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Thanachart’s The Early Bird 
 

Siam Senses Portfolio (หน้า 2) 
แนะนํา “ถือ” AMATA COM7 CPALL GULF HMPRO MOSHI 
MTC SAWAD TRUE และ “ซือ้” DELTA เขา้มาแทน ADVANC 

Fundamental: (หน้า 5)   
ผลการดาํเนินงาน 2Q25:  
ดีกว่าคาด ASK กําไรดีกว่าคาดจาก credit cost ที่ลดลง CKP 
กําไร 356 ล้าน +143% y-y จากกําไรโรงไฟฟ้า SPP ที่ดี และ
การคุมตน้ทุนทีด่ ีGULF กําไร 6.39 หมื่นลา้น และกําไรจากการ
ดําเนินงาน 7.1 พนัล้าน +9% q-q จากส่วนแบ่งกําไร ADVANC 
ที่ดีกว่าคาด และอตัรากําไรจากโรงไฟฟ้า IPP ดีกว่าคาด SAT  
34 ลา้น แม ้-27% y-y แต่ดกีวา่คาด  
ใกล้เคยีงคาด CBG กําไร 800 ล้าน +16% y-y จากยอดขายใน
ประเทศทีเ่ตบิโต และการประหยดัตน้ทุน RBF WHA 
ตํ่ากวา่คาด BA กาํไรหดตวั -25% y-y จากจาํนวนผูโ้ดยสาร และ
คา่ตัว๋ลดลง BEC ONEE QH SNNP SPRC  
Today’s News:  
ทรมัป์ขยายเวลาเจรจาภาษีการค้ากบัจีนไปอีก 90 วนั: ซึ่ง
ส่งผลให้ความกงัวลต่ออตัราเงนิเฟ้อที่จะเร่งตวัขึ้นลดลง โดยม ี
deadline สาํหรบัการเจรจาวนัที ่10 พ.ย.น้ี 
 

Technical Trading Idea: 

ลุ้นซิกแซกขึน้ต่อทดสอบด่าน 1,300-1,320 จดุ: (The Technical 
Story) 
SET ลุน้ซกิแซกขึน้ต่อ อาจลุน้ขึน้ตอ่ไปทดสอบด่าน 1,300-1,308 จดุ 
ซึง่เป็นเขตทยอยแบง่ทาํกาํไร ขณะที ่stop loss ขอดจูนปิด ขณะทีแ่นว
ตา้นระยะสัน้อยูท่ี ่1,260/1,265 จุด และแนวรบัที ่1,244 จุด 
แนะนํา 
THAI ซือ้ เลง็ไปแบ่งขายทาํกาํไรที ่17.5/18.7 
JMART ซือ้เพิม่ เลง็ไปขายที ่10.3/11.0 
HANA ซือ้เพิม่เมือ่ทะลุ 23.3 เลง็ไปขายที ่25.0/26.75 
TradeCode: (ดรูายงาน Trade Code)   
ERW “Let Profit Run” ยกฐานขึน้ ตา้น 2.46/2.66 
BEM “ซือ้เพิม่” ทะลุ Downtrend Line ตา้น 5.7/6.1 
PR9 “Let Profit Run” กลบัตวัจากแนวรบั ตา้น 25.75/26.75 
 

Technical SET range: 1,244-1,265 
 

Derivatives Strategy: (ดรูายงาน The Derivatives Story) 

SET50 Futures:  
แนะนํา “Trading” สญัญา S50U25 ในกรอบ 804-829 จดุ รอยนืยนั
การเปิดสถานะใหมไ่ปก่อน 
 
Block Trade:  
BCH (Lev. 8.3x ตา้น 14.7/15.0 วางเงนิ 171,500 บาท)  
กําไรมแีนวโน้มเตบิโตไดด้สีวนทางกบัเศรษฐกจิทีเ่ตบิโตตํ่า เน่ืองจาก 
1) จํานวนผู้ป่วยเงนิสด และผู้ป่วยประกันสงัคมเติบโตได้ดี 2) การ
ปรบัค่า RW ของประกนัสงัคมเป็น 12000 บาท หนุนรายได ้และอตัรา
กําไร 3) กําไรปีน้ีจะเติบโต 17% y-y สูงกว่าหุ้นในกลุ่มโรงพยาบาล
หลายตวั แนะนํา “ซื้อ” เป้าหมายระยะสัน้ที่ 14.7 และถดัไปที่ 15.0 
บาท 

 

เกิดอะไรขึน้วนัก่อน 
SET พกัฐานก่อนหยุดยาว ปิด -0.48% ที ่1,259.07 จุด ดว้ยมูลค่าการซื้อ
ขาย 5.1 หมืน่ลา้น นกัลงทุนต่างชาตซิือ้ 105 ลา้นบาท 

เรามองอย่างไร: 
การพกัฐานของ SET ปลายสปัดาหก่์อนเป็นการ “พกัเพื่อขึน้ต่อ” เป้าหมาย 
1,270/1,300 จุด มองปัจจยับวกจาก 1) ธปท.จะทําเนินนโยบายการเงนิ 
Dovish เพิม่ขึน้ และมโีอกาสลดดอกเบี้ยในการประชุม กนง.วนัน้ี 2) อตัรา
ภาษกีารคา้ใหมข่อง US + การยกเวน้การขึน้ภาษสีาํหรบัสนิคา้บางประเทศ 
และการเลื่อนขึน้ภาษีจนีไปอกี 90 วนัเป็น 10 พ.ย. ลดแรงกดดนัเงนิเฟ้อ 
ล่าสุด CPI เดือน ก.ค.+2.7% y-y 3) กําไรบริษัทจดทะเบียนออกมา
ใกลเ้คยีง-ดกีวา่คาด หนุนการปรบัประมาณการกําไร SET ขึน้จากเดมิ ทัง้น้ี
ตลาดหุน้โลก Risk-On ต่อ DJ +1.1%, Nasdaq +1.39%  

ทําอะไรดี: 1) Earning Play + Rate Sensitive Play คาด ธปท. Dovish 
มากขึ้น ชอบ ADVANC GULF PR9 CKP SAWAD TIDLOR EGCO DIF 
3BBIF MOSHI (Laggard + กาํไรดกีวา่คาด 10%) และ SPALI 
2) China-Play หลังทรัมป์เลื่อนเก็บภาษีจีนไปอีก 90 วัน “เก็งกําไร” 
PTTGC SCGP และ SCC 
 

Trading Range: 1,254-1,270 
 

 

Number Highlight Close Change % Chg
Dow Jones 44,459 1 +483.5 +1.1
Nasdaq 21,682 1 +296.5 +1.4
DAX 24,025 1 -56.6 -0.2
Brent (US$/bbl) 66.43 1 -0.5 -0.7
GRM (US$/bbl) 2.75 1 -0.9 -25.3
Newcastle Coal (US$/ton) 113.75 1 -0.8 -0.7
Gold (US$/oz) 3,454 1 +20.3 +0.6
US 10-Year 4.29 1 +0.0 +0.1
US 2-Year 3.73 1 +0.0 -1.0
TH 10-Year 1.46 1 +0.0 +0.4
Bt/US$ 32.45 1 +0.1 +0.2
Source: Bloomberg  

 

 
 
Early Bird 
 
 

Market data * Close % Δ Net trade (Bt bn) * Prev. -1M YTD Market data ** 2025F 2026F 2027F
SET Index 1,259.1 -0.5% Foreign +0.1 +24.0 -58.0 PE (x) 15.2 14.2 13.2
MAI Index 255.0 0.1% Retail +2.1 -21.0 +86.3 Norm EPS growth (%) 0.0 6.2 7.9
Turnover (Bt m) 51,232 -15.3% Institutes -1.9 -1.4 -14.4 P/BV (x) 1.3 1.2 1.2
Mkt Cap (Bt bn) 15,895 -0.5% Proprietary -0.2 -1.6 -14.0 Yield (%) 3.8 4.0 4.3
* 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) (%) (%) 

AMATA BUY 16.6  27.0  62.7  24.4  26.7  6.1  4.8  4.9  6.3  

COM7 BUY 23.4  30.0  28.2  16.9  15.5  14.5  12.6  4.3  5.0  

CPALL BUY 46.3  64.0  38.4  15.0  19.7  14.5  12.1  3.5  4.1  

DELTA BUY 144.0  170.0  18.1  23.0  29.4  81.2  62.8  0.4  0.6  

GULF BUY 47.5  55.0  15.8  17.2  19.9  27.4  22.9  2.2  2.6  

HMPRO BUY 7.0  9.0  28.6  (6.7) 6.2  15.2  14.3  5.3  5.6  

MOSHI BUY 40.0  52.0  30.0  28.2  30.0  19.8  15.2  2.6  3.3  

MTC BUY 37.3  50.0  34.2      13.7  16.3  11.8  10.2  0.8  0.9  

SAWAD BUY 22.0  25.0  13.6  (6.7) 12.7  7.7  6.9  5.2  2.9  

TRUE BUY 10.8  14.0  29.6  58.4  47.9  23.8  16.1  0.6  1.9  
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 8-Aug-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 

หุ้หุ้นใน Siam Senses Portfolio 

 AMATA: ไดป้ระโยชน์จากยอดขายทีด่นินิคมฯจากความตอ้งการกระจายฐานการผลติ เพราะมคีวามเสีย่งดา้นภูมริฐัศาสตรแ์ละนโยบายของจนี
มากขึน้ 

 COM7: การคงตวัของอุตสาหกรรมชว่ยใหค้า่ใชจ้่ายลดลง ในขณะที ่COM7 ยงัคงขยายต่อเน่ือง 

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

 DELTA: ไดร้บัประโยชน์จากเทรนด ์AI และการยา้ยฐานผลติจากไตห้วนั 

 GULF: กาํลงัการผลติไฟฟ้ายงัเตบิโตตอ่เน่ือง ในขณะทีก่ารขยายตวัของธุรกจิโทรคมนาคมและดาตา้เซนเตอรเ์ป็นปัจจยัหนุนใหม่ 

 HMPRO: ผูนํ้ารา้นสนิคา้ตกแต่งและปรบัปรุงบา้นทีม่โีอกาสเตบิโตจากการขยายสาขาและเพิม่สนิคา้และบรกิารครบวงจร 

 MOSHI: ผูนํ้ารา้นสนิคา้ไลฟ์สไตลท์ีเ่ตบิโตสงู 29% ต่อปีในปี 2025-27F จากการเปิดสาขาเพิม่และการเพิม่ผลติภณัฑ ์

 MTC: กาํไรขยายตวัแขง็แรงจาก การขยายตวัสนิเชือ่ทีม่คุีณภาพ หน้ีเสยีลดลงและตน้ทุนทางการเงนิลดลง 

 SAWAD: มลูคา่ถกูและไดป้ระโยชน์จากอตัราดอกเบีย้ขาลง 

 TRUE: ไดป้ระโยชน์จากการแขง่ขนัทีเ่บาบางลงในกลุ่มโทรคมนาคม และยงัมกีารลดตน้ทุนไดต้่อเน่ืองหลงัการควบรวม 
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Market & Data Summary 
 

Market Summary  Major Indices 

Index Close Δ % Δ 
Dow Jones 44,458.61  +483.52 +1.1 

NASDAQ 21,681.90  +296.50 +1.4 

FTSE 9,147.81  +18.10 +0.2 

SHCOMP 3,665.92  +18.37 +0.5 

Hang Seng  24,969.68  +62.87 +0.3 

FTSSI (Sing) 4,220.72  -12.06 -0.3 

KOSPI  3,189.91  -16.86 -0.5 

JCI (Indonesia) 7,791.70  +185.77 +2.4 

MSCI Asia 193.95  +1.20 +0.6 

MSCI Asia x JP 820.91  +0.87 +0.1 

MSCI World 4,156.48  +43.37 +1.1 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,259.1  -6.1 -0.5 51,232  

SET50 Index 818.1  -7.0 -0.8 34,807  

SET100 Index 1,754.4  -14.2 -0.8 40,215  

SETHD Index 1,146.3  +4.9 +0.4 16,905  

MAI Index 255.0  +0.3 +0.1 764  
 

 

 Source: SET  
  

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

Dollar index 98.10  -0.42 -0.4 

Bt/US$ - on shore 32.45  +0.06 +0.2 

EUR/US$ 0.86  -0.00 -0.6 

100JPY/US$ 147.78  -0.69 -0.5 

10Y bond yield – TH 1.46  +0.01 +0.4 

10Y bond yield – US 4.29  +0.00 +0.1 
 
Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 63.07  -0.10 -0.2 

BRENT (US$/bbl) 66.12  -0.51 -0.8 

DUBAI (US$/bbl) 67.63  -0.03 -0.0 

JET Fuel (US$/bbl) 84.55  +1.21 +1.2 

Baltic Dry Index 2,038.00  -13.00 -0.6 

Baltic Supramax Index 1,325.00  +5.00 +0.4 

SG GRM (US$/bbl) ** 2.75  -0.93 -25.3 

Gold (US$/oz) 3,399.00  -5.70 -0.2 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 111.70  -0.55 -0.5 

Cotton (US$/bbl) 68.39  +1.63 +2.4 

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

HDPE-Naphtha  369.50  +33.88 +10.1 

Ethylene-Naphtha 204.50  +33.88 +19.9 

PX-Naphtha  244.50  +18.88 +8.4 

BZ-Naphtha  179.50  +23.88 +15.3 

Steel-HRC 834.00  -1.00 -0.1 

Rubber SICOM TSR20 1,709.00  +4.00 +0.2 

Rubber TOCOM 2,179.95  +31.58 +1.5 

Soybean (US$/bu) 1,032.75  +21.50 +2.1 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

4,265.00  +0.00 +0.0 

Swine Price (Bt/kg) 70.00  +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) 16.94  +0.45 +2.7 

White Sugar (US$ cent/lb) 22.05  +0.51 +2.4 
 

Source: Bloomberg  
  

Thailand Net Fund Flows   

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

Foreign +0.11 +23.98 -58.00 

Retail +2.07 -20.98 +86.33 

Institutes -1.93 -1.38 -14.36 

Proprietary -0.25 -1.62 -13.97 
 

 

Source: SET  
  

Regional Fund Flow  

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 
Thailand — +141 -1,266 

India — -1,131 -11,953 

Indonesia +135 +191 -3,580 

Korea -44 -10 -2,629 

Philippines +4 +11 -623 

Taiwan -191 +1,186 -3,654 

Asia-6 -95 +386 -23,704 
 

 

Source: Bloomberg  
  

Market Valuation  

Market data 2025F 2026F 2027F 

PE (x) 15.2  14.2  13.2  

Norm EPS gw (%) 0.0  6.2  7.9  

EV/EBITDA (x) 8.6  8.0  7.5  

P/BV (x) 1.3  1.2  1.2  

Yield (%) 3.8  4.0  4.3  

ROE (%) 8.7  8.9  9.3  

Net D/E (x) 0.7  0.6  0.5  
 

 

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

CBG กาํไร 2Q25 โต 16% แตะ 800 ลา้นบาท ทาํนิวไฮ 15 ไตรมาสตดิตอ่กนั หลงัยอดขายในประเทศเพิม่ขึน้ 25% 

ผลการคงราคาขายปลกีคาราบาวแดง 10 บาท - จดักจิกรรม ดนัมารเ์กต็แชรแ์ตะ 26.5% ลุน้สิน้ปีแตะ 28-29% 

มอง 3Q25 ยอดขายในไทยยงัดตี่อเน่ืองโดยเฉพาะสรุาขา้วหอมออลไทมทุ์กไตรมาส ดา้นบอรด์ไฟเขยีวจ่ายเงนิ

ปันผล 0.70 บาท จ่าย 5 ก.ย.25 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

FPT ไตรมาส 3Q25 ปิดดลีขายทีด่นิในไทย-เวยีดนาม หนุนกาํไรทะยาน 90% ปลืม้บา้น-ทาวน์โฮมระดบับนมแีรงตอบ

รบัด ีจ่อเปิดเพิม่ 2 โครงการใหม่ โรงงาน-คลงัสนิคา้ทาํ New All-Time High จากดมีานดท์ะลกั ออฟฟิศ-รเีทลยงั

ไปไดส้วย 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

GULF มัน่ใจรายไดค้รึง่ปีหลงัโตตอ่ เหตุเปิด COD โรงไฟฟ้าโซลาร-์โซลารแ์บตเตอร ี7 โครงการ กาํลงัผลติ 579 เมกะ

วตัต ์ - โรงไฟฟ้าก๊าซสหรฐัผลติมากขึน้จากดมีานดด์าตา้เซน็เตอรเ์พิม่อยา่งมาก พรอ้มเดนิหน้าลงทุนโรงไฟฟ้า

พลงังานหมนุเวยีนทัง้ใน-ต่างประเทศ เผยลุยก่อสรา้งดาตา้เซน็เตอรแ์ตะ 300 เมกะวตัต ์ภายใน 3 ปี 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

HARN ปรบักลยุทธเ์ชงิรุกดา้นการตลาด ขยายฐานลกูคา้ ลงทุนนวตักรรม มัน่ใจทศิทางครึง่ปีหลงัโตตอ่ ไตรมาส 4Q25 

จ่อรบัรูร้ายไดเ้ขา้สงูสดุของปี พรอ้มขยายตลาดสูธุ่รกจิใหมผ่า่น 2 บรษิทัยอ่ย พฒันาโซลูชนั IoT รุกธุรกจิอวยัวะ

เทยีม 3D แยม้ศกึษารว่มโครงการ "Jump Plus" 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

NER ผลงาน 2Q25 โตกวา่คาด โกยกาํไรทะลุ 554 ลา้นบาท ยอดขายพุง่ 1.11 แสนตนั หนุนครึง่ปีแรกยอดขายเพิม่ 

16.53% กวา่ 2.38 แสนตนั กวาดรายไดร้วม 1.63 หมืน่ลา้นบาท และมกีาํไรสทุธขิยายตวั 24.72% ตุนออเดอร์

ยาวถงึสิน้ปี พรอ้มจ่ายปันผล 0.05 บาทต่อหุน้ ขึน้ XD 22 ส.ค. จ่าย 5 ก.ย.น้ี 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

PANEL ฟอรม์แจ่ม กาํไรไตรมาส 2Q25 พุง่ 100% แตะ 4.41 ลา้นบาท ฟากผูบ้รหิารวางกลยุทธค์รึง่ปีหลงัเตรยีมยา้ย

โรงงานผลติแหง่ใหม ่ ปัม๊กาํลงัการผลติ 2.5-4 เท่าตวัทนัท ี หวงัดนัรายไดปี้น้ีโตไมต่ํ่ากวา่ 40% สรา้งสถติสิงูสดุ

ใหม ่

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

QTC ดมีานดห์มอ้แปลง-โซลารพ์ุง่ ดนัรายไดค้รึง่ปีแรก 2025 โต 27% ลุน้รายไดท้ัง้ปีแตะ 1,800 ลา้นบาทตามเป้า สง่

สญัญาณครึง่ปีหลงัเดนิหน้าประมลูงาน ตุนแบก็ลอ็กใหมเ่ขา้พอรต์ 500-600 ลา้นบาท 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

SAMART จ่อโชวก์าํไร 2Q25 14 ส.ค.น้ี ผูบ้รหิารมัน่ใจครึง่ปีหลงัโตต่อ แยม้ 2 เดอืนจากน้ีงานทะลกั เขา้ SAMTEL เชือ่ครึง่

ปีหลงัไดง้าน 2.5 หมืน่ลา้นบาท ดนัปีน้ีเขา้เป้า 3 หมืน่ลา้นบาท SDC พลกิกาํไร เชือ่แรงตอ่ 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

SEI เปิดผลงานงวด 6 เดอืนแรกปี 2025 กวาดรายไดร้วม 249.39 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 25.35% กาํไรสทุธพิุง่ 50.75% 

แตะ 30.09 ลา้นบาท รบัอานิสงสก์ารเตบิโตของธุรกจิจากการขยายฐานลกูคา้ และยอดขายจากกลุ่มผลติภณัฑ์

ใหมม่ากขึน้ 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

SNNP กางแผนครึง่ปีหลงั 2025 เลง็ออกสนิคา้ใหม่ขยายฐานลกูคา้เจาะกลุ่มลูกคา้ใหม ่ สายบวิตีแ้ละสายไลฟ์สไตล ์

พรอ้มอกีกลยุทธก์ารตลาดแบบครบวงจร เดนิหน้าสือ่สารผา่นช่องทางดจิทิลั และ KOL สว่นรายไดค้รึง่ปีแรก 

2025 อยูท่ี ่ 2,896 ลา้นบาท ยนืไดอ้ยา่งแขง็แกรง่ แมเ้ศรษฐกจิชะลอตวั แถมบอรด์ใจดเีคาะจ่ายปันผลระหวา่ง

กาล 0.25 บาทต่อหุน้ ขึน้ XD วนัที ่21 ส.ค.25 เตรยีมรบัทรพัย ์5 กนัยายนน้ี 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

SPALI พน้จุดตํ่าสดุ ลัน่ครึง่หลงัปี 2025 ฟอรม์แจ่ม แบก็ลอ็กรอบุ๊กเพยีบ แถมโครงการใหมห่นุน "ไตรเตชะ ตัง้มตธิรรม" 

ยํ้ารายไดปี้น้ีแตะ 3 หมืน่ลา้นบาท แถมรุกเปิด 27-28 โครงการใหม ่อพัยอดขายเตมิแบก็ลอ็กเพิม่ จากเดมิ 1.3 

หมืน่ลา้นบาท กนิยาวถงึปี 2027 

(ทนัหุ้น) 

+ 
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Asia Sermkij Leasing Pcl (ASK TB) - SELL, Price Bt8.15, TP Bt5.50 Results Comment 

Rawisara Suwanumphai  |  Email: rawisara.suw@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 2Q25: ความกงัวลเก่ียวกบัคณุภาพสินทรพัย ์

 ASK รายงานกาํไรสทุธใิน 2Q25 อยูท่ี ่122 ลบ. (+48% y-y, -16% 
q-q) ซึง่สอดคลอ้งกบัความเหน็จาก Bloomberg consensus แต่สงู
กวา่ทีเ่ราคาดไว ้10% เนื่องจาก credit costs ทีต่ํ่ากวา่ 

 เรามองผลการดาํเนินงานนี้ในแงเ่ป็นกลาง เนื่องจากยงัมคีวามกงัวล
เกีย่วกบัคณุภาพสนิทรพัย ์โดยมปีระเดน็สาํคญั 3 ขอ้ 

 (-) 1. NPLs เพิม่ขึน้ 4% q-q สง่ผลใหอ้ตัราสว่น NPL อยูท่ี ่ 7.8% 
เทยีบกบั 7.2% ใน 1Q25 ดงันัน้ credit cost จงึเพิม่ขึน้ 18bps q-q 
มาอยูท่ี ่2.38% 

 

 (-) 2. สนิเชือ่ลดลง 4.2% q-q และ 7.9% YTD สะทอ้นถงึกลยุทธ์
การปล่อยสนิเชือ่ทีร่ะมดัระวงัของบรษิทัเพือ่ควบคมุคุณภาพ
สนิทรพัย ์ประกอบกบัความตอ้งการรถบรรทุกทีอ่ยูใ่นระดบัต่ํา 

 (+) 3. คา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ลดลง 12% y-y และ 4% q-q เนื่องจากการ
ชาํระหนี้บางสว่นของบรษิทัตามการเตบิโตของสนิเชือ่ทีช่ะลอตวั 
สง่ผลให ้NIM ปรบัตวัเพิม่ขึน้เลก็น้อย q-q มาอยูท่ี ่4.33% 

 เรามองวา่ credit cost ทีอ่ยูใ่นระดบัสงู และการเตบิโตของสนิเชือ่ที่
อ่อนแอ จะกดดนักาํไรสทุธขิองบรษิทัในไตรมาสถดัไป ยงัคง
คาํแนะนํา "ขาย" 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Interest income 1,464        1,424        1,385        1,279        1,236        Interest & dividend income (3)         (16)       49        5,184    4,629    
Interest expense 558           549           555           510           490           Interest expense (4)         (12)       49        2,026    1,613    
  Net interest income 906           875           830           769           746             Net interest income (3)         (18)       48        3,158    3,017    
Non-interest income 171           152           149           145           144           Non-interest income (1)         (16)       44        656       644       
  Total income 1,077        1,027        980           914           891             Total income (3)         (17)       47        3,814    3,661    
Operating expense 313           301           332           323           309           Operating expense (4)         (1)         49        1,293    1,317    

  Pre-provisioning profit 764           726           647           592           582             Pre-provisioning profit (2)         (24)       47        2,521    2,344    
Provision for bad&doubtful debt 667           649           621           410           425           Provision for bad&doubtful debt 4          (36)       36        2,322    1,796    

  Profit before tax 97             77             27             182           157             Profit before tax (14)       62        170      200       548       
Tax 15             18             10             36             35             Tax (4)         139      179      40         110       
  Profit after tax 82             59             17             146           122             Profit after tax (16)       48        167      160       438       

Equity income -           -           -           -           -           Equity income neg neg -        -        
Minority interests -           -           -           -           -           Minority interests neg neg -        -        
Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg

  Net profit 82             59             17             146           122             Net profit (16)       48        167      160       438       
  Normalized profit 82             59             17             146           122             Normalized profit (16)       48        167      160       438       

PPP/share (Bt) 1.4            1.4            1.2            1.1            0.8            PPP/share (Bt) (26)       (43)       41        4.8 4.4
EPS (Bt) 0.2            0.1            0.0            0.3            0.2            EPS (Bt) (37)       11        148      0.3 0.8
Norm EPS (Bt) 0.2            0.1            0.0            0.3            0.2            Norm EPS (Bt) (37)       11        148      0.3 0.8
BV/share (Bt) 19.5          19.6          19.6          19.8          16.5          BV/share (Bt) (17)       (16)       184      19.7 20.1

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 (%) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25
Cash and cash equivalent 545           525           977           412           1,757        Net loan grow th (YTD) (1.4)      (4.6)      (9.5)      (3.9)       (7.9)       
Other current assets 914           337           471           421           349           Net loan grow th (q-q) (1.9)      (3.3)      (5.1)      (3.9)       (4.2)       
  Total current assets 1,459        862           1,448        833           2,106        Borrow ing grow th (YTD) 0.4       (3.3)      (6.3)      (5.3)       (9.6)       
Gross loans and accrued interest 74,614      72,338      68,823      66,287      63,635      Borrow ing grow th (q-q) (0.7)      (0.0)      (0.0)      (5.3)       (4.6)       
Provisions 2,584        2,663        2,702        2,748        2,755        Non-interest income (y-y) (26.8)    (27.7)    (19.5)    (23.1)     (15.5)     
  Net loans 72,029      69,675      66,121      63,540      60,880      Non-interest income (q-q) (9.6)      (11.1)    (1.7)      (2.6)       (0.7)       
Fixed assets 2,689        3,021        3,421        3,589        3,459        

Other assets 1,188        1,247        1,698        1,750        1,741        Cost-to-income 29.1     29.3     33.9     35.3      34.7      
  Total assets 77,365      74,805      72,688      69,711      68,186      Net interest margin 4.65     4.60     4.50     4.32      4.33      
Short term borrow ing 5,172        4,100        5,146        7,429        8,392        Credit cost 3.15     3.17     3.20     2.20      2.38      
Current portion of LT loans 29,380      27,613      23,372      15,611      14,816      ROE 3.1       2.3       0.6       5.6        4.4        
Other current liabilities 1,370        1,276        1,176        1,299        1,263        ROA 0.4       0.3       0.1       0.8        0.7        
  Total current liabilities 35,922      32,988      29,694      24,339      24,472      Loan-to-borrow ing 131      131      128      130       131       
Borrow ings 12,568      12,323      16,084      18,739      17,440      Loan-to- total equity 822      792      752      715       616       
Other liabilities 18,570      19,155      16,584      16,199      14,673      NPLs (Bt m) 4,549   4,725   4,797   4,771    4,955    
  Minority interest -           -           -           -           -           NPL increase 631      175      72        (26)        184       
  Shareholders' equity 10,305      10,339      10,325      10,434      11,601      NPL ratio 6.10     6.53     6.97     7.20      7.79      
Total Liabilities & Equity 77,365      74,805      72,688      69,711      68,186      Loan-loss-coverage ratio 57        56        56        58         56         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Bangkok Airways Pcl  (BA TB)  - BUY, Price Bt14.90, TP Bt23.00 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 2Q อ่อนแอกว่าคาด 

 BA รายงานกาํไรปกต ิ517 ลบ. ใน 2Q25 ลดลง 25% y-y และลดลง 
69% q-q กาํไรต่ํากวา่ทีเ่ราคาดไว ้ โดยกาํไรทีล่ดลง y-y มาจาก
จาํนวนผูโ้ดยสารและคา่โดยสารเฉลีย่ทีล่ดลง สว่นการลดลง q-q เป็น
ผลจากปัจจยัฤดกูาล เมือ่รวมขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น 115 ลบ. 
BA มกีาํไรสทุธ ิ402 ลบ. ใน 2Q25 

 แนวโน้มจาํนวนนกัท่องเทีย่วเดนิทางเขา้ไทยใน 2H25 ยงัคงออ่นแอ 
เราจงึคาดวา่กาํไรของ BA จะยงัคงอ่อนตวั และมองวา่มคีวามเสีย่ง
ดา้นขาลงต่อประมาณการกาํไรของเรา 

 แมเ้รามมีมุมองเชงิลบต่ออุตสาหกรรมสายการบนิ เนื่องจากกงัวลวา่
การเพิม่ขึน้ของจาํนวนเครือ่งบนิจะทาํใหก้ารแขง่ขนัรุนแรงขึน้ แต่
เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” BA เนื่องจากมลูคา่หุน้ดนู่าสนใจ โดยธุรกจิ
สายการบนิและธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนามบนิของ BA ซือ้ขายที ่ PE 
เพยีง 4-5 เท่า ในปี 2025-27F 

 

 รายไดร้วมของ BA ลดลง 1% y-y ใน 2Q25 โดยรายไดจ้าก
ผูโ้ดยสารลดลง 5% y-y ใน 2Q25 เนื่องจากจาํนวนผูโ้ดยสารลดลง 
3% y-y และคา่โดยสารเฉลีย่ลดลง 3% y-y ขณะทีร่ายไดจ้ากธุรกจิ
ทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนามบนิเตบิโต 10% y-y โดยไดแ้รงหนุนหลกัจาก
ธุรกจิบรกิารภาคพืน้และธุรกจิบรกิารครวัการบนิ  เนื่องจากจาํนวน
เทีย่วบนิทีใ่หบ้รกิารทีส่นามบนิสวุรรณภมูเิพิม่ขึน้ 

 ตน้ทุนการดาํเนนิงานเพิม่ขึน้ 1% y-y ใน 2Q25 โดยมาจากตน้ทุน
การปฏบิตักิารบนิทีส่งูขึน้ แมจ้ะถกูชดเชยดว้ยตน้ทุนเชือ้เพลงิที่
ลดลงจากราคาน้ํามนัอากาศยานทีต่ํ่าลง สง่ผลใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้
ลดลงมาอยูท่ี ่22% ใน 1Q25 เทยีบกบั 39% ใน 1Q24 

 คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารเพิม่ขึน้ 2% y-y ใน 1Q25 สาเหตุ
หลกัจากคา่ใชจ้่ายพนกังานทีส่งูขึน้ ขณะทีส่ว่นแบ่งกาํไรจากเงนิ
ลงทุนลดลง 33% y-y เนื่องจากผลกระทบจากการปรบัมลูคา่
ยุตธิรรมของเงนิลงทุนในทรสัตเ์พือ่การลงทุนในสทิธกิารเชา่
อสงัหารมิทรพัยส์นามบนิการบนิกรุงเทพ (BAREIT) 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Revenue 5,172 5,936 5,646 7,419 5,127 Revenue (31)          (1)            51           24,464 24,372
  Gross profit 1,211 1,613 1,065 2,982 1,130   Gross profit (62)          (7)            62           6,680 6,029
SG&A 827 795 740 1,013 842 SG&A (17)          2             56           3,303 3,290

  Operating profit 383 818 325 1,969 287   Operating profit (85)          (25)          67           3,378 2,739
  EBITDA 756 1,201 715 2,346 686   EBITDA (71)          (9)            61           4,995 4,476
Other income 722 628 552 449 693 Other income 55           (4)            50           2,269 2,329
Other expense 1 0 0 1 1 Other expense 118         82           na 0 0

Interest expense 518 520 520 519 500 Interest expense (4)            (4)            49           2,081 1,900
  Profit before tax 586 925 356 1,898 480   Profit before tax (75)          (18)          67           3,565 3,168
Income tax 155 252 74 400 131 Income tax (67)          (16)          74           713 634
Equity & invest. income 256 190 188 161 172 Equity & invest. income 7             (33)          42           794 822
Minority interests 0 (2) (2) (11) (4) Minority interests na na na (11) (11)
Extraordinary items 24 (190) 62 26 (115) Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 712 671 531 1,675 402   Net profit (76)          (44)          57           3,635 3,346
  Normalized profit 688 861 469 1,649 517   Normalized profit (69)          (25)          60           3,635 3,346

EPS (Bt) 0.34 0.32 0.25 0.80 0.19 EPS (Bt) (76)          (44)          57           1.73 1.59
Normalized EPS (Bt) 0.33 0.41 0.22 0.79 0.25 Normalized EPS (Bt) (69)          (25)          60           1.73 1.59

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 (%) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25
Cash & ST investment 11,282 7,707 8,236 8,694 8,649 Sales grow th 18.7        19.2        11.3        2.5          (0.9)         
A/C receivable 1,236 1,154 1,390 1,416 1,214 Operating profit grow th 108.0      55.1        na 4.5          (25.0)       
Inventory 488 483 507 492 490 EBITDA grow th 21.4        24.6        na 3.1          (9.3)         
Other current assets 3,647 5,885 6,052 3,703 1,768 Norm profit grow th 2.4          12.1        na (8.9)         (24.8)       
Investment 26,862 30,133 25,671 25,662 24,920 Norm EPS grow th 2.4          12.1        na (8.9)         (24.8)       
Fixed assets 7,537 7,532 7,654 7,713 7,664
Other assets 6,542 6,546 6,406 6,302 6,297 Gross margin 23.4        27.2        18.9        40.2        22.0        

  Total assets 57,595 59,440 55,917 53,982 51,002 Operating margin 7.4          13.8        5.8          26.5        5.6          

S-T debt 1,998 2,086 2,294 2,156 2,121 EBITDA margin 14.6        20.2        12.7        31.6        13.4        

A/C payable 1,832 1,735 1,997 1,863 1,692 Norm net margin 13.3        14.5        8.3          22.2        10.1        

Other current liabilities 6,810 7,252 7,614 7,515 6,965
L-T debt 22,949 22,588 22,303 21,413 21,162 D/E (x) 1.4          1.3          1.6          1.5          1.7          

Other liabilities 6,448 6,846 5,852 5,230 5,018 Net D/E (x) 0.8          0.9          1.0          0.9          1.0          

 Minority interest (76) (75) (75) (64) (59) Interest coverage (x) 1.5          2.3          1.4          4.5          1.4          

 Shareholders' equity 17,634 19,008 15,931 15,869 14,102 Interest rate 8.3          8.4          8.4          8.6          8.5          

Working capital (108) (97) (99) 45 12 Effective tax rate 26.4        27.3        20.7        21.1        27.2        

Total debt 24,947 24,674 24,597 23,569 23,282 ROA 4.7          5.9          3.3          12.0        3.9          

Net debt 13,665 16,967 16,361 14,875 14,633 ROE 14.9        18.8        10.7        41.5        13.8        
Sources: Company data, Thanachart estimates  



THANACHART’S THE EARLY BIRD  WEDNESDAY, 13 AUGUST, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  7 

 

Fundamental Story 
 

BEC World Pcl  (BEC TB)  - U.R., Price Bt2.60 Results Comment 

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

2Q25 อ่อนแอกว่าคาด 

 BEC รายงานกาํไรสทุธ ิ 21 ลบ. ใน 2Q25 หากไมร่วมการกลบั
รายการดอ้ยคา่ เราคาดวา่กาํไรปกตอิยูท่ี ่ 17 ลบ. ลดลง 77% y-y 
และลดลง 57% q-q ซึง่ถอืวา่อ่อนแอกวา่ทีค่าดไวม้าก โดยกาํไร 
1H25 คดิเป็นเพยีง 21% ของประมาณการทัง้ปีของเรา 

 รายไดโ้ฆษณาลดลง 20% y-y และลดลง 3% q-q อยูท่ี ่ 736 ลบ. 
(คดิเป็น 71% ของรายไดร้วม) เนื่องจากการบรโิภคทีซ่บเซา 

 รายไดจ้ากการขายคอนเทนตแ์ละการบรหิารศลิปินเพิม่ขึน้ 57% y-y 
และเพิม่ขึน้ 21% q-q อยูท่ี ่289 ลบ. (คดิเป็น 28% ของรายไดร้วม) 
โดยไดแ้รงหนุนจากกจิกรรมอเีวนตแ์ละการบรหิารศลิปิน รวมถงึการ
ขายละครไปต่างประเทศ  

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานลดลงมาอยูท่ี ่ 3.4% ใน 2Q25 (เทยีบ
กบั 8.4% ใน 2Q24 และ 5.3% ใน 1Q25) เนื่องจากรายไดจ้าก
โฆษณาทีม่มีารจ์ิน้สงูลดลง 

 เรามองวา่มคีวามเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการของเรา และเนื่องจาก
ราคาหุน้ปรบัขึน้มาใกลร้าคาเป้าหมาย จงึอยูร่ะหวา่งทบทวน
คาํแนะนํา 

 BEC ประกาศจ่ายเงนิปันผลหุน้ละ 0.04 บาท กาํหนดวนั XD วนัที ่
21 สงิหาคม และจ่ายปันผลวนัที ่4 กนัยายน 2025 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Revenue 1,110 1,068 1,089 994 1,031 Revenue 4             (7)            51           3,936 3,476
  Gross profit 267 248 262 191 176   Gross profit (8)            (34)          43           845 735
SG&A 173 184 174 138 141 SG&A 2             (18)          48           580 570

  Operating profit 93 65 87 53 35   Operating profit (34)          (63)          33           265 165
  EBITDA 401 530 435 397 315   EBITDA (21)          (21)          46           1,533 1,248
Other income 14 15 10 16 14 Other income (14)          (5)            44           67 63
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 27 27 27 26 21 Interest expense (18)          (21)          65           73 45
  Profit before tax 81 53 71 43 27   Profit before tax (37)          (66)          27           259 184
Income tax 16 2 (2) 12 10 Income tax (10)          (36)          42           52 37
Equity & invest. income 6 (4) 109 7 (0) Equity & invest. income na na 13           50 20
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests na (50)          na 0 0
Extraordinary items 1 (1) (217) 5 4 Extraordinary items (13)          501         na 0 0
  Net profit 71 46 (35) 43 21   Net profit (52)          (71)          25           257 167
  Normalized profit 71 47 182 38 17   Normalized profit (57)          (77)          21           257 167

EPS (Bt) 0.04 0.02 (0.02) 0.02 0.01 EPS (Bt) (52)          (71)          25           0.13 0.08
Normalized EPS (Bt) 0.04 0.02 0.09 0.02 0.01 Normalized EPS (Bt) (57)          (77)          21           0.13 0.08

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 (%) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25
Cash & ST investment 4,054 4,323 4,413 4,769 3,753 Sales grow th (7.9)         (4.1)         (18.6)       1.0          (7.1)         
A/C receivable 650 560 461 449 494 Operating profit grow th (12.0)       3.5          (39.5)       204.0      (62.9)       
Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th (15.0)       0.2          (27.7)       0.9          (21.5)       
Other current assets 106 136 181 53 83 Norm profit grow th (0.9)         27.4        107.4      122.5      (76.6)       
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th (0.9)         27.4        107.4      122.5      (76.6)       
Fixed assets 293 283 246 230 215
Other assets 4,274 4,084 3,903 3,760 3,566 Gross margin 24.0        23.3        24.0        19.2        17.0        

  Total assets 9,377 9,386 9,205 9,260 8,110 Operating margin 8.4          6.0          8.0          5.3          3.4          

S-T debt 1,244 1,244 1,245 1,245 0 EBITDA margin 36.1        49.6        39.9        40.0        30.5        

A/C payable 435 446 454 502 489 Norm net margin 6.4          4.4          16.7        3.8          1.6          

Other current liabilities 312 354 245 220 206
L-T debt 753 753 753 753 753 D/E (x) 0.3          0.3          0.3          0.3          0.1          

Other liabilities 522 511 436 424 607 Net D/E (x) (0.3)         (0.4)         (0.4)         (0.5)         (0.5)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 14.9        19.7        16.3        15.3        14.8        

 Shareholders' equity 6,112 6,078 6,072 6,115 6,056 Interest rate 5.4          5.4          5.3          5.2          6.2          

Working capital 215 114 7 (53) 5 Effective tax rate 19.9        4.3          (3.4)         27.0        38.3        

Total debt 1,996 1,997 1,998 1,998 753 ROA 3.0          2.0          7.8          1.7          0.8          

Net debt (2,058) (2,326) (2,416) (2,770) (3,000) ROE 4.6          3.1          12.0        2.5          1.1          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Carabao Group Pcl (CBG TB)  - BUY, Price Bt56.25, TP Bt77.00 Results Comment 

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

กาํไร 2Q25 ดี เป็นไปตามคาด 

 กาํไรใน 2Q25 อยูท่ี ่800 ลบ. เพิม่ขึน้ 16% y-y และ 2% q-q 

 แรงขบัเคลือ่นมาจากยอดขายในประเทศและการประหยดัตน้ทุน 

 ยอดขายเครือ่งดืม่ชกูาํลงัในประเทศเพิม่ขึน้ 25% y-y และ 6% q-q 
สว่นแบ่งตลาดยงัคงเพิม่ขึน้ไปถงึระดบัสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ใน
เดอืนมถิุนายน 

 

 ธุรกจิ OEM ขวดและการจดัจาํหน่ายในประเทศเพิม่ขึน้ 16% y-y 
และ 1% q-q เนื่องจากลกูคา้ของ CBG ไดส้ว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้ใน
ตลาดเครือ่งดื่มแอลกอฮอล ์

 อตัรากาํไรสทุธอิยูท่ี ่14.4% เทยีบกบั 13.9% ใน 2Q24 และ 14.3% 
ใน 1Q25 แมว้า่จะไดส้ว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้ แต่ CBG สามารถลด
คา่ใชจ้่ายได ้เนื่องจากผูบ้รโิภคเปลีย่นไปซือ้สนิคา้ราคาถูกกวา่ 

 การสง่ออกยงัเป็นจุดอ่อน ลดลง 2% y-y เนื่องจากการสง่สนิคา้ไป
ยงักมัพชูาทีล่่าชา้ ซึง่เป็นตลาดใหญ่ทีส่ดุ ท่ามกลางการปิด
พรมแดน อยา่งไรกต็าม ยอดขายเพิม่ขึน้ 9% q-q เนื่องจากปัจจยั
ฤดกูาล 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Revenue 4,954 5,098 5,978 5,328 5,577 Revenue 5             13           48           22,866 25,598
  Gross profit 1,371 1,431 1,597 1,462 1,504   Gross profit 3             10           48           6,178 7,045
SG&A 533 576 663 537 553 SG&A 3             4             46           2,381 2,459

  Operating profit 838 855 933 926 951   Operating profit 3             14           49           3,797 4,586
  EBITDA 1,043 1,061 1,135 1,123 1,151   EBITDA 2             10           49           4,656 5,472
Other income 40 77 47 40 52 Other income 31           29           42           219 245
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 37 33 31 25 17 Interest expense (30)          (53)          61           68 33
  Profit before tax 841 899 949 941 986   Profit before tax 5             17           49           3,947 4,797
Income tax 158 168 171 191 198 Income tax 4             25           53           729 887
Equity & invest. income 3 4 4 4 4 Equity & invest. income 9             26           na 0 0
Minority interests 4 6 (0) 7 8 Minority interests 21           97           77           19 19
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items
  Net profit 691 741 783 760 800   Net profit 5             16           48           3,237 3,930
  Normalized profit 691 741 783 760 800   Normalized profit 5             16           48           3,237 3,930

EPS (Bt) 0.69 0.74 0.78 0.76 0.80 EPS (Bt) 5             16           48           3.24 3.93
Normalized EPS (Bt) 0.69 0.74 0.78 0.76 0.80 Normalized EPS (Bt) 5             16           48           3.24 3.93

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 (%) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25
Cash & ST investment 938 1,254 1,384 2,193 1,392 Sales grow th 5.3          8.3          12.4        8.0          12.6        
A/C receivable 1,545 1,416 1,434 1,545 1,438 Operating profit grow th 53.0        40.9        20.1        24.1        13.5        
Inventory 2,394 2,502 2,224 2,175 2,097 EBITDA grow th 38.5        30.8        15.5        18.0        10.3        
Other current assets 99 109 97 140 142 Norm profit grow th 43.4        39.9        20.5        21.1        15.9        
Investment 162 165 168 171 174 Norm EPS grow th 43.4        39.9        20.5        21.1        15.9        
Fixed assets 12,155 12,083 11,991 12,026 12,078
Other assets 1,222 1,111 1,079 1,256 1,678 Gross margin 27.7        28.1        26.7        27.4        27.0        

  Total assets 18,514 18,639 18,378 19,505 18,999 Operating margin 16.9        16.8        15.6        17.4        17.1        

S-T debt 2,502 2,808 2,155 2,031 1,430 EBITDA margin 21.1        20.8        19.0        21.1        20.6        

A/C payable 1,758 1,721 1,540 1,559 1,867 Norm net margin 13.9        14.5        13.1        14.3        14.4        

Other current liabilities 373 325 490 709 628
L-T debt 1,118 972 526 530 0 D/E (x) 0.3          0.3          0.2          0.2          0.1          

Other liabilities 614 564 577 685 1,008 Net D/E (x) 0.2          0.2          0.1          0.0          0.0          

 Minority interest (185) (204) (119) 3 (17) Interest coverage (x) 28.3        32.4        36.9        45.7        66.7        

 Shareholders' equity 12,335 12,453 13,209 13,987 14,082 Interest rate 3.9          3.5          3.8          3.8          3.5          

Working capital 2,181 2,196 2,118 2,160 1,668 Effective tax rate 18.8        18.7        18.0        20.3        20.0        

Total debt 3,619 3,780 2,681 2,561 1,430 ROA 14.9        16.0        16.9        16.1        16.6        

Net debt 2,682 2,526 1,297 368 39 ROE 22.6        23.9        24.4        22.4        22.8        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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CK Power Pcl  (CKP TB)  - BUY, Price Bt2.90, TP Bt5.00 Results Comment 

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

กาํไร 2Q25 ดีกว่าคาด 

 CKP รายงานกาํไรจากการดาํเนนิงานปกต ิ (ไมร่วมกาํไรทางบญัชี
เกีย่วกบัอตัราแลกเปลีย่น) ออกมาที ่ 356 ลบ. ใน 2Q25 เพิม่ขึน้ 
143% y-y และ 468% q-q สงูกวา่ทีเ่ราและตลาดคาด สาเหตุหลกัมา
จากอตัรากาํไรโรงไฟฟ้า SPP ทีด่กีวา่คาด และการควบคุมตน้ทนุ 

 กาํไรขัน้ตน้ลดลง 6% y-y มาอยูท่ี ่ 664 ลบ. ใน 2Q25 จาก
ผลกระทบเชงิลบของเงนิบาททีแ่ขง็คา่ต่อการรบัรูร้ายไดท้ีอ่งิกบัเงนิ
ดอลลารส์หรฐั แมว้า่ปรมิาณการขายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าก๊าซ (SPP) 
และโรงไฟฟ้าพลงัน้ําเพิม่ขึน้เลก็น้อย กาํไรขัน้ตน้นี้เพิม่ขึน้ 47% q-q 
ตามผลทางฤดกูาลทีม่กีารผลติไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําสงูขึน้ 

 คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารคอ่นขา้งคงทีท่ี ่ 107 ลบ. ในไตรมาส
นี้ การลดลง 13% y-y เนื่องจากฐานทีส่งูในปีก่อนเมือ่ CKP มกีาร
รบัรูค้า่ใชจ้่ายดา้นทีป่รกึษากอ้นใหญ่และคา่ใชจ้่าย CSR  

 EBITDA ลดลงเลก็น้อย 3% y-y มาอยูท่ี ่ 948 ลบ. ในไตรมาสนี้ 
สอดคลอ้งกบักาํไรขัน้ตน้ อยา่งไรกต็าม EBITDA เพิม่ขึน้ 28% q-q 
เนื่องจากผลประกอบการทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ของโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่ม (ไมร่วมกาํไรจากอตัราแลกเปลีย่นทาง
บญัช)ี ปรบัขึน้มาอยูท่ี ่ 193 ลบ. ใน 2Q25 ไดร้บัแรงหนุนหลกัจาก
ปรมิาณการผลติไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้ 19% y-y และ 21% q-q ของ
โครงการไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบุรมีาอยูท่ี ่1.7TWh ในไตรมาสนี้ 

 แมว้า่กาํไรของ CKP ใน 1H25 จะคดิเป็นเพยีง 31% ของประมาณ
การกาํไรปี 2025F ของเรา แต่เรามองวา่ม ีupside ต่อประมาณการ 
เนื่องจากคาดวา่ผลการดาํเนินงานของ CKP จะดขีึน้มากในชว่งไฮซี
ซัน่ของการผลติไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําใน 2H25F  

 คงคาํแนะนํา "ซือ้" 
Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Revenue 2,472 2,758 2,634 2,277 2,526 Revenue 11           2             48           10,056 9,758
  Gross profit 708 814 829 450 664   Gross profit 47           (6)            41           2,706 2,748
SG&A 124 105 132 97 107 SG&A 10           (13)          42           482 486

  Operating profit 585 708 696 353 557   Operating profit 58           (5)            41           2,224 2,263
  EBITDA 975 1,102 1,090 739 948   EBITDA 28           (3)            44           3,835 3,883
Other income 148 143 142 134 137 Other income 2             (7)            45           598 492
Other expense Other expense na

Interest expense 298 308 300 286 284 Interest expense (0)            (4)            45           1,264 1,166
  Profit before tax 435 543 538 201 410   Profit before tax 103         (6)            39           1,558 1,589
Income tax 28 36 28 16 27 Income tax 72           (1)            28           156 159
Equity & invest. income (33) 358 572 (13) 193 Equity & invest. income na na 14           1,289 1,678
Minority interests (228) (256) (305) (110) (219) Minority interests na na 38           (875) (880)
Extraordinary items (73) 581 (236) 8 254 Extraordinary items 3,211      na na
  Net profit 74 1,191 541 70 610   Net profit 766         725         37           1,817 2,229
  Normalized profit 147 610 777 63 356   Normalized profit 468         143         23           1,817 2,229

EPS (Bt) 0.01 0.15 0.07 0.01 0.08 EPS (Bt) 766         725         37           0.22 0.27
Normalized EPS (Bt) 0.02 0.08 0.10 0.01 0.04 Normalized EPS (Bt) 468         143         23           0.22 0.27

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 (%) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25
Cash & ST investment 9,423 10,620 9,466 7,948 9,857 Sales grow th 4.6          11.3        (8.8)         (3.0)         2.2          
A/C receivable 2,092 2,675 2,217 2,020 2,218 Operating profit grow th 245.1      45.9        2.8          12.9        (4.8)         
Inventory EBITDA grow th 74.1        25.2        1.6          5.1          (2.8)         
Other current assets 593 652 576 570 1,433 Norm profit grow th na (37.6)       32.7        na 143.3      
Investment 21,221 23,634 24,344 25,469 27,390 Norm EPS grow th na (37.6)       32.7        na 143.3      
Fixed assets 7,544 7,437 7,409 7,342 7,245
Other assets 29,054 28,635 28,253 27,881 27,513 Gross margin 28.7        29.5        31.5        19.8        26.3        

  Total assets 69,927 73,653 72,265 71,230 75,657 Operating margin 23.7        25.7        26.4        15.5        22.0        

S-T debt 4,809 5,512 5,192 4,666 7,005 EBITDA margin 39.4        40.0        41.4        32.5        37.5        

A/C payable 1,257 1,403 1,222 1,335 1,282 Norm net margin 5.9          22.1        29.5        2.8          14.1        

Other current liabilities 134 141 181 133 157
L-T debt 25,825 26,446 25,004 24,419 26,201 D/E (x) 0.8          0.8          0.8          0.7          0.8          

Other liabilities 496 530 533 536 536 Net D/E (x) 0.6          0.5          0.5          0.5          0.6          

 Minority interest 11,801 11,899 12,077 12,048 12,178 Interest coverage (x) 3.3          3.6          3.6          2.6          3.3          

 Shareholders' equity 25,606 27,722 28,057 28,093 28,298 Interest rate 4.1          3.9          3.9          3.9          3.7          

Working capital 835 1,272 995 684 936 Effective tax rate 6.3          6.6          5.2          7.8          6.6          

Total debt 30,634 31,958 30,196 29,085 33,205 ROA 0.9          3.4          4.3          0.4          1.9          

Net debt 21,211 21,338 20,730 21,136 23,348 ROE 2.3          9.1          11.1        0.9          5.1          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Gulf Energy Dev. Pcl (GULF TB)  - BUY, Price Bt47.50, TP Bt55.00 Results Comment 

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

กาํไร 2Q25 ดีกว่าคาด 

 GULF รายงานกาํไรสทุธทิี ่ 63.9 พนัลบ. ใน 2Q25 ซึง่สว่นใหญ่มา
จากกาํไรจากการซือ้กจิการในราคาต่ํากวา่มลูคา่ (gain on bargain 
purchase) จาํนวน 56.1 พนัลบ. จากการควบรวมกจิการในเดอืน
เมษายนทีผ่า่นมา หากไมร่วมรายการพเิศษนี้ และรายการทางบญัชี
เกีย่วกบัอตัราแลกเปลีย่น เราประเมนิกาํไรจากการดาํเนินงานปกติ
อยูท่ี ่7.1 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 9% จากไตรมาสก่อนหน้า  

 ผลการดาํเนินงานนี้ออกมาดกีวา่ทีเ่ราคาดไว ้ สาเหตุหลกัมาจากส่วน
แบ่งกาํไรจาก ADVANC ทีส่งูกวา่คาด อตัรากาํไรโครงการโรงไฟฟ้า 
IPP ใหมท่ีท่ยอยเริม่ดาํเนนิงานเชงิพาณิชยแ์ลว้ทีส่งูกวา่คาดเชน่กนั 

 กาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ 2% q-q มาที ่ 6.5 พนัลบ. ใน 2Q25 สว่นใหญ่
เป็นผลจากกาํไรทีส่งูขึน้ของโรงไฟฟ้า IPP ทีไ่ดร้บัคาํสัง่ผลติไฟฟ้า
เพิม่ขึน้ เพือ่รองรบัความตอ้งการไฟฟ้าในประเทศทีเ่ริม่ฟ้ืนตวั 

 คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาควบคุมไดด้ทีี ่1.2 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 2% 
q-q สง่ผลให ้ EBITDA เพิม่ขึน้ 1% q-q มาอยูท่ี ่ 6.7 พนัลบ. ซึง่
เป็นไปในทศิทางเดยีวกบักาํไรขัน้ตน้  

 GULF รบัรูร้ายไดเ้งนิปันผล 1.0 พนัลบ. ในไตรมาสนี้ ซึง่สว่นใหญ่
เป็นเงนิปันผลทีไ่ดร้บัจาก KBANK 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มเพิม่ขึน้ 2% q-q มาอยูท่ี ่ 4.7 พนัลบ. 
หนุนโดยผลประกอบการทีแ่ขง็แกรง่ขึน้จากธุรกจิโทรคมนาคม ผา่น
การถอืหุน้ 40% ในบมจ. แอดวานซ ์อนิโฟร ์เซอรว์สิ (ADVANC) 

 สถานะทางการเงนิของบรษิทัฯ ยงัแขง็แกรง่ โดยมอีตัราหนี้สนิสทุธิ
ต่อทุน (Net D/E) ที ่0.9 เท่า ณ สิน้ 2Q25 เพิม่ขึน้เลก็น้อยจาก 0.8 
เท่า ในปี 2024 แมย้งัมกีารกูย้มืเพิม่เตมิต่อเนื่องเพือ่ลงทุนโครงการ
พลงังานทดแทน และธุรกจิโครงสรา้งพืน้ฐาน 

 เนื่องจากกาํไรของ GULF ใน 1H25 คดิเป็น 53% ของประมาณการ
ทัง้ปีของเราแลว้ ในขณะทีเ่ราคาดกาํไรจะสงูขึน้ h-h ใน 2H25F 
จากการเตบิโตกาํลงัการผลติต่อเนื่องและการซือ้กจิการ (M&A) และ
ยงัมกีารฟ้ืนตวัของอตัรากาํไร SPP เราจงึมองวา่ม ี upside ต่อ
ประมาณการของเรา และคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Revenue 30,782 38,518 Revenue 25           50           139,470 140,749
  Gross profit 6,407 6,529   Gross profit 2             56           23,050 26,377
SG&A 1,143 1,168 SG&A 2             52           4,417 4,439

  Operating profit 5,264 5,362   Operating profit 2             57           18,633 21,938
  EBITDA 6,555 6,651   EBITDA 1             55           24,099 28,354
Other income 1,562 2,100 Other income 34           57           6,413 6,191
Other expense Other expense na

Interest expense 3,273 3,333 Interest expense 2             52           12,675 12,371
  Profit before tax 3,553 4,128   Profit before tax 16           62           12,371 15,757
Income tax 340 460 Income tax 35           81           990 1,576
Equity & invest. income 4,582 4,679 Equity & invest. income 2             47           19,557 22,115
Minority interests (1,288) (1,248) Minority interests na 50           (5,083) (5,301)
Extraordinary items 58 56,772 Extraordinary items 98,542    na
  Net profit 6,564 63,871   Net profit 873         272         25,856 30,996
  Normalized profit 6,507 7,099   Normalized profit 9             53           25,856 30,996

EPS (Bt) 0.44 4.28 EPS (Bt) 873         272         1.73 2.07
Normalized EPS (Bt) 0.44 0.48 Normalized EPS (Bt) 9             53           1.73 2.07

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 (%) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25
Cash & ST investment 35,422 46,524 49,461 Sales grow th na na na 16.5        18.3        
A/C receivable 18,778 29,901 31,160 Operating profit grow th na na na 15.2        18.7        
Inventory 3,180 4,046 3,594 EBITDA grow th na na na 18.7        20.6        
Other current assets 15,393 24,802 15,902 Norm profit grow th na na na 77.0        114.2      
Investment 377,922 375,888 389,286 Norm EPS grow th na na na 39.0        68.2        
Fixed assets 90,658 95,601 97,420
Other assets 150,066 151,813 155,383 Gross margin na na na 20.8        17.0        

  Total assets 691,419 728,575 742,205 Operating margin na na na 17.1        13.9        

S-T debt 55,873 72,985 65,152 EBITDA margin na na na 21.3        17.3        

A/C payable 6,072 14,555 14,386 Norm net margin na na na 21.1        18.4        

Other current liabilities 9,836 11,494 12,830
L-T debt 259,230 286,623 289,964 D/E (x) na na 0.9          1.1          1.0          

Other liabilities 11,577 12,122 13,773 Net D/E (x) na na 0.8          0.9          0.9          

 Minority interest 29,689 29,891 30,284 Interest coverage (x) na na na 2.0          2.0          

 Shareholders' equity 319,143 300,906 315,816 Interest rate na na -          8.2          3.7          

Working capital 15,886 19,392 20,367 Effective tax rate na na na 9.6          11.1        

Total debt 315,104 359,608 355,116 ROA na na -          4.2          3.9          

Net debt 279,681 313,084 305,655 ROE na na -          10.6        9.2          
Sources: Company data, Thanachart estimates

*Note: GULF was founded in April 2025.  1Q25 numbers shown are pro-forma information provided by the company  
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The One Enterprise  (ONEE TB)  - SELL, Price Bt2.38 TP Bt2.20 Results Comment 

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

กาํไร 2Q25 อ่อนแอกว่าคาด 

 กาํไรสทุธ ิ2Q25 ของ ONEE อยูท่ี ่86 ลบ. ลดลง 28% y-y แต่พลกิ
จากขาดทุนสทุธ ิ24 ลบ. ใน 1Q25 

 ภาพรวมธุรกจิยงัคงอ่อนแอ รายไดโ้ฆษณายงัคงเผชญิปัญหาทัง้
จากวฏัจกัรเชงิโครงสรา้งทีไ่มเ่อือ้อาํนวย (การรุกคบืของสือ่ออนไลน์) 
และวฏัจกัรเศรษฐกจิทีช่ะลอตวั ขณะทีร่ายไดจ้ากการขายคอนเทนต์
กย็งัอ่อนแอ 

 การเตบิโตจากธุรกจิการตลาดไอดอลยงัไมเ่พยีงพอทีจ่ะพลกิ
แนวโน้มกาํไรโดยรวมทีล่ดลง 

 

 

 รายไดโ้ฆษณาลดลง 14% y-y แต่เพิม่ขึน้ 19% q-q ใน 2Q25 

 รายไดจ้ากการขายคอนเทนตล์ดลง 8% y-y แต่เพิม่ขึน้ 23% q-q 

 ธุรกจิการตลาดไอดอล รวมถงึการบรหิารศลิปิน เตบิโตไดด้ ีเพิม่ขึน้ 
39% y-y และ 23% q-q 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่ 33.8% ใน 2Q25 (เทยีบกบั 39.8% ใน 
2Q24 และ 30.4% ใน 1Q25) โดยคาดวา่สาเหตุหลกัมาจากอตัรา
คา่โฆษณาทีล่ดลง 

 คงคาํแนะนํา “ขาย” ONEE 

 ONEE ประกาศจ่ายเงนิปันผลหุน้ละ 0.05 บาท กาํหนดวนั XD 
วนัที ่22 สงิหาคม และจ่ายปันผลวนัที ่5 กนัยายน 2025 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Revenue 1,684 1,819 1,727 1,457 1,780 Revenue 22           6             50           6,443 6,297
  Gross profit 671 757 651 442 601   Gross profit 36           (10)          41           2,536 2,464
SG&A 535 556 559 474 502 SG&A 6             (6)            46           2,140 2,145

  Operating profit 136 202 93 (32) 99   Operating profit na (27)          17           396 320
  EBITDA 488 499 602 250 99   EBITDA (60)          (80)          19           1,853 1,763
Other income 23 15 31 14 13 Other income (14)          (45)          40           68 67
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 1 1 (0) 1 2 Interest expense 56           32           27           11 37
  Profit before tax 158 215 125 (19) 110   Profit before tax na (30)          20           452 349
Income tax 34 43 19 4 22 Income tax 514         (35)          29           90 70
Equity & invest. income (2) (5) 1 0 (1) Equity & invest. income na na na (11) (11)
Minority interests (1) (3) (1) (1) (1) Minority interests na na na (5) (5)
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items
  Net profit 120 164 106 (24) 86   Net profit na (28)          18           346 263
  Normalized profit 120 164 106 (24) 86   Normalized profit na (28)          18           346 263

EPS (Bt) 0.05 0.07 0.04 (0.01) 0.04 EPS (Bt) na (28)          18           0.15 0.11
Normalized EPS (Bt) 0.05 0.07 0.04 (0.01) 0.04 Normalized EPS (Bt) na (28)          18           0.15 0.11

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 (%) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25
Cash & ST investment 1,456 1,737 1,693 1,064 1,833 Sales grow th 6.2          4.7          0.9          5.6          5.7          
A/C receivable 1,718 1,543 1,274 1,105 1,360 Operating profit grow th 4.9          6.8          (51.0)       na (27.3)       
Inventory 784 788 756 867 863 EBITDA grow th 13.6        (6.2)         (8.5)         (24.5)       (79.7)       
Other current assets 461 402 381 1,318 443 Norm profit grow th (1.4)         8.1          (40.8)       na (28.3)       
Investment 47 41 0 0 0 Norm EPS grow th (1.4)         8.1          (40.8)       na (28.3)       
Fixed assets 700 708 755 730 869
Other assets 4,350 4,279 4,376 4,351 4,338 Gross margin 39.8        41.6        37.7        30.4        33.8        

  Total assets 9,514 9,499 9,236 9,436 9,706 Operating margin 8.1          11.1        5.4          (2.2)         5.6          

S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 29.0        27.4        34.9        17.2        5.6          

A/C payable 1,521 1,580 1,322 1,465 1,582 Norm net margin 7.1          9.0          6.2          (1.6)         4.8          

Other current liabilities 747 692 539 615 783
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) -          -          -          -          -          

Other liabilities 269 274 333 336 449 Net D/E (x) (0.2)         (0.2)         (0.2)         (0.2)         (0.3)         

 Minority interest (3) (0) 1 2 2 Interest coverage (x) 347.4      425.2      (1,502.3)  210.4      53.5        

 Shareholders' equity 6,980 6,954 7,041 7,018 6,889 Interest rate 4,390.6   na na na na

Working capital 981 752 708 507 641 Effective tax rate 21.9        20.1        15.0        (19.5)       20.5        

Total debt 0 0 0 0 0 ROA 5.0          6.9          4.5          (1.0)         3.6          

Net debt (1,456) (1,737) (1,693) (1,064) (1,833) ROE 6.8          9.4          6.1          (1.3)         5.0          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Quality Houses Pcl  (QH TB)  - HOLD, Price Bt1.45, TP Bt1.60 Results Comment 

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

ขาดทุนจากการดาํเนินงานหลกัอีกครัง้ใน 2Q25 

 QH รายงานกาํไรสทุธ ิ2Q25 ที ่334 ลบ. ลดลง 46% y-y และลดลง 
17% q-q 

 ในไตรมาสนี้ บรษิทัฯ ขาดทุนจากธุรกจิอสงัหารมิทรพัยห์ลกัต่อเนื่อง 
สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มอยูท่ี ่ 389 ลบ. สงูกวา่กาํไรสทุธ ิ แต่
ลดลง 8% y-y เนื่องจากสว่นแบ่งกาํไรจาก HMPRO ลดลงเหลอื 
278 ลบ. (-44 ลบ. y-y) 

 ผลการดาํเนินงานทีอ่่อนแอมาจากธุรกจิอสงัหารมิทรพัย ์ ซึง่รายได้
จากการขายอสงัหาฯ ลดลง 31% y-y เหลอื 1,393 ลบ. และอตัรา
กาํไรขัน้ตน้จากอสงัหาฯ ลดลงมาอยูท่ี ่ 23.4% (23.9% สาํหรบับา้น
แนวราบ และ 21.0% สาํหรบัคอนโด) จาก 29.7% ใน 2Q24  

 รายไดจ้ากธรุกจิโรงแรมลดลง 8% y-y และลดลง 20% q-q เหลอื 
305 ลบ โดยอตัรากาํไรขัน้ตน้ของโรงแรมลดลงมาอยูท่ี ่ 32% จาก 
42% ใน 2Q24 และ 34% ใน 1Q25 

 กาํไรสทุธ ิ1H25 ลดลง 34% y-y เหลอื 736 ลบ. โดยรายไดจ้ากการ
ขายอสงัหารมิทรพัยล์ดลง 30% y-y เหลอื 2.3 พนัลบ. และอตัรา
กาํไรขัน้ตน้จากอสงัหาฯ ลดลง 691bp y-y เหลอื 23.2% 

 เนื่องจากเราไมเ่หน็สญัญาณการฟ้ืนตวัของความตอ้งการในตลาด
อสงัหารมิทรพัย ์ และกาํไร 1H25 คดิเป็นเพยีง 35% ของประมาณ
การทัง้ปี 2025 ของเรา จงึมคีวามเสีย่งทีก่าํไรจะต่ํากวา่ประมาณ
การปัจจุบนั 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Revenue 2,372 2,348 1,984 1,365 1,713 Revenue 26           (28)          38           8,025 8,229
  Gross profit 757 717 553 361 430   Gross profit 19           (43)          32           2,469 2,590
SG&A 500 486 520 466 462 SG&A (1)            (8)            46           2,006 2,057

  Operating profit 257 231 33 (105) (32)   Operating profit na na na 463 533
  EBITDA 324 311 114 (30) 50   EBITDA na (85)          3             661 740
Other income 71 54 72 59 52 Other income (11)          (27)          45           247 254
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na

Interest expense 58 69 65 55 53 Interest expense (4)            (7)            45           244 197
  Profit before tax 270 216 40 (102) (33)   Profit before tax na na na 466 589
Income tax 72 54 33 (7) 21 Income tax na (71)          12           117 132
Equity & invest. income 422 411 460 497 389 Equity & invest. income (22)          (8)            51           1,740 1,846
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests na 0 0
Extraordinary items 0 0 1 0 0 Extraordinary items 98           (7)            na 0
  Net profit 620 573 467 402 334   Net profit (17)          (46)          35           2,090 2,303
  Normalized profit 620 573 467 402 334   Normalized profit (17)          (46)          35           2,090 2,303

EPS (Bt) 0.06 0.05 0.04 0.04 0.03 EPS (Bt) (17)          (46)          35           0.20 0.21
Normalized EPS (Bt) 0.06 0.05 0.04 0.04 0.03 Normalized EPS (Bt) (17)          (46)          35           0.20 0.21

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 (%) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25
Cash & ST investment 1,466 1,228 1,463 1,422 1,296 Sales grow th (2.1)         (0.0)         (13.4)       (21.3)       (27.8)       
A/C receivable 87 67 102 151 79 Operating profit grow th (15.2)       (13.6)       (81.5)       (250.3)     (112.5)     
Inventory 20,671 19,719 20,860 20,444 19,557 EBITDA grow th (16.5)       (10.0)       (55.1)       (122.1)     (84.6)       
Other current assets 159 146 130 150 190 Norm profit grow th (7.4)         (9.6)         (23.1)       (18.0)       (46.1)       
Investment 11,802 11,937 12,290 12,829 12,499 Norm EPS grow th (7.4)         (9.6)         (23.1)       (18.0)       (46.1)       
Fixed assets 1,396 1,383 1,373 1,359 1,340
Other assets 8,662 9,809 8,602 8,712 8,822 Gross margin 31.9        30.5        27.9        26.4        25.1        

  Total assets 44,244 44,290 44,821 45,066 43,783 Operating margin 10.8        9.8          1.7          (7.7)         (1.9)         

S-T debt 4,497 4,096 5,138 5,138 4,143 EBITDA margin 13.7        13.2        5.8          (2.2)         2.9          

A/C payable 511 420 478 357 332 Norm net margin 26.1        24.4        23.5        29.4        19.5        

Other current liabilities 1,902 1,795 1,754 1,827 1,700
L-T debt 7,044 6,876 5,992 5,836 6,223 D/E (x) 0.4          0.4          0.4          0.4          0.4          

Other liabilities 1,893 2,207 2,154 2,120 2,066 Net D/E (x) 0.4          0.3          0.3          0.3          0.3          

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 5.6          4.5          1.7          (0.5)         0.9          

 Shareholders' equity 28,398 28,896 29,305 29,788 29,319 Interest rate 2.0          2.5          2.4          2.0          2.0          

Working capital 20,248 19,367 20,484 20,238 19,305 Effective tax rate 26.6        25.0        82.5        6.7          (63.5)       

Total debt 11,540 10,972 11,130 10,974 10,366 ROA 5.6          5.2          4.2          3.6          3.0          

Net debt 10,074 9,743 9,667 9,552 9,070 ROE 8.7          8.0          6.4          5.4          4.5          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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R&B Food Supply Pcl (RBF TB)  - SELL, Price Bt3.68, TP Bt3.70 Results Comment 

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

2Q25 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 กาํไรปกตทิี ่101 ลบ. ลดลง 1% y-y และลดลง 7% q-q กาํไรทีอ่อ่น
ตวัลงเป็นไปตามทีเ่ราคาดการณ์ไว ้ เนื่องจาก RBF ยงัคงรอปัจจยั
ขบัเคลื่อนการเตบิโตใหม ่

 ยอดขายเพิม่ขึน้ 3% y-y ธรุกจิทัง้ในประเทศและสง่ออกยงัคงสรา้ง
การเตบิโตในระดบัปกตคิวบคูไ่ปกบัตลาดอาหาร เราเชือ่วา่ RBF ยงั
ไมส่ามารถรบัคาํสัง่ซือ้ใหมท่ีม่ขีนาดใหญ่ไดใ้นขณะนี้  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่ 35.1% เทยีบกบั 34.7% ใน 2Q24 และ 
35.3% ใน 1Q25 ความผนัผวนนี้น่าจะมาจากสดัสว่นของสนิคา้ 

 คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารต่อยอดขายคดิเป็น 23.5% เทยีบ
กบั 22.9% ใน 2Q24 และ 23.1% ใน 1Q25 ซึง่น่าจะเกดิจากความ
จาํเป็นในการจดัโปรโมชัน่ท่ามกลางสภาพเศรษฐกจิทีอ่่อนตวั 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Revenue 1,031 1,083 1,112 1,050 1,064 Revenue 1             3             46           4,549 4,696
  Gross profit 357 375 379 371 374   Gross profit 1             5             46           1,602 1,654
SG&A 236 232 233 242 250 SG&A 3             6             50           983 1,014

  Operating profit 122 143 147 128 124   Operating profit (3)            2             41           620 640
  EBITDA 187 209 214 194 189   EBITDA (2)            1             43           892 936
Other income 6 2 6 8 4 Other income (55)          (32)          81           15 15
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 3 3 3 3 4 Interest expense 27           21           59           11 18
  Profit before tax 125 142 150 134 124   Profit before tax (7)            (0)            41           624 637
Income tax 24 23 23 29 25 Income tax (14)          4             48           111 113
Equity & invest. income 1 2 1 1 1 Equity & invest. income (27)          5             51           5 5
Minority interests (1) 0 0 1 0 Minority interests (97)          na na 0 0
Extraordinary items 1 (11) 0 (2) (4) Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 102 109 129 106 97   Net profit (8)            (5)            39           518 529
  Normalized profit 101 120 129 108 101   Normalized profit (7)            (1)            40           518 529

EPS (Bt) 0.05 0.05 0.06 0.05 0.05 EPS (Bt) (8)            (5)            39           0.26 0.26
Normalized EPS (Bt) 0.05 0.06 0.06 0.05 0.05 Normalized EPS (Bt) (7)            (1)            40           0.26 0.26

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 (%) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25
Cash & ST investment 699 654 838 784 646 Sales grow th (2.4)         (6.6)         (3.4)         (10.0)       3.2          
A/C receivable 1,011 1,004 1,062 1,052 1,028 Operating profit grow th (33.4)       (41.7)       (27.7)       (31.0)       1.7          
Inventory 1,190 1,198 1,110 1,147 1,144 EBITDA grow th (22.5)       (32.6)       (19.0)       (22.6)       1.5          
Other current assets 39 41 37 70 20 Norm profit grow th (32.4)       (37.3)       (22.0)       (27.6)       (0.6)         
Investment 171 262 263 265 266 Norm EPS grow th (32.4)       (37.3)       (22.0)       (27.6)       (0.6)         
Fixed assets 2,090 2,109 2,128 2,210 2,247
Other assets 492 382 373 357 365 Gross margin 34.7        34.6        34.1        35.3        35.1        

  Total assets 5,692 5,650 5,810 5,884 5,716 Operating margin 11.8        13.2        13.2        12.2        11.7        

S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 18.1        19.3        19.3        18.5        17.8        

A/C payable 595 528 534 498 607 Norm net margin 9.8          11.1        11.6        10.3        9.5          

Other current liabilities 88 46 70 89 88
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) -          -          -          -          -          

Other liabilities 240 232 239 237 237 Net D/E (x) (0.1)         (0.1)         (0.2)         (0.2)         (0.1)         

 Minority interest 18 17 16 15 15 Interest coverage (x) 63.9        77.2        81.5        69.8        53.7        

 Shareholders' equity 4,751 4,826 4,950 5,045 4,770 Interest rate na na na na na

Working capital 1,606 1,674 1,637 1,700 1,564 Effective tax rate 19.0        16.4        15.0        21.6        19.9        

Total debt 0 0 0 0 0 ROA 7.0          8.5          9.0          7.4          6.9          

Net debt (699) (654) (838) (784) (646) ROE 8.3          10.1        10.6        8.6          8.2          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Somboon Advance Tech.  (SAT TB)  - BUY, Price Bt12.7, TP Bt14.0 Results Comment 

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

2Q25 มีกาํไรท่ีดี 

 SAT รายงานกาํไรปกต ิ 2Q25 ที ่ 153 ลบ. เพิม่ขึน้ 10% y-y แต่
ลดลง 19% q-q การเตบิโต y-y เป็นผลจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีด่ขี ึน้
จากการควบคุมตน้ทุน 

 รายไดจ้ากชิน้สว่นยานยนตแ์ละชิน้สว่นเครือ่งจกัรกลการเกษตรใน 
2Q25 ลดลง 4% y-y และลดลง 10% q-q ตามปัจจยัฤดกูาล อยูท่ี ่
1.6 พนัลบ.  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่ 17.1% (เทยีบกบั 15.6% ใน 2Q24 และ 
19.1% ใน 1Q25) 

 กาํไรปกตใิน 6M25 คดิเป็น 65% ของประมาณการทัง้ปีของเรา ซึง่
เรามองวา่มโีอกาสปรบัประมาณการขึน้ 

 SAT ประกาศจ่ายเงนิปันผลระหวา่งกาลหุน้ละ 0.40 บาท กาํหนด
วนั XD วนัที ่21 สงิหาคม และจ่ายปันผลวนัที ่5 กนัยายน 2025 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Revenue 1,712 1,853 1,819 1,827 1,640 Revenue (10)          (4)            50           6,895 6,627
  Gross profit 267 318 363 349 281   Gross profit (19)          5             57           1,112 1,049
SG&A 163 174 182 165 161 SG&A (3)            (2)            50           650 635

  Operating profit 103 144 181 183 120   Operating profit (35)          16           66           462 414
  EBITDA 228 272 310 309 242   EBITDA (22)          6             56           992 964
Other income 40 33 44 24 30 Other income 22           (26)          60           90 86
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 1 1 1 1 1 Interest expense (16)          67           114         2 3
  Profit before tax 143 176 224 206 149   Profit before tax (28)          4             65           550 497
Income tax 18 30 34 32 11 Income tax (65)          (37)          52           82 79
Equity & invest. income 13 10 20 13 13 Equity & invest. income (6)            (2)            45           58 56
Minority interests 2 5 2 1 3 Minority interests 275         81           na 0 0
Extraordinary items 1 (2) 2 1 (4) Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 140 159 215 189 149   Net profit (21)          6             64           525 473
  Normalized profit 140 160 213 188 153   Normalized profit (19)          10           65           525 473

EPS (Bt) 0.33 0.37 0.50 0.44 0.35 EPS (Bt) (21)          6             64           1.24 1.11
Normalized EPS (Bt) 0.33 0.38 0.50 0.44 0.36 Normalized EPS (Bt) (19)          10           65           1.24 1.11

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 (%) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25
Cash & ST investment 3,154 3,285 2,802 3,370 2,781 Sales grow th (20.5)       (20.6)       (12.7)       (10.6)       (4.2)         
A/C receivable 1,207 1,228 1,211 1,211 1,165 Operating profit grow th (53.1)       (46.7)       (11.2)       6.1          16.2        
Inventory 777 777 747 761 740 EBITDA grow th (33.9)       (31.1)       (6.6)         1.5          6.2          
Other current assets 164 178 725 553 745 Norm profit grow th (35.6)       (39.5)       (2.5)         2.6          9.6          
Investment 1,147 1,102 1,132 1,136 1,155 Norm EPS grow th (35.6)       (39.5)       (2.5)         2.6          9.6          
Fixed assets 3,241 3,192 3,130 3,060 2,977
Other assets 298 249 310 306 327 Gross margin 15.6        17.2        20.0        19.1        17.1        

  Total assets 9,987 10,011 10,057 10,397 9,890 Operating margin 6.0          7.7          9.9          10.0        7.3          

S-T debt 20 26 19 13 12 EBITDA margin 13.3        14.7        17.0        16.9        14.8        

A/C payable 893 908 826 910 844 Norm net margin 8.2          8.7          11.7        10.3        9.3          

Other current liabilities 624 570 503 555 498
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 356 368 380 402 404 Net D/E (x) (0.4)         (0.4)         (0.3)         (0.4)         (0.3)         

 Minority interest (1) (5) (8) (8) (11) Interest coverage (x) 386.6      339.5      381.2      264.9      246.4      

 Shareholders' equity 8,095 8,143 8,337 8,526 8,144 Interest rate 18.7        13.8        14.4        29.1        30.9        

Working capital 1,091 1,097 1,132 1,062 1,061 Effective tax rate 12.4        17.0        15.1        15.4        7.4          

Total debt 20 26 19 13 12 ROA 5.4          6.4          8.5          7.4          6.0          

Net debt (3,133) (3,259) (2,783) (3,357) (2,769) ROE 6.7          7.9          10.3        8.9          7.3          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Srinanaporn Marketing  (SNNP TB)  - SELL, Price Bt10.2, TP Bt10.5 Results Comment 

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

2Q25 อ่อนแอกว่าคาด 

 กาํไรปกตทิี ่129 ลบ. ลดลง 20% y-y และ 24% q-q กาํไรทีล่ดลงต่ํา
กวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้เนื่องจากรายไดท้ีล่ดลง 

 ยอดขายในประเทศลดลง 2% y-y และลดลง 6% q-q โดยหลงัจากที่
เตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ในชว่งก่อนหน้า SNNP ระบุวา่ ฤดฝูนทีม่าเรว็
กวา่ปกตแิละสภาพเศรษฐกจิทีซ่บเซา ทาํใหผู้บ้รโิภคลดการใชจ้่าย 

 

 การสง่ออกลดลง 26% จากฐานทีส่งูเมือ่ปีทีแ่ลว้ สว่นการลดลง 8% 
q-q SNNP ไดป้รบัลดสนิคา้คงคลงัในตลาดอื่นๆ ทาํใหป้รมิาณ
สนิคา้คงคลงัลดลง 

 EBIT margin ลดลงมาอยูท่ี ่ 11.2% จาก 13.1% เมือ่ปีทีแ่ลว้ และ 
13.9% ใน 2Q24 โดย SNNP ไดเ้พิม่งบการตลาดท่ามกลางการ
บรโิภคทีซ่บเซา 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Revenue 1,505 1,390 1,613 1,486 1,388 Revenue (7)            (8)            47           6,088 6,331
  Gross profit 436 417 483 452 406   Gross profit (10)          (7)            48           1,803 1,875
SG&A 238 220 273 245 251 SG&A 2             5             50           992 1,017

  Operating profit 197 197 209 207 155   Operating profit (25)          (21)          45           811 858
  EBITDA 239 242 253 250 196   EBITDA (22)          (18)          45           990 1,063
Other income 7 8 3 11 12 Other income 15           75           58           40 40
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 3 4 3 7 10 Interest expense 49           200         167         10 8
  Profit before tax 201 200 210 211 158   Profit before tax (25)          (21)          44           842 891
Income tax 33 29 35 34 27 Income tax (21)          (17)          44           141 149
Equity & invest. income (8) (6) (4) (5) (5) Equity & invest. income na na na (27) (27)
Minority interests 2 (2) (2) (1) 4 Minority interests na 126         (238)        (1) (1)
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items
  Net profit 162 163 168 170 130   Net profit (24)          (20)          45           672 713
  Normalized profit 162 163 168 170 130   Normalized profit (24)          (20)          45           672 713

EPS (Bt) 0.17 0.17 0.18 0.18 0.14 EPS (Bt) (24)          (20)          45           0.70 0.74
Normalized EPS (Bt) 0.17 0.17 0.18 0.18 0.14 Normalized EPS (Bt) (24)          (20)          45           0.70 0.74

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 (%) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25
Cash & ST investment 103 127 81 128 100 Sales grow th 2.4          (6.5)         (1.6)         3.2          (7.8)         
A/C receivable 2,113 1,957 2,075 2,107 2,212 Operating profit grow th 1.6          0.2          0.6          9.4          (21.2)       
Inventory 751 781 816 950 975 EBITDA grow th (0.4)         0.3          (0.3)         6.2          (18.0)       
Other current assets 4 12 2 3 4 Norm profit grow th 3.6          2.0          1.8          8.2          (20.0)       
Investment 59 52 47 41 38 Norm EPS grow th 3.6          2.0          1.8          8.2          (20.0)       
Fixed assets 2,032 1,893 1,926 1,895 1,877
Other assets 591 574 573 567 568 Gross margin 28.9        30.0        29.9        30.4        29.2        

  Total assets 5,653 5,397 5,520 5,691 5,773 Operating margin 13.1        14.2        13.0        13.9        11.2        

S-T debt 566 602 641 1,260 1,514 EBITDA margin 15.9        17.4        15.7        16.8        14.1        

A/C payable 1,038 1,050 963 972 938 Norm net margin 10.8        11.8        10.4        11.5        9.4          

Other current liabilities 88 41 76 111 80
L-T debt 189 157 110 91 342 D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.4          0.7          

Other liabilities 182 161 197 194 190 Net D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.4          0.7          

 Minority interest 262 225 245 243 230 Interest coverage (x) 71.7        54.2        87.4        37.3        19.6        

 Shareholders' equity 3,328 3,161 3,286 2,820 2,479 Interest rate 2.1          2.4          1.5          2.5          2.5          

Working capital 1,825 1,689 1,928 2,085 2,248 Effective tax rate 16.2        14.5        16.8        16.3        17.1        

Total debt 755 759 752 1,351 1,856 ROA 11.6        11.8        12.3        12.2        9.1          

Net debt 652 759 752 1,351 1,856 ROE 19.3        20.1        20.8        22.3        19.6        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Star Petroleum Refining  (SPRC TB)  - BUY, Price Bt5.60, TP Bt6.20 Results Comment 

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

2Q25 ตํา่กว่าคาด เน่ืองจากต้นทุน 

 SRPC รายงานผลขาดทุนสทุธ ิ812 ลบ. เทยีบกบักาํไร 714 ลบ. ใน 
1Q25 และกาํไร 346 ลบ. ใน 2Q24 ผลประกอบการออกมาต่ํากวา่ที่
เราและตลาดคาดการณ์ไวว้า่จะขาดทุนราว 600–700 ลบ. ซึง่เรา
มองวา่เกดิจากตน้ทุนทีส่งูกวา่คาด 

 กาํไรปกตเิพิม่ขึน้ q-q เราประเมนิวา่กาํไรหปกตทิี ่ 252 ลบ. ลดลง 
28% q-q แต่เพิม่ขึน้ 87% y-y การลดลง q-q เกดิจากอตัราการใช้
กาํลงัการผลติทีล่ดลงและตน้ทุนทีส่งูขึน้ ขณะทีก่ารเพิม่ขึน้ y-y เป็น
ผลจากคา่การกลัน่ทีส่งูขึน้ 

 ธุรกจิโรงกลัน่: คา่การกลัน่ตลาด (Market GRM) เพิม่ขึน้มาอยูท่ี ่
US$5.1/bbl จาก US$4.5/bb ใน 1Q25 และ US$2.4/bbl ใน 2Q24 
แต่ถูกชดเชยบางสว่นจากอตัราการใชก้าํลงัการผลติทีล่ดลงมาอยูท่ี ่
89% (จาก 94% ใน 1Q25 และ 90% ใน 2Q24) เนื่องจากการหยดุ
เดนิเครือ่ง RFCCU นอกแผน 5–6 วนั และการใชว้ตัถุดบิประเภท 
light crude ทีส่งูขึน้ คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานเพิม่ขึน้เป็น 
US$1.9/bbl จาก US$1.3/bbl ใน 1Q25 และ US$1/bbl ใน 2Q24 
เนื่องจากการหยดุซอ่มบาํรุงตามแผนใน 2Q25 และคา่ใชจ้่ายที่
เกีย่วขอ้งกบัการหยุดซ่อมใหญ่ใน 1Q26  

 ธุรกจิคา้ปลกี: เราคาดวา่มารจ์ิน้จากการขายปลกีอยูท่ี ่ US$1.2/bbl 
เพิม่ขึน้จาก US$1.0/bbl ใน 1Q25 และ US$0.8/bbl ใน 2Q24 โดย
ไดแ้รงหนุนจากสดัสว่นการขายปลกีทีเ่พิม่ขึน้ และยอดขายยางมะ
ตอยทีส่งูขึน้ ซึง่ทัง้สองสว่นมมีารจ์ิน้ทีด่กีวา่ 

 รายการทีเ่กดิขึน้ครัง้เดยีว: เราประเมนิวา่มกีาํไรจากสต๊อก (stock 
gain) 237 ลบ. เทยีบกบัขาดทุนจากสต๊อก 271 ลบ. ใน 4Q24 และ
กาํไร 1.3 พนัลบ. ใน 1Q24 นอกจากนี้ยงัมกีาํไรจากอตัรา
แลกเปลีย่น 175 ลบ. ลดลงจาก 235 ลบ. ใน 4Q24 และ 208 ลบ. 
ใน 1Q24 

 เงนิปันผล 0.15 บาท/หุน้ –เงนิปันผลระหวา่งกาลจาํนวน 650 ลบ. 
(US$20m) แมว้า่บรษิทัจะขาดทนุต่อหุน้ (EPS) ที ่ 0.02 บาท ซึง่
คดิเป็นอตัราผลตอบแทนปันผลราว 2.7% 

 แนวโน้ม: เราคาดวา่ผลการดาํเนินงาน 3Q25 จะปรบัตวัดขีึน้จากคา่
การกลัน่ (GRM) และอตัราการใชก้าํลงัการผลติทีส่งูขึน้ ยงัคง
คาํแนะนํา “ซือ้” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Revenue 71,186 64,752 64,043 64,297 58,509 Revenue (9)         (18)            59             209,842 177,901
  Gross profit 1,134 216 1,217 1,356 815   Gross profit (40)      (28)            35             6,219 5,433
SG&A 862 804 979 862 796 SG&A (8)         (8)              50             3,311 3,311

  Operating profit 272 (588) 238 494 19   Operating profit (96)      (93)            18             2,908 2,122
  EBITDA 1,109 230 1,031 1,367 838   EBITDA (39)      (24)            35             6,221 5,565
Other income 53 79 110 117 85 Other income (27)      61             na
Other expense Other expense

Interest expense 113 102 93 72 68 Interest expense (6)         (40)            67             208 119
  Profit before tax 211 (611) 255 539 37   Profit before tax (93)      (83)            21             2,700 2,003
Income tax 77 (563) 97 187 (215) Income tax na na na 399 274
Equity & invest. income Equity & invest. income -            708 708
Minority interests Minority interests
Extraordinary items 211 (2,168) 4 362 (1,064) Extraordinary items na na na (671) (597)
  Net profit 346 (2,216) 162 714 (812)   Net profit na na na 2,339 1,839
  Normalized profit 135 (48) 158 352 252   Normalized profit (28)      87             20             3,010 2,437

EPS (Bt) 0.08 (0.51) 0.04 0.16 (0.19) EPS (Bt) na na na 0.54 0.42
Normalized EPS (Bt) 0.03 (0.01) 0.04 0.08 0.06 Normalized EPS (Bt) (28)      87             20             0.69 0.56

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 (%) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25
Cash & ST investment 1,949 482 575 1,163 572 Sales growth 32.1    6.0            (0.2)           (9.0)           (17.8)        
A/C receivable 14,765 13,577 14,923 12,993 11,945 Operating profit growth na na na (83.4)        (93.0)        
Inventory 32,355 24,720 23,482 21,968 22,473 EBITDA growth na (96.3)        na (64.0)        (24.4)        
Other current assets 721 622 491 616 624 Norm profit growth na na na (86.8)        86.7          
Investment 1,675 1,500 1,616 1,660 1,473 Norm EPS growth na na na (86.8)        86.7          
Fixed assets 24,467 21,534 22,300 22,029 20,770
Other assets 3,834 4,693 5,048 4,884 5,089 Gross margin 1.6       0.3            1.9            2.1            1.4            

  Total assets 79,766 67,128 68,435 65,313 62,947 Operating margin 0.4       (0.9)           0.4            0.8            0.0            

S-T debt 4,017 2,928 986 1,417 3,174 EBITDA margin 1.6       0.4            1.6            2.1            1.4            

A/C payable 19,866 15,906 16,726 14,866 15,128 Norm net margin 0.2       (0.1)           0.2            0.5            0.4            

Other current liabilities 1,117 1,506 2,299 1,707 2,024
L-T debt 6,869 6,738 6,606 4,725 2,844 D/E (x) 0.2       0.3            0.2            0.2            0.2            

Other liabilities 2,548 2,717 2,712 2,886 2,888 Net D/E (x) 0.2       0.2            0.2            0.1            0.1            

 Minority interest 5 5 5 5 5 Interest coverage (x) 9.8       2.3            11.1          19.0          12.4          

 Shareholders' equity 45,343 37,328 39,101 39,706 36,884 Interest rate 4.1       4.0            4.3            4.2            4.4            

Working capital 27,254 22,391 21,679 20,095 19,290 Effective tax rate 36.2    92.1          38.1          34.7          (587.7)      

Total debt 10,885 9,666 7,592 6,142 6,018 ROA 0.7       (0.3)           0.9            2.1            1.6            

Net debt 8,937 9,184 7,017 4,979 5,445 ROE 1.2       (0.5)           1.7            3.6            2.6            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

WHA Corporation Pcl (WHA TB)  - BUY, Price Bt3.54, TP Bt4.20 Results Comment 

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

2Q25 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 หากไมร่วมกาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น กาํไรปกต ิ 2Q25 อยูท่ี ่ 912 
ลบ. ลดลง 28% y-y และลดลง 56% q-q สาเหตุหลกัมาจากรายได้
จากการโอนทีด่นิในนิคมอุตสาหกรรมและธุรกจิไฟฟ้าทีล่ดลง แมจ้ะมี
การขายคลงัสนิคา้ให ้ WHART เพิม่ขึน้ โดยผลประกอบการเป็นไป
ตามคาด กาํไรปกต ิ 1H25 อยูท่ี ่ 3 พนัลบ. คดิเป็น 56% ของ
ประมาณการทัง้ปี 2025 ของเรา 

 รายไดจ้ากการโอนทีด่นินิคมอุตสาหกรรมและสว่นแบ่งกาํไรจาก
บรษิทัรว่มอยูท่ี ่ 1.3 พนัลบ. (-13% y-y, -64% q-q) อตัรากาํไร
ขัน้ตน้อยูท่ี ่55.7% ลดลง 8ppts y-y และ q-q 

 ยอด presales ทีด่นิ: 229 ไร ่ใน 2Q25 สง่ผลให ้1H25 ม ีpresales 
รวม,105 ไร ่มยีอด backlog 1,467 ไร ่ณ สิน้ 2Q25 โดยสว่นใหญ่
คาดวา่จะโอนใน 2H25F 

 หนงัสอืแสดงเจตจาํนง (LOI) คงคา้ง: 1,427 ไร ่โดยสว่นใหญ่คาดวา่
จะเปลีย่นเป็น presales ใน 2H25F  

 รายไดจ้ากการเชา่โกดงั/โรงงานเพิม่ขึน้ 10% y-y และ 12% q-q อยู่
ที ่ 207 ลบ. จากการทาํสญัญาเชา่ใหม ่ โดยมกีารขายคลงัสนิคา้ให้
กองทรสัตม์ลูคา่ 808 ลบ. ทีอ่ตัรากาํไรขัน้ตน้สงูที ่35% 

 ธุรกจิสาธารณูปโภค: สว่นแบ่งรายไดแ้ละกาํไรปกตเิพิม่ขึน้ 9% y-y 
อยูท่ี ่824 ลบ. ไดแ้รงหนุนจากรายไดค้า่ธรรมเนียมจากการขอใชน้ํ้า
เกนิกวา่ทีจ่ดัสรร (One-time Charge) จาํนวน 84 ลบ. 

 ธุรกจิไฟฟ้า: สว่นแบ่งกาํไรปกตลิดลง 20% y-y และ 8% q-q อยูท่ี ่
162 ลบ. เนื่องจากการลดลงของสว่นแบ่งกาํไรใน SPP ซึง่เป็นผล
จากการคนืตน้ทนุก๊าซ และการเพิม่ขึน้ของคา่ใชจ้า่ยภาษ ี 

 แนวโน้ม: คาดวา่ยอด presales จะมโีมเมนตมัดขีึน้ใน 2H25F คง
คาํแนะนํา “ซือ้” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Revenue 2,322 2,049 3,684 4,704 3,333 Revenue (29)          44           49           16,461 15,755
  Gross profit 1,228 994 2,090 2,765 1,576   Gross profit (43)          28           53           8,228 7,192
SG&A 449 426 652 607 518 SG&A (15)          15           45           2,510 2,518

  Operating profit 778 568 1,438 2,158 1,058   Operating profit (51)          36           56           5,718 4,675
  EBITDA 1,003 808 1,691 2,409 1,315   EBITDA (45)          31           55           6,712 5,718
Other income 378 345 345 93 286 Other income 208         (25)          41           917 913
Other expense 0 0 0 0 184 Other expense

Interest expense 302 388 347 334 351 Interest expense 5             16           50           1,363 1,311
  Profit before tax 855 525 1,436 1,917 809   Profit before tax (58)          (5)            52           5,273 4,277
Income tax 87 312 437 130 191 Income tax 47           121         38           844 684
Equity & invest. income 615 519 308 386 353 Equity & invest. income (9)            (43)          50           1,487 1,714
Minority interests (122) (42) (111) (108) (58) Minority interests na na na (642) (615)
Extraordinary items 27 (231) 51 11 68 Extraordinary items 534         152         na 0 0
  Net profit 1,289 459 1,247 2,075 980   Net profit (53)          (24)          58           5,274 4,693
  Normalized profit 1,261 690 1,196 2,065 912   Normalized profit (56)          (28)          56           5,274 4,693

EPS (Bt) 0.09 0.03 0.08 0.14 0.07 EPS (Bt) (53)          (24)          58           0.35 0.31
Normalized EPS (Bt) 0.08 0.05 0.08 0.14 0.06 Normalized EPS (Bt) (56)          (28)          56           0.35 0.31

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 (%) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25
Cash & ST investment 5,551 4,726 8,176 7,947 6,125 Sales grow th (13.1)       (3.1)         (54.1)       43.4        43.5        
A/C receivable 946 856 827 1,042 1,100 Operating profit grow th (7.8)         0.9          (49.0)       58.0        35.9        
Inventory 16,204 1,605 16,346 16,979 17,912 EBITDA grow th (1.3)         8.5          (43.7)       54.1        31.0        
Other current assets 1,394 15,970 1,194 1,902 1,227 Norm profit grow th 54.3        (5.0)         (49.6)       70.4        (27.7)       
Investment 20,098 20,463 19,715 19,886 19,711 Norm EPS grow th 54.3        (5.0)         (49.6)       70.4        (27.7)       
Fixed assets 9,993 10,480 10,654 10,970 11,199
Other assets 42,571 44,211 44,630 43,819 43,465 Gross margin 52.9        48.5        56.7        58.8        47.3        

  Total assets 96,757 98,312 101,541 102,545 100,738 Operating margin 33.5        27.7        39.0        45.9        31.7        

S-T debt 10,352 10,311 10,987 11,541 13,179 EBITDA margin 43.2        39.4        45.9        51.2        39.4        

A/C payable 4,101 3,603 5,871 4,740 4,562 Norm net margin 54.3        33.7        32.5        43.9        27.4        

Other current liabilities 340 446 812 747 391
L-T debt 37,322 37,826 37,573 37,325 36,228 D/E (x) 1.3          1.2          1.3          1.2          1.3          

Other liabilities 7,551 7,563 7,788 7,792 7,754 Net D/E (x) 1.1          1.1          1.0          1.0          1.1          

 Minority interest 3,753 3,786 3,679 3,746 3,554 Interest coverage (x) 3.3          2.1          4.9          7.2          3.7          

 Shareholders' equity 33,337 34,776 34,832 36,654 35,071 Interest rate 2.5          3.2          2.9          2.7          2.9          

Working capital 13,049 (1,141) 11,302 13,280 14,450 Effective tax rate 10.1        59.4        30.5        6.8          23.7        

Total debt 47,674 48,137 48,560 48,866 49,407 ROA 5.2          2.8          4.8          8.1          3.6          

Net debt 42,123 43,411 40,384 40,919 43,282 ROE 14.9        8.1          13.7        23.1        10.2        
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* 76,985  (319) 
Last Week 73,040  3,944  
Last Month 78,199  (1,214) 
Last Year 74,662  2,322  

 

Market Outstanding Short Sell Value                    Daily Short-Sell / (Short-Covering) 
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SET50 List - Short Sell Outstanding Volume (m shares)  Top 20 Increase Short Position (Daily) 
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หมายเหตุ:  ขอ้มลูการขายชอรต์ทีย่งัไมไ่ดซ้ือ้คนื (Outstanding Short Positions) เป็นขอ้มลูรายวนัทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดร้บัรายงานจากสมาชกิ ซึง่สมาชกิจะปรบัปรุงรายการเมือ่ไดร้บัแจง้ขอ้มลูการ 
ซือ้คนืหลกัทรพัยจ์ากลกูคา้หรอืเมือ่เกนิ 60 วนันบัจากวนัทีล่กูคา้ขายชอรต์ 
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Regional Fund Flows 
 

Regional Fund Flows vs. MSCI Asia ex JP (YTD 2025) Thailand Foreign Net Buy / Sell vs. SET Index (YTD 2025) 
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Regional Fund Flows (YTD 2025) Regional Fund Flows (Week To Date, 11-12 Aug 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 (1,266) (11,953) (3,580) (2,629) (623) (3,654) (23,704) (10.1) 2.7  10.1  32.9  (3.7) 4.9  
               
 ––––––––––––––––––––––––– Monthly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– m-m % ––––––––––––––––––––– 

Jun-25 (244) 2,373 (512) 1,968 (72) 3,222 6,735 (5.2) 2.6  (3.5) 13.9  0.4  4.3  
Jul-25 499 (2,852) (512) 4,536 (29) 7,796 9,438 14.0  (2.9) 8.0  5.7  (1.8) 5.8  

Aug-25 141 (1,131) 191 (10) 11 1,186 386 1.3  (1.2) 4.1  (1.7) 0.6  2.6  
               
 ––––––––––––––––––––––––– Weekly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– w-w % ––––––––––––––––––––– 

14-18 Jul 25 141 (476) (101) 631 (60) 2,084 2,220 7.6  (0.9) 3.8  0.4  (2.4) 2.8  
21-25 Jul 25 273 (368) (8) 1,594 6 1,364 2,862 0.9  (0.4) 3.2  0.3  1.7  (0.1) 

28 Jul - 1 Aug 55 (2,001) (143) 972 (8) 159 (967) 0.1  (1.1) (0.1) (2.4) (1.7) 0.3  
4-8 Aug 25 199 (1,537) (208) 689 (10) 379 (551) 3.3  (0.9) (0.1) 2.9  0.5  2.5  

11-12 Aug 25 0 (110) 188 112 12 (324) (123) 0.0  0.5  3.4  (0.6) (0.8) 0.6  
               

 ––––––––––––––––––––––––– Daily ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– d-d % ––––––––––––––––––––– 
06-Aug-25 61 (502) 27 202 4 (361) (569) 1.4  (0.2) (0.2) 0.0  0.3  (0.9) 
07-Aug-25 (9) (629) 41 (12) 3 1,453 845 0.1  0.1  (0.2) 0.9  (0.1) 2.4  
08-Aug-25 3 323 (31) (113) 1 (109) 73 (0.5) (0.9) 0.6  (0.5) (0.4) 0.1  
11-Aug-25 — (110) 52 156 7 (133) (28) 0.0  0.9  1.0  (0.1) (1.3) 0.5  
12-Aug-25 — — 135 (44) 4 (191) (95) 0.0  (0.5) 2.4  (0.5) 0.6  0.1  

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

YTD2025 (0.28) (0.66) (0.41) (0.19) (0.39) (0.12) (0.31)       
 

Sources: Bloomberg, Thanachart compilation 
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Thailand Fund Flows 
 

Daily Fund Flows 

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

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

Foreign Investors  24,675  24,570  106 100,101  117,171  (17,070) 2,492  2,052  440 

Institution Investors  4,189  6,118  (1,929) 70,023  86,722  (16,699) 71,834  14,038  57,796 

Retail Investors  19,684  17,614  2,070 158,223  124,454  33,769  2,563  2,538  25 

Proprietary Trading  2,684  2,931  (247) — — — — — — 

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

Equity Market 
Turnover: Bt51,232m 

Futures Market 
Volume: 328,347 contracts 

Bond Market 
Turnover: Bt95,515m (2 sides B&S) 
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Sources: SET, TFEX, Thai Bond Market Association 
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Commodities Update (I) 
 

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

JET Fuel Oil (AAV, BA) Source: Bloomberg Gold  Source: Bloomberg 
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Rubber (STA, STGT, TRUBB) Source: Bloomberg Soybean meal & Corn (CPF, GFPT) Source: Bloomberg 

1,000
1,200
1,400
1,600
1,800
2,000
2,200
2,400
2,600
2,800
3,000

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

SICOM-TSR20
TOCOM

(US$/tonne) 1,709.00 
2,179.95 

+4.00
+31.58

 

300

350

400

450

500

550

600

200

250

300

350

400

450

500

550

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

Soybean meal (LHS)
Corn No.2 Yellow (RHS)

(US$/tonne) 278.40 +0.70 (US$/bu.)

394.50 -13.25
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Margin Loan & Concentration Risk  
 

Top 50 หุ้นท่ีถกูวางไวเ้ป็นหลกัประกนัในบญัชีมารจ้ิ์นทัง้หมดเรียงตาม มลูค่า และ % จาํนวนหุ้นจดทะเบยีน 
 

Rank Stock ----------------------- Register Share (%) ----------------------  Rank Stock ------------------------- Value (Bt m) ------------------------ 

Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-25  Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-25 
1 A5 36.5  36.4  36.4  35.9  35.4   1 TFG 9,562  11,276  9,948  7,564  5,614  

2 SAAM 40.1  36.7  34.7  34.7  34.7   2 SCC 2,923  3,645  3,933  3,818  3,931  

3 TFG 43.8  43.1  32.0  25.5  21.2   3 BEM 4,747  3,957  4,274  4,156  3,406  

4 SFLEX 20.8  21.0  21.0  20.9  20.9   4 BBL 3,611  3,533  3,607  3,723  3,306  

5 APCS 20.8  20.8  20.8  20.8  20.8   5 KCE 2,258  2,250  2,580  2,569  3,182  

6 TAKUNI 21.2  21.2  20.8  20.3  20.6   6 BCP 2,229  3,525  3,772  3,751  3,106  

7 ACE 20.6  20.6  20.5  20.3  20.2   7 BANPU 2,802  2,768  2,834  2,989  2,678  

8 LPN 18.6  18.6  18.6  18.6  18.6   8 ACE 2,753  2,772  2,774  2,707  2,652  

9 EP 18.1  18.5  18.5  18.5  18.5   9 BDMS 2,865  2,755  2,750  2,725  2,594  

10 AS 15.4  15.4  15.5  15.5  17.7   10 KTC 19,910  18,455  19,604  16,176  2,232  

11 SAMART 22.6  22.6  22.2  22.2  17.3   11 SCB 2,483  2,538  2,706  1,797  2,143  

12 NNCL 17.2  17.2  17.2  17.2  17.2   12 JMT 2,798  3,145  3,343  2,012  1,997  

13 DITTO 16.8  17.3  17.1  16.9  17.1   13 AMATA 3,505  3,063  2,402  2,370  1,883  

14 LDC 16.9  16.9  16.9  16.9  16.9   14 PLANB 2,272  1,933  1,798  2,078  1,759  

15 TPCH 16.2  16.4  16.4  16.4  16.5   15 CPALL 1,963  2,065  2,078  2,085  1,740  

16 SKY 14.4  14.3  14.4  15.4  15.5   16 SPALI 6,227  6,073  6,066  5,611  1,720  

17 JMT 16.1  16.8  16.6  14.9  15.4   17 CCET 1,968  2,030  1,945  1,708  1,666  

18 MVP 14.6  15.4  15.4  15.4  15.4   18 CK 1,017  1,153  1,199  1,230  1,639  

19 STPI 15.3  15.2  14.9  15.1  15.1   19 KBANK 2,140  2,244  2,136  1,686  1,605  

20 III 20.1  18.3  15.2  16.7  15.1   20 TLI 2,128  2,129  2,033  1,733  1,579  

21 PDJ 14.1  15.0  15.0  15.0  15.0   21 SGP 1,599  1,575  1,609  1,586  1,555  

22 KCE 10.4  12.1  12.5  13.8  14.8   22 GULF 1,123  1,083  1,995  1,803  1,545  

23 IRCP 14.9  14.7  14.7  14.7  14.5   23 OSP 1,460  1,397  1,588  1,567  1,443  

24 SUSCO 15.0  14.9  14.8  14.7  14.4   24 PRM 2,384  1,967  1,460  1,410  1,413  

25 SA 15.6  15.8  15.6  15.6  14.0   25 HMPRO 1,854  1,866  1,833  1,675  1,384  

26 MK 5.1  13.9  13.9  14.0  14.0   26 SKY 1,942  1,638  1,529  1,550  1,336  

27 IMH 12.4  13.6  13.7  13.7  13.8   27 COM7 1,426  1,212  1,320  1,369  1,240  

28 PCE 13.6  13.3  13.4  13.3  13.3   28 SA 1,365  1,419  1,389  1,380  1,227  

29 BR 13.7  13.9  13.0  13.0  13.0   29 TU 1,211  1,176  1,229  1,141  1,222  

30 SGP 12.6  12.6  12.6  12.6  12.6   30 AOT 931  1,040  1,551  777  1,151  

31 TVDH 15.8  15.8  15.8  14.0  12.4   31 LH 1,404  1,443  1,430  1,334  1,134  

32 LPH 12.4  12.4  12.3  12.3  12.3   32 DITTO 1,211  1,309  1,494  1,183  1,125  

33 DPAINT 13.6  12.7  12.3  12.3  12.2   33 SIRI 1,509  1,280  1,234  1,186  1,120  

34 NETBAY 12.4  11.8  11.6  11.2  12.1   34 TRUE 1,399  1,294  1,258  1,158  1,089  

35 TAPAC 11.2  11.8  11.8  11.8  11.8   35 SAMART 1,511  1,567  1,551  1,387  1,088  

36 PREB 11.9  11.9  11.9  11.9  11.8   36 STPI 665  703  674  855  1,058  

37 AMATA 13.0  13.1  14.1  14.2  11.7   37 PCE 1,202  1,023  1,042  975  973  

38 WARRIX 15.4  13.8  11.1  10.0  11.6   38 RATCH 1,016  1,018  1,042  990  969  

39 AQUA 14.0  12.5  12.3  12.1  11.5   39 BCPG 939  1,384  1,362  1,093  959  

40 XO 13.9  13.9  11.3  11.4  11.4   40 EA 304  452  592  780  952  

41 PJW 17.1  11.9  11.9  11.9  11.4   41 PTT 1,024  1,036  969  939  945  

42 MEDEZE 3.4  3.4  3.6  5.2  11.4   42 TCAP 968  994  952  919  894  

43 MAJOR 11.8  11.8  11.8  11.6  11.4   43 3BBIF 902  938  997  966  894  

44 TEAMG 10.7  10.7  10.3  10.5  10.6   44 A5 1,076  1,012  994  963  844  

45 AMC 10.6  10.6  10.5  10.5  10.5   45 KKP 852  851  881  864  834  

46 ONEE 1.4  1.4  1.4  10.3  10.4   46 PTTEP 560  597  717  1,011  815  

47 ETC 10.4  10.3  10.3  10.3  10.3   47 SNNP 1,880  1,833  1,105  947  792  

48 PRM 12.6  12.0  9.8  10.1  10.0   48 MEDEZE 297  267  282  375  780  

49 CGD 6.7  6.9  8.5  8.6  10.0   49 STA 947  884  816  789  774  

50 JUBILE 9.3  9.5  9.8  9.9  10.0   50 MOSHI 818  723  826  735  771  
 

 

Source: SEC 

Note: มลูคา่หุน้ = จาํนวนหุน้ทีว่างในบญัชมีารจ์ิน้ x ราคาหุน้ ณ สิน้เดอืนล่าสดุ 
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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 08/08/68 ขาย หุน้สามญั 426,000 1.01  430,260  
EP นาย ยุทธ ชนิสภุคักุล 07/08/68 ซือ้ หุน้สามญั 1,600 1.31  2,096  
FN นาย โอมา สง่วฒันา 08/08/68 โอน หุน้สามญั 1,000,000 - - 

INSET นาย วรีกร อ่องสกุล 08/08/68 ซือ้ หุน้สามญั 2,000 1.76  3,520  
KUN นาง ประวรีตัน์ เทวอกัษร 30/07/68 ซือ้ หุน้สามญั 500 0.97  485  
KUN นาย คุณา เทวอกัษร 30/07/68 ซือ้ หุน้สามญั 500 0.97  485  
SAT นาย วชัรธร กติะพาณิชย ์ 08/08/68 รบัโอน หุน้สามญั 676,498 12.72  8,605,055  
TU นาย เชง นิรุตตนิานนท ์ 08/08/68 ซือ้ หุน้สามญั 100,000 12.40  1,240,000  

Source: www.sec.or.th 

 
แบบรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายหลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 246-2) 

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

   หลกัทรพัย ์ จาํหน่าย จาํหน่าย จาํหน่าย  

BM บรษิทั เอม็ อ ีซ ีท ีจาํกดั จาํหน่าย หุน้ 4.97  0.10  07/08/68 0 
PTECH นาย พงษ์ศกัดิ ์โลห่ท์องคาํ ไดม้า หุน้ 18.15  18.79  07/08/68 ฉบบัแกไ้ข 

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 (I) 
 

หุ้น Turnover List ท่ีต้องวางเงินสดไวล่้วงหน้าเตม็จาํนวนก่อนการซ้ือขาย (Cash Balance) 
 

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่าย
มาตรการกาํกบัการซ้ือขาย 

  

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่าย
มาตรการกาํกบัการซ้ือขาย   Cash balance   Cash balance 

DV8 6 - 26 ส.ค. 25 ระดบั 2    
 

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 - 

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 - 

EA EA-F SET CB บรษิทั/บรษิทัยอ่ย/กองทุนผดินดัชาํระหน้ีตามเกณฑท์ีก่ําหนด 02 ก.ค. 2568 - 

EMC EMC-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 พ.ค. 2565 - 

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 - 

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 - 

KC KC-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 19 พ.ค. 2565 - 

KWI KWI-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2566 - 

MILL MILL-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2567 - 

NATION NATION-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 14 ธ.ค. 2561 - 

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 - 

 

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 

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 - 

RS RS-F SET CB บรษิทั/บรษิทัยอ่ย/กองทุนผดินดัชาํระหน้ีตามเกณฑท์ีก่ําหนด 19 พ.ค. 2568 - 

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

27 ก.พ. 2568 - 

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

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

03 ม.ีค. 2568 - 

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

26 ก.พ. 2568 - 

TL TL-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 28 ก.พ. 2567 - 

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 - 

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

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

WAVE WAVE-F 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 - 

WSOL WSOL-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 20 พ.ค. 2568 - 

XBIO XBIO-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 พ.ย. 2565 - 

ZAA ZAA-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 24 ก.พ. 2568 - 
 

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

Source: www.set.or.th 
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NVDR Active 
 

NVDR Turnover Net Buy Values (Bt m)  NVDR Turnover Net Sell Values (Bt m) 
  Symbol 8 Aug 7 Aug 6 Aug 5 Aug 4 Aug    Symbol 8 Aug 7 Aug 6 Aug 5 Aug 4 Aug 

1 THAI 604.2  (153.9) (29.3) 213.4  103.8   1 CPALL (315.2) (49.4) 14.0  (241.2) 285.9  

2 KBANK 429.6  (205.6) 202.0  168.1  211.4   2 BDMS (298.3) (64.1) (303.1) 463.2  364.3  

3 KTB 308.7  3.3  (320.4) 18.3  (80.4)  3 KTC (266.7) (295.9) 157.5  160.5  (38.8) 

4 HMPRO 204.5  (115.1) 146.7  46.9  11.3   4 AOT (166.8) (181.4) (241.9) (19.2) 215.7  

5 BH 131.1  115.4  167.7  132.7  172.0   5 ADVANC (137.8) 163.1  (195.1) 222.7  238.8  

6 TISCO 76.5  (36.4) 134.4  92.0  37.8   6 CPF (116.7) 25.1  (22.4) 141.0  (101.1) 

7 DELTA 72.2  119.6  (61.1) 8.0  948.5   7 CRC (116.4) (78.5) (18.8) (14.4) 26.0  

8 KKP 70.9  64.5  42.7  51.3  36.9   8 GULF (108.7) 196.6  91.5  (107.0) 203.2  

9 TTB 58.6  22.2  71.2  182.7  (31.1)  9 BGRIM (105.6) (20.0) 8.8  6.4  (18.2) 

10 RCL 43.5  (6.4) 3.9  (10.9) 13.7   10 CPAXT (98.9) (71.2) 72.5  (3.4) (7.2) 

11 BCPG 28.4  67.4  25.1  12.0  4.8   11 TRUE (94.9) 96.9  338.1  24.5  70.9  

12 TLI 16.9  20.5  30.6  17.9  0.8   12 MTC (71.9) (52.4) (46.3) 47.0  31.7  

13 BTG 15.8  (12.2) (18.5) (1.0) (52.1)  13 BTS (71.0) (16.3) 95.6  73.5  (51.7) 

14 OR 13.4  (38.3) 56.8  (17.6) 0.5   14 EA (71.0) 60.2  53.3  50.8  (3.2) 

15 AMARC 13.3  2.0  0.7  0.6  0.1   15 WHA (70.7) (7.9) (43.0) (72.9) 2.9  

16 COM7 13.1  (53.3) (15.3) (12.8) 25.4   16 PTTGC (69.5) (68.8) (85.0) (115.9) (9.2) 

17 PR9 11.7  7.4  26.7  79.1  7.7   17 SAWAD (62.8) (82.1) (9.3) (0.2) (52.9) 

18 BLA 9.9  18.8  23.8  21.0  (0.9)  18 JMART (62.8) (20.4) (33.7) 15.1  (12.0) 

19 PSL 9.2  9.1  0.9  0.3  (0.3)  19 MINT (54.0) 44.7  (47.7) (15.3) (112.7) 

20 TCAP 8.5  7.4  13.6  10.2  8.7   20 SCB (47.3) (139.6) 195.7  238.0  202.1  
 

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 PTT 698.9  711.7  1,410.6  (12.7) 34.3   1 TISCO-P   0.01  0.01  74.0  
2 KBANK 829.9  400.4  1,230.3  429.6  27.5   2 MORE   2,126.5  7,176.7  29.6  
3 ADVANC 545.6  683.4  1,228.9  (137.8) 28.3   3 F&D   4.8  17.6  27.3  
4 SCB 538.2  585.5  1,123.8  (47.3) 30.5   4 BBL   445.3  1,908.8  23.3  
5 KTB 702.4  393.7  1,096.0  308.7  20.6   5 NDR   88.5  456.9  19.4  
6 TRUE 452.5  547.4  999.9  (94.9) 40.4   6 KKP-W6   11.9  70.5  16.9  
7 THAI 717.0  112.8  829.7  604.2  7.5   7 AMATA   164.9  1,150.0  14.3  
8 DELTA 448.0  375.8  823.8  72.2  25.8   8 THIP   12.9  90.0  14.3  
9 KTC 275.5  542.2  817.7  (266.7) 24.0   9 GBX   147.7  1,089.1  13.6  

10 CPALL 198.5  513.7  712.2  (315.2) 17.2   10 KBANK   319.6  2,369.3  13.5  
11 PTTEP 286.9  306.0  593.0  (19.1) 28.2   11 RCL   101.5  828.8  12.3  
12 HMPRO 348.7  144.2  492.9  204.5  21.8   12 TRUE   4,156.8  34,552.1  12.0  
13 BDMS 95.8  394.2  490.0  (298.3) 23.7   13 CPF   964.8  8,407.0  11.5  
14 BBL 203.6  237.3  440.8  (33.7) 11.9   14 AH   40.0  354.8  11.3  
15 BH 284.3  153.2  437.5  131.1  29.6   15 CHO-W4   31.1  278.5  11.2  
16 TTB 227.6  169.0  396.6  58.6  26.2   16 TISCO   89.1  800.6  11.1  
17 GULF 141.3  249.9  391.2  (108.7) 19.7   17 CPALL   980.0  8,983.1  10.9  
18 CPN 133.6  147.4  281.0  (13.8) 32.6   18 KTC   265.6  2,578.3  10.3  
19 CRC 69.6  186.0  255.6  (116.4) 40.7   19 BDMS   1,494.3  15,892.0  9.4  
20 AOT 30.4  197.2  227.5  (166.8) 19.6   20 MCS   43.3  477.0  9.1  

Source: SET 

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

 

Source: SET 

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

 

Source: SET 

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

ADVANC-F 44,000 13,043,000 297.00  297.00  0.00  

KTB-F 496,600 11,894,030 24.00  24.10  (0.41) 

THAI-F 715,800 10,355,650 14.70  14.70  0.00  

MAJOR-F 1,055,300 9,126,234 20.00  8.70  129.89  

BBL-F 44,600 6,879,150 154.00  155.00  (0.65) 

CPALL-F 64,300 2,973,775 46.00  46.25  (0.54) 

CPN-F 25,100 1,286,375 51.25  51.75  (0.97) 

KBANK-F 1,000 168,500 168.50  168.00  0.30  

SCB-F 1,200 154,800 129.00  130.00  (0.77) 

DIF-F 11,100 93,425 8.75  8.45  3.55  

TRUE-F 1,400 15,850 11.60  10.80  7.41  

Source: SET 

 

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

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

BTS 144,000,000  491,673,600  3.41  3.52  (3.13) 1.00 

KTB 3,780,300  90,743,077  24.00  24.10  (0.41) 1.00 

FUEVFVND01 1,400,000  63,699,200  45.50  45.00  1.11  2.00 

E1VFVN3001 500,000  18,509,000  37.02  36.75  0.73  1.00 

PTTEP 100,000  12,300,000  123.00  119.00  3.36  1.00 

HMPRO 824,600  5,772,200  7.00  7.00  0.00  1.00 

TNITY 2,000,000  5,400,000  2.70  2.70  0.00  1.00 

SCGP 238,800  4,754,508  19.91  18.10  10.00  1.00 

BEM 533,900  3,256,790  6.10  5.50  10.91  1.00 

SCC 15,500  3,146,500  203.00  203.00  0.00  1.00 

PTT13C2511A 2,559,000  307,080  0.12  0.12  0.00  1.00 

Source: SET 

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


THANACHART’S THE EARLY BIRD  WEDNESDAY, 13 AUGUST, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  31 

 

Warrant Table (I) 
As of 8/8/25

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 138.5% 28/01/2027 1.35 0.22 45.6% 0.03 704.4% 6.14 94.5% 28 Jan 2027
24CS-W2 Out 6.000 1:1.0000 368.1% 28/01/2028 1.35 0.32 45.6% 0.01 n.m. 4.22 100.6% Last business day of Jan, Jul  (1st on 29 Jul 2025)
A5-W4 Out 3.500 1:1.0000 87.2% 08/08/2026 1.88 0.02 12.0% 0.00 n.m. 94.00 42.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2024)
A5-W5 Out 2.000 1:1.0000 13.8% 13/05/2027 1.88 0.14 12.0% 0.03 402.0% 13.43 28.1% 30 June 2026, 13 May 2027
ACC-W2 Out 0.818 1:1.2228 216.6% 16/05/2027 0.31 0.20 48.4% 0.01 n.m. 1.90 190.0% 30 Nov 2024, 30 Nov 2025, 30 Nov 2026, 16 May 2027
ASW-W3 Out 9.000 1:1.0000 45.2% 22/05/2028 6.55 0.51 9.0% 0.01 n.m. 12.84 27.4% 22 May, 22 Nov (1st on 22 Nov 2025)
B52-W4 Out 0.500 1:1.0000 40.9% 14/01/2026 0.44 0.12 199.3% 0.13 -10.6% 3.67 177.7% 14 Jan 2026
BC-W3 Out 1.500 1:1.0000 67.7% 27/02/2026 0.99 0.16 24.5% 0.00 n.m. 6.19 110.5% Last business day of Aug, Nov, Feb  (1st on 29 Aug 2025)
BC-W4 Out 2.500 1:1.0000 162.6% 29/02/2028 0.99 0.10 24.5% 0.00 n.m. 9.90 65.3% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 29 Aug 2025)
BE8-W1 Out 75.000 1:1.0000 915.2% 31/05/2026 7.50 1.14 48.9% 0.00 n.m. 6.58 188.5% 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 73.6% 0.00 750.0% 6.67 143.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BRI-W1 Out 3.000 1:1.0000 154.7% 16/06/2028 1.61 1.10 15.6% 0.00 n.m. 1.46 164.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
BRR-W2 Out 13.000 1:1.0000 205.1% 13/02/2026 4.30 0.12 10.0% 0.00 n.m. 35.83 104.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BR-W1 Out 5.000 1:1.0000 214.4% 01/09/2026 1.60 0.03 10.6% 0.00 n.m. 53.33 69.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
BTC-W7 Out 1.099 1:1.1840 243.0% 12/07/2026 0.35 0.12 45.0% 0.00 n.m. 3.45 169.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)
BTS-W8 Out 14.387 1:1.0360 309.3% 21/11/2026 3.52 0.02 35.6% 0.00 n.m. 182.34 56.1% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2021)
B-W8 Out 0.300 1:1.0000 520.0% 14/11/2026 0.05 0.01 236.6% 0.02 -56.3% 5.00 154.7% 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 273.7% 14/08/2025 0.19 0.01 72.5% 0.00 n.m. 19.00 1026.6% 13 Aug 2024, 13 Nov 2024, 13 Feb 2025, 13 May 2025, 13 Aug 2025
BWG-W7 Out 0.450 1:1.0000 152.6% 28/05/2027 0.19 0.03 72.5% 0.02 24.4% 6.33 79.7% 15Aug25, 14Nov25, 13Feb26, 15May26, 14Aug26, 13Nov26, 15Feb27, 28May27
CEN-W5 Out 2.140 1:1.0000 69.5% 12/05/2026 1.28 0.03 11.3% 0.00 n.m. 42.67 50.7% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)
CGH-W5 Out 1.000 1:1.0000 114.8% 31/05/2026 0.54 0.16 37.7% 0.00 n.m. 3.38 136.6% Last business day of May, Nov (1st on 29 Nov 2024)
CHASE-W1 In 0.500 1:1.0000 15.7% 06/06/2027 0.70 0.31 66.6% 0.28 9.1% 2.26 77.5% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
CHAYO-W3 Out 8.759 1:1.0270 459.1% 08/12/2025 1.57 0.02 67.6% 0.00 n.m. 80.62 147.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
CHAYO-W4 Out 2.500 1:1.0000 83.4% 14/05/2027 1.57 0.38 67.6% 0.28 38.0% 4.13 82.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
CHO-W4 Out 1.150 1:0.2000 990.9% 09/06/2026 0.11 0.01 275.1% 0.01 2.9% 2.20 275.1% Every end of month (1st on 31 Jul 2024)
CIG-W10 Out 0.500 1:1.0000 1766.7% 06/07/2028 0.03 0.06 366.1% 0.03 105.7% 0.50 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Sep 2026)
CIG-W9 Out 0.500 1:1.0000 1633.3% 09/05/2028 0.03 0.02 366.1% 0.03 -27.5% 1.50 209.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Jun 2026)
COMAN-W1 Out 3.000 1:1.0000 425.4% 24/06/2027 0.59 0.10 28.7% 0.00 n.m. 5.90 119.4% 24 Jun 2026, 24 Jun 2027
CV-W1 Out 1.000 1:0.5000 3366.7% 22/02/2029 0.03 0.02 227.6% 0.01 61.2% 0.75 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
DCON-W4 Out 0.300 1:1.0000 37.5% 17/03/2027 0.24 0.03 45.1% 0.03 0.0% 8.00 45.1% 17 Sep 25, 17 Mar 26, 17 Sep 26, 17 Mar 27
EA-W1 Out 4.000 1:1.0000 69.0% 13/02/2028 2.94 0.97 40.6% 0.40 141.1% 3.03 77.0% 14 Aug 25, 16 Feb 26, 17 Aug 26, 17 Feb 27, 17 Aug 27, 13 Feb 28
EMC-W7 Out 0.130 1:1.0000 300.0% 16/06/2027 0.04 0.03 201.5% 0.02 22.7% 1.33 253.1% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jul 2024)
GLORY-W1 In 1.000 1:1.0000 23.0% 16/11/2027 1.13 0.39 147.1% 0.57 -31.3% 2.90 84.9% Last business day of Nov  (1st on 30 Nov 2023)
HYDRO-W2 In 1.504 1:0.2659 -29.2% 05/02/2027 3.40 0.24 145.2% 0.61 -60.4% 3.77 na Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2024)
IMH-W1 Out 6.000 1:1.0000 55.8% 30/06/2026 3.94 0.14 7.1% 0.00 n.m. 28.14 47.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
ITEL-W5 Out 2.000 1:1.0000 49.3% 27/06/2026 1.50 0.24 49.3% 0.11 116.6% 6.25 77.5% 30 Dec 2025, 26 Jun 2026
ITEL-W6 Out 3.000 1:1.0000 114.7% 27/06/2028 1.50 0.22 49.3% 0.16 33.6% 6.82 56.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
JAS-W4 Out 3.000 1:1.0000 118.8% 10/10/2031 1.60 0.50 64.8% 0.49 1.4% 3.20 65.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
JSP-W2 Out 4.000 1:1.0000 148.8% 08/12/2025 1.62 0.03 14.3% 0.00 n.m. 54.00 106.6% 8 Dec 2025
J-W3 Out 9.000 1:1.0000 1009.8% 05/06/2026 0.82 0.10 41.1% 0.00 n.m. 8.20 176.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
J-W4 Out 3.100 1:1.0000 309.8% 01/08/2026 0.82 0.26 41.1% 0.00 n.m. 3.15 176.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
KGEN-W2 Out 1.752 1:1.1413 174.3% 31/07/2026 0.69 0.16 47.0% 0.00 n.m. 4.92 130.3% 14 Jun 2024, 13 Jun 2025, 15 Jun 2026, 31 Jul 2026
KKP-W6 Out 70.000 1:1.0000 23.8% 17/03/2026 57.50 1.17 16.9% 0.12 908.8% 49.15 30.5% 17 Mar 2026
KUN-W2 Out 2.115 1:1.0400 119.1% 16/08/2025 0.97 0.01 10.9% 0.00 n.m. 100.88 400.9% 17 Feb 2024, 17 Aug 2024, 17 Feb 2025, 17 Aug 2025
KUN-W3 Out 1.250 1:1.0400 32.8% 23/03/2027 0.97 0.04 10.9% 0.00 n.m. 25.22 24.5% 23 Sep 25, 23 Mar 26, 23 Sep 26, 23 Mar 27
K-W3 Out 3.000 1:1.0000 175.7% 25/06/2026 1.15 0.17 21.7% 0.00 n.m. 6.76 118.5% 29 Nov 2024, 30 May 2025, 28 Nov 2025, 25 Nov 2026
MADAME-W6 Out 0.250 1:1.0000 100.0% 25/05/2029 0.20 0.15 93.4% 0.08 84.0% 1.33 na 26 Feb, 26 May, 26 Aug, 26 Nov (1st on 26 Aug 2025)
MGI-W1 Out 10.000 1:1.0000 18.6% 21/08/2026 9.90 1.74 42.6% 1.13 54.6% 5.69 65.3% 21 Aug 2026
NATION-W4 Out 0.250 1:1.0000 766.7% 26/11/2025 0.03 0.01 0.0% na n.m. 3.00 404.7% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec (1st on 15 Mar 2024)
NER-W2 Out 5.500 1:1.0000 25.1% 15/05/2026 4.58 0.23 12.7% 0.00 n.m. 19.91 41.1% 15 Dec 2024, 15 Jun 2025, 15 Dec 2025, 15 May 2026
NOBLE-W3 Out 2.320 1:1.0000 37.2% 18/05/2027 1.80 0.15 28.3% 0.03 380.7% 12.00 54.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
ORI-W2 Out 4.000 1:1.0000 99.5% 18/05/2028 2.12 0.23 48.7% 0.22 4.2% 9.22 49.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
PACO-W1 Out 3.000 1:1.0000 119.7% 15/12/2025 1.37 0.01 22.4% 0.00 n.m. 137.00 77.9% 15 Dec 23, 13 Dec 24, 15 Dec 25
PEER-W2 Out 1.300 1:1.0000 1100.0% 17/12/2026 0.11 0.02 132.7% 0.01 162.0% 5.50 173.9% 17 Dec 2025, 17 Dec 2026
PLANET-W2 In 1.000 1:1.0000 9.4% 11/03/2027 1.80 0.97 11.5% 0.78 23.8% 1.86 77.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
PPPM-W6 In 0.220 1:1.0000 14.0% 19/08/2026 0.43 0.27 45.0% 0.19 44.7% 1.59 168.8% Every 15th of month (1st on 13 Sep 2024)
PRG-W3 In 4.680 1:1.0684 -2.2% 17/11/2025 7.75 3.10 14.7% 3.19 -2.8% 2.67 na Every 15th of month (1st on 16 Jan 2023)
PRG-W4 In 4.844 1:1.0323 -9.8% 17/05/2027 7.75 2.22 14.7% 2.47 -10.0% 3.60 na Every 15th of month (1st on 17 Jul 2024)
PRG-W5 In 4.953 1:1.0094 6.1% 15/11/2027 7.75 3.30 14.7% 2.18 51.4% 2.37 60.3% Every 15th of month (1st on 15 Jan 2025)
PROEN-W2 In 1.000 1:1.0000 7.6% 14/10/2026 1.32 0.42 66.8% 0.42 1.2% 3.14 68.2% 14 Oct 2026
PROS-W1 Out 1.000 1:1.0000 48.6% 14/05/2026 0.70 0.04 22.6% 0.00 n.m. 17.50 57.8% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2023)
PROUD-W3 Out 2.000 1:1.0000 73.0% 13/05/2028 1.22 0.11 35.1% 0.09 26.9% 11.09 39.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2026)
PSTC-W2 Out 1.893 1:1.0566 375.6% 11/11/2025 0.40 0.01 32.1% 0.00 n.m. 42.26 178.2% 10 Nov 2023, 10 Nov 2024, 10 Nov 2025
PSTC-W3 Out 0.500 1:1.0000 47.5% 29/04/2027 0.40 0.09 32.1% 0.04 154.3% 4.44 60.2% 29 Apr 2025, 29 Apr 2026, 28 Apr2027
ROCTEC-W3 Out 1.545 1:1.2940 150.4% 30/08/2025 0.62 0.01 45.1% 0.00 n.m. 80.23 237.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)
ROCTEC-W5 Out 1.500 1:1.0000 146.8% 05/02/2027 0.62 0.03 45.1% 0.01 253.1% 20.67 62.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
RS-W5 Out 3.000 1:2.0000 901.6% 15/01/2026 0.31 0.21 147.9% 0.01 n.m. 2.95 333.7% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2024)
SAMTEL-W2 Out 8.000 1:1.0000 76.5% 15/01/2027 5.15 1.09 36.3% 0.18 513.2% 4.72 84.3% 31 Jul 2025, 15 Jan 2027
SAWAD-W2 Out 79.262 1:1.2610 260.3% 30/08/2025 22.00 0.01 67.4% 0.00 n.m. 2774.20 190.0% Last business day of Feb, Aug  (1st on 28 Feb 2023)
SCN-W2 Out 5.000 1:1.0000 947.9% 14/01/2026 0.48 0.03 51.5% 0.00 n.m. 16.00 211.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
SFLEX-W2 Out 10.000 1:1.0000 238.9% 21/01/2026 2.96 0.03 27.4% 0.00 n.m. 98.67 95.5% 20 Jan 2026
SGC-W1 Out 1.300 1:1.0000 33.3% 13/09/2025 0.99 0.02 44.0% 0.00 n.m. 49.50 85.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
SGC-W2 Out 1.600 1:1.0000 92.9% 12/09/2027 0.99 0.31 44.0% 0.09 242.8% 3.19 90.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
SKE-W1 Out 1.300 1:1.0000 509.1% 01/06/2026 0.22 0.04 51.3% 0.00 n.m. 5.50 179.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)
STELLA-W6 Out 0.500 1:1.0000 205.6% 27/07/2027 0.18 0.05 93.5% 0.04 25.8% 3.60 103.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
TCC-W5 Out 0.500 1:1.0000 136.7% 24/05/2028 0.30 0.21 33.8% 0.01 n.m. 1.43 245.2% Last business day of Jul 
TEAMG-W1 Out 14.902 1:1.0070 419.3% 22/06/2026 2.90 0.16 26.9% 0.00 n.m. 18.25 119.4% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)
TFG-W4 In 3.800 1:1.0000 -6.7% 15/05/2027 5.25 1.10 33.9% 1.26 -12.6% 4.77 24.0% 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 0.0% na n.m. 5.00 205.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)
TGE-W2 Out 3.000 1:1.0000 110.8% 15/01/2027 1.48 0.12 37.8% 0.02 387.6% 12.33 59.4% 15 Jan 2027
TNITY-W2 Out 5.000 1:1.0000 96.3% 08/06/2027 2.70 0.30 31.8% 0.05 533.8% 9.00 59.5% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
TRITN-W7 Out 0.100 1:1.0000 266.7% 19/10/2025 0.03 0.01 215.7% 0.00 344.9% 3.00 368.9% 19 Oct 2025
TSR-W2 Out 2.727 1:1.1000 1420.2% 30/10/2025 0.18 0.01 60.6% 0.00 n.m. 19.80 330.8% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 30 Jan 2023)
TVDH-W5 Out 0.500 1:1.0000 477.8% 15/06/2028 0.09 0.02 194.9% 0.06 -68.3% 4.50 97.8% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
TWZ-W8 Out 0.120 1:1.0000 333.3% 25/07/2026 0.03 0.01 215.7% 0.01 -23.0% 3.00 192.0% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026
TWZ-W9 Out 0.200 1:1.0000 600.0% 25/07/2029 0.03 0.01 215.7% 0.02 -59.9% 3.00 104.0% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026, 25 Jul 2027, 25 Jul 2028, 25 Jul 2029
VGI-W3 Out 9.637 1:1.2349 369.4% 23/05/2027 2.06 0.04 24.6% 0.00 n.m. 63.60 60.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)
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Warrant Table (II) 
As of 8/8/25

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
VGI-W4 In 1.493 1:1.0045 -2.9% 04/09/2025 2.06 0.51 24.6% 0.54 -5.5% 4.06 na 3 Sep 2025
VIH-W1 Out 8.000 1:1.0000 19.6% 30/06/2026 7.35 0.79 19.7% 0.24 222.8% 9.30 41.4% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
WAVE-W3 Out 0.144 1:1.0400 412.1% 25/10/2025 0.03 0.01 215.7% 0.00 773.8% 3.12 439.1% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jan 2023)
WAVE-W4 Out 0.200 1:1.0000 633.3% 17/06/2027 0.03 0.02 215.7% 0.02 7.4% 1.50 228.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2024)
WIIK-W3 Out 3.914 1:1.0220 312.8% 06/05/2026 0.96 0.05 33.1% 0.00 n.m. 19.62 118.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
XBIO-W6 Out 1.431 1:1.0481 892.2% 05/01/2027 0.15 0.06 111.6% 0.01 508.3% 2.62 189.5% 4 Jan 2027
XBIO-W7 Out 0.954 1:1.0481 555.1% 23/12/2027 0.15 0.03 111.6% 0.03 0.5% 5.24 111.6% 22 Dec 2027
ZIGA-W2 Out 4.250 1:1.0000 238.0% 31/03/2027 1.29 0.11 31.9% 0.00 n.m. 11.73 81.8% 31 Mar 2027
Sources: Companies data, Thanachart
Note:
** All in Premium คือ คือ ค่าที่แสดงใหน้ักลงทุน  มองเห็น กําไร/ขาดทุน เมื่อนักลงทุนซื้อวอแรนต์แลว้ไปแปลงสทิธเิป็นหุน้สามัญเทียบกับราคาตลาด
ถา้ ค่า All in Premium ที่ไดเ้ป็น  สีเขียว หมายถงึ Discount คือ เมื่อมีการแปลงสภาพสทิธ ิ  Warrant แลว้นักลงทุนอาจสรา้งกําไรจการแปลงสภาพ  เมื่อคดิรวมราคาทุน  Warrant แลว้
ถา้ ค่า All in Premium ที่ไดเ้ป็น  แดง หมายถงึ Premium คือ เมื่อมีการแปลงสภาพสทิธ ิ  Warrant แลว้นักลงทุนอาจขาดทุนจากการแปลงสภาพ  เมื่อคดิรวมราคาทุน  Warrant แลว้

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

AUGUST 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

11 12 13 14 15 

Holiday Holiday 

New listing: DW 
AOT01P2601A 
AWC01C2602A 
BCPG13C2512A 
BCPG19C2601A 
BH01C2601B 
BLA13C2601A 
COM713C2512A 
LH01C2601A 
M01C2601B 
M19C2601A 
PTTGC01C2601A 
SAWAD01P2512A 
SET01P2606L 
SET5001P2512A 
STA01C2601A 
STGT01C2601A 
TRUE13P2512A 
TU01C2601A 
 
XD: 
AAPL01@0.000000 
AAPL80@0.000000 
CATL01@0.000000 
CATL23@0.000000 
ITC@0.400000 
SCC@2.500000 
VISA06@0.000000 
VISA80@0.000000 
 

XD: 
BH@2.000000 
BH-P@2.000000 
DBS19@0.000000 
TFM@0.300000 
 
Delisted: 
BWG-W6 
 

XD: 
CPNCG@0.190900 
DIF@0.222200 
LLY80@0.000000 
NOVOB80@0.000000 
POPF@0.215000 
SBUX80@0.000000 
TOG@0.200000 
TU@0.350000 
UOB19@0.000000 
 

Events: 
 

Events: 
US–ดัชนคีวามเชือ่มั่นของธรุกจิ 
      ขนาดยอ่มเดอืนก.ค. 
US–ดัชนรีาคาผูบ้รโิภค (CPI)  
      เดอืนก.ค. 

Events: 
TH–ประชมุ กนง. ครัง้ที ่4 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์
US–ดัชนรีาคาผูผ้ลติ (PPI)  
      เดอืนก.ค. 

Events: 
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AUGUST 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

18 19 20 21 22 
XD: 
3BBIF@0.154550 
BOL@0.150000 
DCC@0.025000 
TAIWANAI13@0.000000 
WHABT@0.150000 
WHAIR@0.132500 
WHART@0.171700 
 
Delisted: 
KUN-W2 
 

XD: 
ADVANC@6.890000 
AIMIRT@0.205000 
AXTRART@0.216900 
III@0.100000 
READY@0.150000 
TPRIME@0.103900 
 
XR: 
FVC 1:4.531596757@0.50 

XD: 
BIS@0.080000 
CPAXT@0.180000 
KIAT@0.010000 
PDG@0.110000 
SMPC@0.400000 
SPRIME@0.100000 
SSTRT@0.200000 
SUPEREIF@0.191060 
 

XD: 
AIT@0.150000 
AMARC@0.100000 
ARROW@0.100000 
AUCT@0.160000 
BEC@0.040000 
BKIH@3.750000 
BOFFICE@0.151500 
CBG@0.700000 
CPW@0.040000 
DDD@0.150000 
DMT@0.220000 
GC@0.190000 
INETREIT@0.066700 
KJL@0.190000 
MGT@0.020000 
MSFT01@0.000000 
MSFT06@0.000000 
PACO@0.050000 
PIMO@0.023000 
PM@0.500000 
PSL@0.100000 
PT@0.500000 
SAT@0.400000 
SCCC@4.000000 
SNNP@0.250000 
SO@0.200000 
SPRC@0.150000 
UEC@0.030000 
UVAN@0.400000 
VCOM@0.140000 
 

XD: 
AMATAR@0.160000 
CSS@0.020000 
DREIT@0.200000 
NER@0.050000 
ONEE@0.050000 
PCSGH@0.150000 
RCL@0.500000 
TACC@0.210000 
TFG@0.225000 
TQR@0.175000 
TVO@0.800000 
 

Events: 
TH–สภาพัฒน ์แถลง GDP  
      2Q25 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

25 26 27 28 29 
XD: 
LPH@0.030000 
 

  XD: 
ALLY@0.112000 
 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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SEPTEMBER 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

1 2 3 4 5 
XD: 
CHMOBILE19@0.000000 
VENTURE19@0.000000 
 
Delisted: 
ROCTEC-W3 
SAWAD-W2 

XD: 
NIKE80@0.000000 
 

 Delisted: 
VGI-W4 

XD: 
BKNG80@0.000000 
PEP80@0.000000 
 
XR: 
AJA 20:1@0.110000 
 
XW: 
AJA 1:5@Free 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

8 9 10 11 12 
XD: 
GOOG80@0.000000 
GOOGL01@0.000000 
 

XW: 
TVDH 2.75:1@0.010000 

   

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

15 16 17 18 19 
XD: 
KO80@0.000000 
 
Delisted: 
SGC-W1 
 

    

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

22 23 24 25 26 
     

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

 
OCTOBER 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

29 Sep 30 Sep 1 2 3 
XD: 
HONDA19@0.000000 
MITSU19@0.000000 
MUFG19@0.000000 
NINTENDO19@0.000000 
SMFG19@0.000000 
TOYOTA80@0.000000 
 

    

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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OCTOBER 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

6 7 8 9 10 
     

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

13 14 15 16 17 

Holiday 
    

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

20 21 22 23 24 
   

Holiday 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

27 28 29 30 31 
Delisted: 
WAVE-W3 

    

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุน
และใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไป
ทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) 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: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia 
Total Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุน
ควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั ศรสีวสัดิ ์คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) (SAWAD) ครัง้ที ่2/2568 
ชุดที ่ 1-4 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2570, 2571, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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