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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)   
กลุ่มธนาคาร “Neutral” (ไม่เปลี่ยน) เราคงน้ําหนักลงทุนหุ้น
กลุ่มธนาคารที่ Neutral จาก 1) กลุ่มธนาคารยงัรกัษาระดบัการ
จ่ายเงินปันผลได้ 6-9% แม้ NIM ลดลง (ดูการวิเคราะห์แบบ 
Stress Test ในรายงานฉบบัเต็ม) 2) กําไรจากการลงทุน และ
การคุมต้นทุนชดเชยผลกระทบจาก NIM ที่ลดลง 3) PBV 
ปัจจุบนั 0.6x เทยีบกบั ROE 8.3% ถอืว่า “ไม่แพง” โดยให ้KTB 
เป็น top pick และมรีายละเอยีดดงัน้ี: 
KTB “Undervalued dividend play” “ซือ้” พืน้ฐาน 31 
KBANK “Dividend upside” “ซือ้” พืน้ฐาน 190 
KKP “Early turnaround cycle” “ซือ้” พืน้ฐาน 67 
SCB “Fairly priced” “ถอื” พืน้ฐาน135 
TISCO “Peaked dividend” “ถอื” พืน้ฐาน 102 
BBL “Value trap” “ขาย” พืน้ฐาน 133 
กลุ่มพลังงาน “Neutral” (ไม่เปลี่ยน) ความเสี่ยงด้านอุปทาน
สูงขึน้ ยูเครน ยกระดบัการโจมตโีครงสรา้งพื้นฐานน้ํามนัรสัเซยี 
ขณะทียุ่โรปเร่งถอนตวัจากการพงึพาพลงังานจากรสัเซยีภายใต้
นโยบายควํ่าบาตรรอบใหม ่
 

Technical Trading Idea: 

SET ลุ้นขึน้ต่อไปท่ี 1,350 จดุ หรือสงูกว่านัน้: (The Technical 
Story) 
SET ลุน้ขึน้ต่อ ซึง่อาจขึน้ไปไดถ้งึ 1,350-1,380 จุด หรอืสงูกวา่นัน้ 
ขณะทีด่่านยอ่ยดทูี ่ 1,309-1,314 จุด แนะนําใหถ้อืหุน้ลุน้ขึน้ต่อ ผสม
กบัเลอืกหุน้เป็นตวัๆ ต่อขึน้ไป เพือ่ไปแบ่งขายทาํกาํไรที ่1,350 จุด 
แนะนํา 
COCOCO ซือ้ เลง็ไปขายที ่9.1/9.7 
SJWD ซือ้ เลง็ไปขายที ่11.6/12.0 
THAI ซือ้เพิม่ เลง็ไปขายที ่15.9/17.4 
TradeCode: (ดรูายงาน Trade Code)   
MINT “เริม่สะสม” ยกฐานพรอ้ม Volume ตา้น 24.7/25.75 
CPALL “ซือ้เพิม่” ทะลุ Downtrend Line ตา้น 49.25/50.0 
WHA “Let Profit Run” ยกฐานขึน้ ตา้น 3.88/4.20 
 

Technical SET range: 1,283-1,300 
 

Derivatives Strategy: (ดรูายงาน The Derivatives Story) 

SET50 Futures:  
แนะนํา “ถอื” สถานะ Long สญัญา S50U25 ดว้ยเป้าหมาย 845/850 
จุด และเลื่อน Trailing Stop ขึน้มาที ่822 จุด 
 
Block Trade:  
MINT (Lev. 8.4x ตา้น 24.7/25.75 วางเงนิ 287,000 บาท)  
การขยายพอรต์โรงแรมต่อเน่ือง ต้นทุนดอกเบี้ยทีล่ดลงตามแนวโน้ม
การปรบัลดดอกเบี้ยของธนาคาร โดย MINT มีหน้ี 48% ของหน้ี
ทัง้หมด เป็นดอกเบี้ยแบบ “ลอยตวั” เป็นปัจจยัหนุนกําไรเตบิโตเฉลีย่ 
14% ต่อปี ที ่PE26 15.7x ตํ่ากว่าคู่แข่งที ่16-31x มองเป้าหมายระยะ
สัน้ที ่24.7/25.75 บาท 

 

เกิดอะไรขึน้วนัก่อน 
SET ปรบัขึน้ต่อปิด 1,293.62 จุด +0.43% ดว้ยมูลค่าการซื้อขาย 3.8 หมื่น
ลา้น นกัลงทุนต่างชาตขิายหุน้ 764 ลา้นบาท 
เรามองอย่างไร:  
SET ปรบัขึน้ใกลเ้ป้าหมาย 1,300 จุด และคงมุมมอง “บวก” ต่อเน่ือง ดว้ย
เป้าหมายสิ้นปีที่ 1,350 จุด หลงัการเมืองชดั, ธปท.ส่งสญัญาณนโยบาย
การเงนิผ่อนคลายชดั และธนาคารพาณิชยส์ง่ผ่านนโยบายการเงนิไปทีภ่าค
เศรษฐกจิมากขึน้ (ดูรายงานกลุ่มธนาคารวนัน้ี) ผลกระทบจาก Tariff ไม่ได้
ทาํใหค้วามสามารถในการแขง่ขนัเทยีบคู่คา้อื่นๆ เสยีไป และ Fed จะ “เริม่” 
ลดดอกเบี้ยนโยบายรอบใหม่ หลงัจากที่ “หยุด” ลดดอกเบี้ยตัง้แต่ ธ.ค.
2024…สําหรบัตลาดหุ้น US แม้มแีรงซื้อหุ้นกลุ่ม Tech Nasdaq +0.44% 
แต่ DJ -0.59% หลงัความเชือ่มัน่ผูบ้รโิภคอ่อนแอ  
ทําอะไรดี: 1) ยูเครนโจมตโีรงกลัน่ในรสัเซยี และสหรฐัฯ เตรยีมควํ่าบาต
รสัเซยีรอบใหม ่เป็นปัจจยั “เกง็กาํไร” กลุ่มโรงกลัน่ TOP SPRC 
2) นโยบายเศรษฐกิจภาครัฐฯ คาดทยอยประกาศภายในสิ้นเดือนน้ี-
ดอกเบี้ยของ ธปท.ต้นเดือน ต.ค. หนุนกลุ่ม Consumption และ Rate 
Sensitive ต่ อ  ช อ บ  CPALL CPAXT CPN CENTEL ERW MINT OSP 
PTG TIDLOR BAM CPNREIT AMATA WHA | “เกง็กาํไร” JMT  
 

Trading Range: 1,276-1,300 
 

 

Number Highlight Close Change % Chg
Dow Jones 45,834 1 -273.8 -0.6
Nasdaq 22,141 1 +98.0 +0.4
DAX 23,698 1 -5.5 -0.0
Brent (US$/bbl) 66.99 1 +0.6 +0.9
GRM (US$/bbl) 4.20 1 +0.3 +8.5
Newcastle Coal (US$/ton) 100.70 1 -0.2 -0.2
Gold (US$/oz) 3,686 1 +12.8 +0.3
US 10-Year 4.06 1 +0.0 +1.1
US 2-Year 3.56 1 +0.0 +0.4
TH 10-Year 1.40 1 +0.1 +8.1
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 1,293.6 0.4% Foreign -0.8 -27.7 -85.7 PE (x) 16.0 15.0 14.0
MAI Index 254.6 0.5% Retail +0.2 +19.0 +105.3 Norm EPS growth (%) (2.2) 5.1 7.5
Turnover (Bt m) 38,577 -17.5% Institutes +0.8 +11.7 -2.6 P/BV (x) 1.4 1.3 1.3
Mkt Cap (Bt bn) 16,305 0.4% Proprietary -0.2 -3.0 -17.0 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 17.1  27.0  57.9  24.4  26.7  6.3  4.9  4.8  6.1  

COM7 BUY 24.1  34.0  41.1  23.2  13.9  14.2  12.5  4.4  5.0  

CPALL BUY 48.3  64.0  32.6  12.8  15.9  15.4  13.3  3.2  3.8  

DELTA BUY 157.0  170.0  8.3  23.0  29.4  88.6  68.4  0.3  0.5  

GULF BUY 46.5  56.0  20.4  20.6  21.2  26.1  21.6  2.3  2.8  

HMPRO BUY 7.6  9.5  25.8  (7.1) 3.9  16.4  15.8  4.9  5.1  

MOSHI BUY 41.5  55.0  32.5  32.7  28.4  19.8  15.4  2.6  3.3  

MTC BUY 43.3  45.0  4.0      12.9  15.2  13.8  12.0  1.1  1.2  

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

TRUE BUY 11.2  15.0  33.9  61.5  52.6  24.2  15.9  0.5  1.9  
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 12-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 45,834.22  -273.78 -0.6 

NASDAQ 22,141.10  +98.03 +0.4 

FTSE 9,283.29  -14.29 -0.2 

SHCOMP 3,870.60  -4.71 -0.1 

Hang Seng  26,388.16  +301.84 +1.2 

FTSSI (Sing) 4,344.24  -11.58 -0.3 

KOSPI  3,395.54  +51.34 +1.5 

JCI (Indonesia) 7,854.06  +106.16 +1.4 

MSCI Asia 203.97  +1.85 +0.9 

MSCI Asia x JP 872.03  +11.37 +1.3 

MSCI World 4,252.63  -2.60 -0.1 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,293.6  +5.6 +0.4 38,577  

SET50 Index 836.9  +3.0 +0.4 24,744  

SET100 Index 1,801.1  +6.2 +0.3 29,644  

SETHD Index 1,161.9  +0.1 +0.0 10,321  

MAI Index 254.6  +1.3 +0.5 554  
 

 

 Source: SET  
  

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

Dollar index 97.55  +0.02 +0.0 

Bt/US$ - on shore 31.85  +0.06 +0.2 

EUR/US$ 0.85  +0.00 +0.0 

100JPY/US$ 147.68  +0.47 +0.3 

10Y bond yield – TH 1.40  +0.10 +8.1 

10Y bond yield – US 4.06  +0.04 +1.1 
 
Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 62.61  -0.08 -0.1 

BRENT (US$/bbl) 66.99  +0.62 +0.9 

DUBAI (US$/bbl) 68.65  +1.54 +2.3 

JET Fuel (US$/bbl) 85.39  -1.14 -1.1 

Baltic Dry Index 2,126.00  +15.00 +0.7 

Baltic Supramax Index 1,492.00  +8.00 +0.5 

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

Gold (US$/oz) 3,686.40  +12.80 +0.3 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 100.70  -0.20 -0.2 

Cotton (US$/bbl) 66.83  +0.11 +0.2 

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 808.00  -2.00 -0.2 

Rubber SICOM TSR20 1,731.00  -7.00 -0.4 

Rubber TOCOM 2,141.65  -27.53 -1.3 

Soybean (US$/bu) 1,046.25  +12.75 +1.2 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

4,411.00  +0.00 +0.0 

Swine Price (Bt/kg) 56.00  +0.00 +0.0 

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) 16.52  +0.02 +0.1 

White Sugar (US$ cent/lb) 20.97  +0.01 +0.0 
 

Source: Bloomberg  
  

Thailand Net Fund Flows   

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

Foreign -0.76 -27.71 -85.70 

Retail +0.20 +19.00 +105.32 

Institutes +0.75 +11.75 -2.62 

Proprietary -0.19 -3.04 -17.00 
 

 

Source: SET  
  

Regional Fund Flow  

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 
Thailand -24 -45 -2,122 

India — -203 -15,339 

Indonesia -2 -655 -3,750 

Korea +1,030 +3,350 -421 

Philippines +5 -30 -737 

Taiwan +878 +6,818 -58 

Asia-6 +1,887 +9,234 -22,427 
 

 

Source: Bloomberg  
  

Market Valuation  

Market data 2025F 2026F 2027F 

PE (x) 16.0  15.0  14.0  

Norm EPS gw (%) (2.2) 5.1  7.5  

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 (%) 9.0  9.2  9.5  

Net D/E (x) 0.7  0.6  0.5  
 

 

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

ANAN เผยหุน้กูชุ้ดใหม ่มลูคา่ 1,000 ลา้นบาท ขายเกลีย้ง หลงันกัลงทุนแหจ่องลน้ 1.5 เท่า สะทอ้นความเชือ่มัน่แบรนด์

ผูนํ้าคอนโดตดิรถไฟฟ้า เดนิหน้าลดหน้ีเสรมิแกรง่การเงนิ-หนุนรายไดโ้ตตอ่เน่ือง ระบุปัจจุบนัมแีบก็ลอ็กรอโอน

กวา่ 1 หมืน่ลา้นบาท จ่อโอน 2 โครงการสรา้งเสรจ็ในไตรมาส 3Q-4Q25 น้ี 

(ทนัหุ้น) 

0 

   

BH มองเงนิบาทแขง็คา่ ไม่กระทบผูป่้วยต่างชาต ิเปิดทางเลอืกชาํระทัง้บาทและดอลลาร ์มัน่ใจครึง่หลงัปี 2025 คาด

เตบิโตแรง หนุนจากไฮซซีนัสขุภาพ ท่องเทีย่ว และศนูย ์ VitalLife กระจายฐานผูป่้วยใหม ่ ครอบคลุมเอเชยี 

ตะวนัออกกลาง CLMV โดยเฉพาะการต์า้ และยเูออ ีคาดความรว่มมอืไทย-ซาอุ ผ่าน MOU หนุนการสง่ต่อผูป่้วย

เพิม่ขึน้ 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

FM จบัตาครึง่ปีหลงั 2025 ทรงตวัใกลเ้คยีงครึง่ปีแรก แมร้าคาขายไก่ในประเทศปรบัลงเลก็น้อย และเงนิบาทแขง็

กดดนัการสง่ออก "ณฐัพล ดุษฎโีหนด" มัน่ใจรกัษามารจ์ิน้ ชกูลยุทธเ์น้นเพิม่ปรมิาณขาย-ขยายตลาดต่างประเทศ 

พรอ้มดนัสนิคา้พรเีมยีม CAV Products สรา้งมลูคา่เพิม่ หวงัมาตรการรฐั "คนละครึง่" หนุนกาํลงัซือ้ในประเทศ 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

HANN รุกแผนธรุกจิครึง่หลงัปี 2025 ชกูลยุทธข์ยายตลาด เจาะกลุ่มเป้าหมายทีม่ารจ์ิน้สงู และเน้นเพิม่ศกัยภาพในการ

ใหบ้รกิารกลุ่มลูกคา้ผูป่้วยรกัษาโรคประจาํ อาท ิผูป่้วยโรคไต มัน่ใจสามารถต่อยอดการเตบิโตอยา่งต่อเน่ือง ตอก

ยํ้าศกัยภาพผูนํ้าเครอืโรงพยาบาลแหง่ลุ่มน้ําโขง 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

INSET ชีแ้นวโน้มผลประกอบการในไตรมาส 3Q25 ยงัทรงตวั q-q เน่ืองจากงานประมลูทีร่อยงัไมม่า ประกอบมรีายจา่ย

ทีเ่พิม่ขึน้จากการเพิม่จาํนวนพนกังานเพือ่รองรบังานในอนาคต ปัจจุบนัมงีานทีก่ําลงัประมลูอยู ่ 4-5 โครงการ 

มลูคา่รวมประมาณ 600-700 ลา้นบาท คาดวา่รูผ้ล 2-3 โครงการ ภายในเดอืนน้ี 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

ITD เดนิหน้าตุนงานในมอื ล่าสดุเซน็สญัญาก่อสรา้งรนัเวย ์ 2 และทางขบัสนามบนิอู่ตะเภา มลูค่ากวา่ 1.3 หมืน่ลา้น

บาท ต่อเน่ืองจากงานก่อสรา้งสะพานขา้มเจา้พระยาแยกเกยีกกาย มลูคา่ 875 ลา้นบาท หนุนแบก็ลอ็กแขง็แกรง่ 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

SAK มองดอกเบีย้ขาลงเป็นบวกต่อธุรกจิสนิเชือ่ มัน่ใจครึง่ปีหลงัโตตอ่เน่ือง คาดทัง้ปี 2025 พอรต์สนิเชือ่แตะ 15,500 

ลา้นบาท เตบิโต 8-10% เดนิหน้าปล่อยสนิเชือ่ทะเบยีนรถ-เกษตร-ทีด่นิ-โซลารร์ฟูทอ็ป พรอ้มเน้นบรหิาร

คุณภาพพอรต์ลูกหน้ีอยา่งรอบคอบ กาํหนดกรอบ NPL ปีน้ีไมเ่กนิ 2.5-2.6% ขณะเดยีวกนัเรยีกรอ้งรฐับาลใหม่

เรง่แกปั้ญหาภาคเกษตรและราคาสนิคา้เกษตรเพื่อยกระดบัรายไดเ้กษตรกรอยา่งยัง่ยนื 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

SANKO เจาะออเดอรจ์ากสหรฐัอเมรกิารบัมอืทศิทางเศรษฐกจิทา้ทายสงู แมม้รีฐับาลใหมแ่ลว้ คาดชมิลางฐานรายไดใ้หมปี่ 

2025 ประมาณ 30-40 ลา้นบาท และปี 2026 หวงัรบัรูเ้ตม็ปีหลกัรอ้ยลา้นบาท พรอ้มรกัษาคุณภาพและบรกิาร 

และดาํเนินกลยุทธว์จิยัพฒันาผลติภณัฑใ์หมอ่ยา่งต่อเน่ือง อกีทัง้บรหิารทรพัยากรผลติดว้ยประสทิธภิาพสงูสดุ 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

SCB ปักธงม ีROE มากกวา่ 10% สงูสดุแบงกไ์ทย พรอ้มทาํผลงานสนิเชือ่เพือ่ความยัง่ยนืแตะ 180,000 ลา้นบาท สงู

กวา่เป้าหมายทีต่ ัง้ไว ้ 150,000 ลา้นบาท แมย้งัเผชญิความทา้ทายจากสงครามการคา้ หน้ีครวัเรอืน และ

ความกา้วหน้า AI ลุย Consumer Banking เรง่ลงทุนดา้นเทคโนโลย ี

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

SSP รบัแรงหนุนดอกเบีย้ลดชว่ยตน้ทุนการเงนิ ลดภาระหน้ี พรอ้มลุยโครงการใหมท่ัง้ลม-ขยะ-โซลาร ์ ล่าสดุโซลาร ์

LEO2 ญีปุ่่ น COD เรว็กวา่กาํหนดหนุนรายไดท้นัท ีเดนิหน้าเพิม่กาํลงัผลติไฟฟ้าแตะ 1 กกิะวตัต ์ภายในปี 2575 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

TRUE เสนอขายหุน้กู ้ 4 ชุดใหม ่ เครดติ A+ ชดูอกเบีย้คงทีร่ะหวา่ง 2.60-3.55% ต่อปี จ่ายทุก 6 เดอืน คาดเปิดใหผู้้

ลงทุนทัว่ไปจองซือ้ระหวา่งวนัที ่30-31 ตุลาคม และวนัที ่3 พ.ย.25 

(ทนัหุ้น) 

0 
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THAILAND Sector Note  12 SEPTEMBER 2025 

Sector Weighting Neutral  
 

Thailand Bank Sector 
ผลตอบแทนมัน่คงในช่วง NIM ขาลง 
Sector Valuation   Current Target Norm EPS grw   Norm PE   P/BV   Div yield  
  BBG   price price 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 
Company Code Rec. (Bt) (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Bangkok Bank BBL TB SELL 149.00 133.00 1.0  (7.0) 6.2  6.7  0.5  0.5  5.7  5.7  
KASIKORNBANK KBANK TB BUY 167.50 190.00 0.4  (2.9) 8.1  8.4  0.7  0.6  7.2  7.2  
Kiatnakin Bank KKP TB BUY 59.00 67.00 3.2  9.0  9.6  8.8  0.8  0.7  7.2  7.8  
Krung Thai Bank KTB TB BUY 26.25 31.00 8.2  (10.9) 7.7  8.7  0.8  0.8  6.5  5.8  
SCB X SCB TB HOLD 127.00 135.00 7.2  (4.2) 9.1  9.5  0.9  0.8  8.8  8.4  
Tisco Fin. Group TISCO TB HOLD 99.50 102.00 (5.7) 0.1  12.2  12.2  1.8  1.8  7.8  7.8  

 

Source: Thanachart estimates, note: based on 11 September 2025 closing prices  

เราให้น้ําหนักลงทุนกลุ่มธนาคารเป็น "NEUTRAL” ด้วยคาดว่าอตัรา
ผลตอบแทนปันผลจะถกูบริหารจดัการให้อยู่ในระดบัท่ีทรงตวั ผา่นกาํไรจาก
การลงทนุและการเพ่ิมอตัราการจ่ายปันผล ท่ามกลางการลดลงของ NIM 
KTB เป็นหุ้น Top Pick ของเรา ตามด้วย KBANK และ KKP 
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Dividend Yields Remain Appealing 
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Earnings Buffer Supports 2024 DPS 
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Aggregate Net Profit Growth 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 

อตัราผลตอบแทนปันผลมัน่คง;  “NEUTRAL” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นการโอนการวเิคราะหก์ลุ่มธนาคารไปยงันกัวเิคราะหท์่านใหม ่
โดยยงัคงใหน้ํ้าหนกัการลงทุนกลุ่มฯ เป็น “NEUTRAL” เนื่องจาก 1) เราคาดวา่
ธนาคารจะสามารถรกัษาระดบัอตัราผลตอบปันผลทีน่่าสนใจที ่ 6-9% ในปี 2025-
26F แม ้ NIM จะลดลง 2) มปัีจจยัหนุนทีช่ว่ยลดผลกระทบจาก NIM ไดแ้ก่ กาํไร
จากการลงทุนทัง้จากพนัธบตัร และการถอืหุน้ในบมจ.การบนิไทย (THAI) โอกาส
ในการเพิม่อตัราการจ่ายปันผล และการควบคมุตน้ทนุ และ 3) เรามองวา่ P/BV 
ของกลุ่มธนาคารที ่0.6 เท่า เทยีบกบั ROE ที ่8.3% ในปี 2026F ยงัถอืวา่ไมแ่พง 

มีเบาะรองรบักาํไร 3-18% ก่อน yield ถกูปรบัลดลง 
เราทาํการทดสอบ stress test เพือ่ประเมนิวา่กาํไรของแต่ละธนาคารสามารถลดลง
ไดส้งูสดุเท่าไหรก่่อนทีพ่วกเขาจะตอ้งปรบัเงนิปันผลจ่ายปี 2025 ลงใหต่ํ้ากวา่ระดบั
ปี 2024 ผลการทดสอบแสดงใหเ้หน็วา่ (Exhibit 9, 13-14) ทุกธนาคารยงัสามารถ
รกัษาเงนิปันผลจา่ยปี 2025-26F ใหอ้ยูใ่กลเ้คยีงกบัปี 2024 ได ้โดย KTB สามารถ
ตา้นทานการลดลงไดส้งูสดุถงึ 18% จากประมาณการกาํไรของเรา BBL และ SCB 
อยูท่ี ่13%, KBANK อยูท่ี ่10%, KKP อยูท่ี ่8% และ TISCO อยูท่ี ่3% 

ปัจจยัต้านผลกระทบจาก NIM ท่ีลดลง 
อตัราดอกเบีย้นโยบายถูกปรบัลดลงแลว้ 4 ครัง้ จากระดบัสงูสดุที ่ 2.50% ในเดอืน
ก.ย. 2024 เหลอื 1.50% ในเดอืนส.ค. 2025 และเราคาดวา่จะมกีารปรบัลดอกี 2 
ครัง้เหลอื 1.00% ใน 1Q26F หากไมม่มีาตรการบรรเทาผลกระทบ อาจทาํใหก้าํไร
สทุธขิองกลุ่มฯ ในปี 2026F ม ีdownside 13% จากประมาณการ อยา่งไรกต็าม เรา
คาดวา่ธนาคารจะสามารถจดัการผลกระทบจากอตัราดอกเบีย้ขาลงไดผ้า่น 3 ปัจจยั 
ไดแ้ก่: 1) ปัจจยัหนุน NIM ผา่นการบรหิาร loan-to-deposit ratio, การลดสภาพ
คล่องสว่นเกนิ และการปรบัลดดอกเบีย้เงนิฝากประจาํ (KBANK มชีอ่งในการ
จดัการ) 2) กาํไรจากการลงทุน ทัง้จากพนัธบตัรและการถอืหุน้ใน THAI (KTB มี
โอกาส) และ 3) การควบคุมตน้ทนุ (SCB ทีม่ผีลงานดต่ีอเนื่อง) ดงันัน้ เราจงึคาดวา่
กาํไรสทุธขิองกลุ่มธนาคารในปี 2026F จะลดลงเพยีง 6% y-y  

KTB เป็น Top Pick ในกลุ่มฯ 
เราชอบ KTB มากทีส่ดุในกลุ่มฯ จากการมศีกัยภาพและกลไกในการบรหิารจดัการ
เพือ่รกัษาผลตอบแทนปันผลใหอ้ยูใ่นระดบัสงู เราปรบัคาํแนะนํา KBANK เป็น 
“ซือ้” (จาก ถอื) ดว้ยมนีโยบายเพิม่อตัราการจ่ายปันผล และคุณภาพสนิทรพัยท์ีม่ ี
เสถยีรภาพ KKP โดดเด่นในกลุ่มธนาคารขนาดเลก็จากความเสีย่งดา้นคุณภาพ
สนิทรพัยท์ีเ่ริม่ลดลง เรายงัคงคาํแนะนํา “ถอื” SCB และ TISCO ดว้ยให ้yield สงู 
แต่มลูคา่แพง และปรบัลดคาํแนะนํา BBL เป็น “ขาย” (จาก ซือ้) ดว้ยเผชญิแรง
กดดนัจาก NIM มากกวา่คูแ่ขง่ และไมม่แีผนเพิม่อตัราการจ่ายปันผล ดปูระมาณ
กาํไรใหมใ่น Exhibit 31 และราคาเป้าหมายปีฐานใหมปี่ 2026F ใน Exhibit  30 

 

Th
an

ac
ha

rt
Se

cu
rit

ie
s



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

 

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

 
 

SELL (From: BUY) TP:  Bt 133.00 (From: Bt 160.00) 12 SEPTEMBER 2025 

Transfer of Coverage  Downside : 10.7%  
 

Bangkok Bank Pcl (BBL TB) 

 

RAWISARA SUWANUMPHAI 
662-779-9119 

rawisara.suw@thanachartsec.co.th 

  

กบัดกัมลูค่า 
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา BBL เป็น “ขาย” แม้จะซ้ือขายท่ี 2026F P/BV ท่ีตํา่ท่ี 
0.5 เท่า สะท้อนอตัราผลตอบแทนปันผลท่ีตํา่ท่ีสดุในกลุ่มฯ ROE ตํา่ท่ีสดุ
ในกลุ่ม และมีความเส่ียงท่ี NIM จะได้รบัผลกระทบจากการลดดอกเบีย้
มากกว่าคู่แข่ง 

 

วฏัจกัรท่ีไม่เอื้ออาํนวย; ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ขาย” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มธนาคาร “ผลตอบแทน
มัน่คงในชว่ง NIM ขาลง” วนัที ่ 12 กนัยายน 2025 เราปรบัลดคาํแนะนํา 
BBL เป็น “ขาย” จาก ซือ้ เนื่องจาก 1) แมเ้ราปรบัเพิม่กาํไรปี 2025-27F 
ขึน้ 1-5% ต่อปี เนื่องจากกาํไรจากเงนิลงทุนทีส่งูขึน้ แต่เราปรบัลดกาํไร
เฉลีย่ 18% ตัง้แต่ปี 2028F สะทอ้นสมมตฐิาน NIM ทีล่ดลง แมจ้ะปรบัมา
ใชปี้ฐาน 2026F แต่ราคาเป้าหมายถูกปรบัลงเหลอื 133 บาท (จาก 160 
บาท) 2) BBL มอีตัราผลตอบแทนปันผลต่ําทีส่ดุในกลุ่มฯ เพยีง 5-6% ต่อ
ปี เนื่องจากอตัราการจ่ายปันผลทีร่ะมดัระวงัที ่ 30-40% 3) พอรต์สนิเชือ่
ของ BBL เป็นสนิเชือ่อตัราดอกเบีย้ลอยตวัถงึ 92% จงึทาํให ้ NIM และ
กาํไรของธนาคารไดร้บัแรงกดดนัมากทีส่ดุหากมกีารลดอตัราดอกเบีย้ 4) 
ความกา้วหน้าดา้นดจิทิลัของ BBL ทีย่งัล่าชา้ และมเีครอืขา่ยสาขาจาํนวน
มาก ทาํใหอ้ตัราสว่นตน้ทุนต่อรายไดย้งัคงสงูทีส่ดุในกลุ่มธนาคารขนาด
ใหญ่ และ 5) เรามองวา่ BBL เป็น “Value Trap” โดยซือ้ขายที ่ P/BV 
เพยีง 0.5 เท่า ในปี 2026F สะทอ้น ROE ทีต่ํ่าเพยีง 6.7% ในปี 2027F, 
อตัราผลตอบแทนปันผลทีไ่มโ่ดดเด่น และแนวโน้มกาํไรทีอ่อ่นแอ 

ให้อตัราผลตอบแทนปันผลตํา่กว่าธนาคารอ่ืน 
BBL ยงัคงอตัราการจ่ายปันผลทีต่ํ่าที ่ 30-40% อตัราสว่นเงนิกองทุนขัน้ที ่
1 ทีเ่ป็นสว่นของเจา้ของต่อสนิทรพัยเ์สีย่ง (CET1) ฟ้ืนตวักลบัมาทีร่ะดบัที่
พอใจที ่ 17.5% ใน 2Q25 ซึง่สงูกวา่ระดบัก่อนการเขา้ซือ้ Permata Bank 
อยา่งมาก ซึง่ต่างจากธนาคารอืน่ทีไ่ดเ้ริม่ปรบัเพิม่อตัราการจ่ายปันผลแลว้
หรอืมแีนวโน้มจะเพิม่ขึน้ในอนาคต เราจงึคาดวา่ BBL จะยงัคงจ่ายเงนิปัน
ผลต่อหุน้ที ่8.5 บาท อยา่งน้อยถงึปี 2027F ซึง่แปลวา่ อตัราผลตอบแทน
ปันผลจะอยูเ่พยีง 5-6% เท่านัน้ เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ ที ่ 7-9% 
นโยบายการจ่ายปันผลทีร่ะมดัระวงันี้ยงัทาํให ้ ROE ของธนาคารลดลง
ในชว่งปีทีก่าํไรออ่นตวั โดยเราคาดวา่ ROE จะลดลงจาก 8.3% ในปี 
2024 เหลอืเพยีง 6.7% ในปี 2027F ซึง่ถอืวา่ต่ําทีส่ดุในกลุ่มธนาคารไทย 

กาํไรมีความเส่ียงมากท่ีสดุหากเข้าสู่รอบลดดอกเบีย้ 
เราคาดวา่ BBL จะไดร้บัผลลบมากทีส่ดุจากการเขา้สูร่อบการปรบัลดอตัรา
ดอกเบีย้ เนื่องจากฝ่ายวจิยัของเราทีค่าดวา่จะมกีารปรบัลดดอกเบีย้
นโยบายอกี 2 ครัง้ เหลอื 1.00% ภายใน 1Q26F เนื่องจาก 92% ของ
พอรต์สนิเชือ่ของ BBL เป็นอตัราดอกเบีย้ลอยตวั ทาํให ้ Lending Yield 
ของธนาคารจะถกูปรบัเกอืบทนัทหีากมกีารลดดอกเบีย้ เราประเมนิวา่ 
อตัราดอกเบีย้ทีล่ดลงทุก 25 bps จะทาํใหก้าํไรสทุธขิอง BBL ลดลงราว 
8.5% เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ ทีไ่ดร้บัผลกระทบเพยีง 6.3% 

มีข้อจาํกดัในการลดต้นทุน  
เราคาดวา่อตัราสว่นตน้ทุนต่อรายได ้(50%) ของ BBL จะยงัคงสงูกวา่ของ
กลุ่มธนาคาร (45%) BBL ตามหลงัธนาคารคูแ่ขง่ในดา้นการปรบัไปใช้
ดจิทิลั โดยมกีารลงทุนดา้น IT ในระดบัทีน้่อยกวา่ และยงัมคีวามคบืหน้า
ในการปรบัลดจาํนวนสาขาและพนกังานคอ่นขา้งจาํกดั แม ้ BBL จะม ี
สดัสว่นสนิเชือ่รายยอ่ยเพยีง 12% แต่กลบับรหิารเครอืขา่ยสาขาใหญ่เป็น
อนัดบัสองของประเทศ ซึง่ถอืเป็นความไมส่มดุลเชงิโครงสรา้งดา้นตน้ทุน 
เนื่องจากยงัไมม่แีผนทีช่ดัเจนในการปรบัโครงสรา้งตน้ทุนนี้อยา่งเป็น
รปูธรรม เราจงึมองวา่ BBL มขีอ้จาํกดัในการลดตน้ทุนเพิม่เตมิในอนาคต 
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COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 91,201  92,931  84,456  84,653  

Net profit 45,211  45,659  42,465  42,380  

Consensus NP  43,658  43,507  44,407  

Diff frm cons (%)  4.6  (2.4) (4.6) 

Norm profit 45,211  45,659  42,465  42,380  

Prev. Norm profit  43,495  41,175  41,856  

Chg frm prev (%)  5.0  3.1  1.3  

Norm EPS (Bt) 23.7  23.9  22.2  22.2  

Norm EPS grw (%) 8.6  1.0  (7.0) (0.2) 

Norm PE (x) 6.3  6.2  6.7  6.7  

P/BV (x) 0.5  0.5  0.5  0.4  

Div yield (%) 5.7  5.7  5.7  5.7  

ROE (%) 8.3  8.0  7.1  6.7  

ROA (%) 1.0  1.0  0.9  0.9  
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of  11-Sep-25 (Bt) 149.00  

Market Cap (US$ m) 8,933  

Listed Shares (m shares) 1,908.8  

Free Float (%) 98.6  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 36.8  

12M Price H/L (Bt)  161.50/133.00  

Sector BANK 

Major Shareholder Thai NVDR 22.95% 
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 ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 
 

BUY (From: HOLD) TP:  Bt 190.00 (From: Bt 153.00) 12 SEPTEMBER 2025 

Transfer of Coverage  Upside : 13.4%  
 

KASIKORNBANK Pcl (KBANK TB) 

 

RAWISARA SUWANUMPHAI 
662-779-9119 

rawisara.suw@thanachartsec.co.th 

  

มีโอกาสจ่ายปันผลเพ่ิมขึน้อีก 
 

เราปรบัคาํแนะนํา KBANK เป็น “ซ้ือ” จาก ถือ ด้วยงบดลุท่ีแขง็แกร่ง  
ธนาคารจึงพร้อมรบัมอืกบัความท้าทายทางเศรษฐกิจ และสามารถคว้า
โอกาสเติบโตในช่วงฟ้ืนตวัได้อย่างมัน่คง ทุนท่ีแขง็แกร่งและส่วนของผูถ้ือ
หุ้นท่ีแขง็แกร่งรองรบัการจ่ายเงินปันผลขัน้ตํา่ท่ี 12 บาท/หุ้น ซ่ึงคิดเป็น
อตัราผลตอบแทนราว 7% พรอ้มทัง้มี upside ท่ีชดัเจน 

 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มธนาคาร “ผลตอบแทน
มัน่คงในชว่ง NIM ขาลง” วนัที ่ 12 กนัยายน 2025 เราปรบัคาํแนะนํา 
KBANK จาก ถอื เป็น “ซือ้” และปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 190.0 บาท 
(จาก 153.0 บาท) จากการปรบัมาใชปี้ฐาน 2026F และปรบักาํไรปี 2025-
27F ขึน้ 2/6/15% จากสมมตฐิาน NIM ทีส่งูขึน้ และกาํไรจากการลงทุนที่
ดกีวา่คาด 1) เราคาดวา่ DPS จะยงัอยูท่ี ่12.0 บาท ในปี 2025-27F และมี
โอกาสเพิม่ขึน้หาก KBANK ตดัสนิใจจ่ายปันผลพเิศษจากเงนิทนุสว่นเกนิ 
2) หลงัปรบัโครงสรา้งพอรต์สนิเชือ่ SME และลา้งงบดุลครัง้ใหญ่ ธนาคาร
จงึอยูใ่นตําแหน่งทีด่ใีนการจบัโอกาสเตบิโตเมือ่เศรษฐกจิฟ้ืนตวั เราคาดวา่ 
KBANK จะเป็นผูนํ้ากลุ่มฯ ดว้ยม ีEPS เตบิโตที ่7% ในปี 2027F และ 3) 
ที ่2026F P/BV ที ่0.6 เท่า และ ROE ที ่7.9% KBANK นัน้ไมแ่พง 

มีโอกาสปรบัเพ่ิมปันผลท่ีปัจจบุนัอยู่ในระดบัสงูอยู่แล้ว 
ในกรณีฐานของเรา เราคาดวา่ KBANK จะจ่ายเงนิปันผลที ่12.0 บาท/หุน้ 
ซึง่คดิเป็นอตัราผลตอบแทนปันผลที ่ 7% ต่อปี ในปี 2025-27F แต่หาก 
KBANK มนีโยบายบรหิารทุนทีเ่ชงิรุกมากขึน้ กม็โีอกาสจ่ายปันผลเพิม่ได ้
เนื่องจาก 1) KBANK จ่ายปันผลในอตัราเพยีง 56-60% ในปี 2025–27F 
2) อตัราสว่นเงนิกองทุนขัน้ที ่ 1 แขง็แกรง่มากที ่ 17.7% ณ 2Q25 เทยีบ
กบัเป้าทีม่ากกวา่ 15% (ภายใต ้Basel III ใหม)่ ซึง่หมายความวา่ KBANK 
มเีงนิกองทุนสว่นเกนิราว 0.7% ซึง่เท่ากบั 7.8 บาท/หุน้ ซึง่ทาํใหม้โีอกาส
จ่ายปันผลเพิม่เตมิสงูสดุที ่ 5% yield ทัง้นี้ KBANK ยงัคงเป้า ROE ใน
ระดบัเลขสองหลกัเทยีบกบั 8.4% ในปี 2025F ซึง่สะทอ้นถงึความเป็นไป
ไดท้ีธ่นาคารอาจมกีารจ่ายปันผลพเิศษหรอืซือ้หุน้คนืเพิม่เตมิในอนาคต 

พอรต์สินเช่ือท่ีสมดลุ พร้อมต่อยอดการเติบโต 
KBANK ไดล้ดการพึง่พาสนิเชือ่ SME ลง และไดข้ยายพอรต์สนิเชือ่ธุรกจิ
ขนาดใหญ่ ลกูคา้รายยอ่ย และกลุ่มประเทศ AEC ต่อเนื่อง โดยจากระดบั
สงูสดุที ่ 39% ของพอรต์สนิเชือ่รวมในปี 2016 สดัสว่นสนิเชือ่ SME ได้
ลดลงมาอยูท่ี ่26% ใน 2Q25 และทีเ่หลอืประกอบดว้ย สนิเชือ่ธรุกจิขนาด
ใหญ่ 41%, สนิเชือ่รายยอ่ย 29%, และสนิเชือ่อื่นๆ รวมถงึต่างประเทศ 4% 
นอกจากนี้ KBANK ยงัไดด้าํเนนิการลา้งงบดุลครัง้ใหญ่ในปี 2024 ซึง่ชว่ย
ยกระดบัคุณภาพสนิทรพัยใ์หแ้ขง็แกรง่ขึน้มาก ดว้ยพอรต์สนิเชือ่ทีก่ระจาย
ตวัอยา่งสมดุลและหลากหลาย เราเชือ่วา่โครงสรา้งพอรต์ของ KBANK มี
ความพรอ้มในเชงิโครงสรา้งทีจ่ะรองรบัการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ 

ผูนํ้าในการฟ้ืนตวัของกลุ่มธนาคาร 
เราคาดวา่ปี 2026F กาํไรของกลุ่มธนาคารจะเผชญิกบัแรงกดดนัอยา่งเตม็
ปีจากผลของการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย อยา่งไรกต็าม KBANK อยู่
ในตําแหน่งทีด่กีวา่ในการฟ้ืนตวัเมือ่เทยีบกบัธนาคารใหญ่อื่น โดยเราคาด
วา่ KBANK จะม ีEPS เตบิโต 7% ในปี 2027F เนื่องจาก LDR ทีต่ํ่า และ
ฐานเงนิฝาก CASA ทีส่งู ซึง่ทาํให ้ KBANK สามารถนําสภาพคล่อง
สว่นเกนิไปลงทนุในสนิทรพัยท์ีใ่หผ้ลตอบแทน เพือ่ชดเชยผลของ NIM ที่
ลดลง นอกจากนี้ เรายงัคาดวา่รายไดค้า่ธรรมเนียมจะเตบิโตปานกลาง 
โดยเฉพาะคา่ธรรมเนยีมจากธรุกรรมการชาํระเงนิ ซึง่ไดแ้รงหนุนจาก
แพลตฟอรม์ K PLUS ทีม่ผีูใ้ชง้าน 23.4 ลา้นราย 
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COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 109,691  105,023  103,429  108,501  

Net profit 48,598  48,774  47,347  50,836  

Consensus NP  47,758  48,045  51,185  

Diff frm cons (%)  2.1  (1.5) (0.7) 

Norm profit 48,598  48,774  47,347  50,836  

Prev. Norm profit  47,641  44,463  44,394  

Chg frm prev (%)  2.4  6.5  14.5  

Norm EPS (Bt) 20.5  20.6  20.0  21.5  

Norm EPS grw (%) 14.6  0.4  (2.9) 7.4  

Norm PE (x) 8.2  8.1  8.4  7.8  

P/BV (x) 0.7  0.7  0.6  0.6  

Div yield (%) 7.2  7.2  7.2  7.2  

ROE (%) 8.8  8.4  7.9  8.2  

ROA (%) 1.1  1.1  1.1  1.1  
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of  11-Sep-25 (Bt) 167.50  

Market Cap (US$ m) 12,465  

Listed Shares (m shares) 2,369.3  

Free Float (%) 82.5  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 70.2  

12M Price H/L (Bt)  172.00/145.50  

Sector BANK 

Major Shareholder Thai NVDR 13.86% 
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 ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 
 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 67.00 (From: Bt 58.00)  

Transfer of Coverage  Upside : 13.6% 12 SEPTEMBER 2025 
 

Kiatnakin Phatra Bank (KKP TB) 

 

RAWISARA SUWANUMPHAI 
662-779-9119 

rawisara.suw@thanachartsec.co.th 

  

อยู่ในช่วงเร่ิมต้นของรอบการฟ้ืนตวั 
 

เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” KKP เน่ืองจากบริษทัฯ อยู่ในช่วงต้นของรอบการ
ฟ้ืนตวั เราคาดว่า EPS จะเติบโต 9/10% ในปี 2026–27F หนุนโดย Credit 
Cost ท่ีลดลง NIM ท่ีขยายตวั และการบริหารจดัการเงินทุน นอกจากน้ี 
KKP ยงัเป็นหุ้นท่ีให้ปันผลสงูท่ีอตัราผลตอบแทนปันผลท่ี 7-9% ต่อปี 

 

เข้าสู่ระยะฟ้ืนตวั; แนะนํา “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มธนาคาร “ผลตอบแทน
มัน่คงในชว่ง NIM ขาลง” วนัที ่ 12 กนัยายน 2025 เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” 
KKP และปรบัราคาเป้าหมายเป็น 67.0 บาท (จาก 58.0 บาท) จากการ 
ปรบักาํไรขึน้ 1–4% ในปี 2025–27F และปรบัมาใชปี้ฐาน 2026F 1) credit 
cost ของ KKP มแีนวโน้มลดลงจากการเคลยีรพ์อรต์สนิเชือ่เชา่ซือ้ และ
การฟ้ืนตวัของตลาดรถยนตม์อืสอง 2) คา่ธรรมเนยีมจากธุรกจิบรหิาร
ความมัง่คัง่มแีนวโน้มโตต่อเนื่อง 3) เราคาดวา่ KKP จะเป็นธนาคารเดยีว
ทีม่กีาํไรเตบิโตในปี 2026F ที ่ 9% จากการขยายตวัของ NIM และ credit 
cost ทีล่ดลง 4) เราคาดวา่ KKP จะมอีตัราผลตอบแทนปันผลทีน่่าสนใจที ่
7–9% ต่อปี ในปี 2025–27F และ 5) KKP ถอืวา่ไมแ่พง ที ่P/BV ที ่0.7 
เท่า เทยีบกบั ROE ที ่8.5% และ EPS ทีเ่ตบิโต 9% ในปี 2026F 

Credit cost เข้าสู่ช่วงขาลงเชิงโครงสร้าง 
Credit cost รวมของ KKP (รวมคา่เผือ่ ECL และขาดทุนจากการขาย) 
ลดลงมาอยูท่ี ่1.9% ใน 1H25 จาก 2.5% ใน 1H24 เนื่องจาก 2 ปัจจยัหลกั 
ไดแ้ก่ 1) การลา้งพอรต์สนิเชือ่เชา่ซือ้ทีเ่ป็นหนี้ตกคา้งจากปี 2022–23 แลว้ 
เสรจ็ใน 2H24 ทาํใหข้าดทุนจากการขายทรพัยส์นิลดลงเหลอืราว 650 ลบ. 
ต่อไตรมาส จากจุดสงูสดุที ่1.4 พนัลบ. ใน 1Q24 2)  คุณภาพสนิทรพัยใ์น
สนิเชือ่ประเภทอืน่มเีสถยีรภาพ ทาํใหก้ารกนัเงนิสาํรองเพิม่เตมิมจีาํกดั
สาํหรบัแนวโน้ม เราเชือ่วา่ ตลาดรถยนตม์อืสองทีม่แีนวโน้มฟ้ืนตวั ทัง้ใน
แงข่องอุปสงคท์ีเ่พิม่ขึน้และจาํนวนการยดึรถทีล่ดลง ซึง่จะชว่ยพยุงราคา
ขายต่อ และลดแรงกดดนัต่อ credit cost เราคาดวา่ credit cost ของ KKP 
จะอยูท่ี ่1.8/1.8/1.6% ในปี 2025–27F เทยีบกบั 2.3% ในปี 2024 

รายได้ค่าธรรมเนียมท่ีเติบโตสรา้งกาํไรท่ีมัน่คงย่ิงขึน้ 
KKP เพิม่ความพยายามในการกระจายแหล่งรายไดโ้ดยการขยายธุรกจิ
บรหิารความมัง่คัง่และบรหิารจดัการกองทุนรวม ขณะทีล่ดการพึง่พาธุรกจิ
ตลาดทุนและธุรกจิสนิเชือ่ทีม่คีวามผนัผวน ใน 2Q25 KKP ไดจ้บัมอืเป็น
พนัธมติรทางยทุธศาสตรก์บั Goldman Sachs Asset Management 
(GSAM) ทาํให ้ KKP ไดส้ทิธิพ์เิศษในการใหบ้รกิารคาํปรกึษาดา้นการ
ลงทุนแบบหลากหลายสนิทรพัย ์ (Multi-Asset) จาก GSAM ในไทย ซึง่จะ
ชว่ยขยายทางเลอืกการลงทุนในระดบัโลกใหก้บัลกูคา้ และเสรมิความ
แขง็แกรง่ของแพลตฟอรม์บรหิารความมัง่คัง่ของ KKP ผูบ้รหิารคาดวา่
ความรว่มมอืนี้จะชว่ยเพิม่สดัสว่นรายไดท้ีม่ดิอกเบีย้สทุธใิหส้งูขึน้เป็น 35-
40% ของรายไดร้วมในระยะกลาง เทยีบกบัราว 28% ใน 1H25 เรามอง
บวกต่อแนวโน้มธุรกจิบรหิารความมัง่คัง่จากความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้ของ
ผลติภณัฑล์งทนุในต่างประเทศ และผลติภณัฑเ์ฉพาะจาก GSAM  

เงินปันผลน่าสนใจ และ ROE มีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ 
เราคาดวา่ KKP จะยงัคงขยายสนิเชือ่อยา่งระมดัระวงั ท่ามกลางสภาพ
เศรษฐกจิทีย่งัเปราะบาง ขณะทีผู่บ้รหิารยงัคงยนืยนักลยุทธก์ารบรหิารทุน
เชงิรุก เพือ่ใหบ้รรลุเป้า ROE ที ่9–10% เทยีบกบั 7.8% ใน 1H25 ดงันัน้
เราจงึคาดวา่อตัราการจ่ายปันผลจะปรบัขึน้เลก็น้อยจาก 67% ในปี 2024 
เป็นราว 70/70/70% ในปี 2025–27F เราคาดวา่อตัราผลตอบแทนปันผล
จะอยูท่ี ่7-9% ในปี 2025-27F และยงัคาดวา่ ROE จะปรบัขึน้เป็น 8.5% 
ในปี 2027F จาก 8.1% ในปี 2024 
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COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 10,286  10,294  10,844  11,709  

Net profit 5,031  5,107  5,566  6,107  

Consensus NP  4,955  5,095  5,307  

Diff frm cons (%)  3.1  9.3  15.1  

Norm profit 5,031  5,107  5,566  6,107  

Prev. Norm profit  5,064  5,391  5,820  

Chg frm prev (%)  0.8  3.3  4.9  

Norm EPS (Bt) 6.0  6.2  6.7  7.4  

Norm EPS grw (%) (7.1) 3.2  9.0  9.7  

Norm PE (x) 9.9  9.6  8.8  8.0  

P/BV (x) 0.8  0.8  0.7  0.7  

Div yield (%) 6.8  7.2  7.8  8.6  

ROE (%) 8.1  8.0  8.5  9.0  

ROA (%) 1.0  1.0  1.1  1.2  
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of  11-Sep-25 (Bt) 59.00  

Market Cap (US$ m) 1,569  

Listed Shares (m shares) 846.8  

Free Float (%) 80.1  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 4.9  

12M Price H/L (Bt)  61.00/44.00  

Sector BANK 

Major Shareholder Wattanavekin Family 6.39% 
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 31.00 (From: Bt 25.50) 12 SEPTEMBER 2025 

Transfer of Coverage  Upside : 18.1%  
 

Krung Thai Bank Pcl (KTB TB) 

 

RAWISARA SUWANUMPHAI 
662-779-9119 

rawisara.suw@thanachartsec.co.th 

  

หุ้นปันผลมลูค่าถกู 
 

ปัจจบุนั KTB เป็น “Top BUY” ในกลุ่มฯ เราเช่ือว่ากาํไรท่ีพุ่งสงูของ THAI 
จะช่วยลดแรงกดดนัด้าน NIM และหนุนกาํไรในปี 2025-26F ความยืดหยุ่น
ของเงินทุนและการจ่ายปันผลท่ีแขง็แกร่งทาํให้ KTB เป็นหน่ึงในหุ้นปันผล
ชัน้นํา อีกทัง้มูลค่าหุ้นท่ียงัถกูท่ี 0.8 เท่า P/BV ยงัมีอพัไซดเ์พ่ิมเติม 

 

หุ้นเด่นในกลุ่ม – แนะนํา “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มธนาคาร “ผลตอบแทน
มัน่คงในชว่ง NIM ขาลง” วนัที ่ 12 กนัยายน 2025 เราไดป้รบัเพิม่ราคา
เป้าหมายเป็น 31 บาท (จาก 25.5 บาท) สะทอ้นการปรบัเพิม่กาํไรสทุธขิึน้ 
1–10% ในปี 2025–27F และปรบัมาใชปี้ฐานเป็นปี 2026F เรายงัคง
คาํแนะนํา "ซือ้" KTB ซึง่เป็น Top pick ในกลุ่มฯ ของเรา เนื่องจาก 1) 
KTB มกีาํไรทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ทีส่ดุในปีนี้ โดยไดแ้รงหนุนจากกาํไรจาก
การปรบัมลูคา่ยุตธิรรรมบมจ. การบนิไทย (THAI, “ขาย”) 2) อตัรา
ผลตอบแทนปันผลน่าสนใจที ่ 7/6% ในปี 2025-26F 3) กลยุทธล์ดความ
เสีย่ง (de-risking) ของธนาคารสง่ผลใหคุ้ณภาพสนิทรพัยด์ขีึน้ โดยมี
อตัราสว่น NPL ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ของกลุ่ม และม ี coverage ratio สงูสดุ
เป็นอนัดบัสองในกลุ่ม Credit cost อยูใ่นระดบัปกตแิลว้ แมจ้ะยงัมคีวาม
ทา้ทายดา้นเศรษฐกจิมหภาค และ 4) KTB ซือ้ขายที ่ 2026F P/BVเพยีง 
0.8 เท่า ขณะที ่ROE ที ่8.9% ซึง่ถอืวา่มมีลูคา่ทีไ่มแ่พง 

กาํไรพิเศษ (Windfall gain) หนุนกาํไรสทุธิ 
KTB โดดเด่นในฐานะเป็นธนาคารเดยีวทีจ่ดัประเภทรายการลงทุนใน 
THAI เป็นมลูคา่ยุตธิรรมผา่นงบกาํไรขาดทุน (FVTPL) แมก้าํไรจะผนัผวน
ในแต่ละไตรมาสจนกวา่จะมกีารชาํระบญัช ี แต่เรามองวา่ผลกระทบในชว่ง
ทีถ่อืครองหุน้ยงัเป็นบวก โดยองิจากราคาเป้าหมายของเราสาํหรบั THAI 
ที ่ 11 บาท/หุน้ KTB อาจรบัรูก้าํไรจากการปรบัมลูคา่ยุตธิรรม (หลงัหกั
ภาษ)ี ใน 3Q25 ราว 9 พนัลบ. หรอืราว 0.7 บาท/หุน้ เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบั
แนวทางบรหิารทีร่ะมดัระวงัของธนาคาร เราคาดวา่ KTB จะนํากาํไรพเิศษ
นี้ไปใชเ้สรมิความแขง็แกรง่ของงบดุล โดยการตัง้สาํรองพเิศษและบนัทกึ
คา่เผือ่ดอ้ยคา่ NPA เพิม่เตมิ กลยุทธน์ี้จะชว่ยสรา้งเบาะรองรบัทางการเงนิ
ทีแ่ขง็แกรง่ใหก้บักาํไรปี 2026 ซึง่อาจเผชญิแรงกดดนัจาก NIM  

อตัราผลตอบแทนปันผลสงู พรอ้มโอกาสเพ่ิมขึน้ 
KTB กาํลงัขยายเรือ่งราวการคนืกาํไรใหผู้ถ้อืหุน้ต่อเนื่อง ผูบ้รหิารตัง้เป้า
ใหอ้ตัราผลตอบแทนปันผลอยูใ่นระดบัเทยีบเท่ากบัธนาคารคูแ่ขง่ ภายใต้
กลยุทธก์ารจ่ายปันผลทีย่ดืหยุน่ โดยยงัเปิดโอกาสสาํหรบัการซือ้หุน้คนื 
ดว้ยการเตบิโตของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ในปี 2025 เราคาดวา่อตัรา
ผลตอบแทนปันผลจะอยูท่ี ่ 7% ซึง่ทาํให ้ KTB เป็นหุน้เด่นในกลุ่มฯ แมปี้ 
2026 ทีเ่ราคาดวา่จะมแีรงกดดนัต่อกาํไรจาก NIM ทีแ่คบลง แต่อตัราการ
จ่ายปันผลทีร่ะมดัระวงัที ่50% ยงัใหผ้ลตอบแทนแขง็แกรง่ถงึ 6% ดว้ยงบ
ดุลทีม่ ัน่คงและเงนิทุนสว่นเกนิ KTB มโีอกาสจ่ายปันผลเพิม่ขึน้ไปอกี 

แนวโน้มต้นทุนความเส่ียงคงท่ี 
นบัตัง้แต่ KTB เริม่ใชก้ลยุทธล์ดความเสีย่งในงบดุลในปี 2020 ธนาคารได้
ลดการใหส้นิเชือ่ SME และหนัมาเสรมิความแขง็แกรง่ของพอรต์สนิเชือ่
รายยอ่ย โดยเพิม่สดัสว่นสนิเชือ่ทีม่หีลกัประกนัและสนิเชือ่สวสัดกิารทีม่ี
ความเสีย่งต่ํา มาตรการเหล่านี้ รว่มกบัการแกปั้ญหาหนี้เสยีเดมิในเชงิรุก
และการตัง้สาํรองทีส่มํ่าเสมอ ทาํใหอ้ตัราสว่น NPL ลดลงมาอยูใ่นระดบั
เฉลีย่ของกลุ่มฯ ขณะทีย่งัคงรกัษาอตัราสว่น NPL coverage ไวใ้น
ระดบัสงูเป็นอนัดบัสองของกลุ่มฯ ที ่176% ณ 2Q25 สาํหรบัปี 2026–27F 
แมเ้ผชญิสภาพเศรษฐกจิทีท่า้ทาย แต่เราคาดวา่ KTB จะม ีcredit cost อยู่
ในกรอบปกตทิี ่110–120bps ได ้
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COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 88,824  95,066  86,956  90,043  

Net profit 43,856  47,444  42,254  44,562  

Consensus NP  44,735  43,935  46,203  

Diff frm cons (%)  6.1  (3.8) (3.6) 

Norm profit 43,856  47,444  42,254  44,562  

Prev. Norm profit  43,267  40,291  44,119  

Chg frm prev (%)  9.7  4.9  1.0  

Norm EPS (Bt) 3.1  3.4  3.0  3.2  

Norm EPS grw (%) 19.8  8.2  (10.9) 5.5  

Norm PE (x) 8.4  7.7  8.7  8.2  

P/BV (x) 0.8  0.8  0.8  0.7  

Div yield (%) 5.9  6.5  5.8  6.1  

ROE (%) 10.4  10.5  8.9  8.9  

ROA (%) 1.2  1.3  1.1  1.1  
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of 11-Sep-25 (Bt) 26.25  

Market Cap (US$ m)  11,523  

Listed Shares (m shares)  13,976.1  

Free Float (%)  44.9  

Avg. Daily Turnover (US$ m)  37.8  

12M Price H/L (Bt)  26.00/19.80  

Sector BANK  

Major Shareholder FIDF 55.07%  
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 
 

 
 

HOLD (Unchanged) TP:  Bt 135.00 (From: Bt 130.00) 12 SEPTEMBER 2025 

Transfer of Coverage  Upside : 6.3%  
 

SCB X Pcl (SCB TB) 

 

RAWISARA SUWANUMPHAI 
662-779-9119 

rawisara.suw@thanachartsec.co.th 

  

ซ้ือขายในระดบัท่ีเหมาะสมแล้ว  
 

อตัราผลตอบแทนปันผลของ SCB ท่ีสงูกว่าคู่แข่งสะท้อนอยู่แล้วในระดบั
การซ้ือขายท่ี P/BV ท่ีสงู เราจึงคงคาํแนะนํา “ถือ” เน่ืองจากมองว่ามูลค่า
หุ้นปัจจบุนัอยู่ในระดบัท่ีเหมาะสมแล้ว อีกทัง้โอกาสในการเพ่ิมอตัราการ
จ่ายปันผลมีจาํกดักว่าธนาคารอ่ืน 

 

Upside จาํกดั; คงคาํแนะนํา “ถือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มธนาคาร “ผลตอบแทน
มัน่คงในชว่ง NIM ขาลง” วนัที ่ 12 กนัยายน 2025 เราคงคาํแนะนํา “ถอื” 
SCB พรอ้มปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 135 บาท (จาก 130 บาท) สะทอ้น
การปรบักาํไรขึน้ 7–8% ในปี 2025–27F และการปรบัมาใชฐ้านปี 2026F 
เราเชือ่วา่ SCB ซือ้ขายทีร่ะดบัทีเ่หมาะสมแลว้ เนื่องจากอตัราผลตอบแทน
ปันผลทีส่งู 8–9% ในปี 2025–27F ไดส้ะทอ้นในมลูคา่ทีซ่ือ้ขายที ่9.5 เท่า 
PE และ 0.84 เทา่ P/BV ในปี 2026F แลว้ ขณะทีอ่ตัราการจ่ายปันผลทีส่งู
อยูแ่ลว้ที ่80% ทาํใหม้ ีUpside จาํกดั  แมธุ้รกจิ Gen 2 ของ SCB เริม่ฟ้ืน
ตวัและมอีตัราสว่นคา่ใชจ้่ายต่อรายไดต่ํ้าทีส่ดุในกลุ่ม แต่ถูกหกัลา้งดว้ย 
credit cost ทีย่งัอยูใ่นระดบัสงู 

กาํไรเพ่ิมขึน้จากธรุกิจ Gen 2  
ธุรกจิ Gen 1 ของ SCBx ยงัคงสรา้งกาํไรสทุธทิีม่ ัน่คง ขณะทีธ่รุกจิ Gen 2 
ไดแ้ก่ CardX และ AutoX กาํลงัเตบิโตจากการลงทุนทีมุ่ง่เน้นความยัง่ยนื
และความสามารถในการทาํกาํไร โดย Gen 2 เริม่กลบัมากาํไรใน 3Q24 ที่
ระดบั 500 ลบ. และสามารถรกัษากาํไรรายไตรมาสที ่ 700–800 ลบ. ได้
อยา่งต่อเนื่อง ดา้น CardX ประสบความสาํเรจ็ในการลดอตัราผดินดัชาํระ
และ NPLs ขณะที ่ AutoX สามารถขยายฐานธุรกจิจนถงึจุดทีม่ขีนาดใหญ่
พอ และเปลีย่นกลยุทธจ์ากการเตบิโตทีข่บัเคลื่อนดว้ยปรมิาณมาสูก่ารเน้น
คุณภาพสนิทรพัยแ์ละผลตอบแทนทีย่ ัง่ยนื เราคาดวา่ธุรกจิ Gen 2 จะสรา้ง
กาํไรสทุธริาว 2–3 พนัลบ. ต่อปีในปี 2025–27F 

ยงัคงเป็นผูนํ้าด้านการควบคมุต้นทุน 
SCB แสดงใหเ้หน็ถงึวนิยัดา้นตน้ทนุมาโดยตลอด โดยสามารถรกัษา
อตัราสว่นคา่ใชจ้า่ยต่อรายไดใ้หอ้ยูใ่นระดบัต่ําทีส่ดุในกลุ่มฯ ตดิต่อกนั 4 ปี 
ทีร่ะดบั 40% ตน้ๆ เทยีบกบัคา่เฉลีย่กลุ่มทีร่าว 45% เราคาดวา่ SCB จะ
ยงัคงเสรมิความแขง็แกรง่ในฐานะผูนํ้าดา้นตน้ทนุของกลุ่มฯ ผา่นการปรบั
โครงสรา้งสาขาอยา่งต่อเนื่อง การเรง่กระบวนการดจิทิลั และการควบคุม
คา่ใชจ้่ายอยา่งมวีนิยั นอกจากนี้ในปี 2025 SCB ยงัจะไดป้ระโยชน์จาก
การประหยดัตน้ทุนราว 800 ลบ. จากการขายกจิการ Purple Ventures 
ซึง่จะชว่ยสนบัสนุนประสทิธภิาพการดาํเนินงานใหด้ขีึน้อกี 

Credit cost ทรงตวัในระดบัสงูจากพอรต์สินเช่ือรายยอ่ย 
หลงัสนิเชือ่ Stage 2 เพิม่ขึน้แรงใน 3Q24 คณุภาพสนิทรพัยข์อง SCB 
เริม่มเีสถยีรภาพมากขึน้ โดยทัง้ Stage 2 และอตัราการเกดิ NPL แสดง
สญัญาณปรบัตวัดขีึน้ อยา่งไรกต็าม ความเสีย่งยงัคงอยู ่ เนื่องจากพอรต์
สนิเชือ่ของ SCB กวา่ 43% ยงัคงเป็นกลุ่มรายยอ่ยทีเ่ปราะบาง สง่ผลให้
ความเสีย่งดา้น credit cost ยงัอยูใ่นระดบัสงู ใน 1H25 SCB ม ี credit 
cost อยูท่ี ่164bps และเราคาดวา่ credit cost จะยงัคงทรงตวัในระดบัสงูที ่
160–166bps ตลอดชว่งปี 2025–27F สะทอ้นถงึสภาวะเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ
อยา่งต่อเนื่อง และการทีธ่นาคารยงัไมม่มีาตรการเรง่รดัในการเคลยีรง์บดุล
ครัง้ใหญ่ 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 98,797  99,088  95,460  98,531  

Net profit 43,943  47,116  45,126  47,272  

Consensus NP  45,560  45,617  48,257  

Diff frm cons (%)  3.4  (1.1) (2.0) 

Norm profit 43,943  47,116  45,126  47,272  

Prev. Norm profit  43,522  42,107  44,036  

Chg frm prev (%)  8.3  7.2  7.3  

Norm EPS (Bt) 13.1  14.0  13.4  14.0  

Norm EPS grw (%) 1.0  7.2  (4.2) 4.8  

Norm PE (x) 9.7  9.1  9.5  9.0  

P/BV (x) 0.9  0.9  0.8  0.8  

Div yield (%) 8.2  8.8  8.4  8.8  

ROE (%) 9.1  9.5  8.9  9.2  

ROA (%) 1.3  1.3  1.3  1.3  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of  11-Sep-25 (Bt) 127.00  

Market Cap (US$ m) 13,431  

Listed Shares (m shares) 3,367.1  

Free Float (%) 76.4  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 37.4  

12M Price H/L (Bt)  131.50/109.00  

Sector BANK  

Major Shareholder HM King Maha Vajiralongkorn 

Bodindradebayavarangkun 23.58%  
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 
 

 
 

HOLD (Unchanged) TP:  Bt 102.00 (From: Bt 100.00) 12 SEPTEMBER 2025 

Transfer of Coverage  Upside : 2.5%  
 

TISCO Financial Group (TISCO TB) 

 

RAWISARA SUWANUMPHAI 
662-779-9119 

rawisara.suw@thanachartsec.co.th 

  

โอกาสเพ่ิมปันผลมีจาํกดั   
 

เรายงัคงแนะนํา “ถอื” TISCO ด้วยมีอตัราผลตอบแทนปันผลสงูท่ี 7.8% 
ต่อปี ในปี 2025-26F แต่มีโอกาสเพ่ิมขึน้จาํกดั เพราะ DPS อยู่ในระดบัสงู
แล้วท่ี 7.75 บาท เราคาดว่าการฟ้ืนตวัเลก็น้อยของ NIM จากอตัราดอกเบีย้
ท่ีลดลงถกูหกัล้างด้วยสินเช่ือท่ีหดตวั และ credit cost ท่ีสงูขึน้  

 

ผลตอบแทนสงู แต่เงินปันผลสงูสดุแล้ว; แนะนํา “ถือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มธนาคาร “ผลตอบแทน
มัน่คงในชว่ง NIM ขาลง” วนัที ่ 12 กนัยายน 2025 เราคงคาํแนะนํา “ถอื”  
TISCO เราชอบอตัราผลตอบแทนปันผลทีส่งูที ่ 7.8% ต่อปี แต่มโีอกาส
เพิม่ขึน้จาํกดั เนื่องจากคาดวา่เงนิปันผลต่อหุน้น่าจะอยูท่ีจุ่ดสงูสดุแลว้ที ่
7.75 บาท ขณะทีม่ลูคา่หุน้อยูใ่นระดบัสงูเมือ่เทยีบกบักลุ่มธนาคาร โดยอยู่
ที ่PE ที ่12.2 เท่า และ P/BV ที ่1.8 เท่า ในปี 2026F TISCO ดาํเนินกล
ยุทธท์ีม่วีนิยัและมุง่เน้นผลตอบแทน ดว้ยปันผลต่อหุน้สงู 7.75 บาท แต่ 
แนวโน้มกาํไรอ่อนแอทีค่าดวา่จะเตบิโตเพยีง -5.7/+0.1/+0.3% ต่อปีในปี 
2025-27F ทาํใหโ้อกาสเพิม่ปันผลต่อหุน้มจีาํกดัเมือ่เทยีบกบัธนาคาร
ขนาดใหญ่รายอืน่ ซึง่ยงัมโีอกาสเพิม่อยูบ่า้ง เราปรบัประมาณการกาํไรปี 
2025-27F เพยีง 1–2% ต่อปี และเมือ่ปรบัมาใชปี้ฐาน 2026F ราคา
เป้าหมายจงึเพิม่ขึน้เป็น 102.0 บาท จากเดมิ 100.0 บาท 

สินเช่ือยงัคงหดตวั 
พอรต์สนิเชือ่ของ TISCO ยงัคงถูกจาํกดัดว้ยปัญหาเชงิโครงสรา้ง โดย 
42% เป็นสนิเชือ่เชา่ซือ้รถยนต ์ ขณะทีอุ่ตสาหกรรมยานยนตม์อีุปสงคท์ี่
อ่อนแอมากจากภาวะเศรษฐกจิทีซ่บเซา และนโยบายปล่อยสนิเชือ่ที่
เขม้งวดของธนาคาร อกีทัง้ TISCO เองกไ็มต่อ้งการขยายธุรกจิในกลุ่มนี้
มากนกั ขณะเดยีวกนั สนิเชือ่จาํนําทะเบยีน ซึง่คดิเป็น 18% ของสนิเชือ่
รวม มอีตัราการเตบิโตทีช่ะลอลงเมือ่เทยีบกบัในอดตี เนื่องจากความกงัวล
ดา้นคุณภาพสนิทรพัยท์ีเ่พิม่ขึน้ โดยรวมแลว้ เราคาดวา่ พอรต์สนิเชือ่ของ 
TISCO จะหดตวัราว 1% ต่อปี ในปี 2026–27F 

Credit cost ทยอยกลบัสู่ระดบัปกติ 
หลงัจากทีไ่ดร้บัประโยชน์จาก credit cost ทีต่ํ่าผดิปกตใินปี 2022–24 อนั
เป็นผลจากการมสีาํรองสว่นเกนิทีส่บืเนื่องมาจากชว่งโควดิ เราคาดวา่ 
credit cost ของ TISCO จะกลบัสูร่ะดบัปกตทิี ่ 90/105/105 bps ในปี 
2025–27F ซึง่สะทอ้นถงึการไมม่เีบาะรองรบัจากสาํรองสว่นเกนิอกี และ
ความเสีย่งดา้นคณุภาพสนิทรพัยท์ีเ่พิม่ขึน้ในพอรต์สนิเชือ่จาํนําทะเบยีน 
ซึง่รวมกนัแลว้จะทาํให ้credit cost กลบัสูร่ะดบัทีย่ ัง่ยนืมากขึน้ในระยะยาว 

แรงกดดนัต่อกาํไร แม้ NIM ปรบัตวัดีขึน้ 
เราคาดวา่ NIM ของ TISCO จะปรบัดขีึน้ตามแนวโน้มอตัราดอกเบีย้ขาลง 
มาอยูท่ี ่4.77/4.80% ในปี 2026–27F จาก 4.72% ในปี 2025F อยา่งไรก็
ตาม ปัจจยับวกนี้ ไมน่่าจะชว่ยหนุนกาํไรไดอ้ยา่งมนียัสาํคญั เนื่องจากถูก
หกัลา้งดว้ยการหดตวัของสนิเชือ่ และ credit cost ทีส่งูขึน้ นอกจากนี้ 
ความยดืหยุน่ดา้นคา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงาน กถ็ูกจาํกดัมากกวา่สองปีที่
ผา่นมา โดยรวมแลว้ เราคาดวา่ กาํไรสทุธขิอง TISCO จะหดตวัเฉลีย่ 2% 
ต่อปีใน 2025–27F ตอกยํ้าถงึความทา้ทายทีธ่นาคารเผชญิในการ
รกัษาการเตบิโตและความสามารถในการแขง่ขนั ในขณะทีธ่นาคารคูแ่ขง่
ยงัฟ้ืนตวัไดแ้ขง็แกรง่กวา่ และใหผ้ลตอบแทนเงนิปันผลทีใ่กลเ้คยีงกนั 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 9,937  10,194  10,549  10,544  

Net profit 6,901  6,511  6,516  6,534  

Consensus NP  6,475  6,563  6,734  

Diff frm cons (%)  0.6  (0.7) (3.0) 

Norm profit 6,901  6,511  6,516  6,534  

Prev. Norm profit  6,479  6,462  6,415  

Chg frm prev (%)  0.5  0.8  1.9  

Norm EPS (Bt) 8.6  8.1  8.1  8.2  

Norm EPS grw (%) (5.5) (5.7) 0.1  0.3  

Norm PE (x) 11.5  12.2  12.2  12.2  

P/BV (x) 1.9  1.8  1.8  1.8  

Div yield (%) 7.8  7.8  7.8  7.8  

ROE (%) 16.1  15.1  14.9  14.8  

ROA (%) 2.4  2.3  2.3  2.3  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of  11-Sep-25 (Bt) 99.50  

Market Cap (US$ m) 2,502  

Listed Shares (m shares) 800.6  

Free Float (%) 89.6  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 11.6  

12M Price H/L (Bt)  102.50/95.75  

Sector BANK 

Major Shareholder CDIB & Partners Investment 

Holding 10% 
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 ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 
 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 2.15 (Unchanged) 12 SEPTEMBER 2025 

Dropping Coverage  Upside :  13.2%  
 

TMBThanachart Bank Pcl (TTB TB) 

 

RAWISARA SUWANUMPHAI 
662-779-9119 

rawisara.suw@thanachartsec.co.th 

  

ยติุการทาํบทวิเคราะห ์  
 

เราได้ตดัสินใจยติุการวิเคราะหห์ุ้น TTB (ก่อนหน้าน้ีเราให้คาํแนะนํา "ซ้ือ" 
ด้วยราคาเป้าหมายท่ี 2.15 บาท) เน่ืองจากปัจจบุนั TTB ถอืหุ้นในบริษทั
หลกัทรพัยธ์นชาต (TNS) ถึง 99.97% ซ่ึงอาจก่อให้เกิดความขดัแย้งทาง
ผลประโยชน์ได้ 

 

ยติุการวิเคราะหห์ุ้น 
เราขอยุตกิารวเิคราะหหุ์น้บมจ.ธนาคารทหารไทยธนชาต (TTB) โดยการ
ตดัสนิใจครัง้นี้มขี ึน้หลงั TTB ไดเ้ขา้ซือ้หุน้เพิม่เตมิในบรษิทัหลกัทรพัยธ์น
ชาต (TNS) อกี 89.97% สง่ผลให ้TTB ถอืหุน้รวมทัง้สิน้ 99.97% ใน TNS
เนื่องจาก TNS กลายเป็นบรษิทัยอ่ยทีเ่กอืบจะถอืหุน้ทัง้หมดโดย TTB จงึ
เกดิความเสีย่งทีเ่พิม่ขึน้ต่อความเป็นอสิระของการใหบ้ทวเิคราะห ์ ซึง่อาจ
นําไปสูค่วามขดัแยง้ทางผลประโยชน์เรายดึมัน่ในการรกัษาความเป็นกลาง
และความซือ่ตรงของกระบวนการวเิคราะหอ์ยา่งสงูสดุ ดงันัน้ เพือ่รกัษา
มาตรฐานสงูสดุในดา้นความโปรง่ใสและความเป็นอสิระ เราเหน็วา่เป็น
เรือ่งเหมาะสมทีจ่ะยตุกิารวเิคราะหหุ์น้ TTB ณ เวลานี้ 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 39,572  37,326  36,716  37,938  

Net profit 21,031  22,525  22,804  23,645  

Consensus NP  20,145  20,874  20,512  

Diff frm cons (%)  11.8  9.3  15.3  

Norm profit 21,031  22,525  22,804  23,645  

Prev. Norm profit  22,525  22,804  23,645  

Chg frm prev (%)  0.0  0.0  0.0  

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.2  0.3  

Norm EPS grw (%) 12.9  9.9  2.3  3.7  

Norm PE (x) 8.8  8.0  7.8  7.5  

P/BV (x) 0.8  0.8  0.7  0.7  

Div yield (%) 6.9  7.3  7.4  7.7  

ROE (%) 9.0  9.4  9.3  9.3  

ROA (%) 1.2  1.3  1.3  1.4  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of  11-Sep-25  (Bt) 1.90  

Market Cap (US$ m) 5,823  

Listed Shares (m shares) 97,571.3  

Free Float (%) 40.2  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 18.5  

12M Price H/L (Bt)  2.02/1.73  

Sector BANK 

Major Shareholder TCAP 24.41% 
Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 99.97 

ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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Fundamental Story 
 

Energy Sector – Neutral News Update 

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

 ความเส่ียงด้านอปุทานเพ่ิมสงูขึน้ 
 

 สตอ๊กน้ํามนัดิบเพ่ิมขึน้อีกครัง้ 

 ยเูครนยกระดบัการโจมตีโครงสร้างพืน้ฐานน้ํามนัของรสัเซีย 

 สหภาพยโุรปพิจารณาเร่งถอนตวัจากน้ํามนัและกา๊ซของรสัเซีย 

 โรงกลัน่อิสระของจีนเผชิญบททดสอบใหมจ่ากการปราบปราม 
 

ราคาน้ํามนัเบรนทป์รบัขึน้เป็น US$67/bbl หลงัจากยเูครนโจมตท่ีาเรอืพรมิอรส์คข์องรสัเซยี

ดว้ยโดรน ขณะทีส่หรฐัฯ กําลงักดดนัใหม้กีารควํ่าบาตรทีก่วา้งขึน้ต่ออนิเดยีและจนี ซึง่ชว่ย

สนบัสนุนความตงึเครยีดทางภูมริฐัศาสตร ์ ดา้นจนีเองกไ็ดอ้อกกฎระเบยีบทีเ่ขม้งวดขึน้เพือ่

ควบคุมการเลีย่งภาษใีนตลาดน้ํามนัสาํเรจ็รปู 

สตอ๊กน้ํามนัดิบเพ่ิมขึน้อีกครัง้ 

 น้ํามนัดบิ: สต๊อกเชงิพาณิชยเ์พิม่ขึน้ 3.9 ลา้นบารเ์รล มาอยูท่ี ่ 424.6 ลา้นบารเ์รล ซึง่

ยงัคงตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ 5 ปีประมาณ 3% 

 น้ํามนัเบนซนิ: สต๊อกลดลง 1.5 ลา้นบารเ์รล ใกลเ้คยีงกบัระดบัเฉลีย่ในชว่ง 5 ปี 

 น้ํามนักลัน่: สต๊อกเพิม่ขึน้ 4.7 ลา้นบารเ์รล แต่ยงัคงตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ 5 ปีประมาณ 9% 

สะทอ้นถงึภาวะอุปทานทีค่อ่นขา้งตงึตวั 

ยเูครนยกระดบัการโจมตีโครงสร้างพืน้ฐานน้ํามนัของรสัเซีย 

 ท่าเรอืพรมิอรส์คถ์ูกโจมต:ี ยเูครนโจมตท่ีาเรอืพรมิอรส์คข์องรสัเซยี ทาํใหเ้รอืไดร้บั

ความเสยีหาย ถอืเป็นการโจมตคีรัง้แรกต่อหน่ึงในท่าเรอืสง่ออกน้ํามนัทีใ่หญ่ทีส่ดุของ

ประเทศ การโจมตคีรัง้น้ีเป็นสว่นหน่ึงของปฏบิตักิารโดรนขา้มคนืทีใ่หญ่ทีส่ดุของยเูครน

ในรอบหลายเดอืน และเป็นสญัญาณชดัเจนของการยกระดบัความรุนแรง โดยเปลีย่น

เป้าหมายจากโรงกลัน่และสิง่อาํนวยความสะดวกภายในประเทศ ไปสูโ่ครงสรา้งพืน้ฐาน

พลงังานหลกั ท่าเรอืพรมิอรส์ค ์ มบีทบาทสาํคญัในการสง่ออกน้ํามนั โดยรองรบั

น้ํามนัดบิเกอืบ 1 ลา้นบารเ์รลตอ่วนั และดเีซลอกี 400,000 บารเ์รลต่อวนั (ขอ้มลูจาก 

S&P Global Commodities at Sea) และเป็นจุดศนูยก์ลางสาํคญัสาํหรบัการสง่ออก

น้ํามนัดบิ Urals ของรสัเซยี 

 โรงกลัน่เคอรชิถิูกโจมต:ี โดรนอยา่งน้อย 361 ลาํโจมตเีป้าหมายในพืน้ทีข่องรสัเซยี

ขา้มคนื ทาํใหเ้กดิไฟไหมเ้ลก็น้อยทีโ่รงกลัน่เคอรชิ ิ ซึง่มกีาํลงัการกลัน่น้ํามนัดบิอยูท่ี ่

355,000 บารเ์รลต่อวนั (คดิเป็นประมาณ 6.4% ของกาํลงัการกลัน่ทัง้หมดของรสัเซยี) 

 การสง่ออกลดลง: ขอ้มลูชว่งตน้เดอืนกนัยายนแสดงใหเ้หน็วา่การสง่ออกผลติภณัฑ์

น้ํามนักลัน่ของรสัเซยีอยูท่ี ่1.96 ลา้นบารเ์รลต่อวนัในสปัดาหแ์รก ซึง่ลดลงอยา่งมากใน

สว่นของดเีซลและนาฟทา หากแนวโน้มน้ียงัดาํเนินต่อไป เดอืนกนัยายนอาจเป็นเดอืน

ทีม่คีา่เฉลีย่รายเดอืนตํ่าทีส่ดุในรอบปี โดยลดลงประมาณ 10% จากเดอืนสงิหาคม 

(อา้งองิ Bloomberg/Vortexa) 

US Weekly data 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 3.939 -1.900 2.415 

Gasoline -1.458 -0.100 -3.795 

Distillates 4.715 0.200 1.681 
 

Source: EIA 
 
 

Ex 1: Russian Diesel Exports 
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 ผลกระทบ: การโจมตคีรัง้น้ีถอืเป็นการยกระดบัอยา่งชดัเจนในปฏบิตักิารของยเูครน 

โดยตอนน้ีมุง่เป้าไปทีโ่ครงสรา้งพืน้ฐานน้ํามนัหลกัของรสัเซยี ซึง่อาจทาํใหเ้กดิความ

เสยีหายและความไมต่่อเน่ืองในการผลติน้ํามนัดบิ น้ํามนักลัน่ และการสง่ออกใน

อนาคตได ้

สหภาพยโุรปพิจารณาเร่งถอนตวัจากน้ํามนัและกา๊ซของรสัเซีย 

 การตอบสนองของสหภาพยโุรป (EU): สหภาพยุโรปกาํลงัพจิารณาการยุตกิารใช้

เชือ้เพลงิฟอสซลิจากรสัเซยีอยา่งรวดเรว็ขึน้ภายใตน้โยบายควํ่าบาตรชุดใหม ่ หลงัจาก

ไดร้บัแรงกดดนัจากสหรฐัฯ การหา้มนําเขา้น้ํามนัดบิทางทะเลจากรสัเซยีไดล้ดการ

นําเขา้ของสหภาพยุโรปลงถงึ 90% แลว้ แมว้า่ประเทศฮงัการแีละสโลวาเกยียงัคงรบั

น้ํามนัผา่นทางท่อสง่อยู ่ ยุโรปคาดวา่จะนําเขา้ก๊าซประมาณ 13% จากรสัเซยีในปีน้ี 

ลดลงจาก 45% ก่อนการรุกรานในปี 2022 

 แรงกดดนัจากสหรฐัฯ: ประธานาธบิดโีดนลัด ์ ทรมัป์ เรยีกรอ้งใหยุ้โรปยุตกิารซื้อขาย

น้ํามนัรสัเซยี และเรยีกรอ้งมาตรการลงโทษกบัผูซ้ือ้รายใหญ่ รวมถงึจนีและอนิเดยี 

สหรฐัฯ ไดก้าํหนดภาษศีุลกากรเพิม่เตมิ 25% กบัการนําเขา้สนิคา้จากอนิเดยี (ทาํให้

ภาษรีวมเป็น 50%) เพือ่จาํกดัการขายน้ํามนัรสัเซยีในราคาถูก ไมม่กีารเพิม่ภาษใีหม่

กบัจนี เน่ืองจากสหรฐัฯ ตอ้งรกัษาขอ้ตกลงพกัรบทางการคา้ทีย่งัเปราะบางอยู ่

 ผลกระทบ: เรามองวา่สิง่น้ีมผีลกระทบต่อตลาดน้ํามนัในภาพรวมคอ่นขา้งเป็นกลาง 

เน่ืองจากน้ํามนัดบิและก๊าซของรสัเซยีสามารถถูกเปลีย่นเสน้ทางไปยงัตลาดอื่นได ้

ดงันัน้ หากไมม่ปีระเทศทีส่ามถูกกดดนัใหห้ยุดซือ้ดว้ย ผลกระทบโดยรวมต่ออุปทานจงึ

มจีาํกดั 

โรงกลัน่อิสระของจีนเผชิญบททดสอบใหม่จากการปราบปราม 

 กฎใหมภ่ายใตแ้ผนต่อตา้นการเลีย่งภาษ:ี จนีไดอ้อกกฎระเบยีบทีเ่ขม้งวดขึน้เพือ่

ควบคุมการเลีย่งภาษใีนตลาดน้ํามนักลัน่ โรงกลัน่อสิระทีเ่รยีกวา่ "teapot refiners" 

ตอ้งรายงานขอ้มลูการซือ้ขายและสตอ็กแบบออนไลน์ทุกเดอืนแทนการใชส้มดุบญัชี

แบบกระดาษ 

 ขนาดของปัญหา: ประมาณการของอุตสาหกรรมชีว้า่ น้ํามนัเบนซนิและดเีซลประมาณ 

30-40% ถูกขายโดยไมช่าํระภาษกีารบรโิภค การเลีย่งภาษน้ีีชว่ยเพิม่กาํไรประมาณ 

600 หยวนต่อตนัสาํหรบัดเีซล (ประมาณ US$7.45/bbl) 

 การบงัคบัใชอ้ยา่งเป็นระบบ: ระบบใหมม่เีป้าหมายเพือ่เพิม่รายไดจ้ากภาษแีละตดัวงจร

การจดัหาน้ํามนัเชือ้เพลงิผดิกฎหมาย แตกต่างจากการปราบปรามระยะสัน้ทีผ่า่นมา 

ระบบน้ีถูกมองว่าเป็นการเปลีย่นแปลงในเชงิโครงสรา้ง — เป็นระบบตรวจสอบถาวร 

ไมใ่ชแ่คแ่คมเปญการปฏบิตัติามกฎระเบยีบระยะสัน้ 

 ผลกระทบ: ภาคโรงกลัน่อสิระ (teapot sector) ดาํเนินการทีต่ํ่ากวา่ครึง่หน่ึงของกาํลงั

การผลติใน 1H25 เน่ืองจากความตอ้งการน้ํามนัลดลงและการเพิม่ขึน้ของการใช้

รถยนตไ์ฟฟ้ากดดนัยอดขายน้ํามนั ปฏบิตักิารปราบปรามดา้นภาษขีองปักกิง่อาจทาํให้

การใชก้าํลงัการผลติลดลงหรอืทําใหโ้รงกลัน่ตอ้งปิดตวั สง่ผลใหอุ้ปทานตงึตวัและ

สนบัสนุนอตัรากําไรของโรงกลัน่ภายในประเทศ โรงกลัน่อสิระคดิเป็นกาํลงัการกลัน่

ประมาณ 4.2–5.0 ลา้นบารเ์รลต่อวนั (ประมาณ 25% ของกาํลงัการกลัน่รวมของจนี) 

เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” SPRC, TOP, BCP และ BSRC 
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Ex 2: China Teapot Refinery Run Rate 
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Source: Bloomberg 

 
 

Ex 3: Prices And Spreads 
  Unit This  Last  %  ───────────── Quarterly ──────────── ───── Yearly ──── 
    week  week chg  2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 2023 2024 2025 
Upstream              
Dubai (US$/bbl) 69  67  3.0% 85  79  74  76  66  68  81  80  71  
Brent (US$/mmbtu) 67  66  2.3% 85  79  74  75  67  68  82  80  71  
Henry hub (US$/mmbtu) 2.9  3.0  -3.5% 2.3  2.2  3.0  3.9  3.5  3.1  2.6  2.4  3.7  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 11.4  11.3  0.5% 11.2  13.0  14.0  14.0  12.4  12.0  13.9  11.9  13.2  
Dutch TTF (EUR/MWh) 33  32  2.2% 32  36  43  47  36  33  41  35  41  
NEX coal price  (US$/tonne) 101  108  -6.4% 136  140  139  108  100  111  188  136  104  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 11.4  11.5  -1.0% 11.6  11.1  11.4  7.7  11.5  10.3  16.7  13.0  9.9  
Jet fuel (US$/bbl) 15.8  15.3  3.7% 13.6  13.1  14.8  13.2  14.2  15.5  22.5  15.7  14.3  
Diesel (US$/bbl) 18.5  17.7  4.4% 14.0  12.7  14.7  13.2  15.8  18.2  21.9  15.8  15.9  
HSFO (US$/bbl) (7.5) (6.8) 10% (3.4) (5.3) (2.3) (2.0) 1.7  (5.8) (10.3) (5.2) (2.0) 
SG GRM (US$/bbl) 5.3  5.6  -5.6% 4.8  4.8  6.4  4.6  7.0  5.8  7.9  6.1  5.8  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 217  234  -7.4% 336  262  174  188  207  242  378  274  188  
BZ-naphtha (US$/tonne) 142  149  -4.9% 391  352  271  245  173  162  267  335  245  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 342  344  -0.7% 350  336  333  324  374  352  390  338  324  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 542  554  -2.2% 519  550  489  497  587  574  427  503  497  
PP-naphtha (US$/tonne) 352  354  -0.6% 331  331  339  338  414  380  359  326  338  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 112  108  4.3% 130  145  145  123  134  112  161  140  123  
Phenol-BZ (US$/tonne) 83  85         (0.0) (38) 68  47  41  77  46  80  6  59  
BPA -Phenol (US$/tonne) 310  310  0.0% 303  271  307  325  378  346  294  300  350  

 

Sources: TOP, Bloomberg 
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Ex 4: Valuation 
 

  Rating Current Target Upside/ Market Norm EPS grw Norm PE EV/EBITDA — P/BV — — Yield — — ROE — 

    price price (Downside) cap 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 

    (Bt) (Bt) (%) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 

BANPU HOLD 4.84  4.00  (17.4) 1,529  na 400.4  86.2  17.2  7.2  6.0  0.4  0.4  0.7  3.5  0.5  2.5  

BCP BUY 31.00  37.00  19.4  1,346  (16.5) 25.6  7.7  6.1  2.6  2.8  0.7  0.6  3.6  4.9  9.0  10.5  

BSRC BUY 4.62  5.20  12.6  504  51.8  43.4  9.9  6.9  5.4  3.4  0.6  0.6  2.4  4.2  6.3  8.8  

IRPC SELL 1.27  0.77  (39.4) 818  na na na na 12.6  9.3  0.4  0.4  2.4  2.4  na na 

IVL SELL 23.80  18.00  (24.4) 4,213  (32.9) 53.7  32.3  21.0  7.1  6.6  1.0  1.0  1.9  2.4  3.8  5.5  

OR SELL 14.20  12.00  (15.5) 5,373  26.1  7.3  17.5  16.3  6.7  6.4  1.5  1.4  3.4  3.4  8.7  9.0  

PTG BUY 8.40  8.50  1.2  442  10.7  12.3  12.4  11.0  4.0  3.5  1.5  1.4  4.2  4.8  12.1  12.8  

PTT BUY 33.50  37.00  10.4  30,170  (8.4) 2.8  11.4  11.1  4.2  3.8  0.8  0.8  6.3  6.3  7.3  7.4  

PTTEP BUY 113.00  125.00  10.6  14,145  (18.5) (8.7) 7.0  7.7  2.1  2.3  0.8  0.7  7.1  6.9  11.5  9.9  

PTTGC SELL 27.75  18.00  (35.1) 3,945  na na na 32.0  14.9  9.7  0.5  0.5  1.8  1.8  na 1.5  

SCC SELL 228.00  128.00  (43.9) 8,627  (9.7) 18.9  37.6  31.6  21.1  19.0  0.8  0.8  2.6  3.1  2.1  2.4  

SPRC BUY 4.96  5.70  14.9  678  (18.3) (52.9) 11.2  23.7  5.0  5.9  0.6  0.6  5.0  5.0  4.9  2.4  

TOP BUY 35.50  34.00  (4.2) 2,500  (40.4) 3.2  7.7  7.5  7.2  7.9  0.4  0.4  5.3  4.6  5.6  6.1  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Short Sell Outstanding  
 

Market Short Sell And Short Covering 

Market Data  (Bt m)  Value Outstanding Short-Sell  Change Short Sell To (Short Covering)  
 

Last Trading Day* 81,681  576  
Last Week 77,595  4,087  
Last Month 77,087  4,594  
Last Year 74,662  7,019  

 

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 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, 8-12 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 (2,122) (15,339) (3,750) (421) (737) (58) (22,427) (7.6) 4.8  10.9  41.5  (6.4) 10.6  
               
 ––––––––––––––––––––––––– 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 (45) (203) (655) 3,350 (30) 6,818 9,234 4.6  2.6  0.3  6.6  (0.8) 5.1  

               
 ––––––––––––––––––––––––– 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  
8-12 Sep 25 (66) 188 (401) 2,898 (3) 5,238 7,854 2.3  1.5  (0.2) 5.9  (0.6) 4.0  

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

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 (387) (12) 216 3 1,088 955 0.8  0.2  0.6  0.9  0.1  0.1  
12-Sep-25 (24) — (2) 1,030 5 878 1,887 0.4  0.4  1.4  1.5  (0.3) 1.0  

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

YTD2025 (0.43) (0.84) (0.43) (0.06) (0.47) 0.02 (0.29)       
 

Sources: Bloomberg, Thanachart compilation 
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Thailand Fund Flows 
 

Daily Fund Flows 

As of 12-Sep-25 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

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

Foreign Investors  18,670  19,434  (764) 116,708  132,639  (15,931) 3,506  713  2,794 

Institution Investors  5,426  4,672  754 99,652  120,294  (20,642) 21,306  27,721  (6,416) 

Retail Investors  12,463  12,261  202 186,802  150,229  36,573  1,987  0  1,987 

Proprietary Trading  2,019  2,211  (191) — — — — — — 

          
Equity Market (SET) Futures Market Bond Market 

(0.8)

0.8 

0.2 

(0.2)

(1.0)
(0.8)
(0.6)
(0.4)
(0.2)
0.0
0.2
0.4
0.6
0.8
1.0

Foreign Local
Inst.

Retail Prop
Trade

(Bt bn)

 

(16)
(21)

37

(30)
(20)
(10)

0
10
20
30
40

Foreign Local Inst. Retail

('000 contracts)

 

2.8 

(6.4)

2.0 

(8)

(6)

(4)

(2)

0

2

4

Foreign Local Inst. Retail

(Bt bn)

 
Daily Trading Turnover Breakdown By Investor Type 
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Commodities Update (I) 
 

WTI, Dubai, Brent (PTT, PTTEP, TOP, PTTGC, BCP) Source: Bloomberg SG Refinery (BCP, TOP, PTTGC, IRPC, BSRC) Source: TOP   
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HDPE, LDPE, Ethylene (PTTGC, SCC, IRPC) Source: Bloomberg Paraxylene, Benzene (PTTGC, TOP, IVL) Source: Bloomberg 
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Baltic Supramax & Baltic Dry Index (TTA, PSL) Source: Bloomberg Coal – Newcastle (BANPU, LANNA, UMS) Source: Bloomberg 
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Commodities Update (II) 
 

JET Fuel Oil (AAV, BA) Source: Bloomberg Gold  Source: Bloomberg 
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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) 

AMARC นาย ชนิดนยั ไชยยอง 11/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 15,000 3.80  57,000  
BKIH นาย ชยั โสภณพนิช 11/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 17,300 298.31  5,160,763  
FM นาย เชฎฐพล ดุษฎโีหนด 11/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 300,000 3.92  1,176,000  
GTB นาย ประจนิต ์คงสาคร 11/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 30,000 0.70  21,000  
L&E นาย อนนัต ์กติตวิทิยากุล 11/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 53,562 1.12  59,989  

MEDEZE นาย วรีพล เขมะรงัสรรค ์ 08/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 100,000 7.00  700,000  
MEDEZE นาย วรีพล เขมะรงัสรรค ์ 09/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 46,600 7.00  326,200  

NKT นางสาว เยาวเรศ ทองสมิา 11/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 158,000 4.39  693,620  
PL นาย สาระ ลํ่าซํา 11/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 20,000 1.30  26,000  
PM นาย วเิชยีร พงศธร 08/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 49,100 11.98  588,218  

    Revoked by Reporter   
PM นาย วเิชยีร พงศธร 08/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 49,100 11.98  588,218  
PM นาย วเิชยีร พงศธร 09/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 50,900 12.16  618,944  
PR9 นาย อรรถพล สฤษฎพินัธา

 

18/08/68 ซือ้ หุน้สามญั 50,000 22.60  1,130,000  
PR9 นาย อรรถพล สฤษฎพินัธา

 

20/08/68 ซือ้ หุน้สามญั 50,000 22.00  1,100,000  
PR9 นาย อรรถพล สฤษฎพินัธา

 

11/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 100,000 22.40  2,240,000  
RCL นาย อมรศกัดิ ์นพรมัภา 11/09/68 ขาย หุน้สามญั 940,000 29.25  27,495,000  
RPH นาย วลัลภ เหล่าไพบลูย ์ 11/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 10,000 4.98  49,800  
RPH นาย วลัลภ เหล่าไพบลูย ์ 12/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 10,000 4.98  49,800  

SEAFCO นาย ณรงค ์ทศันนิพนัธ ์ 11/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 50,000 2.10  105,000  
SINO นาย นนัทม์นัส วทิยศกัดิพ์นัธ ์ 11/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 13,700 1.05  14,385  
SINO นาย นนัทม์นัส วทิยศกัดิพ์นัธ ์ 11/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 36,000 1.06  38,160  
SINO นาย นนัทม์นัส วทิยศกัดิพ์นัธ ์ 11/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 10,000 1.07  10,700  
SINO นาย นนัทม์นัส วทิยศกัดิพ์นัธ ์ 11/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 34,200 1.05  35,910  
SINO นาย นนัทม์นัส วทิยศกัดิพ์นัธ ์ 11/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 20,000 1.06  21,200  

STARM นางสาว นิชานนัท ์ลาวณัย์

 

12/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 27,500 92.50  2,543,750  
THG นาย อาศสิ อุนนะนนัทน์ 11/09/68 ขาย หุน้สามญั 100,000 6.70  670,000  
TNR นาย กอ้งภพ ดารารตันโรจน์ 10/09/68 ซือ้ หุน้สามญั 8,400 6.65  55,860  

Source: www.sec.or.th 

 
แบบรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายหลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 246-2) 

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

   หลกัทรพัย ์ จาํหน่าย จาํหน่าย จาํหน่าย  

TSI นาย สนัต ิปิยะทตั จาํหน่าย หุน้ 2.44  4.18  09/09/68  
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 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

05 ม.ีค. 2568 - 

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

27 ก.พ. 2568 - 

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

03 ม.ีค. 2568 - 

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 เพือ่เตอืนผูล้งทุนกรณบีรษิทัจดทะเบยีนมเีหตุการณ์ทีอ่าจมี
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 12 Sep 11 Sep 10 Sep 9 Sep 8 Sep    Symbol 12 Sep 11 Sep 10 Sep 9 Sep 8 Sep 

1 DELTA 354.7  855.8  141.6  109.6  (110.2)  1 ADVANC (435.9) 108.1  (59.3) (210.2) 18.4  

2 PTT 342.1  1,168.8  537.9  184.9  68.5   2 KBANK (348.8) (276.4) (65.4) (146.7) (218.6) 

3 COM7 180.5  131.3  9.8  12.9  93.8   3 CPALL (134.2) 205.7  (93.9) (257.0) 21.1  

4 THAI 154.8  (68.3) 520.2  5.9  203.6   4 TRUE (118.0) (9.4) (138.3) 56.9  (6.5) 

5 SCGP 103.2  (20.1) (6.3) (23.6) 46.2   5 GPSC (96.4) (58.5) (4.9) (40.6) (14.3) 

6 GULF 76.7  189.4  98.1  601.6  (75.5)  6 SCC (58.5) (89.3) (68.6) (149.9) 48.4  

7 EA 66.8  0.1  36.0  98.5  (21.7)  7 OR (56.3) 9.1  (49.3) 52.2  (216.0) 

8 KTB 62.6  (29.9) (0.3) (74.6) 38.2   8 BGRIM (56.1) (66.7) (125.9) (56.3) (35.7) 

9 AOT 48.0  3.3  (162.6) (60.9) 13.7   9 AMATA (55.2) 68.5  (53.0) (0.5) 21.7  

10 MTC 45.7  57.3  11.7  1.0  (41.8)  10 CPAXT (53.0) (56.1) (113.8) (40.6) 89.6  

11 KKP 44.4  1.9  30.9  (16.0) 47.3   11 CBG (46.1) (67.1) (53.8) (152.9) (51.9) 

12 KTC 42.9  (190.8) (35.4) (122.8) 2.0   12 WHA (42.8) 26.6  12.5  (11.9) 19.1  

13 MINT 36.4  (17.4) (37.1) (10.6) 36.9   13 BBL (36.3) 46.1  130.5  0.3  61.8  

14 TCAP 36.2  (9.1) 26.3  (3.4) 29.9   14 TFG (34.8) 32.8  (15.5) (21.7) 2.4  

15 BTS 35.0  7.2  (3.5) 23.4  56.8   15 CRC (32.0) (33.1) (52.3) (25.4) (76.5) 

16 ITC 31.6  16.4  20.1  36.3  4.1   16 PTTGC (29.1) (96.4) 50.2  (25.3) 5.6  

17 ICHI 26.9  6.4  (3.7) (32.5) 92.9   17 DOHOME (25.2) (11.9) (37.2) (6.7) 7.8  

18 IRPC 25.4  (3.6) (39.9) 6.2  1.1   18 TOP (24.6) 28.1  71.0  (76.4) (27.5) 

19 TIDLOR 25.1  (20.7) 1.1  38.4  14.4   19 BA (22.6) (7.4) (49.5) (76.8) (32.8) 

20 BDMS 24.7  (178.9) (141.4) (81.7) (44.6)  20 SISB (21.9) (13.0) (11.3) (0.3) 3.2  
 

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 931.1  589.0  1,520.1  342.1  39.8   1 TISCO-P   0.01  0.01  74.0  
2 KBANK 382.5  731.2  1,113.7  (348.8) 31.6   2 MORE   2,122.7  7,176.7  29.6  
3 DELTA 731.6  377.0  1,108.6  354.7  30.4   3 F&D   4.8  17.6  27.3  
4 ADVANC 261.2  697.1  958.3  (435.9) 27.6   4 BBL   444.3  1,908.8  23.3  
5 TRUE 341.4  459.4  800.8  (118.0) 46.6   5 NDR   88.5  456.9  19.4  
6 CPALL 255.5  389.6  645.1  (134.2) 22.1   6 KKP-W6   12.6  70.5  17.9  
7 KTC 324.9  282.0  606.8  42.9  28.4   7 THIP   12.8  90.0  14.3  
8 KTB 318.1  255.5  573.7  62.6  26.7   8 AMATA   159.3  1,150.0  13.9  
9 AOT 248.8  200.9  449.7  48.0  26.7   9 KBANK   324.1  2,369.3  13.7  

10 THAI 262.2  107.4  369.7  154.8  19.4   10 GBX   147.7  1,089.1  13.6  
11 SCB 190.0  173.5  363.5  16.5  38.5   11 TRUE   4,045.3  34,552.1  11.7  
12 COM7 265.5  85.1  350.6  180.5  29.2   12 RCL   97.0  828.8  11.7  
13 SCGP 224.0  120.9  344.9  103.2  21.6   13 TISCO   91.5  800.6  11.4  
14 PTTEP 140.3  138.3  278.6  2.1  22.5   14 AH   40.1  354.8  11.3  
15 BBL 120.2  156.5  276.7  (36.3) 16.3   15 CHO-W4   31.0  278.5  11.2  
16 MINT 150.0  113.5  263.5  36.4  20.7   16 CPF   907.8  8,407.0  10.8  
17 GULF 162.9  86.2  249.1  76.7  18.0   17 BH   77.7  795.0  9.8  
18 TTB 104.2  112.4  216.6  (8.2) 29.4   18 CPALL   873.6  8,983.1  9.7  
19 BH 97.5  104.9  202.4  (7.4) 30.5   19 HFT   60.6  658.4  9.2  
20 CPAXT 73.6  126.6  200.3  (53.0) 19.3   20 MCS   43.2  477.0  9.1  

Source: SET 

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

 

Source: SET 
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Short Sell (II) 

 

Source: SET 
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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 1,083,400 161,527,300 149.00  149.00  0.00  

KTB-F 525,900 13,936,350 26.00  26.25  (0.95) 

PTTEP-F 47,800 5,379,000 113.00  113.00  0.00  

TRUE-F 140,500 1,581,990 11.20  11.20  0.00  

BDMS-F 20,200 422,180 20.90  21.00  (0.48) 

CPALL-F 3,400 163,950 48.00  48.25  (0.52) 

CPTREIT-F 5,800 27,028 4.66  4.88  (4.51) 

DIF-F 2,600 23,400 9.00  9.05  (0.55) 

3BBIF-F 500 3,325 6.65  6.70  (0.75) 

STPI-F 400 1,720 4.34  4.40  (1.36) 

Source: SET 

 

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

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

VAYU1 155,000,000  1,658,500,000  10.70  10.70  0.00  2.00 

PTT 3,016,000  102,012,000  33.82  33.50  0.96  2.00 

KBANK 187,700  32,472,100  173.00  166.00  4.22  1.00 

TISCO 314,000  32,342,000  103.00  100.00  3.00  1.00 

ADVANC 107,400  31,683,000  295.00  292.00  1.03  1.00 

TLI 2,500,000  25,375,000  10.15  10.10  0.50  2.00 

SYNTEC 13,000,000  23,790,000  1.83  1.94  (5.67) 2.00 

BBL 103,000  15,759,000  153.00  149.00  2.68  1.00 

ADBE06 2,900,000  8,337,500  2.88  2.76  4.35  2.00 

BH 20,000  3,650,000  182.50  182.50  0.00  1.00 

COM7 150,000  3,615,000  24.10  24.10  0.00  1.00 

HENG 1,750,000  2,135,000  1.22  1.21  0.83  1.00 

Source: SET 

http://www.sec.or.th/
http://www.sec.or.th/
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Warrant Table (I) 
As of 12/9/25

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 151.2% 28/01/2027 1.27 0.19 84.9% 0.14 33.7% 6.68 96.6% 28 Jan 2027
24CS-W2 Out 6.000 1:1.0000 395.3% 28/01/2028 1.27 0.29 84.9% 0.17 70.4% 4.38 102.8% Last business day of Jan, Jul  (1st on 29 Jul 2025)
A5-W4 Out 3.500 1:1.0000 88.8% 08/08/2026 1.87 0.03 19.2% 0.00 n.m. 62.33 49.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2024)
A5-W5 Out 2.000 1:1.0000 18.7% 13/05/2027 1.87 0.22 19.2% 0.07 214.5% 8.50 40.2% 30 June 2026, 13 May 2027
ACC-W2 Out 0.818 1:1.2228 189.5% 16/05/2027 0.37 0.31 103.9% 0.11 186.1% 1.46 270.7% 30 Nov 2024, 30 Nov 2025, 30 Nov 2026, 16 May 2027
ASW-W3 Out 9.000 1:1.0000 80.4% 22/05/2028 5.25 0.47 64.6% 1.25 -62.3% 11.17 39.1% 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 82.5% 0.16 35.5% 3.18 158.4% 14 Jan 2026
BC-W3 Out 1.500 1:1.0000 74.7% 27/02/2026 0.95 0.16 35.8% 0.00 n.m. 5.94 126.8% Last business day of Aug, Nov, Feb  (1st on 29 Aug 2025)
BC-W4 Out 2.500 1:1.0000 177.9% 29/02/2028 0.95 0.14 35.8% 0.01 n.m. 6.79 78.8% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 29 Aug 2025)
BE8-W1 Out 75.000 1:1.0000 1116.3% 31/05/2026 6.25 1.02 31.3% 0.00 n.m. 6.13 212.4% 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 0.05 169.0% 0.05 -8.7% 5.00 160.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BRI-W1 Out 3.000 1:1.0000 179.2% 16/06/2028 1.92 2.36 72.0% 0.56 317.8% 0.81 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
BRR-W2 Out 13.000 1:1.0000 221.3% 13/02/2026 4.08 0.11 12.9% 0.00 n.m. 37.09 116.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BR-W1 Out 5.000 1:1.0000 215.0% 01/09/2026 1.60 0.04 5.7% 0.00 n.m. 40.00 77.6% 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. 3.77 169.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)
BTS-W8 Out 14.387 1:1.0360 331.6% 21/11/2026 3.34 0.03 36.1% 0.00 n.m. 115.34 64.2% 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 29.5% 4.00 185.2% 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 -42.8% 3.86 88.1% 15Aug25, 14Nov25, 13Feb26, 15May26, 14Aug26, 13Nov26, 15Feb27, 28May27
CEN-W5 Out 2.140 1:1.0000 85.6% 12/05/2026 1.18 0.05 115.3% 0.15 -66.9% 23.60 72.0% 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. 3.63 133.4% Last business day of May, Nov (1st on 29 Nov 2024)
CHASE-W1 In 0.500 1:1.0000 29.4% 06/06/2027 0.68 0.38 104.7% 0.35 8.4% 1.79 119.0% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
CHAYO-W3 Out 8.759 1:1.0270 351.4% 08/12/2025 1.96 0.09 53.5% 0.00 n.m. 22.37 198.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
CHAYO-W4 Out 2.500 1:1.0000 67.3% 14/05/2027 1.96 0.78 53.5% 0.32 145.9% 2.51 108.3% 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. 2.00 316.1% Every end of month (1st on 31 Jul 2024)
CIG-W10 Out 0.500 1:1.0000 1766.7% 06/07/2028 0.03 0.06 291.1% 0.03 115.4% 0.50 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Sep 2026)
CIG-W9 Out 0.500 1:1.0000 1633.3% 09/05/2028 0.03 0.02 291.1% 0.03 -23.4% 1.50 211.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Jun 2026)
COMAN-W1 Out 3.000 1:1.0000 439.7% 24/06/2027 0.58 0.13 50.2% 0.00 n.m. 4.46 138.2% 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 60.4% 5.20 57.2% 17 Sep 25, 17 Mar 26, 17 Sep 26, 17 Mar 27
EA-W1 Out 4.000 1:1.0000 65.9% 13/02/2028 2.96 0.91 41.5% 0.41 121.8% 3.25 73.8% 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 -18.9% 31/07/2026 0.37 0.22 55.7% 0.21 4.4% 1.68 146.8% 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 17.8% 16/11/2027 1.07 0.26 38.9% 0.19 37.7% 4.12 57.9% Last business day of Nov  (1st on 30 Nov 2023)
HYDRO-W2 In 1.504 1:0.2659 -34.3% 05/02/2027 4.92 0.46 9.8% 0.80 -42.7% 2.84 na Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2024)
IMH-W1 Out 6.000 1:1.0000 46.9% 30/06/2026 4.24 0.23 31.6% 0.05 318.4% 18.43 53.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
ITEL-W5 Out 2.000 1:1.0000 37.3% 27/06/2026 1.61 0.21 25.5% 0.03 535.0% 7.67 65.7% 30 Dec 2025, 26 Jun 2026
ITEL-W6 Out 3.000 1:1.0000 101.2% 27/06/2028 1.61 0.24 25.5% 0.03 753.2% 6.71 55.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
JAS-W4 Out 3.000 1:1.0000 125.7% 10/10/2031 1.52 0.43 41.9% 0.23 88.3% 3.53 62.6% 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 26.2% 0.00 n.m. 60.67 110.3% 8 Dec 2025
J-W3 Out 9.000 1:1.0000 891.3% 05/06/2026 0.92 0.12 87.9% 0.00 n.m. 7.67 185.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
J-W4 Out 3.100 1:1.0000 256.5% 01/08/2026 0.92 0.18 87.9% 0.04 372.6% 5.11 142.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
KGEN-W2 Out 1.752 1:1.1413 135.5% 31/07/2026 0.80 0.15 47.2% 0.01 n.m. 6.09 114.3% 14 Jun 2024, 13 Jun 2025, 15 Jun 2026, 31 Jul 2026
KKP-W6 Out 70.000 1:1.0000 20.6% 17/03/2026 59.25 1.45 17.5% 0.18 686.7% 40.86 32.0% 17 Mar 2026
KUN-W3 Out 1.250 1:1.0400 58.0% 23/03/2027 0.87 0.13 36.9% 0.05 138.3% 6.96 56.6% 23 Sep 25, 23 Mar 26, 23 Sep 26, 23 Mar 27
K-W3 Out 3.000 1:1.0000 176.5% 25/06/2026 1.15 0.18 15.1% 0.00 n.m. 6.39 127.2% 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 63.0% 1.50 260.2% 26 Feb, 26 May, 26 Aug, 26 Nov (1st on 26 Aug 2025)
MGI-W1 Out 10.000 1:1.0000 17.9% 21/08/2026 9.85 1.61 20.4% 0.47 245.7% 6.12 63.9% 21 Aug 2026
NATION-W4 Out 0.250 1:1.0000 550.0% 26/11/2025 0.04 0.01 0.0% na #DIV/0! 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 27.0% 15/05/2026 4.48 0.19 14.9% 0.00 n.m. 23.58 41.8% 15 Dec 2024, 15 Jun 2025, 15 Dec 2025, 15 May 2026
NOBLE-W3 Out 2.320 1:1.0000 23.6% 18/05/2027 2.12 0.30 33.0% 0.11 169.0% 7.07 63.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
ORI-W2 Out 4.000 1:1.0000 67.3% 18/05/2028 2.72 0.55 89.8% 0.96 -42.8% 4.95 58.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
PACO-W1 Out 3.000 1:1.0000 112.0% 15/12/2025 1.42 0.01 15.5% 0.00 n.m. 142.00 86.0% 15 Dec 23, 13 Dec 24, 15 Dec 25
PEER-W2 Out 1.300 1:1.0000 850.0% 17/12/2026 0.14 0.03 137.1% 0.01 143.4% 4.67 179.7% 17 Dec 2025, 17 Dec 2026
PLANET-W2 In 1.000 1:1.0000 16.0% 11/03/2027 1.63 0.89 23.1% 0.62 42.8% 1.83 92.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
PLANET-W3 In 1.000 1:1.0000 16.0% 03/09/2027 1.63 0.89 23.1% 0.65 36.1% 1.83 74.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
PPPM-W6 In 0.220 1:1.0000 11.4% 19/08/2026 0.44 0.27 27.2% 0.19 40.7% 1.63 164.3% Every 15th of month (1st on 13 Sep 2024)
PRG-W3 In 4.680 1:1.0684 -4.5% 17/11/2025 8.90 4.08 19.5% 4.45 -8.2% 2.33 na Every 15th of month (1st on 16 Jan 2023)
PRG-W4 In 4.844 1:1.0323 -6.6% 17/05/2027 8.90 3.58 19.5% 3.66 -2.3% 2.57 na Every 15th of month (1st on 17 Jul 2024)
PRG-W5 In 4.953 1:1.0094 -5.4% 15/11/2027 8.90 3.50 19.5% 3.34 4.7% 2.57 31.1% Every 15th of month (1st on 15 Jan 2025)
PROEN-W2 In 1.000 1:1.0000 11.9% 14/10/2026 1.43 0.60 49.2% 0.42 42.6% 2.38 105.0% 14 Oct 2026
PROS-W1 Out 1.000 1:1.0000 69.8% 14/05/2026 0.63 0.07 16.3% 0.00 n.m. 9.00 95.7% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2023)
PROUD-W3 Out 2.000 1:1.0000 103.7% 13/05/2028 1.09 0.22 44.6% 0.10 119.4% 4.95 66.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2026)
PSTC-W2 Out 1.893 1:1.0566 364.0% 11/11/2025 0.41 0.01 74.3% 0.00 n.m. 43.32 213.7% 10 Nov 2023, 10 Nov 2024, 10 Nov 2025
PSTC-W3 Out 0.500 1:1.0000 51.2% 29/04/2027 0.41 0.12 74.3% 0.12 1.2% 3.42 75.0% 29 Apr 2025, 29 Apr 2026, 28 Apr2027
ROCTEC-W5 Out 1.500 1:1.0000 96.2% 05/02/2027 0.78 0.03 47.4% 0.03 13.0% 26.00 49.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
RS-W5 Out 3.000 1:2.0000 1007.1% 15/01/2026 0.28 0.20 78.5% 0.00 n.m. 2.80 390.3% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2024)
SAMTEL-W2 Out 8.000 1:1.0000 78.6% 15/01/2027 5.00 0.93 18.9% 0.01 n.m. 5.38 82.1% 31 Jul 2025, 15 Jan 2027
SCN-W2 Out 5.000 1:1.0000 798.2% 14/01/2026 0.56 0.03 24.5% 0.00 n.m. 18.67 220.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
SFLEX-W2 Out 10.000 1:1.0000 258.6% 21/01/2026 2.80 0.04 20.8% 0.00 n.m. 70.00 116.5% 20 Jan 2026
SGC-W2 Out 1.600 1:1.0000 81.5% 12/09/2027 1.08 0.36 67.6% 0.23 54.4% 3.00 93.1% 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 47.1% 0.00 n.m. 4.60 200.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)
STELLA-W6 Out 0.500 1:1.0000 175.0% 27/07/2027 0.20 0.05 87.0% 0.04 26.0% 4.00 96.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
TAKUNI-W2 In 0.300 1:1.0000 38.5% 29/07/2028 0.52 0.42 87.4% 0.24 73.4% 1.24 na 29 Jan, 29 Apr, 29 Jul, 29 Oct (1st on 29 Jan 2026)
TCC-W5 Out 0.500 1:1.0000 128.1% 24/05/2028 0.32 0.23 32.6% 0.01 n.m. 1.39 250.9% Last business day of Jul 
TEAMG-W1 Out 14.902 1:1.0070 384.9% 22/06/2026 3.12 0.23 32.2% 0.00 n.m. 13.66 131.4% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)
TFG-W4 In 3.800 1:1.0000 -3.9% 15/05/2027 5.15 1.15 37.3% 1.24 -7.3% 4.48 31.9% 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 0.01 121.8% 0.01 70.4% 8.00 153.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)
TGE-W2 Out 3.000 1:1.0000 114.3% 15/01/2027 1.47 0.15 15.4% 0.00 n.m. 9.80 67.3% 15 Jan 2027
TNITY-W2 Out 5.000 1:1.0000 96.7% 08/06/2027 2.72 0.35 10.3% 0.00 n.m. 7.77 65.2% 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 0.01 337.6% 0.00 195.8% 3.00 526.0% 19 Oct 2025
TSR-W2 Out 2.727 1:1.1000 1509.6% 31/10/2025 0.17 0.01 98.0% 0.00 n.m. 18.70 428.5% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 30 Jan 2023)
TVDH-W5 Out 0.500 1:1.0000 488.9% 15/06/2028 0.09 0.03 136.8% 0.04 -23.7% 3.00 118.5% 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 63.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)
VIH-W1 Out 8.000 1:1.0000 14.9% 30/06/2026 7.65 0.79 10.7% 0.11 596.4% 9.68 37.8% 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 0.01 259.8% 0.00 n.m. 3.12 591.9% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jan 2023)
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Warrant Table (II) 
As of 12/9/25

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 0.02 259.8% 0.02 -9.1% 1.50 232.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2024)
WIIK-W3 Out 3.914 1:1.0220 292.4% 06/05/2026 1.01 0.05 22.0% 0.00 n.m. 20.64 122.5% 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 96.6% 0.04 289.3% 2.34 170.3% 4 Jan 2027
XBIO-W7 Out 0.954 1:1.0481 161.1% 23/12/2027 0.38 0.04 96.6% 0.10 -59.5% 9.96 63.7% 22 Dec 2027
ZIGA-W2 Out 4.250 1:1.0000 247.6% 31/03/2027 1.26 0.13 33.5% 0.00 n.m. 9.69 90.6% 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

Strike - 
In/Out The 

Money *

  



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 15 SEPTEMBER, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  32 

 

Calendar 
 

SEPTEMBER 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

15 16 17 18 19 
New listing: Warrant 
PLANET-W3 10.9 m units, 
Exercise 1:1 @1.00, 1Y 
First exercise: 30-Sep-2025 
Last exercise: 03-Sep-2027 
 
New listing: DW 
CPN19C2609T 
DELTA19P2601A 
WHAUP13C2602A 
 
XD: 
KO80@0.000000 
 
Delisted: 
SGC-W1 
 

XD: 
TAIWANAI13@0.000000 
TAIWANHD13@0.000000 
 

XD: 
HKCE01@0.000000 
MBK@0.500000 
PRG@0.380000 
 
Par Change: 
CPNREIT Par @11.3062 
(From Par @11.3501)  

  

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 
US–ตัวเลขการเริม่สรา้งบา้น 
      และการอนุญาตกอ่สรา้ง 
      เดอืนส.ค. 
US–ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด)  
      ประชมุนโยบายการเงนิและ 
      แถลงมตอัิตราดอกเบีย้ 
      (เชา้วันที ่18 ก.ย.) 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์
US–ดัชนกีารผลติเดอืนก.ย.จาก 
      จากธนาคารกลางสหรัฐฯ  
      (เฟด) สาขาฟิลาเดลเฟีย 
US–ดัชนชีีนํ้าเศรษฐกจิเดอืน 
      ส.ค. 

Events: 
 

22 23 24 25 26 
XD: 
AVGO80@0.000000 
META80@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: 
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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: 
 

 
NOVEMBER 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

3 4 5 6 7 
 XD: 

MC@0.410000 
 

   

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
ควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน 

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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วิเคราะหเ์ทคนิค 
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อสงัหาริมทรพัย,์ พาณิชย ์
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ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน 

รวสิรา สวุรรณอาํไพ 
rawisara.suw@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 

ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ์ 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 

ศริพิร  อรุโณทยั 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี 

ยุพาพรรณ พลพรประเสรฐิ 
yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 

ลาภนีิ  ทพิยมณฑล 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

   

วิเคราะหท์างเทคนิค 

วชินนัท ์ ธรรมบาํรุง 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  

สทิธเิชษฐ ์รุง่รศัมพีฒัน์ 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  
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