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‘ Starting the year with an attractive valuation ‘ 

เราคาดว่า SET index มีโอกาสฟื้นตัวในเดือน ม.ค. 
หลังจากที่ร่วงลงอย่างหนักในเดือนก่อนหน้า อย่างไรก็
ตาม upside ยังคงจ ากัดเนื่องจากนโยบายการค้า
ของทรัมป์ที่กลับมาอีกครั้ง แนวโน้มเศรษฐกิจโลกที่มี
ความยืดหยุ่นและนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายอาจ
เผชิญความเสี่ยงจากความตึงเครียดของการค้าโลกที่
สูงขึ้น ส่วนเศรษฐกิจไทยเรายังคาดการบริโภคที่
แข็งแกร่งและการลงทุนที่เร่งตัวจะเป็นตัวขับเคลื่อน
ส าคัญ เรายังคง SET Target ปี 2025 ที่ 1,600 หุ้นเด่น 
เดือน ม.ค. ได้แก่ CRC, MASTER, NSL, SEAFCO 
และ SHR   

มมุมองทางเทคนคิ ม.ค.2025 
SET Index เดือนท่ีผ่านมานั้น
เรียกว่าลงมาต่อตามที่เรา
ประเมินเอาไว้ แต่ผิดคาดตรงท่ี
ผันผวนและลงมากกว่าที่คิดจน
หลุดต ่ากว่าระดับ 1400 จุด ลง
ไป อย่างไรก็ตาม กราฟมีการรี
บาวด์กลับมาทดสอบแนวส าคัญ
ที่เราประเมินไว้ 1404-1410 จุด 
ซึ่งจากการรีบาวด์ค่อนข้างแรงใน
รอบล่าสุด มีโอกาสที่กราฟ
อาจจะพักฐานออกข้างก่อน จึง
มองว่าช่วงครึ่งเดือนแรกของ
มกราคมนี้ กราฟอาจแกว่งตัวใน
กรอบ 1380-1410 จุด แล้วช่วง
ครึ่งเดือนหลังค่อยเลือกทิศทาง
อีกครั้ง โดยคาดว่าที่สุดแล้วจะ
เบรกแนวต้าน 1410 จุด ขึ้นไปได้ 
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ดัชนีตลาดและมูลค่าการซื้อขาย เดอืนธ.ค. 2024 
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"January Effect" จะเกดิขึน้ในปนีีห้รอืไม่? 
"January Effect" เคยเกิดขึ้นในตลาดหุ้นไทยในอดีตด้วย
ความน่าจะเป็น 70% ส าหรับเดือน ม.ค. 25 เราคิดว่า SET 
Index มีศักยภาพในการดีดตัวระยะสั้น โดยได้รับแรงหนุนจาก
ก าไรบจ. 4Q24 ที่แข็งแกร่ง มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม
จากครม. และมูลค่าที่น่าสนใจพร้อมสัญญาณ oversold 
อย่างไรก็ตาม upside ยังจ ากัดเนื่องจากความไม่แน่นอนใน
เศรษฐกิจโลกและการค้า รวมถึงนโยบายภาษีของทรัมป์ การลด
ดอกเบี้ยของ Fed ที่ช้าลง ค่าเงินบาทที่อ่อนตัว และการไถ่ถอน 
LTF 
ความเสีย่งส าคญัตอ่เศรษฐกจิและนโยบายการเงนิ คอื ความ
ตึงเครยีดทางการคา้ทีส่งูขึน้ 
เราคาดว่า GDP โลกจะยังคงมีความยืดหยุ่น โดยฝั่งประเทศ
พัฒนาแล้วโดยเฉพาะสหรัฐฯ คาดว่าจะยังคงมีความแข็งแกร่ง 
ในขณะที่ EU และญ่ีปุ่นมีแนวโน้มเติบโตดีขึ้น ในขณะเดียวกัน 
เอเชียเกิดใหม่และก าลังพัฒนาคาดว่าจะเติบโตช้าลงเล็กน้อยแต่
ยังแข็งแกร่ง ความเสี่ยงส าคัญในปี 2025 คือนโยบายการค้า
ของทรัมป์ โดย IMF คาดการณ์ว่าการขึ้นภาษีอาจลดการ
เติบโตของ GDP สหรัฐฯและโลกลง 0.3-0.4% ในปี 2025 
ขณะที่อัตราเงินเฟ้อในสหรัฐฯอาจเพิ่มขึ้นอีก 0.2% ซึ่งอาจ
กดดันให้ Fed ชะลอการลดดอกเบี้ยจากที่คาดการณ์ไว้ก่อน
หน้า 

การบรโิภคทีแ่ข็งแกรง่และการลงทนุที่เพิม่ขึ้นจะช่วยขบัเคลือ่น 
GDP ไทย 
GDP ของไทยคาดว่าจะเติบโต 2.8-2.9% y-y ในปี 2025 โดย
สภาพัฒน์ฯ (NESDC) และธปท. (BoT) การบริโภคภาคเอกชน
คาดว่าจะยังคงแข็งแกร่ง ขณะที่การลงทุนควรเป็นตัวขับเคลื่อน
หลักในปีนี้ โดยได้รับแรงหนุนจากโครงการโครงสร้างพื้นฐาน
ของรัฐบาล และความเชื่อมั่นทางธุรกิจที่เพิ่มขึ้นจากการ
ส่งเสริมการลงทุนของ BOI ส าหรับ BoT เราคิดว่าประตู
ส าหรับการลดดอกเบี้ยเพิ่มเติม 25-50 bps ในปี 2025 ยังคง
เปิดอยู่ อย่างไรก็ตาม อาจไม่เกิดขึ้นในเร็วๆนี้ เนื่องจาก
ธนาคารกลางจะประเมินผลกระทบจากการลดดอกเบี้ยครั้ง
ล่าสุดและโครงการพักช าระหนี้ดอกเบี้ย เรามองการลด
ดอกเบี้ยอาจเกิดขึ้นได้เร็วที่สุดในเดือน เม.ย. 25 
คง SET Target ส าหรบัป ี2025 ที ่1,600  
เราคงเป้าหมายดัชนี SET ส าหรับปี 2025 ที ่1,600 โดยการ
ร่วงลงของดัชนีในช่วงปลายปี 2024 ท าให ้Valuation ของ
ตลาดหุ้นไทยน่าสนใจมากส าหรับการลงทุนระยะยาว โดยมี 
PER ปี 2025 อยู่ที่ราว 14 เท่า พร้อม Earnings Yield Gap 
ที่กว้างราว 4.8% เรายังคงเน้นกลยุทธ์ที่มุ่งเน้นกลุ่มที่
เกี่ยวข้องกับเศรษฐกิจในประเทศ ซึ่งได้รับแรงหนุนจากการ
กลับมาของรอบการลงทุนและการบริโภคในประเทศที่แข็งแกร่ง 
ขณะที่บริษัทที่มีคะแนน ESG สูงเป็นอีกหนึ่งตัวเลือกที่มี
ศักยภาพส าหรับ VAYU1 หุ้นเด่นประจ าเดือน ม.ค. 25 ได้แก่ 
CRC, MASTER, NSL, SEAFCO และ SHR 

  

  

เราคาดวา่ SET index มีโอกาสฟื้นตัวในเดือน ม.ค. หลังจากที่
ร่วงลงอย่างหนักในเดือนก่อนหน้า อย่างไรกต็าม upside ยังคง
จ ากัดเนื่องจากนโยบายการค้าของทรัมป์ที่กลับมาอีกครั้ง 
แนวโน้มเศรษฐกิจโลกที่มีความยืดหยุ่นและนโยบายการเงินที่ผอ่น
คลายอาจเผชิญความเส่ียงจากความตงึเครียดของการคา้โลกที่
สูงขึ้น ส่วนเศรษฐกิจไทยเรายังคาดการบริโภคที่แขง็แกร่งและการ
ลงทุนที่เร่งตัวจะเป็นตวัขับเคลื่อนส าคัญ เรายังคง SET Target 
ปี 2025 ที่ 1,600 หุ้นเด่น เดือน ม.ค. ได้แก่ CRC, MASTER, 
NSL, SEAFCO และ SHR   

 กลยุทธ์การลงทุน 
Analyst : Veeravat Virochpoka 
Register No. 047077 
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CG2024 : 5  

Analyst : Thada Jiracharoenying  

License no. 054189  

  

Highlights 

 ก าไรปกติ 9M24 คิดเป็น 69% ของประมาณการทั้งปี (9M23 คิดเป็น 67%) เรา
ยังคงประมาณการก าไรปกติ 2024 ที่ 8.5 พันลบ. (+8% y-y) โดยคาดก าไรปกติ 
4Q24 จะเติบโตทั้ง q-q และ y-y ซึ่งเป็นช่วง High season นอกจากนี้การรีโนเวท
สาขาใหญ่ๆ ในช่วงที่ผ่านมาทยอยเสร็จ La Rinascente เสรจ็เดือน ต.ต. และ 
Grand opening ของ Central Chidlom ชว่ยหนุนยอดขายในกลุ่มสินค้า Fashion  

 แม้แนวโน้ม SSSG ในช่วงเดือน ต.ค. และ พ.ย. ของ Total CRC ยงัติดลบเล็กน้อย 
1-2% แต่ทิศทางฟื้นตัวขึ้นจาก 3Q24 ที่ติดลบ 3% โดยส่วนใหญ่เป็นผลจากค่าเงิน
บาทที่แข็งค่าท าให้การแปลงยอดขายจากสกุลเงิน EUR, VND เปน็ THB ได้น้อยลง 
หากดูเป็น Local currency ในแง่ SSSG ของประเทศอิตาลียังเป็นบวกได้ 1-2% 
และประเทศเวียดนาม ติดลบเล็กน้อย 1-2% จากกลุ่ม Hardline เป็นหลัก ขณะที่ 
SSSG ของประเทศไทยเป็นบวก 1-2% หนุนจากกลุ่ม Fashion ทีบ่วกได้ราว 4-
5% 

 ปี 2025 คาดก าไรปกติยังโตต่อที่ 10% จาก 1. ภาพรวมก าลังซื้อและภาคการ
ท่องเที่ยวจะยังเติบโตต่อเนื่อง รวมถึงมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ 2. การ
ขยายสาขายังท าต่อเนื่องทั้งในไทยและเวียดนาม 3. การรับรู้สาขา Flagship 
หลังจากรีโนเวทไดเ้ต็มปี 4. การคมุค่าใช้จ่ายที่มีประสิทธิภาพ จากทั้งการซื้อที่ดิน
ของไทวัสดุแทนการเช่า และการปรับใช้ AI ในการเพิ่ม Productivity ของ
พนักงาน  5. แนวโน้มดอกเบี้ยขาลง ซึ่งโครงสร้างหนี้ของ CRC กว่า 90% เป็น
อัตราดอกเบี้ยลอยตัว โดยเราคาดทุกๆ 10bps ของการลดอัตราดอกเบี้ย จะชว่ย
เพิ่มก าไรปกติปี 2025 ที่ 0.8%  

 แนะน า ซื้อ ราคาเป้าหมาย 42 บาท  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates  
 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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Analyst : Sureeporn Teewasuwet  
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คาดก าไรท าสถติสิงูสดุใหมใ่น 4Q24 
เราคาดว่าก าไรสุทธิ 4Q24 จะอยูท่ี่ 190 ลบ. (+74% q-q, +16.5% y-y) ท าสถิติสูงสุด
ใหม่ของปีนี้โดยคาดว่าผลประกอบการของ Masterpiece Hospital จะสดใสจาก High 
season ของธุรกิจดังกล่าว เบื้องต้นรายได้จากเดือน ต.ค. - พ.ย. ได้ปรับตัวสูงขึ้นท า
สถิติสูงสุดใหม่ไปแล้วโดยได้ปจัจยัหนุนจากลูกค้าท้ังชาวไทยและต่างชาติ เราคาดว่า
สัดส่วนของลูกค้าต่างชาติจะเพิ่มเป็น 28.2% ในไตรมาสนี้จาก 26.2% ใน 4Q23 
นอกจากนี้เรายังคาดด้วยว่าอัตราก าไรขั้นต้นจะปรับขึ้นเป็น 62% จาก 57% ใน 3Q24 
แต่น่าจะยังต ่ากว่า 63.6% ใน 4Q23 เราคาดว่าค่าใช้จ่ายการตลาดจะลดลงในขณะที่
รายได้รวมน่าจะเร่งตัวขึ้นท าสถิติสูงสุดใหม่ ดังนั้นเราจึงคาดว่าสัดส่วนค่าใชจ้่ายการขาย
และบริหารต่อยอดขายจะลดลงเหลือ 27.5% (เทียบกับ 33.2% ใน 3Q24) 
ทะยอยรบัรูส้ว่นแบง่รายไดต้ามเปา้หมาย 
MASTER ได้ลงทุนในหลาย ๆ กจิการร่วมค้าแล้วเสร็จภายในหนึ่งปีซึ่งท าให้บริษัทฯ ก าลัง
เริ่มรับรู้ต้นทนุการตัดจ าหน่ายจากการปันส่วนราคาซื้อ (Purchase price allocation) 
ตามเกณฑ์ TFRS3 อย่างไรก็ดีเราคาดว่าส่วนแบ่งก าไรในไตรมาส 4Q24 จะสูงขึ้น
ต่อเนื่องเป็น 18 ลบ. จาก 10 ลบ. ใน 3Q24 ในปี 2024 เราคาดว่าส่วนแบ่งก าไรจะอยู่ที่ 
45 ลบ. ใกล้เคยีงกับเป้าหมายของบริษัทฯ เราคาดว่าส่วนแบ่งก าไรในปี 2025 จะสูงขึ้น
เป็น 75 ลบ. (ต ่ากว่าเป้าหมายของ MASTER ที่ 80-100 ลบ.) หลังรับรู้ผลก าไรและ
ขาดทุนจากกิจการร่วมค้าจ านวน 14 แห่ง 
คงประมาณการก าไรสทุธปิ ี2025 
เราปรับเพิ่มประมาณการก าไรสุทธิปี 2024 ขึ้น 2% เป็น 493 ลบ. (+18.2% y-y) ใน
ขณะเดียวกันเราคาดว่าก าไรปกติปี 2024 จะแตะ 502 ลบ. (+20% y-y) เราคงประมาณ
การก าไรสุทธิปี 2025 ของเราซึ่งคาดว่าก าไรฯ จะท าสถิติสูงสุดใหม่ที่ 622 ลบ. (+26% 
y-y) โดยได้ปัจจัยหนุนจากการเตบิโตในกลุ่มลูกค้าชาวไทยสอดคลอ้งกับอุตสาหกรรม 
นอกจากนี้ฐานลูกค้าต่างชาติยังมีแนวโน้มขยายตัวโดยเฉพาะผ่านการเป็นพันธมิตรกับ
หุ้นส่วนสัญชาติอินโดนีเซยี (Lumeo Health) ซึ่งเชีย่วชาญในด้านการให้ค าปรึกษาใน
ด้านการผ่าตัดเสริมความงามในเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ ผู้บริหารได้ต้ังเป้าสัดส่วนรายได้
จากลูกค้าต่างชาติอยู่ที่ 40% และ 50% ในปี 2025-26 ตามล าดับเพิ่มข้ึนจาก 26.5% 
ณ สิ้นปี 2024 
คงค าแนะน าซือ้ทีร่าคาเปา้หมายเดมิที ่56 บาท 
เราคงราคาเป้าหมายของเราอยู่ที่ 56 บาท (เทียบเท่าค่า P/E ที่ 27x) ซึ่งให้ Upside อยู่ 
24% จากแนวโน้มก าไรที่สดใสและการเติบโตที่อยู่ในเกณฑ์ดีจากการขยายตลาดลูกค้า
ชาวต่างชาติ เราคงค าแนะน าซื้อ 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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THAI CAC : N/A  

CG2024 : 5  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

License no. 040694  

  

Highlights 

ระยะสั้น คาดก าไร 4Q24 จะขยับขึ้นท านิวไฮท่ี 140-145 ลบ. ปรับขึ้นจาก 135 ลบ. ใน 
3Q24 และคาดโตสูงถึง 37-42% y-y จาก 1) เป็นช่วง high season ของธุรกิจ 2) ยังมี
การออกสินค้าใหม่ต่อเนื่อง ทั้งในแบรนด์ของลูกค้า 7-Eleven เอง และแบรนด์ของตนเอง
อย่าง NSL Selection และ BAW และ 3) สินค้าใหม่ Dubai Chocolate ทีว่างขายในร้าน 
BAW ได้รับการตอบรับที่ดีมาก คาดช่วยหนุนรายได้รวม 4Q24 โตอย่างต่อเนื่อง และ
บรรลุเป้าหมายการเติบโตทั้งปีไม่ต ่ากว่า 19% y-y 
 
ภาพรวมต้นทุนวัตถุดิบยังทรงตัว คาดอัตราก าไรขั้นต้น 4Q24 จะทรงตัวอยู่ที่ระดับ 20-
21% ได้ ทั้งนี้คาดผลขาดทุนของ 2 บริษัทย่อย NSL Intertrade และ NSL Inno Foods 
จะลดลง q-q หลังมีรายได้สูงข้ึน อย่างไรก็ตาม บริษัทอยู่ระหว่างเข้าซื้อธุรกิจน ้ามะพร้าว
แบรนด์ Jus Cool และ Coco Cool ซึ่งเรายังไม่รวมในประมาณการก าไร หากรับรู้ได้เร็ว
กว่าคาด อาจเป็น Upside ต่อประมาณการของเรา 
 
ผู้บริหารต้ังเป้ารายได้ปี 2025 เติบโตไม่ต ่ากว่า 15% y-y จากทั้งในประเทศ และการ
ขยายตลาดส่งออก คาดได้เห็นพัฒนาการอย่างมีนัยส าคัญมากขึ้นในปี 2025 หลังรวม
ธุรกิจน ้ามะพร้าวแลว้เสรจ็ ทั้งน้ีคาดแนวโน้มราคาวัตถุดิบเนยและชสี อาจขยับขึ้นในช่วง 
1H25 ตามราคาตลาดโลกที่ปรับขึ้นในช่วงก่อนหน้า แต่ที่ผ่านมาบริษัทได้ออกสินค้าใหม่
ในโครงสร้างราคาที่สามารถรองรับต้นทุนวัตถุดิบที่สูงขึ้นได้ ปัจจบุันราคาเนยและชีสต
ลาดโลกเริ่มปรับลงแล้ว คาดเป็นบวกต่อต้นทุนในช่วง 2H25 ขณะที่การปรับขึ้นค่าแรงขั้น
ต ่า 400 บาท/วัน ที่จ.ชลบุรี ซึ่งมี 2 โรงงานของ NSL ต้ังอยู่ คาดกระทบจ ากัดราว 3.8% 
ของก าไรสุทธิปี 2025 
 
เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิป ี2024-25 เติบโต 57% y-y และ 13% y-y และคงเป้า
เดิมท่ี 43 บาท โดยราคาหุ้นปรับลง 13% ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา ท าให้ปัจจุบันเทรดอยู่ที่ 
2025E PE ราว 16x ถือเป็นระดับ Valuation ที่น่าสนใจ และคาด Dividend Yield ต่อปี
ราว 3-4% กอปรกับมีฐานะทางการเงินแข็งแกร่ง คงค าแนะน า ซื้อ 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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บมจ. เอ็นเอสแอล ฟู้ดส์ 

NSL TB 
BUY, TARGET: 43, +35.4% 

TOP5 : DECEMBER 
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THAI CAC : N/A  

CG2024 : 5  

Analyst : Thanyatorn Songwutti  

License no. 101203  

  

Highlights 
 ผู้บริหารเผยว่าอยู่ระหว่างรอเซ็นรับงานฐานรากในโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้มตะวันตกจาก 

CK เบ้ืองต้นคาดรับ 4 สถานี มูลค่ารวม 1.2 พันล้านบาท คาดเซ็นสัญญาภายในเดือนม.ค. 
2025 และทยอยเริ่มก่อสร้างในกลาง 1Q25 ระยะเวลาก่อสร้าง 1 ปี ขณะท่ีโครงการดังกล่าว
ยังมีส่วนท่ีเหลืออีกราว 7 สถานี ซ่ึงบางสถานียังไม่ได้ผู้รับเหมาฐานราก ท าให้เรามองว่า 
SEAFCO ยังมีโอกาสรับงานเพ่ิมเติมในฐานะผู้ที่มีประสบการณ์ท างานร่วมกับ CK มาอย่าง
ยาวนาน ซ่ึงจะเป็น Upside ต่อประมาณการ 

 อุตสาหกรรมก่อสร้างปี 2025 มีทิศทางฟ้ืนตัวจากปี 2024 จากการเร่งลงทุนโครงสร้าง
พ้ืนฐานของภาครัฐ อาทิ ทางด่วน มอเตอร์เวย์ รถไฟฟ้า ซ่ึงเป็นส่วนช่วยผลักดันความ
ต้องการของธุรกิจเสาเข็มให้ทยอยดีขึ้น 

 Backlog ณ สิ้น 3Q24 อยู่ที่ 660 ล้านบาท หากรวมกับรถไฟฟ้าสายสีส้มจะผลักดันให้ต้นปี 
2025 เร่งขึ้นเป็น 1.2 พันล้านบาทเป็นระดับสูงสุดรอบ 2 ปี ขณะท่ีบริษัทมีงานอยู่ระหว่าง
ประมูลรวม 1.8 หม่ืนล้านบาท มีสัดส่วนหลักเป็นงานภาครัฐ 62% และเอกชน 38%  

 แนวโน้มผลประกอบการ 4Q24 คาดทยอยฟ้ืนตัวจาก 3Q24 ท่ีขาดทุน -11 ล้านบาท ซ่ึงมี
การตั้งส ารอง Cost overrun ของงานก่อสร้างสะพานข้ามแม่น ้าเจ้าพระยา แต่ภาพรวมยังไม่
เด่นและหดตัว y-y จากวันหยุดจ านวนมากและโครงการอยู่ระหว่างท าเป็นงานขนาดเล็กเทียบ
กับ 4Q23 ท่ีรับรู้รถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้เป็นหลัก จบปี 2024 ก าไรสุทธิมีโอกาสลดลง 80% y-
y เป็น 30-35 ล้านบาท 

 แต่ก าไรปี 2025 คาดกลับมาฟ้ืนแรงเป็น 152 ล้านบาท (+5x y-y) จากการรับรู้รถไฟฟ้าสีส้ม
ซ่ึงเป็นงานขนาดใหญ่และเป็นงานรับเฉพาะค่าแรงท่ีมาร์จ้ินดี ก าไรจะทยอยฟื้น 1Q25 ก่อน
เพ่ิมอย่างมีนัยใน 2Q-3Q25 จากการเริ่มขุดเจาะซ่ึงเป็นงานหลัก 

 การปรับขึ้นค่าแรงขั้นต ่า 2.5% ในปี 2025 เป็น 372 บาท/วัน จาก 363 บาท/วันในพ้ืนท่ีกทม. 
เราประเมินว่าบริษัทสามารถบริหารจัดการได้ เพราะส่วนใหญ่จ่ายมากกว่าอัตราขั้นต ่า 
ประกอบกับงานฐานรากเป็นงานระยะสั้นซ่ึงสามารถปรับราคาการรับงานใหม่ให้สะท้อน
ต้นทุนท่ีเพ่ิมได้ 

 ราคาหุ้นมี Sentiment บวกจากการซ้ือหุ้นคืน โดยบริษัทมีโครงการซ้ือหุ้นคืน 25 ล้านหุ้น 
(3.07% ของหุ้นท้ังหมด) วงเงิน 50 ล้านบาท ตั้งแต่ 20 ส.ค. 2024 ถึง 20 ก.พ. 2025 ณ วันท่ี 
24 ธ.ค. 2024 บริษัทซ้ือหุ้นคืนไปแล้ว 7.4 ล้านหุ้น (0.91% ของหุ้นท้ังหมด) ท่ีราคาเฉลี่ย 
2.17 บาท/หุ้น  

 คงราคาเหมาะสมปี 2025 ท่ี 3 บาท (อิง PBV 1.4x) ยังแนะน าซ้ือ ระยะสั้น Key Catalyst จาก
การรับงานฐานรากของรถไฟฟ้าสีส้มอย่างเป็นทางการในเดือน ม.ค. 2025 และผล
ประกอบการท่ี Turnaround ขณะท่ี Valuation ต ่า ปัจจุบันหุ้นซ้ือขายบน PBV2025 ท่ี 0.9x 
ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลังที่ 2x ขณะท่ีปี 2017 ซ่ึงรับงานรถไฟฟ้าส้มตะวันออก (1 พันล้าน
บาท) และปี 2022 ซ่ึงรับรถไฟฟ้าม่วงใต้ (800 ล้านบาท) หุ้นเทรดบน PBV ท่ี 3.4x และ 1.7x 
ตามล าดับ 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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บมจ. ซีฟโก้ 

SEAFCO TB 
BUY, TARGET: 3, +47.1% 

TOP5 : DECEMBER 
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THAI CAC : Declared  

CG2024 : 5  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

License no. 080523  

  

Highlights 
• ผู้บริหารคาดว่าการด าเนินงานใน 4Q24 จะเติบโตแข็งแกร่ง โดยตั้งเป้าการเติบโตของ 

RevPAR ท่ี 10-15% เม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน หลังจาก RevPAR ของโรงแรม
ในมัลดีฟส์ (ไม่รวม SO/Maldives) เติบโต 10% y-y ในเดือน ต.ค. 24 ซ่ึงได้รับแรงหนุนจาก
อัตราการเข้าพักท่ีแข็งแกร่ง 75% (เทียบกับ 61% ในช่วงเดียวกันของปีก่อน และ 67% ใน 
3Q24) นอกจากน้ี RevPAR ของโรง                                         แรม Outrigger เพ่ิมขึ้น 40-
50% y-y ในเดือน ต.ค. 24 จากการปรับปรุง Outrigger Fiji เสร็จสมบูรณ์ และการเปิด
โรงแรมในมอริเชียสอีกครั้ง ซ่ึงมีอัตราการเข้าพักสูงถึง 80% (เทียบกับ 62% ใน 3Q24) 
ส่วน RevPAR ของโรงแรมในไทยเพ่ิมขึ้น 6-8% y-y จากการท่ี SAii Phuket ได้น าห้องพัก
ท่ีปรับปรุงบางส่วนกลับมาใช้งานตั้งแต่กลางเดือน ต.ค. และคาดว่าจะปรับปรุงเสร็จในเดือน 
ธ.ค. ขณะท่ี RevPAR ของโรงแรมในสหราชอาณาจักรทรงตัวในเดือน ต.ค. y-y 

• RevPAR ของ SO/Maldives เพ่ิมขึ้น 13-15% q-q ในเดือน ต.ค. จาก ADR ท่ีสูงขึ้น โดย
ผู้บริหารคาดว่าอัตราการเข้าพักจะปรับตัวดีขึ้นเป็น 55-60% ในปี 2025 (เทียบกับ 45-
50% ในปี 2024) และ ADR อยู่ที่ US$750-900 ในปี 2025 (เทียบกับ US$600-700 ในปี 
2024) ซ่ึงจะท าให้ขาดทุนลดลงและพลิกเป็นก าไรในปี 2026 เม่ือ ADR ถึง US$1,000 

• คาดว่า RevPAR จะเติบโตต่อไป 5-10% ในปี 2025 โดยได้รับแรงหนุนจากโรงแรมในไทย (+
20-25% y-y), มัลดีฟส์ (+5-10% y-y) และมอริเชียส (+25-30% y-y) 

• แม้ฐานจะสูงใน 1Q24 แต่ SHR คาดว่า RevPAR ของโรงแรมในมัลดีฟส์จะเติบโตต่อเนื่องใน 
1Q25 

• ผู้บริหารคาดว่า EBITDA margin จะเพ่ิมขึ้น 1.5% เป็นประมาณ 26% ในปี 2025 และตั้ง
เป้า EBITDA margin ท่ี 26-30% ในช่วงปี 2025-2029 

• คาดว่าต้นทุนทางการเงินจะลดลง 5-10% q-q และ 10-15% y-y ใน 4Q24 และลดลง 8-
10% y-y ในปี 2025 จากแนวโน้มอัตราดอกเบ้ียท่ีลดลงและการรีไฟแนนซ์เงินกู้ท่ีมีอัตรา
ดอกเบ้ียสูง 

• ส าหรับการปรับปรุงและรีแบรนด์โรงแรมในสหราชอาณาจักร SHR จะรีแบรนด์โรงแรมในเอ
ดินเบอระเป็น The Unlimited Collection ในเดือน ต.ค. นอกจากน้ียังมีแผนจะปรับปรุง
โรงแรมในเลสเตอร์ให้แล้วเสร็จภายใน 2Q25 และโรงแรมในแมนเชสเตอร์และกลาสโกว์ภายใน 
1Q26 หลังการรีแบรนด์ SHR คาดว่า RevPAR จะเพ่ิมขึ้นปีละ 8-10% ในช่วงปี 2024-
2029 

Recommendation 
• เราคิดว่าผลประกอบการ 4Q24 จะพลิกกลับมามีก าไร โดยโครงการปรับปรุง SAii Laguna 

Phuket มีความคืบหน้าท่ีเร็วกว่าแผนเดิม และมีก าหนดเสร็จในเดือน ธ.ค. 24 นอกจากน้ี มัล
ดีฟส์ก าลังเข้าสู่ฤดูกาลท่องเท่ียว และเราคาดว่าอัตราการเข้าพักของ SO/Maldives จะ
เพ่ิมขึ้นเป็น 50-55% (เทียบกับ 40% ใน 3Q24) ซ่ึงจะช่วยลดขาดทุนหลักเหลือ 30-40 ลบ. 

• SHR ซ้ือขายอยู่ท่ีมูลค่าต ่า โดยมี P/BV ปี 2025E เพียง 0.5 เท่า และ EV/EBITDA ปี 
2025E ท่ี 7 เท่า (เทียบกับค่าเฉลี่ยของกลุ่มท่ี 1.5 เท่า และ 13 เท่าตามล าดับ) 

 

 Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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BUY, TARGET: 3.8, +55.7% 

TOP5 : DECEMBER 
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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, EA, FPT, FSX, KDH, 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 

 


