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‘Rate cuts and political confidence to support 
rally‘ 
การปรบัลดอัตราดอกเบีย้ของ FED ก าลังจะเกิดขึน้ใน
เดือน ก.ย. 2024 ในขณะที ่ธปท. สง่สัญญาณเปิดกว้าง
มากขึ้นส าหรับการลดดอกเบี้ยในอนาคต การศกึษาของ
เราพบว่า SET มกัจะปรับตัวขึน้ในช่วงดอกเบีย้ขาลง 
ความไมแ่นน่อนทางการเมืองของไทยที่หายไป การฟื้นตัว
ของ GDP และก าไรบจ. 2Q24 ของไทยที่ตามคาด ช่วย
จ ากัด Downside เราคงเป้า SET ของเราที ่1,470 
พร้อมแนวโนม้ที่เป็นบวกมากยิ่งขึ้น การกลับมาของ
กองทุนวายุภักษจ์ะช่วยหนนุตลาดใน 4Q24     
หุ้นเด่นเดอืนก.ย.ประกอบไปด้วย BDMS, CPALL, 
ICHI, MTC และ NSL 

มมุมองทางเทคนคิ ก.ย.2024 
SET Index ในเดือนทีผ่่านมานั้น
ผันผวนหนักเป็นพิเศษ ครึ่งเดือน
แรกเป็น Super Bearish มีเปิด 
Gap กระโดดลงแรงไปท า New 
Low จากความกังวลเรื่อง 
Recession จากฝั่งอเมริกา  แต่ก็
ฟื้นกลับมาอย่างรวดเรว็ราวกลับ
ที่ผ่านมาไม่เคยเกิดขึ้น กลายเป็น 
Super Bullish จนเบรกแนวต้าน
ส าคัญ 1332 จุด และท าให้ RSI 
Overbought ครั้งแรกในรอบเกอืบ 
2 ปี ซึ่งในเดือนกันยายนนี้ เรามอง
ว่าช่วงแรก SET อาจมีการพักตัว
ลงมาหลังขึ้นไปทดสอบแนวต้าน
ส าคัญก่อนหน้า แล้วหากไม่หลุด
ต ่ากว่า 1350 หรือ 1330 จุด ให้
จับตาดูการรีบาวด์ขึ้นแรงต่อ โดย
มองว่าจะท า New High ลุ้นไป
ทดสอบโซนแนวต้าน 1400 จุด ได้ 
ในที่สุด 
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การลดดอกเบีย้ก าลงัจะมาถงึ 
FED ส่งสัญญาณอย่างชัดเจนว่าอัตราดอกเบ้ียน่าจะเริ่มลดลงใน
เดือน ก.ย. 2024 เน่ืองจากอัตราเงินเฟ้อลดลงอย่างมีนัยส าคัญใน
ขณะท่ีตลาดแรงงานไม่ได้กดดันเงินเฟ้ออีกต่อไป ปัจจุบันตลาดคาด
ว่า FED จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง 100 bps ในปีน้ี เรา
คิดว่าประเด็นส าคัญอยู่ที่การจ้างงานนอกภาคการเกษตรและอัตรา
การว่างงานของเดือน ส.ค. 2024 ท่ีก าลังจะมาถึง ถ้าตัวเลขออกมา
ต ่ากว่าคาดมาก ปัจจัยดังกล่าวอาจจุดกระแสความกลัวเกี่ยวกับ
สภาวะเศรษฐกิจถดถอยอีกครั้ง ส าหรับประเทศไทย ธปท. คงอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายไว้ท่ี 2.50% แต่เปิดกว้างเพิ่มขึ้นส าหรับการปรับ
ลดอัตราดอกเบ้ียในอนาคตเนื่องจาก ธปท. กล่าวถึงการเฝ้า
สังเกตการณ์ Downside จากการลงทุนภาคเอกชนและการบริโภค
รวมถึงสภาวะทางการเงินท่ีตึงตัวมากยิ่งขึ้นของ SMEs และ
ครัวเรือนท่ีมีความเปราะบาง 
SET ตอบสนองอยา่งไรตอ่การปรบัลดอตัราดอกเบีย้? 
นับตั้งแต่ SET เริ่มต้นในปี 1987 FED ปรับลดอัตราดอกเบ้ียมา 7 
รอบในขณะท่ี ธปท. ปรับลดมา 5 รอบนับตั้งแต่ปี 2000 การศึกษา
ของเราพบว่าตลาดหุ้นไทยมักจะปรับขึ้นในช่วงการปรับลดอัตรา
ดอกเบ้ียโดยเฉพาะจาก ธปท. โดยดัชนีได้ปรับขึ้น 7% โดยเฉลี่ย
ในช่วง 1 เดือนหลังการปรับลดครั้งแรกและปรับขึ้นต่อเน่ืองถึง 
23.6% และ 25.1% ในช่วง 6 เดือนและ 12 เดือนตามล าดับ เรามอง
ว่าควรอ้างอิงช่วงปี 2001-03 และปี 2012-14 เน่ืองจากมีแนวโน้ม
การฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจในทิศทางคล้ายกัน เราคาดว่า SET อาจ
ปรับขึ้นแรงถึง 10-20% ในช่วง 12 เดือนข้างหน้าจากจุดต ่าสุดก่อน
หน้า 

ปัญหาการเมอืงไทยทีค่ลีค่ลายและการฟื้นตวัทางเศรษฐกจิและ
ก าไรบจ.ชว่ยจ ากดั Downside ของ EPS ปัญหาการเมอืงไทย
ที่คลีค่ลายและการฟืน้ตวัทางเศรษฐกจิและก าไรบจ.ชว่ยจ ากดั 
Downside ของ EPS 
เม่ือไม่นานมาน้ีความไม่แน่นอนทางการเมืองของไทยได้รับการแก้ไข
หลังการเลือกนางแพทองธาร ชินวัตรเป็นนายกรัฐมนตรีคนท่ี 31 
ซึ่งจะช่วยเสริมความม่ันใจของตลาดและความคาดหวังเกี่ยวกับ
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีก าลังจะมาถึงจาก ครม. ใหม่ 
มาตรการ Digital Wallet 10,000 บาทจะเริ่มอัดฉีดเงินให้แก่กลุ่ม
เปราะบางและผู้พิการ 14.5 ล้านรายเป็นเงินสดก่อนซึ่งเร็วกว่าแผน
เดิม อาจเป็น Upside ต่อ GDP ในช่วง 4Q24-2025 นอกจากน้ี 
GDP ของไทยและก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน 2Q24 ยังอยู่ใน
ทิศทางฟ้ืนตัวได้ตามคาดน่าจะช่วยจ ากัด Downside แก่ประมาณ
การ EPS ปี 2024 
แนวโนม้ SET เป็นบวกมากขึ้นตลอดปนีี้ 
เราคงเป้า SET ในปี 2024 ของเราท่ี 1,470 พร้อมแนวโน้มท่ีเป็น
บวกมากขึ้นจากความไม่แน่นอนทางการเมืองท่ีหายไป เราคิดว่า
ดัชนีน่าจะกลับมาเน้นท่ีแนวโน้มเศรษฐกิจในขณะท่ีการกลับมาของ
กองทุนวายุภักษ์จะช่วยหนุนดัชนีใน 4Q24 จากเม็ดเงินใหม่ 1-1.5 
แสนลบ. ท่ีจะเข้ามาสู่ตลาด เรายังชอบหุ้น Domestic Play โดย
เฉพาะท่ีมี ESG ratingสูงซึ่งน่าจะกลับมาเคลื่อนไหวได้ดีกว่าหุ้น 
Global Play หุ้นเด่นเดือนน้ีของเราประกอบด้วย BDMS, CPALL, 
ICHI, MTC, NSL 

  

การปรับลดอัตราดอกเบี้ยของ FED ก าลังจะเกิดขึ้นในเดือน 
ก.ย. 2024 ในขณะที่ ธปท. ส่งสัญญาณเปิดกว้างมากขึ้น
ส าหรับการลดดอกเบ้ียในอนาคต การศึกษาของเราพบว่า 
SET มักจะปรับตัวขึ้นในช่วงดอกเบี้ยขาลง ความไม่แน่นอน
ทางการเมืองของไทยที่หายไป การฟื้นตัวของ GDP และ
ก าไรบจ. 2Q24 ของไทยที่ตามคาด ช่วยจ ากัด Downside 
เราคงเป้า SET ของเราที่ 1,470 พร้อมแนวโน้มที่เป็นบวก
มากยิ่งขึ้น การกลับมาของกองทุนวายุภักษ์จะช่วยหนุนตลาด
ใน 4Q24  หุ้นเด่นเดือนก.ย.ประกอบไปด้วย BDMS, 
CPALL, ICHI, MTC และ NSL 

 กลยุทธ์การลงทุน 
Analyst : Veeravat Virochpoka 
Register No. 047077 
 



 

2 ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์                                          บริษัทหลักทรัพย์ ที่ปรึกษาการลงทุน เอฟ เอส เอส อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด 

 

 

 

 

 

 

 

THAI CAC : N/A  

CG2023 : 5  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

  

  

ก าไรปกต ิ2Q24 โต 9% y-y เปน็ 3.3พนั ลบ. ใกลเ้คยีงกบัทีเ่ราคาด 

Highlights 

 BDMS รายงานก าไรปกติ 2Q24 อยู่ที่ 3.3พัน ลบ. (+9% y-y, -18% q-q) 
ใกล้เคยีงกับที่เราคาด 

 รายได้จากธุรกิจโรงพยาบาลเพิม่ 7% y-y เป็น 26.1พัน ลบ. รายได้จากผู้ป่วย
ต่างชาติโต 11% y-y โดยได้ปจัจยัหนุนจากรายได้จากผู้ป่วยชาวกาตาร์ (+
66% y-y) สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ (+32% y-y) และสหรฐัอเมริกา (+31% y-y) 
ในขณะที่รายได้จากผู้ปว่ยชาวไทยสูงข้ึน 5% y-y 

 ต้นทุนขายเพิ่ม 8% y-y ในขณะทีค่่าใช้จ่ายการขายและบริหารปรับขึ้น 6% y-y 
ซึ่งท าให้ EBITDA margin ลดลงเล็กน้อยมาอยู่ที่ 22.1% (เทียบกบั 22.6% ใน 
2Q23) จากอัตราการใช้เตียงผู้ป่วยในที่ลดลงและ Economies of scale 

 ก าไรปกติ 1H24 โต 13% y-y เปน็ 7.4พัน ลบ. คิดเป็น 45% ของประมาณการ
ก าไรปกติปี 2024 ของเราที่ 16.4พัน ลบ. 

 Outlook and recommendation 

 รายได้ 1H24 โต 9% y-y เราเชื่อว่าการเติบโตของรายได้ใน 2H24 น่าเร่งตัวขึ้น
เป็น 11-12% y-y จาก High season ของธุรกิจ Healthcare ใน 3Q24 ซึ่ง
น่าจะท าให้รายได้ในปี 2024 บรรลุเป้าของผู้บริหารที่ 10-12% 

 BDMS มีการซื้อขายโดยมี Valuation ที่น่าสนใจที่ 27x 2024E P/E ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย 5 ปยี้อนหลังที่ 31x หุ้นมีปัจจัยบวกอยู่ที่ก าไรทีค่าดว่าจะท าสถิติสูงสุด
ใหม่ใน 3Q24 

 

 
Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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บมจ. กรุงเทพดุสิตเวชการ 

BDMS TB 
BUY, TARGET: 35.00, +26.1% 

TOP5 : SEPTEMBER 
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THAI CAC : Certified  

CG2023 : 5  

Analyst : Jitra Amornthum  

Assistant Analyst : Thada Jiracharoenying  

  

CPALL รายงานก าไรปกต ิ6.16 พนัลบ. ดกีวา่ทีเ่ราคาด 6%, ดกีวา่ตลาดคาด 5% 
Highlights 
 CPALL รายงานก าไรปกติ 6.16 พันลบ. (+2% q-q, +37% y-y) ดีกว่าท่ีเราคาด 6% 

จากก าไรปกติของ CPAXT (ดีกว่าท่ีเราคาด 7%) และ GPM ของธุรกิจร้านสะดวกซ้ือ
ดีกว่าคาด 

 CPALL รายงานก าไรสุทธิ 6.24 พันลบ. (-1.3% q-q, +41% y-y) หากไม่รวมก าไร
จากอัตราแลกเปล่ียน 84 ลบ. ก าไรปกติ 6.16 ลบ. (+2% q-q, +37% y-y) จาก
ยอดขายท่ีเติบโต 7% y-y และอตัราก าไรขั้นต้นท่ีเพิ่มขึ้นราว 50bps y-y 

 ยอดขายรวมเพิ่มขึ้น 7% y-y หนุนจากการเติบโตทั้ง 3 ธุรกิจ โดย SSSG ของธรุกิจ
ร้านสะดวกซ้ือที ่3.8%, ธรุกิจค้าสง่ 1.8% และธรุกิจค้าปลีก 3.5% หากดูเฉพาะ
ยอดขาย CVS เติบโต 9.3% หนุนจาก SSSG และการขยายสาขาใหม่ท่ีมีขนาดใหญ่ขึ้น 

 อัตราก าไรขั้นต้นรวม 22.4% (+50bps y-y) หนุนจาก GPM ของ CPAXT ท่ีขยายตวั
และ CVS ท่ีเพิ่มขึ้นเป็น 29.0% (+70bps y-y) จาก Product mix กลุ่มในสินค้า RTE, 
เครื่องดื่ม และ Personal care ท่ียังขายได้ดีต่อเนือ่ง ขณะท่ีกลุ่มสินค้าท่ีมี GPM ต ่า
อย่างบุหรี่ยังคงปรับลดลงต่อเนือ่ง  

 ค่าใช้จ่ายจากการขายและบริหารของ CVS โต 9.1% y-y หลักๆจากค่าใช้จ่ายพนักงาน
ท่ีสูงขึ้นตามการขยายสาขา รวมถงึการให้ปรับขึ้น ขณะท่ีคา่ไฟลดลงจากค่าไฟต่อหน่วย
ท่ีลดลง โดยรวยค่าใช้จ่ายจากการขายและบริหารยังควบคุมไม่ให้โตมากกว่ายอดขาย
ท าให้ SG&A/revenue ลดลงราว 10bps y-y 

 ก าไรปกติ 1H24 คิดเป็น 52% ของก าไรปกติทั้งปี (1H23 คิดเป็น 46%) โดยประมาณ
การของเราอาจมี upside ราว 3-6% แม้ค่าใช้จ่ายหนักงานในธุรกิจ CVS จะเพิ่มขึ้นแต่
เราเชื่อวา่ภาพรวมจะยังควบคุม SG&A to revenue ได้ 

 แนวโน้มก าไรปกติ 3Q24 คาดเพิ่มขึ้น y-y จากแนวโน้ม SSSG เดอืนก.ค. ของท้ัง 3 
ธุรกิจยังบวกได้ราว 1-3% รวมถงึอัตราก าไรขั้นต้นของธรุกิจ CVS ท่ีคาดว่าจะยัง
รักษาระดับท่ีสูงใกล้เคียงกับ 2Q24 ได้ตามแนวโน้มยอดขายของกลุม่สินค้า RTE, 
เครื่องดื่ม และ Personal care 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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THAI CAC : Certified  

CG2022 : 5  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

  

  

ผลประกอบการ 2Q24 ใกลเ้คียงกบัที่เราคาด 
ICHI รายงานก าไรสุทธิ 2Q24 อยู่ท่ี 379 ลบ. (+4% q-q, +48% y-y) เม่ือหักก าไรจากการ
ขายเครื่องจักรไลน์ UHT รวม 33 ลบ. (ก่อนภาษี) หรือ 26 ลบ. (หลังหักภาษี) ก าไรปกติอยู่ท่ี 
353 ลบ. (-3% q-q, +38% y-y) รายได้รวมโต 7.7% q-q และ 13.5% y-y โดยได้ปัจจัยหนุน
จากรายได้ในประเทศที่อยู่ในเกณฑ์ดี อย่างไรก็ดีรายได้ส่งออกลดลง 3.3% q-q และ 34.5% y-
y เน่ืองจากลูกค้า OEM รายใหญ่ไม่สามารถวัตถุดิบมะพร้าวให้แก่ ICHI ตามแผนจากปัญหาภัย
แล้งซ่ึงท าให้การผลิตมะพร้าวลดลง 
คา่ใช้จา่ยการขายและบรหิารทีเ่พิ่มขึน้และสว่นแบง่ก าไรทีล่ดลงเป็นปัจจยัลบ 
อัตราก าไรขั้นต้นปรับตัวดีขึ้นเป็น 26.4% จาก 26.1% ใน 1Q24 และ 23% ใน 2Q23 จาก 
Product mix ท่ีเปลี่ยนไปและอัตราการใช้ก าลังการผลิตท่ีสูงขึ้น สัดส่วนค่าใช้จ่ายการขายและ
บริหารต่อยอดขายเพ่ิมเป็น 7.8% จาก 6.1% ใน 1Q24 จากผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน
และค่าใช้จ่ายในด้านบุคลากรท่ีสูงขึ้น นอกจากน้ีส่วนแบ่งก าไรจากอินโดนีเซียยังลดลงเป็น 1.2 
ลบ. จาก 11.5 ลบ.ใน 1Q24 จากประเด็นการปรับภาพลักษณ์ซ่ึงท าให้ยอดขายสะดุดช่ัวคราว 
มีมุมมองเชงิบวกมากขึ้นตอ่แนวโนม้ก าไร 3Q24 อาจปรบัขึ้น q-q ได ้
เรามีมุมมองเป็นบวกมากขึ้นต่อแนวโน้มก าไร 3Q24 ท่ีอาจดูดีกว่าโทนท่ีได้รับจากประชุม
นักวิเคราะห์ล่าสุด และอาจปรับขึ้น q-q สวนทางฤดูกาลท่ีเป็น low season ได้ หลังจากแนวโน้ม
ค าส่ังซ้ือ 3QTD ยังสามารถปรับขึ้น q-q และ y-y ได้ ขณะท่ีต้นทุนวัตถุดิบปรับขึ้นน้อยกว่าคาด 
และคาดค่าใช้จ่ายจะลดลง q-q อย่างมีนัยส าคัญ หลังไม่มี FX loss และค่าใช้จ่ายโนบัสพิเศษ
เหมือนใน 2Q24 เบ้ืองต้นคาดก าไรปกติ 3Q24 อยู่ท่ีราว 380 ลบ. +8% q-q, +16% y-y 
คงค าแนะน าซือ้จาก Valuation ทีอ่ยู่ในระดับต า่และเงนิปนัผลทีอ่ยูใ่นระดับสงู 
หุ้น ICHI เริ่มกลับมาน่าสนใจ หลังมี Catalyst เชิงบวกจากแนวโน้มก าไรท่ีจะเติบโตต่อใน 2H24 
ขณะท่ี Valuation ยังอยู่ในโซนน่าสนใจ ปัจจุบันเทรดท่ี PE 14.8x และผลตอบแทนในรูปเงินปัน
ผลท่ีสูงถึง 7% ต่อปี (จ่าย 2 ครั้งต่อปี) เบ้ืองต้นคาดจะจ่ายระหว่างกาลงวด 9M24 ราว 3%  

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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SET IndexPrice (THB) ICHI SET (RHS)

บมจ. อิชิตัน กรุ๊ป 

ICHI TB 
BUY, TARGET: 19.00, +26.7% 

TOP5 : SEPTEMBER 
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THAI CAC : Certified  

CG2023 : 5  

Analyst : Usanee Liurut, CISA  

Assistant Analyst : Maeta Cherdsatirakul  

  

ประเด็นส าคัญในที่ประชุมนักวิเคราะห์ (9 ส.ค.) อยู่ที่ 1) คุณภาพสนิทรัพย์ที่ปรับตัวดีขึ้น
อย่างต่อเนื่องและ 2) แนวโน้มในชว่ง 2H24 เทียบกับเป้าประมาณการปี 2024 ของบริษัทฯ 
ซึ่งยังคงไว้ตามเดิม เราคงประมาณการปี 2024-26 ของเราเนื่องจากสมมติฐานส าคัญ
ส่วนมากสอดคล้องกับเป้าประมาณการของบริษัทฯ เราคงค าแนะน าซื้อที่ราคาเป้าหมาย
ปี 2024 ของเราที่ 50 บาท (GGM) ซึ่งคดิเป็นค่า P/BV อยู่ที่ 2.82x ภายใต้สมมติฐานค่า 
L-T ROE ที่ 18.6% และ COE ที่ 10.0% 
Highlights 

(+)  คุณภาพสินทรัพย์: MTC ยนืยันว่าบริษัทฯ น่าจะสามารถรักษาแนวโน้มเชิงบวก
เช่นเดยีวกันกับใน 2Q24 โดยเฉพาะต้นทุนความเสี่ยงในการปล่อยสินเชื่อ (Credit 
cost) ที่ไมเ่กินเป้าประมาณการระดับสูงที่ 3.50% (เทียบกับ 3.08% ที่เราคาด) โดยมี
เหตุผลสนับสนุนส าคัญประกอบด้วย (1) บริษัทฯ ได้ปรับปรุงมาตรฐานในการปล่อย
สินเชื่อประเภทไม่มีหลักทรัพยใ์ห้เข้มงวดมากยิ่งขึ้นในปี 2024 เมื่อเทียบกับในปี 2023 
เมื่อ Credit cost เฉลี่ยอยู่ที่ 3.70% นอกจากนี้คุณภาพของสินเชื่อประเภทมี
หลักทรัพย์ค ้าประกันยังปรับตัวดขีึ้นโดยเฉพาะในกลุ่มรถจักรยานยนต์ที่ราคารถมือ
สองได้ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้ว (2) MTC ไม่มีการปล่อยสินเชื่อที่มีวงเงินสูงโดยมีวงเงิน
สินเชื่อเฉลี่ยสว่นมากอยู่ที่ประมาณ 20,000-25,000 บาทและระยะเวลาสินเชื่อเฉลี่ย
อยู่ที่ 1.5 ปีซึ่งท าให้ง่ายต่อการบริหารหน้ีด้อยคุณภาพมากยิ่งขึ้น (3) ผลงานการเก็บ
เงินสดในชว่ง 2 เดือนแรกของ 3Q24 ยังอยู่ในเกณฑ์ด ี

 แนวโน้ม 2H24: เป้าประมาณการอ่ืนในปี 2024 ของธุรกิจหลักประกอบด้วยการ
เติบโตของสินเชื่อที่ 15-20% y-y โดยคาดว่าบริษัทฯ จะสามารถบรรลุเป้าหมาย
ในช่วง 2H24 MTC ยืนยันว่าต้นทุนในการกู้ยืมอาจลดลงอยู่ในช่วง 4.00-4.20% 
เทียบกับ 4.20% ที่เราคาด (และ 4.10% ใน 1H24) พร้อมโอกาสที่จะได้รับสินเชื่อจาก
สถาบันการเงินท้ังในและต่างประเทศ (คาดว่าจะได้สินเชื่อเพิ่มเติมอีก 10-15พัน ลบ. 
ในช่วงเดือน ก.ย. - ต.ค. 2024) ซึง่จะช่วยบรรเทาความกังวลในท่ามกลางสภาวะ
เปราะบางในตลาดหุ้นกู้ของประเทศไทย 
MTC ได้ให้ยุทธศาสตร์ 5 ปีในการพัฒนาธุรกิจไปสู่ AI บริษัทฯ คาดว่าแผนดังกล่าว
จะไม่สร้างภาระในด้านต้นทุนหรืออัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานต่อรายได้ที่
สูงขึ้น ในทางตรงกันข้ามการลงทุนดังกล่าวเป็นเรื่องจ าเป็นในการปรับองค์กรให้มี
ความทันสมัยและปรับปรุงความสามารถในการท าก าไรในระยะยาว 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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SET IndexPrice (THB) MTC SET (RHS)

บมจ. เมืองไทย แคปปิตอล 

MTC TB 
BUY, TARGET: 50.00, +13.6% 

TOP5 : SEPTEMBER 
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THAI CAC : N/A  

CG2023 : 3  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

FSSIA  

  

แนวโนม้ก าไร 3Q24 อาจโตตอ่ q-q สวนทางฤดกูาล และดกีวา่ทีเ่คยคาด 
Highlights 
 เรามีมุมมองเชิงบวกต่อจากประชุม Opp day เม่ือวันศุกร์ท่ีผ่านมา ผบห.ให้วิวแนวโน้ม

รายได้ 3Q24 ยังเติบโตสูงใกล้เคียง 1H24 หรือราว 20% y-y น่ันหมายถึงคาดโตราว 
3% q-q สวนทางฤดูกาลท่ีก าไร 3Q มักอ่อนลง q-q เพราะเป็น Low season จากช่วง
หน้าฝน โดยยังเติบโตได้ท้ังกลุ่ม Bakery และ Snack (NSL brands, BAW) และมีการ
ออกสินค้าใหม่ต่อเนื่อง ไฮไลท์คือ Egg Tart Sandwich เริ่มวางขายเดือน ก.ค. ได้รับการ
ตอบรับดีมาก ซ่ึงมีโอกาสกลายเป็นสินค้าถาวรในร้าน 7-Eleven ก็เป็นได้  

 ผบห.ยังคงเป้าการเติบโตของรายได้ปี 2024 ไว้ท่ี 19% y-y และให้เป้าเบ้ืองต้นปี 2025 
เติบโตไม่น้อยกว่า 15% y-y โดยเดินหน้าออกสินค้าใหม่ต่อเนื่อง ปัจจุบันใช้ก าลังการผลิต
อยู่ราว 60-65% สามารถรองรับได้อีก 2 ปี บริษัทอยู่ระหว่างสร้างโรงงานใหม่ (บนพ้ืนท่ี
เดียวกับโรงงานเดิม) ขยายก าลังการผลิตแซนด์วิชอุ่นร้อนเพ่ิมอีกราว 58% เป็น 1.9 ล้าน
ช้ิน/วัน จากปัจจุบันท่ี 1.2 ล้านช้ิน/วัน คาดจะแล้วเสร็จปี 2026 

 นอกจากน้ีได้มีการขยายโรงงานอีก 2 แห่งได้แก่ โรงงานส าหรับสินค้า Food service ท่ี
บางนา จะเริ่ม Operate เดือน ก.ย.-ต.ค.น้ี และอีกโรงงานเป็นโรงานผลิตชีส (ภายใต้บริษัท
ย่อย NSL Inno Foods) ก าลังการผลิตสูงสุด 120 ตัน/เดือน หรือ 1,440 ตัน/ปี เริ่มผลิต
แล้วในเดือน ก.ค.ท่ีผ่านมา โดยมีแผนจะใช้ผลิตชีสส าหรับ NSL ราว 70% และอีก 30% 
ขายให้ลูกค้าข้างนอก สัดส่วนอาจปรับเปลี่ยนได้ หากได้รับการตอบรับจากลูกค้าข้างนอก
ดี โดยท้ัง 2 โรงเป็นพ้ืนท่ีเช่า และใช้เงินลงทุนโรงละไม่เกิน 50 ลบ. 

 ฝั่งต้นทุนยังบริหารจัดการได้ แม้เราจะเห็นราคาตลาดโลกของเนย (อ้างอิง EU) และชีส 
(อ้างอิง US) ปรับขึ้นท านิวไฮ แต่ข้อมูลทีได้รับจาก NSL และ KCG ตรงกัน โดยวัตถุดิบตั้ง
ต้นส าหรับเนยและชีสส่วนใหญ่ท่ีใช้จะน าเข้าจากออสเตรเลียหรือนิวซีแลนด์เป็นหลัก 
(ภายใต้ FTA) โดยราคาเริ่มปรับขึ้นตั้งแต่ปี 2023 และปัจจุบันยังใกล้เคียงกับราคาช่วง
ก่อนหน้า เราคิดว่าน่าจะปรับขึ้นน้อยกว่าประเทศทางทางตะวันตก ขณะท่ีบริษัทได้ล็อก
ราคาล่วงหน้า 6 เดือน จึงคาดอัตราก าไรขั้นต้น 2H24 น่าจะทรงตัวใกล้เคียง 1H24 

Outlook 
 คาดก าไรปกติ 3Q24 ลุ้นท านิวไฮต่อระดับ 136 ลบ. (+1% q-q, +86% y-y) ส่วนก าไร

สุทธิจะโต q-q ดีกว่าคาด เพราะคาดไม่มีการตั้งด้อยค่า PEN1 เหมือนใน 2Q24 อีก และ
คาก าไรจะเร่งขึ้นท าจุดสูงสุดของปีใน 4Q24 เพราะเป็น High season  

 เราอยู่ระหว่างปรับเพ่ิมประมาณการก าไร เบ้ืองต้นอาจปรับก าไรปี 2024 ขึ้น 20% และ
อาจปรับราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 40-42 บา จากปัจจุบันท่ี 36 บาท 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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SET Index
Price (THB) NSL SET (RHS)

บมจ. เอ็นเอสแอล ฟู้ดส์ 

NSL TB 
BUY, TARGET: 36.00, +32.1% 

TOP5 : SEPTEMBER 
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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  

คณะกรรมการ/ผูบ้รหิารของบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จ ากัด (มหาชน) ไดด้ ารงต าแหน่งคณะกรรมการ/ผูบ้รหิารของบรษัิทจด

ทะเบยีนดงันี ้AEONTS, AOT, BAFS, BCPG, BE8, CHEWA, EA, FPT, FSX, GCN, HIPRO, KDH, MCOT, PICNI, SVI, VNG, WP, XO 

 

 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 

 


