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อาจเริ่มสิ้ นสุดวฏัจกัรของการปรบัประมาณการกาํไรลง  

กาํไรไตรมาส 2/67 ของบริษัทจดทะเบียนเพ่ิมข้ึน 21% yoy บริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ใน 

coverage ของเรารายงานผลการดําเนินงานในไตรมาส 2/67 ออกมาครบทั้งหมดแลว้ 

ภาพรวมกาํไรลดลง 3% qoq ตามผลของปัจจยัฤดูกาล ซ่ึงส่วนใหญ่ไตรมาส 2 ของทุกปีจะ

เป็นช่วง low season ของหลายๆ ธุรกิจ ขณะท่ี yoy สามารถเติบโตได ้21% นําโดยกลุ่ม

อิเล็กทรอนิกส์, อาหาร และ พลังงาน อาทิ BANPU, PTT, PTTEP และ BSRC ท่ีผลการ

ดําเนินงานออกมาดีกว่าคาด สําหรับกลุ่มท่ีรายงานกําไรออกมาตํา่กว่าคาด ไดแ้ก่ กลุ่ม

สื่อสาร, รบัเหมาก่อสรา้ง และขนส่ง ภาพรวม EPS ของ SET Index ลดลง 2.1% สู่ 96 บาท 

จากเดิมท่ี 99 บาท เราจึงปรบัประมาณการราคาเป้าหมายของ SET Index ลงเป็น 1,536 

จุด จากเดิม 1,585 จุด อิง P/E เฉลี่ยยอ้นหลงั 5 ปี ท่ี 16 เท่า 

วัฏจักรของกาํไรขาลงที่กาํลังสิ้ นสุด และน่าจะกลับเป็นกาํไรขาข้ึน จะเป็น Catalyst 

สาํคัญของภาพการลงทุนในช่วงต่อไป สัดส่วนบริษัทจดทะเบียนท่ีรายงานกําไรไตรมาส 

2/67 เพิ่มข้ึน YoY เริ่มกลับมามีสัดส่วนมากกว่าท่ีรายงานกําไรลดลง YoY (37.9% vs 

37.1%) เป็นครั้งแรกในรอบ 8 ไตรมาส ซ่ึงเป็นสญัญาณบวกว่ากาํไรของบจ.ไทย อาจเริ่ม

สิ้ นสุดวฏัจกัรของการปรบัประมาณการกาํไรลง (downgraded cycle) และอาจเขา้สู่การปรบั

ประมาณการกาํไรขาข้ึน (upgraded cycle) ในระยะถดัไป 

เสถียรภาพทางการเมือง ช่วยเรียกความเช่ือมัน่จากนักลงทุนตา่งชาติ เราประเมิน ปัจจยั

ทางการเมืองท่ีเริ่มมีความชดัเจนมากข้ึน จะส่งผลบวกต่อความเชื่อมนัของนักลงทุนต่างชาติ 

และโมเมนตัมของตลาดหุน้ไทย เน่ืองจาก 1) การเบิกจ่ายงบประมาณปี 67 สามารถ

ดําเนินการต่อไปได,้ 2) การอนุมัติร่างงบประมาณปี 68 ไม่น่าจะล่าชา้อย่างมีนัย และ 3) 

นโยบายกระตุน้เศรษฐกิจยงัคงดําเนินต่อไป แมอ้าจจะมีการเปลี่ยนแปลงรูปแบบได ้แต่คาด

ยงัคงเป็นปัจจยัสาํคญัท่ีช่วยขบัเคลื่อนการเติบโตของเศรษฐกิจไทย    

ภาพรวมกลยุทธ ์GDP ท่ีดีกว่าคาด และแรงส่งจากเสถียรภาพการเมือง เป็นปัจจยับวกต่อกลุ่ม

การเงิน ทั้งธนาคารและไฟแนนซ ์(เราชอบ KBANK, BBL, MTC) เรายงัคาดกลุ่มคลา้ยพนัธบตัร 

และไดป้ระโยชน์จากดอกเบี้ ยขาลง อาทิ ไฟฟ้า รีทส ์แกร่งกว่าตลาด และใชจ้งัหวะผนัผวนสะสม

หุน้ท่ีโมเมนตัมกาํไรยงัเป็นขาขึ้ น อาทิ สื่อสาร, อาหาร และคา้ปลีก // กลุ่มท่องเท่ียวน่าสนใจ

จากการเขา้สู่ high season เราชอบ AOT, ERW, SPA 

แนวรบั: 1,323 / แนวตา้น : 1,332 จุด  

สดัส่วนลงทุน: เงินสด 40% vs พอรต์หุน้ 60% 

หุน้แนะนาํ  (* หมายถึง หุน้ทางกลยุทธ ์นักลงทุนควรพิจารณาตั้งจุดตดัขาดทุน 3-5% ของราคาเขา้ซื้ อ) 

 CPN* (61) : ผลประกอบการไตรมาส 2/67 แข็งแกร่ง ตามการกลบัมาของนักท่องเท่ียว

ต่างชาติ และการเปิดโครงการใหม่ ตดัขาดทุน 57 บาท  

 KBANK* (141) : มาตรการดแูลลูกหน้ี และช่วยเหลือธุรกิจขนาดเล็กและกลุ่มเปราะบาง 

คาดเป็นบวกต่อลูกคา้กลุ่ม SME ตดัขาดทุน 129 บาท   

 EGCO* (116) : ราคาหุน้ตอบรบัผลประกอบการท่ีอ่อนแอจากการตั้งสาํรองโครงการผลิต

ไฟฟ้าท่ีต่างประเทศไปแลว้ ขณะท่ีปัจจุบนั ซื้ อขายดว้ย PER 8x, PBV 0.46x และใหปั้นผล 

6.72%   ตดัขาดทุน 93 บาท 

 SYNEX* (15) : ผลประกอบการไตรมาส 2/67 ออกมาแข็งแกร่ง และยงัมีโมเมนตมัการ

เติบโตท่ีดีจากการกลบัมาใชจ่้ายภาครฐั และ AI Transformation ตดัขาดทุน 12.80 บาท  

ประเด็นท่ีน่าสนใจ (รายละเอียดหนา้ 2)  
- คามาลา แฮรริ์ส เสนอขึ้ นภาษีนิติบุคคล เพ่ือช่วยเหลือและสนับสนุนประชาชนท่ีมีรายไดต้ํา่

กว่า พรอ้มเสนอลดภาษีบุคคลธรรมดา นับเป็นนโยบายสวนทาง โดนัลด ์ทรมัป์ 

- ครม. ไฟเขียวหลกัการแกไ้ข กม.จดัสรรท่ีดิน ใหส้อดคลอ้งสถานการณปั์จจุบนั 

- จบัตาสภาฯ ถกร่างกม.ประชามติ เพ่ิมเง่ือนไขเกณฑผ์่านประชามติเสียงขา้งมาก 

- KBank เลิกกิจการ "บริษัท ร่วมทุน เค-เอสเอ็มอี จาํกดั" ชี้ ไม่มีผลกระทบการดาํเนินงาน-

ฐานะทางการเงิน และะจะดาํเนินการชาํระบญัชตี่อไป 

- PTT พลิกกลยุทธมุ่์งลดสดัส่วนหุน้กลุ่มโรงกลัน่-ปิโตรเคมี หวงัหาพารท์เนอรเ์สริมแกร่ง

ธุรกิจ 

- ค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้ น ใกลแ้ตะระดบั 34 Baht/USD 

- FINANCE คงน้ําหนักท่ี OVERWEIGHT 

ปัจจยัท่ีตอ้งติดตาม 

22 ส.ค. – FOMC Minutes 

23 ส.ค. – JP Inflation (Jul) 
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Market Summary  

Index/Value Price Chg Chg(%)

SET 1,328.12      4.74 0.36%

SET50 839.99          2.74 0.33%

SET100 1,826.71      6.48 0.36%

FTSE SET LARGE CAP  1,443.64      6.09 0.42%

FTSE SET MID CAP  1,660.82      3.39 0.20%

FTSE SET SMALL CAP  2,028.44      15.92 0.79%

SET‐VAL (Btm) 47,981         

Mkt Cap (Btm) 16,447,540 

PER (x) 16.60

P/BV (x) 1.28

DJIA 40,835          (61.56) (0.15%)

NASDAQ 17,817          (59.83) (0.33%)

STOXX Europe 600  512                (2.32) (0.45%)

SSEC 2,867            (27.01) (0.93%)

FTSE 8,273            (83.62) (1.00%)

HANG SENG 17,511          (58.49) (0.33%)

NIKKEI 38,063          674.30 1.80%

MSCI ASIA EX JAPAN 705                1.27 0.18%

NYMEX (US $/bbl) 74.04            (0.33) (0.44%)

Brent (US $/bbl) 77.20            (0.46) (0.59%)

Dubai (US $/bbl) 76.97            (2.48) (3.12%)

Newcastle coal (US $/metr 146.00          (0.50) (0.34%)

Natural gas (US $/MMBtu) 2.20               (0.04) (1.66%)

Baltic dry Index 1,735            27.00 1.58%

Golds (spot) 2,514            9.71 0.39%

Copper (spot) 9,086            (56.80) (0.62%)

Sugar (spot) 17.57            (0.45) (2.50%)

Rubber (spot) 337.8            2.00 0.60%

CRB Index 534.37          0.67 0.13%

THB/Dollar 34.2               (0.22) (0.64%)

Yen/Dollar 145.3            (1.33) (0.91%)

Euro/Dollar 1.1                 0.00 0.41%

Dollar Index 101.4            (0.44) (0.44%)

3M US T‐Bill (%) 5.06 (0.02) (0.41%)

10Y US Yield (%) 3.81 (0.06) (1.66%)

10 Y TH Yield (%) 2.56 0.02 0.95%

VIX Index 15.88 1.23 8.40%

Equity 20‐Aug MTD YTD

Local Institutions (362)              2,413            4,024           

Proprietary Trading (517)              (1,683)           (3,163)          

Foreign Investors 1,789            (9,893)           (128,677)     

Local Individuals (911)              9,163            127,815       

Bond 20‐Aug MTD YTD

Foreign Investors (U$mn.) (45.10) 740.16 249.35         

Laggers Price Impact Indx Chg (%)

PTTEP 141.00 (0.96) (2.08%)

PTT 34.25 (0.58) (0.72%)

PTTGC 23.60 (0.33) (3.67%)

SCC 205.00 (0.29) (1.44%)

INTUCH 83.50 (0.26) (1.18%)

Leaders Price Impact Indx Chg (%)

DELTA 105.50 2.52 2.43%

CPALL 59.00 1.45 3.51%

BDMS 27.25 1.28 3.81%

ADVANC 244.00 0.72 1.24%

GULF 48.50 0.71 1.57%
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Fundamental Research 

SABINA  

Maintained 

BUY 

TP 29.00 Baht 

โทน Opportunity day เป็นกลาง ผูบ้ริหารคงเป้ารายไดเ้ติบโต 5-10% ในปี2024 แนวโน้มกาํไรสุทธิ 3Q24 ทรงตัว 

yoy และ qoq ไดร้บัแรงหนุนจากแคมเปญ Forever young รวมถึงเงินบาทท่ีแข็งค่าจะเป็นผลต่อบวก Gross Margin ใน 

3Q24 ทั้งน้ี SABINA ยงัคงรกัษาจุดยืนทางการแข่งขนัไดดี้จากจาํนวนผูติ้ดตามทางแพลตฟอรม์ออนไลน์ท่ีเติบโตสูง

กวา่คู่แข่ง ราคาหุน้ปัจจุบนัให ้Dividend Yield สูงถึง 6%  คงคาํแนะนํา ซ้ือ ราคาเป้าหมาย 29.00 บาท 

Global Market Wrap 

ตลาดหุน้สหรฐั ดชันีดาวโจนสต์ลาดหุน้นิวยอรก์ปิดลบ (20 ส.ค.) เน่ืองจากตลาดมีปัจจยักระตุน้เพียงเล็กน้อย ซึ่งทาํใหนั้กลงทุนชะลอ

การซื้ อขาย ก่อนท่ีการประชุมประจาํปีของธนาคารกลางสหรฐั (เฟด) ท่ีเมืองแจ็กสนั โฮล จะเปิดฉากข้ึนในวนัพฤหสับดี

น้ี (อินโฟเควสท)์ 

ตลาดหุน้ยุโรป ตลาดหุน้ยโุรปปิดลบ (20 ส.ค.) หลงับวกติดต่อกนั 5 วนั โดยหุน้กลุ่มพลงังานถ่วงตลาดลง ขณะท่ีนักลงทุนประเมิน

ขอ้มูลเศรษฐกิจและรอดกูารประชุมธนาคารกลางท่ีแจ็กสนัโฮล รฐัไวโอมิงของสหรฐัในสปัดาหน้ี์ (อินโฟเควสท)์ 

ตลาดหุน้ญี่ปุ่น ดชันีนิกเกอิตลาดหุน้โตเกยีวปิดบวกแรง (20 ส.ค.) โดยดชันีนิกเกอิพุ่งข้ึนกว่า 2% ในชว่งสั้น ๆ  โดยไดแ้รงหนุนจากการ

อ่อนค่าของเงินเยนเม่ือเทียบกบัดอลลารส์หรฐั ดึงดดูใหนั้กลงทุนกลบัเขา้ซื้ อหุน้ท่ีร่วงลงในวนัก่อนหน้า (อินโฟเควสท)์ 

ตลาดนํ้ามนั สญัญาน้ํามนัดิบเวสตเ์ท็กซสั (WTI) ตลาดนิวยอรก์ปิดลบ (20 ส.ค.) หลงัจากมีรายงานว่าอิสราเอลยอมรบัขอ้ตกลง

หยุดยิงในฉนวนกาซา ซึ่งลดความเสีย่งท่ีอุปทานน้ํามนัในตะวนัออกกลางจะไดร้บัผลกระทบสถานการณตึ์งเครียด 

นอกจากน้ี ราคาน้ํามนัยงัถูกกดดนัจากความกงัวลว่า การชะลอตวัของเศรษฐกิจจีนอาจส่งผลใหอุ้ปสงคน้ํ์ามนัอ่อนแอลง 

(อินโฟเควสท)์ 

News & Factors 

ยูโรสแตทเผยดชันี CPI ยูโร

โซน +2.6% เดือนก.ค. ตาม

คาด 

ดัชนี CPI ทัว่ไป (Headline CPI) ซึ่งรวมหมวดอาหารและพลังงาน ปรบัตัวข้ึน 2.6% ในเดือนก.ค. เม่ือเทียบรายปี จาก

ระดบั 2.5% ในเดือนมิ.ย. สอดคลอ้งตวัเลขประมาณการเบื้ องตน้ ส่วนดชันี CPI พ้ืนฐาน (Core CPI) ซึ่งไม่นับรวมหมวด

อาหารและพลังงาน ปรับตัวข้ึน 2.9% ในเดือนก.ค. เม่ือเทียบรายปี สอดคลอ้งตัวเลขประมาณการเบ้ืองตน้ (อินโฟ

เควสท)์ 

กรรมการ ECB แนะหัน่

ดอกเบี้ ยอีกในเดือนก.ย. เหตุ

เศรษฐกิจยูโรโซนยงัอ่อนแอ 

"นายโอลลี เรหน์ สมาชิกคณะกรรมการบริหารของธนาคารกลางยุโรป (ECB) และประธานธนาคารกลางฟินแลนดก์ล่าว

ว่า ECB อาจจาํเป็นตอ้งปรบัลดอัตราดอกเบี้ ยลงอีกในการประชุมเดือนก.ย. เม่ือพิจารณาจากภาวะเศรษฐกิจท่ียงัคง

อ่อนแอ (อินโฟเควสท)์ 

การเมืองไทยปัน่ป่วน ชนวน

ปรบัอนัดบัเครดิตสู่เชิงลบ 

ฟิทช ์เรทต้ิงส'์ มองไดน้ายกฯ คนใหม่เร็วช่วยใหมี้ความต่อเน่ืองทางนโยบาย ปัญหาการเมืองไทยยงัไม่ขยายวงในขณะน้ี 

แต่ยงัไม่ตัดความเสี่ยง สุดทา้ยเตือนความวุ่นวายทางการเมืองใหญ่พอท่ีจะฉุดอันดับเครดิตของประเทศได ้(กรุงเทพ

ธุรกิจ)  

แพทองธาร ตนุ 3 แสนลา้น

กระตุน้เศรษฐกิจ 

การจัดตั้งคณะรัฐมนตรี (ครม.) ของรัฐบาล น.ส.แพทองธาร ชินวตัร จะไดข้อ้สรุปภายในสัปดาห์น้ีถึงแมพ้รรคร่วม

รฐับาลบางพรรคจะมีขอ้ขดัแยง้ภายใน โดยนายกรฐัมนตรีประกาศท่ีจะกระตุน้เศรษฐกิจครั้งใหญ่ และดําเนินนโยบาย

ต่อเน่ืองจากรฐับาลนายเศรษฐา ทวีสิน ท่ีไดเ้ตรียมงบประมาณสําหรบัดิจิทัลวอลเล็ต แต่หากไม่ทําดิจิทัลวอลเล็ตนํา

งบประมาณท่ีมีอยูไ่ปใชก้ระตุน้เศรษฐกิจได ้(กรุงเทพธุรกิจ) 

COM7 ปิดโครงการซื้ อหุน้คืน ไดม้า 30 ลา้นหุน้ หรือ 1.25% มูลค่า 630 ลบ. (อินโฟเควสท)์ 

CPALL CPALL ดีดข้ึน 4% มองคา้ปลีกแคนาดาจ่อเทค 7-11 ญี่ปุ่ นโอกาสกระทบน้อย (อินโฟเควสท)์ 

EA EA เรียกประชุมผูถื้อหุน้กูท่ี้เหลือทั้ง 12 ชุด 27 ส.ค.น้ีขอไฟเขียวยืดหน้ีตัว๋เงินระยะสั้น-หุน้กู ้2 ชุดแรก (อินโฟเควสท)์ 
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เปรียบเทียบความถูกแพง และการเคล่ือนไหวกับดชันีภูมิภาค 

Regional/Country Index
2024F 2025F 2024F 2025F -1D WTD MTD YTD

TIPs
Thailand 1,328            14.5          12.9         14% 12% 0.4% 1.9% 0.5% -6.2%
   - Energy 18,369          10.7          9.9          7% 8% -0.4% 0.9% 1.6% -11.1%
   - Banking 363              7.0           6.7          7% 6% -0.4% 2.8% 1.9% -5.2%
   - Commerce 28,343          21.3          19.1         10% 12% 1.3% 4.0% -3.0% -8.4%
   - Food 10,947          15.9          14.3         85% 11% -0.5% -0.5% -0.6% -1.3%
   - Healthcare 6,306            26.0          23.8         13% 9% 2.2% 2.5% 1.0% -5.7%
Indonesia 7,534            14.3          12.9         37% 11% 0.9% 1.4% 3.8% 3.6%
Phillipine 6,945            11.8          10.7         17% 11% 0.8% 1.4% 4.9% 7.7%
Asia
China 2,867            11.2          10.1         17% 10% -0.9% -0.4% -2.5% -3.6%
Hong Kong 17,511          8.6            8.0           8% 7% -0.3% 0.5% 1.0% 2.7%
India 80,803          23.0          19.9         21% 15% 0.5% 0.5% -1.1% 11.9%
Japan 38,063          20.9          19.0         41% 10% 1.8% -0.8% -3.4% 12.9%
Korea 2,697            10.4          8.2           71% 27% 0.8% -0.1% -2.8% 1.4%
Malaysia 1,643            15.0          13.9         -1% 9% -0.4% 1.2% 1.1% 12.9%
Singapore 3,370            11.0          10.5         3% 5% 0.4% 0.5% -2.5% 4.0%
Taiwan 22,429          18.7          16.2         41% 15% 0.1% 0.4% 1.0% 25.1%
Vietnam 1,273            12.1          9.9           31% 22% 0.9% 1.6% 1.7% 12.6%
MSCI Asia Ex Japan 705              11.9          10.6         48% 12% 0.2% 1.1% 1.7% 9.8%
Bloomberg Index
Oil and Gas Index 511              9.8            9.5           10% 4% -0.5% 0.1% -0.6% 29.0%
Coal Index 1,697            7.7            7.3           247% 5% -2.0% -1.1% -0.3% -3.0%
Chemicals Index 249              17.2          13.3         25% 29% -0.1% 0.0% -3.5% -9.9%
Banks Index 203              10.1          9.5           6% 6% 0.9% 2.1% 0.9% 14.7%
Commercial Services Inde 121              22.5          20.0         19% 12% 0.0% 1.7% 2.8% 16.2%
Telecommunications Index 64                15.4          13.8         36% 11% 0.3% 1.3% 1.6% 10.7%
Transportation Index 128              9.5            11.1         5% -15% 0.3% 1.6% 0.6% 0.9%

PE (x) EPS Growth (%) Performance (%)

ยอดซ้ือขายของนักลงทุนต่างชาติในภูมิภาค (ลา้นเหรียญสหรฐัฯ) 

20-Aug 19-Aug MTD YTD 2023 2022
Thailand 52.3                   (304.5)                (286)                   (3,564)                (5,507)                5,960                 
Indonesia 107.6                 38.5                   487                    472                    (353)                   4,267                 
Philippines 36.4                   24.8                   54                      (414)                   (863)                   (1,245)                
India -                     (209.3)                (2,254)                1,443                 21,427               (17,016)              
S. Korea 292.8                 (172.8)                (293)                   18,074               10,705               (9,665)                
Taiwan 329.8                 (89.9)                  (679)                   (7,859)                6,933                 (44,007)              
Vietnam 13.9                   (11.0)                  (66)                     (2,067)                (807)                   966                     

ตารางค่าการกลัน่และราคาปิโตรเลียม 

Commodities Units 20-Aug 19-Aug % Chg -1 W -1 M -3 M -6M Stock Impact (+/-)
GRM
GRM- Singapore US$/bbl 4.92        3.78        30% 6% 19% 43% -27% BSRC(+),IRPC(+),BCP(+)

TOP(+) ,PTTGC(+)
Crude Oil  
Dubai Crude Oil Spot Price US$/bbl 77.0        79.5        -3% -6% -9% -7% -7% PTT(+),PTTEP(+)
Brent Crude Oil Spot Price US$/bbl 79.5        81.8        -3% -5% -7% -2% -7%
West Texas (WTI) Crude Oil Spot Price US$/bbl 74.0        74.4        0% -6% -8% -5% -7%
LPG  
Butane FOB ARA Barge US$/MT 565         565         0% 0% 0% -9% -10% SGP(+)
Propane FOB ARA Barge US$/MT 580         580         0% 0% 0% -6% -6%
Gas Price - Henry Hub  
Gas Price - Henry Hub US$/MT 2.18        2.17        1% 1% 22% -13% 36% BANPU(+)
Future
Nymex 1st month US$/bbl 73.2        73.7        -1% -5% -6% -4% -2%
Oil Product Price
92 Octane Gasoline fob Spot Price US$/bbl 82.3        84.8        -3% -5% -11% -9% -14%
Gasoline - Dubai Crude Oil Spread US$/bbl 5.3          5.3          0% -1% -28% -28% -60% TOP(+) ,SPRC(+) ,BSRC(+)

PTTGC(+)
Gasoil 0.5% Sulfur fob SG Spot Price US$/bbl 89.5        92.5        -3% -7% -10% -9% -12%
Gasoil - Dubai Crude Oil Spread US$/bbl 12.5        13.0        -4% -13% -11% -20% -36% TOP(+),IRPC(+),BCP(+)
High Sulfur fuel Oil Spot fob Singapore US$/bbl 67.5        69.5        -3% -7% -13% -15% -3%
Fuel Oil - Dubai Crude Oil Spread US$/bbl (9.5)         (9.9)         4% -4% -33% -245% 28% TOP(+),PTTGC(+)
Jet Kerosene fob Spot Price US$/bbl 88.2        91.2        -3% -7% -10% -8% -14%
Jet Kerosene - Dubai crude oil spread US$/bbl 11.2        11.8        -5% -16% -14% -14% -46% THAI(-),AAV(-),NOK(-)  
แหล่งข้อมูล : Bloomberg, Aspen, UOB Kay Hian (GRM data willl be delayed for 1 day) 


