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‘1Q24 earnings recovery is key ‘ 
คาดการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของทั้ง Fed และ 
กนง. ชะลอลงจากเศรษฐกิจที่แข็งแกร่งและเงินเฟ้อ
ที่ดื้อโดยเฉพาะในสหรัฐ, คาดก าไรเริ่มต้นได้ดีใน 
1Q24 โตแรง q-q จากฐานต ่าใน 4Q23 
‘Sell in May’ ไมน่่าเกิดข้ึนในปีนี้จากเศรษฐกิจไทย
ที่เร่ิมเร่งตัว คงเป้า SET 1,470 จุด  
หุ้นเด่นเดือนพ.ค.ประกอบไปด้วย BDMS, CPALL, 
ITC, NSL และ TU 

 

Momentum vol.05/2024 

มมุมองทางเทคนคิ พ.ค.2024 

SET Index ในเดือนที่ผ่านมี
ความผันผวนสูง เริม่ด้วยการ
ลากกลบัไปยืนเหนือ 1400 จุด 
แล้วก็ท า New Low หลุดแนว
รับ 1350 จุด ลงถงึ 1330 จุด 
ซึ่ง 1330 จุด นั้นเปน้บริเวณ
เส้น MA200 ในภาพรายเดือน
พอดี จงึเกิดการรีบาวด์กลบั
แรงมายืนเหนือ 1350 จุด อีก
ครั้ง ท าให้ภาพระยะสั้น
กลับมาดไูมแ่ย ่กลายเปน็ 
Sideway เหมอืนเดมิ อย่างไร
ก็ตาม จุดชี้วัดของ SET 
ตอนนี้มี 2 ตัวเลข คือ หลุด 
1350 จุด กลายเปน็ขาลง 
หรือลากขึน้เบรกยืนเหนือ 
1400 จุด เพื่อท าให้โมเมนตั้ม
ทางบวกกลับคนืมา ซึ่งคาดว่า
จะเห็นผลชัดขึ้นในเดอืนนี ้
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Fed เปลีย่นโทนจากผอ่นคลายเปน็ตึงขึน้ 

     เจ้าหน้าที่เฟดหลายท่าน รวมถึงประธานเฟดมีท่าทีตึงมาก
ขึ้นในการท านโยบายทางการเงินจากเศรษฐกิจสหรัฐที่แข็งแรง 
ขณะเดียวกันอัตราเงินเฟ้อไม่ยอมปรับลง ดื้อกว่าที่คาด ท าให้
ตลาดปรับลดคาดการณ์การลดอัตราดอกเบี้ยในปีนี้จากเดิม 3 
ครั้งเป็นน้อยกว่า 2 ครั้ง โดยที่ครั้งแรกน่าจะเกิดขึ้นในเดือน ก.ย. 
2024 อย่างไรก็ตาม หากเศรษฐกิจสหรัฐยังคงแข็งแกร่ง มี
ความเป็นไปได้ที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะคงที่ตลอดทั้งปี ซึ่ง
ส่งผลให้ Bond yield สหรัฐปรับสูงขึ้นและจ ากัดการปรับขึ้น
ของราคาสินทรัพย์เสี่ยง 

คาด ธปท. ชะลอการลดดอกเบี้ยจากเศรษฐกจิและเงนิเฟอ้ที่
สงูขึน้ 

     ธปท.ส่งสัญญาณนโยบายทางการเงินที่ตึงตัวมากกว่าที่เรา
เคยคาดเช่นกัน โดยย ้าว่าอัตราดอกเบี้ยในระดับปัจจุบันไม่เป็น
แรงกดดันต่อการเติบโตของเศรษฐกิจ ขณะที่อัตราเงินเฟ้ออาจ
ทยอยปรับสูงขึ้นและถึงเป้า 1-3% ภายในสิ้นปี 2024 ประกอบ
กับ ธปท.คาดการณ์ว่า GDP ของไทยจะปรับเพิ่มขึ้นราว 1% 
q-q ในทุกไตรมาสในปีนี้ ความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟ้อที่อาจสูง
กว่าคาด และความไม่แน่นอนทางภูมิรัฐศาสตร์ในตะวันออก
กลาง อาจท าให้ กนง. ตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับปัจจุบันตลอด
ทั้งปี อย่างไรก็ตาม ความเป็นไปได้ในการลดอัตราดอกเบี้ย 1 
ครั้งยังมีอยู่หากเศรษฐกิจไทยแย่กว่าคาด 

คาดก าไร 1Q24 กา้วกระโดด q-q 

     เราคาดก าไรรวมใน 1Q24 +44% q-q, -1% y-y ก าไรที่
โตก้าวกระโดด q-q เกิดจากฐานต ่าใน 4Q23 ก าไรของกลุ่ม
ธนาคารที่เติบโต ได้อานิสงส์จากค่าใช้จ่ายและการตั้งส ารอง 
ECL ที่ลดลง ขณะที่กลุ่มพลังงานน่าจะมีก าไรจากสต็อกและ
ค่าการกลั่นอยู่ในเกณฑ์สูง กลุ่มท่องเที่ยวและขนส่งควรจะมี
ก าไรที่ดีตามฤดูกาล ส าหรับกลุ่มที่เกี่ยวข้องกับการบริโภค 
ไม่ว่าจะเป็นกลุ่มค้าปลีก อาหาร การแพทย์ ไฟแนนซ์ และ ICT 
คาดว่าจะฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่งตามการบริโภคในประเทศที่
ฟื้นต่อเนื่อง อย่างไรก็ตาม กลุ่มอสังหาฯ คาดว่าจะเป็นกลุ่มที่
ก าไรแย่ที่สุด ลดลงทั้ง q-q, y-y 

‘Sell in May’ ไมน่า่เกดิขึน้ในปนีี ้คงเปา้ SET Target 

     เรายังคงยืนยันการฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่งของก าไรของ บจ. 
เริ่มตั้งแต่ใน 1Q24 และคงเป้า SET Target 1,470 จุด 
ปัจจุบัน SET มี 2024 P/E 14.8 เท่า โดย Earnings yield 
gap ยังคงกว้างประมาณ 4% ถือว่าจูงใจมากพอส าหรับการ
ลงทุนระยะกลาง-ยาว การลงทุนยังคงเน้นเลือกหุ้นที่มี
แนวโน้มก าไรแข็งแกร่ง และ Valuations ไม่แพง หุ้นเด่นเดือน 
พ.ค. ของเรา ได้แก่ BDMS, CPALL, ITC, NSL, TU 

 

คาดการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ของทัง้ Fed และ กนง. 
ชะลอลงจากเศรษฐกจิที่แขง็แกรง่และเงนิเฟ้อทีด่ือ้
โดยเฉพาะในสหรฐั, คาดก าไรเริม่ตน้ได้ดใีน 1Q24 โต
แรง q-q จากฐานต า่ใน 4Q23 ‘Sell in May’ ไมน่า่
เกดิขึน้ในปนีีจ้ากเศรษฐกิจไทยทีเ่ริม่เรง่ตวั คงเปา้ 
SET 1,470 จดุ  หุน้เด่นเดอืนพ.ค.ประกอบไปดว้ย 
BDMS, CPALL, ITC, NSL และ TU 

 กลยุทธ์การลงทุน 
Analyst : Veeravat Virochpoka 
Register No. 047077 
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THAI CAC : N/A  

CG2023 : 5  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

FSSIA  

  

คาดรายได ้1Q24 จะท าสถติสิงูสดุใหมแ่ละโต 11% y-y 

เราคาดว่ารายได้ 1Q24 จะโต 11% y-y โดยรายได้จากผู้ป่วยชาวไทยน่าจะโต 10% y-y 
เน่ืองจากตัวเลขผู้ป่วยไข้หวัดใหญ่ โรคทางเดินหายใจและโควิดยังทรงตัวในระดับสูงมาตั้งแต่ 
4Q23 รายได้จากผู้ป่วยชาวต่างชาติน่าจะโต 12-14% y-y โดยได้ปัจจัยผลักดันจากผู้ป่วยชาว
จีนโดยเฉพาะอย่างยิ่งผู้ป่วยชาวจีนท่ีอาศัยอยู่ในประเทศไทยและผู้ป่วยชาวยุโรปจากฤดูการ
ท่องเท่ียว อย่างไรก็ดีรายได้จากผู้ป่วยชาวตะวันออกกลางน่าจะค่อนข้างทรงตัว y-y การเติบโต
ของผู้ป่วยชาวสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ การ์ต้าและซาอุดีอาระเบียน่าจะหักล้างกับผู้ป่วยชาวคูเวต
ท่ีลดลง (คาดว่าจะลดลงในอัตราสองหลัก y-y) เน่ืองจากรัฐบาลคูเวตได้ปรับและลดการ
รับประกันการจ่ายส าหรับประชาชนชาวคูเวตที่มารับการรักษาในต่างประเทศ เราคาดว่า 
EBITDA margin จะปรับตัวดีขึ้นเป็น 25.0% (เทียบกับ 24.6% ใน 1Q23) จากรายได้ท่ีโตดีซ่ึง
ท าให้เราคาดว่าก าไรปกติ 1Q24 จะโต 16% y-y และท าสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 4.0พัน ลบ. 

รแีบรนดเ์ปาโลพหลโยธนิเปน็พญาไทพหลโยธนิ 

เม่ือเร็ว ๆ น้ี BDMS ได้รีแบรนด์เปาโลพหลโยธินเป็นพญาไทพหลโยธินเพ่ือปรับปรุงบริการ
โดยรวมและให้สอดคล้องกับวิถีชีวิตของประชากรในบริเวณดังกล่าว เปาโลพหลโยธิน (ขนาด 
220 เตียง) รายงานรายได้ 2.5พัน ลบ. ในปี 2023 (2-3% ของรายได้รวม) เราเช่ือว่า
โรงพยาบาลดังกล่าวมีศักยภาพท่ีจะปรับปรุงรายได้และ EBITDA margin ให้เท่ากับพญาไท 2 
(ขนาด 262 เตียง) ซ่ึงตั้งอยู่ห่างออกไปแค่ 3 กม. และสร้างรายได้ 5พัน ลบ. ในปี 2023 

คาดก าไรปกติป ี2024 จะโต 14% เป็น 16.4พัน ลบ. 

เราคาดว่าก าไรจะมีโมเมนตัมการเติบโตที่ดีต่อเน่ืองใน 2Q24 จากฐานท่ีต ่าและผลกระทบจาก
เทศกาลรอมฎอนท่ีลดลงใน 2Q24 เม่ือเทียบกับใน 2Q23 (เทศกาลรอมฎอนเริ่มตั้งแต่วันท่ี 10 
มี.ค. ถึง 9 เม.ย. ในปี 2024 เทียบกับ 22 มี.ค. ถึง 21 เม.ย. ในปี 2023) ในปี 2024 เราคาดว่า
รายได้จะโต 10% (เทียบกับเป้าหมายของบริษัทฯ ท่ี 10-12%) และ EBITDA margin จะปรับตัว
ดีขึ้นเป็น 24.7% (เทียบกับเป้าหมายของบริษัทฯ ท่ี 24-25% และตัวเลขจริงท่ี 24.2% ในปี 
2023) ซ่ึงจะท าให้ก าไรปกติปี 2024 โต 14% เป็น 16.4พัน ลบ. 

หุ้นมกีารซือ้ขายในระดับการประเมนิมูลคา่ที่นา่สนใจ 

เราคงประมาณการและราคาเป้าหมายปี 2024 ของเราท่ี 35.0 บาท (DCF) BDMS มีการซ้ือขาย
ในระดับการประเมินมูลค่าท่ีน่าสนใจท่ี 28x ของค่า 2024E P/E ซ่ึงต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง
ท่ี 31x 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 102,110 112,311 121,304 131,022 

Net profit 14,375 16,413 17,928 19,652 

EPS (THB) 0.90 1.03 1.13 1.24 

vs Consensus (%) - 5.4 6.3 5.5 

EBITDA 24,740 27,717 30,179 32,859 

Recurring net profit 14,375 16,413 17,928 19,652 

Core EPS (THB) 0.90 1.03 1.13 1.24 

Chg. In EPS est. (%) - - - - 

EPS growth (%) 14.0 14.2 9.2 9.6 

Core P/E (x) 31.5 27.6 25.3 23.0 

Dividend yield (%) 2.3 2.5 2.5 2.8 

EV/EBITDA (x) 18.8 16.7 15.2 13.8 

Price/book (x) 4.8 4.5 4.2 4.0 

Net debt/Equity (%) 8.8 6.2 1.1 (3.9) 

ROE (%) 15.5 16.8 17.3 17.8 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
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BDMS SET (RHS)

บมจ. กรุงเทพดุสิตเวชการ 

BDMS TB 
BUY, TARGET: 35.00, +22.8% 

TOP5 : MAY 
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THAI CAC : Certified  

CG2023 : 5  

Analyst : Jitra Amornthum  

Assistant Analyst : Thada Jiracharoenying  

FSSIA  

คาดก าไรปกติ 1Q24 โตเด่น y-y จากยอดขายของทัง้ 3 ธรุกจิ และดอกเบีย้จ่ายลง 

เราคาดก าไรปกติ 1Q24 ท่ี 4.86 พันลบ. ลดลง 13% q-q จากปัจจัยด้านฤดูกาล เพ่ิมขึ้นเด่น 
29% y-y หนุนจากยอดขายของท้ัง 3 ธุรกิจเพ่ิมขึ้น โดยเราคาด SSSG ของธุรกิจ CVS 
+3.5% เพ่ิมขึ้นตามจ านวนท่องเท่ียว หนุนตัวเลข Traffic เข้าร้าน 7-eleven เพ่ิมขึ้น ขณะท่ีคาด
ธุรกิจ Wholesale +4% และ Retail +6% และคาดร้าน 7-eleven เปิดเพ่ิม 200 สาขา 
MAKRO 2 สาขา รูปแบบ Eco Plus และ Lotus’s ปิดสาขา go fresh 4 สาขา และ Transfer 
ร้าน Supermarket เป็น Hybrid store 1 สาขา และเปิดสาขา Supermarket ท่ีมาเลเซียเพ่ิม 1 
สาขา 

Margin ของ CVS เติบโตแขง็แกรง่ หนุนจาก Product mixed 

เราคาด GPM ของธุรกิจ CVS ทรงตัว q-q แต่สูงขึ้น 70 bps y-y หนุนจาก Product mixed 
ของกลุ่มสินค้าท่ี Margin สูงเพ่ิมขึ้นอย่าง RTE, เครื่องดื่ม และสินค้า Margin ต ่าอย่างบุหรี่ท่ีเท
รนปรับลดลงจากการเปลี่ยนพฤติกรรมของผู้บริโภค ส าหรับธุรกิจ Wholesale คาดลดลง
เล็กน้อยเป็น 10.8% (vs 1Q23 ท่ี 10.9%) จากศูนย์กระจายสินค้าแห่งใหม่ ธุรกิจ Retail คาด 
GPM ทรงตัว y-y ท่ี 18.0% ขณะท่ี SG&A เพ่ิมขึ้นตามยอดขายท่ีสูงขึ้นและค่าใช้จ่ายก่อนเริ่ม
ด าเนินงานใน DC ใหม่ของ MAKRO รวมถึงค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียท่ีลดลงจากการปรับโครงสร้าง
เงินกู้ของ CPAXT 

แนวโนม้ระยะสั้นยงัคาดเตบิโตได้ทัง้ 3 ธรุกิจ  

หากก าไรปกติ 1Q24 เป็นไปตามคาด จะคิดเป็น 23% ของก าไรปกติท่ีปี 2024 โดยเรายังคง
ประมาณการก าไรปกติปี 2024 ท่ี 21 พันลบ. (+16% y-y) แนวโน้ม 2Q24 คาดว่าเติบโตได้ท้ัง 
q-q และ y-y จากช่วงวันหยุดยาวและการเข้าสู่หน้าร้อน หนุนกลุ่มสินค้า Margin ดีอย่าง
เครื่องดื่ม รวมถึงการฟ้ืนตัวของยอดขายในธุรกิจ Retail 

คงค าแนะน า ซือ้ ราคาเป้าหมาย 77 บาท 

คงค าแนะน า ซ้ือ ราคาเป้าหมาย 77 บาท เลือกเป็น Top pick ของกลุ่มจากท้ังแนวโน้มระยะสั้น
และในปี 2024 ยังเติบโต ตามการฟ้ืนตัวของนักท่องเท่ียวและการบริโภคในประเทศ รวมถึงการ
เติบโตของ O2O นอกจากน้ี Valuation ยังอยู่ในระดับน่าสนใจ ปัจจุบันเทรดบน 2024E P/E ท่ี 
24.0 เท่า เท่ากับค่าเฉลี่ย 5 ปี -2SD 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 895,281 949,172 999,896 1,049,860 

Net profit 18,482 21,037 24,588 27,795 

EPS (THB) 2.06 2.34 2.74 3.09 

vs Consensus (%) - (0.6) 1.5 2.5 

EBITDA 52,942 57,596 65,852 73,655 

Recurring net profit 18,136 21,037 24,588 27,795 

Core EPS (THB) 2.02 2.34 2.74 3.09 

Chg. In EPS est. (%) - - - - 

EPS growth (%) 36.6 16.0 16.9 13.0 

Core P/E (x) 27.9 24.0 20.6 18.2 

Dividend yield (%) 1.8 2.1 2.4 2.8 

EV/EBITDA (x) 20.1 18.9 16.3 14.3 

Price/book (x) 5.0 4.5 4.1 3.7 

Net debt/Equity (%) 119.4 119.4 108.0 95.2 

ROE (%) 17.1 18.1 19.3 19.7 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
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CPALL SET (RHS)

บมจ. ซีพี ออลล์ 

CPALL TB 
BUY, TARGET: 77.00, +36.9% 

TOP5 : MAY 
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THAI CAC : Declared  

CG2023 : 5  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

FSSIA  

  

ก าไรสทุธ ิ1Q24 อาจสงูกว่าทีเ่ราเคยคาด 
ก าไร 1Q24 อาจสูงกว่าท่ีเราเคยคาดโดยอาจแตะ 742 ลบ. (+74.6% y-y, ลดลงเล็กน้อย q-q) 
(เทียบกับประมาณการเดิมของเราท่ี 680 ลบ.) แนวโน้มท่ีดีขึ้นดังกล่าวมีสมมติฐานจากข้อมูลท่ี
เราได้รับจากท่ีประชุมเม่ือวันท่ี 28 มี.ค. โดยผู้บริหารได้เปิดเผยว่ารายได้สินค้า Premium ใน 
1Q24 ได้ขยับขึ้นเป็น 49.6% ของรายได้รวม (เทียบกับ 43.2% ในปี 2023) ซ่ึงสูงกว่าเป้าหมาย
ท้ังปีท่ี 45-48% และดีกว่าประมาณการก่อนหน้าของเรา นอกจากน้ีต้นทุนปลาทูน่าได้ปรับตัว
ลดลง โดยมีราคาเฉลี่ยใน 1Q24 อยู่ท่ี USD1,333 ต่อตัน (-12% q-q, -27% y-y) ดังน้ันเรา
จึงคาดว่าอัตราก าไรขั้นต้นอาจปรับขึ้นดีอยู่ท่ี 23% สูงกว่าเป้าของ ITC ท่ี 21-22% 
แนวโนม้ 2Q24 ยงัเป็นบวก 
เราคาดว่ารายได้ 1Q24 จะเติบโตราว 15% y-y แต่ลดลง 13% q-q จากฐานท่ีสูงในไตรมาส
ก่อน ซ่ึงการเติบโต y-y ถือว่าสอดคล้องกับการส่งออกอาหารสัตว์เลี้ยงของไทยในช่วง 1QTD ท่ี
โตราว 23% y-y ขณะท่ีแนวโน้ม 2Q24 ยังดีต่อเนื่อง หลังมีค าสั่งซ้ือล่วงหน้าครอบคลุมราว 
72% ของเป้ารายได้แล้ว โดยลูกค้ารายใหญ่รายหน่ึงได้ส่ังซ้ือสินค้าครอบคลุมกว่า 50% ของ
เป้ารายได้ท้ังปีพร้อมล็อกราคาขายใน 1Q-2Q24 ท่ีค่อนข้างสูงใกล้เคียงกับในช่วง 2H23 
(อ้างอิงจากราคาปลาทูน่าท่ี USD1,700-1,800 ต่อตัน) ดังนั้นเราจึงคิดว่ารายได้รวมใน 2Q24 
อาจฟ้ืนตัวเป็น 4.3-4.5พัน ลบ. เติบโตมากกว่า 30% y-y ปัจจัยดังกล่าวน่าจะช่วยชดเชย
ผลกระทบจากต้นทุนค่าเสื่อมท่ีสูงขึ้นอันเกิดจากการเริ่มด าเนินงานของสายการผลิตใหม่ หาก
เป็นไปตามท่ีเราคาด แนวโน้มก าไรสุทธิ 2Q24 อาจทะลุระดับ 800 ลบ.ได ้
เริ่มเห็น Upside ตอ่ประมาณการปี 2024 ของเรา 
ผู้บริหารคงเป้าการเติบโตที่ Conservative ส าหรับปี 2024 ประกอบด้วย 1) การเติบโตของ
รายได้ท่ี 15% y-y 2) อัตราก าไรขั้นต้นท่ี 21-22% โดยรวมผลของค่าเสื่อมท่ีสูงขึ้นและยังคง
สัดส่วนสินค้า Premium ท่ี 45-48% ของรายได้รวม 3) สัดส่วนค่าใช้จ่ายการขายและบริหาร
ต่อยอดขายท่ี 7-8% และ 4) ค่าใช้จ่ายการลงทุน (CAPEX) ท่ี 1.4พัน ลบ. จากผลประกอบการ 
1H24 ท่ีคาดว่าจะออกมาดี อัตราก าไรขั้นต้นอาจมี Upside ถ้าสัดส่วนสินค้า Premium ยังคง
อยู่ที่ 48-50% ใน 2H24 และราคาขายเฉลี่ยทรงตัวท่ีระดับเดียวกันกับในช่วง 1H24 
คงค าแนะน าซือ้ทีร่าคาเป้าหมาย 27 บาท 
นักกลยุทธ์ของ FSSIA ได้เลือก ITC เป็นหน่ึงในหุ้นเด่นใน FSSIA’s Momentum Report 
ส าหรับเดือน เม.ย. 2024 เราคงค าแนะน าซ้ือที่ราคาเป้าหมาย 27 บาท เราชอบโมเมนตัมก าไร 
1Q24 ท่ีอยู่ในเกณฑ์ดีซ่ึงอาจเกิดต่อเน่ืองจนถึง 3Q24 ปัจจุบัน ITC มีการซ้ือขายท่ี 19.7x ของ
ค่า 2024E P/E พร้อม Upside อีก 28% 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 15,577 17,779 19,947 21,907 

Net profit 2,281 3,217 3,705 4,184 

EPS (THB) 0.76 1.07 1.24 1.39 

vs Consensus (%) - 12.2 14.1 10.3 

EBITDA 2,995 3,963 4,569 5,154 

Recurring net profit 2,312 3,217 3,705 4,184 

Core EPS (THB) 0.77 1.07 1.24 1.39 

Chg. In EPS est. (%) - - - - 

EPS growth (%) (68.6) 39.1 15.2 12.9 

Core P/E (x) 27.4 19.7 17.1 15.1 

Dividend yield (%) 2.8 3.6 4.1 4.6 

EV/EBITDA (x) 18.0 13.5 11.8 10.4 

Price/book (x) 2.7 2.6 2.5 2.4 

Net debt/Equity (%) (40.0) (40.2) (37.8) (36.7) 

ROE (%) 9.6 13.6 15.1 16.2 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
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ITC SET (RHS)

บมจ. ไอ-เทล คอร์ปอเรชั่น 

ITC TB 
BUY, TARGET: 27, +22% 

TOP5 : MAY 



 

5 ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์                                          บริษัทหลักทรัพย์ ที่ปรึกษาการลงทุน เอฟ เอส เอส อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด 

 

 

 

 

 

 

 

THAI CAC : N/A  

CG2023 : 3  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  
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แนวโนม้ก าไร 1Q24 ดีกว่าทีเ่คยคาด 

แนวก าไรสุทธิ 1Q24 มีแนวโน้มดีกว่าท่ีเคยคาด น่าจะแตะจุดสูงสุดเป็นประวัติการณ์ท่ี 110 ล้าน
บาท (+8% q-q, +45 y-y) จากยอดขายท่ีแข็งแกร่งของสินค้าเบเกอรี่ (ขายผ่านช่องทาง 7-
Eleven) สวนทางฤดูกาล ท้ังน้ี ท้ังผลิตภัณฑ์ปัจจุบัน เช่น แซนด์วิชอบร้อน และขนมอบอื่นๆ 
รวมถึงผลิตภัณฑ์ใหม่ เช่น สตรอเบอรี่กานาช เจอร์รี่สตรอเบอร์รี่ชีสเค้ก โดนัทไส้กะหรี่ไก่ เอ
แคลร์ช้อคโกแลตเฮอร์ชี่ ขนมปังพันช้ัน และมินิคริสป้ีโรล 2 รสชาติของแบรนด์ NSL ต่างสร้าง
ยอดขายท่ีดี เราจึงคาดรายได้ 1.34 พันลบ. +23% y-y และคาดอัตราก าไรขั้นต้นเพ่ิมขึ้น 50 
bps เป็น 19.5%  

แซนด์วชิอบรอ้นสรา้งสถติยิอดขายสงูสดุในเดอืน เม.ย. 

ในเดือน เม.ย. ยอดขายแซนด์วิชอบร้อนท าสถิติสูงสุดแตะ 800,000 ช้ินต่อวัน หนุนจากภาค
ท่องเท่ียวท่ีดีต่อเน่ือง แซนด์วิชดังกล่าวก าลังเป็นกระแสนิยมในสื่อโซเช่ียลในหมู่นักท่องเท่ียว
ต่างชาติ ด้วยยอดขายท่ีแข็งแกร่ง บริษัทมีแผนผลิตผลิตภัณฑ์ใหม่ต่อเนื่อง ขณะเดียวกัน เรา
คาดว่า Pen 1 จะฟ้ืนตัวและคุ้มทุนใน 2Q24 จาก 1Q24 ท่ีเราคาดว่าจะยังมีผลขาดทุนเล็กน้อย 
ส่วน BAW คาดว่าจะมีเริ่มก าไรเล็กน้อยตั้งแต่ 1Q24 ประสบความส าเร็จในการฟ้ืนตัวตามเป้า 
ขณะท่ี NSL Intertrade คาดว่าจะยังขาดทุนเล็กน้อยเพราะเพ่ิงเริ่มส่งออก โดยรวมแล้วเราจึง
คาดว่า NSL จะเดินหน้าสร้างก าไรนิวไฮ 

ปรบัประมาณการขึน้อีกครัง้ 

จากแนวโน้มก าไรท่ีดีเกินคาดใน 1H24 ท าให้เราปรับก าไรปี 2024-26 ขึ้น 6-10% ส่งผลให้ก าไร
ปี 2024 เติบโตอย่างมีนัยส าคัญ 30% y-y (ดีกว่าเดิมท่ีคาด +23% y-y) บนสมมติฐานการ
เติบโตของรายได้ท่ีปรับขึ้นเป็น +19% สอดคล้องกับเป้าของบริษัท และปรับอัตราก าไรขั้นต้นขึ้น 
30 bps เป็น 18.8% จากผลของ economies of scale ประกอบกับพัฒนาการท่ีดีขึ้นของ 
BAW ส าหรับค่าแรงขั้นต ่าท่ีปรับขึ้นเป็น 400 บาทต่อวัน เราประเมินว่าจะกระทบก าไรไม่เกิน 5% 
แต่เช่ือว่าผลกระทบจะจ ากัดมากจากการปรับขึ้นราคาขาย ขณะท่ีก าลังซ้ือจะเพ่ิมขึ้นตามรายได้
ท่ีสูงขึ้น   

ยืนยันค าแนะน าซือ้ ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เปน็ 36 บาท 

เราปรับราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 36 บาทจาก 30 บาท จากการปรับ P/E ขึ้นเป็น 25 เท่าเท่ากับ
ค่าเฉลี่ยในอดีต จากเดิม 22 เท่า สะท้อนการเติบโตท่ีสูงขึ้น เราเช่ือว่า NSL จะก้าวเข้าสู่ New S-
curve อีกครั้งจากการรุกตลาดส่งออกเพ่ือขยายฐานตลาดและลูกค้า 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 4,793 5,707 6,535 7,402 

Net profit 333 434 508 588 

EPS (THB) 1.11 1.45 1.69 1.96 

vs Consensus (%) - 7.2 8.0 11.4 

EBITDA 557 676 797 925 

Recurring net profit 333 434 508 588 

Core EPS (THB) 1.11 1.45 1.69 1.96 

Chg. In EPS est. (%) - 5.7 8.1 10.3 

EPS growth (%) 12.1 30.2 17.1 15.8 

Core P/E (x) 22.3 17.1 14.6 12.6 

Dividend yield (%) 2.6 3.4 4.0 4.6 

EV/EBITDA (x) 13.4 10.6 9.0 7.7 

Price/book (x) 4.8 4.3 3.8 3.4 

Net debt/Equity (%) 1.4 (15.7) (14.1) (16.6) 

ROE (%) 22.5 26.3 27.5 28.4 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
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SET IndexPrice (THB)

NSL SET (RHS)

บมจ. เอ็นเอสแอล ฟู้ดส์ 

NSL TB 
BUY, TARGET: 36.00, +45.2% 

TOP5 : MAY 
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คาดก าไร 1Q24 จะลดลง q-q 

เราคาดก าไรสุทธิ 1Q24 ท่ี 832 ลบ. ปรับตัวดีขึ้นจากท่ีเคยขาดทุนอย่างมีนัยส าคัญใน 4Q23 
แต่ลดลง 19% y-y เม่ือหักผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนคาดไว้ราว 50 ลบ. ก าไรปกติน่าจะ
อยู่ที่ 882 ลบ. (-25% q-q, +9% y-y) ก าไรน่าจะปรับขึ้น y-y จากอัตราก าไรขั้นต้นท่ีสูงขึ้นใน
ธุรกิจ Frozen และ Pet care สาเหตุท่ีคาดก าไรลดลง q-q มาจาก 1) คาดรายได้รวมท่ีลดลง 
6.4% q-q 2) อัตราก าไรขั้นต้นท่ีคาดว่าจะลดลงเหลือ 16.8% จาก 17.8% ใน 4Q23 และ 3) 
กลับมามีค่าใช้จ่ายภาษีท่ีคาดว่าจะอยู่ในอัตรา 6-8% จากก่อนหน้าท่ีได้ประโยชน์ทางภาษีจาก 
Red Lobster  

การลดขนาดธรุกิจและแนวโน้มการซื้อทีไ่มช่ัดเจนกดดันรายได้ 

เราคาดว่ารายได้รวมใน 1Q24 จะลดลง 6% q-q แต่เพ่ิมขึ้น 1.8% y-y เม่ือหักผลกระทบเชิง
บวกของการอ่อนค่าของค่าเงินบาท รายได้รวมน่าจะทรงตัว y-y ใน 1Q24 คาดรายได้จาก
ธุรกิจ Frozen จะลดลง 16% q-q และ 10% y-y จากการลดขนาดธุรกิจและแนวโน้มการจัดซ้ือ
ท่ีไม่ชัดเจนในตลาดสหรัฐฯ ในขณะท่ีเราคาดว่าธุรกิจ Ambient จะมีรายได้เพ่ิมขึ้นเล็กน้อยโดย
ยังไม่เห็นการลดราคาอย่างมีนัยส าคัญ นอกจากน้ีเรายังคาดรายได้ Pet food จะโต 15% y-y 
สอดคล้องกับ ITC อย่างไรก็ดีต้นทุนค่าขนส่งทางตู้ท่ีสูงขึ้นน่าจะผลักดันให้สัดส่วนค่าใช้จ่ายการ
ขายและบริหารต่อยอดขายเพ่ิมเป็น 12.5% ใน 1Q24 เทียบกับ 11.7% ใน 4Q23 ซ่ึงสูงกว่าเป้า
ท้ังปีของบริษัทฯ ท่ี 11-12% 

คาดก าไร 1Q24 จะเปน็จดุต า่สดุของปีนี ้

ถ้าผลประกอบการ 1Q24 ออกมาตามคาด ก าไรดังกล่าวจะคิดเป็น 17.5% ของประมาณการ
ก าไรท้ังปีของเรา แม้เรามีมุมมองระมัดระวังในการปรับราคาขายท่ีอาจเกิดขึ้นใน 2Q24 ตาม
ราคาปลาทูน่าท่ีลดลง แต่ผู้บริหารยังให้วิวแนวโน้มราคาขายเฉลี่ยจะทรงตัวได้ เน่ืองจากคาดว่า
ราคาปลาทูน่าจะฟ้ืนตัวใน 2Q-3Q24 ตามฤดูกาล เพราะฉะน้ันเราจึงคาดว่าก าไรจะฟ้ืนตัวตั้งแต่ 
2Q24 เป็นต้นไปโดยได้ปัจจัยผลักดันจากปัจจัยด้านฤดูกาลและแนวโน้มค าส่ังซ้ือท่ีปรับตัวดีขึ้น 

คงค าแนะน าซือ้ทีร่าคาเป้าหมายเดิมที่ 17.3 บาท 

เราคงราคาเป้าหมายปี 2024 ไว้ท่ี 17.3 บาท (SoTP) คิดเป็นค่า P/E ท่ี 17x มีความเป็นไปได้สูง
ว่าก าไร 1Q24 จะเป็นจุดต ่าสุดของปีน้ี จนถึงวันท่ี 27 มี.ค. TU ได้ซ้ือคืนหุ้นไปแล้ว 85.7 ล้านหุ้น 
(1.84% ของจ านวนหุ้นรวม) ท่ีราคาเฉลี่ย 14.4 บาทต่อหุ้น บริษัทฯ ยังมีหุ้นเหลือให้ซ้ือคืนได้อีก 
114.3 ล้านหุ้น โดยโครงการซ้ือหุ้นคืนดังกล่าวจะครบก าหนดวันท่ี 30 มี.ค. 2024 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 136,153 136,911 142,388 149,507 

Net profit (13,933) 5,043 5,593 6,150 

EPS (THB) (2.99) 1.08 1.20 1.32 

vs Consensus (%) - (15.0) (15.0) 0.2 

EBITDA 12,163 12,357 13,067 13,887 

Recurring net profit (13,933) 5,043 5,593 6,150 

Core EPS (THB) (2.99) 1.08 1.20 1.32 

Chg. In EPS est. (%) nm - - - 

EPS growth (%) nm nm 10.9 10.0 

Core P/E (x) (4.8) 13.4 12.1 11.0 

Dividend yield (%) 3.7 4.1 4.6 4.6 

EV/EBITDA (x) 10.6 9.9 9.3 8.8 

Price/book (x) 1.2 1.2 1.1 1.1 

Net debt/Equity (%) 81.0 72.9 70.4 67.2 

ROE (%) (20.0) 8.7 9.5 9.9 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices ( ) 

By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

Sustainability 
Investment 
List ( )  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand ( ) 

THSI quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 

Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for THSI inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 

SETTHSI Index is extended from the THSI companies whose 1) market 
capitalization > THB5b (~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity 
>0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI 
Index is a market capitalisation-weighted index, cap 5% quarterly weight at 
maximum, and no cap for number of stocks. 

CG Score  
by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. The assessment 
criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting 
date (45%), and after the meeting (10%). (The first assesses 1) advance 

circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating how voting rights can be 
exercised. The second assesses 1) the ease of attending meetings; 2) transparency 
and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that 
should contain discussion issues, resolutions and voting results.) 

The scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

 

By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including risk assessment, in place of policy and control, training of 
managers and employees, establishment of whistleblowing channels, and 

communication of policies to all stakeholders.)   

The document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

 

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 

regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  

NEGL Low Medium High Severe 

0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 
 

 The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

 MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: 
a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers 

 BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

 
Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC). Currently, 
ratings available are 1) “CG Score”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
Source: FSSIA’s compilation

 

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:~:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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DISCLAIMERS AND DISCLOSURES  

รายงานฉบับนีจ้ัดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ทีป่รกึษาการลงทนุ เอฟ เอส เอส อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงาน

ฉบับนีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตาม บรษัิทไม่

รับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว  

ความเห็นตา่งๆ ทีป่รากฎในบทวเิคราะหฉ์บบันีเ้ป็นมมุมองสว่นตวัของนักวเิคราะหท์ีม่ตีอ่หลักทรัพยนั์น้ๆ นักวเิคราะหม์ไิดม้ผีลประโยชนแ์ละ

ผลตอบแทนทีเ่กีย่วขอ้งกับการใหค้ าแนะน าใดๆ ไมว่า่ทางตรงหรอืทางออ้ม  

ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไม่ตอ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 

รายงานฉบับนีจ้ัดท าขึน้โดยมวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใหข้อ้มูลเทา่นัน้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไม่ไดรั้บประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลักทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด 

บรษัิทจงึไมรั่บผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควร

ศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มูลและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใช ้

ประโยชน ์คัดลอก ดัดแปลง ท าซ ้า น าออกแสดงหรอืเผยแพร่ตอ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดรั้บอนุญาตเป็นลายลกัษณ์

อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลักทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลักทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพันธ ์

(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพยต์า่งๆ รวมถงึ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลักทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว 

ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพันธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 

 

 

 ค ำนยิำมของค ำแนะน ำกำรลงทนุ 

ค ำนยิำมของค ำแนะน ำกำรลงทุนในหลกัทรพัย ์

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต ำ่กวำ่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนื่องจากราคาปัจจุบนั ต ำ่กวำ่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจุบนั  สงูกวำ่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY 

 

“ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจุบนัจะสงูกวา่มูลคา่ตาม

ปัจจัยพืน้ฐาน 

ค ำนยิำมของค ำแนะน ำกำรลงทุนในอุตสำหกรรม 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนื่องจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กับ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนทีค่าดหวังอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 


