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Thanachart’s The Early Bird 

Siam Senses Portfolio (หน้า 2) 
แนะนํา “ถือ” AMATA CBG COM7 MINT MTC TRUE WHA 
ขณะที่ “ซื้อ” CPAXT MOSHI SAWAD เข้ามาแทน CPALL 
CENTEL BH 
Fundamental: (หน้า 5)   
Siam Senses SET ถูกหุ้นใหญ่หลายตวัที่มปีระเดน็ลบกดดนั
สวนทางเศรษฐกิจฟ้ืนตวั ที่ระดบัปจัจุบนั องิ PE25 13.4x เรา
เห็นหุ้นหลายตวัน่าสนใจลงทุนคุ้มความเสีย่งแล้ว โดยแนะนํา 
“ซื้อ” CPAXT MOSHI SAWAD เขา้มาแทน CPALL CENTEL 
BH ใน Siam Senses Portfolio 
MINT “ซื้อ” พื้นฐาน 44.0 (ไม่เปลี่ยน) ทุกธุรกิจทัง้โรงแรม-
อาหาร เตบิโตไดด้แีละสนับสนุนกําไรโตยัง่ยนื 16% ต่อปี และ
ได้ผลบวกจากแนวโน้มอตัราดอกเบี้ยขาลง ที่ PE25 21x ดูไม่
แพง เทยีบกบัหุน้โรงแรมอื่นๆ ในภูมภิาคที ่19-34x 
BCP “ขาย ” พื้นฐาน  33 .0 (ไม่ เปลี่ยน ) Tender Offer หุ้น 
BSRC ทีเ่หลอืโดยการ swap หุน้ 1 BCP : 6.5 BSRC คาดเหน็ 
EPS Dilution ประมาณ 3% 
ผลการดาํเนินงาน 4Q24 
ดกีวา่คาด: TRUE 
ใกลเ้คยีงคาด: BCPG SAFE SISB 
ตํ่ากวา่คาด: BCP CKP PTT SNNP 

Technical Trading Idea: 
SET ดเูส่ียงอีกครัง้หลงัหลดุลงมา: (The Technical Story) 
SET ดูเสีย่งอกีครัง้ หลงัดชันี SET50 และกลุ่มพลงังานหลุดลงมา โดย
มแีนวรบัที ่1,236-1,240 จุด ขณะทีหุ่น้กลุ่มธนาคารยงัมลุีน้ซกิแซกขึน้
ต่อ แนะนําเลอืกเป็นตวัๆ ในวงเงนิจาํกดัต่อไป 
แนะนํา 
CPF ซือ้เพิม่สว่นหน่ึงที ่21.6 หรอืทะลุ 22.2 เลง็ไปขายที ่23.3 
VGI ซือ้เพิม่สว่นนหึง่ เลง็ไปขายที ่3.44/3.54 
PIN ซือ้เพิม่อกีสว่นที ่6.95 เลง็ไปขายทาํกาํไรที ่7.8/8.1 
TradeCode: (ดรูายงาน Trade Code)   
TIDLOR “Let Profit Run” ยกฐานใน Uptrend ตา้น 19.0/19.6 
CHG “เริม่สะสม” ทะลุ Downtrend Line ตา้น 2.34/2.42 
MEGA “เริม่สะสม” กลบัตวัพรอ้ม Volume ตา้น 34.0/35.5 
 

Technical SET range: 1,236-1,252 Derivatives Strategy: (ดรูายงาน The Derivatives Story) 
SET50 Futures:  
แนะนํา “Trading” สญัญา S50H25 ในกรอบ 778-803 จุด รอสญัญาณ
การกลบัตวัไปก่อน 
  
Block Trade:  
SAWAD (Leverage 9.6x ตา้น 40.5/42.0 วางเงนิ 446,600 บาท)  
FITCH ใหอ้บัดบัความน่าเชือ่ถอืตราสารหน้ี SAWAD ที ่A- เป็นปจัจยั
บวกต่อ 1) การระดมทุนผ่านตลาดหุน้กูใ้นอนาคต น่าจะทําไดง้่ายขึน้ 
และ 2) ต้นทุนการเงนิในอนาคตจะลดลง ล่าสุดออกหุ้นกู้ชุดใหม่ดว้ย
อตัราดอกเบี้ยตํ่ากว่าเดมิ ขณะที ่Valuation ปจัจุบนัที ่PE25 10.4x ดู
ไม่แพง เทียบกบัการเติบโตกําไร 13% ปีน้ี แนะนํา “ซื้อ” เป้าหมาย
ระยะสัน้ที ่40.5 และถดัไปที ่42.0 บาท 

 

เกิดอะไรขึน้วนัก่อน 
SET ปิดทีจุ่ดตํ่าสุดใหม่ของปีที ่1,245.61 จุด -1.32% จากแรงขายหุน้ใหญ่ 
อยา่ง GULF INTUCH ADVANC นกัลงทนุต่างชาตขิาย 2.8 พนัลา้น 
เรามองอย่างไร: 
ตลาดหุ้น US อ่อนตวัลงหลงัจํานวนผู้ขอรบัสวสัดกิารว่างงานรายสปัดาห ์
และ Walmart ให ้outlook ทีอ่่อนแอลง (แมก้ําไรออกมาดกีว่าคาด) โดย DJ 
-1.01%, Nasdaq -0.47%...สําหรบั SET เมื่อวานน้ี ปรบัลดลงแรงผดิคาด 
ซึ่งเป็นผลมาจากแรงขายหุ้นใหญ่อย่าง GULF INTUCH ADVANC เป็น
หลกั ขณะทีหุ่น้ขนาดกลางอื่นทีม่คุีณภาพทีด่ยีงัสามารถยนืระดบัไดด้ ีและ
เรายงัแนะนําให้ลงทุนแบบดูหุ้นรายตัวเป็นหลกั เน้น Balance Portfolio 
ระหว่างกลุ่มหุ้น Defensive + Dividend กับกลุ่มหุ้น Growth คุณภาพสูง
เหมอืนเดมิ ขณะทีป่ระเมนิกรอบ SET ที ่1,236-1,260 จุด 
ทาํอะไรดี: เน้น Balance Portfolio ระหวา่งหุน้ Defensive กบัหุน้ Growth: 
1. Defensive+Dividend “ซือ้” DIF 3BBIF CPNREIT MC CHG TTB KTB  
2. กลุ่มหุ้นคุณภาพ ชอบ ADVANC COM7 (กําไร 4Q24 ทํา New High) 
TRUE (แม ้net profit ออกมาขาดทุน แต่เป็นเพราะรายการพเิศษครัง้เดยีว 
ขณะทีก่าํไรจากการดาํเนินงานดกีวา่คาด) CKP MTC SAWAD AMATA 
 

Trading Range: 1,236-1,260 

 

Number Highlight Close Change % Chg
Dow Jones 44,177 1 -450.9 -1.0
Nasdaq 19,962 1 -93.9 -0.5
DAX 22,315 1 -119.0 -0.5
Brent (US$/bbl) 76.48 1 +0.4 +0.6
GRM (US$/bbl) 3.83 1 +0.9 +29.4
Newcastle Coal (US$/ton) 103.50 1 +0.0 +0.0
Gold (US$/oz) 2,956 1 +20.0 +0.7
US 10-Year 4.51 1 -0.0 -0.6
US 2-Year 4.27 1 -0.0 +0.1
TH 10-Year 2.29 1 -0.0 -0.5
Bt/US$ 33.69 1 +0.0 +0.0

Source: Bloomberg

 
 

 
Early Bird 
 
 

Market data * Close % Δ Net trade (Bt bn) * Prev. -1M YTD Market data ** 2024F 2025F 2026F

SET Index 1,245.6 -1.3% Foreign -2.8 +0.6 -7.1 PE (x) 14.8 13.4 12.2

MAI Index 268.2 -1.1% Retail +1.8 +12.2 +15.2 Norm EPS growth (%) 6.7 9.8 10.3

Turnover (Bt m) 56,186 6.8% Institutes +1.4 -11.8 -8.2 P/BV (x) 1.3 1.2 1.2

Mkt Cap (Bt bn) 15,521 -1.3% Proprietary -0.4 -1.0 +0.1 Yield (%) 3.7 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 24.9  37.0  48.6  37.7  36.2  10.6  7.8  2.8  3.8  

CBG BUY 73.0  94.0  28.8  52.7  26.7  24.9  19.6  2.0  3.1  

COM7 BUY 21.5  32.0  48.8  11.5  24.2  15.6  12.5  3.8  4.7  

CPAXT BUY 28.5  33.0  15.8  22.3  22.6  28.1  22.9  2.5  3.1  

MINT BUY 28.3  44.0  55.8  15.3  15.0  24.0  20.9  2.1  2.6  

MOSHI BUY 40.8  63.0  54.6  28.0  30.4  26.2  20.1  1.9  2.5  

MTC BUY 47.3  53.0  12.2  19.6  24.3  17.1  13.7  0.5  1.1  

SAWAD BUY 39.0  47.0  20.5        2.4  13.2  11.8  10.5  0.0  0.0  

WHA BUY 4.6  6.3  37.0  11.5  16.9  14.0  11.9  2.9  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 20-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 

 CBG: มปีจัจยัการฟ้ืนตวัมาจากทัง้ธุรกจิ ในประเทศและสง่ออก และตน้ทุนการผลติทีต่ํ่าลงชว่ยใหอ้ตัรากําไรสงูขึน้ 
 COM7: การคงตวัของอุตสาหกรรมชว่ยใหค้า่ใชจ้่ายลดลง ในขณะที ่COM7 ยงัคงขยายต่อเน่ือง 
 CPAXT: ธุรกจิคา้สง่ (Makro) และคา้ปลกี (Lotus’s) เตบิโตจากการขยายสาขาและการขายนอกรา้น (omni channel) และได ้synergy จากการ

รวมธุรกจิ 
 MINT: ไดป้ระโยชน์จากนกัท่องเทีย่วในไทยและยุโรปทีแ่ขง็แกรง่ต่อเน่ือง 
 MOSHI: ผูนํ้ารา้นสนิคา้ไลฟ์สไตลท์ีเ่ตบิโตสงู 29% ต่อปีในปี 2025-27F จากการเปิดสาขาเพิม่และการเพิม่ผลติภณัฑ ์
 MTC: กาํไรขยายตวัแขง็แรงจาก การขยายตวัสนิเชือ่ทีม่คุีณภาพ หน้ีเสยีลดลงและตน้ทุนทางการเงนิลดลง 
 SAWAD: มลูคา่ถูก พรอ้มการฟ้ืนตวัของกาํไราจากสาํรองทีล่ดลง สนิเชือ่ฟ้ืนตวัและการควบคุมตน้ทุนการเงนิ 
 TRUE: ไดป้ระโยชน์จากการแขง่ขนัทีเ่บาบางลงในกลุ่มโทรคมนาคม และยงัมกีารลดตน้ทุนไดต้่อเน่ืองหลงัการควบรวม 
 WHA: ไดป้ระโยชน์จากยอดขายทีด่นินิคมฯจากความตอ้งการกระจายฐานการผลติ เพราะมคีวามเสีย่งดา้นภูมริฐัศาสตรแ์ละนโยบายของจนี

มากขึน้  
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Market & Data Summary 
 

Market Summary Major Indices 

Index Close Δ % Δ 

Dow Jones 44,176.65 -450.94 -1.0 

NASDAQ 19,962.36 -93.89 -0.5 

FTSE 8,662.97 -49.56 -0.6 

SHCOMP 3,350.78 -0.76 -0.0 

Hang Seng  22,576.98 -367.26 -1.6 

FTSSI (Sing) 3,927.51 -6.53 -0.2 

KOSPI  2,654.06 -17.46 -0.7 

JCI (Indonesia) 6,788.04 -6.83 -0.1 

MSCI Asia 173.41 -0.68 -0.4 

MSCI Asia x JP 733.96 -4.78 -0.6 

MSCI World 3,893.65 -13.17 -0.3 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,245.6 -16.7 -1.3 56,186 

SET50 Index 795.1 -13.5 -1.7 43,190 

SET100 Index 1,721.9 -27.6 -1.6 50,190 

SETHD Index 1,153.9 -18.7 -1.6 22,037 

MAI Index 268.2 -2.9 -1.1 531 
 

 Source: SET 
 

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

Dollar index 106.39 -0.79 -0.7 

Bt/US$ - on shore 33.69 +0.00 +0.0 

EUR/US$ 0.95 -0.00 -0.0 

100JPY/US$ 149.53 -0.11 -0.1 

10Y bond yield – TH 2.29 -0.01 -0.5 

10Y bond yield – US 4.51 -0.03 -0.6 
 

Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 72.60 +0.03 +0.0 

BRENT (US$/bbl) 76.48 +0.44 +0.6 

DUBAI (US$/bbl) 76.22 +0.47 +0.6 

JET Fuel (US$/bbl) 92.83 +0.25 +0.2 

Baltic Dry Index 941.00 +37.00 +4.1 

Baltic Supramax Index 866.00 +27.00 +3.2 

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

Gold (US$/oz) 2,956.10 +20.00 +0.7 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 103.50 +0.00 +0.0 

Cotton (US$/bbl) 67.47 -0.21 -0.3 

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 779.00 +2.00 +0.3 

Rubber SICOM TSR20 2,061.00 +22.00 +1.1 

Rubber TOCOM 2,508.86 +74.61 +3.1 

Soybean (US$/bu) 1,063.00 +14.75 +1.4 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

4,787.00 +0.00 +0.0 

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

Broiler Price (Bt/kg) 42.50 -0.50 -1.2 

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

Raw Sugar (US$ cent/lb) 19.75 +0.36 +1.9 

White Sugar (US$ cent/lb) 25.19 +0.35 +1.4 
 

Source: Bloomberg 
 

Thailand Net Fund Flows  

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

Foreign -2.82 +0.62 -7.08 

Retail +1.82 +12.23 +15.18 

Institutes +1.36 -11.85 -8.22 

Proprietary -0.36 -1.01 +0.12 
 

Source: SET 
 

Regional Fund Flow 

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 

Thailand -84 +126 -110 

India — -2,320 -11,293 

Indonesia -48 -444 -692 

Korea -202 -629 -470 

Philippines -10 -54 -179 

Taiwan -512 -1,934 -4,012 

Asia-6 -857 -5,255 -16,754 
 

Source: Bloomberg 
 

Market Valuation 

Market data 2024F 2025F 2026F 

PE (x) 14.8 13.4 12.2 

Norm EPS gw (%) 6.7 9.8 10.3 

EV/EBITDA (x) 8.4 8.0 7.3 

P/BV (x) 1.3 1.2 1.2 

Yield (%) 3.7 4.0 4.4 
ROE (%) 9.0 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 
 

AF ชกูลยุทธส์รา้งการเชือ่มโยงลกูคา้ ตอบสนองความตอ้งการเงนิทุนทีห่ลากหลาย พรอ้มศกึษาแนวทางขยาย
ผลติภณัฑแ์ละบรกิารใหม่ๆ  ตัง้เป้าสรา้งรายไดเ้พิม่ราว 255 ลา้นบาท จากฐานลกูคา้เดมิ อวดผลงานปี 2024 
กาํไรทะยาน 145% 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

BBIK โชวก์าํไรสทุธปีิ 2024 สงูสดุเป็นประวตักิารณ์ที ่314 ลา้นบาท รบัปจัจยัหนุนภาคธุรกจิกลบัมาลงทุนดจิทิลัทรานส์
ฟอรเ์มชนั กระแส AI Transformation เขา้สูช่ว่งขาขึน้ เลง็ยา้ยเขา้เทรด SET ในปีน้ี ดงึดดูนกัลงทุนสถาบนั 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

CHAO ตัง้เป้ารายไดร้ะยะยาว ปี 2025-30 เตบิโตเฉลีย่ 12-15% หมดุหมายแรกปี 2027 ที ่2.2 พนัลา้นบาท รกัษาอตัรา
กาํไรขัน้ตน้ไมต่ํ่า 37% ออกสนิคา้ใหมปี่ละ 15-20 SKUs เดนิหน้าป ัน้แบรนดร์ะดบัสากล หวงัดนัสดัสว่นสง่ออก
จาก 25% สู ่35% ภายใน 6 ปี อดัลงทุนปีน้ี 300 ลา้นบาท เพิม่กาํลงัผลติเท่าตวั 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

GFPT ผลงานปี 2024 ทาํกาํไรสุทธจิาํนวน 1.97 พนัลา้นบาท โต 43.39% และมรีายไดจ้ากการขายรวม 1.93 หมืน่ลา้น
บาท เพิม่ขึน้ 5.45% เป็นผลมาจากรายไดข้องธุรกจิอาหารทีเ่พิม่ขึน้ โดยเฉพาะการสง่ออกไก่แปรรปู พรอ้มจ่าย
ปนัผล 0.20 บาทต่อหุน้ 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

KCAR เลง็ศกึษาขายยสูคารร์าว 1,000 คนั รบัทรพัยเ์ขา้พอรต์เพิม่ แถมปลืม้รบัตลาดรถมอืสองเริม่ฟ้ืน หนุนราคาขาย
ขยบัเพิม่ สว่นปี 2025 สง่ซกิผลงานใกลเ้คยีงปีก่อน อานิสงสธ์ุรกจิทุกสว่นฉลุย แถมชงบอรด์เคาะแผนอพัแกร่ง 
คาดชดัเจนไตรมาส 1Q25 น้ี 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

NAT ผลงานทาํนิวไฮ 3 ปีซอ้น อวดกาํไรสทุธปีิ 2024 พุง่ 43.66% แตะ 168.18 ลา้นบาท บอรด์ใจป้ําปนัผล 0.13 บาท
ต่อหุน้ เดนิหน้ารบัรูร้ายไดจ้ากโครงการพฒันาระบบเทคโนโลยสีารสนเทศทัง้ภาครฐัและเอกชน เลง็ชงิงานเตมิ
แบก็ลอ็ก 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

NER เคาะจ่ายปนัผลครึง่ปีหลงั 2024 ที ่0.31 บาทต่อหุน้ สง่ผลทัง้ปีจ่ายรวม 0.36 บาทต่อหุน้ คดิเป็นยลิด ์7% หลงังบ
ปี 2024 ยงัแกรง่ มกีาํไรสทุธ ิ1,652.47 ลา้นบาท เตบิโต 6.91% และมรีายไดจ้ากการขายที ่27,448.33 ลา้นบาท 
เพิม่ขึน้ 9.60% "ชวูทิย ์จงึธนสมบรูณ์" ยํ้ารายไดร้วมที ่3.5 หมืน่ลา้นบาท เตบิโต 24% 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SAV ประกาศผลประกอบการปี 2024 มรีายได ้1,756 ลา้นบาท หรอืเตบิโตขึน้ประมาณ 7% และมกีาํไร 464 ลา้นบาท 
หรอืเตบิโตกวา่ 70% รบักระแสการท่องเทีย่วกมัพชูาบมู 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SC ตัง้เป้ายอดขาย ปี 2025 ไวท้ี ่ 2.6 หมืน่ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 4% และมรีายไดร้วมจากทุกกลุ่มธุรกจิ 2.5 หมืน่ลา้น
บาท เพิม่ขึน้ 11% อวดแบก็ลอ็กในมอื 1.7 หมืน่ลา้นบาท ทยอยรบัรูต้่อเน่ือง ลุยเปิด 15 โครงการใหม ่พรอ้ม
เคาะงบลงทุน 7,000 ลา้นบาท และปรบัพอรต์ธุรกจิกระจายความเสีย่ง เตรยีมแตกไลน์ธุรกจิใหม ่ คาดวา่เริม่
ลงทุนในปีหน้า 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SENA มองอสงัหายงัเผชญิความทา้ทาย พรอ้มปรบักลยุทธส์ูด้ว้ยโมเดล Livnex ทีช่ว่ยใหล้กูคา้สามารถเขา้ถงึสนิเชือ่ได้
งา่ย และ "Subscription Model" หรอืการเชา่บา้นแบบสมคัรสมาชกิ พรอ้มวอนรฐัเรง่กระตุน้ตลาดอสงัหา ล่าสดุ
เตรยีมแผนออกหุน้กู ้ม.ีค.น้ี ดอกเบีย้ 5.95% เปิดขาย 14 และ 17-18 ม.ีค.น้ี เดนิหน้าระดมทุนชาํระหน้ีเดมิ 

(ทนัหุ้น) 
+ / 0 

   

SPRC ผลงานปี 2024 พลกิฟ้ืนเป็นกําไร 2,235 ลา้นบาท จากคา่การกลัน่น้ํามนัทีด่ ี อตัราการนําน้ํามนัดบิเขา้กลัน่ที่
สงูขึน้ และแผนขยายป ัม๊คาลเทก็ซ ์เป็น 527 แหง่ ดา้นบอรด์ลงมตจิ่ายปนัผลงวดครึง่หลงัปี 2024 อกี 0.15 บาท
ต่อหุน้ 

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

 

 

THAILAND  STRATEGY NOTE  20 FEBRUARY 2025 
 

Siam Senses  
 

 
PIMPAKA NICHGAROON, CFA 

Head of Research 
662-779-9199 

pimpaka.nic@thanachartsec.co.th 

จดุเลือกหุ้นซ้ือ 
 

SET ทาํสถิติตํา่สดุใหม่หลงัโควิด แม้มีหลายบริษทัใหญ่ท่ีมีประเดน็ท่ียงัจะไม่ฟ้ืน
ตวัเรว็ๆน้ี แต่ SET ณ จดุน้ีมีหุ้นหลายตวัท่ีเร่ิมให้ผลตอบแทนคุ้มค่าความเส่ียง 
Siam Senses ฉบบัน้ีนําเสนอหุ้นท่ีน่าสนใจเพื่อเป็นทางเลือกในการลงทุน 

หุ้นใหญ่ทาํ SET สวนทางเศรษฐกิจ 
แมก้ารเตบิโตของ GDP มแีนวโน้มทีด่ขี ึน้ แต่ SET กลบัลดลงจนทาํสถติต่ํิาสดุ
ใหมห่ลงัการระบาดของ COVID-19 หนึ่งในเหตุผลสาํคญัมาจากปญัหาในกลุ่มหุน้
ขนาดใหญ่ ซึง่ไดแ้ก่ ภาวะตกต่ําอยา่งมากของกลุ่มพลงังาน (13% ของมลูคา่
ตลาดรวม), ความเสีย่งดา้นนโยบายในกลุ่มสาธารณูปโภค (7%), โครงการขนาด
ใหญ่ทีม่ปีญัหาของ SCC (1%) และ TOP, การลงทุนใน Happitat ของ CPAXT 
(2%), การศกึษาการเขา้ซือ้กจิการ Seven & i ของ CPALL (3%), การชาํระเงนิ
ให ้AOT ทีล่่าชา้ของคงิ พาวเวอร ์ (4%) และความกงัวลดา้นตน้ทุนของ DELTA 
(9%) สว่นปจัจยัทางเศรษฐกจิ แมว้า่ GDP ยงัอยูใ่นแนวโน้มฟ้ืนตวั แต่มสีอง
ปจัจยัอุปสรรค คอื ตลาดสนิเชือ่ทีต่งึตวัและยงัไมไ่ดร้บัการปลดลอ็ค และความไม่
แน่นอนจากนโยบายการคา้ของทรมัป์  

การประเมินมูลค่าใหม่ 
เนื่องจากปญัหาหลายประการในกลุ่มหุน้ขนาดใหญ่ขา้งตน้ ซึง่คดิเป็น 39% ของ
มลูคา่ตลาดของ SET การฟ้ืนตวักลบัไปสู ่ valuation ระดบัเดมิๆ นัน้ยงัไมน่่า
เป็นไปได ้คา่เฉลีย่ PE ในชว่งทศวรรษทีผ่า่นมาอยูท่ี ่18 เท่า อยา่งไรกต็าม เรา
มองวา่ SET ปจัจุบนัที ่1,246 หรอื PE ที ่13.4/12.2 เท่า ในปี 2025-26F ถอืวา่
เป็นระดบัต่ํามากแลว้ และหลงัเราปรบัลดประมาณการกาํไรของกลุ่มพลงังานและ
สาธารณูปโภค และใหค้วามเสีย่งดา้น ESG ทีส่งูขึน้ของ CPAXT และ CPALL 
เราปรบัลดดชันี SET เป้าหมายปี 2025F ลงเหลอื 1,430 จุด (จาก 1,580 จุด) ซึง่
สะทอ้น PE ที ่ 15.5 เท่า ในปี 2025F นอกจากนี้เรายงัไดแ้สดงมลูคา่ของแต่ละ
กลุ่มอุตสาหกรรมในบทวเิคราะหน์ี้ดว้ย 

แนวโน้มอตุสาหกรรม 
หลงัประเมนิมลูคา่ใหม ่ เรายงัคงมองลบต่อกลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค 
เนื่องจากแนวโน้มอตุสาหกรรมยงัคงอ่อนแอ เรายงัมองลบต่อกลุ่มวสัดุก่อสรา้ง, 
สือ่บนัเทงิ และอเิลก็ทรอนิกส ์ ดว้ยเหตุผลเดยีวกนั ในทางกลบักนั เราชอบกลุ่ม
โทรคมนาคมทีม่กีารดาํเนินงานเป็นไปไดด้ทีัง้ในแงร่ายไดแ้ละประโยชน์ดา้น
ตน้ทุนจาก synergies จากการควบรวมกจิการ เราชอบกลุ่ม สถาบนัการเงนิ 
(finance) เนื่องจากมลูคา่ทีล่ดลงแลว้ ขณะทีก่ารเตบิโตของสนิเชือ่กลบัมา เรามี
มมุมองเป็นบวกต่อกลุ่มนิคมอุตสาหกรรม เนื่องจากการลงทนุโดยตรงจาก
ต่างประเทศ (FDI) ทีแ่ขง็แกรง่ และราคาทีด่นิทีเ่พิม่ขึน้ เราชอบกลุ่มโรงพยาบาล
และโรงแรม เนื่องจากแนวโน้มความตอ้งการทีเ่ตบิโตแบบ mega trend เรามี
มมุมองเป็นบวกต่อหุน้ในกลุ่มคา้ปลกีบางตวั ท่ามกลางเหตุการณ์ CPAXT/ 
CPALL เรามมีมุมองเป็นกลางต่อกลุ่มธนาคาร เนื่องจากราคาหุน้ปรบัขึน้มากกวา่
ตลาดแลว้จากการจ่ายปนัผลและการซือ้หุน้คนื แต่จากภาพรวมของหุน้ใหญ่
หลายๆ ตวัทีม่ปีญัหา ทาํใหธ้นาคารยงัดนู่าสนใจอยู ่ เรามมีมุมองเป็นกลางต่อ
กลุ่มอสงัหารมิทรพัยเ์นื่องจากมมีลูคา่ทีต่ํ่า แต่แนวโน้มของอุตสาหกรรมยงัคง
อ่อนแอ 

หุ้นท่ีดนู่าสนใจ 
เราไดเ้ปลีย่นหุน้ Top Picks ของเรา 3 ตวั โดยแทนที ่ CPALL, CENTEL และ 
BH ดว้ย CPAXT, MOSHI และ SAWAD และนอกเหนือจากหุน้ Top Picks ของ
เรา เราไดแ้นะนําหุน้อื่นๆ ทีด่นู่าสนใจหลงัการประเมนิมลูคา่ใหม ่ ซึง่แสดงใน 
Exhibit 20 
 

 

Top Picks 
 -EPS growth- –— PE —– Yield 
 25F 26F 25F 26F 25F 
 (%) (%) (x) (x) (%) 
AMATA 36.2  (4.0) 7.8  8.1  3.8  

CBG 26.7  13.2  19.6  17.3  3.1  

COM7 24.2  14.6  12.5  10.9  4.7  

CPAXT * 22.6  23.3  22.9  18.6  3.1  

MINT 15.0  19.0  20.9  17.5  2.6  

MOSHI * 30.4  31.8  20.1  15.2  2.5  

MTC 24.3  24.4  13.7  11.0  1.1  

SAWAD * 13.2  18.1  10.5  8.9  0.0  

WHA 16.9  (12.7) 11.9  13.7  3.3  

TRUE 89.3  37.7  24.1  17.5  0.6  

Stocks taken out 
BH 6.7  2.1  18.2  17.8  3.6  

CENTEL 14.7  14.8  23.8  20.7  1.9  

CPALL 17.5  17.8  17.0  14.5  2.9  

Source: Thanachart estimates 
Note: *New addition. 
Based on 20 February 2025 closing prices 
 

New Valuation Lines 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
 

Our Top Picks’ PE-to-growth Ratio 
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Source: Thanachart estimates 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 44.00 (Unchanged) 20 FEBRUARY 2025 

Company Update  Upside : 55.8%  
 

Minor International Pcl (MINT TB) 

 

SIRIPORN ARUNOTHAI 
662-779-9119 

siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

 

  

การดาํเนินงานเป็นไปได้ด้วยดี 
 

เราคงคาํแนะนํา "ซ้ือ" MINT แม้ธรุกิจของบริษทัฯ จะดาํเนินไปได้ดีใน
หลายด้าน แต่มูลค่าหุ้นได้ลดลงมาอยู่ท่ี 20.9 เท่า PE ซ่ึงเรามองว่าไม่แพง
สาํหรบับริษทัท่ีมีการดาํเนินงานและมีฐานสินทรพัยแ์ขง็แกร่ง พร้อมกบั
แนวโน้มการเติบโตของกาํไรต่อหุ้นท่ียัง่ยืนท่ี 16% ต่อปี ในปี 2025-27F 

 

การดาํเนินงานและแนวโน้มแขง็แกร่ง แนะนํา “ซ้ือ”  
เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" MINT เนื่องจาก 1) ราคาหุน้ของ MINT ไดล้ดลง
ตาม SET ซึง่ทาํใหม้ลูคา่หุน้ที ่ 20.9 เท่า PE ดนู่าสนใจเมือ่เทยีบกบัการ
ดาํเนินธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่ของบรษิทัฯ ขณะทีโ่รงแรมจดทะเบยีนอื่นใน
ภูมภิาค ซือ้ขายที ่ PE ที ่ 19-34 เท่า 2) เราคาดวา่ MINT จะม ี EPS ที่
เตบิโตอยา่งยัง่ยนื เฉลีย่ต่อปีที ่16% ในปี 2025-27F ธุรกจิของบรษิทัฯ ใน
ปจัจุบนักาํลงัดาํเนินไปไดด้ใีนทุกดา้น 3) MINT กาํลงัไดป้ระโยชน์จาก
อตัราดอกเบีย้ทีล่ดลง และหนี้สนิทีล่ดลง ซึง่ปจัจุบนัมหีนี้สนิอยูท่ี ่9.3 หมืน่
ลบ. ทัง้นี้ในบทวเิคราะหน์ี้ เราปรบัประมาณการกาํไรในปี 2025-27F ลง
เลก็น้อยที ่ 0.0%/-0.3%/-1.6% ตามลาํดบั แต่ราคาเป้าหมายของเรายงัคง
เดมิที ่44.0 บาท 

ธรุกิจโรงแรมมีการดาํเนินงานท่ีดี 
ธุรกจิโรงแรมคดิเป็น 81% ของรายไดร้วมของ MINT ในปี 2024 โรงแรม
ในประเทศไทยและยุโรปคดิเป็น 13% และ 64% ของรายไดโ้รงแรมรวมใน
ปี 2024 รายไดต่้อหอ้งพกั (RevPar) ของโรงแรมในประเทศไทยเตบิโต 
12% y-y ในปี 2024 การฟ้ืนตวัของนกัทอ่งเทีย่วจนีเป็นปจัจยัหนุน ขณะที่
นกัท่องเทีย่วจากชาตอิื่นๆ ยงัคงไหลเขา้มาแขง็แกรง่ และเตบิโตต่อเนื่อง 
RevPar ของ MINOR HOTELS Europe and Americas (NHH) เตบิโต 
8% y-y ในปี 2024 และมแีนวโน้มแขง็แกรง่ต่อเนื่องใน 1Q25 จากทัง้
นกัท่องเทีย่วและผูเ้ดนิทางเพือ่ธุรกจิ รายไดจ้ากการจองหอ้งพกัของ
โรงแรมในประเทศไทยและยุโรปยงัคงเตบิโต 9% y-y และ 5% y-y 
ตามลาํดบั ใน 1Q25 เราคาดวา่ RevPar ของ MINT (ไมร่วม NHH) จะ
เตบิโตที ่5/3/3% และ 5/4/3% ในปี 2025-27F สาํหรบั NHH 

ธรุกิจอาหารมีแนวโน้มดีขึน้ 
ธุรกจิอาหารคดิเป็น 19% ของรายไดร้วมของ MINT ในปี 2024 โดยธุรกจิ
อาหารในไทยคดิเป็น 60% ของรายไดจ้ากธุรกจิอาหาร, จนี 11%, 
ออสเตรเลยี 11%, และภูมภิาคอื่นๆ 18% การเตบิโตของยอดขายสาขา
เดมิลดลง 2.2% y-y ในปี 2024 (+0.8% สาํหรบัไทย, -2.4% สาํหรบั
ออสเตรเลยี, และ -19.6% สาํหรบัจนี) อยา่งไรกต็ามการเตบิโตของ
ยอดขายสาขาเดมิของ MINT ปรบัตวัดขีึน้ในทุกภูมภิาคใน 4Q24 แมว้า่
การเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิในออสเตรเลยีและจนียงัคงอยูใ่นแดนลบ
ใน 4Q24 กต็าม MINT คาดวา่ยอดขายสาขาเดมิจะดขีึน้ในปี 2025 โดยได้
แรงหนุนจากเมนูใหมแ่ละแคมเปญการตลาดในประเทศไทย, รปูแบบรา้น
ใหมใ่นออสเตรเลยี, และเมนูใหมพ่รอ้มการเปิดตวัแบรนดใ์หมใ่นจนี เรา
คาดวา่ยอดขายสาขาเดมิจะเตบิโตที ่2/3/3% ในปี 2025-27F 

ดอกเบีย้จ่ายลดลง  
MINT มหีนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้รวมทัง้สิน้ 9.3 หมืน่ลบ. ในปี 2024 (67% 
เป็นเงนิยโูร, 25% เป็นเงนิบาท, 3% เป็นดอลลารอ์อสเตรเลยี, 2% เป็น
ดอลลารส์หรฐั และ 3% เป็นสกุลเงนิอื่น) อตัราสว่นดอกเบีย้คงทีเ่ทยีบกบั
อตัราดอกเบีย้ลอยตวัของ MINT อยูท่ี ่ 59:41 ในปี 2024 แนวโน้มอตัรา
ดอกเบีย้ทีล่ดลง และการชาํระหนี้กาํลงัชว่ยลดภาระดอกเบีย้จ่ายของ 
MINT เราไดค้าดวา่ตน้ทุนทางการเงนิเฉลีย่ของ MINT จะลดลง 10bps ใน
ปี 2025F แลว้ ดอกเบีย้จ่ายของ MINT พุง่สงูสุดที ่ 11.8 พนัลบ. ในปี 
2024 และคาดวา่จะลดลงเหลอื 10.5/9.9/9.2 พนัลบ. ในปี 2025-27F 
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COMPANY VALUATION 
 

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

Sales 160,976  167,150  175,508  183,548  

Net profit 7,750  9,387  10,846  12,243  

Consensus NP  9,218  10,639  12,781  

Diff frm cons (%)  1.8  1.9  (4.2) 

Norm profit 8,390  9,387  10,846  12,243  

Prev. Norm profit  9,386  10,877  12,446  

Chg frm prev (%)  0.0  (0.3) (1.6) 

Norm EPS (Bt) 1.2  1.4  1.6  1.9  

Norm EPS grw (%) 15.3  15.0  19.0  15.3  

Norm PE (x) 24.0  20.9  17.5  15.2  

EV/EBITDA (x) 6.0  6.1  5.8  5.5  

P/BV (x) 1.8  1.8  1.7  1.6  

Div yield (%) 2.1  2.6  3.1  3.6  

ROE (%) 10.2  10.5  11.7  12.7  

Net D/E (%) 78.4  77.9  70.2  61.6  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  20-Feb-25 (Bt) 28.25   
Market Cap  (US$ m) 4,759.0  

Listed Shares  (m shares) 5,670.0  

Free Float  (%) 60.1  

Avg Daily Turnover (US$ m) 13.4  

12M Price H/L (Bt)  33.50/23.30  

Sector  Tourism 

Major Shareholder  Group of Mr. William Heinecke 33% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

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

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Fundamental Story 
 

Bangchak Corporation Pcl (BCP TB)  - SELL News Update 

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

 ประกาศทาํคาํเสนอซ้ือ (tender offer) หุ้น BSRC ท่ีเหลือ 
 

 หุ้น BSRC จะถกูแลกเป็นหุ้นใหม่ของ BCP  
 เกิด EPS dilution เลก็น้อยและเป็นธรุกรรมท่ีไม่ใช้เงินสด  
 เรามีมุมมองท่ีเป็นกลางต่อข้อตกลงน้ี 
 เราคงคาํแนะนํา "ขาย" BCP 

 

 BCP ประกาศรายละเอยีดแผนการปรบัโครงสรา้งองคก์ร ดงัน้ี: 

 ทาํคาํเสนอซือ้ (Tender offer) หุน้ BSRC ทีเ่หลอื 18.3% โดยจะแลกเป็นหุน้ใหมข่อง 
BCP ในอตัราสว่น 1 หุน้ BCP ตอ่ 6.5 หุน้ BSRC ขอ้ตกลงน้ีเป็นแบบไมใ่ชเ้งนิสด โดย
ผูถ้อืหุน้ของ BSRC จะกลายเป็นผูถ้อืหุน้ของ BCP หลงัจากการปรบัโครงสรา้งแลว้ 
การประชุม AGM ของ BSRC และ BCP จะจดัขึน้ในวนัที ่9 เมษายน และ 11 เมษายน 
ตามลาํดบั เพือ่อนุมตัขิอ้เสนอ ระยะเวลาการทาํคาํเสนอซือ้จะเริม่ตัง้แต่กลางเดอืน
กนัยายนจนถงึพฤศจกิายน โดยคาดวา่จะมกีารเพกิถอนหุน้ออกจากตลาด (delisting) 
ในเดอืนธนัวาคม 

 เกดิ EPS dilution เลก็น้อย: จาํนวนหุน้ของ BCP จะเพิม่ขึน้ 97.2 ลา้นหุน้ ทาํให้
จาํนวนหุน้รวมเป็น 1,474 ลา้นหุน้ หรอืเพิม่ขึน้ 7% จากเดมิ องิจากกาํไรของ BSRC 
ในปี 2025F ที ่1 พนัลบ. เราคาดวา่ EPS dilution อยูท่ี ่3% EPS dilution จะน้อยลง
หากกาํไรของ BSRC สงูกวา่ 1 พนัลบ. 

 มมุมองของเรา: เรามมีมุมองทีเ่ป็นกลางต่อขอ้ตกลงน้ี เน่ืองจาก EPS dilution ที ่ 3% 
ถอืวา่ไมม่าก และน่าจะมผีลกระทบจาํกดัต่อกาํไรของ BCP นอกจากน้ี ลกัษณะของ
ธุรกรรมทีไ่มใ่ชเ้งนิสดชว่ยลดภาระทางการเงนิของ BCP ขณะทีช่ว่ยรวมความเป็น
เจา้ของใน BSRC เราคงคาํแนะนํา "ขาย" BCP เน่ืองจากเราไม่คดิวา่ขอ้ตกลงน้ีจะเป็น
ปจัจยับวกหลกัผลกัดนัราคาหุน้ 

 

Ex 1: BSRC’s Current Shareholding Structure  Ex 2: BSRC’s Post-Restructuring Shareholding 

 

 

Source: Company data  Source: Company data 

 
 

Key Valuations 

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

Revenue 589,877  584,968  587,166  591,098  

Net profit 2,185  4,231  5,621  6,424  

Norm net profit  6,631  4,231  5,621  6,424  

Norm EPS (Bt) 4.8  3.1  4.1  4.7  

Norm EPS gr (%) (31.6) (36.2) 32.8  14.3  

Norm PE (x) 7.6  11.9  8.9  7.8  

EV/EBITDA (x) 3.5  5.5  4.9  4.3  

P/BV (x) 0.8  0.7  0.6  0.6  

Div. yield (%) 2.9  2.1  2.8  3.2  

ROE (%) 10.1  6.2  7.2  7.7  

Net D/E (%) 113.4  141.3  126.5  109.2  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 36.50 

Target price (Bt) 33.00 

Market cap (US$ m) 1,493 

Avg daily turnover (US$ m) 12.0 

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

 

Price Performance 

(50)
(40)
(30)
(20)
(10)
0
10
20

15
20
25
30
35
40
45
50

Feb-24 May-24 Aug-24 Nov-24 Feb-25

(%)(Bt/shr) BCP Rel to SET Index

 
Source: Bloomberg 
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Fundamental Story 
 

Muangthai Capital Pcl (MTC TB)  - BUY Analyst Meeting 

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

 มุ่งสู่การเติบโตของกาํไรในระดบัสองหลกั 
 

 การดาํเนินงานแขง็แกร่งต่อเน่ืองใน QTD 
 เป้าหมายทางการเงินเป็นบวกสาํหรบัปี 2025… 
 …แม้ว่าการลดลงของต้นทุนการเงินจะล่าช้า  
 คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” และเป็นหุ้น Top Pick ของเรา  

 

 ผลการดาํเนินงานของ MTC ยงัคงแขง็แกรง่ q-q โดยยอดสนิเชื่อเตบิโต 15% y-y ใน
เดอืนมกราคม แมจ้ะมกีารชะลอตวัตามฤดกูาล การเกบ็หน้ียงัคงด ี แมจ้ะไดร้บั
ผลกระทบน้อยลงจากโครงการแจกเงนิสด 10,000 บาท 

 เป้าหมายทางการเงนิในปีน้ีของบรษิทัฯ ในปีน้ี: 

1) การเตบิโตของสนิเชือ่ไม่เกนิ 15% 

2) อตัราสว่น NPL ตํ่ากวา่ 2.7% 

3) Credit cost ตํ่ากวา่ 2.8% 

4) ตน้ทุนการเงนิตํ่ากวา่ 4.6% ภายใน 1H25 

5) อตัราสว่นคา่ใชจ้่ายต่อรายไดท้ีส่ามารถจดัการไดท้ี ่47-48% 

 MTC กาํลงัใชป้ระโยชน์จากการไดร้บัการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติเรตติง้ล่าสดุ เพือ่ขยาย
ระยะเวลาหนี้สนิจากปจัจุบนัที ่2.5 ปี เป็น 3.5–4.5 ปี บรษิทัฯ ไดท้ดสอบตลาดดว้ยหุน้
กูอ้ายุา 7 ปี อตัราดอกเบีย้หน้าตัว๋ 4.6% การขยายระยะเวลาหนี้สนิน้ีอาจจาํกดั
ประโยชน์ทนัทจีากการปรบัอนัดบัเครดติในเรือ่งตน้ทุนทางการเงนิ อยา่งไรกต็าม MTC 
ไมค่าดวา่ตน้ทุนการเงนิจะเกนิ 4.6% ใน 1H25 นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัคงมคีวาม
ยดืหยุน่ในการตัง้ราคา โดยมผีลตอบแทนจากการใหส้นิเชือ่เฉลีย่ที ่ 18% เมือ่เทยีบกบั
เพดานกฎหมายที ่24% 

 สาํหรบัโครงการ "You FIGHT, We Help" บรษิทัฯ คาดวา่การเขา้รว่มจะมจีาํนวนน้อย 
โดยคาดวา่จะมลีกูคา้ตํ่ากว่า 100,000 รายจากฐานลกูคา้ทัง้หมด 3.6 ลา้นรายเขา้รว่ม 
การมผีลกระทบทีจ่าํกดัน้ีน่าจะช่วยเสรมิคุณภาพงบดุลโดยมแีรงกดดนัต่อ NIM ไมม่าก
นกั  

 MTC ยงัคงมมีมุมองเชงิบวกเกีย่วกบัมลูคา่ขายต่อในตลาดรถมอืสอง โดยไดแ้รงหนุน
จากบา้นประมลูทัว่ประเทศ 8 แหง่ ราคาจกัรยานยนตม์อืสองเพิม่ขึน้เป็น 13,500 บาท 
เมือ่เทยีบกบัระดบัก่อนโควดิที ่ 12,000 บาท ในปี 2019 ขณะทีร่าคารถมอืสองยงัคง
ทรงตวั ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึไมไ่ดม้คีวามกงัวลเกีย่วกบัการขาดทุนจากการขายมากนกั 

 สดุทา้ย MTC กาํลงัทาํการปรบัเปลีย่นการดาํเนินงานโดยการนําเทคโนโลย ี IT มาใช้
เพือ่เพิม่ประสทิธภิาพ บรษิทัฯ คาดวา่มาตรการเหล่าน้ีจะชว่ยลดอตัราสว่นคา่ใชจ้่ายต่อ
รายไดใ้นชว่ง 2–3 ปีขา้งหน้า 

 เรายงัคงชอบ MTC และเป็น Top Pick ของเราในกลุ่มฯ  

Key valuation  

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

Pre Provision Profit 11,970  14,364  16,701  18,816  

Net profit 5,867  7,292  9,071  10,640  

Norm profit 5,867  7,292  9,071  10,640  

Norm EPS (Bt) 2.8  3.4  4.3  5.0  

Norm EPS grw (%) 19.6  24.3  24.4  17.3  

Norm PE (x) 17.1  13.7  11.0  9.4  

P/BV (x) 2.7  2.3  2.0  1.7  

Div yield (%) 0.5  1.1  1.4  1.6  

ROE (%) 17.0  18.2  19.3  19.2  

ROA (%) 3.7  3.9  4.3  4.5  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 47.25  

Target price (Bt) 53.00  

Market cap (US$ m) 2,976  

Avg daily turnover (US$ m) 9.71  

12M H/L price (Bt) 53.75/38.50 
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Bangchak Corporation Pcl  (BCP TB)  - SELL, Price Bt36.5, TP Bt33 Results Comment 

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

4Q24 ตํา่กว่าคาด เน่ืองจากการด้อยค่า 

 BCP รายงานกาํไร 17 ลบ. ใน 4Q24 เทยีบกบัขาดทุน 2.0 พนัลบ. 
ใน 3Q24 ผลการดาํเนินงานอ่อนแอกวา่ทีเ่ราและตลาดคาดที ่ 130-
180 ลบ. เนื่องจากการขาดทุนจากการดอ้ยคา่ 282 ลบ. จาก Pure 
Thai 

 GRM สงูขึน้: GRM จากการดาํเนินงานของกลุ่ม BCP อยูท่ี ่
US$4.8/bbl เทยีบกบั US$2.5/bbl ใน 3Q24 ซึง่สอดคลอ้งกบัสเปรด
อา้งองิมาตรฐาน กาํลงัการผลติของโรงกลัน่ของบางจากฟ้ืนตวัขึน้
เป็น 272,000 บารเ์รล/วนั (อตัราการใชก้าํลงัการผลติ 92%) จาก 
260,000 บารเ์รล/วนั (อตัราการใชก้าํลงัการผลติ 88% ใน 3Q24) 
เนื่องจากโรงกลัน่ศรรีาชาชะลอการผลติน้ํามนัเนื่องการซ่อมบาํรุง
ตามแผนใน 3Q24 

 คา่การตลาดยงัคงทรงตวัที ่ 0.77 บาท/ลติร ใน 4Q24 ปรมิาณการ
ขายเพิม่ขึน้ 7% q-q เนื่องจากการฟ้ืนตวัของกจิกรรมทางเศรษฐกจิ
และฤดกูาลการท่องเทีย่วในประเทศ EBITDA จากธุรกจิคา้ปลกี
น้ํามนัเพิม่ขึน้ 19% q-q เป็น 800 ลบ. ใน 4Q24 

  

 EBITDA จากธรุกจิ E&P ลดลง 26% q-q เนื่องจากปรมิาณการขาย
ลดลง 28% รวมถงึราคาขายของของเหลวทีล่ดลง 8% ปรมิาณการ
ขายทีล่ดลงมาจากการจาํหน่ายสดัสว่นการลงทุนในแหล่ง
ปิโตรเลยีม Yme 

 รายการทีไ่มเ่กดิขึน้จากการดาํเนินงาน: รายการทีไ่มใ่ชก่าร
ดาํเนินงานหลกัในไตรมาสนี้มขีาดทุนรวม 1.8 พนัลบ. เทยีบกบั
ขาดทุน 2.8 พนัลบ. ใน 3Q24 ซึง่สว่นใหญ่ประกอบดว้ยการขาดทุน
จากสตอ็ก 2.7 พนัลบ. ขาดทุนจากอนุพนัธ ์ 1.4 พนัลบ. ขาดทุน
จากอตัราแลกเปลีย่น 115 ลบ. และขาดทุนจากการดอ้ยคา่ 282 
ลบ. 

 BCP ประกาศจ่ายเงนิปนัผลที ่0.45 บาทต่อหุน้ (อตัราผลตอบแทน 
1.4%) ซึง่คดิเป็นอตัราการจ่ายปนัผลที ่36% เมือ่เทยีบกบั 23% ใน
ปี 2023 

 แนวโน้ม: เราคาดกาํไรใน 1Q25 จะลดลง ตามแนวโน้ม GRM ที่
ต่ําลง คงคาํแนะนํา "ขาย"  

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 143,104 135,382 158,057 154,193 142,246 Revenue (8)              (1)              104           589,877 584,968

  Gross profit 7,413 13,067 7,175 6,975 10,248   Gross profit 47             38             99             37,465 33,595

SG&A 4,925 3,052 4,354 3,391 4,478 SG&A 32             (9)              96             15,275 16,341

  Operating profit 2,487 10,015 2,821 3,584 5,770   Operating profit 61             132           101           22,190 17,255

  EBITDA 7,247 15,433 7,901 8,165 10,748   EBITDA 32             48             106           42,246 37,206

Other income (753) 134 3,836 6,336 (1,551) Other income na na 290           8,755 3,779

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0

Interest expense 1,634 1,709 1,784 1,740 1,769 Interest expense 2               8               115           7,001 7,448

  Profit before tax 100 8,440 4,874 8,181 2,450   Profit before tax (70)            2,340       127           23,944 13,586

Income tax 1,193 4,544 3,819 7,535 920 Income tax (88)            (23)            132           16,818 8,287

Equity & invest. income 139 547 (52) 471 395 Equity & invest. income (16)            184           174           1,361 1,284

Minority interests 2,385 (353) (971) (406) (126) Minority interests na na na (1,856) (2,352)

Extraordinary items (2,409) (1,652) 1,792 (2,804) (1,782) Extraordinary items na na na (4,447) 0

  Net profit (977) 2,437 1,824 (2,093) 17   Net profit na na 94             2,185 4,231

  Normalized profit 1,432 4,089 32 711 1,799   Normalized profit 153           26             155           6,631 4,231

EPS (Bt) (0.71) 1.77 1.32 (1.52) 0.01 EPS (Bt) na na 94             1.59 3.07

Normalized EPS (Bt) 1.04 2.97 0.02 0.52 1.31 Normalized EPS (Bt) 153           26             155           4.82 3.07

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 36,795 34,108 45,300 31,494 29,408 Sales growth 69.2          68.4          132.4       63.4          (0.6)           

A/C receivable 33,274 33,378 39,489 34,994 33,169 Operating profit growth (45.6)        40.3          (31.5)        (42.9)        132.0       

Inventory 47,840 60,180 53,250 46,911 41,210 EBITDA growth (1.5)           55.2          16.4          (21.6)        48.3          

Other current assets 3,972 5,656 2,562 9,994 1,445 Norm profit growth (51.9)        26.3          (98.4)        (76.7)        25.6          

Investment 28,349 31,162 29,275 27,670 31,568 Norm EPS growth (51.9)        26.3          (98.4)        (76.7)        25.6          

Fixed assets 119,374 118,327 116,022 115,375 115,748

Other assets 70,825 69,595 67,224 63,004 63,994 Gross margin 5.2            9.7            4.5            4.5            7.2            

  Total assets 340,429 352,406 353,122 329,441 316,542 Operating margin 1.7            7.4            1.8            2.3            4.1            

S-T debt 19,593 29,167 25,507 34,400 31,161 EBITDA margin 5.1            11.4          5.0            5.3            7.6            

A/C payable 41,287 47,053 46,090 39,066 34,252 Norm net margin 1.0            3.0            0.0            0.5            1.3            

Other current liabilities 26,999 20,319 16,484 21,564 15,764

L-T debt 100,414 99,482 107,895 97,955 96,349 D/E (x) 1.2            1.2            1.3            1.5            1.5            

Other liabilities 52,104 51,962 52,739 50,890 52,542 Net D/E (x) 0.8            0.9            0.8            1.2            1.1            

 Minority interest 27,920 28,887 29,010 27,129 26,729 Interest coverage (x) 4.4            9.0            4.4            4.7            6.1            

 Shareholders' equity 72,112 75,537 75,397 58,437 59,745 Interest rate 5.5            5.5            5.4            5.2            5.4            

Working capital 39,827 46,505 46,649 42,839 40,126 Effective tax rate 1,188.0    53.8          78.4          92.1          37.6          

Total debt 120,006 128,649 133,402 132,355 127,510 ROA 1.7            4.7            0.0            0.8            2.2            

Net debt 83,211 94,541 88,102 100,861 98,102 ROE 7.8            22.2          0.2            4.3            12.2          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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BCPG Public Co Ltd (BCPG TB)  - BUY, Price Bt7.05, TP Bt9.00 Results Comment 

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

กาํไร 4Q24 ออกมาใกล้เคียงคาด 

 BCPG รายงานกาํไรสทุธอิอกมาที ่164 ลบ. ใน 4Q24 แต่หากหกัผล
กาํไรอตัราแลกเปลีย่น และผลขาดทุนการดอ้ยคา่สนิทรพัยอ์อกแลว้ 
เราประเมนิกาํไรจากการดาํเนินงานปกตอิยูท่ี ่ 233 ลบ. ซึง่เพิม่ขึน้ 
668% y-y แต่ลดลง 47% เมือ่เทยีบ q-q โดยการเตบิโตจากปีก่อน
นัน้มาจากการรบัรูผ้ลกาํไรเตม็ปีจากโรงไฟฟ้าก๊าซในสหรฐัฯ สว่น
การลดลง q-q เป็นผลทางฤดกูาล 

 กาํไรขัน้รวมลดลง 32% y-y และ 36% q-q มาอยูท่ี ่ 373 ลบ. ใน 
4Q24 โดยการลดลงจากไตรมาสเดยีวกนัของปปีก่อนเป็นผลจาก
การทยอยหมดอายุของ adder ในโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยร์วม 
80MW ตัง้แต่ใน 2Q24 สว่นการลดลงจากไตรมาสทีแ่ลว้เนื่องจาก
ปรมิาณการผลติไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําทีล่ดลงตามฤดกูาล 

 คา่ใชจ้่ายการขายและบรหิารควบคุมไดด้ทีี ่ 157 ลบ. ใน 4Q24 ซึง่
เพิม่ขึน้เลก็น้อยเพยีง 1% y-y และ 5% q-q  

 EBITDA จงึปรบัลดลงตามแนวโน้มของกาํไรขัน้ตน้มาอยูท่ี ่ 599 
ลบ. ใน 4Q24 เทยีบเป็นการหดตวั 33% y-y และ 27% q-q 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มทีเ่พิม่ขึน้ 470% y-y เป็น 339 ลบ. 
เป็นปจัจยัผลกัดนัการเตบิโตกาํไรหลกัของปีนี้ ซึง่สว่นใหญ่มาจาก
การรบัรูก้าํไรเตม็ปีจากโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาต ิ4 แหง่รวมกาํลงัการ
ผลติ 857MW ในสหรฐัอเมรกิาทีท่ยอยซือ้เขา้มาในชว่งปี 2023 
กาํไรนี้ลดลง 18% q-q เนื่องจากมจีาํนวนวนัปิดซ่อมบาํรุงของ
โรงไฟฟ้าทัง้สีแ่หง่ดงักล่าวมากกว่าเมือ่เทยีบกบัไตรมาสก่อน 

 กาํไรจากการดาํเนินงานรวมทัง้ปีของ BCPG อยูท่ี ่ 1.1 พนัลบ. ซึง่
ใกลเ้คยีงกบัทีเ่ราคาดไว ้ เราจงึยงัแนะนํา “ซือ้” BCPG โดยคาด
แนวโน้มกาํไรเตบิโตแขง็แกรง่หนุนโดยสถานการณ์กาํลงัการผลติ
ไฟฟ้าทีต่งึตวัในสหรฐัฯ และการทยอยเริม่ดาํเนินงานโรงไฟฟ้า
พลงังานลมในลาว และโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยใ์นไตห้วนั 

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 1,318 1,194 1,084 1,125 921 Revenue (18)          (30)          103         4,323 3,820

  Gross profit 550 501 372 586 373   Gross profit (36)          (32)          93           1,832 1,606

SG&A 156 122 150 149 157 SG&A 5             1             99           578 592

  Operating profit 393 379 222 437 216   Operating profit (51)          (45)          90           1,254 1,014

  EBITDA 895 874 720 824 599   EBITDA (27)          (33)          99           3,018 2,687

Other income 95 58 36 83 90 Other income 8             (6)            121         267 143

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 421 419 411 370 330 Interest expense (11)          (22)          99           1,529 1,548

  Profit before tax 68 17 (153) 151 (24)   Profit before tax na na (14)          (9) (390)

Income tax 97 117 112 122 82 Income tax (33)          (16)          111         433 541

Equity & invest. income 59 446 363 412 339 Equity & invest. income (18)          470         109         1,559 2,242

Minority interests 0 (1) (1) 0 0 Minority interests 9             342         na (0) 0

Extraordinary items (204) 95 1,146 (469) (69) Extraordinary items na na 33           702 0

  Net profit (174) 441 1,243 (28) 164   Net profit na na 56           1,819 1,310

  Normalized profit 30 345 98 441 233   Normalized profit (47)          668         101         1,117 1,310

EPS (Bt) (0.06) 0.15 0.42 (0.01) 0.05 EPS (Bt) na na 54           0.61 0.45

Normalized EPS (Bt) 0.01 0.12 0.03 0.15 0.08 Normalized EPS (Bt) (47)          668         98           0.37 0.45

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 9,790 8,654 13,084 7,674 7,346 Sales grow th 4.0          12.9        (0.8)         (28.1)       (30.1)       

A/C receivable 2,006 1,972 1,742 1,919 1,593 Operating profit grow th (28.8)       (1.8)         (42.0)       (39.4)       (45.2)       

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th (5.3)         13.7        (10.4)       (32.6)       (33.1)       

Other current assets 539 506 1,140 1,267 789 Norm profit grow th (92.4)       101.8      (46.4)       (1.3)         667.9      

Investment 22,295 24,554 22,772 19,845 21,722 Norm EPS grow th (92.6)       95.8        (48.0)       (4.2)         667.9      

Fixed assets 23,011 22,748 16,210 16,145 15,818

Other assets 16,599 17,186 15,637 14,260 14,724 Gross margin 41.7        42.0        34.3        52.1        40.5        

  Total assets 74,240 75,620 70,584 61,110 61,992 Operating margin 29.8        31.7        20.5        38.9        23.4        

S-T debt 9,646 9,661 8,432 3,887 1,975 EBITDA margin 67.9        73.2        66.5        73.3        65.1        

A/C payable 1,708 811 1,254 1,066 969 Norm net margin 2.3          28.9        9.0          39.2        25.3        

Other current liabilities 457 704 335 313 210

L-T debt 30,423 30,611 26,387 25,613 26,429 D/E (x) 1.4          1.3          1.1          1.0          0.9          

Other liabilities 2,393 2,411 1,474 1,237 1,483 Net D/E (x) 1.0          1.0          0.7          0.8          0.7          

 Minority interest 53 54 54 215 215 Interest coverage (x) 2.1          2.1          1.8          2.2          1.8          

 Shareholders' equity 29,558 31,369 32,648 28,778 30,711 Interest rate 4.4          4.2          4.4          4.6          4.6          

Working capital 297 1,161 488 853 624 Effective tax rate 143.0      675.3      (73.3)       81.1        (335.9)     

Total debt 40,069 40,272 34,818 29,500 28,404 ROA 0.2          1.8          0.5          2.7          1.5          

Net debt 30,279 31,618 21,735 21,826 21,058 ROE 0.4          4.5          1.2          5.7          3.1          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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CK Power Pcl  (CKP TB)  - BUY, Price Bt2.64, TP Bt5.00 Results Comment 

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

กาํไร 4Q24 ตํา่กว่าคาด 

 CKP รายงานกาํไรสทุธ ิ 541 ลบ. ใน 4Q24 แต่หากหกัผลขาดทุน
อตัราแลกเปลีย่นออกแลว้ เราประเมนิกาํไรจากการดาํเนินงานปกติ
อยูท่ี ่777 ลบ. ซึง่เพิม่ขึน้ 33% y-y และ 27% q-q หนุนโดยปรมิาณ
การผลติทีแ่ขง็แกรง่ของโรงไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบุร ี(XPCL) แต่กาํไรนี้
ต่ํากวา่ทีเ่ราคาดเลก็น้อยเนื่องจากผลขาดทุนทีม่ากกวา่คาดในชว่ง
การก่อสรา้งของโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน้ําหลวงพระบาง (LPCL) 

 กาํไรขัน้ตน้ทรงตวั y-y อยูท่ี ่ 829 ลบ. ใน 4Q24 เนื่องจากปรมิาณ
การผลติทีอ่่อนตวัลงของโรงไฟฟ้าพลงัน้ําน้ํางมึ 2 (NN2) ถูกชดเชย
ไวไ้ดด้ว้ยอตัรากาํไรทีส่งูขึน้ของโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาต ิ BIC ผล
กาํไรนี้ดขี ึน้เลก็น้อยที ่ 2% q-q จากปรมิาณการผลติทีส่งูขึน้ของ 
NN2 และคา่ใชจ้า่ยการบาํรุงรกัษาทีล่ดลง 

 คา่ใชจ้่ายการขายและบรหิารควบคุมไดด้ทีี ่132 ลบ. ใน 4Q24 ลดลง 
11% y-y แต่เพิม่ขึน้ 26% q-q 

 

 

 EBITDA รวมที ่1.1 พนัลบ. ใน 4Q24 เตบิโต 2% y-y แต่ลดลง 1% 
q-q นัน้สงูกวา่ทีเ่ราคาดไว ้หนุนโดยอตัรากาํไรของโรงไฟฟ้า BIC ที่
ดกีวา่คาด และคา่ใชจ้่ายการขายและบรหิาร และคา่บาํรุงรกัษาทีต่ํ่า
กวา่คาด 

 แต่สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มออกมาต่ํากวา่คาดที ่ 572 ลบ. ใน 
4Q24 แมเ้ตบิโตขึน้ถงึ 75% y-y และ 60% q-q โดยสว่นแบ่งกาํไร
จาก XPCL ออกมาแขง็แกรง่ตามคาดจากปรมิาณการผลติไฟฟ้าที่
สงูขึน้แมผ้า่นชว่งฤดฝูนหลกัมาแลว้ แต่การรบัรูผ้ลขาดทุนที่
มากกวา่ขาดในชว่งการก่อสรา้งโครงการ LPCL ทาํใหก้าํไรดงักล่าว
ออกมาน้อยกวา่ทีเ่ราประเมนิไว ้

 ทัง้นี้แมก้าํไรจากการดาํเนินงานปกตขิอง CKP ที ่1.3 พนัลบ. ในปี 
2024 นัน้เทยีบเป็นเพยีง 94% ของปประมาณการของเรา แต่เรา
ยงัคงประมาณการกาํไร และคาํแนะนํา “ซือ้” CKP เนื่องจากเราคาด
กาํไรจะฟ้ืนตวัในปีนี้ จากอตัราตน้ทุนดอกเบีย้ทีล่ดลง และการ
กลบัมาดาํเนินงานอยา่งเตม็ทีข่องโรงไฟฟ้า XPCL ทีเ่ป็นโครงการที่
สรา้งกาํไรหลกัของ CKP 

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 2,889 2,348 2,472 2,758 2,634 Revenue (5)            (9)            102         10,212 9,872

  Gross profit 826 417 708 814 829   Gross profit 2             0             107         2,768 2,711

SG&A 148 104 124 105 132 SG&A 26           (11)          83           465 567

  Operating profit 678 313 585 708 696   Operating profit (2)            3             114         2,302 2,144

  EBITDA 1,073 703 975 1,102 1,090   EBITDA (1)            2             106         3,871 3,767

Other income 152 143 148 143 142 Other income (1)            (6)            97           577 626

Other expense Other expense

Interest expense 269 263 298 308 300 Interest expense (3)            12           96           1,169 1,240

  Profit before tax 560 193 435 543 538   Profit before tax (1)            (4)            123         1,710 1,530

Income tax 31 15 28 36 28 Income tax (22)          (11)          87           106 263

Equity & invest. income 327 (344) (33) 358 572 Equity & invest. income 60           75           82           553 1,083

Minority interests (271) (85) (228) (256) (305) Minority interests na na 151         (875) (622)

Extraordinary items (43) (211) (73) 581 (236) Extraordinary items na na na 62

  Net profit 543 (461) 74 1,191 541   Net profit (55)          (0)            98           1,345 1,728

  Normalized profit 585 (250) 147 610 777   Normalized profit 27           33           94           1,283 1,728

EPS (Bt) 0.07 (0.06) 0.01 0.15 0.07 EPS (Bt) (55)          (0)            98           0.17 0.21

Normalized EPS (Bt) 0.07 (0.03) 0.02 0.08 0.10 Normalized EPS (Bt) 27           33           94           0.16 0.21

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 6,501 5,535 9,423 10,620 9,466 Sales grow th 11.4        (8.1)         4.6          11.3        (8.8)         

A/C receivable 2,026 2,042 2,092 2,675 2,217 Operating profit grow th 329.8      36.0        245.1      45.9        2.8          

Inventory EBITDA grow th 93.9        14.1        74.1        25.2        1.6          

Other current assets 1,575 2,544 593 652 576 Norm profit grow th 110.3      na na (37.6)       32.7        

Investment 21,220 20,802 21,221 23,634 24,344 Norm EPS grow th 110.3      na na (37.6)       32.7        

Fixed assets 7,670 7,587 7,544 7,437 7,409

Other assets 29,774 29,431 29,054 28,635 28,253 Gross margin 28.6        17.8        28.7        29.5        31.5        

  Total assets 68,765 67,940 69,927 73,653 72,265 Operating margin 23.5        13.3        23.7        25.7        26.4        

S-T debt 4,603 5,883 4,809 5,512 5,192 EBITDA margin 37.1        30.0        39.4        40.0        41.4        

A/C payable 1,233 1,315 1,257 1,403 1,222 Norm net margin 20.3        (10.7)       5.9          22.1        29.5        

Other current liabilities 179 143 134 141 181

L-T debt 23,362 22,166 25,825 26,446 25,004 D/E (x) 0.7          0.7          0.8          0.8          0.8          

Other liabilities 470 493 496 530 533 Net D/E (x) 0.6          0.6          0.6          0.5          0.5          

 Minority interest 11,653 11,636 11,801 11,899 12,077 Interest coverage (x) 4.0          2.7          3.3          3.6          3.6          

 Shareholders' equity 27,264 26,304 25,606 27,722 28,057 Interest rate 3.8          3.8          4.1          3.9          3.9          

Working capital 794 727 835 1,272 995 Effective tax rate 5.6          7.6          6.3          6.6          5.2          

Total debt 27,965 28,048 30,634 31,958 30,196 ROA 3.4          (1.5)         0.9          3.4          4.3          

Net debt 21,464 22,514 21,211 21,338 20,730 ROE 8.8          (3.7)         2.3          9.1          11.1        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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PTT Public Co Ltd  (PTT TB)  - BUY, Price Bt31.50, TP Bt38.00 Results Comment 

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

4Q24 พลาดเป้า เน่ืองจากรายการพิเศษ 

 PTT รายงานกาํไรสทุธ ิ9.3 พนัลบ. ใน 4Q24 (-43%q-q, -72%y-y) 
ซึง่ต่ํากวา่ทีเ่ราและตลาดคาดสาํหรบัปี 2024F ประมาณ 10% 

 กาํไรทีล่ดลง q-q เกดิจากรายการพเิศษ ไดแ้ก่ การขาดทุนจากอตัรา
แลกเปลีย่นทีส่งูขึน้ แมว้า่จะม ี EBITDA ทีเ่พิม่ขึน้ ใน 4Q24 มี
ขาดทุนพเิศษที ่5.1 พนัลบ. ซึง่รวมถงึ 2.2 พนัลบ. จากการแบ่งปนั
กาํไรของ PTTGM และ 2.2 พนัลบ. จากการตัง้สาํรองของ 
Vencorex และ PTTAC 

 ธุรกจิก๊าซ EBITDA ของธุรกจิก๊าซลดลง 5% q-q และลดลง 15% y-
y การลดลง q-q สว่นใหญ่เกดิจากกาํไรขัน้ตน้จากการจดัหาและการ
ซือ้ขาย (S&T) และท่อสง่ก๊าซ (TM) ทีล่ดลงจากการขายทีล่ดลงและ
ตน้ทุนทีส่งูขึน้ ซึง่บางสว่นถูกชดเชยดว้ยกาํไรจาก GSP ทีเ่พิม่ขึน้
จากตน้ทุนก๊าซทีล่ดลง 

  

 ธุรกจิเทรดดิง้ EBITDA ลดลงเป็น -13 ลบ. จาก 636 ลบ. ใน 3Q24 
เนื่องจากมารจ์ิน้ทีล่ดลง ขณะทีป่รมิาณการขายลดลง 6.5% q-q 
เป็น 26,162 ลา้นลติร 

 บรษิทัยอ่ย เราคาดวา่กาํไรจากบรษิทัยอ่ยทีจ่ดทะเบยีนใน 4Q24 
อยูท่ี ่9.3 พนัลบ. เทยีบกบัขาดทนุ 3.2 พนัลบ. ใน 3Q24 โดยมกีาร
ปรบัตวัดขีึน้ในทกุบรษิทั 

 บรษิทัฯ ประกาศจ่ายเงนิปนัผลที ่ 1.3 บาทต่อหุน้ (อตัรา
ผลตอบแทน 4.1%) ทาํใหเ้งนิปนัผลรวมในปี 2024 อยูท่ี ่ 2.1 บาท
ต่อหุน้ (อตัราการจ่ายปนัผล 67%) เพิม่ขึน้จาก 2.00 บาทต่อหุน้ 
(อตัราการจ่ายปนัผล 51%) ในปี 2023 

 แนวโน้ม เราคาดกาํไรของ PTT จะปรบัตวัดขีึน้ใน 1Q25F โดยไมม่ี
รายการพเิศษ กาํไรก๊าซทีแ่ขง็แกรง่น่าจะชว่ยชดเชยกาํไรจากโรง
กลัน่ทีอ่่อนแอลง คงคาํแนะนํา "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

Revenue 807,113 782,256 821,943 761,858 724,396 Revenue (5)              (10)            97             3,090,453 3,166,801

  Gross profit 76,729 104,953 97,662 52,050 80,469   Gross profit 55             5               97             335,134 353,105

SG&A 47,089 33,772 35,639 44,360 43,423 SG&A (2)              (8)              105           157,194 149,330

  Operating profit 29,640 71,181 62,023 7,690 37,046   Operating profit 382           25             90             177,940 203,775

  EBITDA 72,019 115,736 111,673 55,621 80,827   EBITDA 45             12             99             363,857 383,847

Other income 29,415 12,712 11,343 33,782 6,932 Other income (79)            (76)            509           64,769 12,667

Other expense (4,564) 5,192 (299) (2,682) 4,722 Other expense na na na 6,933

Interest expense 11,134 11,997 12,242 11,683 10,898 Interest expense (7)              (2)              114           46,821 42,757

  Profit before tax 52,485 66,704 61,422 32,471 28,358   Profit before tax (13)            (46)            112           188,955 173,686

Income tax 19,325 19,222 19,022 12,784 16,182 Income tax 27             (16)            145           67,210 44,175

Equity & invest. income 1,615 (35) 500 (8,355) 1,223 Equity & invest. income na (24)            na (6,668) 3,013

Minority interests (12,672) (11,584) (14,317) 4,458 (1,953) Minority interests na na na (23,396) (35,984)

Extraordinary items 10,661 (6,895) 6,886 533 (2,134) Extraordinary items na na na (1,610) 0

  Net profit 32,765 28,968 35,469 16,324 9,312   Net profit (43)            (72)            90             90,072 96,540

  Normalized profit 22,104 35,863 28,583 15,790 11,446   Normalized profit (28)            (48)            91             91,682 96,540

EPS (Bt) 1.15 1.01 1.24 0.57 0.33 EPS (Bt) (43)            (72)            90             3.15 3.38

Normalized EPS (Bt) 0.77 1.26 1.00 0.55 0.40 Normalized EPS (Bt) (28)            (48)            91             3.21 3.38

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 449,525 509,213 451,180 393,192 451,131 Sales growth 1.2            3.4            5.6            (5.1)           (10.2)        

A/C receivable 259,813 291,647 291,969 226,641 251,391 Operating profit growth 257.1       22.6          30.1          (91.8)        25.0          

Inventory 210,999 237,203 244,352 204,051 187,333 EBITDA growth 35.9          16.5          25.9          (60.9)        12.2          

Other current assets 161,401 158,278 145,945 142,934 139,882 Norm profit growth 100.6       39.2          25.5          (45.5)        (48.2)        

Investment 172,322 176,317 188,908 168,364 171,275 Norm EPS growth 100.6       39.2          25.5          (45.5)        (48.2)        

Fixed assets 1,541,209 1,574,633 1,561,002 1,484,759 1,534,658

Other assets 665,192 694,989 735,060 694,332 703,116 Gross margin 9.5            13.4          11.9          6.8            11.1          

  Total assets 3,460,462 3,642,279 3,618,417 3,314,274 3,438,784 Operating margin 3.7            9.1            7.5            1.0            5.1            

S-T debt 200,411 189,054 214,618 185,444 180,055 EBITDA margin 8.9            14.8          13.6          7.3            11.2          

A/C payable 243,385 274,252 284,644 214,287 240,193 Norm net margin 2.7            4.6            3.5            2.1            1.6            

Other current liabilities 144,915 163,701 145,297 141,191 148,840

L-T debt 863,303 907,821 851,361 801,588 814,719 D/E (x) 0.7            0.6            0.6            0.6            0.6            

Other liabilities 383,474 399,780 405,406 373,929 398,100 Net D/E (x) 0.4            0.3            0.4            0.4            0.3            

 Minority interest 503,778 530,375 534,093 478,708 507,225 Interest coverage (x) 6.5            9.6            9.1            4.8            7.4            

 Shareholders' equity 1,121,198 1,177,298 1,182,998 1,119,127 1,149,652 Interest rate 4.1            4.4            4.5            4.6            4.4            

Working capital 227,427 254,598 251,677 216,405 198,530 Effective tax rate 36.8          28.8          31.0          39.4          57.1          

Total debt 1,063,714 1,096,875 1,065,979 987,032 994,774 ROA 2.5            4.0            3.1            1.8            1.4            

Net debt 614,188 587,662 614,799 593,841 543,643 ROE 7.9            12.5          9.7            5.5            4.0            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Safe Fertility Group (SAFE TB) - BUY, Price Bt9.60, TP Bt11.00 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 4Q24 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 SAFE รายงานกาํไรสทุธ ิ 24 ลบ. ใน 4Q24 ลดลง 55% y-y และ
ลดลง 21% q-q ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามทีเ่ราคาดการณ์ไว ้ 

 กาํไรทีล่ดลง y-y เกดิจากการลดลงของรายได ้อตัรากาํไรขัน้ตน้ทีห่ด
ตวัลง และคา่ใชจ้า่ย SG&A/Sales ทีเ่พิม่ขึน้ 

 SAFE รายงานรายได ้172 ลบ. ลดลง 22% y-y และลดลง 11% q-q 
เนื่องจากรายไดจ้ากบรกิารรกัษาภาวะเจรญิพนัธุแ์ละบรกิารตรวจคดั
กรองทางพนัธุกรรมตวัอ่อนและทารกในครรภล์ดลง 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่53.4% ใน 4Q24 ลดลงจาก 54.2% ใน 4Q23 
แต่เพิม่ขึน้จาก 52.0% ใน 3Q24 

 
 

 อตัราสว่น SG&A/Sales อยูท่ี ่ 37% ใน 4Q24 เพิม่ขึน้จาก 29.8% 
ใน 4Q23 และ 32.1% ใน 3Q24 เนื่องจากรายไดท้ีล่ดลง คา่ใชจ้่าย
ดา้นการตลาดและคา่คอมมชิชัน่ทีจ่่ายใหก้บัตวัแทนเพิม่ขึน้ และคา่
เสือ่มราคาทีเ่พิม่ขึน้ 

 รวมกาํไร 4Q24 SAFE รายงานกาํไรสทุธ ิ 167 ลบ. ในปี 2024 
ลดลง 17% y-y 

 เรามองวา่การลดลง 58% ของราคาหุน้จากจุดสงูสดุในปีทีแ่ลว้เป็น
การลดลงอยา่งมนียัสาํคญั และไดส้ะทอ้นผลการดาํเนินงานที่
อ่อนแอแลว้ เราจงึคงคาํแนะนํา "ซือ้" 

 SAFE ประกาศจา่ยเงนิปนัผลที ่0.62 บาทต่อหุน้ โดย XD วนัที ่ 8 
พฤษภาคม 2025 และจ่ายปนัผล 23 พฤษภาคม 2025 

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 219 251 215 193 172 Revenue (11)          (22)          99           830 903

  Gross profit 119 147 119 100 92   Gross profit (8)            (23)          101         457 486

SG&A 65 63 65 62 64 SG&A 3             (3)            100         253 268

  Operating profit 53 84 54 38 28   Operating profit (27)          (47)          101         205 218

  EBITDA 68 99 70 54 43   EBITDA (20)          (36)          101         266 279

Other income 4 1 5 2 5 Other income 211         43           116         14 13

Other expense (1) 0 (0) (0) 1 Other expense na na 1 0

Interest expense 1 1 1 1 1 Interest expense 2             (5)            87           4 4

  Profit before tax 57 84 58 39 32   Profit before tax (19)          (44)          102         214 226

Income tax 5 18 12 11 8 Income tax (23)          66           106         49 49

Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income 0 0

Minority interests 0 0 1 1 1 Minority interests 7             66           84           3 3

Extraordinary items 0 0 (0) 1 (1) Extraordinary items na na 5             0 0

  Net profit 53 67 47 30 24   Net profit (21)          (55)          100         167 181

  Normalized profit 53 67 47 29 24   Normalized profit (17)          (54)          100         167 181

EPS (Bt) 0.17 0.22 0.15 0.10 0.08 EPS (Bt) (21)          (55)          100         0.55 0.59

Normalized EPS (Bt) 0.17 0.22 0.15 0.10 0.08 Normalized EPS (Bt) (17)          (54)          100         0.55 0.59

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,251 1,328 1,336 1,364 1,091 Sales grow th 29.1        33.7        (1.8)         (13.5)       (21.8)       

A/C receivable 23 31 31 29 28 Operating profit grow th 38.0        51.7        (12.0)       (46.8)       (47.3)       

Inventory 65 54 48 37 46 EBITDA grow th 26.9        41.9        (8.7)         (37.8)       (36.5)       

Other current assets 232 233 234 236 537 Norm profit grow th 65.7        84.1        (10.2)       (52.0)       (53.8)       

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 22.7        70.3        (16.9)       (55.6)       (53.8)       

Fixed assets 151 144 141 150 144

Other assets 171 167 163 164 161 Gross margin 54.2        58.4        55.3        52.0        53.4        

  Total assets 1,894 1,958 1,952 1,981 2,007 Operating margin 24.4        33.4        25.2        19.9        16.4        

S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 31.1        39.6        32.4        28.1        25.2        

A/C payable 85 77 69 86 82 Norm net margin 24.0        26.6        21.8        15.2        14.1        

Other current liabilities 40 49 38 22 31

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

Other liabilities 110 108 106 105 104 Net D/E (x) (0.8)         (0.8)         (0.8)         (0.8)         (0.6)         

 Minority interest 4 4 15 14 13 Interest coverage (x) 69.4        104.0      74.8        59.6        46.6        

 Shareholders' equity 1,654 1,720 1,724 1,754 1,777 Interest rate na na na na na

Working capital 3 9 10 (19) (8) Effective tax rate 8.7          20.9        21.3        27.3        26.0        

Total debt 0 0 0 0 0 ROA 12.9        13.9        9.6          5.9          4.9          

Net debt (1,251) (1,328) (1,336) (1,364) (1,091) ROE 15.1        15.8        10.9        6.7          5.5          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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SISB Pcl  (SISB TB)  - BUY, Price Bt24.30, TP Bt35.00 Results Comment 

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

กาํไร 4Q แขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 SISB รายงานกาํไรปกตใิน 4Q24 ที ่245 ลบ. เพิม่ขึน้ 17% y-y และ
เพิม่ขึน้ 12% q-q ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามทีเ่ราคาด กาํไรที่
เพิม่ขึน้สว่นใหญ่เกดิจากการเพิม่ขึน้ของรายไดจ้ากจาํนวนนกัเรยีน
และคา่เล่าเรยีน การขาดทุนจากสาขาระยองลดลง และประโยชน์
จาก Operating leverage 

 เราคาดวา่กาํไรของ SISB จะเตบิโตต่อเนื่อง y-y เนื่องจากมจีาํนวน
นกัเรยีนและคา่เล่าเรยีนทีเ่พิม่ขึน้ 

 เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" SISB เนื่องจากคาดวา่กาํไรจะเตบิโตเฉลีย่ 3 
ปีที ่ 18% (ปี 2025-2027F) มสีถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ และมี
ความสามารถในการทาํกาํไรสงู โดยม ี EBITDA margin กวา่ 40% 
และ ROE ที ่29%  

 รายไดข้อง SISB เตบิโตขึน้ 13% y-y ใน 4Q24 โดยไดแ้รงหนุน
จากการเตบิโตของนกัเรยีน (มนีกัเรยีน 4,620 คน ใน 4Q24 เทยีบ
กบั 4,587 คน ใน 3Q24 และ 4,197 คน ใน 4Q23) ผลกระทบเตม็
ไตรมาสจากการปรบัเพิม่คา่เรยีนขึน้ 5% และรายไดจ้ากอาหารและ
กจิกรรมหลงัเลกิเรยีนทีส่งูขึน้ 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ปรบัตวัดขีึน้เลก็น้อยเป็น 53.9% ใน 4Q24 เทยีบ
กบั 53.6% ใน 4Q23 ขณะทีค่า่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 12% y-y 
ตามการเตบิโตของรายได ้

 รายไดอ้ืน่ๆ เพิม่ขึน้ 45% y-y ใน 4Q24 ซึง่สว่นใหญ่เกดิจากการ
เพิม่ขึน้ของรายไดด้อกเบีย้ 

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 563 561 559 596 637 Revenue 7             13           100         2,353 2,672

  Gross profit 302 309 312 309 344   Gross profit 11           14           101         1,275 1,477

SG&A 104 111 115 107 116 SG&A 9             12           103         449 481

  Operating profit 198 198 197 203 228   Operating profit 12           15           100         826 996

  EBITDA 253 254 251 259 286   EBITDA 10           13           99           1,050 1,257

Other income 13 16 15 17 18 Other income 6             45           114         66 58

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 6 7 8 7 7 Interest expense 3             18           108         30 26

  Profit before tax 205 207 203 213 239   Profit before tax 12           17           100         862 1,028

Income tax 1 2 2 2 3 Income tax 34           439         342         9 3

Equity & invest. income 7 7 8 8 10 Equity & invest. income 25           49           108         32 32

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 211 212 210 218 245   Net profit 12           17           100         885 1,057

  Normalized profit 211 212 210 218 245   Normalized profit 12           17           100         885 1,057

EPS (Bt) 0.22 0.23 0.22 0.23 0.26 EPS (Bt) 12           17           100         0.94 1.12

Normalized EPS (Bt) 0.22 0.23 0.22 0.23 0.26 Normalized EPS (Bt) 12           17           100         0.94 1.12

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,113 1,209 937 1,601 1,576 Sales grow th 44.2        31.7        32.1        24.7        13.3        

A/C receivable 128 138 313 30 134 Operating profit grow th 59.4        32.1        32.3        79.9        14.9        

Inventory 15 13 14 17 17 EBITDA grow th 52.6        33.6        33.0        53.8        12.9        

Other current assets 14 13 657 28 17 Norm profit grow th 64.0        33.3        34.9        69.8        16.5        

Investment 60 47 55 63 73 Norm EPS grow th 64.0        33.3        34.9        69.8        16.5        

Fixed assets 2,933 3,067 3,060 3,064 3,211

Other assets 373 420 418 418 460 Gross margin 53.6        55.1        55.8        51.9        53.9        

  Total assets 4,636 4,909 5,456 5,222 5,488 Operating margin 35.2        35.4        35.2        34.0        35.7        

S-T debt 965 944 1,469 1,097 1,090 EBITDA margin 45.0        45.2        44.9        43.6        44.8        

A/C payable 67 94 97 99 66 Norm net margin 37.4        37.8        37.5        36.6        38.5        

Other current liabilities 24 27 26 27 30

L-T debt 124 131 135 138 143 D/E (x) 0.4          0.4          0.5          0.4          0.4          

Other liabilities 669 713 811 725 776 Net D/E (x) (0.0)         (0.0)         0.2          (0.1)         (0.1)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 40.2        35.2        31.0        36.0        38.5        

 Shareholders' equity 2,788 3,000 2,918 3,136 3,382 Interest rate 2.4          2.7          2.4          2.0          2.4          

Working capital 76 58 230 (51) 85 Effective tax rate 0.3          0.9          0.8          1.1          1.3          

Total debt 1,089 1,075 1,603 1,235 1,234 ROA 18.5        17.8        16.2        16.3        18.3        

Net debt (24) (134) 666 (366) (342) ROE 31.4        29.3        28.4        28.8        30.1        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Srinanaporn Marketing (SNNP TB)  - HOLD, Price Bt11.9, TP Bt13.1 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 4Q24 อ่อนแอกว่าคาดเลก็น้อย 

 SNNP รายงานกาํไรปกต ิ168 ลบ. ใน 4Q24 เพิม่ขึน้ 2% y-y และ 
3% q-q กาํไรต่ํากวา่คาดเลก็น้อย เนื่องจากปญัหาสตอ็กสนิคา้คง
คลงัในเวยีดนามยงัคงอยู ่

 ยอดสง่ออกฟ้ืนตวัขึน้ 52% จากการระบายสตอ็กใน 3Q24 แต่ยงัคง
ต่ํากวา่ระดบัปกตใิน 4Q23 ถงึ 33% เนื่องจากคาํสัง่ซือ้ในเวยีดนาม
ยงัไมก่ลบัสูภ่าวะปกต ิ

 
 

 ตลาดในประเทศเป็นพืน้ทีท่ีแ่ขง็แกรง่ โดยเตบิโต 14% y-y และ 9% 
q-q เนื่องจากการเปิดตวัผลติภณัฑท์ีป่ระสบความสาํเรจ็ 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ยงัคงทรงตวัที ่30% 

 อตัราสว่น SG&A/Sales เพิม่ขึน้เป็น 17.0% จาก 16.5% ในปีที่
แลว้ และ 15.8% ใน 3Q24 เราคาดวา่ SNNP จาํเป็นตอ้งใชง้บ
คา่ใชจ้่ายทางการตลาดและการสง่เสรมิการขายทีส่งูขึน้ท่ามกลาง
การใชจ้่ายทีอ่่อนแอ 

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 1,640 1,440 1,505 1,390 1,613 Revenue 16           (2)            96           5,948 6,647

  Gross profit 479 425 436 417 483   Gross profit 16           1             98           1,761 1,956

SG&A 271 236 238 220 273 SG&A 24           1             98           968 1,064

  Operating profit 208 189 197 197 209   Operating profit 6             1             98           793 892

  EBITDA 254 235 239 242 253   EBITDA 5             (0)            97           969 1,100

Other income 4 18 7 8 3 Other income (59)          (19)          89           36 40

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 3 2 3 4 3 Interest expense (35)          (3)            201         12 4

  Profit before tax 209 205 201 200 210   Profit before tax 5             0             96           816 929

Income tax 33 40 33 29 35 Income tax 21           7             90           137 165

Equity & invest. income (10) (9) (8) (6) (4) Equity & invest. income na na na (27) (35)

Minority interests (1) 2 2 (2) (2) Minority interests na na na (1) 4

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 165 158 162 163 168   Net profit 3             2             98           651 733

  Normalized profit 165 158 162 163 168   Normalized profit 3             2             98           651 733

EPS (Bt) 0.17 0.16 0.17 0.17 0.18 EPS (Bt) 3             2             98           0.68 0.76

Normalized EPS (Bt) 0.17 0.16 0.17 0.17 0.18 Normalized EPS (Bt) 3             2             98           0.68 0.76

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 72 152 103 127 81 Sales grow th 0.5          1.4          2.4          (6.5)         (1.6)         

A/C receivable 1,894 2,014 2,113 1,957 2,075 Operating profit grow th 6.6          (2.4)         1.6          0.2          0.6          

Inventory 602 648 751 781 816 EBITDA grow th 7.9          0.9          (0.4)         0.3          (0.3)         

Other current assets 8 4 4 12 2 Norm profit grow th 8.3          2.3          3.6          2.0          1.8          

Investment 77 65 59 52 47 Norm EPS grow th 8.3          2.3          3.6          2.0          1.8          

Fixed assets 1,999 2,046 2,032 1,893 1,926

Other assets 574 569 591 574 573 Gross margin 29.2        29.5        28.9        30.0        29.9        

  Total assets 5,225 5,498 5,653 5,397 5,520 Operating margin 12.7        13.1        13.1        14.2        13.0        

S-T debt 222 296 566 602 641 EBITDA margin 15.5        16.3        15.9        17.4        15.7        

A/C payable 1,070 1,033 1,038 1,050 963 Norm net margin 10.1        10.9        10.8        11.8        10.4        

Other current liabilities 79 119 88 41 76

L-T debt 234 217 189 157 110 D/E (x) 0.1          0.1          0.2          0.2          0.2          

Other liabilities 158 160 182 161 197 Net D/E (x) 0.1          0.1          0.2          0.2          0.2          

 Minority interest 244 261 262 225 245 Interest coverage (x) 85.0        131.2      71.7        54.2        87.4        

 Shareholders' equity 3,218 3,411 3,328 3,161 3,286 Interest rate 2.3          1.5          2.1          2.4          1.5          

Working capital 1,425 1,629 1,825 1,689 1,928 Effective tax rate 15.8        19.4        16.2        14.5        16.8        

Total debt 455 513 755 759 752 ROA 12.7        11.8        11.6        11.8        12.3        

Net debt 384 361 652 759 752 ROE 20.9        19.0        19.3        20.1        20.8        

Sources: Company data, Thanachart estimates  



THANACHART’S THE EARLY BIRD  FRIDAY, 21 FEBRUARY, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  16 

 

Fundamental Story 
 

True Corporation Pcl  (TRUE TB)  - BUY, Price Bt12.8, TP Bt15.0 Results Comment 

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

4Q24 ดีกว่าคาดเลก็น้อยจากการปรบัลดต้นทุน 

 TRUE รายงานผลขาดทุนสทุธ ิ 1.1 หมืน่ลบ. ใน 4Q24 แต่หากหกั
ผลกระทบการดอ้ยคา่สนิทรพัยเ์ครอืขา่ยและคา่ความนิยม และการ
ปรบัลดมลูคา่สนิทรพัยข์อง DIF ออกแลว้ เราประเมนิกาํไรจากการ
ดาํเนินงานปกตอิยูท่ี ่ 3.5 พนัลบ. ซึง่เพิม่ขึน้ 13% q-q และดกีวา่
คาดเลก็น้อย เนื่องจากการปรบัลดตน้ทุนสามารถชดเชยการเตบิโต
ของรายไดท้ีอ่่อนตวักวา่ทีเ่ราคาดไวไ้ด ้

 รายไดจ้ากการใหบ้รกิารหลกัเตบิโต 2% y-y (แต่ทรงตวั q-q) เป็น 
4.16 หมืน่ลบ. ใน 4Q24 จากรายไดท้ีส่งูขึน้ในสองกลุ่มธุรกจิหลกั 

 รายไดก้ารใหบ้รกิารโทรศพัทม์อืถอืเพิม่ขึน้ 2% y-y และ 1% q-q 
เป็น 3.29 หมืน่ลบ. ใน 4Q24 หนุนโดย ARPU ทีเ่พิม่สงูขึน้ 5% y-y 
และ 2% q-q เป็น 215 บาท/เดอืน แมว้า่จาํนวนผูใ้ชบ้รกิารจะลดลง
เหลอื 49.4 ลา้นราย จากเดมิ 51.9 ลา้นราย ใน 4Q23 อยา่งไรกต็าม 
การเตบิโตนี้อ่อนแอกวา่ทีเ่ราคาด ทาํใหส้ว่นแบ่งรายไดใ้นตลาดการ
ใหบ้รกิารมอืถอืฯลดลงเลก็น้อยเหลอื 51% จาก 52% ในปีทีแ่ลว้ 

 รายไดก้ารใหบ้รกิารอนิเตอรเ์นตบา้นความเรว็สงูเพิม่ขึน้ 4% y-y 
เป็น 6.3 พนัลบ.  จาก ARPU ทีเ่พิม่ขึน้ 6% เป็น 522 บาท/เดอืน ที่
สามารถชดเชยจาํนวนผูใ้ชท้ีล่ดลงเลก็น้อยมาเหลอื 3.75 ลา้นราย 
จาก 3.78 ลา้นรายในปีทีก่่อน  

 รายไดจ้ากสมาชกิบรกิารโทรทศัน์รายเดอืนและธุรกจิบนัเทงิเพิม่ขึน้ 
8% y-y แต่ลดลง 9% q-q เป็น 1.5 พนัลบ. เนื่องจากจาํนวน
ผูใ้ชบ้รกิารทีล่ดลง และจาํนวนกจิกรรมคอนเสริต์ทีน้่อยลงในปีนี้ 

 การปรบัลดตน้ทุนหลงัการควบรวมยงัเป็นปจัจยัเตบิโตกาํไร โดย 
ตน้ทุนการใหบ้รกิารรวมลดลง 2% y-y (เพิม่ขึน้ 1% q-q) จากทัง้
ตน้ทุนการดาํเนนิงานเครอืขา่ยและคา่เสือ่มราคาทีล่ดลง หลงัมกีาร
ดอ้ยคา่สนิทรพัยเ์ครอืขา่ยทีเ่กนิความจาํเป็นในเชงิรุกในปีทีผ่า่นมา 

 คา่ใชจ้่ายการขายและบรหิารรวมลดลง 24% y-y และ 4% q-q โดย
ไดแ้รงหนุนจากการประหยดัคา่คอมมชิชัน่ การใหส้ว่นลดทีน้่อยลง 
และคา่ใชจ้่ายทางการตลาดทีล่ดลง รวมถงึการลดจาํนวนพนกังาน 

 EBITDA เตบิโต 11% y-y และ 2% q-q เป็น 2.6 หมืน่ลบ. ใน 
4Q24 จากการลดตน้ทุนและรายไดท้ีส่งูขึน้ โดยอตัรากาํไร EBITDA 
สงูขึน้เป็น 49.3% ในไตรมาสนี้ จาก 44.6% ในปีทีแ่ลว้ 

 เรามองวา่ม ีupside ต่อประมาณการกาํไรของเรา หลงักาํไรจากการ
ดาํเนินงานปกตขิอง TRUE ในปี 2024 สงูกวา่คาดเลก็น้อยจากการ
ปรบัลดตน้ทุนทีเ่รว็กวา่คาด เราคงคาํแนะนํา "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

Revenue 52,348 51,347 51,091 50,840 52,742 Revenue 4             1             99           206,020 205,931

  Gross profit 14,049 14,558 15,276 15,675 15,442   Gross profit (1)            10           99           60,951 69,160

SG&A 9,529 8,597 8,077 7,883 7,444 SG&A (6)            (22)          98           32,001 32,000

  Operating profit 4,520 5,961 7,199 7,793 7,998   Operating profit 3             77           99           28,950 37,160

  EBITDA 23,369 24,323 25,059 25,575 26,018   EBITDA 2             11           103         100,975 106,130

Other income 553 539 769 647 (169) Other income na na 157         1,785 1,030

Other expense 337 371 492 122 (337) Other expense na na 647 0

Interest expense 6,360 5,916 5,683 5,930 5,296 Interest expense (11)          (17)          98           22,825 19,886

  Profit before tax (1,624) 213 1,793 2,387 2,870   Profit before tax 20           na 103         7,263 18,303

Income tax (229) 69 54 30 29 Income tax (3)            na 86           182 2,745

Equity & invest. income 554 690 708 734 683 Equity & invest. income (7)            23           97           2,816 2,909

Minority interests 12 (4) (25) 16 2 Minority interests (90)          (87)          na (12) (91)

Extraordinary items (8,549) (1,600) (4,300) (3,917) (11,034) Extraordinary items na na na (20,851) (8,000)

  Net profit (9,379) (769) (1,879) (810) (7,508)   Net profit na na na (10,966) 10,375

  Normalized profit (830) 831 2,421 3,107 3,526   Normalized profit 13           na 102         9,885 18,375

EPS (Bt) (0.27) (0.02) (0.05) (0.02) (0.22) EPS (Bt) na na na (0.32) 0.30

Normalized EPS (Bt) (0.02) 0.02 0.07 0.09 0.10 Normalized EPS (Bt) 13           na 102         0.29 0.53

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 33,594 29,102 20,733 16,954 26,854 Sales grow th na 190.4      4.0          1.8          0.8          

A/C receivable 51,794 47,967 49,447 47,606 46,189 Operating profit grow th na 293.6      164.7      117.4      77.0        

Inventory 2,281 1,977 1,338 1,696 2,585 EBITDA grow th na 224.2      17.6        17.4        11.3        

Other current assets 21,295 21,791 20,866 18,411 18,381 Norm profit grow th na na na na na

Investment 22,899 23,061 23,245 23,477 21,726 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 222,628 216,391 211,581 209,433 208,701

Other assets 390,231 383,746 373,710 365,721 351,047 Gross margin 26.8        28.4        29.9        30.8        29.3        

  Total assets 744,722 724,034 700,921 683,298 675,484 Operating margin 8.6          11.6        14.1        15.3        15.2        

S-T debt 79,721 83,638 114,491 95,824 89,055 EBITDA margin 44.6        47.4        49.0        50.3        49.3        

A/C payable 101,387 96,991 94,736 97,419 101,100 Norm net margin (1.6)         1.6          4.7          6.1          6.7          

Other current liabilities 22,023 21,469 20,667 20,018 19,256

L-T debt 285,501 283,046 237,008 239,982 250,603 D/E (x) 4.2          4.3          4.2          4.1          4.6          

Other liabilities 169,949 153,432 150,424 147,566 141,284 Net D/E (x) 3.8          4.0          4.0          3.9          4.2          

 Minority interest 361 364 317 297 295 Interest coverage (x) 3.7          4.1          4.4          4.3          4.9          

 Shareholders' equity 85,779 85,094 83,279 82,192 73,890 Interest rate 7.0          6.5          6.3          6.9          6.3          

Working capital (47,312) (47,047) (43,951) (48,117) (52,327) Effective tax rate 14.1        32.3        3.0          1.2          1.0          

Total debt 365,222 366,683 351,499 335,807 339,658 ROA (0.4)         0.5          1.4          1.8          2.1          

Net debt 331,629 337,582 330,766 318,852 312,803 ROE (3.6)         3.9          11.5        15.0        18.1        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Short Sell Outstanding  
 

Market Short Sell And Short Covering 

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

Last Trading Day* 72,071  292  

Last Week 70,908  1,163  

Last Month 73,081  (1,009) 

Last Year 74,662  (2,591) 
 

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 20-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, 17-20 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 (110) (11,293) (692) (470) (179) (4,012) (16,754) (11.0) (3.1) (4.1) 10.6 (7.1) 2.0 

               

 ––––––––––––––––––––––––– 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-25 126 (2,320) (444) (629) (54) (1,934) (5,255) (5.2) (2.3) (4.5) 5.4 3.5 (0.2) 

              
––––––––––––––––––––––––– 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) 

17-20 Feb 25 85 700 (28) (72) (40) 415 1,061 (2.1) (0.3) 2.3 2.4 0.1 1.4 

               

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

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) 945 24 13 (3) 249 1,227 0.1 (0.0) 0.6 0.6 1.7 0.7 

19-Feb-25 31 — (69) 272 (9) (79) 147 0.4 (0.0) (1.1) 1.7 0.4 (0.3) 

20-Feb-25 (84) — (48) (202) (10) (512) (857) (1.3) (0.3) (0.1) (0.7) (0.9) (0.5) 

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

YTD2025 (0.04) (0.62) (0.09) (0.09) (0.11) (0.15) (0.24)       
 

Sources: Bloomberg, Thanachart compilation 
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Thailand Fund Flows 
 

Daily Fund Flows 

As of 20-Feb-25 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

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

Foreign Investors  28,847  31,668  (2,821) 160,515  159,910  605  1,546  2,489  (942) 

Institution Investors  5,951  4,589  1,362 118,606  130,990  (12,384) 28,431  18,151  10,280 

Retail Investors  17,891  16,072  1,818 229,929  218,150  11,779  3,904  115  3,789 

Proprietary Trading  3,497  3,857  (360) — — — — — — 

          

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

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

JET Fuel Oil (AAV, BA) Source: Bloomberg Gold  Source: Bloomberg 
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Rubber (STA, STGT, TRUBB) Source: Bloomberg Soybean meal & Corn (CPF, GFPT) Source: Bloomberg 
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Soybean & Palm Oil (CPI, TVO, UPOIC, UVAN) Source: Bloomberg Cotton (IVL) Source: Bloomberg 
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Sugar (KSL, KBS) Source: Bloomberg Shrimp (ASIAN, CFRESH, CPF, TU) Source: OAE 
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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) 

CHAYO นาย สขุสนัต ์ยศะสนิธุ ์ 19/02/68 ซือ้ หุน้สามญั 1,000,000 2.51  2,510,000  
EP นาย ยุทธ ชนิสภุคักุล 18/02/68 รบัโอน หุน้สามญั 250,000 - - 
EP นาย ยุทธ ชนิสภุคักุล 18/02/68 ซือ้ หุน้สามญั 37,500 1.45  54,375  

GLOBAL นาย อสิรา รุจเิกยีรตกิําจร 18/02/68 ซือ้ หุน้สามญั 150,000 7.93  1,189,500  
SMIT นาย ธนา เสนาวฒันกุล 19/02/68 ซือ้ หุน้สามญั 14,700 3.80  55,860  
SMIT นาย ธนา เสนาวฒันกุล 19/02/68 ซือ้ หุน้สามญั 300 3.82  1,146  

SUPER นาย จอมทรพัย ์โลจายะ 18/02/68 ซือ้ หุน้สามญั 1,200,000 0.19  228,000  
TPIPL นาง อรพนิ เลีย่วไพรตัน์ 19/02/68 ซือ้ หุน้สามญั 58,500 0.95  55,575  

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 20 Feb 19 Feb 18 Feb 17 Feb 14 Feb    Symbol 20 Feb 19 Feb 18 Feb 17 Feb 14 Feb 

1 KBANK 368.2 76.2 365.9 (9.5) 68.8  1 PTTEP (607.3) 10.0 85.1 112.7 284.5 

2 KKP 266.1 65.4 25.9 (3.7) (3.6)  2 TRUE (307.0) (46.8) 67.1 31.6 348.1 

3 KTB 182.9 80.1 4.5 157.9 350.4  3 SCB (239.7) (50.2) 184.9 305.1 486.9 

4 BBL 141.5 945.6 404.9 147.4 103.8  4 BDMS (238.1) 23.8 113.6 239.9 (2.0) 

5 MINT 138.9 88.7 175.7 (12.1) 40.3  5 GULF (196.2) (66.5) 84.5 152.7 105.7 

6 TLI 131.7 3.0 23.6 12.3 (1.9)  6 TTB (175.2) 73.4 97.9 40.2 30.3 

7 PTTGC 75.2 80.7 127.8 147.1 143.1  7 BH (171.0) (246.9) (8.0) (6.8) 33.7 

8 TOP 58.7 64.4 (48.9) 263.0 116.6  8 DELTA (159.7) 224.7 (385.1) 127.4 (29.6) 

9 VGI 58.6 12.0 (57.9) 173.3 (5.4)  9 AOT (132.5) (142.4) 21.4 694.7 198.8 

10 KCE 39.7 11.3 5.2 17.0 30.4  10 ADVANC (110.6) (36.7) 127.4 188.6 555.3 

11 GPSC 38.5 10.2 (23.5) (28.6) 36.3  11 CPN (82.3) 3.7 (23.7) 27.2 89.4 

12 TISCO 30.9 11.1 54.0 (7.6) 10.6  12 TASCO (80.8) (14.2) 8.9 (15.0) (9.1) 

13 KTC 21.7 81.6 69.5 56.2 34.7  13 SCGP (68.4) (53.4) (18.0) 69.8 38.3 

14 CBG 19.3 4.8 28.9 28.2 7.5  14 INTUCH (68.2) (123.1) 0.5 (60.9) (35.9) 

15 HMPRO 19.3 (15.0) (0.9) (24.3) (3.0)  15 BANPU (66.9) 25.6 (45.3) (38.8) 11.1 

16 SPRC 19.1 22.1 (3.5) 9.2 23.1  16 OSP (61.7) (26.6) (29.0) 10.4 13.0 

17 CPAXT 17.2 6.7 (39.2) (20.5) (27.7)  17 CPF (61.4) (16.5) (19.1) 74.3 9.2 

18 BLA 14.2 (0.6) 3.1 0.3 3.0  18 TU (54.8) (55.0) 46.8 75.4 41.9 

19 PTT 13.9 (68.5) 38.4 229.4 233.1  19 EA (50.0) 8.1 51.8 (2.9) 77.0 

20 TCAP 13.5 16.5 26.4 6.7 (8.8)  20 OR (45.6) (17.9) 0.2 (3.8) 80.7 

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 ADVANC 923.8 1,034.4 1,958.2 (110.6) 33.8  1 TISCO-P   0.01 0.01 74.0 

2 DELTA 802.9 962.6 1,765.6 (159.7) 31.0  2 MBK-W4   1.8 5.5 33.0 

3 KTB 924.7 741.9 1,666.6 182.9 28.4  3 MORE   2,140.5 7,176.7 29.8 

4 GULF 719.1 915.3 1,634.3 (196.2) 27.4  4 BBL   428.1 1,908.8 22.4 

5 KBANK 910.4 542.2 1,452.5 368.2 32.0  5 NDR   88.4 456.9 19.4 

6 CPALL 696.0 683.1 1,379.1 12.9 38.8  6 KBANK   386.1 2,369.3 16.3 

7 BBL 680.3 538.8 1,219.1 141.5 28.1  7 AMATA   168.1 1,150.0 14.6 

8 SCB 426.2 665.9 1,092.0 (239.7) 28.5  8 THIP   13.0 90.0 14.4 

9 PTTEP 211.3 818.7 1,030.0 (607.3) 37.1  9 GBX   147.6 1,089.1 13.6 

10 TRUE 306.9 613.9 920.8 (307.0) 36.2  10 CPALL   1,164.5 8,983.1 13.0 

11 PTT 458.4 444.6 903.0 13.9 33.1  11 FSX   106.0 818.9 13.0 

12 INTUCH 401.8 470.0 871.8 (68.2) 15.5  12 KKP-W6   8.6 70.5 12.2 

13 AOT 233.8 366.4 600.2 (132.5) 16.8  13 TRUE   4,128.0 34,552.1 12.0 

14 BDMS 174.3 412.4 586.7 (238.1) 25.8  14 MFC   14.4 125.6 11.5 

15 CPF 228.5 289.9 518.3 (61.4) 33.9  15 BH   90.4 794.9 11.4 

16 PTTGC 288.0 212.8 500.7 75.2 37.5  16 AH   40.1 354.8 11.3 

17 TTB 162.0 337.3 499.3 (175.2) 19.7  17 CHO-W4   31.1 278.5 11.2 

18 BH 148.9 319.9 468.8 (171.0) 29.2  18 BDMS   1,757.2 15,892.0 11.1 

19 TOP 236.6 177.9 414.5 58.7 29.6  19 RCL   89.9 828.8 10.9 

20 MINT 269.3 130.4 399.6 138.9 25.7  20 KTB   1,466.4 13,976.1 10.5 

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 439,900 71,742,850 163.00  164.00  (0.61) 

BBL-F 312,300 49,946,400 161.00  161.50  (0.31) 

ADVANC-F 64,400 18,416,700 285.00  283.00  0.71  

KTB-F 334,200 8,118,650 24.40  24.40  0.00  

AOT-F 155,000 6,706,250 43.75  43.75  0.00  

MINT-F 64,800 1,786,375 27.75  28.25  (1.77) 

PTT-F 46,600 1,457,475 31.25  31.50  (0.79) 

CPF-F 20,000 448,000 22.40  21.80  2.75  

PTTEP-F 2,300 288,650 125.50  125.50  0.00  

TLI-F 15,000 183,000 12.20  12.20  0.00  

TRUE-F 200 2,580 12.90  12.80  0.78  

Source: SET 

 
Big Lot 

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

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

CNTECH01 739,918  22,315,927  30.16  30.00  0.53  1.00 

PRM 2,500,000  19,000,000  7.60  7.55  0.66  1.00 

INTUCH 199,200  17,529,600  88.00  82.50  6.67  1.00 

BANPU 3,640,000  16,380,000  4.50  4.50  0.00  1.00 

CPALL 304,200  15,742,350  51.75  52.25  (0.96) 1.00 

BTS 1,500,000  9,000,000  6.00  6.00  0.00  1.00 

CPF 339,000  8,129,220  23.98  21.80  10.00  1.00 

SCGP 460,000  6,900,000  15.00  14.50  3.45  1.00 

SPALI 400,000  6,400,000  16.00  15.90  0.63  1.00 

PR9 265,800  6,246,300  23.50  23.20  1.29  1.00 

SCB13C2505A 1,009,900  282,772  0.28  0.28  0.00  1.00 

Source: SET 
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Warrant Table (I) 
As of 20/2/25

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 23.6% 28/01/2027 2.58 0.19 66.9% 0.59 -68.1% 13.58 26.6% 28 Jan 2027

24CS-W2 Out 6.000 1:1.0000 142.2% 28/01/2028 2.58 0.25 66.9% 0.53 -53.0% 10.32 48.3% Last business day of Jan, Jul  (1st on 29 Jul 2025)

A5-W4 Out 3.500 1:1.0000 38.7% 08/08/2026 2.56 0.05 24.8% 0.05 -2.0% 51.20 24.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2024)

ACC-W2 Out 0.818 1:1.2228 202.4% 16/05/2027 0.43 0.59 81.6% 0.12 382.0% 0.89 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. 12.00 298.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

B52-W4 Out 0.500 1:1.0000 103.7% 14/01/2026 0.27 0.05 91.1% 0.03 72.2% 5.40 121.9% 14 Jan 2026

BC-W2 Out 2.000 1:1.0000 85.5% 30/05/2025 1.10 0.04 24.9% 0.00 n.m. 27.50 97.3% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 30 Aug 2024)

BE8-W1 Out 75.000 1:1.0000 498.8% 31/05/2026 12.70 1.05 36.2% 0.00 n.m. 12.10 109.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

BIOTEC-W2 Out 0.500 1:1.0000 173.7% 31/03/2026 0.19 0.02 68.6% 0.01 185.0% 9.50 96.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

BM-W3 In 1.100 1:1.0000 -16.1% 24/06/2025 2.80 1.25 12.0% 1.42 -12.2% 2.24 na 24 Dec 2023, 24 Jun 2024, 24 Dec 2024, 24 Jun 2025

BRR-W2 Out 13.000 1:1.0000 193.8% 13/02/2026 4.50 0.22 21.3% 0.00 n.m. 20.45 82.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

BR-W1 Out 5.000 1:1.0000 189.7% 01/09/2026 1.74 0.04 11.1% 0.00 n.m. 43.50 56.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

BTC-W7 Out 1.131 1:1.1500 178.0% 12/07/2026 0.46 0.17 39.9% 0.00 n.m. 3.11 133.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BTS-W8 Out 14.387 1:1.0360 140.7% 21/11/2026 6.00 0.06 36.4% 0.06 -4.6% 103.60 36.1% 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 0.01 139.2% 0.02 -34.5% 6.00 116.8%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 84.3% 0.00 206.4% 25.00 110.4% 13 Aug 2024, 13 Nov 2024, 13 Feb 2025, 13 May 2025, 13 Aug 2025

CEN-W5 Out 2.140 1:1.0000 18.9% 12/05/2026 1.90 0.12 14.0% 0.03 255.3% 15.83 30.1% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)

CGH-W5 Out 1.000 1:1.0000 119.2% 31/05/2026 0.52 0.14 71.7% 0.07 106.3% 3.71 103.7% 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 45.8% 0.22 11.0% 2.63 54.9% 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 69.6% 0.02 396.3% 27.33 93.5% 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 4.5% 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 0.05 289.8% 0.05 4.5% 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 0.02 289.8% 0.05 -55.7% 2.50 130.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Jun 2026)

CPANEL-W1 Out 5.000 1:1.0000 44.3% 15/06/2025 3.50 0.05 49.3% 0.04 18.5% 70.00 51.6% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2023)

CV-W1 Out 0.500 1:1.0000 314.3% 22/02/2029 0.14 0.08 187.3% 0.12 -33.7% 1.75 117.2% 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 39.8% 0.00 186.1% 30.00 56.3% Last business day of Jan, Jul  (1st on 4 Jan 2023)

DITTO-W1 Out 33.295 1:1.2010 188.0% 20/05/2025 11.60 0.13 61.7% 0.00 n.m. 107.17 113.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

DV8-W2 Out 0.800 1:1.0000 107.1% 16/07/2025 0.42 0.07 63.0% 0.00 n.m. 6.00 158.2% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)

ECF-W5 Out 0.550 1:1.0000 180.0% 29/07/2025 0.20 0.01 94.9% 0.00 225.0% 20.00 124.3% 30 Nov 2024, 30 Mar 2025, 29 Jul 2025

EE-W1 Out 1.000 1:1.4825 73.6% 10/03/2025 0.58 0.01 86.7% 0.00 n.m. 85.99 174.7% 10 Mar 2025

EFORL-W6 Out 2.500 1:1.0000 995.7% 31/05/2025 0.23 0.02 33.3% 0.00 n.m. 11.50 279.7% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2022)

EMC-W7 Out 0.130 1:1.0000 157.1% 16/06/2027 0.07 0.05 141.6% 0.04 31.4% 1.40 197.2% 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 18.1% 0.00 n.m. 146.00 131.9% 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 0.01 214.0% 0.00 450.0% 5.00 329.0% Last business day of Jun, Dec  (1st on 19 Jul 2022)

GLORY-W1 Out 1.000 1:1.0000 46.6% 16/11/2027 0.88 0.29 95.8% 0.33 -11.3% 3.03 83.7% Last business day of Nov  (1st on 30 Nov 2023)

HYDRO-W2 Out 0.188 1:2.1273 102.5% 05/02/2027 0.13 0.16 130.3% 0.09 71.1% 1.73 353.0% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2024)

IP-W2 Out 12.308 1:1.6260 483.2% 20/06/2025 2.12 0.09 33.5% 0.00 n.m. 38.30 172.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Dec 2023)

JAS-W4 Out 3.000 1:1.0000 90.4% 10/10/2031 1.77 0.37 33.3% 0.00 n.m. 4.78 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 40.4% 0.00 n.m. 44.79 144.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JSP-W2 Out 4.000 1:1.0000 115.3% 08/12/2025 1.89 0.07 26.6% 0.00 n.m. 27.00 71.5% 8 Dec 2025

J-W3 Out 9.000 1:1.0000 769.5% 05/06/2026 1.05 0.13 30.9% 0.00 n.m. 8.08 132.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

J-W4 Out 3.100 1:1.0000 214.3% 01/08/2026 1.05 0.20 30.9% 0.00 n.m. 5.25 104.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

KGEN-W2 Out 1.752 1:1.1413 115.8% 31/07/2026 0.93 0.29 54.9% 0.07 320.5% 3.66 112.8% 14 Jun 2024, 13 Jun 2025, 15 Jun 2026, 31 Jul 2026

KKP-W6 Out 70.000 1:1.0000 28.2% 17/03/2026 55.50 1.17 23.8% 0.94 24.6% 47.44 25.6% 17 Mar 2026

KUN-W2 Out 2.200 1:1.0000 87.3% 17/08/2025 1.18 0.01 12.3% 0.00 n.m. 118.00 54.4% 17 Feb 2024, 17 Aug 2024, 17 Feb 2025, 17 Aug 2025

K-W3 Out 3.000 1:1.0000 156.0% 25/06/2026 1.25 0.20 38.3% 0.01 n.m. 6.25 89.7% 29 Nov 2024, 30 May 2025, 28 Nov 2025, 25 Nov 2026

MBK-W4 In 2.873 1:1.0443 -1.1% 15/05/2025 18.20 15.80 20.7% 15.78 0.1% 1.20 160.6% Every 15th of month (1st on 15 Jul 2022)

MGI-W1 In 10.000 1:1.0000 -0.1% 21/08/2026 13.40 3.38 149.5% 6.45 -47.6% 3.96 50.3% 21 Aug 2026

MTW-W1 In 1.000 1:1.0000 2.0% 30/04/2025 1.00 0.02 24.4% 0.03 -32.0% 50.00 16.8% 29 Apr 2025

NATION-W4 Out 0.250 1:1.0000 766.7% 26/11/2025 0.03 0.01 373.6% 0.02 -45.3% 3.00 257.8% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec (1st on 15 Mar 2024)

NER-W2 Out 5.500 1:1.0000 22.6% 15/05/2026 4.86 0.46 38.9% 0.39 16.7% 10.57 42.9% 15 Dec 2024, 15 Jun 2025, 15 Dec 2025, 15 May 2026

PACO-W1 Out 3.000 1:1.0000 117.1% 15/12/2025 1.40 0.04 27.4% 0.00 n.m. 35.00 63.8% 15 Dec 23, 13 Dec 24, 15 Dec 25

PEER-W2 Out 1.300 1:1.0000 509.1% 17/12/2026 0.22 0.04 80.7% 0.01 385.8% 5.50 127.1% 17 Dec 2025, 17 Dec 2026

PPPM-W6 In 0.220 1:1.0000 17.6% 19/08/2026 0.51 0.38 41.1% 0.26 48.4% 1.34 205.6% Every 15th of month (1st on 13 Sep 2024)

PRG-W2 In 4.595 1:1.0883 -20.6% 15/05/2025 8.10 2.00 47.9% 3.77 -46.9% 4.41 na Every 15th of month (1st on 15 Jul 2022)

PRG-W3 In 4.724 1:1.0584 -12.5% 17/11/2025 8.10 2.50 47.9% 3.55 -29.5% 3.43 na Every 15th of month (1st on 16 Jan 2023)

PRG-W4 In 4.889 1:1.0227 -2.5% 17/05/2027 8.10 3.08 47.9% 3.51 -12.4% 2.69 30.3% Every 15th of month (1st on 17 Jul 2024)

PRG-W5 In 5.000 1:1.0000 -13.1% 15/11/2027 8.10 2.04 47.9% 3.27 -37.7% 3.97 na Every 15th of month (1st on 15 Jan 2025)

PROEN-W2 In 1.000 1:1.0000 10.7% 14/10/2026 1.12 0.24 70.2% 0.35 -32.3% 4.67 40.7% 14 Oct 2026

PROS-W1 Out 1.000 1:1.0000 111.8% 14/05/2026 0.51 0.08 260.3% 0.27 -70.6% 6.38 97.7% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2023)

PSTC-W2 Out 1.893 1:1.0566 288.2% 11/11/2025 0.49 0.01 29.2% 0.00 n.m. 51.77 90.9% 10 Nov 2023, 10 Nov 2024, 10 Nov 2025

PSTC-W3 Out 0.500 1:1.0000 30.6% 29/04/2027 0.49 0.14 29.2% 0.08 69.0% 3.50 51.5% 29 Apr 2025, 29 Apr 2026, 28 Apr2027

ROCTEC-W3 Out 1.545 1:1.2940 60.9% 29/08/2025 0.97 0.02 50.3% 0.02 -10.7% 62.76 48.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

ROCTEC-W5 Out 1.500 1:1.0000 61.9% 05/02/2027 0.97 0.07 50.3% 0.11 -34.8% 13.86 41.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

RS-W5 Out 3.000 1:2.0000 272.0% 15/01/2026 0.84 0.25 85.7% 0.02 n.m. 6.72 160.9% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2024)

SA-W1 Out 23.000 1:1.0000 215.2% 10/07/2025 7.30 0.01 26.3% 0.00 n.m. 730.00 74.9% 10 July 2025

SAMTEL-W2 Out 8.000 1:1.0000 54.0% 15/01/2027 6.05 1.32 41.2% 0.68 93.8% 4.58 64.1% 31 Jul 2025, 15 Jan 2027

SAWAD-W2 Out 87.188 1:1.1460 124.2% 30/08/2025 39.00 0.28 46.4% 0.06 338.4% 159.62 57.4% Last business day of Feb, Aug  (1st on 28 Feb 2023)

SCM-W2 Out 2.000 1:1.0000 259.6% 27/06/2025 0.57 0.05 92.3% 0.00 n.m. 11.40 188.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

SCN-W2 Out 5.000 1:1.0000 908.0% 14/01/2026 0.50 0.04 54.1% 0.00 n.m. 12.50 152.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

SFLEX-W2 Out 10.000 1:1.0000 286.2% 21/01/2026 2.60 0.04 39.6% 0.00 n.m. 65.00 77.2% 20 Jan 2026

SGC-W1 Out 1.300 1:1.0000 57.8% 12/09/2025 0.90 0.12 55.9% 0.04 173.4% 7.50 89.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

SGC-W2 Out 1.600 1:1.0000 106.7% 12/09/2027 0.90 0.26 55.9% 0.14 81.0% 3.46 80.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

SIMAT-W3 Out 21.794 1:1.3765 1316.6% 19/05/2025 1.54 0.03 35.2% 0.00 n.m. 70.66 237.3% 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 49.6% 0.00 n.m. 8.00 121.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

SSP-W2 Out 16.529 1:1.2100 212.2% 22/05/2025 5.30 0.02 42.1% 0.00 n.m. 320.65 101.6% 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 71.8% 0.00 n.m. 14.00 212.7% 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 71.8% 0.02 145.0% 3.50 103.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)

TCC-W5 Out 0.500 1:1.0000 128.6% 24/05/2028 0.28 0.14 56.6% 0.02 710.9% 2.00 243.9% Last business day of Jul 

TEAMG-W1 Out 15.000 1:1.0000 409.7% 22/06/2026 2.98 0.19 60.2% 0.01 n.m. 15.68 95.7% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)

TFG-W4 Out 3.800 1:1.0000 23.0% 15/05/2027 3.52 0.53 44.2% 0.75 -29.7% 6.64 32.0% 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 -56.0% 6.00 122.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

TGE-W1 In 1.000 1:1.0000 -13.4% 01/03/2025 1.72 0.49 35.2% 0.63 -22.3% 3.51 na 28 Feb 2025

TGE-W2 Out 3.000 1:1.0000 82.6% 15/01/2027 1.72 0.14 35.2% 0.07 91.7% 12.29 44.6% 15 Jan 2027

TH-W3 Out 1.000 1:1.0000 68.9% 19/06/2025 0.61 0.03 65.9% 0.01 172.7% 20.33 90.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

TMC-W2 Out 2.000 1:1.0000 173.0% 10/07/2025 0.74 0.02 47.3% 0.00 n.m. 37.00 110.4% Last business day of Mar, Sep  (1st on 29 Sep 2023)

TM-W1 Out 2.500 1:1.0000 293.8% 24/05/2025 0.64 0.02 64.9% 0.00 n.m. 32.00 172.6% 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 20/2/25

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 142.9% 14/06/2025 0.21 0.01 65.2% 0.00 n.m. 21.00 123.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

TSR-W2 Out 2.727 1:1.1000 785.6% 30/10/2025 0.31 0.02 93.5% 0.00 n.m. 17.05 166.8% 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 1.98 1.00 19.1% 1.01 -0.7% 1.98 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. 18.00 185.8% 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 -42.1% 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 207.0% 23/05/2027 3.16 0.08 89.5% 0.82 -90.2% 48.78 43.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)

VGI-W4 In 1.493 1:1.0045 -9.0% 03/09/2025 3.16 1.39 89.5% 1.68 -17.2% 2.28 na 3 Sep 2025

VIBHA-W4 Out 3.000 1:1.0000 58.4% 18/07/2025 1.90 0.01 28.2% 0.00 n.m. 190.00 41.2% Last business day of Sep  (1st on 30 Sep 2022)

VIH-W1 Out 8.000 1:1.0000 24.4% 30/06/2026 7.25 1.02 54.5% 1.43 -28.5% 7.11 41.5% 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 41.7% 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 42.7% 2.33 123.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2024)

WIIK-W3 Out 4.000 1:1.0000 320.8% 06/05/2026 0.96 0.04 37.9% 0.00 n.m. 24.00 91.4% 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 88.2% 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 286.7% 31/03/2027 1.13 0.12 66.3% 0.06 98.1% 9.42 81.4% 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 
 

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 
 

New listing: DW 
BABA41P2506A 
BTS13C2507A 
DELTA41C2608T 
HSI06C2504D 
HSI06C2505B 
HSI06C2506C 
HSI06P2504F 
HSI06P2505B 
HSI06P2506C 
KBANK13P2507A 
POPMAR41C2506A 
RCL19C2507A 
SCB13P2507A 
SCB19C2507A 
SET5013C2506F 
SPALI13C2507A 
TTB13C2507A 
VGI19C2507A 
 
XD: 
ADVANC@5.740000 
MSFT80X@0.000000 
 
 

New listing: DW 
BLA13C2507A 
ERW13C2507A 
JMT19C2507A 
KTB13C2507A 
NIKKEI28C2506A 
NIKKEI28C2506B 
NIKKEI28C2506C 
NIKKEI28P2506A 
NIKKEI28P2506B 
NIKKEI28P2506C 
SET5013P2506D 
SET5019C2506H 
 

New Share Trading 
MBK 66,540 shares 
(MBK-W4 1:1.0443 

@2.8727) 
 
XD: 
HERMES80@0.000000 
LUXF@0.210000 
 
Name change: 
Eternal Energy Pcl. (EE) >  
Techlead NPN Pcl. (EE) 

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: 
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 
TFFIF@0.118900 
TFM@0.770000 
TOP@0.700000 
TTLPF@0.500000 
 

XD: 
ALLY@0.131000 
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 
US–ยอดขายบา้นใหมเ่ดอืนม.ค. 

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 
NIKE80X@0.000000 
PM@0.530000 
PT@0.700000 
PTTGC@0.500000 
SUPEREIF@0.031160 
TASCO@0.900000 
WHAIR@0.058200 
WHART@0.135800 
 
XR: 
UMS 5:4.27@0.500000 
 
Delisted: 
TGE-W1 
 

XD: 
DOHOME@0.005291 
DOHOME 21:1@0.047619 
HENG@0.052500 
ITNS@0.153000 
MIPF@0.370000 
PHOL@0.130000 
PROSPECT@0.142000 
SIS@1.120000 
TEKA@0.155000 
THANI@0.070000 
TIF1@0.125000 
TPRIME@0.092700 
YONG@0.060000 
 

XD: 
ARIP@0.016900 
BAREIT@0.189000 
BCPG@0.180000 
BRRGIF@0.170940 
DEXON@0.060000 
GAHREIT@0.320000 
GFPT@0.200000 
GROREIT@0.280000 
ICN@0.100000 
IFS@0.148000 
JAK@0.025000 
KDH@2.500000 
LST@0.200000 
SAT@1.240000 
SPVI@0.080000 
TEAM@0.150000 
UEC@0.030000 
 
Last trading: 
AJA-W4 
 

XD: 
AI@0.190000 
AIE@0.250000 
BKD@0.100000 
BVG@0.051000 
DMT@0.200000 
JPARK@0.050000 
MST@0.270000 
NKT@0.180000 
PTT@1.300000 
SPRC@0.150000 
TMI@0.007500 
 
XE: 
AJA-W4 1:1@0.400000 

XD: 
2S@0.040000 
GBX@0.027800 
PEP80X@0.000000 
SISB@0.420000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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MARCH 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

10 11 12 13 14 

XD: 
GOOG80X@0.000000 
KIAT@0.010000 
 

XD: 
INSET@0.080000 
UPOIC@0.330000 
 
Delisted: 
EE-W1 
 

XD: 
PLUS@0.060000 
SAMTEL@0.080000 
SAV@0.500000 
SPG@0.400000 
 

XD: 
BCP@0.450000 
KJL@0.350000 
NTSC@0.160000 
NTSC 3:1@0.160000 
 

XD: 
META80X@0.000000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

17 18 19 20 21 

 XD: 
PDG@0.150000 
 

XD: 
NTV@1.370000 
 

 XD: 
SNPS@0.130000 
 

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: 
GC@0.200000 
KWC@12.500000 
 

XD: 
AUCT@0.320000 
S11@0.100000 
TCAP@2.050000 
TCAP-P@2.050000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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APRIL 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

14 15 16 17 18 

Holiday Holiday 

XD: 
KTB@1.545000 
KTB-P@1.699500 
QTC@0.250000 
SCB@8.440000 
 

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: 
BLA@0.480000 
SVI@0.240000 
 

XD: 
BBL@6.500000 
 

XD: 
NER@0.310000 
 

XD: 
TTB@0.000000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

28 29 30 1 May 2 May 

XD: 
AMARC@0.020000 
MTC@0.250000 
TWPC@0.057000 
UOB19@0.000000 
 

XD: 
BBIK@0.220000 
BJC@0.560000 
COCOCO@0.300000 
III@0.200000 
INSURE@10.000000 
LRH@1.400000 
SAK@0.180000 
TERA@0.080000 
TPCH@0.037000 
TPS@0.200000 
 

XD: 
GABLE@0.270300 
PREB@0.200000 
RPH@0.180000 
SCG@0.050000 
SMT@0.000000 
SMT 0:0@0.000000 
TITLE@0.050000 
 
Delisted: 
MTW-W1 
 

Holiday 

XD: 
EASTW@0.010000 
IND@0.066200 
KKP@2.750000 
SC@0.110000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

 
MAY 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

5 6 7 8 9 

Holiday 

XD: 
L&E@0.050000 
LOREAL80@0.000000 
LPH@0.100000 
MITSIB@0.015000 
NAT@0.130000 
NYT@0.420000 
ORN@0.020000 
PRAPAT@0.030000 
PRAPAT 10:1@0.050000 
SICT@0.084000 
SO@0.180000 
 

XD: 
ASEFA@0.140000 
BPS@0.012500 
CKP@0.085000 
MGT@0.070000 
MINT@0.350000 
PR9@0.250000 
SNNP@0.350000 
 

XD: 
BAFS@0.200000 
SAFE@0.620000 
 

 

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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