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Thanachart’s The Early Bird 

Siam Senses Portfolio (หน้า 2) 
แนะนํา “ถือ” 3BBIF ADVANC AMATA COM7 CPAXT CPN 
MOSHI MTC SAWAD TRUE (ไมเ่ปลีย่น) 
Fundamental: (หน้า 5)   
กลุ่มธนาคาร: “Neutral” (ไม่เปลีย่น) กําไร 1Q25 กลุ่มธนาคาร 
+5% y-y และ +13% q-q จากกําไรจากการลงทุน และคุมตน้ทุน
ทีด่ ีขณะที ่NPL เพิม่ขึน้จากการกลบัมาเป็นหน้ีเสยีอกีครัง้  
EGCO “ซื้อ” พืน้ฐาน 120 บาท (ไม่เปลีย่น) ธุรกจิผลติไฟฟ้าทีม่ี
ความเสีย่งเชงินโยบาย และ Tariff ตํ่า แมก้ําไรไม่ไดโ้ตเด่น แต่มี
กระแสเงนิสดทีด่ ีและปนัผลสมํ่าเสมอเกอืบ 7% ต่อปี  
CPF “ซื้อ” พื้นฐาน 28.0 บาท (ไม่เปลี่ยน) ซื้อหุ้น CPP เพิม่อกี 
23.8% จาก ITOCHU มลูค่า US$1.1 พนัลา้น ทําใหถ้อืหุน้ CPP 
ทีท่ําธุรกจิในเวยีดนาม-จนี เป็น 100% ซึง่ CPP ในปจัจุบนัไดผ้ล
บวกจากราคาหมใูนเวยีดนามทีส่งูขึน้ 
CKP “ซื้อ” พื้นฐาน 5.0 บาท (ไม่เปลี่ยน) การผลติไฟฟ้าเดือน 
ม.ีค.จากเขื่อนหลกั 2 แห่ง +49% จากการปล่อยน้ําจากประเทศ
จนี คาดผลการดาํเนินงาน 1Q25 จะดขีึน้มาก y-y  
CHG: “ซื้อ” พื้นฐาน 2.50 - คาดกําไร 227 ล้าน -14% y-y จาก
รายไดอ้่อนแอ รายไดค้า่ธรรมเนียมบรหิาร รพ.ลดลง 
ผลการดาํเนินงาน 1Q25:  
ดกีวา่คาด: KBANK SCB / ตํ่ากวา่คาด: KKP 

Technical Trading Idea: 
SET แกว่งหลงั SET50 ยงัไม่ทะลตุามขึน้มา:(The Technical Story) 
SET แกว่ง หลงั SET50 ยงัไม่ทะลุตามขึ้นมา และเสี่ยงแกว่งลุ้นต่อ 
โดยม ีStop Loss กรณีทีปิ่ดตํ่ากว่า 1,128 จุด หรอืระหว่างวนัหลุดตํ่า
กวา่ 1,118 จุดลงไป ขณะทีแ่นวตา้นวนัน้ีดทูี ่1,137/1,140/1,144 จุด 
แนะนํา 
PTTEP ซื้อเพิ่มส่วนหน่ึง และเพิ่มอีกเมื่อทะลุ 102.5 เล็งไปขายที ่
107/109 
KBANK ซื้อเพิ่มส่วนหน่ึง และเพิ่มอีกเมื่อทะลุ 152 เล็งไปขายที ่
155.5/157.5 
MTC ซือ้เมือ่ทะลุ 44.5 เลง็ไปขายที ่47.75/49.0 
TradeCode: (ดรูายงาน Trade Code)   
ADVANC “ซือ้เพิม่” กลบัตวัจากแนวรบั ตา้น 285/292 
SAWAD “เริม่สะสม” ฟ้ืนตวัยกฐานขึน้ ตา้น 31.25/32.75 
BDMS “ซือ้เพิม่” ทะลุ Downtrend Line ตา้น 24.2/24.6 

Technical SET range: 1,118-1,144 Derivatives Strategy: (ดรูายงาน The Derivatives Story) 
SET50 Futures:  
แนะนํา “ถอื” สถานะ Long สญัญา S50M25 โดยมเีป้าหมายที ่
734/747 จุด และคง Trailing Stop ที ่712 จุด 
 
Block Trade:  
ADVANC (Lev. 14x ตา้น 285/292 วางเงนิ 401,100 บาท)  
ธุรกจิโทรคมนาคมถอืวา่เป็นอกีหน่ึงธุรกจิทีม่คีวามจาํเป็นต่อผูบ้รโิภค
ในยุคทีม่กีารใช ้ data จาํนวนมหาศาล และมองวา่เป็นกลุ่มธุรกจิที่
ไดร้บัผลกระทบจากภาษกีารคา้ทีเ่พิม่ขึน้ไมม่ากนกัเราคาดกําไรปีน้ีมี
แนวโน้มเตบิโต 10% จากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ และการประหยดัคา่ใชจ้่าย
การตลาดหลงัการแขง่ขนัระหวา่ง TRUE และ ADVANC ลดลง 
แนะนํา “ซือ้” เป้าหมาย 285/292 บาท 

 

เกิดอะไรขึน้วนัก่อน 
แรงขายตลอดช่วงบ่ายกดดนั SET ปิด -1.41% ที ่1,134.71 จุด ดว้ยมลูค่า
การซือ้ขาย 3.2 หมืน่ลา้น นกัลงทุนต่างชาตขิาย 2.2 พนัลา้นบาท 
เรามองอย่างไร: 
แรงขายหุน้ขนาดใหญ่ตลอดช่วงบ่ายเมือ่วานน้ี นําโดยกลุ่มธนาคาร - ไฟฟ้า 
– พลงังาน หลงัมคีวามกงัวลการเจรจาภาษีการคา้ระหว่างไทย-สหรฐัฯ จะ
ถูกเลื่อนออกไป รวมถงึจนีส่งสญัญาณต่อคู่คา้ห้ามเจรจาสหรฐัฯจนจนีเสยี
ผลประโยชน์ ขณะทีค่าดว่า SET มคีวามเสีย่งถูกกดดนัต่อเน่ืองวนัน้ี โดยมี
ระดบัแนวรบั 1,120-1,130 จุด จาก 1) หุน้ US ปรบัลดลงแรง DJ -2.48%, 
Nasdaq -2.55% ทรมัป์ขูป่ลด J.Powell จากประธาน Fed 2) แรงกดดนัต่อ 
DELTA หลงั Huawei เตรยีมออก GPU ตวัใหมสู่ก้บั NVIDIA 
ทําอะไรดี: เรามอง SET ปรบัลดลงสะท้อนความกงัวลต่อ Tariff ระยะสัน้
ไปแล้ว และจะแกว่งในกรอบ 1,094-1,154 จุด รอความชัดเจนจากการ
เจรจาการคา้ระหว่าง US กบัคู่คา้หลกั รวมถงึไทยดว้ย โดยการ “เลอืกซื้อ” 
กลุ่มหุน้ทีย่งัสรา้งกระแสเงนิสดไดด้ ีปนัผลสูง ไดผ้ลบวกจากดอกเบี้ยขาลง 
ยงัเป็นกลยุทธ์หลกัช่วงน้ี ชอบ 1) “ซื้อ” กลุ่ม Domestic – Rate Sensitive 
Play อ ย่ า ง  CPALL CPN COM7 SABINA GULF CKP GPSC EGCO 
ADVANC 3BBIF DIF 2) กลุ่ม Defensive Play ชอบ BH BDMS 

Trading Range: 1,120-1,140 

 

Numbe r Highlight Close Cha nge % Chg
Dow Jones 38,170 1 - 971.8 - 2.5
Nasdaq 15,871 1 - 415.6 - 2.6
DAX 21,206 1 - 105.2 - 0.5
Brent (US$/bbl) 66.26 1 - 1.7 - 2.5
GRM (US$/bbl) 3.51 1 +0.3 +9.3
Newcastle Coal (US$/ton) 95.05 1 +0.0 +0.0
Gold (US$/oz) 3,425 1 +96.9 +2.9
US 10- Year 4.41 1 +0.1 +2.0
US 2- Year 3.76 1 +0.1 - 0.9
TH 10- Year 1.87 1 - 0.0 - 0.5
Bt/US$ 33.09 1 - 0.3 - 1.0

Source: B loomberg  

 
 

 
Early Bird 
 
 

Ma rke t da ta  * Close % Δ Net tra de  (Bt bn) Prev. - 1M YTD Ma rke t da ta  ** 20 2 5F 20 2 6F 20 2 7F

SET Inde x 1,13 4 .7 - 1.4 % Fore ign - 2 .2 - 16 .0 - 50 .7 PE (x) 14 .0 13 .2 12 .2

MAI Inde x 25 7 .8 2 .2% Reta il +3 .2 +31.1 +75 .9 Norm EP S growth (%) (3 .1) 5 .6 8 .1

Turnove r (Bt m) 3 2 ,4 6 5 17 .3 % Institute s - 0 .5 - 13 .1 - 15 .2 P /BV (x) 1.2 1.1 1.1

Mkt Ca p (Bt bn) 14 ,0 2 7 - 1.4 % P roprie ta ry - 0 .4 - 2 .0 - 10 .0 Y ie ld (%) 4 .1 4 .4 4 .7

* 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 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 

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

3BBIF BUY 5.8  7.0  21.7  9.0  1.7  7.1  6.9  11.3  11.4  

ADVANC BUY 281.0  305.0  8.5  7.9  11.9  21.7  19.4  4.1  4.6  

AMATA BUY 14.4  20.0  38.9  (18.0) (2.4) 8.0  8.2  3.8  3.7  

COM7 BUY 18.8  30.0  59.6  16.9  15.5  11.7  10.1  5.3  6.2  

CPAXT BUY 25.0  34.0  36.0  23.1  27.3  20.0  15.7  3.5  4.4  

CPN BUY 48.0  60.0  25.0  (5.2) 15.0  13.8  12.0  4.4  4.9  

MOSHI BUY 42.5  48.0  12.9  23.1  25.2  21.9  17.5  2.3  2.9  

MTC BUY 43.3  50.0  15.6      13.7  16.3  13.7  11.8  0.7  0.8  

SAWAD BUY 30.3  37.0  22.3  9.6  16.2  8.2  7.1  0.6  0.7  

TRUE BUY 12.0  14.0  16.7  51.8  48.4  27.6  18.6  0.4  1.6  
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 21-Apr-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 

 3BBIF: อตัราตอบแทนปนัผลสงูหนุนโดยกระแสเงนิสดสมํ่าเสมอจากสญัญาเชา่ระยะยาว 
 ADVANC: กาํไรเตบิโตต่อเน่ืองจากการฟ้ินตวัของ arpu และการควบคุมตน้ทุนการดาํเนินงาน 
 AMATA: ไดป้ระโยชน์จากยอดขายทีด่นินิคมฯจากความตอ้งการกระจายฐานการผลติ เพราะมคีวามเสีย่งดา้นภูมริฐัศาสตรแ์ละนโยบายของจนี

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

รวมธุรกจิ 
 CPN: ผูพ้ฒันาศูนยก์ารคา้เซน็ทรลั ทีท่ําธุรกจิสาํนกังาน โรงแรมและทีอ่ยูอ่าศยัเป็น ecosystem เพือ่การเตบิโตทีย่ ัง่ยนื 
 MOSHI: ผูนํ้ารา้นสนิคา้ไลฟ์สไตลท์ีเ่ตบิโตสงู 29% ต่อปีในปี 2025-27F จากการเปิดสาขาเพิม่และการเพิม่ผลติภณัฑ ์
 MTC: กาํไรขยายตวัแขง็แรงจาก การขยายตวัสนิเชือ่ทีม่คุีณภาพ หน้ีเสยีลดลงและตน้ทุนทางการเงนิลดลง 
 SAWAD: มลูคา่ถูก พรอ้มการฟ้ืนตวัของกาํไราจากสาํรองทีล่ดลง สนิเชือ่ฟ้ืนตวัและการควบคุมตน้ทุนการเงนิ 
 TRUE: ไดป้ระโยชน์จากการแขง่ขนัทีเ่บาบางลงในกลุ่มโทรคมนาคม และยงัมกีารลดตน้ทุนไดต้่อเน่ืองหลงัการควบรวม 
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Market & Data Summary 
 

Market Summary Major Indices 

Index Close Δ % Δ 

Dow Jones 38,170.41 -971.82 -2.5 

NASDAQ 15,870.90 -415.55 -2.6 

FTSE 8,275.66 +0.00 +0.0 

SHCOMP 3,291.43 +14.70 +0.4 

Hang Seng  21,395.14 +0.00 +0.0 

FTSSI (Sing) 3,759.22 +38.89 +1.0 

KOSPI  2,488.42 +5.00 +0.2 

JCI (Indonesia) 6,445.97 +7.70 +0.1 

MSCI Asia 164.73 +0.01 +0.0 

MSCI Asia x JP 690.72 +1.78 +0.3 

MSCI World 3,424.33 -51.73 -1.5 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,134.7 -16.2 -1.4 32,465 

SET50 Index 724.2 -11.5 -1.6 24,444 

SET100 Index 1,560.0 -25.7 -1.6 28,285 

SETHD Index 1,051.9 -21.1 -2.0 13,923 

MAI Index 257.8 +5.6 +2.2 439 
 

 Source: SET 
 

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

Dollar index 98.28 -0.95 -1.0 

Bt/US$ - on shore 33.09 -0.32 -1.0 

EUR/US$ 0.87 +0.00 +0.0 

100JPY/US$ 140.75 -0.24 -0.2 

10Y bond yield – TH 1.87 -0.01 -0.5 

10Y bond yield – US 4.41 +0.09 +2.0 
 

Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 63.43 +0.35 +0.6 

BRENT (US$/bbl) 66.26 -1.70 -2.5 

DUBAI (US$/bbl) 66.01 -1.13 -1.7 

JET Fuel (US$/bbl) 81.12 -0.16 -0.2 

Baltic Dry Index 1,261.00 +0.00 +0.0 

Baltic Supramax Index 950.00 +0.00 +0.0 

SG GRM (US$/bbl) ** 3.51 +0.30 +9.3 

Gold (US$/oz) 3,425.30 +96.90 +2.9 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 95.05 +0.00 +0.0 

Cotton (US$/bbl) 66.82 -0.31 -0.5 

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

HDPE-Naphtha  434.00 -20.38 -4.5 

Ethylene-Naphtha 199.00 -10.38 -5.0 

PX-Naphtha  169.00 -5.38 -3.1 

BZ-Naphtha  204.00 -15.38 -7.0 

Steel-HRC 940.00 +0.00 +0.0 

Rubber SICOM TSR20 1,691.00 +17.00 +1.0 

Rubber TOCOM 2,071.85 +21.45 +1.0 

Soybean (US$/bu) 1,041.50 -6.25 -0.6 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

4,266.00 +0.00 +0.0 

Swine Price (Bt/kg) 88.00 +0.00 +0.0 

Broiler Price (Bt/kg) 42.50 +0.00 +0.0 

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

Raw Sugar (US$ cent/lb) 17.74 -0.07 -0.4 

White Sugar (US$ cent/lb) 22.63 +0.00 +0.0 
 

Source: Bloomberg 
 

Thailand Net Fund Flows  

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

Foreign -2.24 -16.00 -50.74 

Retail +3.18 +31.10 +75.86 

Institutes -0.53 -13.11 -15.16 

Proprietary -0.41 -2.00 -9.96 
 

Source: SET 
 

Regional Fund Flow 

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 

Thailand -68 -319 -1,396 

India — -1,444 -14,796 

Indonesia -41 -1,206 -3,054 

Korea -203 -6,829 -10,356 

Philippines -1 -79 -298 

Taiwan -60 -3,186 -24,426 

Asia-6 -373 -13,063 -54,327 
 

Source: Bloomberg 
 

Market Valuation 

Market data 2025F 2026F 2027F 

PE (x) 14.0 13.2 12.2 

Norm EPS gw (%) (3.1) 5.6 8.1 

EV/EBITDA (x) 8.1 7.5 7.0 

P/BV (x) 1.2 1.1 1.1 

Yield (%) 4.1 4.4 4.7 

ROE (%) 8.6 8.8 9.1 

Net D/E (x) 0.7 0.6 0.6 
 

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

 Most Active Value 
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News Update 
 

ANAN ชผููนํ้าตลาดคอนโดมเินียมตดิรถไฟฟ้า โชวต์วัเลข Backlog แขง็แกรง่กวา่ 11,371 ลา้นบาท หนุนการเตบิโตระยะ
ยาว แถมยงัมปีจัจยับวกใหต้ลาดฟ้ืนตวั อาท ิอตัราดอกเบีย้มแีนวโน้มจะปรบัลดลงในปีน้ี รวมถงึมาตรการกระตุน้
ภาคอสงัหารมิทรพัย ์ ทีท่ัง้ 2 มาตรการ คอื การปลดลอ็ก LTV และการลดคา่โอน-คา่จดจาํนอง เหลอื 0.01% 
กระตุน้กาํลงัซือ้พรอ้มผลกัดนั Backlog และถอืเป็นโอกาสทองของผูบ้รโิภคทีต่อ้งการมทีีอ่ยูอ่าศยั 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

EASTW ยนืยนัฐานะการเงนิแขง็แกรง่ มเีงนิสดพรอ้มชาํระคนืหุน้กู ้1,200 ลา้นบาท จะครบกาํหนดไถ่ถอนในวนัที ่16 ม.ิย.
น้ี เรยีบรอ้ยแลว้ มัน่ใจบรหิารอย่างมธีรรมภบิาลพรอ้มคาํนึงถงึประโยชน์จากทุกฝา่ย 

(ทนัหุ้น) 
0 

   

FSMART เปิดบรกิารโอนเงนิขา้มแพลตฟอรม์ เลง็เพิม่จุดรบัเงนิในรา้นคา้สะดวกซือ้ พรอ้มดนัสนิเชือ่โตเท่าตวั เดนิหน้า
ขยายจุดชารจ์รถอวี ีและตูเ้ต่าบนิแตะ 1 หมืน่ตูภ้ายในปีน้ี หวงัดนัรายไดร้วมโต 10-20% 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

ITEL แขง็แกรง่ ทรสิ จดัเรทติง้ "BBB" พรอ้มแนวโน้มอนัดบัเครดติแบบ "คงที"่ สะทอ้นฐานะการเงนิมัน่คง ดาํเนิน
ธุรกจิมเีสถยีรภาพ ลัน่เดนิหน้าพฒันาบรกิารตอบสนองความตอ้งการในยุคดจิทิลั 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

MOSHI รุกตลาดคา้ปลกีอยา่งต่อเน่ือง แมภ้าพรวมเศรษฐกจิมแีนวโน้มชะลอตวั ออกสนิคา้ใหมก่วา่ 1,000 รายการต่อ
เดอืน ขณะทีไ่ตรมาส 1Q25 ขยายสาขาใหมไ่ปแลว้ 8 สาขา กระแสตอบรบัด ีดนัยอดขายสาขาเดมิโตตวัเลขหลกั
เดยีวระดบัสงู 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

RT พรอ้มทุกดา้นทัง้เทคโนโลย ี การออกแบบ วสัดุ และบุคลากร ยกระดบัมาตรฐานความปลอดภยัจากแผน่ดนิไหว
ในโครงสรา้งใตด้นิ และโครงสรา้งวศิวกรรมโยธาอื่นๆ แนวโน้มดมีานดด์า้นความปลอดภยัเพิม่สงูขึน้ 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SCI แยม้ผลงานไตรมาส 1Q25 พลกิมกีาํไร จากรายไดเ้ตบิโต ยนืยนัตัง้สาํรองขาดทุนบรษิทัยอ่ยทีเ่มยีนมาเบด็เสรจ็
ไปหมดแลว้ อยูร่ะหวา่งหากลุ่มทุนมาซือ้ต่อ พรอ้มศกึษารว่มทุนกบัพนัธมติร ผลติเสาสายสง่ไฟฟ้า 8 เหลีย่ม 
เพิม่ฐานรายไดใ้หม ่สว่นการลงทุน Bitcoin เริม่ขายกาํไรบา้ง คงถอืราว 40 เหรยีญ คงเป้ารายไดปี้ 2025 ราว 2 
พนัลา้นบาท 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SINGER รบัอานิสงสเ์ขา้ช่วงอากาศรอ้น หนุนยอดขายแอรพ์ุง่ แถมปกัธงปี 2025 ผลงานทะยานต่อเน่ือง จากปี 2567 รบั
ทรพัยทุ์กไลน์ธุรกจิสดใส ยํ้าชดัฐานะการเงนิป้ึก หลงัปิดจอ็บไถ่ถอนหุน้กูล้อ็ตสดุทา้ย วงเงนิ 1,700 ลา้นบาท 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SIRI อวดยอดขายไตรมาสแรกปี 2025 พุง่ทะลุ 1.5 หมืน่ลา้นบาท เตบิโต 25%y-y ท่ามกลางความทา้ทายของตลาดที่
ผนัผวน หนุนแบก็ลอ็กแตะ 2 หมืน่ลา้นบาท ลุยต่อไตรมาส 2Q25 เปิด 7 โครงการ มลูคา่ 1.52 หมืน่ลา้นบาท 
โกยยอดขายเพิม่ 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SK ฉายภาพไตรมาส 2Q25 สดใส ธุรกจิผลติภณัฑค์อนกรตีหนุน คาดแบก็ลอ็กแตะ 70-80 ลา้นบาท จ่อเซน็สญัญา 
อกีกวา่ 10 ลา้นบาท พรอ้มรุกขยายตลาดงานก่อสรา้งระบบไฟฟ้า พรอ้มตดัขายธุรกจิอสงัหารมิทรพัย ์

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SUSCO สอ่งงบไตรมาส 1Q25 ยงัมกีารเตบิโต จากความตอ้งการใชน้ํ้ามนัทีเ่พิม่ขึน้ แมร้าคาน้ํามนัผนัผวนในกรอบ 60-70 
ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รล เดนิแผนขยายสถานีบรกิารน้ํามนัต่อยอดรายได ้ มัน่ใจยอดขายน้ํามนัทัง้ปี 2025 เขา้
เป้า 10% พรอ้มประเมนิการเปลีย่นระบบสาํรองน้ํามนัเป็น SPR ปฏบิตัไิดย้าก เน่ืองจากยงัไม่รูร้ายละเอยีดหรอื
คา่ใชจ้่ายทีเ่กดิขึน้ แต่หากปฏบิตัไิดจ้รงิจะชว่ยลดภาระดา้นเงนิทุนของผูค้า้รายยอ่ย 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

PSP ตัง้เป้าปี 2025 สง่ออกโต 20% คาดเพิม่สดัสว่นยอดขายต่างประเทศเป็น 30% ภายในปี 71 สอดรบัความ
ตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้ในตลาดโลก ปจัจุบนัสง่ออกไปยงั 5 ทวปี รวมมากกวา่ 40 ประเทศทัว่โลก พรอ้มเลง็เพิม่
ยอดขายในแอฟรกิาและอเมรกิากลาง 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   



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

 

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

 
NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

662-779-9119 
nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

 

  

จ่ายปันผลสงูสมํา่เสมอ 

 

เราแนะนํา “ซ้ือ” EGCO โดยมองเป็นหุ้นพืน้ฐานดี อีกทัง้ราคาหุ้นท่ีปรบัลง
มา 17% YTD ทาํให้มูลค่าพืน้ฐานน่าสนใจมากท่ี PE เพียง 5 เท่า และอตัรา
ตอบแทนปันผล 7% ในปี 2025F ซ่ึงเรามองระดบัเงินปันผลน้ีสมํา่เสมอ
ด้วย EGCO ยงัมุ่งเน้นจ่ายปันผลไม่ตํา่กว่าปีก่อนท่ี 6.5 บาทต่อหุ้น 

 

คาดอยู่ท่ีจดุตํา่สดุแล้ว 
ในบทวเิคราะห ์Siam Senses  “เสาหลกัสัน่คลอน” วนัที ่7 เม.ย. 2025 ที่
มกีารปรบัประมาณการครัง้ใหญ่หลงัการประกาศอตัราภาษขีองสหรฐัฯ เรา
ปรบัคาํแนะนํา EGCO ขึน้เป็น "ซือ้" (จาก ขาย) และปรบัราคาเป้าหมาย 
(ปีฐาน 2025F) ขึน้เป็น 120 บาท ดว้ยเหตุผลสาํคญั 4 ขอ้คอื 1) เรามอง
วา่ EGCO เป็นหุน้พืน้ฐานดแีละซือ้ขายทีม่ลูคา่พืน้ฐานต่ําเพยีง 5 เท่า PE 
บนปี 2025F และมอีตัราผลตอบแทนปนัผลสงูถงึ 7% 2) เรามองการจ่าย
ปนัผลทีส่งูนี้สมํ่าเสมอเนื่องจากบรษิทัฯ มุง่มัน่ทีจ่ะจ่ายปนัผลในระดบัทีไ่ม่
ต่ํากวา่ปีก่อน และเราคาดการณ์ FCF ที ่7.2 บาท/หุน้ ในปี 2025F (หลงั
การลงทุนตามแผน) สามารถรองรบัการจ่ายปนัผลดงักล่าวไดใ้นปีนี้ 3) เงนิ
ปนัผลนี้ทรงตรงไดบ้นแนวโน้มกาํไรปี 2025-27F ทีเ่รามองวา่เป็นจดุต่ําสดุ 
แลว้ดว้ยอตัราการเตบิโต -19/+3/-2% และ 4) การมโีรงไฟฟ้า SPP เป็น
เพยีง 6% ของกาํลงัการผลติและธรรมชาตคิวามสมํ่าเสมอของธุรกจิผลติ
ไฟฟ้า เรามองวา่ EGCO มคีวามเสีย่งต่อนโยบายการปรบัลดราคาไฟฟ้า
ในประเทศ และปญัหาเกีย่วเนื่องกบัการขึน้ภาษขีองสหรฐัฯ ในระดบัต่ํา 

อตัราผลตอบแทนปันผลสงู  
เรามองวา่ EGCO จะรกัษาระดบัอตัราตอบแทนปนัผลที ่ 7% (DPS 6.5 
บาท) ไดใ้นชว่งปี 2025-27F จาก 1) นโยบายของ EGCO ทีจ่ะรกัษาระดบั
เงนิปนัผลใหส้งูกวา่ปีก่อน ซึง่ EGCO จ่ายปนัผล 6.5 บาท/หุน้ ในปี 2024 
2) เราประเมนิ FCF ของ EGCO ในชว่งปี 2025-27F ที ่7/23/23 บาท/หุน้ 
เทยีบเป็น FCF yield ที ่7/24/24% ซึง่หนุนวา่คาดการณ์ปนัผลของเรานัน้
เป็นไปได ้3) เราเหน็ upside ต่อสมมตฐิานอตัราการจ่ายเงนิปนัผลที ่36% 
เนื่องจากเราคาดกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานของ EGCO จะทรงตวัที ่
12.5-13.5 พนัลบ. ไดใ้นหา้ปีขา้งหน้า เทยีบกบัแผนการลงทุน 9.8/0.5/0.5 
พนัลบ. ในปี 2025-27F ซึง่กระแสเงนิสดสว่นเกนิจาํนวนมากนี้อาจทาํให ้
EGCO เลอืกจ่ายปนัผลเพิม่ขึน้หากไมส่ามารถหาการลงทุนใหมไ่ด ้

ความกงัวลคล่ีคลายแล้ว 
ปจัจยัสองประการทีก่ดดนัราคาหุน้ EGCO ในชว่งหลายปีทีผ่า่นมาไดร้บั
การแกไ้ขแลว้ คอื 1) โครงการโรงไฟฟ้าถ่านหนิ Quezon กาํลงัการผลติ 
460MW (ถอืหุน้ 100%) ไดล้งนามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าฉบบัใหมอ่ายุ 10 ปี
แลว้ เพือ่ทดแทนสญัญาเดมิทีจ่ะหมดอายุในเดอืนพ.ค.นี้ และ 2) โครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานลมนอกชายฝ ัง่ Yunlin 640MW (ถอืหุน้ 27%) เริม่
ดาํเนินงานเตม็รปูแลว้แลว้ใน 1Q25 หลงัล่าชา้ในการก่อสรา้งและมกีาร
ดอ้ยคา่ของสนิทรพัยอ์ยา่งหนกัมากวา่สองปี 

การลงทุนใหม่เพ่ิมเติม 
เรารวมการลงทนุใหม ่ 2 รายการเขา้ในประมาณการ ไดแ้ก่ 1. การลงทุน 
6.3 พนัลบ. เพือ่ซือ้หุน้ 49% ในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลม 126MW 
และโซลารฟ์ารม์ 125MW ในสหรฐัฯ ซึง่มสีญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว 15 
- 20 ปีกบัผูซ้ือ้ทอ้งถิน่ และ 2. การเพิม่ทุน 3.0 พนัลบ. ในธรุกจิโครงสรา้ง
พืน้ฐาน CDI ในอนิโดนีเซยี (จากเงนิลงทุนเริม่ตน้ 6.8 พนัลบ. ในปี 2023) 
เพือ่สนบัสนุนการพฒันาโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตแิหง่ใหมข่นาด 200MW 
และการขยายธุรกจิโลจสิตกิส ์ เราคาดการลงทุนพลงังานทดแทนจะให้
ผลตอบแทน EIRR 11% ในขณะทีส่ว่นแบ่งกาํไรจาก CDI เพิม่ขึน้จาก 0.2 
พนัลบ. ในปี 2024 เป็น 1.0 พนัลบ. ในปี 2029F ตามการเตบิโตของธุรกจิ 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 40,317  31,943  31,495  30,846  

Net profit 5,411  9,248  9,558  9,385  

Consensus NP  8,322  8,208  8,602  

Diff frm cons (%)  11.1  16.4  9.1  

Norm profit 11,432  9,248  9,558  9,385  

Prev. Norm profit  8,952  9,263  9,021  

Chg frm prev (%)  3.3  3.2  4.0  

Norm EPS (Bt) 21.7  17.6  18.2  17.8  

Norm EPS grw (%) 13.2  (19.1) 3.4  (1.8) 

Norm PE (x) 4.4  5.4  5.2  5.3  

EV/EBITDA (x) 14.7  19.3  17.9  18.3  

P/BV (x) 0.5  0.5  0.4  0.4  

Div yield (%) 6.8  6.8  6.8  6.8  

ROE (%) 10.9  8.6  8.4  7.9  

Net D/E (%) 71.0  67.7  56.6  46.7  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  21-Apr-25 (Bt) 95.25  

Market Cap  (US$ m) 1,515.0  

Listed Shares  (m shares) 526.5  

Free Float  (%) 50.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 2.3  

12M Price H/L (Bt)  126.50/87.00  

Sector  Utilities 

Major Shareholder  EGAT 25.41% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Fundamental Story 
 

Bank Sector – Neutral Results Comment 

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

 กาํไร 1Q25 ออกมาดี 
 

 กาํไร 1Q25 เติบโต 5% y-y และ 13% q-q 
 ปัจจยัขบัเคล่ือนหลกัมาจากกาํไรจากการลงทุนและการควบคมุต้นทุนท่ีดี  
 NPLs เพ่ิมขึน้จากการกลบัมาเป็นหน้ีเสียอีกครัง้และการจดัการแก้ไขหน้ีท่ีล่าช้า  
 ท่ามกลางความไม่แน่นอนของภาษี เรายงัคงชอบ KTB และ TTB  

 

Ex 1: 1Q25 results summary 

(Bt m) BBL KBANK KKP KTB SCB TISCO TTB Industry 

Net interest income 31,908  35,425  4,446  27,843  31,047  3,328  13,219  147,217  

Change (q-q%) (6.1) (1.6) (4.4) (6.0) (4.3) (2.1) (4.3) (4.3) 

Change (y-y%) (4.5) (7.2) (15.4) (5.8) (2.2) (2.0) (8.2) (5.6) 

Net fee income  7,592  8,433  1,307  5,442  7,627  1,176  2,348  33,925  

Change (q-q%) 8.3  (0.9) (19.3) (6.3) (4.4) (10.3) (4.8) (2.3) 

Change (y-y%) 9.6  1.1  16.4  (2.4) (3.4) 0.7  (4.3) 1.3  

OPEX 20,752  20,052  3,515  16,292  17,140  2,242  7,097  87,090  

Change (q-q%) (12.7) (10.1) (13.5) (6.5) (8.4) (4.4) (5.9) (9.1) 

Change (y-y%) 5.8  0.0  (18.6) (8.1) (5.3) (0.9) (5.6) (2.0) 

Pre-provision profit 24,852  28,875  2,438  23,019  25,774  2,429  9,391  116,778  

Change (q-q%) 18.5  10.5  (11.3) 11.2  3.4  (0.6) (1.4) 8.7  

Change (y-y%) 12.9  (3.1) (3.1) 2.0  4.2  (0.1) (6.8) 2.3  

Provision 9,067  9,818  1,104  8,223  9,570  386  4,580  42,748  

Change (q-q%) 18.8  (19.8) 20.7  22.3  (2.3) 14.4  (2.4) 1.0  

Change (y-y%) 5.7  (16.0) 81.3  2.4  (6.2) 38.2  (10.5) (3.9) 

Normalized profits 12,618  13,791  1,062  11,714  12,502  1,643  5,096  58,426  

Change (q-q%) 21.3  28.1  (26.9) 11.8  6.8  (3.4) 0.5  13.3  

Change (y-y%) 19.9  1.1  (29.5) 0.3  10.8  (5.2) (5.2) 4.8  

% of 2025F profits 29.0  28.9  19.6  27.1  28.7  24.7  22.6  27.9  

         
Growth         
Loan growth (q-q%) 1.03  (2.03) (1.40) (1.31) 0.90  (0.43) (2.43) (0.60) 

Loan growth (ytd) 1.03  (2.03) (1.40) (1.31) 0.90  (0.43) (2.43) (0.60) 

Deposit growth (q-q%) 1.75  0.13  (0.57) 0.76  (0.09) (0.06) (2.28) 0.35  

Deposit growth (ytd) 1.75  0.13  (0.57) 0.76  (0.09) (0.06) (2.28) 0.35  

Loan to deposit ratio (%) 84.37  89.39  101.52  96.77  98.13  112.00  93.26  92.44  

NIM (q-q%) (0.23) (0.05) (0.05) (0.23) (0.19) (0.14) (0.11) (0.16) 

Non interest income growth (y-y%) 66.84  15.84  (4.56) 6.82  7.04  3.43  2.07  18.60  

Non interest income growth (q-q%) 27.31  8.54  (30.32) 34.78  6.12  (3.21) 0.21  13.98  

Cost-to-income ratio (%) 45.50  40.98  59.04  41.44  39.94  48.00  43.04  42.72  

NPL in absolute (q-q%) 13.93  (1.90) 2.31  (0.05) 0.93  2.34  1.42  2.80  

Credit costs (%) 1.33  1.61  1.22  1.24  1.58  0.67  1.51  1.42  

Loan loss coverage ratio (%) 285.43  148.68  115.09  182.29  150.67  153.81  149.58  185.10  

Loan loss coverage ratio (q-q%) (32.32) 7.07  (2.85) (0.61) (0.59) (1.51) (1.82) (2.72) 
 

Source: Company data 
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 ดว้ยแรงหนุนจากกาํไรจากการปรบัมลูคา่ยุตธิรรมจากการลงทุน และการควบคุมตน้ทุนอยา่งมวีนิยั ธนาคารทัง้
เจด็แหง่ทีเ่ราทาํบทวเิคราะห ์จงึรายงานกาํไรสุทธ ิ1Q25 เตบิโตดทีี ่5% y-y และ 13% q-q NPLs เพิม่ขึน้จากการ
กลบัมาเป็นหน้ีเสยีอกีครัง้และการฟ้ืนฟูทีล่่าชา้ แต่คุณภาพสนิทรพัยย์งัคงอยูใ่นระดบัทีบ่รหิารจดัการได ้เน่ืองจาก
การเคลยีรง์บดุลในชว่งก่อนหน้า และการเตบิโตของสนิเชือ่ทีย่งัอยูใ่นระดบัตํ่า อยา่งไรกต็าม กาํไรยงัไมส่ะทอ้น
ผลกระทบจากความไมแ่น่นอนของสงครามภาษทีีย่งัดาํเนินอยู ่ ซึง่ยิง่ถ่วงเศรษฐกจิทีซ่บเซาอยูแ่ลว้ เราเหน็ความ
เสีย่งทีเ่พิม่ขึน้ต่อคุณภาพงบดุลและความยัง่ยนืของการจ่ายเงนิปนัผล เรายงัคงเลอืก KTB เป็นหุน้ Top Pick 
เน่ืองจากมคีวามเสีย่งจากสงครามภาษทีีจ่าํกดั ขณะที ่ TTB มแีรงหนุนจากโครงการซือ้หุน้คนื ซึง่ชว่ยลดความ
เสีย่ง 

 การเตบิโตของสนิเชือ่ยงัคงอยูใ่นระดบัตํ่า โดยถกูกดดนัจากการชาํระคนืหน้ีของกลุ่มลูกคา้รายยอ่ย, SME และ
ลกูคา้ธุรกจิขนาดใหญ่ โดยมเีพยีง BBL และ SCBx เท่านัน้ทีร่ายงานการเตบิโตของสนิเชือ่ทีเ่ป็นบวก q-q  

 NIM หดตวัลง โดยหลกัมาจากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย ขณะทีก่ารปรบัอตัราดอกเบีย้เงนิฝาก (deposit 
repricing) โดยเฉพาะในกลุ่มธนาคารขนาดเลก็ ล่าชา้กวา่ทีต่ลาดคาดการณ์ไว ้

  โครงการช่วยเหลอืลกูหน้ี “You Fight, We Help” สง่ผลกระทบอยา่งชดัเจนต่ออตัราผลตอบแทนจากการปล่อย
สนิเชือ่ (lending yields) โดยเฉพาะในกรณีของ TISCO ซึง่สว่นใหญ่ของสนิเชือ่ทีเ่ขา้รว่มโครงการเป็นสนิเชือ่
จาํนําทะเบยีนรถและสนิเชือ่เช่าซือ้รถยนต ์ (auto HP) TTB และ SCBx กไ็ดร้บัผลกระทบในระดบัปานกลาง
เชน่กนั ณ เดอืนมนีาคม 2025 อตัราการเขา้รว่มโครงการอยูท่ี ่1.1% สาํหรบั TISCO, 1.6% สาํหรบั TTB และ 
1.6–2% สาํหรบั SCBx ขณะที ่ BBL และ KBANK ไมไ่ดเ้ปิดเผยจาํนวนเงนิกูท้ีเ่ขา้รว่ม แต่ระบุว่าอตัราการเขา้
รว่มตํ่ากวา่ 2% ผลประโยชน์จากการตัง้สาํรองหน้ี (provisioning) ทีไ่ดจ้ากโครงการน้ียงัมจีาํกดัในไตรมาสน้ี โดย
ธนาคารต่างๆ คาดวา่จะเหน็ผลกระทบทีช่ดัเจนมากขึน้ในปี 2026 

 NPLs เพิม่ขึน้จากการกลบัมาเป็นหน้ีเสยีอกีครัง้ (relapse) และกระบวนการแกไ้ขปญัหาหน้ีทีล่่าชา้ แมก้ระนัน้
คุณภาพสนิทรพัยย์งัอยูใ่นระดบัทีบ่รหิารจดัการได ้ เน่ืองจากมกีารเคลยีรง์บดุลไปก่อนหน้าน้ี ประกอบกบัการ
เตบิโตของสนิเชื่อทีย่งัอยูใ่นระดบัตํ่า credit costs ลดลงสาํหรบั KBANK, SCBx และ KKP ขณะที ่ BBL, KTB 
และ TTB มกีารตัง้สาํรองเพิม่เตมิ 

 รายไดท้ีไ่มใ่ชด่อกเบีย้เพิม่ขึน้ โดยสว่นใหญ่มาจากกาํไรจากการปรบัมลูคา่ยุตธิรรมของตราสารหนี้และสนิทรพัย์
ดจิทิลั (SCB10x) รายไดค้า่ธรรมเนียมเตบิโตเพยีงเลก็น้อยที ่1% y-y อยา่งไรกต็าม รายไดจ้ากการบรหิารความ
มัง่คัง่ (wealth management) ปรบัตวัดขีึน้ในกรณีของ KBANK และ SCBx 

 คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงาน (Opex) อยูภ่ายใตก้ารควบคุมไดด้ ี และธนาคารยงัคงมองหาโอกาสในการลดตน้ทุน
อยา่งต่อเน่ือง ซึง่ชว่ยเป็นเบาะรองรบัต่อความไมแ่น่นอนทางเศรษฐกจิมหภาคทีย่งัดาํเนินอยู ่

 การบรหิารจดัการเงนิทุน (capital management) ยงัคงเป็นประเดน็สาํคญัทีธ่นาคารใหค้วามสาํคญั อยา่งไรกต็าม 
ความมุง่มัน่ในการจ่ายเงนิปนัผลในอตัราทีส่งูเหมอืนปีก่อนดจูะลดลง 
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Telecom Sector  – Overweight News Update 

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

 กสทช. กาํหนดวนัประมูลคล่ืนความถ่ีเป็นวนัท่ี 29 มิ.ย. 
 

 กสทช. มีมติให้มีการประมูลคล่ืนเพียง 4 ย่านความถ่ีในรอบน้ี 
 ราคาขัน้ตํา่เพ่ิมขึน้ แต่ไม่ได้เกินกว่าท่ีเราคาดไว้ 
 เราคาดจะมีผูเ้ข้าร่วมประมูลเพียงสองราย 
 ยงัคงมุมมองว่าต้นทุนคล่ืนความถ่ีของผูป้ระกอบการลดลงหลงัการประมูล 

 

หนงัสอืพมิพห์ลายฉบบัรายงานเมือ่วานน้ี (21 เมษายน) ถงึมตขิองคณะกรรมการกจิการกระจายเสยีง กจิการโทรทศัน์ 
และกจิการโทรคมนาคมแหง่ชาต ิ (กสทช.) จากการประมลูในประเดน็เรือ่งการประมลูคลื่นความถีห่ลงัรา่งรายละเอยีด
การประมลูผา่นการรบัฟงัความคดิเหน็สาธารณะมาแลว้สองครัง้ โดยเราสรุปขอ้ความสาํคญัไดด้งัน้ี 

 วนัประมลูคลื่นความถีถู่กกาํหนดใหเ้ป็นวนัที ่ 29 มถิุนายน 2025 โดยจะประกาศใหผู้ท้ีส่นใจยืน่ขอเขา้รว่มการ
ประมลูไดใ้นระหวา่งวนัที ่29 เมษายน ถงึ 28 พฤษภาคม 

 จะมกีารประมลูคลื่นความถีเ่พยีง 4 ยา่นในรอบน้ี ซึง่เป็นคลื่นความถีก่ลุ่มทีส่ทิธกิารใชง้านปจัจุบนัจะหมดอายุลง
ในเดอืนสงิหาคมทีจ่ะถงึน้ี ไดแ้ก่ คลื่นความถี ่850MHz 1500MHz 2100MHz และ 2300MHz สว่นคลื่นความถีท่ี่
กลุ่มผูป้ระกอบการเรยีกรอ้งคอืคลื่นความถี ่ 3500MHz จะยงัไม่ถูกนํามาประมลูในรอบน้ี คาดเป็นเพราะปญัหา
การใชง้านทีอ่าจสง่ผลกระทบต่อกนัระหวา่งผูใ้หบ้รกิารโทรศพัทม์อืถอืฯ กบัผูป้ระกอบการกระจายเสยีงโทรทศัน์
ซึง่เป็นผูใ้ชง้านคลื่นความถีด่งักล่าวอยูใ่นปจัจุบนั 

 ราคาขัน้ตํ่าของการประมลูในแต่ละยา่นคลื่นความถีถู่กกาํหนดไวท้ี ่1) 7.8 พนัลบ. สาํหรบัใบอนุญาตคลื่นความถี ่
850MHz ขนาด 5MHz 2) 1.1 พนัลบ. สาํหรบัใบอนุญาตคลื่นความถี ่1500MHz ขนาด 5MHz 3) 4.5 พนัลบ. 
สาํหรบัใบอนุญาตคลื่นความถี ่ 2100MHz ขนาด 5MHz และ 4) 2.6 พนัลบ. สาํหรบัใบอนุญาตคลื่นความถี ่
2300MHz ขนาด 10MHz ซึง่ราคาตัง้ตน้ดงักล่าวสงูกวา่ราคาทีเ่สนอไวใ้นการรบัฟงัความคดิเหน็สาธารณะรอบ
แรกในเดอืนมกราคม แต่ตํ่ากวา่สมมตฐิานราคาสุดทา้ยจากการประมลูของเรา (ดู Exhibit 1 ประกอบ) 

 ทัง้น้ีประมาณการกาํไรปจัจุบนัของเราอยูบ่นสมมตฐิานวา่ 1) ADVANC จะชนะการประมลูคลื่นความถี ่2100MHz 
รวม 15MHz (3 ใบอนุญาต) ทีร่าคารวม 1.5 หมื่นลบ. และ 2) TRUE ชนะการประมลูคลื่นความถี ่2300MHz รวม 
60MHz (6 ใบอนุญาต) ทีร่าคารวม 3.0 หมืน่ลบ. โดยเราเชือ่วา่จะไมม่ผีูส้นใจประมลูคลื่นความถี ่ 850MHz 
เน่ืองจากผูป้ระกอบการทัง้สองรายมจีาํนวนคลื่นความถีย่า่นตํ่าเพยีงพอแลว้ เชน่เดยีวกบัคลื่นความถี ่ 1500MHz 
ทีน่่าจะไมม่ผีูส้นใจประมลูเช่นกนัเน่ืองจากยงัไมเ่ป็นทีนิ่ยมในการใชใ้หบ้รกิารโทรคมนาคมแมใ้นตลาดโลก 

 เรามองวา่สมมตฐิานดงักล่าวของเรายงัสมเหตุสมผลภายใตร้าคาตัง้ตน้ทีป่ระกาศออกมาแลว้น้ี เราจงึคงมมุมอง
ของเราวา่การประมลูคลื่นความถีใ่นครัง้น้ีจะนํามาซึง่ตน้ทุนคลื่นความถีท่ีล่ดลงของผูป้ระกอบการทัง้สองราย คอื 
ตน้ทุนคลื่นความถีข่อง ADVANC ลดลง 2.9 พนัลบ. (เทยีบจากคา่เชา่คลื่นความถี ่ 2100MHz ในปจัจุบนัที ่3.9 
พนัลบ. กบัตน้ทุนคา่ตดัจาํหน่ายใบอนุญาตใหม ่1.0 พนัลบ. ต่อปี) สว่นตน้ทุนของ TRUE ลดลง 2.5 พนัลบ. (ค่า
เชา่ปจัจุบนัของคลื่นความถี ่2300MHz ปีละ 4.5 พนัลบ. เทยีบกบัคา่ตดัจาํหน่ายปีละ 2.0 พนัลบ.) 

 รายละเอยีดการประมลูทัง้หมดคาดจะถูกประกาศออกมาอยา่งเป็นทางการในวนัศุกรน้ี์ (25 เมษายน) ซึง่เราจะนํา
ขอ้มลูมาพจิารณาโดยละเอยีดอกีครัง้ แต่ในสถานการณ์ปจัจุบนัเรายงัคงมมุมองบวกของเราต่อกลุ่มโทรคมนาคม 
โดยมองวา่รายไดข้องอตุสาหกรรมจะไมไ่ดร้บัผลกระทบจากแนวโน้มเศรษฐกจิโลกทีค่าดจะอ่อนตวัลงหลงัการ
ประกาศขึน้อตัราภาษขีองสหรฐัฯ ในขณะทีผู่ป้ระกอบการทัง้สองยงัสามารถลดตน้ทุนการดาํเนินงานไดต้่อเน่ือง 
รวมถงึตน้ทุนคลื่นความถีท่ีจ่ะลดลงหลงัการประมลูทีจ่ะเกดิขึน้น้ีดว้ย 
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Ex 2: Final Reserve Prices Of Four Spectrum Bands For The Upcoming Auction In June 

 
Public hearing #1 (January 2025) Public hearing #2 (April 2025) Final reserve prices TNS' assumed final bidding prices 

 (Bt m) (Bt m) (Bt m) (Bt m) 

850MHz 7,738 7,359 7,738 **n.a. 

1500MHz 1,057 969 1,057 **n.a. 

1800MHz 7,281 12,486 *n.a. *n.a. 

2100MHz (FDD) 3,970 4,500 4,500 5,000 

2100MHz (TDD) 581 449 *n.a. *n.a. 

2300MHz 1,960 1,871 2,596 5,000 

26GHz 423 423 *n.a. *n.a. 
 

Sources: The National Broadcasting and Telecommunication Commission (NBTC) 

Note:       *The spectrum bands will not be available in the coming bids. **We assume no interests in those spectrum bands. 
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Chularat Hospital Pcl (CHG TB) - BUY Earnings Preview 

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

 กาํไร 1Q25F มีแนวโน้มตํา่กว่าคาด  
 

 เราคาดว่ากาํไร 1Q25F ของ CHG จะอยู่ท่ี 227 ลบ. ลดลง 14% y-y 
 คาดว่าเป็นเพราะรายได้ท่ีอ่อนแอ และรายได้ค่าธรรมเนียมท่ีลดลง  
 เราคาดว่าแนวโน้มการเติบโตของกาํไรจะดีขึน้ใน 2Q25F 
 มีความเส่ียงเลก็น้อยต่อประมาณการ แต่คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  

 

เราคาดวา่ CHG จะรายงานกาํไรสทุธ ิ1Q25 ที ่227 ลบ. ลดลง 14% y-y ซึง่น่าจะตํ่ากวา่ที่
เราคาดไวเ้ดมิ เน่ืองจากรายไดจ้ากผูป้ว่ยเงนิสดและผูป้ว่ยตามสทิธปิระกนัสงัคม (SSS) 
อ่อนแอกวา่ทีค่าด เราเหน็ความเสีย่งเลก็น้อยต่อประมาณการปจัจุบนัของเรา อยา่งไรกต็าม 
เราคาดวา่กาํไรมแีนวโน้มฟ้ืนตวั y-y ใน 2Q25 เน่ืองจากไมม่ผีลกระทบจากการจ่ายเงนิของ
โครงการประกนัสงัคมอยา่งใน 2Q24 ทัง้น้ี ดว้ย CHG ซือ้ขายทีร่ะดบัเพยีง 18.3 เท่า 2025F 
PE เราจงึยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

 เราคาดวา่ CHG จะรายงานกาํไรสทุธใิน 1Q25 ที ่227 ลบ. ลดลง 14% y-y แต่เพิม่ขึน้ 
148% q-q การลดลง y-y เป็นผลมาจาก: 1) รายไดจ้ากผูป้ว่ยเงนิสดและผูป้ว่ย
ประกนัสงัคมทีล่ดลง และ 2) รายไดค้า่ธรรมเนียมจากการบรหิารโรงพยาบาลทีล่ดลง 
เน่ืองจาก CHG ไมไ่ดต้่อสญัญาบรหิารโรงพยาบาล สว่นการฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ q-q เป็น
ผลจากการไมม่ผีลกระทบของการจ่ายเงนิของโครงการประกนัสงัคมสาํหรบัผูป้ว่ยในทีม่ี
น้ําหนกัโรค ≥ 2 จาํนวน 106 ลบ. อยา่งใน 4Q24 

 รายไดข้อง CHG ใน 1Q25 คาดวา่จะลดลง 3% y-y แต่เพิม่ขึน้ 2% q-q มาอยูท่ีร่าว 2 
พนัลบ. การลดลง y-y เป็นผลมาจากรายไดจ้ากผูป้ว่ยเงนิสดและผูป้ว่ยประกนัสงัคมที่
ลดลง ภาวะเศรษฐกจิทีอ่่อนแอกระทบต่อจาํนวนผูป้ว่ยเงนิสด ขณะทีก่ารลดลงของ
ผูป้ว่ย co-payment สาํหรบัการผา่ตดัลดขนาดกระเพาะ กส็ง่ผลกระทบต่อกลุ่มน้ีไปอกี 
ขณะเดยีวกนั กฎเกณฑก์ารเบกิจ่ายทีเ่ขม้งวดขึน้ของสาํนกังานประกนัสงัคม (สปส.) 
โดยเฉพาะในสว่นของการผา่ตดัลดขนาดกระเพาะทาํใหร้ายไดจ้ากประกนัสงัคมลดลง 
y-y โดย CHG มรีายไดจ้ากหตัถการน้ีลดลงประมาณ 40 ลบ.ต่อไตรมาส 

 เราคาดวา่ EBIT margin ของ CHG ใน 1Q25 จะเพิม่ขึน้เป็น 14.5% จาก 13.1% ใน 
1Q24 และ 6.2% ใน 4Q24 การขยายตวัของอตัรากาํไร y-y เป็นผลมาจากรายไดจ้าก
การบรหิารโรงพยาบาลซึง่ใหอ้ตัรากาํไรตํ่าลดลง ขณะทีก่ารปรบัตวัดขีึน้ q-q เกดิจาก
การไม่มผีลกระทบของการจ่ายเงนิจากประกนัสงัคมทีต่ํ่ากวา่ยอดจรงิ 

 แมว้า่ผลการดาํเนินงานของ CHG ใน 1Q25F อาจออกมาอ่อนแอ แต่เรามองวา่ความ
เสีย่งต่อประมาณการทัง้ปี 2025F ของเรายงัอยูใ่นระดบัจาํกดั เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” 
เน่ืองจากเชือ่วา่ราคาหุน้ปจัจุบนัสะทอ้นปจัจยัลบจากผลการดาํเนินงานทีพ่ลาดเป้าไป
แลว้ นอกจากน้ี เรายงัคาดวา่การเตบิโตของกาํไรเมือ่เทยีบ y-y จะมแีนวโน้มฟ้ืนตวัใน 
2Q25F 

Key Valuations 

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

Revenue 8,237  8,784  9,300  10,204  

Net profit 965  1,057  1,164  1,229  

Norm net profit  965  1,057  1,164  1,229  

Norm EPS (Bt) 0.1  0.1  0.1  0.1  

Norm EPS gr (%) (7.7) 9.5  10.1  5.6  

Norm PE (x) 20.2  18.4  16.7  15.8  

EV/EBITDA (x) 11.7  10.0  9.4  9.0  

P/BV (x) 2.5  2.4  2.4  2.3  

Div. yield (%) 4.0  4.3  4.8  5.0  

ROE (%) 12.7  13.5  14.4  14.7  

Net D/E (%) (14.4) (10.3) (6.8) (8.2) 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 1.77 

Target price (Bt) 2.50 

Market cap (US$ m) 588.2 

Avg daily turnover (US$ m) 1.6 

12M H/L price (Bt) 3.06/1.60 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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CK Power Pcl (CKP TB)  - BUY News Update 

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

 การผลิตจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําแขง็แกร่งในเดือนมีนาคม 
 

 ปริมาณการผลิตจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ํารวมเพ่ิมขึน้ 49% y-y ในเดือนมีนาคม  
 การปล่อยน้ําจากเขื่อนในจีนเป็นปัจจยัหนุนหลกั  
 ปริมาณขายของโรงไฟฟ้า SPP ยงัคงอ่อนแอ  
 เราคาดจะมีผลขาดทุนลดลง y-y เป็น 21 ลบ. ใน 1Q25F 

 

 ปรมิาณการผลติรวมจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําทัง้สองแหง่ของ CKP เพิม่ขึน้ถงึ 49% y-y มา
อยูท่ี ่689GWh ในเดอืนมนีาคม สาเหตุหลกัมาจากปรมิาณน้ําไหลในแมน้ํ่าโขงทีส่งูกวา่
ปกต ิและระดบัน้ําสาํรองในอ่างเกบ็น้ําของโรงไฟฟ้า NN2 ทีอ่ยูใ่นระดบัสงู แมป้รมิาณ
ขายของโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตภิายใตส้ญัญา SPP (โครงการ BIC) ยงัอ่อนแอตาม
กจิกรรมภาคอุตสาหกรรมทีช่ะลอตวั จากแนวโน้มเศรษฐกจิโลกทีย่งัซบเซา 

 เราคาด CKP จะรายงานผลขาดทุนสุทธลิดลงเหลอื 21 ลบ. ใน 1Q25F ซึง่ดขีึน้อยา่งมี
นยัสาํคญัจากขาดทุน 250 ลบ. ในปีก่อน โดยมปีจัจยัหนุนหลกัจากปรมิาณการผลติ
ไฟฟ้าทีส่งูขึน้ของโครงการไซยะบุร ี (XPCL) ซึง่สามารถชดเชยผลกระทบทางลบจาก
ตน้ทุนดอกเบีย้ทีเ่พิม่ขึน้ และกาํไรจากโครงการ SPP ทีอ่่อนแอลงในปีน้ี 

 โรงไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรีุ (XPCL, 546MW) ปรมิาณการผลติไฟฟ้าจากโครงการไซยะ
บุร ี(XPCL) เพิม่สงูขึน้ 67% y-y และ 53% m-m เป็น 560 GWh ในเดอืนมนีาคม หนุน
โดยอตัราการไหลของน้ําในแมน้ํ่าโขงทีส่งูขึน้มากจากการเรง่ระบายน้ําของโรงไฟฟ้า
พลงังานน้ําทีเ่หนือแมน้ํ่าขึน้ไปในประเทศจนี ปรมิาณการผลติไฟฟ้าดงักล่าวเทยีบเป็น
อตัราใชก้าํลงัการผลติ (capacity factor) ที ่ 60% ซึง่สงูกวา่ระดบัคุม้ทุนของโครงการที ่
54% แมว้า่เดอืนมนีาคมจะเป็นช่วงนอกฤดกูาลผลติสงู (off-peak) กต็าม 

 โรงไฟฟ้าพลงัน้ําน้ํางึม 2 (NN2, 283MW): ปรมิาณขายไฟฟ้าของ NN2 อยูท่ี ่ 129 
GWh ในเดอืนมนีาคม เพิม่ขึน้ 1% y-y แต่ลดลง 5% m-m การผลติทีค่งทีเ่มือ่จากปี
ก่อนไดแ้รงหนุนจากระดบัน้ําสาํรองในอ่างเกบ็น้ําของโครงการทีส่งู สว่นการลดลงจาก
เดอืนก่อนเกดิจากปรมิาณน้ําไหลเขา้ทีล่ดลงก่อนถงึชว่งฤดรูอ้น ปรมิาณน้ําไหลเขา้
โครงการรวมในเดอืนมนีาคมอยู่ที ่96 ลา้นลกูบาศกเ์มตร ลดลง 19% y-y สว่นระดบัน้ํา
ในอ่างเกบ็น้ําของ NN2 ณ สิน้เดอืนมนีาคมอยู่ที ่ 363 เมตรเหนือระดบัน้ําทะเล เทยีบ
กบั 362 เมตรเมื่อปีก่อน (และ 365 เมตร ในเดอืนกุมภาพนัธ)์ การผลติไฟฟ้าในเดอืนน้ี
เทยีบเป็นอตัราใชก้าํลงัการผลติ (capacity factor) ที ่29% 

Key Valuations 

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

Revenue 10,212  9,941  9,687  9,584  

Net profit 1,345  1,817  2,055  2,322  

Norm net profit  1,283  1,817  2,055  2,322  

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.3  0.3  

Norm EPS gr (%) (10.1) 41.7  13.1  13.0  

Norm PE (x) 17.2  12.2  10.8  9.5  

EV/EBITDA (x) 11.1  10.7  10.4  10.5  

P/BV (x) 0.8  0.8  0.7  0.7  

Div. yield (%) 3.1  3.3  3.3  3.3  

ROE (%) 4.6  6.4  6.9  7.4  

Net D/E (%) 53.0  48.4  43.2  37.6  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 2.72 

Target price (Bt) 5.00 

Market cap (US$ m) 668 

Avg daily turnover (US$ m) 0.4 

12M H/L price (Bt) 4.08/2.48 

 

Price Performance 
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 โรงไฟฟ้าความร้อนกา๊ซบางปะอิน (BIC, 154MW): ปรมิาณการขายไฟฟ้าจาก
โรงไฟฟ้าพลงังานก๊าซ SPP BIC อยูท่ี ่ 136 GWh ในเดอืนมนีาคม ลดลง 1% y-y 
ขณะทีป่รมิาณการขายไอน้ําลดลง 13% y-y มาที ่ 6,294 ตนั เราเชือ่ว่าปรมิาณขายที่
อ่อนตวัลงน้ีเกดิจากการชะลอตวัของกจิกรรมการผลติภาคอุตสาหกรรม เน่ืองจาก
แนวโน้มเศรษฐกจิโลกทีอ่่อนแอ ทัง้น้ีอตัรากําไรของ BIC น่าจะอ่อนตวัลงเลก็น้อยใน 
1Q25F เน่ืองจากราคาคา่ไฟฟ้าของประเทศถูกปรบัลดลง ในขณะทีต่น้ทุนราคาก๊าซ
ธรรมชาตเิพิม่สงูขึน้ 

 โครงการโซลารฟ์ารม์ (BKC, 19MW): ปรมิาณการผลติไฟฟ้าจากโครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทติย ์ และโครงการโซลารร์ฟูท๊อปรวมเพิม่ขึน้ 11% y-y มาอยูท่ี ่
2.0GWh ในเดอืนน้ี แต่ทัง้น้ีหน่วยธุรกจิน้ียงัคงมขีนาดเลก็ในพอรต์การลงทุนของ CKP 

 

Ex 1: Strong Water Flow Drive High Output From XPCL  Ex 2: Decent NN2’s Output Given High Reserve Waer 
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Ex 3: Weak Volume Sales From SPP Project  Ex 4: Contribution From Solar Projects Remained Small 
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Charoen Pokphand Foods Pcl (CPF TB)  - BUY News Update 

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

 เพ่ิมสดัส่วนการถือหุ้นใน CPP 
 

 เข้าซ้ือหุ้น 23.8% ใน CPP จาก Itochu  
 ขนาดดีลประมาณ US$1.1bn, ท่ี PE ท่ี 12-14 เท่า  
 แหล่งท่ีมาของเงินทุนมาจากการกู้ยืม 
 การประเมินมูลค่าดสูงูไปบา้ง แต่ CPF มองวา่ข้อตกลงน้ีจะช่วยเพ่ิมมูลค่า 

 

 บมจ. เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร (CPF) ของประเทศไทยไดต้กลงเขา้ซือ้หุน้ 23.8% ใน 
C.P. Pokphand Co., Ltd. (CPP) จาก ITOCHU Corporation ของญีปุ่น่ ในมลูคา่ 
US$1.1bn ทาํให ้ CPF กลายเป็นเจา้ของรายเดยีวของ CPP การซือ้ขายในครัง้น้ีมี
มลูคา่ประมาณ 8.3% ของทรพัยส์นิมตีวัตนสุทธ ิ(Net Tangible assets) ของ CPF 

 CPP ดาํเนินธุรกจิในประเทศจนีและเวยีดนาม โดยมสีนิทรพัยห์ลกั ไดแ้ก่ ธุรกจิอาหาร
ครบวงจรในเวยีดนาม และการผลติอาหารสตัวแ์ละฟารม์ไก่ในประเทศจนี นอกจากน้ี 
CPP ยงัถอืหุน้ใหญ่ใน Chia Tai Investment (CTI), ซึง่ดาํเนินธุรกจิฟารม์หมคูรบวงจร
ในประเทศจนีดว้ย 

 CPP ไดถู้กเพกิถอนจากการจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฮ่์องกงในปี 2022 ผา่น
ขอ้ตกลงการทาํใหเ้ป็นบรษิทัเอกชน ซึง่นําโดย CPF และ Itochu โดย Itochu ซึง่ได้
ลงทุนใน CPP ตัง้แต่ปี 2014 ตดัสนิใจขายหุน้ทัง้หมดของตนใหแ้ก่ CPF 

 หลงัจากการทาํธุรกรรมน้ี การถอืหุน้ของ CPF จะเพิม่ขึน้จาก 76% เป็น 100% ใน 
CPP และจาก 83.18% เป็น 100% ใน CP Vietnam สว่นการถอืหุน้ใน CTI จะเพิม่ขึน้
จาก 26.7% เป็น 35% CPF เชือ่วา่การเป็นเจา้ของทัง้หมดใน CPP จะชว่ยเพิม่ความ
ยดืหยุน่ในการบรหิารจดัการและการดาํเนินกลยุทธ ์ รวมถงึแผนการทีจ่ะนํา CP 
Vietnam เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยใ์นอนาคตดว้ย 

 อา้งองิจากตวัเลขในปี 2024 CPP สรา้งกาํไรสุทธ ิ7.78 พนัลบ. ใหแ้ก่ CPF โดย CPF 
คาดวา่กาํไรจะเตบิโตขึน้อยา่งน้อย 30-40% ซึง่ไดแ้รงหนุนหลกัจากกาํไรทีเ่พิม่ขึน้ของ 
CP Vietnam ซึง่หมายความว่าอตัราสว่น P/E จากการเขา้ซือ้กจิการน้ีอยูท่ีป่ระมาณ 
12-14 เท่า ขอ้ตกลงนี้จะการระดมทุนทัง้หมดจากการกูย้มื และดว้ยสมมตฐิานตน้ทุน
ทางการเงนิที ่ 4% CPF คาดวา่คา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ 1.47 พนัลบ. จะถูกครอบคลุมดว้ย
การเพิม่ขึน้ของกาํไรจาก CPP 

 ในบรรดาธุรกจิของ CPP เรามองเหน็แนวโน้มทีแ่ขง็แกรง่มากขึน้ในเวยีดนาม ซึง่ CP 
Vietnam เป็นผูนํ้าตลาดและไดร้บัประโยชน์จากราคาหมทูีเ่พิม่ขึน้ท่ามกลางตน้ทุนการ
ผลติทีล่ดลง ราคาหมใูนเวยีดนามมแีนวโน้มเพิม่ขึน้ โดยเพิม่จากเฉลีย่ VND60k ใน 
3Q24 และ VND68k ใน 4Q24 เป็น VND69k ใน 1Q25 การเพิม่ขึน้ของราคาไดร้บัแรง
หนุนจากการขาดแคลนอุปทานเน่ืองจากการระบาดของโรค ASF ในขณะทีค่วามไม่
แน่นอนเกีย่วกบัภาษจีะมผีลกระทบทีน้่อยมากต่อความตอ้งการหมแูละราคาขาย 

 ความกงัวลหลกัของเราคอืการเลีย้งหมใูนประเทศจนี ซึง่ราคาหมไูดล้ดลงในชว่งทีผ่า่น
มา CPF คาดวา่ราคาในอนาคตจะอยูท่ีร่ะดบัทีเ่กอืบจะคุม้ทุนที ่16 หยวน/กโิลกรมั 

 โดยรวมแลว้ เรายงัคงมมุมองเป็นกลางต่อขอ้ตกลงน้ี แมว้า่มลูค่าจะดสูงูไปบา้ง และ
ความเสีย่งจากราคาหมใูนจนียงัคงมอียู ่แต่เราไมค่าดวา่จะมคีวามกดดนัจากงบดุล โดย 
CPF จะรกัษาสดัสว่นหน้ีสนิต่อทุน (D/E) ทีป่ระมาณ 1.7 เท่าหลงัจากขอ้ตกลงน้ี ซึง่
เทยีบกบัสดัสว่น D/E ที ่1.6 เท่า ในปี 2024   

 เราคาดวา่ ผลการดาํเนินงาน 1Q25 จะยงัคงแขง็แกรง่มาก และคงคาํแนะนํา "ซือ้"   

Key Valuations 

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

Revenue 580,747  595,587  607,567  622,587  

Net profit 19,558  21,605  20,127  21,256  

Norm net profit  18,939  21,605  20,127  21,256  

Norm EPS (Bt) 2.3  2.6  2.4  2.5  

Norm EPS gr (%) na  14.1  (6.8) 5.6  

Norm PE (x) 11.1  9.7  10.4  9.9  

EV/EBITDA (x) 9.7  10.3  11.0  10.4  

P/BV (x) 0.9  0.8  0.8  0.7  

Div. yield (%) 4.0  4.6  4.3  4.6  

ROE (%) 7.8  8.6  7.6  7.7  

Net D/E (%) 147.8  137.8  128.6  117.3  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 24.9 

Target price (Bt) 28.0 

Market cap (US$ m) 6,329.4 

Avg daily turnover (US$ m) 11.8 

12M H/L price (Bt) 26.0/18.2 
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Fundamental Story 
 

KASIKORNBANK Pcl (KBANK TB) - HOLD, Price Bt148.5, TP Bt153 Results Comment 

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

กาํไร 1Q25 ดีกว่าคาด 

 กาํไรของ KBANK ใน 1Q25 แขง็แกรง่มาก อยูท่ี ่ 13.8 พนัลบ. 
เพิม่ขึน้ 1% y-y และเพิม่ขึน้ 28% q-q กาํไร 1Q25 คดิเป็น 29% 
ของประมาณการทัง้ปีของเรา 

 ปจัจยัทีด่กีวา่คาดคอืกาํไรจากการลงทุน และ credit cost ทีล่ดลง
อยา่งมาก จากราว 2% ในปีก่อน เหลอืเพยีง 1.6% ในไตรมาสนี้ 

 Credit costs ทีล่ดลงสอดคลอ้งกบัการก่อตวัของหนี้เสยี (NPL) ที่
ลดลง ซึง่เป็นผลจากการเรง่ปรบัโครงสรา้งหนี้ของธนาคารอยา่ง
จรงิจงัในชว่ง 2 ปีทีผ่า่นมา อยา่งไรกต็าม เรายงัจบัตาแนวโน้มการ
เพิม่ขึน้ของสนิเชือ่จดัชัน้ Stage 2 ทีเ่พิม่ขึน้ 30 พนัลบ. y-y และ 26 
พนัลบ. q-q โดยสว่นใหญ่เกดิจากกลุ่มธุรกจิ SME และรองลงมาคอื
สนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศยั 

 

 ธนาคารยงัไดก้ล่าววา่ เป้าหมายทางการเงนิสาํหรบัปีนี้ถูกกาํหนด
ไวก่้อนทีจ่ะมกีารปรบัลดคาดการณ์ GDP จาก 2.4% เหลอื 1.4% 
และธนาคารไมไ่ดค้าดวา่ผลการดําเนินงาน 1Q25 จะเป็นตวักาํหนด
แนวโน้มตลอดทัง้ปี 

 เราคาดวา่กาํไร 1Q25 จะเป็นจุดสงูสดุของผลประกอบการรายไตร
มาสของ KBANK ในปี 2025 Credit cost ที ่1.6% น่าจะเป็นระดบั
ต่ําสดุในขณะนี้ และธนาคารอาจพจิารณาตัง้สาํรองเพิม่เตมิใน
อนาคต 

 อยา่งไรกต็าม ธนาคารยงัคงมุง่มัน่ทีจ่ะเพิม่ผลตอบแทนต่อสว่นของ
ผูถ้อืหุน้ (ROE) ผา่นการบรหิารจดัการเงนิทนุ และการจ่ายเงนิปนั
ผลพเิศษในเดอืนหน้า กเ็ป็นปจัจยัสนบัสนุนราคาหุน้เชน่กนั ยงัคง
คาํแนะนํา “ถอื”  

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F

Interest & dividend income 48,299      47,766      46,874      45,812      44,963      Interest & dividend income (2)          (7)          25          180,670 170,305 

Interest expense 10,113      10,298      9,838        9,815        9,537        Interest expense (3)          (6)          26          36,977   35,647   

  Net interest income 38,186      37,468      37,036      35,998      35,425        Net interest income (2)          (7)          25          143,693 134,659 

Non-interest income 11,656      12,734      11,356      12,439      13,502      Non-interest income 9            16          29          46,371   48,271   

  Total income 49,842      50,202      48,391      48,437      48,927        Total income 1            (2)          26          190,065 182,930 

Operating expense 20,051      21,888      21,501      22,295      20,052      Operating expense (10)        0            23          87,312   87,490   

  Pre-provisioning profit 29,791      28,314      26,891      26,142      28,875        Pre-provisioning profit 10          (3)          28          102,753 95,440   

Provision for bad&doubtful debt 11,684      11,672      11,652      12,242      9,818        Provision for bad&doubtful debt (20)        (16)        24          41,452   38,111   

  Profit before tax 18,106      16,642      15,239      13,900      19,057        Profit before tax 37          5            31          61,301   57,329   

Tax 3,537        3,224        3,203        2,753        3,977        Tax 44          12          32          12,260   11,466   

  Profit after tax 14,569      13,417      12,035      11,147      15,080        Profit after tax 35          4            31          49,041   45,863   

Equity income 197           227           288           269           176           Equity income (35)        (11)        20          900        1,000     

Minority interests (1,122)      (991)         (358)         (648)         (1,465)      Minority interests neg neg 64          (2,300)   (2,400)   

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

  Net profit 13,644      12,653      11,965      10,768      13,791        Net profit 28          1            29          47,641   44,463   

  Normalized profit 13,644      12,653      11,965      10,768      13,791        Normalized profit 28          1            29          47,641   44,463   

PPP/share (Bt) 12.6          12.0          11.3          11.0          12.2          PPP/share (Bt) 10          (3)          28          43.4       40.3       

EPS (Bt) 5.8            5.3            5.1            4.5            5.8            EPS (Bt) 28          1            29          20.1       18.8       

Norm EPS (Bt) 5.8            5.3            5.1            4.5            5.8            Norm EPS (Bt) 28          1            29          20.1       18.8       

BV/share (Bt) 231.4        229.8        232.6        240.0        246.5        BV/share (Bt) 3            7            246        245.9     254.6     

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25

Cash and Interbank 604,403    536,657    696,772    568,750    574,498    Gross loan grow th (YTD) (1.1)       (0.1)       (2.3)       (0.3)       (2.0)       

Other liquid items 112,120    102,771    144,440    114,647    107,983    Gross loan grow th (q-q) (1.1)       1.0         (2.2)       2.1         (2.0)       

  Total liquid items 716,523    639,428    841,212    683,397    682,481    Deposit grow th (YTD) 0.1         (1.3)       2.6         0.7         0.1         

Gross loans and accrued interest 2,479,960 2,504,828 2,451,094 2,500,355 2,450,885 Deposit grow th (q-q) 0.1         (1.4)       4.0         (1.9)       0.1         

Provisions 130,058    129,923    129,563    131,706    135,656    Non-interest income (y-y) (0.4)       10.2       26.3       3.6         15.8       

  Net loans 2,349,902 2,374,905 2,321,532 2,368,649 2,315,229 Non-interest income (q-q) (2.9)       9.3         (10.8)     9.5         8.5         

Fixed assets 115,088    115,869    114,421    114,151    117,208    Fee income / Operating income 16.7       16.1       17.4       17.6       17.2       

Other assets 116,145    113,493    115,512    101,066    102,418    Cost-to-income 40.2       43.6       44.4       46.0       41.0       

  Total assets 4,318,809 4,247,540 4,367,025 4,340,954 4,355,212 Net interest margin 3.55       3.50       3.44       3.31       3.26       

Deposits 2,702,266 2,664,259 2,770,120 2,718,675 2,722,146 Credit cost 1.90       1.88       1.92       1.97       1.61       

Interbank 198,718    182,558    147,697    172,144    186,073    ROE 10.1       9.3         8.7         7.7         9.6         

Other liquid items 21,904      25,612      32,317      30,459      30,057      Loan-to-deposit 91.2       93.4       87.9       91.4       89.4       

  Total liquid items 2,922,889 2,872,429 2,950,134 2,921,278 2,938,276 Loan-to-deposit + S-T borrow ing 91.2       93.4       87.9       91.4       89.4       

Borrow ings 79,059      70,632      65,726      67,334      68,306      NPLs (Bt m) 93,273   92,447   92,937   93,009   91,241   

Other liabilities 701,209    693,221    732,432    706,680    687,273    NPL increase (968)      (826)      490        72          (1,768)   

  Minority interest 67,433      66,787      67,614      76,937      77,429      NPL ratio 3.21       3.20       3.22       3.20       3.19       

  Shareholders' equity 548,220    544,471    551,119    568,726    583,926    Loan-loss-coverage ratio 139.4     140.5     139.4     141.6     148.7     

Total Liabilities & Equity 4,318,809 4,247,540 4,367,025 4,340,954 4,355,212 CAR - total 19.5       19.5       20.6       20.4       20.5       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Kiatnakin Phatra Bank Pcl  (KKP TB)  - BUY, Price Bt50, TP Bt63 Results Comment 

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

กาํไร 1Q25 ตํา่กว่าคาด 

 KKP รายงานกาํไรสทุธใิน 1Q25 อยูท่ี ่1.3 พนัลบ. ลดลง 30% y-y 
และ 2% q-q กาํไรคดิเป็นเพยีง 20% ของประมาณการทัง้ปีของเรา 
โดยตน้ทุนทางการเงนิทีส่งูกวา่คาด และรายไดค้า่ธรรมเนยีมทีล่ดลง 
เป็นปจัจยัหลกัทีท่าํใหผ้ลการดาํเนินงานต่ํากวา่คาด 

 การตัง้สาํรองต่ํากวา่ทีค่าดไว ้ หนุนโดยการขาดทุนจากการขายที่
ลดลงอยา่งมาก โดยลดลงเหลอื 695 ลบ. เทยีบกบั 1.1 พนัลบ. ใน 
4Q24 และ 1.4 พนัลบ. ใน 1Q24 

 ECL เพิม่ขึน้ 81% y-y และ 21% q-q สะทอ้นถงึ NPLs ทีเ่พิม่ขึน้ใน
กลุ่มสนิเชือ่ไมโคร SME และอสงัหารมิทรพัย ์ ขณะที ่ NPLs ของ
สนิเชือ่เชา่ซือ้รถยนตท์รงตวั q-q โดยรวมแลว้ credit cost อยูท่ี ่
1.97% เทยีบกบั 2.2% ใน 4Q24 และ 2.07% ใน 1Q24  

 สนิเชือ่หดตวัลง 1.4% q-q โดยไดร้บัแรงกดดนัหลกัจากสนิเชือ่ราย
ยอ่ย อตัราผลตอบแทนจากการปล่อยสนิเชือ่ลดลง 20bps สบืเนื่อง
จากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย และมาตรการชว่ยเหลอื
ลกูคา้ภายใตโ้ครงการ “คุณสู ้เราชว่ย” 

 ธนาคารยงัไมไ่ดเ้ปิดเผยอตัราการเขา้รว่มโครงการ “คุณสู ้ เราชว่ย” 
โดยคาดวา่จะมรีายละเอยีดเพิม่เตมิจากการประชมุนกัวเิคราะห ์

 ตน้ทุนเงนิฝากออกมาสงูกวา่ทีค่าดไวท้ีร่ะดบั 2.06% ลดลงเพยีง
เลก็น้อยจาก 2.16% ใน 4Q24 แมว้า่จะมกีารคาดการณ์การลด
ดอกเบีย้ แต่สมมตฐิานตน้ทนุทางการเงนิของเรากอ็าจดเีกนิไป 
รายไดค้า่ธรรมเนยีมยงัต่ํากวา่คาดเลก็น้อยจากภาวะตลาดทุนที่
อ่อนแอ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F

Interest & dividend income 7,881        7,722        7,638        7,273        6,937        Interest & dividend income (5)          (12)        25          27,821   26,671   

Interest expense 2,629        2,714        2,701        2,624        2,491        Interest expense (5)          (5)          29          8,715     7,561     

  Net interest income 5,253        5,009        4,937        4,649        4,446          Net interest income (4)          (15)        23          19,105   19,109   

Non-interest income 1,579        1,543        1,668        2,163        1,507        Non-interest income (30)        (5)          23          6,648     6,878     

  Total income 6,832        6,552        6,605        6,813        5,953          Total income (13)        (13)        23          25,753   25,988   

Operating expense 4,316        3,809        4,326        4,065        3,515        Operating expense (14)        (19)        23          15,344   15,562   

  Pre-provisioning profit 2,516        2,743        2,279        2,747        2,438          Pre-provisioning profit (11)        (3)          23          10,410   10,426   

Provision for bad&doubtful debt 609           1,769        681           914           1,104        Provision for bad&doubtful debt 21          81          31          3,600     3,500     

  Profit before tax 1,907        974           1,598        1,833        1,335          Profit before tax (27)        (30)        20          6,810     6,926     

Tax 400           202           282           380           271           Tax (29)        (32)        20          1,364     1,387     

  Profit after tax 1,507        772           1,316        1,453        1,064          Profit after tax (27)        (29)        20          5,446     5,539     

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

Minority interests (1)             (3)             (12)           (2)             (2)             Minority interests neg neg 11          (20)        (20)        

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

  Net profit 1,506        769           1,305        1,451        1,062          Net profit (27)        (30)        20          5,426     5,519     

  Normalized profit 1,506        769           1,305        1,451        1,062          Normalized profit (27)        (30)        20          5,426     5,519     

PPP/share (Bt) 3.0            3.2            2.7            3.2            2.9            PPP/share (Bt) (11)        (3)          23          12.5       12.6       

EPS (Bt) 1.8            0.9            1.5            1.7            1.3            EPS (Bt) (27)        (30)        19          6.5         6.7         

Norm EPS (Bt) 1.8            0.9            1.5            1.7            1.3            Norm EPS (Bt) (27)        (30)        19          6.5         6.7         

BV/share (Bt) 74.0          73.1          72.9          74.2          75.7          BV/share (Bt) 2            2            76          76.3       77.6       

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25

Cash and Interbank 48,330      54,586      40,236      40,232      32,977      Gross loan grow th (YTD) (0.7)       (1.8)       (6.4)       (7.6)       (1.4)       

Other liquid items 25,957      21,048      40,600      32,112      26,677      Gross loan grow th (q-q) (0.7)       (1.0)       (4.7)       (1.3)       (1.4)       

  Total liquid items 74,287      75,634      80,835      72,344      59,654      Deposit grow th (YTD) (0.6)       2.9         (4.1)       0.1         (0.6)       

Gross loans and accrued interest 402,685    398,749    380,398    375,549    370,305    Deposit grow th (q-q) (0.6)       3.5         (6.8)       4.4         (0.6)       

Provisions 20,500      21,078      20,838      20,607      20,574      Non-interest income (y-y) (8.1)       (18.8)     14.5       55.3       (4.6)       

  Net loans 382,185    377,671    359,560    354,941    349,731    Non-interest income (q-q) 13.4       (2.3)       8.1         29.7       (30.3)     

Fixed assets 14,206      14,320      14,216      14,071      13,985      Fee income / Operating income 16.4       17.9       22.4       23.8       22.0       

Other assets 24,625      25,572      22,484      22,528      21,258      Cost-to-income 63.2       58.1       65.5       59.7       59.0       

  Total assets 532,436    529,581    515,628    498,424    483,664    Net interest margin 3.90       3.77       3.78       3.67       3.62       

Deposits 356,849    369,440    344,234    359,306    357,252    Credit cost 0.62       1.81       0.73       0.99       1.22       

Interbank 22,415      18,146      21,073      17,399      10,126      ROE 9.7         4.9         8.4         9.3         6.7         

Other liquid items 581           553           609           347           478           Loan-to-deposit 110.7     105.8     108.3     102.4     101.5     

  Total liquid items 379,845    388,138    365,915    377,052    367,856    Loan-to-deposit + S-T borrow ing 110.7     105.8     108.3     102.4     101.5     

Borrow ings 60,706      48,236      39,328      27,350      24,073      NPLs (Bt m) 17,310   17,442   17,407   17,473   17,877   

Other liabilities 28,944      30,983      48,353      30,858      27,385      NPL increase 2,600     132        (35)        66          404        

  Minority interest 287           288           299           301           284           NPL ratio 3.90       4.10       4.30       4.30       4.50       

  Shareholders' equity 62,654      61,936      61,733      62,864      64,065      Loan-loss-coverage ratio 118.4     120.8     119.7     117.9     115.1     

Total Liabilities & Equity 532,436    529,581    515,628    498,424    483,664    CAR - total 16.0       16.2       16.5       16.6       17.0       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

SCB X Pcl (SCB TB) - HOLD, Price Bt112.5, TP Bt130 Results Comment 

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

กาํไรแขง็แกร่งกว่าคาดใน 1Q25  

 SCBx รายงานกาํไรสทุธแิขง็แกรง่ที ่12.5 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 11% y-y  
และ 7% q-q ผลการดาํเนินงานออกมาดกีวา่คาด โดยกาํไร 1Q25 
คดิเป็น 29% ของประมาณการทัง้ปีของเรา 

 ปจัจยัหลกัทีส่นบัสนุนการเตบิโตคอื กาํไรจากการปรบัมลูคา่ยุตธิรรม
การลงทุนของ SCB10x, credit costs ทีล่ดลงของ CARDx และ
คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงาน (OPEX) ทีล่ดลง 

 Credit costs ในไตรมาสนี้อยูท่ี ่ 1.58% แมว้า่จะมกีารตัง้สาํรอง
management overlay จาํนวน 700 ลบ. เพือ่เตรยีมรบัความเสีย่ง
จากนโยบายภาษขีองทรมัป์ การลดลงสะทอ้นถงึคุณภาพสนิทรพัย์
ของ CARDx ทีป่รบัตวัดขีึน้อยา่งชดัเจน 

  

 NIM ลดลง 20bps q-q สะทอ้นผลการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ อตัรา
ผลตอบแทนจากการใหส้นิเชือ่ Gen 2 ทีล่ดลง และผลกระทบจาก
แผนการชว่ยเหลอืลกูหนี้ โดย SCBx มสีนิเชือ่ประมาณ 40-50 พนั
ลบ. (1.6-2%) ทีเ่ขา้รว่มโครงการนี้ 

 รายไดจ้ากธุรกจิบรหิารความมัง่คัง่ (Wealth Management) เพิม่ขึน้
ด ีy-y ขณะทีค่า่ธรรมเนียมแบคแ์อสชวัรนัสป์รบัตวัดขีึน้ q-q  

 คา่ใชจ้่ายดาํเนินงานอยูภ่ายใตก้ารควบคุม และไมใ่ชเ่ป็นเพยีง
เพราะผลจากการยุตธิุรกจิ Robinhood ทีข่าดทุนเท่านัน้ 

 SCBx ยงัคงมองวา่การบรหิารจดัการเงนิทุน เป็นเครือ่งมอืหนึ่งใน
การเพิม่ ROE อยา่งไรกต็าม กลุ่มไมไ่ดใ้หค้าํมัน่วา่จะคงอตัราการ
จ่ายเงนิปนัผลไวท้ี ่80% ต่อเนื่อง เราคงคาํแนะนํา “ถอื” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F

Interest & dividend income 41,380      42,406      42,963      42,572      40,628      Interest & dividend income (5)          (2)          25          160,820 156,919 

Interest expense 9,619        9,830        10,328      10,120      9,581        Interest expense (5)          (0)          27          35,576   34,248   

  Net interest income 31,761      32,576      32,635      32,452      31,047        Net interest income (4)          (2)          25          125,244 122,671 

Non-interest income 11,086      10,556      9,525        11,182      11,867      Non-interest income 6            7            28          42,139   42,749   

  Total income 42,847      43,132      42,160      43,635      42,914        Total income (2)          0            26          167,383 165,420 

Operating expense 18,100      18,568      17,606      18,702      17,140      Operating expense (8)          (5)          24          70,993   70,865   

  Pre-provisioning profit 24,747      24,564      24,553      24,933      25,774        Pre-provisioning profit 3            4            27          96,390   94,556   

Provision for bad&doubtful debt 10,201      11,626      10,967      9,799        9,570        Provision for bad&doubtful debt (2)          (6)          23          42,211   42,411   

  Profit before tax 14,546      12,938      13,586      15,133      16,204        Profit before tax 7            11          30          54,178   52,145   

Tax 3,354        2,908        2,626        3,336        3,545        Tax 6            6            33          10,836   10,429   

  Profit after tax 11,192      10,030      10,960      11,797      12,659        Profit after tax 7            13          29          43,343   41,716   

Equity income 148           121           136           195           83             Equity income (58)        (44)        10          800        1,000     

Minority interests (59)           (137)         (154)         (286)         (240)         Minority interests neg neg 39          (620)      (609)      

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

  Net profit 11,281      10,014      10,941      11,707      12,502        Net profit 7            11          29          43,522   42,107   

  Normalized profit 11,281      10,014      10,941      11,707      12,502        Normalized profit 7            11          29          43,522   42,107   

PPP/share (Bt) 7.3            7.3            7.3            7.4            7.7            PPP/share (Bt) 3            4            27          28.6       28.1       

EPS (Bt) 3.4            3.0            3.2            3.5            3.7            EPS (Bt) 7            11          29          12.9       12.5       

Norm EPS (Bt) 3.4            3.0            3.2            3.5            3.7            Norm EPS (Bt) 7            11          29          12.9       12.5       

BV/share (Bt) 145.4        140.4        141.9        145.1        148.9        BV/share (Bt) 3            2            149        147.6     149.8     

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25

Cash and Interbank 347,792    495,362    450,941    596,970    508,940    Gross loan grow th (YTD) 0.9         0.5         0.3         (1.0)       0.9         

Other liquid items 211,174    192,101    209,026    161,849    188,180    Gross loan grow th (q-q) 0.9         (0.4)       (0.1)       (1.3)       0.9         

  Total liquid items 558,966    687,462    659,967    758,819    697,120    Deposit grow th (YTD) (1.3)       0.6         (0.4)       1.3         (0.1)       

Gross loans and accrued interest 2,471,965 2,461,294 2,458,669 2,428,245 2,451,098 Deposit grow th (q-q) (1.3)       1.9         (1.0)       1.7         (0.1)       

Provisions 148,570    148,780    149,662    147,643    148,444    Non-interest income (y-y) (6.5)       (21.4)     (18.7)     24.3       7.0         

  Net loans 2,323,395 2,312,514 2,309,007 2,280,603 2,302,654 Non-interest income (q-q) 23.2       (4.8)       (9.8)       17.4       6.1         

Fixed assets 71,726      72,326      72,458      73,425      73,198      Fee income / Operating income 18.4       17.5       18.4       18.3       17.8       

Other assets 69,374      65,131      62,277      58,855      60,376      Cost-to-income 42.2       43.0       41.8       42.9       39.9       

  Total assets 3,407,138 3,484,314 3,409,152 3,486,539 3,465,457 Net interest margin 3.71       3.78       3.79       3.76       3.57       

Deposits 2,410,606 2,457,274 2,432,421 2,473,626 2,471,357 Credit cost 1.67       1.91       1.80       1.63       1.58       

Interbank 229,916    249,082    195,165    229,839    223,384    ROE 9.3         8.3         9.2         9.7         10.1       

Other liquid items 17,061      16,160      11,328      9,227        10,621      Loan-to-deposit 101.6     99.2       100.1     97.2       98.1       

  Total liquid items 2,657,583 2,722,515 2,638,914 2,712,691 2,705,363 Loan-to-deposit + S-T borrow ing 101.6     99.2       100.1     97.2       98.1       

Borrow ings 92,178      118,866    109,431    106,745    108,877    NPLs (Bt m) 95,236   95,097   94,586   97,610   98,521   

Other liabilities 162,133    164,433    177,266    172,266    143,790    NPL increase (1,596)   (139)      (511)      3,024     911        

  Minority interest 5,589        5,728        5,856        6,201        6,170        NPL ratio 3.52       3.34       3.38       3.37       3.45       

  Shareholders' equity 489,654    472,771    477,686    488,636    501,257    Loan-loss-coverage ratio 156.0     156.5     158.2     151.3     150.7     

Total Liabilities & Equity 3,407,138 3,484,314 3,409,152 3,486,539 3,465,457 CAR - total 18.6       18.7       19.0       18.9       18.8       

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* 62,665  (1,125) 

Last Week 63,790  (1,125) 

Last Month 68,633  (5,968) 

Last Year 74,662  (11,997) 
 

Market Outstanding Short Sell Value         Daily Short-Sell / (Short-Covering) 
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SET50 List - Short Sell Outstanding Volume (m shares)  Top 20 Increase Short Position (Daily) 
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SET50 List - Short Sell Outstanding Value (Bt m)  Top 20 Short Covering (Daily) 
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Source: SET data , * Last Trading Day as of 21-Apr-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, 14-18 Apr 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 (1,396) (14,796) (3,054) (10,356) (298) (24,426) (54,327) (19.0) 1.6 (9.0) 3.7 (6.0) (17.1) 

               

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

Feb-25 (195) (5,353) (1,110) (2,556) (145) (5,040) (14,400) (8.4) (5.6) (11.8) 0.6 2.3 (2.0) 

Mar-25 (646) 975 (491) (1,130) 50 (14,122) (15,365) (3.8) 5.8 3.8 (2.0) 3.0 (10.2) 

Apr-25 (319) (1,444) (1,206) (6,829) (79) (3,186) (13,063) (2.0) 2.6 (1.0) 0.3 (0.7) (7.7) 

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

17-21 Mar 25 (104) 515 (433) 1,889 40 (1,355) 551 1.1 4.2 (4.0) 3.0 (0.4) 1.1 

24-28 Mar 25 (121) 2,621 196 (185) (34) (2,348) 128 (0.9) 0.7 4.0 (3.2) (1.9) (2.7) 

31 Mar-4 Apr (203) (836) 0 (3,999) (15) (1,304) (6,357) (4.3) (2.6) 0.0 (3.6) (1.0) (1.4) 

7-11 Apr 25 (65) (2,376) (352) (2,797) (65) (841) (6,496) 0.3 (0.3) (3.8) (1.3) (0.0) (8.3) 

14-18 Apr 25 (27) 1,768 (813) (898) 6 (2,121) (2,085) 2.0 4.5 2.8 2.1 0.9 (0.7) 

               

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

15-Apr-25 — 793 (147) (82) 4 (15) 552 0.0 2.1 1.1 0.9 0.7 1.8 

16-Apr-25 20 470 (488) (323) (0) (647) (968) 0.9 0.4 (0.6) (1.2) (0.8) (2.0) 

17-Apr-25 (7) 505 (40) (248) — (419) (210) 0.2 2.0 0.6 0.9 0.0 (0.7) 

18-Apr-25 (40) — — (74) — (466) (580) 0.8 0.0 0.0 0.5 0.0 0.3 

21-Apr-25 (68) — (41) (203) (1) (60) (373) (1.4) 1.1 0.1 0.2 0.1 (1.5) 

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

YTD2025 (0.35) (0.82) (0.46) (0.80) (0.19) (1.26) (0.86)       
 

Sources: Bloomberg, Thanachart compilation 
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Thailand Fund Flows 
 

Daily Fund Flows 

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

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

Foreign Investors  14,735  16,972  (2,238) 95,683  72,465  23,218  10,857  3,258  7,599 

Institution Investors  2,854  3,386  (531) 68,403  61,050  7,353  21,719  10,649  11,070 

Retail Investors  13,107  9,925  3,182 119,284  149,855  (30,571) 434  446  (12) 

Proprietary Trading  1,769  2,182  (413) — — — — — — 
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Daily Trading Turnover Breakdown By Investor Type 

Equity Market 

Turnover: Bt32,465m 

Futures Market 

Volume: 283,370 contracts 

Bond Market 
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Commodities Update (I) 
 

WTI, Dubai, Brent (PTT, PTTEP, TOP, PTTGC, BCP) Source: Bloomberg SG Refinery (BCP, TOP, PTTGC, IRPC, BSRC) Source: TOP  
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HDPE, LDPE, Ethylene (PTTGC, SCC, IRPC) Source: Bloomberg Paraxylene, Benzene (PTTGC, TOP, IVL) Source: Bloomberg 
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Baltic Supramax & Baltic Dry Index (TTA, PSL) Source: Bloomberg Coal – Newcastle (BANPU, LANNA, UMS) Source: Bloomberg 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

Apr-23 Aug-23 Dec-23 Apr-24 Aug-24 Dec-24 Apr-25

 Baltic Supramax Index (LHS)

 Baltic Dry Index (RHS)

(Index)

1,261 +0

(Index)950 +0

 

80

100

120

140

160

180

200

Apr-23 Aug-23 Dec-23 Apr-24 Aug-24 Dec-24 Apr-25

(US$/tonne) BJI 95.05 +0.00

 

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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Management Stock Trading  
 

 
แบบรายงานการเปล่ียนแปลงการถือหลกัทรพัยข์องผูบ้ริหาร (แบบ 59-2) 

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

DCC นาย รุง่โรจน์ แสงศาสตรา 18/04/68 ซือ้ หุน้สามญั 370,400 1.55  574,120  
GFPT นาย สจุนิ ศริมิงคลเกษม 10/04/68 รบัโอน หุน้สามญั 1,000,000 - - 
GFPT นาย สจุนิ ศริมิงคลเกษม 10/04/68 รบัโอน หุน้สามญั 1,000,000 - - 
GULF นาย สารชัถ ์รตันาวะด ี 11/04/68 ขาย หุน้สามญั 2,100,000 46.00  96,600,000  
GULF นาย สารชัถ ์รตันาวะด ี 16/04/68 ขาย หุน้สามญั 6,471,600 46.94  303,776,904  
PORT นาย บญัชยั ครุจติร 10/04/68 ซือ้ หุน้สามญั 16,700 0.88  14,696  
PORT นาย บญัชยั ครุจติร 10/04/68 ซือ้ หุน้สามญั 400 0.87  348  
SKY นาย รชั ตนัตนันตา 10/04/68 ขาย หุน้สามญั 10,000 16.50  165,000  
SKY นาย รชั ตนัตนันตา 10/04/68 ขาย หุน้สามญั 10,000 16.10  161,000  
SKY นาย รชั ตนัตนันตา 11/04/68 ขาย หุน้สามญั 5,000 16.00  80,000  
SKY นาย รชั ตนัตนันตา 11/04/68 ขาย หุน้สามญั 10,000 16.00  160,000  

SMPC นาง เบญจวรรณ ธารนิเจรญิ 09/04/68 ซือ้ หุน้สามญั 1,200 7.85  9,420  
STC นาย สรุสทิธิ ์ชยัตระกูลทอง 18/04/68 ซือ้ หุน้สามญั 1,000 0.48  480  
TFM นาย พรีะศกัดิ ์บุญมโีชต ิ 18/04/68 ซือ้ หุน้สามญั 76,600 11.14  853,324  

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 

- - -    
 

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 21 Apr 18 Apr 17 Apr 16 Apr 11 Apr    Symbol 21 Apr 18 Apr 17 Apr 16 Apr 11 Apr 

1 KBANK 157.5 (207.6) (60.1) (327.9) (576.3)  1 TTB (278.3) (215.9) 67.2 (11.0) (17.5) 

2 SCB 143.2 (42.9) (5.7) (171.4) (40.9)  2 KTB (243.8) (198.9) (301.9) (232.6) (175.5) 

3 CPF 78.3 43.2 (24.6) 13.2 (42.2)  3 GULF (173.6) (81.7) (367.3) 227.5 (221.9) 

4 AOT 71.2 140.9 (189.9) 208.6 (104.9)  4 WHA (164.0) (42.1) (30.4) 34.2 (96.2) 

5 COM7 43.7 (3.8) (6.1) 20.8 13.5  5 DELTA (161.8) 43.8 (87.5) (471.4) (31.2) 

6 BA 42.4 (43.1) (7.9) 3.2 (5.5)  6 TISCO (137.6) 1.6 37.8 101.0 22.0 

7 TLI 29.5 (6.0) (0.6) 13.0 3.5  7 BDMS (118.9) 67.7 (56.0) (10.2) 77.2 

8 TFG 19.7 (2.9) 25.4 28.4 11.9  8 GPSC (113.1) 16.2 38.5 80.6 19.6 

9 CBG 16.8 (6.9) (6.9) 7.9 (9.0)  9 TOP (108.3) (15.7) 39.7 (107.4) 8.9 

10 HANA 13.8 (29.7) 7.6 18.5 (14.3)  10 ADVANC (92.9) 9.8 (112.6) 156.8 (109.4) 

11 BLA 12.5 4.1 7.1 1.7 0.7  11 PTT (89.1) 21.9 (34.1) (182.7) (65.9) 

12 BAM 12.4 6.4 25.8 23.0 0.1  12 VGI (87.0) (90.5) (33.9) (26.1) 72.5 

13 TRUE 10.4 158.8 (53.4) 18.8 22.8  13 PTTGC (75.1) (55.9) (33.3) (129.9) (51.7) 

14 OR 9.9 14.6 21.3 44.2 29.3  14 CPN (71.5) (19.9) (95.1) 15.0 (18.5) 

15 KLINIQ 9.5 (0.4) 0.8 3.3 0.7  15 PTTEP (69.7) (205.3) (146.1) 106.2 (178.4) 

16 HMPRO 8.4 (8.2) (14.5) 16.0 (14.0)  16 AMATA (59.5) (59.6) (53.8) 27.2 (5.6) 

17 RATCH 5.3 2.7 3.5 (1.6) 0.2  17 KKP (58.5) (8.1) 10.9 24.4 0.7 

18 AP 5.2 (6.0) 18.0 (0.7) (0.9)  18 CRC (46.0) (3.7) (21.6) 33.0 17.7 

19 JMART 4.5 1.8 12.6 14.9 (2.1)  19 CPALL (43.4) (38.2) (53.1) (292.8) 135.6 

20 CPAXT 4.5 (0.2) 66.4 37.9 10.6  20 BBL (42.1) (261.4) (56.5) (70.8) 25.7 

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 KBANK 718.6 561.2 1,279.8 157.5 26.3  1 TISCO-P   0.01 0.01 74.0 

2 PTT 519.8 608.8 1,128.6 (89.1) 46.8  2 MBK-W4   1.5 4.2 35.4 

3 CPALL 522.1 565.5 1,087.5 (43.4) 27.0  3 MORE   2,129.0 7,176.7 29.7 

4 SCB 474.6 331.5 806.1 143.2 28.0  4 BBL   439.0 1,908.8 23.0 

5 KTB 271.7 515.5 787.2 (243.8) 27.5  5 NDR   88.5 456.9 19.4 

6 DELTA 308.0 469.8 777.8 (161.8) 34.4  6 AMATA   198.8 1,150.0 17.3 

7 AOT 421.2 350.0 771.2 71.2 37.2  7 KKP-W6   11.2 70.5 15.9 

8 TTB 102.5 380.9 483.4 (278.3) 25.7  8 THIP   12.9 90.0 14.3 

9 GULF 146.6 320.2 466.7 (173.6) 21.6  9 KBANK   335.2 2,369.3 14.2 

10 WHA 130.0 294.0 423.9 (164.0) 23.7  10 GBX   147.6 1,089.1 13.6 

11 BBL 189.3 231.5 420.8 (42.1) 13.8  11 CPALL   1,159.7 8,983.1 12.9 

12 PTTEP 170.3 240.0 410.3 (69.7) 30.5  12 TRUE   4,069.0 34,552.1 11.8 

13 TRUE 207.5 197.2 404.7 10.4 46.7  13 MFC   14.4 125.6 11.4 

14 ADVANC 145.8 238.7 384.5 (92.9) 36.9  14 RCL   92.9 828.8 11.2 

15 CPF 202.3 124.0 326.2 78.3 31.7  15 CHO-W4   31.1 278.5 11.2 

16 SCC 135.0 166.6 301.6 (31.6) 38.7  16 AH   38.7 354.8 10.9 

17 TOP 71.9 180.2 252.1 (108.3) 28.7  17 AAV   1,371.6 12,850.0 10.7 

18 BDMS 53.9 172.8 226.7 (118.9) 27.1  18 TISCO   84.3 800.6 10.5 

19 OR 106.6 96.7 203.3 9.9 30.8  19 CPF   885.9 8,413.6 10.5 

20 PTTGC 63.9 138.9 202.8 (75.1) 31.5  20 BDMS   1,645.1 15,892.0 10.4 

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 

PTT-F 776,700 23,771,075 30.50  30.75  (0.81) 

CPALL-F 187,500 9,459,550 50.25  49.75  1.01  

SCB-F 30,700 3,479,200 112.50  112.50  0.00  

KTB-F 55,300 1,126,840 20.20  20.20  0.00  

KBANK-F 6,200 921,850 148.50  148.50  0.00  

MINT-F 2,300 59,800 26.00  26.00  0.00  

Source: SET 

 
Big Lot 

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

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

TNL 3,936,000  137,760,000  35.00  30.75  13.82  1.00 

GPSC 3,607,800  103,724,250  28.75  28.75  0.00  5.00 

JMART 7,000,000  55,300,000  7.90  7.95  (0.63) 1.00 

E1VFVN3001 797,000  23,254,866  29.18  28.75  1.50  1.00 

BEM 2,064,600  12,077,910  5.85  5.85  0.00  2.00 

TRUE 631,300  8,625,452  13.66  12.00  13.83  1.00 

FUEVFVND01 221,149  8,239,348  37.26  37.00  0.70  1.00 

KTC 144,600  6,579,300  45.50  45.50  0.00  1.00 

AOT 145,900  5,471,250  37.50  37.25  0.67  1.00 

TOP 207,100  4,887,560  23.60  23.60  0.00  1.00 

AWC 1,840,500  3,938,670  2.14  2.14  0.00  1.00 

EASON 1,000,000  1,000,000  1.00  1.01  (0.99) 1.00 

Source: SET 
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Warrant Table (I) 
As of 21/4/25

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 199.0% 28/01/2027 1.03 0.08 109.1% 0.22 -63.0% 12.88 72.7% 28 Jan 2027

24CS-W2 Out 6.000 1:1.0000 492.2% 28/01/2028 1.03 0.10 109.1% 0.29 -65.5% 10.30 76.2% Last business day of Jan, Jul  (1st on 29 Jul 2025)

A5-W4 Out 3.500 1:1.0000 59.0% 08/08/2026 2.22 0.03 29.2% 0.02 39.5% 74.00 31.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2024)

ACC-W2 Out 0.818 1:1.2228 167.3% 16/05/2027 0.41 0.34 72.0% 0.08 307.0% 1.47 234.4% 30 Nov 2024, 30 Nov 2025, 30 Nov 2026, 16 May 2027

B52-W4 Out 0.500 1:1.0000 211.8% 14/01/2026 0.17 0.03 71.7% 0.00 n.m. 5.67 161.7% 14 Jan 2026

BC-W2 Out 2.000 1:1.0000 116.1% 31/05/2025 0.93 0.01 100.9% 0.00 578.9% 93.00 138.3% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 30 Aug 2024)

BE8-W1 Out 75.000 1:1.0000 641.6% 31/05/2026 10.20 0.64 78.7% 0.05 n.m. 15.94 118.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

BIOTEC-W2 Out 0.500 1:1.0000 178.9% 31/03/2026 0.19 0.03 78.5% 0.01 253.3% 6.33 123.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

BM-W3 In 1.100 1:1.0000 -28.1% 24/06/2025 2.56 0.74 40.9% 1.22 -39.4% 3.46 na 24 Dec 2023, 24 Jun 2024, 24 Dec 2024, 24 Jun 2025

BRR-W2 Out 13.000 1:1.0000 179.2% 13/02/2026 4.72 0.18 22.3% 0.00 n.m. 26.22 85.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

BR-W1 Out 5.000 1:1.0000 217.0% 01/09/2026 1.59 0.04 23.9% 0.00 n.m. 39.75 65.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

BTC-W7 Out 1.131 1:1.1500 258.2% 12/07/2026 0.34 0.10 88.6% 0.03 272.7% 3.91 142.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BTS-W8 Out 14.387 1:1.0360 205.2% 21/11/2026 4.72 0.02 75.9% 0.41 -95.1% 244.50 40.1% 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 675.0% 14/11/2026 0.04 0.01 201.5% 0.02 -37.7% 4.00 158.4%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 153.6% 13/08/2025 0.28 0.01 109.9% 0.01 44.2% 28.00 121.1% 13 Aug 2024, 13 Nov 2024, 13 Feb 2025, 13 May 2025, 13 Aug 2025

CEN-W5 Out 2.140 1:1.0000 29.4% 12/05/2026 1.70 0.06 50.8% 0.15 -59.7% 28.33 30.9% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)

CGH-W5 Out 1.000 1:1.0000 136.4% 31/05/2026 0.44 0.04 44.4% 0.01 655.2% 11.00 75.9% Last business day of May, Nov (1st on 29 Nov 2024)

CHASE-W1 In 0.500 1:1.0000 26.9% 06/06/2027 0.67 0.35 70.8% 0.29 22.0% 1.91 97.3% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

CHAYO-W3 Out 9.000 1:1.0000 345.1% 08/12/2025 2.04 0.08 54.5% 0.00 n.m. 25.50 117.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

CHO-W4 Out 0.230 1:1.0000 700.0% 09/06/2026 0.03 0.01 304.0% 0.02 -51.9% 3.00 192.9% Every end of month (1st on 31 Jul 2024)

CIG-W10 Out 0.500 1:1.0000 1300.0% 06/07/2028 0.04 0.06 430.7% 0.04 53.3% 0.67 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Sep 2026)

CIG-W9 Out 0.500 1:1.0000 1200.0% 09/05/2028 0.04 0.02 430.7% 0.04 -46.1% 2.00 158.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Jun 2026)

CPANEL-W1 Out 5.000 1:1.0000 84.3% 15/06/2025 2.74 0.05 96.0% 0.03 88.6% 54.80 111.0% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2023)

CV-W1 Out 1.000 1:0.5000 450.0% 22/02/2029 0.20 0.05 201.2% 0.09 -42.5% 2.00 117.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)

DCON-W3 Out 0.400 1:1.0000 70.8% 04/07/2025 0.24 0.01 108.5% 0.01 1.1% 24.00 108.5% Last business day of Jan, Jul  (1st on 4 Jan 2023)

DCON-W4 Out 0.300 1:1.0000 37.5% 17/03/2027 0.24 0.03 108.5% 0.10 -70.3% 8.00 40.8% 17 Sep 25, 17 Mar 26, 17 Sep 26, 17 Mar 27

DITTO-W1 Out 33.295 1:1.2010 202.8% 20/05/2025 11.00 0.01 75.6% 0.00 n.m. 1321.10 147.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

DV8-W2 Out 0.800 1:1.0000 75.0% 16/07/2025 0.52 0.11 77.9% 0.01 766.0% 4.73 207.1% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)

EA-W1 Out 4.000 1:1.0000 105.3% 13/02/2028 2.08 0.27 89.3% 0.73 -63.0% 7.70 50.1% 14 Aug 25, 16 Feb 26, 17 Aug 26, 17 Feb 27, 17 Aug 27, 13 Feb 28

ECF-W5 Out 0.550 1:1.0000 330.8% 29/07/2025 0.13 0.01 221.1% 0.01 6.9% 13.00 221.1% 30 Nov 2024, 30 Mar 2025, 29 Jul 2025

EFORL-W6 Out 2.500 1:1.0000 1692.9% 31/05/2025 0.14 0.01 80.1% 0.00 n.m. 14.00 481.9% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2022)

EMC-W7 Out 0.130 1:1.0000 240.0% 16/06/2027 0.05 0.04 164.6% 0.03 42.0% 1.25 266.7% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jul 2024)

EP-W4 Out 8.300 1:1.0000 485.2% 29/06/2025 1.42 0.01 57.3% 0.00 n.m. 142.00 183.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

GEL-W5 Out 0.500 1:1.0000 1175.0% 20/06/2025 0.04 0.01 273.0% 0.00 n.m. 4.00 518.3% Last business day of Jun, Dec  (1st on 19 Jul 2022)

GLORY-W1 Out 1.000 1:1.0000 44.4% 16/11/2027 0.81 0.17 83.2% 0.25 -30.9% 4.76 59.0% Last business day of Nov  (1st on 30 Nov 2023)

HYDRO-W2 Out 1.504 1:0.2659 39.0% 05/02/2027 1.38 0.11 74.5% 0.12 -6.7% 3.34 69.4% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2024)

IP-W2 Out 12.308 1:1.6260 265.1% 21/06/2025 3.38 0.05 93.0% 0.00 n.m. 109.92 160.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Dec 2023)

JAS-W4 Out 3.000 1:1.0000 135.7% 10/10/2031 1.40 0.30 82.2% 0.57 -47.4% 4.67 50.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)

JMART-W5 Out 61.916 1:1.1306 680.7% 26/07/2025 7.95 0.17 89.5% 0.00 n.m. 52.87 197.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JSP-W2 Out 4.000 1:1.0000 108.8% 08/12/2025 1.93 0.03 62.1% 0.03 8.0% 64.33 63.3% 8 Dec 2025

J-W3 Out 9.000 1:1.0000 924.7% 05/06/2026 0.89 0.12 69.2% 0.00 n.m. 7.42 151.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

J-W4 Out 3.100 1:1.0000 264.0% 01/08/2026 0.89 0.14 69.2% 0.03 404.7% 6.36 109.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

KGEN-W2 Out 1.752 1:1.1413 158.1% 31/07/2026 0.73 0.15 162.3% 0.31 -52.2% 5.55 105.1% 14 Jun 2024, 13 Jun 2025, 15 Jun 2026, 31 Jul 2026

KKP-W6 Out 70.000 1:1.0000 41.8% 17/03/2026 50.00 0.88 70.2% 5.84 -84.9% 56.82 33.6% 17 Mar 2026

KUN-W2 Out 2.200 1:1.0000 87.3% 17/08/2025 1.18 0.01 42.9% 0.00 n.m. 118.00 66.8% 17 Feb 2024, 17 Aug 2024, 17 Feb 2025, 17 Aug 2025

KUN-W3 Out 1.300 1:1.0000 13.6% 23/03/2027 1.18 0.04 42.9% 0.22 -82.0% 29.50 12.1% 23 Sep 25, 23 Mar 26, 23 Sep 26, 23 Mar 27

K-W3 Out 3.000 1:1.0000 152.0% 25/06/2026 1.27 0.20 78.1% 0.10 91.6% 6.35 100.1% 29 Nov 2024, 30 May 2025, 28 Nov 2025, 25 Nov 2026

MBK-W4 In 2.873 1:1.0443 -3.0% 16/05/2025 15.50 12.70 34.8% 13.09 -3.0% 1.27 na Every 15th of month (1st on 15 Jul 2022)

MGI-W1 In 10.000 1:1.0000 20.2% 21/08/2026 10.30 2.38 71.8% 2.36 0.8% 4.33 72.4% 21 Aug 2026

MTW-W1 In 1.000 1:1.0000 -16.5% 30/04/2025 1.21 0.01 16.0% 0.14 -92.9% 121.00 na 29 Apr 2025

NATION-W4 Out 0.250 1:1.0000 766.7% 26/11/2025 0.03 0.01 304.0% 0.01 -10.2% 3.00 301.0% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec (1st on 15 Mar 2024)

NER-W2 Out 5.500 1:1.0000 30.5% 15/05/2026 4.36 0.19 58.1% 0.46 -58.8% 22.95 37.3% 15 Dec 2024, 15 Jun 2025, 15 Dec 2025, 15 May 2026

PACO-W1 Out 3.000 1:1.0000 116.4% 15/12/2025 1.40 0.03 58.3% 0.01 175.2% 46.67 71.7% 15 Dec 23, 13 Dec 24, 15 Dec 25

PEER-W2 Out 1.300 1:1.0000 1100.0% 17/12/2026 0.11 0.02 135.9% 0.01 56.7% 5.50 156.1% 17 Dec 2025, 17 Dec 2026

PLANET-W2 In 1.000 1:1.0000 3.0% 11/03/2027 1.68 0.73 28.8% 0.68 6.7% 2.30 42.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)

PPPM-W6 In 0.220 1:1.0000 7.5% 19/08/2026 0.40 0.21 112.2% 0.22 -3.8% 1.90 102.3% Every 15th of month (1st on 13 Sep 2024)

PRG-W2 In 4.552 1:1.0985 0.9% 16/05/2025 8.10 3.98 36.5% 3.87 2.7% 2.24 159.4% Every 15th of month (1st on 15 Jul 2022)

PRG-W3 In 4.680 1:1.0684 -2.0% 17/11/2025 8.10 3.48 36.5% 3.50 -0.5% 2.49 25.6% Every 15th of month (1st on 16 Jan 2023)

PRG-W4 In 4.844 1:1.0323 -4.3% 17/05/2027 8.10 3.00 36.5% 3.12 -3.8% 2.79 31.1% Every 15th of month (1st on 17 Jul 2024)

PRG-W5 In 4.953 1:1.0094 -8.3% 15/11/2027 8.10 2.50 36.5% 2.95 -15.4% 3.27 12.4% Every 15th of month (1st on 15 Jan 2025)

PROEN-W2 In 1.000 1:1.0000 10.5% 14/10/2026 1.24 0.37 101.4% 0.52 -29.4% 3.35 59.2% 14 Oct 2026

PROS-W1 Out 1.000 1:1.0000 21.8% 14/05/2026 0.87 0.06 104.0% 0.22 -72.5% 14.50 36.3% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2023)

PSTC-W2 Out 1.893 1:1.0566 342.4% 11/11/2025 0.43 0.01 59.9% 0.00 n.m. 45.43 111.7% 10 Nov 2023, 10 Nov 2024, 10 Nov 2025

PSTC-W3 Out 0.500 1:1.0000 39.5% 29/04/2027 0.43 0.10 59.9% 0.12 -15.4% 4.30 51.7% 29 Apr 2025, 29 Apr 2026, 28 Apr2027

ROCTEC-W3 Out 1.545 1:1.2940 187.5% 29/08/2025 0.54 0.01 80.0% 0.00 360.9% 69.88 102.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

ROCTEC-W5 Out 1.500 1:1.0000 181.5% 05/02/2027 0.54 0.02 80.0% 0.06 -67.2% 27.00 56.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

RS-W5 Out 3.000 1:2.0000 481.1% 15/01/2026 0.53 0.16 121.6% 0.05 250.7% 6.63 167.8% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2024)

SA-W1 Out 23.000 1:1.0000 208.9% 10/07/2025 7.45 0.01 15.9% 0.00 n.m. 745.00 97.3% 10 July 2025

SAMTEL-W2 Out 8.000 1:1.0000 60.2% 15/01/2027 5.65 1.05 52.1% 0.73 44.4% 5.38 65.2% 31 Jul 2025, 15 Jan 2027

SAWAD-W2 Out 87.188 1:1.1460 188.8% 30/08/2025 30.25 0.20 62.8% 0.02 n.m. 173.33 85.1% Last business day of Feb, Aug  (1st on 28 Feb 2023)

SCM-W2 Out 2.000 1:1.0000 304.0% 27/06/2025 0.50 0.02 121.8% 0.00 n.m. 25.00 214.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

SCN-W2 Out 5.000 1:1.0000 1192.3% 14/01/2026 0.39 0.04 80.3% 0.00 n.m. 9.75 188.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

SFLEX-W2 Out 10.000 1:1.0000 220.1% 21/01/2026 3.14 0.05 20.6% 0.00 n.m. 62.80 77.3% 20 Jan 2026

SGC-W1 Out 1.300 1:1.0000 63.5% 12/09/2025 0.85 0.09 120.1% 0.13 -28.3% 9.44 101.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

SGC-W2 Out 1.600 1:1.0000 121.2% 12/09/2027 0.85 0.28 120.1% 0.39 -27.3% 3.04 93.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

SIMAT-W3 Out 21.794 1:1.3765 2124.6% 20/05/2025 0.98 0.01 75.4% 0.00 n.m. 134.90 425.1% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct

SKE-W1 Out 1.300 1:1.0000 565.0% 01/06/2026 0.20 0.03 82.6% 0.00 n.m. 6.67 147.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

SSP-W2 Out 16.529 1:1.2100 243.1% 22/05/2025 4.82 0.01 19.4% 0.00 n.m. 583.22 172.6% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 28 Feb 2024)

STELLA-W5 Out 1.000 1:1.0000 431.6% 04/07/2025 0.19 0.01 65.0% 0.00 n.m. 19.00 240.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

STELLA-W6 Out 0.500 1:1.0000 205.3% 27/07/2027 0.19 0.08 65.0% 0.02 250.1% 2.38 121.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)

TCC-W5 Out 0.500 1:1.0000 178.3% 24/05/2028 0.23 0.14 70.8% 0.03 337.0% 1.64 218.9% Last business day of Jul 

TEAMG-W1 Out 15.000 1:1.0000 389.0% 22/06/2026 3.10 0.16 67.4% 0.02 746.8% 19.38 99.1% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)

TFG-W4 In 3.800 1:1.0000 -3.8% 15/05/2027 4.78 0.80 50.1% 1.27 -37.1% 5.98 25.1% Last business day of May, Nov  (1st on 29 Nov 2024)

TFI-W1 Out 0.150 1:1.0000 220.0% 06/01/2026 0.05 0.01 0.0% na n.m. 5.00 159.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

TGE-W2 Out 3.000 1:1.0000 118.4% 15/01/2027 1.41 0.08 23.3% 0.00 n.m. 17.63 49.1% 15 Jan 2027

TH-W3 Out 1.000 1:1.0000 74.1% 19/06/2025 0.58 0.01 96.2% 0.01 13.4% 58.00 97.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

TMC-W2 Out 2.000 1:1.0000 165.8% 10/07/2025 0.76 0.02 27.8% 0.00 n.m. 38.00 143.2% Last business day of Mar, Sep  (1st on 29 Sep 2023)

Strike - 
In/Out The 
Money *
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Warrant Table (II) 
As of 21/4/25

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
TM-W1 Out 2.500 1:1.0000 263.8% 24/05/2025 0.69 0.01 122.0% 0.00 n.m. 69.00 238.0% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2023)

TNDT-W1 Out 0.500 1:1.0000 183.3% 14/06/2025 0.18 0.01 83.4% 0.00 n.m. 18.00 209.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

TRITN-W7 Out 0.100 1:1.0000 37.5% 19/10/2025 0.08 0.01 106.4% 0.02 -43.1% 8.00 73.4% 19 Oct 2025

TSR-W2 Out 2.727 1:1.1000 1509.6% 30/10/2025 0.17 0.01 82.5% 0.00 n.m. 18.70 217.1% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 30 Jan 2023)

TTB-W1 In 0.950 1:1.0000 -0.5% 10/05/2025 1.82 0.86 35.1% 0.86 -0.1% 2.12 35.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

TVDH-W3 Out 0.850 1:1.0000 514.3% 13/06/2025 0.14 0.01 44.8% 0.00 n.m. 14.00 311.9% 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 -37.4% 3.00 158.2% 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 -60.5% 3.00 99.9% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026, 25 Jul 2027, 25 Jul 2028, 25 Jul 2029

VGI-W3 Out 9.637 1:1.2349 347.3% 23/05/2027 2.16 0.03 98.8% 0.46 -93.5% 88.91 50.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)

VGI-W4 In 1.493 1:1.0045 -4.6% 03/09/2025 2.16 0.57 98.8% 0.81 -29.2% 3.81 na 3 Sep 2025

VIBHA-W4 Out 3.000 1:1.0000 94.2% 18/07/2025 1.55 0.01 21.9% 0.00 n.m. 155.00 75.0% Last business day of Sep  (1st on 30 Sep 2022)

VIH-W1 Out 8.000 1:1.0000 22.2% 30/06/2026 7.20 0.80 36.3% 0.73 8.9% 9.00 38.5% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

WAVE-W3 Out 0.144 1:1.0400 412.1% 24/10/2025 0.03 0.01 276.5% 0.01 -0.5% 3.12 276.5% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jan 2023)

WAVE-W4 Out 0.200 1:1.0000 633.3% 17/06/2027 0.03 0.02 276.5% 0.02 -18.8% 1.50 214.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2024)

WIIK-W3 Out 4.000 1:1.0000 358.0% 06/05/2026 0.88 0.03 36.9% 0.00 n.m. 29.33 95.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)

XBIO-W6 Out 1.431 1:1.0481 1218.3% 05/01/2027 0.11 0.02 106.2% 0.01 221.6% 5.76 139.1% 4 Jan 2027

XBIO-W7 Out 0.954 1:1.0481 784.7% 23/12/2027 0.11 0.02 106.2% 0.02 8.4% 5.76 107.3% 22 Dec 2027

ZIGA-W2 Out 4.250 1:1.0000 390.9% 31/03/2027 0.88 0.07 62.9% 0.02 276.2% 12.57 85.5% 31 Mar 2027

Sources: Companies data, Thanachart

Note:

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

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

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

Strike - 
In/Out The 
Money *
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Calendar 
 

APRIL 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

21 22 23 24 25 

New listing: DW 
AMATA01C2509A 
AOT01C2509A 
BTS01C2509A 
CPF01C2509A 
GULF01C2509A 
IVL01C2509A 
JAS19C2509A 
JMART13C2508A 
PTTEP01C2509A 
SET01C2509A 
SET5001C2509A 
SET5013P2506R 
VGI01C2509A 
WHA01C2509A 
 

New Share Trading 
TRITN 10,769.2 m shares 
(PP @0.13) 
 
XD: 
KGI@0.310000 
THANA@0.016000 
 
XR: 
ASK 3:1@7.000000 
 
Last trading: 
MBK-W4 
 

New listing: MAI-Property 
Bangkok Asset Intergroup 

Pcl. (BKA) 105 m shares, 

Par @0.50 (IPO @1.80, 

60 shares) 

 

New listing: DW 
AIA41C2507A 
BABA41C2507A 
BTS13C2508B 
BYDCOM41P2507A 
KKP13C2508A 
MEITUA41C2507A 
SET5013C2509T 
SET5013P2509T 
SET5019P2506N 
 

New Share Trading 
MBK 1.28 m shares 
(MBK-W4 1:1.0443  

@2.8727) 
 
XD: 
BLA@0.480000 
F&D@2.500000 
FERRARI80@0.000000 
HMPRO@0.250000 
SAPPE@2.250000 
SVI@0.240000 
 
XE: 
MBK-W4 1:1.0443@2.8727 
PRG-W2 1:1.0985@4.5518 
 

XD: 
BBL@6.500000 
SPA@0.100000 
 
Last trading: 
DITTO-W1 
SIMAT-W3 

XD: 
LVMH01@0.000000 
NER@0.310000 
NSL@0.550000 
 
XE: 
DITTO-W1 1:1.201@33.295 
SIMAT-W3 1:1@21.794100 
 
Par Change: 
MNRF Par @7.55  
(From Par @7.82) 
M-PAT Par @9.75  
(From Par @9.78) 
TFM Par @1.00  
(From Par @2.00) 
 
Delisted: 
GL 

XD: 
AHC@0.430000 
ASML01@0.000000 
BAM@0.350000 
TISCO@5.750000 
TISCO-P@5.750000 
TTB@0.065000 
 
Last trading: 
SSP-W2 

Events: 
US–ยอดนําเขา้ ยอดสง่ออก  
      และดลุการคา้เดอืนม.ีค. 

Events: 
US–ดัชนกีารผลติเดอืนเม.ย.  
      จากธนาคารกลางสหรัฐ  

Events: 
US–EIA petroleum report 

US–รายงานสรปุภาวะเศรษฐกจิ  
      หรอื Beige Book จาก 
      ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 
      (เชา้วันทีѷ 24 เม.ย.) 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์
US–ยอดสัѷงซืѸอสนิคา้คงทน 
      เดอืนม.ีค. 
US–ดัชนกีจิกรรมทางเศรษฐกจิ 
      ทัѷวประเทศเดอืนม.ีค.จาก 
      เฟดชคิาโก 
US–ยอดขายบา้นมอืสองเดอืน 
      ม.ีค. 

Events: 
US–ดัชนคีวามเชืѷอมัѷนผูบ้รโิภค 
      ขั Ѹนสดุทา้ยเดอืนเม.ย.จาก 
      มหาวทิยาลัยมชิแิกน 
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APRIL 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

28 29 30 1 May 2 May 

XD: 
ADB@0.020000 
AEONTS@2.950000 
ALUCON@12.000000 
AMARC@0.020000 
APCO@0.092000 
CIMBT@0.040000 
LHFG@0.030000 
MEB@1.100000 
MTC@0.250000 
PJW@0.030000 
PROSPECT@0.305000 
QH@0.080000 
SITHAI@0.040000 
SMART@0.048500 
TWPC@0.057000 
UOB19@0.000000 
WHAUP@0.192500 
WIIK@0.040000 
 
XE: 
SSP-W2 1:1.21@16.529000 
 
XR: 
NEX 1:2.5@1.000000 

XD: 
BBIK@0.220000 
BGC@0.095000 
BJC@0.560000 
COCOCO@0.300000 
DDD@0.030000 
HK01@0.000000 
HK13@0.000000 
IHL@0.020000 
III@0.200000 
INSURE@10.000000 
KCC@0.027870 
KLINIQ@0.750000 
LRH@1.400000 
PCE@0.150000 
READY@0.300000 
RSP@0.180000 
SAK@0.180000 
SKR@0.110000 
STEG19@0.000000 
SUN@0.100000 
TERA@0.080000 
TPCH@0.037000 
TPS@0.200000 
 
XR: 
SCN 3:1@0.500000 
 
XW: 
TVDH 8:1@Free 

XD: 
APP@0.130000 
AURA@0.420000 
BIS@0.090000 
CM@0.100000 
GABLE@0.270300 
GYT@7.400000 
HTC@0.570000 
INET@0.119000 
INETREIT@0.066700 
JUBILE@0.140000 
KISS@0.090000 
KISS@0.030000 
LH@0.170000 
MALEE@0.100000 
MENA@0.030000 
MFEC@0.500000 
MOONG@0.126100 
MOSHI@0.800000 
MPJ@0.300000 
NEO@1.350000 
PDJ@0.100000 
PREB@0.200000 
RPC@0.010000 
RPH@0.180000 
SALEE@0.012000 
SAUCE@1.790000 
SCG@0.050000 
SMT@0.040000 
SSF@0.333400 
SYNEX@0.340000 
THIP@1.000000 
TITLE@0.050000 
TKS@0.330000 
 
XR: 
VS 1:1@0.400000 
 
XW: 
PROUD 4:1@Free 
 
Delisted: 
MTW-W1 
 

Holiday 

XD: 
AAI@0.270100 
BCH@0.280000 
BE8@0.240000 
CENTEL@0.590000 
CHAYO@0.001389 
CHAYO 40:1@0.012500 
CIVIL@0.020000 
CPR@0.078000 
EASTW@0.010000 
EKH@0.270000 
FE@12.000000 
FPI@0.040000 
HARN@0.120000 
IND@0.066200 
KKP@2.750000 
MCA@0.045000 
MFC@1.050000 
PACO@0.100000 
PIMO@0.055000 
ROJNA@0.500000 
SABINA@0.650000 
SC@0.110000 
SINO@0.062500 
SSP@0.200000 
TC@0.300000 
TKC@0.200000 
UBA@0.100000 
VRANDA@0.125000 
 
XR: 
BRI 1:1@3.000000 
 
XW: 
ASW 10:1@Free 
BRI 4:1@Free 
CHAYO 9:1@Free 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
TH–ประชมุ (กนง.) ครัѸงทีѷ 2 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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MAY 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

5 6 7 8 9 

Holiday 

XD: 
ACG@0.026600 
ARROW@0.250000 
ASIAN@0.560300 
BAY@0.450000 
BEC@0.040000 
BKGI@0.050000 
BRR@0.500000 
CHG@0.050000 
COLOR@0.050000 
CPALL@1.350000 
CRC@0.600000 
CSS@0.040000 
D@0.045000 
FLOYD@0.080000 
FTE@0.120000 
HERMES80@0.000000 
IVL@0.175000 
KCG@0.410000 
KUN@0.010000 
KUN 25:1@0.020000 
KWM@0.070000 
L&E@0.050000 
LOREAL80@0.000000 
LPH@0.100000 
MEDEZE@0.080000 
MITSIB@0.015000 
NAT@0.130000 
NCP@0.068000 
NETBAY@1.179300 
NKT@0.180000 
NL@0.040000 
NYT@0.420000 
ONEE@0.090000 
ORN@0.020000 
PCSGH@0.150000 
PHG@0.500000 
PMC@0.002881 
PMC 38:1@0.025926 
PRAPAT 10:1@0.050000 
PRAPAT@0.030000 
PRM@0.240000 
RBF@0.175000 
ROCK@1.000000 
SICT@0.084000 
SO@0.180000 
SPREME@0.110000 
TACC@0.190000 
TBN@0.190000 
TGE@0.003180 
TMAN@0.200000 
TNL@0.400000 
TPBI@0.300000 
TRT@0.240000 
VENTURE19@0.000000 
WINNER@0.090000 
WP@0.300000 
 
Last trading: 
BC-W2 
EFORL-W6 
 

XD: 
AMARIN@0.060000 
AMATAV@0.050000 
AP@0.600000 
APO@0.040000 
ASEFA@0.140000 
AU@0.330000 
AYUD@1.670000 
BPS@0.012500 
BTC@0.012500 
BTNC@0.200000 
CKP@0.085000 
CSR@1.910000 
EASON@0.060000 
ESTAR@0.010000 
ICC@0.630137 
ICC 2.7037037037:1@0.369863 
ILINK@0.420000 
JDF@0.080000 
KTMS@0.023300 
KUMWEL@0.060000 
M@1.000000 
MATI@0.100000 
MGT@0.070000 
MINT@0.350000 
NNCL@0.060000 
NOBLE@0.104000 
OCC@0.080000 
PCC@0.140000 
PPM@0.050000 
PR9@0.250000 
PRAKIT@0.700000 
S&J@1.500000 
SELIC@0.038000 
SJWD@0.280000 
SK@0.050000 
SM@0.030000 
SNNP@0.350000 
SPALI@0.850000 
SWC@0.125000 
TATG@0.070000 
TLI@0.500000 
TOPP@4.910000 
TPCS@0.250000 
TRP@0.200000 
TRU@0.300000 
VIBHA@0.050000 
WHA@0.123700 
 
XE: 
BC-W2 1:1@2.000000 
EFORL-W6 1:1@2.50 
 
XW: 
BC 10:1@Free 
BC 5:1@Free 
NOBLE 2:1@Free 

XD: 
AKP@0.037000 
ALLA@0.110000 
AWC@0.075000 
BAFS@0.200000 
BR@0.020000 
CCP@0.010000 
CH@0.100000 
CPF@0.550000 
HPT@0.022300 
HUMAN@0.180000 
KAMART@0.110000 
MODERN@0.180000 
OSP@0.300000 
PIN@0.760000 
SAFE@0.620000 
SAWAD@0.040000 
SAWAD 10:1@0.100000 
SCAP 50:1@0.020000 
SCAP@0.002300 
SEAFCO@0.030000 
SHANG@1.000000 
SORKON@0.250000 
SPC@1.600000 
SPI@0.200000 
SPI 2:1@0.500000 
TAN@0.330000 
TEAMG@0.140000 
TPAC@0.380000 

XD: 
CPAXT@0.530000 
GTB@0.050000 
ILM@0.750000 
NEW@1.800000 
PB@1.010000 
SENA@0.111238 
SENX@0.005730 
SSSC@0.165000 
TFMAMA@2.520000 
TOA@0.270000 
WACOAL@0.600000 
 
XW: 
ORI 4:1@Free 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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MAY 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

12 13 14 15 16 

Holiday 

XD: 
AKR@0.100000 
AMATA@0.550000 
CHAO@0.170000 
PG@0.200000 
SANOFI80@0.000000 
UMI@0.025000 
 

XD: 
CREDIT@0.600000 
K@0.030000 
WINDOW@0.030000 
 

XD: 
KBANK@2.500000 
MSFT80X@0.000000 
PINGAN80@0.000000 
 
XW: 
ITEL 5:1@Free 
ITEL 4:1@Free 
TNITY 4:1@Free 
 

XD: 
SBUX80X@0.000000 
TENCENT80@0.000000 
 
Delisted: 
MBK-W4 
PRG-W2 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

19 20 21 22 23 

XR: 
FVC 1:5.3084@0.500000 
 
Last trading: 
TVDH-W3 

XE: 
TVDH-W3 1:1@0.850000 
 
Delisted: 
DITTO-W1 
SIMAT-W3 
 

 XD: 
NONGFU80@0.000000 
 
Delisted: 
SSP-W2 
 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

26 27 28 29 30 

 XW: 
IMH 2:1@Free 
 
Last trading: 
IP-W2 
 

XE: 
IP-W2 1:1.626@12.308000 

XD: 
POPMART80@0.000000 
 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

 
JUNE 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

2 3 4 5 6 

Delisted: 
BC-W2 
EFORL-W6 

    

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

9 10 11 12 13 

    Last trading: 
TMC-W2 
 
Delisted: 
TVDH-W3 
 

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 89.97% 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 "หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจาํกดั (มหาชน) (BANPU) ครัง้ที1่/2568 ชุดที1่-3 ครบ
กําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2573, 2575, 2578" ("หุน้กูชุ้ดที1่-3")  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่3/2568 ชดุ
ที ่ 1-3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2572, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest)” 
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