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‘ เลือกลงทุนท่ามกลางความเสีย่งและความไม่แน่นอน‘ 

ประเด็นส าคัญใน 2Q25 เริ่มต้นด้วยการประกาศ
เรียกเก็บภาษีน าเข้าต่างตอบแทนของสหรัฐฯ 
โดยเฉพาะในประเด็นท่ีว่าการเรียกเก็บภาษีดังกล่าว
จะกระทบสินค้าส่งออกส าคัญของไทยหรือไม่ ด้านใน
ประเทศ ครม. และ ธปท. ออกมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจหลายประการเพื่อสนับสนุนการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจและตลาดทุน เราคงเป้า SET ของเราที่ 
1,390 และยังเลือกหุ้น Domestic play  
หุ้นเด่นเดือน เม.ย. ประกอบไปด้วย BA BBL CPF 
HMPRO  และ OSP 

มมุมองทางเทคนคิเม.ย.2025 

SET Index เดือนทีผ่่านมานั้น
เป็นไปตามที่เราคาดเป๊ะ ๆ คือ 
ลงตอ่ในช่วงครึง่เดือนแรก และ
รีบาวดใ์นช่วงครึ่งเดอืนหลัง 
ส าหรับเดือนนี ้เรายังมอง
โอกาสในการรีบาวด์ขึ้นตอ่
หากไม่หลุดแนวรับ 1157 จุด 
และจะดมีาก หากผ่านแนว
ต้าน 1200-1206 จดุ ขึ้นไปได้ 
เพราะถา้ผ่าน จะท าให้กราฟมี
โอกาสขึ้นต่อไดแ้รง โดยมี
เป้าหมายการขึ้น คือ 1240 
และ 1273 จุด แต่หากหลุด
แนวรบั 1157 จุด อาจลงต่อ
ถึงระดับ 1128 จุด ได ้
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ความกงัวลเกีย่วกับการชะลอตวัของเศรษฐกจิสหรฐัฯและการจบั
ตาการประกาศเกบ็ภาษสีนิคา้ตอบโตข้องสหรฐัฯ 
ใน 2Q25 ปัจจัยส าคัญที่ต้องจับตาดูจะอยู่ที่การประกาศเรียกเก็บ
ภาษีน าเข้าตอบโต้ โดยประเด็นหลักอยู่ที่ว่าภาษีที่ก าลังจะเรียก
เก็บดังกล่าวจะกระทบสินค้าส่งออกส าคัญของไทยหรือไม่ เรา
คาดว่าการส่งออกของไทยไปยังสหรัฐฯที่ลดลงทุก ๆ 1% อาจท า
ให้การเติบโตของเศรษฐกิจไทยลดลงประมาณ 0.1% ในแง่ของ
ผลกระทบทางเศรษฐกิจเฟดได้เริ่มปรับลดประมาณการตัวเลข
การเติบโตทางเศรษฐกิจและเพ่ิมประมาณการเงินเฟ้อ เราคง
มุมมองเชิงระมัดระวังของเราในขณะท่ีจับตาดูข้อมูลเศรษฐกิจ
ส าคัญของสหรัฐฯ ที่จะออกใน 2Q25 อย่างใกล้ชิด เราเชื่อว่าตัว
เลขท่ีอ่อนแอกว่าคาดจะท าให้ความกลัวเกี่ยวกับเศรษฐกิจถดถอย
กลับมาใหม่และกดดันสินทรัพย์เสี่ยงโดยเฉพาะในสหรัฐฯ ซึ่ง 
Valuation ยังค่อนข้างแพง 
ครม. และ ธปท. ออกหลายมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิใน 2Q25 
ล่าสุดทั้ง ครม. และ ธปท. ต่างออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
หลายประการเพ่ือสนับสนุนเศรษฐกิจและตลาดทุนไทยใน 2Q25 
ประกอบด้วย 1) กองทุน Thai ESGX; 2) การลดอัตราดอกเบี้ย
และผ่อนคลายเกณฑ์ LTV ของ ธปท.; 3) แผนซื้อหนี้เสียของ
รัฐบาลและ 4) เงินดิจิทัล (ระยะที่ 3) เราคิดว่ามาตรการดังกล่าวจะ
ช่วยบรรเทาแรงขายดัชนี SET อันเกิดจากการเติบโตทาง
เศรษฐกิจที่ตกต ่าและการขายคืนกองทุน LTF ได้บางส่วน 
นอกจากน้ีมาตรการดังกล่าวยังน่าจะช่วยส่งเสริมการฟ้ืนตัวทาง
เศรษฐกิจตั้งแต่กลาง 2Q25 ซึ่งเป็นช่วงต้นของ Low season ใน
อุตสาหกรรมการท่องเที่ยวเป็นต้นไป 

คาดการณก์ าไร 1Q25 ของกลุม่ธนาคาร คาดการณก์ าไร 
1Q25 ของกลุ่มธนาคาร 
เราคาดว่าธนาคารไทย 7  แห่งจะรายงานก าไรสุทธิรวมอยู่ที่ 
5.46 หม่ืนลบ. (+6.5% q-q, -0.6% y-y) ใน 1Q25 ตัวเลขน่าจะ
โต q-q จากค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานที่ลดลงแต่น่าจะลดลง
เล็กน้อย y-y จากส่วนต่างดอกเบี้ยและรายได้ดอกเบี้ยสุทธิที่
ลดลง ทั้งน้ี BBL น่าจะมีผลประกอบการดีที่สุดในขณะท่ีผล
ประกอบการของ TISCO และ KKP น่าจะแย่ที่สุด เราคาดว่า
ตัวเลขการเติบโตของสินเชื่อรวมจะติดลบ 0.6% q-q และ 1.2% 
y-y จากการจ่ายคืนสินเชื่อและการอนุมัติสินเชื่อด้วยความ
ระมัดระวังในกลุ่ม SME และรายย่อย เราคาดว่าคุณภาพ
สินทรัพย์รวมจะยังทรงตัวโดยคาดสัดส่วนหนี้ด้อยคุณภาพของ
กลุ่มฯ ที่ 3.59% ใน 1Q25 ซึ่งต ่ากว่า 3.61% ใน 4Q24 อยู่
เล็กน้อย ถ้าผลประกอบการออกมาตามคาดจะคิดเป็น 24.6% 
ของประมาณการปี 2025 ของเราที่ 2.17 แสนลบ. (+4% y-y) 
คงเปา้ SET ยงัเลอืกหุน้ Domestic play 
เราคงเป้า SET ไว้ท่ี 1,390 จุด บนสมมติฐานก าไรต่อหุ้น 93 บาท
และ 16x PER หลังจากดัชนีปรับตัวลดลงประมาณ 20% จาก
จุดสูงสุดในเดือน ต.ค. 2024 SET น่าจะสะท้อนประเด็นลบไปมาก
แล้วและให้ Valuation ที่น่าสนใจในระยะยาวหลังมีการซื้อขายที่ 
12.5x 2025E PER และ 1.13x P/BV นับว่าต ่ากว่าค่าเฉลี่ยใน
อดีตอยู่มากพร้อม Earnings yield gap ที่สูงที่สุดในรอบ 10 ปี
ของช่วงที่ไม่มีวิกฤตที่ประมาณ 6% ดังนั้นเราจึงเชื่อว่าความ
เสี่ยงที่ดัชนีจะปรับตัวลดลงแรงต่อเนื่องมีจ ากัด เราคาดว่าหุ้น 
Domestic ที่คาดว่าก าไร 1Q25 จะออกมาดีจะปรับตัวได้ดีกว่า 
หุ้นเด่นของเราเดือนนี้ประกอบด้วย BA BBL CPF HMPRO และ 
OSP 

  

ประเด็นส าคัญใน 2Q25 เริ่มต้นด้วยการประกาศเรียกเก็บ
ภาษีน าเข้าต่างตอบแทนของสหรัฐฯ โดยเฉพาะในประเด็น
ที่ว่าการเรียกเก็บภาษีดังกล่าวจะกระทบสินค้าส่งออก
ส าคญัของไทยหรือไม่ ดา้นในประเทศ ครม. และ ธปท. ออก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจหลายประการเพื่อสนับสนุนการ
ฟื้นตัวของเศรษฐกิจและตลาดทุน เราคงเป้า SET ของเราที่ 
1,390 และยงัเลือกหุ้น Domestic play หุ้นเดน่ เดือน เม.ย. 
ประกอบไปด้วย BA BBL CPF HMPRO และ OSP 

 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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Analyst : Nathapol Pongsukcharoenkul  
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ปัจจยับวกตอ่การด าเนนิงานของ BBL 
ในภาพรวมเราคาดว่า BBL มีปัจจัยบวกประกอบด้วย 1) โอกาสท่ีสินเชื่อจะขยายตัว; 2) 
ส่วนต่างดอกเบี้ย (NIM) ท่ีอยู่ในเกณฑ์ดีแม้ว่าจะได้รับผลกระทบเชิงลบจากอัตราดอกเบี้ย
นโยบายท่ีลดลงเหลือ 2.0% ในปี 2025E; 3) สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานต่อรายได้ 
(Cost to income) ท่ีประมาณ 47-48% ในปี 2025-26E หลังการเติบโตของสินเชื่อ; และ 4) 
คุณภาพสินทรัพย์ท่ีดีพรอ้มโอกาสท่ีต้นทุนความเสี่ยงในการปล่อยสินเชื่อ (Credit cost) จะ
ลดลงเหลือ 116bp ในปี 2025E เทียบกับ 130bp ในปี 2024 
ความตอ้งการสนิเชือ่อยูใ่นเกณฑด์จีากสนิเชือ่ขนาดใหญแ่ละต่างประเทศ 
BBL ตั้งเป้าให้สินเชื่อรวมโต 3-4% ในปี 2025 เทียบกับท่ีเราคาดไวท่ี้ 3.4% โดยมีปัจจัย
ผลักดันจากกลุ่มสินเชื่อขนาดใหญ่และต่างประเทศ (น าโดยอินโดนีเซียและเวียดนาม) เป็นหลัก 
ท้ังน้ีเป้าการเติบโตของสินเชื่อของ BBL ท่ี 3-4% เป็นระดับท่ีสูงท่ีสุดในกลุ่มธนาคารไทย 
(การเติบโตของสินเชื่อท่ี 0-3%) โดยความต้องการสินเชือ่ในกลุ่มสินเชื่อขนาดใหญ่จะมีปัจจัย
ผลักดันส าคัญจาก 1) Digital transformation; 2) การโยกย้ายห่วงโซ่อุปทานสู่อาเซียนดัง
จะเห็นได้จากการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ท่ีสูงขึ้น; 3) แนวโน้มการเปล่ียนผ่านใน
ด้านสิ่งแวดล้อม สังคมและการก ากับดูแล (ESG) และพลังงาน 
คณุภาพสนิทรพัยท์ีด่ขีึน้ท าให ้Credit cost ลดลง 
BBL รายงานสัดส่วนหน้ีด้อยคุณภาพลดลงเป็นจ านวนมากมาอยู่ท่ี 3.19% ใน 4Q24 (จาก 
3.94% ใน 3Q24) ท้ังน้ีสัดส่วนหน้ีด้อยคุณภาพลดลง 18พัน ลบ. q-q ใน 4Q24 เทียบกับ
ตัวเลขท่ีลดลงปกติที่ประมาณ 9พนั ลบ. จาก 3Q ไป 4Q ในปีท่ีผ่าน ๆ มา BBL ได้เปิดเผยว่า
ตัวเลขท่ีลดลงเกิดจากความส าเร็จในการปรับโครงสร้างบัญชีหน้ีด้อยคุณภาพจ านวนมาก
ในหลายอุตสาหกรรม เราเชือ่ว่าบางส่วนของหน้ีด้อยคุณภาพท่ีลดลงใน 4Q24 เกิดจาก 
Thai Airways หลังแผนฟื้นฟูประสบความส าเร็จ จากคุณภาพสินทรัพย์ท่ีปรับตัวดีขึ้นและ
ส ารองผลขาดทุนจากสินเชื่อท่ีมากกว่า 10% ของสินเชื่อรวมเราคาดว่า BBL จะรายงาน 
Credit cost ลดลงเหลือ 115-116bp ในปี 2025-26 เทียบกับ 130bp ในปี 2024 
ปรบัประมาณการขึน้ 8% คงค าแนะน าซือ้และเลอืกเปน็หุน้เดน่ทีร่าคาเปา้หมาย 194 บาท 
เราปรับเพิ่มประมาณการปี 2025-26 ของเราขึ้น 8% จากส ารองผลขาดทุนจากสินเชื่อท่ี
ลดลง  Cost-to-income ratio ท่ีลดลงและรายได้จากการด าเนินงานท่ีสูงขึ้นตามประมาณ
การเติบโตของสินเชื่อของเรา เราปรับเพิ่มราคาเป้าหมายปี 2025 ของเราเป็น 194 (จาก 
184) บาท (GGM) เทียบเท่า 0.63x 2025E P/BV (COE 10.0%, ROE 7.4%) นอกจากน้ี
ด้วย Valuation ท่ีต า่เพียง 0.5x 2025E P/BV เทียบกับ ROE ท่ีคาดไว้ท่ีประมาณ 8.3% ใน
ปี 2025-26 เราเชื่อว่า BBL มี Upside ท่ีน่าสนใจส าหรับนักลงทุน  

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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บมจ. ธนาคารกรุงเทพ 

BBL TB 
BUY, TARGET: 194.0, +31.5% 

TOP5 : APRIL 
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ก าไรปกต ิ4Q24 สงูกวา่คาดอย่างมีนยัส าคญั 
CPF รายงานก าไรสุทธิ 4Q24 อยู่ที่ 4.17พัน ลบ. (-43% q-q, +35x y-y) เม่ือหักรายการ
พิเศษหลายรายการก าไรปกติอยู่ท่ี 6.54พัน ลบ. (ทรงตัว q-q, พลิกจากท่ีเคยขาดทุนใน 
4Q23) ซ่ึงดีกว่าท่ีคาดมาก ท้ังน้ีรายได้รวมโต 4% q-q และ 1% y-y จากปริมาณขายท่ีสูงขึ้น 
อัตราก าไรขั้นต้นอยู่ในระดับท่ีน่าประทับใจท่ี 15.7% เพ่ิมขึ้นจาก 15.4% ใน 3Q24 และ 9.2% 
ใน 4Q23 (เราคาด 14%) ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วมอยู่ในเกณฑ์ดีโดยเพ่ิมขึ้นท้ัง q-q และ y-y 
ส่วนมากจาก CPALL และ CPAXT ซ่ึงช่วยชดเชยธุรกิจหมูในจีนท่ีลดลง 
แนวโนม้ราคาเนือ้สตัวเ์ชงิบวกในปี 2025 
ผู้บริหารตั้งเป้าการเติบโตของรายได้อยู่ท่ี 5-8% y-y ส าหรับปี 2025 โดยมีปัจจัยผลักดันท้ัง
จากปริมาณขายและราคาขายท่ีดีต่อเน่ือง แนวโน้มราคาเน้ือสัตว์ในช่วง 1H25 เป็นบวก
โดยเฉพาะในไทยและเวียดนามเน่ืองจากอุปทานยังตึงตัวจากปัญหา ASF และผลกระทบจาก
ปัญหาอุทกภัยในปลายปี 2024 ปัจจุบันราคาหมูไทยได้ปรับขึ้นเป็น 80 บาท/กก. (+13% q-q) 
ราคาไก่ไทยเป็น 40 บาท/กก. (+5% q-q) และราคาหมูเวียดนามเป็น VND71,000/กก. (+18% 
q-q) มีเพียงราคาหมูจีนท่ีลดลงเหลือ RMB14.8/กก. (-11% q-q) อย่างไรก็ดี CPF คาดว่า
ราคาหมูจีนจะปรับตัวดีขึ้นใน 2Q25 จากความต้องการท่ีสูงขึ้น 
อตัราก าไรขัน้ต้นที่ดอีาจเป็น Upside 
ในช่วง 1H25 บริษัทฯ คาดว่าอัตราก าไรขั้นต้นจะทรงตัวในระดับสูงหลังราคาวัตถุดิบลดลง
เล็กน้อยจาก 4Q24 ท้ังน้ีบริษัทฯ คาดว่าราคาข้าวโพดจะเริ่มลดลงในเดือน มี.ค. จากการผลิตท่ี
สูงขึ้นประกอบกับผลบวกจากประสิทธิภาพการผลิตท่ีดีขึ้น เก่ียวกับประเด็นภาษีน าเข้าของ
สหรัฐฯ มีแนวโน้มสูงว่าประเทศไทยจะน าเข้าข้าวโพดจากสหรัฐฯ ซ่ึงจะเป็นบวกต่อเกษตรกรท่ีท า
ปศุสัตว์เน่ืองจากมีการผลิตในประเทศไม่มากพอต่อความต้องการ ท้ังน้ี CPF คาดว่าต้นทุนใน
การน าเข้าข้าวโพดจากสหรัฐฯ จะถูกกว่าราคาข้าวโพดในประเทศประมาณ 1 บาท/กก. 
คงค าแนะน าซือ้ 
เรามองว่าประมาณการก าไรปี 2025 ของเราในปัจจุบันท่ี 15.5พัน ลบ. อาจมี Upside ถ้า
แนวโน้มราคาเน้ือสัตว์และวัตถุดิบยังเอื้ออ านวจต่อธุรกิจในช่วง 2H25 อย่างไรก็ดีราคา
เป้าหมายของเราในปัจจุบันท่ี 28 บาทยังให้ Upside 15% ดังน้ันเราจึงยังคงค าแนะน าซ้ือ CPF 
ประกาศเงินปันผลต่อหุ้นส าหรับผลประกอบการรอบ 2H24 อยู่ท่ี 0.55 บาทคิดเป็นผลตอบแทน
อยู่ที่ 2.3% นอกจากน้ีรัฐบาลเวียดนามยังจะพิจารณา IPO ใหม่ในเดือน มี.ค. และ CP 
Vietnam ก็มีช่ือเป็นบริษัทฯ ท่ีคาดว่าจะได้รับการพิจารณาด้วย เราคาดว่าจะมีความชัดเจน
เพ่ิมขึ้นในช่วง 2H25 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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Highlights 
 HMPRO รายงานก าไรสุทธิ 4Q24 อยู่ที่ 1.73พัน ลบ. (+20% q-q, +3% y-y) 

ใกล้เคยีงกับที่เราและตลาดคาด ตัวเลขสูงขึ้น q-q จากปัจจยัด้านฤดูกาลและสูงขึ้น 
y-y จากอัตราก าไรขั้นต้นที่สูงขึ้น 

 ยอดขายใน 4Q24 ยังทรงตัวจากอัตราการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) 
ของ HMPRO ที่ติดลบเล็กน้อยที่ประมาณ 0.5% จากความต้องการของผู้บริโภคที่
ฟื้นตัวช้าและการก่อสร้างถนนใกล้เคียงสาขาราชพฤกษ์ อย่างไรก็ดี MegaHome 
รายงาน SSSG อยู่ที่ 4.5% และมีปัจจัยหนุนจากการขยายสาขา 

 รายได้ค่าเช่าลดลง 6% y-y จากการเปลี่ยนจากท่ีเคยจัดงาน HomePro Expo และ 
HomePro Fair เป็นงาน HomePro Super Expo ภายในห้าง 

 อัตราก าไรขั้นต้นใน 4Q24 เพิ่มข้ึน 40bps y-y จากสัดสว่นยอดขายสินค้า Private 
brand ที่สูงขึ้นของทั้ง HomePro และ MegaHome สัดสว่นค่าใช้จา่ยการขายและ
บริหารต่อยอดขายยังทรงตัวที่ 20.8% 

 ก าไรสุทธิในปี 2024 อยู่ที่ 6.5พัน ลบ. (+1% y-y) ใกลเ้คียงคาด 
 HMPRO ประกาศจ่ายเงินปันผลต่อหุ้น 0.43 บาท หลังหักเงินปันผลระหว่างกาลที่ 

0.18 บาท/หุ้นบริษัทฯ จะจ่ายเงินปันผลที่เหลืออีก 0.25 บาท/หุ้นส าหรับผล
ประกอบการในช่วงครึ่งหลังของปีคิดเป็นผลตอบแทนอยู่ที่ 3% โดยจะขึ้น XD ในวันที ่
22 เม.ย. 

  
Outlook 
 SSSG ในช่วง 1QTD ของ HomePro ยังอ่อนแอโดยติดลบประมาณ 3-4% ในขณะ

ที่ SSSG ของ MegaHome ยังเป็นบวกที่ประมาณ 1-2% 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates  
 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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HMPRO TB 
BUY, TARGET: 13.2, +53.5% 

TOP5 : APRIL 
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Highlights 
 ผู้บริหารตั้งเป้าให้รายได้รวมในปี 2025 โต 5-8% y-y โดยปัจจัยหนุนส าคัญอาจ

ประกอบด้วย 1) ธุรกิจ Personal care ท่ีโตในอัตราสองหลัก; 2) ธุรกิจต่างประเทศที่โตเป็น
ตัวเลขสองหลักและ 3) ธุรกิจเครื่องดื่มในประเทศท่ีโต 5% y-y 

 ส าหรับธุรกิจเครื่องดื่มชูก าลังในประเทศ OSP ตั้งเป้าการเติบโตไว้ท่ี 3-5% y-y โดยตั้งเป้า
เพ่ิมส่วนแบ่งตลาด 2-5% ภายในสิ้นปี 2025 จาก 45.8% ณ สิ้นปี 2024 ท้ังน้ีบริษัทฯ ตั้ง
เป้าเพ่ิมส่วนแบ่งตลาดส าหรับสินค้าราคา 10 บาทอีกเท่าตัวจาก 10% ในปี 2024 ในขณะท่ี
ส่วนแบ่งตลาดส าหรับสินค้าราคา 12 บาทอาจลดลงเล็กน้อยจาก 35% ในปี 2024 

 บริษัทฯ ได้ให้ข้อมูลว่ารายได้เครื่องดื่มชูก าลังในประเทศ (sales in) ในช่วง 1QTD ลดลง
เล็กน้อย y-y จากการบริหารสินค้าคงคลังแต่ยอดขายท่ีร้านค้า (sales out at stores) ยังโต
ดี อย่างไรก็ดีสินค้าของบริษัทฯ ขายแข่งกันเองเป็นบางส่วนโดยเฉพาะจากการลดสินค้าคง
คลังของ M150 ฉลากสีน ้าเงิน (10 บาท) และ M150 ฝาทอง (THB12) ในภาพรวม
สถานการณ์ยังเป็นไปตามแผนดังจะเห็นได้จากส่วนแบ่งตลาดในเดือน ม.ค. ท่ีเพ่ิมขึ้น 20bps 
m-m 

 ปัจจุบัน OSP ได้จัดจ าหน่าย M150 ฝาเหลือง (10 บาท) ให้แก่ผู้จัดจ าหน่ายรายใหญ่ได้ 
100% และให้แก่ร้านค้าปลีกขนาดเล็กได้มากกว่า 50% บริษัทฯ คาดว่าการจัดจ าหน่ายใน
ช่องทางดังกล่าวน่าจะเกิน 80% ภายในสิ้นเดือน มี.ค. 

 บริษัทฯ ตั้งเป้าให้อัตราก าไรขั้นต้นปี 2025 ทรงตัวท่ี 37.3% แม้ว่าบริษัทฯ จะล๊อควัตถุดิบไว้
ในราคาท่ีลดลง อัตราก าไรขั้นต้นน่าจะได้รับแรงกดดันจาก Product mix ท่ีเปลี่ยนไป 
นอกจากน้ีบริษัทฯ ยังตั้งเป้าสัดส่วนค่าใช้จ่ายการขายและบริหารต่อยอดขายปี 2025 ทรง
ตัวท่ี 24% ใกล้เคียงกับในปี 2024 (ไม่รวมรายการพิเศษ) 

Comments 
 ในระยะสั้นเราคาดว่าก าไรสุทธิ 1Q25 จะโต q-q และลดลงเล็กน้อย y-y แม้ว่ารายได้

เครื่องดื่มชูก าลังในประเทศอาจลดลง y-y ธุรกิจอื่นน่าจะมีผลประกอบการท่ีดีโดยเฉพาะ
ธุรกิจต่างประเทศซึ่งก าลังเข้าสู่ฤดูการขาย นอกจากน้ีธุรกิจ Personal care ยังน่าจะโต
ต่อเนื่อง y-y 

 จนถึงปัจจุบันท้ังบริษัทฯ ยังรายงานกลยุทธ์และตัวเลขท่ีค่อนข้างมีเสถียรภาพ อย่างไรก็ดี
เรายังจ าเป็นต้องจับตาดูส่วนแบ่งตลาดและแนวโน้มก าไรต่อไป 

 เรามีมุมมองเป็นบวกมากขึ้นส าหรับเป้าเครื่องดื่มชูก าลังในประเทศของบริษัทฯ ซ่ึงไม่สูง
เกินไป เป้าการเติบโตของรายได้อยู่ในระดับต ่าในขณะท่ีอัตราก าไรขั้นต้นน่าจะลดลงเน่ืองจาก
สินค้าราคา 10 บาทมีอัตราก าไรต ่ากว่าสินค้าราคา 12 บาท อย่างไรก็ดีตัวเลขก าไรขั้นต้น
อาจยังโต 

 ราคาหุ้นท่ีลดลงอย่างมีนัยส าคัญสะท้อนความกังวลท่ีว่ากลยุทธ์ปี 2025 อาจไม่ส าเร็จตาม
คาด ในขณะท่ีเรายังจ าเป็นต้องจับตาดูผลประกอบการ ราคาหุ้นมีการซ้ือขายท่ี 16x PE ซ่ึง
น่าสนใจส าหรับการลงทุนในระยะยาว 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices ( ) 

By S&P Global 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 

By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

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

communication of policies to all stakeholders.)   

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

 

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

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

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

NEGL Low Medium High Severe 

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

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

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

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

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

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

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

 BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

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

 CCC 0.000-1.428 

 

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

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

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

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

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

 

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

 

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

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

ฉบับนีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตาม บรษัิทไม่

รับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว  

ความเห็นตา่งๆ ทีป่รากฎในบทวเิคราะหฉ์บบันีเ้ป็นมมุมองสว่นตวัของนักวเิคราะหท์ีม่ตีอ่หลักทรัพยนั์น้ๆ นักวเิคราะหม์ไิดม้ผีลประโยชนแ์ละ

ผลตอบแทนทีเ่กีย่วขอ้งกับการใหค้ าแนะน าใดๆ ไมว่า่ทางตรงหรอืทางออ้ม  

ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไม่ตอ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 

รายงานฉบับนีจ้ัดท าขึน้โดยมวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใหข้อ้มูลเทา่นัน้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไม่ไดรั้บประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลักทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด 

บรษัิทจงึไมรั่บผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควร

ศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มูลและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใช ้

ประโยชน ์คัดลอก ดัดแปลง ท าซ ้า น าออกแสดงหรอืเผยแพร่ตอ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดรั้บอนุญาตเป็นลายลกัษณ์

อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลักทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

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 

 


