
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Vol. 11 November 2024 



 
 

 บริษัทหลักทรัพย์ ที่ปรึกษาการลงทุน เอฟ เอส เอส อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด 

  

  

‘ Short-term retreat, long-term remains positive ‘ 
ปัจจุบันตลาดก าลังจับตาดูผลการเลือกต้ังในสหรัฐฯ ซึ่งจะส่ง
สัญญาณทิศทางของตลาดโดยเฉพาะตลาดเกิดใหม่ (EM) จาก
นโยบายของประธานาธิบดีคนใหม่ ด้านนโยบายการเงิน คาด
เฟดจะปรับลดดอกเบี้ยในอัตราที่ช้าลง ขณะที่ธปท.ไม่น่าจะปรับ
ลดดอกเบี้ยต่อในระยะสั้น นอกจากนี้เรามองว่าการประกาศ
ก าไร 3Q24 ของบจ.จะเป็นปัจจัยส าคัญท่ีบอกถึงแนวโน้มการ
การเติบโตของ EPS SET ในระยะถัดไป  ระยะสั้น SET อยู่ในช่วง
ย่อตัวลดความร้อนแรงหลังพุ่งขึ้นราว 15% ในช่วงก่อนหน้า 
เราคงมุมมองเชิงบวกในระยะกลาง-ยาวและปรับเป้า SET ไปเป็น 
1,600 ในปี 2025  
หุ้นเด่นเดือนพ.ย.ประกอบไปด้วย MAGURO, MTC, OSP, 
SFLEX และ VIH 

มมุมองทางเทคนคิ พ.ย.2024 
SET Index เดือนท่ีผ่านมาขึ้นไป
ทดสอบแนว 1500 จุด ก่อนเริ่ม
ปรับตัวลงมาตามท่ีเรา
คาดการณ์ไว้ โดยยังมองต่อเน่ือง
ถึงต้นเดือนพฤศจิกายนคือ มี
โอกาสปรับตัวลงมาหาแนวรับ 
1438 และ 1404 จุด ซึ่งหากยืน
ได้ กราฟจะมีโอกาสรีบาวด์ขึ้น
ต่อ แล้วอาจแกว่งตัวเป็น 
Sideway กรอบกว้าง 1400-
1500 จุด หรือแคบลงมา 1440-
1470 จุด ได้ อย่างไรก็ตาม หาก
พักตัวไม่หลุดแนวดังกล่าว เช่ือ
ว่าในช่วงปลายปี SET จะมี
โอกาสขึ้นต่อไปทดสอบแนวต้าน 
1500 จุด ได้อีกครั้ง 
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การเลอืกตั้งในสหรฐัฯ จะบอกถึงทศิทางของตลาด EM 
การเลือกตั้งประธานาธิบดีระหว่างทรัมพ์และแฮร์ริสยังสูสีหลัง
โดนัลด์ ทรัมพ์เริ่มน ากมลา แฮร์ริสไปแบบเฉียดฉิว แม้ว่านัก
ลงทุนจะมองว่านโยบายของทรัมพ์เอื้อต่อธุรกิจมากกว่า ตลาด
ยังมีความกังวลเกี่ยวกับความเป็นไปได้ที่การขาดดุลของ
งบประมาณจะเพิ่มขึ้นและความตึงเครียดในด้านการค้าที่จะ
สูงขึ้นซึ่งน่าจะให้บรรยากาศเชิงลบต่อ EM ในทางตรงกันข้าม
เราคิดว่า EM น่าจะสบายใจมากกว่าถ้าแฮร์ริสชนะการเลือกตั้ง
เนื่องจากนโยบายของแฮร์ริสน่าจะคาดเดาได้มากกว่าและเป็น
กลยุทธ์ที่ดีกว่า ดังนั้น EM จึงน่าจะได้ประโยชน์จากการไหลเข้า
ของกระแสเงินต่างประเทศและค่าเงินภูมิภาคที่แข็งตัวขึ้นถ้า
กมลา แฮร์ริสชนะการเลือกตัง้ 
คาด ธปท. จะปรบัลดอตัราดอกเบี้ยในอัตราทีช่า้ลงในขณะที ่
ธปท. นา่จะหยดุชั่วคราว 
จากข้อมูลเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ดีในช่วงไม่กี่เดือนที่ผ่านมาและ 
CPI ที่สูงกว่าคาดเล็กน้อย ตลาดได้ปรับลดคาดการณ์เชิงบวก
เกี่ยวกับการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของเฟดเพิ่มอีก 75 bps ใน
ปีนี้เหลือราว 40-50 bps ในปัจจุบัน ผลตอบแทนพันธบัตร
สหรัฐฯ อายุ 2Y และ 10Y ทีสู่งขึ้นเป็นประมาณ 4.1% และ 
4.2% ตามล าดับได้ก่อให้เกิดแรงกดดันต่อสินทรัพย์เสี่ยง 
ในขณะที่ ธปท. ส่งสัญญาณว่าอาจไม่ปรับลดอัตราดอกเบี้ย
ต่อเนื่องในระยะสั้นเนื่องจากเศรษฐกิจยังฟื้นตัวต่อเนื่อง
ใกล้เคียงคาดและการปรับลดครั้งล่าสุดเกิดขึ้นเพื่อปรับนโยบาย
และบรรเทาภาระการช าระหนี้ของผู้กู้ 

ประเมนิการเติบโตผา่นก าไร 3Q24 ประเมนิการเติบโต
ผา่นก าไร 3Q24 
เราคาดว่าก าไรสุทธิ 3Q24 รวมจะลดลง 12% q-q และ 19% 
y-y โดยมีปัจจัยกดดันส าคัญอยู่ที่กลุ่ม Global related ถ้าหัก
กลุ่มพลังงานและปิโตรเคมี ก าไรสุทธิรวมน่าเติบโต 1% q-q 
และ 20% y-y โดยก าไรที่โตต ่า q-q เกิดจากปัจจัยด้านฤดูกาล 
แต่ยังเพิ่มขึ้น y-y สอดคล้องกับการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ 
ปัจจัยหนุนส าคัญในไตรมาสนี้น่าจะมาจากกลุ่มอาหาร 
พาณิชย์ ICT ขนส่ง บริการด้านสุขภาพและก่อสร้าง เราคาด
ว่าก าไร 4Q24 จะโตดี q-q และ y-y เนื่องจากเป็นฤดูในการ
จับจ่ายใช้สอยและฤดูการท่องเที่ยว 
ปรบัเปา้ SET เปน็ 1,600 ในป ี2025 
เราคิดว่าตลาดจะยังแกว่งตัวในกรอบจ ากัดในระหว่างที่จับตาดู
การเลือกตั้งในสหรัฐฯ และผลประกอบการ 3Q24 ถ้าก าไร 
3Q24 ไม่ได้ก่อให้เกิด Downside อย่างมีนัยส าคัญต่อ
ประมาณการทั้งปี เราคิดว่าตลาดจะมั่นใจเกี่ยวกับทิศทางการ
ฟื้นตัวของก าไรต่อหุ้นมากยิ่งขึ้น ปัจจุบันเราคาดก าไรต่อหุ้นใน
ปี 2024-25 อยู่ที่ 90 บาท (+15% y-y) และ 101 บาท (+12% 
y-y) ตามล าดับ เราปรับเป้า SET เป็น 1,600 ในปี 2025 โดย
อิง PER ที่ราว 16x นอกจากนี้ SET ยังมี Valuation อยู่ใน
ระดับที่น่าสนใจพร้อม Earnings yield gap ที่ 4.3% (SD+1 
จากค่าเฉลี่ยในอดีต) ในขณะที่ Downside น่าจะมีจ ากัดโดยได้
ปัจจัยหนุนจาก VAYU1 หุ้นเด่นของเราประกอบด้วย 
MAGURO, MTC, OSP, SFLEX และ VIH 

  

  

ปัจจุบนัตลาดก าลังจบัตาดผูลการเลือกตั้งในสหรัฐฯ ซึ่งจะส่ง
สัญญาณทิศทางของตลาดโดยเฉพาะตลาดเกิดใหม่ (EM) จาก
นโยบายของประธานาธิบดคีนใหม่ ด้านนโยบายการเงนิ คาดเฟดจะ
ปรับลดดอกเบี้ยในอัตราที่ชา้ลง ขณะที่ธปท.ไมน่่าจะปรบัลดดอกเบี้ย
ต่อในระยะส้ัน นอกจากนี้เรามองว่าการประกาศก าไร 3Q24 ของบจ.
จะเปน็ปจัจัยส าคัญทีบ่อกถงึแนวโนม้การการเติบโตของ EPS SET 
ในระยะถัดไป  ระยะสั้น SET อยู่ในช่วงย่อตัวลดความรอ้นแรงหลังพุ่ง
ขึ้นราว 15% ในช่วงก่อนหน้า เราคงมุมมองเชิงบวกในระยะกลาง-
ยาวและปรับเป้า SET ไปเปน็ 1,600 ในปี 2025  หุ้นเดน่เดือนพ.ย.
ประกอบไปด้วย MAGURO, MTC, OSP, SFLEX และ VIH 

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

CG2023 : N/A  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

no. 040694  

  

คาดก าไรสทุธ ิ3Q24 จะกลบัมาฟืน้ตวัด ี
เราคาดก าไรสุทธิ 3Q24 อยู่ที่ 22 ลบ. (+74% q-q, +18% y-y) ฟื้นตัวดีเนื่องจากจะไม่
มีค่าใช้จ่ายพิเศษเหมือนใน 2Q24 ผลประกอบการโดยรวมดูดี แม้วา่การเติบโตของ
ยอดขายจากสาขาเดิมน่าจะติดลบเล็กน้อยที่ 1% y-y ปัจจยัดังกล่าวจะชดเชยได้โดย
ผลบวกของการเปิดสาขาใหม่ (สาขาใหม่ 4 แห่ง: Maguro 1 และ Hitori 3) ใน 3Q24 ซึ่ง
ท าให้จ านวนสาขารวมเพิ่มเป็น 32 จาก 21 ใน 3Q23 และท าให้เราคาดว่ารายได้จะโต 4% 
q-q และ 25% y-y 
ราคาแซลมอนลดลงต า่สดุในรอบ 2 ป ี
จากรายได้ที่คาดว่าจะโตและราคาแซลมอนเฉลี่ยใน 3Q24 ที่ NOK78/กก. (-28% q-q, -
3% y-y) นับเป็นระดับท่ีต ่าที่สุดในรอบ 2 ปี เราคาดอัตราก าไรขั้นต้น 3Q24 ที่ 43.5% 
เพิ่มข้ึนจาก 42.6% ใน 2Q24 แต่ต ่ากว่า 45.5% ใน 3Q23 เนื่องจากราคาวัตถุดิบอ่ืน
น่าจะสูงกว่าปีท่ีแล้ว เราคาดว่าคา่ใช้จ่ายรวมจะเพิ่ม 2.6% q-q และ 18.4% y-y จาก
ต้นทุนในการขยายสาขาและพนักงานที่เพิ่มขึ้น แม้ว่าค่าใช้จ่ายทีเ่กีย่วข้องกับการจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จะหายไป อย่างไรก็ดีจากรายได้ที่คาดว่าจะโตเรว็กว่า
ค่าใช้จ่าย สัดสว่นค่าใช้จ่ายการขายและบริหารต่อยอดขายอาจลดลงเล็กน้อยเป็น 33% 
จาก 33.5% ใน 2Q24 และ 34.8% ใน 3Q23 
เปดิสาขาใหมเ่พิม่ตอ่เนือ่ง 
ทุกสาขาของบริษัทอยู่ในกรุงเทพและปริมณฑล ดังนั้นจึงยังไม่ได้รับผลกระทบจากน ้าท่วม 
นอกจากนี้บริษัทฯ ยังมีแผนเปิด 6 สาขาใหม่ใน 4Q24 โดยเตรียมเปิด Maguro สาขาใหม่
ที่ One Bangkok ในวันที่ 25 ต.ค. และในเดือน พ.ย. - ธ.ค. สาขา Stand-alone ซึ่งรวม
ร้านอาหาร 3 แบรนด์จะเปิดให้บรกิารบนถนนประดิษฐ์มนูธรรมโดยหนึ่งในนั้นจะเป็นแบ
รนด์ใหม่ นอกจากนี้ MAGURO ยังจะเปิดตัวแบรนด์ใหม่อีกหน่ึงแบรนด์โดยจะเป็นแฟรน
ไชส์ชื่อ Tonkatsu Aoki (เป็นร้านหมูทอด ที่มีชื่อเสียงของญี่ปุ่น) ที่ Central World หลัง
ได้รับสิทธิในการด าเนินงานแต่เพียงผู้เดียวในไทย ในขั้นต้นเราคาดว่าก าไร 4Q24 จะ
ปรับตัวขึ้นต่อเนื่องสู่ระดับสูงสุดของปีนี้ 
คงค าแนะน าซือ้ทีร่าคาเปา้หมายเดมิที ่22 บาท 
เราคงประมาณการอัตราการเติบโตของก าไรสุทธิในปี 2024-25 ของเราที่ 16% y-y และ 
44% y-y บนสมมติฐาน 13 และ 11 สาขาใหม่ตามล าดับและคงราคาเป้าหมายปี 2025 
ของเราที่ 22 บาท ปัจจุบันหุ้นมีการซื้อขายเทียบเท่า 2025E P/E ที่เพียง 17.8x ในขณะที่
ก าไรอยู่ในแนวโน้มขาขึ้น ดังนั้นเราจึงยังคงค าแนะน าซื้อ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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THAI CAC : Certified  

CG2023 : 5  

Analyst : Usanee Liurut, CISA no.017928  

Assistant Analyst : Maeta Cherdsatirakul  

  

คาดผลประกอบการ 3Q24 จะออกมาดจีากรายไดด้อกเบีย้สทุธทิีส่งูขึน้ 
เราคาดก าไรสุทธิอยู่ท่ี 1.51พัน ลบ. สูงขึ้น 4.5% q-q และ 17.5% y-y ส่วนมากจากรายได้
ดอกเบ้ียสุทธิ (NII) ท่ีสูงขึ้นซ่ึงเราคาดว่าจะช่วยชดเชยผลกระทบจากค่าใช้จ่ายในการ
ด าเนินงานและผลขาดทุนทางเครดิตที่คาดว่าจะเกิดขึ้น (ECL) ท่ีสูงขึ้น สินเชื่อน่าจะโตตอ่เน่ือง
ท่ี 4.5% q-q, 16.6% y-y, และ 12.9% YTD โดยได้ปัจจัยหนุนจากสินเชื่อประเภทมี
หลักทรัพย์ค ้าประกันโดยเฉพาะสนิเชื่อทะเบียนรถและโฉนดท่ีดินในขณะท่ีสินเชื่อในกลุ่มท่ีไม่มี
หลักทรัพย์ค ้าประกันอันประกอบด้วยสินเชื่อบุคคล Nano finance และสินเชื่อเช่าซ้ือ
รถจักรยานยนต์ยังมีการควบคุมอย่างเข้มงวด เราคาดว่า Loan spread จะสูงขึ้น 7bp เป็น 
13.61% พรอ้ม Loan yield ท่ีสูงขึ้น q-q จากจ านวนวันท าธุรกิจท่ีเพิ่มขึ้น (92 วันเทียบกับ 
91 วันใน 2Q24) ซ่ึงจะช่วยชดเชยต้นทุนเงินกู้ท่ีคาดว่าจะสูงขึ้น ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน
อาจเพิ่มขึ้นเล็กน้อยจากการด้อยค่าของรถยึดท่ีสูงขึ้น อย่างไรก็ดีรายได้ท่ีโตดีน่าจะช่วยลด
สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานต่อรายได้ลงเล็กน้อยเป็น 47.21% จาก 47.45% ใน 
2Q24 
บรหิารคณุภาพสนิทรพัยเ์ชงิรกุอยา่งตอ่เนือ่ง 
แม้เราจะคาดว่าหน้ีด้อยคณุภาพขัน้ต้น (Gross NPL) จะเพิ่มเล็กน้อยใน 3Q24 แต่จากฐาน
สินเชื่อท่ีโตต่อเนื่องน่าจะท าให้สัดส่วนหน้ีด้อยคุณภาพ (NPL ratio) ลดลงเล็กน้อยเป็น 
2.88% จาก 2.90% ณ สิ้นไตรมาส 2Q24 สอดคล้องกับเป้าประมาณการปี 2024 ของ
บริษัทฯ ท่ีต ่ากว่า 3.20% ต้นทุนความเสี่ยงในการปล่อยสินเชื่อ (Credit cost) น่าจะเพิ่มเป็น 
3.15% จาก 3.08% ใน 2Q24 ซ่ึงจะท าให้ได้ Credit cost ในช่วง 9M24 อยู่ท่ี 3.16% 
สอดคล้องกับประมาณการของบรษัิทฯ ท่ีต ่ากว่า 3.50% และสูงกว่าสมมติฐานปี 2024 ของ
เราท่ี 3.08% อยู่เล็กน้อย เราคาดว่าสัดส่วนส ารองตอ่หน้ีด้อยคุณภาพ (NPL coverage 
ratio) จะเพิ่มเป็น 127.5% เทียบกับ 125.5% ณ สิ้นไตรมาส 2Q24 
คงประมาณการก าไรป ี2024-26 ของเราทีค่าดวา่จะโต 24.9% CAGR 
เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024-26 ซ่ึงเติบโตดีถึง 24.9% CAGR สูงท่ีสุดในกลุ่ม
บริษัทการเงินท่ีเราท าการศึกษาโดยมีปัจจัยหนุนส าคัญประกอบด้วย 1) สินเชื่อท่ีคาดว่าจะ
โตเฉล่ีย 14.7-19.5% ตอ่ปีจากการขยายสาขาเชิงรุกอย่างต่อเนือ่งและประสิทธิภาพของ
สาขาที่ดีขึ้นโดยจะมุ่งเน้นไปท่ีกลุ่มสินเชื่อประเภทมีหลักทรัพย์ค ้าประกัน; 2) Credit cost ท่ี
คาดว่าจะคอ่ย ๆ ลดลงไปแตะ 2.67% ในปี 2026; และ 3) Loan spread ท่ีคาดว่าจะดีขึ้นในปี 
2025-26 โดยจะได้ประโยชน์จาก Fitch's domestic credit rating (A-) ท่ีสูงกว่า TRIS’s 
(BBB+) 
คงค าแนะน าซือ้ทีร่าคาเปา้หมายป ี2025 ที ่62 บาท 
เราคงค าแนะน าซ้ือและเลอืก MTC เป็นหุ้นเด่น ราคาเป้าหมายปี 2025 ของเราท่ี 62 บาท 
(GGM) คิดเป็นค่า P/BV อยู่ท่ี 2.91x และ P/E อยู่ท่ี 16.1x ภายใต้สมมติฐานค่า L-T ROE 
ท่ี 19.0% และ COE ท่ี 10.0% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

บมจ. เมืองไทย แคปปิตอล 

MTC TB 
BUY, TARGET: 62.00, +23.4% 

TOP5 : NOVEMBER 
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THAI CAC : Declared  

CG2023 : 5  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

no. 040694  

  

ผลขาดทนุจากการขายสนิทรพัยน์า่จะกดดนัผลประกอบการ 3Q24 
เราคาดก าไรปกติ 3Q24 อยู่ที่ 620 ลบ. (-33% q-q, +10% y-y) อย่างไรก็ดีเมื่อรวม
ผลขาดทนุจากการขายโรงงานผลิตแก้วในพมา่ซึ่งคาดว่าจะอยู่ที่ประมาณ 800 ลบ. 
OSP น่าจะขาดทุนสทุธิ 180 ลบ. แม้ว่าจะกระทบกระแสเงินสดเรามองว่ารายการ
ดังกลา่วเป็นรายการพิเศษอันเกีย่วข้องกับการปรับโครงสร้างธุรกิจที่ไม่ท าก าไร 
สว่นแบง่ตลาดนา่จะลดลงจากผลกระทบของเหตนุ า้ทว่ม 
ในภาพรวมรายได้ 3Q24 น่าจะไม่ดีนัก ทั้งนี้เราคาดวา่รายได้จะลดลง 17.5% q-q 
และ 3.4% y-y มาจาก Low season และผลกระทบจากเหตุน ้าท่วมในภาคเหนือและ
อีสานซ่ึงเป็นพืน้ที่ส าคัญของ OSP (คิดเป็นประมาณ 60% ของรายได้จากช่องทาง 
Traditional trade) ซ่ึงท าให้ส่วนแบ่งตลาดเครือ่งดืม่ชูก าลงัใน 3Q24 น่าจะลดลง
อย่างมีนัยส าคัญเหลือ 45.4% จาก 46.4% ใน 2Q24 นอกจากนี้เรายังคาดรายได้
จากเครื่องดื่มชูก าลังในต่างประเทศจะลดลง q-q จากปัจจัยด้านฤดูกาลแต่ยังโต y-y 
ในขณะที่เราคาดว่ารายได้จากกลุ่ม Personal care จะโต 8% y-y แต่ลดลง q-q ตาม
ฤดูกาล เราคาดว่าอัตราก าไรขัน้ต้นจะอยู่ที่ 36% ลดลงจาก 38.2% ใน 2Q24 ตาม
รายได ้
คงประมาณการก าไรปกตปิ ี2024-25 ของเรา 
คาดว่าก าไรจะฟื้นตัวใน 4Q24 หลังสถานการณ์น ้าทว่มคลี่คลาย ทั้งนี้เราคาดว่าส่วน
แบ่งตลาดจะฟื้นตัวในขณะที่ OSP ก าลงัเตรียมเปิดตัวสินค้าใหม ่ทั้งนี้ยังต้องติดตาม
แนวโน้มการฟื้นตัวของส่วนแบง่ตลาดว่าบริษทัฯ จะสามารถแย่งคืนจากคู่แข่งได้หรือไม ่
นอกจากนี้ OSP ยังก าลงัพิจารณาความเป็นไปไดใ้นดา้นดลีควบรวมและซ้ือกิจการซ่ึง
อาจเกิดใน 4Q24 หรือ 1H25 เราคงประมาณการก าไรปกตปิี 2024-25 ของเราไว้ที ่
2.96พัน ลบ. (+36% y-y) และ 3.2พัน ลบ. (+8.2% y-y) 
มมุมองเชงิบวกตอ่การเตบิโตในระยะกลางถงึยาว 
เรามองวา่มีโอกาสที่ OSP อาจจะพิจารณางดจ่ายเงินปันผลส าหรับผลประกอบการ
ในช่วง 2H24 จากผลกระทบที่มตี่อกระแสเงินสดจากผลขาดทุนที่ได้กล่าวไว้กอ่นหนา้ 
อย่างไรกด็ีเราคงมุมมองเชิงบวกต่อแนวโน้มการเติบโตระยะกลางถึงยาวโดยมองว่าดีล
ควบรวมและซ้ือกิจการอาจให้ Upside แก่การเติบโตในอนาคต เราคงราคาเป้าหมาย
ของเราไว้ที ่28 บาท มี Upside อยู่ที่ราว 27% 

 

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

บมจ. โอสถสภา 

OSP TB 
BUY, TARGET: 28, +35-9% 

TOP5 : NOVEMBER 
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THAI CAC : Declared  

CG2023 : 4  

Analyst : Jitra Amornthum  

no. 014530  

  

คาดก าไร 3Q24 ท าสถติสิงูสดุใหมต่อ่เนือ่ง 
เราคาดก าไรปกติ 3Q24 ท าสถติิใหม่สงูสุดต่อเนื่องที ่74 ล้านบาท +14% q-q 
+53% y-y ตามการเติบโตต่อเนื่องของการจับจ่ายใช้สอยในประเทศ รวมถึงการ
ทยอยปรับราคาขายให้เหมาะกับต้นทุนมาตัง้แต่ไตรมาสก่อน ท าให้เราคาดรายได้ใน
ไตรมาสนี้ +7% q-q, +15% y-y อัตราก าไรขั้นตน้คาดว่ายังทรงตัวสงูที่ 24.5% 
ส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารยังควบคุมได้ดี และไม่มีรายการพิศษอื่น 
นอกจากนี้ เราคาดวา่ SFLEX จะรับรู้ส่วนแบ่งก าไรจาก Starprint Vietnam เพ่ิม
สูงขึน้มากเปน็ 10 ลา้นบาท (+86% q-q) ตามการบรโิภคภาคครัวเรือที่เรง่ตัวขึ้น   
แนวโนม้ขา้งหนา้สดใส 
Demand ของ Flexible packaging ที่ยังเติบโตสูงทัง้ในไทยและเวียดนาม ส่งผลดีต่อ 
SFLEX ที่เป็นผูน้ าในตลาด Flexible packaging ที่มมีาตรฐานสูง เห็นได้จากรายได้
ของบริษัททีข่ยายตัวต่อเนื่องจากเฉลี่ย 420 ล้านบาทต่อไตรมาสในป ี2021 เป็นเฉลี่ย
ประมาณ 470 ล้านบาทในงวด 9M24 และที่ส าคัญคือราคาวัตถุดิบ (HDPE, LLDPE 
และเม็ดพลาสติกอืน่ๆ) ปรับลงตามราคาน ้ามันตัง้แต่ปี 2022 เปน็ประโยชน์ต่อธุรกิจ
ปลายน ้าอย่าง SFLEX 
Valuation ถกูโดยม ี2024E P/E ต า่เพยีง 10.7 เทา่ ขณะทีก่ าไรคาดโตกวา่ 30% 
จากก าไรงวด 9M24 ที่เราคาด 202 ลา้นบาท +45% y-y คิดเปน็ 83% ของประมาณ
การก าไรปกติทั้งปี 2024 ที่เราคาดคาด 243 ล้านบาท (+34% y-y) ในขณะที่ 4Q24 
เป็น high season ของการจับจ่ายใช้สอย และราคาน า้มันยังดูคอ่นข้างอ่อนแอ 
ประมาณการของเราจึงดูม ีupside ท าให ้2024E P/E ในปัจจุบันที่ 10.7 เท่า น่าจะถูก
ลงไดอ้ีก 
ยนืยนัค าแนะน าซือ้ ราคาเปา้หมาย 5.10 บาท 
จากประมาณการปัจจุบัน เราคาดก าไรปี 2025-26 เติบโต 8% และ 3% ตามล าดับ 
แม้การเติบโตจะไม่สงูเพราะก าไรที่ถูกยกฐานขึน้ในปนีี้ แต่เป็นก าไรที่มีสเถียรภาพกว่า
ในอดีต ไม่อ่อนไหวต่อราคาน ้ามนัมากเท่าในอดีตหลงับริษทัปรบัปรุงกระบวนการผลิต
และการจัดซื้อวัตถุดิบ เรายังคงแนะน าซื้อ ราคาเปา้หมายปี 2025 ที่ 5.10 บาท อิง 
2025E P/E 16x (-0.7SD ของค่าเฉลี่ย 4 ปทีี่ผา่นมา) 

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

บมจ. สตาร์เฟล็กซ์ 

SFLEX TB 
BUY, TARGET: 5.1, +63.5% 

TOP5 : NOVEMBER 
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Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

no. 080523  

  

หนึง่ในโรงพยาบาลทีม่ ีValuation ต ่าทีส่ดุในไทยทีเ่พยีง 16x 2025E P/E 
เราเห็นว่า VIH เป็นหุ้นการแพทย์ไทยที่ถูกมองข้าม ปัจจุบันหุ้นมีการซื้อขายโดยมี 
Valuation ที่ต ่าเพียง 16x 2025E P/E (เทียบกับค่าเฉลี่ยของกลุ่มฯ ที่ 24x) และค่า 
EV/bed ที่ 10 ลบ. (เทียบกับค่าเฉลี่ยของกลุ่มฯ ที่ 31 ลบ. และค่าใช้จ่ายในการลงทุน 
(Capex) เฉลี่ยที่ 8-12 ลบ. ส าหรับโรงพยาบาลเปิดใหม่ในกรุงเทพและปริมณฑล) เราเชื่อ
ว่า VIH มี 2 ระยะการเติบโตส าคญัรออยู่ข้างหน้าประกอบด้วยการเติบโตของ 4 
โรงพยาบาลในปัจจุบัน (รวม 483 เตียง) และโรงพยาบาลใหม่ (200 เตียง) ซึ่งมีก าหนด
เปิดในปลายปี 2026 
โรงพยาบาลในปจัจบุนัอยูใ่นชว่งเตบิโต 
เราคาดว่าโรงพยาบาลในปัจจุบันจะรายงานก าไรโตดีที่ 20% เป็น 340 ลบ. ในปี 2024 
โดยได้ปัจจัยผลักดันจากรายได้ผูป้่วยที่ช าระค่าใช้จ่ายเองที่โตดีและอัตราก าไรที่ดีข้ึนของ 
Vichaivej International Samutsakhon ซึ่งถึงจุดคุ้มทุนแลว้ ทั้งนี้เราคาดว่า VIH จะมี
การต้ังส ารองรายได้ประกันสังคม (SSO revenue) ส าหรับการรักษาที่มีต้นทุนสูงจ านวน 
27 ลบ. ในปี 2024 (15 ลบ. ใน 3Q24 และ 12 ลบ. ใน 4Q24) จากปัญหางบประมาณท่ีไม่
เพียงพอ ถ้าส านักงานประกันสังคม (SSO) เพิ่มงบประมาณในปี 2025 ประมาณการ
ก าไรปกติปี 2025 น่าจะมี Upside เพิ่มจากทีเ่ราคาดว่าจะโต 14% ในปัจจุบัน 
ความส าเรจ็ของโรงพยาบาลใหมน่า่จะชว่ยเพิม่ก าไรอยา่งนอ้ย 40% 
ตลาดน่าจะกังวลเกี่ยวกับโรงพยาบาลใหม่ซึ่งมีการลงทุนท่ีสูงถึง 2.7พัน ลบ. อย่างไรก็ดี
เรามองต่างออกไปและเชื่อว่าโครงการดังกล่าวมีความเป็นไปได้สูงที่จะประสบความส าเร็จ
โดยมีปัจจัยหนุนจากท าเลที่ต้ังในพื้นท่ีลูกค้าที่มีรายได้สูง ไม่มีคู่แข่งในระดับตติยภูมิและ
อยู่ใกล้กับศูนย์การแพทย์กาญจนาภิเษกและมหาวิทยาลยัมหิดล โดยมีโมเดลที่อาจ
เปรียบเทยีบได้กับความส าเร็จของ SiPH และโรงพยาบาลธนบุรีซึ่งอยู่ใกล้โรงพยาบาลศิริ
ราช นอกจากนี้เรายังมองว่าสายสัมพันธ์ของผู้บริหารกับบุคลากรทางการแพทย์ของศิริ
ราชยังเป็น hidden asset ของ VIH ถ้าโรงพยาบาลใหม่ประสบความส าเร็จน่าจะชว่ยเพิ่ม
รายได้และก าไรสุทธิของ VIH ได้อย่างน้อย 40% ภายในปี 2030 
แนวโนม้ดพีรอ้ม margin of safety ในดา้น Valuation 
เราประเมินมูลค่าของ VIH โดยใชว้ิธี DCF ซึ่งท าให้ได้ราคาเป้าหมายปี 2025 ที่ 15 บาท
ประกอบด้วย 12.5 บาทส าหรับโรงพยาบาลในปัจจุบัน และอีก 2.5 บาทส าหรับ
โรงพยาบาลใหม่โดยมี discount factor ที ่40% ส าหรับความไม่แน่นอนเกี่ยวกับ
ความส าเร็จของโรงพยาบาลใหม่ เราเชื่อว่าตอนนี้เป็นจุดเข้าซื้อหุ้นที่ดีจากประเด็นการ
เติบโตที่ดี และ Valuation ที่มี margin of safety ที่สูง 

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

บมจ. ศรีวิชัยเวชวิวัฒน์ 

VIH TB 
BUY, TARGET: 15.0, +45.6% 

TOP5 : NOVEMBER 
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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, 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 

 


