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

นโยบายภาษีนําเข้าของสหรฐัฯ มีผลกระทบร้ายแรงต่อประเทศไทยจากการ
ชะลอตวัของเศรษฐกิจโลกและความเส่ียงต่อโมเดลเศรษฐกิจแบบเปิดของ
ประเทศ เรามองว่าไทยเป็นหน่ึงในประเทศท่ีจะได้รบัผลกระทบหนัก และได้ปรบั
ลดประมาณการ GDP และดชันีเป้าหมาย SET ลงอย่างมีนัยสาํคญั 

ผลกระทบต่อไทยค่อนข้างหนัก 
นโยบายภาษขีองสหรฐัฯ มผีลกระทบรา้ยแรงต่อไทย และเราปรบัลดคาดการณ์
การเตบิโตของ GDP ปี 2025-26F ลงครึง่หนึ่งเหลอื 1.5/1.4% 1) เรามองวา่ภาษี
ทีใ่ชท้ัว่โลกนี้เกนิกวา่ทีผู่ผ้ลติและผูบ้รโิภคจะสามารถแบกรบัภาระรว่มกนัได ้ และ
จะสง่ผลต่อการชะลอตวัอยา่งรุนแรงของเศรษฐกจิโลก โดยสหรฐัฯ จะเป็นหนึ่งใน
ประเทศทีไ่ดร้บัผลกระทบหนกัทีส่ดุ 2) เป้าหมายของสหรฐัฯ ทีไ่มเ่พยีงแต่จนี
เท่านัน้ แต่ยงัรวมถงึ China+1 ทาํใหไ้ทยซึง่เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์ทางภูมริฐัศาสตร์
กลายเป็นผูเ้สยีประโยชน์ 3) โมเดลเศรษฐกจิแบบเปิดของไทยกาํลงัถูกคุกคาม 
โดยทัง้สามเสาหลกัตอ้งเตรยีมรบัผลกระทบ ไดแ้ก่ การสง่ออก (60% ของ GDP), 
การท่องเทีย่ว (9% ของ GDP) และการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศหรอื FDI 
(6% ของยอดขอ BOI ต่อ GDP) และ 4) สิง่นี้กาํลงัเกดิขึน้ ท่ามกลางเศรษฐกจิใน
ประเทศทีก่าํลงัเจอกบัสภาวะทีน่โยบายการคลงัและการเงนิทีไ่มม่ปีระสทิธภิาพ 

กลุ่มอตุสาหกรรมท่ีได้รบัผลกระทบ   
กลุ่มอุตสาหกรรมทีค่าดวา่จะไดร้บัผลกระทบทางลบ ไดแ้ก่ อเิลก็ทรอนิกส,์ การ
ท่องเทีย่ว, นิคมอุตสาหกรรม, พลงังาน, สง่ออก, ยานยนต ์และธนาคาร สว่นกลุ่ม
อสงัหารมิทรพัยอ์่อนแออยูแ่ลว้จากผลกระทบของแผน่ดนิไหว ขณะทีก่ลุ่มที่
แขง็แกรง่ (defensive) ในการรบัมอืกบัปจัจยัดงักล่าวคอื โทรคมนาคม, คา้ปลกี, 
และโรงพยาบาล สว่นกลุ่มทีไ่ดร้บัประโยชน์บางสว่น ไดแ้ก่ กลุ่มธุรกจิการเงนิ 
(finance) จากอตัราดอกเบีย้ทีล่ดลง และกลุ่มสาธารณูปโภคและโครงสรา้ง
พืน้ฐานจากราคาพลงังานทีล่ดลง เราแสดงการปรบัประมาณการกาํไร ราคา
เป้าหมาย และคาํแนะนําของบรษิทัสว่นใหญ่ทีเ่ราทาํบทวเิคราะหใ์น Exhibit 7 

กลยทุธก์ารลงทุน 
เนื่องจากประมาณการ GDP ทีล่ดลง เราปรบัคาดการณ์การเตบิโตของกาํไรของ
ตลาดลงเหลอื -3/5/8% ในปี 2025-27F (จาก 8-10% ต่อปี) และปรบัดชันี
เป้าหมาย SET ปี 2025F ลงเหลอื 1,220 จุด (จาก 1,430 จุด)  อยา่งไรกต็าม 
ท่ามกลางความป ัน่ปว่นและตืน่ตระหนกของโลกนี้ SET อาจรว่งลงไปถงึ
ระดบั 1,020 จุด คดิเป็นจุด crisis ในอดตีทีร่าว 1 เท่า P/BV กลยุทธก์ารลงทนุ
ของเรามดีงันี้: 1) เลอืกกลุ่มภายในประเทศทีย่งัคงเตบิโต ไดแ้ก่ โทรคมนาคม, 
คา้ปลกี และโรงพยาบาล 2) ลงทุนในกลุ่มทีไ่ดป้ระโยชน์จากการปรบัลดอตัรา
ดอกเบีย้ เชน่ ธุรกจิการเงนิ และ REITs เราคาดวา่จะมกีารปรบัลดอตัราดอกเบีย้
นโยบายสามครัง้จาก 2.00% เป็น 1.50/1.25% ในปี 2025-26F 3) หลกีเลีย่งหุน้
ทีเ่กีย่วกบัการสง่ออกและสนิคา้โภคภณัฑซ์ึง่ไดร้บัผลกระทบโดยตรงจากการ
ชะลอตวัของเศรษฐกจิโลก เชน่ อเิลก็ทรอนกิส,์ พลงังาน และการท่องเทีย่ว 4) 
หลกีเลีย่งหุน้ธนาคาร ดว้ยมแีนวโน้มทีจ่ะเกดิการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายที่
รวดเรว็และบ่อยครัง้มากขึน้  5) เล่นหุน้ทีม่มีลูคา่ลดต่ํามากเกนิไปจากการขายที ่
panic จากเหตุการณ์นี้ และหุน้ทีไ่ดร้บัผลกระทบทางออ้ม (collateral damage) 

เปล่ียนหุ้น Top Picks  
เราไดเ้ปลีย่นหุน้ Top Picks ในพอรต์ของเรา 3 ตวั โดยเราแทนที ่WHA, MINT 
และ CBG ดว้ย ADVANC, CPN และ 3BBIF เรายงัชอบ MTC และ SAWAD มี
มลูคา่ทีถู่ก และจะไดป้ระโยชน์จากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ TRUE และ 
CPAXT เป็นหุน้ defensive ทีย่งัมปีจัจยัการเตบิโตภายในบรษิทัเอง COM7 และ 
MOSHI ถูก de-rated ลงแลว้ แต่ยงัคงเตบิโตจากการขยายสาขา เรายงัคง 
AMATA ไวใ้นพอรต์ หลงัราคาหุน้รว่งลงอยา่งมาก ทาํใหม้ลูคา่หุน้ลดลงมาอยูใ่น
ระดบัวกิฤตในอดตีที ่P/BV เพยีง 0.8 เท่า 

 

Top Picks 
 -EPS growth- –— PE —– Yield 
 25F 26F 25F 26F 25F 
 (%) (%) (x) (x) (%) 
3BBIF* 9.0  1.7  7.1  7.0  11.2  

ADVANC* 7.9  11.9  21.0  18.8  4.3  

AMATA (18.0) (2.4) 8.6  8.8  3.5  

COM7 16.9  15.5  11.6  10.0  5.4  

CPAXT 23.1  27.3  21.0  16.5  3.3  

CPN* (5.2) 15.0  13.9  12.1  4.4  

MOSHI 23.1  25.2  19.1  15.2  2.7  

MTC 13.7  16.3  13.4  11.6  0.7  

SAWAD 9.6  16.2  8.0  6.9  0.6  

TRUE 51.8  48.4  26.5  17.8  0.4  

Stocks taken out 
CBG 23.5  15.2  17.5  15.2  2.8  

MINT 1.1  19.5  21.8  18.3  2.5  

WHA (15.8) (35.9) 11.6  18.1  3.5  

Source: Thanachart estimates 
Note: *New addition. 
Based on 4 April 2025 closing prices 
 

Reciprocal Tariffs On China+1  
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Source: White House’s Announcement Annex 1 
 

SET Approaches Crisis Low P/BV 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: The US’s Reciprocal Tariffs On 57 Countries/regions 

Country/region Reciprocal Tariff  Country/region Reciprocal Tariff 
Algeria 30  Madagascar 47 
Angola 32  Malawi 17 
Bangladesh 37  Malaysia 24 
Bosnia and Herzegovina 35  Mauritius 40 
Botswana 37  Moldova 31 
Brunei 24  Mozambique 16 
Cambodia 49  Myanmar  44 
Cameroon 11  Namibia 21 
Chad 13  Nauru 30 
China 34  Nicaragua 18 
Côte d`Ivoire 21  Nigeria 14 
Congo 11  North Macedonia 33 
Equatorial Guinea 13  Norway 15 
European Union 20  Pakistan 29 
Falkland Islands 41  Philippines 17 
Fiji 32  Serbia 37 
Guyana 38  South Africa 30 
India 26  South Korea 25 
Indonesia 32  Sri Lanka 44 
Iraq 39  Switzerland 31 
Israel 17  Syria 41 
Japan 24  Taiwan 32 
Jordan 20  Thailand 36 
Kazakhstan 27  Tunisia 28 
Laos 48  Vanuatu 22 
Lesotho 50  Venezuela 15 
Libya 31  Vietnam 46 
Liechtenstein 37  Zambia 17 

   Zimbabwe 18 
 

Source: White House’s Reciprocal Tariff Annex 1 
Note: The US’s reciprocal tariffs are on 122 countries and regions worldwide. The table shows 57 countries and regions that 
have had tariffs imposed that are higher than the 10% tariff base. The rest of the countries have a 10% tariff.  

 
 

Ex 2: Reciprocal Tariffs On China+1 
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Source: White House’s Reciprocal Tariff Annex 1 
Note: *The US’s latest reciprocal tariff on China is 34%. However, this is in addition to the 20% rate already imposed earlier 
in the year. This brings the total to 54% for China. Actually, a rate of over 10% was announced last year. In total, the rate for 
China is over 70%.   
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Ex 3: Export Breakdown (2024)  Ex 4: Tourist Arrival Breakdown (2024)   
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Source: Bank of Thailand  Source: Ministry of Tourism & Sports 

 
 

Ex 5: Thailand Is An Open Economy (2024) 
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Sources: Bank of Thailand, Ministry of Tourism & Sports, Board of Investment, NESDC 

 
 

Ex 6: GDP Revisions 

% growth 2022 2023 2024 —— 2025F —— —— 2026F —— —— 2027F —— 
        New Old New Old New Old 
  (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 
Real GDP growth 2.6 2.0 2.5 1.5 3.0 1.4 3.1 2.3 3.2 
Private consumption 6.2 6.9 4.4 2.5 2.7 2.0 2.5 2.5 2.5 
Private investment 4.6 3.1 (1.6) 2.9 4.1 2.4 5.1 2.7 6.2 
Government investment (3.9) (4.2) 4.8 2.4 2.4 3.1 3.1 2.4 2.4 
Exports (nominal US$ growth) 5.4 (1.5) 5.7 (0.9) (0.1) (6.3) (0.1) (1.7) 3.5 
Imports (nominal US$ growth) 14.0 (3.8) 6.6 (0.3) 0.3 (4.8) 0.6 (0.8) 4.4 
Export of services (nominal baht growth) 68.5 43.9 28.8 1.0 8.2 2.5 5.0 3.0 4.0 
Import of services (nominal baht growth) 18.7 3.7 13.6 1.2 2.0 1.5 2.0 1.5 2.0 
Current account (% of GDP) (3.2) 1.3 2.1 2.5 4.4 1.8 4.4 2.0 4.0 
 

         Headline CPI 6.1 1.2 0.4 1.1 1.2 1.2 1.5 1.5 1.7 
Bt/US$ – average 35.1 34.8 35.3 34.2 34.3 34.5 34.5 34.5 34.2 
Policy rate 1.25 2.50 2.25 1.50 2.00 1.25 2.00 1.25 2.00 

 

Sources: NESDC, Bank of Thailand, Ministry of Commerce, Bloomberg, Thanachart estimates  
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Ex 7: Mass Earnings Revisions  
  REC Price Target EPS Growth (%) EPS Growth (%) PE  Yield  Comment 
  OLD NEW OLD NEW OLD OLD NEW NEW (x) (%)  

    (Bt) (Bt) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2025F   
Bank 

 
 

 
        

 BBL   BUY  BUY 180.00  160.00  5.5  5.4  (3.8) (5.3) 6.1  6.1  BBL มคีวามอ่อนไหวต่อการปรบัลดอตัราดอกเบีย้สงู ดว้ย 27% ของสนิเชื่ออยูใ่นกลุ่มธุรกจิทีไ่ดร้บัผลกระทบมากทีส่ดุ 
อยา่งไรกต็าม ธนาคารมเีงนิสาํรองในระดบัสงูทีส่ดุเมือ่เทยีบกบักลุ่ม เพือ่รองรบัความเสีย่งจาก NPL 

 KBANK   HOLD  HOLD 168.00  153.00  8.1  6.2  (2.0) (6.7) 7.9  6.3  KBANK เผชญิความเสีย่งดา้นงบดุลในระดบัสงูขึน้ เนื่องจากสนิเชื่อราว 41% อยูใ่นกลุ่มทีไ่ดร้บัผลกระทบมากทีส่ดุ และ 26% 
ของสนิเชื่อทัง้หมดเป็นสนิเชื่อ SME ไมม่กีารคาดการณ์วา่จะแจกปนัผลพเิศษ แต่คาดวา่อตัราการจ่ายเงนิปนัผลน่าจะเพิม่ขึน้
เป็น 50% 

 KKP   BUY  BUY 65.00  63.00  13.4  11.2  9.3  2.5  8.5  9.2  KKP ไดป้ระโยชน์จากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ แต่การลดการตัง้สาํรองสาํหรบัสนิเชื่อรายยอ่ยอาจชะลอลง เนื่องจากภาวะ
เศรษฐกจิทีย่งัอ่อนแอ เรายงัคงอตัราการจ่ายเงนิปนัผลไวท้ี ่80% 

 KTB   BUY  BUY 27.00  25.50  8.0  7.4  (1.3) (6.9) 7.3  7.0  KTB มคีวามอ่อนไหวต่อการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ แต่ความเสีย่งดา้นงบดุลอยูใ่นระดบัจาํกดั เนื่องจากมสีดัสว่นสนิเชื่อเพยีง 
19% ในกลุ่มทีไ่ดร้บัผลกระทบมากทีส่ดุ, 20% ของสนิเชื่อทัง้หมดเป็นสนิเชื่อภาครฐั และมอีตัราสว่น loan loss coverage ใน
ระดบัทีแ่ขง็แกรง่ 

 SCB   BUY  HOLD 140.00  130.00  10.3  9.1  (1.0) (3.3) 9.5  8.4  SCB มคีวามอ่อนไหวต่อการปรบัลดอตัราดอกเบีย้น้อยกวา่ธนาคารอืน่ แต่เผชญิความเสีย่งดา้นงบดุลทีส่งูกวา่ จากการทีม่ี
สดัสว่นสนิเชื่อ 27% อยูใ่นกลุ่มทีไ่ดร้บัผลกระทบมากทีส่ดุ เนื่องจากม ีupside จากราคาเป้าหมายใหมจ่าํกดั เราจงึปรบั
คาํแนะนําลงเป็น "ถอื"  

 TISCO   BUY  HOLD 111.00  105.00  (3.8) 4.0  (3.7) (0.4) 11.7  7.9  เราปรบัลดคาํแนะนําคาํแนะนํา TISCO เป็น "ถอื" เนื่องจากม ีupside จากราคาเป้าหมายใหมจ่าํกดั แมว้า่ธนาคารจะได้
ประโยชน์จากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ แต่ถูกหกัลา้งดว้ยการตัง้สาํรองทีส่งูขึน้และการฟ้ืนตวัของสนิเชื่อทีช่า้  

 TTB   BUY  BUY 2.20  2.15  12.1  10.3  9.9  2.3  8.1  7.2  TTB มคีวามอ่อนไหวต่อการปรบัลดอตัราดอกเบีย้น้อยกวา่ธนาคารอื่น เราคาดวา่ประโยชน์จากการลดดอกเบีย้จะช่วยชดเชย
ความเสีย่งจากการตัง้สาํรองและการเตบิโตของปรมิาณธุรกจิทีช่ะลอตวัลง ธนาคารมสีดัสว่นสนิเชื่อ 27% ในกลุ่มธุรกจิทีไ่ดร้บั
ผลกระทบมากทีส่ดุ  

Finance     
         

 ASK   HOLD  SELL U.R. 5.50  159.8  18.6  (51.8) 174.1  22.8  2.2  เนื่องจากธุรกจิรถบรรทุกของ ASK ประมาณ 20% เชื่อมโยงกบัการคา้โลก เราจงึคาดวา่จะมกีารล่าชา้ในการปรบัปรุงงบดุล
และการลดลงของสนิเชื่อทีรุ่นแรงขึน้ ปรบัลดอนัดบัเป็น "ขาย"   

 BAM   HOLD  BUY 10.60  7.00  48.5  33.7  3.5  9.7  12.1  5.8  เราคาดวา่การจดัเกบ็หนี้จะไมฟ้ื่นตวั เนื่องจากเศรษฐกจิมแีนวโน้มีช่ะลอตวั ขณะทีผ่ลประโยชน์ของ BAM จากการปรบัลด
อตัราดอกเบีย้มคีวามสาํคญัน้อยลง  

 JMT   HOLD  HOLD 12.00  13.00  7.8  18.8  11.2  7.9  10.2  5.9  เราคาดวา่การเกบ็หนี้จะฟ้ืนตวัเลก็น้อย เนื่องจากเศรษฐกจิมแีนวโน้มชะลอตวั ขณะทีผ่ลประโยชน์ของ JMT จากการปรบัลด
อตัราดอกเบีย้มคีวามสาํคญัน้อยลง   

 KTC   SELL  SELL 53.00  40.00  35.4  15.1  2.6  4.9  15.8  3.0  เราคาดวา่การเตบิโตของการใชจ้่ายผา่นบตัรเครดติจะชะลอตวัลง และสนิเชื่อบตัรเครดติและสนิเชื่อสว่นบุคคลจะฟ้ืนตวั
เลก็น้อย เนื่องจาก KTB เขม้งวดในการใหส้นิเชื่อมากขึน้  

 MTC   BUY  BUY 53.00  50.00  17.1  20.2  13.7  16.3  13.4  0.7  MTC ถอืเป็นธุรกจิไมโครไฟแนนซท์ีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุ โดยไดแ้รงหนุนจากการใหส้นิเชื่อเกษตรกรและภาคเกษตรกรรมอยา่งมาก 
นอกจากนี้ เรายงัคาดวา่จะไดป้ระโยชน์จากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ในปี 2026 อกีดว้ย   

 SAK   BUY  BUY 6.20  5.60  18.6  16.2  13.4  11.5  8.5  5.3  SAK ใหส้นิเชื่อแก่เกษตรกรและภาคการเกษตรดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัฯ จะไดป้ระโยชน์ทนัทจีากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้   

 SAWAD   BUY  BUY 44.00  37.00  13.0  17.3  9.6  16.2  8.0  0.6  SAWAD เผชญิกบัความเสีย่งดา้นคุณภาพสนิทรพัยท์ีส่งูขึน้ เนื่องจากพอรต์สนิเชื่อของบรษิทัฯ อยูใ่นกลุ่มผูค้า้มากกวา่ภาค
การเกษตร อยา่งไรกต็าม การลดการตัง้สาํรองทีช่า้ลงนัน้ถูกชดเชยดว้ยผลประโยชน์จากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้   

 THANI   BUY  BUY 1.84  1.85  (16.6) 27.6  (18.6) 17.2  15.9  3.5  เนื่องจากธุรกจิรถบรรทุกของ THANI ประมาณ 20% เชื่อมโยงกบัการคา้โลก เราจงึคาดวา่จะเกดิความล่าชา้ในการเคลยีรง์บ
ดุลและการลดลงของสนิเชื่อทีรุ่นแรงยิง่ขึน้  

 TIDLOR   BUY  BUY 18.00  18.00  10.1  12.5  8.1  12.9  9.8  3.1  TIDLOR เผชญิกบัความเสีย่งดา้นคุณภาพสนิทรพัยท์ีส่งูขึน้ เนื่องจากมสีนิเชื่อรถบรรทุกในสดัสว่นถงึ 17% นอกจากนี้ เรายงั
คาดวา่จะไดป้ระโยชน์จากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ในปี 2026 อกีดว้ย  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates,  
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Ex 7: Mass Earnings Revisions (Con’t) 
  REC Price Target EPS Growth (%) EPS Growth (%) PE  Yield  Comment 
  OLD NEW OLD NEW OLD OLD NEW NEW (x) (%)  

    (Bt) (Bt) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2025F   
            

Insurance 
        

    
 

 TQM   BUY  BUY 20.00  18.00  12.0  11.8  8.6  8.0  9.5  7.3  ไดร้บัผลกระทบเลก็น้อย เราประเมนิอยา่งระมดัระวงั ดว้ยคาดวา่ยอดขายประกนัภยัรถยนตจ์ะลดลง เนื่องจากคาดวา่การฟ้ืน
ตวัของยอดขายรถยนตใ์นประเทศจะชะลอตวัลง  

Construction 
       

      
 CK   BUY  BUY 26.00  20.00  19.2  14.0  7.3  13.9  15.2  2.6  ไมไ่ดร้บัผลกระทบ แต่เราไดป้รบัลดกําไรของเราลง เนื่องจากสมมตฐิานดอกเบีย้จ่ายของเราทีต่ํ่าไป และปรบัลดราคา

เป้าหมายลง เนื่องจากมลูคา่ SOTP ทีต่ํ่าลง  

 STECON   BUY  BUY 9.00  9.00  na 34.9  na 34.9  13.9  2.2  ไมไ่ดร้บัผลกระทบ  

Electronics 
        

      

 DELTA   SELL  SELL 80.00  48.00  (1.5) 39.5  (24.5) 43.8  52.1  0.6  แมว้า่ผลติภณัฑด์าตา้เซนเตอรจ์ะแขง็แกรง่ (50% ของ EBIT) จากการลงทุนในเมกะเทรน แต่ DELTA ยงัคงเผชญิความเสีย่ง
เนื่องจากลกูคา้หนัไปหาคูแ่ขง่ในสหรฐัฯ/สหภาพยุโรปทีม่อีตัราภาษนํีาเขา้ทีต่ํ่ากวา่  

 HANA  
 SELL  SELL 30.00  13.40  28.1  16.9  (15.8) 7.9  15.3  3.3  การชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกจะสง่ผลกระทบต่อความตอ้งการสนิคา้ทางอเิลก็ทรอนิกสแ์บบดัง้เดมิทัว่โลก เช่น โทรศพัท,์ 

รถยนต ์และผลติภณัฑอุ์ตสาหกรรม ซึง่ HANA มคีวามเสีย่งสงู โดย HANA มยีอดขายในตลาดสหรฐัอเมรกิาและจนีรวมกนั
ถงึ 40% ของยอดขายทัง้หมด 

 KCE   HOLD  HOLD 24.00  16.00  9.7  7.4  3.1  4.9  10.7  8.1  การชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกสง่ผลใหค้วามตอ้งการรถยนต์ลดลงในทุกตลาด KCE ไมไ่ดเ้ผชญิสถานการณ์ทีแ่ยก่วา่คูแ่ขง่ 
เนื่องจากชิน้สว่นรถยนตท์ัง้หมดตอ้งเผชญิกบัภาษกีารนําเขา้ของสหรฐัฯ 25% เท่ากนั  

Energy 
        

      
 BANPU   BUY  HOLD 7.50  4.00  na 20.8  na 400.4  74.4  0.8  ภาษนํีาเขา้อาจทําใหค้วามตอ้งการพลงังานทัว่โลกลดลง สง่ผลใหร้าคาถ่านหนิและก๊าซ Henry Hub ถูกกดดนั และสง่ผล

กระทบต่อรายไดข้อง BANPU ปรบัลดคาํแนะนําเป็น "ถอื"  

 BCP   SELL  SELL 33.00  29.00  (32.5) 30.8  (38.8) 26.5  12.6  2.0  ภาวะเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอตวัจะกดดนัราคาน้ํามนัและคา่การกลัน่  

 BSRC   SELL  SELL 5.00  4.70  72.4  16.6  40.5  23.6  12.5  1.8  ภาษนํีาเขา้ของทรมัป์อาจทาํใหค้า่การกลัน่น้ํามนัตงึตวั เนื่องจากทาํใหอุ้ปสงคท์ัว่โลกอ่อนแอลง  

 IRPC   SELL  SELL 1.20  0.70  na na na na na 0.0  ธุรกจิปิโตรเคมอีาจอ่อนแอลงไปอกี เนื่องจากความตอ้งการของผูบ้รโิภคทีล่ดลง และการใชข้ ัน้ปลายน้ําทีล่ดลง สง่ผลใหก้ลุ่ม
ทีอ่่อนแออยู่แลว้ตอ้งเผชญิกบัความตงึเครยีดเพิม่มากขึน้  

 IVL   BUY  BUY 29.00  22.00  32.3  10.5  (10.1) 40.9  19.1  1.6  ดว้ย 69% ของ EBITDA ปี 2024 มาจากสหรฐัฯ และฐานการผลติทีห่ลากหลาย IVL จงึอาจเผชญิกบัผลกระทบในระยะสัน้
จากการชะลอตวั แต่อยูใ่นตําแหน่งทีด่ทีีจ่ะไดร้บัประโยชน์จากการหนัไปเน้นการคา้ภายในประเทศ  

 OR   SELL  SELL 12.60  10.40  19.1  6.6  (13.9) 22.5  21.7  2.9  ราคาน้ํามนัทีล่ดลงไมน่่าจะช่วยใหม้กีําไรขัน้ตน้สงูกวา่คา่เฉลีย่ เนื่องจากรฐับาลใหค้วามสาํคญักบัการควบคุมราคาขายปลกี
ใหอ้ยูใ่นระดบัตํ่า การดาํเนินงานยงัอาจไดร้บัผลกระทบจากการขาดทุนจากสต๊อกและความตอ้งการทีอ่่อนแอลงอกีดว้ย 

 PTG   SELL  SELL 6.80  5.80  (2.3) 2.2  (12.8) 6.9  12.5  3.6  ราคาน้ํามนัทีล่ดลงไมน่่าจะช่วยใหม้กีําไรขัน้ตน้สงูกวา่คา่เฉลีย่ เนื่องจากรฐับาลใหค้วามสาํคญักบัการควบคุมราคาขายปลกี
ใหอ้ยูใ่นระดบัตํ่า การดาํเนินงานยงัอาจไดร้บัผลกระทบจากการขาดทุนจากสต๊อกและความตอ้งการทีอ่่อนแอลงอกีดว้ย 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 7: Mass Earnings Revisions (Con’t) 
  REC Price Target EPS Growth (%) EPS Growth (%) PE  Yield  Comment 
  OLD NEW OLD NEW OLD OLD NEW NEW (x) (%)  

    (Bt) (Bt) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2025F   
            

Energy 
        

      
 PTT   BUY  BUY 38.00  35.00  5.3  0.4  (6.8) (5.5) 10.5  6.3  ธุรกจิแก๊สของ PTT จะไดป้ระโยชน์จากราคาก๊าซทีล่ดลง แต่ประโยชน์จะถูกหกัลา้งบางสว่นดว้ยกําไรจากบรษิทัยอ่ยทีล่ดลง  

 PTTEP   BUY  SELL 134.00  93.00  (23.5) (4.6) (29.4) (8.9) 7.6  6.6  ภาษนํีาเขา้ของทรมัป์อาจทาํใหเ้ศรษฐกจิโลกชะลอตวัและลดความตอ้งการน้ํามนั เราปรบัลดคาดการณ์ราคาน้ํามนัเบรนทล์ง 
US$5/bbl เป็น US$65/60 สาํหรบัปี 2025-27F ปรบัลดคาํแนะนําเป็น "ขาย"  

 PTTGC   BUY  HOLD 23.00  16.00  na na na na na 4.7  ธุรกจิปิโตรเคมอีาจอ่อนแอลงไปอกี เนื่องจากความตอ้งการทัว่โลกและจนีทีอ่่อนแอ ปรบัลดคาํแนะนําเป็น "ถอื"   

 SPRC   HOLD  HOLD 5.60  4.80  21.3  (17.5) 6.5  (13.6) 8.6  5.9  ความตอ้งการทัว่โลกทีอ่่อนอาจทาํใหค้า่การกลัน่น้ํามนัอยูภ่ายใตแ้รงกดดนัไปอกี  

TOP   HOLD  SELL 27.00  20.00  (33.4) (7.9) (43.5) (7.3) 5.4  5.5  ความตอ้งการทัว่โลกทีอ่่อนแออาจกดดนัคา่การกลัน่น้ํามนัไปอกี นอกจากนี้ TOP ยงัคงมปีญัหาของตวัเองในสว่นของ
โครงการอพัเกรดโรงกลัน่ CFP ทีล่่าชา้และมตีน้ทุนเกนิงบ ปรบัลดคาํแนะนําเป็น "ขาย"  

Food      
          

 CBG   BUY  BUY 94.00  81.00  34.7  13.2  23.5  15.2  17.5  2.8  ความตอ้งการเครือ่งดื่มชกูําลงัในประเทศทีย่งัคงแขง็แกรง่ไดร้บัผลกระทบจาํกดั แต่มคีวามเสีย่งจากการสง่ออกไปยงัประเทศ
ทีม่ภีาษนํีาเขา้สงู เช่น กมัพชูาและเมยีนมาร ์และยงัไดร้บัผลกระทบจากแผน่ดนิไหวครัง้ล่าสดุ ซึง่ยอดขายทัง้สองตลาด
รวมกนัคดิเป็น 21% ของยอดขายทัง้หมด  

 CPF   BUY  BUY 31.00  28.00  (0.7) 6.8  14.1  (6.8) 9.2  4.9  ไดร้บัผลกระทบน้อย การสง่ออกตรงของ CPF ไปยงัสหรฐัอเมรกิาคดิเป็นเพยีง 0.3% ของยอดขายรวม ผลติภณัฑข์องกลุ่ม
บรษิทัยงัทนทานต่อภาวะเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอตวัอกีดว้ย  

 ITC   SELL  SELL 13.00  11.50  (18.3) 7.4  (20.2) 2.4  13.0  7.3  50% ของยอดขายมาจากอาหารสตัวเ์ลีย้งพรเีมยีมทีส่ง่ออกไปยงัสหรฐัฯ ซึง่ผูเ้ลีย้งสตัวอ์าจเปลีย่นไปใชผ้ลติภณัฑม์าตรฐานที่
มรีาคาถูกกวา่ได ้  

 KCG   BUY  BUY 12.50  10.00  21.6  12.7  4.1  10.4  10.2  5.4  ผลกระทบจากภาษนํีาเขา้สหรฐัฯ มจีาํกดั เนื่องจากบรษิทัฯ มุง่เน้นไปทีธุ่รกจิอาหารและขนมภายในประเทศ ซึง่เป็นกลุ่มทีม่ี
ความมัน่คง (defensive sector)  

 M   BUY  SELL U.R. 15.60  62.8  (0.7) (8.1) 0.4  12.4  7.7  ผลกระทบจากปรมิาณลกูคา้ในรา้นอาหารมจีาํกดั แต่ M กําลงัสญูเสยีสว่นแบ่งการตลาดท่ามกลางการแขง่ขนัทีรุ่นแรง และยงั
ไมม่สีญัญาณของการฟ้ืนตวั  

 OSP   SELL  SELL 13.00  12.00  (6.3) 2.5  (10.5) 3.4  15.4  6.8  ยงัคงไดร้บัผลกระทบจากการลดราคาผลติภณัฑ ์มคีวามเสีย่งจากภาษนํีาเขา้ของสหรฐัฯ จากการขายไปยงัและในประเทศทีม่ี
ภาษสีงู เช่น กมัพชูาและเมยีนมาร ์ซึง่มสีดัสว่นยอดขายรวมกนัถงึ 22% ของยอดขายทัง้หมด 

 RBF   SELL  SELL 6.00  3.70  9.2  8.3  5.2  2.2  16.1  4.3  อุตสาหกรรมวตัถุดบิอาหารภายในประเทศซึง่เป็นกลุ่มทีม่คีวามมัน่คงไดร้บัผลกระทบจาํกดั แต่บรษิทัฯ เผชญิความเสีย่งจาก
ความตอ้งการสง่ออกทีล่ดลง เนื่องจากมกีารสง่ออกผลติภณัฑว์ตัถุดบิอาหารระดบัพรเีมยีมไปยงัตลาดเวยีดนามและ
อนิโดนีเซยีทีถู่กเกบ็ภาษนํีาเขา้ (15% ของยอดขาย) 

 SAPPE   HOLD  SELL 41.00  31.00  (6.9) 3.7  (22.4) (6.6) 11.2  0.0  เผชญิกบัคาํสัง่ซือ้ทีอ่่อนแอจากสหภาพยุโรปและอนิโดนีเซยีอยูแ่ลว้ โดยการชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกทีเ่กดิจากมาตรการ
ภาษยีิง่ทาํใหส้ถานการณ์แยล่ง อกีทัง้คาํสัง่ซือ้จากสหรฐัฯ ซึง่เป็นตลาดหลกัในการเตบิโตกเ็ผชญิความเสีย่งเช่นกนั  

 SNNP   HOLD  SELL 13.10  10.50  12.5  8.1  3.2  9.3  17.0  5.2  ยอดขาย 16% มาจากการสง่ออกขนมพรเีมยีมไปยงัตลาดเวยีดนามและกมัพชูาทีไ่ดร้บัผลจากมาตรการภาษ ีสว่นกลยทุธก์าร
เปิดตวัผลติภณัฑใ์หมใ่นประเทศทีเ่น้นขนมและเครือ่งดื่มฟงักช์นัทีม่คีวามยดืหยุน่ตํ่ากเ็ผชญิกบัความเสีย่ง  

 TKN   BUY  SELL 11.00  6.20  (5.7) 35.2  (32.3) 14.6  17.7  4.7  ความเสีย่งดา้นความตอ้งการในตลาดส่งออกขนมสาหรา่ยหลกั ไดแ้ก่ สหรฐัฯ และตลาดทีไ่ดร้บัผลจากมาตรการภาษอีย่างจนี
และอนิโดนีเซยี (รวมกนัคดิเป็น 45% ของยอดขาย)  

 TU   BUY  SELL U.R. 9.20  26.4  6.5  (9.6) (1.2) 10.8  5.4  ยอดขาย 40% มาจากการสง่ออกทนู่ากระป๋อง, อาหารทะเลแช่แขง็ และอาหารสตัวเ์ลีย้งพรเีมยีมไปยงัสหรฐัฯ ซึง่ไมส่ามารถ
ยา้ยการผลติจากประเทศไทยไปยงัโรงงานขนาดเลก็ทีม่อียูใ่นตลาดสหภาพยุโรป/อนิเดยีและสหรฐัฯ ทีม่ภีาษตีํ่าไดท้นัท ี 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates,  
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Ex 7: Mass Earnings Revisions (Con’t) 
  REC Price Target EPS Growth (%) EPS Growth (%) PE  Yield  Comment 
  OLD NEW OLD NEW OLD OLD NEW NEW (x) (%)  

    (Bt) (Bt) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2025F   
            
Healthcare     

          

 BCH   BUY  BUY 21.50  19.00  32.0  11.2  16.8  9.9  24.8  3.0  ไดร้บัผลกระทบในระดบัปานกลางจากจํานวนผูป้ว่ยไทยและต่างชาตทิีล่ดลงในตลาดระดบักลาง และการเตบิโตทีช่ะลอตวัของ
จาํนวนผูป้ระกนัตนภายใตโ้ครงการประกนัสงัคม  

 BDMS   BUY  BUY 34.00  32.00  8.5  7.1  5.2  6.0  21.3  3.5  ไดร้บัผลกระทบเลก็น้อยจากจาํนวนผูป้่วยไทยและต่างชาตทิีล่ดลง และไดร้บัผลกระทบทีน้่อยกวา่โรงพยาบาลระดบักลาง  

 BH   BUY  BUY 243.00  230.00  4.7  2.1  3.5  3.6  16.7  3.3  ไดร้บัผลกระทบเลก็น้อยจากจาํนวนผูป้่วยไทยและต่างชาตทิีล่ดลง และไดร้บัผลกระทบทีน้่อยกวา่โรงพยาบาลระดบักลาง  

 CHG   BUY  BUY 2.80  2.50  15.5  12.1  9.5  10.1  17.4  4.6  ไดร้บัผลกระทบในระดบัปานกลางจากจํานวนผูป้ว่ยไทยและต่างชาตทิีล่ดลงในตลาดระดบักลาง และการเตบิโตทีช่ะลอตวัของ
จาํนวนผูป้ระกนัตนภายใตโ้ครงการประกนัสงัคม  

 MASTER   BUY  BUY 55.00  30.00  17.0  11.4  8.2  9.8  10.9  4.6  เราคาดวา่จะมกีารเตบิโตของความตอ้งการศลัยกรรมความงามทีล่ดลงในช่วงทีเ่ศรษฐกจิชะลอตวั  

 PR9   BUY  BUY 31.00  29.00  16.2  11.8  12.8  9.6  20.8  2.4  ไดร้บัผลกระทบเลก็น้อยจากจาํนวนผูป้่วยไทยและต่างชาตทิีล่ดลง  

 SAFE   BUY  BUY 11.00  10.00  8.7  14.9  3.7  15.0  15.2  4.0  ไดร้บัผลกระทบเลก็น้อยจากจาํนวนผูป้่วยไทยและต่างชาตทิีล่ดลง  โดยเฉพาะผูป้ว่ยชาวจนี  

 THG   SELL  SELL 12.20  8.70  na 40.7  na 22.3  38.1  1.3  ไดร้บัผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญัจากจาํนวนผูป้ว่ยไทยและต่างชาตทิีล่ดลง และตน้ทุนจากการดาํเนินงานภายในองคก์รที่
เพิม่ขึน้  

            

Hotel     
          

 CENTEL   BUY  BUY 40.00  37.00  (2.7) 14.8  (4.0) 14.7  21.9  2.1  ไดร้บัผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญัจากจาํนวนนกัท่องเทีย่วต่างชาตทิีล่ดลงและการชะลอตวัของการบรโิภคในประเทศ แต่อาจ
ถูกชดเชยดว้ยการดําเนินงานของแบรนดอ์าหารรว่มทุน (JV) ทีด่ขี ึน้ และการควบคุมตน้ทุนทีด่กีวา่คาด   

 ERW   BUY  BUY 5.80  4.00  15.4  10.9  (13.4) 24.1  15.1  2.3  ไดร้บัผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญัจากจาํนวนนกัท่องเทีย่วทีม่าเยอืนประเทศไทยลดลง  

 MINT   BUY  BUY 44.00  36.00  15.0  19.0  1.1  19.5  21.8  2.5  ไดร้บัผลกระทบในระดบัปานกลางจากจํานวนนกัท่องเทีย่วทีล่ดลงและการชะลอตวัของการบรโิภคทัว่โลก เนื่องจากบรษิทัมี
พอรต์โรงแรมทีห่ลากหลายมากกวา่คูแ่ขง่ 

 SPA   BUY  BUY 6.00  6.00  23.2  26.0  (7.1) 9.9  17.7  2.3  บทวเิคราะหล่์าสดุของเราไดร้วมงผลกระทบจากการขึน้ภาษขีองสหรฐัฯ แลว้  

            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Ex 7: Mass Earnings Revisions (Con’t) 
  REC Price Target EPS Growth (%) EPS Growth (%) PE  Yield  Comment 
  OLD NEW OLD NEW OLD OLD NEW NEW (x) (%)  

    (Bt) (Bt) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2025F   
            

Industrial Estate & Logistics  
          

 AMATA   BUY  BUY 37.00  20.00  45.4  (4.0) (18.0) (2.4) 8.6  3.5  ผูพ้ฒันานิคมอุตสาหกรรม (IE) เป็นผูท้ีไ่ดร้บัผลกระทบมากทีส่ดุจากการเพิม่ภาษ ีเนื่องจากความเสีย่งจากการชะลอตวัของ
เศรษฐกจิโลกและความล่าชา้ของการตดัสนิใจในการยา้ยฐานการผลติ เราคาดวา่จะมผีลกระทบต่อปรมิาณ, ราคาขาย และ
อตัรากําไรจากการขายทีด่นิ 

 ETL   BUY  SELL 0.95  0.48  na 20.4  na (27.3) 14.6  2.1  เราคาดวา่การคา้ขา้มพรมแดนระหวา่งอาเซยีนและจนีจะไดร้บัผลกระทบจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิโลก ขณะทีก่ารขนสง่
ขา้มพรมแดนของ ETL กเ็ผชญิการแขง่ขนัทีส่งูขึน้เช่นกนั  

 KEX   SELL  SELL 1.00  0.70  na na na na na 0.0  เราคาดวา่จะมกีารเตบิโตของความตอ้งการจดัสง่พสัดุทีล่ดลงในช่วงเศรษฐกจิชะลอตวั 

 PIN   BUY  SELL 7.00  4.00  (47.7) 37.0  (54.1) (38.5) 8.5  5.9  ผูพ้ฒันานิคมอุตสาหกรรม (IE) เป็นผูท้ีไ่ดร้บัผลกระทบมากทีส่ดุจากการเพิม่ภาษ ีเนื่องจากความเสีย่งจากการชะลอตวัของ
เศรษฐกจิโลกและความล่าชา้ของการตดัสนิใจในการยา้ยฐานการผลติ เราคาดวา่จะมผีลกระทบต่อปรมิาณ, ราคาขาย และ
อตัรากําไรจากการขายทีด่นิ 

 ROJNA   BUY  BUY 8.00  5.80  11.7  11.0  (78.0) (12.5) 23.9  1.7  ผูพ้ฒันานิคมอุตสาหกรรม (IE) เป็นผูท้ีไ่ดร้บัผลกระทบมากทีส่ดุจากการเพิม่ภาษ ีเนื่องจากความเสีย่งจากการชะลอตวัของ
เศรษฐกจิโลกและความล่าชา้ของการตดัสนิใจในการยา้ยฐานการผลติ เราคาดวา่จะมผีลกระทบต่อปรมิาณ, ราคาขาย และ
อตัรากําไรจากการขายทีด่นิ 

 SJWD   BUY  SELL 14.00  6.00  33.3  18.0  (15.1) (8.6) 18.6  2.7  SJWD เกีย่วกบัการสง่ออกในระดบัสงู ซึง่เราคาดวา่จะไดร้บัผลกระทบจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิโลก  

 WHA   BUY  BUY 6.30  3.70  32.1  (12.7) (15.8) (35.9) 11.6  3.5  ผูพ้ฒันานิคมอุตสาหกรรม (IE) เป็นผูท้ีไ่ดร้บัผลกระทบมากทีส่ดุจากการเพิม่ภาษ ีเนื่องจากความเสีย่งจากการชะลอตวัของ
เศรษฐกจิโลกและความล่าชา้ของการตดัสนิใจในการยา้ยฐานการผลติ เราคาดวา่จะมผีลกระทบต่อปรมิาณ, ราคาขาย และ
อตัรากําไรจากการขายทีด่นิ 

 WICE   SELL  SELL 5.50  2.30  114.2  4.5  (36.5) na 40.9  2.3  การชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกจะสง่ผลกระทบต่อปรมิาณการคา้และความตอ้งการบรกิารขนสง่สนิคา้  

Materials     
          

 DCC   BUY  BUY 3.20  1.85  54.4  2.5  (5.9) 1.5  12.3  5.7  ไดร้บัผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญัจากตลาดอสงัหารมิทรพัยท์ีอ่่อนแออยา่งต่อเนื่องและการแขง่ขนัทีรุ่นแรงมากขึน้  

 SCC   SELL  SELL 115.00  110.00  (30.0) 38.4  (41.7) 41.7  35.4  3.6  นอกจากตลาดปิโตรเคมแีละบรรจุภณัฑก์ระดาษทีอ่่อนแอแลว้ การดาํเนินงานของ SCC ในอาเซยีนกไ็ดร้บัผลกระทบเช่นกนั  

 TOA   BUY  BUY 22.00  15.00  16.1  6.1  (8.2) (0.2) 10.3  6.3  ไดร้บัผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญัจากตลาดอสงัหารมิทรพัยท์ีอ่่อนแออยา่งต่อเนื่องและการแขง่ขนัทีรุ่นแรงมากขึน้  

Media     
          

 BEC   SELL  SELL 3.00  2.80  18.8  (1.9) (26.0) (19.7) 65.1  0.8  เราคาดวา่การชะลอตวัของเศรษฐกจิจะทาํใหก้ารใชจ่้ายผา่นสือ่ปรบัตวัลดลง อุตสาหกรรมโทรทศัน์ยงัคงเผชญิกบัแนวโน้ม
การลดลงอยา่งต่อเนื่อง โดยสญูเสยีสว่นแบ่งตลาดใหก้บัสือ่ใหม่ๆ  รวมถงึแพลตฟอรม์ออนไลน์ต่างๆ  

 ONEE   SELL  SELL 3.20  2.20  (3.4) (23.3) (17.9) (23.8) 17.5  4.9  เราคาดวา่การชะลอตวัของเศรษฐกจิจะทาํใหก้ารใชจ่้ายผา่นสือ่ปรบัตวัลดลง อุตสาหกรรมโทรทศัน์ยงัคงเผชญิกบัแนวโน้ม
การลดลงอยา่งต่อเนื่อง โดยสญูเสยีสว่นแบ่งตลาดใหก้บัสือ่ใหม่ๆ  รวมถงึแพลตฟอรม์ออนไลน์ต่างๆ  

 PLANB   BUY  BUY 8.20  7.70  16.0  15.4  5.5  8.5  19.4  2.5  ไดร้บัผลกระทบปานกลางจากภาวะเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ และเราคาดวา่อตัราการใชพ้ืน้ทีโ่ฆษณาจะลดลง  

 RS   U.R.  SELL U.R. 0.10  na 1.9  na na na 0.0  RS ยงัคงขาดทุนต่อเนื่องจากรายไดใ้นธุรกจิบนัเทงิและพาณิชยท์ีอ่่อนแอ 

 VGI   SELL  SELL 1.37  1.70  na 112.8  na 13.3  84.2  0.5  ไดร้บัผลกระทบปานกลางจากภาวะเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ อยา่งไรกต็าม เราปรบัเพิม่คาดการณ์กําไรของเรา เนื่องจากสมมตฐิาน
อตัราการใชพ้ืน้ทีโ่ฆษณาของเราทีต่ํ่าไป 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates. 
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Ex 7: Mass Earnings Revisions (Con’t) 
  REC Price Target EPS Growth (%) EPS Growth (%) PE  Yield  Comment 
  OLD NEW OLD NEW OLD OLD NEW NEW (x) (%)  

    (Bt) (Bt) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2025F   
            
Paper&Printing Materials    

          

 SCGP   SELL  SELL 14.00  10.00  (9.3) 23.4  (44.3) 22.2  24.0  1.7  ตลาดกระดาษทีอ่าจอยูใ่นช่วงขาลงยาวนานไปอกี ไดส้รา้งแรงกดดนัต่อรายไดจ้ากการสง่ออกซึง่คดิเป็น 23% ของรายได้
ทัง้หมดของ SCGP 

            

Pharmaceuticals   
          

 MEGA   BUY  SELL 47.00  26.00  12.5  10.5  (14.9) 3.1  13.7  5.0  พายุลกูใหญ่ทีถ่าโถมพรอ้มกนัจากหลายปจัจยั ไดแ้ก่ การเขม้งวดการนําเขา้ในเมยีนมาทีลุ่กลามจากสนิคา้อุปโภคบรโิภค 
(FMCG) ไปจนถงึยา, ปญัหาในการจดัจําหน่ายสนิคา้เนื่องจากแผน่ดนิไหว, และการสิน้สดุของสทิธปิระโยชน์ทางภาษจีาก 
BOI 

            

Professional Services    
          

 MEB   BUY  BUY 33.00  30.00  13.1  9.6  9.7  8.1  13.5  5.5  ไดร้บัผลกระทบปานกลางจากภาวะเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ แต่เราใหส้มมตฐิานอยา่งระมดัระวงัต่อการเตบิโตของยอดขายแลว้  

 SISB   BUY  BUY 35.00  29.00  19.4  16.8  13.2  15.3  16.0  2.8  ไดร้บัผลกระทบปานกลางจากภาวะเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ แต่เราใหส้มมตฐิานอยา่งระมดัระวงัต่อการเตบิโตของนกัเรยีนแลว้    

            

Property     
          

 AP   BUY  BUY 11.00  9.50  (2.4) 9.1  (11.3) 9.3  5.4  7.3  เศรษฐกจิชะลอตวัและผลกระทบจากแผ่นดนิไหวสง่ผลต่อความตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยั   

 LH   SELL  SELL 4.20  3.80  5.3  13.4  (8.4) 12.5  13.6  7.0  เศรษฐกจิชะลอตวัและผลกระทบจากแผ่นดนิไหวสง่ผลต่อความตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยั   

 QH   BUY  HOLD 2.30  1.60  25.5  10.8  (2.8) 10.2  7.7  7.1  เศรษฐกจิชะลอตวัและผลกระทบจากแผ่นดนิไหวสง่ผลต่อความตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยั  ปรบัลดคาํแนะนําเป็น "ถอื"   

 SPALI   BUY  BUY 25.00  19.00  (13.4) 12.2  (21.3) 7.1  6.4  7.1  เศรษฐกจิชะลอตวัและผลกระทบจากแผ่นดนิไหวสง่ผลต่อความตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยั   

            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 7: Mass Earnings Revisions (Con’t) 
  REC Price Target EPS Growth (%) EPS Growth (%) PE  Yield  Comment 
  OLD NEW OLD NEW OLD OLD NEW NEW (x) (%)  

    (Bt) (Bt) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2025F   
            
Retail     

          

 ADVICE   BUY  BUY 6.50  6.00  14.1  18.4  5.7  19.4  10.7  4.4  ผลกระทบต่อกําลงัซื้อสนิคา้ไอทใีนประเทศไทยมจีาํกดั แต่ยงัมคีวามเสีย่งต่อการเตบิโต เนื่องจากราคาของ iPhone ซึง่อยู่
ในช่วง S-curve อาจปรบัเพิม่ขึน้จากภาษขีองสหรฐัฯ ต่อ China+1 

 BJC   SELL  SELL 22.00  19.00  18.1  10.7  2.6  5.9  19.1  3.7  ไดร้บัผลกระทบบางสว่นจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกและเศรษฐกจิภายในประเทศทีอ่่อนแอ   

 COM7   BUY  BUY 32.00  30.00  24.9  15.0  16.9  15.5  11.6  5.4  ผลกระทบต่อกําลงัซื้อสนิคา้ไอทใีนประเทศไทยมจีาํกดั โดยในฐานะผูค้า้ปลกีหลายแบรนดร์ายใหญ่ทีส่ดุ COM7 สามารถ
เปลีย่นไปขายสมารท์โฟน Android ได ้หากมาตรการภาษตี่อ China+1 ของสหรฐัฯ สง่ผลใหร้าคา iPhone ปรบัตวัสงูขึน้   

 CPALL   BUY  BUY 66.00  64.00  17.3  19.5  15.0  19.7  15.6  3.2  ธุรกจิ 7-Eleven ของ CPALL แขง็แกรง่ โดยไดร้บัผลกระทบจากการบรโิภคในประเทศทีอ่่อนแอลงน้อยมาก   

 CPAXT   BUY  BUY 35.00  34.00  24.2  27.0  23.1  27.3  21.0  3.3  ไดร้บัผลกระทบเลก็น้อยจากการบรโิภคทีอ่่อนแอ เนื่องจาก CPAXT ไดส้ว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้จากคูแ่ขง่  

 CPN   BUY  BUY 75.00  60.00  (2.5) 16.0  (5.2) 15.0  13.9  4.4  เราคาดวา่จะมกีารปรบัลดคา่เช่าในระยะยาวและมผีลกระทบต่อรายไดโ้รงแรมของ CPN   

 CRC   BUY  BUY 43.00  30.00  7.0  13.7  (0.5) 7.1  17.3  2.3  การชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกและการบรโิภคภายในประเทศทีอ่่อนแอลงสง่ผลกระทบต่อธุรกจิของ CRC ในประเทศไทย 
เวยีดนาม และอติาล ี  

 DOHOME   BUY  BUY 12.70  7.00  34.8  26.9  0.8  13.4  25.1  1.0  สง่ผลกระทบต่อความตอ้งการวสัดุก่อสรา้ง/ซ่อมแซม/บาํรุงรกัษา   

 GLOBAL   BUY  BUY 18.50  8.00  22.0  15.3  (18.5) 3.4  17.3  2.0  สง่ผลกระทบต่อความตอ้งการวสัดุก่อสรา้ง/ซ่อมแซม/บาํรุงรกัษา   

 HMPRO   BUY  BUY 14.00  10.00  11.4  10.3  1.4  6.7  16.8  4.8  สง่ผลกระทบต่อความตอ้งการสนิคา้เกีย่วกบัการปรบัปรุงบา้นและตกแต่งบา้น  

 MC   BUY  BUY 12.00  11.50  9.3  11.4  6.6  7.8  10.1  9.9  ไดร้บัผลกระทบจากการบรโิภคภายในประเทศทีอ่่อนแอ   

 MOSHI   BUY  BUY 63.00  48.00  28.6  31.8  23.1  25.2  19.1  2.7  เราคาดวา่จะมผีลกระทบต่ออตัรากําไรขัน้ตน้ในระยะยาวจากการแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้และเศรษฐกจิทีช่ะลอตวั   

 SABINA   BUY  BUY 24.00  21.00  9.6  6.8  2.6  6.9  13.3  7.5  ไดร้บัผลกระทบปานกลางจากการชะลอตวัของการบรโิภคในประเทศ  

            

Shipping     
          

 PSL   BUY  SELL 13.00  4.20  32.2  13.5  na na na 0.0  ภาวะเศรษฐกจิโลกชะลอตวัสง่ผลใหก้ารเตบิโตของความตอ้งการสนิคา้เทกองแหง้ลดลงตํ่ากวา่การเตบิโตของอุปทานเรอืใหม ่   

            

Telecom     
          

 ADVANC   HOLD  BUY 310.00  305.00  10.3  12.7  7.9  11.9  21.0  4.3  ผลกระทบเลก็น้อยจากรายไดท่้องเทีย่วทีล่ดลง เราปรบัเพิม่คาํแนะนํา เนื่องจากราคาหุน้ทีล่ดลงแลว้ตัง้แต่บทวเิคราะหล์่าสดุ
ของเรา   

 THCOM   HOLD  BUY 15.50  12.50  488.8  23.4  na na na 0.0  แรงกดดนัจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกจงึทาํใหอ้ตัราการใชป้ระโยชน์จากดาวเทยีมใหมข่องบรษิทัฯ เพิม่ขึน้ ปรบัเพิม่
คาํแนะนํา เนื่องจากราคาหุน้ทีล่ดลงแลว้ตัง้แต่บทวเิคราะหล์่าสดุของเรา   

 TRUE   BUY  BUY 15.00  14.00  85.9  37.7  51.8  48.4  26.5  0.4  ผลกระทบเลก็น้อยจากรายไดจ้ากการท่องเทีย่วทีล่ดลง   
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 7: Mass Earnings Revisions (Con’t) 
  REC Price Target EPS Growth (%) EPS Growth (%) PE  Yield  Comment 
  OLD NEW OLD NEW OLD OLD NEW NEW (x) (%)  

    (Bt) (Bt) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2025F   
Transport     

          

 AAV   BUY  BUY 3.20  2.30  8.5  (6.1) (13.3) (4.4) 7.2  0.0  ไดร้บัผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญัจากการลดลงของจํานวนนกัท่องเทีย่วทีเ่ดนิทางมาประเทศไทย โดยเฉพาะจากจนี โดยเรา
คาดวา่ผลกระทบนี้จะมากกวา่การลดลงของตน้ทุนเชือ้เพลงิอากาศยาน  

 AOT   BUY  BUY 55.00  45.00  15.5  16.3  1.5  10.1  26.9  2.2  ไดร้บัผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญัจากการลดลงของจํานวนนกัท่องเทีย่วทีเ่ดนิทางมาประเทศไทย โดยเราคาดวา่ผลกระทบนี้จะ
มากกวา่การลดลงของตน้ทุนไฟฟ้า   

 BA   BUY  BUY 25.00  23.00  4.3  (7.3) (5.3) (8.0) 9.5  4.2  ไดร้บัผลกระทบปานกลาง เนื่องจากเราคาดวา่การเตบิโตของจาํนวนผูโ้ดยสารชาวยุโรปจะชดเชยการลดลงของจํานวน
ผูโ้ดยสารชาวจนีไดบ้างสว่น   

 BEM   BUY  BUY 11.00  9.00  5.0  8.3  2.7  5.3  20.7  2.9  ไดร้บัผลกระทบน้อย เนื่องจากผูโ้ดยสารต่างชาตคิดิเป็นเพยีง 10-15% ของผูโ้ดยสารทัง้หมด และผลกระทบนี้จะถูกชดเชย
บางสว่นจากคา่ไฟฟ้าทีล่ดลง   

 BTS   BUY  HOLD U.R. 5.10  na na na na na 0.0  ไดร้บัผลกระทบน้อย เนื่องจากผูโ้ดยสารต่างชาตคิดิเป็นเพยีง 10-15% ของผูโ้ดยสารทัง้หมด และผลกระทบนี้จะถูกชดเชย
บางสว่นจากคา่ไฟฟ้าทีล่ดลง อย่างไรกต็าม เราปรบัลดคาํแนะนําเป็น "ถอื" เนื่องจากราคาปจัจุบนัแตะระดบัราคาเป้าหมาย
ของเราแลว้    

Utilities     
          

 BCPG   BUY  BUY 9.00  9.00  17.3  16.2  16.7  24.6  14.5  4.6  ไมไ่ดร้บัผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญั   

 BGRIM   SELL  HOLD 12.80  10.00  (38.5) (6.5) (35.2) 6.4  18.7  3.7  ราคาสนิคา้โภคภณัฑท์ีล่ดลงจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิโลก ช่วยบรรเทาผลกระทบจากความเสีย่งทางนโยบายทีม่ตี่อ
อตัรากําไรของ SPP ของบรษิทัฯ เราปรบัเพิม่คาํแนะนําเป็นแค ่"ถอื" จากความเสีย่งจากการพฒันาธุรกจิใหมย่งัคงสงู   

 BPP   BUY  BUY 10.00  10.00  9.8  8.8  7.7  2.7  5.7  8.9  ไมไ่ดร้บัผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญั   

 CKP   BUY  BUY 5.00  5.00  34.7  14.3  41.7  13.1  11.3  3.6  ไมไ่ดร้บัผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญั   

 EA   SELL  SELL 5.00  1.50  8.1  (35.9) (20.8) (26.1) 2.8  0.0  เราสมมตใิห ้break-up values ทีต่ํ่าลงของโรงงานผลติแบตเตอรีแ่ละรถยนตไ์ฟฟ้าเชงิพาณิชย ์เนื่องจากปจัจุบนัประเทศไทย
มคีวามน่าดงึดดูน้อยลงในฐานะศนูยก์ลางการนําเขา้รถยนตส์าํหรบัสหรฐัอเมรกิา   

 EGCO   SELL  BUY 93.50  120.00  (21.2) (0.4) (21.7) 3.5  5.3  7.3  ไมไ่ดร้บัผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญั การปรบัเพิม่คาํแนะนําของเรามสีาเหตุหลกัมาจากราคาหุน้ทีล่ดลงแลว้นบัตัง้แต่บท
วเิคราะหล์่าสดุ ในขณะทีก่ารปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายทีเ่รว็ขึน้ทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลทีส่งูนัน้น่าดงึดดูใจมากขึน้   

 GPSC   SELL  BUY 26.00  30.00  24.4  3.1  33.1  16.8  12.6  4.4  ราคาสนิคา้โภคภณัฑท์ีล่ดลงจากภาวะเศรษฐกจิโลกชะลอตวั ช่วยบรรเทาผลกระทบจากความเสีย่งดา้นนโยบายต่ออตัรากําไร
ของ SPP เราปรบัเพิม่คาํแนะนําเป็น "ซือ้" เนื่องจาก PE ในปจัจุบนัดนู่าสนใจเมือ่เทยีบกบัแนวโน้มการเตบิโตของกําไรทีด่ขี ึน้   

 GULF*   n.a.   n.a.  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. ไมไ่ดร้บัผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญั  เรากําลงัอยูใ่นกระบวนการวเิคราะห ์GULF หลงัจากการรวมกจิการกบั INTUCH 

 GUNKUL   BUY  BUY 2.40  2.00  7.4  (3.0) (2.7) 2.4  8.7  5.3  ไมไ่ดร้บัผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญั   

 RATCH   BUY  BUY 33.00  32.00  42.8  6.1  34.7  6.6  6.7  6.5  ไมไ่ดร้บัผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญั การปรบัลดประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเราเป็นผลมาจากผลการดาํเนินงาน
ปี 2024 ทีต่ํ่ากวา่ทีค่าดไว ้  

Asset Funds     
          

 3BBIF   BUY  BUY 7.00  7.00  8.4  1.4  9.0  1.7  7.1  11.2  ไมไ่ดร้บัผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญั   

 BTSGIF   BUY  BUY 3.80  3.30  (9.8) 5.5  (10.0) 5.4  3.9  25.6  ไมม่ผีลกระทบอยา่งมนียัสาํคญั แต่เราไดป้รบัลดราคาเป้าหมายลง เนื่องจากระยะเวลาคงเหลอืของสมัปทานทีส่ ัน้ลง   

 DIF   BUY  BUY 10.00  10.00  1.2  2.0  1.2  2.0  7.1  11.3  ไมไ่ดร้บัผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญั   
 

Sources: Company data, Thanachart estimates, Note: Numbers are done by Thanachart analysts; Sarachada Sornsong – banking, finance, insurance broker; Saksid Phadthananarak – construction, materials, professional services, transport; Pattadol 
Bunnak – electronics, food, pharmaceutical, shipping; Yupapan Polpornprasert – energy, materials, paper; Siriporn Arunothai – healthcare, hotel; Rata Limsuthiwanpoom – industrial estate, media, asset funds; Phannarai Piyapittayarut – retail, property; 
Nuttapop Prasitsuksant – telecom, utilities, asset funds.   
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Ex 8: Market EPS Growth   Ex 9: Market EPS Growth Excl. Energy Sector 
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Ex 10: SET Approaches The Crisis Lows on P/BV 
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Ex 11: Thanachart’s Top Picks  
 

Ticker Rating Current 
price 

Target 
price 

Upside Market 
cap 

Norm EPS  
growth 

— Norm PE — EV/EBITDA or 
P/BV of Bank 

— Yield — 

      2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 

  (Bt/shr) (Bt/shr) (%) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
 

3BBIF TB * BUY 5.80  7.00  20.7  1,357  9.0  1.7  7.1  7.0  8.1  8.0  11.2  11.3  

ADVANC TB * BUY 272.00  305.00  12.1  23,655  7.9  11.9  21.0  18.8  8.1  7.6  4.3  4.8  

AMATA TB BUY 15.50  20.00  29.0  521  (18.0) (2.4) 8.6  8.8  6.2  6.1  3.5  3.4  

COM7 TB BUY 18.70  30.00  60.4  1,312  16.9  15.5  11.6  10.0  8.8  7.6  5.4  6.2  

CPAXT TB BUY 26.25  34.00  29.5  8,004  23.1  27.3  21.0  16.5  9.5  8.2  3.3  4.2  

CPN TB * BUY 48.25  60.00  24.4  6,332  (5.2) 15.0  13.9  12.1  9.7  8.8  4.4  4.8  

MOSHI TB BUY 37.00  48.00  29.7  357  23.1  25.2  19.1  15.2  9.4  7.7  2.7  3.3  

MTC TB BUY 42.25  50.00  18.3  2,619  13.7  16.3  13.4  11.6  2.1  1.8  0.7  0.8  

SAWAD TB BUY 29.50  37.00  25.4  1,303  9.6  16.2  8.0  6.9  1.2  1.0  0.6  0.7  

TRUE TB BUY 11.50  14.00  21.7  11,618  51.8  48.4  26.5  17.8  6.5  5.9  0.4  1.7  

Stocks taken out                           

CBG TB BUY 59.75  81.00  35.6  1,747  23.5  15.2  17.5  15.2  12.2  10.5  2.8  3.6  

MINT TB BUY 26.00  36.00  38.5  4,311  1.1  19.5  21.8  18.3  6.0  5.7  2.5  3.0  

WHA TB BUY 2.94  3.70  25.9  1,285  (15.8) (35.9) 11.6  18.1  16.8  25.2  3.5  2.2  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: * New additions. Based on 4 April 2025 closing prices 
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APPENDIX 1: Top picks’ financials 
 

Ex 1: 3BB Internet Infrastructure Fund (3BBIF TB)  Ex 2: Advanced Info Service Pcl (ADVANC TB) 
 

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

Sales 7,429  7,504  7,579  7,654  

Net profit 5,279  6,516  6,627  6,743  

Norm profit 5,979  6,516  6,627  6,743  

Norm EPS (Bt) 0.7  0.8  0.8  0.8  

Norm EPS grw (%) (24.9) 9.0  1.7  1.7  

Norm PE (x) 7.8  7.1  7.0  6.9  

EV/EBITDA (x) 7.9  8.1  8.0  7.7  

P/BV (x) 0.7  0.7  0.7  0.7  

Div yield (%) 5.5  11.2  11.3  11.2  

ROE (%) 8.9  9.9  10.2  10.2  

Net D/E (%) 10.6  13.4  13.1  10.5  
     

 

 

 

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

Sales 213,569  218,119  218,316  224,001  

Net profit 35,075  38,442  43,029  47,517  

Norm profit 35,636  38,442  43,029  47,517  

Norm EPS (Bt) 12.0  12.9  14.5  16.0  

Norm EPS grw (%) 25.1  7.9  11.9  10.4  

Norm PE (x) 22.7  21.0  18.8  17.0  

EV/EBITDA (x) 7.9  8.1  7.6  7.4  

P/BV (x) 8.3  7.9  7.4  7.0  

Div yield (%) 3.9  4.3  4.8  5.3  

ROE (%) 38.0  38.5  40.7  42.3  

Net D/E (%) 88.6  132.6  107.8  100.9  
     

 

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
 

Ex 3: Amata Corporation Pcl (AMATA TB)   Ex 4: COM7 Pcl (COM7 TB) 
 

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

Sales 14,724  11,731  12,008  11,903  

Net profit 2,483  2,073  2,023  2,057  

Norm profit 2,529  2,073  2,023  2,057  

Norm EPS (Bt) 2.2  1.8  1.8  1.8  

Norm EPS grw (%) 29.3  (18.0) (2.4) 1.7  

Norm PE (x) 7.0  8.6  8.8  8.7  

EV/EBITDA (x) 7.4  6.2  6.1  5.3  

P/BV (x) 0.8  0.8  0.7  0.7  

Div yield (%) 5.2  3.5  3.4  3.5  

ROE (%) 11.9  9.2  8.4  8.1  

Net D/E (%) 41.4  17.4  9.4  (0.0) 
     

 

 

 

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

Sales 79,074  87,891  96,836  105,775  

Net profit 3,307  3,868  4,466  5,128  

Norm profit 3,307  3,868  4,466  5,128  

Norm EPS (Bt) 1.4  1.6  1.9  2.1  

Norm EPS grw (%) 15.7  16.9  15.5  14.8  

Norm PE (x) 13.6  11.6  10.0  8.8  

EV/EBITDA (x) 10.3  8.8  7.6  6.6  

P/BV (x) 5.1  4.3  3.7  3.1  

Div yield (%) 4.6  5.4  6.2  7.1  

ROE (%) 39.4  40.4  39.5  38.5  

Net D/E (%) 95.2  65.3  52.7  41.4  
     

 

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
 

Ex 5: CP Axtra Pcl (CPAXT TB)  Ex 6: Central Pattana Pcl (CPN TB) 
 

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

Sales 508,745  526,852  548,141  569,869  

Net profit 10,569  13,007  16,556  19,621  

Norm profit 10,569  13,007  16,556  19,621  

Norm EPS (Bt) 1.0  1.2  1.6  1.9  

Norm EPS grw (%) 22.3  23.1  27.3  18.5  

Norm PE (x) 25.9  21.0  16.5  14.0  

EV/EBITDA (x) 10.9  9.5  8.2  7.3  

P/BV (x) 0.9  0.9  0.9  0.8  

Div yield (%) 2.7  3.3  4.2  5.0  

ROE (%) 3.6  4.3  5.3  6.1  

Net D/E (%) 26.3  25.2  23.8  22.3  
     

 

 

 

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

Sales 49,615  50,376  54,560  60,562  

Net profit 16,729  16,877  18,741  20,778  

Norm profit 16,444  15,597  17,941  19,978  

Norm EPS (Bt) 3.7  3.5  4.0  4.5  

Norm EPS grw (%) 18.2  (5.2) 15.0  11.4  

Norm PE (x) 13.2  13.9  12.1  10.8  

EV/EBITDA (x) 10.0  9.7  8.8  7.7  

P/BV (x) 2.2  2.0  1.9  1.7  

Div yield (%) 4.4  4.4  4.8  5.4  

ROE (%) 17.1  15.0  16.0  16.4  

Net D/E (%) 58.5  55.8  50.0  38.8  
     

 

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Ex 7: Moshi Moshi Retail Corporation Pcl (MOSHI TB)  Ex 8: Muangthai Capital Pcl (MTC TB) 
 

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

Sales 3,111  3,595  4,301  5,087  

Net profit 521  641  802  989  

Norm profit 521  641  802  989  

Norm EPS (Bt) 1.6  1.9  2.4  3.0  

Norm EPS grw (%) 29.7  23.1  25.2  23.3  

Norm PE (x) 23.5  19.1  15.2  12.3  

EV/EBITDA (x) 11.6  9.4  7.7  6.4  

P/BV (x) 5.3  4.6  3.9  3.4  

Div yield (%) 2.2  2.7  3.3  4.1  

ROE (%) 24.2  25.7  27.8  29.3  

Net D/E (%) (7.6) (16.9) (25.4) (32.1) 
     

 

 

 

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

Pre Provision Profit 11,970  13,157  14,810  16,555  

Net profit 5,867  6,670  7,755  8,901  

Norm profit 5,867  6,670  7,755  8,901  

Norm EPS (Bt) 2.8  3.1  3.7  4.2  

Norm EPS grw (%) 19.6  13.7  16.3  14.8  

Norm PE (x) 15.3  13.4  11.6  10.1  

P/BV (x) 2.4  2.1  1.8  1.5  

Div yield (%) 0.6  0.7  0.8  0.9  

ROE (%) 17.0  16.7  16.7  16.5  

ROA (%) 3.7  3.7  3.9  4.1  

          
     

 

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

Ex 9: Srisawad Corporation Pcl (SAWAD TB)  Ex 10: True Corporation Pcl (TRUE TB) 
 

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

Pre Provision Profit 8,544  9,237  10,531  11,760  

Net profit 5,052  5,540  6,436  7,447  

Norm profit 5,052  5,540  6,436  7,447  

Norm EPS (Bt) 3.3  3.7  4.3  4.9  

Norm EPS grw (%) 0.9  9.6  16.2  15.7  

Norm PE (x) 8.8  8.0  6.9  6.0  

P/BV (x) 1.3  1.2  1.0  0.9  

Div yield (%) 0.1  0.6  0.7  0.8  

ROE (%) 16.5  15.5  15.6  15.6  

ROA (%) 4.6  5.1  5.6  6.0  

          
     

 

 

 

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

Sales 206,020  199,954  188,724  190,979  

Net profit (10,966) 6,010  22,268  24,899  

Norm profit 9,885  15,010  22,268  24,899  

Norm EPS (Bt) 0.3  0.4  0.6  0.7  

Norm EPS grw (%) na 51.8  48.4  11.8  

Norm PE (x) 40.2  26.5  17.8  16.0  

EV/EBITDA (x) 7.0  6.5  5.9  5.5  

P/BV (x) 5.4  5.0  4.1  3.5  

Div yield (%) 0.0  0.4  1.7  3.1  

ROE (%) 12.4  19.6  25.2  23.7  

Net D/E (%) 421.7  355.4  266.7  197.7  
     

 

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
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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 นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน  
 

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
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(conflicts of interest)” 

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