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แนวโน้มและกลยุทธ์การลงทุนประจ าวัน

สรุปภาวะตลาดวันก่อน

ทิศทางตลาดวันนี้

ปัจจัยติดตาม

Most Active Common shares

Investors Net Trading

Global Indices and Key Indicators

o หุ้นโลกวันก่อน (14 พ.ย.)
ปรับลง – ตลาดประเมินโอกาสการลดดบ.ของ FED ใน ธ.ค. ลดลงต ่ากว่า 50% แล้ว 

(ปัจจุบันอยู่ที่ 44%) หนุน US10Y ไต่ขึ้นกดดันมูลค่าหุ้น อย่างไรก็ดี ดัชนี NASDAQ

พลิกปิดบวกเล็กน้อยช่วงท้ายตลาดจากแรงซื้อคืนหุ้น AI ช่วงราคาตก (Dip Buying) 

ด้านราคาน ้ามันดิบ WTI ฟื้นตัวแรง +2.4% ยืน 60 $/bbl หลัง Novorossiisk เมือง

ท่าเรือในทะเลด าของรัสเซียต้องระงับการส่งออกน ้ามันหลังถูกโดรนของยูเครนโจมตี 

แนวโน้มตลาดวันนี้
ผันผวน – แม้แรงซื้อหุ้นเทคสหรัฐฯ ในช่วงท้ายตลาดในวันศุกร์และราคาน ้ามันที่พุ่งแรง 

คาดจะเป็นผลดีต่อบรรยากาศหุ้น DELTA และกลุ่ม ENERG แต่ล่าสุดไทยถูกสหรัฐฯ

ระงับการเจรจาการค้าจากเหตุความขัดแย้งไทย-กัมพูชา แนวรับ 1260 แนวต้าน 1280

กลยุทธ์การลงทุน
Wait&See – SET หลุด 1280 ขายกระชับพอร์ต-ถือเงินสดเพิ่มบางส่วนไปแล้ว แนะน า

Wait&See รอดูแนวรับถัดไป 1260 หากรับไม่อยู่คาดจะลงต่อทดสอบโซน 1220-30

ประเด็นหุ้นน่าสนใจ: หุ้นเด่นสัปดาห์นี้ PR9, TFG / หุ้นเด่น พ.ย. ADVANC, BBL, 

CPAXT, KCE, OR, SAWAD, SYNEX ทางเลือกหุ้นตปท.ผ่าน DR GOLD19, 

TRIPCOM80 / หลังประกาศงบ Q3 หุ้นที่เห็นสัญญาณตลาดปรับขึ้นประมาณการก าไร

และค าแนะน า BLA, DOHOME, GFPT, SPRC, TFG / MSCI Review ใช้ราคาปิด 24 

พ.ย. Global Standard ไม่มีเข้าและออก Small Cap เข้า M ออก AAV, CKP, JTS, 

QH, TPIPP / หุ้นบลูชิพปันผลสูงทนตลาดผันผวน KTB, SCB, ADVANC, PTT, 

EGCO, LH หุ้นกลาง-เล็กปันผลดี Beta<1x DMT, ICHI, MC, PRM, SCCC, TASCO, 

TVO / หุ้นคาดเข้า SET50 – SAWAD, ITC เข้า SET100 - BPP, CKP, TVO, PTG / 

หุ้นอยู่ระหว่างซื้อหุ้นคืน แนะน า “ซื้อ” AEONTS, CPALL, SJWD, SPALI / หุ้นอิงศก.

ในปท.รับรัฐบาลใหม่ ค้าปลีก BJC, CPALL, CPAXT อาหาร ICHI, CBG, OSP

ไฟแนนซ์ AEONTS, MTC, TIDLOR ท่องเท่ียว AWC, ERW, CENTEL, MINT, BA

หุ้นแนะน าประจ าวัน
BTG – เราเริ่มต้นวิเคราะห์หุ้น BTG ด้วยค าแนะน า “ซื้อ” เป้าพื้นฐาน 22.3 บ. จาก

แนวโน้มอุตฯ ที่เริ ่มดีขึ ้นจากการฟื้นตัวของราคาสุกร, เน้นผลิตภัณฑ์ที ่มีมาร์จิ ้นสูง, 

ปัญหาขาดแคลนแรงงานกัมพูชาได้รับการชดเชยด้วยแรงงานปท.เพื่อนบ้านแล้ว, มูลค่า

น่าสนใจ PER ปี 26F ท่ี 5.7x vs ค่าเฉลี่ยกลุ่มท่ี 7.4x และคาดจะให้ปันผลราว 5% ต่อปี

หลุด 1280 – SET แกว่งแดนลบในกรอบ 1263-86 ไหลลงหลุดแนวรับ 1280 ส่งผล
ให้มีแรงขายลดความเสี่ยง ถูกกดดันจากความไม่แน่นอนของการลดดบ. FED ใน ธ.ค. 
หลังขาดข้อมูลทางศก.แม้ปัญหาชัตดาวน์สหรัฐฯ ยุติลงแล้วก็ตาม ต่างชาติขายสุทธิ
1.66 พันลบ. 7 วันติด และพลิก Short S50 Futures 18,046 สัญญา

Last Chg. % Chg.

SET 1,269.26 -18.18 -1.4

SET50 828.73 -11.54 -1.4

SET100FF 1,712.25 -20.86 -1.2

MAI 219.50 -1.68 -0.8

SET Turnover 32,021.39 Bt, m

SET Mkt. Cap. 16,067.56 Bt, bn

SET PE 15.71 X

SET PB 1.20 X

SET DY 3.68%

Value (Bt, m) Last (Bt) % Chg.

ADVANC 2,311.01 309.00 -2.5

DELTA 1,553.92 211.00 -3.2

KBANK 1,395.99 182.00 -0.3

BDMS 1,386.90 19.60 -0.5

SCB 1,245.85 127.00 -0.8

Last MTD YTD

(14-Nov) (Bt, m) (Bt, bn)

Local Institutes -1,263 -4,536 -23.6

Proprietary Trading -435 -1,968 -15.5

Foreign -1,663 -7,854 -108.5

Retail +3,360 +14,358 +147.5

Last Chg. % Chg.

Dow Jones 47,147.48 -309.74 -0.7

S&P 500 6,734.11 -3.38 -0.1

Nasdaq 22,900.59 +30.23 +0.1

DAX 23,876.55 -165.07 -0.7

FTSE 9,698.37 -109.31 -1.1

CAC 40 8,170.09 -62.40 -0.8

Nikkei 50,376.53 -905.30 -1.8

Hang Seng 26,572.46 -500.57 -1.8

Straits Times 4,546.07 -29.84 -0.7

Shanghai 
Composite 3,990.49 -39.01 -1.0

MSCI FE ex. Japan 819.63 -19.06 -2.3

NYMEX (US$/bbl) 60.09 +1.40 +2.4

Brent (US$/bbl) 64.39 +1.38 +2.2

Baltic Dry Index 2,125.00 +48.00 +2.3

Gold (US$/ounce) 4,099.96 -101.89 -2.4

3M Zinc (US$/ton) 3,020.50 -34.50 -1.1

CRB Index 536.12 +1.19 +0.2

Baht/US$ 32.45 +0.16 +0.5

Yen/US$ 154.64 +0.32 +0.2

US$/Euro 1.16 -0.00 -0.3

10Y US Yield (%) 4.1483 +0.03 +0.7

10Y TH Yield (%) 1.7754 +0.01 +0.4

VIX Index 19.83 -0.17 -0.9

17 พ.ย. TH, JP, US
GDP ไทยใน 3Q25, ยอดขายรถยนต์ไทยใน ต.ค. (17-21 พ.ย.), 
GDP ญี่ปุ่นใน 3Q25, ผลผลิตภาคอุตฯ ญี่ปุ่นใน ก.ย. (สุดท้าย), ผล
ส ารวจภาคผลิต (Empire Manuf.) สหรัฐฯ ใน พ.ย.

18 พ.ย. US
ดัชนีราคาสินค้าน าเข้า-ผลผลิตภาคอุตฯ สหรัฐฯ ใน ต.ค., ดัชนีความ
เชื่อมั่นของผู้สร้างบ้าน (NAHB) สหรัฐฯ ใน พ.ย., เงินทุนไหลเข้า
สุทธิและปริมาณซื้อพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ของต่างชาติใน ก.ย.

19 พ.ย. JP, EU, US
ค าสั่งซื้อเครื่องจักรพื้นฐานญี่ปุ่นใน ก.ย., ดุลการค้าญี่ปุ่นใน ต.ค., 
ดัชนีราคาผู้บริโภคสหภาพยุโรปใน ต.ค. (สุดท้าย), การเริ ่มและ
อนุญาตสร้างบ้านสหรัฐฯ ใน ต.ค., รายงานประชุม FED คร้ังก่อน
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ประเทศไทยเข้าสู ่“สังคมผู้สูงอายุอย่างสมบูรณ”์  
ประเทศไทยเขา้สู่ “สังคมผู้สูงอายุอย่างสมบูรณ์” มาตั้งแต่ปีท่ีแลว้ โดยมีประชากรอายุ 60 ปีขึน้ไปถึง 13.7 ลา้นคน หรือคิดเป็น 
20.8% ของประชากรทั้งหมด (ข้อมูลจากกรมการปกครอง กระทรวงมหาดไทย) และมีการคาดการณ์ว่าภายใน 5 -10 ปีข้างหน้า 
ประเทศไทยจะเขา้สู่ “สังคมผู้สูงอายุระดับสุดยอด” หรือมีประชากรอายุ 65 ปีขึน้ไปมากกว่า 20% ของประชากรทัง้หมด ท าใหเ้รา
ตอ้งเตรียมความพรอ้มรบัมือในหลาย ๆ เรื่องอย่างจริงจงั ซึ่งหน่ึงในนัน้ คือ การวางแผนทางการเงินเพื่อการเกษียณ 
 
  ค าจ ากัดความของสังคมผู้สูงอายุ 

ระดับสังคมผู้สูงอายุ รายละเอียด 
ระดับแรก : สงัคมผูส้งูอาย ุ 
(Aging Society) 

มีประชากรอาย ุ 60 ปีขึน้ไปมากกว่า 10% หรืออาย ุ 65 ปีขึน้ไปมากกวา่ 7% ของ
ประชากรทัง้หมด 

ระดับทีส่อง : สงัคมผูส้งูอายอุย่างสมบรูณ ์ 
(Complete Aged Society) 

มีประชากรอาย ุ 60 ปีขึน้ไปมากกว่า 20% หรืออาย ุ 65 ปีขึน้ไปมากกว่า 14% ของ
ประชากรทัง้หมด 

ระดับสุดท้าย : สงัคมผูส้งูอายรุะดบัสดุยอด  
(Super Aged Society) 

มีประชากรอาย ุ65 ปีขึน้ไปมากกว่า 20% ของประชากรทัง้หมด 

    ที่มา : องคก์ารสหประชาชาติ (UN) และองคก์ารอนามยัโลก (WHO) 

 
ประชากรไทยจ าแนกตามกลุ่มอายุ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ที่มา : กรมการปกครอง กระทรวงมหาดไทย 

กลยุทธก์ารลงทุน               
• STRATEGY : การออมหุ้นต่างประเทศแบบ DCA เพือ่เป้าหมายเกษียณ 
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การวางแผนการเงินเพ่ือการเกษียณย่ิงเร่ิมต้นเร็วย่ิงดี และต้องท าอย่างมีระเบียบวินัย 
เราไดจ้ าลองสถานการณก์ารวางแผนทางการเงินเพื่อการเกษียณในกรณีต่าง ๆ ตามอายุของผูว้างแผน ไดแ้ก่ 30 ปี , 40 ปี และ 50 ปี 
โดยทกุช่วงอายมุีเงื่อนไขอื่น ๆ เหมือนกนั เช่น มีเป้าหมายเกษียณอายท่ีุ 60 ปี คาดการณอ์ายขุยัท่ี 80 ปี และตอ้งการมีเงินใชจ้่ายหลงั
เกษียณเดือนละ 50,000 บาท เป็นตน้  หากผลตอบแทนจากการออมอยู่ท่ี 6% ต่อปีจะพบว่า ผูว้างแผนตามอายุต่าง ๆ ขา้งตน้ตอ้ง
เก็บเงินออมเดือนละ 11,946 บาท, 25,972 บาท และ 73,225 บาท ตามล าดบัเพื่อบรรลเุป้าหมายเกษียณท่ีวางไว ้(ดูตวัอย่างท่ี 1 , 2 
และ 3 ตามล าดบั)  
 

ตัวอย่างการวางแผนเพ่ือการเกษียณอายุในกรณีต่าง ๆ 
 
 
 

 
ที่มา : TISCO Research 
 

ในกรณีท่ีผูว้างแผนอาย ุ50 ปี จากตวัอย่างจะตอ้งเก็บเงินออมเดือนละ 73,225 บาทถือเป็นจ านวนท่ีค่อนขา้งสงูมาก ดงันัน้อาจตอ้งมี
การปรบัเปลี่ยนแผนเกษียณเพื่อความเหมาะสม เช่น ยืดเวลาเกษียณออกไป , การแสวงหาผลตอบแทนจากการออมท่ีสูงขึน้ (แต่
แน่นอนต้องแลกดว้ยความเสี่ยงท่ีสูงขึน้ด้วย) และการปรบัลดเงินท่ีต้องการใชจ้่ายหลังเกษียณลง (ดูตัวอย่างท่ี 3.1 , 3.2 และ 3.3 
ตามล าดบั) 
 

ตัวอย่างการปรับเปลี่ยนแผนเกษียณ 
 
 
 

 
ที่มา : TISCO Research 
 

จากกรณีต่าง ๆ ข้างต้นจะเห็นว่าปัจจัยท่ีมีความอ่อนไหวมากท่ีสุดต่อจ านวนเงินเก็บออมในแต่ละเดือน คือ ระยะเวลา ดังนั้นการ
วางแผนการเงินเพื่อการเกษียณยิ่งเริ่มต้นเร็วยิ่งดี เพราะจะช่วยลดจ านวนเงินเก็บออมในแต่ละเดือนลงได้อย่างมาก และอาศัย
ประโยชนจ์ากการทบตน้ของผลตอบแทนไปเรื่อย ๆ (Compound Interest) นอกจากนีก้ารวางแผนเกษียณเป็นเป้าหมายในระยะยาวท่ี
ตอ้งใหเ้วลาของการทบตน้ท างาน ดงันัน้จึงตอ้งท าอย่างมีระเบียบวินยัสม ่าเสมอ 
 

จ านวนเงินออมแต่ละเดือนตามอายุผู้วางแผนเกษียณและระดับของอัตราผลตอบแทน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : TISCO Research 

ตวัอยา่งที ่1 ตวัอยา่งที ่2 ตวัอยา่งที ่3

อายปัุจจบัุน : 30 ปี อายปัุจจบุนั : 40 ปี อายปัุจจบัุน : 50 ปี

อายเุกษียณ : 60 ปี อายเุกษียณ : 60 ปี อายเุกษียณ : 60 ปี

อายขุยั : 80 ปี อายขุยั : 80 ปี อายขุยั : 80 ปี

ผลตอบแทนตอ่ปี : 6 % ผลตอบแทนตอ่ปี : 6 % ผลตอบแทนตอ่ปี : 6 %

เงนิใชจ้า่ยหลงัเกษียณตอ่เดอืน : 50,000 บาท เงนิใชจ้า่ยหลงัเกษียณตอ่เดอืน : 50,000 บาท เงนิใชจ้า่ยหลงัเกษียณตอ่เดอืน : 50,000 บาท

เงนิเก็บทีค่วรจะมหีลงัเกษียณ : 12,000,000 บาท เงนิเก็บทีค่วรจะมหีลงัเกษียณ : 12,000,000 บาท เงนิเก็บทีค่วรจะมหีลงัเกษียณ : 12,000,000 บาท

เงนิออมตอ่เดอืน : 11,946 บาท เงนิออมตอ่เดอืน : 25,972 บาท เงนิออมตอ่เดอืน : 73,225 บาท

ตวัอยา่งที ่3.1 (ยดืเวลาเกษยีณออกไป 5 ปี) ตวัอยา่งที ่3.2 (แสวงหาผลตอบแทนทีสู่งข ึน้) ตวัอยา่งที ่3.3 (ลดเงนิใชจ้า่ยหลงัเกษยีณ)

อายปัุจจบัุน : 50 ปี อายปัุจจบุนั : 50 ปี อายปัุจจบัุน : 50 ปี

อายเุกษียณ : 65 ปี อายเุกษียณ : 60 ปี อายเุกษียณ : 60 ปี

อายขุยั : 80 ปี อายขุยั : 80 ปี อายขุยั : 80 ปี

ผลตอบแทนตอ่ปี : 6 % ผลตอบแทนตอ่ปี : 8 % ผลตอบแทนตอ่ปี : 6 %

เงนิใชจ้า่ยหลงัเกษียณตอ่เดอืน : 50,000 บาท เงนิใชจ้า่ยหลงัเกษียณตอ่เดอืน : 50,000 บาท เงนิใชจ้า่ยหลงัเกษียณตอ่เดอืน : 40,000 บาท

เงนิเก็บทีค่วรจะมหีลงัเกษียณ : 9,000,000 บาท เงนิเก็บทีค่วรจะมหีลงัเกษียณ : 12,000,000 บาท เงนิเก็บทีค่วรจะมหีลงัเกษียณ : 9,600,000 บาท

เงนิออมตอ่เดอืน : 30,947 บาท เงนิออมตอ่เดอืน : 65,593 บาท เงนิออมตอ่เดอืน : 58,580 บาท

สมมตฐิานหลกั
อายเุกษยีณ : 60 ปี

อายขุยั : 80 ปี

เงนิใชจ้า่ยหลงัเกษยีณตอ่เดอืน : 50,000 บาท

เงนิเก็บทีค่วรจะมหีลงัเกษยีณ : 12,000,000 บาท

1% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%

20 20,343 16,339 10,153 6,026 3,437 1,898 1,020 537

25 23,874 19,752 13,133 8,423 5,231 3,161 1,866 1,081

30 28,597 24,354 17,290 11,946 8,052 5,309 3,434 2,185

35 35,225 30,863 23,340 17,316 12,618 9,044 6,387 4,451

40 45,187 40,706 32,718 25,972 20,373 15,803 12,130 9,222

45 61,819 57,221 48,763 41,263 34,678 28,953 24,020 19,809

50 95,125 90,416 81,494 73,225 65,593 58,581 52,165 46,320

ผลตอบแทนตอ่ปี (%)

อ
า
ย

 ุ(
ปี

)
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การเลือกสินทรัพยล์งทุนเพ่ือการเกษียณ 
การลงทุนแบบจัดพอรต์ท่ีมีการกระจายการลงทนุในหลายสินทรพัย ์นอกจากจะช่วยลดความเสี่ยงและลดความผนัผวนไดแ้ลว้ ยงัช่วย
เพิ่มโอกาสการสรา้งผลตอบแทนท่ีสม ่าเสมอ เพราะไม่มีสินทรพัยใ์ดท่ีใหผ้ลตอบแทนดีท่ีสดุตลอดเวลา ดงันัน้การกระจายการลงทุนใน
หลายสินทรพัยจ์ะช่วยให้ผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ในระดับกลาง ๆ ไม่ผันผวนมาก เหมาะสมส าหรบักับการลงทุนระยะยาว  อิงจาก
ผลตอบแทนในสินทรพัยต์่าง ๆ  (Asset Class Returns) ในรอบ 15 ปีท่ีผ่านมา (ปี 2010-24) การลงทุนแบบกระจายในสินทรพัยต์่าง 
ๆ (Asset Allocation Portfolio) จะใหผ้ลตอบแทนเฉลึ่ยคิดเป็นต่อปี 6.45% โดยมีผลตอบแทนดีท่ีสดุ คือ +18.9% และแย่ท่ีสดุ คือ -
16.5%  
 
ตัวอย่างผลตอบแทนจากสินทรัพยต่์าง ๆ ในรอบ 15 ปีทีผ่่านมา 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา : NOVEL INVESTOR 

 
ส าหรบัทองค า เรามองเป็นอีกสินทรพัยท์างเลือกหน่ึงท่ีน่าสนใจในการลงทนุ โดยในช่วงเวลาเดียวกนัตามตวัอย่างใหผ้ลตอบแทนเฉลี่ย
คิดเป็นต่อปี 5.98% (Best = +29.1%, Worst = -28.1%)   
 
ผลตอบแทนของทองค าในช่วงหลายปีทีผ่่านมา 
 
 
 
ที่มา : Bloomberg, TISCO Research 

 
 
 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 YTD
Gold Gold Gold Gold Gold Gold Gold Gold Gold Gold Gold Gold Gold Gold Gold Gold

29.1% 11.1% 6.3% -28.1% -1.4% -10.6% 8.6% 13.3% -1.9% 18.8% 24.4% -3.6% -0.1% 13.3% 27.0% 47.0%

Annual Best Worst

Gold  Gold Spot ($/oz) 5.98% 29.1% -28.1%
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ดงันัน้ ในมมุมองของเราดา้นกลยุทธ ์4 สินทรพัยห์ลักท่ีน่าลงทุนในระยะยาวเพื่อการเกษียณ คือ (1) ตราสารหนีท้ัง้พันธบตัรรฐับาล
และหุน้กูโ้ดยเฉพาะ High Yield Bonds (2) หุน้โลก (MSCI ACWI Index) ท่ีผสมผสานทัง้หุน้สหรฐัฯ และหุน้ต่างประเทศ (3) กองทุน
อสงัหาฯ ต่าง ๆ (Global REITs) และ (4) ทองค า  ดา้นสดัส่วนการลงทุนในแต่ละสินทรพัยข์ึน้อยู่กับความคาดหวงัผลตอบแทนและ
การยอมรบัความเสี่ยงของแต่ละบุคคลท่ีจะตอบโจทยก์ารวางแผนเพื่อเป้าหมายเกษียณ โดยในกรณีฐานส าหรบัผูท่ี้รบัความเสี่ยงได้
ปานกลางและคาดหวงัผลตอบแทนเฉลี่ยประมาณ 6% ต่อปี (+/-) อาจมีสัดส่วนการลงทุนในแต่ละสินทรพัยด์ังต่อไปนี ้1) ทองค า 
10% 2) Global REITs 20% 3) High Yield Bonds 30% และ 4) MSCI ACWI Index 40% ทั้งนี้  ล าดับความเสี่ยงของ 4 
สินทรัพยห์ลักข้างต้นจากน้อยและไปหามาก คือ ทองค า --> Global REITs --> High Yield Bonds --> หุ้นโลก 
 
  มุมมองของเราเชิงกลยุทธ ์: 4 สินทรัพยห์ลักทีน่่าลงทุนในระยะยาวเพ่ือการเกษียณ 

ประเภทสินทรัพย ์ รายละเอียด ตัวเลือกลงทุนผ่าน ETF 
1. ทองค า  
(สัดส่วนลงทุนแนะน า
กรณีฐาน 10%) 

เป็นสินทรัพย์ปลอดภัย (Safe Haven Asset) ที่ มีราคาผัน
ผวนต ่ากว่าสินทรัพย์ประเภทอ่ืน ๆ ในภาวะตลาดปกติ 
เนื่องจากเป็นสินทรพัย์ที่ผู ้คนมักจะเข้าซือ้เพื่อรกัษามูลค่า
ในช่วงที่เศรษฐกิจไม่แน่นอน 

SPDR Gold Shares (GLD) - เป็น ETF ทองค า
ที่ใหญ่ที่สุดและมีสภาพคล่องสูงที่สุดในโลก 
ลงทุนในทองค าแท่งจริงและพยายามสร้าง
ผลตอบแทนใหใ้กลเ้คียงกบัราคาทองค า 

2. REITs (20%) เป็นกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัย ์มีความเสี่ยง
สูงกว่าทองค าแต่ต ่ากว่า High Yield Bonds และหุ้นโลก 
เนื่องจากราคาของ REITs มกัจะเคลื่อนไหวตามสภาวะตลาด
อสงัหาริมทรพัยแ์ละนโยบายการเงิน ซึ่งไดร้บัผลกระทบจาก
ความผันผวนทางเศรษฐกิจน้อยกว่าหุ้นโดยตรง และยังมี
โอกาสรบัรายไดจ้ากค่าเช่าอย่างสม ่าเสมอ 

iShares Global REIT ETF (REET) - เป็น ETF 
ที่ไดร้บัความนิยมและมีการกระจายการลงทุน
ใน REITs ทั่วโลก ทั้งในสหรัฐฯ และประเทศ
พฒันาแลว้อื่นๆ 

3 . High Yield Bonds 
(30%) 

เป็นตราสารหนีใ้หผ้ลตอบแทนสูง มีความเสี่ยงสูงกว่า REITs 
เนื่องจากออกโดยบริษัทที่มีอันดับความน่าเชื่อถือต ่ากว่า
ระดับที่สามารถลงทุนได้ (Non-investment Grade) ความ
เสี่ยงหลกัคือความเสี่ยงในการผิดนดัช าระหนี ้(Default Risk)  

iShares iBoxx $ High Yield Corporate Bond 
ETF (HYG) - เป็ นหนึ่ งใน  ETF ตราสารหนี ้
High Yield ที่ใหญ่ที่สุดและมีสภาพคล่องสูง
ที่สดุในตลาด 

4. หุ้นโลก (40%) หรือ MSCI ACWI Index เป็นสินทรพัยท์ี่มีความเสี่ยงสูงที่สุด
ในบรรดา 4 สินทรพัยห์ลกั ราคาขึน้อยู่กับผลการด าเนินงาน
ของบริษัท สภาพเศรษฐกิจโลก และภูมิรฐัศาสตร ์ซึ่งมีทั้ง
โอกาสและความเสี่ยงที่สงูที่สดุ 

iShares MSCI ACWI ETF (ACWI) - เป็น ETF 
ที่ ใหญ่ ที่ สุ ดที่ อ้า งอิ งดัชนี  MSCI ACWI ซึ่ ง
ครอบคลุมตลาดหุน้ทั่วโลก ทัง้ตลาดพฒันาแลว้
และตลาดเกิดใหม่ 

   ที่มา : TISCO Research 

 
แอป “TISCO InvestiFi+” ตัวช่วยใหม่ในการลงทุนหุ้นต่างประเทศ 

ล่าสุด นักลงทุนสามารถเปิดบัญชีซือ้ขายหุ้นต่างประเทศกับบล.ทิสโก้ไดแ้ลว้ สะดวก รวดเร็ว ผ่านแอป “TISCO InvestiFi+” โดย
สามารถลงทุนหุน้ต่างประเทศใน 5 ตลาดหลัก ไดแ้ก่ สหรฐัฯ , อังกฤษ, ฮ่องกง, ญ่ีปุ่ น และสิงคโปร ์พรอ้มขอ้มูลทั้งราคาและกราฟ
เทคนิค ข่าวสาร และเครื่องมือในการวิเคราะหเ์ชิงลึก รวมทัง้บทวิเคราะหก์ารลงทุนหุน้ต่างประเทศ โดยนักลงทุนสามารถดาวนโ์หลด
แอปไดท้ัง้ระบบ iOS และ Android หรือสอบถามเพิ่มเติม โทร. 02-633-6555 ◼ 
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ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรอืรายงานฉบับน้ี  การน าไปซึง่ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบับนี ้
เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 

 

MMaarrkkeett  IInnssiigghhtt  
     E- mail :tiscoresearch@tisco.co.th 

 

17 พฤศจกิำยน 2568 
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14 November 2025 Company  

Company Note Carabao Group 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

HOLD 

(Unchanged)) 

CBG TB CBG SET Food & Beverage 

ก ำไร Q3 ลดลง จำกผลกระทบกมัพชูำ 

  

 

   
 

12mth price target (THB) 

 

52.50 0 

Current price (14/11/2025) 40.25 

Upside/Downside 28.05% 

CG rating 5 

ESG rating n/a 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 1,000 
Market capitalization:  (THB bn) 41.0 
                                         (USDbn) 1.3 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 216 
 (USDm) 6 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/7 
Free Float: (%) 28 
NVDR: (%) 3 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

CBG -21.5 -26.8 -48.9 

SET 0.0 0.8 -11.3 

 

Major Shareholders     % 

Sathienthum Holdings  25.01 
Nutchamai Thanombooncharoen 21.00 
Yuenyong Opakul 7.05 
Source: SET 

 

Anchalin Charoenpit 
ID: 045566 
(66) 2633 6478 
anchalinc@tisco.co.th 
 
 
 
 
 
 

ก ำไรสุทธิ 3Q25 ลดลง YoY และ QoQ 

CBG ประกาศก าไรสุทธิ 616 ลา้นบาท (-17% YoY, -23% QoQ) จากการส่งออกไปกมัพูชาท่ี

ลดลงแรงเป็นหลัก และอัตราท าก าไรท่ีลดลง  รายได้รวม +8% YoY และ -1% QoQ โดย 1) 

รายได ้energy drink ในประเทศเพิ่มข้ึน จากการท าการตลาดต่อเน่ืองและการคงราคาขายปลีก 

10 บาท โดยส่วนแบ่งการตลาด 3Q25 เฉลี่ยท่ี 26.7% เพิ่มข้ึนจาก 25.8% QoQ 2) รายได้

ส่งออกลดลงแรง -42% YoY และ -49% QoQ จากรายไดก้ัมพูชาท่ีลดลงเป็นหลักราว 70% 

QoQ (สดัส่วนรายไดก้มัพูชาประมาณ 36% ของการส่งออก ลดลงจากประมาณ 60% QoQ) จาก

การต่อตา้นสินคา้ไทยจากปัญหาชายแดนไทย-กัมพูชา ส าหรับประเทศอื่นๆคาดลดลง 10% 

QoQ จากช่วง low seasonal 3) รายไดร้ับจา้งส่งสินคา้เหลา้/เบียร์ เติบโตต่อเน่ือง จากมีสินคา้ 

SKU ใหม่ๆต่อเน่ือง 4) ธุรกิจรายไดผ้ลิตขวดและกระป๋องคาดเติบโตตามยอดขายในประเทศทั้ง

เครื่องด่ืมพลังงานและธุรกิจรับจา้งส่งสินคา้ประเภทเหลา้เบียร์  อัตราท าก าไรขั้นตน้ลดลง ตาม

สัดส่วนรายไดก้ารส่งออกท่ีลดลง แมว้่าตน้ทุนการผลิตจากขวดแกว้จะทรงตัว ประกอบกบัธุรกิจ

รับจา้งส่งสินคา้ประเภทเหลา้ท่ีอัตรามาร์จิ้ นต า่กว่าเพิ่ม ข้ึน ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารต่อ

ยอดขายคาดลดลง YoY แต่เพิ่มข้ึน QoQ จากการท าการตลาด  

คงประมำณกำรเดิม คำดก ำไรสุทธปีิ 2025F เติบโตเล็กนอ้ย  

ก าไรสุทธิ 9M25 คิดเป็น 75% ของก าไรทั้งปี คาดก าไรสุทธิ 4Q25F มีแนวโน้มทรงตวัถึงเพิ่มข้ึน

เล็กน้อย QoQ จากการคาดยอดขายในประเทศดีข้ึน แต่ส่งออกยงัลดลงจากผลกระทบเต็มไตรมาส

ในกัมพูชา  เราคงประมาณการเดิม คาดรายไดใ้นประเทศเพิ่มข้ึนจากกลุ่มเครื่องด่ืมพลังงาน

เพิ่มข้ึน 20% จากการท าการตลาดต่อเน่ือง และปีถัดไปเพิ่มข้ึน 5% จากฐานสูง  และคาดธุรกิจ

การรับจา้งส่งสินคา้ประเภทเหลา้/เบียร์จะเพิ่มข้ึน 18% และ 16% ตามล าดับ จากการออก

สินคา้ใหม่และท าการตลาดต่อเน่ือง คาดการส่งออกลดลง 21% และลดลง 13% ตามล าดบั จาก

ประเทศกมัพูชาท่ีลดลงและคงตอ้งใชเ้วลาสรา้งแบรนด์ปรับกลยุทธส์รา้งยอดขาย ในขณะท่ีเมียน

มาร์คาดทรงตัว และเวียดนามคาดดีข้ึน คาดอัตรามาร์จิ้ นลดลงโดยเฉพาะในครึ่งปีหลังตามการ

ส่งออกท่ีลดลง และปีหน้าคาดยงัคงลดลงจากฐานใหม่เต็มปี คาดค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร

ต่อยอดขายลดลงจากอัตราการเติบโตของรายได้ในประเทศท่ีเพิ่มข้ึนมากกว่าค่าใชจ้่าย และ

ค่าใชจ้่ายในการส่งสินคา้ประเภทเหลา้เบียรไ์ม่มีค่าใชจ้่ายการตลาด   

เรำยังคงค ำแนะน ำ “ถือ” รำคำเป้ำหมำยอยู่ที่ 52.50 บำท อ้างอิง PER-1.5SD เฉลี่ย

ยอ้นหลัง 3 ปีของ CBG ท่ี 17X ผลกระทบการส่งออกกมัพูชาท่ีลดลงซึ่งเป็นฐานการส่งออกหลกั

ของ CBG ราคาหุ ้นปัจจุบันซื้ อขายอยู่ PER26F ท่ี 13.2X, Dividend Yield 25F ท่ี 3.5% ความ

เสี่ยง : ยอดขายและตน้ทุน commodities ท่ีไม่เป็นตามคาด, ภาพรวมเศรษฐกิจ 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
Sales (THBm) 18,853 20,964 22,407 23,782 25,442 

EBITDA (THBm) 3,239 4,410 4,543 4,816 5,149 

Net profit (THBm) 1,924 2,843 2,893 3,098 3,334 

Net Profit (% chg from prev) 0 % 0 % 0 % 0 % 0 % 

EPS (THB) 1.92 2.84 2.89 3.10 3.33 
EPS (% YoY) -15.8 47.7 1.8 7.1 7.6 

EPS vs Cons (%) nm nm -2.3% -1.9% -3.9% 
PER (X) 42.4 25.3 14.2 13.2 12.3 
Yield (%) 2.2 3.2 3.3 3.5 3.8 
P/BV (X) 3.6 3.1 2.8 2.5 2.2 
EV/EBITDA (X) 26.5 16.6 8.9 8.0 7.1 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 1. 3Q25 Earnings Result  

 

 
Source: TISCO Research   

 
 

 

Figure 2. Sector Beverage Peer 

 

 
 

Source:  TISCO Research 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

Bt,m 3Q25 3Q24 YoY 4Q24 1Q25 2Q25 QoQ 9M25 9M24 YoY 2025F 2024 YoY

Sale revenue 5,496 5,098 8% 5,978 5,328 5,577 -1% 16,401 14,987 9% 22,407 20,964 7%

    Domestic 4,769 3,849 24% 4,590 4,018 4,150 15% 12,937 10,762 20% 17,949 15,352 17%

    - Energy drink, Functional drink 2,145 1,771 21% 2,045 1,699 1,789 20% 5,633 4,533 24% 7,835 6,578 19%

    - RTD coffee & drinking water 60 79 -24% 72 59 68 -12% 187 221 -15% 265 293 -10%

    - 3rd party's products for distribution 2,357 1,824 29% 2,251 2,062 2,104 12% 6,523 5,370 21% 9,008 7,621 18%

    - Glass bottle productions 207 175 18% 222 198 189 10% 594 638 -7% 842 860 -2%

    Export 727 1,249 -42% 1,387 1,310 1,427 -49% 3,464 4,225 -18% 4,458 5,612 -21%

  % Portion Domestic 87% 76% 11% 77% 75% 74% 12% 79% 72% 7% 80% 73% 7%

  % Portion Export 13% 24% -11% 23% 25% 26% -12% 21% 28% -7% 20% 27% -7%

Cost of sales and services 4,091 3,667 12% 4,381 3,866 4,073 0% 12,030 10,863 11% 16,548 15,243 9%

S&A Expenses 658 576 14% 663 537 553 19% 1,748 1,686 4% 2,453 2,349 4%

EBITDA 994 1,142 -13% 1,186 1,175 1,198 -17% 3,367 3,224 4% 4,543 4,410 3%

EBIT 792 932 -15% 980 965 1,003 -21% 2,761 2,598 6% 3,617 3,578 1%

Interest expense 18 33 -44% 31 25 17 6% 60 115 -48% 111 146 -24%

Net Profit before Tax 778 903 -14% 954 944 990 -21% 2,712 2,493 9% 3,520 3,447 2%

Net Profit before M.I. 604 735 -18% 783 754 793 -24% 2,150 2,044 5% 2,862 2,827 1%

Net Profit 616 741 -17% 783 760 800 -23% 2,177 2,060 6% 2,893 2,843 2%

Gross margin 25.6% 28.1% -2.5% 26.7% 27.4% 27.0% -1.4% 26.6% 27.5% -0.9% 26.1% 27.3% -1.1%

SG&A to sale 12.0% 11.3% 0.7% 11.1% 10.1% 9.9% 2.1% 10.7% 11.2% -0.6% 10.9% 11.2% -0.3%

EBITDA margin 18.1% 22.4% -4.3% 19.8% 22.1% 21.5% -3.4% 20.5% 21.5% -1.0% 20.3% 21.0% -0.8%

Net margin 11.2% 14.5% -3.3% 13.1% 14.3% 14.4% -3.1% 13.3% 13.7% -0.5% 12.9% 13.6% -0.6%

Price Target Upside Market

Rating (Bt) Price (%) Cap.

14 Nov 25 (Bt) (m,Local) 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F

Thailand

CBG HOLD 40.25       52.50     30.4 40,250       1.8       7.1     15.6     14.6     3.1     2.7     14.8 14.4 20.7   19.8   16.5   15.2   3.0     3.2     

OSP HOLD 15.70       18.00     14.6 47,159       10.6     7.0     13.1     13.1     2.7     2.7     14.1 13.7 21.8   20.8   8.0     7.7     7.7     7.6     

SAPPE HOLD 33.75       37.50     11.1 10,405       (19.1)    11.0   10.3     9.3       2.3     2.1     16.9 18.5 22.3   23.6   6.7     5.9     7.2     8.0     

ICHI BUY 12.50       14.50     16.0 16,250       (4.4)      9.9     13.3     12.1     2.9     3.0     17.4 19.5 21.6   24.3   7.1     6.5     8.2     9.0     

Average 13.1     12.3     2.7     2.6     15.8 16.5 21.6   22.1   9.6     8.8     6.5     7.0     

Div.Yield (%)EPS gwt (%) PE (X) PBV (X) ROA (%) ROE (%) EV/EBITDA
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17 November 2025 Company  

Company Note Prima Marine 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

BUY 

(Unchanged) 

PRM TB PRM SET Transportation & Logistics 

ก ำไร 3Q25 เติบโตหนุนโดย FSU และ OSV 

 

   
 

12mth price target (THB) 

 

10.00 

Current price (13/11/2025) 6.35 

Upside/Downside 57% 

CG rating 5 

ESG rating n/a 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 2,500 
Market capitalization:  (THB bn) 15.9 
                                         (USDbn) 0.5 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 58 
 (USDm) 1 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/7 
Free Float: (%) 33 
NVDR: (%) 1 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

PRM -2.3 -2.3 -29.4 

SET 0.0 0.8 -11.3 

 

Major Shareholders     % 

Nathalin Co.,LTD  55.15 
Thai NVDR 9.26 
Prima Marine 6.92 
Source: SET 

 

 
Sansanee Srijamjuree 
ID: 018176 
(66) 2633 6475 
sansanee@tisco.co.th 
 
 
 
 
 
 

กำรขยำยกองเรืออย่ำงต่อเน่ืองผลกัดนัก ำไรเติบโต มูลค่ำยงัไม่สะทอ้นพ้ืนฐำน 

ก ำไร 3Q25 ของ PRM เติบโตทั้ง YoY และ QoQ ใกลเ้คียงกบัท่ีเรำคำดไว ้โดยก ำไรท่ีเติบโตหลักๆ 

มำจำกธุรกิจ FSU ท่ีเติบโตจำกกำรรับรูร้ำยไดเ้ต็มไตรมำสของเรือ FSU ล ำใหม่ท่ีมีอัตรำค่ำเช่ำสูง 

เสริมดว้ยธุรกิจ OSV แนวโน้มก ำไรใน 4Q25F อำจจะลดลงเล็กน้อย QoQ เน่ืองจำกมีเรือ VLCC เขำ้

อู่ แต่แนวโน้มก ำไรปีหน้ำยงัเติบโตต่อ เน่ืองจำกบริษัทจะยงัมีเรือใหม่เขำ้มำอย่ำงต่อเน่ือง เรำมองว่ำ

รำคำหุน้ PRM ยงัอยู่ในระดบัต ำ่ และมี Dividend Yield ท่ีโดดเด่น จึงยงัคงค ำแนะน ำ “ซื้ อ” 
 

ก ำไร 3Q25 เติบโตทั้ง YoY และ QoQ โดยมีธุรกิจ FSU และ OSV เติบโตโดดเด่น 

PRM รำยงำนก ำไรสุทธิใน 3Q25 อยู่ท่ี 563 ลบ. เติบโต 25% YoY และ 26% QoQ แต่หำกไม่รวม 

FX loss ท่ี 11 ลบ. ก ำไรปกติจะอยู่ท่ี 574 ลบ. โต 10% YoY และ 6% QoQ หลักๆมำจำกรำยไดท่ี้

เติบโต 7% YoY และ 5% QoQ จำกกำรใหบ้ริกำรเต็มไตรมำสของเรือ FSU ล ำใหม่ท่ีมีอัตรำค่ำเช่ำ

สูง โดย Utilization rate เพิ่มข้ึน YoY และ QoQ เป็น 97.8% จำก 82.4% และ 88.1% ท ำใหร้ำยได้

ธุรกิจ FSU เติบโต 7% YoY และ 16% QoQ รวมถึงรำยไดข้องธุรกิจ OSV ท่ีเติบโต 55% YoY และ 

5% QoQ แต่รำยไดธุ้รกิจ PCT ลดลง 4% YoY และ 1% QoQ เน่ืองจำกหน้ำฝนคนเดินทำงท่องเที่ยว

น้อยลง ประกอบกับผลกระทบจำกควำมตึงเครียดบริเวณชำยแดนไทยกัมพูชำท ำใหต้้องมีกำร

เปลี่ยนเสน้ทำงในช่วงแรกๆ ส่วนธุรกิจ COC มีรำยไดใ้กลเ้คียงกบั 2Q25 ส่วน Gross margin ดีข้ึน 

YoY จำก 36.3% เป็น 36.8% แต่ใกลเ้คียงกบั 2Q25 ท่ี 37% 
 

คำดก ำไรปีหนำ้เติบโตจำกเรือท่ีเพ่ิมข้ึน แต่แนวโนม้ 4Q25F จะลดลงเน่ืองจำกมีเรือเขำ้อู่ 

เรำคำดว่ำก ำไรของบริษัทในปีหน้ำ จะเติบโตต่อจำกกำรใชก้ ำลังกำรผลิตท่ีเพิ่มข้ึน จำกเรือใหม่ท่ี

ทยอยเขำ้มำในปีน้ีสำมำรถด ำเนินงำนไดเ้ต็มปี ซึ่งจะช่วยผลกัดนัรำยไดใ้หสู้งข้ึน นอกจำกน้ีบริษัทมี

แผนทยอยรบัเรือใหม่ในกลุ่ม PCT ท่ีสัง่ต่อไวจ้ ำนวน 6 ล ำ โดยจะเริ่มรบัตั้งแต่เดือนกรกฎำคมปีหน้ำ

เป็นตน้ไป ซึ่งจะช่วยเพิ่มประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำนและอตัรำค่ำเช่ำ ส่งผลบวกต่อรำยไดแ้ละอตัรำ

ก ำไรขั้นตน้ของบริษัท อีกทั้งบริษัทยงัคงมีแผนขยำยกองเรืออย่ำงต่อเน่ือง โดยจะมีกำรรับมอบเรือ

เคมีล ำใหม่ปลำยเดือนตุลำคม ซึ่งในช่วงแรกจะรับงำน Spot ไปก่อน 3-6 เดือนก่อนเซ็นสัญญำ 

Time Charter นอกจำกน้ันบริษัทยังมีแผนจะเพิ่มเรือ Crew Boat อีก 2 ล ำใหบ้ริกำรกับลูกคำ้รำย

ใหม่ และอยู่ระหว่ำงกำรเจรจำกับลูกคำ้ในกำรเพิ่มค่ำระวำงเรือ AWB 2 ล ำ อีกทั้งบริษัทยังอยู่

ระหว่ำงประมูลงำนเรือ AHTS อีกดว้ย แต่ก ำไร 4Q25F อำจลดลง QoQ เน่ืองจำกมีเรือ VLCC เขำ้อู่

ประมำณ 45 วนั แต่คำดว่ำจะยงัเติบโต YoY จำกฐำนท่ีต ำ่ในปีก่อน  
 

คงค ำแนะน ำ “ซ้ือ” มูลค่ำเหมำะสม 10 บำท 

เรำยงัคงประมำณกำรก ำไรและรำคำเป้ำหมำยท่ี 10 บำท โดยอิงจำก PER ปี 2025F ท่ี 9 เท่ำ ซึ่ง

เป็นค่ำเฉลี่ยยอ้นหลงั 5 ปีไว ้และเรำยงัคงค ำแนะน ำ “ซื้ อ” PRM เน่ืองจำกแนวโน้มยงัดี รำคำหุน้ยงั

ถูก และปันผลดี ปัจจยัเสี่ยงคือควำมผันผวนของรำคำพลังงำน ซึ่งอำจกระทบต่อดีมำนด์กำรใชเ้รือ

และตน้ทุนด ำเนินงำน และบำทแข็ง โดยทุก 1 บำท/US$ ท่ีแข็งค่ำข้ึนจะกระทบรำยได ้40 ลำ้น

บำท/ไตรมำส 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
Sales (THBm) 8,087 8,791 9,643 10,228 10,468 

EBITDA (THBm) 3,690 4,211 4,771 4,754 4,844 

Net profit (THBm) 2,125 2,120 2,589 2,865 2,976 

EPS (THB) 0.85 0.85 1.04 1.15 1.19 
EPS (% YoY) 51.5 -0.2 22.1 10.7 3.9 
PER (X) 7.8 9.2 6.1 5.5 5.3 
Yield (%) 5.7 7.6 9.5 10.7 11.1 
P/BV (X) 1.4 1.4 1.3 1.1 1.0 
EV/EBITDA (X) 4.3 5.1 na. na. na. 
ROE (%) 20.8 18.5 21.7 21.6 20.1 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 1. ก ำไร 3Q25 เติบโตทัง้ YoY และ QoQ จำกธรุกิจ FSU และ OSV 

 
Source: TISCO estimates   

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Bt,m 3Q25 3Q24 % YoY 2Q25 % QoQ 9M25 9M24 % YoY
Sales and Service income 2,323              2,171              7.0                    2,217              4.8                    6,609              6,690              (1.2)                   
Cost of Sales and Services 1,469              1,382              6.3                    1,397              5.1                    4,106              4,201              (2.3)                   
Gross Profit 854                   789                   8.3                    820                   4.2                    2,503              2,488              0.6                    
Other income 37                      34                      11.2                 49                      (23.5)                129                   131                   (1.5)                   
SG&A 148                   136                   8.9                    159                   (6.6)                   450                   429                   5.0                    
Share of loss from investing using the equity method 5                         (5)                       (205.7)             1                         330.3              12                      9                         32.1                 
EBIT 749                   682                   9.8                    712                   5.2                    2,194              2,200              (0.3)                   
EBITDA 1,190              1,041              14.2                 1,136              4.7                    3,451              3,261              5.8                    
Interest expenses 92                      80                      14.4                 95                      (3.5)                   275                   246                   11.5                 
Net Profit before Tax 657                   602                   9.2                    617                   6.5                    1,919              1,953              (1.8)                   
Income tax expenses 51                      34                      50.7                 41                      23.4                 131                   143                   (8.3)                   
Net profit (loss) before extra items 574                   523                   9.7                    540                   6.3                    1,681              1,701              (1.2)                   
FX Exchange Gain/loss (11)                    (74)                    n.a. (93)                    n.a. (104)                 (49)                    n.a.
Extraordinary gain (loss) -                    -                    n.a. -                    n.a. 164                   25                      558.5              
Net profit 563                   450                   25.3                 447                   26.0                 1,741              1,652              5.4                    
EPS (Bt) 0.23                 0.18                 25.3                 0.18                 26.0                 0.70                 0.66                 5.36                 

Gross margin (%) 36.8                 36.3                 37.0                 37.9                 37.2                 
SG&A expenses to sales ratio (%) 6.4                    6.3                    7.2                    6.8                    6.4                    
EBITDA Margin (%) 51.2                 48.0                 51.2                 52.2                 48.7                 
Operating Margin (%) 32.0                 31.6                 32.0                 33.2                 32.9                 
Net Profit Margin (%) 24.3                 20.7                 20.2                 26.3                 24.7                 

Revenue (Bt, m)
Petroleum and Chemical Tankers (PCT) 856                   896                   (4.4)                   866                   (1.1)                   2,633              2,697              (2.4)                   
Crude Oil Carrier (COC) 350                   352                   (0.7)                   353                   (0.9)                   1,018              1,304              (21.9)                
FSU 707                   659                   7.3                    607                   16.5                 1,843              1,920              (4.0)                   
Offshore Support Vessel (OSV) 363                   235                   54.5                 344                   5.4                    982                   690                   42.3                 
Ship Agent and Shipping (SAS) 47                      29                      65.0                 47                      0.2                    132                   80                      66.5                 

Gross Profit
Petroleum and Chemical Tankers (PCT) 154                   206                   (25.3)                201                   (23.5)                560                   606                   (7.5)                   
Crude Oil Carrier (COC) 110                   95                      15.7                 111                   (0.9)                   452                   488                   (7.4)                   
FSU 445                   396                   12.4                 370                   20.3                 1,108              1,094              1.3                    
Offshore Support Vessel (OSV) 136                   88                      54.8                 127                   7.2                    348                   289                   20.4                 
Ship Agent and Shipping (SAS) 10                      5                         115.2              12                      (13.9)                32                      12                      170.3              

% GPM
Petroleum and Chemical Tankers (PCT) 18.0% 23.0% 23.2% 21.3% 22.5%
Crude Oil Carrier (COC) 31.4% 27.0% 31.4% 44.4% 37.4%
FSU 63.0% 60.1% 61.0% 60.1% 57.0%
Offshore Support Vessel (OSV) 37.4% 37.3% 36.8% 35.4% 41.9%
Ship Agent and Shipping (SAS) 21.0% 16.1% 24.4% 24.1% 14.8%
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Company Note SAPPE 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

HOLD 

(Unchanged) 

SAPPE TB SAPPE SET Food & Beverage 

ก ำไรสทุธ ิQ3 ลดลง จำกยอดส่งออกและ
อตัรำมำรจ์ิน้ทีล่ดลงเป็นหลกั 

 

 

   
 

12mth price target (THB) 

 

35.50 Change 

from 37.50 

Current price (14/11/2025) 33.75 

Upside/Downside 5.19% 

CG rating 4 

ESG rating n/a 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 308 
Market capitalization:  (THB bn) 10.4 
                                         (USDbn) 0.3 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 38 
 (USDm) 1 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/11 
Free Float: (%) 25 
NVDR: (%) 2 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

SAPPE -5.6 -9.9 -50.0 

SET 0.0 0.8 -11.3 

 

Major Shareholders     % 

Ruckariyapong Family  66.46 
Thai NVDR 3.50 
UBS AG Singapore 3.28 
Source: SET 

 

Anchalin Charoenpit 
ID: 045566 
(66) 2633 6478 
anchalinc@tisco.co.th 
 
 
 
 
 
 

ประกาศก าไรสุทธิ 3Q25 ลดลง YoY และ QoQ จากยอดขายการส่งออกลดลง  

SAPPE ประกาศก าไรสุทธิ 3Q25 อยู่ท่ี 183 ลา้นบาท (-39% YoY, -26% QoQ) ต า่

กว่าท่ีเราและตลาดคาดประมาณ 10% โดยยอดขายในประเทศเพิ่มขึ้ นเล็กน้อย YoY แต่ 

QoQ ลดลงเน่ืองจากเขา้สู่ช่วง low season ฤดูฝน ในขณะท่ียอดส่งออกลดลง -19% YoY 

และ -12% QoQ มาจากผลกระทบภาษีน าเขา้สหรฐัฯ ท่ีส่งผลกระทบต่อปริมาณการขาย

ลดลงจากตน้ทุนของตัวแทนจ าหน่ายท่ีอาจปรบัราคาขายปลีกเพิ่มขึ้ น และทวีปเอเชียจาก

ประเทศอินโดนีเซียลดลง กลุ่มประเทศตะวันออกกลางเศรษฐกิจชะลอตัวจากปัญหา

สงคราม (รายไดส้่งออกคิดเป็นสดัส่วน 72% ลดลงจาก 76% YoY) อตัราท าก าไรขั้นตน้

ลดลง จากอตัราการใชก้ าลังการผลิตท่ีลดลงตามรายไดแ้ละค่าเงินบาทท่ีแข็งค่าขึ้ น แมว่้า

ตน้ทุนวตัถุดิบน ้าตาลและ packaging ท่ีปรบัตัวลดลง ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารต่อ

ยอดขายเพิ่มขึ้ นจากสดัส่วนรายไดท่ี้มีอตัราลดลงมากกว่า  

 

ปรบัประมาณการลงสะทอ้นอตัรามารจ้ิ์นที่ลดลงจากการส่งออกชะลอตวั  

ผลประกอบการ 9M25 คิดเป็น 77% ของก าไรทั้งปีท่ีเราคาด แนวโน้มผลประกอบการ 

4Q25F ยงัมีความทา้ทาย เราคาดเพิ่มขึ้ นเล็กน้อยเน่ืองจากในประเทศยงัอยู่ในช่วงฤดูฝน 

แต่มีโครงการคนละคร่ึงกระตุน้เศรษฐกิจอาจจะส่งผลใหย้อดขายเพิ่มขึ้ น และการส่งออก

อาจจะกลบัมาดีขึ้ นหลงัจากท่ีชะลอตัวในช่วงก่อนหน้า  

 

เราปรับประมาณการก าไรปี 2025-26F ลดลงจากคาดเดิมปีละ 15% จากอัตรา            

มารจ์ิ้ นลดลงมากกว่าท่ีคาดไวต้ามก าลงัการผลิตท่ีลดลง คาดก าไรสุทธิมาอยู่ท่ี 849 ลา้น

บาท (-32%YoY) และ 941 ลา้นบาท (+11%YoY) ตามล าดับ จากคาดรายไดส้่งออก

ลดลง 27% จากการส่งออกไปทวีปยุโรปในประเทศอังกฤษและฝรัง่เศสท่ีมี demand ท่ี

ลดลง การขยายช่องทางจ าหน่ายใน modern trade ไม่เป็นไปตามเป้าหมาย และประเทศ

เกาหลีใตท่ี้อ่อนตัวลงจากภาพรวมเศรษฐกิจและการแข่งขันท่ีเพิ่มขึ้ น ในขณะท่ีประเทศ

อินโดนีเซียมีปัญหาจากเร่ืองตัวแทนจ าหน่ายมีการเปลี่ยนทีมผูบ้ริหารใหม่ ความช านาญ

ดา้นการตลาดยงัมีไม่มาก ส าหรบัในประเทศคาดเพิ่มข้ึน 17% จากการท าการตลาดออก

สินคา้ใหม่ คาดอตัรามารจ์ิ้ นลดลงจากสดัส่วนการส่งออกท่ีลดลงและคาดค่าใชจ้่ายในการ

ขายและบริหารเพิ่มขึ้ นจากการท าการตลาดทั้งในและต่างประเทศ  

 

เรายงัคงค าแนะน า “ถือ” จากแนวโน้มผลประกอบการปีน้ีอ่อนตัว และคาดจะเร่ิมกลับดี

ขึ้ นในปีหน้า ราคาเป้าหมาย 35.5 บาท อ้างอิง PER-1.5SD เฉลี่ยท่ี 11.5X จากผล

ประกอบการท่ีมีความผันผวนจากการส่งออกจากสภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวทัว่โลก ราคา

หุน้ปัจจุบันซื้ อขาย PER25F อยู่ท่ี 11.2X Dividend Yield 25F อยู่ท่ี 6.6% ROE25F อยู่ท่ี 

22.5% ฐานะการเงินแข็งแกร่ง D/E เพียง 0.3X ความเสี่ยง : เศรษฐกิจชะลอตัวและ

ตน้ทุนท่ีเพิ่มขึ้ น 
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Figure 1. 3Q25 Earnings Result 

 
Source: TISCO Research 

  

Figure 2. Valuation Sector Beverage 

 
Source: TISCO Research 

  

 
 
 
 
 
 

Bt,m 3Q25 3Q24 YoY 4Q24 1Q25 2Q25 QoQ 9M25 9M24 YoY 2025F 2024 YoY

Sale revenue 1,349 1,566 -14% 1,377 1,142 1,548 -13% 4,039 5,398 -25% 5,561 6,775 -18%

  - Domestic 380 372 2% 350 396 443 -14% 1,219    1,022    19% 1,605      1,372      17%

  -Export 969 1,194 -19% 1,028 747 1,105 -12% 2,821    4,376    -36% 3,956      5,403      -27%

  % Contribution

  - Domestic 28% 24% 4% 25% 35% 29% 0% 30% 19% 11% 29% 20% 9%

  -Export 72% 76% -4% 75% 65% 71% 0% 70% 81% -11% 71% 80% -9%

Cost of sales and services 762 846 -10% 739 617 862 -12% 2,241 2,893 -23% 3,102 3,632 -15%

S&A Expenses 390 422 -8% 475 289 422 -8% 1,101 1,380 -20% 1,501 1,854 -19%

EBITDA 289 425 -32% 289 333 369 -22% 991         1,494 -34% 1,357      1,783 -24%

EBIT 222 367 -39% 221 273 295 -25% 790         1,327 -40% 1,078      1,547 -30%

Net Profit bef extra items 179 289 -38% 180 221 243 -26% 644         1,053 -39% 838           1,233 -32%

Net Profit 183 300 -39% 189 224 248 -26% 655         1,063 -38% 849           1,253 -32%

Gross margin 43.5% 46.0% -2.5% 46.3% 46.0% 44.3% -0.8% 44.5% 46.4% -1.9% 44.2% 46.4% -2.2%

SG&A to sale 28.9% 26.9% 2.0% 34.5% 25.3% 27.3% 1.7% 27.3% 25.6% 1.7% 27.0% 27.4% -0.4%

EBITDA margin 21.5% 27.2% -5.7% 21.0% 29.1% 23.8% -2.4% 24.5% 27.7% -3.1% 24.4% 26.3% -1.9%

Net Profit margin 13.6% 19.2% -5.6% 13.7% 19.6% 16.0% -2.4% 16.2% 19.7% -3.5% 15.3% 18.5% -3.2%

Price Target Upside Market

Rating (Bt) Price (%) Cap.

14 Nov 25 (Bt) (Bt,m) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F

SAPPE HOLD 33.75         35.50     5.2 10,405     -19.1 11.0 10.3 9.3 2.3 2.3 22.3 23.6 7.2 8.0 0.3 0.2

CBG HOLD 40.25         52.50     30.4 40,250     1.8 7.1 13.9 13.0 2.7 2.7 20.7 19.8 3.4 3.6 0.3 0.3

OSP HOLD 15.70         18.00     14.6 47,159     10.6 7.0 13.1 13.1 2.7 2.7 21.8 20.8 7.7 7.6 0.5 0.5

ICHI BUY 12.50         14.50     16.0 16,250     -4.4 9.9 13.3 12.1 2.9 2.9 21.6 24.3 8.2 9.0 0.2 0.3

Average 12.7 11.9 2.7 2.7 21.6 22.1 6.6 7.1 0.3 0.3

EPS gwt (%) PE (X) PBV (X) ROE (%) Div.Yield (%) DE Ratio (X)

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
Sales (THBm) 6,053 6,775 5,561 6,117 6,729 

EBITDA (THBm) 1,516 1,783 1,357 1,562 1,781 

Net profit (THBm) 1,074 1,253 849 941 1,055 

Net Profit (% chg from prev) 0 % 0 % -14 % -14 % -14 % 

EPS (THB) 3.53 4.11 2.79 3.09 3.46 
EPS (% YoY) 64.4 16.6 -32.2 10.8 12.2 

EPS vs Cons (%) nm nm -5 % -6 % -3 % 

PER (X) 20.5 20.7 12.1 10.9 9.7 
Yield (%) 7.7 9.0 6.1 6.8 7.6 
P/BV (X) 2.7 2.3 2.4 2.2 2.1 
EV/EBITDA (X) 12.8 13.5 6.8 6.0 5.2 
ROE (%) 30.4 30.5 19.5 21.1 22.0 
Source: Company data, TISCO estimates 
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ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรอืรายงานฉบับน้ี  การน าไปซึง่ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบับน้ี 

เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 

 

MMaarrkkeett  IInnssiigghhtt  
     E- mail :tiscoresearch@tisco.co.th 

 
17 พฤศจกิำยน 2568 

รายละเอียดเพิ่มเติม : สามารถอ่านรายงานฉบบัเต็มไดใ้น “Company Report” (ภาษาองักฤษ) 

Initiation of Coverage 

 
 

 
ใช้ประโยชนจ์ากฐานลูกค้าของกลุ่มค้าปลีกในต่างจังหวัดทีเ่ติบโตอย่างแข็งแกร่งเพ่ือปลดล็อกการเติบโตระยะยาว 
เราเริ่มตน้ค าแนะน า “ซือ้” ของ ADVICE โดยไดร้บัแรงหนนุจาก 1) การเติบโตท่ีแข็งแกรง่ของธุรกิจสมารท์โฟน โดยเฉพาะอย่างยิ่งจาก
การขยายสาขา “Advice iStore” ในเขตต่างจังหวดั ซึ่งเราไดเ้ห็นการเติบโต 27-28% ของ COM7-IT ในช่วง 8-10 ปีท่ีผ่านมา 2) การ
เริ่มตน้วงจรรีเฟรช AI-PC ใหม่ 3) ศักยภาพในการเติบโตของอุปกรณ์โซลารรู์ฟและอุปกรณ์ IoT และ 4) อัตราก าไรขั้นตน้ท่ีคงท่ีจาก
รายไดจ้ากการใหบ้ริการท่ีเพิ่มขึน้และการประหยดัจากขนาด ซึ่งจะเริ่มด าเนินการในช่วงปลายปี 2026-27F 
 
ธุรกิจสมารท์โฟนจะสร้างการเติบโตเพ่ิมจากสถานะธุรกิจ IT เดิม 
ADVICE เป็นผูค้า้ปลีกและคา้ส่งผลิตภณัฑ ์IT สมารท์โฟน อปุกรณเ์สริม และเครื่องใชไ้ฟฟ้าภายในบา้น พรอ้มบริการท่ีครอบคลมุทัง้
บริการหลังการขายและการบ ารุงรักษา บริษัทมีสาขามากกว่า 359 สาขาทั่วประเทศ รวมถึงร้านแฟรนไชส์ (240 สาขา) และ
ก าลงัขยายธุรกิจไปยงักลุ่มสมารท์โฟนและกลุ่มพรีเมียม เพื่อสรา้งก าไรท่ีสงูขึน้ผ่านการประหยดัต่อขนาด (Economies of Scale) เรา
คาดว่า ADVICE จะเพิ่มส่วนแบ่งตลาดในตลาดคา้ปลีกไอทีของประเทศไทยไดอ้ย่างยั่งยืน โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกลุ่มต่างจงัหวดั 
 
คาดการณอ์ัตราเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ของก าไรที ่18% ในปี 2025-27F จากการเร่งขยายสาขา 
ในช่วงปี 2022-24 ยอดขายลดลง -0.5% CAGR เน่ืองจากผลกระทบจากยุคโควิด-19 เริ่มคลี่คลาย ขณะท่ีก าไรเติบโตเฉลี่ยต่อปี 
(CAGR) 6% จากอัตราก าไรท่ีดีขึน้และอตัราดอกเบีย้ท่ีลดลง เราคาดว่ายอดขายในปี 2025-27F จะเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) 15% 
ซึ่งไดร้บัแรงหนุนจาก 1) ธุรกิจคา้ปลีกท่ีเติบโต ซึ่งไดร้บัแรงหนุนจากกลุ่มสมารท์โฟนท่ีเพิ่มขึน้ (เราประมาณการไวท่ี้ประมาณ 31% 
ของยอดขายรวม เพิ่มขึน้จาก 9% ในปี 2024) และ 2) การเริ่มตน้วงจรรีเฟรช AI-PC ใหม่ ดงันัน้ เราคาดการณว่์าก าไรจะเติบโตเพิ่มขึน้
เป็น 282 ล้านบาท 330 ล้านบาท และ 382 ล้านบาท หรือเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ท่ี 18% ในปี 2025-27F อันเน่ืองมาจากการ
ประหยดัจากขนาด (Economies of Scale) ท่ีสงูขึน้จากอตัราส่วนหนีส้ินต่อทนุ 
 
เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ ADVICE  โดยมูลค่าทีเ่หมาะสมเท่ากับ 6.80 บาท 
เราแนะน า “ซื้อ” ด้วยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 6.80 บาท อา้งอิงจากก าไรต่อหุ้น (EPS) ปี 2025 ท่ี 0.53 บาท โดยมีอัตราส่วน P/E 
ล่วงหนา้ท่ี 12.7 เท่า (เทียบเท่า COM7 แต่ใหอ้ตัราการเติบโตของ EPS ท่ีเหนือกว่า) เรามองว่า ADVICE ก าลงัเขา้สู่วฏัจักรการเติบโต
ในระยะสัน้ โดยมีอตัราส่วน P/E ท่ีถกูกว่าท่ี 10 เท่า แมว่้าจะมีอตัราส่วน CAGR ท่ีโดดเด่นท่ี 18% ก็ตาม ความเสี่ยงหลกั ไดแ้ก่ 1) การ
เปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยี  2) การหยดุชะงกัจากเทรนดก์ารขายตรงถึงผูบ้ริโภค และ 3) ระดบัความส าเรจ็ของ ADVICE iStore และ
ความนิยมของ Apple ◼ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

• ADVICE : เครื่องยนตค้์าปลีกก าลังเติบโต ขณะที่สมารท์โฟนเติบโตอย่าง
รวดเร็ว 
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ผลประกอบการ 3Q25 เป็นไปตามความคาดหมาย 
BGRIM รายงานก าไร 3Q25 ท่ี 521 ลา้นบาท ฟ้ืนตัวจาก 7 ล้านบาทใน 2Q25 และเพิ่มขึน้ 220% YoY การฟ้ืนตัวเกิดจากการกลับ
ของผลขาดทุน FX เป็นก าไรทั้ง QoQ และ YoY หากไม่รวม FX และรายการท่ีไม่ใช่ธุรกิจหลัก ก าไรสุทธิปรบัปกติ (NNP) อยู่ท่ี 414 
ลา้นบาท ลดลง 13% QoQ และ 49% YoY การลดลงของรายได้จากงาน EPC เป็นปัจจัยหลักท่ีท าให้ NNP ลดลง ขณะท่ีการไม่มี
รายไดป้ระกันภัยยังถ่วงผลการด าเนินงาน YoY ทั้งก าไรรายงานและ NNP เป็นไปตามคาดการณ์ของเรา ก าไร 9M25 คิดเป็น 66% 
ของประมาณการปี 2025F ของเรา 
 
การฟ้ืนตัวของ SPP ยังไม่เพียงพอทีจ่ะผลักดันก าไรรวม 
ธุรกิจ SPP cogeneration มีผลประกอบการท่ีแข็งแกร่งขึน้ใน 3Q25 แม้ว่ามีการปิดซ่อมบ ารุงเชิงป้องกัน (PM) ท่ี 3 โรงไฟฟ้า แต่
ยอดขายไฟฟ้าใหก้ับลกูคา้อุตสาหกรรม (IU) เพิ่มขึน้ 2% QoQ โดยไดร้บัแรงหนุนจากความตอ้งการท่ีสงูขึน้จากลกูคา้เครื่องใชไ้ฟฟ้า
ภายในบา้น, ก๊าซอุตสาหกรรม, และลกูคา้อุตสาหกรรมโลหะรายใหม่ ซึ่งชดเชยความตอ้งการท่ีอ่อนแอในกลุ่มยานยนตแ์ละยาง จาก
ประมาณการของเรา margin ของ IU ดีขึน้เป็น 1.28 บาท/หน่วย (เทียบกับ 0.81 บาท/หน่วยใน 2Q25) จากตน้ทุนก๊าซท่ีลดลง 19% 
QoQ อย่างไรก็ตาม ยอดขายไอน า้ยังคงถูกกดดันจากความต้องการท่ีอ่อนแออย่างต่อเน่ืองและราคาขายท่ีต ่าลงตามตน้ทุนก๊าซท่ี
ลดลง 
 
ก าไรท่ีเกิดจาก SPP ถูกหกัลา้งดว้ยปัจจยัลบหลายประการ ไดแ้ก่ การลดลงของรายไดจ้ากโรงไฟฟ้าพลงัน า้ Malacha ขนาด 29.9MW 
ในสหรฐัฯ (-70% QoQ), รายได ้EPC จากโครงการต่างประเทศท่ีลดลง (-41% QoQ), การขาดทุนจากส่วนแบ่งก าไรท่ีมากขึน้ และ
ค่าใชจ้่าย O&M ท่ีสงูขึน้จากการโอเวอรฮ์อลท่ี์ ABP3, ABP4 และ BGPAT1 
 
โมเมนตัมก าไรมีแนวโน้มไม่แข็งแกร่งขึน้ใน 4Q25F 
เราไม่คาดว่าโมเมนตมัก าไรจะดีขึน้ใน 4Q25F การไม่มี FX gain อาจกดดันก าไรสทุธิ การลดลงตามฤดูกาลของปริมาณไฟฟ้าและไอ
น า้ประกอบกับ SG&A ท่ีสงูขึน้มีแนวโนม้กดดนั NNP แมว่้าจะมีปัจจยับวกจากตน้ทุนก๊าซท่ีลดลง ค่าใชจ้่าย O&M ท่ีลดลง และรายได้
จากบริการ EPC ท่ีอาจสงูขึน้ ทัง้นี ้ราคาก๊าซใน pool เดือนตลุาคมลดลงเล็กนอ้ย 3% QoQ จากค่าเฉลี่ย 3Q25 
 
คงค าแนะน า “ถือ” 
เรายังคงชอบ GPSC มากกว่า BGRIM เราคงค าแนะน า ”ถือ” ส  าหรบั BGRIM โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 15.00 บาท มาจากการ
ประเมินแบบถ่วงน า้หนักระหว่างวิธี DCF และ PE เป้าหมายระดับกลางปี 2026F ท่ี 12 เท่า ความเสี่ยงหลักคือ การเปลี่ยนแปลง
เศรษฐกิจมหภาคท่ีท าใหอ้ตัราผลตอบแทนสงูขึน้และเงินบาทอ่อนค่ารวมถึงตน้ทุนก๊าซท่ีสงูกว่าคาด ◼ 

 
 
 
 
 
 
 

• BGRIM : 3Q25 เป็นไปตามคาด ; ไม่คาดว่าจะมีการเติบโตใน 4Q25F 
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ก ำไรถูกกดดันจำกต้นทุนกำรด ำเนินงำนและกำรเงินทีสู่งขึน้ 
BTS รายงานก าไรหลักท่ีอ่อนแอลงใน 2Q25/26 เน่ืองจากค่าใชจ้่าย SG&A ค่าใชจ้่ายดา้นการเงิน และภาษีท่ีสูงขึน้ รวมถึงส่วนแบ่ง
ก าไรจาก BTSGIF ท่ีลดลง ในอนาคต เราคาดว่าก าไรจะยังคงอยู่ภายใต้แรงกดดันจากต้นทุนการด าเนินงานท่ีสูงขึน้และรายได้
ดอกเบีย้ท่ีลดลง หลงัจากท่ีไดร้บัเงินค่าด าเนินการและบ ารุงรกัษาจากกรุงเทพมหานคร (BMA) เมื่อปลายเดือนตุลาคม อย่างไรก็ตาม 
BTS จะไดร้บัประโยชนอ์ย่างมากหากรฐับาลบงัคบัใชน้โยบายค่าโดยสารรถไฟฟ้าตลอดวนัราคา 40 บาท (ซึ่งอยู่ระหว่างการพิจารณา) 
ซึ่งน่าจะช่วยกระตุน้จ านวนผูโ้ดยสาร เรายงัคงค าแนะน า "ถือ" 
 
ขำดทุนปกติเพ่ิมขึน้ แม้ว่ำรำยได้และ EBITDA จะเติบโตอย่ำงแข็งแกร่ง 
บริษัทรายงานก าไรสทุธิ 102 ลา้นบาท เทียบกับขาดทุนสุทธิ 355 ลา้นบาท YoY และ 230 ลา้นบาท QoQ อย่างไรก็ตาม หากไม่รวม
ก าไรท่ีเกิดขึน้ครัง้เดียว ขาดทุนปกติเพิ่มขึน้ทัง้ YoY และ QoQ จาก 256 ลา้นบาท และ 200 ลา้นบาท เป็น 871 ลา้นบาท การลดลงนี้
เกิดขึน้แมว่้า EBITDA ท่ีเกิดขึน้เป็นประจ าจะเพิ่มขึน้ 98% YoY และ 35% QoQ เป็น 3.7 พนัลา้นบาท โดยไดร้บัแรงหนุนจากส่วนแบ่ง
ก าไรจากกลุ่ม MATCH หลงัจากการรวมกิจการของ ROCTEC และ RABBIT (มีผลตัง้แต่วนัท่ี 4 พฤศจกิายน 2024) แรงกดดนัหลกัต่อ
ก าไรยังคงมีอยู่แม้ว่ารายไดจ้ะเติบโตอย่างแข็งแกร่งท่ี 28% YoY และ 4.5% QoQ เน่ืองจาก : 1) ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร
เพิ่มขึน้ 51% YoY และ 15% จาก QoQ จากตน้ทุนท่ีสงูขึน้ซึ่งเชื่อมโยงกับการรวมกิจการของ RABBIT และ ROCTEC ; 2) ตน้ทุนทาง
การเงินเพิ่มขึน้ 25% YoY และ 10% QoQ ; และ 3) ส่วนแบ่งก าไรจาก BTSGIF ลดลง 29% YoY (แต่เพิ่มขึน้ 22% QoQ) เนื่องจากค่า
ตดัจ าหน่าย BTSGIF ท่ีสงูขึน้ 
 
แนวโน้มยังคงอ่อนแอ เน่ืองจำกแรงกดดันด้ำนต้นทุนมีมำกกว่ำกำรประหยัดดอกเบีย้ 
เราคาดว่าผลประกอบการจะยังคงอ่อนแอ เน่ืองจากค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร (SG&A) และตน้ทุนทางการเงินยังคงสูง แมว่้า
ค่าใชจ้่ายดอกเบีย้จะลดลงหลงัจากไดร้บัช าระเงินเต็มจ านวนส าหรบับริการเดินรถและบ ารุงรกัษา (O&M) ของส่วนต่อขยายสายสีเขียว
จากกรุงเทพมหานคร (กทม.) เมื่อวนัท่ี 30 ตลุาคม (เงินตน้รวม 3.15 หมื่นลา้นบาท โดยมีเงิน 1.5 หมื่นลา้นบาทท่ีจดัสรรไวส้  าหรบัการ
ช าระคืนเงินกูท้นัที) แต่รายไดด้อกเบีย้ท่ีลดลงจะมากกว่าการประหยดัดอกเบีย้ ตน้ทุนหนีข้อง BTS อยู่ท่ีประมาณ 4% ในขณะท่ีลกูหนี้
ของกรุงเทพมหานครมีอตัราดอกเบีย้ MLR+1% บริษัทไดแ้สดงการสนับสนุนค่าโดยสารรถไฟฟ้าใตด้ินตลอดวนัราคา 40 บาทตามท่ี
รฐับาลเสนอ (อยู่ระหว่างการพิจารณาเพื่อทดแทนค่าโดยสารคงท่ี 20 บาทเดิมท่ีเคยพิจารณาไว)้ โครงการริเริ่มนีอ้าจช่วยเพิ่มจ านวน
ผูโ้ดยสารทัง้ระบบได ้30-40% เสริมสรา้งการรบัรูข้องสื่อ และยกระดบัศกัยภาพของกลุ่ม MIX 

 
คงค ำแนะน ำ “ถือ” ส ำหรับ BTS โดยมูลค่ำทีเ่หมำะสมเท่ำกับ 6.00 บำท ท่ำมกลำงกำรพิจำรณำประมำณกำร 
เนื่องจากผลประกอบการใน 1H ต ่ากว่าท่ีคาดการณไ์ว ้เราจึงพิจารณาประมาณการก าไรก่อนการประชุมนกัวิเคราะหท่ี์จะมีขึน้ในเรว็ๆ 
นี ้ส  าหรบัตอนนี ้เรายงัคงค าแนะน า “ถือ” และมลูค่าท่ีเหมาะสมตามวิธี SOTP ท่ี 6.00 บาท ความเสี่ยงดา้น downside ท่ีส  าคญั ไดแ้ก่ 
จ านวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้า BTS สายสีเหลือง และสายสีชมพู ท่ีนอ้ยกว่าท่ีคาดการณไ์ว ้ซึ่งอาจกดดนัการคาดกาณร์ายไดแ้ละอตัราก าไร
◼ 
 
 
 
 
 

• BTS : แรงกดดันด้ำนต้นทุนจ ำกัดกำรฟ้ืนตัวของก ำไร แม้รำยได้จะเติบโต 
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ก ำไรดีกว่ำคำดจำกควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรและกำรลงทุนธุรกิจอำหำรใหม่ 
CENTEL รายงานก าไรสุทธิใน 3Q25 ท่ี 160 ลา้นบาท (-2% YoY / +45% QoQ) สูงกว่าประมาณการของเราและประมาณการของ 
BBg consensus ถึง 85% และ 18% ตามล าดบั ปัจจัยหลกัท่ีเบี่ยงเบนไปจากประมาณการของเราคือค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานท่ีต ่า
กว่าคาด หากไม่รวมก าไรจากอตัราแลกเปลี่ยน 41 ลา้นบาท การดอ้ยค่าของเงินลงทุนร่วมทุนของ Café Amazon ในเวียดนาม และ
การลดหย่อนภาษีหกั ณ ท่ีจ่าย 21 ลา้นบาท รายไดห้ลกัอยู่ท่ี 191 ลา้นบาท (+2% YoY) การปรบัตวัดีขึน้นีเ้ป็นผลมาจากธุรกิจอาหาร
ท่ีดีขึน้ หกัดว้ยการเติบโตของธุรกิจโรงแรม 
 
รายไดใ้นไตรมาสนีเ้ติบโต 4% YoY โดยไดร้บัแรงหนุนจากธุรกิจโรงแรม (+7%) ขณะท่ีรายไดจ้ากอาหารเพิ่มขึน้เล็กนอ้ย (+2% YoY) 
ส าหรบักลุ่มโรงแรม การเติบโตไดร้บัแรงหนุนจากโรงแรมใหม่สองแห่งในมลัดีฟส ์ขณะท่ีธุรกิจหลักมี RevPAR ปรบัตัวดีขึน้ 4% ส่วน
ใหญ่น าโดยโรงแรมในต่างจงัหวดัของประเทศไทย (+15% YoY) และโอซากา้ (+8% ในรูปเงินบาท, +15% ในรูปเงินเยน) ซึ่งเป็นผลมา
จากโรงแรมท่ีไดร้บัการปรบัปรุงใหม่ในพัทยาและงาน World Expo ท่ีโอซาก้าตามล าดับ RevPAR ของมัลดีฟสป์รบัตัวดีขึน้หลงัจาก
โรงแรมใหม่เปิดด าเนินการมากขึน้ แต่ยงัคงต ่ากว่าปีท่ีแลว้ (-27% YoY ในรูปเงินบาท, -21% ในรูปดอลลารส์หรฐั) ธุรกิจอาหาร (ไม่
รวม JV) รายงาน SSSG 1% และ TSSG 1% ใน 3Q25F มิสเตอรโ์ดนทัมีการเติบโตท่ีอ่อนแอลงและจ านวนสาขาลดลง แต่ก็ถูกชดเชย
ดว้ยการเติบโตของแบรนดอ์ื่นๆ ท่ีเหลืออยู่ (ยกเวน้ KFC ซึ่งทรงตัว YoY) โดยรวมแลว้  EBITDA margin ของธุรกิจรวมปรบัตัวดีขึน้
เล็กนอ้ยท่ี 60bps เนื่องจากธุรกิจอาหารมีก าไรท่ีดีขึน้จากการปิดสาขาท่ีไม่ท าก าไร 
 
ลงทุนใน Miracle Planet (MP), หมวดอำหำรใหม ่
CENTEL ลงทุน 40% ใน MP มูลค่า 940 ล้านบาท ส าหรบัรา้น Lucky Suki และ Lucky BBQ จ านวน 38 สาขา MP ก่อตั้งขึน้ในปี 
2021 และด าเนินธุรกิจรา้นสุกีแ้ละบารบ์ีคิวแบบบุฟเฟต ์ซึ่งเป็นประเภทธุรกิจท่ี CENTEL ก าลังมองหาอยู่ ดว้ยความรูค้วามเขา้ใจ
เก่ียวกับการขยายธุรกิจรา้นอาหารของ CENTEL เราจึงมั่นใจกับการลงทุนครัง้นี ้การลงทุนนีม้ีมูลค่า P/E ท่ี 21 เท่า ซึ่งเป็นราคาท่ี
ใกลเ้คียงกับการลงทุนของ CENTEL ใน Shinkansen Sushi ในปี 2021 ปัจจุบัน Shinkansen Sushi มีสาขาเพิ่มขึน้มากกว่าสองเท่า
จาก 38 สาขาเดิม และคิดเป็น 5% ของก าไรสุทธิของ CENTEL ตามประมาณการของเรา การประชุมนักวิเคราะห์ในวันท่ี 17 
พฤศจิกายน ทัง้นี ้เราคงค าแนะน า “ซือ้” ส  าหรบั CENTEL โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 39.00 บาท ◼ 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

• CENTEL : ก ำไรแข็งแกร่งและมุมมองเชิงบวกต่อกำรลงทุนใหม่ 

 

Page 28

mailto:tiscoresearch@tisco.co.th


 www.tiscosec.com 
 

 

 
ส ำนกัวจิยั บรษิทัหลกัทรพัย ์ทสิโก ้จ ำกดั 
48/8 อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ชัน้ 5 ถนนสาทรเหนือ แขวงสลีม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  โทรศัพท ์: (66) 2633-6999 โทรสาร : (66) 2633-6490  

 
รายงานฉบบัน้ีไม่ถอืว่าเป็นค าเสนอหรอืค าชีช้วนใหซ้ือ้หรอืขายหลักทรัพย ์และจัดท าขึน้เป็นการเฉพาะเพือ่ประโยชน์แกบุ่คคลทีเ่กีย่วขอ้งกับบรษัิทเท่านัน้ มใิหน้ าไปเผยแพร่ทางสือ่มวลชนหรอืโดยทางอืน่ใด  
ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรอืรายงานฉบับน้ี  การน าไปซึง่ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบับนี ้

เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 

 

MMaarrkkeett  IInnssiigghhtt  
     E- mail :tiscoresearch@tisco.co.th 

 
17 พฤศจกิำยน 2568 

รายละเอียดเพิ่มเติม : สามารถอ่านรายงานฉบบัเต็มไดใ้น “Company Report” (ภาษาองักฤษ) 

กระแสหลักทรัพย ์

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

Page 29

mailto:tiscoresearch@tisco.co.th


 www.tiscosec.com 
 

 

 
ส ำนกัวจิยั บรษิทัหลกัทรพัย ์ทสิโก ้จ ำกดั 
48/8 อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ชัน้ 5 ถนนสาทรเหนือ แขวงสลีม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  โทรศัพท ์: (66) 2633-6999 โทรสาร : (66) 2633-6490  

 
รายงานฉบบัน้ีไม่ถอืว่าเป็นค าเสนอหรอืค าชีช้วนใหซ้ือ้หรอืขายหลักทรัพย ์และจัดท าขึน้เป็นการเฉพาะเพือ่ประโยชน์แกบุ่คคลทีเ่กีย่วขอ้งกับบรษัิทเท่านัน้ มใิหน้ าไปเผยแพร่ทางสือ่มวลชนหรอืโดยทางอืน่ใด  
ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรอืรายงานฉบับน้ี  การน าไปซึง่ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบับนี ้

เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 

 

MMaarrkkeett  IInnssiigghhtt  
     E- mail :tiscoresearch@tisco.co.th 

 
17 พฤศจกิำยน 2568 

รายละเอียดเพิ่มเติม : สามารถอ่านรายงานฉบบัเต็มไดใ้น “Company Report” (ภาษาองักฤษ) 

กระแสหลักทรัพย ์

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Page 30

mailto:tiscoresearch@tisco.co.th


 www.tiscosec.com 
 

 

 
ส ำนกัวจิยั บรษิทัหลกัทรพัย ์ทสิโก ้จ ำกดั 
48/8 อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ชัน้ 5 ถนนสาทรเหนือ แขวงสลีม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  โทรศัพท ์: (66) 2633-6999 โทรสาร : (66) 2633-6490  

 
รายงานฉบบัน้ีไม่ถอืว่าเป็นค าเสนอหรอืค าชีช้วนใหซ้ือ้หรอืขายหลักทรัพย ์และจัดท าขึน้เป็นการเฉพาะเพือ่ประโยชน์แกบุ่คคลทีเ่กีย่วขอ้งกับบรษัิทเท่านัน้ มใิหน้ าไปเผยแพร่ทางสือ่มวลชนหรอืโดยทางอืน่ใด  
ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรอืรายงานฉบับน้ี  การน าไปซึง่ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบับน้ี 

เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 

 

MMaarrkkeett  IInnssiigghhtt  
     E- mail :tiscoresearch@tisco.co.th 

 
17 พฤศจกิำยน 2568 

รายละเอียดเพิ่มเติม : สามารถอ่านรายงานฉบบัเต็มไดใ้น “Company Report” (ภาษาองักฤษ) 

กระแสหลักทรัพย ์

 
 

ก ำไรได้รับแรงหนุนจำกรำยได้ที่เติบโตอย่ำงแข็งแกร่ง อัตรำก ำไรขั้นต้นที่ขยำยตัว และรำยได้จำกผลตอบแทนจำกกำร
ลงทุน 
CK รายงานก าไรหลกัท่ีแข็งแกรง่ใน 3Q25 โดยไดร้บัแรงหนุนจากการเติบโตของรายไดท่ี้เติบโตอย่างแข็งแกร่ง อตัราก าไรขัน้ตน้ท่ีดีขึน้ 
และรายไดจ้ากผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสงูขึน้ ก าไรสทุธิสงูกว่าท่ีเราคาดการณ์ไว ้10% ส่วนใหญ่เป็นผลมาจากก าไรเพิ่มเติมจาก
การขาย LPCL ซึ่งเราประเมินไวต้  ่ากว่าความเป็นจริง อย่างไรก็ตาม ก าไรหลกัต ่ากว่าท่ีคาดการณไ์ว ้5% เนื่องจากค่าใชจ้่าย SG&A สงู
กว่าท่ีคาดการณ์ไว ้แนวโนม้ก าไรน่าจะชะลอตัวลงใน 4Q25 QoQ ซึ่งส่วนใหญ่เป็นผลมาจากการไม่มีรายไดจ้ากเงินปันผลจาก TTW 
และการลดลงของส่วนแบ่งก าไรจาก BEM และ CKP ตามฤดูกาล เรายงัคงค าแนะน า "ซือ้" โดยไดร้บัแรงหนุนจาก backlog จ านวน
มากของ CK โครงการท่ีคาดว่าจะมีในอนาคต และรายไดจ้ากผลตอบแทนจากการลงทุนท่ียังคงเติบโตอย่างต่อเน่ืองจาก BEM และ 
CKP 
 
ก ำไรหลักเติบโตจำกรำยได้และอัตรำก ำไรทีดี่ขึน้ 
CK รายงานก าไรสทุธิใน 3Q25 ท่ี 1.74 พันลา้นบาท เพิ่มขึน้ 73% YoY และ 101% QoQ ซึ่งส่วนใหญ่เป็นผลมาจากก าไรพิเศษครัง้
เดียว 814 ลา้นบาท จากการขายหุน้ LPCL 10% ใหก้ับ TTW ณ สิน้ไตรมาส หากไม่รวมรายการนี ้ก าไรปกติจะอยู่ท่ี 925 ลา้นบาท 
ลดลง 8% YoY แต่เพิ่มขึน้ 7% QoQ เมื่อปรับก าไรจากผลตอบแทนจากการลงทุนของ LPCL เพิ่มเติม ซึ่งส่วนใหญ่สะท้อนก าไร/
ขาดทุนจากอตัราแลกเปลี่ยนท่ียงัไม่เกิดขึน้จริงจากเงินกูส้กลุเงินดอลลารส์หรฐัฯ ก าไรหลกัอยู่ท่ี  912 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 31% YoY และ 
23% เมื่อเทียบกบั 3Q24 และ 2Q25 ท่ี LPCL บนัทึกก าไรจากอตัราแลกเปลี่ยนอย่างมีนัยส าคญัเน่ืองจากค่าเงินบาทท่ีแข็งค่าขึน้ การ
เติบโต YoY เกิดจากรายไดจ้ากการก่อสรา้งท่ีเพิ่มขึน้ 16% เป็น 1.09 หมื่นลา้นบาท ซึ่งสะทอ้นถึงการเร่งด าเนินโครงการท่ีมีอยู่ และ
อตัราก าไรขัน้ตน้ท่ีเพิ่มขึน้จาก 7.0% เป็น 7.9% ซึ่งไดร้บัแรงหนนุจากการเปลี่ยนไปสู่สญัญาท่ีมีอตัราก าไรสงูขึน้ เนื่องจากโครงการท่ีมี
อตัราก าไรต ่าใกลจ้ะแลว้เสร็จ การปรบัตวัดีขึน้ QoQ ส่วนใหญ่เป็นผลมาจากรายไดจ้ากส่วนแบ่งก าไรท่ีเพิ่มขึน้ 25% จาก CKP และ 
BEM ในช่วง high season 
 
Backlog และโครงกำรทีก่ ำลังอยู่ระหว่ำงด ำเนินกำรสนับสนุนควำมชัดเจนในระยะกลำง 
Backlog ของ CK ยังคงมีจ านวนมากอยู่ท่ีประมาณ 1.8 แสนลา้นบาท ซึ่งแสดงใหเ้ห็นถึงความชัดเจนของรายไดท่ี้แข็งแกร่งในระยะ
กลาง โอกาสเพิ่มขึน้อีกประการหน่ึงอาจมาจากโครงการท่ีก าลงัอยู่ระหว่างการด าเนินการของ BEM ซึ่งรวมถึงโครงการทางด่วนสองชัน้
มลูค่า 3.5 หมื่นลา้นบาท (คาดว่าจะเซ็นสญัญาภายในสิน้ปี) และงานระบบเครื่องกลและไฟฟ้าส าหรบัรถไฟฟ้าสายสีม่วงใตม้ลูค่า 2.7 
หมื่นลา้นบาท ซึ่งคาดว่าจะเริ่มด าเนินการในปี 2026 คาดการณ์ว่าจะมีการประมูลงานภาครฐัเพิ่มเติมในปี 2026  การเติบโตของ
รายไดแ้ละรายไดจ้ากส่วนแบ่งก าไรยงัคงเป็นปัจจยัขบัเคลื่อนรายไดห้ลกัของ CK อย่างไรก็ตาม คาดว่าก าไรสทุธิใน 4Q25 จะอ่อนตวั
ลง QoQ เนื่องจากไม่มีรายไดจ้ากเงินปันผลจาก TTW และส่วนแบ่งก าไรจาก BEM และ CKP ท่ีลดลงตามฤดูกาล ส าหรบัเหตุการณ์
หลมุยุบใกลโ้รงพยาบาลวชิรพยาบาล พืน้ท่ีท่ีไดร้บัผลกระทบถูกควบคุมใหม้ีความยาวประมาณ 50 เมตร ผูบ้ริหารมองว่าเหตุการณ์นี้
เป็นเหตสุดุวิสยั และคาดว่าจะไดร้บัความคุม้ครองเต็มจ านวนภายใตก้รมธรรมป์ระกนัภยั 
 
 
 
 
 

• CK : ก ำไรใน 3Q แข็งแกร่ง backlog หนุนกำรเติบโต 
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คงค ำแนะน ำ "ซือ้" ส ำหรับ CK มูลค่ำทีเ่หมำะสมเท่ำกับ 18.00 บำท อ้ำงอิง SOTP 
เรายังคงประมาณการก าไรและมลูค่าท่ีเหมาะสมอา้งอิง SOTP ท่ี 18.00 บาท ดว้ยราคาหุน้ปัจจุบันท่ีมีโอกาสปรบัตวัสูงขึน้ และการ
คาดการณ์การเติบโตของก าไรในปี 2026-27F เราจึงยงัคงค าแนะน า "ซือ้" ความเสี่ยงดา้น downside ท่ีส  าคญั ไดแ้ก่ ความล่าชา้ใน
การก่อสรา้ง การชนะโครงการใหม่ที่ต  ่ากว่าท่ีคาด และตน้ทนุท่ีอาจเกินงบประมาณ ◼ 
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ก ำไรจำกกองทรัสตเ์พ่ือกำรลงทุนในอสังหำริมทรัพย ์(REIT) สูงกว่ำทีค่ำดกำรณไ์ว้ 
CPN รายงานก าไรสทุธิใน 3Q25 ท่ี 5.42 พนัลา้นบาท เพิ่มขึน้อย่างแข็งแกรง่ 31.5% YoY และ 26.0% QoQ ผลประกอบการนีส้งูกว่า
ท่ีเราคาดการณ์ไว้ท่ี 5.03 พันล้านบาท ถึง 7.8% และสูงกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ท่ี 4.51 พันล้านบาท ถึง 20.3% ก าไรสุทธิท่ีสูงกว่าท่ี
รายงานส่วนใหญ่เป็นผลมาจากก าไรจากการโอนสินทรพัยข์อง CPNREIT เราประเมินผลการด าเนินงานหลกัโดยรวมว่าแข็งแกร่งและ
เป็นไปตามคาด โดยมีก าไรหลัก 4.5 พันล้านบาท สูงกว่าท่ีเราคาดการณ์ไวท่ี้ 4.42 พันล้านบาท ถึง 1.9% ผลประกอบการหลักท่ี
แข็งแกรง่นีเ้กิดขึน้จากการควบคมุตน้ทนุอย่างมีวินัย ชดเชยรายไดจ้ากค่าเช่าท่ีลดลงเล็กนอ้ยไดส้  าเรจ็ 
 
สรุป 3Q : กำรขยำยอัตรำก ำไรผลักดันก ำไรสูงสุดเป็นประวัติกำรณ ์
CPN รายงานก าไรสทุธิหลกัใน 3Q25 เติบโตสงูสดุเป็นประวตัิการณ ์โดยเพิ่มขึน้ 12% YoY และ 7% QoQ ผลประกอบการนีเ้ป็นผลมา
จากการขยายอตัราก าไรอย่างมีนัยส าคญัและการบริหารจดัการตน้ทนุอย่างมีวินัย อตัราก าไรขัน้ตน้จากธุรกิจเช่าพืน้ท่ีหลกัเพิ่มขึน้เป็น 
60% เนื่องจากตน้ทุนพลงังานท่ีลดลงและค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารลดลง 1% YoY ธุรกิจท่ีอยู่อาศยัไดผ้่านจุดต ่าสดุแลว้ โดยมี
ยอดโอนกรรมสิทธิ์ฟ้ืนตวัขึน้ 27% QoQ ผูบ้ริหารคาดการณว่์าจะไม่ไดร้บัผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัใน 4Q25 จากช่วงเวลาแห่งการไว้
อาลยัท่ีผ่านมา เรายงัคงให ้CPN เป็นหุน้แนะน า จากมลูค่าและอตัราผลตอบแทนท่ีเพิ่มขึน้ 
 
ธุรกิจให้เช่ำหลักแสดงควำมแข็งแกร่ง 
กลุ่มธุรกิจศูนยก์ารคา้ยงัคงแข็งแกร่ง รายไดจ้ากการเช่าพืน้ท่ีเดิมเติบโตประมาณ 4% YoY โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากจ านวนผูเ้ขา้ใช้
บริการพืน้ท่ีเดิมเพิ่มขึน้ 2% YoY รายไดจ้ากการเช่าพืน้ท่ีรวมเติบโตเพียง 1% ผูบ้ริหารชีแ้จงว่าความล่าชา้นีเ้ป็นผลมาจากการชะลอ
การปรบัปรุงครัง้ใหญ่ แนวโนม้จ านวนผูเ้ขา้ใชบ้ริการยงัคงเป็นไปในเชิงบวกในเดือนตุลาคม ศูนยก์ารคา้ต่างจงัหวดัยงัคงท าผลงานได้
ดีกว่ากรุงเทพฯ 
 
กำรควบคุมต้นทุนอย่ำงมีวินัยช่วยเพ่ิมผลก ำไร 
การบริหารจดัการตน้ทุนท่ียอดเยี่ยมผลกัดนัก าไรใน 3Q25 อตัราก าไรขัน้ตน้จากค่าเช่าเพิ่มขึน้เป็น 60% จาก 58% YoY เป็นผลมาจาก
ต้นทุนพลังงานท่ีลดลงและต้นทุนการขายและบริหารท่ีลดลง 1% YoY แม้ว่าอัตราค่าไฟฟ้าจะเป็นความเสี่ยง แต่โครงการเพิ่ม
ประสิทธิภาพภายในก็ช่วยเพิ่มอตัราก าไรไดอ้ย่างชัดเจน 
 
กำรฟ้ืนตัวของตลำดทีอ่ยู่อำศัยก ำลังด ำเนินไป 
ธุรกิจท่ีอยู่อาศยัผ่านจุดต ่าสดุใน 2Q25 แลว้ โดยรายไดจ้ากการโอนกรรมสิทธิ์ใน 3Q25 ฟ้ืนตวัขึน้ +27% QoQ มลูค่างานในมือรวมอยู่
ท่ี 7.5 พันล้านบาท เราคาดการณ์ว่า 4Q25 จะแข็งแกร่ง โดยมีก าหนดการโอนกรรมสิทธิ์อยู่ท่ี 2.0 พันล้านบาท มูลค่างานในมือปี 
2026 ท่ี 1.7 พันลา้นบาท ถือว่าอยู่ในเกณฑ์ต ่า หากไม่รวมโครงการท่ีอาจเลื่อนการโอนกรรมสิทธิ์ออกไป 3 โครงการเป็นปี 2027 เรา
คาดการณว่์ารายไดร้วมจากตลาดท่ีอยู่อาศยัในปี 2025 จะอยู่ท่ีประมาณ 4.0 พนัลา้นบาท 
 
 
 
 

• CPN : ประเด็นส ำคัญจำกกำรประชุมนักวิเครำะห์และผลประกอบกำร 
3Q25 

Page 33

mailto:tiscoresearch@tisco.co.th


 www.tiscosec.com 
 

 

 
ส ำนกัวจิยั บรษิทัหลกัทรพัย ์ทสิโก ้จ ำกดั 
48/8 อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ชัน้ 5 ถนนสาทรเหนือ แขวงสลีม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  โทรศัพท ์: (66) 2633-6999 โทรสาร : (66) 2633-6490  

 
รายงานฉบบัน้ีไม่ถอืว่าเป็นค าเสนอหรอืค าชีช้วนใหซ้ือ้หรอืขายหลักทรัพย ์และจัดท าขึน้เป็นการเฉพาะเพือ่ประโยชน์แกบุ่คคลทีเ่กีย่วขอ้งกับบรษัิทเท่านัน้ มใิหน้ าไปเผยแพร่ทางสือ่มวลชนหรอืโดยทางอืน่ใด  
ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรอืรายงานฉบับน้ี  การน าไปซึง่ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบับนี ้

เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 

 

MMaarrkkeett  IInnssiigghhtt  
     E- mail :tiscoresearch@tisco.co.th 

 
17 พฤศจกิำยน 2568 

รายละเอียดเพิ่มเติม : สามารถอ่านรายงานฉบบัเต็มไดใ้น “Company Report” (ภาษาองักฤษ) 

กระแสหลักทรัพย ์

กลยุทธก์ำรบริหำรพอรต์โฟลิโอและแผนกลยุทธ ์
CPN ก าลังบริหารจัดการพอร์ตโฟลิโออย่างแข็งขัน ศูนย์การค้าเซ็นทรลัพารค์แห่งใหม่ก าลังเร่งสรา้งฐานลูกค้าก่อนสัญญาเช่าท่ี
มากกว่า 90% (พืน้ท่ีคา้ปลีก) และ 70% (พืน้ท่ีส  านกังาน) ก าหนดเปิดตวัอย่างเป็นทางการในตน้ปี 2026 ผูบ้ริหารก าลงัเปลี่ยนพืน้ท่ีโรง
ภาพยนตรท่ี์มีผูเ้ช่านอ้ยกว่ามาเป็นผูเ้ช่าท่ีมีค่าเช่าสงูกว่า เพื่อเพิ่มรายไดจ้ากศนูยก์ารคา้ การปรบัปรุงศนูยก์ารคา้เซ็นทรลับางนา ซึ่งจะ
แลว้เสรจ็ในปลายปี 2026 ถือเป็นการเตรียมความพรอ้มเชิงกลยทุธส์  าหรบัอุปทานใหม่ในตลาดในปี 2027 
 
แนวโน้มอัตรำผลตอบแทนต่อหน่วย (DPU) ของ CPNREIT มีเสถียรภำพ 
อตัราผลตอบแทนต่อหน่วย (DPU) ของ CPNREIT ใน 3Q25 อยู่ท่ี 0.2750 บาท ผูบ้ริหารมั่นใจว่าอตัราผลตอบแทนต่อหน่วย (DPU) 
ทัง้ปี 2025 จะไม่ต ่ากว่าปี 2024 เสถียรภาพนีไ้ดร้บัแรงหนุนจากปริมาณการจราจรท่ีฟ้ืนตวัเป็น 89% ของระดับก่อนเกิดโควิด รายได้
ใหม่จากสัญญาพระราม 2 และการฟ้ืนตัวของเซ็นทรลัป่ินเกลา้ อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลท่ี 99-100% ช่วยเสริมความแข็งแกร่ง
ใหก้บัแนวโนม้นี ้ทัง้นี ้เราคงค าแนะน า “ซือ้” ส  าหรบั CPN โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 83.00 บาท◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

Page 34

mailto:tiscoresearch@tisco.co.th


 www.tiscosec.com 
 

 

 
ส ำนกัวจิยั บรษิทัหลกัทรพัย ์ทสิโก ้จ ำกดั 
48/8 อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ชัน้ 5 ถนนสาทรเหนือ แขวงสลีม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  โทรศัพท ์: (66) 2633-6999 โทรสาร : (66) 2633-6490  

 
รายงานฉบบัน้ีไม่ถอืว่าเป็นค าเสนอหรอืค าชีช้วนใหซ้ือ้หรอืขายหลักทรัพย ์และจัดท าขึน้เป็นการเฉพาะเพือ่ประโยชน์แกบุ่คคลทีเ่กีย่วขอ้งกับบรษัิทเท่านัน้ มใิหน้ าไปเผยแพร่ทางสือ่มวลชนหรอืโดยทางอืน่ใด  
ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรอืรายงานฉบับน้ี  การน าไปซึง่ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบับน้ี 

เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 

 

MMaarrkkeett  IInnssiigghhtt  
     E- mail :tiscoresearch@tisco.co.th 

 
17 พฤศจกิำยน 2568 

รายละเอียดเพิ่มเติม : สามารถอ่านรายงานฉบบัเต็มไดใ้น “Company Report” (ภาษาองักฤษ) 

กระแสหลักทรัพย ์

 
 

 
ขาดทุนใน 3Q25 เกินความคาดหมาย ; รายการทีไ่ม่ใช่ธุรกิจหลักสร้างผลขาดทุน 
EGCO รายงานผลขาดทุนสุทธิใน 3Q25 ท่ี 656 ลา้นบาท เทียบกับก าไร 2.2 พันลา้นบาทใน 2Q25 และ 2.5 พันล้านบาทใน 3Q24 
แมว่้าเราคาดการณผ์ลประกอบการใน 3Q25 ไวว่้าจะอ่อนแอ แต่ผลขาดทุนกลบัไม่เป็นไปตามคาด โดยสาเหตุหลกัมาจากผลขาดทุน
จากอตัราแลกเปลี่ยนท่ีสงูกว่าท่ีคาดการณไ์ว ้(735 ลา้นบาท) และผลขาดทนุท่ียงัไม่เกิดขึน้จริงจากตราสารทางการเงินส าหรบัค่าไฟฟ้า
ในการด าเนินงานในสหรฐัอเมริกา (914 ลา้นบาท) หากไม่รวมรายการเหล่านีแ้ละรายการท่ีไม่ใช่ธุรกิจหลกัอื่นๆ รายไดห้ลกัอยู่ท่ี 984 
ลา้นบาท ลดลง 32% QoQ และ 73% YoY ส่วนใหญ่เป็นผลมาจากการซ่อมบ ารุงโรงไฟฟ้าเคซอนในฟิลิปปินส ์ก าไร 9M25 คิดเป็น
เพียง 55% ของประมาณการก าไรปี 2025 ของเรา 
 
การปรับปรุงโรงไฟฟ้าเคซอนเป็นปัจจัยส าคัญเบือ้งหลังการด าเนินงานหลักทีอ่่อนแอ 
ผลประกอบการท่ีอ่อนแอในไตรมาสนี ้ส่วนใหญ่เป็นผลมาจากการปรบัปรุงโรงไฟฟ้าเคซอนในประเทศฟิลิปปินสท์ัง้ไตรมาส ซึ่งก าหนด
ไวล้่วงหนา้ก่อนการลงนามในสัญญาจัดหาไฟฟ้า (PSA) ฉบับใหม่ ส่งผลใหเ้คซอนรายงานผลขาดทุนเป็นครัง้แรกท่ี 687 ลา้นบาท 
APEX ในสหรฐัอเมริกามีส่วนแบ่งก าไรลดลงทั้งไตรมาสก่อนและปีก่อนหน้า เน่ืองจากยอดขายโครงการลดลง โรงไฟฟ้า IPP ใน
ประเทศก็ปรับตัวลดลงเช่นกัน QoQ เน่ืองจากการปิดโรงไฟฟ้าส ารองของโรงไฟฟ้าพลังงานความรอ้นร่วม (KEGCO) และความ
ตอ้งการใชไ้ฟฟ้าท่ีอ่อนตวัลงตามฤดกูาล โรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นร่วม (CDI) ในอินโดนีเซียมีก าไรลดลง เนื่องจากผลตอบแทนท่ียงั
ไม่รบัรูจ้ากการลงทุนระยะสัน้ลดลง ส่วนแบ่งก าไรของโรงไฟฟ้าพาจูเพิ่มขึน้ 17% QoQ ตามความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าตามฤดูกาล แต่
ลดลง 66% YoY เน่ืองจากต้นทุนก๊าซท่ีสูงขึน้ โรงไฟฟ้าพลังน ้าในลาวมีผลประกอบการท่ีหลากหลาย โดยโรงไฟฟ้าไซยะบุรีและ
โรงไฟฟ้าน า้เทิน 1 ไดร้บัประโยชนจ์ากระดบัน า้ท่ีสงูขึน้ ขณะท่ีโรงไฟฟ้าน า้เทิน 2 ตอ้งปิดโรงไฟฟ้าเป็นเวลาสิบวนัเพื่อควบคุมน า้ท่วม 
ในขณะเดียวกัน โครงการคอมพาสและโรงไฟฟ้าลินเดนในสหรฐัอเมริกาก็ปรบัตวัดีขึน้เนื่องจากระยะเวลาการหยุดผลิตไฟฟ้าท่ีสัน้ลง
เมื่อเทียบกบั 2Q25 แมว่้าจะปรบัตวัลดลงเล็กนอ้ย แต่โรงไฟฟ้าพลงังานลมนอกชายฝ่ัง Yunlin ในไตห้วนัยงัคงขาดทนุอย่างต่อเนื่อง 
 
คาดว่าจะฟ้ืนตัวใน 4Q25 
เราคาดว่าก าไรของ EGCO จะฟ้ืนตวัจากไตรมาสก่อนหนา้ใน 4Q25 เกซอนไดก้ลบัมาด าเนินงานภายใต ้PSA ใหม่แลว้ตัง้แต่วนัท่ี 26 
ตุลาคม ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าตามฤดูกาลในช่วงฤดูหนาวน่าจะช่วยสนับสนุนโครงการในพาจูและในสหรัฐอเมริกา ซึ่งช่วยชดเชย
ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวตามฤดูกาลของโรงไฟฟ้า IPP ในประเทศ และระดับน า้ท่ีลดลงจากไตรมาสก่อนหน้าของ
โรงไฟฟ้าพลงัน า้ในลาว นอกจากนี ้ผลกระทบจากขาดทนุท่ีไม่ใช่ธุรกิจหลกัก็มีแนวโนม้ท่ีจะลดลงเช่นกัน 

 
คงค าแนะน า "ซือ้" 
เรายงัคงค าแนะน า "ซือ้" ส  าหรบั EGCO โดยมีมลูค่าท่ีเหมาะสมท่ีค านวณจากกระแสเงินสด (DCF) ท่ี 132.00  บาท ความเสี่ยงดา้น 
downside ท่ีส  าคญั ไดแ้ก่ เสถียรภาพของโรงไฟฟ้าและความล่าชา้ท่ีอาจเกิดขึน้ในโครงการท่ีอยู่ระหว่างการพฒันา ◼ 
 
 
 
 
 

• EGCO : ขาดทุนใน 3Q24 เกินความคาดหมาย ; คาดก าไรใน 4Q25F ฟ้ืน
ตัว 
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• ผูบ้ริหารปรบัลดเป้าหมายการเติบโตของรายไดท้ัง้ปีลงเหลือ 0% (จาก 3-5%) โดยคาดการณว่์ากลุ่มโรงแรมราคาประหยดั
จะเติบโต 18% YoY (เทียบกับ 20% ก่อนหนา้) การปรบัลดดงักล่าวสะทอ้นถึงความต้องการท่ีต ่ากว่าท่ีคาดการณไ์วใ้นกลุ่ม
โรงแรมระดับ Luxury ถึงระดับ Economy  ในช่วง 3Q และ 4Q ของไตรมาสท่ีผ่านมา (QTD) ซึ่งส่วนใหญ่เป็นผลมาจาก
จ านวนนักท่องเท่ียวชาวจีนท่ีน่าผิดหวังและค่าเงินบาทท่ีแข็งค่าซึ่งส่งผลกระทบต่อการท่องเท่ียวในประเทศไทย ERW เนน้
ย า้ว่าอินเดียและตะวันออกกลางเป็นปัจจัยส าคัญท่ีขับเคลื่อนตลาด ส าหรบัแนวโนม้ปี 2026 ผู้บริหารไดค้าดการณ์การ
เติบโตของ RevPAR เบือ้งตน้ไวท่ี้ 4-6% โดยค านึงถึงการปรบัปรุงโรงแรม Grand Hyatt 
 

• ผลการด าเนินงานท่ีคาดการณ์ไวใ้น 4Q25 ระบุว่า RevPAR น่าจะลดลง 6% ส าหรบักลุ่มโรงแรมระดับ luxury ถึงระดับ 
Economy ก่อนหน้านี ้QTD ลดลง 7% และคาดว่าจะมีผลการด าเนินงานท่ีดีขึน้ในเดือนธันวาคมเมื่อเทียบกับเดือนอื่นๆ 
ของไตรมาส ส าหรบักลุ่มโรงแรม Hop Inn คาดว่า RevPAR จะเพิ่มขึน้ 1% 

 

• ท่ีโรงแรมแกรนด ์ไฮแอท เอราวณั ทาง ERW ยังคงหารือเก่ียวกับการต่อสญัญาระยะยาวกับ SECP เก่ียวกับความคืบหนา้
เก่ียวกบัสิทธิตามกฎหมายของ ERW ในการเร่งรดัค าขอผูบ้ริหารสงัเกตเห็นพฒันาการเชิงบวก แมว่้ารฐับาลรกัษาการระยะ
สัน้อาจไม่อนมุตัิสญัญาระยะยาว 

 

• การปรบัโครงสรา้งหนีใ้กล้จะเกิดขึน้ บริษัทมีแผนท่ีจะออกหุ้นกู้เพื่อล็อกอัตราดอกเบีย้ต ่าและสนับสนุนเงินทุนส าหรับ
โครงการระยะยาว ERW จะบันทึกค่าใช้จ่ายการช าระเงินล่วงหน้าส าหรบัการออกหุ้นกู้ซึ่งคาดว่าจะอยู่ท่ี 5 ลา้นบาทใน 
4Q25 และอีกไตรมาสหน่ึงใน 1Q26 อย่างไรก็ตาม ERW คาดว่าจะไดร้บัประโยชนจ์ากอตัราดอกเบีย้ท่ีลดลงในระยะยาว 

 

• ยังไม่มีการอัปเดตเก่ียวกับการขยายธุรกิจของ Hop Inn ในเกาหลีใตห้ลังจากเริ่มเปิดด าเนินการในช่วงตน้ไตรมาส ERW 
ยงัคงพอใจกับขนาดการลงทุนในปัจจุบนัในฟิลิปปินส ์แต่มีเป้าหมายท่ีจะเพิ่มจ านวนโรงแรมในญ่ีปุ่ น โดยเฉพาะอย่างยิ่งใน
เมืองรอง 
 

• เราคงค าแนะน า “ซือ้” ส  าหรบั ERW โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 3.60 บาท ◼ 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

• ERW : ประเด็นส ำคัญจำกกำรประชุมนักวิเครำะห ์
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รอการฟ้ืนตัวใน 4Q  
เราคาดการณว่์าก าไรใน 4Q25 จะฟ้ืนตวัหลงัจาก 3Q25 ท่ีอ่อนแอเป็นพิเศษ ยอดจองลดลง 38% QoQ และ 41% YoY เนื่องจากการ
แข่งขนัดา้นราคา ความไม่แน่นอนของผูซ้ือ้ และภาวะตึงตวัของสินเชื่อจากธนาคาร นับเป็นผลประกอบการท่ีอยู่อาศยัท่ีต ่าท่ีสดุในรอบ 
14 ปี ก าไรสุทธิใน 3Q25 อยู่ท่ี 260 ล้านบาทจาก LHFG การฟ้ืนตัวใน 4Q25 จะขึน้อยู่กับโมเมนตัมของโครงการ low-rise ท่ีดีขึน้ 
แคมเปญการขายท่ีตรงเป้าหมาย การขยายธุรกิจโรงแรมที่แข็งแกรง่ และตน้ทนุหนีท่ี้ลดลง 
 
เปลี่ยนกลยุทธส์ู่การต้ังรับ 
บริษัทไดเ้สริมความแข็งแกรง่ใหก้บักลยทุธก์ารตัง้รบั โดยมุ่งเนน้ไปท่ีกระแสเงินสด การลดสินคา้คงคลงั และการลดภาระหนี ้เป้าหมาย
การเปิดตวัในปี 2025 ลดลงจาก 4 โครงการเหลือ 3 โครงการ (มลูค่ารวม 9 พนัลา้นบาท) โดยมีโครงการส าคญัหน่ึงโครงการถูกเลื่อน
ออกไปเป็นปี 2026 แผนปี 2026 ยงัคงจ ากดั (โครงการ low-rise  3-4 โครงการ) เพื่อมุ่งเนน้ไปท่ีการเคลียรส์ต็อกคอนโดมิเนียมมลูค่า 7 
พนัลา้นบาท ไม่มีการซือ้ท่ีดินในช่วง 9M25 และการขายสินทรพัยใ์นสหรฐัฯ ท่ีวางแผนไวใ้น 4Q25 ถกูเลื่อนออกไปอย่างไม่มีก าหนด 
 
กลุ่มทีอ่ยู่อาศัยแตะจุดต ่าสุดเป็นประวัติการณ ์
ผลประกอบการของกลุ่มท่ีอยู่อาศัยใน 3Q25 ถือว่าแย่ท่ีสุดนับตั้งแต่ปี 2011 ยอดจองลดลงเหลือ 2.81 พันลา้นบาท (-38% QoQ, -
41% YoY) โดยยอดจองในช่วง 9M25 ลดลง 25% YoY เหลือ 1.1 หมื่นลา้นบาท กลุ่มนันทวนัระดับ high-end ชะลอตัวลงมากท่ีสุด
เนื่องจากความไม่แน่นอนของผูซ้ือ้ การแข่งขันดา้นราคาท่ีรุนแรงและอัตราการปฏิเสธจากธนาคารท่ีสูง (11% ในช่วง 9M25) ส่งผล
กระทบต่อผลประกอบการ รายไดท่ี้ต ่าท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ของที่อยู่อาศยัลดลง 2.0% QoQ เหลือ 23.3% อตัราส่วนค่าใชจ้่ายในการ
ขายและบริหารต่อยอดขายเพิ่มขึน้เป็น 17.6% แมว่้าค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารโดยรวมจะทรงตวั 
 
การต้ังราคาแบบเจาะจงส่งสัญญาณถึงจุดต ่าสุดใน 4Q 
ยอดขายโครงการ low-rise ในเดือนตุลาคมก าลังฟ้ืนตวั กลยุทธก์ารก าหนดราคาใหม่แบ่งกลุ่มสินคา้คงเหลือ โดยเสนอ "ราคาพิเศษ" 
ส  าหรบัยนิูตท่ีท าเลไม่ดีแคมเปญท่ี วนัเวลา ณ เจา้พระยา ขายได ้46 ยูนิตในราคา 3.89 ลา้นบาท ส่งผลใหย้อดขายรวมมากกว่า 70 ยู
นิต มีมลูค่ามากกว่า 300 ลา้นบาท กลยทุธนี์ส้รา้ง "ความเชื่อมั่นดา้นราคา" ใหก้บัผูซ้ือ้ 
 
ธุรกิจให้เช่าและโรงแรมสร้างเสถียรภาพ 
รายไดจ้ากโรงแรมเติบโตเป็น 1.52 พันลา้นบาท (+26% QoQ) โดยไดร้บัแรงหนุนจากโรงแรมในสหรฐัอเมริกา (+7% QoQ) และไตร
มาสแรกเต็มไตรมาสของ GCP Lumpini ซึ่งไดเ้พิ่มยอดขายแลว้นั้นเร็วกว่าก าหนด อัตราการเขา้พักใน 3Q25 อยู่ท่ีเกือบ 60% และ
อัตราการเข้าพักตั้งแต่ต้นเดือนจนถึง 4Q25 อยู่ ท่ี 78% รายได้จากการให้เช่ารวมอยู่ท่ี 2.02 พันล้านบาท (เพิ่มขึน้ 15% QoQ) 
คาดการณว่์ารายไดจ้ากการใหเ้ช่าและคา้ปลีกจะลดลง (ลดลง 15%) YoY (ลดลง 65%) หลงัจากการขายกิจการเทอรม์ินลั 21 พทัยา 
 
 
 
 
 
 

• LH : ประเด็นส าคัญจากการประชุมนักวิเคราะห ์
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ก าไรจากบริษัทร่วมช่วยกลบความอ่อนแอของก าไรหลัก 
รายงานก าไรสทุธิใน 3Q25 อยู่ท่ี 787 ลา้นบาท (เพิ่มขึน้ 21% YoY) โดยมีรายการท่ีไม่ใช่รายการหลกัเป็นตวัช่วย ส่วนแบ่งก าไรเพิ่มขึน้ 
20% จากไตรมาสก่อน เป็น 804 ลา้นบาท ซึ่งไดร้บัแรงหนุนจากก าไรพิเศษจาก LHFG จ านวน 260 ลา้นบาท ก าไรสทุธิท่ีลดลง 43% 
QoQ เป็นผลมาจากฐานท่ีสงูใน 2Q25 ซึ่งรวมถึงก าไรจากการขายสินทรพัยใ์นสหรฐัฯ ก าไรหลกัเพิ่มขึน้เพียง 5% QoQ 
 
งบดุลแข็งแรงขึน้ 
อตัราส่วนหนีส้ินต่อทุนสทุธิปรบัตวัดีขึน้เป็น 1.17 เท่า ค่าใชจ้่ายดอกเบีย้ลดลง 90 ลา้นบาท QoQ เนื่องจากตน้ทุนเฉลี่ยของหนีล้ดลง
มาอยู่ท่ี 2.95% จาก 3.1% แนวโนม้นีน่้าจะยังคงด าเนินต่อไป ใน 4Q25 มีการออกหุน้กูใ้หม่จ านวน 7.2 พันลา้นบาท อตัราดอกเบีย้
ลดลงเหลือ 1.86%-2.0% ทัง้นี ้คงค าแนะน า “ซือ้” ส  าหรบั LH โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 5.80 บาท ◼ 
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ก ำไรปกติปรับตัวดีขึน้ QoQ แต่ลดลง YoY 
MEGA รายงานก าไรสทุธิใน 3Q25 ท่ี 494 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 26% QoQ และ 29% YoY หากไม่รวมผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน
จ านวน 317 ลา้นบาท ซึ่งส่วนใหญ่มาจากเมียนมา ก าไรปกติอยู่ท่ี 811 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 63% QoQ แต่ลดลง 18% YoY การฟ้ืนตัว 
QoQ เกิดจากรายได้จากการจัดจ าหน่ายท่ีเพิ่มขึน้ 43% ซึ่งส่วนใหญ่มาจากเมียนมา และอัตราก าไรขั้นต้นท่ีดีขึน้จาก 50.9% เป็น 
52.3% ก าไรท่ีลดลง YoY สะทอ้นถึงรายไดท่ี้ลดลง อตัราก าไรท่ีลดลง และภาระภาษีท่ีเพิ่มขึน้ รายไดจ้ากการจัดจ าหน่ายลดลง 13% 
YoY จากฐานท่ีสูง ขณะท่ีรายไดจ้ากกลุ่มสินค้าแบรนดเ์นมยังคงแข็งแกร่ง โดยเติบโต 8% จากปีก่อน อัตราก าไรขั้นต้นลดลงจาก 
53.4% เป็น 52.3% YoY ซึ่งได้รบัผลกระทบจากค่าเงินบาทท่ีแข็งค่า อัตราภาษีท่ีแท้จริงเพิ่มขึน้จาก 6.9% เป็น 13.7% จากปีก่อน
หลงัจากการสิน้สดุสิทธิประโยชนท์างภาษี 
 
แนวโน้มเชิงบวกได้รับแรงหนุนจำกกำรฟ้ืนตัวของเมียนมำและควำมต้องกำรตำมฤดูกำล 
ผูบ้ริหารมีมมุมองเชิงบวกมากขึน้หลงัจากไดร้บัใบอนุญาตน าเขา้ในเมียนมา โดยปรบัเป้าหมายการเติบโตของรายไดจ้ากธุรกิจแบรนด์
จากระดับ high single digits เป็น 10-15% ต่อปี ก าไรใน 3Q25 ฟ้ืนตัวจากไตรมาสก่อนจากการฟ้ืนตัวของเมียนมา แม้ว่าผล
ประกอบการปีต่อปีจะยงัคงถกูกดดนัเนื่องจากยอดขายยงัไม่กลบัสู่ภาวะปกติอย่างสมบรูณ ์เราคาดว่าก าไรใน 4Q25 จะแข็งแกร่ง โดย
ไดร้บัแรงหนุนจากความตอ้งการตามฤดูกาลและการฟ้ืนตวัอย่างต่อเน่ือง อย่างไรก็ตาม อตัราภาษีท่ีแท้จริงท่ีสงูขึน้หลงัจากการสิน้สดุ
สิทธิประโยชนท์างภาษีคาดว่าจะเป็นปัจจัยจ ากดัการเติบโตของก าไรในปี 2026F 
 
ธุรกิจแบรนดยั์งคงเป็นกลไกหลักในกำรเติบโต 
MEGA ยงัคงใหค้วามส าคญักับธุรกิจแบรนด ์โดยตัง้เป้าเพิ่มรายไดจ้ากแบรนดเ์ป็นสองเท่าในอีกหา้ปีขา้งหนา้ดว้ยการเติบโต 10-15% 
ต่อปี การเติบโตนีจ้ะได้รบัแรงหนุนจากการเปิดตัวผลิตภัณฑ์ใหม่และการมุ่งเน้นไปท่ีตลาดเดิม 23 แห่ง ซึ่งส่วนใหญ่อยู่ในเอเชีย
ตะวนัออกเฉียงใตแ้ละแอฟริกา นอกจากนี ้ผูบ้ริหารยงัก าลงัมองหาการเขา้ซือ้กิจการเชิงกลยุทธใ์นธุรกิจผลิตภณัฑเ์พื่อสขุภาพส าหรบั
ผูบ้ริโภคหรือยาเพื่อเสริมการเติบโตจากภายใน 
 
กำรขยำยก ำลังกำรผลิตและกำรกระจำยควำมเสี่ยงหนุนกำรเติบโตระยะยำว 
บริษัทวางแผนการลงทนุครัง้ใหญ่เพื่อเสริมสรา้งก าลงัการผลิต ในประเทศเวียดนาม MEGA จะลงทุนประมาณ 45 ลา้นดอลลารส์หรฐั
เพื่อสรา้งโรงงานแห่งใหม่ โดยจะเริ่มก่อสรา้งในต้นปี 2026 คาดว่าจะแลว้เสรจ็ภายในปลายปี 2027 และเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยใ์น
ปี 2029 ในประเทศอินโดนีเซีย โรงงานแห่งใหม่มีก าหนดแลว้เสรจ็ในปี 2026 และคาดว่าจะสรา้งรายได ้50 ลา้นดอลลารส์หรฐัภายใน
ปี 2030 ในประเทศเมียนมา บริษัทวางแผนท่ีจะใชง้บประมาณ 30 ลา้นดอลลารส์หรฐัในการก่อสรา้งโรงงาน โดยจะเริ่มก่อสรา้งในปี 
2026 และเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ในปี 2028 แหล่งเงินทุนไม่ใช่ปัญหา เน่ืองจากกระแสเงินสดไหลออกจะกระจายตัวไปตลอด
ระยะเวลาสามถึงสี่ปี และงบดุลท่ีแข็งแกร่งของ MEGA พรอ้มสถานะเงินสดสทุธิ ช่วยใหส้ามารถจัดหาเงินทุนผ่านเงินสดและหนีส้ิน
ภายในประเทศได ้ในประเทศกัมพูชา การคว ่าบาตรสินคา้ไทยส่งผลกระทบต่อการจัดจ าหน่าย แต่ผลกระทบต่อผลก าไรสุทธิยังคง
จ ากดัอยู่ เนื่องจากการจดัหาและมาตรการบรรเทาผลกระทบท่ีหลากหลาย เช่น การจดัหาแหล่งวตัถดุิบทางเลือกและเสน้ทางเดินเรือ 
 
 
 
 
 

• MEGA : แนวโน้มเชิงบวกได้รับแรงหนุนจำกกำรฟ้ืนตัวของเมียนมำ 
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กำรประเมินมูลค่ำยังคงจ ำกัดอยู่ คงค ำแนะน ำ "ถือ" โดยมี upside และควำมเสี่ยงส ำคัญทีจ่ ำกัด 
เรายังคงประมาณการและมูลค่าท่ีเหมาะสมไวท่ี้ 32.00 บาท อา้งอิงจาก PER ปี 2025F ท่ี 11.9 เท่า (ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยยอ้นหลงัหา้ปี -
1SD) มีโอกาส upside หากมีการอนุมัติสิทธิประโยชน์ทางภาษีใหม่ เน่ืองจากเราคาดการณ์ว่าจะไม่ได้รบัประโยชน์ทางภาษีในปี 
2026-27 เมื่อพิจารณา upside ท่ีมีขอ้จ ากัด เราจึงยังคงค าแนะน า "ถือ" ส  าหรบั MEGA โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 32.00 บาท 
ความเสี่ยงส าคญั ไดแ้ก่ การเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบ ภาวะเศรษฐกิจชะลอตวัในตลาดหลกั และการแข่งขันท่ีรุนแรงขึน้ ◼ 
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ประกาศรายได้แข็งแกร่ง จ่ายเงินปันผล 
MRDIYT รายงานผลประกอบการใน 3Q25 ท่ีแข็งแกร่ง ก าไรสุทธิเพิ่มขึน้ 78.7% YoY เป็น 605 ลา้นบาท ขับเคลื่อนดว้ยการขยาย
อัตราก าไรและการเติบโตของสาขา แม้ว่าจะลดลง 4.6% QoQ รายได้เติบโต 25.1% YoY  โดยได้รบัแรงหนุนจากการเติบโตของ
ยอดขายจากสาขาเดิม (SSSG) ท่ี 2.5% อตัราก าไรขัน้ตน้อยู่ท่ี 52.5% เพิ่มขึน้ 3.9% YoY จากการจดัหาวตัถุดิบท่ีมีประสิทธิภาพและ
อตัราแลกเปลี่ยนท่ีเอือ้อ านวย บริษัทประกาศจ่ายเงินปันผล 0.05 บาทต่อหุน้ คิดเป็นประมาณ 50% เป้าหมายปี 2025 ท่ีจะเปิดสาขา
ใหม่ 200 สาขายงัคงเป็นไปตามเป้าหมาย โดยมีสาขาท่ีเปิดด าเนินการแลว้ 1,072 สาขา เรายงัคงแนะน า "ซือ้" ส  าหรบั MRDIYT โดย
มลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 10.00 บาท จากการประเมินมลูค่า เนื่องจาก SSSG ท่ีเป็นบวกและการด าเนินงานท่ีแข็งแกรง่ 
 
การขยายอัตราก าไรขั้นต้นช่วยผลักดันผลก าไร 
ก าไรสทุธิใน 3Q25 เติบโต 78.7% YoY เป็น 605 ลา้นบาท แซงหนา้รายได ้ท าใหอ้ัตราก าไรสุทธิเพิ่มขึน้ 3.6% เป็น 12.3% ก าไรสทุธิ 
9M25 เติบโต 57% YoY เป็น 1.8 พันลา้นบาท และเป็นไปตามประมาณการทั้งปีของเรา ปัจจัยขับเคลื่อนหลักคือ อตัราก าไรขัน้ตน้ 
3Q25 ซึ่งอยู่ท่ี 52.5% เพิ่มขึน้ 3.9% YoY ซึ่งเป็นผลมาจากการผสมผสานผลิตภัณฑ์ อัตราแลกเปลี่ยนท่ีเอือ้อ านวย และการจัดหา
วตัถดุิบท่ีดีขึน้ 
 
การขยายสาขาอย่างเข้มข้นช่วยผลักดันรายได้ 
รายไดเ้ติบโตอย่างแข็งแกร่งท่ี 25.1% YoY ใน 3Q25 โดยไดร้บัแรงหนุนจาก SSSG ท่ี 2.5% (2.8% ส าหรบั 9M25) ยอดขายเติบโต 
23.7% เป็น 30 ลา้นหน่วย และขนาดตะกรา้สินคา้เพิ่มขึน้ 1.2% เป็น 162 บาท โดยมีการเปิดสาขาใหม่ 49 สาขาใน 3Q25 ส่งผลใหม้ี
สาขาทั้งหมด 1,072 สาขา เป้าหมายการเปิดสาขาใหม่ 200 สาขาในปี 2025 เป็นไปตามเป้าหมาย กว่า 50% ของ 210 สาขาในปี 
2026 ไดร้บัการด าเนินการแลว้ ยืนยนัเป้าหมายการเปิดสาขาใหม่มากกว่า 1,500 สาขาภายในปี 2027 
 
วินัยในการด าเนินงานและการจัดการสินค้าคงคลัง 
อตัราส่วนค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร (SG&A) ต่อรายไดเ้พิ่มขึน้เป็น 34.5% จาก 35.1% YoY ประมาณการค่าใชจ้่ายในการขาย
และบริหารทัง้ปีไม่เกิน 30% ของรายได ้จ านวนวนัสินคา้คงคลงัเพิ่มขึน้เป็น 206 วนั ผูบ้ริหารระบุว่าน่ีเป็นการเพิ่มสต็อกสินคา้เชิงกล
ยทุธส์  าหรบัช่วง Golden Week ของจีน คาดว่าสินคา้คงคลงัจะกลบัมาเป็นปกติท่ีประมาณ 200 วนัภายในสิน้ปี 
 
กระแสเงินสดทีแ่ข็งแกร่งช่วยหนุนผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
งบดุลแข็งแกรง่ดว้ยอัตราส่วนหนีส้ินต่อทุนสทุธิ 0.4 เท่า กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 9M25 แข็งแกรง่ โดยเติบโต 86% YoY เป็น 
3.4 พนัลา้นบาท บริษัทประกาศจ่ายเงินปันผลระหว่างกาล 0.05 บาทต่อหุน้ รวมเป็นเงิน 301 ลา้นบาท ซึ่งคิดเป็นการจ่ายเงินปันผล
ประมาณ 50% ซึ่งสงูกว่านโยบายขัน้ต ่า 40% เงินท่ีไดจ้ากการเสนอขายหุน้ IPO จะน าไปใชช้ าระคืนเงินกู ้2 พันลา้นบาท ส่งผลใหง้บ
ดลุมีสถานะเป็นเงินสดสทุธิ 
 
 
 
 
 

• MRDIYT : อัตราก าไรและก าไรเติบโตอย่างโดดเด่น 
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แนวโน้มเชิงบวกใน 4Q25 และกลยุทธร์ะยะยาว 
ผูบ้ริหารคาดการณ์ว่า 4Q25 จะแข็งแกร่ง ซึ่งเป็นช่วง peak season SSSG ในเดือนตุลาคมทรงตวัเนื่องจากฝนตกและช่วงไวอ้าลยัทั่ว
ประเทศท่ีท าใหย้อดขายจากกิจกรรมต่างๆ ลดลง แต่เดือนพฤศจิกายนกลับฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่งจากมาตรการต่างๆ ของรฐับาล 
นอกจากนีย้งัมีการจัดกิจกรรมตามฤดกูาลอย่างต่อเนื่อง ฝ่ายบริหารยงัไดจ้ัดท ากลยุทธด์า้นโลจิสติกสร์ะยะยาวอย่างเป็นทางการ โดย
ไดล้งนามในสญัญาซือ้ขายส าหรบัศูนยก์ระจายสินคา้อตัโนมตัิแห่งใหม่เพื่อรองรบัรา้นคา้ 3,000 แห่ง คาดว่าจะโอนกรรมสิทธิ์ท่ีดินได้
ในช่วง 1H26 และด าเนินการเต็มรูปแบบไดภ้ายในปี 2031 เราแนะน าให ้“ซือ้” โดยมีมลูค่าท่ีเหมาะสม 10.00 บาท (DCF)◼ 
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ก ำไรเป็นไปตำมประมำณกำร ท่ำมกลำงภำวะกำรด ำเนินงำนหยุดชะงักในระยะสั้น 
NSL รายงานก าไรสุทธิใน 3Q25 ท่ี 127 ลา้นบาท ลดลง 6% YoY สอดคลอ้งกับประมาณการของเราและ Bloomberg consensus 
สาเหตหุลกัมาจาก : 1) การเติบโตของยอดขายท่ีชะลอตวัลงเหลือ 17% YoY (เทียบกบั 26% YoY ในช่วง 1H25) ท่ามกลางการบริโภค
ภายในประเทศท่ีอ่อนแอ 2) การด าเนินงานหยดุชะงกัจากการขาดแคลนแรงงาน (แรงงาน 30% เป็นชาวกัมพชูา) และ 3) การแข่งขนัท่ี
รุนแรงขึน้ในหมวดขนมหวาน แมว่้าโครงการคนละครึง่ของรฐับาลน่าจะช่วยสนับสนุนการขายผ่านรา้นสะดวกซือ้ แต่เราคาดว่าก าไรจะ
ฟ้ืนตวัใน 4Q25 เนื่องจากแรงงานไดร้บัการทดแทนและฝึกอบรมใหม่ เน่ืองจากผลประกอบการใน 9M25 คิดเป็น 75% ของประมาณ
การก าไรสทุธิปี 2025 ของเรา เราจึงยงัคงประมาณการก าไรและค าแนะน า “ซือ้” 
 
อัตรำก ำไรขั้นต้นต ่ำกว่ำประมำณกำร หักล้ำงด้วยค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำร (SG&A) ทีล่ดลง 
รายไดเ้พิ่มขึน้ 17% YoY เป็น 1.67 พนัลา้นบาท แต่โมเมนตมัการเติบโตชะลอตวัลงเนื่องจากอปุสงคภ์ายในประเทศท่ีอ่อนตวั การผลิต
ท่ีไรป้ระสิทธิภาพเกิดขึน้หลังจากแรงงานชาวกัมพูชาลาออกในเดือนกรกฎาคม 2025 ท่ามกลางขอ้พิพาทเรื่องพรมแดน ท าใหเ้หลือ
แรงงานเพียงประมาณ 100 คน จากทั้งหมด 900 คน จากทั้งหมด 3,000 คน ส่งผลใหอ้ตัราก าไรขั้นตน้ลดลงเหลือ 17.9% (เทียบกับ 
TISCOe ท่ี 18.7%) จาก 20.5% ใน 3Q25 ซึ่งถกูกดดนัจากค่าล่วงเวลา การฝึกอบรมท่ีไม่ไดว้างแผนไว ้และส่วนผสมเครื่องดื่มที่สงูขึน้ 
อตัราส่วนค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารต่อยอดขายอยู่ท่ี 8.9% ส่งผลใหอ้ตัราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) ลดลง 180bps YoY 
เป็น 9.1% 
 
มูลค่ำทีเ่หมำะสมอ้ำงอิงตำมมูลค่ำสัมพัทธ ์
เรายงัคงค าแนะน า "ซือ้" ส  าหรบั NSL โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 35.25 บาท อา้งอิงจากมลูค่าปี 2026F ท่ีอตัราส่วนราคาต่อก าไร 
(P/E) 15.0 เท่า ความเสี่ยงหลกัประกอบดว้ย 1) ขอ้ตกลง MOU กับ CPALL 2) ความผันผวนของราคาวัตถุดิบ และ 3) ความส าเร็จ
ของผลิตภณัฑใ์หม่ ◼ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

• NSL : ปัญหำกำรขำดแคลนแรงงำนและกำรบริโภคที่อ่อนแอส่งผลกระทบ
ต่อกำรเติบโต 
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ธุรกิจทีอ่ยู่อาศัยชะลอตัวลงอย่างรวดเร็ว 
พฤกษา โฮลดิง้ รายงานก าไรสทุธิใน 3Q25 ท่ี 116.0 ลา้นบาท (-71% YoY, -23% QoQ) ผลประกอบการนีส้อดคลอ้งกับท่ีคาดการณ์
ไวท่ี้ 102 ลา้นบาท แต่ต ่ากว่าประมาณการของเราท่ี 144 ลา้นบาท ถึง 26.4% สาเหตุหลกัมาจากรายไดจ้ากอสงัหาริมทรพัยท่ี์อ่อนแอ
และอตัราส่วนค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารต่อยอดขายท่ีสงู ผลประกอบการไดร้บัผลกระทบจากรายไดจ้ากอสงัหาริมทรพัยท่ี์ลดลง 
48.3% YoY ซึ่งสะท้อนถึงตลาดท่ีท้าทาย หนี้ครัวเรือนท่ีสูง และการอนุมัติสินเชื่อท่ีอยู่อาศัยท่ีเข้มงวด บริษัทจะจัดการประชุม
นกัวิเคราะหใ์นวนัท่ี 17 พฤศจิกายน เพื่ออปัเดตผลการด าเนินงาน 
 
รายได้จากสัญญาอสังหาริมทรัพยล์ดลงอย่างมาก 
รายไดจ้ากอสงัหาริมทรพัยห์ลักเป็นปัจจัยส าคัญท่ีท าใหย้อดขายลดลง กลุ่มธุรกิจนีท้ ารายได ้2.39 พันลา้นบาท ลดลง 48.3% YoY 
และต ่ากว่าประมาณการของเราท่ี 2.58 พนัลา้นบาท ภาวะเศรษฐกิจถดถอยนีเ้กิดขึน้จากหลายปัจจัย รายไดจ้ากคอนโดมิเนียมลดลง 
49.8% YoY รายไดจ้ากทาวนเ์ฮาสล์ดลง 32.2% YoY บา้นเดี่ยวลดลง 24.1% YoY สะทอ้นถึงภาวะเศรษฐกิจท่ีซบเซา หนีส้ินท่ีสงู และ
การอนมุตัิสินเชื่อท่ีอยู่อาศยัท่ีเขม้งวด ซึ่งส่งผลใหก้ารแข่งขนัดา้นราคาทวีความรุนแรงขึน้ 
 
ต้นทุนทีสู่งบั่นทอนความสามารถในการท าก าไร 
อัตราส่วนค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารต่อยอดขายอยู่ท่ี 30.4% ต ่ากว่าท่ีเราคาดการณ์ไวท่ี้ 26.3% ตน้ทุนโฆษณาและการปรบั
โครงสรา้งท่ีสงูขึน้เป็นปัจจัยผลกัดนัใหก้ าไรเพิ่มขึน้ อตัราก าไรขัน้ตน้ทรงตวัท่ี 34.6% อย่างไรก็ตาม ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารท่ี
สงูขึน้ท าใหอ้ตัราก าไรจากการด าเนินงานลดลงเหลือ 4.3% ตน้ทนุทางการเงินลดลง 43.3% YoY เหลือ 116 ลา้นบาท เน่ืองจากหนีส้ิน
ท่ีลดลง 
 
กลุ่มธุรกิจ Healthcare มีผลประกอบการทีห่ลากหลาย 
รายได้จากธุรกิจสุขภาพอยู่ท่ี 571 ล้านบาท ลดลง 2.8% YoY ผลประกอบการมีความหลากหลาย รายได้ของ ViMUT พหลโยธิน 
เพิ่มขึน้ 1.9% YoY อยู่ท่ี 334 ลา้นบาท ผลประกอบการดงักล่าวไดร้บัแรงหนุนจากการขยายฐานลูกคา้และศูนยเ์ฉพาะทางแห่งใหม่ 
ในทางกลับกัน รายได้ของ ViMUT-เทพธารินทรล์ดลง 12.3% เมื่อเทียบกับปีก่อน มาอยู่ท่ี 217 ลา้นบาท เราเชื่อว่าเป็นผลมาจาก
จ านวนผูป่้วยนอกท่ีลดลง 
 
ปรับพอรต์การลงทุนใหม่เพ่ือมุ่งเน้นธุรกิจหลัก 
PSH ก าลงัปรบัพอรต์การลงทุนเพื่อมุ่งเนน้ไปท่ีธุรกิจหลกั โดยบริษัทไดข้ายเงินลงทุนใน Ally Logistics Property Holding มูลค่า 15 
ล้านดอลลารส์หรัฐ (480 ล้านบาท) ออกไป และได้โอนเงินลงทุนมูลค่า 97 ล้านดอลลารส์ิงคโปร ์(2,400 ล้านบาท) ในกองทุน 
CapitaLand SEA Logistics Fund ออกไปดว้ย ซึ่งท าใหส้ดัส่วนการถือหุน้ลดลงจาก 27% เหลือ 10% ซึ่งช่วยลดสดัส่วนการลงทุนใน
ต่างประเทศลง ในขณะที่ยงัคงสดัส่วนการถือหุน้ 51% ในโครงการ Omega Bangna 
 
 
 
 
 

• PSH : ก าไรต ่ากว่าคาดจากการด าเนินงานทีอ่่อนแอ 
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แนวโน้มใน 4Q25 ยังคงมีความท้าทาย 
แนวโนม้ในระยะสัน้ยงัคงทา้ทาย ตามรายงานการวิเคราะหแ์ละวิเคราะหข์องผูบ้ริหาร ผูบ้ริหารคาดว่าจะไม่มีมาตรการกระตุน้ตลาดท่ี
ส าคัญจากภาครัฐใน 4Q25 การแข่งขันด้านราคาก็มีแนวโน้มท่ีจะรุนแรงขึน้เช่นกัน PSH วางแผนท่ีจะตอบสนองด้วยการเปิดตัว
โครงการใหม่ 6 โครงการ มูลค่า 6.7 พันล้านบาท โดยจะเน้นทาวน์เฮาส์และบ้านเดี่ยวท่ีมีความยืดหยุ่น (ราคา 5-15 ล้านบาท) 
นอกจากนี ้บริษัทยังมีแผนผ่อนช าระตรง 1 ปี เพื่อช่วยใหลู้กคา้ไดร้บัสินเชื่อท่ีอยู่อาศยัในอนาคต ทัง้นี ้เราคงค าแนะน า “ถือ” ส  าหรบั 
PSH โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 5.00 บาท ◼ 
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ก ำไร 3Q25 สอดคล้องกับควำมคำดหมำย 
RATCH รายงานก าไร 3Q25 ท่ี 2.2 พันลา้นบาท เพิ่มขึน้ 5% QoQ และ 31% YoY ไดแ้รงหนุนจากการกลับทิศของขาดทุน FX และ
อนุพันธ์เป็นก าไร หากไม่รวม FX อนุพันธ์ และรายการท่ีไม่ใช่ธุรกิจหลกั รายไดห้ลักอยู่ท่ี 2.0 พันลา้นบาท ลดลง 4% QoQ และ 3% 
YoY ส่วนใหญ่มาจากการลดลงของก าไรจากโรงไฟฟ้าถ่านหิน Paiton ในอินโดนีเซีย และโรงไฟฟ้าลิกไนตห์งสาในลาว ผลประกอบการ
เป็นไปตามคาด โดย 9M25 คิดเป็น 78% ของประมาณการปี 2025F ของเรา 
 
กิจกรรมซ่อมบ ำรุงจ ำนวนมำกหักล้ำงผลบวกจำกโรงไฟฟ้ำพลังน ้ำและ SPP 
การปรบัตวัดีขึน้ของโรงไฟฟ้าพลงัน า้และพอรต์ SPP ถูกหกัลา้งดว้ยกิจกรรมซ่อมบ ารุงในหลายโรงไฟฟ้าส าคญัในไตรมาสนี ้ก าไรจาก
โรงไฟฟ้า IPP ก๊าซหินกองลดลง 8% QoQ เน่ืองจากการปิดซ่อมบ ารุงตามแผนของหน่วยท่ี 1 ขณะท่ีการเติบโต YoY มาจากการ COD 
ของหน่วยท่ี 2 เมื่อวันท่ี 1 ม.ค. 2025 ก าไรจาก Paiton ลดลง 23% QoQ และ 18% YoY ตามการซ่อมบ ารุง 26 วันของหน่วยท่ี 3 
โรงไฟฟ้าหงสาก็ลดลงทั้ง QoQ และ YoY เน่ืองจากอัตราความพรอ้มจ่ายลดลง (92% ใน 3Q25 เทียบกับ 97% ใน 2Q25 และ 93% 
ใน 3Q24) และการแข็งค่าของบาทท่ีกดดันรายได้ ในด้านบวก โรงไฟฟ้าพลังน า้ในลาวมีการปรบัตัวดีขึน้ทั้ง QoQ และ YoY จาก
ปริมาณน า้ท่ีดีขึน้ ขณะท่ีพอรต์ SPP ได้รบัแรงหนุนจาก margin ท่ีเพิ่มขึน้ตามต้นทุนก๊าซท่ีลดลง EBITDA จาก RATCH Australia 
(RAC) เพิ่มขึน้ 14% QoQ จากการซ่อมบ ารุงท่ีนอ้ยลง แต่ลดลง 38% YoY จากการแข็งค่าของเงินบาทต่อ AUD และ USD รวมถึง
ราคาขายไฟในรฐั Australia South ท่ีลดลงและความเรว็ลมท่ีอ่อนลง 
 
ก ำไร 4Q25F มีแนวโน้มอ่อนลง 
เราคาดว่า RATCH จะรายงานก าไรลดลงเล็กนอ้ย QoQ ใน 4Q25e ในระดับก าไรสุทธิ ผลบวกจาก FX gain น่าจะหายไป ในระดับ
ปฏิบัติการหลัก แมว่้ากิจกรรมซ่อมบ ารุงในโรงไฟฟ้าส าคัญจะลดลง แต่ปัจจัยบวกนีอ้าจถูกหกัลา้งดว้ยทรพัยากรน า้ท่ีไม่เอือ้อ านวย
ส าหรบัโรงไฟฟ้าพลงัน า้ ความเรว็ลมท่ีอ่อนลงตามฤดกูาลในออสเตรเลีย รายได ้IPP ในไทยท่ีลดลง และ SG&A ท่ีเพิ่มขึน้ตามฤดกูาล 
 
คงค ำแนะน ำ “ถือ” 
เราคงค าแนะน า “ถือ” ส  าหรบั RATCH โดยมีมูลค่าท่ีเหมาะสมตามวิธี DCF ท่ี 31.00 บาท ความเสี่ยงส าคัญ ไดแ้ก่ ความพรอ้มจ่าย
ของโรงไฟฟ้า และความล่าชา้ของโครงการท่ีอยู่ระหว่างการพฒันา ◼ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

• RATCH : 3Q25 สอดคล้องตำมคำด ; 4Q25F มีแนวโน้มอ่อนตัว 
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• ธุรกิจสินเชื่อจ ำน ำทะเบียนเติบโต 3.4% QoQ เป็น 6.44 หมื่นลำ้นบำท ขณะท่ีสินเชื่อเช่ำซือ้และสินเชื่อส่วนบุคคลลดลง 
5.2% QoQ เป็น 2.65 หมื่นลำ้นบำท ใน 3Q25 
 

• กำรเติบโตของธุรกิจสินเชื่อจ ำน ำทะเบียนใน 3Q25 ส่วนใหญ่มำจำกสินเชื่อจ ำน ำทะเบียนท่ีดิน และยงัตอ้งกำรขยำยสินเชื่อ
จ ำน ำทะเบียนรถยนตเ์ขำ้สู่ 4Q25 
 

• SAWAD ย ำ้ว่ำอตัรำส่วนสินเชื่อต่อมลูค่ำหลกัประกนั (LTV) อยู่ท่ีประมำณ 40% เท่ำนัน้ 
 

• SAWAD ยงัคงตอ้งกำรใหก้ำรกูย้ืมเป็นสกลุเงินต่ำงประเทศในปี 2026 เพื่อรกัษำกำรกระจำยควำมเสี่ยง ซึ่งเป็นสิ่งจ ำเป็นใน
กำรรกัษำอนัดบัเครดิต 
 

• Credit cost ปี นี ้อยู่ ท่ี  180-200bps เป้ำหมำยปีหน้ำอยู่ ท่ี  150-180bps บริษัทมองว่ำ ไม่จ ำเป็นต้องเพิ่ม coverage 
เนื่องจำกอตัรำส่วน LTV อยู่ในระดบัค่อนขำ้ง conservative 
 

• เรำคงค ำแนะน ำ “ถือ” ส  ำหรบั SAWAD โดยมลูค่ำท่ีเหมำะสมเท่ำกบั 32.00 บำท ◼ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• SAWAD : ประเด็นส ำคัญจำกกำรประชุมนักวิเครำะห ์
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ก ำไรไตรมำสลดลงทัง้แบบ YoY และ QoQ 
SIRI รายงานก าไรสทุธิใน 3Q25 ท่ี 1 พนัลา้นบาท ลดลง 23.4% YoY และ 17.6% QoQ ผลประกอบการต ่ากว่าท่ีตลาดคาดการณไ์วท่ี้ 
1.07 พันลา้นบาท (อา้งอิงจาก Bloomberg) ถึง -6.5% แต่สูงกว่าท่ีเราคาดไวท่ี้ 935 ล้านบาท ถึง 7.1% ผลประกอบการท่ีสูงกว่าท่ี
ตลาดคาดการณไ์วเ้ป็นผลมาจากอตัราก าไรขัน้ตน้ท่ีดีขึน้และค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารท่ีลดลง อย่างไรก็ตาม ผลการด าเนินงาน
โดยรวมอ่อนแอ ส่งผลใหก้ าไรต ่ากว่าท่ีตลาดคาดการณไ์ว ้ก าไรท่ีลดลงเป็นผลมาจากก าไรขัน้ตน้ท่ีลดลงและส่วนแบ่งก าไรจากการรว่ม
ทุน ส าหรับ 9M25 ก าไรสุทธิลดลง 24.5% YoY เหลือ 3.03 พันล้านบาท จากรายได้ท่ีลดลง 18.0% บริษัทจะจัดการประชุม
นกัวิเคราะหใ์นวนัท่ี 19 พฤศจิกายน เพื่ออปัเดตผลการด าเนินงาน 
 
ยอดขำยโครงกำรโดยรวมอ่อนแอ 
รายไดจ้ากการขายโครงการลดลง 16.7% YoY เหลือ 6.9 พันลา้นบาท การลดลงนีส้่งผลกระทบต่อทุกกลุ่มผลิตภณัฑ ์โครงการ low-
rise ซึ่งคิดเป็น 60% ของยอดขายโครงการทัง้หมด หดตวัลงอย่างมาก บา้นเดี่ยวลดลง 22.0% YoY เหลือ 2.92 พนัลา้นบาท ทาวนโ์ฮ
มลดลง 35.4% YoY เหลือ 556 ลา้นบาท ยอดขายรวมลดลง 26.4% YoY เหลือ 684 ลา้นบาท กลุ่มคอนโดมิเนียมยังคงทรงตัว โดย
รายได้ลดลงเพียง 0.5% YoY เหลือ 2.74 พันล้านบาท ปัจจัยนีไ้ด้รบัแรงหนุนจากการโอนกรรมสิทธิ์ใหม่ ไดแ้ก่  โครงการ FLO by 
Sansiri และ dcondo Calm รามค าแหง 
 
กำรควบคุมต้นทุนกำรด ำเนินงำนช่วยลดแรงกดดันด้ำนอัตรำก ำไร 
ความสามารถในการท าก าไรถูกกดดันจากอัตราก าไรขั้นต้นท่ีลดลง อัตราก าไรขัน้ตน้จากการขายโครงการลดลงเหลือ 29.8% จาก 
31.1% ใน 3Q24 ส าหรับ 9M25 อัตราก าไรนี้ลดลงเหลือ 29.7% จาก 33.1% ใน 9M24 เราพบว่าอัตราส่วนนี้ถูกหักล้างอย่างมี
นัยส าคญัจากการบริหารจัดการตน้ทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารคิดเป็นสัดส่วนต่อรายไดร้วมปรบัตวัเพิ่มขึน้
เป็น 16.5% ใน 3Q25 จาก 19.7% YoY การปรบัปรุงนีเ้ป็นผลมาจากความส าเร็จในการบริหารจัดการค่าใชจ้่าย อัตราส่วนหนีส้ินท่ีมี
ภาระดอกเบีย้ต่อทนุยงัคงอยู่ในเกณฑด์ีท่ี 1.42 เท่า ต ่ากว่า 2.5 เท่า 
 
กำรฟ้ืนตัวของธุรกิจโรงแรมช่วยหนุนรำยได้ 
ธุรกิจโรงแรมมีส่วนส าคญัในการเติบโตเชิงบวก รายไดเ้พิ่มขึน้ 139.5% YoY เป็น 237 ลา้นบาท การเติบโตนีส้่วนใหญ่เป็นผลมาจาก
ฐานท่ีต ่า เน่ืองจากโรงแรมหลายแห่งปิดปรบัปรุงชั่วคราวใน 3Q24 การกลบัมาด าเนินงานอีกครัง้นีส้่งผลกระทบต่อตน้ทุนทางการเงิน
ในช่วง 9M25 ซึ่งเพิ่มขึน้ 90.8% YoY ก่อนหนา้นีด้อกเบีย้จ่ายท่ีบนัทึกเป็นตน้ทนุไดถ้กูบนัทึกเป็นตน้ทนุทางการเงินแลว้ รายไดจ้ากการ
บริการอื่น รายไดจ้ากการบริการจดัการธุรกิจลดลง 16.4% YoY  อยู่ท่ี 530 ลา้นบาท ทัง้นี ้เราคงค าแนะน า “ซือ้” ส  าหรบั SIRI โดยมลู
ค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 2.20 บาท ◼ 
 
 
 
 
 
 

 

• SIRI : รำยได้ทีล่ดลงส่งผลกระทบต่อก ำไร 
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แนวโน้มก ำไรยังคงแข็งแกร่ง แม้ผลประกอบกำรใน 3Q จะอ่อนตัวตำมฤดูกำล 
ก ำไรปกติของ SJWD ใน 3Q25 (ไม่รวมรำยกำรพิเศษ) โดยรวมสอดคลอ้งกบัประมำณกำรของเรำ โดยลดลงเล็กนอ้ย YoY  (เนื่องจำก
อตัรำค่ำระวำงท่ีลดลงและควำมตึงเครียดระหว่ำงไทย-กัมพูชำ) และลดลง QoQ จำกปัญหำกำรขนส่งตำมฤดูกำล อย่ำงไรก็ตำม เรำ
คำดว่ำก ำไรใน 4Q25F จะปรับตัวดีขึน้ทั้ง YoY และ QoQ โดยได้รับแรงหนุนจำกธุรกิจยำนยนต์ ขนส่ง ธุรกิจห้องเย็น ธุรกิจใน
ต่ำงประเทศ และรำยไดจ้ำกผลตอบแทนจำกกำรลงทนุท่ียงัคงแข็งแกรง่ เรำยงัคงค ำแนะน ำ "ซือ้" 
 
ก ำไรใน 3Q25 ลดลง YoY จำกรำยได้จำกผลตอบแทนจำกกำรลงทุนทีล่ดลง และลดลง QoQ จำกปัจจัยลบตำมฤดูกำล 
SJWD รำยงำนก ำไรสุทธิใน 3Q25 ท่ี 258 ลำ้นบำท เพิ่มขึน้ 1% YoY แต่ลดลง 9% QoQ เมื่อปรบัรำยกำรพิเศษแลว้ ไดแ้ก่ ก ำไร 48 
ลำ้นบำทจำกกำรประเมินมลูค่ำยุติธรรมของ Alpha Industrial Asset (AAS) ขำดทุน 10.7 ลำ้นบำทจำกกำรปรบัปรุงงบกำรเงินของ 
Transimex ในไตรมำสนี ้และก ำไร 23 ลำ้นบำทจำกกำรขำยท่ีดิน PPSP ใน 3Q24 ก ำไรปกติอยู่ท่ี 226 ลำ้นบำท ลดลง 3% YoY และ 
21% QoQ กำรลดลง YoY ส่วนใหญ่เกิดจำกรำยไดจ้ำกส่วนของผูถื้อหุน้ลดลง 15% รำยไดท้รงตวั YoY เนื่องจำกกำรเติบโตของธุรกิจ
หอ้งเย็น (+11.6%) ธุรกิจคลงัสินคำ้ทั่วไป (+25%) ธุรกิจขนส่งหลำยรูปแบบ (+10%) ธุรกิจโครงสรำ้งพืน้ฐำนดำ้นโลจิสติกส ์(+53%) 
และธุรกิจต่ำงประเทศ (+10%) ถูกหกัลำ้งดว้ยค่ำระวำงขนส่งที่ลดลงอย่ำงมำก (-38% จำกอตัรำท่ีลดลง) ธุรกิจขนส่งขำ้มพรมแดน (-
20% เน่ืองจำกขอ้พิพำทไทย-กัมพูชำ) และธุรกิจยำนยนต ์(-13% สอดคลอ้งกับยอดขำยรถยนตต์ำมฤดูกำลท่ีอ่อนแอ) ก ำไร QoQ 
ลดลงส่วนใหญ่เป็นผลมำจำกปัจจัยลบตำมฤดูกำล ส่งผลใหร้ำยไดล้ดลง 3% อัตรำก ำไรขั้นตน้ลดลงจำก 14% เหลือ 13.5% QoQ 
เนื่องจำกอัตรำกำรใชก้ ำลังกำรผลิตท่ีลดลง ขณะท่ีก ำไรจำกส่วนของผูถื้อหุน้ (ไม่รวมผลขำดทุนจำก Transimex ท่ีเกิดขึน้ครัง้เดียว
จ ำนวน 10.7 ลำ้นบำท) ทรงตวัเมื่อเทียบกับไตรมำสก่อน ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบริหำร (S&A) ยงัคงควบคุมไดด้ี (-7% YoY และ -
3% QoQ) 
 
คำดว่ำโมเมนตัมจะกลับมำฟ้ืนตัวใน 4Q25 และเร่งตัวขึน้ในปี 2026F  
เรำคำดว่ำก ำไรของ SJWD จะฟ้ืนตวัใน 4Q25 โดยไดร้บัแรงหนุนจำกช่วง high season ของธุรกิจยำนยนต ์(ไดร้บัแรงหนุนจำกงำน 
Motor Expo) ธุรกิจ B2B และธุรกิจขนส่งต่อเนื่องหลำยรูปแบบ แนวโนม้ธุรกิจหอ้งเย็นยงัคงแข็งแกรง่ เนื่องจำกอตัรำกำรเช่ำคลงัสินคำ้
ใหม่ 4 แห่งที่เปิดด ำเนินกำรในช่วง 1H25 น่ำจะปรบัตวัดีขึน้ ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนน่ำจะเติบโตเช่นกัน โดยไดร้บัแรงหนุนจำกผล
ประกอบกำรท่ีคำดกำรณ์ไวจ้ำก Transimex, SWIFT และ Alpha คำดว่ำรำยไดจ้ำกต่ำงประเทศ โดยเฉพำะจำก SCG International 
Vietnam จะปรบัตวัเพิ่มขึน้ บริษัทมีแผนท่ีจะขำยคลงัสินคำ้หน่ึงแห่งใหก้ับกองทรัสตเ์พื่อกำรลงทุนในอสังหำริมทรพัย ์(REIT) ซึ่งคำด
ว่ำจะมีก ำไร 20-30 ลำ้นบำท โดยเลื่อนออกไปเป็น 4Q25 ส ำหรบัปี 2026F เรำคำดว่ำ SJWD จะมีผลประกอบกำรท่ีแข็งแกรง่ในธุรกิจ
หลกั โดยมีปัจจยัขบัเคลื่อนกำรเติบโตท่ีส ำคญัจำกหอ้งเย็น ธุรกิจในต่ำงประเทศ และบริกำรขนส่งสินคำ้ 

 
คงค ำแนะน ำ “ซือ้” ส ำหรับ SJWD โดยมูลค่ำทีเ่หมำะสมเท่ำกับ 13.70 บำท 
เรำยงัคงค ำแนะน ำ “ซือ้” ส  ำหรบั SJWD ดว้ยมลูค่ำท่ีเหมำะสมเท่ำกบั 13.70 บำท โดยอำ้งอิงจำกกำรประเมินมลูค่ำดว้ยวิธี DCF กำร
คำดกำรณ์ท่ีส  ำคญัประกอบดว้ย WACC ท่ี 7.4%, ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ท่ี 9.6%, อตัรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนท่ีปรำศจำกควำม
เสี่ยงท่ี 3.2% และเบีย้ประกนัควำมเสี่ยงตลำดท่ี 6.4% ควำมเสี่ยงดำ้นลบหลกัยงัคงมำจำกภำวะเศรษฐกิจท่ีอำจชะลอตวั◼ 
 
 

• SJWD : ผลประกอบกำรใน 3Q ที่อ่อนตัวตำมฤดูกำล หนุนก ำไรฟ้ืนตัวจำก 
4Q 
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ก ำไรเป็นไปตำมคำด คำดฟ้ืนตัวต่อเน่ืองใน 4Q25F 
ก ำไรสทุธิของ SPA ใน 3Q25 เป็นไปตำมคำด โดยมีก ำไรสุทธิ 46 ลำ้นบำท (-44% YoY, +29% QoQ) ยอดขำยฟ้ืนตัวตำมคำดจำก
กำรขยำยสำขำ 7 สำขำตั้งแต่ตน้ปี แมว่้ำจ ำนวนนักท่องเท่ียวจีนจะฟ้ืนตัวชำ้ อย่ำงไรก็ตำม กำรเติบโตของยอดขำยจำกสำขำเดิม 
(SSSG) ยังคงอ่อนแอท่ี -14% YoY (ดีขึน้เล็กน้อยจำก -17% YoY ใน 2Q25) รำคำหุ้นท่ีลดลง 29% ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่ำนมำ ท ำให้
ผลตอบแทนจำกควำมเสี่ยงน่ำสนใจ หำกกำรลงทุนใน Wellness ประสบควำมส ำเร็จ เรำมองว่ำกำรฟ้ืนตวัต่อเน่ืองใน 4Q25F คำดว่ำ
จะไดร้บัแรงหนุนจำกช่วง high season และกำรขยำย Let's Relax ซึ่งรวมถึง 1) โรงแรมเอเชีย 2) ดุสิต เซ็นทรลั พำรค์ 3) บำ้นสีลม 
และ 4) คิงสส์แควร ์เนื่องจำก 9M25A คิดเป็น 70% ของก ำไรปี 2025F ของเรำ เรำจึงยงัคงประมำณกำรและค ำแนะน ำ "ซือ้" ส  ำหรบั 
SPA โดยมลูค่ำท่ีเหมำะสมเท่ำกบั 4.10 บำท 
 
ฟ้ืนตัวได้ดี QoQ จำกกำรขยำยสำขำ 
ยอดขำยลดลง 4% QoQ มำอยู่ท่ี 407 ลำ้นบำท เนื่องจำกจ ำนวนนักท่องเที่ยวชำวจีนท่ีลดลง แต่ฟ้ืนตวั 13% QoQ โดยไดร้บัแรงหนุน
จำกจ ำนวนนักท่องเท่ียวท่ีฟ้ืนตัวและกำรรบัรูถ้ึงกำรเปิดสำขำก่อนหนำ้นีอ้ย่ำงเต็มท่ี SPA ไดเ้ปิดสำขำใหม่ 1 สำขำ คือ Let's Relax 
Emquartier ในไตรมำสนี ้นอกเหนือจำก 4 สำขำท่ีเปิดในช่วง 1H25 ส่งผลใหม้ีสำขำทัง้หมด 83 สำขำ (เทียบกับ 77 สำขำใน 3Q24 
และ 82 สำขำใน 2Q25) นักท่องเที่ยวชำวจีน (40-45% ของยอดขำยรวม) ปรบัตัวดีขึน้อย่ำงค่อยเป็นค่อยไป โดยลดลง YoY มำอยู่ท่ี 
37% (เทียบกับ 45% ใน 2Q25) อัตรำก ำไรขัน้ตน้ (GPM) เพิ่มขึน้จำก 24.8% ใน 2Q25 เป็น 26.3% จำก 24.8% ใน 2Q25 เนื่องจำก
ยอดขำยเพิ่มขึน้ท่ำมกลำงกำรปรบัประมำณกำรค่ำเช่ำโครงกำร Wellness ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบริหำร (SG&A) เพิ่มขึน้ 11% 
QoQ สอดคล้องกับยอดขำยและกำรเปิดสำขำใหม่ เน่ืองจำกมีต้นทุนค่ ำเสื่อมรำคำเพิ่มเติมจำกกำรลงทุนในส ำนักงำนใหญ่และ
คลงัสินคำ้ ส่งผลใหอ้ตัรำส่วนก ำไรต่อหุน้ (NPM) เพิ่มขึน้ 1.40% QoQ เป็น 11.3% 
 
เรำต้ังมูลค่ำทีเ่หมำะสมโดยใช้วิธี DCF 
ยงัคงแนะน ำ “ซือ้” ดว้ยมลูค่ำท่ีเหมำะสมท่ี 4.10 โดยมลูค่ำท่ีเหมำะสมของเรำใชวิ้ธี DCF (WACC เท่ำกับ 7.7% และอตัรำกำรเติบโต
สดุทำ้ยอยู่ท่ี 1%) ควำมเสี่ยงหลกั ไดแ้ก่ 1) จ ำนวนนักท่องเที่ยวท่ีลดลง 2) ควำมวุ่นวำยทำงกำรเมือง 3) เหตุกำรณท่ี์ส่งผลกระทบต่อ
กำรท่องเท่ียว◼ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• SPA : ก ำไรเป็นไปตำมคำด, คำดฟ้ืนตัวแข็งแกร่งใน 4Q25F 
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ก ำไรดีกว่ำคำดจำกค่ำใช้จ่ำยซ่อมบ ำรุงรักษำทีล่ดลง ซ่ึงอำจกดดันค่ำใช้จ่ำยใน 4Q  
การบินไทยรายงานก าไรสทุธิใน 3Q25 ท่ี 4.4 พนัลา้นบาท (-65% YoY/-64% QoQ) ก าไรท่ีลดลงทัง้ YoY และ QoQ ส่วนใหญ่เป็นผล
มาจากก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยนจ านวนมากใน 3Q24 และ 2Q25 หากไม่รวมรายการพิเศษ 3Q24 จะบนัทึกผลขาดทุนจากรายการ
พิเศษรวม 1.0 พนัลา้นบาท ก าไรหลกัอยู่ท่ี 5.4 พนัลา้นบาท (+307% YoY / -20% QoQ) สงูกว่าท่ีเราคาดการณไ์ว ้66% และสงูกว่าท่ี 
Bloomberg consensus คาดการณไ์ว ้16% ก าไรหลกัท่ีดีขึน้เป็นผลมาจากประสิทธิภาพดา้นตน้ทนุท่ีดีขึน้ โดยการบินไทยมีค่าใชจ้่าย
น า้มันเชือ้เพลิงเครื่องบินและค่าซ่อมบ ารุงเครื่องบินลดลง แมว่้ารายได้รวมจะลดลง 4% YoY ก็ตาม อัตราผลตอบแทนพาราไซลีน
ลดลง 8% เน่ืองจากการแข่งขันด้านราคาท่ีสูงขึน้ในเสน้ทางบินระหว่างประเทศและค่าเงินบาทท่ีแข็งค่าขึน้ การบินไทยจะจัดการ
ประชมุนกัวิเคราะหใ์นวนัท่ี 18 พฤศจิกายน 
 
รายได้หลัก (-4% YoY/ -1% QoQ) ได้รบัแรงหนุนจากธุรกิจอื่นๆ (บริการภาคพื ้นดิน อาหารและเครื่องดื่ม การจัดการสินค้า และ
กิจกรรมสนับสนุน เช่น การซ่อมบ ารุงอากาศยาน) ขณะท่ีรายไดค้่าโดยสารเครื่องบินและสมัภาระส่วนเกิน และค่าระวางสินคา้และ
ไปรษณียภัณฑ์ ลดลง 4% และ 6% ตามล าดับ แม้ว่าจ านวนนักท่องเท่ียวท่ีเดินทางเข้าประเทศไทยจะชะลอตัวลง 13% YoY แต่
จ านวนผูโ้ดยสารขาออก (PX) ของการบินไทยกลบัลดลงเพียง 1% YoY เน่ืองจากความตอ้งการเท่ียวบินจากยุโรปเพิ่มขึน้ รายไดค้่า
โดยสาร (RPK) เพิ่มขึน้ 4% เนื่องจากการบินไทยกลบัมาใหบ้ริการเสน้ทางบินยโุรปบางเสน้ทาง (บรสัเซลส)์ และเพิ่มความถ่ีในเสน้ทาง
บินภูมิภาค เช่น เซี่ยงไฮแ้ละเดนปาซาร ์ส  าหรบัการใชป้ระโยชน ์จ านวนฝูงบินยังคงอยู่ท่ี  78 ล า ขณะท่ี Cabin Factor เพิ่มขึน้จาก 
76.1% ใน 3Q24 เป็น 76.8% ใน 3Q25 โดยได้รบัแรงหนุนจากเครือข่ายเส้นทางบินท่ีมีประสิทธิภาพและการเป็นพารท์เนอรด์้าน
ขอ้ตกลงการบินโดยใชร้หสัเที่ยวบินร่วมกัน (codeshare) อตัราก าไรต่อหน่วยของการบินไทยอยู่ท่ี 0.28 บาท เพิ่มขึน้ 101% YoY ส่วน
ใหญ่มาจากราคาน า้มนัเชือ้เพลิงที่ลดลงและค่าใชจ้่ายในการซ่อมแซมและบ ารุงรกัษาท่ีลดลง 
 
ปรับลดประมำณกำรก ำไรลง 12-40% ส ำหรับปี 2025-27 
เราปรับลดประมาณการก าไรลง 12%, 30% และ 40% ส าหรบัปี 2025-27 คาดการณ์รายได้ส  าหรับปี 2025-27 โดยปรับลดการ
คาดการณ์ทัง้จ านวนผูโ้ดยสารและค่าโดยสารลง เราเชื่อว่าการบินไทยจะเผชิญกับความทา้ทายจากการแข่งขนัท่ีสงูขึน้ โดยเฉพาะใน
ตลาดเที่ยวบินระยะสัน้ ซึ่งไดร้บัแรงหนุนจากความเสี่ยงท่ีเพิ่มขึน้จากเครื่องบิน A321neo เนื่องจากฝูงบินจะขยายจาก 78 ล าในปีนี้
เป็น 93 ล าในปีหนา้ โดยรวมแลว้คาดการณร์ายไดต้่อปริมาณการผลิตดา้นผูโ้ดยสาร (RASK) ของเราถูกปรบัลดลง ในขณะที่เรายงัคง
ประมาณการต้นทุนต่อปนิมาณการผลิตด้านผู้โดยสาร (CASK) เน่ืองจากเราคาดว่าต้นทุนของการบินไทยจะปรบัตัวสูงขึน้ (จาก
ค่าใช้จ่ายด้านการบ ารุงรกัษาท่ีล่าช้าและกิจกรรมส่งเสริมการขายเพื่อช่วยเพิ่ม capacity ส าหรบัการซือ้กิจการใหม่) ทั้งนี ้ เราคง
ค าแนะน า “ถือ” ส  าหรบั THAI โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 9.50 บาท◼ 
 
 
 
 
 
 
 

• THAI : ก ำไรดีกว่ำคำดจำกค่ำใช้จ่ำยซ่อมบ ำรุง ; ปรับลดประมำณกำรจำก
แรงกดดันต่ออัตรำผลตอบแทน 
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ก ำไรเติบโตจำกอัตรำก ำไรขั้นต้นทีข่ยำยตัว แม้เผชิญปัจจัยลบตำมฤดูกำล 
TOA รายงานก าไรเติบโตอย่างแข็งแกร่ง YoY ใน 3Q25 โดยไดร้บัแรงหนุนจากอตัราก าไรขัน้ตน้ท่ีเพิ่มขึน้จากตน้ทนุวตัถดุิบท่ีลดลงและ
ค่าเงินบาทท่ีแข็งค่าขึน้ ก าไรสทุธิ QoQ ลดลงเนื่องจากปัจจยัตามฤดกูาล ยอดขายในประเทศยงัคงอ่อนแอ สะทอ้นถึงภาวะเศรษฐกิจท่ี
ซบเซา แต่การเติบโตท่ีแข็งแกรง่ในเวียดนามช่วยชดเชยจุดอ่อนนี ้เราคาดว่าก าไรปกติของ TOA จะแตะระดบัสงูสดุใหม่ (+21% YoY) 
ในปี 2025 ซึ่งส่วนใหญ่ไดร้บัแรงหนุนจากอัตราก าไรท่ีเพิ่มขึน้ แมจ้ะมีแนวโนม้ท่ีแข็งแกร่งเช่นนี ้แต่ราคาหุน้ยังคงน่าสนใจท่ี PER ปี 
2025F ท่ี 9.7 เท่า พรอ้มอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีแข็งแกรง่ที่ 6.2% เรายงัคงค าแนะน า "ซือ้" 
 
อัตรำก ำไรขั้นต้นน ำกำรเติบโตของก ำไรท่ำมกลำงอุปสงคภ์ำยในประเทศทีอ่่อนแอ 
TOA รายงานก าไรสุทธิใน 3Q25 ท่ี 688 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 266% YoY และ 5.5% QoQ หากไม่รวมผลขาดทุนจากอตัราแลกเปลี่ยน 
44 ลา้นบาท (ก าไรสุทธิจากการประเมินมลูค่าเงินลงทุนตามราคาตลาด) ก าไรปกติอยู่ท่ี 731 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 33%  YoY  แต่ลดลง 
5%  QoQ การเติบโตเมื่อเทียบกบัปีก่อนเป็นผลมาจากอตัราก าไรขัน้ตน้ท่ีเพิ่มขึน้จาก 34.0% เป็น 37.9% (ทรงตวั QoQ) โดยไดร้บัแรง
หนุนจากตน้ทุนวตัถุดิบท่ีลดลงและค่าเงินบาทท่ีแข็งค่า ยอดขายเพิ่มขึน้ 3.8% YoY เนื่องจากการเติบโตของเวียดนามช่วยชดเชยอุป
สงคภ์ายในประเทศท่ีอ่อนแอลง แต่ลดลง 1.9% QoQ เน่ืองจากเป็นช่วงฤดูฝน แมจ้ะมีการใชจ้่ายดา้นโฆษณาเพิ่มขึน้ แต่ค่าใชจ้่ายใน
การขายและบริหารกลับเพิ่มขึน้เพียง 1.9% เมื่อเทียบกับปีก่อน และ 0.2% QoQ ซึ่งสะท้อนถึงการควบคุมต้นทุนท่ีมีประสิทธิภาพ 
ก าไรปกติสงูกว่าท่ีเราประมาณการไว ้6% เน่ืองจากยอดขายสงูกว่าท่ีคาดการณ์ไวเ้ล็กนอ้ย ขณะท่ีค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารต ่า
กว่าท่ีคาดการณไ์ว ้
 
ควำมยืดหยุ่นของอัตรำก ำไรและกำรฟ้ืนตัวตำมฤดูกำลจะช่วยสนับสนุนแนวโน้มใน 4Q 
เราคาดว่าความตอ้งการท่ีเติบโตอย่างต่อเนื่องในเวียดนามจะช่วยชดเชยอุปสงคข์องไทยท่ีซบเซาใน 4Q25 ซึ่งน่าจะฟ้ืนตวั QoQ จาก
ปัจจัยตามฤดูกาล เรายงัคงมมุมองว่าก าไรปกติของ TOA จะแตะระดบัสงูสดุเป็นประวตัิการณใ์นปีนี ้โดยไดร้บัแรงหนุนจากอตัราก าไร
ขัน้ตน้ท่ีขยายตวั เนื่องจากราคาวตัถดุิบยงัคงอ่อนตวัและค่าเงินบาทท่ีแข็งค่า 
 
มูลค่ำยังคงน่ำสนใจ คงค ำแนะน ำ "ซือ้" ส ำหรับ TOA โดยมูลค่ำทีเ่หมำะสมเท่ำกับ 19.30 บำท 
เรายงัคงประมาณการและมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 19.30 บาท อา้งอิงจาก PER ปี 2025F ท่ี 15.2 เท่า (ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 2 ปี -
1 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน) เมื่อพิจารณาจากราคาหุน้ปัจจบุนัท่ีมี upside สงู เราจึงยงัคงค าแนะน า "ซือ้" ความเสี่ยงดา้น downside ท่ี
ส  าคญั ไดแ้ก่ ราคาวตัถดุิบและน า้มนัท่ีสงูขึน้ ความตอ้งการท่ีอ่อนตวักว่าท่ีคาด และค่าเงินบาทท่ีอ่อนค่าลง◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• TOA : อัตรำก ำไรข้ันต้นทีข่ยำยตัวสร้ำงสถิติใหม่ในปีนี ้
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ก ำไรอ่อนตัวกว่ำคำด 
TVO รายงานก าไรสุทธิใน 3Q25 ท่ี 486 ลา้นบาท (เพิ่มขึน้ 18% YoY, เพิ่มขึน้ 21% QoQ) ต ่ากว่าท่ีเราและ Bloomberg consensus 
คาดการณ์ไว ้10% สาเหตุหลกัมาจากอัตราก าไรขัน้ตน้ท่ีต ่ากว่าท่ีคาดการณ์ไวท่ี้ 11.8% (เทียบกับ TISCOe ท่ี 13.5%) ก าไรหลักไม่
รวมก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยนและการปรบัมูลค่าสินคา้คงคลังอยู่ท่ี 431 ล้านบาท (ลดลง 18% YoY, ลดลง 45% QoQ) เน่ืองจาก
ก าไร 9M25 คิดเป็น 77% ของก าไรสุทธิปี 2025 ของเรา และดว้ยแนวโนม้ใน 4Q25 ท่ีคาดว่าจะทรงตัว QoQ เน่ืองจากราคากากถั่ว
เหลืองเริ่มปรบัตวัสงูขึน้ เราจึงยงัคงค าแนะน า "ซือ้" ส  าหรบั TVO โดยคงมลูค่าท่ีเหมาะสมไวท่ี้ 30.00 บาท 
 
ก ำไรหลักอ่อนแอจำกอัตรำก ำไรทีต่ ่ำกว่ำคำด 
รายไดป้ระจ าไตรมาสอยู่ท่ี 6.41 พันลา้นบาท ลดลง 4% QoQ เน่ืองจากราคากากถั่วเหลืองเฉลี่ยลดลงเหลือ 13.1 บาท/กก. (-12% 
QoQ และ -30% YoY) และราคาน า้มันถั่วเหลืองขายปลีกเฉลี่ยอยู่ท่ี 53.2 บาท/ขวด (-10% QoQ และ -5% YoY) อัตราก าไรขั้นต้น
ลดลงเหลือ 11.8% จาก 16.1% ใน 2Q25 เน่ืองจากตน้ทุนถั่วเหลืองของบริษัทเพิ่มขึน้เล็กน้อย QoQ ส่งผลให้ส่วนต่างราคาลดลง 
อัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อยอดขายเพิ่มขึน้ เป็น 3.7% (เทียบกับ 3.5% ใน 2Q25) เน่ืองจาก : 1) ค่าใช้จ่าย
ค่าตอบแทนท่ีสูงขึน้ และ 2) ค่าใชจ้่ายในการปิดสายการผลิตบางสาย ก าไรจากการด าเนินงานอยู่ท่ี 518 ลา้นบาท ลดลง 10% YoY 
และ 38% QoQ 
 
คงค ำแนะน ำ "ซือ้" มูลค่ำทีเ่หมำะสมคงเดิมที ่30.00 บำท 
เรายงัคงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยมลูค่าอา้งอิง โดยใชอ้ตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E) ท่ี 12.8 เท่า ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Stdev) -0.5 เท่า 
เทียบกับค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 5 ปี ความเสี่ยงส าคญัประกอบดว้ย 1) ส่วนแบ่งตลาดท่ีลดลง 2) ราคาปศุสตัวใ์นประเทศ และ 3) ราคาถั่ว
เหลืองโลกทีอ่่อนแอ ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• TVO : ก ำไรต ่ำกว่ำประมำณกำร 
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การโอนทีดิ่นทีอ่่อนแอท าให้ก าไรลดลง 
ก ำไรสทุธิของ WHA ใน 3Q25 อยู่ท่ี 634.3 ลำ้นบำท (เพิ่มขึน้ 38.1% YoY และลดลง 35.3% QoQ) สอดคลอ้งกบัประมำณกำรของเรำ
ท่ี 610 ลำ้นบำท และประมำณกำรของ consensus ท่ี 607 ลำ้นบำท เรำเชื่อว่ำกำรลดลงนีเ้ป็นผลมำจำกกำรโอนท่ีดินท่ีลดลง กำร
เติบโตท่ีแข็งแกรง่ YoY เป็นผลมำจำกอตัรำภำษีท่ีแทจ้ริงที่ลดลง (11.3% เทียบกบั 38.3% ใน 3Q24) ก ำไรปกติ 9M25 ยงัคงแข็งแกร่ง
ท่ี 3.79 พนัลำ้นบำท เพิ่มขึน้ 14.5% YoY โดยไดร้บัแรงหนุนจำกกำรขำยท่ีดิน สำธำรณูปโภค และสินทรพัย ์มีกำรประกำศจ่ำยเงินปัน
ผล 0.0669 บำทต่อหุน้ โดยก ำหนดวนั XD ในวนัท่ี 27 พฤศจิกำยน บริษัทจะมีกำรประชุมนกัวิเครำะหใ์นวนัท่ี 21 พฤศจิกำยน เพื่ออปั
เดตผลกำรด ำเนินงำน 
 
กลุ่มสาธารณูปโภคและพลังงานขับเคลื่อนการเติบโต 
ธุรกิจสำธำรณูปโภคเป็นปัจจยัขบัเคลื่อนหลกั โดยรำยไดใ้น 3Q25 และส่วนแบ่งก ำไรปกติเพิ่มขึน้ 24.1% YoY เป็น 1.01 พนัลำ้นบำท 
กำรเติบโตนีไ้ดร้บัแรงหนนุจำกกำรปรบัอตัรำค่ำบริกำรและค่ำไฟฟ้ำส่วนเกินครัง้เดียวจ ำนวน 272 ลำ้นบำท ซึ่งช่วยชดเชยกำรบริโภคท่ี
ลดลงของลกูคำ้บำงรำย อัตรำก ำไรขัน้ตน้เพิ่มขึน้เป็น 53.7% จำก 43.9% ใน 3Q24 รำยไดใ้น 3Q25 และส่วนแบ่งก ำไรปกติเพิ่มขึน้ 
19.5% เมื่อเทียบกบัปีก่อน เป็น 430.0 ลำ้นบำท โดยไดร้บัแรงหนนุจำกอตัรำก ำไรจำกธุรกิจพลงังำน IPP ท่ีสงูขึน้ 
 
การโอนทีดิ่นท าให้ผลประกอบการไตรมาสอ่อนแอลง 
รำยไดแ้ละส่วนแบ่งก ำไรของกลุ่มพฒันำอุตสำหกรรมลดลง 40.8% YoY เป็น 585.4 ลำ้นบำท ซึ่งเป็นผลมำจำกกำรโอนท่ีดินท่ีลดลง 
220 ไร ่(เทียบกบั 370 ไรใ่น 3Q24) ส่งผลใหก้ ำไรปกติของกลุ่มลดลง ยอดจองรำยไตรมำสอยู่ท่ี 154 ไร ่ส่งผลใหย้อดจองใน 9M25 อยู่
ท่ี 1,258 ไร่ รำยไดข้องกลุ่มธุรกิจ 9M25 ยังคงแข็งแกร่ง เพิ่มขึน้ 36.9% YoY เรำมองว่ำน่ีเป็นปัญหำเรื่องเวลำ เน่ืองจำกมี backlog 
1,400 ไร ่และควำมตอ้งกำร date Center อีก 1,000 ไร ่
 
ธุรกิจโลจิสติกสป์ระกาศผลประกอบการทีม่ั่นคง 
ธุรกิจโลจิสติกสม์ีรำยได้ท่ีมั่นคงท่ี 550.9 ล้ำนบำท (เพิ่มขึน้ 1.6% QoQ) โดยมีอัตรำก ำไรขั้นต้น 77.6% กำรเติบโตของกลุ่มธุรกิจ 
9M25 อยู่ท่ี 9.5% YoY แนวโนม้เป็นไปในเชิงบวก โดยคำดว่ำจะมียอดเช่ำ 1.4 พันลำ้นบำท (44,000 ตร.ม.) ภำยในสิน้ปีนี ้มีแผนจะ
ขำยสินทรพัยเ์ขำ้กองทรสัต ์WHART ใน 4Q25 ส ำหรบัพืน้ท่ี 70,000 ตร.ม. มลูค่ำ 1,500 ลำ้นบำท 
 
งบดุลทีม่ั่นคงสนับสนุนการจ่ายเงินปันผล 
ฐำนะทำงกำรเงินของบริษัทแข็งแกร่งใน 3Q25 อตัรำส่วนหนีส้ินต่อทนุ (D/E) อยู่ท่ี 1.5 เท่ำ และอตัรำส่วนหนีส้ินท่ีมีภำระดอกเบีย้สทุธิ
ต่อทุน (Net IBD/E) อยู่ท่ี 1.1 เท่ำ ตน้ทุนทำงกำรเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน ำ้หนักลดลงเหลือ 3.12% จำก 3.28% ใน 3Q24 ส่งผลใหค้่ำใชจ้่ำย
ทำงกำรเงินลดลง 13.7% YoY เรำยังคงแนะน ำ "ซื้อ" ส  ำหรับ WHA โดยมูลค่ำท่ีเหมำะสมเท่ำกับ 4.90 บำท และคำดกำรณ์ผล
ประกอบกำรใน 4Q ท่ีแข็งแกรง่ ◼ 
 
 
 

 
 

• WHA : ความยืดหยุ่นผ่านการกระจายความเส่ียง 
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เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 

 

MMaarrkkeett  IInnssiigghhtt  
     E- mail :tiscoresearch@tisco.co.th 

 
17 พฤศจกิำยน 2568 

รายละเอียดเพิ่มเติม : สามารถอ่านรายงานฉบบัเต็มไดใ้น “Company Report” (ภาษาองักฤษ) 

กระแสหลักทรัพย ์
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BEM : ไตรมาส 3 โกยก าไร 1,079 ล้าน สะท้อนประสิทธิภาพบริหารต้นทุน 
BEM งบไตรมาส 3/68 ก าไรสทุธิโต 1,079 ลา้นบาท หนนุงวด 9 เดือน มีก าไรสทุธิ 2,944 ลา้นบาท แมเ้ศรษฐกิจชะลอตวั 
แต่บริหารตน้ทุนไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ มั่นใจในความแข็งแกรง่ของธุรกิจทางพิเศษ รถไฟฟ้าและการพฒันาเชิงพาณิชย ์
(ข่าวหุน้) ◼ 
 
CPN : โชวก์ าไรแรงทราฟฟิกพุ่ง รับดีมานด-์โครงการใหม่หนุน 
CPN แกรง่รบัแรงส่งโครงการใหม่ Central Park และ Central Krabi ช่วยดนัทราฟฟิกทัง้ไทย-ต่างชาติ ดนัผลงานไตรมาส 
3/2568 ท ารายไดร้วม 13,558 ลา้นบาท โต 10% และก าไรสุทธิ 5,424 ลา้นบาท โตแรง 31% เดินหนา้รุกโคง้ทา้ยปีดว้ย
เปิดโครงการใหม่-บริหารตน้ทนุพลงังาน หนนุแนวโนม้ผลการด าเนินงานเติบโตต่อเนื่อง (ทนัหุน้) ◼ 
 
DITTO : ไตรมาส 3 ก าไรนิวไฮ แบ็กล็อกแน่น 3.74 พันล. 
DITTO ไตรมาส 3/2568 ก าไรนิวไฮ 176.78 ล้านบาท โต 28% หนุน 9 เดือนก าไรสุทธิ 491.41 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 33% 
เหตุธุรกิจวิศวกรรมดา้นเทคโนโลยี-ระบบบริหารจัดการเอกสารและไซเบอรซ์ีเคียวริตี ้โตเด่น เผยแบ็กล็อกแน่น แตะ 3.74 
พนัลา้นบาท (ทนัหุน้) ◼ 
 
PIS : จ้องบิ๊กโปรเจ็กต ์ตุนแบ็กล็อก 4 พันล. 
PIS เกินตา้น! โชวผ์ลงาน 9 เดือนแรกปี 2568 รายได ้2,435 ลา้นบาท พุ่ง 146% ก าไรสุทธิ 233 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 243% 
ท านิวไฮต่อ ฟากแม่ทัพหญิง "เบญญาภา เฉลิมวัฒน"์ ส่งสัญญาณโคง้สุดทา้ยลุย ประมูลงาน SI เมกะโปรเจ็กตร์ะดับ 
1,000 ลา้นบาท หนุน Backlog แน่นกว่า 4,095 ลา้นบาท มั่นใจรายไดปี้นีโ้ตทะลเุป้าหมายแตะ 3,000 ลา้นบาท  (ทนัหุน้) 
◼ 
 
SAWAD : โฟกัสสินเชื่อยีลดส์ูง โบรกอัพเป้าก าไรสู่ 4.9 พันล. 
SAWAD ปลืม้ไตรมาส 3/68 ก าไรสุทธิ 1,405 ล้านบาท พรอ้มปรับพอรต์มุ่งสินเชื่อให้ผลตอบแทนสูง จับตาลุยพิโก้
ไฟแนนซ ์ดอกเบีย้ 36% เล็งปิดสาขาท่ีมีประสิทธิภาพต ่า หันเปิด "สาขาออนไลน์" ด้านโบรกเกอรป์รบัเพิ่มคาดก าไร 
SAWAD ปีนีเ้ป็น 4.9 พนัลา้นบาท หุน้มีอพัไซดส์งู จากเทรดกนัท่ี P/E 8.4 เท่า และ P/BV ท่ี 1 เท่า (ข่าวหุน้) ◼ 
 
SIRI : ลั่น Q4 ยอดโอน-รายได้โต ลุยเปิด 7 โครงการ 1.8 หมื่นล้าน 
SIRI คาดผลงานไตรมาส 4/68 ยอดโอนและรายได้โต รับแผนเปิด 7 โครงการใหม่ มูลค่ารวม 18,000 ล้านบาท ตุน
ยอดขายสะสมกว่า 6,000 ล้านบาท และมีแบ็กล็อกสูง 25,000 ล้านบาท ทยอยกินยาวถึงปี 71 ส่วนงบ 9 เดือนปีนี้มี
รายไดร้วม 23,670 ลา้นบาท และก าไรสทุธิ 3,029 ลา้นบาท  (ข่าวหุน้) ◼  
 
SKY : งบ 9 เดือน นิวไฮ! ก าไรโต 84% ยอดผู้โดยสารพุ่งช่วงไฮซีซ่ัน-โชวแ์บ็กล็อก 2.3 หมื่นล้าน 
SKY งบ 9 เดือน รายได้รวม 7,824 ล้านบาท โต 66% ก าไรสุทธิ 609 ลา้นบาท พุ่ง 84% ท านิวไฮ ดว้ยปัจจัยหนุนจาก
ภาพรวมอัตราการเดินทางของผู้โดยสารปรบัตัวเพิ่มขึน้ รบัสัญญาณบวกของการฟ้ืนตัวอุตสาหกรรมการบินของไทย 
ส่งผลรายได้รวมจากโครงการเก่ียวกับสนามบินเติบโต ดันธุรกิจ Aviation Tech as a Service โตต่อเน่ือง พรอ้มโชว์
แบ็กล็อก 23,000 ลา้นบาท  (ข่าวหุน้) ◼ 
 

กระแสข่าวเด่นในประเทศ 
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S&P เพ่ิมเครดิตแอฟริกาใต้คร้ังแรกในรอบ 20 ปี คาดหนุนค่าเงิน-ตลาดบอนด ์
เอสแอนดพ์ี โกลบอล เรตติง้ส ์(S&P Global Ratings) ปรบัอนัดบัความน่าเชื่อถือของแอฟริกาใตข้ึน้เป็นครัง้แรกนับตัง้แต่
ปี 2548 โดยใหเ้หตุผลถึงแนวโนม้การเติบโตทางเศรษฐกิจและการคลงัท่ีดีขึน้ พรอ้มคงมุมมองเชิงบวกต่ออนัดับ เครดิต
ของประเทศ เนื่องจากมีโอกาสที่ตวัชีว้ดัดา้นการคลงัจะปรบัตวัดีขึน้อีก S&P ปรบัอนัดบัเครดิตขึน้หน่ึงขัน้เป็น BB ซึ่งยงัอยู่
ต  ่ากว่าอนัดบัการลงทนุ (investment grade) สองขัน้ ตามเอกสารแถลงการณเ์มื่อวนัศกุร ์(14 พ.ย.) หลงัการประกาศของ 
S&P ค่าเงินแรนดล์ดช่วงติดลบก่อนหนา้นีแ้ละปิดตลาดอ่อนค่า 0.3% อยู่ท่ี 17.0904 ต่อดอลลารส์หรฐั โดยค่าเงินแข็งค่า
ขึน้เกือบ 10% เทียบกบัดอลลารส์หรฐัในปีนี ้ขณะที่นักเศรษฐศาสตรค์าดว่าพนัธบตัรภายในประเทศน่าจะปรบัตวัเพิ่มขึน้
ในวนัจันทร ์(17 พ.ย.) นักเศรษฐศาสตรข์อง Stanlib Asset Management ระบุว่า การปรบัอนัดบัเครดิตของ S&P ถือเป็น
ข่าวดีมาก และน่าจะช่วยสนบัสนนุใหต้ลาดพนัธบตัรและอตัราแลกเปลี่ยนในประเทศปรบัตวัขึน้  (อนิโฟเควสท)์ ◼ 
 
ผลส ารวจชีนั้กลงทุนสหรัฐส่วนใหญ่ไม่เชื่อมั่นตลาดหุ้นช่วง 6 เดือนข้างหน้า 
ผลส ารวจของสมาคมนักลงทุนรายย่อยอเมริกัน (AAII) พบว่า นักลงทุนส่วนใหญ่ไม่เชื่อมั่นต่อทิศทางของตลาดหุน้วอลล์
สตรีทในระยะ 6 เดือนข้างหน้า ทั้งนี ้นักลงทุนท่ีมีความไม่เชื่อมั่นต่อทิศทางของตลาดหุ้นในระยะ 6 เดือนขา้งหน้า มี
จ านวน 49.1% เพิ่มขึน้จากระดับ 36.3% ในสัปดาหท่ี์แลว้ และสูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีตท่ีระดับ 31.0% ส่วนนักลงทุนท่ีมี
ความเชื่อมั่นต่อทิศทางของตลาดหุน้ในระยะ 6 เดือนขา้งหนา้ มีจ านวน 31.6% ลดลงจากระดบั 38.0% ในสปัดาหท่ี์แลว้ 
และต ่ากว่าค่าเฉลี่ยในอดีตท่ีระดบั 37.5%นอกจากนี ้นักลงทุนจ านวน 19.2% มีมุมมองท่ีเป็นกลางต่อทิศทางตลาดหุน้ 
ต ่ากว่าจากระดบั 25.8% ในสปัดาหท่ี์แลว้ และต ่ากว่าค่าเฉลี่ยในอดีตที่ระดบั 31.5%  (อนิโฟเควสท)์ ◼ 
 
สหรัฐฯ เตรียมเผยตัวเลขจ้างงาน 20 พ.ย.นี ้หลังชัตดาวน ์43 วัน 
กระทรวงแรงงานสหรฐัฯ เตรียมเผยแพร่ตวัเลขการจา้งงานและการว่างงานของเดือนก.ย. ในวนัพฤหสับดี (20 พ.ย.) ล่าชา้
ไปประมาณหน่ึงเดือนครึ่ง ซึ่งถือเป็นสญัญาณเริ่มตน้ของการสิน้สดุช่วงขาดขอ้มลูเศรษฐกิจอนัเกิดจากการปิดหน่วยงาน
รฐับาลกลางหรือชัตดาวนเ์ป็นเวลา 43 วัน ช่วงท่ีไม่มีการเผยแพร่ขอ้มูลสถิติส่งผลใหธ้นาคารกลางสหรฐัฯ (เฟด) ภาค
ธุรกิจ ผูก้  าหนดนโยบาย และนักลงทุน ไม่สามารถประเมินภาวะเงินเฟ้อ การสรา้งงาน การเติบโตของ GDP และตวัชีว้ัด
อื่น ๆ ของเศรษฐกิจสหรฐัฯ ตัง้แต่ปลายฤดูรอ้น นักวิเคราะหจ์ากบริษัทการเงินเจฟเฟอรีส ์(Jefferies) ระบใุนบทความเมื่อ
วนัศุกร ์(14 พ.ย.) ว่า รายงานมากกว่า 30 ฉบบัจากส านักงานสถิติแรงงานของกระทรวงแรงงาน และส านักงานวิเคราะห์
เศรษฐกิจและส ามะโนของกระทรวงพาณิชย ์ถูกเลื่อนการเผยแพร่เน่ืองจากความขัดแย้งทางการเมือง  ทั้งนี ้กระทรวง
แรงงานสหรฐัฯ ไม่ไดเ้ผยแพร่รายงานประจ าสัปดาห์เก่ียวกับจ านวนชาวอเมริกันท่ีลงทะเบียนขอรบัสวัสดิการว่างงาน
ต่อเนื่องกนัเป็นเวลา 7 สปัดาหแ์ลว้ โดยรายงานดงักล่าวถือเป็นตวับ่งชีเ้บือ้งตน้ท่ีส  าคญัส าหรบัแนวโนม้ของตลาดแรงงาน 
(อนิโฟเควสท)์ ◼ 
 
 
 
 
 
 
 

กระแสข่าวเด่นต่างประเทศ 
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25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F

AsiaPac 18.0 16.0 2.0 1.8 10.9 11.5 8.3 13.7 2.5 2.7

County

Australia 20.4 18.2 2.2 2.1 10.3 11.4 11.8 12.4 3.3 3.4

China 15.5 13.9 1.5 1.3 9.6 9.7 21.1 11.6 2.6 2.8

Hong Kong 12.9 11.4 1.4 1.3 10.3 10.8 3.2 12.4 3.0 3.2

India 24.1 20.4 3.4 3.1 16.0 15.2 (11.9) 18.2 1.5 1.5

Indonesia 15.4 12.9 1.9 1.7 13.0 13.5 22.7 19.3 5.0 5.1

Japan 24.6 23.2 2.5 2.4 9.8 10.5 (6.7) 6.1 1.6 1.7

Korea 14.1 10.4 1.4 1.3 9.8 12.0 19.4 35.4 1.5 1.7

Malaysia 15.0 14.1 1.4 1.4 9.6 9.8 1.6 6.6 4.1 4.4

New Zealand 30.1 27.5 1.8 1.8 4.8 7.0 58.9 9.7 2.9 3.3

Philippines 9.0 8.2 1.1 1.0 12.7 12.6 7.6 9.3 3.7 3.9

Singapore 14.9 13.9 1.5 1.5 10.4 10.6 (0.3) 7.1 4.8 4.9

Taiwan 20.4 16.6 3.2 2.8 15.6 17.1 5.4 22.7 2.4 3.0

Vietnam 13.8 11.4 2.0 1.8 14.6 14.9 4.6 20.2 2.1 2.1

Thailand * 12.9 12.6 1.2 1.2 9.2 8.8 17.2 1.9 3.6 4.0

Source : Bloomberg Finance LP, TISCO Research

Note : *TISCO's universe are recurring earnings.

Note : Latest data available

Sources : Bloomberg, TISCO Research

   Foreign Investment by Year to Date (YTD)

Regional Market

Foreign Institutional Investment 

   Foreign Investment by Week to Date (WTD)Foreign Investment by Day

Foreign Investment by Month to Date (MTD)
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ใบส าคัญแสดงสิทธิ
หลักทรัพย์ วันครบก าหนด จ านวน อัตรา ราคา จ านวน การแกว่งตวั ราคา ราคา มูลค่าตาม ส่วนเกิน ส่วนเกิน อัตราทด ค า

ที่ยังไม่ใช้สิทธิ การใช้สิทธิ การใช้สิทธิ ที่ซือ้ขาย ของหุ้นแม่ หุ้นแม่ ใบส าคัญฯ ทฤษฎี ของราคา ราคาโดยรวม แนะน า*

(ล้านหน่วย) W:S (บาท) (พนัหน่วย) (% ตอ่ปี) (บาท) (บาท) (บาท) (%) (%) (เท่า)

A5-W4 8/8/2569 361 1.0000 3.5000 0 25.5 n.a. 0.02 n.a. n.a. n.a. n.a. -

A5-W5 13/5/2570 236 1.0000 2.0000 617 25.5 n.a. 0.11 n.a. n.a. n.a. n.a. -

ACC-W2 16/5/2570 448 1.2228 0.8178 80 92.4 0.45 0.20 0.12 64.6 118.1 2.8 ลดลงทุน

ASW-W3 22/5/2571 90 1.0000 9.0000 11 27.7 6.05 0.43 0.36 20.0 55.9 14.1 ลดลงทุน

B-W8 14/11/2569 2,691 1.0000 0.3000 0 197.0 0.04 0.01 0.01 -21.2 675.0 4.0 เพิม่ลงทุน

B52-W4 14/1/2569 490 1.0000 0.5000 501 126.5 0.27 0.01 0.01 -0.9 88.9 27.0 เพิม่ลงทุน

BC-W3 27/2/2569 57 1.0000 1.5000 1,119 39.0 0.72 0.04 0.00 Overpriced 113.9 18.0 ลดลงทุน

BC-W4 29/2/2571 18:00:00 114 1.0000 2.5000 2,057 39.0 0.72 0.07 0.00 1,352.4 256.9 10.3 #VALUE!

BE8-W1 31/5/2569 13 1.0000 75.0000 33 58.9 4.54 0.59 0.00 Overpriced 1,565.0 7.7 ลดลงทุน

BIOTEC-W2 31/3/2569 1,017 1.0000 0.5000 333 85.8 0.19 0.01 0.00 402.8 168.4 19.0 ลดลงทุน

BR-W1 1/9/2569 457 1.0000 5.0000 120 16.7 1.66 0.03 0.00 Overpriced 203.0 55.3 ลดลงทุน

BRI-W1 15/6/2571 150 1.0000 3.0000 0 39.2 1.58 n.a. 0.12 n.a. n.a. n.a. -

BRR-W2 13/2/2569 81 1.0000 13.0000 550 16.1 3.52 0.03 0.00 Overpriced 270.2 117.3 ลดลงทุน

BTC-W7 12/7/2569 683 1.1840 1.0990 1,030 47.6 0.30 0.06 0.00 Overpriced 283.2 5.9 ลดลงทุน

BTS-W8 20/11/2569 2,632 1.0360 14.3870 2,374 39.5 2.62 0.02 0.00 Overpriced 449.9 135.7 ลดลงทุน

BWG-W7 28/5/2570 964 1.0000 0.4500 43,408 75.4 0.28 0.06 0.06 -4.1 82.1 4.7 เพิม่ลงทุน

CEN-W5 11/5/2569 372 1.0000 2.1400 316 51.2 0.95 0.02 0.00 888.7 127.4 47.5 ลดลงทุน

CGH-W5 30/5/2569 65 1.0000 1.0000 0 41.1 0.50 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

CHASE-W1 4/6/2570 198 1.0000 0.5000 1,020 74.0 0.52 0.24 0.18 31.5 42.3 2.2 ลดลงทุน

CHAYO-W3 4/12/2568 114 1.0270 8.7590 0 76.8 1.34 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

CHAYO-W4 14/5/2570 126 1.0000 2.5000 2,063 76.8 1.34 0.43 0.25 74.5 118.7 3.1 ลดลงทุน

CHO-W4 9/6/2569 278 0.2000 1.1500 0 202.0 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -

CIG-W10 7/7/2571 80 1.0000 0.5000 0 280.0 0.03 0.15 0.03 443.1 2,066.7 0.2 ลดลงทุน

CIG-W9 10/5/2571 289 1.0000 0.5000 0 280.0 0.03 n.a. 0.03 n.a. n.a. n.a. -

COMAN-W1 24/6/2570 84 1.0000 3.0000 424 77.0 0.41 0.08 0.01 918.9 651.2 5.1 ลดลงทุน

CV-W1 23/2/2572 63 0.5000 1.0000 0 114.7 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -

DCON-W4 17/3/2570 846 1.0000 0.3000 150 45.2 0.24 0.03 0.03 -1.0 37.5 8.0 เพิม่ลงทุน

EA-W1 13/2/2571 1,238 1.0000 4.0000 7,519 68.1 2.82 0.69 0.81 -15.2 66.3 4.1 เพิม่ลงทุน

ECF-W6 31/7/2569 386 1.0000 0.0800 787 215.7 0.14 0.07 0.08 -7.0 7.1 2.0 เพิม่ลงทุน

EMC-W7 16/6/2570 2,068 1.0000 0.1300 0 194.3 0.04 n.a. 0.03 n.a. n.a. n.a. -

EMPIRE-W1 28/1/2570 194 1.0000 3.0000 3,604 116.9 1.60 0.16 0.51 -68.9 97.5 10.0 เพิม่ลงทุน

EMPIRE-W2 28/1/2571 48 1.0000 6.0000 91 116.9 1.60 0.27 0.57 -52.3 291.9 5.9 เพิม่ลงทุน

GLORY-W1 16/11/2570 135 1.0000 1.0000 481 70.9 0.73 0.19 0.22 -12.4 63.0 3.8 เพิม่ลงทุน

HYDRO-W2 5/2/2570 156 0.2659 1.5040 45 114.1 5.35 0.24 0.98 -75.6 -55.0 5.9 เพิม่ลงทุน

IMH-W1 30/6/2569 107 1.0000 6.0000 72 17.1 3.56 0.17 0.00 Overpriced 73.3 20.9 ลดลงทุน

IROYAL-W1 28/10/2569 57 1.0000 3.0000 2,030 37.2 6.50 1.50 2.84 -47.1 -30.8 4.3 เพิม่ลงทุน

IROYAL-W2 28/10/2570 23 1.0000 6.0000 1,987 37.2 6.50 1.00 1.53 -34.8 7.7 6.5 เพิม่ลงทุน

ITEL-W5 26/6/2569 277 1.0000 2.0000 39 43.1 1.12 0.09 0.01 900.2 86.6 12.4 ลดลงทุน

ITEL-W6 26/6/2571 346 1.0000 3.0000 390 43.1 1.12 0.14 0.05 196.1 180.4 8.0 ลดลงทุน

J-W3 3/6/2569 30 1.0000 9.0000 11 54.1 0.70 0.07 0.00 Overpriced 1,195.7 10.0 ลดลงทุน

J-W4 31/7/2569 160 1.0000 3.1000 52 54.1 0.70 0.11 0.00 Overpriced 358.6 6.4 ลดลงทุน

JAS-W4 9/10/2574 4,146 1.0000 3.0000 6,188 45.7 1.36 0.32 0.26 24.6 144.1 4.3 ลดลงทุน

JSP-W2 9/12/2568 237 1.0000 4.0000 0 29.0 1.63 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

K-W3 23/6/2569 39 1.0000 3.0000 72 32.4 1.24 0.09 0.00 Overpriced 149.2 13.8 ลดลงทุน

KGEN-W2 29/7/2569 417 1.1413 1.7524 108 47.7 0.54 0.09 0.00 Overpriced 239.1 6.8 ลดลงทุน

Warrant Valuations
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ใบส าคัญแสดงสิทธิ (ต่อ)
หลักทรัพย์ วันครบก าหนด จ านวน อัตรา ราคา จ านวน การแกว่งตวั ราคา ราคา มูลค่าตาม ส่วนเกิน ส่วนเกิน อัตราทด ค า

ที่ยังไม่ใช้สิทธิ การใช้สิทธิ การใช้สิทธิ ที่ซือ้ขาย ของหุ้นแม่ หุ้นแม่ ใบส าคัญฯ ทฤษฎี ของราคา ราคาโดยรวม แนะน า*

(ล้านหน่วย) W:S (บาท) (พนัหน่วย) (% ตอ่ปี) (บาท) (บาท) (บาท) (%) (%) (เท่า)

KKP-W6 17/3/2569 71 1.0000 70.0000 957 24.4 64.00 1.01 1.43 -29.6 11.0 63.4 เพิม่ลงทุน

KUN-W3 21/3/2570 59 1.0400 1.2500 1,580 38.6 n.a. 0.05 n.a. n.a. n.a. n.a. -

MADAME-W6 26/5/2572 1,665 1.0000 0.2500 55 94.2 0.18 0.10 0.10 -2.3 94.4 1.8 เพิม่ลงทุน

MGI-W1 21/8/2569 84 1.0000 10.0000 300 36.8 6.65 0.88 0.13 561.2 63.6 7.6 ลดลงทุน

NATION-W4 28/11/2568 2,712 1.0000 0.2500 0 346.0 0.04 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

NER-W2 14/5/2569 308 1.0000 5.5000 688 21.6 4.14 0.13 0.01 1,576.2 36.0 31.8 ลดลงทุน

NOBLE-W3 19/5/2570 685 1.0000 2.3200 11,291 30.5 2.08 0.20 0.20 0.7 21.2 10.4 ลดลงทุน

NRF-W2 30/9/2571 431 1.0000 1.0000 49 99.6 0.41 0.11 0.17 -34.0 170.7 3.7 เพิม่ลงทุน

ORI-W2 18/5/2571 614 1.0000 4.0000 1,074 55.9 2.00 0.33 0.26 26.8 116.5 6.1 ลดลงทุน

PACO-W1 18/12/2568 200 1.0000 3.0000 0 18.7 1.35 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

PEER-W2 19/12/2569 479 1.0000 1.3000 7,478 110.5 0.12 0.02 0.00 584.4 1,000.0 6.0 ลดลงทุน

PLANET-W2 11/3/2570 32 1.0000 1.0000 41 67.2 0.72 0.20 0.14 39.8 66.7 3.6 ลดลงทุน

PLANET-W3 3/9/2570 11 1.0000 1.0000 0 67.2 0.72 n.a. 0.18 n.a. n.a. n.a. -

PPPM-W6 19/8/2569 130 1.0000 0.2200 0 68.9 0.39 n.a. 0.16 n.a. n.a. n.a. -

PRG-W3 17/11/2568 0 1.0724 4.6625 0 19.8 8.40 n.a. 4.01 n.a. n.a. n.a. -

PRG-W4 16/5/2570 0 1.0361 4.8256 2 19.8 8.40 3.56 3.67 -3.0 -1.6 2.4 เพิม่ลงทุน

PRG-W5 14/11/2570 1 1.0132 4.9351 6 19.8 8.40 3.40 3.65 -6.7 -1.3 2.5 เพิม่ลงทุน

PROEN-W2 15/10/2569 98 1.0000 1.0000 345 61.6 1.06 0.32 0.21 49.2 24.5 3.3 ลดลงทุน

PROS-W1 14/5/2569 271 1.0000 1.0000 9,447 76.0 0.35 0.03 0.00 959.0 194.3 11.7 ลดลงทุน

PROUD-W3 13/5/2571 244 1.0000 2.0000 1,203 35.3 0.93 0.15 0.03 368.4 131.2 6.2 ลดลงทุน

PSTC-W3 28/4/2570 235 1.0000 0.5000 493 44.6 0.25 0.07 0.01 667.3 128.0 3.6 ลดลงทุน

PTECH-W1 29/9/2571 122 1.0000 4.0000 0 106.7 2.34 0.74 1.26 -41.3 102.6 3.2 เพิม่ลงทุน

ROCTEC-W5 5/2/2570 2,029 1.0000 1.5000 782 49.8 0.62 0.02 0.01 59.8 145.2 31.0 ลดลงทุน

RS-W5 15/1/2569 86 2.0000 3.0000 74 116.1 0.17 0.01 0.00 Overpriced 1,667.6 34.0 ลดลงทุน

SAMTEL-W2 15/1/2570 103 1.0000 8.0000 185 35.7 3.74 0.69 0.02 3,552.8 132.4 5.4 ลดลงทุน

SCN-W2 14/1/2569 120 1.0000 5.0000 1 64.4 0.39 0.01 0.00 Overpriced 1,184.6 39.0 ลดลงทุน

SFLEX-W2 21/1/2569 102 1.0000 10.0000 0 21.6 2.60 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

SGC-W2 12/9/2570 1,188 1.0000 1.6000 340 53.9 0.84 0.39 0.09 358.2 136.9 2.2 ลดลงทุน

SKE-W1 30/5/2569 223 1.0000 1.3000 40 60.6 0.18 0.02 0.00 Overpriced 633.3 9.0 ลดลงทุน

STELLA-W6 27/7/2570 1,641 1.0000 0.5000 0 79.9 0.18 n.a. 0.03 n.a. n.a. n.a. -

TAKUNI-W2 29/7/2571 350 1.0000 0.3000 251 62.7 0.35 0.24 0.14 76.6 54.3 1.5 ลดลงทุน

TCC-W5 27/5/2571 98 1.0000 0.5000 330 53.8 0.29 0.20 0.05 299.7 141.4 1.5 ลดลงทุน

TEAMG-W1 22/6/2569 136 1.0070 14.9020 1,220 44.3 3.06 0.20 0.00 Overpriced 393.5 15.4 ลดลงทุน

TFG-W4 14/5/2570 569 1.0000 3.8000 2,669 37.1 4.60 0.78 1.16 -32.6 -0.4 5.9 เพิม่ลงทุน

TFI-W1 7/1/2569 3,649 1.0000 0.1500 0 150.8 0.05 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

TGE-W2 15/1/2570 110 1.0000 3.0000 0 33.0 1.39 0.09 0.00 1,962.7 122.3 15.4 ลดลงทุน

TNITY-W2 9/6/2570 54 1.0000 5.0000 86 29.3 2.10 0.24 0.00 5,753.8 149.5 8.8 ลดลงทุน

TPL-W1 19/3/2570 287 1.0000 0.7000 0 78.4 0.53 n.a. 0.14 n.a. n.a. n.a. -

TRUBB-W3 6/7/2571 19 1.0000 1.5000 335 59.4 0.59 0.24 0.08 205.1 194.9 2.5 ลดลงทุน

TVDH-W5 15/6/2571 219 1.0000 0.5000 72 124.1 0.09 0.02 0.03 -42.1 477.8 4.5 เพิม่ลงทุน

TVDH-W6 9/4/2570 637 1.0000 0.0700 3,086 124.1 0.09 0.02 0.04 -53.1 0.0 4.5 เพิม่ลงทุน

TWZ-W8 23/7/2569 2,250 1.0000 0.1200 0 312.5 0.02 n.a. 0.01 n.a. n.a. n.a. -

TWZ-W9 23/7/2572 2,250 1.0000 0.2000 0 312.5 0.02 n.a. 0.02 n.a. n.a. n.a. -

UREKA-W3 8/10/2570 63 1.0000 2.0000 2 71.9 0.34 0.21 0.01 1,746.3 550.0 1.6 ลดลงทุน

VGI-W3 21/5/2570 2,583 1.2349 9.6370 3,786 50.6 1.05 0.02 0.00 Overpriced 819.4 64.8 ลดลงทุน

VIH-W1 1/7/2569 19 1.0000 8.0000 0 22.7 8.10 n.a. 0.61 n.a. n.a. n.a. -

WAVE-W4 17/6/2570 1,122 1.0000 0.2000 0 312.3 0.02 n.a. 0.02 n.a. n.a. n.a. -

WIIK-W3 5/5/2569 279 1.0220 3.9140 511 55.9 0.86 0.02 0.00 Overpriced 357.4 43.9 ลดลงทุน

XBIO-W6 5/1/2570 45 0.8413 1.7831 2,281 196.4 0.21 0.04 0.06 -35.1 771.7 4.4 เพิม่ลงทุน

XBIO-W7 23/12/2570 643 0.8413 1.1887 883 196.4 0.21 0.02 0.12 -83.3 477.4 8.8 เพิม่ลงทุน

ZIGA-W2 30/3/2570 246 1.0000 4.2500 463 49.1 0.97 0.10 0.00 5,267.9 348.5 9.7 ลดลงทุน

จ านวนที่ซือ้ขายและราคาปิด = ณ 14/11/2568

CV-W1, SFLEX-W2, ZIGA-W2 เป็นใบส าคัญฯ ที่มีเง่ือนไขพิเศษ ควรศึกษากอ่นลงทนุ 
* เป็นค าแนะน า ณ 17/11/2568 ซึ่งสามารถเปลีย่นแปลงได ้ทัง้นีข้ึน้อยูก่บัราคาหุน้แม่และภาวะการลงทนุในตลาดเป็นหลกั
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As of 14-พ.ย.-25

Total NVDR Turnover Net NVDR Turnover

(Bt, m) (Bt, m)

14,690        (1,226)        

Source: SET, TISCO Research

Top Net Buy Top Net Sell
Rank Ticker Rank Ticker

14-Nov 13-Nov 12-Nov 11-Nov 10-Nov 14-Nov 13-Nov 12-Nov 11-Nov 10-Nov

1 BDMS 229.74 848.91 357.90 -183.78 348.61 1 ADVANC -562.75 -164.53 118.88 -113.47 -54.40

2 DELTA 120.17 146.31 226.22 -242.02 -204.71 2 KBANK -389.99 -69.97 143.20 327.24 144.57

3 KKP 67.32 -15.04 44.96 30.78 43.97 3 GULF -152.42 -200.53 -170.37 -162.90 -81.25

4 GPSC 65.53 -36.12 59.51 9.91 18.40 4 CPALL -133.70 -60.15 -253.57 -36.80 122.59

5 THAI 62.39 36.11 -14.53 13.70 22.48 5 MINT -124.27 -44.98 -59.77 55.77 22.02

6 CPN 53.68 33.71 -25.12 -52.84 -42.62 6 SCB -115.71 -54.91 27.35 -166.55 -67.87

7 CRC 51.69 46.73 -31.35 6.08 14.23 7 BBL -90.65 -144.84 -151.78 -170.08 -35.65

8 SISB 45.44 4.16 -4.62 -2.97 8.68 8 EGCO -84.02 -101.28 -12.39 -15.71 -15.36

9 CPF 43.30 -19.61 -65.25 25.96 78.31 9 TISCO -74.19 -34.31 -16.84 -37.60 47.54

10 MRDIYT 43.08 35.39 5.08 29.63 2.28 10 BANPU -60.75 -37.16 -98.71 10.14 -1.32

11 SPRC 40.42 217.88 13.34 106.64 81.56 11 TTB -57.97 -15.12 33.27 -130.29 -31.30

12 TOA 37.86 1.43 0.27 1.33 2.55 12 MTC -45.15 -36.05 -31.58 -50.04 -1.78

13 BGRIM 37.49 14.56 13.63 -3.01 0.38 13 TFG -44.05 -81.95 -21.42 -20.51 -8.01

14 CK 37.38 21.64 16.18 -0.64 0.90 14 WHA -42.72 -22.40 -3.93 -25.86 -11.18

15 BTG 35.75 14.51 41.00 -22.41 -14.57 15 TRUE -41.78 35.97 171.83 -132.09 -157.98

16 BCH 33.53 7.83 -25.16 -14.89 -0.66 16 BA -30.23 28.94 18.24 54.24 -2.07

17 TCAP 27.07 -20.03 5.74 7.05 19.15 17 TIDLOR -28.77 -62.39 -16.55 -34.55 -18.75

18 PTTGC 25.05 83.64 143.69 16.46 70.74 18 BTS -28.51 4.92 13.84 0.29 -3.41

19 SCC 24.11 25.41 -32.90 -43.61 -4.64 19 BH -25.63 80.79 -35.01 -21.76 87.88

20 SAWAD 19.89 213.15 -8.78 -74.67 5.49 20 COM7 -23.90 -54.52 -36.40 -13.92 -4.01

Sources  : SET, TISCO Research Sources  : SET, TISCO Research

Top Active Top Outstanding Share
Rank Ticker % Rank Ticker % of

Buy Sell Total Net Turnover* Paid-up

1 ADVANC 577.29 1,140.05 1,717.34 -562.75 37.17 1 TISCO-P 74.04

2 KBANK 314.63 704.61 1,019.24 -389.99 36.51 2 MORE 29.57

3 DELTA 546.55 426.39 972.94 120.17 31.36 3 F&D 27.41

4 BDMS 429.95 200.21 630.16 229.74 22.84 4 KKP-W6 24.00

5 SCB 233.00 348.71 581.71 -115.71 23.37 5 BBL 23.23

6 TRUE 213.09 254.86 467.95 -41.78 38.61 6 NDR 19.37

7 PTT 191.77 198.98 390.75 -7.21 30.21 7 KBANK 15.02

8 BBL 147.56 238.21 385.76 -90.65 29.85 8 TISCO 14.36

9 SCC 192.92 168.80 361.72 24.11 33.61 9 THIP 14.18

10 PTTEP 171.18 189.93 361.11 -18.75 27.42 10 AMATA 13.68

11 TTB 150.54 208.51 359.05 -57.97 44.62 11 GBX 13.56

12 CPN 198.37 144.69 343.05 53.68 35.63 12 RCL 12.13

13 CPF 189.87 146.57 336.45 43.30 35.00 13 TRUE 11.48

14 GULF 91.55 243.97 335.52 -152.42 20.07 14 CHO-W4 11.15

15 PTTGC 172.36 147.30 319.66 25.05 25.44 15 CPF 11.01

16 CPALL 79.90 213.60 293.50 -133.70 16.20 16 AH 10.57

17 MINT 69.89 194.16 264.05 -124.27 35.11 17 KKP 10.28

18 GPSC 134.07 68.54 202.60 65.53 21.46 18 HFT 10.11

19 TISCO 59.47 133.66 193.13 -74.19 25.64 19 CPALL 9.47

20 BH 79.00 104.63 183.63 -25.63 29.45 20 COM7 9.36

Note : * % of Trading Value in Underlying Securi ties Sources  : SET, TISCO Research

Sources  : SET, TISCO Research

37,503,885 354,842,012

25%

3,968,187,881 34,552,100,801

31,048,300 278,474,616

925,512,006 8,406,962,585

157,310,023 1,150,000,000

147,656,439 1,089,076,392

100,501,716 828,750,000

12,763,715

87,087,679 846,760,480

66,558,070 658,434,300

224,594,652 2,399,998,265

850,317,355 8,983,101,348

89,999,686

16,933,223 70,546,511

443,512,219 1,908,842,894

88,518,699 456,891,630

355,970,398 2,369,327,593

114,976,845 800,645,624

NVDR Daily Summary

NVDR Net Buying Value (Bt, m) NVDR Net Selling Value (Bt, m)

NVDR Most Active Value (Bt, m) Outstanding Share (Share)

Grand Total

Total  NVDR Trading
% of NVDR to 

Underlying Turnover

4,831,186 17,624,308

NVDR Share Paid-up Share

7,300 9,859

2,122,375,274 7,176,748,441
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As of 14-พ.ย.-25

ปรมิาณ มลูคา่ %มลูคา่การขายชอรต์

(หุน้) (ลา้นบาท) เทยีบกบัมลูคา่การซือ้ขายรวม

Common Shares 61,077,935           739                                   

NVDR 53,085,500           756                                   

All Securities 114,163,435         1,495                                4.60%

Source: SET, TISCO Research

ขอ้มูลธรุกรรมปรมิาณขายชอร์ตสงูสดุ 20 อันดับแรก

ปรมิาณหุน้ขายชอรต์

หุน้ ปรมิาณ มูลคา่ ราคาเฉลีย่ ราคาปิด ปรมิาณ เทยีบกบัปรมิาณ Auto Matching

(หุน้) (ลา้นบาท) (บาท) (บาท) (หุน้) (%)

1 MINT 6,887,600 142.27 20.66 20.70 18,160,100 37.92%

2 CHG 3,767,600 5.63 1.49 1.50 14,003,400 26.90%

3 BTS 10,243,200 26.72 2.61 2.62 44,515,500 22.02%

4 JMT 1,647,900 13.82 8.39 8.35 9,051,000 18.20%

5 JTS 112,600 2.69 23.90 23.40 649,500 17.33%

6 PLANB 2,577,700 10.52 4.08 4.12 17,116,100 15.06%

7 TPIPP 438,900 0.90 2.04 2.04 2,990,500 14.68%

8 SCC 416,600 77.91 187.02 187.00 2,877,100 14.46%

9 AAPL80 151,030 1.34 8.90 8.85 1,058,766 14.26%

10 CPAXT 2,518,000 43.39 17.23 17.20 18,928,800 13.30%

11 TTB 28,918,000 53.07 1.84 1.84 219,488,000 13.17%

12 SAPPE 35,400 1.19 33.61 33.75 277,100 12.77%

13 CPF 2,847,300 61.13 21.47 21.50 22,399,700 12.70%

14 RATCH 337,900 9.70 28.72 28.50 2,721,800 12.41%

15 TIDLOR 1,043,000 21.37 20.49 20.70 8,589,000 12.14%

16 BJC 252,600 4.31 17.06 16.90 2,140,300 11.80%

17 CPALL 2,274,100 101.26 44.53 44.25 20,359,700 10.90%

18 TLI 538,300 5.45 10.12 10.10 4,997,400 10.77%

19 QH 1,492,400 1.89 1.26 1.25 13,993,700 10.66%

20 KKP 527,800 33.75 63.95 64.00 4,962,700 10.63%

ขายชอรต์ การซือ้ขายแบบ Auto Matching

Short Sales

Short Sales Summary

Top Short Sales By Value

หุน้ ปรมิาณ มูลคา่ ราคาเฉลีย่ ปรมิาณ มูลคา่ ราคาเฉลีย่ ปรมิาณ มูลคา่ ราคาเฉลีย่ ปรมิาณ มูลคา่ ราคาเฉลีย่

(หุน้) (ลา้นบาท) (บาท) (หุน้) (ลา้นบาท) (บาท) (หุน้) (ลา้นบาท) (บาท) (หุน้) (ลา้นบาท) (บาท)

1 MINT 6,887,600 142.27 20.66 15,398,500 325.05 21.11 28,009,300 601.38 21.47 42,080,400 778.65 18.50

2 CPALL 2,274,100 101.26 44.53 13,142,100 582.67 44.34 19,091,600 854.72 44.77 35,083,900 1,599.23 45.58

3 DELTA 456,500 95.98 210.26 1,138,400 245.38 215.55 3,056,900 674.76 220.73 10,984,300 2,263.72 206.09

4 ADVANC 291,500 90.34 309.92 884,200 277.96 314.36 2,263,900 698.69 308.62 5,012,900 1,491.89 297.61

5 SCC 416,600 77.91 187.02 1,581,000 301.63 190.79 3,483,200 673.51 193.36 8,786,700 1,717.82 195.50

6 CPF 2,847,300 61.13 21.47 9,402,200 200.85 21.36 20,519,600 435.30 21.21 52,228,900 1,097.65 21.02

7 MTC 1,631,400 58.77 36.02 8,130,200 301.47 37.08 9,043,800 337.93 37.37 13,129,400 449.81 34.26

8 TTB 28,918,000 53.07 1.84 91,289,000 167.52 1.84 228,175,400 420.45 1.84 614,109,900 1,109.34 1.81

9 PTTEP 492,300 52.01 105.64 1,740,600 184.67 106.09 4,511,800 478.40 106.03 14,118,300 1,517.79 107.51

10 BDMS 2,397,500 47.32 19.74 14,876,800 283.05 19.03 33,267,300 628.03 18.88 67,250,800 1,273.86 18.94

11 CPAXT 2,518,000 43.39 17.23 11,925,100 218.11 18.29 18,372,600 346.09 18.84 30,856,400 565.02 18.31

12 GULF 947,500 39.65 41.85 3,454,600 147.70 42.75 6,686,900 289.31 43.27 14,287,700 603.44 42.23

13 KTB 1,351,100 36.82 27.25 4,685,700 128.24 27.37 14,708,700 404.67 27.51 27,218,800 711.11 26.13

14 KKP 527,800 33.75 63.95 978,000 63.09 64.51 1,385,100 89.80 64.83 4,276,500 243.69 56.98

15 CPN 614,000 31.05 50.57 2,607,300 134.04 51.41 5,356,700 278.33 51.96 11,574,200 620.17 53.58

16 KBANK 165,900 30.21 182.11 570,200 103.80 182.04 2,225,800 409.85 184.14 8,221,700 1,497.06 182.09

17 SCB 215,500 27.52 127.70 559,100 71.61 128.08 1,938,900 252.85 130.41 7,712,800 1,035.24 134.22

18 BTS 10,243,200 26.72 2.61 28,760,100 76.10 2.65 53,793,400 146.53 2.72 107,863,400 283.42 2.63

19 PTTGC 1,066,500 21.38 20.04 6,152,700 125.20 20.35 12,988,000 274.18 21.11 25,456,200 581.42 22.84

20 TIDLOR 1,043,000 21.37 20.49 2,049,000 42.36 20.67 3,781,000 78.76 20.83 7,416,000 137.37 18.52

Sources  : SET, TISCO Research

As of 14-พ.ย.-25 -1W -2W -1M
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แบบรายงานการเปลีย่นแปลงการถอืหลกัทรพัยแ์ละสญัญาซือ้ขายลว่งหนา้ของผูบ้รหิาร (แบบ 59) As of 12-พ.ย.-25

ชือ่บรษิทั ชือ่ผูบ้รหิาร ประเภทหลกัทรพัย์ วนัทีท่ าธุรกรรม จ านวน (หนว่ย) ราคา (บาท) มูลคา่ (บาท) ธุรกรรม

AMR นาย ณัฏฐชยั ศริโิก หุน้สามัญ 13/11/2568 26,000 0.46 11,960 ซือ้

APO นาย จติบณุย ์รังนกใต ้ หุน้สามัญ 14/11/2568 13,400 1.78 23,852 ซือ้

ATLAS นาย สวุชัชยั พทัิกษ์วงศาภรณ์ หุน้สามัญ 13/11/2568 100,000 2.22 222,000 ซือ้

EP นาย ยุทธ ชนิสภัุคกุล หุน้สามัญ 13/11/2568 242,300 1.11 268,953 ซือ้

FM นาย สนทิ ดษุฎโีหนด หุน้สามัญ 13/11/2568 190,000 3.76 714,400 ซือ้

FM นาย สเุมธ มาสลิรัีงสี หุน้สามัญ 13/11/2568 10,000 3.76 37,600 ซือ้

GFC นาย ประมุข วงศธ์นะเกยีรติ หุน้สามัญ 13/11/2568 90,000 2.87 258,300 ซือ้

GULF นาย สารัชถ์ รัตนาวะดี หุน้สามัญ 13/11/2568 2,000,000 42.25 84,500,000 ซือ้

NUT นาย พรีนาถ โชควฒันา หุน้สามัญ 13/11/2568 9,000 3.68 33,120 ซือ้

RPH นาย วลัลภ เหลา่ไพบลูย์ หุน้สามัญ 13/11/2568 20,000 4.92 98,400 ซือ้

RPH นาย วลัลภ เหลา่ไพบลูย์ หุน้สามัญ 14/11/2568 20,000 4.92 98,400 ซือ้

SO นาย ไกร วมิลเฉลา หุน้สามัญ 13/11/2568 18,300 4.16 76,128 ซือ้

FM นาย สเุมธ มาสลิรัีงสี หุน้สามัญ 13/11/2568 400 3.76 1,504 ขาย

EP นาย ยุทธ ชนิสภัุคกุล หุน้สามัญ 13/11/2568 866,000 - - โอน

Sources : SEC, TISCO Research

Insider Transactions

Date Time Company Venue
17-Nov-25 14:00 BEM Virtual Meeting

19-Nov-25 10:00 CKP Virtual Meeting

19-Nov-25 13:00 SJWD Virtual Meeting

19-Nov-25 14:00 BTS/ BTSGIF Virtual Meeting

21-Nov-25 15:00 TOA Physical/ Virtual Meeting

27-Nov-25 10:30 STECON Physical

Analyst meeting schedule

Page 74

mailto:tiscoresearch@tisco.co.th


 www.tiscosec.com 
 

 

 
ส ำนกัวจิยั บรษิทัหลกัทรพัย ์ทสิโก ้จ ำกดั 
48/8 อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ชัน้ 5 ถนนสาทรเหนือ แขวงสลีม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  โทรศัพท ์: (66) 2633-6999 โทรสาร : (66) 2633-6490  

 
รายงานฉบบัน้ีไม่ถอืว่าเป็นค าเสนอหรอืค าชีช้วนใหซ้ือ้หรอืขายหลักทรัพย ์และจัดท าขึน้เป็นการเฉพาะเพือ่ประโยชน์แกบุ่คคลทีเ่กีย่วขอ้งกับบรษัิทเท่านัน้ มใิหน้ าไปเผยแพร่ทางสือ่มวลชนหรอืโดยทางอืน่ใด  
ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรอืรายงานฉบับน้ี  การน าไปซึง่ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบับนี ้

เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 

 

MMaarrkkeett  IInnssiigghhtt  
     E- mail :tiscoresearch@tisco.co.th 

 
17 พฤศจกิำยน 2568 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

MON TUE WED THU FRI

NOV

3 4 5 6 7

EMPIRE - (Change of symbol from "24CS")BAREIT - XD @ 0.20 Bt. MRDIYT - NL (IPO @ 8.60 Bt.) IROYAL-W1 - NL KLINIQ - (from mai to SET : Sector -

INETREIT - XR 1 : 0.4559 MC - XD @ 0.41 Bt. SIRI - NS 950,000 Shares IROYAL-W2 - NL                 Health Care Services)

WASH - NL (IPO @ 7.50 Bt.) TRITN - NS 180 Shares PCC - XD @ 0.08 Bt. MILL - XR 5.5 : 1 @ 0.08 Bt.

PPPM - NS 1,800,000 Shares MMM - NL (IPO @ 5.50 Bt.)

10 11 12 13 14

QHBREIT - XN @ 0.08 Bt. KTB - XD @ 0.43 Bt. BC - NS 11,250 Shares ECF - NS 15,527,950 Shares 3BBIF - XD @ 0.137224 Bt.

SMO - NL (IPO @ 5.40 Bt.) KTB-P - XD @ 0.43 Bt. TSR - NS 182 Shares HYDRO - XW 3 : 1

STANLY - XD @ 8.00 Bt. PSTC-W2 - DEL TSTE - XD @ 0.08 Bt. HYDRO - XW 3 : 1

WAVE - NS 6,594,771 Shares TVDH-W6 - NL TRU - NS 55,281 Shares

ECF - NS 6,731,287 Shares

STELLA - NS 7,076,034,000 Shares

17 18 19 20 21

ANI - XD @ 0.15 Bt. PRG-W3 - DEL AIMIRT - XD @ 0.205 Bt. ATLAS - XD @ 0.10 Bt. AXTRART - XD @ 0.2185 Bt.

CPNCG - XN @ 0.2661 Bt. BKIH - XD @ 3.75 Bt. CPTREIT - XD @ 0.0853 Bt.

DCC - XD @ 0.015 Bt. D - XD @ 0.045 Bt. CPTREIT - XN @ 0.1096 Bt.

DIF - XD @ 0.2222 Bt. INETREIT - XD @ 0.0667 Bt. MEDEZE - XD @ 0.08 Bt.

POPF - XD @ 0.215 Bt. PR9 - XD @ 0.20 Bt. TASCO - XD @ 0.80 Bt.

TMILL - XD @ 0.04 Bt. PSL - XD @ 0.10 Bt. WHABT - XD @ 0.15 Bt.

TRUE - XD @ 0.19 Bt. RCL - XD @ 0.50 Bt. WHART - XD @ 0.193 Bt.

S11 - XD @ 0.11 Bt.

SPRIME - XD @ 0.10 Bt.

24 25 26 27 28

ISSARA - XD @ 0.15 Bt. AI - XD @ 0.10 Bt. ALLY - XD @ 0.11 Bt. ADD - XD @ 0.10 Bt. K - XD @ 0.025 Bt.

JMART - XD @ 0.13 Bt. AMARC - XD @ 0.05 Bt. AMA - XD @ 0.10 Bt. ASIA - XD @ 0.084 Bt. PROSPECT - XD @ 0.215 Bt.

PLANB - XD @ 0.1674 Bt. BTSGIF - XN @ 0.208 Bt. AMATAR - XD @ 0.16 Bt. BOFFICE - XD @ 0.1468 Bt. SEAOIL - XD @ 0.08 Bt.

SPC - XD @ 0.80 Bt. B-WORK - XD @ 0.182386 Bt. BRI - XD @ 0.01 Bt. CHO - XR 1 : 100 @ 0.25 Bt. SPCG - XD @ 1.50 Bt.

SRIPANWA - XD @ 0.0595 Bt. CPNREIT - XD @ 0.0691 Bt. DMT - XD @ 0.22 Bt. CHO - XW 100 : 33

SUPEREIF - XN @ 0.155 Bt. CPNREIT - XN @ 0.2059 Bt. EGATIF - XD @ 0.0519 Bt. EPG - XD @ 0.07 Bt.

WHAIR - XD @ 0.1325 Bt. FUTURERT - XD @ 0.201585 Bt. EGATIF - XN @ 0.15 Bt. FTI - XD @ 0.04 Bt.

FUTURERT- XN @ 0.0766 Bt. KAMART - XD @ 0.11 Bt. FTREIT - XD @ 0.193 Bt.

HYDROGEN - XD @ 0.15 Bt. KBSPIF - XD @ 0.247 Bt. GUNKUL - XD @ 0.04 Bt.

IVL - XD @ 0.175 Bt. TFG - XD @ 0.10 Bt. HANA - XD @ 0.25 Bt.

JCKH - XR 1 : 55 @ 0.13 Bt. TNH - XD @ 0.60 Bt. IMPACT - XD @ 0.13 Bt.

JCKH - XW 55 : 20 TNR - XD @ 0.20 Bt. LPH - XD @ 0.05 Bt.

KTBSTMR - XD @ 0.1513 Bt. TTLPF - XD @ 0.4934 Bt. MGC - XD @ 0.14 Bt.

LHK - XD @ 0.12 Bt. VIBHA - XW 12 : 1 MRDIYT - XD @ 0.05 Bt.

SIRIPRT - XD @ 0.08 Bt. NAM - XD @ 0.10 Bt.

SMO - XD @ 0.15 Bt. NATION-W4 - DEL

TPRIME - XD @ 0.1054 Bt. ORI - XD @ 0.021 Bt.

TPRIME - XN @ 0.0361 Bt. SAAM - XD @ 0.05 Bt.

SIMAT - XD @ 0.09 Bt.

SPI - XD @ 0.20 Bt.

WHA - XD @ 0.0669 Bt.

WHAUP - XD @ 0.06 Bt.

หมายเหต ุ:

XD : ผูซ้ ือ้หลักทรัพย์ไม่ไดส้ทิธรัิบเงนิปันผล, XB : ผูซ้ ือ้หลักทรัพย์ไม่ไดส้ทิธปิระโยชน์อืน่ ,ๆ XE : ผูซ้ ือ้หลักทรัพย์ไม่ไดรั้บสทิธใินการแปลงสภาพหลักทรัพย,์ XN : ผูซ้ ือ้หลักทรัพย์ไม่มสีทิธใินการรับเงนิคนืจากการลดทนุ, 

XR : ผูซ้ ือ้หลักทรัพย์ไม่ไดรั้บสทิธจิองหุน้ออกใหม,่ XT : ผูซ้ ือ้หลักทรัพย์ไม่ไดส้ทิธรัิบใบแสดงสทิธซิือ้หุน้เพิม่ทนุทีโ่อนสทิธไิด,้ XW : ผูซ้ ือ้หลักทรัพย์ไม่ไดส้ทิธรัิบใบส าคัญแสดงสทิธทิีจ่ะซือ้หลักทรัพย,์ NL : ตลาดหลักทรัพย์เพิม่สนิคา้,

NS : รับลกูหุน้เพิม่ทนุเขา้ซือ้ขาย, SP : หา้มซือ้ขาย, DEL : พันสภาพการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบยีน

Source : TISCO Research, SET

Equities Calendar
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Date Indicator Unit Period Consensus Actual Previous Revised

2025 November

Mon 17 Japan GDP Annualized % QoQ 3Q P -2.4% -1.8% 2.2% 2.3%

GDP % QoQ 3Q P -0.6% -0.4% 0.5% 0.6%

Thailand GDP % YoY 3Q 1.6%      -- 2.8%      --

GDP % QoQ 3Q -0.3%      -- 0.6%      --

Japan Industrial Production % MoM Sep F      --      -- 2.2%      --

Industrial Production % YoY Sep F      --      -- 3.4%      --

US Empire Manufacturing Index Nov 5.8      -- 10.7      --

Construction Spending % MoM Aug -0.1%      -- -0.1%      --

Tue 18 US Import Price Index % MoM Oct 0.1%      --      --      --

Import Price Index % YoY Oct      --      --      --      --

Industrial Production % MoM Oct 0.0%      --      --      --

Capacity Utilization % Oct 77.4%      --      --      --

NAHB Housing Market Index Index Nov 36      -- 37      --

Durable Goods Orders % Aug F 2.9%      -- 2.9%      --

Thailand Customs Exports % YoY Oct 5.7%      -- 19.0%      --

Customs Imports % YoY Oct 9.6%      -- 17.2%      --

Customs Trade Balance USD, m Oct -$900m      -- $1275m      --

Wed 19 Japan Trade Balance USD, bn Oct -¥296.2b      -- -¥234.6b -¥237.4b

Imports % YoY Oct -1.0%      -- 3.3% 3.0%

Trade Balance Adjusted Yen ,bn Oct -¥128.9b      -- -¥314.3b      --

Exports % YoY Oct 1.1%      -- 4.2%      --

Japan Core Machine Orders % MoM Sep 2.3%      -- -0.9%      --

Core Machine Orders % YoY Sep 4.9%      -- 1.6%      --

CPI % MoM Oct 0.4%      -- 0.0%      --

CPI % YoY Oct 3.5%      -- 3.8%      --

Eurozone CPI % YoY Oct F 2.1%      -- 2.1%      --

CPI % MoM Oct F 0.2%      -- 0.2%      --

Core CPI % YoY Oct F 2.4%      -- 2.4%      --

US MBA Mortgage Applications % Nov-14      --      -- 0.6%      --

Trade Balance USD, bn Aug -$60.3b      -- -$78.3b      --

Thu 20 US Initial Jobless Claims Persons Nov-15 225k      --      --      --

Continuing Claims Persons Nov-08 1939k      --      --      --

Change in Nonfarm Payrolls Persons Sep 50k      -- 22k      --

Unemployment Rate % Sep 4.3%      -- 4.3%      --

Underemployment Rate % Sep      --      -- 8.1%      --

Philadelphia Fed Business Outlook Index Nov 1      -- -12.8      --

Leading Index % Oct -0.3%      --      --      --

Eurozone Consumer Confidence Index Nov P -14      -- -14.2      --

US Existing Home Sales Units Oct 4.10m      -- 4.06m      --

Existing Home Sales % MoM Oct 1.0%      -- 1.5%      --

Housing Starts Units Sep 1328k      -- 1307k      --

Business Inventories % MoM Aug      --      -- 0.2%      --

Retail Sales Advance % MoM Sep      --      -- 0.6%      --

Retail Sales ex Auto % MoM Sep      --      --      --      --

Building Permits Units Sep P 1317k      -- 1330k      --

Retail Sales ex Auto and Gas % MoM Sep      --      --      --      --

Housing Starts % MoM Sep 1.6%      --      --      --

Retail Sales Control Grop % MoM Sep      --      --      --      --

Building Permits % MoM Sep P -1.0%      --      --      --

New Home Sales Units Sep      --      --      --      --

Wholesale Inventories % MoM Aug F      --      --      --      --

New Home Sales % MoM Sep      --      --      --      --

Durable Goods Orders % Sep P      --      --      --      --

Fri 21 Japan CPI % YoY Oct 3.0%      -- 2.9%      --

CPI (ex Fresh Food) % YoY Oct 3.0%      -- 2.9%      --

Natl CPI Ex Fresh Food, Energy % YoY Oct 3.1%      -- 3.0%      --

S&P Global Japan PMI Composite Index Nov P      --      --      --      --

S&P Global Japan PMI Mfg Index Nov P      --      --      --      --

S&P Global Japan PMI Services Index Nov P      --      --      --      --

UK Retail Sales % MoM Oct -0.4%      -- 0.6%      --

Retail Sales % YoY Oct 2.6%      -- 2.3%      --

France Business Confidence Index Nov 97      -- 97      --

Manufacturing Confidence Index Nov 100      -- 101      --

HCOB France Manufacturing PMI Index Nov P 49      -- 48.8      --

HCOB France Service PMI Index Nov P 48.5      -- 48      --

HCOB France Composite PMI Index Nov P 48.2      -- 47.7      --

Germany HCOB Germany Manufacturing PMI Index Nov P 49.8      -- 49.6      --

HCOB Germany Services PMI Index Nov P 54      -- 54.6      --

HCOB Germany Composite PMI Index Nov P 53.5      -- 53.9      --

Eurozone HCOB Eurozone Manufacturing PMI Index Nov P 50.2      -- 50      --

HCOB Eurozone Services PMI Index Nov P 52.8      -- 53      --

HCOB Eurozone Composite PMI Index Nov P 52.5      -- 52.5      --

UK S&P Global UK Services PMI Index Nov P 52      -- 52.3      --

S&P Global UK Manufacturing PMI Index Nov P 49.2      -- 49.7      --

S&P Global UK Composite PMI Index Nov P 51.8      -- 52.2      --

US S&P Global Manufacturing PMI Index Nov P 52      -- 52.5      --

S&P Global Services PMI Index Nov P 55      -- 54.8      --

S&P Global Composite PMI Index Nov P      --      -- 54.6      --

U. of Mich. Sentiment Index Nov F 50.8      -- 50.3      --

ECONOMIC CALENDAR
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ส ำนกัวจิยั บรษิทัหลกัทรพัย ์ทสิโก ้จ ำกดั 
48/8 อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ชัน้ 5 ถนนสาทรเหนือ แขวงสลีม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  โทรศัพท ์: (66) 2633-6999 โทรสาร : (66) 2633-6490  

 
รายงานฉบบัน้ีไม่ถอืว่าเป็นค าเสนอหรอืค าชีช้วนใหซ้ือ้หรอืขายหลักทรัพย ์และจัดท าขึน้เป็นการเฉพาะเพือ่ประโยชน์แกบุ่คคลทีเ่กีย่วขอ้งกับบรษัิทเท่านัน้ มใิหน้ าไปเผยแพร่ทางสือ่มวลชนหรอืโดยทางอืน่ใด  
ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรอืรายงานฉบับน้ี  การน าไปซึง่ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบับนี ้

เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 
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17 พฤศจกิำยน 2568 

 

 

TISCO Securities Company Limited 
 

www.tiscosec.com 
   

 ส ำนักงำนใหญ ่ ส ำนักงำนสำขำเชียงใหม่  

 
48/8 อาคารทิสโกท้าวเวอร ์ชัน้ 4 ถ.สาทรเหนือ เขตบางรกั  

กรุงเทพฯ 10500 

เลขที่ 275/4, ชั้น 2 ถ.ชา้งเผือก อ.เมือง    

จ.เชียงใหม่ 50300 

 

 โทรศพัท ์0-2633-6000 กด 5 โทรสาร 0-2633-6490, 0-2633-6660 โทรศพัท ์0-5322-4722  โทรสาร 0-5322-4711  

   

 ส ำนักงำนสำขำนครปฐม ส ำนักงำนสำขำนครรำชสีมำ  

 
386, 388 หมู่ 8 ถ.เพชรเกษม ต.พระประโทน อ.เมือง  

จ.นครปฐม 73000 

1936/3 โซนเอ ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง อ.เมือง  

จ.นครราชสีมา 30000 

 

 โทรศพัท ์0-3414-2000  โทรสาร 0-3425-1676 โทรศพัท ์0-4425-7752  โทรสาร 0-4425-3752  

   

 ส ำนักงำนสำขำอุดรธำนี   

 
227/1 ซอยอุดรดุษฎ ี3 ถ.อุดรดุษฎ ีต.หมากแขง้ อ.เมือง  

จ.อุดรธานี 41000 
 

 

 โทรศพัท ์0-4224-6888  โทรสาร 0-4224-5793   

   

   

 

 

Score Range Level Description  

 90 - 100 5 ดีเลิศ  

 80 - 89 4 ดีมาก  

 70 - 79 3 ดี  

  60 - 69 2 ดีพอใช ้  

 Corporate Governance Report 50 - 59 1 ผ่าน  

 of Thai Listed Companies 2024 < 50 n.a. n.a.  

   N/R ไม่ปรากฎในรายงาน  

   

 Anti-Corruption Progress Indicator :  

   

 ขอ้มูลบริษัทที่เขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย  

(ขอ้มูล ณ วนัที่ 28 ตุลาคม 2567)  

 

 Certified  :         มีการไดร้บัการรบัรอง CAC  

 Declared  :         ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC  

 Ensure its compliance by parent company 

 

มีบริษัทแม่ดูแลใหท้ าตามกฎหมาย 

บริษัทรับรองตนเองว่า มีบริษัทแม่ซึ่งอยู่ภายใตบ้ังคับกฎหมาย Bribery Act หรือกฏหมายอ่ืนท านองเดียวกันที่ใหบ้ริษัท

แม่ตอ้งรับผิดชอบการใหส้ินบนของบริษัทย่อยในต่างประเทศดว้ย โดยการดูแลดังกล่าวครอบคลุมถึง การก าหนด

นโยบาย แนวปฏิบตัิ และการตรวจสอบใหม้ีการปฏิบตัิตามนโยบาย/ แนวปฏิบตัิดงักล่าวอย่างสม า่เสมอดว้ย 

 

 n.a. ไม่ไดเ้ขา้ร่วม CAC / ไมม่ีบริษัทแม่ดูแลใหท้ าตามกฎหมาย  

   

 Disclaimer 

ขอ้มูลบริษัทที่เขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (ขอ้มูล ณ วนัที่ 28 ตุลาคม 

2567) 

 

เน่ืองจากผลส ารวจหรือผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลส ารวจหรือผลการประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลส ารวจหรือผลการประเมินเท่าน้ัน ดงัน้ัน ผลส ารวจหรือผลการ

ประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลกัทรพัย ์ ทิสโก ้ มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผล ผลส ารวจ หรือผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

   

 ESG Rating  

 ดชันี อีเอสจี ไทยพฒัน์ หรือ Thaipat ESG Index จะคดัเลือกหลกัทรพัยจ์ากกลุ่มหลักทรัพย ์ESG100 ซึง่เป็นหลกัทรพัยท์ี่มีการด าเนินงานโดดเด่นดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และ

ธรรมาภิบาล (Environmental, Social and Governance) จ านวน 100 หลกัทรพัย ์จากการจดัอนัดับโดยสถาบนัไทยพฒัน์ 

 

   
   

 ขอ้มูล บทความ บทวิเคราะหแ์ละการคาดหมาย รวมทั้งการแสดงความคิดเห็นทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบบัน้ีท าข้ึนบนพ้ืนฐานของแหล่งขอ้มูลที่ดีที่สุดที่ไดร้บัมาและพิจารณาแลว้เห็นว่า

น่าเชื่อถือ แต่ทั้งน้ีไม่อาจรบัรองความถูกตอ้ง ความสมบูรณ์ แทจ้ริงของขอ้มูลดงักล่าว  ความเห็นที่แสดงไวใ้นรายงานฉบบัน้ีไดม้าจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแลว้ และอาจ

เปลี่ยนแปลงไดโ้ดยไม่จ าตอ้งแจง้ล่วงหน้าแต่อย่างใด  รายงานฉบบัน้ีไม่ถือว่าเป็นค าเสนอหรือค าชี้ ชวนใหซ้ื้ อหรือขายหลกัทรพัยแ์ละจัดท าข้ึนเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลที่เกี่ยวขอ้งกบั

บริษัทเท่าน้ัน มิใหน้ าไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอื่นใด ทิสโกไ้ม่ตอ้งรบัผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้ นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรือรายงานฉบบัน้ี การน าไปซึ่งขอ้มูล 

บทความ บทวิเคราะห ์และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏ อยู่ในรายงานฉบบัน้ีเป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรบัความเส่ียงและเป็นดุลยพินิจของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดียว 
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