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Thanachart’s The Early Bird 
 

Siam Senses Portfolio (หน้า 2) 
แนะนํา “ถือ ” AMATA CPALL DELTA GULF MOSHI MTC 
SAWAD TRUE และ “ซื้อ” CPN GPSC แทน COM7 HMPRO 

Fundamental: (หน้า 5)   
Siam Senses “ยงัพอมีแรงส่ง” เราให้เป้าหมาย SET ปีหน้าที ่
1,380 จุด ดว้ยแรงส่งของ 1) นโยบายการคลงัผ่อนคลาย 2) ผล
ของการลดดอกเบี้ยก่อนหน้า 3) การเดนิหน้าผลกัดนัพลงังาน
ทดแทน เน้น 4 Theme AI, FDI, Easing Policy, Low Energy 
KKP “ซื้อ” พื้นฐาน 76 บาท (เดิม 67) Re-Rate จากรายได้
ค่าธรรมเนียมตลาดทุน-การบรหิารความมัง่คัง่หนุน non-interest 
income คุณภาพสนิทรพัย์ที่ดขี ึ้น ปรบักําไรปี 2026-27 ขึ้น 14-
11% คาดกําไร 2026 โต 7% ดกีว่ากลุ่มธนาคารโดยรวม 
COM7 “ซื้อ” พื้นฐาน 34 บาท (ไม่เปลี่ยน) กําไร 3Q25 จะอยู่ที ่
830 ล้าน +17% y-y แต่มีความเสี่ยงขาดแคลนสินค้า iPhone 
และการตดัจําหน่ายธุรกจิสนิคา้สตัวเ์ลีย้ง แต่ยงัแนะนํา “ซื้อ” 
Preview ผลการดําเนินงาน 3Q25: MEGA กําไร 510 ล้าน -
6% y-y และ STECON คาดกําไร 187 ลา้น +15% q-q 
ผลการดาํเนินงาน 3Q25: 
ดกีว่าคาด: ADVANC IRPC TRUE 
ใกลเ้คยีงคาด: 3BBIF THCOM 
ต่ํากว่าคาด: BSRC 
 

Technical Trading Idea: 

SET ทรงตวัไมอ่ยู:่ (The Technical Story) 
SET ยงัทรงตวัไม่อยู่ และถา้ไมส่ามารถยนืไดเ้หนือแนวรบัสาํรอง 
1,296 จุด อาจซมึต่อลงไปที ่1,281-1,288 จดุ ทีต่อ้งรอดสูญัญาณก่อน
ทําอะไรเพิม่เตมิ ขณะทีแ่นวตา้นดูที ่1,303 จดุ 
แนะนํา 
BH ซื้อที ่169.5 เลง็ไปขายที ่175/178 
ICHI ซือ้ที ่12.4 เลง็ไปขายที ่13.3/13.6 
 
TradeCode: (ดูรายงาน Trade Code)   
OR “Let Profit Run” ยกฐานขึน้ ตา้น 15.1/15.6 
CENTEL “Let Profit Run” กลบัตวัจากแนวรบั ตา้น 33.25/34.75 
TRUE “ซื้อเพิม่” ฟ้ืนทาํ Triple Bottom ตา้น 11.7/12.2 
 

Technical SET range: 1,288-1,303 
 

Derivatives Strategy: (ดูรายงาน The Derivatives Story) 

SET50 Futures:  
แนะนํา “Trading” สญัญา S50Z25 ในกรอบ 825-846 จุด รอยนืยนั
การเปิดสถานะใหมไ่ปก่อน 
 
Block Trade:  
TRUE (Lev.10.2x ตา้น 11.7/12.2 วางเงนิ 112,000 บาท)  
กําไร 3Q25 จากการดําเนินงานปกต ิ4.6 พนัล้าน +49% y-y ดกีว่าที่
เราคาดไวเ้ลก็น้อย จากการลดต้นทุนทีด่กีว่าคาด โดยกําไร 9M25 คดิ
เป็น 82% ของประมาณการกําไรของเรา มองม ีUpside ต่อประมาณ
การ คงแนะนํา “ซื้อ” เป้าหมายระยะสัน้ 11.7/12.2 บาท ล่าสุดประกาศ
ปันผลระหว่างกาล 0.19 บาท/หุน้ XD 17 พ.ย.น้ี 

 

เกิดอะไรข้ึนวนัก่อน 
แรงขายทํากําไรเกอืบตลอดวนักด SET ปิด -0.78% ที ่1,298.60 จุด ดว้ย
มลูค่าการซื้อขาย 4.1 หมื่นลา้น นักลงทุนต่างชาตขิาย 867 ลา้นบาท 

เรามองอย่างไร:  
SET ที่อาจดูแข็งแรงตัง้แต่กลางเดือน ต.ค.ที่ผ่านมา ฟ้ืนจากจุดต่ําสุดที ่
1,275 +/- จุดมาทําจุดสูงสุดใหม่เกือบ 1,350 จุด แต่เป็นเพียงการปรบั
สูงขึ้นจากหุ้นไม่กี่กลุ่มเท่านัน้ ซึ่งทําให้เราเลอืกที่จะ “ลดพอร์ต” เหลอืหุ้น
เพยีง 50-60% ของพอรต์...การปรบัลดลงของตลาดหุน้สหรฐัฯ เมื่อคนืน้ี DJ 
-0.53%, Nasdaq -2.07% อาจไม่ไดเ้ป็นสญัญาณบอกว่าจุดสงูสุดไดผ่้านไป
แล้ว แต่ตวัเลขการจา้งงาน (รอ Update ตวัเลข ADP คนืน้ี) และดชันี PMI 
ภาคการผลติทีอ่่อนแอ เป็นสญัญาณบอกว่าไม่ควร “ประมาท” 
ทําอะไรดี: 1) พอร์ตหลัก ไม่รีบร้อน คงน้ําหนักลงทุนที่ 50-60% ของ
พอรต์ ประเมนิ “จุดซื้อคนื” ที ่1,258-1,268 จุด 2) กลุ่มสื่อสารทีกํ่าไรเตบิโต
ด ีชอบ ADVANC TRUE ล่าสุดกําไร 3Q25 ออกมาดกีว่าคาดทัง้คู่ 3) กลุ่ม
โรงไฟฟ้าทีเ่ป็นกลุ่ม Defensive แนะนํา “ซื้อ” อ่อนตวั EGCO หลงัประกาศ
กําไร 3Q25 ที่อ่อนแอ ราคาปัจจุบันให้ปันผล 5.3%, GPSC และ CKP 
BCPG (แนะนํา “ซื้อ” อ่อนตวั)  ทีกํ่าไรออกมาด ี 
 

Trading Range: 1,268-1,308 
 

 

Number Highlight Close Change % Chg
Dow Jones 47,085 1 -251.4 -0.5
Nasdaq 23,349 1 -486.1 -2.0
DAX 23,949 1 -183.3 -0.8
Brent (US$/bbl) 64.44 1 -0.5 -0.7
GRM (US$/bbl) 8.86 1 +1.1 +13.9
Newcastle Coal (US$/ton) 110.85 1 +1.3 +1.1
Gold (US$/oz) 3,961 1 -53.5 -1.3
US 10-Year 4.09 1 -0.0 -0.6
US 2-Year 3.58 1 -0.0 -0.8
TH 10-Year 1.77 1 +0.0 +2.0
Bt/US$ 32.53 1 +0.0 +0.1
Source: Bloomberg  

 

 
 
Early Bird 
 
 

Market data * Close % Δ Net trade (Bt bn) * Prev. -1M YTD Market data ** 2025F 2026F 2027F
SET Index 1,298.6 -0.8% Foreign -0.9 -5.2 -100.8 PE (x) 15.8 14.9 13.8
MAI Index 225.8 -0.1% Retail +2.5 +15.9 +137.1 Norm EPS growth (%) (0.2) 5.1 8.3
Turnover (Bt m) 40,720 36.9% Institutes -0.5 -15.4 -21.5 P/BV (x) 1.4 1.3 1.3
Mkt Cap (Bt bn) 16,378 -0.8% Proprietary -1.1 +4.8 -14.7 Yield (%) 3.8 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 14.1  27.0  91.5  28.2  25.2  5.0  4.0  6.0  7.5  

CPALL BUY 45.8  64.0  39.9  12.8  15.9  14.6  12.6  3.4  4.0  

CPN BUY 51.8  66.0  27.5  (5.7) 15.7  15.0  12.9  4.0  4.5  

DELTA BUY 222.0  270.0  21.6  38.1  47.5  112.4  76.2  0.3  0.5  

GPSC BUY 39.8  47.0  18.2  24.6  29.4  21.9  16.9  3.2  3.6  

GULF BUY 42.8  56.0  31.0  20.6  21.2  24.0  19.8  2.5  3.0  

MOSHI BUY 33.8  50.0  48.1  28.4  24.1  16.7  13.4  3.0  3.8  

MTC BUY 40.3  45.0  11.8      12.9  15.2  12.9  11.2  1.2  1.3  

SAWAD BUY 28.8  36.0  25.2  (10.8) 13.6  9.6  8.5  4.7  5.3  

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 4-Nov-25 
Note: พอรต์การลงทุน Siam Senses สาํหรบันักลงทุนระยะยาวผู้ซ่ึงต้องการลงทุนในระยะ 6-12 เดือน 

 

Siam Senses Out / Underperf. SET Siam Senses Portfolio YTD Return 
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Source: SET, Thanachart estimates 

หุ้นใน Siam Senses Portfolio 

 AMATA: ไดป้ระโยชน์จากยอดขายทีด่นินิคมฯจากความตอ้งการกระจายฐานการผลติ เพราะมคีวามเสีย่งดา้นภูมริฐัศาสตรแ์ละนโยบายของจนี
มากขึน้ 

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

 CPN: อยู่ในช่วงการขยายศูนยก์ารคา้รอบใหม่ มกีระแสเงนิสดจากค่าเช่าทีม่ ัน่คง 

 DELTA: ไดร้บัประโยชน์จากเทรนด ์AI และการยา้ยฐานผลติจากไตห้วนั 

 GPSC: เตบิโตกําลงัการผลติพลงังานทดแทนต่อเน่ือง ในขณะทีค่วามเสีย่งนโยบายในประเทศลดลง 

 GULF: กําลงัการผลติไฟฟ้ายงัเตบิโตต่อเน่ือง ในขณะทีก่ารขยายตวัของธุรกจิโทรคมนาคมและดาตา้เซนเตอรเ์ป็นปัจจยัหนุนใหม ่

 MOSHI: ผูนํ้ารา้นสนิคา้ไลฟ์สไตลท์ีเ่ตบิโตสงู 21% ต่อปีในปี 2026-28F จากการเปิดสาขาเพิม่และการเพิม่ผลติภณัฑ ์

 MTC: กําไรขยายตวัแขง็แรงจาก การขยายตวัสนิเชื่อทีม่คุีณภาพ หน้ีเสยีลดลงและตน้ทุนทางการเงนิลดลง 

 SAWAD: มลูค่าถูกและไดป้ระโยชน์จากอตัราดอกเบีย้ขาลง 

 TRUE: ไดป้ระโยชน์จากการแขง่ขนัทีเ่บาบางลงในกลุ่มโทรคมนาคม และยงัมกีารลดตน้ทุนไดต่้อเน่ืองหลงัการควบรวม 
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Market & Data Summary 
 

Market Summary  Major Indices 

Index Close Δ % Δ 
Dow Jones 47,085.24  -251.44 -0.5 

NASDAQ 23,348.64  -486.08 -2.0 

FTSE 9,714.96  +13.59 +0.1 

SHCOMP 3,960.19  -16.34 -0.4 

Hang Seng  25,952.40  -205.96 -0.8 

FTSSI (Sing) 4,422.72  -21.61 -0.5 

KOSPI  4,121.74  -100.13 -2.4 

JCI (Indonesia) 8,241.91  -33.17 -0.4 

MSCI Asia 212.04  -2.01 -0.9 

MSCI Asia x JP 913.85  -11.11 -1.2 

MSCI World 4,347.45  -47.46 -1.1 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,298.6  -10.3 -0.8 40,720  

SET50 Index 844.3  -6.9 -0.8 31,647  

SET100 Index 1,809.1  -16.1 -0.9 35,463  

SETHD Index 1,161.3  -8.7 -0.7 13,204  

MAI Index 225.8  -0.2 -0.1 626  
 

 

 Source: SET  
  

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

Dollar index 100.19  +0.31 +0.3 

Bt/US$ - on shore 32.53  +0.03 +0.1 

EUR/US$ 0.87  +0.00 +0.2 

100JPY/US$ 153.66  +0.08 +0.1 

10Y bond yield – TH 1.77  +0.03 +2.0 

10Y bond yield – US 4.09  -0.03 -0.6 
 
Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 60.34  -0.22 -0.4 

BRENT (US$/bbl) 64.44  -0.45 -0.7 

DUBAI (US$/bbl) 64.51  -0.72 -1.1 

JET Fuel (US$/bbl) 90.92  -2.57 -2.6 

Baltic Dry Index 1,958.00  +13.00 +0.7 

Baltic Supramax Index 1,311.00  -9.00 -0.7 

SG GRM (US$/bbl) ** 8.86  +1.08 +13.9 

Gold (US$/oz) 3,960.50  -53.50 -1.3 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 110.85  +1.25 +1.1 

Cotton (US$/bbl) 65.20  -0.48 -0.7 

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

HDPE-Naphtha  319.63  -9.75 -3.0 

Ethylene-Naphtha 114.63  -29.75 -20.6 

PX-Naphtha  224.63  +5.25 +2.4 

BZ-Naphtha  99.63  -19.75 -16.5 

Steel-HRC 848.00  +0.00 +0.0 

Rubber SICOM TSR20 1,682.00  -28.00 -1.6 

Rubber TOCOM 2,031.38  +13.21 +0.7 

Soybean (US$/bu) 1,121.50  -12.75 -1.1 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

4,140.50  +0.00 +0.0 

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

Broiler Price (Bt/kg) 40.00  +0.00 +0.0 

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

Raw Sugar (US$ cent/lb) 14.22  -0.43 -2.9 

White Sugar (US$ cent/lb) 18.45  -0.39 -2.0 
 

Source: Bloomberg  
  

Thailand Net Fund Flows   

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

Foreign -0.87 -5.19 -100.84 

Retail +2.46 +15.86 +137.07 

Institutes -0.53 -15.43 -21.48 

Proprietary -1.06 +4.76 -14.74 
 

 

Source: SET  
  

Regional Fund Flow  

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 
Thailand -27 -7 -2,593 

India — -218 -16,231 

Indonesia +18 +80 -2,469 

Korea -1,547 -2,103 +3,276 

Philippines +6 -17 -778 

Taiwan -247 -521 -4,017 

Asia-6 -1,797 -2,785 -22,812 
 

 

Source: Bloomberg  
  

Market Valuation  

Market data 2025F 2026F 2027F 

PE (x) 15.8  14.9  13.8  

Norm EPS gw (%) (0.2) 5.1  8.3  

EV/EBITDA (x) 8.7  8.2  7.6  

P/BV (x) 1.4  1.3  1.3  

Yield (%) 3.8  3.9  4.2  

ROE (%) 9.3  9.4  9.8  

Net D/E (x) 0.6  0.6  0.5  
 

 

Source: Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Bisnews, Thai oil 
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News Update 
 
ADVANC โชวกํ์าไรสุทธไิตรมาส 3Q25 ที ่1.2 หมื่นลา้นบาท โต 37% y-y จากทุกธุรกจิเตบิโตแขง็แกรง่ สงูกว่าทีต่ลาดคาด 

8% หนุน 9 เดอืนกําไรสทุธ ิ 3.36 หมื่นลา้นบาท เพิม่ขึน้ 30.16% พรอ้มคงเป้ารายไดจ้ากการใหบ้รกิารหลกั - 

EBITDA ปีน้ีโต 4-6% 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

ANI เผยผลงานไตรมาส 3Q25 แขง็แกร่งจากไตรมาสก่อนหน้า รบัดมีานดฟ้ื์นตวัโดยเฉพาะจนีทีส่ง่ออกสนิคา้เพิม่ขึน้ 

ดนัรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 1,903.4 ลา้นบาท และมกํีาไรสุทธ ิ146.1 ลา้นบาท เตบิโต 4.4% และ 7.5% จากไตร

มาสก่อนหน้า สง่สญัญาณผลงานไตรมาส 4Q25 เตบิโตต่อเน่ือง รบัธุรกจิเขา้สูไ่ฮซซีนั 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

CK มัน่ใจผลงานครึง่หลงัปี 2025 เตบิโตไดต้่อเน่ือง หลงับรหิารตน้ทุนก่อสรา้งมปีระสทิธภิาพ รกัษามารจ์ิน้

ระดบักลาง เลขตวัเดยีว พรอ้มลุน้โครงการเมกะโปรเจก็ตภ์าครฐัเตมิแบก็ลอ็กแตะ 1.3 แสนลา้นบาท ตน้ปี 2026 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

HARN ใส่เกยีรป์ระมลูงานปลายปีหลายโครงการ เตมิแบก็ลอ็กปัจจุบนัทีม่อียู่ราว 380 ลา้นบาท วางกลยทุธเ์ร่งขยาย

พอรต์งานตดิตัง้ และบรกิารหลงัการขายเพิม่ขึน้เท่าตวั พรอ้มลุยงานดาตา้เซน็เตอร ์และยอดเทคโนโลย ี IoT ชีปี้

หน้าโตโดดเด่น 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

KCG รบัอานิสงส ์"คนละครึง่พลสั" หนุนยอดขายวตัถุดบิสดใส พรอ้มฟุ้ง 4Q25 ฟอรม์แจ่ม รบัเขา้ช่วงไฮซซีนั แถมปัก

ธงปีน้ีรายไดท้ะยาน 8-9% จากปีก่อน แรงหนุนพอรต์ลูกคา้ขยายตวั เดนิหน้าจบัมอื "กรงุเทพมหานคร" ปัน้

โครงการ "จุดไฟ ปรุงฝัน ครัง้ที ่2" หวงัยกระดบัผูป้ระกอบอาหาร SME ปทูางสู่การเตบิโตอย่างยัง่ยนื 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

MPJ เดนิหน้าขยายศกัยภาพธุรกจิลานตูค้อนเทนเนอร ์ ชีเ้ป็นกลุ่มทีม่มีารจ์ิน้สงูสุดในเครอื เตรยีมเปิดลานใหม่ 2 แหง่ 

ช่วงไตรมาส 4Q25 รองรบัดมีานดล์ูกคา้องคก์รใหญ่ทีพุ่่งขึน้ ฟากผูบ้รหิารลัน่ปี 2026 เป็นปีแหง่การสรา้งโอกาส 

มุ่งรกัษาฐานลูกคา้เก่า พรอ้มขยายพอรต์ใหม่เตม็ที ่

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

ONSENS เปิดตวั "PAK Massage" รา้นสะดวกนวด Flagship Store แหง่แรก เจาะฐานลูกคา้แมส-ระดบักลาง ค่าบรกิาร

เขา้ถงึได ้ตัง้เป้าขยาย 4 สาขาทัว่ประเทศ ภายในปี 2026 เสรมิแกร่งพอรต์โฟลโิอผูนํ้าธุรกจิ Wellness & Spa 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

PSH ดนั IHC เดนิหน้าขยายฐานรายไดค้รบวงจร ทัง้ธุรกจิก่อสรา้ง-รบัสรา้งบา้น และอพารต์เมนตใ์หเ้ช่า ตัง้เป้าปี 

2026 รายไดแ้ตะ 1,000 ลา้นบาท พรอ้มเรง่พฒันา 100 อาคาร 10,000 หอ้ง ภายใน 3 ปี หวงัสรา้งรายไดป้ระจํา

หนุนพอรต์ PSH ระยะยาว พรอ้มวางโรดแมปนํา IHC เขา้ตลาดหุน้ใน 3 ปีขา้งหน้า ก่อนตอ่ยอดขายสนิทรพัย์

เขา้กอง REITs 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

SCC เดนิหน้าปรบัโครงสรา้ง-ขยายฐานธุรกจิโตต่อเน่ือง หวงั Net Debt to EBITDA สิน้ปีน้ีอยู่ประมาณ 5 เท่า ส่วนปีน้ี

คาดอบีทิดาราว 5.4 หมื่นลา้นบาท พรอ้มรุกโปรดกัต ์ SVA อพัฐานรบัทรพัย ์ แถมลุยเจาะตลาดเวยีดนามเตม็

พกิดั หวงัอพัพอรต์ต่างประเทศเพิม่ 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

TRUE ควกั 6.6 พนัลา้นบาท แจกปันผลครัง้แรก 0.19 บาทต่อหุน้ ขึน้ XD วนัที ่17 พ.ย.25 หลงัผลงาน 3Q25 กําไรโต

ต่อเน่ือง 1,573 ลา้นบาท เป็นไตรมาสที ่ 3 ตดิต่อกนั ขณะที ่ EBITDA โต 7% หลงัควบรวมหนุนประสทิธภิาพ

เพิม่ พรอ้มมองหาโอกาสการเตบิโตในอนาคต 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

XPG ลุน้รายไดท้ัง้ปี 2025 โตทะลุเป้า 1.1 พนัลา้นบาท ชีค้รึง่หลงัสดใส ไตรมาส 4Q25 เด่น หนุนดว้ยการเปิด

โครงการ SiriHub 2 Token เตรยีมขายเรว็ๆ น้ี อกีทัง้จะมเีปิดไอพโีอกองทุนรวมใหม่เพิม่อกีในเดอืนพ.ย.น้ี 

ขณะทีปี่ 2026 ยงัคงเดนิหน้าธุรกจิดว้ยศกัยภาพธุรกจิทัง้ Ecosystem เชือ่มต่อทัง้การลงทุนแบบดัง้เดมิและแบบ

ดจิทิลั 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

 



 
 
 

 

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

 

Th
an

ac
ha

rt
Se

cu
rit

ie
s

รายงานฉบบัน้ีจดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มูลทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงค ์เพื่อใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มูลแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มูลที่ไดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มูลทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบัน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิัทก่อน 
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หลงัฟ้ืนตวัแขง็แกร่งจากจุดตํา่สุดในช่วงกลางปี โดยได้แรงหนุนจากหลายปัจจยั 
และเรามองว่า SET จะปรบัขึ้นไปอีกได้ถึง 1,380 ในปี 2026F จากผลของนโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจของภาครฐั อย่างไรกต็าม การท่ี SET จะไปต่อไกลๆ จาํต้องมี
รฐับาลใหม่ท่ีแขง็แรงเพียงพอท่ีจะใช้นโยบาย reform ระบบเศรษฐกิจ  

นโยบายภาครฐัผลกัดนั SET ต่อเน่ืองไปถึง 1Q26F 

ดชันี SET ฟ้ืนตวัแขง็แกร่งจากจุดตํ่าสุดในช่วงกลางปี โดยไดแ้รงหนุนจากหลาย
ปัจจยั ไดแ้ก่ การเปลีย่นรฐับาล นโยบายกระตุ้นเศรษฐกจิ ปัญหาภาษสีหรฐัฯที่
คลีค่ลายลง การผ่านร่างงบประมาณประจําปี 2026 และท่าททีีผ่่อนคลายมากขึน้
ของผูว่้าการธปท. เราคาดว่า SET ใน 4Q25-1Q26F จะยงัคงไดแ้รงหนุนเพิม่เตมิ
จากนโยบายดงัน้ี 1) นโยบายการคลงัทีผ่่อนคลายมากขึน้ ดว้ยมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกจิ และการเลอืกตัง้ทัว่ไปทีจ่ะมขีึน้ในช่วงปลาย 1Q26F ซึง่น่าจะทําใหม้ี
ปรมิาณเงนิหมุนเวยีนและกจิกรรมการใชจ่้ายเพิม่ขึน้ 2) ผลของการปรบัลดอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายรวม 100 bps ตลอด 12 เดอืนทีผ่่านมา จะเริม่ส่งผลต่อระบบ
เศรษฐกจิ โดยคาดว่าจะมกีารปรบัลดเพิม่เตมิอกี 2 ครัง้ จนถงึระดบั 1.00% และ 
3) รฐับาลเดนิหน้าผลกัดนัโครงการพลงังานทดแทนมากขึน้ พรอ้มทัง้ลดราคา
พลงังานและไฟฟ้า เรายงัคงดชันี SET เป้าหมายไวท้ี ่1,350 ใน 4Q25F และให้
เป้าหมายปี 2026F ที ่1,380  ซึง่มโีอกาสถงึไดภ้ายใน 1Q26F 

ไม่มีอาํนาจท่ีเข้มแขง็พอในการแก้ปัญหาเชิงโครงสร้าง 
ไทยกําลงัเผชญิกบัอุปสรรคเชงิโครงสรา้งสองประการ ไดแ้ก่ การลงทุนและการ
บรโิภคทีอ่่อนแอจากหน้ีครวัเรอืนทีอ่ยู่ในระดบัสงู นอกจากน้ี ยงัมปัีจจยักดดนัอื่น 
ไดแ้ก่ เงนิบาททีแ่ขง็ค่าและโครงสรา้งประชากรทีม่สีดัส่วนผูส้งูวยัในระดบัสงู 
อุปสรรคเหล่าน้ีตอ้งการนโยบายทีเ่น้นการปฏริปูทีเ่ขม้แขง็เพื่อแก้ไข และนโยบาย
ทีเ่ขม้แขง็นัน้ไม่น่าจะเกดิขึน้ไดห้ากไม่มรีฐับาลทีม่อีํานาจเตม็ (people’s 
mandate) ซึง่เป็นมุมมองทีเ่ราไม่คาดว่าจะเกดิขึน้จากผลการเลอืกตัง้ทัว่ไปในปี
หน้า รฐับาลชุดถดัไปน่าจะยงัคงเป็นรฐับาลผสมอนุรกัษ์นิยมและก้าวหน้า อกีทัง้
เรายงัเหน็สญัญาณว่าธปท. จะดําเนินนโยบายแบบค่อยเป็นค่อยไปและสมดุล 
แทนทีจ่ะใชม้าตรการทีเ่ขม้งวดในการจดัการกบัอุปสรรคเชงิโครงสรา้งทีก่ล่าวถงึ
ขา้งตน้ 

ธีมการลงทุนไปจนถึง 1Q26F 
เน่ืองจาก SET target ทีไ่ม่ไดส้งูมากนัก และไม่ไดม้องว่าตลาดจะขึน้แบบ
กระจายตวั จงึแนะนํา 4 ธมีการลงทุนสาํหรบั 1Q26F  1) กระแสการเตบิโตของ 
AI และดาตา้เซนเตอร ์2) นโยบายการคลงัและการเงนิทีผ่่อนคลายมากขึน้ พรอ้ม
มาตรการปรบัโครงสรา้งหน้ี 3) รอบการลงทุนจาก FDI และ 4) ราคาพลงังานที่
ตํ่า ธมีเหล่าน้ีทําใหเ้ราชอบกลุ่มอุตสาหกรรมดงัน้ี อเิลก็ทรอนิกส์ (ไดป้ระโยชน์
จาก AI และดาต้าเซนเตอร์), นิคมอุตสาหกรรม (ไดอ้านิสงสจ์าก FDI และ 
Datacenter), ไมโครไฟแนนซ์ (ไดป้ระโยชน์จากอตัราดอกเบีย้ขาลงและการปรบั
โครงสรา้งหน้ี), คา้ปลกี (ไดอ้านิสงสจ์ากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ และดอกเบีย้
ขาลง) สาธารณูปโภค (ไดป้ระโยชน์จากราคาพลงังานทีล่ดลง และความตอ้งการ
ใชไ้ฟจากดาตา้เซนเตอร)์ 

เปล่ียนหุ้น Top Picks 
เรายงัคงมองบวกต่อกลุ่มอุตสาหกรรมทีแ่นะนําไวข้า้งตน้ แต่เปลีย่นหุน้ Top 
Picks บางส่วน โดยแทนที ่HMPRO และ COM7 ดว้ย CPN และ GPSC เน่ือง
ดว้ย GPSC มเีรื่องราวการฟ้ืนตวัของกําไร ขณะที ่ CPN มสีญัญาณการฟ้ืนตวัที่
ชดัเจนกว่า HMPRO และมมีลูค่าทีถู่กกว่า ขณะที ่ COM7 ปรบัตวัขึน้
มากกว่า 40% จากจุดตํ่าสุดของปีน้ีแลว้ ทัง้น้ีเรายงัคงหุน้ Top Picks ตวัอื่น
เช่นเดมิ ซึง่ไดแ้ก่ DELTA, MTC, SAWAD, GULF, MOSHI, TRUE, AMATA 
และ CPALL 

 

Top Picks 
 -EPS growth- –— PE —– Yield 
 25F 26F 25F 26F 26F 
 (%) (%) (x) (x) (%) 

AMATA 28.2  25.2  5.0  4.0  7.5  

CPALL 12.8  15.9  14.6  12.6  4.0  

CPN * (5.7) 15.7  15.0  12.9  4.5  

DELTA 38.1  47.5  112.4  76.2  0.5  

GPSC * 24.6  29.4  21.9  16.9  3.6  

GULF 20.6  21.2  24.0  19.8  3.0  

MOSHI 28.4  24.1  16.7  13.4  3.8  

MTC 12.9  15.2  12.9  11.2  1.3  

SAWAD (10.8) 13.6  9.6  8.5  5.3  

TRUE 61.5  52.6  24.2  15.9  1.9  

Stocks taken out 
COM7 23.2  13.9  14.3  12.6  5.0  

HMPRO (7.1) 3.9  13.5  13.0  6.2  

Source: Thanachart estimates 
Note: *New addition. 
Based on 4 November 2025 closing prices 
 

Loosening Fiscal Policy 
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Sources: Comptroller General’s Department, 
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Note: We use seven-year average spending ratio for 
each budget category to calculate the spending 
levels in 2026F. 
 

Loosening Monetary Policy 
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รายงานฉบบัน้ีจดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มูลทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงค ์เพื่อใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มูลแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มูลที่ไดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มูลทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบัน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิัทก่อน 
 

 
 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 76.00 (From: Bt 67.00)  

Change in Numbers  Upside : 16.0% 4 NOVEMBER 2025 
 

Kiatnakin Phatra Bank (KKP TB) 

 

RAWISARA SUWANUMPHAI 
662-779-9119 

rawisara.suw@thanachartsec.co.th 

  

อาจได้รบัการปรบัเพ่ิมมูลค่า  
 

เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” KKP จากปัจจยับวกหลายประการท่ีอาจผลกัดนัให้
ได้รบัการ re-rate ได้แก่ EPS ท่ีเติบโตโดดเด่นในปี 2026F การเพ่ิมขึ้นของ
รายได้ค่าธรรมเนียมท่ีมีคณุภาพสูงจากตลาดทุน การซ้ือหุ้นคืนต่อเน่ือง 
และอตัราผลตอบแทนปันผลท่ี 7–8% และ ROE ท่ี 9.3% ในปี 2026F 

 

ปัจจยัหนุนการปรบัเพ่ิมมูลค่ายงัคงอยู;่ คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เรายงัคงแนะนํา “ซื้อ” และปรบั TP เป็น 76 บาท (จาก 67 บาท) 1) ปรบั 
EPS ปี 2025-27F ขึน้ 4-11% สะทอ้นรายไดค่้าธรรมเนียมทีแ่ขง็แกร่ง 
คุณภาพสนิทรพัยท์ีด่ขี ึน้ กําไรจาก FVTPL ทีส่งูขึน้ และการใชส้ทิธใิน
ใบสาํคญัแสดงสทิธเิตม็ที ่ หลงักําไรหดตวั 18% ต่อปี ในปี 2023-24 จาก
คุณภาพสนิทรพัยท์ีด่อ้ยลงหลงัสนิเชื่อเตบิโตเชงิรุก เราคาดว่า EPS จะฟ้ืน
ตวั 7% y-y ในปี 2026F (กลุ่มฯ คาดหดตวั 6%) จากอตัราดอกเบีย้ทีล่ดลง 
ค่าธรรมเนียม และการเคลยีรง์บการเงนิทีด่ขี ึน้ 2) การขยายตวัต่อเน่ือง
ของธุรกจิบรหิารความมัง่คัง่และธุรกจินายหน้าน่าจะทําใหส้ดัส่วนรายไดท้ี่
มใิช่ดอกเบีย้สูงขึน้เป็น 32% ในปี 2027F จาก 26% ในปี 2024 ซึ่งหนุน
คุณภาพกําไร 3) ทุนทีแ่ขง็แกร่งและการคนืทุนต่อเน่ือง ทําใหม้ี
ผลตอบแทนทีน่่าสนใจสุดในกลุ่มฯ ดว้ยมผีลตอบแทนปันผลที ่ 7-8% และ
อาจเพิม่ขึน้อกี และ 4) ที ่ 2026F P/BV ที ่ 0.8 เท่า หุน้อาจไดร้บัการ re-
rate และ ROE น่าจะสงูขึน้จาก 8.1% ในปี 2024 เป็น 9.3% ในปี 2026F 

ค่าธรรมเนียมตลาดทุน: ปัจจยัสนับสนุนการ re-rating 
แพลตฟอรม์บรหิารความมัง่คัง่ของ KKP กลายเป็นหน่ึงในกลไกขบัเคลื่อน
กําไรทีส่าํคญั ดว้ยทําให ้ AUA/AUM เตบิโตในระดบัเลขสองหลกั และ
ปัจจุบนัไดร้บัการเสรมิกําลงัดว้ยความร่วมมอืกบั Goldman Sachs Asset 
Management ขณะทีธุ่รกจินายหน้าทีค่รองตลาดยงัคงเป็นฐานรายได้
ค่าธรรมเนียมทีม่ ัน่คง และช่วยดงึลูกคา้ทีม่มีลูค่าสงูเขา้สูธุ่รกจิบรหิารความ
มัง่คัง่ ดงันัน้ เราจงึคาดว่ารายไดท้ีม่ใิช่ดอกเบีย้ทีม่คุีณภาพสงูขึน้จะมี
สดัส่วนถงึ 29% ของรายไดร้วมภายในปี 2027F เมื่อ KKP เปลีย่นจากการ
เป็นผูเ้ล่นในสนิเชื่อรถยนตไ์ปสู่สถาบนัการเงนิทีข่บัเคลื่อนดว้ยธุรกจิ
บรหิารความมัง่คัง่ เราจงึเหน็โอกาสทีจ่ะไดร้บัการปรบัเพิม่มลูค่า 

ทุนแขง็แกร่งหนุนการเติบโตของผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 
KKP กําลงัดําเนินการอย่างจรงิจงัในการคนืทุนใหก้บัผูถ้อืหุน้ โดยเสรจ็สิน้
การซื้อหุน้คนืรอบแรกมลูค่า 950 ลบ. ไปแลว้ และโครงการซื้อหุน้คนืรอบ
ทีส่องมลูค่า 1.0 พนัลบ. ไดแ้ล้วเสรจ็ไปแล้ว 68% ซึง่เพิม่มลูค่าใหก้บั
บรษิทัฯ เน่ืองจากหุน้ซื้อขายตํ่ากว่ามลูค่าทางบญัช ี อตัราการจ่ายเงนิปัน
ผลไดป้รบัขึน้เป็น 67% เน่ืองจากการเตบิโตของสนิเชื่อชะลอตวัในปี 2024 
โดย 3Q25 อตัราส่วน CET1 เพิม่ขึน้เป็น 13.7% และยงัคงขยายตวั
ภายใตส้มมตฐิานการเตบิโตของสนิเชื่อในระดบัปานกลาง และจ่ายปันผล
ในอตัรา 70% ในปี 2025-27F (อตัราผลตอบแทนปันผล 7-8%) ซึง่เราเหน็
โอกาสในการซือ้หุน้คนืเพิม่เตมิและอตัราการจ่ายปันผลทีเ่พิม่ขึน้ในอนาคต 

KKP W-6 ทาํให้เกิดผลกระทบจากการเกิด dilution จาํกดั 
เรามองว่าความเสีย่งทีจ่ะเกดิ dilution จากใบสาํคญัแสดงสทิธมิจํีากดั  เรา
คาดว่ามกีารใชส้ทิธทิัง้หมด เน่ืองจากปัจจยัพืน้ฐานทีด่ขี ึน้ของ KKP น่าจะ
หนุนใหร้าคาหุน้สงูกว่าราคาใชส้ทิธทิี ่ 70 บาท ขณะทีโ่ครงการซื้อหุน้คนื
รอบสองมลูค่า 1 พนัลบ. จะช่วยบรรเทาผลกระทบ เราจงึคาดว่าจะเกดิ 
share dilution ที ่ 6.8% ทีส่าํคญั เงนิทุนไหลเขา้ราว 4.9 พนัลบ. จะเสรมิ
ความแขง็แกร่งใหก้บั CET1 และหนุนการเตบิโตในตลาดทุนและสนิเชื่อ 
ภายใตส้มมตฐิานทีร่ะมดัระวงั EPS Dilution ปี 2026F จะจํากดัที ่ 6.1%, 
DPS Dilution เท่ากบั Share dilution ที ่ 6.8% และ ROE มแีนวโน้มทีด่ี
ขึน้ โดยลดลงเลก็น้อยที ่9.3% เทยีบกบั 9.5% หากไม่มกีารใชส้ทิธ ิ
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COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 10,286  10,827  11,732  12,377  

Net profit 5,031  5,616  6,386  6,786  

Consensus NP  5,275  5,462  5,891  

Diff frm cons (%)  6.5  16.9  15.2  

Norm profit 5,031  5,616  6,386  6,786  

Prev. Norm profit  5,107  5,566  6,107  

Chg frm prev (%)  10.0  14.7  11.1  

Norm EPS (Bt) 6.0  6.8  7.3  7.7  

Norm EPS grw (%) (7.1) 14.0  6.9  5.5  

Norm PE (x) 11.0  9.6  9.0  8.5  

P/BV (x) 0.9  0.8  0.8  0.8  

Div yield (%) 6.1  7.3  7.8  8.2  

ROE (%) 8.1  8.8  9.3  9.3  

ROA (%) 1.0  1.1  1.3  1.3  
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of  4-Nov-25 (Bt) 65.50  

Market Cap (US$ m) 1,705  

Listed Shares (m shares) 846.8  

Free Float (%) 80.1  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 5.4  

12M Price H/L (Bt)  66.25/44.00  

Sector BANK 

Major Shareholder Wattanavekin Family 6.39% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

ESG Summary Report ………..………………… P10 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Fundamental Story 
 

COM7 Pcl.  (COM7 TB)  - BUY Earnings Preview 

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

 อพัเดทธรุกิจ 
 

 มีค่าใช้จ่ายพิเศษบางส่วน   

 ธรุกิจเดิมยงัขาดทุน 

 ความต้องการ iPhone ดี แต่สินค้าขาดแคลน 

 คงคาํแนะนํา “ซื้อ” 
 

 COM7 ไดต้ดัสนิใจปิดรา้นขายอาหารสตัวเ์ลีย้ง ซึง่ธุรกจิส่วนใหญ่ประสบภาวะขาดทนุ 

เราคาดว่าการดําเนินการดงักล่าวจะสง่ผลใหเ้กดิการตดัจําหน่ายสนิทรพัยบ์างส่วน ซึง่

อาจสง่ผลกระทบต่อผลประกอบการในไตรมาสที ่3 ปี 2568 ในส่วนของผลประกอบการ 

COM7 ระบุว่ายงัคงมยีอดขายทีด่ใีนกลุ่มผลติภณัฑท์ีใ่หญ่ทีส่ดุของบรษิทั นัน่คอื 

iPhone แต่ยงัคงประสบปัญหาการขาดแคลนซพัพลายเออร ์ เราเหน็ความเสีย่งต่อ

คาดการณ์กําไรในระยะสัน้ แต่ยงัคงคาํแนะนํา "ซื้อ" COM7 เน่ืองจากความตอ้งการที่

แขง็แกรง่ 

 เราคาดว่า 3Q25F ของ COM7 จะอยู่ที ่830 ลบ. เตบิโต 17% y-y แต่ลดลง 17% q-q  

เน่ืองจากไดร้บัผลกระทบจากช่วงโลวซ์ซีัน่ใน 3Q25 เน่ืองจากผูบ้รโิภคกําลงัรอการ

เปิดตวั iPhone รุ่นใหม่ ผลประกอบการน่าจะต่ํากว่าทีเ่ราคาดการณ์ไว ้ 5% เน่ืองจาก

ปัญหาการขาดแคลนซพัพลายเออร ์ iPhone และ COM7 น่าจะมกีารบนัทกึค่าใชจ่้าย

ตดัจําหน่ายบางส่วนเน่ืองจากตอ้งปิดรา้นขายอาหารสตัวเ์ลีย้ง ใน 3Q25F เราคาดว่า

ยอดขายจะเตบิโต 5% y-y และกําไรจะเตบิโต 17% เน่ืองจากกําไรทีเ่ร่งตวัขึน้จากธุรกจิ

ใหม ่

 เราสรุปว่า COM7 ไดล้งทุนรวม 2.1 พนัลบ. ในธุรกจิใหม่ในปี 2019-1H25 โดยเฉลีย่

แลว้ธุรกจิเหลา่น้ีถอืว่ามกํีาไรตัง้แต่เริม่ตน้ และคดิเป็น 11% ของกําไรทัง้หมดของ 

COM7 ในปี 2024, 12% ใน 1H25 และน่าจะอยู่ที ่17% ใน 3Q25 ธุรกจิหลกัทีป่ระสบ

ความสาํเรจ็ ไดแ้ก่ ธุรกจิสนิเชื่อไอท ี ธุรกจิประกนัภยัไอท ี และธุรกจิแทก็ซีไ่ฟฟ้า รา้น

ขายอาหารสตัวเ์ลีย้งและยาประสบภาวะขาดทุน แมว่้าการลงทุนโดยรวมจะทํากําไรได ้

COM7 เริม่ลดขนาดรา้นขายอาหารสาํหรบัสตัวเ์ลีย้งใน 3Q25 ซึง่เรามองว่าเป็น

พฒันาการทีด่ ี

 จนถงึขณะน้ีในเดอืนตุลาคม ยอดขายเฉพาะของ COM7 มแีนวโน้มลดลงเลก็น้อย y-y  

เน่ืองจากปัญหาการขาดแคลนสนิคา้ของ iPhone ซึง่ iPhone มสีดัส่วนประมาณ 40% 

ของยอดขายทัง้หมดของ COM7 บรษิทัฯ ระบุว่าขณะน้ีเริม่กงัวล เน่ืองจากขอ้มลูการ

จองสนิคา้ชีใ้หเ้หน็ว่ายอดขายเตบิโตเพยีงระดบัสบิ y-y อย่างไรกต็าม บรษิทัคาดว่า

สนิคา้จะทยอยเขา้มาในช่วงไตรมาสน้ี แมจ้ะเป็นเช่นนัน้ เราคาดว่ายอดขายใน 4Q25F  

จะเตบิโต 3% y-y และกําไรจะเตบิโต 19% y-y จากแรงหนุนของธุรกจิใหมท่ีข่ยายตวั

ต่อเน่ือง COM7 ยงัไดข้ยายธุรกจิสนิเชื่อไอทใีหค้รอบคลมุโทรศพัท ์ Android รุ่นต่างๆ 

มากขึน้ นอกเหนือจาก iPhone เน่ืองจากเจา้ของแบรนดอ์นุญาตให ้ COM7 สามารถ 

ลอ็กเครื่องจากระยะไกลไดห้ากลกูคา้ผดินัดชาํระ ทําให ้ NPL ตํ่ากว่า 2% นอกจากน้ี 

บรษิทัยงัขยายโครงการใหเ้ช่ารถแทก็ซีพ่ลงังานไฟฟ้า (EV) เป็น 3,000 คนั จาก 1,000 

Key valuation 

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 
Revenue 79,074  87,974  98,675  110,241  
Net profit 3,307  4,075  4,640  5,336  

Norm net profit  3,307  4,075  4,640  5,336  
Norm EPS (Bt) 1.4  1.7  1.9  2.2  

Norm EPS gr (%) 15.7  23.2  13.9  15.0  
Norm PE (x) 17.6  14.3  12.6  10.9  

EV/EBITDA (x) 12.9  10.9  9.4  8.2  
P/BV (x) 6.7  5.5  4.7  4.0  

Div yield (%) 3.5  4.4  5.0  5.7  
ROE (%) 39.4  42.3  40.4  39.4  

Net D/E (%) 95.2  74.7  72.5  61.0  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 24.30 

Target price (Bt) 34.00 

Market cap (US$ m) 1,793 

Avg daily turnover (US$ m) 7.4 

12M H/L price (Bt) 28.25/17.10 

 

Price Performance 
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Sources: Thanachart estimates, Bloomberg 
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Fundamental Story 
 

คนั ใน 9M25 โดยจนถงึขณะน้ียงัไมม่กีารผดินัดชาํระเลย เน่ืองจาก COM7 สามารถล็

อกการชารจ์แบตเตอรีไ่ดห้ากลูกคา้คา้งชาํระเกนิ 3 วนั 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” COM7 โดยคาดว่ากําไรจะเตบิโตในระดบัสบิกลางๆ (mid-

teen) แมเ้ศรษฐกจิโดยรวมจะซบเซา ทัง้น้ี PE ทีร่ะดบั 16–15 เท่าในปี 2025–26F  ยงั

ถอืว่าไม่แพงในมุมมองของเรา 
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Fundamental Story 
 

Mega Lifesciences Pcl (MEGA TB)  - SELL Earnings Preview 

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

 คาดการณ์ผลการดาํเนินงาน 
 

 ผลการดาํเนินงาน 3Q25 น่าจะออกมาดี 

 ยอดขายในเมียนมารก์าํลงัดีข้ึน… 

 …แต่เรายงัคงให้ความระมดัระวงั 

 คงคาํแนะนํา “ขาย”  
 

 เราคาดว่า MEGA จะรายงานกําไร 510 ลบ. ใน 3Q25F ลดลง 6% y-y จากฐานทีส่งู 

อย่างไรกต็าม เราคาดว่าจะดขีึน้ 20% q-q เน่ืองจาก MEGA น่าจะสามารถขอ

ใบอนุญาตนําเขา้สนิคา้เพิม่ได ้ อย่างไรกต็าม เรายงัคงระมดัระวงัต่อความต่อเน่ืองของ

ธุรกจิในเมยีนมาร ์เพราะประเทศยงัคงเขม้งวดเรื่องขอ้จํากดัการนําเขา้สนิคา้ เพื่อรกัษา

สกุลเงนิทอ้งถิน่ (จ๊าต) ทีอ่่อนค่า 

 เมยีนมารค์ดิเป็นประมาณ 20% ของรายไดร้วมของ MEGA โดย MEGA จําหน่าย

สนิคา้สุขภาพและยาภายใตแ้บรนดเ์ป็นหลกั และยงัจดัจําหน่ายสนิคา้ใหก้บับรษิทัขา้ม

ชาตทิีต่อ้งการมธุีรกจิในเมยีนมาร ์ ตัง้แต่ปี 2021 เมยีนมารไ์ดเ้ริม่บงัคบัใชข้อ้จํากดัการ

นําเขา้สนิคา้เพิม่มากขึน้ ซึง่ต่อมารวมถงึสนิคา้ยาหลกัของ MEGA ดว้ย เพื่อทีจ่ะนําเขา้

สนิคา้เหล่าน้ี บรษิทัจงึจําเป็นตอ้งไดร้บัใบอนุญาตนําเขา้จากทางการเมยีนมาร ์

 ความยากลาํบากเหลา่น้ีสง่ผลใหกํ้าไรของ MEGA ลดลง y-y ตัง้แต่ 4Q24 ถงึ 2Q25 

แมว่้าความตอ้งการในตลาดอื่นจะปรบัตวัดขีึน้กต็าม อย่างไรกต็าม MEGA ระบุว่า

ไดร้บัใบอนุญาตนําเขา้สนิคา้เพิม่ใน 3Q25F และคาดว่ารายไดจ้ากเมยีนมารจ์ะเพิม่ขึน้ 

 อย่างไรกด็ ี เรายงัคงระมดัระวงัต่อความต่อเน่ืองของนโยบายในเมยีนมาร ์ เพราะ

ปัจจุบนัประเทศไดเ้ขม้งวดขอ้จาํกดัการนําเขา้เพิม่ขึน้อกี รวมถงึการจํากดัรายการ

สนิคา้ยาและการปิดพรมแดนชัว่คราว เพื่อควบคุมการคา้ขายและรกัษาสกุลเงนิทีอ่อ่น

ค่า 

 เราเหน็ upside ต่อตวัเลขของเราจากผลการดาํเนินงาน 3Q25F อาจดกีว่าทีค่าด แต่

เราเลอืกทีจ่ะรอดูความชดัเจนของนโยบายเมยีนมารก่์อน 

 
 

Key valuation 

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 
Revenue 15,344  13,015  13,612  14,383  
Net profit 2,012  1,872  1,931  2,034  

Norm net profit  2,201  1,872  1,931  2,034  
Norm EPS (Bt) 2.5  2.1  2.2  2.3  

Norm EPS gr (%) (7.1) (14.9) 3.1  5.3  
Norm PE (x) 11.7  13.7  13.3  12.6  

EV/EBITDA (x) 8.0  8.1  7.6  7.1  
P/BV (x) 2.6  2.5  2.3  2.2  

Div yield (%) 5.4  5.0  5.2  5.5  
ROE (%) 22.9  18.5  18.0  17.9  

Net D/E (%) (35.8) (41.3) (41.4) (41.7) 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 29.50 

Target price (Bt) 26.00 

Market cap (US$ m) 791 

Avg daily turnover (US$ m) 0.9 

12M H/L price (Bt) 38.50/24.50 

 

Price Performance 
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Sources: Thanachart estimates, Bloomberg 
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Fundamental Story 
 

Stecon Group Pcl. (STECON TB)  - BUY Earnings Preview 

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

 คาดกาํไร 3Q25F แขง็แกร่ง  
 

 เราคาดว่ากาํไรสุทธิ 3Q25F จะอยู่ท่ี 187 ลบ. โดยได้รบัแรงหนุนจาก … 

 ...การเติบโตของรายได้, อตัรากาํไรขัน้ต้นท่ีปรบัตวัดีข้ึน, และ... 

 …การไม่มีผลขาดทุนจากโครงการรถไฟฟ้าสายสีชมพแูละสายสีเหลือง 

 ส่วนความเสียหายจากเหตุถนนทรดุ ยงัคงอยู่ในขัน้ตอนของการสอบสวน 
 

 เราคาดว่า STECON จะรายงานกําไรปกตแิขง็แกร่งที ่ 187 ลบ. ใน 3Q25F เพิม่ขึน้ 

15% q-q และพลกิจากขาดทุนปกต ิ122 ลบ. ใน 3Q24 

 การฟ้ืนตวัของกําไร y-y คาดว่าจะไดร้บัแรงหนุนจาก: 

1. รายไดเ้ตบิโต 2.5% y-y ใน 3Q25F โดยไดแ้รงหนุนจากการรบัรูร้ายไดจ้ากงานใน

มอื (Backlog) มลูค่า 1.0 แสนลบ. ณ สิน้ 2Q25 อย่างไรกต็าม คาดว่ารายไดจ้ะ

ลดลง 14% q-q เน่ืองจากการรบัรูร้ายไดข้องบางโครงการถูกเลื่อนไปเป็น 4Q25 

2. อตัรากําไรขัน้ตน้คาดว่าจะปรบัตวัดขีึน้เป็น 7% ใน 3Q25F จาก 3.6% ใน 3Q24 

เน่ืองจากไม่มโีครงการทีข่าดทุนอกีต่อไป 

3. ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิารต่อรายไดค้าดอยู่ที ่ 2.7% ใน 3Q25F เทยีบกบั 

2.9% ใน 3Q24 

4. ส่วนแบ่งขาดทุนจากบรษิทัร่วม (Equity Loss) คาดอยูท่ี ่10 ลบ. ใน 3Q25F เทยีบ

กบัขาดทุน 166 ลบ. เน่ืองจากไมม่ผีลขาดทุนจากโครงการรถไฟฟ้าสายสชีมพแูละ

สายสเีหลอืง 

 CKST ซึง่เป็นบรษิทัร่วมทุนระหว่าง ช.การช่าง (CK, คาํแนะนํา “ซื้อ”) ถอืหุน้ในสดัส่วน 

55% และ STECON ถอืหุน้ในสดัส่วน 45% ยงัคงอยู่ระหว่างการประเมนิความเสยีหาย

จากเหตุถนนทรดุใกลพ้ืน้ทีก่่อสรา้งโครงการรถไฟฟ้าสายสมี่วงใต ้ ขณะเดยีวกนั บรษิทั

ร่วมทุนดงักล่าวอยูใ่นขัน้ตอนเจรจากบับรษิทัประกนัภยัเพือ่เรยีกรอ้งค่าชดเชย อย่างไร

กต็าม กระบวนการดงักล่าวคาดว่าจะใชเ้วลา และ STECON ไม่คาดว่าจะไดข้อ้สรุป

ภายในปีน้ี 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” STECON เน่ืองจาก 1) การพลกิกลบัมามกํีาไรอย่างแขง็แกรง่

ในปีน้ี พรอ้มคาดการณ์การเตบิโตต่อเน่ือง 30/10% y-y ในปี 2026–27F 2) งานในมอื

ขนาดใหญ่ (Backlog) มลูค่า 1.0 แสนลบ. ซึง่คดิเป็น 3 เทา่ของรายไดปี้ 2025 3) งบ

ดุลแขง็แกรง่ โดยมอีตัราส่วนหน้ีสุทธติ่อทุน (Net D/E) เพยีง 0.2 เท่า และ 4) มลูค่าหุน้

ทีย่งัไม่แพง โดยซือ้ขายที ่PE ที ่10 เท่า ในปี 2026F และ P/BV ที ่0.7 เทา่ 

 
 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 
Revenue 30,005 31,848 34,370 36,422 
Net profit (2,357) 1,255 1,153 1,267 

Norm net profit  (1,268) 905 1,153 1,267 
Norm EPS (Bt) (0.8) 0.6 0.8 0.8 

Norm EPS gr (%) na na 27.4 9.9 
Norm PE (x) na 12.6 9.9 9.0 

EV/EBITDA (x) na 7.0 5.8 5.1 
P/BV (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 

Div. yield (%) 0.0 3.3 3.5 4.4 
ROE (%) na 5.5 7.2 7.5 

Net D/E (%) 22.9 16.3 13.2 9.8 
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 7.50 

Target price (Bt) 11.00 

Market cap (US$ m) 350 

Avg daily turnover (US$ m) 2.9 

12M H/L price (Bt) 9.25/3.44 

 

Price Performance 
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Fundamental Story 
 

3BB Internet Infra. Fund (3BBIF TB)  - BUY, Price Bt6.5, TP Bt7.0 Results Comment 

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

กาํไร 3Q25 ทรงตวัตามคาด 

 3BBIF รายงานกําไรจากการลงทุนปกต ิ (ไม่รวมผลขาดทุนจากการ
ประเมนิมลูค่าสนิทรพัย ์ 200 ลบ.) อยู่ที ่ 1.61 พนัลบ. ใน 3Q25 
เพิม่ขึน้ 9% y-y แต่ทรงตวั q-q โดยการเตบิโต y-y เป็นผลมาจาก
ค่าใชจ่้ายดอกเบีย้ทีล่ดลงหลงัจากการปรบัโครงสรา้งหน้ีสนิเมื่อช่วง
ตน้ปี ผลการดําเนินงานน้ีสอดคลอ้งกบัทีเ่ราและตลาดคาด 

 รายไดร้วมทรงตวัที ่1.87 พนัลบ. ใน 3Q25 ดว้ยสญัญาเช่าสนิทรพัย์
โครงขา่ยระยะยาวทีม่รีาคาเช่าและปรมิาณเช่าคงที ่

 ค่าใชจ่้ายการดําเนินงานรวมลดลง 15% y-y มาอยู่ที ่ 187 ลบ. ใน 
3Q25 ซึง่น่าจะเป็นผลมาจากค่าใชจ่้ายซ่อมบํารุงทีล่ดลงจากฐานที่
สงูในปีทีแ่ล้ว ค่าใชจ่้ายรวมจงึทรงตวัเมื่อเทยีบ q-q   

 ปัจจยัขบัเคลื่อนการเตบิโต y-y ทีส่าํคญัคอืตน้ทุนดอกเบี้ยจ่ายทีล่ด
เหลอื 85 ลบ. ในไตรมาสน้ี ซึง่ลดลง 59% y-y หลงัจากการปรบั
โครงสรา้งเงนิกูย้มืระยะยาวตัง้แต่ช่วงตน้ปี ส่วนค่าใชจ่้ายดอกเบีย้ที่
ลดลง 8% q-q เป็นผลบวกจากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย 

 3BBIF ประกาศจ่ายเงนิปันผลเป็นเงนิสด 0.137224 บาทตอ่หน่วย 
จากการดําเนินงานใน 3Q25 โดยกําหนดขึน้เครื่องหมาย XD ใน
วนัที ่14 พฤศจกิายน และจ่ายเงนิปันผลในวนัที ่22 ธนัวาคม 2025 

 แมจ้ะม ีupside ต่อราคาเป้าหมายปัจจุบนัของเราจํากดั แต่เรายงัคง
มองว่า 3BBIF เป็นตวัเลอืกการลงทุนทีน่่าสนใจท่ามกลางแนวโน้ม
อตัราดอกเบีย้โลกทีล่ดลง เราจงึยงัคงคาํแนะนํา "ซื้อ" 

Income Statement Income Statement 9M as
Yr-end Dec (Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
NET SALES 1,857 1,857 1,865 1,865 1,865 Revenue -          0             75           7,504 7,579
GROSS PROFIT 1,857 1,857 1,865 1,865 1,865   Gross profit -          0             75           7,504 7,579
SG&A 197 154 176 176 177 SG&A 1             (10)          76           694 697

  Operating profit 1,660 1,704 1,689 1,688 1,687   Operating profit (0)            2             74           6,810 6,881
  EBITDA 1,660 1,704 1,689 1,688 1,687   EBITDA (0)            2             74           6,810 6,881
Other income 27 21 16 16 13 Other income (16)          (51)          50           91 68
Other expense 3 3 5 4 3 Other expense (26)          (3)            83           16 16

Interest expense 210 200 293 92 85 Interest expense (8)            (59)          127         370 306
  Profit before tax 1,474 1,521 1,408 1,607 1,612   Profit before tax 0             9             71           6,516 6,627
Income tax Income tax
Equity & invest. income Equity & invest. income
Minority interests Minority interests
Extraordinary items (300) 1,800 (100) 1,300 (200) Extraordinary items
  Net Investment Income 1,174 3,321 1,307 2,907 1,412   Net profit (51)          20           86           6,516 6,627
  Norm Net Invest. Income 1,474 1,521 1,408 1,607 1,612   Normalized profit 0             9             71           6,516 6,627

EPS (Bt) 0.15 0.42 0.16 0.36 0.18 EPS (Bt) (51)          20           86           0.81 0.83
Normalized EPS (Bt) 0.18 0.19 0.18 0.20 0.20 Normalized EPS (Bt) 0             9             71           0.81 0.83

Balance Sheet Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 (%) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25
Cash & equivalent 2 799 26 22 108 Sales grow th (29.8)       (19.7)       1.2          0.4          0.4            
  S-T investments 3,821 2,964 3,367 3,370 3,423 EBITDA grow th (31.8)       (22.6)       0.7          0.1          (0.0)           
A/C receivable 0 0 2 2 0 Net income grow th na na 584.0      20.0        na
Other Norm income grow th (34.1)       (24.0)       2.4          (5.5)         7.5            
Investment & Loans 73,200 75,000 74,900 76,200 76,000 Norm EPS grow th (34.1)       (24.0)       2.4          (5.5)         7.5            
Fixed assets
Other assets Gross margin 100.0      100.0      100.0      100.0      100.0        

  Total assets 77,032 78,779 78,309 79,603 79,538 Operating margin 90.9        89.4        91.7        90.6        90.5          

S-T debt EBITDA margin 90.9        89.4        91.7        90.6        90.5          

A/C payable 187 215 127 165 295 Norm net margin 80.5        79.4        81.9        75.5        86.2          

Other current liabilities 817 817 817 817 817
L-T debt 11,183 10,861 10,452 10,081 9,710 D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.2          0.1            

Other liabilities Net D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.2          0.1            

 Minority interest Interest coverage (x) 7.9          7.9          8.5          5.8          18.3          

Net Assets 64,846 66,887 66,914 68,541 68,717 Effective tax rate -          -          -          -          -            

Net debt 11,180 10,062 10,426 10,059 9,602 ROA 7.6          7.6          7.8          7.2          8.1            

Avg outstanding units (shrs) 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 ROE 9.0          9.1          9.2          8.4          9.5            
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Advanced Info Service (ADVANC TB) - BUY, Price Bt303, TP Bt365 Results Comment 

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

กาํไร 3Q25 แขง็แกรง่และดีกว่าคาด 

 ADVANC รายงานกําไรจากการดําเนินงานปกต ิ 1.2 หมื่นลบ. ใน 
3Q25 เพิม่ขึน้ 42% y-y และ 10% q-q ซึง่สงูกว่าทีเ่ราและตลาดคาด
ไวม้าก โดยผลกําไรทีแ่ขง็แกร่งน้ีเป็นผลมาจากการเตบิโตของรายได้
จากบรกิารโทรศพัทเ์คลื่อนที ่ ต้นทุนคลื่นความถีท่ีล่ดลง และการลด
ตน้ทุนการบรหิารจดัการ 

 รายไดจ้ากการใหบ้รกิารหลกัเตบิโต 6.8% y-y และ 1.4% q-q เป็น 
4.36 หมื่นลบ. ในไตรมาสน้ี 

 รายไดก้ารใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลื่อนทีอ่ยู่ที ่ 3.28 หมื่นลบ. เพิม่ขึน้ 
6.1% y-y และ 1.3% q-q โดยไดแ้รงหนุนจาก ARPU ทีเ่ตบิโต 
4.9% y-y และ 0.4% q-q เป็น 234 บาทต่อเดอืน (เตมิเงนิ: +9.5% 
y-y และ +1.4% q-q, รายเดอืน: -0.7% y-y และ -0.5% q-q) และ
จํานวนผูใ้ชบ้รกิารรวมเพิม่ขึน้ 2.71 แสนราย เป็น 46.3 ล้านราย 

 รายไดก้ารบรกิารบรอดแบนดอ์นิเทอรเ์น็ตเตบิโต 10% y-y และ 3% 
q-q เป็น 8.2 พนัลบ. จาก 1) ARPU เพิม่ขึน้ 5% y-y และ 2% q-q 
เป็น 528 บาท/เดอืน และ 2) จํานวนผูใ้ชบ้รกิารรวมเพิม่ขึน้ 5% y-y 
และ 1% q-q เป็น 5.20 ลา้นราย (ผูใ้ชบ้รกิารใหม่สุทธ ิ68,000 ราย)  

 ตน้ทุนการใหบ้รกิารรวมลดลง 7% y-y และ 8% q-q มาอยู่ที ่2.31 
หมื่นลบ. ส่วนใหญ่มาจากตน้ทุนคลื่นความถีท่ีล่ดลงบนโครงสรา้ง
ตน้ทุนใหม่หลงัการประมลูคลื่นความถีค่รัง้ล่าสุด ทีเ่ริม่รบัรูต้ ัง้แต่
เดอืนสงิหาคม ซึ่งช่วยชดเชยต้นทุนคอนเทนต์ดจิทิลัทีส่งูขึน้ไดม้าก 

 ค่าใชจ่้ายการขายและบรหิาร (SG&A) ลดลง 16% y-y และ 4% q-q 
มาเหลอื 6.2 พนัลบ. โดยหลกัมาจากค่าใชจ่้ายการบรหิารทีล่ดลง 
ขณะทีค่่าใชจ่้ายทางการตลาดทรงตวัทัง้เมื่อเทยีบ y-y และ q-q  

 EBITDA เพิม่ขึน้ 11% y-y และ 2% q-q เป็น 3.06 หมื่นลบ. จาก
ทัง้การเตบิโตรายไดแ้ละการประหยดัตน้ทุน อตัรากําไร EBITDA 
ปรบัเพิม่ขึน้เป็น 56.4% ใน 3Q25 จาก 53.5% ใน 2Q25 และ 
53.0% ใน 3Q24 

 เน่ืองจากกําไรของ ADVANC ใน 9M25 คดิเป็น 77% ของประมาณ
การทัง้ปีของเราแลว้ ขณะทีเ่ราคาดว่ารายไดก้ารใหบ้รกิารโทรศพัท ์
เคลื่อนทีจ่ะเตบิโตต่อไดใ้นช่วงไฮซซีัน่ทีกํ่าลงัจะมาถงึ เราจงึมองว่า
ม ีupside ต่อประมาณกําไร และคงคาํแนะนํา "ซื้อ" ADVANC 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as
Yr-end Dec (Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Revenue 52,209 56,736 56,311 56,044 54,362 Revenue (3)            4             75           222,063 224,432
  Gross profit 19,586 21,138 21,343 21,591 22,713   Gross profit 5             16           76           86,609 93,001
SG&A 7,365 6,962 6,555 6,460 6,177 SG&A (4)            (16)          72           26,555 26,987

  Operating profit 12,221 14,176 14,787 15,130 16,536   Operating profit 9             35           77           60,054 66,014
  EBITDA 27,696 29,527 29,593 29,973 30,649   EBITDA 2             11           76           119,395 124,108
Other income 53 87 103 93 159 Other income 70           196         107         333 337
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0

Interest expense 2,293 2,201 2,081 2,005 1,972 Interest expense (2)            (14)          74           8,171 7,742
  Profit before tax 9,982 12,062 12,810 13,218 14,722   Profit before tax 11           47           78           52,217 58,608
Income tax 1,865 2,347 2,581 2,633 3,086 Income tax 17           65           82           10,182 11,429
Equity & invest. income 308 344 368 362 357 Equity & invest. income (2)            16           69           1,568 1,653
Minority interests (1) (0) (0) 1 0 Minority interests (85)          na (5)            (5) (5)
Extraordinary items 364 (800) (13) 34 46 Extraordinary items 37           (87)          0 0
  Net profit 8,788 9,259 10,584 10,982 12,039   Net profit 10           37           77           43,597 48,827
  Normalized profit 8,424 10,059 10,597 10,948 11,993   Normalized profit 10           42           77           43,597 48,827

EPS (Bt) 2.95 3.11 3.56 3.69 4.05 EPS (Bt) 10           37           77           14.66 16.42
Normalized EPS (Bt) 2.83 3.38 3.56 3.68 4.03 Normalized EPS (Bt) 10           42           77           14.66 16.42

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 (%) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25
Cash & ST investment 13,531 23,187 35,512 21,760 16,208 Sales grow th 13.3        10.6        5.7          9.2          4.1          
A/C receivable 21,228 18,916 17,857 18,900 18,391 Operating profit grow th 13.5        33.0        18.0        21.4        35.3        
Inventory 4,550 5,067 3,441 3,824 4,096 EBITDA grow th 17.3        21.0        6.6          8.5          10.7        
Other current assets 1,343 2,857 2,905 3,532 2,928 Norm profit grow th 11.0        42.9        22.5        28.7        42.4        
Investment 12,380 12,413 12,410 12,419 12,951 Norm EPS grow th 11.0        42.9        22.5        28.7        42.4        
Fixed assets 130,302 126,999 123,559 120,408 118,936
Other assets 246,533 241,994 236,408 231,036 240,845 Gross margin 37.5        37.3        37.9        38.5        41.8        

  Total assets 429,869 431,432 432,091 411,879 414,355 Operating margin 23.4        25.0        26.3        27.0        30.4        

S-T debt 70,885 36,621 35,269 48,092 54,902 EBITDA margin 53.0        52.0        52.6        53.5        56.4        

A/C payable 38,087 39,663 38,981 35,325 41,221 Norm net margin 16.1        17.7        18.8        19.5        22.1        

Other current liabilities 28,197 27,266 46,030 27,403 26,528
L-T debt 61,283 87,722 85,040 68,884 63,652 D/E (x) 1.5          1.3          1.3          1.1          1.3          

Other liabilities 143,138 142,837 135,959 130,392 134,727 Net D/E (x) 1.3          1.0          0.9          0.9          1.1          

 Minority interest 101 101 102 101 100 Interest coverage (x) 12.1        13.4        14.2        14.9        15.5        

 Shareholders' equity 88,177 97,222 90,709 101,683 93,226 Interest rate 7.0          6.9          6.8          6.8          6.7          

Working capital (12,309) (15,680) (17,683) (12,600) (18,734) Effective tax rate 18.7        19.5        20.1        19.9        21.0        

Total debt 132,169 124,343 120,310 116,976 118,554 ROA 7.8          9.3          9.8          10.4        11.6        

Net debt 118,637 101,156 84,798 95,216 102,346 ROE 37.0        43.4        45.1        45.5        49.2        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Quarterly results (Bt bn) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25
Service  Revenue excl. IC 33.53       33.90      34.08      37.06      39.44      40.23      40.80      41.90      41.93      42.97      43.59      
 - Mobile 29.26 29.49 29.31 30.07 30.34 30.78 30.96 31.73 31.64 32.40 32.84
 - Fixed broadband 2.71 2.86 3.02 5.03 7.12 7.28 7.44 7.60 7.83 7.94 8.19
 - Others 1.56 1.55 1.75 1.96 1.98 2.17 2.40 2.57 2.46 2.63 2.56

Cost of services excl. IC 3.01 3.18 3.10 3.22 3.52 3.70 3.21 3.16 3.52 4.07 0.00
 - Regulatory costs 1.39 1.37 1.41 1.51 1.58 1.58 1.63 1.49 1.64 1.71 1.76
 - Depreciation & amortization costs 12.79 12.79 12.48 13.35 14.82 14.74 15.05 14.93 14.40 14.25 13.90
 - Netw ork OPEX 5.28 5.59 5.39 5.56 5.89 6.04 5.45 5.61 5.80 6.36 4.90
 - Others 1.89 1.97 1.88 2.02 1.98 2.04 2.17 2.26 1.89 2.17 2.59

Net SIM and devices revenues (expenses) (1.43) (2.29) 1.30 2.37 (0.15) (2.13) 0.84 3.71 0.41 (0.85) (0.48)
SIM and devices margin -14.4% -30.7% 15.0% 21.8% -1.4% -27.0% 10.2% 32.3% 3.6% -8.6% -5.4%

Total SG&A expenses 5.60 4.95 4.99 7.44 5.89 6.57 7.37 6.96 6.56 6.46 6.18
 - Selling and marketing expenses 1.48 1.17 1.13 2.00 1.32 1.24 1.45 1.75 1.49 1.42 1.50
 - Administration expenses 4.12 3.77 3.87 5.44 4.57 5.34 5.92 5.21 5.06 5.04 4.68

% Growth Rate 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25
Service  Revenue y-y 2.3           1.8          2.9          9.5          17.6        18.7        19.7        13.1        6.3          6.8          6.8          
 - Mobile 1.4           1.0          0.7          1.8          3.7          4.3          5.6          5.5          4.3          5.3          6.1          
 - Fixed broadband 11.2         14.9        18.9        93.7        162.7      155.0      146.2      51.0        10.0        9.0          10.1        
 - Others 5.2           (2.4)         18.0        13.9        26.6        39.9        37.3        31.4        24.3        21.2        6.9          
% Q-Q Growth Rate 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25
Service  Revenue q-q (0.9)          1.1          0.5          8.7          6.4          2.0          1.4          2.7          0.1          2.5          1.4          
 - Mobile (0.9)          0.8          (0.6)         2.6          0.9          1.4          0.6          2.5          (0.3)         2.4          1.3          
 - Fixed broadband 4.3           5.4          5.8          66.6        41.4        2.3          2.1          2.2          3.0          1.4          3.1          
 - Others (9.0)          (0.8)         12.7        12.0        1.2          9.6          10.6        7.1          (4.3)         6.9          (2.5)         
Profitability Ratio (%) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25
 - Netw ork costs to sales 38.7         41.1        38.8        36.8        38.9        40.5        39.3        36.2        35.9        36.8        34.6        
 - Marketing expenses to sales 3.2           2.6          2.4          3.9          2.5          2.4          2.8          3.1          2.7          2.5          2.8          
 - EBITDA margin 48.3         51.9        51.3        47.5        52.1        53.8        53.0        52.0        52.6        53.5        56.4        

Key Statistics 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25
Total mobile subscriber (m sub) 46.12 45.32 44.45 44.62 45.02 45.67 46.28 45.76 45.72 46.00 46.27
Net add (m sub) 0.11 (0.80) (0.87) 0.17 0.41 0.64 0.61 (0.52) (0.05) 0.29 0.27

Postpaid 0.11         0.00        (0.01)       0.05        0.02        0.06        0.12        0.10        0.15        0.12        0.15        
Prepaid (0.00)        (0.81)       (0.86)       0.12        0.39        0.58        0.50        (0.62)       (0.20)       0.17        0.12        

Blended mobile ARPU (Bt/month) 210          213         216         223         224         224         223         228         228         233         234         
Postpaid 449          448         446         449         448         448         443         443         440         442         440         
Prepaid 120          123         125         133         135         137         137         143         143         148         150         

VOU (GB/data sub/month 27.4         27.9        28.7        29.6        30.2        30.5        29.9        29.8        30.3        32.1        33.2        
5G package subscription (m sub) 7.17         7.77        8.50        9.17        9.87        10.58      11.49      12.01      12.71      13.93      15.79      
Fixed broadband subscriber (m sub) 2.27 2.33 2.38 4.74 4.82 4.88 4.94 5.01 5.07 5.14 5.20
Net add (m sub) 0.10 0.06 0.05 2.36 0.07 0.07 0.06 0.06 0.06 0.07 0.07
Fixed broadband ARPU (Bt/month) 407 414 428 490 496 501 505 509 518 519 528
Source: Company data  



THANACHART’S THE EARLY BIRD  WEDNESDAY, 05 NOVEMBER, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  14 

 

Fundamental Story 
 

Bangchak Sriracha Pcl  (BSRC TB)  - BUY, Price Bt4.34, TP Bt5.20 Results Comment 

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

3Q25 ตํา่กว่าคาด จากการขาดทุนจากสตอ็ก 

 BSRC มกํีาไรสุทธ ิ343 ลบ. ใน 3Q25 เทยีบกบัขาดทุน 2.0 พนัลบ. 
ใน 2Q25 และ ขาดทุน 1.7 พนัลบ. ใน 3Q24 การปรบัตวัดขีึน้น้ีเกดิ
จากการขาดทุนจากสตอ็กทีล่ดลง, อตัราการดําเนินงานทีส่งูขึน้, และ 
ค่าการกลัน่ทีแ่ขง็แกร่งขึน้ อย่างไรกต็าม กําไร 9M25 ยงัคงอ่อนแอ
เทยีบกบัทัง้ประมาณการของเรา และของ Bloomberg สาํหรบัทัง้ปี 
2025 เน่ืองจากมกีารขาดทนุจากสตอ็กจํานวนมาก 

 ธุรกจิโรงกลัน่: ปรมิาณการนําน้ํามนัดบิเขา้กลัน่เพิม่ขึน้ 19% q-q มา
อยู่ที ่ 142 KBD สะทอ้นถงึการฟ้ืนตวัจากหยุดซ่อมบํารุงตามแผนใน 
2Q25 Market GRM ของ BSRC เพิม่ขึน้อย่างมากเป็น US$6.2/bbl 
(+97% q-q, +317% y-y) หนุนโดย middle distillate spreads ที ่
กวา้งขึน้ และ crude premiums ทีล่ดลง 

 

 ธุรกจิคา้ปลกีและการตลาดน้ํามนั: EBITDA จากการตลาดน้ํามนั
เพิม่ขึน้ 25% q-q โดยไดแ้รงหนุนจากค่าการตลาดทีส่งูขึน้ที ่ 0.97 
บาท/ลติร (+13% q-q) ปรมิาณการขายน้ํามนัเพิม่ขึน้ 2% q-q มาที ่
1,340 ลา้นลติร โดยส่วนใหญม่าจากกลุ่มอุตสาหกรรมทีค่วาม
ตอ้งการเพิม่ขึน้ 16% q-q จากยอดขายน้ํามนัเรอืเดนิสมุทร 
(Marine Fuels) ทีแ่ขง็แกร่ง ขณะทีป่รมิาณขายปลกีลดลง 4% q-q 

 รายการทีไ่ม่ไดม้าจากการดําเนินงาน เราคาดว่ามขีาดทุนจากสตอ็ก 
(รวมถงึกําไร/ขาดทุนจากการป้องกนัความเสีย่ง) ที ่ 1.4 พนัลบ. 
เทยีบกบัการขาดทุน 2.3 พนัลบ. ใน 2Q25 และ 2.2 พนัลบ. ใน 
3Q24 

 แนวโน้ม: เราคาดว่ากําไรใน 4Q25 จะดขีึน้ โดยไดแ้รงหนุนจาก 
GRM ทีแ่ขง็แกร่งขึน้ แนะนํา “ซื้อ” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as
Yr-end Dec (Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Revenue 57,564 58,239 55,181 49,677 52,673 Revenue 6               (8)              65             243,644 165,990

  Gross profit 383 2,358 1,105 1,209 3,058   Gross profit 153           698           70             7,637 6,772
SG&A 1,170 1,641 1,186 1,225 1,209 SG&A (1)              3               67             5,400 3,679

  Operating profit (787) 717 (81) (16) 1,849   Operating profit na na 78             2,237 3,093

  EBITDA 60 1,567 766 852 2,756   EBITDA 223           4,485       77             5,665 6,635
Other income 22 21 30 14 19 Other income 37             (16)            23             268 318

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na

Interest expense 258 240 222 214 166 Interest expense (22)            (36)            58             1,031 1,060

  Profit before tax (1,022) 498 (273) (216) 1,703   Profit before tax na na 82             1,474 2,352
Income tax (451) (296) 27 (511) 67 Income tax na na (174)         240 415

Equity & invest. income 73 81 102 80 76 Equity & invest. income (5)              4               67             384 384

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests na 0 0

Extraordinary items (1,237) (1,905) 401 (2,381) (1,369) Extraordinary items na na 507           (660) (660)

  Net profit (1,735) (1,030) 203 (2,006) 343   Net profit na na (152)         958 1,661
  Normalized profit (498) 875 (198) 374 1,712   Normalized profit 357           na 117           1,618 2,321

EPS (Bt) (0.50) (0.30) 0.06 (0.58) 0.10 EPS (Bt) na na (152)         0.28 0.48

Normalized EPS (Bt) (0.14) 0.25 (0.06) 0.11 0.49 Normalized EPS (Bt) 357           na 117           0.47 0.67

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 (%) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25

Cash & ST investment 2,124 1,191 503 1,453 1,150 Sales growth (1.9)           (2.1)           (13.2)        (24.8)        (8.5)           

A/C receivable 11,499 13,589 12,530 11,076 10,908 Operating profit growth na na na na na

Inventory 17,780 16,467 17,877 13,132 13,473 EBITDA growth (98.8)        na (59.9)        (10.2)        4,484.5    

Other current assets 2,319 1,806 2,192 1,643 1,629 Norm profit growth na na na na na

Investment 2,177 2,259 2,361 2,104 2,007 Norm EPS growth na na na na na

Fixed assets 21,808 21,857 21,520 21,809 21,403

Other assets 9,752 8,666 8,288 8,676 8,715 Gross margin 0.7            4.0            2.0            2.4            5.8            

  Total assets 67,458 65,834 65,271 59,894 59,285 Operating margin (1.4)           1.2            (0.1)           (0.0)           3.5            

S-T debt 15,024 10,964 10,042 6,569 13,181 EBITDA margin 0.1            2.7            1.4            1.7            5.2            

A/C payable 9,232 11,429 10,218 10,208 7,998 Norm net margin (0.9)           1.5            (0.4)           0.8            3.3            

Other current liabilities 702 3,758 4,230 4,340 1,288

L-T debt 11,966 6,617 11,578 11,625 9,237 D/E (x) 1.0            0.7            0.9            0.8            0.9            

Other liabilities 4,088 7,884 3,964 3,946 3,921 Net D/E (x) 0.9            0.7            0.8            0.7            0.9            

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 0.2            6.5            3.5            4.0            16.6          

 Shareholders' equity 26,446 25,181 25,240 23,205 23,660 Interest rate 3.8            4.3            4.5            4.3            3.3            

Working capital 20,046 18,627 20,190 14,000 16,383 Effective tax rate 44.1          (59.4)        (10.0)        236.4       3.9            

Total debt 26,989 17,582 21,620 18,194 22,418 ROA (2.8)           5.3            (1.2)           2.4            11.5          

Net debt 24,866 16,391 21,117 16,741 21,268 ROE (7.2)           13.6          (3.1)           6.2            29.2          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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IRPC Public Co Ltd  (IRPC TB)  - SELL, Price Bt1.02, TP Bt0.77 Results Comment 

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

3Q25 ดีกว่าคาด แต่ยงัคงเป็นไตรมาสท่ีอ่อนแอ 

 IRPC รายงานกําไรสุทธ ิ3Q25 ที ่ 340 บ. ซึง่พลกิจากขาดทุน 2.1 
พนัลบ. ใน 2Q25 ผลการดําเนินงานดกีว่าทีเ่ราคาดที ่170 ลบ. และ
ดกีว่าทีต่ลาดคาดไวท้ี ่ 230 ลบ. โดยหลกัๆ มาจากค่าใชจ่้ายในการ
ดําเนินงานทีต่ํ่ากว่าคาดและกําไรจากการขายสนิทรพัย ์133 ลบ. 

 ขาดทุนจากการดําเนินงานลดลงเหลอื 280 ลบ. ใน 3Q25 จาก 374 
ลบ. ใน 2Q25 และขาดทุน 2.0 พนัลบ. ใน 3Q24 ซึง่ไดแ้รงหนุนจาก 
GIM ทีแ่ขง็แกร่งขึน้ที ่ US$9/bbl (เทยีบกบั US$8.4/bbl ใน 2Q25  
และ US$5.7/bbl ใน 3Q24) โดยมปัีจจยัหลกัมาจากอตัรากําไรจาก
ปิโตรเลยีมทีเ่พิม่ขึน้ อตัราการใชกํ้าลงัการผลติยงัคงทรงตวัที ่96.7% 
ใน 3Q25 

 อตัรากําไรในกลุ่มปิโตรเลยีมยงัคงดขีึน้ใน 3Q255 โดย market 
GRM เพิม่ขึน้เป็น US$3.2/bbl จาก US$2.95/bbl ใน 2Q25 อตัรา
กําไรของน้ํามนัหล่อลื่น (Lube base) กป็รบัตวัดขีึน้ทัง้ q-q และ y-y 
โดยไดแ้รงหนุนจากราคาน้ํามนัเตา (fuel oil) ทีล่ดลง Market GIM 
ของหน่วยปิโตรเคมใีนตลาดยงัคงอยู่ที ่US$2.01/bbl ใน 3Q25  

 รายการทีไ่ม่เกดิขึน้ประจํา โดยมกํีาไร 562 ลบ. ใน 3Q25 เทยีบกบั
ขาดทุน 1.7 ลบ. ใน 2Q25 ซึง่สะทอ้นถงึกําไรจากสตอ็ก 382 ลบ. 
(รวมถงึ LCM), กําไรจากการป้องกนัความเสีย่งน้ํามนั 120 ลบ. 
และกําไรจากการขายสนิทรพัย ์120 ลบ. 

 แนวโน้ม: เราคาดว่า IRPC จะไดร้บัประโยชน์ในระยะสัน้จากการ
ปรบัตวัขึน้ของดเีซลสเปรดในช่วงทีผ่่านมา แต่แนวโน้มในภาพรวม
ของอุตสาหกรรมปิโตรเคมยีงัคงอ่อนแอ เน่ืองจากมกีารเพิม่กําลงั
การผลติ PP ใหม่ในอนาคต เราคงคาํแนะนํา "ขาย" 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as
Yr-end Dec (Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Revenue 69,964 63,037 62,224 56,802 57,938 Revenue 2               (17)            81             218,977 211,570

  Gross profit 650 2,939 1,683 2,374 3,199   Gross profit 35             392           67             10,841 12,893
SG&A 3,794 3,393 3,264 3,330 3,271 SG&A (2)              (14)            73             13,509 13,809

  Operating profit (3,144) (454) (1,581) (956) (72)   Operating profit na na 98             (2,668) (916)

  EBITDA (817) 1,975 747 1,388 2,305   EBITDA 66             na 66             6,686 8,553
Other income 300 325 342 353 305 Other income (14)            2               82             1,214 1,241

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na

Interest expense 687 627 591 619 629 Interest expense 2               (8)              109           1,687 1,625

  Profit before tax (3,531) (756) (1,830) (1,222) (396)   Profit before tax na na 110           (3,141) (1,300)
Income tax (1,251) (286) (111) (581) 87 Income tax na na 67             (902) (412)

Equity & invest. income 187 223 276 232 210 Equity & invest. income (9)              12             275           261 261

Minority interests (5) 42 (6) 35 (7) Minority interests na na 79             28 27

Extraordinary items (2,783) (920) 243 (1,758) 620 Extraordinary items na na 55             (1,632) (1,020)

  Net profit (4,881) (1,125) (1,206) (2,132) 340   Net profit na na 84             (3,581) (1,620)
  Normalized profit (2,098) (205) (1,449) (374) (280)   Normalized profit na na 108           (1,949) (600)

EPS (Bt) (0.24) (0.06) (0.06) (0.10) 0.00 EPS (Bt) 93             (0.18) (0.08)

Normalized EPS (Bt) (0.10) (0.01) (0.07) (0.02) (0.01) Normalized EPS (Bt) na na 108           (0.10) (0.03)

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 (%) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25

Cash & ST investment 3,203 9,924 11,211 7,607 13,985 Sales growth (9.4)           (16.3)        (16.6)        (23.3)        (17.2)        

A/C receivable 13,160 13,269 13,745 14,628 13,474 Operating profit growth na na na na na

Inventory 30,524 28,791 27,921 26,282 25,799 EBITDA growth na na (67.0)        na na

Other current assets 9,622 5,015 7,124 5,132 3,900 Norm profit growth na na na na na

Investment 10,293 9,695 9,462 9,516 9,705 Norm EPS growth na na na na na

Fixed assets 110,462 109,789 107,907 105,643 103,622

Other assets 7,723 8,072 8,221 8,801 8,696 Gross margin 0.9            4.7            2.7            4.2            5.5            

  Total assets 184,987 184,555 185,592 177,609 179,181 Operating margin (4.5)           (0.7)           (2.5)           (1.7)           (0.1)           

S-T debt 23,798 15,997 9,890 14,709 10,810 EBITDA margin (1.2)           3.1            1.2            2.4            4.0            

A/C payable 25,292 29,589 29,027 27,414 32,261 Norm net margin (3.0)           (0.3)           (2.3)           (0.7)           (0.5)           

Other current liabilities 5,907 8,257 6,714 6,856 6,021

L-T debt 53,960 55,727 66,170 57,268 58,405 D/E (x) 1.1            1.0            1.1            1.1            1.0            

Other liabilities 4,790 4,875 4,884 4,837 4,815 Net D/E (x) 1.0            0.9            0.9            1.0            0.8            

 Minority interest 185 143 149 107 114 Interest coverage (x) (1.2)           3.2            1.3            2.2            3.7            

 Shareholders' equity 71,056 69,966 68,758 66,418 66,755 Interest rate 3.5            3.4            3.2            3.3            3.6            

Working capital 18,393 12,471 12,639 13,496 7,012 Effective tax rate 35.4          37.9          6.1            47.6          (21.9)        

Total debt 77,757 71,724 76,060 71,977 69,215 ROA (4.4)           (0.4)           (3.1)           (0.8)           (0.6)           

Net debt 74,554 61,800 64,849 64,370 55,230 ROE (11.4)        (1.2)           (8.4)           (2.2)           (1.7)           

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Thaicom Public Co Ltd  (THCOM TB) - BUY, Price Bt9.3, TP Bt12.5 Results Comment 

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

กาํไร 3Q25 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 THCOM รายงานผลขาดทุนจากการดําเนินงาน 4 ลบ. ใน 3Q25 ซึง่
แทบไม่เปลีย่นแปลง y-y และ q-q เน่ืองจากความตอ้งการใชบ้รกิาร
ดาวเทยีมแบบดัง้เดมิทีล่ดลงอย่างต่อเน่ือง ยงัคงกดดนัผลกําไรของ
บรษิทั ก่อนการเปิดตวัดาวเทยีมใหม่สองดวงทีจ่ะเกดิขึน้ในอกีไม่กีปี่
ขา้งหน้า 

 รายไดร้วมลดลง 19% y-y และ 6% q-q มาอยู่ที ่500 ลบ. ใน 3Q25 
เน่ืองจากความตอ้งการใชบ้รกิารดาวเทยีมแบบดัง้เดมิจากลูกคา้ใน
ประเทศลดลง 

 กําไรขัน้ตน้ลดลง 25% y-y และ 10% q-q เหลอื 157 ลบ. ใน 3Q25 
ตามการลดลงของรายได ้อตัรากําไรขัน้ตน้ลดลงมาอยู่ที ่31.4% จาก 
32.5% ใน 2Q25 และ 34.2% ใน 3Q24 เน่ืองจากผลกระทบจาก 
Negative Operating Leverage  

 ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิารรวมลดลง 11% y-y และ 5% q-q 
เหลอื 169 ลบ. ใน 3Q25 สะทอ้นถงึการควบคุมต้นทนุทีม่ ี
ประสทิธภิาพของ THCOM ท่ามกลางแนวโน้มรายไดท้ีย่งัอ่อนตวั 
ทัง้น้ี สดัส่วน SG&A/Sales ขยายขึน้เลก็น้อยเป็น 33.8% จาก 
33.4% ใน 2Q25 และ 31.1% ใน 3Q24 

 แมร้ายไดจ้ะลดลง แต่ THCOM ยงัสามารถสรา้ง EBITDA เป็นบวก
ไดท้ี ่160 ลบ. ใน 3Q25 ลดลง 4% y-y และ 1% q-q 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซื้อ” THCOM เน่ืองจากคาดว่าธุรกจิจะพลกิฟ้ืน
อย่างมนัียสาํคญั จากการเปิดตวัดาวเทยีมใหม่สองดวง — ดวงแรก
ขนาดเลก็ในช่วงปลายปีน้ี และอกีดวงหน่ึงซึง่เป็นดาวเทยีมหลกั
ในช่วงปลายปี 2027 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as
Yr-end Dec (Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Revenue 614 552 500 535 500 Revenue (6)            (19)          60           2,563 2,872
  Gross profit 210 145 126 174 157   Gross profit (10)          (25)          57           799 794
SG&A 191 220 198 179 169 SG&A (5)            (11)          61           902 893

  Operating profit 19 (75) (72) (5) (12)   Operating profit na na na (103) (99)
  EBITDA 166 86 94 161 160   EBITDA (1)            (4)            65           639 878
Other income 63 21 54 53 66 Other income 24           5             89           195 164
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0

Interest expense 21 18 18 18 18 Interest expense (1)            (13)          108         51 24
  Profit before tax 61 (71) (37) 30 35   Profit before tax 18           (42)          70           40 41
Income tax 27 48 27 18 23 Income tax 27           (13)          685         10 10
Equity & invest. income (42) 76 (27) (2) (16) Equity & invest. income na na na (120) (90)
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests 0 0
Extraordinary items (554) 232 210 (216) 3 Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit (562) 189 119 (207) (1)   Net profit na na na (90) (59)
  Normalized profit (8) (43) (91) 9 (4)   Normalized profit na na na (90) (59)

EPS (Bt) (0.51) 0.17 0.11 (0.19) (0.00) EPS (Bt) na na na (0.08) (0.05)
Normalized EPS (Bt) (0.01) (0.04) (0.08) 0.01 (0.00) Normalized EPS (Bt) na na na (0.08) (0.05)

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 (%) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25
Cash & ST investment 3,134 3,365 3,599 3,599 3,533 Sales grow th (1.4)         (12.7)       (17.9)       (16.2)       (18.6)       
A/C receivable 960 1,065 980 1,010 1,009 Operating profit grow th (76.9)       na na na na
Inventory 28 30 81 70 120 EBITDA grow th (34.0)       (49.8)       (46.0)       5.3          (4.0)         
Other current assets 250 250 252 289 334 Norm profit grow th na na na (82.5)       na
Investment 282 396 370 336 318 Norm EPS grow th na na na (82.5)       na
Fixed assets 5,188 5,343 5,746 5,781 6,434
Other assets 4,119 4,718 4,465 4,334 4,873 Gross margin 34.2        26.3        25.1        32.5        31.4        

  Total assets 13,961 15,168 15,493 15,421 16,620 Operating margin 3.2          (13.5)       (14.5)       (0.9)         (2.5)         

S-T debt 771 927 1,181 1,181 2,129 EBITDA margin 27.1        15.5        18.9        30.1        32.0        

A/C payable 519 577 434 483 483 Norm net margin (1.3)         (7.8)         (18.1)       1.7          (0.8)         

Other current liabilities 453 515 532 504 493
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.1          0.1          0.1          0.1          0.2          

Other liabilities 2,333 3,130 3,201 3,290 3,550 Net D/E (x) (0.2)         (0.2)         (0.2)         (0.2)         (0.1)         

 Minority interest 0 (0) 0 0 0 Interest coverage (x) 7.9          4.8          5.2          8.7          8.7          

 Shareholders' equity 9,885 10,019 10,145 9,963 9,964 Interest rate 16.9        8.4          6.9          6.3          4.4          

Working capital 469 519 627 597 646 Effective tax rate 43.9        (67.2)       (74.4)       61.8        66.7        

Total debt 771 927 1,181 1,181 2,129 ROA (0.2)         (1.2)         (2.4)         0.2          (0.1)         

Net debt (2,363) (2,438) (2,419) (2,419) (1,403) ROE (0.3)         (1.7)         (3.6)         0.4          (0.2)         
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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True Corporation Pcl  (TRUE TB)  - BUY, Price Bt11.2, TP Bt15.0 Results Comment 

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

กาํไร 3Q25 ออกมาดีกว่าคาดเลก็น้อย 

 TRUE รายงานกําไรจากการดําเนินงานปกตอิยู่ที ่ 4.6 พนัลบ. ใน 
3Q25 (ไม่รวมผลขาดทุนรวม 3.0 พนัลบ. จากการปรบัปรุงโครงขา่ย 
และค่าใชจ่้ายดอ้ยค่าคลื่นความถี ่ 850MHz ทีห่มดอายุ) ซึง่เพิม่ขึน้ 
49% y-y และ 10% q-q ผลกําไรน้ีออกมาสงูกว่าทีเ่ราคาดเลก็น้อย 
จากการลดตน้ทุนทีด่กีว่าคาด แต่กําไรออกมาตํ่ากว่าตลาดคาดน่าจะ
เป็นมุมการเตบิโตของรายไดท้ีอ่่อนแอ 

 รายไดจ้ากบรกิารหลกัรวมอยู่ที ่ 41.3 พนัลบ. ซึง่อ่อนแอกว่าทีเ่รา
คาดไว ้ และเทยีบเป็นการลดลง 1% y-y แต่เพิม่ขึน้ 1% q-q โดย
รายไดจ้ากการจดังานกจิกรรมทีส่งูเป็นพเิศษ ช่วยชดเชยรายไดก้าร
ใหบ้รกิารโทรศพัทม์อืถอืทีอ่่อนตวัลงไวไ้ดบ้างส่วน 

 รายไดก้ารใหบ้รกิารโทรศพัทม์อืถอืลดลง 1.2% y-y และ 0.4% q-q 
มาเหลอื 32.3 พนัลบ. โดยหลกัมาจากการเสยีฐานลูกคา้หลงัเกดิ
เหตขุดัขอ้งของเครอืขา่ยครัง้ใหญ่เมื่อเดอืนพฤษภาคม โดยจํานวน
ลูกคา้ของ TRUE ลดลงรวม 605,000 รายในไตรมาสน้ี (ลูกคา้เตมิ
เงนิลดลง 512,000 ราย และลูกคา้รายเดอืนลดลง 93,000 ราย) 
เหลอื 46.9 ลา้นราย ใน 3Q25 อย่างไรกต็าม ARPU เฉลี่ยปรบั
เพิม่ขึน้ 6% y-y และ 2% q-q เป็น 223 บาทต่อเดอืน  

 รายไดก้ารใหบ้รกิารบรอดแบนดอ์นิเทอรเ์น็ตเตบิโต 3% y-y และ 
1% q-q ขึน้เป็น 6.5 พนัลบ. จากจํานวนผูใ้ชบ้รกิารรวมทีเ่พิม่ขึน้ 
2% y-y (+0.3% q-q) เป็น 3.8 ลา้นราย ส่วน ARPU ทรงตวั y-y ที ่
524 บาทต่อเดอืน 

 แมก้ารเตบิโตรายไดจ้ะอ่อนแอ แต่ EBITDA รวมเพิม่ขึน้ 7% y-y 
และ 7% q-q เป็น 27.3 พนัลบ. ใน 3Q25 โดยไดแ้รงหนุนจาก 1) 
ค่าใชจ่้ายดา้นโครงขา่ยทีล่ดลงหลงัการควบรวมโครงขา่ยเสรจ็สิน้ 2) 
ตน้ทุนคลื่นความถีร่วมลดลง และ 3) การไม่มตีน้ทุนค่าลขิสทิธิก์าร
ถ่ายทอดสดฟุตบอลพรเีมยีรล์กี (EPL) 

 TRUE ประกาศจ่ายเงนิปันผลระหว่างกาล 0.19 บาทต่อหุน้ คดิเป็น 
125% ของกําไรสุทธใิน 9M25 เทยีบกบันโยบายการจ่ายเงนิปันผล
ขัน้ตํ่าของบรษิทัที ่ 50% โดยกําหนดวนัขึน้เครื่องหมาย XD เป็น
วนัที ่17 พฤศจกิายน และจ่ายเงนิปันผลในวนัที ่3 ธนัวาคม 2025 

 กําไรรวมใน 9M25 ของ TRUE คดิเป็น 82% ของประมาณการ
กําไรทัง้ปีของเรา เราจงึมองว่าม ีupside ต่อประมาณการ และยงัคง
คาํแนะนํา “ซื้อ” TRUE บนแนวโน้มการเตบิโตกําไรทีแ่ขง็แกร่งหลงั
การควบรวมกจิการ และเราคาดการเตบิโตรายไดฟ้ื้นตวัในปีหน้า 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as
Yr-end Dec (Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Revenue 50,840 52,742 51,436 49,596 47,230 Revenue (5)            (7)            75           197,914 188,248
  Gross profit 15,675 15,442 15,833 15,677 16,529   Gross profit 5             5             75           63,924 72,308
SG&A 7,883 7,444 7,209 7,288 7,428 SG&A 2             (6)            75           29,419 28,964

  Operating profit 7,793 7,998 8,624 8,389 9,101   Operating profit 8             17           76           34,505 43,344
  EBITDA 25,575 26,018 26,001 25,658 27,329   EBITDA 7             7             77           102,820 111,656
Other income 647 (169) 222 160 603 Other income 278         (7)            249         396 376
Other expense 122 (337) 53 88 471 Other expense 436         285         0 0

Interest expense 5,930 5,296 5,163 5,063 5,186 Interest expense 2             (13)          75           20,603 18,740
  Profit before tax 2,387 2,870 3,631 3,398 4,046   Profit before tax 19           70           77           14,297 24,980
Income tax 30 29 43 0 155 Income tax na 420         28           715 2,998
Equity & invest. income 734 683 744 767 733 Equity & invest. income (4)            (0)            93           2,409 2,430
Minority interests 16 2 (1) 25 (3) Minority interests na na (88)          (23) (38)
Extraordinary items (3,917) (11,034) (2,697) (2,158) (3,049) Extraordinary items na na na (8,000) 0
  Net profit (810) (7,508) 1,634 2,031 1,573   Net profit (23)          na 66           7,968 24,375
  Normalized profit 3,107 3,526 4,331 4,189 4,622   Normalized profit 10           49           82           15,968 24,375

EPS (Bt) (0.02) (0.22) 0.05 0.06 0.05 EPS (Bt) (23)          na 66           0.23 0.71
Normalized EPS (Bt) 0.09 0.10 0.13 0.12 0.13 Normalized EPS (Bt) 10           49           82           0.46 0.71

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 (%) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25
Cash & ST investment 16,954 26,854 14,280 13,868 20,096 Sales grow th 1.8          0.8          0.2          (2.9)         (7.1)         
A/C receivable 47,606 46,189 45,431 44,699 37,604 Operating profit grow th 117.4      77.0        44.7        16.5        16.8        
Inventory 1,696 2,585 1,989 1,642 1,876 EBITDA grow th 17.4        11.3        6.9          2.4          6.9          
Other current assets 18,411 18,381 18,495 17,913 18,382 Norm profit grow th na na 421.3      73.0        48.8        
Investment 23,477 21,726 21,966 22,161 22,391 Norm EPS grow th na na 421.3      73.0        48.8        
Fixed assets 209,433 208,701 203,536 200,277 194,614
Other assets 365,721 351,047 344,307 336,591 381,683 Gross margin 30.8        29.3        30.8        31.6        35.0        

  Total assets 683,298 675,484 650,003 637,151 676,646 Operating margin 15.3        15.2        16.8        16.9        19.3        

S-T debt 95,824 89,055 90,175 72,166 62,091 EBITDA margin 50.3        49.3        50.6        51.7        57.9        

A/C payable 97,419 101,100 87,905 84,303 78,646 Norm net margin 6.1          6.7          8.4          8.4          9.8          

Other current liabilities 20,018 19,256 19,336 18,447 20,642
L-T debt 239,982 250,603 243,702 254,504 272,711 D/E (x) 4.1          4.6          4.4          4.2          4.3          

Other liabilities 147,566 141,284 133,427 130,557 164,518 Net D/E (x) 3.9          4.2          4.2          4.1          4.0          

 Minority interest 297 295 296 296 (233) Interest coverage (x) 4.3          4.9          5.0          5.1          5.3          

 Shareholders' equity 82,192 73,890 75,162 76,878 78,270 Interest rate 6.9          6.3          6.1          6.1          6.3          

Working capital (48,117) (52,327) (40,485) (37,961) (39,166) Effective tax rate 1.2          1.0          1.2          0.0          3.8          

Total debt 335,807 339,658 333,878 326,670 334,802 ROA 1.8          2.1          2.6          2.6          2.8          

Net debt 318,852 312,803 319,598 312,802 314,706 ROE 15.0        18.1        23.2        22.0        23.8        
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* 64,258  (11,355) 
Last Week 79,715  (15,457) 
Last Month 79,715  (15,457) 
Last Year 74,673  (10,415) 

 

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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Source: SET data , * Last Trading Day as of 04-Nov-25 

หมายเหตุ:  ขอ้มูลการขายชอร์ตทีย่งัไม่ไดซ้ื้อคนื (Outstanding Short Positions) เป็นขอ้มลูรายวนัที่ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ไดร้บัรายงานจากสมาชกิ ซึง่สมาชกิจะปรบัปรุงรายการเมื่อไดร้บัแจง้ขอ้มลูการ 
ซื้อคนืหลกัทรพัยจ์ากลูกคา้หรอืเมื่อเกนิ 60 วนันับจากวนัทีลู่กคา้ขายชอร์ต 
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Regional Fund Flows 
 

Regional Fund Flows vs. MSCI Asia ex JP (YTD 2025) Thailand Foreign Net Buy / Sell vs. SET Index (YTD 2025) 
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Regional Fund Flows (YTD 2025) Regional Fund Flows (Week To Date, 3-4 Nov 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 (2,593) (16,231) (2,469) 3,276 (778) (4,017) (22,812) (7.3) 6.8  16.4  71.8  (10.1) 22.1  
               
 ––––––––––––––––––––––––– Monthly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– m-m % ––––––––––––––––––––– 

Sep-25 (374) (2,132) (236) 5,363 46 6,591 9,258 3.0  0.6  2.9  7.5  (3.3) 6.6  
Oct-25 (136) 1,255 781 3,787 (100) (3,211) 2,376 2.8  4.6  1.3  19.9  (0.4) 9.3  

Nov-25 (7) (218) 80 (2,103) (17) (521) (2,785) (0.8) (0.6) 1.0  0.3  (1.1) (0.4) 
               
 ––––––––––––––––––––––––– Weekly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– w-w % ––––––––––––––––––––– 

6-10 Oct 25 (77) 685 194 742 (16) (293) 1,236 (0.5) 1.6  1.7  1.7  (1.2) 2.0  
13-17 Oct 25 (158) 760 117 702 (15) (3,154) (1,748) (1.0) 1.8  (4.1) 3.8  0.9  0.0  
20-24 Oct 25 237 61 255 (559) (11) (1,050) (1,067) 3.1  0.3  4.5  5.1  (1.7) 0.8  
27-31 Oct 25 (155) (94) 333 75 (27) (458) (325) (0.3) (0.3) (1.3) 4.2  (1.0) 2.5  

3-4 Nov 25 (7) (218) 80 (2,103) (17) (521) (2,785) (0.8) (0.6) 1.0  0.3  (1.1) (0.4) 
               

 ––––––––––––––––––––––––– Daily ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– d-d % ––––––––––––––––––––– 
29-Oct-25 (26) (88) 228 (75) (8) 235 265 0.1  0.4  0.9  1.8  0.2  1.2  
30-Oct-25 15 (288) 47 (82) (6) 54 (260) (0.1) (0.7) 0.2  0.1  (0.6) (0.0) 
31-Oct-25 (17) (855) 68 924 — (924) (803) (0.4) (0.6) (0.2) 0.5  0.0  (0.2) 
03-Nov-25 20 (218) 62 (556) (23) (274) (988) (0.0) 0.0  1.4  2.8  (1.7) 0.4  
04-Nov-25 (27) — 18 (1,547) 6 (247) (1,797) (0.8) (0.6) (0.4) (2.4) 0.7  (0.8) 

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

YTD2025 (0.54) (0.88) (0.27) 0.11 (0.53) (0.12) (0.27)       
 

Sources: Bloomberg, Thanachart compilation 
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Thailand Fund Flows 
 

Daily Fund Flows 

As of 04-Nov-25 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

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

Foreign Investors  21,621  22,488  (868) 121,434  121,688  (254) 1,223  1,095  128 

Institution Investors  4,134  4,666  (532) 114,884  92,686  22,198  100,077  18,640  81,436 

Retail Investors  13,069  10,614  2,455 118,753  140,697  (21,944) 3,894  1,293  2,601 

Proprietary Trading  1,896  2,952  (1,055) — — — — — — 
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Daily Trading Turnover Breakdown By Investor Type 

Equity Market 
Turnover: Bt40,720m 

Futures Market 
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Sources: SET, TFEX, Thai Bond Market Association 
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Commodities Update (I) 
 

WTI, Dubai, Brent (PTT, PTTEP, TOP, PTTGC, BCP) Source: Bloomberg SG Refinery (BCP, TOP, PTTGC, IRPC, BSRC) Source: TOP   
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HDPE, LDPE, Ethylene (PTTGC, SCC, IRPC) Source: Bloomberg Paraxylene, Benzene (PTTGC, TOP, IVL) Source: Bloomberg 
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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 มูลค่า และ % จาํนวนหุ้นจดทะเบียน 
 

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

May-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sep-25  May-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sep-25 
1 A5 35.9  35.4  27.1  34.8  34.8   1 KTC 16,176  2,232  1,694  4,710  5,019  

2 SAAM 34.7  34.7  34.5  34.5  34.5   2 SCC 3,818  3,931  4,206  3,636  4,312  

3 TAKUNI 20.3  20.6  20.3  20.3  20.3   3 KCE 2,569  3,182  3,993  4,643  4,129  

4 TAPAC 11.8  11.8  24.5  20.1  20.1   4 BCP 3,751  3,106  4,415  4,162  4,065  

5 ACE 20.3  20.2  20.0  20.0  19.6   5 TFG 7,564  5,614  5,497  5,068  3,819  

6 APCS 20.8  20.8  20.6  19.1  19.1   6 BEM 4,156  3,406  2,940  3,789  3,773  

7 LPN 18.6  18.6  18.6  18.6  18.6   7 BBL 3,723  3,306  3,594  3,439  3,458  

8 SFLEX 20.9  20.9  20.8  17.9  17.8   8 BANPU 2,989  2,678  3,379  3,300  3,167  

9 EP 18.5  18.5  19.0  17.4  17.6   9 BDMS 2,725  2,594  2,788  2,875  3,074  

10 NNCL 17.2  17.2  17.3  17.2  17.2   10 CPALL 2,085  1,740  2,254  2,809  2,752  

11 SAMART 22.2  17.3  17.3  17.0  17.0   11 ACE 2,707  2,652  2,663  2,641  2,619  

12 DITTO 16.9  17.1  13.9  17.2  16.9   12 CK 1,230  1,639  1,413  2,093  2,225  

13 TPCH 16.4  16.5  16.2  16.2  16.2   13 GULF 1,803  1,545  2,231  2,049  2,202  

14 STPI 15.1  15.1  15.1  15.0  15.5   14 SPALI 5,611  1,720  1,836  1,821  2,164  

15 MVP 15.4  15.4  15.4  15.4  15.4   15 SCB 1,797  2,143  2,036  2,031  2,059  

16 KCE 13.8  14.8  13.6  15.4  15.3   16 TRUE 1,158  1,089  1,299  1,984  1,979  

17 PDJ 15.0  15.0  14.9  14.9  14.9   17 PLANB 2,078  1,759  1,487  1,763  1,830  

18 III 16.7  15.1  13.1  14.8  14.8   18 CCET 1,708  1,666  1,947  1,775  1,739  

19 SA 15.6  14.0  14.2  14.2  14.5   19 PRM 1,410  1,413  1,610  1,595  1,736  

20 SUSCO 14.7  14.4  12.7  14.4  14.5   20 COM7 1,369  1,240  1,446  1,673  1,735  

21 AQUA 12.1  11.5  16.4  14.4  14.4   21 TLI 1,733  1,579  1,719  1,727  1,709  

22 MK 14.0  14.0  14.0  14.0  14.0   22 HMPRO 1,675  1,384  1,507  1,612  1,588  

23 IRCP 14.7  14.5  14.4  14.3  13.9   23 AMATA 2,370  1,883  2,274  1,721  1,587  

24 PCE 13.3  13.3  13.3  13.3  13.4   24 OSP 1,567  1,443  1,604  1,527  1,579  

25 BR 13.0  13.0  13.1  13.1  13.2   25 DITTO 1,183  1,125  1,098  1,589  1,524  

26 TFG 25.5  21.2  19.1  17.2  13.0   26 BCPG 1,093  959  205  303  1,515  

27 NETBAY 11.2  12.1  11.3  12.7  12.8   27 KBANK 1,686  1,605  1,632  1,646  1,500  

28 IMH 13.7  13.8  12.5  12.5  12.7   28 LH 1,334  1,134  1,244  1,329  1,495  

29 TVDH 14.0  12.4  12.4  12.4  12.4   29 TU 1,141  1,222  1,390  1,410  1,464  

30 TEAMG 10.5  10.6  7.4  11.9  12.4   30 PTT 939  945  1,036  1,218  1,377  

31 LPH 12.3  12.3  9.7  12.3  12.3   31 EA 780  952  1,071  943  1,342  

32 SKY 15.4  15.5  14.5  14.2  12.0   32 STPI 855  1,058  1,026  1,105  1,333  

33 PREB 11.9  11.8  11.8  11.8  11.8   33 SA 1,380  1,227  1,222  1,231  1,233  

34 MEDEZE 5.2  11.4  11.5  11.6  11.6   34 AOT 777  1,151  925  1,044  1,203  

35 XO 11.4  11.4  11.3  11.4  11.5   35 SKY 1,550  1,336  1,335  1,431  1,152  

36 MAJOR 11.6  11.4  11.4  11.4  11.5   36 SGP 1,586  1,555  1,546  1,107  1,132  

37 SINGER 8.2  7.8  8.0  9.2  10.7   37 JMT 2,012  1,997  881  1,018  1,051  

38 AMC 10.5  10.5  10.5  10.6  10.6   38 SAMART 1,387  1,088  1,090  1,104  1,037  

39 PRM 10.1  10.0  9.9  10.0  10.1   39 RATCH 990  969  1,070  1,065  1,025  

40 ONEE 10.3  10.4  7.0  10.1  10.1   40 KKP 864  834  994  1,115  972  

41 JUBILE 9.9  10.0  9.8  10.0  10.0   41 TCAP 919  894  470  996  953  

42 CGD 8.6  10.0  10.0  10.0  10.0   42 CPAXT 603  552  655  673  896  

43 MAGURO 1.8  1.8  3.3  8.3  9.9   43 PCE 975  973  953  910  883  

44 WARRIX 10.0  11.6  11.0  7.8  9.8   44 MEDEZE 375  780  920  829  861  

45 CGH 10.0  9.9  9.8  9.8  9.8   45 BPP 722  714  731  923  844  

46 BCP 7.5  7.4  9.4  9.4  9.6   46 SAWAD 637  628  823  934  827  

47 SNNP 9.4  9.4  9.4  9.4  9.4   47 SNNP 947  792  900  886  815  

48 IP 6.2  9.6  9.6  9.5  9.4   48 A5 963  844  620  779  800  

49 ADVICE 8.6  9.1  7.9  9.7  9.4   49 GUNKUL 605  606  700  759  792  

50 SGP 12.6  12.6  12.6  9.3  9.3   50 XO 742  759  869  827  791  
 

 

Source: SEC 

Note: มลูค่าหุน้ = จํานวนหุน้ทีว่างในบญัชมีารจ์ิน้ x ราคาหุน้ ณ สิน้เดอืน 
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Cash Balance Lists (I) 
 

หุ้น Turnover List ท่ีต้องวางเงินสดไว้ล่วงหน้าเตม็จาํนวนก่อนการซ้ือขาย (Cash Balance) 
 

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่าย

มาตรการกาํกบัการซื้อขาย 
  

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่าย

มาตรการกาํกบัการซื้อขาย   Cash balance   Cash balance 
DELTA 31 ต.ค. - 20 พ.ย. 68 ระดบั 1    

 

หมายเหตุ: เนื่องจากการลงทุนในหลกัทรพัยด์งักล่าวมกีารซื้อขายผดิไปจากสภาพปกตขิองตลาด ดงันัน้ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูก่อนการตดัสนิใจลงทุน 
ระดบั 1. Cash Balance หมายความว่า สมาชกิตอ้งดําเนินการใหลู้กคา้ซื้อหลกัทรพัยด์ว้ยบญัช ีcash balance เท่านัน้ โดยลูกคา้ตอ้งวางเงนิสดไวล่้วงหน้ากบัสมาชกิเตม็ 
จํานวนก่อนซื้อหลกัทรพัย ์หา้มนําหลกัทรพัยท์ีกํ่าหนดมาคาํนวณเป็นวงเงนิซือ้ขาย 
ระดบั 2. หา้มคาํนวณวงเงนิซือ้ขาย และ Cash Balance = หา้มสมาชกิใชห้ลกัทรพัยเ์ป็นหลกัประกนัในการคาํนวณเป็นวงเงนิซื้อขายหลกัทรพัย ์(ในทุกประเภทบญัช)ี หา้ม Net 
Settlement 
ระดบั 3. หา้มซื้อขายชัว่คราว 1 วนัทาการ (เฉพาะวนัแรก) หา้ม Net settlement, หา้มคาํนวณวงเงนิซื้อขาย และ Cash Balance = หา้ม Net settlement หมายความว่า หา้ม
สมาชกิหกักลบราคาค่าซื้อกบัราคาค่าขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนัเดยีวกนั (ซื้อและขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนัเดยีวกนั ค่าขายคนืเป็นวงเงนิในวนัทําการถดัไป)   ทัง้นี้ ปัจจยั
ทีใ่ชใ้นการพจิารณาหลกัทรพัยท์ีเ่ขา้ขา่ยมาตรการกํากบัการซื้อขาย คอื อตัราหมุนเวยีนการซื้อขาย (Turnover ratio) มลูค่าการซื้อขาย และราคาซื้อขายทีไ่ม่สอดคลอ้งกบั
ปัจจยัพืน้ฐาน เช่น PE Ratio เป็นตน้ 
 

หลกัทรพัยภ์ายใต้เคร่ืองหมาย C (Caution) 
 

หลกัทรพัยใ์น
ประเทศ 

หลกัทรพัย์
ต่างด้าว ตลาด 

เคร่ือง 
หมาย สาเหตุ วนัท่ีเร่ิมต้น 

วนัท่ี
ส้ินสุด 

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

AKS AKS-F SET CB ส่วนของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชําระแลว้ 16 ส.ค. 2561 - 

B52 B52-F SET CB ส่วนของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชําระแลว้ 29 ก.พ. 2567 - 

BROCK BROCK-F SET CB ผลการดําเนินงานขาดทุนสุทธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทําใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชําระแลว้ 

26 ก.พ. 2568 - 

BYD BYD-F SET CB รายไดจ้ากการดําเนินงานประจําปี < 100 ลบ. (SET) หรอื < 50 ลบ. (mai) 05 ม.ีค. 2568 - 

CITY CITY-F SET CB รายไดจ้ากการดําเนินงานประจําปี < 100 ลบ. (SET) หรอื < 50 ลบ. (mai) 01 ต.ค. 2567 - 

EMC EMC-F SET CB ส่วนของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชําระแลว้ 18 พ.ค. 2565 - 

EVER EVER-F SET CB ผลการดําเนินงานขาดทุนสุทธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทําใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชําระแลว้ 

05 ม.ีค. 2568 - 

GEL GEL-F SET CB ผลการดําเนินงานขาดทุนสุทธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทําใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชําระแลว้ 

05 ม.ีค. 2568 - 

GENCO GENCO-F SET CB ผลการดําเนินงานขาดทุนสุทธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทําใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชําระแลว้ 

27 ก.พ. 2568 - 

GJS GJS-F SET CB ผลการดําเนินงานขาดทุนสุทธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทําใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชําระแลว้ 

03 ม.ีค. 2568 - 

GRAND GRAND-F SET CB ส่วนของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชําระแลว้ 14 พ.ย. 2567 - 

ITD ITD-F SET CB ส่วนของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชําระแลว้ 18 พ.ย. 2567 - 

KC KC-F SET CB ส่วนของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชําระแลว้ 19 พ.ค. 2565 - 

KEX KEX-F SET CB ส่วนของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชําระแลว้ 15 ส.ค. 2568 - 

MADAME MADAME-F SET CB ส่วนของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชําระแลว้ 05 ม.ีค. 2568 - 

MILL MILL-F SET CB ส่วนของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชําระแลว้ 16 ส.ค. 2567 - 

NATION NATION-F SET CB ส่วนของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชําระแลว้ 14 ธ.ค. 2561 - 

NEP NEP-F SET CB ส่วนของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชําระแลว้ 14 ส.ค. 2561 - 

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

PPPM PPPM-F SET CB ผลการดําเนินงานขาดทุนสุทธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทําใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชําระแลว้ 

05 ม.ีค. 2568  

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

RML RML-F SET CB ผลการดําเนินงานขาดทุนสุทธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทําใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชําระแลว้ 

03 ม.ีค. 2568 - 

 

หมายเหตุ: ตลาดหลกัทรพัยจ์งึออกหลกัเกณฑก์ารขึน้เครื่องหมาย “C” (Caution) บนหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีน เพื่อเตอืนผูล้งทุนกรณีบรษิทัจดทะเบยีนมเีหตุการณ์ทีอ่าจมี
ผลกระทบต่อฐานะการเงนิและการดําเนินธุรกจิ ซึง่ผูล้งทุนจะตอ้งซื้อหลกัทรพัยด์งักล่าวดว้ยบญัชแีคชบาลานซ์ (Cash Balance) เท่านัน้ 

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

หลกัทรพัยภ์ายใต้เคร่ืองหมาย C (Caution) 
 

หลกัทรพัยใ์น
ประเทศ 

หลกัทรพัย์
ต่างด้าว ตลาด 

เคร่ือง 
หมาย สาเหตุ วนัท่ีเร่ิมต้น 

วนัท่ี
ส้ินสุด 

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

SCI SCI-F SET CB ผลการดําเนินงานขาดทุนสุทธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทําใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชําระแลว้ 

27 ก.พ. 2568 - 

SDC SDC-F SET CB ส่วนของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชําระแลว้ 27 ก.พ. 2566 - 

SQ SQ-F SET CB บรษิทั/บรษิทัยอ่ย/กองทุนผดินัดชําระหนี้ตามเกณฑท์ีก่ําหนด 05 ก.ย. 2568 - 

STELLA STELLA-F SET CB ผลการดําเนินงานขาดทุนสุทธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทําใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชําระแลว้ 

03 ม.ีค. 2568 - 

TFI TFI-F SET CB ผลการดําเนินงานขาดทุนสุทธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทําใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชําระแลว้ 

26 ก.พ. 2568 - 

TL TL-F SET CB ส่วนของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชําระแลว้ 28 ก.พ. 2567 - 

TRC TRC-F SET CB ส่วนของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชําระแลว้ 17 พ.ย. 2563 - 

TRITN TRITN-F SET CB ผลการดําเนินงานขาดทุนสุทธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทําใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชําระแลว้ 

04 ม.ีค. 2568 - 

TSI TSI-F SET CB ส่วนของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชําระแลว้ 18 ส.ค. 2563 - 

TSR TSR-F SET CB ส่วนของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชําระแลว้ 18 พ.ย. 2567 - 

WAVE WAVE-F SET CB ผูส้อบบญัชไีม่แสดงความเหน็/ไม่ใหข้อ้สรุป 26 ม.ีค. 2568 - 

WSOL WSOL-F SET CB ส่วนของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชําระแลว้ 20 พ.ค. 2568 - 

XBIO XBIO-F SET CB ส่วนของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชําระแลว้ 16 พ.ย. 2565 - 

ZAA ZAA-F SET CB ส่วนของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชําระแลว้ 24 ก.พ. 2568 - 
 

หมายเหตุ: ตลาดหลกัทรพัยจ์งึออกหลกัเกณฑก์ารขึน้เครื่องหมาย “C” (Caution) บนหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีน เพื่อเตอืนผูล้งทุนกรณีบรษิทัจดทะเบยีนมเีหตุการณ์ทีอ่าจมี
ผลกระทบต่อฐานะการเงนิและการดําเนินธุรกจิ ซึง่ผูล้งทุนจะตอ้งซื้อหลกัทรพัยด์งักล่าวดว้ยบญัชแีคชบาลานซ์ (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 4 Nov 3 Nov 31 Oct 30 Oct 29 Oct    Symbol 4 Nov 3 Nov 31 Oct 30 Oct 29 Oct 

1 KBANK 604.1  201.2  (276.9) 330.1  518.2   1 PTTEP (160.6) (94.6) (204.3) (99.6) (114.8) 

2 ADVANC 247.7  87.6  (211.7) (194.0) 61.7   2 TRUE (155.4) 218.4  (48.5) (69.1) 238.7  

3 BDMS 216.4  177.3  99.2  207.8  172.0   3 GULF (137.4) 3.6  (70.4) 16.1  (170.7) 

4 OR 188.9  73.7  12.6  62.2  (2.8)  4 TOP (91.3) (18.3) 9.8  (60.9) (16.4) 

5 BANPU 113.2  141.2  161.8  68.7  (28.3)  5 THAI (72.4) (57.0) (33.2) (4.6) (8.1) 

6 TISCO 109.1  15.4  10.2  40.3  22.5   6 BH (63.2) (92.8) (43.3) (45.0) (58.6) 

7 TU 97.6  (21.7) 13.3  (20.4) (12.8)  7 BEM (40.3) (2.3) 8.6  4.7  (2.2) 

8 BBL 94.9  (63.9) (210.0) 35.9  (310.8)  8 CBG (38.3) (14.3) (19.2) (7.3) (13.0) 

9 KTB 77.9  117.1  319.1  (239.4) 116.7   9 HANA (37.3) 31.1  (7.1) (43.6) (4.3) 

10 HMPRO 76.9  (33.9) (19.6) 12.1  84.2   10 IVL (36.8) 8.1  (6.7) 23.8  16.6  

11 KKP 74.9  7.9  38.8  39.2  (35.2)  11 TLI (36.3) (0.9) (8.0) (4.6) (9.5) 

12 PTTGC 72.2  (47.1) 60.3  (66.0) (85.0)  12 SCC (32.8) (58.6) (150.9) 71.9  (26.7) 

13 SCB 64.8  74.7  (150.8) 105.1  (57.0)  13 KTC (30.6) 8.0  (23.0) 116.5  25.1  

14 AOT 62.4  (1.5) 28.1  (325.8) (76.5)  14 EGCO (27.9) (23.7) (8.4) (0.3) 6.4  

15 CPALL 39.4  161.6  288.2  154.1  (181.2)  15 SCGP (27.4) (16.7) (7.7) 38.5  (25.8) 

16 GLOBAL 37.4  9.2  13.2  1.0  (16.8)  16 EA (27.1) (3.4) (2.7) 16.9  (0.7) 

17 CK 33.7  (8.8) (0.8) (0.2) (4.7)  17 CPN (23.5) (42.1) (47.7) (16.1) (0.8) 

18 TTB 30.4  62.0  19.9  27.5  106.6   18 MINT (21.5) 13.4  32.1  24.7  7.1  

19 ITC 22.3  (1.5) (1.4) 13.9  (2.4)  19 BTG (21.5) (17.0) (25.2) (20.5) (12.5) 

20 PTT 20.9  244.2  178.1  133.1  243.2   20 KCE (21.0) 13.6  (60.2) 47.3  4.4  
 

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

 
  Symbol BUY SELL TOTAL NET % Turnover    Symbol     

No. of Shares 
in Hand 

Paid Up Capital 
Shares 

% of Paid 
Up Capital 

1 ADVANC 1,334.4  1,086.7  2,421.1  247.7  35.2   1 TISCO-P   0.01  0.01  74.0  

2 KBANK 1,025.0  421.0  1,446.0  604.1  26.5   2 MORE   2,122.9  7,176.7  29.6  

3 KTB 701.6  623.7  1,325.3  77.9  33.8   3 F&D   4.8  17.6  27.4  

4 TRUE 562.4  717.7  1,280.1  (155.4) 47.7   4 KKP-W6   16.9  70.5  23.9  

5 DELTA 625.4  613.7  1,239.1  11.7  48.1   5 BBL   448.1  1,908.8  23.5  

6 PTT 575.7  554.8  1,130.4  20.9  35.7   6 NDR   88.5  456.9  19.4  

7 CPALL 459.4  420.0  879.3  39.4  40.3   7 KBANK   340.2  2,369.3  14.4  

8 BDMS 476.3  259.9  736.1  216.4  24.5   8 THIP   12.8  90.0  14.2  

9 SCB 372.0  307.2  679.2  64.8  27.8   9 TISCO   113.3  800.6  14.2  

10 TTB 299.0  268.6  567.6  30.4  39.0   10 GBX   147.7  1,089.1  13.6  

11 PTTGC 263.6  191.4  455.0  72.2  18.3   11 AMATA   154.0  1,150.0  13.4  

12 BBL 271.9  177.0  448.8  94.9  21.4   12 RCL   101.0  828.8  12.2  

13 AOT 225.5  163.1  388.6  62.4  19.6   13 TRUE   3,967.3  34,552.1  11.5  

14 OR 285.0  96.1  381.1  188.9  33.1   14 CHO-W4   31.0  278.5  11.2  

15 SCC 171.2  204.0  375.1  (32.8) 26.3   15 CPF   918.4  8,407.0  10.9  

16 IVL 166.8  203.6  370.4  (36.8) 30.7   16 AH   37.5  354.8  10.6  

17 BH 150.8  213.9  364.7  (63.2) 31.6   17 HFT   65.3  658.4  9.9  

18 BANPU 231.9  118.7  350.6  113.2  28.6   18 KKP   81.8  846.8  9.7  

19 GULF 85.7  223.1  308.8  (137.4) 13.7   19 COM7   227.8  2,400.0  9.5  

20 TOP 91.7  183.0  274.7  (91.3) 28.8   20 CPALL   848.8  8,983.1  9.5  

Source: SET 

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


THANACHART’S THE EARLY BIRD  WEDNESDAY, 05 NOVEMBER, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  27 

 

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 

SCB-F 60,900 7,999,950 131.00  131.00  0.00  

ADVANC-F 18,800 5,644,800 301.00  303.00  (0.66) 

CPF-F 125,700 2,660,420 21.20  21.20  0.00  

CPALL-F 26,500 1,218,725 45.75  45.75  0.00  

TRUE-F 82,500 924,000 11.40  11.20  1.79  

PTTEP-F 8,200 869,200 106.00  106.00  0.00  

KTB-F 30,500 838,300 27.50  27.75  (0.90) 

HMPRO-F 107,300 677,955 6.20  6.20  0.00  

PTT-F 9,800 300,725 30.50  30.50  0.00  

WASH-F 14,000 68,740 5.30  5.00  6.00  

TU-F 4,400 59,160 13.40  13.40  0.00  

KBANK-F 100 18,750 187.50  185.00  1.35  

3BBIF-F 200 1,390 7.35  6.50  13.08  

Source: SET 

 

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

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

KBANK 742,500  138,285,338  186.24  185.00  0.67  3.00 

CPALL 2,083,200  96,023,600  46.09  45.75  0.74  2.00 

GULF 500,000  21,500,000  43.00  42.75  0.58  1.00 

AOT 518,600  20,651,015  39.82  40.00  (0.45) 1.00 

TISCO 120,000  13,080,000  109.00  108.00  0.93  1.00 

BDMS 241,000  4,506,700  18.70  18.70  0.00  1.00 

FPTVN19 250,000  3,262,000  13.05  12.90  1.16  1.00 

MINT 143,200  3,187,250  22.26  22.20  0.27  1.00 

BCP 107,700  3,096,375  28.75  28.75  0.00  1.00 

Source: SET 

http://www.sec.or.th/
http://www.sec.or.th/
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Warrant Table (I) 
As of 4/11/25

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
A5-W4 Out 3.500 1:1.0000 90.3% 08/08/2026 1.85 0.02 8.8% 0.00 n.m. 92.50 49.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2024)
A5-W5 Out 2.000 1:1.0000 15.1% 13/05/2027 1.85 0.13 8.8% 0.01 n.m. 14.23 29.6% 30 June 2026, 13 May 2027
ACC-W2 Out 0.818 1:1.2228 116.9% 16/05/2027 0.46 0.22 97.2% 0.13 66.0% 2.56 140.8% 30 Nov 2024, 30 Nov 2025, 30 Nov 2026, 16 May 2027
ASW-W3 Out 9.000 1:1.0000 53.5% 22/05/2028 6.15 0.44 10.1% 0.01 n.m. 13.98 30.5% 22 May, 22 Nov (1st on 22 Nov 2025)
B52-W4 Out 0.500 1:1.0000 79.3% 14/01/2026 0.29 0.02 87.0% 0.00 479.1% 14.50 153.7% 14 Jan 2026
BC-W3 Out 1.500 1:1.0000 113.7% 27/02/2026 0.73 0.06 33.0% 0.00 n.m. 12.17 135.8% Last business day of Aug, Nov, Feb  (1st on 29 Aug 2025)
BC-W4 Out 2.500 1:1.0000 253.4% 29/02/2028 0.73 0.08 33.0% 0.00 n.m. 9.13 82.9% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 29 Aug 2025)
BE8-W1 Out 75.000 1:1.0000 1417.7% 31/05/2026 4.98 0.58 37.1% 0.00 n.m. 8.59 229.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BIOTEC-W2 Out 0.500 1:1.0000 188.9% 31/03/2026 0.18 0.02 66.1% 0.00 n.m. 9.00 166.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BRI-W1 Out 3.000 1:1.0000 107.9% 15/06/2028 1.78 0.70 29.9% 0.07 889.1% 2.54 95.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
BRR-W2 Out 13.000 1:1.0000 270.7% 13/02/2026 3.52 0.05 37.7% 0.00 n.m. 70.40 137.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BR-W1 Out 5.000 1:1.0000 204.8% 01/09/2026 1.65 0.03 10.3% 0.00 n.m. 55.00 76.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
BTC-W7 Out 1.099 1:1.1840 279.0% 12/07/2026 0.31 0.09 30.7% 0.00 n.m. 4.08 187.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)
BTS-W8 Out 14.387 1:1.0360 396.8% 21/11/2026 2.90 0.02 39.5% 0.00 n.m. 150.22 70.6% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2021)
B-W8 Out 0.300 1:1.0000 675.0% 14/11/2026 0.04 0.01 236.6% 0.01 -31.5% 4.00 197.4% 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 75.9% 28/05/2027 0.29 0.06 72.1% 0.05 9.6% 4.83 76.3% 15Aug25, 14Nov25, 13Feb26, 15May26, 14Aug26, 13Nov26, 15Feb27, 28May27
CEN-W5 Out 2.140 1:1.0000 128.4% 12/05/2026 0.95 0.03 56.8% 0.00 758.7% 31.67 89.7% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)
CGH-W5 Out 1.000 1:1.0000 114.8% 31/05/2026 0.54 0.16 25.4% 0.00 n.m. 3.38 162.5% Last business day of May, Nov (1st on 29 Nov 2024)
CHASE-W1 In 0.500 1:1.0000 39.0% 06/06/2027 0.59 0.32 32.2% 0.12 163.7% 1.84 127.8% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
CHAYO-W3 Out 8.759 1:1.0270 431.4% 04/12/2025 1.65 0.01 48.8% 0.00 n.m. 169.46 255.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
CHAYO-W4 Out 2.500 1:1.0000 85.5% 14/05/2027 1.65 0.56 48.8% 0.15 282.1% 2.95 108.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
CHO-W4 Out 1.150 1:0.2000 1400.0% 09/06/2026 0.08 0.01 332.1% 0.01 49.0% 1.60 409.1% Every end of month (1st on 31 Jul 2024)
CIG-W10 Out 0.500 1:1.0000 1800.0% 06/07/2028 0.03 0.07 215.7% 0.02 218.5% 0.43 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 0.02 215.7% 0.02 -0.4% 1.50 215.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Jun 2026)
COMAN-W1 Out 3.000 1:1.0000 732.4% 24/06/2027 0.37 0.08 83.3% 0.01 n.m. 4.63 157.3% 24 Jun 2026, 24 Jun 2027
CV-W1 Out 1.000 1:0.5000 3366.7% 22/02/2029 0.03 0.02 227.6% 0.01 66.2% 0.75 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
DCON-W4 Out 0.300 1:1.0000 43.5% 17/03/2027 0.23 0.03 48.3% 0.03 17.4% 7.67 53.3% 17 Sep 25, 17 Mar 26, 17 Sep 26, 17 Mar 27
EA-W1 Out 4.000 1:1.0000 64.9% 13/02/2028 2.88 0.75 36.6% 0.29 162.4% 3.84 68.1% 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 11.1% 31/07/2026 0.18 0.12 80.4% 0.08 55.2% 1.50 340.1% Last business day of every month (1st on 30 Sep 2025)
EMC-W7 Out 0.130 1:1.0000 275.0% 16/06/2027 0.04 0.02 236.6% 0.03 -24.8% 2.00 173.8% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jul 2024)
EMPIRE-W1 Out 3.000 1:1.0000 85.5% 28/01/2027 1.73 0.21 47.5% na n.m. 8.24 83.0% 28 Jan 2027
EMPIRE-W2 Out 6.000 1:1.0000 264.7% 28/01/2028 1.73 0.31 47.5% na n.m. 5.58 91.7% Last business day of Jan, Jul  (1st on 29 Jul 2025)
GLORY-W1 Out 1.000 1:1.0000 45.1% 16/11/2027 0.82 0.19 56.0% 0.14 37.5% 4.32 73.0% Last business day of Nov  (1st on 30 Nov 2023)
HYDRO-W2 In 1.504 1:0.2659 -53.9% 05/02/2027 4.98 0.21 75.8% 0.83 -74.8% 6.31 na Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2024)
IMH-W1 Out 6.000 1:1.0000 60.9% 30/06/2026 3.84 0.18 14.6% 0.00 n.m. 21.33 63.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
ITEL-W5 Out 2.000 1:1.0000 78.0% 27/06/2026 1.18 0.10 28.3% 0.00 n.m. 11.80 82.1% 30 Dec 2025, 26 Jun 2026
ITEL-W6 Out 3.000 1:1.0000 166.1% 27/06/2028 1.18 0.14 28.3% 0.01 n.m. 8.43 61.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
JAS-W4 Out 3.000 1:1.0000 143.8% 10/10/2031 1.37 0.34 24.8% 0.04 659.4% 4.03 60.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
JSP-W2 Out 4.000 1:1.0000 140.1% 09/12/2025 1.67 0.01 41.4% 0.00 n.m. 167.00 150.3% 8 Dec 2025
J-W3 Out 9.000 1:1.0000 1197.1% 05/06/2026 0.70 0.08 23.3% 0.00 n.m. 8.75 213.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
J-W4 Out 3.100 1:1.0000 358.6% 01/08/2026 0.70 0.11 23.3% 0.00 n.m. 6.36 158.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
KGEN-W2 Out 1.752 1:1.1413 208.1% 31/07/2026 0.60 0.11 24.0% 0.00 n.m. 6.23 142.4% 14 Jun 2024, 13 Jun 2025, 15 Jun 2026, 31 Jul 2026
KKP-W6 Out 70.000 1:1.0000 9.4% 17/03/2026 65.50 1.64 14.2% 0.45 262.3% 39.94 24.8% 17 Mar 2026
KUN-W3 Out 1.250 1:1.0400 53.8% 23/03/2027 0.85 0.06 29.2% 0.02 175.0% 14.73 42.2% 23 Sep 25, 23 Mar 26, 23 Sep 26, 23 Mar 27
K-W3 Out 3.000 1:1.0000 158.8% 25/06/2026 1.19 0.08 25.9% 0.00 n.m. 14.88 102.3% 29 Nov 2024, 30 May 2025, 28 Nov 2025, 25 Nov 2026
MADAME-W6 Out 0.250 1:1.0000 89.5% 25/05/2029 0.19 0.11 n.m. na n.m. 1.73 146.9% 26 Feb, 26 May, 26 Aug, 26 Nov (1st on 26 Aug 2025)
MGI-W1 Out 10.000 1:1.0000 53.2% 21/08/2026 7.25 1.11 74.9% 0.76 45.8% 6.53 94.4% 21 Aug 2026
NATION-W4 Out 0.250 1:1.0000 766.7% 27/11/2025 0.03 0.01 337.6% 0.00 n.m. 3.00 895.2% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec (1st on 15 Mar 2024)
NER-W2 Out 5.500 1:1.0000 37.1% 15/05/2026 4.12 0.15 6.7% 0.00 n.m. 27.47 51.1% 15 Dec 2024, 15 Jun 2025, 15 Dec 2025, 15 May 2026
NOBLE-W3 Out 2.320 1:1.0000 20.7% 18/05/2027 2.08 0.19 21.2% 0.04 412.3% 10.95 48.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
NRF-W2 Out 1.000 1:1.0000 187.5% 30/09/2028 0.40 0.15 201.8% 0.27 -44.6% 2.67 109.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
ORI-W2 Out 4.000 1:1.0000 103.7% 18/05/2028 2.14 0.36 30.2% 0.05 618.2% 5.94 63.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
PACO-W1 Out 3.000 1:1.0000 123.0% 16/12/2025 1.35 0.01 12.2% 0.00 n.m. 135.00 134.3% 15 Dec 23, 13 Dec 24, 15 Dec 25
PEER-W2 Out 1.300 1:1.0000 1008.3% 17/12/2026 0.12 0.03 149.3% 0.01 201.4% 4.00 211.6% 17 Dec 2025, 17 Dec 2026
PLANET-W2 Out 1.000 1:1.0000 77.5% 11/03/2027 0.71 0.26 43.3% 0.06 324.8% 2.73 108.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
PLANET-W3 Out 1.000 1:1.0000 84.5% 03/09/2027 0.71 0.31 43.3% 0.09 259.6% 2.29 104.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
PPPM-W6 In 0.220 1:1.0000 0.0% 19/08/2026 0.39 0.17 40.4% 0.15 13.2% 2.29 82.8% Every 15th of month (1st on 13 Sep 2024)
PRG-W3 In 4.663 1:1.0724 -2.3% 18/11/2025 8.40 3.80 6.3% 3.99 -4.8% 2.37 na Every 15th of month (1st on 16 Jan 2023)
PRG-W4 In 4.826 1:1.0361 -4.4% 17/05/2027 8.40 3.32 6.3% 3.21 3.4% 2.62 31.2% Every 15th of month (1st on 17 Jul 2024)
PRG-W5 In 4.935 1:1.0132 -1.5% 15/11/2027 8.40 3.38 6.3% 2.88 17.4% 2.52 44.1% Every 15th of month (1st on 15 Jan 2025)
PROEN-W2 In 1.000 1:1.0000 25.9% 14/10/2026 1.08 0.36 45.2% 0.18 96.8% 3.00 104.9% 14 Oct 2026
PROS-W1 Out 1.000 1:1.0000 164.1% 14/05/2026 0.39 0.03 87.9% 0.01 273.9% 13.00 128.7% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2023)
PROUD-W3 Out 2.000 1:1.0000 137.8% 13/05/2028 0.90 0.14 24.9% 0.00 n.m. 6.43 66.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2026)
PSTC-W2 Out 1.893 1:1.0566 534.1% 11/11/2025 0.30 0.01 40.9% 0.00 n.m. 31.70 770.2% 10 Nov 2023, 10 Nov 2024, 10 Nov 2025
PSTC-W3 Out 0.500 1:1.0000 96.7% 29/04/2027 0.30 0.09 40.9% 0.01 504.9% 3.33 98.8% 29 Apr 2025, 29 Apr 2026, 28 Apr2027
PTECH-W1 Out 4.000 1:1.0000 103.3% 30/09/2028 2.40 0.88 55.8% 0.41 116.7% 2.73 96.4% Last business day of Mar, Sep (1st on 31 Mar 2026)
ROCTEC-W5 Out 1.500 1:1.0000 123.5% 05/02/2027 0.68 0.02 38.2% 0.00 424.8% 34.00 54.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
RS-W5 Out 3.000 1:2.0000 1275.0% 15/01/2026 0.22 0.05 57.3% 0.00 n.m. 8.80 377.1% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2024)
SAMTEL-W2 Out 8.000 1:1.0000 134.7% 15/01/2027 3.60 0.45 50.3% 0.07 525.2% 8.00 88.7% 31 Jul 2025, 15 Jan 2027
SCN-W2 Out 5.000 1:1.0000 1013.3% 14/01/2026 0.45 0.01 58.1% 0.00 n.m. 45.00 260.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
SFLEX-W2 Out 10.000 1:1.0000 294.1% 21/01/2026 2.54 0.01 13.0% 0.00 n.m. 254.00 129.7% 20 Jan 2026
SGC-W2 Out 1.600 1:1.0000 116.1% 12/09/2027 0.93 0.41 73.4% 0.18 125.4% 2.27 130.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
SKE-W1 Out 1.300 1:1.0000 594.7% 01/06/2026 0.19 0.02 71.4% 0.00 n.m. 9.50 187.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)
STELLA-W6 Out 0.500 1:1.0000 233.3% 27/07/2027 0.18 0.10 63.5% 0.01 749.5% 1.80 177.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
TAKUNI-W2 In 0.300 1:1.0000 31.7% 29/07/2028 0.41 0.24 36.7% 0.11 121.2% 1.71 158.3% 29 Jan, 29 Apr, 29 Jul, 29 Oct (1st on 29 Jan 2026)
TCC-W5 Out 0.500 1:1.0000 133.3% 24/05/2028 0.30 0.20 57.4% 0.04 455.7% 1.50 214.6% Last business day of Jul 
TEAMG-W1 Out 14.902 1:1.0070 393.2% 22/06/2026 3.06 0.19 30.0% 0.00 n.m. 16.22 140.1% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)
TFG-W4 In 3.800 1:1.0000 0.9% 15/05/2027 4.44 0.68 35.6% 0.75 -9.0% 6.53 31.6% Last business day of May, Nov  (1st on 29 Nov 2024)
TFI-W1 Out 0.150 1:1.0000 166.7% 07/01/2026 0.06 0.01 225.3% 0.01 65.3% 6.00 277.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)
TGE-W2 Out 3.000 1:1.0000 119.9% 15/01/2027 1.41 0.10 17.5% 0.00 n.m. 14.10 64.5% 15 Jan 2027
TNITY-W2 Out 5.000 1:1.0000 137.7% 08/06/2027 2.20 0.23 19.9% 0.00 n.m. 9.57 71.7% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
TPL-W1 Out 0.700 1:1.0000 86.2% 19/03/2027 0.58 0.38 65.6% 0.11 239.8% 1.53 236.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
TRUBB-W3 Out 1.500 1:1.0000 173.4% 06/07/2028 0.64 0.25 29.0% 0.01 n.m. 2.56 98.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
TVDH-W5 Out 0.500 1:1.0000 477.8% 15/06/2028 0.09 0.02 131.0% 0.03 -42.2% 4.50 102.3% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
TWZ-W8 Out 0.120 1:1.0000 333.3% 25/07/2026 0.03 0.01 475.9% 0.02 -59.5% 3.00 220.1% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026
TWZ-W9 Out 0.200 1:1.0000 600.0% 25/07/2029 0.03 0.01 475.9% 0.03 -62.9% 3.00 105.6% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026, 25 Jul 2027, 25 Jul 2028, 25 Jul 2029
UREKA-W3 Out 2.000 1:1.0000 484.2% 08/10/2027 0.38 0.22 32.5% 0.00 n.m. 1.73 184.7% 8 Apr 2026, 8 Oct 2026, 8 Apr 2027, 8 Oct 2027

Strike - 
In/Out The 
Money *
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Warrant Table (II) 
As of 4/11/25

Exercise Conversion All In Premium Expiry Last Price(B) Warrant Volatility B&S Premium Gearing Implied Exercise

price ratio (W:S)
Premium / 

(Discount) ** date underlying Price (Bt) of stocks price(B) to B&S volatility period
VGI-W3 Out 9.637 1:1.2349 705.1% 23/05/2027 1.20 0.03 75.9% 0.01 100.4% 49.40 84.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)
VIH-W1 In 8.000 1:1.0000 9.5% 30/06/2026 8.00 0.76 31.0% 0.71 6.3% 10.53 32.9% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
WAVE-W4 Out 0.200 1:1.0000 600.0% 17/06/2027 0.03 0.01 215.7% 0.02 -41.3% 3.00 156.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2024)
WIIK-W3 Out 3.914 1:1.0220 328.6% 06/05/2026 0.92 0.03 23.1% 0.00 n.m. 31.34 131.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
XBIO-W6 Out 1.783 1:0.8413 876.0% 05/01/2027 0.19 0.06 240.2% 0.07 -19.7% 2.66 213.8% 4 Jan 2027
XBIO-W7 Out 1.189 1:0.8413 538.1% 23/12/2027 0.19 0.02 240.2% 0.05 -57.3% 7.99 134.8% 22 Dec 2027
ZIGA-W2 Out 4.250 1:1.0000 326.5% 31/03/2027 1.02 0.10 14.6% 0.00 n.m. 10.20 102.2% 31 Mar 2027
Sources: Companies data, Thanachart
Note:
** All in Premium คือ คือ ค่าที่แสดงให้นกัลงทุน มองเห็น กําไร/ขาดทุน เมื่อนกัลงทุนซื้อวอแรนต์แล้วไปแปลงสิทธิเป็นหุ้นสามญัเทียบกบัราคาตลาด

ถ้า ค่า All in Premium ที่ได้เป็น สีเขียว  หมายถึง Discount คือ เมื่อมีการแปลงสภาพสิทธ ิWarrant แล้วนกัลงทุนอาจสร้างกําไรจการแปลงสภาพ เมื่อคิดรวมราคาทุน Warrant แล้ว

ถ้า ค่า All in Premium ที่ได้เป็น แดง หมายถึง Premium คือ เมื่อมีการแปลงสภาพสิทธ ิWarrant แล้วนกัลงทุนอาจขาดทุนจากการแปลงสภาพ เมื่อคิดรวมราคาทุน Warrant แล้ว

*Strike - In/Out Money เป็นการคํานวณค่าการแปลงสภาพสิทธิของ Warrant ไปเป็นหุ้นแม ่ซึ่งถ้าผลแสดงเป็น In Money แสดงว่า เมื่อแปลงสภาพสิทธ ิWarrant เรียบร้อย จะได้กําไรจากการแปลงสภาพ ไม่รวมราคาทุน Warrant เช่นกรณีได้หุ้น warrant มาฟร.ี 
ซึ่งถ้าผลแสดงเป็น Out Money แสดงว่า เมื่อแปลงสภาพสิทธ ิWarrant เรียบร้อย จะขาดทุนจากการแปลงสภาพ ไม่รวมราคาทุน Warrant เช่นกรณีได้หุ้น Warrant มาฟรี

* Strike Price หรือ Exercise Price คือ ราคาใช้สิทธิที่นกัลงทุนมีสิทธิซื้อหรือขายสินทรพัย์อ้างอิง

Strike - 
In/Out The 
Money *
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Calendar 
 

NOVEMBER 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

3 4 5 6 7 

New listing: MAI-Services 
Laundry You Pcl. (WASH) 
176.5 m shares, Par @0.50 
(IPO @7.5, 105.9 m shares) 
 
New listing: DW 
BANPU19C2603B 
BANPU41C2603B 
EGCO13C2604A 
SCB41C2603A 
SCGP13P2604A 
SET5013P2603A 
SET5041C2603A 
VGI13C2604A 
 
XR: 
INETREIT  : @0.000000 
 
Name & symbol change: 
Twenty-Four Con & Supply  
Pcl. (24CS) > Origin Global 
Empire Pcl. (EMPIRE) 
 

New listing: DW 
BCH19C2603A 
CPF13C2604A 
GLOBAL13C2604A 
ITC13C2604A 
IVL13P2604A 
KBANK13P2604A 
SET5019P2603A 
SET5041C2609T 
SET5041P2609T 
 
New Share Trading 
TRITN 180 shares 
(TRITN-W7 1:1 @0.10) 
 
XD: 
BAREIT@0.200000 
MC@0.410000 
 

New listing: Commerce 
MR. D.I.Y. Holding  
(Thailand) (MRDIYT) 
3,008.5 m shares, Par@0.5 
(IPO @8.60, 655 m shares) 
 
New listing: DW 
CPN13C2604A 
EGCO41C2604A 
HSI28C2601C 
HSI28C2602A 
HSI28P2601D 
HSI28P2602A 
IRPC13C2604A 
ITC41C2604A 
IVL13C2604A 
MEITUA41C2603A 
NDX28C2603A 
NDX28P2603A 
PINGAN41C2604A 
SCGP41P2604A 
SET5013P2603B 
SET5041P2603A 
SPX28C2603A 
SPX28P2603A 
 
New Share Trading 
SIRI 0.95 m shares 
(SIRI-ESOP8 1:1 @1.10) 
 

XD: 
PCC@0.080000 
SGX19@0.000000 
 

XD: 
PFIZER19@0.000000 
 
XR: 
MILL 5.5:1@0.080000 
 

Events: 
US–ดัชนีผูจั้ดการฝ่ายจัดซือ้  
      (PMI) ภาคการผลติขัน้ 
      สดุทา้ยเดอืนต.ค.จาก S&P  
      Global 
US–ดัชนีภาคการผลติเดอืน    
      ต.ค.จากสถาบันจัดการดา้น 
      อปุทาน (ISM) 
US–การใชจ่้ายดา้นการกอ่สรา้ง 
      เดอืนก.ย. 

Events: 
US–ดลุการคา้เดอืนต.ค. 
US–ตัวเลขการเปิดรับสมัครงาน 
      และอัตราการหมนุเวยีนของ 
      แรงงาน (JOLTS) ก.ย. 
US–ยอดสัง่ซือ้ภาคโรงงาน 
      เดอืนก.ย. 

Events: 
US–EIA petroleum report 
US–ตัวเลขจา้งงานภาคเอกชน 
      เดอืนต.ค.จาก ADP 
US–ดัชนีผูจั้ดการฝ่ายจัดซือ้  
      (PMI) ภาคบรกิารขัน้ 
      สดุทา้ยเดอืนต.ค.จาก S&P  
      Global 
US–ดัชนีภาคบรกิารเดอืนต.ค. 
      จากสถาบันจัดการดา้น 
      อปุทาน (ISM) 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสัปดาห ์
US–สต็อกสนิคา้คงคลังภาค 
      คา้สง่เดอืนก.ย. 

Events: 
US–ดัชนีความเชือ่ม่ันผูบ้รโิภค 
      ขัน้ตน้เดอืนพ.ย.จาก 
      มหาวทิยาลัยมชิแิกน 
US–การคาดการณ์เงนิเฟ้อเดอืน 
      ต.ค. 
US–ตัวเลขจา้งงานนอกภาค 
       เกษตรเดอืนต.ค. 

10 11 12 13 14 
XD: 
AAPL01@0.000000 
AAPL03@0.000000 
AAPL80@0.000000 
STANLY@8.000000 
 

XD: 
KTB@0.430000 
KTB-P@0.430000 
 
Delisted: 
PSTC-W2 
 

XD: 
TSTE@0.080000 
VISA06@0.000000 
VISA80@0.000000 
 

 XD: 
3BBIF@0.137224 
LLY80@0.000000 
SBUX80@0.000000 
 
 

Events: 
US–สภาพัฒน์ แถลงตัวเลข  
      GDP 3Q25 และแนวโนม้ปี  
      2568 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสัปดาห ์

Events: 
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NOVEMBER 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

17 18 19 20 21 
XD: 
ANI@0.150000 
DCC@0.015000 
DIF@0.222200 
POPF@0.215000 
TMILL@0.040000 
TRUE@0.190000 
 

XD: 
TAIWANAI13@0.000000 
 
Delisted: 
PRG-W3 
 

 XD: 
MSFT01@0.000000 
MSFT06@0.000000 
MSFT80@0.000000 
 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสัปดาห ์

Events: 
 

24 25 26 27 28 
 XD: 

JNJ03@0.000000 
 
XR: 
JCKH 1:55@0.130000 
 
XW: 
JCKH 55:20@Free 
 

XD: 
TNH@0.600000 
 
XW: 
VIBHA 12:1@Free 
 

XR: 
CHO 1:100@0.250000 
 
XW: 
CHO 100:33@Free 
 
Delisted: 
NATION-W4 

XD: 
ESTEE80@0.000000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสัปดาห ์

Events: 
 

 
DECEMBER 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

1 2 3 4 5 
XD: 
KO80@0.000000 
 

XD: 
GSUS06@0.000000 
LVMH01@0.000000 
 

  

Holiday 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสัปดาห ์

Events: 
 

8 9 10 11 12 
XD: 
BAC03@0.000000 
BKNG03@0.000000 
NDAQ06@0.000000 
 
Delisted: 
CHAYO-W3 
 

Delisted: 
JSP-W2 

Holiday 

  

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสัปดาห ์

Events: 
 

15 16 17 18 19 
 Delisted: 

PACO-W1 
   

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสัปดาห ์

Events: 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทําโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัส่วนรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุน
และใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ตอ่ย่างใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไป
ทําซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน 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 จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จํากดั (มหาชน)  Euroasia 
Total Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นักลงทุน
ควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่2/2568 ชุดที ่1-3 ดงันัน้ การ
จดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั กลัฟ์ ดเีวลอปเมนท ์จํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-4 
ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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กลยุทธ์การลงทุน  

อดศิกัดิ ์ ผูพ้พิฒัน์หริญักุล, CFA 
adisak.phu@thanachartsec.co.th 

วิเคราะห์เทคนิค 

ภทัรวลัลิ ์ หวงัมิง่มาศ 
pattarawan.wan@thanachartsec.co.th 

สาธารณูปโภค, ส่ือสาร  

ณฐัภพ ประสทิธิส์ุขสนัต ์
nuttapop.Pra@thanachartsec.co.th 

อิเลก็ทรอนิกส,์ อาหาร, เคร่ืองด่ืม, เดินเรือ 

พทัธดนย ์บุนนาค 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

อสงัหาริมทรพัย,์ พาณิชย ์
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ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน 

รวสิรา สุวรรณอําไพ 
rawisara.suw@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 

ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ ์
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Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 

ศริพิร  อรุโณทยั 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี 

ยุพาพรรณ พลพรประเสรฐิ 
yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห์, แปล 
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lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

   

วิเคราะห์ทางเทคนิค 

วชินนัท ์ ธรรมบํารุง 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยุทธ์การลงทุน  

เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 
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