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SET รบีาวด์ได้หนุน
จากป�จจยัเฉพาะใน

กลุ่มพลังงาน-ป�โตรฯ 
และแรงซื้อกลับใน

การแพทย์-ไฟแนนซ ์

SET ฟ�้ นตัวต่อเนื่อง 
แรงกดดันจากภมูิ

รฐัศาสตรผ่์อนคลาย
ลง 

SET พุ่งแรงในชว่ง
บ่าย อานิสงส์ Fund 

Flow ไหลเข้า - 
PBOC เริม่กระตุ้น 

ศก. 

SET ปรบัข้ึนต่อ คาด
กระแสเงนิสดไหล

เข้า-นลท. ต่างชาติซื้อ
สุทธต่ิอเนื่อง 

SET ทดสอบระดับ 
1300 จุด ได้ 

Election Rally 
สนับสนุน มูลค่าการ
ซื้อขายทําระดับสูง 
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     แนวรบั – แนวต้าน : 1290/1280 – 1310/1320 

ชว่งส้ันมอง SET แกว่งตัวในกรอบ 1250–1320 จุด โดยป�จจยัในประเทศ
ติดตามการประกาศงบ 4Q68 ของกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ซึ่งจะออกมา
ครบในสัปดาหห์น้านี้, นโยบายหาเสียงด้านเศรษฐกิจของพรรคการเมือง
ซึ่งจะมีผลต่ออุตสาหกรรมและหุน้ท่ีเก่ียวข้อง ส่วนป�จจัยภายนอกท่ีต้อง
ติดตาม ได้แก่ ความเส่ียงทางด้านภูมิรัฐศาสตร์ในตะวันออกลาง 
(เวเนซุเอลา, อิหรา่น, รสัเซยี-ยูเครน) ซึ่งจะมผีลต่อความผันผวนของราคา
น�ามันและหุน้กลุ่มพลังงาน, ความคืบหน้าการเจรจาทางการเมืองระหว่าง
สหรฐัฯ เดนมารก์ และกรนีแลนด์ รวมท้ังขอ้มูลเศรษฐกิจสําคัญ อาทิ GDP 
4Q68 และยอดค้าปลีกของจนี, PCE พ.ย. และ GDP 3Q68 (รายงานครัง้
สุดท้าย) ของสหรัฐฯ ซึ่งจะมีผลต่อการกําหนดทิศทางการดําเนินนโยบาย
ทางเศรษฐกิจ ดังนั้นกลยุทธก์ารลงทนุจงึแนะนํา “Selective Buy” 

CPALL: ป�จจยักระตุ้นจากได้อานิสงส์เม็ดเงนิไหลเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจในช่วงหาเสียง
เลือกต้ังและคาดเป�นผู้ประกอบการรายเดียวในกลุ่มท่ีกําไร 4Q68 จะเติบโต YoY จาก
ยอดขายและมาร์จิน้ธุรกิจ CVS แข็งแกรง่ขึ้น อีกท้ังยังได้ประโยชน์จากการขยายเวลา
จาํหน่ายเครื่องด่ืมแอลกอฮอล์ต้ังแต่ปลายป�ก่อน เป�าหมายระยะส้ัน 45.25 บาท 

OSP: ป�จจัยกระตุ้นระยะส้ันจากเม็ดเงินช่วงหาเสียงเลือกต้ังสนับสนุนบรรยากาศ
จับจ่ายใช้สอยและต้นทุนน�าตาลท่ีปรับลง ดีต่อศักยภาพทํากําไร ใน 4Q68 คาดกําไร
ปกติจะเติบโตดีท้ัง YoY และ QoQ จากการฟ�้ นตัวการบริโภคในประเทศและยอดขาย
ต่างประเทศ รวมท้ังการคมุต้นทนุได้ดี เป�าหมายระยะส้ัน 17.70 บาท 

ช่วงส้ันมอง SET จะเคล่ือนไหวในกรอบ ติดตามการทยอยประกาศงบกลุ่มธนาคารและความเส่ียงภมูิ
รัฐศาสตร์ กลยุทธ์ลงทุนจึงแนะนํา “Selective Buy” ใน 2 ธีมหลักและ 3 ธีมเทรดด้ิงท่ีมีป�จจัยบวก
เฉพาะตัว ดังนี้:  

1. หุน้ Earnings Play ซึ่งคาดกําไร 4Q68 จะเติบโตเด่นเกิน 10%YoY และเราแนะนํา Outperform 
จากพ้ืนฐานธุรกิจมั่นคงและมีโมเมนตัมกําไรท่ีดี แนะนํา ADVANC BGRIM CHG GPSC GULF 
OR PRM TRUE  

2. หุน้ป�นผลคุณภาพดีเพ่ือสร้างกระแสเงนิสดและลดความผันผวนใหแ้ก่พอร์ตลงทุน แบ่งเป�น 1) 
หุ้นป�นผลสําหรับลงทุนระยะยาว (กําไรแต่ละป�มั่นคง, ผันผวนต�า, ฐานะการเงินแข็งแกร่ง, มี 
SET ESG Ratings A-AAA และจ่ายป�นผลสม�าเสมอ โดยคาดให้ Div. Yield สูงเกินป�ละ 5%) 
แนะนํา AP DIF KTB PTT TISCO และ 2) หุ้นป�นผลสําหรับลงทุนระยะส้ัน 6 เดือน (กําไรป� 68 
มั่นคง, ผันผวนต�า, คาดมีเงินป�นผลจากกําไรป� 2568 ท่ีเหลือจ่ายหลังหกัเงินป�นผลท่ีประกาศ
จา่ยระหว่างกาลไปแล้ว ซึ่งให ้Div. Yield เกิน 5%) แนะนํา BAM KBANK SAT THANI TLI  

3. Trading Idea: นักลงทุนท่ีรับความเส่ียงได้และต้องการเก็งกําไร แนะนํา 1) หุน้ธนาคารท่ีคาด
รายงานกําไร 4Q68 จะออกมาเติบโตดีหรือยังทรงตัว YoY ตามคาด พร้อมยังมีแนวโน้มจา่ย
ป�นผลสูงจากกระแสเงนิสดแขง็แกรง่ แนะนํา KTB BBL KBANK KKP 2) หุน้ท่ีคาดจะได้ประโยชน์
จาก Election Rally เพราะมีเม็ดเงินไหลเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจในช่วงหาเสียงก่อนเลือกต้ัง 
แนะนํา กลุ่มพาณิชย์ (CPALL BJC CPN) กลุ่มอาหารและเครื่องด่ืม (GFPT OSP) กลุ่มสินเชื่อ 
(MTC SAWAD TIDLOR) และ 3) หุ้นท่ีคาดจะได้อานิสงส์จากความเส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร์ใน
ตะวันออกกลางจากความไมแ่น่นอนท่ีสูงของนโยบาย ปธน. ทรมัป� โดยจะเนน้เก็งกําไรตามรอบ
ขา่ว แนะนํา PTTEP PTT 

ดูการยืน 1300 หลัง Flow ไหลเข้าต่อ 

สวัสดีตอนเชา้ ตลาดหุน้ไทย วันพุธท่ี 21 มกราคม พ.ศ. 2569 

กลยุทธก์ารลงทนุประจาํวัน 

 ประเด็นสําคัญ 

 กลยุทธก์ารลงทนุ  Daily Top Picks 

• พันธบัตรท่ัวโลกเผชิญแรงขาย อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ 
ระยะ 30 ป�ทําระดับสูงสุดท่ี 4.95% กังวลสงครามการค้า ส่วนอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรญี่ปุ�นระยะ 30 ป�ทําระดับสูงสุดท่ี 3.92% จาก
กังวลนโยบายระงบัเก็บภาษี 8% สําหรบัอาหารเป�นเวลา 2 ป� หากนายก
ฯ ญี่ ปุ�นกลับมาชนะเลือกต้ังซึ่ งกระทบวินัยการคลัง มองเป�น 
Sentiment เชงิบวกต่อกลุ่มธนาคารและประกัน 

• ธปท. ผ่อนคลายเกณฑ์นํารายได้กลับประเทศขยายวงเงนิจากเดิมครัง้
ละ 1 ล้านดอลลารส์หรฐั เป�น 10 ล้านดอลลารส์หรฐั พรอ้มเรยีกตรวจ
เอกสารทุกธุรกรรมท่ีมีมูลค่าต้ังแต่ 2 แสนดอลลาร์สหรัฐขึ้นไป และ
เพ่ิมความเข้มงวดให้ธนาคารเรียกตรวจเอกสารธุรกรรมเงินตรา
ต่างประเทศท่ีเก่ียวกับทองคํา ลดแรงกดดันค่าเงนิบาทแขง็ค่า 

• จาํนวน นทท. ต่างชาติเดินทางเข้าไทยในสัปดาหท่ี์ 3 เพ่ิมขึ้น 1%WoW 
หนุนจากจนี, อินเดียและเกาหลีใต้ แต่ลดลง 9%YoY จากฐานป�ก่อนสูง 
ท้ังนี้เรามองโมเมนตัม นทท. ต่างชาติจะเริ่มดีขึ้น YoY ในเดือน ก.พ. 
จากเทศกาลตรุษจนี ซึ่งเป�นบวกต่อ CENTEL และ ERW 

• ฐานะกองทุนน�ามันฯ ล่าสุด -1.66 พันลบ. ต�าสุดในรอบ 4 ป� อานิสงส์
จากราคาน�ามันโลกท่ีลดลง คาดกองทุนน�ามันฯ จะพลิกฐานะเป�นบวก
ได้ใน 1-2 สัปดาห์ พิจารณาจากการเก็บเงินสมทบล่าสุดเฉล่ีย 204 
ลบ./วัน เป�น Sentiment เชงิบวกต่อกลุ่มค้าปลีกน�ามนั (OR PTG) 

• กระทรวงการคลังจีนประกาศมาตรการจูงใจกระตุ้นการลงทุนและ
บริโภค ได้แก่ โครงการค�าประกันเงินกู้ เพ่ือช่วยเหลือเอกชนชําระ
ค่าใชจ้า่ยและการยกระดับเทคโนโลยี และแก้ป�ญหา ศก. จนีท่ีแต่ละภาค
ส่วนขยายตัวไมส่อดคล้องกัน 

คาดตลาดแกว่งผันผวนทางขึ้น ลุ้นการยืนท่ี 1300 หลังจาก
เงินทุนยังไหลเข้าต่อเนื่องในช่วงก่อนการเลือกต้ัง มีแรงซื้อ
ใกล้เคียงสถิติในอดีต ในขณะท่ีงบกลุ่มธนาคารยงัไมม่สัีญญาณ
ลบในเรื่องของ NPLs แม้ BBL กําไรต�ากว่าคาด แต่เชื่อว่ายัง
สามารถจ่ายป�นผลเพ่ิมได้ คาดจะไม่กระทบจิตวิทยารวมกลุ่ม 
ทางเทคนิค ตลาดยังเป�นการแกว่งขึ้น แต่หากสามารถยืนเหนือ 
1300 ได้ จะเป�นสัญญาณการแกว่งตัวขึ้นต่อ มแีนวต้านถัดไปท่ี 
1310/1320 แนวรบั 1290/1280 

 แนวโน้มตลาดวันนี้ 

 ล็อกเป�าลงทนุประจาํสัปดาห ์



 

 

 

สวัสดีตอนเชา้ ตลาดหุน้ไทย

 

กลยุทธก์ารลงทนุประจาํวัน 

วันพุธท่ี 21 มกราคม พ.ศ. 2569 
  
    
 
 

กลุ่มอาหาร – มารจ์ิน้ท่ีแคบลงจะกดดันกําไร 4Q68 
สถานการณ์ป�โตรเคมีรายสัปดาห ์– ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์ป�โตร
เคมปีรบัตัวดีขึ้นในวงกว้าง 
BAY – 4Q68: กําไรสุทธดีิกว่าคาดจาก opex 
BBL – 4Q68: กําไรสุทธติ�ากว่าคาดจาก NII กําไรเงนิลงทนุ และ opex  
SIRI – แผนป� 2569 ดทํูาได้จรงิ 
TTB – 4Q68: กําไรสุทธติามคาด; ผลตอบแทนจากเงนิป�นผลดี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 

บทวิเคราะหว์ันนี ้
 

การเคล่ือนไหวของ SET Index 
 

ดัชนีตลาดหลักทรพัยข์องไทย 
 

สรุปการซื้อ-ขายแยกตามกลุ่มผู้ลงทนุ 
 

การซื้อ-ขายสุทธแิยกตามกลุ่มผู้ลงทนุของ S50 futures 
 

การซื้อขายของต่างชาติในตลาดพันธบตัร 
  

(ล้านบาท) 20 ม.ค. WTD MTD YTD 

ซื้อ 2,296  7,031  51,239  51,239  

ขาย 6,569  16,743  52,701  52,701  
สุทธ ิ (4,273) (9,712) (1,462) (1,462) 
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ดัชนี 20 ม.ค. Chg Chg มูลค่า 
(จุด) (จุด) (%) (ล้านบาท) 

SET  1,296.37 13.17  1.03  52,626.54 

SET50  869.40 9.63  1.12  43,085.27 

SET100  1,857.06 19.83  1.08  47,404.60 

sSET  563.54 4.03  0.72  827.30 

SETHD  640.95 4.37  0.69  28,880.58 

SETCLMV  1,230.60 7.66  0.63  15,154.90 

SETESG 824.27 7.98  0.98  40,526.52 

SETWB  583.88 8.80  1.53  14,332.71 

mai  213.10 0.05  0.02  295.61 

 

เกาะขา่วเศรษฐกิจ 
 

 

(สัญญา) 20 ม.ค. WTD MTD YTD  

ต่างชาติ 25,863  28,306  60,904  60,904  
สถาบนั (14,113) (16,876) (18,775) (18,775) 

รายยอ่ย (11,750) (11,430) (42,129) (42,129) 

 
 

วันท่ี เหตกุารณ์ 
19 ม.ค. Economic release: JP – คําส่ังซื้อเครื่องจกัรพ้ืนฐาน พ.ย., การผลิต

ภาคอุตสาหกรรม พ.ย. (ตัวเลขสุดท้าย) 
CN – GDP 4Q, GDP สะสม, ยอดค้าปลีก ธ.ค., การผลิตภาคอุตสาหกรรม 
ธ.ค., การลงทนุสินทรพัย์ถาวรและอสังหารมิทรพัยส์ะสม 
EU – CPI ธ.ค. (ตัวเลขสุดท้าย) 

20 ม.ค. Economic release: EU – ดัชนี ZEW ความเชื่อม่ันเศรษฐกิจ ม.ค. 
(เยอรมนี, ยูโรโซน) 

21 ม.ค. Economic release: US – ยอดเริม่สรา้งบ้าน ธ.ค., ใบอนุญาตก่อสรา้ง, 
ดัชนีชีนํ้าเศรษฐกิจ ธ.ค., การใชจ้า่ยภาคก่อสรา้ง, ยอดขายบ้านรอป�ดการ
ขาย 

22 ม.ค. Economic release: JP – การส่งออก, การนําเข้า, ดุลการค้า ธ.ค. 
US – GDP 3Q (ประมาณการ), รายได้และการใชจ้า่ยส่วนบุคคล พ.ย., PCE 
และ Core PCE พ.ย., ผู้ขอรบัสวัสดิการว่างงาน 
EU – ความเชื่อม่ันผู้บรโิภค ม.ค. (เบ้ืองต้น) 

23 ม.ค. Economic release: JP – CPI ท่ัวประเทศ ธ.ค., PMI ญ่ีปุ�น ม.ค. 
(เบ้ืองต้น) 
EU – PMI ภาคการผลิต บรกิาร และรวม ม.ค. (เบ้ืองต้น) 
US – PMI ภาคการผลิต บรกิาร และรวม ม.ค. (เบ้ืองต้น), ความเชื่อม่ัน
ผู้บรโิภค Univ. of Michigan (ตัวเลขสุดท้าย) 

 

 
(ล้านบาท) 20 ม.ค. WTD MTD YTD 
ต่างชาติ         
สุทธ ิ 3,660  4,725  7,495  7,495  
สัดส่วน (%) 50.61 50.98 52.77 52.77 
สถาบนัฯ         
สุทธ ิ (818) (1,394) (11,101) (11,101) 

สัดส่วน (%) 10.54 10.29 11.11 11.11 
บญัชบีล.         
สุทธ ิ 1,794  2,660  3,417  3,417  
สัดส่วน (%) 8.21 7.94 6.81 6.81 
บุคคล         
สุทธ ิ (4,637) (5,990) 189  189  
สัดส่วน (%) 30.63 30.80 29.31 29.31 
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  สวัสดีตอนเชา้ ตลาดหุน้ไทย 
กลยุทธก์ารลงทนุประจาํวัน 

บทวิเคราะหวั์นนี้ 
กลุ่มอาหาร   
 

มาร์จิ้นท่ีแคบลงจะกดดันกําไร 4Q68 

เราคาดว่ากําไรปกติ 4Q68 ของบริษัทในกลุ่มอาหารจะลดลง 48% YoY จาก
มาร์จิ้นที่แคบลง นําโดยผู้ประกอบการธุรกิจสุกรและบางส่วนจากธุรกิจ
อาหารทะเล และลดลง 53% QoQ จากปัจจยัฤดูกาลสําหรับผู้ประกอบการทุก
ราย เราปรับประมาณการกําไรของธุรกิจสัตว์บกลดลง 4% ในปี 2568 และ 
6% ในปี 2569 เพ่ือสะท้อนมาร์จิน้ที่อ่อนแอจากราคาสุกรและยอดส่งออกไก่
เนื้อที่ตํ่ากว่าคาด ทั้งนี้แม้ราคาสัตว์บกในประเทศจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน QoQ ใน 
1Q69TD จากความต้องการที่เพ่ิมข้ึนตามฤดูกาลก่อนเทศกาลตรุษจีน แต่
ระดับราคายังคงลดลง YoY เมื่อเทียบกับฐานที่สูงในปีก่อน (โดยเฉพาะราคา
สุกรในประเทศ) หุน้เด่นของเราคือ TU เนื่องจากกําไรปี 2569 จะเติบโตดีที่สุด
ในกลุ่มฯ  โดยได้แรงหนุนจากโครงการ transformation และมาร์จิ้นที่ดีข้ึน
จากการปรบัราคาสินค้าในสหรฐัฯ ใหค้รอบคลมุต้นทนุภาษี 

ต้นทุนอาหารสัตว์ยังคงอยู่ในระดับตํ่าใน 4Q68; ต้องติดตามความคืบหน้า
การนําเข้าอาหารสัตว์ราคาถูกจากสหรัฐฯ ซึ่งยังต้องรอการดําเนินการ
จริง ใน 4Q68 ราคา spot ข้าวโพดในประเทศและกากถ่ัวเหลืองนําเข้าอยู่ใน
ระดับตํ่าที่  9.8 บาท/กก. (-2% YoY, -5% QoQ) และ 14.4 บาท/กก. (-22% 
YoY, ทรงตัว QoQ) ข้าวโพด คณะรัฐมนตรี (เมื่อวันที่ 11 พ.ย. 2568) มีมติ
อนุมัติการนําเข้าข้าวโพดเลี้ยงสัตว์ราคาตํ่าจากสหรฐัฯ ด้วยอัตราภาษี 0% โดย
มีโควตานําเข้า 1 ล้านตัน (เทียบกับความต้องการข้าวโพดของไทยท่ี 9.2 ล้าน
ตัน/ปี )  ในระหว่างวันที่  1 ก.พ. -  30 มิ .ย.  2569 แต่จากการพูดคุยกับ
ผู้ประกอบการสัตว์บกไทยภายใต้การวิเคราะห์ของเรา พบว่ายังไม่มี
ผู้ประกอบการรายใดมีแผนนําเข้าข้าวโพดจากสหรัฐฯ ที่ชัดเจนในระยะส้ัน 
(ก.พ.) เรามองว่าการบังคับใช้มาตรการนี้จริงอาจต้องติดตามต่อไป โดย
จะต้องรอการจดัต้ังรฐับาลใหม่หลังการเลือกต้ัง และความชดัเจนในการเจรจา
ภาษีทางการค้า ผลการศึกษาของเราชีว่้าหากมีการบังคับใช ้มาตรการนี้จะชว่ย
เพ่ิมกําไรใหก้ับผู้ประกอบการสัตว์บกไทย ในระดับเลขหลักเดียว (ยังไม่รวมใน
ประมาณการของเรา) กากถ่ัวเหลือง การยุบสภาทําใหก้ารอนุมัตินโยบายนําเข้า
ถ่ัวเหลืองและกากถ่ัวเหลืองปี 2569 ต้องล่าช้าออกไป เนื่ องจากรัฐบาล
รักษาการไม่สามารถตัดสินใจในเรื่องที่มีผลผูกพันต่อรัฐบาลชุดใหม่ อย่างไรก็
ดี สมาคมผู้ผลิตอาหารสัตว์ไทยเสนอใหค้ณะรฐัมนตรรีักษาการขยายระยะเวลา
นโยบายนําเข้าฉบับปัจจุบันออกไปอีก 6 เดือน โดยให้เหตุผลว่าผู้นําเข้าต้อง
แบกรับต้นทุนที่สูงข้ึนจากการเสียภาษีนําเข้าเพ่ิม (จากเดิม 2%) ซึ่งหากไม่
สามารถแก้ไขปัญหาได้ อาจนําไปสู่ภาวะขาดแคลนวัตถุดิบอาหารสัตว์และทําให้
ราคาปรบัสูงข้ึน 

ราคาสัตว์บกในประเทศลดลงใน 4Q68 โดยราคาเริ่มกระเต้ืองขึ้ นใน 
1Q69TD ราคาสุกรในประเทศอยู่ที่ 61 บาท/กก. (-16% YoY, -11% QoQ) ใน 
4Q68 หากดูรายเดือน ราคาอยู่ที่  56 บาท/กก. ในเดือนต.ค. ซึ่งตํ่ากว่า
จุดคุ้มทุนที่ระดับกําไรข้ันต้นของผู้เล่นรายใหญ่ที่ 53-60 บาท/กก. จากความ
ต้องการที่มีน้อยในช่วงฤดูฝนและเทศกาลกินเจ ประกอบกับปัญหาห่วงโซ่
อุปทานจากการขาดแคลนแรงงานชาวกัมพูชา ราคาขยับข้ึนเป็น 62-64 บาท/
กก. ในเดือนพ.ย.-ธ.ค. จากความต้องการที่เพ่ิมข้ึนตามฤดูกาลและปัญหาขาด
แคลนแรงงานที่คลี่คลาย ในชว่งเดือน ม.ค. จนถึงปัจจุบัน ราคาสุกรในประเทศ
อยู่ที่ 67-70 บาท/กก. (+7% MoM, -10% YoY) สําหรับ 1Q69 เราคาดว่าราคา
สุกรในประเทศจะขยับข้ึน QoQ จากความต้องการที่สูงข้ึนตามฤดูกาลก่อน
เทศกาลตรุษจนี (17 ก.พ. 2569) ใกล้เคียงกับจุดคุ้มทุนที่ระดับกําไรข้ันต้นของ
ผู้เล่นรายย่อยที่ 68-74 บาท/กก. แต่ยังคงลดลง YoY จากฐานราคาสูงใน 
1H68 ที่ 83 บาท/กก. จากผลผลิตสุกรใหม่ที่เพ่ิมข้ึนในช่วงต้นปี 2569 เทียบ
กับภาวะอุปทานตึงตัวใน 1H68 ราคาไก่เนื้อในประเทศ อยู่ที่ 37 บาท/กก. (-2% 
YoY, -6% QoQ) ใน 4Q68 (ใกล้เคียงจุดคุ้มทุนสําหรับผู้เล่นรายใหญ่) และอยู่
ที่ 40 บาท/กก. (-4% YoY, +2% MoM) ในช่วงเดือนม.ค. จนถึงปัจจุบัน ทั้งนี้
ใน 1Q69 เราคาดว่าราคาไก่เนื้อจะขยับข้ึน QoQ จากความต้องการที่เพ่ิมข้ึน
ตามฤดูกาลก่อนเทศกาลตรุษจนี (17 ก.พ .2569) และจะค่อนข้างทรงตัว YoY 
ทั้งนี้ เรามองว่าจะต้องติดตามปริมาณและราคาส่งออกไก่เนื้อไทย โดยเฉพาะ
ไปยังญี่ปุ่น เนื่องจากเงนิบาทแข็งค่าข้ึนมากต้ังแต่ต้นปี 2569 จนถึงปัจจุบัน 

 ราคาสุกรต่างประเทศลดลงใน 4Q68 โดยเริ่มฟื้ นตัวใน 1Q69TD ราคา
สุกรในเวียดนาม ลดลงมาอยู่ที่ VND53,000/กก. ใน 4Q68 (-14% YoY, -
10% QoQ เทียบกับจุดคุ้มทุนที่ VND46,000/กก.) จากการเร่งระบายสุกร
สืบเนื่องมาจากการระบาดของโรค ASF โดยในชว่งเดือนม.ค. จนถึงปัจจุบัน 
ราคาพุ่งข้ึนเป็น VND69,000/กก. (+21% MoM, +12% YoY) ใน 1Q69 เรา
คาดว่าราคาจะทรงตัวในระดับสูงจากความต้องการชว่งตรุษจนีและอุปทาน
ที่ตึงตัวข้ึนหลังการเร่งระบายก่อนหน้า ราคาสุกรในจนี ลดลงเหลือ CNY12/
กก. ใน 4Q68 (-30% YoY, -15% QoQ ตํ่ากว่าจุดคุ้มทุนที่ CNY14.5/กก.) 
เนื่องจากมีอุปทานจํานวนมากท่ามกลางอุปสงค์ระดับปานกลาง ในช่วง
เดือนม.ค. จนถึงปัจจุบัน ราคาอยู่ที่ CNY13/กก. (+9% MoM, -19% YoY) 
ใน 1Q69 ราคามีแนวโน้มค่อยๆ ปรับตัวดีข้ึน QoQ จากความต้องการที่
สูงข้ึนตามฤดูกาลก่อนตรุษจีนและการเริ่มควบคุมของรัฐบาลจีนผ่านการ
จํากัดนํ้าหนักการชําแหละเพ่ือป้องกันภาวะเนื้ อสัตว์ล้นตลาด แต่ยังคง
ลดลง YoY จากปรมิาณอุปทานรวมที่ยังคงสูง 

ปรับลดประมาณการกําไรกลุ่มสัตว์บก; เลือก TU เป็นหุ้นเด่น เราปรับ
ประมาณการกําไรของผู้ประกอบการสัตว์บก (CPF, BTG และ GFPT) ลดลง 
4% ในปี 2568 และ 6% ในปี 2569 เพ่ือสะท้อนอัตรากําไรข้ันต้นที่อ่อนแอ
กว่าคาดจากราคาสุกรและการส่งออกไก่เนื้อที่อ่อนแอกว่าคาด แต่ยังคง
ประมาณการกําไรของ TU ไว้ตามเดิม เราปรบัลดคําแนะนําสําหรบั GFPT ลง
จาก OUTPERFORM เป็น NEUTRAL โดยมีมุมมองระมัดระวังมากข้ึนต่อ
การส่งออกไก่เนื้อ เนื่องจากเงินบาทแข็งค่า แต่ยังคงคําแนะนําสําหรับหุน้
ตัวอื่ นๆ ไว้เหมือนเดิม เราเลือก TU เป็นหุ้นเด่น เนื่องจากคาดว่ากําไรปี 
2569 จะเติบโตดีที่สุดในกลุ่มอาหาร โดยจะมีกําไรเพ่ิมข้ึนจากโครงการ 
transformation (ผลประโยชน์มากกว่าต้นทุน) และการปรับราคาสินค้าใน
กลุ่ม ambient ในสหรัฐฯ ครั้งล่าสุด เพ่ือครอบคลุมต้นทุนภาษีที่เพ่ิมข้ึน 
(ต้ังแต่เดือน ส.ค. 2568) ซึ่งจะช่วยชดเชยผลกระทบเชิงลบจากเงินบาทที่
แข็งค่าเมื่อเทียบกับ US$ 

ความเส่ียงท่ีสําคัญ ราคาผลิตภัณฑ์ที่อ่อนแอจากกําลังซื้อที่เปราะบางและ
อุปทานที่เพ่ิมข้ึน ต้นทุนอาหารสัตว์สูง และเงินบาทแข็งค่า ความเส่ียงด้าน 
ESG ที่สําคัญ คือ การปล่อยก๊าซเรือนกระจก การบริหารจัดการขยะและนํ้า 
(E) สวัสดิภาพของลูกค้า คุณภาพผลิตภัณฑ์ นโยบายด้านสุขภาพ/ความ
ปลอดภยั (S) 

Valuation summary 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 25F 26F 25F   26F
BTG Neutral 18.70  19.50  10.6  5.5 7.5 1.1   1.0
CPF Neutral 21.60  24.50 20.6  6.3 7.9 0.6  0.5
GFPT Neutral 10.20  12.00  19.6  5.2 5.4 0.6  0.5
TU Outperform 12.60  15.00  24.2  13.9 12.3 1.0  0.9
Average         7.7 8.3 0.8   0.8
Source: InnovestX  Research 
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