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‘ ปรับลดเปา้หมาย SET แตโ่อกาสยงัคงอยู ่‘ 

ความกังวลเกี่ยวกับการชะลอตัวในสหรัฐฯ และการปรับ
ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของเฟดที่ช้าลงจากนโยบาย
ของทรัมป์ก าลังกดดันสินทรัพย์เสี่ยงและท าให้เกิดการ
เคลื่อนย้ายไปตลาดตราสารหนี้ ทางด้านเศรษฐกิจไทย
และก าไรที่ต ่ากว่าคาดใน 4Q24 ได้ก่อให้เกิดการปรับลด
ประมาณการก าไรต่อหุ้นในปี 2025 และท าให้ ธปท. 
ปรับลดดอกเบี้ยนโยบายเร็วขึ้น เราปรับลดเป้าหมาย 
SET เป็น 1,390 แต่คงมุมมองที่ว่า Valuation ของดัชนี
ในปัจจุบันอยู่ในระดับที่น่าสนใจมากส าหรับการลงทุน
ระยะยาวไม่ว่าจะในแง่ของ PER PBV หรือ EY gap  
หุ้นเด่น เดือน มี.ค. ประกอบไปด้วย BA BTG CPALL 
MTC  และ PR9  

มมุมองทางเทคนคิ ม.ีค.2025 

SET Index เดือนทีผ่่านมานั้น
ลงแรงเกินคาดและหลุดแนวรบั
ส าคัญ 1273 จุด ลงมา ท าให้
ภาพรวมมโีอกาสปรับตัวลง
ต่อเนือ่งได้หากไม่กลับไปยนื
แนวดังกล่าว โดยมอง
เป้าหมายการลงทีอ่าจมี
โอกาสลงไปในเดือนนี้อยู่ที่ 
1183 และ 1128 จุด อย่างไรก็
ตาม หากลงถึงระดบัดังกล่าว
อินดิเคเตอร์ของ SET ที่อยู่ใน
โซน Oversold อาจท าให้มี
การรีบาวด์ได้ในช่วงกลางถึง
ครึ่งเดือนหลงั 1,000
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ความกงัวลเกีย่วกับการชะลอตวัของเศรษฐกจิสหรฐัฯและการ
ปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายของเฟดทีช่้าลงกดดนัสนิทรพัย์
เสีย่ง 
นโยบายภาษีในปี 2025 ของทรัมป์ก าลังกดดันหุ้นสหรัฐฯ ในขณะ
ที่ข้อมูลตัวเลขทางเศรษฐกิจที่อ่อนแอเมื่อเร็ว ๆ นี้และเงินเฟ้อที่
ก าลังปรับตัวขึ้นบั่นทอนความหวังที่ดอกเบี้ยจะลดลง ตลาดคาด
ว่าเฟดจะคงอัตราดอกเบี้ยสักระยะหนึ่งก่อนลดดอกเบี้ยในเดือน 
มิ.ย. หรือ ก.ค. 2025 ประเทศไทยซึ่งมียอดการค้าเกินดุลกับ
สหรัฐฯ อยู่ USD45.6พันล้านมีความเสี่ยงถ้าภาษีเล็งไปยังการ
ส่งออกส าคัญอาทิเช่น อิเล็กทรอนิกส์และชิ้นส่วนยานยนต์และ
อาจมีแรงกดดันทางอ้อมจากการน าเข้าจากจีนที่เพิ่มข้ึนจากภาษี
ที่สหรัฐฯ เรียกเก็บจากจีน 
คาดเศรษฐกจิไทยจะโตในระดบัปานกลาง ธปท. ลดดอกเบีย้เรว็
ขึ้น 
ใน 4Q24 เศรษฐกิจไทยโต 0.4% q-q และ 3.2% y-y ช้ากว่าที่
ตลาดคาดซึ่งท าให้เศรษฐกิจไทยในปี 2024 โต 2.5% y-y การ
บริโภคในภาคเอกชนยังคงดีในขณะท่ีภาครัฐและส่งออกปรับตัวดี
ข้ึน ทั้งนี้ส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 
(NESDC) คาดการเติบโตของเศรษฐกิจในปี 2025 ที่ 2.3-3.3% 
y-y โดยมีความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของนโยบายการค้าโลก 
เมื่อไม่นานมานี้ กนง. ได้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 0.25% 
มาอยู่ที่ 2% ซึ่งเร็วกว่าที่เราคาด เราคิดว่าการปรับดังกล่าวเป็น
บวกต่อแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจไทยและน่าจะช่วยส่งเสริม
ตลาดทุนโดยเฉพาะ SET ให้ฟ้ืนตัวหลังลดลงแรงถึง 20% ในช่วง 
4 เดือนที่ผ่านมา 

ก าไร 4Q24-2024 ทีต่ า่กวา่คาดท าใหต้อ้งปรบัลดประมาณการ
ป ี2025 
ใน 4Q24 ก าไรสุทธิรวมโต 8% q-q และ 12% y-y ต ่ากว่าคาด 
8% โดยกลุ่มที่มีผลประกอบการย ่าแย่ที่สุดส่วนมากเป็นกลุ่ม 
Global-related อาทิเช่น พลังงาน ปิโตรเคมี วัสดุก่อสร้าง 
อิเล็กทรอนิกส์และบรรจุภัณฑ์ ในทางตรงกันข้ามการท่องเที่ยว
ท าได้ดีกว่าคาดในขณะท่ีกลุ่มที่เกี่ยวเนื่องกับเศรษฐกิจในประเทศ
ส่วนใหญ่ออกมาใกล้เคียงคาด ส าหรับในปี 2024 EPS น่าจะอยู่
ที่ประมาณ 78 (+2% y-y) แม้ว่าประมาณการ EPS ในปี 2025 
จะลดลง 3% เหลือ 95 บาทแต่ตัวเลขดังกล่าวยังโตได้ 21% y-y 
ปรบัลดเป้าหมาย SET เป็น 1,390 
เราปรับลดเป้าหมาย SET ของเราจาก 1,600 เป็น 1,390 โดยเรา
ใช้ประมาณการ EPS ปี 2025 Conservative ข้ึนที่ 93 บาทและ
ปรับลด PER เป้าหมายเหลือ 15x ปัจจุบันดัชนีมีการซื้อขาย
เทียบเท่า 2025 PER ต ่ากว่า 13x พร้อม Earnings yield gap 
ที่สูงผิดปกติถึง 5.5% ซึ่งท าให้ Valuations อยู่ในระดับที่น่าสนใจ 
แม้ในสถานการณ์ที่เลวร้ายที่สุดที่ก าไรต่อหุ้นอยู่ที่เพียง 90 บาท 
PER จะยังอยู่ที่ 13.3x พร้อม Yield gap ที่อยู่ในระดับสูง เรา
ชอบ Domestic-focused strategy โดยให้ความส าคัญกับหุ้นที่
มีแนวโน้มดีในปี 2025 และมี Valuations ในระดับที่น่าสนใจ ทั้งน้ี
หุ้นเด่นของเราเดือนนี้ประกอบด้วย BA BTG CPALL MTC และ 
PR9 

  

 ความกังวลเกี่ยวกบัการชะลอตัวในสหรัฐฯ และการปรบัลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของเฟดทีช่้าลงจากนโยบายของทรมัป์ก าลังกดดนั
สินทรัพย์เสี่ยงและท าใหเ้กิดการเคลื่อนยา้ยไปตลาดตราสารหนี้ 
ทางด้านเศรษฐกจิไทยและก าไรที่ต ่ากว่าคาดใน 4Q24 ได้ก่อให้เกดิ
การปรับลดประมาณการก าไรต่อหุ้นในปี 2025 และท าให้ ธปท. ปรบั
ลดดอกเบี้ยนโยบายเร็วขึน้ เราปรบัลดเป้าหมาย SET เป็น 1,390 แต่
คงมุมมองทีว่่า Valuation ของดัชนีในปัจจบุันอยู่ในระดับทีน่่าสนใจ
มากส าหรบัการลงทนุระยะยาวไมว่่าจะในแง่ของ PER PBV หรือ EY 
gap หุ้นเดน่ เดือน มี.ค. ประกอบไปดว้ย BA BTG CPALL MTC และ 
PR9 

 กลยุทธ์การลงทุน 
Analyst : Veeravat Virochpoka 
Register No. 047077 
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ผูโ้ดยสารในเสน้ทางสมยุท าสถติสิงูสดุรายเดอืนและรายปใีหมเ่มือ่ไมน่านมานี้ 
จากข้อมูลของส านักงานการบินพลเรือนแห่งประเทศไทย (CAAT) ปริมาณผู้โดยสารในเส้นทางสมุยโต
ขึ้น 18% y-y เป็น 313,000 ในเดือน ม.ค. 25 สูงกว่าระดับก่อนโควิด 36% และท าสถิติสูงสุดรายเดือน
ใหม่ (ตัวเลขก่อนหน้าอยู่ที่ 293,000 ในเดือน ส.ค. 18) เราคาดว่าตัวเลขมีแนวโน้มโตต่อเนื่องโดยมีปัจจัย
หนุนจาก The White Lotus season 3 (Series ทางโทรทัศน์ของ HBO ซ่ึงมีก าหนดออกอากาศในวันที่ 
16 ก.พ. 2025) ซ่ึงมีการถ่ายท าที่ภูเกต็และสมุย ทั้งนี้ปริมาณผู้โดยสารในเสน้ทางสมุยท าสถิติสูงสุดใหม่
ที่ 2.8ล้านในปี 2024 (+16% เมื่อเทียบกับช่วงก่อนโควิด) และเราคาดว่าตัวเลขจะโตต่อเนื่องอีก 10% y-
y เป็น 3.1ล้านในปี 2025 
แนวโนม้คา่บตัรโดยสารในเสน้ทางสมยุนา่จะเพิม่ขึน้ จะชว่ยบรรเทาความกงัวลเกีย่วกบัการแขง่ขนัใน
เสน้ทางอืน่ 
ตลาดมีความกังวลว่าอุปทานเครื่องบินที่เพิ่มข้ึนอาจท าให้ค่าบัตรโดยสารลดลงในปี 2025 อย่างไรก็ดี
เราเช่ือว่าค่าบัตรโดยสารของ BA น่าจะโตต่อเนื่องถ้าสมุยยังมีความต้องการในระดับสูง ทั้งนี้ค่าบัตร
โดยสารในเส้นทางสมุยน่าจะอยู่ที่ประมาณ 4,400-4,500 บาทในปี 2024 (+4% เมื่อเทียบกับช่วงก่อน
โควิด) และเราคาดว่าตัวเลขจะปรับข้ึนต่อเนื่องอีก 5% เป็น 4,600 บาทในปี 2025 ในขณะเดียวกันเรา
คาดว่าค่าบัตรโดยสารในเส้นทางอ่ืนจะลดลง 5% เป็น 3,500 บาทในปี 2025 จากการแข่งขันที่สูงขึ้น 
อย่างไรก็ดีเส้นทางสมุยคิดเป็น 70% ของรายได้จากผูู้โดยสาร ดังนั้นคา่โดยสารเฉลีย่น่าจะยังโตได้ 
2% เป็น 4,300 บาทในปี 2025 
ตวัเลขผูโ้ดยสารในเสน้ทางสมยุทีเ่พิม่ขึน้ทกุ ๆ 100,000 อาจท าใหก้ าไรป ี2025 สงูขึน้ 200 ลบ. 
เราคาดว่าก าไรปกติในปี 2024 จะกระโดดเพิ่มจาก 1.7พัน ลบ. ในปี 2023 เปน็ 3.7พัน ลบ. โดยมีปัจจัย
หนุนหลักจากก าไรที่เพิ่มขึ้น 1.8พัน ลบ. การด าเนินงานในเส้นทางสมุยบนสมมติฐานตัวเลขผู้โดยสารที่
สูงขึ้น 500,000 เป็น 2.8ล้านซ่ึงหมายความว่าผู้โดยสารในเส้นทางสมุยที่เพิม่ขึ้นทุก ๆ  100,000 จะช่วย
ให้ก าไรเพิ่ม 300-400 ลบ. ทั้งนี้เราคาดว่าก าไรของ BA จะโต 10% เป็น 4.1พัน ลบ. ในปี 2025 ซ่ึงสูง
กว่าคาดการณ์ของตลาดที่ 3.7พัน ลบ. เราเช่ือว่าประมาณการของเรายังม ีUpside และก าไรของ BA 
อาจดีกว่าที่ตลาดคาดจากตัวเลขผู้โดยสารในเส้นทางสมุยทีเ่พิ่มข้ึน 300,000 ในปีนี้ซ่ึงอาจช่วยท าให้
ก าไรเพิ่ม 0.6-0.9พัน ลบ. และท าให้ไดก้ าไรในปี 2025 อยู่ที่ 4.3-4.6พัน ลบ. 
ปรบัเพิม่ประมาณการก าไร ผลตอบแทนสงูกวา่หุน้ท่องเทีย่วอืน่ 
เราปรับเพิ่มประมาณการก าไรปกติปี 2024-26 ของเราขึ้น 6-7% เพื่อสะท้อนก าไร 4Q24 ที่น่าจะดีกว่า
คาด (รายละเอียดเพิ่มเติมหน้า 9) และคงราคาเป้าหมายปี 2025 ของเราที่ 30 บาท (SoTP) ทั้งนี้ BA มี
การซ้ือขายโดยมี Valuation อยู่ในระดับที่น่าสนใจเพียง 9x 2025E P/E พร้อมผลตอบแทนในรูปเงินปัน
ผลที่คาดว่าจะอยู่ที่ 6% และผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้นที่สูงกว่าที่ 21% (เทียบกับหุ้นท่องเที่ยวอ่ืนอาทิ
เช่น AOT ที่ 18% และโรงแรมไทยที่ 6%) 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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TOP5 : FEBRUARY TOP5 : MARCH 

บมจ. การบินกรุงเทพ 

BA TB 
BUY, TARGET: 30.0, +48.5% 

TOP5 : MARCH 
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เราประทบัใจกับอตัราก าไรที่สงูขึน้ใน 4Q24 
BTG รายงานก าไรสุทธิ 4Q24 อยู่ท่ี 983 ลบ. (ทรงตัว q-q, พลิกจากท่ีเคยขาดทุน 660 ลบ. ใน 
4Q23) เม่ือหักรายการพิเศษก าไรปกติอยู่ที่ 976 ลบ. (+8% q-q, พลิกจากท่ีเคยขาดทุนใน 
4Q23) แม้ว่าราคาเน้ือสัตว์ในไทยใน 4Q24 จะลดลง q-q ปริมาณขายท่ีสูงขึ้นช่วยให้รายได้รวม
ยังโต 0.7% q-q และ 10% y-y ท้ังน้ีเราประทับใจกับอัตราก าไรขั้นต้นท่ี 14.9% ใน 4Q24 ซ่ึง
สูงขึ้นจาก 13.9% ใน 3Q24 และท าสถิติสูงสุดในรอบ 8 ไตรมาส ตัวเลขดังกล่าวได้ประโยชน์
จากราคาวัตถุดิบท่ีอยู่ในระดับต ่าและยอดขายท่ีสูงขึ้นจากช่องทางการจัดจ าหน่ายท่ีมีอัตราก าไร
สูงอาทิเช่น บริการอาหาร ส่งออก ธุรกิจในต่างประเทศและอาหารสัตว์เลี้ยง 
ผูบ้รหิารใหแ้นวโน้มราคาเนือ้สตัวเ์ชงิบวก 
ผู้บริหารตั้งเป้าให้รายได้ปี 2025 โต 3-7% โดยไม่รวมรายได้จากธุรกิจไข่ในสิงคโปร์ (จะเพ่ิม
รายได้อีก 2-3%) บริษัทฯ ยังให้มุมมองเชิงบวกต่อแนวโน้มราคาเน้ือสัตว์ในปี 2025 โดยราคา
เน้ือหมูซ่ึงคาดว่าจะทรงตัวในระดับสูงท่ี 80-82 บาท/กก. ใกล้เคียงกับราคาในปัจจุบันและราคา
เน้ือไก่ท่ีคาดว่าจะยังทรงตัวท่ี 42 บาท/กก. จากอุปทานท่ีทรงตัวและความต้องการท่ีอยู่ใน
ระดับสูง ท้ังน้ีบริษัทฯ ตั้งเป้าอัตราก าไรขั้นต้นปี 2025 อยู่ที่ 13.5-15% สูงขึ้นจาก 13.5% ในปี 
2024 โดยกลยุทธ์ในปีน้ีจะมุ่งเน้นไปท่ีการขายสินค้ามูลค่าเพ่ิมให้มากขึ้นและปรับสัดส่วนของช่อง
ทางการจัดจ าหน่ายต่าง ๆ ให้มีความสามารถในการท าก าไรสูงขึ้นอาทิเช่น บริการอาหารและ
ส่งออก 
คาดก าไรสทุธิ 1Q25 จะสงูเกนิ 1พนั ลบ. 
เราคาดว่าก าไรสุทธิ 1Q25 จะโตต่อเน่ือง q-q และ y-y โดยได้ปัจจัยผลักดันจากราคาเน้ือสัตว์ท่ี
ก าลังฟ้ืนตัวรวมถึงราคาเน้ือหมูท่ีสูงขึ้นซ่ึงน่าจะช่วยเพ่ิมความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ
หมูในประเทศจากระดับคุ้มทุนในปี 2024 นอกจากน้ีการควบรวมธุรกิจไข่ในสิงคโปร์ยังน่าจะช่วย
ท าให้ก าไรสูงขึ้นด้วยเน่ืองจากผู้บริหารคาดว่าก าไรของธุรกิจไข่น่าจะชดเชยค่าใช้จ่ายดอกเบ้ีย
จากหน้ีท่ีใช้ในการซ้ือธุรกิจดังกล่าวได้ซ่ึงจะช่วยเพ่ิมก าไรของ BTG ในภาพรวม 
มองการน าเขา้วตัถดุบิจากสหรฐัฯ เป็นบวก 
ในส่วนภาษีของสหรัฐฯ ถ้าไทยอนุญาตให้น าเข้าวัตถุดิบอาหารสัตว์จากสหรัฐฯ อาทิเช่น 
ข้าวโพดซ่ึงประเทศไทยไม่สามารถน าเข้าจากสหรัฐฯ ได้ในปัจจุบัน การน าเข้าดังกล่าวจะเป็น
ปัจจัยบวกส าหรับเกษตรกรผู้เลี้ยงสัตว์เน่ืองจากข้าวโพดของสหรัฐฯ มีราคาถูกกว่าข้าวโพดใน
ประเทศ ปัจจัยดังกล่าวจะช่วยลดจุดคุ้มทุนและช่วยทดแทนการน าเข้าข้าวโพดจากพม่าเน่ืองจาก
อุปทานข้าวโพดในปัจจุบันมีไม่พอส าหรับความต้องการในประเทศ 

 

 

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

บมจ. เบทาโกร 

BTG TB 
BUY, TARGET: 24.0, +22.4% 

TOP5 : MARCH 



 

4 ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์                                          บริษัทหลักทรัพย์ ที่ปรึกษาการลงทุน เอฟ เอส เอส อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด 

 

 

 

 

 

 

 

THAI CAC : Certified  

CG2024 : 5  

Analyst : Thada Jiracharoenying  

License no. 054189  

  

CPALL รายงานก าไรปกตทิ าสถติสิงูสดุใหมท่ี ่6.9พนั ลบ. (+12% q-q, +24% y-y) สงู
กวา่ทีเ่ราคาด 6% 
Highlights 
 ก าไรปกติ 4Q24 ท าสถิติสูงสุดใหม่ที่ 6.9 พัน ลบ. (+12% q-q, +24% y-y) และจบ

ปี 2024 ก าไรปกติท าสถิติสูงสุดใหม่เช่นกันที่ 25.3พัน ลบ. (+40% y-y) โดยมี
ปัจจัยผลักดันจากยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ทีเ่ป็นบวกได้ต่อเนื่อง และการขยาย
ร้านสาขาเพิ่มข้ึน รวมถึงอัตราก าไรขั้นต้นที่ปรับตัวดีขึ้นในธุรกิจร้านสะดวกซื้อ ค้า
ส่งและค้าปลีก 

 โทนการประชุม Analyst meeting วันที่ 28 ก.พ. เป็นกลาง เป้าปี 2025 ยังคล้าย
เดิม SSSG ที่ระดับ GDP Growth + inflation (c3% +/-), GPM ขยายตัว 10-
20bps จากการผลักดันยอดขายสินค้าที่ high margin มากขึ้น (higher gpm on 
product mixed) และการออกสินค้าใหม่ที่มี price point สูงขึ้น โดยเฉพาะในกลุ่ม 
RTE,RTD เช่น ขยับแบรนด์จาก All Cafe เป็น All Select, การออกข้าวกล่องกับ 
Celebrity chef เป็นต้น 

 การขยายร้านสาขายัง plan ที่ 700 สาขาในลักษณะร้านใหญ่และมีพื้นท่ีจอดรถ 
ขณะที่ Target ระยะกลาง-ยาว ที ่20,000 สาขา (imply เปิด 700 สาขาได้อีก 7 ปี) 

 ระยะสั้น QTD SSSG ยังบวกได้ 1-3% ซึ่งเทรนเดือนก.พ.อาจย่อลงเล็กน้อยจาก
จ านวนวันที่น้องลง 1 วัน (c1% SSSG) โดยยังคาด SSSG ใน 1Q25E จะยังบวกได้
ระดับ 1-3% แนวโน้มก าไร 1Q25E คาดว่าจะเพิ่มข้ึน y-y จากยอดขายของทั้ง 
3BUs ที่ยังเป็นบวกได้ต่อเนื่อง รวมถึง synergy value ของ CPAXT ที่จะเห็นผลชัด
ขึ้นในช่วงครึ่งปีหลัง 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates  
 

 

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

บมจ. ซีพี ออลล์ จ ากัด 

CPALL TB 
BUY, TARGET: 83, +58.9% 

TOP5 : MARCH 
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ประเดน็เกบ็ตกส าคญัจากทีป่ระชมุนกัวเิคราะหข์อง MTC 
เราได้ประเด็นเก็บตกส าคัญจากที่ประชุมนักวิเคราะห์หลังผลประกอบการ 4Q24 ของ MTC (20 
ก.พ.) ประกอบด้วย: 1) การประหยดัต้นทุนในการกูย้ืมเฉลีย่ที่น้อยกว่าคาดเนื่องจาก MTC จะขยาย
ระยะเวลาในการกู้ยืมเฉลีย่เป็น 3.5 ปี; 2) คุณภาพสินทรัพย์ที่ดีจากการปรบัปรุงประสิทธิภาพ
พนักงานและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐในปัจจุบัน; และ 3) ประมาณการเติบโตของสินเชื่อใน
ระดับสูงที่ 13% y-y ในปี 2025 พร้อมสัดสว่นค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานต่อรายได้ที่คาดว่าจะ
ลดลง 
ระยะเวลาในการกูย้มืทีย่าวขึน้จะท าใหป้ระหยดัตน้ทนุในการกูย้มืไดน้อ้ยลง 
แม้ว่า Fitch Thailand จะปรับอันดับความน่าเชื่อถือเป็นระดับ A- rating MTC จะขยายระยะเวลาใน
การกู้ยืมเฉลี่ยเป็น 3.5 ปีซึ่งยาวกว่าอายุเงินกู้เฉลี่ยที่ 2.5 ปี ทั้งนีบ้ริษัทฯ ใหเ้หตุผลว่าเพ่ือต้องการ
หาแหล่งเงินทุนส าหรับการขยายธุรกจิและลดภาระในการออกหุ้นกู้ใหม่เพื่อทดแทนของเก่าหลัง
ตลาดมีความผันผวนในปี 2024 จากทิศทางดังกล่าวเราคาดในขั้นต้นว่า MTC จะประหยัดต้นทุนใน
การกู้ยืมปี 2025 ได้น้อยกว่าค่าเฉลี่ย 40bp y-y ที่คาดไว้เดิมอยูม่าก บริษทัฯ ให้เป้าประมาณการ
ว่าต้นทุนในการกู้ยืมเฉลีย่ในช่วง 1H25 น่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 4.6% (ระดับเดียวกนักับใน 4Q24) 
ก่อนค่อย ๆ ลดลงในช่วง 2H25 ตามอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ลดลง 
คณุภาพสนิทรพัยน์า่จะดตีอ่เนือ่ง 
ในด้านบวกคุณภาพสินทรัพย์รวมยังอยู่ในเกณฑ์ดี จนถึงปัจจุบันสถานการณ์ในเดือน ม.ค. และ 
ก.พ. 25 ค่อนข้างเหมือนใน 4Q24 โดยมีประสิทธิภาพของพนักงานเก็บเงินที่สูงขึ้นและผลบวกจาก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล (การแจกเงินสด 10,000 บาท มาตรการอุดหนุนรายได้
เกษตรกร ฯลฯ) เป็นปัจจยัหนุนส าคัญ ทั้งนี้ MTC ตั้งเป้าสัดส่วนหนี้ด้อยคุณภาพในปี 2025 อยูท่ี่ 
2.7% และต้นทุนความเสี่ยงในการปลอ่ยสินเชื่อที่ 2.8% ใกล้เคียงกับที่เราคาด 
ปรบัลดประมาณการก าไรของเรา 7-8% คงค าแนะน าซือ้และเลอืกเปน็หุน้เดน่ทีร่าคาเปา้หมายป ี
2025 ใหมท่ี ่56 บาท 
เราคงค าแนะน าซื้อและเลือก MTC เป็นหุ้นเด่นทีร่าคาเป้าหมายปี 2025 ใหม่ที่ 56 บาท (GGM) จาก
เดิมที่ 60 บาท เราปรับลดประมาณการก าไรปี 2025-26 ของเราลง 7-8% จากการประหยัดต้นทุน
ในการกู้ยืมเฉลีย่ที่ต ่ากว่าคาด ปัจจุบนัเราคาดว่า MTC จะมีต้นทุนในการกู้ยืมเฉลี่ยที่ 4.34% ในป ี
2025 เทียบกับ 4.39% ในปี 2024 อย่างไรก็ดีเราคาดว่าผลลบจะชดเชยได้จากแนวโน้มคุณภาพ
สินทรัพย์ที่เอื้ออ านวยและต้นทุนความเสี่ยงในการปล่อยสินเชื่อที่คาดว่าจะอยู่ที่ประมาณ 2.8% ในปี 
2025-26 จากสินเชื่อที่โตต่อเนื่อง ประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่ดีขึ้นและคุณภาพสินทรัพย์ที่
เอื้ออ านวย เราคาดว่า MTC จะรายงานก าไรสุทธิในช่วงปี 2025-27 โต 16% CAGR 

 

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

บมจ. เมืองไทย แคปปิตอล 

MTC TB 
BUY, TARGET: 56.0, +16.7% 

TOP5 : MARCH 
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ก าไร 4Q24 โต 10% y-y เปน็ 207 ลบ. ใกลเ้คยีงกบัทีเ่ราคาด 
Highlights 
 PR9 รายงานก าไร 4Q24 อยู่ท่ี 207 ลบ. (+10% y-y, -1% q-q) ใกล้เคียงกับท่ีเราคาด 
 ในไตรมาสน้ี PR9 มีรายการลดภาษีได้สุทธิ 18 ลบ. (จากการบริจาครถ X-ray มูลค่า 18 

ลบ. ซ่ึงใช้หักภาษีได้ 36 ลบ.) ดังนั้นก าไรปกติหลังหักประโยชน์ทางภาษีจึงลดลง 9% q-q 
เป็น 189 ลบ.  (เทียบกับ 208 ลบ. ใน 3Q24) 

 แม้ว่ารายได้จะสูงขึ้น 2% q-q ไปท าสถิติสูงสุดใหม่ ตลาดอาจจะผิดหวังกับก าไรอยู่
เล็กน้อยเน่ืองจากมีรายการพิเศษหลายรายการในค่าใช้จ่ายการขายและบริหาร
ประกอบด้วยรายการด้อยค่าของสินทรัพย์ 6 ลบ. ค่าซ่อมบ ารุงเพ่ิมเติม 3-4 ลบ. และการ
ปรับต้นทุนปลายปี 8-10 ลบ. เม่ือหักรายการพิเศษดังกล่าวเราคาดก าไรปกติอยู่ที่ 203-
205 ลบ. 

 รายได้สูงขึ้น 7% y-y โดยได้ปัจจัยผลักดันจากรายได้ผู้ป่วยต่างชาติ (+51% y-y) เป็น
หลัก ในขณะท่ีรายได้ผู้ป่วยชาวไทยทรงตัว y-y จากฐานท่ีสูงและการชะลอตัวทาง
เศรษฐกิจ 

 สัดส่วนรายได้จากผู้ป่วยชาวไทยคิดเป็น 80% ในขณะท่ีรายได้ผู้ป่วยต่างชาติคิดเป็น 
20% สูงที่สุดเม่ือเทียบกับ 15-18% ก่อนหน้า 

 ค่าใช้จ่ายการขายและบริหารเพ่ิมขึ้น 15% y-y และ 13% q-q ดังได้กล่าวไว้แล้วเบ้ืองต้น 
ในขณะท่ีต้นทุนขายสูงขึ้น 8% y-y ซ่ึงท าให้ EBITDA margin ลดลงเหลือ 23% ใน 4Q24 
(เทียบกับ 25% ใน 4Q23) เม่ือหักรายการพิเศษต่าง ๆ EBITDA margin น่าจะอยู่ท่ี 25% 

 ในปี 2024 ก าไรปกติกระโดดเพ่ิม 28% y-y เป็น 713 ลบ. ใกล้เคียงกับท่ีเราคาด 
 Outlook and valuation 
 เราเช่ือว่าราคาหุ้นท่ีลดลงในปัจจุบันและความกังวลเก่ียวกับค่าใช้จ่ายการขายและบริหาร

ท่ีสูงขึ้นใน 4Q24 เป็นโอกาสในการซ้ือเนื่องจากเราคาดว่าก าไรจะโตดีต่อเนื่อง y-y ใน 
1Q25 โดยมีปัจจัยผลักดันจากรายได้ผู้ป่วยต่างชาติเป็นหลัก 

 PR9 ประกาศจ่ายเงินปันผลส าหรับผลประกอบการในรอบ 2H25 อยู่ท่ี 0.25 บาท/หุ้น 
(เงินปันผลระหว่างกาลรอบ 1H25 อยู่ที่ 0.15 บาท/หุ้น) คิดเป็นผลตอบแทนในรูปเงินปัน
ผลอยู่ที่ 2% 

 PR9 มีการซ้ือขายโดยมี Valuation อยู่ในระดับท่ีน่าสนใจท่ี 21x 2025E P/E พร้อม
โอกาสท่ีจะได้ Upside จากรายได้ผู้ป่วยต่างชาติ 

 

 

 Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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SET Index
Price (THB) PR9 SET (RHS)

บมจ. โรงพยาบาลพระรามเก้า 

PR9 TB 
BUY, TARGET: 30.0, +32.2% 

TOP5 : MARCH 
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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 

 


