
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Vol. 05 May 2025 



 
 

 บริษัทหลักทรัพย์ ที่ปรึกษาการลงทุน เอฟ เอส เอส อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด 

 

                                            

  

  

‘Sell in May’ มคีวามเป็นไปไดน้อ้ยลงแตค่วามท้าทาย
ยงัอยู ่

เราคาดว่า ‘Sell in May’ มีความเป็นไปได้น้อยลงในปีนี้
หลัง SET ปรับตัวลดลงไปแล้ว 17% YTD ทั้งนี้ปัจจัย
ส าคัญที่ต้องจับตาดูจะอยู่ที่ความคืบหน้าของการเจรจา
การค้า ในขณะที่เศรษฐกิจไทยที่โตต ่าและก าไรของ
บรรษัทท าให้ธปท.ต้องปรับลดอัตราดอกเบี้ย เป้า SET 
ที่ 1,180 อาจปรับขึ้นถ้าการเจรจาการค้าไทย - สหรัฐฯ 
ประสบผลส าเร็จ คงกลยุทธ์เลือกลงทุนใน Consumer 
staples และบริษัทที่มีแนวโน้มดี หุ้นเด่นเดือน พ.ค. 
ประกอบไปด้วย CPALL MTC NSL OSP  และ PR9 

มมุมองทางเทคนคิพ.ค.2025 

SET Index เดือนทีผ่่านมาผัน
ผวนสงูรบัความไม่แน่อนทาง
ภาษขีองทรมัป์ สง่ผลให้กราฟ
ปรบัตัวลงลงแรงช่วงต้นเดอืน 
แล้วจึงค่อย ๆ ทยอยรบีาวด์ก
ลับมา โดยเรามองว่า หากปิด
เดือนเมษายนไปด้วยตัวเลขที่
เหนือกว่า 1165 จุด จะท าให้
ครึ่งเดือนแรกของเดอืน
พฤษภาคมมลีุ้นบวกต่อเนื่อง
ได้ โดยยงัมองแนวตา้นส าคัญ
บริเวณ 1200 จุด 
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‘Sell in May’ มคีวามเปน็ไปได้นอ้ยลงในปนีีห้ลงัดชันลีดลงแรง
ในชว่ง 4M25 
เราคาดว่า ‘Sell in May’ มีโอกาสเกิดขึ้นน้อยลงในปีน้ีหลัง SET 
ปรับตัวลดลงไปแล้ว 17% YTD อย่างไรก็ดีปรากฏการณ์ดังกล่าว
ยังขึ้นอยู่กับปัจจัยหลายประการโดยเฉพาะผลของการเจรจาการค้า
ไทย - สหรัฐฯ และก าไรของบรรษัทใน 1Q25 ตลาดยังมีความหวัง
ว่าการเจรจาการค้าจะมีผลเป็นบวกแต่มองว่าก าไรมีแนวโน้ม
ค่อนข้างอ่อนแอ ในส่วนของกระแสเงินทุนเราคาดว่ากระแสเงินทุน
ต่างประเทศจะยังมุ่งสู่ตลาดพันธบัตรจากแนวโน้มการเติบโตที่ต ่า
ของเศรษฐกิจไทยและนโยบายทางการเงินท่ีผ่อนคลาย 
เศรษฐกจิโลกยงัไมแ่นน่อน จบัตาดกูารเจรจาการค้า 
ตลาดโลกเผชิญกับความผันผวนหลังสหรัฐฯ ประกาศภาษีน าเข้าท่ี
สูงเกินคาด อย่างไรก็ดีการท่ีทรัมป์ส่งสัญญาณอ่อนข้อให้กับจีนเม่ือ
เร็ว ๆ น้ีได้ช่วยท าให้บรรยากาศดีขึ้น การยกเว้นภาษีน าเข้าเป็นเวลา 
90 วันของสหรัฐฯ และโอกาสท่ีภาษีน าเข้าจะลดลงเป็นปัจจัยส าคัญ
ท่ีต้องจับตาดูหลัง IMF ปรับลดประมาณการตัวเลขการเติบโตของ
เศรษฐกิจโลกในปี 2025 เศรษฐกิจสหรัฐฯ น่าจะได้รับผลกระทบ
มากท่ีสุดโดยน่าจะมาจากการเติบโตที่ชะลอตัวมากกว่าเงินเฟ้อที่
สูงขึ้น เจ้าหน้าท่ีของ Fed ได้ส่งสัญญาณว่าดอกเบ้ียนโยบายอาจ
ลดลงในเดือน มิ.ย. 2025 ถ้าตลาดแรงงานอ่อนตัวลงอย่างชัดเจน
โดยให้ความเป็นไปได้อยู่ที่ 60% ในปัจจุบัน ท้ังน้ีอัตราเงินเฟ้อที่ต ่า
กว่าคาดของสหรัฐฯ อาจช่วยบรรเทาแรงกดดันของ Fed และหนุน
การฟ้ืนตัวของสินทรัพย์เสี่ยงอาทิเช่น หุ้น 

ธทป. ปรบัลดอตัราดอกเบีย้จากแนวโนม้เศรษฐกจิและก าไรที่
อ่อนแอ 
เศรษฐกิจไทยใน 1Q25 น่าจะโต 0.7% q-q และ 3% y-y จากการ
ส่งออกท่ีอยู่ในเกณฑ์ดีและการบริโภคท่ีฟ้ืนตัวแม้ว่าแนวโน้มรวมจะ
ยังอ่อนแอ แนวโน้มในช่วง 2Q25-2H25 ยังมีความไม่แน่นอนสูงโดย
อาจมี Downside จากการท่ีสหรัฐฯ เก็บภาษีน าเข้าจากสินค้าของ
ไทย ธปท. ปรับลดประมาณการตัวเลขการเติบโตทางเศรษฐกิจเป็น 
2% และอัตราดอกเบ้ียนโยบายเป็น 1.75% พร้อมโอกาสท่ีจะผ่อน
คลายเพ่ิมขึ้นถ้าปัจจัยกดดันเศรษฐกิจโลกเพิ่มขึ้น ท้ังน้ีเราคาดว่า
ก าไรสุทธิ 1Q25 ของบริษัทจดทะเบียนจะฟ้ืนตัว 18% q-q จาก
ฐานท่ีต ่าใน 4Q24 แต่ลดลง 4% y-y กลุ่มอาหาร ICT และพาณิชย์
น่าจะมีผลประกอบการดีท่ีสุดในไตรมาสในขณะท่ีกลุ่มที่มีผล
ประกอบการแย่ท่ีสุดน่าจะเป็นพลังงาน อสังหาริมทรัพย์ ท่องเท่ียว
และส่ือ 
เลอืกลงทนุใน Consumer staples 
เป้า SET ของเราท่ี 1,180 มีสมมติฐานจากค่า EPS ท่ีต ่าเพียง 84 
บาทและเป้า PER ท่ี 14x อย่างไรก็ดีเป้าหมายดังกล่าวอาจปรับขึ้น
เป็น 1,230-1,270 ถ้าภาษีน าเข้าลดลงหลังการเจรจาการค้าไทย - 
สหรัฐฯ ประสบความส าเร็จ SET ยังมี Valuation ในระดับท่ี
น่าสนใจแต่น่าจะมีการซื้อขายโดยมีส่วนลดจากศักยภาพการ
เติบโตระยะยาวและผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) ท่ีลดลงจาก
ข้อจ ากัดการเติบโตในทางโครงสร้าง จากเศรษฐกิจท่ีโตช้าใน
ปัจจุบันและความไม่แน่นอนท่ีรออยู่ข้างหน้า เราแนะน าให้เลือกลงทุน
โดยควรเน้นไปท่ีกลุ่ม Consumer staple ท่ีมีผลประกอบการท่ีดีใน 
1Q25 และแนวโน้มการฟ้ืนตัวท่ีดีใน 2Q25-2025 ท้ังน้ีหุ้นเด่นของ
เราเดือนน้ีประกอบด้วย CPALL MTC NSL OSP และ PR9 

  

เราคาดว่า ‘Sell in May’ มีความเป็นไปได้น้อยลงในปีนี้หลัง 
SET ปรับตัวลดลงไปแลว้ 17% YTD ทัง้นี้ปัจจยัส าคญัที่
ต้องจับตาดูจะอยู่ที่ความคืบหน้าของการเจรจาการค้า 
ในขณะท่ีเศรษฐกิจไทยท่ีโตต ่าและก าไรของบรรษัทท าให้
ธปท.ต้องปรับลดอัตราดอกเบ้ีย เป้า SET ที่ 1,180 อาจ
ปรับข้ึนถ้าการเจรจาการค้าไทย - สหรัฐฯ ประสบผลส าเร็จ 
คงกลยุทธ์เลือกลงทุนใน Consumer staples และบริษัทที่มี
แนวโน้มดี หุ้นเด่นเดือน พ.ค. ประกอบไปด้วย CPALL MTC 
NSL OSP และ PR9 

 กลยุทธ์การลงทุน 
Analyst : Veeravat Virochpoka 
License no. 047077 
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คาดก าไรเตบิโตแกรง่ y-y 
แนวโน้มผลประกอบบการของ CPALL ใน 1Q25 แข็งแกร่งหนุนจากยอดขายสินค้า
ประเภทอาหารพร้อมทาน (Ready to eat) ซึ่งดีต่ออัตราก าไรขั้นต้นเพราะเป็นสินค้าที่มี
มาร์จิ้นสูง แม้ว่าค่าใช้จ่ายพนักงานจะเพิ่มสูงขึ้นตามการปรับขึ้นค่าแรงขั้นต ่าต้ังแต่ต้นปี 
แต่ชดเชยได้จากค่าไฟฟ้าที่ลดลง 
ก าไรทีค่าดแขง็แกร่งใน 1Q25 จะมาจาก Product mix 
เราคาด SSSG ของธุรกิจร้าน 7-Eleven +3.0% y-y ใน 1Q25 ขณะที่ในไตรมาสนี้มี
การเปิดสาขาใหม่ประมาณ 175 แห่ง และยอดขายของ CPAXT ยังขยายตัวได้ต่อเนื่อง 
ส่งผลให้รายได้รวมคาดว่าจะเติบโตได้แข็งแกร่ง +5.3% y-y แต่ -1.2% q-q ตามฤดูกาล 
เป็น 246,734 ล้านบาท อัตราก าไรขั้นต้นโดยรวมคาดเพิ่มสูงขึ้น 50bps y-y เป็น 
22.8% โดยหลักมาจากอัตราก าไรขั้นของร้าน 7-Eleven ซึ่งเป็นผลมาจาก Product 
mix (สัดสว่นสินค้าอาหารพร้อมทานซึ่งมีมาร์จิ้น เพิ่มสูงข้ึน) ส าหรับค่าใช้จ่ายในการขาย
และบริหารคาดเพิ่มสูงขึ้นจากค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวกับพนักงาน และค่าใช้จ่ายในการเปิดสาขา
ใหม่ แต่ผลของรายได้และอัตราก าไรขั้นต้นที่ดีขึ้น ท าให้คาดว่าก าไรปกติจะอยู่ในระดับ
แข็งแกร่งที่ 6,824 ล้านบาท -1.8% q-q, +13.3% y-y 
เปน็หุน้ Domestic play ทีท่นทานต่อความเสีย่งไดเ้ปน็อยา่งด ี
ก าไร 1Q25 ที่เราคาดคิดเป็น 24.5% ของประมาณการทั้งปี ในขณะที่แนวโน้มผล
ประกอบการ 2Q25 จะเติบโตแข็งแกร่งเพราะเป็น high season (เครื่องดื่มซึ่งมีมาร์จิ้นดี 
ขายดีในช่วงฤดูร้อน) ก่อนจะชะลอในช่วง 3Q เพราะฤดูฝน ประมาณการก าไรของเราจึง
ยังน่าจะมีความเป็นไปได้ และทนทานต่อก าลังซื้อในประเทศที่อาจชะลอจากภาวะเศรษฐกิจ
ที่มีความเสี่ยงเพิ่มมากขึ้น 
คงค าแนะน าซือ้ คงราคาเปา้หมาย 83 บาท 
CPALL เป็นหุ้น Domestic play ที่ทนทานต่อเศรษฐกิจขาลง บริษัทมีความสามารถใน
การบริหารจัดการต้นทุน และปรับตัวได้เรว็กับพฤติกรรมของผู้บริโภคที่เปลีย่นแปลง 
ราคาหุ้นซื้อขายที่ 2025E P/E เพียง 16.2 เท่า ต ่ากว่า -2SD ของค่าเฉลี่ย 5 ปี เราจึง
ยืนยันค าแนะน าซื้อ คงราคาเป้าหมายที่ 83 บาท 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates  
 

 

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

บมจ. ซีพี ออลล์ จ ากัด 

CPALL TB 
BUY, TARGET: 83.00 

TOP5 : MAY 
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ยงัคงมุมมองเชงิบวกตอ่ธรุกิจ MTC  
เรายังคงมุมมองเชิงบวกต่อ MTC หลักๆมาจาก 1) คุณภาพสินทรัพย์ท่ีดีจากการปรับปรุง
ประสิทธิภาพพนักงานและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐในปัจจุบัน; 2) ประมาณการเติบโต
ของสินเช่ือในระดับสูงที่ 13% y-y ในปี 2025; และ 3) สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานต่อ
รายได้ท่ีคาดว่าจะลดลง 
ระยะเวลาในการกู้ยมืทีย่าวขึ้นจะท าให้ประหยดัตน้ทนุในการกูย้ืมได้นอ้ยลง 
แม้ว่า Fitch Thailand จะปรับอันดับความน่าเช่ือถือเป็นระดับ A- rating MTC จะขยาย
ระยะเวลาในการกู้ยืมเฉลี่ยเป็น 3.5 ปีซ่ึงยาวกว่าอายุเงินกู้เฉลี่ยท่ี 2.5 ปี ท้ังน้ีบริษัทฯ ให้เหตุผล
ว่าเพ่ือต้องการหาแหล่งเงินทุนส าหรับการขยายธุรกิจและลดภาระในการออกหุ้นกู้ใหม่เพ่ือ
ทดแทนของเก่าหลังตลาดมีความผันผวนในปี 2024 จากทิศทางดังกล่าวเราคาดในขั้นต้นว่า 
MTC จะประหยัดต้นทุนในการกู้ยืมปี 2025 ได้น้อยกว่าค่าเฉลี่ย 40bp y-y ท่ีคาดไว้เดิมอยู่มาก 
บริษัทฯ ให้เป้าประมาณการว่าต้นทุนในการกู้ยืมเฉลี่ยในช่วง 1H25 น่าจะอยู่ท่ีประมาณ 4.6% 
(ระดับเดียวกันกับใน 4Q24) ก่อนค่อย ๆ ลดลงในช่วง 2H25 ตามอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีลดลง 
คณุภาพสนิทรพัยน์่าจะดตีอ่เนือ่ง 
ในด้านบวกคุณภาพสินทรัพย์รวมยังอยู่ในเกณฑ์ดี จนถึงปัจจุบันสถานการณ์ในเดือน ม.ค. และ 
ก.พ. 25 ค่อนข้างเหมือนใน 4Q24 โดยมีประสิทธิภาพของพนักงานเก็บเงินท่ีสูงขึ้นและผลบวก
จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล (การแจกเงินสด 10,000 บาท มาตรการอุดหนุน
รายได้เกษตรกร ฯลฯ) เป็นปัจจัยหนุนส าคัญ ท้ังน้ี MTC ตั้งเป้าสัดส่วนหน้ีด้อยคุณภาพในปี 
2025 อยู่ท่ี 2.7% และต้นทุนความเสี่ยงในการปล่อยสินเช่ือที่ 2.8% ใกล้เคียงกับท่ีเราคาด 
ปรบัลดประมาณการก าไรของเรา 7-8% คงค าแนะน าซือ้และเลอืกเป็นหุน้เด่นทีร่าคาเปา้หมายป ี
2025 ใหมท่ี ่56 บาท 
เราคงค าแนะน าซ้ือและเลือก MTC เป็นหุ้นเด่นท่ีราคาเป้าหมายปี 2025 ใหม่ท่ี 56 บาท (GGM) 
จากเดิมท่ี 60 บาท เราปรับลดประมาณการก าไรปี 2025-26 ของเราลง 7-8% จากการ
ประหยัดต้นทุนในการกู้ยืมเฉลี่ยท่ีต ่ากว่าคาด ปัจจุบันเราคาดว่า MTC จะมีต้นทุนในการกู้ยืม
เฉลี่ยท่ี 4.34% ในปี 2025 เทียบกับ 4.39% ในปี 2024 อย่างไรก็ดีเราคาดว่าผลลบจะชดเชยได้
จากแนวโน้มคุณภาพสินทรัพย์ท่ีเอื้ออ านวยและต้นทุนความเสี่ยงในการปล่อยสินเช่ือที่คาดว่าจะ
อยู่ที่ประมาณ 2.8% ในปี 2025-26 จากสินเช่ือที่โตต่อเนื่อง ประสิทธิภาพในการด าเนินงานท่ีดี
ขึ้นและคุณภาพสินทรัพย์ท่ีเอื้ออ านวย เราคาดว่า MTC จะรายงานก าไรสุทธิในช่วงปี 2025-27 
โต 16% CAGR 

 

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

บมจ. เมืองไทย แคปปิตอล 

MTC TB 
BUY, TARGET: 56.00 

TOP5 : MAY 
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ก าไรสทุธ ิ1Q25 อาจสงูกวา่ทีเ่ราเคยคาด 
เราคาดว่าก าไรสุทธิ 1Q25 จะท าสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 158 ลบ. (+7.6% q-q, +24% y-y) โดย
มีปัจจัยหนุนจากการเติบโตของรายได้ท่ีอยู่ในเกณฑ์ดี (+2% q-q, +25% y-y) และอาจโตสูง
กว่าเป้าหมายท้ังปีของ NSL ท่ี 16-17% y-y สินค้าใหม่มีการตอบรบัท่ีดีซ่ึงช่วยหนุนรายได้
ขนมอบ (ผ่าน 7-Eleven) ซ่ึงเราคาดว่าจะโต 16% y-y สูงกว่าอัตราการเติบโตของยอดขาย
สาขาเดิม (SSSG) และรายได้จาก 7-Eleven รายได้จากแบรนด์ของ NSL น่าจะขยายตัวจาก
สินค้าใหม่ นอกจากน้ีบริษัทฯ ยังจะรับรู้รายได้จากการส่งออกน ้าผลไม้ได้เต็มไตรมาส เรา
คาดว่ากลุ่มบริการอาหารจะโตทั้ง q-q และ y-y หลังโรงงานใหม่เริ่มด าเนินงานซ่ึงจะสร้าง
ยอดขายจากเนื้อสัตว์แปรรูปและลกูชิ้นเนื้อ ปัจจัยดังกล่าวน่าจะช่วยผลักดันรายได้รวมให้
สูงขึ้นท าสถิติสูงสุดใหม่และโตตอ่เน่ือง q-q แม้ว่าจะมีปัจจัยด้านฤดูกาล 
รายไดท้ีโ่ตดจีะชว่ยหนนุอตัราก าไรขัน้ตน้ 
รายได้ท่ีอยู่ในเกณฑ์ดีอาจช่วยดันอัตราการใช้ก าลังการผลิตให้เข้าใกล้ 80% ในขณะท่ีต้นทุน
วัตถุดิบน่าจะยังทรงตัว ดังน้ันเราจึงคาดว่าอัตราก าไรขั้นต้นใน 1Q25 จะยังอยู่ในเกณฑ์ดีท่ี 
20.6% สูงขึ้นจาก 20.4% ใน 4Q24 แต่ต ่ากว่า 21% ใน 1Q24 อยู่เล็กน้อยจากต้นทุน
แรงงานท่ีสูงขึ้น (โรงงานตั้งอยู่ในชลบุรี) และสัดส่วนรายได้ท่ีเปล่ียนไปโดยคาดว่ากลุ่มบริการ
อาหารและกลุ่มส่งออกน ้าผลไม้จะโตในอัตราที่สูงกว่า เรายังมองว่าตวัเลขดังกล่าวอยู่ใน
เกณฑ์ดีใกล้เคียงกับสมมติฐานท้ังปีของเราที่ 20.4% คา่ใช้จ่ายรวมน่าจะทรงตัวในระดับสูง
ใกล้กับระดับใน 4Q24 จากค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้องกับ ESG เรามองว่าการที่บริษัทฯ มุ่งเน้นไปท่ี
การพัฒนาในด้าน ESG และการเปิดเผยข้อมูลต่าง ๆ เป็นบวก 
คาดรายไดใ้นเดอืน เม.ย. จะเรง่ตวัขึน้สูร่ะดบัสงูสดุใหม่ 
ถ้าผลประกอบการ 1Q25 ออกมาใกล้เคียงคาดจะคิดเป็น 26.4% ของประมาณการท้ังปีของ
เรา แนวโน้มรายได้ในเดือน เม.ย. ยังอยู่ในเกณฑ์ดีโดยอาจท าสถติิสูงสุดใหม่จากยอดขายท่ีดี
ของท้ังสินค้าเก่าและใหม่ ในเบื้องตน้เราคาดว่าก าไร 2Q25 จะเป็นบวกต่อเนื่อง ท้ังน้ี NSL 
เป็นหน่ึงในไม่ก่ีบริษัทในกลุ่มอุปโภคบริโภคท่ียังมีการเติบโตในช่วง 2QTD ในขณะท่ีหลาย
บริษัทรายงานรายได้ลดลงจากผลกระทบจากเหตุแผ่นดินไหว 
โอกาสส าหรบั Upside ตอ่ประมารการก าไรสทุธปิ ี2025 ของเรา 
เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025 ของเราที่ 600 ลบ. (+11% y-y) และราคาเป้าหมายท่ี 
43 บาท เรายังชอบแนวโน้มก าไรท่ีอยู่ในเกณฑ์ดีแม้ว่าจะรวมการส่งออกน ้าผลไม้ 2 ไตรมาส
ซ่ึงท าให้รายได้เพิ่มขึ้น 2-3%โดยไม่ส่งผลกระทบเชิงลบต่อผลก าไรขาดทุนดังท่ีเราเคยกังวล
ในตอนต้น อย่างไรก็ดีเราจะจับตาดูแนวโน้มผลประกอบการของธรุกิจส่งออกอย่างตอ่เน่ือง 
เราคงค าแนะน าซ้ือและเห็นโอกาสส าหรับ Upside ต่อประมาณการก าไรของเราในปีน้ี 

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

บมจ. เอ็นเอสแอล ฟู้ดส์ 

NSL TB 
BUY, TARGET: 43.00 

TOP5 : MAY 
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แนวโนม้รายได ้1Q25 ไมน่า่ตืน่เตน้ 
เราคาดว่ารายได้รวมใน 1Q25 จะสูงขึ้นเล็กน้อยท่ี 5.7% q-q แต่ลดลง 6.5% y-y รายได้
จากเครื่องดื่มชูก าลังในประเทศน่าจะลดลงท้ัง q-q และ y-y จากการปรับรายการสินค้าคง
คลังหลังการเปิดตัวของ M150 (ฝาเหลือง) ราคา 10 บาท อย่างไรก็ดีรายได้จากต่างประเทศ
น่าจะสูงขึ้นท าสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 2.2พัน ลบ. (+53% q-q, +20% y-y) จาก High season 
ในพม่า ในขณะท่ีเราคาดว่ารายได้จากธุรกิจ Personal Care จะสูงขึน้ 10% y-y แต่ลดลง 
15% q-q จากปัจจัยด้านฤดูกาล ท้ังน้ีส่วนแบ่งตลาดเครื่องดื่มชูก าลังของ OSP ฟื้นตัวดีไป
แตะ 44.9% ในเดือน มี.ค. (+0.1% m-m) นับเป็นตัวเลขรายเดือนสูงขึ้น 4 เดือนติดตอ่กัน
และสูงขึ้น 0.4% จากเดือน ธ.ค. 
ก าไร 1Q25 อาจสงูกวา่ทีเ่ราคาดและท าสถติสิงูสดุใหม่ 
เราคาดก าไรสุทธิ 1Q25 อยู่ท่ี 1.25พัน ลบ. (+120% q-q, +51% y-y) นับเป็นระดับสูงสุด
ใหม่ เม่ือหักก าไรจากการขายโรงงานในพม่าจ านวน 250 ลบ. ก าไรปกติน่าจะอยู่ท่ี 997 ลบ. 
(+62% q-q, +20% y-y) สูงกว่าท่ีเราเคยคาด 25% โดยได้ปัจจัยผลักดันจากอัตราก าไร
ขั้นต้นท่ีสูงเป็นประวัติการณถ์ึง 40% (เทียบกับ 38.5% ใน 4Q24 และ 36.5% ใน 1Q24) 
จาก Product mix ท่ีเอือ้อ านวยหลังธุรกิจต่างประเทศและธรุกิจ Personal Car ขยายตัว
และต้นทุนวัตถุดิบลดลง 
สนิคา้ราคา 10 บาทนา่จะเริม่สง่ผลกระทบอยา่งมนียัส าคญัใน 2Q25 
ในเบื้องต้นเรามองวา่ก าไรปกติ 1Q25 อาจเป็นจุดสูงสุดของปีน้ี ท้ังน้ีเราคาดว่าก าไร 2Q25 
จะลดลง q-q แม้ว่าจะมีค าสั่งซ้ือจากพม่าบางส่วนเลื่อนมาจาก 1Q25 จากปัญหาในด้าน
การขนส่งระยะสั้นหลังเหตุแผ่นดินไหวซ่ึงน่าจะส่งผลกระทบต่อผลประกอบการในพม่าใน
เดือน เม.ย. โดยคาดว่าผลประกอบการจะฟื้นตัวในเดือน พ.ค. - มิ.ย. ผู้บริหารระบุว่าความ
ต้องการรวมในพม่ายังเป็นปกติ นอกจากน้ีเรายังคาดด้วยว่าเครื่องด่ืมชูก าลังราคา 10 บาท
จะกินส่วนแบ่งตลาดสินค้าราคา 12 บาทหลังเปิดตัวเต็มท่ีในเดือน เม.ย. ผ่านช่องทางการจัด
จ าหน่ายท่ีวางแผนไว้เกือบท้ังหมดซ่ึงอาจกดดันอัตราก าไรขั้นต้น OSP คงเป้าอตัราก าไร
ขั้นต้นปี 2025 ไว้ท่ี 37% ใกล้เคียงกับสมมติฐานของเรา 
คงสมมตฐิานที่ Conservative ของเราในป ี2025 
แม้ว่าก าไร 1Q25 อาจคิดเป็นถึง 33% ของประมาณการท้ังปีของเรา เรายังคงประมาณการ
ท่ี Conservative ของเราในปี 2025 ท้ังน้ี Upside อาจขึ้นอยู่กับว่า (1) สินค้าใหม่จะแย่งส่วน
แบ่งตลาดได้ดีแค่ไหนตั้งแต่เดือน เม.ย. (2) ปริมาณขายจะมากพอที่จะชดเชยกับราคาขายท่ี
ลดลงหรือไม่และ (3) อตัราก าไรขั้นต้นยังดีหรือไม่ซ่ึงท้ังหมดจะเป็นปัจจัยส าคัญที่เราต้องจับ
ตาดูอย่างต่อเนื่อง 

 

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

บมจ. โอสถสภา 

OSP TB 
BUY, TARGET: 24.00 

TOP5 : MAY 
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คาดรายไดผู้ป้ว่ยตา่งชาตจิะท าสถติสิงูสดุใหม่ใน 1Q25 
เราคาดว่ารายได้ผู้ป่วยต่างชาติจะดีต่อเนื่องและกระโดดเพ่ิม 60% y-y ใน 1Q25 โดยได้ปัจจัย
ผลักดันจากผู้ป่วยจากตะวันออกกลาง ในขณะท่ีรายได้ผู้ป่วยชาวไทยน่าจะโตในอัตราท่ีลดลง
เหลือ 1-2% y-y จากเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวซ่ึงน่าจะท าให้รายได้โต 11% y-y เราคาดว่า EBTIDA 
margin ใน 1Q25 จะปรับตัวดีขึ้นเป็น 25% (เทียบกับ 24% ใน 1Q24) จากรายได้ผู้ป่วย
ต่างชาติท่ีอยู่ในเกณฑ์ดี ในภาพรวมเราคาดว่าก าไรปกติ 1Q25 จะสูงขึ้น 20% y-y เป็น 191 
ลบ. 
ตลาดผูป้่วยชาวตะวันออกกลางมขีนาดใหญ่พอใหเ้พิ่มรายได้ 
รายได้ผู้ป่วยชาวตะวันออกกลางเร่งตัวขึ้นจาก 2-3% ในช่วง 1H24 เป็น 16% ของรายได้
ผู้ป่วยต่างชาติรวมใน 4Q24 ซ่ึงหมายถึงรายได้ผู้ป่วยชาวตะวันออกกลางท่ี 60-70 ลบ.ในปี 
2024 ท้ังน้ีเราคาดว่ารายได้ดังกล่าวจะกระโดดเพ่ิม 4-5 เท่าเป็น 280-320 ลบ. ในปี 2025 ซ่ึง
หมายถึงสัดส่วนรายได้ผู้ป่วยตะวันออกกลางท่ี 28-30% (เทียบกับ 8% ในปี 2024) รายได้
ดังกล่าวน่าจะท าให้สัดส่วนรายได้ผู้ป่วยต่างชาติเพ่ิมเป็น 22% (เทียบกับ 17% ในปี 2024) เรา
เช่ือว่าตัวเลขผู้ป่วยชาวตะวันออกกลางยังโตได้อีกมากเน่ืองจากตลาดตะวันออกกลางรวมมี
มูลค่าสูงกว่า 11พัน ลบ. ณ สิ้นปี 2024 (ไม่รวมผู้ป่วยชาวคูเวตอีกอย่างน้อย 3.0พัน ลบ.) ท้ังน้ี 
PR9 ได้เริ่มเปิดศูนย์บริการผู้ป่วยต่างชาติและวางแผนเพ่ิมเตียงผู้ป่วยในอีก 20 เตียงในช่วง 
2H25 เพ่ือสนับสนุนตลาดผู้ป่วยต่างชาติท่ีมูลค่าสูง 
คาดก าไรปกติจะโต 15% y-y เปน็ 816 ลบ. ในปี 2025 
เราคาดว่ารายได้จะโต 9% ในปี 2025 (ต ่ากว่าเป้าหมายของผู้บริหารท่ีคาดว่าจะโตในอัตราสอง
หลักอยู่เล็กน้อย) เราคาดว่ารายได้ผู้ป่วยต่างชาติจะกระโดดเพ่ิม 40% และและผู้ป่วยชาวไทยจะ
สูงขึ้น 3% ในขณะท่ี EBITDA margin น่าจะปรับตัวดีขึ้นเป็น 25% ในปี 2025 (เทียบกับ 24% 
ในปี 2024) ซ่ึงจะท าให้ก าไรปกติสูงขึ้น 15% y-y เป็น 816 ลบ. 
ตลาดทีอ่อ่นแอเป็นโอกาสในการซือ้หุ้น 
ราคาหุ้นของ PR9 ปรับตัวลดลง 23% YTD ท่ามกลางความกังวลเก่ียวกับค่าใช้จ่ายการขาย
และบริหารท่ีสูงขึ้นใน 4Q24 ความไม่แน่นอนเก่ียวกับตลาดตะวันออกกลาง (อาทิเช่น นโยบายงด
จ่ายเงินให้แก่ประชาชนท่ีต้องการรักษาตัวในต่างประเทศของรัฐบาลคูเวต) และตลาดทุนท่ีอ่อนแอ 
เราเช่ือว่าความกังวลดังกล่าวมีน ้าหนักน้อยเม่ือเทียบกับศักยภาพการเติบโตของตลาด
ต่างประเทศในช่วง 2-3 ปีข้างหน้า ดังน้ันเราจึงมองราคาหุ้นท่ีลดลงดังกล่าวเป็นโอกาสในการซ้ือ
หุ้น ท้ังน้ี PR9 มีการซ้ือขายโดยมี Valuation ในระดับท่ีน่าสนใจท่ี 20x 2025E P/E 
 

 

 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 
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