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วิชนันท ์ธรรมบาํรงุ 
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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)   
AOT “ซือ้” พืน้ฐาน 70 บาท (ไมเ่ปลีย่น) King Power เลื่อน
จ่ายประกนัรายไดช้ัน้ตํ่าตัง้แต่ ส.ค.24-ก.พ.25 ออกไปเน่ืองจาก
ปญัหาสภาพคล่อง โดยเราทาํ Sensitivity ในกรณีที ่ King 
Power จ่ายประกนัรายไดล้ดลงจากปจัจุบนัตัง้แต่ 10-40% จะ
สง่ผลใหเ้ป้าหมายพืน้ฐานอยูท่ี ่58-70 บาท 
DELTA “ขาย” พื้นฐาน 80 บาท (เดิม “ซื้อ” 115) โครงสร้าง
ตน้ทุนทีไ่ม่แน่นอน โดยเฉพาะค่าลขิสทิธิ ์และค่าเรยีกรอ้งสนิคา้ 
ทาํใหเ้ราปรบักาํไรปี 2025-27 ลง 35-44% แนะนํา “ขาย” 
PLANB “ซื้อ” พื้นฐาน 8.2 บาท (ไม่เปลี่ยน) การซื้อ Hello 
Bangkok LED จะมี Synergy ด้านต้นทุนที่ลดลง และเพิ่ม
รายได้ชัดเจน  และคาดว่า EPS จะเติบโต  20 -30% แม้ม ี
Dilution จากการเพิม่ทุน PP กต็าม คงคาํแนะนํา “ซือ้” 
ผลการดาํเนินงาน 4Q24 
ดกีวา่คาด: TOP กาํไรปกต ิ2.3 พนัลา้น ยงัแนะนํา “ขาย” 
ใกลเ้คยีงคาด: MC กาํไร 305 ลา้น +8% y-y, MINT  
ตํ่ากวา่คาด: BTS DELTA  
 

Technical Trading Idea: 
แกว่งยืดเยือ้ท่ีต้องดอูาการ: (The Technical Story) 
SET แกว่งยืดเยื้อที่ต้องดูอาการ หรือเลือกลุ้นเป็นตัวๆ ในวงเงนิที่
จํากดัต่อไป ซึ่งประเมนิแนวรบัที่ 1,263-1,269 จุด ขณะที่แนวต้านที ่
1,280 จุด 
แนะนํา 
CPF ซือ้สว่นหน่ึง และเพิม่เมือ่ทะลุ 21.1 เลง็ไปขายที ่22.2 
BCP ซือ้เพิม่ที ่36.5 เลง็ไปขายที ่39.75/40.25 
ADVANC ซือ้เพิม่สว่นหน่ึง เลง็ไปขายทาํกาํไรที ่310 
TradeCode: (ดรูายงาน Trade Code)   
BA “เริม่สะสม” ฟ้ืนตวัพรอ้ม Volume ตา้น 20.0/20.8 
CRC “ซือ้เพิม่” กลบัตวัจากแนวรบั ตา้น 36/37.75 
PIN “Let Profit Run” ยกฐานใน Uptrend ตา้น 6.95/7.35 
 

Technical SET range: 1,263-1,280 Derivatives Strategy: (ดรูายงาน The Derivatives Story) 
SET50 Futures:  
แนะนํา “ถอื” สถานะ Long สญัญา S50H25 โดยมเีป้าหมายที ่
844/850 จุด ขณะทีค่ง Trailing Stop ที ่820 จดุ  
  
Block Trade:  
SAWAD (Leverage 9x ตา้น 39.25/40.5 วางเงนิ 446,600 บาท)  
FITCH ใหอ้บัดบัความน่าเชือ่ถอืตราสารหน้ี SAWAD ที ่A- เป็นปจัจยั
บวกต่อ 1) การระดมทุนผ่านตลาดหุน้กูใ้นอนาคต น่าจะทําไดง้่ายขึน้ 
และ 2) ตน้ทุนการเงนิในอนาคตจะลดลง โดยมองว่ามโีอกาสทีต่น้ทุน
การเงินจะลดลง 0.8-0.9% จากต้นทุนหุ้นกู้ที่เคยออกก่อนหน้าน้ี 
ขณะที่ Valuation ปจัจุบันที่ PE24 11.3x ดูไม่แพง เทียบกับการ
เตบิโตกําไร 13% ปีน้ี แนะนํา “ซื้อ” เป้าหมายระยะสัน้ที่ 39.25 และ
ถดัไปที ่40.5 บาท 

 

เกิดอะไรขึน้วนัก่อน 
กงัวลสภาพคล่อง King Power กดดนั SET ปิด -0.94% ที่ 1,272.10 จุด 
มลูคา่การซือ้ขาย 5 หมืน่ลา้น นกัลงทุนต่างชาตซิือ้ 824 ลา้นบาท 
เรามองอย่างไร: 
โอกาสที่จะเหน็การกลบัตวั หรอื SET ยนืเหนือ Trailing Buy ที ่1,290 จุด 
ในสปัดาหน้ี์ดเูหมอืนวา่จะเป็นไปได ้“ยาก” จาก 1) กาํไร DELTA ออกมาตํ่า
กว่าที่คาดไวม้าก โดยเฉพาะอตัรากําไรที่ลดลงด้วยหลากหลายเหตุผล 2) 
ปญัหาสภาพคล่องของ King Power ซึ่งจะกระทบกับกระแสเงนิสดของ 
AOT โดยตรง และความกังวลต่อกลุ่มธนาคารเจ้าหน้ีของ King Power  
มองแนวรบัวนัน้ีที ่1,252 จุด...สาํหรบัตลาดหุน้ US แกว่งแคบ DJ -0.37%, 
Nasdaq +0.41% โดยยอดคา้ปลกี และการผลติภาคอุตสาหกรรมออกมาตํ่า
คาด และตดิตามการเจรจายุตสิงครามระหวา่งยเูครน-รสัเซยี  
ทาํอะไรดี: เราแนะนําจดัพอรต์แบบ “Balance Portfolio ต่อเน่ือง” ไดแ้ก่: 
1. กลุ่มหุน้ Defensive + Dividend อย่าง DIF 3BBIF CPNREIT MC CHG 
TTB (นํา TTB เข้ามาแทน SCB กับ KTB ที่อาจมีความเสี่ยงกรณี King 
Power ขาดสภาพคล่อง) 
2 . ก ลุ่ม หุ้ นที่ กํ าไร  4Q24 แข็งแกร่ง  อย่ าง  ADVANC COM7 TRUE 
MOSHI CKP (คาดกาํไร 4Q24-1Q25 เตบิโตไดด้)ี BA และ MINT 

Trading Range: 1,252-1,290 

 

Numbe r Highlight Close Cha nge % Chg
Dow Jones 44,546 1 - 165.3 - 0.4
Nasdaq 20,027 1 +81.1 +0.4
DAX 22,513 1 - 98.6 - 0.4
Brent (US$/bbl) 74.74 1 - 0.3 - 0.4
GRM (US$/bbl) 2.96 1 +1.5 +101.4
Newcastle Coal (US$/ton) 102.75 1 - 1.6 - 1.5
Gold (US$/oz) 2,901 1 - 44.7 - 1.5
US 10- Year 4.48 1 - 0.1 - 1.2
US 2- Year 4.26 1 - 0.1 - 1.1
TH 10- Year 2.29 1 +0.0 +0.0
Bt/US$ 33.81 1 - 0.3 - 1.0

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 1,27 2 .1 - 0 .9 % Fore ign +0 .8 - 7 .9 - 9 .9 PE (x) 15 .0 13 .6 12 .3

MAI Inde x 26 0 .5 - 0 .6 % Reta il +3 .9 +14 .7 +18 .6 Norm EP S growth (%) 8 .4 10 .1 10 .2

Turnove r (Bt m) 5 0 ,0 3 6 - 5 .8 % Institute s - 4 .7 - 8 .9 - 9 .4 P /BV (x) 1.3 1.3 1.2

Mkt Ca p (Bt bn) 15 ,8 5 1 - 0 .9 % P roprie ta ry +0 .0 +2 .2 +0 .7 Y ie ld (%) 3 .5 4 .0 4 .4

* 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 24.5  37.0  51.0  37.7  36.2  10.5  7.7  2.9  3.9  

BH BUY 175.0  243.0  38.9  9.7  6.7  18.2  17.0  3.3  3.8  

CBG BUY 70.0  94.0  34.3  52.7  26.7  23.8  18.8  2.1  3.2  

CENTEL BUY 28.8  40.0  39.1  31.4  14.7  26.4  23.0  1.5  2.0  

COM7 BUY 21.2  32.0  50.9  11.5  24.2  15.3  12.4  3.8  4.8  

CPALL BUY 49.8  73.0  46.7  33.3  17.5  19.1  16.2  2.6  3.1  

MINT BUY 27.0  44.0  63.0  14.0  16.7  23.2  19.9  1.6  2.0  

MTC BUY 43.8  53.0  21.1      20.8  23.0  15.6  12.7  1.0  1.2  

WHA BUY 4.7  6.3  34.0  11.5  16.9  14.3  12.2  2.8  3.3  

TRUE BUY 12.8  15.0  17.2  na 89.3  45.6  24.1  0.0  0.6  
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 14-Feb-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 44,546.08 -165.35 -0.4 

NASDAQ 20,026.77 +81.13 +0.4 

FTSE 8,732.46 -32.26 -0.4 

SHCOMP 3,346.72 +14.24 +0.4 

Hang Seng  22,620.33 +805.96 +3.7 

FTSSI (Sing) 3,877.50 -5.08 -0.1 

KOSPI  2,591.05 +7.88 +0.3 

JCI (Indonesia) 6,638.46 +24.89 +0.4 

MSCI Asia 172.08 +1.49 +0.9 

MSCI Asia x JP 729.11 +7.96 +1.1 

MSCI World 3,898.87 +4.63 +0.1 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,272.1 -12.0 -0.9 50,036 

SET50 Index 828.9 -10.4 -1.2 40,617 

SET100 Index 1,780.6 -19.5 -1.1 45,235 

SETHD Index 1,141.0 -1.1 -0.1 15,582 

MAI Index 260.5 -1.5 -0.6 472 
 

 Source: SET 
 

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

Dollar index 106.71 -0.60 -0.6 

Bt/US$ - on shore 33.81 -0.34 -1.0 

EUR/US$ 0.95 -0.01 -0.7 

100JPY/US$ 152.31 -1.48 -1.0 

10Y bond yield – TH 2.29 +0.00 +0.0 

10Y bond yield – US 4.48 -0.05 -1.2 
 

Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 70.46 -0.28 -0.4 

BRENT (US$/bbl) 74.74 -0.28 -0.4 

DUBAI (US$/bbl) 75.28 +0.92 +1.2 

JET Fuel (US$/bbl) 92.14 +0.44 +0.4 

Baltic Dry Index 792.00 +12.00 +1.5 

Baltic Supramax Index 765.00 +24.00 +3.2 

SG GRM (US$/bbl) ** 2.96 +1.49 +101.4 

Gold (US$/oz) 2,900.70 -44.70 -1.5 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 102.75 -1.55 -1.5 

Cotton (US$/bbl) 68.31 +0.33 +0.5 

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

HDPE-Naphtha  301.25 -4.25 -1.4 

Ethylene-Naphtha 176.25 +10.75 +6.5 

PX-Naphtha  201.25 +25.75 +14.7 

BZ-Naphtha  271.25 +10.75 +4.1 

Steel-HRC 768.00 +1.00 +0.1 

Rubber SICOM TSR20 2,048.00 +62.00 +3.1 

Rubber TOCOM 2,472.75 +78.68 +3.3 

Soybean (US$/bu) 1,052.75 +5.75 +0.5 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

4,793.50 +0.00 +0.0 

Swine Price (Bt/kg) 80.00 +0.00 +0.0 

Broiler Price (Bt/kg) 43.50 +0.00 +0.0 

Vannamei Shrimp(Bt/kg) 185.00 +0.00 +0.0 

Raw Sugar (US$ cent/lb) 19.16 +0.32 +1.7 

White Sugar (US$ cent/lb) 24.38 +0.37 +1.5 
 

Source: Bloomberg 
 

Thailand Net Fund Flows  

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

Foreign +0.82 -7.90 -9.95 

Retail +3.87 +14.68 +18.63 

Institutes -4.71 -8.94 -9.35 

Proprietary +0.01 +2.16 +0.66 
 

Source: SET 
 

Regional Fund Flow 

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 

Thailand +24 +41 -195 

India — -2,441 -11,415 

Indonesia -36 -417 -664 

Korea -223 -557 -398 

Philippines +0 -5 -129 

Taiwan -752 -2,349 -4,426 

Asia-6 -987 -5,727 -17,227 
 

Source: Bloomberg 
 

Market Valuation 

Market data 2024F 2025F 2026F 

PE (x) 15.0 13.6 12.3 

Norm EPS gw (%) 8.4 10.1 10.2 

EV/EBITDA (x) 8.6 8.1 7.5 

P/BV (x) 1.3 1.3 1.2 

Yield (%) 3.5 4.0 4.4 
ROE (%) 9.2 9.7 10.1 
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 
 

AUCT โชวก์าํไรปี 2024 เพิม่ขึน้ 23.36 ลา้นบาท แตะ 371.29 ลา้นบาท รบัปจัจยัหนุน ปรมิาณรถจบประมลูพุง่ ดา้น
สนิเชือ่ทะเบยีนรถขยายตวัต่อเน่ือง เดนิหน้าเพิม่คูค่า้ทางธุรกจิ ดนัปรมิาณรถไหลเขา้ลานประมลูเพิม่ขึน้ 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

CBG ชีก้ลุ่มตะวนัแดงปรบัรสชาตเิบยีรต์รงใจผูบ้รโิภคชว่ยหนุนการจดัจาํหน่ายเบยีร ์ ขณะทีสุ่ราขา้วหอมขายด ี สว่น
เครือ่งดื่มชกูําลงัยงัโดดเด่น ลัน่กวาดมารเ์กต็แชร ์29% ชีจุ้ดแขง็ไมใ่ชแ่คร่าคา แต่คอืเครอืขา่ยกระจายสนิคา้ 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

DITTO เป้ารายไดปี้ 2025 โต 20-30% เดนิหน้ารุกตลาดดจิทิลั-เพิม่ฐานลกูคา้ใหม ่มัน่ใจมโีอกาสรบังานสวนสตัวร์ะยะที ่
2 ต่อ หลงัครม. เพิง่อนุมตังิบ ดา้นเสนอขายโทเคนปา่ชายเลน ยืน่ไฟลิง่แลว้ 40 ลา้นโทเคน มลูคา่ไมเ่กนิ 480 
ลา้นบาท หวงัไดร้บัอนุมตัไิตรมาส 1Q25 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

MEDEZE เปิดตวัธนาคารเซลลแ์ชแ่ขง็รากผมแหง่แรกในเอเชยี รบัรูต้ ัง้แต่ไตรมาส 2Q25 แยม้มารจ์ิน้สงูกวา่ 35% คาดปี
แรก 500 เคส รบัรายได ้150 ลา้นบาท ยํ้าเป้ารายไดร้วมปีน้ีเพิม่ขึน้ 25-30% พรอ้มเปิดรบัพนัธมติรต่อเน่ือง ทัง้ 
B2B-คลนิิกบรกิาร ดนัเตบิโต 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

MINT ทะยานแรง กาํไรปี 2024 เพิม่ขึน้ 43.34% ที ่7,750.22 ลา้นบาท โรงแรมรา้นอาหารหนุนผลประกอบการโต แถม
เปิดโรงแรมใหมเ่อือ้ 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

ORI ประสบความสาํเรจ็หลงัเสนอขายหุน้กูค้ร ัง้ที ่ 1Q25 จาํนวน 3 ชุด นกัลงทุนจองซือ้ทะลุเตม็จาํนวน 1,500 ลา้น
บาท อตัราดอกเบีย้สงูสดุ 5.15% ต่อปี สะทอ้นความมัน่ใจในธุรกจิ 

(ทนัหุ้น) 
0 

   

PLANB ผนึกกําลงักบั VGI เพือ่ขยายเครอืขา่ยและเสรมิความแขง็แกรง่ใหธุ้รกจิ OOH โดย VGI แต่งตัง้ให ้PLANB เป็น
ผูแ้ทนขายสือ่โฆษณา บรหิารการตลาด และจดัการสือ่ทัง้หมดในเครอื VGI อกีทัง้บอรด์บรษิทัไดอ้นุมตักิารเขา้ซือ้
หุน้ทัง้หมดของ บรษิทั ฮลัโล บางกอก แอล อ ีด ีจาํกดั หรอื Hello LED เสรมิฐานธุรกจิแกรง่ 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

QTC เตรยีมตวัรบัดลีใหมต่่างประเทศ ในการรบัจา้งทาํ OEM หมอ้แปลงไฟฟ้า ซึง่จะเป็นหมอ้แปลงไซซ์ใหญ่ คาดวา่จะ
เริม่เหน็ความชดัเจนในชว่งไตรมาสที ่ 2Q-3Q25 ช ู Backlog ในมอือกี 600 ลา้นบาท หนุนผลประกอบการปี 
2025 รายไดเ้ตบิโตตามเป้าทีว่างไว ้1,800 ลา้นบาท เตรยีมจ่ายปนัผล 0.25 บาทต่อหุน้ ในวนัที ่30 เม.ย.25 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

ROCTEC ประกาศผลประกอบการไตรมาส 3 ปี 2024/25 เตบิโตแขง็แกรง่ต่อเน่ือง พรอ้มการตดัสนิใจเชงิกลยุทธข์าย Hello 
Bangkok เสรมิสรา้งศกัยภาพการเตบิโตในธุรกจิ ICT 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SANKO ปรบักลยุทธรุ์กตลาดต่างประเทศ หวงัขยายฐานลกูคา้เพิม่โอกาสเตบิโต พรอ้มลงทุนเครือ่งจกัรใหม ่อพักาํลงัการ
ผลติ รกัษาเสถยีรภาพทางการเงนิ ฟากผูบ้รหิารแยม้มอีอเดอรใ์หมไ่หลเขา้ต่อเน่ือง 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SSP จ่อขายกรนีบอนด ์2 รุน่ วงเงนิรวม 2,000 ลา้นบาท หวงันําเงนิคนืหน้ี-รองรบัแผนลุยโปรเจก็ตใ์หม ่หนุนผลงาน
โตกา้วกระโดด เปิดจองซือ้ 20-24 ก.พ. จดัสรรผูล้งทุนรายใหญ่ รุ่นอายุ 3 ปี 1 เดอืน ดอกเบีย้ 4.90% 

(ทนัหุ้น) 
0 

   

TFM บอรด์ TFM ไฟเขยีวแตกพารเ์หลอื 1.00 บาทตอ่หุน้ จากเดมิหุน้ละ 2.00 บาทต่อหุน้ เพิม่สภาพคล่องและดงึดดู
นกัลงทุนใหเ้ขา้ถงึไดม้ากยิง่ขึน้ โดยหลงัเปลีย่นพารจ์าํนวนหุน้จดทะเบยีนจะเพิม่ขึน้ 500,000,000 หุน้ เป็น 
1,000,000,000 หุน้ โดยการเปลีย่นแปลงดงักล่าวไมก่ระทบต่อทุนจดทะเบยีน ทุนชาํระแลว้และสดัสว่นการถอืหุน้ 

(ทนัหุ้น) 
0 

   

IPO SKILL เตรยีมเสนอขายหุน้ IPO จาํนวน 15 ลา้นหุน้ เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์ mai หลงั ก.ล.ต. นบั
หน่ึงไฟลิง่ ชจูุดเด่นผูนํ้า EdTech ผา่นการใหบ้รกิารแพลตฟอรม์เรยีนออนไลน์แบบครบวงจร 

(ทนัหุ้น) 
0 

   



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 
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ผลการดาํเนินงาน 4Q24 อ่อนแอมาก  
 

กาํไร 4Q24 ของ DELTA ออกมาน่าผิดหวงัมาก แม้ยอดขายยงัคง
แขง็แกร่ง แต่ต้นทุนกลบัสงูกวา่ท่ีคาดไว้มาก โดยมีรายการต้นทุนใหม่บาง
รายการ เน่ืองจากความไม่แน่นอนเก่ียวกบัแนวโน้มต้นทุน เราจึงปรบัลด
คาํแนะนํา DELTA เป็น "ขาย" และปรบัราคาเป้าหมายลงเหลือ 80 บาท  

 

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ขาย”  
เราปรบัลดคาํแนะนํา DELTA เป็น "ขาย" จาก ซือ้ และปรบัราคาเป้าหมาย
ลงเหลอื 80 บาท (จาก 115 บาท) เนื่องจาก 1) กาํไร 4Q24 ของ DELTA 
ออกมาน่าผดิหวงัมาก ดว้ยมกีาํไรสทุธเิพยีง 2.0 พนัลบ. ลดลง 57% y-y 
และ 67% q-q เราจงึปรบัลดประมาณการกาํไรลง 44/37/35% ในปี 2025-
27F 2) เรากงัวลเกีย่วกบัตน้ทนุใหมแ่ละความไมแ่น่นอนในแนวโน้มของ
ตน้ทุนเหล่านัน้ ยอดขายในสกุล US$ ใน 4Q24 ยงัคงแขง็แกรง่ เพิม่ขึน้ 
16% y-y และทรงตวั q-q ทัง้ที ่3Q เป็นชว่งไฮซซีัน่ อยา่งไรกต็ามตน้ทุน
กลบัเพิม่สงูขึน้มากจนทาํใหอ้ตัรากาํไรสทุธลิดลงเหลอื 5% จาก 14% ใน 
3Q24 โดยมคีา่ใชจ้่ายใหมจ่ากขอ้เรยีกรอ้งทีเ่กีย่วกบัผลติภณัฑ,์ คา่ลขิสทิธิ ์
ทีเ่พิม่ขึน้ใหก้บับรษิทัแม ่ Delta Taiwan, คา่ใชจ้า่ย R&D ทีส่งูขึน้สาํหรบั
การพฒันาผลติภณัฑใ์หม,่ คา่ใชจ้า่ยภาษทีีส่งูขึน้จากนโยบายภาษใีหมข่อง
อนิเดยี, ขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น เนื่องจากการแขง็คา่ของเงนิบาท, 
และการใหส้ว่นลดกบัลกูคา้เพือ่รกัษาสว่นแบ่งตลาด และ 3) ดว้ยคาดวา่ 
EPS จะเตบิโตที ่-2/+40/+29% ในปี 2025-27F DELTA จงึแพงในมมุมอง
ของเรา ดว้ยซือ้ขายที ่PE ที ่80/57 เท่าในปี 2025-26F 

ความกงัวลในเรื่องต้นทุน 
เนื่องจากมคีา่ใชจ้่ายใหมห่ลายรายการ จงึมคีวามไมแ่น่นอนสงูต่อแนวโน้ม
ตน้ทุนในอนาคต โดยใน 4Q24 มคีา่ใชจ้่ายใหมห่ลายรายการ และมสีอง
ประเดน็ทีเ่รากงัวลมากทีส่ดุ 1) คา่ใชจ้่ายในการเรยีกรอ้งสนิคา้ (900 ลบ. 
จาก 3Q24) ซึง่เกีย่วกบัอุปกรณ์จดัการพลงังานซึง่เป็นสว่นประกอบหลกั
ของผลติภณัฑศ์นูยข์อ้มลู DELTA ยงัไมส่ญูเสยีคาํสัง่ซือ้และกาํลงั
ดาํเนินการแกไ้ขปญัหาการคาํนวณเอาตพ์ตุพลงังาน เราไมท่ราบวา่จะตอ้ง
ใชเ้วลานานแคไ่หนจงึจะแกไ้ขปญัหานี้ได ้ และ 2) คา่ลขิสทิธิท์ีเ่พิม่ขึน้เป็น 
8.3% ของยอดขายใน 4Q24 จากคา่เฉลีย่ 5.5% ใน 9M24 DELTA มกัจะ
จ่ายคา่ลขิสทิธิส์าํหรบัผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วกบั AI เป็นหลกั แต่ใน 4Q24 
คา่ธรรมเนียมดงักล่าวถูกนําไปใชก้บัผลติภณัฑท์ีไ่มใ่ช ่ AI ดว้ยเชน่กนั ยงั
ไมม่นีโยบายทีช่ดัเจนเกีย่วกบัการจดัสรรคา่ใชจ้่าย นอกจากนี้ เรายงัรวม
คา่ใชจ้่ายดา้นภาษ ีและ rebate ทีส่งูขึน้ในประมาณการของเราดว้ย 

ยอดขายในเทอม US$ แขง็แกรง่มาก 
ธุรกจิของ DELTA ยงัคงแขง็แกรง่มากใน 4Q24 โดยยอดขายเทอม US$  
เตบิโต 16% y-y และทรงตวัจากชว่งไฮซซีัน่ใน 3Q24 โดยไดแ้รงหนุนจาก
คาํสัง่ซือ้ผลติภณัฑจ์ดัการพลงังาน AI และไมใ่ช ่ AI ทีเ่พิม่ขึน้ (คดิเป็น 
60% ของ EBIT ปี 2024) ลกูคา้ระดบัใหญ่ เชน่ MEGA และ NVIDIA เพิม่
การลงทุน ยอดขายทีอ่่อนแอคอืรถยนตไ์ฟฟ้า (20% ของ EBIT) เนื่องจาก
ความตอ้งการในยุโรปทีอ่อ่นแอ และผูผ้ลติรถยนตใ์นยุโรปสญูเสยีสว่นแบ่ง
ตลาดใหก้บัรถยนตไ์ฟฟ้าราคาถูกจากจนี เรายงัคงคาดวา่ยอดขายในเทอม 
US$ จะเตบิโต 18% ต่อปี ในปี 2025-27F 

มูลค่าแพง  
เราคาดวา่ EPS ของ DELTA จะเตบิโตที ่-2/40/29% ในปี 2025-27F โดย
มคีวามไมแ่น่นอนสงูเกีย่วกบัแนวโน้มตน้ทุน เรามองวา่ DELTA นัน้แพงที ่
202F PE ที ่80 เท่า เราคาดวา่การเตบิโตจะฟ้ืนตวัในปี 2026F เนื่องจาก
สมมตใิห ้ DELTA ไดแ้กไ้ขปญัหาขอ้บกพรอ่งของผลติภณัฑแ์ลว้ และ
คา่ลขิสทิธิ ์ทีเ่ป็นเปอรเ์ซน็ตข์องยอดขายจะไมเ่พิม่ขึน้เกนิกวา่ใน 4Q24  
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 164,733  198,858  226,877  259,953  

Net profit 18,939  17,705  24,701  31,893  

Consensus NP  23,532  27,416  27,104  

Diff frm cons (%)  (24.8) (9.9) 17.7  

Norm profit 17,980  17,705  24,701  31,893  

Prev. Norm profit  31,393  39,519  49,255  

Chg frm prev (%)  (43.6) (37.5) (35.2) 

Norm EPS (Bt) 1.4  1.4  2.0  2.6  

Norm EPS grw (%) 1.3  (1.5) 39.5  29.1  

Norm PE (x) 78.4  79.6  57.1  44.2  

EV/EBITDA (x) 56.8  49.3  36.1  28.1  

P/BV (x) 17.6  15.3  12.8  10.8  

Div yield (%) 0.4  0.4  0.6  0.9  

ROE (%) 24.4  20.6  24.5  26.5  

Net D/E (%) (15.9) (15.1) (25.5) (33.3) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  14-Feb-25 (Bt) 113.00  

Market Cap (US$ m) 41,925.7  

Listed Shares (m shares) 12,473.8  

Free Float (%) 23.1  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 65.6  

12M Price H/L (Bt)  173.50/65.50  

Sector Electronics 

Major Shareholder Delta Group 63.1% 
Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

ESG Summary Report ……….….....………..… P8 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Fundamental Story 
 

Airports of Thailand Pcl (AOT TB)  - BUY News Update 

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

 กงัวลความเส่ียงด้านเครดิตของคิงเพาเวอร ์ 
 

 คิงเพาเวอรเ์ล่ือนจ่ายเงินให้ AOT ออกไป 18  เดือน  
 คิงเพาเวอร ์สร้างกาํไรให้ AOT ราว 50% ของกาํไรของ AOT   
 ผูโ้ดยสารระหว่าประเทศคาดว่าจะเติบโต 31% y-y ในเดือนเม.ย.-ต.ค. 2025  
 PSC ใหม่มีแนวโน้มท่ีจะได้ข้อสรปุภายในเดือนกรกฎาคม 2025  

 

 ราคาหุน้ของ AOT ลดลง 14% เมือ่วนัศุกรท์ีผ่า่นมา เน่ืองจากความกงัวลของตลาด
เกีย่วกบัความเสีย่งดา้นเครดติของคงิเพาเวอร ์ เน่ืองจากผูบ้รหิารของ AOT ไดก้ล่าวใน
ทีป่ระชุมกบันักวเิคราะหว์า่ คงิเพาเวอร ์ ขอเลื่อนการชาํระรายไดป้ระกนัขัน้ตํ่าระหวา่ง
เดอืนสงิหาคม 2024 ถงึกุมภาพนัธ ์ 2025 เน่ืองจากปญัหาสภาพคล่อง สง่ผลให้
บญัชลีกูหน้ีการคา้ระยะยาวของ AOT เพิม่ขึน้จาก 2 พนัลบ. ใน 1QFY24 เป็น 6 พนั
ลบ. ใน 1QFY25 การชาํระเงนิทีล่่าชา้ออกไปจะมกีารคดิคา่ปรบั 18% แต่คงิเพาเวอร ์
กาํลงัเจรจากบั AOT เพือ่ขอลดคา่ปรบัใหเ้หลอื 9% 

 เน่ืองจากธุรกจิของคงิเพาเวอรย์งัคงดาํเนินไปตามปกต ิ และบญัชขีองบรษิทัฯ กบั
ธนาคารยงัคงถูกจดัประเภทเป็นเงนิกูป้กต ิ และการชาํระเงนิทีเ่ลื่อนออกไปไดร้บัการ
คุม้ครองเตม็จาํนวนผา่นการคํ้าประกนัจากธนาคาร AOT จงึไมไ่ดต้ัง้สาํรองในกรณีน้ี 

 ในมมุมองของเรา แมว้า่เราจะกงัวลเกีย่วกบัความเสีย่งดา้นเครดติของคงิเพาเวอร ์
เน่ืองจากสรา้งกําไรใหร้าว 50% ของกาํไรของ AOT แต่เรายงัคงไมค่าดวา่จะมกีารผดิ
นดัชาํระหน้ี เน่ืองจากเราคาดวา่ธุรกจิจะฟ้ืนตวัต่อเน่ืองไปพรอ้มกบัการเตบิโตของ
ผูโ้ดยสารทีแ่ขง็แกรง่ของ AOT (ดรูายละเอยีดเพิม่เตมิดา้นล่าง) อยา่งไรกต็าม เราได้
ทาํการวเิคราะห ์sensitivity analysis ของกาํไรของ AOT ในกรณีทีไ่ดร้บัรายไดป้ระกนั
ขัน้ตํ่าทีต่ํ่าลงจากการใหส้มัปทานพืน้ทีป่ลอดอากรและพืน้ทีเ่ชงิพาณิชย ์(ด ูExhibit 1) 

 ในการประชุม AOT ยงัคาดวา่การฟ้ืนตวัของผูโ้ดยสารจะยงัคงแขง็แกรง่ต่อเน่ืองไปใน 
2HFY25 โดยใน 4MFY25 จาํนวนผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศเตบิโตขึน้ 23% y-y และ
เพิม่ขึน้เป็น 101% ของระดบัในชว่ง 4MFY19 สาํหรบัตารางบนิในชว่งฤดรูอ้น (30 
ม.ีค. 2025 – 25 ต.ค. 2025) AOT คาดวา่จาํนวนเทีย่วบนิเตบิโต 27% y-y จากสาย
การบนิทีไ่ดท้าํการจองเวลาจอดเครือ่งบนิแลว้ และคาดวา่จะมกีารเตบิโตของจาํนวน
ผูโ้ดยสาร 31% y-y (ด ูExhibit 2-4) 

 สาํหรบัโครงสรา้งคา่บรกิารผูโ้ดยสาร (PSC) ใหม ่ AOT น่าจะประชุมกบัสาํนักงานการ
บนิพลเรอืนแหง่ประเทศไทย (CAAT) ภายในสิน้เดอืนน้ีเพือ่หารอืเกีย่วกบัผลการศกึษา
โครงสรา้ง PSC ใหมข่องประเทศไทยโดยบุคคลทีส่าม ทัง้ AOT และ CAAT ตกลงทีจ่ะ
สรุปขัน้สดุทา้ยเกีย่วกบั PSC ใหมภ่ายในเดอืนกรกฎาคม 2025 นอกจากน้ี เรายงัทาํ
การวเิคราะห ์ sensitivity analysis ของกาํไรของ AOT จากการปรบัขึน้ PSC ใน 
Exhibit 5 อกีดว้ย 

 

Key Valuations 

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

Revenue 67,121  73,703  80,718  86,213  

Net profit 19,182  23,041  26,804  29,372  

Norm net profit  19,515  23,041  26,804  29,372  

Norm EPS (Bt) 1.4  1.6  1.9  2.1  

Norm EPS gr (%) 111.0  18.1  16.3  9.6  

Norm PE (x) 34.4  29.1  25.0  22.9  

EV/EBITDA (x) 17.0  14.7  12.8  11.6  

P/BV (x) 5.4  4.9  4.5  4.1  

Div. yield (%) 0.8  2.1  2.4  2.6  

ROE (%) 16.6  17.6  18.7  18.8  

Net D/E (%) (13.4) (22.6) (30.6) (33.1) 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 47.00 

Target price (Bt) 70.00 

Market cap (US$ m) 19,971 

Avg daily turnover (US$ m) 32.1 

12M H/L price (Bt) 67.25/47.00 

 

Price Performance 
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Fundamental Story 
 

 เน่ืองจากเราไม่คาดวา่คงิเพาเวอรจ์ะผดินดัชาํระหน้ี เราจงึยงัคงประมาณการการเตบิโต
ของกาํไรของ AOT ไวท้ี ่18/16% y-y ในปี FY25-26F แมเ้ราจะเหน็วา่ความเสีย่งดา้น
เครดติทีเ่พิม่ขึน้ของคงิเพาเวอร ์ ซึง่อาจสง่ผลใหก้ารประเมนิมลูคา่ของ AOT ลดลง 
สง่ผลใหเ้ราตอ้งทบทวนราคาเป้าหมายปจัจุบนัของเราที ่ 70 บาทต่อหุน้ แต่เราเชือ่วา่
การทีร่าคาหุน้ของ AOT ลดลง 22% จากจุดสงูสดุในปีน้ีไดส้ะทอ้นขา่วรา้ยแลว้ เราจงึ
ยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

 

Ex 1: A Sensitivity Analysis of AOT’s Earnings On A Change In King Power’s Minimum Guaranteed Revenue 

  King Power's MAG (Bt m) AOT's Earnings (Bt m) Target Price 

  FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F (Bt/share) 

Our base case 14,445 15,966 16,973 23,041 26,804 29,372 70 

10% lower  13,001 14,370 15,276 21,939 25,555 28,017 67 

20% lower 11,556 12,773 13,579 20,836 24,307 26,662 64 

30% lower 10,112 11,176 11,881 19,734 23,058 25,307 61 

40% lower  8,667 9,580 10,184 18,632 21,809 23,953 58 
 

Source: Thanachart estimates 

 

Ex 2: AOT’s International Passengers  Ex 3: AOT’s Domestic Passengers 
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Source: Company data  Source: Company data 

 

Ex 4: AOT’s Inter. Pax. Breakdown In 4MFY25  Ex 5: AOT’s Forecast For Its Summer Schedule 
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Ex 6: A Sensitivity Analysis of AOT’s Earnings On A Change In The Passenger Service Charges 

 Inter. Pax.'s PSC Total PSC (Bt m) AOT's Earnings (Bt m) Target Price 

  (Bt/Pax.) FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F (Bt/share) 

Our base case 700 28,238 30,992 32,859 23,041 26,804 29,372 70 

7% higher 750 30,100 33,046 35,041 24,462 28,410 31,114 72 

14% lower 800 31,963 35,101 37,224 25,882 30,017 32,857 75 

21% lower 850 33,825 37,155 39,407 27,303 31,623 34,599 78 
 

Source: Thanachart estimates 
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Plan B Media Pcl  (PLANB TB)  - BUY News Update 

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

 การเติบโตของ EPS หลงั diluted จากดีลอยู่ท่ี 20-30%   
 

 PLANB คาดว่า EPS dilution ท่ี 6% จะได้รบัการชดเชยจาก...   
 …การเติบโตของ EPS ท่ีอาจเกิดขึน้ท่ี 30-40% จากดีลเหล่าน้ี  
 อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนคาดว่าจะเพ่ิมขึน้เลก็น้อยเป็น 0.48 เท่า  
 เราชอบดีลเหล่าน้ี และคงคาํแนะนํา "ซ้ือ"  

 

 หลงัจากประกาศเมือ่วนัศุกรท์ีผ่่านมา (การเขา้ซื้อกจิการ Hello Bangkok LED, สญัญา
การบรหิารโฆษณากบั VGI, และการเพิม่ทุนทีม่ผีลใหเ้กดิ EPS dilution 6% เพือ่เป็น
เงนิทุนสาํหรบัธุรกรรมน้ี) PLANB ไดช้ีแ้จงรายละเอยีดเพิม่เตมิและประโยชน์ทีค่าดวา่
จะไดร้บัจากดลีเหล่าน้ี 

 นอกจากผลประโยชน์จากการผนึกกําลงักนั (synergies) จากการรวมสือ่ภาพน่ิง, สือ่
ดจิทิลั, และสือ่ขนสง่ เพือ่ใหส้ามารถทาํแคมเปญขา้มแพลตฟอรม์ไดอ้ยา่งราบรืน่, การ
เพิม่อาํนาจในการต่อรองราคา, และการลดตน้ทุนจากการใชท้รพัยากรรว่มกนั, PLANB 
คาดวา่จะไดป้ระโยชน์ทนัทจีากการทาํธุรกรรมจาก; 

1) Revenue capacity เพิม่ขึน้ 45% ในปีน้ี และ 15% ในปี FY26F (ผลกระทบทัง้ปี) 

2) รายไดเ้พิม่เตมิ 400-500 ลบ. จะทาํใหร้ายไดเ้ป้าหมายเพิม่ขึน้จาก 9.0 พนัลบ. ในปี
ทีแ่ลว้ เป็น 9.5 พนัลบ. ในปีน้ี และ 1.1 หมืน่ลบ. ในปี FY26F 

3) การเตบิโตของ EPS หลงั diluted จากการเพิม่ทุนที ่ 20-30% เน่ืองจาก EPS 
dilution 6% (0.02 บาท/หุน้) จากการเพิม่ทุนจะไดร้บัการชดเชยดว้ยการเตบิโตของ 
EPS 30-40% (0.07-0.09 บาท/หุน้) จาก; 

 การแบ่งปนัรายได ้3-5% จากรายไดส้ือ่ของ VGI โดยจะมกีารแบ่งปนัสงูสดุถงึ 
35% จากสว่นของกาํไรจากการดาํเนินงานรวม (gross operating profit) ของ 
VGI ทีเ่กนิจากจาํนวนทีต่กลงกนั หาก VGI สามารถทํากาํไรจากการ
ดาํเนินงานรวมไดต้ามอตัราทีต่กลงกนัไว ้ 

 กาํไร 150 ลบ. (หลงัหกัคา่เสื่อมราคาจากกระบวนการ PPA) จาก Hello 
Bangkok LED 

 ลดตน้ทุนจากการประโยชน์จาก synergies      

 ถงึแมว้า่จะมกีารกูย้มืระยะสัน้ใหมจ่าํนวน 2.0 พนัลบ. เพือ่ใชใ้นการซือ้กจิการ Hello 
Bangkok LED (จากทัง้หมด 4.0 พนัลบ. จะมาจากกระแสเงนิสดและเงนิกู ้2.0 พนัลบ. 
และอกี 2.0 พนัลบ. จะมาจากการเพิม่ทุนผา่นการเสนอขายหุน้ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิ PP) 
PLANB คาดวา่หน้ีสนิสทุธติ่อทุน (Net D/E) จะเพิม่ขึน้เลก็น้อยจาก 0.37 เท่า เป็น 
0.48 เท่า 

 PLANB มแีผนจดัการประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ (AGM) ในวนัที ่ 29 เมษายน 2025 และ
หลงัจากไดร้บัการอนุมตัแิลว้ คาดวา่จะสามารถดาํเนินการทาํธุรกรรมใหเ้สรจ็สิน้ภายใน 
2Q25 

Key Valuations 

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

Revenue 8,365  8,925  9,253  10,213  

Net profit 911  1,012  1,211  1,405  

Norm net profit  926  1,012  1,211  1,405  

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.3  0.3  

Norm EPS gr (%) 39.1  9.2  19.7  16.0  

Norm PE (x) 32.8  30.0  25.1  21.6  

EV/EBITDA (x) 8.0  7.2  6.6  6.2  

P/BV (x) 3.5  3.3  3.1  3.0  

Div. yield (%) 1.1  1.7  3.2  3.7  

ROE (%) 11.2  11.3  12.7  14.2  

Net D/E (%) (3.1) (15.6) (20.0) (22.2) 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 7.10 

Target price (Bt) 8.20 

Market cap (US$ m) 906 

Avg daily turnover (US$ m) 2.3 

12M H/L price (Bt) 9.15/6.60 

 

Price Performance 
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 เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" PLANB เน่ืองจาก 1) เป็นผูนํ้าตลาดในธุรกจิสือ่นอกบา้น (out-
of-home) โดยมสีว่นแบ่งตลาดมากกวา่ 50%, 2) กาํไรของบรษิทัยงัคงทาํสถติสิงูสดุ
อยา่งต่อเน่ือง โดยมอีตัราการเตบิโตของกาํไรเฉลีย่ที ่ 15% ในปี 2024-26F, 3) 
ความสามารถในการทํากาํไรสงู โดยม ีEBITDA margin 40%, และ 4) บรษิทัมสีถานะ
เป็นเงนิสดสทุธ ิ

 

Ex 7: Summary Of PLANB’s Deals 

 
Source: Company data 

 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 17 FEBRUARY, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  11 

 

Fundamental Story 
 

BTS Group Holdings Pcl  (BTS TB)  - BUY, Price Bt5.85, TP Bt5.50 Results Comment 

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

ขาดทุนใน 3Q, คาดการณ์กาํไรมีความเส่ียง 

 BTS รายงานขาดทุนจากการดาํเนินงาน 167 ลบ. ใน 3QFY25 (สิน้
งวดเดอืนมนีาคม) จากขาดทุน 816 ลบ. ใน 3QFY24 และขาดทุน 
391 ลบ. ใน 3QFY25 การขาดทุนสว่นใหญ่เกดิจากคา่ใชจ้่าย SG&A 
ทีส่งูขึน้จากการรวมกจิการของ RABBIT (RABBIT, non-rated) และ 
ROCTEC (ROCTEC, non-rated), การขาดทุนจากสายสชีมพแูละสี
เหลอืง, และภาษทีีส่งูขึน้ 

 รวมกาํไร 3.4 พนัลบ. จากการเปลีย่นสถานะของ RABBIT และ 
ROCTEC กาํไรจากการขายการลงทุน 268 ลบ. และขาดทุนจาก
เครือ่งมอืทางการเงนิ 501 ลบ. BTS จะมกีาํไรสทุธ ิ3.0 พนัลบ. ใน 
3QFY25 ดงันัน้เราจงึเหน็ความเสีย่งต่อประมาณการกาํไรของเรา 

 จากการขาดทุนทีส่งูกวา่คาดใน 9MFY25 และราคาหุน้ในปจัจุบนัที่
สงูกวา่ราคาทีค่าดไว ้ เราจงึจาํเป็นตอ้งทบทวนประมาณการกาํไร, 
ราคาเป้าหมาย และคาํแนะนําของเรา 

 

 

 รายไดร้วมของ BTS เพิม่ขึน้ 6% y-y ใน 3QFY25 หลกัๆ มาจาก: 

1) รายไดจ้ากการเดนิรถลดลง 28% y-y (44% ของรายไดร้วม) 
เนื่องจากรายได ้ O&M mujเพิม่ขึน้ 4% y-y และรายไดค้า่
โดยสารทีเ่พิม่ขึน้ 137% y-y ถูกชดเชยดว้ยการลดลงของ
รายไดจ้ากก่อสรา้ง 78% จากการแลว้เสรจ็ของสายสชีมพแูละสี
เหลอืง 

2) การลดลงของรายไดส้ือ่ 4% y-y (25%) เกดิจากการลดลงของ
รายไดจ้ากธุรกจิบรกิารดจิทิลั 

3) การเพิม่ขึน้ของรายไดจ้ากอื่นๆ 525% (คดิเป็น 31%) จากการ
รวมกจิการของ RABBIT และ ROCTEC 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ของบรษิทัฯ เพิม่ขึน้เป็น 31% ใน 3QFY25 จาก 
28% ใน 2QFY24 เนื่องจากสดัสว่นของรายไดก่้อสรา้งทีม่อีตัรา
กาํไรต่ําลดลงและการรวมกจิการของ ROCTEC 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มใน 3QFY25 กลบัเป็นบวก 213 ลบ. 
จากการไมม่ผีลขาดทุนจาก KEX และกาํไรทีเ่พิม่ขึน้จาก JMART 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Mar (Bt m) 3QFY24 4QFY24 1QFY25 2QFY25 3QFY25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F FY25F FY26F

Revenue 5,148 3,887 3,744 3,972 5,475 Revenue 38           6             84           15,693 16,559

  Gross profit 1,449 1,155 1,102 1,288 1,676   Gross profit 30           16           88           4,597 5,495

SG&A 1,336 1,187 954 1,161 1,669 SG&A 44           25           79           4,786 4,885

  Operating profit 113 (32) 149 128 7   Operating profit (95)          (94)          na (189) 610

  EBITDA 451 401 529 529 981   EBITDA 85           117         174         1,175 2,524

Other income 1,724 1,466 1,512 1,473 1,852 Other income 26           7             93           5,226 2,594

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 1,581 1,782 1,697 1,653 1,797 Interest expense 9             14           76           6,814 4,593

  Profit before tax 256 (348) (36) (52) 62   Profit before tax na (76)          1             (1,777) (1,389)

Income tax 453 243 471 485 481 Income tax (1)            6             na 0 56

Equity & invest. income (980) (68) 199 (92) 213 Equity & invest. income na na 32           996 1,194

Minority interests 361 369 230 238 39 Minority interests (84)          (89)          101         500 528

Extraordinary items (3,946) 326 (304) (64) 3,209 Extraordinary items

  Net profit (4,762) 36 (382) (456) 3,042   Net profit na na na (281) 278

  Normalized profit (816) (290) (78) (391) (167)   Normalized profit na na na (281) 278

EPS (Bt) (0.36) 0.00 (0.03) (0.03) 0.23 EPS (Bt) na na na (0.02) 0.02

Normalized EPS (Bt) (0.06) (0.02) (0.01) (0.03) (0.01) Normalized EPS (Bt) na na na (0.02) 0.02

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Mar (Bt m) 3QFY24 4QFY24 1QFY25 2QFY25 3QFY25 (%) 3QFY24 4QFY24 1QFY25 2QFY25 3QFY25

Cash & ST investment 12,306 11,143 19,269 9,477 47,299 Sales grow th 9.0          (22.4)       (27.4)       (0.2)         6.4          

A/C receivable 1,531 1,446 1,376 1,444 2,273 Operating profit grow th (73.9)       na (66.3)       (41.3)       (93.9)       

Inventory 805 837 818 839 2,739 EBITDA grow th (34.8)       (37.5)       (23.1)       3.9          117.4      

Other current assets 33,525 34,281 21,342 22,351 12,148 Norm profit grow th na na na na na

Investment 43,122 41,044 40,685 41,594 32,274 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 81,706 82,672 83,396 84,526 120,748

Other assets 100,556 100,658 90,594 90,686 108,949 Gross margin 28.1        29.7        29.4        32.4        30.6        

  Total assets 273,550 272,082 257,480 250,916 326,430 Operating margin 2.2          (0.8)         4.0          3.2          0.1          

S-T debt 42,476 41,026 30,796 23,393 36,269 EBITDA margin 8.8          10.3        14.1        13.3        17.9        

A/C payable 5,203 5,575 4,706 4,685 6,568 Norm net margin (15.8)       (7.5)         (2.1)         (9.9)         (3.1)         

Other current liabilities 4,564 5,097 3,270 4,825 6,479

L-T debt 143,744 143,332 143,517 142,741 144,702 D/E (x) 2.8          2.8          2.7          2.6          1.7          

Other liabilities 10,241 10,658 10,116 10,978 23,971 Net D/E (x) 2.6          2.6          2.4          2.4          1.2          

 Minority interest 20,379 19,851 19,477 19,396 48,899 Interest coverage (x) 0.3          0.2          0.3          0.3          0.5          

 Shareholders' equity 46,943 46,542 45,599 44,899 59,541 Interest rate 3.4          3.8          3.8          3.9          4.1          

Working capital (2,867) (3,291) (2,513) (2,402) (1,555) Effective tax rate 176.7      (69.9)       (1,297.7)  (940.1)     773.6      

Total debt 186,220 184,359 174,312 166,134 180,972 ROA (1.2)         (0.4)         (0.1)         (0.6)         (0.2)         

Net debt 173,914 173,216 155,043 156,658 133,673 ROE (6.5)         (2.5)         (0.7)         (3.5)         (1.3)         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Delta Electronics (DELTA TB)  - SELL, Price Bt113.00, TP Bt80.00 Results Comment 

Pattadol Bunnak  |  Email: pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 4Q24 อ่อนแออย่างมาก 

 DELTA รายงานผลการดาํเนินงาน 4Q24 ที ่2.0 พนัลบ. ลดลง 57% 
y-y และ 67% q-q ผลการดาํเนินงานออกมาน่าผดิหวงัอยา่งมาก
เนื่องจากมคีา่ใชจ้่ายใหมจ่าํนวนมาก 

 รายไดใ้นเทอม US$ แขง็แกรง่ เพิม่ขึน้ 15% y-y และทรงตวั q-q 
แมไ้ตรมาส 3 จะเป็นชว่งไฮซซีัน่ เราเชือ่วา่ความตอ้งการศนูยข์อ้มลู 
AI ทีเ่พิม่ขึน้เป็นปจัจยัหนุนสาํคญั 

 

 

 อยา่งไรกต็าม อตัรากาํไรสทุธลิดลงเหลอื 5% จาก 14% ใน 3Q24 
การลดลงนี้เกดิจากการเรยีกรอ้งคา่สนิไหมทดแทนทีเ่กีย่วกบั
ผลติภณัฑ ์ การจ่ายคา่ลขิสทิธิท์ีส่งูขึน้แก่บรษิทัแม ่ คา่ธรรมเนียม
ภาษจีากนโยบายภาษทีีป่รบัปรุงใหมข่องอนิเดยี การขาดทุนจาก
อตัราแลกเปลีย่นจากคา่เงนิบาททีแ่ขง็คา่ขึน้ และสว่นลดใหล้กูคา้ 

 มสีองประเดน็หลกัทีเ่รากงัวล: (1) ตน้ทุนการเรยีกรอ้งคา่สนิไหม
ทดแทนทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนิคา้บกพรอ่ง และ (2) คา่ลขิสทิธิท์ีเ่พิม่ขึน้ 
ซึง่ปจัจุบนัใชก้บัผลติภณัฑท์ีไ่มใ่ช ่ AI หลงัจากทีก่่อนหน้านี้ใชก้บั
รายการทีเ่กีย่วกบั AI เป็นหลกั 

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

Revenue 37,759 37,989 41,772 43,225 41,747 Revenue (3)            11           97           164,733 198,858

  Gross profit 9,264 7,972 11,222 11,927 9,376   Gross profit (21)          1             104         40,497 46,148

SG&A 4,353 4,252 5,403 5,938 7,044 SG&A 19           62           133         22,637 26,050

  Operating profit 4,911 3,720 5,819 5,989 2,332   Operating profit (61)          (53)          81           17,860 20,098

  EBITDA 6,250 5,196 7,445 7,768 4,189   EBITDA (46)          (33)          89           24,598 28,313

Other income 491 234 293 382 351 Other income (8)            (29)          95           1,260 1,350

Other expense 63 6 3 6 148 Other expense 2,297      134         43           163 163

Interest expense 28 34 22 29 81 Interest expense 176         190         100         167 81

  Profit before tax 5,311 3,914 6,087 6,336 2,454   Profit before tax (61)          (54)          82           18,790 21,203

Income tax 506 113 153 139 405 Income tax 191         (20)          62           810 3,499

Equity & invest. income 0 0 0 (0) 0 Equity & invest. income

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests

Extraordinary items (93) 507 631 (285) 106 Extraordinary items na na na 959 0

  Net profit 4,711 4,307 6,565 5,911 2,155   Net profit (64)          (54)          88           18,939 17,705

  Normalized profit 4,805 3,801 5,934 6,196 2,049   Normalized profit (67)          (57)          83           17,980 17,705

EPS (Bt) 0.38 0.35 0.53 0.47 0.17 EPS (Bt) (64)          (54)          88           1.52 1.42

Normalized EPS (Bt) 0.39 0.30 0.48 0.50 0.16 Normalized EPS (Bt) (67)          (57)          83           1.44 1.42

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 7,617 8,002 6,146 12,585 15,701 Sales grow th 9.1          17.6        16.6        6.8          10.6        

A/C receivable 33,237 35,069 37,949 34,156 32,906 Operating profit grow th 5.4          7.0          27.2        18.7        (52.5)       

Inventory 32,747 32,010 30,934 30,515 31,697 EBITDA grow th 12.5        16.9        31.5        24.2        (33.0)       

Other current assets 1,965 1,824 2,199 3,890 2,227 Norm profit grow th 6.7          9.9          33.8        22.7        (57.4)       

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 6.7          9.9          33.8        22.7        (57.4)       

Fixed assets 29,681 33,099 34,565 34,803 37,721

Other assets 2,898 2,626 3,235 2,809 2,844 Gross margin 24.5        21.0        26.9        27.6        22.5        

  Total assets 108,145 112,629 115,027 118,760 123,097 Operating margin 13.0        9.8          13.9        13.9        5.6          

S-T debt 2,530 1,332 1,022 139 680 EBITDA margin 16.6        13.7        17.8        18.0        10.0        

A/C payable 32,096 31,650 33,875 35,499 35,793 Norm net margin 12.7        10.0        14.2        14.3        4.9          

Other current liabilities 1,549 1,865 1,471 1,076 1,654

L-T debt 1,963 2,038 2,086 2,352 2,342 D/E (x) 0.1          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 2,468 2,422 2,468 2,479 2,685 Net D/E (x) (0.0)         (0.1)         (0.0)         (0.1)         (0.2)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 223.2      151.4      336.6      264.4      51.6        

 Shareholders' equity 67,539 73,323 74,106 77,214 79,942 Interest rate 3.1          3.5          2.7          4.2          11.8        

Working capital 33,887 35,428 35,007 29,172 28,810 Effective tax rate 9.5          2.9          2.5          2.2          16.5        

Total debt 4,493 3,370 3,108 2,491 3,022 ROA 17.7        13.8        20.9        21.2        6.8          

Net debt (3,125) (4,632) (3,038) (10,094) (12,678) ROE 29.2        21.6        32.2        32.8        10.4         
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MC GROUP Pcl (MC TB)  - BUY, Price Bt10.90, TP Bt12.00 Results Comment 

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

กาํไร 2QFY25 ดี เป็นไปตามคาด  

 MC รายงานกาํไรสทุธ ิ 2QFY25 (ต.ค.-ธ.ค. 2024) ที ่ 305 ลบ. 
เพิม่ขึน้ 8% y-y และเพิม่ขึน้ 130% q-q เป็นไปตามคาด 

 ผลการดาํเนินงานทีด่มีาจากยอดขายทีเ่พิม่ขึน้ (สว่นใหญ่มาจาก
ชอ่งทางออนไลน์) และอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีส่งูขึน้ 

 ยอดขายเตบิโต 3% y-y และ 59% q-q มาอยูท่ี ่ 1,336 ลบ. โดย
ยอดขายจากชอ่งทางออฟไลน์ลดลง 4% y-y เหลอื 1,124 ลบ. 
เนื่องจากยอดขายสาขาเดมิทีห่ดตวั 5% ซึง่เป็นผลจากกาํลงัซือ้ที่
อ่อนตวัลง และพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นไปสูก่ารซือ้สนิคา้
ออนไลน์ผา่น TikTok ยอดขายออนไลน์พุง่ขึน้ 64% y-y และเพิม่ขึน้ 
70% q-q ทาํสถติสิงูสดุใหมท่ี ่ 212 ลบ. สง่ผลใหส้ดัสว่นยอดขาย
ออนไลน์เพิม่ขึน้เป็น 16% ใน 2QFY25 จาก 10% ใน 2QFY24  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ 90bp y-y มาอยูท่ี ่ 64.9% เนื่องจากการ
ควบคุมตน้ทนุทีด่ ีและการลดสว่นลดสง่เสรมิการขายลง 

 กาํไรสทุธ ิ 1HFY25 คดิเป็น 56% ของประมาณการกาํไรทัง้ปี 
FY25F ของเรา 

 บรษิทัฯ ประกาศจ่ายเงนิปนัผลระหวา่งกาลสาํหรบั 1HFY25 ที ่
0.55 บาทต่อหุน้ อตัราการจ่ายเงนิปนัผล 100% กาํหนดวนัขึน้
เครือ่งหมาย XD ในวนัที ่ 27 กุมภาพนัธ ์ และวนัจ่ายเงนิปนัผลใน
วนัที ่13 มนีาคม 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Jun (Bt m) 2QFY24 3QFY24 4QFY24 1QFY25 2QFY25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F

Revenue 1,302 995 876 842 1,336 Revenue 59           3             51           4,292 4,621

  Gross profit 834 623 565 550 867   Gross profit 58           4             51           2,769 2,990

SG&A 487 418 400 430 500 SG&A 16           3             51           1,816 1,927

  Operating profit 347 205 165 120 367   Operating profit 206         6             51           953 1,063

  EBITDA 454 305 268 223 469   EBITDA 110         3             51           1,348 1,463

Other income 15 9 24 38 17 Other income (55)          13           76           72 80

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 9 10 10 10 9 Interest expense (8)            (5)            46           41 46

  Profit before tax 353 204 180 148 375   Profit before tax 153         6             53           984 1,097

Income tax 70 39 44 16 71 Income tax 352         1             44           197 219

Equity & invest. income (0) 0 0 0 0 Equity & invest. income (94)          na na 0 0

Minority interests 0 (0) (0) (0) (0) Minority interests na na na 0 0

Extraordinary items 0 (0) 1 0 0 Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 283 165 136 133 305   Net profit 130         8             56           788 877

  Normalized profit 283 165 135 133 305   Normalized profit 130         8             56           788 877

EPS (Bt) 0.36 0.21 0.17 0.17 0.38 EPS (Bt) 130         8             56           0.99 1.11

Normalized EPS (Bt) 0.36 0.21 0.17 0.17 0.38 Normalized EPS (Bt) 130         8             56           0.99 1.11

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2QFY24 3QFY24 4QFY24 1QFY25 2QFY25 (%) 2QFY24 3QFY24 4QFY24 1QFY25 2QFY25

Cash & ST investment 1,719 1,487 1,734 1,868 1,896 Sales grow th 16.6        4.0          4.6          (4.5)         2.6          

A/C receivable 358 254 200 213 332 Operating profit grow th 12.3        4.2          13.1        (26.2)       5.8          

Inventory 1,418 1,347 1,257 1,395 1,278 EBITDA grow th 12.2        3.6          17.2        (15.5)       3.4          

Other current assets 8 7 9 7 8 Norm profit grow th 14.7        0.8          14.6        (3.6)         7.8          

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 14.7        0.8          14.6        (3.6)         7.8          

Fixed assets 695 696 688 680 667

Other assets 1,662 1,689 1,681 1,652 1,591 Gross margin 64.0        62.6        64.5        65.3        64.9        

  Total assets 5,861 5,479 5,569 5,814 5,772 Operating margin 26.6        20.6        18.8        14.3        27.5        

S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 34.8        30.7        30.6        26.5        35.1        

A/C payable 499 357 306 308 442 Norm net margin 21.7        16.6        15.5        15.7        22.8        

Other current liabilities 532 492 505 649 557

L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) -          -          -          -          -          

Other liabilities 983 1,018 1,017 981 915 Net D/E (x) (0.4)         (0.4)         (0.5)         (0.5)         (0.5)         

 Minority interest 2 2 1 1 1 Interest coverage (x) 48           31           28           23           52           

 Shareholders' equity 3,845 3,611 3,740 3,875 3,858 Interest rate na na na na na

Working capital 1,277 1,244 1,151 1,299 1,168 Effective tax rate 19.8        19.2        24.6        10.6        18.8        

Total debt 0 0 0 0 0 ROA 19.7        11.6        9.8          9.3          21.0        

Net debt (1,719) (1,487) (1,734) (1,868) (1,896) ROE 29.4        17.7        14.7        13.9        31.5        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Minor International Pcl  (MINT TB)  - BUY, Price Bt27, TP Bt44 Results Comment 

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

กาํไร 4Q24 ดี เป็นไปตามคาด 

 MINT รายงานกาํไรปกตทิี ่2.9 พนัลบ. ใน 4Q24 เพิม่ขึน้ 15% y-y 
และ 9% q-q ซึง่เป็นไปตามคาดการณ์ของเราและตลาด หากรวม
กาํไร (ขาดทุน) จากอตัราแลกเปลีย่นจากสญัญาแลกเปลีย่นเงนิสกุล
เหรยีญสหรฐั (USD cross-currency swap), การเปลีย่นแปลงมลูคา่
ยุตธิรรมของตราสารอนุพนัธอ์ตัราดอกเบีย้ และรายการพเิศษอืน่ ๆ 
MINT รายงานกาํไรสทุธ ิ3.6 พนัลบ. ใน 4Q24 เพิม่ขึน้ 269% y-y 
และ 2,339% q-q 

 การเตบิโตของกาํไรเมือ่เทยีบกบั y-y ไดแ้รงหนุนจากรายไดท้ี่
เพิม่ขึน้ของธุรกจิโรงแรมและธรุกจิอาหาร อตัรากาํไรของธุรกจิ
อาหารทีป่รบัตวัดขีึน้ คา่ใชจ้่ายอื่นทีล่ดลง และอตัราภาษทีีล่ดลง 
การเตบิโตของกาํไรเมือ่เทยีบ q-q ไดแ้รงหนุนจากคา่ใชจ้่ายอืน่ที่
ลดลง ดอกเบีย้จา่ยทีล่ดลง และอตัราภาษทีีต่ํ่าลง 

 NHH รายงานกาํไรสทุธทิี ่66 ลา้นยโูร ใน 4Q24 เพิม่ขึน้ 132% y-y 
แต่ลดลง 12% q-q โดยการเตบิโต y-y ไดแ้รงหนุนหลกัจากรายได้
และอตัรากาํไรทีด่ขี ึน้ เนื่องจากการเดนิทางทีเ่พิม่ขึน้ในยุโรป สว่น
การลดลง q-q เป็นผลมาจากปจัจยัฤดกูาล RevPar ใน 4Q24 อยูท่ี ่
100 ยโูร/คนื เพิม่ขึน้ 6% y-y แต่ลดลง 9% q-q (เพิม่ขึน้ 33% จาก 
4Q19)  

 EBITDA ของธุรกจิโรงแรมอยูท่ี ่9.1 พนัลบ. ใน 4Q24 ลดลง 16% 
y-y และ 11% q-q การลดลงของ EBITDA margin y-y เกดิจากการ
ปรบับญัชสีิน้ปีในเชงิบวกใน 4Q23 โดยรวม RevPAR ใน 4Q24 อยู่
ที ่3,940 บาท/คนื เพิม่ขึน้ 2% y-y แต่ลดลง 1% q-q อตัราการเขา้
พกัเฉลีย่อยูท่ี ่69% ใน 3Q24 เทยีบกบั 69% ใน 3Q24 และ 67% 
ใน 4Q23 ขณะทีอ่ตัราคา่หอ้งพกัเฉลีย่ (ARR) ใน 4Q24 อยูท่ี ่
5,744 บาท/หอ้ง/คนื ทรงตวัทัง้ y-y และ q-q 

 ธุรกจิรา้นอาหารโดยรวมม ี EBITDA อยูท่ี ่ 1.8 พนัลบ. ใน 4Q24 
เพิม่ขึน้ 8% y-y และทรงตวั q-q SSSG โดยรวมอยูท่ี ่ -0.5% ใน 
4Q24 ธุรกจิรา้นอาหารยงัคงไดแ้รงหนุนจากธุรกจิในไทยทีด่ ี 

 ดว้ยผลการดาํเนนิงาน 4Q24 ทีเ่ป็นไปตามคาด เราจงึคงประมาณ
การกาํไรของ MINT โดยคาดวา่ผลประกอบการของ MINT จะ
เตบิโตต่อเนื่องในปี 2025F จากการดาํเนินงานทีป่รบัตวัดขีึน้ทัง้ใน
ตลาดต่างประเทศและในประเทศไทย เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" MINT 

 

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

Revenue 38,780 36,121 43,891 40,654 40,310 Revenue (1)            4             100         160,976 164,246

  Gross profit 16,683 14,669 20,042 18,087 17,476   Gross profit (3)            5             98           70,273 73,801

SG&A 10,530 14,212 13,124 10,722 13,487 SG&A 26           28           99           51,546 52,902

  Operating profit 6,153 457 6,918 7,364 3,989   Operating profit (46)          (35)          93           18,728 20,899

  EBITDA 12,239 5,873 12,542 12,883 9,267   EBITDA (28)          (24)          102         40,176 41,015

Other income 952 1,295 589 988 1,139 Other income 15           20           148         4,010 2,487

Other expense 1,637 (1,012) 37 1,964 (338) Other expense na na (65)          651 (900)

Interest expense 2,260 2,847 3,069 3,203 2,636 Interest expense (18)          17           100         11,755 10,761

  Profit before tax 3,207 (82) 4,400 3,185 2,829   Profit before tax (11)          (12)          86           10,332 13,525

Income tax 729 360 1,082 723 (28) Income tax na na 59           2,136 4,058

Equity & invest. income 254 232 119 388 308 Equity & invest. income (20)          21           160         1,047 712

Minority interests (231) (142) (208) (213) (290) Minority interests na na na (853) (793)

Extraordinary items (1,517) 1,499 (406) (2,488) 756 Extraordinary items na na na (640) 0

  Net profit 984 1,146 2,823 149 3,632   Net profit 2,339      269         100         7,750 9,386

  Normalized profit 2,501 (352) 3,230 2,636 2,876   Normalized profit 9             15           101         8,390 9,386

EPS (Bt) 0.18 0.20 0.50 0.03 0.64 EPS (Bt) 2,339      264         127         1.06 1.36

Normalized EPS (Bt) 0.45 (0.06) 0.57 0.46 0.51 Normalized EPS (Bt) 9             13           127         1.18 1.36

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 14,260 13,703 14,834 10,340 13,319 Sales grow th 6.7          13.3        10.7        4.5          3.9          

A/C receivable 18,487 19,703 20,248 18,407 13,970 Operating profit grow th 26.1        (52.6)       24.8        34.3        (35.2)       

Inventory 3,820 3,756 3,907 3,908 3,918 EBITDA grow th 25.5        (0.5)         18.9        25.4        (24.3)       

Other current assets 6,008 7,275 7,377 7,799 10,081 Norm profit grow th 5.1          na 7.5          16.0        15.0        

Investment 10,300 10,600 10,455 10,556 11,247 Norm EPS grow th (0.9)         na 3.7          14.5        13.5        

Fixed assets 125,996 130,766 133,734 124,056 126,626

Other assets 180,324 183,011 181,828 169,493 167,685 Gross margin 43.0        40.6        45.7        44.5        43.4        

  Total assets 359,196 368,813 372,383 344,559 346,845 Operating margin 15.9        1.3          15.8        18.1        9.9          

S-T debt 17,036 11,511 19,784 18,139 13,976 EBITDA margin 31.6        16.3        28.6        31.7        23.0        

A/C payable 24,953 24,726 23,792 22,804 24,415 Norm net margin 6.4          (1.0)         7.4          6.5          7.1          

Other current liabilities 24,406 26,689 26,644 24,745 23,372

L-T debt 85,879 92,874 86,326 80,281 78,955 D/E (x) 1.2          1.1          1.1          1.1          0.9          

Other liabilities 119,627 121,152 121,064 109,099 106,991 Net D/E (x) 1.0          1.0          1.0          1.0          0.8          

 Minority interest 10,657 11,349 11,549 10,923 11,303 Interest coverage (x) 5.4          2.1          4.1          4.0          3.5          

 Shareholders' equity 76,637 80,512 83,224 78,568 87,834 Interest rate 8.4          11.0        11.7        12.5        11.0        

Working capital (2,646) (1,267) 362 (489) (6,527) Effective tax rate 22.7        (437.2)     24.6        22.7        (1.0)         

Total debt 102,916 104,385 106,109 98,420 92,931 ROA 2.7          (0.4)         3.5          2.9          3.3          

Net debt 88,656 90,682 91,275 88,080 79,612 ROE 13.0        (1.8)         15.8        13.0        13.8        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Thai Oil Public Co Ltd  (TOP TB)  - SELL, Price Bt24.60, TP Bt21.00 Results Comment 

Yupapan Polpornprasert  |  Email: yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

4Q24 ดีกว่าคาดจากรายการพิเศษ 

 TOP รายงานกาํไร 4Q24 ที ่2.7 พนัลบ. เทยีบกบัขาดทุน 4.2 พนั
ลบ. ใน 3Q24 ผลการดาํเนินงานดกีวา่ทีเ่ราและตลาดคาดที ่2.3 พนั
ลบ. เนื่องจากมกีาํไรจากการป้องกนัความเสีย่ง 230 ลบ. 

 Market GIM อยูท่ี ่ US$7.1/bbl ซึง่เพิม่ขึน้จาก US$5.4/bbl ใน 
3Q24 เนื่องจากคา่การตลาดทีส่งูขึน้ ขณะทีอ่ตัราการใชก้าํลงัการ
ผลติของโรงกลัน่ยงัคงทีท่ี ่ 113% ใน 4Q24 ขาดทุนจากสต๊อก 
(stock loss) ถูกชดเชยดว้ยการกลบัรายการ NRV ในไตรมาสนี้ 

 มารจ์ิน้ของอโรเมตกิสล์ดลง 17% q-q อยูท่ี ่ US$1.0/bbl ใน 4Q24 
เนื่องจากการลดลงของ aromatic spread ดงันัน้ อตัราการใชก้าํลงั
การผลติของ BTX จงึลดลงเลก็น้อย 3% q-q มาอยูท่ี ่80% หลงัจาก
การปรบัการผลติเพือ่ตอบสนองกบัสภาพตลาด  

 น้ํามนัหล่อลื่นและอื่นๆ มารจ์ิน้ของน้ํามนัหล่อลื่นปรบัตวัดขีึน้ q-q 
เป็น US$1.1/bbl จาก US$0.5/bbl ใน 3Q24 เนื่องจากราคาน้ํามนั
เตาถูกลง อตัราการผลติลดลงมาอยูท่ี ่83% ใน 4Q24 จาก 86% ใน
3Q24 

 ขาดทุนจากรายการทีไ่มเ่กดิขึน้ประจาํ (Net non-recurring loss) 
อยูท่ี ่631 ลบ. เทยีบกบัขาดทุน 5.4 พนัลบ. ใน 3Q24 และขาดทุน 
2.3 พนัลบ. ใน 4Q23 รายการหลกัๆ ไดแ้ก่ กาํไรจากการป้องกนั
ความเสีย่ง 230 ลบ. และขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น 233 ลบ. 

 แนวโน้ม เราคาดวา่กาํไรใน 1Q25F จะลดลง q-q เนื่องจาก GRM 
ทีล่ดลง QTD เราคงคาํแนะนํา "ขาย" TOP 

 

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

Revenue 119,556 119,532 123,520 111,189 112,536 Revenue 1               (6)              101           466,777 455,096

  Gross profit 6,773 10,486 5,149 1,862 5,264   Gross profit 183           (22)            89             22,761 23,739

SG&A 1,149 841 935 966 1,132 SG&A 17             (1)              111           3,874 4,551

  Operating profit 5,624 9,646 4,214 896 4,131   Operating profit 361           (27)            85             18,887 19,188

  EBITDA 7,642 11,590 6,343 2,902 6,158   EBITDA 112           (19)            89             26,993 28,202

Other income 121 614 644 530 221 Other income (58)            82             179           2,008 2,046

Other expense (571) 253 (81) (778) 51 Other expense na na na (556)

Interest expense 1,053 1,047 1,008 1,011 986 Interest expense (3)              (6)              89             4,052 4,973

  Profit before tax 5,263 8,960 3,930 1,193 3,315   Profit before tax 178           (37)            93             17,399 16,261

Income tax 0 (0) 0 (0) (0) Income tax na na na (1) 3,129

Equity & invest. income 16 (124) (40) (30) 63 Equity & invest. income na 291           na (132) (28)

Minority interests (13) (38) (19) 16 19 Minority interests 22             na na (22) (137)

Extraordinary items (2,322) (2,935) 1,676 (5,397) (631) Extraordinary items na na na (7,287) (587)

  Net profit 2,944 5,863 5,547 (4,218) 2,767   Net profit na (6)              101           9,959 12,380

  Normalized profit 5,266 8,798 3,871 1,179 3,398   Normalized profit 188           (35)            108           17,245 12,966

EPS (Bt) 1.32 2.62 2.48 (1.89) 1.24 EPS (Bt) na (6)              101           4.46 4.74

Normalized EPS (Bt) 2.36 3.94 1.73 0.53 1.52 Normalized EPS (Bt) 188           (35)            108           7.72 5.00

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 34,376 36,473 43,058 24,959 39,738 Sales growth (4.7)           2.3            13.7          (10.5)        (5.9)           

A/C receivable 31,154 30,815 32,867 27,713 27,601 Operating profit growth (10.2)        2.6            3.6            (92.2)        (26.5)        

Inventory 52,656 51,988 57,037 46,211 40,577 EBITDA growth (8.2)           2.5            5.7            (78.3)        (19.4)        

Other current assets 7,185 6,873 3,468 5,142 4,306 Norm profit growth (16.7)        1.7            31.2          (88.8)        (35.5)        

Investment 32,039 33,907 33,905 29,868 31,427 Norm EPS growth (16.7)        1.7            31.2          (88.8)        (35.5)        

Fixed assets 217,479 222,660 223,515 224,100 224,153

Other assets 45,103 45,641 42,397 42,786 41,209 Gross margin 5.7            8.8            4.2            1.7            4.7            

  Total assets 419,993 428,357 436,246 400,779 409,010 Operating margin 4.7            8.1            3.4            0.8            3.7            

S-T debt 13,259 6,606 7,013 6,568 7,901 EBITDA margin 6.4            9.7            5.1            2.6            5.5            

A/C payable 50,184 46,056 64,170 47,091 51,579 Norm net margin 4.4            7.4            3.1            1.1            3.0            

Other current liabilities 10,058 11,767 8,671 6,593 8,182

L-T debt 149,858 162,383 158,397 144,602 146,717 D/E (x) 1.0            1.0            1.0            0.9            0.9            

Other liabilities 28,322 27,989 27,824 27,985 28,445 Net D/E (x) 0.8            0.8            0.7            0.8            0.7            

 Minority interest 2,744 2,783 2,774 2,755 2,739 Interest coverage (x) 7.3            11.1          6.3            2.9            6.2            

 Shareholders' equity 165,568 170,774 167,397 165,185 163,446 Interest rate 2.5            2.5            2.4            2.6            2.6            

Working capital 33,626 36,748 25,733 26,833 16,598 Effective tax rate 0.0            (0.0)           0.0            (0.0)           (0.0)           

Total debt 163,117 168,988 165,410 151,170 154,619 ROA 5.0            8.3            3.6            1.1            3.4            

Net debt 128,741 132,515 122,352 126,212 114,881 ROE 12.9          20.9          9.2            2.8            8.3            

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* 70,776  (287) 

Last Week 70,615  161  

Last Month 73,081  (2,305) 

Last Year 74,662  (3,887) 
 

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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SET50 List - Short Sell Outstanding Value (Bt m)  Top 20 Short Covering (Daily) 
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Source: SET data , * Last Trading Day as of 14-Feb-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, 10-14 Feb 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 (195) (11,415) (664) (398) (129) (4,426) (17,227) (9.1) (2.8) (6.2) 8.0 (7.2) 0.5 

               

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

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 (236) (8,973) (248) 159 (124) (2,078) (11,500) (6.1) (0.8) 0.4 4.9 (10.2) 2.1 

Feb-25 41 (2,441) (417) (557) (5) (2,349) (5,727) (3.2) (2.0) (6.6) 2.9 3.4 (1.6) 

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

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 

20-24 Jan 25 (23) (2,197) (57) (404) (34) 764 (1,950) 1.0 (0.6) 0.2 0.5 (0.9) 1.6 

27-31 Jan 25 (85) (1,272) (6) (803) 1 0 (2,165) (2.9) 1.7 (0.8) (0.8) (6.9) 0.0 

3-7 Feb 25 74 (894) (233) (416) 28 (1,418) (2,859) (4.0) 0.7 (3.3) 0.7 6.5 (0.9) 

10-14 Feb 25 (33) (1,547) (184) (141) (33) (931) (2,868) (0.8) (2.5) (1.5) 2.7 (1.5) (1.4) 

               

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

10-Feb-25 (59) (262) (56) (192) (8) (575) (1,152) (0.9) (0.7) (1.4) (0.0) (1.9) (1.0) 

11-Feb-25 30 (471) (29) 96 (11) 283 (101) 1.1 (1.3) (1.7) 0.7 (0.8) 0.6 

12-Feb-25 — (561) (13) 256 (8) 80 (245) 0.0 (0.2) 1.7 0.4 0.9 (0.4) 

13-Feb-25 (28) (253) (50) (79) (6) 33 (383) 0.0 (0.0) (0.5) 1.4 1.1 0.5 

14-Feb-25 24 — (36) (223) 0 (752) (987) (0.9) (0.3) 0.4 0.3 (0.8) (1.1) 

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

YTD2025 (0.06) (0.63) (0.09) (0.08) (0.08) (0.17) (0.25)       
 

Sources: Bloomberg, Thanachart compilation 
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Thailand Fund Flows 
 

Daily Fund Flows 

As of 14-Feb-25 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

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

Foreign Investors  28,665  27,841  824 138,263  137,534  729  1,526  2,174  (648) 

Institution Investors  3,260  7,966  (4,706) 90,808  82,814  7,994  12,802  10,163  2,640 

Retail Investors  15,418  11,544  3,874 173,897  182,620  (8,723) 1,482  834  649 

Proprietary Trading  2,693  2,686  7 — — — — — — 
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Daily Trading Turnover Breakdown By Investor Type 

Equity Market 
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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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Management Stock Trading  
 

 
แบบรายงานการเปล่ียนแปลงการถือหลกัทรพัยข์องผูบ้ริหาร (แบบ 59-2) 

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

MBAX นาย พสิทุธ ิเลศิวไิล 13/02/68 ซือ้ หุน้สามญั 30,000 1.86  55,800  
SANKO นาย รฐัวฒัน์ ศุขสายชล 13/02/68 ซือ้ หุน้สามญั 100,000 1.15  115,000  
SMPC นาง เบญจวรรณ ธารนิเจรญิ 07/02/68 ซือ้ หุน้สามญั 8,800 9.00  79,200  
SUPER นาย จอมทรพัย ์โลจายะ 13/02/68 ซือ้ หุน้สามญั 2,000,000 0.18  360,000  
TPIPL นาง อรพนิ เลีย่วไพรตัน์ 13/02/68 ซือ้ หุน้สามญั 200,000 0.94  188,000  

Source: www.sec.or.th 
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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 

PIS ระดบั 1 17 ก.พ. - 7 ม.ีค. 25    
 

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 - 
B52-W4 - SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 03 ก.พ. 2568 - 
CITY CITY-F SET CB รายไดจ้ากการดาํเนินงานประจาํปี < 100 ลบ. (SET) หรอื < 50 ลบ. (mai) 01 ต.ค. 2567 - 
CV CV-F SET CB บรษิทั/บรษิทัยอ่ย/กองทุนผดินดัชาํระหน้ีตามเกณฑท์ีก่ําหนด 23 ม.ค. 2568 - 
CV-W1 - SET CB บรษิทั/บรษิทัยอ่ย/กองทุนผดินดัชาํระหน้ีตามเกณฑท์ีก่ําหนด 23 ม.ค. 2568 - 
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 - 
XBIO XBIO-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 พ.ย. 2565 - 
XBIO-W6 - SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 02 ก.พ. 2567 - 
XBIO-W7 - SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 09 ม.ค. 2568 - 

 
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 14 Feb 13 Feb 11 Feb 10 Feb 7 Feb    Symbol 14 Feb 13 Feb 11 Feb 10 Feb 7 Feb 

1 ADVANC 555.3 2,471.5 963.8 729.4 210.5  1 INTUCH (35.9) 202.1 (54.5) (78.9) 265.0 

2 SCB 486.9 (12.8) 130.3 189.0 71.5  2 DELTA (29.6) (558.7) (75.5) (62.6) 19.0 

3 KTB 350.4 121.8 54.3 153.9 351.0  3 BCP (28.0) 6.8 (54.9) (35.5) (34.4) 

4 TRUE 348.1 39.5 41.1 105.9 (25.9)  4 CPAXT (27.7) (16.4) 28.1 43.3 13.4 

5 CPALL 289.5 114.0 26.5 (273.3) 767.2  5 STA (21.2) 10.7 13.3 (4.1) 24.1 

6 PTTEP 284.5 (71.3) 223.2 (82.5) (120.7)  6 BA (19.3) (24.2) 10.1 (10.6) 6.0 

7 PTT 233.1 166.8 (39.6) (136.6) 16.1  7 AAV (18.6) (15.3) (9.1) (7.3) 3.6 

8 AOT 198.8 (26.7) 409.5 (104.8) 185.6  8 BCPG (14.3) (10.3) (5.1) (2.2) 15.9 

9 PTTGC 143.1 138.1 34.1 (25.9) 18.1  9 AMATA (12.7) 18.4 193.3 18.2 102.2 

10 TOP 116.6 82.3 207.7 37.8 191.4  10 SPALI (10.6) (21.6) 23.1 2.6 33.1 

11 GULF 105.7 413.2 (199.2) (259.6) 179.2  11 ERW (9.3) 5.9 5.5 1.2 2.3 

12 BBL 103.8 (51.6) 21.7 (173.8) (316.3)  12 TASCO (9.1) (11.3) (9.1) (12.2) 1.2 

13 CPN 89.4 (116.2) (117.6) (72.5) 97.7  13 TCAP (8.8) (2.0) 3.4 (0.1) (7.4) 

14 OR 80.7 51.6 39.9 (6.9) 100.2  14 MASTER (8.4) (22.0) 22.1 7.2 3.3 

15 SCC 79.6 (50.3) 17.7 (62.9) (8.4)  15 PRM (7.3) (12.9) (3.0) (10.1) (0.0) 

16 EA 77.0 (23.5) (19.8) (43.2) 2.4  16 SYNEX (6.9) (5.7) 20.9 6.5 (0.5) 

17 KBANK 68.8 3.7 (36.7) (53.3) (288.2)  17 CENTEL (6.7) (1.6) 8.9 (8.7) 33.2 

18 BGRIM 66.5 (13.5) 2.9 10.2 34.4  18 COCOCO (6.3) (1.0) 1.5 (1.5) (2.5) 

19 GLOBAL 46.9 (43.1) 17.3 (3.3) 12.6  19 LTS (5.4) (6.0) 5.7 (1.5) 7.9 

20 CRC 43.7 29.9 44.5 (14.3) (18.8)  20 VGI (5.4) (53.8) (8.3) 5.1 3.3 

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 AOT 1,520.4 1,321.5 2,841.9 198.8 16.3  1 TISCO-P   0.01 0.01 74.0 

2 DELTA 912.7 942.3 1,855.0 (29.6) 48.9  2 MBK-W4   1.8 5.5 32.6 

3 ADVANC 1,095.7 540.4 1,636.2 555.3 28.7  3 MORE   2,139.4 7,176.7 29.8 

4 SCB 1,003.4 516.6 1,520.0 486.9 23.3  4 BBL   424.3 1,908.8 22.2 

5 PTT 846.4 613.3 1,459.7 233.1 40.3  5 NDR   88.4 456.9 19.4 

6 KBANK 574.9 506.1 1,081.0 68.8 23.6  6 KBANK   383.7 2,369.3 16.2 

7 KTB 693.4 343.0 1,036.4 350.4 32.9  7 AMATA   165.8 1,150.0 14.4 

8 CPALL 628.9 339.4 968.3 289.5 27.6  8 THIP   13.0 90.0 14.4 

9 GULF 517.5 411.8 929.3 105.7 45.0  9 GBX   147.6 1,089.1 13.6 

10 TRUE 583.4 235.3 818.7 348.1 42.6  10 FSX   106.1 818.9 13.0 

11 BDMS 390.3 392.3 782.5 (2.0) 37.4  11 CPALL   1,159.0 8,983.1 12.9 

12 BBL 428.6 324.8 753.4 103.8 42.1  12 KKP-W6   8.7 70.5 12.3 

13 PTTEP 505.5 221.0 726.6 284.5 34.7  13 TRUE   4,118.3 34,552.1 11.9 

14 INTUCH 235.7 271.6 507.3 (35.9) 27.3  14 BH   91.8 794.9 11.6 

15 CPN 283.8 194.3 478.1 89.4 17.9  15 MFC   14.4 125.6 11.5 

16 MINT 232.5 192.1 424.6 40.3 36.9  16 AH   40.0 354.8 11.3 

17 TOP 261.1 144.5 405.6 116.6 32.4  17 CHO-W4   31.1 278.5 11.2 

18 CCET 187.8 189.9 377.7 (2.1) 24.6  18 BDMS   1,752.8 15,892.0 11.0 

19 TTB 199.8 169.4 369.2 30.3 31.1  19 RCL   90.4 828.8 10.9 

20 BH 192.5 158.7 351.2 33.7 44.6  20 AAV   1,372.6 12,850.0 10.7 

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 35,400 5,472,300 155.00  153.50  0.98  

KTB-F 141,400 3,252,200 23.00  22.80  0.88  

CPN-F 65,000 3,185,000 49.00  48.75  0.51  

CPALL-F 37,900 1,886,850 49.75  49.75  0.00  

MINT-F 36,200 969,500 27.00  27.00  0.00  

PTT-F 20,000 610,000 30.50  31.00  (1.61) 

SCB-F 3,200 391,750 122.00  120.50  1.24  

TU-F 14,100 163,560 11.60  11.60  0.00  

TRUE-F 8,800 112,260 12.70  12.80  (0.78) 

BBL-F 300 45,300 151.00  151.00  0.00  

ADVANC-F 100 29,600 296.00  299.00  (1.00) 

3BBIF-F 1,100 6,040 6.40  5.35  19.63  

Source: SET 

 
Big Lot 

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

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

CPALL 4,791,600  238,893,843  49.86  49.75  0.22  1.00 

VAYU1 2,000,000  20,080,000  10.04  10.00  0.40  1.00 

MEGA 100,000  3,037,500  30.38  30.50  (0.39) 1.00 

Source: SET 
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Warrant Table (I) 
As of 14/2/25

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
24CS-W1 Out 3.000 1:1.0000 19.3% 28/01/2027 2.70 0.22 59.5% 0.58 -62.0% 12.27 25.4% 28 Jan 2027

24CS-W2 Out 6.000 1:1.0000 133.7% 28/01/2028 2.70 0.31 59.5% 0.46 -33.0% 8.71 49.9% Last business day of Jan, Jul  (1st on 29 Jul 2025)

A5-W4 Out 3.500 1:1.0000 41.6% 08/08/2026 2.50 0.04 48.4% 0.22 -82.2% 62.50 24.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2024)

ACC-W2 Out 0.818 1:1.2228 217.1% 16/05/2027 0.41 0.59 52.6% 0.05 n.m. 0.85 na 30 Nov 2024, 30 Nov 2025, 30 Nov 2026, 16 May 2027

AJA-W4 Out 0.400 1:1.0000 241.7% 01/04/2025 0.12 0.01 110.1% 0.00 n.m. 12.00 276.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

B52-W4 Out 0.500 1:1.0000 82.8% 14/01/2026 0.29 0.03 107.7% 0.05 -36.7% 9.67 84.2% 14 Jan 2026

BC-W2 Out 2.000 1:1.0000 87.2% 30/05/2025 1.09 0.04 30.6% 0.00 n.m. 27.25 95.9% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 30 Aug 2024)

BE8-W1 Out 75.000 1:1.0000 493.4% 31/05/2026 12.80 0.95 29.8% 0.00 n.m. 13.47 105.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

BIOTEC-W2 Out 0.500 1:1.0000 178.9% 31/03/2026 0.19 0.03 93.5% 0.02 57.8% 6.33 113.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

BM-W3 In 1.100 1:1.0000 -14.8% 24/06/2025 2.90 1.37 11.4% 1.51 -9.1% 2.12 na 24 Dec 2023, 24 Jun 2024, 24 Dec 2024, 24 Jun 2025

BRR-W2 Out 13.000 1:1.0000 211.3% 13/02/2026 4.24 0.20 11.2% 0.00 n.m. 21.20 83.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

BR-W1 Out 5.000 1:1.0000 190.8% 01/09/2026 1.73 0.03 10.7% 0.00 n.m. 57.67 52.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

BTC-W7 Out 1.131 1:1.1500 179.5% 12/07/2026 0.47 0.21 40.2% 0.00 n.m. 2.57 148.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BTS-W8 Out 14.387 1:1.0360 146.9% 21/11/2026 5.85 0.06 36.7% 0.06 3.5% 101.01 36.9% 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 416.7% 14/11/2026 0.06 0.01 180.9% 0.02 -59.6% 6.00 116.3%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 163.0% 13/08/2025 0.27 0.01 84.7% 0.01 97.5% 27.00 100.2% 13 Aug 2024, 13 Nov 2024, 13 Feb 2025, 13 May 2025, 13 Aug 2025

CEN-W5 Out 2.140 1:1.0000 18.3% 12/05/2026 1.91 0.12 11.2% 0.02 424.3% 15.92 29.4% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)

CGH-W5 Out 1.000 1:1.0000 128.0% 31/05/2026 0.50 0.14 41.1% 0.01 n.m. 3.57 107.7% Last business day of May, Nov (1st on 29 Nov 2024)

CHASE-W1 In 0.500 1:1.0000 19.7% 06/06/2027 0.61 0.23 39.9% 0.19 22.9% 2.65 56.2% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

CHAYO-W3 Out 9.000 1:1.0000 307.7% 08/12/2025 2.22 0.05 55.2% 0.00 n.m. 44.40 88.1% 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 0.01 144.7% 0.01 10.5% 4.00 144.7% Every end of month (1st on 31 Jul 2024)

CIG-W10 Out 0.500 1:1.0000 1000.0% 06/07/2028 0.05 0.05 261.9% 0.05 6.9% 1.00 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Sep 2026)

CIG-W9 Out 0.500 1:1.0000 940.0% 09/05/2028 0.05 0.02 261.9% 0.04 -54.5% 2.50 130.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Jun 2026)

CPANEL-W1 Out 5.000 1:1.0000 60.1% 15/06/2025 3.16 0.06 53.1% 0.03 122.9% 52.67 64.6% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2023)

CV-W1 Out 0.500 1:1.0000 562.5% 22/02/2029 0.08 0.03 116.3% 0.04 -22.6% 2.67 101.5% 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 50.8% 0.01 55.8% 29.00 59.4% Last business day of Jan, Jul  (1st on 4 Jan 2023)

DITTO-W1 Out 33.295 1:1.2010 200.7% 20/05/2025 11.10 0.10 49.5% 0.00 n.m. 133.31 110.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

DV8-W2 Out 0.800 1:1.0000 104.7% 16/07/2025 0.43 0.08 59.3% 0.00 n.m. 5.38 163.8% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)

ECF-W5 Out 0.550 1:1.0000 200.0% 29/07/2025 0.19 0.02 100.1% 0.00 481.5% 9.50 165.7% 30 Nov 2024, 30 Mar 2025, 29 Jul 2025

EE-W1 Out 1.000 1:1.4825 105.5% 11/03/2025 0.49 0.01 60.8% 0.00 n.m. 72.64 192.1% 10 Mar 2025

EFORL-W6 Out 2.500 1:1.0000 1000.0% 31/05/2025 0.23 0.03 46.1% 0.00 n.m. 7.67 301.1% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2022)

EMC-W7 Out 0.130 1:1.0000 142.9% 16/06/2027 0.07 0.04 120.6% 0.03 24.2% 1.75 147.4% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jul 2024)

EP-W4 Out 8.300 1:1.0000 469.2% 29/06/2025 1.46 0.01 19.0% 0.00 n.m. 146.00 130.5% 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 0.01 136.7% 0.00 n.m. 6.00 281.1% Last business day of Jun, Dec  (1st on 19 Jul 2022)

GLORY-W1 Out 1.000 1:1.0000 56.8% 16/11/2027 0.81 0.27 45.9% 0.13 104.6% 3.00 88.2% Last business day of Nov  (1st on 30 Nov 2023)

HYDRO-W2 Out 0.188 1:2.1273 84.1% 05/02/2027 0.12 0.07 140.1% 0.09 -22.8% 3.65 108.6% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2024)

IP-W2 Out 12.308 1:1.6260 471.8% 20/06/2025 2.16 0.07 41.8% 0.00 n.m. 50.17 159.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Dec 2023)

JAS-W4 Out 3.000 1:1.0000 91.4% 10/10/2031 1.75 0.35 42.5% 0.00 n.m. 5.00 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)

JMART-W5 Out 61.916 1:1.1306 524.4% 26/07/2025 9.95 0.24 38.9% 0.00 n.m. 46.87 143.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JSP-W2 Out 4.000 1:1.0000 117.1% 08/12/2025 1.87 0.06 25.7% 0.00 n.m. 31.17 68.5% 8 Dec 2025

J-W3 Out 9.000 1:1.0000 816.8% 05/06/2026 1.01 0.26 25.0% 0.00 n.m. 3.88 165.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

J-W4 Out 3.100 1:1.0000 226.7% 01/08/2026 1.01 0.20 25.0% 0.00 n.m. 5.05 107.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

KGEN-W2 Out 1.752 1:1.1413 144.2% 31/07/2026 0.80 0.23 31.5% 0.00 n.m. 3.97 113.9% 14 Jun 2024, 13 Jun 2025, 15 Jun 2026, 31 Jul 2026

KKP-W6 Out 70.000 1:1.0000 38.8% 17/03/2026 51.25 1.14 13.1% 0.01 n.m. 44.96 30.8% 17 Mar 2026

KUN-W2 Out 2.200 1:1.0000 85.7% 17/08/2025 1.19 0.01 15.9% 0.00 n.m. 119.00 52.8% 17 Feb 2024, 17 Aug 2024, 17 Feb 2025, 17 Aug 2025

K-W3 Out 3.000 1:1.0000 154.8% 25/06/2026 1.26 0.21 38.5% 0.01 n.m. 6.00 90.5% 29 Nov 2024, 30 May 2025, 28 Nov 2025, 25 Nov 2026

MBK-W4 In 2.873 1:1.0443 -0.4% 15/05/2025 17.60 15.30 21.7% 15.15 1.0% 1.20 222.8% Every 15th of month (1st on 15 Jul 2022)

MGI-W1 In 10.000 1:1.0000 7.5% 21/08/2026 11.40 2.26 67.9% 2.91 -22.4% 5.04 48.4% 21 Aug 2026

MTW-W1 In 1.000 1:1.0000 -1.0% 30/04/2025 1.04 0.03 17.2% 0.04 -22.8% 34.67 8.0% 29 Apr 2025

NATION-W4 Out 0.250 1:1.0000 550.0% 26/11/2025 0.04 0.01 400.7% 0.03 -63.0% 4.00 210.7% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec (1st on 15 Mar 2024)

NER-W2 Out 5.500 1:1.0000 24.8% 15/05/2026 4.80 0.49 29.4% 0.23 117.2% 9.80 45.8% 15 Dec 2024, 15 Jun 2025, 15 Dec 2025, 15 May 2026

PACO-W1 Out 3.000 1:1.0000 131.3% 15/12/2025 1.31 0.03 17.0% 0.00 n.m. 43.67 63.2% 15 Dec 23, 13 Dec 24, 15 Dec 25

PEER-W2 Out 1.300 1:1.0000 570.0% 17/12/2026 0.20 0.04 52.4% 0.00 n.m. 5.00 135.3% 17 Dec 2025, 17 Dec 2026

PPPM-W6 In 0.220 1:1.0000 20.0% 19/08/2026 0.50 0.38 55.2% 0.25 49.5% 1.32 220.0% Every 15th of month (1st on 13 Sep 2024)

PRG-W2 In 4.595 1:1.0883 -24.8% 15/05/2025 8.55 2.00 43.5% 4.25 -53.0% 4.65 na Every 15th of month (1st on 15 Jul 2022)

PRG-W3 In 4.724 1:1.0584 -22.6% 17/11/2025 8.55 2.00 43.5% 3.96 -49.5% 4.52 na Every 15th of month (1st on 16 Jan 2023)

PRG-W4 In 4.889 1:1.0227 -19.7% 17/05/2027 8.55 2.02 43.5% 3.79 -46.8% 4.33 na Every 15th of month (1st on 17 Jul 2024)

PRG-W5 In 5.000 1:1.0000 -18.1% 15/11/2027 8.55 2.00 43.5% 3.51 -43.0% 4.28 na Every 15th of month (1st on 15 Jan 2025)

PROEN-W2 In 1.000 1:1.0000 11.0% 14/10/2026 1.09 0.21 61.5% 0.31 -31.2% 5.19 37.2% 14 Oct 2026

PROS-W1 Out 1.000 1:1.0000 107.8% 14/05/2026 0.51 0.06 190.5% 0.21 -71.3% 8.50 83.8% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2023)

PSTC-W2 Out 1.893 1:1.0566 306.8% 11/11/2025 0.47 0.02 37.1% 0.00 n.m. 24.83 106.9% 10 Nov 2023, 10 Nov 2024, 10 Nov 2025

PSTC-W3 Out 0.500 1:1.0000 38.3% 29/04/2027 0.47 0.15 37.1% 0.09 62.2% 3.13 60.2% 29 Apr 2025, 29 Apr 2026, 28 Apr2027

ROCTEC-W3 Out 1.545 1:1.2940 67.8% 29/08/2025 0.93 0.02 43.4% 0.01 111.7% 60.17 52.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

ROCTEC-W5 Out 1.500 1:1.0000 68.8% 05/02/2027 0.93 0.07 43.4% 0.07 1.1% 13.29 43.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

RS-W5 Out 3.000 1:2.0000 294.3% 15/01/2026 0.79 0.23 62.3% 0.00 n.m. 6.87 164.0% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2024)

SA-W1 Out 23.000 1:1.0000 213.1% 10/07/2025 7.35 0.01 13.3% 0.00 n.m. 735.00 73.9% 10 July 2025

SAMTEL-W2 Out 8.000 1:1.0000 62.1% 15/01/2027 5.65 1.16 84.6% 1.67 -30.4% 4.87 64.9% 31 Jul 2025, 15 Jan 2027

SAWAD-W2 Out 87.188 1:1.1460 134.5% 30/08/2025 37.25 0.18 40.2% 0.01 n.m. 237.16 55.6% Last business day of Feb, Aug  (1st on 28 Feb 2023)

SCM-W2 Out 2.000 1:1.0000 283.0% 27/06/2025 0.53 0.03 62.7% 0.00 n.m. 17.67 169.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

SCN-W2 Out 5.000 1:1.0000 970.2% 14/01/2026 0.47 0.03 35.3% 0.00 n.m. 15.67 146.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

SFLEX-W2 Out 10.000 1:1.0000 286.5% 21/01/2026 2.60 0.05 44.6% 0.00 n.m. 52.00 79.7% 20 Jan 2026

SGC-W1 Out 1.300 1:1.0000 60.7% 12/09/2025 0.89 0.13 50.1% 0.03 305.9% 6.85 94.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

SGC-W2 Out 1.600 1:1.0000 105.6% 12/09/2027 0.89 0.23 50.1% 0.11 102.5% 3.87 74.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

SIMAT-W3 Out 21.794 1:1.3765 1280.3% 19/05/2025 1.58 0.02 40.8% 0.00 n.m. 108.74 215.6% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct

SKE-W1 Out 1.300 1:1.0000 458.3% 01/06/2026 0.24 0.04 30.2% 0.00 n.m. 6.00 133.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

SSP-W2 Out 16.529 1:1.2100 218.0% 22/05/2025 5.20 0.01 37.1% 0.00 n.m. 629.20 93.1% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 28 Feb 2024)

STELLA-W5 Out 1.000 1:1.0000 573.3% 04/07/2025 0.15 0.01 46.8% 0.00 n.m. 15.00 201.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

STELLA-W6 Out 0.500 1:1.0000 253.3% 27/07/2027 0.15 0.03 46.8% 0.00 634.8% 5.00 85.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)

TCC-W5 Out 0.500 1:1.0000 132.1% 24/05/2028 0.28 0.15 63.0% 0.02 544.9% 1.87 na Last business day of Jul 

TEAMG-W1 Out 15.000 1:1.0000 438.7% 22/06/2026 2.82 0.19 58.4% 0.01 n.m. 14.84 98.6% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)

TFG-W4 Out 3.800 1:1.0000 32.4% 15/05/2027 3.18 0.41 46.2% 0.61 -33.1% 7.76 34.1% Last business day of May, Nov  (1st on 29 Nov 2024)

TFI-W1 Out 0.150 1:1.0000 166.7% 06/01/2026 0.06 0.01 193.3% 0.02 -56.5% 6.00 121.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

TGE-W1 In 1.000 1:1.0000 -16.8% 01/03/2025 1.79 0.49 80.1% 0.69 -29.2% 3.65 na 28 Feb 2025

TGE-W2 Out 3.000 1:1.0000 77.1% 15/01/2027 1.79 0.17 80.1% 0.49 -65.1% 10.53 45.6% 15 Jan 2027

TH-W3 Out 1.000 1:1.0000 74.1% 19/06/2025 0.58 0.01 53.7% 0.00 193.8% 58.00 67.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

TMC-W2 Out 2.000 1:1.0000 148.1% 10/07/2025 0.81 0.01 50.4% 0.00 n.m. 81.00 86.1% Last business day of Mar, Sep  (1st on 29 Sep 2023)

TM-W1 Out 2.500 1:1.0000 300.0% 24/05/2025 0.63 0.02 72.5% 0.00 n.m. 31.50 170.2% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2023)

Strike - 
In/Out The 

Money *
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Warrant Table (II) 
As of 14/2/25

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
TNDT-W1 Out 0.500 1:1.0000 155.0% 14/06/2025 0.20 0.01 83.5% 0.00 589.5% 20.00 126.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

TSR-W2 Out 2.727 1:1.1000 812.1% 30/10/2025 0.30 0.01 108.8% 0.00 569.7% 33.00 142.6% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 30 Jan 2023)

TTB-W1 In 0.950 1:1.0000 -1.5% 10/05/2025 1.94 0.96 10.0% 0.97 -0.7% 2.02 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

TVDH-W3 Out 0.850 1:1.0000 377.8% 13/06/2025 0.18 0.01 42.9% 0.00 n.m. 18.00 182.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2022)

TWZ-W8 Out 0.120 1:1.0000 333.3% 25/07/2026 0.03 0.01 215.7% 0.02 -42.5% 3.00 148.8% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026

TWZ-W9 Out 0.200 1:1.0000 600.0% 25/07/2029 0.03 0.01 215.7% 0.03 -60.8% 3.00 98.3% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026, 25 Jul 2027, 25 Jul 2028, 25 Jul 2029

VGI-W3 Out 9.637 1:1.2349 236.9% 23/05/2027 2.88 0.08 53.2% 0.14 -41.0% 44.46 47.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)

VGI-W4 In 1.493 1:1.0045 -6.3% 03/09/2025 2.88 1.21 53.2% 1.35 -10.3% 2.39 na 3 Sep 2025

VIBHA-W4 Out 3.000 1:1.0000 66.3% 18/07/2025 1.81 0.01 18.9% 0.00 n.m. 181.00 44.8% Last business day of Sep  (1st on 30 Sep 2022)

VIH-W1 Out 8.000 1:1.0000 31.2% 30/06/2026 6.95 1.12 52.8% 1.22 -8.6% 6.21 49.3% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

WAVE-W3 Out 0.144 1:1.0400 92.0% 24/10/2025 0.08 0.01 67.2% 0.00 161.5% 8.32 99.6% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jan 2023)

WAVE-W4 Out 0.200 1:1.0000 187.5% 17/06/2027 0.08 0.03 67.2% 0.01 154.3% 2.67 108.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2024)

WIIK-W3 Out 4.000 1:1.0000 300.0% 06/05/2026 1.01 0.04 43.1% 0.00 n.m. 25.25 87.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)

XBIO-W6 Out 1.431 1:1.0481 403.4% 05/01/2027 0.29 0.03 26.6% 0.00 n.m. 10.13 85.8% 4 Jan 2027

XBIO-W7 Out 0.954 1:1.0481 235.6% 23/12/2027 0.29 0.02 26.6% 0.00 n.m. 15.20 56.1% 22 Dec 2027

ZIGA-W2 Out 4.250 1:1.0000 289.3% 31/03/2027 1.12 0.11 48.6% 0.01 655.6% 10.18 79.3% 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 
 

FEBRUARY 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

17 18 19 20 21 

New listing: DW 
ADVANC13P2507A 
BAM41C2612T 
BBL41C2506A 
BCP19C2507A 
CCET41C2506A 
CPF41C2612T 
DELTA41C2506A 
GLOBAL13C2507A 
GLOBAL19C2507A 
GPSC19C2507A 
HANA13C2507A 
HSI28P2504E 
HSI28P2504F 
HSI28P2506B 
HSI28P2506C 
ITC41C2612T 
PTT13C2508A 
STA41C2612T 
 

New Share Trading 
PLANB 25 m shares 
(PLANB-W1 1:1 @8.00) 
 
XD: 
CPNCG@0.227100 
 

 XD: 
GULF@1.010000 
INTUCH@6.540000 
OKJ@0.160000 
VISA80X@0.000000 
WHABT@0.160000 
 

XD: 
ADVANC@5.740000 
MSFT80X@0.000000 
 
 

XD: 
LUXF@0.210000 
 

Events: 
TH–สภาพัฒน ์แถลง GDP  
      4Q24 

Events: 
US–ดัชนภีาคการผลติ (Empire  
      State Manufacturing  
      Index) เดอืนก.พ.จาก 
      เฟดนวิยอรก์ 
US–ดัชนตีลาดทีѷอยูอ่าศัยเดอืน 
      ก.พ.จากสมาคมผูส้รา้งบา้น 
      แหง่ชาต ิ(NAHB) 

Events: 
US–EIA petroleum report 
US–ตัวเลขการเริѷมสรา้งบา้น 
      และการอนุญาตกอ่สรา้ง 
      เดอืนม.ค. 
US–คณะกรรมการกําหนด 
      นโยบายการเงนิของ 
      ธนาคารกลางสหรัฐฯ  
      (FOMC) (เชา้วันทีѷ 20  
      ก.พ.) เปิดเผยรายงานการ 
      ประชมุวันทีѷ 28-29 ม.ค. 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์
US–ดัชนกีารผลติเดอืนก.พ. 
      จากเฟดฟิลาเดลเฟีย 
US–ดัชนชีีѸนําเศรษฐกจิเดอืน 
      ม.ค.จาก Conference  
      Board 

Events: 
 

24 25 26 27 28 

XD: 
FTREIT@0.188000 
GGC@0.100000 
OR@0.130000 
 
XR: 
UMS 1:0.93@0.500000 
 

XD: 
IRPC@0.010000 
JMT@0.280000 
MGI@0.231000 
PTTEP@5.125000 
 

XD: 
CPTREIT@0.059800 
GVREIT@0.205000 
IMPACT@0.170000 
INETREIT@0.200000 
ITC@0.750000 
 

XD: 
AMATAR@0.100000 
BOL@0.165000 
DELTA@0.460000 
GLOBAL@0.184274 
GLOBAL 26:1@0.038462 
INOX@0.023000 
MC@0.550000 
TFM@0.770000 
TOP@0.700000 
 

XD: 
ESTEE80X@0.000000 
KSL@0.050000 
PICO@0.100000 
SIRIPRT@0.030000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
TH–ประชมุ กนง. ครัѸงทีѷ 1 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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MARCH 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

3 4 5 6 7 

XD: 
NIKE80X@0.000000 
PM@0.530000 
PT@0.700000 
 
Delisted: 
TGE-W1 
 

XD: 
HENG@0.052500 
PROSPECT@0.142000 
SIS@1.120000 
 

XD: 
SPVI@0.080000 
 
Last trading: 
AJA-W4 

XE: 
AJA-W4 1:1@0.400000 

XD: 
PEP80X@0.000000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

10 11 12 13 14 

XD: 
GOOG80X@0.000000 
 

XD: 
INSET@0.080000 
 
Delisted: 
EE-W1 
 

XD: 
SPG@0.400000 
 

 XD: 
META80X@0.000000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

17 18 19 20 21 

     

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

24 25 26 27 28 

 XW: 
COMAN 2:1@Free 
 

 XD: 
Q-CON@0.650000 
 

XD: 
HONDA19@0.000000 
MITSU19@0.000000 
MUFG19@0.000000 
NINTENDO19@0.000000 
NOVOB80@0.000000 
SMFG19@0.000000 
TOYOTA80@0.000000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

 
APRIL 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

31 Mar  1 2 3 4 

XD: 
SCGD@0.100000 
 

XD: 
SCGP@0.300000 
 
Delisted: 
AJA-W4 
 

XD: 
SCC@2.500000 
 
Last trading: 
MTW-W1 

XE: 
MTW-W1 1:1@1.000000 

XD: 
DBS19@0.000000 
SMPC@0.270000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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APRIL 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

7 8 9 10 11 

Holiday 

XD: 
DCC@0.020000 
 

XD: 
MA80X@0.000000 
 

XD: 
KWC@12.500000 
 

XD: 
AUCT@0.320000 
S11@0.100000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

14 15 16 17 18 

Holiday Holiday 

XD: 
QTC@0.250000 
 

XD: 
KTC@1.320000 
PSL@0.100000 
YUASA@0.608800 
 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

21 22 23 24 25 

 XD: 
SVI@0.240000 
 

   

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

28 29 30 1 May 2 May 

 XD: 
SAK@0.180000 
 

Delisted: 
MTW-W1 Holiday 

 

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 24.42 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 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)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั กลัฟ์ เอน็เนอรจ์ ีดเีวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (GULF) ครัง้ที ่
1/2568 ชุดที ่1 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2571  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest)” 
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