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‘Finding opportunity among uncertainty‘ 
เราคาดว่าเศรษฐกิจโลกจะยังเติบโตในเกณฑ์ดีและ
นโยบายการเงินจะผ่อนคลายต่อเนื่องในปี 2025 ในขณะ
ที่มีความเสี่ยงส าคัญอยู่ที่การกลับมาของนโยบาย
การค้าของทรัมป์และประเด็นในด้านภูมิรัฐศาสตร์ 
ทางด้านเศรษฐกิจไทยคาดว่าจะฟื้นตัวต่อเนื่องโดยจะ
สมดุลมากขึ้นในทุกเคร่ืองยนต์ทางเศรษฐกิจจากการ
ลงทุนที่เพ่ิมขึ้นและการบริโภคที่ฟื้นตัว เป้า SET ในปี 
2025 ของเราอยู่ที่ 1,600 จุด  
หุ้นเด่นเดือนธ.ค.ประกอบไปด้วย AAV, BDMS, 
CPALL, MAGURO และ RBF 

มมุมองทางเทคนคิ ธ.ค.2024 

SET Index เดือนทีผ่่านมานั้น
ปรบัตัวลงมาตามที่เราได้คาด
ไว้คือ มาหาแนวรบั 1438 จุด 
และหลุดลงมา ดังนัน้ เราจึง
มองโอกาสลงต่อ โดยมแีนวรบั
ส าคัญถัดไปที ่1404-1410 
จุด และหากลงถึงระดับ
ดังกลา่ว เชือ่ว่า SET จะมี
โอกาสรีบาวด์กลบัขึน้มา
ค่อนขา้งแรง อย่างไรก็ตาม 
เดือนธันวาคมเป็นเดือนที่
วันหยุดเยอะทัง้ไทยและ
ต่างประเทศ อาจท าให้
บรรยากาศเงียบเหงากว่า
ปกต ิและส่งผลถงึเมด็เงินไหล
เข้าทีอ่าจไม่มากนัก ท าให้
ราคาอาจไมผ่ันผวนร้อนแรง 
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คาดเศรษฐกจิโลกจะฟืน้ตวัดแีละนโยบายการเงนิจะผอ่นคลาย
ตอ่ในป ี2025 
เราคาดว่า GDP โลกจะฟื้นตัวต่อเนื่องหลัง IMF คาดว่า
เศรษฐกิจโลกจะโต 3.2% y-y ในปี 2025 เศรษฐกิจของประเทศ
ที่พัฒนาแล้วน่าจะฟื้นตัวดีโดยเฉพาะสหรัฐฯ ในขณะที่ยุโรปและ
ญ่ีปุ่นมีแนวโน้มที่จะโตในอัตราที่สูงขึ้นโดยได้ปัจจัยหนุนจากการ
ผ่อนคลายนโยบายทางการเงินอย่างต่อเนื่องของธนาคารชาติ
ส าคัญ ๆ อาทิเช่น FED และ ECB ยกเว้น BoJ ที่คาดอยู่ในช่วง
ดอกเบี้ยขาขึ้น ในขณะที่ประเทศเกิดใหม่และก าลังพัฒนาใน
เอเชียคาดว่าเศรษฐกิจจะโตในอัตราที่ลดลงเล็กน้อยแต่ยังอยู่ใน
เกณฑ์ดีอาทิเช่น จีนและอินเดีย ในขณะที่อาเซียนอาจหนุนการ
เติบโตของภูมิภาคผ่านการท่องเที่ยวที่ฟื้นตัวดีและการใช้จ่ายใน
ด้านสาธารณูปโภค 
เศรษฐกจิไทยนา่จะโตอยา่งมสีมดลุมากขึน้ในทกุเครือ่งยนต์ทาง
เศรษฐกจิโดยเฉพาะในดา้นการลงทนุ 
สภาพัฒน์ฯและ ธปท. คาดว่า GDP ของไทยจะโต 2.8-2.9% 
y-y ในปี 2025 จากสัดส่วนของการบริโภคในภาคเอกชน การ
ส่งออกและการใช้จ่ายภาครัฐที่มีความสมดุล การลงทุนน่าจะ
เป็นปัจจัยหนุนการเติบโตส าคัญจากทั้งด้านโครงสร้างพื้นฐาน 
รวมถึงความเชื่อมั่นภาคธุรกิจที่สูงขึ้นจากสัญญาณบวกของ
การส่งเสริมการลงทุนของ BOI ที่เพิ่มขึ้น ส าหรับ ธปท. เราคิด
ว่าประตูส าหรับการปรับลดอัตราดอกเบี้ยเพิ่มอีก 25-50 bps 
ในปี 2025 ยังเปิดอยู่ถ้าเศรษฐกิจยังโตต ่าและสภาวะการเงินยัง
ตึงตัวโดยเฉพาะด้านการบริโภคในประเทศ ทั้งนี้เราคาดว่าการ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยน่าจะเกิดขึ้นใน 2Q25 เป็นอย่างเร็ว 

ความเสีย่งส าคญัอยูท่ีน่โยบายการคา้ของทรมัปแ์ละความตงึ
เครยีดในดา้นภมูริฐัศาสตร์ 
มีความไม่แน่นอนบางประการในปี 2025 จากการกลับมาเป็น
ประธานาธิปดีสหรัฐฯ ของโดนัลด์ ทรัมป์เนื่องจากการกลับมา
ของนโยบายการค้าของทรัมป์อาจกระทบห่วงโซ่อุปทานและ
เศรษฐกิจโลก ความเสี่ยงดังกล่าวอาจส่งผลกระทบเชิงลบต่อ
การส่งออกของไทยและเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของโลกใน
ภาพรวมในทางอ้อม ในทางตรงกันข้ามไทยอาจได้ประโยชน์
จากการย้ายฐานการผลิตและอาจได้ค าสั่งซื้อเพิ่มจากสหรัฐฯ 
อีกปัจจัยเสี่ยงจะอยู่ที่ประเด็นในด้านภูมิรัฐศาสตร์ เราคาดว่า
ราคาน ้ามันจะทรงตัวในระดับต ่าเนื่องจากอุปทานน่าจะเพิ่มเร็ว
กว่าอุปสงค์ อย่างไรก็ดีความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ที่
สูงขึ้นอาจกดดันให้ราคาพลังงานเพิ่มขึ้นและท าให้เกิดความ
กังวลในด้านเงินเฟ้อซึ่งอาจกระทบต่อการใช้นโยบายการเงิน 
เปา้ SET ในป ี2025 อยูท่ี ่1,600 จดุ 
เป้า SET ในปี 2025 ของเราอยู่ที่ 1,600 โดยได้มาจาก
สมมติฐาน EPS ในปี 2025 ที่ 98 บาทและ PER เป้าหมายที่ 
16.3 เท่า  Valuations ยังอยู่ในระดับที่น่าสนใจส าหรับการ
ลงทุนในระยะยาวพร้อม Earnings yield gap ที่กว้างประมาณ 
4.4% (และสูงขึ้นเป็นราว 5% เมื่อหัก DELTA) ประเด็นการ
ลงทุนส าคัญจะอยู่ที่การกลับมาของรอบการลงทุนและการ
บริโภคในประเทศที่ฟื้นตัว ในขณะที่บริษัทที่มีแต้ม ESG สูงจะย่ิง
น่าสนใจเนื่องจากอาจเป็นเป้าการลงทุนของ VAYU1 หุ้นเด่น
ของเราประกอบด้วย AAV, BDMS, CPALL, MAGURO และ 
RBF 

  

  

เราคาดว่าเศรษฐกิจโลกจะยังเติบโตในเกณฑ์ดีและนโยบาย
การเงินจะผ่อนคลายต่อเน่ืองในปี 2025 ในขณะท่ีมีความเสี่ยง
ส าคัญอยู่ที่การกลับมาของนโยบายการค้าของทรัมป์และ
ประเด็นในด้านภูมิรัฐศาสตร์ ทางด้านเศรษฐกิจไทยคาดว่าจะ
ฟื้นตัวต่อเนื่องโดยจะสมดุลมากขึ้นในทุกเครื่องยนต์ทาง
เศรษฐกิจจากการลงทุนที่เพิ่มขึ้นและการบริโภคที่ฟื้นตัว เป้า 
SET ในปี 2025 ของเราอยู่ที่ 1,600 จุด โดยมีหุ้นเด่นเดือน
ธ.ค.ประกอบไปด้วย AAV, BDMS, CPALL, MAGURO และ 
RBF 

 กลยุทธ์การลงทุน 
Analyst : Veeravat Virochpoka 
License no. 047077 
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รายงานก าไรปกตใินไตรมาส 3Q24 ซึง่เปน็ชว่งทีธ่รุกจิซบเซาทีส่ดุ 
AAV พลิกมารายงานก าไรปกติใน 3Q24 ที่ 0.1พัน ลบ. (เทียบกับผลขาดทุนปกติ 1.0พัน ลบ. ใน 
3Q23) ต ่ากว่าที่เราคาดเล็กน้อยจากค่าบัตรโดยสารและรายได้จากบริการเสริมที่ต ่ากว่าคาด
เล็กน้อย เมื่อรวมก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยนก่อนหักภาษีจ านวน 4.2พัน ลบ. AAV รายงานก าไร
สุทธิ 3.5พัน ลบ. รายได้จากผู้โดยสารกระโดดเพิ่ม 15% y-y จากตวัเลขผูโ้ดยสารขนส่งที่เพิ่ม 
7% y-y เป็น 4.9ล้าน (93% ของระดบัก่อนโควิด) พร้อม Load factor ที่อยู่ในเกณฑ์ดีที่ 90% 
(ทรงตัว y-y) ในขณะที่ค่าบัตรโดยสารเฉลี่ยสูงขึ้น 7% y-y เป็น 1,847 บาทและสูงกว่าระดับก่อนโค
วิด 27% รายได้จากบริการเสริมสูงขึน้ 1% y-y ใน 3Q24 แม้ว่ารายได้จากบริการเสริมต่อหัวจะ
ลดลงเหลือ 382 บาท (เทียบกับ 404 บาทใน 3Q23) จากค่าธรรมเนยีมในการด าเนินการที่ลดลง
ตามปริมาณการจองผ่านช่องทาง OTA ที่สูงขึ้น ค่าใช้จ่ายลดลง 2% y-y ส่วนมากจากตน้ทุนค่า
เชื้อเพลิงที่ลดลง 5% y-y ตามราคาเชื้อเพลิงอากาศยานที่ลดลง ในขณะที่ต้นทุนที่ไม่ใช่เชื้อเพลิง
สูงขึ้น 1% y-y จากค่าซ่อมบ ารุงอากาศยานที่สูงขึ้น 18% y-y และต้นทุนบคุลากรที่สูงขึ้น 19% y-
y ซึ่งท าให้อัตราก าไรจากการด าเนินงานปรับตัวดีขึ้นเป็น 7% (เทียบกบั -6% ใน 3Q23) 
ปรมิาณผูโ้ดยสารนา่จะแตะระดบัสงูสดุใน 4Q24 
เราเข้าร่วมการประชุมนักวิเคราะห์ในวันนี้และได้รับข้อมูลเป็นบวกจากทีป่ระชุมดังกล่าว การ
ด าเนินงานในไตรมาส 4Q24 น่าจะดีกว่าในไตรมาส 1Q24 (ซึ่งบริษัทฯ มีก าไรปกติ 1.2พัน ลบ.) 
AAV วางแผนเพิ่มความจุที่นั่งเป็น 99% ของระดับก่อนโควิดในไตรมาส 4Q24 (เทียบกับ 90% ใน 
1Q24) Load factor ยังอยู่ในเกณฑ์ดีที่ 90% ในเดือน ต.ค. พร้อมตัวเลขการจองล่วงหน้าที่อยู่ใน
ระดับสูงในเดือน พ.ย. และ ธ.ค. ซึ่งน่าจะท าให้ปริมาณผู้โดยสารในไตรมาส 4Q24 สูงขึ้นเป็นกว่า 
5.5ล้านในไตรมาส 1Q24 นอกจากนีร้าคาเชื้อเพลิงอากาศยานยังลดลงเหลือประมาณ USD88/
บาร์เรลในปัจจุบัน (เทียบกับ USD103 ใน 1Q24) 
กองบนิทีใ่หญข่ึน้นา่จะเปน็ Upside ส าหรบัป ี2025 
ถ้าก าไรปกติ 4Q24 ออกมาสูงกว่า 1.2พัน ลบ. ก าไรดังกล่าวจะเป็น Upside ส าหรบัประมาณการ
ในปี 2024 ของเราที่ 2.6พัน ลบ. ก าไรน่าจะโตต่อเนื่องในปี 2025 เนื่องจาก AAV มีกองบินใหญ่ขึ้น
จาก 56 ล าในปี 2023 เป็น 60 ล าในป ี2024 นอกจากนี้บริษัทฯ ยังมีแผนรบัมอบเครื่องบินเพิ่มอีก 
4-5 ล าต่อปีตั้งแต่ป ี2025 เป็นต้นไป ทั้งนี้ AAV ตั้งเป้าเพิ่มสัดส่วนของตลาดในประเทศ อินเดียและ
เวียดนามในปี 2025 
หุน้มกีารซือ้ขายโดยม ีValuation ในระดบัต า่ 
AAV มีการซื้อขายโดยม ีValuation ในระดับที่น่าสนใจที่ 13x 2025E P/E (เทียบกับค่าเฉลี่ยของ
กลุ่มฯ ที ่14x) หุ้นมีปัจจัยบวกอยู่ทีก่ารด าเนินงานที่ดีในไตรมาส 4Q24 และก าไรที่มี Upside จาก
ภาวะราคาเชื้อเพลิงอากาศยานที่ก าลังลดลง 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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บมจ. เอเชีย เอวิเอชั่น 

AAV TB 
BUY, TARGET: 3.40, +20.6% 
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Highlights 
 เรามีมุมมองเป็นกลางเกี่ยวกับการประชุมนักวเิคราะห์หลังรายงานผลประกอบการ 

3Q24 
 ผู้บริหารหั่นเป้าการเติบโตของรายได้ในปี 2024 ของบริษัทฯ ลงเป็น 7-8% จาก 

10% ก่อนหน้า (เทียบกับประมาณการของเราที่ 9%) ส่วนมากจากการชะลอตัว
ของเศรษฐกิจซึ่งส่งผลกระทบต่อผู้ป่วยชาวไทยซึ่งรายได้น่าจะทรงตัว y-y ในเดือน 
ต.ค. (เทียบกับ +6% y-y ใน 3Q24) 

 รายได้จากผู้ป่วยต่างชาติน่าจะโตดีต่อเนื่องใน 4Q24 หลังเพิ่มข้ึนในอัตราสองหลัก
ในเดือน ต.ค. (เทียบกบั +8% y-y ใน 3Q24) โดยได้ปัจจยัผลักดันจากผู้ป่วยชาว
ตะวันออกกลาง (+26% y-y) และยุโรป (+13% y-y) ซึ่งมีน ้าหนักมากกว่ารายได้
จากผู้ป่วยในกลุ่ม CLMV ทีล่ดลง 4% y-y ในเดือน ต.ค. จากแรงกดดันของรายได้
จากผู้ป่วยชาวกัมพูชาท่ีลดลง 

 การเปลี่ยนระบบส่งต่อผู้ป่วยชาวสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์จากรวมศนูย์เป็นกระจาย
อ านาจไม่ได้ส่งผลกระทบต่อ BDMS เนื่องจากรายได้จากผู้ป่วยชาติดังกล่าวโต 
29% ใน 3Q24 และ 25% ในช่วง 9M24 

 ผู้บริหารต้ังเป้า EBITDA margin ในปี 2024 ที่มากกว่า 24% (เทียบกับ 24.1% 
ในช่วง 9M24) จากมาตรการประหยัดต้นทุน 

 BDMS ต้ังเป้าลูกค้า Longevity Card อย่างน้อย 100 ราย (1 ลบ./ใบ) เพื่อรับ
สิทธิประโยชนเ์ฉพาะจาก BDMS Wellness Clinic 

  
Recommendation 
 เราคาดว่าก าไรจะโตต่อเนื่อง y-y ใน 4Q24 โดยได้ปัจจัยหนุนจากรายได้จากผู้ป่วย

ต่างชาติที่อยู่ในเกณฑ์ดี 
 BDMS มีการซื้อขายโดยมี Valuation ในระดับท่ีน่าสนใจที่ 24x 2024E P/E ต ่า

กว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลังที่ 34x 

 

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

บมจ. กรุงเทพดุสิตเวชการ 

BDMS TB 
BUY, TARGET: 36.50, +41.7% 

TOP5 : DECEMBER 2024 
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CPALL รายงานก าไรปกต ิ6.2 พนัลบ. (+1% q-q, +45% y-y) ดกีวา่ทีเ่ราคาด 5% 
จาก GPM ทีด่กีวา่คาด และดกีวา่ตลาดคาด 9%  
 
Highlights 
 

 CPALL รายงานก าไรสุทธิ 5.6 พันลบ. (-10% q-q, +27% y-y) หากไม่รวม
รายการค่าใช้จ่ายครั้งเดียวจาก Fx loss และ Amalgamation ของ CPAXT รวม 2 
รายการจ านวน 582 ลบ. จะมีก าไรปกติ 6.2 พันลบ. (+1% q-q, +45% y-y) จาก
ยอดขายและ GPM ทีสู่งขึ้นของทั้ง 3 ธุรกิจ  

 รายได้รวมเพิ่มขึ้น 6% y-y จาก SSSG ที่เป็นบวกได้ทั้ง 3 ธุรกิจ ขณะที่รายได้จาก 
CVS เพิ่มข้ึน 8.8% หนุนจาก SSSG ของ CVS +3.3% จาก Spending per 
ticket +2% y-y และ Traffic +1% y-y โดยยังได้แรงหนุนจากการท่องเที่ยวที่ดี และ
มาตรการกระตุ้น 10,000 บาทก็ช่วยให้บรรยากาศการจับจ่ายใชส้่อยดีขึ้น และ
ยอดขายผ่านช่องทางออนไลน์ก็ยังเติบโต รวมถึง campaign stamp ที่ได้รับการ
ตอบรับที่ดีกว่าปีที่แล้ว และการขยายสาขาใหม่ 5% y-y 

 GPM ของ CVS ที่ 29.1% สูงกว่าที่เราคาด (เราคาด 28.4%) หนนุจาก Product 
margin ที่ดีข้ึนทั้งในกลุ่ม Food โดยเฉพาะกลุ่มสินค้า RTE ที่ High margin ยังขาย
ได้ดีต่อเนื่องเช่น ผลไม้, ขนมหวาน รวมถึง Non-food อย่าง Personal care, 
Health care, Household และสนิค้า Low margin อย่างบุหร่ีขายน้อยลง ขณะที่ 
SG&A to sales ปรับสูงขึ้นเป็น 20.8% (+50bps q-q,+50bps y-y) จากค่าใช้จ่าย
ทางการตลาดเพิ่มข้ึน มาจากการท า campaign stamp  

Outlook 

 ก าไรปกติ 9M24 คิดเป็น 75% ของประมาณการทั้งปี โดยเรายังคงประมาณการปี 
2024 ที่ 24.5 พันลบ. (+35%) เติบโตดีที่สุดในกลุ่ม แนวโน้ม SSSG 4QTD ยังเป็น
บวกได้ 1-3% ทั้ง 3 ธุรกิจ  

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

บมจ. ซีพี ออลล์ 

CPALL TB 
BUY, TARGET: 83.00, +34.4% 

TOP5 : DECEMBER 2024 
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Highlights 
 MAGURO รายงานก าไรสุทธิ 3Q24 ท าสถิติสูงสุดใหม่ที่ 29 ลบ. (+127% q-q, 

+54% y-y) ดีกว่าที่คาดไว้ที่ 22 ลบ. อย่างมีนัยส าคัญโดยได้ปจัจยัผลักดันจากทั้ง
รายได้และอัตราก าไรขั้นต้นที่สูงกว่าคาด 

 รายได้รวมแตะระดับสูงสุดใหม่ท่ี 356 ลบ. (+11% q-q, +33% y-y) โดยมีปจัจัย
หนุนจาก: 1) การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ที่พลิกเป็นบวกเล็กน้อยที ่
0.5% y-y จาก -3.6% y-y ใน 2Q24; และ 2) ผลกระทบเชิงบวกของการเปิด 4 
สาขาใหม่ในระหว่างไตรมาสซึ่งท าให้ตัวเลขสาขารวมเพิ่มเป็น 32 ณ สิ้นไตรมาส 
3Q24 จาก 21 ใน 3Q23 

 อัตราก าไรขั้นต้นดีกว่าที่คาดมากโดยอยู่ที่ 47.5% (เทยีบกับท่ีเราคาดไว้ที่ 43.5%) 
เพิ่มข้ึนจาก 42.6% ใน 2Q24 และ 45.5% ใน 3Q23 ตัวเลขปรับตัวดีขึ้นจากต้นทุน
วัตถุดิบที่ลดลงโดยเฉพาะราคาปลาแซลมอน (-28% q-q, -3% y-y) รวมถึง
รายได้จากแบรนด์ที่มีอัตราก าไรสูงอาทิเช่น Hitori Shabu ซึ่งมีสัดส่วนเพิ่มเป็น 
29.5% ของรายได้รวม (เทยีบกับ 27.2% ใน 2Q24 และ 22.2% ใน 3Q23) 

 ค่าใช้จ่ายรวมเพิ่ม 16% q-q และ 34% y-y ใน 3Q24 จากต้นทุนในการเปิดสาขา 
ค่าใช้จ่ายพนักงานและการลงทุนในระบบเพื่อสนับสนุนการเติบโตและการเปิดสาขา
ใหม่ อย่างไรก็ดีรายได้และอัตราก าไรขั้นต้นที่อยู่ในเกณฑ์ดีชว่ยท าให้อัตราก าไรสุทธิ
เพิ่มเป็น 8.2% จาก 7.1% ใน 3Q23 

 
Outlook 
 ก าไรปกติในช่วง 9M24 อยู่ที่ 68 ลบ. (+15.5% y-y) คิดเป็น 74% ของประมาณ

การทั้งปีของเรา ก าไร 4Q24 มีแนวโน้มเร่งตัวขึ้นเนื่องจากโดยปกติ 4Q เป็น High 
season นอกจากนี้บริษัทฯ ยังได้ประโยชนจ์ากผลประกอบการเต็มไตรมาสของ 4 
สาขาใหม่ที่เปิดใน 3Q24 พร้อมแผนเปิดอีก 6 สาขาใหม่ใน 4Q24 นอกจากนี้บริษัท
ฯ จะรับรู้ต้นทุนที่ลดลงตามราคาปลาแซลมอนที่ลดลงเต็มจ านวนในไตรมาสนี้ 

 ประมาณการข้ันต้นของเราระบุว่าก าไรปกติ 4Q24 อาจท าสถิติสูงสุดใหม่ที่
ประมาณ 33-35 ลบ. ซึ่งอาจให ้Upside 10% แก่ประมาณการก าไรปกติปี 2024 
ของเราในปัจจุบัน 

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

บมจ. มากุโระ กรุ๊ป 

MAGURO TB 
BUY, TARGET: 22, +6.3% 

TOP5 : DECEMBER 2024 
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RBF ตัง้เปา้ใหร้ายไดโ้ตในเกณฑด์ใีนป ี2025 
เราจัดงาน Finansia Exclusive Talk กับ RBF และได้รับข้อมูลเชิงลึกเป็นบวก ผู้บริหารตั้งเป้า
ให้รายได้ในปี 2025 โต 10-15% y-y โดยคาดว่ารายได้ในประเทศจะโต 5-10% และต่างประเทศ
จะโตมากกว่า 20% ส าหรับตลาดในประเทศ RBF ก าลังขยายก าลังการผลิตท่ีโรงงานในอยุธยา
โดยเฉพาะสายการผลิตซอสและไซรัปซ่ึงก าลังการผลิตจะเพ่ิม 5 เท่า (จากฐานท่ีต ่า) เพ่ือรองรับ
ค าส่ังซ้ือจากกลุ่มซอสท่ีใช้ในการเคลือบ (ลูกค้า B2B) และแบรนด์ Hello Boy ของบริษัทฯ เรามี
มุมมองเชิงบวกเก่ียวกับกลุ่มซอสโดยคาดว่าจะเริ่มรับรู้ก าลังการผลิตใหม่ได้ในไตรมาส 2Q25 

ตลาดตา่งประเทศจะเปน็ประเดน็ส าคญัในป ี2025 
การลดลงของรายได้ของ RBF ในจีนน่าจะสิ้นสุดใน 1Q25 และเราคาดว่ารายได้ต่างประเทศจะโต
อย่างมีนัยส าคัญใน 2Q25 โดยบริษัทฯ น่าจะรายงานการเติบโตต่อเนื่องในอินโดนีเซียและ
เวียดนามซ่ึงมีการใช้ก าลังการผลิตปัจจุบันอยู่ที่ 80% พร้อมมีแผนท่ีจะขยายตลาดดังกล่าว ใน
ญี่ปุ่น RBF ก าลังพัฒนาผลิตภัณฑ์แช่แข็ง ในอินเดียบริษัทฯ ได้เซ็นสัญญากับลูกค้ารายใหญ่
รายหน่ึง (ส าหรับแป้งและเกล็ดขนมปัง) โดยคาดว่าจะมียอดขายเริ่มต้นในปี 2024 เม่ือโรงงาน
ดังกล่าวแล้วเสร็จและเริ่มด าเนินงานในไตรมาส 2Q25 บริษัทฯ จะสามารถรับค าส่ังซ้ือลูกค้า
ขนาดใหญ่ซ่ึงจะท าให้อัตราก าไรดีขึ้นเน่ืองจากการผลิตในอินเดียจะช่วยลดต้นทุนวัตถุดิบได้ 
30% เม่ือเทียบกับในไทยและจะช่วยลดต้นทุนค่าขนส่งได้ด้วย 

ลกูคา้ใหมอ่าจให ้Upside แกป่ระมาณการของเรา 
ส าหรับลูกค้าใหม่ชาวปากีสถาน (ลูกค้า QSR รายส าคัญ) ลูกค้ารายดังกล่าวได้เริ่มสร้างรายได้
คิดเป็นสัดส่วนเล็กน้อยใน 4Q24 และคาดว่าจะสร้างรายได้เต็มท่ีในปี 2025 ในขั้นต้นเราคาดว่า
รายได้อาจคิดเป็นประมาณ 1.4-1.5% ของรายได้รวมในปี 2025 ในขณะท่ีลูกค้า QSR รายหน่ึง
ในรัสเซียพ่ึงเข้าสู่ช่วงทดลองและน่าจะสร้างรายได้ในปี 2025 สูงกว่าปากีสถาน RBF วางแผน
ผลิตให้แก่ลูกค้ารายน้ีท่ีโรงงานในเวียดนามและอินโดนีเซีย 

คงค าแนะน าซือ้ทีร่าคาเปา้หมาย 7.2 บาท 
ในระยะสั้นเราคาดว่าก าไร 4Q24 จะฟ้ืนตัว q-q เป็น 130-135 ลบ. ท้ังน้ีเรามองว่า RBF น่าจะ
ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วในปี 2024 เม่ือก าไรน่าจะลดลง 21% y-y ก่อนกลับมาโต 28% y-y ในปี 
2025 ปัจจุบันสถานการณ์ยังใกล้เคียงกับท่ีเราคาด เราคงราคาเป้าหมายท่ี 7.2 บาท (ค่า P/E ท่ี 
22x คงเดิม) และยังคงแนะน าซ้ือ 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
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SET Index
Price (THB) RBF SET (RHS)

บมจ. อาร์ แอนด์ บี ฟู้ด ซัพพลาย 

RBF TB 
BUY, TARGET: 7.20, +9.1% 

TOP5 : DECEMBER 2024 
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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 

 


