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‘Focus on Thai politics and 2Q24 earnings‘ 

ตลาดสะท้อนการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของ FED 
อย่างน้อย 2 คร้ังในปี 2024 จากตัวเลขเศรษฐกิจที่
อ่อนตัว   พร้อมจับตาดูค าวินิจฉยัของศาล
โดยเฉพาะในคดีของนายกฯ คาดก าไร 2Q24 จะโต 
q-q และ y-y  คงเป้า SET ที่ 1,470 และค าแนะน า
ให้เลือกลงทุนในหุน้ที่คาดประกาศก าไรแข็งแกร่ง     
หุ้นเด่นเดือนส.ค.ประกอบไปด้วย BA, CHG, 
CPALL, ITC และ MAGURO 

มมุมองทางเทคนคิ ส.ค.2024 
SET Index ในเดือนท่ีผ่านมานั้น
ผันผวนน้อยกว่าเดือนก่อน ๆ 
โดยเป็นลักษณะการรีบาวด์หรือ
ชะลอตัวในการลง ซึ่งการดีดขึ้น
ในช่วงขาลง มักจะน้อยกว่าช่วง
ขาขึ้นอยู่แล้ว โดยเรามองว่า SET 
ตอนนี้มีโอกาสเป็น Sideway ใน
กรอบกว้าง 1281-1332 จุด ซึ่ง
คาดว่าจะเลือกทิศทางที่ชัดเจน
ขึ้นได้ในเดือนน้ี ระหว่างการรี
บาวด์ขึ้นแรงเบรก 1332 จุด เพื่อ
เป็นขาขึ้นระยะสั้น หรือการหลุด
แนวรับไปท า New Low ต ่ากว่า 
1281 จุด ซึ่งหากเป็นทางแรก 
SET จะมีโอกาสขึ้นต่อเนื่องใน
เดือนถัด ๆ ไปได้เช่นกันจากแท่ง
เทียนท่ีกลับไปยืนเหนือเส้น
ค่าเฉลี่ยส าคัญในกราฟราย
เดือน 
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ตลาดสะทอ้นการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ของ FED อยา่งนอ้ย 2 ครัง้
ในปนีี ้
เม่ือเร็วๆน้ีตลาดได้รับข้อมูลเศรษฐกิจเชิงบวกในเดือน มิ.ย. 2024 
ซึ่งท าให้ตลาดปรับเพิ่มความเป็นไปได้ท่ี FED จะลดอัตราดอกเบ้ีย
มากกว่า 2 ครั้งภายในสิ้นปี 2024 ปัจจัยดังกล่าวได้ท าให้
ผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวลดลงในขณะท่ี 10Y-2Y inverted 
yield gap ลดลงเหลือประมาณ 0.2% เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังดีแต่มี
ปัญหาความไม่แน่นอนบางประการโดยเฉพาะจากการเลือกตั้งท่ัวไป
ท่ีก าลังจะมาถึงเน่ืองจากมีความเป็นไปได้ว่าโดนัลด์ ทรัมป์อาจได้รับ
เลือกกลับมาเป็นประธานาธิบดีซึ่งอาจเพ่ิมความกังวลเก่ียวกับ
นโยบายการค้าและต่างประเทศท่ีไม่สามารถคาดเดาได้ซึ่งอาจ
ก่อให้เกิดความตึงเครียดและกระทบการค้าโลกและแนวโน้ม
เศรษฐกิจ 
จับตาดคู าตัดสินในคดีการเมอืงไทย 
ในเดือน ส.ค. 2024 ศาลรัฐธรรมนูญของไทยมีก าหนดลงมติ
วินิจฉัยในคดียุบพรรคก้าวไกลและถอดถอนนายกฯเศรษฐา ทวีสิน
จากประเด็นปัญหาด้านจริยธรรม เราให้น ้าหนักท่ีคดีถอดถอน
นายกฯวันท่ี 14 ส.ค. โดยคาดว่าตลาดจะตอบสนองเชิงลบในระยะ
สั้นถ้าศาลตัดสินให้ถอดถอนคุณเศรษฐาจากต าแหน่ง ในกรณีท่ี
เลวร้ายท่ีสุดรัฐบาลจะต้องยุบสภาซึ่งอาจท าให้การอนุมัติ
งบประมาณรัฐบาลปี 2025 มีความล่าช้าและกระทบเศรษฐกิจอีก
ครั้ง ในทางตรงกันข้ามถ้าค าตัดสินเป็นบวกต่อคุณเศรษฐา เราคาด
ว่า SET จะฟ้ืนตัวและตลาดน่าจะหันกลับไปให้ความสนใจกับ
ปัจจัยพ้ืนฐาน แนวโน้มเศรษฐกิจขาขึ้นและการเติบโตของก าไรในช่วง 
2H24 

คาดก าไร 2Q24 จะโต q-q และกระโดดเพิม่ y-y 
เราคาดว่าก าไรสุทธิ 2Q24 รวมจะปรับขึ้น 6% q-q และกระโดด
เพิ่ม 33% y-y สอดคล้องกับการเติบโตของเศรษฐกิจไทยซึ่งตลาด
คาดว่าจะโต 1% q-q และ 2.1% y-y ตัวเลขท่ีโตดี y-y ส่วนมาก
น่าจะมาจากฐานท่ีต ่ามาในปีท่ีแล้วของกลุ่มพลังงาน ท่องเท่ียว 
ขนส่งและอาหาร เราคาดว่าก าไรสุทธิจะลดลงเล็กน้อย q-q ในบาง
กลุ่มส าคัญอาทิเช่น พลังงาน ธนาคาร พาณิชย์ อสังหาริมทรัพย์ 
การเงินและบริการด้านสุขภาพ ในขณะท่ีปัจจัยหนุนส าคัญในไตร
มาสน้ีอยู่ท่ีกลุ่มอาหาร ท่องเท่ียว ขนส่งและอิเล็กทรอนิกส์ ถ้า 
2Q24 ออกมาตามคาด ก าไรในช่วง 1H24 จะคิดเป็น 51% ของ
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2024 ของเรา 
คงเป้า SET และค าแนะน าใหเ้ลอืกลงทนุในหุน้ทีค่าดประกาศก าไร 
2Q24 แขง็แกรง่ 
เราคงเป้า SET ในปี 2024 ของเราท่ี 1,470 เน่ืองจากประมาณการ
ก าไรต่อหุ้นในปี 2024 ของเราท่ี 91.50 บาทยังมีโอกาสปรับลง
จ ากัด อย่างไรก็ดีเราจะจับตาดูประกาศผลประกอบการ 2Q24 ท่ี
ก าลังจะมาถึงอย่างใกล้ชิดเพื่อพิจารณาว่าประกาศดังกล่าวจะ
กระทบประมาณการก าไรโดยรวมหรือไม่ เรายังมองว่าระดับการ
ประเมินมูลค่าในปัจจุบันน่าสนใจส าหรับการลงทุนในระยะยาว
เน่ืองจากดัชนีฯ มีการซื้อขายท่ีค่า 2024 PER ท่ี 14.2x พร้อม 
Earnings Yield Gap ท่ี 4.4% เราคงกลยุทธ์เลือกลงทุนโดยจะ
มุ่งเน้นไปท่ีหุ้นท่ีคาดว่าจะรายงานก าไร 2Q24 อยู่ในเกณฑ์ดีและมี
ระดับการประเมินมูลค่าท่ีน่าสนใจเม่ือเทียบกับในช่วงก่อนโควิด ในปี 
2024 หุ้นเด่นเดือน ส.ค. ของเราประกอบด้วย BA, CHG, CPALL, 
ITC, และ MAGURO 
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THAI CAC : N/A  

CG2023 : 5  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

  

  

Load factor และคา่บตัรโดยสารนา่จะปรบัตวัดขีึน้ y-y ใน 2Q24 
เราคาดว่าปริมาณผู้โดยสารใน 2Q24 จะโต 2% y-y เป็น 935k (72% ของระดับก่อนโควิด) ค่าบัตร
โดยสารเฉลี่ยน่าจะกระโดดเพิ่ม 13% y-y เป็น 4,000 บาท สูงกว่าระดบักอ่นโควิด 28% 
Passenger yield น่าจะปรับตัวดีขึน้เป็น 6.3 บาท/หวั/ก.ม. (เทียบกับ 5.8 บาทใน 2Q23) จาก 
Load factor ที่ 77% (เทียบกับ 75% ใน 2Q23) เพราะฉะนั้นรายได้ผู้โดยสารจึงน่าจะเพิ่ม 14% y-
y รายได้สนามบินและรายได้อื่นที่เกี่ยวข้องน่าจะโต 15% y-y จากปริมาณผู้โดยสารในเส้นทางสมยุ
และรายได้จากธุรกิจบริการภาคพ้ืนดนิที่สูงขึ้น ค่าใช้จ่ายน่าจะเพิ่ม 11% y-y ส่วนมากจากราคา 
Spot ของเชื้อเพลิงอากาศยานที่สูงขึ้นและภาษีสรรพสามิตรเพิ่มเติมส าหรบัเที่ยวบินในประเทศ ใน
ภาพรวมเราคาดว่าก าไรปกติ 2Q24 จะโต 19% y-y เป็น 525 ลบ. นบัเป็นก าไรปกติใน 2Q ที่ดทีี่สุด
ในประวัติศาสตร์ของบริษทัฯ ทั้งนี้ BA มีแนวโน้มที่จะจ่ายภาษีในอัตรา 20% ในไตรมาสนี้หลังใช้
เครดิตภาษีไปครบแล้ว อย่างไรก็ดีก าไรก่อนหักภาษีน่าจะกระโดดเพิ่ม 61% y-y 
ปรมิาณผูโ้ดยสารในเสน้ทางสมยุอยูใ่นเกณฑด์ทีัง้ใน 2Q24 และ 3Q24 
แม้ว่าจะเป็น Low season ปริมาณผู้โดยสารในเส้นทางสมุยยังทรงตัวดีและสูงกว่าระดับก่อนโควิด 
16% ใน 2Q24 ท าให้ปริมาณผู้โดยสารในช่วง 1H24 โต 23% y-y และสูงกว่าระดับก่อนโควิด 11% 
ปัจจุบันสมยุก าลังเข้าสู่ High season ในช่วงเดือน ก.ค. และส.ค. จากข้อมูลของ CAAT ปริมาณ
ผู้โดยสารเฉลีย่ในเส้นทางสมุยในช่วงวันที่ 1-24 ก.ค. อยูท่ี่ 8.0k/วัน สูงกวา่ค่าเฉลี่ยใน 2Q24 อยู ่
20% โดยกระโดดขึ้น 15-16% y-y และสูงกว่าระดับก่อนโควิดอยู ่12-13% ดังนั้นเราจึงคาดว่า
ก าไรจะโตดีต่อเนื่องใน 3Q24 
ปรบัเพิม่ประมาณการก าไรปกตเิพือ่สะทอ้นแนวโนม้คา่บตัรโดยสารทีด่ี 
เราปรับเพิ่มประมาณการก าไรปกตปิ ี2024 ของเราขึ้น 9% เพื่อสะท้อนแนวโน้มค่าบัตรโดยสารที่
สงูขึ้น ปัจจุบนัเราคาดค่าบัตรโดยสารเฉลี่ยในปี 2024 อยู่ที่ 4,087 บาท (+9% y-y, +27% เทียบ
กับระดับก่อนโควิด) อย่างไรก็ดีประมาณการของเราดังกล่าวยังมี Upside จากค่าบัตรโดยสาร
เฉลี่ยในช่วง 1H24 ที่คาดว่าจะอยู่ที่ 4,200 บาท ในภาพรวมเราคาดว่าก าไรปกติปี 2024 จะกระโดด
เพิ่ม 100% เป็น 3.3พัน ลบ. 
ก าไรสงูสดุใหมอ่าจชว่ยหนนุราคาหุน้ใหป้รบัขึน้ท าสถติสิงูสดุใหม่ 
เราปรับเพิ่มราคาเป้าหมายของเราเป็น 28 บาท (SoTP) เทียบเท่า 18x 2024E P/E BA มีการซื้อ
ขายโดยมกีารประเมินมลูค่าในระดับต า่เพียง 13x 2024E P/E (เทียบกับค่าเฉลี่ยของสายการบิน
ระดับโลกที่ 12x) เราเห็นว่าหุ้นควรมกีารซื้อขายสูงกว่ากลุ่มฯ จากการเตบิโตของก าไรที่ดีกว่า 
อัตราก าไรจากการด าเนินงานทีสู่งกว่า (18% ของ BA เทียบกับค่าเฉลีย่ที ่6% ของสายการบนิ
ระดับโลก) และสภาวะเกือบผูกขาดในธุรกิจการบินในเส้นทางสมุย ราคาหุน้น่าจะปรับขึ้นสู่ราคา IPO 
ที่ 25 บาทจากก าไรที่คาดว่าจะท าสถติิสูงสุดใหม่ในปี 2024 (เทียบกับระดับสูงสุดในปัจจุบันที ่2.1
พัน ลบ. ในปี 2016) 
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บมจ. การบินกรุงเทพ 

BA TB 
BUY, TARGET: 28.00, +32.7% 
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THAI CAC : N/A  

CG2023 : 5  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

  

  

คาดรายได ้2Q24 จะโตดีใน Low Season 
เราคาดว่ารายได้ 2Q24 จะโต 11% y-y จากรายได้ผู้ป่วยเงินสดท่ีสูงขึ้น 10-12% y-y รายได้
จากส านักงานประกันสังคม (SSO) น่าจะโต 6-7% y-y จากฐานสมาชิกลงทะเบียนท่ีเพ่ิมขึ้น 
(537k ใน 2Q24E เทียบกับ 528k ใน 2Q23) และอัตราการจ่ายเงินต่อหัวท่ีสูงขึ้น เราคาดว่า 
CHG Mae Sot จะมีผลขาดทุน 15-20 ลบ. ค่อนข้างใกล้เคียงกับผลขาดทุน 20 ลบ. ใน 1Q24 
ในภาพรวมเราคาดว่า EBITDA margin จะปรับตัวดีขึ้นเป็น 22% (เทียบกับ 21% ใน 2Q23) 
ซ่ึงน่าจะท าให้ก าไรปกติโต 17% y-y เป็น 241 ลบ. 
ก าไรกลับมาโตและน่าจะโตอย่างตอ่เนือ่ง 
ถ้าประมาณการ 2Q24 ของเราเป็นจริงจะหมายความว่าแนวโน้มก าไรได้พลิกจากท่ีเคยลดลง y-
y มา 6 ไตรมาสตั้งแต่ 3Q22 (ยกเว้น 3Q23) เป็นเพ่ิมขึ้น 2 ไตรมาสติดต่อกัน (1Q24 และ 
2Q24) จากผลประกอบการท่ีดีขึ้นของ CHG Medical Center และ CHG Mae Sot ซ่ึงบันทึก
ต้นทุนคงท่ีมาตั้งแต่ 1Q23 ในขณะท่ีรายได้ค่อย ๆ ปรับขึ้นอย่างต่อเนื่อง เราคาดว่าก าไรจะโตดี 
y-y ในช่วง 2H24 นอกจากน้ี EBITDA margin ก็น่าจะกลับสู่ระดับปกติท่ี 24% ในช่วง 2H24 
(เทียบกับ 22-23% ในช่วง 1H24E) โดยได้ปัจจัยผลักดันจากปริมาณผู้ป่วยท่ีสูงขึ้นของ CHG 
Mae Sot และ Revenue intensity ท่ีสูงขึ้นของ CHG Medical Center 
ปญัหางบประมาณที่ไมเ่พยีงพอของ SSO อาจไดร้ับการแกไ้ขในเรว็ ๆ นี้ 
มีโอกาสสูงท่ี SSO อาจไม่มีงบประมาณมากพอท่ีจะจ่ายการรักษาท่ีมีต้นทุนสูง (RW>2) ส าหรับ
การรักษาใน 3 เดือนสุดท้ายในปี 2023 (ต.ค. 23 ถึง ธ.ค. 23) จากสมมติฐานของเราท่ีคาดว่า 
SSS จะปรับลดการช าระเงินจาก 12,000/RW เป็น 7,500/RW เราคาดว่า CHG อาจต้อง
บันทึกกลับรายการรายได้ประมาณ 35-45 ลบ. ในช่วง 2H24 เทียบกับท่ีเคยกลับรายการ
รายได้ 3 ลบ. ใน 4Q23 ส าหรับการรักษาในเดือน ธ.ค. 22 ในด้านดี SSO ได้พิจารณาเพ่ิม
งบประมาณส าหรับการรักษาท่ีมีต้นทุนสูงซ่ึงไม่ได้ปรับเพ่ิมมาตั้งแต่ปี 2020 (ขึ้นครั้งสุดท้าย 
17% จาก 640 เป็น 746 บาท/หัวในเดือน ม.ค. 2020) 
ปรบัลดประมาณการก าไร หุน้มกีารซื้อขายในระดับการประเมนิมลูค่าทีต่ า่ 
เราปรับลดประมาณการก าไรปกติปี 2024 ของเราลง 7% เพ่ือสะท้อนงบประมาณท่ีไม่เพียงพอ
ส าหรับการรักษาท่ีมีต้นทุนสูงของ SSO และอัตราการเติบโตของ CHG Mae Sot ท่ีต ่ากว่าคาด
ซ่ึงท าให้ได้ราคาเป้าหมายท่ี 3.6 บาท (DCF) CHG มีการซ้ือขายโดยมีระดับการประเมินมูลค่าท่ี
น่าสนใจท่ี 22x 2024E P/E ปัจจุบันราคาหุ้นอยู่ในระดับเดียวกันกับระดับก่อนโควิด ในขณะท่ี
ก าไรปกติสูงกว่าระดับก่อนโควิดถึง 67% ซ่ึงเรามองว่าสะท้อน Downside ท่ีจ ากัด 
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SET IndexPrice (THB)
CHG SET (RHS)

บมจ. โรงพยาบาลจุฬารัตน์ 

CHG TB 
BUY, TARGET: 3.60, +48.8% 

TOP5 : AUGUST 



 

4 ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์                                          บริษัทหลักทรัพย์ ที่ปรึกษาการลงทุน เอฟ เอส เอส อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด 

 

 

 

 

 

 

 

THAI CAC : Certified  

CG2023 : 5  

Analyst : Jitra Amornthum  

Assistant Analyst : Thada Jiracharoenying  

  

คาดก าไรปกต ิ2Q24 ที ่5.8 พนัลบ. (-3.3% q-q, +29.7% y-y) 
คาดก าไรปกติ 2Q24 ที่ 5.8 พันลบ. ลดลง 3.3% q-q จากส่วนแบ่งก าไรของ CPAXT ที่
ลดลง q-q จากผลของปัจจัยฤดกูาล แต่เพิ่มข้ึน 29.7% y-y จากยอดขายที่เพิ่มข้ึน 
5.4% โดยคาด SSSG ของธุรกิจร้านสะดวกซื้อที่ 4% หนุนจากชว่งวันหยุดยาว และ
สภาพอากาศที่ร้อนช่วยหนุน Traffic ของร้านทยอยปรับเพิ่มสูงขึน้ รวมถึงคาด SSSG 
ของธุรกิจค้าส่งและค้าปลีกท่ี 2% และ4% ตามล าดับ  
GPM ยงัหนนุจาก Product champion อยา่ง RTE/Beverage/Personal care 
อัตราก าไรขั้นต้นของ CVS คาดที่ 28.7% ใกล้เคียงกับ 1Q24 และเพิ่มข้ึน 30bps y-y 
หนุนจากสินค้าท่ีเกี่ยวข้องกับช่วงหน้าร้อนและการเดินทางท่องเที่ยวอย่างอาหารพร้อม
ทาน (RTE), เครื่องดื่ม และของใชส้่วนตัว (Personal care) ที่ยังชว่ยหนุน GPM ของ 
CVS ได้ รวมถึง GPM ของ CPAXT ที่ปรับดีข้ึนจากการผลักดันสินค้ากลุ่ม High 
margin อย่างอาหารสด ขณะที่ค่าใช้จ่ายปรับตัวขึ้นตามยอดขายที่สูงข้ึน 
ยงัคงมมุมองเชงิบวกในครึง่ปหีลงั คาดเตบิโตได ้y-y 
หากก าไรปกติ 2Q24 เป็นไปตามที่เราจะท าให้ก าไรปกติ 1H24 คิดเป็น 50% ของ
ประมาณการก าไรทั้งปี โดยยังคงคาดก าไรทั้งปี 2024 เติบโต 30% y-y แนวโน้ม 2H24 
ยังคาดโต y-y แม้ใน 3Q24 จะยังมีผลของปัจจัยฤดูกาลบ้าง และจะเข้าช่วง High season 
ใน 4Q24 รวมถึงมาตรการกระตุ้นก าลังซื้อในช่วงปลายปี ประกอบกับส่วนแบ่งก าไรของ 
CPAXT ที่คาดว่าจะเพิ่มข้ึน y-y เช่นกัน 
คงค าแนะน า ซือ้ ราคาเปา้หมาย 79 บาท และเปน็ Top pick ของกลุม่คา้ปลกี 

ยังค าแนะน า ซื้อ ราคาเป้าหมาย 79 บาท และยังเป็น Top pick ของกลุ่มในแง่การเติบโต 
y-y ใน 2Q24E ที่โดดเด่น และแนวโน้มการเติบโตของก าไรที่แข็งแกร่งต่อเนื่องของทั้ง 
CPALL และ CPAXT รวมถึงมีโอกาสที่จะได้รับผลบวกจากมาตรการกระตุ้นก าลังซื้อ 
Digital wallet ในช่วงปลายป ีในแง่ Valuation ปัจจุบันซื้อขายบน 2024E P/E แค่ราว 21 
เท่า (ราว -2SD จากค่าเฉลี่ย 5 ปี) 
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SET IndexPrice (THB)
CPALL SET (RHS)

บมจ. ซีพี ออลล์ 

CPALL TB 
BUY, TARGET: 79.00, +40.4% 

TOP5 : AUGUST 



 

5 ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์                                          บริษัทหลักทรัพย์ ที่ปรึกษาการลงทุน เอฟ เอส เอส อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด 

 

 

 

 

 

 

 

THAI CAC : Declared  

CG2023 : 5  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

  

  

ค าสัง่ซือ้ใน 2Q24 คิดเป็น 110% ของเป้าของ ITC 
ปัจจุบัน ITC ได้รับค าสั่งซ้ือคิดเป็น 110% และ 25% ของเป้าการขายใน 2Q24 และ 3Q24 
ตามล าดับโดยท้ังหมดจะขึ้นอยู่กับความสามารถในการหาเรือขนส่งของลูกค้า อย่างไรก็ดีเรายัง
คาดว่า ITC จะสามารถส่งมอบ 100% ของเป้าการขายใน 2Q24 ท่ีประมาณ 4.5พัน ลบ. (+
12% q-q, +39% y-y) โดยคาดว่าความต้องการของลูกค้าในสหรัฐฯ จะฟ้ืนตัวดีหลังลูกค้า
รายใหญ่รายหน่ึงเลื่อนค าสั่งซ้ือมาจาก 1Q24 นอกจากน้ีเรายังคาดด้วยว่าสัดส่วนสินค้า 
Premium ใน 2Q24 จะทรงตัวในระดับสูงที่ 49.7% เช่นเดียวกันกับใน 1Q24 
เริ่มสายการผลติใหมแ่ตค่าดวา่อตัราก าไรขั้นตน้จะยงัอยู่ในระดับสงู 
เราคาดว่าอัตราก าไรขั้นต้นใน 2Q24 จะทรงตัวในระดับสูงเช่นเดียวกันกับใน 1Q24 ท่ี 25.7% 
จาก 1) สัดส่วนสินค้า Premium ท่ีอยู่ในระดับสูง; 2) ต้นทุนท่ีลดลงจากราคาปลาทูน่าท่ีต ่าลง; 
3) อัตราการใช้ก าลังการผลิตท่ีสูงขึ้นตามค าสั่งซ้ือท่ีเพ่ิมขึ้น; และ 4) ค่าเงินบาทท่ีอ่อนตัวลดลง 
ในขั้นต้นเราคาดว่าปัจจัยดังกล่าวจะช่วยชดเชยค่าเสื่อมท่ีสูงขึ้นจากสายการผลิตใหม่ท่ีเริ่มใน
เดือน มิ.ย. โดยสายการผลิตดังกล่าวน่าจะก่อให้เกิดค่าเสื่อมเพ่ิมประมาณ 20 ลบ. ต่อเดือน 
นอกจากน้ีเรายังคาดด้วยว่าสัดส่วนค่าใช้จ่ายการขายและบริหารต่อยอดขายใน 2Q24 จะลดลง
เหลือ 6.8% จาก 7.7% ใน 1Q24 และ 9.2% ใน 2Q23 อย่างไรก็ดีเราคาดว่าอัตราภาษีใน 
2Q24 จะเพ่ิมเป็น 3-5% สอดคล้องกับเป้าหมายของ ITC โดยจะเพ่ิมขึ้นจาก 0.9% ใน 1Q24 
ตามการเติบโตของยอดขายในสหรัฐฯ 
คาดก าไรสทุธิ 2Q24 จะแตะระดับสงูสุดใน 7 ไตรมาส 
เราคาดก าไรปกติ 2Q24 อยู่ที่ 969 ลบ. (+10% q-q, +124% y-y) จากการอ่อนตัวของค่าเงิน
บาท เราคาดว่า ITC จะต้องบันทึกผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 20 ลบ. ดังนั้นก าไรสุทธิ 
2Q24 จึงน่าจะอยู่ท่ี 949 ลบ. (+16% q-q, +113% y-y) นับเป็นระดับสูงสุดในรอบ 7 ไตรมาส 
ถ้าก าไรออกมาตามคาด ก าไรสุทธิ 1H24 จะอยู่ท่ี 1.77พัน ลบ. (+103% y-y) คิดเป็น 55% 
ของประมาณการท้ังปีของเรา ITC อาจลดราคาขายในช่วง 2H24 ลง 3-5% อย่างไรก็ดีความ
ต้องการตามฤดูกาลยังคงดีและผู้บริหารคาดว่าค าสั่งซ้ือใน 4Q24 จะเป็นระดับสูงสุดของปี 
ปัจจัยดังกล่าวน่าจะช่วยชดเชยผลกระทบเชิงลบของการลดราคาขายและต้นทุนค่าเสื่อมท่ีสูงขึ้น 
ถ้าก าไรสุทธิใน 2H24 ยังออกมาดีเช่นเดียวกันกับในช่วง 1H24 ประมาณการก าไรปี 2024 ของ
เราจะมี Upside อยู่ 8-9% 
คงค าแนะน าซือ้ทีร่าคาเป้าหมาย 27 บาท 
เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024 ของเราท่ี 3.2พัน ลบ. (+39% y-y) และราคาเป้าหมายท่ี 
27 บาทอันมีสมมติฐานจากค่า PE ratio ท่ี 25x คิดเป็น Upside อยู่ท่ี 17% นอกจากน้ีเรายัง
ชอบแนวโน้มก าไรซ่ึงมีโอกาสท าให้ก าไรกลับสู่ระดับ 1พัน ลบ. ต่อไตรมาสและเริ่มเห็น Upside 
ต่อประมาณการของเรา 
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SET Index
Price 
(THB) ITC SET (RHS)

บมจ. ไอ-เทล คอร์ปอเรชั่น 

ITC TB 
BUY, TARGET: 27, +21.1% 

TOP5 : AUGUST 



 

6 ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์                                          บริษัทหลักทรัพย์ ที่ปรึกษาการลงทุน เอฟ เอส เอส อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด 

 

 

 

 

 

 

 

THAI CAC : N/A  

CG2023 : N/A  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

  

  

บรษิทัด าเนนิธรุกจิรา้นอาหารระดบั Premium – Mass สไตลญ์ีปุ่น่และเกาหล ี 

ปัจจุบันมี 3 แบรนด์ MAGURO, SSAMTHING Together และ Hitori Shabu สิ้น 
1Q24 มีทั้งหมด 26 สาขา ตั้งอยู่ในเขตกรุงเทพฯและปริมณฑล เน้นกลุ่มลูกค้าที่มีรายได้
ระดับปานกลาง-สูง เรามองจุดแข็งอยู่ที่ ทีมผู้บริหาร ซึ่งเป็นคนรุ่นใหม่ และให้ความส าคัญ
กับ R&D เน้นการน าเสนออาหารที่มีคุณภาพ รสชาติแปลกใหม่ ท าให้แบรนด์เป็นท่ีจดจ า
ของลูกค้า กอปรกับมีแผนเปิดร้านอาหารแบรนด์ใหม่ต่อเนื่อง เพื่อสร้างสีสันในกับตลาด
และลูกค้า 
ระยะสัน้ คาดก าไรปกต ิ2Q24 อาจทรงตวั q-q และ y-y  
คาด SSSG อาจติดลบเล็กน้อย -3-4% y-y (ดีกว่ากลุ่มร้านอาหารที่ติดลบเฉลี่ย -13-
15% y-y) แต่ด้วยผลบวกของการเปิดสาขาใหม่ คาดรายได้รวมจะเติบโตดีราว 18-20% 
y-y แต่อัตราก าไรขั้นต้นอาจอ่อนตัวลงจากต้นทุนปลาแซลมอนที่สูงขึ้นตามฤดูกาล 
อย่างไรก็ตาม เราคาดค่าใช้จ่ายจะสูงขึ้น ซึ่งเป็นค่าใช้จ่ายที่เกีย่วข้องกับการเข้าตลาดฯ 
(One time) อาจท าให้ก าไรสุทธ ิ2Q24 ปรับลดลงทั้ง q-q และ y-y 
บรษิทัมแีผนเปดิสาขาใหมม่ากขึน้ใน 2H24 อกีราว 9 สาขา  
เมื่อรวมกับ 2 สาขาใหม่ใน 1H24 จะเป็นการเปิดสาขาใหม่ทั้งปี 2024 ที่ 11 สาขา แม้
บรรยากาศการจับจ่ายใช้สอยจะไม่สดใส แต่ด้วยฐานลูกค้าหลักของ MAGURO คือกลุ่ม
ที่มีรายได้ระดับกลาง-บน ผลกระทบน่าจะน้อยกว่า และยังมีผลบวกของสาขาใหม่ กอปร
กับราคาปลาแซลมอนเดือน ก.ค. ปรับลงชัดเจน -29% q-q มาอยูท่ี่ NOK79/kg 
(อ้างอิงราคา Norway Fresh Salmon) และคาดไม่มีค่าใช้จ่ายเข้าตลาดฯอีก จึงคาดเห็น
ก าไร 3Q24-4Q24 จะฟื้นตัวดีระดับ 25-30 ลบ./ไตรมาส  
เรายงัคงประมาณก าไรสทุธปิ ี2024 ไวท้ี ่108 ลบ. (+50% y-y) 
และคาด 3 ปีโตเฉลีย่ 29% ยังคงราคาเป้าหมายที่ 24 บาท (อิง DCF) ราคาหุ้นปรับลงถึง 
23% นับต้ังแต่ต้นเดือน ก.ค. ที่ผา่นมา ปัจจุบันเทรดบน PE เพียง 15x ส่วนหน่ึงปรับลง
ตามภาวะตลาดทุนไทยที่ไม่สดใส และมองว่าได้สะท้อนแนวโน้มก าไรระยะสั้นที่จะอ่อนตัวลง
ใน 2Q24 เนื่องจากค่าใช้จ่าย One time ขณะทีย่ังมองบวกต่อการเติบโตในระยะกลาง 
อย่างน้อยยังมีปัจจัยหนุนจากการเปิดสาขาใหม่ คงค าแนะน า ซื้อ 
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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, BAFS, 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 

 


