
 

 

THANACHART SECURITIES  1 
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Thanachart’s The Early Bird 

Siam Senses Portfolio (หน้า 2) 
แน ะ นํ า  “ถื อ ” AMATA BH CBG CENTEL CPALL COM7 
MINT MTC TRUE WHA (ไมเ่ปลีย่น) 
Fundamental: (หน้า 5)   
กลุ่มส่ือสาร “Overweight” (ไม่เปลี่ยน) กสทช.กําหนด การ
ประมลูคลื่นความถีห่ลายตวัใน 2Q25 โดยเรามมีมุมองแป็นบวก
ต่อการประมูลคลื่นเน่ืองจาก 1) การแข่งขนัลดลงมผีูเ้ล่นหลกั 2 
ราย และ 1) ตน้ทุนคลื่นของทัง้ ADVANC TRUE น่าจะลดลง 
TRUE “ซื้อ” พื้นฐาน 15.0 (เดิม 13.5) Synergy จากการควบ
รวมกจิการมาก และเรว็กว่าคาด เช่นตน้ทุนเครอืข่าย-พนักงาน
ลดลง ขณะที ่ARPU เพิม่ขึน้ ปรบักําไรปี 2024-26 ขึน้จากเดมิ 
15%, 4%, 11% แนะนํา “ซือ้” ปรบัพืน้ฐานขึน้เป็น 15 บาท  
Preview กาํไร 4Q24  
ERW “ซื้อ” พื้นฐาน 5.3 (ไม่เปลี่ยน) คาดกําไรปกติ 320 ล้าน 
+37% y-y และ +157% q-q  จากรายไดโ้รงแรมใหม-่เดมิ 
MOSHI “ซื้อ” พื้นฐาน 63 (ไม่เปลี่ยน) คาดกําไร 4Q24 194 
ลา้น +32% y-y การเปิดสาขาหนุนกาํไรโตไดด้ ีอตัรากาํไรเพิม่ 
SAFE “Under Review” คาดกําไร 4Q24 ที ่23 ลา้น +55% y-y 
อ่อนแอจากจาํนวนลกูคา้ลดลง มคีวามเสีย่งต่อคาดกาํไรปีน้ี 
ผลการดาํเนินงาน 4Q24:ดกีวา่คาด: SCB ม ีUpside Risk 
ใกลเ้คยีงคาด: BBL KBANK  

Technical Trading Idea: 
SET ทรงตวัท่ีด่าน ท่ีต้องฝ่าขึน้ไป: (The Technical Story) 
SET ทรงตัวขึ้นมาที่แนวต้าน 1,356 หรือ 1,363 จุด ทะลุได้มีด่าน
ถัดไปที่ 1,367-1,370 จุด ขณะที่มีแนวรบัที่ 1,344 จุด โดยเรายัง
แนะนําใหเ้ลอืกเล่นเป็นตวัๆ และเพิม่ลุน้ไดส้ว่นหน่ึง 
แนะนํา 
DELTA ซือ้สว่นหน่ึงเมือ่ทะลุ 144.5 เลง็ไปขายที ่147.5/151 
COM7 ซือ้สว่นหน่ึงเมือ่ทะลุ 24.3 เลง็ไปขายที ่26 
KBANK ซือ้เพิม่ที ่158 เลง็ไปขายที ่163.5/168 
TradeCode: (ดรูายงาน Trade Code)   
CPALL “เริม่สะสม” ฟ้ืนตวัยกฐานขึน้ ตา้น 57.5/59.0 
KTC “Let Profit Run” ทาํจุดสงูใหม ่ตา้น 53.0/54.0 
CBG “เริม่สะสม” กลบัตวัพรอ้ม Volume ตา้น 79.75/82.0 
 

Technical SET range: 1,344-1,363 Derivatives Strategy: (ดรูายงาน The Derivatives Story) 
SET50 Futures:  
แนะนํา “รอเปิด” สญัญา S50H25 ในกรอบ 867-887 จุด รอยนืยนัการ
เปิดสถานะใหมไ่ปก่อน 
  
Block Trade:  
CPALL (Leverage 10.6x ตา้น 57.5/59.0 วางเงนิ 107,100 บาท)  
SSSG ที่ขยายตัวได้ดี +3.5% y-y ใน 4Q24 จะเป็นปจัจยัสนับสนุน
การเตบิโตกําไรของ 7-11 ขณะทีก่ําไรของ CPAXT ทีท่ําธุรกจิคา้ปลกี
ผ่าน Lotus ธุรกิจค้าส่งผ่าน CPAXT (MAKRO เดิม) จะออกมาดี
เช่นกนั โดยเฉพาะธุรกจิคา้ส่งทีก่ลบัมาเตบิโตอกีครัง้ในรอบหลายไตร
มาสหลงัการใชทําตลาด Omni Channel เริม่ทํากําไรได ้แนะนํา “ซื้อ” 
เป้าหมายระยะสัน้ 57.5 หรอืถดัไปที ่59.0 บาท 

 

เกิดอะไรขึน้วนัก่อน 
ถ้อยแถลงทรมัป์หนุนการฟ้ืนตวัหุ้นโลก SET ปิด +0.9% ที่ 1,352.53 จุด 
ดว้ยมลูคา่การซือ้ขาย 3.8 หมืน่ลา้น นกัลงทุนต่างชาตซิือ้ 170 ลา้น 
เรามองอย่างไร: 
SET และตลาดหุน้ภูมภิาคฟ้ืนตวัไดด้หีลงัถอ้ยแถลงพธิสีาบานตน เน่ืองจาก
การใชม้าตรการภาษีต่อคู่คา้อาจไม่แรงอย่างทีก่งัวล ลดแรงกดดนัจากเงนิ
เฟ้อ เพิ่มโอกาส Fed ลดดอกเบี้ยต่อ และเงนิดอลลาร์ฯอ่อนค่า ลดความ
เสี่ยงเงนิทุนไหลออกจาก Emerging Countries โดยเรามอง SET ที่อยู่ใน
ภาวะ Oversold อยู่แล้ว + ผลการดําเนินงานกลุ่มธนาคารที่ส่วนใหญ่
ออกมาดีกว่าคาด หรือใกล้กับคาด จะสนับสนุนการฟ้ืนตัวได้ต่อเน่ือง
เป้าหมายระยะสัน้ 1,360/1,372 จุด...สําหรบัตลาดหุน้สหรฐัฯ DJ +1.24%, 
Nasdaq +0.64% สะท้อนความกังวลเงินเฟ้อที่อาจไม่มากนักเช่นกัน 
อยา่งไรกด็ชีว่งเชา้วนัน้ีทรมัป์สง่สญัญาณเกบ็ภาษจีนี 10% ตัง้แต่ ก.พ. 
ทําอะไรดี: 1) กลุ่มธนาคารที่กําไรออกมาดีกว่าคาด และปนัผลสูง ชอบ 
SCB KKP ขณะที ่KTB เป็นตวัทีก่าํไรดมูคุีณภาพดทีีส่ดุ 
2) หุ้นกําไรดี และจะได้ผลดีถ้าเงนิเฟ้อโลกไม่ได้เร่งตวัขึ้น ชอบ CPALL 
CPAXT  CBG SAPPE COM7 MEGA CKP MTC ERW (Update วันน้ี ) 
และ TRUE (ปรบัเป้าหมายพืน้ฐานขึน้เป็น 15.0 บาท วนัน้ี)  

Trading Range: 1,342-1,360 

 

Numbe r Highlight Close Cha nge % Chg
Dow Jones 44,026 1 +538.0 +1.2
Nasdaq 19,757 1 +126.6 +0.6
DAX 21,042 1 +51.7 +0.2
Brent (US$/bbl) 79.29 1 - 0.9 - 1.1
GRM (US$/bbl) 1.13 1 - 2.7 - 70.4
Newcastle Coal (US$/ton) 117.75 1 - 0.4 - 0.3
Gold (US$/oz) 2,759 1 +10.5 +0.4
US 10- Year 4.58 1 - 0.1 - 1.1
US 2- Year 4.27 1 - 0.1 - 0.2
TH 10- Year 2.41 1 +0.0 +0.1
Bt/US$ 34.11 1 - 0.1 - 0.4

Source: B loomberg  

 
 

 
Early Bird 
 
 

Ma rke t da ta  * Close % Δ Net tra de  (Bt bn) Prev. - 1M YTD Ma rke t da ta  ** 20 2 4F 20 2 5F 20 2 6F

SET Inde x 1,35 2 .5 0 .9% Fore ign +0 .2 - 6 .1 - 7 .1 PE (x) 16 .1 14 .4 13 .0

MAI Inde x 27 9 .0 1.1% Reta il - 0 .0 - 1.3 +3 .2 Norm EP S growth (%) 7 .8 11.8 10 .7

Turnove r (Bt m) 3 8 ,0 0 4 4 6 .3 % Institute s - 0 .0 +8 .2 +2 .7 P /BV (x) 1.4 1.4 1.3

Mkt Ca p (Bt bn) 16 ,8 4 3 0 .9% P roprie ta ry - 0 .1 - 0 .8 +1.2 Y ie ld (%) 3 .3 3 .7 4 .1

* SET data only ** Thanachart estimates
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Siam Senses Portfolio (6-12 เดอืน) 
 

Siam Senses Top Picks (6-12 months) 
 

Stock Rating Current Target TP — Norm EPS gw — — Norm PE — — Yield — 

  price price Upside 2024F 2025F 2024F 2025F 2024F 2025F 

    (Bt) (Bt) (%) (%) (%) (x) (x) (%) (%) 

AMATA BUY 26.8  37.0  38.3  37.7  36.2  11.4  8.4  2.6  3.6  

BH BUY 193.0  243.0  25.9  9.7  6.7  20.0  18.8  3.0  3.5  

CBG BUY 78.0  94.0  20.5  52.7  26.7  26.6  21.0  1.9  2.9  

CENTEL BUY 29.8  47.0  58.0  31.3  26.8  27.3  21.5  1.5  2.1  

COM7 BUY 23.8  32.0  34.5  11.5  24.2  17.2  13.9  3.4  4.2  

CPALL BUY 56.8  73.0  28.6  33.3  17.5  21.7  18.5  2.3  2.7  

MINT BUY 24.3  44.0  81.1  14.0  16.7  20.9  17.9  1.8  2.2  

MTC BUY 43.8  53.0  21.1      20.8  23.0  15.6  12.7  1.0  1.2  

WHA BUY 5.0  6.3  26.0  11.5  16.9  15.2  13.0  2.6  3.1  

TRUE BUY 11.9  15.0  26.1  na 89.3  42.4  22.4  0.0  0.6  
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 21-Jan-25 
Note: พอรต์การลงทุน Siam Senses สาํหรบันักลงทุนระยะยาวผู้ซ่ึงต้องการลงทุนในระยะ 6-12 เดือน 

 

Siam Senses Out / Underperf. SET Siam Senses Portfolio YTD Return 
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Source: SET, Thanachart estimates 

หุ้นใน Siam Senses Portfolio 

 AMATA: ไดป้ระโยชน์จากยอดขายทีด่นินิคมฯจากความตอ้งการกระจายฐานการผลติ เพราะมคีวามเสีย่งดา้นภูมริฐัศาสตรแ์ละนโยบายของจนี
มากขึน้ 

 BH: เป็นหุน้ทีม่คีวามสามารถในการทํากาํไรสงูทีส่ดุในกลุ่มโรงพยาบาล 
 CBG: มปีจัจยัการฟ้ืนตวัมาจากทัง้ธุรกจิ ในประเทศและสง่ออก และตน้ทุนการผลติทีต่ํ่าลงชว่ยใหอ้ตัรากําไรสงูขึน้ 
 CENTEL: มแีนวโน้มผลการดาํเนินงานเตบิโตดใีนปี 2025 จากการเตบิโตของธุรกจิโรงแรมและธุรกจิอาหาร 
 COM7: การคงตวัของอุตสาหกรรมชว่ยใหค้า่ใชจ้่ายลดลง ในขณะที ่COM7 ยงัคงขยายต่อเน่ือง 
 CPALL: รา้น 7-11 เหมาะกบัพฤตกิรรมบรโิภคยุคปจัจุบนั และไดป้ระโยชน์จากธุรกจิ MAKRO และ Lotus’s ฟ้ืนตวั 
 MINT: ไดป้ระโยชน์จากนกัท่องเทีย่วในไทยและยุโรปทีแ่ขง็แกรง่ต่อเน่ือง 
 MTC: กาํไรขยายตวัแขง็แรงจาก การขยายตวัสนิเชือ่ทีม่คุีณภาพ หน้ีเสยีลดลงและตน้ทุนทางการเงนิลดลง 
 TRUE: ไดป้ระโยชน์จากการแขง่ขนัทีเ่บาบางลงในกลุ่มโทรคมนาคม และยงัมกีารลดตน้ทุนไดต้่อเน่ืองหลงัการควบรวม 
 WHA: ไดป้ระโยชน์จากยอดขายทีด่นินิคมฯจากความตอ้งการกระจายฐานการผลติ เพราะมคีวามเสีย่งดา้นภูมริฐัศาสตรแ์ละนโยบายของจนี

มากขึน้  
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Market & Data Summary 
 

Market Summary Major Indices 

Index Close Δ % Δ 

Dow Jones 44,025.81 +537.98 +1.2 

NASDAQ 19,756.78 +126.58 +0.6 

FTSE 8,548.29 +27.75 +0.3 

SHCOMP 3,242.62 -1.76 -0.1 

Hang Seng  20,106.55 +180.74 +0.9 

FTSSI (Sing) 3,795.37 -12.60 -0.3 

KOSPI  2,518.03 -2.02 -0.1 

JCI (Indonesia) 7,181.82 +11.08 +0.2 

MSCI Asia 165.88 +0.22 +0.1 

MSCI Asia x JP 702.64 +0.25 +0.0 

MSCI World 3,817.28 +28.90 +0.8 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

 (Index) (Pt) (%) (Bt m) 

SET Index 1,352.5 +12.0 +0.9 38,004 

SET50 Index 883.9 +7.8 +0.9 28,297 

SET100 Index 1,899.2 +18.2 +1.0 33,099 

SETHD Index 1,149.0 +2.4 +0.2 12,643 

MAI Index 279.0 +3.1 +1.1 644 
 

 Source: SET 
 

SET Index vs MSCI Asia x JP 
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Major Currency  Close Δ % Δ 

Dollar index 107.95 -1.40 -1.3 

Bt/US$ - on shore 34.11 -0.15 -0.4 

EUR/US$ 0.96 -0.01 -0.6 

100JPY/US$ 155.61 -0.37 -0.2 

10Y bond yield – TH 2.41 +0.00 +0.1 

10Y bond yield – US 4.58 -0.05 -1.1 
 

Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 75.81 -0.08 -0.1 

BRENT (US$/bbl) 79.29 -0.86 -1.1 

DUBAI (US$/bbl) 83.64 -1.33 -1.6 

JET Fuel (US$/bbl) 95.36 -1.94 -1.9 

Baltic Dry Index 928.00 -29.00 -3.0 

Baltic Supramax Index 703.00 -24.00 -3.3 

SG GRM (US$/bbl) ** 1.13 -2.69 -70.4 

Gold (US$/oz) 2,759.20 +10.50 +0.4 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 117.75 -0.40 -0.3 

Cotton (US$/bbl) 67.66 +0.06 +0.1 

Note: * Real time trade, ** Weekly data from Thai oil 

HDPE-Naphtha  288.50 -16.75 -5.5 

Ethylene-Naphtha 148.50 -16.75 -10.1 

PX-Naphtha  198.50 +23.25 +13.3 

BZ-Naphtha  238.50 +8.25 +3.6 

Steel-HRC 691.00 -4.00 -0.6 

Rubber SICOM TSR20 1,960.00 +15.00 +0.8 

Rubber TOCOM 2,432.83 +23.15 +1.0 

Soybean (US$/bu) 1,067.25 +33.25 +3.2 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

4,577.50 +0.00 +0.0 

Swine Price (Bt/kg) 74.00 +0.00 +0.0 

Broiler Price (Bt/kg) 42.00 +0.00 +0.0 

Vannamei Shrimp(Bt/kg) 175.00 +0.00 +0.0 

Raw Sugar (US$ cent/lb) 17.79 -0.43 -2.4 

White Sugar (US$ cent/lb) 21.16 -0.55 -2.5 
 

Source: Bloomberg 
 

Thailand Net Fund Flows  

Net trade (Bt bn) Prev. -1M YTD 

Foreign +0.17 -6.06 -7.08 

Retail -0.04 -1.34 +3.23 

Institutes -0.02 +8.17 +2.66 

Proprietary -0.11 -0.77 +1.20 
 

Source: SET 
 

Regional Fund Flow 

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 

Thailand +5 -204 -204 

India — -5,935 -5,935 

Indonesia -23 -207 -207 

Korea -121 +153 +153 

Philippines -3 -86 -86 

Taiwan +8 -2,554 -2,554 

Asia-6 -134 -8,833 -8,833 
 

Source: Bloomberg 
 

Market Valuation 

Market data 2024F 2025F 2026F 

PE (x) 16.1 14.4 13.0 

Norm EPS gw (%) 7.8 11.8 10.7 

EV/EBITDA (x) 9.2 8.5 7.8 

P/BV (x) 1.4 1.4 1.3 

Yield (%) 3.3 3.7 4.1 
ROE (%) 9.1 9.8 10.3 
Net D/E (x) 0.7 0.7 0.6 

 

Source: Thanachart estimates Sources: Bloomberg, Bisnews, Thai oil 

 Most Active Value 
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News Update 
 

ARROW สง่สญัญาณปีน้ีผลงานโดดเด่น รบัแรงหนุนราคาตน้ทุนเหลก็ลดลง ดนัมารจ์ิน้และกาํไรสทุธพิุง่ขึน้ ใสเ่กยีรข์ยาย
ตลาดต่างแดนอพัสดัสว่นเพิม่เท่าตวั พรอ้มรบัอานิสงสโ์ครงการโครงสรา้งพืน้ฐานภาครฐั 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

FLOYD ตุน Backlog เตม็มอื 714.95 ลา้นบาท เตรยีมยืน่ซองประมลูโครงการขนาดใหญ่ จบักลุ่มลกูคา้ดาตา้เซน็เตอร ์
งานโครงสรา้งพืน้ฐาน ทีพ่กัอาศยั-โรงแรม พรอ้มตัง้เป้ารายไดเ้ตบิโต 20% 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

BDMS แยม้อยูร่ะหวา่งการศกึษาเรือ่งการพฒันาโครงการ เวลเนสซติี ้ เพือ่เป็นการต่อยอดธุรกจิเพิม่เตมิ คาดไดเ้หน็
ความชดัเจนภายในปี 2025 ล่าสดุรว่มมอืกบัพารต์เนอร ์ Thailand Privilege Card อพัฐานต่อยอดธุรกจิเพิม่ ชี้
หากลุล่วงดนัพอรต์เวลเนสต่างชาตวิิง่ชนระดบั 65% ในสิน้ปี 2025 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

J คาดปี 2025 ผลงานโตต่อเน่ืองจากปี 2024 เกบ็เกีย่วพอรต์เชา่เตม็พกิดั สง่สญัญาณดลีพารต์เนอรรุ์กโปรเจก็ต์
โรงแรม เสรมิพอรต์รบัทรพัยค์าดชดัเจนภายในปีน้ี แถมล่าสดุ J จบัมอื J Ventures - VEGA Creator เปิด
โครงการ "JAS First Live Mall" ต่อยอดเพิม่ 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

MEDEZE ตัง้เป้ารายไดร้วมปี 2025 เตบิโตต่อเน่ือง 25-30% หนุนจากความสามารถในการขยายทมีงาน เพือ่รุกเขา้สูฐ่าน
ลกูคา้เป้าหมายกลุ่มใหม ่หลงัหน่วยงานภาครฐั รบัรองความปลอดภยัของการจดัเกบ็สเตม็เซลล ์ทัง้ยงัอยูร่ะหวา่ง
ศกึษาแนวทางการขยายฐานธุรกจิไปต่างประเทศรว่มกบัพนัธมติรทอ้งถิน่ มัน่ใจมคีวามชดัเจนอย่างน้อย 1 ดลี
ภายในชว่งครึง่หลงัของปี 2025 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

ORN โชวย์อดขายโคง้ทา้ยปี 2024 ทุบสถติ ิ กวาดยอดขายรวมทะลุเป้า 1,141.67 ลา้นบาท ตอกยํ้าศกัยภาพพฒันา
โครงการตอบโจทยค์วามตอ้งการกลุ่มลกูคา้ชาวไทย-ต่างชาต ิชจูุดเด่นทาํเลศกัยภาพ ราคาเขา้ถงึได ้เดนิหน้าจดั
โปรโมชนักระตุน้ยอดขาย ดนัผลงานไตรมาส 1Q25 โตต่อ 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

PIMO ปกัเป้ารายไดปี้ 2025 โต 10% แตะ 1.25 พนัลา้นบาท วางกลยุทธข์ยายตลาดตะวนัออกกลางและแอฟรกิา เลง็
สง่สนิคา้ใหมป้่อนดไูบ และซาอุดอีาระเบยี กลางปีน้ี พรอ้มพฒันามอเตอร ์BLDC รองรบัความตอ้งการทัว่โลก 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

PLUS ตัง้เป้าหมายปี 2025 รายไดแ้ตะ 2,580 ลา้นบาท เหตุยอดขายน้ํามะพรา้วโต 70-80% มุง่สง่ออกไปจนี หลงั  
ดมีานดพ์ุง่ เผยกลางไตรมาส 1Q25 เตรยีมรบัรูร้ายไดเ้พิม่จากลูกคา้รายใหญ่ 4 ราย เชือ่ไรผ้ลกระทบนโยบาย
ทรมัป์ พรอ้มศกึษาแตกไลน์ธุรกจิใหม ่ชดักลางปีน้ี 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SCB ตัง้เป้าสนิเชือ่ 1-3% สว่นต่างอตัราดอกเบีย้สทุธ ิ 3.6-3.8% พรอ้มรว่มกบัพนัธมติรทางธุรกจิเพื่อจดัตัง้ Virtual 
Bank และมุง่สูเ่ป้าหมาย Net Zero รวมถงึเดนิหน้าสูเ่ป้าหมายการเป็น AI-First Organization 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SCI เผยบนัทกึตัง้สาํรองบรษิทัยอ่ย ทีเ่มยีนมา หวงัจบเบด็เสรจ็ในงบไตรมาส 4Q24 มัน่ใจเคลยีรป์ญัหาการผดินัด
ชาํระหน้ีตามแผน พรอ้มดอดหาพนัธมติรต่างชาตเิขา้มาถอืหุน้ใหญ่แทน หวงัอนาคตพลกิกลบัรายการเป็นกาํไร 
ขณะทีปี่ 2025 เป้ารายไดร้วม 2 พนัลา้นบาท ตุนงานในมอืกวา่ 1.9 พนัลา้นบาท เลง็ปลายปีน้ีเพิม่ไลน์ผลติเสา
เหลก็ขยายตลาด 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

STA ปลืม้ปรมิาณน้ํายางพาราปี 2025 เพยีงพอ จบัตาความตอ้งการใชย้างมาตรการ EUDR ทัง้ยงัมมีาตรการกดีกนั
ทางภาษรีะหวา่งสหรฐัอเมรกิา-จนี หนุนกลุ่มธุรกจิถุงมอืยาง มัน่ใจปรมิาณขายทัง้ปี 2025 ทะลุ 1 ลา้นตนั เตบิโต
จากปี 2024 ทัง้ยงัไดอ้านิสงสร์าคายางในตลาดโลกทรงตวัขาขึน้ 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

TPLAS แยม้อยูร่ะหวา่งศกึษาธุรกจิใหม ่ เพิม่โอกาสเตบิโต ชกูลยุทธปี์ 2025 เตรยีมสง่โปรดกัตใ์หมล่งตลาด ขยายฐาน
ลกูคา้เพิม่ พรอ้มลงทุนเทคโนโลย ีพฒันาภายในองคก์ร หวงัดนัรายไดท้ัง้ปีพุง่ขึน้ 10% 

(ทนัหุ้น) 
+ 
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662-779-9119 
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เกบ็เก่ียวประโยชน์ได้มากกว่าคาด 
 

เราปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายของ TRUE ขึน้เป็น 15.0 บาท จากการรบัรู้
ประโยชน์การลดต้นทุนหลงัการควบรวมได้เรว็และมากกว่าคาด หนุนการ
เติบโต EPS ท่ี 89/38% ในปี 2025-26F แต่ยงัซ้ือขายไม่แพงท่ี EV/EBITDA 6 
เท่าซ่ึงใกล้เคียงช่วงท่ียงัขาดทุนในทศวรรษท่ีผา่นมา เราแนะนํา “ซ้ือ” 

 

ปรบัประมาณการกาํไรขึน้ และยงัแนะนํา “ซ้ือ” 
เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” TRUE ดว้ยราคาเป้าหมาย (ปี 2025F) ทีส่งูขึน้เป็น 
15.0 บาท (จาก 13.5 บาท) ซึง่สะทอ้นการปรบัเพิม่คาดการณ์กาํไรปี 
2024-26F ขึน้ 16/4/11% โดยเราคาดกาํไรจากการดาํเนินงานปกตเิพิม่ขึน้
สามเท่าเป็น 2.9 หมืน่ลบ. ในปี 2027F จาก 9.7 พนัลบ. ในปี 2024F ดว้ย
เหตุผลดงันี้ 1) การลดตน้ทุนอยา่งต่อเนื่องจากการลดเครอืขา่ยทีซ่ํ้าซอ้น
และการลดขนาดศนูยบ์รกิารและจาํนวนพนกังานลง 2) ARPU ยงัฟ้ืนตวั
ต่อเนื่องจากการแขง่ขนัทีผ่อ่นคลายลงหลงัการควบรวมในอุตสาหกรรม 3) 
ตน้ทุนคลื่นความถีท่ีเ่ราคาดจะลดลงจากการประมลูคลื่นความถีใ่นปีนี้ และ 
4) ตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง โดย TRUE ยงัซือ้ขายทีม่ลูคา่พืน้ฐานไมแ่พง
สาํหรบัเราที ่ 6.4 เท่า EV/EBITDA บนปี 2025F ซึง่เป็นระดบัทีใ่กลเ้คยีง
กบัชว่งทศวรรษทีผ่า่นมาทีย่งัมผีลขาดทุนมาต่อเนื่อง และยงัต่ํากวา่ของ 
บมจ. แอดวานซ ์อนิโฟร ์เซอรว์สิ  (ADVANC, “ซือ้”) 

ต้นทุนลดลงเรว็หลงัควบรวมกิจการ 
เราคาด EBITDA ของ TRUE เตบิโต 15/8/8% และมอีตัรากาํไร EBITDA 
ขยายตวัเป็น 47/52/58% ในปี 2024-26F จากการเรง่ทาํดอ้ยคา่สนิทรพัย์
เครอืขา่ยไปแลว้กวา่ 1.6 หมืน่ลบ. ในชว่งสองปีทีผ่า่นมา TRUE ซึง่ลด
ตน้ทุนการดาํเนนิงานทีเ่ป็นเงนิสด (เชน่ คา่ซ่อมบาํรุง คา่สาธารณูปโภค 
และคา่เชา่) ไดอ้ยา่งมาก รวมถงึคา่เสือ่มราคา การลดจาํนวนพนกังานและ
จาํนวนสาขาการใหบ้รกิารกท็าํไดเ้รว็กวา่ทีเ่ราคาดไว ้ทัง้ยงัมโีอกาสการลด
ตน้ทุนไดอ้กีมากองิจากแผนของ TRUE ทีจ่ะรบัรูป้ระโยชน์จากการควบ
รวมทัง้หมดไดภ้ายในปี 2026 ประกอบกบัประโยชน์ของการแขง่ขนัใน
อุตสาหกรรมทีล่ดลงหลงัผูป้ระกอบการเหลอืเพยีงสองราย ทาํให ้ TRUE 
สามารถลดคา่ใชจ้่ายดา้นการตลาด ทัง้การอุดหนุนคา่โทรศพัทม์อืถอื การ
ลดราคาแพค็เกจ และการใหบ้รกิารเสรมิและสทิธพิเิศษทีน้่อยลงได ้

ประโยชน์จากการประมูลคล่ืนท่ีจะมีขึน้ 
เรามองประกาศของคณะกรรมการกจิการกระจายเสยีงและโทรคมนาคม
แหง่ชาต ิ (กสทช.) ทีจ่ะเปิดประมลูใบอนุญาตคลื่นความถี ่ 6 ชุดใน 2Q25 
เป็นขา่วดสีาํหรบั TRUE โดยปจัจุบนั TRUE ใชค้ลื่นความถี ่ 2 คลื่นจาก
ทัง้หมดทีจ่ะประมลู เราใชส้มมตฐิานวา่ TRUE จะประมลูคลืน่ความถี ่
2300MHz กลบัคนืมาไดท้ีร่าคา 3 หมืน่ลบ. แต่จะไมป่ระมลูคลื่นความถี ่
850MHz ซึง่จะทาํให ้TRUE ประหยดัเงนิสดไดปี้ละ 5.8 พนัลบ. และเพิม่
กาํไรได ้ 6.8 พนัลบ. เราเชือ่วา่ TRUE จะไมร่ว่มประมลูคลืน่ความถี ่
1800MHz, 2100MHz และ 26GHz เนื่องจากมองวา่มคีลื่นความถีเ่หล่านี้
เพยีงพออยูแ่ลว้ และคาดจะไมม่ผีูส้นใจใบอนุญาตคลื่นความถี ่1500MHz 

ฐานะการเงินแขง็แกร่งขึน้มาก  
เรามองวา่ TRUE มฐีานะทางการเงนิแขง็แกรง่ขึน้มาก  กาํไรจากการ
ดาํเนินงานปกตกิลบัมาเป็นบวกตัง้แต่ 1Q24 หลงัขาดทุนมาหลายปี และ
เราคาดกาํไรจะเตบิโต 8% q-q เป็น 3.4 พนัลบ. ใน 4Q24F จากทีข่าดทุน 
0.8 พนัลบ. ใน 4Q23 และประเมนิวา่ ROE จะเพิม่ขึน้เป็น 23% ในปี 
2027F จาก 8% ในปี 2024F ขณะทีห่นี้สนิสทุธต่ิอทุนลดลงเหลอื 1.9 เท่า 
จาก 3.8 เท่า และมผีลตอบแทนกระแสเงนิสดอสิระที ่ 12% เราจงึมองวา่ 
TRUE จะเริม่จ่ายเงนิปนัผลไดใ้นปีนี้ 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

 

 

Th
an

ac
ha

rt
Se

cu
rit

ie
s

COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Sales 169,074  207,262  205,931  196,053  

Net profit (12,681) (6,294) 10,375  20,294  

Consensus NP  (2,498) 8,970  14,358  

Diff frm cons (%)  na 15.7  41.3  

Norm profit (7,242) 9,706  18,375  25,294  

Prev. Norm profit  8,406  17,628  22,778  

Chg frm prev (%)  15.5  4.2  11.0  

Norm EPS (Bt) (0.2) 0.3  0.5  0.7  

Norm EPS grw (%) na  na  89.3  37.7  

Norm PE (x) na 42.4  22.4  16.3  

EV/EBITDA (x) 10.0  7.3  6.4  5.8  

P/BV (x) 4.8  5.2  4.6  3.9  

Div yield (%) 0.0  0.0  0.6  1.5  

ROE (%) na  11.7  21.9  26.2  

Net D/E (%) 385.0  379.2  303.3  243.6  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 21-Jan-25 (Bt) 11.90  

Market Cap  (US$ m) 12,057.8  

Listed Shares  (m shares) 34,552.1  

Free Float  (%) 31.5  

Avg Daily Turnover (US$ m) 24.3  

12M Price H/L (Bt)  12.30/5.35  

Sector  Telecom 

Major Shareholder  CP Group 30.3%, 

Telenor Asia 30.3% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Fundamental Story 
 

Telecom Sector  – Overweight News Update 

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

 ร่างหลกัเกณฑก์ารประมูลคล่ืนความถ่ีรอบใหม่ 
 

 กสทช. ประกาศการประมูลหกย่านคล่ืนความถ่ีใน 2Q25 
 ราคาขัน้ตํา่ของการประมูลครัง้น้ีออกมาตํา่กว่ารอบก่อน 
 เราคาดการแข่งขนัจะเบาบางเน่ืองจากปริมาณคล่ืนเพียงพอต่อสองผูเ้ล่น 
 เรายงัคาดต้นทุนคล่ืนความถ่ีของผูป้ระกอบการลดลงหลงัการประมูล 

 

คณะกรรมการกจิการกระจายเสยีง กจิการโทรทศัน์ และกจิการโทรคมนาคมแหง่ชาต ิ(กสทช.) ประกาศรา่งหลกัเกณฑ์
การประมลูคลื่นความถีร่วมหกย่านความถีอ่อกมาเมือ่วานน้ีเพือ่รบัฟงัความคดิเหน็ ก่อนทีก่ารประมลูจะมขีึน้พรอ้มกนั
ภายในชว่งไตรมาส 2Q25 ซึง่มคีวามเปลีย่นแปลงหลกัคอืการเปลีย่นกาํหนดการชาํระเงนิคา่ใบอนุญาตเป็น 50% ของ
ราคาประมลูในปีแรก และ 25% ในปีทีส่ามและหา้ จากรอบก่อนหน้าทีเ่ป็นการผอ่นชาํระงวดละเท่ากนัเป็นเวลา 10 ปี 

เรามมีุมมองต่อการประมลูของแต่ละยา่นคลื่นความถี ่ดงัน้ี 

 ย่านความถ่ี 850MHz จาํนวนช่วงความถ่ี 10MHz: คลื่น 850MHz จะถูกนํามาประมลูเป็นครัง้แรกหลงัจากสทิธิ
การใชค้ลื่นน้ีเป็นของ บมจ. โทรคมนาคมแหง่ชาต ิ(NT) มากวา่สบิปี ปจัจุบนั TRUE เชา่ใชค้ลื่นความถีน้ี่จาก NT 
จนถงึวนัที ่ 3 สงิหาคม 2025 ซึง่สทิธขิอง NT บนคลื่นความถีน้ี่จะหมดอายุ แต่เราคาด TRUE จะไม่ประมูล
ใบอนุญาตคล่ืนความถ่ีน้ีกลบัไป เน่ืองจากมองวา่มคีลื่นความถีย่า่นตํ่าเพยีงพอแลว้หลงัการควบรวมกจิการ เรา
มองวา่คลื่นน้ีจะไมไ่ดส้รา้งมลูคา่เพิม่แก่ ADVANC มากเชน่กนั จึงคิดว่าจะไม่มีผูป้ระมูลคล่ืนความถ่ีน้ีไป 

 ย่านความถ่ี 1500MHz จาํนวนช่วงความถ่ี 55MHz: การประมลูน้ีจะเป็นครัง้แรกทีค่ลื่นความถี ่ 1500MHz จะ
ถูกนํามาใชใ้นกจิการโทรคมนาคม แต่เน่ืองจากจาํนวนอุปกรณ์และโทรศพัทม์อืถอืฯทีร่องรบัการใชง้านบนคลื่น
ความถีน้ี่มจีาํนวน เราจงึคาดว่าจะไม่มีผูป้ระกอบการเข้าประมูลใบอนุญาตสาํหรบัคล่ืนความถ่ีย่านน้ี 

 ย่านความถ่ี 1800MHz จาํนวนช่วงความถ่ี 35MHz: ใบอนุญาตชุดทีจ่ะนํามาประมลูในครัง้น้ีเป็นสว่นทีเ่หลอืมา
จากการประมลูเมือ่ปี 2015 และ 2018 โดยปจัจบุนัทัง้ ADVANC และ TRUE มใีบอนุญาตรวมเท่ากนัที ่20MHz 
บนคลื่นความถีน้ี่ แต่เน่ืองจากราคาตัง้ตน้ของการประมลูครัง้น้ีที ่ 6.2 พนัลบ. ต่อใบอนุญาต 5MHz นัน้ตํ่ากวา่
ราคาประมลูสดุทา้ยในสองครัง้ทีผ่า่นมาอยูถ่งึ 50-55% เราจึงคาดว่าผูป้ระกอบการทัง้สองอาจเข้าประมูลเพื่อ
ชิงใบอนุญาตเพ่ิมเติม แต่ไมไ่ดม้องวา่ตน้ทุนคลื่นความถีท่ีเ่พิม่ขึน้น้ีจะส่งผลลบต่อผลการดาํเนินงานอยา่งมี
นยัสาํคญัเน่ืองจากจะถูกชดเชยลงไดด้ว้ยคา่ใชจ้่ายการลงทุนอุปกรณ์เครอืขา่ยทีล่ดลง 

 ย่านความถ่ี 2100MHz จาํนวนช่วงความถ่ี 75MHz: คลื่นความถี ่2100MHz น้ีถูกแบ่งออกเป็น 15 ใบอนุญาต 
โดย 12 ใบแรกเป็นยา่นคลื่นความถีบ่นเทคโนโลย ี FDD (ใบละ 5MHz) สว่นอกีสามใบเป็นย่านคลื่น TDD ซึง่
ปจัจุบนั TRUE ถอืใบอนุญาตบนคลื่น FDD อยูห่กใบ (รวม 30MHz) สว่น ADVANC มใีบอนุญาตสามใบ และเชา่
จาก NT อกีสามใบ ทัง้น้ีใบอนุญาตดงักล่าวมคีวามแตกต่างกนัคอืใบอนุญาตทีถ่อืโดยผูป้ระกอบการทัง้สองจะ
หมดอายุในปี 2027 แต่สทิธกิารใชข้อง NT จะหมดลงในเดอืนสงิหาคมน้ี ทัง้น้ี กสทช. จะทาํการประมลูใบอนุญาต
ทัง้หมดพรอ้มกนัในครัง้น้ี โดย 9 ใบอนุญาตใหมบ่นชว่งความถีท่ีถ่อืครองโดยผูป้ระกอบการในปจัจุบนัจะมอีายุ
เพยีง 13 ปี สว่นอกี 3 ใบอนุญาตทีเ่ป็นช่วงความถีบ่นสทิธขิอง NT ในปจัจุบนัจะมอีายุ 15 ปี แต่ราคาตัง้ตน้ของ
ใบอนุญาตทัง้หมดเท่ากนัที ่ 3.4 พนัลบ. ต่อ 5MHz เราเช่ือว่าผูป้ระกอบการทัง้สองจะประมูลใบอนุญาต
เหล่าน้ีกลบัไป โดย ADVANC ประมูลใบอนุญาตเพ่ิมเติมเพื่อให้มีช่วงความถ่ีเท่ากบั TRUE ท่ี 30MHz แต่
บนสมมตฐิานทีท่ ัง้สองรายจะประมลูใบอนุญาตในปรมิาณเท่ากนั จงึจะไมเ่กดิการแขง่กนัทีรุ่นแรง และเรามองว่า
ใบอนุญาตคล่ืนความถ่ีบนเทคโนโลยี TDD จะไม่มีผูเ้ข้าประมูล 
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 ย่านความถ่ี 2300MHz จาํนวนช่วงความถ่ี 70MHz: ปจัจุบนั TRUE เชา่ชว่งความถี ่60MHz บนคลื่นความถี ่
2300MHz น้ีจาก NT และดว้ยราคาตัง้ตน้ทีป่ระกาศออกมาครัง้น้ีตํ่ากวา่ 10% ของอตัราคา่เชา่ที ่ TRUE จ่ายให ้
NT ในปจัจุบนั เราจึงเช่ือว่า TRUE จะมุ่งมัน่ท่ีจะประมูลใบอนุญาตคล่ืนความถ่ีน้ีไป สว่น ADVANC ทีไ่ม่มี
อุปกรณ์และโครงสรา้งพืน้ฐานสาํหรบัการใชง้านคลื่นความถีน้ี่อยูใ่นปจัจุบนัจงึน่าจะมตีน้ทุนการประมลูแขง่ขนัที่
ดอ้ยกวา่มาก เราจึงคาดว่า ADVANC จะไม่เข้าประมูลคล่ืนความถ่ีน้ี 

 ย่านความถ่ี 26GHz จาํนวนช่วงความถ่ี 100MHz: ใบอนุญาตทีจ่ะนํามาประมลูเพยีงใบเดยีวน้ีเป็นสว่นทีเ่หลอื
มาจากการประมลูเมือ่ปี 2020 ซึง่ ADVANC ไดใ้บอนุญาตไปรวมเป็นช่วงความถี ่ 1.2GHz สว่น TRUE ไดไ้ป 
0.8GHz เราใชส้มมตฐิานวา่จะไมม่ผีูป้ระกอบการเขา้ประมลูใบอนุญาตคลื่นความถีย่า่นน้ีไปเพิม่เน่ืองจากความ
ตอ้งการใชง้านคลื่นสาํหรบัเทคโนโลย ี 5G ขัน้สงูน้ียงัมจีาํกดั แต่ดว้ยราคาใบอนุญาตทีต่ํ่า หากมผีูป้ระกอบการ
รายไดเ้ลอืกจะเขา้ประมลู กไ็มน่่าจะสง่ผลต่อสถานะการเงนิของบรษิทัอยา่งมนียัสาํคญั 

 

Ex 1: List Of Spectrums Available In The Upcoming Bid 

Spectrum band 
# available 

licenses 

Permitted 

bandwidth per 

license (MHz) 

Starting price 

(Bt m) 

Previous 

bidding round 

(year) 

Previous final 

bidding price 

(Bt m) 

850MHz 2 5 6,609 n.a. n.a. 

1500MHz 11 5 904 n.a. n.a. 

1800MHz 7 5 6,219 2015 13,662 

    2018 12,511 

2100MHz (FDD) 12 5 3,391 2012 4,875 

2100MHz (TDD) 1 5 497 n.a. n.a. 

2300MHz 7 10 1,675 n.a. n.a. 

26GHz 1 100 423 2020 455 
 

Sources: The National Broadcasting and Telecommunicatiosn Commission (NBTC), Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Current Spectrum Holdings Of Both Operators 
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Sources: NBTC, Company data 

Note:      * TRUE is renting 15MHz of bandwidth of the 850MHz band and 60MHz of the 2300MHz band from NT until August 2025. 

              ** ADVANC is renting 15MHz of bandwidth of the 2100MHz band from NT until August 2025. 
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The Erawan Group Pcl (ERW TB) - BUY Earnings Preview 

Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

 กาํไรปกติทาํสถิติใหม่ใน 4Q24F 
 

 กาํไรปกติคาดว่าจะเติบโต 37% y-y ใน 4Q24F 
 หนุนโดย ARR ท่ีเพ่ิมขึน้ และการควบคมุต้นทุนท่ีดี  
 ข้อกงัวลด้านความปลอดภยัของนักท่องเท่ียวจีนส่งผลกระทบเลก็น้อย 
 คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 5.30 บาท 

 

 เราคาดวา่กาํไรปกตขิอง ERW ใน 4Q24F จะอยูท่ี ่ 320 ลบ. เพิม่ขึน้ 37% y-y และ 
157% q-q ซึง่น่าจะสงูกวา่ทีเ่ราคาดไวก่้อนหน้าน้ี กาํไรทีค่าดวา่จะเตบิโต y-y เน่ืองจาก
รายไดร้วมทีเ่พิม่ขึน้ และ EBIT margin ทีเ่พิม่ขึน้ กาํไรทีค่าดวา่จะเตบิโต q-q 
เน่ืองจากชว่งไตรมาส 4 เป็นชว่ง high season  

 เราคาดวา่รายไดร้วมของ ERW จะเตบิโต 16% y-y และ 18% q-q เป็น 2.2 พนัลบ. ใน 
4Q24F เน่ืองจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากโรงแรมทีม่อียูเ่ดมิและโรงแรมใหม ่ ในชว่ง 12 
เดอืนทีผ่า่นมา ERW ไดเ้ปิดโรงแรม HOP INN ใหม ่13 แหง่ โดยอยูใ่นไทย 7 แหง่, 3 
แหง่ ในญีปุ่น่ และ 3 แหง่ ในฟิลปิปินส ์ในขณะเดยีวกนั เราคาดวา่รายไดจ้ะลดลง 8% 
q-q  

 EBIT margin คาดวา่จะเพิม่ขึน้เป็น 24.3% ใน 4Q24F จาก 19.8% ใน 4Q23 และ 
15.7% ใน 3Q24 โดยไดร้บัแรงหนุนจากรายไดร้วมทีเ่พิม่ขึน้และการควบคุมตน้ทุนทีด่ ี

 อตัราการเขา้พกั (OR) ของโรงแรมทีไ่มใ่ช ่ HOP-INN ของ ERW คาดวา่จะอยูท่ี่
ประมาณ 85% ใน 4Q24 เทยีบกบั 83% ใน 4Q23 และ 79% ใน 3Q24 อตัราคา่
หอ้งพกัเฉลีย่ (ARR) ของโรงแรมทีไ่มใ่ช่ HOP-INN คาดวา่จะเตบิโตขึน้ 12% y-y  และ 
15% q-q เป็นประมาณ 3,610 บาท/หอ้ง/คนื 

 OR ของโรงแรม HOP-INN ของ ERW ในประเทศไทย คาดวา่จะอยูท่ีป่ระมาณ 81% 
ใน 4Q24 เทยีบกบั 83% ใน 4Q23 และ 78% ใน 3Q24 ARR ของโรงแรม HOP-INN 
ในประเทศไทย คาดวา่จะเตบิโตขึน้ 10% y-y และ 4% q-q เป็นราว 750 บาท/หอ้ง/คนื 

 OR ของโรงแรม HOP-INN ของ ERW ในประเทศฟิลปิปินส ์ คาดวา่จะอยูท่ีป่ระมาณ 
72% ใน 4Q24 เทยีบกบั 80% ใน 4Q23 และ 70% ใน 3Q24 ARR ของโรงแรม HOP-
INN ในประเทศฟิลปิปินส ์คาดว่าจะอยูท่ีป่ระมาณ 1,030 บาท/หอ้ง/คนื เพิม่ขึน้ 4% y-
y และ 4% q-q 

 OR ของโรงแรม HOP-INN ของ ERW ในญีปุ่น่ คาดวา่จะอยูท่ีป่ระมาณ 77% ใน 
4Q24F เทยีบกบั 13% ใน 4Q23 และ 68% ใน 3Q24 ARR ของโรงแรม HOP-INN ใน
ญีปุ่น่ คาดวา่จะอยูท่ี ่3,800 บาท/หอ้ง/คนื เพิม่ขึน้ 72% y-y และ 32% q-q 

 เมือ่รวมกาํไร 4Q24F เราคาดวา่ ERW จะรายงานกาํไรปกตทิี ่ 859 ลบ. ในปี 2024 
เพิม่ขึน้ 13% y-y   

 เมือ่พจิารณาปี 2025F เราคาดวา่กาํไรของ ERW จะเตบิโตต่อเน่ือง y-y โดยไดร้บัแรง
หนุนจาก OR และ ARR ทีเ่พิม่ขึน้ของโรงแรมทีม่อียู ่รวมถงึการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ของ
โรงแรมใหมท่ีเ่ปิดใหบ้รกิารในปี 2024 เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" ERW โดยใหร้าคา
เป้าหมายไวท้ี ่ 5.30 บาท สาํหรบัขอ้กงัวลดา้นความปลอดภยัของนกัท่องเทีย่วจนี 
ERW มองวา่มผีลกระทบเลก็น้อยจากการยกเลกิจองหอ้งพกั 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Revenue 6,986  7,839  8,341  8,874  

Net profit 743  1,157  912  1,007  

Norm net profit  762  793  912  1,007  

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.2  0.2  

Norm EPS gr (%) na  1.6  12.8  10.4  

Norm PE (x) 20.1  19.8  17.6  15.9  

EV/EBITDA (x) 11.7  10.3  10.0  9.1  

P/BV (x) 2.4  2.1  1.9  1.8  

Div. yield (%) 2.1  2.9  2.3  2.5  

ROE (%) 12.7  11.2  11.3  11.7  

Net D/E (%) 150.7  123.6  125.8  105.3  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 3.28 

Target price (Bt) 5.30 

Market cap (US$ m) 470.1 

Avg daily turnover (US$ m) 2.2 

12M H/L price (Bt) 5.15/3.12 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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KASIKORNBANK Pcl (KBANK TB)  - HOLD Analyst Meeting 

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

 ROE สองหลกัได้แรงหนุนจากต้นทุนท่ีตํา่ลง 
 

 Credit cost อยู่ในเส้นทางท่ีกลบัสู่ระดบัปกติ 
 มุ่งหวงัท่ีจะเพ่ิมผลผลิตให้มากขึน้ 
 การเติบโตท่ีดีในธรุกิจบริหารความมัง่คัง่ 
 คงคาํแนะนํา "ถือ" ด้วยมี upside จาํกดั 

 

KBANK น่าจะเปิดเผยเป้าหมายทางการเงนิสาํหรบัปี 2025 ในชว่งตน้เดอืนกุมภาพนัธ ์
2025 ธนาคารยงัคงระมดัระวงั โดยคาดการณ์การเตบิโตของ GDP ทีช่ะลอตวัลงที ่2.4% ใน
ปี 2025 เมือ่เทยีบกบัทีค่าดการณ์ไวท้ี ่ 2.6% ในปี 2024 การลดตน้ทุน โดยเฉพาะในสว่น
ของการตัง้สาํรอง คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงาน (opex) และ เงนิทุนเป็นปจัจยัสาํคญัในการ
บรรลุเป้าหมายทีจ่ะม ี ROE ในระดบัเลขสองหลกัในปี 2026 อยา่งไรกต็าม เราเชือ่วา่การ
เตบิโตของกาํไรทีด่ขีอง KBANK และการปรบัตวัเขา้สูภ่าวะปกตขิอง credit cost สะทอ้นให้
เหน็ในราคาหุน้แลว้ เน่ืองจากม ี upside จาํกดั เราจงึยงัคงคาํแนะนํา "ถอื" โดยมรีาคา
เป้าหมายอยูท่ี ่165 บาท 

การปรบั Credit Costs และสดัส่วนสินเช่ือ 

 KBANK ตัง้เป้าลด credit costs จาก 1.98% ในปี 2024 เหลอื 1.4-1.6% ในปี 2025 
โดยมปีจัจยัขบัเคลื่อนจากการเพิม่ขึน้ของ NPL ทีช่ะลอลง อนัเน่ืองมาจากแนวทางการ
ใหส้นิเชือ่ทีเ่ขม้งวดยิง่ขึน้ และการเปลีย่นแปลงเชงิกลยุทธใ์นสดัสว่นสนิเชือ่ไปสู่สนิเชือ่
ธุรกจิขนาดใหญ่ ซึง่คดิเป็น 40% ของทัง้หมดในปี 2024 

 การเพิม่ขึน้ของสนิเชือ่ stage 2 ใน 4Q24 เกดิจากสนิเชือ่ตกชัน้อกีครัง้ (loan 
relapses) เป็นหลกั อยา่งไรกต็าม การไหลเขา้ของ NPL ยงัคงทรงตวัเมือ่เทยีบ q-q 
ขณะทีก่ารแกไ้ขหน้ีเสยี  ไดแ้ก่ การตดัหน้ีสญูและการขาย ลดลงเกอืบ 50% เหลอื 5.2 
หมืน่ลบ. ในปี 2024 เมือ่เทยีบกบัปี 2023 

แนวโน้มส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ (NIM) 

 การหดตวัของ NIM ที ่9 bps q-q ใน 4Q24 มสีาเหตุมาจากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ 
การเปลีย่นแปลงในสดัสว่นสนิเชื่อ และกระบวนการปรบัโครงสรา้งหน้ีทีด่าํเนินอยู ่

 แมจ้ะมแีรงกดดนัเหล่าน้ี แต่ตน้ทุนทางการเงนิยงัคงมเีสถยีรภาพในชว่ง 2H24 
ธนาคารคาดการณ์วา่แผนการบรรเทาหน้ีของรฐับาลจะมผีลกระทบต่อ NIM เพยีง
เลก็น้อย โดยลดลง 3-5bps อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่ NIM จะหดตวัต่อไปในปี 2025 
เน่ืองจากศนูยว์จิยักสกิรไทยคาดการณ์วา่อตัราดอกเบีย้นโยบายจะลดตํ่าลง 50bps 
เหลอื 1.75% ในระหวา่งปี 

รายได้ค่าธรรมเนียมและประสิทธิภาพการดาํเนินงาน 

 KBANK มรีายไดค้า่ธรรมเนียมฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่ในปี 2024 ขบัเคลื่อนโดยผลการ
ดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ของ การบรหิารความมัง่คัง่ (wealth management) และ
คา่ธรรมเนียมแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ (FX) 

 คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานไดร้บัการควบคุมอยา่งด ี และธนาคารยงัคงมุง่เน้นในการ
ปรบัปรุงประสทิธภิาพการผลติ ปจัจยัเหล่าน้ีสนบัสนุนกลยุทธข์องบรษิทัในการรกัษา
ผลกาํไรทีม่ ัน่คงแมจ้ะมอีุปสรรคภายนอก 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 

Pre Prov. Profit  109,691  111,198  115,653  119,005  

Net profit 48,598  53,808  58,629  62,493  

Norm net profit  48,598  53,808  58,629  62,493  

Norm EPS (Bt) 20.3  22.5  24.5  26.1  

Norm EPS gr (%) 14.6  10.7  9.0  6.6  

Norm PE (x) 7.8  7.0  6.5  6.1  

P/BV (x) 0.7  0.6  0.6  0.6  

Div. yield (%) 4.7  5.4  6.0  6.6  

ROE (%) 8.9  9.2  9.4  9.5  

ROA (%) 1.1  1.2  1.3  1.3  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 158.5 

Target price (Bt) 163.0 

Market cap (US$ m) 11,013 

Avg daily turnover (US$ m) 47.7 

12M H/L price (Bt) 163.5/119.0 
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Moshi Moshi Retail Corp Pcl (MOSHI TB)  - BUY Earnings Preview 

Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

 คาดการณ์ผลการดาํเนินงาน 4Q24F 
 

 คาดกาํไรสทุธิ 4Q24F แขง็แกร่ง +32% y-y 
 ไม่รวมขาดทุนจาก JV, กาํไรปกติน่าจะโต 40% y-y 
 ปัจจยัหนุน: การเติบโตของยอดขาย และอตัรากาํไรท่ีเพ่ิมขึน้ (ไม่รวม JV)  
 ยอดขายสาขาเดิม YTD เป็นบวก 3-4%  

 

 กาํไรสุทธ ิ4Q24F แขง็แกรง่ที ่194 ลบ. เพิม่ขึน้ 32% y-y และ 79% q-q  

 หากไมร่วมการขาดทุนจาก JV ทีค่าดไวท้ี ่12 ลบ. ใน 4Q24F, ขาดทุนมากกวา่ 4 ลบ. 
ใน 3Q24 เน่ืองจากรายไดจ้ากการจดันิทรรศการทีล่ดลง (Hello Kitty Exhibition, 
Sanrio Characters: FUNtastic exhibition) กาํไรปกต ิ 4Q24F จะอยูท่ี ่ 206 ลบ. 
(สอดคลอ้งกบัประมาณการก่อนหน้าน้ีของเรา) เพิม่ขึน้ 40% y-y และ 84% q-q 

 ปจัจยัขบัเคลื่อนคอื 1) การเตบิโตของยอดขาย 31% y-y, 30% จากการเตบิโตของ
ยอดขายสาขาเดมิที ่ 15% และการเปิดสาขาใหม ่ 33 แหง่ในปี 2024 ทาํใหม้สีาขา
ทัง้หมด 164 แหง่ การเตบิโตของยอดขาย 0.6% จากการจดันิทรรศการรว่มทุน JV 2) 
หากไมร่วมตน้ทุน JV อตัรากาํไรขัน้ตน้หลกัคาดวา่จะขยายตวั 34bp y-y และ 80bp q-
q เป็น 54.6% จากอตัรากําไรขัน้ตน้ทีเ่พิม่ขึน้ของรา้นขายสง่ และสดัสว่นยอดขาย
สนิคา้นําเขา้ทีเ่พิม่ขึน้เป็น 60% 3) คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารต่อยอดขายลดลง
จากฐานการขายทีเ่พิม่ขึน้ หากรวมตน้ทุน JV เราคาดวา่อตัรากาํไรรวมจะลดลง 109bp 
y-y แต่เพิม่ขึน้ 38bp q-q เป็น 53.2% 

 เป้าหมายปี 2025: การเตบิโตของยอดขายที ่ 15-20% เปิดสาขาใหม ่ 40 แหง่ อตัรา
กาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ 50 ถงึ 60bp 

 อตัราการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ YTD อยูท่ีบ่วก 3 ถงึ 4% ในชว่งสองสปัดาห์
แรกของเดอืนมกราคม KKV ไดเ้ปิดสาขาไปแลว้ 6 แหง่ และไมส่ง่ผลกระทบต่อ
ยอดขายของ MOSHI มากนกั เน่ืองจากสนิคา้มปีรมิาณซ้ําซอ้นน้อย และราคาสนิคา้
ของ KKV สงูกวา่ MOSHI มรีา้นคา้ 5 แหง่ทีต่ ัง้อยูใ่นหา้งสรรพสนิคา้เดยีวกนักบั KKV 
และการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิของรา้นคา้เหล่านัน้ยงัคงเป็นบวก 

 
 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2023A 2024F 2025F 2026F 

Revenue 2,530  3,094  3,713  4,570  

Net profit 402  514  670  883  

Norm net profit  402  514  670  883  

Norm EPS (Bt) 1.2  1.6  2.0  2.7  

Norm EPS gr (%) 28.3  28.0  30.4  31.8  

Norm PE (x) 34.1  26.7  20.4  15.5  

EV/EBITDA (x) 16.4  13.3  10.7  8.5  

P/BV (x) 6.9  6.0  5.2  4.4  

Div. yield (%) 1.4  1.9  2.4  3.2  

ROE (%) 22.4  24.2  27.2  30.5  

Net D/E (%) (4.8) (4.1) (8.0) (15.5) 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 41.50 

Target price (Bt) 63.00 

Market cap (US$ m) 402 

Avg daily turnover (US$ m) 1.3 

12M H/L price (Bt) 59.50/37.50 
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Ex 3: 4Q24F Preview 

Yr-end Dec (Bt m) ———————————— Income Statement ——————————— ———— Change ———— 

  4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24F (q-q%) (y-y%) 

Revenue 789 692 637 736 1,031 40 31 

  Gross profit 429 379 338 389 549 41 28 

SG&A 230 217 229 242 292 21 27 

  Operating profit 198 163 109 147 257 75 29 

  EBITDA 278 244 193 236 353 49 27 

Other income 4 4 4 4 4 12 10 

Other expenses (5) (6) (6) (7) (7) na na 

Interest expenses 16 17 18 19 20 1 19 

  Profit before tax 191 155 102 138 248 80 30 

Income tax 44 30 21 30 55 81 24 

Equity & invest. Income 0 0 0 0 0   

Minority interest 0 0 0 0 0   

Extraordinary items 0 0 0 0 0   

  Net profit 147 125 81 108 194 79 32 

  Normalized profit 147 125 81 108 194 79 32 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 4: MOSHI's Total Stores 

  3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24F 

Retail shops 97  103  106  110  114  124  132  140  147  152  

Wholesale shops 3  3  3  3  3  3  3  3  3  3  

Garlic 0  0  0  0  1  3  3  3  3  3  

OK Station 0  0  0  1  1  1  1  1  1  1  

Standalone 0  0  0  0  0  0  1  3  4  5  

   Total 100  106  109  114  119  131  140  150  158  164  

New stores (q-q)   6  3  5  5  12  9  10  8  6  

SSSG (%)   27.1  43.6  19.9  11.5  4.0  0.4  (8.5) 5.7  15.0  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Safe Fertility Group Pcl (SAFE TB) – U.R. Earnings Preview 

Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

 ผลการดาํเนินงาน 4Q24F น่าจะออกมาอ่อนแอ  
 

 เราคาดว่ากาํไรของ SAFE อยู่ท่ี 23 ลบ. ใน 4Q24 ลดลง 55% y-y   
 ซ่ึงอ่อนแอกว่าท่ีเราคาดไว้เดิม  
 คาดกาํไรอ่อนแอเน่ืองจากจาํนวนผูม้าใช้บริการลดลง 
 เราเหน็ความเส่ียงต่อประมาณการของเรา  

 

 เราคาดวา่ SAFE จะรายงานกาํไรปกต ิ23 ลบ. ใน 4Q24 ลดลง 55% y-y และ 20%   
q-q ซึง่น่าจะอ่อนแอกวา่ทีเ่ราคาดไวก่้อนหน้าน้ี กาํไรทีค่าดวา่จะอ่อนแอ y-y และ q-q 
เน่ืองจากจาํนวนรอบการรกัษาและการตรวจทางพนัธุกรรมลดลง รวมถงึผลกระทบเชงิ
ลบจาก operating leverage เน่ืองจากมตีน้ทุนคงทีท่ีส่งู 

 เราคาดวา่รายไดข้อง SAFE อยูท่ี ่180 ลบ. ใน 4Q24 ลดลง 18% y-y และ 7% q-q  
จาํนวนรอบการรกัษาสาํหรบัผูป้ว่ยชาวไทยคาดว่าจะลดลง 37% y-y และ 15% q-q 
จาํนวนรอบการรกัษาสาํหรบัผูป้ว่ยต่างชาตคิาดวา่จะลดลง 10% y-y และ 20% q-q 

 EBIT margin ของ SAFE คาดว่าจะลดลงเหลอื 15% ใน 4Q24 จาก 24.4% ใน 4Q23 
และ 19.9% ใน 3Q24 เน่ืองจากผลกระทบเชงิลบจาก operating leverage จากรายได้
ทีล่ดลง 

 เมือ่รวมกาํไร 4Q24F แลว้ เราคาดวา่ SAFE จะรายงานกาํไรปกต ิ166 ลบ. ในปี 2024 
ลดลง 18% y-y เราเหน็ความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการของเรา เราคาดวา่กําไรจะ
กลบัมาฟ้ืนตวั y-y ใน 3Q25F ซึง่ไดแ้รงหนุนจากฐานทีต่ํ่าในปี 2024 และรายไดท้ี่
เพิม่ขึน้จากกลยุทธใ์หม ่เราอยูใ่นชว่งทบทวนคาํแนะนําและราคาเป้าหมายของเรา 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Revenue 849  868  984  1,108  

Net profit 202  187  217  249  

Norm net profit  202  187  217  249  

Norm EPS (Bt) 0.7  0.6  0.7  0.8  

Norm EPS gr (%) (0.2) (14.5) 16.6  14.5  

Norm PE (x) 15.9  18.6  15.9  13.9  

EV/EBITDA (x) 6.5  7.3  6.2  5.2  

P/BV (x) 2.1  2.0  1.9  1.8  

Div. yield (%) 10.5  3.2  3.8  4.3  

ROE (%) 14.1  11.0  12.2  13.2  

Net D/E (%) (75.5) (79.1) (80.4) (81.8) 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 11.4 

Target price (Bt) U.R. 

Market cap (US$ m) 101.6 

Avg daily turnover (US$ m) 0.1 

12M H/L price (Bt) 23.1/11.3 
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SCB X Pcl (SCB TB)  - BUY Analyst Meeting 

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

 เหน็กาํไรชดัเจน 
 

 เราเหน็ upsides ต่อคาดการณ์กาํไร และราคาเป้าหมายของเรา   
 ปัจจยัขบัเคล่ือน ได้แก่ การไม่มีค่าใช้จ่ายเพ่ิมเติมจาก Robinhood...  
 … การตัง้สาํรองท่ีลดลงของ CardX และธนาคาร 
 เราคาดว่าเงินปันผลงวดสดุท้ายอยู่ท่ี 8.3 บาท และ 11.5 บาท สาํหรบัปี 2025   

 

การประชุมล่าสุดมท่ีาทเีป็นบวกสาํหรบั SCBx เน่ืองจากบรษิทัในกลุ่ม Gen2 (CardX และ 
AutoX) มแีนวโน้มฟ้ืนตวั และคาดวา่จะมสีว่นชว่ยในการสรา้งกาํไรไดม้ากขึน้ในปีน้ี โดย
ประเดน็ทีส่าํคญัดงัน้ี: 

 CardX: คุณภาพสนิทรพัยไ์ดป้รบัตวัดขีึน้ ซึง่สะทอ้นถงึการบรหิารความเสีย่งทีม่ ี
ประสทิธภิาพ 

 AutoX: ธุรกจิไดเ้ตบิโตจนถงึขนาดทีส่าํคญัพอทีจ่ะสามารถมเีสถยีรภาพและมุง่เน้นไป
ทีก่ารสรา้งผลกาํไรทีส่งูขึน้ได ้ โดยไมจ่าํเป็นตอ้งเน้นการขยายตวัของสนิเชือ่ในปรมิาณ
มากอกีต่อไป โดยจะเปลีย่นจุดโฟกสัจากสนิเชือ่รถกระบะเป็นสนิเชือ่จาํนําโฉนดทีด่นิ 

 Wealth Management: แผนกธนาคารกาํลงัประสบการเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ในบรกิาร
การบรหิารความมัง่คัง่ (wealth management) และตัง้เป้าหมายการเตบิโตที ่15% ในปี
น้ี 

 Credit Costs: คาดวา่จะปรบัตวัเขา้สูส่ภาวะปกตใินปีน้ี ซึง่จะชว่ยเพิม่ผลกําไรของ
บรษิทั 

Ex 5: SCBx’s Financial Targets For 2025 

SCBX 2024 2025 Targets 

Loan Growth  -1.30% 1-3% 

Net Interest Margin (NIM)  3.85% 3.6-3.8% 

Net Fee Income Growth  -5.60% 2-4% 

Cost to Income Ratio  42.30% 42-44% 

Credit cost (bps)  176bps 150-170bps 
 

Source: Company data 

Note:     This 2025 target excludes the impact of “You Fight, We Help” debt relief scheme. 

กาํไรพิเศษ: 

 SCBx ไดยุ้ตกิารดาํเนินงานของ Robinhood ใน 3Q24 และบนัทกึขาดทุนจากการดอ้ย
คา่จาํนวน 1.6 พนัลบ. ใน 2H24 การไมม่ขีาดทุนดงักล่าว และการไมม่ขีาดทุนประจาํปี
ของ Robinhood ที ่1.5 พนัลบ. จะสง่ผลใหเ้กดิผลกระทบเชงิบวกรวม 3.1 พนัลบ. ในปี 
2025 

 CardX สามารถลดการผดินดัชาํระหน้ี และ NPLs ไดส้าํเรจ็ โดย NPLs ลดลง 69bps 
y-y ในปีทีแ่ลว้ บรษิทัฯ คาดวา่จะลด credit cost ลง 30% ในปีน้ี ซึง่หมายถงึการลด
การตัง้สาํรองเพิม่เตมิประมาณ 2.5 พนัลบ. 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 

Pre Prov. Profit  98,797  101,217  107,626  113,500  

Net profit 43,943  46,950  54,032  58,075  

Norm net profit  43,943  46,950  54,032  58,075  

Norm EPS (Bt) 13.1  13.9  16.0  17.2  

Norm EPS gr (%) 1.0  6.8  15.1  7.5  

Norm PE (x) 9.4  8.8  7.6  7.1  

P/BV (x) 0.8  0.8  0.8  0.8  

Div. yield (%) 8.2  9.1  10.5  11.3  

ROE (%) 9.1  9.5  10.7  11.1  

ROA (%) 1.3  1.3  1.5  1.6  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 122.5 

Target price (Bt) 123.0 

Market cap (US$ m) 12,096 

Avg daily turnover (US$ m) 29.5 

12M H/L price (Bt) 122.0/100.5 
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Source: Bloomberg 
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เป้าการเติบโตของสินเช่ือ: 

 SCBx ตัง้เป้าการเตบิโตของสนิเชือ่ทีช่ะลอตวัที ่1-3% สะทอ้นถงึความระมดัระวงัอยา่ง
ต่อเน่ืองและนโยบายการปล่อยสนิเชือ่แบบ selective ทัง้ธนาคาร และบรษิทั Gen 2 

ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้สทุธิ (NIM): 

 NIM อยูภ่ายใตแ้รงกดดนั และการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลง 25bps จะสง่ผล
กระทบต่ออตัรากาํไรของธุรกจิธนาคารไปอกี อย่างไรกต็าม ผลกระทบเชงิลบน้ีจะไดร้บั
การบรรเทาลงดว้ยคา่ธรรมเนียม wealth management ทีเ่พิม่ขึน้ และตัง้สาํรองทีล่ดลง 
ซึง่คาดวา่จะลดลงจาก 1.2% ในปี 2024 เป็น 1-1.1% ในปี 2025 

 ธุรกจิ Gen 2 จะไดร้บัประโยชน์จากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ และ credit costs ที่
ลดลง ซึง่คาดวา่จะลดลงจาก 9% ในปี 2024 เป็น 8% ในปี 2025 สง่ผลใหม้ผีลกาํไร
เพิม่ขึน้อยา่งมาก 

 กลุ่มธุรกจิมมีมุมองในแงบ่วกเกีย่วกบัโครงการบรรเทาหน้ีของรฐับาล เน่ืองจากมี
สนิเชือ่ทีล่งทะเบยีนแลว้ 5.0-6.0 พนัลบ. SCBx มแีผนทีจ่ะเขา้หาผูกู้ท้ีม่คุีณสมบตัิ
เหมาะสมอยา่งจรงิจงัเพือ่เพิม่อตัราการนําไปใชบ้รกิาร 

Credit Costs: 

 SCBx คาดวา่ credit costs ของกลุ่มจะลดลงจาก 1.76% ในปี 2024 เป็น 1.5-1.7% ใน
ปี 2025 ซึง่ไดแ้รงหนุนจากการลดลงทัง้กลุ่ม Gen 1 และ Gen 2 โดยเราคาดการณ์จะ
เป็น 1-1.1% สาํหรบั Gen 1 และ 8-9% สาํหรบั Gen 2 

การเติบโตของรายได้ค่าธรรมเนียม: 

 คาดวา่รายไดจ้ากคา่ธรรมเนียมจะขยายตวั เน่ืองจาก SCBx มุง่เพิม่ค่าธรรมเนียม
แบงคแ์อสชวัรนัส ์และแนวโน้ม wealth management ทีแ่ขง็แกรง่ 

 ธนาคารไดร้วมการขายประกนัเขา้กบัทมี wealth management เพือ่ลดผลกระทบที่
อาจเกดิจากธุรกจิแบงคแ์อสชวัรนัส ์ 

ค่าใช้จ่ายดาํเนินงาน: 

 กลุ่มบรษิทัยงัคงดาํเนินการปรบัปรุงประสทิธภิาพอยา่งต่อเน่ืองผา่นการนําระบบดจิทิลั
เขา้มาใช ้ โดยมุง่เป้าไปทีก่ารลดอตัราสว่นตน้ทุนต่อรายไดใ้นกลุ่มธนาคาร โดยลดลง
จาก 39% เมือ่ปีทีแ่ลว้ เป็น 30% กลางๆ ถงึปลาย ในปี 2025 

นโยบายการจ่ายปันผล: 

 SCBx มองวา่อตัราการจ่ายเงนิปนัผลที ่ 80% เป็นสิง่ทีส่ามารถทาํไดอ้ยา่งยัง่ยนื โดย
ไดร้บัการสนบัสนุนจากสาํรองทุนทีแ่ขง็แกรง่และมโีอกาสจาํกดัในการเตบิโตของ
สนิทรพัยท์ีส่าํคญั 

 ดว้ยกาํไรเพิม่ขึน้ 1% จากปี 2023 จงึคาดวา่การจ่ายเงนิปนัผลสาํหรบัปี 2024 จะยงัคง
อยูใ่นระดบัใกลเ้คยีงกบัปี 2023 ที ่10.34 บาทต่อหุน้ ซึง่หมายความวา่จะมกีารจ่ายเงนิ
ปนัผลสดุทา้ยที ่8.3 บาทต่อหุน้ 

 หากสมมตวิา่กาํไรสทุธเิตบิโต 10% จากการยุตกิารดาํเนินงานของ Robinhood และ
การลดกนัสาํรองของ CardX เงนิปนัผลต่อหุน้ (DPS) คาดวา่จะเพิม่ขึน้เป็น 11.5 บาท
สาํหรบัปี 2025 
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TMBThanachart Bank Pcl (TTB TB)  - BUY Analyst Meeting 

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

 เป้าหมายปานกลาง ด้วยเน้นการบริหารจดัการเงินทุน  
 

 คาดสินเช่ือและรายได้ค่าธรรมเนียมฟ้ืนตวัเลก็น้อย   
 NIM หดตวัจากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายไปอีก  
 อตัราส่วน NPL จะเพ่ิมขึน้จากกิจกรรมการแก้ไขท่ีลดลง  
 ศึกษา treasury stock และการจ่ายปันผลท่ีสูง 

 

TTB ไดป้ระกาศเป้าหมายทางการเงนิสาํหรบัปี 2025 ดงัต่อไปน้ี:  

Ex 6: TTB’s Financial Targets For 2025 

  
FY2024 2025 

    Actual Targets 

Income 

Loan growth (y-y) -6.6% YTD Approximate 0% - 2% 

Deposit growth (y-y) -4.2% YTD In line with loan growth 

Net interest margin 3.26% 3.1% - 3.25% 

Non-NII growth (y-y) -6.0% (Excluded BA 

amortization) -3% 

Single digit growth 

Efficiency C/l Ratio 42.60% Low-40s 

Asset quality 

% Stage 3 2.59% < 2.9% 

Credit cost (bps) Normal provision 135 125-135 

 Total provision 154  

Net profit (y-y Bt21bn +13%  
 

Source: Company data 

การเติบโตของสินเช่ือฟ้ืนตวั: 

 การเตบิโตของสนิเชือ่คาดว่าจะฟ้ืนตวัจากการหดตวัอยา่งมากในปีทีผ่า่นมา ธนาคาร
ยงัคงมุง่เน้นทีก่ลุ่มสนิเชือ่รายยอ่ยทีใ่หผ้ลตอบแทนสงู รวมถงึผลติภณัฑต์่างๆ เชน่ 
สนิเชือ่ทีม่หีลกัประกนัจากบา้น และสนิเชือ่สวสัดกิาร 

 TTB ตัง้เป้าหมายทีจ่ะเพิม่สดัสว่นสนิเชือ่ทีใ่หผ้ลตอบแทนสงูจาก 31% เป็น 35% โดย
คาดวา่ credit costs จะอยูใ่นชว่ง 125-135bps 

ส่วนต่างดอกเบีย้สทุธิ (NIM): 

 NIM น่าจะถูกกดดนัจากการคาดการณ์การปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย ธนาคารมี
แผนทีจ่ะบรหิาร asset และ liability durations เพือ่บรรเทาผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้ 

 แมจ้ะมคีวามกดดนัดงักล่าว แต่ TTB เหน็คุณค่าในการรกัษาเงนิฝากทีม่อีตัราดอกเบีย้
สงู เน่ืองจากมคีวามเชือ่มโยงกบัการเตบิโตของธรุกจิการบรหิารความมัง่คัง่ 

ผลกระทบจากการบรรเทาหน้ี: 

 ประมาณ 7 หมื่นลบ. หรอื 6% ของสนิเชือ่ TTB มสีทิธิไ์ดร้บัแผนบรรเทาหน้ี “You 
Fight We Help” อตัราการยอมรบัสอดคลอ้งกบัขอ้มลูทีธ่นาคารแหง่ประเทศไทย 
(ธปท.) รายงานไวท้ี ่10% 

 คาดวา่ผลกระทบต่อ NIM จากแผนน้ีจะน้อยมาก 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 

Pre Prov. Profit  39,572  39,441  42,207  44,050  

Net profit 21,031  24,001  27,620  27,738  

Norm net profit  21,031  24,001  27,620  27,738  

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.3  0.3  

Norm EPS gr (%) 12.9  14.1  15.1  0.4  

Norm PE (x) 8.4  7.4  6.4  6.4  

P/BV (x) 0.7  0.7  0.7  0.7  

Div. yield (%) 7.1  8.1  9.4  10.2  

ROE (%) 9.0  9.9  10.8  10.4  

ROA (%) 1.2  1.3  1.5  1.5  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 1.83 

Target price (Bt) 2.30 

Market cap (US$ m) 5,227 

Avg daily turnover (US$ m) 14.6 

12M H/L price (Bt) 2.04/1.61 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 

หมายเหต:ุ บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทย
ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบั
บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผู้
ถอืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.35 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นได้
สว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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รายได้ค่าธรรมเนียมจากหลายช่องทาง: 

 รายไดค้า่ธรรมเนียมไดร้บัผลกระทบในปีทีแ่ลว้เน่ืองจากสนิเชือ่ใหมล่ดลง ธนาคาร
กาํลงัขยายไปสู่คา่ธรรมเนียมทีไ่มเ่กีย่วกบัสนิเชื่อ และเริม่เหน็ผลลพัธท์ีด่ขี ึน้  

 TTB ยงัคงมุง่เน้นทีก่ารลดตน้ทุนสว่นเกนิและเพิม่ผลผลติผา่นการแปลงเป็นดจิทิลั 

คณุภาพสินทรพัย:์ 

 คาดวา่ NPL จะปรบัตวัดขีึน้เลก็น้อยเมือ่เทยีบกบัปีก่อน โดยไดแ้รงหนุนจากโครงการ
บรรเทาหน้ี 

 อยา่งไรกต็าม TTB ยงัคงระมดัระวงัเกีย่วกบักจิกรรมการแกไ้ขปญัหาเน่ืองจากเงื่อนไข
ทางการเงนิทีต่งึตวัของบรษิทัจดัการสนิทรพัยเ์อกชน (AMC) อตัราสว่น NPL ทีค่าดวา่
จะสงูขึน้เป็นผลจากความทา้ทายเหล่าน้ี 

การจดัการเงินทุน: 

 TTB ยงัคงมุง่มัน่ในการบรหิารจดัการเงนิทุนอยา่งมปีระสทิธภิาพ โดยมอีตัราการ
จ่ายเงนิปนัผลอยูท่ี ่60-70% 

 ธนาคารกาํลงัพจิารณาโครงการซือ้หุน้คนื (treasury stock) โดยรอการอนุมตัจิาก
หน่วยงานกาํกบัดแูล โดยจะมกีารประกาศรายละเอยีดเพิม่เตมิในภายหลงั 
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Bangkok Bank Pcl  (BBL TB)  - BUY, Price Bt151.5, TP Bt180 Results Comment 

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

กาํไรดี เป็นไปตามคาด 

 BBL รายงานกาํไรเป็นไปตามคาดที ่ 1.04 หมืน่ลบ. ใน 4Q24 และ 
4.52 หมืน่ลบ. ในปี 2024 กาํไรเป็นไปตามคาด เนื่องจากกาํไรจาก
การลงทุนทีเ่พิม่ขึน้ชดเชยตัง้สาํรองทีเ่พิม่ขึน้ อยา่งไรกต็าม ธนาคาร
ไดล้ด credit cost อยา่งต่อเนื่องตัง้แต่ 2Q24 

 เราน่าจะปรบัประมาณการกาํไร แต่คาดวา่จะไมเ่ปลีย่นแปลง
ประมาณการ ราคาเป้าหมาย และคาํแนะนํา “ซือ้” 

 NPLs ลดลงดทีี ่ 18% q-q เนื่องจากความพยายามในการปรบั
โครงสรา้งหนี้ประสบความสาํเรจ็ ทาํใหธ้นาคารสามารถจดัประเภท 
NPLs เป็นสนิเชือ่ stage 2 ได ้

 สนิเชือ่ฟ้ืนตวั 2% q-q ใน 4Q24 และเตบิโต 0.8% YTD สว่น NIM 
เพิม่ขึน้ 5bps q-q แมจ้ะมกีารปรบัลดอตัราดอกเบีย้ เราเชือ่วา่
สาเหตุมาจาก NPLs และตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง อตัรา
ผลตอบแทนสนิทรพัยอ์ยูท่ี ่ 4.77% ใน 4Q24 เทยีบกบั 4.79% ใน 
3Q24 

  

 การตัง้สาํรองลดลง 7% q-q และเพิม่ขึน้ 4% y-y Credit cost อยูท่ี ่
1.1% ใน 4Q24 ต่ํากวา่ค่าเฉลีย่ 9M24 ที ่1.34% อตัราสว่น NPL 
ลดลงเหลอื 2.7% โดยอตัราสว่น loan loss coverage สงูขึน้มาอยูท่ี ่
311% ณ สิน้ปี 2024 

 รายไดค้า่ธรรมเนยีมเตบิโตทัง้ y-y และ q-q ใน 4Q24 โดยเตบิโต 
2% ในปี 2024 ซึง่ไดแ้รงหนุนจากบตัรเครดติ แบงคแ์อสชวัรนัส ์
และกองทุนรวม 

 เนื่องจากการกลบัรายการขาดทุนจากการปรบัมลูคา่ยุตธิรรมเป็น
กาํไรจากหุน้กูแ้ละการลงทุนในหุน้ต่างประเทศ รายไดท้ีม่ใิช่
ดอกเบีย้จงึเตบิโตดทีี ่54% y-y ใน 4Q24 และเตบิโต 14% y-y ในปี 
2024 หนุนโดยการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียม และกาํไรจาก
การลงทุน  

 คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานเพิม่ขึน้ 9% q-q ใน 4Q24 จากคา่ใชจ้า่ย
ดา้นการตลาดและสถานทีท่ีส่งูขึน้ โดยเพิม่ขึน้เพยีง 3% y-y ในปี 
2024 อตัราสว่นตน้ทุนต่อรายไดอ้ยูท่ี ่53% ใน 4Q24 และ 48% ใน
ปี 2024 (จาก 48.8% ในปี 2023) 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as

Yr-end Dec (Bt m) 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F 2024A  2025F

Interest & dividend income 52,637      51,672      51,645      52,312      52,400      Interest & dividend income 0            (0)          100        208,029 193,259 

Interest expense 17,473      18,250      18,511      18,945      18,424      Interest expense (3)          5            100        74,129   65,654   

  Net interest income 35,165      33,422      33,134      33,367      33,977        Net interest income 2            (3)          101        133,900 127,605 

Non-interest income 6,992        8,208        10,367      12,391      10,757      Non-interest income (13)        54          111        41,707   39,009   

  Total income 42,157      41,630      43,501      45,758      44,734        Total income (2)          6            103        175,606 166,614 

Operating expense 23,621      19,618      19,208      21,839      23,757      Operating expense 9            1            104        84,405   80,960   

  Pre-provisioning profit 18,536      22,012      24,293      23,919      20,977        Pre-provisioning profit (12)        13          101        91,201   85,654   

Provision for bad&doubtful debt 7,343        8,582        10,425      8,197        7,634        Provision for bad&doubtful debt (7)          4            106        34,838   26,000   

  Profit before tax 11,192      13,431      13,868      15,722      13,343        Profit before tax (15)        19          99          56,363   59,654   

Tax 2,281        2,849        1,993        3,208        2,896        Tax (10)        27          96          10,946   11,931   

  Profit after tax 8,911        10,581      11,875      12,514      10,447        Profit after tax (17)        17          100        45,417   47,723   

Equity income 36             52             36             68             48             Equity income (30)        33          102        205        200        

Minority interests (84)           (109)         (105)         (106)         (90)           Minority interests neg neg 51          (411)      (805)      

Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -        -        

  Net profit 8,863        10,524      11,807      12,476      10,404        Net profit (17)        17          101        45,211   47,118   

  Normalized profit 8,863        10,524      11,807      12,476      10,404        Normalized profit (17)        17          101        45,211   47,118   

PPP/share (Bt) 9.7            11.5          12.7          12.5          11.0          PPP/share (Bt) (12)        13          101        47.8       44.9       

EPS (Bt) 4.6            5.5            6.2            6.5            5.5            EPS (Bt) (17)        17          101        23.7       24.7       

Norm EPS (Bt) 4.6            5.5            6.2            6.5            5.5            Norm EPS (Bt) (17)        17          101        23.7       24.7       

BV/share (Bt) 277.1        291.0        285.7        287.5        290.8        BV/share (Bt) 1            5            291        290.8     310.8     

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 (%) 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

Cash and Interbank 802,638    688,743    709,816    671,634    799,633    Gross loan grow th (YTD) (0.4)       2.4         1.8         (1.2)       0.8         

Other liquid items 159,581    187,339    183,108    213,196    192,843    Gross loan grow th (q-q) (1.9)       2.4         (0.6)       (3.0)       2.1         

  Total liquid items 802,638    688,743    709,816    671,634    799,633    Deposit grow th (YTD) (0.8)       0.4         0.0         (2.3)       (0.5)       

Gross loans and accrued interest 2,684,327 2,749,791 2,729,753 2,647,934 2,701,995 Deposit grow th (q-q) 0.7         0.4         (0.4)       (2.4)       1.9         

Provisions 258,666    262,084    266,980    264,447    273,674    Non-interest income (y-y) 9.6         (19.2)     (4.9)       47.6       53.9       

  Net loans 2,425,661 2,487,707 2,462,773 2,383,487 2,428,321 Non-interest income (q-q) (16.7)     17.4       26.3       19.5       (13.2)     

Fixed assets 72,855      70,900      71,127      67,887      66,015      Fee income / Operating income 16.1       16.6       15.7       15.2       15.7       

Other assets 239,641    285,918    284,736    301,471    266,424    Cost-to-income 56.0       47.1       44.2       47.7       53.1       

  Total assets 4,514,484 4,556,914 4,530,171 4,475,155 4,551,379 Net interest margin 3.10       2.95       2.92       2.96       3.01       

Deposits 3,184,283 3,198,332 3,184,856 3,109,982 3,169,654 Credit cost 1.10       1.25       1.53       1.24       1.13       

Interbank 334,219    328,084    316,210    329,140    346,936    ROE 6.7         7.8         8.6         9.1         7.5         

Other liquid items 9,156        7,727        8,117        7,218        7,125        Loan-to-deposit 83.9       85.6       85.4       84.8       85.0       

  Total liquid items 3,527,658 3,534,143 3,509,183 3,446,340 3,523,714 Loan-to-deposit + S-T borrow ing 83.9       85.6       85.4       84.8       85.0       

Borrow ings 212,505    202,620    204,574    207,014    213,785    NPLs (Bt m) 85,955   93,949   99,140   103,996 85,833   

Other liabilities 243,491    262,574    269,195    271,206    257,006    NPL increase (8,929)   7,994     5,191     4,856     (18,163) 

  Minority interest 1,855        2,011        1,886        1,771        1,834        NPL ratio 2.70       3.00       3.20       3.40       2.70       

  Shareholders' equity 528,975    555,567    545,332    548,824    555,039    Loan-loss-coverage ratio 300.9     279.0     269.3     254.3     318.8     

Total Liabilities & Equity 4,514,484 4,556,914 4,530,171 4,475,155 4,551,379 CAR - total 19.6       19.7       19.5       20.8       20.4       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

KASIKORNBANK Pcl (KBANK TB) - HOLD, Price Bt158.5, TP Bt163 Results Comment 

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

กาํไรดี เป็นไปตามคาด 

 KBANK รายงานกาํไรสทุธ ิ 1.05 หมืน่ลบ. เพิม่ขึน้ 12% y-y แต่
ลดลง 12% y-y กาํไรปี 2024 อยูท่ี ่4.86 หมืน่ลบ. เพิม่ขึน้ 15% y-y 
และคดิเป็น 99% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เนื่องจากราคาหุน้มี
โอกาสปรบัตวัขึน้ไดจ้าํกดั เราจงึยงัคงคาํแนะนํา "ถอื" 

 ปจัจยัขบัเคลื่อนการเตบิโตทีส่าํคญั ไดแ้ก่ การตัง้สาํรองทีล่ดลง 
คา่ธรรมเนียมทีส่งูขึน้ และคา่ใชจ้่ายอยูภ่ายใตก้าควบคุมทีด่ ี 

 สนิเชือ่ขยายตวั 3% q-q เตบิโตเลก็น้อยที ่0.6% y-y ในปี 2024 โดย
ไดร้บัแรงหนุนจากสนิเชือ่เพือ่ธุรกจิขนาดใหญ่ 

 NIM ลดลง 10bps q-q จากผลกระทบของอตัราดอกเบีย้ทีล่ดลง 
NIM อยูท่ี ่3.47% ในปี 2024 คอ่นขา้งทรงตวัจาก 3.48% ในปี 2023 

 

 4Q24 NPLs ถกูควบคุมไวไ้ดด้ทีี ่ 9.3 หมืน่ลบ. แมจ้ะมกีารตดัหนี้
สญูน้อยลง อยา่งไรกต็าม สนิเชือ่ Stage 2 เพิม่ขึน้จาก 7.8% ใน 
3Q24 เป็น 8.6% ในไตรมาสนี้ 

 Credit cost อยูท่ี ่ 1.96% ใน 4Q24 และ 1.9% ในปี 2024 
อตัราสว่น Loan loss coverage ratio อยูท่ี ่142% 

 รายไดค้า่ธรรมเนยีมสทุธเิพิม่ขึน้ 12% y-y ใน 4Q24 และ 7% y-y
จากปี 2023 โดยไดร้บัแรงหนุนจาก wealth management 
ประกอบกบักาํไรจากการลงทุนทีส่งูขึน้ รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้จงึ
เพิม่ขึน้ 1% y-y และ 6% q-q ใน 4Q24 และ 8% y-y จากปี 2023 

 คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานไดร้บัการควบคุมทีด่ ี อตัราสว่นตน้ทุน
ต่อรายไดเ้พิม่ขึน้เป็น 48% จากผลกระทบตามฤดกูาล เฉลีย่ทัง้ปี
ยงัคงอยูท่ี ่44% นบัตัง้แต่ปี 2023 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as

Yr-end Dec (Bt m) 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F 2024A  2025F

Interest & dividend income 48,716      48,641      47,766      46,874      46,159      Interest & dividend income (2)          (5)          99          189,440 189,882 

Interest expense 9,867        10,113      10,298      9,838        9,815        Interest expense (0)          (1)          97          40,064   38,950   

  Net interest income 38,849      38,528      37,468      37,036      36,345        Net interest income (2)          (6)          99          149,376 150,932 

Non-interest income 12,004      11,427      12,734      11,356      12,071      Non-interest income 6            1            98          47,588   51,251   

  Total income 50,853      49,955      50,202      48,391      48,416        Total income 0            (5)          99          196,964 202,184 

Operating expense 24,508      20,713      21,888      21,501      23,172      Operating expense 8            (5)          99          87,273   90,986   

  Pre-provisioning profit 26,345      29,242      28,314      26,891      25,244        Pre-provisioning profit (6)          (4)          99          109,691 111,198 

Provision for bad&doubtful debt 13,572      11,684      11,672      11,652      12,242      Provision for bad&doubtful debt 5            (10)        100        47,251   41,204   

  Profit before tax 12,773      17,558      16,642      15,239      13,002        Profit before tax (15)        2            98          62,440   69,994   

Tax 2,617        3,403        3,224        3,203        2,572        Tax (20)        (2)          102        12,402   13,299   

  Profit after tax 10,156      14,155      13,417      12,035      10,430        Profit after tax (13)        3            97          50,038   56,695   

Equity income 42             197           227           288           269           Equity income (7)          541        109        981        1,000     

Minority interests (810)         (867)         (991)         (358)         (205)         Minority interests neg neg 72          (2,421)   (3,887)   

Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -        -        

  Net profit 9,388        13,486      12,653      11,965      10,494        Net profit (12)        12          99          48,598   53,808   

  Normalized profit 9,388        13,486      12,653      11,965      10,494        Normalized profit (12)        12          99          48,598   53,808   

PPP/share (Bt) 11.1          12.3          12.0          11.3          10.7          PPP/share (Bt) (6)          (4)          100        45.8       46.5       

EPS (Bt) 4.0            5.7            5.3            5.1            4.4            EPS (Bt) (12)        12          100        20.3       22.5       

Norm EPS (Bt) 4.0            5.7            5.3            5.1            4.4            Norm EPS (Bt) (12)        12          100        20.3       22.5       

BV/share (Bt) 224.7        231.4        229.8        232.6        237.8        BV/share (Bt) 2            6            238        235.4     251.5     

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 (%) 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

Cash and Interbank 617,698    604,403    536,657    696,772    568,750    Gross loan grow th (YTD) (0.2)       (1.1)       (0.1)       (2.3)       0.6         

Other liquid items 92,993      112,120    102,771    144,440    114,647    Gross loan grow th (q-q) 2.1         (1.1)       1.0         (2.2)       2.9         

  Total liquid items 710,691    716,523    639,428    841,212    683,397    Deposit grow th (YTD) (1.8)       0.1         (1.3)       2.6         0.7         

Gross loans and accrued interest 2,505,368 2,479,960 2,504,828 2,451,094 2,521,893 Deposit grow th (q-q) 0.7         0.1         (1.4)       4.0         (1.9)       

Provisions 133,876    130,058    129,923    129,563    131,706    Non-interest income (y-y) (9.0)       (2.3)       10.2       26.3       0.6         

  Net loans 2,371,492 2,349,902 2,374,905 2,321,532 2,390,187 Non-interest income (q-q) 33.5       (4.8)       11.4       (10.8)     6.3         

Fixed assets 114,698    115,088    115,869    114,421    114,151    Fee income / Operating income 14.8       16.6       16.1       17.4       17.5       

Other assets 112,091    116,145    113,493    115,512    105,593    Cost-to-income 48.2       41.5       43.6       44.4       47.9       

  Total assets 4,283,556 4,318,809 4,247,540 4,367,025 4,325,287 Net interest margin 3.64       3.58       3.50       3.44       3.34       

Deposits 2,699,562 2,702,266 2,664,259 2,770,120 2,718,675 Credit cost 2.18       1.90       1.88       1.92       1.96       

Interbank 179,207    198,718    182,558    147,697    172,144    ROE 7.1         10.0       9.3         8.7         7.5         

Other liquid items 31,119      21,904      25,612      32,317      30,459      Loan-to-deposit 92.3       91.2       93.4       87.9       92.1       

  Total liquid items 2,909,888 2,922,889 2,872,429 2,950,134 2,921,278 Loan-to-deposit + S-T borrow ing 92.3       91.2       93.4       87.9       92.1       

Borrow ings 81,572      79,059      70,632      65,726      67,334      NPLs (Bt m) 94,241   93,273   92,447   92,937   93,009   

Other liabilities 695,261    701,209    693,221    732,432    705,060    NPL increase 4,782     (968)      (826)      490        72          

  Minority interest 64,551      67,433      66,787      67,614      68,263      NPL ratio 3.19       3.19       3.18       3.20       3.18       

  Shareholders' equity 532,285    548,220    544,471    551,119    563,352    Loan-loss-coverage ratio 142.1     139.4     140.5     139.4     141.6     

Total Liabilities & Equity 4,283,556 4,318,809 4,247,540 4,367,025 4,325,287 CAR - total 19.4       19.4       19.4       20.6       20.3       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Krung Thai Bank Pcl  (KTB TB)  - BUY, Price Bt21.8, TP Bt24 Results Comment 

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

กาํไรแขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 กาํไรของ KTB แขง็แกรง่ที ่ 1.04 หมืน่ลบ. (เพิม่ขึน้ 71% y-y แต่
ลดลง 6% q-q) ใน 4Q24 และ 4.39 หมืน่ลบ. ในปี 2024 (เพิม่ขึน้ 
20% y-y) กาํไรดกีวา่ทีต่ลาดคาดไว ้ แต่เป็นไปตามทีเ่ราคาด คง
คาํแนะนํา “ซือ้” 

 สนิเชือ่เตบิโต 5% q-q และ 5% YTD ในปี 2024 โดยไดร้บัแรงหนุน
จากสนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศยัและภาครฐั NIM ลดลง 6bps q-q จากอตัรา
ดอกเบีย้ทีล่ดลง 

 NPLs ลดลง 3% q-q จากผลกระทบเชงิบวกของแผนฟ้ืนฟูกจิการ
และการตดัหนี้สญูของการบนิไทย อตัราสว่น NPL ลดลงเหลอื 
2.99% การตัง้สาํรองลดลง 49% y-y และ 19% q-q จากการไมม่กีาร
ตัง้สาํรองเพิม่เตมิ และคณุภาพสนิเชือ่ทีด่ ีCredit cost อยูท่ี ่1% ใน
ไตรมาส และ 1.15% ในปี 2024 เทยีบกบั 1.44% ในปี 2023 

 

 อตัราสว่น Loan loss coverage อยูท่ี ่183% รายไดค้า่ธรรมเนียม
สทุธเิตบิโต 7% y-y และ 3% q-q ใน 4Q24 และ 7% y-y ในปี 2024 
โดยไดร้บัแรงหนุนจากกองทุนรวม แบงคแ์อสชวัรนัส ์ และบตัร
เครดติ 

 รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ลดลง 5% y-y และ 18% q-q ใน 4Q24 
เนื่องจากกาํไรจากการลงทุนทีล่ดลง อยา่งไรกต็าม รายไดท้ีม่ใิช่
ดอกเบีย้เตบิโตดทีี ่ 11% ตัง้แต่ปี 2023 จากหนี้สญูไดร้บัคนืที่
เพิม่ขึน้ 

 คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานลดลง 2% y-y และเพิม่ขึน้ 1% q-q ใน 
4Q24 คา่ใชจ้่ายเพิม่ขึน้ 11% y-y ในปี 2024 จากการขาดทุนจาก
การดอ้ยคา่ของ NPA คา่ใชจ้่ายดา้นการตลาดและไอททีีเ่พิม่ขึน้ 
อยา่งไรกต็าม อตัราสว่นตน้ทุนต่อรายไดถู้กควบคมุไวไ้ดด้ทีี ่45.7% 
ใน 4Q24 และ 43.6% ในปี 2024 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as

Yr-end Dec (Bt m) 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F 2024A  2025F

Interest & dividend income 41,741      40,881      41,472      41,528      41,224      Interest & dividend income (1)          (1)          101        165,105 159,773 

Interest expense 11,379      11,319      11,416      11,643      11,612      Interest expense (0)          2            100        45,990   43,438   

  Net interest income 30,362      29,561      30,056      29,885      29,613        Net interest income (1)          (2)          101        119,115 116,334 

Non-interest income 8,967        10,736      8,927        10,316      8,508        Non-interest income (18)        (5)          101        38,487   40,393   

  Total income 39,329      40,297      38,983      40,201      38,121        Total income (5)          (3)          101        157,602 156,727 

Operating expense 17,745      17,731      16,438      17,193      17,417      Operating expense 1            (2)          104        68,778   63,470   

  Pre-provisioning profit 21,583      22,567      22,545      23,008      20,705        Pre-provisioning profit (10)        (4)          99          88,824   93,257   

Provision for bad&doubtful debt 13,070      8,029        8,004        8,312        6,725        Provision for bad&doubtful debt (19)        (49)        95          31,070   30,623   

  Profit before tax 8,513        14,538      14,542      14,695      13,980        Profit before tax (5)          64          101        57,755   62,634   

Tax 1,733        2,936        2,877        2,958        2,805        Tax (5)          62          101        11,576   12,527   

  Profit after tax 6,781        11,602      11,665      11,737      11,175        Profit after tax (5)          65          101        46,179   50,107   

Equity income 261           406           467           356           273           Equity income (23)        4            83          1,500     2,000     

Minority interests (931)         (929)         (936)         (985)         (973)         Minority interests neg neg 99          (3,823)   (3,988)   

Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -        -        

  Net profit 6,111        11,078      11,195      11,107      10,475        Net profit (6)          71          101        43,856   48,119   

  Normalized profit 6,111        11,078      11,195      11,107      10,475        Normalized profit (6)          71          101        43,856   48,119   

PPP/share (Bt) 1.5            1.6            1.6            1.6            1.5            PPP/share (Bt) (10)        (4)          99          6.4         6.7         

EPS (Bt) 0.4            0.8            0.8            0.8            0.7            EPS (Bt) (6)          71          100        3.1         3.4         

Norm EPS (Bt) 0.4            0.8            0.8            0.8            0.7            Norm EPS (Bt) (6)          71          100        3.1         3.4         

BV/share (Bt) 28.8          29.9          29.4          30.7          31.7          BV/share (Bt) 3            10          32          31.8       33.0       

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 (%) 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

Cash and Interbank 756,787    622,025    689,397    694,412    591,664    Gross loan grow th (YTD) (0.6)       1.6         (0.6)       (0.5)       4.7         

Other liquid items 95,407      125,871    107,993    104,691    117,403    Gross loan grow th (q-q) (2.0)       1.6         (2.2)       0.1         5.2         

  Total liquid items 852,194    747,896    797,391    799,103    709,067    Deposit grow th (YTD) 2.2         (1.7)       0.2         (0.1)       3.2         

Gross loans and accrued interest 2,599,418 2,642,040 2,584,824 2,586,864 2,722,954 Deposit grow th (q-q) 1.4         (1.7)       1.9         (0.2)       3.3         

Provisions 173,323    172,757    173,292    175,673    173,879    Non-interest income (y-y) (9.5)       16.0       14.3       19.1       (5.1)       

  Net loans 2,426,095 2,469,283 2,411,532 2,411,191 2,549,075 Non-interest income (q-q) 3.5         19.7       (16.8)     15.6       (17.5)     

Fixed assets 65,924      61,593      59,353      58,529      57,360      Fee income / Operating income 13.8       13.8       13.5       14.0       15.2       

Other assets 56,231      70,397      71,631      91,556      57,730      Cost-to-income 45.1       44.0       42.2       42.8       45.7       

  Total assets 3,677,684 3,717,055 3,682,775 3,660,651 3,744,184 Net interest margin 3.33       3.20       3.25       3.26       3.20       

Deposits 2,646,872 2,602,050 2,650,867 2,644,389 2,731,344 Credit cost 2.03       1.23       1.25       1.30       1.00       

Interbank 282,696    333,140    259,447    244,280    255,872    ROE 6.2         10.8       10.8       10.6       9.6         

Other liquid items 4,423        4,289        5,769        6,468        5,116        Loan-to-deposit 97.3       100.6     96.6       97.0       98.8       

  Total liquid items 2,933,991 2,939,479 2,916,082 2,895,137 2,992,333 Loan-to-deposit + S-T borrow ing 97.3       100.6     96.6       97.0       98.8       

Borrow ings 160,839    158,558    157,239    135,822    132,464    NPLs (Bt m) 99,407   98,815   98,701   98,301   95,065   

Other liabilities 162,008    182,300    179,105    181,206    155,001    NPL increase 1,098     (592)      (114)      (400)      (3,236)   

  Minority interest 18,470      19,321      18,610      19,595      20,549      NPL ratio 3.08       3.14       3.12       3.14       2.99       

  Shareholders' equity 402,376    417,396    411,739    428,890    443,838    Loan-loss-coverage ratio 174.4     174.8     175.6     178.7     182.9     

Total Liabilities & Equity 3,677,684 3,717,055 3,682,775 3,660,651 3,744,184 CAR - total 20.6       20.5       20.8       21.0       20.8       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

SCB X Pcl (SCB TB) - BUY, Price Bt122.5, TP Bt123 Results Comment 

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

กาํไรแขง็แกร่งกว่าคาด 

 SCBx รายงานกาํไรไตรมาสสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ที ่1.17 หมืน่ลบ. 
เพิม่ขึน้ 6% y-y และ 7% q-q กาํไรปี 2024 อยูท่ี ่ 4.39 หมืน่ลบ. 
เพิม่ขึน้ 1% จากปี 2023 กาํไรดกีวา่ทีเ่ราคาดไวจ้ากการตัง้สาํรองที่
ลดลง เนื่องจากคุณภาพของ CardX ดขีึน้หลงัจากลดความเสีย่งของ
พอรต์สนิเชือ่สว่นบุคคล เราเหน็ upside ต่อกาํไรและราคาเป้าหมาย
ของเรา คงคาํแนะนํา "ซือ้" 

 สาํหรบัปี 2025 SCBX ตัง้เป้าการเตบิโตของสนิเชือ่ที ่ 1-3% สว่น
ต่างรายไดด้อกเบีย้สทุธอิยูท่ี ่ 3.6-3.8% รายไดค้า่ธรรมเนียมสทุธิ
เตบิโตที ่2-4% อตัราสว่นตน้ทุนต่อรายไดอ้ยูท่ี ่42-44% และ credit 
cost อยูท่ี ่150-170bps 

 สนิเชือ่หดตวั 1% YTD ในปี 2024 ฉุดโดยสนิเชือ่เพือ่ธรุกจิขนาด
ใหญ่ สนิเชือ่ SME และสนิเชือ่เชา่ซือ้รถยนต ์สนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศยัและ 
AutoX ยงัคงขยายตวัในปี 2024 NIM หดตวั q-q จากอตัราดอกเบีย้
ทีล่ดลง เมือ่พจิารณาจากผลกระทบทัง้ปีจากการขึน้อตัราดอกเบีย้ใน
ปี 2023 NIM ขยายตวั 12bps y-y เป็น 3.85% ในปี 2024 

 

 NPLs เพิม่ขึน้เลก็น้อย q-q ใน 4Q24 การก่อตวัของ NPL เพิม่ขึน้
เลก็น้อยจาก 0.56% ใน 3Q24 เป็น 0.63% ในไตรมาสนี้ สนิเชือ่
เพือ่ธุรกจิขนาดใหญ่ สนิเชือ่ SME และสนิเชือ่เพือ่ทีอ่ยูอ่าศยัมี
คุณภาพลดลง 

 Credit cost ลดลงเหลอืเพยีง 1.63% ใน 4Q24 ซึง่สว่นใหญ่เกดิจาก 
Card-X ทีด่ขี ึน้ Credit cost สาํหรบั Gen 2 อยูท่ี ่ 9% ในปี 2024 
และ 7.2% ใน 4Q24 

 คา่ธรรมเนียมสทุธลิดลง 6% y-y ในปี 2024 ซึง่ถูกฉุดโดย
คา่ธรรมเนียมแบงคแ์อสชวัรนัสแ์ละทีเ่กีย่วกบัสนิเชือ่ คา่ธรรมเนยีม
การบรหิารความมัง่คัง่เตบิโตไดด้ ี และเมือ่รวมกบักาํไรจากการ
ลงทุนของ SCB10x รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้เตบิโตขึน้ 24% y-y และ 
17% q-q ใน 4Q24 และ 8% y-y ในปี 2024 

 คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานสามารถบรหิารจดัการไดด้ ี โดยมี
อตัราสว่นตน้ทุนต่อรายไดต่ํ้าที ่ 42.3% และ 41.7% โดยไมร่วม
ผลกระทบจากธุรกรรม Robinhood 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as

Yr-end Dec (Bt m) 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F 2024A  2025F

Interest & dividend income 43,436      41,380      42,406      42,963      42,572      Interest & dividend income (1)          (2)          101        169,320 169,123 

Interest expense 10,023      9,619        9,830        10,328      10,120      Interest expense (2)          1            98          39,896   39,505   

  Net interest income 33,413      31,761      32,576      32,635      32,452        Net interest income (1)          (3)          102        129,424 129,618 

Non-interest income 9,000        11,086      10,556      9,525        11,182      Non-interest income 17          24          95          42,349   45,036   

  Total income 42,413      42,847      43,132      42,160      43,635        Total income 3            3            100        171,773 174,654 

Operating expense 19,517      18,100      18,568      17,606      18,702      Operating expense 6            (4)          99          72,977   73,437   

  Pre-provisioning profit 22,896      24,747      24,564      24,553      24,933        Pre-provisioning profit 2            9            101        98,797   101,217 

Provision for bad&doubtful debt 9,330        10,201      11,626      10,967      9,799        Provision for bad&doubtful debt (11)        5            94          42,594   43,236   

  Profit before tax 13,566      14,546      12,938      13,586      15,133        Profit before tax 11          12          108        56,203   57,981   

Tax 2,628        3,354        2,908        2,626        3,336        Tax 27          27          110        12,224   11,596   

  Profit after tax 10,938      11,192      10,030      10,960      11,797        Profit after tax 8            8            108        43,979   46,385   

Equity income 130           148           121           136           195           Equity income 43          50          97          600        818        

Minority interests (73)           (59)           (137)         (154)         (286)         Minority interests neg neg 261        (636)      (253)      

Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -        -        

  Net profit 10,995      11,281      10,014      10,941      11,707        Net profit 7            6            107        43,943   46,950   

  Normalized profit 10,995      11,281      10,014      10,941      11,707        Normalized profit 7            6            107        43,943   46,950   

PPP/share (Bt) 6.8            7.3            7.3            7.3            7.4            PPP/share (Bt) 2            9            101        29.3       30.1       

EPS (Bt) 3.3            3.4            3.0            3.2            3.5            EPS (Bt) 7            6            107        13.1       13.9       

Norm EPS (Bt) 3.3            3.4            3.0            3.2            3.5            Norm EPS (Bt) 7            6            107        13.1       13.9       

BV/share (Bt) 142.0        145.4        140.4        141.9        145.1        BV/share (Bt) 2            2            145        145.1     147.8     

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 (%) 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

Cash and Interbank 477,473    347,792    495,362    450,941    596,970    Gross loan grow th (YTD) 2.1         0.9         0.5         0.3         (1.0)       

Other liquid items 139,516    211,174    192,101    209,026    161,849    Gross loan grow th (q-q) (1.2)       0.9         (0.4)       (0.1)       (1.3)       

  Total liquid items 616,989    558,966    687,462    659,967    758,819    Deposit grow th (YTD) (4.4)       (1.3)       0.6         (0.4)       1.3         

Gross loans and accrued interest 2,450,030 2,471,965 2,461,294 2,458,669 2,428,246 Deposit grow th (q-q) (4.1)       (1.3)       1.9         (1.0)       1.7         

Provisions 148,985    148,570    148,780    149,662    147,643    Non-interest income (y-y) 2.0         (6.5)       (21.4)     (18.7)     24.3       

  Net loans 2,301,044 2,323,395 2,312,514 2,309,007 2,280,603 Non-interest income (q-q) (23.1)     23.2       (4.8)       (9.8)       17.4       

Fixed assets 71,919      71,726      72,326      72,458      73,425      Fee income / Operating income 16.9       18.4       17.5       18.4       18.3       

Other assets 62,608      69,374      65,131      62,277      58,855      Cost-to-income 46.0       42.2       43.0       41.8       42.9       

  Total assets 3,438,722 3,407,138 3,484,314 3,409,152 3,486,539 Net interest margin 3.83       3.71       3.78       3.79       3.76       

Deposits 2,442,860 2,410,606 2,457,274 2,432,421 2,473,626 Credit cost 1.54       1.67       1.91       1.80       1.63       

Interbank 221,459    229,916    249,082    195,165    229,839    ROE 9.3         9.3         8.3         9.2         9.7         

Other liquid items 13,005      17,061      16,160      11,328      9,227        Loan-to-deposit 99.3       101.6     99.2       100.1     97.2       

  Total liquid items 2,677,324 2,657,583 2,722,515 2,638,914 2,712,691 Loan-to-deposit + S-T borrow ing 99.3       101.6     99.2       100.1     97.2       

Borrow ings 109,911    92,178      118,866    109,431    106,745    NPLs (Bt m) 96,832   95,236   95,097   94,586   97,610   

Other liabilities 167,754    162,133    164,433    177,266    172,266    NPL increase 1,256     (1,596)   (139)      (511)      3,024     

  Minority interest 5,651        5,589        5,728        5,856        6,201        NPL ratio 3.44       3.52       3.34       3.38       3.37       

  Shareholders' equity 478,082    489,654    472,771    477,686    488,636    Loan-loss-coverage ratio 153.9     156.0     156.5     158.2     151.3     

Total Liabilities & Equity 3,438,722 3,407,138 3,484,314 3,409,152 3,486,539 CAR - total 18.8       18.6       18.7       19.0       18.9       

Sources: Company data, Thanachart estimates   
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Short Sell Outstanding  
 

Market Short Sell And Short Covering 

Market Data  (Bt m)  Value Outstanding Short-Sell  Change Short Sell To (Short Covering)  
 

Last Trading Day* 72,297  997  

Last Week 72,212  85  

Last Month 74,662  (2,366) 

Last Year 74,662  (2,366) 
 

Market Outstanding Short Sell Value         Daily Short-Sell / (Short-Covering) 
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SET50 List - Short Sell Outstanding Volume (m shares)  Top 20 Increase Short Position (Daily) 
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Source: SET data , * Last Trading Day as of 21-Jan-25 

หมายเหตุ:  ขอ้มลูการขายชอรต์ทีย่งัไมไ่ดซ้ือ้คนื (Outstanding Short Positions) เป็นขอ้มลูรายวนัทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดร้บัรายงานจากสมาชกิ ซึง่สมาชกิจะปรบัปรุงรายการเมือ่ไดร้บัแจง้ขอ้มลูการ 
ซือ้คนืหลกัทรพัยจ์ากลกูคา้หรอืเมือ่เกนิ 60 วนันบัจากวนัทีล่กูคา้ขายชอรต์ 
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Regional Fund Flows 
 

Regional Fund Flows vs. MSCI Asia ex JP (YTD 2025) Thailand Foreign Net Buy / Sell vs. SET Index (YTD 2025) 
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Regional Fund Flows (YTD 2025) Regional Fund Flows (Week To Date, 20-21 Jan 25)  
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   Net Foreign Fund Flow (US$ m)   Index Change (%)  

 Thailand India Indonesia Korea Philippines Taiwan Asia-6 Thailand India Indonesia Korea Philippines Taiwan 

 ––––––––––––––––––––––––– Yearly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– y-y % ––––––––––––––––––––– 

2023 (5,476) 21,211 (373) 8,749 (763) 9,408 32,756 (15.2) 18.7 6.2 18.7 (1.8) 26.8 

2024 (4,130) (929) 1,286 1,347 (408) (21,648) (24,480) (1.1) 8.2 (2.7) (9.6) 1.2 28.5 

YTD 2025 (204) (5,935) (207) 153 (86) (2,554) (8,833) (3.4) (2.9) 1.4 4.9 (2.9) 1.2 

               

 ––––––––––––––––––––––––– Monthly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– m-m % ––––––––––––––––––––– 

Nov-24 (398) (2,680) (1,063) (3,074) (349) (8,405) (15,970) (2.6) 0.5 (6.1) (3.9) (7.4) (2.4) 

Dec-24 (308) 1,946 (313) (2,114) (103) 1,977 1,084 (1.9) (2.1) (0.5) (2.3) (1.3) 3.5 

Jan-25 (204) (5,935) (207) 153 (86) (2,554) (8,833) (3.4) (2.9) 1.4 4.9 (2.9) 1.2 

              
––––––––––––––––––––––––– Weekly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– w-w % ––––––––––––––––––––– 

23-27 Dec 24 40 (337) 8 (8) 4 2,255 1,962 2.7 0.8 0.8 0.0 1.9 3.4 

30 Dec-3 Jan (47) (618) 20 (244) 4 (1,594) (2,480) (1.2) 0.7 1.8 1.5 1.1 (1.6) 

6-10 Jan 25 (40) (1,917) (131) 1,023 (26) 38 (1,052) (1.2) (2.3) (1.1) 3.0 (1.6) 0.5 

13-17 Jan 25 (160) (2,821) 15 (489) (57) (1,762) (5,273) (2.0) (1.0) 0.9 0.3 (2.2) 0.6 

20-21 Jan 25 18 (430) (40) (410) (5) 287 (580) 0.9 (1.0) 0.4 (0.2) (0.2) 0.7 

               

 ––––––––––––––––––––––––– Daily ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– d-d % ––––––––––––––––––––– 

15-Jan-25 (28) (508) 36 39 (9) (896) (1,366) 1.0 0.3 1.8 (0.0) 0.5 (1.2) 

16-Jan-25 (36) (502) 26 429 (19) 770 668 (0.0) 0.4 0.4 1.2 (1.0) 2.3 

17-Jan-25 (37) (419) 15 (160) (2) 401 (201) (0.9) (0.5) 0.7 (0.2) 1.4 0.5 

20-Jan-25 13 (430) (17) (289) (2) 279 (446) (0.0) 0.6 0.2 (0.1) (0.0) 0.5 

21-Jan-25 5 — (23) (121) (3) 8 (134) 0.9 (1.6) 0.2 (0.1) (0.2) 0.1 

  Net Fund Flows / Market Cap (%)       
2024 (0.81) (0.07) 0.15 0.10 (0.26) (0.99) (0.38)       

YTD2025 (0.04) (0.31) (0.03) 0.01 (0.06) (0.09) (0.11)       
 

Sources: Bloomberg, Thanachart compilation 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  WEDNESDAY, 22 JANUARY, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  23 

 

Thailand Fund Flows 
 

Daily Fund Flows 

As of 21-Jan-25 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

(Bt m) Buy Sell Net Buy Sell Net Buy Sell Net 

Foreign Investors  19,359  19,189  170 112,713  112,388  325  4,606  451  4,155 

Institution Investors  4,903  4,922  (19) 85,630  100,663  (15,033) 61,977  18,665  43,312 

Retail Investors  10,918  10,957  (39) 184,521  169,813  14,708  1,174  1,518  (344) 

Proprietary Trading  2,824  2,937  (112) — — — — — — 
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Daily Trading Turnover Breakdown By Investor Type 
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Commodities Update (I) 
 

WTI, Dubai, Brent (PTT, PTTEP, TOP, PTTGC, BCP) Source: Bloomberg SG Refinery (BCP, TOP, PTTGC, IRPC, BSRC) Source: TOP  
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HDPE, LDPE, Ethylene (PTTGC, SCC, IRPC) Source: Bloomberg Paraxylene, Benzene (PTTGC, TOP, IVL) Source: Bloomberg 
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Baltic Supramax & Baltic Dry Index (TTA, PSL) Source: Bloomberg Coal – Newcastle (BANPU, LANNA, UMS) Source: Bloomberg 
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Steel-HRC (SSI, GJS, GSTEEL, TSTH) Source: Bloomberg Broiler, Swine (CPF, GFPT) Source: OAE 
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Commodities Update (II) 
 

JET Fuel Oil (AAV, BA) Source: Bloomberg Gold  Source: Bloomberg 
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Rubber (STA, STGT, TRUBB) Source: Bloomberg Soybean meal & Corn (CPF, GFPT) Source: Bloomberg 
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Soybean & Palm Oil (CPI, TVO, UPOIC, UVAN) Source: Bloomberg Cotton (IVL) Source: Bloomberg 
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Management Stock Trading (I) 
 

 
แบบรายงานการเปล่ียนแปลงการถือหลกัทรพัยข์องผูบ้ริหาร (แบบ 59-2) 

ช่ือบริษทั ช่ือผู้บริหาร วนัท่ีได้มา วิธีการได้มา ประเภท จาํนวน ราคา มูลค่า 
  /จาํหน่าย /จาํหน่าย หลกัทรพัย ์ (หุ้น) (บาท) (บาท) 

ADVICE นาย ศรณัย ์ปญัหา 08/01/68 ขาย หุน้สามญั 522,000 6.08  3,173,760  
    Revoked by Reporter   

ADVICE นาย ศรณัย ์ปญัหา 08/01/68 ขาย หุน้สามญั 50,000 6.05  302,500  
    Revoked by Reporter   

ADVICE นาย ศรณัย ์ปญัหา 08/01/68 ขาย หุน้สามญั 50,000 6.10  305,000  
ADVICE นาย ศรณัย ์ปญัหา 08/01/68 ขาย หุน้สามญั 522,200 6.07  3,169,754  
ADVICE นาย ศรณัย ์ปญัหา 16/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 358,100 5.65  2,023,265  
ADVICE นาย ศรณัย ์ปญัหา 17/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 500,000 5.43  2,715,000  
AQUA นาย ฉาย บุนนาค 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 9,500,000 0.26  2,470,000  
BAFS หมอ่มหลวง ณฐัสทิธิ ์ดศิกุล 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 30,000 9.45  283,500  
BTG นาย โอลเิวอร ์โยฮนัเนส 21/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 7,000 17.40  121,800  
CHG นาย วชิติ ศริทิตัธาํรง 16/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 100,000 2.24  224,000  
CTW นาย สวุทิย ์วรีะพงษ์ 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 12,500 3.27  40,875  
EP นาย ยุทธ ชนิสภุคักุล 17/01/68 ขาย หุน้สามญั 5,000 1.48  7,400  
EP นาย ยุทธ ชนิสภุคักุล 20/01/68 ขาย หุน้สามญั 900 1.49  1,341  
FM นาย เชฎฐพล ดุษฎโีหนด 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 264,000 3.45  910,800  

INGRS นางสาว นาบลีะ หะยหีะมะ 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 80,000 0.25  20,000  
JR นาย ธรีนนท ์ววิฒัน์เจษฎาวุฒ ิ 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 16,000 1.82  29,120  
JR นาย ธรีนนท ์ววิฒัน์เจษฎาวุฒ ิ 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 5,700 1.83  10,431  

MASTER นางสาว ลภสัรดา เลศิภานุโรจ 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 10,000 32.25  322,500  
MTI นาง นวลพรรณ ลํ่าซํา 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 9,900 106.50  1,054,350  
NV นาง ยุพนิ จนัทรจุ์ฑามาศ 16/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 20,000 0.75  15,000  
NV นาง ยุพนิ จนัทรจุ์ฑามาศ 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 24,700 0.78  19,266  
NV นาย นวพล จนัทรจุ์ฑามาศ 16/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 20,000 0.75  15,000  
NV นาย นวพล จนัทรจุ์ฑามาศ 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 24,700 0.78  19,266  

PCC นาย กติต ิสมัฤทธิ ์ 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 24,000 2.72  65,280  
PHG นาง ดวงใจ ตระกูลช่าง 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 59,100 15.30  904,230  
PHG นาง ดวงใจ ตระกูลช่าง 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 100,000 15.40  1,540,000  
PIS นาย นวชั ทฬัหกิรณ์ 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 100,000 3.81  381,000  
PJW นาย ววิรรธน์ เหมมณฑารพ 17/01/68 ขาย หุน้สามญั 2,000,000 2.50  5,000,000  
PLAT นาย ชาคลติ โชตจุิฬางกูร 10/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 316,000 1.99  628,840  
PLAT นาย ชาคลติ โชตจุิฬางกูร 14/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 115,000 1.91  219,650  
PROS นาย พงศเ์ทพ รตันแสงสรวง 20/01/68 โอน ใบสาํคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซือ้หุน้ 25,400,000 0.09  2,286,000  
PROS นาย พงศเ์ทพ รตันแสงสรวง 20/01/68 โอน ใบสาํคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซือ้หุน้ 12,300,000 0.09  1,107,000  

PROUD นาย ภูมพิฒัน์ สนิาเจรญิ 16/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 69,700 1.26  87,822  
PROUD นาย ภูมพิฒัน์ สนิาเจรญิ 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 35,000 1.26  44,100  

PSH นาง รตันา พรมสวสัดิ ์ 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 50,000 6.60  330,000  
SAAM นางสาว กฤตยิา หงสห์ริญั 20/01/68 ขาย หุน้สามญั 10,000,000 4.00  40,000,000  

    Revoked by Reporter   
SAAM นางสาว กฤตยิา หงสห์ริญั 20/01/68 ขาย หุน้สามญั 10,000,000 4.00  40,000,000  
SAAM นาย พดดว้ง คงคาม ี 20/01/68 ขาย หุน้สามญั 5,000,000 4.00  20,000,000  

SABINA นาย วโิรจน์ ธนาลงกรณ์ 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 300,000 17.00  5,100,000  
SINO นาย นนัทม์นัส วทิยศกัดิพ์นัธ ์ 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 27,900 0.82  22,878  
SINO นาย นนัทม์นัส วทิยศกัดิพ์นัธ ์ 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 23,900 0.81  19,359  
SINO นาย นนัทม์นัส วทิยศกัดิพ์นัธ ์ 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 33,600 0.82  27,552  
SINO นาย นนัทม์นัส วทิยศกัดิพ์นัธ ์ 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 33,600 0.82  27,552  
SINO นาย นนัทม์นัส วทิยศกัดิพ์นัธ ์ 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 20,000 0.82  16,400  
SNP นาง มณีสดุา ศลิาอ่อน 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 60,000 10.90  654,000  

SUPER นาย จอมทรพัย ์โลจายะ 17/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 3,000,000 0.22  660,000  
Source: www.sec.or.th 
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Management Stock Trading (II) 
 

 
แบบรายงานการเปล่ียนแปลงการถือหลกัทรพัยข์องผูบ้ริหาร (แบบ 59-2) 

ช่ือบริษทั ช่ือผู้บริหาร วนัท่ีได้มา วิธีการได้มา ประเภท จาํนวน ราคา มูลค่า 
  /จาํหน่าย /จาํหน่าย หลกัทรพัย ์ (หุ้น) (บาท) (บาท) 

SYNTEC นาย ณยศ ปิสญัธนะกูล 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 40,000 1.52  60,800  
TATG นาย คาวุธ หฤทยั 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 48,300 1.01  48,783  
TPIPL นาง อรพนิ เลีย่วไพรตัน์ 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 159,000 0.99  157,410  
TRP นาย ชลธศิ สนิรชัตานนัท ์ 20/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 390,000 7.61  2,967,900  

TWPC นางสาว หทยักานต ์กมลศริสิกุล 16/01/68 ซือ้ หุน้สามญั 17,100 2.22  37,962  
Source: www.sec.or.th 

 
แบบรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายหลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 246-2) 

หลกัทรพัย ์ ช่ือผู้ได้มา/จาํหน่าย วิธีการ ประเภท %ได้มา/ %หลงัได้มา/ วนัท่ีได้มา/ หมายเหตุ 
   หลกัทรพัย ์ จาํหน่าย จาํหน่าย จาํหน่าย  

RJH บรษิทั หลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จาํกดั จาํหน่าย หุน้ 0.03  9.98  20/01/68  
SYMC บรษิทั หลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จาํกดั จาํหน่าย หุน้ 0.01  4.99  20/01/68  
24CS บรษิทั ออกานิกส ์โฮลดิง้ คอปอเรชัน่ จาํกดั ไดม้า หุน้ 2.53  2.53  16/01/68  
24CS บรษิทั ออกานิกส ์โฮลดิง้ คอปอเรชัน่ จาํกดั ไดม้านิติ หุน้ 2.63  5.15  16/01/68  

Source: www.sec.or.th 

หมายเหตุ: *กรณทีีม่กีารรายงานเป็นกลุ่ม ชื่อผูไ้ดม้า/จาํหน่าย จะแสดงขอ้มลูของบุคคลในกลุม่ทีม่กีารเปลีย่นแปลง สว่น %การไดม้า/จาํหน่ายและ %หลงัการไดม้า/จาํหน่าย 
จะแสดงตวัเลขของทัง้กลุ่ม และบุคคลตามมาตรา 258 (นยิามตามบุคคลมาตรา 258) 
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Cash Balance Lists  
 

หุ้น Turnover List ท่ีต้องวางเงินสดไวล่้วงหน้าเตม็จาํนวนก่อนการซ้ือขาย (Cash Balance) 
 

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่าย
มาตรการกาํกบัการซ้ือขาย 

  

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่าย
มาตรการกาํกบัการซ้ือขาย   Cash balance   Cash balance 

- - - - - - 
 

หมายเหตุ: เนื่องจากการลงทุนในหลกัทรพัยด์งักล่าวมกีารซือ้ขายผดิไปจากสภาพปกตขิองตลาด ดงันัน้ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูกอ่นการตดัสนิใจลงทุน 
ระดบั 1. Cash Balance หมายความวา่ สมาชกิตอ้งดาํเนนิการใหล้กูคา้ซือ้หลกัทรพัยด์ว้ยบญัช ีcash balance เท่านัน้ โดยลกูคา้ตอ้งวางเงนิสดไวล้่วงหน้ากบัสมาชกิเตม็ 
จาํนวนก่อนซือ้หลกัทรพัย ์หา้มนําหลกัทรพัยท์ีก่ําหนดมาคาํนวณเป็นวงเงนิซือ้ขาย 
ระดบั 2. หา้มคาํนวณวงเงนิซือ้ขาย และ Cash Balance = หา้มสมาชกิใชห้ลกัทรพัยเ์ป็นหลกัประกนัในการคาํนวณเป็นวงเงนิซือ้ขายหลกัทรพัย ์(ในทุกประเภทบญัช)ี หา้ม Net 
Settlement 
ระดบั 3. หา้มซือ้ขายชัว่คราว 1 วนัทาการ (เฉพาะวนัแรก) หา้ม Net settlement, หา้มคาํนวณวงเงนิซือ้ขาย และ Cash Balance = หา้ม Net settlement หมายความวา่ หา้ม
สมาชกิหกักลบราคาคา่ซือ้กบัราคาคา่ขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนัเดยีวกนั (ซือ้และขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนัเดยีวกนั คา่ขายคนืเป็นวงเงนิในวนัทาํการถดัไป)   ทัง้นี้ ปจัจยั
ทีใ่ชใ้นการพจิารณาหลกัทรพัยท์ีเ่ขา้ขา่ยมาตรการกํากบัการซือ้ขาย คอื อตัราหมุนเวยีนการซือ้ขาย (Turnover ratio) มลูคา่การซือ้ขาย และราคาซือ้ขายทีไ่มส่อดคลอ้งกบั
ปจัจยัพืน้ฐาน เชน่ PE Ratio เป็นตน้ 
 

หลกัทรพัยภ์ายใต้เครื่องหมาย C (Caution) 
 

หลกัทรพัยใ์น
ประเทศ 

หลกัทรพัย์
ต่างด้าว ตลาด 

เคร่ือง 
หมาย สาเหตุ วนัท่ีเร่ิมต้น 

วนัท่ี
ส้ินสดุ 

AKS AKS-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2561 - 
B52 B52-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 29 ก.พ. 2567 - 
CITY CITY-F SET CB รายไดจ้ากการดาํเนินงานประจาํปี < 100 ลบ. (SET) หรอื < 50 ลบ. (mai) 01 ต.ค. 2567 - 
EE EE-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 28 ก.พ. 2567 - 
EE-W1 - SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 28 ก.พ. 2567 - 
EMC EMC-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 พ.ค. 2565 - 
EMC-W7 - SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 27 ม.ิย. 2567 - 
GLOCON GLOCON-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 05 ม.ีค. 2567 - 
GRAND GRAND-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 14 พ.ย. 2567 - 
ITD ITD SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 พ.ย. 2567 - 
KC KC-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 19 พ.ค. 2565 - 
KWI KWI-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2566 - 
MILL MILL-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2567 - 
NATION NATION-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 14 ธ.ค. 2561 - 
NATION-W4 - SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 14 ธ.ค. 2566 - 
NEP NEP-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 14 ส.ค. 2561 - 
NWR NWR-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2567 - 
SABUY SABUY-F SET CB บรษิทัผดินดัชาํระหน้ีสถาบนัการเงนิ 18 พ.ย. 2567 - 
SDC SDC-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 27 ก.พ. 2566 - 
TRC TRC-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 17 พ.ย. 2563 - 
TSI TSI-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 ส.ค. 2563 - 
TSR TSR SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 พ.ย. 2567 - 
TSR-W2 - SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 พ.ย. 2567 - 
W W-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 พ.ย. 2565 - 
W-W6 - SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 02 ก.พ. 2567 - 

 
หมายเหตุ: ตลาดหลกัทรพัยจ์งึออกหลกัเกณฑก์ารขึน้เครือ่งหมาย “C” (Caution) บนหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีน เพือ่เตอืนผูล้งทุนกรณีบรษิทัจดทะเบยีนมเีหตุการณ์ทีอ่าจมี
ผลกระทบต่อฐานะการเงนิและการดาํเนินธรุกจิ ซึง่ผูล้งทุนจะตอ้งซือ้หลกัทรพัยด์งักล่าวดว้ยบญัชแีคชบาลานซ ์(Cash Balance) เท่านัน้ 
Source: www.set.or.th 
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NVDR Active 
 

NVDR Turnover Net Buy Values (Bt m)  NVDR Turnover Net Sell Values (Bt m) 

  Symbol 21 Jan 20 Jan 17 Jan 16 Jan 15 Jan    Symbol 21 Jan 20 Jan 17 Jan 16 Jan 15 Jan 

1 DELTA 474.5 (29.7) 157.4 129.2 (220.5)  1 CCET (189.9) 29.0 116.3 8.9 117.5 

2 KBANK 273.2 161.8 397.1 212.3 58.1  2 TTB (108.2) 111.2 (7.9) 59.8 (57.3) 

3 SCB 196.0 15.0 0.6 (4.9) 62.4  3 BCP (81.1) (69.5) 14.9 (72.4) (26.9) 

4 MINT 173.5 4.3 18.6 17.4 86.2  4 BDMS (71.4) (12.9) 26.0 (155.3) 9.1 

5 SAWAD 136.8 (10.9) 16.7 21.3 (4.8)  5 MTC (70.4) 1.2 7.8 (9.8) (19.7) 

6 KTB 110.5 140.1 9.1 (23.8) 66.5  6 BGRIM (61.5) 99.5 29.8 112.8 (0.2) 

7 KTC 93.4 6.2 14.2 15.5 38.7  7 GPSC (36.3) 35.8 (13.3) (2.3) 136.4 

8 PTTEP 93.1 93.0 (11.8) 121.4 (132.3)  8 BTS (32.8) 38.5 71.2 (39.7) (20.9) 

9 TRUE 92.7 (87.2) 59.6 69.2 (67.8)  9 AAV (26.0) (2.6) 4.9 15.8 5.0 

10 HANA 77.5 15.9 12.2 (8.0) 35.9  10 VGI (23.6) 74.2 60.2 (4.5) 37.6 

11 SCC 74.1 2.7 5.6 59.0 103.6  11 AMATA (23.3) (8.3) (1.4) (46.2) (36.7) 

12 INTUCH 71.7 17.9 (93.2) (138.9) (121.0)  12 TOP (18.9) (3.3) 4.0 (2.4) (23.3) 

13 KCE 60.9 22.5 (17.7) (1.5) 19.9  13 HMPRO (18.0) 24.3 16.2 (83.5) 7.3 

14 OR 53.8 (6.5) 19.6 (11.3) 20.5  14 COM7 (15.5) 1.4 (11.4) (63.3) (35.7) 

15 AOT 52.5 25.8 (54.0) (26.3) (40.2)  15 CPAXT (13.0) 84.4 (11.2) 11.2 (15.1) 

16 GULF 49.3 48.3 (64.2) (220.4) (32.9)  16 PTTGC (12.6) 18.3 (54.6) (21.7) 16.0 

17 CPF 48.3 24.4 27.7 (26.2) (18.7)  17 BA (12.2) (4.7) (1.6) 0.4 52.4 

18 CPN 40.0 42.1 133.0 8.9 32.4  18 TU (11.8) (15.6) (12.4) (16.2) (51.4) 

19 LH 38.7 (3.8) 8.7 22.9 28.9  19 WHA (11.6) 193.4 140.4 10.4 (7.5) 

20 BAM 38.4 16.9 (21.1) (2.0) 13.1  20 PROEN (9.8) 0.2 11.7 6.0 2.5 

NVDR Most Active Values (Bt m)   NVDR Outstanding Share (m shares)  

  Symbol BUY SELL TOTAL NET % Turnover    Symbol     
No. of Shares 

in Hand 
Paid Up Capital 

Shares 
% of Paid 

Up Capital 

1 DELTA 989.2 514.8 1,504.0 474.5 39.8  1 TISCO-P   0.01 0.01 74.0 

2 KBANK 800.8 527.6 1,328.4 273.2 26.0  2 MBK-W4   1.8 5.5 32.6 

3 PTTEP 611.3 518.2 1,129.5 93.1 30.0  3 MORE   2,131.4 7,176.7 29.7 

4 CPALL 518.0 499.4 1,017.4 18.6 33.8  4 BBL   428.4 1,908.8 22.4 

5 PTT 464.9 428.5 893.3 36.4 35.8  5 NDR   88.4 456.9 19.4 

6 SCB 481.3 285.3 766.6 196.0 29.0  6 KBANK   386.8 2,369.3 16.3 

7 GULF 357.5 308.3 665.8 49.3 30.0  7 THIP   13.0 90.0 14.4 

8 KTB 355.0 244.5 599.6 110.5 38.2  8 GBX   147.6 1,089.1 13.6 

9 BDMS 221.6 293.0 514.5 (71.4) 32.9  9 FSX   106.2 818.9 13.0 

10 MINT 333.4 159.9 493.3 173.5 26.5  10 AMATA   146.6 1,150.0 12.8 

11 CCET 150.7 340.6 491.2 (189.9) 22.6  11 KKP-W6   8.6 70.5 12.3 

12 BBL 242.9 236.2 479.1 6.7 33.0  12 TRUE   4,154.3 34,552.1 12.0 

13 ADVANC 212.3 177.8 390.1 34.6 19.8  13 CPALL   1,077.0 8,983.1 12.0 

14 AOT 213.5 161.0 374.4 52.5 23.6  14 BH   91.5 794.9 11.5 

15 MTC 133.9 204.3 338.2 (70.4) 39.6  15 MFC   14.4 125.6 11.4 

16 TRUE 214.9 122.2 337.1 92.7 29.2  16 AH   40.1 354.8 11.3 

17 IVL 174.9 138.8 313.7 36.1 33.0  17 CHO-W4   31.1 278.5 11.2 

18 TTB 99.0 207.2 306.2 (108.2) 22.8  18 BDMS   1,771.5 15,892.0 11.2 

19 PTTGC 144.4 157.0 301.4 (12.6) 28.3  19 AAV   1,398.1 12,850.0 10.9 

20 SCC 181.4 107.3 288.7 74.1 39.8  20 RCL   89.6 828.8 10.8 

Source: SET 
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Short Sell (I) 

 

Source: SET 
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Short Sell (II) 

 

Source: SET 
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Foreign Board & Big Lot 
 

Foreign Board 
Securities Volume Value Foreign Price Local Price % Premium/Discount 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Local Price 

KBANK-F 69,800 11,048,550 158.50  158.50  0.00  

KTB-F 150,000 3,270,000 21.80  21.80  0.00  

PTT-F 77,400 2,380,050 30.75  31.25  (1.60) 

BBL-F 9,000 1,354,650 151.00  151.50  (0.33) 

TRUE-F 77,000 929,000 12.00  11.90  0.84  

TU-F 44,700 536,400 12.00  12.10  (0.83) 

BCP-F 10,600 355,100 33.50  33.50  0.00  

PTTEP-F 1,200 148,400 123.00  122.50  0.41  

SCB-F 500 60,500 121.00  122.50  (1.22) 

CPALL-F 100 5,675 56.75  56.75  0.00  

Source: SET 

 
Big Lot 

Securities Volume Value Avg. Price Last Price % Price Change Transaction 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price  

VAYU1 50,000,000  500,850,000  10.02  10.00  0.20  1.00 

KTC 8,500,000  437,750,000  51.50  51.75  (0.48) 3.00 

DELTA 2,042,400  291,042,000  142.50  142.50  0.00  1.00 

SAWAD 3,190,000  121,220,000  38.00  38.25  (0.65) 3.00 

RATCH 1,100,000  31,350,000  28.50  29.00  (1.72) 2.00 

JAPAN10001 941,000  19,949,200  21.20  21.40  (0.93) 1.00 

INDIA01 1,380,000  19,858,200  14.39  14.50  (0.76) 1.00 

BANPU 3,190,000  16,428,500  5.15  5.15  0.00  1.00 

BDMS 378,900  9,017,820  23.80  23.80  0.00  1.00 

MINT 245,000  5,953,500  24.30  24.30  0.00  1.00 

BH 16,200  3,126,600  193.00  193.00  0.00  1.00 

Source: SET 
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Warrant Table (I) 
As of 21/1/25

Exercise Conversion All In Premium Expiry Last Price(B) Warrant Volatility B&S Premium Gearing Implied Exercise

price ratio (W:S)
Premium / 

(Discount) ** date underlying Price (Bt) of stocks price(B) to B&S volatility period
A5-W4 Out 3.500 1:1.0000 40.2% 08/08/2026 2.54 0.06 31.8% 0.10 -41.4% 42.33 26.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2024)

ACC-W2 Out 0.818 1:1.2228 201.7% 16/05/2027 0.45 0.66 58.5% 0.08 753.4% 0.83 na 30 Nov 2024, 30 Nov 2025, 30 Nov 2026, 16 May 2027

AJA-W4 Out 0.400 1:1.0000 192.9% 31/03/2025 0.14 0.01 106.0% 0.00 n.m. 14.00 200.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

BC-W2 Out 2.000 1:1.0000 117.7% 30/05/2025 0.96 0.09 49.7% 0.00 n.m. 10.67 132.0% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 30 Aug 2024)

BE8-W1 Out 75.000 1:1.0000 500.0% 31/05/2026 12.70 1.20 74.2% 0.17 607.3% 10.58 109.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

BIOTEC-W2 Out 0.500 1:1.0000 145.5% 31/03/2026 0.22 0.04 77.2% 0.02 121.8% 5.50 109.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

BM-W3 In 1.100 1:1.0000 -16.1% 24/06/2025 2.98 1.40 17.9% 1.57 -11.0% 2.13 na 24 Dec 2023, 24 Jun 2024, 24 Dec 2024, 24 Jun 2025

BRR-W2 Out 13.000 1:1.0000 214.0% 13/02/2026 4.22 0.25 12.4% 0.00 n.m. 16.88 86.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

BR-W1 Out 5.000 1:1.0000 188.0% 01/09/2026 1.75 0.04 14.3% 0.00 n.m. 43.75 54.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

BTC-W7 Out 1.131 1:1.1500 138.1% 12/07/2026 0.57 0.26 67.4% 0.07 271.2% 2.52 136.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BTS-W8 Out 14.387 1:1.0360 149.2% 21/11/2026 5.80 0.07 52.0% 0.28 -74.9% 85.84 37.6% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2021)

B-W8 Out 0.300 1:1.0000 342.9% 14/11/2026 0.07 0.01 67.2% 0.00 346.2% 7.00 105.2%15 Dec 23, 14 Jun 24, 13 Dec 24, 13 Jun 25, 15 Dec 25, 15 Jun 26, 13 Nov 26

BWG-W6 Out 0.700 1:1.0000 132.3% 13/08/2025 0.31 0.02 67.2% 0.00 341.9% 15.50 99.1% 13 Aug 2024, 13 Nov 2024, 13 Feb 2025, 13 May 2025, 13 Aug 2025

CEN-W5 Out 2.140 1:1.0000 18.8% 12/05/2026 1.91 0.13 6.9% 0.01 n.m. 14.69 30.3% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)

CGH-W5 Out 1.000 1:1.0000 125.9% 31/05/2026 0.58 0.31 22.0% 0.00 n.m. 1.87 156.9% Last business day of May, Nov (1st on 29 Nov 2024)

CHASE-W1 In 0.500 1:1.0000 13.4% 06/06/2027 0.67 0.26 121.5% 0.43 -39.7% 2.58 50.7% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

CHAYO-W3 Out 9.000 1:1.0000 273.0% 08/12/2025 2.44 0.10 45.2% 0.00 n.m. 24.40 91.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

CHO-W4 Out 0.230 1:1.0000 500.0% 09/06/2026 0.04 0.01 273.0% 0.03 -64.8% 4.00 146.6% Every end of month (1st on 31 Jul 2024)

CIG-W10 Out 0.500 1:1.0000 1800.0% 06/07/2028 0.03 0.07 144.7% 0.01 389.0% 0.43 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Sep 2026)

CIG-W9 Out 0.500 1:1.0000 1633.3% 09/05/2028 0.03 0.02 144.7% 0.01 55.1% 1.50 182.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Jun 2026)

CPANEL-W1 Out 5.000 1:1.0000 54.2% 15/06/2025 3.34 0.15 28.7% 0.00 n.m. 22.27 72.1% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2023)

CV-W1 Out 0.500 1:1.0000 338.5% 22/02/2029 0.13 0.07 53.3% 0.01 412.0% 1.86 112.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)

DCON-W3 Out 0.400 1:1.0000 41.4% 04/07/2025 0.29 0.01 44.0% 0.01 94.6% 29.00 55.6% Last business day of Jan, Jul  (1st on 4 Jan 2023)

DITTO-W1 Out 33.295 1:1.2010 132.5% 20/05/2025 14.40 0.23 102.8% 0.45 -48.5% 75.19 88.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

DV8-W2 Out 0.800 1:1.0000 84.0% 16/07/2025 0.50 0.12 43.7% 0.00 n.m. 4.17 160.8% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)

ECF-W5 Out 0.550 1:1.0000 56.8% 29/07/2025 0.37 0.03 64.6% 0.02 92.6% 12.33 87.2% 30 Nov 2024, 30 Mar 2025, 29 Jul 2025

EE-W1 Out 1.000 1:1.4825 83.0% 11/03/2025 0.55 0.01 104.5% 0.01 62.0% 81.54 116.0% 10 Mar 2025

EFORL-W6 Out 2.500 1:1.0000 954.2% 31/05/2025 0.24 0.03 51.7% 0.00 n.m. 8.00 263.9% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2022)

EMC-W7 Out 0.130 1:1.0000 125.0% 16/06/2027 0.08 0.05 67.2% 0.02 168.4% 1.60 156.6% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jul 2024)

EP-W4 Out 8.300 1:1.0000 446.7% 29/06/2025 1.52 0.01 33.6% 0.00 n.m. 152.00 116.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

GEL-W5 Out 0.500 1:1.0000 750.0% 20/06/2025 0.06 0.01 96.8% 0.00 n.m. 6.00 265.8% Last business day of Jun, Dec  (1st on 19 Jul 2022)

GLORY-W1 In 1.000 1:1.0000 29.6% 16/11/2027 1.08 0.40 99.2% 0.45 -10.8% 2.70 84.5% Last business day of Nov  (1st on 30 Nov 2023)

HYDRO-W2 Out 0.188 1:2.1273 88.0% 05/02/2027 0.13 0.12 138.7% 0.10 18.7% 2.30 169.1% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2024)

IIG-W1 Out 32.000 1:1.0000 789.2% 23/01/2025 3.60 0.01 25.5% 0.00 n.m. 360.00 1103.9% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2023)

IP-W2 Out 12.308 1:1.6260 328.7% 20/06/2025 2.90 0.20 45.0% 0.00 n.m. 23.58 149.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Dec 2023)

JAS-W4 Out 3.000 1:1.0000 70.5% 10/10/2031 2.00 0.41 42.3% 0.00 n.m. 4.88 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)

JMART-W5 Out 61.916 1:1.1306 454.7% 26/07/2025 11.20 0.24 78.2% 0.01 n.m. 52.76 123.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JSP-W2 Out 4.000 1:1.0000 113.7% 08/12/2025 1.90 0.06 63.5% 0.06 6.0% 31.67 64.6% 8 Dec 2025

J-W3 Out 9.000 1:1.0000 682.1% 05/06/2026 1.17 0.15 20.3% 0.00 n.m. 7.80 125.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

J-W4 Out 3.100 1:1.0000 183.8% 01/08/2026 1.17 0.22 20.3% 0.00 n.m. 5.32 96.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

KGEN-W2 Out 1.752 1:1.1413 119.0% 31/07/2026 0.90 0.25 120.1% 0.31 -20.5% 4.11 103.2% 14 Jun 2024, 13 Jun 2025, 15 Jun 2026, 31 Jul 2026

KKP-W6 Out 70.000 1:1.0000 36.4% 17/03/2026 52.25 1.26 24.5% 0.66 91.7% 41.47 29.7% 17 Mar 2026

KUN-W2 Out 2.200 1:1.0000 91.4% 17/08/2025 1.16 0.02 35.0% 0.00 n.m. 58.00 61.6% 17 Feb 2024, 17 Aug 2024, 17 Feb 2025, 17 Aug 2025

K-W3 Out 3.000 1:1.0000 182.5% 25/06/2026 1.14 0.22 36.6% 0.00 n.m. 5.18 98.9% 29 Nov 2024, 30 May 2025, 28 Nov 2025, 25 Nov 2026

LIT-W2 Out 2.000 1:1.0000 246.6% 31/01/2025 0.58 0.01 77.9% 0.00 n.m. 58.00 424.1% Every 25th of Jun, Dec (1st on 25 Jun 2022)

MBK-W4 In 2.873 1:1.0443 -1.1% 15/05/2025 18.40 16.00 31.3% 15.93 0.4% 1.20 172.6% Every 15th of month (1st on 15 Jul 2022)

MGI-W1 Out 10.000 1:1.0000 21.4% 21/08/2026 9.95 2.08 69.4% 2.20 -5.6% 4.78 65.4% 21 Aug 2026

MTW-W1 In 1.000 1:1.0000 -10.3% 29/04/2025 1.16 0.04 23.1% 0.11 -65.0% 29.00 na 29 Apr 2025

NATION-W4 Out 0.250 1:1.0000 550.0% 26/11/2025 0.04 0.01 305.1% 0.02 -53.1% 4.00 201.1% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec (1st on 15 Mar 2024)

NER-W2 Out 5.500 1:1.0000 21.5% 15/05/2026 4.94 0.50 36.1% 0.39 28.8% 9.88 42.5% 15 Dec 2024, 15 Jun 2025, 15 Dec 2025, 15 May 2026

PACO-W1 Out 3.000 1:1.0000 117.1% 15/12/2025 1.40 0.04 22.4% 0.00 n.m. 35.00 60.8% 15 Dec 23, 13 Dec 24, 15 Dec 25

PEER-W2 Out 1.300 1:1.0000 513.6% 17/12/2026 0.22 0.05 73.2% 0.01 766.8% 4.40 137.4% 17 Dec 2025, 17 Dec 2026

PPPM-W6 In 0.220 1:1.0000 37.0% 19/08/2026 0.46 0.41 57.1% 0.22 82.7% 1.12 na Every 15th of month (1st on 13 Sep 2024)

PRG-W2 In 4.595 1:1.0883 -2.7% 15/05/2025 8.50 4.00 19.9% 4.18 -4.4% 2.31 na Every 15th of month (1st on 15 Jul 2022)

PRG-W3 In 4.724 1:1.0584 -3.7% 17/11/2025 8.50 3.66 19.9% 3.83 -4.5% 2.46 na Every 15th of month (1st on 16 Jan 2023)

PRG-W4 In 4.889 1:1.0227 -3.8% 17/05/2027 8.50 3.36 19.9% 3.30 1.9% 2.59 25.2% Every 15th of month (1st on 17 Jul 2024)

PRG-W5 In 5.000 1:1.0000 -4.0% 15/11/2027 8.50 3.16 19.9% 2.92 8.1% 2.69 32.1% Every 15th of month (1st on 15 Jan 2025)

PROEN-W2 In 1.000 1:1.0000 17.4% 14/10/2026 1.32 0.55 197.3% 0.88 -37.6% 2.40 87.0% 14 Oct 2026

PROS-W1 Out 1.000 1:1.0000 30.1% 14/05/2026 0.83 0.08 126.4% 0.27 -70.8% 10.38 44.9% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2023)

PSTC-W2 Out 1.893 1:1.0566 282.4% 11/11/2025 0.50 0.02 26.7% 0.00 n.m. 26.42 97.5% 10 Nov 2023, 10 Nov 2024, 10 Nov 2025

PSTC-W3 In 0.500 1:1.0000 36.0% 29/04/2027 0.50 0.18 26.7% 0.08 114.5% 2.78 64.0% 29 Apr 2025, 29 Apr 2026, 28 Apr2027

ROCTEC-W3 Out 1.545 1:1.2940 50.1% 29/08/2025 1.05 0.04 54.5% 0.06 -28.6% 33.97 48.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

ROCTEC-W5 Out 1.500 1:1.0000 50.5% 05/02/2027 1.05 0.08 54.5% 0.16 -49.5% 13.13 37.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

RS-W5 Out 3.000 1:2.0000 158.5% 15/01/2026 1.23 0.36 251.1% 1.17 -69.3% 6.83 126.0% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2024)

SA-W1 Out 23.000 1:1.0000 211.1% 10/07/2025 7.40 0.02 13.2% 0.00 n.m. 370.00 73.4% 10 July 2025

SAWAD-W2 Out 87.188 1:1.1460 128.7% 30/08/2025 38.25 0.32 31.6% 0.00 n.m. 136.98 55.8% Last business day of Feb, Aug  (1st on 28 Feb 2023)

SCM-W2 Out 2.000 1:1.0000 238.7% 27/06/2025 0.62 0.10 174.8% 0.07 52.9% 6.20 204.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

SCN-W2 Out 5.000 1:1.0000 801.8% 14/01/2026 0.56 0.05 40.2% 0.00 n.m. 11.20 145.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

SFLEX-W2 Out 10.000 1:1.0000 261.9% 21/01/2026 2.78 0.06 41.4% 0.00 n.m. 46.33 76.0% 20 Jan 2026

SGC-W1 Out 1.300 1:1.0000 41.9% 12/09/2025 1.05 0.19 69.3% 0.14 36.1% 5.53 85.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

SGC-W2 Out 1.600 1:1.0000 81.9% 12/09/2027 1.05 0.31 69.3% 0.29 8.7% 3.39 73.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

SIMAT-W3 Out 21.794 1:1.3765 1436.8% 19/05/2025 1.42 0.04 58.7% 0.00 n.m. 48.87 220.5% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct

SKE-W1 Out 1.300 1:1.0000 400.0% 01/06/2026 0.27 0.05 24.0% 0.00 n.m. 5.40 130.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

SSP-W2 Out 16.529 1:1.2100 221.4% 22/05/2025 5.15 0.03 16.3% 0.00 n.m. 207.72 95.9% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 28 Feb 2024)

STELLA-W5 Out 1.000 1:1.0000 461.1% 04/07/2025 0.18 0.01 65.0% 0.00 n.m. 18.00 171.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

TCC-W5 Out 0.500 1:1.0000 124.1% 24/05/2028 0.29 0.15 80.0% 0.04 234.3% 1.93 277.9% Last business day of Jul 

TEAMG-W1 Out 15.000 1:1.0000 376.3% 22/06/2026 3.20 0.24 116.0% 0.48 -49.7% 13.33 94.3% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)

TFG-W4 Out 3.800 1:1.0000 25.7% 15/05/2027 3.34 0.40 26.6% 0.36 12.0% 8.35 29.0% Last business day of May, Nov  (1st on 29 Nov 2024)

TFI-W1 Out 0.150 1:1.0000 183.3% 06/01/2026 0.06 0.02 139.2% 0.01 40.8% 3.00 169.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

TGE-W1 In 1.000 1:1.0000 -5.0% 01/03/2025 2.00 0.90 38.5% 0.88 2.7% 2.22 154.1% 28 Feb 2025

TH-W3 Out 1.000 1:1.0000 67.7% 19/06/2025 0.62 0.04 44.2% 0.00 n.m. 15.50 87.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

TMC-W2 Out 2.000 1:1.0000 125.6% 10/07/2025 0.90 0.03 57.0% 0.00 892.3% 30.00 91.7% Last business day of Mar, Sep  (1st on 29 Sep 2023)

TM-W1 Out 2.500 1:1.0000 222.8% 24/05/2025 0.79 0.05 34.5% 0.00 n.m. 15.80 164.1% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2023)

TNDT-W1 Out 0.500 1:1.0000 168.4% 14/06/2025 0.19 0.01 87.4% 0.00 312.8% 19.00 122.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

TSR-W2 Out 2.727 1:1.1000 818.2% 30/10/2025 0.30 0.03 69.8% 0.00 n.m. 11.00 178.3% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 30 Jan 2023)

TTB-W1 In 0.950 1:1.0000 -0.5% 10/05/2025 1.83 0.87 23.2% 0.85 2.2% 2.10 80.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

TVDH-W3 Out 0.850 1:1.0000 405.9% 13/06/2025 0.17 0.01 43.5% 0.00 n.m. 17.00 168.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2022)

Strike - 
In/Out The 

Money *
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Warrant Table (II) 
As of 21/1/25

Exercise Conversion All In Premium Expiry Last Price(B) Warrant Volatility B&S Premium Gearing Implied Exercise

price ratio (W:S)
Premium / 

(Discount) ** date underlying Price (Bt) of stocks price(B) to B&S volatility period
TWZ-W8 Out 0.120 1:1.0000 333.3% 25/07/2026 0.03 0.01 0.0% na n.m. 3.00 144.7% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026

TWZ-W9 Out 0.200 1:1.0000 600.0% 25/07/2029 0.03 0.01 0.0% na n.m. 3.00 94.2% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026, 25 Jul 2027, 25 Jul 2028, 25 Jul 2029

VGI-W3 Out 9.637 1:1.2349 201.5% 23/05/2027 3.22 0.09 79.3% 0.67 -86.6% 44.18 43.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)

VGI-W4 In 1.493 1:1.0045 -8.2% 03/09/2025 3.22 1.47 79.3% 1.72 -14.6% 2.20 na 3 Sep 2025

VIBHA-W4 Out 3.000 1:1.0000 61.8% 18/07/2025 1.86 0.01 12.5% 0.00 n.m. 186.00 39.9% Last business day of Sep  (1st on 30 Sep 2022)

VIH-W1 Out 8.000 1:1.0000 29.0% 30/06/2026 7.75 2.00 15.8% 0.43 363.9% 3.88 61.7% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

WAVE-W3 Out 0.144 1:1.0400 119.5% 24/10/2025 0.07 0.01 156.7% 0.02 -48.7% 7.28 109.9% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jan 2023)

WAVE-W4 Out 0.200 1:1.0000 228.6% 17/06/2027 0.07 0.03 156.7% 0.04 -27.3% 2.33 120.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2024)

WIIK-W3 Out 4.000 1:1.0000 264.9% 06/05/2026 1.11 0.05 18.7% 0.00 n.m. 22.20 84.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)

XBIO-W6 Out 1.442 1:1.0406 329.6% 05/01/2027 0.34 0.02 62.9% 0.01 50.2% 17.69 69.6% 4 Jan 2027

XBIO-W7 Out 0.961 1:1.0406 185.5% 23/12/2027 0.34 0.01 62.9% 0.04 -75.9% 35.38 41.1% 22 Dec 2027

ZIGA-W2 Out 4.250 1:1.0000 193.3% 31/03/2027 1.50 0.15 34.5% 0.01 n.m. 10.00 68.6% 31 Mar 2027

Sources: Companies data, Thanachart

Note:

** All in Premium คือ คือ ค่าทีѷแสดงใหน้ักลงทุน มองเห็น กาํไร/ขาดทุน เมืѷอนักลงทุนซืѸอวอแรนต์แลว้ไปแปลงสทิธเิป็นหุน้สามัญเทียบกับราคาตลาด
ถา้ ค่า All in Premium ทีѷไดเ้ป็น สีเขียว หมายถงึ Discount คือ เมืѷอมีการแปลงสภาพสทิธ ิWarrant แลว้นักลงทุนอาจสรา้งกาํไรจการแปลงสภาพ เมืѷอคดิรวมราคาทุน Warrant แลว้
ถา้ ค่า All in Premium ทีѷไดเ้ป็น แดง หมายถงึ Premium คือ เมืѷอมีการแปลงสภาพสทิธ ิWarrant แลว้นักลงทุนอาจขาดทุนจากการแปลงสภาพ เมืѷอคดิรวมราคาทุน Warrant แลว้

*Strike - In/Out Money เป็นการคาํนวณค่าการแปลงสภาพสทิธขิอง Warrant ไปเป็นหุน้แม่ ซ ึѷงถา้ผลแสดงเป็น In Money แสดงว่า  เมืѷอแปลงสภาพสทิธ ิWarrant เรียบรอ้ย จะไดก้าํไรจากการแปลงสภาพ ไม่รวมราคาทุน Warrant เช่นกรณีไดหุ้น้ warrant มาฟร.ี 

ซ ึѷงถา้ผลแสดงเป็น Out Money แสดงว่า เมืѷอแปลงสภาพสทิธ ิWarrant เรียบรอ้ย จะขาดทุนจากการแปลงสภาพ ไม่รวมราคาทุน Warrant เช่นกรณีไดหุ้น้ Warrant มาฟรี
* Strike Price หรือ Exercise Price คือ ราคาใชส้ทิธทิีѷนักลงทุนมีสทิธซิืѸอหรือขายสนิทรัพย์อา้งองิ

Strike - 
In/Out The 

Money *
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Calendar 
 

JANUARY 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

20 21 22 23 24 

New listing: MAI-Tech 
Pro Inside Pcl. (PIS) 
270 m shares, Par @0.50 
(IPO @3.00, 140 shares) 
 
New listing: DW 
BJC41C2606T 
CCET13C2506A 
HSI28C2503G 
HSI28C2504C 
HSTECH28C2506A 
HSTECH28P2506A 
JMART19C2506A 
JMART41C2606T 
NDX28C2506A 
NDX28P2506A 
PLANB41C2606T 
PTTGC19C2506A 
SET5019C2503G 
SISB13C2506B 
STGT13C2506A 
TISCO41C2606T 
XIAOMI28P2509A 
 

New Share Trading 
24CS 55 m shares 
(PP @4.00) 

JCKH 5.4 m shares 
(Advance Opportunities  

Fund 1 has exercised the  

convertible debentures 

1:4,347.8261 @0.23) 
 

New listing: DW 
CBG19C2506A 
CCET19C2506C 
GPSC19C2506B 
MTC13C2506A 
MTC13P2506A 
PTTGC13C2506A 
 

New Share Trading 
MBK 30,290 shares 
(MBK-W4 1:1.0443  

@2.8727) 
 

New listing: DW 
AWC13C2506A 
BA13C2506A 
BCP19C2506A 
BLA19C2506A 
NDX41C2506A 
NDX41P2506A 
PR913C2506A 
PTTEP13P2506A 
PTTGC13P2506A 
SCC19C2506A 
 

New Share Trading 
TMI 1,766 shares 
(TMI-W2 1:1 @1.00) 

Delisted: 
IIG-W1 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 
US–ดัชนชีีѸนําเศรษฐกจิเดอืน 
      ธ.ค.จาก Conference  
      Board 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
US–ดัชนผีูจ้ัดการฝ่ายจัดซืѸอ  
      (PMI) ภาคการผลติขั Ѹนตน้ 
      เดอืนม.ค.จาก S&P Global 
US–ดัชนผีูจ้ัดการฝ่ายจัดซืѸอ  
      (PMI) ภาคบรกิารขั Ѹนตน้ 
      เดอืนม.ค.จาก S&P Global 
US–ยอดขายบา้นมอืสอง ธ.ค. 
US–ดัชนคีวามเชืѷอมัѷนผูบ้รโิภค 
      ขั Ѹนสดุทา้ยเดอืนม.ค.จาก 
      มหาวทิยาลัยมชิแิกน 

27 28 29 30 31 

 XB: 
KUN6565:1@1000.000000 
 
XW: 
KUN 1:850@Free 
 
Delisted: 
POLAR 
 

 XR: 
NVD 5:1@1.300000 

XD: 
KTIS@0.050000 
TSC@0.800000 
 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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FEBRUARY 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

3 4 5 6 7 

Delisted: 
LIT-W2 

XD: 
STI@0.060000 
 
Last trading: 
TGE-W1 
 

XE: 
TGE-W1 1:1@1.000000 

XD: 
METCO@8.000000 
THAIBEV19@0.000000 
 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

10 11 12 13 14 

XD: 
IRC@0.868000 
 
 

Last trading: 
EE-W1 
 

Holiday 

XE: 
EE-W1 1:1.4825@1.000000 
 
 

XD: 
SBUX80X@0.000000 
 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

17 18 19 20 21 

   XD: 
MSFT80X@0.000000 
 
 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

24 25 26 27 28 

    XD: 
KSL @0.05 
PICO@0.100000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

 
MARCH 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

3 4 5 6 7 

Delisted: 
TGE-W1 

    

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

10 11 12 13 14 

     

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 
Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 
may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools 
in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, 
investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside 
is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is 
less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible 
that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 
recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart 
SPV1 Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) 
(TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.35 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั 
(มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia 
Total Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุน
ควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เอสซ ีแอสเสท คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) (“SC”) ครัง้ที ่
1/2568 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่1/2568 ชดุ
ที ่ 1-3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่
1-3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 
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