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‘Long-term rally likely to continue into 4Q24-2025‘ 

เราคาดว่าการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของเฟดจะช่วยหนุน
ตลาดหุน้ ตลาดเกิดใหม ่(EMs) น่าจะไดร้ับบรรยากาศเชิง
บวกในขณะที่จนีนา่จะได้แรงหนุนจากมาตรการกระตุน้
เศรษฐกิจ ปจัจัยผลกัดันส าคัญของ SET ยังคงมาจาก
เสถียรภาพทางการเมืองและแนวโน้มเศรษฐกิจขาขึ้น
ในช่วง 4Q24-2025 ในขณะที่กองทนุวายุภักษ์ 1 จะช่วย
จ ากัด Downside คงเป้า SET ในปี 2024 ที ่1,470 และ
เป้าดัชนีป ี2025 เบือ้งตน้ที ่1,600 เรายังเลือกหุ้นในกลุม่ที่
เกี่ยวขอ้งกับเศรษฐกิจในประเทศเป็นหลกั  
หุ้นเด่นเดอืนต.ค.ประกอบไปด้วย AOT, BCH, CBG, 
CPN และ KCG 

มมุมองทางเทคนคิ ต.ค.2024 
SET Index เดือนท่ีผ่านมาคือ 
Super Bullish ของปีนี้ก็ว่าได้ 
เน่ืองจากมีการปรับตัวขึ้นกว่า 
100 จุด ซึ่งจากการขึ้นแรงน้ี ก็
ส่งผลให้ในเดือนตุลาคม มีโอกาส
ที่กราฟจะพักฐานได้พอสมควร 
โดยมีแนวรับรอทดสอบท่ี 1438 
และ 1404 จุด ซึ่งหากยังยืนได้ 
ถือว่าทิศทางบวกของ SET นั้น
ยังแข็งแกร่งมาก และอาจมีลุ้นวิ่ง
แรงในช่วงเดือน 2 เดือน สุดท้าย
ของปีนี้ โดยมองแนวต้านส าคัญ
บริเวณ 1517-1550 จุด แต่หาก
หลุดจากแนวรับดังกล่าว ก็ขอ
อย่าลงต ่ากว่า 1380 จุด ก็ยัง
มองทิศทางบวกที่ชัดเจนเช่นเดิม 
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ดัชนีตลาดและมูลค่าการซื้อขาย เดอืนก.ย. 
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เฟดเริม่ลดอตัราดอกเบี้ยตามคาด จบัตาดูตลาดแรงงาน 
เมื่อเร็ว ๆ นี้เฟดได้เริ่มรอบการปรับลดอัตราดอกเบี้ยโดยปรับ
ลดครั้งแรกที่ 50 bps เป็น 4.75-5% และน่าจะค่อย ๆ ปรบัลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายอีก 50 bps ในช่วงที่เหลือของปี 2024 
และอีก 100 bps มาสิ้นสุดที่ 3.25-3.5% ณ สิ้นปี 2025 เราคิด
ว่าประเด็นส าคัญส าหรับตลาดในอีก 2-3 เดือนข้างหน้าจะอยู่ที่
ข้อมูลเศรษฐกิจของสหรัฐฯ โดยเฉพาะตัวเลขในตลาดแรงงาน
โดยว่าจะมีส่งสัญญาณชะลอตัวหรือถดถอยเพิ่มหรือไม่ จาก
ข้อมูลในอดีตเราพบว่าถ้าการลดอัตราดอกเบี้ยตามมาด้วย
เศรษฐกิจที่ชะลอตัวหรือถดถอย ดัชนีจะปรับตัวลดลงในช่วง 6-
12 เดือนถัดไป ในทางตรงกันข้ามตลาดหุ้นจะปรับตัวขึ้น
ต่อเนื่องถ้าเศรษฐกิจยังคงแข็งแรง 
บรรยากาศจะเปน็บวกตอ่ EMs ถา้แฮรร์สิชนะการเลอืกตัง้ 
จากการส ารวจล่าสุดความนิยมของโดนัลด์ ทรัมป์ได้ปรับตัว
ลดลงเหลือ 47.1% ในขณะที่กมลา แฮร์ริสอยู่ที่ 49.3% น าอยู่ 
2.2% หลังการโต้วาทีครั้งแรก เราคิดว่าตลาดน่าจะสบายใจ
มากกว่าถ้าแฮร์ริสชนะการเลือกตั้งจากนโยบายที่คาดเดาได้และ
เป็นเชิงกลยุทธ์มากกว่าทรัมป์ เราเชื่อว่า EMs จะได้ประโยชน์
จากกระแสเงินไหลเข้าจากต่างประเทศและสกุลเงินในภูมิภาคที่
แข็งค่าขึ้น ในทางตรงกันข้ามถ้าทรัมป์ได้กลับมาเป็น
ประธานาธิบดี เราคิดว่ากระแสเงินต่างประเทศน่าจะไหลกลับสู่
สหรัฐฯ จากนโยบายการค้าและภาษีของทรัมป์ซึ่งน่าจะท าให้ 
The dollar index ปรับตัวขึ้น 

แนวโนม้ขาขึน้ส าหรบัเศรษฐกจิไทยและ EPS ในชว่ง 2H24-
2025 
เรายังคงประเมินว่า GDP ไทยจะทยอยฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องในช่วง 
2H24 โดยธปท. คาดว่าเศรษฐกิจไทยจะโต 2.6% y-y และ 3% 
ในปี 2024-25 ตามล าดับ เราคิดว่าตลาดคาดหวังกับ ครม. 
ใหม่มากขึ้นโดยการทยอยออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ในช่วง 4Q24-2025 เริ่มต้นจากการแจกเงินครั้งแรกจ านวน 
1.45 แสนลบ. พร้อมโอกาสที่จะอัดฉีดเงินส่วนที่เหลืออีก 
2.50-3 แสนลบ. ในปี 2025 ซึ่งจากภาพดังกล่าวท าให้เราคาด 
EPS ของตลาดหุ้นไทยที่ 90 บาท (+15% y-y) ในปี 2024 
พร้อมศักยภาพในการท าสถิติสูงสุดใหม่เหนือ 100 บาท (+
13% y-y) ในปี 2025 
Downside ดชันถีกูจ ากดัดว้ย VAYU1 
หลังปรับตัวขึ้นแรงกว่า 10% ในช่วง 6 อาทิตย์ที่ผ่านมาเราคิด
ว่า SET น่าจะเคลื่อนตัวออกข้างเพื่อลดความร้อนแรงของ
สัญญาณ Overbought ทางเทคนิค อย่างไรก็ดีเงินใหม่จ านวน 
1.5 แสนลบ. จาก VAYU1 ทีจ่ะมาในเดือน ต.ค. น่าจะเป็นปัจจัย
ส าคัญประการหนึ่งที่ช่วยจ ากัด Downside ให้แก่ตลาดหุ้นไทย 
เราคงเป้า SET ในปี 2024 ที ่1,470 ในขณะที่เป้าในปี 2025 
เบื้องต้นของเราอยู่ที่ประมาณ 1,600 ดัชนียังมี Valuation ที่
น่าสนใจโดยมีค่า 2025 PER อยู่ที่ประมาณ 14.3x เทียบเท่า 
SD -1 และประมาณ 4.5% EY gap เทียบเท่า SD +1 จาก
ค่าเฉลี่ยในอดีต เรายังชอบหุ้นในกลุ่มที่เกี่ยวข้องกับเศรษฐกิจ
ในประเทศ ทั้งนี้หุ้นเด่นเดอืนนี้ของเราประกอบด้วย AOT, 
BCH, CBG, CPN และ KCG 

  

เราคาดว่าการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของเฟดจะช่วยหนุน
ตลาดหุ้น ตลาดเกิดใหม่ (EMs) น่าจะได้รับบรรยากาศเชิง
บวกในขณะท่ีจีนน่าจะได้แรงหนุนจากมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจ ปัจจัยผลักดันส าคัญของ SET ยังคงมาจาก
เสถียรภาพทางการเมืองและแนวโน้มเศรษฐกิจขาขึ้นในช่วง 
4Q24-2025 ในขณะที่กองทุนวายุภักษ์ 1 จะช่วยจ ากัด 
Downside คงเป้า SET ในปี 2024 ที่ 1,470 และเป้าดัชนีปี 
2025 เบ้ืองต้นท่ี 1,600 เรายังเลือกหุ้นในกลุ่มที่เกี่ยวข้องกับ
เศรษฐกิจในประเทศเป็นหลัก  หุ้นเด่นเดือนต.ค.ประกอบไป
ด้วย AOT, BCH, CBG, CPN และ KCG 

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

CG2023 : 5  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

  

  

AOT จะเรยีกคนืพืน้ทีร่า้นปลอดภาษสี าหรบัเทีย่วบนิขาเขา้ 
หลัง ครม. มีมติให้ยกเลิกการยกเว้นภาษีส าหรับการซ้ือสินค้าปลอดภาษีของนักเดินทางขาเข้า
ไปเม่ือเร็ว ๆ น้ี AOT ได้ประกาศยกเลิกร้านขายสินค้าปลอดภาษีส าหรับเท่ียวบินขาเข้าใน 6 
สนามบินซ่ึงมีผลให้ AOT ต้องเรียกคืนพ้ืนท่ีร้านขายสินค้าปลอดภาษีส าหรับเท่ียวบินขาเข้า
รวม 2,251 ตรม. ใน 6 สนามบินตั้งแต่วันท่ี 1 ส.ค. 2024 โดยบริษัทฯ จะพัฒนาพ้ืนท่ีเรียกคืน
เพ่ือปรับปรุงคุณภาพการบริการของสนามบิน นอกจากน้ีค่าเช่าและการรับประกันรายได้ขั้นต ่า 
(MG) ในสัญญาสัมปทานของ King Power ก็น่าจะลดลง 1.7พัน ลบ. ใน FY25 ดังน้ันเราจึง
ปรับลดประมาณการก าไรปกติปี FY25 ของเราลง 6% เป็น 25.2พัน ลบ. 
ผูโ้ดยสารตา่งประเทศใน 3QFY24 ฟืน้ตวัเปน็ 90% ของระดบักอ่นโควดิ 
ปริมาณผู้โดยสารโต 16% y-y ใน 3QFY24 (เม.ย. - มิ.ย.) โดยได้ปัจจัยผลักดันจากปริมาณ
ผู้โดยสารต่างประเทศท่ีสูงขึ้น 28% y-y (90% ของระดับก่อนโควิด) เราคาดว่ารายได้
ค่าบริการผู้โดยสารขาออก (PSC) จะโต 33% y-y ใน 3QFY24 จากปริมาณผู้โดยสาร
ต่างประเทศที่อยู่ในเกณฑ์ดีและค่า PSC ท่ีปรับขึ้น 30 บาทต่อหัว รายได้สัมปทานน่าจะกระโดด
เพ่ิม 35-40% y-y ในไตรมาสน้ีและสูงกว่าระดับก่อนโควิด 30-35% จากการรับประกันรายได้
ขั้นต ่าจากสัญญาของ King Power ในภาพรวมเราคาดว่ารายได้จะเพ่ิม 27% y-y และ
ค่าใช้จ่ายจะเพ่ิม 21% y-y ซ่ึงจะท าให้ก าไรปกติเพ่ิม 44% y-y เป็น 4.7พัน ลบ. ใน 3QFY24 
คาดก าไรปกต ิFY25 จะโต 31% เปน็ 25.2พนั ลบ. 
แม้ว่าการรับประกันรายได้ขั้นต ่าจาก King Power จะลดลงไป 2.8พัน ลบ. ใน FY25 จากมติ 2 
ครั้งล่าสุดของ AOT (การเรียกคืนพ้ืนท่ีเชิงพาณิชย์และการยกเลิกร้านขายสินค้าปลอดภาษี
ส าหรับเท่ียวบินขาเข้า) เรายังคาดว่า AOT จะรายงานก าไรปกติโตดีท่ี 31% y-y เป็น 25.2พัน 
ลบ. ใน FY25 โดยได้ปัจจัยผลักดันจากปริมาณผู้โดยสารท่ีสูงขึ้น 15% (142ล้านในปี 2025E 
เทียบกับ 123ล้านในปี 2024E) 
ปรบัลดประมาณการก าไรหลงัปจัจยักดดนัทัง้หมดหายไป 
เราปรับลดประมาณการก าไรปกติปี FY25-26 ลง 6-7% เพ่ือสะท้อนการยกเลิกร้านขาย
สินค้าปลอดภาษีส าหรับเท่ียวบินขาเข้าและได้ราคาเป้าหมายปี FY24 ใหม่ท่ี 65 บาท (DCF) 
AOT มีการซ้ือขายโดยมีระดับการประเมินมูลค่าท่ีน่าสนใจท่ี 32x FY25E P/E เราเช่ือว่าราคา
หุ้นได้สะท้อนข่าวร้ายท้ังหมดไปแล้วและมีปัจจัยบวกส าคัญอยู่ท่ีการเก็บค่า PSC ส าหรับ
ผู้โดยสารถ่ายและเปลี่ยนเครื่องรวมถึงสัญญาสัมปทานท่ีเพ่ิมขึ้นอาทิเช่น ผู้ให้บริการ
ภาคพื้นดินรายท่ี 3 ท่ีสนามบินสุวรรณภูมิ 

 

 
Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 

 

 
 
 
 
 
The Chairman of The Audit Committee and Independent Director of 
Finansia Syrus Securities PCL is also AOT’s Chairman of Board of 
Directors 
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บมจ. ท่าอากาศยานไทย 

AOT TB 
BUY, TARGET: 65.00, +1.6% 

TOP5 : OCTOBER 
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THAI CAC : Certified  

CG2023 : 5  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

  

  

Highlights 
 เราได้รับข้อมูลเชิงบวกเล็กน้อยจากท่ีประชุมนักวิเคราะห์หลังรายงานผลประกอบการ 2Q24 

เก่ียวกับความกังวลของตลาด 2 ประการท่ีน่าจะชัดเจนขึ้นในปีน้ี 
 ข้อแรกเก่ียวกับส านักงานประกันสังคม (SSO): สมาคมโรงพยาบาลเอกชนจะเจรจากับ 

SSO ก่อนเซ็นสัญญาส าหรับปีหน้า (ภายในเดือน ต.ค.) โดยวางแผนท่ีจะขอให้ SSO เพ่ิม
งบประมาณส าหรับการรักษาท่ีมีต้นทุนสูง (RW>2) และรับประกันอัตราการจ่ายเงิน (น่าจะ
อยู่ที่ 12,000 บาท/RW) 

 ข้อสองเก่ียวกับบัญชีรายช่ือโรงพยาบาลท่ีได้รับประกันการจ่ายเงิน (GOP list) ของคูเวต: 
บริษัทฯ คาดว่าคูเวตจะประกาศรายช่ือโรงพยาบาลท่ีจะได้รับการรับประกันการจ่ายเงิน
ภายในสิ้นปีน้ี BCH ม่ันใจว่าจะได้เป็นหน่ึงในสามโรงพยาบาลท่ีรัฐบาลคูเวตเลือก 

 BCH อาจบันทึกอัตราการจ่ายเงินท่ี 7,200 บาท/RW ใน 4Q24 เพ่ือเลี่ยงส ารองในปีหน้า 
 BCH ได้รับการจ่ายเงินส าหรับโรคเรื้อรังก้อนสุดท้ายจาก SSO ส าหรับการรักษาในปี 

2023 และคาดว่าจะบันทึกก าไรเพ่ิมเติมอีก 60-70 ลบ. ใน 3Q24 (เทียบกับก าไร 54 ลบ. ใน 
4Q23) 

 ผู้บริหารได้ปรับลดเป้ารายได้ปี 2024 ลงจากท่ีเคยเป็นอัตราสองหลักเป็นหน่ึงหลักสูง 
อย่างไรก็ตามการปรับลดดังกล่าวหมายความว่ารายได้ในช่วง 2H24 น่าจะเร่งตัวและ
ปรับตัวดีขึ้นเม่ือเทียบกับในช่วง 1H24 (+3% y-y) 

 โรงพยาบาลท่ีอยู่ในกลุ่มฯ ได้ปรับเพ่ิมค่ารักษาเฉลี่ย 3-5% นับตั้งแต่เดือน ส.ค. 
 ARI Radiation Oncology Clinic จะเริ่มด าเนินงานในเดือน ก.ย. และคาดว่าจะลดต้นทุนใน

การส่งต่อผู้ป่วยมะเร็งให้แก่โรงพยาบาลรัฐได้ 60 ลบ./ปี BCH คาดว่าคลินิกดังกล่าวจะ
พลิกเป็นก าไรได้ภายในปีแรกของการด าเนินงาน 

 Recommendation 
 ราคาหุ้นของ BCH ปรับตัวลดลงไปแล้ว 22% ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมา เราเช่ือว่าราคา

ดังกล่าวได้สะท้อนความกังวลส าคัญท้ัง 2 ประการ (อัตราการจ่ายเงินส าหรับการรักษาท่ีมี
ต้นทุนสงูของ SSO และบัญชีรายช่ือโรงพยาบาลท่ีจะได้รับการรับประกันการจ่ายเงินของ
คูเวต) เรียบร้อยแล้ว เราแนะน าให้นักลงทุนสะสมหุ้นเพ่ือรอผลลัพธ์ของความกังวลดังกล่าว
ท่ีน่าจะออกมาเป็นบวกหรือจับตาดูหุ้นไว้เน่ืองจากเราเห็นว่าสัดส่วนความเสี่ยงต่อ
ผลตอบแทนก าลังพลิกเป็นบวก BCH มีการซ้ือขายโดยมี Valuation ท่ีน่าสนใจท่ี 24x 
2024E P/E 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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SET IndexPrice (THB)
BCH SET (RHS)

TOP5 : SEPTEMBER 

บมจ. บางกอก เชน ฮอสปิทอล 

BCH TB 
BUY, TARGET: 22.00, +21.5% 

TOP5 : OCTOBER 



 

4 ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์                                          บริษัทหลักทรัพย์ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

 

 

 

 

 

 

 

THAI CAC : Certified  

CG2023 : 5  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

  

  

สว่นแบง่ตลาดของคาราบาวแดงท าสถิตสิงูสดุใหมใ่นเดอืน ส.ค. 
ตลาดเครื่องดื่มชูก าลังในประเทศโตประมาณ 7-8% y-y ในปี 2024 เร่งตัวขึ้นจาก 3-4% 
ในช่วง 1H24 ในขณะท่ี CBG มีส่วนแบ่งตลาดเชิงปริมาณท าสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 24.8% ในเดือน 
ส.ค. เพ่ิมขึ้นจาก 24% ในเดือน ก.ค. ซ่ึงท าให้ได้ค่าเฉลี่ยอยู่ท่ี 24.4% ใน 3Q24 (เทียบกับ 
24.1% ใน 2Q24) โดยมาจากโปร “2 ขวด 18 บาท” ท่ี 7-Eleven ในช่วงเดือน ส.ค. และ ก.ย. 
เราคาดว่ารายได้จากเครื่องดื่มชูก าลังในประเทศใน 3Q24 จะโต 24.4% q-q และ 8.8% y-y ซ่ึง
จะช่วยชดเชยรายได้ต่างประเทศท่ีลดลงได้ท้ังหมด ท้ังน้ีเราคาดว่ายอดขายในพม่าจะลดลง 20-
30% q-q ในขณะท่ีกัมพูชาจะลดลง 5% q-q จากปัจจัยด้านฤดูกาล 
คาดก าไรสทุธ ิ3Q24 จะท าสถติสิงูสดุใหมใ่นรอบ 13 ไตรมาส 
เราคาดว่ารายได้จากเบียร์ใน 3Q24 จะยังทรงตัว q-q ในแง่การจัดจ าหน่ายและบรรจุภัณฑ์
เน่ืองจาก Tawandang ก าลังขยายเข้าสู่ตลาด Modern trade ปัจจุบัน Tawandang ยังไม่มี
ขายท่ี 7-Eleven อย่างไรก็ดีจากการเติบโตที่ดีของเครื่องดื่มชูก าลังในประเทศซ่ึงมีอัตราก าไร
ดีกว่าเบียร์อย่างมีนัยส าคัญในขณะท่ีต้นทุนรวมยังทรงตัว เราคาดว่าอัตราก าไรขั้นต้นในไตร
มาส 3Q24 จะอยู่ที่ 28.5% เพ่ิมขึ้นจาก 27.7% ใน 2Q24 นับว่าสูงที่สุดในรอบ 8 ไตรมาส 
ดังนั้นเราจึงคาดก าไรสุทธิ 3Q24 จะอยู่ที่ 762 ลบ. (+10% q-q, +44% y-y) 
ปรบัเพิม่ประมาณการก าไรสทุธปิ ี2024-25 
เราคาดว่าก าไรสุทธิ 4Q24 จะโตต่อเน่ืองท้ัง q-q และ y-y แตะจุดสูงสุดของปีน้ีจาก 1) แผน
ส่งเสริมการขายต่อเน่ืองเพ่ือให้บรรลุเป้าส่วนแบ่งตลาดที่ 26% ภายในสิ้นปี 2024; และ 2) การ
เข้าสู่ High season ของธุรกิจเครื่องดื่มแอลกอฮอล์ (ท้ังเหล้าและเบียร์) เราปรับเพ่ิมประมาณ
การก าไรปี 2024-25 ขึ้น 7-8.5% เป็น 2.87พัน ลบ. และ 3.14พัน ลบ. คิดเป็นการเติบโตที่ 
49% y-y และ 9.5% y-y ตามล าดับ การปรับขึ้นดังกล่าวสะท้อนสมมติฐานเครื่องดื่มชูก าลังที่
สูงขึ้นและสมมติฐานรายได้จากเบียร์ท่ีลดลง (รวมการจัดจ าหน่ายและบรรจุภัณฑ์) เป็น 900 ลบ. 
จาก 1.5พัน ลบ. 
คงค าแนะน าซือ้หลงัปรบัเพิม่ราคาเปา้หมายเปน็ 88 บาท 
เราปรับราคาเป้าหมายไปเป็นปี 2025 ท่ี 88 บาท เราปรับลดค่า P/E เป้าหมายเป็น 28x จาก 
30x เพ่ือให้สอดคล้องกับค่า P/E เป้าหมายของ OSP มากยิ่งขึ้น ประมาณการก าไรของเรายังไม่
รวมความส าเร็จของธุรกิจเบียร์ท่ีอาจเกิดขึ้นและผลบวกจากโรงงานใหม่ในกัมพูชาซ่ึงท าให้ท้ัง
สองปัจจัยเป็น Upside เพ่ิมเติมของเรา เราคงค าแนะน าซ้ือจากแนวโน้มส่วนแบ่งตลาดขาขึ้นและ
ก าไรท่ีคาดว่าจะโตดีใน 3Q-4Q24 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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SET Index
Price (THB) CBG SET (RHS)

บมจ. คาราบาวกรุ๊ป 

CBG TB 
BUY, TARGET: 88.00, +13.2% 

TOP5 : OCTOBER 
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THAI CAC : Certified  

CG2023 : 5  

Analyst : Jitra Amornthum  

  

  

เตรยีมเปดิเซน็ทรลักระบี ่3Q25 และปรบัโฉมครัง้ใหญ ่4 ศนูยก์ารคา้ (2025-26) 
CPN เปิดเผยแนการลงทุนปี 2024-26 มูลค่า 1.5 หม่ืนล้านบาทในการเปิดโครงการเซ็นทรัล 
กระบ่ีใน 3Q25 และปรับโฉมครั้งใหญ่ ใน 4 ศูนย์การค้า เซ็นทรัล กระบ่ีจะตั้งอยู่บนพ้ืนท่ีประมาณ 
114 ไร่ (พ้ืนท่ีใช้สอย 47,500 ตร.ม.) ซ่ึงจะประกอบด้วยศูนย์การค้า ท่ีอยู่อาศัย (บ้านและ
คอนโด) และโรงแรม ท้ังน้ี กระบ่ีเป็นจังหวัดท่องเท่ียวท่ีมีศักยภาพสูง สร้างรายได้จากการ
ท่องเท่ียวสูงเป็นอันดับ 6 ของประเทศ และอันดับ 3 ของภาคใต้ กระบ่ียังเป็นจังหวัดท่ีมีก าลังซ้ือ
สูง มี GPP 1.90 แสนบาทต่อคนต่อปี สูงเป็นอันดับ 4 ของภาคใต้ นกจากน้ี CPN ยังเตรียม
ปรับปรุงศูนย์การค้าท่ีเซ็นทรัล บางนา เซ็นทรัล ป่ินเกล้า เซ็นทรัล แจ้งวัฒนะ และเซ็นทรัล 
เชียงใหม่แอร์พอร์ต ซ่ึงจะทยอยปรับโฉมแล้วเสร็จและเปิดใหม่ในช่วงปี 2025-26 
ตอกย า้ความเปน็ผูน้ าอสงัหาฯ Mixed-use projects  
เซ็นทรัล บางนา และเซ็นทรัล ป่ินเกล้าเปิดด าเนินการมาแล้ว 36 ปีและ 29 ปี ตามล าดับ ท้ังสอง
ศูนย์น้ีเป็นศูนย์ท่ีสร้างรายได้สูงเป็นอันดับต้นๆ ของกลุ่ม โครงการท้ังหมดน้ีเป็นส่วนหน่ึงของ
แผนขยายงาน 5 ปี (ปี 2024-28) ของ CPN เพ่ือผลักดันการเติบโตของรายได้ให้ได้เฉลี่ยปีละ 
10% CAGR ด้วยส่วนผสมของรายได้จาก Retail property 75%-80% และอีก 20%-25% 
มาจาก Non-retail property ภายในปี 2028 เทียบกับในงวด 1H24 ท่ี 81% ของรายได้รวมมา
จาก Retail property มูลค่าการลงทุนครั้งน้ีท่ี 1.5 หม่ืนล้านบาท เป็นส่วนหน่ึงของงบการลงทุน 
5 ปีของบริษัทท่ี 1.21 แสนล้านบาท (รวมโครงการ Dusit Central Park แล้ว)  
กระแสเงนิสดแขง็แกร่ง ขยายการลงทนุไดโ้ดยไมเ่พิม่ทนุ 
แหล่งของเงินลงทุนในระยะ 5 ปีข้างหน้าจะมาจากกระแสเงินสดจากกิจการ การกู้ยืม และการขาย
สินทรัพย์เข้ากองทรัสต์ CPNREIT ด้วยเงื่อนไขการกู้ไม่เกิน 1.75 เท่าของทุน CPN มีโอกาสใน
การกูยืมเพ่ิมถึงเท่าตัวจากระดับปัจจุบันหรือราว 8.0 หม่ืนล้านบาท และเม่ือรวมกับกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงานปีละประมาณ 2.0 หม่ืนกว่าล้านบาทต่อปี เราเช่ือว่า CPN สามารถขยาย
การลงทุนได้โดยไม่จ าเป็นต้องเพ่ิมทุนอย่างน้อยในระยะ 5 ปีข้างหน้า 
ถกูทีส่ดุในกลุม่ Retail คงค าแนะน าซือ้ 
ประมาณการการเติบโตของรายได้เฉลี่ย +5% CAGR ในช่วงปี 2024-28 ท่ีเราคาดการณ์ ต ่า
กว่าเป้าของบริษัทมาก เราขอคงประมาณการการรายได้และก าไร (คาดก าไร +7% CAGR ในปี 
2024-28) และราคาเป้าหมาย 83 บาท (DCF, 7.5% WACC, 3% LTG) ซ่ึงคิดเป็น 2024E 
P/E ท่ี 22.2x และ 2025E P/E ท่ี 20.7x ปัจจุบันหุ้น CPN ซ้ือขายท่ี P/E ปี 2024E-25E ท่ี 
17.2x และ 16.1x ตามล าดับ (-0.8SD และ -1.0SD ของค่าเฉลี่ย 3 ปีหลังโควิด) คงค าแนะน าซ้ือ 

 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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SET Index
Price (THB) CPN SET (RHS)

บมจ. เซ็นทรัลพัฒนา 

CPN TB 
BUY, TARGET: 83.00, +25.8% 

TOP5 : OCTOBER 
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THAI CAC : N/A  

CG2023 : -  

Analyst : Songklod Wongchai  

  

  

เราปรบัเพิม่ประมาณการก าไรสทุธปิ ี2024-26 เพิม่เฉลีย่ปลีะ 6% 
เราปรับเพ่ิมประมาณการก าไรสุทธิปี 2024 ขึ้น 6% เป็น 388 ล้านบาท เติบโต 27% y-y เพ่ือ
สะท้อนผลการด าเนินงาน 2Q24 ท่ีดีกว่าเราคาด จากอัตราก าไรขั้นต้นท่ีอยู่ในระดับสูงและยังมี
แนวโน้มดีต่อเน่ืองใน 2H24 ดังน้ันเราจึงปรับสมมติฐานอัตราก าไรขั้นต้นขึ้นเล็กน้อย และเป็นช่วง 
High Season ของธุรกิจใน 4Q24 มีการออกสินค้าใหม่ท่ีมี Margin สูง รวมถึงอัตราการใช้
ก าลังการผลิตที่ปรับเพ่ิมต่อเนื่อง ท าให้เกิดการประหยัดเน่ืองจากขนาด บวกกับ SG&A มี
แนวโน้มลดลงราว 0.3-0.5% ของยอดขายต่อปี จากโครงการ Logistic Park เปิดด าเนินงาน
ตั้งแต่เดือนก.ค. ท่ีผ่านมา ส าหรับระยะยาวแนวโน้มการเติบโตของก าไรสุทธิในช่วงปี 2024-26 
จะเติบโตเฉล่ียปีละ 19% CAGR จากความต้องการเนยและชีสยังเติบโตต่อเนื่องเฉลี่ย 5-7% 
ต่อปี ซ่ึงคนไทยนิยมบริโภคมากขึ้น โดยเฉพาะเป็นวัตถุดิบในอาหารหลักประเภทป้ิง ย่าง ชาบู 
หรือสุก้ี เป็นต้น และนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเพ่ิมขึ้นก็จะช่วยหนุนความต้องการเนยชีสท่ีต่าง
ชาตินิยมทานด้วย 
บรษิทัยงัเชือ่มัน่รายได ้2H24 จะเพิม่ขึน้จาก 1H24 และคงเปา้เตบิโตเลขสองหลกั  
KCG ตั้งเป้ารายได้ปี 2024 เติบโต double-digit เน้นขยายลูกค้า B2B และ B2C กลุ่มลูกค้า
รายใหญ่ 25 รายแรก และการออกสินค้าใหม่ และคาดหวัง Gross Margin ไม่ต ่ากว่าระดับ 30% 
ซ่ึงเป็นระดับภาวะปกติของบริษัทจากการใช้ก าลังผลิตที่เพ่ิมขึ้น โดยรายได้รวม 1H24 เติบโต 
6% y-y จากการเติบโตของยอดขายในกลุ่มผลิตภัณฑ์ที่ท าจากนมและบิสกิต แนวโน้มยอดขาย
ใน 2H24 จะเร่งขึ้นจากการออกสินค้าใหม่ใน 3Q24 และเข้าสู่ Festive Season ใน 4Q24 
แมร้าคาเนยปรบัขึน้แตว่ตัถดุบิอืน่ปรบัลงและบาทแขง็ สทุธติน้ทนุปรบัขึน้จ ากดั 
แม้ปัจจุบันราคา Butter oil ท่ีปรับขึ้นราว 15% YTD แต่แนวโน้ม 4Q24 มีโอกาสปรับตัวลง
เน่ืองจากเป็นฤดูกาลท่ีมีอุปทานนมในตลาดมากกว่าปกติ แนวโน้มราคาวัตถุดิบยังอยู่ท่ีระดับสูง
ในช่วง 3Q24 อาจกดดันให้อัตราก าไรขั้นต้นอ่อนตัว q-q อย่างไรก็ตามสัดส่วนเนยคิดเป็น 
15% ของต้นทุนวัตถุดิบรวม ขณะท่ีวัตถุดิบอื่นปรับลงและได้ซ้ือวัตถุดิบล่วงหน้าไปแล้ว บาทแข็ง
ค่าท าให้น าเข้าได้ราคาถูกลง จึงท าให้ต้นทุนเฉลี่ยโดยรวมปรับขึ้นไม่มาก ท้ังน้ีแนวโน้มภาพรวม
ราคาต้นทุนวัตถุดิบเฉลี่ยท้ังปี 2024 ยังมีทิศทางสูงขึ้นเม่ือเทียบกับปีก่อน  
Valuation ถกู เทรด PE 15 เทา่ ต ่ากวา่ 18 เทา่ของคา่เฉลีย่กลุม่อาหารและเครือ่งดืม่ 
เรายังแนะน า ซ้ือ ราคาเป้าหมายใหม่ 13 บาท อิงค่าเฉลี่ย PE ปี 2024 ของกลุ่มอาหารและ
เครื่องดื่ม ราคาหุ้นปัจจุบันเทรด P/E ปี 2024 ท่ี 15 เท่า ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 18 เท่า ของกลุ่ม
อาหารและเครื่องดื่ม ซ่ึง KCG เป็นผู้น าตลาดเนยและชีส  เติบโตดีต่อเนื่อง ดังนั้นจึงเช่ือว่าราคา
หุ้นควรเทรดในระดับเดียวกับกลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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BUY, TARGET: 13.00, +31.3% 
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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 

 


