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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)   
ผลการดาํเนินงาน 1Q25:  
ดกีวา่คาด: AMATA COM7 CPALL KCG MINT SAPPE  
ใก ล้ เคี ย ง ค า ด : BCP CENTEL M MTC PTT PTTGC SAK 
SNNP  
ตํ่ ากว่าคาด: BA BAM HANA KCE MASTER ONEE SPALI 
THG 
Wealth Strategy: เราแนะนํา “เพิม่นําหนัก” หุน้สขุภาพ และหุน้
จนีแผน่ดนิใหญ่ (A-Share) โดยมปัีจจยัสนบัสนุนดงัน้ี: 
1.ES-HEALTHCARE: กลุ่ม Healthcare ในสหรฐัฯ มคีวามเป็น 
Defensive และกําไรมกีารเตบิโตต่อเน่ือง ขณะที่ Valuation อยู่
ในโซนที่ไม่แพงเทียบกับค่าเฉลี่ยในอดีต โดยกองทุนหลัก 
บรหิารโดยทมีผูเ้ชีย่วขาญดา้นสขุภาพ ทีม่ปีระสบการณ์สงู 
2.SCBASHARES(A): เราแนะนําเปลี่ยนจากกอง SCBCHEQA 
ไปที่ SCBASHARES(A) มองเศรษฐกจิจนีมเีสถยีรภาพมากขึน้
จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิของรฐับาล และการเจรจาภาษีที่
ประสบความสาํเรจ็ 
 

Technical Trading Idea: 

SET จะซิกแซกขึน้ต่อหลงัทะลตุ่อขึน้มา: (The Technical Story) 
SET และ SET50 ทะลุขึ้นมา และมีลุ้นซิกแซกขึ้นต่อด้วยแนวต้าน 
1,218/1,223 จุด ทะลุไดม้ลุีน้ขึน้ต่อไปที ่1,230-1,234 จุด ทีต่อ้งฝ่าขึน้
ไปใหไ้ด ้ขณะทีม่แีนวรบัที ่1,210 จุด แนะนําใหถ้อืลุน้ขึน้ต่อ 
แนะนํา 
MONO ซือ้เพิม่เมือ่ทะลุ 1.94 เลง็ไปขายที ่2.10/2.24 
HANA ซือ้เพิม่สว่นหน่ึง และเพิม่อกีที ่19.8 เลง็ไปขายที ่22.3/23.0 
WHA ซือ้เพิม่สว่นหน่ึง เลง็ไปขายที ่3.80 
TradeCode: (ดรูายงาน Trade Code)   
BCH “ซือ้เพิม่” ยกฐานขึน้พรอ้ม Volume ตา้น 16.0/16.5 
BPP “ซือ้เพิม่” กลบัตวัขึน้ ตา้น 7.55/7.90 
COM7 “ซือ้เพิม่” ยกฐานขึน้ ตา้น 21.7/22.3 
 

Technical SET range: 1,200-1,217 
 

Derivatives Strategy: (ดรูายงาน The Derivatives Story) 

SET50 Futures:  
แนะนํา “ถอื” สถานะ Long สญัญา S50M25 โดยมเีป้าหมายที ่ 802 
และ 810 จุด และเลื่อน Trailing Stop มาที ่776 จุด 
 
Block Trade:  
COM7 (Lev. 9.0x ตา้น 21.7/22.3 วางเงนิ 238,000 บาท)  
กําไร 1Q25 ที่ 981 ล้านบาท +18% y-y ดีกว่าที่คาด 4% ด้วยแรง
หนุนจากยอดขายที่เติบโต 9% y-y ที่ไม่มากนัก มองเป็นผลจาก
โครงการ easy e-receipt ทีใ่หส้ทิธทิางภาษลีดลงจาก 50,000 บาทใน
ปี 2024 เหลือ 30,000 บาทในปี 2025 อย่างไรก็ดี EBIT Margin 
เพิ่มขึ้นเป็น 5.8% เน่ืองจากรอบการเปลี่ยน Smart Phone ส่งผลให้
ความจําเป็นในการให ้Promotion ลดลง แนะนํา “ซื้อ” เป้าหมายระยะ
สัน้ 21.7/22.3 บาท 

 

เกิดอะไรขึน้วนัก่อน 
SET อ่อนแอกว่าคาด ปิดลดช่วงบวกเกือบหมดที่ 1,214.39 จุด +0.28% 
มลูคา่การซือ้ขาย 5.1 หมืน่ลา้น ต่างชาตขิาย 2.5 พนัลา้นบาท 

เรามองอย่างไร: 
SET ดูอ่อนแอกว่าที่คาดไว้จากที่คาดว่าอาจเห็น Extended Rally ไปที ่
1,234 จุด เทียบกับตลาดหุ้นภูมิภาคที่ปรบัขึ้นแรงหลังการเจรจาภาษี
การคา้ระหว่างสหรฐั-จนี อย่างไรกด็เีราแนะนํา “Let Profit Run” กลุ่มหุน้ที่
ได้รบัผลกระทบจาก Tariff จํากัดต่อไป เว้นแต่ว่า SET จะปิดตํ่ากว่าจุด 
“ลอ็กกําไร” ที ่1,196 จุด โดย Upside Risk ทีส่ําคญัจะมาจากผลการเจรจา
ภาษกีารคา้ระหว่างสหรฐัฯ-ไทย ในระยะถดัไป...สาํหรบัตลาดหุน้โลกยงัอยู่
ในโหมด Risk-On ต่อเน่ือง SP500 +0.72%, Nasdaq +1.61% ล่าสุดอตัรา
เงนิเฟ้อสหรฐัฯ เดอืน เม.ย. +2.3% y-y และเงนิเฟ้อพืน้ฐาน +2.8% y-y  

ทาํอะไรดี: 1) กลยุทธ์หลกัยงัเน้นไปที ่“Let Profit Run” พรอ้มกําหนดจุด 
“ล็อกกําไร” ที่ 1,196 จุด ชอบกลุ่ม 3Ds ADVANC TRUE DIF 3BBIF 
CPALL (กําไร 1Q25 +20% y-y) CPN COM7 (กําไร 1Q25 +18% y-y) 
ADVICE SABINA MC GULF CKP BDMS MTC EGCO  
2) กลุ่ม China และ China+1 Play แนะนํา “ซื้อ” กลุ่มนิคมฯ AMATA 
WHA และ “เก็งกําไร” กลุ่ม China Play อย่าง DELTA PTTEP PTT SCC 
SCGP  
 

Trading Range: 1,196-1,234 
 

 

Number Highlight Close Change % Chg
Dow Jones 42,140 1 -269.7 -0.6
Nasdaq 19,010 1 +301.7 +1.6
DAX 23,639 1 +72.0 +0.3
Brent (US$/bbl) 66.63 1 +1.7 +2.6
GRM (US$/bbl) 6.45 1 +0.1 +1.9
Newcastle Coal (US$/ton) 99.90 1 +0.2 +0.2
Gold (US$/oz) 3,248 1 +19.8 +0.6
US 10-Year 4.47 1 -0.0 -0.1
US 2-Year 4.00 1 -0.0 -0.3
TH 10-Year 1.88 1 +0.0 +1.8
Bt/US$ 33.02 1 +0.0 +0.0
Source: Bloomberg  

 

 
 
Early Bird 
 
 

Market data * Close % Δ Net trade (Bt bn) * Prev. -1M YTD Market data ** 2025F 2026F 2027F
SET Index 1,214.4 0.3% Foreign -2.5 -9.9 -57.5 PE (x) 15.1 14.2 13.2
MAI Index 251.3 -1.2% Retail +1.7 +0.1 +72.4 Norm EPS growth (%) (3.2) 5.7 8.0
Turnover (Bt m) 50,870 24.2% Institutes +0.8 +12.2 -3.9 P/BV (x) 1.3 1.2 1.2
Mkt Cap (Bt bn) 14,992 0.3% Proprietary -0.1 -2.4 -11.0 Yield (%) 3.8 4.0 4.4
* SET data only ** Thanachart estimates
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Siam Senses Portfolio (6-12 เดอืน) 
 

Siam Senses Top Picks (6-12 months) 
 

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

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

3BBIF BUY 6.0  7.0  16.7  9.0  1.7  7.4  7.2  10.8  11.0  

ADVANC BUY 303.0  305.0  0.7  7.9  11.9  23.4  20.9  3.8  4.3  

AMATA BUY 15.8  23.0  45.6  (17.9) (3.7) 8.8  9.1  3.4  3.3  

COM7 BUY 21.2  30.0  41.5  16.9  15.5  13.2  11.4  4.7  5.5  

CPALL BUY 51.5  64.0  24.3  15.0  19.7  16.1  13.5  3.1  3.7  

CPAXT BUY 24.1  34.0  41.1  23.1  27.3  19.3  15.2  3.6  4.6  

CPN BUY 50.3  60.0  19.4  (5.2) 15.0  14.5  12.6  4.2  4.7  

MOSHI BUY 43.8  48.0  9.7      23.1  25.2  22.5  18.0  2.3  2.8  

MTC BUY 44.5  50.0  12.4  13.7  16.3  14.1  12.2  0.6  0.7  

TRUE BUY 12.1  14.0  15.7  51.8  48.4  27.9  18.8  0.4  1.6  
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 13-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 42,140.43  -269.67 -0.6 

NASDAQ 19,010.08  +301.74 +1.6 

FTSE 8,602.92  -2.06 -0.0 

SHCOMP 3,374.87  +5.63 +0.2 

Hang Seng  23,108.27  -441.19 -1.9 

FTSSI (Sing) 3,881.05  +4.89 +0.1 

KOSPI  2,608.42  +1.09 +0.0 

JCI (Indonesia) 6,832.80  +0.00 +0.0 

MSCI Asia 177.01  +0.14 +0.1 

MSCI Asia x JP 749.85  -5.41 -0.7 

MSCI World 3,823.07  +29.37 +0.8 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,214.4  +3.5 +0.3 50,870  

SET50 Index 790.0  +0.6 +0.1 40,393  

SET100 Index 1,689.5  +3.3 +0.2 45,497  

SETHD Index 1,097.3  +3.3 +0.3 20,933  

MAI Index 251.3  -3.0 -1.2 641  
 

 

 Source: SET  
  

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

Dollar index 101.00  -0.78 -0.8 

Bt/US$ - on shore 33.02  +0.00 +0.0 

EUR/US$ 0.89  -0.00 -0.0 

100JPY/US$ 147.40  -0.08 -0.1 

10Y bond yield – TH 1.88  +0.03 +1.8 

10Y bond yield – US 4.47  -0.01 -0.1 
 
Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 63.59  -0.08 -0.1 

BRENT (US$/bbl) 66.63  +1.67 +2.6 

DUBAI (US$/bbl) 65.13  +1.54 +2.4 

JET Fuel (US$/bbl) 79.33  +1.56 +1.6 

Baltic Dry Index 1,280.00  -24.00 -1.8 

Baltic Supramax Index 977.00  +7.00 +0.7 

SG GRM (US$/bbl) ** 6.45  +0.12 +1.9 

Gold (US$/oz) 3,247.80  +19.80 +0.6 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 99.90  +0.15 +0.2 

Cotton (US$/bbl) 66.28  -0.35 -0.5 

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

HDPE-Naphtha  372.13  -9.63 -2.5 

Ethylene-Naphtha 172.13  -24.63 -12.5 

PX-Naphtha  202.13  +30.38 +17.7 

BZ-Naphtha  137.13  +0.38 +0.3 

Steel-HRC 885.00  -5.00 -0.6 

Rubber SICOM TSR20 1,760.00  +47.00 +2.7 

Rubber TOCOM 2,134.68  +61.44 +3.0 

Soybean (US$/bu) 1,072.50  +1.25 +0.1 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

3,797.00  +0.00 +0.0 

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

Broiler Price (Bt/kg) 42.00  +0.00 +0.0 

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

Raw Sugar (US$ cent/lb) 18.22  +0.52 +2.9 

White Sugar (US$ cent/lb) 23.12  +0.67 +3.0 
 

Source: Bloomberg  
  

Thailand Net Fund Flows   

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

Foreign -2.47 -9.90 -57.49 

Retail +1.74 +0.10 +72.37 

Institutes +0.78 +12.24 -3.89 

Proprietary -0.05 -2.44 -10.98 
 

 

Source: SET  
  

Regional Fund Flow  

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 
Thailand -74 -86 -1,597 

India — +1,379 -10,702 

Indonesia — -189 -3,273 

Korea +121 +386 -9,554 

Philippines +1 +44 -230 

Taiwan +498 +4,887 -18,214 

Asia-6 +546 +6,420 -43,570 
 

 

Source: Bloomberg  
  

Market Valuation  

Market data 2025F 2026F 2027F 

PE (x) 15.1  14.2  13.2  

Norm EPS gw (%) (3.2) 5.7  8.0  

EV/EBITDA (x) 8.6  8.0  7.4  

P/BV (x) 1.3  1.2  1.2  

Yield (%) 3.8  4.0  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 
 

ADVICE อวดกาํไร 1Q25 พุง่ 12.34% มาอยูท่ีร่าว 63.42 ลา้นบาท รบัยอดขาย-บรกิารโตต่อเน่ือง พรอ้มยํ้าเป้าหมายปี 

2025 รายไดท้ะยาน 20% จากปีก่อน รบัพอรต์ลกูคา้ขยายตวั แถมจ่อรบัอานิสงสเ์ปิดเทอม หนุนยอดสนิคา้ไอที

พุง่ 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

COCOCO ประกาศงบไตรมาส 1Q25 มรีายไดร้วม 1,550.55 ลา้นบาท เตบิโต 10.94% พรอ้มเดนิหน้าแผนลงทุน

ต่างประเทศ ทุ่ม 430 ลา้นบาท ลงทุนขยายกาํลงัการผลติในฟิลปิปินส ์รองรบัความตอ้งการในตลาดอเมรกิาและ

ยุโรปทีเ่พิม่ขึน้อยา่งตอ่เน่ือง 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

CPALL บอรด์ไฟเขยีวควกังบ 7,500 ลา้นบาท ซือ้หุน้คนืจาํนวนไมเ่กนิ 150 ลา้นหุน้ ตัง้แต่วนัที ่ 16 พฤษภาคม - 14 

พฤศจกิายน 2025 พรอ้มอวดงบ 1Q25 มกีาํไร 7,585.23 ลา้นบาท เตบิโต 20.03% กวาดรายไดร้วม 252,881 

ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 4.8% ธุรกจิรา้นเซเวน่โตแรง เลง็ทุ่มงบ 12,000-13,600 ลา้นบาท ขยายสาขาใหมเ่พิม่ 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

IP อวดไตรมาส 1Q25 มกีาํไรสุทธ ิ29 ลา้นบาท พุง่ 89% กวาดรายไดร้วม 534 ลา้นบาท โต 10% ฟากซอีโีอ “ดร.

ตฤณวรรธน์” แยม้เดนิหน้าเจรจาความรว่มมอืเชงิกลยุทธพ์นัธมติรต่างชาต ิ ลุยขยายตลาดยาโรคเฉพาะทาง 

ต่อจิก๊ซอวเ์ตบิโต มัน่ใจรายไดปี้น้ีโตทะลุ 2,300 ลา้นบาท 

(ข่าวหุ้น) 

+ 

   

IROYAL มัน่ใจรายไดปี้น้ีโต 50-60% ตุนแบก็ลอ็กสงูกว่า 443 ลา้นบาท อวดงบไตรมาสแรกปี 2025 ที ่ 41.86 ลา้นบาท 

เดนิหน้าสรา้งการเตบิโตไดอ้ยา่งต่อเน่ือง ชพูืน้ฐานแกรง่ รุกขยายฐานกลุ่มธุรกจิใหม ่

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

ITEL สง่ซกิครึง่หลงัปี 2025 ฟอรม์แจม่ งานเรยีงควิบุ๊กเพยีบ-งบรฐัหนุน แถมล่าสดุผนึก สทป. ตัง้บรษิทัรว่มทุน NDC 

ลุยต่อยอดงานดา้นความมัน่คงประเทศ วางหมากเริม่รบังานไม่เกนิตน้ไตรมาส 3Q25 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

MOONG ธุรกจิเตบิโตสวนกระแสเศรษฐกจิ เดนิหน้าขยายพอรต์สนิคา้หลากหลาย รบัเทรนดค์รอบครวัยุคใหม ่ เลง็ทาํดลี 

M&A ขยายฐาน มุง่ซือ้แบรนดท์ีม่ศีกัยภาพ อพัแกรง่ธุรกจิเดมิ อวดกาํไรไตรมาส 1Q25 ที ่14.8 ลา้นบาท 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

SINO โชวง์บไตรมาส 1Q25 โกยกาํไรสทุธ ิ 27 ลา้นบาท พุง่ 440% หลงับุ๊กพเิศษขายทรพัยส์นิ สว่นรายไดก้ลุ่มธุรกจิ 

Sea Freight โต 7% และบรกิารสนบัสนุนงานบรกิารโลจสิตกิส ์ เพิม่ขึน้ 21% ชีแ้นวโน้มไตรมาส 2Q25 คาดโต

ต่อเน่ือง จากผูป้ระกอบการในสหรฐัฯ เรง่นําเขา้สนิคา้ก่อนครบกําหนดเลื่อนขึน้ภาษตีอบโต ้90 วนั 

(ข่าวหุ้น) 

+ 

   

SNNP ฟอรม์แจ่มโคง้แรกฟันกาํไร 170 ลา้นบาท โต 8.2% มรีายไดจ้ากการขายที ่ 1,496.3 ลา้นบาท ยอดขายใน

ประเทศ หนุนจากการออกสนิคา้ใหม ่ขณะทีย่งัรกัษามารเ์กต็แชรอ์นัดบั 1 ได ้

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

TNP ชแูผนงานไตรมาส 2 เรง่เพิม่ไลน์สนิคา้กลุ่มทีม่มีารจ์ิน้สงู เลง็เปิดสาขาใหม ่ 1 แหง่ พรอ้มโชวผ์ลงานไตรมาส 

1Q25 มรีายไดจ้ากการขาย 722.47 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 3.24% และมกีาํไรสทุธ ิ50.47 ลา้นบาท เตบิโต 12.40% 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

TRUE แนวโน้มผลประกอบการไตรมาส 2Q25 สงูกวา่ไตรมาส 1Q25 เหตธุุรกจิมอืถอืโตเด่น สง่ผลใหภ้าพรวมครึง่ปี

หลงัดตี่อเน่ือง หนุนมัน่ใจรายไดปี้น้ีเพิม่ 2-3% และ EBITDA ขึน้ 8-10% พรอ้มเตรยีมพจิารณาจ่ายปันผลงวด

ครึง่หลงั เดนิหน้าแผนสู ่Tech Company ทุ่มงบ 3 หมืน่ลา้นบาท ลงทุน AI-Cloud เพือ่ใหบ้รกิารใหม ่ดนัธุรกจิโต 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

TU รบัอานิสงสเ์ขา้ช่วงไฮซซีนั หนุน 2Q25 ฟอรม์แจ่ม พรอ้มวางหมากรายไดปี้ 2025 โต 1-3% จากปีก่อน รบัพอรต์

ลกูคา้ขยายตวั แถมหัน่งบลงทุนเหลอื 3-3.5 พนัลา้นบาท หวงัเซฟกระแสเงนิสดรองรบัความเสีย่งในอนาคต 

(ทนัหุ้น) 

+ 
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Fundamental Story 
 

Amata Corporation  (AMATA TB)  - BUY, Price Bt15.80, TP Bt23.00 Results Comment 

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

กาํไร 1Q25 แขง็แกร่ง ดีกว่าคาด 

 AMATA รายงานกาํไรสทุธใิน 1Q25 ที ่829 ลบ. หากไมร่วมรายการ
อตัราแลกเปลีย่น (FX) กาํไรปกตอิยูท่ี ่835 ลบ. เตบิโต 78% y-y แต่
ลดลง 8% q-q 

 ผลการดาํเนนิงานดกีวา่การคาดการณ์ของเรา โดยคดิเป็น 40% ของ
ประมาณการกาํไรทัง้ปี เนื่องจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ (gross margin) 
เราเหน็ upside ต่อคาดการณ์ของเรา 

 ยอดรายไดใ้น 1Q25 อยูท่ี ่ 3.3 พนัลบ. เตบิโต 23% y-y แต่ลดลง 
43% q-q ปัจจยัหลกัมาจากการโอนทีด่นิจาํนวน 279 ไร ่ ใน 1Q25 
(เทยีบกบั 151 ไร ่ใน 1Q24 และ 1,147 ไร ่ใน 4Q24) การโอนทีด่นิ
นี้ประกอบดว้ย 266 ไรจ่ากไทย และ 13 ไรจ่ากเวยีดนาม  

 ยอด Presales ใน 1Q25 อยูท่ี ่283 ไร ่ลดลงจาก 325 ไร ่ใน 1Q24 
และ 1,010 ไร ่ใน 4Q24 โดยการขาย 283 ไรน่ี้ แบ่งเป็น 270 ไรใ่น
ไทย และ 13 ไรใ่นเวยีดนาม 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ (Gross Margin) เพิม่ขึน้เป็น 43.8% ใน 1Q25 
จาก 33.0% ใน 4Q24 และ 36.4% ใน 1Q24 เนื่องจากอตัรากาํไรที่
สงูขึน้จากการขายทีด่นิและรายไดจ้ากการใหบ้รกิารสาธารณูปโภค 

 

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 2,701 2,647 3,575 5,800 3,329 Revenue (43)          23           27           12,326 12,546
  Gross profit 984 835 1,233 1,916 1,457   Gross profit (24)          48           34           4,340 4,081
SG&A 312 384 341 410 441 SG&A 8             41           38           1,161 1,235

  Operating profit 673 451 892 1,506 1,016   Operating profit (33)          51           32           3,179 2,846
  EBITDA 782 561 997 1,633 1,123   EBITDA (31)          44           30           3,712 3,399
Other income 42 67 40 70 61 Other income (13)          47           29           211 208
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 175 169 162 202 169 Interest expense (16)          (3)            30           571 377
  Profit before tax 540 349 770 1,375 908   Profit before tax (34)          68           32           2,819 2,678
Income tax 141 104 154 80 186 Income tax 132         32           33           564 536
Equity & invest. income 240 281 235 203 220 Equity & invest. income 8             (9)            30           727 744
Minority interests (170) (173) (57) (591) (106) Minority interests na na na (906) (889)
Extraordinary items (6) (122) (29) 116 (6) Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 464 231 765 1,023 829   Net profit (19)          79           40           2,076 1,998
  Normalized profit 469 353 794 907 835   Normalized profit (8)            78           40           2,076 1,998

EPS (Bt) 0.40 0.20 0.67 0.89 0.72 EPS (Bt) (19)          79           40           1.80 1.74
Normalized EPS (Bt) 0.41 0.31 0.69 0.79 0.73 Normalized EPS (Bt) (8)            78           40           1.80 1.74

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & ST investment 2,387 3,217 6,497 5,803 5,357 Sales grow th 26.2        87.2        25.9        85.7        23.2        
A/C receivable 933 828 1,011 1,453 1,281 Operating profit grow th (19.8)       115.6      33.3        105.0      51.0        
Inventory 15,328 15,313 14,203 12,920 12,175 EBITDA grow th (17.1)       75.0        26.8        96.3        43.6        
Other current assets 837 1,006 944 927 1,056 Norm profit grow th (7.4)         9.3          45.8        45.9        77.9        
Investment 5,682 5,435 5,682 5,727 5,968 Norm EPS grow th (7.4)         9.3          45.8        45.9        77.9        
Fixed assets 8,528 8,554 8,523 9,205 9,413
Other assets 24,980 26,337 27,647 29,516 35,008 Gross margin 36.4        31.5        34.5        33.0        43.8        

  Total assets 58,012 60,036 63,889 64,941 69,662 Operating margin 24.9        17.0        24.9        26.0        30.5        

S-T debt 5,404 5,951 7,178 5,700 6,117 EBITDA margin 29.0        21.2        27.9        28.1        33.7        

A/C payable 1,897 1,762 1,684 2,962 3,046 Norm net margin 17.4        13.3        22.2        15.6        25.1        

Other current liabilities 8,048 9,136 9,781 10,891 10,902
L-T debt 11,033 11,425 13,343 11,726 15,079 D/E (x) 0.6          0.6          0.8          0.6          0.7          

Other liabilities 5,055 5,028 5,364 5,573 5,559 Net D/E (x) 0.5          0.5          0.5          0.4          0.5          

 Minority interest 5,459 5,637 5,430 6,104 6,205 Interest coverage (x) 4.5          3.3          6.2          8.1          6.6          

 Shareholders' equity 21,116 21,097 21,108 21,984 22,754 Interest rate 4.1          4.0          3.4          4.2          3.5          

Working capital 14,364 14,380 13,530 11,411 10,409 Effective tax rate 26.0        29.9        20.0        5.8          20.5        

Total debt 16,437 17,376 20,521 17,426 21,196 ROA 3.2          2.4          5.1          5.6          5.0          

Net debt 14,050 14,159 14,024 11,624 15,839 ROE 9.0          6.7          15.1        16.8        14.9        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Bangkok Airways Pcl  (BA TB)  - BUY, Price Bt15.70, TP Bt23.00 Results Comment 

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

กาํไร 1Q25 ตํา่กว่าคาดเลก็น้อย 

 BA รายงานกาํไรปกตอิยูท่ี ่1.6 พนัลบ. ใน 1Q25 ลดลง 9%y-y แต่
เพิม่ขึน้ 252%q-q กาํไรออกมานัน้ต่ํากวา่ทีเ่ราคาดไวเ้ลก็น้อย การ
ลดลงของกาํไร y-y มาจากจาํนวนผูโ้ดยสารทีล่ดลงและคา่ใชจ้า่ย 
SG&A ทีเ่พิม่ขึน้ ขณะทีก่ารเพิม่ขึน้ของกาํไร q-q เป็นผลจากปัจจยั
ตามฤดกูาล เมือ่รวมกาํไรจากอตัราแลกเปลีย่นที ่26 ลบ. บรษิทัฯ มี
กาํไรสทุธริวม 1.7 พนัลบ. ใน 1Q25 

 เนื่องจากจาํนวนนกัท่องเทีย่วในประเทศไทยยงัอยูใ่นระดบัต่ํา และ
เป็นชว่งโลวซ์ซีัน่ของ BA เราจงึคาดวา่กาํไร 2Q25F จะลดลงทัง้ y-y 
และ q-q  

 อยา่งไรกต็าม เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” BA เนื่องจากเราคาดวา่ BA 
จะไดร้บัผลกระทบจากการลดลงของนกัท่องเทีย่วจนีในระดบัทีน้่อย
กวา่คูแ่ขง่ ดว้ยเหตุผล 1) กลุ่มผูโ้ดยสารหลกัของ BA มาจากยุโรป 
และ 2) การมธีุรกจิทีห่ลากหลาย ทัง้ธุรกจิสนามบนิและธุรกจิที่
เกีย่วขอ้งกบัสนามบนิ ซึง่มคีวามมัน่คงและการแขง่ขนัน้อยกวา่ธุรกจิ
สายการบนิ อกีทัง้มลูคา่หุน้ยงัน่าสนใจ โดยธุรกจิสายการบนิและ
ธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนามบนิของ BA ซือ้ขายที ่ PE เพยีง 3-4 เท่า
ในชว่งปี 2025-27F  

 รายไดร้วมของ BA เพิม่ขึน้ 2% y-y ใน 1Q25 แมว้า่รายได้
ผูโ้ดยสารจะลดลง 1% y-y เนื่องจากจาํนวนผูโ้ดยสารลดลง 2% y-y 
แต่ราคาคา่โดยสารเฉลีย่เพิม่ขึน้ 1% y-y อยา่งไรกต็าม รายไดจ้าก
ธุรกจิทีเ่กีย่วกบัสนามบนิเพิม่ขึน้ถงึ 18% y-y โดยหลกัมาจาก
จาํนวนเทีย่วบนิทีใ่หบ้รกิารและจาํนวนมือ้อาหารทีจ่ดัใหก้บัลกูคา้
สายการบนิทีเ่พิม่ขึน้ 

 ตน้ทุนการดาํเนนิงานโดยรวมทรงตวั y-y ใน 1Q25 โดยตน้ทุนการ
ปฏบิตักิารบนิทีเ่พิม่ขึน้ถูกหกัลา้งดว้ยตน้ทุนคา่น้ํามนัเชือ้เพลงิที่
ลดลงจากราคาน้ํามนัเครือ่งบนิทีต่ํ่าลง สง่ผลใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้
เพิม่ขึน้เป็น 40% ใน 1Q25 เทยีบกบั 39% ใน 1Q24 

 อยา่งไรกต็าม คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 11% y-y ใน 1Q25 โดย
หลกัมาจากคา่ใชจ้่ายพนกังานทีส่งูขึน้ และคา่ใชจ้า่ยภาษขีองบรษิทั
กเ็พิม่ขึน้ถงึ 62% y-y ดว้ย 

 

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 7,241 5,172 5,936 5,646 7,419 Revenue 31           2             30           24,464 24,372
  Gross profit 2,795 1,211 1,613 1,065 2,982   Gross profit 180         7             45           6,680 6,029
SG&A 912 827 795 740 1,013 SG&A 37           11           31           3,303 3,290

  Operating profit 1,884 383 818 325 1,969   Operating profit 506         4             58           3,378 2,739
  EBITDA 2,275 756 1,201 715 2,346   EBITDA 228         3             47           4,995 4,476
Other income 559 722 628 552 449 Other income (19)          (20)          20           2,269 2,329
Other expense 1 1 0 0 1 Other expense 233         (37)          na 0 0

Interest expense 537 518 520 520 519 Interest expense (0)            (4)            25           2,081 1,900
  Profit before tax 1,905 586 925 356 1,898   Profit before tax 433         (0)            53           3,565 3,168
Income tax 247 155 252 74 400 Income tax 442         62           56           713 634
Equity & invest. income 159 256 190 188 161 Equity & invest. income (14)          2             20           794 822
Minority interests (6) 0 (2) (2) (11) Minority interests na na na (11) (11)
Extraordinary items 63 24 (190) 62 26 Extraordinary items (58)          (58)          na 0 0
  Net profit 1,873 712 671 531 1,675   Net profit 215         (11)          46           3,635 3,346
  Normalized profit 1,810 688 861 469 1,649   Normalized profit 252         (9)            45           3,635 3,346

EPS (Bt) 0.89 0.34 0.32 0.25 0.80 EPS (Bt) 215         (11)          46           1.73 1.59
Normalized EPS (Bt) 0.86 0.33 0.41 0.22 0.79 Normalized EPS (Bt) 252         (9)            45           1.73 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 11,713 11,282 7,707 8,236 8,694 Sales grow th 37.3        18.7        19.2        11.3        2.5          
A/C receivable 1,559 1,236 1,154 1,390 1,416 Operating profit grow th 134.0      108.0      55.1        na 4.5          
Inventory 483 488 483 507 492 EBITDA grow th 75.2        21.4        24.6        na 3.1          
Other current assets 3,551 3,647 5,885 6,052 3,703 Norm profit grow th 115.4      2.4          12.1        na (8.9)         
Investment 28,331 26,862 30,133 25,671 25,662 Norm EPS grow th 115.4      2.4          12.1        na (8.9)         
Fixed assets 7,018 7,537 7,532 7,654 7,713
Other assets 6,615 6,542 6,546 6,406 6,302 Gross margin 38.6        23.4        27.2        18.9        40.2        

  Total assets 59,269 57,595 59,440 55,917 53,982 Operating margin 26.0        7.4          13.8        5.8          26.5        

S-T debt 1,677 1,998 2,086 2,294 2,156 EBITDA margin 31.4        14.6        20.2        12.7        31.6        

A/C payable 1,866 1,832 1,735 1,997 1,863 Norm net margin 25.0        13.3        14.5        8.3          22.2        

Other current liabilities 6,379 6,810 7,252 7,614 7,515
L-T debt 23,351 22,949 22,588 22,303 21,413 D/E (x) 1.3          1.4          1.3          1.6          1.5          

Other liabilities 6,799 6,448 6,846 5,852 5,230 Net D/E (x) 0.7          0.8          0.9          1.0          0.9          

 Minority interest (74) (76) (75) (75) (64) Interest coverage (x) 4.2          1.5          2.3          1.4          4.5          

 Shareholders' equity 19,271 17,634 19,008 15,931 15,869 Interest rate 8.4          8.3          8.4          8.4          8.6          

Working capital 175 (108) (97) (99) 45 Effective tax rate 13.0        26.4        27.3        20.7        21.1        

Total debt 25,028 24,947 24,674 24,597 23,569 ROA 12.4        4.7          5.9          3.3          12.0        

Net debt 13,314 13,665 16,967 16,361 14,875 ROE 39.9        14.9        18.8        10.7        41.5        
Sources: Company data, Thanachart estimates   
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Bangkok Commercial Asset (BAM TB) - BUY, Price Bt5.85, TP Bt7.0 Results Comment 

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

กาํไรอ่อนแอ จากการขาย NPA ท่ีล่าช้า 

 BAM รายงานกาํไรสทุธอิ่อนแอใน 1Q25 ที ่217 ลบ. ลดลง 49%y-y 
และ 59% q-q สาเหตุหลกัมาจากการเรยีกเกบ็หนี้จาก NPA ทีล่่าชา้ 
และภาระภาษทีีส่งูขึน้ โดยกาํไรไตรมาสนี้คดิเป็นเพยีง 13% ของ
ประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา แมจ้ะเริม่ตน้ปีไดไ้มด่นีกั แต่เราคาด
วา่ผลการดาํเนินงานจะดขีึน้ในไตรมาสถดัๆ ไป จงึยงัคงประมาณ
การกาํไรและราคาเป้าหมายเดมิ 

 ยอดเกบ็หนี้รวมอยูท่ี ่ 3.2 พนัลบ. ลดลง 10% y-y และ 25% q-q 
โดยต่ํากวา่เป้าหมายทีว่างไวท้ี ่ 3.86 พนัลบ. ราว 17% สาเหตุหลกั
เกดิจากการเลื่อนการชาํระเงนิของผูซ้ือ้ NPA ซึง่คาดวา่จะเขา้มาใน
เดอืนพฤษภาคม 2025  

 ผูบ้รหิารยงัคงมัน่ใจวา่จะสามารถบรรลุเป้าหมายการเกบ็หนี้ทัง้ปีที ่
17.8 พนัลบ. โดยระบุวา่มดีลี NPL รายใหญ่หลายรายการอยูใ่นแผน
สาํหรบัไตรมาสถดัไป  

 กระแสเงนิสดหมนุเวยีนจากลกูหนี้เดมิยงัคงมเีสถยีรภาพ อยา่งไรก็
ตาม การเจรจาปรบัโครงสรา้งหนี้ใหมห่รอืการหาลกูคา้ใหมเ่ป็นเรือ่ง
ทีท่า้ทายมากขึน้ในปัจจุบนั 

 บรษิทัรว่มของ BAM กบัธนาคารออมสนิ (GSB) และธนาคารกสกิร
ไทย (KBANK) สรา้งรายไดจ้ากเงนิลงทุน (equity income) เขา้มา 
3 ลบ. และ 5 ลบ. ตามลาํดบั 

 ธนาคารต่างๆ ไดช้ะลอการขายหนี้เสยีลง ทาํให ้BAM ไมไ่ดเ้ขา้ซือ้
สนิทรพัยใ์หมใ่ดๆ ในไตรมาสนี้ อยา่งไรกต็าม ในดา้นบวก BAM 
ยงัคงควบคุมตน้ทุนไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ และตน้ทุนทางการเงนิ
ลดลงเมือ่เทยีบ q-q 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Interest & dividend income 2,519        2,577        2,576        2,527        2,518        Interest & dividend income (0)         (0)         24          10,306   10,335   
Interest expense 771           803           824           834           813           Interest expense (3)         5          25          3,232     3,028     
  Net interest income 1,748        1,775        1,752        1,693        1,706          Net interest income 1          (2)         24          7,074     7,307     
Non-interest income 549           816           523           696           459           Non-interest income (34)       (16)       17          2,626     2,745     
  Total income 2,297        2,591        2,275        2,388        2,165          Total income (9)         (6)         22          9,700     10,052   
Operating expense 680           730           714           790           635           Operating expense (20)       (7)         22          2,942     3,042     
  Pre-provisioning profit 1,617        1,861        1,561        1,598        1,530          Pre-provisioning profit (4)         (5)         23          6,758     7,010     
Provision for bad&doubtful debt 1,099        1,296        1,312        1,011        1,267        Provision for bad&doubtful debt 25        15        26          4,797     4,877     
  Profit before tax 519           565           249           588           264             Profit before tax (55)       (49)       13          1,961     2,133     
Tax 95             109           49             93             55             Tax (42)       (43)       15          353        384        
  Profit after tax 423           456           199           494           209             Profit after tax (58)       (51)       13          1,608     1,749     
Equity income -           -           -           29             8               Equity income (73)       neg 16          50          70          
Minority interests -           -           -           -           -           Minority interests neg neg -        -         
Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -        -         
  Net profit 423           456           199           523           217             Net profit (59)       (49)       13          1,658     1,819     
  Normalized profit 423           456           199           523           217             Normalized profit (59)       (49)       13          1,658     1,819     

PPP/share (Bt) 0.5            0.6            0.5            0.5            0.5            PPP/share (Bt) (4)         (5)         23          2.1         2.2         
EPS (Bt) 0.1            0.141        0.062        0.162        0.067        EPS (Bt) (59)       (49)       13          0.5         0.6         
Norm EPS (Bt) 0.1            0.1            0.1            0.2            0.1            Norm EPS (Bt) (59)       (49)       13          0.5         0.6         
BV/share (Bt) 13.6          13.4          13.5          13.7          13.7          BV/share (Bt) 0          1          14          13.9       14.0       

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash and Interbank 894           1,084        605           1,750        1,117        Gross loan purchased (YTD) (0.1)      3.8       4.5         3.9         (0.3)        
Other liquid items -           -           -           -           -           Gross loan purchased (q-q) (0.1)      3.8       0.7         (0.6)       (0.3)        
  Total liquid items 894           1,084        605           1,750        1,117        Borrow ing grow th (YTD) (1.1)      3.3       2.4         3.7         (2.2)        
Gross loans and accrued interes 2,144        2,092        1,970        1,819        1,834        Borrow ing grow th (q-q) (1.1)      4.5       (0.9)       1.3         (2.2)        
Provisions 1,119        1,071        988           1,095        1,080        Non-interest income (y-y) 1.3       (5.6)      (32.7)     8.1         (16.4)      
  Net loans 738           842           792           538           565           Non-interest income (q-q) (14.6)    48.5     (35.9)     32.9       (34.0)      
Fixed assets 36,027      37,254      38,170      38,771      39,053      Avg cost of fund 3.43     3.51     3.54       3.58       3.50       
Other assets 22,277      21,536      21,289      22,072      22,169      NII / operating income  76.1     68.5     77.0       70.9       78.8       
  Total assets 136,745    140,234    139,900    140,635    138,813    Non-II / operating income  23.9     31.5     23.0       29.1       21.2       
Accrued interest payable 826           665           839           698           817           Normalized net margin  18.4     17.6     8.8         21.9       10.0       
Provisions for employee benefits 761           777           793           791           758           Cost-to-income   29.6     28.2     31.4       33.1       29.3       
  Total liquid items 1,588        1,442        1,632        1,489        1,575        Pretax Profits/ total assets  1.5       1.6       0.7         1.7         0.8         
 Lease liabilities 20             20             21             -           7               Pretax Profits / total equity  4.7       5.2       2.3         5.3         2.4         
Borrow ings 89,520      93,509      92,707      93,912      91,873      Avg assets/avg equity (leverage)  1.5       1.4       1.5         1.5         1.5         
Other liabilities 1,579        1,822        1,862        1,009        931           ROA  1.2       1.3       0.6         1.5         0.6         
  Minority interest -           -           -           -           -           ROE  3.8       4.2       1.8         4.7         2.0         
  Shareholders' equity 44,059      43,460      43,700      44,225      44,435      Receivables to borrow ing ratio 1.2       1.2       1.2         1.2         1.2         
Total Liabilities & Equity 136,745    140,234    139,900    140,635    138,813    Debt to equity ratio 2.0       2.2       2.1         2.1         2.1         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Bangchak Corporation Pcl  (BCP TB)  - SELL, Price Bt38.5, TP Bt29 Results Comment 

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

1Q25 เป็นไปตามคาด 

 BCP รายงานกาํไร 2.1 พนัลบ. ใน 1Q25 เพิม่ขึน้มากกวา่ 100% q-
q แต่ลดลง 13% y-y ผลการดาํเนนิงานตรงกบัคาดการณ์ของเรา แต่
แขง็แกรง่กวา่การคาดการณ์สาํหรบัปี 2025 ของเรา เนื่องจากเรา
คาดวา่ GRM จะลดลงจากผลกระทบของสงครามการคา้ 

 การกลัน่ (Refinery): GRM ของกลุ่ม BCP ลดลงเป็น US$3.98/bbl 
จาก US$4.80 ใน 4Q24 ซึง่อตัรากาํไรของโรงกลัน่พระโขนงดขีึน้ 
จาก Brent-Dubai spread ทีแ่คบลง แต่ถูกชดเชยดว้ยการลดลงของ
อตัรากาํไรของโรงกลัน่ศรรีาชา การนําน้ํามนัดบิเขา้กลัน่เฉลีย่อยูท่ี ่
268,400 บารเ์รลต่อวนั (อตัราการใชก้าํลงัการผลติ 91%) ลดลง
เลก็น้อยจาก 272,000 บารเ์รลต่อวนั (92%) เนื่องจากความตอ้งการ
ในประเทศทีอ่อ่นแอลง 

 การตลาด (Marketing): EBITDA เพิม่ขึน้ มากกวา่ 100% q-q  
เนื่องจากคา่การตลาดเพิม่ขึน้ 7% เป็น 0.83 บาท/ลติร ซึง่ไดร้บัแรง
หนุนจากผลกระทบจาก stock loss ทีล่ดลง และการขาย
น้ํามนัหล่อลื่นผา่นชอ่งทางทีม่กีาํไรสงู ยอดขายลดลง 2% q-q และ 
1% y-y เนื่องจากความตอ้งการน้ํามนัทีอ่อ่นแอ แต่ไดร้บัการชดเชย
บางสว่นจากการเตบิโตของยอดขายน้ํามนัอากาศยาน  

 E&P: EBITDA เพิม่ขึน้ 32% q-q เนื่องจากการเพิม่ขึน้ 34% ใน
ปรมิาณการขาย และ 6% ในราคาขายของของเหลว ปรมิาณการ
ขายสงูกวา่กาํลงัการผลติตามสญัญาในแหล่ง Brage, Ivar Aasen, 
และ Draugen 

 รายการพเิศษ BCP บนัทกึกาํไรสทุธ ิ365 ลบ. ใน 1Q25 เทยีบกบั 
ขาดทุนสทุธ ิ 1.8 พนัลบ.ใน 4Q24 ซึง่ประกอบดว้ยขาดทุนจากส
ต๊อก 297 ลบ., กาํไรจากอนุพนัธ ์ 731 ลบ., กาํไรจากอตัรา
แลกเปลีย่น 466 ลบ., และขาดทุนจากการดอ้ยคา่ทรพัยส์นิ 185 
ลบ. 

 แนวโน้ม: คาดวา่กาํไรใน 2Q25F จะลดลงตามการลดลงของราคา
น้ํามนั คงคาํคะแนน “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 135,382 158,057 154,193 142,246 134,647 Revenue (5)              (1)              33             410,919 403,629
  Gross profit 13,067 7,175 6,975 10,248 8,834   Gross profit (14)            (32)            32             27,460 27,969
SG&A 3,052 4,354 3,391 4,478 3,317 SG&A (26)            9               27             12,328 12,109

  Operating profit 10,015 2,821 3,584 5,770 5,517   Operating profit (4)              (45)            36             15,132 15,860
  EBITDA 15,433 7,901 8,165 10,748 10,098   EBITDA (6)              (35)            31             32,507 35,323
Other income 134 3,836 6,336 (1,551) 1,886 Other income na 1,311       35             5,323 5,323
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na

Interest expense 1,709 1,784 1,740 1,769 1,577 Interest expense (11)            (8)              22             7,069 6,990
  Profit before tax 8,440 4,874 8,181 2,450 5,826   Profit before tax 138           (31)            44             13,386 14,193
Income tax 4,544 3,819 7,535 920 3,990 Income tax 334           (12)            52             7,681 7,148
Equity & invest. income 547 (52) 471 395 466 Equity & invest. income 18             (15)            34             1,361 1,361
Minority interests (353) (971) (406) (126) (551) Minority interests na na na (3,007) (3,272)
Extraordinary items (1,652) 1,792 (2,804) (1,782) 365 Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 2,437 1,824 (2,093) 17 2,116   Net profit 12,613     (13)            52             4,059 5,134
  Normalized profit 4,089 32 711 1,799 1,750   Normalized profit (3)              (57)            43             4,059 5,134

EPS (Bt) 1.77 1.32 (1.52) 0.01 1.54 EPS (Bt) 12,613     (13)            52             2.95 3.73
Normalized EPS (Bt) 2.97 0.02 0.52 1.31 1.27 Normalized EPS (Bt) (3)              (57)            43             2.95 3.73

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & ST investment 34,108 45,300 31,494 29,408 28,360 Sales growth 68.4          132.4       63.4          (0.6)           (0.5)           
A/C receivable 33,378 39,489 34,994 33,169 30,894 Operating profit growth 40.3          (31.5)        (42.9)        132.0       (44.9)        
Inventory 60,180 53,250 46,911 41,210 46,869 EBITDA growth 55.2          16.4          (21.6)        48.3          (34.6)        
Other current assets 5,656 2,562 9,994 1,445 2,336 Norm profit growth 26.3          (98.4)        (76.7)        25.6          (57.2)        
Investment 31,162 29,275 27,670 31,568 30,396 Norm EPS growth 26.3          (98.4)        (76.7)        25.6          (57.2)        
Fixed assets 118,327 116,022 115,375 115,748 116,608
Other assets 69,595 67,224 63,004 63,994 63,927 Gross margin 9.7            4.5            4.5            7.2            6.6            

  Total assets 352,406 353,122 329,441 316,542 319,392 Operating margin 7.4            1.8            2.3            4.1            4.1            

S-T debt 29,167 25,507 34,400 31,161 34,715 EBITDA margin 11.4          5.0            5.3            7.6            7.5            

A/C payable 47,053 46,090 39,066 34,252 34,795 Norm net margin 3.0            0.0            0.5            1.3            1.3            

Other current liabilities 20,319 16,484 21,564 15,764 14,626
L-T debt 99,482 107,895 97,955 96,349 92,506 D/E (x) 1.2            1.3            1.5            1.5            1.4            

Other liabilities 51,962 52,739 50,890 52,542 54,660 Net D/E (x) 0.9            0.8            1.2            1.1            1.1            

 Minority interest 28,887 29,010 27,129 26,729 26,950 Interest coverage (x) 9.0            4.4            4.7            6.1            6.4            

 Shareholders' equity 75,537 75,397 58,437 59,745 61,140 Interest rate 5.5            5.4            5.2            5.4            5.0            

Working capital 46,505 46,649 42,839 40,126 42,969 Effective tax rate 53.8          78.4          92.1          37.6          68.5          

Total debt 128,649 133,402 132,355 127,510 127,221 ROA 4.7            0.0            0.8            2.2            2.2            

Net debt 94,541 88,102 100,861 98,102 98,861 ROE 22.2          0.2            4.3            12.2          11.6          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Central Plaza Hotel (CENTEL TB) - BUY, Price Bt23.2, TP Bt37.0 Results Comment 

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

1Q25 กาํไรอ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 CENTEL รายงานกาํไรสทุธ ิ748 ลบ. ใน 1Q25 ลดลง 1% y-y แต่
เพิม่ขึน้ 12% q-q ซึง่เป็นไปตามทีเ่ราและตลาดคาด 

 การลดลงของกาํไร y-y เนื่องจากการดาํเนินงานทีอ่่อนแอในธุรกจิ
โรงแรม จากการมตีน้ทนุก่อนเปิดโรงแรมหา้ดาวใหมใ่นมลัดฟีส ์ 48 
ลบ. ขาดทุนจากโรงแรมใหมร่ะดบั 4 ดาว และขาดทุนจากอตัรา
แลกเปลีย่น โดยเฉพาะจากเงนิกูญ้ีปุ่่นทีใ่ชใ้นโรงแรมในญีปุ่่นจาํนวน 
52 ลบ. สว่นการเตบิโตของกาํไร q-q เกดิจากการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้
ในธุรกจิโรงแรม 

 ธุรกจิโรงแรมทาํกาํไร 593 ลบ. ใน 1Q25 ลดลง 6% y-y แต่เพิม่ขึน้ 
43% q-q โดยรายไดจ้ากโรงแรมเพิม่ขึน้ 9% y-y และ 21% q-q มา
อยูท่ี ่ 3.3 พนัลบ. ใน 1Q25 อตัราการเขา้พกัของ CENTEL อยูท่ี ่
76% ใน 1Q25 เท่ากบัปีทีแ่ลว้และเพิม่จาก 69% ใน 4Q24 อตัราคา่
หอ้งเฉลีย่ (ARR) ใน 1Q25 อยูท่ี ่ 6,467 บาท/คนื เพิม่ขึน้ 2% y-y 
และ 13% q-q สว่น RevPAR เพิม่ขึน้ 3% y-y และ 25% q-q มาอยู่
ที ่4,924 บาท/คนื  

 ธุรกจิอาหารของ CENTEL ทาํกาํไร 155 ลบ. ใน 1Q25 เพิม่ขึน้ 
25% y-y แต่ลดลง 39% q-q การเตบิโตของกาํไร y-y เกดิจากการ 
เพิม่ขึน้ของรายได ้2% y-y มาอยูท่ี ่3.2 พนัลบ. ใน 1Q25 และการ
ปรบัเพิม่ขึน้ของอตัรากาํไรสทุธเิป็น 4.9% ใน 1Q25 จาก 3.9% ใน 
1Q24 เนื่องจากการปิดสาขาทีข่าดทุน สว่นการลดลงของกาํไร q-q 
เกดิจากการลดลงของรายได ้ 4.3% q-q และการลดลงของอตัรา
กาํไรสทุธจิาก 7.6% ใน 4Q24 มาอยูท่ี ่ 4.9% ใน 1Q25 สว่น 
SSSG ของธุรกจิอาหารอยูท่ี ่1% ใน 1Q25 

 กาํไร 1Q25 คดิเป็น 45% ของคาดการณ์กาํไรทัง้ปีของเรา สาํหรบั 
2Q25F เราคาดวา่บรษิทัฯ จะยงัคงเผชญิกบัแรงกดดนัจากคาใช้
จ่ายทีส่งูขึน้จากโรงแรมในมลัดฟีส ์ และผลลบจากการท่องเทีย่วไทย
ทีไ่ดร้บัผลกระทบจากความกงัวลดา้นความปลอดภยัของ
นกัท่องเทีย่วจนี และผลกระทบจากแผน่ดนิไหวล่าสดุในประเทศ
ไทย อยา่งไรกต็าม เราเชือ่วา่แนวโน้มกาํไรทีอ่อ่นแอในปีนี้ไดถ้กู
สะทอ้นในราคาหุน้แลว้ ดงันัน้เราจงึคงคาํแนะนํา "ซือ้"  CENTEL 

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 6,104 5,536 5,402 6,007 6,423 Revenue 7             5             26           24,603 25,887
  Gross profit 2,919 2,260 2,144 2,301 3,032   Gross profit 32           4             30           10,267 10,962
SG&A 2,044 2,016 1,841 1,775 2,177 SG&A 23           7             26           8,236 8,693

  Operating profit 875 244 303 526 855   Operating profit 62           (2)            42           2,031 2,268
  EBITDA 1,630 1,051 1,155 1,402 1,690   EBITDA 21           4             29           5,836 6,125
Other income 286 311 200 395 329 Other income (17)          15           31           1,059 1,126
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0

Interest expense 259 259 264 268 287 Interest expense 7             11           24           1,200 1,229
  Profit before tax 901 295 239 653 897   Profit before tax 37           (0)            47           1,890 2,165
Income tax 117 46 81 154 167 Income tax 8             42           36           467 535
Equity & invest. income 1 20 (7) 121 32 Equity & invest. income (74)          2,347      14           222 301
Minority interests (30) 43 13 31 (14) Minority interests na na na 21 (20)
Extraordinary items 0 (145) 0 17 0 Extraordinary items 0 0
  Net profit 755 168 163 668 748   Net profit 12           (1)            45           1,667 1,911
  Normalized profit 755 313 163 651 748   Normalized profit 15           (1)            45           1,667 1,911

EPS (Bt) 0.56 0.12 0.12 0.49 0.55 EPS (Bt) 12           (1)            45           1.23 1.42
Normalized EPS (Bt) 0.56 0.23 0.12 0.48 0.55 Normalized EPS (Bt) 15           (1)            45           1.23 1.42

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & ST investment 2,160 2,707 2,462 3,392 3,040 Sales grow th 10.4        9.4          3.7          4.4          5.2          
A/C receivable 1,316 935 861 1,208 1,142 Operating profit grow th 35.9        (4.1)         25.8        17.9        (2.3)         
Inventory 833 781 850 905 835 EBITDA grow th 19.4        2.8          13.7        7.7          3.7          
Other current assets 363 460 543 641 578 Norm profit grow th 20.1        159.1      121.1      119.3      (1.0)         
Investment 441 438 434 442 438 Norm EPS grow th 20.1        159.1      121.1      119.3      (1.0)         
Fixed assets 30,461 32,313 33,126 35,528 35,673
Other assets 18,891 18,624 18,260 18,645 18,739 Gross margin 47.8        40.8        39.7        38.3        47.2        

  Total assets 54,465 56,258 56,537 60,761 60,445 Operating margin 14.3        4.4          5.6          8.8          13.3        

S-T debt 4,653 3,351 3,390 3,807 3,909 EBITDA margin 26.7        19.0        21.4        23.3        26.3        

A/C payable 2,946 3,423 3,500 4,423 3,316 Norm net margin 12.4        5.6          3.0          10.8        11.6        

Other current liabilities 1,777 1,925 2,150 2,406 2,448
L-T debt 8,364 11,558 12,457 13,749 13,320 D/E (x) 0.6          0.7          0.8          0.8          0.8          

Other liabilities 15,551 15,191 15,120 15,425 15,740 Net D/E (x) 0.5          0.6          0.7          0.7          0.7          

 Minority interest 382 340 263 236 251 Interest coverage (x) 6.3          4.1          4.4          5.2          5.9          

 Shareholders' equity 20,792 20,471 19,656 20,714 21,462 Interest rate 7.8          7.4          6.9          6.4          6.6          

Working capital (797) (1,706) (1,789) (2,311) (1,340) Effective tax rate 13.0        15.7        34.0        23.6        18.7        

Total debt 13,017 14,909 15,847 17,556 17,229 ROA 5.6          2.3          1.2          4.4          4.9          

Net debt 10,857 12,202 13,385 14,165 14,189 ROE 14.9        6.1          3.3          12.9        14.2        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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COM7 Pcl.  (COM7 TB)  - BUY, Price Bt21.20, TP Bt30.00 Results Comment 

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

1Q25 สงูเป็นประวติัการณ์ ดีกว่าคาดเลก็น้อย 

 กาํไรสทุธขิอง COM7 อยูท่ี ่ 981 ลบ. เตบิโต 18% y-y และลดลง
เพยีง 3% จากไตรมาสสงูสดุใน 4Q24 ถอืเป็นกาํไรไตรมาสทีส่งูสดุ
เป็นประวตักิารณ์ และดกีวา่การคาดการณ์ของเราที ่4% 

 ยอดขายเตบิโต 9% y-y แมจ้ะต่ํากวา่ระดบัการเตบิโตตามปกตขิอง 
COM7 ซึง่มกัจะเป็นตวัเลขสองหลกั แต่กย็งัถอืวา่เตบิโตไดด้เีมือ่
พจิารณาจากฐานสงูในปีทีผ่า่นมา ซึง่ไดร้บัผลกระทบจากมาตรการ
ทางภาษทีี ่ 50,000 บาท/คน ในปีทีผ่า่นมา เทยีบกบั 30,000 บาท/
คน ในปีนี้ ยอดขายทีด่ใีนปีนี้ขบัเคลื่อนโดย รอบการเปลีย่นสนิคา้ IT 
และสว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ของ COM7  

 EBIT margin เพิม่ขึน้เป็น 5.8% จาก 5.0% ในปีทีผ่า่นมา เนื่องจาก
การฟ้ืนตวัของความตอ้งการชว่ยให ้ COM7 สามารถลดคา่ใชจ้่าย
ดา้นการตลาดและโปรโมชัน่ได ้ EBIT margin คอ่นขา้งคงทีจ่าก 
5.6% ใน 4Q24 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” COM7 
 

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 19,229 18,394 17,983 23,468 20,895 Revenue (11)          9             24           87,891 96,836
  Gross profit 2,463 2,485 2,397 3,131 2,854   Gross profit (9)            16           24           11,777 12,986
SG&A 1,497 1,524 1,493 1,814 1,637 SG&A (10)          9             24           6,721 7,242

  Operating profit 966 961 905 1,317 1,217   Operating profit (8)            26           24           5,056 5,744
  EBITDA 1,215 1,215 1,167 1,573 1,459   EBITDA (7)            20           25           5,905 6,728
Other income 82 42 34 1 27 Other income 2,800      (68)          19           140 140
Other expense 8 39 16 (13) 18 Other expense na 123         15           125 138

Interest expense 71 75 88 73 75 Interest expense 3             7             22           341 296
  Profit before tax 970 888 836 1,258 1,150   Profit before tax (9)            19           24           4,730 5,451
Income tax 138 141 142 253 187 Income tax (26)          35           23           807 929
Equity & invest. income 10 3 15 15 22 Equity & invest. income 43           115         110         20 20
Minority interests (11) 2 0 (5) (4) Minority interests na na na (76) (76)
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items
  Net profit 831 752 709 1,015 981   Net profit (3)            18           25           3,868 4,466
  Normalized profit 831 752 709 1,015 981   Normalized profit (3)            18           25           3,868 4,466

EPS (Bt) 0.35 0.31 0.30 0.42 0.41 EPS (Bt) (3)            18           25           1.61 1.86
Normalized EPS (Bt) 0.35 0.31 0.30 0.42 0.41 Normalized EPS (Bt) (3)            18           25           1.61 1.86

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & ST investment 1,787 1,697 1,222 2,185 2,115 Sales grow th 11.4        15.0        10.2        17.4        8.7          
A/C receivable 3,713 3,656 3,372 2,886 2,727 Operating profit grow th (11.5)       1.5          8.1          55.6        26.0        
Inventory 9,056 9,387 10,507 12,254 11,359 EBITDA grow th (6.5)         3.8          7.9          46.0        20.0        
Other current assets 1,080 1,381 1,647 1,965 2,468 Norm profit grow th (4.9)         6.8          15.9        52.0        18.0        
Investment 1,674 1,959 1,982 2,006 2,055 Norm EPS grow th (4.9)         6.8          15.9        52.0        18.0        
Fixed assets 1,447 1,355 1,326 1,278 1,215
Other assets 3,146 3,369 3,591 3,805 3,489 Gross margin 12.8        13.5        13.3        13.3        13.7        

  Total assets 21,903 22,803 23,646 26,379 25,429 Operating margin 5.0          5.2          5.0          5.6          5.8          

S-T debt 6,542 7,135 7,028 9,577 6,486 EBITDA margin 6.3          6.6          6.5          6.7          7.0          

A/C payable 5,232 6,155 6,730 5,472 6,776 Norm net margin 4.3          4.1          3.9          4.3          4.7          

Other current liabilities 736 797 703 889 957
L-T debt 0 0 383 683 392 D/E (x) 0.8          0.9          1.0          1.2          0.7          

Other liabilities 772 1,012 1,015 919 990 Net D/E (x) 0.6          0.7          0.8          0.9          0.5          

 Minority interest 67 65 65 75 79 Interest coverage (x) 17.2        16.2        13.3        21.6        19.4        

 Shareholders' equity 8,554 7,639 7,722 8,764 9,749 Interest rate 3.8          4.4          4.8          3.3          3.5          

Working capital 7,537 6,887 7,149 9,668 7,310 Effective tax rate 14.3        15.9        17.0        20.1        16.2        

Total debt 6,542 7,135 7,412 10,261 6,878 ROA 14.8        13.5        12.2        16.2        15.1        

Net debt 4,756 5,438 6,190 8,076 4,762 ROE 40.0        37.2        36.9        49.3        42.4        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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CP All Pcl  (CPALL TB)  - BUY, Price Bt51.50, TP Bt64.00 Results Comment 

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

1Q25 แขง็แกร่ง ดีกว่าคาด 10% 

 CPALL รายงานกาํไรสทุธ ิ 7,585 ลบ. ใน 1Q25 เพิม่ขึน้ 20% y-y 
และ 6% q-q ซึง่สงูกวา่การคาดการณ์ของตลาด 10% จากผลการ
ดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่จาก 7-Eleven ซึง่มอีตัรากาํไรของสนิคา้รวม
สงูสดุเป็นประวตักิารณ์ 

 ใน 1Q25 CPAXT (บรษิทัยอ่ยทีถ่อืหุน้ 59.92%) รายงานการเตบิโต
ของกาํไรสทุธ ิ7% y-y และสรา้งกาํไรให ้1,584 ลบ. หรอื 21% ของ
กาํไรทัง้หมดของ CPALL (ลดลงจาก 24% ของกาํไรทัง้หมดใน 
1Q24) 

 กาํไรสทุธ ิ1Q25 คดิเป็น 26% ของคาดการณ์กาํไรทัง้ปี 2025F ของ
เรา ซึง่อาจม ีupside ต่อตวัเลขของเรา  

 คณะกรรมการบรษิทัไดอ้นุมตัโิครงการซือ้หุน้คนืมลูคา่สงูสดุ 7.5 พนั
ลบ. โดยซือ้หุน้ไดไ้มเ่กนิ 150 ลา้นหุน้ (คดิเป็น 1.67% ของหุน้ที่
ชาํระแลว้) ตัง้แต่วนัที ่16 พฤษภาคม – 14 พฤศจกิายน 2568 แมว้า่
จะไมไ่ดซ้ือ้หุน้คนืในชว่งโครงการซือ้หุน้คนืครัง้ล่าสดุในปี 2020 แต่
โครงการนี้น่าจะชว่ยสนบัสนุนราคาหุน้  

 7-Eleven CVS: ผลการดาํเนินงาน 1Q25 แขง็แกรง่ โดยมกีาํไร
สทุธ ิ 6,000 ลบ. ซึง่เพิม่ขึน้ 24% y-y และ 25% q-q ปัจจยั
ขบัเคลื่อนหลกั ไดแ้ก่: 1) ยอดขายเพิม่ขึน้ 8% y-y มาอยูท่ี ่ 1.14 
แสนลบ. โดยม ี SSSG 3% และการเปิดรา้นใหม ่ 700 สาขา y-y 
เพิม่ขึน้เป็น 15,430 สาขา 2) อตัรากาํไรจากสนิคา้รวมทาํสถติิ
สงูสดุที ่27.9% เพิม่ขึน้ 41bps y-y (+80bps y-y สาํหรบัอตัรากาํไร
สนิคา้กลุ่มไมใ่ชอ่าหารที ่ 29.3% และ +30bps สาํหรบัอตัรากาํไร
สนิคา้กลุ่มอาหารที ่ 27.4%) อตัรากาํไรจากอาหารไดร้บัผลดจีาก
การเตบิโตของยอดขายสนิคา้พรอ้มทาน เชน่ ผลไม ้ ขนมหวาน 
ชอ็กโกแลต เคก้ และแซนดว์ชิป้ิง ขณะทีย่อดขายเครือ่งดื่มทีม่อีตัรา
กาํไรต่ํามกีารเตบิโตชะลอตวัลง อตัรากาํไรสนิคา้กลุ่มไมใ่ชอ่าหาร
ไดร้บัแรงหนุนจากผลติภณัฑด์แูลสว่นบุคคล สขุภาพ โภชนาการ 
และของใชใ้นบา้น 3) อตัราสว่น SG&A/Sales (ไมร่วมรายไดจ้าก
เงนิปันผลและดอกเบีย้) ลดลง 30bps y-y มาอยูท่ี ่26.3% จากการ 
ลดคา่ใชจ้่ายสาธารณูปโภค ทัง้จากคา่ Ft และการใชไ้ฟฟ้าทีล่ดลง 
4) ดอกเบีย้จ่ายลดลง เนื่องจาก IBD ทีล่ดลงจากการชาํระคนืหนี้  

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 240,840 247,774 241,149 257,380 252,690 Revenue (2)              5               24             1,043,607 1,108,159
  Gross profit 58,748 60,876 60,279 64,750 63,005   Gross profit (3)              7               24             262,869 283,754
SG&A 46,541 48,836 48,330 50,646 48,951 SG&A (3)              5               24             206,871 219,573

  Operating profit 12,207 12,039 11,950 14,104 14,054   Operating profit (0)              15             25             55,998 64,180
  EBITDA 20,389 19,986 20,022 22,708 22,249   EBITDA (2)              9               24             91,352 101,710
Other income 168 168 134 121 166 Other income 37             (1)              42             392 442
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na

Interest expense 3,902 3,878 3,861 3,854 3,769 Interest expense (2)              (3)              25             15,272 14,883
  Profit before tax 8,473 8,329 8,222 10,371 10,451   Profit before tax 1               23             25             41,118 49,739
Income tax 1,643 1,476 1,365 1,910 1,955 Income tax 2               19             26             7,401 8,953
Equity & invest. income 174 149 173 177 106 Equity & invest. income (40)            (39)            15             686 700
Minority interests (982) (847) (840) (1,571) (1,042) Minority interests na na 20             (5,213) (6,635)
Extraordinary items 298 84 (582) 112 25 Extraordinary items (78)            (92)            na 0 0
  Net profit 6,319 6,239 5,608 7,179 7,585   Net profit 6               20             26             29,190 34,851
  Normalized profit 6,022 6,155 6,190 7,067 7,560   Normalized profit 7               26             26             29,190 34,851

EPS (Bt) 0.69 0.68 0.61 0.79 0.83 EPS (Bt) 6               20             26             3.20 3.83
Normalized EPS (Bt) 0.66 0.67 0.68 0.77 0.83 Normalized EPS (Bt) 7               26             26             3.20 3.83

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & ST investment 56,515 54,115 46,018 54,628 49,168 Sales growth 8.5            6.8            6.6            7.1            4.9            
A/C receivable 4,394 3,044 3,315 3,856 3,253 Operating profit growth 21.7          17.8          24.7          16.4          15.1          
Inventory 59,269 56,402 57,763 61,269 62,373 EBITDA growth 13.3          9.4            13.1          11.0          9.1            
Other current assets 14,174 14,287 14,511 17,399 15,741 Norm profit growth 47.2          33.8          45.2          30.4          25.5          
Investment 16,990 17,743 17,596 18,570 18,800 Norm EPS growth 48.5          34.6          46.5          31.1          26.1          
Fixed assets 214,694 214,745 213,954 216,589 216,141
Other assets 555,326 555,473 555,893 571,809 572,054 Gross margin 24.4          24.6          25.0          25.2          24.9          

  Total assets 921,361 915,810 909,051 944,120 937,529 Operating margin 5.1            4.9            5.0            5.5            5.6            

S-T debt 54,856 71,341 53,407 53,401 56,323 EBITDA margin 8.5            8.1            8.3            8.8            8.8            

A/C payable 121,244 113,943 110,997 128,294 120,646 Norm net margin 2.5            2.5            2.6            2.7            3.0            

Other current liabilities 45,848 44,344 46,414 50,682 47,603
L-T debt 268,283 257,014 264,883 263,132 254,703 D/E (x) 1.0            1.1            1.0            1.0            0.9            

Other liabilities 122,791 122,505 122,832 129,002 129,822 Net D/E (x) 0.9            0.9            0.9            0.8            0.80          

 Minority interest 190,170 191,111 190,766 192,750 193,823 Interest coverage (x) 5.2            5.2            5.2            5.9            5.9            

 Shareholders' equity 118,169 115,551 119,751 126,860 134,609 Interest rate 4.8            4.8            4.8            4.9            4.8            

Working capital (57,581) (54,497) (49,919) (63,169) (55,020) Effective tax rate 19.4          17.7          16.6          18.4          18.7          

Total debt 323,139 328,355 318,290 316,532 311,026 ROA 4.7            4.7            4.8            5.4            5.3            

Net debt 266,624 274,240 272,272 261,904 261,858 ROE 21.0          21.1          21.0          22.9          23.1          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Hana Microelectronics  (HANA TB)  - SELL, Price Bt20.5, TP Bt13.4 Results Comment 

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

กาํไรจากการดาํเนินงานอ่อนแอใน 1Q25 

 กาํไรสทุธอิยูท่ี ่ 478 ลบ. หากไมร่วมการกลบัรายการตัง้สาํรองสนิคา้
คงเหลอืทีไ่มใ่ชเ่งนิสด กาํไรปกตคิาดวา่จะอยูท่ี ่281 ลบ. ลดลง 29% 
y-y แต่เพิม่ขึน้ 182% q-q 

 หากไมร่วมรายไดท้ีไ่มเ่กีย่วกบัการดาํเนินงาน เราคาดวา่ HANA จะ
ขาดทุนระดบั EBIT ที ่-68 ลบ. ซึง่เป็นผลมาจากสภาวะธุรกจิทีย่ํ่าแย ่
เรามองวา่เป็นผลลพัธท์ีอ่่อนแอ 

 ยอดขายในสกุลเงนิดอลลาร ์ลดลง 13% y-y และ 6% q-q ยอดขาย
อ่อนแอในโรงงานหลายแหง่ ทัง้ในประเทศไทย, จนี, สหรฐัอเมรกิา 
และกมัพชูา ซึง่เราคาดวา่เกดิจากการตกต่ําของตลาดสนิคา้ดัง้เดมิที ่
HANA มุง่เน้น เชน่ คอมพวิเตอร,์ รถยนต ์ และ
ผลติภณัฑอ์ตุสาหกรรม ยอดขายทีอ่อ่นแอนี้บ่งชีว้า่ ไมม่กีารเรง่ซือ้
สนิคา้ก่อนการขึน้ภาษตีอบโตจ้ากสหรฐัฯ (US reciprocal tariff)  

 EBIT พลกิมาขาดทุน ซึง่เราคาดวา่เป็นผลมาจากอตัราการใชก้าํลงั
การผลติทีล่ดลงต่ํากวา่ 70% ซึง่เป็นระดบัคุม้ทนุปกตสิาํหรบับรษิทั
การผลติทีใ่ชส้นิทรพัยเ์ป็นฐาน 

 HANA บนัทกึรายไดอ้ืน่ 340 ลบ. ซึง่สงูกวา่ระดบัปกตทิีป่ระมาณ 
100 ลบ. เราสงสยัวา่แหล่งรายไดน้ี้มาจากการขายวตัถุดบิและ
เครือ่งจกัรทีไ่มไ่ดใ้ชห้ลงัจากทีไ่ดท้าํการจา้งผลติชปิซลิคิอนจาก
ภายนอกแทนการผลติเอง 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” HANA 
 

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 6,371 6,752 6,100 5,579 5,252 Revenue (6)            (18)          22           23,528 24,446
  Gross profit 730 854 413 379 353   Gross profit (7)            (52)          19           1,816 1,883
SG&A 415 419 425 432 421 SG&A (3)            1             30           1,400 1,455

  Operating profit 314 435 (12) (53) (68)   Operating profit na na na 416 428
  EBITDA 753 874 424 411 323   EBITDA (21)          (57)          14           2,278 2,358
Other income 131 129 138 141 381 Other income 171         191         64           595 641
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 24 26 24 (9) 7 Interest expense na (70)          16           45 41
  Profit before tax 422 538 103 97 306   Profit before tax 216         (27)          32           966 1,028
Income tax 27 31 16 10 23 Income tax 129         (14)          30           76 67
Equity & invest. income 0 0 0 13 (2) Equity & invest. income na na na 13 13
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests
Extraordinary items (82) (131) 319 (1,829) 197 Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 313 376 406 (1,729) 478   Net profit na 53           53           902 974
  Normalized profit 395 507 87 100 281   Normalized profit 182         (29)          31           902 974

EPS (Bt) 0.35 0.43 0.46 (1.95) 0.54 EPS (Bt) na 53           53           1.02 1.10
Normalized EPS (Bt) 0.45 0.57 0.10 0.11 0.32 Normalized EPS (Bt) 182         (29)          31           1.02 1.10

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & ST investment 9,853 10,552 10,118 10,745 10,273 Sales grow th (1.5)         (2.3)         (6.9)         (10.3)       (17.6)       
A/C receivable 5,065 5,130 4,819 4,481 5,145 Operating profit grow th 83.5        (32.7)       na na na
Inventory 9,258 8,730 7,989 7,096 6,687 EBITDA grow th 27.2        (18.6)       (58.1)       (35.4)       (57.1)       
Other current assets 193 151 124 98 453 Norm profit grow th 33.9        (32.3)       (87.1)       (65.6)       (28.8)       
Investment 73 72 446 528 522 Norm EPS grow th 21.7        (38.5)       (88.3)       (65.6)       (28.8)       
Fixed assets 11,919 12,078 11,321 9,328 9,128
Other assets 381 468 469 241 204 Gross margin 11.5        12.7        6.8          6.8          6.7          

  Total assets 36,742 37,182 35,286 32,516 32,412 Operating margin 4.9          6.4          (0.2)         (0.9)         (1.3)         

S-T debt 1,522 1,554 1,370 896 339 EBITDA margin 11.8        12.9        6.9          7.4          6.2          

A/C payable 3,749 3,931 3,282 3,026 3,025 Norm net margin 6.2          7.5          1.4          1.8          5.4          

Other current liabilities 217 198 150 176 224
L-T debt 240 388 334 334 314 D/E (x) 0.1          0.1          0.1          0.0          0.0          

Other liabilities 917 933 910 1,005 1,010 Net D/E (x) (0.3)         (0.3)         (0.3)         (0.4)         (0.3)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 31.6        33.8        17.7        (45.6)       45.5        

 Shareholders' equity 30,096 30,177 29,240 27,078 27,499 Interest rate 5.6          5.6          5.2          (2.5)         3.0          

Working capital 10,575 9,928 9,526 8,550 8,807 Effective tax rate 6.3          5.7          15.3        10.3        7.5          

Total debt 1,762 1,942 1,704 1,230 654 ROA 4.4          5.5          1.0          1.2          3.5          

Net debt (8,090) (8,610) (8,414) (9,514) (9,620) ROE 5.3          6.7          1.2          1.4          4.1          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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KCE Electronics Pcl  (KCE TB)  - HOLD, Price Bt18.20, TP Bt16.00 Results Comment 

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

1Q25 อ่อนแอ ตํา่กว่าคาด 

 กาํไรสทุธอิยูท่ี ่ 230 ลบ. หากไมร่วมกาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น (FX 
gains) กาํไรปกตอิยูท่ี ่ 175 ลบ. ซึง่ลดลง 58% y-y และ 13% q-q 
ผลการดาํเนินงานต่ํากวา่คาด เนื่องจาก HDI ทีอ่่อนแอ 

 ยอดขายในสกุลเงนิดอลลารส์หรฐั ลดลง 8% y-y ความตอ้งการ
รถยนตโ์ดยรวมยงัคงอ่อนแอท่ามกลางการชะลอตวัของเศรษฐกจิ
โลก โดยเฉพาะในตลาดหลกัของ KCE ในสหภาพยุโรป (EU) 

 

 

 ผลติภณัฑห์ลกัของ KCE, HDI ซึง่ใหอ้ตัรากาํไรสงูลดลง 24% y-y 
ซึง่น่าจะเกดิจากความตอ้งการทีอ่อ่นแอ สาํหรบัรถยนตท์ีใ่ช้
เทคโนโลยสีงูและรถยนตห์รทูีใ่ชแ้ผงวงจร HDI ทีซ่บัซอ้น โดย KCE 
อาจจะสญูเสยีคาํสัง่ซือ้บางรายการดว้ย 

 EBIT margin ลดลงเหลอื 5.1% จาก 12.0% ในชว่งเดยีวกนัของปี
ก่อน และ 5.6% ในไตรมาสก่อน ซึง่ถูกกดดนัจากการลดลงของ 
HDI และกาํลงัการผลติทีไ่มไ่ดใ้ชง้านเตม็ทีท่ี ่67% 

 เรามองเหน็ความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

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 3,780 4,012 3,802 3,239 3,324 Revenue 3             (12)          24           14,014 14,502
  Gross profit 874 994 769 584 579   Gross profit (1)            (34)          18           3,251 3,379
SG&A 422 459 418 404 410 SG&A 2             (3)            24           1,724 1,763

  Operating profit 452 535 351 180 168   Operating profit (7)            (63)          11           1,527 1,616
  EBITDA 720 787 621 457 449   EBITDA (2)            (38)          17           2,609 2,739
Other income 51 44 50 61 48 Other income (22)          (7)            15           321 327
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 15 18 10 10 8 Interest expense (14)          (43)          24           34 40
  Profit before tax 488 561 391 232 208   Profit before tax (10)          (57)          11           1,814 1,903
Income tax 64 28 (0) 28 29 Income tax 3             (55)          24           122 127
Equity & invest. income 3 5 4 6 3 Equity & invest. income (50)          (17)          15           18 19
Minority interests (7) (7) (9) (7) (6) Minority interests na na na (5) (6)
Extraordinary items 95 104 (170) 79 54 Extraordinary items (32)          (43)          na na na
  Net profit 515 635 216 282 230   Net profit (18)          (55)          13           1,706 1,789
  Normalized profit 421 531 386 202 176   Normalized profit (13)          (58)          10           1,706 1,789

EPS (Bt) 0.44 0.54 0.18 0.24 0.19 EPS (Bt) (18)          (55)          13           1.44 1.51
Normalized EPS (Bt) 0.36 0.45 0.33 0.17 0.15 Normalized EPS (Bt) (13)          (58)          10           1.44 1.51

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & ST investment 2,055 1,735 1,501 1,566 2,176 Sales grow th (6.1)         2.9          (12.1)       (20.9)       (12.1)       
A/C receivable 4,409 4,509 3,991 3,646 3,504 Operating profit grow th 46.4        62.0        (28.7)       (63.7)       (62.8)       
Inventory 3,783 3,841 3,935 3,675 3,572 EBITDA grow th 22.5        30.9        (19.4)       (40.2)       (37.6)       
Other current assets 81 70 62 68 55 Norm profit grow th 33.9        67.5        (17.9)       (56.7)       (58.3)       
Investment 189 178 179 184 186 Norm EPS grow th 33.1        66.5        (18.4)       (56.7)       (58.3)       
Fixed assets 7,993 7,757 7,606 7,645 7,474
Other assets 795 790 810 1,631 1,633 Gross margin 23.1        24.8        20.2        18.0        17.4        

  Total assets 19,303 18,881 18,085 18,416 18,600 Operating margin 12.0        13.3        9.2          5.6          5.1          

S-T debt 927 920 834 1,064 886 EBITDA margin 19.1        19.6        16.3        14.1        13.5        

A/C payable 3,076 3,169 3,191 2,843 2,998 Norm net margin 11.1        13.2        10.2        6.2          5.3          

Other current liabilities 205 119 47 78 108
L-T debt 434 204 69 52 5 D/E (x) 0.1          0.1          0.1          0.1          0.1          

Other liabilities 369 375 383 560 553 Net D/E (x) (0.0)         (0.0)         (0.0)         (0.0)         (0.1)         

 Minority interest 68 59 55 62 63 Interest coverage (x) 49.4        44.2        63.1        47.8        54.5        

 Shareholders' equity 14,224 14,035 13,506 13,756 13,987 Interest rate 3.3          5.7          3.9          3.8          3.3          

Working capital 5,116 5,181 4,735 4,478 4,077 Effective tax rate 13.1        5.0          (0.1)         12.1        13.8        

Total debt 1,361 1,125 902 1,116 891 ROA 8.7          11.1        8.4          4.4          3.8          

Net debt (694) (611) (599) (450) (1,285) ROE 12.1        15.0        11.2        5.9          5.1          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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KCG Corporation Pcl (KCG TB)  - BUY, Price Bt8.75, TP Bt11.00 Results Comment 

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

1Q25 แขง็แกร่งกว่าคาด 

 กาํไรปกต ิ118 ลบ. เตบิโต 38% y-y การลดลง 25% q-q เกดิจาก
ฤดกูาลท่องเทีย่วและเทศกาลในไตรมาส 4 

 กาํไรทีด่กีวา่คาดจากอตัรากาํไรทีด่ขี ึน้ 

 ยอดขายเพิม่ขึน้ 14% y-y แมจ้ะมกีาํลงัซือ้ในประเทศไทยทีอ่่อนแอ 
แต่ความสาํเรจ็จากการเปิดตวัผลติภณัฑใ์หมข่อง KCG ชว่ยผลกัดนั
ยอดขาย 

 

 EBIT margin เพิม่ขึน้เป็น 7.7% ใน 1Q25 จาก 6.4% และยงัคง
ใกลเ้คยีงกบั 8.0% ใน 4Q24 แมจ้ะมผีลกระทบจาก operating 
leverage หลงัจากการปรบัปรุง SKU ของผลติภณัฑเ์สรจ็สิน้ KCG 
มุง่เน้นไปทีก่ลุ่มผลติภณัฑท์ีม่อีตัรากาํไรสงูขึน้ นอกจากนี้เรายงัเชือ่
วา่บรษิทัฯ สามารถควบคมุคา่ใชจ้า่ยในการขายไดอ้ยา่งมี
ประสทิธภิาพ 

 คงคาํแนะนํา "ซือ้" KCG 

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 1,785 1,689 1,753 2,516 2,037 Revenue (19)          14           24           8,376 9,069
  Gross profit 545 538 531 779 633   Gross profit (19)          16           24           2,613 2,838
SG&A 431 415 431 577 475 SG&A (18)          10           24           1,984 2,143

  Operating profit 114 122 100 202 157   Operating profit (22)          38           25           629 696
  EBITDA 166 173 153 260 213   EBITDA (18)          29           25           859 943
Other income 5 6 5 8 5 Other income (37)          (2)            21           25 25
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0

Interest expense 14 11 14 13 12 Interest expense (12)          (17)          20           59 57
  Profit before tax 105 117 91 197 151   Profit before tax (23)          43           25           595 664
Income tax 19 26 21 39 32 Income tax (18)          66           26           123 137
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests
Extraordinary items (14) 3 7 5 4 Extraordinary items (30)          na na 0 0
  Net profit 72 95 77 163 122   Net profit (25)          71           26           472 527
  Normalized profit 86 91 70 158 119   Normalized profit (25)          38           25           472 527

EPS (Bt) 0.13 0.17 0.14 0.30 0.22 EPS (Bt) (25)          71           26           0.87 0.97
Normalized EPS (Bt) 0.16 0.17 0.13 0.29 0.22 Normalized EPS (Bt) (25)          38           25           0.87 0.97

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & ST investment 167 137 116 64 147 Sales grow th 4.5          8.2          4.3          14.0        14.1        
A/C receivable 1,252 1,132 1,182 1,866 1,356 Operating profit grow th 39.9        52.9        27.8        13.1        37.7        
Inventory 1,196 1,259 1,582 1,174 1,485 EBITDA grow th 31.8        39.2        23.2        15.1        28.9        
Other current assets 96 96 95 70 165 Norm profit grow th 63.6        79.6        38.6        13.0        38.0        
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 17.0        28.5        38.6        13.0        38.0        
Fixed assets 2,420 2,477 2,559 2,618 2,610
Other assets 194 195 199 201 195 Gross margin 30.5        31.8        30.3        30.9        31.1        

  Total assets 5,326 5,296 5,734 5,994 5,959 Operating margin 6.4          7.2          5.7          8.0          7.7          

S-T debt 1,245 1,242 1,536 1,523 1,228 EBITDA margin 9.3          10.2        8.7          10.3        10.5        

A/C payable 936 978 1,072 1,141 1,258 Norm net margin 4.8          5.4          4.0          6.3          5.8          

Other current liabilities 137 126 104 143 163
L-T debt 4 0 0 0 0 D/E (x) 0.5          0.5          0.6          0.5          0.4          

Other liabilities 238 249 242 245 248 Net D/E (x) 0.4          0.4          0.5          0.5          0.4          

 Minority interest 0 0 0 (0) 0 Interest coverage (x) 11.6        15.0        11.0        19.5        18.1        

 Shareholders' equity 2,767 2,701 2,780 2,941 3,062 Interest rate 3.7          3.7          4.0          3.5          3.4          

Working capital 1,513 1,413 1,693 1,899 1,583 Effective tax rate 18.5        22.0        23.1        19.9        21.4        

Total debt 1,249 1,242 1,536 1,523 1,228 ROA 6.1          6.9          5.1          10.8        7.9          

Net debt 1,082 1,104 1,420 1,459 1,081 ROE 12.6        13.3        10.2        22.1        15.8        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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MK Restaurant Group Pcl (M TB)  - SELL, Price Bt17.80, TP Bt15.60 Results Comment 

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

1Q25 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 กาํไรอยูท่ี ่234 ลบ. ยงัคงลดลง 33% y-y และ 34% q-q 

 ยอดขายลดลง 10% y-y เราเชือ่วา่สาเหตุหลกัมาจากการที ่M ยงัคง 
สญูเสยีสว่นแบ่งตลาดใหก้บัรา้นอาหารใหม่ๆ  ท่ามกลางการแขง่ขนัที่
รุนแรง 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเหลอื 66.5% จาก 67.6% ในปีทีแ่ลว้ และ 
67.0% ในไตรมาสก่อน โดย M ระบุวา่ตอ้งการทาํกจิกรรมสง่เสรมิ
การขายทีส่งูขึน้เพือ่กระตุน้ยอดขาย ในขณะทีต่น้ทนุวตัถุดบิก็
เพิม่ขึน้ 

 

 อตัราสว่น SG&A/Sales เพิม่ขึน้เป็น 60.6% เทยีบกบั 58.9% ใน 
1Q24 และ 58.2% ใน 4Q24 เนื่องจากผลกระทบจาก operating 
leverage ทีเ่ป็นลบ 

 คงคาํแนะนํา "ขาย" M 
 

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 3,946 4,107 3,683 3,683 3,541 Revenue (4)            (10)          24           14,922 15,356
  Gross profit 2,667 2,761 2,495 2,466 2,353   Gross profit (5)            (12)          23           10,026 10,289
SG&A 2,323 2,350 2,189 2,144 2,147 SG&A 0             (8)            24           8,849 9,106

  Operating profit 344 412 306 322 206   Operating profit (36)          (40)          18           1,178 1,183
  EBITDA 841 900 785 804 669   EBITDA (17)          (20)          21           3,165 3,441
Other income 99 85 113 141 92 Other income (35)          (7)            20           452 471
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 27 27 26 25 25 Interest expense 1             (8)            50           50 68
  Profit before tax 416 470 393 439 273   Profit before tax (38)          (34)          17           1,580 1,586
Income tax 66 65 48 85 41 Income tax (52)          (38)          17           243 244
Equity & invest. income (0) 0 0 8 2 Equity & invest. income (80)          na 19           8 8
Minority interests (3) (4) (4) (8) (1) Minority interests na na na (20) (20)
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items
  Net profit 347 401 341 353 234   Net profit (34)          (33)          18           1,325 1,330
  Normalized profit 347 401 341 353 234   Normalized profit (34)          (33)          18           1,325 1,330

EPS (Bt) 0.38 0.44 0.37 0.38 0.25 EPS (Bt) (34)          (33)          18           1.44 1.44
Normalized EPS (Bt) 0.38 0.44 0.37 0.38 0.25 Normalized EPS (Bt) (34)          (33)          18           1.44 1.44

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & ST investment 7,908 7,404 6,101 6,449 6,608 Sales grow th (3.5)         (7.4)         (10.1)       (8.9)         (10.3)       
A/C receivable 141 177 142 133 160 Operating profit grow th (3.4)         (7.8)         (17.3)       (41.8)       (40.0)       
Inventory 352 342 341 368 337 EBITDA grow th (1.1)         (8.0)         (6.4)         (22.6)       (20.5)       
Other current assets 95 330 81 132 96 Norm profit grow th 6.5          (12.7)       (12.3)       (30.6)       (32.6)       
Investment 849 865 866 873 874 Norm EPS grow th 6.5          (12.7)       (12.3)       (30.6)       (32.6)       
Fixed assets 2,766 2,705 4,398 4,409 4,355
Other assets 8,372 8,298 7,149 7,008 6,864 Gross margin 67.6        67.2        67.8        67.0        66.5        

  Total assets 20,484 20,121 19,078 19,372 19,295 Operating margin 8.7          10.0        8.3          8.7          5.8          

S-T debt 26 27 25 24 26 EBITDA margin 21.3        21.9        21.3        21.8        18.9        

A/C payable 1,231 1,570 1,225 1,307 1,014 Norm net margin 8.8          9.8          9.3          9.6          6.6          

Other current liabilities 1,505 1,428 1,276 1,308 1,357
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 3,177 3,141 2,941 2,933 2,863 Net D/E (x) (0.5)         (0.5)         (0.4)         (0.5)         (0.5)         

 Minority interest 355 359 364 371 372 Interest coverage (x) 31.3        33.6        30.0        32.8        27.0        

 Shareholders' equity 14,191 13,596 13,248 13,429 13,663 Interest rate 427.9      403.3      403.6      401.4      393.7      

Working capital (738) (1,051) (742) (807) (517) Effective tax rate 15.9        13.8        12.3        19.4        14.9        

Total debt 26 27 25 24 26 ROA 6.8          7.9          7.0          7.4          4.8          

Net debt (7,882) (7,377) (6,076) (6,425) (6,582) ROE 9.9          11.5        10.2        10.6        6.9          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Master Style Pcl  (MASTER TB)  - BUY, Price Bt18.30, TP Bt30.00 Results Comment 

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

1Q25 อ่อนแอ ตํา่กว่าคาด 

 MASTER รายงานกาํไร 1Q25 ทีอ่่อนแอกวา่คาดที ่ 56 ลบ. ลดลง 
48% y-y และ 75% q-q 

 สีปั่จจยัหลกัทีท่าํใหผ้ลประกอบการต่ํากวา่คาด ไดแ้ก่ อตัรากาํไร
ขัน้ตน้ต่ํากวา่คาด, อตัราสว่น SG&A/Sales สงูกวา่คาด, คา่ใชจ้่าย
ดอกเบีย้สงูกวา่คาด, และสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มต่ํากวา่คาด 

 รายไดท้รงตวั y-y แต่ลดลง 25% q-q มาอยูท่ี ่474 ลบ. ใน 1Q25 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงมาอยูท่ี ่ 54.5% ใน 1Q25 (จาก 58.5% ใน 
1Q24 และ 65.8% ใน 4Q24) เนื่องจากการเปลีย่นแปลงในสดัสว่น
ผลติภณัฑ ์และ occupancy rate ของหอ้งผา่ตดัทีล่ดลง 

 
 

 อตัราสว่น SG&A/Sales เพิม่ขึน้เป็น 41% ใน 1Q25 (เทยีบกบั 
34% ใน 1Q24 และ 27% ใน 4Q24) โดยมสีาเหตุหลกัมาจากการที่
บรษิทัฯ คา่ใชจ้า่ยทางการตลาดเพิม่ขึน้ จากการโฆษณาผา่นทาง
สือ่ออนไลน์ทีเ่พิม่ขึน้จากการประกาศของกรมสนบัสนุนบรกิาร
สขุภาพ (สบส.) ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการโฆษณาของแพทย ์ทาํใหบ้รษิทัฯ  
ตอ้งปรบัเปลีย่นกลยุทธใหเ้ขา้ถงึลกูคา้มากขึน้ และมคีา่ใชจ้่าย
เกีย่วกบัพนกังาน ฝ่ายการตลาด และฝ่ายขายเพิม่ขึน้ 

 แมจ้ะมสีว่นแบ่งกาํไรจากการควบรวมและซือ้กจิการในชว่งปีครึง่ที่
ผา่นมา แต่สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรวมลดลง 25% y-y และ 70% 
q-q มาอยูท่ี ่8 ลบ. ใน 1Q25 

 เรามองเหน็ความเสีย่งดา้นลบต่อการคาดการณ์กาํไรของเรา 

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 468 510 522 635 474 Revenue (25)          1             21           2,302 2,475
  Gross profit 274 291 298 417 259   Gross profit (38)          (6)            19           1,389 1,501
SG&A 160 197 173 171 195 SG&A 14           22           26           760 821

  Operating profit 114 94 124 246 64   Operating profit (74)          (44)          10           629 679
  EBITDA 142 124 158 281 102   EBITDA (64)          (28)          13           813 885
Other income 9 9 4 5 4 Other income (17)          (54)          18           24 26
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 3 3 4 8 8 Interest expense 4             131         58           14 14
  Profit before tax 120 99 124 244 60   Profit before tax (75)          (50)          9             639 692
Income tax 23 18 25 49 12 Income tax (75)          (48)          10           125 138
Equity & invest. income 10 7 10 25 8 Equity & invest. income (70)          (25)          15           51 67
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items
  Net profit 106 88 109 219 56   Net profit (75)          (48)          10           565 620
  Normalized profit 106 88 109 219 56   Normalized profit (75)          (48)          10           565 620

EPS (Bt) 0.35 0.29 0.36 0.73 0.18 EPS (Bt) (75)          (48)          10           1.87 2.06
Normalized EPS (Bt) 0.35 0.29 0.36 0.73 0.18 Normalized EPS (Bt) (75)          (48)          10           1.87 2.06

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & ST investment 1,544 613 336 191 260 Sales grow th 7.4          11.1        8.9          17.0        1.3          
A/C receivable 8 16 12 15 15 Operating profit grow th 24.6        (3.8)         4.9          28.7        (43.9)       
Inventory 79 70 90 121 121 EBITDA grow th 41.1        15.6        21.2        26.8        (28.1)       
Other current assets 20 44 26 20 93 Norm profit grow th 48.5        7.5          9.6          34.1        (47.5)       
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 18.1        (14.5)       (12.8)       6.7          (47.5)       
Fixed assets 905 951 991 1,302 1,273
Other assets 1,190 2,037 2,568 2,873 2,769 Gross margin 58.5        57.0        57.0        65.8        54.5        

  Total assets 3,746 3,731 4,023 4,520 4,531 Operating margin 24.3        18.3        23.8        38.8        13.4        

S-T debt 0 0 0 164 164 EBITDA margin 30.3        24.4        30.2        44.2        21.5        

A/C payable 89 93 158 118 96 Norm net margin 22.7        17.2        21.0        34.5        11.8        

Other current liabilities 261 158 148 193 212
L-T debt 0 0 128 236 207 D/E (x) -          -          0.0          0.1          0.1          

Other liabilities 299 299 299 299 299 Net D/E (x) (0.5)         (0.2)         (0.1)         0.1          0.0          

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 41.9        36.8        37.7        37.4        13.1        

 Shareholders' equity 3,097 3,181 3,290 3,509 3,553 Interest rate na na 26.2        11.4        8.1          

Working capital (3) (7) (56) 17 40 Effective tax rate 19.6        18.1        19.8        20.2        20.1        

Total debt 0 0 128 400 371 ROA 11.5        9.4          11.3        20.5        4.9          

Net debt (1,544) (613) (209) 209 111 ROE 14.0        11.2        13.5        25.8        6.3          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Minor International Pcl (MINT TB) - BUY, Price Bt25.25, TP Bt36.0 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 1Q25 ดีกว่าคาด 

 ผลการดาํเนินงานหลกัของ MINT กลบัมามกีาํไรใน 1Q25 อยูท่ี ่ 50 
ลบ. จากทีข่าดทุน 352 ลบ. ใน 1Q24 อยา่งไรกต็าม กาํไรลดลงจาก
ระดบักาํไรปกตทิี ่ 2.9 พนัลบ. ใน 4Q24 ผลการดาํเนินงานดกีวา่ที่
เราคาดไวเ้ลก็น้อย รวมถงึดกีวา่ตลาดคาดการณ์ โดยมปัีจจยัหนุน
จากอตัราสว่นคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารต่อยอดขาย (SG&A-
to-sales) ทีต่ํ่ากวา่คาด และดอกเบีย้จ่ายทีล่ดลง 

 เมือ่รวมกาํไร (ขาดทุน) จากอตัราแลกเปลีย่นทีเ่กดิจากสญัญา 
cross-currency swap การเปลีย่นแปลงมลูคา่ยุตธิรรมของตราสาร
อนุพนัธอ์ตัราดอกเบีย้ และกาํไรจากการขายสนิทรพัย ์MINT มกีาํไร
สทุธ ิ1Q25 ที ่417 ลบ. ลดลง 64% y-y และลดลง 89% q-q 

 การฟ้ืนตวัของผลการดาํเนินงานหลกัเมือ่เทยีบ y-y มาจากการ
ปรบัตวัดขีึน้ของ EBITDA margin จาก 16.3% ใน 1Q24 เป็น 
17.7% ใน 1Q25 และดอกเบีย้จา่ยทีล่ดลงจากการชาํระหนี้คนื และ
อตัราดอกเบีย้ทีล่ดลง สว่นการชะลอตวัของผลการดาํเนินงานเมือ่
เทยีบ q-q เป็นผลจากธุรกจิโรงแรมในยุโรปอยูใ่นชว่งโลวซ์ซีัน่ 

 

 ธุรกจิโรงแรมม ีEBITDA ที ่6.6 พนัลบ. ใน 1Q25 เพิม่ขึน้ 1% y-y 
แต่ลดลง 28% q-q RevPar รวมอยูท่ี ่3,496 บาท/คนื ลดลง 1% y-
y และลดลง 11% q-q อตัราการเขา้พกัเฉลีย่ในไตรมาสนี้อยูท่ี ่65% 
เพิม่ขึน้จาก 64% ใน 1Q24 แต่ลดลงจาก 69% ใน 4Q24 สว่น 
ARR อยูท่ี ่ 5,397 บาท/หอ้ง/คนื ลดลง 3% y-y และ 6% q-q 
เนื่องจากคา่เงนิบาทแขง็คา่ขึน้เมือ่เทยีบกบัเงนิยโูร 

 ธุรกจิรา้นอาหารม ีEBITDA ที ่1.8 พนัลบ. ใน 1Q25 ลดลง 1% y-y 
และทรงตวั q-q ยอดขายสาขาเดมิหดตวัที ่ -2.3% ใน 1Q25 โดย
ไดร้บัผลกระทบหลกัจากผลประกอบการทีอ่อ่นแอในจนี แยกตาม
ประเทศ ไทยและออสเตรเลยีมยีอดขายสาขาเดมิที ่ -1.3% ขณะที่
จนีลดลงมากกวา่ที ่-5.4% 

 สาํหรบัแนวโน้ม 2Q25F เราคาดวา่การเตบิโตของกาํไรของ MINT 
จะเผชญิแรงกดดนัจากจาํนวนนกัท่องเทีย่วต่างชาตทิีเ่ดนิทางเขา้
ไทยชะลอตวั อยา่งไรกต็าม พอรต์โรงแรมของ MINT ทีม่กีาร
กระจายตวัในหลายประเทศทัว่โลก คาดวา่จะชว่ยบรรเทาผลกระทบ
ไดด้กีวา่คูแ่ขง่ MINT ยงัคงเป็นหุน้ Top Pick ในกลุ่มของเรา 

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 36,121 43,891 40,654 40,310 34,710 Revenue (14)          (4)            22           161,424 170,194
  Gross profit 14,669 20,042 18,087 17,476 13,647   Gross profit (22)          (7)            19           71,026 75,454
SG&A 14,212 13,124 10,722 13,487 12,716 SG&A (6)            (11)          24           52,181 55,371

  Operating profit 457 6,918 7,364 3,989 931   Operating profit (77)          104         5             18,845 20,083
  EBITDA 5,873 12,542 12,883 9,267 6,134   EBITDA (34)          4             16           38,161 39,598
Other income 1,295 589 988 1,139 1,899 Other income 67           47           65           2,914 2,958
Other expense (1,012) 37 1,964 (338) (74) Other expense na na na (500) (500)

Interest expense 2,847 3,069 3,203 2,636 2,404 Interest expense (9)            (16)          23           10,529 9,948
  Profit before tax (82) 4,400 3,185 2,829 500   Profit before tax (82)          na 4             11,730 13,594
Income tax 360 1,082 723 (28) 584 Income tax na 62           17           3,519 4,078
Equity & invest. income 232 119 388 308 329 Equity & invest. income 7             42           30           1,078 1,132
Minority interests (142) (208) (213) (290) (195) Minority interests na na na (829) (869)
Extraordinary items 1,499 (406) (2,488) 756 367 Extraordinary items (51)          (76)          0 0
  Net profit 1,146 2,823 149 3,632 417   Net profit (89)          (64)          5             8,460 9,779
  Normalized profit (352) 3,230 2,636 2,876 50   Normalized profit (98)          na 1             8,460 9,779

EPS (Bt) 0.20 0.50 0.03 0.64 0.07 EPS (Bt) (89)          (64)          6             1.19 1.42
Normalized EPS (Bt) (0.06) 0.57 0.46 0.51 0.01 Normalized EPS (Bt) (98)          na 1             1.19 1.42

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & ST investment 13,703 14,834 10,340 13,319 14,508 Sales grow th 13.3        10.7        4.5          3.9          (3.9)         
A/C receivable 19,703 20,248 18,407 13,970 14,946 Operating profit grow th (52.6)       24.8        34.3        (35.2)       103.7      
Inventory 3,756 3,907 3,908 3,918 4,088 EBITDA grow th (0.5)         18.9        25.4        (24.3)       4.4          
Other current assets 7,275 7,377 7,799 10,081 8,403 Norm profit grow th na 7.5          16.0        15.0        na
Investment 10,600 10,455 10,556 11,247 11,481 Norm EPS grow th na 3.7          14.5        13.5        na
Fixed assets 130,766 133,734 124,056 126,626 128,309
Other assets 183,011 181,828 169,493 167,685 173,809 Gross margin 40.6        45.7        44.5        43.4        39.3        

  Total assets 368,813 372,383 344,559 346,845 355,544 Operating margin 1.3          15.8        18.1        9.9          2.7          

S-T debt 11,511 19,784 18,139 13,976 16,380 EBITDA margin 16.3        28.6        31.7        23.0        17.7        

A/C payable 24,726 23,792 22,804 24,415 22,053 Norm net margin (1.0)         7.4          6.5          7.1          0.1          

Other current liabilities 26,689 26,644 24,745 23,372 26,450
L-T debt 92,874 86,326 80,281 78,955 79,847 D/E (x) 1.1          1.1          1.1          0.9          1.0          

Other liabilities 121,152 121,064 109,099 106,991 112,496 Net D/E (x) 1.0          1.0          1.0          0.8          0.8          

 Minority interest 11,349 11,549 10,923 11,303 11,637 Interest coverage (x) 2.1          4.1          4.0          3.5          2.6          

 Shareholders' equity 80,512 83,224 78,568 87,834 86,680 Interest rate 11.0        11.7        12.5        11.0        10.2        

Working capital (1,267) 362 (489) (6,527) (3,019) Effective tax rate (437.2)     24.6        22.7        (1.0)         116.8      

Total debt 104,385 106,109 98,420 92,931 96,227 ROA (0.4)         3.5          2.9          3.3          0.1          

Net debt 90,682 91,275 88,080 79,612 81,719 ROE (1.8)         15.8        13.0        13.8        0.2          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Muangthai Capital Pcl (MTC TB) - BUY, Price Bt44.5, TP Bt50.0 Results Comment 

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

ทาํสถิติสงูสดุอีกไตรมาส  

 MTC รายงานกาํไรสทุธ ิ1.57 พนัลบ. ใน 1Q25 เพิม่ขึน้ 13% y-y 
และ 2% q-q ซึง่ตรงกบัการคาดการณ์ของเรา และคดิเป็น 24% ของ
ประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา ผลการดาํเนนิงานดงักล่าวยนืยนัถงึ 
ตําแหน่งทางการตลาดทีแ่ขง็แกรง่ของ MTC โดยไดแ้รงหนุนจาก
การเพิม่ขึน้ของสว่นแบ่งตลาดอยา่งต่อเนื่องและคุณภาพของงบดุลที่
แขง็แกรง่ MTC ยงัคงเป็น Top Pick ของเรา 

 ยอดสนิเชือ่เพิม่ขึน้ 14% y-y และ 2% q-q ซึง่เป็นการเตบิโตทีเ่รว็
ทีส่ดุในกลุ่มคูแ่ขง่ โดยไดร้บัการสนบัสนุนจากความตอ้งการทีย่ ัง่ยนื
จากลกูคา้ปัจจุบนัและการขยายสาขาทีต่่อเนื่อง ซึง่ขยายเพิม่ขึน้ 7% 
y-y และ 2% q-q เป็น 8,303 สาขา 

 อตัราผลตอบแทนจากการใหส้นิเชือ่ลดลง 52bps q-q เนื่องจาก
ปัจจยัฤดกูาล แมว้า่จะออกหุน้กูร้ะยะยาว แต่ตน้ทุนการเงนิเพิม่ขึน้
เพยีง 2bps เป็น 4.43% แมต้น้ทนุทางการเงนิอาจเพิม่ขึน้ไปอกี แต่
คาดวา่จะยงัคงต่ํากวา่ระดบั 4.6% ทีบ่รษิทัคาดการณ์ไว ้  

 คุณภาพสนิทรพัยย์งัคงแขง็แกรง่ โดย NPLs ลดลง 0.3% q-q 
ขณะทีส่นิเชือ่ Stage 2 คงทีใ่นเชงิมลูคา่ แต่ลดลงเป็น 7.8% จาก 
7.9% ใน 4Q24 และ 9% ใน 1Q24 NPL ใหม ่ (NPL formation) 
ลดลงมาอยูท่ี ่2.1% จาก 2.14% ในไตรมาสก่อน 

 การตัง้สาํรองลดลง 12% y-y และ q-q โดย credit cost อยูท่ี ่
2.41% ซึง่ต่ํากวา่ระดบัทีบ่รษิทัตัง้เป้าไวท้ัง้ปีทีไ่มเ่กนิ 2.8% สะทอ้น
พฤตกิรรมการชาํระคนืทีด่ขี ึน้ ซึง่เป็นผลมาจากคณุภาพสนิทรพัยท์ี่
แขง็แกรง่ รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ ซึง่สว่นใหญ่มาจากคา่ปรบัการชาํระ
ล่าชา้ ลดลง 33% y-y และทรงตวั  q-q 

 คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานเพิม่ขึน้ตามการขยายสาขา ทาํให้
อตัราสว่นคา่ใชจ้า่ยต่อรายไดอ้ยูท่ี ่ 49% เพิม่ขึน้เลก็น้อยจาก 48% 
ทัง้ใน 1Q24 และ 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
Interest income 6,353        6,580        6,937        7,086        7,058        Interest & dividend income (0)          11         24         29,876   32,684  
Interest expense 1,130        1,227        1,343        1,441        1,451        Interest expense 1           28         25         5,894     6,004    
  Net interest income 5,223        5,353        5,594        5,645        5,607          Net interest income (1)          7           23         23,982   26,679  
Non-interest income 278           252           233           184           185           Non-interest income 0           (33)       22         850        857       
  Total income 5,500        5,605        5,827        5,829        5,791          Total income (1)          5           23         24,832   27,536  
Operating expense 2,630        2,660        2,734        2,766        2,829        Operating expense 2           8           24         11,675   12,726  

  Pre-provisioning profit 2,870        2,945        3,093        3,063        2,963          Pre-provisioning profit (3)          3           23         13,157   14,810  
Provision for bad&doubtful debt 1,134        1,150        1,222        1,137        998           Provision for bad&doubtful debt (12)        (12)       21         4,827     5,125    

  Profit before tax 1,736        1,796        1,871        1,926        1,965          Profit before tax 2           13         24         8,330     9,686    
Tax 347           351           380           383           394           Tax 3           14         24         1,661     1,931    
  Profit after tax 1,389        1,444        1,491        1,543        1,571          Profit after tax 2           13         24         6,670     7,755    

Equity income -           -           -           -           -           Equity income neg neg -         -        
Minority interests -           -           -           -           -           Minority interests neg neg -         -        
Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -         -        
  Net profit 1,389        1,444        1,491        1,543        1,571          Net profit 2           13         24         6,670     7,755    
  Normalized profit 1,389        1,444        1,491        1,543        1,571          Normalized profit 2           13         24         6,670     7,755    

PPP/share (Bt) 1.4            1.4            1.5            1.4            1.4            PPP/share (Bt) (3)          3           23         6.2 7.0
EPS (Bt) 0.7            0.68          0.70          0.73          0.74          EPS (Bt) 2           13         24         3.1 3.7
Norm EPS (Bt) 0.7            0.7            0.7            0.7            0.7            Norm EPS (Bt) 2           13         24         3.1 3.7
BV/share (Bt) 15.7          16.2          16.8          17.4          18.2          BV/share (Bt) 4           16         18         20.3 23.6

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash and cash equivalent 1,671        2,268        8,039        3,126        2,555        Gross loan grow th (YTD) 2.89      7.81      2.95      11.07     2.07      
Other current assets 552           601           545           529           573           Gross loan grow th (q-q) 2.9        4.8        2.9        3.0         2.1        
  Total current assets 2,223        2,869        8,584        3,655        3,128        Borrow ing grow th (YTD) 1.4        7.0        6.9        11.7       1.0        
Gross loans and accrued interest 147,587    154,672    159,323    164,242    167,560    Borrow ing grow th (q-q) 1.4        5.6        6.9        (1.1)        1.0        
Provisions 5,399        5,562        5,812        6,112        6,227        Non-interest income (y-y) 18.9      (12.3)    (1.6)       (31.5)      (33.5)     
  Net loans 142,188    149,111    153,511    158,130    161,333    Non-interest income (q-q) 3.3        (9.2)      (7.7)       (20.9)      0.4        
Fixed assets 2,192        2,184        2,164        2,173        2,167        

Other assets 6,561        6,753        6,748        6,887        7,075        Cost-to-income 47.8      47.5      46.9      47.5       48.8      
  Total assets 153,163    160,916    171,006    170,846    173,704    Net interest margin 13.8      13.6      13.5      13.2       13.0      
Short term borrow ing 13,522      12,998      9,509        8,661        11,503      Credit cost 3.12      3.04      3.11      2.81       2.41      
Current portion of LT loans 37,539      42,733      49,374      46,115      43,413      ROE 17.0      17.1      17.0      17.0       16.7      
Other current liabilities 3,926        3,781        5,018        4,613        4,273        ROA 3.7        3.7        3.6        3.6         3.6        
  Total current liabilities 54,988      59,512      63,901      59,388      59,189      Loan-to-borrow ing 123.1    122.2    117.7    122.7     123.9    
Borrow ings 14,927      15,425      11,515      12,516      13,862      Loan-to- total equity 427.1    434.1    430.4    427.9     419.0    
Other liabilities 49,958      51,626      59,922      61,988      62,152      NPLs (Btm) 4,466.9 4,449.2 4,487.6 4,517.4  4,501.8 
  Minority interest -           -           -           -           -           NPL increase 5.7        (17.7)    38.4      29.8       (15.5)     
  Shareholders' equity 33,291      34,353      35,669      36,953      38,501      NPL ratio (%) 3.03      2.88      2.82      2.75       2.69      
Total Liabilities & Equity 153,163    160,916    171,006    170,846    173,704    Loan loss coverage ratio (%) 120.9    125.0    129.5    135.3     138.3    

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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The One Enterprise  (ONEE TB)  - SELL, Price Bt2.32 TP Bt2.20 Results Comment 

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

ขาดทุนสทุธิใน 1Q25 

 ผลการดาํเนินงาน 1Q25 ของ ONE พลกิมาขาดทุนสทุธ ิ24 ลบ. ซึง่
ต่ํากวา่ทีค่าดไวใ้นสว่นของอตัรากาํไรขัน้ตน้ 

 ภาพรวมของธุรกจิโดยรวมยงัคงออ่นแอ รายไดจ้ากโฆษณายงัคง
เป็นรายไดห้ลกั และยงัคงประสบปัญหาจากทัง้วฏัจกัรโครงสรา้งที่
ยํ่าแยจ่าก online disruption และการเตบิโตของเศรษฐกจิทีช่ะลอตวั 
ยอดขายคอนเทนตก์อ็่อนแอเชน่กนั 

 การเตบิโตของการตลาดไอดอลไมเ่พยีงพอทีจ่ะชว่ยลดแนวโน้มกาํไร
ทีล่ดลงโดยรวม  

 รายไดจ้ากโฆษณาลดลง 15-18% y-y และ q-q ใน 1Q25 

 ยอดขายคอนเทนตล์ดลง 6% y-y และ 45% q-q 

 การตลาดไอดอล รวมถงึการบรหิารศลิปิน ทาํไดด้โีดยเตบิโต 48% 
y-y และ 9% q-q  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลง y-y และ q-q ใน 1Q25 เราคาดวา่สาเหตุ
น่าจะมาจากอตัราคา่โฆษณาทีล่ดลง 

 เราคงคาํแนะนํา “ขาย” ONEE 

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 1,380 1,684 1,819 1,727 1,457 Revenue (16)          6             23           6,443 6,297
  Gross profit 490 671 757 651 442   Gross profit (32)          (10)          17           2,536 2,464
SG&A 470 535 556 559 474 SG&A (15)          1             22           2,140 2,145

  Operating profit 20 136 202 93 (32)   Operating profit na na na 396 320
  EBITDA 331 488 499 602 250   EBITDA (59)          (24)          13           1,853 1,763
Other income 22 23 15 31 14 Other income (54)          (35)          21           68 67
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 2 1 1 (0) 1 Interest expense na (22)          10           11 37
  Profit before tax 40 158 215 125 (19)   Profit before tax na na na 452 349
Income tax 7 34 43 19 4 Income tax (80)          (49)          4             90 70
Equity & invest. income (2) (2) (5) 1 0 Equity & invest. income (98)          na (0)            (11) (11)
Minority interests (0) (1) (3) (1) (1) Minority interests na na na (5) (5)
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items
  Net profit 31 120 164 106 (24)   Net profit na na na 346 263
  Normalized profit 31 120 164 106 (24)   Normalized profit na na na 346 263

EPS (Bt) 0.01 0.05 0.07 0.04 (0.01) EPS (Bt) na na na 0.15 0.11
Normalized EPS (Bt) 0.01 0.05 0.07 0.04 (0.01) Normalized EPS (Bt) na na na 0.15 0.11

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & ST investment 1,763 1,456 1,737 1,693 1,064 Sales grow th (1.3)         6.2          4.7          0.9          5.6          
A/C receivable 1,573 1,718 1,543 1,274 1,105 Operating profit grow th (60.8)       4.9          6.8          (51.0)       na
Inventory 766 784 788 756 867 EBITDA grow th (11.5)       13.6        (6.2)         (8.5)         (24.5)       
Other current assets 541 461 402 381 1,318 Norm profit grow th (40.8)       (1.4)         8.1          (40.8)       na
Investment 49 47 41 0 0 Norm EPS grow th (40.8)       (1.4)         8.1          (40.8)       na
Fixed assets 722 700 708 755 730
Other assets 4,329 4,350 4,279 4,376 4,351 Gross margin 35.5        39.8        41.6        37.7        30.4        

  Total assets 9,743 9,514 9,499 9,236 9,436 Operating margin 1.4          8.1          11.1        5.4          (2.2)         

S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 24.0        29.0        27.4        34.9        17.2        

A/C payable 1,570 1,521 1,580 1,322 1,465 Norm net margin 2.3          7.1          9.0          6.2          (1.6)         

Other current liabilities 738 747 692 539 615
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.0          -          -          -          -          

Other liabilities 269 269 274 333 336 Net D/E (x) (0.2)         (0.2)         (0.2)         (0.2)         (0.2)         

 Minority interest (4) (3) (0) 1 2 Interest coverage (x) 217.2      347.4      425.2      (1,502.3)  210.4      

 Shareholders' equity 7,170 6,980 6,954 7,041 7,018 Interest rate 1,060.8   4,390.6   na na na

Working capital 769 981 752 708 507 Effective tax rate 17.7        21.9        20.1        15.0        (19.5)       

Total debt 0 0 0 0 0 ROA 1.3          5.0          6.9          4.5          (1.0)         

Net debt (1,763) (1,456) (1,737) (1,693) (1,064) ROE 1.7          6.8          9.4          6.1          (1.3)         
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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PTT Public Co Ltd  (PTT TB)  - BUY, Price Bt31.00, TP Bt35.00 Results Comment 

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

1Q25 ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามคาด 

 PTT รายงานกาํไรสทุธ ิ 23.3 พนัลบ. เพิม่ขึน้ มากกวา่ 100% q-q 
แต่ลดลง 20% y-y สอดคลอ้งกบัประมาณการทัง้ปี 2025F ของเรา 
กาํไรสทุธเิพิม่ขึน้ q-q จากการรบัรูร้ายการพเิศษ และผลการ
ดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ โดยขาดทนุจากรายการพเิศษลดลงเหลอื 
1 พนัลบ. จาก 2 พนัลบ. ใน 4Q24 

 กาํไรจากการดาํเนินงาน: เพิม่ขึน้ 113% q-q มาอยูท่ี ่ 24.4 พนัลบ. 
โดยหลกัมาจากผลการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ของธุรกจิปิโตรเคม ี
โดยเฉพาะกลุ่มโอเลฟินส ์ ซึง่ไดแ้รงหนุนจากตน้ทุนวตัถุดบิทีล่ดลง, 
สว่นต่างราคาผลติภณัฑท์ีด่ขี ึน้ และ กาํไรจากธุรกจิเทรดดิง้ทีเ่พิม่ขึน้ 

 ธุรกจิก๊าซธรรมชาต:ิ ม ีEBITDA ลดลง 7% q-q อยูท่ี ่ 13.8 พนัลบ. 
สาเหตุหลกัมาจาก EBITDA ของโรงแยกก๊าซ (GSP) ลดลง 75% 
จากตน้ทุนวตัถุดบิก๊าซทีเ่พิม่ขึน้ (+5%) และปรมิาณขายทีล่ดลง
เลก็น้อย (-1%) อยา่งไรกต็าม ธุรกจิระบบทอ่สง่ก๊าซ ปรบัตวัดขีึน้
จากคา่ใชจ้่ายซอ่มบาํรุงทีล่ดลง สว่นธุรกจิจดัหาและคา้ก๊าซธรรมชาต ิ
(Supply & Trading) มกีาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้จากราคาขายทีส่งูขึน้ และ 
คา่ใชจ้่าย SG&A ทีล่ดลง  

 ธุรกจิการคา้ (Trading): EBITDA ฟ้ืนตวัขึน้เป็น 2.6 พนัลบ. ใน 
1Q25 จากขาดทุน 13 ลบ. ใน 4Q24 โดยไดแ้รงหนุนจากอตัรา
กาํไรทีป่รบัตวัดขีึน้ (0.14 บาท/ลติร เทยีบกบั 0.05 บาท ใน 4Q24) 
และกาํไรจากการปรบัมลูคา่ยุตธิรรมทีส่งูขึน้จากสญัญา LNG ระยะ
ยาว ปรมิาณขายลดลง 8% q-q  มาอยูท่ี ่26,162 ลา้นลติร 

 บรษิทัยอ่ย (Subsidiaries): เราคาดวา่กาํไรใน 1Q25 อยูท่ี ่ 13.9 
พนัลบ. ซึง่เพิม่ขึน้ 50% q-q โดยไดแ้รงหนุนจากผลการดาํเนินงาน
ทีแ่ขง็แกรง่ในธรุกจิปิโตรเคม ีและคา้ปลกีน้ํามนั 

 แนวโน้ม: เราคาดวา่ กาํไรของ PTT ใน 2Q25F จะลดลงจากการที ่
ผลประกอบการจากบรษิทัยอ่ยออ่นแอลง แต่ถูกชดเชยบางสว่นจาก
ปัจจยัอื่นๆ อยา่งไรกต็าม เราคงมมุมองเชงิบวกต่อ PTT เนื่องจาก 
ความยดืหยุน่ของธุรกจิในตลาดทีท่า้ทาย และยงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" 

 

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 782,256 821,943 761,858 724,396 700,223 Revenue (3)              (10)            23             3,054,043 3,032,875
  Gross profit 104,953 97,662 52,050 80,469 77,414   Gross profit (4)              (26)            24             326,313 329,013
SG&A 33,772 35,639 44,360 43,423 30,706 SG&A (29)            (9)              20             155,342 154,266

  Operating profit 71,181 62,023 7,690 37,046 46,708   Operating profit 26             (34)            27             170,971 174,748
  EBITDA 115,736 111,673 55,621 80,827 91,508   EBITDA 13             (21)            25             364,747 378,701
Other income 12,712 11,343 33,782 6,932 13,910 Other income 101           9               114           12,216 12,131
Other expense 5,192 (299) (2,682) 4,722 960 Other expense (80)            (82)            na

Interest expense 11,997 12,242 11,683 10,898 10,985 Interest expense 1               (8)              28             39,471 41,442
  Profit before tax 66,704 61,422 32,471 28,358 48,672   Profit before tax 72             (27)            34             143,716 145,437
Income tax 19,222 19,022 12,784 16,182 16,074 Income tax (1)              (16)            44             36,679 37,109
Equity & invest. income (35) 500 (8,355) 1,223 325 Equity & invest. income (73)            na 11             3,000 3,000
Minority interests (11,584) (14,317) 4,458 (1,953) (8,499) Minority interests na na na (24,575) (30,544)
Extraordinary items (6,895) 6,886 533 (2,134) (1,109) Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 28,968 35,469 16,324 9,312 23,315   Net profit 150           (20)            27             85,462 80,784
  Normalized profit 35,863 28,583 15,790 11,446 24,425   Normalized profit 113           (32)            29             85,462 80,784

EPS (Bt) 1.01 1.24 0.57 0.33 0.82 EPS (Bt) 150           (20)            27             2.99 2.83
Normalized EPS (Bt) 1.26 1.00 0.55 0.40 0.86 Normalized EPS (Bt) 113           (32)            29             2.99 2.83

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & ST investment 509,213 451,180 393,192 451,131 469,212 Sales growth 3.4            5.6            (5.1)           (10.2)        (10.5)        
A/C receivable 291,647 291,969 226,641 251,391 240,784 Operating profit growth 22.6          30.1          (91.8)        25.0          (34.4)        
Inventory 237,203 244,352 204,051 187,333 200,363 EBITDA growth 16.5          25.9          (60.9)        12.2          (20.9)        
Other current assets 158,278 145,945 142,934 139,882 135,837 Norm profit growth 39.2          25.5          (45.5)        (48.2)        (31.9)        
Investment 176,317 188,908 168,364 171,275 167,074 Norm EPS growth 39.2          25.5          (45.5)        (48.2)        (31.9)        
Fixed assets 1,574,633 1,561,002 1,484,759 1,534,658 1,524,409
Other assets 694,989 735,060 694,332 703,116 879,689 Gross margin 13.4          11.9          6.8            11.1          11.1          

  Total assets 3,642,279 3,618,417 3,314,274 3,438,784 3,450,293 Operating margin 9.1            7.5            1.0            5.1            6.7            

S-T debt 189,054 214,618 185,444 180,055 159,715 EBITDA margin 14.8          13.6          7.3            11.2          13.1          

A/C payable 274,252 284,644 214,287 240,193 240,352 Norm net margin 4.6            3.5            2.1            1.6            3.5            

Other current liabilities 163,701 145,297 141,191 148,840 146,414
L-T debt 907,821 851,361 801,588 814,719 821,739 D/E (x) 0.6            0.6            0.6            0.6            0.6            

Other liabilities 399,780 405,406 373,929 398,100 404,223 Net D/E (x) 0.3            0.4            0.4            0.3            0.3            

 Minority interest 530,375 534,093 478,708 507,225 508,391 Interest coverage (x) 9.6            9.1            4.8            7.4            8.3            

 Shareholders' equity 1,177,298 1,182,998 1,119,127 1,149,652 1,169,459 Interest rate 4.4            4.5            4.6            4.4            4.4            

Working capital 254,598 251,677 216,405 198,530 200,795 Effective tax rate 28.8          31.0          39.4          57.1          33.0          

Total debt 1,096,875 1,065,979 987,032 994,774 981,454 ROA 4.0            3.1            1.8            1.4            2.8            

Net debt 587,662 614,799 593,841 543,643 512,242 ROE 12.5          9.7            5.5            4.0            8.4            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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PTT Global Chemical  (PTTGC TB)  - HOLD, Price Bt20.2, TP Bt16.0 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 1Q25 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 PTTGC รายงานขาดทุนสทุธ ิ 2.6 พนัลบ. ใน 1Q25 ปรบัตวัดขีึน้
จาก ขาดทุน 11.8 พนัลบ. ใน 4Q24 แต่ขาดทุนมากกวา่ขาดทุน 0.6 
พนัลบ. ใน 1Q24 ผลการดาํเนนิงานเป็นไปตามคาดการณ์ของเรา 
ขาดทุนจากการดาํเนินงาน (Core loss) ลดลงเหลอื 4 พนัลบ. จาก 
7.6 พนัลบ. ซึง่ไดแ้รงหนุนจากผลการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้จากธุรกจิ 
พอลเิมอร ์และ Allnex คงคาํแนะนํา “ถอื” 

 ธุรกจิพอลเิมอร ์ (Polymer): Adjusted EBITDA สาํหรบักลุ่มพอลิ
เมอร ์ & โอเลฟินส ์ เพิม่ขึน้มากกวา่ 200% q-q เนื่องจาก PE 
spreads ทีส่งูขึน้ และการใชเ้อทานทีต่น้ทุนต่ําเพิม่ขึน้ (38% ใน 
1Q25 เทยีบกบั 33% ใน 4Q24) 4Q24 มผีลกระทบจากการปรบั
สญัญาเอทาน กบั PTT ซึง่เป็นรายการพเิศษ 

 ธุรกจิอะโรเมตกิส ์ (Aromatic): Adjusted EBITDA พลกิเป็นขาดทุน
เนื่องจาก benzene spreads ทีล่ดลง อตัราการใชก้าํลงัการผลติ
ลดลงเหลอื 84% จาก 91% ใน 4Q24 เนื่องจาก product spreads ที่
ต่ําลง  

 ธุรกจิโรงกลัน่ (Refinery): Adjusted EBITDA ลดลง 2% q-q มาอยู่
ที ่1.3 พนัลบ. ใน 1Q25 โดยการปรบัตวัดขีึน้หลงัจากการซ่อมบาํรงุ 
(post-turnaround) ถูกหกัลา้งดว้ยคา่การกลัน่ทีอ่อ่นแอลง 

 ธุรกจิ Performance Chemicals: Adjusted EBITDA เพิม่ขึน้ 
148% q-q โดยไดแ้รงหนุนจากยอดขาย Allnex ทีเ่พิม่ขึน้ ตาม
ความตอ้งการทีส่งูขึน้ในชว่งฤดกูาล และการลดคา่ใชจ้่ายในการ
ดาํเนินงานของ Vencorex หลงัจากการปรบัโครงสรา้งธุรกจิ 

 รายการพเิศษ (Non-Recurring Items): PTTGC รบัรูก้าํไร 1.4 พนั
ลบ. ใน 1Q25 เทยีบกบัขาดทุน 4 พนัลบ. ใน 4Q24 โดยมกีาํไรจาก
การป้องกนัความเสีย่ง 809 ลบ., กาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น 441 
ลบ., และการปรบัโครงสรา้งธุรกจิ 194 ลบ. 

 

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 155,187 167,054 149,431 132,372 132,547 Revenue 0               (15)            23             581,226 547,995
  Gross profit 9,244 7,200 6,500 247 4,374   Gross profit 1,671       (53)            15             28,754 34,261
SG&A 6,965 7,357 7,203 7,200 7,007 SG&A (3)              1               25             27,640 26,060

  Operating profit 2,279 (157) (703) (6,953) (2,633)   Operating profit na na na 1,114 8,201
  EBITDA 9,559 7,989 6,895 1,018 4,134   EBITDA 306           (57)            13             31,317 37,130
Other income 1,404 1,880 1,492 1,574 1,299 Other income (17)            (7)              20             6,350 6,350
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na

Interest expense 2,554 2,815 2,814 2,680 2,266 Interest expense (15)            (11)            25             9,154 9,032
  Profit before tax 1,129 (1,092) (2,025) (8,059) (3,600)   Profit before tax na na na (1,690) 5,519
Income tax 291 903 (1,000) (1,163) 264 Income tax na (9)              na (338) 1,104
Equity & invest. income (323) (135) (279) (725) (138) Equity & invest. income na na na (731) 0
Minority interests (10) 8 194 12 47 Minority interests 292           na 24             196 185
Extraordinary items (1,111) 3,968 (18,202) (4,129) 1,389 Extraordinary items na na na (2,982) (994)
  Net profit (606) 1,846 (19,312) (11,738) (2,566)   Net profit na na na (4,869) 3,606
  Normalized profit 505 (2,122) (1,110) (7,609) (3,955)   Normalized profit na na na (1,887) 4,600

EPS (Bt) (0.13) 0.41 (4.28) (2.60) (0.57) EPS (Bt) na na na (1.08) 0.80
Normalized EPS (Bt) 0.11 (0.47) (0.25) (1.69) (0.88) Normalized EPS (Bt) na na na (0.42) 1.02

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & ST investment 39,799 27,503 24,704 32,745 37,071 Sales growth 5.4            13.9          (6.8)           (18.4)        (14.6)        
A/C receivable 56,495 61,002 47,498 47,753 46,932 Operating profit growth 91.8          na na na na
Inventory 74,562 78,947 73,826 65,222 67,660 EBITDA growth 17.3          58.1          (33.5)        (83.9)        (56.8)        
Other current assets 37,075 18,300 16,552 10,414 10,236 Norm profit growth na na na na na
Investment 57,579 55,597 46,007 45,290 44,861 Norm EPS growth na na na na na
Fixed assets 285,939 282,655 268,911 267,769 266,142
Other assets 193,598 189,284 180,630 176,650 177,133 Gross margin 6.0            4.3            4.3            0.2            3.3            

  Total assets 745,048 713,287 658,128 645,844 650,035 Operating margin 1.5            (0.1)           (0.5)           (5.3)           (2.0)           

S-T debt 21,989 46,199 37,067 22,083 11,869 EBITDA margin 6.2            4.8            4.6            0.8            3.1            

A/C payable 75,616 76,253 61,366 62,154 72,632 Norm net margin 0.3            (1.3)           (0.7)           (5.7)           (3.0)           

Other current liabilities 41,097 33,231 30,700 29,893 27,950
L-T debt 251,168 206,639 82,612 207,105 214,531 D/E (x) 0.9            0.9            0.4            0.9            0.8            

Other liabilities 53,925 53,696 179,080 56,015 56,497 Net D/E (x) 0.8            0.8            0.4            0.7            0.7            

 Minority interest 7,232 7,223 7,025 6,962 6,755 Interest coverage (x) 3.7            2.8            2.5            0.4            1.8            

 Shareholders' equity 294,020 290,046 260,277 261,631 259,802 Interest rate 3.8            4.3            6.0            6.1            4.0            

Working capital 55,440 63,696 59,958 50,821 41,961 Effective tax rate 25.8          (82.7)        49.4          14.4          (7.3)           

Total debt 273,158 252,838 119,680 229,189 226,400 ROA 0.3            (1.2)           (0.6)           (4.7)           (2.4)           

Net debt 233,359 225,335 94,976 196,444 189,328 ROE 0.7            (2.9)           (1.6)           (11.7)        (6.1)           

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Saksiam Leasing Pcl (SAK TB) - BUY, Price Bt4.24, TP Bt5.60 Results Comment 

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

กาํไร 1Q25 ดี เป็นไปตามคาด 

 SAK รายงานกาํไรสทุธ ิ 226 ลบ. ใน 1Q25 เพิม่ขึน้ 16% y-y แต่
ลดลง 2% q-q กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัสาํรองเพิม่ขึน้ 22% 
y-y และเพิม่ขึน้ 2% q-q โดยไดแ้รงหนุนจากการเตบิโตของสนิเชือ่ที่
แขง็แกรง่ คา่ใชจ้่ายทางการเงนิทีล่ดลง และคา่ใชจ้่ายในการ
ดาํเนินงานทีส่ามารถควบคุมได ้ผลการดาํเนินงานคดิเป็น 24% ของ
ประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" เนื่องจาก SAK 
มโีอกาสไดร้บัประโยชน์โดยตรงจากการลดอตัราดอกเบีย้ 

 การเตบิโตของสนิเชือ่ยงัคงแขง็แกรง่ที ่ 17% y-y และ 1% q-q 
อยา่งไรกต็าม อตัราผลตอบแทนจากสนิเชือ่ลดลงอยา่งมาก 65bps 
q-q ซึง่ลดลงมากกวา่ผลกระทบจากฤดกูาลเพยีงอยา่งเดยีว อยา่งไร
กต็าม ดา้นบวกคอื คา่ใชจ้่ายทางการเงนิลดลงต่อเนื่อง อยูท่ี ่4.45% 
จาก 4.75% ในไตรมาสก่อนหน้า  

 การตัง้สาํรองเพิม่ขึน้ 51% y-y และ 21% q-q บรษิทัฯ ระบุวา่การ
เพิม่ขึน้นี้สอดคลอ้งกบัการขยายตวัของสนิเชือ่ แต่คุณภาพ
สนิทรพัยเ์ริม่มคีวามกดดนั: สนิเชือ่ Stage 2 เพิม่ขึน้เป็น 5% จาก 
4.7% ใน 4Q24 ขณะที ่NPL เพิม่ขึน้ 8% q-q การก่อตวัของ NPL 
ใหมก่เ็พิม่ขึน้เชน่กนั จาก 1.4% เป็น 1.6% ทาํให ้ credit cost 
เพิม่ขึน้เป็น 1.65% จาก 1.38% ในไตรมาสก่อนหน้า 

 คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานเพิม่ขึน้ 9% y-y แต่ลดลง 2% q-q ซึง่ได้
ประโยชน์จากแนวโน้มตามฤดกูาล บรษิทัฯ มแีผนทีจ่ะขยาย
เครอืขา่ยโดยการเปิดสาขาใหม ่ 50 สาขาในปี 2025 ดว้ยการ
ควบคุมตน้ทนุอยา่งมรีะเบยีบ ทาํใหส้ดัสว่นคา่ใชจ้่ายต่อรายได ้
(cost-to-income ratio) ดขีึน้มาอยูท่ี ่ 52.5% เมือ่เทยีบกบั 53.5% 
ใน 4Q24 และ 55.4% ใน 1Q24 

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 717           751           809           824           820           Interest & dividend income (1)          14         24        3,479     3,887    
Interest expense 88             95             106           103           97             Interest expense (6)          11         22        440        471       
  Net interest income 629           656           703           721           723             Net interest income 0           15         24        3,038     3,417    
Non-interest income 5               5               6               6               6               Non-interest income 8           11         30        20          25         
  Total income 635           661           710           727           729             Total income 0           15         24        3,058     3,442    
Operating expense 351           368           379           389           383           Operating expense (2)          9           23        1,658     1,876    

  Pre-provisioning profit 283           293           330           338           346             Pre-provisioning profit 2           22         25        1,401     1,565    
Provision for bad&doubtful debt 40             45             60             50             60             Provision for bad&doubtful debt 21         51         29        211        238       

  Profit before tax 243           248           270           288           286             Profit before tax (1)          17         24        1,190     1,327    
Tax 49             50             54             58             62             Tax 7           26         26        238        265       
  Profit after tax 195           198           216           230           224             Profit after tax (3)          15         24        952        1,062    

Equity income 0               1               (1)             -           -           Equity income neg neg -         -        
Minority interests 1               1               0               0               2               Minority interests 397       183       93        2            2           
Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -         -        
  Net profit 195           200           215           231           226             Net profit (2)          16         24        954        1,064    
  Normalized profit 195           200           215           231           226             Normalized profit (2)          16         24        954        1,064    

PPP/share (Bt) 0.1            0.1            0.2            0.2            0.2            PPP/share (Bt) 2           22         25        0.7 0.7
EPS (Bt) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            EPS (Bt) (2)          16         24        0.5 0.5
Norm EPS (Bt) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            Norm EPS (Bt) (2)          16         24        0.5 0.5
BV/share (Bt) 2.9            2.8            2.9            3.0            3.1            BV/share (Bt) 4           9           3          3.3 3.5

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash and cash equivalent 209           210           289           197           493           Gross loan grow th (YTD) 2.5        10.4      4.7       15.2       1.4        
Other current assets 61             63             90             53             64             Gross loan grow th (q-q) 2.5        7.7        4.7       2.1         1.4        
  Total current assets 270           274           379           250           556           Borrow ing grow th (YTD) 1.3        15.8      5.6       20.5       3.3        
Gross loans and accrued interest 12,679      13,653      14,317      14,630      14,820      Borrow ing grow th (q-q) 1.3        14.3      5.6       (0.3)        3.3        
Provisions 318           335           365           362           392           Non-interest income (y-y) 62.5      16.9      33.1     58.3       11.1      
  Net loans 12,361      13,318      13,952      14,268      14,428      Non-interest income (q-q) 53.7      (5.8)       20.1     (9.0)        7.9        
Fixed assets 168           159           154           158           162           

Other assets 674           673           634           640           687           Cost-to-income 55.4      55.7      53.5     53.5       52.5      
  Total assets 13,472      14,423      15,119      15,316      15,834      Net interest margin 18.9      18.8      19.1     19.0       18.6      
Short term borrow ing 2,860        2,860        2,410        2,810        3,000        Credit cost 1.28      1.33      1.70     1.38       1.65      
Current portion of LT loans 2,040        2,490        2,972        2,579        2,712        ROE 13.2      13.4      14.3     14.8       14.0      
Other current liabilities 324           300           265           347           356           ROA 5.9        5.7        5.8       6.1         5.8        
  Total current liabilities 5,223        5,650        5,647        5,736        6,068        Loan-to-borrow ing 170.3    160.4    159.2   163.1     160.0    
Borrow ings 1,468        2,117        2,613        2,491        2,412        Loan-to- total equity 205.5    225.7    228.1   225.2     219.9    
Other liabilities 754           745           732           742           783           NPLs (Btm) 316.6    332.5    363.1   359.8     387.7    
  Minority interest 12             11             11             10             8               NPL increase 6.8        16.0      30.5     (3.3)        27.9      
  Shareholders' equity 6,015        5,900        6,116        6,337        6,563        NPL ratio (%) 2.50      2.44      2.54     2.46       2.62      
Total Liabilities & Equity 13,472      14,423      15,119      15,316      15,834      Loan loss coverage ratio (%) 100.5    100.6    100.7   100.5     101.0    

Sources: Company data, Thanachart estimates
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SAPPE Public Co. Ltd. (SAPPE TB) - SELL, Price Bt34.75, TP Bt31.0 Results Comment 

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

1Q25 ดีกว่าคาด  

 กาํไรปกตอิยูท่ี ่221 ลบ. (-40% y-y, +23% q-q) ซึง่ดกีวา่คาดการณ์
ของเรา เนื่องจากการลดคา่ใชจ้่าย SG&A อยา่งมนียัสาํคญั 

 การสง่ออกลดลง 50% y-y และ 38% q-q โดยมคีวามอ่อนแอใน
ตลาดสาํคญั เชน่ สหภาพยุโรป (EU), เอเชยี, และสหรฐัอเมรกิา ซึง่
น่าจะเกดิจากการลดสตอ็กสนิคา้อยา่งมาก และความตอ้งการสนิคา้
ของ SAPPE ทีล่ดลง 

 การขายในประเทศเพิม่ขึน้ 26% y-y โดยไดแ้รงหนุนจากการเปิดตวั
ผลติภณัฑใ์หมท่ีป่ระสบความสาํเรจ็  

 สดัสว่น SG&A/Sales อยูท่ี ่ 25% ซึง่คงทีจ่ากปีก่อน แต่ลดลงจาก 
34% ในไตรมาสก่อน แมว้า่จะมผีลของ negative operating 
leverage 

 การลดลงอยา่งมากของคา่ใชจ้่ายในการขาย อาจบ่งชีว้า่ SAPPE 
กาํลงัลดความพยายามในการขยายตลาดในภูมภิาคสาํคญัของ 
สหภาพยุโรป (EU) ซึง่อาจนําไปสูค่าํสัง่ซือ้ทีอ่อ่นแอลงในอนาคต 

 คงคาํแนะนํา "ขาย" ดว้ยซือ้ขายที ่ PE ที ่ 11 เทา่ ซึง่ไมด่งึดดูเมือ่
เทยีบกบัแนวโน้มการเตบิโตทีเ่ป็นลบ ในมมุมองของเรา 

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 1,836 1,996 1,566 1,377 1,142 Revenue (17)          (38)          19           5,964 6,008
  Gross profit 845 940 720 638 526   Gross profit (18)          (38)          20           2,620 2,613
SG&A 459 499 422 475 289 SG&A (39)          (37)          16           1,842 1,851

  Operating profit 387 441 298 164 237   Operating profit 44           (39)          30           778 761
  EBITDA 435 500 362 230 302   EBITDA 31           (30)          29           1,030 1,047
Other income 68 64 69 57 37 Other income (36)          (46)          14           270 270
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 1 1 0 0 0 Interest expense (5)            (22)          2             18 38
  Profit before tax 454 505 366 221 273   Profit before tax 24           (40)          27           1,030 994
Income tax 90 104 73 31 48 Income tax 55           (47)          66           72 99
Equity & invest. income 2 (1) (0) (3) 0 Equity & invest. income na (84)          na 0 0
Minority interests (2) (1) (4) (7) (4) Minority interests na na na 0 0
Extraordinary items (13) 12 12 9 3 Extraordinary items (70)          na na 0 0
  Net profit 352 411 300 189 224   Net profit 18           (37)          23           958 894
  Normalized profit 365 399 289 180 221   Normalized profit 23           (40)          23           958 894

EPS (Bt) 1.14 1.33 0.97 0.61 0.73 EPS (Bt) 18           (37)          23           3.11 2.90
Normalized EPS (Bt) 1.18 1.29 0.94 0.58 0.72 Normalized EPS (Bt) 23           (40)          23           3.11 2.90

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & ST investment 2,545 2,117 1,837 1,775 1,665 Sales grow th 20.8        20.5        (6.0)         13.9        (37.8)       
A/C receivable 922 777 680 602 604 Operating profit grow th 28.1        14.5        (21.6)       12.7        (38.8)       
Inventory 330 317 262 234 355 EBITDA grow th 26.1        16.1        (14.7)       22.0        (30.5)       
Other current assets 52 66 87 86 49 Norm profit grow th 30.6        21.2        (11.2)       19.6        (39.5)       
Investment 102 101 101 76 76 Norm EPS grow th 30.6        21.2        (11.2)       19.6        (39.5)       
Fixed assets 1,867 2,096 2,515 2,881 3,050
Other assets 255 255 262 266 283 Gross margin 46.0        47.1        46.0        46.4        46.0        

  Total assets 6,073 5,728 5,744 5,921 6,082 Operating margin 21.1        22.1        19.0        11.9        20.7        

S-T debt 5 5 2 2 0 EBITDA margin 23.7        25.0        23.1        16.7        26.5        

A/C payable 1,426 1,367 1,166 1,100 986 Norm net margin 19.9        20.0        18.4        13.1        19.3        

Other current liabilities 263 238 146 190 216
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          -          

Other liabilities 127 128 134 138 165 Net D/E (x) (0.6)         (0.5)         (0.4)         (0.4)         (0.4)         

 Minority interest 87 87 92 99 103 Interest coverage (x) 769.5      944.8      731.9      496.4      687.0      

 Shareholders' equity 4,165 3,902 4,205 4,392 4,613 Interest rate 30.4        39.3        50.5        75.6        143.7      

Working capital (174) (274) (224) (263) (27) Effective tax rate 19.7        20.7        19.9        14.0        17.6        

Total debt 5 5 2 2 0 ROA 24.9        27.1        20.1        12.4        14.7        

Net debt (2,540) (2,112) (1,835) (1,773) (1,665) ROE 36.6        39.6        28.5        16.8        19.6        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Srinanaporn Marketing (SNNP TB)  - SELL, Price Bt11.9, TP Bt10.5 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 1Q25 เป็นไปตามคาด 

 กาํไรปกตขิอง SNNP ใน 1Q25 อยูท่ี ่170 ลบ. เพิม่ขึน้ 8% y-y และ 
1% q-q ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามคาด  

 ยอดขายในประเทศลดลง 10% y-y จากการเปิดตวัผลติภณัฑใ์หมท่ี่
ประสบความสาํเรจ็ 

 การสง่ออกลดลง 18% y-y โดยหลกัมาจากผลกระทบจากการลด
สตอ็ก เนื่องจากธุรกจิในเวยีดนามทีอ่อ่นแอ  

 EBIT margin ปรบัตวัดขีึน้เป็น 13.9% เทยีบกบั 13.1% ในปีทีแ่ลว้ 
และ 13.0% ใน 4Q24 โดยการประหยดัตน้ทุน และผลติภณัฑใ์หม่
ในประเทศทีม่มีารจ์นิสงูเป็นปัจจยัสาํคญั 

 คงคาํแนะนํา "ขาย" ดว้ยซือ้ขายที ่PE ที ่17 เท่า เทยีบกบัแนวโน้ม
การเตบิโตของ EPS ในระดบัเลขหลกัเดยีว ซึง่ในมมุมองของเรา 
SNNP ยงัไมถ่อืวา่เป็นการลงทุนทีคุ่ม้คา่ 

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 1,440 1,505 1,390 1,613 1,486 Revenue (8)            3             24           6,088 6,331
  Gross profit 425 436 417 483 452   Gross profit (6)            6             25           1,803 1,875
SG&A 236 238 220 273 245 SG&A (10)          4             25           992 1,017

  Operating profit 189 197 197 209 207   Operating profit (1)            9             26           811 858
  EBITDA 235 239 242 253 250   EBITDA (1)            6             25           990 1,063
Other income 18 7 8 3 11 Other income 241         (39)          27           40 40
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 2 3 4 3 7 Interest expense 131         273         67           10 8
  Profit before tax 205 201 200 210 211   Profit before tax 1             3             25           842 891
Income tax 40 33 29 35 34 Income tax (3)            (14)          24           141 149
Equity & invest. income (9) (8) (6) (4) (5) Equity & invest. income na na na (27) (27)
Minority interests 2 2 (2) (2) (1) Minority interests na na na (1) (1)
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items
  Net profit 158 162 163 168 170   Net profit 1             8             25           672 713
  Normalized profit 158 162 163 168 170   Normalized profit 1             8             25           672 713

EPS (Bt) 0.16 0.17 0.17 0.18 0.18 EPS (Bt) 1             8             25           0.70 0.74
Normalized EPS (Bt) 0.16 0.17 0.17 0.18 0.18 Normalized EPS (Bt) 1             8             25           0.70 0.74

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & ST investment 152 103 127 81 128 Sales grow th 1.4          2.4          (6.5)         (1.6)         3.2          
A/C receivable 2,014 2,113 1,957 2,075 2,107 Operating profit grow th (2.4)         1.6          0.2          0.6          9.4          
Inventory 648 751 781 816 950 EBITDA grow th 0.9          (0.4)         0.3          (0.3)         6.2          
Other current assets 4 4 12 2 3 Norm profit grow th 2.3          3.6          2.0          1.8          8.2          
Investment 65 59 52 47 41 Norm EPS grow th 2.3          3.6          2.0          1.8          8.2          
Fixed assets 2,046 2,032 1,893 1,926 1,895
Other assets 569 591 574 573 567 Gross margin 29.5        28.9        30.0        29.9        30.4        

  Total assets 5,498 5,653 5,397 5,520 5,691 Operating margin 13.1        13.1        14.2        13.0        13.9        

S-T debt 296 566 602 641 1,260 EBITDA margin 16.3        15.9        17.4        15.7        16.8        

A/C payable 1,033 1,038 1,050 963 972 Norm net margin 10.9        10.8        11.8        10.4        11.5        

Other current liabilities 119 88 41 76 111
L-T debt 217 189 157 110 91 D/E (x) 0.1          0.2          0.2          0.2          0.4          

Other liabilities 160 182 161 197 194 Net D/E (x) 0.1          0.2          0.2          0.2          0.4          

 Minority interest 261 262 225 245 243 Interest coverage (x) 131.2      71.7        54.2        87.4        37.3        

 Shareholders' equity 3,411 3,328 3,161 3,286 2,820 Interest rate 1.5          2.1          2.4          1.5          2.5          

Working capital 1,629 1,825 1,689 1,928 2,085 Effective tax rate 19.4        16.2        14.5        16.8        16.3        

Total debt 513 755 759 752 1,351 ROA 11.8        11.6        11.8        12.3        12.2        

Net debt 361 652 759 752 1,351 ROE 19.0        19.3        20.1        20.8        22.3        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Supalai Pcl  (SPALI TB)  - BUY, Price Bt14.60, TP Bt19.00 Results Comment 

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

1Q25 อ่อนแอ ตํา่กว่าคาด 

 SPALI รายงานกาํไรสทุธ ิ 1Q25 อ่อนกวา่คาดที ่ 405 ลบ. ลดลง 
34% y-y และ 80% q-q ซึง่ต่ํากวา่คาดการณ์ของตลาด 14% และต่ํา
กวา่การประมาณการของเรา 8% เนื่องจากรายไดอ้ืน่ๆ ทีล่ดลง 

 ผลการดาํเนินงานทีอ่่อนแอมาจากรายไดจ้ากการขายอสงัหาฯ ที่
ลดลง และอตัราสว่น SG&A/Sales ทีส่งูขึน้ เนื่องจากฐานยอดขายที่
ต่ําลง 

 รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยล์ดลง 21% y-y และ 60% q-q  
มาอยูท่ี ่3.5 พนัลบ. จากการเรง่โอนกรรมสทิธิใ์น 4Q24 เนื่องมาจาก
มาตรการลดคา่ธรรมเนียมการโอนกรรมสทิธิแ์ละคา่จดจาํนองทีไ่ด้
สิน้สดุลงในสิน้ปีทีผ่า่นมา ยอดขายบา้นแนวราบลดลง 33% y-y และ 
64% q-q มาอยูท่ี ่2.3 พนัลบ. ขณะทีร่ายไดจ้ากคอนโดมเินยีมลดลง 
48% q-q แต่เพิม่ขึน้ 16% y-y มาอยูท่ี ่1.2 พนัลบ. 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ของอสงัหารมิทรพัยป์รบัตวัดขีึน้ทัง้ y-y และ q-q 
มาอยูท่ี ่ 38.8% (จาก 36.0% ใน 1Q24 และ 38.0% ใน 4Q24) 
เนื่องจากสดัสว่นการขายคอนโดมเินียมทีส่งูขึน้เป็น 34% ใน 1Q25 
เทยีบกบั 23% ใน 1Q24 และ 27% ใน 4Q24  

 SPALI รายงานสว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทนุในบรษิทัรว่มทนุใน
ออสเตรเลยีที ่130 ลบ. ซึง่เพิม่ขึน้ทัง้ q-q และ y-y เนื่องจากบรษิทั
ฯ ไดเ้ขา้ซือ้โครงการรว่มทุนใหม ่12 โครงการ ในปีทีแ่ลว้ 

 กาํไรสทุธ ิ1Q25 คดิเป็นเพยีง 8% ของคาดการณ์กาํไรทัง้ปี 2025F 
ของเรา แมว้า่บรษิทัฯ คาดวา่ 1Q25 จะเป็นไตรมาสทีต่ํ่าสดุของปีนี้ 
แต่เรายงัเหน็ความเสีย่งต่อคาดการณ์ของเรา แมเ้ราจะตัง้สมมตฐิาน
ทีร่ะมดัระวงั โดยคาดวา่ presales จะลดลง 2% ในปีนี้ (เทยีบกบั
เป้าการเตบิโตของบรษิทัฯ ที ่20%) และรายไดร้วมลดลง 18% ในปี
นี้ (เทยีบกบัเป้าหมายของบรษิทัฯ ที ่-6%) 

 คณะกรรมการไดอ้นุมตักิารซือ้หุน้คนืไมเ่กนิ 2,000 ลบ. หรอื 120 
ลา้นหุน้ (6.14% ของหุน้ทีช่าํระแลว้) ตัง้แต่ 19 พฤษภาคม – 18 
พฤศจกิายน 2025 ในโครงการซือ้หุน้คนืครัง้ล่าสดุในปี 2022 
บรษิทัฯ ไดซ้ือ้หุน้คนืรวม 192.3 ลา้นหุน้ (คดิเป็น 8.97%) โดย 2.3 
ลา้นหุน้ ขายใหก้บักรรมการและพนกังาน สว่นทีเ่หลอื 190 ลา้นหุน้ 
ถูก written off 

 

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 4,580 7,942 9,836 8,837 3,634 Revenue (59)            (21)            14             25,571 26,313
  Gross profit 1,661 2,870 3,892 3,339 1,400   Gross profit (58)            (16)            16             8,713 9,070
SG&A 781 1,008 1,319 1,193 869 SG&A (27)            11             24             3,580 3,552

  Operating profit 880 1,862 2,573 2,146 531   Operating profit (75)            (40)            10             5,133 5,518
  EBITDA 916 1,901 2,621 2,225 594   EBITDA (73)            (35)            11             5,299 5,684
Other income 94 191 149 356 66 Other income (82)            (30)            8               790 790
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na

Interest expense 145 158 201 205 189 Interest expense (7)              31             30             622 538
  Profit before tax 829 1,895 2,522 2,297 407   Profit before tax (82)            (51)            8               5,302 5,770
Income tax 199 510 558 399 130 Income tax (67)            (35)            11             1,166 1,269
Equity & invest. income 0 237 39 117 132 Equity & invest. income 12             50,325     17             787 787
Minority interests (17) (23) (14) (27) (4) Minority interests na na na (52) (74)
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0
  Net profit 614 1,599 1,989 1,988 405   Net profit (80)            (34)            8               4,871 5,214
  Normalized profit 614 1,599 1,989 1,988 405   Normalized profit (80)            (34)            8               4,871 5,214

EPS (Bt) 0.31 0.82 1.02 1.02 0.21 EPS (Bt) (80)            (34)            8               2.49 2.67
Normalized EPS (Bt) 0.31 0.82 1.02 1.02 0.21 Normalized EPS (Bt) (80)            (34)            8               2.49 2.67

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & ST investment 6,408 8,286 9,824 5,123 1,849 Sales growth (20.1)        (2.7)           37.3          (12.6)        (20.7)        
A/C receivable 118 44 588 111 47 Operating profit growth (31.3)        (2.1)           57.1          (11.6)        (39.7)        
Inventory 74,731 76,335 75,068 74,641 77,311 EBITDA growth (30.2)        (2.0)           56.8          (9.6)           (35.2)        
Other current assets 1,728 1,755 1,483 1,376 1,120 Norm profit growth (43.2)        (6.0)           67.0          (1.5)           (34.0)        
Investment 1,273 1,400 1,155 3,339 5,191 Norm EPS growth (43.2)        (6.0)           67.0          (1.5)           (34.0)        
Fixed assets 387 392 496 527 525
Other assets 6,150 5,289 9,262 11,114 11,898 Gross margin 36.3          36.1          39.6          37.8          38.5          

  Total assets 90,795 93,502 97,876 96,231 97,941 Operating margin 19.2          23.5          26.2          24.3          14.6          

S-T debt 20,406 23,814 28,054 26,256 26,448 EBITDA margin 20.0          23.9          26.7          25.2          16.3          

A/C payable 3,636 3,231 3,973 3,693 3,045 Norm net margin 13.4          20.1          20.2          22.5          11.1          

Other current liabilities 3,874 3,657 3,236 3,419 3,541
L-T debt 9,651 9,324 8,869 7,931 9,310 D/E (x) 0.6            0.6            0.7            0.6            0.7            

Other liabilities 768 810 814 712 728 Net D/E (x) 0.5            0.5            0.5            0.5            0.6            

 Minority interest 986 1,004 1,020 1,045 1,013 Interest coverage (x) 6.3            12.0          13.1          10.9          3.1            

 Shareholders' equity 51,473 51,661 51,908 53,176 53,856 Interest rate 2.0            2.0            2.3            2.3            2.2            

Working capital 71,213 73,148 71,683 71,059 74,313 Effective tax rate 24.0          26.9          22.1          17.4          32.0          

Total debt 30,057 33,138 36,923 34,187 35,758 ROA 2.8            6.9            8.3            8.2            1.7            

Net debt 23,649 24,852 27,099 29,064 33,909 ROE 4.8            12.4          15.4          15.1          3.0            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Thonburi Healthcare Group (THG TB) - SELL, Price Bt9.7, TP Bt8.7 Results Comment 

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

1Q25 อ่อนแอ ตํา่กว่าคาด 

 THG รายงานขาดทุนจากการดาํเนินงาน 19 ลบ. ใน 1Q25 เทยีบ
กบักาํไรปกต ิ4 ลบ. ใน 1Q24 และขาดทุน 191 ลบ. ใน 4Q24 การ
ดาํเนินงานหลกัของ THG ใน 1Q25 อ่อนแอกวา่ทีค่าดไวเ้นื่องจาก 
รายไดท้ีต่ํ่ากวา่คาดจากทกุธุรกจิ 

 หากรวมกาํไรพเิศษจากการขายทีด่นิหลงัหกัภาษจีาํนวน 33 ลบ. 
THG จะรายงานกาํไรสทุธ ิ 13 ลบ. ใน 1Q25 เพิม่ขึน้ 105% y-y 
และพลกิกลบัจากขาดทุนสทุธ ิ1.5 พนัลบ. ใน 4Q24 

 

 การดาํเนินงานทีอ่่อนแอ y-y ของ THG มาจากการลดลงของรายได้
จากทุกธุรกจิราว 4% y-y มาอยูท่ี ่ 2.2 พนัลบ. ใน 1Q25 และการ 
ลดลงของสว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทุนจากโรงพยาบาลในเครอืใน
ประเทศไทยและเมยีนมาร ์

 ผลการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้จาก 4Q24 เกดิจากการอตัรากาํไรขัน้ตน้ที่
ดขี ึน้ และการลดลงของอตัราสว่น SG&A/Sales จากการปรบั
โครงสรา้งตน้ทุนทีโ่รงพยาบาลธนบุร ีบาํรุงเมอืง 

 จากผลประกอบการทีอ่่อนแอกวา่ทีค่าดใน 1Q25 เราเหน็ความเสีย่ง
ต่อประมาณการของเรา และคงคาํแนะนํา "ขาย" THG 

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 2,337 2,362 2,526 2,254 2,232 Revenue (1)           (4)           22          10,342 11,457
  Gross profit 502 526 660 420 499   Gross profit 19          (1)           22          2,284 2,559
SG&A 421 424 426 539 420 SG&A (22)         (0)           22          1,869 2,032

  Operating profit 81 102 234 (119) 79   Operating profit na (3)           19          414 527
  EBITDA 376 393 527 176 360   EBITDA 105        (4)           22          1,642 1,763
Other income 30 39 30 33 8 Other income (76)         (74)         6            145 149
Other expense 2 2 16 (10) 0 Other expense na (94)         0            25 15

Interest expense 126 122 129 117 108 Interest expense (7)           (14)         19          558 636
  Profit before tax (16) 17 119 (193) (21)   Profit before tax na na na (24) 24
Income tax 14 7 123 77 23 Income tax (70)         64          5
Equity & invest. income 50 42 50 33 39 Equity & invest. income 17          (23)         13          301 336
Minority interests (16) (10) (12) 45 (13) Minority interests na na na (47) (75)
Extraordinary items 2 (0) (385) (1,271) 32 Extraordinary items na 1,604      (399)       (8)
  Net profit 6 43 (352) (1,462) 13   Net profit na 105        6            221 280
  Normalized profit 4 43 34 (191) (19)   Normalized profit na na na 229 280

EPS (Bt) 0.01 0.05 (0.41) (1.73) 0.02 EPS (Bt) na 105        6            0.26 0.33
Normalized EPS (Bt) 0.01 0.05 0.04 (0.23) (0.02) Normalized EPS (Bt) na na na 0.27 0.33

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & ST investment 1,121 898 1,144 654 674 Sales growth (6.8)        (6.6)        (7.8)        (10.7)      (4.5)        
A/C receivable 1,863 1,896 1,577 1,420 1,272 Operating profit growth (75.2)      (56.9)      (44.3)      na (3.5)        
Inventory 1,015 998 977 966 964 EBITDA growth (37.2)      (23.8)      (26.0)      (52.3)      (4.3)        
Other current assets 896 950 86 48 89 Norm profit growth (97.9)      (66.4)      (89.0)      na na
Investment 1,932 1,958 2,002 1,769 1,806 Norm EPS growth (97.9)      (66.4)      (89.0)      na na
Fixed assets 12,872 12,921 13,006 12,495 12,532
Other assets 3,952 3,944 4,399 3,534 3,444 Gross margin 21.5       22.3       26.1       18.6       22.4       

  Total assets 23,652 23,564 23,192 20,886 20,781 Operating margin 3.5         4.3         9.3         (5.3)        3.5         

S-T debt 6,638 5,683 6,042 6,371 6,486 EBITDA margin 16.1       16.6       20.9       7.8         16.1       

A/C payable 1,425 1,445 1,501 1,749 1,654 Norm net margin 0.2         1.8         1.3         (8.5)        (0.8)        

Other current liabilities 212 164 165 195 230
L-T debt 3,584 4,881 4,474 3,365 3,203 D/E (x) 0.9         1.0         1.0         1.2         1.2         

Other liabilities 1,013 1,005 980 945 923 Net D/E (x) 0.8         0.9         0.9         1.1         1.1         

 Minority interest 1,098 1,055 1,071 1,028 1,040 Interest coverage (x) 3.0         3.2         4.1         1.5         3.3         

 Shareholders' equity 9,681 9,332 8,959 7,233 7,245 Interest rate 5.0         4.7         4.9         4.6         4.4         

Working capital 1,454 1,449 1,054 637 582 Effective tax rate (90.1)      39.8       103.5      (40.0)      (108.9)     

Total debt 10,222 10,564 10,516 9,736 9,689 ROA 0.1         0.7         0.6         (3.5)        (0.4)        

Net debt 9,102 9,666 9,372 9,082 9,015 ROE 0.2         1.8         1.5         (9.5)        (1.0)        

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* 70,660  301  
Last Week 70,359  301  
Last Month 71,053  (393) 
Last Year 74,662  (4,002) 

 

Market Outstanding Short Sell Value                    Daily Short-Sell / (Short-Covering) 
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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, 12-13 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 (1,597) (10,702) (3,273) (9,554) (230) (18,214) (43,570) (13.3) 3.9  (3.5) 8.7  0.6  (7.4) 
               
 ––––––––––––––––––––––––– 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 (86) 1,379 (189) 386 44 4,887 6,420 1.4  1.1  1.0  2.0  3.3  5.4  
               
 ––––––––––––––––––––––––– Weekly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– w-w % ––––––––––––––––––––– 

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  

5-9 May 25 29 1,044 (198) 392 31 2,583 3,881 1.0  (1.3) 0.3  0.7  0.7  0.6  
12-13 May 25 (74) 0 0 116 1 1,046 1,089 0.3  2.1  0.0  1.2  1.7  2.0  

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

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) 286 (51) 93 (0) 49 285 (1.1) (0.5) (1.4) 0.2  (1.2) (0.0) 
09-May-25 (44) (279) (34) 48 8 750 450 0.4  (1.1) 0.1  (0.1) 1.1  1.8  
12-May-25 — — — (5) — 548 543 0.0  3.7  0.0  1.2  0.0  1.0  
13-May-25 (74) — — 121 1 498 546 0.3  (1.6) 0.0  0.0  1.7  0.9  

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

YTD2025 (0.37) (0.59) (0.45) (0.71) (0.13) (0.79) (0.64)       
 

Sources: Bloomberg, Thanachart compilation 
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Thailand Fund Flows 
 

Daily Fund Flows 

As of 13-May-25 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

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

Foreign Investors  25,386  27,852  (2,466) 120,603  125,520  (4,917) 1,403  8,033  (6,630) 

Institution Investors  5,975  5,195  780 124,883  103,501  21,382  59,765  9,911  49,853 

Retail Investors  16,870  15,132  1,738 183,239  199,704  (16,465) 1,982  615  1,367 

Proprietary Trading  2,640  2,691  (51) — — — — — — 

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

Equity Market 
Turnover: Bt50,870m 
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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 
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Management Stock Trading  
 

 
แบบรายงานการเปล่ียนแปลงการถือหลกัทรพัยข์องผูบ้ริหาร (แบบ 59-2) 

ช่ือบริษทั ช่ือผู้บริหาร วนัท่ีได้มา วิธีการได้มา ประเภท จาํนวน ราคา มูลค่า 

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

AKR นางสาว โฉมพชิา น้อยใจบุญ 09/05/68 ขาย หุน้สามญั 1,500,000 1.11  1,665,000  
PRIME พลอากาศเอก สรุศกัดิ ์มมีณี 09/05/68 ซือ้ หุน้สามญั 10,000 0.90  9,000  

Source: www.sec.or.th 

 
แบบรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายหลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 246-2) 

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

   หลกัทรพัย ์ จาํหน่าย จาํหน่าย จาํหน่าย  

GRAMMY นาง หทยัรตัน์ จุฬางกูร ไดม้า หุน้ 4.99  13.15  09/05/68  
GRAMMY นาย ณฐัพล จุฬางกูร จาํหน่าย หุน้ 4.99  4.90  09/05/68  

MC บรษิทั หลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จาํกดั จาํหน่าย หุน้ 0.11  4.94  09/05/68  
EE นางสาว สกุญัญา ทพิยม์ณี ไดม้า หุน้ 8.28  8.28  07/05/68  

SORKON นาง นิรมล รุจริาโสภณ จาํหน่าย หุน้ 2.79  11.95  07/05/68  
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 ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ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 ผลการดาํเนินงานขาดทนุสทุธ ิ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 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

26 ก.พ. 2568 - 

TFI-W1 - SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้ < 
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 13 May 9 May 8 May 7 May 6 May    Symbol 13 May 9 May 8 May 7 May 6 May 

1 ADVANC 753.8  474.5  374.9  1,159.3  34.2   1 DELTA (287.8) 4.5  (450.9) 191.4  (64.4) 

2 PTT 337.5  148.9  (133.1) 198.9  (64.3)  2 CPALL (238.1) (114.6) (322.7) (292.9) 5.1  

3 WHA 182.2  (10.8) (60.3) (13.3) (37.3)  3 SCC (235.7) 51.1  (198.2) 30.5  188.2  

4 AWC 145.8  27.5  (66.9) 63.6  (72.1)  4 KBANK (226.8) 25.0  98.3  577.2  77.8  

5 BH 129.7  (105.1) (120.5) 86.5  (32.0)  5 AOT (199.1) (195.2) (264.3) 467.0  (272.7) 

6 BTS 126.8  75.6  (6.7) (0.7) 10.6   6 GULF (169.5) (55.9) (222.2) 340.5  (210.2) 

7 BCP 69.6  21.1  5.7  15.7  3.6   7 PTTGC (164.5) (101.5) (41.9) 178.9  (39.3) 

8 OR 65.7  52.2  57.7  (20.6) (8.1)  8 PTTEP (149.2) 73.6  (194.0) 521.7  186.5  

9 NER 62.8  (0.5) (2.7) 8.3  (14.1)  9 SCGP (143.1) (5.4) (78.1) 7.7  (7.8) 

10 HANA 59.1  13.5  66.6  54.8  (9.1)  10 TRUE (128.5) 56.6  11.0  (187.7) 112.0  

11 SAWAD 50.3  (66.7) (15.5) 135.8  4.8   11 IVL (119.6) (107.0) (169.6) 56.8  (25.6) 

12 BTG 46.4  5.6  48.4  40.5  68.0   12 BDMS (106.5) 43.4  (127.8) (52.0) (12.9) 

13 PLANB 42.1  13.4  13.8  37.5  (0.9)  13 KTB (87.8) 97.7  (119.2) 129.3  64.2  

14 KCE 40.6  11.5  17.3  37.7  (26.3)  14 CPN (61.7) 6.9  (66.7) (92.1) 7.5  

15 SCB 37.8  126.1  317.4  433.6  352.3   15 BGRIM (53.7) (6.0) (27.5) 35.3  (29.0) 

16 CRC 34.9  90.1  (21.8) (23.2) (122.8)  16 GPSC (47.3) 15.2  (36.3) (28.0) (36.5) 

17 RCL 33.1  5.0  (3.8) (2.8) (10.9)  17 TU (46.0) 10.6  (13.7) 1.9  (26.8) 

18 BCPG 30.2  (7.0) (2.6) 7.1  (4.0)  18 CBG (43.4) (17.6) (55.4) (5.5) (43.7) 

19 NSL 28.7  (3.5) 0.1  5.4  10.3   19 CPF (38.0) 29.9  108.1  85.6  60.4  

20 BEM 28.6  (53.6) (81.2) (45.3) (3.3)  20 MINT (36.7) (5.1) (180.0) (16.5) 11.6  
 

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 1,641.6  887.8  2,529.4  753.8  33.7   1 TISCO-P   0.01  0.01  74.0  
2 PTT 1,329.8  992.3  2,322.2  337.5  45.2   2 F&D   5.3  17.6  30.0  
3 TRUE 794.8  923.3  1,718.1  (128.5) 45.9   3 MORE   2,129.0  7,176.7  29.7  
4 KBANK 517.1  743.9  1,260.9  (226.8) 17.9   4 BBL   447.5  1,908.8  23.4  
5 DELTA 475.3  763.1  1,238.4  (287.8) 27.9   5 NDR   88.5  456.9  19.4  
6 KTB 497.4  585.2  1,082.5  (87.8) 33.1   6 AMATA   189.2  1,150.0  16.5  
7 PTTEP 330.4  479.6  810.0  (149.2) 27.0   7 KKP-W6   11.2  70.5  15.8  
8 CPALL 272.0  510.0  782.0  (238.1) 28.4   8 THIP   12.9  90.0  14.3  
9 AOT 287.8  486.9  774.7  (199.1) 20.9   9 KBANK   329.8  2,369.3  13.9  

10 WHA 434.6  252.4  687.0  182.2  23.8   10 GBX   147.6  1,089.1  13.6  
11 SCC 218.5  454.2  672.7  (235.7) 25.9   11 CPALL   1,150.8  8,983.1  12.8  
12 GULF 229.5  399.0  628.5  (169.5) 24.4   12 MFC   14.9  125.6  11.9  
13 SCB 315.7  278.0  593.7  37.8  32.2   13 TRUE   4,049.1  34,552.1  11.7  
14 PTTGC 185.1  349.6  534.7  (164.5) 21.2   14 CHO-W4   31.1  278.5  11.2  
15 BDMS 186.9  293.5  480.4  (106.5) 31.9   15 RCL   91.0  828.8  11.0  
16 MINT 211.6  248.3  459.9  (36.7) 27.0   16 AH   38.9  354.8  11.0  
17 CPF 200.4  238.4  438.8  (38.0) 42.3   17 CPF   887.5  8,407.0  10.6  
18 BH 265.2  135.5  400.7  129.7  30.8   18 TISCO   82.5  800.6  10.3  
19 CRC 211.4  176.5  388.0  34.9  41.3   19 BDMS   1,636.5  15,892.0  10.3  
20 BTS 237.5  110.7  348.2  126.8  29.7   20 AAV   1,312.7  12,850.0  10.2  

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/
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Foreign Board & Big Lot 
 

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

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

MINT-F 60,100 1,502,500 25.00  25.25  (0.99) 

CPALL-F 27,500 1,443,750 52.50  51.50  1.94  

PTTEP-F 8,700 900,350 103.50  103.00  0.49  

BBL-F 2,600 370,500 142.50  143.00  (0.35) 

KTB-F 8,200 186,140 22.70  22.50  0.89  

TRUE-F 5,900 71,980 12.20  12.10  0.83  

SCC-F 200 35,000 175.00  175.00  0.00  

AOT-F 200 7,550 37.75  37.50  0.67  

DIF-F 100 865 8.65  8.20  5.49  

Source: SET 

 

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

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

KBANK 10,000,000  1,638,731,000  163.87  164.00  (0.08) 1.00 

DELTA 287,100  30,719,700  107.00  107.00  0.00  2.00 

BDMS 1,000,000  24,248,100  24.25  24.10  0.62  1.00 

BCH 510,400  7,966,732  15.61  15.60  0.06  1.00 

AOT 200,000  7,900,000  39.50  37.50  5.33  1.00 

BH 39,100  6,431,950  164.50  164.50  0.00  1.00 

MTC 100,000  4,450,000  44.50  44.50  0.00  1.00 

ADVANC13C2509A 2,000,000  740,000  0.37  0.37  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 13/5/25

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 81.1% 28/01/2027 1.75 0.17 136.4% 0.66 -74.4% 10.29 56.7% 28 Jan 2027
24CS-W2 Out 6.000 1:1.0000 257.7% 28/01/2028 1.75 0.26 136.4% 0.90 -71.0% 6.73 72.3% Last business day of Jan, Jul  (1st on 29 Jul 2025)
A5-W4 Out 3.500 1:1.0000 53.5% 08/08/2026 2.30 0.03 36.6% 0.06 -47.7% 76.67 30.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2024)
ACC-W2 Out 0.818 1:1.2228 215.1% 16/05/2027 0.34 0.31 45.0% 0.01 n.m. 1.34 316.0% 30 Nov 2024, 30 Nov 2025, 30 Nov 2026, 16 May 2027
B52-W4 Out 0.500 1:1.0000 112.0% 14/01/2026 0.25 0.03 117.7% 0.03 -1.1% 8.33 117.7% 14 Jan 2026
BC-W2 Out 2.000 1:1.0000 128.4% 31/05/2025 0.88 0.01 21.2% 0.00 n.m. 88.00 218.5% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 30 Aug 2024)
BE8-W1 Out 75.000 1:1.0000 776.6% 31/05/2026 8.60 0.39 73.4% 0.01 n.m. 22.05 120.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BIOTEC-W2 Out 0.500 1:1.0000 165.0% 31/03/2026 0.20 0.03 60.2% 0.00 874.9% 6.67 121.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BM-W3 In 1.100 1:1.0000 -30.3% 24/06/2025 2.34 0.53 26.2% 1.04 -49.0% 4.42 na 24 Dec 2023, 24 Jun 2024, 24 Dec 2024, 24 Jun 2025
BRR-W2 Out 13.000 1:1.0000 207.9% 13/02/2026 4.28 0.18 62.6% 0.02 906.2% 23.78 96.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BR-W1 Out 5.000 1:1.0000 217.0% 01/09/2026 1.59 0.04 12.8% 0.00 n.m. 39.75 66.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
BTC-W7 Out 1.099 1:1.1840 220.8% 12/07/2026 0.39 0.18 75.1% 0.02 702.7% 2.57 173.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)
BTS-W8 Out 14.387 1:1.0360 192.8% 21/11/2026 4.92 0.02 46.2% 0.05 -63.2% 254.86 39.4% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2021)
B-W8 Out 0.300 1:1.0000 675.0% 14/11/2026 0.04 0.01 236.6% 0.02 -49.5% 4.00 163.3%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 81.7% 0.00 n.m. 26.00 144.9% 13 Aug 2024, 13 Nov 2024, 13 Feb 2025, 13 May 2025, 13 Aug 2025
CEN-W5 Out 2.140 1:1.0000 22.9% 12/05/2026 1.79 0.06 20.7% 0.03 78.1% 29.83 27.1% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)
CGH-W5 Out 1.000 1:1.0000 126.1% 31/05/2026 0.46 0.04 32.5% 0.00 n.m. 11.50 73.9% Last business day of May, Nov (1st on 29 Nov 2024)
CHASE-W1 In 0.500 1:1.0000 10.4% 06/06/2027 0.77 0.35 66.3% 0.35 0.9% 2.20 67.5% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
CHAYO-W3 Out 8.759 1:1.0270 345.3% 08/12/2025 1.98 0.06 33.5% 0.00 n.m. 33.89 116.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
CHO-W4 Out 1.150 1:0.2000 1100.0% 09/06/2026 0.10 0.01 350.2% 0.01 -32.7% 2.00 263.1% Every end of month (1st on 31 Jul 2024)
CIG-W10 Out 0.500 1:1.0000 1000.0% 06/07/2028 0.05 0.05 421.6% 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 0.02 421.6% 0.05 -56.9% 2.50 136.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Jun 2026)
CPANEL-W1 Out 5.000 1:1.0000 97.2% 14/06/2025 2.54 0.01 42.1% 0.00 n.m. 254.00 116.0% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2023)
CV-W1 Out 1.000 1:0.5000 450.0% 22/02/2029 0.20 0.05 201.2% 0.09 -42.2% 2.00 118.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
DCON-W3 Out 0.400 1:1.0000 70.8% 04/07/2025 0.24 0.01 30.6% 0.00 n.m. 24.00 125.8% Last business day of Jan, Jul  (1st on 4 Jan 2023)
DCON-W4 Out 0.300 1:1.0000 33.3% 17/03/2027 0.24 0.02 30.6% 0.02 9.0% 12.00 32.2% 17 Sep 25, 17 Mar 26, 17 Sep 26, 17 Mar 27
DITTO-W1 Out 33.295 1:1.2010 158.2% 20/05/2025 12.90 0.01 59.6% 0.00 n.m. 1549.29 260.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
DV8-W2 In 0.800 1:1.0000 -4.9% 16/07/2025 2.84 1.90 201.0% 1.69 12.4% 1.49 419.4% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)
EA-W1 Out 4.000 1:1.0000 79.0% 13/02/2028 2.48 0.44 97.8% 1.05 -58.0% 5.64 52.4% 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 366.7% 29/07/2025 0.12 0.01 213.2% 0.00 146.6% 12.00 275.9% 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 78.4% 0.00 n.m. 17.00 650.0% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2022)
EMC-W7 Out 0.130 1:1.0000 220.0% 16/06/2027 0.05 0.03 164.6% 0.03 8.1% 1.67 177.3% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jul 2024)
EP-W4 Out 8.300 1:1.0000 489.4% 29/06/2025 1.41 0.01 23.4% 0.00 n.m. 141.00 222.5% 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 0.01 201.5% 0.00 n.m. 5.00 560.3% Last business day of Jun, Dec  (1st on 19 Jul 2022)
GLORY-W1 Out 1.000 1:1.0000 41.2% 16/11/2027 0.85 0.20 78.7% 0.25 -19.4% 4.25 63.5% Last business day of Nov  (1st on 30 Nov 2023)
HYDRO-W2 Out 1.504 1:0.2659 91.4% 05/02/2027 1.12 0.17 82.9% 0.09 91.5% 1.75 154.9% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2024)
IP-W2 Out 12.308 1:1.6260 224.2% 21/06/2025 3.80 0.02 75.6% 0.00 n.m. 308.94 160.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Dec 2023)
JAS-W4 Out 3.000 1:1.0000 116.6% 10/10/2031 1.57 0.40 50.7% 0.36 10.7% 3.93 54.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
JMART-W5 Out 61.916 1:1.1306 629.8% 26/07/2025 8.50 0.13 66.7% 0.00 n.m. 73.92 208.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)
JSP-W2 Out 4.000 1:1.0000 122.1% 08/12/2025 1.81 0.02 23.9% 0.00 n.m. 90.50 64.8% 8 Dec 2025
J-W3 Out 9.000 1:1.0000 702.6% 05/06/2026 1.14 0.15 116.5% 0.06 153.4% 7.60 144.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
J-W4 Out 3.100 1:1.0000 193.9% 01/08/2026 1.14 0.25 116.5% 0.25 1.2% 4.56 117.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
KGEN-W2 Out 1.752 1:1.1413 155.6% 31/07/2026 0.72 0.10 28.0% 0.00 n.m. 8.22 91.1% 14 Jun 2024, 13 Jun 2025, 15 Jun 2026, 31 Jul 2026
KKP-W6 Out 70.000 1:1.0000 52.1% 17/03/2026 46.50 0.72 40.4% 0.93 -22.6% 64.58 37.8% 17 Mar 2026
KUN-W2 Out 2.115 1:1.0400 74.2% 17/08/2025 1.22 0.01 40.6% 0.00 n.m. 126.88 66.1% 17 Feb 2024, 17 Aug 2024, 17 Feb 2025, 17 Aug 2025
KUN-W3 Out 1.250 1:1.0400 6.4% 23/03/2027 1.22 0.05 40.6% 0.25 -80.2% 25.38 8.1% 23 Sep 25, 23 Mar 26, 23 Sep 26, 23 Mar 27
K-W3 Out 3.000 1:1.0000 146.9% 25/06/2026 1.30 0.21 57.7% 0.04 482.2% 6.19 102.3% 29 Nov 2024, 30 May 2025, 28 Nov 2025, 25 Nov 2026
MBK-W4 In 2.873 1:1.0443 -6.0% 16/05/2025 16.00 12.70 26.0% 13.67 -7.1% 1.32 na Every 15th of month (1st on 15 Jul 2022)
MGI-W1 In 10.000 1:1.0000 8.2% 21/08/2026 11.50 2.44 43.9% 2.04 19.4% 4.71 56.6% 21 Aug 2026
NATION-W4 Out 0.250 1:1.0000 1200.0% 26/11/2025 0.02 0.01 564.7% 0.01 -30.8% 2.00 389.6% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec (1st on 15 Mar 2024)
NER-W2 Out 5.500 1:1.0000 29.5% 15/05/2026 4.44 0.25 43.7% 0.28 -10.8% 17.76 41.4% 15 Dec 2024, 15 Jun 2025, 15 Dec 2025, 15 May 2026
PACO-W1 Out 3.000 1:1.0000 118.8% 15/12/2025 1.38 0.02 31.5% 0.00 n.m. 69.00 69.1% 15 Dec 23, 13 Dec 24, 15 Dec 25
PEER-W2 Out 1.300 1:1.0000 915.4% 17/12/2026 0.13 0.02 169.2% 0.03 -34.7% 6.50 145.4% 17 Dec 2025, 17 Dec 2026
PLANET-W2 In 1.000 1:1.0000 2.4% 11/03/2027 1.70 0.74 64.6% 0.84 -11.7% 2.30 42.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
PPPM-W6 In 0.220 1:1.0000 25.6% 19/08/2026 0.39 0.27 50.3% 0.16 68.3% 1.44 198.8% Every 15th of month (1st on 13 Sep 2024)
PRG-W2 In 4.552 1:1.0985 6.2% 16/05/2025 7.70 3.98 20.3% 3.45 15.2% 2.13 741.9% Every 15th of month (1st on 15 Jul 2022)
PRG-W3 In 4.680 1:1.0684 -2.8% 17/11/2025 7.70 3.00 20.3% 3.07 -2.3% 2.74 na Every 15th of month (1st on 16 Jan 2023)
PRG-W4 In 4.844 1:1.0323 -5.4% 17/05/2027 7.70 2.52 20.3% 2.46 2.6% 3.15 24.7% Every 15th of month (1st on 17 Jul 2024)
PRG-W5 In 4.953 1:1.0094 -4.5% 15/11/2027 7.70 2.42 20.3% 2.22 8.8% 3.21 29.1% Every 15th of month (1st on 15 Jan 2025)
PROEN-W2 In 1.000 1:1.0000 16.8% 14/10/2026 1.13 0.32 62.3% 0.31 2.7% 3.53 64.6% 14 Oct 2026
PROS-W1 Out 1.000 1:1.0000 35.9% 14/05/2026 0.78 0.06 61.0% 0.08 -28.4% 13.00 49.5% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2023)
PSTC-W2 Out 1.893 1:1.0566 313.6% 11/11/2025 0.46 0.01 88.4% 0.00 400.3% 48.60 115.7% 10 Nov 2023, 10 Nov 2024, 10 Nov 2025
PSTC-W3 Out 0.500 1:1.0000 37.0% 29/04/2027 0.46 0.13 88.4% 0.19 -33.2% 3.54 58.2% 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 50.2% 0.00 n.m. 81.52 97.1% 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 50.2% 0.02 42.1% 21.00 55.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
RS-W5 Out 3.000 1:2.0000 485.8% 15/01/2026 0.53 0.21 90.4% 0.01 n.m. 5.05 191.9% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2024)
SA-W1 Out 23.000 1:1.0000 208.9% 10/07/2025 7.45 0.01 11.3% 0.00 n.m. 745.00 114.1% 10 July 2025
SAMTEL-W2 Out 8.000 1:1.0000 50.1% 15/01/2027 6.15 1.23 46.5% 0.76 62.9% 5.00 64.5% 31 Jul 2025, 15 Jan 2027
SAWAD-W2 Out 79.262 1:1.2610 220.1% 30/08/2025 24.80 0.14 63.3% 0.00 n.m. 223.38 97.0% Last business day of Feb, Aug  (1st on 28 Feb 2023)
SCM-W2 Out 2.000 1:1.0000 402.5% 27/06/2025 0.40 0.01 85.6% 0.00 n.m. 40.00 260.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)
SCN-W2 Out 5.000 1:1.0000 970.2% 14/01/2026 0.47 0.03 37.4% 0.00 n.m. 15.67 168.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
SFLEX-W2 Out 10.000 1:1.0000 213.8% 21/01/2026 3.20 0.04 37.2% 0.00 n.m. 80.00 76.1% 20 Jan 2026
SGC-W1 Out 1.300 1:1.0000 45.7% 12/09/2025 0.92 0.04 49.7% 0.02 142.6% 23.00 67.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
SGC-W2 Out 1.600 1:1.0000 105.4% 12/09/2027 0.92 0.29 49.7% 0.11 164.1% 3.17 88.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
SIMAT-W3 Out 21.794 1:1.3765 2102.2% 20/05/2025 0.99 0.01 32.3% 0.00 n.m. 136.27 864.7% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct
SKE-W1 Out 1.300 1:1.0000 504.5% 01/06/2026 0.22 0.03 56.8% 0.00 n.m. 7.33 142.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)
SSP-W2 Out 16.529 1:1.2100 253.4% 22/05/2025 4.68 0.01 7.8% 0.00 n.m. 566.28 325.3% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 28 Feb 2024)
STELLA-W5 Out 1.000 1:1.0000 381.0% 05/07/2025 0.21 0.01 73.7% 0.00 n.m. 21.00 266.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)
STELLA-W6 Out 0.500 1:1.0000 166.7% 27/07/2027 0.21 0.06 73.7% 0.04 60.6% 3.50 94.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
TCC-W5 Out 0.500 1:1.0000 153.8% 24/05/2028 0.26 0.16 62.0% 0.03 393.5% 1.63 202.0% Last business day of Jul 
TEAMG-W1 Out 14.902 1:1.0070 370.7% 22/06/2026 3.20 0.16 33.2% 0.00 n.m. 20.14 99.1% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)
TFG-W4 In 3.800 1:1.0000 -4.2% 15/05/2027 5.30 1.28 29.9% 1.24 3.0% 4.14 32.0% 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 0.01 236.6% 0.02 -47.3% 5.00 165.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)
TGE-W2 Out 3.000 1:1.0000 111.4% 15/01/2027 1.49 0.15 37.1% 0.03 331.8% 9.93 58.5% 15 Jan 2027
TH-W3 Out 1.000 1:1.0000 62.9% 20/06/2025 0.62 0.01 38.0% 0.00 n.m. 62.00 109.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
TMC-W2 Out 2.000 1:1.0000 179.2% 10/07/2025 0.72 0.01 29.1% 0.00 n.m. 72.00 152.5% Last business day of Mar, Sep  (1st on 29 Sep 2023)
TM-W1 Out 2.500 1:1.0000 213.8% 24/05/2025 0.80 0.01 76.5% 0.00 n.m. 80.00 371.0% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2023)
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Warrant Table (II) 
As of 13/5/25

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 183.3% 14/06/2025 0.18 0.01 40.5% 0.00 n.m. 18.00 270.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
TRITN-W7 Out 0.100 1:1.0000 71.4% 19/10/2025 0.07 0.02 198.7% 0.03 -28.1% 3.50 153.5% 19 Oct 2025
TSR-W2 Out 2.727 1:1.1000 1268.2% 30/10/2025 0.20 0.01 78.3% 0.00 n.m. 22.00 213.1% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 30 Jan 2023)
TVDH-W3 Out 0.850 1:1.0000 561.5% 13/06/2025 0.13 0.01 66.9% 0.00 n.m. 13.00 432.1% 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 -35.3% 3.00 163.1% 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% 3.00 100.5% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026, 25 Jul 2027, 25 Jul 2028, 25 Jul 2029
VGI-W3 Out 9.637 1:1.2349 342.8% 23/05/2027 2.18 0.02 30.8% 0.00 n.m. 134.60 47.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)
VGI-W4 In 1.493 1:1.0045 0.5% 03/09/2025 2.18 0.70 30.8% 0.66 5.6% 3.13 61.2% 3 Sep 2025
VIBHA-W4 Out 3.000 1:1.0000 88.1% 18/07/2025 1.60 0.01 17.5% 0.00 n.m. 160.00 81.0% Last business day of Sep  (1st on 30 Sep 2022)
VIH-W1 Out 8.000 1:1.0000 33.6% 30/06/2026 7.45 1.95 22.3% 0.42 369.5% 3.82 74.9% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
WAVE-W3 Out 0.144 1:1.0400 207.2% 24/10/2025 0.05 0.01 112.2% 0.00 429.8% 5.20 191.9% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jan 2023)
WAVE-W4 Out 0.200 1:1.0000 340.0% 17/06/2027 0.05 0.02 112.2% 0.01 46.3% 2.50 136.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2024)
WIIK-W3 Out 3.914 1:1.0220 348.1% 06/05/2026 0.88 0.03 34.0% 0.00 n.m. 29.98 97.1% 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 86.1% 0.00 n.m. 3.49 167.4% 4 Jan 2027
XBIO-W7 Out 0.954 1:1.0481 863.6% 23/12/2027 0.10 0.01 86.1% 0.01 48.8% 10.48 95.5% 22 Dec 2027
ZIGA-W2 Out 4.250 1:1.0000 201.4% 31/03/2027 1.45 0.12 89.5% 0.22 -46.1% 12.08 70.8% 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

Strike - 
In/Out The 

Money *
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Calendar 
MAY 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

12 13 14 15 16 

Holiday 

New listing: DW 
AAV13C2509A 
ADVANC01P2510A 
AWC01C2606T 
AWC13C2509A 
BCPG13C2509A 
BH01C2510A 
CCET19C2510A 
DELTA01C2509B 
GPSC01C2510A 
HSI28C2509A 
HSI28P2508C 
HSI28P2509A 
PTTEP01P2510A 
VGI13C2509A 
 
New Share Trading 
EE 1,444.8 m shares 
(PP @0.19) 
PPPM 0.75 m shares 
(PPPM-ESOP3 1:1 @0.30) 
SIRI 2.25 m shares 
(SIRI-ESOP8 1:1 @1.10) 
 
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 
 

New listing: DW 
AMATA41C2609T 
DELTA41C2509A 
DOHOME13C2509A 
EA41C2609T 
GULF41C2609T 
HANA19C2510A 
MINT13C2509B 
RCL13C2509A 
SAWAD13C2509A 
WHA13C2509A 
WHA19C2510A 
 
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 ์
US–ดัชนรีาคาผูผ้ลติ เม.ย. 
US–ยอดคา้ปลกีเดอืนเม.ย. 
US–ดัชนภีาคการผลติ พ.ค. 
US–ดัชนกีารผลติเดอืนพ.ค. 
US–การผลติภาคอตุสาหกรรม 
      เดอืนเม.ย. 
US–สต็อกสนิคา้คงคลังภาค 
      ธรุกจิเดอืนม.ีค. 
US–ดัชนตีลาดทีอ่ยูอ่าศัย พ.ค. 

Events: 
US–ตัวเลขการเริม่สรา้งบา้น 
      และการอนุญาตกอ่สรา้ง 
      เดอืนเม.ย. 
US–ราคานําเขา้และสง่ออก 
      เดอืนเม.ย. 
US–ดัชนคีวามเชือ่มั่นผูบ้รโิภค  
      ขัน้ตน้เดอืนพ.ค.จาก 
      มหาวทิยาลัยมชิแิกน 
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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 
VNM19@0.000000 
WHART@0.191500 
 
XR: 
DIMET 1:1@0.090000 
 
Last trading: 
TVDH-W3 
 

XD: 
STEG19@0.000000 
 
XE: 
TVDH-W3 1:1@0.850000 
 
Delisted: 
DITTO-W1 
SIMAT-W3 
 

XD: 
AXTRART@0.290300 
INETREIT@0.066700 
SPRIME@0.100000 
TPRIME@0.109400 
 

XD: 
BKIH@3.750000 
FTREIT@0.188000 
NONGFU80@0.000000 
PSL@0.100000 
SUTHA@0.070000 
THAIBEV19@0.000000 
 
Delisted: 
SSP-W2 
 

XD: 
DMT@0.220000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

26 27 28 29 30 
XD: 
BKA@0.060000 
SRIPANWA@0.071700 
 
Delisted: 
SAFARI 
TM-W1 
 

XD: 
KAMART@0.110000 
TFG@0.075000 
 
XW: 
IMH 2:1@Free 
 
Last trading: 
IP-W2 
 

XD: 
GVREIT@0.198400 
 
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: 
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JUNE 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

9 10 11 12 13 
XD: 
GOOG80@0.000000 
 

XD: 
BYDCOM80@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: 
 

16 17 18 19 20 
XE: 
TMC-W2 1:1@2.000000 
 
Delisted: 
CPANEL-W1 
TNDT-W1 
 

   Delisted: 
TH-W3 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

23 24 25 26 27 
Delisted: 
GEL-W5 
IP-W2 

    

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

 
JULY 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

30 Jun 1 2 3 4 
     

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

7 8 9 10 11 
Delisted: 
STELLA-W5 

XD: 
STANLY@12.000000 
 

 
Holiday 

Delisted: 
SA-W1 
TMC-W2 

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)” 
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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 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  

สทิธเิชษฐ ์รุง่รศัมพีฒัน์ 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

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

  

 
 
 

Data Support Team 
มลฤด ี เพชรแสงใสกุล 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สเุนตร  รกัษาวดั 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สขุสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 

 

 
 
 
Thanachart Securities Pcl. 
Research Team  
18 Floor, MBK Tower 
444 Phayathai Road, Pathumwan Road, Bangkok 10330 
Tel: 662 -779-9119 
Email: thanachart.res@thanachartsec.co.th 
 

 

 


	Thanachart’s The Early Bird
	Siam Senses Portfolio (6-12 เดือน)
	Market & Data Summary
	News Update
	Fundamental Story
	Amata Corporation  (AMATA TB)  - BUY, Price Bt15.80, TP Bt23.00
	Fundamental Story
	Bangkok Airways Pcl  (BA TB)  - BUY, Price Bt15.70, TP Bt23.00
	Bangkok Commercial Asset (BAM TB) - BUY, Price Bt5.85, TP Bt7.0
	Bangchak Corporation Pcl  (BCP TB)  - SELL, Price Bt38.5, TP Bt29
	Central Plaza Hotel (CENTEL TB) - BUY, Price Bt23.2, TP Bt37.0
	COM7 Pcl.  (COM7 TB)  - BUY, Price Bt21.20, TP Bt30.00
	CP All Pcl  (CPALL TB)  - BUY, Price Bt51.50, TP Bt64.00
	Hana Microelectronics  (HANA TB)  - SELL, Price Bt20.5, TP Bt13.4
	KCE Electronics Pcl  (KCE TB)  - HOLD, Price Bt18.20, TP Bt16.00
	KCG Corporation Pcl (KCG TB)  - BUY, Price Bt8.75, TP Bt11.00
	MK Restaurant Group Pcl (M TB)  - SELL, Price Bt17.80, TP Bt15.60
	Master Style Pcl  (MASTER TB)  - BUY, Price Bt18.30, TP Bt30.00
	Minor International Pcl (MINT TB) - BUY, Price Bt25.25, TP Bt36.0
	Muangthai Capital Pcl (MTC TB) - BUY, Price Bt44.5, TP Bt50.0
	The One Enterprise  (ONEE TB)  - SELL, Price Bt2.32 TP Bt2.20
	PTT Public Co Ltd  (PTT TB)  - BUY, Price Bt31.00, TP Bt35.00
	PTT Global Chemical  (PTTGC TB)  - HOLD, Price Bt20.2, TP Bt16.0
	Saksiam Leasing Pcl (SAK TB) - BUY, Price Bt4.24, TP Bt5.60
	SAPPE Public Co. Ltd. (SAPPE TB) - SELL, Price Bt34.75, TP Bt31.0
	Srinanaporn Marketing (SNNP TB)  - SELL, Price Bt11.9, TP Bt10.5
	Supalai Pcl  (SPALI TB)  - BUY, Price Bt14.60, TP Bt19.00
	Thonburi Healthcare Group (THG TB) - SELL, Price Bt9.7, TP Bt8.7
	Short Sell Outstanding
	Regional Fund Flows
	Thailand Fund Flows
	Commodities Update (I)
	Commodities Update (II)
	Management Stock Trading
	Cash Balance Lists
	Cash Balance Lists (II)
	NVDR Active
	Short Sell (I)
	Short Sell (II)
	Foreign Board & Big Lot
	Warrant Table (I)
	Warrant Table (II)
	Calendar

