดอีกราว 40 คนั 

คงค ำแนะน ำ “ซ้ือ” รำคำเป้ำหมำย 1.66  บำท 

เราคงราคาเป้าหมายปี 2025F ท่ี 1.66 บาท โดยใช ้P/E ท่ี 15.0 เท่า ความเสี่ยงได้แก่ ราคา

น ้ามนัดีเซลปรบัเพิ่มข้ึน, การขยายงานของ TDM ไม่เป็นไปตามแผน, ค่าซ่อมบ ารุงท่ีสูงกว่าปกติและ

อุตสาหกรรมอสงัหาริมทรพัยห์ดตวั 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2022 2023 2024 2025E 2026E 
Sales (THBm) 697 776 834 905 944 

EBITDA (THBm) 133 146 157 171 181 

Net profit (THBm) 51 71 67 81 95 

Net Profit (% chg from prev) nm. % nm. % nm. % nm. % nm. % 

EPS (THB) 0.07 0.10 0.09 0.11 0.13 
EPS (% YoY) 57.4 39.6 -6.8 21.6 17.4 

EPS vs Cons (%) nm nm nm nm nm 

PER (X) 22.7 20.6 16.3 9.1 7.7 
Yield (%) 3.0 3.0 3.0 3.3 3.9 
P/BV (X) 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 
EV/EBITDA (X) 8.7 11.5 8.1 4.4 na. 
ROE (%) 6.1 8.1 7.2 8.3 9.0 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 1. Earnings review 4Q24 

 (Btm) 4Q24 4Q23 % YoY 3Q24 % QoQ 

Sales and Service income 224 199  12.6  213  5.3  

Trailer  63  55  15.4  66  (5.3) 

Mixer  143  131  8.9  136  5.4  

Sales 18 13  37.4  11  73.1  

Core Expenses 187 166  13.0  178  5.2  

Gross Profit 37 33  10.2  35  5.5  

Other income 3 3  10.4  3  0.0  

SG&A 19 18  4.3  18  4.6  

Profit and loss from subsidiaries 9 6  34.7  8  10.0  

EBIT 29 24  21.3  27  6.8  

EBITDA 45 39  16.2  44  3.8  

Interest expenses 3 2  31.8  3  (7.8) 

Net Profit before Tax 26 22  20.2  24  8.8  

Income tax expenses 4 3  24.4  4  1.4  

Net profit  22 19 19.5 20 10.2 

EPS (Bt) 0.03 0.03  19.5  0.03  10.2  

Gross Margin (%)  16.5  16.8   16.4   

Operating Margin (%)  7.9  7.6   7.8   

Net Profit Margin (%)  10.0  9.4   9.6   

SG&A expenses to sales ratio (%) 8.5 9.2   8.6   
 

Source: Company data 

 
 

 
Figure 2. Ready mix concrete volume +1% YoY, flat QoQ in 
4Q24  

Figure 3. Ready mix concrete volume decrease by 2% YoY in 
2024 

 

 

 
Source: OIE  Source: OIE 
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25 February 2025 Company  

Company Note Moshi Moshi Retail Corporation 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

BUY 

(Unchanged) 

MOSHI TB MOSHI SET Commerce 

ก ำไร 4Q24 ดีกว่ำคำด 

 

   
 

12mth price target (THB) 

 

60.00 

(from 64.00) 

Current price (24/02/2025) 41.25 

Upside/Downside 45% 

CG rating 5 

ESG rating n.a. 

Thai CAC n.a. 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 330 
Market capitalization:  (THB bn) 13.6 
                                         (USDbn) na. 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 35 
 (USDm) na. 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/3 
Free Float: (%) 25 
NVDR: (%) 1 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

MOSHI 1.2 -13.2 -26.0 

SET -8.7 -14.6 -11.6 

 

Major Shareholders     % 

Miss Monthana Asavametha  14.20 
Mr. Somchai Boonsongkorh 9.60 
Mr. Sa-nga Boonsongkor 9.60 
Source: SET 

 

 
Sansanee Srijamjuree 
ID: 018176 
(66) 2633 6475 
sansanee@tisco.co.th 
 
 
 
 
 
 

แนวโนม้ยงัสดใส คำดก ำไรเติบโตท ำสถิติสูงสุดใหม่ต่อเน่ืองในปีน้ี 

ก ำไร 4Q24 ของ MOSHI ดีกว่ำท่ีเรำคำด 10% เน่ืองจำกค่ำใชจ้่ำยน้อยกว่ำท่ีเรำคำด ส่งผลใหก้ ำไร

ปี 2024 ท ำสถิติสูงสุดใหม่ และคำดว่ำจะท ำสถิติสูงสุดต่อเน่ืองในปีน้ี โดยตั้งเป้ำปีน้ี SSSG ท่ี 3-

5% และรำยไดเ้ติบโตอีก 15-20% จำกกำรเปิดสำขำใหม่ 40 สำขำและกำรออกสินคำ้ใหม่ๆ เรำ

ยังคงแนะน ำ “ซื้ อ” บริษัทยังมีศักยภำพในกำรเติบโตในระยะยำวอีกมำก โดยมองว่ำตลำดใน

เมืองไทยสำมำรถรองรับสำขำ Moshi ไดสู้งถึง 300-350 สำขำ (ปัจจุบันอยู่ท่ี 164 สำขำ) และ 

Standalone อีก 40-50 สำขำ นอกจำกน้ันยงัมีแผนขยำยไปเปิดสำขำในประเทศเพื่อนบำ้นอีกดว้ย 

ซึ่งปัจจุบนัอยู่ระหว่ำงกำรเจรจำ 

ก ำไร 4Q24 ท ำจุดสูงสุดของปีเติบโตดีทั้ง YoY และ QoQ 

MOSHI ประกำศก ำไร 4Q24 อยู่ท่ี 197 ลบ. แต่หำกไม่รวมก ำไรพิเศษ ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนจะ

อยู่ท่ี 192 ลบ.เติบโต 29% YoY และ 89% QoQ จำกยอดขำยท่ีเติบโตและ Gross margin ท่ีเพิ่มข้ึน 

QoQ โดยยอดขำยเติบโตดี 32.6% YoY และ 42% QoQ จำก SSSG ท่ี 15.4% (หำกไม่รวมสินคำ้

คอลแลป NCT Dream SSSG จะอยู่ท่ี 10%) รวมกับกำรเปิดสำขำ 6 แห่งใน 4Q24 (+34 สำขำ 

YoY)  ส่วน Gross margin อยู่ท่ี 53.3% เพิ่มข้ึน QoQ จำก 52.8% เน่ืองจำกเป็นช่วง High season 

และสินคำ้เทศกำลเช่น ฮำโลวีนหรือคริสตม์ำสปีใหม่จะเป็นสินคำ้ Import 100% ท ำใหม้ีมำรจ์ิ้ นสูง

ประกอบกบั 4Q24 มีสินคำ้คอลแลป NCT Dream ท่ีมีมำรจ์ิ้ นสูง รวมถึงกำรเพิ่มสดัส่วนสินคำ้น ำเขำ้

ท่ีมีมำรจ์ิ้ นสูงกว่ำสินคำ้ในประเทศเป็น 60% แต่หำกเทียบ YoY Gross margin จะลดลงจำก 54.3% 

เน่ืองจำกมีผลขำดทุนจำก JV ท่ีจัดงำน Exhibition ซึ่งจบลงแลว้ช่วงปลำยปี ส่วนก ำไรปี 2024 ท ำ

สถิติสูงสุดใหม่อยู่ท่ี 521 ลบ. เติบโต 27.5% จำก SSSG ท่ี 4% และกำรเปิดสำขำใหม่ 33 สำขำ 

คำดยอดขำยและ Gross margin เพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองผลกัดนัก ำไรท ำจุดสูงสุดใหม่ในปีน้ี 

เรำคำดว่ำบริษัทจะท ำก ำไรเป็นสถิติสูงสุดใหม่ต่อในปีน้ีท่ี 583 ลบ. เติบโต 12% จำกคำดกำรณ์

รำยได้เติบโต 16% (จำกสมมติฐำน SSSG ท่ี 3% และกำรเปิดสำขำใหม่ 40 สำขำ ซึ่งปัจจุบัน

บริษัทหำพื้ นท่ีไดแ้ลว้มำกกว่ำครึ่ง โดยจะเป็น Moshi 34 สำขำ Standalone ขนำดปกติ 5 สำขำและ 

Big Size Standalone 4 สำขำ) เทียบกบัเป้ำของบริษัทท่ีคำด SSSG 3-5% และรำยไดเ้ติบโต 15-

20% ส่วน Gross margin เรำคำดว่ำจะเพิ่มข้ึนจำก 53.4% เป็น 53.7% จำกกำรเพิ่มสดัส่วนสินคำ้

น ำเขำ้ที่มีมำรจ์ิ้ นสูงกว่ำสินคำ้ในประเทศจำก 60% ในปี 2024 เป็น 63% ในปี 2025F (บริษัทตั้ง

เป้ำ Gross margin ในปีน้ีเพิ่มข้ึน 0.5-0.6% จำก Assumption FX rate ท่ี 4.7 บำท/หยวน) ส่วน

ภำวะกำรแข่งขนัจำก KKV ซึ่งเปิดสำขำแลว้ 6 แห่ง (เป็นหำ้งเดียวกบั MOSHI 5 แห่ง) แต่ยอดขำย

ของ MOSHI สำขำเหล่ำน้ันก็ยงัคงเติบโตไดท้ ำใหเ้รำยังคงมุมมองเดิมว่ำบริษัทไม่ไดร้ับผลกระทบ

อย่ำงมีนัยยะส ำคญั เน่ืองจำกสินคำ้ส่วนใหญ่ไม่ตรงกนัและบริษัทมีควำมไดเ้ปรียบเรื่องรำคำ  

คงค ำแนะน ำ “ซ้ือ” ดว้ยมูลค่ำที่เหมำะสมใหม่ที ่60 บำท  

เรำปรับประมำณกำรก ำไรปี 2025-26F ของเรำเล็กน้อย ส่งผลใหมู้ลค่ำท่ีเหมำะสมของ MOSHI 

ลดลงจำก 65 บำท เป็น 60 บำท โดยคิดจำกวิธีคิดลดมูลค่ำของกระแสเงินสด (Discount Cash 

Flow) ดว้ยสมมติฐำน WACC 6.7% โดยอิงจำก risk free rate 3.2% risk premium 6.4% Beta 1  

average cost of debt ท่ี 4% และ Terminal growth 1%  

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2022 2023 2024 2025E 2026E 
Sales (THBm) 1,890 2,530 3,111 3,611 4,091 

EBITDA (THBm) 621 845 1,060 1,197 1,334 

Net profit (THBm) 253 408 521 583 676 

Net Profit (% chg from prev)   4 % 1 % 1 % 

EPS (THB) 0.84 1.24 1.58 1.77 2.05 
EPS (% YoY) 134.3 46.6 27.5 11.9 16.0 

EPS vs Cons (%) nm nm nm nm nm 

PER (X) 43.2 40.0 30.7 23.4 20.1 
Yield (%) 0.2 1.5 1.9 2.1 2.5 
P/BV (X) 7.7 6.8 5.9 5.1 4.5 
EV/EBITDA (X) 15.2 17.8 13.5 9.7 8.3 
ROE (%) 31.5 27.3 34.5 38.6 44.8 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 1. ก ำไร 4Q24 เติบโตดีทั้ง YoY และ QoQ จำกยอดขำยที่เติบโตอย่ำงแข็งแกร่งและมำรจ้ิ์นท่ีเพ่ิมข้ึน QoQ 

 
Source: Company data, TISCO Research   

 

 
 

Bt,m 4Q24 4Q23 %YoY 3Q24 % QoQ 2024 2023 YoY

Sales revenue 1,047 789 32.6               736 42.3               3,111 2,530 23.0           

Cost of sale 489 361 35.5               347 40.8               1,447 1,180 22.7           

Gross Profit 558 429 30.3               389 43.7               1,664 1,350 23.3           

Non Core Income 4 4 5.7                  4 7.9                  17 14 21.1           

SG&A 288 230 25.0               242 19.0               975 815 19.6           

EBIT 275 202 35.8               151 82.4               705 548 28.6           

EBITDA 373 283 32.1               240 55.2               1,060 845 25.5           

Interest expenses 20 16 23.0               19 5.0                  75 53 41.3           

Net Profit before Tax 254 186 36.9               131 93.8               630 495 27.3           

Income tax expenses 63 37 68.6               30 108.1            134 102 31.9           

Net profit (loss) before extra items 192 149 29.0               101 89.5               496 393 26.1           

Other gain 6 5 6.9                  7 (17.9)              25 15 67.1           

Net profit 197 154 28.2               108 82.5               521 408 27.5           

EPS (Bt) 0.60 0.47 28.2               0.33 82.5               1.58 1.24 27.5           

Gross Margin (%) 53.3 54.3 52.8 53.5 53.4

EBITDA Margin (%) 35.6 35.8 32.7 34.1 33.4

Operating Margin (%) 26.2 25.6 20.5 22.7 21.7

Net Profit Margin (%) 18.9 19.5 14.7 16.7 16.1

SG&A expenses to sales ratio (%) 27.5 29.2 32.9 31.4 32.2
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25 February 2025 Company  

Company Note Neo Corporate 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

BUY 

(Unchanged) 

NEO TB NEO SET Personal Products & 
Pharmaceuticals (Person) 

ผลประกอบการต า่กวา่คาดเล็กน้อย 

  

 

   
 

12mth price target (THB) 

 

46.75 

Current price (25/02/2025) 28.25 

Upside/Downside 65.49% 

CG rating na. 

ESG rating n/a 

Thai CAC n/a 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 300 
Market capitalization:  (THB bn) 8.5 
                                         (USDbn) 0.3 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 9 
 (USDm) 0 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/4 
Free Float: (%) 28 
NVDR: (%) 0 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

NEO -9.6 -21.0 na. 

SET -10.9 -16.4 -13.7 

 

Major Shareholders     % 

Thakolsri Family  65.30 
Finansa Fund Management Ltd 4.96 
Sathaporn Ngarmruengpong 2.00 
Source: SET 

 

Sontanawoot Ratchatrakul 
ID: 52388 
(66) 2633 6524 
sontanawoo@tisco.co.th 
 
 
 
 
 
 

ผลประกอบการต า่กว่าคาดเล็กนอ้ยจาก OPEX ที่สูงกว่าคาด 

NEO รายงานก าไรสุทธิ 240 ลา้นบาท (+67% YoY, +4% QoQ) ต า่กว่าท่ีเราและตลาดคาด 7% 

และ 4% ตามล าดับ โดยมีรายไดเ้ติบโตไดดี้กว่าคาด 8% YoY (vs. 3% TISCOe) แต่ไม่เพียงพอท่ีจะ

ช่วยชดเชย GPM 42.8% ท่ีต า่กว่าคาด (vs. 43.3% TISCOe) รวมถึง SG&A to sales ท่ีสูงกว่าคาดได ้

ส่วนยอดขายในต่างประเทศยงัหดตัวต่อเน่ืองจากฐานสูงในปีก่อน ภาพรวมปี 2024 มีรายไดเ้ติบโต 

6% YoY และก าไรสุทธิเติบโต 21% YoY จาก GPM ท่ีแข็งแกร่ง เรายงัคงค าแนะน า “ซื้ อ” ดว้ยราคา

เดิมท่ี 46.75 บาท เน่ืองจากมองว่าราคาหุน้ท่ีปรบัตวัลง 21% แรงกว่าตลาดในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมา

จนปัจจุบนัซื้ อขายท่ี Forward P/E ปี 2025F เพียง 10x ยงัน่าลงทุนในระยาวกลาง-ยาว จากแผนการ

ขยายก าลงัการผลิตต่อเน่ืองในช่วง 3 ปีขา้งหน้า โดย NEO ยงัประกาศจ่ายเงินปันผลปี 2024 ท่ี 1.35 

บาท/หุน้ XD วนัท่ี 30 เม.ย. 2025 ซึ่งคิดเป็น Dividend Yield ราว 4.8% บน Payout ratio ท่ี 40% 

รายไดอ้อกมาดีกว่าคาดเติบโต 8% YoY เป็น 2,659 ลา้นบาท 

รายไดร้วมเติบโต เป็น 2,659 ลา้นบาทหลักๆ Personal Care ท่ีเติบโตโดดเด่นต่อเน่ืองท่ี 27% YoY 

เป็น 701 ลา้นบาท จากการเพิ่มส่วนแบ่งทางการตลาดอย่างต่อเน่ืองของแบรนด์ BeNice ในขณะกลุ่ม 

Household เริ่มกลับมาเติบโต 6% YoY จากความส าเร็จของผลิตภัณฑใ์หม่ๆในกลุ่ม Premium Mass 

ส่วนกลุ่ม Baby&Kids ทรงตวั YoY จากตลาดผลิตภณัฑซ์กัผา้ที่ชะลอตวั ส่วน GPM ต า่กว่าคาดเล็กน้อย

ท่ี 42.8% ลดลงจาก 43.7% ใน 4Q23 เพราะ Product mix และตน้ทุนวตัถุดิบท่ีสูงข้ึน ดา้นสัดส่วน 

SG&A to sales อยู่ท่ี 31.1% สูงกว่าคาดท่ี 30.2% แต่ลดลงจาก 34.8% ใน 4Q23 เพราะเป็นฐาน

สูงท่ีมีการจ่ายโบนัสพิเศษราว 100-110 ลา้นบาท 

คาดผลประกอบการชะลอตวัลงใน 1Q25F จากฐานสูง 

เบื้ องต้นคาดแนวโน้มผลประกอบการ 1Q25F จะหดตัว YoY จาก GPM ท่ีคาดจะปรับตัวลดลง

เน่ืองจากจะเริ่มทยอยรบัรูร้าคาวตัถุดิบท่ีมีการปรบัตวัสูงข้ึนตั้งแต่ช่วงปลายปี 2024 ส่งผลใหเ้รายงัคง

ประมาณการก าไรสุทธิปี 2025F ท่ี 845 ลา้นบาท (-16% YoY) จากแนวโน้มตน้ทุนวตัถุดิบท่ีเพิ่ม

สูงข้ึน ในขณะท่ีคาดว่าตลาดต่างประเทศจะเริ่มเห็นการฟ้ืนตวัจากการเริ่มเขา้สู่ช่องทาง Modern trade 

ในประเทศเวียดนามในช่วงปลาย 1Q25F  ซึ่งอาจน ามาซึ่งค่าใชจ้่ายท่ีเพิ่มสูงข้ึนในระยะสั้น 

ประเมินมูลค่า 

เราคงค าแนะน า “ซื้ อ” ดว้ยมูลค่าเหมาะสม 2025F ท่ี 46.75 โดยใช ้P/E ท่ี 16.4x ความเสี่ยงไดแ้ก่ การ

แข่งขนัดา้นราคารุนแรง, สินคา้บางส่วนถูกควบคุมดา้นราคา, ตน้ทุนมีความผนัผวนสูงและความส าเร็จของ

การออกผลิตภณัฑใ์หม่ 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2022 2023 2024 2025E 2026E 
Sales (THBm) 8,301 9,484 10,062 10,591 11,295 

EBITDA (THBm) 1,070 1,458 1,796 1,763 1,981 

Net profit (THBm) 565 830 1,008 845 924 

Net Profit (% chg from prev) 0 % 0 % 0 % 0 % 0 % 

EPS (THB) 2.54 2.77 3.36 2.82 3.08 
EPS (% YoY) -22.6 8.7 21.5 -16.2 9.5 

EPS vs Cons (%) nm nm nm nm nm 

PER (X) na. na. 8.4 10.0 9.2 
Yield (%) 1.9 4.9 4.8 4.0 4.4 
P/BV (X) 2.6 5.4 1.7 1.5 1.3 
EV/EBITDA (X) na. na. 4.7 5.3 na. 
ROE (%) 25.2 42.4 30.7 15.8 15.4 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 1. Earnings review 4Q24 

 (Btm) 4Q24 4Q23 % YoY 3Q24 % QoQ 

Sales and Service income 2,659 2,455  8.3  2,437  9.1  

Household  1,126   1,065   5.7   1,025   9.9  

Personal care  701   553   26.8   705   (0.6) 

Baby kids  832   837   (0.6)  707   17.7  

Core Expenses 1,521 1,386  9.7  1,355  12.2  

Gross Profit 1,139 1,069  6.5  1,082  5.2  

SG&A 827 854  (3.2) 788  4.9  

EBIT 333 204  63.0  314  5.9  

EBITDA 475 305  55.9  409  16.1  

Interest expenses 19 20  (3.0) 22  (10.5) 

Net Profit before Tax 313 184  70.2  293  7.1  

Income tax expenses 69 37  87.1  58  18.9  

Net profit  240 144  66.7  231  4.0  

EPS (Bt) 0.80 0.48  66.7  0.77  4.0  

Core profit (bt) 240  254   (5.4)  231   4.0  

Gross Margin (%)  42.8  43.6   44.4   

Operating Margin (%)  11.7  8.8   12.1   

Net Profit Margin (%)  9.0  5.9   9.5   

SG&A expenses to sales ratio (%) 31.1 34.8   32.3   
 

Source: Company data 

 

 
 

Figure 2. Export revenue recover QoQ in 4Q24  Figure 3. Revenue breakdown 

 

 

 
Source: Company data  Source: Company data 
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Company Note บมจ. ซาบีน่า 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

BUY 

(Unchanged) 

SABINA TB SABINA SET Fashion 

ก ำไรสุทธิสูงกวำ่คำดเล็กน้อย แต่เงินเป็นผล

เป็นไปตำมคำด 

 

 

 

   
 

12mth price target (THB) 

 

24.90 

Current price (25/02/2025) 19.10 

Upside/Downside 30.37% 

CG rating 5 

ESG rating n/a 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 347 
Market capitalization:  (THB bn) 6.6 
                                         (USDbn) 0.2 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 22 
 (USDm) 0 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/1 
Free Float: (%) 47 
NVDR: (%) 2 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

SABINA 3.8 -8.2 -26.5 

SET -10.9 -16.4 -13.7 

 

Major Shareholders     % 

Khun Viroj Thanalongkorn  46.38 
Thai NVDR 3.04 
Khun Atchada Thanalongkorn 3.02 
Source: SET 

 

Sontanawoot Ratchatrakul 
ID: 052388 
(66) 2633 6524 
sontanawoo@tisco.co.th 
 
 
 
 
 
 

ก ำไรสุทธิ 4Q24 ดีกว่ำคำดเล็กนอ้ย 

SABINA รำยงำนก ำไรสุทธิ 4Q24 อยู่ท่ี 113 ลำ้นบำท (+2% YoY, +3% QoQ) สูงกว่ำที่เรำคำด 

7% และสูงกว่ำท่ีตลำดคำดรำว 3% โดยรำยไดร้วมอยู่ท่ี 894 ลำ้นบำท เติบโต 2% YoY จำก

ลูกคำ้ OEM เป็นหลกัท่ีกลบัมำเติบโตโดดเด่น 67% YoY เป็น 71 ลำ้นบำท (สูงสุดในรอบ 7 ไตร

มำส) จำกปริมำณสต๊อกของลูกคำ้ท่ีเริ่มกลับสู่ระดับปกติ ในขณะท่ีช่องทำง NSR มีกำรเติบตัว

ชะลอตวัลงเป็น 2% YoY เป็น 253 ลำ้นบำท ส่วน Sabina Brand หดตวั 2% YoY เป็น 570 ลำ้น

บำท ขณะท่ี GPM ลดลงเล็กน้อย 60bps YoY เป็น 50.2% ดำ้นค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบริหำร

ต่อยอดขำยเพิ่มข้ึนเป็น 34.3% จำก 33.6% ต่อยอดขำยใน 4Q23 จำกกำรปรับโครงสรำ้งเพื่อ

ลดตน้ทุนกำรผลิต เรำคงค ำแนะน ำ “ซื้ อ” ท่ีรำคำเป้ำหมำยเดิม 24.9 บำท โดย SABINA ยงัได้

ประกำศจ่ำยเงินปันผลส ำหรับ 2H24 อีก 0.65 บำท/หุน้ XD วันท่ี 2 พ.ค.25 คิดเป็น Yield 

3.4% โดยทั้งปี 2024 ยงัคง Dividend payout ratio ท่ี 100%  

 

แนวโนม้ 1Q25F คำดยงัเติบโต YoY, QoQ ต่อเน่ือง 

เรำคำดผลประกอบกำร 1Q25F จะยงัเติบโตทั้ง YoY และ QoQ จำกมำตรกำรกระตุน้เศรษฐกิจ

จำกภำครัฐและตน้ทุนท่ีคำดจะลดลงจำกกำรปรบัปรุงกระบวนกำรผลิต รวมถึงสินคำ้ Collection 

ใหม่อย่ำง Butterbear x Sabina และกำรเจำะกลุ่มลูกคำ้ใหม่กลุ่มท่ีมีอำยุมำกข้ึนผ่ำน  Forever 

Young ท่ีมี Presentor ใหม่มำช่วยกระตุ้นยอดขำย ในขณะท่ีลูกคำ้ OEM อำจเป็น Upside ต่อ

ประมำณกำรหำกยงัมีกำรฟ้ืนตวัที่ดีต่อเน่ืองไดใ้นช่วงท่ีเหลือของปี  

 

ประเมินมูลค่ำที่เหมำะสม 24.9 บำท ยงัคงแนะน ำ “ซ้ือ” 

เรำคงมูลค่ำเหมำะสมปี 2025F ท่ี 24.9 บำท โดยใช ้P/E ท่ี 17.8x  -1.0 Sd เรำยงัคงแนะน ำ 

“ซื้ อ” จำกปันผลสูงรำว 7-8% ต่อปีจำกกำรจ่ำย Payout ratio 100%  ปัจจยัเสี่ยงมำจำกกำรฟ้ืน

ตวัของรำยได ้อตัรำก ำไรขั้นตน้และกำรควบคุมค่ำใชจ้่ำยท่ีแย่กว่ำคำด 
 
 
 
 
 

 
 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2022 2023 2024 2025E 2026E 
Sales (THBm) 3,168 3,431 3,566 3,758 3,953 

EBITDA (THBm) 589 626 626 711 754 

Net profit (THBm) 417 463 464 488 517 

Net Profit (% chg from prev) 0 % 0 % 0 % 0 % 0 % 

EPS (THB) 1.20 1.33 1.33 1.40 1.49 
EPS (% YoY) 41.8 10.9 0.4 5.2 5.9 

EPS vs Cons (%) nm nm nm nm nm 

PER (X) 19.4 19.7 14.3 13.6 12.9 
Yield (%) 6.3 7.0 7.0 7.4 7.8 
P/BV (X) 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6 
EV/EBITDA (X) 13.4 14.5 10.5 9.7 9.0 
ROE (%) 22.6 24.8 25.1 26.5 27.9 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 1. Earnings review 4Q24 

Consolidated Quarterly Results (Btm) 4Q24 4Q23 % YoY 3Q24 % QoQ 

Sale and Service Revenue 894 874  2.2  875  2.2  
Core Expenses 446 430  3.6  441  1.1  
Gross Profit 448 444  0.9  434  3.2  
SG&A 307 294  4.2  299  2.4  
EBIT 143 143  (0.2) 141  1.4  
EBITDA 151 161  (5.9) 150  1.2  
Interest expenses 2 3  (14.5) 3  (10.6) 
Net Profit before Tax 140 140  0.1  138  1.6  
Income tax expenses 27 27  (1.0) 28  (4.9) 
Net profit  113 111  2.0  110  3.0  
EPS (Bt) 0.33 0.32  2.0  0.32  3.0  
      
Gross Margin (%)  50.2  50.8   49.6   
EBITDA Margin (%)  16.9  18.4   17.1   
Operating Margin (%)  16.0  16.3   16.1   
Net Profit Margin (%)  12.7  12.7   12.6   
SG&A expenses to sales ratio (%) 34.3 33.6   34.2   

    % YoY    % QoQ  

Revenue Breakdown  (m,Bt)  894   874   2.2   875   2.2  
Sabina Brand  570   584   (2.4)  507   12.5  
NSR  253   248   2.1   322   (21.5) 
OEM  71   42   66.9   46   54.1  

 

Source: Company data 

 
 

Figure 2. Revenue breakdown 2024 

 
Source: Company data   
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ต้นทุนต ่ำกว่ำคำด ขำดทุนจำกอัตรำแลกเปลี่ยนกดดันก ำไรใน 4Q24 
AAV รายงานก าไรสุทธิใน 4Q24 อยู่ท่ี 357 ลา้นบาท ลดลงอย่างมากจากก าไร 2.81 พันลา้นบาทของปีก่อน และ 3.45 พันลา้นบาท
ของไตรมาสก่อน หากไม่รวมขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน ก าไรหลักอยู่ท่ี 1.37 พันล้านบาท (เพิ่มขึน้ 93% YoY) ก าไรหลักดีกว่า
ประมาณการของเรา 32% โดยหลกัเกิดจากค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานและค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารท่ีต ่ากว่าคาด 
 
รายไดใ้น 4Q24 ของ AAV สงูกว่าระดับ 4Q19 (ก่อนเกิดโรคระบาด) 32% โดยค่าโดยสารและรายไดเ้สริมสงูกว่าใน 2019 อยู่ท่ี 33% 
และ 29% ตามล าดบั ซึ่งแสดงใหเ้ห็นถึงการปรบัปรุงท่ีดีขึน้อย่างรวดเร็วเมื่อเทียบกับไตรมาสท่ีแลว้ ส  าหรบัรายไดจ้ากตั๋วโดยสารนั้น 
ค่าโดยสารเฉลี่ยท่ีลดลง 3% ถูกชดเชยดว้ยการเติบโตของ PX รวมท่ี 8% การลดลงของค่าโดยสารนั้นเกิดจากการเปิดเสน้ทางใหม่ซึ่ง
อยู่ในช่วงเริ่มตน้ เสน้ทางระหว่างประเทศใหม่ประกอบดว้ยจุดหมายปลายทาง เช่น อินเดีย (3 เสน้ทางใหม่) เวียดนาม เนปาล และ
กมัพชูา (เสน้ทางใหม่ 1 เสน้ทางต่อเสน้ทาง) 
 
ในส่วนของ load factor ลดลง 1% YoY เป็น 89% load factor ยังได้รับผลกระทบจากการเพิ่มขึน้ของเส้นทางใหม่และการเพิ่ม
เครื่องบินหน่ึงล าในช่วงเวลาดังกล่าว อัตราก าไรต่อหน่วยของ AAV ส าหรบัไตรมาสนีอ้ยู่ท่ี 0.26 บาท ซึ่งดีขึน้จาก 0.17 บาท YoY  
ปัจจัยหลักท่ีส่งผลให้อัตราก าไรต่อหน่วยลดลงคือต้นทุนเชื ้อเพลิงต่อ ASK ท่ีลดลง ซึ่งลดลง 0.24 บาท เน่ืองจากราคาเชือ้เพลิง
เครื่องบินท่ีลดลงในช่วงเวลาดงักล่าว อย่างไรก็ตาม CASK ไม่รวมเชือ้เพลิงเพิ่มขึน้ 0.10 บาท เนื่องจากตน้ทนุพนักงานและตน้ทุนการ
บ ารุงรกัษาต่อ ASK ท่ีสงูขึน้ 
 
1Q ยังต้องระมัดระวังเร่ืองอัตรำกำรใช้บริกำร, ประเด็นส ำคัญคือ อัตรำกำรใช้บริกำร 
ผลประกอบการไตรมาสแรกน่าจะแข็งแกร่งในช่วง high season ของสายการบิน อย่างไรก็ตาม เราระมดัระวงัเรื่องอตัราการใชบ้ริการ
เส้นทางใหม่ ซึ่งอาจจะไม่ถึงระดับท่ีเหมาะสมเท่ากับเส้นทางเดิม นอกจากนี้ การเพิ่มจ านวนเครื่องบิน 6 ล าระหว่างปี การเพิ่ม
ความสามารถในการรองรบัผูโ้ดยสารท่ีสนามบินสวุรรณภูมิ อาจเผชิญกับการแข่งขนัท่ีรุนแรงในปี 2025 ทัง้นี ้เราคงค าแนะน า “ขำย” 
ส  าหรบั AAV โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 2.00 บาท ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• AAV : ขำดทุนจำกอัตรำแลกเปล่ียนกดดันก ำไร แต่ต้นทุนต ่ำกว่ำคำด 
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ผลประกอบการทีดี่กว่าคาดจากผลการด าเนินงานของโรงแรมดีเกินคาด 
CENTEL รายงานก าไรสุทธิใน 4Q24 ท่ี 668 ลา้นบาท (เพิ่มขึน้ 57% YoY/เพิ่มขึน้ 310% QoQ) ซึ่งสูงกว่าประมาณการของเราและ 
Bloomberg consensus ถึง 110% และ 118% ตามล าดบั หากไม่รวมก าไรจากอตัราแลกเปลี่ยน 52 ลา้นบาท และการกลับรายการ
ดอ้ยค่า 17 ล้านบาท ก าไรหลักอยู่ท่ี 599 ล้านบาท ซึ่งยังคงสูงกว่าประมาณการของเราอย่างมีนัยส าคัญ ความแตกต่างหลักจาก
ประมาณการของเรามาจากผลประกอบการท่ีดีกว่าคาดของธุรกิจโรงแรม ซึ่งเป็นผลมาจากมาตรการประหยดัตน้ทุนท่ีมีประสิทธิภาพ 
นอกจากนี ้ผลประกอบการท่ีดีกว่าคาดของธุรกิจรว่มทนุ โดยเฉพาะ Shinkansen Sushi ช่วยเพิ่มก าไรอีกดว้ย 
 
รายไดส้  าหรบัไตรมาสนีเ้พิ่มขึน้ 6% YoY ขบัเคลื่อนโดยธุรกิจโรงแรมและอาหาร ส าหรบัธุรกิจโรงแรม การเติบโตอย่างแข็งแกรง่ 11% 
ไดร้บัการสนับสนุนจากการเปิดใหบ้ริการอีกครัง้ของ Centara Grand Mirage พัทยา และ Centara กะรน รวมถึงการเปิดโรงแรมทั้ง
สองแห่งนี ้RevPAR เติบโต 4% ส าหรบัพอรต์โฟลิโอของ CENTEL โรงแรมในกรุงเทพฯ และต่างจังหวัดเห็นการเติบโตของ RevPAR 
อย่างแข็งแกร่งท่ี 13% และ 8% ตามล าดับ อย่างไรก็ตาม หากไม่รวมโรงแรมท่ีมีการปรบัปรุง RevPAR ในต่างจังหวัดเติบโตตาม
ธรรมชาติ 21% YoY RevPAR ในมลัดีฟสล์ดลงอย่างมีนัยส าคญัถึง 24% เนื่องจากทัง้อตัราเฉลี่ยต่อหอ้ง (ADR) และอตัราการเขา้พกั 
RevPAR ในโอซาก้ายังคงมีผลการด าเนินงานในเชิงบวก เติบโต 17% เทียบปีต่อปี โดยรวมแลว้  EBITDA margin ปรบัตัวดีขึน้ 270 
bps ขอบคณุโรงแรมในไทยและการบริหารตน้ทนุท่ีมีประสิทธิภาพ 
 
ธุรกิจอาหารรายงานยอดขายสาขาเดิม (SSSg) 0% และยอดขายรวม (TSSg) 2% ส าหรบั 4Q24 แบรนดท่ี์ไม่ใช่แบรนดห์ลกัมีบทบาท
ในการเติบโตของรายได้ส  าหรับไตรมาสนี้ CENTEL ได้น ารา้นท่ีมีผลประกอบการไม่ดีออกใน 4Q และเปลี่ยนวิธีการนับรา้น (น า 
Arigato มาอยู่ภายใต ้Mister Donut เพื่อใหน้ับเป็นรา้นเดียวกัน) ส่งผลให ้CENTEL มีรา้นคา้ 1,396 รา้นในปัจจุบนั เน่ืองจากการปิด
รา้นท่ีไม่ท าก าไร ท าให ้EBITDA margin ของธุรกิจอาหารเพิ่มขึน้ 480 bps 
 
1Q25F - การรับรู้ประโยชนเ์ต็มไตรมาสจากการปรับปรุงห้องพัก 
เราคาดว่าจะมีการพลิกฟ้ืนอย่างแข็งแกร่งส าหรบัรายไดใ้น 1Q เน่ืองจากโรงแรมของบริษัทในพัทยาเปิดใหบ้ริการอีกครัง้หลังการ
ปรบัปรุง การเปิดโรงแรมแห่งท่ีสองในมลัดีฟสอ์าจล่าชา้เน่ืองจากสภาวะเศรษฐกิจ ท าใหเ้กิดความล่าชา้ในค่าใชจ้่ายก่อนเปิดเพิ่มเติม
จาก 1Q เป็น 2Q แท้จริงแล้ว เราชีใ้ห้เห็นว่าการเปิดโรงแรมใหม่ในมัลดีฟสอ์าจกดดันก าไรในช่วง 12 เดือนข้างหน้า ทั้งนี ้ เราคง
ค าแนะน า “ซือ้” ส  าหรบั CENTEL โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 40.00 บาท ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• CENTEL : ผลประกอบการดีเกินคาดจากธุรกิจโรงแรมและกิจการร่วมค้า 
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ธุรกิจ CVS ยังคงแข็งแกร่ง 
ก ำไรของ CPALL ยังคงสะท้อนกำรเติบโตอย่ำงแข็งแกร่งจำกธุรกิจ CVS ธุรกิจขำยส่ง และธุรกิจค้ำปลีก บริษัทมีก ำไรสุทธิ 7.2 พันล้ำน
บำทใน  4Q24 (เพิ่ มข้ึน  31% YoY และเพิ่ม ข้ึน 29% QoQ) ดีกว่ำ ท่ีเรำ คำดไว้แล ะ BBg consensus 12% แล ะ 8% ตำมล ำดั บ 
โดยเฉพำะอย่ำงยิ่ง CPALL บันทึกก ำไรจำกอัตรำแลกเปลี่ยน 231 ล้ำนบำท ก ำไรหลักอยู่ท่ี 7.0 พันล้ำนบำท เติบโต 24% YoY เรำได้
รวมค่ำใ ช้จ่ำยในกำรควบรวมกิจกำรของ CPAXT จ ำนวน 268 ล้ำนบำทไว้ในก ำไรของเรำแล้ว หำกไม่รวมก ำไรหลัก น้ี ก ำไรหลักจะ
ใกล้เคียงกับก ำไรสุทธิ 
 
รำยได้รวมเติบโต 7% ใน 4Q24 โดยได้รับแรงหนุนจำกยอดขำยสุทธิ 4.2% และกำรขยำยร้ำน 5% YoY กำรปรับปรุงยอดขำยสุทธิ
ได้รับกำรสนับสนุนจำกก ำไรของค่ำใช้จ่ำยต่อต๋ัว ( เพิ่มข้ึน 5% YoY) CPALL เปิดสำขำใหม่ 192 แห่งในประเทศไทยในช่วงไตรมำสน้ี 
(14 แห่งในกัมพูชำและ 1 แห่งในลำว)  ท ำให้มีสำขำใหม่เพิ่มข้ึนรวม 700 แห่งในปี น้ี จ ำนวนผู้ เข้ำใ ช้บ ริกำรเพิ่มข้ึนจำกกิจกรรมทำง
เศรษฐกิจท่ีดีข้ึน ซ่ึงได้รับแรงหนุนจำกนักท่องเท่ียวท้ังในและต่ำงประเทศและมำตรกำรของรัฐบำล แผนก 7-Eleven ของ CPALL ยังคง
น ำเสนอผลิตภัณฑ์ใหม่พร้อมโปรโมช่ันในขณะท่ีสนับสนุนยอดขำยผ่ำนกลยุทธ์ 020 ซ่ึงมีส่วนสนับสนุนยอดขำย 11% 
 
GPM ของธุรกิจ CVS ขยำยตัวอย่ำงน่ำประทับใจท่ี 70bps YoY เป็น 27.6% ใน 4Q โดยได้รับแรงหนุนจำกท้ังกลุ่มสินค้ำท่ีไม่ใช่อำหำร
และอำหำร กลุ่มสินค้ำท่ีไม่ใ ช่อำหำรมี GPM ท่ีดีข้ึน 70bps YoY เน่ืองจำกยอดขำยบุหร่ีท่ีมีมำร์จ้ินต ่ำลดลงและยอดขำยผลิตภัณฑ์
ดูแลร่ำงกำยท่ีมีมำร์จ้ินสูงเพิ่มข้ึน GPM ของอำหำรขยำยตัว 80bps โดยได้รับแรงหนุนจำกยอดขำยผลิตภัณฑ์พร้อมรับประทำนท่ีมี
มำร์จ้ินสูง เช่น อำหำรบรรจุหีบห่อ ผลไม้ และขนมหวำนท้องถิ่น ในท่ีสุดค่ำใ ช้จ่ำยในกำรบ ริหำรและกำรขำย ( SG&A) ต่อยอดขำยก็
เพิ่มข้ึน 40bps เน่ืองจำกต้นทุนบุคลำกร ค่ำน ้ำ ค่ำไฟ และค่ำโฆษณำเพิ่มข้ึนควบ คู่กับกำรขยำยร้ำนและจ ำนวนผู้ เข้ำใช้บริกำรท่ี
เพิ่มข้ึน 
 
คงค ำแนะน ำ “ซ้ือ” ส ำหรับ CPALL โดยมูลค่ำท่ีเหมำะสมเท่ำกับ 84.00 บำท 
เรำคงค ำ แนะน ำ “ ซ้ือ ” ส ำหรับ  CPALL เรำคำ ดว่ำกำรเติบ โต ของยอดขำยจะยังค งแข็งแกร่งเน่ื องจำกแนวโน้มกำรบ ริโภค
ภำยในประเทศท่ีสดใสและต ำแหน่งของ CPALL ในฐำนะผู้ได้ รับประโยชน์หลักจำกกำรฟื้นตัวของกำรท่องเท่ียวต่ำงประเทศและกำร
กระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบำล นอกจำกน้ี อัตรำก ำไรยังน่ำจะขยำยตัวจำกควำมพยำยำมล่ำสุดในกำรเปลี่ยนส่วนผสมของผลิตภัณฑ์
ไปสู่สินค้ำท่ีมีผลผลิตสูง เช่น อำหำรพร้อมรับประทำนและผลิตภัณฑ์ดูแลส่วนบุคคล (ซ่ึงได้รับกำรสนับสนุนจำกกำรฟื้นตัวของกำร
ท่องเท่ียวเช่นกัน) เม่ือพิจำรณำโดยรวมแล้ว รำยได้รวมท่ีม่ันคงและแรงกดดันด้ำนต้นทุนท่ีลดลงช้ีให้เห็นถึงแนวโน้มก ำไรท่ีสดใสข้ึน  ◼ 

 
 
 
 

 
 
 
 

 

• CPALL : คงโมเมนตัมก ำไรแข็งแกร่ง 
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การปรับปรุงและการเปิดใหม่ขับเคลื่อนการเติบโตของรายได้  
ERW รายงานก าไรสุทธิ 4Q24 ท่ี 378 ล้านบาท เติบโต 7.7% YoY และ203% QoQ ดีกว่าท่ีเรา และ Bloomberg consensus คาด 
10% และ 13% ตามล าดับ จุดต่างส าคญัมาจากผลการด าเนินงานท่ีสงูกว่าคาดของรายได ้F&B แมจ้ะมีภาระภาษีท่ีสูงขึน้ (อาจมา
จากผลขาดทุนสะสมของโรงแรมบางส่วนท่ีหมดลง) อย่างไรก็ตาม ในช่วงสิน้สุดไตรมาส ERW ได้ท าการปรบัปรุงมูลค่าท่ีดิน และ
บนัทึกมลูค่าท่ีเพิ่มขึน้เป็น 588 ลา้นบาท ในส่วนของ equity 
 
ประเด็นส าคัญส าหรับ 4Q24 

• รายไดจ้ากโรงแรมเพิ่มขึน้ 18% YoY และ 20% QoQ การเติบโตของรายไดม้าจากทัง้ส่วนของโรงแรมระดบัประหยดัและหรู 
(เติบโต 13% YoY) และHop Inn (49% YoY) 

• รายไดจ้ากโรงแรมประหยดัไปจนถึงหรูเติบโตขึน้จากการเติบโตของ RevPAR โรงแรมขนาดกลางเติบโต 20% YoY ดว้ยการ
กลบัมาเปิดโรงแรมในพทัยา และโรงแรมระดบัประหยดัเติบโต 18% YoY จากความตอ้งการของลกูคา้ท่ียั่งยืน อย่างไรก็ตาม 
โรงแรมหรูมีการเติบโตท่ีชา้ลงท่ี 9% YoY เนื่องจากเหตกุารณว์างยาพิษท่ีโรงแรม Grand Hyatt Erawan ในปีก่อน 

• รายไดจ้ากส่วนของ Hop Inn ไดร้บัแรงสนับสนุนจากการเปิดโรงแรมใหม่และการเติบโตของ RevPAR  Erawan ไดม้ีการ
เพิ่มหอ้งพกั 1,255 หอ้ง YoY ซึ่งเติบโตขึน้ 22% YoY ท าใหร้ายไดข้องโรงแรมโตขึน้ถึง 49% ซึ่งเป็นผลมาจากอตัราค่าหอ้งท่ี
เพิ่มขึน้ในญ่ีปุ่ น ขณะที่โรงแรมในไทยมีการเติบโตของรายไดจ้ากราคาหอ้งพกัท่ีสงูขึน้ 4% ต่อเนื่อง 

• อตัรา EBITDA margin อยู่ท่ี 38.3% เพิ่มขึน้ 620bps YoY โดยไดร้บัแรงหนุนจากการปรบัปรุงรายไดแ้ละประสิทธิภาพของ
การก าหนดราคา 

 
แนวโน้ม 1Q25 : การท่ีไดร้บัแรงหนุนจากฤดูกาลท่องเท่ียวท่ีแข็งแกร่ง กลุ่มโรงแรม Eco ถึง Luxury คาดว่าจะมีอตัราการเขา้พักสูง
กว่าค่าเฉลี่ยปกติ ในขณะท่ีการขยายตวัของ Hop Inn ในไทยและฟิลิปปินส ์รวมถึงผลการด าเนินงานท่ีแข็งแกรง่ของ Hop Inn ในไทย
และญ่ีปุ่ น คาดว่าจะสนบัสนนุก าไรใน 1Q ทัง้นี ้คงค าแนะน า "ซือ้" ส  าหรบั ERW โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 4.30 บาท ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• ERW : การปรับปรุงและการเปิดใหม่กระตุ้นผลประกอบการรายปี (YoY) 
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ก ำไรรำยไตรมำสเป็นไปตำมคำด 
HMPRO รายงานก าไรใน 4Q24 ท่ี 1.7 พนัลา้นบาท เพิ่มขึน้ 3.0% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกัน YoY และเพิ่มขึน้ 19.9% QoQสอดคลอ้ง
กับคาดการณ์จาก Bloomberg Consensus และประมาณการของเรา แผนการเปิดสาขาของ HMPRO ยังคงเป็นไปตามก าหนดใน 
4Q24 โดยมีการเปิดสาขาใหม่ 4 สาขา 
 
กำรด ำเนินงำนดีขึน้จำกกำรขยำยอัตรำก ำไรและยอดขำยสินค้ำแบรนดส์่วนตัว 
บริษัทมีก าไรสุทธิส าหรบัปี 2024 รวม 6.5 พันลา้นบาท เพิ่มขึน้ 0.9% YoY การเพิ่มขึน้ของก าไรสทุธิเป็นผลมาจากการขยายตัวของ
อัตราก าไรขั้นต้นจาก 26.6% YoY เป็น 26.8% การปรับปรุงนี้มาจากการ contributions ของ Mega Home ส่วนผสมของแบรนด์
ส่วนตวัท่ีเอือ้ประโยชน ์และการไม่มีงานแสดงสินคา้ ปัจจยัเหล่านีท้ าใหย้อดขายสินคา้ไฟฟ้าลดลงแต่อตัราก าไรดีขึน้ 
 
แรงกดดันจำก SSSG แต่กำรเปิดสำขำใหม่ช่วยเสริมรำยได้รวม 
รายไดร้วมลดลง 0.3% เหลือ 72.6 พนัลา้นบาทใน 4Q เน่ืองจากผูบ้ริโภคระมดัระวงัการใชจ้่ายมากขึน้ท่ามกลางปัญหาเศรษฐกิจและ
ความไม่แน่นอน รายไดจ้ากการใหเ้ช่าลดลง YoY เนื่องจากมีงานแสดงสินคา้นอ้ยลง แต่เพิ่มขึน้เล็กนอ้ย QoQ รายไดอ้ื่นๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง
กับกิจกรรมส่งเสริมการขายของผูจ้  าหน่ายลดลงเน่ืองจากมีการจัดกิจกรรมนอ้ยลง ค่าใชจ้่ ายในการขายและบริหาร (SG&A) เพิ่มขึน้
จากค่าใชจ้่ายทางการตลาด แต่ค่าใชจ้่ายก่อนด าเนินการลดลง YoY (แมจ้ะมีจ านวนการเปิดสาขาเท่ากัน) เน่ืองจากสาขาใหม่อยู่ใน
รูปแบบ Hybrid สดุทา้ยค่าใชจ้่ายดอกเบีย้เพิ่มขึน้ YoY ตามตน้ทนุทางการเงินท่ีสงูขึน้และเงินกูใ้หม่ 
 
คงค ำแนะน ำ "ซือ้" ส ำหรับ HMPRO โดยมูลค่ำทีเ่หมำะสมเท่ำกับ 13.10 บำท และกำรประกำศจ่ำยเงินปันผล 
บริษัทประกาศจ่ายเงินปันผลงวดสดุทา้ยท่ี 0.25 บาทต่อหุน้ โดยมีวนัขึน้เครื่องหมาย XD วนัท่ี 22 เมษายน และใหผ้ลตอบแทนสดุทา้ย 
3% เรายงัคงค าแนะน า "ซือ้" ส  าหรบั HMPRO ดว้ยเหตุผลดา้นมลูค่าและเงินปันผล บริษัทมีแผนท่ีจะขยายเครือข่ายรา้นคา้และเพิ่ม
ขีดความสามารถในการสรา้งรายได ้ผูบ้ริหารยงัมีเป้าหมายท่ีจะส่งเสริมการใชพ้ลงังานสะอาดและสนับสนนุความรบัผิดชอบต่อสงัคม
และสิ่งแวดลอ้มขององคก์ร ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• HMPRO : ก ำไรรำยไตรมำสเป็นไปตำมคำด, กำรด ำเนินงำนดีขึน้ YoY 
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คงค ำแนะน ำ "ซือ้" จำกแนวโน้มทีเ่ป็นบวกและกำรประเมินมูลค่ำทีถู่ก 
ก ำไรปกติของ III เริ่มฟ้ืนตัวใน 4Q24 ตำมท่ีคำดกำรณ์ไว ้เรำเชื่อว่ำแนวโนม้ก ำไรท่ีเพิ่มขึน้ควรจะด ำเนินต่อไปในปี 2025F โดยไดร้บั
แรงหนุนจำกกำรยำ้ยฐำนของ AirAsia X มำท่ีสนำมบินดอนเมืองในเดือนตุลำคม (จะเป็นประโยชนต์่อ AOTGA) กำรขยำยก ำลงักำร
ขนส่งสินค้ำทำงอำกำศผ่ำนพำรท์เนอรส์ำยกำรบินเพิ่มเติม และรำยได้ท่ีเพิ่มขึน้จำกคลังสินค้ำแบบผสมผสำนและกำรเชื่อมโยง
รถบรรทุกสนำมบิน มีโอกำสท่ีจะเติบโตเพิ่มขึน้หำก AOTGA ไดร้บัเลือกใหเ้ป็นผูใ้หบ้ริกำรภำคพืน้รำยท่ีสำมที่สนำมบินสวุรรณภูมิ เรำ
ยงัคงค ำแนะน ำ "ซือ้" 
 
กำรเติบโตของรำยได้ทีแ่ข็งแกร่งช่วยเพ่ิมก ำไรหลักใน 4Q24 
III รำยงำนก ำไรสทุธิใน 4Q24 ท่ี 120 ลำ้นบำท ลดลง 70% YoY แต่เพิ่มขึน้ 18% QoQ อย่ำงไรก็ตำม หำกไม่รวมก ำไรท่ีไม่ไดเ้กิดขึน้
ประจ ำจ ำนวน 306 ลำ้นบำทท่ีบนัทึกใน 4Q23 จำกกำรลดสดัส่วนกำรถือหุน้ใน ANI ใน 4Q23 และ 6 ลำ้นบำทใน 4Q24 ก ำไรปกติอยู่
ท่ี 115 ลำ้นบำท เพิ่มขึน้ 26.5% YoY และ 3% QoQ ก ำไรไดร้บัแรงหนนุจำก 1) กำรเติบโตของรำยไดท่ี้แข็งแกร่ง 48% YoY และ 13% 
QoQ จำกทุกหน่วยธุรกิจ โดยเฉพำะธุรกิจขนส่งสินคำ้ทำงอำกำศ (+69% YoY, 25% QoQ) 2) ส่วนแบ่งก ำไรเพิ่มขึน้ 12.5% YoY และ 
2% QoQ ส่วนใหญ่มำจำก SAL (+70% YoY และ 27% QoQ) ขับเคลื่อนโดย AOTGA และ 3) กำรขยำยตัวของอัตรำก ำไรขั้นต้น 
QoQ จำก 15.8% เป็น 16.4% จำกกำรปรบัปรุงอตัรำก ำไรในทุกหน่วยธุรกิจ ส  ำหรบัปี 2024 ก ำไรสทุธิลดลง 49% เหลือ 441 ลำ้นบำท 
ส่วนใหญ่เน่ืองจำกก ำไรท่ีไม่ไดเ้กิดขึน้ประจ ำจ ำนวน 315 ลำ้นบำทจำกกำรลดสัดส่วนกำรถือหุน้ใน ANI หำกไม่รวมรำยกำรนี ้ก ำไร
ปกติยงัคงลดลง 24% YoY เหลือ 420 ลำ้นบำท สำเหตหุลกัมำจำกส่วนแบ่งก ำไรจำก ANI ท่ีลดลง (ผลกระทบจำกกำรลดสดัส่วน) 
 
ก ำไรมีแนวโน้มเติบโตในปีนี ้
เรำมองเห็นแนวโนม้ท่ีดีขึน้ในปี 2025-26F จำกกำรเติบโตท่ีคำดกำรณ์ไวท่ี้ 12.5% ในปริมำณกำรขนส่งสินคำ้ทำงอำกำศแบบขำยส่ง 
51% ในปริมำณสินคำ้ท่ีผ่ำนสถำนีขนถ่ำยสินคำ้ทำงอำกำศ และ 15% ในปริมำณของหน่วยธุรกิจเคมีภัณฑ ์ส่วนแบ่งก ำไรจำก ANI 
และ AOTGA ควรจะดีขึน้ดว้ย แนวโนม้กำรเติบโตของ ANI สดใสเน่ืองจำกบริษัทมีแผนท่ีจะขยำยไปยังตลำดใหม่ เช่น อินเดีย เกำหลี
ใต้ และญ่ีปุ่ น ในขณะท่ีเจรจำกับพันธมิตรสำยกำรบินเพื่อเพิ่มอุปทำนกำรขนส่งสินคำ้ทำงอำกำศในเส้นทำงไปยุโรปและอเมริกำ 
แนวโน้มส ำหรบั AOTGA เป็นบวกเน่ืองจำกบริษัทได้เริ่มให้บริกำรคลังสินค้ำแบบผสมผสำนท่ีสนำมบินสุวรรณภูมิตั้งแต่เดือน
พฤษภำคมดว้ยพืน้ท่ี 4,872 ตำรำงเมตรเพื่อรองรบัรูปแบบโลจิสติกสท่ี์หลำกหลำย AOTGA ยังไดร้บัประโยชนจ์ำกกำรยำ้ยฐำนของ 
AirAsia X มำท่ีสนำมบินดอนเมืองในเดือนตุลำคม นอกจำกนี ้AOTGA ยังมีศักยภำพท่ีดีท่ีจะเป็นผู้ให้บริกำรภำคพืน้รำยท่ีสำมท่ี
สนำมบินสวุรรณภมูิ (เอกสำรประกวดรำคำควรพรอ้มวำงจ ำหน่ำยในช่วงปลำยเดือนมีนำคม) 

 
คงค ำแนะน ำ "ซือ้" ส ำหรับ III ด้วยมูลค่ำทีเ่หมำะสมทีป่รับเป็น 7.10 บำท 
เรำปรบัเพิ่มประมำณกำรก ำไรปี 2025-26F ขึน้ 4-5% เพื่อสะทอ้นแนวโนม้เชิงบวก อย่ำงไรก็ตำม เรำปรบัลดอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไร
เป้ำหมำยปี 2568F จำก 14.3 เท่ำเป็น 11.4 เท่ำ (-0.5stdev ต ่ำกว่ำค่ำเฉลี่ยยอ้นหลงั 5 ปีของหุน้) เพื่อสะทอ้นกำรประเมินมลูค่ำตลำด
หุน้ในปัจจุบนั ดงันัน้ มลูค่ำท่ีเหมำะสมของเรำจึงถูกปรบัลดจำก 8.50 บำทเป็น 7.10 บำท เนื่องจำกมีโอกำสปรบัตวัขึน้ท่ีมำกถึง 45% 
และกำรคำดกำรณ์กำรปรบัปรุงก ำไร เรำยังคงค ำแนะน ำ "ซื้อ" ควำมเสี่ยงหลักคือ กำรพึ่งพำพันธมิตรเชิงกลยุทธ/์ลูกคำ้มำกเกินไป 
ควำมผนัผวนของอตัรำค่ำระวำง และกำรแข่งขนัท่ีรุนแรงขึน้ ◼ 
 
 

• III : ส่ิงทีเ่ลวร้ำยทีสุ่ดควรจะผ่ำนพ้นไปในปี 2024 
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• KCE คาดการณ์ว่ายอดขายปี 2025F จะทรงตวั YoY ท่ีประมาณ $422 ลา้น ซึ่งต ่ากว่าท่ีเราคาดการณ์ไวท่ี้ $437 ลา้น บ่งชี ้
ถึงความเป็นไปไดท่ี้ตัวเลขจะต ่ากว่าประมาณการ แนวโนม้ส าหรบั 1Q25F และ1H25F ดูอ่อนแอเน่ืองจากค่าใชจ้่ายทาง
กฎหมายเก่ียวกบัการควบรวมกิจการและความล่าชา้ในการรบัรูร้ายได ้ซึ่งประมาณการไวท่ี้ 50-70 ลา้นบาทต่อเดือน 
 

• อตุสาหกรรมยานยนตย์งัคงซบเซา ไดร้บัผลกระทบจากอตัราดอกเบีย้ท่ียงัคงอยู่ในระดบัสงู ดงันัน้ แผนการขยายก าลงัการ
ผลิตใหม่จึงถกูระงบัไวก้่อน 

 

• ยอดขายใน 1Q25F คาดว่าจะเติบโตเล็กนอ้ย QoQ โดยอัตราการใชก้ าลงัการผลิตยงัคงอยู่ในระดบัเดียวกันตัง้แต่ตน้ปี ใน
ขณะเดียวกนั คาดว่าอตัราก าไรขัน้ตน้ (GPM) จะปรบัตวัดีขึน้เล็กนอ้ย 

 

• การขยายอตัราก าไรยังคงเป็นปัจจัยส าคญัในการเติบโตของก าไร ซึ่งสอดคลอ้งกับความคาดหวงั อย่างไรก็ตาม บริษัทตั้ง
เป้าอตัราก าไรขัน้ตน้ท่ี 24% ซึ่งสงูกว่าท่ีเราประมาณการไวท่ี้ 22.5% โดยไดร้บัแรงหนุนจากค่าแรงงาน ค่าไฟฟ้า และตน้ทุน
วตัถดุิบท่ีลดลง 

 

• มุมมองโดยรวมจากการประชุมยังคงเป็นกลาง เน่ืองจากผลกระทบเต็มรูปแบบของมาตรการประหยัดตน้ทุนคาดว่าจะ
เกิดขึน้ในช่วงกลางปี 2025 ท าใหม้ีปัจจยักระตุน้ในระยะสัน้ท่ีจ ากัด 

 
• เราคงค าแนะน า “ถือ” ส  าหรบั KCE โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 22.70 บาท ◼ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• KCE : มุมมองเป็นกลางจากการ conference call 
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ข้อมูลจากการประชุมนักวิเคราะหข์อง MEGA เป็นลบมากกว่าทีค่าดการณไ์ว้ 
 
ข้อมูลจากการประชุมนักวิเคราะห์ของ MEGA มีความเป็นบวกน้อยกว่าท่ีเราคาดไว้ เราปรับลดประมาณการตามนั้น แต่ยังคง
ค าแนะน า "ซือ้" เนื่องจากเราเชื่อว่าแนวโนม้รายไดท่ี้ซบเซาลงนัน้ไดส้ะทอ้นในราคาหุน้ปัจจบุนัเป็นส่วนใหญ่แลว้ 
 

• การเติบโตของรายไดใ้นปี 2025 ยงัคงขบัเคลื่อนโดยธุรกิจแบรนด ์(ตั้งเป้า 8-10%) โดยเฉพาะผลิตภณัฑย์า อย่างไรก็ตาม 
รายไดจ้ากธุรกิจจัดจ าหน่ายคาดว่าจะลดลงอีก 30% (เราคาดการณ์ก่อนหนา้นีว่้าจะคงท่ี YoY) ส่วนใหญ่มาจากผลิตภณัฑ์
อปุโภคบริโภค (ปัจจุบนัคิดเป็นประมาณ 20% ของรายไดก้ารจัดจ าหน่ายในพม่า ลดลงจาก 40% ก่อนหนา้นี)้ ส่วนท่ีเหลือ
มาจากยาซึ่งเป็นสิ่งจ าเป็น 
 

• ปัจจัยขับเคลื่อนเป้าหมายการเติบโตของยอดขายธุรกิจแบรนดท่ี์ 8-10% คือ 1) โมเมนตัมของยอดขายจากการเปิดตัว
ผลิตภัณฑ์ใหม่ 62 รายการในระหว่างปี 2022-24, 2) แผนเปิดตัวผลิตภัณฑ์ใหม่ 36 รายการ (ผลิตภัณฑ์เพื่อสุขภาพ
ผูบ้ริโภค 11 รายการ, ยา 25 รายการ) ในปีนี,้ 3) การขยายฐานลูกคา้จากการสรา้งแบรนดแ์ละค่าใชจ้่ายทางการตลาดท่ี
บริษัทไดใ้ชจ้่ายในช่วงปีท่ีผ่านมา และ 3) การเติบโตของยอดขายท่ีคาดหวงัจากอินโดนีเซีย (จากการเปิดตวัผลิตภณัฑใ์นปี 
2023-25) แม้ว่าการ contribution ในยอดขายท่ีมากขึน้จะยังไม่เห็นจนกว่าจะถึงปี 2026 (คาดว่าจะเพียงแค่คุ้มทุนในปี 
2025) เราคาดการณ์การเติบโตของยอดขายของธุรกิจแบรนดท่ี์ 7% และ 5% ส าหรบัปี 2025-26F โดยรวมการลดลง 30% 
ของรายได้จากการจัดจ าหน่าย เราคาดการณ์การลดลงของรายได้รวมท่ี 9.1% ในปี 2025F ก่อนท่ีจะฟ้ืนตัว 3.4% ในปี 
2026F 

 

• เราคาดการณ์การขยายตัวของอัตราก าไรขั้นต้นจาก 53.5% ใน 4Q24 เป็น 53.6% และ 54% ในปี 2025-26F เน่ืองจาก
สดัส่วนการขายท่ีมากขึน้ของธุรกิจแบรนดท่ี์มีอตัราก าไรสงู 
 

• เมื่อพิจารณาทั้งหมดแลว้ ประมาณการก าไรปี 2025-26F ของเราถูกปรบัลด 11% ดังนั้น มูลค่าท่ีเหมาะสมของเรา ซึ่งอิง
จาก PER ปี 2025F ท่ี 11.9 เท่า (ไดม้าจาก -1stdev ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 5 ปีของหุน้) ถูกปรบัลดจาก 42.50 บาทเป็น 
38.00 บาท เน่ืองจากยังคงมีโอกาสปรบัตัวขึน้ 13% จากราคาหุ้นปัจจุบันและการประเมินมูลค่าหุน้ท่ีถูก (10.6 เท่าของ 
PER ปี 2025F) เรายงัคงค าแนะน า "ซือ้" ส  าหรบั MEGA ดว้ยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 38.00 บาท ความเสี่ยงหลักคือการ
เปลี่ยนแปลงกฎระเบียบ การชะลอตวัทางเศรษฐกิจในตลาดหลกั และการแข่งขนัท่ีรุนแรงขึน้ ◼ 

 
 
 
 
 
 
 
 

• MEGA : ยังคงค าแนะน า "ซือ้" แม้มีการปรับลดประมาณการก าไร 
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4Q24 เป็นไปตามคาดการณ ์
PTG รายงานก าไรใน 4Q24 ท่ี 228 ลา้นบาท แสดงถึงการฟ้ืนตัวจากก าไร 70 ลา้นบาทใน 3Q24 แต่ยังคงหดตัว 57% YoY ผลก าไร
เป็นไปตามความคาดหมายของเรา (TISCOe: 246 ลา้นบาท) ปัจจัยหลกัของการเติบโต QoQ คือ การขยายตวัของปริมาณ ในขณะท่ี
การหดตวัของอตัราก าไรเป็นสาเหตขุองความอ่อนแอ YoY ส าหรบัปี 2024 ก าไรรวมอยู่ท่ี 1.0 พนัลา้นบาท เพิ่มขึน้ 8% YoY 
 
การเติบโตของปริมาณหนุนการฟ้ืนตัวของก าไร 
การเติบโตของปริมาณทัง้ในธุรกิจน า้มนัและธุรกิจท่ีไม่ใช่น า้มันดูเหมือนจะเป็นปัจจัยส าคัญท่ีสดุต่อก าไรในไตรมาสนี ้ปริมาณน า้มัน
เติบโต 8% QoQ และ 10% YoY ขบัเคลื่อนโดยการสนับสนุนตามฤดูกาลท่ีแข็งแกร่งขึน้และการไดส้่วนแบ่งการตลาดอย่างต่อเน่ือง
จากคู่แข่ง อย่างไรก็ตาม อตัราก าไรยงัคงอยู่ในระดบัต ่า ต ่ากว่าช่วงปกติ ก าไรขัน้ตน้ต่อลิตรใน 4Q24 อยู่ท่ี 1.65 บาท/ลิตร สอดคลอ้ง
กับ 1.65 บาท/ลิตรในไตรมาส 3/67 แต่ลดลงอย่างมีนัยส าคัญจาก 1.85 บาท/ลิตรใน 4Q23 (ยังคงต ่ากว่าช่วงท่ีแนะน าปกติท่ี 1.70 
บาท/ลิตร) ไม่เหมือนกับ OR, PTG ไม่ไดท้ าใหอ้ตัราก าไรเติบโต QoQ เนื่องจากไม่ไดร้บัผลกระทบจากความผนัผวนของสินคา้คงคลงั 
ส  าหรบัการด าเนินงานท่ีไม่ใช่น า้มัน รายได้ขยายตัว 27% QoQ และ 45% YoY โดยก าไรขั้นต้นขยายตัว 9% QoQ และ 34% YoY 
เนื่องจากการสนบัสนนุตามฤดกูาลและการขยายธุรกิจอย่างต่อเนื่อง สดุทา้ย ค่าใชจ้่ายในการบริหารและการขาย (SG&A) เพิ่มขึน้ 3% 
QoQ เนื่องจากปัจจยัตามฤดกูาลและเพิ่มขึน้ 18% YoY เนื่องจากการขยายตวัอย่างต่อเนื่องในธุรกิจท่ีไม่ใช่น า้มนั 
 
มุมมองไม่สดใสส าหรับแนวโน้มใน 1Q25F 
เราคาดการณ์ก าไรท่ีอ่อนแอลง QoQ ใน 1Q25F ความต้องการน า้มันมักจะลดลงใน 1Q เมื่อเทียบกับ 4Q และเราไม่คาดหวังการ
เพิ่มขึน้อย่างมีนยัส าคญัของอตัราก าไรน า้มนัจากระดบัปัจจบุนั เน่ืองจากรฐับาลมีแนวโนม้ที่จะแทรกแซงเพื่อป้องกนัการขึน้อตัราก าไร
อย่างมาก ส่วนท่ีไม่ใช่น า้มันอาจเผชิญความท้าทายบางประการ ส่วนใหญ่เน่ืองจากปริมาณตามฤดูกาลท่ีต ่าลงส าหรบัพันธุ์ไทย 
ในขณะท่ีอัตราก าไรส าหรบัธุรกิจท่ีไม่ใช่น า้มันอาจยังคงเสถียรในช่วง 1H25 ซึ่งเรามองเห็นความเสี่ยงท่ีสูงขึน้ต่ออัตราก าไรในช่วง 
2H25 เนื่องจากตน้ทนุเมล็ดกาแฟทั่วโลกท่ีเพิ่มขึน้ 
 
คงค าแนะน า "ขาย" 
เรายงัคงค าแนะน า "ขาย" ส  าหรบั PTG มลูค่าท่ีเหมาะสมของเราท่ี 6.65 บาท อิงจากค่าเฉลี่ยการประเมินมลูค่าระหว่างการประเมิน
มูลค่า P/E เป้าหมายท่ี 14.0 เท่า (8.0 บาท) และการประเมินมูลค่าแบบ DCF (5.30 บาท) ความเสี่ยงท่ีอาจท าให้ราคาสูงขึน้: 
เศรษฐกิจท่ีแข็งแกรง่ขึน้ นโยบายท่ีเอือ้ประโยชนม์ากขึน้ และการขยายตวัท่ีเรว็ขึน้ ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

• PTG : ปริมาณยังคงท าให้ 4Q เป็นไปตามคาด; คาดการณใ์น 1Q25 ที่
อ่อนแอลง 
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ผลประกอบการใน 4Q24 ต ่ากว่าความคาดหมาย 
RATCH รายงานก าไรใน 4Q24 ท่ี 642 ลา้นบาท ลดลง 61% QoQ แต่เพิ่มขึน้ 56% YoY ก าไรหลักอยู่ท่ี 800 ล้านบาท ลดลง 63% 
QoQ แต่ฟ้ืนตัวจากผลขาดทุน 133 ลา้นบาทใน 4Q23 ผลประกอบการต ่ากว่าความคาดหมายเน่ืองจากผลประกอบการจาก RAC 
ลดลงอย่างมาก การลดลงของผลประกอบการจากโรงไฟฟ้าหงสาและ RAC ส่งผลใหก้ าไรลดลง QoQ ในขณะท่ีเมื่อเทียบกับปีก่อน 
การเขา้ซือ้กิจการ Paiton และการเริ่มเดินเครื่องเชิงพาณิชย ์(COD) ของโรงไฟฟ้าหินกองหน่วยท่ี 1 ช่วยสนับสนนุการฟ้ืนตวั ส  าหรบัปี 
2024 ก าไรรวมอยู่ท่ี 6.1 พนัลา้นบาท เพิ่มขึน้ 19% YoY 
 
RAC กดดันผลประกอบการรายไตรมาส 
RAC ในออสเตรเลียกลายเป็นปัจจัยกดดนัผลการด าเนินงานรายไตรมาสท่ีส าคญัท่ีสดุ EBITDA จาก RAC ลดลงเหลือเพียง 806 ลา้น
บาท ลดลงทัง้ QoQ และโดยเฉพาะอย่างยิ่ง YoY ในขณะที่เราคาดหวงัค าชีแ้จงจากผูบ้ริหารในระหว่างการประชุมนักวิเคราะหใ์นวนัท่ี 
28 กุมภาพันธ์ เราสงสัยว่าการลดลงนีอ้าจเกิดจากทรพัยากรลมท่ีอ่อนแอลง โดยเฉพาะท่ี Mt. Emerald ผลประกอบการ (ไม่รวม
ผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน) จากโรงไฟฟ้าถ่านหินหงสาในลาวก็ลดลงทั้ง QoQ และ YoY อัตราความพรอ้มจ่ายอยู่ท่ี 84% ใน 
4Q24 ลดลงตามฤดูกาลจาก 93% ใน 3Q24 แต่ค่อนขา้งคงท่ี YoY ปริมาณน า้ยงัคงแข็งแกรง่และน า้งึม 2 ยงัคงมีผลประกอบการเป็น
บวก แต่ผลขาดทุนจากเซเปียน-เซน า้นอ้ยเพิ่มขึน้ทัง้ QoQ และ YoY เนื่องจากมีช่วงบ ารุงรกัษา 16 วนัในระหว่างไตรมาส สดุทา้ย ผล
ประกอบการจากทัง้หินกอง ซึ่งหน่วยแรกเริ่มเดินเครื่องเชิงพาณิชยใ์นเดือนมีนาคม 2024 และ Paiton ซึ่งถูกซือ้ในเดือนเมษายน 2024 
ยงัคงแข็งแกรง่ QoQ 
 
คาดการณก์ารปรับปรุงดีขึน้ส าหรับ 1Q25F 
เราคาดว่าก าไรหลกัของ RATCH จะดีขึน้ใน 1Q25 QoQ โดยทั่วไปแลว้ ไตรมาสแรกจะแข็งแกร่งกว่าตามฤดกูาลส าหรบัโรงไฟฟ้า IPP 
ในประเทศไทย นอกจากนี ้หน่วยท่ีสองของโรงไฟฟ้าก๊าซหินกอง IPP ซึ่งมีก าลงัการผลิตตามสญัญา 700 เมกะวตัต ์ไดเ้ริ่มเดินเครื่อง
เชิงพาณิชยเ์มื่อวนัท่ี 1 มกราคม 2025 ปัจจยัเหล่านีค้วรเพียงพอท่ีจะชดเชยทรพัยากรน า้ท่ีอ่อนแอลงตามฤดูกาลส าหรบัโรงไฟฟ้าพลงั
น า้ การหดตวัของอตัราก าไรในพอรต์โฟลิโอ SPP ในประเทศ (เน่ืองจากอตัราค่าไฟฟ้าท่ีต ่าลงท่ามกลางตน้ทุนก๊าซท่ีสงูขึน้) และความ
อ่อนแอท่ีต่อเนื่องที่ RAC 
 
ประกาศเงินปันผลน่าผิดหวังเล็กน้อย; คงค าแนะน า “ถือ” 
RATCH ไดป้ระกาศเงินปันผลงวดสดุทา้ยท่ี 0.8 บาทต่อหุน้ ท าใหเ้งินปันผลรวมส าหรบัปี 2024 อยู่ท่ี 1.6 บาทต่อหุน้ เท่ากับปีก่อน ซึ่ง
หมายถึงอัตราการจ่ายเงินปันผล 57% ส าหรับปี 2024 ลดลงจาก 67% ในปี 2023 เราพบว่าการประกาศเงินปันผลนี้น่าผิดหวัง
เล็กนอ้ย เน่ืองจากเราคาดการณไ์วก้่อนหนา้นีว่้าการเสร็จสิน้ของการเขา้ซือ้กิจการ Paiton และการเริ่มเดินเครื่องของหินกองจะท าให ้
RATCH สามารถจ่ายเงินปันผลท่ีสงูขึน้ได ้คงค าแนะน า “ถือ” ส  าหรบั RATCH ดว้ยมลูค่าท่ีเหมาะสมที่ 33.00 บาท ตามวิธี DCF ◼ 
 
 
 
 
 
 

• RATCH : 4Q ต ่ากว่าคาด, เงนิปันผลน่าผิดหวังเล็กน้อย 
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ผลก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนต ่ำกว่ำคำดเน่ืองจำกยอดขำยที่น่ำผิดหวัง 
SPA รายงานก าไรสุทธิใน 4Q24 ท่ี 92 ลา้นบาท (ลดลง 34% YoY, เพิ่มขึน้ 12% QoQ) ต ่ากว่าประมาณการของเรา 3% เน่ืองจาก
ยอดขายท่ีต ่ากว่าคาด ก าไรจากการด าเนินงานรวม 107 ลา้นบาท ต ่ากว่าประมาณการของ TISCO 10% รายไดห้ลักรวมในปี 2024 
จึงอยู่ท่ี 1.63 พันลา้นบาท ต ่ากว่าเป้าหมายของบริษัทท่ี 1,700 ลา้นบาท เราคิดว่าสาเหตุท่ีไม่เป็นไปตามเป้าหมายเกิดจาก 1) การ
ขยายสาขาท่ีเชียงใหม่ล่าชา้ 2) การเพิ่มขึน้ของนักท่องเท่ียวในช่วง high season มาชา้กว่าปกติ และ 3) น า้ท่วมในเชียงใหม่ระหว่าง
เดือนตุลาคม 2024 ส่งผลใหต้อ้งปิดใหบ้ริการ 10 วนั เราไดป้รบัลดประมาณการก าไรลง 7% ส าหรบัปี 2025-26F เพื่อสะทอ้นยอดขาย
ท่ีชะลอตวั ท าใหม้ลูค่าท่ีเหมาะสมลดลงเป็น 8.50 บาทต่อหุน้ แต่ยงัคงค าแนะน า "ซือ้"  
 
กำรเติบโตของยอดขำยดูอ่อนแอแม้จะมีกำรขยำยสำขำอย่ำงรวดเร็ว 
ยอดขายอยู่ท่ี 429 ลา้นบาท (เทียบกับประมาณการของ TISCO ท่ี 480 ลา้นบาท) เพิ่มขึน้ 11% YoY แต่คงที่ QoQ ตวัเลขนีน่้าผิดหวงั
เนื่องจากการเพิ่มขึน้ของ 6 สาขาใหม่ตัง้แต่ 3Q24 ควรจะช่วยเพิ่มการรบัรูร้ายได ้จ านวนสาขาทัง้หมดอยู่ท่ี 78 สาขาใน 4Q24 (เทียบ
กบั 70 สาขาใน 4Q23 และ 77 สาขาใน 3Q24) อตัราก าไรขัน้ตน้อยู่ท่ี 33.4% (เทียบกบัประมาณการของ TISCO ท่ี 34.9%) ใกลเ้คียง
กบัระดบัก่อนการระบาดท่ี 33-35% อตัราส่วนค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารต่อยอดขายมีการควบคุมท่ีดีท่ี 11.2% เทียบกบั 11.3% 
ใน 4Q23 และก าไรจากการด าเนินงานอยู่ท่ี 107 ลา้นบาท (เพิ่มขึน้ 18% YoY, ลดลง 7% QoQ) 
 
ปรับลดประมำณกำรก ำไรลง 7% เพ่ือสะท้อนกำรเติบโตของยอดขำยทีล่ดลง 
จากความอ่อนแอของยอดขายใน 4Q24 เราไดป้รบัลดประมาณการก าไรปี 2025-26F ลง 7% การปรบัปรุงนีร้วมถึงการคาดการณ์
ยอดขายท่ีต ่าลงท่ี 1,810-2,005 ลา้นบาท (จากเดิม 1,877-2,081 ลา้นบาท) ต ่ากว่าเป้าหมายของผูบ้ริหารท่ี 2,000 ลา้นบาทส าหรบัปี 
2025 เล็กนอ้ย ทัง้นี ้SPA มีเป้าหมายท่ีจะเปิด 10 สาขาใหม่ (เทียบกบัการคาดการณข์องเราท่ี 6 สาขา) โดย 5 สาขาเป็นของบริษัทเอง 
และ 5 สาขาเป็นการด าเนินงาน ซึ่งได้มีการก าหนดท่ีตั้งแล้ว 2 แห่ง แห่งหน่ึงใกลโ้ครงการ One Bangkok และอีกแห่งใกลโ้รงแรม
เอเชีย 
 
เรำใช้วิธี DCF เป็นฐำนในกำรค ำนวณมูลค่ำทีเ่หมำะสม 
เรายงัคงค าแนะน า "ซือ้" ส  าหรบั SPA โดยปรบัมลูค่าท่ีเหมาะสมเป็น 8.50 บาทต่อหุน้ (จากเดิม 10.50 บาทต่อหุน้) มลูค่าท่ีเหมาะสม
ของเราอิงจากวิธี DCF (WACC ท่ี 7.7% โดยมีอตัราการเติบโตในระยะยาวท่ี 2.0%) ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• SPA : ก ำไรต ่ำกว่ำประมำณกำร 
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• หลงัจากการประกาศ IPO ของ WHAID และการปรบัโครงสรา้งของ WHA Crop ส่งผลใหร้าคาหุน้ปรบัลดลง 20% ซึ่งจาก
การประชุมท่ีจัดขึน้เพื่อชี ้แจงข้อกังวลของนักลงทุนนี้ น าโดย CFO คุณ Nattaphatt Tanboon-ek ได้สรุปข้อมูลและ
ผลกระทบท่ีตามมาว่า ยงัคงแนะน าให ้“ถือ” และชื่นชอบ หุน้ AMATA  

 

• แมว่้าการตอบสนองของตลาดต่อการประกาศประโครางสรา้งจะเป็นลบอย่างมาก แต่ผูบ้ริหารยงัคงยืนยนัการคาดการณ์
การเติบโตของรายไดใ้นปี 2025-2026 ว่าจะไม่ขึน้กับทัง้ IPO และการสนับสนุนของ Mobilix ซึ่งการเติบโตของธุรกิจหลกัยงั
มีการคาดการณ์เช่นกัน โดยจากการประชุมคาดว่า ส าหรบัค่า EBITDA margin จะสงูกว่า 45% ในปี 2025 และจะสูงกว่า 
35% ในปี 2026 อีกทั้งจะสูงกว่า 40% ในเป้าหมายระยะยาว นอกจากนี ้ยังมีการเนน้ย า้ถึงการเพิ่มขึน้ของมูลค่าท่ีดินอีก
ดว้ย 

 

• การประชุมไดเ้นน้ย า้ถึงการเปลี่ยนแปลงกลยุทธข์อง WHA ท่ีมุ่งสู่การมีรายไดท่ี้ท่ีเกิดขึน้อย่างต่อเนื่องในสดัส่วนท่ีสงูขึน้ ซึ่ง
ถือเป็นวิธีการลดผลกระทบจากความผนัผวนของธุรกิจนิคมอุตสาหกรรม ถึงแมว่้า CFO จะรบัทราบถึงความกังวลของนัก
ลงทุนเก่ียวกับการขายสินทรพัยท่ี์มีผลตอบแทนสูงก็ตาม โดยจากขอ้มูลเพิ่มเติม Mobilix ซึ่งเป็นธุรกิจเช่ารถ EV เสนอว่า 
หลงัจากท่ีประสบความส าเร็จในการปล่อยเช่ารถ 1,300 คัน ในปี 2024 ภายในสิน้ปี 2026 มีเป้าหมายท่ีจะปล่อยรถใหเ้ช่า
เป็นจ านวน 20,000 คัน ภายใน 5 ปี (มีรายได ้1 พนัลา้นบาท ภายในปี 2026) ซึ่ง CFO มั่นใจว่าสามารถคาดหวงัผลงานท่ี
ส าคญัไดต้ัง้แต่ปีท่ี 3 เป็นตน้ไป โดยเป้าหมายทางการเงินท่ีเปิดเผย ไดแ้ก่ EBITDA margin 80% และ อตัราก าไรสทุธิ 20% 

 

• WHAID ชีแ้จงว่า การท่ี WHAID ถือหุ้นใน WHAID นั้น เป็นมาตรการเพื่อป้องกันควาขัดแแยง้ทางผลประโยชนท่ี์อาจจะ
เกิดขึน้เนื่องจากการบูรณาการของการใชบ้ริการท่ีดินและสาธาราณูปโภค แมว่้าการประกาศครัง้แรกจะกล่าวถึงภาระภาษีท่ี
อาจจะเกิดขึน้ แต่การประชุมไดอ้ธิบายเพิ่มเติมว่า ภาษีจากก าไรท่ีเกิดจากการขายสินทรพัย ์จะถูก“หกัลบ” และนอกจากนี ้
ยงัไดม้ีการพดูถึง การจดัการค่าธรรมเนียมระหว่างหุน้แต่และประเภทดว้ยเช่นกัน  

 

• การประชมุในครัง้นีไ้ดใ้หค้วามชดัเจนในบางประการ แต่ก็ยงัไม่สามารถตอบขอ้กงัวลของนักลงทนุเก่ียวกบัความสามารถใน
การท าก าไรและการเติบโตนอกเหนือจาก IPO ได ้ซึ่งการก าหนดเวลาของ IPO ยงัท าใหเ้กิดการตัง้ค  าถามว่าธุรกิจหลกัของ
อตุสาหกรรม ฟ้ืนตว้แลว้หรือยงั และเน่ืองจากความไม่แน่นอนเหล่านี้ จึงคาดว่าราคาหุน้ของ WHA จะยงัคงอยู่ภายใตค้วาม
กดดนัต่อไป ดงันัน้ จึงยงัแนะน าให ้“ถือ” ส  าหรบั WHA โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 4.90 บาท และยงัชื่นชอบหุน้ AMATA 
◼ 

 
 
 

 

• WHA : การประชุมหลังการประกาศผล-ประเด็นส าคัญ; คงค าแนะน า "ถือ" 
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AAV : ปี 67 ก ำไรพุ่ง! 647% ปิดที ่3,477 ล้ำนบำท เป้ำปีนีร้ำยได้โตอีก 15% 
AAV โชวผ์ลงานปี 67 ก าไรพุ่งแรง! 647% ปิดท่ี 3,477 ลา้นบาท หลังผูโ้ดยสารฟ้ืนตวัสงูต่อเนื่อง หนุนรายไดร้วม 5 หมื่น
ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 18% วางเป้าปี 68 รายไดจ้ากการขายและบริการโต 15% ขนส่งผูโ้ดยสาร 23-24 ลา้นคน Load factor 
เฉลี่ยสงู 90% (ข่าวหุน้) ◼ 
 
BLC : โชวผ์ลงำนทุบสถิติสูงสุด สมุนไพร-เคร่ืองส ำอำงท ำเงิน 
BLC ปักธงปี 2568 ขยายผลิตภัณฑส์มุนไพร เครื่องส าอาง และผลิตภัณฑ์สตัวเ์ลีย้ง รบัดีมานด์พุ่ง พรอ้มยังคงเป้าการ
เติบโตเฉลี่ย 200 ลา้นบาทต่อปี ดา้นผลงานปี 2567 ท าสถิติสงูสดุเป็นประวตัิการณต์่อเนื่อง กวาดรายได ้1,557 ลา้นบาท 
เติบโต 10.7% ยาสามญั และสามญัใหม่หนนุโต (ทนัหุน้) ◼ 
 
BTG : พลิกก ำไร 2.4 พันล้ำน อีบิทดำพุ่ง-ปันผล 0.50 บ. 
BTG โชวฟ์อรม์เด่นปี 2567 พลิกก าไร 2,466.2 ลา้นบาท จากปีก่อนขาดทุน 1,398.2 ลา้นบาท หลงัคมุตน้ทุนอยู่ ดนัมารจ์ิ ้
นพุ่ง ดนัอีบิทดาโต 113.4% ขณะท่ีมีรายไดก้ว่า 1.14 แสนลา้นบาท เพิ่มขึน้ 5.3% ตามการเพิ่มขึน้ของรายไดข้องทุกกลุ่ม
ธุรกิจ โดยเฉพาะกลุ่มธุรกิจอาหารและโปรตีน จากดีมานดท่ี์สงูขึน้ บอรด์เคาะจ่ายปันผล 0.50 บาท (ทนัหุน้) ◼ 
 
CPALL : ชูก ำไร 2.53 หมื่นล. ปันผล 1.35 บ.-เร่งลุยสำขำ 
CPALL ปิดงบปี 2567 ป้ันก าไรสทุธิ 25,346 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 37.1% จากปีก่อน รบัอานิสงสม์าตรการกระตุน้เศรษฐกิจ
ของรฐับาล-รวมถึงการท่องเท่ียวโดยเฉพาะต่างชาติเขา้หนุน เตรียมจ่ายปันผล 1.35 บาทต่อหุน้ เดินหนา้ปี 2568 ทุ่มเงิน 
13,600 ลา้นบาท ลยุขยายสาขา-เล็งโอกาสลงทนุใหม่ต่อยอด (ทนัหุน้) ◼ 
 
NER : รำคำยำงขำขึน้ยำว 5 ปี เล็งอัพพอรต์อินเดียแตะ 15% 
NER คาดราคายางเป็นขาขึน้ต่อเนื่องไปอีก 5 ปี เล็งเพิ่มสดัส่วนลกูคา้อินเดียเป็น 15% ของยอดขายทัง้หมด เพื่อลดความ
เสี่ยงจากเดิมท่ีเนน้ลกูคา้จีนเป็นหลกั "ชูวิทย ์จึงธนสมบูรณ"์ มั่นใจยอดขายปีนีแ้ตะ 5 แสนตนั ลั่นรกัษา NET Margin ไดท่ี้ 
6-7% ขณะท่ีปัจจบุนัอยู่ระหว่างสรา้งโรงงานใหม่เฟส 3 ดนัก าลงัผลิตเพิ่มอีก 320,000 ตนั ใชง้บลงทุนราว 2 พนัลา้นบาท 
แถมติดโผหุน้ 5 หุน้ ท่ีมี ROE และ Dividend Yield สงู  (ทนัหุน้) ◼ 

 

PROUD : ปีนีร้ำยได้หมื่นล้ำนโต 6 เท่ำ เล็งเปิด 3 โครงกำรมูลค่ำ 9.2 พันล้ำน 
PROUD คาดปี 68 รายไดโ้ตก้าวกระโดด 6 เท่า แตะ 10,000 ลา้นบาท ตุนแบ็กล็อกกว่า 10,935 ลา้นบาท ทยอยรบัรูปี้ 
68-69 เล็งเปิดใหม่ 3 โครงการ มลูค่ารวม 9,200 ลา้นบาท (ข่าวหุน้) ◼ 
 
YONG : ปักธงรำยได้โต 10-12% ตุนแบ็กล็อก 920 ล้ำน ทยอยบุ๊กปีนี ้600 ล้ำน 
YONG วางเป้าปี 68 รายไดร้วมเติบโต 10-12% จากปีก่อนท าได ้1,002 ลา้นบาท ตุนแบ็กล็อก 920 ลา้นบาท ทยอยบุ๊กปี
นี ้600 ลา้นบาท เตรียมลงทนุก่อสรา้งโรงงานคอนกรีตส าเรจ็รูปขนาดใหญ่ใน ต.มาบข่า จ.ระยอง งบลงทนุ 120 ลา้นบาท 
(ข่าวหุน้) ◼ 
 
 
 

กระแสข่ำวเด่นในประเทศ 
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Conference Board เผยควำมเชื่อมั่นผู้บริโภคต ่ำกว่ำคำดในเดือนก.พ. 
ผลส ารวจของ Conference Board ซึ่งเป็นสถาบันวิจัยเศรษฐกิจ ระบุว่า ดชันีความเชื่อมั่นของผูบ้ริโภคสหรฐัปรบัตวัลงสู่
ระดับ 98.3 ในเดือนก.พ. ซึ่งเป็นระดับต ่าสุดนับตั้งแต่เดือนมิ.ย.2567 จากระดับ 105.3 ในเดือนม.ค. และต ่ากว่าท่ี
นกัวิเคราะหค์าดการณท่ี์ระดบั 102.3 ทัง้นี ้ดชันีความเชื่อมั่นดิ่งลงเกือบ 7% ในเดือนก.พ. ซึ่งเป็นการปรบัตวัลงมากท่ีสดุ
เมื่อเทียบรายเดือนนับตั้งแต่เดือนส.ค.2564 ความเชื่อมั่นของผูบ้ริโภคไดร้บัผลกระทบจากความกังวลเก่ียวกับแนวโนม้
เศรษฐกิจสหรฐัและตลาดแรงงาน รวมทั้งการดีดตัวขึน้ของเงินเฟ้อ  ทั้งนี ้ดัชนีความเชื่อมั่นของผูบ้ริโภคสหรฐัเป็นการ
ส ารวจมมุมองของผูบ้ริโภค ความเชื่อมั่นต่อสภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบนั และในช่วง 6 เดือนขา้งหนา้ สถานะการเงินส่วน
บคุคล และการจา้งงาน  (อนิโฟเควสท)์ ◼ 
 
GDP Q4/67 เยอรมนีติดลบ 0.2% ท ำศก.ประเทศหดตัว 2 ปีติด หลังยอดส่งออกด่ิงลง 
เยอรมนี ประเทศมหาอ านาจทางเศรษฐกิจของยุโรป ก าลังเผชิญกับปัญหาเศรษฐกิจถดถอยอย่างต่อเน่ือง หลังจาก
ส านักงานสถิติของเยอรมนีเปิดเผยตวัเลขล่าสดุวนันี ้(25 ก.พ.) ว่า ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) หดตวัลง 0.2% 
ในไตรมาส 4/2567 เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนหนา้ สอดคลอ้งกับประมาณการเบือ้งต้น ส านักข่าวรอยเตอรร์ายงานว่า 
ปัจจัยส าคัญท่ีท าใหเ้ศรษฐกิจเยอรมนีชะลอตัวคือการส่งออกสินค้าและบริการท่ีลดลงอย่างมีนัยส าคัญถึ ง 2.2% เมื่อ
เทียบกับไตรมาสก่อนหนา้ ซึ่งเป็นการลดลงที่รุนแรงที่สดุนับตัง้แต่ช่วงไตรมาส 2/2563 ซึ่งเป็นช่วงท่ีเกิดการระบาดของโค
วิด-19 ทั้งน้ี ตลอดทั้งปี 2567 เศรษฐกิจเยอรมนีหดตัวลง 0.2% ซึ่งนับเป็นการหดตวัปีท่ี 2 ติดต่อกัน โดยก่อนหนา้นีใ้น
ไตรมาสท่ี 3/67 GDP เยอรมนีเพิ่มขึน้เพียงเล็กนอ้ยท่ี 0.1% เท่านั้นสาเหตุของการถดถอยทางเศรษฐกิจของเยอรมนีมา
จากหลายปัจจัย ไม่ว่าจะเป็นการแข่งขนัท่ีรุนแรงขึน้จากตลาดต่างประเทศ ตน้ทุนพลงังานท่ีพุ่งสงูขึน้ อตัราดอกเบีย้ท่ีอยู่
ในระดบัสงู และความไม่แน่นอนของสถานการณเ์ศรษฐกิจโลก (อนิโฟเควสท)์ ◼ 
 
แบงกช์ำติเกำหลีใต้ห่ันคำดกำรณเ์ศรษฐกิจโต 1.5% ปีนี ้กังวลแผนภำษี "ทรัมป์" 
ธนาคารกลางเกาหลีใต ้(BOK) ปรบัลดคาดการณ์แนวโนม้การเติบโตทางเศรษฐกิจของเกาหลีใตใ้นปีนีล้งอย่างมากสู่
ระดบั 1.5% ท่ามกลางการขยายตวัของการส่งออกท่ีชะลอตัวลงและความตอ้งการในประเทศท่ีซบเซา ตวัเลขล่าสุดถือ
เป็นการลดลง 0.4% จากตัวเลขท่ีคาดไวก้่อนหนา้ท่ีในเดือนพ.ย. BOK ระบุว่า การปรบัลดคาดการณ์แนวโนม้ในครัง้นี ้
เกิดขึน้จากความไม่แน่นอนท่ีเก่ียวขอ้งกับนโยบายภาษีศุลกากรของคณะบริหารของประธานาธิบดีโดนัลด ์ทรมัป์ ของ
สหรฐัฯ และการประกาศกฎอัยการศึกของปธน.ยุน ซอกยอล ของเกาหลีใตท่ี้ถูกระงับโดยรฐัสภาเมื่อเดือนธ.ค.ปีท่ีแลว้  
ส  านักข่าวยอนฮับรายงานว่า คาดการณ์เศรษฐกิจล่าสุดของ BOK เป็นไปในเชิงลบมากกว่าองคก์รรายใหญ่อื่น ๆ โดย
องคก์ารเพื่อความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (OECD) คาดว่าจะเติบโตท่ี 2.1% ขณะท่ีกองทุนการเงินระหว่าง
ประเทศ (IMF) คาดไวท่ี้ 2.0% และกระทรวงการคลงัเกาหลีใตค้าดไวท่ี้ 1.8% ทั้งน้ี BOK คาดว่า จ านวนต าแหน่งงานจะ
เพิ่มขึน้ 100,000 ต  าแหน่งในปีนี ้หลงัจากเพิ่มขึน้ 160,000 ต  าแหน่งเมื่อปีท่ีแลว้ และคาดการณอ์ตัราการว่างงานอยู่ท่ี 
2.9% ขณะเดียวกนั ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) คาดว่าจะเพิ่มขึน้ 1.9% ทัง้ในปี 2568 และ 2569 (อนิโฟเควสท)์ ◼ 
 

 
 
 
 

กระแสข่ำวเด่นต่ำงประเทศ 
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24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F

AsiaPac 15.6 13.9 1.7 1.6 10.9 11.2 17.4 11.8 2.9 3.0

County

Australia 20.5 17.8 2.2 2.0 9.7 10.6 23.7 14.8 3.6 3.5

China 13.7 12.4 1.3 1.2 9.9 10.2 17.7 10.7 3.0 3.2

Hong Kong 11.0 10.4 1.3 1.2 11.3 11.0 8.3 5.6 3.5 3.3

India 19.6 16.8 3.0 2.6 14.3 14.9 10.1 16.5 1.5 1.7

Indonesia 12.0 11.1 1.5 1.4 12.3 12.2 81.0 8.2 5.4 5.6

Japan 19.2 17.6 1.9 1.8 9.9 10.1 9.9 9.0 2.1 2.3

Korea 9.5 8.0 0.9 0.8 9.7 10.6 27.4 18.4 2.4 2.5

Malaysia 15.2 13.9 1.5 1.4 9.5 9.8 (5.9) 9.2 4.1 4.2

New Zealand 41.0 25.2 1.7 1.7 3.7 6.8 148.0 62.8 2.9 3.2

Philippines 10.8 9.5 1.4 1.3 12.9 13.1 4.4 13.5 3.1 3.3

Singapore 12.4 12.0 1.3 1.3 10.9 10.8 11.0 4.1 4.6 5.3

Taiwan 19.0 16.4 2.8 2.6 14.9 15.7 13.0 16.0 2.7 3.0

Vietnam 10.4 8.5 1.6 1.4 15.5 16.0 21.2 23.4 2.7 2.9

Thailand * 13.2 12.1 1.2 1.1 7.9 8.7 11.1 8.9 3.8 3.9

Source : Bloomberg Finance LP, TISCO Research

Note : *TISCO's universe are recurring earnings.

Note : Latest data available

Sources : Bloomberg, TISCO Research

25-Feb-25

      PE (x)  P/BV (x) ROE %

   Foreign Investment by Year to Date (YTD)

Regional Market

Foreign Institutional Investment 

   Foreign Investment by Week to Date (WTD)Foreign Investment by Day

Foreign Investment by Month to Date (MTD)
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ใบส ำคัญแสดงสิทธิ
หลักทรัพย์ วันครบก ำหนด จ ำนวน อัตรำ รำคำ จ ำนวน กำรแกว่งตวั รำคำ รำคำ มูลค่ำตำม ส่วนเกิน ส่วนเกิน อัตรำทด ค ำ

ที่ยังไม่ใช้สิทธิ กำรใช้สิทธิ กำรใช้สิทธิ ที่ซือ้ขำย ของหุ้นแม่ หุ้นแม่ ใบส ำคัญฯ ทฤษฎี ของรำคำ รำคำโดยรวม แนะน ำ*

(ล้ำนหน่วย) W:S (บำท) (พนัหน่วย) (% ตอ่ปี) (บำท) (บำท) (บำท) (%) (%) (เท่ำ)

24CS-W1 28/1/2027 194 1.0000 3.0000 7,414 43.2 2.48 0.17 0.45 -62.4 27.8 14.6 เพิม่ลงทุน

24CS-W2 28/1/2028 49 1.0000 6.0000 1,584 43.2 2.48 0.18 0.18 0.8 149.2 13.8 ลดลงทุน

A5-W4 8/8/2026 361 1.0000 3.5000 8,489 30.4 2.54 0.05 0.13 -60.1 39.8 50.8 เพิม่ลงทุน

ACC-W2 16/5/2027 448 1.2228 0.8178 142 84.7 0.42 0.56 0.13 326.4 203.7 0.9 ลดลงทุน

AJA-W4 1/4/2025 492 1.0000 0.4000 0 91.4 0.12 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

B-W8 14/11/2026 2,691 1.0000 0.3000 0 107.7 0.06 0.01 0.01 -5.2 416.7 6.0 เพิม่ลงทุน

B52-W4 14/1/2026 490 1.0000 0.5000 1,384 108.5 0.28 0.04 0.06 -38.0 92.9 7.0 ลดลงทุน

BC-W2 30/5/2025 57 1.0000 2.0000 1,910 60.7 1.01 0.06 0.00 2,850.2 104.0 16.8 ลดลงทุน

BE8-W1 31/5/2026 13 1.0000 75.0000 0 53.2 12.10 n.a. 0.01 n.a. n.a. n.a. -

BIOTEC-W2 31/3/2026 1,017 1.0000 0.5000 1,929 85.2 0.19 0.03 0.02 58.9 178.9 6.3 ลดลงทุน

BM-W3 26/6/2025 120 1.0000 1.1000 107 15.5 2.74 1.18 1.39 -14.8 -16.8 2.3 เพิม่ลงทุน

BR-W1 1/9/2026 457 1.0000 5.0000 69 21.3 1.70 0.03 0.00 Overpriced 195.9 56.7 ลดลงทุน

BRR-W2 13/2/2026 81 1.0000 13.0000 375 19.9 4.42 0.21 0.00 Overpriced 198.9 21.0 ลดลงทุน

BTC-W7 12/7/2026 683 1.1500 1.1310 4,343 53.9 0.43 0.12 0.01 985.0 187.3 4.1 ลดลงทุน

BTS-W8 20/11/2026 2,632 1.0360 14.3870 1,071 34.0 5.85 0.06 0.03 73.5 146.9 101.0 ลดลงทุน

BWG-W6 13/8/2025 897 1.0000 0.7000 19,530 59.5 0.24 0.01 0.00 4,478.6 195.8 24.0 ลดลงทุน

CEN-W5 11/5/2026 372 1.0000 2.1400 120 14.9 1.87 0.09 0.05 81.9 19.3 20.8 ลดลงทุน

CGH-W5 30/5/2026 65 1.0000 1.0000 0 31.8 0.50 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

CHASE-W1 4/6/2027 198 1.0000 0.5000 278 37.1 0.60 0.23 0.18 25.9 21.7 2.6 ลดลงทุน

CHAYO-W3 8/12/2025 114 1.0000 9.0000 324 55.3 2.38 0.08 0.00 3,206.3 281.5 29.8 ลดลงทุน

CHO-W4 9/6/2026 278 1.0000 0.2300 1 187.4 0.04 0.01 0.02 -58.0 500.0 4.0 เพิม่ลงทุน

CIG-W10 7/7/2028 80 1.0000 0.5000 0 225.6 0.05 n.a. 0.04 n.a. n.a. n.a. -

CIG-W9 10/5/2028 289 1.0000 0.5000 50 225.6 0.05 0.02 0.04 -54.6 940.0 2.5 เพิม่ลงทุน

CPANEL-W1 15/6/2025 29 1.0000 5.0000 74 39.9 3.54 0.06 0.02 157.7 42.9 59.0 ลดลงทุน

CV-W1 23/2/2029 63 1.0000 0.5000 1,350 105.8 0.12 0.06 0.06 4.6 366.7 2.0 ลดลงทุน

DCON-W3 4/7/2025 800 1.0000 0.4000 0 47.1 0.29 0.01 0.01 67.1 41.4 29.0 ลดลงทุน

DITTO-W1 20/5/2025 88 1.2010 33.2950 473 62.5 11.00 0.11 0.00 Overpriced 203.5 120.1 ลดลงทุน

DV8-W2 16/7/2025 302 1.0000 0.8000 56 95.0 0.41 0.08 0.02 272.5 114.6 5.1 ลดลงทุน

EA-W1 13/2/2028 1,238 1.0000 4.0000 76,866 97.0 2.52 0.43 1.27 -66.1 75.8 5.9 เพิม่ลงทุน

ECF-W5 29/7/2025 480 1.0000 0.5500 2,849 68.4 0.20 0.01 0.00 1,627.1 180.0 20.0 ลดลงทุน

EE-W1 9/3/2025 1,390 1.4825 1.0000 0 114.9 0.51 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

EFORL-W6 31/5/2025 75 1.0000 2.5000 103 119.1 0.25 0.02 0.00 Overpriced 908.0 12.5 ลดลงทุน

EMC-W7 16/6/2027 2,068 1.0000 0.1300 95 127.0 0.07 0.05 0.04 26.6 157.1 1.4 ลดลงทุน

EP-W4 29/6/2025 233 1.0000 8.3000 0 53.1 1.45 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

GEL-W5 19/6/2025 821 1.0000 0.5000 0 119.0 0.05 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

GLORY-W1 16/11/2027 135 1.0000 1.0000 37 40.1 0.81 0.23 0.17 37.6 51.9 3.5 ลดลงทุน

HYDRO-W2 5/2/2027 156 2.1273 0.1880 48 116.7 0.25 0.20 0.25 -21.2 12.8 2.7 เพิม่ลงทุน

IP-W2 20/6/2025 93 1.6260 12.3080 133 45.6 2.16 0.08 0.00 Overpriced 472.1 43.9 ลดลงทุน

J-W3 3/6/2026 30 1.0000 9.0000 0 56.3 1.04 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

J-W4 31/7/2026 160 1.0000 3.1000 0 56.3 1.04 n.a. 0.03 n.a. n.a. n.a. -

JAS-W4 9/10/2031 4,146 1.0000 3.0000 9,055 49.6 1.73 0.35 0.54 -35.0 93.6 4.9 เพิม่ลงทุน

JMART-W5 25/7/2025 51 1.1306 61.9160 262 66.6 9.70 0.25 0.00 Overpriced 540.6 43.9 ลดลงทุน

JSP-W2 8/12/2025 237 1.0000 4.0000 2,000 35.3 1.85 0.06 0.00 2,668.7 119.5 30.8 ลดลงทุน

K-W3 23/6/2026 39 1.0000 3.0000 38 64.7 1.22 0.21 0.08 163.6 163.1 5.8 ลดลงทุน

KGEN-W2 29/7/2026 417 1.1413 1.7524 1,624 75.2 0.87 0.22 0.14 61.9 123.6 4.5 ลดลงทุน

Warrant Valuations
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(ล้ำนหน่วย) W:S (บำท) (พนัหน่วย) (% ตอ่ปี) (บำท) (บำท) (บำท) (%) (%) (เท่ำ)

KKP-W6 17/3/2026 71 1.0000 70.0000 379 31.7 57.00 1.16 3.23 -64.1 24.8 49.1 เพิม่ลงทุน

KUN-W2 15/8/2025 250 1.0000 2.2000 3 25.1 1.18 0.01 0.01 10.6 87.3 118.0 ลดลงทุน

MBK-W4 16/5/2025 5 1.0443 2.8727 0 29.0 17.60 14.90 15.27 -2.4 -2.6 1.2 เพิม่ลงทุน

MGI-W1 21/8/2026 84 1.0000 10.0000 1,868 82.3 11.70 2.76 4.09 -32.6 9.1 4.2 เพิม่ลงทุน

MTW-W1 29/4/2025 337 1.0000 1.0000 107 59.4 0.98 0.02 0.09 -77.4 4.1 49.0 ลดลงทุน

NATION-W4 27/11/2025 2,712 1.0000 0.2500 0 252.8 0.03 n.a. 0.01 n.a. n.a. n.a. -

NER-W2 14/5/2026 308 1.0000 5.5000 1,454 27.3 4.88 0.44 0.35 24.7 21.7 11.1 ลดลงทุน

PACO-W1 17/12/2025 200 1.0000 3.0000 177 24.7 1.43 0.03 0.00 Overpriced 111.9 47.7 ลดลงทุน

PEER-W2 19/12/2026 479 1.0000 1.3000 645 108.0 0.21 0.04 0.04 5.5 538.1 5.3 ลดลงทุน

PPPM-W6 19/8/2026 130 1.0000 0.2200 167 120.3 0.45 0.34 0.28 20.7 24.4 1.3 ลดลงทุน

PRG-W2 16/5/2025 0 1.0883 4.5946 0 25.1 8.35 n.a. 4.07 n.a. n.a. n.a. -

PRG-W3 16/11/2025 0 1.0584 4.7238 0 25.1 8.35 3.02 3.85 -21.6 -9.3 2.9 เพิม่ลงทุน

PRG-W4 16/5/2027 0 1.0227 4.8890 0 25.1 8.35 3.20 3.66 -12.6 -4.0 2.7 เพิม่ลงทุน

PRG-W5 14/11/2027 36 1.0000 5.0000 0 25.1 8.35 2.94 3.68 -20.0 -4.9 2.8 เพิม่ลงทุน

PROEN-W2 15/10/2026 98 1.0000 1.0000 1,093 79.5 1.04 0.22 0.36 -39.1 17.3 4.7 เพิม่ลงทุน

PROS-W1 14/5/2026 271 1.0000 1.0000 2,579 42.0 0.47 0.07 0.01 859.1 127.7 6.7 ลดลงทุน

PSTC-W2 11/11/2025 791 1.0566 1.8929 1,170 40.9 0.46 0.01 0.00 Overpriced 313.6 48.6 ลดลงทุน

PSTC-W3 28/4/2027 235 1.0000 0.5000 6,547 40.9 0.46 0.09 0.10 -12.5 28.3 5.1 เพิม่ลงทุน

ROCTEC-W3 28/8/2025 1,353 1.2940 1.5450 6,954 50.5 0.90 0.02 0.01 62.1 73.4 58.2 ลดลงทุน

ROCTEC-W5 5/2/2027 2,029 1.0000 1.5000 7,857 50.5 0.90 0.05 0.12 -57.5 72.2 18.0 เพิม่ลงทุน

RS-W5 15/1/2026 86 2.0000 3.0000 650 21.8 0.77 0.23 0.00 Overpriced 304.5 6.7 ลดลงทุน

SA-W1 10/7/2025 415 1.0000 23.0000 6 12.4 7.35 0.01 0.00 Overpriced 213.1 735.0 ลดลงทุน

SAMTEL-W2 15/1/2027 103 1.0000 8.0000 181 53.7 5.50 1.15 0.94 22.4 66.4 4.8 ลดลงทุน

SAWAD-W2 26/8/2025 55 1.1460 87.1880 178 44.2 39.00 0.25 0.03 732.1 124.1 178.8 ลดลงทุน

SCM-W2 27/6/2025 75 1.0000 2.0000 1,745 53.2 0.52 0.04 0.00 Overpriced 292.3 13.0 ลดลงทุน

SCN-W2 14/1/2026 120 1.0000 5.0000 3 62.4 0.45 0.04 0.00 Overpriced 1,020.0 11.3 ลดลงทุน

SFLEX-W2 21/1/2026 102 1.0000 10.0000 132 42.2 2.78 0.04 0.00 8,899.5 261.2 69.5 ลดลงทุน

SGC-W1 12/9/2025 654 1.0000 1.3000 1,641 71.9 0.84 0.12 0.06 87.6 69.0 7.0 ลดลงทุน

SGC-W2 12/9/2027 1,188 1.0000 1.6000 284 71.9 0.84 0.23 0.23 2.2 117.9 3.7 ลดลงทุน

SIMAT-W3 22/5/2025 38 1.3765 21.7941 58 64.2 1.44 0.01 0.00 Overpriced 1,414.0 198.2 ลดลงทุน

SKE-W1 30/5/2026 223 1.0000 1.3000 208 51.1 0.23 0.03 0.00 Overpriced 478.3 7.7 ลดลงทุน

SSP-W2 28/5/2025 254 1.2100 16.5290 109 20.1 5.55 0.01 0.00 Overpriced 198.0 671.6 ลดลงทุน

STELLA-W5 3/7/2025 2,611 1.0000 1.0000 0 64.4 0.14 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

STELLA-W6 27/7/2027 1,641 1.0000 0.5000 48 64.4 0.14 0.04 0.01 211.8 285.7 3.5 ลดลงทุน

TCC-W5 27/5/2028 98 1.0000 0.5000 10 46.7 0.29 0.15 0.05 194.5 124.1 1.9 ลดลงทุน

TEAMG-W1 22/6/2026 136 1.0000 15.0000 1,606 64.7 2.94 0.18 0.02 622.0 416.3 16.3 ลดลงทุน

TFG-W4 14/5/2027 581 1.0000 3.8000 1,086 30.6 3.76 0.52 0.71 -27.1 14.9 7.2 เพิม่ลงทุน

TFI-W1 6/1/2026 3,649 1.0000 0.1500 6,353 147.5 0.05 0.01 0.01 -20.4 220.0 5.0 ลดลงทุน

TGE-W1 1/3/2025 314 1.0000 1.0000 0 41.0 1.64 n.a. 0.56 n.a. n.a. n.a. -

TGE-W2 15/1/2027 110 1.0000 3.0000 704 41.0 1.64 0.13 0.10 30.3 90.9 12.6 ลดลงทุน

TH-W3 19/6/2025 208 1.0000 1.0000 151 61.0 0.60 0.02 0.01 153.2 70.0 30.0 ลดลงทุน

TM-W1 24/5/2025 103 1.0000 2.5000 0 39.1 0.62 0.02 0.00 Overpriced 306.5 31.0 ลดลงทุน

TMC-W2 10/7/2025 153 1.0000 2.0000 1,192 60.8 0.74 0.01 0.00 1,931.6 171.6 74.0 ลดลงทุน

TNDT-W1 14/6/2025 171 1.0000 0.5000 0 73.5 0.20 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

TSR-W2 30/10/2025 275 1.1000 2.7273 81 123.6 0.28 0.01 0.00 186.8 877.3 30.8 ลดลงทุน
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TTB-W1 10/5/2025 408 1.0000 0.9500 1,266 21.8 1.94 0.97 0.99 -1.8 -1.0 2.0 เพิม่ลงทุน

TVDH-W3 11/6/2025 204 1.0000 0.8500 0 51.6 0.17 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

TWZ-W8 23/7/2026 2,250 1.0000 0.1200 0 278.5 0.03 n.a. 0.02 n.a. n.a. n.a. -

TWZ-W9 23/7/2029 2,250 1.0000 0.2000 0 278.5 0.03 n.a. 0.03 n.a. n.a. n.a. -

VGI-W3 21/5/2027 2,583 1.2349 9.6370 1,181 67.6 2.92 0.07 0.30 -76.7 232.0 51.5 เพิม่ลงทุน

VGI-W4 1/9/2025 1,119 1.0045 1.4932 4,489 67.6 2.92 1.29 1.41 -8.3 -4.9 2.3 เพิม่ลงทุน

VIBHA-W4 17/7/2025 1,131 1.0000 3.0000 0 26.8 1.86 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

VIH-W1 1/7/2026 19 1.0000 8.0000 0 40.4 7.20 n.a. 1.07 n.a. n.a. n.a. -

WAVE-W3 24/10/2025 2,618 1.0400 0.1440 1,081 84.7 0.07 0.01 0.01 92.4 119.5 7.3 ลดลงทุน

WAVE-W4 17/6/2027 1,122 1.0000 0.2000 1,000 84.7 0.07 0.03 0.02 82.0 228.6 2.3 ลดลงทุน

WIIK-W3 5/5/2026 279 1.0000 4.0000 405 35.1 0.88 0.03 0.00 Overpriced 358.0 29.3 ลดลงทุน

XBIO-W6 5/1/2027 45 1.0481 1.4311 1,431 48.7 0.28 0.03 0.00 2,661.9 421.3 9.8 ลดลงทุน

XBIO-W7 23/12/2027 643 1.0481 0.9541 461 48.7 0.28 0.02 0.01 48.0 247.6 14.7 ลดลงทุน

ZIGA-W2 30/3/2027 246 1.0000 4.2500 2,165 61.6 1.00 0.10 0.08 21.7 335.0 10.0 ลดลงทุน

จ านวนที่ซือ้ขายและราคาปิด = ณ 25/02/2025

CV-W1, EE-W1, SFLEX-W2, TGE-W1, ZIGA-W2 เป็นใบส าคัญฯ ที่มีเง่ือนไขพิเศษ ควรศึกษากอ่นลงทนุ 
        (สามารถสอบถามกบัเจา้หนา้ที่การตลาด หรือดูไดใ้น "TISCO Market Snapshots")

* เป็นค าแนะน า ณ 26/02/2025 ซึง่สามารถเปลีย่นแปลงได ้ทัง้นีข้ึน้อยูก่บัราคาหุน้แม่และภาวะการลงทนุในตลาดเป็นหลกั
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As of 25-ก.พ.-25

Total NVDR Turnover Net NVDR Turnover

(Bt, m) (Bt, m)

23,914        (1,662)        

75                 (28)              

23,989        (1,690)        

Source: SET, TISCO Research

Top Net Buy Top Net Sell
Rank Ticker Rank Ticker

25-Feb 24-Feb 21-Feb 20-Feb 19-Feb 25-Feb 24-Feb 21-Feb 20-Feb 19-Feb

1 SCB 192.77 176.42 -89.31 -239.69 -50.19 1 ADVANC -384.62 5.65 191.43 -110.60 -36.69

2 CPALL 156.94 -155.32 319.92 12.92 -126.43 2 PTTEP -260.96 -0.32 42.24 -607.34 9.95

3 GULF 142.41 355.72 78.10 -196.19 -66.46 3 BBL -217.57 199.59 -310.49 141.49 945.59

4 KTB 138.18 69.24 351.80 182.86 80.11 4 DELTA -124.57 118.03 -220.55 -159.72 224.73

5 TRUE 118.40 -289.22 -278.44 -307.02 -46.78 5 BH -108.47 53.02 -125.02 -170.99 -246.95

6 MINT 107.16 57.75 200.65 138.94 88.66 6 BDMS -104.86 -45.19 -1.38 -238.08 23.77

7 TOP 49.45 199.47 85.40 58.70 64.36 7 TTB -97.32 4.49 -44.31 -175.24 73.40

8 COM7 36.83 -18.77 -10.60 -37.18 -41.89 8 TCAP -90.87 -0.35 6.58 13.48 16.47

9 AMATA 35.25 36.11 6.98 -33.64 -5.00 9 AOT -85.29 -177.05 -115.43 -132.52 -142.37

10 CCET 33.96 35.47 -26.25 -28.29 16.29 10 BCP -82.02 -34.10 39.39 0.95 -39.23

11 CPAXT 32.89 14.29 7.35 17.16 6.71 11 WHA -66.11 -374.29 87.93 -1.34 63.38

12 CBG 19.37 -7.84 27.76 19.31 4.84 12 CPF -65.64 -37.36 51.51 -61.37 -16.50

13 BCPG 18.02 -0.52 -6.88 -3.12 -2.75 13 BANPU -64.37 7.03 -51.08 -66.86 25.64

14 PTTGC 17.43 207.70 299.88 75.20 80.65 14 GPSC -56.91 -12.46 39.81 38.53 10.20

15 GLOBAL 15.23 3.99 6.98 -12.50 -0.36 15 TASCO -56.17 -41.98 -18.14 -80.82 -14.22

16 BCH 11.98 7.11 4.31 -10.12 -15.39 16 BAM -54.32 -17.72 -17.15 -42.18 12.17

17 OSP 11.78 38.75 12.87 -61.73 -26.62 17 BTS -48.05 -43.35 -10.62 -1.42 16.04

18 SAPPE 10.57 14.07 6.79 11.72 7.46 18 INTUCH -44.34 80.66 99.47 -68.24 -123.12

19 THG 5.39 -0.15 0.00 0.88 2.39 19 SCGP -33.91 12.22 6.71 -68.39 -53.43

20 OR 4.69 12.93 12.52 -45.60 -17.87 20 EA -33.63 -21.41 -31.01 -49.95 8.05

Sources  : SET, TISCO Research Sources  : SET, TISCO Research

Top Active Top Outstanding Share
Rank Ticker % Rank Ticker % of

Buy Sell Total Net Turnover* Paid-up

1 TRUE 1,038.10 919.70 1,957.79 118.40 45.28 1 TISCO-P 74.04

2 CPALL 836.66 679.71 1,516.37 156.94 23.67 2 MBK-W4 33.02

3 ADVANC 549.03 933.65 1,482.67 -384.62 27.82 3 MORE 29.97

4 PTT 625.97 624.75 1,250.72 1.21 33.89 4 BBL 22.68

5 DELTA 508.09 632.66 1,140.75 -124.57 41.73 5 NDR 19.37

6 KBANK 517.37 522.83 1,040.20 -5.46 29.91 6 KBANK 16.21

7 PTTEP 341.59 602.54 944.13 -260.96 24.67 7 KKP-W6 15.58

8 KTB 540.08 401.90 941.98 138.18 33.67 8 AMATA 14.53

9 BBL 328.26 545.83 874.09 -217.57 23.37 9 THIP 14.40

10 SCB 529.34 336.57 865.91 192.77 32.82 10 GBX 13.55

11 WHA 363.67 429.79 793.46 -66.11 17.04 11 CPALL 13.00

12 AOT 344.60 429.89 774.50 -85.29 22.08 12 FSX 12.95

13 GULF 403.39 260.99 664.38 142.41 25.40 13 TRUE 11.74

14 BDMS 217.33 322.19 539.52 -104.86 24.79 14 MFC 11.45

15 MINT 293.56 186.40 479.96 107.16 29.62 15 CHO-W4 11.17

16 CPN 192.21 212.75 404.95 -20.54 35.85 16 RCL 11.02

17 BH 140.09 248.56 388.65 -108.47 31.60 17 BH 11.01

18 SCC 160.10 161.61 321.72 -1.51 41.35 18 BDMS 10.98

19 COM7 174.58 137.75 312.32 36.83 19.16 19 AH 10.90

20 INTUCH 132.88 177.22 310.11 -44.34 22.56 20 KTB 10.67

Note : * % of Trading Value in Underlying Securi ties Sources  : SET, TISCO Research

Sources  : SET, TISCO Research

91,312,149 828,750,000

25%

9%

25%

4,057,551,024 34,552,100,801

14,386,774 125,615,708

31,095,500 278,474,616

147,610,800 1,089,076,392

1,168,156,066 8,983,101,348

106,041,514

87,511,353 794,915,942

1,745,199,812 15,892,001,895

1,491,856,156 13,976,061,250

38,672,551 354,842,012

818,866,777

12,959,927 89,999,686

432,919,877 1,908,842,894

88,498,640 456,891,630

384,060,707 2,369,327,593

10,988,728 70,546,511

167,144,098 1,150,000,000

NVDR Daily Summary

NVDR Net Buying Value (Bt, m) NVDR Net Selling Value (Bt, m)

NVDR Most Active Value (Bt, m) Outstanding Share (Share)

SET

MAI

Total

Total  NVDR Trading
% of NVDR to 

Underlying Turnover

2,150,520,674 7,176,748,441

NVDR Share Paid-up Share

7,300 9,859

1,807,973 5,475,055
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As of 25-ก.พ.-25

ปรมิาณ มลูคา่ %มลูคา่การขายชอรต์

(หุน้) (ลา้นบาท) เทยีบกบัมลูคา่การซือ้ขายรวม

Common Shares 93,630,593           1,118                                

NVDR 67,580,900           1,105                                

All Securities 161,211,493         2,222                                4.39%

Source: SET, TISCO Research

ขอ้มูลธรุกรรมปรมิาณขายชอร์ตสงูสดุ 20 อันดับแรก

ปรมิาณหุน้ขายชอรต์

หุน้ ปรมิาณ มูลคา่ ราคาเฉลีย่ ราคาปิด ปรมิาณ เทยีบกบัปรมิาณ Auto Matching

(หุน้) (ลา้นบาท) (บาท) (บาท) (หุน้) (%)

1 GUNKUL 5,533,100 9.45 1.71 1.69 27,946,900 19.80%

2 MEB 19,400 0.42 21.44 21.10 98,700 19.66%

3 SCC 450,900 62.76 139.19 138.00 2,792,600 16.11%

4 THG 265,900 3.43 12.91 13.20 1,655,600 16.06%

5 IRPC 4,308,900 4.17 0.97 0.97 27,133,200 15.88%

6 OR 2,951,600 34.04 11.53 11.40 18,791,500 15.70%

7 CPF 2,472,600 55.76 22.55 22.40 17,230,200 14.35%

8 MAJOR 78,400 1.02 13.01 13.10 590,400 13.28%

9 AP 2,630,900 22.32 8.49 8.55 20,249,000 12.99%

10 BH 407,800 75.02 183.96 183.50 3,341,600 12.07%

11 SIRI 5,003,800 8.36 1.67 1.67 41,634,100 12.02%

12 TIPH 189,700 3.97 20.94 20.30 1,594,000 11.90%

13 CRC 1,259,700 42.01 33.35 32.75 10,632,200 11.85%

14 BANPU 5,807,200 25.16 4.33 4.30 50,413,400 11.52%

15 MTC 606,500 28.73 47.38 46.75 5,704,900 10.63%

16 SSP 94,200 0.52 5.55 5.55 928,400 10.15%

17 BCH 603,800 9.07 15.03 14.90 6,118,400 9.87%

18 AOT 3,898,400 165.05 42.34 42.25 41,473,700 9.40%

19 SKY 77,700 1.52 19.61 19.30 832,000 9.34%

20 SPALI 365,900 5.80 15.85 15.90 3,973,200 9.21%

ขายชอรต์ การซือ้ขายแบบ Auto Matching

Short Sales

Short Sales Summary

Top Short Sales By Value

หุน้ ปรมิาณ มูลคา่ ราคาเฉลีย่ ปรมิาณ มูลคา่ ราคาเฉลีย่ ปรมิาณ มูลคา่ ราคาเฉลีย่ ปรมิาณ มูลคา่ ราคาเฉลีย่

(หุน้) (ลา้นบาท) (บาท) (หุน้) (ลา้นบาท) (บาท) (หุน้) (ลา้นบาท) (บาท) (หุน้) (ลา้นบาท) (บาท)

1 AOT 3,898,400 165.05 42.34 17,512,400 751.29 42.90 49,439,400 2,259.15 45.70 81,900,300 4,067.03 49.66

2 CPALL 2,834,900 140.04 49.40 8,403,400 427.91 50.92 13,531,200 687.61 50.82 39,527,800 2,040.79 51.63

3 TRUE 10,949,000 127.13 11.61 48,202,900 598.15 12.41 64,528,000 804.94 12.47 117,167,200 1,439.05 12.28

4 PTTEP 1,056,500 124.73 118.06 2,977,400 367.62 123.47 6,639,800 830.23 125.04 12,517,100 1,562.63 124.84

5 PTT 3,625,600 117.91 32.52 19,935,300 636.85 31.95 33,455,400 1,055.75 31.56 65,226,000 2,029.89 31.12

6 DELTA 1,491,000 111.80 74.99 7,160,800 550.72 76.91 25,478,000 2,204.28 86.52 47,967,600 4,993.09 104.09

7 KBANK 500,500 78.35 156.54 2,985,600 479.61 160.64 7,477,900 1,189.84 159.11 17,899,500 2,852.99 159.39

8 BBL 506,300 76.86 151.80 2,469,200 384.57 155.75 4,565,300 704.02 154.21 11,086,500 1,706.71 153.94

9 BH 407,800 75.02 183.96 1,489,000 276.19 185.48 2,344,100 429.77 183.34 5,953,500 1,069.57 179.65

10 SCC 450,900 62.76 139.19 886,500 125.91 142.03 1,601,700 231.16 144.32 5,866,800 867.66 147.89

11 ADVANC 223,300 62.31 279.02 1,153,100 328.97 285.29 2,779,900 811.02 291.74 4,982,000 1,431.89 287.41

12 CPF 2,472,600 55.76 22.55 10,232,300 231.53 22.63 16,331,200 363.33 22.25 25,961,900 568.55 21.90

13 TTB 24,356,100 47.59 1.95 113,644,200 223.94 1.97 163,397,300 321.33 1.97 264,127,000 517.54 1.96

14 BDMS 1,894,700 43.55 22.99 6,463,800 149.84 23.18 14,451,100 332.89 23.04 30,956,000 715.40 23.11

15 CRC 1,259,700 42.01 33.35 4,261,500 144.90 34.00 6,411,700 219.22 34.19 15,341,300 517.42 33.73

16 INTUCH 507,200 41.45 81.72 3,106,700 268.52 86.43 5,537,800 508.60 91.84 9,598,500 908.34 94.63

17 WHA 11,531,600 41.10 3.56 65,002,000 254.17 3.91 74,931,300 300.28 4.01 134,933,600 581.79 4.31

18 BCP 943,800 34.66 36.72 3,755,800 136.26 36.28 5,930,200 215.99 36.42 14,725,400 525.82 35.71

19 VGI 11,094,500 34.57 3.12 35,949,200 114.84 3.19 59,177,000 186.16 3.15 85,358,800 267.89 3.14

20 OR 2,951,600 34.04 11.53 11,787,200 142.14 12.06 23,242,400 282.17 12.14 49,546,000 583.74 11.78

Sources  : SET, TISCO Research

As of 25-ก.พ.-25 -1W -2W -1M
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แบบรายงานการเปลีย่นแปลงการถอืหลกัทรพัยแ์ละสญัญาซือ้ขายลว่งหนา้ของผูบ้รหิาร (แบบ 59) As of 15-ม.ค.-25

ชือ่บรษิทั ชือ่ผูบ้รหิาร ประเภทหลกัทรพัย์ วนัทีท่ าธุรกรรม จ านวน (หนว่ย) ราคา (บาท) มูลคา่ (บาท) ธุรกรรม

AIMIRT นาย จรัสฤทธิ ์อรรถเวทยวรวฒุิ หน่วยทรัสต์ 24/2/2568 65,000 10.70 695,500 ซือ้

ASW นาย สเุชฏฐ ์ฤทธภีมร หุน้สามัญ 24/2/2568 230,000 7.00 1,610,000 ซือ้

ATP30 นาย ปิยะ เตชากูล หุน้สามัญ 24/2/2568 50,000 0.89 44,500 ซือ้

BAFS หม่อมราชวงศ ์ศภุดศิ ดศิกุล หุน้สามัญ 24/2/2568 30,000 8.88 266,400 ซือ้

BKIH นางสาว ลสา โสภณพนชิ หุน้สามัญ 24/2/2568 500 290.00 145,000 ซือ้

DCC นาย รุ่งโรจน์ แสงศาสตรา หุน้สามัญ 24/2/2568 2,500,000 1.46 3,650,000 ซือ้

DMT นาย สมบัต ิพานชิชวีะ หุน้สามัญ 24/2/2568 380,000 10.50 3,990,000 ซือ้

EP นาย ยุทธ ชนิสภัุคกุล หุน้สามัญ 24/2/2568 3,400 1.45 4,930 ซือ้

LPH นาย ปราโมทย์ ภูน่ภานนท์ หุน้สามัญ 24/2/2568 9,400 4.08 38,352 ซือ้

ONEE นาง สมศรี พฤทธพัินธุ์ หุน้สามัญ 25/2/2568 200,000 2.80 560,000 ซือ้

SPA นาย ภมูพัินธ ์บญุญาปะมัย หุน้สามัญ 24/2/2568 65,200 5.38 350,776 ซือ้

SPA นาย ภมูพัินธ ์บญุญาปะมัย หุน้สามัญ 24/2/2568 500 5.50 2,750 ซือ้

SPA นาย วบิลูย ์อุตสาหจติ หุน้สามัญ 24/2/2568 576,900 5.42 3,126,798 ซือ้

TPIPL นาง อรพนิ เลีย่วไพรัตน์ หุน้สามัญ 24/2/2568 1,800,000 0.94 1,692,000 ซือ้

ZIGA นาย ศภุกจิ งามจติรเจรญิ หุน้สามัญ 24/2/2568 150,000 1.12 168,000 ซือ้

MGT นางสาว สมุณฑา อูบ่รูณกุล หุน้สามัญ 24/2/2568 30,000 - - รบัโอน

Sources : SEC, TISCO Research

Insider Transactions

Date Time Company Venue
26-Feb-25 14:00 BTG Virtual Meeting

26-Feb-25 13:00 KISS Physical

28-Feb-25 14:00 BEM Virtual Meeting

4-Mar-25 10:00 CKP Virtual Meeting

4-Mar-25 10:00 SJWD Virtual Meeting

4-Mar-25 11:00 NEO Virtual Meeting

4-Mar-25 14:00 TVO Virtual Meeting

5-Mar-25 14:00 STECON Physical

6-Mar-25 13:30 SAPPE Physical

7-Mar-25 10:00 AURA Virtual Meeting

7-Mar-25 10:00 TOA Virtual Meeting

Analyst meeting schedule
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MON TUE WED THU FRI

FEB

3 4 5 6 7

B52-W4 - NL STI - XD @ 0.06 Bt. TGE-W1 - XE 1 : 1 @ 1.00 Bt. METCO - XD @ 8.00 Bt. GCAP - NS 6,000,000 Shares

SIRI- NS 68,4,900,000 Shares PLANET - NS 50,609,997 Shares

TGE-W2 - NL

XBIO - NS 68,700,000 Shares

10 11 12 13 14

IRC - XD @ 0.868 Bt. 24CS-W1 - NL Makha Bucha Day DIF - XD @ 0.2222 Bt. BC - NS 38,250 Shares

PPPM - NS 1,091,300 Shares 24CS-W2 - NL EE-W1 - XE 1 : 1.4825 @ 1.00 Bt. JCKH - NS 7,396,449 Shares

IIG - NS 1 Shares MOTHER - NL (IPO @ 1.40 Bt.) POPF - XD @ 0.1993 Bt.

RAM - XD @ 0.05 Bt. POPF - XN @ 0.0907 Bt.

TRU - NS 1,415,065 Shares

17 18 19 20 21

CPNCG - XD @ 0.2271 Bt. 3BBIF - XN @ 0.16 Bt. GULF - XD @ 1.01 Bt. ADVANC - XD @ 5.74 Bt. LUXF - XD @ 0.21 Bt.

CPNCG - XN @ 0.039 Bt. BWG - NS 400,000,000 Shares INTUCH - XD @ 6.54 Bt. MBK - NS 66,540 Shares

PLANB - NS 25,000,017 Shares OKJ - XD @ 0.16 Bt.

WHABT- XD @ 0.16 Bt.

24 25 26 27 28

EA-W1 - NL BTSGIF - XN @ 0.20 Bt. CPTREIT- XD @ 0.0598 Bt. AMATAR - XD @ 0.10 Bt. ALLY - XD @ 0.131 Bt.

FTREIT - XD @ 0.188 Bt. IRPC - XD @ 0.01 Bt. CPTREIT- XN @ 0.0211 Bt. BOL - XD @ 0.165 Bt. ASK - XD @ 0.32 Bt.

GCAP - NS 4,000,000 Shares JMT - XD @ 0.28 Bt. GVREIT - XD @ 0.205 Bt. CPNREIT - XD @ 0.0987 Bt. KSL - XD @ 0.05 Bt.

GGC - XD @ 0.10 Bt. MGI - XD @ 0.231 Bt. HYDRO - NS 1,880,484,647 Shares CPNREIT - XN @ 0.1673 Bt. PICO - XD @ 0.10 Bt.

NEX - NS 666,618,469 Shares MILL - NS 454,545,454 Shares IMPACT - XD @ 0.17 Bt. DELTA - XD @ 0.46 Bt. SIRIPRT - XD @ 0.03 Bt.

OR - XD @ 0.13 Bt. PRG  - NS 34,541,955 Shares INETREIT - XD @ 0.20 Bt. EGATIF - XD @ 0.0862 Bt. TU - XD @ 0.35 Bt.

PTTEP - XD @ 5.125 Bt. ITC - XD @ 0.75 Bt. EGATIF - XN @ 0.13 Bt.

TCAP - NS 60 Shares GLOBAL - XD @ 0.18427 Bt.

GLOBAL - XD stock dividend 26 : 1

INOX - XD @ 0.023 Bt.

KBSPIF - XD @ 0.099 Bt.

KBSPIF - XN @ 0.03 Bt.

MC - XD @ 0.55 Bt.

TFFIF - XD @ 0.1189 Bt.

TFM - XD @ 0.77 Bt.

TOP - XD @ 0.70 Bt.

TTLPF - XD @ 0.50 Bt.

หมายเหต ุ:

XD : ผูซ้ ือ้หลักทรัพย์ไม่ไดส้ทิธรัิบเงนิปันผล, XB : ผูซ้ ือ้หลักทรัพย์ไม่ไดส้ทิธปิระโยชน์อืน่ ,ๆ XE : ผูซ้ ือ้หลักทรัพย์ไม่ไดรั้บสทิธใินการแปลงสภาพหลักทรัพย,์ XN : ผูซ้ ือ้หลักทรัพย์ไม่มสีทิธใินการรับเงนิคนืจากการลดทนุ, 

XR : ผูซ้ ือ้หลักทรัพย์ไม่ไดรั้บสทิธจิองหุน้ออกใหม,่ XT : ผูซ้ ือ้หลักทรัพย์ไม่ไดส้ทิธรัิบใบแสดงสทิธซิือ้หุน้เพิม่ทนุทีโ่อนสทิธไิด,้ XW : ผูซ้ ือ้หลักทรัพย์ไม่ไดส้ทิธรัิบใบส าคัญแสดงสทิธทิีจ่ะซือ้หลักทรัพย,์ NL : ตลาดหลักทรัพย์เพิม่สนิคา้,

NS : รับลกูหุน้เพิม่ทนุเขา้ซือ้ขาย, SP : หา้มซือ้ขาย, DEL : พันสภาพการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบยีน

Source : TISCO Research, SET
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Date Indicator Unit Period Consensus Actual Previous Revised

2025 Feb

Mon 24 16:00 Germany IFO Business Climate Index Feb 85.8 85.2 85.1 85.2

16:00 IFO Current Assessment Index Feb 86.3 85 86.1 86

16:00 IFO Expectations Index Feb 85 85.4 84.2 84.3

17:00 Eurozone CPI % YoY Jan F 2.5% 2.5% 2.5% 2.4%

17:00 CPI % MoM Jan F -0.3% -0.3% -0.3%      --

17:00 Core CPI % YoY Jan F 2.7% 2.7% 2.7%      --

20:30 US Chicago Fed Nat Activity Index Jan -0.05 -0.03 0.15 0.18

22:30 Dallas Fed Manufacturing Activity Index Feb 6.4 -8.3 14.1      --

Tue 25 6:50 Japan PPI Services % YoY Jan 3.1% 3.1% 2.9% 3.0%

10:30 Thailand Customs Exports % YoY Jan 7.4% 13.6% 8.7%      --

10:30 Customs Imports % YoY Jan 2.5% 7.9% 14.9%      --

10:30 Customs Trade Balance USD, m Jan -$1500m -$1880m -$11m      --

12:00 Eurozone New Car Registrations % YoY Jan      -- -2.6% 5.1%      --

13:00 Japan Machine Tool Orders % YoY Jan F      -- 4.7% 4.7%      --

14:00 Germany GDP % QoQ 4Q F -0.2% -0.2% -0.2%      --

14:00 GDP % YoY 4Q F -0.2% -0.2% -0.2%      --

21:00 US FHFA House Price Index % MoM Dec 0.3% 0.4% 0.3% 0.4%

21:00 S&P CoreLogic CS-20 % MoM Dec 0.4% 0.5% 0.4% 0.4%

21:00 S&P CoreLogic CS-20 % YoY Dec 4.4% 4.5% 4.3% 4.4%

22:00 Consumer Confidence Index Feb 102.5 98.3 104.1 105.3

22:00 Richmond Fed Manufacturing Survey Index Feb -3 6 -4      --

Wed 26 14:00 Germany GfK Consumer Confidence Index Mar -21.6      -- -22.4      --

19:00 US MBA Mortgage Applications % Feb-21      --      -- -6.6%      --

22:00 New Home Sales Units Jan 680k      -- 698k      --

22:00 New Home Sales % MoM Jan -2.6%      -- 3.6%      --

0:00 Building Permits Units Jan F      --      -- 1483k      --

0:00 Building Permits % MoM Jan F      --      -- 0.1%      --

Thu 27 17:00 Eurozone Consumer Confidence Index Feb F      --      -- -13.6      --

20:30 US GDP Annualized % QoQ 4Q S 2.3%      -- 2.3%      --

20:30 Durable Goods Orders % Jan P 2.0%      -- -2.2%      --

20:30 Initial Jobless Claims Persons Feb-22 221k      -- 219k      --

20:30 Continuing Claims Persons Feb-15 1872k      -- 1869k      --

22:00 Pending Home Sales % MoM Jan -0.9%      -- -5.5%      --

22:00 Pending Home Sales % YoY Jan -1.3%      -- -2.9%      --

6:30 Japan Tokyo CPI % YoY Feb 3.2%      -- 3.4%      --

6:30 Tokyo CPI Ex-Fresh Food % YoY Feb 2.3%      -- 2.5%      --

Fri 28 6:30 Japan Tokyo CPI Ex Fresh Food, Energy % YoY Feb 2.0%      -- 1.9%      --

6:50 Industrial Production % MoM Jan P -1.1%      -- -0.2%      --

6:50 Industrial Production % YoY Jan P 2.8%      -- -1.6%      --

6:50 Retail Sales % MoM Jan 0.6%      -- -0.7% -0.8%

11:00 Thailand MPI % YoY Jan -2.9%      -- -2.1%      --

11:00 Capacity Utilization Index Jan      --      -- 55.97      --

14:00 Germany Retail Sales % MoM Jan 0.5%      -- -1.6% -1.1%

14:00 Retail Sales NSA % YoY Jan 1.7%      -- 1.1% 1.8%

14:00 Thailand BoP Current Account Balance USD, bn Jan $1646m      -- $2925m      --

14:30 Exports % YoY Jan      --      -- 8.4%      --

14:30 Exports USD, m Jan      --      -- $24318m      --

14:30 Imports % YoY Jan      --      -- 13.4%      --

14:30 Imports USD, m Jan      --      -- $22436m      --

14:30 Trade Balance USD, bn Jan      --      -- $1882m      --

14:45 France Consumer Spending % MoM Jan -0.7%      -- 0.7%      --

14:45 CPI EU Harmonized % MoM Feb P 0.2%      -- -0.2%      --

14:45 GDP % QoQ 4Q F -0.1%      -- -0.1%      --

14:45 GDP % YoY 4Q F 0.7%      -- 0.7%      --

15:55 Germany Unemployment Claims Rate % Feb 6.2%      -- 6.2%      --

16:00 Eurozone ECB 3 Year CPI Expectations % Jan 2.5%      -- 2.4%      --

16:00 ECB 1 Year CPI Expectations % Jan 2.8%      -- 2.8%      --

20:00 Germany CPI EU Harmonized % MoM Feb P 0.5%      -- -0.2%      --

20:00 CPI EU Harmonized % YoY Feb P 2.7%      -- 2.8%      --

20:30 US Personal Income % Jan 0.4%      -- 0.4%      --

20:30 Personal Spending % Jan 0.2%      -- 0.7%      --

20:30 Wholesale Inventories % MoM Jan P 0.1%      -- -0.5%      --

20:30 PCE Price Index YoY % Jan 2.5%      -- 2.6%      --

20:30 Core PCE Price Index MoM % Jan 0.003      -- 0.002      --

20:30 Core PCE Price Index YoY % Jan 0.026      -- 0.028      --

21:45 MNI Chicago PMI Index Feb 40.8      -- 39.5      --
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www.tiscosec.com 
   

 ส ำนักงำนใหญ ่ ส ำนักงำนสำขำเชียงใหม ่  

 
48/8 อาคารทิสโกท้าวเวอร ์ชัน้ 4 ถ.สาทรเหนือ เขตบางรกั  

กรุงเทพฯ 10500 

เลขที่ 275/4, ชั้น 2 ถ.ชา้งเผือก อ.เมือง    

จ.เชียงใหม่ 50300 

 

 โทรศพัท ์0-2633-6000 กด 5 โทรสาร 0-2633-6490, 0-2633-6660 โทรศพัท ์0-5322-4722  โทรสาร 0-5322-4711  

   

 ส ำนักงำนสำขำนครปฐม ส ำนักงำนสำขำนครรำชสีมำ  

 
386, 388 หมู่ 8 ถ.เพชรเกษม ต.พระประโทน อ.เมือง  

จ.นครปฐม 73000 

1936/3 โซนเอ ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง อ.เมือง  

จ.นครราชสีมา 30000 

 

 โทรศพัท ์0-3414-2000  โทรสาร 0-3425-1676 โทรศพัท ์0-4425-7752  โทรสาร 0-4425-3752  

   

 ส ำนักงำนสำขำอุดรธำนี   

 
227/1 ซอยอุดรดุษฎ ี3 ถ.อุดรดุษฎ ีต.หมากแขง้ อ.เมือง  

จ.อุดรธานี 41000 
 

 

 โทรศพัท ์0-4224-6888  โทรสาร 0-4224-5793   

   

   

 

 

Score Range Level Description  

 90 - 100 5 ดีเลิศ  

 80 - 89 4 ดีมาก  

 70 - 79 3 ดี  

  60 - 69 2 ดีพอใช ้  

 Corporate Governance Report 50 - 59 1 ผ่าน  

 of Thai Listed Companies 2024 < 50 n.a. n.a.  

   N/R ไม่ปรากฎในรายงาน  

   

 Anti-Corruption Progress Indicator :  

   

 ขอ้มูลบริษัทที่เขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย  

(ขอ้มูล ณ วนัที่ 28 ตุลาคม 2567)  

 

 Certified  :         มีการไดร้บัการรบัรอง CAC  

 Declared  :         ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC  

 Ensure its compliance by parent company 

 

มีบริษัทแม่ดูแลใหท้ าตามกฎหมาย 

บริษัทรับรองตนเองว่า มีบริษัทแม่ซึ่งอยู่ภายใตบ้ังคับกฎหมาย Bribery Act หรือกฏหมายอ่ืนท านองเดียวกันที่ใหบ้ริษัท

แม่ตอ้งรับผิดชอบการใหส้ินบนของบริษัทย่อยในต่างประเทศดว้ย โดยการดูแลดังกล่าวครอบคลุมถึง การก าหนด

นโยบาย แนวปฏิบตัิ และการตรวจสอบใหม้ีการปฏิบตัิตามนโยบาย/ แนวปฏิบตัิดงักล่าวอย่างสม า่เสมอดว้ย 

 

 n.a. ไม่ไดเ้ขา้ร่วม CAC / ไม่มีบริษัทแม่ดูแลใหท้ าตามกฎหมาย  

   

 Disclaimer 

ขอ้มูลบริษัทที่เขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (ขอ้มูล ณ วนัที่ 28 ตุลาคม 

2567) 

 

เน่ืองจากผลส ารวจหรือผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลส ารวจหรือผลการประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลส ารวจหรือผลการประเมินเท่าน้ัน ดงัน้ัน ผลส ารวจหรือผลการ

ประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลกัทรพัย ์ ทิสโก ้ มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผล ผลส ารวจ หรือผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

   

 ESG Rating  

 ดชันี อีเอสจี ไทยพฒัน์ หรือ Thaipat ESG Index จะคดัเลือกหลกัทรพัยจ์ากกลุ่มหลักทรัพย ์ESG100 ซึง่เป็นหลกัทรพัยท์ี่มีการด าเนินงานโดดเด่นดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และ

ธรรมาภิบาล (Environmental, Social and Governance) จ านวน 100 หลกัทรพัย ์จากการจดัอนัดับโดยสถาบนัไทยพฒัน์ 

 

   
   

 ขอ้มูล บทความ บทวิเคราะหแ์ละการคาดหมาย รวมทั้งการแสดงความคิดเห็นทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบบัน้ีท าข้ึนบนพ้ืนฐานของแหล่งขอ้มูลที่ดีที่สุดที่ไดร้บัมาและพิจารณาแลว้เห็นว่า

น่าเชื่อถือ แต่ทั้งน้ีไม่อาจรบัรองความถูกตอ้ง ความสมบูรณ์ แทจ้ริงของขอ้มูลดงักล่าว  ความเห็นที่แสดงไวใ้นรายงานฉบบัน้ีไดม้าจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแลว้ และอาจ

เปลี่ยนแปลงไดโ้ดยไม่จ าตอ้งแจง้ล่วงหน้าแต่อย่างใด  รายงานฉบบัน้ีไม่ถือว่าเป็นค าเสนอหรือค าชี้ ชวนใหซ้ื้ อหรือขายหลกัทรพัยแ์ละจัดท าข้ึนเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลที่เกี่ยวขอ้งกบั

บริษัทเท่าน้ัน มิใหน้ าไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอื่นใด ทิสโกไ้ม่ตอ้งรบัผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้ นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรือรายงานฉบบัน้ี การน าไปซึ่งขอ้มูล 

บทความ บทวิเคราะห ์และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏ อยู่ในรายงานฉบบัน้ีเป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรบัความเส่ียงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใชแ้ต่ผูเ้ดียว 

 

 
Page 52

mailto:tiscoresearch@tisco.co.th

