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SET เผชิญกบัแรงกดดนัจากสงครามอิสราเอล-อิหร่าน, สงครามการค้าสหรฐัฯ-ทัว่โลก 
และเสถียรภาพรฐับาลพรรคเพื่อไทย ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจและความเช่ือมัน่และ
เป็น Downside Risk ต่อ SET ช่วงน้ี แต่ถ้าพิจารณาจาก Valuation หุ้นขนาดใหญ่ท่ีเป็น
ผูนํ้าในหลายอตุสาหกรรม มีผลตอบแทนจากเงินปันผลสงูกว่า 6% ต่อปี จะเหน็ว่าอยู่ใน
ระดบั “ซ้ือสะสม” สาํหรบัการลงทุนระยะยาวแล้ว 

SET เจอศึกหนักทัง้ในและนอกประเทศ 

การเมอืงยงัคงมคีวามไม่แน่นอนสูง หลงัเกดิคลปิเสยีงสนทนาหลุดระหว่างนายกฯ แพทองธาร
กบัสมเดจ็ฮุนเซน แมน้ายกฯ ไม่ลาออกหรอืยุบสภา แต่การทีเ่สยีงในสภาปริม่น้ําทําใหม้ผีลต่อ
การผลกัดนักฎหมายและงบประมาณในอนาคต ส่งผลต่อเสถียรภาพรฐับาล รวมไปถึงการ
ประทว้งยิง่ซํ้าเตมิภาคการท่องเทีย่วทีช่ะลอตวัอยู่แลว้อ่อนแอลงไปอกี กระทบต่อเศรษฐกจิและ
ความเชื่อมัน่ของนักลงทุน ขณะเดยีวกนัยงัมคีวามเสีย่งปัจจยัภายนอกจาก 1) สงครามระหว่าง
อสิราเอล – อหิร่าน มแีนวโน้มรุนแรงขึ้น หลงัสหรฐัฯ ร่วมโจมตแีหล่งพฒันานิวเคลยีร์อหิร่าน
เมื่อวนัที ่21 ม.ิย.ทีผ่่านมา หนุนความเสีย่งอหิร่านปิดช่องแคบฮอรม์ุซ ทีเ่ป็นช่องทางการขนส่ง
น้ํามนัคดิเป็น 20% ทัว่โลก 2) ภาษีการค้า (Reciprocal Tariff) ไม่มคีวามคบืหน้ามากนัก แม้
ใกล ้Deadline ในการยกเวน้ภาษ ี90 วนั ในวนัที ่8 ก.ค.นี้ 

SET “พงั” แค่ไหน ในช่วงการเมืองร้อน หรือสงครามขนาดใหญ่? 

เมือ่องิจากสถติกิรณีเกดิสงครามหรอืการสูร้บกนั SET มกัปรบัตวัลงแรงในชว่งวนัทีเ่กดิการ
โจมต ี แต่หากไมม่กีารขยายวงกวา้งหรอืการโจมตเีพิม่ขึน้อยา่งมนียัสาํคญัจะเริม่ฟ้ืนตวัไดใ้น
ระยะสปัดาห ์ สว่นกรณีการเมอืงในประเทศจะกดดนั SET มากกวา่ โดยเฉพาะหากมกีาร “ยุบ
สภา” จะเป็นการเปิด Downside risk ใหป้รบัลงไดถ้งึ 1.7-10.4% ซึง่จากสถานการณ์ปัจจุบนัทัง้
การสูร้บอสิราเอล-อหิรา่น และปัญหาการเมอืงในประเทศทีย่งั Overhang ต่อ เรามองวา่ SET มี
ความเสีย่งขาลงมากกวา่การปรบัตวัขึน้ 

ระยะสัน้ทาํได้แค่ “Trading” แต่ระยะยาว “เร่ิมสะสมได้” 

SET ปรบัตวัลดลง 23.67% นบัตัง้แต่ตน้ปี 2025 แม ้Valuation ของ SET “ไมแ่พง” PE25 13.1 
เท่า, P/BV25 1.1 เท่า และ Earning Yield Gap (EYG) ที ่6.88% (ถา้ไมร่วม DELTA ในการ
คาํนวน EYG จะสงูถงึ 7.69% ทเีดยีว) สงูกวา่ชว่งวกิฤตโิควดิที ่6.5% แต่ดว้ยปัจจยัเสีย่งทัง้ใน
ประเทศ และต่างประเทศทาํใหก้ารลงทุนชว่งนี้อาจเหมาะกบันกัลงทุนที ่ “มองขา้ม” ความผนั
ผวนระยะสัน้ได ้ โดยเน้นไปทีก่ารลงทุนกลุ่มหุน้ทีเ่ป็น “ผูนํ้า” ในกลุ่มอุตสาหกรรมทีย่งัมกีาร
เตบิโตได ้ มกีารสรา้งกระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานทีด่ ี และมคีวามสามารถในการจ่ายเงนิปัน
ผลสมํ่าเสมอ ขณะทีก่าร “เกง็กาํไร” ระยะสัน้อาจทาํไดด้ว้ยวงเงนิจาํกดั ประเมนิแนวรบัที ่1,054 
จุด หรอื 1,040 จดุ 

หุ้นคณุภาพท่ีเหมาะสาํหรบัการลงทุนระยะยาว จะมีอะไรบา้ง? 

สาํหรบันกัลงทุนระยะยาว การปรบัลดลงของหุน้คุณภาพหลายตวั ทีม่กีระแสเงนิสดจากการ
ดาํเนินงานสงู และมคีวามสามารถในการจ่ายเงนิปันผลสมํ่าเสมอ โดยเราแบ่งเป็น:- 

1) กลุ่มหุน้ทีเ่ป็น “ผูนํ้า” ในหลายอตุสาหกรรม ทีม่กีระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานสงู และ
สามารถจ่ายเงนิปันผลไดด้:ี SCB CPN CPAXT CPALL AMATA 

2) กลุ่มหุน้ Defensive ทีก่าํไรทาํ New High แต่ราคาหุน้ทาํ New Low: BDMS EGCO 

3) กลุ่มหุน้ PE < 10x ปันผลสงูกวา่ 7%: KTB TTB 3BBIF DIF MC 

Ex 1: Several Headwinds Weigh On SET 
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Ex 2: Recommended Stock 

Stocks TP  EPS (Bt)  EPS Gr — PE (x) — 
 (Bt) 25F 26F % 25F 26F 

3BBIF 7.0 0.8 0.8 1.7 7.1 6.9 

AMATA 23.0 1.8 1.7 (3.7) 7.1 7.4 

BDMS 32.0 1.1 1.1 6.0 19.2 18.1 

CPALL 64.0 3.2 3.8 19.7 13.3 11.1 

CPAXT 33.0 1.2 1.5 28.5 14.0 10.9 

CPN 60.0 3.5 4.0 15.0 12.4 10.8 

DIF 10.0 1.1 1.1 2.0 7.2 7.0 

EGCO 120.0 17.6 18.2 3.4 5.7 5.6 

KTB 25.5 3.1 2.9 (6.9) 6.8 7.4 

MC 11.5 1.0 1.0 7.8 9.8 9.1 

SCB 130.0 12.9 12.5 (3.3) 9.0 9.3 

TTB 2.2 0.2 0.2 2.3 8.0 7.8  

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
Note:       Data as of 23 Jun 2025 
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Ex 3: 5 Key Events And SET Reaction  Ex 4: Sector Performance During Russia – Ukraine War 

  SET (% Change)  

 Event Date 1 day  1 week  1 month  

Gulf War 17-Jan-91 8.83% -3.59% 10.68% 

Afghanistan War 10-Jul-01 -1.28% 2.77% 0.73% 

Iraq War 20-Mar-03 0.86% 1.07% -0.85% 

Crimean Crisis 20-Feb-14 -1.29% 0.05% 2.52% 

Russia Ukraine 24-Feb-22 -1.99% 1.63% 1.09% 

Gaza War 07-Oct-23 -0.47% -0.32% -1.87% 
 

 

   Russia Ukraine (% Change)  

Sector 1 day  1 week  1 month  

Cons -3.55% 2.4% 0.1% 

Prop -3.12% 2.1% 0.7% 

Consump -2.80% 0.5% -0.3% 

Bank -2.75% -0.8% -3.3% 

Food -2.65% 2.8% 0.7% 

Media -2.64% 3.1% 0.6% 

Trans -2.62% 1.1% 2.2% 

Comm -2.61% 3.5% 0.8% 

Fin -2.56% 1.2% 0.1% 

ICT -2.53% 5.3% 7.5% 

Electronic -2.43% -8.2% -3.1% 

Conmat -2.14% -0.1% -2.1% 

Tourism -2.09% 2.7% 7.2% 

SET -1.99% 1.6% 1.1% 

Petro -1.92% -1.6% -3.1% 

Energy -0.65% 3.2% 1.6% 

Health 1.11% 2.0% 9.1% 
 

Source: Thanachart Calculation  Source: Thanachart Calculation 

 

Ex 5: Sector Performance During Gaza War   

   Gaza War (% Change)  

Sector 1 day  1 week  1 month  

Tourism -2.9% -0.3% -3.4% 

Fin -2.3% -0.2% -2.7% 

Cons -2.3% -1.8% -1.2% 

Electronic -2.0% 4.0% -2.3% 

Petro -1.8% 1.5% 3.5% 

Health -1.4% 0.7% -3.4% 

Comm -1.2% -3.6% -6.5% 

Media -1.2% -1.9% -3.7% 

Prop -0.7% 0.0% -1.8% 

SET -0.5% -0.3% -2.9% 

ICT -0.5% -0.1% -4.7% 

Consump -0.4% -0.2% -5.0% 

Conmat -0.1% -1.3% -2.2% 

Food -0.1% -3.0% -3.8% 

Trans 0.1% -2.2% -2.7% 

Bank 0.1% -0.1% -3.8% 

Energy 1.1% 1.1% -0.2% 
 

 

 

Source: Thanachart Calculation   
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Ex 6: Potential Downside For SET If Parliament Dissolved 

Dissolve parliament Prime Minister SET Index Low date SET Index Downside #Day to low (trading days) 

09-11-00 ชวน หลกีภยั 293.59 26-12-00 264.86 -9.8% 34 

24-02-06 ทกัษณิ ชนิวตัร 741.80 08-03-06 723.86 -2.4% 9 

10-05-11 อภสิทิธิ ์เวชชาชวีะ 1,085.56 27-06-11 1,010.32 -6.9% 35 

09-12-13 ยิง่ลกัษณ์ ชนิวตัร 1,367.42 03-01-14 1,224.62 -10.4% 20 

20-03-23 ประยุทธ ์จนัทรโ์อชา 1,555.45 02-05-23 1,528.43 -1.7% 32 
 

Source: Thanachart Compilation  

 

Ex 7: SET PE  Ex 8: SET P/BV 
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Source: Bloomberg, Thanachart estimates  Source: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

Ex 9: Earning Yield Gap  Ex 10: SET Nearing a Reversal Signal 
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Source: Thanachart Calculation  Source: TradeCode 
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Ex 11: PE vs Dividend Yield 
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Disclaimers 
รายงานฉบบันีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขนึบนพนืฐานของแหล่งขอ้มลูทดีทีสีดุทไีดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชอืถอื ทงันีมี
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: 

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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