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‘ Valuation ถูกแบบนี้ ไมไ่ด้มบี่อยๆ‘ 

ปัจจัยส าคัญที่อาจก าหนดทิศทางของตลาดจะอยู่ที่การ
ประกาศก าไร 4Q24 ของบริษัทจดทะเบียน ซึ่งเราคาด
ว่าจะโตโดดเด่นทั้ง q-q และ y-y  เราแนะน าให้นักลงทุน
จับตาดูการด าเนินนโยบายการค้าของทรัมป์ซึ่งอาจ
ก่อให้เกิด Downsides และท าให้เศรษฐกิจโลกและตลาด
ทุนผันผวน อย่างไรก็ดีเรามองว่าระดับ Valuation ของ 
SET ที่ต ่าขนาดนี้ไม่ได้เกิดขึ้นบ่อยครั้ง เรามองปัจจัย
ดังกล่าวว่าเป็นโอกาสส าหรับการลงทุนระยะยาวโดย
เลือกใช้กลยุทธ์มุ่งเน้นไปที่กลุ่ม Domestic Play  

หุ้นเด่น เดือน ก.พ. ประกอบไปด้วย BBL CHG CPALL 

ERW  และ NSL  

มมุมองทางเทคนคิ ก.พ.2025 

SET Index เดือนทีผ่่านมานั้น
ผิดคาดหลงัหลุดแนวรับ 
1360 จุด ลงมา และแกว่งตัว
ออกข้างในกรอบ 1330-

1360 จุด โดยในเดือนหนา้ เรา
มองว่า SET จะเลอืกทางที่
ชัดเจน แต่ถงึจะเลือกทางลง ก็
มองว่าจะยนืแนวรับส าคัญ 
1320-1323 จุด ได้ แล้วจึงลุ้น
รีบาวดข์ึ้นต่อเนื่อง อย่างไรก็
ตาม ภาพรวมจะดูดขีึ้น หาก
เบรกแนวต้าน 1360 จุด ได ้
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ปัจจยัส าคัญในเดอืนนีอ้ยูท่ี่ผลประกอบการ 4Q24 ของบริษทัจด
ทะเบียน 

เราคาดว่าก าไรสุทธิ 4Q24 รวมของบริษัท 145 แห่งท่ีเรา
ท าการศึกษาจะสูงขึ้น 24% q-q และ 28% y-y จากฐานท่ีต ่าท้ังใน 
3Q24 และ 4Q23 ตัวเลขท่ีโตดี q-q ได้แรงหนนุจากราคาพลังงานท่ี
สูงขึ้น ปัจจัยด้านฤดูกาลในอุตสาหกรรมท่องเท่ียวและการบริโภคใน
ภาคเอกชนท่ีเร่งตัวขึ้น ในขณะท่ีตัวเลขท่ีโตดี y-y เกิดจากกลุ่มท่ี
เก่ียวข้องกับการท่องเท่ียวและเศรษฐกิจในประเทศอาทิเช่น ธนาคาร 
การพาณิชย์ ICT อาหาร ขนส่งและท่องเท่ียว ถ้าก าไร 4Q24 
ออกมาตามคาด ก าไรปี 2024 จะโต 9% y-y ใกล้เคียงกับท่ีเราคาด 

คาดเศรษฐกจิไทยฟื้นตวัใน 4Q24 ในขณะที่นโยบายการเงนิน่าจะ
ยงัคงเดิม 

ตลาดคาดว่าเศรษฐกิจไทยจะโตดีท่ี 0.7% q-q และ 3.7% y-y ใน 
4Q24 จากการเร่งเบิกจ่ายงบประมาณ ปัจจัยด้านฤดูกาลใน
อุตสาหกรรมท่องเท่ียวและการบริโภคในภาคเอกชนท่ีสูงขึ้นจาก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ ส่วนภาพท้ังปีการเติบโตของ GDP 

น่าจะเร่งตัวขึ้นจาก 2.7% ในปี 2024 เป็น 2.9% ในปี 2025 ด้าน
นโยบายการเงินเราคาดว่า ธปท. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้ท่ี 
2.25% เพื่อรักษาความคล่องตัวในด้านนโยบายท่ามกลางความไม่
แน่นอนท่ีเพิ่มขึ้นและเพ่ือประเมินผลกระทบของมาตรการคุณสู้เรา
ช่วย อย่างไรก็ดีเราคิดว่ายังมีโอกาสท่ีอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะ
ลดลงอีก 25-50bps ในปี 2025 ท้ังน้ีเราคาดว่า กนง. จะรอดูความ
เคลื่อนไหวของเฟดในครั้งต่อไปก่อนโดยน่าจะเกิดขึ้นในเดือน พ.ค. 
หรือ มิ.ย. 2025 ดังน้ันการปรับลดอัตราดอกเบ้ียจึงอาจเกิดขึ้นใน
เดือน เม.ย. 2025 เป็นอย่างเร็ว อย่างไรก็ดีเราคิดว่าน่าจะเกิดขึ้นใน
เดือน มิ.ย. 2025 มากท่ีสุด 

จับตาดูการบงัคับใชน้โยบายการคา้ของทรมัป์ 

กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) ได้ปรับเพิ่มประมาณการ
ตัวเลขการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ เป็น 2.7% ในปี 2025 
ในขณะท่ีการเติบโตในเขตเศรษฐกิจท่ีใช้เงินยูโรและเศรษฐกิจท่ี
พัฒนาแล้วอื่น ๆ น่าจะยังไม่สดใสและเศรษฐกิจของตลาดเกิดใหม่
น่าจะยังโตดี เม่ือไม่นานมาน้ีตลาดได้ปรับตัวลงเล็กน้อยจากความ
กังวลเก่ียวกับนโยบายการค้าของทรัมป์ อย่างไรก็ดีในสัปดาห์แรก
ของการด ารงต าแหน่งเป็นครั้งท่ี 2 ของทรัมป์น้ันไม่ได้มีการด าเนิน
นโยบายอย่าง Aggressive อยา่งท่ีตลาดกังวล ในขณะท่ีทรัมป์
ต้องการให้เฟดลดอัตราดอกเบ้ียลงในทันที และธนาคารกลางอื่นๆ
ควรจะต้องปรับลงตาม เราแนะน าให้ตลาดจะจับตาดูการบังคับใช้
นโยบายการค้าของทรัมป์ต่อไปในอนาคตซึ่งน่าจะกระทบเศรษฐกิจ
และการค้าโลกโดยเฉพาะในช่วง 2Q25-2H25 

Valuation ต า่ระดับนีไ้มไ่ดเ้หน็บอ่ยครัง้ 

ประมาณการก าไรต่อหุ้นของ SET ในปี 2025 ท่ี 98 บาทของเรามี
แนวโน้มถูกปรับลงราว 2-3% และท าให้เรามีแนวโน้มปรับลดเป้า 
SET ในปัจจุบันท่ี 1,600 เหลือราว 1,500 อย่างไรก็ดีเรายังมองว่า 
SET ในปัจจุบันเป็นระดับท่ีมีความน่าสนใจอย่างยิ่งส าหรับการ
สะสมเพ่ือการลงทุนระยะยาวจาก Earnings yield gap ท่ีกว้างถึง 
4.8% (เกิน 5% ถ้าไม่รวม DELTA) ซึ่งในอดีตจะเกิดขึ้นแค่ในช่วงท่ี
มีเหตุการณ์ผิดปกติ ดังน้ันเราจึงคิดว่า Valuation ในระดับต ่าเช่นน้ี
ไมได้เกิดขึ้นบ่อยครั้ง เรายังเลือกใช้กลยุทธ์มุ่งเน้นไปท่ีกลุ่ม 
Domestic Play เพื่อกระจายความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนใน
ระดับโลกโดยจะเล็งไปท่ีหุ้นท่ีคาดว่าก าไร 4Q24-2025 จะโตใน
อัตราท่ีสูงขึ้นพร้อม Valuations ท่ีอยู่ในระดับท่ีน่าสนใจ หุ้นเด่น
เดือนก.พ. ประกอบด้วย BBL CHG CPALL ERW และ NSL 

  

ปัจจัยส าคัญที่อาจก าหนดทิศทางของตลาดจะอยูท่ี่การประกาศ
ก าไร 4Q24 ของบริษัทจดทะเบียน ซึ่งเราคาดว่าจะโตโดดเด่นทั้ง 
q-q และ y-y  เราแนะน าให้นักลงทุนจับตาดูการด าเนินนโยบาย
การค้าของทรมัป์ซึ่งอาจกอ่ให้เกิด Downsides และท าให้
เศรษฐกิจโลกและตลาดทุนผันผวน อย่างไรก็ดีเรามองว่าระดับ 
Valuation ของ SET ที่ต ่าขนาดนี้ไม่ได้เกิดขึ้นบ่อยครั้ง เรามอง
ปัจจัยดังกล่าวว่าเป็นโอกาสส าหรับการลงทุนระยะยาวโดย
เลือกใช้กลยุทธ์มุ่งเน้นไปท่ีกลุ่ม Domestic Play หุ้นเด่น เดือน 
ก.พ. ประกอบไปด้วย BBL CHG ERW CPALL และ NSL  

 กลยุทธ์การลงทุน 
Analyst : Veeravat Virochpoka 

Register No. 047077 
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Highlights 

• BBL รายงานก าไรสุทธิไตรมาส 4 ปี 2024 ที ่10.4 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น 17% เมื่อเทียบกับปีที่
ผ่านมา ลดลง 17% เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า ซึ่งสูงกว่าคาดการณ์ของเราที่ 14% และสูง
กว่าคาดการณ์ของตลาดที่ 3% โดยปัจจัยที่ท าให้เกินคาดในความเห็นของเราคือ ต้นทุนการเงิน
ที่ต ่ากว่าคาด, ต้นทุนเครดิตที่ต ่า, และรายได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ยที่ด ี

• อีกหนึ่งความเซอร์ไพรส์ของ BBL คือ อัตราส่วน NPL ที่ลดลงอย่างมากจาก 3.94% ในไตร
มาส 3 ปี 2024 เป็น 3.19% ในไตรมาส 4 ป ี2024 โดยการลดลงของ NPL ในไตรมาส 4 ปี 
2024 ลดลงประมาณ 18,000 ล้านบาท เมื่อเทียบกับการลดลงปกติที่ประมาณ 9,000 ล้านบาท
จากไตรมาส 3 สู่ไตรมาส 4  

• BBL เปิดเผยว่าการลดลงนี้เกิดจากการช าระหนี้ที่ต่อเนื่องและความส าเรจ็ในการปรับโครงสร้าง
หนี้ของลูกหนี ้NPL จากหลายอุตสาหกรรม (ไม่ได้ระบุรายละเอียดเฉพาะ) เราคิดว่าการลดลง
ของ NPL ส่วนหนึ่งน่าจะมาจากการฟื้นฟูของการบินไทย (THAI) และ ITD ที่มีการฟื้นฟูกิจการ
เมื่อปีที่แล้ว ซึ่งจะได้รับการอัปเกรดเปน็สินเชื่อในระยะที่ 2 

• การเติบโตของสินเชื่อของ BBL อยู่ที่ 0.8% เมื่อเทียบกบัปีที่ผ่านมา และ 2.1% เมื่อเทียบกับไตร
มาสก่อนหน้า จากกลุ่มธุรกิจระหว่างประเทศ, การก่อสร้างอสังหาริมทรัพย์, บริษัทโฮลดิ้ง และ
บัตรเครดิต 

• NIM อยู่ที่ 3.11% เพิ่มขึ้น 4bps เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า ส่วนใหญ่จากต้นทุนการเงินที่
ต ่าลงที่ 2.0% ลดลง 6bps เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า หลังจากการปรบัอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากในเดือนธันวาคม  

• โดยรวมเรามมีุมมองเชิงบวกต่อ NIM ที่สามารถจดัการไดด้ีกว่าที่เราคาด แม้ว่าจะเป็นช่วง
ดอกเบี้ยขาลงก็ตาม 

• รายได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ย (Non-NII) อยูท่ี่ 10.8 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น 54% เมื่อเทียบกับปีที่ผ่านมา 
ลดลง 13% เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า การฟื้นตวัที่แข็งแกร่งเมื่อเทียบกับปีที่แล้วมาจากทั้ง
รายได้ค่าธรรมเนียมที่ดีขึน้ (บัตรเครดิต, ค่าธรรมเนยีมประกันชีวิต, ค่าธรรมเนียมกองทุนรวม 
ฯลฯ) และก าไรที่ไม่เกิดซ ้า (3 พันล้านบาท ซึ่งลดลงเมื่อเทียบกบัไตรมาสก่อนหน้า) 

• อัตราส่วนค่าใช้จ่ายต่อรายได้อยูท่ี่ 53% สอดคล้องกับประมาณการของเรา 

• ต้นทุนเครดิตอยูท่ี่ 115bps ดีกว่าคาดการณ์ของเราที่ 123bps หลังจากอัตราส่วน NPL ลดลง
อย่างรวดเร็วจาก 3.9% ในไตรมาส 3 ปี 2024 เป็น 3.2% 

• ปัจจุบันอัตราส่วนการส ารอง NPL ของ BBL อยู่ที่ 334% ซึ่งสูงที่สดุในกลุ่มธนาคาร เรามองว่า
ในระดับนี้จะช่วยให้ BBL สามารถลดต้นทุนเครดิตจาก 120bps เป็น 100-110bps ในอนาคต 

Recommendation 

• เรายังคงมุมมองเชิงบวกต่อ BBL ว่าจะได้รับอานิสงส์เชิงบวกมากที่สดุจากวัฏจักรการลงทุน
รอบใหม่ ซึ่งจะมาจากการใช้สินเชื่อกลุ่มสินเชื่อบริษทั และกลุ่มสินเชื่อต่างประเทศ 

• ประกอบกับคุณภาพสินทรัพย์ของ BBL ในไตรมาส 4 ปี 2024 ปรับตัวดีขึน้มาก เราคาดว่ามี
โอกาสที่จะลดต้นทุนเครดิต (credit cost) เหลือ 100-110bps ภายในปี 2026 ซึ่งจะช่วยหนุน
ก าไรสุทธิให้เติบโตขึ้นในที่สุด 

• เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ส าหรับ BBL โดยมีราคาเป้าหมาย 184 บาท เรามองว่ามูลค่าหุ้นปัจจุบัน
ยังดูน่าสนใจ ปัจจุบนัยังเทรดอยู่ที่เพียง 0.55x P/BV ประกอบกับ dividend yield ที่ 4.6% 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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TOP5 : FEBRUARY 

บมจ. ธนาคารกรุงเทพ 

BBL TB 

BUY, TARGET: 184.0, +17.9% 
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4Q24 นา่จะไดร้บัผลกระทบจากรายการพเิศษของ SSO รวมไมเ่กนิ 90-100 ลบ. 
เราคาดว่ารายได้ 4Q24 จะลดลง 7% y-y โดยมีปัจจัยถ่วงจากรายได้ SSO ท่ีลดลง 24-

26% y-y หลังมีการกลับรายการรายได้จ านวน 90-100 ลบ. ส าหรับการรักษาโรคท่ีมี
ต้นทุนสูง (AdjRW>2) ตามการปรบัลดอัตราการการจ่ายเป็น 8,000 บาท/RW จาก 
12,000 บาท/RW ส าหรับการรักษาในช่วงเดือน ก.ค. ถึง ธ.ค. 25 นอกจากน้ีเรายังคาดด้วย
ว่ารายได้จากผู้ป่วยเงินสดจะโต 2-3% y-y ในไตรมาสน้ี รายได้อื่นน่าจะลดลงแรงมาอยู่ท่ี 7-

10 ลบ. (เทียบกับ 65 ลบ. ใน 4Q23) จากการยกเลิกสัญญาบริหารกับ Pattaya City 

Hospital ในภาพรวมเราคาดว่าก าไรจะลดลง 43% y-y มาอยู่ท่ี 156 ลบ. ใน 4Q24 

คาดก าไรปกต ิ4Q24 จะโต 20% y-y เปน็ 244 ลบ. 
แม้เราจะคาดว่าก าไร 4Q24 จะออกมาอ่อนแอ เราแนะน าให้นักลงทุนเน้นไปท่ีก าไรปกติ ท้ังน้ี
บริษัทฯ น่าจะมีรายการพิเศษประกอบด้วยการกลับรายการรายได้จ านวน 90-100 ลบ. เงิน
ชดเชย 5-10 ลบ. (4Q24) ให้แก่พนักงานหลังการยกเลิกสัญญาบริหารของ Pattaya City 

Hospital (4Q24) และก าไรเพิ่มเตมิอีก 87 ลบ. จากการรักษาโรคภาระเสี่ยงภายใต้สญัญา
กับ SSO (4Q23) เมือ่หักรายการพิเศษก าไรปกติ 4Q24 น่าจะโต 20% y-y เป็น 244 ลบ. 
เทียบกับ 204 ลบ. ใน 4Q23 เราคาดว่าผลขาดทุนใน 4Q24 จาก CHG Mae Sot จะลดลง
เหลือ 11-13 ลบ. (เทียบกับ 17 บาทใน 4Q23) ในขณะท่ีอัตราก าไรของ CHG 304 และ CHG 

Cholvaej น่าจะปรับตัวดีขึ้นหลังควบคุมต้นทุนได้ดีขึ้น 

การเตบิโตนา่จะกลบัมาดใีนป ี2025 

เราคาดว่าก าไรปี 2025 จะกระโดดเพิ่ม 23% y-y มาอยู่ท่ี 1.3 พันล้านบาท หลังจากไม่มี
การบันทึกการกลับรายได้ของ SSO รวมประมาณ 150 ลบ. (53 ลบ. ใน 2Q24 และ 90-100 
ลบ. ใน 4Q24) เนื่องจาก SSO เปล่ียนแผนการช าระเงินเป็นอัตราคงท่ีท่ี 12,000 บาท/RW 

เริ่มตั้งแตเ่ดือน ม.ค. 25 นอกน้ีปัจจัยหนุนยังน่าจะประกอบด้วยผลขาดทุนท่ีลดลงของ CHG 

Mae Sot จาก 70-75 ลบ. ใน 2024E เป็น 30-40 ลบ. ใน 2025 รวมถึงการเติบโตภายในท่ี
ดีจากรายได้ท่ีน่าจะโต 6-8% 

โอกาสซือ้ เนือ่งจากก าไรปกตยิงัเตบิโตไดด้ี 
เราปรับลดประมาณการก าไรปกตปีิ 2024-26 ของเราลง 8-15% เพื่อสะท้อนการลดอัตรา
การจ่ายส าหรับการรักษาโรคท่ีมีตน้ทุนสูงของ SSO ในปี 2024 และรายได้ท่ีช้ากว่าคาดจาก
ผู้ป่วยท่ีช าระค่ารักษาพยาบาทด้วยตนเองหลังเศรษฐกิจชะลอตัวซ่ึงท าให้ได้ราคาเป้าหมายปี 
2025 ท่ี 3.4 บาท (DCF) CHG มีการซื้อขายในระดับท่ีน่าสนใจท่ี 19x 2025E P/E (เทียบกับ
ค่าเฉล่ีย 5 ปีท่ี 23x) ราคาหุ้นท่ีอ่อนตัวจากความกังวลเกี่ยวกับผลประกอบการ 4Q24 ท่ี
น่าจะอ่อนแอเป็นโอกาสในการซื้อหลังก าไรปกติที่ดียังไม่อยู่ในสายตาของตลาด 

 

 Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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บมจ. โรงพยาบาลจุฬารัตน์ 

CHG TB 

BUY, TARGET: 3.4, +56% 

TOP5 : FEBRUARY 
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คาดก าไรปกต ิ4Q24 จะโต q-q และ y-y 

เราคาดก าไรปกติ 4Q24 อยู่ท่ี 6.5พัน ลบ. (+6% q-q, +16% y-y) เพิ่มขึ้น q-q จาก 
CPAXT และ y-y จากการเติบโตของยอดขายและอตัราก าไรขั้นต้นในท้ัง 3 ธุรกิจ ท้ังน้ีเรา
คาดว่ายอดขายรวมจะโต 5% y-y จากท้ัง 3 ธุรกิจ โดยยอดขายรวมจากร้านสะดวกซ้ือ
น่าจะเพิ่มขึ้น 9% y-y ได้ปัจจัยหนุนจากอัตราการเติบโตของยอดขายจากสาขาเดิม (SSSG) 

ท่ี 3.8% ซ่ึงสะท้อนยอดขายตอ่ใบเสร็จและตัวเลขลูกค้าท่ีเข้าสาขาเพิม่ขึ้น 

อตัราก าไรขัน้ตน้นา่จะสงูขึน้จากธรุกจิ CVS และ CPAXT 

เราคาดว่าร้านสะดวกซ้ือจะรายงานอัตราก าไรขั้นต้นอยู่ท่ี 29.1% ใน 4Q24 ทรงตัว q-q 

(เทียบกับ 29.1% ใน 3Q24) แตเ่พิม่ขึ้น 40bps y-y (เทียบกับ 28.7% ใน 4Q23) ตวัเลขท่ี
คาดเพิ่มขึ้น y-y จากการเติบโตของยอดขายสินค้าท่ีมีอัตราก าไรสูงอนัประกอบด้วยสินค้า
พร้อมรับประทาน (RTE) อาหารแปรรูป (อาทิเช่นขนมขบเคี้ยว) และผลิตภัณฑ์ดูแลส่วน
บุคคล ยอดขายบุหรี่น่าจะลดลงตอ่เน่ืองซึ่งจะช่วยหนุนให้อัตราก าไรสูงขึ้นอีก ท้ังน้ีเราคาดว่า
ค่าใช้จ่ายการขายและบริหารจะเพิม่ขึ้น 9% y-y จากค่าใช้จ่ายท่ีสูงขึ้นในธุรกิจค้าส่งและร้าน
สะดวกซ้ือตามการเติบโตของยอดขายและการขยายสาขาซึ่งท าให้เราคาดสัดส่วนค่าใช้จ่าย
การขายและบริหารต่อยอดขายอยูท่ี่ 20.6% (+80bps y-y) 

ปรบัเพิม่ประมาณการก าไรปกตปิ ี2024 ขึน้ 2% และป ี2025-26 ขึน้ 1% 

เราปรับเพิ่มประมาณการก าไรปกติปี 2024 ของเราขึ้น 2% เป็น 24.9พัน ลบ. (+37% y-y) 

นอกจากน้ีเรายังปรับเพิ่มประมาณการปี 2025 และ 2026 ขึ้นประมาณ 1% เป็น 27.8พัน 
ลบ. (+12% y-y) และ 31.6พัน ลบ. (+13% y-y) ตามล าดับส่วนมากจากอัตราก าไรขั้นต้น
ท่ีสูงขึ้นในธุรกิจร้านสะดวกซ้ือ ค้าส่งและค้าปลีก ในปี 2025 เราคาดว่าธุรกิจร้านสะดวกซ้ือ
จะโตตอ่เน่ืองโดยตั้งสมมติฐาน SSSG อยู่ท่ี 3% พร้อมสาขาใหม่ 700 สาขาในประเทศไทย 
(+5% y-y) และอัตราก าไรขั้นต้นท่ีสูงขึ้นอีก 10bps เป็น 29.2% 

คงค าแนะน าซือ้ทีร่าคาเปา้หมาย 83 บาท 

เราคงค าแนะน าซ้ือที่ราคาเป้าหมาย 83 บาท หุ้นยังมี Valuation ในระดับท่ีน่าสนใจโดยมีการ
ซ้ือขายอยู่ในปัจจุบันท่ี 18x 2025E P/E ท้ังน้ี CPALL คาดว่าจะได้ประโยชน์จากมาตรการ
กระตุ้นการจับจ่ายใช้สอยของรัฐบาลอันประกอบด้วยโครงการ Easy E-Receipt และแจก
เงิน10,000 ส าหรับกลุ่มผู้สูงอายุ นอกจากน้ีหุ้นยังน่าจะได้ประโยชน์จากแนวโน้มค่าไฟฟ้าขา
ลง 

 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 

 

  

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

1,500

1,600

1,700

0.00
10.00
20.00
30.00
40.00
50.00
60.00
70.00
80.00
90.00

100.00

J
a
n

-2
1

M
a

y
-2

1

S
e

p
-2

1

J
a
n

-2
2

M
a

y
-2

2

S
e

p
-2

2

J
a
n

-2
3

M
a

y
-2

3

S
e

p
-2

3

J
a
n

-2
4

M
a

y
-2

4

S
e

p
-2

4

J
a
n

-2
5

SET Index
Price (THB) CPALL SET (RHS)

บมจ. ซีพี ออลล์ จ ากัด 

CPALL TB 

BUY, TARGET: 83, +46.9% 
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RevPAR รายไดแ้ละ EBITDA margin นา่จะท าสถติสิงูสดุใหมใ่น 4Q 

เราคาดว่า RevPAR ของ Non-Hop Inn จะโต 15% y-y ใน 4Q24 น าโดยกลุ่มโรงแรม
ระดับกลาง (+20% y-y) หลังการปิดปรับปรุงของ Holiday Inn Pattaya แล้วเสร็จซ่ึงน่าจะ
ช่วยเพิ่มค่าห้องรายวันเฉล่ีย (ADR) ได้ 20% y-y RevPAR ของ Hop Inn ในไทยน่าจะโต 
7% y-y จาก ADR ท่ีอยู่ในเกณฑดี์ RevPAR ของ Hop Inn ในฟิลิปปินส์น่าจะลดลง 6% y-

y จากการเปิด 3 โรงแรมใหม่ใน 2Q-3Q24 RevPAR ของ Hop Inn ในญี่ปุ่นน่าจะกระโดด
เพิ่ม 48-50% q-q จากปัจจัยด้านฤดูกาล ในภาพรวมเราคาดว่ารายได้จะโต 16-18% y-y 

และ EBITDA margin จะปรับขึ้นเป็น 36% (เทียบกับ 32% ใน 4Q23) ซ่ึงน่าจะท าให้ก าไร
ปกติกระโดดเพิ่ม 58% y-y เป็น 325 ลบ. ใน 4Q24 

ปรบัเพิม่ประมาณการก าไรปกตปิ ี2024-25 ขึน้ 8% 

แม้ว่าจะยังไม่มีข้อมูลเพิ่มเติมเกี่ยวกับการต่อสัญญาเช่าของ Grand Hyatt Erawan (GHE) 

เราเชื่อวา่ก าไร 4Q24 ท่ีดีน่าจะช่วยลดความกังวลของตลาดโดยตลาดอาจเริ่มมองข้าม
ประเด็นดังกล่าวจากประมาณการก าไรปี 2024 ท่ีดีกว่าท่ีเคยคาดประมาณ 60 ลบ. (เราปรับ
เพิ่มประมาณการก าไรปี 2024 จาก 799 ลบ. เป็น 861 ลบ.) ซ่ึงน่าจะช่วยชดเชยค่าเช่าท่ีอาจ
สูงขึ้นของ GHE โดยอาจเพิ่มจากอัตราในปัจจุบันท่ี 80-90 ลบ. เป็น 100-150 ลบ. ต่อปี
จากประมาณการของเรา 

คาดก าไรปกตปิ ี2025 จะโตอกี 9% เปน็ 940 ลบ. 
เราคาดว่า RevPAR รวมจะโต 5% ในปี 2025 EBITDA margin น่าจะปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่อง
เป็น 32.7% (เทียบกับ 32.4% ใน 2024E) ซ่ึงจะท าให้ก าไรปกติโต 9% ในปี 2025 ท้ังน้ีเราได้
รวมการปิดปรับปรุงเล็กน้อยของ GHE ไว้แล้วโดยน่าจะเริ่มใน 2Q25 เป็นเวลา 1.5-2 ปี
ส าหรับห้องพักและ 4 เดือนส าหรับ Grand ballroom ซ่ึงท าให้คาดว่ารายได้จากธุรกิจ 
MICE จะลดลง 15-20 ลบ. ต่อเดอืน 

จดุเขา้ซือ้ทีด่แีนะใหม้องขา้มประเดน็ overhang 

แม้ว่าจะมีประเด็นค้างคาเกี่ยวกับการต่อสญัญาเช่าของ GHE เรามองว่าปัจจุบันเป็นจุดท่ีดี
ในการกลับเข้าซ้ือ ERW ข้อแรกก าไรปกติที่คาดว่าจะท าสถติิสูงสุดใหม่ใน 4Q24 น่าจะช่วยให้
ตลาดกลับมาสนใจ และตลาดน่าจะปรับประมาณการก าไรขึ้น (BBG คาดว่าก าไรจะอยู่ท่ี 
820 ลบ. เทียบกับ 861 ลบ. ท่ีเราคาดในปี 2024) ขอ้ที่สอง ERW มีการซื้อขายท่ีเพียง 16x 

2025E P/E (เทียบกับค่าเฉล่ีย 5 ปีย้อนหลังท่ี 30x) ข้อสุดท้ายมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาดในปัจจุบันท่ี 15.3พัน ลบ. ต ่ากว่า  ค่าเฉล่ียท่ี 16.1พัน ลบ. ในปี 2019 ในขณะท่ี
ประมาณการก าไรปี 2025 ท่ี 940 ลบ. สูงกว่าระดับก่อนโควิดท่ี 446 ลบ. อยู่มากปี 2025E 

ท่ี 7 เท่า (เทียบกับค่าเฉล่ียของกลุ่มท่ี 1.5 เท่า และ 13 เท่าตามล าดับ) 

 

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

บมจ. ดิ เอราวัณ กรุ๊ป 

ERW TB 

BUY, TARGET: 6.2, +82.4% 

TOP5 : FEBRUARY 
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THAI CAC : N/A  

CG2024 : 5  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

License no. 040694  

  

รายไดป้ ี2024 อาจสงูกวา่เปา้หมายของผูบ้รหิาร 

เราคาดว่ารายได้รวมใน 4Q24 จะท าสถิติสูงสุดใหม่โดยน่าจะโตขึ้น 12% q-q และ 20% y-y 

จาก 1) กลุ่มขนมอบ (ผ่าน 7-Eleven) จากสินค้าท้ังเก่าและใหม่; และ 2) แบรนด์ NSL ซ่ึงคาด
ว่าจะโตเร็วขึ้นจาก BAW (หลังสินค้าช็อคโกแลตในดูไบได้รับการตอบรับท่ีดี) และ NSL 

Intertrade (หลังเริ่มรับรู้รายได้จากน ้ามะพร้าวส่งออก) ท้ังน้ีเราคาดว่าสัดส่วนรายได้ใน 
4Q24 จากแบรนด์ NSL จะเพิ่มเป็น 8.6% จาก 7.1% ใน 3Q24 และ 2.5% ใน 4Q23 ถ้าผล
ประกอบการออกมาตามคาด รายได้รวมในปี 2024 น่าจะแตะ 5.8พัน ลบ. เพิ่มขึ้น 21% y-y 

(สูงกว่าเป้าหมายของบริษัทฯ ท่ี 19%) 

คาดก าไรสทุธ ิ4Q24 จะท าสถติสิงูสดุใหม ่

ในภาพรวมเราคาดว่าต้นทุนวัตถดิุบรวมจะยังทรงตัวโดยเฉพาะชีส เนยและเนื้อแปรรูป ดังน้ัน
เราจึงตั้งสมมติฐานให้อัตราก าไรขัน้ต้นใน 4Q24 ยังทรงตัวอยู่ในเกณฑ์ดีท่ี 20.2% เพิ่มขึ้น
จาก 19% ใน 4Q23 แต่ลดลงเล็กน้อยจาก 20.8% ใน 3Q24 จาก Product mix ท่ี
เปล่ียนไป รายได้ท่ีโตดีน่าจะท าให้สัดส่วนค่าใช้จ่ายการขายและบริหารต่อยอดขายลดลง
เหลือ 9.1% จาก 9.7% ใน 3Q24 และ 4Q24 ดังน้ันเราจึงคาดก าไรสทุธิ 4Q24 อยู่ท่ี 146 
ลบ. (+8% q-q, +43% y-y) ดีกว่าท่ีเคยคาดไว้และเป็นระดับสูงสุดใหม่ 

ธรุกจิสง่ออกอาจให ้Upside แกป่ระมาณการของเรา 

เราปรับเพิ่มประมาณการก าไรสุทธิปี 2024 ของเราขึ้น 3% เป็น 539 ลบ. (+61.7% y-y) 

ในขณะท่ีคงประมาณการก าไรปี 2025 ของเราไว้ท่ี 595 ลบ. ซ่ึงท าให้ตัวเลขการเติบโตลดลง
เหลือ 10.2% y-y (จากฐานท่ีสูงในปี 2024E) เรายังคงระมัดระวังในการตั้งสมมติฐานของ
เราโดยคาดว่าอตัราก าไรขั้นต้นจะลดลงเล็กน้อย y-y ในปี 2025 จาก Product mix ท่ี
เปล่ียนไปและผลกระทบของการขึ้นค่าแรงขั้นต้นท่ีโรงงานหลักในชลบุรี (เป็น 400 บาท/วัน) 
อย่างไรก็ดีประมาณการของเรายังไม่รวมรายได้จากธุรกิจส่งออกน ้ามะพร้าวซึ่งคาดว่าจะ
ปิดดีลซ้ือกิจการได้ใน 2Q25 

คงค าแนะน าซือ้ทีร่าคาเปา้หมายเดมิที ่43 บาท 

เราคงราคาเป้าหมายของเราท่ี 43 บาท (22x P/E) แม้ว่าการแข่งขันระหว่างผู้จัดส่งสินค้า
ให้แก่ 7-Eleven จะสูงขึ้นโดยเฉพาะในกลุ่มเค้กและขนมหวาน NSL ยงัเป็นผู้น าในด้าน SKU 

ในกลุ่มสินค้าหลักของบริษัทฯ (แซนด์วิชร้อน) ซ่ึงยังมีการเปิดตัวสินค้าใหม่อย่างต่อเนื่อง 
บริษัทฯ ยังรักษามาตรฐานและลงทุนในด้านวิจัยและพัฒนาอย่างต่อเนื่องซ่ึงท าให้สามารถ
น าหน้าคู่แข่ง นอกจากน้ีเรายังคาดด้วยว่าสัดส่วนรายได้ท่ีไม่ได้มาจาก 7-Eleven จะเพิ่มขึ้น
เริ่มตั้งแต่ในปี 2025 เนื่องจากหุ้นมีการซื้อขายท่ีเพียง 14x 2025E P/E ในปัจจุบันเราจึง
ยังคงแนะน าซ้ือ 

 

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

บมจ. เอ็นเอสแอล ฟู้ดส์ 

NSL TB 

BUY, TARGET: 43, +57.8% 

TOP5 : FEBRUARY 
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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, 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 

 


