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Thanachart’s The Early Bird 
 

Siam Senses Portfolio (หน้า 2) 
แ น ะ นํ า  “ ถื อ ”  3BBIF ADVANC AMATA COM7 CPALL 
CPAXT CPN MOSHI MTC TRUE (ไมเ่ปลีย่น) 
Fundamental: (หน้า 5)   
SJWD “ถอื” พืน้ฐาน 8.0 บาท (เดมิ “ขาย” 6.0) กําไร 1Q25 จะ
ออกมาดทีี ่295 ลา้น +84% y-y จากลูกคา้ใหม่ และลดตน้ทุนได้
ดี แต่จะเป็น peak ของปี แม้เราปรบักําไรปี 2025-26 ขึ้นจาก
เดมิ 37-36% แต่ที ่PE25 16x ดเูหมาะสมแลว้ แนะนํา “ถอื” 
BBL “ซื้อ” พื้นฐาน 160 บาท (ไม่เปลี่ยน) ปรบัลดดอกเบี้ยเงนิ
ฝาก 15-30bps แต่ลดดอกเบีย้เงนิกู ้5-8bps เพือ่รกัษาระดบัของ 
NIM ไม่หดตัวเร็วไป และถือว่าเป็นพฒันาการเชิงบวกต่อการ
ปรบัลดดอกเบีย้ทีไ่มก่ระทบ NIM มากนกั  
Preview ผลการดาํเนินงาน 1Q25: 
STEC – “ซื้อ” พืน้ฐาน 9.0 บาท คาดกําไร 260 ลา้น เตบิโตมาก 
y-y จากการบัรูร้ายไดเ้พิม่ขึน้ และปันผลจาก GULF 
HANA – “ขาย” พื้นฐาน 13.4 บาท กลุ่มลูกค้าของ HANA 
รายงานกาํไรไมด่นีกั และธุรกจิมคีวามเสีย่งจาก Tariff มาก 
ผลการดาํเนินงาน 1Q25:  
ดกีวา่คาด: GPSC GULF IRPC OR TIDLOR 
ใกลเ้คยีงคาด: BCPG CPAXT CPNREIT  
ตํ่ากวา่คาด: DOHOME QH 
 

Technical Trading Idea: 

ลุ้นชะลอเพื่อซิกแซกขึน้ต่อ: (The Technical Story) 
SET ชะลอลงมา มแีนวรบัที ่1,204 หรอื 1,197 จุด ถ้ายนืไม่อยู่อาจลง
ต่อไปที ่1,186 จุด ทีเ่ป็นเขตชะลอเพื่อซกิแซกขึน้ต่อ ขณะทีแ่นวตา้นดู
ที ่1,212-1,215 จุด แนะนําถอืหุน้ลุน้ขึน้ต่อไปที ่1,230 จุด 
แนะนํา 
BBL ซือ้เพิม่ เลง็ไปขายที ่147/152 
HANA ซือ้เพิม่เมือ่ทะลุ 19.9 เลง็ไปขายที ่21.5/22.3 
CPALL ซือ้เพิม่ที ่52.0 เลง็ไปขายที ่55.5 
TradeCode: (ดรูายงาน Trade Code)   
AMATA “เริม่สะสม” ฟ้ืนตวัยกฐานขึน้ ตา้น 17.0/17.6 
CPALL “ซือ้เพิม่” ทาํ Double Bottom ตา้น 53.25/55.5 
COM7 “ซือ้เพิม่” ยกฐานขึน้ ตา้น 21.6/22.3 
 

Technical SET range: 1,197-1,215 
 

Derivatives Strategy: (ดรูายงาน The Derivatives Story) 

SET50 Futures:  
แนะนํา “ถอื” สถานะ Long สญัญา S50M25 โดยมเีป้าหมายที ่ 794 
และ 810 จุด และเลื่อน Trailing Stop มาที ่766 จุด 
 
Block Trade:  
COM7 (Lev. 9.0x ตา้น 21.6/22.3 วางเงนิ 238,000 บาท)  
คาดกาํไร 1Q25 จะเตบิโต +15% y-y ที ่ 945 ลา้นบาท จากรอบการ
เปลีย่น Smart Phone, สว่นแบง่ตลาดทีเ่พิม่ขึน้, ธุรกจิใหมส่ามารถ
สรา้งกาํไรได ้คาดกาํไรโต 17% ปีน้ี ท ีPE25 13.2x และปันผล 4.7% 
ต่อปี แนะนํา ซื้อ” เป้าหมายระยะสัน้ 21.6 บาท และถดัไปที ่ 22.3 
บาท 

 

เกิดอะไรขึน้วนัก่อน 
SET ยอ่ปิด 1,206.59 จุด -1.12% ดว้ยมลูคา่การซื้อขาย 4.7 หมืน่ลา้นบาท 
นกัลงทุนต่างชาตพิลกิกลบัมาขาย 3 พนัลา้นบาท 

เรามองอย่างไร: 
ตลาดหุ้นสหรฐัฯ ปรบัขึน้ต่อจากดลีการค้า US-UK โดย Nasdaq +1.07% 
DJ +0.62% แต่ต้องยอมรบัว่า US ไม่ได ้“เสยีดุล” การคา้กบั UK ในช่วงที่
ผ่านมา ขณะทีค่าดหวงัต่อการเจรจาการคา้ระหว่างรฐัมนตรคีลงัสหรฐัฯ กบั
รองนายกจนีสุดสปัดาห์น้ี อาจทําให้เห็นความพยายามปรบัขึ้น (Attempt 
Rally) ของตลาดหุ้นโลก และ SET ต่อ แต่เรายงัให้นักลงทุน “ระมดัระวงั” 
มากขึน้เหมอืนเดมิ 1) กาํหนดจุด “ลอ็กกาํไร” ที ่1,190 จุด (เลื่อนขึน้มาจาก 
1,180 จุด) 2) SET ม ีUpside ไม่มากนักหลงัจากฟ้ืนตวัจากจุดตํ่าสุด 150+ 
จุด ใกล้เป้าหมายสิ้นปีที่ 1,220 จุด 3) การส่งผ่านนโยบายการเงนิของ 
ธปท. อาจมปีระสทิธภิาพไมม่าก โดย ธพ.ลดดอกเบีย้เงนิกูไ้มม่าก 

ทําอะไรดี: 1) “Let Profit Run” กลุ่ม 3Ds ได้แก่ Domestic, Defensive, 
และ Declining Rate ต่อไป ชอบ ADVANC TRUE DIF 3BBIF CPALL 
CPN COM7 ADVICE SABINA MC GULF CKP (กาํไร GPSC สว่นหน่ึงที่
ออกมาด ีมาจากเขื่อนไซยบุร)ี BDMS MTC EGCO ต่อไป เวน้แต่ว่า SET 
จะปิดตํ่ากวา่จุด “ลอ็กกาํไร” ที ่1,190 จุด จะเป็นจงัหวะในการ “ลดหุน้”  
 

Trading Range: 1,190-1,220 
 

 

Number Highlight Close Change % Chg
Dow Jones 41,368 1 +254.5 +0.6
Nasdaq 17,928 1 +190.0 +1.1
DAX 23,353 1 +236.7 +1.0
Brent (US$/bbl) 62.84 1 +1.7 +2.8
GRM (US$/bbl) 6.33 1 +2.6 +70.2
Newcastle Coal (US$/ton) 98.50 1 -0.3 -0.3
Gold (US$/oz) 3,306 1 -85.9 -2.5
US 10-Year 4.38 1 +0.1 +2.6
US 2-Year 3.87 1 +0.1 +2.6
TH 10-Year 1.82 1 -0.0 -0.3
Bt/US$ 32.71 1 +0.1 +0.2
Source: Bloomberg  

 

 
 
Early Bird 
 
 

Market data * Close % Δ Net trade (Bt bn) * Prev. -1M YTD Market data ** 2025F 2026F 2027F
SET Index 1,206.6 -1.1% Foreign -3.0 -8.2 -53.6 PE (x) 15.0 14.1 13.1
MAI Index 251.6 -0.5% Retail +1.0 +2.5 +69.4 Norm EPS growth (%) (3.2) 5.7 8.0
Turnover (Bt m) 42,699 -20.9% Institutes +2.1 +6.9 -4.9 P/BV (x) 1.3 1.2 1.2
Mkt Cap (Bt bn) 14,893 -1.1% Proprietary -0.1 -1.1 -10.9 Yield (%) 3.8 4.1 4.4
* SET data only ** Thanachart estimates
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Siam Senses Portfolio (6-12 เดอืน) 
 

Siam Senses Top Picks (6-12 months) 
 

Stock Rating Current Target TP — Norm EPS gw — — Norm PE — — Yield — 

  price price Upside 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 
    (Bt) (Bt) (%) (%) (%) (x) (x) (%) (%) 

3BBIF BUY 6.1  7.0  15.7  9.0  1.7  7.4  7.3  10.7  10.9  

ADVANC BUY 305.0  305.0  0.0  7.9  11.9  23.6  21.1  3.8  4.3  

AMATA BUY 16.2  23.0  42.0  (17.9) (3.7) 9.0  9.3  3.3  3.2  

COM7 BUY 21.3  30.0  40.8  16.9  15.5  13.2  11.4  4.7  5.5  

CPALL BUY 52.8  64.0  21.3  15.0  19.7  16.5  13.8  3.0  3.6  

CPAXT BUY 25.5  34.0  33.3  23.1  27.3  20.4  16.1  3.4  4.4  

CPN BUY 51.3  60.0  17.1  (5.2) 15.0  14.7  12.8  4.1  4.6  

MOSHI BUY 43.8  48.0  9.7      23.1  25.2  22.5  18.0  2.3  2.8  

MTC BUY 43.5  50.0  14.9  13.7  16.3  13.8  11.9  0.7  0.8  

TRUE BUY 12.5  14.0  12.0  51.8  48.4  28.8  19.4  0.3  1.5  
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 8-May-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: อตัราตอบแทนปันผลสงูหนุนโดยกระแสเงนิสดสมํ่าเสมอจากสญัญาเชา่ระยะยาว 

 ADVANC: กาํไรเตบิโตต่อเน่ืองจากการฟ้ินตวัของ arpu และการควบคุมตน้ทุนการดาํเนินงาน 

 AMATA: ไดป้ระโยชน์จากยอดขายทีด่นินิคมฯจากความตอ้งการกระจายฐานการผลติ เพราะมคีวามเสีย่งดา้นภูมริฐัศาสตรแ์ละนโยบายของจนี
มากขึน้ 

 COM7: การคงตวัของอุตสาหกรรมชว่ยใหค้า่ใชจ้่ายลดลง ในขณะที ่COM7 ยงัคงขยายต่อเน่ือง 

 CPALL: รา้นสะดวกซือ้ 7-Eleven ทีธุ่รกจิแขง็แกรง่จากจุดแขง็ดา้นสนิคา้และสาขาทัว่ไทย และถอืหุน้ 59.93% ใน CPAXT 

 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 

 TRUE: ไดป้ระโยชน์จากการแขง่ขนัทีเ่บาบางลงในกลุ่มโทรคมนาคม และยงัมกีารลดตน้ทุนไดต้่อเน่ืองหลงัการควบรวม 
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Market & Data Summary 
 

Market Summary  Major Indices 

Index Close Δ % Δ 
Dow Jones 41,368.45  +254.48 +0.6 

NASDAQ 17,928.14  +189.98 +1.1 

FTSE 8,531.61  -27.72 -0.3 

SHCOMP 3,352.00  +9.33 +0.3 

Hang Seng  22,775.92  +84.04 +0.4 

FTSSI (Sing) 3,848.22  -17.15 -0.4 

KOSPI  2,579.48  +5.68 +0.2 

JCI (Indonesia) 6,827.75  -98.48 -1.4 

MSCI Asia 174.12  -1.31 -0.7 

MSCI Asia x JP 734.61  -3.85 -0.5 

MSCI World 3,707.89  +10.35 +0.3 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,206.6  -13.7 -1.1 42,699  

SET50 Index 783.6  -10.1 -1.3 33,009  

SET100 Index 1,675.2  -23.0 -1.4 37,521  

SETHD Index 1,088.7  -7.5 -0.7 13,143  

MAI Index 251.6  -1.4 -0.5 439  
 

 

 Source: SET  
  

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

Dollar index 100.64  +1.03 +1.0 

Bt/US$ - on shore 32.71  +0.05 +0.2 

EUR/US$ 0.89  -0.00 -0.0 

100JPY/US$ 145.81  -0.10 -0.1 

10Y bond yield – TH 1.82  -0.00 -0.3 

10Y bond yield – US 4.38  +0.11 +2.6 
 
Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 60.18  +0.27 +0.5 

BRENT (US$/bbl) 62.84  +1.72 +2.8 

DUBAI (US$/bbl) 61.38  -0.35 -0.6 

JET Fuel (US$/bbl) 75.49  -1.51 -1.5 

Baltic Dry Index 1,316.00  -58.00 -4.2 

Baltic Supramax Index 968.00  +7.00 +0.7 

SG GRM (US$/bbl) ** 6.33  +2.61 +70.2 

Gold (US$/oz) 3,306.00  -85.90 -2.5 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 98.50  -0.25 -0.3 

Cotton (US$/bbl) 66.69  -0.69 -1.0 

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

HDPE-Naphtha  381.75  +13.75 +3.7 

Ethylene-Naphtha 196.75  +23.75 +13.7 

PX-Naphtha  171.75  +13.75 +8.7 

BZ-Naphtha  136.75  -21.25 -13.4 

Steel-HRC 890.00  +0.00 +0.0 

Rubber SICOM TSR20 1,723.00  +0.00 +0.0 

Rubber TOCOM 2,062.72  -22.07 -1.1 

Soybean (US$/bu) 1,045.00  +5.75 +0.6 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

3,738.50  -42.50 -1.1 

Swine Price (Bt/kg) 90.00  +0.00 +0.0 

Broiler Price (Bt/kg) 42.00  -0.50 -1.2 

Vannamei Shrimp(Bt/kg) 165.00  +0.00 +0.0 

Raw Sugar (US$ cent/lb) 17.50  +0.37 +2.2 

White Sugar (US$ cent/lb) 22.45  +0.43 +2.0 
 

Source: Bloomberg  
  

Thailand Net Fund Flows   

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

Foreign -3.01 -8.23 -53.58 

Retail +0.98 +2.52 +69.36 

Institutes +2.09 +6.85 -4.92 

Proprietary -0.06 -1.15 -10.86 
 

 

Source: SET  
  

Regional Fund Flow  

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 
Thailand -92 +32 -1,479 

India — +1,371 -10,709 

Indonesia -51 -155 -3,239 

Korea +93 +222 -9,718 

Philippines -0 +35 -239 

Taiwan +49 +3,090 -20,011 

Asia-6 -1 +4,595 -45,395 
 

 

Source: Bloomberg  
  

Market Valuation  

Market data 2025F 2026F 2027F 

PE (x) 15.0  14.1  13.1  

Norm EPS gw (%) (3.2) 5.7  8.0  

EV/EBITDA (x) 8.5  7.9  7.4  

P/BV (x) 1.3  1.2  1.2  

Yield (%) 3.8  4.1  4.4  

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 
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News Update 
 

EASTW เดนิหน้าขบัเคลื่อนธุรกจิน้ําสูค่วามยัง่ยนื พรอ้มเผยโครงการวางท่อทดแทนของบรษิทัแลว้เสรจ็สมบรูณ์ตัง้แตไ่ตร

มาส 4Q24 ทาํให ้Water Grid ความยาว 553 กโิลเมตร กลบัมาเป็นโครงขา่ยท่อสง่น้ําทีส่มบรูณ์สรา้งความมัน่คง

ดา้นน้ําใหก้บัออีซี ี และใหบ้รกิารลกูคา้ไดอ้ยา่งเตม็ประสทิธภิาพ สง่ผลให ้ EBITDA ในไตรมาส 1Q25 เพิม่ขึน้ 

39.45% เมือ่เทยีบกบัปีทีผ่า่นมา 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

GULF เรง่ธุรกจิชเูรตติง้ดขีึน้หลงัควบ วางเป้าโต 25% จ่ายไฟปีน้ีเพิม่ 1.5 พนัเมก นําเขา้ LNG แตะ 4-5 ลา้นตนั เริม่

รบัรูท้างด่วน คกิออฟดาตา้เซน็เตอร ์25 เมกปีน้ี ก่อนขยาย 200 เมกใน 3 ปี เตรยีมขอออกหุน้กู ้3 แสนลา้นบาท 

ดา้นงบไตรมาส 1Q25 ธุรกจิเดมิกาํไรปกตติามนัด 5.3 พนัลา้นบาท โต 28% 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

MPJ เดนิเกมปรบัแผนรบัสงครามการคา้ รุกขยายชอ่งทางการขนสง่-เพิม่สดัสว่นทางการคา้ในกลุ่มอาเซยีน และ

ตะวนัออกกลาง ลดการพึง่พาตลาดเดยีว สง่ซกิประเทศไทยมศีกัยภาพ ขึน้แท่นเป็น HUB การคา้ระหวา่ง

ประเทศของเอเชยีตะวนัออกเฉียงใตไ้ด ้

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

OR โชวไ์ตรมาสแรกโกยกาํไร 4,380 ลา้นบาท โต 17.6% มรีายยได ้1.82 แสนลา้นบาท เพิม่ขึน้ 2.5% แมว้า่ราคา

ขายเฉลีย่จะลดลงตามราคาน้ํามนัในตลาดโลก ส่วนอบีทิดาเพิม่ขึน้ 32.7% จากไตรมาสก่อน มาจากทุกกลุ่มธุรกจิ 

ขณะทีม่องราคาน้ํามนัเฉลีย่ 50-70 ดอลลารต์่อบารเ์รล 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

PLT รบัอานิสงสร์าคาน้ํามนัโลกปรบัตวัลง กดตน้ทุนลดฮวบ หนุนมารจ์ิน้พุง่ขึน้ ฟากผูบ้รหิารวาง 3 กลยุทธ ์ พฒันา

กองเรอื ขยายกองเรอื พรอ้มลงทุนธุรกจิใหมโ่ครงการสถานีเตมิก๊าซ ขยายฐานลูกคา้กลุ่มพลงังานในประเทศ 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

PREB เดนิหน้าเขา้ประมลูงานรบัเหมา หวงัเพิม่แบก็ลอ็กรบัรูร้ายไดต้่อเน่ือง ผูบ้รหิาร "วโิรจน์ เจรญิตรา" เผยมาตรการ

ผอ่นคลาย LTV หนุน ดมีานดอ์สงัหาฟ้ืน พรอ้มเตรยีมออกหุน้กู ้ อายุ 2 ปี ชอูตัราดอกเบีย้ 5.25-5.40% ต่อปี 

คาดเปิดจองซือ้ระหวา่งวนัที ่26-28 พ.ค.25 

(ทนัหุ้น) 

+ / 0 

   

SAFE โชวผ์ลงานไตรมาส 1Q25 กาํไร 32.11 ลา้นบาท โต 35.75% q-q มรีายได ้175.79 ลา้นบาท จากการใหบ้รกิาร

รกัษาผูม้บีุตรยาก "นพ.ววิฒัน์ กวา้งคณานุรกัษ์" ระบุแนวโน้มธุรกจิคลนิิกเพือ่การมบีุตรยงัเตบิโตไดด้ ี จากรอบ

การเกบ็ไขแ่ละฝังตวัอ่อนทีเ่พิม่ขึน้ มัน่ใจรายไดปี้น้ีเตบิโต 15-20% ลุน้ปิดดลี M&A บุ๊กรายไดท้นัทภีายในสิน้ปีน้ี 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

SCGP แยม้แนวโน้มไตรมาส 2Q25 ฟอรม์แจ่ม จากความตอ้งการบรรจุภณัฑท์ีเ่พิม่ขึน้ หนุนออเดอรส์งูขึน้ แถมยํ้าเป้าอิ

บทิดาปีน้ีแตะ 1.8 หมืน่ลา้นบาท รบัฐานธุรกจิโตคุมเขม้ตน้ทุน พรอ้มอดังบลงทุน 1.3 หมืน่ลา้นบาท ลุย M&P 

เสรมิแกรง่ 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

SHR แจง้งบไตรมาส 1Q25 มกีาํไรสทุธ ิ 175.54 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 57.2% เหตุอบีทิดา้เพิม่ขึน้ 4.6% บวกการ

ใหบ้รกิาร-ตน้ทุนทางการเงนิลดลง หลงัเจรจาใหส้ถาบนัการเงนิลดอตัราดอกเบีย้ รวมถงึแนวโน้มอตัราดอกเบีย้

ทัว่โลกทีอ่ยูใ่นทศิทางลดลง สว่นรายไดร้วมไตรมาส 1Q25 อยูท่ี ่2,622.1 ลา้นบาท ลดลง 4.4% หลงัปิดปรบัปรุง

โรงแรมบางสว่นในกลุ่มโรงแรมองักฤษ 

(ข่าวหุ้น) 

+ 

   

SPVI อวดกาํไรไตรมาส 1Q25 พุง่ขึน้ 58.53% แตะ 19.23 ลา้นบาท กวาดรายได ้1.87 พนัลา้นบาท เพิม่ขึน้ 113.08 

ลา้นบาท รบัปัจจยัหนุนมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ โครงการอซีอี-ีรซีทีภาครฐั 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

TU รบัเงนิกูด้า้นความยัง่ยนืทางทะเล (Blue Loan) วงเงนิรวม 150 ลา้นดอลลารส์หรฐั หรอืราว 5,000 ลา้นบาท จาก

ธนาคารพฒันาเอเชยี (ADB) รายแรกของไทย เดนิหน้าขบัเคลื่อนการเลีย้งกุง้อยา่งยัง่ยนืพรอ้มบรรลุเป้าหมาย

การจดัการการเปลีย่นแปลงของสภาพภูมอิากาศ 

(ทนัหุ้น) 

0 

   



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 ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

HOLD (From: SELL) TP:  Bt 8.00 (From: Bt 6.00)  

Change in Recommendation  Upside : 1.3% 8 MAY 2025 
 

SCGJWD Logistics Pcl (SJWD TB) 

 

RATA LIMSUTHIWANPOOM 
662-779-9119 

rata.lim@thanachartsec.co.th 
 

  

1Q25F แขง็แกร่ง 
 

ด้วยคาดว่า 1Q25F จะแขง็แกร่ง และควบคมุต้นทุนอย่างมีประสิทธิภาพ 
เราจึงปรบักาํไรและราคาเป้าหมายของ SJWD ขึน้เป็น 8.0 บาท โดยมอง
ว่าหุ้นซ้ือขายท่ีระดบัท่ีเหมาะสมแล้วท่ี 16 เท่า PE เทียบกบักาํไรท่ีคาดว่า
เติบโต +17/-10/-3% ในปี 2025-27F เราจึงปรบัเพ่ิมคาํแนะนําขึน้เป็น “ถือ”  

 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ถือ”  
เราปรบัคาํแนะนํา SJWD เป็น "ถอื" จาก ขาย ปัจจุบนัเราคาดวา่ SJWD 
จะมกีาํไร 1Q25F แขง็แกรง่มาก ซึง่เป็นปัจจยัสาํคญัทีท่าํใหเ้ราปรบักาํไรปี 
2025-27F ขึน้ 14–37% และปรบัราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2025F) ขึน้เป็น 
8.0 บาท/หุน้ จาก 6.0 บาท เราคาดวา่กาํไร 1Q25F ของ SJWD จะอยูท่ี ่
295 ลบ. เพิม่ขึน้ 84% y-y และ 52% q-q ปัจจยัหลกัผลกัดนัมาจากการ
ควบคุมตน้ทนุทีด่ ี ทาํให ้ SG&A ทรงตวั การไดล้กูคา้รายใหมใ่นธุรกจิโลจิ
สตกิสย์านยนต ์ การบรหิารลานจอด และคลงัสนิคา้ทัว่ไป รวมถงึธุรกจิ
ต่างประเทศทีม่แีนวโน้มดขีึน้ อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่ไตรมาสนี้น่าจะเป็น
ไตรมาสทีส่งูสดุแลว้ เนื่องจากภาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัและผลกระทบจาก
มาตรการภาษขีองสหรฐัฯ อาจเริม่สง่ผลต่อการดาํเนินงานของบรษิทัฯ 
ภายใตป้ระมาณการใหม ่ SJWD ซือ้ขายทีร่ะดบัทีเ่หมาะสมแลว้ที ่ 16 เท่า 
PE เทยีบกบัแนวโน้มการเตบิโตของกาํไรที ่+17/-10/-3% ในปี 2025–27F 

ผลกระทบจากภาษีสหรฐัฯ  
ธุรกจิคลงัสนิคา้และโลจสิตกิสข์อง SJWD สว่นใหญ่ตัง้อยูใ่นไทย (คดิเป็น 
85% ของ EBIT และสว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทนุในปี 2024) และอกี 15% 
อยูใ่นภูมภิาคอาเซยีน นโยบายภาษขีองสหรฐัฯ ทีมุ่ง่เป้าไปยงักลุ่มประเทศ 
China+1 อาจสง่ผลกระทบบางสว่นต่อธุรกจิของบรษิทัฯ โดยเฉพาะ
คลงัสนิคา้ควบคมุอณุหภมูทิีพ่ึง่พาการสง่ออกทนู่าไปยงัสหรฐัฯ เป็นหลกั 
นอกจากนี้ ภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศทีอ่่อนแออาจสง่ผลกระทบ
ทางออ้มต่อธุรกจิโลจสิตกิสย์านยนตแ์ละการบรหิารลานจอด แมว้า่บรษิทัฯ 
จะไดล้กูคา้รายใหมเ่ขา้มาแลว้กต็าม ในระยะสัน้ บรษิทัฯ อาจไดป้ระโยชน์
จากความตอ้งการใชค้ลงัสนิคา้ทีเ่พิม่ขึน้ท่ามกลางความไมแ่น่นอนดา้น
การคา้ แต่อาจไมใ่ชปั่จจยัสนบัสนุนในระยะยาว 

กลยทุธร์บัมือผลกระทบ 
SJWD มุง่เน้นการควบคุมตน้ทนุอยา่งมปีระสทิธภิาพมากขึน้ และลดการ
ลงทุนใหมใ่นเชงิรุก โดยบรษิทัฯ ไดเ้พิม่สดัสว่นงานขนสง่และโลจสิตกิส์
จากผูถ้อืหุน้หลกัอยา่ง SCC จากระดบัปัจจุบนัที ่55–60% นอกจากนี้ ยงั
ตัง้เป้าปรบัปรุงอตัรากาํไรโดยการเพิม่ประสทิธภิาพเสน้ทางการขนสง่และ
การจดัซือ้รว่ม (co-procurement) SJWD ผา่นเครอืขา่ยพนัธมติรใน
ภูมภิาคมแีผนขยายสว่นแบ่งตลาดจากผูเ้ล่นรายเลก็ทีป่รบัตวัไดช้า้กวา่ 
โดยอาศยัจุดแขง็ดา้นเครอืขา่ยโลจสิตกิสแ์บบครบวงจรทัว่อาเซยีน 

แนวโน้มกาํไร   
เราคาดวา่กาํไรของ SJWD จะเตบิโต 17% ในปี 2025F หนุนโดย 1) 
ปรมิาณงานทีเ่พิม่ขึน้จาก SCC ในธุรกจิขนสง่และกระจายสนิคา้ (คดิเป็น 
27% ของ EBIT และสว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทุน) 2) รายไดจ้าก
ต่างประเทศทีเ่พิม่ขึน้ (15%) จากสว่นแบ่งกาํไรจากการขายทีด่นินคิม
อุตสาหกรรมในกมัพชูา และการรวมผลประกอบการ SCGJWD Logistics 
(เวยีดนาม) เตม็ปี 3) SG&A/Sales ทีล่ดลงจากการควบคุมตน้ทนุทีด่ขี ึน้ 
อยา่งไรกต็าม ในปี 2026F เราคาดวา่กําไรจะลดลง 10% จากความ
อ่อนแอในหลายกลุ่มธุรกจิ โดยเฉพาะธุรกจิคลงัสนิคา้ควบคุมอุณหภูม ิ
รวมถงึการชะลอตวัของธุรกจิในต่างประเทศ ซึง่สะทอ้นมมุมองของโบรก
เราต่อผลลบจากนโยบายภาษขีองสหรฐัฯ และ GDP ทีค่าดวา่จะชะลอตวั
ลง เตบิโตเพยีง 1.5/1.4% ในปี 2025–26F (จาก 2.5% ในปี 2024) 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 24,504  24,479  23,882  23,602  

Net profit 1,119  919  831  805  

Consensus NP  931  1,091  1,186  

Diff frm cons (%)  (1.3) (23.8) (32.1) 

Norm profit 788  919  831  805  

Prev. Norm profit  669  611  706  

Chg frm prev (%)  37.4  35.9  14.0  

Norm EPS (Bt) 0.43  0.51  0.46  0.44  

Norm EPS grw (%) (9.5) 16.7  (9.6) (3.1) 

Norm PE (x) 18.2  15.6  17.2  17.8  

EV/EBITDA (x) 9.5  5.3  4.4  3.8  

P/BV (x) 0.6  0.6  0.6  0.6  

Div yield (%) 3.5  3.2  2.9  2.8  

ROE (%) 3.5  4.0  3.5  3.4  

Net D/E (%) 43.3  39.2  30.0  23.6  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  8-May-25 (Bt) 7.90  

Market Cap  (US$ m) 435.7  

Listed Shares  (m shares) 1,811.0  

Free Float  (%) 26.3  

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.5  

12M Price H/L (Bt)  14.90/5.90  

Sector  Transportation 

Major Shareholder  SCG 42.9% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Fundamental Story 
 

Bangkok Bank Pcl (BBL TB)  - BUY News Update 

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

 การบริหารสินทรพัยแ์ละหน้ีสินเพื่อปกป้อง NIM  
 

 BBL ปรบัลดอตัราดอกเบีย้เงินกู้ M-rate ลง 5–8bps   

 ขณะเดียวกนั อตัราดอกเบีย้เงินฝากถกูปรบัลดลงแรงกว่าท่ี 15–30bps   

 การปรบัลดครัง้น้ีเป็นบวก เน่ืองจากช่วยชะลอการลดลงของ NIM  

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” BBL แต่ไม่ใช่หุ้น Top Pick ของเรา  
 

 มผีลตัง้แต่วนัที ่ 8 พฤษภาคม 2025 ธนาคารกรุงเทพ (BBL) ปรบัลดอตัราดอกเบีย้

เงนิกูล้ง 5–8bps ซึง่ถอืวา่เป็นการปรบัลดทีเ่บากวา่รอบก่อนหน้า ขณะเดยีวกนั 

ธนาคารไดป้รบัลดอตัราดอกเบีย้เงนิฝากลงถงึ 15–30bps ซึง่ถอืเป็นการปรบัโครงสรา้ง

ดอกเบีย้เงนิฝากทีรุ่นแรงทีส่ดุในรอบหลายปี เมือ่เทยีบกบัการปรบัลดอตัราดอกเบีย้

เงนิกู ้

 การปรบัอตัราดอกเบีย้ในครัง้น้ีสะทอ้นถงึความสามารถของ BBL ในการบรหิารตน้ทุน

ทางการเงนิไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ ซึง่ช่วยรกัษาแนวโน้ม NIM ไวไ้ด ้ แมว้า่ใน 1Q25 

NIM จะหดตวัลง 23bps q-q แต่ธนาคารยงัคงเป้าหมาย NIM ทัง้ปีไวท้ี ่ 2.8–2.9% 

(ลดลง 16–26bps) 

 เราคาดวา่ธนาคารอื่นจะปรบัตาม โดยเฉพาะท่ามกลางความตอ้งการสนิเชือ่ทีย่งั

อ่อนแอ ธนาคารไทยมกัจะเคลื่อนไหวไปในทศิทางเดยีวกนัในช่วงวฏัจกัรดอกเบีย้ขาลง 

และเชือ่วา่ความสามารถในการตัง้ราคาจะเหน็ไดช้ดัเจนยิง่ขึน้ในภาวะเศรษฐกจิที่

เตบิโตตํ่าในปัจจบุนั 

 เรามองวา่การปรบัลดอตัราดอกเบีย้เงนิฝากของ BBL ครัง้น้ีเป็นพฒันาการเชงิบวกต่อ

ทัง้กลุ่มธนาคาร เน่ืองจากจะชว่ยลดความกงัวลเกีย่วกบัการถูกกดดนัดา้น NIM เราคง

มมุมอง “NEUTRAL” ต่อกลุ่มธนาคาร โดยเลอืก KTB เป็นหุน้ Top Pick ในกลุ่ม

ธนาคารขนาดใหญ่ และยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” BBL โดยใหร้าคาเป้าหมายที ่16 บาท 

 

Ex 1: Interest Rate Movement 
Loan (%) May-25 Mar-25 Dec-24 Sep-24 
MOR 7.00  7.10  7.35  7.55  
MRR 6.90  6.95  7.00  7.05  
MLR 6.75  6.83  6.90  7.10  

     
Deposits (%) May-25 Mar-25 Dec-24 Sep-24 
Savings 0.25  0.25  0.25  0.45  
3M Fixed 0.85  1.00  1.00  1.20  
4M Fixed 1.30  1.50  1.50   
6M Fixed 0.90  1.10  1.10  1.25  
7M Fixed 1.35  1.65  1.65  1.80  
12M Fixed 1.25  1.45  1.45  1.60  
Policy rate 1.75  2.00  2.25  2.50  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Key Valuations 

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

Pre Prov. Profit  91,201  85,268  82,368  83,195  

Net profit 45,211  43,495  41,175  41,856  

Norm net profit  45,211  43,495  41,175  41,856  

Norm EPS (Bt) 23.7  22.8  21.6  21.9  

Norm EPS gr (%) 8.6  (3.8) (5.3) 1.7  

Norm PE (x) 6.0  6.3  6.6  6.5  

P/BV (x) 0.5  0.5  0.4  0.4  

Div. yield (%) 5.9  5.9  5.9  6.3  

ROE (%) 8.3  7.6  6.9  6.8  

ROA (%) 1.0  1.0  0.9  0.9  
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 143.0 

Target price (Bt) 160.0 

Market cap (US$ m) 8,313 

Avg daily turnover (US$ m) 34.57 

12M H/L price (Bt) 161.5/130.0 

 

Price Performance 
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Fundamental Story 
 

Hana Microelectronics Pcl (HANA TB)  - SELL News Update 

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

 อิเลก็ทรอนิกสด์ัง้เดิม – 1Q25 น่าผิดหวงั 
 

 ลกูค้าของ HANA รายงานผลประกอบการ 1Q25 แล้ว  

 การเร่งสัง่ซ้ือล่วงหน้าท่ามกลางอปุสงคท่ี์อ่อนแอ ทาํให้สตอ็กอยู่ในระดบัสงู  

 เราเหน็ downside risks ใน 2H25F 

 คงคาํแนะนํา “ขาย” HANA 
 

 ผลการดาํเนินงาน 1Q25 ของลกูคา้ของ HANA ในกลุ่มอเิลก็ทรอนิกสด์ัง้เดมิ เช่น 
รถยนต ์ PCs อุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสส์าํหรบับรโิภคและอุตสาหกรรม สะทอ้นถงึความ
กงัวลทีเ่พิม่ขึน้ต่อภาพรวมของอุตสาหกรรมในมุมมองของเรา แมว้า่ผูเ้ล่นเหล่าน้ีจะเรง่
คาํสัง่ซือ้เขา้มาล่วงหน้าเพือ่หลกีเลีย่งผลกระทบจากมาตรการภาษตีอบโตข้องสหรฐัฯ 
แต่ยอดขายเฉลีย่ยงัคงลดลง ขณะทีป่รมิาณสนิคา้คงคลงัยงัเพิม่ขึน้จากระดบัทีส่งูอยู่
แลว้ 

 กลุ่มอเิลก็ทรอนิกสด์ัง้เดมิยงัคงอยูใ่นชว่งปรบัลดสนิคา้คงคลงัสว่นเกนิทีส่ะสมไวใ้นชว่ง
ทีค่วามตอ้งการพุง่สงูระหวา่งยุคโควดิ เมือ่รวมกบัอุปสงคท์ีย่งัซบเซาจากภาวะ
เศรษฐกจิโลกชะลอตวั ทาํใหค้าํสัง่ซือ้ในหว่งโซ่อุปทานทัง้ระบบอ่อนแอต่อเน่ืองตลอดปี 
2024 ผลติภณัฑอ์เิลก็ทรอนิกสด์ัง้เดมิมคีวามยดืหยุน่และอ่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกจิ
โลกมากกวา่ แตกต่างจากกลุ่มทีเ่ตบิโตเชงิโครงสรา้ง เช่น ดาตา้เซน็เตอร ์ และ
เน่ืองจากเราเหน็ความเสีย่งดา้นอุปสงคเ์พิม่เตมิจากผลกระทบของมาตรการภาษตีอบ
โตข้องสหรฐัฯ ทีจ่ะเริม่สง่ผลชดัเจนมากขึน้ เราจงึคาดวา่จะเหน็การเรง่ระบายสนิคา้คง
คลงัในอุตสาหกรรมอยา่งจรงิจงัมากขึน้ในช่วง 2H25F 

 สาํหรบั HANA ซึง่ดาํเนินธุรกจิ EMS โดยเน้นผลติภณัฑอ์เิลก็ทรอนิกสด์ัง้เดมิ อาจ
ไดร้บัอานิสงสร์ะยะสัน้จากการเร่งคาํสัง่ซือ้เขา้มาล่วงหน้า แต่เราคาดวา่ผลบวกน้ีจะอยู่
ในชว่งเวลาสัน้เท่านัน้ ประกอบกบัการที ่ HANA มกีารพึง่พาตลาดทีม่คีวามเสีย่งดา้น
ภาษสีงูอยา่งจนีและสหรฐัฯ เป็นสดัสว่นสงู ยิง่สะทอ้นถงึความเสีย่งดา้นขาลงทีช่ดัเจน
มากขึน้ในไตรมาสต่อ ๆ ไป เราจงึคงคาํแนะนํา “ขาย”  
 

Ex 1: Weaker Sales   Ex 2: More Inventory  
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Sources: Bloomberg; Thanachart compilations  
Note: HANA’s customer-level operators include our compilations of leading  
          listed companies in areas of consumer, computer, cars, industrial, and  
          telecommunication electronic products.   

 Sources: Bloomberg; Thanachart compilations 
Note: HANA’s customer-level operators include our compilations of leading  
          listed companies in areas of consumer, computer, cars, industrial, and  
          telecommunication electronic products.   

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 
Revenue 24,801 23,528 24,446 25,403 
Net profit (634) 902 974 979 
Norm net profit  1,072 902 974 979 
Norm EPS (Bt) 1.2 1.0 1.1 1.1 
Norm EPS gr (%) (50.3) (15.8) 7.9 0.5 
Norm PE (x) 15.8 18.7 17.4 17.3 
EV/EBITDA (x) 3.2 2.8 2.6 2.3 
P/BV (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 
Div. yield (%) 3.9 2.7 2.9 2.9 
ROE (%) 3.8 3.3 3.5 3.5 
Net D/E (%) (35.1) (38.5) (38.3) (40.0) 
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 19.10 

Target price (Bt) 13.40 

Market cap (US$ m) 515 

Avg daily turnover (US$ m) 7.8 

12M H/L price (Bt) 48.75/14.90 

 

Price Performance 
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Fundamental Story 
 

Stecon Group Pcl. (STECON TB)  - BUY Earnings Preview 

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

 คาดกาํไร 1Q25F แขง็แกร่ง 
 

 เราคาดกาํไรอยู่ท่ี 260 ลบ. ใน 1Q25F เพ่ิมขึน้ 2,090% y-y  

 การเติบโตจะได้รบัแรงหนุนจาก การเติบโตของยอดขาย…  

 …รายได้จากเงินปันผล และการปรบัตวัดีขึน้ของอตัรากาํไรขัน้ต้น  

 บริษทัฯ ได้ลงนามในสญัญางานก่อสร้างใหม่มูลค่า 16 พนัลบ. ใน 1Q25 
 

 เราคาดวา่ STECON จะรายงานกาํไรปกตทิีแ่ขง็แกรง่ใน 1Q25F ที ่260 ลบ. เทยีบกบั

กาํไร 12 ลบ. ใน 1Q24 และขาดทุน 1.2 พนัลบ. ใน 4Q24 การเตบิโตของกาํไร y-y 

คาดวา่ไดร้บัแรงหนุนจาก: 

1) ยอดขายเตบิโต 19% y-y โดยไดแ้รงหนุนจากการรบัรูร้ายไดห้ลกัจากโครงการ

โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์ หมอชติคอมเพลก็ซ ์ รถไฟฟ้าสายสมีว่ง และ

โครงการมอเตอรเ์วยส์าย M6 และ M81 

2) อตัรากาํไรขัน้ตน้ปรบัตวัดขีึน้เป็น 7% จาก 5.9% ใน 1Q24 โดยมสีาเหตุหลกัจาก

ไมม่ผีลขาดทุนจากโครงการอุโมงคร์ะบายน้ําบงึหนองบอนอกีต่อไป 

3) รายไดจ้ากเงนิปันผลจาํนวน 222 ลบ. จากการถอืหุน้ 1.5% ในบมจ. กลัฟ์ ดเีวลล

อปเมนท ์(GULF, “ซือ้”) เทยีบกบัไมม่รีายไดปั้นผลใน 1Q24 

4) ขาดทุนจากโครงการรถไฟฟ้าสายสชีมพแูละสายสเีหลอืงลดลงเหลอื 130 ลบ. 

เทยีบกบั 146 ลบ. ใน 1Q24 

 การพลกิฟ้ืนของกาํไร q-q เกดิจากการไม่มกีารตัง้สาํรองและคา่ใชจ้่ายพเิศษสาํหรบั

โครงการอุโมงคร์ะบายน้ําบงึหนองบอน โครงการรถไฟฟ้าสายสชีมพแูละสเีหลอืง และ

โครงการ Clean Fuel อกีต่อไป 

 นอกจากน้ี บรษิทัฯ กาํลงัเจรจากบัผูส้อบบญัชเีพือ่เปลีย่นวธิกีารบญัชใีนการรบัรูส้ว่น

แบ่งรายไดจ้ากโครงการรถไฟฟ้าสายสชีมพแูละสเีหลอืง โดยใหร้บัรูเ้ป็นรายไดจ้ากเงนิ

ปันผลแทนทีจ่ะเป็นสว่นแบง่กาํไรจากบรษิทัรว่ม (equity income) และคาดวา่จะไมม่ี

สว่นแบง่ขาดทุนจากโครงการรถไฟฟ้าสายสชีมพแูละสเีหลอืงตัง้แต่ 2Q25F เป็นตน้ไป 

 STECON ลงนามในสญัญางานก่อสรา้งใหมส่าํหรบัโครงการเอกชนมลูคา่รวม 16 พนั

ลบ. ใน 1Q25 เทยีบกบัการคาดการณ์มลูคา่งานใหมท่ัง้หมดที ่40 พนัลบ. ของเรา  

 ดว้ยการพลกิฟ้ืนกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ตัง้แต่ปีน้ีเป็นตน้ไป ซือ้ขายที ่ PE ที ่ 15/11/10 เท่า 

สาํหรบัปี 2025-27F และอตัราสว่นหน้ีสนิสุทธติ่อทุนอยูท่ี ่ 0.2 เท่า เราจงึคงคาํแนะนํา 

“ซือ้” STECON 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 
Revenue 30,005  31,648  33,682  35,477  
Net profit (2,357) 777  1,049  1,146  
Norm net profit  (1,268) 777  1,049  1,146  
Norm EPS (Bt) (0.8) 0.5  0.7  0.8  
Norm EPS gr (%) na  na  34.9  9.3  
Norm PE (x) na  14.5  10.7  9.8  
EV/EBITDA (x) na  8.6  7.5  6.6  
P/BV (x) 0.6  0.6  0.6  0.6  
Div. yield (%) 0.0  2.1  3.3  4.1  
ROE (%) na  4.4  5.6  5.9  
Net D/E (%) 22.9  23.6  18.3  13.1  
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 7.40 

Target price (Bt) 9.00 

Market cap (US$ m) 342 

Avg daily turnover (US$ m) 1.4 

12M H/L price (Bt) 9.20/3.44 

 

Price Performance 
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Fundamental Story 
 

BCPG Public Co Ltd (BCPG TB)  - BUY, Price Bt6.85, TP Bt9.00 Results Comment 

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

กาํไร 1Q25 ออกมาอ่อนแอตามคาด 

 BCPG รายงานกาํไรสทุธ ิ 1Q25 ที ่ 153 ลบ. แต่หากตดัผลกาํไร/
ขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น, การป้องกนัความเสีย่ง และรายการ
พเิศษอื่นออก เราประเมนิกาํไรจากการดาํเนินงานปกตอิยูท่ี ่ 197 
ลบ. ลดลง 43% y-y เนื่องจากหมดอายุของรายไดส้นบัสนุน Adder 
ของโซลารฟ์ารม์ในไทย สว่นการลดลง 16% q-q นัน้เนื่องมาจาก
ปรมิาณการผลติทีล่ดลงตามฤดกูาลของโรงไฟฟ้าพลงัน้ําในลาว 

 กาํไรขัน้ตน้ลดลง 56% y-y มาอยูท่ี ่220 ลบ. เนื่องจากการหมดอายุ
ของ Adder ของโครงการโซลารฟ์ารม์ในไทย และการขายโครงการ
โซลารฟ์ารม์ในญีปุ่่นออกไปตัง้แต่ใน 2Q24 สว่นการลดลง 41% q-q 
เป็นเพราะปรมิาณผลติไฟฟ้าทีล่ดลงตามฤดกูาลของโรงไฟฟ้าพลงั
น้ํา 2 แหง่ในชว่งฤดแูลง้ 

 คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารรวมใน 1Q25 ลดลง 7% y-y และ 
28% q-q เหลอื 114 ลบ. สาเหตุหลกัมาจากการขายโครงการโซลาร์
ฟารม์ในญีปุ่่นออกไป (y-y) และผลทางฤดกูาล (q-q)  

 EBITDA ลดลง 45% y-y และ 19% q-q เหลอื 483 ลบ. ใน 1Q25 
เนื่องจากการควบคุมคา่ใชจ้่ายไมส่ามารถชดเชยปรมิาณการผลติ
ไฟฟ้าทีล่ดลง และผลกระทบจาก Adder ทีห่มดอายุได ้

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่ม ซึง่สว่นใหญ่มาจากโรงไฟฟ้าก๊าซ
ธรรมชาต ิ4 แหง่ในสหรฐัฯ ทรงตวั y-y ที ่444 ลบ. แต่เพิม่ขึน้ 31% 
q-q จากอุปสงคไ์ฟฟ้าทีส่งูขึน้ตามฤดกูาลในชว่งไตรมาสนี้ 

 แมผ้ลการดาํเนนิงาน 1Q25 จะออกมาอ่อนแอ แต่เรายงัคงประมาณ
การกาํไร และคาํแนะนํา “ซือ้” BCPG เนื่องจากเราเชือ่วา่กาํไร 
1Q25 จะเป็นจุดต่ําสดุของปีนี้ และคาดผลประกอบการฟ้ืนตวัอยา่ง
มนียัสาํคญัในไตรมาสต่อๆ ไป จากการทยอยขยายกาํลงัผลติ และ
การปรบัขึน้คา่พลงัไฟฟ้า (capacity payment) ในสหรฐัฯ 

 

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
Revenue 1,194 1,084 1,125 921 731 Revenue (21)          (39)          18           4,077 5,528
  Gross profit 501 372 586 373 220   Gross profit (41)          (56)          13           1,676 2,431
SG&A 122 150 149 157 114 SG&A (28)          (7)            18           638 666

  Operating profit 379 222 437 216 107   Operating profit (51)          (72)          10           1,038 1,765
  EBITDA 874 720 824 599 483   EBITDA (19)          (45)          22           2,242 3,523
Other income 58 36 83 90 58 Other income (35)          1             28           206 149
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na

Interest expense 419 411 370 330 305 Interest expense (7)            (27)          20           1,503 1,916
  Profit before tax 17 (153) 151 (24) (140)   Profit before tax na na 54           (259) (2)
Income tax 117 112 122 82 107 Income tax 31           (8)            20           532 553
Equity & invest. income 446 363 412 339 444 Equity & invest. income 31           (0)            21           2,095 2,178
Minority interests (1) (1) 0 0 (0) Minority interests na na na 0 0
Extraordinary items 95 1,146 (469) (69) (44) Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 441 1,243 (28) 164 153   Net profit (7)            (65)          12           1,304 1,624
  Normalized profit 345 98 441 233 197   Normalized profit (16)          (43)          15           1,304 1,624

EPS (Bt) 0.15 0.42 (0.01) 0.05 0.05 EPS (Bt) (7)            (65)          11           0.45 0.56
Normalized EPS (Bt) 0.12 0.03 0.15 0.08 0.07 Normalized EPS (Bt) (16)          (43)          15           0.45 0.56

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & ST investment 8,654 13,084 7,674 7,346 7,862 Sales grow th 12.9        (0.8)         (28.1)       (30.1)       (38.8)       
A/C receivable 1,972 1,742 1,919 1,593 1,353 Operating profit grow th (1.8)         (42.0)       (39.4)       (45.2)       (71.8)       
Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th 13.7        (10.4)       (32.6)       (33.1)       (44.7)       
Other current assets 506 1,140 1,267 789 791 Norm profit grow th 101.8      (46.4)       (1.3)         667.9      (43.0)       
Investment 24,554 22,772 19,845 21,722 20,829 Norm EPS grow th 95.8        (48.0)       (4.2)         667.9      (43.0)       
Fixed assets 22,748 16,210 16,145 15,818 15,632
Other assets 17,186 15,637 14,260 14,724 14,631 Gross margin 42.0        34.3        52.1        40.5        30.2        

  Total assets 75,620 70,584 61,110 61,992 61,098 Operating margin 31.7        20.5        38.9        23.4        14.6        

S-T debt 9,661 8,432 3,887 1,975 2,067 EBITDA margin 73.2        66.5        73.3        65.1        66.1        

A/C payable 811 1,254 1,066 969 1,014 Norm net margin 28.9        9.0          39.2        25.3        26.9        

Other current liabilities 704 335 313 210 202
L-T debt 30,611 26,387 25,613 26,429 7,181 D/E (x) 1.3          1.1          1.0          0.9          0.3          

Other liabilities 2,411 1,474 1,237 1,483 20,296 Net D/E (x) 1.0          0.7          0.8          0.7          0.0          

 Minority interest 54 54 215 215 257 Interest coverage (x) 2.1          1.8          2.2          1.8          1.6          

 Shareholders' equity 31,369 32,648 28,778 30,711 30,082 Interest rate 4.2          4.4          4.6          4.6          6.5          

Working capital 1,161 488 853 624 339 Effective tax rate 675.3      (73.3)       81.1        (335.9)     (76.6)       

Total debt 40,272 34,818 29,500 28,404 9,248 ROA 1.8          0.5          2.7          1.5          1.3          

Net debt 31,618 21,735 21,826 21,058 1,386 ROE 4.5          1.2          5.7          3.1          2.6          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

CP Axtra Pcl (CPAXT TB)  - BUY, Price Bt25.50, TP Bt34.00 Results Comment 

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

กาํไร 1Q25 เป็นไปตามคาด 

 CPAXT รายงานกาํไรสทุธ ิ1Q25 ที ่2,643 ลบ. เพิม่ขึน้ 7% y-y แต่
ลดลง 33% q-q เนื่องจากไตรมาส 4 เป็นชว่งไฮซซีัน่ โดยผล
ประกอบการสอดคลอ้งกบัทีต่ลาดคาด 

 กาํไร 1Q25 คดิเป็น 20% ของประมาณการทัง้ปี 2025F ของเรา 
เทยีบกบั 1Q24 ทีม่กีาํไรคดิเป็น 23% ของกาํไรทัง้ปี 2024 โดยมี
สาเหตุหลกั  1) คาดวา่จะมกีารรบัรูป้ระโยชน์จากการควบรวม
กจิการมากขึน้ในไตรมาสถดัไป โดยในไตรมาสนี้รบัรูไ้ดเ้พยีง 23% 
จากเป้าหมาย 2.5 พนัลบ. 2) รายไดอ้ื่นลดลง สว่นใหญ่เกดิจากกาํไร
จากอตัราแลกเปลีย่นทีล่ดลงอยูท่ี ่ 21 ลบ. ใน 1Q25 เทยีบกบั 104 
ลบ. ใน 1Q24 ซึง่เกดิจากการปรบัมลูคา่ยุตธิรรม (Mark-to-Market) 
ของสญัญาซือ้ขายเงนิตราต่างประเทศล่วงหน้า 3) สว่นแบ่งกาํไร
จากบรษิทัรว่มลดลง เนื่องจากมกีารตัง้สาํรองเพิม่ขึน้จากกจิการรว่ม
ทุน 50% คอื Lotus’s Money 

 หากไมร่วมรายไดอ้ื่นออกจากกาํไรจากการดาํเนินงาน EBIT จะ
เพิม่ขึน้ 10% y-y มาอยูท่ี ่3,995 ลบ.  

 ปัจจยัหลกัทีส่นบัสนุนผลการดาํเนนิงานหลกั ไดแ้ก่ ยอดขายที่
เพิม่ขึน้ 3% มาอยูท่ี ่ 124.7 พนัลบ., อตัรากาํไรขัน้ตน้จากการขาย
ขยายตวัขึน้ 44bp y-y มาอยูท่ี ่ 14.5% และคา่ใชจ้า่ยในการขายและ
บรหิารต่อยอดขายลดลง 14bp y-y มาอยูท่ี ่13.2% 

 

 ธุรกจิคา้สง่: ยอดคา้สง่เตบิโต 3.1% y-y (ม ีSSSG ที ่1% ซึง่มาจาก
ธุรกจิในต่างประเทศเป็นหลกั) อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้อยา่งมาก 
70bp y-y มาอยูท่ี ่ 12.0% อนัเป็นผลจาก synergies ของการควบ
รวมกจิการ และการจดัประเภททางบญัชใีหม ่ โดยมกีารเปลีย่นการ
สนบัสนุนดา้นยอดขายของพนัธมติรจากรายไดจ้ากการใหบ้รกิารไป
เป็นการลดตน้ทนุขาย นอกจากนี้ คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร
ต่อยอดขายยงัลดลง y-y เป็นครัง้แรกในรอบสองปีราว 10bp มาอยู่
ที ่ 10.1% เนื่องจากยอดขายผา่นชอ่งทาง Omni-channel เตบิโต
แขง็แกรง่ คดิเป็น 26% ของยอดขายใน 1Q25 (21% ใน 1Q24) 

 ธุรกจิคา้ปลกี: ยอดขายของ Lotus’s เพิม่ขึน้ 2.7% y-y มาอยูท่ี ่
54.8 พนัลบ. (จากยอดขายสาขาเดมิทีโ่ตที ่0.5% ซึง่ไดร้บัแรงหนุน
จาก Lotus’s มาเลเซยี ขณะทีย่อดขายสาขาเดมิของ Lotus’s ใน
ไทยทรงตวั) แมอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้จากยอดขายยงัต่ํากวา่คาดการณ์
ทัง้ปี โดยอยูท่ี ่17.6% ซึง่ทรงตวั y-y ใน 1Q25 แต่คา่ใชจ้่ายในการ
ขายและบรหิารต่อยอดขายยงัคงลดลง 30bp y-y มาอยูท่ี ่ 18.3% 
ซึง่สว่นหนึ่งเป็นผลจาก synergies ดา้นการประหยดัตน้ทุน 

 ยอดขายสาขาเดมิในเดอืนเมษายนอ่อนตวัลงกวา่ 1Q25 โดย
ยอดขายสาขาเดมิของธุรกจิคา้สง่ทรงตวั ขณะทีธ่รุกจิคา้ปลกีอยูใ่น
ระดบัทรงตวัถงึลดลง 1% จากผลกระทบของสภาพอากาศ 
(ยอดขายสนิคา้อเิลก็ทรอนิกสฮ์ารด์ไลน์และเครือ่งดื่มลดลง) 

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
Revenue 126,157 126,223 123,727 132,638 129,300 Revenue (3)              2               25             526,852 548,141
  Gross profit 20,454 20,316 20,371 22,534 21,068   Gross profit (7)              3               24             88,985 94,858
SG&A 16,838 16,919 17,397 17,185 17,073 SG&A (1)              1               24             70,315 72,099

  Operating profit 4,479 4,130 3,688 6,336 4,645   Operating profit (27)            4               21             21,745 25,985
  EBITDA 8,003 7,373 7,107 9,837 7,957   EBITDA (19)            (1)              21             37,126 42,457
Other income 863 733 714 987 649 Other income (34)            (25)            21             3,074 3,226
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na

Interest expense 1,414 1,449 1,434 1,438 1,404 Interest expense (2)              (1)              25             5,701 5,358
  Profit before tax 3,065 2,681 2,255 4,898 3,241   Profit before tax (34)            6               20             16,044 20,627
Income tax 765 663 480 1,119 708 Income tax (37)            (7)              19             3,765 4,841
Equity & invest. income 174 149 173 177 106 Equity & invest. income (40)            (39)            15             686 700
Minority interests 7 9 4 3 5 Minority interests 40             (37)            11             42 70
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0
  Net profit 2,481 2,176 1,952 3,960 2,643   Net profit (33)            7               20             13,007 16,556
  Normalized profit 2,481 2,176 1,952 3,960 2,643   Normalized profit (33)            7               20             13,007 16,556

EPS (Bt) 0.24 0.21 0.19 0.38 0.25 EPS (Bt) (33)            7               20             1.25 1.59
Normalized EPS (Bt) 0.24 0.21 0.19 0.38 0.25 Normalized EPS (Bt) (33)            7               20             1.25 1.59

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & ST investment 23,674 23,098 19,834 19,461 13,328 Sales growth 5.9            4.4            4.1            3.9            2.5            
A/C receivable 3,370 2,168 2,202 2,625 2,411 Operating profit growth (0.5)           21.5          10.7          15.7          3.7            
Inventory 37,445 34,690 35,917 36,484 38,028 EBITDA growth 0.8            7.4            4.3            8.5            (0.6)           
Other current assets 7,085 6,281 6,237 8,353 6,744 Norm profit growth 14.6          43.5          16.4          20.7          6.5            
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS growth 14.6          43.5          16.4          20.7          6.5            
Fixed assets 115,937 116,401 116,235 117,695 117,373
Other assets 350,148 351,274 351,383 361,913 362,010 Gross margin 16.2          16.1          16.5          17.0          16.3          

  Total assets 537,660 533,912 531,808 546,531 539,893 Operating margin 3.6            3.3            3.0            4.8            3.6            

S-T debt 38,066 36,365 32,360 31,425 25,339 EBITDA margin 6.3            5.8            5.7            7.4            6.2            

A/C payable 55,772 48,391 49,922 58,905 55,769 Norm net margin 2.0            1.7            1.6            3.0            2.0            

Other current liabilities 32,813 27,903 29,606 32,507 30,585
L-T debt 59,272 67,828 67,395 66,732 68,295 D/E (x) 0.3            0.4            0.3            0.3            0.3            

Other liabilities 59,358 58,647 58,236 58,344 58,575 Net D/E (x) 0.3            0.3            0.3            0.3            0.3            

 Minority interest 577 568 506 943 938 Interest coverage (x) 5.7            5.1            5.0            6.8            5.7            

 Shareholders' equity 291,801 294,208 293,783 297,674 300,392 Interest rate 5.8            5.8            5.6            5.8            5.9            

Working capital (14,957) (11,533) (11,803) (19,796) (15,331) Effective tax rate 24.9          24.7          21.3          22.8          21.8          

Total debt 97,339 104,193 99,755 98,157 93,633 ROA 2.9            2.7            2.5            4.0            3.0            

Net debt 73,665 81,095 79,921 78,696 80,306 ROE 3.4            3.0            2.7            5.4            3.5            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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CPN Retail Growth (CPNREIT TB) - BUY, Price Bt12.40, TP Bt12.50 Results Comment 

Rata Limsuthiwanpoom | Email: rata.lim @thanachartsec.co.th  

กาํไร 1Q25 เป็นไปตามคาด 

 หากไมร่วมรายการพเิศษ กาํไรปกตอิยูท่ี ่ 988 ลบ. ใน 1Q25 ลดลง 
7% y-y และทรงตวั q-q กาํไร 3M25 คดิเป็น 24% ของประมาณการ
ทัง้ปีของเรา 

 รายไดค้า่เชา่ใน 1Q25 เตบิโต +1% y-y และ +3% q-q 

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานอยูท่ี ่ 74.0% ใน 1Q25 เทยีบกบั 
79.3% ใน 1Q24 และ 75.7% ใน 4Q24 การลดลงของอตัรากาํไร
เกดิจากการรบัรูร้ายไดจ้ากธุรกจิสาธารณูปโภคและบรกิารสว่นกลาง
ทีม่อีตัรากาํไรต่ําจาก Central Pinklao ภายใตส้ญัญาใหม ่อกีทัง้ยงัมี
การตัง้สาํรองคา่บาํรุงรกัษาจากผลกระทบของแผน่ดนิไหว  

 อตัราการเชา่เฉลีย่ของศนูยก์ารคา้และอาคารสาํนกังานอยูท่ี ่ 90.7% 
ใน 1Q25 เทยีบกบั 92.8% ใน 1Q24 และ 91.4% ใน 4Q24 การ
ลดลงนี้เกดิจากการปิดปรบัปรุงศนูยก์ารคา้ เซน็ทรลัเชยีงใหมแ่อร์
พอรต์ และ เซน็ทรลัป่ินเกลา้ นอกจากนี้ผูเ้ชา่บางรายของอาคาร 
The Ninth Towers ไมต่่อสญัญาเชา่อกีดว้ย 

 รายการพเิศษ: กาํไรทีไ่มใ่ชเ่งนิสดจากการประเมนิมลูคา่สนิทรพัย์
ใหม ่ และดอกเบีย้จากภาระผกูพนัตามสญัญาเชา่ (non-cash 
interest expense) ของโครงการ เซน็ทรลัพระราม 2 และเซน็ทรลั
ป่ินเกลา้ ทีม่กีารต่อสญัญา ตามมาตรฐานบญัช ีTFRS 16 

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
Revenue 1,520 1,495 1,503 1,495 1,537 Revenue 3             1             24           6,318 8,115
  Gross profit 1,429 1,400 1,409 1,396 1,379   Gross profit (1)            (3)            25           5,952 6,979
SG&A 224 214 201 264 242 SG&A (9)            8             26           941 1,120

  Operating profit 1,205 1,185 1,207 1,132 1,137   Operating profit 1             (6)            23           5,011 5,859
  EBITDA 1,205 1,185 1,207 1,132 1,137   EBITDA 1             (6)            23           5,011 5,859
Other income 13 9 4 13 8 Other income (38)          (35)          25           33 41
Other expense Other expense

Interest expense 151 140 180 158 158 Interest expense (0)            5             16           993 1,324
  Profit before tax 1,067 1,055 1,032 986 988   Profit before tax 0             (7)            24           4,050 4,575
Income tax Income tax
Equity & invest. income Equity & invest. income
Extraordinary items (181) (1,403) (230) (629) (80) Extraordinary items na na 5             (1,613) 598
  Net Investment Income 885 (348) 801 357 908   Net Investment Income 154         3             37           2,437 5,174
  Norm Net Invest. Income 1,067 1,055 1,032 986 988   Norm Net Invest. Income 0             (7)            24           4,050 4,575

EPS (Bt) 0.34 (0.14) 0.31 0.14 0.35 EPS (Bt) 154         3             53           0.66 1.41
Normalized EPS (Bt) 0.42 0.41 0.40 0.38 0.38 Normalized EPS (Bt) 0             (7)            35           1.10 1.25

Balance Sheet Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & equivalent 1,414 1,800 1,734 1,444 1,851 Sales grow th 7.0          6.0          3.1          (0.3)         1.1          
  S-T investments Operating profit grow th 8.1          8.0          2.3          (2.6)         (5.6)         
A/C receivable 365 303 266 259 265 EBITDA grow th 8.1          8.0          2.3          (2.6)         (5.6)         
Other Norm profit grow th 11.7        12.3        0.7          (3.0)         (7.4)         
Investment & Loans 77,702 89,268 89,567 90,093 90,211 Norm EPS grow th 11.7        12.3        0.7          (3.0)         (7.4)         
Fixed assets
Other assets 211 363 332 306 266 Gross margin 94.0        93.6        93.7        93.3        89.7        

  Total assets 79,692 91,734 91,899 92,102 92,593 Operating margin 79.3        79.3        80.3        75.7        74.0        

S-T debt EBITDA margin 79.3        79.3        80.3        75.7        74.0        

A/C payable 178 185 167 220 193 Norm net margin 70.2        70.6        68.6        66.0        64.3        

Other current liabilities
L-T debt 42,516 45,041 45,370 45,890 46,336 D/E (x) 1.3          1.1          1.1          1.1          1.1          

Other liabilities 2,728 2,721 2,680 2,674 2,715 Net D/E (x) 1.2          1.0          1.0          1.1          1.1          

 Minority interest Interest coverage (x) 1.4          1.3          1.6          1.4          1.4          

Net Assets 33,684 43,107 43,299 42,693 42,637 Effective tax rate -          -          -          -          -          

Net debt 41,688 43,922 44,020 45,071 45,197 ROA 5.3          4.9          4.5          4.3          4.3          

Avg outstanding units (shrs) 2,568 2,568 2,568 2,568 2,568 ROE 12.7        11.0        9.6          9.2          9.3          
Sources: Company data, Thanachart estimates

*Based on normalized profit  
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Dohome Pcl (DOHOME TB)  - BUY, Price Bt4.94, TP Bt7.00 Results Comment 

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

1Q25 ทรงตวั ตํา่กว่าตลาดคาด 4% 

 DOHOME รายงานกาํไรสทุธ ิ 1Q25 ที ่ 245 ลบ. ทรงตวั y-y แต่ 
เพิม่ขึน้ 53% q-q จากชว่งไฮซซีัน่ในไตรมาสแรก กาํไรออกมาต่ํา
กวา่ทีต่ลาดคาดไวเ้ลก็น้อย 4% 

 คา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ทีล่ดลงจาก IBDs ทีล่ดลง และตน้ทนุทางการเงนิที่
ลดลง จากหนี้อตัราดอกเบีย้ลอยตวัทีม่สีดัสว่นสงูชว่ยหนุนกาํไร หาก
ไมร่วมประโยชน์จากตน้ทุนดอกเบีย้ทีล่ดลง กาํไรสทุธจิะลดลง 9% 
y-y 

 รายไดจ้ากการขาย เตบิโต 1% y-y และ เพิม่ขึน้ 6% q-q อยูท่ี ่7.98 
พนัลบ. ไดแ้รงหนุนจากยอดขายสาขาเดมิทีเ่ตบิโต 0.45% (หนุน
โดยยอดขายสาขาเดมิของลกูคา้กลุ่ม back office (เชน่ ผูร้บัเหมา 
ตวัแทนจาํหน่าย)  ทีเ่ตบิโต 1% กลุ่ม end-user ตดิลบเลก็น้อย) 
รวมถงึยอดขายจากสาขาใหมข่นาดเลก็ Dohome To Go ทีเ่ปิดเพิม่
อกี 4 สาขาในปีทีแ่ลว้ ทาํใหร้วมเป็น 15 สาขา ไมม่กีารเปิดสาขา
ขนาดใหญ่ (large-format) ใหมท่ัง้ในปีทีแ่ลว้และจนถงึปัจจุบนั โดย
จาํนวนสาขาขนาดใหญ่คงทีอ่ยูท่ี ่24 สาขา ณ 1Q25 

 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลง 23bp y-y มาอยูท่ี ่ 17.6% สาเหตุหลกัมา
จากสดัสว่นการขายวสัดุก่อสรา้งทีม่อีตัรากาํไรต่ําเพิม่ขึน้เป็น 50% 
จาก 47-48% ใน 1Q24 โดยเฉพาะสดัสว่นการขายเหลก็ทีเ่พิม่ขึน้
เป็น 33-34% จาก 31-32% ใน 1Q24 อตัรากาํไรขัน้ตน้ของกลุ่ม
เหลก็กล็ดลงมาอยูท่ี ่10.2-10.3% จาก 10.5% ใน 1Q24 

 คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารต่อยอดขายทรงตวั y-y มาอยูท่ี ่
12.9% อยา่งไรกต็ามคาดวา่จะเพิม่ขึน้ตัง้แต่ 2Q25F ไปจนถงึสิน้ปี 
เนื่องจากบรษิทัฯ มแีผนกลบัมาเปิดสาขาขนาดใหญ่ (large-format) 
ใหมจ่าํนวน 3 สาขา และอยา่งน้อย 12 สาขาของ Dohome To Go  

 กาํไรสทุธ ิ 1Q25 คดิเป็น 37% ของประมาณการกาํไรทัง้ปี 2025F 
ของเรา ซึง่สอดคลอ้งกบักาํไร 1Q24/2024 ที ่36% เราพบวา่กาํไรมี
แนวโน้มลดลงจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ ซึง่เราคาดวา่จะขยายตวั 20bp 
ในปีนี้ เนื่องจากคาดวา่สดัสว่นยอดขายวสัดุก่อสรา้งจะยงัคงอยูใ่น
ระดบัทีส่งูจากแนวโน้มยอดขายวสัดุก่อสรา้งจากผูใ้ชป้ลายทางที่
อ่อนแอลง โดยเฉพาะจากรา้นคา้ในกรุงเทพฯ และเทศบาล 

 ยอดขายสาขาเดมิเดอืนเมษายนทรงตวั ขณะทีย่อดขายสาขาเดมิ 
ในชว่งเดอืนพฤษภาคม (MTD) ตดิลบ 1% 

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
Revenue 7,959 8,016 7,393 7,623 8,079 Revenue 6               2               26             31,331 33,368
  Gross profit 1,416 1,401 1,213 1,278 1,419   Gross profit 11             0               26             5,430 5,837
SG&A 1,024 1,099 1,087 1,045 1,046 SG&A 0               2               24             4,446 4,761

  Operating profit 392 302 126 233 373   Operating profit 60             (5)              38             984 1,076
  EBITDA 640 550 377 482 624   EBITDA 30             (2)              31             2,040 2,212
Other income 64 80 95 94 56 Other income (40)            (12)            17             336 352
Other expense 1 1 2 1 1 Other expense 6               (21)            na 0

Interest expense 153 146 147 137 125 Interest expense (9)              (18)            25             507 506
  Profit before tax 303 235 72 190 304   Profit before tax 60             0               37             813 922
Income tax 58 42 11 30 59 Income tax 98             1               39             149 169
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income na 0 0
Minority interests 0 (0) 0 (0) (0) Minority interests na 58             (0) (0)
Extraordinary items 0 0 16 0 0 Extraordinary items na 0 0
  Net profit 244 193 77 160 245   Net profit 53             0               37             664 753
  Normalized profit 244 193 61 160 245   Normalized profit 53             0               37             664 753

EPS (Bt) 0.08 0.06 0.02 0.05 0.08 EPS (Bt) 53             0               37             0.21 0.23
Normalized EPS (Bt) 0.08 0.06 0.02 0.05 0.08 Normalized EPS (Bt) 53             0               37             0.21 0.23

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & ST investment 202 209 203 124 141 Sales growth (5.9)           0.3            (0.5)           4.0            1.5            
A/C receivable 1,341 1,560 1,500 1,587 1,691 Operating profit growth (0.9)           139.4       (28.1)        7.7            (5.0)           
Inventory 13,294 13,585 13,277 12,412 12,359 EBITDA growth 4.4            58.7          (6.3)           7.3            (2.4)           
Other current assets 148 217 122 319 260 Norm profit growth (5.4)           388.9       (32.6)        11.1          0.3            
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS growth (14.9)        388.9       (32.6)        11.1          0.3            
Fixed assets 17,239 17,146 17,196 17,555 17,779
Other assets 1,583 1,594 1,591 1,569 1,769 Gross margin 17.8          17.5          16.4          16.8          17.6          

  Total assets 33,808 34,310 33,889 33,566 34,001 Operating margin 4.9            3.8            1.7            3.1            4.6            

S-T debt 11,822 11,678 12,339 12,072 11,328 EBITDA margin 8.0            6.9            5.1            6.3            7.7            

A/C payable 3,757 3,636 3,136 3,182 4,227 Norm net margin 3.1            2.4            0.8            2.1            3.0            

Other current liabilities 131 124 80 78 126
L-T debt 5,007 5,580 4,984 4,711 4,429 D/E (x) 1.4            1.4            1.4            1.3            1.2            

Other liabilities 667 692 690 697 815 Net D/E (x) 1.3            1.4            1.4            1.3            1.2            

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 4.2            3.8            2.6            3.5            5.0            

 Shareholders' equity 12,424 12,601 12,660 12,826 13,075 Interest rate 3.6            3.4            3.4            3.2            3.1            

Working capital 10,878 11,509 11,641 10,816 9,823 Effective tax rate 19.3          18.0          14.9          15.6          19.3          

Total debt 16,830 17,258 17,324 16,782 15,757 ROA 2.9            2.3            0.7            1.9            2.9            

Net debt 16,627 17,050 17,121 16,658 15,616 ROE 7.9            6.2            1.9            5.0            7.6            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Global Power Synergy Pcl (GPSC TB) - BUY, Price Bt33.25, TP Bt30 Results Comment 

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

กาํไร 1Q25 ดีกว่าคาดเลก็น้อย 

 GPSC รายงานกาํไรจากการดาํเนินงานปกตอิอกมาที ่ 1.2 พนัลบ. 
ใน 1Q25 เพิม่ขึน้แขง็แกรง่ถงึ 39% y-y และ 49% q-q โดยการ
เตบิโต y-y มาจากผลการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ของโรงไฟฟ้า SPP และ
การรบัรูส้ว่นแบ่งกาํไรจากโครงการในต่างประเทศทีเ่พิม่ขึน้ ในขณะ
ทีก่ารเตบิโต q-q สว่นใหญ่เป็นผลจากปัจจยัทางฤดกูาล 

 โรงไฟฟ้า IPP: กาํไรขัน้ตน้ (ไมร่วมคา่เสือ่มราคา) ลดลง 13% y-y 
มาอยูท่ี ่ 1.16 พนัลบ. ใน 1Q25 เนื่องจากผลขาดทุนจากสว่นต่าง
ราคาพลงังาน (energy margin) ทีไ่ดร้บัผลกระทบจากตน้ทุนถ่าน
หนิในคลงัทีส่งูนัน้เพิม่ขึน้จากปีก่อน แต่ผลกาํไรนี้เพิม่ขึน้ 31% q-q 
จากชัว่โมงการเดนิเครือ่งทีส่งูขึน้ของโรงไฟฟ้า IPP หลกั 

 โรงไฟฟ้า SPP: กาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ 6% y-y และ 4% q-q มาอยูท่ี ่
3.85 พนัลบ ในไตรมาสนี้ โดยการเตบิโตมาจากปรมิาณการขายไอ
น้ําทีส่งูขึน้และการบรหิารตน้ทุนการดาํเนินงาน แม ้ spark spread 
จะทรงตวัเมือ่เทยีบ y-y และ q-q  

 EBITDA ใน 1Q25 เตบิโต 2% y-y และ 6% q-q มาอยูท่ี ่4.7 พนั
ลบ. สะทอ้นถงึผลประกอบการทีด่ขี ึน้ของโรงไฟฟ้า SPP ซึง่เป็น
ธุรกจิหลกัของ GPSC 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มดขีึน้เป็น 80 ลบ. ใน 1Q25 จากที่
ขาดทุน 12 ลบ. ใน 1Q24 โดยไดอ้านิสงสจ์ากผลประกอบการทีด่ี
ขึน้ของโรงไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบุร ี และ Avaada แต่รายไดส้ว่นนี้
ลดลง 73% q-q จากปรมิาณการผลติไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําที่
ลดลงตามฤดกูาล และผลขาดทุนทีส่งูขึน้จากโครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานลมนอกชายฝัง่ CFXD 

 เนื่องจากกาํไร 1Q25 ออกมาสงูกวา่ทีค่าดไวเ้ลก็น้อย ทัง้ยงัมอีตัรา
การปรบัลดราคาไฟฟ้าทีช่า้กวา่คาดเป็นปัจจยับวกต่อประมาณการ
ของเรา เราจงึมองวา่ม ี upside ต่อประมาณการกาํไรและราคา
เป้าหมาย GPSC ของเรา 

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
Revenue 23,773 23,877 20,912 22,168 21,414 Revenue (3)            (10)          23           93,235 83,289
  Gross profit 2,776 3,161 2,746 2,739 2,971   Gross profit 8             7             24           12,269 13,122
SG&A 509 509 534 1,019 605 SG&A (41)          19           23           2,604 2,631

  Operating profit 2,267 2,653 2,212 1,720 2,366   Operating profit 38           4             24           9,664 10,490
  EBITDA 4,594 5,066 4,729 4,423 4,690   EBITDA 6             2             25           18,990 18,842
Other income 337 440 385 648 383 Other income (41)          14           29           1,323 1,208
Other expense Other expense na

Interest expense 1,401 1,558 1,454 1,473 1,380 Interest expense (6)            (1)            23           5,926 5,442
  Profit before tax 1,203 1,535 1,143 895 1,368   Profit before tax 53           14           27           5,062 6,257
Income tax 135 (96) 12 198 67 Income tax (66)          (51)          13           506 907
Equity & invest. income (12) (24) 29 299 80 Equity & invest. income (73)          na 5             1,634 1,871
Minority interests (196) (186) (133) (194) (185) Minority interests na na 26           (712) (836)
Extraordinary items 4 6 (258) 197 (57) Extraordinary items na na na
  Net profit 864 1,429 770 1,000 1,140   Net profit 14           32           21           5,477 6,384
  Normalized profit 860 1,422 1,028 803 1,197   Normalized profit 49           39           22           5,477 6,384

EPS (Bt) 0.31 0.51 0.27 0.35 0.40 EPS (Bt) 14           32           21           1.94 2.26
Normalized EPS (Bt) 0.30 0.50 0.36 0.28 0.42 Normalized EPS (Bt) 49           39           22           1.94 2.26

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & ST investment 37,328 37,483 22,717 25,492 17,977 Sales grow th (14.8)       3.7          (0.6)         21.0        (9.9)         
A/C receivable 14,773 14,161 11,016 11,754 12,120 Operating profit grow th 4.8          99.3        (28.7)       43.3        4.4          
Inventory 9,531 9,441 7,886 7,733 7,612 EBITDA grow th 4.1          39.0        (13.8)       24.3        2.1          
Other current assets 6,137 4,827 4,111 4,800 6,398 Norm profit grow th (17.7)       192.2      (40.3)       135.5      39.2        
Investment 52,537 52,652 48,443 48,181 47,830 Norm EPS grow th (17.7)       192.2      (40.3)       135.5      39.2        
Fixed assets 92,532 92,065 90,528 92,473 91,012
Other assets 97,052 96,435 95,640 97,703 97,144 Gross margin 11.7        13.2        13.1        12.4        13.9        

  Total assets 309,891 307,064 280,342 288,136 280,094 Operating margin 9.5          11.1        10.6        7.8          11.0        

S-T debt 25,098 31,753 16,466 12,104 10,790 EBITDA margin 19.3        21.2        22.6        20.0        21.9        

A/C payable 7,975 7,477 4,929 5,740 5,071 Norm net margin 3.6          6.0          4.9          3.6          5.6          

Other current liabilities 12,759 4,894 4,696 5,282 5,642
L-T debt 116,535 114,825 110,242 117,888 110,947 D/E (x) 1.2          1.2          1.1          1.1          1.0          

Other liabilities 27,030 27,083 27,062 27,981 27,568 Net D/E (x) 0.9          0.9          0.9          0.9          0.9          

 Minority interest 11,451 11,651 11,373 11,584 11,711 Interest coverage (x) 3.3          3.3          3.3          3.0          3.4          

 Shareholders' equity 109,043 109,381 105,573 107,558 108,365 Interest rate 4.1          4.3          4.3          4.6          4.4          

Working capital 16,329 16,126 13,972 13,748 14,661 Effective tax rate 11.2        (6.3)         1.0          22.1        4.9          

Total debt 141,633 146,579 126,709 129,991 121,737 ROA 1.2          1.8          1.4          1.1          1.7          

Net debt 104,305 109,096 103,991 104,500 103,760 ROE 3.2          5.2          3.8          3.0          4.4          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Gulf Energy Dev. Pcl (GULFI TB)  - Delisted Results Comment 

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

กาํไร 1Q25 ออกมาดีกว่าคาด 

 GULF รายงานกาํไรจากการดาํเนินงานปกตอิอกมาที ่ 5.3 พนัลบ. 
ใน 1Q25 เพิม่ขึน้ 29% y-y และ 12% q-q หนุนโดยการขยายกาํลงั
การผลติอยา่งต่อเนื่อง และผลการดาํเนินงานของธุรกจิโทรคมนาคม
ทีด่ขี ึน้ ซึง่ผลกาํไรนี้ออกมาดกีวา่ทีเ่ราและตลาดคาด 

 กาํไรขัน้ตน้เตบิโต 12% y-y และ 5% q-q ขึน้เป็น 6.4 พนัลบ. ใน 
1Q25 จากการทยอยเริม่ดาํเนินงานของโรงไฟฟ้า IPP 4 โครงการ 
(รวมกาํลงัการผลติตามสดัสว่นการถอืหุน้ 1.7GW) และโรงไฟฟ้า
พลงังานทดแทน 5 โครงการ (รวม 295MW) ในระหวา่งปีทีผ่า่นมา 

 คา่ใชจ้่ายการขายและบรหิารเพิม่ขึน้ 30% y-y และ 5% q-q เป็น 6.4 
พนัลบ. ใน 1Q25 ซึง่สอดคลอ้งกบัการขยายกาํลงัการผลติต่อเนื่อง  

 EBITDA เตบิโตได ้10% y-y และ 6% q-q ขึน้มาอยูท่ี ่6.7 พนัลบ. 
ใน 1Q25 ซึง่เป็นทศิทางเดยีวกนักบักาํไรขัน้ตน้และกาํลงัการผลติที่
เพิม่ขึน้ตลอดทัง้ปี 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรวมเพิม่สงูขึน้ 21% y-y และ 10% q-q 
เป็น 3.2 พนัลบ. ใน 1Q25 จากกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ของธุรกจิการ
ใหบ้รกิารโทรคมนาคมของ ADVANC ซึง่เป็นปัจจยัหนุนหลกัทีท่าํ
ใหก้าํไรไตรมาสนี้ออกมาดกีวา่ทีค่าดการไว ้

 องิจากผลการดาํเนินงานของ GULFI ทีร่ายงานออกมา เราประเมนิ
ไดว้า่กาํไรของบรษิทัควบรวมใหม ่ (Gulf Development Pcl, 
GULF) อยูท่ีร่าว 7.0 พนัลบ. ในไตรมาส 1Q25 

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
Revenue 31,599 31,592 30,451 27,246 30,782 Revenue 13           (3)            22           140,832 140,731
  Gross profit 5,742 6,017 5,856 6,130 6,407   Gross profit 5             12           25           25,712 29,032
SG&A 772 906 944 955 1,007 SG&A 5             30           26           3,850 3,994

  Operating profit 4,970 5,112 4,912 5,175 5,400   Operating profit 4             9             25           21,862 25,038
  EBITDA 6,106 6,249 6,052 6,336 6,688   EBITDA 6             10           24           27,794 32,279
Other income 681 1,024 808 1,183 1,561 Other income 32           129         55           2,813 2,236
Other expense Other expense na

Interest expense 2,606 2,792 2,716 2,974 3,193 Interest expense 7             22           29           11,148 10,377
  Profit before tax 3,044 3,344 3,004 3,384 3,768   Profit before tax 11           24           28           13,528 16,897
Income tax 315 191 (9) 184 340 Income tax 85           8             42           811 1,035
Equity & invest. income 2,640 2,971 2,657 2,902 3,195 Equity & invest. income 10           21           26           12,102 12,888
Minority interests (1,217) (1,344) (1,285) (1,343) (1,288) Minority interests na na 25           (5,204) (5,683)
Extraordinary items (653) (38) 1,645 (858) 60 Extraordinary items na na na
  Net profit 3,499 4,741 6,030 3,901 5,395   Net profit 38           54           28           19,615 23,066
  Normalized profit 4,151 4,779 4,385 4,759 5,335   Normalized profit 12           29           27           19,615 23,066

EPS (Bt) 0.30 0.40 0.51 0.33 0.46 EPS (Bt) 38           54           28           1.67 1.97
Normalized EPS (Bt) 0.35 0.41 0.37 0.41 0.45 Normalized EPS (Bt) 12           29           27           1.67 1.97

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & ST investment 37,121 33,965 50,123 34,104 45,623 Sales grow th 19.6        (3.0)         11.1        (1.5)         (2.6)         
A/C receivable 25,354 24,431 21,189 18,778 19,901 Operating profit grow th 8.8          13.2        4.0          20.0        8.7          
Inventory 3,163 2,982 3,121 3,180 4,046 EBITDA grow th 10.5        13.3        3.9          16.6        9.5          
Other current assets 11,580 13,960 9,676 15,385 27,893 Norm profit grow th 12.9        44.2        4.3          33.1        28.5        
Investment 180,542 184,101 182,744 184,235 177,791 Norm EPS grow th 12.9        44.2        4.3          33.1        28.5        
Fixed assets 84,893 93,202 95,427 90,646 95,601
Other assets 130,215 129,210 124,557 149,874 151,624 Gross margin 18.2        19.0        19.2        22.5        20.8        

  Total assets 472,868 481,852 486,837 496,202 522,478 Operating margin 15.7        16.2        16.1        19.0        17.5        

S-T debt 53,420 47,486 49,236 55,873 54,020 EBITDA margin 19.3        19.8        19.9        23.3        21.7        

A/C payable 12,034 12,262 6,999 6,072 14,555 Norm net margin 13.1        15.1        14.4        17.5        17.3        

Other current liabilities 15,638 16,070 16,116 9,665 9,482
L-T debt 122,958 252,279 256,625 259,230 286,623 D/E (x) 1.2          2.1          2.1          2.0          2.3          

Other liabilities 120,513 9,877 9,446 11,523 12,122 Net D/E (x) 0.9          1.8          1.7          1.8          2.0          

 Minority interest 27,668 28,389 29,985 29,682 29,884 Interest coverage (x) 2.3          2.2          2.2          2.1          2.1          

 Shareholders' equity 120,638 115,488 118,431 124,158 115,792 Interest rate 4.5          4.7          3.6          3.8          3.9          

Working capital 16,484 15,151 17,311 15,886 9,392 Effective tax rate 10.4        5.7          (0.3)         5.4          9.0          

Total debt 176,378 299,765 305,861 315,104 340,643 ROA 3.6          4.0          3.6          3.9          4.2          

Net debt 139,257 265,800 255,738 280,999 295,021 ROE 14.0        16.2        15.0        15.7        17.8        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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IRPC Public Co Ltd  (IRPC TB)  - SELL, Price Bt0.94, TP Bt0.70 Results Comment 

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

1Q25 ดีกว่าคาดจากกาํไรจากการป้องกนัความเส่ียง 

 IRPC รายงานผลขาดทุนสทุธ ิ1Q25 ที ่1.2 พนัลบ. จากขาดทุน 1.1 
พนัลบ. ใน 4Q24 และพลกิจากกาํไร 1.5 พนัลบ. ใน 1Q24 ผลการ
ดาํเนินงานดกีวา่ทีเ่ราคาดไวเ้ลก็น้อย หนุนโดยกาํไรจากการป้องกนั
ความเสีย่ง 284 ลบ. อยา่งไรกต็าม การดาํเนินงานหลกัยงัคงออ่นแอ 
โดยมขีาดทุนจากการดาํเนินงานหลกั 1.4 พนัลบ. ซึง่ต่ํากวา่
ประมาณการทัง้ปี 2025F ของเรา เราคงคาํแนะนํา “ขาย” 

 Integrated GIM ลดลงเหลอื US$6.3/bbl ใน 1Q25 จาก 
US$8.9/bbl ใน 4Q24 และ US$9.45/bbl ใน 1Q24 โดยหลกัเกดิ
จากอตัรากาํไรทีล่ดลงในกลุ่มผลติภณัฑห์ลกั อตัราการใชก้าํลงัการ
ผลติอยูท่ี ่ 93% ลดลงจาก 95% ใน 4Q24 แต่เพิม่ขึน้จาก 86% ใน 
1Q24  

 ปิโตรเลยีม: ผลการดาํเนินงานกลุ่มปิโตรเลยีมลดลงอยา่งมนียัสาํคญั
ใน 1Q25 โดยม ี market GRM อยูท่ี ่ US$2.1/bbl ลดลงจาก 
US$3.7/bbl ใน 4Q24 การลดลงนี้เกดิจากสเปรดน้ํามนัเบนซนิและ
ดเีซลทีอ่อ่นตวัลง  

 ปิโตรเคม:ี Market GIM สาํหรบัหน่วยธุรกจิปิโตรเคมลีดลงเหลอื 
US$1.4/bbl ใน 1Q25 จาก US$1.7/bbl ใน 4Q24 โดยหลกัแลว้
เป็นผลจากปรมิาณการขายโอเลฟินทีล่ดลง เนื่องจากอุปสงคย์งัคง
ซบเซา 

 รายการพเิศษ รายการทีไ่มเ่กีย่วกบัการดาํเนินงานหลกัสาํหรบัไตร
มาสนี้มมีลูคา่รวม 243 ลบ. เทยีบกบัการขาดทุน 0.9 พนัลบ. ใน 
4Q24 และกาํไร 1.8 พนัลบ. ใน 1Q247 ซึง่รวมถงึกาํไรจากสต๊อก
น้ํามนัรวม LCM 518 ลบ. และกาํไรจากการป้องกนัความเสีย่ง 284 
ลบ. ซึง่ถูกหกัลา้งดว้ยการขาดทุน 484 ลบ. จากการรบัรูก้ารดอ้ยคา่
สนิทรพัยบ์างสว่นหลงัจากการปรบัโครงสรา้งธุรกจิของ UCHA 

 แนวโน้ม เราคาดวา่โมเมนตมัของกาํไรจะออ่นตวัลงใน 2Q25F 
เนื่องจากคา่การกลัน่ทีล่ดลง 

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
Revenue 74,644 74,066 69,964 63,037 62,224 Revenue (1)              (17)            28             218,977 211,570
  Gross profit 3,657 1,468 650 2,939 1,683   Gross profit (43)            (54)            16             10,337 12,864
SG&A 3,532 3,781 3,794 3,393 3,264 SG&A (4)              (8)              24             13,509 13,809

  Operating profit 125 (2,313) (3,144) (454) (1,581)   Operating profit na na na (3,172) (945)
  EBITDA 2,266 (69) (817) 1,975 747   EBITDA (62)            (67)            12             6,212 8,613
Other income 322 352 300 325 342 Other income 5               6               28             1,214 1,241
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na

Interest expense 499 614 687 627 591 Interest expense (6)              18             32             1,853 1,827
  Profit before tax (52) (2,575) (3,531) (756) (1,830)   Profit before tax na na na (3,810) (1,531)
Income tax 362 (299) (1,251) (286) (111) Income tax na na na (1,036) (458)
Equity & invest. income 140 439 187 223 276 Equity & invest. income 24             97             106           261 261
Minority interests (1) 0 (5) 42 (6) Minority interests na na na 28 27
Extraordinary items 1,820 1,105 (2,783) (920) 243 Extraordinary items na (87)            na (1,632) (1,020)
  Net profit 1,545 (732) (4,881) (1,125) (1,206)   Net profit na na na (4,117) (1,805)
  Normalized profit (275) (1,837) (2,098) (205) (1,449)   Normalized profit na na na (2,485) (785)

EPS (Bt) 0.08 (0.04) (0.24) (0.06) (0.06) EPS (Bt) na na na (0.20) (0.09)
Normalized EPS (Bt) (0.01) (0.09) (0.10) (0.01) (0.07) Normalized EPS (Bt) na na na (0.12) (0.04)

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & ST investment 5,188 4,035 3,203 9,924 11,211 Sales growth (1.5)           4.7            (9.4)           (16.3)        (16.6)        
A/C receivable 16,732 15,671 13,160 13,269 13,745 Operating profit growth (90.4)        na na na na
Inventory 32,469 36,558 30,524 28,791 27,921 EBITDA growth (33.5)        na na na (67.0)        
Other current assets 11,619 8,045 9,622 5,015 7,124 Norm profit growth na na na na na
Investment 9,912 10,349 10,293 9,695 9,462 Norm EPS growth na na na na na
Fixed assets 113,167 112,018 110,462 109,789 107,907
Other assets 6,502 6,660 7,723 8,072 8,221 Gross margin 4.9            2.0            0.9            4.7            2.7            

  Total assets 195,589 193,336 184,987 184,555 185,592 Operating margin 0.2            (3.1)           (4.5)           (0.7)           (2.5)           

S-T debt 21,902 19,888 23,798 15,997 9,890 EBITDA margin 3.0            (0.1)           (1.2)           3.1            1.2            

A/C payable 32,627 28,809 25,292 29,589 29,027 Norm net margin (0.4)           (2.5)           (3.0)           (0.3)           (2.3)           

Other current liabilities 5,506 5,379 5,907 8,257 6,714
L-T debt 53,219 58,229 53,960 55,727 66,170 D/E (x) 1.0            1.0            1.1            1.0            1.1            

Other liabilities 4,662 4,737 4,790 4,875 4,884 Net D/E (x) 0.9            1.0            1.0            0.9            0.9            

 Minority interest 212 180 185 143 149 Interest coverage (x) 4.5            (0.1)           (1.2)           3.2            1.3            

 Shareholders' equity 77,461 76,114 71,056 69,966 68,758 Interest rate 2.7            3.2            3.5            3.4            3.2            

Working capital 16,574 23,421 18,393 12,471 12,639 Effective tax rate (698.8)      11.6          35.4          37.9          6.1            

Total debt 75,120 78,117 77,757 71,724 76,060 ROA (0.6)           (3.8)           (4.4)           (0.4)           (3.1)           

Net debt 69,932 74,082 74,554 61,800 64,849 ROE (1.4)           (9.6)           (11.4)        (1.2)           (8.4)           

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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PTT Oil And Retail  Pcl  (OR TB)  - SELL, Price Bt14.50, TP Bt10.40 Results Comment 

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

1Q25 ดีกว่าคาดจากรายการพิเศษ 

 OR รายงานกาํไรสทุธ ิ1Q25 ที ่4.38 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 45% q-q และ 
18% y-y ผลการดาํเนินงานสงูกวา่ทีเ่ราคาดไว ้9% และใกลเ้คยีงกบั
ทีต่ลาดคาดไว ้สาเหตุหลกัทีก่าํไรสงูกวา่คาด มาจากการโอนกลบัผล
ขาดทุนดา้นเครดติของลกูหนี้ 460 ลบ. สว่นการเตบิโต q-q ที่
แขง็แกรง่นัน้ เป็นผลมาจาก: คา่การตลาดน้ํามนัทีด่ขี ึน้ และกาํไรจาก
ธุรกจิ non-oil ทีเ่พิม่ขึน้ 

 ธุรกจิน้ํามนั: คา่การตลาดเฉลีย่อยูท่ี ่1 บาทต่อลติร ใน 1Q25 เทยีบ
กบั 0.83 บาท/ลติ ใน 4Q24 และ 1.1 บาท/ลติร ใน 1Q24 
โดยสว่นใหญ่เกดิจากกลุ่มเชงิพาณิชย ์ โดยเฉพาะน้ํามนัอากาศยาน 
ทีม่อีตัรากาํไรขัน้ตน้ดขีึน้จากการปรบัโครงสรา้งราคาภายใตร้ะบบ 
M-1 ปรมิาณการขายในตลาดคา้ปลกีเพิม่ขึน้ 2.6% y-y ซึง่สอดคลอ้ง
กบัอตุสาหกรรม สว่นปรมิาณขายในตลาดคา้สง่เพิม่ขึน้ 7.7% y-y 
โดยมแีรงหนุนหลกัจากน้ํามนัเครือ่งบนิและน้ํามนัเตา สง่ผลให้
ปรมิาณขายรวมเพิม่ขึน้ 3.6% y-y 

  

 ธรุกิจ Non-oil: มารจ์ิน้ของธุรกจิ non-oil กลบัเขา้สูร่ะดบัปกตใิน 
1Q25 โดยม ีEBITDA margin เพิม่ขึน้เป็น 29.9% จาก 25.5% ใน 
4Q24 และ 27.0% ใน 1Q24 การปรบัตวัดขีึน้สว่นใหญ่มาจากการ
ไมม่ผีลขาดทุนจากธุรกจิ Texas Chicken อกีต่อไป ขณะเดยีวกนั 
Café Amazon มยีอดขายเครือ่งดื่มสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ที ่ 104 
ลา้นแกว้ ในไตรมาสนี้ เพิม่ขึน้ 1 ลา้นแกว้ q-q ซึง่ไดร้บัแรงหนุน
จากแคมเปญสง่เสรมิการขายอยา่งต่อเนื่อง 

 รายการพเิศษ (Non-recurring): OR มกีาํไรจากรายการพเิศษรวม
ทัง้สิน้ 622 ลบ. ใน 1Q25 เพิม่ขึน้จาก 411 ลบ. ใน 4Q24 สาเหตุ
หลกัมาจากกาํไรจากตราสารอนุพนัธ ์ 239 ลบ. การโอนกลบัผล
ขาดทุนดา้นเครดติของลกูหนี้ 460 ลบ. ซึง่ถูกหกัลา้งบางสว่นดว้ย
ผลขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น 77 ลบ. 

 แนวโน้ม: เราคาดวา่กาํไร 2Q25F จะลดลง สาเหตุจากความเสีย่ง
ต่อการขาดทุนจากสต๊อก ผลกระทบจากกจิกรรมสง่เสรมิการขายที่
ใชเ้พือ่แยง่คนืสว่นแบ่งตลาด คงคาํแนะนํา "ขาย"  

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
Revenue 177,867 183,989 176,131 185,971 182,422 Revenue (2)              3               23             806,244 825,197
  Gross profit 10,548 8,627 5,674 8,191 9,635   Gross profit 18             (9)              25             38,774 41,371
SG&A 7,159 6,018 6,823 5,141 5,276 SG&A 3               (26)            16             32,250 33,008

  Operating profit 3,389 2,610 (1,149) 3,051 4,359   Operating profit 43             29             67             6,524 8,363
  EBITDA 5,807 4,915 1,359 5,022 6,703   EBITDA 33             15             42             15,840 17,325
Other income 1,253 643 750 54 495 Other income 814           (61)            18             2,700 2,700
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na

Interest expense 340 316 310 297 263 Interest expense (11)            (23)            21             1,256 1,229
  Profit before tax 4,302 2,936 (709) 2,808 4,591   Profit before tax 64             7               58             7,969 9,834
Income tax 1,033 666 (337) 439 1,038 Income tax 136           0               65             1,594 1,967
Equity & invest. income (86) 29 18 222 204 Equity & invest. income (8)              na 75             271 271
Minority interests 1 1 1 (2) (0) Minority interests na na na 0 0
Extraordinary items 540 236 (1,256) 411 622 Extraordinary items 51             15             na 0 0
  Net profit 3,723 2,536 (1,609) 2,999 4,379   Net profit 46             18             66             6,646 8,139
  Normalized profit 3,184 2,301 (353) 2,589 3,758   Normalized profit 45             18             57             6,646 8,139

EPS (Bt) 0.31 0.21 (0.13) 0.25 0.36 EPS (Bt) 46             18             66             0.55 0.68
Normalized EPS (Bt) 0.27 0.19 (0.03) 0.22 0.31 Normalized EPS (Bt) 45             18             57             0.55 0.68

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & ST investment 43,585 39,620 33,414 47,231 42,743 Sales growth (9.9)           (2.0)           (8.1)           (3.4)           2.6            
A/C receivable 24,020 28,445 25,605 25,888 24,469 Operating profit growth 27.8          5.8            na na 28.6          
Inventory 39,087 39,906 37,642 31,060 31,783 EBITDA growth 34.1          17.9          (77.8)        277.0       15.4          
Other current assets 20,812 16,909 13,022 11,854 11,636 Norm profit growth 5.1            (10.2)        na 216.6       18.0          
Investment 17,275 9,258 8,892 9,084 9,392 Norm EPS growth 5.1            (10.2)        na 216.6       18.0          
Fixed assets 48,679 48,255 46,006 47,327 46,948
Other assets 27,868 36,274 36,841 35,049 34,859 Gross margin 5.9            4.7            3.2            4.4            5.3            

  Total assets 221,328 218,667 201,420 207,492 201,830 Operating margin 1.9            1.4            (0.7)           1.6            2.4            

S-T debt 6,851 6,386 7,522 7,552 5,641 EBITDA margin 3.3            2.7            0.8            2.7            3.7            

A/C payable 48,090 48,467 38,648 42,414 39,242 Norm net margin 1.8            1.3            (0.2)           1.4            2.1            

Other current liabilities 10,338 10,426 10,197 10,708 7,371
L-T debt 15,046 12,528 12,281 10,755 8,844 D/E (x) 0.2            0.2            0.2            0.2            0.1            

Other liabilities 27,069 28,082 26,769 27,103 27,544 Net D/E (x) (0.2)           (0.2)           (0.1)           (0.3)           (0.2)           

 Minority interest 64 63 61 64 64 Interest coverage (x) 17.1          15.6          4.4            16.9          25.5          

 Shareholders' equity 113,868 112,714 105,941 108,897 113,124 Interest rate 5.8            6.2            6.4            6.2            6.4            

Working capital 15,017 19,884 24,599 14,534 17,010 Effective tax rate 24.0          22.7          47.5          15.6          22.6          

Total debt 21,898 18,914 19,803 18,307 14,485 ROA 5.8            4.2            (0.7)           5.1            7.3            

Net debt (21,688) (20,706) (13,611) (28,924) (28,257) ROE 11.4          8.1            (1.3)           9.6            13.5          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Quality Houses Pcl  (QH TB)  - HOLD, Price Bt1.47, TP Bt1.60 Results Comment 

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

ขาดทุนจากการดาํเนินงานหลกั 

 QH รายงานกาํไรสทุธ ิ1Q25 ทีอ่อ่นแออยูท่ี ่402 ลบ. ลดลง 18%y-y 
และ 14% q-q ต่ํากวา่ทีน่กัวเิคราะหค์าดการณ์ไว ้ 11% และคดิเป็น
เพยีง 19% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา 

 ในไตรมาสนี้ บรษิทัฯ ขาดทุนจากธุรกจิอสงัหารมิทรพัยห์ลกั ขณะที่
สว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทุนในบรษิทัรว่มเพิม่ขึน้ 12% y-y มาอยูท่ี ่
497 ลบ. โดยไดแ้รงหนุนจากกาํไรทีเ่พิม่ขึน้จาก LHFG ที ่78 ลบ. (+
23 ลบ. y-y) และ QHHRREIT จาํนวน 49 ลบ. (+31 ลบ. y-y) โดย
สว่นแบ่งกาํไรหลกัยงัคงมาจาก HMPRO ซึง่สรา้งกาํไรใหท้ี ่339 ลบ. 
(ลดลง 1 ลบ. y-y)  

 ผลการดาํเนินงานทีอ่่อนแอมสีาเหตุหลกัมาจากธุรกจิ
อสงัหารมิทรพัย ์โดยรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยล์ดลง 28% 
y-y และลดลง 40% q-q มาอยูท่ี ่ 963 ลบ. ขณะทีอ่ตัรากาํไรขัน้ตน้
ของธุรกจิอสงัหารมิทรพัยล์ดลงมาอยูท่ี ่ 23.0% (บา้นแนวราบอยูท่ี ่
24.3% และคอนโดมเินียมอยูท่ี ่ 2.2%) จาก 30.9% ใน 1Q24 และ 
25.2% ใน 4Q24 

 รายไดจ้ากธรุกจิโรงแรมเพิม่ขึน้ 4% y-y และเพิม่ขึน้ 9% q-q มาอยู่
ที ่ 383 ลบ. แมอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ของธุรกจิโรงแรมลดลงมาอยูท่ี ่
33.8% จาก 44.7% ใน 1Q24 และ 37.8% ใน 4Q24 

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
Revenue 1,735 2,372 2,348 1,984 1,365 Revenue (31)            (21)            17             8,025 8,229
  Gross profit 598 757 717 553 361   Gross profit (35)            (40)            15             2,469 2,590
SG&A 528 500 486 520 466 SG&A (10)            (12)            23             2,006 2,057

  Operating profit 70 257 231 33 (105)   Operating profit na na na 463 533
  EBITDA 134 324 311 114 (30)   EBITDA na na na 661 740
Other income 63 71 54 72 59 Other income (18)            (7)              24             247 254
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na

Interest expense 55 58 69 65 55 Interest expense (15)            2               23             244 197
  Profit before tax 78 270 216 40 (102)   Profit before tax na na na 466 589
Income tax 33 72 54 33 (7) Income tax na na na 117 132
Equity & invest. income 445 422 411 460 497 Equity & invest. income 8               12             29             1,740 1,846
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests na 0 0
Extraordinary items 0 0 0 1 0 Extraordinary items (82)            (50)            na 0
  Net profit 490 620 573 467 402   Net profit (14)            (18)            19             2,090 2,303
  Normalized profit 490 620 573 467 402   Normalized profit (14)            (18)            19             2,090 2,303

EPS (Bt) 0.05 0.06 0.05 0.04 0.04 EPS (Bt) (14)            (18)            19             0.20 0.21
Normalized EPS (Bt) 0.05 0.06 0.05 0.04 0.04 Normalized EPS (Bt) (14)            (18)            19             0.20 0.21

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & ST investment 1,357 1,466 1,228 1,463 1,422 Sales growth (8.9)           (2.1)           (0.0)           (13.4)        (21.3)        
A/C receivable 78 87 67 102 151 Operating profit growth (61.9)        (15.2)        (13.6)        (81.5)        (250.3)      
Inventory 20,260 20,671 19,719 20,860 20,444 EBITDA growth (49.9)        (16.5)        (10.0)        (55.1)        (122.1)      
Other current assets 191 159 146 130 150 Norm profit growth (17.3)        (7.4)           (9.6)           (23.1)        (18.0)        
Investment 12,130 11,802 11,937 12,290 12,829 Norm EPS growth (17.3)        (7.4)           (9.6)           (23.1)        (18.0)        
Fixed assets 1,417 1,396 1,383 1,373 1,359
Other assets 8,661 8,662 9,809 8,602 8,712 Gross margin 34.5          31.9          30.5          27.9          26.4          

  Total assets 44,095 44,244 44,290 44,821 45,066 Operating margin 4.0            10.8          9.8            1.7            (7.7)           

S-T debt 4,101 4,497 4,096 5,138 5,138 EBITDA margin 7.7            13.7          13.2          5.8            (2.2)           

A/C payable 632 511 420 478 357 Norm net margin 28.2          26.1          24.4          23.5          29.4          

Other current liabilities 1,880 1,902 1,795 1,754 1,827
L-T debt 7,026 7,044 6,876 5,992 5,836 D/E (x) 0.4            0.4            0.4            0.4            0.4            

Other liabilities 1,562 1,893 2,207 2,154 2,120 Net D/E (x) 0.3            0.4            0.3            0.3            0.3            

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 2.5            5.6            4.5            1.7            (0.5)           

 Shareholders' equity 28,894 28,398 28,896 29,305 29,788 Interest rate 2.0            2.0            2.5            2.4            2.0            

Working capital 19,705 20,248 19,367 20,484 20,238 Effective tax rate 42.2          26.6          25.0          82.5          6.7            

Total debt 11,127 11,540 10,972 11,130 10,974 ROA 4.5            5.6            5.2            4.2            3.6            

Net debt 9,770 10,074 9,743 9,667 9,552 ROE 6.8            8.7            8.0            6.4            5.4            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Ngern Tid Lor Pcl (TIDLOR TB) - BUY, Price Bt11.4, TP Bt18.0 Results Comment 

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

กาํไร 1Q25 ดีกว่าคาดจากตัง้สาํรองท่ีลดลง 

 TIDLOR รายงานกาํไรสทุธทิี ่ 1.22 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 10% y-y และ
เพิม่ขึน้ 17% q-q  กาํไรออกมาสงูกวา่ทีเ่ราคาดไว ้ 8% และสงูกวา่
ตลาดคาด 4% ผลประกอบการทีแ่ขง็แกรง่สะทอ้นถงึการพจิารณา
สนิเชือ่อยา่งรอบคอบและคุณภาพสนิทรพัยท์ีด่ขี ึน้ กาํไรคดิเป็น 27% 
ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา ยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

 สนิเชือ่เตบิโต 4.6% y-y และ 0.8% q-q หนุนโดยการเตบิโตของ
สนิเชือ่จาํนําทะเบยีนที ่ 7% y-y และ 1.2% q-q ขณะทีก่ารเตบิโต
โดยรวมถูกถ่วงดว้ยการลดลงของสนิเชือ่เชา่ซือ้รถบรรทุกมอืสองที่
ลดลง 17% y-y และ 4% q-q สะทอ้นถงึแนวทางการปล่อยสนิเชือ่
อยา่งระมดัระวงั 

 สว่นต่างอตัราดอกเบีย้สทุธ ิ(Net spread) หดตวัลง 26bps q-q จาก
แรงกดดนัตามฤดกูาล ขณะทีต่น้ทุนทางการเงนิลดลง 10bps จาก 
4Q24  รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้เพิม่ขึน้ 5% y-y จากยอดขายประกนัภยั 
แต่ลดลง 9% q-q ตามฤดกูาล  

 คุณภาพสนิทรพัยย์งัคงปรบัตวัดขีึน้ โดย NPLs และสนิเชือ่จดัชัน้ 
Stage 2 ลดลง 1% และ 2% q-q อตัราการก่อหนี้เสยีใหม ่ (NPL 
formation) ลดลงเลก็น้อยมาอยูท่ี ่ 2.26% จาก 2.30% ใน 4Q24 
โดยอตัราสว่น NPL ยงัคงควบคุมไดด้ทีีต่ํ่ากวา่ 1.8% 

 การตัง้สาํรองลดลง 5% y-y และเพิม่ขึน้เพยีง 10% q-q แมม้ฐีานต่ํา
ใน 4Q24 โดย Credit cost ลดลงมาอยูท่ี ่ 2.96% จาก 3.3% ใน 
1Q24 ขณะทีอ่ตัราสว่น loan loss coverage เพิม่ขึน้เป็น 256% 

 การปรบัโครงสรา้งผูถ้อืหุน้กาํลงัดาํเนินอยู ่ โดยมกีารตอบรบัคาํ
เสนอซือ้หลกัทรพัย ์ (tender offer) แลว้ 99.4% ของหุน้ทัง้หมด ณ 
วนัที ่30 เม.ย. 2025 โดย Tidlor Holdings จะเขา้มาแทนที ่NTL ใน
การเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
(SET) ซึง่คาดวา่จะแลว้เสรจ็กลางเดอืนพฤษภาคม 2025 

 

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 income 4,374        4,566        4,727        4,702        4,658        Interest & dividend income (1)          6           24         19,686   21,064  
Interest expense 557           590           623           654           631           Interest expense (4)          13         24         2,635     2,359    
  Net interest income 3,818        3,976        4,104        4,048        4,027          Net interest income (1)          5           24         17,051   18,705  
Non-interest income 935           898           884           1,075        982           Non-interest income (9)          5           24         4,149     4,523    
  Total income 4,752        4,874        4,987        5,123        5,010          Total income (2)          5           24         21,200   23,228  
Operating expense 2,569        2,604        2,742        3,118        2,717        Operating expense (13)        6           22         12,258   13,324  

  Pre-provisioning profit 2,183        2,270        2,245        2,005        2,292          Pre-provisioning profit 14         5           26         8,943     9,904    
Provision for bad&doubtful debt 809           905           1,005        702           772           Provision for bad&doubtful debt 10         (5)         24         3,227     3,453    

  Profit before tax 1,374        1,365        1,241        1,304        1,521          Profit before tax 17         11         27         5,715     6,451    
Tax 270           274           250           259           303           Tax 17         12         27         1,139     1,285    
  Profit after tax 1,104        1,091        991           1,044        1,218          Profit after tax 17         10         27         4,577     5,165    

Equity income -           -           -           -           -           Equity income -         -        
Minority interests -           -           -           -           -           Minority interests -         -        
Extra items -           -           -           -           -           Extra items -         -        
  Net profit 1,104        1,091        991           1,044        1,218          Net profit 17         10         27         4,577     5,165    
  Normalized profit 1,104        1,091        991           1,044        1,218          Normalized profit 17         10         27         4,577     5,165    

PPP/share (Bt) 0.8            0.8            0.8            0.7            0.8            PPP/share (Bt) 14         1           26         3.1 3.4
EPS (Bt) 0.4            0.4            0.3            0.4            0.42          EPS (Bt) 17         6           27         1.6 1.8
Norm EPS (Bt) 0.4            0.4            0.3            0.4            0.4            Norm EPS (Bt) 17         6           27         1.6 1.8
BV/share (Bt) 10.5          10.2          10.6          10.5          10.9          BV/share (Bt) 4           4           11         11.0 11.7

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash and cash equivalent 2,870        1,432        3,166        1,770        1,236        Total loan grow th (YTD) -        2.9        2.6        3.8         0.8        
Other current assets 920           1,129        968           1,297        1,008        Total loan grow th (q-q) 2.7        2.9        (0.3)      1.2         0.8        
  Total current assets 3,790        2,562        4,134        3,068        2,243        Borrow ing grow th (YTD) 3.6        5.2        0.4        2.3         (1.9)       
Gross loans and accrued interest 100,133    103,042    102,700    103,934    104,719    Borrow ing grow th (q-q) 3.6        1.5        0.4        0.4         (1.9)       
Provisions 4,244        4,356        4,461        4,554        4,772        Non-interest income (y-y) na na 6.0        4.4         5.1        
  Net loans 95,889      98,686      98,238      99,380      99,947      Non-interest income (q-q) (9.2)       (3.9)      (1.7)      21.7       (8.6)       
Fixed assets 237           268           301           194           171           

Other assets 3,909        3,779        3,877        3,893        3,898        Cost-to-income 54.1      53.4      55.0      60.9       54.2      
  Total assets 103,825    105,294    106,550    106,535    106,260    Net interest margin 14.97    15.21    15.50    15.20     15.14    
Short term borrow ing 3,250        7,064        850           -           1,000        Credit cost 3.28      3.57      3.91      2.72       2.96      
Current portion of LT loans 27,225      22,573      30,320      28,017      27,080      ROE 15.2      14.7      13.1      13.6       15.7      
Other current liabilities 2,994        2,762        2,616        4,655        2,956        ROA 4.3        4.2        3.7        3.9         4.6        
  Total current liabilities 33,469      32,398      33,786      32,673      31,036      Loan-to-borrow ing 134.7    136.6    135.6    136.7     140.5    
Borrow ings 10,389      12,499      16,151      21,920      23,996      Loan-to- total equity 325.0    330.6    318.8    325.5     315.3    
Other liabilities 30,458      30,543      25,799      21,415      19,528      NPLs (Btm) 1,606.9 1,916.3 1,934.9 1,876.5  1,866.0 
  Minority interest -           -           -           -           -           NPL increase 195.4    309.4    18.6      (58.4)      (10.5)     
  Shareholders' equity 29,508      29,854      30,814      30,527      31,701      NPL ratio (%) 1.60      1.86      1.88      1.81       1.78      
Total Liabilities & Equity 103,825    105,294    106,550    106,535    106,260    Loan loss coverage ratio (%) 264.1    227.3    230.6    242.7     255.7    

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* 69,553  1,266  
Last Week 67,051  2,502  
Last Month 71,053  (1,500) 
Last Year 74,662  (5,109) 

 

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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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, 5-8 May 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 (1,479) (10,709) (3,239) (9,718) (239) (20,011) (45,395) (13.8) 2.8  (3.6) 7.5  (2.1) (10.8) 
               
 ––––––––––––––––––––––––– Monthly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– m-m % ––––––––––––––––––––– 

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 (433) 1,271 (1,236) (6,412) (54) (1,861) (8,726) 3.4  3.7  3.9  3.0  2.8  (2.2) 

May-25 32 1,371 (155) 222 35 3,090 4,595 0.8  0.1  0.9  0.9  0.5  1.5  
               
 ––––––––––––––––––––––––– Weekly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– w-w % ––––––––––––––––––––– 

7-11 Apr 25 (65) (2,376) (352) (2,796) (65) (846) (6,500) 0.3  (0.3) (3.8) (1.3) (0.0) (8.3) 
14-18 Apr 25 (27) 1,768 (814) (898) 6 (2,119) (2,084) 2.0  4.5  2.8  2.1  0.9  (0.7) 
21-25 Apr 25 (268) 2,124 (68) (92) (3) 847 2,540 0.7  0.8  3.7  2.5  2.2  2.5  
28 Apr-2 May 44 926 7 183 39 1,678 2,877 3.4  1.6  2.0  0.5  2.3  4.6  

5-8 May 25 73 1,037 (163) 343 23 1,832 3,145 0.6  (0.2) 0.2  0.8  (0.3) (1.2) 
               

 ––––––––––––––––––––––––– Daily ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– d-d % ––––––––––––––––––––– 
02-May-25 (41) 335 8 (121) 12 1,258 1,450 0.1  0.3  0.7  0.1  0.9  2.7  
05-May-25 — 213 5 — (1) 812 1,029 0.0  0.4  0.2  0.0  (0.8) (1.2) 
06-May-25 26 474 (12) — 12 521 1,022 (0.9) (0.2) 1.0  0.0  0.9  (0.1) 
07-May-25 138 349 (105) 251 12 451 1,095 2.7  0.1  0.4  0.5  0.7  0.1  
08-May-25 (92) — (51) 93 (0) 49 (1) (1.1) (0.5) (1.4) 0.2  (1.2) (0.0) 

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

YTD2025 (0.35) (0.59) (0.45) (0.72) (0.14) (0.89) (0.67)       
 

Sources: Bloomberg, Thanachart compilation 
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Thailand Fund Flows 
 

Daily Fund Flows 

As of 08-May-25 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

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

Foreign Investors  20,243  23,252  (3,009) 114,945  123,975  (9,030) 3,758  11,714  (7,956) 

Institution Investors  6,121  4,031  2,090 61,203  78,592  (17,389) 42,318  17,951  24,367 

Retail Investors  14,086  13,105  981 148,161  121,742  26,419  864  743  121 

Proprietary Trading  2,249  2,312  (63) — — — — — — 
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Daily Trading Turnover Breakdown By Investor Type 

Equity Market 
Turnover: Bt42,699m 

Futures Market 
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Sources: SET, TFEX, Thai Bond Market Association 
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Commodities Update (I) 
 

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

JET Fuel Oil (AAV, BA) Source: Bloomberg Gold  Source: Bloomberg 
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Sugar (KSL, KBS) Source: Bloomberg Shrimp (ASIAN, CFRESH, CPF, TU) Source: OAE 

14
16
18
20
22
24
26
28
30
32
34
36

May-23 Sep-23 Jan-24 May-24 Sep-24 Jan-25 May-25

Raw Sugar Price
White Sugar Price

(US$ cents/lb) 17.50 +0.37
22.45 +0.43

 

140
145
150
155
160
165
170
175
180
185
190

May-23 Sep-23 Jan-24 May-24 Sep-24 Jan-25 May-25

Vannamei Shrimp 80 shrimp/kg(Bt/kg) 165.00 +0.00

 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  FRIDAY, 09 MAY, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  24 

 

Management Stock Trading  
 

 
แบบรายงานการเปล่ียนแปลงการถือหลกัทรพัยข์องผูบ้ริหาร (แบบ 59-2) 

ช่ือบริษทั ช่ือผู้บริหาร วนัท่ีได้มา วิธีการได้มา ประเภท จาํนวน ราคา มูลค่า 

  /จาํหน่าย /จาํหน่าย หลกัทรพัย ์ (หุ้น) (บาท) (บาท) 

CHARAN นาย สกุจิ จรญัวาศน์ 06/05/68 ซือ้ หุน้สามญั 1,500 14.00  21,000  
CMC นาย วเิชยีร แพทยานนัท ์ 07/05/68 ซือ้ หุน้สามญั 171,800 0.77  132,286  
DCC นาย มนตร์กั แสงศาสตรา 07/05/68 ซือ้ หุน้สามญั 380,000 1.60  608,000  
EP นาย ยุทธ ชนิสภุคักุล 02/05/68 ขาย หุน้สามญั 100 1.45  145  
F&D นาง จนิตนา อสัดรนิธ ี 02/05/68 ขาย หุน้สามญั 175,000 60.00  10,500,000  
F&D นาย อุดม การุณกรสกุล 02/05/68 ขาย หุน้สามญั 469,000 60.00  28,140,000  
F&D นาย อุดม การุณกรสกุล 02/05/68 ขาย หุน้สามญั 291,000 60.00  17,460,000  

SORKON นาง นิรมล รุจริาโสภณ 07/05/68 โอน หุน้สามญั 8,800,000 - - 
SORKON นาย จรญัพจน์ รุจริาโสภณ 07/05/68 รบัโอน หุน้สามญั 4,400,000 - - 
SORKON นาย จรสัภล รุจริาโสภณ 07/05/68 รบัโอน หุน้สามญั 4,400,000 - - 

TPIPL นาย ประหยดั เลีย่วไพรตัน์ 07/05/68 ซือ้ หุน้สามญั 1,530,000 1.03  1,575,900  
Source: www.sec.or.th 

 
แบบรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายหลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 246-2) 

หลกัทรพัย ์ ช่ือผู้ได้มา/จาํหน่าย วิธีการ ประเภท %ได้มา/ %หลงัได้มา/ วนัท่ีได้มา/ หมายเหต ุ

   หลกัทรพัย ์ จาํหน่าย จาํหน่าย จาํหน่าย  

SONIC นาง สภุาพร สรุพนัธว์รเวช จาํหน่าย หุน้ 0.53  4.78  07/05/68  
SORKON นาง นิรมล รุจริาโสภณ จาํหน่าย หุน้ 2.79  11.95  07/05/68  

F&D นาย หวยซนิ ล ี จาํหน่าย หุน้ 8.43  0.00  02/05/68  
Source: www.sec.or.th 

หมายเหตุ: *กรณทีีม่กีารรายงานเป็นกลุ่ม ชื่อผูไ้ดม้า/จาํหน่าย จะแสดงขอ้มลูของบุคคลในกลุม่ทีม่กีารเปลีย่นแปลง สว่น %การไดม้า/จาํหน่ายและ %หลงัการไดม้า/จาํหน่าย 
จะแสดงตวัเลขของทัง้กลุ่ม และบุคคลตามมาตรา 258 (นยิามตามบุคคลมาตรา 258) 
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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 

MONO 28 เม.ย. - 16 พ.ค. 25 ระดบั 1    
 

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 ปัจจยั
ทีใ่ชใ้นการพจิารณาหลกัทรพัยท์ีเ่ขา้ขา่ยมาตรการกํากบัการซือ้ขาย คอื อตัราหมุนเวยีนการซือ้ขาย (Turnover ratio) มลูคา่การซือ้ขาย และราคาซือ้ขายทีไ่มส่อดคลอ้งกบั
ปัจจยัพืน้ฐาน เชน่ PE Ratio เป็นตน้ 
 

หลกัทรพัยภ์ายใต้เครื่องหมาย C (Caution) 
 

หลกัทรพัยใ์น
ประเทศ 

หลกัทรพัย์
ต่างด้าว ตลาด 

เคร่ือง 
หมาย สาเหตุ วนัท่ีเร่ิมต้น 

วนัท่ี
ส้ินสดุ 

AE AE-F SET CB รายไดจ้ากการดาํเนินงานประจาํปี < 100 ลบ. (SET) หรอื < 50 ลบ. (mai) 03 ม.ีค. 2568 - 

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 - 

BROCK BROCK-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทนุสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

26 ก.พ. 2568 - 

BYD BYD-F SET CB รายไดจ้ากการดาํเนินงานประจาํปี < 100 ลบ. (SET) หรอื < 50 ลบ. (mai) 05 ม.ีค. 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 21 เม.ย. 2568 - 

CV-W1 - SET CB บรษิทั/บรษิทัยอ่ย/กองทุนผดินดัชาํระหน้ีตามเกณฑท์ีก่ําหนด 21 เม.ย. 2568 - 

EE EE-F 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 - 

EVER EVER-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

05 ม.ีค. 2568 - 

GEL GEL-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

05 ม.ีค. 2568 - 

GEL-W5 - SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

05 ม.ีค. 2568 - 

GENCO GENCO-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

27 ก.พ. 2568 - 

GJS GJS-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

03 ม.ีค. 2568 - 

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-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 พ.ย. 2567 - 

JTS JTS-F SET CB บรษิทั/บรษิทัยอ่ย/กองทุนผดินดัชาํระหน้ีตามเกณฑท์ีก่ําหนด 09 เม.ย. 2568 - 

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 - 

MIT MIT-F SET CB ขาดทุนจากการลงทุนสทุธปิระจาํปี สาํหรบังบการเงนิ ประจาํปี สิน้สดุวนัที ่
31 ธนัวาคม 2567 

03 ม.ีค. 2568 - 

 

หมายเหตุ: ตลาดหลกัทรพัยจ์งึออกหลกัเกณฑก์ารขึน้เครือ่งหมาย “C” (Caution) บนหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีน เพือ่เตอืนผูล้งทุนกรณีบรษิทัจดทะเบยีนมเีหตุการณ์ทีอ่าจมี
ผลกระทบต่อฐานะการเงนิและการดาํเนินธรุกจิ ซึง่ผูล้งทุนจะตอ้งซือ้หลกัทรพัยด์งักล่าวดว้ยบญัชแีคชบาลานซ ์(Cash Balance) เท่านัน้ 

Source: www.set.or.th 
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Cash Balance Lists (II) 
 

หลกัทรพัยภ์ายใต้เครื่องหมาย C (Caution) 
 

หลกัทรพัยใ์น
ประเทศ 

หลกัทรพัย์
ต่างด้าว ตลาด 

เคร่ือง 
หมาย สาเหตุ วนัท่ีเร่ิมต้น 

วนัท่ี
ส้ินสดุ 

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 - 

NOVA NOVA-F SET CB รายไดจ้ากการดาํเนินงานประจาํปี < 100 ลบ. (SET) หรอื < 50 ลบ. (mai) 27 ก.พ. 2568 - 

NRF NRF-F SET CB บรษิทั/บรษิทัยอ่ย/กองทุน ผดินดัชาํระหน้ีตามเกณฑท์ีก่ําหนด 23 เม.ย. 2568 - 

PERM PERM-F SET CB รายไดจ้ากการดาํเนินงานประจาํปี < 100 ลบ. (SET) หรอื < 50 ลบ. (mai) 03 ม.ีค. 2568 - 

PPPM PPPM-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

05 ม.ีค. 2568 - 

PPPM-W6 - SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

05 ม.ีค. 2568 - 

PRECHA PRECHA-F SET CB รายไดจ้ากการดาํเนินงานประจาํปี < 100 ลบ. (SET) หรอื < 50 ลบ. (mai) 03 ม.ีค. 2568 - 

PTECH PTECH-F SET CB บรษิทั/บรษิทัยอ่ย/กองทุนผดินดัชาํระหน้ีตามเกณฑท์ีก่ําหนด 04 ม.ีค. 2568 - 

RML RML-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

03 ม.ีค. 2568 - 

SABUY SABUY-F SET CB บรษิทัผดินดัชาํระหน้ีสถาบนัการเงนิ 18 พ.ย. 2567 - 

SCI SCI-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

27 ก.พ. 2568 - 

SDC SDC-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 27 ก.พ. 2566 - 

STELLA STELLA-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

03 ม.ีค. 2568 - 

STELLA-W5 - SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

03 ม.ีค. 2568 - 

STELLA-W6 - SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

03 ม.ีค. 2568 - 

TFI TFI-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

26 ก.พ. 2568 - 

TFI-W1 - SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทนุสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

26 ก.พ. 2568 - 

TRC TRC-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 17 พ.ย. 2563 - 

TRITN TRITN-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

04 ม.ีค. 2568 - 

TRITN-W7 - SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

04 ม.ีค. 2568 - 

TSI TSI-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 ส.ค. 2563 - 

TSR TSR-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 พ.ย. 2567 - 

TSR-W2 - SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 พ.ย. 2567 - 

WAVE WAVE-F SET CB ผูส้อบบญัชไีมแ่สดงความเหน็/ไมใ่หข้อ้สรุป 26 ม.ีค. 2568 - 

WAVE-W3 - SET CB ผูส้อบบญัชไีมแ่สดงความเหน็/ไมใ่หข้อ้สรุป 26 ม.ีค. 2568 - 

WAVE-W4 - SET CB ผูส้อบบญัชไีมแ่สดงความเหน็/ไมใ่หข้อ้สรุป 26 ม.ีค. 2568 - 

WIN WIN-F SET CB รายไดจ้ากการดาํเนินงานประจาํปี < 100 ลบ. (SET) หรอื < 50 ลบ. (mai) 05 ม.ีค. 2568 - 

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 - 

ZAA ZAA-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 24 ก.พ. 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 8 May 7 May 6 May 2 May 30 Apr    Symbol 8 May 7 May 6 May 2 May 30 Apr 

1 ADVANC 374.9  1,159.3  34.2  63.7  (39.2)  1 DELTA (450.9) 191.4  (64.4) (232.6) 613.4  

2 SCB 317.4  433.6  352.3  172.4  147.4   2 CPALL (322.7) (292.9) 5.1  (51.6) 110.7  

3 CPF 108.1  85.6  60.4  (46.0) 65.2   3 AOT (264.3) 467.0  (272.7) (463.4) 396.3  

4 KBANK 98.3  577.2  77.8  (249.0) 715.8   4 GULF (222.2) 340.5  (210.2) (165.9) (109.9) 

5 TISCO 94.1  90.8  69.3  49.3  0.5   5 SCC (198.2) 30.5  188.2  (46.5) (42.6) 

6 HANA 66.6  54.8  (9.1) (13.5) (15.4)  6 PTTEP (194.0) 521.7  186.5  (154.5) 166.4  

7 BANPU 65.1  81.4  0.7  16.9  28.1   7 MINT (180.0) (16.5) 11.6  (22.9) (35.6) 

8 OR 57.7  (20.6) (8.1) 10.7  (37.3)  8 IVL (169.6) 56.8  (25.6) (60.7) 10.6  

9 BTG 48.4  40.5  68.0  10.4  51.1   9 PTT (133.1) 198.9  (64.3) 111.7  201.3  

10 CPAXT 47.7  31.4  (13.2) 68.1  85.9   10 BDMS (127.8) (52.0) (12.9) (10.0) 7.4  

11 NCAP 41.0  9.4  (5.0) 8.5  (6.2)  11 BH (120.5) 86.5  (32.0) 59.3  312.5  

12 GLOBAL 27.3  36.0  2.5  (10.7) (6.0)  12 KTB (119.2) 129.3  64.2  (5.4) (277.1) 

13 TFG 26.4  21.5  27.1  21.4  47.3   13 BBL (111.1) (18.6) 58.9  275.4  182.0  

14 BCH 24.9  (0.7) 2.2  (0.2) 22.2   14 BEM (81.2) (45.3) (3.3) 21.8  17.3  

15 KCE 17.3  37.7  (26.3) 13.0  4.7   15 SCGP (78.1) 7.7  (7.8) (32.6) 2.9  

16 BLA 13.9  6.9  (8.3) 5.3  12.1   16 AWC (66.9) 63.6  (72.1) 14.2  (4.0) 

17 PLANB 13.8  37.5  (0.9) 22.0  (0.5)  17 CPN (66.7) (92.1) 7.5  (35.9) (0.4) 

18 TRUE 11.0  (187.7) 112.0  76.2  46.3   18 EA (61.8) (11.3) (132.6) 110.4  7.3  

19 THANI 8.3  1.1  (1.2) 3.5  (1.3)  19 HMPRO (61.5) 20.3  20.3  (11.4) 15.9  

20 ERW 8.1  25.0  17.9  17.0  7.4   20 WHA (60.3) (13.3) (37.3) (15.1) 23.8  
 

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

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

in Hand 
Paid Up Capital 

Shares 
% of Paid 

Up Capital 
1 ADVANC 1,309.1  934.3  2,243.4  374.9  35.6   1 TISCO-P   0.01  0.01  74.0  
2 TRUE 963.8  952.8  1,916.6  11.0  56.5   2 F&D   5.7  17.6  32.3  
3 CPALL 493.8  816.5  1,310.3  (322.7) 31.6   3 MORE   2,129.0  7,176.7  29.7  
4 DELTA 330.0  780.9  1,110.9  (450.9) 36.8   4 BBL   448.4  1,908.8  23.5  
5 PTT 461.1  594.1  1,055.2  (133.1) 47.0   5 NDR   88.5  456.9  19.4  
6 SCB 648.7  331.4  980.1  317.4  44.0   6 AMATA   191.1  1,150.0  16.6  
7 GULF 305.3  527.4  832.7  (222.2) 28.2   7 KKP-W6   11.2  70.5  15.8  
8 KBANK 450.1  351.8  801.9  98.3  29.4   8 THIP   12.9  90.0  14.3  
9 AOT 233.8  498.2  732.0  (264.3) 28.5   9 KBANK   329.5  2,369.3  13.9  

10 PTTEP 212.6  406.6  619.2  (194.0) 33.4   10 GBX   147.6  1,089.1  13.6  
11 CRC 260.8  282.6  543.4  (21.8) 33.4   11 CPALL   1,163.4  8,983.1  13.0  
12 BH 181.0  301.5  482.5  (120.5) 25.3   12 TRUE   4,073.7  34,552.1  11.8  
13 KTB 171.9  291.1  463.0  (119.2) 31.1   13 MFC   14.8  125.6  11.8  
14 MINT 132.9  312.9  445.7  (180.0) 27.3   14 CHO-W4   31.1  278.5  11.2  
15 CCET 207.5  217.8  425.3  (10.3) 15.4   15 RCL   91.3  828.8  11.0  
16 CPF 262.8  154.7  417.5  108.1  44.8   16 AH   38.8  354.8  10.9  
17 BBL 144.1  255.2  399.2  (111.1) 30.8   17 CPF   882.2  8,407.0  10.5  
18 SCC 79.7  277.9  357.6  (198.2) 24.7   18 BDMS   1,644.1  15,892.0  10.4  
19 BDMS 110.4  238.2  348.6  (127.8) 27.0   19 BH   81.3  795.0  10.2  
20 IVL 80.9  250.5  331.4  (169.6) 30.8   20 AAV   1,301.5  12,850.0  10.1  

Source: SET 

http://www.sec.or.th/
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Short Sell (I) 

 

Source: SET 

http://www.sec.or.th/
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Short Sell (II) 

 

Source: SET 

http://www.sec.or.th/


THANACHART’S THE EARLY BIRD  FRIDAY, 09 MAY, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  30 

 

Foreign Board & Big Lot 
 

Foreign Board 
Securities Volume Value Foreign Price Local Price % Premium/Discount 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Local Price 

SCB-F 45,800 5,496,000 120.00  120.50  (0.41) 

BH-F 13,700 2,234,050 163.00  162.00  0.62  

PTT-F 42,800 1,329,700 31.00  31.00  0.00  

KTB-F 14,600 328,970 22.50  22.50  0.00  

TRUE-F 14,000 177,400 12.60  12.50  0.80  

SSTRT-F 30,000 133,342 4.44  4.46  (0.45) 

TISCO-F 200 19,600 98.00  98.25  (0.25) 

LEE-F 4,800 10,752 2.24  2.24  0.00  

GULF-F 200 9,850 49.25  49.25  0.00  

BDMS-F 200 4,890 24.40  24.20  0.83  

Source: SET 

 

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

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

OR 153,349,808  2,223,572,216  14.50  14.50  0.00  1.00 

KBANK 303,100  49,958,185  164.82  165.00  (0.11) 1.00 

CPALL 483,200  25,713,950  53.22  52.75  0.89  5.00 

BH 144,000  23,328,000  162.00  162.00  0.00  2.00 

FUEVFVND01 500,000  19,229,000  38.46  39.00  (1.38) 1.00 

E1VFVN3001 600,000  17,947,800  29.91  30.50  (1.93) 1.00 

BCH 1,000,400  15,385,252  15.38  15.20  1.18  1.00 

DELTA 115,100  11,625,100  101.00  101.00  0.00  2.00 

AOT 163,000  6,275,500  38.50  38.50  0.00  1.00 

ADVANC 15,500  5,041,840  325.28  305.00  6.65  1.00 

WHA 1,332,800  4,211,648  3.16  3.16  0.00  1.00 

TOP 134,800  3,538,500  26.25  26.25  0.00  1.00 

ADVANC13C2507A 3,000,000  930,000  0.31  0.31  0.00  1.00 

Source: SET 

http://www.sec.or.th/
http://www.sec.or.th/
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Warrant Table (I) 
As of 8/5/25

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 136.4% 28/01/2027 1.32 0.12 77.5% 0.17 -27.9% 11.00 67.5% 28 Jan 2027
24CS-W2 Out 6.000 1:1.0000 366.7% 28/01/2028 1.32 0.16 77.5% 0.18 -9.2% 8.25 75.2% Last business day of Jan, Jul  (1st on 29 Jul 2025)
A5-W4 Out 3.500 1:1.0000 57.6% 08/08/2026 2.24 0.03 41.1% 0.07 -58.7% 74.67 31.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2024)
ACC-W2 Out 0.818 1:1.2228 232.2% 16/05/2027 0.32 0.30 95.5% 0.09 246.3% 1.30 378.3% 30 Nov 2024, 30 Nov 2025, 30 Nov 2026, 16 May 2027
B52-W4 Out 0.500 1:1.0000 130.4% 14/01/2026 0.23 0.03 116.2% 0.02 20.6% 7.67 126.7% 14 Jan 2026
BC-W2 Out 2.000 1:1.0000 120.9% 31/05/2025 0.91 0.01 28.4% 0.00 n.m. 91.00 181.5% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 30 Aug 2024)
BE8-W1 Out 75.000 1:1.0000 747.1% 31/05/2026 8.90 0.39 79.4% 0.03 n.m. 22.82 117.3% 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 60.2% 0.00 n.m. 6.33 126.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BM-W3 In 1.100 1:1.0000 -34.2% 24/06/2025 2.34 0.44 25.9% 1.04 -57.6% 5.32 na 24 Dec 2023, 24 Jun 2024, 24 Dec 2024, 24 Jun 2025
BRR-W2 Out 13.000 1:1.0000 203.5% 13/02/2026 4.34 0.17 62.7% 0.02 722.2% 25.53 93.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BR-W1 Out 5.000 1:1.0000 215.0% 01/09/2026 1.60 0.04 12.8% 0.00 n.m. 40.00 66.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
BTC-W7 Out 1.099 1:1.1840 252.6% 12/07/2026 0.35 0.16 74.4% 0.02 957.5% 2.59 177.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)
BTS-W8 Out 14.387 1:1.0360 195.2% 21/11/2026 4.88 0.02 22.7% 0.00 n.m. 252.78 39.5% 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 520.0% 14/11/2026 0.05 0.01 201.5% 0.02 -51.9% 5.00 139.0%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 173.1% 13/08/2025 0.26 0.01 91.9% 0.00 757.2% 26.00 138.6% 13 Aug 2024, 13 Nov 2024, 13 Feb 2025, 13 May 2025, 13 Aug 2025
CEN-W5 Out 2.140 1:1.0000 21.5% 12/05/2026 1.81 0.06 20.0% 0.04 70.3% 30.17 26.1% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)
CGH-W5 Out 1.000 1:1.0000 131.1% 31/05/2026 0.45 0.04 40.8% 0.00 n.m. 11.25 75.1% Last business day of May, Nov (1st on 29 Nov 2024)
CHASE-W1 In 0.500 1:1.0000 9.0% 06/06/2027 0.78 0.35 68.7% 0.36 -3.0% 2.23 64.3% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
CHAYO-W3 Out 8.759 1:1.0270 352.2% 08/12/2025 1.95 0.06 33.1% 0.00 n.m. 33.38 116.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
CHO-W4 Out 1.150 1:0.2000 900.0% 09/06/2026 0.12 0.01 341.4% 0.02 -43.9% 2.40 235.5% Every end of month (1st on 31 Jul 2024)
CIG-W10 Out 0.500 1:1.0000 1000.0% 06/07/2028 0.05 0.05 473.6% 0.05 2.2% 1.00 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Sep 2026)
CIG-W9 Out 0.500 1:1.0000 940.0% 09/05/2028 0.05 0.02 473.6% 0.05 -56.9% 2.50 137.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Jun 2026)
CPANEL-W1 Out 5.000 1:1.0000 90.5% 14/06/2025 2.64 0.03 44.3% 0.00 n.m. 88.00 126.3% 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 -42.3% 2.00 117.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
DCON-W3 Out 0.400 1:1.0000 64.0% 04/07/2025 0.25 0.01 30.6% 0.00 n.m. 25.00 114.2% Last business day of Jan, Jul  (1st on 4 Jan 2023)
DCON-W4 Out 0.300 1:1.0000 32.0% 17/03/2027 0.25 0.03 30.6% 0.02 36.5% 8.33 37.7% 17 Sep 25, 17 Mar 26, 17 Sep 26, 17 Mar 27
DITTO-W1 Out 33.295 1:1.2010 170.8% 20/05/2025 12.30 0.01 51.3% 0.00 n.m. 1477.23 207.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
DV8-W2 In 0.800 1:1.0000 9.8% 16/07/2025 1.73 1.10 217.5% 0.86 28.3% 1.57 442.7% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)
EA-W1 Out 4.000 1:1.0000 74.0% 13/02/2028 2.58 0.49 93.2% 1.05 -53.5% 5.27 52.8% 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 0.01 217.2% 0.01 60.3% 13.00 241.1% 30 Nov 2024, 30 Mar 2025, 29 Jul 2025
EFORL-W6 Out 2.500 1:1.0000 1376.5% 31/05/2025 0.17 0.01 87.8% 0.00 n.m. 17.00 577.0% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2022)
EMC-W7 Out 0.130 1:1.0000 166.7% 16/06/2027 0.06 0.03 136.7% 0.03 5.2% 2.00 142.8% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jul 2024)
EP-W4 Out 8.300 1:1.0000 477.1% 29/06/2025 1.44 0.01 25.5% 0.00 n.m. 144.00 212.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
GEL-W5 Out 0.500 1:1.0000 920.0% 21/06/2025 0.05 0.01 236.6% 0.00 n.m. 5.00 520.7% Last business day of Jun, Dec  (1st on 19 Jul 2022)
GLORY-W1 Out 1.000 1:1.0000 46.9% 16/11/2027 0.81 0.19 108.8% 0.31 -39.6% 4.26 65.8% Last business day of Nov  (1st on 30 Nov 2023)
HYDRO-W2 Out 1.504 1:0.2659 82.8% 05/02/2027 1.09 0.13 102.5% 0.11 19.0% 2.23 120.2% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2024)
IP-W2 Out 12.308 1:1.6260 248.0% 21/06/2025 3.54 0.02 74.6% 0.00 n.m. 287.80 159.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Dec 2023)
JAS-W4 Out 3.000 1:1.0000 116.5% 10/10/2031 1.58 0.42 63.1% 0.49 -14.3% 3.76 56.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
JMART-W5 Out 61.916 1:1.1306 604.9% 26/07/2025 8.80 0.13 51.0% 0.00 n.m. 76.53 197.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)
JSP-W2 Out 4.000 1:1.0000 122.7% 08/12/2025 1.81 0.03 32.9% 0.00 n.m. 60.33 70.4% 8 Dec 2025
J-W3 Out 9.000 1:1.0000 703.5% 05/06/2026 1.14 0.16 115.4% 0.06 174.3% 7.13 146.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
J-W4 Out 3.100 1:1.0000 201.8% 01/08/2026 1.14 0.34 115.4% 0.24 38.8% 3.35 136.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
KGEN-W2 Out 1.752 1:1.1413 160.4% 31/07/2026 0.71 0.11 30.1% 0.00 n.m. 7.37 95.5% 14 Jun 2024, 13 Jun 2025, 15 Jun 2026, 31 Jul 2026
KKP-W6 Out 70.000 1:1.0000 50.5% 17/03/2026 47.00 0.73 44.9% 1.44 -49.4% 64.38 36.9% 17 Mar 2026
KUN-W2 Out 2.115 1:1.0400 75.6% 17/08/2025 1.21 0.01 47.6% 0.00 599.0% 125.84 65.9% 17 Feb 2024, 17 Aug 2024, 17 Feb 2025, 17 Aug 2025
KUN-W3 Out 1.250 1:1.0400 6.5% 23/03/2027 1.21 0.04 47.6% 0.29 -86.2% 31.46 7.1% 23 Sep 25, 23 Mar 26, 23 Sep 26, 23 Mar 27
K-W3 Out 3.000 1:1.0000 148.8% 25/06/2026 1.29 0.21 58.2% 0.04 464.8% 6.14 102.6% 29 Nov 2024, 30 May 2025, 28 Nov 2025, 25 Nov 2026
MBK-W4 In 2.873 1:1.0443 -4.8% 16/05/2025 15.80 12.70 22.7% 13.45 -5.6% 1.30 na Every 15th of month (1st on 15 Jul 2022)
MGI-W1 In 10.000 1:1.0000 10.1% 21/08/2026 11.50 2.66 38.8% 1.89 40.8% 4.32 63.3% 21 Aug 2026
NATION-W4 Out 0.250 1:1.0000 766.7% 26/11/2025 0.03 0.01 608.1% 0.02 -56.5% 3.00 307.2% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec (1st on 15 Mar 2024)
NER-W2 Out 5.500 1:1.0000 39.0% 15/05/2026 4.08 0.17 32.0% 0.08 118.1% 24.00 41.9% 15 Dec 2024, 15 Jun 2025, 15 Dec 2025, 15 May 2026
PACO-W1 Out 3.000 1:1.0000 121.2% 15/12/2025 1.37 0.03 28.9% 0.00 n.m. 45.67 75.9% 15 Dec 23, 13 Dec 24, 15 Dec 25
PEER-W2 Out 1.300 1:1.0000 923.1% 17/12/2026 0.13 0.03 188.0% 0.04 -23.8% 4.33 167.3% 17 Dec 2025, 17 Dec 2026
PLANET-W2 In 1.000 1:1.0000 -0.6% 11/03/2027 1.74 0.73 65.6% 0.88 -16.7% 2.38 26.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
PPPM-W6 In 0.220 1:1.0000 10.0% 19/08/2026 0.40 0.22 50.3% 0.17 30.6% 1.82 116.4% Every 15th of month (1st on 13 Sep 2024)
PRG-W2 In 4.552 1:1.0985 7.6% 16/05/2025 7.60 3.98 12.2% 3.34 19.2% 2.10 490.8% Every 15th of month (1st on 15 Jul 2022)
PRG-W3 In 4.680 1:1.0684 -3.9% 17/11/2025 7.60 2.80 12.2% 2.96 -5.4% 2.90 na Every 15th of month (1st on 16 Jan 2023)
PRG-W4 In 4.844 1:1.0323 -4.4% 17/05/2027 7.60 2.50 12.2% 2.29 9.1% 3.14 28.7% Every 15th of month (1st on 17 Jul 2024)
PRG-W5 In 4.953 1:1.0094 -8.2% 15/11/2027 7.60 2.04 12.2% 2.02 1.0% 3.76 14.5% Every 15th of month (1st on 15 Jan 2025)
PROEN-W2 In 1.000 1:1.0000 19.0% 14/10/2026 1.16 0.38 62.5% 0.33 14.9% 3.05 75.9% 14 Oct 2026
PROS-W1 Out 1.000 1:1.0000 34.2% 14/05/2026 0.79 0.06 56.6% 0.08 -23.7% 13.17 47.8% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2023)
PSTC-W2 Out 1.893 1:1.0566 332.4% 11/11/2025 0.44 0.01 82.8% 0.00 854.6% 46.49 115.9% 10 Nov 2023, 10 Nov 2024, 10 Nov 2025
PSTC-W3 Out 0.500 1:1.0000 40.9% 29/04/2027 0.44 0.12 82.8% 0.17 -29.7% 3.67 58.9% 29 Apr 2025, 29 Apr 2026, 28 Apr2027
ROCTEC-W3 Out 1.545 1:1.2940 146.5% 29/08/2025 0.63 0.01 94.3% 0.01 5.1% 81.52 94.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)
ROCTEC-W5 Out 1.500 1:1.0000 142.9% 05/02/2027 0.63 0.03 94.3% 0.12 -75.1% 21.00 55.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
RS-W5 Out 3.000 1:2.0000 445.6% 15/01/2026 0.57 0.22 87.0% 0.01 n.m. 5.18 184.3% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2024)
SA-W1 Out 23.000 1:1.0000 206.9% 10/07/2025 7.50 0.02 8.4% 0.00 n.m. 375.00 119.5% 10 July 2025
SAMTEL-W2 Out 8.000 1:1.0000 53.0% 15/01/2027 6.00 1.18 51.5% 0.83 42.1% 5.08 65.0% 31 Jul 2025, 15 Jan 2027
SAWAD-W2 Out 79.262 1:1.2610 205.3% 30/08/2025 26.00 0.14 58.4% 0.00 n.m. 234.19 91.1% Last business day of Feb, Aug  (1st on 28 Feb 2023)
SCM-W2 Out 2.000 1:1.0000 392.7% 27/06/2025 0.41 0.02 85.5% 0.00 n.m. 20.50 280.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)
SCN-W2 Out 5.000 1:1.0000 968.1% 14/01/2026 0.47 0.02 37.4% 0.00 n.m. 23.50 153.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
SFLEX-W2 Out 10.000 1:1.0000 219.7% 21/01/2026 3.14 0.04 32.8% 0.00 n.m. 78.50 76.5% 20 Jan 2026
SGC-W1 Out 1.300 1:1.0000 50.0% 12/09/2025 0.90 0.05 45.5% 0.01 363.1% 18.00 74.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
SGC-W2 Out 1.600 1:1.0000 111.1% 12/09/2027 0.90 0.30 45.5% 0.09 249.5% 3.00 92.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
SIMAT-W3 Out 21.794 1:1.3765 2016.6% 20/05/2025 1.03 0.01 24.8% 0.00 n.m. 141.78 653.9% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct
SKE-W1 Out 1.300 1:1.0000 533.3% 01/06/2026 0.21 0.03 57.3% 0.00 n.m. 7.00 145.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)
SSP-W2 Out 16.529 1:1.2100 251.9% 22/05/2025 4.70 0.01 8.5% 0.00 n.m. 568.70 259.4% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 28 Feb 2024)
STELLA-W5 Out 1.000 1:1.0000 405.0% 05/07/2025 0.20 0.01 70.4% 0.00 n.m. 20.00 263.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)
STELLA-W6 Out 0.500 1:1.0000 185.0% 27/07/2027 0.20 0.07 70.4% 0.03 128.6% 2.86 107.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
TCC-W5 Out 0.500 1:1.0000 160.0% 24/05/2028 0.25 0.15 68.9% 0.04 304.1% 1.67 196.7% Last business day of Jul 
TEAMG-W1 Out 14.902 1:1.0070 385.8% 22/06/2026 3.10 0.16 27.0% 0.00 n.m. 19.51 100.7% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)
TFG-W4 In 3.800 1:1.0000 -4.3% 15/05/2027 5.35 1.32 27.0% 1.23 7.3% 4.05 32.2% 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 0.01 167.3% 0.01 -2.2% 5.00 167.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)
TGE-W2 Out 3.000 1:1.0000 117.5% 15/01/2027 1.43 0.11 35.4% 0.02 372.1% 13.00 54.4% 15 Jan 2027
TH-W3 Out 1.000 1:1.0000 62.9% 20/06/2025 0.62 0.01 43.3% 0.00 n.m. 62.00 103.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
TMC-W2 Out 2.000 1:1.0000 175.3% 10/07/2025 0.73 0.01 29.7% 0.00 n.m. 73.00 141.3% Last business day of Mar, Sep  (1st on 29 Sep 2023)
TM-W1 Out 2.500 1:1.0000 258.6% 24/05/2025 0.70 0.01 44.2% 0.00 n.m. 70.00 338.3% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2023)
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Warrant Table (II) 
As of 8/5/25

Exercise Conversion All In Premium Expiry Last Price(B) Warrant Volatility B&S Premium Gearing Implied Exercise

price ratio (W:S)
Premium / 

(Discount) ** date underlying Price (Bt) of stocks price(B) to B&S volatility period
TNDT-W1 Out 0.500 1:1.0000 168.4% 14/06/2025 0.19 0.01 40.5% 0.00 n.m. 19.00 237.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
TRITN-W7 Out 0.100 1:1.0000 83.3% 19/10/2025 0.06 0.01 202.5% 0.02 -55.8% 6.00 122.7% 19 Oct 2025
TSR-W2 Out 2.727 1:1.1000 1203.0% 30/10/2025 0.21 0.01 80.3% 0.00 n.m. 23.10 207.9% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 30 Jan 2023)
TTB-W1 In 0.950 1:1.0000 -3.7% 10/05/2025 1.88 0.86 19.4% 0.93 -7.1% 2.19 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)
TVDH-W3 Out 0.850 1:1.0000 561.5% 13/06/2025 0.13 0.01 66.9% 0.00 n.m. 13.00 398.9% 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 -35.8% 3.00 162.0% 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 -60.4% 3.00 100.3% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026, 25 Jul 2027, 25 Jul 2028, 25 Jul 2029
VGI-W3 Out 9.637 1:1.2349 335.6% 23/05/2027 2.22 0.04 32.8% 0.00 n.m. 68.54 52.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)
VGI-W4 In 1.493 1:1.0045 -1.3% 03/09/2025 2.22 0.70 32.8% 0.70 -0.3% 3.19 25.3% 3 Sep 2025
VIBHA-W4 Out 3.000 1:1.0000 90.5% 18/07/2025 1.58 0.01 18.0% 0.00 n.m. 158.00 80.6% Last business day of Sep  (1st on 30 Sep 2022)
VIH-W1 Out 8.000 1:1.0000 23.3% 30/06/2026 7.20 0.88 18.3% 0.22 291.6% 8.18 42.0% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
WAVE-W3 Out 0.144 1:1.0400 284.0% 24/10/2025 0.04 0.01 215.7% 0.01 18.1% 4.16 232.6% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jan 2023)
WAVE-W4 Out 0.200 1:1.0000 450.0% 17/06/2027 0.04 0.02 215.7% 0.03 -28.1% 2.00 164.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2024)
WIIK-W3 Out 3.914 1:1.0220 343.1% 06/05/2026 0.89 0.03 31.4% 0.00 n.m. 30.32 96.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
XBIO-W6 Out 1.431 1:1.0481 1359.7% 05/01/2027 0.10 0.03 111.9% 0.01 392.0% 3.49 166.8% 4 Jan 2027
XBIO-W7 Out 0.954 1:1.0481 873.2% 23/12/2027 0.10 0.02 111.9% 0.02 11.8% 5.24 116.2% 22 Dec 2027
ZIGA-W2 Out 4.250 1:1.0000 232.8% 31/03/2027 1.31 0.11 83.4% 0.15 -27.8% 11.91 74.5% 31 Mar 2027
Sources: Companies data, Thanachart
Note:
** All in Premium คือ คือ ค่าที่แสดงใหน้ักลงทุน  มองเห็น กําไร/ขาดทุน เมื่อนักลงทุนซ้ือวอแรนต์แลว้ไปแปลงสทิธเิป็นหุน้สามัญเทียบกับราคาตลาด
ถา้ ค่า All in Premium ที่ไดเ้ป็น  สีเขียว หมายถงึ Discount คือ เมื่อมีการแปลงสภาพสทิธ ิ  Warrant แลว้นักลงทุนอาจสรา้งกําไรจการแปลงสภาพ  เมื่อคดิรวมราคาทุน  Warrant แลว้
ถา้ ค่า All in Premium ที่ไดเ้ป็น  แดง หมายถงึ Premium คือ เมื่อมีการแปลงสภาพสทิธ ิ  Warrant แลว้นักลงทุนอาจขาดทุนจากการแปลงสภาพ  เมื่อคดิรวมราคาทุน  Warrant แลว้

*Strike - In/Out Money เป็นการคํานวณค่าการแปลงสภาพสทิธขิอง  Warrant ไปเป็นหุน้แม่  ซึง่ถา้ผลแสดงเป็น In Money แสดงว่า เมื่อแปลงสภาพสทิธ ิ Warrant เรียบรอ้ย จะไดก้ําไรจากการแปลงสภาพ  ไม่รวมราคาทุน  Warrant เช่นกรณีไดหุ้น้  warrant มาฟร.ี 
ซึง่ถา้ผลแสดงเป็น Out Money แสดงว่า เมื่อแปลงสภาพสทิธ ิ Warrant เรียบรอ้ย จะขาดทุนจากการแปลงสภาพ ไม่รวมราคาทุน  Warrant เช่นกรณีไดหุ้น้  Warrant มาฟรี
* Strike Price หรือ Exercise Price คือ ราคาใชส้ทิธทิี่นักลงทุนมีสทิธซิื้อหรือขายสนิทรัพย์อา้งองิ
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Calendar 
MAY 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

5 6 7 8 9 

Holiday 

New listing: DW 
BEM19C2510A 
BTS13C2509A 
DELTA19C2509A 
EA19P2509A 
GUNKUL19C2510A 
KBANK13P2509A 
SET5013C2509B 
SET5019P2509B 
SPRC19C2510A 
 
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 
ENGY@0.160000 
FLOYD@0.080000 
FTE@0.120000 
HERMES80@0.000000 
IVL@0.175000 
KCG@0.410000 
KUN 25:1@0.020000 
KUN@0.010000 
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 
 

New listing: DW 
AOT41P2509A 
CRC13C2509A 
DELTA13C2509B 
DELTA41P2509A 
DJI41C2509A 
DJI41P2509A 
EA13P2508A 
GULF19C2509B 
GUNKUL13C2509A 
HSI28C2507E 
HSI28P2507C 
HSI28P2507D 
JD41C2509A 
NDX41C2509A 
NDX41P2509A 
OR19C2509A 
PTTEP13C2509A 
PTTEP41P2509A 
SCC13C2509A 
SET5041C2509A 
SPX41C2509A 
SPX41P2509A 
TLI13C2509A 
 
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 

New listing: DW 
ADVANC13C2509A 
ADVANC13P2509A 
BAM13C2509A 
GPSC13C2509A 
HSI06C2509A 
HSI06P2507B 
HSI06P2508B 
HSI06P2509A 
JMT19C2509A 
SCC19C2509B 
SET5006C2509B 
SET5006P2509B 
SET5013P2509C 
 
New Share Trading 
MTW 205.3 m shares 
(MTW-W1 1:1 @1.00) 
SKY 1.8 m shares 
(PP @20.00) 
 
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 

New listing: DW 
BAM19C2510A 
CBG19C2510A 
DELTA13P2508B 
JMT13C2509A 
MINT13C2509A 
SET5019P2509C 
 
New Share Trading 
GLOBAL 200 m shares 
(Stock dividend 26:1) 
 
XD: 
CPAXT@0.530000 
GTB@0.050000 
ILM@0.750000 
JMART@0.230000 
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 

     



THANACHART’S THE EARLY BIRD  FRIDAY, 09 MAY, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  34 

 
MAY 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

5 6 7 8 9 

Holiday 

XD: 
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: 
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 
 

  

Events: 
US–ดัชนผีูจ้ัดการฝ่ายจัดซือ้  
      (PMI) ภาคการผลติขัน้ 
      สดุทา้ยเดอืนเม.ย. 
US–ดัชนผีูจ้ัดการฝ่ายจัดซือ้  
      (PMI) ภาคบรกิารขัน้ 
      สดุทา้ยเดอืนเม.ย. 
US–ดัชนภีาคบรกิารเดอืนเม.ย. 

Events: 
US–ยอดนําเขา้ ยอดสง่ออก  
      และดลุการคา้เดอืนม.ีค. 

Events: 
US–EIA petroleum report 
US–เฟด ประชมุนโยบาย     
      การเงนิและแถลงมตอัิตรา 
      ดอกเบีย้ (เชา้ 8 เม.ย.) 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์
US–สต็อกสนิคา้คงคลังภาค 
      คา้สง่เดอืนม.ีค. 

Events: 
 

12 13 14 15 16 

Holiday 

XD: 
AAPL80@0.000000 
AKR@0.100000 
AMATA@0.550000 
CHAO@0.170000 
PG@0.200000 
SANOFI80@0.000000 
UMI@0.025000 
VISA80@0.000000 
 
Par Change: 
AKS Par @11.500000  
(From Par @0.50) 
PSG Par @4.00  
(From Par @1.00) 
 
Name change: 
Chow Steel Industries Pcl.  
> Chow Bright Ventures  
Holdings Pcl. (CHOW) 
 
Delisted: 
TTB-W1 
 

XD: 
CREDIT@0.600000 
DIF@0.222200 
K@0.030000 
POPF@0.170300 
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: 
DBS19@0.000000 
LLY80@0.000000 
SBUX80@0.000000 
TENCENT19@0.000000 
TENCENT80@0.000000 
 
Delisted: 
MBK-W4 
PRG-W2 
 

Events: 
 

Events: 
US–ดัชนคีวามเชือ่มั่นของธรุกจิ 
      ขนาดยอ่มเดอืนเม.ย.จาก 
      สหพันธธ์รุกจิอสิระแหง่ชาต ิ
      สหรัฐ (NFIB) 
US–ดัชนรีาคาผูบ้รโิภค (CPI)  
      เดอืนเม.ย. 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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MAY 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

19 20 21 22 23 
XD: 
AIMIRT@0.215000 
CPNCG@0.128400 
CPNREIT@0.250500 
DCC@0.030000 
TSC@0.400000 
WHART@0.191500 
 
Last trading: 
TVDH-W3 
 

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

XD: 
INETREIT@0.066700 
SPRIME@0.100000 
 

XD: 
FTREIT@0.188000 
NONGFU80@0.000000 
 
Delisted: 
SSP-W2 
 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

26 27 28 29 30 
Delisted: 
SAFARI 
TM-W1 

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

XE: 
IP-W2 1:1.626@12.308000 

XD: 
POPMART80@0.000000 
 

XD: 
ESTEE80@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 

Holiday Holiday 

XD: 
NIKE80@0.000000 
 
Delisted: 
BC-W2 
EFORL-W6 
 

 XD: 
BKNG80@0.000000 
CHMOBILE19@0.000000 
PEP80@0.000000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

9 10 11 12 13 
XD: 
GOOG80@0.000000 
 

XR: 
PTECH 2:1@1.000000 
 
XW: 
PTECH 1:1@Free 

  XD: 
KO80@0.000000 
 
XR: 
ECF 1:20@0.200000 
 
XW: 
ECF 20:8@Free 
 
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) โดยปัจจุบนับรษิทั
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 89.97 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
ฝ่ายวจิยัของ 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)” 

 

 

 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  FRIDAY, 09 MAY, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  37 

 
 
 
 
 
 

Thanachart Research Team 
 

หวัหน้าฝ่าย, Strategy 

พมิพผ์กา  นิจการุณ, CFA 
pimpaka.nic@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

อดศิกัดิ ์ ผูพ้พิฒัน์หริญักุล, CFA 
adisak.phu@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ทคนิค 

ภทัรวลัลิ ์ หวงัมิง่มาศ 
pattarawan.wan@thanachartsec.co.th 

สาธารณูปโภค, ส่ือสาร  

ณฐัภพ ประสทิธิส์ขุสนัต์ 
nuttapop.Pra@thanachartsec.co.th 

อิเลก็ทรอนิกส,์ อาหาร, เคร่ืองด่ืม, เดินเรือ 

พทัธดนย ์บุนนาค 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

อสงัหาริมทรพัย,์ พาณิชย ์

พรรณารายณ์  ตยิะพทิยารตัน์ 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บนัเทิง 

รตา  ลิม้สทุธวินัภูม ิ
rata.lim@thanachartsec.co.th 

ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน 

สรชัดา  ศรทรง 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 

ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ์ 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 

ศริพิร  อรุโณทยั 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี 

ยุพาพรรณ พลพรประเสรฐิ 
yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 

ลาภนีิ  ทพิยมณฑล 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

   

วิเคราะหท์างเทคนิค 

วชินนัท ์ ธรรมบาํรุง 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 
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