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“ภาษนี าเขา้และความเสีย่งทางการเมอืง vs Valuation ทีถ่กู” 

ภาษีน าเข้าของทรัมป์น่าจะถ่วงการเติบโตของโลกในช่วง 
2H25 แต่หากผลกระทบน้อยกว่าคาด อาจท าให้ FED 
ลดอัตราดอกเบี้ยเร็วขึ้นและช่วยหนุนสินทรัพย์เสี่ยง 
ทางด้านเศรษฐกิจไทยคาดว่าจะชะลอตัวในช่วง 2H25 
และมีความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนทางการเมือง ส่วน
ธปท.คาดว่าจะลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีกอย่าง
น้อย 25 bps  ส่วนเป้า SET ยังอยู่ที่ 1,180 เราเลือกหุ้น
ที่ก าไรดีและมีความชัดเจนพร้อม Valuation ที่มีส่วนลด
สูง หุ้นเด่นเดือน ก.ค. ประกอบไปด้วย ITC KCE NEO 
OSP  และ SCGP 

มมุมองทางเทคนคิ ก.ค.2025 

เดือนที่ผ่านมามีการปรับตัวลง
มากกว่าระดับที่เราประเมินไว้ 
โดยลงลึกถึงระดับ New Low 
แต่ที่สุดก็กลับมายืน Low ก่อน
หน้าที่ 1056 จุด ได้ ท าให้ภาพ
ระยะกลางถึงยาว มีลุ้นรีบาวด์
ต่อเนื่อง อย่างไรก็ตาม การรี
บาวด์ในช่วงปลายเดือนที่ผ่าน
มานั้นค่อนข้างแรง ท าให้กราฟ
มีการพักฐานระยะสั้น โดยเรา
มองหากไม่ลงต ่ากว่าไปแนวรับ
โซน 1080-1090 จุด จะท าให้
ภาพทางบวกยังอยู่ และมี
โอกาสดีดตัวขึ้นได้ต่อเนื่องใน
เดือนนี้ หรืออาจข้ึนแรงจน
กลายเป็นรูปแบบ Double 
Bottom ซึ่งก็คือ ขึ้นทดสอบ
ยอดก่อนหน้าที่ 1230 จุด ได้ 
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ภาษีตา่งตอบแทนของสหรฐัฯ จะเริม่สง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกจิ
โลก 
เราคาดว่าภาษีน าเข้าของทรัมป์จะเริ่มส่งผลกระทบต่อการ
เติบโตของเศรษฐกิจโลกมากขึ้นในช่วง 2H25 เมื่อภาษีดังกล่าว
เริ่มมีผลบังคับใช้ ปัจจัยดังกล่าวอาจท าให้เฟดตัดสินใจยากขึ้น
ท่ามกลางแรงกดดันในด้านเงินเฟ้อที่พุ่งสูงขึ้น ปัจจุบันตลาด
คาดว่าอัตราดอกเบี้ยจะลดลงอีกไม่ต ่ากว่า 2 ครั้งในช่วง 2H25 
นอกจากนี้ราคาน ้ามันยังคงเป็นปัจจัยส าคัญที่ต้องจับตาดูถ้า
ความตึงเครียดในตะวันออกกลางปะทุขึ้นอีกครั้ง อย่างไรก็ดีถ้า
ผลกระทบจริงของภาษีน าเข้ามีน้อยกว่าคาด เฟดอาจลด
ดอกเบี้ยได้เร็วขึ้นซึ่งน่าจะเป็นปัจจัยบวกต่อสินทรัพย์เสี่ยง 
คาดเศรษฐกจิไทยจะโตชา้ในช่วง 2H25 พรอ้มความเสีย่งทาง
การเมอืง 
แนวโน้มเศรษฐกิจไทยยังคงเปราะบางท่ามกลางความท้าทายทั้ง
ภายนอกและภายในประเทศ เราคาดว่าเศรษฐกิจไทยจะโตช้าลง
ในช่วง 2H25 จากการส่งออกที่ชะลอตัวและความเสี่ยงทาง
การเมืองในประเทศยังคงอยู่ ความไม่แน่นอนเกี่ยวกับ
เสถียรภาพและความสามารถในการออกกฎหมายของรัฐบาล
อาจบั่นทอนความมั่นใจและท าให้เศรษฐกิจมีความเสี่ยง ทั้งนี้
เหตุการณ์ส าคัญที่ต้องจับตาดูจะอยู่ที่การตัดสินใจของศาล
รัฐธรรมนูญในตอนต้นเดือน ก.ค. ว่าจะรับค าร้องถอดถอน
นายกรัฐมนตรีหรือไม่ การรับค าร้องและค าสั่งให้หยุดปฏิบัติ
หน้าที่อาจบั่นทอนบรรยากาศของตลาด ในขณะที่การถอดถอน
น่าจะเป็นบวกต่อตลาด 

เปา้ SET ของเรายงัอยูท่ี ่1,180 การฟืน้ฟคูวามมัน่ใจเปน็
กุญแจส าคัญ 
เราคงเป้า SET ปี 2025 ของเราอยู่ที่ 1,180 บนสมมติฐาน 
2025E EPS ที ่84 บาทและ PER multiple ที่ 14x เราเหน็ว่า 
Upside น่าจะอยู่ที่ความส าเร็จของการเจรจาการค้าในขณะที่ 
Downside น่าจะมาจากความไม่แน่นอนทางการเมืองที่ยืดเย้ือ 
อย่างไรก็ดีเราคิดว่า Valuation ของ SET ในปัจจุบันน่าสนใจ
เป็นอย่างยิ่งและเป็นโอกาสส าหรับการลงทุนระยะยาวเนื่องจาก
ดัชนีมีการซื้อขายโดยมี PER and P/BV multiple อยู่ในระดับ 
-2SD จากค่าเฉลี่ยในอดีต ปัจจัยบวกส าคัญอยู่ที่การพลิกฟื้น
ความมั่นใจของตลาด หากประเด็นต่างๆค่อย ๆ คลี่คลายเรา
คาดว่าดัชนีจะปรับขึ้นจากความกังวลที่หมดไปซึ่งอาจช่วยหนุน
ให้ Valuation ของตลาดปรับขึ้น 
หุน้เดน่ของเราเนน้ทีก่ าไรทีด่ี และมีความชดัเจนพรอ้ม 
Valuation ทีน่า่สนใจ 
จากการศึกษาเราพบว่ากลุ่มที่โดดเด่นทั้งในด้านการเติบโตของ
ก าไรที่ดีและ Valuation ที่ต ่าคืออาหาร พาณิชย์ ธนาคาร 
ท่องเที่ยวและ Healthcare ซึ่งส่วนมากเป็นหุ้นในประเทศ ดังนั้น
หุ้นเด่นของเราจึงประกอบด้วย ITC KCE NEO OSP และ 
SCGP 

  

ภาษีน าเข้าของทรัมป์นา่จะถ่วงการเติบโตของโลกในช่วง 
2H25 แต่หากผลกระทบน้อยกวา่คาด อาจท าให้ FED 
ลดอัตราดอกเบี้ยเร็วขึน้และช่วยหนุนสนิทรัพย์เสี่ยง 
ทางด้านเศรษฐกจิไทยคาดวา่จะชะลอตวัในชว่ง 2H25 
และมีความเสี่ยงจากความไม่แนน่อนทางการเมือง ส่วน
ธปท.คาดว่าจะลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอกีอย่าง
น้อย 25 bps  ส่วนเปา้ SET ยังอยู่ที่ 1,180 เราเลือกหุ้น
ที่ก าไรดแีละมีความชัดเจนพร้อม Valuation ที่มีส่วนลด
สูง หุ้นเด่นเดือน ก.ค. ประกอบไปด้วย ITC KCE NEO 
OSP และ SCGP 

 กลยุทธ์การลงทุน 
Analyst : Veeravat Virochpoka 
License no. 047077 
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คาดปรมิาณขายจะฟืน้ตวัดใีน 2Q25 
เราคาดก าไรสุทธิ 2Q25 อยู่ท่ี 737 ลบ. (+9% q-q, -27% y-y) ตัวเลขท่ีคาดว่าจะฟื้นตัวดี 
q-q มีปัจจัยผลักดันจากปริมาณขายท่ีฟื้นตัวทั้งในสหภาพยุโรปและสหรัฐฯ ท้ังน้ีลูกค้าราย
ใหญ่รายหน่ึงในสหภาพยุโรปได้ปรับระดับสินค้าคงคลังแล้วเสร็จใน 1Q25 เราคาดว่า
ปริมาณขาย 2Q25 จะโต 10% q-q และ 14% y-y อย่างไรก็ดีสินค้าขายดีในไตรมาสน้ีเป็น
กลุ่มท่ีมีราคาระดับปานกลางและค่าเงินบาทท่ีแข็งตัวอาจจ ากัดรายได้ในรูปเงินบาทให้โตเพียง 
6% q-q และลดลง 1.4% y-y 
การรบัรู ้GMT จะเริม่ตัง้แต ่2Q25 เปน็ตน้ไป 
จากการฟื้นตัวของค าสั่งซ้ือเราคาดว่าอัตราก าไรขั้นต้น 2Q25 จะปรบัตัวดีขึ้นเล็กน้อย q-q 
แต่ยังต ่ากว่าในปีท่ีแล้วเน่ืองจากบริษัทฯ น่าจะไม่มีการกลับรายการสินค้าคงคลังเหมือนใน 
2Q24 สัดส่วนค่าใช้จ่ายการขายและบริหารตอ่ยอดขายน่าจะลดลง 1.1% q-q เป็น 9.7% 
แม้ว่าต้นทุน Transformation จะเกิดขึ้นอย่างต่อเนือ่งจากการควบคุมต้นทุนท่ีเข้มงวดมาก
ยิ่งขึ้น อัตราภาษีน่าจะเพิ่มเป็น 8% จาก 2.2% ใน 1Q25 จากการรับรู้ GMT และการปรับ
รายการภาษีย้อนหลังส าหรับ 1Q25 
ค าสัง่ซือ้ 3Q25 ยงัอยูใ่นเกณฑด์โีดยไมเ่หน็ผลกระทบจากภาษนี าเขา้ 
เราเห็นพัฒนาการเชิงบวกประการหน่ึงก็คือผู้บริหารปรับลดเป้าอัตราภาษีปี 2025 (รวม 
GMT) ลงเหลือ 4–6% (จาก 7–8.5%) หลัง TU Group คาด GMT ต ่ากว่าเดิม ผู้บริหารแจ้ง
ว่าค าส่ังซ้ือที่มีก าหนดส่งมอบใน 3Q25 ปรับตัวดีขึ้นตอ่เน่ือง q-q โดยมีตัวเลขท่ีแน่นอนแล้ว
ประมาณ 30–40% ของเป้าหมายใน 3Q25 นอกจากน้ีผู้บริหารยังระบุด้วยว่าบริษัทฯ ยังไม่
เห็นผลกระทบเชิงลบจากภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ ไม่ว่าจะในแง่ของการชะลอตัวของค าสั่งซ้ือ
หรือสัญญาณการลดปริมาณสินค้าคงคลังในช่วง 2H25 อยา่งไรกดี็เราจะจับตาดูแนวโน้ม
ค าสั่งซ้ือและการเปลี่ยนแปลงในด้านนโยบายภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ อย่างต่อเนื่อง 
ปรบัเพิม่ค าแนะน าเปน็ซือ้หลงัราคาลดลง 53% YTD 
เราปรับลดประมาณการก าไรสุทธปีิ 2025 ของเราลง 7% เป็น 3.14พัน ลบ. (-13% y-y) 
เพื่อสะท้อนแนวโน้มก าไรในช่วง 1H25 และปรับลดราคาเป้าหมายของเราเป็น 15 บาท (15x 
PE) อยา่งไรก็ดีเราปรับเพิ่มค าแนะน าเป็นซ้ือเน่ืองจากก าไรก าลังทยอยฟื้นตัวและเป็นไปได้ว่า 
1Q25 จะเป็นจุดต ่าสุด นอกจากน้ีราคาหุ้นยังลดลง 53% YTD มาซ้ือขายท่ีเพียง 10x 
2025E PE และ 8.8x 2026E PE ในปัจจุบันพร้อมผลตอบแทนในรูปเงินปันผลท่ีคาดว่าจะ
อยู่ท่ี 7.4% ซ่ึงท าให้หุ้นมีความน่าสนใจส าหรับการลงทุนในระยะกลางถึงยาว 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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มองผา่นก าไรต ่าสดุปนีีไ้ปแลว้ใน 1Q25 
KCE รายงานก าไรสุทธิ 1Q25 อยู่ที่ 230 ลบ. (-18% q-q, -55% y-y) เมื่อหักก าไรจาก
อัตราแลกเปลี่ยน 50 ลบ. ก าไรปกติอยู่ที่ 180 ลบ. (-29% q-q, -57% y-y) ซึ่งต ่ากว่า
คาด รายได้รวมอยู่ที่ USD95ล้าน (+2.7% q-q, -7.5% y-y) ฟืน้ตัว q-q จากรายได้ที่
ปรับตัวดีขึ้นจากยุโรป (+5% q-q) และสหรัฐฯ (+18% q-q) อย่างไรก็ดีอัตราก าไรขั้นต้น
ปรับตัวลดลงต่อเนื่องมาอยู่ที่ 17.4% จาก 19.3% ใน 4Q24 และ 23.1% ใน 1Q24 
นับว่ายังห่างจากเป้าหมายก่อนหน้าที่ 24-25% จากการแข็งตัวของค่าเงินบาท ราคาขาย
ที่ลดลงจากการแข่งขันท่ีสูงขึ้นและความต้องการที่อ่อนตัว อัตราการใช้ก าลังการผลิตยัง
ทรงตัว q-q ที ่67% แต่ลดลงจาก 74% ใน 1Q24 
ผูบ้รหิารยงัตัง้เปา้อยา่งระมดัระวงั ซึง่เปน็สิง่ทีด่ี 
ผู้บริหารคงเป้าประมาณการรายได้ปี 2025 ทรงตัว y-y แม้ว่าตัวเลขจะลดลง 7.5% y-y 
ใน 1Q25 อย่างไรก็ดีบริษัทฯ ปรับลดประมาณการอัตราก าไรขั้นต้นลงเหลือ 21-22% 
(จาก 24-25%) หลังตัวเลขอยู่ทีเ่พียง 17.4% ใน 1Q25 จากค าสั่งซื้อท่ีผันผวนมากขึ้น 
ส่วนหน่ึงจากผลของ US tariff และท าให้บริษัทฯ เลื่อนแผนการสรา้งโรงงานใหม่ในโรจนะ
ออกไป อย่างไรก็ดีบริษัทฯ จะทยอยเดินหน้ายกระดับเครื่องจักร HDI เนื่องจากก าลังการ
ผลิตในปัจจุบันไม่เพียงพอ 
คาดก าไร 2Q25 ทยอยกลบัมาฟืน้ตวั  
เราคาดว่าก าไรสุทธิ 2Q25 จะฟืน้ตัวเป็น 280 ลบ. (-56% y-y) โดยมีปัจจัยหนุนจาก
รายได้ที่คาดว่าจะโต 3-4% q-q ในขณะที่ผู้บริหารระบวุ่าน่าจะเห็นการประหยัดต้นทุน
จากการเจรจากับผู้ขายใน 2Q25 (หลังลดราคาขายไปแล้ว 4% ใน 1Q25) ดังนั้นเราจึง
คาดว่าอัตราก าไรขั้นต้นใน 2Q25 จะปรับตัวดีขึ้น q-q และอาจแตะ 20% อีกครั้ง โดยเรา
คาดก าไรสุทธิปี 2025 อยู่ที่ 1.33 พันลบ. (-19.5% y-y)  
แนะน าซือ้เกง็ก าไร หลงัราคาหุน้ปรบัลงมามาก  
แม้ภาพเศรษฐกิจโลกป ี2025 ยังไม่สดใส แต่เรามีมุมมองเป็นบวกมากขึ้นต่อแนวโน้มก าไร
รายไตรมาสของ KCE โดยมองผ่านก าไรต ่าสุดไปแล้วใน 1Q25 และคาดแนวโน้มก าไร 
2H25 น่าจะดีกว่า 1H25 ส่วนหน่ึงจากระดับสินค้าคงเหลือของลูกค้าที่อยู่ในระดับต ่า 
ขณะที่ราคาหุ้นปรับลงมาแล้ว 25% YTD ท าให้ราคาเป้าหมายของเราที่ 20 บาท มี 
Upside กว้างขึ้นเป็น 10% จึงแนะน าซื้อเก็งก าไร 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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บมจ. เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ 

KCE TB 
BUY, TARGET: 20.00 

TOP5 : JULY 
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Highlights 
 รายได้รวมในช่วง 2QTD โตตอ่เน่ือง 10% y-y โดยได้ปัจจัยผลักดันจากยอดขายใน

ประเทศท่ีสูงขึ้นเล็กน้อยแม้ว่าการบริโภคจะอ่อนแอโดยได้ปัจจัยหนุนจากการเปิดตัว
สินค้าใหม่และการส่งออกท่ีฟื้นตัวต่อเนื่อง 

 อย่างไรก็ดีรายได้ 1Q25 สูงขึ้นเพยีง 4.7% y-y จากสภาวะเศรษฐกิจในประเทศท่ีไม่
สดใสผู้บริหารมีมุมมองท่ีระมัดระวงัมากยิ่งขึ้นและปรับลดเป้าการเติบโตของรายได้รวม
ปี 2025 ลงเหลือ 7-8% y-y (จาก 10-15%) อย่างไรก็ดี NEO คงเป้าการเติบโตของ
รายได้ส่งออกไว้ท่ี 30% (กลับสู่ระดับปกติในปี 2023) 

 ปัจจัยผลักดันส าคัญส าหรับตลาดส่งออกน่าจะประกอบด้วยประเด็นผู้จัดจ าหน่ายท่ี
ได้รับการแก้ไขแล้วและการแต่งตั้งผูจั้ดจ าหน่ายใหม่ 1 รายเพื่อขยายเขา้สู่ตลาด 
Modern trade ในเวียดนามโดยจะเริ่มรับรู้รายได้ตั้งแต่ 2Q25 เป็นต้นไป 

 อย่างไรก็ดีต้นทุนวัตถุดิบท่ีเกี่ยวข้องกับน ้ามันปาล์มอาจลดลงช้ากว่าคาดหลังราคา
น ้ามันปาล์มดิบ (CPO) และน ้ามันเมล็ดในปาล์ม (CPKO) ลดลงในอัตราที่ช้าลง ท้ังน้ี
ราคา CPO เฉล่ียอยู่ท่ี MYR4,738/ตัน (-7% q-q, +27% y-y) ใน 1Q25 และ 
MYR4,004/ตันใน 2QTD (-15.5% q-q, flat y-y) ในขณะท่ีราคา CPKO เฉล่ียอยู่ท่ี 
MYR7,651/ตัน (+1.6% q-q, +76% y-y) ใน 1Q25 และ MYR7,786/ตัน (+1.8% 
q-q, +54% y-y) ในช่วง 2QTD ตามล าดับ แม้ว่าราคา CPKO จะลดลงเป็น 
MYR7,320/ตันเม่ือเร็ว ๆ น้ี ตัวเลขที่ลดลงก็ยังน้อยกว่าคาด 

 ในขณะเดียวกัน NEO จะรับรู้ค่าเสือ่มเต็มไตรมาสจากสายการผลิตใหม่ซ่ึงอาจท าให้
อัตราก าไรขั้นต้นใน 2Q25 ยังทรงตัวหรือลดลงเล็กน้อย q-q (อตัราก าไรใน 1Q25 อยู่
ท่ี 41.8%) ซ่ึงตรงกันข้ามกับท่ีเคยคาดว่าจะฟื้นตัว อย่างไรก็ดีบริษัทฯ คงเป้าอตัรา
ก าไรขั้นต้นในปี 2025 อยู่ท่ี 41-43% 

 Comments 
 ในเบื้องต้นเราคาดวา่ก าไร 2Q25 จะทรงตัวท้ัง q-q และ y-y แม้ว่ารายได้จะฟื้นตัวจาก

ต้นทุนรวมท่ีสูงอย่างต่อเน่ือง เราคาดว่าก าไรสุทธิจะกลับมาโต y-y ในช่วง 2H25 โดย
ได้ปัจจัยผลักดันจากการฟื้นตัวของรายได้ส่งออกและต้นทุนวัตถุดิบท่ีคาดว่าจะลดลง 

 สถานการณ์ในปัจจุบันของ NEO ยังใกล้เคียงกับท่ีเราคาด เป้าการเติบโตของรายได้
รวมของบริษัทฯ ยังใกล้เคียงกับเปา้การเติบโตของเราที่ 7% เราคงประมาณการก าไรปี 
2025 ของเราท่ี 970 ลบ. (-3.8% y-y) และราคาเป้าหมายท่ี 49.5 บาท ปัจจุบันหุ้นมี
การซื้อขายท่ี 8x และเราคงค าแนะน าซ้ือ 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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บมจ. นีโอ คอร์ปอเรท 

NEO TB 
BUY, TARGET: 49.50 
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Highlights 
 เรามีมุมมองเชิงบวกต่อแนวโน้มก าไร 2Q25 มากขึ้น หลังส่วนแบ่งตลาดได้ปรับขึ้นสู่

ระดับสูงสุดในรอบ 5 เดือนและต้นทุนการผลิตปรับลดลง ท าให้ก าไร 2Q25 มีแนวโน้ม
ดีกว่าท่ีเคยคาด 

 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 จะทรงตัวหรือลดลงเล็กน้อย q-q ซ่ึงดีกว่าท่ีเราเคยคาดว่า
ก าไรจะลดลงมาก q-q ถ้าผลประกอบการ 2Q25 ออกมาตามคาด ก าไรปกติในช่วง 
1H25 จะคิดเป็น 60-65% ของประมาณการทั้งปีของเรา 

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

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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บมจ. โอสถสภา 

OSP TB 
BUY, TARGET: 24.00 

TOP5 : JULY 
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ซื้อ Duy Tan ทัง้หมด หนนุการขยายธุรกิจปลายน ้าของ SCGP 
SCGP ประกาศเข้าซ้ือหุ้นท่ีเหลืออีก 30% ในบริษัท Duy Tan Plastics Manufacturing 
Corporation ประเทศเวียดนาม ด้วยมูลค่า 3.7 พันล้านบาท ส่งผลให้สัดส่วนการถือหุ้นเพ่ิม
จาก 70% เป็น 100% สอดคล้องกับกลยุทธ์ของ SCGP ท่ีต้องการขยายไปสู่ธุรกิจปลายน ้าซ่ึง
มีอัตราก าไรสูง โดย Duy Tan เป็นผู้น าในตลาดบรรจุภัณฑ์พลาสติกแบบแข็งในเวียดนาม แม้ดีล
น้ีจะมีขนาดไม่ใหญ่มาก (Duy Tan มีรายได้คิดเป็นเพียง 6% ของรายได้รวมของ SCGP) แต่มี
ความสามารถในการท าก าไรสูง โดยมี EBITDA margin ท่ี 18–22% และ ROE 16–18% สูง
กว่า SCGP และช่วยเสริมศักยภาพการเติบโตระยะยาวในตลาดที่มีแนวโน้มดี 
Fajar ได้ประโยชน์จากภาวะอุปทานตงึตวั 
สัญญาณการฟ้ืนตัวของ Fajar ยังเป็นไปต่อเนื่อง แม้จะมีการปรับขึ้นราคาขายสองครั้งในเดือน 
พ.ค. และ มิ.ย. แต่ยอดขายในประเทศยังคงแข็งแกร่ง ขณะท่ียอดส่งออกไปจีนถูกลดลงโดยตั้งใจ 
เพ่ือขยายตลาดไปยังตะวันออกกลาง เวียดนาม และไทย ซ่ึงมีอัตราก าไรขั้นต้นในประเทศสูงกว่า
การส่งออก คาดว่า Fajar จะมีอัตราก าไรดีขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป อีกท้ังคู่แข่งรายส าคัญหยุด
ผลิตเน่ืองจากปัญหาทางการเงิน ท าให้ supply ในตลาดตึงตัว เปิดโอกาสให้ผู้ผลิตรายใหญ่
รวมถึง Fajar ปรับราคาขึ้น ผู้บริหารคาดว่า Fajar จะถึงจุดคุ้มทุน EBITDA ได้ภายในไตรมาส 
2/68 
แนวโนม้การน าเขา้บรรจภุณัฑก์ระดาษของจีนยงัเปน็ปจัจยัหนุนราคาภมูิภาค 
การน าเข้ากระดาษบรรจุภัณฑ์ของจีนในเดือนเมษายนอยู่ท่ี 620,000 ตัน แม้จะลดลงจาก
ระดับสูงผิดปกติในเดือนมีนาคม (มากกว่า 700,000 ตัน) ซ่ึงเกิดจากความกังวลเรื่องภาษีน าเข้า 
แต่ยังสูงกว่าค่าเฉลี่ยรายเดือนของ 4Q24 ท่ี 500,000 ตัน ปริมาณน าเข้าท่ีอยู่ในระดับดีบ่งช้ีถึง
อุปสงค์ในภูมิภาคที่ยังมีความแข็งแกร่ง หากการบริโภคกระดาษบรรจุภัณฑ์ในจีนฟ้ืนตัว จะเป็น
บวกต่อราคากระดาษในภูมิภาคและส่งผลดีต่อผู้เล่นหลักอย่าง Fajar ซ่ึงจีนยังคงเป็นผู้บริโภค
รายใหญ่ของตลาดเอเชีย 
ความเสีย่งจากภายนอกของสหรฐัและจนียงัอยู่ในระดับที่บรหิารจดัการได้ 
แม้มาตรการภาษีการค้าจากสหรัฐยังไม่แน่นอน แต่ผลกระทบต่อ SCGP คาดว่าจะอยู่ใน
วงจ ากัด ใน 1Q25 รายได้จากการส่งออกไปสหรัฐ คิดเป็นเพียง 4% ของรายได้รวม ขณะท่ี
ลูกค้าของ SCGP ท่ีส่งออกไปสหรัฐมีมูลค่า 3% ของรายได้รวม ส่วนรายได้จากจีนอยู่ที่ 6% 
บริษัทปรับกลยุทธ์เพ่ือลดการพ่ึงพาจีนและหาตลาดใหม่ เช่น ตะวันออกกลางและเวียดนาม 
สินค้าส่วนใหญ่เป็นสินค้าบริโภค ซ่ึงเช่ือว่าหาตลาดทดแทนได้ง่าย และช่วยเสริมความสามารถใน
การบริหารความเสี่ยงของบริษัท 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates  
 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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บมจ. เอสซีจี แพคเกจจิ้ง 
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BUY, TARGET: 29.00 

TOP5 : JULY 

SET Index 
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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 

 


