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‘เลือกกลยทุธ ์Bottom up ท่ามกลางปจัจยักดดนัการ
เตบิโต” 

ติดตามพัฒนาการด้านภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ อย่าง
ต่อเนื่องโดยเฉพาะการตัดสินคดีของศาลการค้า เงินทุน
อาจไหลกลับสู่สินทรัพย์เสี่ยงแต่น่าจะยังจ ากัดส าหรับ
ประเทศไทย  ด้านเศรษฐกิจไทยและการเติบโตของ
ก าไรบจ.ในช่วง 2Q25–2H25 คาดว่าจะชะลอตัวจาก
ความมั่นใจที่ลดลง และยังเห็น Downside ต่อประมาณ
การ EPS ของ SET ในปัจจุบัน SET Target ของเรา
อาจสูงข้ึนถ้าภาษีน าเข้าลดลงหรือถูกยกเลิก เลือกกล
ยุทธ์ Bottom-up ท่ามกลางความไม่แน่นอนทาง
เศรษฐกิจ หุ้นเด่นเดือน มิ.ย. ประกอบไปด้วย CPALL 
MTC OSP SJWD  และ STECON 

มมุมองทางเทคนคิ ม.ิย.2025 

SET Index เดือนทีผ่่านมามี
การบวกขึ้นต่อในช่วงแรกของ
เดือนตามคาด กอ่นซึมลง
ต่อเนือ่งจนกราฟเปน็แทง่
เดือนตอ่เนื่องกวา่ 10 วัน 
สะท้อนถึงแรงซื้อที่ถดถอยลง
มา และหากไมส่ามารถยนื
เหนือระดับ 1160 จดุ ได้ SET 
ยังเสีย่งต่อการปรับตัวลง
ต่อเนือ่งโดยมีแนวรบัถัดไปที่ 
1143 จุด และแนวรบัส าคัญที่ 
1123 จุด แต่หากกลับไปยืนได ้
จะมีโอกาสฟืน้ตัวตอ่เนื่องและ
ลุ้นเบรกแนวตา้นช่วง 1180 
และ 1200 จุด อีกครั้ง 
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ดัชนีตลาดและมูลคา่การซื้อขายเดือนพ.ค. 2025 
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มสีญัญาณบวกในดา้นภาษนี าเขา้ของสหรฐัฯ มสีญัญาณ
บวกในดา้นภาษนี าเขา้ของสหรัฐฯ 
นับตั้งแต่สหรัฐฯประกาศภาษีน าเข้าต่างตอบแทนในเดือน เม.ย. 
2025 ความตึงเครียดทางการค้าได้เริ่มบรรเทาลดลงนับตั้งแต่มี
ข้อตกลงการค้าระหว่างสหรัฐฯ และสหราชอาณาจักรและมีการ
ชะลอการเก็บภาษีน าเข้าชั่วคราวกับประเทศจีน นอกจากนี้ศาล
การค้าสหรัฐฯยังตัดสินว่าประธานาธิปดีทรัมป์ท าเกินอ านาจที่ให้
ไว้ภายใต้กฎหมาย IEEPA รวมถึงได้สั่งยกเลิกภาษีน าเข้าและห้าม
เป็นการถาวร ปัจจัยดังกล่าวได้ช่วยสยบความกลัวของตลาด 
กรณีภาษีน าเข้ายังอยู่ ผลกระทบต่อประเทศไทยน่าจะข้ึนอยู่ทั้งกับ
อัตราภาษีน าเข้าที่ตกลงกันได้ในข้ันสุดท้ายและข้ึนอยู่กับว่าอัตรา
ดังกล่าวสูงหรือต ่ากว่าเมื่อเทียบกับคู่แข่งในภูมิภาค ทั้งนี้
เศรษฐกิจไทยน่าจะโตไม่เกิน 2% ในช่วงปี 2025–26 แม้ใน
สถานการณ์ที่อัตราภาษีน าเข้าไม่สูงนักก็ตาม 
เงนิทุนตา่งประเทศอาจไหลกลบัหาสนิทรัพยเ์สีย่ง แตน่า่จะจ ากดั
ส าหรบัไทย เงนิทุนตา่งประเทศอาจไหลกลบัหาสนิทรัพย์
เสีย่ง แตน่า่จะจ ากัดส าหรบัไทย 
ความเคลื่อนไหวในด้านการค้าที่เกิดข้ึนล่าสุดได้ช่วยบรรเทา
ความกังวลของตลาด ปัจจุบันตลาดคาดว่าอัตราภาษีน าเข้าใน
ท้ายที่สุดจะอยู่ในช่วง 10–20% หรือถูกยกเลิกออกไปทั้งหมด 
ปัจจัยดังกล่าวได้เปิดประตูให้เงินทุนจากต่างประเทศบางส่วนไหล
กลับเข้าสู่สินทรัพย์เสี่ยงรวมถึงตลาดเกิดใหม่ซึ่งจะช่วยสนับสนุน
ให้สกุลเงินในเอเชียแข็งตัวขึ้น อย่างไรก็ดีกระแสเงินทุนต่างประเทศ
ที่ไหลเข้าสู่ประเทศไทยน่าจะมุ่งไปที่พันธบัตรมากกว่าหุ้นจาก
ศักยภาพการเติบโตที่ต ่าลงจากปัญหาเชิงโครงสร้าง 

เศรษฐกจิไทยและก าไรบจ.มแีนวโนม้ชะลอตวั เศรษฐกจิไทยและ
ก าไรบจ.มแีนวโนม้ชะลอตวั 
สภาพัฒนฯได้ปรับลดประมาณการตัวเลขการเติบโตทาง
เศรษฐกิจในปี 2025 จาก 2.3–3.3% y-y เป็น 1.3–2.3% y-y 
เพ่ือสะท้อนผลกระทบจากภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ เราคาดว่าการ
เติบโตจะลดลงในช่วง 2Q25–2H25 จากหลายปัจจัย ทั้งการ
ส่งออกที่ชะลอตัว การบริโภคในภาคเอกชนที่ลดลงตามทิศทาง
ความเชื่อม่ันของผู้บริโภค มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากรัฐบาล
ที่จ ากัดความไม่แน่นอนทางการเมืองที่สูงข้ึน ตัวเลขนักท่องเที่ยว
ขาเข้าที่ต ่ากว่าคาดและฤดูฝนที่มาเร็วกว่าปกติ ซึ่งคาดว่าจะ
กดดันแนวโน้มก าไรของบจ.และน าไปสู่การปรับลดประมาณการ 
EPS จากในปัจจุบันท่ีประมาณ 90 บาท 
กลยทุธ ์Bottom up เปน็กญุแจส าคญัท่ามกลางแนวโนม้ที่
เปราะบาง 
เราคงเป้า SET ในปี 2025 ของเราไว้ท่ี 1,180 (จากสมมติฐาน
ก าไรต่อหุ้นที่ 84 บาทและ 14x PER) อย่างไรก็ดีถ้าอัตราภาษี
น าเข้าลดลงหรือถูกยกเลิกไปทั้งหมด เป้าของเราอาจเพ่ิมข้ึนเป็น 
1,230–1,300 โดยมีปัจจัยหนุนจากสมมติฐานก าไรต่อหุ้นที่
สูงข้ึนเป็น 88–90 บาทและ 14.5x PER อย่างไรก็ดีความไม่
แน่นอนทางเศรษฐกิจที่ด าเนินอยู่ในปัจจุบันและความเสี่ยงต่อ
ก าไรบจ.อาจจ ากัด Upside ของดัชนี ดังน้ันเราจึงแนะน าให้นัก
ลงทุนใช้กลยุทธ์ Bottom-up โดยจะมุ่งเน้นไปที่บริษัทท่ีมีแนวโน้ม
ก าไรดี มีความชัดเจนสูง และมีปัจจัยบวกเฉพาะตัว ทั้งนี้หุ้นเด่น
ของเราประกอบด้วย CPALL MTC OSP SJWD และ STECON 

  

ติดตามพัฒนาการดา้นภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ อย่าง
ต่อเนื่องโดยเฉพาะการตัดสินคดีของศาลการค้า เงินทุนอาจ
ไหลกลับสู่สินทรัพย์เสีย่งแต่น่าจะยงัจ ากดัส าหรบัประเทศ
ไทย  ด้านเศรษฐกิจไทยและการเติบโตของก าไรบจ.ในช่วง 
2Q25–2H25 คาดว่าจะชะลอตัวจากความม่ันใจที่ลดลง 
และยังเห็น Downside ต่อประมาณการ EPS ของ SET ใน
ปัจจุบัน SET Target ของเราอาจสูงขึ้นถ้าภาษีน าเข้าลดลง
หรือถูกยกเลิก เลือกกลยุทธ์ Bottom-up ท่ามกลางความ
ไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ หุ้นเด่นเดือน มิ.ย. ประกอบไปด้วย 
CPALL MTC OSP SJWD และ STECON 

 กลยุทธ์การลงทุน 
Analyst : Veeravat Virochpoka 
License no. 047077 
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เริม่ตน้ปดีว้ยก าไรแกรง่กวา่คาดทา่มกลางเศรษฐกจิทีท่า้ทาย 
Highlights 
 ก าไรปกติ 1Q25 ท าสถิติสูงสุดท่ี 7.6 ล้านบาท (+8.8% q-q, +25.5% y-y) ดีกว่าเราและ

ตลาดคาด 10%  
 ก าไรท่ีดีกว่าเราคาดเกิดจากค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารและดอกเบ้ียจ่ายท่ีต ่ากว่าคาด 

ขณะท่ีรายได้ดีขึ้นในทุกกลุ่มธุรกิจโดยเฉพาะร้านสะดวกซ้ือท่ามกลางเศรษฐกิจท่ีท้าทาย 
 รายได้รวมอยู่ที่ 245.8 พันล้านบาท -1.6% q-q ตามฤดูกาล แต่ +4.9% y-y หลักๆ มา

จากรายได้ของธุรกิจร้านสะดวกซ้ือท่ีเติบโต 7.7% y-y ขณะท่ีรายได้ของ CPAXT+2.5% 
y-y  

 SSSG ของธุรกิจร้าน 7-Eleven +3.0% y-y บวกกับการขยายสาขาเพ่ิมอีก 185 สาขา 
ท าให้จ านวนสาขารวมท้ังสิ้นเป็น 15,430 สาขา (51% เป็นสาขาของบริษัทเอง 49% เป็น 
Franchisee) 

 อัตราก าไรขั้นต้นเพ่ิมขึ้น 50bps y-y เป็น 22.8% หลักๆ มาจากธุรกิจร้าน 7-Eleven ท่ี 
+70bps y-y จาก Product mix ท่ีสัดส่วนของ Food เพ่ิมจาก 75.2% ของรายได้รวมใน 
1Q24 เป็น 76.1% โดยเฉพาะประเภท Ready to eat 

 ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารแม้ว่าจะเพ่ิมขึ้น 5.2% y-y หลักๆ มาจากการเพ่ิมขึ้นของ
ค่าใช้จ่ายท่ีเก่ียวกับพนักงาน แต่ค่าไฟ (24.2% ของค่าใช้จ่ายขายและบริหาร) ลดลง ท้ัง
จากสภาพอากาศในปีน้ีท่ีไม่ร้อนเท่าปีก่อน และอัตราค่าไฟท่ีลดลง ค่าไฟเดือน พ.ค.-ส.ค. 
ท่ีจะลดลงอีก 17 สตางค์ต่อหน่วย จะส่งผลบวกต่อบริษัท 

 ดอกเบ้ียจ่าย -2.2% q-q, -3.4% y-y จากการช าระคืนหุ้นกู้กว่า 5.5 พันลบ. ส่งผลให้ 
Net IBD/E อยู่ที่ 0.76 เท่า ยังคงต ่ากว่าเงื่อนไขหุ้นกู้ท่ี 2 เท่าอย่างมาก 

 บอร์ดบริษัทอนุมัติโครงการซ้ือหุ้นคืนไม่เกิน 150 ล้านหุ้น (1.7% ของหุ้นช าระแล้ว) วงเงิน
ไม่เกิน 7.5 พันล้านบาท ในช่วง 16 พ.ค.-14 พ.ย. 2025 

Outlook 
 แม้ว่าก าไรปกติ 1Q25 คิดเป็น 27% ของประมาณการท้ังปี แต่เรายังคงประมาณการไว้

ก่อน เพราะ 2Q ซ่ึงปกติเป็น high season ของเครื่องดื่มซ่ึงมีอัตราก าไรดี ปีน้ีอาจไม่เป็น
เช่นน้ันเพราะอากาศไม่ร้อน และ 3Q เป็น low season 

 CPALL ทนทานต่อเศรษฐกิจขาลงได้ดีกว่ากลุ่ม มีฐานะการเงินแกร่ง (วงจรเงินสดติดลบ 
28 วัน) แต่ราคาหุ้นเทรดต ่ากว่า -2SD โดยมี 2025E PE เพียง 16.6 เท่า ยังคงแนะน าซ้ือ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates  
 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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ผลประกอบการ 1Q25 ออกมาตามคาดหลงัตน้ทุนความเสีย่งในการปลอ่ยสนิเชือ่ (Credit 
cost) ทีด่ีกวา่คาดชว่ยชดเชยผลตอบแทนสนิเชือ่ทีต่ ่ากวา่คาด 
MTC รายงานก าไรสุทธิ 1Q25 อยู่ท่ี 1.57พัน ลบ. (+13% y-y, +2% q-q) ใกล้เคียงกับท่ีเรา
และตลาดคาด ท้ังน้ีผลตอบแทนสินเช่ือที่ 17.02% ต ่ากว่าท่ีเราคาดไว้ท่ี 17.38% อย่างไรก็ดี 
Credit cost ท่ีดีกว่าคาดท่ี 2.41% (FSSIA คาด 2.74%) ช่วยชดเชยปัจจัยลบดังกล่าว 
ในภาพรวมคุณภาพสินทรัพย์ดีกว่าท่ีเราคาดเล็กน้อยจากสัดส่วนหน้ีด้อยคุณภาพท่ีลดลง q-
q มาอยู่ที่ 2.69% การก่อตัวของหน้ีด้อยคุณภาพท่ีลดลงเหลือ 209bp (เทียบกับ 244bp ใน 
2024 และระดับสูงสุดท่ี 393bp ใน 4Q22) และสัดส่วนส ารองต่อหน้ีด้อยคุณภาพ (NPL 
coverage ratio) ท่ีสูงขึ้น q-q เป็น 138% 
ต้นทุนในการกู้ยืมอยู่ท่ี 4.64% (+3bp q-q) ดีกว่าท่ีเราคาดไว้ท่ี 4.67% อยู่เล็กน้อย ดังน้ันเรา
จึงเช่ือว่าประเด็นเก่ียวกับการประหยัดต้นทุนในการกู้ยืมในช่วง 2H25 ยังมีอยู่จากแนวโน้มอัตรา
ดอกเบ้ียขาลง 
เราคงค าแนะน าซ้ือและเลือก MTC เป็นหุ้นเด่นท่ีราคาเป้าหมายปี 2025 ท่ี 56 บาท (GGM) ซ่ึง
เทียบเท่า 2.74x P/BV (ROE 17.5%, COE 10.2%) เราคาดว่า MTC จะรายงานก าไรสุทธิโตดี
จากสินเช่ือที่โตต่อเนื่องพร้อมโอกาสท่ีต้นทุนในการกู้ยืม ต้นทุนในการด าเนินงานและ Credit 
cost จะลดลงรวมถึงคุณภาพสินเช่ือที่เอื้ออ านวย 
Highlights 
 (0) การเติบโตของสินเช่ือ: สินเช่ือขั้นต้นอยู่ที่ 167.6พัน ลบ. สูงขึ้น 13.5% y-y และ 2.0% 

q-q ใกล้เคียงกับท่ีเราคาดโดยมีผลิตภัณฑ์ส าคัญคือสินเช่ือทะเบียนรถยนต์และ
รถจักรยานยนต์ ณ สิ้นไตรมาส 1Q25 MTC มีเครือข่ายสาขาอยู่ที่ 8,303 สาขา (+131 
q-q) 

 (-) ส่วนต่างดอกเบ้ีย: ส่วนต่างดอกเบ้ียอยู่ท่ี 13.52% (-84bp y-y, -44bp q-q) จาก
ผลตอบแทนสินเช่ือที่ลดลงเหลือ 17.02% (-50bp q-q) ซ่ึงต ่ากว่าท่ีเราคาดไว้ 13.8% 
เราเช่ือว่าตัวเลขดังกล่าวเกิดจากสัดส่วนท่ีสูงขึ้นของสินเช่ือประเภทมีหลักทรัพย์ค ้าประกัน 
(ท่ีดินและรถยนต์) ซ่ึงให้ผลตอบแทนต ่ากว่า 

 (0) สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานต่อรายได้: ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานเพ่ิมขึ้น 8% 
y-y และ 2% q-q จากเงินท่ีจ่ายให้พนักงานเพ่ือเป็นแรงจูงใจและค่าใช้จ่ายในการขยาย
สาขา สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานต่อรายได้อยู่ท่ี 48.8% 

 (+) คุณภาพสินทรัพย์: เราเห็นว่าคุณภาพสินทรัพย์รวมยังอยู่ในเกณฑ์ดี ท้ังน้ี MTC 
รายงานสัดส่วนหน้ีด้อยคุณภาพอยู่ท่ี 2.69% เทียบกับ 2.75% ใน 4Q24 และ 3.03% ใน 
1Q24 นับว่าปรับตัวดีขึ้น นอกจากน้ี Credit cost ยังอยู่ท่ีเพียง 2.4% จากการตัด
จ าหน่ายหน้ีด้อยคุณภาพท่ีลดลงเหลือเพียง 880 ลบ. เราเช่ือว่าตัวเลขดังกล่าวเกิดจาก
ผลบวกของสภาพคล่องท่ีอยู่ในระดับสูงและรายได้เกษตรกรท่ีเอื้ออ านวยของครัวเรือนใน
ต่างจังหวัด 

 

 Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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Highlights 
 เรามีมุมมองเชิงบวกเกี่ยวกับการประชุมนักวิเคราะห์ ส่วนแบ่งตลาดได้ปรับขึ้นสู่ระดับ

สูงสุดในรอบ 5 เดือนและก าไร 2Q25 มีแนวโน้มดีกว่าท่ีเคยคาด 
 ส่วนแบ่งตลาดในเดือน เม.ย. เพิ่มขึ้น 0.6% m-m เป็น 45% ปรับตัวดีขึ้นจาก 44.5% 

ในเดือน ธ.ค. แม้ว่าสินค้าราคา 12 บาทจะมีส่วนแบ่งตลาดลดลงจากผลของการแข่งขัน
กันเอง สินค้าราคา 10 บาทกลับรายงานส่วนแบ่งตลาดเพิ่มสูงขึ้นอย่างมีนัยส าคัญซึ่ง
ช่วยรักษาตัวเลขการเติบโตของส่วนแบ่งตลาดรวมไว้ได้ท่ี 0.5% YTD นอกจากน้ี
ตัวเลขจาก OSP ยังแสดงให้เห็นว่ามูลค่าตลาดเครือ่งดื่มชูก าลังในเดือน เม.ย. และ
ในช่วง 4MTD เพิ่มขึ้น 2% y-y และ 3.2% y-y ตามล าดับ 

 รายได้เครือ่งดื่มชูก าลังในประเทศใน 1Q25 ลดลง y-y โดยบางส่วนเกิดจากการปรับ
สินค้าคงคลังส าหรับสินค้าราคา 12 บาท ถ้าไม่รวมรายการดังกล่าวผู้บริหารระบุว่า
รายได้เครือ่งดื่มชูก าลังในประเทศเพิ่มขึ้นเล็กน้อย y-y ท้ังน้ี OSP ปรับสินค้าคงคลัง
แล้วเสร็จในเดือน เม.ย. ซ่ึงอาจท าให้รายได้เครื่องดื่มชูก าลังในประเทศลดลงต่อเนื่อง y-
y ใน 2Q25 อย่างไรก็ดีเราคาดวา่รายได้ฯ จะฟื้นตัว q-q และกลับมาโต y-y ใน 3Q25 

 รายได้ต่างประเทศใน 2Q25 น่าจะลดลง q-q จากปัจจัยด้านฤดูกาลแต่โต y-y นับเป็น
สัญญาณที่ดี OSP ก าลังเตรียมเปดิตัว Babi Mild (โดยใช้รูป Butterbear) ในจีนโดย
วางแผนเริ่มการขายในปลาย 3Q25 

  
Comments 
 อัตราก าไรขั้นต้นใน 2Q25 น่าจะทรงตัวหรอืลดลงเล็กน้อย q-q จากระดับสูงสุดใน

อดีตที่ 40.3% ใน 1Q25 ตวัเลขดังกล่าวดีกว่าท่ีเคยคาดเนื่องจากปัจจัยเช่น ต้นทุน
วัตถุดิบและบรรจุภัณฑ์ลดลงอยา่งต่อเนื่องและ OSP ได้ล๊อคราคาไว้จนถึงส้ินปีน้ี 
ต้นทุนก๊าซยังคงเดิมและน่าจะไม่ส่งผลกระทบต่อบริษัทฯ ในปี 2025 ดังน้ันอัตราก าไร
ขั้นต้นในปี 2025 อาจสูงกว่าเป้าหมายท่ีไม่น้อยกว่า 37% ใน 2024 ซ่ึงหมายถึง 
Upside ต่อประมาณการของเรา 

 เราคาดว่าก าไรปกติ 2Q25 จะทรงตัว q-q ท่ีไม่น้อยกว่า 970 ลบ. (+5% y-y) ซ่ึง
ดีกว่าท่ีเราเคยคาดว่าก าไรได้แตะระดับสูงไปแล้วใน 1Q25 ถ้าผลประกอบการ 2Q25 
ออกมาตามคาด ก าไรปกติในช่วง 1H25 จะคิดเป็น 60-65% ของประมาณการทั้งปี
ของเรา 

 เราคงราคาเป้าหมายปี 2025 ของเราที่ 24 บาท (จากเป้า P/E ท่ี 23x) 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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1Q25 ดเีกนิคาด แนวโน้มช่วงทีเ่หลอืของปียงัแขง็แกรง่ 
จากผลประกอบการท่ีดีเกินคาดมากใน 1Q25 แนวโน้มก าไรในช่วงที่เหลือของปียังมีทิศทางท่ีดี
ต่อเนื่อง 1) ธุรกิจ Auto yard แม้ว่า 2Q25 จะเข้าสู่ low season แต่ปีน้ีลูกค้าค่ายรถยนต์จะต้อง
ผลิตรถ 1.5 เท่าของรถท่ีน าเข้ามาจ าหน่าย บริษัทอาจพิจารณาเช่าพ้ืนท่ีรับฝากรถเพ่ิมท่ีแหลม
ฉบังหรือระยอง 2) ธุรกิจคลังสินค้า บริษัทพบว่าทุกครั้งท่ีเกิด disruption จะเป็นผลดีต่อธุรกิจ
คลังสินค้า ท าให้เกิดความต้องการฝากสินค้าในคลังมากขึ้นเม่ือสินค้าขายได้ช้าลง 3) การ
เปลี่ยนเส้นทางการขนส่ง จะเป็นผลดีต่อธุรกิจ Cross border 4) ธุรกิจห้องเย็น มีแนวโน้มเติบโต
สดใสหลังเปิดคลังเพ่ิม 3 แห่ง (สระบุรี เชียงใหม่ รังสิต) ใน 1Q25 และจะเปิดห้องเย็นนิชิเร เฟส 3 
อีก 1 แห่งใน 2Q25 และ 5) SJWD มมีแผนขายสินทรัพย์มในโครงการ Alpha ประมาณ 3-4 
โครงการเข้า REIT โดย 1 โครงการคาดว่าจะเกิดขึ้นต้น 3Q25 มูลค่าสินทรัพย์ราว 600-80 
ล้านบาท   
คา่ใช้จา่ยขายและบริหารทรงตวัต า่ตลอดป ีดอกเบีย้จา่ยมแีนวโนม้ลดลง 
ค่าใช้จ่ายมขายและบริหารท่ีลดลงเหลือเพียง 502 ล้านบาท (7.9% ของรายได้รวม) ใน 1Q25 
จากเฉลี่ย 560 ล้านบาทต่อไตรมาสในปี 2024 น้ัน ผู้บริหารเช่ือม่ันว่าจะรักษาในอยู่ในระดับ
ใกล้เคียง 1Q25 ได้เน่ืองจากไนปีน้ีคาดว่าจะไม่มีดีล M&A จ านวนมากหรือขนาดใหญ่เหมือนปี
ก่อน นอกเหนือจากความพยายามในการลดรายจ่ายยู่แล้ว และหุ้นกู้ 1 พันล้านบาทท่ีจะครบ
ก าหนดปลายเดือน ก.ย. น้ี บริษัทจะช าระคืนท้ังจ านวน ท าให้ดอกเบ้ียจะลดลงใน 4Q25 เป็นต้น
ไป 
ปรบัประมาณการก าไรปี 2025 ขึ้น 4% และคงประมาณการปี 2026-27 
จากผลประกอบการท่ีดีเกินคาดใน 1Q25 ท าให้เราปรับประมาณการปี 2025-27 ส่วนท่ีเป็น
บวกได้แก่ ปรับลดค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารลงจากเดิม 7-10% ปรับลดภาระดอกเบ้ียจ่าย
ปีละประมาณ 6% และปรับเพ่ิมส่วนแบ่งก าไรของบริษัทร่วมให้สอดคล้องกับ 1Q25 และส่วนท่ี
เป็นลบได้แก่ เราปรับลดรายได้จากธุรกิจ Auto yard ลง 9-16% โดยคาดว่ารายได้ของ Auto 
yard ในปี 2025 flat y-y  
ธรุกจิหลักยงัแกรง่ 
หลังปรับประมาณการ รายได้และก าไรไม่ได้เปลี่ยนไปจากประมาณการเดิมมากนักเพราะเรา
ยังคงมุมมองระมัดระวังต่อสถานการณ์การค้าโลก โดยเราปรับรายได้รวมปี 2025-27 ลงจาก
เดิมประมาณ 5% ต่อปี แต่ปรับก าไรปกติปี 2025 ขึ้น 4.3% และแทบไม่เปลี่ยนแปลงในปี 2026-
27 ปัจจุบัน คาดก าไรปกติปี 2025-27 โต 22%/16%/13% ตามล าดับ ราคาเป้าหมายคงเดิม 
14 บาท (DCF, WACC 9.5%, LTG 2%) ยังชอบ SJWD จากการฟ้ืนตัวท่ีชัดเจนขึ้นเรื่อยๆ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates  
 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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ภาพธรุกิจกอ่สรา้งสดใส คงเป้ารายได ้และ GPM 
บริษัทคงเป้าหมายรายได้ปีน้ีท่ี 3.2 หม่ืนล้านบาท (+7% y-y) โดย 1Q25 คิดเป็น 20% ของเป้า
ท้ังปี โมเมนตัม 2Q-4Q25 รายได้ก่อสร้างคาดเร่งขึ้น q-q ทุกไตรมาส จากความคืบหน้า
ก่อสร้างของงานในมือโดยเฉพาะโรงไฟฟ้า Solar 7 แห่ง รวมถึงงานใหม่ Data center ท่ีเริ่มรับรู้
ใน 2Q25 ด้านอัตราก าไรขั้นต้นก่อสร้าง คงเป้าหมายท่ี 7% สูงสุดในรอบ 6 ปี โดย 1Q25 อยู่ท่ี 
7.3% และในช่วงที่เหลือของปีจะมีปัจจัยสนับสนุนจากสัดส่วนรายได้ท่ีเพ่ิมขึ้นของงานมาร์จ้ินดีอ
ย่างโรงไฟฟ้า รวมถึงผลของการเน้นควบคุมต้นทุนอย่างมีประสิทธิภาพด้วยการน าเทคโนโลยี
เข้ามาใช้ 
มั่นใจเปา้รับงานใหม ่5 หมื่นล้านบาท คาดหวงังานประมลูมากขึ้นใน 2H25 
Backlog ปัจจุบัน 1.25 แสนล้านบาท ขณะท่ีบริษัทยังมั่นใจต่อเป้ารับงานใหม่ปีน้ี 5 หม่ืนล้าน
บาท โดย 1Q25 เซ็นสัญญางานใหม่เป็น Data center มูลค่า 1.5 หม่ืนล้านบาท และล่าสุดได้รับ
เป็นผู้ชนะโครงการมอเตอร์เวย์ M7 ส่วนต่อขยายเช่ือมต่อสนามบินอู่ตะเภา ด้วยราคาเสนอ
ต ่าสุดท่ี 2.7 พันล้านบาท นอกจากน้ี มีแผนเข้าร่วมประมูลงานภาครัฐท่ีจะถูกผลักดันมากขึ้นใน 
2H25 อาทิ มอเตอร์เวย์ รถไฟทางคู่ รถไฟความเร็วสูง รวมถึงงานเอกชนท่ีบริษัทเช่ียวชาญ
อย่างโรงไฟฟ้า Solar อีกท้ัง มีโอกาสเข้ามีส่วนร่วมในโครงการ CFP อีกครั้งในฐานะเป็น 1 ใน 
Sub-contractor รายเดิม 
ปรบัเพิม่ประมาณการก าไร ทศิทางปี 2025 ยืนยันภาพ Turnaround 
เราปรับเพ่ิมประมาณการก าไรปี 2025-27 โดยปรับสมมติฐาน 1) ปรับเพ่ิมอัตราก าไรขั้นต้น
ก่อสร้าง หลังไม่มีค่าซ่อมอุโมงค์บึงหนองบอนตั้งแต่ 1Q25 และ Project Mix จากรับรู้งานมาร์
จ้ินดี 2) ไม่มีส่วนแบ่งขาดทุนจากรถไฟฟ้าสายสีชมพู-เหลืองตั้งแต่ 2Q25 (ปกติมีส่วนแบ่ง
ขาดทุนราว 120-150 ล้านบาท/ไตรมาส) จากการเปลี่ยนวิธีบันทึกบัญชีจากบริษัทร่วมเป็นเงิน
ลงทุนระยะยาว ภายหลังผู้บริหารลาออกจากคณะกรรมการโครงการ (STECON ถือ 15%) 
และไม่มีอ านาจควบคุม ส่งผลให้ปี 2025 เราคาดก าไรสุทธิท่ี 934 ล้านบาท (พลิกจากขาดทุนใน
ปี 2024 ท่ี -2.4 พันล้านบาท) แนวโน้มก าไร 2Q25 คาดโตเด่น y-y แต่อ่อนลง q-q เน่ืองจากไม่
มีปันผลรับจาก GULF เหมือนใน 1Q25 อย่างไรก็ดี Core Operation ธุรกิจก่อสร้างคาดเร่งขึ้น
ต่อ q-q, y-y 
ปรบัราคาเหมาะสมขึน้เปน็ 9.50 บาท คงค าแนะน าซือ้ 
เราปรับเพ่ิมราคาเหมาะสมเป็น 9.50 บาท (จากเดิม 8 บาท) อิง PBV 0.8x (ค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 
ปี -0.75SD) คงค าแนะน าซ้ือ จากภาพธุรกิจปีน้ีท่ี Turnaround ผลักดันด้วยการเติบโตธุรกิจ
ก่อสร้างหลังไม่ถูกกดดันจากงานท่ีไม่มีมาร์จ้ิน รวมถึงรถไฟฟ้าชมพู-เหลืองคาดไม่มีบันทึกส่วน
แบ่งขาดทุนเข้ามาตั้งแต่ 2Q25 อีกท้ัง มี Upside Risk ท่ียังไม่รวมในประมาณการ จากความ
คืบหน้าของการเคลมประกันของค่าซ่อมอุโมงค์บึงหนองบอน (ค่าซ่อมเกิดขึ้นราว 1 พันล้าน
บาท) โดยบริษัทคาดได้รับเงินในช่วง 2Q-3Q25 ท าให้บวกกลับส่วนของต้นทุนหนุนให้อัตราก าไร
ขั้นต้นเพ่ิมขึ้นอย่างมีนัย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates  
 

 

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 

 

FSSIA Research 

จติรา อมรธรรม License no. 014530 

สรุยีพ์ร ทวีะสเุวทย ์ License no. 040694 

ทรงกลด วงศไ์ชย License no. 018086 

วรีะวัฒน์ วโิรจนโ์ภคา License no. 047077 

ธัญญธร ทรงวฒุ ิ License no. 101203 

ณฐพล พงษ์สขุเจรญิกลุ License no. 049193 

ก าพล อคัรวรนิทรช์ยั License no. 115855 

วชัรุตม ์ วชัรวงศส์ทิธิ ์ License no. 018301 

 


