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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 (19 ก.พ.)
ปรับลง – หุ้นยุโรปปิดลบหลังจากวันก่อนขึ้นแตะระดับสูงสุดใหม่ ถูกกดดันจากหุน้ Rio Tinto 

รายงานก าไรต ่ากว่าคาด ขณะที่หุ้นสหรัฐฯ ถูกกดดันจากหุ้น Walmart แม้รายงานก าไรดีกว่า

คาดและประกาศแผนซื้อหุ้นคืนแต่ให้แนวโน้มข้างหน้าต ่ากว่าที่ตลาดประเมินไว้ จับตา GDP Q4

และ PCE สหรัฐฯ ที่จะประกาศในวันศุกร์นี้ ด้านราคาน ้ามันดิบ WTI พุ่งอีก 1.24$ หลังทรัมป์

เผยจะใช้เวลา 10 วันตัดสินใจเก่ียวกับอิหร่านท่ามกลางการเสริมกองทัพเรือที่อ่าวเปอร์เซีย

แนวโน้มตลาดวันนี้
ระวังผันผวน – แม้เงินทุนต่างชาติยังไหลเข้าแข็งแกร่ง MTD +5.2 หมื่นลบ. แต่ SET ขึ้น 

6 สัปดาห์ติด สัญญาณเทคนิค Overbought ผสานกับหุ้น DELTA ขึ้นท าสถิติใหม่หาก

ร้อนแรงเหมือนครั้งก่อนเสี่ยงถูก Cash Balance แนวรับ 1480 แนวต้าน 1500-1510

กลยุทธ์การลงทุน
เลือกเทรดดิ้ง, ถือลงทุน – SET เข้าใกล้เป้า 1500-1510 แนะหาจังหวะขายถือเงินสด

เพ่ิม-รออ่อนตัวซื้อคืนท ารอบเทรดด้ิงสั้น, ปรับ Trailing Stop ขึ้นจาก 1400 เป็น 1450

ประเด็นหุ้นน่าสนใจ: หุ้นเด่นสัปดาห์นี้ BBIK, ONEE / หุ้นเด่น ก.พ. AP, BBL, BJC, CRC, 

MTC, STECON, TRUE, WHA ทางเลือกหุ้นตปท.ผ่าน DR SMIC23, TENCENT80 / 

MSCI Review มีผลราคาปิด 27 ก.พ. Global Standard ไม่มีเข้า / ออก CPAXT / Small 

Cap เข้า CRC, IVL, JTS / ออก HANA, JMT, M, PLANB / SET100 Laggards AWC, 

BJC, CRC, CK, MTC / หุ้นท่องเที่ยวรับอานิสงส์ตรุษจีน AOT, CENTEL, ERW, BA, 

THAI, BJC, CPALL, CRC / หุ้นเก็งงบ Q4 พร้อมมีปันผลดี ADVICE, BTG, COM7, 

KCG, MC, RJH, SYNEX, TOA, TQM, WHAUP / หุ้นเห็นสัญญาณปรับประมาณการ

ก าไร-ค าแนะน าขึ้น BA, EPG, ERW, MAJOR, ONEE, SAPPE, STANLY, TTW / หุ้น

ขนาดเล็กที่ราคาอยู่โซนต ่าง่ายเก็งก าไรช่วงสั้น ๆ BBIK, LTS, MENA, SHR, SICT / หุ้นปัน

ผลสูง (Div.Yield ที่เหลือ > 4% ก าไรปีนี้เติบโต และมี Upside>10%) ภายใต้เราวิเคราะห์ 

AMATA, AP, COM7, FM, GFPT, ICHI, MC, NEO, PRM, QH, SABINA, SAPPE, 

SCCC, SIRI ภายใต้ตลาดวิเคราะห์ AH, ILM, NER, NETBAY, TEGH, TLI, WICE

หุ้นแนะน าประจ าวัน
TRUE – ก าไร 4Q25 ที่ 4 พันลบ. ดีกว่าเราและตลาดคาด +154%QoQ และพลิกจากขาดทุน 

7.5 พันลบ. YoY พร้อมจ่ายปันผล 0.12 บ.ที่สูงกว่าคาด, บ.ให้เป้าในปีนี้ ซึ่งยืนยันแนวโน้ม

ก าไรฟื้นตัวและปรับลด CAPEX ลง, เราปรับประมาณการก าไรขึ้น เป้าพื้นฐานใหม่ 15.8 บ.

เข้าใกล้ 1500 – SET แกว่งแดนบวกในกรอบ 1471-96 เทรดแตะ 9.4 หมื่นลบ. 
อานิสงส์หุ้นเทคโลกฟื้นตัวหนุน DELTA +5.4% มีผลต่อ SET +12 จุด และราคาน ้ามัน
พุ่งแรงจากสถานการณ์อิหร่าน-สหรัฐฯ ตึงเครียด ขณะที่เงินนอกยังไหลเข้าแข็งแกร่ง 
ต่างชาติซื้อสุทธิ 4.87 พันลบ. 4 วันติด แต่ Short S50 Futures 2,175 สัญญา 2 วัน

Last Chg. % Chg.

SET 1,493.91 +27.24 +1.9

SET50 1,003.57 +17.25 +1.8

SET100FF 2,053.18 +36.72 +1.8

MAI 230.38 +5.06 +2.3

SET Turnover 94,763.72 Bt, m

SET Mkt. Cap. 18,899.33 Bt, bn

SET PE 18.11 X

SET PB 1.40 X

SET DY 3.85%

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

PTT 10,145.19 37.50 +3.5

CPALL 6,592.34 54.50 +4.3

DELTA 5,731.02 236.00 +5.4

KBANK 5,015.52 205.00 -1.0

SCB 4,207.33 148.50 +1.0

Last MTD YTD

(19-Feb) (Bt, m) (Bt, bn)

Local Institutes -601 -4,777 -34.4

Proprietary Trading +1,639 +6,117 +15.3

Foreign +4,873 +52,428 +56.8

Retail -5,911 -53,768 -37.7

Last Chg. % Chg.

Dow Jones 49,395.16 -267.50 -0.5

S&P 500 6,861.89 -19.42 -0.3

Nasdaq 22,682.73 -70.90 -0.3

DAX 25,043.57 -234.64 -0.9

FTSE 10,627.04 -59.14 -0.6

CAC 40 8,398.78 -30.25 -0.4

Nikkei 57,467.83 +323.99 +0.6

Hang Seng close

Straits Times 5,001.56 +62.98 +1.3

Shanghai 
Composite close

MSCI FE ex. Japan 944.70 +7.35 +0.8

NYMEX (US$/bbl) 66.43 +1.24 +1.9

Brent (US$/bbl) 71.66 +1.31 +1.9

Baltic Dry Index 2,019.00 -44.00 -2.1

Gold (US$/ounce) 4,985.01 -14.19 -0.3

3M Zinc (US$/ton) 3,339.50 -14.00 -0.4

CRB Index 542.27 +0.12 +0.0

Baht/US$ 31.19 -0.03 -0.1

Yen/US$ 155.02 +0.49 +0.3

US$/Euro 1.18 -0.00 -0.3

10Y US Yield (%) 4.0673 -0.02 -0.4

10Y TH Yield (%) 1.9012 +0.01 +0.5

VIX Index 20.23 +0.61 +3.1

วันที่ ปท. เหตุการณ์

16-20 ก.พ. TH, ASIA ยอดขายรถยนต์ไทยใน ม.ค., ตลาดหุ้นภูมิภาคหลายแห่งปิดตรุษจีน

20 ก.พ.
FTSE, JP, 
EU, US

FTSE Review, ดัชนีราคาผู้บริโภคญี่ปุ่นใน ม.ค., PMI เบื้องต้นภาค
อุตฯ และภาคบริการญี่ปุ่น-สหภาพยุโรป-สหรัฐฯ ใน ก.พ., GDP Q4 
สหรัฐฯ, รายได้-การใช้จ่าย-PCE สหรัฐฯ ใน ธ.ค., ดัชนีความเชื่อมั่น
ผู้บริโภค (U. of Michigan Conf.) สหรัฐฯ ใน ก.พ. (สุดท้าย)

23 ก.พ. TH, US
การค้าไทยใน ม.ค., ดัชนีกิจกรรมระดับชาติของธนาคารกลางชิคาโก
สหรัฐฯ ใน ม.ค., ดัชนีธุรกิจภาคการผลิตโดยเฟดสาขาดัลลัส (Dallas 
Fed Manuf. Activity) สหรัฐฯ ใน ก.พ.



   
 
 

 
 
 
 
  

 

 

19 February 2026 Company  

Company Note Asian Alliance International 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

HOLD 

(Unchanged) 

AAI TB AAI SET Food & Beverage 

ก ำไร 4Q25 ลดลงมำกกวำ่คำด จำก
ผลกระทบคำ่เงนิบำทแขง็คำ่  

 

   
 

12mth price target (THB) 

 

4.50  

Current price (19/02/2026) 4.58 

Upside/Downside -1.75% 

CG rating 5 

ESG rating ESG100 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 2,125 
Market capitalization:  (THB bn) 9.7 
                                         (USDbn) 0.3 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 9 
 (USDm) 0 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/2 
Free Float: (%) 26 
NVDR: (%) 3 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

AAI 9.6 -5.0 -20.4 

SET 16.4 17.4 18.4 

 

Major Shareholders     % 

Asian Plc  70.00 
Thai NVDR 6.25 
Somsak Amornrattanachaikul 3.82 
Source: SET 

 

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

ประกาศก าไร 4Q25 ลดลงมากกว่าคาด    
AAI ประกาศก าไรสุทธิ 4Q25 อยู่ท่ี 109 ลา้นบาท (-37% YoY, -39% QoQ)  ต า่กว่าที่เราและ
ตลาดคาดประมาณ 37%-39% จากอัตราท าก าไรท่ีลดลง โดยรายได้รวมเป็นไปตามคาด  
1,763 ลา้นบาท (ทรงตัว YoY แต่เพิ่มข้ึน +7% QoQ) แมป้ริมาณขายรวมเพิ่มข้ึนแต่ไดร้ับแรง
กดดันจากค่าเงิน USD ท่ีอ่อนค่ามากเมื่อเทียบกับค่าเงินบาท (-6.5% YoY, -1.6% QoQ) 
แบ่งเป็น 1) รายไดจ้ากการรบัจา้งผลิตอาหารสตัวเ์ลี้ ยง 4Q25 เพิ่มข้ึน  จากปริมาณขายเพิ่มข้ึน 
แต่ราคาเฉลี่ย YoY ลดลง จากผลกระทบอัตราแลกเปลี่ยนและไม่สามารถปรับราคาชดเชยการ
อ่อนค่าของดอลลารไ์ด ้2) ยอดขายอาหารพรอ้มทานบรรจุภาชนะปิดผนึกลดลง ตลาดหลกัยงัคง
เป็นตะวันออกกลาง  และอัตราก าไรขั้นตน้ (GPM) ลดลงอยู่ท่ี 11.9% จาก 16.5% YoY และ 
13.9% QoQ สาเหตุหลกัมาจากผลกระทบอตัราแลกเปลี่ยน USD/THB, ตน้ทุนปลาทูน่าท่ีเพิ่มข้ึน 
รายไดใ้นสกุล USD 60%, EUR 30%, THB 10% ท าใหค้่าเงินบาทแข็งค่ากระทบอัตราท าก าไร
อย่างมีนัยส าคัญ  ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน (SG&A/S) อยู่ท่ี 5.8% เพิ่มข้ึนเล็กน้อยจาก
ค่าใชจ้่ายปลายปี  
 
ก าไรสุทธิปี 2025 อยู่ท่ี 741 ลา้นบาท (-26% YoY) จากอัตราท าก าไรขั้นตน้ท่ีลดลงเป็นหลกั
จากผลกระทบค่าเงินบาทแข็งค่า แมว้่าปริมาณการขายอาหารสตัวเ์ลี้ ยงจะเพิ่มข้ึน แต่ราคาเฉลี่ย
ลดลง อัตราท าก าไรลดลงอยู่ท่ี 15.1% จาก 20.4% ในขณะท่ีค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร
เพิ่มข้ึนเล็กน้อย 

  
คงประมาณการเดิม  
เราคงประมาณก าไรปี 2026F คาดก าไร 824 ลา้นบาท (+11% YoY) คาด 1) ธุรกิจ Pet Food 
ปริมาณการขายเพิ่มข้ึนจากการพัฒนาสินคา้ใหม่ร่วมกับคู่คา้ และ demand ท่ีเพิ่มข้ึน แต่ราคา
ขายเฉลี่ยลดลงจากการผลกระทบค่าเงินบาทแข็งค่า 2) ธุรกิจ Human Food คาดทรงตัว 
เน่ืองจากตลาดหลักในตะวันออกกลางยังมีปัญหาความไม่สงบในภูมิภาค คาดอัตราท าก าไรปี 
2026F จะเริ่มดีข้ึนอยู่ท่ี 15.4% เทียบกบั 2H25F จากคาดอัตราแลกเปลี่ยนทั้งปี 32.50 บาท/
US$ (คาดครึ่งปีหลงัดีข้ึนมากกว่าครึ่งปีแรก) คาดค่าเงินบาท/$ ทุกๆ 1 บาท กระทบก าไร  
+/- 5.2% คาดค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารปี 2026F คาดลดลงเล็กน้อย     
 
 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2023 2024 2025 2026E 2027E 
Sales (THBm) 5,439 6,849 7,000 7,528 8,262 

EBITDA (THBm) 591 1,251 941 1,059 1,193 

Net profit (THBm) 383 1,003 741 824 932 

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

EPS (THB) 0.18 0.47 0.35 0.39 0.44 
EPS (% YoY) -55.4 162.0 -26.2 11.3 13.1 

EPS vs Cons (%) nm nm nm nm nm 

PER (X) 26.0 11.3 13.8 11.8 10.4 
Yield (%) 3.9 5.2 3.8 4.2 4.8 
P/BV (X) 2.0 1.9 2.0 1.8 1.7 
EV/EBITDA (X) 13.9 8.0 10.0 8.3 7.1 
ROE (%) 7.7 20.1 14.9 16.3 16.8 
Source: Company data, TISCO estimates 
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เรายงัคงค าแนะน า “ถือ”  ราคาเป้าหมายจากการปรบัประมาณการอยู่ที่ 4.50 บาท อา้งอิง PER forward เฉลี่ยท่ี 
11.5X จากการคาดการณ์ผลประกอบการปี 2026F จะเพิ่มข้ึน บริษัทมีฐานะการเงินแข็งแกร่ง (Net Cash) และคาด
ว่าเงินปันผลจะอยู่ท่ี Dividend Yield’26F 4.2% ความเสี่ยงส าคัญยังคงเป็นรายได้ท่ีอาจต า่กว่าคาดการณ์ ภาวะ
เศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตวั และค่าเงินบาทแข็งค่า 

 
Figure 1. 4Q25 Earnings Result 

 

 
 

Source: TISCO Research 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

AAI 4Q25 4Q24 YoY 1Q25 2Q25 3Q25 QoQ 2025 2024 YoY

Total Revenue 1,763 1,771 0% 1,880 1,705 1,651 7% 7,000 6,849 2%

Pet food 1,593 1,532 4% 1,646 1,523 1,461 9% 6,223 5,931 5%

Human food 164 238 -31% 224 169 181 -9% 738 895 -18%

Revenue Contribution

Pet food 90% 86% 88% 89% 88% 88% 86%

Human food 10% 13% 12% 11% 12% 10% 13%

Cost of sales and services 1,552 1,479 5% 1,533 1,436 1,422 9% 5,943 5,449 9%

S&A Expenses 103 96 7% 99 89 93 11% 383 373 3%

EBITDA 180 255 -30% 309 241 211 -15% 941 1,251 -25%

EBIT 108 197 -45% 249 181 137 -21% 674 1,027 -34%

Interest expense 3             3 3% 3 3 3           0% 12 12 2%

Net Profit before FX gain/loss 123 216 -43% 246 195 169 -27% 734 1,048 -30%

Net Profit 109 173 -37% 259 195 178 -39% 741 1,003 -26%

Gross margin 11.9% 16.5% 18.5% 15.8% 13.9% 15.1% 20.4%

SG&A to sale 5.8% 5.4% 5.2% 5.2% 5.6% 5.5% 5.4%

EBITDA margin 10.2% 14.4% 16.4% 14.1% 12.8% 13.4% 18.3%

Net margin 6.2% 9.7% 13.8% 11.5% 10.8% 10.6% 14.7%

Volume : Pet Food 10,682 8,032 33% 10,100 10,178 10,006 7% 40,567 33,600 21%

   Avg. Price  (Bt/ kg.) 149 191 -22% 163 150 146 2% 153 177 -13%

Volume  : Human Food 1,170 1,704 -31% 1,530 1,166 1,204 -3% 5,070 5,950 -15%

   Avg. Price  (Bt/ kg.) 140 140 0% 146 145 150 -7% 146 150 -3%

FX Bt/US$ 32.0 34.2 -6.5% 34.0 32.9 32.5 -1.6% 32.9 35.1 -6%
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Company Note GFPT 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

BUY 

(Unchanged) 

GFPT TB GFPT SET Food & Beverage 

ประกาศก าไร Q4 เพิม่ขึน้ YoY แต่ลดลง 
QoQ จากชว่ง Low season 

 

 

   
 

12mth price target (THB) 

 

12.00 

Current price (18/02/2026) 10.00 

Upside/Downside 20.00% 

CG rating 5 

ESG rating n/a 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 1,253 
Market capitalization:  (THB bn) 12.5 
                                         (USDbn) 0.4 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 31 
 (USDm) 1 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/9 
Free Float: (%) 66 
NVDR: (%) 5 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

GFPT -2.9 -2.0 12.4 

SET 15.0 15.5 16.6 

 

Major Shareholders     % 

Sirimongkolkasem Family  46.87 
Nichirei Foods Inc 4.52 
Thai NVDR 3.21 
Source: SET 

 

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

ประกาศก าไร 4Q25 เพ่ิมข้ึน YoY แต่ลดลง QoQ เป็นไปตามที่เราและตลาดคาด   
GFPT ประกาศก าไรสุทธิ 4Q25 ท่ี 445 ลา้นบาท (+16% YoY, -38% QoQ) โดยก าไร YoY ดี
ข้ึนตามอัตราก าไรขั้นตน้ท่ีฟ้ืนจากตน้ทุนกากถัว่เหลืองและขา้วโพดท่ีลดลง แต่ QoQ อ่อนตัวจาก
ช่วง Low season การส่งออกในเดือนธนัวาคมชะลอลง และยอดขายในประเทศลดลงช่วงเทศกาล
กินเจ ตลอดจนแรงกดดนัอตัราท าก าไรจากการต่อรองราคาของลูกคา้ญี่ปุ่ นท่ามกลางเยนอ่อนค่า  
 
• รายได้รวมชะลอตัวตามฤดูกาลและวันหยุดยาว ปริมาณส่งออก 4Q ท่ี 8,000 ตัน ลดลง 

18% YoY จากฐานสูงปีก่อน โดยยอดส่งออกหลักๆเป็นประเทศยุโรป และญ่ีปุ่ น แต่ไม่การ
ส่งออกไปจีน บริษัทไม่มียอดส่งออกไปจีนใน 4Q25 และคาดว่าจะยงัไม่มีออเดอรใ์น 1Q26 
สาเหตุหลักเกิดจากจีนเพิ่มก าลังการผลิตในประเทศ นอกจากน้ียงัมีประเด็นเรื่องการตรวจ
พบการสวมสิทธ์ิส่งออกและมาตรฐานความปลอดภัยอาหารในบางบริษัทของไทย ท าใหจ้ีน
คุมเขม้การน าเขา้ ผลกระทบต่อก าไรเมื่อส่งออกเทา้ไก่ไปจีนไม่ได ้ตอ้งน ามาขายในไทย ซึ่ง
ราคาในประเทศต า่กว่าราคาส่งออก 20–25% (ราคาส่งออกเกือบ 100 บาท/กก. ขณะท่ีใน
ประเทศประมาณ 60–70 บาท/กก.) ยอดส่งออกจีนเดิมประมาณ 8% ของการส่งออกท่ี 
23% (หรือราว 1.8% ของรายไดร้วม)  

• อัตรามาร์จิ้ น 14.7% (เพิ่มจาก 12.8% YoY แต่ลดจาก 20.3% QoQ) ดา้นส่วนแบ่งก าไร
จากบริษัทร่วมทุน (McKey, GFN)  194 ล้านบาท (+64% YoY, +72% QoQ) หนุนจาก
ตน้ทุนวตัถุดิบท่ีลดลง  

 
ส าหรบัทั้งปี 2025 บริษัทมีก าไร 2,439 ลา้นบาท เติบโต  24% YoY จากอตัรามารจ์ิ้ นท่ีเพิ่มข้ึน
เป็นหลัก แมร้ายไดร้วมจะลดลงเล็กน้อยอยู่ท่ี 18,840 ลา้นบาท (-2.45% YoY) อัตราก าไร
ขั้นตน้ (GP Margin) อยู่ท่ี 16.35% ซึ่งสูงท่ีสุดในรอบหลายปี เน่ืองจากตน้ทุนวตัถุดิบอาหารสัตว ์
(โดยเฉพาะกากถัว่เหลืองน าเขา้) ลดลงอย่างมากในปีท่ีผ่านมา สัดส่วนรายได้ธุรกิจอาหาร 
(Food) 48%, ฟาร์ม (Farm) 35%, และอาหารสัตว์ (Feed) 17% โดยมีการส่งออกโดยตรง 
23% ซึ่งส่วนใหญ่เป็นเงินสกุลดอลลารส์หรฐั (ประมาณ 20% ของรายไดร้วม) 
 
 

 

 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2023 2024 2025 2026E 2027E 
Sales (THBm) 18,963 19,314 18,840 19,174 19,706 

EBITDA (THBm) 3,240 3,959 4,536 4,690 4,901 

Net profit (THBm) 1,377 1,974 2,439 2,353 2,430 

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

EPS (THB) 1.10 1.57 1.95 1.88 1.94 
EPS (% YoY) -32.7 43.4 23.6 -3.5 3.3 

EPS vs Cons (%) nm nm nm nm nm 

PER (X) 10.5 7.6 4.9 5.3 5.2 
Yield (%) 2.2 3.1 3.9 3.8 3.9 
P/BV (X) 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5 
EV/EBITDA (X) 4.3 3.4 1.9 1.7 1.3 
ROE (%) 8.1 10.7 11.9 10.5 10.0 
Source: Company data, TISCO estimates 
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แนวโนม้และเป้าหมายปี 2026, บริษัทตั้งเป้ารายไดเ้ติบโต 2–3%  
บริษัทมองว่าตลาดองักฤษและยุโรปจะช่วยหนุนเน่ืองจากสต็อกคู่คา้เริ่มลดลง  GP Margin คาดว่าจะอ่อนตวัลงมาอยู่ท่ี 
15–16% จากแรงกดดันดา้นตน้ทุนวตัถุดิบท่ีเพิ่มข้ึน ตน้ทุนการเลี้ ยง ม.ค.-ก.พ. ตน้ทุนปรับข้ึนมาท่ี 38.5–39 บาท
ต่อกิโลกรมั สูงกว่าปีก่อนประมาณ 1 บาท เน่ืองจากราคาวตัถุดิบกากถัว่เหลืองน าเขา้เริ่มปรบัสูงข้ึนใน ม.ค.-ก.พ. บาง
ช่วงแตะ 16 บาทกว่าๆ ซึ่งเป็นปัจจยักดดนัตน้ทุน ยงัทรงตัวในระดับสูงท่ี 19.5 บาทต่อตัว เน่ืองจากความตอ้งการใน
อุตสาหกรรมการส่งออกภาพรวมยงัดีอยู่  ค่าเงินบาทอยู่ในทิศทางแข็งค่าท่ีระดับ 31 บาท (+/-) ส่งผลกระทบต่อ
รายได ้แต่บริษัทมี Natural Hedge จากการน าเขา้วตัถุดิบและสญัญาล่วงหน้า 
 
โครงการในอนาคต  โรงเชือดไก่ใหม่มีแผนการก่อสรา้งคืบหนา้ บริษัทก าลงัติดตั้งเครื่องจกัร คาดวา่จะ Test Run ใน 
4Q26 และเริ่ม Commercial Run ใน 1Q27 โดยจะเริ่มเดินเครื่องท่ี 50,000 ตวั/วนั (จากเป้า 150,000 ตวั/วนั) ซึ่ง
ในช่วงแรกจะยงัไม่ถึงจุดคุม้ทุน (Break-even ตอ้งใชก้ าลงัผลิต 60–70%) และโรงงานแปรรูป (Downstream) จะเริม่
สรา้งหลงัโรงเชือดเสร็จ คาดว่าเริ่มผลติไดใ้นช่วง 1Q29  ส าหรบัเหตุไฟไหมโ้รงฟักไข่ของบริษัทในเครือ (GP Breeding) 
เสียหายประมาณ 54 ลา้นบาท แต่มปีระกนัคุม้ครองและไม่กระทบต่อก าลงัการผลิตรวมของกลุ่มบริษทั 

 
เรายงัคงประมาณการก าไรปีปี 2026F: ฐานก าไรแข็งแรงข้ึน   
แนวโน้มผลประกอบการ 1Q26F คาดปริมาณการส่งออกและยอดขายอ่อนตัวลงจากช่วง Low Season  โดยปกติไตร
มาส 1 จะเป็นช่วงนอกฤดูกาลท่องเท่ียวของธุรกิจ ปริมาณส่งออกจะอยู่ท่ี 7,800 -8,000 ตัน ใกลเ้คียง Q3-Q4 ปีท่ี
ผ่านมา อตัราก าไรขั้นตน้ (GP Margin) คาดว่าจะอยู่ในกรอบ 15–16% และสูงกว่า 4Q25 ท่ีอยู่ราว 14% 
 
เราคงประมาณการก าไร 2026F ก าไรสุทธิ 2.35 พนัลา้นบาท (-4% YoY) จากอัตรามารจ์ิ้ นท่ีกลับสู่ระดับปกติ และ
การรับรูก้ าไรบริษัทร่วมทุนท่ีลดลงจากการไม่มีรายการพิเศษ FX เหมือนปี 2025F (McKey ราว 40 ลา้นบาท)  
ภายใตส้มมติฐาน ราคาไก่เฉลี่ย 39.5 บาท/กก., ส่งออกทั้งปี ~34,000 ตัน (+4% YoY) จากฐานสูงในญ่ีปุ่ นและ
ยุโรป และ ต้นทุนถัว่เหลือง/ขา้วโพดทรงตัว ท าใหอ้ัตรามาร์จิ้ นเฉลี่ยทั้งปีลดลงแต่กลับสู่ระดับปกติ อย่างไรก็ดี 
โครงสรา้งก าไรยงัแข็งแรงจากวินัยการควบคุมตน้ทุนและการบริหารพอรต์สินคา้ 
 

ยงัคงค าแนะน า “ซ้ือ”  Valuation ยงัมีอปัไซด ์พรอ้มรบัการฟ้ืนตวั 
คงค าแนะน า “ซื้ อ” จาก Valuation ท่ียงัต า่กว่าพื้ นฐาน: PER26F ~5.3x, อิงราคาเป้าหมาย ปี 2026 = 12.00 บาท 
(PER forward 3Y avg 6.4x) พรอ้ม Dividend Yield ~3.8% ช่วยเพิ่มโอกาสผลตอบแทนรวมใน 12 เดือนขา้งหน้า มอง
ผ่านจุดต า่ใน 4Q25 ไปยงัการฟ้ืนตวัของราคาปศุสตัวแ์ละตน้ทุนอาหารสตัวท่ี์อยู่ในกรอบต า่ ซึ่งเป็นแรงหนุนรกัษาฐาน
ก าไรไดใ้นปี 2026 ความเสี่ยงหลกั: ความผนัผวนของราคาไก่และตน้ทุนวตัถุดิบ, ความผนัผวนอตัราแลกเปลี่ยน, โรค
ระบาดในปศุสตัว ์

  
 

Figure 1. 4Q25 Earnings Result 

 

 
Source: TISCO Research   

 

Bt,m 4Q25 4Q24 YoY 1Q25 2Q25 3Q25 QoQ 2025 2024 YoY

Sale revenue 4,570     4,898 -7% 4,649 4,881 4,740 -4% 18,840      19,314   -2%

Cost of sales and services 3,899     4,271 -9% 3,997 4,065 3,778 3% 15,759      16,645   -5%

S&A Expenses 411         404 2% 364 344 350 17% 1,469         1,570     -6%

EBITDA 970         867 12% 1,136 1,197 1,247 -22% 4,536         3,959     15%

EBIT 533         422 26% 691 761 817 -35% 2,803         2,276     23%

Profit and loss from Associated 194         119 64% 322 197 113 72% 825            834         -1%

Interest expense 24           28 -12% 27 26 25 -2% 102            119         -14%

Net Profit before Tax 509         395 29% 664 735 792 -36% 2,701         2,157     25%

Net Profit before M.I. 444         315 41% 630 666 715 -38% 2,456         1,891     30%

Net Profit Bef Extra 440         311 41% 628 664 710 -38% 2,441         1,877     30%

Net Profit (Loss) 445         383 16% 638 642 715 -38% 2,439         1,974     24%

EPS (Bt) 0.35        0.31        16% 0.51        0.51        0.57        -38% 1.95           1.57        24%

Gross margin 14.7% 12.8% 1.9% 14.0% 16.7% 20.3% -5.6% 16.4% 13.8% 2.5%

SG&A to sale 9.0% 8.2% 0.7% 7.8% 7.0% 7.4% 1.6% 7.8% 8.1% -0.3%

EBITDA margin 21.2% 17.7% 3.5% 24.4% 24.5% 26.3% -5.1% 24.1% 20.5% 3.6%

Net margin 9.7% 7.8% 1.9% 13.7% 13.2% 15.1% -5.3% 12.9% 10.2% 2.7%
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Figure 2. ราคาตลาดไก่เน้ือหนา้ฟารม์    Figure 3. ราคาตลาดสุกร 

 

 

 
Source: Department of Internal Trade (DIT), TISCO Research  Source: Department of Internal Trade (DIT), TISCO Research 

 
 
 
 

Figure 4. ราคากากถัว่เหลือง  Figure 5. ราคาขา้วโพดอาหารสตัว ์

 

 

 
Source: Department of Internal Trade (DIT), TISCO Research  Source: Department of Internal Trade (DIT), TISCO Research 
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19 February 2026 Company  

Company Note ICHI 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

HOLD 

(Downgraded from Buy) 

ICHI  TB ICHI SET Food & Beverage 

ประกาศก าไรสุทธปีิ 2025 ทรงตวั, แต่
ก าไรหลกัลดลงหากไมร่วมเครดติภาษ ี 

 

 

   
 

12mth price target (THB) 

 

15.40 

Current price (19/02/2026) 15.10 

Upside/Downside 1.99% 

CG rating 5 

ESG rating n/a 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 1,300 
Market capitalization:  (THB bn) 19.6 
                                         (USDbn) 0.6 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 63 
 (USDm) 2 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/4 
Free Float: (%) 53 
NVDR: (%) 3 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

ICHI 11.0 20.8 11.0 

SET 16.4 17.4 18.4 

 

Major Shareholders     % 

Passakornnatee Family  41.60 
Thai NVDR 2.85 
Thiti Jiranonkan 2.69 
Source: SET 

 

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

ก ำไร 4Q25 เป็นไปตำมคำด แต่ก ำไรหลกัต ำ่กว่ำที่คำดไวจ้ำกกำรเครดิตภำษีคืน  
ICHI ประกาศก าไรสุทธิ 4Q25 อยูท่ี่ 317 ลา้นบาท (+54% YoY, -12% QoQ) โดยก าไร
สุทธิท่ีเพิ่มขึ้ น YoY หลักๆ มาจากค่าใชจ้่ายภาษีไดร้บัเครดิตคืนจากการไดส้ิทธิประโยชน์
จาก BOI โดยหากพิจารณาก าไรก่อนดอกเบี้ ยและภาษี (EBIT) จะลดลง -23% YoY,                
-39%QoQ, รายได ้4Q25 ลดลงทั้งในประเทศและการส่งออก โดยการส่งออกลดลงมา
จากธุรกิจรับจา้ง OEM ลดลงจากช่วงปลายปี อัตราท าก าไรลดลงตามก าลังการผลิตท่ี
ลดลงอยู่ท่ี 68% และค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารต่อยอดขายเพิ่มขึ้ นจากค่าใชจ้่าย
พนักงานช่วงปลายปีท่ีเพิ่มขึ้ น และค่าใชจ้่ายตามมาตรการส่งเสริมการลงทุนเพื่อพัฒนา
ชุมชนและสงัคมจากการบริจาคเคร่ืองมือแพทย ์   
 
ส าหรบัก าไรปี 2025 อยู่ท่ี 1,328 ลา้นบาท +2% YoY โดยในไตรมาสน้ีบริษัทไดเ้ครดิต
ภาษีคืนจาก BOI จากการบริจาคเคร่ืองมือแพทย ์ท าใหภ้าษีลดลง 229 ลา้นบาท โดย
หากพิจารณาก าไรก่อนภาษีและดอกเบี้ ย (EBIT) จะลดลง -12% YoY ต า่กว่าท่ีเราคาดไว ้ 
บริษัทมีรายไดจ้ากการขายรวม 8,086 ลา้นบาท ลดลง 5.9% YoY สาเหตุหลักมาจาก
ยอดขายในประเทศท่ีลดลง 8.6% เน่ืองจากปัญหาเศรษฐกิจภายในประเทศและฤดูรอ้นปี
น้ีท่ีมีระยะเวลาสั้นกว่าปกติ แต่ยอดขายต่างประเทศกลับเติบโตเพิ่มขึ้ น 37% เน่ืองจากมี
รายไดจ้ากการรบัจา้งผลิตสินคา้ (OEM) เพื่อส่งออกท่ีเพิ่มขึ้ นอย่างต่อเน่ือง อตัราท าก าไร
ลดลงตามก าลังการผลิตท่ีลดลง ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารต่อยอดขายเพิ่มขึ้ นจาก
การท าการตลาดและค่าใชจ้่ายตามมาตรการส่งเสริมการลงทุนเพื่อพัฒนาชุมชนและ
สงัคมจากการบริจาคเคร่ืองมือแพทย ์  
 
บริษัทประกาศจ่ายเงินปันผลส าหรับผลประกอบการปี 2025 ท่ี 1.15 บาท คิดเป็น 
dividend payout ratio 113% โดยจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลแลว้ 0.55 บาท และคงเหลือ
งวดคร่ึงปีหลงั 0.6 บาท (XD 9/3/25)  

 
คำดผลประกอบกำรเพิ่มขึ้ นต่อเน่ืองในปี 2026F จำกกลยุทธท์ ำกำรตลำด  
เราคาดรายได้ปี 2026F เติบโต 8% จากการคาดการณ์แบบอนุรักษณ์นิยมต ่ากว่า
เป้าหมายของบริษัท เราคาดก าไรสุทธิปี 2026F เติบโต 10% YoY จากการออกสินคา้
ใหม่ การท าการตลาดต่อเน่ือง และการขยายตลาดต่างประเทศ รวมถึงธุรกิจ OEM ท่ียงั
เติบโตจากการเจรจากบัลูกคา้ใหม่ คาดอตัราก าไรขั้นตน้เพิ่มขึ้ นเล็กน้อย YoY จากก าลัง
การผลิตท่ีเพิ่มขึ้ นตามยอดขาย และคาดค่าใชจ้่ายใกลเ้คียงปีท่ีผ่านมาจากการควบคุม
ค่าใชจ้่ายท่ีมีประสิทธิภาพของบริษัท 
 
เรำเปลี่ยนค ำแนะน ำเป็น “ถือ” จำก “ซ้ือ”  
เราเปลี่ยนค าแนะน าเป็น “ถือ” เพื่อรอรบัเงินปันผล จาก “ซื้ อ” เน่ืองจากราคาหุน้ปัจจุบัน
ไดป้รบัเพิ่มขึ้ นมาถึงระดับใกลเ้คียงกบัเป้าหมายของเราแลว้ไม่มี upside เรายงัมีมุมมอง
เชิงบวกต่อ ICHI จากโมเมนตัมสินคา้ใหม่ กลยุทธ์ช่องทางท่ีแข็งแรง นอกจากน้ีโครงสรา้ง
งบการเงินท่ีแข็งแรง และมีแนวโน้มจ่ายปันผลในระดับสูง ราคาเป้าหมายอยู่ท่ี 15.4 บาท 
อิง PER Forward เฉลี่ย 3 ปีท่ี 14X ขณะท่ีปันผลคาดปี 2026F สูงถึงราว 8% ความเสี่ยง 
1) การแข่งขนัท่ีสูงขึ้ น 2) ตน้ทุนวตัถุดิบท่ีผนัผวน   
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Figure 1. 4Q25 Earnings Result 

 

 
 

Source: TISCO Research   

 

  
 
 

 

Bt,m 4Q25 4Q24 YoY 1Q25 2Q25 3Q25 QoQ 2025 2024 YoY

Sale revenue 1,942    2,008 -3% 1,746 2,264 2,135 -9% 8,086 8,594 -6%

   - Domestic 1,849    1,905 -3% 1,630 1,959 1,962 -6% 7400 8,094 -9%

    - Export 94           104 -9% 115 305 173 -46% 250 390 -36%

  % Proportion

     % Domestic 95% 95% 93% 87% 92% 92% 94%

    % Export 5% 5% 7% 13% 8% 3% 5%

Cost of sales and services 1,485 1,513 -2% 1,334 1,721 1,584 -6% 6,124 6,382 -4%

S&A Expenses 210 165 27% 121 164 136 55% 630 588 7%

EBITDA 414        481 -14% 450 657 581 -29% 2,102       2,281 -8%

EBIT 255        343 -26% 299 507 425 -40% 1,486       1,701 -13%

Interest expense 0              0 0% 0 0 0 53% 1                 2 -9%

Net Profit before Tax 260        339 -23% 305 507 428 -39% 1,501       1,709 -12%

Net Profit before M.I. 317        206 54% 245 407 358 -12% 1,328       1,306 2%

Net Profit Bef Extra 317        206 54% 245 311 358 -12% 1,232       1,276 -4%

Net Profit 317        206 54% 245 407 358 -12% 1,328       1,306 2%

eps 0.24       0.16       54% 0.19         0.31         0.28         -12% 1.02          1.00       2%

Gross margin 23.5% 24.6% -1.1% 23.6% 24.0% 25.8% -2.3% 24.3% 25.7% -1.5%

SG&A to sale 10.8% 8.2% 2.6% 6.9% 7.2% 6.4% 4.5% 7.8% 6.8% 0.9%

EBITDA margin 21.3% 23.9% -2.6% 25.8% 29.0% 27.2% -5.9% 26.0% 26.5% -0.5%

Net margin 16.3% 10.3% 6.0% 14.0% 18.0% 16.8% -0.5% 16.4% 15.2% 1.2%

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2023 2024 2025 2026E 2027E 
Sales (THBm) 8,050 8,594 8,086 8,918 9,593 

EBITDA (THBm) 1,946 2,281 2,102 2,378 2,534 

Net profit (THBm) 1,100 1,306 1,328 1,429 1,537 

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

EPS (THB) 0.85 1.00 1.02 1.10 1.18 
EPS (% YoY) 71.4 18.8 1.6 7.6 7.6 

EPS vs Cons (%) nm nm nm nm nm 

PER (X) 16.7 16.3 11.8 13.7 12.8 
Yield (%) 6.6 7.3 7.4 8.0 8.6 
P/BV (X) 3.4 3.4 3.5 3.6 3.7 
EV/EBITDA (X) 9.0 8.9 7.1 7.8 7.4 
ROE (%) 18.3 22.6 23.4 25.6 28.2 
Source: Company data, TISCO estimates 
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19 February 2026 Company  

Company Note บมจ. ซาบีน่า 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

HOLD 

(Unchanged) 

SABINA TB SABINA SET Fashion 

ก ำไรสุทธิเป็นไปตำมคำด ยอด OEM กลบัมำ
เติบโตเด่นกวำ่คำด  

 

   
 

12mth price target (THB) 

 

17.60 

Current price (19/02/2026) 17.40 

Upside/Downside 1.15% 

CG rating 5 

ESG rating n/a 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 347 
Market capitalization:  (THB bn) 6.0 
                                         (USDbn) 0.2 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 6 
 (USDm) 0 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/1 
Free Float: (%) 47 
NVDR: (%) 0 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

SABINA 9.4 16.8 -8.9 

SET 16.4 17.4 18.4 

 

Major Shareholders     % 

Khun Viroj Thanalongkorn  46.46 
Khun Pitcha Thanalongkorn 3.02 
Khun Atchada Thanalongkorn 3.02 
Source: SET 

 

Sontanawoot Ratchatrakul 
ID: 052388 
(66) 2633 6524 
sontanawoo@tisco.co.th 
 
 
 
 
 
 

ก ำไรสุทธิ 4Q25 เป็นไปตำมคำด OEM กลบัมำช่วยพยุงในประเทศที่ยงัหดตวั 
SABINA รำยงำนก ำไรสุทธิ 4Q25 อยู่ท่ี 111 ลำ้นบำท (-2% YoY, +14% QoQ) เป็นไปตำมท่ี
เรำและตลำดคำด โดยรำยได้รวมอยู่ท่ี 837 ลำ้นบำท หดตัว 6% YoY เพรำะช่องทำงหลัก 
Sabina brand ท่ียงัหดตวัแรง 15% YoY เป็น 483 ลำ้นบำท อีกทั้งช่องทำง NSR ยงัหดตวัลงเป็น
มำกข้ึนเป็น 11% YoY (จำก 5% YoY ใน 3Q25) เป็น 226 ลำ้นบำทจำกก ำลังซื้ อของผูบ้ริโภค
ในประเทศท่ีอ่อนแอ ผลกระทบจำกควำมไม่สงบทำงชำยแดนและกำรลดลงของช่องทำง TV 
Shopping ขณะท่ีช่องทำง OEM ฟ้ืนตวัโดดเด่นกว่ำคำดเป็น 129 ลำ้นบำท เติบโต 82% YoY และ 
105% QoQ ดีข้ึนต่อเน่ืองเป็นไตรมำสท่ี 3 ติดต่อกนัจำกอำนิสงส์จำกมำตรกำรภำษีของสหรฐัฯ 
ส่งผลให ้OPM ปรบัเพิ่มข้ึนเป็น 16.4% จำก 16.0% ใน 4Q24 จำกช่องทำง OEM ท่ีมีอตัรำก ำไร
สูงกว่ำและควำมสำมำรถในกำรควบคุมตน้ทุนท่ีดี ภำพรวมผลประกอบกำรปี 2025 หดตวั 12% 
YoY เป็น 410 ลำ้นบำทจำกรำยไดท่ี้ลดลง 7% YoY เป็น 3,566 ลำ้นบำท แมแ้นวโน้มรำยไดท่ี้
คำดกลับมำเติบโตเล็กน้อยท่ี 3% YoY ในปี 2026F จำก OEM ท่ีมีแนวโน้มฟ้ืนตัวดีข้ึน แต่ยงัไม่
เพียงพอท่ีจะสรำ้งกำรเติบโตต่อของก ำไรสุทธิชดเชยช่องทำงหลักอย่ำง Sabina brand ได ้เรำจึง
คงค ำแนะน ำเพียง “ถือ” ดว้ยรำคำเป้ำหมำยเดิมท่ี 17.6 บำท โดย SABINA ยงัประกำศจ่ำยเงิน
ปันผล 2H25 จ ำนวน 0.60 บำท/หุน้ XD วนัท่ี 30 เม.ย 26 รวมกบัปันผลระหว่ำงท่ีจ่ำยไปแลว้ 
0.58 บำท/หุน้ ซึ่งยงัคิดเป็น Payout ratio ท่ี 100% คงเดิม 
 
แนวโนม้ 1Q26F คำดฟ้ืนตวั YoY และ QoQ จำก OEM เป็นหลกั  
เรำคำดผลประกอบกำร 1Q26F มีโอกำสฟ้ืนตัวทั้ง YoY และ QoQ จำก 1)สภำวะเศรษฐกิจใน
ประเทศท่ีมีแนวโน้มฟ้ืนตัวข้ึนก่อนกำรเลือกตั้งรวมถึงจ ำนวนนักท่องเท่ียวท่ีเริ่มกลับมำเติบโต  
YoY 2)คำดช่องทำง OEM เติบโตต่อเน่ืองจำกลูกคำ้กลุ่มยุโรปท่ีกลับมำมีโมเมตัมค ำสัง่ซื้ อท่ี
แข็งแกร่งหลงัควำมส ำเร็จในกำรพฒันำกระบวนกำรผลิตดำ้นสิ่งแวดลอ้มจนไดร้บัมำตรฐำน HIGG 
รวมถึงอุปสงค์ท่ีทยอยยำ้ยมำจำกประเทศจีน ภำพรวมปี 2026F เรำคำดรำยไดก้ลับมำเติบโต 
3% YoY เป็น 3,430 ลำ้นบำท จำก OEM ท่ีเป็นฐำนต ำ่ในปีก่อนช่วยชดเชยช่องทำง Sabina 
brand และ NSR ท่ียงัถูกกดดนัจำกภำวะเศรษฐกิจในประเทศท่ียงัเปรำะบำง 
 
ประเมินมูลค่ำที่เหมำะสม 17.6 บำท คงค ำแนะน ำ “ถือ” 
เรำประเมินมูลค่ำเหมำะสมปี 2026F ท่ี 17.6 บำท โดยใช ้P/E ท่ี 13.8x -2.0 Sd เพื่อสะทอ้น
กำรเติบโตของ EPS ท่ี 3-5% YoY ในปี 2026-27F โดยมีควำมน่ำสนใจจำกเงินปันผลสูงท่ียัง
คำดสูงรำว 7% ต่อปีจำกกำรจ่ำย Payout ratio 100%  ปัจจยัเสี่ยงมำจำกกำรฟ้ืนตัวของรำยได ้
อตัรำก ำไรขั้นตน้และกำรควบคุมค่ำใชจ้่ำยท่ีแย่กว่ำคำด 
 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
Sales (THBm) 3,431 3,566 3,326 3,430 3,518 

EBITDA (THBm) 626 626 547 596 630 

Net profit (THBm) 463 464 410 424 446 

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

EPS (THB) 1.33 1.33 1.18 1.22 1.28 
EPS (% YoY) 10.9 0.4 -11.6 3.3 5.2 

EPS vs Cons (%) nm nm nm nm nm 

PER (X) 19.7 17.8 14.8 14.3 13.6 
Yield (%) 7.6 7.7 6.8 7.0 7.4 
P/BV (X) 3.2 3.3 3.3 3.3 3.3 
EV/EBITDA (X) 14.5 13.1 10.3 9.7 9.3 
ROE (%) 24.8 25.1 22.4 23.1 24.2 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 1. Earnings preview 4Q25 

Consolidated Quarterly Results (Btm) 4Q25 4Q24 % YoY 3Q25 % QoQ 

Sale and Service Revenue 837 894  (6.3) 802  4.4  
Core Expenses 385 446  (13.6) 383  0.5  
Gross Profit 453 448  1.0  419  8.1  
SG&A 319 307  4.0  300  6.1  
EBIT 137 143  (3.7) 121  13.6  
EBITDA 146 151  (3.5) 130  12.8  
Interest expenses 1 2  (74.1) 1  (11.8) 
Net Profit before Tax 137 140  (2.5) 120  13.7  
Income tax expenses 26 27  (2.2) 24  9.6  
Net profit  111 113  (2.3) 97  14.7  
EPS (Bt) 0.32 0.33  (2.3) 0.28  14.7  
      
Gross Margin (%)  54.0  50.2   52.2   
EBITDA Margin (%)  17.4  16.9   16.2   
Operating Margin (%)  16.4  16.0   15.1   
Net Profit Margin (%)  13.2  12.7   12.0   
SG&A expenses to sales ratio (%) 38.1 34.3   37.5   
      

    % YoY    % QoQ  

Revenue Breakdown  (m,Bt)  838   894   (6.3)  802   4.4  
Sabina Brand  483   570   (15.4)  432   11.8  
NSR  226   253   (10.5)  308   (26.4) 
OEM  129   71   82.2   63   105.1  

 

Source: Company data 

 
 

Figure 2. Revenue breakdown 

 
Source: Company data   
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19 February 2026 Company  

Company Note Thai Union Group 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

HOLD 

(HOLD Change from BUY) 

TU TB TU SET Food & Beverage 

บรษิทัตัง้เป้าหมายรายไดเ้ตบิโต 3-4% 
 

 

   
 

12mth price target (THB) 

 

14.00 Change 

from 15.30 

Current price (19/02/2026) 12.70 

Upside/Downside 10.24% 

CG rating 5 

ESG rating n/a 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 4,255 
Market capitalization:  (THB bn) 54.0 
                                         (USDbn) 1.7 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 201 
 (USDm) 6 
Foreign Limit/Actual  (%) 45/22 
Free Float: (%) 61 
NVDR: (%) 8 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

TU 0.8 -5.9 5.8 

SET 16.4 17.4 18.4 

 

Major Shareholders     % 

Thai NVDR  9.16 
Thai Union Group 7.26 
Thiraphong Chansiri 5.94 
Source: SET 

 

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

ประกาศก าไร 4Q25 ลดลง YoY และ QoQ  
ก ำไรสุทธิ 4Q25 อยู่ท่ี 1,013 ลำ้นบำท (-16% YoY และ -22% QoQ) โดยกำรอ่อนตัว
ของก ำไรหลักมำจำกแรงกดดันดำ้นอัตรำก ำไรจำกธุรกิจ Ambient และ Pet Care รวมถึง
ผลกระทบเชิงลบจำกค่ำเงินบำทแข็งค่ำ แมว่้ำยอดขำยเชิงปริมำณ (Organic growth) จะท ำ
สถิติสูงสุดรำยไตรมำสก็ตำม ในดำ้นรำยได ้ทรงตัว YoY ในรูปเงินบำท โดยธุรกิจ Ambient 
ยอดขำยลดลง YoY จำกกำรเติบโตในตลำดยุโรปท่ีถูกชดเชยดว้ยควำมตอ้งกำรท่ีลดลงใน
ตลำดสหรฐัฯ ขณะท่ีธุรกิจ Frozen เพิ่มขึ้ น 3% YoY และ Pet Care เพิ่มขึ้ นเล็กน้อย 1% YoY 
จำกสินคำ้แบรนด์แช่แข็งในสหรัฐฯ (โดยเฉพำะกุง้) และกำรเติบโตของธุรกิจอำหำรสัตว์
ภำยใต ้TFM รวมถึงตลำด Pet Care ควำมตอ้งกำรในตลำดสหรฐัฯ ยงัเติบโต เป็นหลกั  

• ดำ้นอตัรำก ำไรขั้นตน้ (GPM) 4Q25 ลดลง จำกแรงกดดันดำ้นภำษีน ำเขำ้สหรฐัฯ ท่ียงั
ไม่สำมำรถปรบัรำคำขำยชดเชยไดเ้ต็มท่ี สดัส่วนสินคำ้พรีเมียมท่ีลดลง และรำคำทูน่ำท่ี
ปรับเพิ่มขึ้ นเฉลี่ยอยู่ท่ี US$1,573 ต่อตัน (+3% YoY) อย่ำงไรก็ตำม ธุรกิจ Frozen 
ยังคงมีอัตรำก ำไรสูงกว่ำช่วงเป้ำหมำย 10–12% จำกกำรปรับรำคำขึ้ นรองรับภำษี
สหรัฐฯ ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำรลดลง 1% YoY เน่ืองจำกค่ำใช้จ่ำยในกำร 
transformation ท่ีลดลง แต่ถูกชดเชยบำงส่วนจำกค่ำใชจ้่ำยท่ีเพิ่มขึ้ นจำกภำษีน ำเขำ้
สหรัฐฯ ในธุรกิจอำหำรทะเลแช่แข็ง กำรใชม้ำตรกำร Delivered Duty Paid (DDP) ท ำ
ใหผู้ ้ขำยรับภำระภำษีและค่ำขนส่ง โดยสัดส่วนค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำรต่อ
ยอดขำยอยูท่ี่ 14% ซึ่งอยูใ่นกรอบเป้ำหมำยท่ีตั้งไวท่ี้ 13.5–14.0% 
 

• ก ำไรจำกอัตรำแลกเปลี่ยนอยู่ท่ี 91 ล้ำนบำท ลดลง 22.9% YoY รำยได้อื่นลดลง 
28.0% อยู่ท่ี 170 ลำ้นบำท สำเหตุหลักมำจำกรำยไดด้อกเบี้ ยท่ีลดลงจำกบริษัท ไอ-
เทล ส่วนแบ่งก ำไรจำกบริษัทร่วมและกิจกำรร่วมคำ้เพิ่มขึ้ นเป็น 179 ลำ้นบำท เทียบกบั 
157 ลำ้นบำทใน 4Q24 โดยมีสำเหตุหลกัจำกผลประกอบกำรท่ีดีขึ้ นของ Avanti Group 

บริษัทประกำศจ่ำยเงินปันผลจำกผลประกอบกำรปี 2025 ท่ี 0.70 บำท คิดเป็น Dividend 
payout ratio 58% โดยจ่ำยเงินปันผลระหว่ำงกำลไปแลว้ 0.35 บำท และยงัคงเหลือ 0.35 
บำท (XD 2/3/26) 

 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2023 2024 2025 2026E 2027E 
Sales (THBm) 136,153 138,433 132,719 137,280 142,917 

EBITDA (THBm) 12,561 13,324 11,929 13,260 13,592 

Net profit (THBm) 5,232 4,985 4,609 4,677 4,996 

Net Profit (% chg from prev) 0 % 0 % 5 % -7 % -12 % 

EPS (THB) 1.12 1.07 0.99 1.00 1.07 
EPS (% YoY) -24.9 -4.7 -7.5 1.5 6.8 

EPS vs Cons (%) nm nm nm nm nm 

PER (X) 12.8 13.8 11.8 12.6 11.8 
Yield (%) 4.3 4.7 4.4 4.4 4.7 
P/BV (X) 0.7 1.2 1.3 1.3 1.2 
EV/EBITDA (X) 5.2 5.0 4.4 4.3 4.1 
ROE (%) 10.4 12.5 12.2 12.5 12.6 
Source: Company data, TISCO estimates 
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ผลประกอบการปี 2025 ก าไรลดลง 
ส ำหรบัปี 2025 ก ำไรสุทธิอยู่ท่ี 4.6 พนัลำ้นบำท (-8% YoY) ยอดขำยลดลง 4.1%YoY ส่วนใหญ่เกิดจำก
ผลกระทบของอตัรำแลกเปลี่ยนท่ีลดลง 3.0% เมื่อเทียบกบัปีก่อน แมว่้ำยอดขำยจะหดตัว แต่บริษัทสำมำรถ
เพิ่มอตัรำก ำไรขั้นตน้เป็นระดับสูงสุดเป็นประวติักำรณ์ท่ี 18.9% จำกผลกำรด ำเนินงำนท่ีแข็งแกร่งในธุรกิจ
อำหำรทะเลแปรรูป, อำหำรทะเลแช่แข็ง, และอำหำรสตัว ์โดยปริมำณขำยเพิ่มขึ้ น 2.5% จำกปีก่อน ค่ำใชจ้่ำย
ในกำรขำยและบริหำรเพิ่มขึ้ นเล็กน้อย 3.1% จำกปีก่อน เน่ืองจำกค่ำใชจ้่ำยจำกมำตรกำรภำษีน ำเขำ้สหรฐัฯ 
และค่ำใชจ้่ำยจำกโครงกำร transformation ส่วนแบ่งก ำไรจำกบริษัทร่วมและกิจกำรร่วมคำ้เพิ่มขึ้ น 11.8% 
จำกปีก่อน โดยไดร้ับผลดีจำกกำรปรับตัวของ Avanti Group ตน้ทุนทำงกำรเงินลดลง 4.6% จำกปีก่อนจำก
กำรรีไฟแนนซด์ว้ยอตัรำดอกเบี้ ยท่ีต ำ่กว่ำ 
 

Figure 1. 4Q25 Earnings Result 

 

 
 

Source:  TISCO Research   

บริษัทตั้งเป้าหมายรายไดปี้ 2026F เติบโต 3-4% จำกทุกกลุ่มธุรกิจและตั้งเป้ำรกัษำ GP Margin ในระดับ 
19-20%. นอกจำกน้ีบริษัทยงัคงมุ่งเน้นกำรลงทุนในโครงสรำ้งพื้ นฐำน เช่น กำรลงทุนในคลงัสินค้ำอตัโนมติั
และกำรขยำยโรงงำนบรรจุภัณฑ์และสิ่งพิมพ์ โดยงบลงทุน (CAPEX) อยู่ท่ี 5,500 - 6,000 ลำ้นบำท และ
ยืนยนันโยบำยปันผลท่ีจ่ำยไม่ต ำ่กว่ำ 50% ของก ำไรสุทธิ 

ส าหรับ Project Sonar (ส้ินสุดปี 2025), TU สำมำรถประหยัดไดป้ระมำณ 20 ลำ้นเหรียญสหรัฐ จำก
เป้ำหมำยท่ีตั้งไวท่ี้ 15 ลำ้นเหรียญสหรัฐ โดยคำดว่ำจะมีกำรประหยดัค่ำใชจ้่ำยประจ ำปีประมำณ 75 ลำ้น
เหรียญสหรฐั ตั้งแต่ปี 2026 เป็นตน้ไป ในดำ้นกำรประหยดัตน้ทุน, โครงกำรน้ีมุ่งเน้นกำรสรำ้งองคก์รจดัซื้ อ
กลำงเพื่อขบัเคลื่อนกำรใชท้รพัยำกรอย่ำงมีประสิทธิภำพ, รวมถึงกำรปรบัปรุงกำรจดัซื้ อในหลำยประเภท เช่น 
วตัถุดิบ (ปลำทูน่ำ, ขำ้วสำลี, น ้ำมนัมะกอก) และกำรขนส่งทำงทะเล. นอกจำกน้ียงัมีกำรยำ้ยกำรผลิต SKU 
บำงรำยกำรจำกโรงงำนในสหรัฐฯ ไปยังสถำนท่ีผลิตท่ีมีต้นทุนต ำ่ในไทยและกำนำ , พร้อมทั้งปรับปรุง
ประสิทธิภำพกำรผลิตในธุรกิจ Frozen และ Ambient เช่น กำรเพิ่มประสิทธิภำพกำรใชแ้รงงำนและลดตน้ทุน
พลงังำน. 

ส่วนของ Project Tailwind (ส้ินสุดปี 2026), ไทยยูเน่ียนสำมำรถเพิ่ม Gross Operating Profit (OP) ประมำณ 
22 ลำ้นเหรียญสหรฐั จำกเป้ำหมำยท่ีตั้งไวท่ี้ 17 ลำ้นเหรียญสหรฐั โดยคำดว่ำจะมีกำรเพิ่ม OP ต่อเน่ือง
ประมำณ 50 ลำ้นเหรียญสหรฐั ตั้งแต่ปี 2027 เป็นตน้ไป. โครงกำรน้ีเน้นกำรขยำยธุรกิจ PetCare โดยกำร
วิเครำะหแ์นวโน้มควำมตอ้งกำรของผูบ้ริโภคในตลำดใหม่ๆ, และเปิดโอกำสให ้ R&D พฒันำผลิตภณัฑใ์หม่. 
นอกจำกน้ียงัมีกำรลดตน้ทุนกำรผลิตโดยกำรใชแ้หล่งวสัดุท่ีดีขึ้ น, และขยำยกำรใชร้ะบบอตัโนมติัในกำรผลิต
เพื่อลดตน้ทุนเพิ่มเติมจนถึงปี 2026. 

Bt,m 4Q25 4Q24 YoY 1Q25 2Q25 3Q25 QoQ 2025 2024 YoY

Sale revenue 35,039 35,090 0% 29,789 33,389 34,501 2% 132,719 138,433 -4%

  -  Ambient seafood 15,672 15,960 -2% 14,762 16,597 17,247 -9% 64,278 68,412 -6%

  - Frozen, chilled seafood and related 12,340 11,930 3% 8,441 10,034 10,334 19% 41,149 42,226 -3%

  - PetCare 4,690 4,626 1% 4,174 4,387 4,624 1% 17,876 17,389 3%

  - Value added and others 2,337 2,575 -9% 2,412 2,371 2,296 2% 9,415 10,406 -10%

 Revenue Contribution

  -  Ambient seafood 45% 45% -1% 50% 50% 50% -5% 48% 49% -1%

  - Frozen, chilled seafood 35% 34% 1% 28% 30% 30% 5% 31% 31% 1%

  - PetCare 13% 13% 0% 14% 13% 13% 0% 13% 13% 1%

  - Value added and others 7% 7% -1% 8% 7% 7% 0% 7% 8% 0%

Cost of sales and services 28,630 28,537 0% 24,177 26,822 27,953 2% 107,582 112,809 -5%

S&A Expenses 4,914 4,964 -1% 4,710 4,658 4,755 3% 19,037 18,457 3%

Operating Profit 1,495 1,590 -6% 901 1,909 1,794 -17% 6,099 7,167 -15%

   Share of profits of associate 179 157 14% 291 158 234 -24% 862 771 n.a.

EBITDA 2,900 3,107 -7% 2,405 3,280 3,325 -13% 11,929 13,324 -10%

EBT 1,218 1,384 -12% 783 1,658 1,677 -27% 5,336 6,467 -17%

Interest expense 612 598 2% 585 586 595 3% 2,379 2,492 -5%

Core Profit 909 1,094 -17% 994 1,205 1,209 -25% 4,316 4,948 -13%

Net Profit 1,013 1,213       -16% 1,019          1,273          1,304          -22% 4,609 4,985 -8%

Gross margin 18.3% 18.7% -0.4% 18.8% 19.7% 19.0% -0.7% 18.9% 18.5% 0.4%

SG&A to sale 14.0% 14.1% -0.1% 15.8% 14.0% 13.8% 0.2% 14.3% 13.3% 1.0%

EBITDA margin 8.3% 8.9% -0.6% 8.1% 9.8% 9.6% -1.4% 9.0% 9.6% -0.6%

Net margin 2.9% 3.5% -0.6% 3.4% 3.8% 3.8% -0.9% 3.5% 3.6% -0.1%
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เราปรบัประมาณการปี 2026-27F สะทอ้นฐานรายไดปี้ 2025  
เรำปรบัประมำณกำรปี 2026-27F ลดลงจำกคำดเดิม 8% และ 12% ตำมล ำดับ สะทอ้นผลประกอบกำร
ตำมฐำนรำยของแต่ละธุรกิจไดปี้ 2025 โดยในปี 2026-27F เรำคำดก ำไรหลักเพิ่มขึ้ น 8% YoY และ 7% 
ตำมล ำดับ  จำกคำดรำยไดร้วมเพิ่มขึ้ น 3-4% ใกลเ้คียงกบัเป้ำหมำยท่ีบริษัทคำดกำรณ์ ภำพรวมธุรกิจท่ีฟ้ืน
ตวัต่อเน่ือง ควำมชดัเจนของภำษีน ำเขำ้สหรฐัฯ รวมถึงแนวโน้มตน้ทุนทำงกำรเงินท่ีลดลง  
• ธุรกิจ Ambient (อำหำรกระป๋อง), กำรปรบัรำคำขึ้ นในไตรมำสท่ี 4 ยงัไม่สำมำรถครอบคลุมตน้ทุน

ทั้งหมด ท ำให ้Gross Profit Margin ลดลงเล็กน้อย แต่บริษัทมีแผนท่ีจะปรบัรำคำขึ้ นอีกในไตรมำสท่ี 1 
เพื่อให ้GP Margin ปรบัตวัดีขึ้ น 

• ธุรกิจ Frozen (อำหำรแช่แข็ง), ผลประกอบกำรในไตรมำสท่ี 4 ดีขึ้ นและคำดว่ำจะดีขึ้ นต่อเน่ืองในปี 
2026, แต่ยงัมีควำมกดดนัจำกภำษีในสหรฐัฯ ท่ีส่งผลต่อตน้ทุน 

• ธุรกิจ PetCare ในสหรฐัฯ เติบโตไดดี้เน่ืองจำกผลิตภณัฑพ์รีเมียมมี Pricing Power สูง ท ำใหส้ำมำรถ
จดักำรกบัผลกระทบจำกภำษีไดดี้กว่ำธุรกิจอื่น 
 

เรำคำดอตัรำท ำก ำไรเพิ่มขึ้ นรวมทั้งกลุ่มท่ี 19.3%, โดยคำดหวงักำรฟ้ืนตวัในธุรกิจ Ambient ในยุโรปซึ่งผ่ำนปี
ท่ีแยท่ี่สุดมำแลว้ และคำด SG&A ท่ีเพิ่มขึ้ นเป็น 14.3% เน่ืองจำกกำรเพิ่มงบกำรตลำดอย่ำงน้อย 5% ของ
ยอดขำย เพื่อเสริมสรำ้งควำมแข็งแกร่งใหก้บัแบรนด ์ แต่ค่ำใชจ้่ำยดำ้น Transformation จะลดลงอย่ำงชดัเจน 
หลงัโครงกำร Sonar สิ้ นสุดในปี 2025 และ Tailwind ในปลำยปี 2026 ซึง่จะช่วยหนุนอตัรำกำรท ำก ำไรใน
ระยะกลำง 

 
Figure 2. Earnings Revision 

 

 
Source:  TISCO Research 

 
เราปรบัค าแนะน าเป็น  “ถือ” จาก “ซ้ือ” 
เรำเปลี่ยนค ำแนะน ำเป็น “ถือ” จำก “ซื้ อ” จำกรำคำเป้ำหมำยจำกกำรปรบัประมำณกำรใหม่มี upside จ ำกดั 
อยู่ท่ี 14.00 บำท อำ้งอิง PER forward 14x เทียบกับ PER26F ปัจจุบันรำว 12.6x  คำด Dividend Yield ปี 
2026F รำว 4.4%  ควำมเสี่ยงหลักยงัคงเป็นเศรษฐกิจโลกชะลอตัวและกำรเจรจำต่อรองรำคำกบัลูกคำ้ หลัง
ตน้ทุนเพิ่มจำกภำษีน ำเขำ้สหรฐัฯ  

  
 
 
 

2024 2025 2026F 2026F % chg 2027F 2027F % chg

(Bt,m) new old new old

Sale revenue 138,433         132,719  137,280  142,416  -4% 142,917  148,023        -3%

      % growth 2% -4% 3% 7% 4% 4%

  - Ambient seafood 68,412           64,278    66,871    70,321    -5% 68,703    72,758          -6%

      % growth 7% -6% 4% 9% 3% 3%

  - Frozen, chilled seafood and related 42,226           41,149    42,553    39,271    8% 43,404    39,271          11%

      % growth -11% -3% 3% -5% 2% 0%

  - PetCare 17,389           17,876    19,313    21,949    -12% 20,858    24,660          -15%

      % growth 15% 3% 8% 23% 8% 12%

  - Value added and others 10,406           9,415       9,760       10,875    -10% 9,952       11,334          -12%

      % growth 5% -10% 4% 16% 2% 4%

Revenue Contribution

  - Ambient seafood 49% 48% 49% 49% 48% 49%

  - Frozen, chilled seafood and related 31% 31% 31% 28% 30% 27%

  - PetCare 13% 13% 14% 15% 15% 17%

  - Value added and others 8% 7% 7% 8% 7% 8%

Cost of sales and services 112,809         107,582  110,740  115,848  -4% 115,397  120,101        -4%

S&A Expenses 18,457            19,037     19,618     19,664     0% 20,423     20,438           0%

Operating Profit 7,167               6,099        6,922        6,904        0% 7,096        7,485              -5%

   Share of profits of associate 771 862 849 849 0% 874 874 0%

Net Profit Bef Extra 4,948               4,316        4,677        5,083        -8% 4,996        5,701              -12%

      % growth -17% -13% 8% 16% -48% 7% 15% -56%

Net Profit 4,985               4,609        4,677        5,083        -8% 4,996        5,701              -12%

EPS (Bt) 1.07                  0.99           1.00           1.09           -8% 1.07           1.22                 -12%

-8% 1% 10% 7% 12%

Gross margin 18.5% 18.9% 19.3% 18.7% 19.3% 18.9%

SG&A to sale 13.3% 14.3% 14.3% 13.8% 14.3% 13.8%

Operating margin 5.2% 4.6% 5.0% 4.8% 5.0% 5.1%

Net margin 3.6% 3.5% 3.4% 3.6% 3.5% 3.9%
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จับตาผลประกอบการ 4QFY25F

ผลประกอบการจะรายงานในวันที่ 26 ก.พ. (ตามเวลาประเทศไทย)

Preview ผลประกอบการ 4QFY25F

• Jefferies คาดรายได้อยู ่ท ี ่  RMB14.8bn (+17% YoY, -19% QoQ) 

จากการเติบโตของรายได้ในทุกธุรกิจ โดยคาดรายได้ในธุรกิจหลักอย่าง 

Accommodation โต 19% YoY และ Transportation โต 12% YoY

• คาดอัตราก าไรขั้นต้นอยู่ที่ 78.5% vs. 79.1% ใน 4QFY24

• ก าไรจากการด าเนินงาน (Non-GAAP) คาดอยู่ที่ RMB3.12bn (+13% 

YoY, -49% QoQ) คิดเป็นอัตราก าไรจากการด าเนินงาน (Non-GAAP) 

ที่ 21%

• ส าหรับ FY26F: Jefferies คาดรายได้อยู่ที่ RMB61.9bn (+16% YoY) 

และก าไรสุทธิ (Non-GAAP) อยู่ที่ RMB32.2bn (+78% YoY) ใกล้เคียง

กับ Bloomberg consensus ที่ RMB31.8bn

Key focus: 1) แนวโน้มอุปสงค์การท่องเที่ยวในปี 2026 2) การแข่งขันใน

อุตสาหกรรม 3) มุมมองของบริษ ัทต่อการถูกตรวจสอบด้าน Anti-

monopoly

คงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมาย HKD685 ส าหรับ 9961 HK คิดเป็น

ราคาเป้าหมายของ TRIPCOM80 ที่ 2.74 บ. จากแนวโน้มผลประกอบการ

ที่แข็งแกร่งต่อเนื่อง และมูลค่าปัจจุบันอยู่ในระดับที่น่าสนใจ โดยปัจจุบันซื้อ

ขายอยู่บน PER ที่ 13x เท่า ส าหรับ FY26F อิงจาก base case EPS ของ

ค่าปรับ 4% vs. ค่าเฉลี ่ย PER ย้อนหลัง 2 ปีที ่ 18x เท่า ซึ ่ง Scenario 

ผลกระทบจากค่าปรับที ่คาดว่าจะเกิดขึ ้นที ่ 4% คิดเป็น Downside ต่อ

คาดการณ์ก าไร FY26F ที่ 12% เทียบกับราคาหุ้นที่ปรับลดลงไปราว 31% 

นับตั้งแต่ข่าวการสอบสวนประเด็นด้านการผูกขาด ซึ่งมากกว่า Downside 

ต่อประมาณการก าไรส าหรับ Worst case ที่โดนภาษี 10% (ระดับสูงสุด)

Kanchan Khanijou
ID: (030871)
(66) 2633 6425
kanchan@tisco.co.th

Yanisa Satayapanich, CISA
ID: (130632)
(66) 2633 6487
yanisaa@tisco.co.th

Performance 

(%)
1m 6m 12m

9961 HK -10.8 -16.9 -21.8

TRIPCOM80* -7.9 -17.5 -

Share price / relative to Underlying

Source: SET, Tradingview
*Price performance between underlying and DR(x) is affected 
by exchange rate 

9961 HK
Price

419.8
HKD

9961 HK
Target Price

685.0
HKD*

TCOM US
Price

56.6
USD

TCOM US
Target Price

88.0
USD*

TRIPCOM80
Price

1.75
บาท

TRIPCOM80
Target Price

2.74
บาท*

Upside 58%

* ราคาตามปัจจัยพื้นฐาน Jefferies แปลงค่าเงินและ
อัตราแปลงสภาพ

DR Summary

Gl    bal
19 February 2026

BUY
Underlying Rating

DR
TRIPCOM80
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ตารางที่ 1: Scenario และผลกระทบของค่าปรับต่อผลประกอบการ

ตารางที่ 2: Valuation และ Consensus estimate

BBG quote 9961 HK Equity

Bloomberg Target Price (HKD) 669.6

Current price (HKD) 419.8

Market cap (HKD bn) 289               

2Y avg. PER 18x

FY25F FY26F FY27F FY28F

Revenue (RMB bn) 62                70            79             90             

   growth YoY (%) 16% 14% 13% 13%

Gross margin 80.5              80.4         80.4          80.5           

Profit (RMB bn) 32                21            24             27             

   growth YoY (%) 76% -35% 14% 14%

EPS (HKD) 50.79            33.40        37.78        41.44         

PER (x) 8.3               12.6         11.1          10.1           

ROE (%) 18.9              10.4         10.8          10.2           

*Fiscal Year End in Dec

Source: Bloomberg, TISCO Research

Base case EPS (HKD) 30.19

PER (x) 9961 HK Price (HKD) TRIPCOM80 Price (Baht)

10 301.9 1.20

11 332.1 1.32

12 362.2 1.44

13 392.4 1.56

14 422.6 1.68

15 452.8 1.80

16 483.0 1.92

17 513.2 2.04

18 543.4 2.16

19 573.5 2.28

20 603.7 2.40

Imposed fines % of revenue Fines paid (RMB) Downside to FY26F net profit (%) EPS after fines paid (HKD)

Best case 1% 619.2 -3% 33.21

2% 1238.4 -6% 32.20

3% 1857.6 -9% 31.19

Base case 4% 2476.8 -12% 30.19

5% 3096.1 -15% 29.18

6% 3715.3 -18% 28.17

7% 4334.5 -21% 27.17

8% 4953.7 -24% 26.16

9% 5572.9 -26% 25.15

Worst case 10% 6192.1 -29% 24.15

Source: TISCO Research
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ผลประกอบการ 4Q25 แข็งแกร่ง ; ดีกว่าคาด 
BBIK รายงานกาํไรใน 4Q25 ที�แข็งแกร่งที� 127 ลา้นบาท เพิ�มขึ #น 87% QoQ และ 23% YoY สงูกว่าประมาณการของเราที� 103 ลา้น
บาท และสงูกว่าประมาณการตลาดของ Bloomberg ที� 108 ลา้นบาท โดยมีสาเหตุจากการฟื#นตวัของมารจิ์ #นที�ดีกว่าคาด การเติบโต
ทั#ง QoQ และ YoY มาจากการเติบโตของทุกกลุ่มธุรกิจหลกัและการฟื#นตวัของมารจิ์ #นที�แข็งแกรง่ กาํไรทั#งปี 2025 อยู่ที� 341 ลา้นบาท 
เพิ�มขึ #น 13% YoY มลูค่า backlog ของ BBIK (ไม่รวมกิจการรว่มคา้) อยู่ที� 838 ลา้นบาท ณ สิ #นปี 2025 เพิ�มขึ #น 1.3% แมม้ีแรงกดดนั
จากฤดูกาล นอกจากนี# BBIK ยงัประกาศจ่ายเงินปันผลประจาํปีที� 0.48 บาทต่อหุน้ คิดเป็นอตัราการจ่ายเงินปันผล 28% และอัตรา
ผลตอบแทนปันผล 2.4% 
 
ผลการดาํเนินงานหลักแข็งแกร่ง จากการฟื' นตัวของมารจิ์'น 
BBIK มีผลการดาํเนินงานแข็งแกรง่ในทุกธุรกิจใน 4Q25 โดยเฉพาะการฟื#นตวัของมารจิ์ #นอย่างมีนยัสาํคญั อตัรากาํไรสทุธิทาํจุดสงูสดุ
ใหม่ที� 28% ใน 4Q25 เทียบกับ 18% ใน 3Q25 และ 25% ใน 4Q24 การปรบัดีขึ #นเกิดจากการควบคมุการดาํเนินงานและคุณภาพการ
ส่งมอบงานที�ดี รายไดร้วมเพิ�มขึ #น 19% QoQ และ 11% YoY ไดแ้รงหนุนจากธุรกิจที�ปรึกษาดา้นการจัดการ (MC), digital delivery 
(DX), ERP และ AI นอกจากการส่งมอบงานตามฤดูกาลแล้ว การเติบโตของรายได้ยังมาจากการเร่งปิดการขายและการส่งมอบ
โครงการตามเป้าของผูบ้ริหาร 
 
โมเมนตัมยังทรงตัวเข้าสู่ 1Q26F 
เราคาดว่าโมเมนตมัจะยงัทรงตวัใน 1Q26F แมโ้ดยปกติจะเป็นช่วงที�การส่งมอบโครงการชะลอลง QoQ แต่มลูค่างานในมือคาดว่าจะ
เริ�มเพิ�มขึ #นอีกครั#งใน 1Q26F ส่วนหนึ�งจากโครงการของกิจการรว่มคา้ Orbit นอกจากนี# โครงการธนาคารพาณิชยไ์รส้าขาขนาดใหญ่จะ
ช่วยหนุนเพิ�มเติม โดย BBIK ไดง้านดา้นธนาคารพาณิชยไ์รส้าขาแลว้มลูค่าประมาณ 2 ลา้นดอลลารส์หรฐั ซึ�งคาดว่าจะขยายตวัมาก
ในช่วง 1H26F สอดคลอ้งกับกรอบเวลาของธนาคารแห่งประเทศไทยที�กาํหนดใหธ้นาคารพาณิชยไ์รส้าขาเริ�มดาํเนินการเป็นระยะๆ 
ภายในกลางปี 2026 
 
การประเมินมูลค่ายังคงน่าสนใจ มูลค่าที1เหมาะสมปรับขึ'นเล็กน้อยเป็น 25.30 บาท 
การประเมินมูลค่าของ BBIK ยังคงน่าสนใจ โดยปัจจุบันซื #อขายอยู่ที� 9.6 เท่า ซึ�งต ํ�ากว่าค่าเฉลี�ยในอดีตเกือบ 1 ส่วนเบี�ยงเบน
มาตรฐาน และมีส่วนลด 28% เมื�อเทียบกับบริษัทบริการดา้นไอทีระดบัโลก เมื�อพิจารณาจากแนวโนม้ความตอ้งการที�มองในแง่ดีและ
มารจิ์#นที�ดีขึ #น เราปรบัเพิ�มประมาณการกาํไรปี 2026-27F ขึ #น 11-8% และเริ�มประมาณการกาํไรปี 2028F ส่งผลใหป้รบัราคาเป้าหมาย
ขึ #นเป็น 25.3 บาท (จาก 17.9 บาท) อิง PER สิ #นปี 2026F ที� 12.0 เท่า (จาก 9.4 เท่า) ใกลเ้คียง +1SD ของค่าเฉลี�ยยอ้นหลงั 2 ปี และ
มีส่วนลด 10%  เมื�อเทียบกบับริษัทในกลุ่มบริการไอทีระดบัโลก ความเสี�ยงดา้น downside ที�สาํคญั ไดแ้ก่ ความล่าชา้ในการประกาศ
งบประมาณ การฟื#นตวัทางเศรษฐกิจที�อ่อนแอ การแข่งขนัที�รุนแรง และความเสี�ยงดา้นชื�อเสียง ทั#งนี # เราคงคาํแนะนาํ “ซื'อ” สาํหรบั 
BBIK โดยมลูค่าที�เหมาะสมเท่ากบั 25.30 บาท  
 
 
 
 
 

 BBIK : กาํไร 4Q25 ดีกว่าคาดจากการฟื' นตัวของมารจ์ิ 'นที1แข็งแกร่งกว่าคาด 
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ผลประกอบการตํ�ากว่าที�คาดการณไ์ว้ในส่วนของอัตรากาํไรขั"นต้น 
กาํไรใน 4Q25 ของ BH อยู่ที� 1.89 พันลา้นบาท ทรงตัว YoY แต่ลดลง 7% QoQ ตํ�ากว่าประมาณการของเรา 8% แต่สอดคล้องกับ
ประมาณการตลาดของ Bloomberg ปัจจยัหลกัที�ต่างจากคาดมาจากอตัรากาํไรขั8นที�ต ํ�ากว่าคาดในไตรมาสนี8 อย่างไรก็ตาม กาํไรทั8งปี 
2025 ยังเป็นไปตามประมาณการของเรา โดย อัตรากาํไรขั8นตน้ปรบัดีขึ 8น YoY เรายังคงคาํแนะนาํ “ซื"อ” และยังคงให ้BH เป็นหุ้น
แนะนํา โดยมองว่าการอ่อนตัวของอัตรากาํไรขั8นต้นเกิดจากการเปลี�ยนแปลงโครงสรา้งผู้ป่วย ขณะที�รายได้ที�เริ�มฟื8 นตัวถือเป็น
สญัญาณบวกก่อนการเพิ�มกาํลงัการใหบ้ริการใหม่ในปี 2027 
      
รายได้ยังคงแข็งแกร่งแม้จะไม่มีผลประกอบการในกัมพูชา 
รายไดห้ลกัไตรมาสนี8อยู่ที� 6.56 พนัลา้นบาท ทรงตวัทั8ง YoY และ QoQ รายไดผู้ป่้วยต่างชาติ (+5% YoY) ฟื8นตวัต่อจาก +3.4% YoY 
ใน 3Q25 โดยได้แรงหนุนจากผู้ป่วยตะวันออกกลาง (+16.6% YoY), เมียนมา (+25.5% YoY) และสหรฐัอเมริกา (+15.7% YoY) 
ขณะที�รายไดผู้้ป่วยไทยลดลง 6.3% YoY (แต่ทรงตัว QoQ) จากฐานสูงใน 4Q24 ส่งผลใหส้ัดส่วนผูป่้วยต่างชาติ :ไทย อยู่ที� 67:33 
(เทียบกบั 64.5:35.5 ใน 4Q24) 
 
EBITDA margin ตํ�ากว่าที�คาดการณไ์ว้ อาจเกิดจากการเปลี�ยนแปลงสัดส่วนผู้ป่วย 
อตัรากาํไรขั8นตน้ใน 4Q25 อยู่ที� 51.4% เพิ�มขึ 8น YoY จาก 50% ใน 4Q24 แต่ลดลง QoQ จาก 53.5% ใน 3Q25 การลดลง QoQ ของ
อัตรากาํไรขั8นตน้—แม้สัดส่วนผู้ป่วยต่างชาติสูง—น่าจะมาจากรายได้ผูป่้วยเมียนมาที�เติบโตโดดเด่นเมื�อเทียบกับตลาดอื�น ทาํให้
โครงสรา้งผูป่้วยโดยรวมเปลี�ยนไป สดัส่วน SG&A ต่อรายไดอ้ยู่ที� 16.8% ลดลงจาก 17.5% ใน 4Q24 จากตน้ทุนบุคลากรที�ลดลง แต่
เพิ�มขึ 8น QoQ จาก 16% ใน 3Q25 จากค่าใชจ่้ายปลายปี ส่งผลให ้EBITDA margin อยู่ที� 39% เพิ�มขึ 8น YoY จาก 36.7% ใน 4Q24 แต่
ลดลงจาก 41.5% ใน 3Q25 
 
แนวโน้มใน 1Q26 
เราคาดว่ากาํไร 1Q26 จะลดลง YoY จากการไม่มีรายไดผู้ป่้วยกัมพูชาประมาณ 250 ลา้นบาทที�เคยบนัทึกใน 1Q25 และลดลง QoQ 
จากการไม่มีผูป่้วยตะวนัออกกลางในช่วงเดือนรอมฎอน โดยคาดว่ากาํไรจะกลบัมาฟื8นใน 2Q26 จากการกลบัมาของผูป่้วยตะวนัออก
กลาง และความชัดเจนของผูป่้วยจากคูเวตหลังช่วงรอมฎอน รวมถึงแนวโนม้ดีขึ 8นของผูป่้วยกลุ่มตะวนัออกกลางโดยรวม ทั8งนี 8 เราคง
คาํแนะนาํ “ซื"อ” สาํหรบั BH โดยมลูค่าที�เหมาะสมเท่ากบั 224.00 บาท  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 BH : ผลประกอบการ 4Q25 ของ BH : กาํไรตํ�าคาดจากอัตรากาํไรขั"นต้อน
แต่แนวโน้มหลักยงัแข็งแกร่ง 
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ความสามารถในการทาํกาํไรยังคงอ่อนแอ ได้รับผลกระทบจากค่าใช้จ่ายสูงและการขาดทุนจากการลงทุน 
เรายงัคงระมดัระวงัเกี�ยวกับแนวโนม้ผลกาํไรของ BTS หลงัจากการประชมุนกัวิเคราะหค์รั%งล่าสดุ บริษัทรายงานผลกาํไรหลกัที�อ่อนแอ
ลงใน 3Q25/26 ซึ�งเกิดจากค่าใช้จ่ายในการบริหารและการขาย (SG&A) และค่าใช้จ่ายทางการเงินที�สูง ในอนาคต คาดว่า
ความสามารถในการทาํกาํไรจะยงัคงอยู่ภายใตแ้รงกดดันจากตน้ทุนการดาํเนินงานที�สงูขึ %น รายไดด้อกเบี %ยที�ลดลงหลงัจากการไดร้บั
ลกูหนี%ค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานและบาํรุงรกัษาจากกรุงเทพมหานคร การขาดทุนจากสายสีชมพแูละสีเหลือง (ประมาณ 1.6 พนัลา้น
บาทต่อปี) และการขาดทุนจาก BTS Visionary Park ประมาณ 250-270 ลา้นบาทต่อไตรมาส โดยผู้บริหารคาดว่าจะถึงจุดคุ้มทุน
ภายในหา้ปี อย่างไรก็ตาม BTS อาจไดร้บัประโยชนอ์ย่างมากหากรฐับาลใหม่ดาํเนินนโยบายค่าโดยสารรถไฟฟ้าใตดิ้นตํ�า ซึ�งอาจเพิ�ม
จาํนวนผู้โดยสารทั�วทั%งระบบได้ 30-40% และเพิ�มการรบัรูใ้นสื�อ หรือดาํเนินการซื %อคืนสัมปทานรถไฟฟ้าใต้ดินทั%งหมด เรายังคงให้
คาํแนะนาํ "ถือ" 
 
ต้นทุนยังคงกดดันแม้ว่าจะมีการชาํระหนี&แล้วก็ตาม ผลประโยชนจ์ากการประหยัดดอกเบี&ยมีจาํกัด 
หลังจากไดร้บัเงินค่าบาํรุงรกัษาและดาํเนินงาน (O&M) โครงการรถไฟฟ้าสายสีเขียวส่วนต่อขยายจากกรุงเทพมหานานคร (BMA) 
จาํนวน 36 พนัลา้นบาท เมื�อวนัที� 30 ตุลาคม กลุ่มบริษัทไดจ้ัดสรรเงินจาํนวน 24 พันลา้นบาทแลว้ ซึ�งรวมถึง 15 พนัลา้นบาทสาํหรบั
การชาํระคืนเงินกูท้นัที 2 พนัลา้นบาทสาํหรบัการซื %อหุน้ VGI (เพิ�มสดัส่วนการถือหุน้เป็น 46%) 3 พนัลา้นบาทสาํหรบัการซื %อที�ดิน และ 
1 พนัลา้นบาทสาํหรบัการซื %อสินทรพัยอ์ื�นๆ ปัจจบุนัมีเงินคงเหลืออยู่ 12 พนัลา้นบาท ซึ�งจะถกูสาํรองไวส้าํหรบัการครบกาํหนดชาํระหนี%
หุน้กูจ้าํนวน 9 พนัลา้นบาท พรอ้มดอกเบี %ย 6 พันลา้นบาท ดังนั%น ผลประโยชนจ์ากการประหยดัดอกเบี %ยจึงมีจาํกัดเมื�อเทียบกับการ
ลดลงของรายได้ดอกเบี %ย รายได้จากการบาํรุงรกัษาและดาํเนินงานในปัจจุบันควรได้รบัการชาํระเงินจาก BMA อย่างสมํ�าเสมอ 
อตัราส่วนหนี%สินต่อทุนมีแนวโนม้ที�จะเพิ�มขึ %นอีกเพื�อเป็นเงินทุนสาํหรบัโครงการสนามบินอู่ตะเภาและคอนโดมิเนียมบา้นเจา้พระยาที�
จะเกิดขึ %นในอนาคต ผูบ้ริหารเชื�อว่ายงัมีช่องว่างสาํหรบัการระดมทุนเพิ�มเติม เนื�องจากอตัราส่วนหนี%สินต่อทุนสทุธิ (หกัลกูหนี%ภาครฐั) 
ที�กาํหนดไวที้� 2.5 เท่า ปัจจบุนัอยู่ที� 0.7 เท่า 
 
ความคืบหน้าเชิงกลยุทธข์อง UTA: ลดความเสี1ยงของโครงการผ่านการแยกส่วนและการเริ1มต้นแผนพัฒนาพื&นที1 (NTP) 
UTA ได้มาถึงจุดเปลี�ยนที�สาํคัญในช่วงต้นปี 2026 ด้วยการลงนามในแผนการลงทุน 290 พันล้านบาท และการแยกการพัฒนา
สนามบินออกจากโครงการรถไฟฟ้าความเรว็สงูที�ล่าชา้ ซึ�งจะช่วยลดความเสี�ยงของระยะเวลาการก่อสรา้ง ทาํให ้BTS สามารถเริ�มใช้
สมัปทาน 50 ปี และเริ�มการพฒันา “Airport City” ในช่วงปลายปี 2026 โครงการ "ดิสนียแ์ลนดป์ระเทศไทย" ที�คาดการณไ์วเ้ป็นโอกาส
สาํคญัในการดงึดดูผูโ้ดยสารจาํนวนมากที�จาํเป็นต่อความยั�งยืนของโครงสรา้งพื%นฐาน ในขณะเดียวกันก็อาจปลดล็อกมลูค่าจากที�ดิน
จาํนวนมากของ BTS ในเขตเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก ในทางกลับกัน ฝ่ายบริหารมองว่านี�เป็นภยัคุกคามทางการแข่งขันที�อาจ
เกิดขึ %นกบัศนูยร์วมความบนัเทิง 
 
 
 
 
 
 
 

 BTS : ผลกาํไรยังคงชะลอตัวเนื1องจากต้นทุนเพิ1มสูงขึ&น 
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คงคาํแนะนํา “ถือ” สาํหรับ BTS โดยมูลค่าที1เหมาะสมใหม่เป็น 3.60 บาท 
เราไดป้รบัลดคาดการณก์าํไรลงเพื�อสะทอ้นผลประกอบการที�อ่อนแอและแรงกดดนัดา้นกาํไรอย่างต่อเนื�อง ส่งผลใหม้ลูค่าที�เหมาะสม
ตามวิธีการ SOTP ลดลงจาก 6.00 บาท เหลือ 3.60 บาท แมว่้ามลูค่าที�เหมาะสมจะมีโอกาสปรบัตวัสงูขึ %น แต่เรายงัคงคาํแนะนาํ “ถือ”
เนื�องจากแนวโนม้กาํไรของบริษัทที�แย่ลง ความเสี�ยงดา้น downside ที�สาํคญั ไดแ้ก่ จาํนวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้า BTS สายสีเหลืองและสี
ชมพูที�ต ํ�ากว่าที�คาดการณ์ไว ้ซึ�งอาจส่งผลกระทบต่อการคาดการณ์ดา้นรายไดแ้ละอตัรากาํไร ความเสี�ยงดา้นบวกที�สาํคัญ มาจาก
นโยบายค่าโดยสารรถไฟฟ้า MRT ที�ต ํ�าของรฐับาลผ่านการอุดหนุนหรือการซื %อคืนสัมปทานในราคา Fair Value และมีโอกาสไดง้าน 
O&M เขา้มาแทน  
 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

Page 21



 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 

 
20 กุมภาพนัธ ์2569 

รายละเอียดเพิ�มเติม : สามารถอ่านรายงานฉบบัเต็มไดใ้น “Company Report” (ภาษาองักฤษ) 

กระแสหลักทรัพย ์

 
 

บริษัท กรุงไทยการ์ด (KTC) จัดงาน Opportunity Day (การประชุมสาธารณะแบบสดสําหรับนักลงทุน) ตามด้วยการประชุม
นักวิเคราะห ์(แบบพบปะตัวจริง) เมื4อวานนี7 รายละเอียดประเด็นสาํคัญบางส่วนจากการประชุมอยู่ดา้นล่าง เอกสารประกอบการ
นําเสนอสามารถดูได้ที4ลิงก์นี 7 https://www.set.or.th/en/market/product/stock/quote/KTC/company-profile/oppday-company-
snapshot 
 

 บริษัทเพิ4งประกาศอตัราการจ่ายเงินปันผลที4 55% (อา้งอิงจากงบการเงินแยกต่างหาก) สาํหรบัปี 2025 คิดเป็น 1.77 บาท
ต่อหุน้ ซึ4งสงูกว่าอตัราการจ่ายเงินปันผลที4 45% (1.32 บาทต่อหุน้) ที4ประกาศไวส้าํหรบัปี 2024 เราเชื4อว่าบริษัทจะสามารถ
รกัษาระดบัอตัรานี7ไวไ้ดใ้นอนาคต และผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) น่าจะแตะจดุตํ4าสดุแลว้ 
 

 เกี4ยวกับ "ปิดหนี7ไว ไปต่อได"้ ของธนาคารแห่งประเทศไทยที4ประกาศไปเมื4อเร็วๆ นี7 ผูบ้ริหารระบุว่า การลงทะเบียนเปิดให้
ลงทะเบียนในเดือนมกราคม 2026 และบริษัทคาดว่าจะไม่มีผลกระทบอย่างมีนยัสาํคญัต่อฐานะการเงิน 

 

 สาํหรบั credit cost ในปี 2026 บริษัทคาดว่าจะอยู่ในระดับใกลเ้คียงกับปี 2025 (5.3%) และไม่คาดว่าจะมีการตัดหนี7สูญ
จาํนวนมาก เนื4องจากคณุภาพของพอรต์สินเชื4อดีขึ 7นนบัตั7งแต่เกิดการระบาดใหญ่ โดยมีการใชเ้กณฑที์4เขม้งวดและรอบคอบ
มากขึ 7น 

 

 บริษัทมีเงินกู้รวม 15.8 พันลา้นบาทที4จะครบกาํหนดชาํระในปี 2026 ต้นทุนการกู้ยืมโดยเฉลี4ยอยู่ที4ประมาณ 3.41% ซึ4ง
สามารถทดแทนไดง้่ายดว้ยตน้ทุนการกูยื้มที4ต ํ4ากว่าเนื4องจากอตัราดอกเบี 7ยที4ลดลงเมื4อเร็วๆ นี7 บริษัทคาดว่าตน้ทุนการกูยื้ม
จะลดลงอย่างนอ้ย 15 bps ในปี 2026  

 

 ในธุรกิจสินเชื4อจาํนาํทะเบียนรถ บริษัทคาดว่าจะประกาศความร่วมมือใหม่ๆ ในเร็วๆ นี7 บริษัทไดป้รบักลยทุธส์าํหรบัธุรกิจนี7
ตั7งแต่ปลายปีที4แลว้เพื4อขยายพอรต์สินเชื4อใหม้ากขึ 7นในอีกหลายปีขา้งหนา้ 

 

 เป้าหมายสาํหรบัปี 2026 : การเติบโตของพอรต์โฟลิโอโดยรวม 1-2%, อตัราส่วนหนี7เสียตํ4ากว่า 2.0%, การเติบโตของการใช้
จ่ายผ่านบตัรเครดิต 5% และการเติบโตของพอรต์สินเชื4อส่วนบคุคล 2.0% 

 
 เราคงคาํแนะนาํ “ถือ” สาํหรบั KTC โดยมลูค่าที4เหมาะสมเท่ากบั 34.00 บาท  

 
 
 
 
 
 
 

 

 KTC : สรุปประเด็นสาํคัญจากการประชุมนักวิเคราะห ์
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ลดความเสี�ยงช่องว่างยอดจองและการปรับประมาณการลง 
เราออกบนัทึกการคาดการณก์าํไรฉบบัปรบัปรุงใหม่นี �อีกครั�ง หลงัจากสถิติตลาดที"อ่อนแอสาํหรบับริษัทที"อยู่อาศยัระดบั low-end และ
ความคลาดเคลื"อนที"อาจเกิดขึ �นจากแนวทางการคาดการณ์ประจาํปี เราไดป้รบัลดประมาณการกาํไรปี 2025 สาํหรบัหุน้ที"เราแนะนาํ
ใหข้าย โดยเฉพาะ PSH และ LPN เนื"องจากมีแนวโนม้ที"จะยงัคงน่าผิดหวงัในดา้นผลการดาํเนินงานในภาคที"อยู่อาศยั เนื"องจากอตัรา
กาํไรที"อ่อนแออย่างต่อเนื"องและค่าใชจ่้ายเพิ"มเติม หลงัจากความคลาดเคลื"อนในกาํไรบางส่วนสาํหรบัปี 2025 กาํไรในภาคที"อยู่อาศยั
ปี 2026 คาดว่าจะเติบโตที" 12% เมื"อเทียบกับการคาดการณ์ก่อนหน้านี�ที" 7% โดยได้รับแรงหนุนจาก backlog ที"แข็งแกร่งและ
ผลกระทบจากฐานตํ"า 
 
เสริมความแข็งแกร่งให้กับหุ้นที�เลือกและ และรวมประมาณการ CPN 
ในทางกลับกัน เราไดป้รบัเพิ"มประมาณการกาํไรสาํหรบั SIRI ซึ"งยังคงเป็นหุน้ที"เราเลือกหลักในภาคที"อยู่อาศัยควบคู่ไปกับ AP จาก
การปรบัตวัขึ �นของภาคส่วนต่างๆ ในช่วงที"ผ่านมา เรายงัคงเห็นราคาหุน้ของบริษัทสาํคญัๆ ที"เราแนะนาํสะทอ้นไปสู่เป้าหมายของเรา 
ในขณะที"เรายังไม่เห็นมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจที"เกี"ยวขอ้งกับภาคส่วนใดๆ ที"จะสรา้งแรงหนุนเพิ"มเติมจากเป้าหมายปัจจุบัน ใน
รายงานนี� เราไดเ้พิ"มการคาดการณส์าํหรบั CPN ซึ"งคาดว่าจะแสดงการเติบโตในการคาดการณร์ายไตรมาส โดยไดร้บัแรงหนุนจากผล
ประกอบการที"เพิ"มขึ �นจากห้างสรรพสินค้าใหม่ๆ นอกจากนี� เราได้คาํนึงถึงกาํไรเพิ"มเติมจาก 3Q25 เพื"อชดเชยการเปลี"ยนแปลง
ประมาณการทั�งปีของเรา 
 
4Q25F คาดการณก์ารฟื/ นตัวอย่างต่อเนื�องท่ามกลางการลดลงรายปี 
สาํหรบัปี 2025 ทั�งปี กาํไรสทุธิจากภาคที"อยู่อาศยัโดยรวมคาดว่าจะอยู่ที" 5.7 พนัลา้นบาท เพิ"มขึ �น 21.3% QoQ แต่ลดลง 19.6% YoY 
รายไดร้วมคาดว่าจะอยู่ที" 36.8 พันล้านบาท ลดลง 15.0% YoY และ 5.3% QoQ แม้จะมีแรงกดดันด้านรายได ้แต่กาํไรของบริษัท
ขนาดใหญ่ยงัคงทรงตัว กาํไรที"แทจ้ริงของภาคส่วนนี�คาดว่าจะสูงกว่าที"นักวิเคราะหค์าดการณ์ไวเ้ล็กนอ้ย โดยอาจมีบริษัทขนาดเล็ก
บางแห่งที"พลาดเป้าไปมาก ยอดจองรวมภายใตก้ารวิเคราะหข์องเราสาํหรบัปี 2025 อยู่ที" 153 พนัลา้นบาท ลดลง 5.5% YoY คิดเป็น 
80% ของยอดจองที"บริษัทต่างๆ คาดการณ์ไวใ้นตอนแรก ซึ"งอาจส่งผลกระทบต่อการคาดการณ์ในอนาคต ขึ �นอยู่กับอตัราการฟื�นตัว
ของตลาด 
 
แนวโน้มปี 2026 มุ่งสู่การทรงตัวและการพัฒนาพื/นที�ที�มีความหนาแน่นสูง 
ประเด็นสาํคัญในเดือนมกราคม ไดแ้ก่ โครงการ Supalai Loft Tha Phra Interchange ซึ"งส่งมอบ 910 ยูนิตใกลก้ับเสน้ทางคมนาคม
หลัก บริษัท AP (Thailand) (AP) เปิดตัวโครงการ Pleno Future-Rangsit โดยมุ่งเป้าไปที"ความต้องการในตลาด "Blue Ocean" ใน
กลุ่มบา้นแบบดูเพล็กซ ์บริษัท AREA คาดการณว่์าปี 2026 จะมีการเติบโตของการเปิดตวัโครงการอย่างนอ้ย 5% การเปิดตวัโครงการ
ที"อยู่อาศยัของ BOI อาจผลกัดนัใหก้ารเปิดตวัยูนิตใหม่สงูเกินคาดมากกว่า 10% การพฒันาอสงัหาริมทรพัยย์งัคงกระจกุตวัอยู่ในพื�นที"
ที"มีความหนาแน่นสงู โดยเฉพาะโซน 1 (CBD) ซึ"งมีโครงการที"อยู่ระหว่างดาํเนินการ 93 โครงการ และโซน 6 (บางนา) ซึ"งเอื �อต่อความ
ต้องการแรงงานภาคอุตสาหกรรม เรายังไม่เห็นแนวทางการดาํเนินงานที"สมบูรณ์จากบริษัทที"อยู่อาศัยหลังจากการประกาศผล
ประกอบการ แต่เรามั"นใจไดว่้าการเปิดตัวโครงการจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยล์ดลง YoY ทั�งนี � เราคงคาํแนะนาํ “ซื/อ” 
สาํหรบั AP และ SIRI โดยมลูค่าที"เหมาะสมเท่ากบั 10.60 และ 1.80 บาท ตามลาํดบั  

 PROPERTY : อัปเดตกลุ่มอสังหาฯ 4Q25 : ปรับประมาณการกาํไรก่อน
ประกาศงบ 
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กาํไร 4Q25 สอดคล้องคาด ได้แรงหนุนจากกาํไรพิเศษที"ไม่ใช่ธุรกิจหลัก 

PTT รายงานผลประกอบการใน 4Q25 ที� 2.55 หมื�นลา้นบาท เพิ�มขึ "น 29% QoQ และ 174% YoY โดยมีกาํไรจากธุรกิจหลกัอยู่ที� 1.57 
หมื�นลา้นบาท (+5% QoQ, -22% YoY) ซึ�งสอดคลอ้งกบัทั"งการคาดการณข์องเรา (TISCOe: 2.52 หมื�นลา้นบาท) และการคาดการณ์
ของ Bloomberg (2.56 หมื�นลา้นบาท) รายการนอกธุรกิจหลัก ทั"งในระดับ PTT และจากบริษัทในเครือ เป็นปัจจัยหลักที�ทาํใหก้าํไร
สทุธิเติบโตอย่างแข็งแกรง่ทั"ง QoQ และ YoY ในระดบั PTT บริษัทบนัทึกกาํไรพิเศษ 7.5 พนัลา้นบาทจากการจัดประเภทการลงทุนใน 
Lotus Pharmaceutical ใหม่ พรอ้มกับผลขาดทุนจากการด้อยค่า 200 ล้านบาทที�เกี�ยวข้องกับสินทรัพย์ภายใต้ PTT Tank และ 
PTTGM กาํไรสทุธิปี  FY2025 อยู่ที� 9.02 หมื�นลา้นบาท แทบไม่เปลี�ยนแปลง YoY 
 
การดาํเนินงานด้านก๊าซหลักอ่อนตัวลง 

แมโ้ดยรวมจะสอดคลอ้งกับที�คาดการณ์ไว ้แต่การดาํเนินงานในธุรกิจก๊าซหลกัอ่อนตวัลงในไตรมาสนี" โดย EBITDA ลดลง 6% QoQ 
และ 11% YoY ในหน่วยธุรกิจจดัหาและซื "อขาย (S&T) EBITDA ลดลง 26% QoQ (ทรงตวั YoY) เนื�องจากราคานํ"ามนัเชื "อเพลิงอ่อนตวั
ลง ปริมาณการขายก๊าซก็ลดลง 1% QoQ และ 7%  YoY เนื�องจากความตอ้งการที�ลดลงตามฤดูกาลจากภาคการผลิตไฟฟ้าและการ
บริโภคที�ลดลงจากอตุสาหกรรมปิโตรเคมี เมื�อเทียบ YoY ปริมาณขายยงัไดร้บัผลกระทบจากการแข่งขนัที�เพิ�มขึ "นจากผูข้นส่งรายใหม่ที�
เขา้สู่ตลาด ในโรงงานแยกก๊าซ (GSP) การดาํเนินงานไดร้บัประโยชนจ์ากการเริ�มดาํเนินการอีกครั"งของ GSP#5 อย่างไรก็ตาม มาร์
จิ "นลดลงเนื�องจากราคาขายที�ลดลงตามตลาดปิโตรเคมีที�อ่อนตวัลง ดงันั"น แมว่้าจะมีการปรบักาํไรจากนโยบาย Single Gas Pool ของ 
PTTGC เป็นจาํนวนประมาณ 200 ลา้นบาท แต่ EBITDA ของ GSP ยงัคงลดลง 14% เมื�อ QoQ และ 80% YoY ผลประกอบการจาก
ธุรกิจผู้ให้บริการระบบส่งไฟฟ้า (TSO) เพิ�มขึ "น 7% QoQ และ 13% YoY โดยได้รบัการสนับสนุนจากปริมาณสาํรองที�เพิ�มขึ "น ใน
ขณะเดียวกัน EBITDA ของหน่วยธุรกิจการคา้ระหว่างประเทศลดลงเล็กนอ้ยเหลือ 1.1 พนัลา้นบาทใน 4Q25 จาก 3.2 พนัลา้นบาทใน 
3Q25 แมว่้าจะดีขึ "นอย่างเห็นไดช้ดัจากผลขาดทุน 13 ลา้นบาทใน 4Q24 
 
แนวโน้มใน 1Q26F ที"แข็งแกร่ง แม้จะไม่มีรายการพิเศษ 

แมจ้ะไม่มีกาํไรจากธุรกิจที�ไม่ใช่ธุรกิจหลกั PTT ยงัคงคาดว่าจะเห็นการเติบโตของกาํไรเล็กนอ้ย QoQ ใน 1Q26 เราคาดว่าจะไดร้บัผล
ประกอบการที�แข็งแกร่งขึ "นจากธุรกิจก๊าซหลัก โดยไดร้บัการสนับสนุนจากการยกเลิกนโยบาย Single Gas Pool และความตอ้งการ
ก๊าซที�สงูขึ "นตามฤดูกาล นอกจากนี" ราคานํ"ามนัที�สงูขึ "นน่าจะช่วยหนุนผลประกอบการจาก PTTEP และบริษัทในเครือ P&R (ผ่านกาํไร
จากสินคา้คงคลงัที�อาจเกิดขึ "น) 
 
เงินปันผลพิเศษเป็นสัญญาณบวกเล็กน้อย คงคาํแนะนํา “ถือ” 

แมว่้าเงินปันผลต่อหุน้ (DPS) สดุทา้ยที� 1.2 บาท จะเป็นไปตามที�เราคาดการณไ์ว ้แต่เงินปันผลพิเศษเพิ�มเติมอีก 0.2 บาท ถือเป็นข่าว
ดีเล็กนอ้ย ทาํใหผ้ลตอบแทนรวมอยู่ที� 3.7% ส่งผลใหเ้งินปันผลรวมสาํหรบัปี 2025 คิดเป็น 73% ของกาํไรทั"งปี เราคงคาํแนะนาํ “ถือ” 
ส ําหรับ PTT โดยมีมูลค่าที� เหมาะสมตาม SOTP ที�  36.00 บาท ความเสี�ยงหลัก ได้แก่ การปิดโรงงาน การเปลี�ยนแปลงใน
สภาพแวดลอ้มดา้นกฎระเบียบ และราคานํ"ามนัที�ลดลง  
 
 
 

 PTT : 4Q สอดคล้องคาด ; เงนิปันผลพเิศษเป็นบวกเล็กน้อย ; แนวโน้ม 
1Q26F แข็งแกร่ง 
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ผลประกอบการใน 4Q25 อ่อนตัวลง คาดว่าอัตรากาํไรจะฟื$ นตัวใน 1H26 
TASCO รายงานผลประกอบการใน 4Q25 ที�อ่อนตัวลง ถูกกดดนัจากราคายางมะตอยในภูมิภาคที�ลดลงอย่างมากและขาดทุน NRV 
ในระดบัสงู อย่างไรก็ตามผลประกอบการยงัสงูกว่าประมาณการของเรา จากรายไดอ้ื�นที�สงูกว่าคาดและค่าใชจ่้ายดาํเนินงานที�ต ํ�ากว่า 
เราคาดว่าอตัรากาํไรจะปรบัดีขึ 7นตั7งแต่ 1Q26 เป็นตน้ไป เนื�องจากราคายางมะตอยเริ�มทรงตวัและตน้ทุนนํ7ามันดิบกลบัสู่ระดับปกติ  
คงคาํแนะนาํ “ซื$อ” 
 
ผลประกอบการใน 4Q25 ได้รับผลกระทบจากราคาที+ลดลงและการขาดทุน NRV 
TASCO มีกาํไรสุทธิ 4Q25 ที� 112 ลา้นบาท ลดลง 81% YoY และ 38% QoQ หากไม่รวมค่าเผื�อหนี7สงสัยจะสูญ 16 ลา้นบาท กาํไร
ปกติอยู่ที� 128 ลา้นบาท ลดลง 75% YoY และ 33% QoQ ผลการดาํเนินงานถูกขบัเคลื�อนโดยยอดขายยางมะตอยที�ลดลง 14% YoY 
จากราคาที�ลดลง (แต่เพิ�มขึ 7น 9% QoQ จากปริมาณที�เพิ�มขึ 7นตามงบกระตุน้เศรษฐกิจ) และอัตรากาํไรขั7นตน้ของยางมะตอยลดลง
เหลือ 4.7% (เทียบกับ 12.4% ในปีก่อน และ 5.5% ใน 3Q25) การลดลงของอตัรากาํไรสะทอ้นถึงราคายางมะตอยที�ลดลง 10% QoQ 
ท่ามกลางอุปสงคใ์นภูมิภาคที�อ่อนตัวและอุปทานในประเทศที�เพิ�มขึ 7น ส่งผลใหเ้กิดขาดทุน NRV จาํนวน 140 ลา้นบาท ซึ�งกดอตัรา
กาํไรลงอย่างมีนัยสาํคญั กาํไรจากธุรกิจก่อสรา้งฟื7นตวั YoY มาอยู่ที� 14 ลา้นบาท จากรายไดที้�เพิ�มขึ 7น แต่การปรบัดีขึ 7นดงักล่าวยงัไม่
เพียงพอที�จะชดเชยกาํไรจากธุรกิจยางมะตอยที�อ่อนตวั 
 
แนวโน้มอัตรากาํไรได้รับการสนับสนุนจากราคายางมะตอยที+ทรงตัวและต้นทุนนํ$ามันดิบที+ลดลง 
เราคาดว่ากาํไรจะดีขึ 7นอย่างต่อเนื�องจาก 1Q26 เนื�องจากราคายางมะตอยในภูมิภาคทรงตวัอยู่ที�ประมาณ 360 ดอลลารส์หรฐัต่อตัน 
เทียบกับ 355 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั ณ สิ 7นปี 2025 การรบันํ7ามนัดิบจาํนวน 600,000 บารเ์รลในเดือนมกราคม 2026 จะช่วยลดตน้ทุน
นํ7ามนัดิบเฉลี�ยของบริษัทและสนบัสนนุการฟื7นตวัของอตัรากาํไรตลอด 1H26 ดว้ยส่วนต่างราคาที�ดีขึ 7น เราคาดว่าจะสามารถพลิกกลบั
ผลขาดทนุ NRV ใน 4Q25 ไดบ้างส่วน ในขณะที�การเก็บเงินจากลกูหนี7ในช่วงตน้ปี 2026 ควรจะช่วยใหส้ามารถพลิกกลบัการตั7งสาํรอง
หนี7สงสยัจะไดร้บัไดบ้างส่วน ปัจจัยเหล่านี7สนับสนุนการฟื7นตวัของกาํไรที�เห็นไดช้ัดในช่วง 1Q-2Q26 การซื 7อนํ7ามนัดิบจากเวเนซุเอลา
ยงัคงหยดุชะงกัเนื�องจากมาตรการควํ�าบาตรของสหรฐัฯ ยงัไม่ถกูยกเลิก 
 
คงคาํแนะนํา "ซื$อ" สาํหรับ TASCO และยังคงมูลค่าที+เหมาะสม 16.50 บาท 
เมื�อรวมผลประกอบการใน 4Q25 แลว้ การคาดการณ์กาํไรปี 2026-27F ของเราจะปรบัลดลง 0-2% มูลค่าที�เหมาะสมที� 16.50 บาท 
โดยอิงจากอัตราส่วนราคาต่อกาํไร (PER) ปี 2026 ที� 16.5 เท่า (สูงกว่าค่าเฉลี�ยสามปีที�ผ่านมา 0.5 เท่า) ยังคงไม่เปลี�ยนแปลง เรา
ยงัคงใหค้าํแนะนาํ "ซื$อ" โดยไดร้บัการสนับสนุนจากอตัรากาํไรที�ปรบัตวัดีขึ 7นใน 1H26 ตน้ทุนนํ7ามนัดิบที�ลดลง และการคาดการณ์ว่า
การตั7งสาํรองจะถูกยกเลิก ความเสี�ยงที�สาํคัญ ได้แก่ ความผันผวนของราคานํ7ามันดิบ ความต้องการที�ลดลงในอินโดนีเซียและ
เวียดนาม อุปทานลน้ตลาดในประเทศ การกลับรายการการตั7งสาํรองที�ชา้กว่าที�คาดไว ้และความเป็นไปไดที้�งบประมาณปี FY 2027 
จะล่าชา้หากการจดัตั7งคณะรฐัมนตรีล่าชา้ออกไป  
 
 
 
 

 TASCO : ผลประกอบการใน 4Q25 อ่อนตัวลง คาดว่าอัตรากาํไรจะฟื$ นตัว
ใน 1H26 
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Tidlor Holdings จัดประชุมนักวิเคราะห์หลังประกาศผลประกอบการ 4Q25 วันนี) โดยจะมี Opportunity Day สาํหรบันักลงทุนราย
ย่อยต่อเวลา 9:15 (ลิงกบ์น YouTube) สรุปประเด็นสาํคญัดงันี) 
 
คาํชี�แจงเรื�อง credit cost : ผูบ้ริหารระบุว่า หากไม่รวมการตั)งสาํรองเพิFมเติมแบบ management overlay (สาํหรบัความเสีFยงนํ)าท่วม
และความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ) credit cost ใน 4Q25 จะอยู่ทีF 2.71% (เทียบกับ 3.62% เมืFอรวม overlay) สาํหรบัปี 2026 บริษัท
คาดว่า credit cost ทั)งปีจะไม่สงูกว่าระดบัปี 2025 และอาจตํFากว่า 
 
เป้าหมายทางการเงินปี 2026 (จากเอกสารนําเสนอ) : 

1. การเติบโตสินเชืFอ : 5–10% 
2. การเติบโตของเบี )ยประกนัภยัทีFไม่ใช่ประกนัชีวิต : 5–10% 
3. อตัราส่วนตน้ทนุต่อรายได ้: ระดบักลาง 50% 
4. อตัราส่วนหนี)เสีย : 1.5–1.8% 
5. Credit cost : 2.5–2.8% 

 
สินเชื�อรถบรรทุกเริ�มเหน็สัญญาณดีขึ�น : 
ผูบ้ริหารมีมุมมองเชิงบวกต่อพอรต์สินเชืFอรถบรรทุก โดยเห็นสญัญาณว่าธุรกิจผ่านจุดตํFาสดุแลว้ บริษัทเห็นโมเมนตมัดีขึ )นใน 4Q25 
และยงัคงมองบวกต่อการเติบโตในปี 2026 
 
มุมมองโดยรวม : 
เรามีมุมมองเชิงบวกจากการประชุมครั)งนี ) มุมมองผูบ้ริหารต่อคุณภาพสินทรพัยม์ีความมัFนใจ และเรามองว่าการตั)ง management 
overlay เพิFมเติมจะเป็นกนัชนทีFช่วยรองรบัการขยายสินเชืFอไดเ้รว็ขึ )นในปีนี) โดยไม่จาํเป็นตอ้งตั)งสาํรองในระดบัสงู เรามองว่าหากราคา
หุน้อ่อนตัวลง จะเป็นโอกาสในการสะสมหุ้น TIDLOR ทั)งนี ) เราคงคาํแนะนาํ “ซื�อ” สาํหรบั TIDLOR โดยมูลค่าทีFเหมาะสมเท่ากับ 
25.00 บาท  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 TIDLOR : ประเด็นสาํคัญจากการประชุมนักวิเคราะห ์

Page 30



 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 

 
20 กุมภาพนัธ ์2569 

รายละเอียดเพิ�มเติม : สามารถอ่านรายงานฉบบัเต็มไดใ้น “Company Report” (ภาษาองักฤษ) 

กระแสหลักทรัพย ์

 
 

ผลประกอบการใน 4Q25 แข็งแกร่งเกินคาด 
TRUE รายงานผลประกอบการใน 4Q25 ที�แข็งแกร่งถึง 4.0 พันลา้นบาท เพิ�มขึ (น 154.5% QoQ และพลิกกลับจากขาดทุนสุทธิ 7.5 
พนัลา้นบาท ใน 4Q24 ผลลัพธ์นี (สงูกว่าที�เราคาดการณ์ไว ้(2.7 พันลา้นบาท) และสูงกว่าที�นักวิเคราะหข์อง Bloomberg consensus 
คาดการณ์ไว ้(3.1 พันลา้นบาท) จากรายการที�ไม่ใช่ธุรกิจหลกัและค่าเสื�อมราคา TRUE บันทึกรายการพิเศษหลายรายการใน 4Q25 
รวมถึงการดอ้ยค่าของเงินลงทุน (2.4 พนัลา้นบาท) ที�เกี�ยวขอ้งกบัการปรบัปรุงเครือข่าย (1.2 พนัลา้นบาท) และค่าความนิยมประจาํปี 
(0.5 พนัลา้นบาท) ซึ�งถูกหักลา้งบางส่วนดว้ยผลขาดทุนทางภาษีที�ยกยอดมา 1.8 พันลา้นบาท และกาํไรจากการลงทุนในบริษัทร่วม 
0.5 พนัลา้นบาท ไม่รวมรายการที�ไม่ใช่ธุรกิจหลกั รายไดห้ลกัอยู่ที� 6.1 พนัลา้นบาท เพิ�มขึ (น 32.9%  QoQ และเพิ�มขึ (น 70.8% YoY ซึ�ง
สอดคลอ้งกับความคาดหวงัของเรา การเติบโตของรายไดห้ลกั QoQ และ YoY เกิดจากการประหยดัตน้ทุนเต็มไตรมาสจากการประมลู
คลื�นความถี�และการฟื(นตวัของรายได ้สาํหรบัปี FY2025 บริษัทมีกาํไร 9.2 พนัลา้นบาท เทียบกบัขาดทนุ 1.1 หมื�นลา้นบาทในปี 2024 
 
ผลการดาํเนินงานหลักที#แข็งแกร่ง นําโดยกลุ่มธุรกิจโทรศัพทม์ือถือ 
EBITDA ของ TRUE เติบโต 3.2% QoQ  และ 10.3% YoY ใน 4Q25 โดยไดร้บัแรงหนนุจากการปรบัปรุงธุรกิจโทรศพัทม์ือถือและการ
ประหยัดตน้ทุนเต็มไตรมาส รายไดจ้ากโทรศพัทม์ือถือกลับมาอยู่ในระดบัก่อนเกิดเหตุการณ์เครือข่าย เติบโต 1.2% QoQ เนื�องจาก
การเติบโตของผู้ใช้บริการกลับมาเป็นบวกเป็นครั(งแรกในรอบสามไตรมาส (+578,000 รายใน 4Q25 เทียบกับ -605,000 รายใน 
3Q25) จากความพึงพอใจของลูกค้าที�ดีขึ (นและประสิทธิภาพเครือข่ายที�ดีขึ (น ในขณะเดียวกัน การเติบโตของ ARPU ได้รับการ
สนับสนนุจากปัจจัยตามฤดูกาลที�สงูขึ (น ยอดขายและอตัรากาํไรของโทรศพัทม์ือถือดีขึ (น QoQ เนื�องจากความตอ้งการที�แข็งแกร่งจาก 
iPhone 17 ในทางกลับกัน แมว่้ารายไดอ้อนไลนจ์ะลดลงเล็กนอ้ย QoQ เนื�องจากไม่มีโครงการ B2B ครั(งเดียว แต่จาํนวนผูส้มัครใช้
บริการยังคงเพิ�มขึ (นอย่างรวดเร็ว QoQ ทั(งนี ( ARPU ออนไลน์ได้รบัการปรบัปรุงใหม่โดยไม่รวมรายได ้B2B ในการคาํนวณ (เพื�อให้
สะทอ้นแพ็กเกจ B2C ไดดี้ขึ (น) และผูใ้ชที้�ไม่ไดใ้ชง้านถูกลบออกจากจาํนวนผูส้มคัรใชบ้ริการที�รายงาน รายไดจ้าก PayTV ลดลง QoQ 
และ YoY เนื�องจากผลกระทบเต็มไตรมาสจาก EPL ในด้านต้นทุน การประหยัดต้นทุนคลื�นความถี�เต็มไตรมาส ค่าใช้จ่ายในการ
ดาํเนินงานเครือข่ายที�ลดลง และค่าเสื�อมราคาและการบริหาร (DD&A) ช่วยชดเชยค่าใชจ่้ายในการขายและการบริหาร (SG&A) ตาม
ฤดกูาลใน 4Q25 โดยรวมแลว้  EBITDA margin ดีขึ (นเป็น 67.5% ใน 4Q25 จาก 65.3% ใน 3Q25 และ 47.8% ใน 4Q24  
 
เงินปันผลรอบสุดท้ายเหนือความคาดหมาย 
บริษัท TRUE ประกาศจ่ายเงินปันผลรอบสุดทา้ย 0.12 บาทต่อหุน้ (สาํหรบัการดาํเนินงานตุลาคม-ธันวาคม 2025) คิดเป็นอัตราการ
จ่ายเงินปันผล 104% (68% ของกาํไรหลกั) สงูกว่าที�เราคาดการณไ์วใ้นกรณีพื(นฐาน (อตัราการจ่ายเงินปันผล 50%) เงินปันผลรวมทั(ง
ปีจะอยู่ที� 0.31 บาทต่อหุน้ คิดเป็นอตัราการจ่ายเงินปันผล 116% (56% ของกาํไรหลกั) ซึ�งใหผ้ลตอบแทนประมาณ 3% เราจึงปรบัเพิ�ม
ประมาณการอตัราการจ่ายเงินปันผลแบบระมดัระวงัของเราเป็น 70% ในปี 2026-28F (ผลตอบแทน 3-4%) 
 
 
 
 
 
 
 

 TRUE : ผลประกอบการใน 4Q25 แข็งแกร่ง; เงนิปันผลเกนิคาด 
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คงคาํแนะนํา “ซื6อ” สาํหรับ TRUE  ; ปรับเพิ#มมูลค่าที#เหมาะสมเป็น 15.80 บาท 
ผูบ้ริหารประกาศเป้าหมายการดาํเนินงานทั(งปี 2026 ซึ�งยืนยันความคาดหวังของเราเกี�ยวกับการฟื(นตัวของผลการดาํเนินงานในปี 
2026 ผู้บริหารคาดการณ์การเติบโตของรายได้จากการให้บริการและ EBITDA ที�  +2-3% และ +7-9% ตามลําดับ (TISCOe 
คาดการณ์ไวที้� 3% และ 9% ในปี 2026) นอกจากนี( ยังมีการปรบัลดประมาณการค่าใชจ่้ายลงทุน (CAPEX) ลงเหลือ 2.5-2.7 หมื�น
ลา้นบาทในปี 2026 (TISCO อยู่ที� 2.5 หมื�นลา้นบาท) โดยมีเป้าหมาย 3 ปีอยู่ที� 13-14% ของค่าใชจ่้ายลงทุนต่อยอดขาย เนื�องจาก 
TRUE กาํลงัเขา้สู่ช่วงค่าใชจ่้ายลงทนุที�ลดลง ดว้ยมลูค่าหุน้ที�ยงัคงตํ�ากว่ามลูค่าที�แทจ้ริง เราจึงยงัคงใหค้าํแนะนาํ "ซื6อ" สาํหรบั TRUE 
โดยปัจจุบันซื (อขายอยู่ที�  7.4 เท่าของ EV/EBITDA ในปี 2026 ซึ�งตํ�ากว่าค่าเฉลี�ยในอดีต 1 ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน และตํ�ากว่า 
ADVANC (10.7 เท่า) ถึง 31% และตํ�ากว่าบริษัทคู่แข่งในภูมิภาค (8.8 เท่า) ถึง 15% เมื�อพิจารณาถึงผลการดาํเนินงานในปี 2025 
แนวทางการบริหารใหม่ และการคาดการณเ์รื�องเงินปันผล เราจึงปรบัประมาณการกาํไรของ TRUE ในปี 2026F-27F ลง 3%-0% และ
เพิ�มปี 2028 เขา้มาในการคาดการณข์องเรา เราปรบัเพิ�มมลูค่าที�เหมาะสมของ TRUE เป็น 15.80 บาท (จาก 14.90 บาท) โดยอิงจาก
การคาดการณค่์าใชจ่้ายลงทนุที�ลดลง  
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PTT : โชวฝี์มือบริหารเด็ด จัดหนักปันผลสูง 2.30 บ. 
PTT โชวฝี์มือบริหารท่ามกลางพลังงานขาลงแต่กาํไรไตรมาส 4/68 พุ่งแตะ 2.5 หมื)นลา้นบาท กาํไรทั+งปีแตะ 9.01 หมื)น
ลา้นบาท ไดร้ายการพิเศษหนุน พรอ้มโชวแ์กร่งปันผลเพิ)มอีก 1.40 บาท ดนัทั+งปีสูง 2.30 บาท ส่องแนวโนม้ปี 2569 คาด
นํ+ามนัเคลื)อนไหว 58-68 ดอลลาร ์(ทนัหุน้)  
 
ORI : เป้ารายได้ 69 ทะลุหมื/นล. เปิดตัวโครงการ 1.9 หมื/นล. 
ORI เปิดกลยทุธ ์ORIGIN Portfolio Evolution กระจายพอรต์ 5 ธุรกิจในกลุ่มขยายโอกาสผ่านเครือขาย มองอุตสาหกรรม
อสงัหาไทยรบัประโยชนต่์างชาติยา้ยฐานเขา้มา ปี 2569 เป้ายอดขาย 2.5 หมื)นลา้นบาท ยอดโอน 1.6 หมื)นลา้นบาท ภาย
ใต้แบ็กล็อก 4 หมื)นล้านบาท คาดรายได้รวมปีนี+ 1 หมื)นล้านบาท เปิดตัวโครงการรวมทั+งหมด 1.9 หมื)นล้านบาท ปีนี+
วางแผนออก 1 กอง REIT และปลายปีถดัไปแตกบริษัทหลานไอพีโอ พรอ้มมุ่งแนวทาง ESG (ทนัหุน้)  
 
TOP : บุ๊กกาํไรพิเศษ 600 ล. มุ่งหาธุรกิจ-พันธมิตรใหม่ 
TOP มุ่งกลยุทธ ์2S1P เสริมแกร่งธุรกิจหลกั หาธุรกิจ-พนัธมิตรใหม่ ดนัธุรกิจโตยั)งยืน จ่อบุ๊กกาํไรพิเศษซื+อคืนหุน้ 600 ลา้น
บาท ไตรมาส 1/2569 มองแนวโนม้ราคานํ+ามันปีนี+อ่อนตัว จากซพัพลายลน้ พรอ้มเกาะติดปัญหาภูมิรฐัศาสตรห์นุนให้
ราคาผนัผวน ส่วนค่าการกลั)นแข็งแกรง่ ดีมานดโ์ต ยนัโครงการ CFP เสรจ็ตามแผน (ทนัหุน้)  
 
TIDLOR : กาํไรทาํสถิติสูงสุด พอรต์สินเชื/อทะลุแสนล. 
TIDLOR ท็อปฟอรม์ ปี 68 กาํไรนิวไฮ 4.96 พันลา้นบาท เพิ)มขึ +น 17.4% หลังคุมคุณภาพประกัน-สินเชื)อ พรอ้มคุม NPL 
ตํ)า 1.5% โชวพ์อรต์สินเชื)อรวม 1.09 แสนลา้นบาท เพิ)มขึ +น 5.4% จากปี 67 (ทนัหุน้)  
 
TU : ปันผลครึ/งหลังปี 68 หุ้นละ 0.35 บาท ชีDปี 69 ยอดขายโต 3-4% รับทุกธุรกิจฟืD น 
TU เผยงบปี 68 มีกาํไรสุทธิ 4,609 ลา้นบาท ลดลง 7.5% และมียอดขาย 132,719 ลา้นบาท ลดลง 4.1% เหตุยอดขาย
ธุรกิจหลกัชะลอตวัจากผลกระทบอตัราแลกเปลี)ยน พรอ้มอนุมติัจ่ายปันผลครึ)งหลงัปี 68 หุน้ละ 0.35 บาท ส่วนปี 69 ตั+ง
เป้ายอดขายเติบโต 3-4% มั)นใจทกุธุรกิจฟื+นหนนุปริมาณขายเพิ)ม (ข่าวหุน้)  
 
TFG : ออลไทมไ์ฮกาํไรปี 68 พุ่ง 7,440 ล้าน บอรด์ไฟเขียวปันผลอีก 0.30 บาท ลั/นเป้าปีนีDรายได้นิวไฮต่อ! 
TFG มาตามนัด! ปี 68 ทาํออลไทมไ์ฮกาํไรสุทธิ 7,440.84 ลา้นบาท เพิ)มขึ +น 136.68% และมีรายไดร้วม 73,358.74 ลา้น
บาท เพิ)มขึ +น 11% บอรด์ไฟเขียวจ่ายปันผลอีกหุน้ละ 0.30 บาท ขึ +น XD วนัที) 4 มี.ค.นี + ส่วนปี 69 ตั+งเป้ารายไดเ้ติบโตนิวไฮ
ต่อ! ชธูุรกิจคา้ปลีก-เวียดนาม กระจายความเสี)ยง ล็อกตน้ทนุ-เพิ)มสินคา้มารจิ์ +นสงู (ข่าวหุน้)  
 
ICHI : กาํไรพุ่ง 1,327 ล้าน ใจปํD าปันผล 0.60 บาท ลั/นปี 69 ยอดขายนิวไฮ 
อิชิตัน กรุ๊ป แจง้งบปี 68 มียอดขายรวม 8,086.2 ลา้นบาท ลดลง 5.9% แต่มีกาํไรสุทธิ 1,327.6 ลา้นบาท เติบโต 1.6% 
จากปีก่อน โชว์ไตรมาส 4/68 มีกาํไรสุทธิ 316.9 ล้านบาท เติบโต 53.6% ดา้นบอรด์อนุมัติจ่ายปันผลงวดปี 68 หุ้นละ 
0.60 บาท ส่วนปี 69 คาดยอดขายโตต่อเนื)องมากกว่า 15% (ข่าวหุน้)  
 
 
 

กระแสข่าวเด่นในประเทศ 
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IMF คงเป้าเศรษฐกิจจีนปี 2569 โต 4.5% แนะเร่งปฏิรูปโครงสร้าง-ลดพึ/งพาส่งออก 
กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) ยังคงประมาณการอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของจีนในปี 2569 ไวที้) 4.5% 
ตามเดิม แม้เตือนถึงความเสี)ยงจากอุปสงค์ภายในประเทศที)อ่อนแอและเศรษฐกิจโลกที)ชะลอตัว ซึ)งอาจกระทบต่อ
เศรษฐกิจจีนที)มีขนาดใหญ่เป็นอันดับสองของโลก รายงานดังกล่าวเป็นส่วนหนึ)งของการทบทวนภาวะเศรษฐกิจจีน
ประจาํปี 2568 ซึ)งเผยแพร่ในวนัพุธที) 18 กุมภาพนัธ ์2569 และใชเ้ป็นพื+นฐานของการประเมินภาวะเศรษฐกิจล่าสุด (อิน
โฟเควสท)์  
 
แบงกช์าติฟิลิปปินสหั์/นดอกเบีDยครัDงที/ 6 เหลือ 4.25% หลังศก.ชะลอตัวหนักสุดในรอบ 14 ปี 
ธนาคารกลางฟิลิปปินส ์(BSP) ปรบัลดอัตราดอกเบี +ยนโยบายลง 0.25% สู่ระดับ 4.25% ในวันที) 19 กุมภาพันธ์ 2569 
นบัเป็นการลดดอกเบี +ยต่อเนื)องเป็นครั+งที) 6 หลงัผลกระทบจากคดีทุจริตครั+งใหญ่ฉุดเศรษฐกิจชะลอตวัตํ)าสดุในรอบ 14 ปี 
หากไม่นับช่วงการระบาดของโควิด-19 BSP ระบุในแถลงการณว่์า เศรษฐกิจขยายตวัตํ)ากว่าที)คาดการณ์ไว ้เนื)องจากอุป
สงคภ์ายในประเทศอ่อนแอ แมต้วัชี +วดัล่าสดุบ่งชี+ว่าเศรษฐกิจอาจฟื+นตวัในช่วงครึ)งหลงัของปี หากความเชื)อมั)นกลบัมาเร็ว
พอ (อินโฟเควสท)์  
 
OpenAI เล็งปิดดีลระดมทุนกว่า 1 แสนล้านดอลล ์รองรับแผนลงทุนเพิ/มด้าน AI 
โอเพนเอไอ (OpenAI) ใกล้สรุปขอ้ตกลงระยะแรกของการระดมทุนรอบใหม่ ซึ)งคาดว่าจะมีมูลค่ามากกว่า 1 แสนล้าน
ดอลลารส์หรฐั และอาจส่งผลให้มูลค่ากิจการเพิ)มขึ +นทะลุ 8.5 แสนล้านดอลลาร ์ขณะที)มูลค่าก่อนการระดมทุนอยู่ที)
ประมาณ 7.3 แสนลา้นดอลลาร ์การระดมทุนครั+งใหญ่นี+เกิดขึ +นในช่วงที)โอเพนเอไอซึ)งเป็นผูพ้ฒันาแชตจีพีที (ChatGPT) 
เตรียมแผนลงทุนวงเงินระดับหลายลา้นลา้นดอลลารใ์นช่วงทศวรรษขา้งหนา้ เพื)อขยายและยกระดับโครงสรา้งพื+นฐาน
ดา้นปัญญาประดิษฐ์ (AI) (อินโฟเควสท)์  
 
กัมพูชาส่งออกไปอาเซียน-EU โตเล็กน้อยในเดือนมกราคม 
กระทรวงพาณิชยก์ัมพูชารายงานวนัที) 19 กุมภาพนัธ ์2569 ว่า ยอดส่งออกไปยงัสมาคมประชาชาติแห่งเอเชียตะวนัออก
เฉียงใต ้(อาเซียน) และสหภาพยุโรป (EU) เติบโตขึ +นเล็กนอ้ยในเดือนมกราคม รายงานระบุว่า กัมพูชาส่งออกผลิตภณัฑ์
มลูค่า 480 ลา้นดอลลารใ์หก้ับประเทศสมาชิกอาเซียนในเดือนมกราคม ปีนี+ เพิ)มขึ +น 8% เมื)อเทียบกับช่วงเดียวกันของปี
ก่อน ขณะเดียวกัน กัมพูชาส่งออกสินคา้มลูค่า 456.7 ลา้นดอลลารไ์ปยังตลาด EU เพิ)มขึ +น 4% เมื)อเทียบรายปี รายงาน
ระบุว่า ตลาดอาเซียนคิดเป็น 16% และ EU คิดเป็น 15.2% ของมูลค่าการส่งออกรวมทั+งหมดของประเทศ ซึ)งอยู่ที) 3 
พนัลา้นดอลลารใ์นเดือนมกราคมปี 2569 (อินโฟเควสท)์  
 
Boeing คว้าดีลขาย 737 MAX ให้ Vietnam Airlines จาํนวน 50 ลาํ 
โบอิ +ง (Boeing Co) เปิดเผยเมื)อวันพุธที)  18 กุมภาพันธ์ 2569 ว่า บริษัทได้สรุปข้อตกลงขายเครื)องบินรุ่น 737 MAX 
จาํนวน 50 ลาํ ใหก้ับสายการบินเวียดนาม แอรไ์ลน ์(Vietnam Airlines) เรียบรอ้ยแลว้ ขอ้ตกลงดงักล่าวเกิดขึ +นหลังจาก
สหรฐัฯ และเวียดนามจัดการเจรจาการคา้รอบใหม่ในช่วงตน้เดือนกุมภาพันธ ์โดยฝ่ายเวียดนามส่งสัญญาณพรอ้มเพิ)ม
การนาํเขา้สินคา้จากสหรฐัฯ โดยเฉพาะสินคา้ในกลุ่มเครื)องจักรและเทคโนโลยีขั+นสงู แถลงการณข์องทั+งสองบริษัทระบุว่า 
เครื)องบินชดุใหม่นี +จะนาํไปใชเ้ป็นหลกัในเสน้ทางบินภายในประเทศและเสน้ทางบินภูมิภาคของเวียดนาม แอรไ์ลน ์(อินโฟ
เควสท)์  

กระแสข่าวเด่นตา่งประเทศ 
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25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F

AsiaPac 18.2 15.9 2.1 1.9 11.6 12.2 20.4 14.5 2.3 2.6

County

Australia 22.0 18.5 2.4 2.2 10.4 11.7 8.5 18.7 3.2 3.4

China 15.7 14.0 1.5 1.4 9.6 10.0 22.7 12.2 2.6 2.8

Hong Kong 13.0 11.6 1.4 1.3 10.4 10.6 6.0 11.9 2.9 3.2

India 20.4 17.6 3.0 2.7 14.8 15.0 12.4 15.9 1.5 1.6

Indonesia 15.5 13.2 1.9 1.8 12.5 13.1 21.9 17.4 4.7 5.2

Japan 24.5 22.9 2.6 2.5 10.6 10.8 (0.0) 6.9 1.6 1.7

Korea 10.2 8.5 1.7 1.4 16.4 16.4 102.7 20.3 1.3 1.5

Malaysia 16.4 15.3 1.6 1.5 9.5 9.9 2.7 7.1 3.9 4.1

New Zealand 29.8 27.4 1.8 1.8 4.5 6.8 49.3 8.7 2.9 3.2

Philippines 10.5 9.8 1.4 1.3 12.8 12.8 4.2 6.7 3.2 3.3

Singapore 16.9 15.3 1.7 1.6 10.1 10.7 (7.3) 10.3 4.3 4.5

Taiwan 24.1 18.3 3.8 3.4 15.7 18.5 12.0 31.3 2.0 2.4

Vietnam 13.6 11.3 1.8 1.5 13.4 13.6 10.5 20.2 2.0 2.4

Thailand * 12.0 15.6 1.1 1.4 9.4 8.5 16.3 (8) 4.8 3.4

Source : Bloomberg Finance LP, TISCO Research

Note : *TISCO's universe are recurring earnings.

Note : Latest data available

Sources : Bloomberg, TISCO Research

19-Feb-26

      PE (x)  P/BV (x) ROE %

   Foreign Investment by Year to Date (YTD)
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ใบสําคัญแสดงสิทธิ
หลักทรัพย์ วันครบกําหนด จํานวน อัตรา ราคา จํานวน การแกว่งตวั ราคา ราคา มูลค่าตาม ส่วนเกิน ส่วนเกิน อัตราทด คํา

ที/ยังไม่ใช้สิทธิ การใช้สิทธิ การใช้สิทธิ ที/ซืDอขาย ของหุ้นแม่ หุ้นแม่ ใบสําคัญฯ ทฤษฎี ของราคา ราคาโดยรวม แนะนํา*

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

A5-W4 8/8/2026 361 1.0000 3.5000 1 16.7 1.84 0.01 0.00 Overpriced 90.8 184.0 ลดลงทุน

A5-W5 13/5/2027 236 1.0000 2.0000 968 16.7 1.84 0.11 0.08 36.3 14.7 16.7 ลดลงทุน

ACC-W2 16/5/2027 448 1.2228 0.8178 1,634 97.3 0.45 0.15 0.11 33.7 109.0 3.7 ลดลงทุน

ASW-W3 22/5/2028 90 1.0000 9.0000 1,398 27.7 7.10 0.57 0.64 -10.9 34.8 12.5 เพิ/มลงทุน

B-W8 14/11/2026 2,691 1.0000 0.3000 5 232.9 0.04 0.01 0.01 -23.7 675.0 4.0 ลดลงทุน

BC-W3 27/2/2026 57 1.0000 1.5000 0 39.3 0.75 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

BC-W4 28/2/2028 114 1.0000 2.5000 360 39.3 0.75 0.07 0.00 1,582.1 242.7 10.7 ลดลงทุน

BE8-W1 31/5/2026 13 1.0000 75.0000 290 58.1 6.15 0.75 0.00 Overpriced 1,131.7 8.2 ลดลงทุน

BIOTEC-W2 31/3/2026 1,017 1.0000 0.5000 0 86.5 0.19 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

BR-W1 1/9/2026 457 1.0000 5.0000 1,960 15.9 1.70 0.01 0.00 Overpriced 194.7 170.0 ลดลงทุน

BRI-W1 15/6/2028 150 1.0000 3.0000 0 37.7 1.53 n.a. 0.08 n.a. n.a. n.a. -

BTC-W7 12/7/2026 683 1.1840 1.0990 5 44.9 0.23 0.02 0.00 Overpriced 385.2 13.6 ลดลงทุน

BTS-W8 20/11/2026 2,632 1.0360 14.3870 66 35.9 2.68 0.01 0.00 Overpriced 437.2 277.6 ลดลงทุน

BWG-W7 28/5/2027 964 1.0000 0.4500 76,487 75.3 0.32 0.07 0.07 -3.1 62.5 4.6 เพิ/มลงทุน

CAZ-W1 14/12/2030 122 1.0000 0.8000 105 57.6 1.59 0.72 0.91 -20.8 -4.4 2.2 เพิ/มลงทุน

CEN-W5 11/5/2026 372 1.0000 2.1400 110 47.3 0.76 0.01 0.00 Overpriced 182.9 76.0 ลดลงทุน

CGH-W5 30/5/2026 65 1.0000 1.0000 0 35.9 0.47 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

CHASE-W1 4/6/2027 198 1.0000 0.5000 467 74.0 0.57 0.25 0.20 25.8 31.6 2.3 ลดลงทุน

CHAYO-W4 14/5/2027 126 1.0000 2.5000 4,778 69.3 1.49 0.40 0.21 86.7 94.6 3.7 ลดลงทุน

CHO-W4 9/6/2026 278 0.2000 1.1500 0 199.8 0.06 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

CIG-W10 7/7/2028 80 1.0000 0.5000 0 298.2 0.03 0.06 0.03 116.2 1,766.7 0.5 ลดลงทุน

CIG-W9 10/5/2028 289 1.0000 0.5000 17 298.2 0.03 0.02 0.03 -26.6 1,633.3 1.5 เพิ/มลงทุน

COMAN-W1 24/6/2027 84 1.0000 3.0000 476 80.0 0.46 0.07 0.01 744.8 567.4 6.6 ลดลงทุน

CV-W1 23/2/2029 63 0.5000 1.0000 0 63.2 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -

DCON-W4 17/3/2027 846 1.0000 0.3000 9,419 47.3 0.24 0.03 0.03 10.1 37.5 8.0 ลดลงทุน

DEMCO-W8 20/5/2027 183 1.0000 2.0000 4,097 48.2 2.50 0.51 0.66 -22.2 0.4 4.9 เพิ/มลงทุน

EA-W1 13/2/2028 1,238 1.0000 4.0000 20,288 53.6 3.32 0.78 0.78 0.6 44.0 4.3 ลดลงทุน

ECF-W6 31/7/2026 274 1.0000 0.0800 251 165.3 0.06 0.02 0.02 -0.8 66.7 3.0 ลดลงทุน

EMC-W7 16/6/2027 2,068 1.0000 0.1300 0 254.5 0.02 n.a. 0.01 n.a. n.a. n.a. -

EMPIRE-W1 28/1/2027 194 1.0000 3.0000 2,120 69.2 0.82 0.12 0.01 1,041.0 280.5 6.8 ลดลงทุน

EMPIRE-W2 28/1/2028 48 1.0000 6.0000 1,044 69.2 0.82 0.18 0.01 1,131.2 653.7 4.6 ลดลงทุน

GLORY-W1 16/11/2027 135 1.0000 1.0000 880 68.9 0.65 0.17 0.15 15.6 80.0 3.8 ลดลงทุน

HYDRO-W2 5/2/2027 125 0.2659 1.5040 2,285 126.0 2.88 0.12 0.44 -72.6 -32.1 6.4 เพิ/มลงทุน

IMH-W1 30/6/2026 107 1.0000 6.0000 130 20.6 3.04 0.08 0.00 Overpriced 100.0 38.0 ลดลงทุน

IROYAL-W1 28/10/2026 57 1.0000 3.0000 1,376 58.2 5.65 1.53 2.21 -30.7 -19.8 3.7 เพิ/มลงทุน

IROYAL-W2 28/10/2027 23 1.0000 6.0000 1,214 58.2 5.65 1.05 1.59 -33.8 24.8 5.4 เพิ/มลงทุน

ITEL-W5 26/6/2026 277 1.0000 2.0000 2,590 54.1 1.48 0.11 0.05 115.3 42.6 13.5 ลดลงทุน

ITEL-W6 26/6/2028 346 1.0000 3.0000 3,864 54.1 1.48 0.21 0.19 10.0 116.9 7.0 ลดลงทุน

J-W3 3/6/2026 30 1.0000 9.0000 18 45.4 0.69 0.06 0.00 Overpriced 1,213.0 11.5 ลดลงทุน

J-W4 31/7/2026 160 1.0000 3.1000 235 45.4 0.69 0.07 0.00 Overpriced 359.4 9.9 ลดลงทุน

JAS-W4 9/10/2031 4,146 1.0000 3.0000 18,876 38.5 1.48 0.36 0.20 76.8 127.0 4.1 ลดลงทุน

K-W3 23/6/2026 39 1.0000 3.0000 246 32.2 1.12 0.05 0.00 Overpriced 172.3 22.4 ลดลงทุน

KGEN-W2 29/7/2026 417 1.1413 1.7524 171 97.7 1.30 0.15 0.20 -25.2 44.9 9.9 ลดลงทุน

KKP-W6 17/3/2026 71 1.0000 70.0000 0 23.5 73.25 n.a. 3.52 n.a. n.a. n.a. -

KUN-W3 21/3/2027 59 1.0400 1.2500 155 34.5 0.71 0.06 0.01 631.0 84.2 12.3 ลดลงทุน
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ใบสําคัญแสดงสิทธิ(ต่อ)
หลักทรัพย์ วันครบกําหนด จํานวน อัตรา ราคา จํานวน การแกว่งตวั ราคา ราคา มูลค่าตาม ส่วนเกิน ส่วนเกิน อัตราทด คํา

ที/ยังไม่ใช้สิทธิ การใช้สิทธิ การใช้สิทธิ ที/ซืDอขาย ของหุ้นแม่ หุ้นแม่ ใบสําคัญฯ ทฤษฎี ของราคา ราคาโดยรวม แนะนํา*

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

MADAME-W6 26/5/2029 1,665 1.0000 0.2500 65 72.1 0.59 0.12 0.37 -67.3 -37.3 4.9 เพิ/มลงทุน

MGI-W1 21/8/2026 84 1.0000 10.0000 13,391 39.7 6.55 0.73 0.07 977.2 63.8 9.0 ลดลงทุน

NER-W2 14/5/2026 308 1.0000 5.5000 12,559 17.5 5.30 0.17 0.09 80.9 7.0 31.2 ลดลงทุน

NOBLE-W3 19/5/2027 685 1.0000 2.3200 13,692 30.2 2.52 0.28 0.29 -1.9 3.2 9.0 เพิ/มลงทุน

NRF-W2 30/9/2028 431 1.0000 1.0000 1,519 98.2 0.24 0.07 0.06 10.7 345.8 3.4 ลดลงทุน

ORI-W2 18/5/2028 614 1.0000 4.0000 3,977 54.0 2.24 0.44 0.29 53.0 98.2 5.1 ลดลงทุน

PEER-W2 19/12/2026 479 1.0000 1.3000 64 117.2 0.10 0.02 0.00 2,037.3 1,220.0 5.0 ลดลงทุน

PLANET-W2 11/3/2027 32 1.0000 1.0000 0 70.9 0.51 0.25 0.05 409.7 145.1 2.0 ลดลงทุน

PLANET-W3 3/9/2027 11 1.0000 1.0000 37 70.9 0.51 0.31 0.08 298.6 156.9 1.6 ลดลงทุน

PPPM-W6 19/8/2026 130 1.0000 0.2200 4 47.6 0.27 0.09 0.06 62.6 14.8 3.0 ลดลงทุน

PRG-W4 16/5/2027 0 1.0361 4.8256 0 18.0 9.10 n.a. 4.39 n.a. n.a. n.a. -

PRG-W5 14/11/2027 1 1.0132 4.9351 0 18.0 9.10 3.98 4.32 -8.0 -2.6 2.3 เพิ/มลงทุน

PROEN-W2 15/10/2026 98 1.0000 1.0000 2,898 52.3 1.31 0.35 0.31 14.0 3.1 3.7 ลดลงทุน

PROS-W1 14/5/2026 271 1.0000 1.0000 67 75.4 0.45 0.01 0.00 804.6 124.4 45.0 ลดลงทุน

PROUD-W3 13/5/2028 244 1.0000 2.0000 50 39.9 0.70 0.14 0.01 1,081.9 205.7 5.0 ลดลงทุน

PSTC-W3 28/4/2027 235 1.0000 0.5000 560 57.9 0.28 0.05 0.02 117.8 96.4 5.6 ลดลงทุน

PTECH-W1 29/9/2028 122 1.0000 4.0000 11 100.6 1.97 0.35 0.86 -59.5 120.8 5.6 เพิ/มลงทุน

ROCTEC-W5 5/2/2027 2,029 1.0000 1.5000 2,351 42.6 0.68 0.01 0.00 102.7 122.1 68.0 ลดลงทุน

SAMTEL-W2 15/1/2027 103 1.0000 8.0000 227 36.3 4.06 0.61 0.02 3,261.8 112.1 6.7 ลดลงทุน

SGC-W2 12/9/2027 1,188 1.0000 1.6000 454 52.6 1.02 0.34 0.12 180.3 90.2 3.0 ลดลงทุน

SKE-W1 30/5/2026 223 1.0000 1.3000 0 68.7 0.16 n.a. 0.00 n.a. n.a. n.a. -

STELLA-W6 27/7/2027 1,641 1.0000 0.5000 51 84.9 0.20 0.04 0.03 31.5 170.0 5.0 ลดลงทุน

TAKUNI-W2 29/7/2028 350 1.0000 0.3000 35 65.4 0.40 0.34 0.17 105.4 60.0 1.2 ลดลงทุน

TCC-W5 27/5/2028 98 1.0000 0.5000 272 47.2 0.29 0.19 0.03 458.2 137.9 1.5 ลดลงทุน

TEAMG-W1 22/6/2026 136 1.0070 14.9020 5,342 46.0 3.50 0.16 0.00 Overpriced 330.3 22.0 ลดลงทุน

TFG-W4 14/5/2027 568 1.0000 3.8000 14,416 40.6 5.80 1.39 2.04 -32.0 -10.5 4.2 เพิ/มลงทุน

TGE-W2 15/1/2027 110 1.0000 3.0000 1,758 30.3 1.40 0.07 0.00 8,294.8 119.3 20.0 ลดลงทุน

TNITY-W2 9/6/2027 54 1.0000 5.0000 1,334 26.3 2.90 0.24 0.02 1,268.5 80.7 12.1 ลดลงทุน

TPL-W1 19/3/2027 283 1.0000 0.7000 1 77.2 0.54 0.27 0.12 117.0 79.6 2.0 ลดลงทุน

TRUBB-W3 6/7/2028 19 1.0000 1.5000 3,239 58.6 0.88 0.30 0.18 71.4 104.5 2.9 ลดลงทุน

TVDH-W5 15/6/2028 219 1.0000 0.5000 74 137.3 0.05 0.02 0.02 23.7 940.0 2.5 ลดลงทุน

TVDH-W6 9/4/2027 637 1.0000 0.0700 1,200 137.3 0.05 0.03 0.02 30.6 100.0 1.7 ลดลงทุน

TWZ-W8 23/7/2026 2,250 1.0000 0.1200 10 345.0 0.03 0.01 0.02 -36.7 333.3 3.0 ลดลงทุน

TWZ-W9 23/7/2029 2,250 1.0000 0.2000 0 345.0 0.03 n.a. 0.03 n.a. n.a. n.a. -

UREKA-W3 8/10/2027 63 1.0000 2.0000 1,254 46.9 0.37 0.24 0.00 Overpriced 505.4 1.5 ลดลงทุน

VGI-W3 21/5/2027 2,583 1.2349 9.6370 427 46.7 1.31 0.03 0.00 Overpriced 637.5 53.9 ลดลงทุน

VIBHA-W5 14/12/2028 1,124 1.0000 2.0000 3,629 15.7 1.41 0.07 0.02 262.0 46.8 20.1 ลดลงทุน

VIH-W1 1/7/2026 19 1.0000 8.0000 72 20.5 8.90 1.12 0.98 14.1 2.5 7.9 ลดลงทุน

WAVE-W4 17/6/2027 1,122 1.0000 0.2000 0 353.4 0.02 0.01 0.02 -43.3 950.0 2.0 เพิ/มลงทุน

WIIK-W3 5/5/2026 279 1.0220 3.9140 997 28.0 0.90 0.01 0.00 Overpriced 336.0 92.0 ลดลงทุน

XBIO-W6 5/1/2027 45 1.9415 0.7726 465 219.3 0.06 0.03 0.02 88.5 1,213.4 3.9 ลดลงทุน

XBIO-W7 23/12/2027 643 1.9415 0.5151 4,167 219.3 0.06 0.01 0.04 -74.9 767.0 11.6 เพิ/มลงทุน

ZIGA-W2 30/3/2027 246 1.0000 4.2500 3,474 40.4 1.01 0.08 0.00 Overpriced 328.7 12.6 ลดลงทุน

จาํนวนที)ซื +อขายและราคาปิด = ณ 19/02/2026

CV-W1, ZIGA-W2 เป็นใบสาํคัญฯ ที)มีเงื)อนไขพเิศษ ควรศึกษาก่อนลงทุน 
* เป็นคาํแนะนาํ  ณ 20/02/2026 ซึ)งสามารถเปลี)ยนแปลงได้ ทั+งนี +ขึ +นอยูกั่บราคาหุ้นแม่และภาวะการลงทุนในตลาดเป็นหลกั

Warrant Valuations

Page 38



 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 

 
20 กุมภาพนัธ ์2569 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

As of 19-ก.พ.-26

Total NVDR Turnover Net NVDR Turnover

(Bt, m) (Bt, m)

46,662        2,279         

Source: SET, TISCO Res earch

Top Net Buy Top Net Sell

Rank Ticker Rank Ticker

19-Feb 18-Feb 17-Feb 16-Feb 13-Feb 19-Feb 18-Feb 17-Feb 16-Feb 13-Feb

1 PTT 1,297.61 199.45 194.12 480.04 127.84 1 CPALL -559.42 189.25 108.99 34.93 -143.91

2 PTTEP 827.30 -335.69 352.52 51.88 228.66 2 AOT -244.62 91.80 -108.57 -44.90 -39.10

3 DELTA 776.74 85.72 -9.10 300.65 -448.16 3 ADVANC -217.89 -279.60 -28.62 15.56 -370.89

4 TOP 480.66 105.34 143.23 64.69 167.78 4 SCB -216.25 -308.78 962.74 -57.75 7.39

5 BH 279.90 71.80 -4.22 63.24 67.49 5 TRUE -169.66 473.94 -34.27 -206.62 249.15

6 TTB 207.03 290.51 62.19 77.71 50.72 6 OR -142.25 20.88 25.90 -31.97 -57.85

7 GULF 162.10 -195.35 -1.73 -337.49 150.54 7 KTB -141.05 10.61 12.32 405.23 -125.85

8 SCC 141.42 6.38 -29.65 -160.83 -35.35 8 BBL -140.67 -161.49 464.75 214.32 -307.72

9 CPAXT 93.52 -49.29 100.85 44.87 -75.60 9 KTC -127.79 -178.69 232.53 330.24 -59.44

10 BCP 91.44 90.58 201.38 261.79 277.64 10 SAWAD -101.68 43.23 -9.84 -30.98 -19.76

11 WHA 84.22 162.41 -4.85 -86.71 103.88 11 KBANK -99.49 1,082.05 212.53 838.55 -470.71

12 HANA 82.66 -45.68 57.77 35.63 -27.85 12 BEM -97.18 -89.76 -73.20 32.35 29.11

13 IRPC 71.15 -9.42 11.73 -7.63 29.78 13 MTC -78.51 -6.48 33.64 3.14 5.10

14 TFG 58.41 46.84 38.48 10.23 9.11 14 BANPU -77.96 -17.62 -32.88 -52.52 -45.88

15 BAM 57.98 82.38 45.06 -4.61 -14.66 15 THAI -55.77 204.37 85.02 -21.76 -55.18

16 SCGP 57.82 41.72 -2.00 -11.10 -1.38 16 AEONTS -49.70 -14.10 9.92 -8.74 -34.74

17 SPRC 52.13 7.51 -4.28 -3.73 7.59 17 KKP -47.01 84.48 -1.11 -38.57 -6.68

18 EA 50.16 56.02 59.79 -0.21 17.55 18 TIDLOR -45.20 62.44 42.58 4.23 22.94

19 SIRI 47.74 86.70 -5.41 -13.96 -13.78 19 M -43.56 -5.13 19.95 -4.88 -28.79

20 LH 38.12 19.17 -32.27 -17.91 73.72 20 HMPRO -42.28 52.78 18.70 -54.34 -47.76

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

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

Buy Sell Total Net Turnover* Paid-up

1 PTT 3,611.83 2,314.22 5,926.05 1,297.61 29.21 1 TISCO-P 74.04

2 CPALL 1,594.75 2,154.17 3,748.93 -559.42 28.46 2 MORE 29.56

3 DELTA 2,168.48 1,391.74 3,560.21 776.74 31.09 3 F&D 26.95

4 KBANK 1,104.80 1,204.29 2,309.10 -99.49 23.03 4 BBL 22.61

5 PTTEP 1,335.51 508.20 1,843.71 827.30 26.29 5 NDR 19.40

6 KTB 795.55 936.60 1,732.14 -141.05 31.01 6 AMATA 15.46

7 SCB 745.55 961.80 1,707.34 -216.25 20.38 7 TISCO 14.95

8 GULF 879.09 716.99 1,596.07 162.10 23.44 8 KKP 14.42

9 ADVANC 686.81 904.70 1,591.51 -217.89 24.73 9 THIP 14.01

10 BBL 640.94 781.61 1,422.54 -140.67 22.33 10 BCP 13.69

11 TRUE 620.04 789.70 1,409.74 -169.66 36.84 11 GBX 13.52

12 AOT 486.84 731.45 1,218.29 -244.62 27.74 12 KBANK 13.34

13 TOP 843.62 362.96 1,206.58 480.66 39.59 13 RCL 12.54

14 TTB 619.88 412.85 1,032.73 207.03 37.41 14 HFT 11.76

15 BH 631.96 352.06 984.02 279.90 30.22 15 TRUE 11.61

16 BDMS 385.22 421.41 806.63 -36.20 19.60 16 CHO-W4 11.15

17 TISCO 267.28 274.23 541.51 -6.95 46.04 17 CPF 11.09

18 WHA 309.97 225.75 535.71 84.22 32.37 18 TOP 10.84

19 OR 187.68 329.92 517.60 -142.25 20.03 19 BH 10.71

20 SCC 324.28 182.87 507.15 141.42 36.83 20 SIRI 10.64

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

Sources  : SET, TISCO Research

31,048,300 278,474,616

26%

103,943,836 828,750,000

77,446,370 658,434,300

4,011,077,495 34,552,100,801

201,583,316 1,472,640,647

147,287,263 1,089,076,392

316,102,752 2,369,327,593

12,605,415

932,656,429 8,406,962,585

242,255,974 2,233,835,566

1,856,161,369 17,449,541,291

85,101,652 794,964,292

89,999,686

431,656,205 1,908,842,894

88,631,499 456,891,630

177,777,729 1,150,000,000

119,713,485 800,645,624

122,123,716 846,760,480

NVDR Daily Summary

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

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

Grand Total

Total  NVDR Trading

% of NVDR to 

Underlying Turnover

4,750,586 17,624,308

NVDR Share Paid-up Share

7,300 9,859

2,121,307,574 7,176,748,441
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As of 19-ก.พ.-26

ปริมาณ มูลค
า %มูลค
าการขายชอร�ต

(หุ�น) (ล�านบาท) เทียบกับมูลค
าการซ้ือขายรวม

Common Shares 47,380,901      1,047                       

NVDR 95,981,800      2,478                       

All Securities 143,362,701 3,525                     3.69%

Source: SET, TISCO Research

ข$อมูลธุรกรรมปริมาณขายชอร2ตสูงสุด 20 อันดับแรก

ปริมาณหุ� นขายชอร�ต

หุ� น ปริมาณ มูลค
 า ราคาเฉล่ีย ราคาปD ด ปริมาณ เทียบกับปริมาณ Auto Matching

(หุ� น) (ล� านบาท) (บาท) (บาท) (หุ� น) (%)

1 CBG 1,357,900 64.75 47.68 47.75 8,948,200 15.17%

2 TISCO 730,400 83.96 114.96 115.00 5,121,500 14.23%

3 ADVANC 962,100 374.51 389.27 390.00 8,263,600 11.64%

4 CPALL 13,401,900 719.84 53.71 54.50 122,388,600 10.94%

5 MTC 1,211,600 47.72 39.39 39.25 11,778,900 10.29%

6 AOT 3,639,200 205.86 56.57 56.25 38,812,400 9.38%

7 CENTEL 318,100 12.33 38.75 38.50 3,415,900 9.31%

8 AWC 8,293,200 22.92 2.76 2.76 91,483,200 9.07%

9 CPAXT 2,115,100 38.11 18.02 17.90 23,424,900 9.03%

10 OSP 610,200 11.46 18.79 18.80 6,793,400 8.98%

11 BDMS 8,148,100 181.14 22.23 22.30 92,530,300 8.69%

12 HMPRO 5,521,200 41.26 7.47 7.50 75,635,400 7.30%

13 CRC 1,429,100 31.63 22.13 21.90 19,576,000 7.30%

14 BANPU 7,433,200 45.24 6.09 6.15 104,067,400 7.14%

15 BTS 12,340,700 32.95 2.67 2.68 176,215,800 7.00%

16 MINT 754,600 20.19 26.75 26.75 11,122,600 6.66%

17 TCAP 241,600 14.86 61.49 61.75 3,645,200 6.62%

18 STA 845,100 12.79 15.14 15.20 12,999,400 6.50%

19 COM7 905,500 23.14 25.55 25.00 14,281,700 6.34%

20 JTS 23,400 1.46 62.60 62.50 387,400 6.04%

ขายชอร�ต การซ้ือขายแบบ Auto Matching

Short Sales

Short Sales Summary

Top Short Sales By Value

หุ� น ปริมาณ มูลค
 า ราคาเฉล่ีย ปริมาณ มูลค
 า ราคาเฉล่ีย ปริมาณ มูลค
 า ราคาเฉล่ีย ปริมาณ มูลค
 า ราคาเฉล่ีย

(หุ� น) (ล� านบาท) (บาท) (หุ� น) (ล� านบาท) (บาท) (หุ� น) (ล� านบาท) (บาท) (หุ� น) (ล� านบาท) (บาท)

1 CPALL 13,401,900 719.84 53.71 22,375,000 1,168.43 52.22 36,209,400 1,834.80 50.67 42,886,000 2,126.82 49.59

2 ADVANC 962,100 374.51 389.27 1,693,400 659.82 389.64 4,316,300 1,669.86 386.87 8,247,600 3,088.45 374.47

3 DELTA 1,246,000 288.97 231.92 3,737,700 839.89 224.71 8,055,400 1,788.95 222.08 21,549,100 4,454.74 206.73

4 AOT 3,639,200 205.86 56.57 15,625,900 888.43 56.86 25,383,600 1,442.05 56.81 49,174,300 2,676.70 54.43

5 BDMS 8,148,100 181.14 22.23 40,095,500 870.70 21.72 77,423,400 1,654.14 21.36 117,475,900 2,460.75 20.95

6 KBANK 783,100 161.53 206.27 2,991,000 607.22 203.02 9,577,700 1,872.49 195.51 19,908,200 3,833.62 192.56

7 GULF 2,009,900 121.55 60.48 10,896,300 653.79 60.00 20,886,800 1,212.30 58.04 29,217,700 1,606.63 54.99

8 BBL 527,000 89.04 168.96 2,985,800 496.09 166.15 5,749,400 941.06 163.68 20,120,300 3,225.68 160.32

9 TISCO 730,400 83.96 114.96 3,038,300 345.31 113.65 5,527,800 624.78 113.03 7,137,200 804.47 112.72

10 BH 386,400 75.29 194.84 1,406,600 267.69 190.31 4,693,800 871.70 185.71 9,951,900 1,740.18 174.86

11 SCB 479,100 71.04 148.27 1,721,400 248.04 144.09 3,612,800 512.13 141.75 10,609,500 1,471.92 138.74

12 PTT 1,864,000 68.77 36.89 4,816,000 174.44 36.22 8,628,800 310.60 36.00 22,938,800 802.86 35.00

13 CBG 1,357,900 64.75 47.68 2,380,500 113.05 47.49 3,281,600 154.56 47.10 4,010,000 185.92 46.37

14 OR 4,303,600 63.39 14.73 7,500,100 108.97 14.53 13,725,900 196.99 14.35 20,873,900 296.37 14.20

15 MTC 1,211,600 47.72 39.39 5,015,800 196.26 39.13 9,979,800 383.12 38.39 18,688,300 672.82 36.00

16 BANPU 7,433,200 45.24 6.09 16,344,300 96.92 5.93 26,565,000 154.29 5.81 38,957,400 221.71 5.69

17 HMPRO 5,521,200 41.26 7.47 21,588,800 155.39 7.20 31,152,500 221.28 7.10 53,866,700 377.03 7.00

18 SCC 183,700 40.89 222.57 1,280,800 282.13 220.28 1,678,400 369.12 219.93 7,170,000 1,512.05 210.89

19 TRUE 2,898,000 39.83 13.74 17,811,800 244.96 13.75 50,060,600 663.27 13.25 147,753,800 1,769.72 11.98

20 CPAXT 2,115,100 38.11 18.02 11,083,600 189.88 17.13 13,124,400 223.37 17.02 19,136,200 313.37 16.38

Sources : SET, TISCO Research

As of 19-ก.พ.-26 -1W -2W -1M
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แบบรายงานการเปลี
ยนแปลงการถือหลักทรัพย์และสัญญาซื�อขายล่วงหน้าของผู้บริหาร (แบบ 59) As of 19-ก.พ.-26

ช่ือบริษัท ช่ือผู� บริหาร ประเภทหลักทรัพย� วันท่ีทํา ธุรกรรม จํานวน (หน
 วย) ราคา (บาท) มูลค
 า (บาท) ธุรกรรม

DELTA นาย เซิน-ลิน เฉิน หุ$นสามัญ 19/2/2569 1,100 226.00 248,600 ซ้ือ

DELTA นาย เซิน-ลิน เฉิน หุ$นสามัญ 19/2/2569 5,000 225.00 1,125,000 ซ้ือ

INSET นาย วิเชียร เจียกเจิม หุ$นสามัญ 19/2/2569 100,000 2.62 262,000 ซ้ือ

MMM นาย สุริยา วงศ2สิทธิชัยกุล หุ$นสามัญ 18/2/2569 400,000 3.42 1,368,000 ซ้ือ

TMW นาย ไพฑูรย2  กลัดเขียว หุ$นสามัญ 18/2/2569 2,000 60.25 120,500 ขาย

Sources : SEC, TISCO Research

Insider Transactions

แบบรายงานการได$ มาหรือจําหนYายหลักทรัพย2 ของกิจการ (แบบ 246-2) As of 19-ก.พ.-26

ช่ือบริษัท ช่ือผู� ได� มา/จําหน
 าย sell/buy/เพ่ิม-ลด concert party/เพ่ิม-ลด ม.258 ประเภทหลักทรัพย� %ได� มา/จําหน
 าย %หลังได� มา/จําหน
 าย วันท่ีได� มา/จําหน
 าย

SPTX บริษัท มัลทิตา โฮลด้ิง จํากัด ได� มา หุ$น 5.75                    5.75 18/2/2569

SPTX บริษัท วิมายา คอร2ป จํากัด ได� มา หุ$น 6.23                    6.23 18/2/2569

THANI NORTH HAVEN THAI PRIVATE EQUITY TITAN COMPANY (HONG KONG) LIMITEDจําหน
 าย หุ$น 0.74                    4.87 18/2/2569

Sources : SEC, TISCO Research

Reports on Acquisition or Disposition of Securities

MON TUE WED THU FRI

FEB

2 3 4 5 6

SPBOND80 - XD @ 0.02838 Bt. STI - XD @ 0.026 Bt. METCO - XD @ 30.00 Bt.

PPPM - NS 528,000 Shares

SIRI - NS 9,320,000 Shares

THAIBEV19 - XD @ 0.423 Bt.

9 10 11 12 13

AAPL19 - XD @ 0.0045 Bt. IBM06 - XD @ 0.02081 Bt. SCN - NS 310 Shares MADAME - NS 2 Shares LLY80 - XD @ 0.00274 Bt.

AAPL80 - XD @ 0.00805 Bt.  VISA06 - XD @ 0.00259 Bt. QDC - NS 132,814,042 Shares SBUX80 - XD @ 0.00987 Bt.

BANPU - NS 5 Shares VISA80 - XD @ 0.00259Bt. CAZ - NS 38,400 Shares AMGN06 - XD @ 0.01951 Bt.

BC - NS 11,250 Shares IRC - XD @ 0.493 Bt. 3BBIF - XD @ 0.224123 Bt.

PTECH - XR 2 : 1 @ 2.00 Bt. TRU - NS 442,208 Shares DIF - XD @ 0.2222 Bt.

SFLEX - NS 80 Shares POPF - XD @ 0.215 Bt.

MMM - NS 29,999,979 Shares

16 17 18 19 20

BWG - NS 580,010,998 Shares MSFT01 - XD @ 0.0049 Bt. ECF - NS 23,277,467 Shares

MSFT06 - XD @ 0.00706 Bt.

MSFT19 - XD @ 0.008 Bt.

MSFT80 - XD @ 0.01499 Bt.

OKJ - XD @ 0.07 Bt.

MMM - XD stock dividend  10 : 1

MMM - XD @ 0.05 Bt.

23 24 25 26 27

BOL - XD @ 0.175 Bt. JNJ03 - XD @ 0.016339 Bt. UNIQLO80 - XD @ 0.05475 Bt. ADVANC - XD @ 27.41 Bt.

OR - XD @ 0.30 Bt. PTTGC - XD @ 0.50 Bt. ESTEE80 - XD @ 0.00369 Bt.

PTTEP - XD @ 4.65 Bt. MBAX - XD @ 0.10 Bt.

SPTX - NS 25,000,000,000 Shares GLOBAL - XD stock dividend   27 : 1

PRG - NS 536 Shares GLOBAL - XD @ 0.1841152263 Bt.

KASET - NS 19,169,044 Shares

หมายเหตุ :

XD : ผู$ ซ้ือหลักทรัพย2 ไมYได$ สิทธิรับเงินปdนผล, XB : ผู$ ซ้ือหลักทรัพย2 ไมYได$ สิทธิประโยชน2 อ่ืนๆ, XE : ผู$ ซ้ือหลักทรัพย2 ไมYได$ รับสิทธิในการแปลงสภาพหลักทรัพย2 , XN : ผู$ ซ้ือหลักทรัพย2 ไมYมีสิทธิในการรับเงินคืนจากการลดทุน, 

XR : ผู$ ซ้ือหลักทรัพย2 ไมYได$ รับสิทธิจองหุ$นออกใหมY , XT : ผู$ ซ้ือหลักทรัพย2 ไมYได$ สิทธิรับใบแสดงสิทธิซ้ือหุ$นเพ่ิมทุนท่ีโอนสิทธิได$ , XW : ผู$ ซ้ือหลักทรัพย2 ไมYได$ สิทธิรับใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหลักทรัพย2 , NL : ตลาดหลักทรัพย2 เพ่ิมสินค$า,

NS : รับลูกหุ$นเพ่ิมทุนเข$าซ้ือขาย, SP : ห$ามซ้ือขาย, DEL : พันสภาพการเปjนหลักทรัพย2 จดทะเบียน

Source : TISCO Research, SET

Equities Calendar
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Date Indicator Unit Period Consensus Actual Previous Revised

2026 February

Thu 19 Japan Core Machine Orders % MoM Dec 5.0% 19.1% -11.0%      --

Core Machine Orders % YoY Dec 3.9% 16.8% -6.4%      --

US Trade Balance USD, bn Dec -$55.5b -$70.3b -$56.8b -$53.0b

Wholesale Inventories % MoM Dec P 0.2% 0.2% 0.2%      --

Philadelphia Fed Business Outlook Index Feb 7.5 16.3 12.6      --

Initial Jobless Claims Persons Feb-14 225k 206k 227k 229k

Continuing Claims Persons Feb-07 1860k 1869k 1862k 1852k

Leading Index % Dec -0.2% -0.2% -0.3%      --

Pending Home Sales % MoM Jan 2.0% -0.8% -9.3% -7.4%

Pending Home Sales % YoY Jan 2.3% -1.2% -1.3% -1.1%

Eurozone Consumer Confidence Index Feb P -12 -12.2 -12.4      --

Fri 20 Japan CPI % YoY Jan 1.6% 1.5% 2.1%      --

CPI (ex Fresh Food) % YoY Jan 2.0% 2.0% 2.4%      --

Natl CPI Ex Fresh Food, Energy % YoY Jan 2.7% 2.6% 2.9%      --

S&P Global Japan PMI Composite Index Feb P      -- 53.8 53.1      --

S&P Global Japan PMI Mfg Index Feb P      -- 52.8 51.5      --

S&P Global Japan PMI Services Index Feb P      -- 53.8 53.7      --

UK Retail Sales % MoM Jan 0.3%      -- 0.3%      --

Retail Sales % YoY Jan 3.6%      -- 3.1%      --

France HCOB France Manufacturing PMI Index Feb P 50.9      -- 51.2      --

HCOB France Service PMI Index Feb P 49.2      -- 48.4      --

HCOB France Composite PMI Index Feb P 49.6      -- 49.1      --

Germany HCOB Germany Services PMI Index Feb P 52.4      -- 52.4      --

HCOB Germany Composite PMI Index Feb P 52.3      -- 52.1      --

HCOB Germany Manufacturing PMIIndex Feb P 49.5      -- 49.1      --

Eurozone HCOB Eurozone Manufacturing PMIIndex Feb P 50      -- 49.5      --

HCOB Eurozone Services PMI Index Feb P 51.9      -- 51.6      --

HCOB Eurozone Composite PMI Index Feb P 51.5      -- 51.3      --

UK S&P Global UK Services PMI Index Feb P 53.5      -- 54      --

S&P Global UK Manufacturing PMIIndex Feb P 51.5      -- 51.8      --

S&P Global UK Composite PMI Index Feb P 53.2      -- 53.7      --

US Personal Income % Dec 0.3%      -- 0.3%      --

Personal Spending % Dec 0.3%      -- 0.5%      --

PCE Price Index YoY % YoY Dec 2.8%      -- 2.8%      --

Core PCE Price Index MoM % MoM Dec 0.3%      -- 0.2%      --

Core PCE Price Index YoY % YoY Dec 2.9%      -- 2.8%      --

GDP Annualized % QoQ 4Q A 2.8%      -- 4.4%      --

S&P Global Manufacturing PMI Index Feb P 52.4      -- 52.4      --

S&P Global Services PMI Index Feb P 53      -- 52.7      --

S&P Global Composite PMI Index Feb P 53.1      -- 53      --

New Home Sales Units Dec 730k      --      --      --

New Home Sales % MoM Dec 0.0%      --      --      --

U. of Mich. Sentiment Index Feb F 57.3      -- 57.3      --

Building Permits Units Dec F      --      -- 1448k      --

ECONOMIC CALENDAR
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เป็นการนําไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสี=ยงและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 

 

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

 
20 กุมภาพนัธ ์2569 

 

 

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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