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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)   
BCP “ขาย” พื้นฐาน 33.0 บาท (เดมิ “ซื้อ” 40.0) เราปรบักําไร
ปี 2025-26 ลง 50-45% จากคาดการณ์เดมิ สะทอ้น 1) ค่าการ
กลัน่ที่อ่อนแอกว่าคาด 2) ความสามารถทํากําไรของโครงการ 
SAF ลดลงอย่างมนีัยสําคญั และ 3) Synergy จากการควบรวม 
กบั BSRC รบัรู้ไปหมดแล้ว ที่ PE25 12x และกําไรมแีนวโน้ม
ทรงตวั y-y เราปรบัคาํแนะนําเป็น “ขาย” 
ผลการดาํเนินงาน 4Q24 
ดกีว่าคาด: CPAXT กําไร 3.96 พนัล้าน +21% y-y จากธุรกิจ
คา้สง่ทีแ่ขง็แกรง่ หนุนโดยอตัรากาํไรทีเ่พิม่ขึน้ 
ใกล้เคียงคาด: MTC กําไร 1.54 พนัล้าน +14% y-y จากการ
เตบิโตสนิเชือ่ และคุมคุณภาพหน้ีทีด่ ีโดย NPL Ratio ดขีึน้ 
ตํ่ากวา่คาด: THANI กาํไร 123 ลา้น -24% y-y 
Wealth Strategy: แม้หุ้นจนีจะปรบัขึ้นมาแขง็แกร่ง แต่อยาก
ให้รอดูความชัดเจนนโยบายเศรษฐกิจจากการประชุม NPC 
เดือน มี.ค.ก่อน ขณะที่มองหุ้นญี่ปุ่นน่าสนใจมากกว่า ด้วย
แนวโน้มเศรษฐกจิทีแ่ขง็แกรง่ ชอบ KF-HJAPAND 
 

Technical Trading Idea: 
พยายามทรงตวัท่ีต้องดอูาการ: (The Technical Story) 
SET พยายามทรงตวั ที่ต้องดูอาการ หรอืเลอืกเนเป็นตวัๆ โดยมแีนว
ต้านที่ 1,264 จุด ทะลุได้มเีป้าหมายถดัไปที่ 1,274-1,278 จุด ที่ต้อง
คอ่ยๆ ลุน้ขึน้ไปทลีะด่าน ขณะทีม่แีนวรบัที ่1,249 จุด 
แนะนํา 
RCL ซือ้สว่นหน่ึง เลง็ไปขายที ่26.75/27.5 
PIN ซือ้เพิม่สว่นหน่ึง และเพิม่อกีเมือ่ทะลุ 6.95 เลง็ไปขายที ่7.8/8.1 
ADVANC ซือ้เพิม่อกีสว่นที ่285 เลง็ไปขายทาํกาํไรที ่307/310 
TradeCode: (ดรูายงาน Trade Code)   
HMPRO “เริม่สะสม” ฟ้ืนตวัพรอ้ม Volume ตา้น 9.0/9.3 
CKP “เริม่สะสม” ทะลุ Downtrend Line ตา้น 3.08/3.20 
CHG “เริม่สะสม” ทะลุ Downtrend Line ตา้น 2.34/2.42 
 

Technical SET range: 1,249-1,264 Derivatives Strategy: (ดรูายงาน The Derivatives Story) 
SET50 Futures:  
แนะนํา “Trading” สญัญา S50H25 ในกรอบ 797-814 จุด รอสญัญาณ
การกลบัตวัไปก่อน 
  
Block Trade:  
AMATA (Leverage 8.6x ตา้น 25.25/26.0 วางเงนิ 287,000 บาท)  
Presale และยอดขายทีด่นิใน 4Q24 จะสะทอ้นไปทีก่าํไร 4Q24 และปี  
2025 ที่คาดว่าจะขยายตัวได้ดีต่อเน่ือง ขณะที่ valuation ปจัจุบนัที ่
PE25 7.7x และ PBV 1.1x ที่ตํ่ากว่าศกัยภาพการเติบโต และราคา
ที่ดินในนิคมฯ ที่ปรบัสูงขึ้นมากในช่วงที่ผ่านมา แนะนํา “ซื้อ” โดยมี
เป้าหมายระยะสัน้ที ่25.25 และถดัไปที ่26.0 บาท 
 

เกิดอะไรขึน้วนัก่อน 
ภาพรวม SET ยงัถูกกดดนัดว้ยหุน้ใหญ่อย่าง DELTA ทําใหปิ้ด 1,257.48 
จุด +0.08% มลูคา่การซือ้ขาย 4.7 หมืน่ลา้น ต่างชาตขิาย 3 ลา้นบาท 
เรามองอย่างไร: 
ตลาดหุ้นสหรฐัฯ แกว่งแคบ DJ +0.02% ขณะที่ทรมัป์มกีารขู่ข ึน้ภาษีหลงั
ตน้เดอืน เม.ย.ต่อเน่ือง...สาํหรบั SET แมภ้าพรวมอยากเหน็การปรบัสงูขึน้
ยนืเหนือ Trailing Buy ที่ 1,276 จุด แต่ถ้าดูในรายละเอยีดเป็นหุ้นรายตวั 
แบบ  equity weighted เราเห็นโอกาสการฟ้ืนตัวของหุ้นคุณภาพ  ที่ม ี
valuation ไม่แพง จะ outperform SET ช่วงน้ี ขณะทีก่ารประชุม กนง.วนัที ่
26 ก.พ.น้ี แมค้าดว่าจะคงดอกเบีย้ที ่2.25% แต่ตอ้งตดิตามการสง่สญัญาณ 
นโยบายการเงนิในระยะถดัไป หลงัรฐับาลส่งสญัญาณให้ ธปท.พจิารณา
นโยบายดอกเบี้ยเพื่อเอื้อต่อการฟ้ืนตัวเศรษฐกิจต่อเน่ือง รวมถึงการ
พจิารณา LTV เพือ่กระตุน้ภาคอสงัหาฯ ดว้ย 
ทาํอะไรดี: แนะนํา “ซือ้” หุน้เพิม่ตัง้แต่ 18 ก.พ. เน้น Balance Portfolio:- 
1) ก ลุ่ม  Defensive + Dividend “ซื้ อ ” DIF 3BBIF CPNREIT MC CHG 
TTB  2) กลุ่มหุน้คุณภาพ Valuation ไม่แพง กําไรเตบิโตไดด้ ีและราคาหุน้
มสีญัญาณฟ้ืนตวั ชอบ ADVANC COM7 TRUE MOSHI CKP MTC และ 
SAWAD (ลุน้ ธปท. สง่สญัญาณ Hawkish ลดลง) AP  

Trading Range: 1,252-1,276 

 

Numbe r Highlight Close Cha nge % Chg
Dow Jones 44,556 1 +10.3 +0.0
Nasdaq 20,041 1 +14.5 +0.1
DAX 22,845 1 +46.4 +0.2
Brent (US$/bbl) 75.84 1 +0.6 +0.8
GRM (US$/bbl) 3.83 1 +0.9 +29.4
Newcastle Coal (US$/ton) 100.85 1 - 1.2 - 1.1
Gold (US$/oz) 2,949 1 +48.3 +1.7
US 10- Year 4.55 1 +0.1 +1.7
US 2- Year 4.31 1 +0.1 +1.1
TH 10- Year 2.31 1 +0.0 +0.5
Bt/US$ 33.68 1 - 0.0 - 0.0

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 1,25 7 .5 0 .1% Fore ign - 0 .0 +2 .4 - 5 .3 PE (x) 14 .9 13 .6 12 .3

MAI Inde x 26 6 .7 1.2 % Reta il - 1.3 +12 .5 +15 .5 Norm EP S growth (%) 6 .9 9 .6 10 .3

Turnove r (Bt m) 4 7 ,3 5 9 - 16 .0 % Institute s +1.4 - 14 .7 - 11.1 P /BV (x) 1.3 1.3 1.2

Mkt Ca p (Bt bn) 15 ,6 6 9 0 .1% P roprie ta ry - 0 .1 - 0 .2 +0 .9 Y ie ld (%) 3 .6 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 24.8  37.0  49.2  37.7  36.2  10.6  7.8  2.8  3.9  

BH BUY 186.5  243.0  30.3  9.7  6.7  19.4  18.2  3.1  3.6  

CBG BUY 71.8  94.0  31.0  52.7  26.7  24.4  19.3  2.0  3.1  

CENTEL BUY 30.5  40.0  31.1  31.4  14.7  28.0  24.4  1.4  1.8  

COM7 BUY 21.3  32.0  50.2  11.5  24.2  15.4  12.4  3.8  4.7  

CPALL BUY 51.8  73.0  41.1  33.3  17.5  19.8  16.9  2.5  3.0  

MINT BUY 27.8  44.0  58.6  15.3  15.4  23.6  20.4  1.5  2.0  

MTC BUY 47.3  53.0  12.2      20.8  23.0  16.9  13.7  0.9  1.1  

WHA BUY 4.7  6.3  34.0  11.5  16.9  14.3  12.2  2.8  3.3  

TRUE BUY 12.6  15.0  19.0  na 89.3  44.9  23.7  0.0  0.6  
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 18-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 44,556.34 +10.26 +0.0 

NASDAQ 20,041.26 +14.49 +0.1 

FTSE 8,766.73 -1.28 -0.0 

SHCOMP 3,324.49 -31.34 -0.9 

Hang Seng  22,976.81 +360.58 +1.6 

FTSSI (Sing) 3,925.56 +20.71 +0.5 

KOSPI  2,626.81 +16.39 +0.6 

JCI (Indonesia) 6,873.55 +42.67 +0.6 

MSCI Asia 174.22 +0.84 +0.5 

MSCI Asia x JP 738.99 +5.14 +0.7 

MSCI World 3,910.71 +8.57 +0.2 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,257.5 +1.0 +0.1 47,359 

SET50 Index 808.2 -2.6 -0.3 36,230 

SET100 Index 1,746.7 -2.6 -0.2 41,720 

SETHD Index 1,165.2 +8.9 +0.8 14,896 

MAI Index 266.7 +3.2 +1.2 958 
 

 Source: SET 
 

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

Dollar index 107.01 +0.44 +0.4 

Bt/US$ - on shore 33.68 -0.01 -0.0 

EUR/US$ 0.96 +0.00 +0.1 

100JPY/US$ 152.07 +0.30 +0.2 

10Y bond yield – TH 2.31 +0.01 +0.5 

10Y bond yield – US 4.55 +0.07 +1.7 
 

Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 71.77 -0.08 -0.1 

BRENT (US$/bbl) 75.84 +0.62 +0.8 

DUBAI (US$/bbl) 75.46 +0.87 +1.2 

JET Fuel (US$/bbl) 92.08 +0.39 +0.4 

Baltic Dry Index 841.00 +35.00 +4.3 

Baltic Supramax Index 813.00 +32.00 +4.1 

SG GRM (US$/bbl) ** 3.83 +0.87 +29.4 

Gold (US$/oz) 2,949.00 +48.30 +1.7 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 100.85 -1.15 -1.1 

Cotton (US$/bbl) 68.82 +0.51 +0.7 

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

HDPE-Naphtha  303.50 +2.25 +0.7 

Ethylene-Naphtha 178.50 +2.25 +1.3 

PX-Naphtha  193.50 -7.75 -3.9 

BZ-Naphtha  263.50 -7.75 -2.9 

Steel-HRC 773.00 +5.00 +0.7 

Rubber SICOM TSR20 2,038.00 +7.00 +0.3 

Rubber TOCOM 2,462.32 +8.39 +0.3 

Soybean (US$/bu) 1,055.50 +2.75 +0.3 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

4,765.00 +0.00 +0.0 

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

Broiler Price (Bt/kg) 43.00 +0.00 +0.0 

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

Raw Sugar (US$ cent/lb) 19.16 +0.00 +0.0 

White Sugar (US$ cent/lb) 24.58 +0.20 +0.8 
 

Source: Bloomberg 
 

Thailand Net Fund Flows  

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

Foreign -0.00 +2.39 -5.32 

Retail -1.29 +12.54 +15.49 

Institutes +1.41 -14.74 -11.11 

Proprietary -0.11 -0.19 +0.93 
 

Source: SET 
 

Regional Fund Flow 

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 

Thailand -0 +179 -57 

India — -3,264 -12,237 

Indonesia +24 -327 -574 

Korea +13 -699 -540 

Philippines -3 -35 -159 

Taiwan +249 -1,343 -3,421 

Asia-6 +282 -5,489 -16,989 
 

Source: Bloomberg 
 

Market Valuation 

Market data 2024F 2025F 2026F 

PE (x) 14.9 13.6 12.3 

Norm EPS gw (%) 6.9 9.6 10.3 

EV/EBITDA (x) 8.5 8.0 7.4 

P/BV (x) 1.3 1.3 1.2 

Yield (%) 3.6 4.0 4.4 
ROE (%) 9.1 9.5 10.0 
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 
 

AAI มองอุตสาหกรรมสง่ออกอาหารของไทยยงัไมถ่กูกดดนัจากทรมัป์ตัง้กาํแพงภาษ ี ชีปี้น้ีรุกอาหารสตัวเ์ลีย้งต่อ เลง็
เพิม่ประเภทผลติภณัฑใ์หมภ่ายใตแ้บรนดเ์ดมิ ยํา้ปี 2025 รายไดโ้ตแตะ 6.5 พนัลา้นบาท ขยายกาํลงัผลติสู ่5.9 
หมืน่ตนัต่อปี จบัตา 25 กุมภาพนัธน้ี์โชวง์บสวย 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

AIT ตัง้เป้ารายไดปี้ 2025 ที ่6.8 พนัลา้นบาท โตแบบคอนเซอรเ์วทฟี พรอ้มตุน Backlog กวา่ 6 พนัลา้นบาท พรอ้ม
รกัษาระดบัอตัรากาํไรสทุธเิฉลีย่ 7-8% ดา้นปี 2024 กวาดรายได ้7.19 พนัลา้นบาท นิวไฮ เตรยีมขออนุมตัผิูถ้อื
หุน้ให ้ TKC เขา้ทาํคาํเสนอซือ้หุน้บางสว่นไม่เกนิ 10% จากผูถ้อืหุน้เดมิ ชีเ้ป็นการยกระดบัความรว่มมอืระหวา่ง
ธุรกจิ 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

ANI กางแผนปี 2025 วางเป้าเตบิโต 15% จากการขยายสญัญา GSA และผลติภณัฑใ์หม ่ ชีป้จัจยัสงครามการคา้
สหรฐั-จนี ไมก่ระทบ ดา้นผลงานปี 2024 ทาํรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 8,427 ลา้นบาท เตบิโต 43% จากปรมิาณ
การขนสง่สนิคา้ทางอากาศทัง้ปีพุง่ขึน้ 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

DRT ตอกยํ้าเป็นหุน้ปนัผลทีใ่หผ้ลตอบแทนอยา่งสมํ่าเสมอ ประกาศจ่ายเงนิปนัผลจากผลการดาํเนินงานงวดครึง่ปีหลงั
ของปี 2024 อตัรา 0.24 บาทตอ่หุน้ รวมปนัผลทัง้ปีอตัรา 0.50 บาทต่อหุน้ คดิเป็นอตัราผลตอบแทนประมาณ 
7.14% เตรยีมรบัเงนิปนัผลในวนัที ่16 พ.ค.25 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

FM รบัไขห้วดันกระบาดในสหรฐั ดนัคาํสัง่ซือ้เพิม่ขึน้ รบัลกูคา้เตรยีมพรอ้มรอตดิตาม หากยดืเยือ้พรอ้มสัง่เพิม่ รบั
สถานการณ์ในสหรฐั ทาํใหซ้พัพลายลด สว่นราคาไก่ยงัทรงตวัสงูเกนิคาด แมผ้่านตรุษจนีมาแลว้ เดนิหน้าเพิม่
กาํลงัผลติ พรอ้มดลีลกูคา้เพิม่ รบัสนใจโครงการ Jump+ ชีม้แีนวทางดนัเตบิโต 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

ITEL รุกขยายลงทุนจดังบ 200 ลา้นบาท อพัเกรดอุปกรณ์-รโีนเวตของเดมิ ปทูางรุกงานดาตา้เซน็เตอร ์พรอ้มมองแนว
ธุรกจิปี 2025 ยนืเป้ารายได ้ 3.8 พนัลา้นบาท เลง็โครงการเรยีงควิรบัทรพัยเ์ตมิแบก็ลอ็กต่อเน่ือง เดนิแผนดนั
บรษิทัยอ่ย "บล ูโซลชูัน่" เขา้ระดมทุนตลาดหุน้ เสรมิแกรง่อนาคต 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

KLINIQ รบัทรพัยต์น้ปีลูกคา้แหซ่ือ้คอรส์ทาํหน้าเพยีบ ตัง้เป้าดนัยอดขายโต 30% หลงัขยายสาขาปีก่อนทาํสถติสิงูสดุกว่า 
20 แหง่ แยม้ปีน้ีเขา้สูช่ว่งเกบ็เกีย่วดอกผล พรอ้มปรบัแผนเปิดโรงพยาบาลเป็นทาํสญัญาเชา่ใชห้อ้งผา่ตดัระยะ
ยาวตามแนวรถไฟฟ้า คาดชดัเจนไตรมาส 1Q25 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

RT ตุนงานกรมทางหลวง Earth Work - Slope Protection เพิม่ 2 โครงการ ดนัพอรต์เพิม่เป็น 11 งาน มลูคา่รวม 
692.31 ลา้นบาท เตรยีมรบัรูร้ายไดท้นัทหีลงัดาํเนินงาน ปรบักลยุทธเ์พิม่การรบังานระยะสัน้ เพิม่สภาพคล่อง 
ดาํเนินธุรกจิเตม็ประสทิธภิาพ 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SGC เดนิหน้าโมเดล Lock Phone เตม็พกิดั หนุนปี 2025 ผลงานโตตอ่ พรอ้มอวดงบปี 2024 เทริน์อะราวดพ์ลกิเป็น
กาํไร 162 ลา้นบาท รบัฐานลูกคา้ขยายตวั-ตัง้สาํรอง ลดฮวบ แถมล่าสดุตัง้ JMB เป็นดลีเลอรเ์กบ็คา่บรกิาร เสรมิ
ความคล่องตวัใหธุ้รกจิ 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

STA ประกาศผลงานไตรมาส 4Q24 แขง็แกรง่ เตบิโต y-y และ q-q ดนัรายไดท้ัง้ปีทะลุ 1.1 แสนลา้นบาท เพิม่ขึน้กว่า 
35.8% เตรยีมจา่ยปนัผล 1.00 บาทต่อหุน้ รบัอานิสงสร์าคายางพาราสงูขึน้ พรอ้มเพิม่ปรมิาณขายยางต่อเน่ืองใน
ปีน้ีแตะ 1.6 ลา้นตนั 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

TPCH เปิดผลงานปี 2024 มรีายไดร้วม 2,444 ลา้นบาท กาํไรสุทธ ิ234 ลา้นบาท ฟากบอรด์จ่ายปนัผลเป็นเงนิสดเพิม่
อกี 0.037 บาทต่อหุน้ ลุยลงทุนวนิดฟ์ารม์ในกมัพชูา กําลงัการผลติ 150 เมกะวตัต ์

(ทนัหุ้น) 
+ 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

SELL (From: BUY) TP:  Bt 33.00 (From: Bt 40.00)  

Change in Recommendation  Downside : 10.8% 18 FEBRUARY 2025 
 

    

 

 

Bangchak Corporation Pcl (BCP TB) 
   

แนวโน้มอ่อนแอ 
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา BCP เป็น "ขาย" หลงัราคาหุ้นเพ่ิมขึน้ 13% ในช่วง
หกเดือนท่ีผา่นมา และการปรบัลดกาํไรอยา่งมากท่ีทาํให้ราคาเป้าหมาย 
ลดลงเหลือ 33 บาท เราเช่ือว่า BCP ได้ประโยชน์จากการควบรวม BSRC 
แล้ว ขณะท่ีความท้าทายในอตุสาหกรรมกาํลงัจะทวีความรนุแรงขึน้ 

  

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ขาย” 
เราปรบัลดคาํแนะนํา BCP จาก ซือ้ เป็น "ขาย" โดยมเีหตุผลดงันี้ 1) ราคา
ปรบัตวัขึน้มากกวา่ตลาดและอุตสาหกรรมอยา่งมนียัสาํคญั โดยเพิม่ขึน้ 
13% ในชว่งหกเดอืนทีผ่า่นมา ขณะทีหุ่น้กลุ่มเดยีวกนัลดลง -26% ถงึ -
51% และปจัจุบนัหุน้ดแูพง ซือ้ขายที ่PE ที ่12 เท่า บนการคาดการณ์การ
เตบิโตของกาํไรที ่ +1/+33/+14% ในปี 2025-27F 2) เราจาํเป็นตอ้งปรบั
ลดประมาณการกาํไรลงอยา่งมากถงึ 24/45/39% ในปี 2025-27F เพือ่
สะทอ้นถงึอตัรากาํไรจากการกลัน่ทีอ่่อนแอและการลดลงอยา่งมากของ 
product spread ของโครงการเชือ้เพลงิอากาศยานแบบยัง่ยนื (SAF) และ 
3) เราคาดวา่ BCP ไดร้บัประโยชน์จากการเขา้ซือ้หุน้ 76.34% ในบมจ. 
บางจากศรรีาชา (BSRC, “ถอื”) ในเดอืนตุลาคม 2023 แลว้ และประโยชน์
ทีเ่หลอืจะไมเ่พยีงพอทีจ่ะชดเชยผลกระทบจากคา่การกลัน่ทีอ่่อนแอ 

ค่าการกลัน่มีแนวโน้มอ่อนแอลง  
คา่การกลัน่ (GRM) สงิคโปรอ์อ่นแอกวา่ทีค่าดการณ์ไว ้ เฉลีย่อยูท่ี ่
US$2.7/bbl ในไตรมาสนี้ เทยีบกบั US$5/bbl ใน 4Q24 และ US$6.0/bbl 
ในปี 2024 การลดลงของ GRM เกดิจาก gasoline crack spreads 
เนื่องจากความตอ้งการทีต่ํ่ากวา่คาด ความอ่อนแอในชว่งฤดกูาล และแรง
กดดนัจากอปุทานทีเ่พิม่ขึน้จากการเปิดโรงกลัน่ใหม่ๆ  ดงันัน้เราจงึปรบัลด
สมมตฐิานคา่การกลัน่สงิคโปรล์ง 14/11/3% เป็น US$5.0/5.6/6.3/bbl ในปี 
2025-27F 

SAF มีความสามารถในการทาํกาํไรลดลง  
แนวโน้มความสามารถในการทาํกาํไรของโครงการ SAF ไดเ้สือ่มถอยลง
อยา่งมนียัสาํคญั โดย SAF-UCO (น้ํามนัใชแ้ลว้จากการทาํอาหาร) spread 
ลดลงเหลอื US$0.3/ลติร ใน 4Q24 จาก US$0.58/ลติร ใน 9M24 และ 
U$S1.1/ลติร ในปี 2023 สว่นต่างราคานี้ยงัต่ํากวา่ระดบัที ่BCP คาดวา่จะ
คุม้ทุนที ่ US$0.4/ลติร สาเหตุทีส่เปรดต่ําเกดิจากการยอมรบัการใชง้าน 
SAF ทีง่ชา้ของสายการบนิในเอเชยี และการเพิม่ขึน้ของกาํลงัการผลติใน
จนีและอาเซยีน ดงันัน้เราจงึไดป้รบัประมาณการกาํไรของโครงการ SAF 
ของ BCP ลงอยา่งมนียัสาํคญั โดยลดประมาณการจาก 839 ลบ. เหลอื
ใกลเ้คยีงกบัระดบัคุม้ทุนในปี 2025F BCP มแีผนทีจ่ะเริม่การดาํเนนิงาน
โรงงาน SAF ขนาด 1 ลา้นลติร/วนั ใน 2Q25F 

อพัเดทประโยชน์ท่ีเกิดรว่มกนัจากการรวมกิจการ  
เรามองวา่ผลประโยชน์รว่มกนัจากการเขา้ซือ้ BSRC เกอืบทัง้หมดไดถู้ก
รบัรูใ้นปี 2024 แลว้ โดย BCP ไดป้ระโยชน์จากการรวมกจิการ 4.4 พนั
ลบ. ใน 9M24 ซึง่ทาํใหบ้รษิทัฯ ยงัคงอยูใ่นเสน้ทางทีจ่ะบรรลุเป้าหมายทัง้
ปีที ่ 5.0 พนัลบ. ปจัจยัหนุนผลประโยชน์เหล่านี้มาจากอตัราการใชก้าํลงั
การผลติของ BSRC ทีเ่พิม่ขึน้ โดยมกีารขายผลติภณัฑข์อง BSRC ผา่น
สถานีบรกิารน้ํามนัของ BCP มากขึน้ อตัราการใชก้าํลงัการผลติของ 
BSRC เพิม่ขึน้เป็น 85% ในปี 2024 จากก่อนรวมกจิการที ่ 74% แต่
เนื่องจากอตัราการใชก้าํลงัการผลติใกลถ้งึจุดสงูสดุ โอกาสในการสรา้ง
ผลประโยชน์จากการควบรวมกจิการเพิม่เตมิดเูหมอืนจะจาํกดั ในอนาคต 
BCP คาดวา่จะไดป้ระโยชน์จากการรวมกจิการอกี 500 ลบ. ในปี 2025F 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 385,853  569,475  584,968  587,166  

Net profit 13,231  2,313  4,231  5,621  

Consensus NP  3,642  6,574  8,823  

Diff frm cons (%)  (36.5) (35.6) (36.3) 

Norm profit 9,699  4,275  4,231  5,621  

Prev. Norm profit  5,014  8,519  10,153  

Chg frm prev (%)  (14.8) (50.3) (44.6) 

Norm EPS (Bt) 7.0  3.1  3.1  4.1  

Norm EPS grw (%) (36.8) (55.9) (1.0) 32.8  

Norm PE (x) 5.3  11.9  12.0  9.1  

EV/EBITDA (x) 4.1  4.8  5.5  4.9  

P/BV (x) 0.7  0.7  0.7  0.6  

Div yield (%) 5.4  1.1  2.1  2.8  

ROE (%) 14.4  5.9  5.7  7.2  

Net D/E (%) 91.4  136.5  141.3  126.5  
 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 18-Feb-25 (Bt) 37.00  

Market Cap  (US$ m) 1,512.3  

Listed Shares  (m shares) 1,376.9  

Free Float  (%) 55.9  

Avg Daily Turnover (US$ m) 12.0  

12M Price H/L (Bt)  46.75/27.00  

Sector  Energy 

Major Shareholder  Social Security Office 14.18% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Fundamental Story 
 

CP Axtra Pcl (CPAXT TB)  - BUY, Price Bt27.50, TP Bt33.00 Results Comment 

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

4Q24 แขง็แกร่ง ดีกว่าคาด 5% 

 CPAXT รายงานกาํไรสทุธทิีแ่ขง็แกรง่ใน 4Q24 ที ่ 3,960 ลบ. 
เพิม่ขึน้ 21% y-y และเพิม่ขึน้ 103% q-q สงูกวา่การคาดการณ์ของ
เราประมาณ 5% และสงูกวา่คาดการณ์ของตลาด 4% กาํไรทีด่กีวา่
คาดมาจากธุรกจิคา้สง่ทีแ่ขง็แกรง่กวา่ทีค่าดการณ์ไว ้ โดยมกีาํไร
ขัน้ตน้เพิม่ขึน้อยา่งมาก  

 หากไมร่วมคา่ใชจ้่ายการควบรวมกจิการ 55 ลบ. กําไรปกตใิน 4Q24 
จะอยูท่ี ่4,105 ลบ. เพิม่ขึน้ 22% y-y ไดแ้รงหนุนจากการเตบิโตของ
รายไดร้วม 4% y-y ซึง่มาจากการเตบิโตของรายไดจ้ากการขายและ
การขยายตวัของอตัรากาํไรขัน้ตน้ 90bps y-y เป็น 14.9%  

 ปจัจยัขบัเคลื่อนมาจากทัง้ธุรกจิคา้สง่และคา้ปลกี โดยธุรกจิคา้สง่มี
สดัสว่นกาํไร 53% และธรุกจิคา้ปลกีมสีดัสว่นกาํไร 47% ของกาํไร
ทัง้หมด  

 กาํไรสทุธใินปี 2024 เตบิโต 22% y-y และคดิเป็น 103% ของการ
คาดการณ์ของเรา 

 เงนิปนัผลสาํหรบัปี 2024 อยูท่ี ่0.71 บาทต่อหุน้ โดย 0.53 บาท มา
จากผลการดาํเนนิงานใน 2H24 ขึน้เครือ่งหมาย XD ในวนัที ่ 3 
มนีาคม และจ่ายปนัผลวนัที ่24 เมษายน   

 ธุรกจิคา้สง่: กาํไรสทุธขิองธรุกจิคา้สง่อยูท่ี ่ 2,105 ลบ. ลดลง 25% 
y-y หากไมร่วมคา่ใชจ้่ายการควบรวมกจิการ 27.5 ลบ. กาํไรปกติ
ของธุรกจิคา้สง่อยูท่ี ่2,132 ลบ. เพิม่ขึน้ 22% y-y ยอดขายเตบิโต 
5% y-y (จากยอดขายสาขาเดมิทีเ่ตบิโต 3% หนุนโดยธุรกจิใน
ต่างประเทศ) อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ 110bps y-y เป็น 12% จาก
การเพิม่ขึน้ของอตัรากาํไรจากสนิคา้หมวดอาหารสด และการลดลง
ของสดัสว่นการขายสนิคา้ทีม่อีตัรากาํไรต่ํา เชน่ เครือ่งดื่ม
แอลกอฮอลแ์ละบุหรี ่ การเพิม่ขึน้ทีน้่อยลงของคา่ใชจ้่ายในการขาย
และบรหิารต่อยอดขายเกดิจากการเตบิโตของการขายผา่นชอ่งทาง 
Omni-channel ทีแ่ขง็แกรง่ ซึง่มสีดัสว่น 25% ของยอดขายใน 
4Q24 เทยีบกบั 23.6% ใน 3Q24 และ 22.9% ในปี 2024 

 ธุรกจิคา้ปลกี: กาํไรสทุธขิองธรุกจิคา้ปลกีอยูท่ี ่ 1,855 ลบ. เพิม่ขึน้ 
20% y-y หากไมร่วมคา่ใชจ้่ายการควบรวมกจิการ 27.5 ลบ. กาํไร
ปกตขิอง Lotus อยูท่ี ่ 1,883 ลบ. เตบิโต 22% y-y การเตบิโตมา
จาก: การเตบิโตของยอดขาย 3.4% (ยอดขายสาขาเดมิเตบิโต 
1.9%) และอตัรากาํไรขัน้ตน้จากการขายขยายตวัเพิม่ขึน้ 80bps y-
y เป็น 18.6% ซึง่ไดแ้รงหนุนจากการเพิม่ขึน้ของสดัสว่นสนิคา้ทีม่ี
อตัรากาํไรสงู 

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 127,637 126,157 126,223 123,727 132,638 Revenue 7               4               100           508,745 537,401

  Gross profit 20,793 20,454 20,316 20,371 22,534   Gross profit 11             8               101           83,675 89,003

SG&A 16,292 16,838 16,919 17,397 17,185 SG&A (1)              5               101           68,339 71,443

  Operating profit 5,477 4,479 4,130 3,688 6,336   Operating profit 72             16             99             18,633 21,480

  EBITDA 9,065 8,003 7,373 7,107 9,837   EBITDA 38             9               97             32,320 37,563

Other income 976 863 733 714 987 Other income 38             1               89             3,297 3,921

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 1,451 1,414 1,449 1,434 1,438 Interest expense 0               (1)              99             5,735 5,519

  Profit before tax 4,025 3,065 2,681 2,255 4,898   Profit before tax 117           22             98             12,898 15,961

Income tax 912 765 663 480 1,119 Income tax 133           23             99             3,026 3,750

Equity & invest. income 168 174 149 173 177 Equity & invest. income 2               6               100           673 685

Minority interests 1 7 9 4 3 Minority interests (22)            251           58             24 61

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 3,282 2,481 2,176 1,952 3,960   Net profit 103           21             103           10,569 12,958

  Normalized profit 3,282 2,481 2,176 1,952 3,960   Normalized profit 103           21             98             10,569 12,958

EPS (Bt) 0.31 0.24 0.21 0.19 0.38 EPS (Bt) 103           21             103           1.01 1.24

Normalized EPS (Bt) 0.31 0.24 0.21 0.19 0.38 Normalized EPS (Bt) 103           21             98             1.01 1.24

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 31,721 23,674 23,098 19,834 19,461 Sales growth 4.3            5.9            4.4            4.1            3.9            

A/C receivable 2,304 3,370 2,168 2,202 2,625 Operating profit growth 3.3            (0.5)           21.5          10.7          15.7          

Inventory 35,884 37,445 34,690 35,917 36,484 EBITDA growth 2.4            0.8            7.4            4.3            8.5            

Other current assets 6,830 7,085 6,281 6,237 8,353 Norm profit growth 32.8          14.6          43.5          16.4          20.7          

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS growth 32.8          14.6          43.5          16.4          20.7          

Fixed assets 115,574 115,937 116,401 116,235 117,695

Other assets 348,059 350,148 351,274 351,383 361,913 Gross margin 16.3          16.2          16.1          16.5          17.0          

  Total assets 540,371 537,660 533,912 531,808 546,531 Operating margin 4.3            3.6            3.3            3.0            4.8            

S-T debt 26,005 38,066 36,365 32,360 31,425 EBITDA margin 7.1            6.3            5.8            5.7            7.4            

A/C payable 60,193 55,772 48,391 49,922 58,905 Norm net margin 2.6            2.0            1.7            1.6            3.0            

Other current liabilities 31,951 32,813 27,903 29,606 32,507

L-T debt 70,180 59,272 67,828 67,395 66,732 D/E (x) 0.3            0.3            0.4            0.3            0.3            

Other liabilities 58,569 59,358 58,647 58,236 58,344 Net D/E (x) 0.2            0.3            0.3            0.3            0.3            

 Minority interest 555 577 568 506 943 Interest coverage (x) 6.2            5.7            5.1            5.0            6.8            

 Shareholders' equity 292,918 291,801 294,208 293,783 297,674 Interest rate 6.0            5.8            5.8            5.6            5.8            

Working capital (22,006) (14,957) (11,533) (11,803) (19,796) Effective tax rate 22.7          24.9          24.7          21.3          22.8          

Total debt 96,185 97,339 104,193 99,755 98,157 ROA 3.6            2.9            2.7            2.5            4.0            

Net debt 64,464 73,665 81,095 79,921 78,696 ROE 4.5            3.4            3.0            2.7            5.4            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Ex 1: Quarterly performance 

Quarterly performance 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 

Wholesale         

SSSG (%) 10.9 6.0 3.2 1.7 3.4 1.8 1.8 3.0 

Sales growth (%) 13.0 7.4 5.3 3.7 5.9 5.3 5.2 4.7 

GP - Sales (%) 11.0 10.0 10.8 10.9 11.3 10.9 11.5 12.0 

SG&A/sales (%) 9.3 9.5 10.1 9.8 10.2 10.4 11.0 10.1 

Wholesale's net profit (Bt m) 1,897 1,089 1,247 1,742 1,568 939 937 2,105 

   Change (y-y%) 9 (20) (21) (28) (17) (14) (25) 21 

Retail         

SSSG (%) 0.5 (2.9) 2.2 5.5 7.1 3.5 2.3 1.9 

   - TH 0.8 (0.9) 2.5 5.8 6.9 3.6 2.4 1.9 

   - Malaysia (0.9) (12.2) 0.6 3.6 8.4 3.1 1.7 1.6 

Sales growth (%) 0.8 (3.3) 1.0 5.0 6.7 3.9 3.5 3.4 

GP - Sales (%) 17.9 17.7 17.4 17.8 17.6 18.1 18.1 18.6 

SG&A/sales (%) 20.3 19.6 19.6 17.8 18.6 18.3 19.3 17.8 

Retail's net profit (Bt m) 269 427 430 1,540 913 1,237 1,015 1,855 

CPAXT's net profit (Bt m) 2,166 1,516 1,677 3,282 2,481 2,176 1,952 3,960 

   Change (y-y%) 6 (4) 5 33 15 44 16 21 

   - Amalgamation expense (net of tax)       (213) (55) 

   - FX loss       (245)  

   - Other extra items  (185)       

CPAXT's core profit (Bt m) 2,166 1,701 1,677 3,282 2,481 2,176 2,410 4,015 

   Change (y-y%) 6 8 5 33 15 28 44 22 

Wholesale's core profit (Bt m)       1,289 2,132 

Retail's core profit (Bt m)       1,122 1,883   
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Muangthai Capital Pcl (MTC TB) - BUY, Price Bt47.25, TP Bt53.00 Results Comment 

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

4Q24 ทาํสถิติอีกครัง้ เป็นไปตามคาด 

 MTC รายงานกาํไรสทุธแิขง็แกรง่ใน 4Q24 ที ่1.54 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 
3% q-q และเพิม่ขึน้ 14% y-y ทาํใหก้าํไรสทุธริวมทัง้ปี 2024 อยูท่ี ่
5.87 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 20% y-y ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามทีเ่รา
คาด และสงูกวา่คาดการณ์ของตลาดเลก็น้อย  

 MTC ประกาศจ่ายเงนิปนัผล 0.25 บาทต่อหุน้ (อตัราการจ่ายปนัผล 
9%) โดยกาํหนดวนัทีข่ ึน้เครือ่งหมาย XD ในวนัที ่3 มนีาคม และวนั
จ่ายเงนิปนัผลวนัที ่15 พฤษภาคม 2024  

 ผลประกอบการของ MTC ใน 4Q24 แขง็แกรง่ โดยมกีารเตบิโตของ
สนิเชือ่ทีด่ ี การควบคุมคุณภาพสนิทรพัยอ์ยา่งรอบคอบ และการ
บรหิารพอรต์สนิเชือ่ทีม่วีนิยั เราจงึคงคาํแนะนํา "ซือ้" และ MTC 
ยงัคงเป็นหุน้ Top Pick ของเรา   

 สนิเชือ่รวมเตบิโต 3% q-q และ 14% YTD แมส้นิเชือ่เชา่ซือ้
จกัรยานยนตล์ดลง 3% q-q และ 18% y-y ซึง่สะทอ้นถงึกลยทุธก์าร
เตบิโตทีร่ะมดัระวงัและเลอืกสรรของ MTC  

 อตัรากาํไรถูกกดดนัเลก็น้อย โดย NIM ลดลง 30bps จาก 3Q24 
เนื่องจากตน้ทุนทางการเงนิทีเ่พิม่ขึน้ 20bps และสดัสว่นของสนิเชือ่
ทีใ่หผ้ลตอบแทนต่ําเพิม่ขึน้  

 คุณภาพสนิทรพัยย์งัคงแขง็แกรง่ โดยสนิเชือ่ Stage 2 ยงัคงลดลง 
และการเกดิ NPL ลดลงเป็นไตรมาสทีส่ามตดิต่อกนั แมจ้ะมกีารตดั
จาํหน่ายหนี้ทีต่ํ่าลง แต่ NPL ยงัคงทรงตวั q-q ขณะทีอ่ตัราสว่น 
NPL ปรบัตวัดขีึน้เป็น 2.75% โดยไดแ้รงหนุนจากการเตบิโตของ
สนิเชือ่ 

 การตัง้สาํรองดขีึน้ โดยลดลง 11% y-y และลดลง 7% q-q โดย 
credit cost ลดลงเหลอื 2.8% ใน 4Q24 เทยีบกบัคา่เฉลีย่ 3.02% 
ในปี 2024 และ 3.67% ในปี 2023 ในขณะเดยีวกนั รายไดท้ีม่ใิช่
ดอกเบีย้ลดลงอยา่งมากใน 4Q24 ซึง่สว่นใหญ่เกดิจากการลดลง
ของคา่ปรบัชาํระล่าชา้ ซึง่ถอืเป็นสญัญาณเชงิบวกต่อคุณภาพ
สนิทรพัย ์

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as

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

Interest income 6,287        6,353        6,580        6,937        7,086        Interest & dividend income 2           13         100       26,956   31,180  

Interest expense 1,096        1,130        1,227        1,343        1,441        Interest expense 7           31         101       5,142     5,767    

  Net interest income 5,191        5,223        5,353        5,594        5,645          Net interest income 1           9           100       21,814   25,412  

Non-interest income 269           278           252           233           184           Non-interest income (21)        (32)       92         946        1,043    

  Total income 5,459        5,500        5,605        5,827        5,829          Total income 0           7           99         22,760   26,455  

Operating expense 2,496        2,630        2,660        2,734        2,766        Operating expense 1           11         101       10,790   12,091  

  Pre-provisioning profit 2,963        2,870        2,945        3,093        3,063          Pre-provisioning profit (1)          3           98         11,970   14,364  

Provision for bad&doubtful debt 1,276        1,134        1,150        1,222        1,137        Provision for bad&doubtful debt (7)          (11)       97         3,501     5,249    

  Profit before tax 1,687        1,736        1,796        1,871        1,926          Profit before tax 3           14         99         7,328     9,116    

Tax 336           347           351           380           383           Tax 1           14         99         1,461     1,823    

  Profit after tax 1,351        1,389        1,444        1,491        1,543          Profit after tax 3           14         99         5,867     7,292    

Equity income -           -           -           -           -           Equity income neg neg -         -        

Minority interests -           -           -           -           -           Minority interests neg neg -         -        

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

  Net profit 1,351        1,389        1,444        1,491        1,543          Net profit 3           14         99         5,867     7,292    

  Normalized profit 1,351        1,389        1,444        1,491        1,543          Normalized profit 3           14         99         5,867     7,292    

PPP/share (Bt) 1.4            1.4            1.4            1.5            1.4            PPP/share (Bt) (1)          3           98         5.6 6.8

EPS (Bt) 0.6            0.66          0.68          0.70          0.73          EPS (Bt) 3           14         99         2.8 3.4

Norm EPS (Bt) 0.6            0.7            0.7            0.7            0.7            Norm EPS (Bt) 3           14         99         2.8 3.4

BV/share (Bt) 15.1          15.7          16.2          16.8          17.4          BV/share (Bt) 4           16         17         17.4 20.3

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash and cash equivalent 2,822        1,671        2,268        8,039        3,126        Gross loan grow th (YTD) 18.13    2.89      7.81      7.87       14.28    

Other current assets 731           552           601           545           529           Gross loan grow th (q-q) 3.1        2.9        4.8        2.9         3.0        

  Total current assets 3,553        2,223        2,869        8,584        3,655        Borrow ing grow th (YTD) 19.5      1.4        7.0        12.9       13.2      

Gross loans and accrued interest 143,318    147,587    154,672    159,323    164,242    Borrow ing grow th (q-q) 2.9        1.4        5.6        6.9         (1.1)       

Provisions 5,169        5,399        5,562        5,812        6,112        Non-interest income (y-y) (1.6)       18.9      (12.3)     (1.6)        (31.5)     

  Net loans 138,149    142,188    149,111    153,511    158,130    Non-interest income (q-q) 13.7      3.3        (9.2)       (7.7)        (20.9)     

Fixed assets 2,150        2,192        2,184        2,164        2,173        

Other assets 6,304        6,561        6,753        6,748        6,887        Cost-to-income 45.7      47.8      47.5      46.9       47.5      

  Total assets 150,156    153,163    160,916    171,006    170,846    Net interest margin 14.0      13.8      13.6      13.5       13.2      

Short term borrow ing 12,691      13,522      12,998      9,509        8,661        Credit cost 3.62      3.12      3.04      3.11       2.81      

Current portion of LT loans 34,007      37,539      42,733      49,374      46,115      ROE 17.3      17.0      17.1      17.0       17.0      

Other current liabilities 3,890        3,926        3,781        5,018        4,613        ROA 3.7        3.7        3.7        3.6         3.6        

  Total current liabilities 50,589      54,988      59,512      63,901      59,388      Loan-to-borrow ing 121.2    123.1    122.2    117.7     122.7    

Borrow ings 14,584      14,927      15,425      11,515      12,516      Loan-to- total equity 432.8    427.1    434.1    430.4     427.9    

Other liabilities 53,066      49,958      51,626      59,922      61,988      NPLs (Btm) 4,461.2 4,466.9 4,449.2 4,487.6  4,517.4 

  Minority interest -           -           -           -           -           NPL increase 49.7      5.7        (17.7)     38.4       29.8      

  Shareholders' equity 31,917      33,291      34,353      35,669      36,953      NPL ratio (%) 3.11      3.03      2.88      2.82       2.75      

Total Liabilities & Equity 150,156    153,163    160,916    171,006    170,846    Loan loss coverage ratio (%) 115.9    120.9    125.0    129.5     135.3    

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Ratchthani Leasing Pcl (THANI TB) - BUY, Price Bt1.21, TP Bt2.64 Results Comment 

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

กาํไร 4Q24 อ่อนแออย่างมาก 

 THANI รายงานกาํไรทีอ่อ่นแอลงที ่ 123 ลบ. ลดลง 24% y-y แต่
เพิม่ขึน้ 54% q-q กาํไรสทุธใินปีนี้อยูท่ี ่ 800 ลบ. ลดลง 38% y-y 
กาํไรต่ํากวา่คาดการณ์ของเรา แต่ดกีวา่คาดการณ์ของตลาด  

 THANI ประกาศจ่ายเงนิปนัผล 0.07 บาทต่อหุน้ (คดิเป็นอตัราการ
จ่ายปนัผล 54%) วนัขึน้เครือ่งหมาย XD และวนัทีจ่่ายเงนิปนัผล
วนัที ่4 มนีาคม และ 29 เมษายน ตามลาํดบั  

 ปจัจยัหลกัทีก่ดดนัคอืการขาดทุนจากการดอ้ยคา่และการตัง้สาํรองที่
สงูขึน้ NPAs เพิม่ขึน้จาก 631 ลบ. ในปี 2023 เป็น 1.1 พนัลบ. ในปี 
2024 สง่ผลใหก้ารขาดทุนจากการดอ้ยคา่เพิม่ขึน้จาก 56 ลบ.เป็น 
182 ลบ. ในชว่งเวลาดงักล่าว 

  

 การตัง้สาํรองเพิม่ขึน้ 6% y-y ในปี 2024 credit cost เฉลีย่อยูท่ี ่
1.98% จาก 1.75% ในปี 2023 อยา่งไรกต็าม NPLs ดเูหมอืนจะ
ผา่นจุดสงูสดุใน 3Q24  

 NPLs ลดลง 16% q-q อยูท่ี ่ 3.4% ของสนิเชือ่ทัง้หมด ซึง่เกดิขึน้
ท่ามกลางการหดตวัของสนิเชือ่ทีล่ดลง 4% q-q และ 13% YTD 
สนิเชือ่ Stage 2 ลดลงเชน่กนัจาก 3Q24  

 การเปลีย่นแปลงนี้สะทอ้นถงึยอดขายรถบรรทุกทีอ่่อนแอ และการ
ใหส้นิเชือ่ทีร่ะมดัระวงัของ THANI  

 เรามองวา่อาจมคีวามเสีย่งต่อคาดการณ์ของเรา แต่ดว้ยสญัญาณที่
แสดงถงึการปรบัปรุงคุณภาพสนิทรพัยแ์ละมลูคา่หุน้ทีต่ํ่า เราจงึคง
คาํแนะนํา "ซือ้"  

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as

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

Interest income 913           885           847           829           801           Interest & dividend income (3)         (12)       92        3,362    3,559    

Interest expense 319           316           308           296           290           Interest expense (2)         (9)         95        1,210    1,085    

  Net interest income 594           569           539           533           511             Net interest income (4)         (14)       91        2,152    2,474    

Non-interest income 191           227           227           203           211           Non-interest income 4          11        96        867       922       

  Total income 785           795           765           736           722             Total income (2)         (8)         93        3,019    3,397    

Operating expense 175           187           166           228           287           Operating expense 26        64        112      868       789       

  Pre-provisioning profit 610           608           599           508           435             Pre-provisioning profit (14)       (29)       86        2,151    2,608    

Provision for bad&doubtful debt 386           177           263           404           269           Provision for bad&doubtful debt (33)       (30)       146      1,112    630       

  Profit before tax 224           432           336           105           166             Profit before tax 59        (26)       60        1,039    1,978    

Tax 63             88             82             25             43             Tax 74        (30)       69        239       396       

  Profit after tax 161           343           255           80             123             Profit after tax 54        (24)       58        800       1,582    

Equity income -           -           -           -           -           Equity income neg neg -        -        

Minority interests (0)             (0)             (0)             (0)             (0)             Minority interests neg neg (0)          -        

Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg

  Net profit 161           343           255           80             123             Net profit 54        (24)       58        800       1,582    

  Normalized profit 161           343           255           80             123             Normalized profit 54        (24)       58        800       1,582    

PPP/share (Bt) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            PPP/share (Bt) (14)       (35)       88        0.3 0.4

EPS (Bt) 0.0            0.1            0.0            0.0            0.0            EPS (Bt) 54        (31)       60        0.1 0.3

Norm EPS (Bt) 0.0            0.1            0.0            0.0            0.0            Norm EPS (Bt) 54        (31)       60        0.1 0.3

BV/share (Bt) 2.2            2.3            2.1            2.1            2.1            BV/share (Bt) 1          (4)         2          2.1 2.3

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash and cash equivalent 1,432        4,083        1,253        1,454        3,691        Gross loan grow th (YTD) 0.4       (3.6)      (5.8)      (5.8)       (13.0)     

Other current assets 220           125           147           120           100           Gross loan grow th (q-q) (2.2)      (3.6)      (2.2)      (3.7)       (4.1)       

  Total current assets 1,652        4,208        1,400        1,574        3,791        Borrow ing grow th (YTD) 2.8       0.1       (9.0)      (12.3)     (11.3)     

Gross loans and accrued interest 54,061      52,178      51,096      49,369      47,414      Borrow ing grow th (q-q) (0.9)      0.1       (9.1)      (3.5)       1.0        

Provisions 1,678        1,642        1,609        1,739        1,742        Non-interest income (y-y) (17.1)    (19.3)    2.0       (13.9)     10.6      

  Net loans 52,383      50,536      49,486      47,630      45,672      Non-interest income (q-q) (19.1)    18.8     0.1       (10.5)     3.9        

Fixed assets 512           482           518           703           823           

Other assets 712           755           778           846           877           Cost-to-income 22.3     23.5     21.8     31.0      39.7      

  Total assets 55,260      55,981      52,183      50,753      51,163      Net interest margin 4.29     4.09     3.98     4.15      4.01      

Short term borrow ing 7,124        5,303        5,512        5,726        7,265        Credit cost 2.57     1.22     1.86     2.96      2.06      

Current portion of LT loans 10,015      12,016      11,640      11,579      11,059      ROE 5.1       10.7     7.8       2.4        3.7        

Other current liabilities 801           1,146        1,020        830           745           ROA 1.2       2.5       1.9       0.6        1.0        

  Total current liabilities 17,940      18,465      18,172      18,134      19,068      Loan-to-borrow ing 144      138      149      149       141       

Borrow ings 2,149        2,149        71             71             71             Loan-to- total equity 473      444      429      411       391       

Other liabilities 22,486      22,339      20,771      19,299      18,659      NPLs (Bt m) 1,724   1,713   1,737   1,869    1,565    

  Minority interest 0               0               0               0               0               NPL increase 219      (10)       24        132       (305)      

  Shareholders' equity 12,685      13,028      13,169      13,249      13,364      NPL ratio 3.2       3.3       3.4       3.9        3.4        

Total Liabilities & Equity 55,260      55,981      52,183      50,753      51,163      Loan-loss-coverage ratio 97        96        93        93         111       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100  และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้
รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   
ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
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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* 70,986  20  

Last Week 70,908  78  

Last Month 73,081  (2,094) 

Last Year 74,662  (3,676) 
 

Market Outstanding Short Sell Value         Daily Short-Sell / (Short-Covering) 
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SET50 List - Short Sell Outstanding Volume (m shares)  Top 20 Increase Short Position (Daily) 
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Source: SET data , * Last Trading Day as of 18-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, 17-18 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 (57) (12,237) (574) (540) (159) (3,421) (16,989) (10.2) (2.8) (2.9) 9.5 (6.6) 2.7 

               

 ––––––––––––––––––––––––– 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-25 179 (3,264) (327) (699) (35) (1,343) (5,489) (4.3) (2.0) (3.3) 4.3 4.0 0.6 

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

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) (2,125) (184) (141) (43) (931) (3,456) (0.8) (2.5) (1.5) 2.7 (1.5) (1.4) 

17-18 Feb 25 137 (245) 90 (142) (21) 1,006 826 (1.1) 0.0 3.5 1.4 0.6 2.2 

               

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

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 (578) (36) (223) (10) (752) (1,575) (0.9) (0.3) 0.4 0.3 (0.8) (1.1) 

17-Feb-25 138 (245) 66 (155) (17) 756 544 (1.2) 0.1 2.9 0.7 (1.1) 1.5 

18-Feb-25 (0) — 24 13 (3) 249 282 0.1 (0.0) 0.6 0.6 1.7 0.7 

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

YTD2025 (0.03) (0.68) (0.08) (0.09) (0.10) (0.12) (0.24)       
 

Sources: Bloomberg, Thanachart compilation 
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Thailand Fund Flows 
 

Daily Fund Flows 

As of 18-Feb-25 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

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

Foreign Investors  26,039  26,042  (3) 130,240  132,742  (2,502) 3,215  2,386  828 

Institution Investors  5,607  4,196  1,411 70,416  71,557  (1,141) 52,276  9,156  43,120 

Retail Investors  13,045  14,339  (1,294) 146,592  142,949  3,643  4,392  0  4,392 

Proprietary Trading  2,668  2,781  (114) — — — — — — 

          

Equity Market (SET) Futures Market Bond Market 
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Daily Trading Turnover Breakdown By Investor Type 

Equity Market 

Turnover: Bt47,359m 

Futures Market 
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Bond 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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Soybean & Palm Oil (CPI, TVO, UPOIC, UVAN) Source: Bloomberg Cotton (IVL) 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) 

24CS นาย สนัต ิมณีวงศ ์ 11/02/68 ขาย ใบสาํคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซือ้หุน้ 191,000 0.39  74,490  
EP นาย ยุทธ ชนิสภุคักุล 17/02/68 ซือ้ หุน้สามญั 36,300 1.45  52,635  

HENG นาย บณัฑติ ศุภสาธติกุล 17/02/68 ซือ้ หุน้สามญั 152,900 1.05  160,545  
KUN นาย ไพศาล ศงัขวณิช 18/02/68 ขาย ใบสาํคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซือ้หุน้ 806,200 0.01  8,062  

MBAX นาย พสิทุธ ิเลศิวไิล 17/02/68 ซือ้ หุน้สามญั 20,000 1.95  39,000  
MBK นาย สวุชิญ โรจนวานิช 05/02/68 โอน หุน้สามญั 40,117 - - 
MBK นาย สวุชิญ โรจนวานิช 10/02/68 โอน หุน้สามญั 20,058 - - 

PRIME นาย สรุเชษฐ ์ชยัปทัมานนท ์ 17/02/68 ซือ้ หุน้สามญั 367,900 0.08  29,432  
SUPER นาย จอมทรพัย ์โลจายะ 17/02/68 ซือ้ หุน้สามญั 1,700,000 0.18  306,000  

TFM นาย ฤทธริงค ์บุญมโีชต ิ 17/02/68 ซือ้ หุน้สามญั 1,000,000 9.00  9,000,000  
TPIPL นาง อรพนิ เลีย่วไพรตัน์ 17/02/68 ซือ้ หุน้สามญั 601,400 0.94  565,316  

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 18 Feb 17 Feb 14 Feb 13 Feb 11 Feb    Symbol 18 Feb 17 Feb 14 Feb 13 Feb 11 Feb 

1 BBL 404.9 147.4 103.8 (51.6) 21.7  1 DELTA (385.1) 127.4 (29.6) (558.7) (75.5) 

2 KBANK 365.9 (9.5) 68.8 3.7 (36.7)  2 CPALL (189.9) 41.5 289.5 114.0 26.5 

3 SCB 184.9 305.1 486.9 (12.8) 130.3  3 CCET (87.9) 94.9 (2.1) (78.8) 116.6 

4 MINT 175.7 (12.1) 40.3 59.6 85.0  4 IVL (87.2) 3.1 3.1 (33.6) (22.9) 

5 PTTGC 127.8 147.1 143.1 138.1 34.1  5 VGI (57.9) 173.3 (5.4) (53.8) (8.3) 

6 ADVANC 127.4 188.6 555.3 2,471.5 963.8  6 TOP (48.9) 263.0 116.6 82.3 207.7 

7 BDMS 113.6 239.9 (2.0) (120.0) (12.8)  7 BANPU (45.3) (38.8) 11.1 (47.9) 2.4 

8 TTB 97.9 40.2 30.3 82.7 (13.7)  8 CPAXT (39.2) (20.5) (27.7) (16.4) 28.1 

9 PTTEP 85.1 112.7 284.5 (71.3) 223.2  9 BA (32.0) (26.2) (19.3) (24.2) 10.1 

10 GULF 84.5 152.7 105.7 413.2 (199.2)  10 TIDLOR (32.0) 13.8 2.2 (14.8) (14.1) 

11 KTC 69.5 56.2 34.7 25.5 45.8  11 CENTEL (29.2) (15.2) (6.7) (1.6) 8.9 

12 TRUE 67.1 31.6 348.1 39.5 41.1  12 OSP (29.0) 10.4 13.0 (2.1) (22.4) 

13 BTS 60.5 82.1 26.8 (27.5) (129.5)  13 BEM (28.7) (4.2) 8.4 (19.9) (21.3) 

14 TISCO 54.0 (7.6) 10.6 (97.8) (16.3)  14 CPN (23.7) 27.2 89.4 (116.2) (117.6) 

15 EA 51.8 (2.9) 77.0 (23.5) (19.8)  15 GPSC (23.5) (28.6) 36.3 69.9 40.0 

16 CRC 48.8 83.0 43.7 29.9 44.5  16 MTC (20.8) (31.8) (3.7) (15.8) (16.6) 

17 TU 46.8 75.4 41.9 (90.4) (29.7)  17 AAV (20.1) (25.5) (18.6) (15.3) (9.1) 

18 BGRIM 41.4 32.1 66.5 (13.5) 2.9  18 CPF (19.1) 74.3 9.2 (29.4) (40.2) 

19 PTT 38.4 229.4 233.1 166.8 (39.6)  19 SCGP (18.0) 69.8 38.3 (5.9) (40.8) 

20 GLOBAL 34.9 27.6 46.9 (43.1) 17.3  20 BCH (17.2) 7.8 0.3 (9.6) 6.9 

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

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

in Hand 
Paid Up Capital 

Shares 
% of Paid 

Up Capital 

1 DELTA 1,297.3 1,682.4 2,979.7 (385.1) 35.1  1 TISCO-P   0.01 0.01 74.0 

2 KBANK 915.9 550.0 1,465.8 365.9 25.2  2 MBK-W4   1.8 5.5 32.6 

3 CPALL 583.9 773.8 1,357.7 (189.9) 34.6  3 MORE   2,140.3 7,176.7 29.8 

4 ADVANC 739.8 612.3 1,352.1 127.4 28.7  4 BBL   424.6 1,908.8 22.2 

5 PTT 577.9 539.5 1,117.5 38.4 45.2  5 NDR   88.4 456.9 19.4 

6 AOT 545.9 524.5 1,070.4 21.4 18.7  6 KBANK   383.9 2,369.3 16.2 

7 SCB 528.5 343.6 872.0 184.9 31.9  7 AMATA   166.4 1,150.0 14.5 

8 BDMS 441.5 328.0 769.5 113.6 30.3  8 THIP   13.0 90.0 14.4 

9 GULF 411.0 326.5 737.5 84.5 38.3  9 GBX   147.6 1,089.1 13.6 

10 BBL 562.9 158.1 721.0 404.9 26.7  10 CPALL   1,167.3 8,983.1 13.0 

11 KTB 346.9 342.4 689.2 4.5 31.5  11 FSX   106.0 818.9 13.0 

12 BH 279.6 287.6 567.2 (8.0) 38.3  12 KKP-W6   8.7 70.5 12.4 

13 PTTEP 303.6 218.5 522.0 85.1 35.7  13 TRUE   4,126.2 34,552.1 11.9 

14 PTTGC 321.4 193.6 515.0 127.8 26.7  14 MFC   14.4 125.6 11.5 

15 CPF 225.3 244.4 469.7 (19.1) 37.4  15 BH   91.0 794.9 11.5 

16 INTUCH 233.5 233.1 466.6 0.5 17.8  16 AH   40.0 354.8 11.3 

17 TOP 168.7 217.6 386.3 (48.9) 31.8  17 CHO-W4   31.1 278.5 11.2 

18 MINT 279.4 103.7 383.1 175.7 18.8  18 BDMS   1,745.7 15,892.0 11.0 

19 CCET 138.0 225.9 363.9 (87.9) 26.0  19 RCL   90.3 828.8 10.9 

20 CPN 156.6 180.4 337.0 (23.7) 43.5  20 AAV   1,356.6 12,850.0 10.6 

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 

AOT-F 1,351,900 57,911,600 43.00  43.50  (1.15) 

KBANK-F 17,800 2,883,600 162.00  162.50  (0.31) 

CPALL-F 33,000 1,699,500 51.50  51.75  (0.48) 

TU-F 11,700 140,400 12.00  12.00  0.00  

BDMS-F 5,200 121,160 23.30  23.40  (0.43) 

SCB-F 200 24,800 124.00  125.50  (1.20) 

DIF-F 1,000 8,600 8.60  8.15  5.52  

3BBIF-F 100 760 7.60  5.25  44.76  

Source: SET 

 
Big Lot 

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

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

CPF 2,915,700  64,260,570  22.04  22.40  (1.61) 1.00 

DELTA 576,100  44,791,775  77.75  77.75  0.00  4.00 

TOP 1,400,000  36,750,000  26.25  26.00  0.96  1.00 

CENTEL 310,000  10,400,500  33.55  30.50  10.00  1.00 

FUEVFVND01 200,000  8,445,000  42.23  42.50  (0.64) 1.00 

TRUE 631,300  7,954,380  12.60  12.60  0.00  1.00 

E1VFVN3001 119,674  3,654,844  30.54  30.50  0.13  1.00 

HKTECH13 650,000  3,211,000  4.94  4.90  0.82  1.00 

Source: SET 
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Warrant Table (I) 
As of 18/2/25

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 27.8% 28/01/2027 2.48 0.17 65.7% 0.54 -68.5% 14.59 27.7% 28 Jan 2027

24CS-W2 Out 6.000 1:1.0000 150.8% 28/01/2028 2.48 0.22 65.7% 0.47 -53.6% 11.27 48.0% Last business day of Jan, Jul  (1st on 29 Jul 2025)

A5-W4 Out 3.500 1:1.0000 39.4% 08/08/2026 2.54 0.04 48.4% 0.24 -83.0% 63.50 23.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2024)

ACC-W2 Out 0.818 1:1.2228 223.0% 16/05/2027 0.40 0.58 45.5% 0.03 n.m. 0.84 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 0.01 100.7% 0.00 n.m. 12.00 289.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

B52-W4 Out 0.500 1:1.0000 107.7% 14/01/2026 0.26 0.04 113.9% 0.04 -3.5% 6.50 112.7% 14 Jan 2026

BC-W2 Out 2.000 1:1.0000 88.1% 30/05/2025 1.09 0.05 28.5% 0.00 n.m. 21.80 104.4% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 30 Aug 2024)

BE8-W1 Out 75.000 1:1.0000 488.3% 31/05/2026 12.90 0.89 35.8% 0.00 n.m. 14.49 103.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

BIOTEC-W2 Out 0.500 1:1.0000 160.0% 31/03/2026 0.20 0.02 94.7% 0.02 -9.2% 10.00 91.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

BM-W3 In 1.100 1:1.0000 -14.5% 24/06/2025 2.90 1.38 8.5% 1.51 -8.5% 2.10 na 24 Dec 2023, 24 Jun 2024, 24 Dec 2024, 24 Jun 2025

BRR-W2 Out 13.000 1:1.0000 209.4% 13/02/2026 4.26 0.18 10.8% 0.00 n.m. 23.67 81.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

BR-W1 Out 5.000 1:1.0000 192.4% 01/09/2026 1.72 0.03 9.2% 0.00 n.m. 57.33 53.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

BTC-W7 Out 1.131 1:1.1500 186.1% 12/07/2026 0.45 0.18 28.2% 0.00 n.m. 2.88 140.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BTS-W8 Out 14.387 1:1.0360 142.9% 21/11/2026 5.95 0.07 37.7% 0.07 -3.1% 88.06 37.4% 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 -59.5% 6.00 116.6%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 184.0% 13/08/2025 0.25 0.01 86.6% 0.00 158.4% 25.00 106.9% 13 Aug 2024, 13 Nov 2024, 13 Feb 2025, 13 May 2025, 13 Aug 2025

CEN-W5 Out 2.140 1:1.0000 20.2% 12/05/2026 1.88 0.12 12.5% 0.02 405.9% 15.67 31.1% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)

CGH-W5 Out 1.000 1:1.0000 132.7% 31/05/2026 0.49 0.14 65.3% 0.05 205.9% 3.50 110.3% Last business day of May, Nov (1st on 29 Nov 2024)

CHASE-W1 In 0.500 1:1.0000 17.5% 06/06/2027 0.63 0.24 39.4% 0.20 20.3% 2.63 54.8% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

CHAYO-W3 Out 9.000 1:1.0000 269.5% 08/12/2025 2.46 0.09 68.8% 0.02 421.0% 27.33 93.2% 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 0.0% na n.m. 4.00 144.7% Every end of month (1st on 31 Jul 2024)

CIG-W10 Out 0.500 1:1.0000 1250.0% 06/07/2028 0.04 0.04 289.8% 0.04 4.7% 1.00 379.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Sep 2026)

CIG-W9 Out 0.500 1:1.0000 1225.0% 09/05/2028 0.04 0.03 289.8% 0.04 -16.8% 1.33 200.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Jun 2026)

CPANEL-W1 Out 5.000 1:1.0000 53.6% 15/06/2025 3.30 0.07 49.1% 0.03 170.7% 47.14 63.2% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2023)

CV-W1 Out 0.500 1:1.0000 511.1% 22/02/2029 0.09 0.05 133.5% 0.06 -9.2% 1.80 124.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)

DCON-W3 Out 0.400 1:1.0000 36.7% 04/07/2025 0.30 0.01 47.2% 0.01 58.1% 30.00 55.7% Last business day of Jan, Jul  (1st on 4 Jan 2023)

DITTO-W1 Out 33.295 1:1.2010 181.1% 20/05/2025 11.90 0.19 62.6% 0.00 n.m. 75.22 117.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

DV8-W2 Out 0.800 1:1.0000 114.6% 16/07/2025 0.41 0.08 68.5% 0.01 n.m. 5.13 173.5% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)

ECF-W5 Out 0.550 1:1.0000 171.4% 29/07/2025 0.21 0.02 93.0% 0.00 462.3% 10.50 153.2% 30 Nov 2024, 30 Mar 2025, 29 Jul 2025

EE-W1 Out 1.000 1:1.4825 109.7% 11/03/2025 0.48 0.01 60.9% 0.00 n.m. 71.16 211.2% 10 Mar 2025

EFORL-W6 Out 2.500 1:1.0000 1000.0% 31/05/2025 0.23 0.03 39.6% 0.00 n.m. 7.67 306.0% 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 0.04 100.1% 0.03 56.6% 1.75 146.9% 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 18.3% 0.00 n.m. 146.00 131.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

GEL-W5 Out 0.500 1:1.0000 920.0% 20/06/2025 0.05 0.01 164.6% 0.00 n.m. 5.00 316.5% Last business day of Jun, Dec  (1st on 19 Jul 2022)

GLORY-W1 Out 1.000 1:1.0000 35.1% 16/11/2027 0.97 0.31 88.8% 0.35 -11.9% 3.13 76.1% Last business day of Nov  (1st on 30 Nov 2023)

HYDRO-W2 Out 0.188 1:2.1273 80.8% 05/02/2027 0.13 0.10 143.8% 0.10 -2.5% 2.77 139.7% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2024)

IP-W2 Out 12.308 1:1.6260 467.1% 20/06/2025 2.18 0.09 34.6% 0.00 n.m. 39.39 168.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Dec 2023)

JAS-W4 Out 3.000 1:1.0000 88.8% 10/10/2031 1.78 0.36 44.6% 0.00 n.m. 4.94 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)

JMART-W5 Out 61.916 1:1.1306 503.4% 26/07/2025 10.30 0.26 41.4% 0.00 n.m. 44.79 143.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JSP-W2 Out 4.000 1:1.0000 113.7% 08/12/2025 1.90 0.06 25.8% 0.00 n.m. 31.67 67.6% 8 Dec 2025

J-W3 Out 9.000 1:1.0000 788.5% 05/06/2026 1.04 0.24 29.9% 0.00 n.m. 4.33 159.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

J-W4 Out 3.100 1:1.0000 217.3% 01/08/2026 1.04 0.20 29.9% 0.00 n.m. 5.20 105.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

KGEN-W2 Out 1.752 1:1.1413 132.3% 31/07/2026 0.86 0.28 47.7% 0.03 715.5% 3.51 119.8% 14 Jun 2024, 13 Jun 2025, 15 Jun 2026, 31 Jul 2026

KKP-W6 Out 70.000 1:1.0000 35.4% 17/03/2026 52.50 1.11 14.7% 0.04 n.m. 47.30 29.0% 17 Mar 2026

KUN-W2 Out 2.200 1:1.0000 85.7% 17/08/2025 1.19 0.01 15.4% 0.00 n.m. 119.00 53.5% 17 Feb 2024, 17 Aug 2024, 17 Feb 2025, 17 Aug 2025

K-W3 Out 3.000 1:1.0000 156.8% 25/06/2026 1.25 0.21 39.9% 0.01 n.m. 5.95 91.5% 29 Nov 2024, 30 May 2025, 28 Nov 2025, 25 Nov 2026

MBK-W4 In 2.873 1:1.0443 -2.1% 15/05/2025 18.10 15.50 22.3% 15.68 -1.1% 1.22 na Every 15th of month (1st on 15 Jul 2022)

MGI-W1 In 10.000 1:1.0000 -6.5% 21/08/2026 14.70 3.74 142.8% 7.08 -47.2% 3.93 37.4% 21 Aug 2026

MTW-W1 In 1.000 1:1.0000 1.0% 30/04/2025 1.00 0.01 25.4% 0.03 -67.8% 100.00 7.4% 29 Apr 2025

NATION-W4 Out 0.250 1:1.0000 550.0% 26/11/2025 0.04 0.01 373.6% 0.03 -60.5% 4.00 203.2% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec (1st on 15 Mar 2024)

NER-W2 Out 5.500 1:1.0000 21.5% 15/05/2026 4.92 0.48 30.5% 0.28 72.6% 10.25 42.6% 15 Dec 2024, 15 Jun 2025, 15 Dec 2025, 15 May 2026

PACO-W1 Out 3.000 1:1.0000 127.8% 15/12/2025 1.33 0.03 16.7% 0.00 n.m. 44.33 62.5% 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 60.8% 0.00 n.m. 5.00 134.6% 17 Dec 2025, 17 Dec 2026

PPPM-W6 In 0.220 1:1.0000 24.5% 19/08/2026 0.49 0.39 38.2% 0.24 63.5% 1.26 260.6% Every 15th of month (1st on 13 Sep 2024)

PRG-W2 In 4.595 1:1.0883 -23.9% 15/05/2025 8.45 2.00 43.1% 4.15 -51.8% 4.60 na Every 15th of month (1st on 15 Jul 2022)

PRG-W3 In 4.724 1:1.0584 -16.1% 17/11/2025 8.45 2.50 43.1% 3.86 -35.2% 3.58 na Every 15th of month (1st on 16 Jan 2023)

PRG-W4 In 4.889 1:1.0227 -7.4% 17/05/2027 8.45 3.00 43.1% 3.69 -18.8% 2.88 na Every 15th of month (1st on 17 Jul 2024)

PRG-W5 In 5.000 1:1.0000 -17.2% 15/11/2027 8.45 2.00 43.1% 3.41 -41.4% 4.23 na Every 15th of month (1st on 15 Jan 2025)

PROEN-W2 In 1.000 1:1.0000 6.0% 14/10/2026 1.16 0.23 68.5% 0.37 -38.2% 5.04 32.4% 14 Oct 2026

PROS-W1 Out 1.000 1:1.0000 75.8% 14/05/2026 0.62 0.09 252.8% 0.33 -72.9% 6.89 82.3% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2023)

PSTC-W2 Out 1.893 1:1.0566 304.8% 11/11/2025 0.47 0.01 37.1% 0.00 n.m. 49.66 93.2% 10 Nov 2023, 10 Nov 2024, 10 Nov 2025

PSTC-W3 Out 0.500 1:1.0000 36.2% 29/04/2027 0.47 0.14 37.1% 0.09 51.8% 3.36 56.3% 29 Apr 2025, 29 Apr 2026, 28 Apr2027

ROCTEC-W3 Out 1.545 1:1.2940 57.6% 29/08/2025 0.99 0.02 52.3% 0.03 -32.3% 64.05 47.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

ROCTEC-W5 Out 1.500 1:1.0000 58.6% 05/02/2027 0.99 0.07 52.3% 0.12 -42.8% 14.14 39.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

RS-W5 Out 3.000 1:2.0000 267.6% 15/01/2026 0.85 0.25 88.3% 0.02 911.7% 6.80 159.0% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2024)

SA-W1 Out 23.000 1:1.0000 224.1% 10/07/2025 7.10 0.01 21.5% 0.00 n.m. 710.00 75.7% 10 July 2025

SAMTEL-W2 Out 8.000 1:1.0000 58.0% 15/01/2027 5.90 1.32 89.4% 1.92 -31.2% 4.47 66.7% 31 Jul 2025, 15 Jan 2027

SAWAD-W2 Out 87.188 1:1.1460 125.5% 30/08/2025 38.75 0.22 44.1% 0.04 433.6% 201.85 55.3% 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 57.5% 0.00 n.m. 17.67 171.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

SCN-W2 Out 5.000 1:1.0000 995.7% 14/01/2026 0.46 0.04 28.0% 0.00 n.m. 11.50 159.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

SFLEX-W2 Out 10.000 1:1.0000 280.3% 21/01/2026 2.64 0.04 40.5% 0.00 n.m. 66.00 76.0% 20 Jan 2026

SGC-W1 Out 1.300 1:1.0000 57.3% 12/09/2025 0.89 0.10 52.7% 0.04 177.7% 8.90 82.6% 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 52.7% 0.13 83.9% 3.87 74.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

SIMAT-W3 Out 21.794 1:1.3765 1298.0% 19/05/2025 1.56 0.02 36.4% 0.00 n.m. 107.37 220.8% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct

SKE-W1 Out 1.300 1:1.0000 454.2% 01/06/2026 0.24 0.03 41.7% 0.00 n.m. 8.00 121.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

SSP-W2 Out 16.529 1:1.2100 227.5% 22/05/2025 5.05 0.01 38.1% 0.00 n.m. 611.05 95.6% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 28 Feb 2024)

STELLA-W5 Out 1.000 1:1.0000 621.4% 04/07/2025 0.14 0.01 51.8% 0.00 n.m. 14.00 213.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

STELLA-W6 Out 0.500 1:1.0000 285.7% 27/07/2027 0.14 0.04 51.8% 0.01 695.5% 3.50 104.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)

TCC-W5 Out 0.500 1:1.0000 124.1% 24/05/2028 0.29 0.15 53.8% 0.02 781.3% 1.93 255.0% Last business day of Jul 

TEAMG-W1 Out 15.000 1:1.0000 406.0% 22/06/2026 3.00 0.18 61.5% 0.02 930.5% 16.67 93.9% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)

TFG-W4 Out 3.800 1:1.0000 25.7% 15/05/2027 3.38 0.45 44.6% 0.69 -34.5% 7.51 31.3% 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 0.01 214.0% 0.03 -61.8% 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 -14.9% 01/03/2025 1.75 0.49 76.5% 0.66 -25.4% 3.57 na 28 Feb 2025

TGE-W2 Out 3.000 1:1.0000 78.3% 15/01/2027 1.75 0.12 76.5% 0.43 -72.2% 14.58 41.0% 15 Jan 2027

TH-W3 Out 1.000 1:1.0000 78.9% 19/06/2025 0.57 0.02 57.0% 0.00 430.9% 28.50 85.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

TMC-W2 Out 2.000 1:1.0000 154.4% 10/07/2025 0.79 0.01 50.6% 0.00 n.m. 79.00 89.7% Last business day of Mar, Sep  (1st on 29 Sep 2023)

TM-W1 Out 2.500 1:1.0000 281.8% 24/05/2025 0.66 0.02 85.3% 0.00 n.m. 33.00 167.3% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2023)
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Warrant Table (II) 
As of 18/2/25

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 61.6% 0.00 n.m. 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 758.0% 30/10/2025 0.32 0.02 107.8% 0.00 n.m. 17.60 161.7% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 30 Jan 2023)

TTB-W1 In 0.950 1:1.0000 -2.0% 10/05/2025 1.99 1.00 14.0% 1.02 -1.7% 1.99 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 28.8% 0.00 n.m. 18.00 184.0% 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 -42.3% 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 98.4% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026, 25 Jul 2027, 25 Jul 2028, 25 Jul 2029

VGI-W3 Out 9.637 1:1.2349 215.0% 23/05/2027 3.08 0.08 84.7% 0.69 -88.4% 47.54 44.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)

VGI-W4 In 1.493 1:1.0045 -11.1% 03/09/2025 3.08 1.25 84.7% 1.60 -21.7% 2.48 na 3 Sep 2025

VIBHA-W4 Out 3.000 1:1.0000 59.3% 18/07/2025 1.89 0.01 28.1% 0.00 n.m. 189.00 41.3% Last business day of Sep  (1st on 30 Sep 2022)

VIH-W1 Out 8.000 1:1.0000 25.3% 30/06/2026 7.20 1.02 51.7% 1.32 -22.6% 7.06 42.2% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

WAVE-W3 Out 0.144 1:1.0400 119.5% 24/10/2025 0.07 0.01 100.1% 0.01 40.3% 7.28 111.1% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jan 2023)

WAVE-W4 Out 0.200 1:1.0000 228.6% 17/06/2027 0.07 0.03 100.1% 0.02 42.4% 2.33 123.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2024)

WIIK-W3 Out 4.000 1:1.0000 329.8% 06/05/2026 0.94 0.04 46.7% 0.00 n.m. 23.50 92.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)

XBIO-W6 Out 1.431 1:1.0481 421.3% 05/01/2027 0.28 0.03 26.1% 0.00 n.m. 9.78 88.0% 4 Jan 2027

XBIO-W7 Out 0.954 1:1.0481 247.6% 23/12/2027 0.28 0.02 26.1% 0.00 n.m. 14.67 57.8% 22 Dec 2027

ZIGA-W2 Out 4.250 1:1.0000 290.2% 31/03/2027 1.12 0.12 61.6% 0.04 169.8% 9.33 82.0% 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 มาฟรี. 

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

New listing: DW 
ADVANC01P2507A 
AOT13C2507B 
AOT13P2507B 
AOT19C2507B 
AOT19P2507A 
CBG01C2507A 
DELTA13C2507A 
DELTA13C2507B 
DELTA13P2507A 
DELTA19C2507A 
DOHOME01C2507A 
MINT01C2507A 
OSP01C2507B 
SET5013C2506E 
SET5019C2506G 
SET5019P2506E 
TOP01C2507A 
TOP13C2507A 
TRUE01C2507A 
TRUE01P2507A 
VGI01C2507A 
 

New Share Trading 
BWG 400 m shares 
(PP @0.26) 
 

New listing: DW 
AOT13C2507C 
AOT41C2507A 
BABA28C2509A 
BABA41C2504B 
BCPG13C2507A 
CCET13C2507A 
DELTA19C2507B 
DELTA19P2507A 
DELTA41C2507A 
HSI28C2504D 
HSI28C2504E 
HSI28C2504F 
HSI28C2506B 
HSTECH28C2506B 
HSTECH28P2506B 
KBANK19C2507A 
PTTGC13C2507A 
SET5041P2506B 
TENCEN28C2509A 
TENCEN28P2509A 
TENCEN41C2504B 
VGI13C2507A 
XIAOMI28C2509A 
 
XD: 
GULF@1.010000 
INTUCH@6.540000 
OKJ@0.160000 
VISA80X@0.000000 
WHABT@0.160000 
 

XD: 
ADVANC@5.740000 
MSFT80X@0.000000 
 
 

XD: 
HERMES80@0.000000 
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: 
US–ดัชนผีูจ้ัดการฝ่ายจัดซืѸอ  
      (PMI) ภาคการผลติขั Ѹนตน้ 
      เดอืนก.พ.จาก S&P Global 
US–ดัชนผีูจ้ัดการฝ่ายจัดซืѸอ  
      (PMI) ภาคบรกิารขั Ѹนตน้ 
      เดอืนก.พ.จาก S&P Global 
US–ยอดขายบา้นมอืสองเดอืน 
      ม.ค. 
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FEBRUARY 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

24 25 26 27 28 

XD: 
FTREIT@0.188000 
GGC@0.100000 
OR@0.130000 
 
 

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: 
ALLY@0.131000 
AMATAR@0.100000 
BOL@0.165000 
CPNREIT@0.098700 
DELTA@0.460000 
EGATIF@0.086200 
GLOBAL@0.184274 
GLOBAL 26:1@0.038462 
INOX@0.023000 
KBSPIF@0.099000 
MC@0.550000 
SUPEREIF@0.031160 
TFFIF@0.118900 
TFM@0.770000 
TOP@0.700000 
TTLPF@0.500000 
 

XD: 
ASK@0.320000 
ESTEE80X@0.000000 
KSL@0.050000 
PICO@0.100000 
SIRIPRT@0.030000 
TU@0.350000 
 

Events: 
US–ดัชนกีจิกรรมทางเศรษฐกจิ 
      ทัѷวประเทศเดอืนม.ค.จาก 
      เฟดชคิาโก 
US–ดัชนกีารผลติเดอืนก.พ. 
      จากเฟดสาขาดัลลัส 

Events: 
US–ราคาบา้นเดอืนธ.ค.จาก 
      เอสแอนดพ์/ีเคส-ชลิเลอร ์
US–ดัชนคีวามเชืѷอมัѷนผูบ้รโิภค 
      เดอืนก.พ.จาก  
      Conference Board 

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

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

 
MARCH 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

3 4 5 6 7 

XD: 
BBGI@0.100000 
DRT@0.240000 
GPSC@0.450000 
I2@0.070000 
MTC@0.250000 
NIKE80X@0.000000 
PM@0.530000 
PT@0.700000 
PTTGC@0.500000 
TASCO@0.900000 
 
XR: 
UMS 5:4.27@0.500000 
 
Delisted: 
TGE-W1 
 

XD: 
HENG@0.052500 
PROSPECT@0.142000 
SIS@1.120000 
THANI@0.070000 
YONG@0.060000 
 

XD: 
SPVI@0.080000 
 
Last trading: 
AJA-W4 

XD: 
AI@0.190000 
AIE@0.250000 
 
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: 
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MARCH 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

17 18 19 20 21 

  XD: 
NTV@1.370000 
 

  

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: 
 

7 8 9 10 11 

Holiday 

XD: 
ATP30@0.030000 
CPAXT@0.530000 
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 
TIPCO@0.180000 
YUASA@0.608800 
 

XD: 
AIT@0.400000 
STA@1.000000 
STGT@0.500000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

21 22 23 24 25 

XR: 
ASK 3:1@7.000000 

XD: 
SVI@0.240000 
 

   

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  WEDNESDAY, 19 FEBRUARY, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  26 

 
 

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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สาธารณูปโภค, ส่ือสาร  
ณฐัภพ ประสทิธิส์ขุสนัต์ 
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อิเลก็ทรอนิกส,์ อาหาร, เคร่ืองด่ืม, เดินเรือ 
พทัธดนย ์บุนนาค 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

อสงัหาริมทรพัย,์ พาณิชย ์
พรรณารายณ์  ตยิะพทิยารตัน์ 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บนัเทิง 
รตา  ลิม้สทุธวินัภูม ิ
rata.lim@thanachartsec.co.th 

ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน 
สรชัดา  ศรทรง 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 
ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ์ 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 
ศริพิร  อรุโณทยั 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี 
ยุพาพรรณ พลพรประเสรฐิ 
yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 
ลาภนีิ  ทพิยมณฑล 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

   

วิเคราะหท์างเทคนิค 
วชินนัท ์ ธรรมบาํรุง 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  
เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  
สทิธเิชษฐ ์รุง่รศัมพีฒัน์ 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  
นลภิรณ์ คลงัเปรมจติต,์ CISA 
nariporn.kla@thanachartsec.co.th 

  

 
 
 

Data Support Team 

มลฤด ี เพชรแสงใสกุล 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สเุนตร  รกัษาวดั 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สขุสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 
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