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ยงัระวงัปัจจยัดา้นเศรษฐกิจ แตป่ระเมินอาจมีแรงเก็งกาํไรรายตวัจากงบ  

คาดภาพการลงทุนแกว่งตวัตามปัจจยัสาํคัญเก่ียวกับเศรษฐกิจในช่วงสองสัปดาหน้ี์: 

บรรยากาศลงทุนภายนอกชะลอตวัจากหลายตลาดหยุดทาํการในช่วงอีสเตอร ์อยา่งไรก็ตาม

คาดประเด็นสาํคญัท่ีตลาดจะจบัตาและใหค้วามสาํคญั ไดแ้ก่ 1) IMF เตรียมเปิดเผยรายงาน

แนวโน้มเศรษฐกิจ (WEO) ฉบบัใหม่ (22 เม.ย.) คาดเห็นการปรบัลด GDP โลกและหลาย

ประเทศลง 2) คณะทํางานไทย เดินทางไปเจรจาภาษีการคา้ท่ีสหรัฐฯ (23 เม.ย.) 3) 

ประชุมกนง. พิจารณาดอกเบี้ ยนโยบาย และเปิดเผยประมาณการเศรษฐกิจฉบบัใหม่ ซ่ึงคาด

ว่าปรบัลดลงจากใกล ้3% เหลือ 2.0%+/- // แมบ้รรยากาศเก็งกาํไรระยะสั้นจะปรบัดีข้ึน 

แต่โดยภาพรวมการเปิดเผยแนวโน้มเศรษฐกิจท่ีเป็นลบและการปรบัประมาณการ GDP จะ

ยงัเป็นปัจจยักดดนับรรยากาศลงทุนหุน้ขนาดใหญ่ท่ีอิงเศรษฐกิจในประเทศ  

กลุ่มธนาคารผลการดาํเนินงานท่ีดีกว่าคาดส่วนใหญ่มาจากกําไรจากการลงทุน: 

ภาพรวมการรายงานผลประกอบการในตัวท่ีดีกว่าคาดมกัมาจากกาํไรจากการลงทุน ขณะท่ี

ในเชิงตัวเลขการดําเนินงาน (operation) หลายธนาคารอ่อนแอลง ทั้งจาก NIM, NPL และ

รวมถึงการตั้งสํารอง ทําใหต้อ้งระวงัแรงขายทํากําไรหรือลดน้ําหนักหุน้กลุ่มธนาคาร โดย

ธนาคารท่ีรายงานผลประกอบการช่วงสุดสปัดาหท่ี์ผ่านมา ไดแ้ก่: 

TTB - รายงานกาํไร 5.1 พนัลา้นบาท (ทรงตัว QoQ, -5% YoY) เป็นไปตามตลาดคาด 

แต่ตํา่กว่าเราคาด 6% รายไดด้อกเบี้ ยสุทธิ (NIM) เหลือ 3.19% (จากไตรมาส 4/67 

ท่ี 3.25%) อตัราหน้ีเสีย (NPL) เพิ่มเป็น 2.75% (จาก 2.59%) 

KTB - รายงานกําไร 11.7 พันลา้นบาท (+7% QoQ, ทรงตัว YoY) เป็นไปตามตลาด

คาด แต่สูงกว่าคาดการณ์ของเรา 13% โดยหลักมาจากการขายทํากาํไรตราสารหน้ี ซ่ึง

หากไม่รวมกําไรจากการลงทุน 1.7 พันลา้นบาท กําไรจะใกลเ้คียงคาดการณ์ รายได้

ดอกเบี้ ยสุทธิ (NIM) เหลือ 3.08% (จากไตรมาส 4/67 ท่ี 3.28%) อัตราหน้ีเสีย 

(NPL) ทรงตวัท่ี 2.97% (จาก 2.99%) 

ภาพรวมกลยุทธ ์แรงเก็งกาํไรรายตวัยงัเป็นบวกในหุน้ขนาดกลาง-เล็ก อาจเห็นแรงสลบั

ตวัเก็งกาํไร (switching) จากกลุ่มธนาคารไปยงักลุ่มการเงิน / เก็งงบกลุ่มโรงไฟฟ้าท่ีจะดี

มากในช่วงไตรมาส 2/68 / กลุ่มอาหารแนวโนม้ผลประกอบการดี ขณะทางพ้ืนฐานยงัระวงั

การลงทุนในกลุ่มท่ีไดร้ับผลกระทบจากสงครามการคา้ โดยเฉพาะ กลุ่มอาหารท่ีมีรายไดจ้าก

สหรฐัฯ สูง และกลุ่มนิคมอุตสาหกรรม 

แนวรบั: 1,144 แนวตา้น : 1,155-1,167 จุด 

สดัส่วนลงทุน: เงินสด 50% vs พอรต์หุน้ 50% 

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

 CK (18) : ราคาหุน้ Laggard STECON ขณะท่ีธุรกิจอิงการใชง้บและปัจจยัในประเทศท่ีไม่

เกีย่วกบัเศรษฐกิจโลกและ tariffs ตดัขาดทุน 14.80 บาท 

 RATCH (29) : กลุ่มโรงไฟฟ้ามีความเสี่ยงปรบัลดประมาณการกาํไรตํา่ ขณะท่ีซื้ อขายดว้ย 

PER 7 เท่า และปันผล 6.5% ตดัขาดทุน 24 บาท 

 MTC (50) : กนง.อาจส่งสญัญาณผ่อนคลาย หรือปรบัลดดอกเบี้ ยนโยบายในการประชุม 

30 เม.ย. ตดัขาดทุน 40.50 บาท 

 HANA (20): ระยะสั้นบวกจากการผ่อนปรนการเกบ็ภาษีสินคา้อิเล็กทรอนิกส ์ขณะท่ีระยะ

กลางมีโอกาสไดผ้ลบวกจากการสกดักั้นสินคา้จีนของสหรฐัฯ ตดัขาดทุน 14 บาท 

ประเด็นท่ีน่าสนใจ (รายละเอียดหนา้ 2)  
- ญี่ปุ่ นเล็งนําเขา้ขา้ว-ถัว่เหลืองเพ่ิมขึ้ นในการเจรจาการคา้กบัสหรฐัฯ 

- จีนเดินหน้าหารือสหรฐัฯ หลงัเตรียมเกบ็ค่าธรรมเนียมเทียบท่าจากเรือจีน 

- IMF คาดเศรษฐกิจโลกถูกกระทบจากความตึงเครียดการคา้ แตเ่ชือ่ไม่ถดถอย 

- ผูว่้า BOJ ส่งสญัญาณเดินหน้าขึ้ นดอกเบี้ ยหากเงินเฟ้อเคล่ือนตวัสูเ่ป้าหมาย 

- บอรด์ SJWD ไฟเขียว 300 ลบ.ซื้ อหุน้คืน 50 ลา้นหุน้ช่วง 22 เม.ย.-22 ต.ค.68 

- KTB เผย Q1/68 กาํไร 1.17 หม่ืนลบ. คุมคุณภาพสินทรพัย-์ค่าใชจ่้าย NPL ยอ่ลง 

- บทวิเคราะหว์นัน้ี : KTB ปรบัลดคาํแนะนาํเป็น ถือ เป้า 22.50 บาท/ KTC คงคาํแนะนาํ 

ซ้ือ เป้า 58 บาท/ TTB ปรบัลดคาํแนะนาํ เป็น ถือ เป้า 1.95 บาท 

ปัจจยัท่ีตอ้งติดตาม 

     21 เม.ย. – KBANK, SCB, KKP’ Earnings, CN PBoC Loan Prime Rate 

     23 เม.ย. –TH-US Trade Negotiation, US Manufacturing PMI, New Home Sales 

    24 เม.ย. – US Durable Goods Orders, Existing Home Sales 

 

 

 

 

 

 

  
Market Summary  

Index/Value Price Chg Chg(%)

SET 1,150.95       9.67 0.85%

SET50 735.70          6.39 0.88%

SET100 1,585.61       13.29 0.85%

FTSE SET LARGE CAP  1,326.90       5.54 0.42%

FTSE SET MID CAP  1,349.42       10.38 0.78%

FTSE SET SMALL CAP  1,662.40       23.12 1.41%

SET‐VAL (Btm) 27,674         

Mkt Cap (Btm) 14,227,120  

PER (x) 15.75

P/BV (x) 1.10

DJIA 39,142          0.00 0.00%

NASDAQ 16,286          0.00 0.00%

STOXX Europe 600  506                0.00 0.00%

SSEC 3,277             (3.61) (0.11%)

FTSE 8,276             0.00 0.00%

HANG SENG 21,395          0.00 0.00%

NIKKEI 34,730          352.68 1.03%

MSCI ASIA EX JAPAN 689               1.11 0.16%

NYMEX (US $/bbl) 64.68             0.00 0.00%

Brent (US $/bbl) 67.96             0.00 0.00%

Dubai (US $/bbl) 67.14             0.00 0.00%

Newcastle coal (US $/metric t 95.05             0.00 0.00%

Natural gas (US $/MMBtu) 3.25               0.00 0.00%

Baltic dry Index 1,261             20.00 1.61%

Golds (spot) 3,327             0.00 0.00%

Copper (spot) 9,161             0.00 0.00%

Sugar (spot) 17.93             0.00 0.00%

Rubber (spot) 295.3             (0.80) (0.27%)

CRB Index 539.09          0.00 0.00%

THB/Dollar 33.4               0.05 0.15%

Yen/Dollar 142.2             (0.25) (0.18%)

Euro/Dollar 1.1                 0.00 0.25%

Dollar Index 99.2              (0.15) (0.15%)

3M US T‐Bill (%) 4.23 0.00 0.00%

10Y US Yield (%) 4.32 0.00 0.00%

10 Y TH Yield (%) 1.97 0.00 0.00%

VIX Index 29.65 0.00 0.00%

Equity 18‐Apr MTD YTD

Local Institutions 1,612             5,350           45,461       

Proprietary Trading (395)              (1,292)         1,176          

Foreign Investors (1,193)           (10,439)       (147,911)    

Local Individuals (24)                 6,381             101,274       

Bond 18‐Apr MTD YTD

Foreign Investors (U$mn.) (17.00) 1400.66 1,805.90      

Laggers Price Impact Indx Chg (%)

KTB 21.30 (0.56) (2.29%)

TTB 1.89 (0.55) (3.57%)

KBANK 148.50 (0.48) (1.66%)

BBL 144.00 (0.38) (1.71%)

SCB 115.00 (0.27) (0.86%)

Leaders Price Impact Indx Chg (%)

DELTA 69.00 3.01 4.55%

TRUE 11.90 0.83 2.59%

PTT 31.00 0.57 0.81%

BDMS 23.50 0.51 1.73%

ADVANC 282.00 0.48 0.71%
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Fundamental Research 

KTB 

Downgraded 

HOLD 

TP: 22.50 Baht 

KTB รายงานกําไรสุทธิใน 1Q25 ท่ี 11.7 พันลา้นบาท (ทรงตัว yoy เพ่ิมข้ึน 7% qoq) ผลประกอบการเป็นไปตามท่ี

ตลาดคาดการณไ์ว ้แต่อยูสู่งกว่าท่ีเราคาด โดยกาํไรสุทธิท่ีเกินคาดเกิดจากกาํไรจากการลงทุนจาํนวน 1.7 พนัลา้นบาท 

คุณภาพสินทรัพย์ของ KTB ใน 1Q25 ค่อนขา้งมีเสถียรภาพ อย่างไรก็ตาม เรายังคงมีความกังวล และคาดว่า KTB 

จะตอ้งตั้งสาํรองเพ่ิมข้ึนจากความไม่แน่นอนเกี่ยวกบัมาตรการภาษีของสหรฐัฯ เราไดร้วมปัจจยัอตัราดอกเบี้ ยนโยบายท่ี

คาดว่าจะอยู่ท่ี 1.5% เขา้ไวใ้นการวิเคราะห์แลว้ เราปรับคําแนะนําลงเป็น “ถือ” พรอ้มปรับลดราคาเป้าหมายเหลือ 

22.50 บาท 

KTC 

Maintained 

BUY 

TP: 58.00 Baht 

KTC รายงานกําไรสุทธิใน 1Q25 ท่ี 1.86 พันลา้นบาท (+3% yoy, -2% qoq) ผลประกอบการเป็นไปตามท่ีเราและ

ตลาดคาดการณ์ไว ้ตน้ทุนสินเชื่อลดลง 60bps. qoq ในขณะท่ี NPL ratio ทรงตัวท่ีระดับ 2.0% qoq ทาง KTC ระบุว่า 

โปรแกรมช่วยเหลือลูกหน้ี รวมถึงผลกระทบจากเหตุการณแ์ผ่นดินไหว จะส่งผลกระทบเพียงเล็กน้อยต่อบริษัท โดยรวม

แลว้ เราเช่ือว่า KTC จะยงัคงดําเนินนโยบายอย่างรอบคอบเพื่อรกัษาคุณภาพสินทรพัยใ์หอ้ยู่ในระดับท่ีดี การปรบัลด

อตัราดอกเบี้ ยนโยบายท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนจะเป็นปัจจยับวกต่อ KTC เรายงัคงคาํแนะนํา “ซื้ อ” และใหร้าคาเป้าหมายท่ี 

58.00 บาท 

TTB 

Downgraded 

HOLD 

TP: 1.95 Baht 

TTB รายงานกําไรสุทธิ 1Q25 ท่ี 5.1 พันลา้นบาท ลดลง 5% yoy และทรงตัว qoq ผลประกอบการเป็นไปตามท่ีตลาด

คาดการณ์ไว ้แต่ตํา่กว่าท่ีเราคาดไว ้6% โปรแกรมซ้ือหุน้คืนจะช่วยจาํกดั downside โดย CEO ของ TTB ระบุว่ายงัเร็ว

เกินไปท่ีจะประเมินผลกระทบจากมาตรการตอบโตท้างภาษีของสหรฐัฯ อย่างไรก็ตาม เราคาดว่า TTB จะมีการตั้งสาํรอง

เพ่ิมข้ึนเน่ืองจากความไม่แน่นอนเกี่ยวกบัภาษีดงักล่าว เราไดร้วมปัจจยัอตัราดอกเบี้ ยนโยบายท่ีคาดว่าจะอยูท่ี่ 1.5% ไว้

แลว้ ปรบัคาํแนะนําลงเป็น “ถือ” พรอ้มปรบัลดราคาเป้าหมายเหลือ 1.95 บาท 

Global Market Summary  

ตลาดหุน้สหรฐั ปิดทาํการในวนัศุกรท่ี์ 18 เม.ย. 

ตลาดหุน้ยุโรป ปิดทาํการในวนัศุกรท่ี์ 18 เม.ย. 

ตลาดหุน้ญี่ปุ่น ดชันีนิกเกอิตลาดหุน้โตเกยีวปิดพุ่งข้ึน (17 เม.ย.) โดยเงินเยนอ่อนค่าลงเป็นปัจจยัหนุนหุน้กลุ่มสง่ออก หลงัจากท่ี

ผูแ้ทนการเจรจาดา้นภาษีศุลกากรของญี่ปุ่ นเปิดเผยว่า ประเด็นอตัราแลกเปล่ียนไม่ไดอ้ยูใ่นการหารือร่วมกบัสหรฐัฯ 

(อินโฟเควสท)์ 

ตลาดนํ้ามนั ปิดทาํการในวนัศุกรท่ี์ 18 เม.ย. 

News & Factors 

ECB มีมตหิัน่ดอกเบี้ ย 0.25% 

ตามคาด 

ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีมติปรบัลดอตัราดอกเบี้ ย 0.25% ในการประชุมวนัน้ีตามการคาดการณข์องตลาด และเป็น

การปรบัลดอตัราดอกเบี้ ยครั้งท่ี 7 นับตั้งแต่ ECB เร่ิมวงจรการปรบัลดอตัราดอกเบี้ ยในเดือนมิ.ย.2567 (อินโฟเควสท)์ 

ทรมัป์เร่งไฟเขยีว 10 โครงการ

เหมืองในสหรฐัฯ 

ทาํเนียบขาวประกาศ (18 เม.ย.) ว่า จะเร่งกระบวนการอนุมติัใบอนุญาตสาํหรบัโครงการเหมืองแร่ 10 แห่งทัว่สหรฐัฯ 

ซึ่งเป็นส่วนหน่ึงของความพยายามของประธานาธิบดีโดนัลด ์ทรมัป์ในการเพ่ิมการผลิตแร่สาํคญัภายในประเทศหน้า 

(อินโฟเควสท)์ 

SJWD บมจ.เอสซีจี เจดบัเบิ้ ลยดีู โลจิสติกส ์[SJWD] เปิดเผยว่าท่ีประชุมคณะกรรมการครั้งท่ี 2/2568 เม่ือวนัท่ี 18 เมษายน 

2568 เกีย่วกบัการอนุมติัโครงการซื้ อหุน้คืนเพ่ือบริหารการเงิน วงเงินสูงสุดท่ีใชใ้นการซื้ อหุน้คืน ไม่เกิน 300 ลา้น

บาท จาํนวนหุน้ท่ีจะซื้ อคืน ไม่เกิน 50 ลา้นหุน้(คิดเป็นไม่เกินรอ้ยละ 2.76ของหุน้ท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมด) ดว้ยวิธี

ซื้ อดว้ยวิธีจบัคู่อตัโนมติัผา่นระบบซื้ อขายของตลาดหลกัทรพัย ์กาํหนดระยะเวลาในการท่ีจะซื้ อหุน้คืน 22 เมษายน 

2568 ?22 ตุลาคม 2568 (อินโฟเควสท)์ 
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เปรียบเทียบความถูกแพง และการเคลื�อนไหวกับดชันีภูมิภาค 
Regional/Country Index

2025F 2026F 2025F 2026F -1D WTD MTD YTD

TIPs

Thailand 1,151            12.3          11.3          -3% 9% 0.8% 0.0% -0.6% -17.8%
   - Energy 15,449          10.4          9.9           10% 6% 0.6% 0.0% -3.2% -13.3%

   - Banking 392               7.1           6.8           22% 4% -1.4% 0.0% -5.7% -2.2%

   - Commerce 24,386          16.6          15.0          18% 11% 1.3% 0.0% 0.8% -14.0%

   - Food 9,328            11.1          10.6          -78% 6% 0.9% 0.0% 2.8% -10.6%
   - Healthcare 4,992            19.8          18.5          10% 7% 1.4% 0.0% 5.3% -11.1%

Indonesia 6,438            10.4          9.3           45% 12% 0.0% 0.0% -1.1% -9.1%

Phillipine 6,135            9.7            8.8            16% 9% 0.0% 0.0% -0.7% -6.0%
Asia

China 3,277            12.3          11.1          26% 11% -0.1% 0.0% -1.8% -2.2%

Hong Kong 21,395          9.7            9.0            4% 8% 0.0% 0.0% -7.5% 6.7%

India 78,553          20.9          17.9          11% 17% 0.0% 0.0% 1.5% 0.5%

Japan 34,730          17.6          16.2          3% 9% 1.0% -0.4% -2.9% -13.3%

Korea 2,483            9.0            7.6            29% 18% 0.5% 0.4% 0.5% 3.9%

Malaysia 1,499            13.5          12.7          1% 6% 1.1% 0.0% -0.9% -8.7%
Singapore 3,720            11.5          11.0          -1% 5% 0.0% 0.0% -6.3% -1.8%

Taiwan 19,395          13.9          12.2          26% 14% 0.3% 0.0% -6.3% -15.8%

Vietnam 1,219            9.9            8.2            36% 22% 0.2% 0.0% -6.7% -3.8%

MSCI Asia Ex Japan 689               12.6          11.2          11% 13% 0.2% 0.0% -3.5% -2.2%
Bloomberg Index

Oil and Gas Index 427               8.9            8.7            -5% 2% 0.0% 0.1% -4.0% -7.5%

Coal Index 1,697            8.3            7.8            310% 7% -0.3% 0.1% -1.2% -11.0%

Chemicals Index 220               13.7          8.6            1.0151163 59% 0.2% 0.1% -3.2% -5.6%

Banks Index 210               8.3            7.7            14% 8% 0.4% 0.0% -0.6% 1.3%

Commercial Services Index 117               16.3          15.6          35% 4% -0.9% 0.0% 0.7% -10.3%

Telecommunications Index 76                 15.5          13.8          6% 12% 0.3% 0.0% -0.2% 8.7%

Transportation Index 127               11.1          9.5            -16% 16% 0.9% 0.1% 1.9% 0.6%

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

ยอดซื� อขายของนักลงทุนต่างชาติในภูมิภาค (ลา้นเหรียญสหรฐัฯ) 
18-Apr 17-Apr MTD YTD 2024 2023

Thailand (40.0)                  (6.7)                    (250)                   (1,422)                (4,132)                (5,507)                

Indonesia -                     (486.9)                (1,610)                (3,440)                1,154                 (353)                   

Philippines -                     -                     (78)                     (287)                   (408)                   (863)                   

India -                     -                     (1,949)                (15,486)              (755)                   21,427               

S. Korea (88.2)                  (180.5)                (7,170)                (12,479)              2,426                 10,705               

Taiwan (552.3)                (393.2)                (1,719)                (20,009)              (19,548)              6,933                 

Vietnam (0.0)                    (180.5)                (523)                   (1,527)                (3,178)                (807)                    
ตารางค่าการกลั �นและราคาปิโตรเลียม 
Commodities Units 18-Apr 17-Apr % Chg -1 W -1 M -3 M -6M Stock Impact (+/-)

GRM

GRM- Singapore US$/bbl 2.86        3.97        -28% 3% -23% 921% -27% BSRC(+),IRPC(+),BCP(+)

TOP(+) ,PTTGC(+)

Crude Oil  

Dubai Crude Oil Spot Price US$/bbl 67.1        67.1        0% 3% -7% -22% -9% PTT(+),PTTEP(+)

Brent Crude Oil Spot Price US$/bbl 68.1        68.1        0% 3% -5% -17% -6%

West Texas (WTI) Crude Oil Spot Price US$/bbl 64.7        64.7        0% 5% -3% -17% -7%

LPG  

Butane FOB ARA Barge US$/MT 605         605         0% 0% -3% -4% 2% SGP(+)

Propane FOB ARA Barge US$/MT 615         615         0% 0% -3% -3% 2%

Gas Price - Henry Hub  

Gas Price - Henry Hub US$/MT 2.93        2.93        0% -15% -30% -69% 61% BANPU(+)

Future

Nymex 1st month US$/bbl 64.7        64.7        0% 5% -3% -14% -4%

Oil Product Price

92 Octane Gasoline fob Spot Price US$/bbl 73.4        73.4        0% 4% -9% -14% -9%

Gasoline - Dubai Crude Oil Spread US$/bbl 6.3          6.3          0% 19% -23% 4155% -12% TOP(+) ,SPRC(+) ,BSRC(+)

PTTGC(+)

Gasoil 0.5% Sulfur fob SG Spot Price US$/bbl 81.0        81.0        0% 4% -6% -19% -6%

Gasoil - Dubai Crude Oil Spread US$/bbl 13.8        13.8        0% 8% 1% -1% 10% TOP(+),IRPC(+),BCP(+)

High Sulfur fuel Oil Spot fob Singapore US$/bbl 66.5        66.5        0% 5% -6% -12% -3%

Fuel Oil - Dubai Crude Oil Spread US$/bbl (0.6)         (0.6)         0% 61% 63% 94% 87% TOP(+),PTTGC(+)

Jet Kerosene fob Spot Price US$/bbl 81.3        81.3        0% 4% -4% -17% -6%

Jet Kerosene - Dubai crude oil spread US$/bbl 14.1        14.1        0% 9% 12% 13% 13% THAI(-),AAV(-),NOK(-)  
แหล่งขอ้มูล : Bloomberg, Aspen, UOB Kay Hian (GRM data willl be delayed for 1 day) 


