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‘Upside ระยะสัน้มีจ ากัด แต่ยงัมีหวงัในช่วง 2H24‘ 

ช่วงเวลาที่ Fed จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยยังไม่แน่นอน
จากตลาดแรงงานและเศรษฐกิจสหรัฐฯที่อยู่ในเกณฑ์ดี
และท าให้เงินเฟ้อยังปรับลงช้า เราเชื่อว่าการลด
ดอกเบี้ยครั้งแรกน่าจะเกิดขึ้นใน 4Q24 ด้านเศรษฐกิจ
ไทยยังทยอยเร่งตัวหนุนจากการเบิกจ่ายเงิน
งบประมาณใน 2Q24-2H24 ในขณะที่ความไม่แน่นอน
ทางการเมืองของไทยเป็นประเด็นความกังวลที่ต้อง
ติดตาม เรามองว่าตัวเลขคาดการณ์ EPS ปี 2024 มี 
Downside จ ากัดหลังก าไร 1Q24 ออกมาดีเกินคาด 
คงเป้า SET ของเราไว้ที่ 1,470   
หุ้นเด่นเดือนมิ.ย.ประกอบไปด้วย CHG, CPALL, ITC, 
KCG และ TFG 

มมุมองทางเทคนคิ ม.ิย.2024 

SET Index ในเดือนที่ผ่านมา
ก็เปน็อีกเดอืนที่ผนัผวนสงู 
โดยครึง่เดือนแรกเปน็การรี
บาวด์ขึน้ต่อเนื่องถึงระดับ 
1389 จุด กอ่นที่ช่วงปลาย
เดือนจะย่อแรงถึงระดับ 1342 
จุด อย่างไรก็ตาม จดุที่ต้อง
ติดตามคือ กราฟจะกลับมา
ยืนเหนือระดับ 1350 จุด ได้
อย่างแข็งแกร่งหรือไม่ หากยืน
ได้ กย็ังมีหวังให้รบีาวด์ต่อไปที่
แนวต้านส าคัญ 1360-1372 
จุด ได ้แตห่ากยนืไม่ได้ กราฟ
อาจมีโอกาสพลิกลงแรงไป
ทดสอบแนวรับ 1340-1330 
จุด ไดอ้ีกครัง้เชน่กนั ซึ่งคาด
ว่าภาพจะชัดขึ้นในเดือน มิ.ย. 
นี ้
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การปรบัลดอตัราดอกเบีย้ของ Fed ยังไมแ่นน่อนโดยนา่จะ
เกดิขึน้ใน 4Q24 

     ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ของสหรัฐฯ ชะลอตัวในเดือน เม.ย. 
หลังเร่งตัวขึ้นใน 2-3 เดือนที่ผ่านมา อย่างไรก็ดีเราคิดว่า
ความก้าวหน้าในด้านดังกล่าวยังไม่มากพอที่จะท าให้ Fed 
พิจารณาปรับลดอัตราดอกเบี้ยในเร็ววันนี้เนื่องจาก
คณะกรรมการฯ ยังต้องการเห็นความก้าวหน้าที่เพิ่มขึ้นจาก
ตัวเลขในด้านต่าง ๆ ในช่วงหลายเดือนข้างหน้าเพื่อให้มั่นใจว่า
เงินเฟ้อจะทยอยลดลงสู่เป้าหมายที่ 2% เราคิดว่าการปรับลด
อัตราดอกเบี้ยครั้งแรกอย่างเร็วที่สุดอาจเกิดขึ้นในเดือน ก.ย. 
2024 อย่างไรก็ดีในกรณีฐานคาดว่าการปรับลดน่าจะเกิดขึ้นใน 
4Q24 แต่หากเศรษฐกิจสหรัฐฯยังออกมาดีกว่าคาดอย่าง
ต่อเนื่อง เหตุดังกล่าวอาจบังคับให้ Fed คงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายไว้ตลอดปีนี้ซึ่งน่าจะจ ากัด Upside ของสินทรัพย์เสี่ยง
อย่างต่อเนื่อง 

คาด GDP ของไทยจะเรง่ตวัขึน้ใน 2Q24-2H24 

     หลัง GDP โตดีกว่าคาดใน 1Q24 เรายังมีมุมมองเชิงบวก
เกี่ยวกับ Momentum การเติบโตโดยคาดว่า GDP จะโต
ประมาณ 1% q-q ในทุกไตรมาสของปีนี้จากการเร่งเบิก
จ่ายเงินงบประมาณ ในขณะที่ CPI มีแนวโน้มค่อย ๆ ปรับตัวขึ้น
จากการสิ้นสุดของนโยบายจ่ายเงินอุดหนุนของรัฐ ดังนั้นเราจึง
คิดว่า กนง. น่าจะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายตลอดปีนี้ ปัจจัย
กดดันส าคัญต่อเศรษฐกิจไทยน่าจะอยู่ที่สงครามการค้าซึ่งอาจ
กดดันเศรษฐกิจโลกและส่งผลกระทบต่อการส่งออกของไทย 

ก าไร 1Q24 ทีอ่อกมาดจีะช่วยจ ากดั Downside ทีม่ตีอ่
ประมาณการก าไรตอ่หุน้ในป ี2024 

     ในภาพรวมก าไรสุทธิรวม 1Q24 สูงกว่าที่เราคาด 10% 
และคิดเป็น 25% ของประมาณการก าไรสุทธิปี 2024 ก าไร
ดังกล่าวฟื้นตัวจากจุดต ่าสุดใน 4Q23 เราคิดว่าปัจจัย
ดังกล่าวน่าจะช่วยจ ากัด Downside ต่อประมาณการก าไร
ต่อหุ้นปี 2024 ของเราในปัจจุบันที่ 91.50 บาท เราเห็นการ
ปรับลดประมาณการในกลุ่มสื่อ ปิโตรเคมี บรรจุภัณฑ์ รับ
เหมาฯ อิเล็กทรอนิกส์ และวัสดุก่อสร้าง อย่างไรก็ดีการปรับ
ลดดังกล่าวชดเชยได้จากการปรับเพิ่มประมาณการในกลุ่ม
ขนส่ง อาหาร สื่อสารฯ และ การแพทย์ 

คงเปา้ SET ความไมแ่นน่อนทางการเมอืงจะกดดนัในระยะสัน้ 

     เราคงเป้า SET ในปี 2024 ของเราที่ 1,470 ปัจจุบันตลาด
มีการประเมินมูลค่าในระดับที่น่าสนใจส าหรับการลงทุนใน
ระยะยาว โดยดัชนีมีการซื้อขายที่ 2024 PER ที่ 14.7x และมี 
Earnings yield gap อยู่ที่ประมาณ 4% ซึ่งทั้งสองล้วนต ่า
กว่าค่าเฉลี่ยในอดีต แนวโน้มก าไรที่เป็นบวกใน 2Q24-2H24 
บอกว่า SET ในฐานะที่เป็นดัชนีชี้น าส าคัญของเศรษฐกิจน่าจะ
ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วที่ 1,330 อย่างไรก็ดีตลาดมี Upside 
ระยะสั้นจ ากัดจากความไม่แน่นอนทางการเมืองจนกว่าคดี
ของนายกรัฐมนตรีจะมีค าตัดสิน เราคงกลยุทธ์เลือกลงทุน
โดยมีหุ้นเด่นเดือนมิ.ย.ประกอบไปด้วย CHG, CPALL, ITC, 
KCG และ TFG 

 

ช่วงเวลาที่ Fed จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยยังไม่แน่นอนจาก
ตลาดแรงงานและเศรษฐกิจสหรัฐฯที่อยู่ในเกณฑ์ดีและท าให้เงิน
เฟ้อยังปรับลงช้า เราเชื่อวา่การลดดอกเบี้ยครั้งแรกน่าจะเกิดขึ้น
ใน 4Q24 ด้านเศรษฐกิจไทยยังทยอยเร่งตัวหนุนจากการเบิก
จ่ายเงินงบประมาณใน 2Q24-2H24 ในขณะที่ความไม่แน่นอน
ทางการเมอืงของไทยเป็นประเด็นความกังวลที่ต้องติดตาม เรา
มองว่าตัวเลขคาดการณ์ EPS ปี 2024 มี Downside จ ากัดหลัง
ก าไร 1Q24 ออกมาดีเกินคาด คงเป้า SET ของเราไว้ที่ 1,470  
หุ้นเด่นเดือนมิ.ย.ประกอบไปด้วย CHG, CPALL, ITC, KCG และ 
TFG 

 กลยุทธ์การลงทุน 
Analyst : Veeravat Virochpoka 
Register No. 047077 
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THAI CAC : N/A  

CG2023 : 5  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

FSSIA  

  

CHG - ก าไรปกต ิ1Q24 โต 10% y-y เปน็ 264 ลบ. ใกลเ้คียงกบัทีเ่ราคาด 
  

Highlights 
 CHG รายงานก าไรปกติอยู่ที่ 264 ลบ. ใน 1Q24 (+10% y-y, -4% q-q) 

ใกล้เคยีงกับที่เราคาด 
 รายได้โต 18% y-y โดยรายได้จากผู้ป่วยเงินสดปรับขึ้น 19% y-y ในขณะที่

รายได้จากผู้ป่วยประกันสังคมเพิม่ 11% y-y 
 ต้นทุนขายโต 17% y-y ในขณะทีค่่าใช้จ่ายการขายและบริหารกระโดดเพิ่ม 29% 

y-y จากผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ยังไม่ได้รับรู้จ านวน 21 ลบ. ซึ่งท าให้ 
EBITDA margin ลดลงเหลือ 23% ใน 1Q24 (เทียบกับ 24% ใน 1Q23) โดยได้
ปัจจัยกดดันจากผลขาดทุนของ CHG Mae Sot และผลขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยน เมื่อหักผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนก าไรปกติอยู่ที่ประมาณ 280 
ลบ. (+17% y-y) 

 ก าไรปกติ 1Q24 คิดเป็น 20% ของประมาณการทั้งปีของเราที่ 1.3พัน ลบ. 
  

Outlook 
 เราคาดว่าก าไรปกติจะโตต่อเนื่อง y-y ใน 2Q24 จากฐานที่ต ่าในปีที่แล้ว 

นอกจากนี้เรายังคาดด้วยว่าผลขาดทุนจาก CHG Mae Sot จะลดลงโดยเฉพาะ
อย่างยิ่งในช่วง 2H24 ซึ่งจะท าให้การเติบโตในช่วง 2H24 อยู่ในเกณฑ์ด ี

 

 

 

 

บมจ. โรงพยาบาลจุฬารัตน์ 

CHG TB 
BUY, TARGET: 3.90, +34.5% 

TOP5 : JUNE 
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THAI CAC : Certified  

CG2023 : 5  

Analyst : Jitra Amornthum  

Assistant Analyst : Thada Jiracharoenying  

FSSIA  

เรามมีุมมองเชงิบวกตอ่การประชุมนักวเิคราะห์ 
แนวโน้ม SSSG ของร้านสะดวกซื้อเดือนเม.ย. ยังเป็นบวกใกล้เคียงกับ1Q24 หนุน
จากอากาศท่ีร้อนและการเติบโตของนักท่องเท่ียว รวมถึง Gross margin ของ 
CVS ท่ียังทรงตัวใกล้เคียงกับ 1Q24 เช่นกัน โดยปัจจัยหนุนยังเป็น Product mix 
ในกลุ่ม High margin ท่ียังขายดี และสินค้ากลุ่ม Low Margin ขายลดลง (บุหรี่) 
ก าไรปกต ิ1Q24 ดีกวา่ทีเ่ราและตลาดคาด 24% และ 22% ตามล าดบั 
ก าไรสุทธิ 1Q24 ท่ี 6.3 พันลบ. (+15% q-q, +53% y-y) หากไม่รวม Fx gain 
298 ลบ. จะรายงานก าไรปกติ 6.0 พันลบ. (+7.3% q-q, +60% y-y) หนุนจาก
ยอดขายท่ีเติบโตขึ้นท้ัง 3 ธุรกิจ อัตราก าไรขั้นต้นรวมปรับดีขึ้นเป็น 22.3% เพิ่มขึ้น 
60bps y-y หนุนจาก gross margin ของ CVS ท่ีปรับสูงขึ้นเป็น 28.7% เพิ่มขึ้น 
80bps y-y หนุนจาก Product mix สินค้ากลุ่ม High margin ท่ีขายได้ดี และ
สินค้ากลุ่มที่มี Margin น้อยอย่างบุหรี่ขายลดลง 
เราปรบัประมาณการก าไรปกตขิึ้น 11-12% ในป ี2024-26E 
เราปรับประมาณการก าไรปี 2024-26E ของ CPALL ขึ้น 11-12% สะท้อนภาพ
แนวโน้ม SSSG และ Gross margin ของธุรกิจ CVS ท่ีกว่าคาด หนุนจากการฟ้ืน
ตัวของภาคการท่องเท่ียว รวมถึงภาพรวมของ Product mix ของธุรกิจ CVS ยังดู
ดี โดยคาดก าไรปกติปี 2024 ท่ี 23,640 ลบ. (+30% y-y) และปี 2025-26E เติบโต 
16% และ 13% ตามล าดับ  
คงค าแนะน า ซือ้ และปรบัราคาเป้าหมายขึน้เปน็ 79 บาท 

เรายังคงค าแนะน า ซื้อ และปรับราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 79 บาท จาก SSSG และ 
Gross margin ของธุรกิจ CVS ท่ีดีกว่าท่ีคาด รวมถึงแนวโน้ม 2QTD ท่ี SSSG ยัง
เป็นบวกได้ดี และ gross margin ของธุรกิจ CVS ยังมีทิศทางทรงตัวได้ใกล้เคียงกับ 
1Q24 จาก Product mix ท่ียังดูดี นอกจากนี้ Valuation ปัจจุบันยังไม่แพง ซื้อขาย
บน 2024E P/E เพียง 23.2 เท่า ใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ย 5 ปี –2SD 

 

 

 

 

 

บมจ. ซีพี ออลล์ 

CPALL TB 
BUY, TARGET: 79.00, +37.4% 

TOP5 : JUNE 
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THAI CAC : Declared  

CG2023 : 5  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

FSSIA  

  

อตัราก าไรขัน้ตน้ทีด่กีวา่คาดชว่ยหนนุการเตบิโตของก าไรใน 1Q24 
ITC รายงานก าไรสุทธิ 1Q24 อยูท่ี่ 821 ลบ. (+7% q-q, +93% y-y) เมื่อหักผลขาดทุน
จากอัตราแลกเปล่ียน 44 ลบ. และผลขาดทุนจากการด้อยค่าของสินทรัพย์ทางการเงิน
จ านวน 13 ลบ. ก าไรปกติอยู่ท่ี 878 ลบ. (+8% q-q, +112% y-y) ซ่ึงสูงกว่าท่ีเราคาด 
18% เน่ืองจากอัตราก าไรขั้นต้นออกมาดีกว่าคาดท่ี 25.7% กระโดดเพิ่มจาก 17.4% ใน 
1Q23 และ 22% ใน 4Q23 จาก 1) สัดส่วนสินค้า Premium ท่ีเพิ่มขึน้เป็น 49.6% (เทียบกับ 
43.2% ในปี 2023) และ 2) ราคาปลาทูน่าท่ีลดลง 12% q-q และ 27% y-y 
คาดปรมิาณขายจะเรง่ตวัขึน้ตัง้แต ่2Q24 เปน็ตน้ไป 
ใน 1Q24 รายได้รวมโต 12.3% y-y สอดคล้องกับตัวเลขการเติบโตของการส่งออกอาหาร
สัตว์เลี้ยงของไทยในช่วงเดียวกัน รายได้จากอาหารแมวกระโดดเพิ่ม 26.7% y-y หลังลูกค้า
กลับมาตุนสินค้าใหม่ อย่างไรก็ดีปริมาณขายอาหารสัตว์เลี้ยงกลับเพิ่มเพียง 1% y-y 
ผู้บริหารอธิบายว่าลูกค้าสหรฐัฯ รายหน่ึง (14% ของรายได้รวม) ได้เลื่อนก าหนดรับสินค้า
ใน 1Q24 อย่างไรก็ดีปริมาณขายฯ น่าจะเร่งตัวขึ้นใน 2Q-4Q24 และเป้าหมายรายปีของ
ลูกค้ารายดังกล่าวยังคงเดิม ดังน้ันผู้บริหารจึงยังคงเป้าการเติบโตของปริมาณขายในปี 
2024 ของบริษัทฯ ไว้ท่ี 10% y-y 
High season และผลติภณัฑใ์หมน่า่จะชว่ยชดเชยราคาขายเฉลีย่ทีล่ดลงได้ทัง้หมด 
ปัจจุบันบริษัทฯ ได้รับค าส่ังซ้ือล่วงหน้าคิดเป็น 93.5% ของเป้ารายได้ในไตรมาส 2Q24 
ในขณะท่ีบริษัทฯ เล่ือนการด าเนินงานของสายการผลติใหม่จาก เม.ย. เป็น มิ.ย. 2024 เรา
คาดว่าอัตราก าไรขั้นต้นใน 2Q24 จะลดลงเล็กน้อย q-q ซ่ึงดีกว่าท่ีเราเคยคาด ในขั้นต้นเรา
คาดว่าก าไรสุทธิ 2Q24 จะโตทั้ง q-q และ y-y ในขณะท่ีผู้บริหารกล่าวว่าราคาขายในช่วง 
2H24 จะลดลง 3-5% เพื่อสะท้อนต้นทุนปลาทูน่าท่ีลดลง อย่างไรก็ดีปริมาณขายท่ีเพิ่มขึ้น
ตามฤดูกาลน่าจะช่วยชดเชยราคาขายท่ีลดลง นอกจากน้ีลูกค้ายังวางแผนเปิดตัวสินค้าใหม่
เพิ่มขึ้นในช่วง 2H24 
คงค าแนะน าซือ้ทีร่าคาเปา้หมายเดมิที ่27 บาท 
เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024 อยู่ท่ี 3.2พัน ลบ. (+39% y-y) สมมติฐานของเรา
สอดคล้องกับเป้าประมาณการของผู้บริหารโดยคาดว่ารายได้รวมจะโต 15% และอตัราก าไร
ขั้นต้นจะอยู่ท่ี 21-22% เป็นไปได้วา่อัตราก าไรขั้นต้นอาจสูงกว่ากว่าเป้า ถ้าสัดส่วนสินค้า 
Premium ทรงตัวเหนือระดับ 45-47% หมายเหตุสัดส่วนผลิตภัณฑ ์Premium ใน 1H24 
จะอยู่ท่ี 49-50% เราคงค าแนะน าซ้ือที่ราคาเป้าหมาย 27 บาท 
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CG2023 : -  

Analyst : Songklod Wongchai  

FSSIA  

  

ปรบัเพิม่ประมาณการก าไรสทุธิป ี2024-26 ลุน้ท า Record High ตอ่เนือ่ง  
เราปรับเพ่ิมประมาณการก าไรสุทธิปี 2024-26 ขึ้นเฉลี่ยปีละ 5% เป็นเติบโตเฉล่ีย 17% y-y 
CAGR เพ่ิมสะท้อนผลการด าเนินงาน 1Q24 ออกมาดีกว่าเราคาด จากต้นทุนวัตถุดิบท่ีต ่ากว่า
คาด ซ่ึงสะท้อนการบริหารต้นทุนอย่างมีประสิทธิภาพ ดังนั้นเราจึงปรับเพ่ิมอัตราก าไรขั้นต้น
เล็กน้อย ขณะท่ีความต้องการเนยและชีสยังเติบโตต่อเนื่องเฉลี่ย 5-7% ต่อปี และการออกสินค้า
ใหม่ท่ีมี Margin สูง รวมถึงอัตราการใช้ก าลังการผลิตสายการผลิต IWS ท่ีปรับเพ่ิมต่อเนื่อง 
ท าให้เกิด Economy of Scale และจะขยายก าลังผลิตเนยอีกหน่ึงเท่าตัวคาดเริ่มผลิต 2Q25 
บวกกับ SG&A มีแนวโน้มลดลงราว 0.3-0.5% ของยอดขายต่อปี จากโครงการ Logistic Park 
ท่ีลงทุนกว่า 350 ล้านบาท จะเริ่มด าเนินงานใน 2H24 จะท าให้ประหยัดเงินค่าขนส่งและลดค่าเช่า
ในการจัดเก็บสต๊อกสินค้า 
บรษิัทยงัเชือ่มัน่เป้ารายได้ปนีีเ้ติบโตบนเลขสองหลกั  
KCG ตั้งเป้ารายได้ปี 2024 เติบโต double-digit เน้นขยายลูกค้า B2B และ B2C กลุ่มลูกค้า
รายใหญ่ 25 รายแรก และการออกสินค้าใหม่ และคาดหวัง Gross Margin ไม่ต ่ากว่าระดับ 30% 
ซ่ึงเป็นระดับภาวะปกติของบริษัท จากการใช้ก าลังผลิตที่เพ่ิมขึ้น โดยรายได้รวม 1Q24 เติบโต 
+5% y-y จากการเติบโตของยอดขายในกลุ่มผลิตภัณฑ์ท่ีท าจากนมและบิสกิต แนวโน้ม
ยอดขายในไตรมาสท่ีเหลือของปีจะเร่งขึ้น จากการออกสินค้าใหม่จะเริ่มทยอยออกสู่ตลาดมาก
ขึ้นใน 3Q24 และเข้าสู่ Festive Season ใน 4Q24 
แม้ราคาวตัถดุบิผันผวน แตบ่ริษทัสามารถบริหารจดัการได้ดี 
แม้ปัจจุบันราคา Butter oil ท่ีปรับขึ้นราว 15% YTD แต่วัตถุดิบส่วนใหญ่บริษัทได้ซ้ือล็อกราคา
ไว้แล้วส าหรับ 1H24 ดังนั้นแนวโน้มราคาวัตถุดิบยังอยู่ท่ีระดับต ่าในช่วง 2Q24 แต่จะปรับขึ้น
เล็กน้อย q-q ท้ังน้ีแนวโน้มภาพรวมราคาต้นทุนวัตถุดิบเฉลี่ยท้ังปี 2024 ยังมีทิศทางทรงตัวเม่ือ
เทียบกับปีก่อน นอกจากน้ีในช่วงต้นเดือนเม.ย. 2024 บริษัทได้เปิดใช้งานศูนย์กระจายสินค้าและ
คลังสินค้า KCG Logistics Park แล้ว 2 อาคาร โดยอีก 4 อาคารท่ีเหลือคืบหน้าตามแผน หาก
เป็นไปตามแผนท่ีคาดแล้วเสร็จกลางปีน้ีก็จะช่วยลดต้นทุนได้ตั้งแต่ 3Q24 เป็นต้นไป 
Valuation ยงัถกู upside gain เปน็กวา้ง ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ 12.80 บาท 

ผลจากการปรับเพ่ิมประมาณการก าไรสุทธิปี 2024-26 ท าให้ได้ราคาเป้าหมายใหม่ 12.80 บาท 
อิงค่าเฉลี่ย PE ปี 2024 ของกลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม ราคาหุ้นปัจจุบันเทรดท่ี P/E ปี 2024 
เพียง 16 เท่า ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 19.5 เท่า ของกลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม และต ่ากว่าราคาเป้าหมาย
ใหม่ของเรา ประกอบกับ KCG เป็นผู้น าตลาดเนยและชีสของไทยท่ีมีส่วนแบ่งตลาดกว่า 50% 
และอยู่ในธุรกิจอาหารท่ีมีการเติบโตม่ันคงและต่อเน่ือง ดังนั้นจึงน่าสนใจลงทุนเป็นอย่างมาก 
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คาดก าไร 2Q24 จะปรบัตวัดขีึน้อยา่งมีนยัส าคญั 
เราคาดว่าก าไรสุทธิ 2Q24 จะปรับตัวดีขึ้นอย่างมีนัยส าคัญเป็น 300-400 ลบ. จาก 174 ลบ. 
ใน 1Q24 และ 69 ลบ. ใน 2Q23 จากปัจจัยดังต่อไปน้ี 1) ราคาหมูไทยได้ฟ้ืนตัวเป็น 70-72 บาท/
กก. ซ่ึงสูงกว่าต้นทุนการผลิต 2) ราคาหมูเวียดนามปรับตัวขึ้นอย่างต่อเน่ืองโดยมีราคาล่าสุด
อยู่ที่ VND67,000/กก. (+31% q-q, +27% y-y) และ 3) การส่งออกไก่ท่ีคาดว่าจะฟ้ืนตัว
เล็กน้อย q-q ในปีน้ี TFG ได้หันไปให้ความส าคัญต่อการเพ่ิมยอดขายไก่ในประเทศผ่านร้านค้า
ปลีกของบริษัทฯ ซ่ึงน่าจะช่วยหนุนอัตราก าไรให้สูงขึ้น ดังนั้นเราจึงคาดว่ารายได้และอัตราก าไร
ข้ันต้นจะปรับตัวดีขึ้นใน 2Q24 โดยคาดว่าอัตราก าไรขั้นต้นจะเพ่ิมเป็นประมาณ 10% จาก 
8.6% ใน 1Q24 
ตน้ทนุวตัถดุบินา่จะลดลงอยา่งตอ่เนือ่ง 
ต้นทุนวัตถุดิบยังอยู่ในแนวโน้มขาลงหลังลดลง 2-3% q-q ใน 1Q24 ผู้บริหารคาดว่าตัวเลข
ดังกล่าวจะลดลง 3-4% q-q ใน 2Q24 ก่อนลดลงในอัตราท่ีสูงขึ้นเป็น 5-6% q-q ใน 3Q24 
จากการซ้ือวัตถุดิบล่วงหน้าในราคาต ่าซ่ึงจะครอบคลุมไปถึง 3Q24 TFG วางแผนกลับมาเปิด 
TFG Fresh Mart 20 สาขาใน 2Q24 และอีก 80 สาขาในช่วง 2H24 รวม 100 สาขาใหม่ในปีน้ี 
การขยายดังกล่าวจะท าให้ตัวเลขสาขารวมเพ่ิมเป็น 450 ภายในสิ้นปี 2024 อัตราก าไรขั้นต้น
ของร้านค้าปลีกน่าจะปรับตัวดีขึ้นเป็น 17-20% จาก 15% ใน 1Q24 ซ่ึงท าให้คาดว่าอัตราก าไร
ขั้นต้นรวมจะฟ้ืนตัวเป็น 12-14% ในช่วง 2H24 
คาดก าไร 2H24 จะเรง่ตวัขึน้จาก 1H24 
เราคาดว่าก าไรสุทธิ 2H24 จะฟ้ืนตัวจากช่วง 1H24 ในขณะท่ีราคาหมูในช่วง 2H24 มีแนวโน้ม
ทรงตัวในระดับสูง ท้ังน้ีเราคาดว่าราคาหมูเวียดนามจะทรงตัวเหนือ VND60,000/กก. หลังการ
ระบาดของโรค African Swine Fever ส าหรับราคาหมูไทยเราคาดว่าผลกระทบจากการลด
ปริมาณลูกหมูในช่วงเดือน มี.ค. - เม.ย. จะเห็นได้ชัดในช่วง 2H โดยจะท าให้ราคาหมูไทยทรงตัว
อยู่ในช่วง 65-75 บาท/กก. เราคาดก าไรสุทธิปี 2024 ท่ี 2.1พัน ลบ. โดยจะฟ้ืนตัวจากท่ีเคย
ขาดทุนสุทธิ 809 ลบ. ในปี 2023 
คงค าแนะน าซือ้ทีร่าคาเปา้หมาย 4.8 บาท 
เราคงราคาเป้าหมายของเราท่ี 4.8 บาท (14x P/E) นอกจากมุมมองเชิงบวกของเราเก่ียวกับการ
ฟ้ืนตัวของก าไรในช่วงที่เหลือของปีน้ีหลังราคาวัตถุดิบลดลง เราคาดว่าสภาพคล่องของ TFG 
จะปรับตัวดีขึ้นด้วย บริษัทฯ มี IBD/E ratio อยู่ท่ี 1.77x ใน 1Q24 (เทียบกับ 1.91x ในปี 2023) 
อย่างไรก็ดี TFG ได้ช าระคืนหน้ี 1.6พัน ลบ. ในเดือน เม.ย. 2024 เพราะฉะน้ันเราจึงคาดว่า 
IBD/E ratio จะลดลงเหลือ 1.5x-1.6x ใน 2Q24 ซ่ึงต ่ากว่าเพดานหน้ีท่ี 2x 
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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, AOT, BCPG, BE8, CHEWA, EA, FPT, FSX, GCN, HIPRO, KDH, MCOT, PICNI, 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 

 


