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Thanachart’s The Early Bird 
 

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

Fundamental: (หน้า 5)   
กลุ่มค้าปลีก “Overweight” (ไม่เปลี่ยน) ดว้ย 1) ภาพเศรษฐกจิ
ที่ดีขึ้นผ่าน การผ่อนคลายนโยบายการเงนิ มาตรการกระตุ้น
เศรษฐกจิ และ 2) การขยายสาขา การเขา้ถงึของ modern trade 
ที่ เพิ่มขึ้น และอัตรากําไรที่ดี ทําให้เรามองว่า “De-Rating 
Cycle” “สิ้นสุด” ลงแล้ว คาด EPS กลุ่มกลบัมาโต 10% ต่อปี
ชว่ง 2026-28 ให ้CPALL CPN และ MOSHI เป็น top pick:- 
CPALL “Deserves a re-rating” “ซือ้” พืน้ฐาน 64.0  
CPN “A new mall expansion round” “ซือ้” พืน้ฐาน 66.0 
MOSHI “A growth stock” “ซือ้” พืน้ฐาน 55.0 
CPAXT “Still a growth stock” “ซือ้” พืน้ฐาน 26.0 
HMPRO “Passing the bottom” “ซือ้” พืน้ฐาน 9.50 
MC “Attractive by yield” “ซือ้” พืน้ฐาน 12.5 
CRC “A cost control focus” “ถอื” พืน้ฐาน 25.0 
GLOBAL “Fairly price” “ถอื” พืน้ฐาน 7.30 
DOHOME “A gloomy outlook” “ขาย” พืน้ฐาน 3.2 
BJC “Lowering its guidance” “ขาย” พืน้ฐาน 18.0 
 

Technical Trading Idea: 

SET ลุ้นขึน้ต่อหลงัมีสญัญาณ Breakout: (The Technical Story) 
SET ลุน้ขึน้ต่อ หลงัมสีญัญาณ Breakout โดยมแีนวตา้นที ่
1,296/1,301/1,308 จุด แนะนําใหถ้อืหุน้ตามต่อขึน้ไป ขณะทีแ่นวรบัดู
ที ่1,283-1,286 จุด และ stop loss ยงัตอ้งดจูนปิดเหมอืนเดมิ 
แนะนํา 
CBG ซือ้เมือ่ทะลุ 59.5 เลง็ไปขายที ่62/64.5 
AMATA ซือ้เพิม่ที ่17.0 เลง็ไปขายที ่18.2/18.9 
CCET ซือ้เพิม่ เลง็ไปขายที ่6.95/7.10 
TradeCode: (ดรูายงาน Trade Code)   
WHA “Let Profit Run” ยกฐานขึน้ ตา้น 3.88/4.20 
CPALL “ซือ้เพิม่” ทะลุ Downtrend Line ตา้น 49.25/50.0 
SPRC “เริม่สะสม” กลบัตวัพรอ้ม Volume ตา้น 5.15/5.50 
 

Technical SET range: 1,283-1,301 
 

Derivatives Strategy: (ดรูายงาน The Derivatives Story) 

SET50 Futures:  
แนะนํา “ถอื” สถานะ Long สญัญา S50U25 ดว้ยเป้าหมาย 836/850 
จุด และเลื่อน Trailing Stop ขึน้มาที ่814 จุด 
 
Block Trade:  
CPALL (Lev. 11.8x ตา้น 49.25/50.0 วางเงนิ 80,500 บาท)  
ราคาหุ้นที่ Underperform ตลาดมาก สวนทางกบักําไรที่เติบโตได้ด ี
ส่งผลให้ PE26 ปรบัลดลงมาเหลือเพียง 13.1x เท่านั ้น ซึ่งไม่สม
เหตุผล เรามอง CPALL สมควรได้รบัการ re-rate เน่ืองจาก ธุรกิจ 
CPALL ทีเ่ตบิโตไดด้ ีโดยกําไรทําสถติสิงูสุดใหมต่่อเน่ือง และธุรกจิคา้
ปลกี-ส่งผ่าน CPAXT เติบโตได้ด ีซึ่งที่ PE26 13.1x ตํ่าเป็นอนัดบั 2 
ในกลุ่ม มเีพยีง MC ที่ม ีPE ตํ่ากว่า แนะนํา “ซื้อ” เป้าหมายระยะสัน้ 
49.25/50.0 บาท 

 

เกิดอะไรขึน้วนัก่อน 
SET ทํ า  New High ปิ ด  + 0 .7 8 % ที่  1 ,2 8 8 .0 3  จุ ด  นํ า โด ย ก ลุ่ ม
อิเล็กทรอนิกส์-นิคมฯ มูลค่าการซื้อขาย 4.7 หมื่นล้าน ต่างชาติซื้อ 1.5 
พนัลา้นบาท 
เรามองอย่างไร:  
SET และตลาดหุ้น US ทํา New High ต่อเน่ือง โดยมปัีจจยัหนุนคล้ายกนั 
คือการ “ลดดอกเบี้ย” ของธนาคารกลาง ทัง้น้ีตัวเลขเงนิเฟ้อทัว่ไป US 
เดือน ส.ค. +2.9% y-y เงินเฟ้อพื้นฐาน +3.1% y-y และจํานวนผู้ขอรบั
สวสัดกิารว่างงานอ่อนแอต่อเน่ือง โดย DJ +1.36%, Nasdaq +0.72% เมื่อ
คนืน้ี...สําหรบั SET ช่วงน้ี มอง Relief Rally ไปที่ 1,300 จุด และ 1,350 
+/- จุดภายในสิ้นปีน้ี จาก 1) การเมืองชดั รอแถลงนโยบายเศรษฐกิจใน
ภายในสิ้นเดือน ก.ย.คาด “คนละครึ่ง” เริม่ใช้ ต.ค.น้ี 2) Valuation ยงัไม่
แพง 3) นโยบายการเงนิผอ่นคลายต่อ 
ทําอะไรดี : 1) Data Center Booming Theme ชอบกลุ่มนิคมฯ-ผู้ผลิต
ไฟ ฟ้ า -Power Supply-Network แนะนํ า “ซื้ อ ” DELTA AMATA  WHA 
BCPG GPSC BGRIM BPP และ TRUE 
2) Consumption Play (Update กลุ่มค้าปลกีวนัน้ี) + Rate Sensitive Play 
แนะนํา “ซื้ อ ” CPALL CPAXT +CPN CENTEL ERW MINT OSP PTG 
TIDLOR BAM +CPNREIT (เป็น Laggard Play)  | “เกง็กาํไร” JMT  
 

Trading Range: 1,268-1,300 
 

 

Number Highlight Close Change % Chg
Dow Jones 46,108 1 +617.1 +1.4
Nasdaq 22,043 1 +157.0 +0.7
DAX 23,704 1 +70.7 +0.3
Brent (US$/bbl) 66.37 1 -1.1 -1.7
GRM (US$/bbl) 4.20 1 +0.3 +8.5
Newcastle Coal (US$/ton) 100.90 1 -1.6 -1.5
Gold (US$/oz) 3,674 1 -8.4 -0.2
US 10-Year 4.02 1 -0.0 -0.6
US 2-Year 3.54 1 -0.0 -0.1
TH 10-Year 1.29 1 +0.0 +2.8
Bt/US$ 31.85 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 1,288.0 0.8% Foreign +1.5 -26.9 -84.9 PE (x) 15.8 14.9 13.8
MAI Index 253.4 -0.2% Retail -2.7 +18.8 +105.1 Norm EPS growth (%) (2.3) 5.5 7.3
Turnover (Bt m) 46,753 9.9% Institutes +1.2 +11.0 -3.4 P/BV (x) 1.4 1.3 1.3
Mkt Cap (Bt bn) 16,235 0.8% Proprietary +0.0 -2.8 -16.8 Yield (%) 3.7 3.9 4.2
* 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 17.4  27.0  55.2  24.4  26.7  6.4  5.0  4.7  6.0  

COM7 BUY 24.2  34.0  40.5  23.2  13.9  14.3  12.5  4.4  5.0  

CPALL BUY 47.8  64.0  34.0  12.8  15.9  15.2  13.1  3.3  3.8  

DELTA BUY 154.5  170.0  10.0  23.0  29.4  87.2  67.3  0.3  0.5  

GULF BUY 46.3  56.0  21.1  20.6  21.2  26.0  21.4  2.3  2.8  

HMPRO BUY 7.7  9.5  24.2  (7.1) 3.9  16.6  16.0  4.8  5.0  

MOSHI BUY 41.0  55.0  34.1  32.7  28.4  19.6  15.3  2.6  3.3  

MTC BUY 42.0  45.0  7.1      12.9  15.2  13.4  11.7  1.1  1.3  

SAWAD BUY 30.5  25.0  (18.0) (6.7) 12.7  10.7  9.5  3.7  2.1  

TRUE BUY 11.3  15.0  32.7  61.5  52.6  24.5  16.0  0.5  1.9  
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 11-Sep-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 46,108.00  +617.08 +1.4 

NASDAQ 22,043.07  +157.01 +0.7 

FTSE 9,297.58  +72.19 +0.8 

SHCOMP 3,875.31  +63.09 +1.7 

Hang Seng  26,086.32  -113.94 -0.4 

FTSSI (Sing) 4,355.82  +9.36 +0.2 

KOSPI  3,344.20  +29.67 +0.9 

JCI (Indonesia) 7,747.91  +48.90 +0.6 

MSCI Asia 202.12  +0.42 +0.2 

MSCI Asia x JP 860.66  +0.87 +0.1 

MSCI World 4,255.23  +31.56 +0.7 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,288.0  +10.0 +0.8 46,753  

SET50 Index 833.9  +7.7 +0.9 31,941  

SET100 Index 1,794.9  +16.4 +0.9 37,807  

SETHD Index 1,161.8  +9.2 +0.8 15,788  

MAI Index 253.4  -0.4 -0.2 739  
 

 

 Source: SET  
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Major Currency  Close Δ % Δ 

Dollar index 97.53  -0.25 -0.3 

Bt/US$ - on shore 31.85  +0.07 +0.2 

EUR/US$ 0.85  -0.00 -0.5 

100JPY/US$ 147.17  -0.80 -0.5 

10Y bond yield – TH 1.29  +0.03 +2.8 

10Y bond yield – US 4.02  -0.02 -0.6 
 
Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 62.24  -0.13 -0.2 

BRENT (US$/bbl) 66.37  -1.12 -1.7 

DUBAI (US$/bbl) 67.11  +0.05 +0.1 

JET Fuel (US$/bbl) 86.54  +0.41 +0.4 

Baltic Dry Index 2,111.00  -1.00 -0.0 

Baltic Supramax Index 1,484.00  +6.00 +0.4 

SG GRM (US$/bbl) ** 4.20  +0.33 +8.5 

Gold (US$/oz) 3,673.60  -8.40 -0.2 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 100.90  -1.55 -1.5 

Cotton (US$/bbl) 66.72  +0.05 +0.1 

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

HDPE-Naphtha  343.75  +1.50 +0.4 

Ethylene-Naphtha 203.75  +1.50 +0.7 

PX-Naphtha  218.75  -13.50 -5.8 

BZ-Naphtha  143.75  -3.50 -2.4 

Steel-HRC 810.00  +5.00 +0.6 

Rubber SICOM TSR20 1,738.00  -5.00 -0.3 

Rubber TOCOM 2,169.18  -0.04 -0.0 

Soybean (US$/bu) 1,033.50  +8.25 +0.8 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

4,364.50  +0.00 +0.0 

Swine Price (Bt/kg) 56.00  -4.00 -6.7 

Broiler Price (Bt/kg) 41.00  +0.00 +0.0 

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

Raw Sugar (US$ cent/lb) 16.50  -0.07 -0.4 

White Sugar (US$ cent/lb) 20.97  -0.22 -1.0 
 

Source: Bloomberg  
  

Thailand Net Fund Flows   

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

Foreign +1.48 -26.94 -84.94 

Retail -2.70 +18.80 +105.12 

Institutes +1.20 +10.99 -3.37 

Proprietary +0.02 -2.85 -16.81 
 

 

Source: SET  
  

Regional Fund Flow  

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 
Thailand +47 -21 -2,097 

India — +183 -14,952 

Indonesia -12 -653 -3,748 

Korea +216 +2,320 -1,451 

Philippines +3 -35 -743 

Taiwan +1,088 +5,940 -935 

Asia-6 +1,342 +7,734 -23,927 
 

 

Source: Bloomberg  
  

Market Valuation  

Market data 2025F 2026F 2027F 

PE (x) 15.8  14.9  13.8  

Norm EPS gw (%) (2.3) 5.5  7.3  

EV/EBITDA (x) 8.8  8.3  7.7  

P/BV (x) 1.4  1.3  1.3  

Yield (%) 3.7  3.9  4.2  

ROE (%) 8.9  9.1  9.4  

Net D/E (x) 0.7  0.6  0.5  
 

 

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

DELTA ซอีโีอ DELTA ชีอ้ตัราภาษ ีReciprocal Tariff 19% ของไทยยงัอยูใ่นระดบัแขง่ขนัได ้เรง่ปรบักลยุทธ-์ขยายลงทุน

ในสหรฐั รองรบักระแส Made in America พรอ้มรกัษาฐานผลติไทยและต่อยอดโซลชูนั ดนัไทยสูศ่นูยก์ลางดาตา้

เซน็เตอรภ์ูมภิาค สรา้งการเตบิโตมัน่คง หนุนนกัลงทุนเชือ่มัน่ระยะยาว 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

EURO ชธูงครึง่ปีหลงั 2025 สดใสกวา่ครึง่ปีแรก เฟอรนิ์เจอรห์รกูาํลงัซือ้แกรง่ ยนืยนัเป้าเตบิโตรายได-้กาํไร 2025 

เท่ากบัสองหลกั ยิม้รบับาทแขง็ผลดตีน้ทุนนําเขา้จากยุโรป พรอ้มหวงัรฐับาลใหมเ่รง่ผลกัดนัเขตการคา้เสรไีทย-

ยุโรป ล่าสดุผนึก SCOPE คอนโดตารางเมตรละลา้นบาทจดัทาํ 2 ยนิูตพเิศษ นําเฟอรนิ์เจอรแ์บรนดห์รจูากอติาล ี

ตกแต่งภายในใหล้กูบา้น 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

FPI สดุปังโรงงานอนิเดยีคกึคกั เดนิหน้าผลติเตม็ Capacity ขานรบันโยบายสง่เสรมิอุตสาหกรรมของรฐับาลอนิเดยี 

Make in India หนุนออเดอรท์ะลกั ฟาก บิก๊บอส "สมพล ธนาดาํรงศกัดิ"์ ระบุ เตรยีมตดิตัง้เครือ่งจกัรใหม ่ ดนั 

Backlog แตะ 1,000 ลา้นบาท เลง็พจิารณาหาทีด่นิเพิม่ รองรบัแผนขยายเฟสใหม ่

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

GFC ฉายภาพรวมไตรมาส 3Q25 สญัญาณบวก ชีภ้าวะเศรษฐกจิฟ้ืนตวั พรอ้มกางแผนกลยุทธเ์ชงิรุกขยายลกูคา้ทัง้ใน

ประเทศและต่างประเทศ หวงัดนัรายไดใ้หเ้ตบิโตตามเป้าหมายทีว่างไว ้

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

ITEL งานเรยีงควิ หนุนงบ 3Q25 พรอ้มโดดรบัอานิสงสร์ฐับาลใหมเ่รง่เบกิจ่ายงบ หนุนโครงการทะลกัต่อเน่ือง เผย

เลื่อนแผนนําบรษิทัยอ่ย "บล ูโซลชูัน่" เขา้ตลาดหุน้ไทย เหตุสถานการณ์ไม่เอือ้ 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

KISS เผยซือ้คนื 15 ลา้นหุน้ รวมมลูคา่ 46.69 ลา้นบาท เพือ่บรหิารการเงนิและเพิม่ความยดืหยุน่ในการบรหิารทุน 

หลงัครบกาํหนด 3 เดอืน หุน้ทีซ่ือ้คนืสามารถจาํหน่ายใหมห่รอืตดัหุน้จดทะเบยีนไดต้ามกฎเกณฑข์องตลาด

หลกัทรพัย ์

(ทนัหุ้น) 

0 

   

KLINIQ มัน่ใจครึง่ปีหลงั 2025 สดใส จากลกูคา้เขา้ใชบ้รกิารต่อเน่ือง เดนิหน้าเปิด 5 สาขาใหม ่ ดนัลูกคา้ต่างชาตแิตะ 

20% พรอ้มลงทุนต่อเน่ืองดา้นเทคโนโลยทีางการแพทยแ์ละบุคลากร ยกระดบัมาตรฐานความเชือ่มัน่ 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

JMT เตรยีมออกหุน้กูชุ้ดใหม ่2 ชุด ชดูอกเบีย้ (4.80-5.10%) คาดเปิดจอง 25 ก.ย.25 น้ี เพือ่เสรมิความแขง็แกรง่ทาง

ธุรกจิในอนาคต 

(ทนัหุ้น) 

0 
   

PTTGC นกัลงทุนต่างชาตเิชือ่มัน่ แหซ่ือ้ออกหุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีกัษณะคลา้ยทุนสกุลเงนิดอลลาร ์1.1 พนัลา้นดอลลาร ์เผย

ยอดจองลน้ 8 เท่า ท่ามกลางความไมแ่น่นอนของเศรษฐกจิโลก-อุตสาหกรรมปิโตรเคม ีหนุนฐานะการเงนิ 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

SPA ทศิทางผลประกอบการไตรมาส 3Q25 มแีนวโน้มเตบิโตขึน้จากการขยายสาขา สง่ผลให ้SSSG ฟ้ืนตวัขึน้ ขณะที่

ทศิทางจาํนวนนกัท่องเทีย่วมแีนวโน้มเพิม่ขึน้ โดยยงัรอตดิตามนโยบายจากรฐับาลชุดใหม ่ ในการดงึ

นกัท่องเทีย่วใหก้ลบัมา อกีทัง้ยงัไดข้ยายธุรกจิไปยงั Wellness ผา่นพฒันาโครงการศนูยส์ขุภาพและพกัผอ่นแบบ

ครบวงจร ซึง่จะเป็นกา้วสาํคญัทีจ่ะสรา้ง New S-Curve คาดจะเปิดดาํเนินการ ในไตรมาส 1Q27 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

SYNEX แยม้ผลงานไตรมาส 3Q25 ฟ้ืนตวัชดั จากแรงหนุนการเปิดตวั iPhone 17 หนุนยอดขายพุง่ พรอ้มคงเป้ารายได ้

4.65 หมืน่ลา้นบาท เดนิหน้าลงทุน 100 ลา้นบาท พฒันาศนูยน์วตักรรมยกระดบัโครงสรา้ง-AI-คลงัสนิคา้ เสรมิ

ศกัยภาพระยะยาว 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

WHA เผยกองทุนต่างชาตสินใจหุน้มากขึน้ หลงัมตีดิต่อมาสอบถามขอ้มลู พบ 50% เป็นนกัลงทุนหน้าใหม ่ หลงัธุรกจิ

เตบิโตต่อเน่ือง มัน่ใจปีน้ีรายไดร้วม-สว่นแบง่กาํไรแตะ 2 หมืน่ลา้นบาท ทาํออลไทมไ์ฮ 4 ปีตดิต่อกนั เหตุยอด

โอนทีด่นิสงูกวา่เป้า ธุรกจิโลจสิตกิส-์สาธารณูปโภค-ไฟฟ้าเตบิโตไดต้ามเป้าหมาย 

(ทนัหุ้น) 

+ 
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THAILAND Sector Note  11 SEPTEMBER 2025 

Sector Weighting Overweight  
 

Thailand Retail Sector  
โอกาสท่ีซ่อนอยู่ 

 
 

Sector Valuation  Current Target Market Norm EPS grw ― Norm PE ―  P/BV  Div. yield 
 BBG  price price Cap   2025F  2026F   2025F  2026F   2025F  2026F   2025F  2026F 

Company Code Rec. (Bt) (Bt) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Berli Jucker BJC TB SELL 20.60  18.00  2,597  (0.8) 3.7  18.0  17.4  0.7  0.7  3.7  4.0  
CP All Pcl CPALL TB BUY 47.75  64.00  13,495  12.8  15.9  15.2  13.1  3.0  2.7  3.3  3.8  
CP Axtra Pcl CPAXT TB BUY 22.30  26.00  7,316  9.3  19.4  20.1  16.9  0.8  0.7  3.5  4.2  
Central Pattana CPN TB BUY 56.00  66.00  7,907  (5.7) 15.7  16.2  14.0  2.3  2.2  3.7  4.2  
Central Retail Corp. CRC TB HOLD 23.90  25.00  4,535  (9.6) 4.3  18.2  17.5  2.0  1.8  2.2  2.3  
Dohome Pcl DOHOME TB SELL 4.28  3.20  456  (2.7) (13.8) 22.5  26.1  1.1  1.0  1.1  1.0  
Siam Global House GLOBAL TB HOLD 8.10  7.30  1,377  (21.5) 4.4  23.3  22.3  1.7  1.6  1.7  1.8  
Home Product Cen. HMPRO TB BUY 7.65  9.50  3,165  (7.1) 3.9  16.6  16.0  3.8  3.6  4.8  5.0  
MC Group Pcl MC TB BUY 11.10  12.50  277  5.6  6.4  11.6  10.9  2.4  2.3  8.6  9.2  
Moshi Moshi Retail MOSHI TB BUY 40.75  55.00  423  32.7  28.4  19.5  15.2  5.0  4.2  2.6  3.3  

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates.  Based on 10 September 2025 closing prices 

ด้วยแรงหนุนจากปัจจยัมหภาค เราคาดว่าการบริโภคจะถึงจดุตํา่สดุในปีน้ี 
และกลุ่มจะกลบัมามี EPS ท่ีเติบโตท่ี 9/12% ในปี 2026–27F Top Picks ของ
เรา ได้แก่ CPALL และ CPN ซ่ึงเป็นหุ้นขนาดใหญ่ท่ีมีศกัยภาพในการเติบโต
และมูลค่าหุ้นท่ีถกูกดลงมาอย่างมาก 

  

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 
662-779-9119 

  phannarai.von@thanachartsec.co.th 
 

Retail Sector's Core EPS Growth 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

Store Expansion Growth 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

ผา่นช่วงแย่ท่ีสดุแล้ว; คงน้ําหนักลงทุนเป็น “OVERWEIGHT” 
เรายงัคงน้ําหนกัลงทุนเป็น “OVERWEIGHT” ต่อกลุ่มคา้ปลกี เนื่องจาก 1) เราคาด
วา่ปัจจยัมหภาคสาํคญั ไดแ้ก่ การผอ่นคลายนโยบายการเงนิ มาตรการกระตุน้
เศรษฐกจิ และการแกปั้ญหาภาษ ีจะชว่ยยุตกิารหดตวัลงของยอดขายสาขาเดมิในปี
นี้ 2) มกีลไกการเตบิโตดว้ยตนเอง เชน่ การขยายสาขา และการเขา้ถงึตลาด
โมเดริน์เทรดทีม่ากขึน้ และอตัรากาํไรทีข่ยายตวัต่อเนื่องจะยงัคงเป็นปัจจยัหลกั
หนุนการเตบิโตในกลุ่มนี้ 3) เราเชือ่วา่รอบการถูกปรบัลดมลูคา่ (de-rating) ตลอด
สามปีทีผ่า่นมาใกลส้ิน้สดุลงแลว้ และมองวา่ที ่2026F PE ที ่16.9 เท่า นัน้ถอืวา่ไม่
แพงสาํหรบัโมเดลธุรกจิคา้ปลกีทีเ่น้นการใชพ้ืน้ทีช่ ัน้วางสนิคา้ (shelf space) ทีย่งั
อยูใ่นชว่งการขยายสาขา และไดส้ว่นแบ่งตลาดเพิม่จากการคา้ปลกีดัง้เดมิ เราคาด
วา่ EPS จะเตบิโตเฉลีย่ 10% ในปี 2026–28F เทยีบกบั 14/1% ในปี 2024–25F 

ปัจจยัขบัเคล่ือนไม่ได้แย่ทัง้หมด 
แรงกดดนัหลกัต่อผลการดาํเนินงานของกลุ่มคา้ปลกีในปีนี้มาจากยอดขายสาขาเดมิ
ทีต่ดิลบ ซึง่ยงัจาํกดัโอกาสในการขยายตวัของอตัรากาํไร อยา่งไรกต็าม ยงัคงมกีาร
ขยายสาขาต่อเนื่อง ดว้ยปัจจยัมหภาคทีด่ขี ึน้ดงัทีก่ล่าวขา้งตน้ เราคาดวา่ยอดขาย
สาขาเดมิจะถงึจดุต่ําสดุในปีนี้ที ่-1.5% และฟ้ืนตวัเลก็น้อยที ่0.2/1.4% ในปี 2026-
27F เมือ่ยอดขายสาขาเดมิไมห่ดตวัอกี การจดัโปรโมชัน่น่าจะลดลง ซึง่จะเปิด
โอกาสใหก้ารเตบิโตจากการขยายสาขาสง่ผลดต่ีออตัรากาํไรขัน้ตน้มากขึน้ อกีทัง้
ยงัไดแ้รงหนุนจากสดัสว่นสนิคา้เฮา้สแ์บรนดท์ีเ่พิม่ขึน้ 

ถกูลดมูลค่าอยา่งมีนัยสาํคญั 
หุน้กลุ่มคา้ปลกีทีเ่ราทาํบทวเิคราะหป์รบัตวัลง 17% ในปี 2024 และลดลงอกี 27% 
YTD เทยีบกบั EPS ทีเ่ตบิโต 14/1% ในปี 2024-25F คา่เฉลีย่ของ Forward PE 
ถูกปรบัลงจาก 30.2 เท่า ในปี 2023 มาอยูท่ี ่ 24.1/18.1 เท่าในปี 2024-25F เรา
คาดวา่ PE ปี 2026 จะอยูท่ี ่16.9 เท่า ซึง่ถอืวา่ไมแ่พงเมือ่เทยีบกบั EPS ทีเ่ตบิโต 
9/12% และใหอ้ตัราผลตอบแทนปันผลที ่3.9/4.3% ในปี 2026-27F 

หุ้น Top Picks ของเรา คือ CPALL, CPN และ MOSHI 
เราเลอืก CPALL เป็นหุน้ Top Pick เพราะธรุกจิ 7-Eleven ทีแ่ขง็แกรง่และราคาที่
ถอืวา่คุม้คา่ที ่ 2026F PE ที ่ 13.1 เท่า เทยีบกบั EPS ทีเ่ตบิโต 13/16% ในปี 
2025-26F เราชอบ CPN เพราะมรีายไดจ้ากศนูยก์ารคา้ทีม่ ัน่คงและกาํลงัเขา้สูช่ว่ง
การขยายศนูยก์ารคา้รอบใหม ่MOSHI เป็นหุน้ขนาดเลก็ทีเ่ราแนะนํา เนื่องจากคาด
วา่จะม ีEPS ทีเ่ตบิโตโดดเด่นถงึ 33/28% ในปี 2025-26F 
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SELL (Unchanged) TP:  Bt 18.00 (From: Bt 19.00) 11 SEPTEMBER 2025 

Change in Numbers  Downside : 12.6%  
 

Berli Jucker Pcl (BJC TB) 

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 
662-779-9119 

phannarai.von@thanachartsec.co.th 

  

ปรบัลดเป้า 
 

ด้วยเป้าหมายของ BJC ท่ีลดลงล่าสดุ เราจึงปรบัประมาณการกาํไรลง 3-
7% ในปี 2025-27F ด้วยแนวโน้มการเติบโตของกาํไรท่ีชะลอตวัลงเมื่อ
เทียบกบับริษทัอ่ืนในกลุ่มฯ โดยมี EPS เติบโตเฉล่ียท่ี 4% ในปี 2026-28F 
เราจึงมองว่ามูลค่าปัจจบุนัของ BJC ท่ี 17.4 เท่า 2026F PE นัน้แพงไป 

 

ปรบัลดกาํไร และราคาเป้าหมาย  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มคา้ปลกี “โอกาสทีซ่่อนอยู”่ 
วนัที ่11 กนัยายน 2025 เมือ่รวมธุรกจิคา้ปลกีโมเดริน์เทรดของ Big C ที่
อ่อนแอกวา่คาดใน 1H25 และ 3QTD เราจงึปรบัการเตบิโตของยอดขาย
สาขาเดมิลงเป็น -1.1/0/1% ในปี 2025-27F ลดจาํนวนไฮเปอรม์ารเ์กต็และ
ซูเปอรม์ารเ์กต็ใหมล่งเหลอืเพยีง 2 สาขาในปีนี้ (เดมิคาดไวท้ี ่ 7 สาขา) 
และอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีล่ดลง เราปรบักาํไรลง 3/5/7% ในปี 2025-27F เมือ่
ปรบัมาใชปี้ฐานปี 2026F ราคาเป้าหมายของเราลดลง 5% จาก 19.0 บาท 
เป็น 18.0 บาท เรายงัคงแนะนํา "ขาย" เนื่องจากเราไมเ่หน็ปัจจยักระตุน้
การเตบิโตทีจ่ะผลกัดนักาํไรทีแ่ขง็แกรง่ ขณะทีม่องวา่ที ่ 2026F PE ที ่
17.4 เท่า นัน้สงูเกนิไป 

บริษทัฯ ปรบัลดเป้าหมาย  
BJC ยงัคงเป้าการเตบิโตของยอดขายในปีนี้ทีร่ะดบัเลขหลกัเดยีว (ธุรกจิ
บรรจุภณัฑค์าดทรงตวั ธุรกจิสนิคา้อุปโภคบรโิภคเตบิโตระดบัตวัเลขหลกั
เดยีวกลางๆ ธุรกจิผลติภณัฑด์แูลสขุภาพและเทคนิคเตบิโตทีร่ะดบัตวัเลข
หลกัเดยีวกลางถงึสงู และยอดขายบิก๊ซทีรงตวั) สาํหรบัอตัรากาํไรขัน้ตน้
รวม บรษิทัฯ ปรบัลดเป้าการเตบิโตลงเหลอื 10-20bp จากเดมิที ่20-40bp 
การปรบัลดเป้าสาํหรบั Big C หลกัๆ มาจากการปรบัลดเป้ายอดขายสาขา
เดมิลงเหลอืทรงตวั (จากบวกในระดบัเลขหลกัเดยีวต่ําถงึกลาง) การลด
จาํนวนสาขาใหมส่าํหรบัรา้นขนาดใหญ่ (ไฮเปอรม์ารเ์กต็ ซูเปอรม์ารเ์กต็) 
เหลอื 2 สาขา และการคงเป้าอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีร่ะดบัทรงตวั นอกจากนี้ 
บรษิทัตัง้เป้าปิดสาขามนิิบิก๊ซทีีไ่มท่าํกาํไร 164 สาขาในปีนี้ (ปิด 44 สาขา
ใน 1H25) ปิด 26 สาขา ในปี 2026 และปิดอกี 5 สาขาต่อปี ตัง้แต่ปี 2027 

ผลการดาํเนินงาน Big C อ่อนแอ 
ใน 1H25 Big C มกีาํไรสทุธ ิ1.6 พนัลบ. ลดลง 26% y-y ยอดขายลดลง
เลก็น้อย 1% y-y มาอยูท่ี ่5.1 หมืน่ลบ. แต่อตัรากาํไรขัน้ตน้กลบัเป็นปัจจยั
ฉุดรัง้ โดยลดลง 30bp y-y เหลอื 18.1% เนื่องจากภาวะเศรษฐกจิทีซ่บเซา
ทาํใหย้อดขายสนิคา้อุปโภคบรโิภคทีม่อีตัรากาํไรสงูลดลง และจาํเป็นตอ้ง
ทาํโปรโมชัน่ราคา EBIT margin ลดลง 50bp y-y  มาอยูท่ี ่ 5.4% ยอด
สาขาสาขาเดมิใน 3QTD อ่อนตวัลงเหลอื -3% จาก -0.6% ใน 1H25 
เนื่องจากกาํลงัซือ้ทีย่งัคงอ่อนแอต่อเนื่อง ประกอบกบัสว่นแบ่งยอดขาย
ของ Big C ทีล่ดลง เราคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้จากยอดขายใน 2H25F จะ
ลดลง 10bp y-y ซึง่ต่ํากวา่ทีบ่รษิทัคาดไวท้ี ่+30bp y-y ใน 2H25F  

มีโอกาสการขยายธรุกิจจาํกดั  
ณ ปี 2024 Big C มไีฮเปอรม์ารเ์กต็ 153 สาขา ซเูปอรม์ารเ์กต็ 68 สาขา 
และมนิิบิก๊ซ ี1,597 สาขาในไทย ไฮเปอรม์ารเ์กต็ในกมัพชูาและลาวแหง่ละ 
1 สาขา และมนิบิิก๊ซรีวม 100 สาขาในกมัพชูา ลาว และฮ่องกง เราเชือ่วา่
ตลาดไฮเปอรม์ารเ์กต็ในไทยกาํลงัใกลถ้งึจุดอิม่ตวั เนื่องจากมเีครอืขา่ย
รา้นคา้ทีค่รอบคลุมทัว่ประเทศ ซึง่สะทอ้นถงึความตอ้งการทีเ่ปลีย่นไปจาก
ไฮเปอรม์ารเ์กต็ไปสูต่ลาดประเภทอื่นๆ เชน่ รา้นคา้สง่และรา้นสะดวกซือ้ 
(CVS) เราคาดวา่จะมรีา้นคา้ไฮเปอรม์ารเ์กต็ใหม ่ 2/2/2 สาขา และ
ซูเปอรม์ารเ์กต็ 0/2/2 สาขาในปี 2025-27F 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 157,727  159,768  159,380  162,093  

Net profit 4,001  4,329  4,738  4,934  

Consensus NP  4,697  5,143  5,590  

Diff frm cons (%)  (7.8) (7.9) (11.7) 

Norm profit 4,610  4,571  4,738  4,934  

Prev. Norm profit  4,731  5,012  5,303  

Chg frm prev (%)  (3.4) (5.5) (7.0) 

Norm EPS (Bt) 1.2  1.1  1.2  1.2  

Norm EPS grw (%) (2.1) (0.8) 3.7  4.1  

Norm PE (x) 17.8  18.0  17.4  16.7  

EV/EBITDA (x) 9.9  9.7  9.6  9.4  

P/BV (x) 0.7  0.7  0.7  0.7  

Div yield (%) 3.4  3.7  4.0  4.2  

ROE (%) 3.8  3.8  3.9  4.0  

Net D/E (%) 110.4  107.9  106.6  107.0  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 10-Sep-25  (Bt) 20.60  

Market Cap  (US$ m) 2,597.4  

Listed Shares  (m shares) 4,007.8  

Free Float  (%) 25.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 2.9  

12M Price H/L (Bt)  25.75/17.00  

Sector  Commerce 

Major Shareholder  TCC Corporation 45.68% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



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

 

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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 64.00 (Unchanged) 11 SEPTEMBER 2025 

Change in Numbers  Upside : 34.0%  
 

CP ALL Public Co Ltd (CPALL TB) 

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 
662-779-9119 
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สมควรได้รบัการ re-rate 
 

CPALL ซ้ือขายท่ี 2026F PE ลดลงมาอยู่ท่ี 13.1 เท่า ซ่ึงเป็นระดบัท่ีตํา่ท่ีสดุ
เป็นอนัดบัสองในกลุ่มฯ เรามองว่า CPALL สมควรได้รบัการ re-rate 
เน่ืองจากธรุกิจ 7-Eleven ท่ีแขง็แกร่ง และ EPS เติบโตเฉล่ีย 15% ต่อปีใน 
ปี 2025–27F เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” และเป็นหุ้น Top Pick ของเรา  

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ด้วยเป็นหุ้น Top Pick ของเรา  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มคา้ปลกี “โอกาสทีซ่่อนอยู”่ 
วนัที ่11 กนัยายน 2025 เราไดป้รบัลดประมาณการกาํไรสทุธขิอง CPALL 
ในปี 2025–27F ลง 2/5/6% เพือ่สะทอ้นการปรบัลดกาํไรของบรษิทัยอ่ย 
CP Axtra Pcl (CPAXT) ซึง่ CPALL ถอืหุน้อยู ่ 59.9% และสมมตฐิาน
ยอดขายสาขาเดมิของ 7-Eleven ทีป่รบัลดลงเป็น 0.6/2.0% ในปี 2025–
26F จากเดมิที ่ 2/3% ดว้ยปรบัมาใชปี้ฐาน 2026F แต่ราคาเป้าหมายของ
เราไมเ่ปลีย่นแปลงที ่64 บาท/หุน้ เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” CPALL และเป็น
หนึ่งในหุน้ Top Pick ของเรา  

สมควรได้รบัการ re-rating  
ราคาหุน้ CPALL ปรบัตวัลดลง 14% YTD แมว้า่กาํไรสทุธ ิ 1H25 จะ
เตบิโต 14% y-y และอตัรากาํไรของสนิคา้รวมใน 7-Eleven จะสงูสดุเป็น
ประวตักิารณ์ถงึ 27.8% เรามองวา่ CPALL สมควรไดร้บัการ re-rating  
เนื่องจาก: 1) CPALL เป็นหุน้ขนาดใหญ่ทีม่ ีEPS เตบิโตเฉลีย่ที ่15% ใน
ปี 2025-27F หลงัมกีาํไรสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ในปีทีแ่ลว้ ทัง้ CVS และ
รา้นขายสง่และขายปลกีภายใต ้ CPAXT กาํลงัเตบิโต เราคาดวา่ CPAXT 
จะม ีEPS เตบิโตเฉลีย่ปีที ่14% 2) ธุรกจิหลกัของบรษิทัคอื 7-Eleven ใน
ไทย มแีนวโน้มทีจ่ะมกีาํไรทาํสถติสิงูสดุใหมต่่อเนื่อง โดยไดแ้รงหนุนจาก
สว่นแบ่งตลาด 70% และการเปิดสาขาใหม ่ 700 สาขาต่อปี ขณะทีคู่แ่ขง่ 
CVS กาํลงัชะลอการขยายธุรกจิ หรอืปิดสาขาทีท่าํกาํไรต่ํากวา่เป้า 3) ที ่
2026F PE ที ่13.1 เท่า ถอืเป็นระดบัต่ําสดุเป็นอนัดบัสองในธรุกจิคา้ปลกี 
และเราไมค่ดิวา่มลูคา่ปัจจุบนัของบรษิทัจะเหมาะสมกบัฐานะราชาแหง่
ธุรกจิคา้ปลกีและคา้สง่มยีอดขาย 1 ลา้นลบ.  

7-Eleven ทาํกาํไรสงูสดุต่อเน่ือง 
แมปี้ 2020 7-Eleven จะเตรยีมระดมทนุเพือ่ลงทุนในเทสโก ้ เอเชยี 
(ปัจจุบนัคอื Lotus’s) แต่กาํไรของ 7-Eleven กเ็พิม่ขึน้ 16% เมือ่เทยีบกบั
ปี 2019 มาอยูท่ี ่ 1.91 หมืน่ลบ. หนุนโดยการขยายสาขาไมน้่อยกวา่ 700 
สาขาต่อปี ยอดขายเฉลีย่ต่อรา้นต่อวนัฟ้ืนตวัเป็น 83,906 บาท (เพิม่ขึน้ 
1% จากปี 2019) ประกอบกบั 7-Delivery และสนิคา้ทีม่ใีหเ้ลอืกมากขึน้ 
รวมถงึอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีส่งูเป็นประวตักิารณ์ เราคาดวา่ 7-Eleven จะมี
กาํไรเตบิโตเฉลีย่ที ่15% ในปี 2025-27F เป็น 2.91 หมืน่ลบ. ในปี 2027F 
และคาดวา่จะสรา้งกาํไรให ้CPALL คดิเป็น 76% ของกาํไรปีนัน้ 

กาํไรเติบโตจาก CPAXT ซ่ึงถือหุ้น 59.9% 
ดว้ย synergies จากการรวมกจิการในปี 2025-26F เราประเมนิวา่กาํไร
ของ CPAXT จะเตบิโตที ่ 9/19/13% ในปี 2025-27F และสรา้งกาํไรให ้
CPALL ลดลงเลก็น้อยจาก 25% ในปี 2024 เหลอื 24% ในปี 2027F 
ปัจจยัหนุนคอืการเตบิโตของยอดขาย 3-5% ต่อปี (ยอดขายรวมของ 
Makro Wholesale และ Lotus Retail) จากการขยายสาขาในไทย และ
มาเลเซยี การเตบิโตของยอดขายในชอ่งทาง Omni การขยายตวัของอตัรา
กาํไรขัน้ตน้จากสนิคา้ทีม่อีตัรากาํไรสงูทีเ่น้นอาหารสดและสนิคา้เฮา้สแ์บ
รนด ์ ประกอบกบัเงือ่นไขทางการคา้ทีด่ขี ึน้จากการรวมกจิการ และ
คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารต่อยอดขายทีล่ดลงจากผลประโยชน์ดา้น
ขนาด และ synergies ดา้นตน้ทุน 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 987,143  1,032,905  1,094,792  1,160,803  

Net profit 25,346  28,630  33,100  38,393  

Consensus NP  27,959  30,758  33,894  

Diff frm cons (%)  2.4  7.6  13.3  

Norm profit 25,434  28,630  33,100  38,393  

Prev. Norm profit  29,190  34,851  41,020  

Chg frm prev (%)  (1.9) (5.0) (6.4) 

Norm EPS (Bt) 2.8  3.1  3.6  4.2  

Norm EPS grw (%) 39.4  12.8  15.9  16.2  

Norm PE (x) 17.2  15.2  13.1  11.3  

EV/EBITDA (x) 8.3  7.5  6.7  6.0  

P/BV (x) 3.4  3.0  2.7  2.4  

Div yield (%) 2.8  3.3  3.8  4.4  

ROE (%) 21.4  21.3  21.9  22.6  

Net D/E (%) 81.9  73.2  64.3  54.2  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 10-Sep-25 (Bt) 47.75  

Market Cap  (US$ m) 13,494.7  

Listed Shares  (m shares) 8,983.1  

Free Float  (%) 63.9  

Avg Daily Turnover (US$ m) 51.4  

12M Price H/L (Bt)  67.50/42.50  

Sector  Commerce 

Major Shareholder  C.P. Merchandising 30.78% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

ESG Summary Report ……….….....………..… P30 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



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

 

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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 26.00 (From: Bt 29.00) 11 SEPTEMBER 2025 

Change in Numbers  Upside : 16.6%  
 

CP Axtra Pcl (CPAXT TB) 

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 
662-779-9119 

phannarai.von@thanachartsec.co.th 

  

ยงัคงเป็นหุ้นเติบโตสงู 
 

แม้จะปรบักาํไรลง แต่ CPAXT ยงัมี EPS เติบโต 9/19/13% ในปี 2025-27F 
หนุนโดยการเติบโตของยอดขายสาขาเดิมจากความสาํเรจ็ของ omni 
channel การขยายสาขา และอตัรากาํไรขัน้ต้นท่ีขยายตวั ซ่ึงส่วนหน่ึงมา
จาก synergies จากการรวมกิจการ แนะนํา “ซ้ือ” TP ลดลงเหลือ 26 บาท 

 

ปรบัลดกาํไร แต่ยงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มคา้ปลกี “โอกาสทีซ่่อนอยู”่ 
วนัที ่11 กนัยายน 2025 โดยเราไดป้รบักาํไรของ CPAXT ลง 2/7/10% ใน
ปี 2025-27F เพือ่สะทอ้นอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีล่ดลงของ Lotus’s ซึง่คาดวา่
จะทรงตวัที ่18.13% ในปีนี้ จากสดัสว่นยอดขายสนิคา้หมวด non-food ที่
มอีตัรากาํไรสงูลดลง และการแขง่ขนัดา้นราคาทีรุ่นแรง และคาดวา่จะอยูท่ี ่
18.18/18.23% ในปี 2026-27F (จาก 18.3/18.4/18.5%) รวมถงึการปรบั
ลดสมมตฐิานจาํนวนสาขาใหมข่องธุรกจิคา้สง่ และ Lotus’s ในปีนี้ เรายงั
ไดร้วมการเขา้ซือ้ Lucky Frozen ผูนํ้าดา้นการนําเขา้อาหารในมาเลเซยี 
ในประมาณการ ซึง่ CPAXT เริม่รวมงบการเงนิตัง้แต่เดอืนกนัยายนเป็น
ตน้ไป ราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2026F) ของเราลดลง 10% มาอยูท่ี ่ 26.0 
บาท อยา่งไรกต็าม เรายงัคงมองวา่ CPAXT เป็นหุน้เตบิโต โดยม ี EPS 
เตบิโตเฉลีย่ที ่ 14% ในปี 2025-27F จากยอดขายสาขาเดมิทีเ่ตบิโต 
0.4/1.5/2.0% การขยายสาขาปีละ 2% อตัรากาํไรขัน้ตน้ทีเ่พิม่ขึน้ปีละ 
32/13/10bp ซึง่เป็นผลจาก synergy จากการควบรวมกบั Lotus’s ทีเ่กดิ
ใน 4Q24 นอกจากนี้ CPAXT ยงัม ีNet D/E ทีต่ํ่าเพยีง 0.3 เท่า ซึง่เปิด
โอกาสใหส้ามารถทาํ M&A เพิม่เตมิในอนาคตทัง้ในไทย และต่างประเทศ 

แขง็แกร่งขึน้ใน 2H25F  
เราคาดวา่กาํไรของ CPAXT ใน 2H25F จะอยูท่ี ่6.6 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 12% 
y-y และ 34% h-h นอกจากจะเป็นชว่งไฮซซีัน่ใน 4Q แลว้ เรายงัคาดวา่ 
Synergy จากการควบรวมจะเหน็ชดัเจนขึน้ใน 2H25F แมจ้ะมคีวามทา้
ทายทางเศรษฐกจิ แต่ยอดขายสาขาเดมิยงัคงทรงตวัใน 3QTD สาํหรบั
ธุรกจิคา้สง่ และเป็นบวกเลก็น้อย (<1%) สาํหรบั Lotus’s ยอดขายใน 
2H25F คาดวา่จะเตบิโต 3.4% y-y และ 2.5% h-h เทยีบกบักาํไร 1H25 ที่
เตบิโต 6% y-y นอกจากนี้ CPAXT ยงัไดป้ระโยชน์จากแผนกระตุน้
เศรษฐกจิของรฐับาลชุดใหมท่ีอ่าจนํา “โครงการคนละครึง่” กลบัมา 

ขยายสาขาต่อเน่ือง 
ดว้ยภาวะเศรษฐกจิทีซ่บเซา CPAXT จงึไดป้รบัลดแผนการขยายสาขาคา้
สง่ลงเหลอื 6 สาขา จาก 8 สาขา และ Lotus’s ลงเหลอื 4 สาขา จาก 7 
สาขา ในปีนี้ แต่ตัง้แต่ปีหน้า เราคาดวา่จะกลบัมาเปิดสาขาคา้สง่ 8 สาขา
ต่อปี ในปี 2026-28F จากทัง้หมด 171 สาขา ในไทย ณ สิน้ปี 2025F และ
ไฮเปอรม์ารเ์กต็ของโลตสั 3 สาขา ต่อปี ในไทย (จาก 228 สาขา ณ สิน้ปี 
2025F) และซูเปอรม์ารเ์กต็ 5 สาขาต่อปี ในไทยและมาเลเซยี (206 สาขา 
ณ สิน้ปี 2025F) เนื่องจากเราเหน็โอกาสในการเพิม่สว่นแบ่งตลาดจาก
รา้นคา้ดัง้เดมิ 

กลยทุธ ์Omnichannel ท่ีประสบความสาํเรจ็ 
กลยุทธ ์ Omnichannel ของ CPAXT ประสบความสาํเรจ็ โดยสดัสว่น
ยอดขายออนไลน์เพิม่ขึน้เป็น 18% ในปี 2024 (Makro และ Lotus) จาก 
8% ในปี 2021 ใน 1H25 ยอดขายอคีอมเมริซ์เตบิโตขึน้ 25% y-y เป็น 5.1 
หมืน่ลบ. และหนุนใหส้ดัสว่นยอดขายเพิม่ขึน้เป็น 20.4% ยอดขาย Omni-
channel ทีแ่ขง็แกรง่ชว่ยหนุนยอดขายสาขาเดมิใหเ้ตบิโต 1% ใน 1H25 
เราคาดวา่สดัสว่นยอดขายออนไลน์จะเพิม่ขึน้เป็น 28.1% ในปี 2027F 
เทยีบกบั เป้าหมายหา้ปีของ CPAXT ที ่ 50% ชอ่งทางออนไลน์ชว่ยให ้
CPAXT ขยายฐานลกูคา้ไดม้ากขึน้ 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 508,745  522,961  547,416  569,004  

Net profit 10,569  11,548  13,791  15,556  

Consensus NP  11,602  12,878  14,210  

Diff frm cons (%)  (0.5) 7.1  9.5  

Norm profit 10,569  11,548  13,791  15,556  

Prev. Norm profit  11,793  14,795  17,347  

Chg frm prev (%)  (2.1) (6.8) (10.3) 

Norm EPS (Bt) 1.0  1.1  1.3  1.5  

Norm EPS grw (%) 22.3  9.3  19.4  12.8  

Norm PE (x) 22.0  20.1  16.9  14.9  

EV/EBITDA (x) 9.6  8.9  8.0  7.4  

P/BV (x) 0.8  0.8  0.7  0.7  

Div yield (%) 3.2  3.5  4.2  4.7  

ROE (%) 3.6  3.8  4.4  4.9  

Net D/E (%) 26.3  27.1  26.7  25.7  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 10-Sep-25  (Bt) 22.30  

Market Cap  (US$ m) 7,315.7  

Listed Shares  (m shares) 10,427.7  

Free Float  (%) 15.3  

Avg Daily Turnover (US$ m) 6.8  

12M Price H/L (Bt)  35.50/16.50  

Sector  Commerce 

Major Shareholder  CP All 59.93% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 66.00 (From: Bt 65.00) 11 SEPTEMBER 2025 

Change in Numbers  Upside : 17.9%  
 

Central Pattana Pcl (CPN TB) 

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 
662-779-9119 

phannarai.von@thanachartsec.co.th 

  

การขยายศนูยก์ารค้ารอบใหม่  
 

ราคาหุ้นของ CPN ถกู de-rated มาอยู่ท่ี 14.0 เท่า PE ในปี 2026F ทัง้ท่ี
บริษทัฯ เป็นธรุกิจท่ีมีคณุภาพสงู มีสินทรพัยส์งู และมีกระแสเงินสดท่ี
มัน่คง อีกทัง้กาํลงัอยู่ในช่วงการขยายศนูยก์ารค้ารอบใหม่ ด้วย EPS ท่ี
กลบัมาเติบโตในระดบัเลขสองหลกัในปี 2026-28F เราจึงคงแนะนํา “ซ้ือ”  

 

ปรบัประมาณการกาํไร; แนะนํา “ซ้ือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มคา้ปลกี “โอกาสทีซ่อ่นอยู”่ 
วนัที ่11 กนัยายน 2025 เนื่องจากอตัราการปรบัคา่เชา่ในชว่ง YTD ที ่2-
3% แขง็แกรง่กวา่คาด เราจงึปรบัสมมตฐิานการปรบัคา่เชา่เป็น 2% ในปี 
2025-26F จากเดมิทีค่าดไว ้1% ทาํใหเ้ราปรบักาํไรขึน้ 1-2% ในปี 2025-
27F และราคาเป้าหมายเพิม่ขึน้ 2% มาอยูท่ี ่ 66 บาท/หุน้ เรายงัคง
คาํแนะนํา “ซือ้” CPN เนื่องจาก 1) ธุรกจิหลกั คอื ศนูยก์ารคา้ มคีวาม
แขง็แกรง่ท่ามกลางเศรษฐกจิทีอ่อ่นแอ ดว้ยสามารถปรบัคา่เชา่เพิม่ขึน้ได ้
และมอีตัราการเชา่สงูถงึ 92% 2) CPN กาํลงัจะเปิดตวัศนูยก์ารคา้ใหม ่ 6 
แหง่ ใน 2H25-27F 3) หลงัคา่ใชจ้่ายลงทุนสงูสดุในปีนี้ Net D/E คาดวา่จะ
ลดลงเหลอื 0.39 เท่า ในปี 2027F จาก 0.59 เท่า เมือ่ปีทีแ่ลว้ 4) หลงั 
Core EPS ลดลง 6% ในปีนี้ เราคาดวา่จะกลบัมาเตบิโตที ่16/12% ในปี 
2026-27F และ 5) PE ถูกปรบัลดลงมาอยูท่ี ่14.0 เท่า ในปี 2026F 

ธรุกิจศนูยก์ารค้ายงัคงแขง็แกร่ง 
ธุรกจิศนูยก์ารคา้ของ CPN มคีวามผนัผวนต่อการบรโิภคทีอ่่อนแอต่ํากวา่
กลุ่มคา้ปลกีอื่นๆ อตัราการเชา่พืน้ทีเ่ฉลีย่ของศนูยก์ารคา้ 42 แหง่ ยงัคง
อยูใ่นระดบัสงูที ่ 92% พรอ้มกบัความสามารถในการปรบัคา่เชา่ขึน้ 2-3% 
ในปีนี้มศีนูยก์ารคา้ 5 แหง่ ทีก่าํลงัอยูร่ะหวา่งการปรบัปรุงใหญ่ เราจงึคาด
วา่รายไดค้า่เชา่ศนูยก์ารคา้จะเตบิโต 2% สว่นปี 2026-27F จะมกีารเปิด
ศนูยก์ารคา้ใหม ่6 แหง่ (ชว่งละ 2 แหง่ ใน 2H25, ปี 2026 และ 2027) ซึง่
จะชว่ยหนุนรายไดค้า่เชา่ใหเ้ตบิโต 9/12% ศนูยก์ารคา้ Central Park ที่
เปิดตวัเมือ่วนัที ่ 4 กนัยายน มกีารจองล่วงหน้าพืน้ทีเ่ชา่อยูท่ี ่ 80-90% 
สว่นศนูยก์ารคา้แหง่ถดัไป Central Krabi มกีาํหนดเปิดในเดอืนตุลาคมปีนี้ 

การเติบโตของกาํไรต่อหุ้น (EPS) แบบสองหลกัในปี 2026-27F 
เราคาดวา่กาํไรจะสะดุดชัว่คราวในปีนี้ เนื่องจากการใหส้ว่นลดคา่เชา่ที่
ศนูยก์ารคา้ 5 แหง่ทีก่าํลงัปรบัปรุง รายไดจ้ากโรงแรมลดลง 5% ยอดขาย
ทีอ่ยูอ่าศยัลดลง และไมม่สีว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มจาก Grab Taxi 
Holdings Thailand อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่ core EPS จะเตบิโตที ่
16/12% ในปี 2026-27F โดยไดแ้รงหนุนจากการเปิดศนูยก์ารคา้ใหม ่ 6 
แหง่ ทีจ่ะเพิม่พืน้ทีเ่ชา่รวมสทุธขิึน้อกี 26% จากเดมิทีม่ ี 1.7 ลา้นตร.ม 
รวมถงึสว่นแบ่งกาํไร 722/206 ลบ. ในปี 2026-27F จากการโอนกรรมสทิธิ ์
คอนโด Dusit Residence ซึง่เป็นการรว่มลงทุน 30% 

ฐานะการเงินแขง็แกร่ง  
แมจ้ะอยูใ่นชว่งการขยายศนูยก์ารคา้รอบใหม ่ แต่คา่ใชจ้่ายลงทุนจะสงูสดุ
ในปีนี้ที ่ 3.4 หมืน่ลบ. และจะลดลงเหลอื 2.4 หมืน่ลบ. ในปี 2026F และ 
1.9 หมืน่ลบ. ในปี 2027F เนื่องจากมศีนูยก์ารคา้ 2 แหง่ทีจ่ะเปิดใน 2H25 
(หนึ่งแหง่เปิดแลว้ อกีหนึ่งแหง่จะเปิดในเดอืนหน้า) สว่นทีเ่หลอือยูร่ะหวา่ง
การก่อสรา้ง ดว้ยยคาดวา่ EBITDA จะอยูท่ี ่ 3.17/3.51 หมืน่ลบ. ในปี 
2026-27F สง่ผลใหอ้ตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทนุ (Net D/E) คาดวา่จะลดลง
มาอยูท่ี ่ 0.39 เทา่ นอกจากนี้ CPN ยงัประกาศซือ้หุน้คนืมลูคา่สงูสดุ 5.0 
พนัลบ. (111 ลา้นหุน้ คดิเป็น 2.47% ของหุน้ทีจ่าํหน่ายแลว้) ในระยะเวลา 
6 เดอืน ตัง้แต่วนัที ่18 สงิหาคม 2025 ถงึ 17 กุมภาพนัธ ์2026 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 49,615  48,217  52,699  58,688  

Net profit 16,729  16,791  18,748  20,814  

Consensus NP  17,198  18,809  20,271  

Diff frm cons (%)  (2.4) (0.3) 2.7  

Norm profit 16,444  15,511  17,948  20,014  

Prev. Norm profit  15,228  17,742  19,700  

Chg frm prev (%)  1.9  1.2  1.6  

Norm EPS (Bt) 3.7  3.5  4.0  4.5  

Norm EPS grw (%) 18.2  (5.7) 15.7  11.5  

Norm PE (x) 15.3  16.2  14.0  12.6  

EV/EBITDA (x) 11.3  11.0  9.9  8.7  

P/BV (x) 2.5  2.3  2.2  2.0  

Div yield (%) 3.8  3.7  4.2  4.6  

ROE (%) 17.1  14.9  16.0  16.5  

Net D/E (%) 58.5  56.3  50.3  39.0  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 10-Sep-25 (Bt) 56.00  

Market Cap  (US$ m) 7,906.9  

Listed Shares  (m shares) 4,488.0  

Free Float  (%) 68.7  

Avg Daily Turnover (US$ m) 13.8  

12M Price H/L (Bt)  68.25/41.25  

Sector  PROP 

Major Shareholder  Central Holding Co., Ltd 26.21% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

HOLD (From: BUY) TP:  Bt 25.00 (From: Bt 24.00) 11 SEPTEMBER 2025 

Change in Recommendation  Upside : 4.6%  
 

Central Retail Corp Pcl (CRC TB) 

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 
662-779-9119 

phannarai.von@thanachartsec.co.th 

  

การให้ความสาํคญักบัการควบคมุต้นทุน 
 

แม้คาดว่าธรุกิจของ CRC จะใช้เวลากว่ายอดขายสาขาเดิมจะฟ้ืนตวั แต่
การเข้าสู่รอบการลงทุนท่ีตํา่ลงจะทาํให้การขยายสาขาชะลอลง และจาํกดั
ศกัยภาพในการเติบโตในระยะกลาง การซ้ือขาย 2026F PE ท่ี 17.5 เท่า นัน้
สงูกว่าคู่แข่งใหญ่รายอ่ืน เราจงึคาํแนะนําลดลงเป็น “ถือ” ราคาเป้าหมาย
ท่ี 25 บาท ด้วยคาดว่า core EPS จะอยูท่ี่ -10/4%/6% ในปี 2025-27F  

 

ปรบัลดประมาณการกาํไร  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มคา้ปลกี “โอกาสทีซ่่อนอยู”่ 
วนัที ่11 กนัยายน 2025 เราปรบักาํไร CRC ลง 1-4% ต่อปี ในปี 2025-
27F จากการปรบัสมมตฐิานการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิทีล่งมาอยูท่ี ่-
1.7/+1.4% ในปี 2026-27F (จากเดมิ -1.2/1.9%) และการลดสมมตฐิาน
การเปิดสาขาใหมใ่นปี 2025-26F อยา่งไรกต็ามเราปรบัยอดขายสาขาเดมิ
สาํหรบัปี 2025F เป็น -3.8% จาก -4.5% เนื่องจากยอดขายสาขาเดมิของ
กลุ่มฮารด์ไลน์ดขีึน้เป็น -3% ใน 3QTD จาก -7% ถงึ -8% ใน 1H25 จาก
ยอดขายสาขาเดมิของไทวสัดุทีต่วัดขีึน้เป็น -1% ใน3QTD และยอดขาย
สาขาเดมิของรา้นอเิลก็ทรอนกิสเ์หงยีนคมิในเวยีดนามทีป่รบัตวัดขีึน้เป็น -
6% ใน 3QTD จาก -12/-22% ใน 1Q25-2Q25 เนื่องจากการปิดสาขาทีไ่ม่
ทาํกาํไร 8 สาขา ใน 1H25 แมว้า่เราจะปรบักาํไรลง แต่ราคาเป้าหมายเพิม่
เป็น 25.0 บาท/หุน้ จาก 24 บาท องิปีฐาน 2026F  

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ถือ” 
เราปรบัลดคาํแนะนํา CRC เป็น "ถอื" (จาก ซือ้) 1) หลงัราคาหุน้เพิม่ขึน้ 
47% จากจุดต่ําสดุในเดอืนมถิุนายนปีนี้ ซึง่ทาํใหซ้ือ้ขายที ่ 2026F PE ที ่
17.5 เท่า เราคดิวา่มลูคา่หุน้นี้แพงไปเมือ่เทยีบกบัหุน้ขนาดใหญ่อื่นในกลุ่ม 
2) นโยบายควบคุมตน้ทุนน่าจะชว่ยเสรมิความแขง็แกรง่ใหก้บัฐานะทาง
การเงนิของบรษิทั แต่อาจเป็นอุปสรรคต่อการเตบิโตในระยะกลาง เราคาด
วา่ core EPS จะกลบัมาเตบิโตที ่ 4/6% ในปี 2026-27F หลงัลดลง 10% 
ในปีนี้ 3) CRC เป็นหุน้ใหญ่ทีม่โีอกาสเตบิโตในระยะยาวจากการกระจาย
ธุรกจิทีด่ใีนธุรกจิอาหาร ฮารด์ไลน์ และแฟชัน่ ซึง่เป็นรากฐานทีด่สีาํหรบั
การเตบิโตในระยะยาว 

แผนปรบัลดต้นทุน 
ท่ามกลางการบรโิภคทีช่ะลอตวั CRC ภายใตก้ารนําของ CEO คนใหม ่
คุณสทุธสิาร จริาธวิฒัน์ ซึง่เป็นสมาชกิในครอบครวัผูก่้อตัง้ ประกาศแผน
ลดงบลงทุนเหลอื 4.5-4.7 หมืน่ลบ. ในปี 2025-27F ซึง่ต่ํากวา่ปี 2022-24 
ทีใ่ชง้บราว 7.7 หมืน่ลบ. ถงึ 40% โดย 55% เป็นงบสาํหรบัขยายสาขา 
และ 45% สาํหรบัปรบัปรุงสาขา ดว้ยงบลงทุนใหมปี่ละ 1.5-1.6 หมืน่ลบ. 
คดิเป็นราวครึง่หนึ่งของ EBITDA หลงัหกัดอกเบีย้ในปี 2025-27F เราจงึ
คาดวา่อตัราสว่นหนี้สทุธต่ิอทนุจะลดลงมาอยูท่ี ่ 0.6 เท่าในปี 2027F จาก 
1.1 เท่า ในปี 2024 นอกจากนี้ CEO คนใหมย่งัวางแผนลดคา่ใชจ้า่ยใน
การขายและบรหิาร ไดแ้ก่ คา่ใชจ้า่ยดา้นไอท ีคา่ใชจ้่ายบุคลากร คา่ใชจ้่าย
การตลาด และใชป้ระโยชน์จากความไดเ้ปรยีบของขนาดภายในหน่วย
ธุรกจิของ CRC และระหวา่งกลุ่มเซน็ทรลั 
ธรุกิจขนาดใหญ่และมีการกระจายความเส่ียงท่ีดี 
CRC ดาํเนินธุรกจิหลากหลายกลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มอาหาร กลุ่มสนิคา้ฮารด์ไลน์ 
และกลุ่มแฟชัน่ (40%, 31% และ 29% ของยอดขายปี 2024) ในไทย 
เวยีดนาม และอติาล ี(73%, 20% และ 7% ของยอดขายปี 2024) พืน้ทีท่ีม่ ี
โอกาสเตบิโตคอืการขยายสาขาของรา้นไทวสัดุในไทย และธรุกจิอาหารใน
ไทย และเวยีดนาม (คา่สง่/ไฮเปอรม์ารเ์กต็/ซูเปอรม์ารเ์กต็) ทีซ่ึง่การเขา้ถงึ
โมเดริน์เทรดยงัอยูใ่นระดบัต่ํา เมือ่เศรษฐกจิกลบัมาฟ้ืนตวัทัง้ในไทยและ
เวยีดนาม CRC พรอ้มทีจ่ะเตบิโตหนุนโดยรปูแบบรา้นคา้ทีห่ลากหลาย 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 244,200  251,600  259,420  276,081  

Net profit 8,136  7,904  8,248  8,773  

Consensus NP  8,302  9,171  10,117  

Diff frm cons (%)  (4.8) (10.1) (13.3) 

Norm profit 8,742  7,904  8,248  8,773  

Prev. Norm profit  7,968  8,358  9,165  

Chg frm prev (%)  (0.8) (1.3) (4.3) 

Norm EPS (Bt) 1.4  1.3  1.4  1.5  

Norm EPS grw (%) 7.0  (9.6) 4.3  6.4  

Norm PE (x) 16.5  18.2  17.5  16.4  

EV/EBITDA (x) 6.6  6.5  6.3  6.0  

P/BV (x) 2.1  2.0  1.8  1.7  

Div yield (%) 2.5  2.2  2.3  2.4  

ROE (%) 12.9  11.1  10.9  10.8  

Net D/E (%) 110.4  90.7  77.2  62.6  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 10-Sep-25  (Bt) 23.90  

Market Cap  (US$ m) 4,534.7  

Listed Shares  (m shares) 6,031.0  

Free Float  (%) 57.8  

Avg Daily Turnover (US$ m) 13.5  

12M Price H/L (Bt)  36.00/16.30  

Sector  Commerce 

Major Shareholder  Harng Central Department Store 

Co.,Ltd. 35.06% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 3.20 (From: Bt 3.00) 11 SEPTEMBER 2025 

Change in Numbers  Downside : 25.2%  
 

Dohome Public Co Ltd (DOHOME TB) 

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 
662-779-9119 

phannarai.von@thanachartsec.co.th 

  

แนวโน้มไม่สดใส 
 

การกลบัมาเปิดสาขาใหม่ในปีน้ีเกิดขึน้ในช่วงท่ีเศรษฐกิจไมเ่อือ้อาํนวย 
และน่าจะส่งผลกระทบต่ออตัรากาํไรสทุธิท่ีบางอยู่แล้วของบริษทัฯ ด้วย
คาดว่า EPS จะหดตวั 3/14% ในปี 2025-26F เรามองว่า DOHOME นัน้แพง
ท่ี 2026F PE ท่ี 26.1 เท่า 

 

คงคาํแนะนํา “ขาย”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มคา้ปลกี “โอกาสทีซ่่อนอยู”่ 
วนัที ่ 11 กนัยายน 202 เราคงคาํแนะนํา "ขาย" DOHOME โดยปรบั
ประมาณการกาํไรปี 2025–27F ที ่ 7/-10/-1% เนื่องจากปรบัสมมตฐิาน
ยอดขายสาขาเดมิลงเป็น -6.5/-3.0% ในปี 2025-26F จากยอดขายสาขา
เดมิใน 3QTD ทีต่ํ่ากวา่คาด แต่ปรบัเพิม่อตัรากาํไรขัน้ตน้ 58bps เป็น 
17.7% ในปีนี้ เนื่องจากปรบัมาใชปี้ 2026F ราคาเป้าหมายจงึเพิม่ขึน้ 7% 
เป็น 3.20 บาท/หุน้ อยา่งไรกต็าม หุน้ DOHOME ยงัคงแพงที ่2026F PE 
ที ่26.1 เท่า เทยีบกบั EPS ทีเ่ตบิโต -3/-14% ในปี 2025-26F 

การขยายสาขา: เจบ็ก่อนจะได้ประโยชน์ 
ตัง้แต่เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยใ์นปี 2019 DOHOME ไดเ้ดนิหน้า
ขยายสาขาเชงิรกุเพือ่กา้วขึน้เป็นผูเ้ล่นรายใหญ่ ณ สิน้ปี 2024 บรษิทัฯ มี
สาขาขนาดใหญ่เพยีง 24 สาขา และขนาดเลก็ 15 สาขา โดยในปี 2024 
บรษิทัฯ ไดห้ยุดขยายสาขาชัว่คราวเนื่องจากอตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทนุที่
สงูถงึ 1.3 เท่า และเศรษฐกจิทีอ่อ่นแอ ในปีนี้บรษิทัฯ กลบัมาขยายสาขา
อกีครัง้ โดยมแีผนเปิดรา้นขนาดใหญ่ 3 แหง่ (มากกวา่ 20,000 ตร.ม.) 
และ Dohome To Go ขนาด 800–1,000 ตร.ม. อกี 10–12 แหง่ บรษิทัฯ 
ตัง้เป้าจะมรีา้นขนาดใหญ่ 32 แหง่ และ Dohome To Go 50 แหง่ ภายใน
ปี 2027 แมก้ารขยายตวัจะสง่ผลบวกต่อการเตบิโตในระยะยาว แต่ในชว่ง
เศรษฐกจิออ่นแอ เราคาดวา่ตน้ทุนจะเพิม่ขึน้ และ EBIT margin จะลดลง 
โดยอตัรากาํไรสทุธนิัน้บางอยูแ่ลว้ที ่ 2.1% ในปี 2025F และเราคาดวา่จะ
ลดลงเป็น 1.8% ในปี 2026F 

ธรุกิจมีแนวโน้มอ่อนแอ   
เนื่องจากไดป้ระโยชน์จากการเบกิจ่ายโครงการภาครฐัมากขึน้ตัง้แต่กลางปี
ทีผ่า่นมา DOHOME จงึมยีอดขายสาขาเดมิเป็นบวกเลก็น้อยที ่ 1.5/0.4% 
ใน 4Q24-1Q25 ยอดขายสาขาเดมิเตบิโตหดตวัลง -9.3% ใน 2Q25 จาก
ความตอ้งการจากลกูคา้ขัน้สดุทา้ยอ่อนแอ และเริม่ไดร้บัผลกระทบจากการ
ขาดแคลนเหลก็ โดยยอดขายสาขาเดมิของเหลก็ลดลงเกอืบ 20% ในเดอืน
มถิุนายน และเนื่องจากปัญหาอุปทานเหลก็ยงัไมไ่ดร้บัการแกไ้ข ยอดขาย
สาขาเดมิ 3QTD จงึอยูท่ีร่าว -9% ถงึ -11% ในทางตรงกนัขา้ม สดัสว่น
ยอดขายเหลก็ซึง่มอีตัรากาํไรต่ําทีล่ดลง ทาํใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ใน 2Q25 
เพิม่ขึน้ 53bp y-y มาอยูท่ี ่18.0% เราคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้จะยงัคงอยู่
ในระดบัสงูจนกวา่อุปทานเหลก็จะกลบัมาเป็นปกต ิ ซึง่อาจเป็นใน 4Q25F 
ดงันัน้ เราคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้จะเพิม่ขึน้ 58bp y-y เป็น 17.7% ในปีนี้ 
และลดลง 22 bp y-y เป็น 17.5% ในปีหน้า 

ค่าใช้จ่ายท่ีเพ่ิมขึน้หกัล้างประโยชน์จากอตัราดอกเบีย้ท่ีลดลง  
เราคาดวา่ Net D/E จะอยูท่ี ่ 1.3 เท่า ในปี 2025–26F โดยสว่นใหญ่เป็น
หนี้สนิทีม่อีตัราดอกเบีย้ลอยตวัจากเงนิกูธ้นาคาร คา่ใชจ้่ายดอกเบีย้คาดวา่
จะลดลง 18% ในปี 2025F เนื่องจากอตัราดอกเบีย้ทีล่ดลง แต่คาดวา่จะ
ทรงตวัในปี 2026–27F เนื่องจากหนี้สนิทีเ่พิม่ขึน้จากการขยายสาขาอยา่ง
ต่อเนื่อง EBIT margin คาดวา่จะลดลงเป็น 4.2/3.6% ในปี 2025–26F 
จาก 4.4% ในปีทีผ่า่นมา เนื่องจากคา่ใชจ้่ายทีส่งูขึน้จากการเปิดสาขาใหม ่
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 30,991  29,950  31,556  35,029  

Net profit 674  643  556  697  

Consensus NP  690  811  964  

Diff frm cons (%)  (6.7) (31.4) (27.7) 

Norm profit 658  643  556  697  

Prev. Norm profit  602  619  703  

Chg frm prev (%)  6.9  (10.2) (0.9) 

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.2  0.2  

Norm EPS grw (%) 23.6  (2.7) (13.8) 25.4  

Norm PE (x) 21.9  22.5  26.1  20.8  

EV/EBITDA (x) 13.1  13.6  14.3  13.5  

P/BV (x) 1.1  1.1  1.0  1.0  

Div yield (%) 1.2  1.1  1.0  1.2  

ROE (%) 5.3  4.9  4.1  4.9  

Net D/E (%) 129.8  126.7  132.9  139.6  

 

PRICE PERFORMANCE 

(60)
(50)
(40)
(30)
(20)
(10)
0

0
2
4
6
8

10
12

Sep-24 Dec-24 Mar-25 Jun-25 Sep-25

(%)(Bt/shr) DOHOME
Rel to SET Index

 

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of 10-Sep-25 (Bt) 4.28  

Market Cap  (US$ m) 455.6  

Listed Shares  (m shares) 3,383.3  

Free Float  (%) 29.8  

Avg Daily Turnover (US$ m) 3.4  

12M Price H/L (Bt)  10.79/2.52  

Sector  Commerce 

Major Shareholder  Tangmitrphracha Family 64.10% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



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

 

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

 

HOLD (Unchanged) TP:  Bt 7.30 (From: Bt 6.00)  

Change in Numbers  Downside : 9.9% 11 SEPTEMBER 2025 
 

Siam Global House Pcl (GLOBAL TB) 

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 
662-779-9119 

phannarai.von@thanachartsec.co.th  

  

อยู่ในระดบัท่ีเหมาะสมแล้ว  
 

เราเช่ือว่าราคาหุ้นของ GLOBAL ท่ีทาํผลงานได้ดีกว่าตลาดสะท้อนถึงการ
ฟ้ืนตวัของยอดขายสาขาเดิมใน 3QTD ท่ี 2026F PE ท่ี 22.3 เท่า และกาํไร
สทุธิท่ีคาดว่าจะลดลง 17% y-y ใน 2H25F ก่อนพลิกฟ้ืน 4/7% ในปี 2026-
27F เราจึงมองวา่ราคาหุ้นเหมาะสมแล้ว คงคาํแนะนํา "ถือ" 

 

เรายงัคงคาํแนะนํา “ถือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มคา้ปลกี “โอกาสทีซ่่อนอยู”่ 
วนัที ่11 กนัยายน 2025 ดว้ยการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิทีป่รบัตวัดี
ขึน้มากใน 3QTD เราจงึปรบัเพิม่สมมตฐิานยอดขายสาขาเดมิเป็น -6% ใน
ปีนี้ และทรงตวัในปี 2026-27F (เดมิ -9.2/-2/0%) สง่ผลใหก้าํไรเพิม่ขึน้ 
3/6/7% ในปีดงักล่าว เมือ่รวมการปรบัมาใชปี้ฐาน 2026F ราคาเป้าหมาย
ของเราจงึเพิม่ขึน้ 20% เป็น 7.2 บาท/หุน้ อยา่งไรกต็าม เราปรบัลด
สมมตฐิานอตัรากาํไรขัน้ตน้และสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มเพือ่สะทอ้น
กาํไรทีอ่อ่นแอใน 1H25 เราแนะนํา “ถอื” GLOBAL เราเชือ่วา่ราคาหุน้ทีพุ่ง่
ขึน้ 90% จากจุดต่ําสดุในเดอืนมถิุนายนของปีนี้ สะทอ้นการฟ้ืนตวัของ
ยอดขายสาขาเดมิแลว้ GLOBAL ซือ้ขายที ่ 2026F PE ที ่ 22.3 เท่า ต่ํา
กวา่ของ DOHOME ที ่26.1 เท่า แต่สงูกวา่ของ HMPRO ที ่16.0 เท่า 

แนวโน้ม 2H25F 
เราคาดวา่กาํไรสทุธขิอง GLOBAL ใน 2H25F อยูท่ี ่732 ลบ. ลดลง 17% 
y-y แต่ดกีวา่ทีล่ดลง 23% y-y ใน 1H25 ยอดขายสาขาเดมิฟ้ืนตวัจาก -
10% ใน 1Q25 และ -11% ใน 2Q25 เป็น -2.5% ในเดอืนกรกฎาคมและ
ทรงตวัในเดอืนสงิหาคม เราคาดวา่การฟ้ืนตวัของยอดขายสาขาเดมิเพยีง
อยา่งเดยีวไมเ่พยีงพอทีจ่ะผลกัดนัใหก้าํไร 2H25 เตบิโต y-y แผนการเปิด
สาขาใหม ่ 7 สาขาในปีนี้ โดย 5 สาขา ใน 2H25F จะผลกัใหค้า่ใชจ้่ายใน
การขายและบรหิารเพิม่ขึน้ใน 2H25F อกีสองปัจจยัทีต่อ้งจบัตามองคอื 
อตัรากาํไรขัน้ตน้ (-52bp y-y เป็น 25.3% ใน 1H25) และสว่นแบ่งกาํไร
จากบรษิทัรว่ม (ลดลง 29% y-y เหลอื 79 ลบ. ใน 1H25) อตัรากาํไรขัน้ตน้
ในเดอืนกรกฎาคมอยูท่ี ่25.4% ทรงตวัจาก 2Q25 สว่นในเดอืนสงิหาคม ดี
ขึน้ m-m สูร่ะดบัทรงตวั y-y อตัรากาํไรขัน้ตน้ใน 2H24 อยูท่ี ่25.9% และ
เราคาดไวท้ี ่26.1% ใน 2H25F 

การขยายสาขาและปรบัปรงุร้าน 
GLOBAL มทีีด่นิพรอ้มใชง้าน 20 แปลง และยงัคงตัง้เป้าขยายสาขาปีละ 7 
สาขา โดยในปีนี้ จะม ี 5 จาก 7 สาขา ตัง้อยูใ่นพืน้ทีน่อกเขตหลกัในภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือ สว่นทีเ่หลอืคอื 2 สาขาในภาคเหนือ 1 สาขาในภาค
กลาง 1 สาขาในภาคตะวนัออก และ 1 สาขาในภาคใต ้ซึง่จะชว่ยกระจาย
ทาํเลทีต่ ัง้สาขา และลดความเสีย่งจากการพึง่พาเศรษฐกจิของภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือ ณ สิน้ปี 2Q25 GLOBAL มสีาขาในไทยรวม 92 แหง่
ในไทย และ 2 แหง่ ในกมัพชูา โดย 10 สาขาอยูร่ะหวา่งการปรบัปรุงในปีนี้ 

ผลการดาํเนินงานในต่างประเทศอ่อนแอลง 
การดาํเนินงานผา่นบรษิทัรว่มทนุ 50:50 - Global House International 
Co Ltd (GBI) ซึง่ GLOBAL ถอืหุน้ทางออ้มใน PRO1 Global Home 
Center (13 สาขา) ในเมยีนมา ประมาณ 15%, Souvanny Home Center 
(8 สาขา) ในลาว ประมาณ 17%, และ Depo Bangunan (16 สาขา) ใน
อนิโดนีเซยี ประมาณ 11% สว่นแบ่งกาํไรทีไ่ดร้บัจากบรษิทัรว่มทุนในปี 
2024 อยูท่ี ่271 ลบ. คดิเป็น 11% ของกาํไรสทุธริวมของ GLOBAL แต่ใน 
1H25 ผลกาํไรทีไ่ดล้ดลง 29% y-y เหลอื 79 ลบ. จาก 112 ลบ. ใน 1H24  
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 32,285  31,840  33,332  34,839  

Net profit 2,377  1,874  1,959  2,092  

Consensus NP  2,032  2,205  2,403  

Diff frm cons (%)  (7.8) (11.2) (13.0) 

Norm profit 2,377  1,874  1,959  2,092  

Prev. Norm profit  1,812  1,846  1,947  

Chg frm prev (%)  3.4  6.2  7.5  

Norm EPS (Bt) 0.4  0.3  0.4  0.4  

Norm EPS grw (%) (11.2) (21.5) 4.4  6.8  

Norm PE (x) 18.3  23.3  22.3  20.9  

EV/EBITDA (x) 12.0  14.1  13.6  12.8  

P/BV (x) 1.8  1.7  1.6  1.5  

Div yield (%) 2.7  1.7  1.8  1.9  

ROE (%) 9.9  7.4  7.4  7.6  

Net D/E (%) 32.2  32.4  30.4  27.7  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  10-Sep-25 (Bt) 8.10  

Market Cap  (US$ m) 1,376.6  

Listed Shares  (m shares) 5,401.9  

Free Float  (%) 31.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 3.5  

12M Price H/L (Bt)  16.27/4.32  

Sector  Commerce 

Major Shareholder  SCG Distribution Co.,Ltd 32.94% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 9.50 (From: Bt 9.00) 11 SEPTEMBER 2025 

Change in Numbers  Upside : 24.2%  
 

Home Product Center (HMPRO TB) 

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 
662-779-9119 

phannarai.von@thanachartsec.co.th 

  

แนวโน้มฟ้ืนตวั 
 

การฟ้ืนตวัของยอดขายสาขาเดิมใน 3QTD หนุนมุมมองของเราว่าผลการ
ดาํเนินงาน 2Q25 อยู่ในจดุตํา่สดุแล้ว เราคาดว่ากาํไรจะฟ้ืนตวัอย่างค่อย
เป็นค่อยไป Fดยคาดว่าจะลดลง 7% y-y ใน 2H25F และเติบโต 4/8% ในปี  
2026–27F HMPRO เป็นหุ้นท่ีถกูท่ีสดุท่ี 2026F PE ท่ี 16.0 เท่า เรายงัคง
คาํแนะนํา “ซ้ือ” และราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 9.5 บาทต่อหุ้น  

 

ปรบัประมาณการกาํไรและคงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มคา้ปลกี “โอกาสทีซ่่อนอยู”่ 
วนัที ่11 กนัยายน 2025 เราปรบักาํไรลง 0.4-2.6% ต่อปี ในปี 2025-27F 
สะทอ้นสมมตฐิานการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิทีล่ดลงของรา้น 
HomePro เป็น -5.0/-2.0/2.0% ในปี 2025-27F จาก -4.8/0/0.2% จาก
กงัวลวา่กาํลงัซือ้สนิคา้ราคาสงูทีไ่มจ่าํเป็นจะยงัคงอ่อนแอในปีหน้า เมือ่
ปรบัมาใชปี้ฐาน 2026F ราคาเป้าหมายจงึเพิม่ขึน้ 6% เป็น 9.5 บาท/หุน้ 
1) เราคาดวา่กาํไรจะฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปจากกาํไรทีล่ดลง 14%y-y 
ใน 2Q25 เป็นลดลง 7% y-y ใน 2H25F  ก่อนเตบิโต 4/8% ในปี 2026-
27F 2) HMPRO เป็นบรษิทัทีแ่ขง็แกรง่ ม ี ROIC ทีด่ทีีส่ดุเมือ่เทยีบกบั
บรษิทัอื่นในกลุ่ม และม ีROE ทีส่งู และยัง่ยนืที ่20% ขึน้ไป 3) ดว้ยโมเดล
ธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่ 2026F PE ของ HMPRO ดไูมส่งูเกนิไปที ่16 เทา่ และมี
อตัราผลตอบแทนปันผลทีน่่าสนใจที ่4.8/5.0% ในปี 2025-26F 

ยอดขายสาขาเดิมฟ้ืนตวั 
เราคาดวา่ยอดขายสาขาเดมิของ HMPRO (คา่เฉลีย่ของ HomePro และ 
Mega Home) อยูท่ี ่-5.2% y-y ใน 2Q25 และดขีึน้เป็น -2.0% ใน 3Q25F 
และ -1.5% ใน 4Q25F หากไมร่วมฐานยอดขายทีส่งูจากยอดขายสนิคา้ทาํ
ความเยน็ในปีทีแ่ลว้จากปลายเดอืนมนีาคมถงึกลางเดอืนพฤษภาคมจาก
อากาศรอ้น เทยีบกบัฝนทีต่กมากขึน้ในปีนี้ เราคาดวา่ยอดขายสาขาเดมิ
ของ HomePro จะเพิม่ขึน้จาก -8.8% ใน 2Q25 เป็น -5/-3% ใน 3Q-
4Q25F สว่น Mega Home ยอดขายสาขาเดมิกลบัมาเป็นบวกที ่ 2% ใน
เดอืนกรกฎาคม และ 0.8% ในเดอืนสงิหาคม จาก -1.6% ใน 2Q25 เพราะ
ไมม่คีวามแตกต่างของสภาพอากาศ y-y ใน 3Q25 และทาํเลทีห่ลากหลาย
ทัว่ประเทศ โดยมสีดัสว่นจงัหวดัทางภาคตะวนัออกเฉียงเหนอืต่ํา 

รปูแบบธรุกิจท่ีดีและมัน่คง 
ROIC ของ HMPRO อยูท่ีร่าว 17-18% ต่อปี ซึง่เกอืบสองเท่าของ WACC 
ที ่ 10.2% ผลตอบแทนทีส่งูนี้เป็นผลมาจากรปูแบบธุรกจิที ่ 1) ใหอ้ตัรา
กาํไรขัน้ตน้สงู จากการลดลงของสดัสว่นสนิคา้ทีม่กีาํไรต่ํา เชน่ วสัดุ
ก่อสรา้ง 2) ไดป้ระโยชน์จากขนาดจากเครอืขา่ยรา้นคา้ขนาดใหญ่ 3) มี
การควบคุมตน้ทนุทีด่ ีและ 4) มรีปูแบบรา้นคา้แบบไฮบรดิใหม ่(HomePro 
รปูแบบเมอืง + Mega Home รปูแบบชนบท) ซึง่ชว่ยเพิม่ผลประโยชน์จาก
ขนาด ผา่นคา่ใชจ้่ายลงทุนและคา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานทีล่ดลง บรษิทัฯ 
ตัง้เป้าเพิม่รา้นไฮบรดิเป็น 16 สาขา ในปี 2025 จาก 7 สาขา ในปี 2024 

การซ้ือหุ้นคืนจนถึงขณะน้ี 
จากประมาณการของเรา HMPRO มฐีานะการเงนิทีแ่ขง็แกรง่มาก เราคาด
วา่อตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทนุอยูท่ี ่ 0.46 เท่า ในปี 2025F EBITDA ที ่
1.22 หมืน่ลบ. สงูกวา่คา่ใชจ้่ายลงทุนที ่ 7.5 พนัลบ. ในปีนี้อยา่งมาก 
HMPRO ไดเ้ริม่โครงการซือ้หุน้คนืเป็นครัง้แรกระหวา่งวนัที ่ 1 เมษายน 
ถงึ 30 กนัยายน วงเงนิไมเ่กนิ 7 พนัลบ. (ไมเ่กนิ 800 ลา้นหุน้ หรอื 6% 
ของจาํนวนหุน้ทีจ่าํหน่ายไดแ้ลว้) ณ วนัที ่ 22 สงิหาคม มกีารซือ้หุน้คนื
จาํนวน 177.6 ลา้นหุน้ (1.35%) ในราคา 1.3 พนัลบ. (7.52 บาท/หุน้) เรา
ไมค่าดวา่จะมผีลกระทบต่อการจา่ยเงนิปันผล 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 69,806  68,657  71,191  74,942  

Net profit 6,504  6,045  6,278  6,774  

Consensus NP  6,280  6,679  7,082  

Diff frm cons (%)  (3.8) (6.0) (4.3) 

Norm profit 6,504  6,045  6,278  6,774  

Prev. Norm profit  6,070  6,445  6,954  

Chg frm prev (%)  (0.4) (2.6) (2.6) 

Norm EPS (Bt) 0.5  0.5  0.5  0.5  

Norm EPS grw (%) 1.0  (7.1) 3.9  7.9  

Norm PE (x) 15.5  16.6  16.0  14.9  

EV/EBITDA (x) 9.1  9.3  8.8  8.2  

P/BV (x) 3.8  3.8  3.6  3.4  

Div yield (%) 5.6  4.8  5.0  5.4  

ROE (%) 24.8  22.6  22.9  23.4  

Net D/E (%) 41.3  45.8  43.6  36.7  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 10-Sep-25  (Bt) 7.65  

Market Cap  (US$ m) 3,165.1  

Listed Shares  (m shares) 13,151.2  

Free Float  (%) 41.3  

Avg Daily Turnover (US$ m) 12.0  

12M Price H/L (Bt)  10.90/5.95  

Sector  Commerce 

Major Shareholder  Land & Houses 30.23% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 12.50 (Unchanged)  

New Information  Upside : 12.6% 11 SEPTEMBER 2025 
 

MC GROUP Pcl (MC TB) 

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 
662-779-9119 

phannarai.von@thanachartsec.co.th  

  

ให้อตัราผลตอบแทนปันท่ีน่าสนใจ 
 

MC ภายใต้การบริหารของ CEO ใหม่ ยงัคงประสบความสาํเรจ็ในช่องทาง
ออนไลน์ พรอ้มมุ่งเน้นการปรบัปรงุประสิทธิภาพของค้าปลีกออฟไลน์ เรา
คาดว่า EPS จะเติบโตเฉล่ีย 7% ต่อปี ในปี FY26-28F MC ถอืเป็นหุ้นปัน
ผลดี โดยให้ yield ปี FY26F ท่ี 9.2% 

 

ผลตอบแทนสงูพร้อมการเติบโต คงคาํแนะนํา "ซ้ือ" 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มคา้ปลกี “โอกาสทีซ่่อนอยู”่ 
วนัที ่ 11 กนัยายน 2025 เรายงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" MC ราคาเป้าหมายที ่
12.5 บาท/หุน้ 1) แมก้ารขยายสาขาจะชะลอตวัลง แต่เรายงัคงคาดวา่ 
EPS จะเตบิโตเฉลีย่ที ่ 7% ในปี FY26-28F 2) ยอดขายอคีอมเมริซ์ที่
แขง็แกรง่เป็นปัจจยัสาํคญั เราคาดวา่จะคดิเป็นสดัสว่นต่อยอดขายรวมที ่
24.7% ใน FY28F เพิม่จาก 17.1% ในปี FY25 3) MC ไมแ่พง ซือ้ขายที ่
FY26F PE ที ่ 10.9 เท่า และอตัราผลตอบแทนปันผล 9.2% MC อยูใ่น
สถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิซึง่น่าจะหนุนการจ่ายเงนิปันผลทีส่งูในอตัรา 100% 

ข้อความจากซีอีโอคนใหม่ 
คุณแมทธวิ กจิโอธาน ไดร้บัแต่งตัง้เป็นซอีโีอคนใหม ่ มผีลตัง้แต่วนัที ่ 1 
กรกฎาคมปีนี้  เขาจะยงัคงผลกัดนัยอดขายผา่นอคีอมเมริซ์เป็นปัจจยั
สาํคญั โดยตัง้เป้าหมายใหม้สีดัสว่น 25% ของยอดขายปี FY26 ดว้ยการ
ขยายกลุ่มสนิคา้ เชน่ สนิคา้นอกกลุ่มเดนิม และสนิคา้สาํหรบัขายออนไลน์
เท่านัน้ เพือ่ขยายฐานลกูคา้ไปยงักลุ่ม gen Z  ผา่นแพลตฟอรม์ TikTok 
ขณะเดยีวกนั เขามุง่หวงัทีจ่ะปรบัปรุงยอดขายต่อตร.ม. ของรา้นคา้ปลกี
ออฟไลน์ดว้ยการปรบัปรุงรา้นคา้เพือ่เพิม่พืน้ทีแ่สดงสนิคา้ และขยายพืน้ที่
รา้นคา้เพือ่รองรบั SKU ทีม่ากขึน้ คาํแนะนําสาํหรบัปี FY26 คอื ยอดขาย
เตบิโต 5% และคงอตัรากาํไรขัน้ตน้และอตัรากาํไรสทุธเิมือ่เทยีบ y-y 

การขยายและปรบัปรงุร้านค้า 
โครงการปรบัปรงุรา้นไดเ้ริม่แลว้ โดยรา้นหลกั 4 แหง่ ในกรุงเทพฯ และ
ปรมิณฑล ไดแ้ก่ Westgate, Mega Bangna, Future Park Rangsit และ 
Fashion Island ไดป้รบัปรุงแลว้ ซึง่เพิม่ความสามารถในการแสดงสนิคา้
ถงึ 24% ทาํใหม้ลีกูคา้เขา้รา้นและยอดขายเพิม่ขึน้ ควบคูไ่ปกบักจิกรรม
ออนไลน์เชงิรุก ยอดขายเดอืนส.ค.จงึเตบิโตในระดบัเลขหลกัเดยีวปลายๆ 
หลงัลดลง 1-2% ในเดอืนก.ค. แผนปรบัปรุงรา้นมเีป้าหมายปรบัปรุง 75 
สาขาแรกใหแ้ลว้เสรจ็ภายในเดอืนก.ย. และอกี 25 สาขาภายในเดอืนต.ค.
สาํหรบัแผนการขยายรา้นคา้ มแีผนจะขยาย 45 สาขา ใน 3 ปีขา้งหน้า 
โดยขยายขนาดรา้น MC ในสถานีบรกิารน้ํามนั PTT จาก 80 ตร.ม. เป็น 
100 ตร.ม. และในซูเปอรส์โตรห์ลกัอยา่ง Lotus’s และ Big C จาก 100 ตร.
ม. เป็น 120 ตร.ม. โดยตัง้เป้า 10-15 สาขา ในปี FY26 ดว้ยจาํนวนจุด
ขายทีม่อียูแ่ลว้ถงึ 570 แหง่ MC ตัง้เป้าเปิดสาขาใหม ่7-10 แหง่ในปีนี้ 

กลยทุธอ์อนไลน์ 
MC ประสบความสาํเรจ็ในการเปิดรา้นออนไลน์ mcjeans เมือ่ 3 ปีก่อน 
โดยยอดขายผา่นอคีอมเมริซ์เตบิโต 9/28/69% ในปี FY23-25 เป็น 329/ 
422/712 ลบ. หรอื 9.0/10.4/17.1% ของยอดขาย สดัสว่นยอดขายสนิคา้
นอกกลุ่มเดนิมเพิม่ขึน้จาก 58% ในปี FY23 เป็น 67% ในปี FY25 ดว้ย
แผนการเปิดตวัสนิคา้ไลฟ์สไตลน์อกกลุ่มเดนมิเพิม่เตมิเพือ่เจาะกลุ่มลกูคา้
เจนเนอเรชนัใหม ่รวมถงึสนิคา้พเิศษขายเฉพาะออนไลน์เพือ่หลกีเลีย่งการ
กนิสว่นแบ่งกนัเองกบัรา้นออฟไลน์ เราคาดวา่ยอดขายผา่นอคีอมเมริซ์จะ
เตบิโต 30/15/10% เป็น 21.5/23.5/24.7% ในปี FY26-28F 
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COMPANY VALUATION  

Y/E Jun (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 

Sales 4,152  4,308  4,524  4,742  

Net profit 760  809  879  937  

Consensus NP  802  837  915  

Diff frm cons (%)  0.9  4.9  2.4  

Norm profit 760  809  879  937  

Prev. Norm profit  809  879  937  

Chg frm prev (%)  0.0  0.0  0.0  

Norm EPS (Bt) 1.0  1.0  1.1  1.2  

Norm EPS grw (%) 5.6  6.4  8.6  6.6  

Norm PE (x) 11.6  10.9  10.0  9.4  

EV/EBITDA (x) 5.2  5.1  4.9  4.8  

P/BV (x) 2.4  2.3  2.3  2.3  

Div yield (%) 8.6  9.2  10.0  10.7  

ROE (%) 20.4  21.7  23.4  24.7  

Net D/E (%) (53.4) (52.9) (52.1) (51.7) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  10-Sep-25 (Bt) 11.10  
Market Cap (US$ m) 276.6  
Listed Shares (m shares) 792.0  
Free Float (%) 51.7  
Avg Daily Turnover (US$ m) 0.5  
12M Price H/L (Bt)  12.90/9.30  
Sector  Commerce 
Major Shareholder  Miss Sunee Seripanu  46.04% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 55.00 (Unchanged) 11 SEPTEMBER 2025 

Change in Numbers  Upside :  35.0%  
 

Moshi Moshi Retail Corp. (MOSHI TB) 

 

  

 

เติบโตแขง็แกร่ง 
 

แม้ว่าจะมีผูเ้ล่นต่างชาติรายใหม่เข้าสู่ตลาดสินค้าไลฟ์สไตล ์ แต่เราคาดว่า 
MOSHI จะยงัคงมี EPS โตเฉล่ียแขง็แกร่งท่ี 28% ในปี 2025-27F ปัจจยั
ขบัเคล่ือนหลกัยงัคงอยู่ครบ ได้แก่ ยอดขายสาขาเดิมท่ีเติบโต การขยาย
สาขา และอตัรากาํไรท่ีขยายตวั เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” TP 55 บาท 

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 
662-779-9119 

phannarai.von@thanachartsec.co.th 
เป็นหุ้นเติบโตสงูท่ีไม่แพง แนะนํา “ซ้ือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มคา้ปลกี “โอกาสทีซ่่อนอยู”่ 
วนัที ่11 กนัยายน 2025 เรายงัคงแนะนํา “ซือ้”  MOSHI โดยมองวา่เป็น
หุน้เลก็คุณภาพสงู  1) เราคาดวา่บรษิทัฯ มกีารเตบิโตทีช่ดัเจน โดยคาดวา่ 
EPS จะเตบิโตเฉลีย่ถงึที ่ 28% ในปี 2025-27F หนุนโดยการเตบิโตของ
ยอดขายสาขาเดมิ การขยายสาขา และอตัรากาํไรทีเ่พิม่ขึน้ 2) เราเชือ่วา่ 
MOSHI มขีอ้ไดเ้ปรยีบอยา่งมากในดา้นการนําเสนอสนิคา้ราคาไมแ่พง 
ดไีซน์ทนัสมยั และเปลีย่นแปลงตามเทรนด ์ซึง่ชว่ยใหบ้รษิทัโดดเด่นเหนือ
คูแ่ขง่ทัง้รายเดมิและรายใหม ่ โดยยอดขายสาขาเดมิและแผนขยายสาขา
ของบรษิทัฯ ไมไ่ดร้บัผลกระทบจากการแขง่ขนัใหม ่3) เรามองวา่ MOSHI 
ไมแ่พงซือ้ขายที ่2026F PE ที ่15.2 เท่า เทยีบกบั EPS ทีเ่ตบิโต 33/28/ 
22% ในปี 2025-27F อกีทัง้ ROE ทีเ่พิม่ขึน้จาก 24% ในปี 2024 เป็น 
31% ในปี 2027F เราปรบัประมาณการกาํไรขึน้เลก็น้อยที ่ 1% ต่อปี ในปี 
2025-27F จากสมมตฐิานยอดขายสาขาเดมิทีส่งูขึน้เป็น 7.1% ในปี 
2025F (เดมิ 6.5%) แต่ราคาเป้าหมายยงัคงเดมิที ่55 บาทต่อหุน้ 

ปัจจยัขบัเคล่ือนหลกัยงัคงทาํงานได้ดี 
เราคาดวา่ยอดขายสาขาเดมิจะเตบิโตที ่7.1/3/2% ในปี 2025-27F โดยใน 
1H25 ยอดขายสาขาเดมิเตบิโตถงึ 11.3% เนื่องจากตลาดคา้ปลกีโมเดริน์
ไลฟ์สไตลย์งัมโีอกาสขยายตวั เราจงึคาดวา่ MOSHI จะขยายสาขาเพิม่อกี 
38/35/34 แหง่ ในปี 2025-27F สาขารวมของ MOSHI เพิม่ขึน้จาก 96 
แหง่ ในปี 2021 เป็น 164 แหง่ ในปี 2024 สว่นอตัรากาํไรขัน้ตน้ เราคาด
วา่จะมแีนวโน้มเพิม่ขึน้ต่อเนื่องเป็น 55.8% ในปี 2027F จาก 53.4/54.2% 
ในปี 2023-24 โดยไดแ้รงหนุนจากขนาดธุรกจิจากการขยายสาขา สดัสว่น
ยอดขายจากรา้นคา้ปลกีทีเ่พิม่ขึน้ เทยีบกบัรา้นคา้สง่ทีม่อีตัรากาํไรต่ํากว่า 
และสดัสว่นสนิคา้ทีนํ่าเขา้ซึง่มอีตัรากาํไรสงูเพิม่ขึน้ 

สาขาแบบสแตนดอ์โลนเป็นท่ีน่าพอใจ 
จากทัง้หมด 181 สาขา ปัจจุบนัมสีาขาสแตนดอ์โลน 7 แหง่ โดยเป็นรา้น
ขนาดเลก็ 80-100 ตร.ม. 5 แหง่ ตัง้อยูใ่กลม้หาวทิยาลยั และอกี 2 แหง่ 
เป็นขนาดใหญ่ทีเ่พิง่เปิดใหมข่นาด 200-300 ตร.ม. สาขาสแตนดอ์โลนม ี
EBIT margin ใกลเ้คยีงกบัสาขาปกตทิีอ่ยูใ่นไฮเปอรม์ารเ์กต็ แมจ้ะมลีกูคา้
เขา้ใชบ้รกิารสาขาสแตนดอ์โลนต่ํากวา่ แต่ถูกชดเชยดว้ยคา่เชา่ทีถ่กูกวา่ 
สาขาในศนูยก์ารคา้จะใหผ้ลตอบแทนทีส่งูกวา่ แต่รปูแบบสแตนดอ์โล
นชว่ยให ้ MOSHI สามารถจบักลุ่มความตอ้งการในพืน้ทีท่ีม่รีะดบัการใช้
จ่ายต่ํากวา่ และจงัหวดัเลก็ๆ ได ้ณ ปี 2024 MOSHI มสีาขาสแตนดอ์โลน 
5 แหง่ เราคาดวา่จะเพิม่เป็น 12/17/21 แหง่ ในปี 2025-27F 

ผูเ้ล่นใหม่ 3 ราย 
ผูเ้ล่นหลกัในตลาดไลฟ์สไตลปั์จจบุนัไดแ้ก่ MOSHI, Miniso Daiso KKV 
และ Lemony โดยเรามองวา่ MOSHI เป็นผูเ้ล่นทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุ ปัจจุบนัมี
ผูป้ระกอบการต่างชาตใิหม ่ 3 รายทีก่าํลงัเปิดสาขาในไทย ไดแ้ก่ 
OH!SOME (เปิดสาขาแรกตน้เดอืนนี้) M&G Life จากจนี (ส.ค.และก.ย.) 
และ Flying Tiger จากเดนมารก์ (4Q25) เราไมค่ดิวา่ผูเ้ล่นเหล่านี้จะเป็น
คูแ่ขง่โดยตรงกบั MOSHI เพราะสนิคา้ของ MOSHI มรีาคาทีต่ํ่ากวา่มาก 
โดย 60% ของ SKU มรีาคาต่ํากวา่ 100 บาท  
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 3,111  3,725  4,575  5,373  

Net profit 521  691  887  1,081  

Consensus NP  653  764  872  

Diff frm cons (%)  5.8  16.1  24.0  

Norm profit 521  691  887  1,081  

Prev. Norm profit  686  881  1,074  

Chg frm prev (%)  0.7  0.7  0.7  

Norm EPS (Bt) 1.6  2.1  2.7  3.3  

Norm EPS grw (%) 29.7  32.7  28.4  22.0  

Norm PE (x) 25.8  19.5  15.2  12.4  

EV/EBITDA (x) 12.8  9.9  8.0  6.7  

P/BV (x) 5.8  5.0  4.2  3.6  

Div yield (%) 2.0  2.6  3.3  4.1  

ROE (%) 24.2  27.5  30.1  31.0  

Net D/E (%) (7.6) (16.8) (25.3) (32.8) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  10-Sep-25  (Bt) 40.75  

Market Cap  (US$ m) 423.1  

Listed Shares (m shares) 330.0  

Free Float  (%) 24.9  

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.7  

12M Price H/L (Bt)  49.00/35.00  

Sector  Commerce 

Major Shareholder  Boonsongkor Family 73.2% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

ESG Summary Report ………...……………..… P86 
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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* 81,105  1,586  
Last Week 77,595  3,510  
Last Month 77,087  4,018  
Last Year 74,662  6,443  

 

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, 8-11 Sep 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 (2,097) (14,952) (3,748) (1,451) (743) (935) (23,927) (8.0) 4.4  9.4  39.4  (6.2) 9.5  
               
 ––––––––––––––––––––––––– Monthly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– m-m % ––––––––––––––––––––– 

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 (670) (4,314) 676 (1,152) (74) (2,037) (7,571) (0.5) (1.7) 4.6  (1.8) (1.6) 2.9  
Sep-25 (21) 183 (653) 2,320 (35) 5,940 7,734 4.2  2.2  (1.1) 5.0  (0.5) 4.1  

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

11-15 Aug 25 (240) (809) 412 516 22 (59) (158) 0.0  0.9  4.8  0.5  (0.4) 1.3  
18-22 Aug 25 (260) (582) 360 9 19 229 (227) (0.5) 0.9  (0.5) (1.8) (0.5) (2.3) 
25-29 Aug 25 (382) (2,539) 93 (833) (67) (340) (4,069) (1.3) (1.8) (0.4) 0.5  (2.0) 2.0  

1-5 Sep 25 22 (391) (255) 452 (28) 1,580 1,381 2.3  1.1  0.5  0.6  (0.1) 1.1  
8-11 Sep 25 (42) 575 (399) 1,868 (8) 4,360 6,354 1.8  1.0  (1.5) 4.3  (0.4) 2.9  

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

05-Sep-25 31 — — (99) 2 925 859 1.0  (0.0) 0.0  0.1  0.7  1.3  
08-Sep-25 (44) — (32) 166 (6) 480 563 0.1  0.1  (1.3) 0.5  (0.8) 0.2  
09-Sep-25 12 65 (276) 491 (4) 1,176 1,464 0.8  0.4  (1.8) 1.3  0.3  1.3  
10-Sep-25 (57) 510 (79) 995 (1) 1,616 2,985 0.2  0.4  0.9  1.7  (0.0) 1.4  
11-Sep-25 47 — (12) 216 3 1,088 1,342 0.8  0.2  0.6  0.9  0.1  0.1  

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

YTD2025 (0.43) (0.83) (0.44) (0.12) (0.48) (0.01) (0.31)       
 

Sources: Bloomberg, Thanachart compilation 
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Thailand Fund Flows 
 

Daily Fund Flows 

As of 11-Sep-25 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

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

Foreign Investors  22,959  21,475  1,484 129,811  130,349  (538) 440  5,115  (4,675) 

Institution Investors  6,017  4,817  1,200 129,476  143,959  (14,483) 32,067  20,857  11,211 

Retail Investors  15,083  17,783  (2,699) 218,949  203,928  15,021  1,268  838  430 

Proprietary Trading  2,694  2,679  16 — — — — — — 

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

Equity Market 
Turnover: Bt46,753m 

Futures Market 
Volume: 478,236 contracts 

Bond Market 
Turnover: Bt60,585m (2 sides B&S) 
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Net Foreign Fund Flows By Market 
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Sources: SET, TFEX, Thai Bond Market Association 
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Commodities Update (I) 
 

WTI, Dubai, Brent (PTT, PTTEP, TOP, PTTGC, BCP) Source: Bloomberg SG Refinery (BCP, TOP, PTTGC, IRPC, BSRC) Source: TOP   
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HDPE, LDPE, Ethylene (PTTGC, SCC, IRPC) Source: Bloomberg Paraxylene, Benzene (PTTGC, TOP, IVL) Source: Bloomberg 
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Steel-HRC (SSI, GJS, GSTEEL, TSTH) Source: Bloomberg Broiler, Swine (CPF, GFPT) Source: OAE 
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Commodities Update (II) 
 

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

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

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

Raw Sugar Price
White Sugar Price

(US$ cents/lb) 16.50 -0.07
20.97 -0.22

 

140
145
150
155
160
165
170
175
180
185
190

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

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

 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  FRIDAY, 12 SEPTEMBER, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  21 

 

Margin Loan & Concentration Risk  
 

Top 50 หุ้นท่ีถกูวางไว้เป็นหลกัประกนัในบญัชีมารจ้ิ์นทัง้หมดเรียงตาม มลูค่า และ % จาํนวนหุ้นจดทะเบยีน 
 

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

Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25  Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25 
1 SAAM 36.7  34.7  34.7  34.7  34.5   1 TFG 11,276  9,948  7,564  5,614  5,497  

2 A5 36.4  36.4  35.9  35.4  27.1   2 BCP 3,525  3,772  3,751  3,106  4,415  

3 TAPAC 11.8  11.8  11.8  11.8  24.5   3 SCC 3,645  3,933  3,818  3,931  4,206  

4 SFLEX 21.0  21.0  20.9  20.9  20.8   4 KCE 2,250  2,580  2,569  3,182  3,993  

5 APCS 20.8  20.8  20.8  20.8  20.6   5 BBL 3,533  3,607  3,723  3,306  3,594  

6 TAKUNI 21.2  20.8  20.3  20.6  20.3   6 BANPU 2,768  2,834  2,989  2,678  3,379  

7 ACE 20.6  20.5  20.3  20.2  20.0   7 BEM 3,957  4,274  4,156  3,406  2,940  

8 TFG 43.1  32.0  25.5  21.2  19.1   8 BDMS 2,755  2,750  2,725  2,594  2,788  

9 EP 18.5  18.5  18.5  18.5  19.0   9 ACE 2,772  2,774  2,707  2,652  2,663  

10 LPN 18.6  18.6  18.6  18.6  18.6   10 AMATA 3,063  2,402  2,370  1,883  2,274  

11 SAMART 22.6  22.2  22.2  17.3  17.3   11 CPALL 2,065  2,078  2,085  1,740  2,254  

12 NNCL 17.2  17.2  17.2  17.2  17.3   12 GULF 1,083  1,995  1,803  1,545  2,231  

13 LDC 16.9  16.9  16.9  16.9  16.9   13 SCB 2,538  2,706  1,797  2,143  2,036  

14 AQUA 12.5  12.3  12.1  11.5  16.4   14 CCET 2,030  1,945  1,708  1,666  1,947  

15 TPCH 16.4  16.4  16.4  16.5  16.2   15 SPALI 6,073  6,066  5,611  1,720  1,836  

16 MVP 15.4  15.4  15.4  15.4  15.4   16 TLI 2,129  2,033  1,733  1,579  1,719  

17 STPI 15.2  14.9  15.1  15.1  15.1   17 KTC 18,455  19,604  16,176  2,232  1,694  

18 PDJ 15.0  15.0  15.0  15.0  14.9   18 KBANK 2,244  2,136  1,686  1,605  1,632  

19 SKY 14.3  14.4  15.4  15.5  14.5   19 PRM 1,967  1,460  1,410  1,413  1,610  

20 IRCP 14.7  14.7  14.7  14.5  14.4   20 OSP 1,397  1,588  1,567  1,443  1,604  

21 SA 15.8  15.6  15.6  14.0  14.2   21 SGP 1,575  1,609  1,586  1,555  1,546  

22 MK 13.9  13.9  14.0  14.0  14.0   22 HMPRO 1,866  1,833  1,675  1,384  1,507  

23 DITTO 17.3  17.1  16.9  17.1  13.9   23 PLANB 1,933  1,798  2,078  1,759  1,487  

24 KCE 12.1  12.5  13.8  14.8  13.6   24 COM7 1,212  1,320  1,369  1,240  1,446  

25 PCE 13.3  13.4  13.3  13.3  13.3   25 CK 1,153  1,199  1,230  1,639  1,413  

26 III 18.3  15.2  16.7  15.1  13.1   26 TU 1,176  1,229  1,141  1,222  1,390  

27 BR 13.9  13.0  13.0  13.0  13.1   27 SKY 1,638  1,529  1,550  1,336  1,335  

28 SUSCO 14.9  14.8  14.7  14.4  12.7   28 LH 1,443  1,430  1,334  1,134  1,244  

29 SGP 12.6  12.6  12.6  12.6  12.6   29 SA 1,419  1,389  1,380  1,227  1,222  

30 IMH 13.6  13.7  13.7  13.8  12.5   30 DITTO 1,309  1,494  1,183  1,125  1,098  

31 TVDH 15.8  15.8  14.0  12.4  12.4   31 SAMART 1,567  1,551  1,387  1,088  1,090  

32 AMATA 13.1  14.1  14.2  11.7  12.4   32 EA 452  592  780  952  1,071  

33 DPAINT 12.7  12.3  12.3  12.2  12.3   33 RATCH 1,018  1,042  990  969  1,070  

34 PREB 11.9  11.9  11.9  11.8  11.8   34 BH 786  822  770  731  1,050  

35 MEDEZE 3.4  3.6  5.2  11.4  11.5   35 PTT 1,036  969  939  945  1,036  

36 MAJOR 11.8  11.8  11.6  11.4  11.4   36 STPI 703  674  855  1,058  1,026  

37 XO 13.9  11.3  11.4  11.4  11.3   37 KKP 851  881  864  834  994  

38 NETBAY 11.8  11.6  11.2  12.1  11.3   38 PCE 1,023  1,042  975  973  953  

39 WARRIX 13.8  11.1  10.0  11.6  11.0   39 AOT 1,040  1,551  777  1,151  925  

40 AMC 10.6  10.5  10.5  10.5  10.5   40 MEDEZE 267  282  375  780  920  

41 CGD 6.9  8.5  8.6  10.0  10.0   41 STA 884  816  789  774  906  

42 PRM 12.0  9.8  10.1  10.0  9.9   42 SNNP 1,833  1,105  947  792  900  

43 JUBILE 9.5  9.8  9.9  10.0  9.8   43 JMT 3,145  3,343  2,012  1,997  881  

44 CGH 10.2  9.9  10.0  9.9  9.8   44 XO 922  790  742  759  869  

45 LPH 12.4  12.3  12.3  12.3  9.7   45 SAWAD 768  891  637  628  823  

46 IP 6.2  6.3  6.2  9.6  9.6   46 IVL 743  724  753  670  820  

47 BCP 6.7  7.7  7.5  7.4  9.4   47 CPF 997  631  490  564  768  

48 SNNP 15.9  9.4  9.4  9.4  9.4   48 MOSHI 723  826  735  771  761  

49 HTECH 8.0  11.2  9.1  8.9  9.3   49 BA 837  715  657  588  761  

50 XPG 11.1  13.3  13.5  9.3  9.2   50 CPN 843  760  701  703  733  
 

 

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) 

AIMIRT นาย จรสัฤทธิ ์อรรถเวทยวรวุฒ ิ 05/09/68 ซือ้ หน่วยทรสัต ์ 1,300 9.70  12,610  
ALT นาย สมบุญ เศรษฐส์นัตพิงศ ์ 10/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 50,000 1.35  67,500  

AMARC นาย วงศศริ ิพรหมชนะ 10/09/68 ขาย หุน้สามญั 250,000 4.20  1,050,000  
BKIH นาย ชยั โสภณพนิช 10/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 42,900 293.65  12,597,585  

DHOUSE นาย พงศพ์จน์ เลศิรุง้พร 10/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 14,900 0.40  5,960  
GLORY นาย จรญัพฒัณ์ บุญยงั 09/09/68 ขาย ใบสาํคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซือ้หุน้ 7,575,000 0.27  2,045,250  

GTB นาย ประจนิต ์คงสาคร 10/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 10,000 0.70  7,000  
MOONG นาย ทรงธรรม เพยีรพฒันาวทิย ์ 10/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 5,200 1.90  9,880  
MOONG นาย ทรงธรรม เพยีรพฒันาวทิย ์ 10/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 10,000 1.91  19,100  

NAM นาย ชนิภทัร วสิทุธแิพทย ์ 08/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 555,000 4.20  2,331,000  
NKT นางสาว เยาวเรศ ทองสมิา 10/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 148,000 4.40  651,200  
PQS นาย ปวนิท ์เรอืงวรบรูณ์ 10/09/68 ขาย หุน้สามญั 137,400 1.99  273,426  
RPH นาย วลัลภ เหล่าไพบลูย ์ 11/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 10,000 4.98  49,800  

SEAFCO นาย ณรงค ์ทศันนิพนัธ ์ 09/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 506,300 2.02  1,022,726  
SEAFCO นาย ณรงค ์ทศันนิพนัธ ์ 10/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 176,100 2.04  359,244  

SGC นาย พรีนาถ โชควฒันา 10/09/68 ขาย หุน้สามญั 127,000 1.15  146,050  
SINO นาย นนัทม์นัส วทิยศกัดิพ์นัธ ์ 10/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 34,200 1.05  35,910  
SINO นาย นนัทม์นัส วทิยศกัดิพ์นัธ ์ 10/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 10,000 1.06  10,600  
SIRI นาย วนัจกัร ์บุรณศริ ิ 09/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 105,500 1.52  160,360  
SIRI นาย วนัจกัร ์บุรณศริ ิ 09/09/68 ขาย หุน้สามญั 105,500 1.48  156,140  

TACC นาย ชชัชว ีวฒันสุข 05/09/68 ขาย หุน้สามญั 271,400 4.92  1,335,288  
TACC นาย ชชัชว ีวฒันสุข 09/09/68 ขาย หุน้สามญั 200,000 4.84  968,000  

TAKUNI นาย ชาตชิาย พยหุนาวชียั 05/09/68 ขาย หุน้สามญั 500,000 0.51  255,000  
TAKUNI นาย ชาตชิาย พยหุนาวชียั 10/09/68 ขาย หุน้สามญั 1,500,000 0.53  795,000  

THG นาย อาศสิ อุนนะนนัทน์ 10/09/68 ขาย หุน้สามญั 300,000 6.72  2,016,000  
TMILL นาย ประภาส ชุตมิาวรพนัธ ์ 10/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 31,400 2.16  67,824  
TSTE นาย ประภาส ชุตมิาวรพนัธ ์ 10/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 500 10.90  5,450  

Source: www.sec.or.th 

 
แบบรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายหลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 246-2) 

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

   หลกัทรพัย ์ จาํหน่าย จาํหน่าย จาํหน่าย  

CMO นางสาว ฟ้าใส พวัถาวรสกุล ไดม้า หุน้ 7.91  7.91  10/09/68  
CMO นางสาว ยิง่รกั พวัถาวรสกุล ไดม้า หุน้ 7.74  16.03  10/09/68  
CMO นาย กติต ิพวัถาวรสกุล จาํหน่าย หุน้ 15.66  0.31  10/09/68  

Source: www.sec.or.th 

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

หุ้น Turnover List ท่ีต้องวางเงินสดไวล่้วงหน้าเตม็จาํนวนก่อนการซ้ือขาย (Cash Balance) 
 

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่าย
มาตรการกาํกบัการซ้ือขาย 

  

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่าย
มาตรการกาํกบัการซ้ือขาย   Cash balance   Cash balance 

- - -    
 

หมายเหตุ: เนื่องจากการลงทุนในหลกัทรพัยด์งักล่าวมกีารซือ้ขายผดิไปจากสภาพปกตขิองตลาด ดงันัน้ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูกอ่นการตดัสนิใจลงทุน 
ระดบั 1. Cash Balance หมายความวา่ สมาชกิตอ้งดาํเนนิการใหล้กูคา้ซือ้หลกัทรพัยด์ว้ยบญัช ีcash balance เท่านัน้ โดยลกูคา้ตอ้งวางเงนิสดไวล้่วงหน้ากบัสมาชกิเตม็ 
จาํนวนก่อนซือ้หลกัทรพัย ์หา้มนําหลกัทรพัยท์ีก่ําหนดมาคาํนวณเป็นวงเงนิซือ้ขาย 
ระดบั 2. หา้มคาํนวณวงเงนิซือ้ขาย และ Cash Balance = หา้มสมาชกิใชห้ลกัทรพัยเ์ป็นหลกัประกนัในการคาํนวณเป็นวงเงนิซือ้ขายหลกัทรพัย ์(ในทุกประเภทบญัช)ี หา้ม Net 
Settlement 
ระดบั 3. หา้มซือ้ขายชัว่คราว 1 วนัทาการ (เฉพาะวนัแรก) หา้ม Net settlement, หา้มคาํนวณวงเงนิซือ้ขาย และ Cash Balance = หา้ม Net settlement หมายความวา่ หา้ม
สมาชกิหกักลบราคาคา่ซือ้กบัราคาคา่ขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนัเดยีวกนั (ซือ้และขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนัเดยีวกนั คา่ขายคนืเป็นวงเงนิในวนัทาํการถดัไป)   ทัง้นี้ 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 - 

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 ปีตดิตอ่กนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
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 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

03 ม.ีค. 2568 - 

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 - 

KEX KEX-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 15 ส.ค. 2568 - 

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

MADAME MADAME-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 05 ม.ีค. 2568 - 

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 - 

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  

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

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

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

หลกัทรพัยภ์ายใต้เครื่องหมาย C (Caution) 
 

หลกัทรพัยใ์น
ประเทศ 

หลกัทรพัย์
ต่างด้าว ตลาด 

เคร่ือง 
หมาย สาเหตุ วนัท่ีเร่ิมต้น 

วนัท่ี
ส้ินสดุ 

PRIME PRIME SET CB บรษิทั/บรษิทัยอ่ย/กองทุนผดินดัชาํระหน้ีตามเกณฑท์ีก่ําหนด 1 ส.ค. 2561 - 

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 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้ < 
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 - 

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 11 Sep 10 Sep 9 Sep 8 Sep 5 Sep    Symbol 11 Sep 10 Sep 9 Sep 8 Sep 5 Sep 

1 PTT 1,168.8  537.9  184.9  68.5  (70.1)  1 KBANK (276.4) (65.4) (146.7) (218.6) (681.6) 

2 DELTA 855.8  141.6  109.6  (110.2) (38.4)  2 KTC (190.8) (35.4) (122.8) 2.0  1.5  

3 CPALL 205.7  (93.9) (257.0) 21.1  76.4   3 BDMS (178.9) (141.4) (81.7) (44.6) 107.2  

4 GULF 189.4  98.1  601.6  (75.5) 3,560.2   4 PTTGC (96.4) 50.2  (25.3) 5.6  (17.9) 

5 TLI 136.0  57.8  29.6  (4.5) (11.3)  5 SCC (89.3) (68.6) (149.9) 48.4  131.9  

6 COM7 131.3  9.8  12.9  93.8  21.5   6 THAI (68.3) 520.2  5.9  203.6  (134.1) 

7 ADVANC 108.1  (59.3) (210.2) 18.4  204.5   7 CBG (67.1) (53.8) (152.9) (51.9) (62.4) 

8 PTTEP 79.7  98.4  (64.6) (31.2) (45.7)  8 BGRIM (66.7) (125.9) (56.3) (35.7) 36.6  

9 AMATA 68.5  (53.0) (0.5) 21.7  34.3   9 SCB (59.5) 28.5  81.3  34.7  (44.9) 

10 HANA 64.8  (27.9) 133.3  (85.0) 79.2   10 GPSC (58.5) (4.9) (40.6) (14.3) (51.9) 

11 MTC 57.3  11.7  1.0  (41.8) (45.6)  11 CPAXT (56.1) (113.8) (40.6) 89.6  (30.3) 

12 BBL 46.1  130.5  0.3  61.8  114.5   12 CRC (33.1) (52.3) (25.4) (76.5) (22.1) 

13 RCL 39.9  14.0  1.7  5.5  (0.6)  13 KTB (29.9) (0.3) (74.6) 38.2  (107.5) 

14 TFG 32.8  (15.5) (21.7) 2.4  (26.4)  14 BEM (23.8) (52.2) (15.7) (34.8) 47.7  

15 EGCO 29.0  10.7  22.3  (29.7) 8.5   15 BCPG (21.3) 5.8  (6.4) 24.0  28.7  

16 TOP 28.1  71.0  (76.4) (27.5) (4.9)  16 TIDLOR (20.7) 1.1  38.4  14.4  (9.7) 

17 WHA 26.6  12.5  (11.9) 19.1  89.8   17 SAWAD (20.3) (2.3) (67.8) (38.2) (52.6) 

18 BANPU 26.0  (9.1) (39.3) (17.8) 34.5   18 SCGP (20.1) (6.3) (23.6) 46.2  51.3  

19 CCET 22.8  (2.1) 4.3  (5.0) (0.4)  19 MINT (17.4) (37.1) (10.6) 36.9  (3.7) 

20 TU 21.4  36.5  (36.4) 24.8  (14.5)  20 BAM (14.8) (14.8) (4.4) (12.3) 40.8  
 

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

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

in Hand 
Paid Up Capital 

Shares 
% of Paid 

Up Capital 
1 PTT 1,850.2  681.5  2,531.7  1,168.8  29.4   1 TISCO-P   0.01  0.01  74.0  
2 DELTA 1,215.5  359.8  1,575.3  855.8  25.5   2 MORE   2,122.7  7,176.7  29.6  
3 CPALL 559.6  353.9  913.5  205.7  29.1   3 F&D   4.8  17.6  27.3  
4 KBANK 257.6  534.0  791.6  (276.4) 23.5   4 BBL   443.6  1,908.8  23.2  
5 PTTEP 428.4  348.8  777.2  79.7  27.2   5 NDR   88.5  456.9  19.4  
6 ADVANC 372.5  264.4  637.0  108.1  25.6   6 KKP-W6   12.6  70.5  17.8  
7 KTB 243.8  273.6  517.4  (29.9) 34.7   7 THIP   12.8  90.0  14.3  
8 GULF 316.4  126.9  443.3  189.4  15.7   8 AMATA   162.4  1,150.0  14.1  
9 THAI 186.0  254.3  440.3  (68.3) 13.9   9 KBANK   324.5  2,369.3  13.7  

10 TTB 207.3  210.5  417.7  (3.2) 32.1   10 GBX   147.7  1,089.1  13.6  
11 KTC 88.3  279.1  367.4  (190.8) 36.5   11 TRUE   4,058.9  34,552.1  11.8  
12 BDMS 90.7  269.5  360.2  (178.9) 16.9   12 RCL   96.5  828.8  11.6  
13 BBL 199.6  153.5  353.1  46.1  15.3   13 TISCO   92.4  800.6  11.5  
14 SCB 135.3  194.8  330.0  (59.5) 28.2   14 AH   40.1  354.8  11.3  
15 TOP 170.7  142.6  313.2  28.1  14.9   15 CHO-W4   31.0  278.5  11.2  
16 COM7 207.9  76.5  284.4  131.3  22.0   16 CPF   909.7  8,407.0  10.8  
17 CPF 138.3  139.1  277.4  (0.8) 29.1   17 BH   78.1  795.0  9.8  
18 OR 142.8  133.7  276.5  9.1  41.7   18 CPALL   877.1  8,983.1  9.8  
19 BH 127.5  132.0  259.5  (4.5) 26.5   19 HFT   60.0  658.4  9.1  
20 CPAXT 95.0  151.1  246.1  (56.1) 21.6   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 

BBL-F 524,200 78,302,050 149.00  149.00  0.00  

CPALL-F 87,100 4,180,200 47.75  47.75  0.00  

BDMS-F 58,800 1,231,220 20.80  20.90  (0.48) 

TFFIF-F 3,000 20,850 6.95  6.10  13.93  

DIF-F 2,000 17,800 8.90  8.85  0.56  

3BBIF-F 2,400 15,905 6.65  6.75  (1.48) 

STPI-F 1,000 4,170 4.18  4.44  (5.86) 

Source: SET 

 

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

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

VAYU1 15,375,600  164,567,164  10.70  10.70  0.00  3.00 

KBANK 967,600  162,314,900  167.75  167.50  0.15  1.00 

PTT 2,000,000  68,500,000  34.25  33.25  3.01  1.00 

SKR 700,000  6,440,000  9.20  7.95  15.72  1.00 

BDMS 174,400  3,644,960  20.90  20.90  0.00  1.00 

TOP 100,000  3,525,000  35.25  35.00  0.71  1.00 

RCL 112,100  3,293,072  29.38  29.00  1.31  1.00 

KBANK13C2512A 2,000,000  820,000  0.41  0.41  0.00  1.00 

Source: SET 

http://www.sec.or.th/
http://www.sec.or.th/
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Warrant Table (I) 
As of 11/9/25

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 147.3% 28/01/2027 1.29 0.19 83.6% 0.14 33.4% 6.79 95.1% 28 Jan 2027
24CS-W2 Out 6.000 1:1.0000 388.4% 28/01/2028 1.29 0.30 83.6% 0.17 78.7% 4.30 103.0% Last business day of Jan, Jul  (1st on 29 Jul 2025)
A5-W4 Out 3.500 1:1.0000 86.8% 08/08/2026 1.89 0.03 19.3% 0.00 n.m. 63.00 48.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2024)
A5-W5 Out 2.000 1:1.0000 17.5% 13/05/2027 1.89 0.22 19.3% 0.08 189.7% 8.59 39.0% 30 June 2026, 13 May 2027
ACC-W2 Out 0.818 1:1.2228 189.5% 16/05/2027 0.37 0.31 114.1% 0.13 144.8% 1.46 269.3% 30 Nov 2024, 30 Nov 2025, 30 Nov 2026, 16 May 2027
ASW-W3 Out 9.000 1:1.0000 86.3% 22/05/2028 5.10 0.50 63.3% 1.14 -56.1% 10.20 41.7% 22 May, 22 Nov (1st on 22 Nov 2025)
B52-W4 In 0.500 1:1.0000 2.9% 14/01/2026 0.70 0.22 83.0% 0.16 35.0% 3.18 157.7% 14 Jan 2026
BC-W3 Out 1.500 1:1.0000 71.9% 27/02/2026 0.96 0.15 35.8% 0.00 n.m. 6.40 120.3% Last business day of Aug, Nov, Feb  (1st on 29 Aug 2025)
BC-W4 Out 2.500 1:1.0000 176.0% 29/02/2028 0.96 0.15 35.8% 0.01 n.m. 6.40 80.4% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 29 Aug 2025)
BE8-W1 Out 75.000 1:1.0000 1126.1% 31/05/2026 6.20 1.02 31.7% 0.00 n.m. 6.08 212.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BIOTEC-W2 Out 0.500 1:1.0000 120.0% 31/03/2026 0.25 0.05 173.3% 0.06 -12.8% 5.00 160.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BRI-W1 Out 3.000 1:1.0000 148.2% 16/06/2028 1.93 1.79 71.6% 0.57 216.3% 1.08 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
BRR-W2 Out 13.000 1:1.0000 222.9% 13/02/2026 4.06 0.11 13.1% 0.00 n.m. 36.91 116.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BR-W1 Out 5.000 1:1.0000 215.6% 01/09/2026 1.60 0.05 6.7% 0.00 n.m. 32.00 81.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
BTC-W7 Out 1.099 1:1.1840 240.5% 12/07/2026 0.35 0.11 46.5% 0.00 n.m. 3.77 169.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)
BTS-W8 Out 14.387 1:1.0360 336.6% 21/11/2026 3.30 0.02 40.2% 0.00 n.m. 170.94 61.2% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2021)
B-W8 Out 0.300 1:1.0000 675.0% 14/11/2026 0.04 0.01 167.3% 0.01 29.1% 4.00 185.0% 15 Dec 23, 14 Jun 24, 13 Dec 24, 13 Jun 25, 15 Dec 25, 15 Jun 26, 13 Nov 26
BWG-W7 Out 0.450 1:1.0000 92.6% 28/05/2027 0.27 0.07 135.5% 0.12 -42.9% 3.86 88.0% 15Aug25, 14Nov25, 13Feb26, 15May26, 14Aug26, 13Nov26, 15Feb27, 28May27
CEN-W5 Out 2.140 1:1.0000 87.2% 12/05/2026 1.17 0.05 115.1% 0.15 -66.3% 23.40 72.6% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)
CGH-W5 Out 1.000 1:1.0000 100.0% 31/05/2026 0.58 0.16 40.1% 0.01 n.m. 3.63 133.1% Last business day of May, Nov (1st on 29 Nov 2024)
CHASE-W1 In 0.500 1:1.0000 32.4% 06/06/2027 0.68 0.40 104.7% 0.35 14.0% 1.70 129.5% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
CHAYO-W3 Out 8.759 1:1.0270 346.0% 08/12/2025 1.99 0.12 53.0% 0.00 n.m. 17.03 208.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
CHAYO-W4 Out 2.500 1:1.0000 65.8% 14/05/2027 1.99 0.80 53.0% 0.33 144.5% 2.49 108.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
CHO-W4 Out 1.150 1:0.2000 1100.0% 09/06/2026 0.10 0.01 92.0% 0.00 n.m. 2.00 331.8% Every end of month (1st on 31 Jul 2024)
CIG-W10 Out 0.500 1:1.0000 1020.0% 06/07/2028 0.05 0.06 136.7% 0.02 202.1% 0.83 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Sep 2026)
CIG-W9 Out 0.500 1:1.0000 940.0% 09/05/2028 0.05 0.02 136.7% 0.02 13.6% 2.50 144.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Jun 2026)
COMAN-W1 Out 3.000 1:1.0000 441.4% 24/06/2027 0.58 0.14 54.8% 0.00 n.m. 4.14 143.3% 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 62.9% 0.75 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
DCON-W4 Out 0.300 1:1.0000 34.6% 17/03/2027 0.26 0.05 39.8% 0.03 60.2% 5.20 57.2% 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 2.90 0.90 44.3% 0.43 109.1% 3.22 75.3% 14 Aug 25, 16 Feb 26, 17 Aug 26, 17 Feb 27, 17 Aug 27, 13 Feb 28
ECF-W6 In 0.080 1:1.0000 -16.2% 31/07/2026 0.37 0.23 84.7% 0.21 8.7% 1.61 192.5% Last business day of every month (1st on 30 Sep 2025)
EMC-W7 Out 0.130 1:1.0000 220.0% 16/06/2027 0.05 0.03 289.8% 0.04 -23.6% 1.67 200.0% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jul 2024)
GLORY-W1 In 1.000 1:1.0000 16.5% 16/11/2027 1.09 0.27 36.5% 0.19 43.2% 4.04 57.9% Last business day of Nov  (1st on 30 Nov 2023)
HYDRO-W2 In 1.504 1:0.2659 -33.2% 05/02/2027 4.90 0.47 9.2% 0.80 -41.1% 2.77 na Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2024)
IMH-W1 Out 6.000 1:1.0000 45.1% 30/06/2026 4.30 0.24 29.8% 0.05 374.0% 17.92 53.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
ITEL-W5 Out 2.000 1:1.0000 36.4% 27/06/2026 1.62 0.21 31.7% 0.06 256.9% 7.71 64.7% 30 Dec 2025, 26 Jun 2026
ITEL-W6 Out 3.000 1:1.0000 100.0% 27/06/2028 1.62 0.24 31.7% 0.06 284.8% 6.75 54.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
JAS-W4 Out 3.000 1:1.0000 117.7% 10/10/2031 1.58 0.44 36.7% 0.19 126.8% 3.59 60.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
JSP-W2 Out 4.000 1:1.0000 121.4% 08/12/2025 1.82 0.03 26.9% 0.00 n.m. 60.67 110.5% 8 Dec 2025
J-W3 Out 9.000 1:1.0000 871.3% 05/06/2026 0.94 0.13 85.6% 0.00 n.m. 7.23 186.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
J-W4 Out 3.100 1:1.0000 251.1% 01/08/2026 0.94 0.20 85.6% 0.04 441.5% 4.70 146.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
KGEN-W2 Out 1.752 1:1.1413 130.8% 31/07/2026 0.82 0.16 79.6% 0.07 141.9% 5.85 115.1% 14 Jun 2024, 13 Jun 2025, 15 Jun 2026, 31 Jul 2026
KKP-W6 Out 70.000 1:1.0000 21.1% 17/03/2026 59.00 1.45 17.4% 0.17 775.1% 40.69 32.4% 17 Mar 2026
KUN-W3 Out 1.250 1:1.0400 56.3% 23/03/2027 0.88 0.13 36.5% 0.06 131.6% 7.04 55.6% 23 Sep 25, 23 Mar 26, 23 Sep 26, 23 Mar 27
K-W3 Out 3.000 1:1.0000 178.9% 25/06/2026 1.14 0.18 20.0% 0.00 n.m. 6.33 128.2% 29 Nov 2024, 30 May 2025, 28 Nov 2025, 25 Nov 2026
MADAME-W6 Out 0.250 1:1.0000 85.7% 25/05/2029 0.21 0.14 93.4% 0.09 62.9% 1.50 260.1% 26 Feb, 26 May, 26 Aug, 26 Nov (1st on 26 Aug 2025)
MGI-W1 Out 10.000 1:1.0000 19.7% 21/08/2026 9.70 1.61 20.6% 0.42 281.6% 6.02 66.4% 21 Aug 2026
NATION-W4 Out 0.250 1:1.0000 550.0% 26/11/2025 0.04 0.01 0.0% na n.m. 4.00 391.9% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec (1st on 15 Mar 2024)
NER-W2 Out 5.500 1:1.0000 26.8% 15/05/2026 4.48 0.18 15.5% 0.00 n.m. 24.89 40.8% 15 Dec 2024, 15 Jun 2025, 15 Dec 2025, 15 May 2026
NOBLE-W3 Out 2.320 1:1.0000 21.8% 18/05/2027 2.16 0.31 64.7% 0.32 -4.4% 6.97 62.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
ORI-W2 Out 4.000 1:1.0000 62.0% 18/05/2028 2.84 0.60 84.3% 0.96 -37.3% 4.73 58.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
PACO-W1 Out 3.000 1:1.0000 110.5% 15/12/2025 1.43 0.01 14.6% 0.00 n.m. 143.00 84.9% 15 Dec 23, 13 Dec 24, 15 Dec 25
PEER-W2 Out 1.300 1:1.0000 850.0% 17/12/2026 0.14 0.03 151.4% 0.02 70.0% 4.67 181.6% 17 Dec 2025, 17 Dec 2026
PLANET-W2 In 1.000 1:1.0000 10.7% 11/03/2027 1.68 0.86 21.1% 0.67 28.7% 1.95 77.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
PPPM-W6 In 0.220 1:1.0000 20.9% 19/08/2026 0.43 0.30 24.7% 0.18 63.8% 1.43 225.0% Every 15th of month (1st on 13 Sep 2024)
PRG-W3 In 4.680 1:1.0684 -3.9% 17/11/2025 8.75 3.98 22.0% 4.28 -7.1% 2.35 na Every 15th of month (1st on 16 Jan 2023)
PRG-W4 In 4.844 1:1.0323 -4.8% 17/05/2027 8.75 3.60 22.0% 3.52 2.2% 2.51 30.4% Every 15th of month (1st on 17 Jul 2024)
PRG-W5 In 4.953 1:1.0094 -9.4% 15/11/2027 8.75 3.00 22.0% 3.22 -6.8% 2.94 na Every 15th of month (1st on 15 Jan 2025)
PROEN-W2 In 1.000 1:1.0000 9.6% 14/10/2026 1.46 0.60 49.0% 0.44 36.3% 2.43 98.9% 14 Oct 2026
PROS-W1 Out 1.000 1:1.0000 71.0% 14/05/2026 0.62 0.06 17.2% 0.00 n.m. 10.33 90.3% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2023)
PROUD-W3 Out 2.000 1:1.0000 109.3% 13/05/2028 1.07 0.24 44.8% 0.10 150.4% 4.46 71.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2026)
PSTC-W2 Out 1.893 1:1.0566 352.9% 11/11/2025 0.42 0.01 72.6% 0.00 n.m. 44.38 208.7% 10 Nov 2023, 10 Nov 2024, 10 Nov 2025
PSTC-W3 Out 0.500 1:1.0000 47.6% 29/04/2027 0.42 0.12 72.6% 0.12 -1.0% 3.50 71.8% 29 Apr 2025, 29 Apr 2026, 28 Apr2027
ROCTEC-W5 Out 1.500 1:1.0000 101.3% 05/02/2027 0.76 0.03 48.8% 0.03 13.7% 25.33 50.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
RS-W5 Out 3.000 1:2.0000 969.0% 15/01/2026 0.29 0.20 77.8% 0.00 n.m. 2.90 380.6% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2024)
SAMTEL-W2 Out 8.000 1:1.0000 77.2% 15/01/2027 5.05 0.95 18.9% 0.01 n.m. 5.32 81.9% 31 Jul 2025, 15 Jan 2027
SCN-W2 Out 5.000 1:1.0000 782.5% 14/01/2026 0.57 0.03 35.5% 0.00 n.m. 19.00 217.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
SFLEX-W2 Out 10.000 1:1.0000 261.2% 21/01/2026 2.78 0.04 20.8% 0.00 n.m. 69.50 116.7% 20 Jan 2026
SGC-W1 Out 1.300 1:1.0000 21.3% 13/09/2025 1.08 0.01 68.6% 0.00 n.m. 108.00 208.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
SGC-W2 Out 1.600 1:1.0000 87.0% 12/09/2027 1.08 0.42 68.6% 0.24 76.4% 2.57 106.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
SKE-W1 Out 1.300 1:1.0000 487.0% 01/06/2026 0.23 0.05 65.7% 0.00 n.m. 4.60 199.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)
STELLA-W6 Out 0.500 1:1.0000 170.0% 27/07/2027 0.20 0.04 89.4% 0.04 -4.9% 5.00 87.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
TAKUNI-W2 In 0.300 1:1.0000 35.8% 29/07/2028 0.53 0.42 85.9% 0.25 70.5% 1.26 na 29 Jan, 29 Apr, 29 Jul, 29 Oct (1st on 29 Jan 2026)
TCC-W5 Out 0.500 1:1.0000 124.2% 24/05/2028 0.33 0.24 27.8% 0.01 n.m. 1.38 257.9% Last business day of Jul 
TEAMG-W1 Out 14.902 1:1.0070 394.5% 22/06/2026 3.06 0.23 36.2% 0.00 n.m. 13.40 132.8% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)
TFG-W4 In 3.800 1:1.0000 -5.9% 15/05/2027 5.25 1.14 41.5% 1.38 -17.5% 4.61 26.7% Last business day of May, Nov  (1st on 29 Nov 2024)
TFI-W1 Out 0.150 1:1.0000 100.0% 06/01/2026 0.08 0.01 167.5% 0.01 -18.5% 8.00 152.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)
TGE-W2 Out 3.000 1:1.0000 111.4% 15/01/2027 1.49 0.15 15.3% 0.00 n.m. 9.93 66.2% 15 Jan 2027
TNITY-W2 Out 5.000 1:1.0000 96.3% 08/06/2027 2.72 0.34 12.5% 0.00 n.m. 8.00 64.2% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
TRITN-W7 Out 0.100 1:1.0000 266.7% 18/10/2025 0.03 0.01 373.6% 0.00 111.3% 3.00 489.4% 19 Oct 2025
TSR-W2 Out 2.727 1:1.1000 1509.6% 31/10/2025 0.17 0.01 103.6% 0.00 n.m. 18.70 426.0% 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 0.02 146.7% 0.04 -54.6% 4.50 101.3% 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 0.0% na n.m. 3.00 189.6% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026
TWZ-W9 Out 0.200 1:1.0000 600.0% 25/07/2029 0.03 0.01 0.0% na n.m. 3.00 99.8% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026, 25 Jul 2027, 25 Jul 2028, 25 Jul 2029
VGI-W3 Out 9.637 1:1.2349 378.7% 23/05/2027 2.02 0.04 22.1% 0.00 n.m. 62.36 63.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)
VIH-W1 Out 8.000 1:1.0000 16.5% 30/06/2026 7.70 0.97 9.8% 0.11 797.5% 7.94 43.8% 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 0.01 305.1% 0.00 516.2% 3.12 569.2% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jan 2023)
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Warrant Table (II) 
As of 11/9/25

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
WAVE-W4 Out 0.200 1:1.0000 633.3% 17/06/2027 0.03 0.02 305.1% 0.02 -18.6% 1.50 237.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2024)
WIIK-W3 Out 3.914 1:1.0220 288.5% 06/05/2026 1.02 0.05 22.0% 0.00 n.m. 20.85 121.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
XBIO-W6 Out 1.431 1:1.0481 319.3% 05/01/2027 0.38 0.17 96.1% 0.04 295.0% 2.34 170.1% 4 Jan 2027
XBIO-W7 Out 0.954 1:1.0481 161.1% 23/12/2027 0.38 0.04 96.1% 0.10 -59.1% 9.96 63.6% 22 Dec 2027
ZIGA-W2 Out 4.250 1:1.0000 239.5% 31/03/2027 1.29 0.13 30.7% 0.00 n.m. 9.92 89.0% 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 
 

SEPTEMBER 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

8 9 10 11 12 
New listing: DW 
KKP19C2609T 
KTB19C2609T 
KTC19C2609T 
 
XD: 
BDX06@0.000000 
GOOG80@0.000000 
GOOGL01@0.000000 
GPSC@0.500000 
 

New listing: DW 
CRC13C2601B 
GUNKUL13C2601A 
JMART13C2601B 
JMT13C2601A 
M19C2609T 
OSP13C2601A 
SET5013P2512X 
SET5019P2512C 
SISB41C2611T 
 
New Share Trading 
SAWAD 92 shares 
(SAWAD-W2 1:1.261  
@79.262) 
 
XD: 
BANPU@0.120000 
BDMS@0.350000 
HTC@0.450000 
KUAISH23@0.000000 
 
XW: 
TVDH 2.75:1@0.010000 
 

New listing: DW 
ADVANC13C2601A 
CBG19P2601A 
GULF13P2601A 
JMART19C2601B 
PR913C2601A 
 
New Share Trading 
KGEN 70 m shares 
(PP @1.00) 
 
XD: 
BA@0.500000 
BAY@0.400000 
BBL@2.000000 
BCPG@0.100000 
HMPRO@0.160000 
KBANK@2.000000 
KKP@1.500000 
PINGAN01@0.000000 
PINGAN80@0.000000 
SSPF@0.132500 
SUSCO@0.060000 
TIPH@0.500000 
TISCO@2.000000 
TISCO-P@2.000000 
TOP@0.800000 
TTW@0.300000 
 
Par Change: 
TPRIME Par @8.271800  
(From Par 8.3079) 
 

New listing: DW 
TFG13C2602A 
TIDLOR19C2609T 
 
New Share Trading 
TRU 1.37 m shares 
(ESOP 1:1.10552 @3.111) 
BC 11,250 shares 
(ESOP @1.00) 
 
XD: 
BPP@0.250000 
NVDA01@0.000000 
NVDA19@0.000000 
NVDA80@0.000000 
 
XR: 
SKE 10:3@0.500000 
 
Par Change: 
WHART Par @8.942600  
(From Par @8.9639)  
AIMCG Par @9.572700  
(From Par @9.6227)  

New listing: DW 
ADVANC01C2602A 
ADVANC01P2602A 
AMATA01C2602A 
BABA28C2601A 
CBG01C2602A 
CK13C2602A 
ERW01C2602A 
GULF01C2602A 
IVL01C2602A 
IVL19C2602A 
MTC01C2602A 
NDX28C2512B 
OR01C2603A 
OSP01C2602A 
PTTEP01C2602A 
SAWAD01P2601A 
SAWAD13C2602A 
SET5013P2512E 
SET5028C2603A 
SET5028P2603A 
SPRC13C2602A 
TOP19C2602A 
WHA01C2602A 
 
XD: 
NDAQ06@0.000000 
TCAP@1.300000 
TCAP-P@1.300000 
 

Events: 
US–การคาดการณ์เงนิเฟ้อของ 
      ผูบ้รโิภคเดอืนส.ค. 

Events: 
US–ดัชนคีวามเชือ่มั่นของธรุกจิ 
      ขนาดยอ่มเดอืนส.ค.จาก 
      สหพันธธ์รุกจิอสิระแหง่ชาต ิ
      สหรัฐ (NFIB) 

Events: 
US–EIA petroleum report 
US–ดัชนรีาคาผูผ้ลติ (PPI)  
      เดอืนส.ค. 
US–สต็อกสนิคา้คงคลังภาค 
      คา้สง่เดอืนก.ค. 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์
US–ดัชนรีาคาผูบ้รโิภค (CPI)  
      เดอืนส.ค. 

Events: 
US–ดัชนคีวามเชือ่มั่นผูบ้รโิภค 
      ขัน้ตน้เดอืนก.ย.จาก 
      มหาวทิยาลัยมชิแิกน 

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

XD: 
TAIWANAI13@0.000000 
TAIWANHD13@0.000000 
 

XD: 
HKCE01@0.000000 
MBK@0.500000 
PRG@0.380000 
 

  

Events: 
US–ดัชนภีาคการผลติ (Empire  
      State Manufacturing  
      Index) เดอืนก.ย.จาก 
      เฟดนวิยอรก์ 

Events: 
US–ยอดคา้ปลกีเดอืนส.ค. 
US–การผลติภาคอตุสาหกรรม 
      เดอืนส.ค. 
US–สต็อกสนิคา้คงคลังภาค 
      ธรุกจิเดอืนก.ค. 
US–ดัชนตีลาดทีอ่ยูอ่าศัยเดอืน 
      ก.ย.จากสมาคมผูส้รา้งบา้น 
      แหง่ชาต ิ(NAHB) 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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SEPTEMBER 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

22 23 24 25 26 
XD: 
AVGO80@0.000000 
QQQM19@0.000000 
 

XD: 
INETREIT@0.066600 
 

  XR: 
CIG 1.2:1@0.100000 

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 
ITOCHU19@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: 
 

6 7 8 9 10 
 XR: 

SCM 1:3@0.300000 
 
XW: 
SCM 3:1@Free 
 

   

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

13 14 15 16 17 

Holiday 

XW: 
DEMCO 4:1@Free 
IROYAL 4:1@Free 
IROYAL 10:1@Free 
 

   

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

20 21 22 23 24 
Delisted: 
TRITN-W7 

  
Holiday 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

27 28 29 30 31 
Delisted: 
WAVE-W3 

   Delisted: 
TSR-W2 

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 เมอืงไทย แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่4/2568 ชุด
ที ่1-3 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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