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Value SET Index

Btm Index

ดัชนีตลาดและมูลค่าการซื้อขาย เดือนมิ.ย. 2024

  

  

‘If the cloud is gone, the sky is quite blue ‘ 

คาดว่าเศรษฐกิจโลกจะยังอยู่ในเกณฑ์ดีในช่วง 2H24 
โดยเงินเฟ้อน่าจะค่อย ๆ ปรับตัวลดลงซึ่งจะเปิดทาง
ให้ธนาคารกลางปรับอัตราดอกเบี้ยลดลง ทางด้าน
เศรษฐกิจไทยคาดว่าจะเร่งตัวขึ้นใน 2Q-2H24 บน
สมมติฐานที่นายกฯ ชนะคดีในศาลและอยู่ในต าแหน่ง
ต่อไป ยังคงเป้า SET ที่ 1,470 กฎ Uptick และการ
ยกระดับกองทุน TESG จะช่วยจ ากัด Downside 
และช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวของตลาด   
หุ้นเด่นเดือนก.ค.ประกอบไปด้วย CPF, DOHOME, 
PHG, SAPPE และ TTA 

มมุมองทางเทคนคิ ก.ค.2024 

SET Index ในเดือนที่ผ่านมา
เกิดการปรับตัวลงแรง โดยลง
ไปท า New Low ถึงระดับ 
1280 จุด ท าให้ภาพรวมเป็นขา
ลงที่ชัดเจนขึ้นตามที่เรา
คาดการณ์ไว้ อย่างไรก็ตาม 
การรีบาวด์ขึ้นมากว่า 40 จุด 
ถึงระดับแนวต้าน 1323 จุด นั้น
ยังไม่ใช่จุดคอนเฟิร์มที่ชัดเจน
ว่าขาลงจะจบ นอกเสียจากว่า
จะกลับไปยืนเหนือระดับ 1330 
จุด ได้อีกครั้งและหากมีการย่อ
พักตัวลงมาต้องไม่ท า New 
Low ต ่ากว่าระดับ 1280 จุด 
อีก ดังนั้น เรามองว่าในเดือนนี้ 
กราฟจะมีโอกาสแกว่งตัวออก
ข้างสักระยะในกรอบ 1280-
1330 จุด เพื่อรอเลือกทิศทางที่
ชัดเจนต่อไป 
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คาดเศรษฐกจิโลกจะอยูใ่นเกณฑด์ใีนชว่ง 2H24 และธนาคารกลาง
จะเริ่มปรับอตัราดอกเบีย้ลดลง คาดเศรษฐกจิโลกจะอยูใ่นเกณฑ์ดี
ในชว่ง 2H24 และธนาคารกลางจะเริ่มปรับอตัราดอกเบีย้ลดลง 
เราคิดว่าเศรษฐกิจโลกในช่วง 2H24 จะยังอยู่ในเกณฑ์ดีโดยคาดว่า
จะโตในอัตรา 3% ต่อปีในช่วง 2024-26 เศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจ
ชะลอตัวจากนโยบายการเงินตึงตัวแต่น่าจะยังแข็งแรงดี ในขณะท่ี
เศรษฐกิจของ Eurozone น่าจะโตได้ดีกว่าในช่วง 2H24 หลัง ECB 
เริ่มปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ในเอเชียเราคาดว่าอินเดียและ
อาเซียนจะโตดี ในขณะท่ีจีนน่าจะค่อย ๆ ฟ้ืนตัว ในด้านเงินเฟ้อเรา
คาดว่าดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) จะค่อย ๆ ชะลอตัวลงซึ่งจะเปิดทาง
ให้ธนาคารกลางหลายแห่งปรับอัตราดอกเบ้ียลดลงซึ่งอาจช่วยผ่อน
คลายสภาวะตลาดส าหรับสินทรัพย์เสี่ยง 
คาดเศรษฐกจิไทยจะเรง่ตวัขึน้และ กนง. จะคงอตัราดอกเบีย้ตลอดปี
นี้ คาดเศรษฐกจิไทยจะเรง่ตวัขึน้และ กนง. จะคงอตัราดอกเบีย้
ตลอดปนีี ้
เราคงมุมมองเชิงบวกต่อ Momentum การเติบโตโดยคาดว่า
เศรษฐกิจจะโต 0.7-1% q-q ใน 3 ไตรมาสข้างหน้าจากการเร่งรัด
การเบิกจ่ายงบประมาณประจ าปี 2024 ในขณะท่ี CPI น่าจะค่อย ๆ 
ปรับตัวขึ้นและเข้าเป้าใน 4Q24 ดังน้ันเราจึงคาดว่า
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะคงอัตราดอกเบ้ียตลอดปี
น้ี เราคาดว่า กนง. จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายอย่างเร็วท่ีสุด
ใน 2Q25 เน่ืองจาก กนง. อาจจ าเป็นต้องรอดูผลกระทบจาก
มาตรการกระเป๋าเงินดิจิตอลในปลาย 4Q24 บนสมมติฐานท่ีว่า
มาตรการดังกล่าวได้รับการอนุมัติ 

กรณฐีานของเราคาดวา่นายกฯ จะยงัอยูใ่นต าแหนง่ตอ่ไป กรณี
ฐานของเราคาดวา่นายกฯ จะยงัอยูใ่นต าแหนง่ตอ่ไป 
     สถานการณ์ในกรณีฐานของเรามีอยู่ว่าศาลตัดสินไปในทางท่ี
เป็นคุณต่อคุณเศรษฐา ทวีสินซึ่งท าให้นายกฯ อยู่ในต าแหน่งต่อไป 
ในกรณีน้ีเราคิดว่าปัจจัยกดดันจะลดลงและตลาดจะหันมาให้ความ
สนใจกับปัจจัยพ้ืนฐาน แนวโน้มเศรษฐกิจขาขึ้นและการเติบโตของ
ก าไรในช่วง 2H24 นอกจากน้ีกรณีดังกล่าวยังน่าจะช่วยลดความ
เสี่ยงเก่ียวกับความล่าช้าในการอนุมัติงบประมาณรัฐบาลประจ าปี 
2025 ได้อย่างมีนัยส าคัญโดยเราคาดว่าจะสามารถสรุปได้ภายใน
เดือน ก.ย. 2024 ก่อนเริ่มการเบิกจ่ายใน 4Q24 ปัจจัยดังกล่าว
น่าจะช่วยหนุนการเติบโตไปจนถึงปี 2025 และเพ่ิมความม่ันใจ
เก่ียวกับการอนุมัติมาตรการกระเป๋าเงินดิจิตอล 
คงเป้า SET ที่ 1,470 กฎ Uptick และการยกระดับกองทุน TESG 
จะชว่ยหนนุเปา้ดงักลา่ว 
     เราคงเป้า SET ในปี 2024 ท่ี 1,470 จากสมมติฐานค่า 2024E 
EPS ท่ี 91.50 บาทและ PER เป้าหมายท่ี 16x เราเห็นว่าประมาณ
การก าไรต่อหุ้นของเรามีโอกาสลดลงจ ากัดท่ีเพียง 1% การ
ประเมินมูลค่าของดัชนีในปัจจุบันยังอยู่ในระดับท่ีน่าสนใจส าหรับ
การลงทุนระยะยาวโดยมีการซื้อขายท่ีค่า 2024 PER เพียง 14.3x 
พร้อม Earnings yield gap ท่ี 4.4% เราคิดว่ากฎ Uptick ท่ีก าลัง
จะมาถึงและการยกระดับกองทุน TESG น่าจะช่วยจ ากัด 
Downside ของดัชนีฯ ในช่วง 2H24 เราคงกลยุทธ์เลือกลงทุนโดย
จะมุ่งเน้นไปท่ีหุ้นส่งออกอาหารและหุ้นในประเทศท่ีมีแนวโน้มก าไรอยู่
ในเกณฑ์ดี ผลกระทบท่ีจ ากัดจากความไม่แน่นอนทางการเมืองและ
ระดับการประเมินมูลค่าท่ีน่าสนใจเม่ือเทียบกับระดับก่อนโควิด หุ้น
เด่นในเดือนก.ค. ของเราประกอบด้วย CPF, DOHOME, PHG, 
SAPPE และ TTA 

  

คาดว่าเศรษฐกิจโลกจะยังอยู่ในเกณฑ์ดีในช่วง 2H24 โดย
เงินเฟอ้น่าจะค่อย ๆ ปรบัตัวลดลงซึ่งจะเปิดทางให้ธนาคาร
กลางปรับอัตราดอกเบีย้ลดลง ทางด้านเศรษฐกิจไทยคาด
ว่าจะเร่งตัวขึ้นใน 2Q-2H24 บนสมมติฐานท่ีนายกฯ ชนะ
คดีในศาลและอยู่ในต าแหน่งต่อไป ยังคงเป้า SET ที่ 1,470 
กฎ Uptick และการยกระดับกองทุน TESG จะช่วยจ ากัด 
Downside และช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวของตลาด  หุ้น
เด่นเดือนก.ค.ประกอบไปด้วย CPF, DOHOME, PHG, 
SAPPE และ TTA 

 กลยุทธ์การลงทุน 
Analyst : Veeravat Virochpoka 
Register No. 047077 
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ราคาหมูในไทยมกี าไรแลว้ในปัจจุบนัในขณะทีร่าคาหมใูนเวียดนามท าสถติสิงูสุดในรอบ 13 ไตร
มาส 
ในช่วง 2QTD ราคาหมูไทยปรับขึ้นเป็น 74 บาท/กก. (+17% q-q, +2% y-y) สูงกว่าจุดคุ้มทุน 
5.7-8.8% จาก 1) สถานการณ์หมูเถื่อนท่ีดีขึ้นและ 2) ผลกระทบจากการลดอุปทานลูกหมูใน
ตลาด ขณะท่ีราคาหมูในเวียดนามปรับขึ้นอย่างมีนัยส าคัญอย่างต่อเนื่องจนแตะ VND67,000/
กก. (+31% q-q, +27% y-y) ซ่ึงเป็นระดับสูงสุดในรอบ 13 ไตรมาสจากการแพร่ระบาดของ
โรค African Swine Fever (ASF) ท่ีเกิดขึ้นอย่างต่อเนื่องและสูงกว่าต้นทนการเลี้ยงท่ี 
VND46,000/กก.ค่อนข้างมาก 
ธรุกจิหมใูนจนีน่าจะพลกิมามกี าไรได้ในเร็ว ๆ นี้ 
ปัจจุบันราคาหมูในจีนขยับขึ้นมาอยู่ท่ี RMB15.78/กก. (+5% q-q, +9% y-y) ใกล้จุดคุ้มทุนท่ี 
RMB16/กก. โดยบางส่วนเกิดจากต้นทุนการเลี้ยงลดลง กอปรกับอุปสงค์และอุปทานค่อย ๆ 
ปรับเข้าสู่จุดสมดุล ผู้บริหารคาดว่าราคาหมูในจีนในช่วง 2H24 จะฟ้ืนตัวเป็น RMB17-18/กก. 
เราคาดว่าส่วนแบ่งขาดทุนหมูจีนจะลดลงอย่างต่อเนื่องใน 2Q24 พร้อมศักยภาพท่ีจะฟ้ืนตัวและ
พลิกมีก าไรใน 2H24 ในขณะเดียวกันธุรกิจไก่ยังอยู่ในเกณฑ์ดีใน 2Q-3Q24 โดยได้ปัจจัยหนุน
จากปัจจัยด้านฤดูกาลพร้อมราคาไก่ในประเทศที่ทรงตัวอยู่ในระดับสูงท่ี 44/กก. นอกจากน้ี
ความต้องการจากลูกค้า Foodservice ในสหราชอาณาจักรยังช่วยหนุนการส่งออกไก่แปรรูป
อย่างต่อเนื่อง 
คาดการเตบิโตของก าไรในชว่ง 2H24 จะสงูที่สดุในกลุ่มเนือ้สตัว์ 
เราคาดว่าผลประกอบการจะฟ้ืนตัวดีใน 2Q24 โดยได้ปัจจัยผลักดันจากความสามารถในการ
ท าก าไรท่ีสูงขึ้นของธุรกิจหมูในไทยและเวียดนามซ่ึงน่าจะช่วยชดเชยส่วนแบ่งผลขาดทุนจาก
ธุรกิจหมูในจีน ถ้าราคาหมูในจีนปรับขึ้นสูงกว่า RMB16/กก. ในช่วงท่ีเหลือของ 2Q24 เราคาด
ว่าส่วนแบ่งผลขาดทุนจากธุรกิจในจีนอาจต ่ากว่าคาด และจะพลิกมีก าไรได้ใน 3Q24 นอกจากน้ี
เรายังเห็นอีก 2 ปัจจัยท่ีช่วยสนับสนุนการฟ้ืนตัวในช่วง 2H24 ประกอบด้วยราคาวัตถุดิบท่ีอยู่
ในระดับต ่าและส่วนแบ่งก าไรท่ีดีต่อเน่ืองของ CPALL ดังนั้นเราจึงคาดว่าก าไร 2H24 จะดีขึ้น
อย่างมีนัยส าคัญโดยอาจพลิกกลับมาเป็นก าไร 4-5พัน ลบ. ต่อไตรมาส เราได้ปรับเพ่ิม
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2024 ของเรา 22% เป็น 12พัน ลบ. 
คงค าแนะน าซือ้หลงัปรับราคาเป้าหมายขึน้เปน็ 25 บาท 
หลังปรับประมาณการเราปรับเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 25 บาทจาก 20 บาท (P/E 17x ตามเดิม) 
เราคงค าแนะน าซ้ือจากก าไรท่ีดีขึ้นและปัจจัยบวกต่าง ๆ เราคาดว่าก าไร 2H24 จะฟ้ืนตัวอย่างมี
นัยส าคัญโดยได้ปัจจัยผลักดันจากธุรกิจหมูในจีนท่ีจะช่วยหนุนให้สถานะทางการเงินปรับตัวดี
ขึ้น นอกจากน้ีเรายังคาดว่า CPF จะกลับมาจ่ายเงินปันผลอีกครั้ง 
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เชือ่วา่ราคาหุน้สะทอ้นความกงัวลตา่งๆไปแลว้ และเริม่เหน็ทศิทางฟืน้ตวั 
ราคาน่าจะรับข่าวร้ายไปแล้วทั้งเรือ่งแผนไม่มีการเปิดสาขาในปีน้ี และการเบิกจ่าย
งบประมาณล่าช้า รวมถึงรายได้ของสาขาบางพูนท่ีล่าช้ากว่าเป้า โดยหากดูผลตอบแทน
ของหุ้นในกลุ่มค้าปลีกในเดือนมิ.ย. DOHOME ติดลบไปราว 12% ติดลบมากที่สุดใน
กลุ่ม โดยเราเริ่มเห็นทิศทางการฟื้นตัวในแง่ SSSG โดยเดือน เม.ย. ติดลบราว 8-9% 
เดือนพ.ค.และมิ.ย. ติดลบราว 3-5% ท าให้ใน 2Q24 คาดว่า SSSG จะติดลบ 5-6% 
ฟื้นตัวขึ้นจาก 1Q24 ที่ติดลบ 9.8% และคาดว่าจะกลับมาเป็นบวกได้ใน 2H24 ซึ่งเราเริ่ม
เห็นทิศทางของดัชนีรายได้เกษตรกรท่ีปรับเพิ่มข้ึน 3 เดือนติดต่อกัน (มี.ค.-พ.ค.) จาก
ราคาพืชผลทางการเกษตรปรับเพิ่มขึ้น รวมถึงการเบิกจ่ายงบลงทุนสะสมที่ขยับข้ึนเป็น 
34.2% และแผนการก่อสร้างสาขาใหม่ราว 2 สาขา ซึ่งคาดว่าจะเริม่ก่อสร้างได้ในเดือน 
ก.ค.-ส.ค. ปีนี้และจะเปิดได้ในช่วง 1H25  
เราคาดก าไรปกต ิ2Q24 อยูร่าว 200-220 ลบ. เตบิโต y-y เดน่สดุในกลุม่ 
แนวโน้ม 2Q24E เบื้องต้นเราคาดว่าก าไรปกติจะอยู่ราว 200-220 ลบ. โตข้ึนจาก 39 ลบ. 
ใน 2Q23 แม้ SSSG จะยังติดลบราว 5-6% แต่ยอดขายรวมคาดโตในกรอบ +/-1% y-y 
จากยอดขายสาขาใหม่ ขณะที่ Gross margin คาดว่าจะลดลงเล็กน้อยจาก 1Q24 จาก
สัดส่วนสินค้ากลุ่มก่อสร้างเพิ่มข้ึน คาดว่าจะอยู่ใกล้เคียง 17.5% (1Q24 ที่ 17.8%) 
ส าหรับค่าใช้จ่ายและดอกเบี้ยคาดปรับขึ้นเล็กน้อยตามค่าใช้จ่ายของการขยายสาขา 
คาดก าไรปกตปิ ี2024-26 ก าไรปกตจิะยงัเตบิโตสงูสดุในกลุม่ 
เราปรับประมาณก าไรปกติเล็กน้อยเพื่อ fine tune ในแง่ SSSG และ Gross margin ของ
บริษัท โดยเราปรับ SSSG ลง และ Gross margin ขึ้น ท าให้ก าไรปกติปี 2024-26 ของ 
DOHOME ขึ้นเล็กน้อย 0.7%,0.1% และ 0.8% ตามล าดับ ซึ่งเราคาดปี 2024 โต 84% 
และปี 2025-26 เติบโตเฉลี่ย 26% CAGR 
ปรบัค าแนะน าจาก ถือ เปน็ ซือ้ คงราคาเปา้หมาย 11.8 บาท 
เราคงราคาเป้าหมายที่ 11.8 บาท และปรับค าแนะน าจาก ถือ เป็น ซื้อ จาก Upside ที่เปิด
กว้างขึ้น โดยเราเชื่อว่าราคาที่ปรับลงรับรู้ประเด็นลบไปพอสมควรแล้ว เริ่มเห็นทิศ
ทางการฟืน้ตัวของ SSSG และก าไรปกติจะเห็นชัดขึ้นในช่วง 2H24 รวมถึง Valuation ใน
แง่ PEG ต ่าสุดในกลุ่มเพียง 1.3x 
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SET IndexPrice 
(THB)

DOHOME SET (RHS)

บมจ. ดูโฮม 

DOHOME TB 
BUY, TARGET: 11.80, +14.6% 

TOP5 : JULY 



 

4 ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์                                          บริษัทหลักทรัพย์ ที่ปรึกษาการลงทุน เอฟ เอส เอส อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด 

 

 

 

 

 

 

 

THAI CAC : N/A  

CG2023 : -  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

  

  

อยูใ่นระยะการเตบิโตพรอ้มยกระดับเข้าสู่การบริการระดับตตยิภูมิ 
เรามอง PHG เป็นหน่ึงในโรงพยาบาลท่ีมูลค่าถูกท่ีสุดในประเทศไทยด้วย 2024E P/E ท่ีเพียง 
15x (เทียบกับค่าเฉลี่ยของกลุ่มฯ ท่ี 25x) และ EV/bed ท่ี 13 ลบ. (เทียบกับค่าเฉลี่ยฯ ท่ี 31 ลบ. 
และการก่อสร้างโรงพยาบาลใหม่ในกรุงเทพและต่างจังหวัดซ่ึงต้องลงทุนเฉลี่ย 8-12 ลบ. ตลาด
ได้มองข้าม PHG มาตั้งแต่ราคาหุ้นปรับตัวลดลงจากราคา IPO ท่ี 21 บาทและการแพร่ระบาดโค
วิดบรรเทาลง อย่างไรก็ดีเราเห็นต่างในเรื่องน้ีเน่ืองจากกระแสเงินสดท่ีบริษัทได้รับในช่วงโควิดได้
ท าให้ PHG เป็นบริษัทท่ีมีเงินสดสุทธิ ซ่ึงพร้อมยกระดับเป็นโรงพยาบาลท่ีให้บริการระดับตติย
ภูมิ ในขณะท่ีเงินท่ีได้จาก IPO จ านวน 1.1พัน ลบ. จะถูกใช้เพ่ือสร้างอาคารใหม่ 2 อาคาร เพ่ือ
ขยายความสามารถในการรองรับผู้ป่วยในอีก 16% เป็น 300 เตียง 
คาดก าไรปกติจะกระโดดเพิ่ม 17% เปน็ 303 ลบ. ในป ี2024 
ปัจจัยผลักดันการเติบโตประการแรกอยู่ที่ Revenue intensity ท่ีสูงขึ้นและสัดส่วนรายได้จาก
ผู้ป่วยท่ีช าระค่ารักษาพยาบาลด้วยตนเองท่ีสูงขึ้นหลัง PHG เริ่มให้บริการรักษาพยาบาลใน
ระดับท่ีสูงขึ้นซ่ึงท าให้รายได้ต่อหัวเพ่ิม 17% ส าหรับผู้ป่วยนอกและ 6% ส าหรับผู้ป่วยในในปี 
2023 เทียบกับก่อนโควิด ประการท่ีสองหลังยกระดับให้เป็นโรงพยาบาลท่ีให้บริการในระดับตติย
ภูมิ PHG วางแผนจับตลาดผู้ป่วยต่างประเทศเพิ่มขึ้นโดยเฉพาะอย่างยิ่ง CLMV โดยตั้งเป้า
ปริมาณผู้ป่วยต่างประเทศที่ 7-8% ของผู้ป่วยท่ีเข้ารับการรักษารวมภายในปี 2025 จาก 4-
5% ในปัจจุบัน ปัจจัยท้ังสองน่าจะช่วยเพ่ิมก าไรปกติได้ 17% เป็น 303 ลบ. ในปี 2024 
อาคาร 2 หลงัใหม่จะชว่ยผลกัดนัก าไรใหอ้ยู่เหนอื 400 ลบ. ภายในปี 2027 
ปัจจัยผลักดันประการท่ีสามอยู่ที่การขยายความสามารถในการรองรับผู้ป่วยท่ีมีก าหนดแล้ว
เสร็จภายใน 2Q25 (ส าหรับอาคารอเนกประสงค์) และภายใน 4Q25 (ส าหรับอาคารผู้ป่วยแห่ง
ใหม่) เม่ือแล้วเสร็จความสามารถในการรองรับผู้ป่วยนอกและผู้ป่วยในจะเพ่ิมขึ้น 16% และ
จ านวนเครื่องฟอกไตในศูนย์ฟอกไตจะเพ่ิมขึ้นเท่าตัว นอกจากน้ีปัจจัยดังกล่าวยังน่าจะช่วย
ปลดล๊อกข้อจ ากัดในด้านความสามารถในการรองรับผู้ป่วยและช่วยให้ PHG ขอโควต้า
ส านักงานประกันสังคมได้เพ่ิมขึ้นเป็น 176,000 ผู้ประกันตน (จาก 156,000 ในปัจจุบัน) เราเช่ือ
ว่าการขยายความสามารถในการรองรับผู้ป่วยดังกล่าวจะช่วยเพ่ิมก าไรได้ในทันทีเม่ือพิจารณา
จากอัตราการใช้เตียงผู้ป่วยในท่ีอยู่ในระดับสูงถึง 86% ในปี 2023 และอาจช่วยผลักดันก าไร
ปกติให้แตะ 400 ลบ. ภายในปี 2027 ซ่ึงจะท าให้ค่า P/E multiple ลดลงเหลือเพียง 10-11x 
การเติบโตของก าไรปกตใินชว่ง 1H24 เป็นปัจจยับวกระยะสั้น 
เราประเมินมูลค่า PHG โดยใช้วิธี DCF ซ่ึงท าให้ได้ราคาเป้าหมายปี 2024 ท่ี 21 บาท ราคาหุ้นมี
ปัจจัยบวกอยู่ท่ีการเติบโตของก าไรปกติในช่วง 1H24 ท่ีคาดว่าจะออกมาดีถึง 45-55% y-y 
นับว่าสูงกว่ากลุ่มฯ พร้อม valuation ท่ีต ่ากว่ากลุ่มมากถึง 50% ในหลายมิติทางการเงิน 
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SET IndexPrice 
(THB)

PHG SET (RHS)

บมจ. แพทย์รังสิตเฮลท์แคร์กรุ๊ป 

PHG TB 
BUY, TARGET: 21.00, +29.6% 

TOP5 : JULY 



 

5 ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์                                          บริษัทหลักทรัพย์ ที่ปรึกษาการลงทุน เอฟ เอส เอส อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด 

 

 

 

 

 

 

 

THAI CAC : Certified  

CG2023 : 5  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

  

  

คาดก าไร 2Q24 จะท าสถติสิงูสุดใหม่ 
เราคาดว่าก าไรสุทธิ 2Q24 จะท าสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 396 ลบ. (+12.5% q-q, +27% y-y) เม่ือหัก
ผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนท่ีเราคาดว่าจะอยู่ท่ี 5 ลบ. ก าไรปกติน่าจะอยู่ท่ี 401 ลบ. (+
10% q-q, +22% y-y) โดยเราคาดว่ารายได้รวมจะโต 11% q-q และ 23% y-y ท าสถิติสูงสุด
ใหม่ท่ี 2พัน ลบ. เราคาดว่ารายได้จะโตในทุกภูมิภาคโดยจะมีการเติบโตสูงสุดในยุโรปและอเมริกา
จากปัจจัยด้านฤดูกาลรวมถึงเอเชียซ่ึงจะโตเป็นพิเศษในอินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์และเกาหลีใต้ซ่ึง
ก าลังฟ้ืนตัวจากสภาวะอากาศท่ีอบอุ่น 
ก าลงัการผลติใหมไ่ด้รบัค าสัง่ซือ้เปน็จ านวนมาก 
แม้ว่า SAPPE จะเริ่มรับรู้ค่าเส่ือมของเครื่องจักรใหม่ท่ีเริ่มด าเนินงานในเดือน เม.ย. เราเช่ือว่าค า
สั่งซ้ือใหม่ท่ีอยู่ในระดับสูง ค่าเงินบาทท่ีอ่อนตัวลดลง รวมถึงต้นทุนวัตถุดิบและบรรจุภัณฑ์ท่ีทรง
ตัวจะท าให้อัตราก าไรขั้นต้นใน 2Q24 ทรงตัวในระดับสูงเช่นเดียวกันกับใน 1Q24 ท่ี 46% 
นอกจากน้ีเรายังคาดด้วยว่าค่าใช้จ่ายการขายจะเพ่ิมขึ้นส่วนมากจากการจ้าง Seventeen เป็น 
Presenter ตั้งแต่ 2Q24 อย่างไรก็ดีเน่ืองจากสัญญามีระยะเวลา 1 ปี SAPPE จะรับรู้ค่าใช้จ่าย
เป็นรายไตรมาสซ่ึงท าให้ผลกระทบไม่มีนัยส าคัญและยังอยู่ในเป้าประมาณการของบริษัทฯ เรา
คาดว่าสัดส่วนค่าใช้จ่ายการขายและบริหารต่อยอดขายจะอยู่ท่ี 24.8% ใน 2Q24 เพ่ิมขึ้นจาก 
21.3% ใน 2Q23 แต่ต ่ากว่า 25% ใน 1Q24 อยู่เล็กน้อยจากรายได้ท่ีโตสูงกว่า 
คาดก าไร 3Q24 จะโตตอ่เนือ่ง 
ถ้าผลประกอบการออกมาตามคาด ก าไรสุทธิ 1H24 จะอยู่ท่ี 748 ลบ. (+27% y-y) คิดเป็น 
53% ของประมาณการท้ังปีของเรา แนวโน้ม 3Q24 ยังเป็นบวกและเราคาดว่าแนวโน้มจะเป็นขา
ขึ้นอย่างต่อเนื่องจากปัจจัยด้านฤดูกาล SAPPE ได้รับค าสั่งซ้ือล่วงหน้าครอบคลุมจนถึงเดือน 
ส.ค. คาดรายได้ 3Q24 ยังเติบโตได้ตามเป้าท่ี 20-25% ดังนั้นเราจึงคาดว่าอัตราการใช้ก าลัง
การผลิตของสายการผลิตใหม่จะขยับขึ้นสูงกว่า 50% ใน 3Q24 ในขณะเดียวกัน SAPPE ได้
ตรึงราคาวัตถุดิบและบรรจุภัณฑ์ในระดับใกล้เคียงกับในช่วง 1H24 โดยจะครอบคลุมจนถึงสิ้นปี
น้ี 
คงค าแนะน าซือ้ทีร่าคาเป้าหมาย 115 บาท 
เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024 ของเราท่ี 1.4พัน ลบ. (+32% y-y) และราคาเป้าหมายท่ี 
115 บาท (จากค่า P/E ท่ี 25x ตามเดิม) แม้ว่าราคาหุ้นจะลดลง 8% ตั้งแต่ต้นเดือนจนถึงตอนน้ี 
แนวโน้มก าไร 2Q-3Q24 ยังดูน่าตื่นเต้นและเต็มไปด้วยความหวัง ยิ่งไปกว่าน้ันเรายังไม่เห็น
สัญญาณการชะลอตัวในตลาดต่างประเทศ ดังน้ันเราจึงคงค าแนะน าซ้ือ 

  

 

  

900

1,050

1,200

1,350

1,500

1,650

1,800

1,950

15

40

65

90

115

140

165

190

M
a

r-
2
1

J
u
n

-2
1

S
e

p
-2

1

D
e
c
-2

1

M
a

r-
2
2

J
u
n

-2
2

S
e

p
-2

2

D
e
c
-2

2

M
a

r-
2
3

J
u
n

-2
3

S
e

p
-2

3

D
e
c
-2

3

M
a

r-
2
4

J
u
n

-2
4

SET IndexPrice 
(THB)

SAPPE SET (RHS)

บมจ. เซ็ปเป้ 

SAPPE TB 
BUY, TARGET: 115.0, +13.3% 

TOP5 : JULY 
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THAI CAC : Certified  

CG2023 : 5  

Analyst : Jitra Amornthum  

  

  

คาดก าไรปกต ิ2Q24 เตบิโตกา้วกระโดด 
เราคาดว่าผลประกอบการใน 2Q24 จะดีท่ีสุดในรอบ 7 ไตรมาสนับตั้งแต่หลัง Covid-19 
โดยคาดว่าจะมีก าไรปกติ 1,117 ล้านบาท (+122% q-q, +134% y-y) เนื่องจากทุกธุรกิจ
เข้าสู่ high season ใน 2Q24 ธุรกิจบริการนอกชายฝั่งในไตรมาสน้ีน่าจะเป็นพระเอก สร้าง
รายได้และก าไรได้สูงกว่าธุรกิจอื่นจากการส่งมอบงานจ านวนมากและเรอืส่วนใหญ่เข้าอู่ซ่อม
บ ารุงไปแล้วในไตรมาสก่อน ส่วนธุรกิจขนส่งทางเรือจะดีขึ้นตามอตัราค่าระวางท่ีสูงขึ้น ธุรกิจ
ปุ๋ยในเวียดนามได้อานิสงส์จากการเข้าสูฤ่ดูการเพาะปลูก พอดี ช่วง high season อยู่ใน 2Q 
และ 4Q ปริมาณการขายปุ๋ยควรจะดีขึ้นท้ังในประเทศและส่งออก 
ธรุกจิขนสง่ทางเรอืเขา้สู ่high season ใน 2Q24 
ดัชนี BSI (Supramax) ซ่ึงเป็นดัชนีอ้างอิงขนาดเรอืของ TTA เฉล่ียอยู่ท่ี 1,392 จุดใน 2QTD 
(+18% q-q, +42% y-y) ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก ความขัดแย้งในตะวันออกกลาง 
การติดขัดของท่าเรอืหลายแห่ง และฤดูกาลท่ีดีใน 2Q และโดยปกติ TTA มักท าค่าระวางได้สูง
กว่าค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรม เราจึงคาดรายได้จากธุรกิจขนส่งทางเรือ +5% q-q แต่ -
16% y-y เป็น 1,776 ล้านบาทใน 2Q24 ค่าใช้จ่ายในการเดินเรอืคาดว่าสูงเพิ่มขึ้นเล็กน้อย
จากการทยอยซ่อมบ ารุงเรือบางสว่น แต่อยู่ในกรอบ 9-10% ของรายได้ ใกล้เคียงไตรมาส
ก่อน  
ธรุกจิบรกิารนอกชายฝัง่นา่จะสรา้งก าไรสงูสดุในกลุม่ใน 2Q24 
ธุรกิจบริการนอกชายฝั่งน่าจะสร้างก าไรสูงท่ีสุดเมื่อเทียบกับธุรกิจอื่นใน 2Q24 จาก 
Backlog ท่ีสูงเป็นประวัติการณ์ท่ี USD735 ล้าน ณ ส้ิน 1Q24 โดยท่ีประมาณ USD179 
ล้านจะรับรู้เป็นรายได้ใน 2Q24 อตัราการใช้ประโยชน์ของเรอืจะดีขึ้นจากไตรมาสก่อนเพราะ
ใน 1Q24 มีเรือ 3 ล าท่ีซ่อมบ ารุงไปแล้ว ขณะท่ี เราคาดรายได้จากธุรกิจบริการนอกชายฝั่ง
ก้าวกระโดด 108% q-q และ 205% y-y เป็น 6,515 ล้านบาท บนสมมติฐานอัตราก าไร
ขั้นต้น 15.8% ก าไรขั้นต้นของธรุกิจน้ีน่าจะสร้างก าไรได้ 44% ถึงของกลุ่ม 
คงค าแนะน าซือ้ ราคาเปา้หมาย 10 บาท 
หากประมาณการเป็นตามคาด ก าไรปกติ 1H24 จะอยู่ท่ี 1,621 ล้านบาท คิดเป็น 72% ของ
ประมาณการทั้งปี ในขณะท่ีตลาดเรือเทกองยังดูสดใสในช่วงท่ีเหลือของปีเพราะ 
supply/demand เขา้สู่สมดุลมากขึ้น ประมาณการของเราจึงมี upside เรายังคงแนะน าซ้ือ 
คงราคาเป้าหมาย 10 บาท (อิง P/E 8 เท่าเท่าค่าเฉลี่ย 3 ปีย้อนหลัง) 
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SET IndexPrice 
(THB)

TTA SET (RHS)

บมจ. โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ 

TTA TB 
BUY, TARGET: 10.00, +37.9% 

TOP5 : JULY 
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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 

 


