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แนวโน้มและกลยุทธ์การลงทุนประจ าวัน

Market Summary

สรุปภาวะตลาดวันก่อน

ทิศทางตลาดวันนี้

ปัจจัยติดตาม

Most Active Common shares

Investors Net Trading

Global Indices and Key Indicators

o หุ้นโลกวันก่อน (11 พ.ย.)
ปรับขึ้น – ขานรับผลประกอบการท้ังในฝั่งยุโรปและสหรัฐฯ และคาดการณ์แนวโน้มธุรกิจ

ที่แข็งแกร่งของ CoreWeave ขณะที่มีดีมานด์จองซื้อหุ้น IPO ของ Anthropic ล้น

หลาม ช่วยเรียกความเชื่อม่ันนลท.เกี่ยวกับ AI กลับมาอีกครั้ง ด้านราคาน ้ามันดิบ WTI รี

บาวด์ +0.6% หลังอิหร่านมีท่าทีแข็งกร้าวเกี่ยวกับประเด็นนิวเคลียร์ท่ีขัดแย้งกับสหรัฐฯ

แนวโน้มตลาดวันนี้
ไซด์เวย์ – ข่าวบอร์ด Nvidia เตรียมปลด CEO หลังมีข่าวอื้อฉาวกดดัน Sentiment หุ้น

เทคเช้านี้ ขณะที่หุ้นไทยอาจฟื้นตัวได้ไม่ไกลหลังทิศทางเงินต่างชาติยังเป็นลบและ USDX 

ขึ้นทะลุ 102 จุด ด้านงบบจ.ไทยที่ออกมาในช่วง 24 ชม.เริ่มมีดีกว่าคาดเข้ามาช่วยหล่อ

เลี้ยงแรงซื้อระยะสั้น แนวรับ 1495, 1485 แนวต้าน 1520-30

กลยุทธ์การลงทุน
Wait & See, ลงทุนทยอยรับ – แนะ Wait&See เป็นหลัก หาก SET รีบาวด์แต่ยังยืน

1500-1520 ไม่ได้ มองเด้งแล้วมีโอกาสลงต่อ, พอร์ตลงทุน แนะทยอยสะสม-เน้นตั้งรับ

ประเด็นหุ้นน่าสนใจ: หุ้นเด่นสัปดาห์นี้ AOT, BDMS / หุ้นเด่น พ.ย. AOT, BDMS, 

CENTEL, ERW, GULF, KBANK, PTTEP ทางเลือกหุ้นตปท.ผ่าน DR VT03, KO80 

/ MSCI Review ใช้ราคาปิด 30 พ.ย. Global Standard ไม่มีเข้าและออก Small Cap ไม่

มีเข้า ออก BAM, BCPG, EA, SCCC / หุ้นเก็งงบ Q3 คาดโต YoY & QoQ : BDMS,  

CENTEL, ERW, NEO, NSL, OR, PRM, TOP, WHA / YoY : ADVICE, COM7,  

MOSHI, TASCO, TVO / หุ้นคาดเข้า SET50 KCE, SPRC, IRPC, CENTEL เข้า 

SET100 MBK, TTW, TVO, SJWD, EPG, PSL / หุ้นธีม “Higher for Longer” 

น ้ามัน + ดบ. PTT, PTTEP, KBANK, KTB, TTB / การลงทุน AI & Data Center 

DELTA, HANA, AMATA, WHA, TRUE, GULF, SJWD / แผน PDP ใหม่-การลงทุน

ภาครัฐ GULF, GPSC, EGCO, CK, STECON, BEM / ท่องเที่ยวไฮซีซั่น AOT, AWC, 

CENTEL, ERW / เงินอาจโยกจากหุ้น Growth สู่ Defensive & Value PTT, PTTEP, 

EGCO, SCCC, CPALL, CRC, HMPRO, CBG, CPF, TFG, TVO, BDMS, BH 

หุ้นแนะน าประจ าวัน
HANA – รายงานก าไร Q3 ท่ี 693 ลบ.ขึ้นก้าวกระโดด YoY +112%QoQ แม้มีรายการ

พิเศษ แต่ก าไรหลักก็ยังดีกว่าคาดถึง 55% จากรายได้ท าสถิติใหม่และมาร์จิ้นดีกว่าคาด, 

ก าไร 9M26 คิดเป็น 99% ของประมาณการก าไร มีโอกาสปรับขึ้น, เป้าพ้ืนฐาน 61.5 บ.

ฟื้นทะลุ 1500 – SET แกว่งอิงแดนบวกเล็กน้อยในกรอบ 1494-1506 รีบาวด์ 3 วัน
ติดปิดเหนือ 1500 ได้ ซึ่งดีกว่าคาดท่ีเราประเมินว่าจะย่อตัวลง หลังหุ้น DELTA ปรับขึ้น
สวนทางดัชนี NASDAQ และมีแรงซื้อหุ้นบลูชิพปันผลดีในกลุ่มสื่อสารและพลังงาน 
ต่างชาติพลิกขายสุทธิ 713 ลบ. แต่ยัง Long S50 Futures 7,515 สัญญา 3 วันติด

Last Chg. % Chg.

SET 1,502.11 +5.80 +0.4

SET50 1,019.46 +4.63 +0.5

SET100FF 2,108.11 +9.24 +0.4

MAI 213.79 +0.62 +0.3

SET Turnover 56,793.19 Bt, m

SET Mkt. Cap. 18,953.43 Bt, bn

SET PE 14.57 X

SET PB 1.38 X

SET DY 4.24%

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

DELTA 3,364.22 194.50 +0.8

PTT 2,781.93 38.25 +0.7

ADVANC 2,355.42 344.00 +1.8

KTB 2,224.63 42.25 +0.6

KCE 2,205.82 59.25 +3.0

Last MTD YTD

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

Local Institutes +1,395 +6,585 -74.3

Proprietary Trading -493 -6,761 -3.7

Foreign -713 -7,530 +11.0

Retail -189 +7,705 +67.0

Last Chg. % Chg.

Dow Jones 52,486.49 +254.60 +0.5

S&P 500 7,619.38 +98.45 +1.3

Nasdaq 25,466.19 +400.31 +1.6

DAX 26,662.77 +315.32 +1.2

FTSE 10,835.47 +83.88 +0.8

CAC 40 8,332.87 +54.28 +0.7

Nikkei 61,248.59 +789.01 +1.3

Hang Seng 24,315.92 -241.12 -1.0

Straits Times 5,289.66 +31.07 +0.6

Shanghai 
Composite 3,680.64 +16.92 +0.5

MSCI FE ex. Japan 978.67 +20.11 +2.1

NYMEX (US$/bbl) 86.53 +0.49 +0.6

Brent (US$/bbl) 92.76 +1.27 +1.4

Baltic Dry Index 2,959.00 +97.00 +3.4

Gold (US$/ounce) 3,993.19 -25.36 -0.6

3M Zinc (US$/ton) 3,755.50 +44.50 +1.2

BBG Commodity 
Index 133.88 +1.05 +0.8

Baht/US$ 33.78 +0.14 +0.4

Yen/US$ 159.86 +1.04 +0.7

US$/Euro 1.11 -0.01 -0.6

10Y US Yield (%) 4.992 +0.00 +0.0

10Y TH Yield (%) 2.0342 +0.04 +2.0

VIX Index 17.49 -1.97 -10.1

วันที่ ปท. เหตุการณ์

12 พ.ย. JP, US
ดัชนีราคาผู้ผลิตญี่ปุ่นใน ต.ค., ยอดขายบ้านมือสองสหรัฐฯ ใน ต.ค., ดุล
งบประมาณสหรัฐฯ ใน ต.ค., ผู้ขอรับสวัสดิการว่างงานสหรัฐฯ

13 พ.ย. EU, US GDP SA Q3 สหภาพยุโรป (คร้ังที่ 2), ดัชนีราคาผู้ผลิตสหรัฐฯ ใน ต.ค.

16 พ.ย.
TH, JP, CH, 

EU, US

GDP Q3 ไทย, GDP Q3 ญี่ปุ่น, ผลผลิตภาคอุตฯ ญี่ปุ่นใน ก.ย., ดัชนีราคา
บ้านใหม่-บ้านมือสอง-ยอดขายที่อยู่อาศัย-ยอดค้าปลีก-ผลผลิตภาคอุตฯ-
อัตราว่างงานจีนใน ต.ค., ผลผลิตภาคอุตฯ สหภาพยุโรปใน ก.ย., ผู้ขอรับ
สวัสดิการว่างงานสหรัฐฯ 

17 พ.ย. JP, EU, US
ดัชนีอุตฯ ขั้นตติยภูมิญี่ปุ ่นใน ก.ย., ดัชนีเชื่อมั่นทางศก. (ZEW Survey) 
สหภาพยุโรปใน พ.ย., ยอดค้าปลีก-ดัชนีราคาสินค้าน าเข้า-ผลผลิตภาคอุตฯ 
สหรัฐฯ ใน ต.ค., ดัชนีเชื่อมั่นของผู้สร้างบ้าน (NAHB) สหรัฐฯ ใน พ.ย.
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Company Note BETAGRO 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

BUY 

(Unchanged) 

BTG TB BTG SET Food & Beverage 

ก ำไรฟ้ืนจำกรำคำปศุสตัวแ์ละส่งออกเติบโต 
 

   
 

12mth price target (THB) 

 

26.00 

Current price (10/11/2026) 22.60 

Upside/Downside 15.04% 

CG rating 5 

ESG rating AAA 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 1,934 
Market capitalization:  (THB bn) 43.7 
                                         (USDbn) 1.3 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 117 
 (USDm) 3 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/27 
Free Float: (%) 32 
NVDR: (%) 3 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

BTG 14.1 8.1 42.1 

SET -5.2 -7.9 14.6 

 

Major Shareholders     % 

Betagro Holding  37.83 
TAE HK Investment 20.67 
Taepaisitphongse Family 6.37 
Source: SET 

 

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

ก ำไรมีโอกำสฟ้ืนตวัต่อเน่ือง หนุน Valuation ยงัน่ำสนใจ คงค ำแนะน ำ “ซ้ือ” 
เรามีมุมมองเชิงบวกต่อ BTG ท่ีมีแนวโน้มเติบโตดีขึ้ นในปี 2027 จากการฟ้ืนตัวของราคา
สุกรและไก่ การขยายธุรกิจส่งออกและ Pet Food ซึ่งคาดว่าจะเติบโตระดับ Double Digit 
รวมถึงการเพิ่มสัดส่วนสินคา้ High Margin และการควบคุมตน้ทุนท่ีช่วยสนับสนุนอัตรา
ก าไรในระยะยาว ขณะท่ี Valuation ยงัอยู่ในระดับน่าสนใจ โดยซื้ อขายท่ี PER ปี 2027F 
เพียง 8.7 เท่า และ Dividend Yield 5.1% จึงคงค าแนะน า “ซื้ อ” จากโอกาสการฟ้ืนตัว
ของก าไรและ Upside จาก Valuation 
ธุรกิจหลกัฟ้ืนตวัพรอ้มแรงหนุนจำก Export และ Pet Food รองรบักำรเติบโตปี 2027 
ผูบ้ริหารมีมุมมองเชิงบวกต่อแนวโน้ม 4Q26 จากราคาสุกรท่ีปรับขึ้ นมาอยู่ท่ี 74 บาท/
กก. ตามภาวะ Supply ตึงตัวจากผลกระทบน ้ าท่วม ขณะท่ีธุรกิจส่งออกและ Pet Food 
ยงัคงเติบโตแข็งแกร่ง โดยปี 2027 บริษัทตั้งเป้าธุรกิจ Food ในประเทศเติบโตระดับ Mid 
Single Digit และ Export กับ Pet Food เติบโตระดับ Double Digit พรอ้มเพิ่มก าลังการ
ผลิตและขยายช่องทางจ าหน่ายผ่าน Freshket อยา่งไรก็ตาม ยงัตอ้งติดตามตน้ทุนขา้วโพด
และกากถัว่เหลืองท่ีปรบัเพิ่มขึ้ น ซึ่งอาจจ ากดัการฟ้ืนตวัของ Gross Margin ในระยะถดัไป 
แนวโนม้ 4Q26F ดีต่อเน่ือง รบั High Season และอุปทำนตึงตวั 
เราคาด 4Q26F ยังแข็งแกร่งใกล้เคียง 3Q26 และโตได้ YoY จาก 1) High Season 
ปลายปีต่อเน่ืองถึงตรุษจีน 2) อุปทานสุกรในอุตสาหกรรมท่ีลดลงจากน ้ าท่วมและโรค
ระบาด ขณะท่ี BTG ไดร้บัผลกระทบน้อยมาก จึงไดป้ระโยชน์จากราคาสุกร ไก่ และไข่ท่ีมี
แนวโน้มสูงขึ้ น 3) ค าสัง่ซื้ อส่งออกไก่ไปยุโรปและญี่ปุ่ นท่ีเพิ่มขึ้ น พรอ้มก าลงัผลิตใหม่ และ 
4) การรวมงบ Freshket ตั้งแต่ พ.ย. 2026 แต่ตน้ทุนวตัถุดิบ ค่าขนส่ง และเงินบาทแข็ง
ยงักดดนัอตัราก าไร ภาพรวมเรามองว่ามี Upside ต่อประมาณการปี 2026F 
คงค ำแนะน ำ “ซ้ือ” รำคำเป้ำหมำย 26.00 บำท 
เราคงราคาเป้าหมายปี 2027 ท่ี 26.00 บาท อิง PER  10 เท่า (Base 9 เท่า หรือ 
+0.5SD เหนือค่าเฉลี่ย บวก ESG Premium 1 เท่า) บน EPS ปี 2027F 2.60 บาท 
Upside 15.0% และ Dividend Yield 5.1% บริษัทได้รับ SET ESG Rating “AAA” และ
รางวลั CAC Change Agent Award ต่อเน่ืองปีท่ี 2 ประเด็นท่ีตอ้งติดตามคือราคาเน้ือสัตว์
ช่วง High Season ตน้ทุนวตัถุดิบ และเป้าลดตน้ทุน 1,500 ลา้นบาทในปี 2026 (9M26 
ท าได ้1,200 ลา้นบาท) 

 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
Sales (THBm) 114,232 122,370 119,334 126,238 133,746 

EBITDA (THBm) 9,161 13,828 11,421 12,949 14,002 

Net profit (THBm) 2,466 6,685 3,976 5,029 5,536 

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

EPS (THB) 1.27 3.46 2.05 2.60 2.86 
EPS (% YoY) -288.2 171.5 -40.6 26.5 10.1 

EPS vs Cons (%) nm nm -12.3% -6.6% -1.4% 

PER (X) 17.4 5.4 11.0 8.7 7.9 
Yield (%) 2.2 6.6 4.0 5.1 5.6 
P/BV (X) 1.6 1.4 1.3 1.2 1.1 
EV/EBITDA (X) 7.4 3.9 5.0 4.2 3.6 
ROE (%) 9.4 22.5 11.9 14.0 14.3 
Source: Company data, TISCO estimates 
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สรุปประเด็นส ำคญัจำกกำรประชุมนักวิเครำะห ์ 

 
ภำพรวมผลประกอบกำรและควำมคืบหนำ้ตำมเป้ำหมำยระยะยำว 
ในช่วง 9M26 BTG มีรายไดจ้ากการด าเนินงาน 90,657 ลา้นบาท ลดลง 1.9% YoY โดยมี Gross Profit 
Margin (GPM) อยูท่ี่ 14.5% และ SG&A ต่อรายไดอ้ยู่ท่ี 10.4% แมผ้ลประกอบการไดร้บัแรงกดดันจากราคา
สุกรและไก่ท่ีปรบัตัวลดลงในช่วง 1H26 แต่ปริมาณขายยงัเติบโตต่อเน่ืองตามการขยายก าลงัการผลิต สะทอ้น
ความสามารถในการรกัษาการเติบโตของธุรกิจในเชิงปริมาณ แมส้ภาพตลาดยงัไม่เอื้ ออ านวยดา้นราคา 
 
• เป้ำหมำยเชิงกลยุทธปี์ 2028 บริษัทมีความคืบหน้าค่อนขา้งดี โดยสัดส่วนยอดขายต่างประเทศอยู่ท่ี 

22% เทียบกับเป้าหมาย 24% ขณะท่ีสินค้า High Margin Product มีสัดส่วนเพิ่มขึ้ นเป็น 59% ใกล้
เป้าหมาย 60% และช่องทางจ าหน่าย High Margin Channel ท าได้แล้ว 50% ตามเป้าหมายของปีน้ี 
นอกจากน้ี บริษัทสามารถลดตน้ทุนสะสมไดแ้ลว้ 1,200 ลา้นบาท จากเป้าหมาย 1,700 ลา้นบาทในอีก 
2 ปีขา้งหน้า ซึ่งจะเป็นปัจจยัสนับสนุนการเพิ่มอตัราก าไรในระยะยาว โดยเฉพาะในช่วงท่ีราคาสตัวม์ีชีวิต
กลบัเขา้สู่ระดบัปกติ 

• กำรเพิ่มประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำนและกำรลงทุนเชิงกลยุทธ ์
บริษัทใหค้วามส าคัญกับการน าเทคโนโลยีและนวตักรรมมาเพิ่มประสิทธิภาพในกระบวนการผลิต โดย
โครงการท่ีโดดเด่นคือ Spy Egg หรือไข่จ าลองติดตั้งเซ็นเซอรแ์ละระบบวิเคราะหแ์รงกระแทกตลอดห่วงโซ่
การผลิต เพื่อระบุจุดท่ีท าใหเ้กิดความเสียหายของไข่ไก่ ปัจจุบันสามารถลดความเสียหายไดเ้กือบ 9 ลา้น
ฟองต่อปี คิดเป็นมูลค่าประมาณ 15 ลา้นบาทต่อปี และช่วยลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกประมาณ 800 
ตนัต่อปี สะทอ้นการน าเทคโนโลยีมาใชล้ดตน้ทุนและเพิ่มความยัง่ยืนในการด าเนินธุรกิจ 

• อีกหน่ึงกลยุทธส์ ำคัญคือกำรเขำ้ซ้ือหุน้ Freshket  ในสดัส่วน 76% โดยจะเร่ิมรบัรูผ้ลประกอบการตั้งแต่
เดือนพ.ย. 26 การลงทุนดงักล่าวมีเป้าหมายเพื่อขยายธุรกิจ B2B E-commerce และเพิ่มช่องทางจ าหน่าย
สินค้าไปยังกลุ่มร้านอาหารและโรงแรม โดยคาดว่าจะเกิด Synergy จากการใช้ระบบโลจิสติกส์และ
คลังสินคา้ร่วมกนั รวมถึงการ Cross-selling สินคา้ของ BTG ผ่านฐานลูกคา้ของ Freshket ซึ่งมีอตัราการ
รกัษาฐานลูกคา้ (Retention Rate) สูง ทั้งน้ี บริษัทระบุว่าไม่มีรายการพิเศษจากการเขา้ซื้ อกิจการดงักล่าว 

 
แนวโนม้รำคำสุกร ไก่ และไข่ในช่วง 4Q26–1H27 

• ผูบ้ริหารมีมุมมองเชิงบวกต่อสถานการณ์ราคาสุกรในช่วง 4Q26 ต่อเน่ืองถึงกลางปี 2027 โดยราคาสุกร
ขุนปรบัขึ้ นมาอยู่ท่ีประมาณ 74 บาท/กก. เพิ่มขึ้ น 10 บาทภายใน 4 สปัดาห ์(ท่ีมา : สมาคมผูเ้ลี้ ยงสุกร
แห่งชาติ) สาเหตุหลักมาจากผลกระทบน ้าท่วมท่ีท าใหจ้ านวนแม่พนัธุ์สุกรในอุตสาหกรรมลดลง รวมถึง
การเร่งจับสุกรออกจากฟาร์มเพื่อหนีน ้า ส่งผลใหป้ริมาณสุกรขุนในอนาคตมีแนวโน้มตึงตัว โดยคาดว่า
จะตอ้งใชเ้วลาประมาณ 6–8 เดือนในการฟ้ืนฟูจ านวนแม่พนัธุ์และก าลังการผลิต จึงเป็นปัจจยัสนับสนุน
ราคาสุกรในช่วง 4Q26 ถึง 1H27 ทั้งน้ี ราคาปัจจุบนัเร่ิมขยบัเขา้ใกลร้ะดบัคุม้ทุนแลว้ 

• ส าหรบัไก่เน้ือ ราคาทรงตัวอยู่ท่ีประมาณ 42 บาท/กก. ในช่วง 4 สปัดาหท่ี์ผ่านมา โดยผูบ้ริหารมองว่า
ปริมาณ Supply ใน 4Q26 ยงัไม่สูงมาก และมีแนวโน้มกลับเขา้สู่สมดุลใน 1Q27 จากรอบการเลี้ ยงท่ีสั้น
กว่าสุกรประมาณ 2.5–3 เดือน ประกอบกบัปัจจยั High Season ท่ีช่วยสนับสนุนความตอ้งการ อย่างไรก็
ตาม บริษัทยังสามารถท าก าไรจากธุรกิจไก่ไดผ้่านการบริหาร Product Mix และการเพิ่มสัดส่วนการ
ส่งออก 

• ส่วนตลาดไข่ไก่ไดร้บัผลกระทบค่อนขา้งมากจากน ้าท่วม โดยมีแม่ไก่ไข่ยืนกรงเสียหายประมาณ 3 ลา้นตัว 
โดยเฉพาะในจงัหวดัฉะเชิงเทราและปราจีนบุรี ส่งผลให ้Supply ในตลาดตึงตัวและตอ้งใชเ้วลาประมาณ 6 
เดือนในการเลี้ ยงแม่ไก่ทดแทน นอกจากน้ี กรมปศุสตัวไ์ดอ้นุญาตใหข้ยายระยะเวลาการปลดแม่ไก่ไข่จาก 
80 สปัดาหเ์ป็น 85 สปัดาห ์เพื่อช่วยบริหารจัดการปริมาณไข่ในตลาด โดยภาพรวมจึงคาดว่าราคาและ 
Supply ของสินคา้เน้ือสตัวม์ีแนวโน้มดีกว่าช่วงคร่ึงปีแรกของปี 2026 

 
แนวโนม้ตน้ทุนวตัถุดิบและกำรบริหำรควำมเสี่ยง 

• ตน้ทุนวัตถุดิบมีแนวโน้มปรับเพิ่มขึ้ นใน 4Q26 โดยเฉพาะขา้วโพดท่ีคาดว่าจะอยู่ท่ี 12.30–12.50 
บาท/กก. และกากถัว่เหลืองท่ีมีต้นทุนเพิ่มขึ้ นประมาณ 2–3% ส าหรับอาหารไก่ และประมาณ 1% 
ส าหรบัอาหารสุกร อย่างไรก็ตาม BTG มีการบริหารจดัการสต็อกและท าสญัญาซื้ อล่วงหน้าใหค้รอบคลุม
ความต้องการเฉลี่ยประมาณ 2 เดือน โดยใช้ระบบ Rolling Stock เพื่อทยอยบริหารต้นทุนและลด
ผลกระทบจากความผนัผวนของราคาตลาด Spot 
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• นอกจำกน้ี บริษัทยังใชก้ำรปรับสูตรอำหำรสัตว ์(Feed Formulation) โดยเลือกใชว้ตัถุดิบทดแทนท่ีมี

ตน้ทุนเหมาะสม โดยไม่กระทบต่อคุณภาพเน้ือสตัว ์ส าหรบัการน าเขา้ขา้วโพดจากสหรฐัฯ ภายใตโ้ควตา 1 
ลา้นตัน ปัจจุบันอุตสาหกรรมมีการทดลองน าเขา้ประมาณ 150,000 ตัน แต่พบขอ้จ ากัดดา้นคุณภาพ
เมล็ดขา้วโพดและคุณค่าทางโภชนาการท่ีตอ้งปรบัสูตรอาหารเพิ่มเติม รวมถึงราคาท่ียงัไม่ไดแ้ตกต่างจาก
ขา้วโพดในประเทศมากนัก ขณะท่ีแผนการน าเขา้ในปี 2027 ยงัตอ้งรอความชดัเจนจากการเจรจาระหว่าง
ภาครฐัและสมาคมอาหารสตัว ์

 
ผลกระทบจำกน ้ำท่วมและมำตรกำรควบคุม Supply สุกร 

• ผูบ้ริหารประเมินว่าผลกระทบโดยตรงจากน ้าท่วมต่อฟารม์ของ BTG มีค่อนขา้งจ ากดั โดยความเสียหายคิด
เป็นน้อยกว่า 0.1% ของการด าเนินงาน อยา่งไรก็ตาม ภาพรวมอุตสาหกรรมไดร้บัผลกระทบมากกว่า โดย
จ านวนแม่พันธุ์สุกรลดลงประมาณ 40,000 ตัว จาก 1.07 ลา้นตัวเหลือ 1.03 ลา้นตัว ซึ่งจะส่งผลต่อ
ปริมาณสุกรขุนในอีก 6–8 เดือนขา้งหน้า ขณะท่ีแม่ไก่ไข่ยืนกรงเสียหายประมาณ 3 ลา้นตัว และตอ้งใช้
เวลาประมาณ 6 เดือนในการฟ้ืนฟู Supply กลบัสู่ระดบัปกติ 

• นอกจากน้ี มาตรการควบคุมจ านวนแม่พนัธุ์สุกรผ่าน MOU ระหว่างผูเ้ลี้ ยงรายใหญ่ 12 ราย ซึ่งมีสดัส่วน
ประมาณ 60% ของอุตสาหกรรม ร่วมกบักรมปศุสตัว ์ไดต่้ออายุออกไปอีก 1 ปี ตั้งแต่เดือนส.ค.26-ก.ค.
27 โดยก าหนดจ านวนแม่พนัธุ์สุกรรวมไม่เกิน 1.2 ลา้นตัว มาตรการดังกล่าวเป็นอีกปัจจยัท่ีช่วยควบคุม
การขยายตวัของ Supply และสนับสนุนเสถียรภาพของราคาสุกรในระยะถัดไป 
 

แนวโนม้กำรเติบโตปี 2027 และกำรขยำยก ำลงักำรผลิต 

• ส ำหรับปี 2027 บริษัทคาดว่าธุรกิจ Food ในประเทศจะเติบโตระดับ Mid Single Digit ขณะท่ีธุรกิจ 
Export และ Pet Food จะเติบโตระดับ Double Digit โดยการเติบโตของธุรกิจส่งออกจะไดร้บัแรงหนุนจาก
ก าลังการผลิตโรงงานแปรรูปไก่ปรุงสุกท่ีเพิ่มขึ้ น รวมถึงการขยายตลาดต่างประเทศและการเพิ่มสัดส่วน
สินคา้มูลค่าเพิ่ม ส่วนธุรกิจ Pet Food จะไดร้บัประโยชน์จากการขยายตลาดใหม่และความตอ้งการสินคา้
กลุ่ม Standard และ Snack ท่ีเติบโตต่อเน่ือง 

• ดำ้นก ำลงักำรผลิต บริษัทวางแผนล่วงหน้าประมาณ 8–12 เดือน โดยเน้นการขยายฟาร์มแม่พันธุ์ของ
บริษัทเอง ขณะท่ีฟาร์มเลี้ ยงไก่เน้ือและสุกรขุนจะใชร้ะบบ Contract Farming ร่วมกับคู่คา้ ท าใหส้ามารถ
เพิ่มปริมาณวตัถุดิบรองรับการเติบโตของโรงงานแปรรูปได ้โดยไม่จ าเป็นตอ้งลงทุน CAPEX ในฝั่งฟาร์ม
เพิ่มขึ้ นมากนัก นอกจากน้ี การเพิ่มสัดส่วนสินคา้ High Margin Product และ High Margin Channel ยงัมี
โอกาสช่วยเพิ่ม Gross Profit ประมาณ 1–2% เมื่อเทียบกบัระดบัพื้ นฐาน เพื่อมุ่งสู่เป้าหมายปี 2028 
 

แผนลงทุนและสถำนะทำงกำรเงิน 

• บริษัทปรบัลดงบลงทุน (CAPEX) ปี 2026 เหลือประมาณ 3,000 ลา้นบาท จากแผนเดิม 5,300 ลา้น
บาท เน่ืองจากมีการเลื่อนบางโครงการไปลงทุนในช่วง 1H27 โดยการปรบัแผนดงักล่าวช่วยบริหารกระแส
เงินสดและลดภาระการลงทุนในระยะสั้น ขณะท่ีตน้ทุนทางการเงิน (Cost of Fund) ลดลงมาอยูท่ี่ 2.21% 
และอตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ ยต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (IBD/E) อยูท่ี่ 0.57 เท่า ต า่กว่าเกณฑน์โยบาย
ของบริษัทท่ี 1.2 เท่า สะทอ้นสถานะทางการเงินท่ียงัแข็งแกร่งและมีความสามารถรองรบัการลงทุนเพื่อ
ขยายธุรกิจในอนาคต 

 
มุมมองของเรำ BTG มีแนวโน้มไดร้ับประโยชน์จากการฟ้ืนตัวของราคาสุกรและไก่ในช่วง 4Q26–1H27 
ควบคู่กบัการเติบโตของธุรกิจส่งออกและ Pet Food ซึ่งเป็น Growth Driver ส าคญัในปี 2027 ขณะท่ีการปรับ 
Product Mix และ Cost Transformation จะช่วยสนับสนุน Margin ในระยะยาว ทั้งน้ี ควรติดตามผลประกอบการ 
4Q26 และความสามารถในการรกัษาอตัราก าไรขั้นตน้ท่ามกลางตน้ทุนวตัถุดิบท่ีเพิ่มขึ้ น   
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Figure 1. 3Q26 Earnings Review 

 
Source: Company data, TISCO Research   

 

Figure 2. Revenue & Gross Margin by Business (3Q25 vs 3Q26) 

 
Source: Company data, TISCO Research 

 

Figure 3. Quarterly revenue & gross margin (left), net profit & net margin (right) 

 

 

 
Source: Company data, TISCO Research  Source: Company data, TISCO Research 
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Figure 4. 3Q26 Sales Growth by Channel & Market  Figure 5. Progress vs 3-Year Targets 

 

 

 
Source: Company presentation, TISCO Research  Source: Company presentation, TISCO Research 

 

Figure 6. Thai Farm-gate Swine Price  Figure 7. Thai Broiler Price 

 

 

 
Source: DIT, TFMA, TISCO Research (Nov = 10 Nov 2026)  Source: DIT, TFMA, TISCO Research (Nov = 10 Nov 2026) 

 

Figure 8. Thai Feed Corn Price  Figure 9. Soybean Meal Price (Imported) 

 

 

 

Source: DIT, TFMA, TISCO Research (Nov = 10 Nov 2026) 
 Source: DIT, TFMA, TISCO Research (Nov = 10 Nov 2026) 

Figure 10. Peer Comparison 

 

Source: TISCO Research 
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Company Note Food Moments 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

BUY 

(Unchanged) 

FM TB FM SET Food & Beverage 

ก ำไร 3Q26 เติบโตเด่นตำมคำด ยอดขำย CAV 
ท ำสถิติสูงสุดใหม่ ภำพรวมทั้งปีสดใส  

 

   
 

12mth price target (THB) 

 

5.50 

Current price (11/11/2026) 4.22 

Upside/Downside 30.33% 

CG rating 4 

ESG rating  

Thai CAC  
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 987 
Market capitalization:  (THB bn) 4.2 
                                         (USDbn) 0.1 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 5 
 (USDm) 0 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/18 
Free Float: (%) 36 
NVDR: (%) 3 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

FM 3.4 -0.9 11.1 

SET -4.8 -6.8 15.5 

 

Major Shareholders     % 

TFMP  26.13 
Dutsadeenoad Family 19.13 
North Haven 10.00 
Source: SET 

 

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

ก ำไร 3Q26 เติบโตเด่นตำมคำด ยอดขำยท ำสถิติสูงสุดใหม่ 
FM รายงานก าไรสุทธิ 3Q26 ท่ี 217 ลา้นบาท (+26% YoY, +29% QoQ) ใกลเ้คียงกบั
ท่ีเราคาด โดยรายได้รวมท าสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 2,072 ล้านบาท (+22% YoY, +15% 
QoQ) ดีกว่าท่ีเราคาด 2% น าโดยกลุ่มไก่แปรรูปปรุงสุก (CAV) ท่ีสดัส่วนรายไดเ้พิ่มเป็น 
51% จาก 41% ใน 3Q25 ท าใหก้ าไรสุทธิ 9M26 อยูท่ี่ 592 ลา้นบาท (+8% YoY) คิด
เป็น 78% ของประมาณการทั้งปีของเรา 
CAV เป็นเติบโต ชดเชยแรงกดดนัของ Raw meat จำกตลำดจีน 
รายได ้CAV ท าสถิติสูงสุดท่ี 1,056 ลา้นบาท (+52% YoY) จากปริมาณขาย (+45% 
YoY) และราคาเฉลี่ย 140 บาท/กก. (+5% YoY) ตามค าสัง่ซื้ อทั้งในประเทศและส่งออก 
Product mix ท่ีดีขึ้ นและเงินบาทท่ีอ่อนค่า หนุนอัตราก าไรขั้นต้น CAV เป็น 15.8% 
(+1.4ppt YoY) ขณะท่ีรายได้ Raw meat ทรงตัว (+1% YoY) ราคาเฉลี่ยสูงขึ้ นจาก
สดัส่วนส่งออกท่ีเพิ่มขึ้ น แต่อตัราก าไรขั้นตน้ลดลงเป็น 13.8% จากการตั้งค่าเผ่ือสินคา้
เคลื่อนไหวชา้ ผลจากจีนระงบัน าเขา้ไก่ไทย ภาพรวม GPM อยู่ท่ี 14.8% (-0.8ppt YoY, 
+0.2ppt QoQ) SG&A ต่อยอดขายเพิ่มเล็กน้อยเป็น 4.0% จากค่าขนส่งส่งออก แต่อัตรา
ภาษีท่ีแทจ้ริงลดลงเหลือ 7.7% (3Q25: 13.6%) จากสิทธิ BOI ของ Raw meat และบตัร 
BOI ใหม่ของ CAV (อนุมัติ ก.ย. 2026) ฐานะการเงินแข็งแกร่ง มีเงินสดสุทธิราว 1.1 
พนัลา้นบาท รองรบัแผนเพิ่มก าลงัการผลิตและปันผลสูง 
แนวโนม้ 4Q26F ชะลอตวั QoQ ตำมฤดูกำล แต่ยงัดีกว่ำปีก่อน 
เราคาดก าไร 4Q26F อ่อนตวั QoQ จากฐานสูงใน 3Q26 ฤดูกาลวนัหยุดยาวปลายปี และ 
Raw meat ท่ียงัถูกกดดันจากตลาดจีน แต่ยงัเติบโต YoY จากฐานต า่ใน 4Q25 ท่ีมีภาระ
ภาษีสูง ประกอบกับราคาไก่ในประเทศท่ีฟ้ืนตัว ยกเวน้ตน้ทุนอาหารสัตว์ท่ีเร่ิมสูงขึ้ น          
ดีมานด์ CAV จากสหราชอาณาจักร ญี่ปุ่ นและยุโรปท่ีแข็งแกร่ง และภาษีท่ีต า่จาก BOI 
ภาพรวมทั้งปี 2026F จึงมีแนวโน้มเป็นไปตามคาดหรือดีกว่าเล็กน้อย 
คงค ำแนะน ำ "ซ้ือ" รำคำเป้ำหมำย 5.5 บำท 
เราคงประมาณการและคงค าแนะน า "ซื้ อ" ราคาเป้าหมาย 5.5 บาท อิง PER เฉลี่ยของ
กลุ่มอาหารท่ี 7.3 เท่า (EPS ปี 2027F) จากการเติบโตของธุรกิจ CAV ท่ีมีอตัราก าไรสูง
และช่วยลดความผันผวนของราคาไก่ อัตราภาษีท่ีต า่ลงจาก BOI และฐานะการเงินท่ี
แข็งแกร่ง ปัจจุบันหุน้ซื้ อขายท่ี PER ปี 2026F เพียง 5.5 เท่า และให ้Dividend Yield ปี 
2027F สูงราว 9.1% คิดเป็น Total Return ราว 39% ความเสี่ยง: ความผนัผวนของราคา
ไก่และตน้ทุนวตัถุดิบ การระงบัน าเขา้ของจีนท่ียืดเยื้ อ โรคระบาดในไก่ ความผันผวนของ
ค่าเงินบาท และความไม่สงบทางภูมิรฐัศาสตร ์
Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
Sales (THBm) 7,340 7,145 7,377 7,715 8,012 

EBITDA (THBm) 981 1,033 1,041 1,085 1,131 

Net profit (THBm) 702 674 759 740 770 

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

EPS (THB) 0.71 0.68 0.77 0.75 0.78 
EPS (% YoY) 139.1 -3.9 12.6 -2.5 4.0 

EPS vs Cons (%) nm nm nm nm nm 

PER (X) 6.2 5.6 5.5 5.6 5.4 
Yield (%) 8.3 8.3 9.3 9.1 9.5 
P/BV (X) 1.2 1.1 1.0 0.9 0.9 
EV/EBITDA (X) 3.5 2.8 2.6 2.1 1.6 
ROE (%) 41.4 19.0 19.4 17.3 16.5 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 1. 3Q26 Earnings Review 

FM (THB m) 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YoY QoQ 9M26 9M25 YoY 2026F 2025 YoY 
Sales revenue 1,700 1,763 1,837 1,807 2,072 22% 15% 5,716 5,382 6% 7,377 7,145 3% 
  Raw meat 1,007 908 986 994 1,016 1% 2% 2,996 3,221 -7% 4,318 4,127 5% 
  Cook-added Value (CAV) 693 843 851 812 1,056 52% 30% 2,719 2,161 26% 3,060 3,017 1% 
% Contribution      pp. pp.   pp.   pp. 
  Raw meat 59.2% 51.5% 53.7% 55.0% 49.0% -10.2 -6.0 52.4% 59.8% -7.4 58.5% 57.8% 0.8 
  CAV 40.8% 47.8% 46.3% 44.9% 51.0% 10.2 6.0 47.6% 40.2% 7.4 41.5% 42.2% -0.7 
Cost of sales and services 1,435 1,517 1,564 1,544 1,766 23% 14% 4,874 4,538 7% 6,267 6,055 4% 
Gross profit 265 246 273 263 307 16% 17% 843 845 -0% 1,110 1,090 2% 
SG&A expenses 65 72 72 77 82 26% 6% 231 203 13% 291 275 6% 
EBITDA 251 235 257 246 285 14% 16% 788 798 -1% 1,041 1,033 1% 
EBIT 209 187 212 200 238 14% 19% 651 674 -4% 867 862 1% 
FX gain/(loss) 0.6 -6.2 7.0 2.8 4.9 n.m. n.m. 14.8 -4.1 n.m. 0.0 -10.3 n.m. 
Interest expense 4.7 4.3 3.8 3.4 3.1 -35% -10% 10.2 17.1 -40% 20.0 21.4 -6% 
Profit before tax 204 177 215 200 240 17% 20% 655 653 0% 847 830 2% 
Income tax 28 50 4 28 19 -34% -34% 50 88 -43% 68 138 -51% 
Net profit before MI 177 127 212 172 222 25% 29% 605 565 7% 779 692 13% 
Core profit (excl. FX) 171 130 199 165 212 24% 28% 577 554 4% 759 684 11% 
Net profit 172 124 206 168 217 26% 29% 592 550 8% 759 674 13% 
EPS (THB) 0.17 0.13 0.21 0.17 0.22 26% 29% 0.60 0.56 8% 0.77 0.68 13% 
Ratios (%)      pp. pp.   pp.   pp. 
Gross margin 15.6% 13.9% 14.8% 14.6% 14.8% -0.8 0.2 14.7% 15.7% -0.9 15.0% 15.3% -0.2 
SG&A to sales 3.8% 4.1% 3.9% 4.3% 4.0% 0.1 -0.3 4.0% 3.8% 0.3 3.9% 3.8% 0.1 
EBITDA margin 14.7% 13.3% 14.0% 13.6% 13.7% -1.0 0.1 13.8% 14.8% -1.0 14.1% 14.5% -0.4 
Net margin 10.1% 7.0% 11.2% 9.3% 10.5% 0.4 1.2 10.3% 10.2% 0.1 10.3% 9.4% 0.9 
Effective tax rate 13.6% 28.4% 1.7% 13.9% 7.7% -5.9 -6.2 7.6% 13.5% -5.9 8.0% 16.7% -8.7 
Raw meat              
  Volume (tons) 19,380 18,720 18,940 18,050 17,719 -9% -2% 54,709 60,300 -9% 81,391 79,020 3% 
  Avg. price (THB/kg) 52.0 48.5 52.1 55.1 57.3 10% 4% 54.8 53.4 3% 53.0 52.2 2% 
  Gross margin RM 16.4% 14.5% 16.9% 14.2% 13.8% -2.6 -0.4 15.0% 16.2% -1.2    
Cook-added Value (CAV)              
  Volume (tons) 5,220 6,220 6,470 5,990 7,547 45% 26% 20,007 16,080 24% 23,032 22,300 3% 
  Avg. price (THB/kg) 132.8 135.5 131.5 135.6 139.9 5% 3% 135.9 134.4 1% 132.8 135.3 -2% 
  Gross margin CAV 14.4% 13.7% 12.5% 14.9% 15.8% 1.4 0.9 14.5% 15.2% -0.7    
FX (USD/THB) 32.51 32.00 31.75 32.74 33.03 2% 1% 32.51 33.14 -2% 32.50 32.90 -1% 
Source: Company data (3Q26 financial statements and MD&A), TISCO Research 

 

Figure 2. Quarterly revenue by segment and gross margin 

 
Source: Company data, TISCO Research 
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Figure 3. Quarterly net profit and net margin  Figure 4. CAV sales volume and average price 

 

 

 
Source: Company data, TISCO Research  Source: Company data, TISCO Research 

 

 

Figure 5. Gross margin by segment  Figure 6. Net profit and DPS (2026F-28F unchanged) 

 

 

 
Source: Company data, TISCO Research  Source: Company data, TISCO estimates 

 
 
 

Figure 7. Valuation guide: Thai food & agri peers (prices as of 11 Nov 2026) 

  Price Target Upside Mkt cap EPS gwt (%) PE (x) PBV (x) ROA (%) ROE (%) EV/EBITDA 

(x) 
Div. yield (%) 

 Rating (Bt) (Bt) (%) (THB m) 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 
Thailand 
FM BUY 4.22 5.50 30.3 4,169 12.6 (2.5) 5.5 5.6 1.0 0.9 14.7 13.3 19.4 17.3 2.6 2.1 9.3 9.1 
CPF BUY 20.00 27.00 35.0 164,861 (11.5) 7.3 7.4 6.9 0.6 0.5 2.6 2.7 7.9 8.0 7.9 7.8 6.2 6.7 
BTG BUY 21.90 26.00 18.7 42,372 (37.5) 21.9 10.7 8.4 1.2 1.1 5.8 7.1 11.6 13.7 4.9 4.1 4.1 5.2 
TFG BUY 9.75 12.70 30.3 60,455 (5.5) 10.7 7.7 6.9 2.4 2.0 15.0 15.5 33.4 31.4 4.5 3.9 6.4 7.1 
GFPT BUY 9.70 13.50 39.2 12,162 (14.3) 9.4 5.8 5.3 0.5 0.5 7.3 7.5 9.4 9.5 2.7 2.2 3.4 3.8 
Average  7.4 6.6 1.1 1.0 9.1 9.2 16.3 16.0 4.5 4.0 5.9 6.4 
Source:  TISCO Research.  
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ก ำไร 3Q26 ดีกว่ำคำด มำรจ์ิ้ นแข็งแกรง่  
 

 

   
 

12mth price target (THB) 

 

21.60 

Current price (11/11/2026) 19.90 

Upside/Downside 8.54% 

CG rating 5 

ESG rating n/a 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 3,003 
Market capitalization:  (THB bn) 59.8 
                                         (USDbn) 1.8 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 192 
 (USDm) 5 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/20 
Free Float: (%) 52 
NVDR: (%) 6 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

OSP 22.8 14.4 25.9 

SET -4.8 -6.8 15.5 

 

Major Shareholders     % 

Niti Osathanugrah  24.07 
Bank Julius Baer Sin 8.69 
Thai NVDR 4.79 
Source: SET 

 

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

ก ำไร 3Q26 ดีกว่ำคำด มำรจ้ิ์นยงัแข็งแกร่ง คงค ำแนะน ำ “ซ้ือ” 
OSP รายงานก าไรสุทธิ 3Q26 ท่ี 946 ลา้นบาท (+35% YoY, -14% QoQ) ดีกว่าท่ีเรา
คาดไว ้6% รวมรายการพิเศษ 71 ลา้นบาทจากการเคลียรพ์ื้ นท่ีโรงงานเดิมหลังรวมศูนย์
การผลิต หากไม่รวมรายการดงักล่าว ก าไรปกติอยูท่ี่ 875 ลา้นบาท (+25% YoY, -20% 
QoQ) ดีกว่าท่ีเราคาด 7% จากอัตราก าไรขั้นตน้ท่ียืนไดท่ี้ 40.5% และการคุมค่าใชจ้่าย
ขายและบริหารได้ดี แมเ้ป็นช่วง low season และมีอุทกภัยปลายไตรมาส ก าไรปกติ 
9M26 คิดเป็น 81% ของประมาณการทั้งปีของเรา เราคงประมาณการปี 2026-28F 
และคงค าแนะน า “ซื้ อ” ราคาเป้าหมาย 21.60 บาท หุน้ซื้ อขายท่ี PER ปี 2026F 15.1 
เท่า และ 2027F 14.4 เท่า ต า่กว่า PER เป้าหมาย 15.7 เท่า พร้อม Dividend Yield 
4.3-4.5% ต่อปี 
3Q26 รำยไดโ้ต YoY น ำโดย Personal Care มำรจ้ิ์นดีกว่ำปีก่อน 
รายได้จากการขาย 5,741 ล้านบาท (+2% YoY, -6% QoQ) และเติบโต 6.3% YoY 
หากเทียบกบัฐานปีก่อนท่ีปรบัปรุงตาม TAS 21 เคร่ืองด่ืมในประเทศ +0.9% YoY หนุน
จาก Functional Drinks (ตลาดโต 15.4% YoY) ขณะท่ีตลาดเคร่ืองด่ืมชูก าลังโต 3.2% 
YoY แต่ชะลอในเดือนกันยายนจากอุทกภัยท่ีกระทบการกระจายสินคา้ Personal Care 
โดดเด่น +20% YoY จาก Ultra Mild และ Babi Mild & Beyond เคร่ืองด่ืมต่างประเทศ       
-2.6% YoY ตามงบ แต่ +26.9% YoY บนฐานท่ีปรับปรุง จาก CLMV และตลาดส่งออก
ใหม่ อตัราก าไรขั้นตน้ 40.5% (+1.7pp YoY, -2.3pp QoQ) ดีขึ้ น YoY จากการรวมฐาน
การผลิตและสดัส่วนสินคา้มารจ์ิ้ นสูง แต่ลดลง QoQ จากตน้ทุนวตัถุดิบ พลงังานและบรรจุ
ภัณฑ์ท่ีสูงขึ้ นเต็มไตรมาส และสัดส่วนรายได้ต่างประเทศท่ีลดลง SG&A ต่อยอดขาย 
23.7% (-0.6pp YoY, +1.2pp QoQ) ส่วนแบ่งก าไรจากการร่วมค้า 49 ล้านบาท                
(+53% YoY) จาก C-vitt 
แนวโนม้ 4Q26F: ภำพรวมยงัดี รำยไดฟ้ื้น QoQ มำรจ้ิ์นยงัสูงกว่ำปีก่อน 
เรามองแนวโน้ม 4Q26F เป็นบวก รายไดน่้าจะฟ้ืน QoQ ตามฤดูกาล หลังการกระจาย
สินคา้กลบัสู่ภาวะปกติ หนุนจากมาตรการกระตุน้ของภาครฐั สินคา้ใหม่ และการส่งสินคา้
ผ่านชายแดนไทย-เมียนมา GPM ควรรักษาระดับราว 40% สูงกว่าปีก่อน แต่ตน้ทุน
วตัถุดิบ ค่าการตลาด และค่าใชจ้่ายปลายปีจะจ ากัดการเร่งตัวของก าไร ทั้งน้ี ก าไรปกติ 
9M26 คิดเป็น 81% ของประมาณการทั้งปีแลว้ ประมาณการจึงยงัมี upside 

 

 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
Sales (THBm) 27,114 25,664 24,261 25,181 26,139 

EBITDA (THBm) 3,553 5,850 5,878 5,993 6,102 

Net profit (THBm) 1,638 3,667 3,954 4,138 4,310 

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

EPS (THB) 0.55 1.22 1.32 1.38 1.43 
EPS (% YoY) -31.8 123.8 7.8 4.7 4.1 

EPS vs Cons (%) nm nm nm nm nm 

PER (X) 39.9 13.4 15.1 14.4 13.9 
Yield (%) 3.0 4.0 4.3 4.5 4.7 
P/BV (X) 3.9 3.5 3.2 3.0 2.8 
EV/EBITDA (X) 18.5 7.7 9.2 8.6 8.1 
ROE (%) 10.3 22.7 22.4 21.6 20.8 
Source: Company data, TISCO estimates 
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เป้ำหมำยและกลยุทธ:์ ผูบ้ริหารยงัตั้งเป้ารายไดปี้ 2026 เติบโตระดับ low-to-mid single digit เมื่อเทียบกบัฐานท่ี
ปรบัปรุง (9M26 +3.1% YoY) และมุ่งรกัษาอตัราก าไรใหสู้งกว่าปีก่อนผ่าน Protect & Strengthen the Core, Portfolio 
Premiumization และ Multi-Price Point ส าหรับปี 2027 บริษัทวาง 3 กลยุทธ์หลัก ได้แก่ 1) Growth Acceleration 
ผ่านแบรนด์ นวัตกรรม ช่องทางจัดจ าหน่าย ธุรกิจใหม่ และตลาดต่างประเทศ 2) Operational Excellence & Cost 
Optimization รวมถึงการสรา้งมูลค่าจากสินทรัพย์ โดยให ้ซีพี แอ็กซ์ตรา้ เช่าท่ีดินหัวหมาก-รามค าแหงราว 45 ไร่ 
ระยะ 30 ปี และ 3) Future-Ready Organization ดา้นขอ้มูลและดิจิทลั ภายใตง้บลงทุนราว 500 ลา้นบาท 
 
ฐำนะกำรเงินแข็งแกร่ง: ณ สิ้ น 3Q26 มีเงินสด 4,619 ลา้นบาท และเงินลงทุนระยะสั้น 1,045 ลา้นบาท เทียบกบั
เงินกูเ้พียง 150 ลา้นบาท (Net IBD/E -0.25 เท่า) กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 9M26 อยู่ท่ี 4,892 ลา้นบาท 
วงจรเงินสดลดลงเหลือ 44 วนั (จาก 76 วนัใน 3Q25) ทั้งน้ี การใช ้TAS 21 ตั้งแต่ 1 ม.ค. 2026 ท าใหอ้งคป์ระกอบ
อื่นของส่วนผูถื้อหุน้ลดลง 1,169 ลา้นบาท และเงินสดตน้งวดลดลง 626 ลา้นบาท ซึ่งเป็นผลจากการแปลงค่าเงิน       
จา๊ดทางบญัชี ไม่ไดก้ระทบความสามารถในการแข่งขนั   

 
 

Figure 1. 3Q26 results summary 

OSP (THB m) 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YoY QoQ 9M26 9M25 YoY 2026F 2025 YoY 

Sales revenue 5,628 6,369 6,345 6,115 5,741 2% (6%) 18,201 19,295 (6%) 24,261 25,664 (5%) 

Sales (restated base) 1) 5,399 5,880 6,345 6,115 5,741 6% (6%) 18,201 17,655 3% - - - 

  Domestic beverage 3,774 3,918 3,958 3,906 3,809 1% (2%) 11,673 11,012 6% 15,114 14,930 1% 

  International beverage 882 1,331 1,396 1,168 859 (3%) (26%) 3,423 5,162 (34%) 4,870 6,493 (25%) 

  International (restated base) 1) 677 892 1,396 1,168 859 27% (26%) 3,423 3,575 (4%) - - - 

  Personal care 664 755 715 785 796 20% 1% 2,296 2,055 12% 2,949 2,809 5% 

  Other & supply chain 284 315 276 256 277 (2%) 8% 809 1,013 (20%) 1,328 1,328 0% 

Cost of goods sold 3,446 3,820 3,648 3,498 3,416 (1%) (2%) 10,562 11,479 (8%) 14,567 15,299 (5%) 

SG&A expenses 1,367 1,732 1,389 1,377 1,359 (1%) (1%) 4,125 4,720 (13%) 5,718 6,452 (11%) 

EBITDA 1,260 1,252 1,765 1,701 1,490 18% (12%) 4,956 4,744 4% 6,028 5,996 1% 

EBIT 882 873 1,431 1,363 1,152 31% (15%) 3,946 3,622 9% 4,692 4,495 4% 

Core profit 700 823 1,157 1,100 875 25% (20%) 3,131 2,680 17% 3,874 3,503 11% 

Net profit 700 692 1,157 1,100 946 35% (14%) 3,202 2,975 8% 3,954 3,667 8% 

      pp. pp.   pp.   pp. 

Gross margin 38.8% 40.0% 42.5% 42.8% 40.5% 1.7 (2.3) 42.0% 40.5% 1.5 40.0% 40.4% (0.4) 

SG&A to sales 24.3% 27.2% 21.9% 22.5% 23.7% (0.6) 1.2 22.7% 24.5% (1.8) 23.6% 25.1% (1.6) 

EBITDA margin 22.4% 19.7% 27.8% 27.8% 26.0% 3.6 (1.9) 27.2% 24.6% 2.6 24.8% 23.4% 1.5 

Core profit margin 12.4% 12.9% 18.2% 18.0% 15.2% 2.8 (2.7) 17.2% 13.9% 3.3 16.0% 13.6% 2.3 

Net profit margin 12.4% 10.9% 18.2% 18.0% 16.5% 4.0 (1.5) 17.6% 15.4% 2.2 16.3% 14.3% 2.0 
 

Source: Company data, TISCO Research  
Note: 1) Prior-year base restated by management under TAS 21 (Myanmar kyat at market rate). Core profit excludes one-off items (3Q26: Bt71m gain; 1Q25: Bt295m gain; 
4Q25: Bt131m loss). 3Q25 sales in our model include Bt24m service income (reported sales Bt5,604m, +2.5% YoY).  

 
 

Figure 2. Quarterly sales revenue and gross margin 

 

 
 

Source: Company data, TISCO Research   
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Figure 3. Quarterly net profit and net margin  Figure 4. Sales breakdown by segment (THB m) 

 

 

 
Source: Company data, TISCO Research  Source: Company data, TISCO Research 

 

Figure 5. Margin trends (%)  Figure 6. Net profit and DPS outlook 

 
 

 

 

Source: Company data, TISCO Research  Source: Company data, TISCO estimates 

 

Figure 7. Peer comparison 

 Ratin

g 

Price (Bt) TP (Bt) Upside 

% 

Mkt cap EPS gwt (%) PE (x) PBV (x) ROA (%) ROE (%) EV/EBITDA (x) Div. yield (%) 

  11/11/26   (THB m) 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 

Thailand                    

  OSP BUY 19.90 21.60 8.5 59,775 10.6 6.8 15.1 14.4 3.2 3.0 15.9 15.9 22.4 21.6 9.2 8.7 4.3 4.5 

  CBG BUY 56.75 68.00 19.8 56,750 4.0 10.5 19.2 17.4 3.6 3.3 15.0 15.3 19.8 19.7 11.6 10.3 2.9 3.2 

  ICHI BUY 14.40 17.80 23.6 18,720 10.2 6.9 13.8 12.9 3.4 3.4 20.1 21.7 24.2 26.4 8.8 8.3 7.8 8.4 

  SAPPE BUY 30.75 40.25 30.9 9,480 (2.1) 12.5 12.3 11.0 2.1 1.9 13.2 13.9 17.1 17.9 6.9 5.9 5.6 4.5 

Average        15.1 13.9 3.1 2.9 16.0 16.7 20.9 21.4 9.1 8.3 5.2 5.1 
 

Source: Bloomberg, TISCO Research   
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Company Note TFG 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

BUY 

(Unchanged) 

TFG TB TFG SET Food & Beverage 

ก ำไร 3Q26 ดีกว่ำคำด คำ้ปลีกโตแรง  
 

 

   
 

12mth price target (THB) 

 

12.70 

Current price (11/11/2026) 9.75 

Upside/Downside 30.26% 

CG rating 4 

ESG rating ESG100 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 5,936 
Market capitalization:  (THB bn) 57.9 
                                         (USDbn) 1.7 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 180 
 (USDm) 5 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/33 
Free Float: (%) 22 
NVDR: (%) 8 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

TFG 4.8 -1.5 117.6 

SET -4.8 -6.8 15.5 

 

Major Shareholders     % 

Nes Star Victor  31.81 
BNP Paribas HK 20.05 
Winai Teawsomboonkij 17.98 
Source: SET 

 

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

ปัจจยัหนุนและภำพรวมกำรเติบโต 
เรามองบวกต่อ TFG หลงัก าไร 3Q26 ฟ้ืนตวัแรงและดีกว่าคาด สะทอ้นว่าก าไรผ่านจุดต า่สุด
ไปแลว้ใน 2Q26 จากราคาสุกรและไก่ท่ีปรบัขึ้ นและอัตราก าไรขั้นตน้ท่ีดีขึ้ น ขณะท่ีรา้นคา้
ปลีก (TFG's shops) ยงัเป็น Growth Engine หลกั ดว้ยรายไดท่ี้โต 38% YoY และมีสดัส่วน
เกือบคร่ึงหน่ึงของรายไดร้วม ส่วนโครงการขยายธุรกิจในเวียดนามจะเร่ิมหนุนการเติบโต
ตั้งแต่ปี 2027F เรายงัคงค าแนะน า “ซื้ อ” บริษัทประกาศจ่ายเงินปันผล 0.10 บาท/หุน้ XD 
25 พ.ย. 2026 

ก ำไร 3Q26 ดีกว่ำคำด เติบโตทั้ง YoY และ QoQ 
ก าไรสุทธิ 3Q26 อยู่ท่ี 2,024 ลา้นบาท (+19% YoY, +37% QoQ) สูงกว่าท่ีเราคาด 8% 
และก าไรปกติ 1,987 ลา้นบาท (+15% YoY, +33% QoQ) รายไดท้ าสถิติสูงสุดท่ี 20,167 
ลา้นบาท (+11% YoY, +10% QoQ) อัตราก าไรขั้นตน้เพิ่มเป็น 21.0% (+2.2pp YoY, 
+2.5pp QoQ) ชดเชย SG&A ท่ีสูงขึ้ นจากการขยายสาขา ก าไร 9M26 คิดเป็น 75% ของ
ประมาณการทั้งปี 

แนวโนม้ 4Q26F ดีขึ้ น YoY แต่ชะลอ QoQ ตำมฤดูกำล 
เราคาดก าไร 4Q26F เติบโตเด่น YoY จากฐานต า่ แต่อ่อนตวัลง QoQ ตามฤดูกาล จากราคา
ไก่และสุกรท่ีทรงตัวถึงชะลอลงหลังเทศกาลกินเจ และตน้ทุนขา้วโพดท่ีปรบัขึ้ น ขณะท่ีการ
บริโภคช่วงปลายปีและการขยายสาขารา้นคา้ปลีกยงัช่วยประคองผลประกอบการ เราจึงคง
ประมาณการก าไรปี 2026-28F 

Valuation และค ำแนะน ำ “ซ้ือ” 
เราคงค าแนะน า “ซื้ อ” ราคาเป้าหมาย 12.70 บาท อิง PER 9 เท่า (Sector Average 
+0.5SD) บน EPS ปี 2027F ท่ี 1.41 บาท หุน้ซื้ อขายท่ี PER ปี 2026-27F เพียง 7.7 
และ 6.9 เท่า เทียบกับ ROE ท่ีสูงกว่า 30% และ Dividend Yield 6.4-7.1% ความเสี่ยง
หลกัคือราคาปศุสตัว ์ตน้ทุนวตัถุดิบอาหารสตัว ์และโรคระบาดในสตัว ์

 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
Sales (THBm) 65,482 72,810 76,592 87,450 98,281 

EBITDA (THBm) 10,131 15,110 14,738 16,213 17,675 

Net profit (THBm) 3,144 7,441 7,392 8,199 8,992 

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

EPS (THB) 0.54 1.28 1.27 1.41 1.54 
EPS (% YoY) -487.0 136.1 -0.7 10.9 9.7 

EPS vs Cons (%) nm nm 4.3% 3.3% 4.8% 

PER (X) 7.2 3.6 7.7 6.9 6.3 
Yield (%) 3.1 7.2 6.4 7.1 7.8 
P/BV (X) 3.4 2.8 2.4 2.0 1.8 
EV/EBITDA (X) 3.3 2.1 4.2 3.7 3.3 
ROE (%) 20.9 40.7 33.4 31.2 29.4 
Source: Company data, TISCO estimates 
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ก ำไร 3Q26 ดีกว่ำคำด จำกอตัรำก ำไรขั้นตน้ที่ฟ้ืนตวั 
TFG รายงานก าไรสุทธิ 3Q26 ท่ี 2,024 ลา้นบาท (+19% YoY, +37% QoQ) สูงกว่าท่ีเราคาดไวท่ี้ 1,883 
ลา้นบาท ราว 8% โดยมีก าไรพิเศษสุทธิ 37 ลา้นบาท จากก าไรจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่ายุติธรรมของ
สินทรพัยช์ีวภาพ 49 ลา้นบาท และก าไรจากอตัราแลกเปลี่ยน 7 ลา้นบาท หกัรายการขาดทุนอื่นรวม 19 ลา้น
บาท (ดอ้ยค่าตาม TFRS 9 ขาดทุนจากการขายสินทรพัย ์และมูลค่ายุติธรรมของสินทรพัยท์างการเงิน) หากไม่
รวมรายการดงักล่าว ก าไรปกติอยูท่ี่ 1,987 ลา้นบาท (+15% YoY, +33% QoQ) 
 
รายได ้3Q26 อยู่ท่ี 20,167 ลา้นบาท (+11% YoY, +10% QoQ) สูงสุดเป็นประวติัการณ์ น าโดยรา้นคา้ปลีก 
(TFG's shops) ท่ีโต 38% YoY และ 9% QoQ เป็น 9,544 ลา้นบาท จากจ านวนสาขาท่ีเพิ่มเป็น 790 สาขา     
(+257 สาขา YoY, +42 สาขา QoQ) คิดเป็น 47% ของรายไดร้วม ขณะท่ีธุรกิจไก่ฟ้ืนตัว 18% QoQ (-3% 
YoY) และสุกร +12% QoQ (-18% YoY) ตามราคาไก่และสุกรเฉลี่ยท่ีเพิ่มขึ้ น 15% และ 17% QoQ แต่ยงั
ลดลง YoY จากการส่งสินคา้เขา้สู่รา้นคา้ปลีกของกลุ่มท่ีมากขึ้ น (ถูกตดัเป็นรายการระหว่างกนั) และรายไดจ้าก
เวียดนามท่ีชะลอตัว (9M26 -7% YoY) ส่วนธุรกิจอาหารสัตวท์รงตัวท่ี 2,884 ลา้นบาท (+4% YoY, -1% 
QoQ) 
 
อตัราก าไรขั้นตน้ปรบัขึ้ นเป็น 21.0% (+2.2pp YoY, +2.5pp QoQ) ดีกว่าท่ีเราคาดท่ี 20.8% จากราคาขายไก่
และสุกรท่ีปรบัขึ้ นมากกว่าตน้ทุน ขณะท่ีราคาขา้วโพดเฉลี่ยลดลง 8% QoQ ดา้นค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร
เพิ่มขึ้ น 37% YoY เป็น 1,997 ลา้นบาท หรือ 9.9% ของรายได ้(+1.9pp YoY) ตามการขยายสาขา ท าให ้
EBITDA อยูท่ี่ 3,836 ลา้นบาท (+12% YoY, +18% QoQ) ดอกเบี้ ยจ่าย 183 ลา้นบาท (+6% YoY) และอตัรา
ภาษีท่ีแทจ้ริงลดลงเหลือ 11.8% จากก าไรในกิจการท่ีไดร้บัส่งเสริมการลงทุน รวม 9M26 ก าไรสุทธิ 5,546 
ลา้นบาท (-12% YoY) คิดเป็น 75% ของประมาณการทั้งปี 
 

Figure 1. 3Q26 Earnings Review 

 

 
Source: TISCO Research   
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ประเด็นที่น่ำสนใจจำกงบกำรเงิน 
1) ก าไรจากการด าเนินงานรายส่วนงานงวด 9M26 ลดลงเกือบทุกธุรกิจ ไดแ้ก่ ไก่ -25% สุกร -7% และ
รา้นคา้ปลีก -14% แมร้ายไดร้า้นคา้ปลีกจะโต 33% ท าใหอ้ัตราก าไรจากการด าเนินงานของรา้นคา้ปลีก
เหลือ 1.1% (จาก 1.7%) สะทอ้นตน้ทุนของสาขาใหม่ท่ียงัอยู่ในช่วงเร่งยอดขาย โดยอาหารสตัวเ์ป็นธุรกิจ
เดียวท่ีก าไรเพิ่มขึ้ น (+11%) 

2) บริษัทเร่งลงทุน โดยงวด 9M26 มีเงินสดจ่ายลงทุนในท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ 3,897 ลา้นบาท เพิ่มขึ้ น
กว่าเท่าตัวจาก 1,737 ลา้นบาท และสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนในเวียดนามเพิ่มเป็น 4,519 ลา้นบาท (จาก 
2,087 ลา้นบาท ณ สิ้ นปี 2025) รองรบัโรงงานอาหารสตัว ์ธุรกิจไก่ และฟาร์มสุกรท่ีคาดแลว้เสร็จปลายปี 
2026 รวมถึงจดัตั้งบริษัทยอ่ยในอินโดนีเซีย 

3) หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ ย (รวมสญัญาเช่า) เพิ่มเป็น 23,856 ลา้นบาท แต่ Net D/E ยงัอยู่ในระดับต า่ท่ี 
0.76 เท่า และบริษัทออกหุน้กู ้2,000 ลา้นบาท อายุ 3 ปี อตัราดอกเบี้ ย 3.60% ช่วยคุมตน้ทุนทางการเงิน 
 
แนวโนม้ 4Q26F ดีขึ้ น YoY แต่ชะลอตวั QoQ 
เราคาดผลประกอบการ 4Q26F เติบโตเด่น YoY จากฐานต า่ในปีก่อนท่ีมีขาดทุนพิเศษสูงและราคาปศุสัตว์
ตกต า่ แต่จะอ่อนตัวลง QoQ ตามฤดูกาล โดยราคาสุกรหน้าฟาร์มช่วงตน้ พ.ย. อยู่ท่ีราว 68-72 บาท/กก. 
ใกลเ้คียงค่าเฉลี่ย 3Q26 ท่ี 71 บาท/กก. และราคาไก่เน้ือทรงตัวท่ี 42 บาท/กก. (3Q26 เฉลี่ย 43 บาท/
กก.) ขณะท่ีตน้ทุนวตัถุดิบเร่ิมกดดัน โดยราคาขา้วโพดหน้าโรงงานปรับขึ้ นเป็นราว 12 บาท/กก. (3Q26 
เฉลี่ย 10.7 บาท/กก.) และกากถัว่เหลืองอยู่ท่ี 17.9 บาท/กก. (3Q26 เฉลี่ย 16.8 บาท/กก.) ท าใหอ้ตัรา
ก าไรขั้นตน้มีแนวโน้มลดลงจาก 3Q26 

อยา่งไรก็ดี ยงัมีปัจจยัหนุนจากการบริโภคช่วงเทศกาลปลายปีและการท่องเท่ียว ฤดูกาลส่งออกไก่ไปญี่ปุ่ นและ
ยุโรป และรา้นคา้ปลีกท่ีขยายสาขาต่อเน่ือง (เราคาด 830 สาขา ณ สิ้ นปี) เราจึงคงประมาณการปี 2026F 
รายได ้76,592 ลา้นบาท (+5% YoY) และก าไรสุทธิ 7,392 ลา้นบาท (-1% YoY) และคาดก าไรปี 2027F 
กลับมาเติบโต 11% จากการขยายสาขาและการเร่ิมรบัรูร้ายไดจ้ากโครงการในเวียดนาม ทั้งน้ีรายได ้9M26 
ท่ีโตเพียง 3% ท าใหเ้ป้ารายไดท้ั้งปีของบริษัทท่ี +10-15% มีโอกาสต า่กว่าเป้า 
 
Valuation และค ำแนะน ำ “ซ้ือ” 
เราคงราคาเป้าหมาย 12.70 บาท อิง PER 9 เท่า (Sector Average +0.5SD) บน EPS ปี 2027F ท่ี 1.41 
บาท ปัจจุบันหุน้ซื้ อขายท่ี PER ปี 2026F-2027F เพียง 7.7 และ 6.9 เท่า P/BV 2.4 และ 2.0 เท่า และ 
EV/EBITDA 4.2 และ 3.7 เท่า ถูกเมื่อเทียบกบั ROE ท่ีสูงกว่า 30% และ Dividend Yield 6.4-7.1% ต่อปี 
(ล่าสุดประกาศจ่ายปันผลระหว่างกาล 0.10 บาท/หุน้ XD 25 พ.ย. 2026) เราจึงคงค าแนะน า “ซื้ อ” โดยมี 
Upside 30% ความเสี่ยงหลักคือ ราคาสุกรและไก่ท่ีผันผวน โรคระบาดในสัตว ์ตน้ทุนวตัถุดิบอาหารสัตว์ 
ค่าเงินบาท และค่าใชจ้่ายจากการขยายสาขาท่ีอาจกดดนัอตัราก าไรของรา้นคา้ปลีก 
 

Figure 2. Quarterly Revenue by Segment 

 
Source: Company data, TISCO Research 
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Figure 3. Net Profit & Net Margin  Figure 4. Gross Margin vs SG&A to Sales 

   
Source: Company data, TISCO Research  Source: Company data, TISCO Research 

 

 
Figure 5. TFG's Shops: Revenue & Branches  Figure 6. 9M Segment Operating Profit 

   
Source: Company data, TISCO Research  Source: Company financial statements (segment note), TISCO Research 

 

 
Figure 7. Thai Swine & Broiler Farm-gate Prices  Figure 8. CapEx & Net Gearing 

   
Source: DIT, Swine Raisers Association, TISCO Research; *Nov-26 = spot, 6 Nov 2026  Source: Company data, TISCO Research 
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กระแสหลักทรัพย ์

 
 

กาํไรหลักตํ�ากว่าคาดจากรายได้ที�ตํ�ากว่าประมาณการ 
AAV รายงานผลขาดทุนสทุธิ 3Q26 ที� 2.4 พนัลา้นบาท (เทียบกับผลขาดทุนสุทธิ 875 ลา้นบาทใน 3Q25) หากไม่รวมผลขาดทุนจาก

อตัราแลกเปลี�ยน ผลขาดทุนสทุธิหลักอยู่ที� 2.3 พันลา้นบาท เพิ�มขึ 2นจากผลขาดทุนสทุธิหลกั 1.24 พนัลา้นบาทใน 3Q25 และตํ�ากว่า

ประมาณการของเรา โดยผลประกอบการที�ต ํ�ากว่าคาดมีสาเหตหุลกัจากรายไดห้ลกัที�ต ํ�ากว่าประมาณการ เนื�องจากปริมาณผูโ้ดยสาร

ที�ลดลงมากกว่าที�คาด ท่ามกลางค่าโดยสารที�อยู่ในระดบัสงูและการปรบัลดกาํลงัการผลิตที�มากขึ 2น นอกจากนี2 ผลประกอบการยงัถูก

กดดนัจากราคานํ2ามนัเชื 2อเพลิงเครื�องบินที�เพิ�มขึ 2น (+59% YoY) เพื�อบรรเทาผลกระทบจากแรงกดดนัดา้นตน้ทุนเชื 2อเพลิง AAV ยงัคง

ลดจาํนวนที�นั�งลง 26% YoY และลด ASK ลง 33% YoY นอกจากนี2 RPK ลดลง 35% YoY สะท้อนถึงความต้องการเดินทางทั2งใน

ประเทศและระหว่างประเทศที�อ่อนตวัลง 

 

รายไดห้ลกัของ AAV ใน 3Q26 อยู่ที� 8.1 พนัลา้นบาท (-13% YoY, -20% QoQ) โดยไดร้บัแรงหนนุจากค่าโดยสารเฉลี�ยที�เพิ�มขึ 2น 24% 

สู่ 2,023 บาท ซึ�งชดเชยการลดลงของปริมาณผูโ้ดยสารที� 29% ไดเ้พียงบางส่วน ค่าโดยสารที�สงูขึ 2นและรายไดเ้สริมต่อผูโ้ดยสารที�ปรบั

ดีขึ 2น (+15% YoY สู่ 378 บาทต่อคน) ช่วยให้ RASK เพิ�มขึ 2น 29% YoY สู่ 1.96 บาท อย่างไรก็ตาม ส่วนต่างกาํไรต่อหน่วยขาดทุน

เพิ�มขึ 2นเป็น 0.54 บาท (เทียบกับขาดทนุ 0.26 บาทใน 3Q25) เนื�องจาก CASK เพิ�มขึ 2น 40% YoY จากราคานํ2ามนัเชื 2อเพลิงเครื�องบินที�

สงูขึ 2น ASK ที�ลดลง และค่าใชจ่้ายในการซ่อมบาํรุงที�เพิ�มขึ 2น 

 
ยังคงระมัดระวังต่อผลประกอบการ 4Q26 โดยต้นทุนเชื+อเพลิงยังเป็นความเสี�ยง 
เราคาดว่าผลประกอบการ 4Q26 จะยงัคงเผชิญแรงกดดนั AAV มีแผนลดกาํลงัการผลิตลง 15% YoY ใน 4Q26 ซึ�งอาจส่งผลกระทบ

จากการใชก้าํลังการผลิตที�ไม่เต็มประสิทธิภาพ ขณะเดียวกัน คาดว่าค่าใชจ่้ายในการซ่อมบาํรุงและตรวจสภาพเครื�องบินจะทรงตัว 

QoQ เนื�องจากมีการส่งคืนเครื�องบิน 2 ลาํในเดือนตุลาคม และไม่มีแผนส่งคืนเครื�องบินเพิ�มเติมในช่วงที�เหลือของปี เราคาดว่าการปรบั

เพิ�มค่าโดยสารเฉลี�ยจากราคานํ2ามนัเชื 2อเพลิงที�สงูขึ 2นมีแนวโนม้ถูกหกัลา้งดว้ยแรงกดดนัดา้นตน้ทุน ส่งผลใหโ้อกาสในการเพิ�มขึ 2นของ

กาํไร AAV มีจาํกัด ในดา้นบวก ลกูหนี2การคา้จากกิจการที�เกี�ยวขอ้งกันของ AAGB ลดลงเหลือ 11.4 พนัลา้นบาทใน 3Q26 จาก 14.6 

พนัลา้นบาทใน 2Q26 เราคาดว่าลกูหนี2จะลดลงต่อเนื�องสู่ระดบั 2-4 พนัลา้นบาทภายในสิ 2นปี คงคาํแนะนาํ “ถือ” สาํหรบั AAV โดยมลู

ค่าที�เหมาะสมเท่ากบั 0.90 บาท  

 

 
 
 

 
 

 AAV : กาํไรหลักถูกกดดันจากต้นทุนเชื+อเพลิงและ จาํนวนผู้โดยสารที�อ่อนแอ 
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มุมมองของเราหลังการประชุม : แมว่้าผูบ้ริหารจะมีมุมมองเชิงบวกต่อผลการดาํเนินงานใน 4Q26 แต่เรายงัคงมมุมองเดิมต่อหุน้
ดว้ยเหตุผลหลัก 3 ประการ ประการแรก เรายงัคงระมัดระวงัต่อการรบัชาํระหนี&รายการขนาดใหญ่ เนื*องจากกาํหนดการรบัชาํระหนี&
ดงักล่าวเคยถูกเลื*อนออกไปก่อนหนา้นี& และเป้าหมายที*ฝ่ายบริหารใหไ้วใ้นอดีตก็ไม่ไดบ้รรลุผลตามที*ตั&งไวเ้สมอไป รวมถึงใน 3Q26 
ประการที*สอง แม้ว่ากาํไรใน 4Q26 จะเป็นไปตามเป้าหมายที*ฝ่ายบริหารคาดการณ์ไว ้แต่สภาพแวดล้อมทางธุรกิจที*ยังท้าทาย 
โดยเฉพาะแรงกดดนัต่ออัตรากาํไรจากการจาํหน่าย NPA มีแนวโนม้จะยงัคงกดดันผลการดาํเนินงานในปี 2027 ประการสุดทา้ย แม้
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล ณ ราคาหุน้ปัจจุบนัจะดูน่าสนใจ แต่การคาํนวณดงักล่าวอา้งอิงสมมติฐานกาํไรสทุธิตามเป้าหมาย
ของฝ่ายบริหาร จึงมีความเสี*ยงที*ระดบัผลตอบแทนดงักล่าวจะไม่สามารถรกัษาไวไ้ดใ้นปีถัดไป 
 
เป้าหมายกาํไร 4Q26 พึ*งพาการรบัชาํระหนี&กอ้นใหญ่ ผูบ้ริหารตั&งเป้ากาํไรสทุธิ 4Q26F อยู่ที* 1.2-1.4 พนัลา้นบาท ซึ*งจะส่งผลใหก้าํไร
สทุธิปี 2026 อยู่ที* 1.8-2.0 พนัลา้นบาท เทียบกับกาํไรสทุธิสะสมเพียง 652 ลา้นบาทในช่วง 9M26 การจัดเก็บเงินสดและกาํไรสทุธิใน 
3Q26 ที*ต ํ*ากว่าเป้าหมาย มีสาเหตุหลกัจากลูกหนี&รายใหญ่ 2 รายที*เลื*อนกาํหนดการชาํระเงินออกไป ทั&งสองรายไดล้งนามในหนังสือ
แสดงเจตจาํนง (Letter of Intent) แลว้ และคาดว่าจะชาํระเงินในช่วงเดือนพฤศจิกายนถึงตน้เดือนธันวาคม โดยฝ่ายบริหารคาดว่าจะ
รบัรูก้าํไรจากรายการดังกล่าวราว 400-500 ลา้นบาท นอกจากนี& ผูบ้ริหารคาดว่าจะมีกาํไรราว 400 ลา้นบาทจากการจัดเก็บเงินสด
ตามปกติ เนื*องจาก 4Q เป็นช่วง High Season ของธุรกิจ เมื*อเทียบกบักาํไรเฉลี*ยประมาณ 200 ลา้นบาทต่อไตรมาสในช่วง 9M26 
 
CEIR และ Backlog เป็นปัจจยัสนบัสนนุผลประกอบการเพิ*มเติม อีกหนึ*งปัจจยัขบัเคลื*อนกาํไรคือ CEIR ซึ*งส่งผลผ่านการลดลงของค่า
เผื*อผลขาดทนุดา้นเครดิตที*คาดว่าจะเกิดขึ &น (ECL) การลงทนุซื &อ NPL ใหม่มีอตัราความสาํเรจ็สงูขึ &น และ BAM จะทยอยรบัรูก้าํไรตาม
จาํนวนหนี&ที*เขา้ซื &อ ซึ*งสะทอ้นผ่าน ECL ที*ลดลง โดยบริษัทคาดว่าจะรบัรูก้าํไรจาก CEIR ไดป้ระมาณ 100-150 ลา้นบาทต่อปี ฝ่าย
บริหารยงัคาดว่าจะมีกาํไรประมาณ 150 ลา้นบาท จากกระบวนการเปลี*ยนสถานะการปรบัโครงสรา้งหนี&ของ NPL ไปเป็น NPA ขณะที* 
Backlog ที*จะรบัรูใ้น 4Q26 มีมูลค่าอยู่ในช่วง 200-250 ลา้นบาท และถือเป็นอีกหนึ*งปัจจัยสนับสนุนผลประกอบการในช่วงปลายปี 
การจดัเก็บหนี&รายย่อยยงัมีเสถียรภาพ ขณะที*การขาย NPA ไดร้บัแรงหนนุจากกิจกรรมส่งเสริมการขาย 
 
สาํหรบัการจดัเก็บเงินสดจาก NPL ผูบ้ริหารระบุว่าลกูหนี&รายย่อยและลกูหนี&ขนาดกลางยงัคงมีศกัยภาพในการชาํระหนี& โดยมาตรการ
ส่วนลดหนี&สงูสดุ 30% ช่วยจงูใจใหล้กูหนี&รายย่อยสามารถปิดบญัชีไดม้ากขึ &น ในส่วนของ NPA บริษัทสามารถจาํหน่ายสินทรพัยไ์ดที้*
ราคาเฉลี*ยราว 77% ของราคาประเมิน จากการจดักิจกรรมส่งเสริมการขายอย่างต่อเนื*อง นอกจากนี& การประมลูสินทรพัยค์รั&งใหญ่เมื*อ
วนัที* 10 พฤศจิกายน ยงัสามารถสรา้งยอดขายไดม้ากกว่า 100 ลา้นบาท  
 
แผนขยายธุรกิจผ่านบริษัทร่วมทุนในปี 2027 ผูบ้ริหารมีแผนจัดตั&งบริษัทร่วมทุน (JV) รวม 5 แห่งภายในปี 2027 ซึ*งรวมถึง Ari AMC 
และ Arun AMC ที*เปิดดาํเนินการอยู่แลว้ สาํหรบับริษัทร่วมทุนใหม่กับ KTB คาดว่าจะสรา้งกาํไรให ้BAM ประมาณ 50-75 ลา้นบาท
ในปี 2027 ในระยะยาว ฝ่ายบริหารคาดว่าบริษัทร่วมทุนจะมุ่งเน้นการบริหารสินทรพัยร์ายย่อย ขณะที* BAM จะมุ่งเน้นการบริหาร
สินทรพัยข์นาดใหญ่ ซึ*งเป็นตลาดที*บริษัทมีความเชี*ยวชาญมากกว่า 
 
 

 BAM : ประเด็นสาํคัญจากการประชุมนักวิเคราะห ์
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คงคาํแนะนํา “ขาย” ผู้บริหารยืนยันนโยบายการจ่ายเงินปันผลในอัตรา 90% ของกําไรสุทธิ หากกําไรสุทธิปี 2026 เป็นไปตาม
เป้าหมายที*ระดบั 1.8 พนัลา้นบาท เงินปันผลต่อหุน้ (DPS) ปี 2026F จะอยู่ที*ประมาณ 0.50 บาทต่อหุน้ คิดเป็นอตัราผลตอบแทนจาก
เงินปันผลราว 8% อย่างไรก็ตาม เรายังคงมีมุมมองระมัดระวังต่อความสามารถในการบรรลุเป้าหมายกาํไรดังกล่าว และเชื*อว่า
สภาพแวดลอ้มทางธุรกิจในปี 2027 ยังคงมีความทา้ทาย ดงันั&น เราจึงคงคาํแนะนาํ “ขาย” สาํหรบั BAM โดยใหมู้ลค่าที*เหมาะสมที* 
6.00 บาท  
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กาํไร 3Q26 เป็นไปตามที�คาดการณ ์

BGRIM รายงานกาํไรสทุธิ 3Q26 อยู่ที� 841 ลา้นบาท เพิ�มขึ (น 24% QoQ และ 61% YoY ผลประกอบการสงูกว่าประมาณการของเรา 
5% และเป็นไปตามที�ตลาดคาดการณ ์บริษัทบนัทึกผลขาดทุนจากอตัราแลกเปลี�ยน (FX) จาํนวน 59 ลา้นบาท และกาํไรที�ยงัไม่เกิดขึ (น
จริงจากการวดัมลูค่าสินทรพัยท์างการเงินใหม่ (หุน้กูแ้ปลงสภาพ) จาํนวนประมาณ 229 ลา้นบาท หากไม่รวมรายการดงักล่าว รวมถึง
รายการพิเศษอื�นที�ไม่ เกี�ยวข้องกับธุรกิจหลัก กําไรสุทธิปกติ (NNP) จะอยู่ ที�  706 ล้านบาท เพิ�มขึ (น 48% QoQ และ 71% YoY 
สอดคลอ้งกับประมาณการของเราที� 701 ลา้นบาท การเติบโตของกาํไรมีปัจจัยสนับสนุนหลักจากรายไดอ้ื�นที�เพิ�มขึ (น และส่วนแบ่ง
กาํไรจากบริษัทร่วมที�แข็งแกร่งขึ (น ซึ�งรวมถึงกาํไรจาก FX ประมาณ 200 ล้านบาทที�บริษัทจัดเป็นส่วนหนึ�งของ NNP โดยผลบวก
ดังกล่าวมีมูลค่าสูงกว่าผลกระทบจากอัตรากาํไรที�ลดลงของธุรกิจโรงไฟฟ้า SPP ระบบ Cogeneration ซึ�งเป็นธุรกิจหลักของบริษัท 
ขณะที�การเติบโต YoY ยงัไดร้บัแรงสนับสนุนเพิ�มเติมจากการรบัรูร้ายไดข้องโครงการที�เริ�มดาํเนินการเชิงพาณิชย ์(COD) ใหม่ ไดแ้ก่ 
โครงการ ARECO และโครงการ Solar Rooftop กาํไรสทุธิในช่วง 9M26 คิดเป็น 85% ของประมาณการกาํไรสทุธิปี 2026F ของเรา 
 
รายได้จากธุรกิจที�ไม่ใช่ไฟฟ้าช่วยชดเชย IU Margin ที�อ่อนตัวลง 

ผลการดาํเนินงานโดยรวมไดร้บัแรงสนับสนุนจากรายไดจ้ากธุรกิจที�ไม่ใช่การผลิตไฟฟ้า โดยเฉพาะรายไดค่้าบริการที�เกี�ยวขอ้งกับการ
พฒันาโครงการทั(งในประเทศไทยและต่างประเทศ ซึ�งเพิ�มขึ (นเป็นประมาณ 280 ลา้นบาทใน 3Q26 จาก 64 ลา้นบาทใน 2Q26 สาํหรบั
ธุรกิจผลิตไฟฟ้า IU Margin ลดลงมาอยู่ที� 0.67 บาทต่อ kWh เนื�องจากตน้ทุนก๊าซที�ปรบัตวัสงูขึ (นส่งผลกระทบมากกว่าการปรบัขึ (นค่า
ไฟฟ้าสาํหรบัลูกคา้อุตสาหกรรม (IU) ปริมาณการขายไฟฟ้าโดยรวมทรงตัว โดยยอดขายใหแ้ก่ผูใ้ชไ้ฟฟ้า ภาคอุตสาหกรรมที�เพิ�มขึ (น
สามารถชดเชยปริมาณขายใหแ้ก่ EGAT ที�ลดลงได ้รายไดจ้ากการจาํหน่ายไอนํ(าเพิ�มขึ (น 7% QoQ แมว่้าปริมาณการขายจะลดลง 3% 
สะทอ้นถึงราคาขายที�ปรบัตวัสงูขึ (น ในส่วนของธุรกิจต่างประเทศ การผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวียนในเวียดนามที�ลดลงไดร้บัการ
ชดเชยบางส่วนจากการเคลื�อนไหวของอตัราแลกเปลี�ยนที�เอื (อประโยชน ์ขณะที�โครงการโรงไฟฟ้าพลงันํ(า Malacha ในสหรฐัฯ ไม่มีการ
ผลิตไฟฟ้า เนื�องจากปริมาณนํ(าไหลเขา้ที�ลดลง ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (SG&A) กลบัสู่ระดบัปกติ QoQ หลงัจากไม่มีการตั(ง
สาํรองผลขาดทนุดา้นเครดิตที�คาดว่าจะเกิดขึ (น (ECL) เช่นเดียวกบัใน 2Q26 อย่างไรก็ตาม SG&A ยงัคงสงูกว่าช่วงเดียวกนัของปีก่อน 
จากการขยายตวัของการดาํเนินงาน อตัราส่วนหนี(สินสทุธิต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Net D/E) ยงัคงทรงตวัในวงกวา้งที� 2.2 เท่า 
 
คาดกาํไรอ่อนตัวลงใน 4Q26F 

เราคาดว่ากาํไรใน 4Q26F จะลดลง QoQ จากหลายปัจจัยกดดัน ประการแรก ตน้ทุนก๊าซมีแนวโนม้เพิ�มขึ (นอย่างต่อเนื�อง โดยราคา
ก๊าซในเดือนตุลาคม 2026 ปรบัขึ (นเป็น 463 บาทต่อ MMBTU ประการที�สอง ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าภายในประเทศมีแนวโนม้อ่อนตวั
ลงตามฤดูกาล ส่งผลต่อปริมาณการจาํหน่ายไฟฟ้า โดยเฉพาะในกลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรม นอกจากนี( บริษัทจะไม่ได้รับรูร้ายได้
ค่าบริการบางส่วนที�เกี�ยวขอ้งกับการพฒันาโครงการ รวมถึงกาํไรที�ยงัไม่เกิดขึ (นจริงที�รบัรูใ้น 3Q26 ขณะที�ค่าใชจ่้าย SG&A มีแนวโนม้
ปรบัเพิ�มขึ (นตามปัจจยัฤดกูาล ซึ�งลว้นเป็นปัจจยักดดนัผลประกอบการในไตรมาสสดุทา้ยของปี 
 
 
 
 
 
 

 BGRIM : กาํไร 3Q26 เป็นไปตามคาด ; คาด 4Q26F อ่อนตัวลง 
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คงคาํแนะนํา “ถือ” 

เราคงคาํแนะนาํ “ถือ” สาํหรบั BGRIM โดยให้มูลค่าที�เหมาะสมที� 16.90 บาท อิงมูลค่าเฉลี�ยถ่วงนํ(าหนักจากวิธี DCF และราคา
เป้าหมาย P/E ปี 2026F ที� 13 เท่า ความเสี�ยงสาํคญัต่อประมาณการ ไดแ้ก่ ค่าไฟฟ้าตํ�ากว่าคาด ตน้ทนุก๊าซสงูกว่าคาด ความล่าชา้ใน
การพัฒนาและดาํเนินโครงการใหม่ ปริมาณการใชไ้ฟฟ้าของลูกคา้อุตสาหกรรมตํ�ากว่าคาด ทั(งนี ( แม้ว่าผลประกอบการ 3Q26 จะ
เป็นไปตามคาด แต่แนวโนม้กาํไรใน 4Q26F มีโอกาสอ่อนตวัลงจากตน้ทุนเชื (อเพลิงที�สงูขึ (นและปัจจัยสนับสนุนพิเศษที�ลดลง จึงยงัไม่
เห็นปัจจยับวกที�เพียงพอสาํหรบัการปรบัเพิ�มมมุมองการลงทุนในระยะสั(น  
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ธุรกิจ CVS มีผลการดาํเนินงานโดดเด่นกว่าธุรกิจอื#น 
CPALL รายงานกาํไรสุทธิที�ลดลง YoY เนื�องจากมีผลขาดทุนที�เกิดขึ !นครั!งเดียวซึ�งเกี�ยวขอ้งกับการปิดสาขาของ CPAXT หากไม่รวม
รายการดงักล่าว กาํไรหลกัอยู่ที� 7.57 พนัลา้นบาท (+17% YoY, +2% QoQ) ธุรกิจ CVS มีผลการดาํเนินงานที�แข็งแกร่ง แมเ้ผชิญแรง
กดดันจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของภาครฐั ซึ�งส่งผลกระทบต่อทั!งธุรกิจ CVS และธุรกิจคา้ปลีกตลอดทั!งไตรมาส การดาํเนิน
มาตรการควบคุมตน้ทุนอย่างเขม้งวดอย่างต่อเนื�องช่วยลดสดัส่วน SG&A ต่อยอดขายได ้แมธุ้รกิจ CVS จะเผชิญตน้ทุนเชื !อเพลิงและ
ค่าไฟฟ้าที�อยู่ในระดบัสงู 
 
รายไดธุ้รกิจ CVS เติบโต 6.3% ใน 3Q26 โดยมีปัจจยัหลกัจากการเปิดสาขาใหม่ (+737 สาขาในช่วง 12 เดือนที�ผ่านมา, +4.6% YoY) 
การเติบโตของยอดขายจากสาขาเดิม (SSSG) ปรบัดีขึ !น 2.5% โดยได้รบัแรงหนุนจากยอดใชจ่้ายต่อบิลที�เพิ�มขึ !น (+3.5%) ปัจจัย
ขบัเคลื�อนสาํคญัของ SSSG ไดแ้ก่ 1) การซื !อสินคา้เพื�อกักตุนในช่วงสปัดาหส์ดุทา้ยของเดือนกนัยายน จากความกังวลเรื�องนํ!าท่วมใน
กรุงเทพฯ และ 2) ยอดขายเครื�องดื�มที�แข็งแกร่งขึ !น ปัจจัยบวกเหล่านี!ช่วยชดเชยแรงกดดันหลายประการในไตรมาส ไดแ้ก่ 1) ความ
เชื�อมั�นดา้นการท่องเที�ยวที�อ่อนตัวลง 2) จาํนวนวนัที�ฝนตกและเหตุการณ์นํ!าท่วมที�เกิดขึ !นบ่อยขึ !น และ 3) โครงการกระตุน้เศรษฐกิจ
ของภาครฐั นอกจากนี! กิจกรรม 020 ยงัช่วยสนบัสนนุยอดใชจ่้ายต่อผูบ้ริโภคดว้ย 
 
อตัรากาํไรขั!นตน้ของธุรกิจ CVS ทรงตวั YoY ที� 29.6% สะทอ้นการควบคุมตน้ทุนที�มีประสิทธิภาพ แมเ้ผชิญแรงกดดนัจากราคานํ!ามนั
เชื !อเพลิงที�สูงขึ !น อัตรากําไรในระดับผลิตภัณฑ์ปรับดีขึ !น โดยกลุ่มอาหารและกลุ่มที�ไม่ใช่อาหารเพิ�มขึ !น 20 bps และ 40 bps 
ตามลาํดบั อตัรากาํไรกลุ่มอาหารไดร้บัประโยชนจ์ากยอดขายผลิตภณัฑ ์RTD และ RTE ที�แข็งแกรง่ขึ !น โดยเฉพาะผลิตภณัฑเ์ครื�องดื�ม
ใหม่ ส่วน GPM ของกลุ่มที�ไม่ใช่อาหารปรบัดีขึ !นจากผลการดาํเนินงานที�ดีขึ !นของกลุ่มสขุภาพและความงาม โดยสินคา้ดแูลส่วนบุคคล 
เช่น ชุดตรวจ ATK มีความตอ้งการเพิ�มขึ !นในช่วงฤดูไขห้วดัใหญ่ สดัส่วน SG&A ต่อยอดขายของธุรกิจ CVS ลดลง 20 bps เนื�องจาก 
CPALL ลดการใชพ้ลงังานทั!งในรา้นคา้และธุรกิจที�เกี�ยวขอ้ง 
 
แนวโน้ม 4Q26 
เราคาดว่าผลการดาํเนินงานจะชะลอตัวลงใน 4Q26 ภายใต้การคาดการณ์ที�ระมัดระวัง SSSG อาจอยู่ในระดับทรงตัวถึง +2% 
เนื�องจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของภาครฐัอาจยงัคงกดดันการใชจ่้ายในธุรกิจ CVS นอกจากนี! ผลจากการซื !อสินคา้เพื�อกักตุน
ในช่วงปลายเดือนกันยายนไดห้มดไปแลว้ ขณะที�การซื !อสินคา้เพื�อสาํรองไวเ้ริ�มกลับสู่ระดับปกติมากขึ !น เหตุการณ์นํ!าท่วมยังส่งผล
กระทบต่อการดาํเนินงานของรา้นคา้จาํนวนไม่มากนัก อย่างไรก็ตาม เรายงัคงมีมุมมองเชิงบวกว่า ความเชื�อมั�นดา้นการท่องเที�ยวที�
ปรบัดีขึ !นและสภาพอากาศที�อุ่นขึ !น อาจช่วยสนบัสนนุการใชจ่้ายของผูบ้ริโภคและทาํให ้SSSG ในไตรมาสนี!ยงัคงเป็นบวก ทั!งนี ! เราคง
คาํแนะนาํ “ซื*อ” สาํหรบั CPALL โดยมลูค่าที�เหมาะสมเท่ากบั 59.00 บาท  
 
 
 
 
 
 

 CPALL : ธุรกิจ CVS เป็นปัจจัยหลักในการเติบโต แม้เผชิญแรงกดดันจาก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
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รายงานฉบบันี�ไม่ถอืว่าเป็นคําเสนอหรอืคําชี�ชวนใหซ้ื�อหรอืขายหลักทรัพย ์และจัดทําขึ�นเป็นการเฉพาะเพื=อประโยชน์แกบุ่คคลที=เกี=ยวขอ้งกับบรษัิทเท่านั�น มใิหนํ้าไปเผยแพร่ทางสื=อมวลชนหรอืโดยทางอื=นใด  
ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใด ๆ ที=เกดิขึ�นโดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้นื�อหาหรอืรายงานฉบับนี�  การนําไปซึ=งขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทั �งหลายที=ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี� 
เป็นการนําไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสี=ยงและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 
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คงเป้าหมายการเติบโตของรายได้ค่าเช่าปี FY26 และคาดว่าปี 2027 จะอยู่ในระดับใกล้เคียงกัน 
เราคงคาํแนะนาํ “ซื-อ” สาํหรบั CPN และยังคงเป็นหุน้เด่นในกลุ่มอสังหาริมทรพัย ์โดยคาดว่าผลประกอบการจะแข็งแกร่งใน 4Q26 

บริษัทคงเป้าหมายการเติบโตของรายไดค่้าเช่าปี FY26 ในระดบั High Single Digit หลงัจากเติบโต 8% ในช่วง 9M26 และคาดว่าการ

เติบโตในปี 2027 จะอยู่ในระดบัใกลเ้คียงกัน ปัจจยัสนบัสนุนหลกัมาจากการรบัรูร้ายไดเ้ต็มปีจากโครงการ Khon Kaen Campus และ 

Northville การปรบัปรุงศูนยก์ารคา้ Bangna รวมถึงการเติบโตของสาขาเดิม (SSSG) ทีT 3-4% ยอดขายของผูเ้ช่าเพิTมขึ Wน 7% สูงกว่า

การเติบโตของจาํนวนผูใ้ชบ้ริการศูนยก์ารคา้ทีT 3% โดยศูนยก์ารคา้ทีTมีนักท่องเทีTยวเป็นกลุ่มลกูคา้หลกัยงัคงมีผลการดาํเนินงานโดด

เด่น จากการใชจ่้ายทีTเพิTมขึ Wนของนักท่องเทีTยวคุณภาพสูง ขณะทีTอัตรากาํไรขัWนตน้ของธุรกิจศูนยก์ารคา้มีแนวโนม้ทรงตัวในปี 2027 

หากค่าไฟฟ้ายงัคงอยู่ในระดบัปัจจุบนั โดยไดร้บัประโยชนจ์ากการประหยดัตน้ทนุผ่านการใชพ้ลงังานแสงอาทิตย ์

 
ธุรกิจที3อยู่อาศัยอ่อนตัวใน 4Q แต่โครงการ Escent ช่วยสนับสนุนผลประกอบการทั-งปี 
รายไดจ้ากธุรกิจทีTอยู่อาศยัลดลง 15% YoY จากสถานการณน์ํWาท่วมและการไม่มีโครงการเปิดตวัใหม่ อย่างไรก็ตาม โครงการ Escent 

ทัWง 3 แห่ง คาดว่าจะมียอดโอนรวมประมาณ 1.5 พนัลา้นบาทใน 4Q26 โดยเกือบ 400 ลา้นบาทมาจากโครงการในภูเก็ตซึTงไดโ้อนไป

แลว้ และมีอตัรากาํไรขัWนตน้สงูกว่า 30% ปัจจัยดงักล่าวจะช่วยสนบัสนุนใหร้ายไดจ้ากธุรกิจทีTอยู่อาศยัในปี FY26 อยู่ในระดบัใกลเ้คียง

กบั FY25 พรอ้มรกัษาอตัรากาํไรขัWนตน้ทัWงปีไวที้Tประมาณ 30% ปัจจุบนับริษัทมีสต็อกโครงการแนวราบมลูค่าประมาณ 1 พนัลา้นบาท 

และชะลอการเปิดตัวโครงการแนวราบใหม่เพืTอเร่งระบายสต็อกเดิม ทัWงนี W อตัรากาํไรขัWนตน้ในปี 2027 อาจตํTากว่าปี 2026 หากธุรกิจ

โครงการแนวราบยงัคงอ่อนแอ 

 
การเปิดโครงการใหม่ 2 แห่งในปี 2027 ล่าช้า แต่ยอดการเช่าพื-นที3ล่วงหน้าแข็งแกร่ง 
โครงการ Phaholyothin เลืTอนเปิดใหบ้ริการเป็นช่วงกลางปี 2027 โดยผูบ้ริหารระบุว่าสาเหตุเกิดจากความล่าชา้ของผูร้บัเหมา ไม่ใช่อุป

สงคที์Tอ่อนแอ ปัจจุบนัมีการเช่าพืWนทีTล่วงหนา้แลว้มากกว่า 70% ในส่วนของโครงการ Phuket Phase 1 ก็เลืTอนเปิดใหบ้ริการเป็นช่วง

กลางปี 2027 เช่นกัน และมีอตัราการเช่าพืWนทีTล่วงหนา้อยู่ทีT 68% ขณะทีTโครงการ Central CENtrAL ยงัคงเป็นไปตามแผน และมีการ

เช่าพืWนทีTล่วงหนา้แลว้มากกว่า 50% โดยทัTวไป อตัราการเช่าพืWนทีTในช่วงเปิดดาํเนินการทีTระดบั 60-70% เพียงพอทีTจะทาํใหโ้ครงการถึง

จุดคุม้ทุนได ้อัตราส่วนหนีWสินสทุธิต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Net D/E) อยู่ทีT 0.44 เท่า ขณะทีTแผนการลงทุน (CapEx) จะไดร้บัการทบทวน

อีกครัWงในช่วงตน้ปี 2027 โดยฝ่ายบริหารมองว่าความล่าชา้ของโครงการในปัจจบุนัไม่มีนัยสาํคญั สาํหรบัแผนการนาํสินทรพัยเ์ขา้กอง 

CPNREIT บริษัทยงัคงตัWงเป้าดาํเนินการใน 2Q27 และคาดว่าจะใชแ้หล่งเงินทนุจากส่วนของผูถื้อหุน้ประมาณ 65% และเงินกู ้35% 

 
ธุรกิจโรงแรมเติบโต ขณะที3การแข่งขันจาก GO Hotels เป็นปัจจัยบวก 
รายไดจ้ากธุรกิจโรงแรมเพิTมขึ Wน 11% โดยมีอตัราการเขา้พกัเฉลีTย 77% ขณะทีTโรงแรม GO Hotels แห่งใหม่สามารถเรง่การดาํเนินงาน

ไดอ้ย่างรวดเร็ว โดย GO Hotel Ayutthaya มีกาํหนดเปิดใหบ้ริการใน 4Q26 ส่งผลใหจ้าํนวนโรงแรมในพอรต์เพิTมเป็น 16 แห่งภายใน

สิ Wนปี บริษัทมองว่าศูนยก์ารคา้ชุมชน Robinson Ploen เป็นตลาดทีTแตกต่างจากศูนยก์ารคา้หลกั และยงัคงใหน้ํWาหนักกับการพัฒนา

โครงการแบบ Mixed-use มากกว่า ขณะทีTโครงการ Icon Phuket สะทอ้นถึงอุปสงคที์Tแข็งแกร่งในจังหวดัภูเก็ต และแบรนดส์ินคา้หรู

ยงัคงเลือกเปิดรา้นใน Central Phuket อย่างต่อเนืTอง กิจกรรมทางการตลาดในช่วงเทศกาล และการปรบัปรุงศูนยก์ารคา้ Bangna จะ

ช่วยสนับสนุนรายไดค่้าเช่าใน 4Q26 ขณะทีTธุรกิจทีTอยู่อาศยัมีแนวโนม้สรา้งผลประกอบการทีTแข็งแกร่งทีTสดุของปี จากการทยอยโอน

โครงการ Escent 

 

 CPN : ประเด็นสาํคัญจากการประชุมนักวิเคราะห ์
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แผนพัฒนาโครงการยังคงเดิมจนถึงปี 2030 ขณะที3การปรับขึ-นค่าเช่าอยู่ในระดับตํ3า 
บริษัทมีแผนเพิTมพืWนทีTเช่าสทุธิจาก 2.4 ลา้นตารางเมตร เป็น 2.8 ลา้นตารางเมตรภายในปี 2030 และตัWงเป้าเพิTมจาํนวนหอ้งพกัโรงแรม

จาก 1,860 หอ้ง เป็นประมาณ 2,300 หอ้ง สาํหรบักิจการร่วมค้า Central Embassy ซึTง CPN ถือหุน้ประมาณ 25% ไดเ้ริTมงานตอก

เสาเข็มแลว้ และคาดว่าจะก่อสรา้งแลว้เสร็จในช่วงปลายปี 2031 ขณะทีTความร่วมมือกับ Sun Group ในเวียดนามยงัอยู่ระหว่างการ

คดัเลือกโครงการทีTเหมาะสม อตัราการปรบัขึ Wนค่าเช่านบัตัWงแต่ตน้ปีจนถึงปัจจุบนัอยู่ทีTประมาณ 2% และอยู่ในระดบัใกลเ้คียงกันทัWงใน

กรุงเทพฯ และต่างจงัหวดั ทัWงนี W เราคงคาํแนะนาํ “ซื-อ” สาํหรบั CPN โดยใหม้ลูค่าทีTเหมาะสมทีT 83.00 บาท  
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กาํไรสุทธิสูงกว่าคาดจากรายได้อื�น การควบคุม SG&A และรายการตํ�ากว่าระดับ EBITDA 
บริษัทมีกาํไรสทุธิ (NPAT) ที�รายงานอยู่ที� 2.1 พนัลา้นบาท (+61.2% YoY, +2.6% QoQ) สงูกว่าประมาณการของเราที� 1.75 พนัลา้น
บาท 20% และสูงกว่าค่าเฉลี�ย Bloomberg consensus ที� 1.69 พันลา้นบาท 24% โดยมีปัจจัยขบัเคลื�อนจากรายไดอ้ื�นที�สูงขึ Iน การ
ควบคุม SG&A ที�ดีขึ Iน ตน้ทุนทางการเงินที�ลดลง และส่วนแบ่งกาํไรจากกิจการร่วมคา้ (JV) ที�แข็งแกร่งขึ Iน กาํไรสุทธิหลักอยู่ที� 2.05 
พันล้านบาท (+72% YoY) เรายังคงคาํแนะนํา “ถือ” สาํหรบั CRC โดยมูลค่าที�เหมาะสมเท่ากับ 27.00 บาท บริษัทจะจัดประชุม
นกัวิเคราะหใ์นวนัที� 12 พฤศจิกายน เพื�ออปัเดตผลการดาํเนินงาน 
 
ยอดขายกลุ่ม Food และ Fashion เป็นปัจจัยหลัก โดยต้นทุนช่วยหนุนผลประกอบการให้สูงกว่าคาด 
ยอดขายคา้ปลีกอยู่ที� 54.41 พนัลา้นบาท (+4.8% YoY, +2.3% QoQ; +7.2% หากไม่รวม Nguyen Kim) สงูกว่าประมาณการของเรา
เล็กนอ้ยที� 54 พันลา้นบาท โดยไดร้บัแรงหนุนจากกลุ่ม Food (+11% YoY, SSSG +7%; ในประเทศไทย +17%) และกลุ่ม Fashion 
(+9% YoY, SSSG +1%) รายไดร้วมอยู่ที� 61.19 พนัลา้นบาท สะทอ้นรายไดอ้ื�นจากธุรกิจหลกัที� 4.39 พนัลา้นบาท (+7.5% YoY) จาก
โครงการส่งเสริมการขายและค่าธรรมเนียมดา้นโลจิสติกส ์กาํไรขัIนตน้อยู่ที� 19.87 พนัลา้นบาท ซึ�งใกลเ้คียงกับประมาณการ โดยอตัรา
กาํไรขัIนตน้จากยอดขายอยู่ที� 25.2% (+70 bps YoY) ค่าใชจ่้ายในการบริหารและการขาย (SG&A) อยู่ที� 16.57 พนัลา้นบาท เทียบกับ
ประมาณการของเราที� 16.86 พันลา้นบาท ตน้ทุนทางการเงินอยู่ที� 747 ลา้นบาท หลังจากลดหนีIลงประมาณ 17 พันลา้นบาท YoY 
โดยอตัราหนีIสินสทุธิต่อ EBITDA อยู่ที� 1.9 เท่า 
 
การเติบโตของยิดขายจากสาขาเดิม (SSSG) ใน 4Q มีแนวโน้มปรับตัวดีขึEนอย่างต่อเนื�อง 
SSSG เดือนตุลาคมเป็นบวกในระดับ low-to-mid single digit (ดีกว่า 3Q26) โดยมีแรงหนุนจากกลุ่ม Food (ระดับ (mid-to-high 
single digit โดยในประเทศไทยอยู่ในระดับ high single digit  จากการกักตุนสินคา้หลังนํIาท่วมและธุรกิจ Quick Commerce) และ
กลุ่ม Hardline (ระดับ (high single digit จากความตอ้งการซ่อมแซมหลังนํIาท่วม) ขณะที�กลุ่ม Fashion ติดลบในระดับ low-to-mid 
single digit  เนื�องจากฐานเปรียบเทียบสงู ผูบ้ริหารคาดว่าความแข็งแกรง่ของกลุ่ม Food จะต่อเนื�องไปจนถึงช่วงเทศกาล  
 

 
 
 

 
 
 

 CRC : กาํไรสุทธิสูงกว่าคาด โดยยอดขายกลุ่ม Food และ Fashion เป็น
ปัจจัยหลัก 
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กาํไร 3Q26 เพิ�มขึ�น 10% จาก SSSG ที�ขับเคลื�อนโดยกลุ่ม Back Office 
เราคงคาํแนะนาํ “ถือ“ กาํไรสทุธิ 3Q26 เพิ�มขึ �น 10% YoY สู่ 112 ลา้นบาท จากการเติบโตของยอดขายจากสาขาเดิม (SSSG) ที� 5.9% 
โดยได้รับแรงหนุนจากการเติบโตระดับ double-digit ของกลุ่ม Back Office ขณะที� POS ยังคงติดลบในระดับ low single digit 
ยอดขายกลุ่มเหล็กเติบโตในระดับ high single to double digit ส่วนกลุ่มที�ไม่ใช่เหล็กเติบโตในระดับ low single digit อัตรากาํไร
ขั�นตน้ลดลง 65 bps YoY สู่ 17.0% จากอตัรากาํไรของวัสดุก่อสรา้งที�ลดลง โดยมีปัจจัยชดเชยบางส่วนจาก SG&A ต่อรายไดร้วมที�
ปรบัดีขึ �น 40 bps สู่ 15.1% สดัส่วนสินคา้ House Brand เพิ�มขึ �นเป็น 19% D/E ลดลงสู่ 1.50 เท่า และ IBD/E ลดลงสู่ 1.23 เท่า เมื�อ
เทียบกบัสิ �น FY25 ซึ�งยงัอยู่ในระดบัตํ�ากว่าขอ้กาํหนดของธนาคารอย่างมีนยัสาํคญั 
 
4Q26 อัตรากาํไรขั�นต้นฟื� นตัวโดยไม่ต้องเร่งระบายสินค้าปลายปี 
อตัรากาํไรขั�นตน้ปรบัดีขึ �นมาอยู่ที�ประมาณระดับกลาง 17% ในช่วง QTD จาก 17.0% ใน 3Q26 อัตรากาํไรของธุรกิจเหล็ก ซึ�งอยู่ที�
ประมาณ 10% ใน 3Q26 ปรบัเพิ�มขึ �น 50-70 bps เนื�องจากราคาเหล็กทรงตัว แมร้าคานํ�ามันมีความผนัผวน ผูบ้ริหารไม่คาดว่าจะมี
แรงกดดนัต่ออัตรากาํไรอย่างมีนัยสาํคญัใน 4Q เนื�องจากการระบายสินคา้ไดก้ระจายตลอดทั�งปี แทนที�จะกระจุกตัวอยู่ในช่วงสิ �นปี
ผ่านแคมเปญ Big Clearance Sale ครั�งเดียวเหมือนใน 4Q25 สดัส่วนสินคา้ House Brand ยงัคงทรงตวัอยู่ที�ประมาณ 19% ซึ�งช่วย
สนบัสนนุส่วนประสมผลิตภณัฑ ์
 
กลุ่ม Back Office ช่วยรักษา SSSG ระดับ mid-single digit ต่อเนื�องถึง FY27 
SSSG ในช่วง QTD ยังคงเป็นบวกในระดับ mid-single digit  โดยได้รบัแรงหนุนจากการเติบโตระดับ double digit ของกลุ่ม Back 
Office ทั�งจากมลูค่าการซื �อต่อบิลและจาํนวนบิล POS อ่อนตวัลงเป็นติดลบในระดบั low single digit หลงัจากทรงตวัในเดือนตุลาคม 
ยอดขายทั�งกลุ่มเหล็กและกลุ่มที�ไม่ใช่เหล็กเพิ�มขึ �นในระดบั mid-single digit โดยสินคา้กลุ่มซ่อมแซมมีการเติบโตแข็งแกร่งเป็นพิเศษ 
BMA ไดร้บัประโยชนจ์ากความตอ้งการซ่อมแซมหลงันํ�าท่วม ขณะที�ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือฟื�นตวัจากฐานตํ�า ผูบ้ริหารคาดว่าความ
แข็งแกร่งของกลุ่ม Back Office จะดาํเนินต่อไปใน FY27 จากงานของผูร้บัเหมาและภาครฐั โดยหลกัเป็นเหล็กและปูนซีเมนตส์าํหรบั
ถนนและสะพาน อย่างไรก็ตาม ภาคอสงัหาริมทรพัยอ์าจยงัคงอ่อนแอ 
 
กรณีฐาน FY27 ไม่มีแผนเปิดสาขาขนาดใหญ่ ขณะที� ToGo ใกล้แตะ 40 สาขา 
ภายใตก้รณีฐาน ฝ่ายบริหารไม่มีแผนเปิดสาขาขนาดใหญ่ใน FY27 โดยคงจาํนวนสาขาไวที้� 27 แห่ง และไดจ้ัดหาที�ดินไวแ้ลว้ อย่างไร
ก็ตาม ยงัมีความเป็นไปไดที้�จะเปิดสาขาภายในสิ �น FY27 หากความแน่นอนทางเศรษฐกิจและกาํลงัซื �อปรบัดีขึ �น ทั�งนี � การก่อสรา้งใช้
เวลาหกเดือน จึงจาํเป็นต้องตัดสินใจภายในประมาณ 2Q27 ปัจจุบัน ToGo มีจาํนวน 32 สาขา หลังเปิดเพิ�ม 3 สาขาใน 3Q26 ซึ�ง
รวมถึงการเปิดสาขาแรกในภาคตะวันออก และคาดว่าจะเพิ�มเป็นประมาณ 40 สาขาภายในสิ �น FY26 สาํหรบักรณีฐาน FY27 ที�
ระมดัระวงั คาดว่าจะมี ToGo ประมาณ 20 สาขาใน BMA และภาคตะวนัออก โดยแต่ละสาขามีมลูค่า 10-12 ลา้นบาท 
 
 
 
 
 
 

 DOHOME : ประเด็นสาํคัญจากการประชุมนักวิเคราะห ์
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การเพิ�มขึ�นของอัตรากาํไรใน FY27 ขึ�นอยู่กับส่วนประสมผลิตภัณฑข์ณะที�ยังเปิดโอกาสในการจ่ายเงินปันผล 
ผูบ้ริหารตั�งเป้าสดัส่วนสินคา้ House Brand ที� 19-20% ของยอดขายใน FY27 โดยขึ �นอยู่กับการติดตามสถานการณ์ และมีแผนปรบั
ส่วนประสมผลิตภณัฑข์องกลุ่ม Back Office ไปสู่สินคา้ที�มีอตัรากาํไรสงูขึ �น สินคา้ House Brand มีอตัรากาํไรขั�นตน้ประมาณ 35% 
โดยมีสินคา้กระเบื �องและสขุภณัฑเ์ป็นกลุ่มหลัก การจ่ายเงินปันผลเป็นเงินสดจะพิจารณาจากฐานะทางการเงิน กระแสเงินสด และ
ความตอ้งการใชเ้งินลงทุน โดยยงัไม่มีการใหค้าํมั�นว่าจะจ่ายเงินปันผล ทั�งนี � เงินกูยื้มส่วนใหญ่ใชส้าํหรบัสินคา้คงคลงัในรูปแบบเงินทุน
หมุนเวียนระยะสั�น ความเสี�ยงสําคัญที�ผู้บริหารระบุ ได้แก่ กําลังซื �อที�อ่อนแอ ต้นทุนพลังงานที� เกี�ยวข้องกับสงคราม ภาค
อสงัหาริมทรพัยที์�ซบเซา และส่วนประสมผลิตภณัฑที์�ส่งผลกระทบในทางลบ ทั�งนี � เราคงคาํแนะนาํ “ถือ“ สาํหรบั DOHOME โดยมลู
ค่าที�เหมาะสมเท่ากบั 3.80 บาท  
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กาํไรหลักโดดเด่นที� 536 ล้านบาท รายได้เพิ�มขึ!น 38% YoY และอัตรากาํไรขั!นต้นอยู่ที� 12.2% 
HANA รายงานกาํไรสุทธิ 3Q26 ที� 693 ลา้นบาท เทียบกับ 15 ลา้นบาทใน 3Q25 และเพิ�มขึ 'น 112% QoQ สูงกว่าประมาณการของ 
TISCOe ที� 345 ลา้นบาทถึง 101% หากไม่รวมกาํไรจากอตัราแลกเปลี�ยน (FX) จาํนวน 157 ลา้นบาท กาํไรหลกัจะอยู่ที�ประมาณ 536 
ลา้นบาท สงูกว่าประมาณการของ TISCOe 55% โดยผลประกอบการที�ดีกว่าคาดมีสาเหตุหลกัจากรายไดที้�แข็งแกรง่อยู่ที� 7.3 พนัลา้น
บาท เพิ�มขึ 'น 38% YoY และสงูกว่าประมาณการของ TISCOe ที� 5.9 พนัลา้นบาทอยู่ 24% ซึ�งถือเป็นระดบัสงูสดุเป็นประวติัการณค์รั'ง
ใหม่ ขณะเดียวกัน อัตรากําไรขั'นต้นพื'นฐานอยู่ที�ประมาณ 12.2% สูงกว่าประมาณการของ TISCOe ที� 12.0% เล็กน้อย เราคง
คาํแนะนาํ “ซื 'อ” สาํหรบั HANA โดยใหม้ลูค่าที�เหมาะสมที� 61.50 บาท จากแนวโนม้การเติบโตของรายไดที้�มีนัยสาํคญั ส่งผลใหก้าํไร
สทุธิ 9M26 คิดเป็น 99% ของประมาณการกาํไรสทุธิ FY26F ของเรา ขณะที�โครงการที�เกี�ยวขอ้งกับ AI ยงัคงทยอยเพิ�มกาํลงัการผลิต
เข้าสู่ 4Q26F นอกจากนี' HANA ยังประกาศจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลที� 0.25 บาทต่อหุ้น โดยขึ 'นเครื�องหมาย XD ในวันที� 26 
พฤศจิกายน 2026 
 
ปริมาณขาย PCBA ช่วยหนุนรายได้เพิ�มขึ!น 37.8% YoY ขณะที�อัตรากาํไรขั!นต้นเพิ�มขึ!น 620bps สู่ 12.2% 
รายไดร้วมเพิ�มขึ 'น 37.8% YoY และ 36.0% QoQ เป็น 7,297 ลา้นบาท หรือเพิ�มขึ 'น 34% YoY เมื�อคิดเป็นสกุลเงินดอลลารส์หรฐั อยู่ที� 
220 ลา้นดอลลารส์หรฐั ทุกกลุ่มธุรกิจมีการเติบโต โดยกลุ่มธุรกิจอื�น ๆ เติบโตสูงสุดที� 58.2% นาํโดย HTI Ohio (+54%) และ PMS 
Korea (+52%) รองลงมาคือธุรกิจ PCBA (+49.7%) ซึ�งไดร้บัแรงหนุนจากโรงงานในกัมพูชา (+76%) ลาํพูน (+54%) และ Jiaxing 
(+27%) ขณะที�ธุรกิจ IC เติบโต 10.8% ประเด็นสาํคัญคือ รายไดจ้ากโรงงานลาํพูนเพียงแห่งเดียวเพิ�มขึ 'นถึง 59% QoQ เมื�อคิดเป็น
ดอลลารส์หรฐั ซึ�งเราเชื�อว่าสะทอ้นการรบัรูร้ายไดค้รั'งแรกจากการผลิต PCBA ความหนาแน่นสูงสาํหรบัอุปกรณ์ทดสอบ AI ซึ�งเป็น
โครงการที�เราคาดว่าจะเริ�มดาํเนินการใน 3Q26 ขอ้ยกเวน้เพียงส่วนเดียวคือธุรกิจ IC ของ Jiaxing ซึ�งลดลง 55% YoY อย่างไรก็ตาม 
การเติบโตของโรงงานอยุธยาที�เพิ�มขึ 'น 26% สามารถชดเชยผลกระทบดังกล่าวไดม้ากกว่า อัตรากาํไรขั'นตน้เพิ�มขึ 'นสู่ 12.2% หรือ
เพิ�มขึ 'น 617bps YoY และ 144bps QoQ จากปัจจัยหลัก 2 ประการ ได้แก่ การประหยัดต่อขนาด (Economies of Scale) จาก
ปริมาณการผลิตที�เพิ�มขึ 'น โดยกาํไรของธุรกิจ IC เพิ�มขึ 'นเป็น 152 ลา้นบาท จาก 17 ลา้นบาทใน 3Q25 เนื�องจากอตัราการใชก้าํลงัการ
ผลิตของโรงงานอยธุยาที�สงูขึ 'น ค่าเงินบาทที�อ่อนค่าลงมาอยู่ที� 33.24 บาทต่อดอลลารส์หรฐั เทียบกบั 32.29 บาทต่อดอลลารส์หรฐัใน
ปีก่อน ดา้นค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (SG&A) ลดลงเหลือ 6.7% ของยอดขาย จาก 7.2% ใน 3Q25 แมว่้าค่าใชจ่้ายในการขาย
จะเพิ�มขึ 'น 69% ตามปริมาณยอดขาย และค่าใชจ่้ายในการบริหารเพิ�มขึ 'น 20% ส่งผลใหอ้ตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating 
Margin) ปรบัเพิ�มขึ 'นเป็น 5.5% เทียบกับ -1.2% ใน 3Q25 และ 2.6% ใน 2Q26 นอกจากนี' กาํไรจาก FX จาํนวน 157 ลา้นบาท เทียบ
กบัผลขาดทนุ 25 ลา้นบาทใน 3Q25 ยงัช่วยหนนุใหอ้ตัรากาํไรสทุธิเพิ�มขึ 'นเป็น 9.5% จาก 0.3% ใน 3Q25 และ 6.1% ใน 2Q26 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 HANA : กาํไรสูงกว่าคาดจากรายได้และอัตรากาํไรที�ดีขึ!น ก่อนเข้าสู่ 4Q26F 
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คาดรายได้ 4Q26F ทรงตัวจากการทยอยส่งมอบอุปกรณ์ AI ขณะที�อัตรากําไรขั!นต้นเผชิญแรงกดดันจากส่วนผสม
ผลิตภัณฑ ์
เราคาดว่ารายไดใ้น 4Q26F จะทรงตัวใกลเ้คียงกับระดับ 3Q26 นอกจากนี' การส่งมอบอุปกรณ์ตามสัญญาในโครงการ Phononic 
Phase 2 จะทยอยเกิดขึ 'นตลอดไตรมาส ขณะที�สายการผลิต PCBA ความหนาแน่นสงูมีแนวโนม้เพิ�มกาํลงัการผลิตจนเขา้สู่ระดบัเต็ม
กาํลงัภายในสิ 'น 4Q26F อย่างไรก็ตาม ในมมุมองของเรา ทิศทางการเติบโตในระยะสั'นยงัขึ 'นอยู่กับปัจจัยสาํคญั ไดแ้ก่ กาํหนดการส่ง
มอบอปุกรณใ์นโครงการ AI อตัราการใชก้าํลงัการผลิตของโรงงานอยธุยา ความต่อเนื�องของคาํสั�งซื 'อ PCBA ความหนาแน่นสงู การฟื'น
ตวัของธุรกิจ IC ใน Jiaxing ขณะที�อตัรากาํไรขั'นตน้อาจเผชิญแรงกดดนัจากส่วนผสมผลิตภณัฑที์�เปลี�ยนแปลงไป แมว่้าปริมาณการ
ผลิตจะยงัอยู่ในระดบัสงูก็ตาม 
 
คงคาํแนะนํา “ซื!อ” และราคาเป้าหมายเดิม 
เราประเมินมลูค่าที�เหมาะสมของ HANA โดยใชวิ้ธีอิง Forward P/E ที� 27.9 เท่า ไดร้าคาเป้าหมายที� 61.50 บาท ความเสี�ยงสาํคญัต่อ
ประมาณการ ไดแ้ก่ การดาํเนินงานเพื�อพลิกฟื'นผลประกอบการของ PMS ที�ล่าชา้กว่าคาด ความล่าชา้ในการเพิ�มกาํลงัการผลิตระบบ
ทาํความเย็นแบบ Solid-state ตน้ทุนวัตถุดิบและชิ'นส่วนที�ปรบัตัวสูงขึ 'น ทั'งนี ' เราคงคาํแนะนาํ “ซื!อ” สาํหรบั HANA โดยใหมู้ลค่าที�
เหมาะสมที� 61.50 บาท  
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คงเป้าหมายอัตรากาํไรปี FY26 โดยคาดว่า 4Q26 จะเป็นไตรมาสที'ดีที'สุดของปี 
ผูบ้ริหารยืนยันเป้าหมายอัตรากาํไรขั�นตน้ปี FY26 ที� 51-52% และตั�งเป้าอัตรากาํไรสุทธิที� 12-13% เทียบกับอัตรากาํไรขั�นตน้และ
อตัรากาํไรสุทธิในช่วง 9M26 ที� 51.4% และ 12.0% ตามลาํดับ คาดว่าอัตรากาํไรสทุธิ (NPM) ใน 4Q26F จะอยู่ในระดับสูงสุดของปี 
เนื�องจากยอดขายในช่วง High Season จะช่วยเพิ�มประสิทธิภาพในการบริหารค่าใชจ่้าย ส่งผลใหอ้ตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการขายและ
บริหาร (SG&A) ปรบัตวัดีขึ �น ขณะที�การระบายสินคา้จะกลบัสู่ระดบัปกติ สาํหรบัปี 2027 ผูบ้ริหารยงัคงเป้าหมายอตัรากาํไรขั�นตน้ที� 
51-52% และตั�งเป้ารกัษา SG&A ใหอ้ยู่ที� 33-34% ของยอดขาย กาํไรสุทธิ 3Q26 เพิ�มขึ �น 7.1% YoY อยู่ที� 648.1 ลา้นบาท อย่างไรก็
ตาม อตัรากาํไรสทุธิลดลง 1.3 จุดเปอรเ์ซ็นต ์เหลือ 10.9% เราคงคาํแนะนาํ “ถือ” เนื�องจากมูลค่าหุน้ในปัจจุบันสะทอ้นปัจจัยบวกไป
ในระดบัมากแลว้ 
 
แผนยอดขายปี 2027 มุ่งเพิ'มจาํนวนผู้เข้าร้าน ขณะที' SSSG ยังคงเติบโตในระดับตํ'า 
ผูบ้ริหารตั�งเป้าเพิ�มจาํนวนลูกคา้ต่อเดือนจากประมาณ 12 ลา้นคน เป็น 14.2 ลา้นคนภายในปี 2027 ส่งผลใหจ้าํนวนธุรกรรมต่อปี
เพิ�มขึ �นจากเกือบ 140 ลา้นรายการ เป็นประมาณ 170 ลา้นรายการ ปัจจัยสนับสนุนการเพิ�มจาํนวนผูเ้ขา้รา้น ไดแ้ก่ การจัดกิจกรรม
ส่งเสริมการขายตามเทศกาลมากกว่า 7 แคมเปญต่อปี การนาํสินคา้ราคาพิเศษจากแบรนดร์ะดบัโลกเขา้มาจาํหน่าย 3 รอบต่อปี โดย
แต่ละรอบมีสินคา้ไม่เกิน 5 รายการ การจัดกิจกรรม GWP (Gift with Purchase) และ PWP (Purchase with Purchase) การจัดวาง
สินคา้เพื�อกระตุน้การซื �อขา้มหมวดสินคา้ (Cross-selling) การเพิ�มสดัส่วนสินคา้ลิขสิทธิb (IP Products) กลยุทธด์งักล่าวคาดว่าจะช่วย
เพิ�มมูลค่าการใชจ่้ายต่อครั�งของลูกคา้ได ้การขยายสาขายังคงเป็นปัจจัยขับเคลื�อนรายไดห้ลัก โดยรายไดใ้น 3Q26 เพิ�มขึ �น 20.2% 
YoY จากจาํนวนธุรกรรมที�เพิ�มขึ �น 18.5% ขณะที�ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) เพิ�มขึ �นเพียง 0.7% โดยจาํนวนธุรกรรมเพิ�มขึ �น 0.6% และ
มูลค่าการซื �อต่อครั�งเพิ�มขึ �น 0.2% นอกจากนี� ความตอ้งการสินคา้เพื�อซ่อมแซมความเสียหายจากนํ�าท่วมยังคงส่งผลดีต่อยอดขาย
ต่อเนื�องมาถึงเดือนตลุาคม 
 
ปรับขึ5นราคาเป็นระยะเพื'อรักษาอัตรากาํไรขั5นต้น ท่ามกลางเงินบาทอ่อนค่าและค่าขนส่งที'สูงขึ5น 
อตัรากาํไรขั�นตน้ใน 3Q26 ลดลง 2.1 จุดเปอรเ์ซ็นต ์YoY เหลือ 50.4% โดยมีสาเหตหุลกัในสดัส่วนใกลเ้คียงกันจาก ค่าเงินบาทอ่อนค่า 
ตน้ทุนค่าขนส่งที�เพิ�มขึ �นตามราคานํ�ามันดีเซล การเร่งระบายสินคา้ในระดบัสูงก่อนเขา้สู่ 4Q26 MRDIYT ไม่มีนโยบายป้องกันความ
เสี�ยงจากอัตราแลกเปลี�ยน (Hedging) และถือครองสินค้าคงคลังเฉลี�ยประมาณ 6 เดือน การอ่อนค่าของเงินบาทในช่วง 6-10% 
นบัตั�งแต่เดือนธันวาคม 2025 ส่งผลใหอ้ตัรากาํไรขั�นตน้ลดลงประมาณ 0.2-0.5 จุดเปอรเ์ซ็นต ์และผูบ้ริหารคาดว่าแรงกดดนัจากอตัรา
แลกเปลี�ยนจะยงัคงมีอยู่ต่อไป บริษัทไดป้รบัขึ �นราคาสินคา้ประมาณ 10-15% สาํหรบัสินคา้ 1,500 SKU ในช่วงปลายเดือนสิงหาคม 
ส่งผลใหป้ริมาณขายต่อรายการลดลง 7% แต่กาํไรต่อรายการเพิ�มขึ �น 20% สาํหรบัการปรบัขึ �นราคารอบที�สอง จะครอบคลมุสินคา้อีก
ประมาณ 2,000 SKU ในอัตรา 10-15% ภายใน 4Q26 ขณะที�บริษัทไม่มีแผนปรบัขึ �นราคาในปี 2027 เนื�องจากการรกัษาความเป็น
ผูน้าํดา้นราคายงัคงเป็นเป้าหมายสาํคญัสงูสดุ 
 
 
 
 
 
 

 MRDIYT : ประเด็นสาํคัญจากการประชุมนักวิเคราะห ์
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ตั5งเป้าเปิดสาขาใหม่ 210 แห่งในปี 2027 ขณะที'งบดุลเปลี'ยนเป็นสถานะหนี5สินสุทธิ 
บริษัทยงัคงเป้าหมายเปิดสาขาใหม่จาํนวน 210 แห่งใน FY26 โดยเปิดดาํเนินการแลว้ 180 แห่งนับตั�งแต่ตน้ปี และมีแผนเปิดเพิ�มเติม
อีก 30 แห่งใน 4Q26 สาํหรับปี 2027 บริษัทมีแผนเปิดสาขาใหม่อีก 210 แห่ง โดยได้จัดหาทําเลรองรับแล้วประมาณ 44% ของ
เป้าหมายทั�งหมด นอกจากนี� บริษัทมีแผนปรบัปรุงสาขาเดิมอย่างนอ้ย 30 แห่ง ซึ�งมีอายกุารใชง้านประมาณ 9-10 ปีขึ �นไป รา้นรูปแบบ 
Store 2.0 ซึ�งปัจจุบันมีมากกว่า 250 สาขา มีระยะเวลาคืนทุนประมาณ 30 เดือน เทียบกับ 32-36 เดือนของ Store 1.0 และสามารถ
เพิ�มมลูค่าการซื �อต่อครั�งไดป้ระมาณ 10% ณ สิ �นเดือนกันยายน 2026 บริษัทมีหนี�สินสทุธิ 431 ลา้นบาท (ไม่รวมภาระหนี�สญัญาเช่า) 
เทียบกับสถานะเงินสดสทุธิ ณ สิ �นปี 2025 หลงัจากลงทนุซื �อที�ดินสาํหรบัก่อสรา้งคลงัสินคา้และเพิ�มระดบัสินคา้คงคลงัในช่วงปลายปี
เป็น 6.3 พันล้านบาท นโยบายการจ่ายเงินปันผลขั�นตํ�า 40% ยังคงไม่เปลี�ยนแปลง โดยอัตราการจ่ายเงินปันผลในช่วง 9M26 อยู่ที� 
53.4% ทั�งนี � ระดบัการจ่ายเงินปันผลจะขึ �นอยู่กบักาํไร กระแสเงินสด และความตอ้งการใชเ้งินทนุของบริษัทในแต่ละช่วงเวลา 
 
ปรับเพิ'มประมาณการขาดทุนจาก KKV ขณะที'ภาษีนําเข้าสินค้า E-commerce เป็นปัจจัยบวกต่อธุรกิจในปี 2027 
บริษัทปรบัเพิ�มประมาณการส่วนแบ่งขาดทุนจาก KKV ใน FY26 เป็นประมาณ 130 ลา้นบาท จากเดิมที�คาดไวป้ระมาณ 100 ลา้น
บาท หลงัจาก KKV รายงานผลขาดทุน 39 ลา้นบาทใน 3Q26 ซึ�งรวมค่าใชจ่้ายพิเศษจากการปิดสาขาถาวรจาํนวน 2 แห่ง สาํหรบัปี 
2027 คาดว่าส่วนแบ่งขาดทุนจะลดลงมาอยู่ที�ประมาณ 100 ลา้นบาท โดยมีแผนเปิดสาขา KKV ใหม่เพียง 3 แห่ง ส่งผลใหจ้าํนวน
สาขาเพิ�มจาก 20 เป็น 23 แห่ง และมีแผนปรบัลดขนาดพื�นที�ของสาขาที�มีขนาดใหญ่เกินความจาํเป็นอีก 2 แห่ง ในดา้นกฎระเบียบ 
ภาครฐัส่งสัญญาณเตรียมปรบัขึ �นอากรนาํเขา้สินคา้ผ่านช่องทาง E-commerce จาก 0% เป็นประมาณ 30% ซึ�งผูบ้ริหารมองว่าเป็น
ปัจจัยบวกต่อจาํนวนผูเ้ขา้รา้นในปี 2027 ปัจจุบนัสินคา้ของ MRDIYT จาํนวนกว่า 16,000 รายการ มีเพียงประมาณ 3,000 รายการที�
จาํหน่ายผ่านช่องทางออนไลน ์ขณะที�สินคา้ส่วนใหญ่ของบริษัทนาํเขา้ผ่านตูค้อนเทนเนอรแ์ละไดร้บัสิทธิอตัราภาษีพิเศษภายใต ้Form 
E ส่งผลใหไ้ดร้บัผลกระทบจากมาตรการดงักล่าวในระดับจาํกัด เราคงคาํแนะนาํ “ถือ” สาํหรบั MRDIYT โดยใหมู้ลค่าที�เหมาะสมที� 
10.00 บาท  
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กาํไรสูงกว่าคาดจากอัตรากาํไรขั�นต้นที�สูงขึ�นและการควบคุมต้นทุนที�มีประสิทธิภาพ 
PR9 รายงานกาํไรสทุธิ 3Q26 อยู่ที� 237 ลา้นบาท เพิ�มขึ $น 6% YoY และ 28% QoQ ทาํสถิติสงูสดุรายไตรมาสเป็นประวติัการณ์ และ
สงูกว่าประมาณการของเราที� 225 ลา้นบาทอยู่ 5% ผลประกอบการที�ดีกว่าคาดมีสาเหตุหลักจากอตัรากาํไรขั$นตน้ที�สงูกว่าประมาณ
การ และการควบคุมตน้ทุนที�มีประสิทธิภาพมากกว่าคาด เนื�องจากรายไดอ้ยู่ที� 1.44 พนัลา้นบาท (+4% YoY, +8% QoQ) ซึ�งตํ�ากว่า
ประมาณการของเรา 2% ขณะที�อตัรากาํไรขั$นตน้อยู่ที� 38.4% สงูกว่าประมาณการของเราที� 37.4% อยู่ 1.0 จุดเปอรเ์ซ็นต ์กาํไรสทุธิ
ในช่วง 9M26 อยู่ที� 606 ลา้นบาท คิดเป็น 73% ของประมาณการกาํไรสทุธิปี 2026F ของเราที� 826 ลา้นบาท และเรามองว่าประมาณ
การกาํไรทั$งปียงัมีโอกาสบรรลเุป้าหมายไดต้ามที�คาด เราคงคาํแนะนาํ “ซื�อ” สาํหรบั PR9 โดยใหม้ลูค่าที�เหมาะสมที� 24.00 บาท 
 
ผู้ป่วยชาวไทยเป็นแรงขับเคลื�อนการเติบโต ขณะที�ผู้ป่วยสัญชาติอื�นช่วยชดเชยอุปสงคจ์ากตะวันออกกลางที�อ่อนตัว 
รายไดจ้ากโรงพยาบาลเพิ�มขึ $น 5% YoY และ 9% QoQ สู่ระดับ 1.43 พันลา้นบาท รายได้จากผู้ป่วยชาวไทยเพิ�มขึ $น 8% YoY และ 
14% QoQ อยู่ที� 1.06 พนัลา้นบาท โดยไดร้บัแรงสนับสนุนจากทั$งกลุ่มผูป่้วยที�ใชส้ิทธิประกันและผูป่้วยที�ชาํระเงินเอง ซึ�งเติบโต 13% 
และ 9% YoY ตามลาํดบั อย่างไรก็ตาม รายไดจ้ากสญัญาองคก์รยงัคงอ่อนแอ โดยลดลง 20% YoY สะทอ้นการลดลงของรายไดจ้าก
ผูป่้วยตะวันออกกลาง (Middle East: ME) ขณะที�การเติบโตของผูป่้วยสญัชาติอื�น โดยเฉพาะเมียนมา ช่วยชดเชยการฟื$นตวัที�ล่าชา้
ของผูป่้วยกลุ่มดงักล่าว ส่งผลใหร้ายไดจ้ากผูป่้วยต่างชาติโดยรวมลดลงเพียง 4% YoY และ 3% QoQ อยู่ที� 366 ลา้นบาท รายไดจ้าก
ผูป่้วยใน (IPD) เพิ�มขึ $น 7% YoY เป็น 665 ลา้นบาท จากสดัส่วนผูป่้วยที�ตอ้งไดร้บัการรกัษาที�มีความซบัซอ้นเพิ�มขึ $น โดยรายไดต่้อวนั
นอน (Revenue per Bed Day) เพิ�มขึ $น 5% YoY ขณะที�รายไดจ้ากผูป่้วยนอก (OPD) เพิ�มขึ $น 3% YoY เป็น 762 ลา้นบาท จากรายได้
เฉลี�ยต่อการเขา้รบับริการที�สูงขึ $น รายไดจ้ากค่าเช่าและรายไดอ้ื�นลดลง 42% YoY เหลือ 12 ลา้นบาท เนื�องจากใน 3Q25 มีการกลับ
รายการค่าใชจ่้ายคา้งจ่าย ซึ�งเป็นรายการที�ไม่ไดเ้กิดขึ $นเป็นประจาํ 
 
การควบคุมต้นทุนช่วยสนับสนุนการขยายตัวของอัตรากาํไร 
อัตรากําไรขั$นต้นปรับเพิ�มขึ $นเป็น 38.4% จาก 37.5% ใน 3Q25 และ 36.6% ใน 2Q26 จากประโยชน์ของการประหยัดต่อขนาด 
(Economies of Scale) และการควบคุมค่าใชจ่้ายอย่างมีประสิทธิภาพ ค่าใชจ่้ายในการขายลดลง 9% YoY เหลือ 72 ลา้นบาท แมว่้า
รายไดจ้ะเพิ�มขึ $น จากการใชจ่้ายดา้นการตลาดที�มีประสิทธิภาพมากขึ $น ส่งผลใหอ้ตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการขายต่อรายไดล้ดลงมาอยู่ที� 
5.0% จาก 5.7% ใน 3Q25 อัตราส่วน SG&A ต่อรายได้ปรบัดีขึ $นเป็น 18.3% จาก 20.0% ใน 2Q26 และ 19.5% ใน 3Q25 EBITDA 
Margin อยู่ที� 26.6% สูงกว่าประมาณการของเราที� 25.3% และเพิ�มขึ $นจาก 23.3% ใน 2Q26 และ 23.7% ใน 3Q25 ในด้านภาษี 
อตัราภาษีที�แทจ้ริง (Effective Tax Rate) เพิ�มขึ $นเป็น 20.1% จาก 14.4% ใน 3Q25 เนื�องจากสิทธิประโยชนท์างภาษีจาก BOI ที�ไดร้บั
มีผลลดลงเมื�อเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน 
 
 
 
 
 
 
 

 PR9 : กาํไรทาํสถิติสูงสุดรายไตรมาส จากการขยายตัวอย่างแข็งแกร่งของ
อัตรากาํไร 
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แนวโน้ม 4Q26 : ลดลง QoQ ตามฤดูกาล แต่เพิ�มขึ�น YoY 
เราคาดว่ากาํไรใน 4Q26 จะลดลง QoQ ตามปัจจัยฤดูกาล แต่ยงัเติบโต YoY โดยไดร้บัแรงสนับสนุนจากโมเมนตัมที�ดีขึ $นของผูป่้วย
ชาวไทย โดยเฉพาะกลุ่มผู้ป่วยที�ใชส้ิทธิประกัน นอกจากนี$ ยังได้รบัปัจจัยบวกจากความต้องการเขา้รบัการรกัษาที�สะสมอยู่หลัง
เหตุการณ์นํ$าท่วมในช่วงปลายเดือนกันยายน และการฟื$นตัวอย่างต่อเนื�องของรายไดจ้ากผูป่้วยต่างชาติ การเปรียบเทียบ YoY ยัง
ไดร้บัประโยชนจ์ากฐานรายไดผู้ป่้วยต่างชาติที�ต ํ�าในปีก่อน โดยรายไดจ้ากผูป่้วยต่างชาติใน 4Q25 อยู่ที� 334 ลา้นบาท ขณะที�อัตรา
ภาษีมีแนวโน้มเป็นกลางมากขึ $น เนื�องจากอัตราภาษีใน 4Q25 อยู่ที� 19.3% แล้ว ขณะเดียวกัน การให้บริการรกัษาโรคที�มีความ
ซับซ้อนมากขึ $นผ่านศูนย์การแพทย์เฉพาะทางใหม่ ได้แก่ Bi-plane Cath Lab ซึ�งเริ�มให้บริการในเดือนกรกฎาคม และ HBOT 
(Hyperbaric Oxygen Therapy) ซึ�งเริ�มใหบ้ริการในเดือนสิงหาคม คาดว่าจะช่วยยกระดบัสดัส่วนผูป่้วยที�มีความซบัซอ้นในการรกัษา 
และสนบัสนนุรายไดต่้อผูป่้วยในระยะถดัไป  
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กาํไรสุทธิเป็นไปตามคาด โดยได้รับแรงหนุนจากกาํไรจากสินค้าคงคลัง 

PTTGC รายงานกําไรสุทธิ 3Q26 ที�  9.8 พันล้านบาท ลดลง 20% QoQ แต่พลิกกลับจากขาดทุน 2.9 พันล้านบาทใน 3Q25 ผล
ประกอบการเป็นไปตามประมาณการของเราที� 9.5 พนัลา้นบาท และ Bloomberg Consensus ที� 9.3 พนัลา้นบาท โดยไดร้บัแรงหนุน
จากกาํไรจากสินคา้คงคลงัและการกลับรายการ NRV จาํนวน 4.4 พันลา้นบาท ซึ�งสูงกว่าที�คาด รวมถึงกาํไร 170 ลา้นบาทจากการ
ขายสินทรพัยข์อง Vencorex ในประเทศไทยและสหรฐัฯ กาํไรสทุธิในช่วง 9M26 คิดเป็น 87% ของประมาณการกาํไรทัTงปี 2026F ของ
เรา 
 
ผลการดาํเนินงานหลักตํ"ากว่าคาดเล็กน้อย 

หากไม่รวมรายการพิเศษ กําไรหลักอยู่ที� 6.6 พันล้านบาท ลดลง 59% QoQ แต่พลิกกลับจากขาดทุน 3.6 พันล้านบาทใน 3Q25 
ขณะที� Adjusted EBITDA อยู่ที� 1.59 หมื�นล้านบาท ตํ�ากว่าประมาณการของเรา 6% โดยมีสาเหตุหลักจากผลการดาํเนินงานของ
ธุรกิจโรงกลั�น รวมถึงธุรกิจโอเลฟินส ์โพลิเมอร ์และผลิตภัณฑเ์คมีที�อ่อนแอกว่าคาด ค่าการกลั�นตลาดลดลงมาอยู่ที� 14.3 ดอลลาร์
สหรฐัฯ/บารเ์รล จาก 15.6 ดอลลารส์หรฐัฯ/บารเ์รลใน 2Q26 และตํ�ากว่าประมาณการของเราเล็กนอ้ยที� 15.0 ดอลลารส์หรฐัฯ/บารเ์รล 
แมส้่วนต่างราคาผลิตภณัฑน์ํTามนั (Crack Spread) จะยงัอยู่ในระดบัสงู แต่ถูกหกัลา้งดว้ยมาตรการภาครฐัที�กาํหนดใหป้รบัลดราคา
ดีเซลหนา้โรงกลั�น ส่งผลใหค่้าการกลั�นลดลง 6 ดอลลารส์หรฐัฯ/บารเ์รลใน 3Q26 เทียบกบั 4 ดอลลารส์หรฐัฯ/บารเ์รลใน 2Q26 ขณะที�
ราคาพรีเมียมนํTามันดิบทรงตัว QoQ ที� 18 ดอลลารส์หรฐัฯ/บารเ์รล เนื�องจากต้นทุนค่าขนส่งที�สูงขึ Tนยังไม่ถูกส่งผ่านมายังต้นทุน
วตัถดิุบ 
 
EBITDA รวมของธุรกิจโอเลฟินส ์โพลิเมอร ์และเคมีภณัฑ ์อยู่ที� 2.3 พนัลา้นบาท เทียบกบัประมาณการของเราที� 3.4 พนัลา้นบาท โดย
การหยุดซ่อมบาํรุง GSP#6 ส่งผลใหป้ริมาณอีเทนที�ไดร้บัลดลง ขณะที�การหยุดดาํเนินงานของ Aromatics 1 จาํกัดปริมาณวัตถุดิบ 
LPG ทาํใหต้อ้งใชแ้นฟทาซึ�งมีตน้ทนุสงูกว่าในสดัส่วนที�เพิ�มขึ Tน นอกจากนีT ประโยชนจ์ากราคา PE ที�ปรบัตวัสงูขึ Tนในช่วงปลายไตรมาส
จะสะทอ้นในผลประกอบการ 4Q26F เท่านัTน เนื�องจากมีระยะเวลาหน่วงในการปรบัราคา 
 
สาํหรบัธุรกิจอื�น EBITDA ของธุรกิจ Aromatics ลดลง QoQ จากการหยุดดาํเนินงานเป็นเวลา 40 วัน ขณะที�ธุรกิจ Intermediates 
ไดร้บัผลกระทบจากการรบัรูม้ารจิ์ Tน MEG และฟีนอลที�อ่อนแอในช่วงก่อนหนา้ซึ�งล่าชา้ออกมา ส่วน EBITDA ของธุรกิจ Performance 
Chemicals กลบัสู่ระดบัปกติ เนื�องจากประโยชนจ์ากการปรบัขึ Tนราคาของ Allnex ลดลง หลงัจากมีผลการดาํเนินงานที�แข็งแกรง่เป็น
พิเศษใน 2Q26 
 
คาดกาํไรอ่อนตัวลงใน 4Q26F 

เราคาดว่ากาํไรใน 4Q26F จะลดลง QoQ จากส่วนต่างราคาผลิตภณัฑน์ํTามนัที�อ่อนตวัลง การปรบัเพิ�มขึ TนของราคาพรีเมียมนํTามนัดิบ
ราว 2-3 ดอลลารส์หรฐัฯ/บารเ์รล QoQ และแนวโนม้ที�จะไม่มีกาํไรจากสินคา้คงคลงั อย่างไรก็ตาม การไม่มีการหยดุซ่อมบาํรุงครัTงใหญ่ 
ความพรอ้มของอีเทนและ LPG ที�ดีขึ Tน รวมถึงการทยอยรบัรูป้ระโยชนจ์ากราคา PE ที�สงูขึ Tน น่าจะช่วยพยงุผลประกอบการไดบ้างส่วน 
 
 
 

 PTTGC : กาํไร 3Q26 เป็นไปตามคาด แต่กาํไรหลักตํ"ากว่าคาดเล็กน้อย ; 
คาด 4Q26F อ่อนตัวลง 
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คงคาํแนะนํา “ถือ” 

เราคงคาํแนะนาํ “ถือ” สาํหรบั PTTGC โดยใหม้ลูค่าที�เหมาะสมที� 47.00 บาท อิง EV/Adjusted EBITDA ปี 2027F ที� 7.0 เท่า ความ
เสี�ยงสาํคญั ไดแ้ก่ ความผนัผวนของมารจิ์Tน และการหยดุชะงกัของการดาํเนินงาน  
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คงคาํแนะนํา “ถือ” เนื�องจากมีปัจจัยหนุนราคาหุ้นจาํกัด และมีความเสี�ยงที�ผลประกอบการจะตํ�ากว่าเป้าหมาย 
เราคงคาํแนะนาํ “ถือ” สาํหรบั QH เนื�องจากยงัไม่เห็นปัจจัยหนุนใหม่ที�มีนัยสาํคญัต่อการเติบโต ขณะที�ยอดจองยงัคงอ่อนตวั แมว่้า
ระดบัหนี,สินจะปรบัลดลงก็ตาม กาํไรสทุธิ 3Q26 อยู่ที� 332 ลา้นบาท ลดลง 31% YoY และ 28% QoQ เป็นไปตามประมาณการของ
เรา แต่ตํ�ากว่าประมาณการของตลาด (Consensus) 13% จากภาระภาษีที�สูงขึ ,นและอัตรากาํไรที�ลดลง ผูบ้ริหารตั,งเป้ายอดจองใน 
4Q26 ที�ประมาณ 1.1-1.2 พนัลา้นบาท เพิ�มขึ ,นจาก 921 ลา้นบาทใน 3Q26 ขณะที�ยอดโอนคาดว่าจะใกลเ้คียงกบัระดบั 1.09 พนัลา้น
บาทใน 3Q26 เนื�องจากมียอดขายรอโอน (AR) อยู่ประมาณ 700 ลา้นบาท บริษัทไม่ไดป้รบัเป้าหมายปี FY26 ซึ�งกาํหนดยอดจองไวที้� 
7.2 พนัลา้นบาท และยอดโอนไวที้� 7.0 พันลา้นบาท อย่างไรก็ตาม เป้าหมายที�ผูบ้ริหารใหไ้วส้าํหรบั 4Q26 บ่งชี,ว่าทั,งสองเป้าหมายมี
ความเสี�ยงที�จะไม่สามารถบรรลไุดต้ามแผน 
 
ยอดจองถูกกดดันจากการปิดการขายที�ล่าช้า ขณะที�เดือนตุลาคมเริ�มฟื, นตัว 
ภาวะอุปสงคที์�อ่อนแอสะทอ้นจากการที�ผูซื้ ,อยังไม่ตัดสินใจปิดการขาย มากกว่าการมีจาํนวนผูเ้ขา้ชมโครงการที�ลดลง ยอดจองใน 
3Q26 ลดลง 58% YoY และ 37% QoQ โดยโครงการ Q Sukhumvit และ Prukpirom สามารถขายไดเ้พียงโครงการละ 1 ยูนิตในช่วง
ไตรมาส ส่งผลใหย้อดขายในกลุ่มที�มีราคามากกว่า 20 ลา้นบาทชะลอตวัลง ขณะที�โครงการ Laddarom ยงัคงรกัษาระดบัยอดขายได ้
ยอดจองรายเดือนเพิ�มขึ ,นจากราว 200 ลา้นบาทในเดือนกันยายน เป็นมากกว่า 300 ลา้นบาทในเดือนตลุาคม ผูบ้ริหารมองว่าแนวโนม้
ดีขึ ,น แต่ยังไม่อยู่ ในระดับที� น่าพอใจนัก ทั,งนี , มีการปิดการขายยูนิตของโครงการ Q Sukhumvit มูลค่า 31 ล้านบาทในเดือน
พฤศจิกายน 
 
คาดอัตรากาํไรขั,นต้นจากธุรกิจอสังหาริมทรัพยผ์่านจุดตํ�าสุดแล้ว 
ผูบ้ริหารมองว่าอตัรากาํไรขั,นตน้ของธุรกิจอสงัหาริมทรพัยใ์น 3Q26 ที� 19.9% เป็นระดบัตํ�าสดุแลว้ การชะลอตวัของยอดขายโครงการ 
Laddarom ซึ�งมีอตัรากาํไรสงู ส่งผลใหส้ดัส่วนยอดขายของทาวนเ์ฮาสแ์ละโครงการ Vararom เพิ�มขึ ,นในโครงสรา้งรายได ้โดยโครงการ
ระดับบนมีอัตรากาํไรประมาณ 30% หรือสูงกว่า เทียบกับประมาณ 23-24% สาํหรับโครงการทาวน์เฮาส์ อัตรากําไรขั,นต้นของ
โครงการ Q Sukhumvit ณ สิ ,น 3Q26 อยู่ที� 26% และคาดว่าจะทรงตวัใกลเ้คียงระดบัดงักล่าว โดยมีราคาขายอยู่ที� 200,000-250,000 
บาทต่อตารางเมตร บริษัทคาดว่าสต็อกที�ตอ้งใชส้่วนลดในการขายจาํนวนมากจะทยอยลดลงในปี 2027 สาํหรบั 4Q26 บริษัทคาดว่า
จะบันทึกค่าเผื�อดอ้ยค่าประมาณ 20 ลา้นบาท สาํหรบัโครงการ Q Seaside Hua Hin ขณะที�โครงการอื�นยงัอยู่ระหว่างการพิจารณา 
บริษัทถือครองเงินสดประมาณ 3,500 ลา้นบาท แทนการชาํระคืนเงินกู้ก่อนกาํหนด เพื�อเตรียมรองรบัหุน้กู้ที�จะครบกาํหนดในเดือน
มกราคมและกุมภาพันธ ์2027 ท่ามกลางภาวะยอดขายที�ยงัชะลอตัว คาดว่าอตัราส่วนหนี,สินที�มีภาระดอกเบี ,ยต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
(IBD/E) จะอยู่ที�ประมาณ 0.25 เท่า ณ สิ ,นปี เทียบกับ 0.26 เท่าใน 3Q26 ขณะที� Net IBD/E ซึ�งอยู่ที� 0.14 เท่า มีแนวโนม้ปรบัเพิ�มขึ ,น
ในปี 2027 บริษัทไม่มีแผนจดัตั,ง REIT การเพิ�มทนุ หรือธุรกรรมดา้นสญัญาเช่าในปี 2027 
 
 
 
 
 
 
 

 QH : ประเด็นสาํคัญจากการประชุมนักวิเคราะห ์
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ไม่มีแผนเปิดตัวโครงการใหม่จนถึงปี 2028 ส่งผลให้ยอดขายปี 2027 ต้องพึ�งพาสต็อกเดิม 
บริษัทไม่มีแผนเปิดตัวโครงการใหม่ในปี 2027 โดยยอดขายจะมาจากสต็อกเดิมและแปลงที�ดินใหม่ภายในโครงการที�มีอยู่ และจะ
กลับมาเปิดตัวโครงการใหม่อีกครั,งในปี 2028 โครงการ Laddarom Elegance Phutthamonthon Sai 2 มูลค่า 1.41 พันล้านบาท 
จาํนวน 47 ยูนิต สามารถขายไดเ้พียง 2 หลงั จากบา้น 9 หลงัแรกที�เปิดขาย ปัจจุบนัอยู่ระหว่างการก่อสรา้งบา้นบนแปลงที�ไดร้บัการ
ออกแบบใหม่ โดยมุ่งเจาะกลุ่มลูกคา้ระดับราคา 20 ลา้นบาท ปัจจุบันบริษัทมีโครงการที�อยู่ระหว่างการพัฒนาและจาํหน่ายรวม 62 
โครงการ คิดเป็นมลูค่าคงเหลือเพื�อขาย 37,000 ลา้นบาท เทียบกบั Backlog เพียง 292 ลา้นบาท ซึ�งลดลง 30% จากสิ ,นปี 2025 
ส่วนงบลงทุนสาํหรบัซื ,อที�ดินยงัไม่ไดถู้กนาํมาใช ้เนื�องจากธุรกรรมซื ,อขายที�ดินที�อยู่ระหว่างเจรจายงัไม่สามารถสรุปและดาํเนินการได ้
ทั,งนี , เราคงคาํแนะนาํ “ถือ” สาํหรบั QH โดยใหม้ลูค่าที�เหมาะสมที� 1.10 บาท  
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อัตราแลกเปลี�ยน (FX) ช่วยหนุนกาํไรสูงกว่าประมาณการ ขณะที�กาํไรหลักตํ�ากว่าคาดจากอัตรากาํไรที�ลดลง 
SYNEX รายงานกาํไรสทุธิ 3Q26 อยู่ที� 220 ลา้นบาท เพิ�มขึ &น 11% YoY และลดลง 1% QoQ สงูกว่าประมาณการของ TISCOe ที� 207 
ลา้นบาทอยู่ 7% โดยไดร้บัแรงหนุนจากกาํไรจากอตัราแลกเปลี�ยน (FX) และกาํไรจากการปรบัมลูค่ายุติธรรมรวม 30 ลา้นบาท เทียบ
กับประมาณการของ TISCOe ที� 20 ลา้นบาท นอกจากนี& บริษัทสามารถควบคุมค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (SG&A) ให้อยู่ที� 
2.2% ของยอดขาย เทียบกับประมาณการของ TISCOe ที� 2.3% อย่างไรก็ตาม ปัจจัยหนุนดงักล่าวมีนํ&าหนักมากกว่าการเติบโตจาก
ผลการดาํเนินงานหลกั กาํไรหลกั ซึ�งไม่รวมกาํไรจาก FX การกลบัรายการค่าเผื�อการลดมลูค่าสินคา้คงคลงัจาํนวน 16 ลา้นบาท และ
บวกกลบัค่าใชจ่้ายสาํรองผลขาดทุนดา้นเครดิตที�คาดว่าจะเกิดขึ &น (ECL) จาํนวน 12 ลา้นบาท อยู่ที�ประมาณ 187 ลา้นบาท ตํ�ากว่า
ประมาณการของ TISCOe 10% เนื�องจากอัตรากาํไรขั&นตน้ที�ปรบัปรุงแลว้ (Adjusted GPM) ลดลงมาอยู่ที� 3.7% เทียบกับประมาณ
การของ TISCOe ที� 3.9% และเป็นระดบัตํ�าสดุนับตั&งแต่ 4Q25 ทั&งนี & เราคงคาํแนะนาํ “ซื*อ” สาํหรบั SYNEX โดยใหม้ลูค่าที�เหมาะสม
ที� 11.20 บาท ปัจจัยสนับสนุนประกอบดว้ยตน้ทุนทางการเงินที�ลดลง ส่วนแบ่งกาํไรจาก NCAP ที�เพิ�มขึ &น การฟื&นตวัของยอดขายใน 
4Q26F จากการจัดส่งสินคา้ที�ล่าชา้เนื�องจากสถานการณน์ํ&าท่วม และระดบัมลูค่าหุน้ที�ยงัน่าสนใจ โดยซื &อขายที� FY27F P/E เพียง 8.5 
เท่า พรอ้มอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลประมาณ 5% 
 
รายได้ลดลง 4% จากยอดขาย Apple ที�หดตัว 16% YoY 
รายไดร้วมลดลง 4.1% YoY อยู่ที� 1.16 หมื�นลา้นบาท โดยยอดขายผลิตภัณฑ ์Apple ลดลง 15.6% YoY จากขอ้จาํกัดดา้นอุปทาน
ของสินคา้บางรุ่น และผลกระทบจากสถานการณ์นํ&าท่วมที�ทาํให้การจัดส่งสินค้าในช่วงวันสุดท้ายของเดือนกันยายน 2026 ล่าช้า
ออกไป เมื�อพิจารณาตามกลุ่มผลิตภัณฑ์ พบว่าธุรกิจ IT Commercial เติบโตสูงสุดที� 51.0% YoY รองลงมาคือ IT Consumer ที�
เติบโต 17.2% และ Gaming ที�เติบโต 4.7% ในทางกลับกัน กลุ่ม Apple ลดลง 15.6% และกลุ่ม Smartphone & Wearables ลดลง 
25.0% อตัรากาํไรขั&นตน้อยู่ที� 3.9% ทรงตวัจากปีก่อน และลดลง 10bps จาก 4.0% ใน 2Q26 ดา้น SG&A ลดลง 2.6% YoY มาอยู่ที� 
2.2% ของยอดขาย เท่ากบัระดบัใน 3Q25 โดยค่าใชจ่้ายในการจัดจาํหน่ายลดลง 10.9% ขณะที�ค่าใชจ่้ายในการบริหารเพิ�มขึ &น 7.3% 
จากการตั&งสาํรอง ECL จาํนวน 12 ล้านบาท อย่างไรก็ตาม กาํไรส่วนใหญ่ในไตรมาสนี&มาจากรายการตํ�ากว่าระดับกาํไรจากการ
ดาํเนินงาน โดยตน้ทุนทางการเงินลดลง 37.6% YoY เหลือ 26 ล้านบาท ขณะที� NCAP มีส่วนสนับสนุนกาํไรจาํนวน 51 ลา้นบาท 
เพิ�มขึ &น 38.1% YoY ส่งผลให้อัตรากําไรสุทธิเพิ�มขึ &นเป็น 1.9% จาก 1.6% ใน 3Q25 และทรงตัวจาก 2Q26 แม้ว่ากําไรจากการ
ดาํเนินงานก่อนผลกระทบจาก FX จะลดลง 6.1% YoY ก็ตาม 
 
คาดยอดขายฟื* นตัวจากการส่งมอบสินค้าหลังนํ*าท่วม และแรงหนุนจาก iPhone 18 ใน 4Q26F 
เราคาดว่ารายไดใ้น 4Q26F จะฟื&นตวั QoQ เนื�องจากคาํสั�งซื &อที�ล่าชา้จากสถานการณ์นํ&าท่วมเริ�มทยอยจัดส่งตั&งแต่ตน้เดือนตุลาคม 
2026 ขณะที�ยอดขายกลุ่ม Gaming จะไดร้บัแรงสนับสนุนจากฤดูกาลจับจ่ายช่วงปลายปี อย่างไรก็ตาม สดัส่วนยอดขายผลิตภณัฑ ์
Apple ที�เพิ�มขึ &นในช่วงครึ�งหลงัของปี ซึ�งเป็นช่วง High Season ของธุรกิจ มีแนวโนม้กดดันใหอ้ตัรากาํไรขั&นตน้ยงัคงอยู่ต ํ�ากว่า 4.0% 
ฝ่ายบริหารระบุว่าอุปสงคข์อง iPhone 18 อยู่ในระดับแข็งแกร่ง รวมถึงการเปิดตัว iPhone Duo รุ่นจอพับ และโครงการ Solar ภาค
ประชาชน ของรฐับาล ซึ�งลว้นมีศกัยภาพในการสนบัสนนุยอดขายเพิ�มเติม ดงันั&น แนวโนม้การเติบโตของบริษัทในระยะสั&นยงัขึ &นอยู่กับ
การคลี�คลายปัญหาขอ้จาํกดัดา้นอปุทานของ Apple แมว่้าจะยงัเผชิญกบัภาวะขาดแคลนหน่วยความจาํบางประเภท รวมถึง 
 

 SYNEX : กาํไรสุทธิสูงกว่าคาดจากอัตราแลกเปลี�ยน ขณะที�กาํไรหลักตํ�า
กว่าคาดจากอัตรากาํไรที�ลดลง 
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ความสามารถในการรกัษาการเติบโตของธุรกิจ IT Commercial ใหอ้ยู่ในระดบัเลขสองหลกั ท่ามกลางอปุสงคค์อมพิวเตอรส์่วนบคุคล 
(PC) ทั�วโลกที�ยงัอ่อนแอ 
 
มูลค่าที�เหมาะสม 11.20 บาท อิงวิธี Sum of the Parts 
เราประเมินมูลค่าที�เหมาะสม ณ สิ &นปี 2026F โดยใชวิ้ธี Sum of the Parts (SOTP) มลูค่าธุรกิจจัดจาํหน่ายหลักอยู่ที� 10.00 บาทต่อ
หุน้ อิง Forward P/E ที� 11.7 เท่า หรือประมาณ -1.0 Standard Deviation มลูค่าการถือหุน้ใน NCAP อยู่ที� 1.20 บาทต่อหุน้ ภายใต้
สมมติฐานส่วนลดจากการถือหุน้ (Holding Company Discount) ที� 20% ดงันั&น มลูค่าที�เหมาะสมรวมอยู่ที� 11.20 บาทต่อหุน้ ความ
เสี�ยงสาํคัญต่อประมาณการ ไดแ้ก่ อัตรากาํไรขั&นตน้ตํ�ากว่าคาด ผลการดาํเนินงานของ NCAP ตํ�ากว่าประมาณการ การฟื&นตัวของ
ยอดขาย Apple ชา้กว่าคาด ความผนัผวนของอตัราแลกเปลี�ยนและตน้ทุนทางการเงิน ทั&งนี & เราคงคาํแนะนาํ “ซื*อ” สาํหรบั SYNEX 
โดยใหม้ลูค่าที�เหมาะสมที� 11.20 บาท  
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กาํไร 3Q26 สูงกว่าคาด โดยมีแรงขับเคลื"อนจากการขยายตัวของอัตรากาํไร 
THG รายงานกาํไรสทุธิ 3Q26 อยู่ที� 297 ลา้นบาท เพิ�มขึ %นจาก 5 ลา้นบาทใน 3Q25 และ 54 ลา้นบาทใน 2Q26 และสงูกว่าประมาณ
การของเราที� 94 ลา้นบาทถึง 216% หากไม่รวมผลขาดทนุจากการดอ้ยค่าของ DS All (สินทรพัยที์�ถือไวเ้พื�อขาย) จาํนวน 25 ลา้นบาท 
กาํไรหลักจะอยู่ที� 322 ลา้นบาท ผลประกอบการที�ดีกว่าคาดมีแรงขับเคลื�อนหลักจากการขยายตัวของอัตรากาํไร โดยรายไดห้ลัก
เพิ�มขึ %น 15% YoY เป็น 2.67 พนัลา้นบาท ซึ�งสงูกว่าประมาณการของเรา 10% ปัจจัยสนับสนุนมาจากรายไดผู้ป่้วยใน (IPD) ที�เติบโต 
22% การให้บริการทางการแพทยที์�มีความซับซอ้นมากขึ %น และการประหยัดต่อขนาดที�ดีขึ %น ส่งผลใหอ้ัตรากาํไรขั%นตน้เพิ�มขึ %นเป็น 
30.1% จาก 22.5% ใน 3Q25 และ 22.1% ใน 2Q26 ในขณะเดียวกัน ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (SG&A) ลดลง 6% YoY และ
ตน้ทนุทางการเงินลดลงกว่าครึ�ง เหลือ 44 ลา้นบาท หลงัการปรบัโครงสรา้งหนี% 
 
รายได้ผู้ป่วยในเป็นแรงขับเคลื"อนให้รายได้โรงพยาบาลเพิ"มขึ.น 16% YoY 
รายไดจ้ากธุรกิจโรงพยาบาลเพิ�มขึ %น 16% YoY และ 20% QoQ สู่ระดบั 2.38 พนัลา้นบาท สงูกว่าประมาณการของเรา 8% รายไดจ้าก
ผูป่้วยใน (IPD) เติบโต 22% YoY และ 31% QoQ โดยไดร้บัแรงสนับสนุนจากผูป่้วยโรคระบบทางเดินหายใจตามฤดกูาล ไดแ้ก่ ไขห้วดั
ใหญ่ COVID-19 และ RSV รวมถึงสดัส่วนผูป่้วยที�มีความซบัซอ้นในการรกัษาเพิ�มขึ %น ส่งผลใหส้ดัส่วนรายไดจ้ากผูป่้วยในเพิ�มขึ %นเป็น 
58% เทียบกับ 55% ใน 3Q25 รายไดจ้ากผูป่้วยนอก (OPD) เพิ�มขึ %น 9% YoY ขณะที�รายได้จากการดาํเนินงานอื�นเพิ�มขึ %น 8% YoY 
เป็น 289 ลา้นบาท โดยมีแรงขบัเคลื�อนหลกัจากรายไดค่้าบริหารศูนยห์วัใจใหแ้ก่โรงพยาบาลภาครฐั ดา้นยอดขายคอนโดมิเนียม Jin 
Wellbeing อยู่ที� 5.8 ลา้นบาท หรือจาํนวน 1 ยนิูต เท่ากบัระดบัใน 2Q26 
 
การควบคุมต้นทุนช่วยสนับสนุนอัตรากาํไร 
อตัรากาํไรขั%นตน้ของธุรกิจโรงพยาบาลอยู่ที� 31.2% เทียบกับ 23.4% ใน 3Q25 และค่าเฉลี�ย 22.6% ในช่วง 1H26 เนื�องจากตน้ทนุการ
ดาํเนินงานของโรงพยาบาลเพิ�มขึ %นเพียง 4% YoY ขณะที�รายไดจ้ากธุรกิจโรงพยาบาลเติบโตถึง 16% YoY SG&A ลดลง 6% YoY จาก
ตน้ทุนบุคลากรที�ลดลง ส่งผลใหอ้ตัราส่วน SG&A ต่อรายไดล้ดลงมาอยู่ที� 15.6% จาก 19.0% ใน 3Q25 สาํหรบัรายการตํ�ากว่าระดับ
กาํไรจากการดาํเนินงาน (EBIT) ตน้ทุนทางการเงินลดลง 55% YoY เหลือ 44 ลา้นบาท หลงัการปรบัโครงสรา้งหนี% ขณะที�ส่วนไดเ้สียที�
ไม่มีอาํนาจควบคมุเพิ�มขึ %นเป็น 46 ลา้นบาท จาก 21 ลา้นบาทใน 3Q25 สะทอ้นผลการดาํเนินงานที�ดีขึ %นของบริษัทย่อย 
 
แนวโน้ม 4Q26 : การเติบโตมีแนวโน้มชะลอลง 
เราคาดว่าการเติบโตของทั%งรายไดแ้ละกาํไรใน 4Q26 จะชะลอลงจาก 3Q26 ดว้ยปัจจยัหลกั 3 ประการ ไดแ้ก่ 1) ฐานผลประกอบการ
ที�สูงใน 4Q25 ซึ�งมีกาํไรสุทธิ 76 ลา้นบาท และ EBITDA Margin อยู่ที� 18.1% 2) ไม่มีแรงสนับสนุนจากปัจจัยฤดูกาลเช่นเดียวกับที�
เกิดขึ %นใน 3Q26 ที�มีการระบาดของโรคระบบทางเดินหายใจ 3) ประโยชนจ์ากการประหยัดตน้ทุนทางการเงินเมื�อเทียบกับปีก่อนจะ
ลดลง เนื�องจากผลบวกจากการปรบัโครงสรา้งหนี%ไดส้ะทอ้นอยู่ในฐานของ 4Q25 แลว้ โดยค่าใชจ่้ายดอกเบี %ยใน 4Q25 อยู่ที� 55 ลา้น
บาท เทียบกับ 99 ลา้นบาทใน 3Q25 อย่างไรก็ตาม ผลประกอบการยงัมีปัจจัยสนับสนุนจากการเติบโตของรายไดโ้รงพยาบาล การ
รกัษาที�มีความซบัซอ้นมากขึ %น และประสิทธิภาพในการบริหารตน้ทนุที�ดีขึ %นเมื�อเทียบกบัอดีต ทั%งนี % เราคงคาํแนะนาํ “ถือ” สาํหรบั THG 
โดยใหม้ลูค่าที�เหมาะสมที� 7.40 บาท  
 
 
 

 THG : กาํไรสูงกว่าคาดจากอัตรากาํไรที"ปรับตัวดีขึ.น 
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BGRIM : กาํไร Q3 พุ่ง 61.4% จ่อ COD โรงไฟฟ้า 478 เมก 
BGRIM โชวไ์ตรมาส 3/2569 กาํไรสุทธิพุ่ง 61.4% แตะ 841 ลา้นบาท จากปริมาณขายไฟฟ้าโตต่อเนื4อง-ส่วนแบ่งกาํไร
บริษัทร่วมเพิ4ม เตรียมชิงโครงการ ภายใตแ้ผน PDP 2026 พรอ้มตั@งเป้าเพิ4มลูกคา้ IUs รายใหม่ 20-30 เมกะวัตต ์คาด 
COD โรงไฟฟ้า 4 โครงการ กาํลงัผลิตรวม 477.8 เมกะวตัต ์(ทนัหุน้)  
 
MGC : ชี&ผลงาน Q4 โตเด่น โกย Motor Expo 3 พันคัน 
MGC เผยผลดาํเนินงานโค้งท้ายปีนี@ดีด รบัแรงหนุนรถรุ่นใหม่-ยอดส่งมอบ Xpeng L03 กว่า 2 พันคัน - คาดยอดจอง 
Motor Expo 2026 แตะ 3,000 คัน เพิ4มขึ @นเกือบ 3 เท่าจากปีก่อน คาดยอดขายทั@งปีนี @ทะลุเป้า พรอ้มเปิดตัว G9L รุ่น 
Ultra AWD ราคาเริ4มตน้ 2.399 ลา้นบาท (ทนัหุน้)  
 
XO : ออเดอรซ์อสทะลัก กาํไร Q3 โตแรง 95.64% 
XO อวด Q3/2569 กาํไรพุ่งพรวด 95.64% แตะ 257.79 ลา้นบาท กวาดรายได ้710.61 ลา้นบาท โต 38.90% รบัอานิสงส์
ออเดอรท์ะลัก ดันยอดขาย 7,041 ตัน ดา้นผูบ้ริหาร "จิตติพร จันทรชั" ส่งซิกโคง้ทา้ยโตต่อ เดินเกมรุกขยายฐานลูกคา้-
ช่องทางจาํหน่ายในกว่า 80 ประเทศทั4วโลก มั4นใจรายไดท้ั@งปีเขา้เป้า หรือโต 15% (ทนัหุน้)  
 
IROYAL : ตุนแบ็กล็อก 634 ล. ยอดขายสินค้าทะยาน 59% 
IROYAL กวาดกาํไร 9 เดือน 77.22 ลา้นบาท โชวร์ายไดข้ายสินคา้พุ่งแรง 59% แตะ 162.01 ลา้นบาท รบัอานิสงส ์
ออเดอรล์ูกคา้เดิมทะลัก-ขยายฐานลูกคา้ใหม่ต่อเนื4อง พรอ้มโชวฐ์านะการเงินสุดแกร่ง สภาพคล่องสูง หนี@สินต่อทุนตํ4า 
0.05 เท่า อวดแบ็กล็อกแน่นมือ 634 ลา้นบาท (ทนัหุน้)  
 
OSP : รายได้ทุกธุรกิจแกร่ง กาํไร Q3 โต 54% ดัน 9 ด. นิวไฮ 
OSP โชวร์ายไดทุ้กธุรกิจแกร่ง กาํไรไตรมาส 3/2569 ทะยาน 54.2% แตะ 946 ลา้น ดนัผลงาน 9 เดือน ทบุสถิติสงูสดุเป็น
ประวติัการณ ์(ทนัหุน้)  
 
MTC : เดินหน้าขยายสินเชืMอ โชวพ์อรต์ Q3 แตะ 1.92 แสนล. 
MTC เดินหน้าขยายพอรต์สินเชื4อ ควบคู่การปล่อยสินเชื4ออย่างระมัดระวัง ติดตามคุณภาพหนี@อย่างใกล้ชิด หนุนการ
เติบโตอย่างมีคุณภาพและมั4นคงในระยะยาว ไตรมาส 3/69 พอรต์สินเชื4อรวมอยู่ที4 192,420 ลา้นบาท มีกาํไรสทุธิ 1.94 
พนัลา้นบาท NPL อยู่ที4 2.63% สะทอ้นประสิทธิภาพการดาํเนินงานและการบริหารจดัการตน้ทุนอย่างเหมาะสม (ทนัหุน้) 

 
 
CKP : โรงไฟฟ้าไซยะบุรีหนุน งบ 9 เดือนทาํกาํไร 1,102 ล้านบ. 
CKP เผย 9 เดือน โรงไฟฟ้าพลงันํ@าไซยะบุรี หนุนรบัรูก้าํไรเพิ4มขึ @น 18% เป็น 1,325 ลา้นบาท ขณะที4กาํไรสทุธิของบริษัท
อยู่ที4 1,102 ลา้นบาท เผยเห็นโอกาสเติบโตกับแผน PDP 2026 มีแผนเพิ4มกาํลงัการผลิตไฟฟ้าพลงัแสงอาทิตยผ์่านการทาํ
สญัญาซื@อขายไฟฟ้ากบัภาคเอกชน พรอ้มเขา้รว่มประมลูโครงการพลงังานหมนุเวียนตามนโยบายภาครฐั (ทนัหุน้)  
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TSMC ทุ่ม 1 พันล้านดอลลล์งทุน Anthropic-OpenAI รับดีมานด ์AI โตระยะยาว 
บริษัทไต้หวัน เซมิคอนดักเตอร ์แมนูแฟกเจอริง (TSMC) ผู้ผลิตชิปรายใหญ่ที4สุดของโลก เตรียมลงทุนในแอนโทรปิก 
(Anthropic) และโอเพนเอไอ (OpenAI) บริษัทพฒันา AI ชั@นนาํ รวมวงเงินสงูสดุ 1 พนัลา้นดอลลารส์หรฐั ซึ4งสะทอ้นความ
เชื4อมั4นต่อการเติบโตของอุตสาหกรรม AI ในระยะยาว คณะกรรมการบริหารของ TSMC มีมติอนุมัติเมื4อวนัอังคาร (10 
พ.ย.) ใหล้งทนุในแอนโทรปิกวงเงินสงูสดุ 500 ลา้นดอลลาร ์ผ่านการซื @อหุน้ในราคาเดียวกบัที4เสนอขายต่อประชาชนทั4วไป
เป็นครั@งแรก (IPO) และลงทุนอีก 500 ลา้นดอลลารเ์พื4อซื @อหุน้บุริมสิทธิของโอเพนเอไอ สาํหรบั TSMC การลงทุนครั@งนี @ยงั
เป็นการขยายโอกาสทางธุรกิจของบริษัท จากเดิมที4เป็นผูผ้ลิตชิปและจัดหาโครงสรา้งพื@นฐานใหก้ับอุตสาหกรรม AI ไปสู่
การถือหุน้ในบริษัทชั@นนาํที4มีบทบาทสาํคญัในการพฒันาเทคโนโลยีดงักล่าว (อินโฟเควสท)์  
 
ต่างชาติเทขายหุ้นเอเชียหนักสุดรอบ 4 เดือน หวัMนต้นทุนลงทุน AI พุ่ง-กฎคุมเข้ม 
นักลงทุนต่างชาติถอนเงินลงทุนออกจากตลาดหุน้เอเชียรวมเกือบ 5 หมื4นลา้นดอลลารส์หรฐัในเดือนต.ค. นับเป็นยอด
เงินทุนไหลออกสทุธิรายเดือนสูงสดุในรอบ 4 เดือน ท่ามกลางความกังวลเกี4ยวกับเม็ดเงินลงทุนจาํนวนมหาศาลที4บริษัท
เทคโนโลยียักษ์ใหญ่ตอ้งใชก้ับธุรกิจ AI และความเสี4ยงที4กฎระเบียบด้าน AI ในสหรฐัฯ จะเข้มงวดขึ @นหลังการเลือกตั@ง
กลางเทอม ส่งผลใหเ้กิดแรงเทขายหุน้กลุ่มเทคโนโลยีที4เกี4ยวขอ้งกับ AI ทั4วภูมิภาค ขอ้มูลจาก LSEG ระบุว่า นักลงทุน
ต่างชาติขายหุน้สทุธิรวม 4.977 หมื4นลา้นดอลลารส์หรฐัในตลาดหุน้เกาหลีใต ้ไตห้วนั อินเดีย อินโดนีเซีย ไทย เวียดนาม 
และฟิลิปปินส ์ซึ4งเป็นยอดเงินทุนไหลออกสูงสดุนับตั@งแต่เดือนมิ.ย. ขณะที4ในเดือนพ.ย.นี@ นักลงทุนต่างชาติไดถ้อนเงิน
ออกจากตลาดหุน้ทั@ง 7 แห่งเพิ4มเติมแลว้ 2.26 หมื4นลา้นดอลลารส์หรฐั (อินโฟเควสท)์  
 
โตโยต้าเตรียมเปิดตัวรถบรรทุกเล็ก KEI-01 ครึMงหลังปี 2570 ลุยตลาดสหรัฐฯ 
สาํนักข่าวเกียวโดรายงานว่า บริษัท โตโยตา้ มอเตอร ์เปิดเผยเมื4อวนัองัคาร (10 พ.ย.) ว่า บริษัทเตรียมเปิดตวัรถบรรทุก
ขนาดเล็กพิเศษอเนกประสงครุ์น่ KEI-01 ในสหรฐัฯ ช่วงครึ4งหลงัของปี 2570 พรอ้มทุ่มงบลงทนุ 34 ลา้นดอลลารส์หรฐัเพื4อ
ใชใ้นการผลิตที4สหรฐัฯ ซึ4งคาดว่าจะช่วยสรา้งงานใหม่ไดร้าว 50 ตาํแหน่ง โตโยตา้มีแผนจะจาํหน่ายรถรุ่นดงักล่าว หรือที4
ในญี4ปุ่ นรูจ้ักกันทั4วไปในชื4อรถ “เคทรกั” (kei truck) ใหแ้ก่กลุ่มลกูคา้องคก์รเป็นอนัดบัแรก และอาจพิจารณาขายใหบ้คุคล
ทั4วไปในอนาคตตามความตอ้งการของตลาด แมข้ณะนี@จะยงัไม่เปิดเผยราคาจาํหน่าย แต่โตโยตา้ระบวุ่าราคาจะจับตอ้งได้
อย่างแน่นอน (อินโฟเควสท)์  
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27F 28F 27F 28F 27F 28F 27F 28F 27F 28F

AsiaPac 15.3 13.1 2.1 1.9 14.1 15.6 21.9 18.9 2.7 3.0

County

Australia 19.5 17.7 2.3 2.2 11.0 12.5 18.0 10.3 3.3 3.5

China 13.6 11.7 1.4 1.2 10.2 10.8 28.9 16.1 2.8 3.1

Hong Kong 11.3 9.9 1.2 1.1 10.4 10.9 7.7 13.5 3.4 3.6

India 20.9 18.1 3.0 2.7 14.2 14.6 2.5 15.7 1.7 1.7

Indonesia 8.1 7.2 1.1 1.0 14.1 14.4 29.0 12.5 7.2 7.5

Japan 20.4 18.1 2.6 2.5 12.4 13.5 12.4 12.8 1.6 1.8

Korea 5.2 3.6 1.3 1.1 25.6 29.2 70.4 44.7 3.1 4.1

Malaysia 14.3 13.4 1.4 1.4 10.1 10.4 0.1 7.2 4.6 4.9

New Zealand 23.4 24.3 1.7 1.7 5.9 6.9 37.2 (4) 2.8 3.2

Philippines 8.9 8.2 1.1 1.0 12.0 12.0 13.0 8.5 4.1 4.3

Singapore 16.1 14.8 1.7 1.6 10.6 11.0 1.9 8.3 4.4 4.5

Taiwan 19.2 14.5 4.3 3.6 22.7 27.3 12.9 31.9 2.2 2.8

Vietnam 11.7 10.5 1.5 1.3 12.1 11.4 (6) 11.5 2.2 2.1

Thailand 13.1 12.6 1.5 1.4 11.1 10.8 14.6 3.7 4.1 4.2

Thailand * 13.3 11.9 1.4 1.3 9.7 10.0 (4) 19.6 3.9 4.1

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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ใบสําคัญแสดงสิทธิ
หลักทรัพย์ วันครบกําหนด จาํนวน อัตรา ราคา จาํนวน การแกว่งตวั ราคา ราคา มูลค่าตาม ส่วนเกิน ส่วนเกิน อัตราทด คํา

ทีMยังไม่ใช้สิทธิ การใช้สิทธิ การใช้สิทธิ ทีMซื&อขาย ของหุ้นแม่ หุ้นแม่ ใบสํา คัญฯ ทฤษฎี ของราคา ราคาโดยรวม แนะนาํ *

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

A5-W5 13/5/2027 236 1.0000 2.0000 600 24.5 1.76 0.03 0.04 -32.1 15.3 58.7 ลดลงทุน

ACC-W2 16/5/2027 448 1.2228 0.8178 130 59.1 0.29 0.04 0.00 8,417.5 193.3 8.9 ลดลงทุน

ADB-W1 20/10/2028 363 1.0000 1.5500 23,410 157.2 1.04 0.09 0.68 -86.8 57.7 11.6 เพิMมลงทุน

ASW-W3 22/5/2028 90 1.0000 9.0000 0 20.3 7.50 1.04 0.31 239.5 33.9 7.2 ลดลงทุน

B-W8 14/11/2026 2,691 1.0000 0.3000 0 278.6 0.03 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

BC-W4 28/2/2028 114 1.0000 2.5000 25 74.2 0.49 0.03 0.01 238.8 416.3 16.3 ลดลงทุน

BC-W5 26/2/2027 58 1.0000 1.0000 34 74.2 0.49 0.04 0.00 853.0 112.2 12.3 ลดลงทุน

BRI-W1 15/6/2028 150 1.0000 3.0000 0 24.3 1.18 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

BTS-W8 20/11/2026 2,632 1.0360 14.3870 0 25.8 1.86 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

BWG-W7 28/5/2027 964 1.0000 0.4500 0 52.9 0.18 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

BWG-W8 18/5/2028 1,063 1.0000 0.4500 442 52.9 0.18 0.02 0.01 216.4 161.1 9.0 ลดลงทุน

CAZ-W1 14/12/2030 107 1.0000 0.8000 317 57.9 2.22 1.30 1.42 -8.8 -5.4 1.7 เพิMมลงทุน

CHASE-W1 4/6/2027 198 1.0000 0.5000 242 42.5 0.45 0.10 0.04 155.5 33.3 4.5 ลดลงทุน

CHAYO-W4 14/5/2027 126 1.0000 2.5000 214 40.9 1.24 0.16 0.00 Overpriced 114.5 7.8 ลดลงทุน

CIG-W10 7/7/2028 80 1.0000 0.5000 0 356.2 0.03 n.a. 0.03 n.a. n.a. n.a. -

CIG-W9 10/5/2028 289 1.0000 0.5000 0 356.2 0.03 n.a. 0.03 n.a. n.a. n.a. -

COMAN-W1 24/6/2027 84 1.0000 3.0000 0 77.0 0.44 0.03 0.00 Overpriced 588.6 14.7 ลดลงทุน

CV-W1 23/2/2029 63 0.5000 1.0000 0 0.0 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -

CWT-W8 28/5/2028 270 1.0000 1.0000 1,368 53.2 0.72 0.09 0.11 -19.2 51.4 8.0 เพิMมลงทุน

DCON-W4 17/3/2027 846 1.0000 0.3000 0 85.8 0.15 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

DEMCO-W8 20/5/2027 180 1.0000 2.0000 65 46.7 3.44 1.51 1.19 27.3 2.0 2.3 ลดลงทุน

EA-W1 13/2/2028 1,238 1.0000 4.0000 22,262 40.1 2.46 0.42 0.10 317.8 79.7 5.9 ลดลงทุน

EMC-W7 16/6/2027 2,068 1.0000 0.1300 0 369.7 0.01 n.a. 0.01 n.a. n.a. n.a. -

EMPIRE-W1 28/1/2027 194 1.0670 2.8120 0 127.0 0.13 0.01 0.00 Overpriced 2,070.3 13.9 ลดลงทุน

EMPIRE-W2 28/1/2028 48 1.0670 5.6230 603 127.0 0.13 0.03 0.00 2,698.2 4,247.0 4.6 ลดลงทุน

GLORY-W1 16/11/2027 135 1.0000 1.0000 216 74.0 0.72 0.20 0.13 49.1 66.7 3.6 ลดลงทุน

HYDRO-W2 5/2/2027 114 2.1273 0.1880 39 249.1 0.05 0.02 0.01 181.4 294.8 5.3 ลดลงทุน

IMH-W2 13/9/2027 118 1.0000 6.0000 237 32.0 3.16 0.11 0.01 1,514.4 93.4 28.7 ลดลงทุน

IROYAL-W2 28/10/2027 23 1.0257 5.8500 131 34.3 3.64 0.54 0.06 834.5 75.2 6.9 ลดลงทุน

ITEL-W6 26/6/2028 346 1.0000 3.0000 966 57.7 1.49 0.20 0.14 42.2 114.8 7.5 ลดลงทุน

ITTHI-W1 27/4/2028 68 1.0000 0.5000 31 40.1 1.03 0.48 0.42 13.3 -4.9 2.1 ลดลงทุน

IVF-W1 18/5/2029 137 1.0000 0.7000 9 40.9 0.57 0.11 0.10 8.2 42.1 5.2 ลดลงทุน

JAS-W4 9/10/2031 4,146 1.0000 3.0000 2,623 42.8 0.66 0.07 0.03 178.8 365.2 9.4 ลดลงทุน

KASET-W1 14/1/2027 86 1.0000 1.2000 220 41.5 0.53 0.01 0.00 Overpriced 128.3 53.0 ลดลงทุน

KUN-W3 21/3/2027 59 1.0400 1.2500 1 66.7 0.49 0.01 0.00 982.7 157.1 51.0 ลดลงทุน

KUN-W4 9/11/2028 205 1.0000 0.8000 6 66.7 0.49 0.05 0.10 -52.1 73.5 9.8 เพิMมลงทุน

MADAME-W6 26/5/2029 1,665 0.2000 1.2500 1,821 68.7 1.30 0.48 0.10 393.9 180.8 0.5 ลดลงทุน

MMM-W1 2/6/2028 36 2.0000 2.6000 32 23.0 2.60 1.18 0.50 136.8 22.7 4.4 ลดลงทุน

MMM-W2 31/1/2028 36 1.0000 3.6000 29 23.0 2.60 0.49 0.03 1,319.9 57.3 5.3 ลดลงทุน

NOBLE-W3 19/5/2027 685 1.0000 2.3200 35 21.4 1.36 0.02 0.00 Overpriced 72.1 68.0 ลดลงทุน

NRF-W2 30/9/2028 431 1.0000 1.0000 1 62.9 0.20 0.03 0.00 599.4 415.0 6.7 ลดลงทุน

ORI-W2 18/5/2028 614 1.0000 4.0000 85 27.6 1.73 0.17 0.00 Overpriced 141.0 10.2 ลดลงทุน

PANEL-W1 8/5/2027 47 1.0000 1.3000 20 23.0 1.18 0.07 0.03 101.2 16.1 16.9 ลดลงทุน

PANEL-W2 7/5/2029 24 1.0000 3.6800 167 23.0 1.18 0.13 0.00 Overpriced 222.9 9.1 ลดลงทุน

PEER-W2 19/12/2026 479 1.0000 1.3000 0 143.7 0.11 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -
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ใบสําคัญแสดงสิทธิ(ต่อ)
หลักทรัพย์ วันครบกําหนด จาํนวน อัตรา ราคา จาํนวน การแกว่งตวั ราคา ราคา มูลค่าตาม ส่วนเกิน ส่วนเกิน อัตราทด คํา

ทีMยังไม่ใช้สิทธิ การใช้สิทธิ การใช้สิทธิ ทีMซื&อขาย ของหุ้นแม่ หุ้นแม่ ใบสํา คัญฯ ทฤษฎี ของราคา ราคาโดยรวม แนะนาํ *

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

PLANET-W2 11/3/2027 26 1.0000 1.0000 382 102.4 0.45 0.82 0.02 5,286.0 304.4 0.5 ลดลงทุน

PLANET-W3 3/9/2027 11 1.0000 1.0000 78 102.4 0.45 0.19 0.06 203.8 164.4 2.4 ลดลงทุน

POWER-W3 28/4/2027 235 1.0000 0.5000 368 0.0 0.38 0.01 0.00 Overpriced 34.2 38.0 ลดลงทุน

POWER-W4 20/4/2028 246 1.0000 0.3500 538 0.0 0.38 0.08 0.03 139.9 13.2 4.8 ลดลงทุน

PRG-W4 16/5/2027 0 1.0389 4.8125 0 20.7 10.90 n.a. 6.29 n.a. n.a. n.a. -

PRG-W5 14/11/2027 0 1.0159 4.9217 0 20.7 10.90 n.a. 6.12 n.a. n.a. n.a. -

PROUD-W3 13/5/2028 244 1.0000 2.0000 11 36.8 1.14 0.12 0.04 231.3 86.0 9.5 ลดลงทุน

QDC-W3 17/2/2027 76 1.0000 0.0300 0 141.7 0.06 n.a. 0.03 n.a. n.a. n.a. -

ROCTEC-W5 5/2/2027 2,029 1.0000 1.5000 0 49.8 0.61 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

SAAM-W3 22/3/2027 79 1.0000 8.0000 70 8.9 4.64 0.05 0.00 Overpriced 73.5 92.8 ลดลงทุน

SAAM-W4 22/9/2027 79 1.0000 12.0000 111 8.9 4.64 0.06 0.00 Overpriced 159.9 77.3 ลดลงทุน

SAMTEL-W2 15/1/2027 103 1.0000 8.0000 370 27.3 3.08 0.18 0.00 Overpriced 165.6 17.1 ลดลงทุน

SGC-W2 12/9/2027 1,188 1.0000 1.6000 6,822 67.6 1.93 0.69 0.51 34.2 18.7 2.8 ลดลงทุน

SPTX-W8 20/4/2028 52,149 1.0000 0.0120 40 0.0 0.01 0.01 0.00 Overpriced 120.0 1.0 ลดลงทุน

STELLA-W6 27/7/2027 1,641 1.0000 0.5000 1 71.8 0.25 0.02 0.01 52.5 108.0 12.5 ลดลงทุน

TAKUNI-W2 29/7/2028 350 1.0000 0.3000 0 60.0 0.41 0.28 0.14 102.1 41.5 1.5 ลดลงทุน

TBSP-W1 29/9/2028 122 1.0000 4.0000 13 69.2 0.99 0.14 0.06 146.9 318.2 7.1 ลดลงทุน

TCC-W5 27/5/2028 98 1.0000 0.5000 0 50.5 0.27 n.a. 0.02 n.a. n.a. n.a. -

TFG-W4 14/5/2027 455 1.0000 3.8000 419 42.1 9.75 5.65 5.52 2.3 -3.1 1.7 ลดลงทุน

TGE-W2 15/1/2027 110 1.0000 3.0000 0 63.4 0.92 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

TL-W2 24/3/2028 950 1.0000 1.0000 96 53.3 0.39 0.05 0.01 346.4 169.2 7.8 ลดลงทุน

TNDT-W2 14/6/2028 577 1.0000 0.5000 967 108.3 0.33 0.06 0.13 -55.2 69.7 5.5 เพิMมลงทุน

TNITY-W2 9/6/2027 54 1.0000 5.0000 45 27.7 2.20 0.06 0.00 Overpriced 130.0 36.7 ลดลงทุน

TPL-W1 19/3/2027 281 1.0000 0.7000 0 63.4 0.41 n.a. 0.01 n.a. n.a. n.a. -

TRUBB-W3 6/7/2028 19 1.0300 1.4600 170 63.1 0.98 0.51 0.19 167.5 99.5 2.0 ลดลงทุน

TVDH-W5 15/6/2028 219 1.0000 0.5000 0 170.1 0.04 n.a. 0.01 n.a. n.a. n.a. -

TVDH-W6 9/4/2027 637 1.0000 0.0700 0 170.1 0.04 n.a. 0.01 n.a. n.a. n.a. -

TWZ-W9 23/7/2029 2,250 1.0000 0.2000 0 612.2 0.01 n.a. 0.01 n.a. n.a. n.a. -

UREKA-W3 8/10/2027 63 1.0000 2.0000 7 57.8 0.33 0.18 0.00 Overpriced 560.6 1.8 ลดลงทุน

VGI-W3 21/5/2027 2,583 1.2349 9.6370 6,268 51.7 0.98 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

VIBE-W3 24/5/2027 137 1.0000 1.0000 26 97.5 0.44 0.02 0.03 -28.3 131.8 22.0 ลดลงทุน

VIBHA-W5 14/12/2028 1,124 1.0000 2.0000 71 10.8 1.31 0.04 0.00 Overpriced 55.7 32.8 ลดลงทุน

WAVE-W4 17/6/2027 1,122 1.2345 0.1620 0 320.8 0.03 0.01 0.02 -40.8 467.0 3.7 ลดลงทุน

XBIO-W6 5/1/2027 45 2.1471 0.6986 0 160.2 0.04 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

XBIO-W7 23/12/2027 643 2.1471 0.4658 0 160.2 0.04 0.01 0.01 69.8 1,076.0 8.6 ลดลงทุน

XBIO-W8 14/1/2028 222 2.5522 0.0157 1 160.2 0.04 0.08 0.08 4.9 17.5 1.3 ลดลงทุน

ZIGA-W2 30/3/2027 246 1.0000 4.2500 1,506 48.7 0.93 0.04 0.00 Overpriced 361.3 23.3 ลดลงทุน

จาํนวนที4ซื @อขายและราคาปิด = ณ 11/11/2026

CV-W1, SPTX-W8, ZIGA-W2 เป็นใบสาํคัญฯ ที4มีเงื4อนไขพเิศษ ควรศึกษาก่อนลงทุน 
* เป็นคาํแนะนาํ  ณ 12/11/2026 ซึ4งสามารถเปลี4ยนแปลงได้ ทั@งนี @ขึ @นอยูกั่บราคาหุ้นแม่และภาวะการลงทุนในตลาดเป็นหลกั

Warrant Valuations

Page 52



 www.tiscosec.com 
 

 

 
สํานกัวจิยั บรษิทัหลกัทรพัย ์ทสิโก ้จํากดั 
48/8 อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ชั �น 5 ถนนสาทรเหนือ แขวงสลีม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  โทรศัพท ์: (66) 2633-6999 โทรสาร : (66) 2633-6490  

 
รายงานฉบบันี�ไม่ถอืว่าเป็นคําเสนอหรอืคําชี�ชวนใหซ้ื�อหรอืขายหลักทรัพย ์และจัดทําขึ�นเป็นการเฉพาะเพื=อประโยชน์แกบุ่คคลที=เกี=ยวขอ้งกับบรษัิทเท่านั�น มใิหนํ้าไปเผยแพร่ทางสื=อมวลชนหรอืโดยทางอื=นใด  
ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใด ๆ ที=เกดิขึ�นโดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้นื�อหาหรอืรายงานฉบับนี�  การนําไปซึ=งขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทั �งหลายที=ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี� 
เป็นการนําไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสี=ยงและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 

 

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

 
12 พฤศจกิายน 2569 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

As of 11-พ.ย.-26

Total NVDR Turnover Net NVDR Turnover

(Bt, m) (Bt, m)

32,452        528             

Source: SET, TISCO Res earch

Top Net Buy Top Net Sell
Rank Ticker Rank Ticker

11-Nov 10-Nov 9-Nov 6-Nov 5-Nov 11-Nov 10-Nov 9-Nov 6-Nov 5-Nov

1 SCB 559.14 -132.55 -89.15 -283.65 -199.59 1 DELTA -285.12 -955.57 -392.59 728.62 -214.27

2 ADVANC 381.86 -301.72 -73.99 -291.13 -1.39 2 PTTGC -185.55 -34.48 1.06 81.84 682.67

3 BBL 224.78 -31.29 -18.36 -203.43 193.80 3 SCC -141.13 -62.15 -89.05 -174.30 -92.88

4 GULF 171.64 991.02 -59.90 156.69 262.69 4 AMATA -128.64 -38.81 -0.40 -54.47 -73.38

5 STECON 171.61 57.86 -92.84 14.61 13.32 5 KTB -121.31 -1.14 -290.03 -537.45 -437.73

6 TRUE 151.25 136.43 69.64 -370.93 44.88 6 TIDLOR -104.19 23.58 -114.22 -70.28 12.14

7 BH 132.36 -19.47 87.78 -161.38 -64.55 7 PTT -95.82 -474.18 -330.01 -18.30 -191.11

8 CPN 107.10 161.18 82.21 78.97 179.76 8 STA -91.47 -27.04 -38.46 -35.34 35.20

9 HMPRO 86.56 138.57 54.27 37.51 103.12 9 MTC -83.78 19.61 -84.77 -20.44 32.71

10 OSP 79.89 52.00 0.95 44.32 16.21 10 KKP -81.78 -30.19 -66.23 -141.28 -96.00

11 WHA 72.37 548.06 -41.45 -61.26 32.34 11 TCAP -75.14 -32.23 -12.00 -8.42 -7.18

12 THAI 54.52 22.73 -10.20 -145.34 63.56 12 CPALL -55.12 594.85 144.20 91.59 1,059.35

13 CPAXT 47.57 209.21 193.67 1.62 2.63 13 TTB -49.54 54.68 -77.05 -172.18 -92.01

14 BA 45.45 203.39 3.06 1.54 -1.02 14 SAWAD -47.56 29.45 -46.77 -15.09 167.64

15 EA 45.39 4.37 1.83 -6.74 2.93 15 AOT -46.15 -132.60 -115.58 -335.95 -28.09

16 CK 36.93 42.11 -49.25 58.51 -4.98 16 MINT -45.13 -11.03 48.93 49.20 365.97

17 GPSC 31.86 58.20 -44.13 24.91 98.02 17 PTTEP -36.43 -467.39 -423.60 -657.85 -1,264.83

18 BDMS 31.64 -51.89 88.85 -39.01 375.32 18 CPF -35.16 -116.17 -68.66 -18.48 4.82

19 HANA 31.33 -11.75 99.67 409.00 5.76 19 SPALI -34.90 -3.24 -7.06 -14.40 -2.84

20 AWC 29.59 20.00 -12.22 -55.59 54.86 20 IVL -33.63 -43.61 -128.39 31.72 75.15

Sources  : SET, TISCO Res earch Sources  : SET, TISCO Res earch

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

Buy Sell Total Net Turnover* Paid-up

1 PTT 1,161.14 1,256.96 2,418.11 -95.82 43.48 1 TISCO-P 74.04

2 DELTA 880.91 1,166.03 2,046.94 -285.12 30.54 2 F&D 49.54

3 ADVANC 1,104.08 722.22 1,826.30 381.86 39.64 3 MORE 29.29

4 TRUE 978.97 827.73 1,806.70 151.25 49.63 4 BCP 21.33

5 SCB 994.47 435.33 1,429.79 559.14 37.03 5 BBL 20.57

6 KTB 645.04 766.35 1,411.39 -121.31 36.79 6 KBANK 18.05

7 GULF 780.39 608.75 1,389.14 171.64 32.43 7 SPRC 17.72

8 PTTEP 580.10 616.53 1,196.62 -36.43 47.97 8 AMATA 16.64

9 TOP 542.22 566.80 1,109.02 -24.58 39.57 9 TOP 14.80

10 CPALL 525.15 580.27 1,105.41 -55.12 37.56 10 RCL 14.59

11 KBANK 442.95 436.75 879.70 6.20 31.54 11 NDR 14.48

12 PTTGC 339.88 525.43 865.31 -185.55 33.90 12 GBX 13.62

13 SCC 332.09 473.21 805.30 -141.13 30.79 13 THIP 13.39

14 KCE 379.44 396.56 776.00 -17.12 17.64 14 KKP 12.75

15 BDMS 394.89 363.25 758.14 31.64 43.09 15 PSL 12.63

16 CPN 336.65 229.55 566.19 107.10 44.04 16 TRUE 11.96

17 WHA 318.56 246.18 564.74 72.37 35.41 17 TISCO 11.56

18 AOT 239.88 286.03 525.91 -46.15 34.85 18 PTTGC 11.01

19 HANA 275.69 244.36 520.05 31.33 18.15 19 STA 10.82

20 BCP 243.02 257.57 500.59 -14.55 39.32 20 SIRI 10.73

Note : * % of Trading Value in Underlying Securities Sources  : SET, TISCO Res earch

Sources  : SET, TISCO Res earch

4,131,904,578 34,552,100,801

32%

12,052,039 89,999,686

114,184,172 895,423,905

196,919,140 1,559,291,862

120,936,840 828,750,000

66,150,226 456,891,630

148,309,110 1,089,076,392

330,517,997

92,554,493 800,645,624

496,383,210 4,508,849,117

1,886,694,372 17,578,686,250

166,211,949 1,535,999,998

2,233,835,566

314,184,155 1,472,640,647

392,664,326 1,908,842,894

427,582,494 2,369,327,593

768,181,694 4,335,902,125

191,324,649 1,150,000,000

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

2,101,769,876 7,176,748,441

NVDR Share Paid-up Share

7,300 9,859

8,731,742 17,624,308
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As of 11-พ.ย.-26

ปรมิาณ มูลคา่ %มูลคา่การขายชอรต์
(หุน้) (ล้านบาท) เทยีบกบัมูลคา่การซืGอขายรวม

Common Shares 45,776,724           625                                   

NVDR 41,162,800           953                                   

All Securities 86,939,524           1,578                                2.77%

Source: SET, TISCO Research

ขอ้มูลธุรกรรมปริมาณขายชอร์ตสูงสุด 20 อันดับแรก
ปรมิาณหุน้ขายชอรต์

หุน้ ปรมิาณ มูลค่า ราคาเฉลีIย ราคาปิด ปรมิาณ เทยีบกบัปรมิาณ Auto Matching

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

1 SMIC01 978,566 2.86 2.92 3.02 2,285,784 42.81%

2 BAM 7,342,000 46.83 6.38 6.50 31,392,900 23.39%

3 DOHOME 702,200 2.43 3.46 3.46 5,038,400 13.94%

4 AWC 11,288,100 35.86 3.18 3.18 82,113,900 13.75%

5 IRPC 7,979,300 20.22 2.53 2.50 62,287,800 12.81%

6 MOSHI 34,500 1.25 36.36 36.50 269,800 12.79%

7 BCH 482,800 5.31 11.00 11.00 4,003,700 12.06%

8 SPALI 691,200 10.73 15.53 15.50 5,779,300 11.96%

9 BANPU 1,243,600 17.47 14.05 14.10 10,523,200 11.82%

10 MINT 2,639,300 57.53 21.80 21.70 23,253,800 11.33%

11 BLA 186,200 4.18 22.43 22.40 1,707,100 10.91%

12 CKP 250,900 0.58 2.30 2.28 2,821,900 8.89%

13 SPRC 1,917,300 26.08 13.60 13.50 21,859,900 8.77%

14 KTC 741,000 26.18 35.33 35.75 8,523,700 8.69%

15 SCCC 3,900 0.59 152.05 152.50 44,900 8.67%

16 TFG 1,393,800 13.51 9.69 9.75 16,535,300 8.43%

17 NDX01 140,600 3.47 24.70 24.80 1,706,132 8.24%

18 CPF 1,695,300 34.02 20.07 20.00 21,360,000 7.94%

19 AMATA 1,209,300 34.26 28.33 28.50 15,518,600 7.79%

20 PTTGC 2,457,000 101.60 41.35 41.50 30,904,200 7.70%

ขายชอรต์ การซืGอขายแบบ Auto Matching

Short Sales

Short Sales Summary

Top Short Sales By Value

หุน้ ปรมิาณ มูลค่า ราคาเฉลีIย ปรมิาณ มูลค่า ราคาเฉลีIย ปรมิาณ มูลค่า ราคาเฉลีIย ปรมิาณ มูลค่า ราคาเฉลีIย
(หุน้) (ลา้นบาท) (บาท) (หุน้) (ลา้นบาท) (บาท) (หุน้) (ลา้นบาท) (บาท) (หุน้) (ลา้นบาท) (บาท)

1 SCB 871,600 133.37 153.02 5,006,300 754.28 150.67 7,308,200 1,103.96 151.06 21,009,800 3,135.82 149.25

2 DELTA 666,200 128.16 192.38 13,454,500 2,538.57 188.68 28,753,800 5,664.87 197.01 51,875,100 11,339.82 218.60

3 PTTGC 2,457,000 101.60 41.35 6,291,200 259.19 41.20 17,599,100 774.16 43.99 35,513,800 1,705.02 48.01

4 SCC 420,700 100.98 240.04 1,993,800 478.06 239.77 5,789,700 1,442.59 249.16 7,651,900 1,946.72 254.41

5 ADVANC 170,500 58.53 343.28 1,575,100 532.87 338.31 3,601,400 1,216.19 337.70 6,253,300 2,102.98 336.30

6 MINT 2,639,300 57.53 21.80 6,657,900 144.04 21.63 12,096,100 255.85 21.15 38,949,500 805.25 20.67

7 TOP 949,600 55.97 58.94 3,935,200 224.66 57.09 17,529,900 1,052.55 60.04 40,101,900 2,604.46 64.95

8 PTTEP 357,600 51.24 143.30 3,843,800 550.19 143.14 7,456,100 1,120.16 150.23 15,389,100 2,359.30 153.31

9 PTT 1,302,500 50.10 38.46 7,855,300 302.70 38.53 18,487,800 743.07 40.19 39,442,900 1,602.92 40.64

10 BAM 7,342,000 46.83 6.38 8,920,900 56.81 6.37 10,235,300 65.02 6.35 17,088,700 108.40 6.34

11 KCE 790,700 46.14 58.36 11,250,800 704.70 62.64 17,445,300 1,131.34 64.85 26,907,200 1,837.35 68.28

12 MTC 1,540,000 46.04 29.90 4,880,600 150.43 30.82 6,378,900 193.98 30.41 13,795,400 411.69 29.84

13 GULF 680,400 42.96 63.14 4,758,300 294.58 61.91 8,349,000 512.97 61.44 24,224,900 1,483.03 61.22

14 AWC 11,288,100 35.86 3.18 33,229,000 106.92 3.22 44,337,000 142.36 3.21 78,951,200 249.09 3.15

15 CPALL 735,100 34.46 46.88 5,951,500 274.74 46.16 10,267,800 464.19 45.21 24,214,800 1,069.80 44.18

16 AMATA 1,209,300 34.26 28.33 4,873,300 133.40 27.37 6,604,100 178.28 27.00 12,098,000 342.40 28.30

17 CPF 1,695,300 34.02 20.07 7,734,500 155.82 20.15 15,247,300 305.75 20.05 44,574,500 900.18 20.19

18 BH 164,400 32.58 198.15 812,300 160.38 197.44 2,064,600 408.81 198.01 5,588,000 1,085.36 194.23

19 KTC 741,000 26.18 35.33 1,666,200 58.73 35.25 2,502,100 88.00 35.17 5,062,500 177.79 35.12

20 SPRC 1,917,300 26.08 13.60 4,743,700 63.80 13.45 16,338,900 222.11 13.59 42,404,700 626.20 14.77

Sources  : SET, TISCO Resea rch

As of 11-พ.ย.-26 -1W -2W -1M
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แบบรายงานการเปลีIยนแปลงการถอืหลกัทรพัยแ์ละสญัญาซืGอขายล่วงหนา้ของผูบ้รหิาร (แบบ 59) As of 11-พ.ย.-26

ชืIอบรษิทั ช ืIอผูบ้รหิาร ประเภทหลกัทรพัย ์ วนัท ีIทาํธุรกรรม จํานวน (หน่วย) ราคา (บาท) มูลค่า (บาท) ธุรกรรม
ADB-W1 นาย เหว่ย-ไค หวัง ใบสาํคัญแสดงสทิธทิี=จะซ ื�อหุน้ 11/11/2569 1,400,000 0.11 154,000 ซืGอ
ASW นาย กรมเชษฐ ์วพัินธพ์งษ์ หุน้สามัญ 10/11/2569 16,800 7.35 123,480 ซืGอ
ASW นาย ณัฐพล ลัคนลาวัณย์ หุน้สามัญ 10/11/2569 595,912 7.60 4,528,931 ซืGอ
EP นาย ยุทธ ชนิสุภัคกุล หุน้สามัญ 10/11/2569 178,200 1.02 181,764 ซืGอ
SEAFCO นาย ณรงค ์ทัศนนพัินธ์ หุน้สามัญ 10/11/2569 154,900 2.88 446,112 ซืGอ
TITLE นาย กจิพงค ์วาทสิุนทร หุน้สามัญ 10/11/2569 10,000 7.50 75,000 ซืGอ
TITLE นาย ดรงค ์หตุะจูฑะ หุน้สามัญ 10/11/2569 50,000 7.50 375,000 ซืGอ
CPN นาย วุฒเิกยีรต ิเตชะมงคลาภวัิฒน์ หุน้สามัญ 11/11/2569 31,500 67.20 2,116,800 ขาย
Sources : SEC, TISCO Research

Insider Transactions

แบบรายงานการไดม้าหรือจําหน่ายหลักทรัพย์ของกจิการ (แบบ 246-2) As of 11-พ.ย.-26

ช ืIอบรษิทั ช ืIอผูไ้ดม้า/จําหน่าย sell/buy/เพิIม-ลด concert party/เพิIม-ลด ม.258 ประเภทหลกัทรพัย ์ %ไดม้า/จําหน่าย %หลงัไดม้า/จําหน่าย วนัท ีIไดม้า/จําหน่าย
FVC นางสาว ปรียนันท ์พริิยะกุลเวช ไดม้า หุน้ 0.03                           10.02 10/11/2569

Sources : SEC, TISCO Research

Reports on Acquisition or Disposition of Securities

MON TUE WED THU FRI

NOV

2 3 4 5 6

HXL03 - XD @ 0.003212 Bt. PRECHA - NS 523,291,767 Shares BAREIT - XD @ 0.20 Bt. PPPM - NS 2,496,751 Shares MIDEA80 - XD @ 0.02465 Bt.

JEPI19 - XD @ 0.0337 Bt. WAVE - NS 1,611,111,190 Shares MC - XD @ 0.36 Bt. PFIZER19 - XD @ 0.2443 Bt.

SPBOND80 - XD @ 0.02921 Bt. PCC - XD @ 0.09 Bt. ROH - NS 280,000,000 Shares

9 10 11 12 13

LHSC - XD @ 0.22 Bt. ETN23 - XD @ 0.015744 Bt. ITTHI - NS 344,000 Shares AAPL01 - XD @ 0.0054 Bt. CHO - NS 190,476,190 Shares

IBM03 - XD @ 0.015078 Bt. OHTL - XD @ 8.00 Bt. AAPL03 - XD @ 0.002416 Bt. DBS19 - XD @ 0.2107 Bt.

IBM06 - XD @ 0.01929 Bt. PROEN - NS 13,358 Shares AAPL19 - XD @ 0.0051 Bt. GLW80 - XD @ 0.00937 Bt.

IBM23 - XD @ 0.016059 Bt. SCM - XR 1 : 3 @ 0.15 Bt. AAPL80 - XD @ 0.00907 Bt. LLY23 - XD @ 0.004956 Bt.

LUXSHARE80 - XD @ 0.00332 Bt. VNM19 - XD @ 0.325 Bt. TSTE - XD @ 0.08 Bt. LLY80 - XD @ 0.0029 Bt.

STANLY - XD @ 10.00 Bt. SBUX80 - XD @ 0.01054 Bt.

VISA06 - XD @ 0.00278 Bt. SGX19 - XD @ 0.0305 Bt.

VISA80 - XD @ 0.00327 Bt. TRUE - XD @ 0.16 Bt.

ADB-W1 - NL

16 17 18 19 20

CEG23 - XD @ 0.003053 Bt. TAIWANAI13 - XD @ 0.123492 Bt. AMAT01 - XD @ 0.0023 Bt. AMGN06 - XD @ 0.01797 Bt.

DCC - XD @ 0.02 Bt. AMAT19 - XD @ 0.0036 Bt.

DIF - XD @ 0.2222 Bt. AMAT23 - XD @ 0.007054 Bt.

POPF - XD @ 0.1655 Bt. AMAT80 - XD @ 0.00316 Bt.

MSFT01 - XD @ 0.0068 Bt.

MSFT03 - XD @ 0.005186 Bt.

MSFT06 - XD @ 0.00693 Bt.

MSFT19 - XD @ 0.0091 Bt.

MSFT23 - XD @ 0.006038 Bt.

MSFT80 - XD @ 0.01621 Bt.

MTRN03 - XD @ 0.00097 Bt.

23 24 25 26 27

JNJ03 - XD @ 0.017933 Bt. NEM06 - XD @ 0.00741 Bt. FPTVN19 - XD @ 0.1302 Bt.

NEM23 - XD @ 0.004632 Bt. LPGOLD13 - XD @ 0.0867681 Bt.

NEE80 - XD @ 0.02085 Bt.

30

CCJ23 - XD @ 0.004296 Bt.

ESTEE80 - XD @ 0.00392 Bt.

หมายเหตุ :

XD : ผู�ซื้อหลักทรัพย� ไม�ได� สิทธิรับเงินป$นผล, XB : ผู�ซ้ือหลักทรัพย�ไม�ได� สิทธิประโยชน�อ่ืนๆ, XE : ผู�ซ้ือหลักทรัพย�ไม�ได� รับสิทธิในการแปลงสภาพหลักทรัพย� , XN : ผู�ซื้อหลักทรัพย�ไม�มีสิทธิในการรับเงินคืนจากการลดทุน, 

XR : ผู�ซ้ือหลักทรัพย�ไม�ได� รับสิทธิจองหุ�นออกใหม�, XT : ผู�ซ้ือหลักทรัพย�ไม�ได� สิทธิรับใบแสดงสิทธิซ้ือหุ�นเพิ่มทุนท่ีโอนสิทธิได� , XW : ผู�ซ้ือหลักทรัพย�ไม�ได�สิทธิรับใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหลักทรัพย�, NL : ตลาดหลักทรัพย�เพิ่มสินค�า,

NS : รับลูกหุ�นเพิ่มทุนเข�าซื้อขาย, SP : ห�ามซ้ือขาย, DEL : พันสภาพการเป=นหลักทรัพย�จดทะเบียน

Source : TISCO Research, SET

Equities Calendar
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Date Indicator Unit Period Consensus Actual Previous Revised

2026 November

Sat 7 China Foreign Reserves USD, bn Oct $3408.00b $3405.18b $3400.25b      --

Mon 9 PPI % YoY Oct 5.3% 5.7% 5.0%      --

CPI % YoY Oct 0.8% 0.7% 0.9%      --

Germany Exports % MoM Sep 0.5% 2.0% -0.8% -0.4%

US Wholesale Inventories % MoM Sep F 0.6% 0.7% 0.6%      --

Tue 10 Japan BoP Current Account Balance USD, bn Sep ¥3300.0b ¥2372.3b ¥4062.0b ¥3993.1b

Trade Balance Yen, bn Sep -¥225.8b -¥187.5b -¥687.7b      --

BoP Current Account Adjusted Yen, bn Sep ¥2763.9b ¥1817.7b ¥2979.4b ¥2910.5b

China Exports % YoY Oct 36.3% 35.2% 36.3%      --

Imports % YoY Oct 33.9% 41.6% 31.0%      --

Trade Balance USD, bn Oct $125.80b $105.28b $133.53b      --

US CPI % MoM Oct 0.3% 0.4% 0.6%      --

Core CPI MoM % MoM Oct 0.2% 0.3% 0.3%      --

Wed 11 Thailand Consumer Confidence Index Oct      -- 50.9 52.1      --

Japan Machine Tool Orders % YoY Oct P      -- 42.5% 60.4%      --

Germany CPI EU Harmonized % MoM Oct F -0.1% -0.1% -0.1%      --

CPI EU Harmonized % YoY Oct F 2.8% 2.8% 2.8%      --

US MBA Mortgage Applications % Nov-06      -- 6.2% -1.2%      --

Thu 12 Japan PPI % MoM Oct 0.3%      -- -0.3%      --

PPI % YoY Oct 6.5%      -- 6.8%      --

UK GDP % QoQ 3Q P 0.7%      -- 0.5%      --

GDP % YoY 3Q P 1.9%      -- 1.4%      --

US Initial Jobless Claims Persons Nov-07 195k      -- 189k      --

Continuing Claims Persons Oct-31 1710k      -- 1718k      --

Existing Home Sales Units Oct 3.85m      -- 3.99m      --

Existing Home Sales % MoM Oct -3.5%      -- 1.5%      --

Fri 13 France CPI EU Harmonized % MoM Oct F 0.4%      -- 0.4%      --

Eurozone GDP % QoQ 3Q S 0.4%      -- 0.4%      --

GDP % YoY 3Q S 1.3%      -- 1.3%      --

US PPI Final Demand % MoM Oct 0.4%      -- 1.3%      --

ECONOMIC CALENDAR
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เป็นการนําไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสี=ยงและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 
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TISCO Securities Company Limited 
 

www.tiscosec.com 
   
 สาํนักงานใหญ ่ สาํนักงานสาขานครราชสีมา  

 
48/8 อาคารทิสโกท้าวเวอร ์ชั�น � ถ.สาทรเหนือ เขตบางรกั  
กรุงเทพฯ "#$## 

1936/3 โซนเอ ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง อ.เมือง  
จ.นครราชสีมา 30000 

 

 โทรศพัท ์#-2633-6000 กด 5 โทรสาร #-2633-6490, 0-2633-6660 โทรศพัท ์0-4425-7752  โทรสาร 0-4425-3752  

   
 สาํนักงานสาขานครปฐม   

 
386, 388 หมู่ : ถ.เพชรเกษม ต.พระประโทน อ.เมือง  
จ.นครปฐม ?@### 

 
 

 โทรศพัท ์0-3414-2000  โทรสาร 0-3425-1676   

   
 สาํนักงานสาขาอุดรธานี   

 
227/1 ซอยอุดรดุษฎ ี@ 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 2025 < 50 n.a. n.a.  
   N/R ไม่ปรากฎในรายงาน  
   
 Anti-Corruption Progress Indicator :  
   

 ขอ้มูลบริษัททีMเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย  
(ขอ้มูล ณ วนัทีM 7 พฤศจิกายน 2568)  

 

 Certified  :         มีการไดร้บัการรบัรอง CAC  

 Declared  :         ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC  

 Ensure its compliance by parent company 
 

มีบริษัทแม่ดูแลใหท้าํตามกฎหมาย 
บริษัทรับรองตนเองว่า มีบริษัทแม่ซึMงอยู่ภายใตบ้ังคับกฎหมาย Bribery Act หรือกฏหมายอืMนทํานองเดียวกันทีMใหบ้ริษัท
แม่ตอ้งรับผิดชอบการใหส้ินบนของบริษัทย่อยในต่างประเทศดว้ย โดยการดูแลดังกล่าวครอบคลุมถึง การกําหนด
นโยบาย แนวปฏิบตัิ และการตรวจสอบใหมี้การปฏิบตัิตามนโยบาย/ แนวปฏิบตัิดงักล่าวอย่างสมํ Mาเสมอดว้ย 

 

 n.a. ไม่ไดเ้ขา้ร่วม CAC / ไม่มีบริษัทแม่ดูแลใหท้าํตามกฎหมาย  
   

 Disclaimer 

ขอ้มูลบริษัททีMเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (ขอ้มูล ณ วนัทีM ? 
พฤศจิกายน 2$l:) 
 
เนืMองจากผลสาํรวจหรือผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลสาํรวจหรือผลการประเมิน ณ วนัทีMปรากฏในผลสาํรวจหรือผลการประเมินเท่านั�น ดงันั�น ผลสาํรวจหรือผลการ
ประเมินจึงอาจเปลีMยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมืMอขอ้มูลทีMเกีMยวขอ้งมีการเปลีMยนแปลง ทั�งนี�  บริษัทหลกัทรพัย ์ ทิสโก ้ มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง
ครบถว้นของผล ผลสาํรวจ หรือผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

   

 ESG Rating  
 ดชันี อีเอสจี ไทยพฒัน์ หรือ Thaipat ESG Index จะคดัเลือกหลกัทรพัยจ์ากกลุ่มหลักทรัพย ์ESG100 ซึMงเป็นหลกัทรพัยท์ีMมีการดาํเนินงานโดดเด่นดา้นสิMงแวดลอ้ม สงัคม และ

ธรรมาภิบาล (Environmental, Social and Governance) จาํนวน 100 หลกัทรพัย ์จากการจดัอนัดับโดยสถาบนัไทยพฒัน์ 
 

   
   

 ขอ้มูล บทความ บทวิเคราะหแ์ละการคาดหมาย รวมทั�งการแสดงความคิดเห็นทั�งหลายทีMปรากฏอยู่ในรายงานฉบบันี� ทาํขึ� นบนพื� นฐานของแหล่งขอ้มูลทีMดีทีMสุดทีMไดร้บัมาและพิจารณาแลว้เห็นว่า
น่าเชืMอถือ แต่ทั�งนี� ไม่อาจรบัรองความถูกตอ้ง ความสมบูรณ์ แทจ้ริงของขอ้มูลดงักล่าว  ความเห็นทีMแสดงไวใ้นรายงานฉบบันี� ไดม้าจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแลว้ และอาจ
เปลีMยนแปลงไดโ้ดยไม่จาํตอ้งแจง้ล่วงหน้าแต่อย่างใด  รายงานฉบบันี� ไม่ถือว่าเป็นคาํเสนอหรือคําชี� ชวนใหซ้ื� อหรือขายหลกัทรพัยแ์ละจัดทาํขึ� นเป็นการเฉพาะเพืMอประโยชน์แก่บุคคลทีMเกีMยวขอ้งกบั
บริษัทเท่านั�น มิใหนํ้าไปเผยแพร่ทางสืMอมวลชน หรือโดยทางอืMนใด ทิสโกไ้ม่ตอ้งรบัผิดต่อความเสียหายใดๆ ทีMเกิดขึ� นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใชเ้นื� อหาหรือรายงานฉบบันี�  การนําไปซึMงขอ้มูล 
บทความ บทวิเคราะห ์และการคาดหมายทั�งหลายทีMปรากฏ อยู่ในรายงานฉบบันี� เป็นการนําไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรบัความเสีMยงและเป็นดุลยพินิจของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดียว 
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