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Thanachart’s The Early Bird 
 

Siam Senses Portfolio: (หน้า 2) 
แนะนํา “ถอื” CPALL CPN DELTA GPSC GULF MOSHI 
MTC SAWAD TIDLOR และ TRUE (ไมเ่ปลีย่น) 

Fundamental: (หน้า 5) 
STECON “ซือ้” พืน้ฐาน 10.0 (เดมิ 11.0) แมก้ารประมลูงาน
โครงสรา้งพืน้ฐานภาครฐัฯ มไีม่มาก แต่ backlog ปัจจบุนั สงู 1 
แสนลา้น รองรบัรายได ้ 3 ปี จากงานภาคเอกชนอยา่ง Data 
Center เราคาดกาํไรปี 2026 1.1 พนัลา้น +24% 
กลุ่มธนาคาร “Overweight” (ไมเ่ปลีย่น) ภาพรวมกาํไร 4Q25 
6 ธนาคาร -10% y-y ที ่ 4.23 หมืน่ลา้น ตํ่ากวา่ทีค่าด 8% 
เน่ืองจาก NIM และรายไดจ้ากการลงทุนทีอ่่อนแอกวา่คาด โดย
เราประเมนิแนวโน้มอุตสาหกรรมธนาคาร ดงัน้ี 1.สนิเชือ่กลบัมา
โต 2.แรงกดดนัต่อ NIM ยงัดาํเนินต่อไป 3.รายไดท้ีไ่ม่ใช่
ดอกเบีย้ อ่อนตวัลงจาก Bond Yield ทีเ่รง่ตวั 4.การคุมตน้ทุน
จากการดาํเนินงานทาํไดด้ ี และ 5.คุณภาพสนิทรพัยจ์ดัการได ้
เราชอบ KTB KKP มากทีส่ดุ (เดมิ KTB KBANK) 
ผลการดาํเนินงาน 4Q25: 
ใกลเคยีงคาด: KTB KBANK 
ตํา่กวา่คาด: SCB  

 

Global Market Update: 

Global Stock Market Update: (รายละเอยีดใน Global Trade Idea) 
ตลาดหุน้สหรฐัฯ ฟ้ืนตวัแรงเมื่อคนืน้ี DJ +1.2%, Nasdaq +1.18% 
หลงัทรมัป์สง่สญัญาณไมใ่ชก้าํลงัทหารต่อ Greenland นอกจากน้ีล่าสดุ 
“ยกเลกิ” การขึน้ภาษกีารคา้ต่อ EU ในวนัที ่1 ก.พ.น้ีดว้ย 
 
หุ้นต่างประเทศ และ DR:  

Stock DR  Trading Factors 
BAIDU BIDU80 

(6.3/6.6) 
ผูนํ้าในการผลติชปิของจนี ขณะทีม่ ี
Valuation ตํ่ากวา่หุน้ Tech US มาก 

TENCENT TENCENT80 
(24.7/25.75) 

กาํไรและกระแสเงนิสดแขง็แกรง่ใน 
กลุ่ม Tech จนี  

NVIDIA 
 

NVDA80 
(30/32) 

ความตอ้งการ AI Chip แขง็แกรง่ 
โดย ชปิ Rubin จะเริม่ขายกลางปีน้ี 

 

Technical Trading Idea:  

Technical Story: SET เสีย่งลุน้ขึน้ต่อ โดยมแีนวตา้นที ่ 1,321 
และถดัไปที ่ 1,329-1,331 จดุ แนะนําใหถ้อืหุน้ลุน้ขึน้ต่อในวงเงนิ
ทีท่นความผนัผวนไดไ้ปก่อน แนะนํา “ซือ้” PTG HANA CPN 
 
TradeCode: วเิคราะหแ์นวโน้มหุน้โดย Quant Model  
TIDLOR “เริม่สะสม” กลบัตวัพรอ้ม Volume ตา้น 18.1/19.4 
EGCO “ซือ้เพิม่” ทะลุกรอบ Sideway ตา้น 126/130 
HANA “เริม่สะสม” กลบัตวัพรอ้ม Vol. ตา้น 17.6/18.0 
 
SET50 Futures & Block Trade: 
S50H26 แนะนํา “ถอื” สถานะ Long สญัญา S50H26 ดว้ย
เป้าหมาย 884/892 จุด และเลื่อน trailing stop มาที ่852 จุด 
Block Trade: MTC (Lev. 7.8x วางเงนิ 416,500 บาท) คาด
กาํไร 4Q25 เตบิโตได ้15% ไดผ้ลดจีากดอกเบีย้ “ขาลง” 

 

เกิดอะไรขึ้นวนัก่อน: 
SET ปรบัขึน้ต่อเป็นวนัที ่6 ตดิต่อกนั ปิด +1.63% ที ่1,317.56 จุด มลูคา่
การซือ้ขายสงู 6.8 หมืน่ลา้น ขณะทีต่่างชาตขิาย 2 พนัลา้นบาท 

เรามองอย่างไร: 
Sector Rotation ออกจากกลุ่มธนาคารที ่ Outperform ตลาดมาตลอดปี 
2025 โดยกาํไร 4Q25 ธนาคารขนาดใหญ่ BBL SCB ออกมาตํ่าคาด 
ขณะที ่KBANK KTB ออกมาใกลเ้คยีงคาด กระจายมาทีหุ่น้กลุ่มอื่น ซึง่ทาํ
ใหภ้าพ Election Rally ทีเ่ป้าหมาย 1,330-1,350 จุด ยิง่ดดูมีากขึน้ ขณะที่
การสง่สญัญาณไมใ่ชก้าํลงัทหารของทรมัป์ และ “ยกเลกิ” ขึน้ภาษตี่อกลุ่ม
ประเทศ EU วนัที ่ 1 ก.พ.น้ี หนุนการฟ้ืนตวัของสนิทรพัยเ์สีย่ง โดย DJ 
+1.2% Nasdaq +1.18%...เราคงเป้าหมาย Election Rally ที ่1,330-1,350 
จุดเหมอืนเดมิ  

ทาํอะไรดี: 1) “ซือ้” กลุ่มหุน้ใหญ่ทีเ่ป็นเป้าหมาย Rotation จากลุ่ม
ธนาคาร ชอบ DELTA PTT GULF CPALL ADVANC TRUE BDMS 
CPN MINT MTC TIDLOR KTC SAWAD และ CK  
2) “ซือ้” BANPU อากาศทีห่นาวเยน็กวา่ปกตใินสหรฐัฯ หนุนราคาก๊าซฯ 
ปรบัขึน้ใกล ้US$5/mmbtu เป็นปัจจยับวกต่อ BANPU โดยตรง 
 

Trading Range: 1,292-1,330 

 

 

Number Highlight Close Change % Chg
Dow Jones 49,077 1 +588.6 +1.2
Nasdaq 23,225 1 +270.5 +1.2
DAX 24,561 1 -142.1 -0.6
Brent (US$/bbl) 65.24 1 +0.3 +0.5
GRM (US$/bbl) 6.09 1 -2.1 -25.6
Newcastle Coal (US$/ton) 109.35 1 -0.6 -0.5
Gold (US$/oz) 4,838 1 +71.7 +1.5
US 10-Year 4.24 1 -0.0 -1.2
US 2-Year 3.58 1 -0.0 -0.3
TH 10-Year 1.96 1 +0.0 +1.4
Bt/US$ 31.22 1 +0.2 +0.5
Source: Bloomberg  

 
Ear 
 
 

Market data * Close % Δ Net trade (Bt bn) * Prev. -1M YTD Market data ** 2025F 2026F 2027F
SET Index 1,317.6 1.6% Foreign -2.0 +6.9 +5.5 PE (x) 16.1 14.9 13.7
MAI Index 213.3 0.1% Retail +3.2 +5.2 +3.4 Norm EPS growth (%) (1.0) 7.2 8.7
Turnover (Bt m) 68,149 29.5% Institutes -3.8 -16.8 -14.9 P/BV (x) 1.4 1.4 1.3
Mkt Cap (Bt bn) 16,660 1.6% Proprietary +2.7 +4.8 +6.1 Yield (%) 3.9 4.0 4.3
* SET data only ** Thanachart estimates
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Siam Senses Portfolio (6-12 เดอืน) 
 

Siam Senses Top Picks (6-12 months) 
 

Stock Rating Current Target TP — Norm EPS gw — — Norm PE — — Yield — 

  price price Upside 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 

    (Bt) (Bt) (%) (%) (%) (x) (x) (%) (%) 

CPALL BUY 44.5  64.0  43.8  12.8  15.9  14.2  12.2  3.5  4.1  

CPN BUY 57.8  68.0  17.7  (1.5) 13.5  16.0  14.1  4.0  4.2  

DELTA BUY 186.5  270.0  44.8  35.2  51.4  96.4  63.7  0.3  0.5  

GPSC BUY 39.0  45.0  15.4  19.6  29.2  22.4  17.3  2.6  3.2  

GULF BUY 46.5  56.0  20.4  20.6  21.2  26.1  21.6  2.3  2.8  

MOSHI BUY 34.0  49.0  44.1  27.6  24.5  16.9  13.6  3.0  3.7  

MTC BUY 32.8  45.0  37.4  12.9  15.2  10.5  9.1  1.4  1.6  

SAWAD BUY 25.0  32.0  28.0    (10.8) 8.6  8.4  7.7  5.4  5.8  

TIDLOR BUY 17.4  22.5  29.3  20.8  15.1  9.9  8.6  4.1  4.7  

TRUE BUY 12.4  16.0  29.0  75.4  58.7  24.7  15.6  2.0  3.2  
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 21-Jan-26 
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 

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

 CPN: อยูใ่นชว่งการขยายศนูยก์ารคา้รอบใหม ่มกีระแสเงนิสดจากคา่เช่าทีม่ ัน่คง 

 DELTA: ไดร้บัประโยชน์จากเทรนด ์AI และการยา้ยฐานผลติจากไตห้วนั 

 GPSC: เตบิโตกาํลงัการผลติพลงังานทดแทนต่อเน่ือง ในขณะทีค่วามเสีย่งนโยบายในประเทศลดลง 

 GULF: กาํลงัการผลติไฟฟ้ายงัเตบิโตตอ่เน่ือง ในขณะทีก่ารขยายตวัของธุรกจิโทรคมนาคมและดาตา้เซนเตอรเ์ป็นปัจจยัหนุนใหม่ 

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

 MTC: กาํไรขยายตวัแขง็แรงจาก การขยายตวัสนิเชือ่ทีม่คุีณภาพ หน้ีเสยีลดลงและตน้ทุนทางการเงนิลดลง 

 SAWAD: มลูคา่ถูกและไดป้ระโยชน์จากอตัราดอกเบีย้ขาลง 

 TIDLOR: คาดกาํไรเตบิโตเด่น 17% p.a. 2025-27F และผลตอบแทนปันผลสงู 4% p.a. 

 TRUE: ไดป้ระโยชน์จากการแขง่ขนัทีเ่บาบางลงในกลุ่มโทรคมนาคม และยงัมกีารลดตน้ทุนไดต้่อเน่ืองหลงัการควบรวม 
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Market & Data Summary 
 

Market Summary  Major Indices 

Index Close Δ % Δ 
Dow Jones 49,077.23  +588.64 +1.2 

NASDAQ 23,224.82  +270.50 +1.2 

FTSE 10,138.09  +11.31 +0.1 

SHCOMP 4,116.94  +3.29 +0.1 

Hang Seng  26,585.06  +97.55 +0.4 

FTSSI (Sing) 4,809.88  -18.12 -0.4 

KOSPI  4,909.93  +24.18 +0.5 

JCI (Indonesia) 9,010.33  -124.37 -1.4 

MSCI Asia 221.92  -1.36 -0.6 

MSCI Asia x JP 956.81  -2.85 -0.3 

MSCI World 4,469.60  +31.37 +0.7 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,317.6  +21.2 +1.6 68,149  

SET50 Index 881.3  +11.9 +1.4 58,371  

SET100 Index 1,883.8  +26.7 +1.4 62,900  

SETHD Index 1,222.3  -8.3 -0.7 31,655  

MAI Index 213.3  +0.2 +0.1 292  
 

 

 Source: SET  
  

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

Dollar index 98.79  +0.15 +0.1 

Bt/US$ - on shore 31.22  +0.16 +0.5 

EUR/US$ 0.86  +0.00 +0.0 

100JPY/US$ 158.28  -0.02 -0.0 

10Y bond yield – TH 1.96  +0.03 +1.4 

10Y bond yield – US 4.24  -0.05 -1.2 
 
Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 60.56  -0.06 -0.1 

BRENT (US$/bbl) 65.24  +0.32 +0.5 

DUBAI (US$/bbl) 65.00  +0.40 +0.6 

JET Fuel (US$/bbl) 84.11  +1.02 +1.0 

Baltic Dry Index 1,803.00  +74.00 +4.3 

Baltic Supramax Index 996.00  +13.00 +1.3 

SG GRM (US$/bbl) ** 6.09  -2.10 -25.6 

Gold (US$/oz) 4,837.50  +71.70 +1.5 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 109.35  -0.60 -0.5 

Cotton (US$/bbl) 64.30  -0.04 -0.1 

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

HDPE-Naphtha  331.75  +12.00 +3.8 

Ethylene-Naphtha 116.75  -23.00 -16.5 

PX-Naphtha  316.75  -8.00 -2.5 

BZ-Naphtha  161.75  +32.00 +24.7 

Steel-HRC 941.00  +1.00 +0.1 

Rubber SICOM TSR20 1,808.00  +9.00 +0.5 

Rubber TOCOM 2,206.27  +16.48 +0.8 

Soybean (US$/bu) 1,064.50  +11.50 +1.1 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

4,056.50  +0.00 +0.0 

Swine Price (Bt/kg) 62.00  +0.00 +0.0 

Broiler Price (Bt/kg) 42.00  +0.00 +0.0 

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

Raw Sugar (US$ cent/lb) 14.74  +0.02 +0.1 

White Sugar (US$ cent/lb) 19.10  -0.06 -0.3 
 

Source: Bloomberg  
  

Thailand Net Fund Flows   

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

Foreign -2.02 +6.87 +5.48 

Retail +3.16 +5.16 +3.35 

Institutes -3.81 -16.84 -14.91 

Proprietary +2.67 +4.81 +6.08 
 

 

Source: SET  
  

Regional Fund Flow  

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 
Thailand -65 +175 +175 

India — -2,855 -2,855 

Indonesia -111 +275 +275 

Korea +300 +1,814 +1,814 

Philippines +4 +103 +103 

Taiwan -1,409 -1,619 -1,619 

Asia-6 -1,280 -2,106 -2,106 
 

 

Source: Bloomberg  
  

Market Valuation  

Market data 2025F 2026F 2027F 

PE (x) 16.1  14.9  13.7  

Norm EPS gw (%) (1.0) 7.2  8.7  

EV/EBITDA (x) 8.9  8.4  7.8  

P/BV (x) 1.4  1.4  1.3  

Yield (%) 3.9  4.0  4.3  

ROE (%) 9.2  9.5  9.9  

Net D/E (x) 0.7  0.6  0.5  
 

 

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

BEM ปลืม้ผูใ้ชร้ถไฟฟ้า MRT สายสน้ํีาเงนิ ชาํระเงนิดว้ยระบบ EMV Contactless พุง่แตะ 33% ยกระดบัการชาํระเงนิ

สูม่าตรฐานสากล ชีใ้ชไ้ดท้ัง้ทางด่วน และรถไฟฟ้า เพิม่ความคล่องตวัและลดความแออดั ดงึพนัธมติรการเงนิมอบ

สทิธปิระโยชน์เพิม่ 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

ILINK ตัง้เป้าหมายรายไดร้วมปี 2026 เตบิโตไมต่ํ่ากวา่ 10% จากกระแสเทคโนโลยทีีเ่ปลีย่นไป โดยไดเ้ตรยีมออกสนิคา้

ใหม ่9 ตวั เพิม่เตมิจากสนิคา้หลกั รวมถงึตดิตามงาน ดาตา้เซน็เตอร ์ทีเ่ขา้มาในไทย ซึง่ลูกคา้ไดท้ยอยตดิต่อเขา้

มาแลว้ 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

IND ชจูุดแขง็วศิวกรรม สถาปัตยค์รบวงจร เดนิหน้าประมลูงานรฐั เอกชน พรอ้มต่อยอดศกึษา "ธุรกจิใหม"่ เตมิพอรต์

โตยาว อวด Backlog 2,070.47 ลา้นบาท ชีอุ้ตสาหกรรมก่อสรา้งภาครฐัมสีญัญาณฟ้ืน รบัเมกะโปรเจก็ต ์

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

JMART มองตลาดสมารท์โฟนปีน้ีโต จากถงึรอบเปลีย่นเครือ่งใหม-่ความตอ้งการโทรศพัทท์ีร่องรบัเทคโนโลย ี AI ตัง้เป้า

รายไดก้ลุ่มโมบาย 1.5 หมืน่ลา้นบาท รบัพอรต์ลกูคา้โต-โมเดลใหมห่นุน เลง็เปิดสาขาใหม ่ 100 แหง่ ล่าสดุ

เปิดตวั "Mobile Loans Ecosystem" ปทูางต่อยอดรบัทรพัยเ์พิม่ 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

LH ตัง้เป้ายอดขายปี 2026 ที ่ 1.5 หมืน่ลา้นบาท ยอดโอน 1.7 หมืน่ลา้นบาท เรง่ปัม๊สดัสว่นรายไดใ้หเ้ชา่ 20-25% 

พรอ้มจดัการ D/E Ratio อยูท่ี ่1 เท่า ลุยเปิดโครงการใหม ่2 แห่งมลูคา่รวม 3.65 หมืน่ลา้นบาท เตรยีมออกหุน้กู้

ใหมว่งเงนิ 1.5 หมืน่ลา้นบาท 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

MALEE เดนิหน้าขยายแบรนด ์"Malee" ล่าสดุเปิดตวั 'Malee COCO Coconut Matcha' น้ํามะพรา้วและชาเขยีวอจูมิทัฉะ

จากญีปุ่่ น เจาะกลุ่มคนรุน่ใหมใ่สใ่จสขุภาพ มุง่เพิม่สว่นแบ่งตลาดเป็น 35% ในปี 2026 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

MPJ ทุ่มงบ 800 ลา้นบาท ขยายอาณาจกัรโลจสิตกิส ์ยกระดบัฮบัลานตู ้คลงัสนิคา้ระยองเฟส 2 และแหลมฉบงัเฟส 3 

เพิม่พืน้ทีอ่กี 60-70 ไร ่พรอ้มอดัคลงัใหมก่วา่ 22,000 ตร.ม. หลงัเฟส 2 เพิง่เปิดธนัวาคม แต่ลูกคา้แหใ่ชบ้รกิาร

จนเตม็ความจุ เรง่เครือ่งแผน Green Logistics เตรยีมปล่อย ฟลทีรถ EV Trucking ตามเทรนดร์กัษ์โลก 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

PANEL บุกใตเ้ตม็สปีด เตรยีมเปิดโชวร์มูใหมใ่จกลางภูเกต็ ปัน้เป็นฮบัจดัแสดง จาํหน่ายผลติภณัฑร์ะบบประตูหอ้งผา่ตดั 

ประตูอตัโนมตั ิผนงับานเลื่อนกนัเสยีง หอ้งเกบ็เสยีงเคลื่อนที ่รบัแรงหนุนอสงัหาภูเกต็ ดนัผลงานโตกา้วกระโดด 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

SEAFCO ปักธง ปี 2026 รายไดร้าว 1.8 พนัลา้นบาท เหตุรบัรูร้ายไดจ้ากแบก็ลอ็กทีม่ ี1.6 พนัลา้นบาท ทีส่ว่นใหญ่จะบุ๊กใน

ปีน้ี พรอ้มเดนิหน้าประมลูงานใหม่ๆ  ทัง้ภาครฐั-เอกชน ยนัไมไ่ดร้บัผลกระทบราคาวสัดุปรบัขึน้ จากรบังาน

เฉพาะคา่แรงเท่านัน้ ยํ้าคงเน้นคุณภาพ-ความปลอดภยั 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

TOA วางกลยทุธเ์พิม่พนัธมติรแบรนดร์ะดบัโลกสรา้งระบบนิเวศ ดนัเตบิโต ชเูทคโนโลยพีฒันานวตักรรมส ี ไมใ่ชแ่ค่

สวยงาม แต่ตอ้งลดตน้ทุน ช่วยสขุภาพ และสรา้งมลูคา่เพิม่อาคารได ้ มองปัจจยัเศรษฐกจิโลกปีน้ียงัทา้ทาย 

ตน้ทุนผลติยงัทรงตวัตํ่า เรง่ขยายทุกธุรกจิ เป้าสว่นแบ่งการตลาดสทีาอาคารกว่า 50% 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

WICE โลจสิตกิส ์ตดิเทอรโ์บ ตัง้เป้ารายไดโ้ต 10-15% รบัอานิสงสเ์ทคอเิลก็ทรอนิกสย์า้ยฐานผลติเขา้ไทย หนุนปรมิาณ

นําเขา้ สง่ออกพุ่ง ฟากผูบ้รหิาร "ชเูดช คงสุนทร" เดนิหน้ากรนีเตม็สบู ลุยบรกิารรถขนสง่พลงังานไฟฟ้า (EV) 

แถมเตรยีมเปิด Hub บรหิารตูค้อนเทนเนอร ์EEC ทาํเงนิ 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

XO กางแผนปี 2026 ตัง้เป้ารายไดโ้ต 10% พรอ้มลงทุนใหญ่ สรา้งโรงงานใหมว่งเงนิ 900 ลา้นบาท ลุยขยายกาํลงั

ผลติ เลง็บุกตลาดตะวนัออกกลาง ปักหมดุโรดโชวง์านแฟรท์ัว่โลกกวา่ 24 งาน 

(ทนัหุ้น) 

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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 10.00 (From: Bt 11.00 )  

Change in Numbers  Upside : 24.2% 21 JANUARY 2026 
 

Stecon Group Pcl. (STECON TB) 

 

SAKSID PHADTHANANARAK 
662-779-9119 

saksid.pha@thanachartsec.co.th 

  

สญัญาณเชิงบวก 
 

แม้จะมีการประมูลงานโครงการใหม่จาํกดัในช่วงสามปีท่ีผา่นมา แต่เรา
คาดว่า STECON จะมี EPS เติบโตแขง็แกร่งท่ี 24/9% ในปี 2026–27F จาก
ปริมาณงานในมือท่ีสงู ด้วยแนวโน้มการลงทนุท่ีเพ่ิมขึน้จากรฐับาลชุดใหม่ 
และซ้ือขายท่ี P/BV เพียง 0.7 เท่า เราจึงคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” STECON  

 

การเติบโต มูลค่าหุ้นถกู และโอกาสใหม่ในอนาคต 
เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” STECON ราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2026F) 10.0 
บาท (จาก 11.0 บาท) 1) แมภ้าวการณ์ลงทุนของไทยจะออ่นแอ และมกีาร
เปิดประมลูโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานใหมจ่าํกดัในชว่งสามปีทีผ่า่นมา แต่ 
STECON ยงัมงีานในมอืขนาดใหญ่ถงึ 1 แสนลบ. (3 เท่าของรายได)้ ณ 
3Q25 และโครงการจากภาคเอกชน ซึง่ชว่ยหนุนกาํไรใหเ้ตบิโตแขง็แกรง่ที ่
24/9% ในปี 2026–27F แมเ้ราจะปรบัลดกาํไรปี 2025–27F ลง 3–6% 
เพือ่สะทอ้นมลูคา่งานใหมใ่นปี 2025F ทีต่ํ่ากวา่คาด และคา่ใชจ้่าย SG&A 
ทีส่งูกวา่คาด 2) เรามองวา่ STECON มมีลูคา่น่าสนใจ ซือ้ขายที ่ P/BV 
เพยีง 0.7 เท่า และ PE ที ่11 เท่า ในปี 2026F เทยีบกบัการเตบิโตของ
กาํไรทีแ่ขง็แกรง่ และ 3) เราเหน็ upside จากการกลบัมาประมลูโครงการ
โครงสรา้งพืน้ฐาน และโครงการพลงังานทดแทนเพิม่เตมิภายใตร้ฐับาลชุด
ใหม ่ทัง้นี้ ดว้ยอตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทุนเพยีง 0.2 เท่า STECON จงึอยู่
ในสถานะทีแ่ขง็แกรง่และพรอ้มรองรบังานในมอืเพิม่เตมิได ้

ปัจจยัผลกัดนักาํไร 
แมเ้ราจะสมมตฐิใหก้ารประมลูโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานใหมย่งัมจีาํกดั 
แต่เราคาดวา่ STECON จะสามารถไดง้านใหมม่ลูคา่ 4.2/1.8/3.8 หมืน่ลบ. 
ในปี 2025–27F (เทยีบกบั 3.3 หมืน่ลบ. ใน 9M25) โดยงานสว่นใหญ่มา
จากโครงการภาคเอกชน ซึง่ data center จะเป็นแหล่งรายไดห้ลกัในปี 
2025–26F ตามดว้ยโครงการมอเตอรเ์วย ์ และโครงการรถไฟความเรว็สงู
ไทย–จนี ระยะที ่ 2 ในปี 2027F จากสมมตฐิานดงักล่าว เราคาดวา่รายได้
จะเตบิโต 7/6/5% y-y ในปี 2025–27F ขณะทีเ่ราคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้
จะทรงตวัที ่ 7.2% ในปี 2025–27F (เทยีบกบั 7.3% ใน 9M25) เรายงั
สมมตวิา่ผลขาดทุนจากเงนิลงทุนตามวธิสีว่นไดเ้สยี (equity income) จะ
ลดลง เนื่องจากไมม่กีารรบัรูผ้ลขาดทุนจากโครงการรถไฟฟ้าสายสชีมพู
และสายสเีหลอืงตลอดทัง้ปี หลงัจากทีโ่ครงการดงักล่าวถูกบนัทกึเป็นเงนิ
ปันผล แทนการบนัทกึเป็นสว่นแบ่งกาํไร/ขาดทุนตามวธิสีว่นไดเ้สยี 

อตัรากาํไรทรงตวั  
วสัดุก่อสรา้งคดิเป็น 40–45% ของตน้ทุนขายของ STECON และเราคาด
วา่อตัรากาํไรจะยงัทรงตวัจากราคาเหลก็ทีล่ดลงถูกชดเชยโดยราคาซเีมนต์
ทีป่รบัสงูขึน้ ดชันีราคาเหลก็ลดลงจาก 135 จุด ในเดอืนม.ิย. 2024 มาอยูท่ี ่
126 จุด ในเดอืนธ.ค. 2025 จากการแขง่ขนัทีร่นุแรงของเหลก็ราคาถูก
นําเขา้จากจนี ขณะทีด่ชันีราคาซเีมนตเ์พิม่ขึน้จาก 99 จุด ในเดอืนก.พ. 
2025 เป็น 105 จุด ในเดอืนธ.ค. 2025 ทัง้นี้ บมจ. ปนูซเิมนตไ์ทย (SCC, 
“ขาย”) คาดวา่ราคาซเีมนตจ์ะยงัปรบัเพิม่ขึน้ไดอ้กีเลก็น้อยในปีนี้ โดยรวม
แลว้ดชันีราคาวสัดุก่อสรา้งมแีนวโน้มทรงตวัอยูใ่นระดบัปัจจุบนั 

งานใหม่มีแนวโน้มดีขึน้ 
เรายงัเหน็ปัจจยับวกต่อ STECON อกีสองประการ 1) รฐับาลชุดใหมม่ี
แนวโน้มใหค้วามสาํคญักบัการลงทุนมากขึน้ ซึง่อาจสง่ผลใหม้โีครงการ
โครงสรา้งพืน้ฐานเปิดประมลูเพิม่ขึน้ รวมถงึการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานทดแทน และ 2) บมจ. อติาเลยีนไทย ดเีวล๊อปเมนต ์ (ITD, non- 
rated) ประสบอบุตัเิหตุรา้ยแรงซํ้าแลว้ซํ้าเล่าและประสบปัญหาทางการเงนิ
อยา่งต่อเนื่อง ซึง่อาจเพิม่โอกาสให ้ STECON สามารถไดร้บังานมากขึน้
ในอนาคต 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 30,005  32,054  33,986  35,788  

Net profit (2,357) 1,231  1,093  1,192  

Consensus NP  1,224  1,089  1,187  

Diff frm cons (%)  0.6  0.5  0.4  

Norm profit (1,268) 881  1,093  1,192  

Prev. Norm profit  905  1,153  1,267  

Chg frm prev (%)  (2.6) (5.1) (5.9) 

Norm EPS (Bt) (0.8) 0.6  0.7  0.8  

Norm EPS grw (%) na  na  24.1  9.0  

Norm PE (x) na  13.9  11.2  10.3  

EV/EBITDA (x) na  8.3  7.2  6.5  

P/BV (x) 0.7  0.8  0.7  0.7  

Div yield (%) 0.0  3.0  3.1  3.9  

ROE (%) na  5.3  6.8  7.1  

Net D/E (%) 22.9  23.9  22.4  19.9  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  21-Jan-26 (Bt) 8.05  

Market Cap  (US$ m) 393.4  

Listed Shares  (m shares) 1,519.1  

Free Float  (%) 55.3  

Avg Daily Turnover (US$ m) 3.3  

12M Price H/L (Bt)  9.25/3.44  
Sector  Construction 

Major Shareholder  C.T.Venture Co.,LTD 19.3% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Fundamental Story 
 

Bank Sector – Overweight Results Comment 

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

 4Q25 ตํา่กว่าคาด ผลจาก NIM และรายได้จากการลงทุน 
 

 4Q25: รายได้อ่อนแอ แต่งควบคมุ opex และคณุภาพสินทรพัยไ์ด้ดี 

 BBL ตํา่กว่าคาดอย่างมาก ขณะท่ี KKP ทาํผลงานดีกว่าคาดมากท่ีสดุ 

 ปี 2026 ยงัให้ความระมดัระวงั โดยยงัคงเน้นการบริหารเงินทุนต่อเน่ือง 

 ยงัคงมุมมองเชิงบวก โดย KTB และ KKP เป็น Top Buys  
 

 ภาพรวมกาํไรกลุ่มธนาคารใน 4Q25: 

หกธนาคารทีเ่ราทาํบทวเิคราะห ์ รายงานกาํไรสุทธริวมใน 4Q25 ที ่ 4.23 หมืน่ลบ. 

ลดลง 10% y-y และลดลง 26% q-q ตํ่ากวา่ประมาณการของเราประมาณ 8% กําไรที่

ตํ่ากวา่คาดหลกัๆ มาจาก NIM และรายไดจ้ากการลงทุนทีอ่่อนแอกวา่คาด เมือ่เทยีบ 

y-y กําไรทีช่ะลอตวัสะทอ้นถงึแรงกดดนัต่อ NIM และการหดตวัของสนิเชือ่ ซึง่ถูก

ชดเชยบางสว่นดว้ยรายไดค้า่ธรรมเนียมทีแ่ขง็แกรง่ขึน้, กาํไรจากการลงทุนทีแ่ขง็แกรง่

, การควบคุมตน้ทุนอยา่งมวีนิยั, และ ECL ทีล่ดลง สาํหรบัการลดลงอยา่งมาก q-q 

สว่นใหญ่เกดิจากรายไดจ้ากการลงทุนทีล่ดลง หลงัจากฐานทีส่งูผดิปกตใิน 3Q25 และ 

คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานทีส่งูขึน้ตามฤดกูาล 

BBL มกีาํไรออกมาตํ่ากวา่คาดมากทีส่ดุ โดยตํ่ากวา่คาดถงึ 26% ขณะที ่ KKP ทาํ

ผลงานดกีวา่คาดมากทีส่ดุที ่ 18% ผลการดาํเนินงานของธนาคารทีเ่หลอืโดยรวม 

สอดคลอ้งกบัประมาณการ KKP เป็นผูนํ้าของกลุ่มในดา้นการเตบิโตของกาํไร โดย

ไดร้บัแรงหนุนจากคุณภาพสนิทรพัยท์ีป่รบัตวัดขีึน้อยา่งมนียัสาํคญั, แนวโน้มรายได้

คา่ธรรมเนียมทีแ่ขง็แกรง่, และการบรหิาร NIM ไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ 

 แนวโน้มสาํคญัของกลุ่มอตุสาหกรรม: 

1) สนิเชือ่กลบัมาเตบิโต: ปรมิาณสนิเชือ่รวมปรบัเพิม่ขึน้ 2% q-q แมจ้ะยงัคงลดลง 

1% y-y โดยการเตบิโตไดแ้รงหนุนจากสนิเชือ่ภาคธุรกจิทีเ่พิม่ขึน้ตามฤดกูาล และ 

การกลบัมาของสนิเชือ่ทีเ่กีย่วขอ้งกบัภาครฐัของ KTB 

2) แรงกดดนัต่อ NIM ยงัคงดาํเนินต่อไป: NIM ของกลุ่มธนาคารปรบัลดลง 14bps q-

q มาอยูท่ี ่ 2.92% แยก่วา่ทีเ่ราคาดไว ้ นอกจากผลกระทบของการปรบัลดอตัรา

ดอกเบีย้นโยบายแลว้ สว่นตา่งกาํไรยงัถูกกดดนัจากการปรบัพอรต์สนิเชือ่ของ

ธนาคารไปสูล่กูหน้ีทีม่คุีณภาพสงูขึน้แต่ใหผ้ลตอบแทนตํ่ากวา่ โดย KKP เป็น

ธนาคารเพยีงแหง่เดยีวทีม่ ี NIM ขยายตวั (+8bps q-q) สะทอ้นถงึการบรหิาร

ตน้ทุนทางการเงนิไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ 

3) รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ (Non-NII) อ่อนตวัลง: รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ลดลง 16% q-q 

แต่ยงัเพิม่ขึน้ 18% y-y การลดลง q-q มสีาเหตุหลกัจากกาํไรจากพอรต์พนัธบตัรที่

ลดลง ท่ามกลางอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรทีป่รบัสงูขึน้ และภาวะตลาดหุน้ทีไ่ม่

เอือ้อาํนวย ในทางตรงกนัขา้ม รายไดค้า่ธรรมเนียมยงัคงแขง็แกรง่ โดยเพิม่ขึน้ 

3% y-y และ 2% q-q นําโดยคา่ธรรมเนียมจากธุรกจิบรหิารความมัง่คัง่ (Wealth 

Management) 

Ex 1: Loan Growth q-q 
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Ex 2: Change In NIM q-q 
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Ex 3: Credit Costs 
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4) วนิยัดา้นตน้ทุนยงัคงแขง็แกรง่: ท่ามกลาง NII ทีอ่่อนแอ ธนาคารต่างๆ ได ้

เขม้งวดในการควบคุมตน้ทุน ค่าใชจ้่ายในการดําเนินงานรวมลดลง 2% y-y แต่ 

เพิม่ขึน้ 7% q-q อนัเป็นผลจากปัจจยัดา้นฤดกูาล 

5) คุณภาพสนิทรพัยอ์ยูใ่นระดบับรหิารจดัการได:้ คุณภาพสนิทรพัยข์องกลุ่มธนาคาร

โดยรวมทรงตวั โดย NPLs แทบไมเ่ปลีย่นแปลงทัง้ y-y และ q-q ขณะทีอ่ตัราสว่น 

NPL อยูท่ี ่ 3.72% Credit cost ปรบัลดลงมาอยูท่ี ่ 136bps (จาก 149bps ใน 

3Q25) สะทอ้นถงึการตัง้สาํรอง management overlay เชงิรุกสะสมไวใ้นไตรมาส

ก่อนหน้า ทัง้น้ี อตัราสว่น Coverage ratio ของกลุ่มยงัคงแขง็แกรง่ที ่203% 

 ผลการดาํเนินงานปี FY25:  

กาํไรสุทธริวมของกลุ่มในปี FY25 ทาํสถติสิงูสดุที ่ 204 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 4% y-y แรง

กดดนัจากการหดตวัของ NIM ถูกชดเชยไดท้ัง้หมดดว้ยรายไดจ้ากการลงทุนที่

แขง็แกรง่, การบรหิารตน้ทุนอยา่งมวีนิยั, และคุณภาพสนิทรพัยท์ีบ่รหิารจดัการได ้โดย 

KKP ทาํผลงานโดดเด่นทีส่ดุดว้ยการเตบิโตของกาํไรในปี FY25 ที ่ 18% y-y ขณะที ่

TISCO เป็นธนาคารเพยีงแหง่เดยีวทีม่กีาํไรลดลงเมือ่เทยีบ y-y ที ่-4% 

 ประเดน็ท่ีได้จากการประชุมนักวิเคราะห:์  

บรรยากาศการประชุมนกัวเิคราะหห์ลงั 4Q25 โดยรวมเป็นไปในเชงิระมดัระวงั 

ประสทิธภิาพตน้ทุน, ความแขง็แกรง่ของงบดุล, และการกระจายรายไดค้า่ธรรมเนียม 

เป็นกลไกหลกัในการปกป้องความสามารถในการทาํกําไรท่ามกลางแรงกดดนัต่อ NIM 

อยา่งตอ่เน่ือง 

1) การเตบิโตของสนิเชือ่ปรบัตวัดขีึน้อยา่งระมดัระวงั: แนวโน้มสนิเชือ่ปรบัตวัดขีึน้

อยา่งคอ่ยเป็นค่อยไป ไดร้บัแรงหนุนจากงบดุลทีด่ขี ึน้ และโครงการสนบัสนุนจาก

ภาครฐั แมว้า่การปล่อยสนิเชือ่ยงัระมดัระวงัและคดัเลอืกอยา่งเขม้งวด 

2) แรงกดดนัต่อ NIM: ธนาคารคาดวา่แรงกดดนัต่อ NIM จะดาํเนินต่อเน่ือง เน่ืองจาก 

การปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายอกี 1–2 ครัง้ และการปรบัราคาตน้ทุนทาง

การเงนิทีล่่าชา้ สง่ผลต่อรายไดด้อกเบีย้สทุธ ิ(NII) 

3) รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ (Non-NII) อ่อนตวั: รายไดค้า่ธรรมเนียมน่าจะเตบิโตใน

ระดบัปานกลาง นําโดยมธีุรกจิบรหิารความมัง่คัง่ (Wealth Management) อยา่งไร

กต็าม รายไดท้ีเ่กีย่วกบัการลงทุน น่าจะอ่อนตวัท่ามกลางอตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรฐับาลทีส่งูขึน้ และความผนัผวนของตลาดหุน้ 

4) คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงาน (Opex) เป็นกลไกสาํคญัในการสนับสนุน: วนิยัดา้น

ตน้ทุนทีเ่ขม้งวด ยงัคงเป็นหวัใจสาํคญัในการปกป้องกาํไร ชว่ยชดเชยแรงกดดนั

ดา้นรายได ้

5) คุณภาพสนิทรพัยย์งัอยูใ่นระดบัควบคุมได:้ คุณภาพสนิทรพัย ์บรหิารจดัการได ้ม ี

เงนิสาํรองเพยีงพอ และคาดวา่ credit cost จะปรบัลดลง y-y  

 มุมมองต่อกลุ่มอตุสาหกรรม: 

เรายงัคงใหน้ํ้าหนกัลงทุนเป็น “Overweight” กลุ่มธนาคารไทย ธนาคารไทยเขา้สูปี่ 

2026F จากตําแหน่งทีม่ ัน่คง แมว้า่กาํไรจะปรบัเขา้สูภ่าวะปกตหิลงัจากทาํสถติสิงูสดุใน

ปี 2025 แต่เงนิทุนสาํรองทีแ่ขง็แกรง่, การควบคุมตน้ทุนอยา่งมวีนิยั, และการตัง้สาํรอง

เพยีงพอ จะชว่ยรองรบัแรงกดดนัจาก NIM ทีล่ดลง และการเตบิโตสนิเชือ่ทีช่ะลอตวั 
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ความสามารถในการทํากาํไรยงัคงแขง็แกรง่ หนุนโดยอตัราผลตอบแทนปันผลที่

น่าสนใจประมาณ 7% ต่อปี 

KTB ยงัคงเป็นหุน้ Top Buy ของเรา เน่ืองจาก ROE สงู, ความเสีย่งตํ่า, อตัรา

ผลตอบแทนน่าสนใจ ดว้ยนโยบายจ่ายปันผลทีร่ะมดัระวงั เราเปลีย่นหุน้ Top Pick 

อนัดบัสองของเราจาก KBANK เป็น KKP เน่ืองจากคาดวา่การเตบิโตของ EPS ในปี 

2026F จะนํากลุ่ม, มสีดัสว่นรายไดค้า่ธรรมเนียมคุณภาพสงูจากตลาดทุนทีเ่พิม่ขึน้, 

การซือ้หุน้คนือย่างต่อเน่ือง, อตัราผลตอบแทนปันผล 7%, และ ROE ทีค่าดวา่จะ

เพิม่ขึน้เป็น 9.3% ในปี 2026F 
 

Ex 4: Summary 4Q25 Net Profit 
Stocks 4Q24 3Q25 4Q25 y-y % q-q %  
BBL 10,404 13,789 7,759 (25.4) (43.7) BBL รายงานกําไรสทุธ ิ4Q25 อยูท่ี ่7.8 พนัลบ. ลดลง 25% y-y และ 

44% q-q ตํ่ากว่าทีต่ลาดและเราคาด 26% เน่ืองจากกําไรจากการ
ลงทุนทีอ่่อนแอกวา่คาด และคา่ใชจ่้ายในการดาํเนินงานทีส่งูขึน้ สว่น
กําไรสทุธ ิFY25 อยูท่ี ่46 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 2% y-y โดยแรงกดดนัจาก 
NIM ถูกชดเชยดว้ยรายไดจ้ากการลงทุนทีแ่ขง็แกรง่ 

KBANK 10,768 13,007 10,278 (4.6) (21.0) KBANK รายงานกําไรสทุธ ิ 4Q25 อยูท่ี ่ 10.3 พนัลบ. (-5% y-y, -
21% q-q) ใกลเ้คยีงกบัประมาณการของเราและตลาด สาํหรบัทัง้ปี 
25 กําไรสทุธอิยูท่ี ่ 49.6 พนัลบ. (ทรงตวั y-y) เน่ืองจากแรงกดดนั
จาก NIM ถูกชดเชยดว้ยรายไดค้า่ธรรมเนียมทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ รายได้
จากการลงทุนทีส่งูขึน้ และ ECL ทีล่ดลง 

KKP 1,451 1,670 1,772 22.1 6.1 เรามมุีมมองเชงิบวกต่อกําไรสทุธทิีแ่ขง็แกรง่ของ KKP ใน 4Q25 ที ่
1.77 พนัลบ. (+22% y-y, +6% q-q) ซึง่สงูกวา่ทีเ่ราคาดไว ้ (+18%) 
และสงูกวา่ทีต่ลาดคาด (+25%) โดยไดแ้รงหนุนจากคุณภาพ
สนิทรพัยท์ีด่ขี ึน้อย่างต่อเน่ือง, รายไดค้า่ธรรมเนียมทีแ่ขง็แกรง่ และ
การบรหิารจดัการ NIM อยา่งมปีระสทิธภิาพ กําไรสทุธปีิ 2025 อยูท่ี ่
5.91 พนัลบ. (+18% y-y) หนุนโดยคุณภาพสนิทรพัยท์ีด่ขี ึน้, รายได้
คา่ธรรมเนียมทีม่ ัน่คง และรายไดจ้ากการลงทุนทีส่งูขึน้ 

KTB 10,990 14,620 10,773 (2.0) (26.3) KTB รายงานกําไรสทุธ ิ4Q25 ที ่10.7 พนัลบ. (-2% y-y, -26% q-q) 
ซึง่สอดคลอ้งกบัประมาณการของเราและตลาดคาด กําไรสทุธปีิ 
2025 อยูท่ี ่ 48.2 พนัลบ. (+5% y-y) เน่ืองจากการลดลงของ NIM  
ไดร้บัการชดเชยเตม็ทีจ่ากรายไดค้า่ธรรมเนียมทีแ่ขง็แกรง่ รายได้
จากการลงทุนทีม่ ัน่คง การควบคุมตน้ทุนทีด่ ีและ ECL ทีล่ดลง 

SCB 11,707 12,056 10,144 (13.4) (15.9) SCB รายงานกําไรสทุธ ิ4Q25 อยูท่ี ่10.1 พนัลบ. (-13% y-y, -16% 
q-q) ตํ่ากวา่ทีเ่ราและตลาดคาดการณ์ไวเ้ลก็น้อยที ่ 6% สาเหตุหลกั
มาจาก ECL ทีส่งูขึน้จาก management overlays (MO)  เพิม่เตมิ 
กําไรสทุธปีิ 2025 อยูท่ี ่47.5 พนัลบ. (+8% y-y) เน่ืองจากแรงกดดนั
จาก NIM ถูกชดเชยอยา่งเตม็ทีด่ว้ยรายไดจ้ากการลงทุนทีแ่ขง็แกรง่
ขึน้ รายไดค้า่ธรรมเนียมทีส่งูขึน้ และ ECL ทีล่ดลง 

TISCO 1,702 1,730 1,642 (3.5) (5.1) TISCO รายงานกําไรสทุธ ิ4Q25 อยูท่ี ่1.64 พนัลบ. (-4% y-y, -5% 
q-q) ซึง่สอดคลอ้งกบัประมาณการของตลาด และประมาณการของ
เรา เรามองวา่ผลการดาํเนินงานเป็นกลาง กําไรสทุธทิัง้ปี 2025 อยูท่ี ่
6.7 พนัลบ. ลดลง 4% y-y โดยสว่นใหญ่เป็นผลมาจากการปรบัตวั
ของ credit cost ใหก้ลบัสูร่ะดบัปกตหิลงัจากอยูใ่นระดบัตํ่าผดิปกติ
มาสามปี 

Coverage 47,022 56,873 42,367 (9.9) (25.5)   

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 5: 4Q25 Key Financial Highlight 
(Bt m) BBL KBANK KKP KTB SCB TISCO Coverage 
Net interest income 29,266 32,913 4,266 25,169 28,253 3,417 123,284 
   Change q-q% -4.8% -3.6% 0.8% -2.7% -3.9% -0.3% -3.6% 
   Change y-y% -13.9% -8.6% -8.3% -15.0% -12.9% 0.5% -12.0% 
Net fee income 6,973 9,412 1,623 6,120 7,843 1,346 33,317 
   Change q-q% 6.5% 0.9% 4.9% 5.0% -4.1% 4.6% 1.8% 
   Change y-y% -0.6% 10.6% 0.2% 5.4% -1.7% 2.7% 3.3% 
Non-interest income 11,455 14,777 2,337 11,674 13,187 1,481 54,911 
   Change q-q% -32.1% -0.3% -6.4% -23.2% -6.1% -19.3% -15.9% 
   Change y-y% 6.7% 18.8% 8.0% 37.2% 17.9% 6.8% 18.3% 
OPEX 24,822 23,028 3,620 15,469 17,644 2,295 86,878 
   Change q-q% 19.9% 9.8% -3.3% -3.5% 1.1% 0.4% 7.0% 
   Change y-y% 4.6% 3.3% -11.0% -11.2% -5.7% -2.1% -1.9% 
Pre-provision profit 15,899 24,662 2,983 21,374 23,796 2,603 91,317 
   Change q-q% -40.9% -12.0% -0.2% -14.6% -8.5% -12.6% -18.4% 
   Change y-y% -24.2% -5.7% 8.6% 3.2% -4.6% 6.5% -6.8% 
ECL 6,598 10,265 708 7,096 10,964 565 36,196 
   Change q-q% -32.3% 0.8% -22.0% -1.5% 1.3% -32.0% -8.8% 
   Change y-y% -13.6% -16.2% -22.5% 5.5% 11.9% 67.6% -3.9% 
Net profit 7,759 10,278 1,772 10,773 10,144 1,642 42,367 
   Change q-q% -43.7% -21.0% 6.1% -26.3% -15.9% -5.1% -25.5% 
   Change y-y% -25.4% -4.6% 22.1% -2.0% -13.4% -3.5% -9.9% 

        
Gross loans 2,608,286 2,476,647 344,022 2,711,171 2,352,870 235,779 10,728,776 
   Change q-q% 0.1% 2.5% -0.7% 4.6% 0.0% 2.3% 1.7% 
   Change y-y% -3.2% -0.3% -6.5% 0.5% -2.1% 1.5% -1.4% 
Deposits 3,196,284 2,850,387 348,300 2,864,171 2,563,315 211,323 12,033,781 
   Change q-q% 0.7% 3.9% -0.6% 3.5% 2.7% 2.0% 2.5% 
   Change y-y% 0.8% 4.8% -3.1% 4.9% 3.6% 2.3% 3.2% 
NPLs 94,664 93,533 16,516 92,911 96,165 5,371 399,160 
   Change q-q% -8.5% 3.1% -2.6% 1.9% 1.0% 0.7% -0.9% 
   Change y-y% 10.3% 0.6% -5.5% -2.3% -1.5% -1.7% 1.2% 

        
Key ratios (%)        
LDR 81.6% 86.9% 94.7% 94.7% 91.8% 111.6% 89.2% 
NIM 2.56% 3.06% 3.81% 2.65% 3.24% 4.82% 2.92% 
Cost to income 61.0% 48.3% 54.8% 42.0% 42.6% 46.9% 48.8% 
Credit cost (bp) 101 168 82 107 186 97 136 
NPL ratio 3.6% 3.8% 4.8% 3.4% 4.1% 2.3% 3.7% 
ROE 5.4% 7.0% 11.0% 9.3% 8.3% 15.4% 7.6% 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 6: Net Profit Growth By Bank In 2024-25  Ex 7: Loan Growth By Bank 
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Ex 8: 2025 NIM of Each Bank  Ex 9: Comparing Changes In NIM By Bank 
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Ex 10: Fee Income Growth By Bank  Ex 11: Non-NII (Excluding Fees) Growth By Bank 
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Ex 12: Opex Growth By Bank  Ex 13: 2025 Cost-To-Income Ratio  
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Ex 14: NPL Growth By Bank  Ex 15: Credit Costs By Bank 
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Ex 16: Bank Sector Valuations 
   Current Target Norm EPS growth —— Norm PE —— ——— P/BV ——— ——— Yield ——— 
Stocks Rating price price 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 
    (Bt) (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
BBL HOLD 160.50  164.00  1.4  3.3  6.6  6.4  0.5  0.5  5.3  5.9  
KBANK BUY 189.00  222.00  (1.7) 8.6  9.2  8.5  0.7  0.7  6.9  7.7  
KKP BUY 69.00  76.00  3.6  5.5  9.5  9.0  0.8  0.8  7.4  7.8  
KTB BUY 27.75  35.00  (4.3) 5.8  8.4  7.9  0.8  0.8  6.9  7.6  
SCB BUY 137.50  152.00  (1.5) 6.4  9.9  9.3  0.9  0.9  8.1  8.6  
TISCO HOLD 111.00  108.00  3.9  1.5  12.8  12.7  2.0  2.0  7.0  7.0  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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KASIKORNBANK Pcl (KBANK TB) - BUY, Price Bt189, TP Bt222 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 4Q25 เป็นไปตามคาด 

 KBANK รายงานกาํไรสทุธ ิ 4Q25 อยูท่ี ่ 10.3 พนัลบ. (-5% y-y, -
21% q-q) ใกลเ้คยีงกบัประมาณการของเราและตลาด สาํหรบัทัง้ปี 
25 กาํไรสทุธอิยูท่ี ่ 49.6 พนัลบ. (ทรงตวั y-y) เนื่องจากแรงกดดนั
จาก NIM ถูกชดเชยดว้ยรายไดค้า่ธรรมเนียมทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ รายได้
จากการลงทุนทีส่งูขึน้ และ ECL ทีล่ดลง 

 มมุมองของเราต่อผลการดาํเนินงานเป็น “ลบเลก็น้อย” โดยปัจจยั
บวก ไดแ้ก่ สนิเชือ่กลบัมาเตบิโต รายไดค้า่ธรรมเนยีมแขง็แกรง่ การ
ควบคุมตน้ทนุอยา่งมวีนิยั และการกลบัมามรีายไดจ้ากเบีย้
ประกนัภยัสทุธเิป็นบวก อยา่งไรกด็ ี ปัจจยัเหล่านี้ถูกหกัลา้งดว้ยการ
หดตวัอยา่งมากของ NIM และคณุภาพสนิทรพัยท์ีแ่ยล่งเลก็น้อย 

 ประเดน็สาํคญัของ 4Q25: 

(+) สนิเชือ่เตบิโต 2.5% q-q (-0.3% y-y) จากการเตบิโตของสนิเชือ่
ธุรกจิ การคา้ระหวา่งประเทศ และสนิเชือ่เพือ่เงนิทนุหมนุเวยีน 

(+) รายไดค้า่ธรรมเนยีมเพิม่ขึน้ 10% y-y และเพิม่ขึน้ 1% q-q มา
จาก wealth management จากการนําเสนอผลติภณัฑท์ีห่ลากหลาย
มากขึน้  

(+) เบีย้ประกนัภยัสทุธกิลบัมาเป็นบวกเป็นครัง้แรกหลงัจากขาดทุน
ต่อเนื่อง 13 ไตรมาส 

(-) (NIM) ลดลง 18bps มาอยูท่ี ่ 3.06% จากการปรบัลดอตัรา
ดอกเบีย้นโยบาย และการปรบัพอรต์ไปสูก่ลุ่มสนิเชือ่ทีม่คีวามเสีย่ง
ต่ําลง 
(-) คุณภาพสนิทรพัยอ์่อนแอลงเลก็น้อย โดย NPL เพิม่ขึน้ 3% q-q 
และสนิเชือ่ Stage 2 เพิม่ขึน้ 4% q-q สว่นใหญ่เกดิจากเกณฑท์ี่
เขม้งวดมากขึน้สาํหรบัการปล่อยสนิเชือ่ทีม่ปัีญหา ขณะทีส่นิเชือ่
เสยีใหมย่งัคงทรงตวั สง่ผลให ้credit cost ยงัคงสงูอยูท่ี ่168bps 

 จะมกีารจดัประชุมกบั CEO เพือ่ใหม้มุมองแนวโน้มธุรกจิในวนัที ่ 6 
กุมภาพนัธ ์2026 

 เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” เนื่องจาก KBANK ยงัคงเสนอผลตอบแทน
ปันผลทีน่่าสนใจราว 7% และยงัมคีวามยดืหยุน่ในการจ่ายเงนิปัน
ผลทีส่งูขึน้ รวมถงึโอกาสในการซือ้หุน้คนืในอนาคต 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F 2025A  2026F
Interest & dividend income 45,812      44,963      43,938      43,059      41,665      Interest & dividend income (3)          (9)          100        173,625 167,335 
Interest expense 9,815        9,537        9,283        8,901        8,752        Interest expense (2)          (11)        99          36,473   33,381   
  Net interest income 35,998      35,425      34,655      34,158      32,913        Net interest income (4)          (9)          100        137,152 133,955 
Non-interest income 12,439      13,502      13,726      14,821      14,777      Non-interest income (0)          19          101        56,826   53,477   
  Total income 48,437      48,927      48,381      48,979      47,690        Total income (3)          (2)          100        193,978 187,431 
Operating expense 22,295      20,052      20,804      20,965      23,028      Operating expense 10          3            99          84,849   82,166   
  Pre-provisioning profit 26,142      28,875      27,578      28,014      24,662        Pre-provisioning profit (12)        (6)          101        109,129 105,265 
Provision for bad&doubtful debt 12,242      9,818        10,050      10,179      10,265      Provision for bad&doubtful debt 1            (16)        99          40,312   40,568   
  Profit before tax 13,900      19,057      17,528      17,835      14,398        Profit before tax (19)        4            103        68,818   64,697   
Tax 2,753        3,977        3,482        3,603        2,809        Tax (22)        2            105        13,871   12,939   
  Profit after tax 11,147      15,080      14,046      14,232      11,588        Profit after tax (19)        4            102        54,946   51,757   
Equity income 269           176           218           266           162           Equity income (39)        (40)        80          822        1,082     
Minority interests (648)         (1,465)      (1,776)      (1,491)      (1,473)      Minority interests neg neg (6,204)   (4,141)   
Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -        -        
  Net profit 10,768      13,791      12,488      13,007      10,278        Net profit (21)        (5)          99          49,565   48,699   
  Normalized profit 10,768      13,791      12,488      13,007      10,278        Normalized profit (21)        (5)          99          49,565   48,699   

PPP/share (Bt) 11.0          12.2          11.6          11.8          10.4          PPP/share (Bt) (12)        (6)          101        46.1       44.4       
EPS (Bt) 4.5            5.8            5.3            5.5            4.3            EPS (Bt) (21)        (5)          99          20.9       20.6       
Norm EPS (Bt) 4.5            5.8            5.3            5.5            4.3            Norm EPS (Bt) (21)        (5)          99          20.9       20.6       
BV/share (Bt) 240.0        246.5        242.0        247.3        245.3        BV/share (Bt) (1)          2            245        245.3     257.9     

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash and Interbank 568,750    574,498    561,557    604,840    613,910    Gross loan grow th (YTD) (0.3)       (2.0)       (2.0)       (2.7)       (0.3)       
Other liquid items 114,205    107,983    105,560    99,204      112,596    Gross loan grow th (q-q) 2.1         (2.0)       0.0         (0.8)       2.5         
  Total liquid items 682,956    682,481    667,117    704,044    726,506    Deposit grow th (YTD) 0.7         0.1         0.0         0.9         4.8         
Gross loans and accrued interest 2,500,355 2,450,885 2,452,458 2,434,604 2,495,767 Deposit grow th (q-q) (1.9)       0.1         (0.1)       0.9         3.9         
Provisions 131,706    135,656    138,691    141,404    142,997    Non-interest income (y-y) 3.6         15.8       4.5         23.2       18.8       
  Net loans 2,368,649 2,315,229 2,313,767 2,293,200 2,352,770 Non-interest income (q-q) 3.4         8.5         1.7         8.0         (0.3)       
Fixed assets 114,151    117,208    117,776    118,129    117,412    Fee income / Operating income 17.6       17.2       17.0       19.0       19.7       
Other assets 101,507    102,418    103,905    104,554    98,668      Cost-to-income 46.0       41.0       43.0       42.8       48.3       
  Total assets 4,340,954 4,355,212 4,374,808 4,436,648 4,558,618 Net interest margin 3.48       3.41       3.32       3.24       3.06       
Deposits 2,718,675 2,722,146 2,719,855 2,744,278 2,850,387 Credit cost 1.99       1.60       1.65       1.68       1.68       
Interbank 172,144    186,073    180,102    186,253    207,482    ROE 7.7         9.6         8.6         9.0         7.0         
Other liquid items 30,459      30,057      31,899      29,322      33,878      Loan-to-deposit 91.4       89.4       89.5       88.0       86.9       
  Total liquid items 2,921,278 2,938,276 2,931,856 2,959,853 3,091,746 Loan-to-deposit + S-T borrow ing 91.4       89.4       89.5       88.0       86.9       
Borrow ings 67,334      68,306      66,227      66,763      64,478      NPLs (Bt m) 93,009   91,241   90,929   90,755   93,533   
Other liabilities 706,680    687,273    722,563    736,710    728,626    NPL increase 72          (1,768)   (312)      (174)      2,778     
  Minority interest 76,937      77,429      80,833      87,339      92,622      NPL ratio 3.74       3.75       3.74       3.76       3.78       
  Shareholders' equity 568,726    583,926    573,331    585,983    581,146    Loan-loss-coverage ratio 141.6     148.7     152.5     155.8     152.9     
Total Liabilities & Equity 4,340,954 4,355,212 4,374,808 4,436,648 4,558,618 CAR - total 20.4       20.5       20.7       21.6       20.4       
Sources: Company data, Thanachart estimates  



 

THANACHART’S THE EARLY BIRD  THURSDAY, 22 JANUARY, 2026 
 

 
 

THANACHART SECURITIES  13 

 

Fundamental Story 
 

Krung Thai Bank Pcl  (KTB TB)  - BUY, Price Bt27.75, TP Bt35.00 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 4Q25 แขง็แกร่ง ตามคาด 

 KTB รายงานกาํไรสทุธ ิ4Q25 ที ่10.7 พนัลบ. (-2% y-y, -26% q-q) 
ซึง่สอดคลอ้งกบัประมาณการของเราและตลาดคาด กาํไรสทุธปีิ 
2025 อยูท่ี ่ 48.2 พนัลบ. (+5% y-y) เนื่องจากการลดลงของ NIM  
ไดร้บัการชดเชยเตม็ทีจ่ากรายไดค้า่ธรรมเนียมทีแ่ขง็แกรง่ รายได้
จากการลงทุนทีม่ ัน่คง การควบคุมตน้ทุนทีด่ ีและ ECL ทีล่ดลง 

 เรามองผลประกอบการในแงบ่วกเลก็น้อย โดยไดแ้รงหนุนจากธุรกจิ
หลกัทีแ่ขง็แกรง่ ปัจจยับวก ไดแ้ก่ การกลบัมาเตบิโตของสนิเชือ่ โม
เมนตมัของรายไดค้า่ธรรมเนียมทีแ่ขง็แกรง่ และวนิยัอยา่งต่อเนื่อง
ในการบรหิารจดัการตน้ทุนและคณุภาพสนิทรพัย ์

 ประเดน็สาํคญัใน 4Q25: 

(+) การเตบิโตของสนิเชือ่กลบัมาอกีครัง้: เพิม่ขึน้ 4.6% q-q (+0.5% 
y-y) หนุนโดยสนิเชือ่ภาครฐั สนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศยั และบตัรเครดติ 

(+) รายไดค้า่ธรรมเนยีมทีแ่ขง็แกรง่: เพิม่ขึน้ 5% y-y และ 5% q-q 
นําโดยรายไดจ้ากคา่ธรรมเนียมการบรหิารความมัง่คัง่ 

 

(+) การควบคุมตน้ทุนทีแ่ขง็แกรง่: คา่ใชจ้่ายดาํเนินงานลดลง 11% 
y-y และ 4% q-q เป็นผลมาจากการดอ้ยคา่ NPA ลดลง (จากการตัง้
สาํรองเชงิรุกในงวดก่อนหน้า) และตน้ทุนพนกังานทีล่ดลง 
อตัราสว่นตน้ทุนต่อรายไดด้ขีึน้สูร่ะดบัต่ําสดุในกลุ่มฯ ที ่41.1% 

(0) คุณภาพสนิทรพัยย์งัคงบรหิารจดัการได:้ NPLs เพิม่ขึน้เลก็น้อย 
2% q-q ขณะที ่credit cost ยงัคงทรงตวัที ่107bps Coverage ratio 
ยงัคงสงูที ่200% 

(0) non-NII อื่นๆ ลดลง 41% q-q สะทอ้นถงึฐานรายไดจ้ากการ
ลงทุนทีส่งูใน 3Q25 

(-) NIM ลดลง 11bps q-q สะทอ้นผลกระทบจากการลดดอกเบีย้ 

 KTB ยงัคงเป็น Top Pick ของเราในกลุ่มธนาคาร เนื่องจากมอีตัรา
การเตบิโตของกาํไรทีเ่ทยีบเคยีงไดก้บัธนาคารอื่น และมโีปรไฟล์
ความเสีย่งทีต่ํ่ากวา่ ผลตอบแทนปันผลทีใ่กลเ้คยีงกนัในอตัราการ
จ่ายเงนิปันผลทีต่ํ่ากวา่มากเมือ่เทยีบกบัธนาคารอืน่ และให ้ ROE 
สงูทีส่ดุในบรรดาธนาคารขนาดใหญ่ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F 2025A  2026F
Interest & dividend income 41,224      38,672      37,502      36,337      35,296      Interest & dividend income (3)          (14)        100        147,807 139,249 
Interest expense 11,612      10,829      10,605      10,465      10,127      Interest expense (3)          (13)        102        42,027   38,666   
  Net interest income 29,613      27,843      26,897      25,871      25,169        Net interest income (3)          (15)        100        105,781 100,584 
Non-interest income 8,508        11,468      12,070      15,191      11,674      Non-interest income (23)        37          99          50,403   47,851   
  Total income 38,121      39,311      38,967      41,063      36,843        Total income (10)        (3)          99          156,184 148,434 
Operating expense 17,417      16,292      16,974      16,031      15,469      Operating expense (4)          (11)        97          64,766   62,768   
  Pre-provisioning profit 20,705      23,019      21,993      25,031      21,374        Pre-provisioning profit (15)        3            101        91,417   85,666   
Provision for bad&doubtful debt 6,725        8,223        8,239        7,202        7,096        Provision for bad&doubtful debt (1)          6            99          30,760   27,245   
  Profit before tax 13,980      14,796      13,753      17,829      14,278        Profit before tax (20)        2            102        60,657   58,421   
Tax 2,805        3,177        2,828        3,647        3,229        Tax (11)        15          109        12,880   11,684   
  Profit after tax 11,175      11,619      10,926      14,183      11,050        Profit after tax (22)        (1)          101        47,777   46,737   
Equity income 788           976           1,204        1,464        800           Equity income (45)        2            99          4,444     3,151     
Minority interests (973)         (881)         (1,008)      (1,027)      (1,077)      Minority interests neg neg (3,992)   (3,739)   
Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -        -        
  Net profit 10,990      11,714      11,122      14,620      10,773        Net profit (26)        (2)          100        48,229   46,149   
  Normalized profit 10,990      11,714      11,122      14,620      10,773        Normalized profit (26)        (2)          100        48,229   46,149   

PPP/share (Bt) 1.5            1.6            1.6            1.8            1.5            PPP/share (Bt) (15)        3            101        6.5         6.1         
EPS (Bt) 0.8            0.8            0.8            1.0            0.8            EPS (Bt) (26)        (2)          100        3.5         3.3         
Norm EPS (Bt) 0.8            0.8            0.8            1.0            0.8            Norm EPS (Bt) (26)        (2)          100        3.5         3.3         
BV/share (Bt) 31.5          32.4          31.8          33.0          33.2          BV/share (Bt) 1            5            33          33.2       34.9       

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash and Interbank 591,664    643,896    693,990    703,845    600,707    Gross loan grow th (YTD) 4.7         (1.3)       (1.0)       (3.9)       0.5         
Other liquid items 117,403    120,096    131,939    149,864    137,604    Gross loan grow th (q-q) 5.2         (1.3)       0.4         (3.0)       4.6         
  Total liquid items 709,067    763,992    825,929    853,709    738,311    Deposit grow th (YTD) 3.2         0.8         0.9         1.3         4.9         
Gross loans and accrued interest 2,722,954 2,686,415 2,696,261 2,614,944 2,736,278 Deposit grow th (q-q) 3.3         0.8         0.2         0.4         3.5         
Provisions 173,879    173,209    178,676    184,247    185,845    Non-interest income (y-y) (5.1)       6.8         35.2       47.3       37.2       
  Net loans 2,549,075 2,513,206 2,517,586 2,430,697 2,550,433 Non-interest income (q-q) (17.5)     34.8       5.2         25.9       (23.2)     
Fixed assets 57,360      55,311      53,675      52,595      52,323      Fee income / Operating income 15.2       13.8       14.3       14.2       16.6       
Other assets 57,730      59,389      59,063      69,987      68,948      Cost-to-income 45.7       41.4       43.6       39.0       42.0       
  Total assets 3,740,468 3,760,853 3,804,538 3,833,413 3,933,319 Net interest margin 3.30       3.04       2.90       2.76       2.65       
Deposits 2,731,344 2,752,208 2,757,282 2,767,196 2,864,171 Credit cost 1.02       1.23       1.24       1.09       1.07       
Interbank 255,872    253,843    281,790    270,288    274,137    ROE 10.1       10.5       9.9         12.9       9.3         
Other liquid items 5,116        7,160        5,891        5,430        5,722        Loan-to-deposit 98.8       96.8       96.9       93.7       94.7       
  Total liquid items 2,992,333 3,013,211 3,044,963 3,042,914 3,144,031 Loan-to-deposit + S-T borrow ing 98.8       96.8       96.9       93.7       94.7       
Borrow ings 132,464    134,394    133,716    134,264    124,740    NPLs (Bt m) 95,065   95,017   94,656   91,154   92,911   
Other liabilities 155,001    139,153    160,193    173,100    177,526    NPL increase (3,236)   (48)        (361)      (3,502)   1,757     
  Minority interest 20,549      21,430      20,712      21,739      22,793      NPL ratio 3.52       3.57       3.54       3.52       3.43       
  Shareholders' equity 440,122    452,665    444,955    461,396    464,230    Loan-loss-coverage ratio 182.9     182.3     188.8     202.1     200.0     
Total Liabilities & Equity 3,740,468 3,760,853 3,804,538 3,833,413 3,933,319 CAR - total 20.8       21.1       21.3       21.8       21.3       
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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SCB X Pcl (SCB TB) - BUY, Price Bt137.5, TP Bt152.0 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 4Q25 ตํา่กว่าคาดจาก ECL ท่ีเพ่ิมขึน้ 

 SCB รายงานกาํไรสทุธ ิ4Q25 อยูท่ี ่10.1 พนัลบ. (-13% y-y, -16% 
q-q) ต่ํากวา่ทีเ่ราและตลาดคาดการณ์ไวเ้ลก็น้อยที ่ 6% สาเหตุหลกั
มาจาก ECL ทีส่งูขึน้จาก management overlays (MO)  เพิม่เตมิ 
กาํไรสทุธปีิ 2025 อยูท่ี ่47.5 พนัลบ. (+8% y-y) เนื่องจากแรงกดดนั
จาก NIM ถูกชดเชยอยา่งเตม็ทีด่ว้ยรายไดจ้ากการลงทุนทีแ่ขง็แกรง่
ขึน้ รายไดค้า่ธรรมเนยีมทีส่งูขึน้ และ ECL ทีล่ดลง 

 เรามองวา่ผลการดาํเนินงานคอ่นขา้งผสมผสาน โดยรวมแลว้
คอ่นขา้งเป็นตดิลบ จุดบวกคอืการควบคุมคณุภาพสนิทรพัยท์ีด่แีละ
การบรหิารจดัการตน้ทุนอยา่งมวีนิยั ขณะทีก่ารหดตวัของ NIM 
อยา่งมาก และรายไดค้า่ธรรมเนยีมทีอ่่อนแอสง่ผลกระทบต่อผลการ
ดาํเนินงาน 

 ประเดน็สาํคญัใน 4Q25: 

(+) การควบคุมตน้ทุนอยา่งงวด: คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานลดลง 
6% y-y และทรงตวั q-q แมจ้ะมปัีจจยัตามฤดกูาล สง่ผลใหม้ี
อตัราสว่นตน้ทุนต่อรายไดต่ํ้าที ่42.6%  

(+) คุณภาพสนิทรพัยท์รงตวั: สนิเชือ่ stage 2 และ 3 ทรงตวั q-q 
ธนาคารยงัคงตัง้ MO ทาํให ้credit cost สงูที ่ 186bps หากไมร่วม
MO 1.5 พนัลบ. Credit cost จะอยูท่ี ่161bps 

(-) NIM ลดลงอยา่งมาก: ลดลง 20bps q-q สะทอ้นถงึการลดอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายและสดัสว่นการปล่อยสนิเชือ่ทีค่ดัสรรมากขึน้และมี
คุณภาพสงูขึน้ 

(-) รายไดค้า่ธรรมเนยีมลดลง: ลดลง 4% y-y และ 2% q-q จากการ
บรหิารความมัง่คัง่ (wealth management) 

 เป้าหมายทางการเงนิของ SCB ในปี 2026 (Ex.1) อ่อนแอกวา่ที่
คาดการณ์ไวเ้ลก็น้อย สว่นใหญ่เกดิจากแนวโน้ม NIM ทีล่ดลง 
ขณะทีส่มมตฐิานอื่นโดยทัว่ไปสอดคลอ้งกบัการคาดการณ์ของเรา 

 เรายงัคงใหค้าํแนะนํา “ซือ้” SCB จุดแขง็ทีส่าํคญัของธนาคารยงัคง
อยูท่ีป่ระสทิธภิาพดา้นตน้ทุนทีด่ทีีส่ดุในกลุ่ม ซึง่ควรจะชว่ยหนุนผล
กาํไรท่ามกลางรายไดด้อกเบีย้สทุธทิีอ่่อนแอ นอกจากนี้ SCB ยงัคง
ใหอ้ตัราผลตอบแทนปันผลสงูสดุในกลุ่มธุรกจิเดยีวกนัที ่8-9% 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F 2025A  2026F
Interest & dividend income 42,572      40,628      39,710      38,608      37,033      Interest & dividend income (4)          (13)        99          155,979 150,980 
Interest expense 10,120      9,581        9,306        9,195        8,779        Interest expense (5)          (13)        99          36,862   33,470   
  Net interest income 32,452      31,047      30,404      29,413      28,253        Net interest income (4)          (13)        99          119,117 117,510 
Non-interest income 11,182      11,867      13,156      14,044      13,187      Non-interest income (6)          18          100        52,051   48,440   
  Total income 43,635      42,914      43,559      43,457      41,440        Total income (5)          (5)          99          171,168 165,950 
Operating expense 18,702      17,140      17,530      17,458      17,644      Operating expense 1            (6)          98          69,570   70,345   
  Pre-provisioning profit 24,933      25,774      26,029      25,999      23,796        Pre-provisioning profit (8)          (5)          100        101,598 95,605   
Provision for bad&doubtful debt 9,799        9,570        10,112      10,823      10,964      Provision for bad&doubtful debt 1            12          102        41,469   37,064   
  Profit before tax 15,133      16,204      15,917      15,176      12,832        Profit before tax (15)        (15)        99          60,129   58,541   
Tax 3,336        3,545        3,026        3,036        2,717        Tax (11)        (19)        102        12,324   11,708   
  Profit after tax 11,797      12,659      12,891      12,140      10,115        Profit after tax (17)        (14)        99          47,805   46,833   
Equity income 195           83             91             107           135           Equity income 26          (31)        66          416        662        
Minority interests (286)         (240)         (196)         (191)         (106)         Minority interests neg neg (732)      (702)      
Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -        -        
  Net profit 11,707      12,502      12,786      12,056      10,144        Net profit (16)        (13)        98          47,488   46,792   
  Normalized profit 11,707      12,502      12,786      12,056      10,144        Normalized profit (16)        (13)        98          47,488   46,792   

PPP/share (Bt) 7.4            7.7            7.7            7.7            7.1            PPP/share (Bt) (8)          (5)          100        30.2       28.4       
EPS (Bt) 3.5            3.7            3.8            3.6            3.0            EPS (Bt) (16)        (13)        98          14.1       13.9       
Norm EPS (Bt) 3.5            3.7            3.8            3.6            3.0            Norm EPS (Bt) (16)        (13)        98          14.1       13.9       
BV/share (Bt) 145.1        148.9        142.7        144.4        147.1        BV/share (Bt) 2            1            147        147.1     151.6     

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash and Interbank 596,970    508,940    595,474    636,168    665,490    Gross loan grow th (YTD) (1.0)       0.9         (0.4)       (2.1)       (2.1)       
Other liquid items 161,849    188,180    169,252    176,538    180,818    Gross loan grow th (q-q) (1.3)       0.9         (1.3)       (1.7)       (0.0)       
  Total liquid items 758,819    697,120    764,726    812,706    846,308    Deposit grow th (YTD) 1.3         (0.1)       (0.3)       0.9         3.6         
Gross loans and accrued interest 2,428,245 2,451,098 2,420,732 2,380,417 2,380,565 Deposit grow th (q-q) 1.7         (0.1)       (0.3)       1.3         2.7         
Provisions 147,643    148,443    144,798    146,880    147,500    Non-interest income (y-y) 24.3       7.0         24.6       47.5       17.9       
  Net loans 2,280,603 2,302,654 2,275,934 2,233,537 2,233,065 Non-interest income (q-q) 17.4       6.1         10.9       6.8         (6.1)       
Fixed assets 73,425      73,198      72,073      73,707      74,718      Fee income / Operating income 18.3       17.8       17.0       18.8       18.9       
Other assets 58,855      60,376      62,776      65,786      68,690      Cost-to-income 42.9       39.9       40.2       40.2       42.6       
  Total assets 3,486,539 3,465,457 3,507,596 3,533,712 3,650,742 Net interest margin 3.88       3.67       3.59       3.44       3.24       
Deposits 2,473,626 2,471,357 2,465,105 2,496,604 2,563,315 Credit cost 1.62       1.59       1.68       1.82       1.86       
Interbank 229,839    223,384    268,517    265,305    281,009    ROE 9.7         10.1       10.4       10.0       8.3         
Other liquid items 9,227        10,621      11,281      10,486      10,097      Loan-to-deposit 97.2       98.1       97.1       94.3       91.8       
  Total liquid items 2,712,691 2,705,363 2,744,903 2,772,394 2,854,422 Loan-to-deposit + S-T borrow ing 97.2       98.1       97.1       94.3       91.8       
Borrow ings 106,745    108,877    117,182    118,650    120,494    NPLs (Bt m) 97,610   98,521   96,122   95,252   96,165   
Other liabilities 172,266    143,790    159,025    150,252    174,118    NPL increase 3,024     911        (2,399)   (870)      913        
  Minority interest 6,201        6,170        6,091        6,253        6,396        NPL ratio 4.06       4.06       4.02       4.05       4.09       
  Shareholders' equity 488,636    501,257    480,395    486,163    495,313    Loan-loss-coverage ratio 151.3     150.7     150.6     154.2     153.4     
Total Liabilities & Equity 3,486,539 3,465,457 3,507,596 3,533,712 3,650,742 CAR - total 18.9       18.8       19.0       18.9       18.9       
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Ex 17: 2026 Financial Targets 

  2025 
Actual 

2026 
  Target Target 

Loan growth (%) 1-3% -2% Low-to-mid single digit 
NIM (%) 3.6-3.8% 3.44% 3.0-3.2% 
Fee income growth (%) 2-4% 2.6% Mid-to-high single digit 
Cost to income ratio (%) 42-44% 40.50% Low-to-mid 40s 
Credit cost (bps) 150-170bps 174bps 135-155 bps 
- exclude MO  155bps   

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Short Sale Outstanding  
 Market Short Sale And Short Covering  

Market Data  (Bt m)  Outstanding Short Sale Value Short Covering  
 

Last Trading Day* 80,093  3,261  
Last Week 76,035  4,059  
Last Month 72,188  7,905  
Last Year 72,188  7,905  

 

 Market Outstanding Short Sale Value               Daily Short-Sale / (Short-Covering)  

50

60

70

80

90

100

110

Apr-24 Sep-24 Feb-25 Jul-25 Dec-25

(Bt bn)

 

 

(20)

(15)

(10)

(5)

0

5

10

Apr-24 Sep-24 Feb-25 Jul-25 Dec-25

(Bt bn)

 
 

 SET50 List - Short Sale Outstanding Volume (m shares)    Top 20 Increase Short Position (Daily)  
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Source: SET data , * Last Trading Day as of 21-Jan-26 

หมายเหตุ:  ขอ้มลูการขายชอรต์ทีย่งัไมไ่ดซ้ือ้คนื (Outstanding Short Positions) เป็นขอ้มลูรายวนัทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดร้บัรายงานจากสมาชกิ ซึง่สมาชกิจะปรบัปรุงรายการเมือ่ไดร้บัแจง้ขอ้มลูการ 
ซือ้คนืหลกัทรพัยจ์ากลกูคา้หรอืเมือ่เกนิ 60 วนันบัจากวนัทีล่กูคา้ขายชอรต์ 
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Regional Fund Flows 
 

Regional Fund Flows vs. MSCI Asia ex JP (YTD 2026) Thailand Foreign Net Buy / Sell vs. SET Index (YTD 2026) 
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Regional Fund Flows (YTD 2026) Regional Fund Flows (Week To Date, 19-21 Jan 26)  
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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 % ––––––––––––––––––––– 

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  
2025 (2,744) (18,217) (1,027) (328) (879) (16,798) (39,993) (10.0) 8.4  22.1  75.6  (7.3) 24.6  

YTD 2026 175 (2,855) 275 1,814 103 (1,619) (2,106) 4.6  (3.3) 4.2  16.5  4.6  8.8  
               
 ––––––––––––––––––––––––– Monthly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– m-m % ––––––––––––––––––––– 

Nov-25 (349) 430 791 (8,535) 92 (11,409) (18,980) (4.0) 2.1  4.2  (4.4) 1.6  (2.1) 
Dec-25 191 (2,633) 732 2,828 (210) (1,893) (985) 0.2  (1.2) 1.6  7.3  0.5  3.9  
Jan-26 175 (2,855) 275 1,814 103 (1,619) (2,106) 4.6  (3.3) 4.2  16.5  4.6  8.8  

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

22-26 Dec 25 66 (489) 241 2,985 (15) 605 3,392 0.6  0.1  (0.8) 2.7  2.4  3.1  
29 Dec-2 Jan (21) (1,464) 124 338 4 811 (206) 0.0  0.8  2.5  4.4  1.1  2.8  

5-9 Jan 26 (153) (946) 121 774 36 (1,378) (1,545) (0.4) (2.5) 2.2  6.4  3.5  3.2  
12-16 Jan 26 241 (1,283) 249 (155) 51 1,791 894 1.7  (0.0) 1.6  5.5  1.8  3.7  
19-21 Jan 26 87 (360) (158) 759 9 (2,415) (2,078) 3.3  (2.0) (0.7) 1.4  (2.1) (0.5) 

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

15-Jan-26 84 — 56 235 22 (7) 390 1.4  0.0  0.5  1.6  1.5  (0.4) 
16-Jan-26 107 (501) — 295 6 1,265 1,172 1.1  0.2  0.0  0.9  (0.4) 1.9  
19-Jan-26 34 (227) (42) 376 (1) (881) (740) 0.6  (0.4) 0.6  1.3  (0.4) 0.7  
20-Jan-26 118 (133) (5) 83 5 (126) (58) 1.0  (1.3) 0.0  (0.4) (1.3) 0.4  
21-Jan-26 (65) — (111) 300 4 (1,409) (1,280) 1.6  (0.3) (1.4) 0.5  (0.4) (1.6) 

  Net Fund Flows / Market Cap (%)       
2025 (0.57) (0.99) (0.11) (0.11) (0.58) (0.56) (0.48)       

YTD2026 0.03 (0.16) 0.03 0.07 0.07 (0.05) (0.02)       
 

Sources: Bloomberg, Thanachart compilation 
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Thailand Fund Flows 
 
 Daily Fund Flows  

As of 21-Jan-26 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

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

Foreign Investors  32,373  34,390  (2,017) 188,681  181,614  7,067  18,409  8,574  9,835 

Institution Investors  5,508  9,321  (3,813) 115,148  128,339  (13,191) 20,769  17,871  2,899 

Retail Investors  23,981  20,817  3,163 228,562  222,438  6,124  2,256  497  1,759 

Proprietary Trading  6,287  3,621  2,666 — — — — — — 

          
Equity Market (SET) Futures Market Bond Market 

(2.0)

(3.8)

3.2 2.7 

(5.0)
(4.0)
(3.0)
(2.0)
(1.0)
0.0
1.0
2.0
3.0
4.0

Foreign Local
Inst.

Retail Prop
Trade

(Bt bn)

 

7

(13)

6

(15)

(10)

(5)

0

5

10

Foreign Local Inst. Retail

('000 contracts)

 

9.8 

2.9 
1.8 

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

Foreign Local Inst. Retail

(Bt bn)

 
 

 Daily Trading Turnover Breakdown By Investor Type   

Equity Market 
Turnover: Bt68,149m 

Futures Market 
Volume: 532,391 contracts 

Bond Market 
Turnover: Bt68,377m (2 sides B&S) 
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 Net Foreign Fund Flows By Market  
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Sources: SET, TFEX, Thai Bond Market Association 
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Commodities Update (I)  

 WTI, Dubai, Brent   SG Refinery  
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 HDPE, LDPE, Ethylene   Paraxylene, Benzene  
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 Baltic Supramax & Baltic Dry Index   Coal – Newcastle  
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 Steel-HRC   Broiler, Swine  
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Sources: Bloomberg, TOP, OAE)  
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Commodities Update (II)  
 

 JET Fuel Oil   Gold  
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 Rubber   Soybean meal & Corn  
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 Soybean & Palm Oil   Cotton  
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 Sugar   Shrimp  
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Margin Loan & Concentration Risk  
 

Top 50 หุ้นท่ีถกูวางไว้เป็นหลกัประกนัในบญัชีมารจ้ิ์นทัง้หมดเรียงตาม มลูค่า และ % จาํนวนหุ้นจดทะเบยีน 
 

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

Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25  Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25 
1 SAAM 34.5  34.5  34.5  34.5  34.5   1 SCC 3,636  4,312  4,269  5,260  5,291  

2 A5 34.8  34.8  27.1  30.7  30.7   2 BEM 3,789  3,773  2,728  4,940  4,784  

3 NOBLE 3.6  3.5  2.8  3.7  22.6   3 KTC 4,710  5,019  1,694  4,717  4,631  

4 TAKUNI 20.3  20.3  20.3  20.3  20.3   4 BBL 3,439  3,458  3,849  3,530  4,147  

5 TAPAC 20.1  20.1  24.5  20.1  20.1   5 KCE 4,643  4,129  4,106  3,972  3,584  

6 ACE 20.0  19.6  20.0  19.7  19.9   6 BANPU 3,300  3,167  3,379  2,977  3,165  

7 APCS 19.1  19.1  20.6  19.1  19.1   7 TFG 5,068  3,819  5,052  3,447  2,853  

8 EP 17.4  17.6  19.0  18.7  19.1   8 BDMS 2,875  3,074  2,451  2,792  2,793  

9 LPN 18.6  18.6  18.6  18.6  18.6   9 ACE 2,641  2,619  2,663  2,627  2,629  

10 SFLEX 17.9  17.8  20.8  18.4  18.4   10 CPALL 2,809  2,752  2,195  2,458  2,535  

11 SAMART 17.0  17.0  17.3  17.2  17.2   11 SCB 2,031  2,059  2,109  2,218  2,492  

12 NNCL 17.2  17.2  17.3  17.2  17.1   12 GULF 2,049  2,202  2,089  2,246  2,411  

13 DITTO 17.2  16.9  13.9  16.4  16.7   13 BCP 4,162  4,065  3,831  2,675  2,103  

14 KCE 15.4  15.3  13.6  16.2  16.7   14 SPALI 1,821  2,164  2,013  1,983  1,991  

15 IMH 12.5  12.7  12.5  13.8  16.3   15 TRUE 1,984  1,979  1,411  1,794  1,868  

16 MVP 15.4  15.4  15.4  15.4  15.4   16 CK 2,093  2,225  1,601  1,776  1,744  

17 STPI 15.0  15.5  15.1  15.1  15.2   17 TLI 1,727  1,709  1,753  1,532  1,715  

18 PDJ 14.9  14.9  14.9  14.9  14.9   18 PRM 1,595  1,736  1,598  1,550  1,669  

19 III 14.8  14.8  13.1  14.7  14.7   19 PLANB 1,763  1,830  1,172  1,596  1,584  

20 SA 14.2  14.5  14.2  14.5  14.5   20 HMPRO 1,612  1,588  1,380  1,401  1,488  

21 AQUA 14.4  14.4  16.4  14.4  14.4   21 OSP 1,527  1,579  1,407  1,477  1,475  

22 SUSCO 14.4  14.5  12.7  14.3  14.3   22 TU 1,410  1,464  1,640  1,513  1,385  

23 MK 14.0  14.0  14.0  14.0  14.0   23 AMATA 1,721  1,587  2,046  1,422  1,371  

24 IRCP 14.3  13.9  14.4  13.6  13.6   24 EA 943  1,342  1,130  1,032  1,351  

25 BR 13.1  13.2  13.1  13.3  13.3   25 CCET 1,775  1,739  1,786  1,365  1,335  

26 SKY 14.2  12.0  14.5  12.0  12.4   26 SGP 1,107  1,132  1,477  1,113  1,330  

27 LPH 12.3  12.3  9.7  12.3  12.3   27 DITTO 1,589  1,524  1,146  1,255  1,266  

28 TEAMG 11.9  12.4  7.4  11.8  12.1   28 SA 1,231  1,233  1,205  1,242  1,259  

29 MAJOR 11.4  11.5  11.4  12.1  12.0   29 STPI 1,105  1,333  988  1,052  1,248  

30 XO 11.4  11.5  11.3  11.8  11.9   30 BCPG 303  1,515  253  1,277  1,209  

31 NETBAY 12.7  12.8  11.3  12.5  11.9   31 COM7 1,673  1,735  1,658  1,342  1,145  

32 PREB 11.8  11.8  11.8  11.8  11.8   32 LH 1,329  1,495  1,270  1,038  1,144  

33 MEDEZE 11.6  11.6  11.5  11.4  11.7   33 PTT 1,218  1,377  958  1,256  1,132  

34 TFG 17.2  13.0  19.1  13.1  11.0   34 TCAP 996  953  486  1,036  1,061  

35 AMC 10.6  10.6  10.5  10.6  10.6   35 RATCH 1,065  1,025  1,121  1,043  1,016  

36 PCE 13.3  13.4  13.3  11.4  10.3   36 SKY 1,431  1,152  1,283  1,052  991  

37 SINGER 9.2  10.7  8.0  10.0  10.1   37 SAMART 1,104  1,037  1,046  943  952  

38 ONEE 10.1  10.1  7.0  10.1  10.1   38 KBANK 1,646  1,500  1,879  899  926  

39 CGD 10.0  10.0  10.0  10.0  10.0   39 IVL 664  741  678  673  921  

40 JUBILE 10.0  10.0  9.8  10.0  10.0   40 KKP 1,115  972  1,183  830  892  

41 MAGURO 8.3  9.9  3.3  10.0  9.9   41 GUNKUL 759  792  834  769  871  

42 CGH 9.8  9.8  9.8  9.8  9.8   42 ADVANC 1,183  760  632  839  840  

43 PRM 10.0  10.1  9.9  10.0  9.7   43 JMT 1,018  1,051  774  762  803  

44 DOD 6.4  6.7  6.4  9.7  9.7   44 MEDEZE 829  861  846  782  791  

45 ADVICE 9.7  9.4  7.9  9.2  9.4   45 KTB 633  627  729  658  790  

46 SNNP 9.4  9.4  9.4  9.4  9.4   46 DELTA 373  617  584  381  789  

47 IP 9.5  9.4  9.6  9.5  9.3   47 SAWAD 934  827  1,146  645  755  

48 SGP 9.3  9.3  12.6  9.2  9.2   48 XO 827  791  734  756  749  

49 BTC 9.1  9.1  9.1  9.2  9.2   49 BH 735  729  1,062  649  734  

50 AMANAH 7.3  7.3  6.8  9.0  9.2   50 STA 757  774  764  698  733  
 

 

Source: SEC 

Note: มลูคา่หุน้ = จาํนวนหุน้ทีว่างในบญัชมีารจ์ิน้ x ราคาหุน้ ณ สิน้เดอืน 
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Management Stock Trading  
 

 
แบบรายงานการเปล่ียนแปลงการถือหลกัทรพัยข์องผูบ้ริหาร (แบบ 59-2) 

ช่ือบริษทั ช่ือผู้บริหาร วนัท่ีได้มา วิธีการได้มา ประเภท จาํนวน ราคา มูลค่า 

  /จาํหน่าย /จาํหน่าย หลกัทรพัย ์ (หุ้น) (บาท) (บาท) 

AMR นาย ณฏัฐชยั ศริโิก 20/01/69 ซือ้ หุน้สามญั 13,300 0.39  5,187  
APO นางสาว มนสันนัท ์ทศทศิโยธนิ 20/01/69 ซือ้ หุน้สามญั 40,100 1.87  74,987  
EP นาย ยุทธ ชนิสภุคักุล 20/01/69 ซือ้ หุน้สามญั 3,000 1.17  3,510  
MASTEC นาย ดุษฎ ีมชียั 20/01/69 ซือ้ หุน้สามญั 100,000 1.01  101,000  
MEDEZE นาย ธนบด ีสวสัดิศ์ร ี 16/01/69 ขาย หุน้สามญั 50,000 6.05  302,500  
MITSIB นาย นิตพิทัญ์ ยงคส์งวนชยั 20/01/69 ซือ้ หุน้สามญั 552,400 0.60  331,440  
NKT นางสาว เยาวเรศ ทองสมิา 19/01/69 ซือ้ หุน้สามญั 99,500 3.95  393,025  
NOBLE นาย ธงชยั บุศราพนัธ ์ 20/01/69 ขาย หุน้สามญั 82,224,821 2.32  190,761,585  
PLUS นาย นิลสวุรรณ ลลีารศัม ี 19/01/69 ซือ้ หุน้สามญั 73,100 1.11  81,141  
PPPM นาย ธรีะ กติจิารุรตัน์ 20/01/69 ขาย หุน้สามญั 37,200 0.33  12,276  
RBF นางสาว สนาธร รตันภูมภิญิโญ 16/01/69 ซือ้ หุน้สามญั 1,000,000 3.07  3,070,000  
REAL25 นาย อุกฤษฎ์ ตัง้สบืกุล 18/01/69 ขาย หุน้สามญั 59,243 25.25  1,495,886  
SA นาย ขจรศษิฐ ์สิง่สรรเสรญิ 20/01/69 ซือ้ หุน้สามญั 13,100 7.15  93,665  
STARM นางสาว นิชานนัท ์ลาวณัย์

 

20/01/69 ซือ้ หุน้สามญั 25,000 0.94  23,500  
STARM นาย วทิติ ลาวณัยเ์สถยีร 20/01/69 ซือ้ หุน้สามญั 9,800 0.94  9,212  
TKC นาย สกล กลิน่หรัน่ 19/01/69 ซือ้ หุน้สามญั 3,000 8.30  24,900  
TMILL นาย ประภาส ชุตมิาวรพนัธ ์ 20/01/69 ซือ้ หุน้สามญั 10,000 2.14  21,400  
TRP นาย กนัตพฒัน์ มหามตั ิ 08/01/69 ซือ้ หุน้สามญั 2,600 4.43  11,518  
TRP นาย กนัตพฒัน์ มหามตั ิ 13/01/69 ซือ้ หุน้สามญั 1,000 4.24  4,240  
TRP นาย กนัตพฒัน์ มหามตั ิ 13/01/69 ซือ้ หุน้สามญั 300 4.27  1,281  
TRP นาย กนัตพฒัน์ มหามตั ิ 13/01/69 ซือ้ หุน้สามญั 3,300 4.28  14,124  
TRP นาย กนัตพฒัน์ มหามตั ิ 15/01/69 ซือ้ หุน้สามญั 2,400 4.43  10,632  
TRP นาย กนัตพฒัน์ มหามตั ิ 15/01/69 ซือ้ หุน้สามญั 2,400 4.43  10,632  
     Revoked by Reporter  
TRUBB นาย วรเทพ วงศาสทุธกิุล 20/01/69 ซือ้ หุน้สามญั 690,800 0.63  435,204  
TRUBB นาย วรเทพ วงศาสทุธกิุล 20/01/69 ซือ้ หุน้สามญั 332,400 0.64  212,736  
TSTE นาย ประภาส ชุตมิาวรพนัธ ์ 20/01/69 ซือ้ หุน้สามญั 5,000 10.90  54,500  

Source: www.sec.or.th 

 
แบบรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายหลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 246-2) 

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

   หลกัทรพัย ์ จาํหน่าย จาํหน่าย จาํหน่าย  

NOBLE นาย ธงชยั บุศราพนัธ ์ จาํหน่าย หุน้ 6.00  14.09  20/01/69  
Source: www.sec.or.th 

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

หุ้น Turnover List ท่ีต้องวางเงินสดไวล่้วงหน้าเตม็จาํนวนก่อนการซ้ือขาย (Cash Balance) 
 

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่ายมาตรการ
กาํกบัการซ้ือขาย 

  

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่าย
มาตรการกาํกบัการซ้ือขาย   Cash balance   Cash balance 

JTS 07 ม.ค. - 27 ม.ค. 26 ระดบั 1    
 

หมายเหตุ: เนื่องจากการลงทุนในหลกัทรพัยด์งักล่าวมกีารซือ้ขายผดิไปจากสภาพปกตขิองตลาด ดงันัน้ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูกอ่นการตดัสนิใจลงทุน 
ระดบั 1. Cash Balance หมายความวา่ สมาชกิตอ้งดาํเนนิการใหล้กูคา้ซือ้หลกัทรพัยด์ว้ยบญัช ีcash balance เท่านัน้ โดยลกูคา้ตอ้งวางเงนิสดไวล้่วงหน้ากบัสมาชกิเตม็ 
จาํนวนก่อนซือ้หลกัทรพัย ์หา้มนําหลกัทรพัยท์ีก่ําหนดมาคาํนวณเป็นวงเงนิซือ้ขาย 
ระดบั 2. หา้มคาํนวณวงเงนิซือ้ขาย และ Cash Balance = หา้มสมาชกิใชห้ลกัทรพัยเ์ป็นหลกัประกนัในการคาํนวณเป็นวงเงนิซือ้ขายหลกัทรพัย ์(ในทุกประเภทบญัช)ี หา้ม Net 
Settlement 
ระดบั 3. หา้มซือ้ขายชัว่คราว 1 วนัทาการ (เฉพาะวนัแรก) หา้ม Net settlement, หา้มคาํนวณวงเงนิซือ้ขาย และ Cash Balance = หา้ม Net settlement หมายความวา่ หา้ม
สมาชกิหกักลบราคาคา่ซือ้กบัราคาคา่ขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนัเดยีวกนั (ซือ้และขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนัเดยีวกนั คา่ขายคนืเป็นวงเงนิในวนัทาํการถดัไป)   ทัง้นี้ ปัจจยั
ทีใ่ชใ้นการพจิารณาหลกัทรพัยท์ีเ่ขา้ขา่ยมาตรการกํากบัการซือ้ขาย คอื อตัราหมุนเวยีนการซือ้ขาย (Turnover ratio) มลูคา่การซือ้ขาย และราคาซือ้ขายทีไ่มส่อดคลอ้งกบั
ปัจจยัพืน้ฐาน เชน่ PE Ratio เป็นตน้ 
 

หลกัทรพัยภ์ายใต้เครื่องหมาย C (Caution) 
 

หลกัทรพัยใ์น
ประเทศ 

หลกัทรพัย์
ต่างด้าว ตลาด 

เคร่ือง 
หมาย สาเหตุ วนัท่ีเร่ิมต้น 

วนัท่ี
ส้ินสดุ 

A A-F SET CB บรษิทั/บรษิทัยอ่ย/กองทุนผดินดัชาํระหน้ีตามเกณฑท์ีก่ําหนด 07 ม.ค. 2569 - 

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

03 ม.ีค. 2568 - 

AKS AKS-F SET CB ศาลรบัคาํฟ้องลม้ละลาย 25 ส.ค. 2568 - 

B52 B52-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

03 ม.ีค. 2568 - 

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

26 ก.พ. 2568 - 

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

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

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

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

05 ม.ีค. 2568 - 

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

05 ม.ีค. 2568 - 

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

27 ก.พ. 2568 - 

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

03 ม.ีค. 2568 - 

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

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

04 ม.ีค. 2568 - 

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

04 ม.ีค. 2568 - 

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

04 ม.ีค. 2568 - 

MILL MILL-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 02 เม.ย. 2568 - 

MONO MONO-F SET CB บรษิทั/บรษิทัยอ่ย/กองทุนผดินดัชาํระหน้ีตามเกณฑท์ีก่ําหนด 10 พ.ย. 2568 - 

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

NEP NEP-F SET CB รายไดจ้ากการดาํเนินงานประจาํปี < 100 ลา้นบาท (SET) หรอื < 50 ลา้น
บาท (mai) 

04 ม.ีค. 2568 - 

PERM PERM-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 ส.ค. 2568 - 

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

05 ม.ีค. 2568 - 

 

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

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

หลกัทรพัยภ์ายใต้เครื่องหมาย C (Caution) 
 

หลกัทรพัยใ์น
ประเทศ 

หลกัทรพัย์
ต่างด้าว ตลาด 

เคร่ือง 
หมาย สาเหตุ วนัท่ีเร่ิมต้น 

วนัท่ี
ส้ินสดุ 

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

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

03 ม.ีค. 2568 - 

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

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

27 ก.พ. 2568 - 

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

SOLAR SOLAR-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 พ.ย. 2568 - 

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

03 ม.ีค. 2568 - 

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

26 ก.พ. 2568 - 

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

TRC TRC-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 17 พ.ย. 2563 - 

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

04 ม.ีค. 2568 - 

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

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

TTCL TTCL-F SET CB ศาลรบัคาํรอ้งขอฟ้ืนฟูกจิการ 05 พ.ย. 2568 - 

WAVE WAVE-F SET CB ผูส้อบบญัชไีมแ่สดงความเหน็/ไมใ่หข้อ้สรุป 26 ม.ีค. 2568 - 

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

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

XYZ XYZ-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 พ.ย. 2568 - 
 

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

Source: www.set.or.th 
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NVDR Active 
 

NVDR Turnover Net Buy Values (Bt m)  NVDR Turnover Net Sell Values (Bt m) 

  Symbol 21 Jan 20 Jan 19 Jan 16 Jan 15 Jan    Symbol 21 Jan 20 Jan 19 Jan 16 Jan 15 Jan 

1 DELTA 1,125.5  (125.5) 22.5  135.9  221.5   1 BBL (1,147.5) 258.2  2.2  275.9  174.5  

2 PTT 404.0  250.0  63.3  495.7  209.4   2 KBANK (1,021.9) 277.2  (411.2) 348.9  131.4  

3 TOP 344.2  (8.2) (12.1) (159.9) 64.3   3 SCB (432.5) 104.1  (204.0) 320.7  200.1  

4 OR 335.4  32.3  (3.2) 179.0  40.6   4 ADVANC (265.0) 147.5  (41.9) (71.4) (73.4) 

5 BDMS 275.2  626.4  188.2  (49.2) (23.4)  5 KTB (248.1) 111.4  (89.0) 125.0  10.3  

6 PTTEP 241.1  53.5  275.8  111.4  545.5   6 AOT (203.2) 83.7  (138.6) (219.3) (115.6) 

7 BH 203.2  (3.2) 86.9  (26.7) (101.2)  7 TRUE (200.6) 16.8  115.7  (61.5) 38.4  

8 CPN 150.5  117.0  16.3  20.2  3.4   8 MTC (81.4) (58.7) (63.4) (4.5) (41.9) 

9 TTB 133.1  149.5  89.4  53.9  50.3   9 MINT (67.3) (47.9) (2.2) 156.3  388.7  

10 IVL 107.6  117.0  90.1  (80.8) 77.5   10 SAWAD (42.0) (39.4) (52.6) (99.1) (43.6) 

11 PTTGC 95.3  (15.1) (65.7) (7.0) 32.7   11 GULF (41.7) (163.0) (82.2) 252.9  (98.2) 

12 SCGP 88.3  63.5  116.6  26.7  208.3   12 BGRIM (41.5) 22.1  0.9  (34.5) 6.4  

13 BANPU 87.2  50.8  (9.0) 24.2  10.6   13 TLI (32.1) (31.9) (32.9) (34.1) (16.6) 

14 EGCO 86.8  15.8  10.5  43.1  23.9   14 TIDLOR (20.8) (55.0) (38.3) (52.7) 47.2  

15 KTC 85.3  26.0  91.1  85.6  239.1   15 TFG (17.0) (0.4) (4.0) (2.0) (3.0) 

16 TU 74.6  (1.8) (5.6) 2.7  0.1   16 BCP (11.9) (9.1) 11.5  (49.1) 25.6  

17 CPALL 71.8  288.4  668.5  107.4  81.6   17 ICHI (11.9) 10.6  0.5  (1.5) 5.8  

18 WHA 62.7  87.4  23.8  21.6  11.0   18 THAI (11.3) 10.1  (1.7) 3.2  12.5  

19 KKP 58.9  328.3  (13.9) 34.8  3.5   19 JTS (6.3) (8.0) 8.3  (3.4) 15.8  

20 SPRC 48.2  (2.3) 7.0  13.2  18.8   20 ILM (6.2) (5.4) (0.0) (5.7) (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 DELTA 2,823.7  1,698.2  4,521.9  1,125.5  37.3   1 TISCO-P   0.01  0.01  74.0  

2 BBL 880.8  2,028.2  2,909.0  (1,147.5) 17.3   2 MORE   2,121.3  7,176.7  29.6  

3 TRUE 1,060.9  1,261.4  2,322.3  (200.6) 57.5   3 F&D   4.7  17.6  27.0  

4 PTT 1,314.1  910.1  2,224.2  404.0  31.5   4 KKP-W6   17.8  70.5  25.2  

5 KBANK 509.3  1,531.1  2,040.4  (1,021.9) 17.0   5 BBL   440.7  1,908.8  23.1  

6 ADVANC 767.1  1,032.1  1,799.2  (265.0) 46.2   6 NDR   88.6  456.9  19.4  

7 SCB 462.5  895.1  1,357.6  (432.5) 23.7   7 TISCO   117.8  800.6  14.7  

8 KTB 486.5  734.6  1,221.0  (248.1) 19.8   8 AMATA   166.8  1,150.0  14.5  

9 BH 703.0  499.8  1,202.8  203.2  30.9   9 KBANK   335.3  2,369.3  14.2  

10 TTB 567.5  434.4  1,001.9  133.1  40.5   10 THIP   12.7  90.0  14.1  

11 GULF 464.2  505.9  970.2  (41.7) 26.5   11 GBX   147.7  1,089.1  13.6  

12 BDMS 618.3  343.1  961.4  275.2  24.9   12 RCL   102.0  828.8  12.3  

13 AOT 339.2  542.3  881.5  (203.2) 32.1   13 TRUE   3,946.6  34,552.1  11.4  

14 TOP 602.3  258.2  860.5  344.2  28.7   14 KKP   94.9  846.8  11.2  

15 PTTEP 511.7  270.6  782.2  241.1  26.4   15 CHO-W4   31.0  278.5  11.2  

16 OR 485.7  150.3  636.0  335.4  29.8   16 HFT   73.4  658.4  11.1  

17 BANPU 274.7  187.5  462.1  87.2  28.7   17 CPF   923.6  8,407.0  11.0  

18 PTTGC 271.4  176.0  447.4  95.3  19.2   18 AH   36.8  354.8  10.4  

19 TISCO 229.5  213.1  442.6  16.5  30.6   19 BH   80.7  795.0  10.2  

20 CPN 294.7  144.2  438.9  150.5  36.2   20 SIRI   1,650.5  17,440.2  9.5  

Source: SET 

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

 

Source: SET 

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

 

Source: SET 

http://www.sec.or.th/
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Foreign Board & Big Lot 
 

Foreign Board 
Securities Volume Value Foreign Price Local Price % Premium/Discount 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Local Price 

BDMS-F 1,424,100 28,981,640 20.40  20.40  0.00  

AOT-F 253,700 13,470,500 53.00  53.00  0.00  

KTB-F 192,400 5,420,350 27.50  27.75  (0.90) 

PTTEP-F 28,200 3,334,000 118.00  118.50  (0.42) 

BBL-F 7,000 1,126,950 160.50  160.50  0.00  

CPF-F 27,300 579,010 21.20  21.30  (0.47) 

KTC-F 9,700 266,750 27.50  28.00  (1.79) 

KBANK-F 500 95,500 191.00  189.00  1.06  

PTT-F 900 30,075 33.50  33.50  0.00  

Source: SET 

 

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

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

KBANK 4,711,000  899,801,000  191.00  189.00  1.06  1.00 

BBL 471,400  76,169,326  161.58  160.50  0.67  3.00 

QQQM19 3,379,000  52,878,236  15.65  15.90  (1.57) 2.00 

SCGP 1,800,000  30,960,000  17.20  21.00  (18.10) 1.00 

BDMS 700,000  13,930,000  19.90  20.40  (2.45) 1.00 

PTTEP 50,000  6,223,065  124.46  118.50  5.03  1.00 

IVL 302,300  5,925,080  19.60  19.60  0.00  1.00 

SKR 700,000  4,445,000  6.35  7.00  (9.29) 1.00 

TTB 2,000,000  4,040,000  2.02  2.02  0.00  1.00 

CPN 52,800  3,049,200  57.75  57.75  0.00  1.00 

TH 4,400,000  1,936,000  0.44  0.47  (6.38) 1.00 

PTT13C2606A 1,172,700  234,540  0.20  0.20  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 21/1/26

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 91.8% 08/08/2026 1.83 0.01 5.5% 0.00 n.m. 183.00 51.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2024)
A5-W5 Out 2.000 1:1.0000 14.8% 13/05/2027 1.83 0.10 5.5% 0.00 n.m. 18.30 27.4% 30 June 2026, 13 May 2027
ACC-W2 Out 0.818 1:1.2228 132.7% 16/05/2027 0.39 0.11 41.8% 0.01 n.m. 4.34 112.7% 30 Nov 2024, 30 Nov 2025, 30 Nov 2026, 16 May 2027
ASW-W3 Out 9.000 1:1.0000 56.2% 22/05/2028 6.00 0.37 12.5% 0.01 n.m. 16.22 31.1% 22 May, 22 Nov (1st on 22 Nov 2025)
BC-W3 Out 1.500 1:1.0000 91.1% 28/02/2026 0.79 0.01 48.3% 0.00 n.m. 79.00 127.4% Last business day of Aug, Nov, Feb  (1st on 29 Aug 2025)
BC-W4 Out 2.500 1:1.0000 225.3% 29/02/2028 0.79 0.07 48.3% 0.01 586.1% 11.29 76.9% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 29 Aug 2025)
BE8-W1 Out 75.000 1:1.0000 1415.8% 31/05/2026 5.00 0.79 26.8% 0.00 n.m. 6.33 311.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BIOTEC-W2 Out 0.500 1:1.0000 183.3% 01/04/2026 0.18 0.01 89.4% 0.00 n.m. 18.00 189.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BRI-W1 Out 3.000 1:1.0000 160.6% 15/06/2028 1.42 0.70 58.1% 0.17 302.6% 2.03 130.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
BRR-W2 Out 13.000 1:1.0000 255.5% 14/02/2026 3.66 0.01 12.4% 0.00 n.m. 366.00 210.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BR-W1 Out 5.000 1:1.0000 206.1% 01/09/2026 1.64 0.02 8.4% 0.00 n.m. 82.00 82.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
BTC-W7 Out 1.099 1:1.1840 346.4% 12/07/2026 0.25 0.02 38.3% 0.00 n.m. 14.80 157.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)
BTS-W8 Out 14.387 1:1.0360 499.9% 21/11/2026 2.40 0.01 60.4% 0.00 n.m. 248.64 81.3% 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 0.0% na n.m. 4.00 223.0% 15 Dec 23, 14 Jun 24, 13 Dec 24, 13 Jun 25, 15 Dec 25, 15 Jun 26, 13 Nov 26
BWG-W7 Out 0.450 1:1.0000 78.6% 28/05/2027 0.28 0.05 39.3% 0.01 348.8% 5.60 77.8% 15Aug25, 14Nov25, 13Feb26, 15May26, 14Aug26, 13Nov26, 15Feb27, 28May27
CAZ-W1 In 0.800 1:1.0000 -10.2% 15/12/2030 1.67 0.70 43.6% 0.73 -3.7% 2.39 37.3% Every 15th of month (1st on 15 Jan 2026)
CEN-W5 Out 2.140 1:1.0000 148.3% 12/05/2026 0.87 0.02 30.6% 0.00 n.m. 43.50 115.0% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)
CGH-W5 Out 1.000 1:1.0000 114.3% 31/05/2026 0.49 0.05 39.2% 0.00 n.m. 9.80 130.1% Last business day of May, Nov (1st on 29 Nov 2024)
CHASE-W1 In 0.500 1:1.0000 45.1% 06/06/2027 0.51 0.24 41.2% 0.09 174.9% 2.13 123.4% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
CHAYO-W4 Out 2.500 1:1.0000 125.4% 14/05/2027 1.26 0.34 41.3% 0.02 n.m. 3.71 114.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
CHO-W4 Out 1.150 1:0.2000 1614.3% 09/06/2026 0.07 0.01 163.5% 0.00 n.m. 1.40 561.1% Every end of month (1st on 31 Jul 2024)
CIG-W10 Out 0.500 1:1.0000 1700.0% 06/07/2028 0.03 0.04 304.0% 0.03 44.9% 0.75 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 0.02 304.0% 0.03 -22.4% 1.50 228.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Jun 2026)
COMAN-W1 Out 3.000 1:1.0000 665.0% 24/06/2027 0.40 0.06 105.3% 0.02 221.6% 6.67 145.7% 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 71.8% 0.75 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
DCON-W4 Out 0.300 1:1.0000 39.1% 17/03/2027 0.23 0.02 50.0% 0.02 -14.5% 11.50 45.8% 17 Sep 25, 17 Mar 26, 17 Sep 26, 17 Mar 27
DEMCO-W8 In 2.000 1:1.0000 -7.0% 20/05/2027 2.84 0.64 71.7% 1.03 -37.7% 4.44 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
EA-W1 Out 4.000 1:1.0000 62.8% 13/02/2028 2.90 0.72 38.3% 0.29 150.8% 4.03 68.9% 14 Aug 25, 16 Feb 26, 17 Aug 26, 17 Feb 27, 17 Aug 27, 13 Feb 28
ECF-W6 Out 0.080 1:1.0000 42.9% 31/07/2026 0.07 0.02 235.7% 0.03 -39.8% 3.50 138.6% Last business day of every month (1st on 30 Sep 2025)
EMC-W7 Out 0.130 1:1.0000 400.0% 16/06/2027 0.03 0.02 430.0% 0.03 -20.6% 1.50 268.8% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jul 2024)
EMPIRE-W1 Out 3.000 1:1.0000 221.6% 28/01/2027 0.97 0.12 136.3% 0.17 -29.7% 8.08 117.7% 28 Jan 2027
EMPIRE-W2 Out 6.000 1:1.0000 535.1% 28/01/2028 0.97 0.16 136.3% 0.30 -46.8% 6.06 107.5% Last business day of Jan, Jul  (1st on 29 Jul 2025)
GLORY-W1 Out 1.000 1:1.0000 94.9% 16/11/2027 0.59 0.15 69.3% 0.08 80.9% 3.93 101.1% Last business day of Nov  (1st on 30 Nov 2023)
HYDRO-W2 In 1.504 1:0.2659 -43.7% 05/02/2027 3.34 0.10 154.2% 0.58 -82.8% 8.88 na Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2024)
IMH-W1 Out 6.000 1:1.0000 98.7% 30/06/2026 3.06 0.08 6.9% 0.00 n.m. 38.25 81.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
IROYAL-W1 In 3.000 1:1.0000 -12.0% 28/10/2026 4.84 1.26 20.6% 1.49 -15.6% 3.84 na 28 Oct 2026
IROYAL-W2 Out 6.000 1:1.0000 40.1% 28/10/2027 4.84 0.78 20.6% 0.18 322.3% 6.21 47.1% 28 Oct 2027
ITEL-W5 Out 2.000 1:1.0000 58.8% 27/06/2026 1.31 0.08 48.6% 0.02 301.4% 16.38 76.7% 30 Dec 2025, 26 Jun 2026
ITEL-W6 Out 3.000 1:1.0000 141.2% 27/06/2028 1.31 0.16 48.6% 0.09 77.3% 8.19 60.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
JAS-W4 Out 3.000 1:1.0000 146.6% 10/10/2031 1.33 0.28 18.1% 0.01 n.m. 4.75 56.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
J-W3 Out 9.000 1:1.0000 1272.7% 05/06/2026 0.66 0.06 25.4% 0.00 n.m. 11.00 259.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
J-W4 Out 3.100 1:1.0000 378.8% 01/08/2026 0.66 0.06 25.4% 0.00 n.m. 11.00 161.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
KGEN-W2 Out 1.752 1:1.1413 58.4% 31/07/2026 1.20 0.17 57.6% 0.06 204.4% 8.06 96.4% 14 Jun 2024, 13 Jun 2025, 15 Jun 2026, 31 Jul 2026
KKP-W6 Out 70.000 1:1.0000 2.7% 18/03/2026 69.00 0.89 18.2% 1.20 -26.0% 77.53 14.9% 17 Mar 2026
KUN-W3 Out 1.250 1:1.0400 61.4% 23/03/2027 0.81 0.06 38.8% 0.03 94.5% 14.04 49.8% 23 Sep 25, 23 Mar 26, 23 Sep 26, 23 Mar 27
K-W3 Out 3.000 1:1.0000 184.3% 25/06/2026 1.08 0.07 19.6% 0.00 n.m. 15.43 130.2% 29 Nov 2024, 30 May 2025, 28 Nov 2025, 25 Nov 2026
MADAME-W6 Out 0.250 1:1.0000 214.3% 25/05/2029 0.14 0.19 112.7% 0.06 214.2% 0.74 na 26 Feb, 26 May, 26 Aug, 26 Nov (1st on 26 Aug 2025)
MGI-W1 Out 10.000 1:1.0000 77.4% 21/08/2026 6.05 0.73 90.6% 0.48 52.4% 8.29 111.0% 21 Aug 2026
NER-W2 Out 5.500 1:1.0000 14.8% 15/05/2026 4.88 0.10 30.2% 0.09 17.6% 48.80 32.4% 15 Dec 2024, 15 Jun 2025, 15 Dec 2025, 15 May 2026
NOBLE-W3 Out 2.320 1:1.0000 11.4% 18/05/2027 2.28 0.22 26.6% 0.11 108.1% 10.36 45.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
NRF-W2 Out 1.000 1:1.0000 275.9% 30/09/2028 0.29 0.09 77.3% 0.04 113.9% 3.22 110.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
ORI-W2 Out 4.000 1:1.0000 137.4% 18/05/2028 1.82 0.32 36.9% 0.04 659.0% 5.69 75.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
PEER-W2 Out 1.300 1:1.0000 1210.0% 17/12/2026 0.10 0.01 92.4% 0.00 n.m. 10.00 179.9% 17 Dec 2025, 17 Dec 2026
PLANET-W2 Out 1.000 1:1.0000 121.8% 11/03/2027 0.55 0.22 77.0% 0.08 187.1% 2.50 142.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
PLANET-W3 Out 1.000 1:1.0000 125.5% 03/09/2027 0.55 0.24 77.0% 0.11 111.7% 2.29 124.4% 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 0.32 0.10 50.5% 0.09 5.7% 3.20 62.9% Every 15th of month (1st on 13 Sep 2024)
PRG-W4 In 4.826 1:1.0361 -2.1% 17/05/2027 9.05 4.18 8.4% 3.94 6.0% 2.24 46.6% Every 15th of month (1st on 17 Jul 2024)
PRG-W5 In 4.935 1:1.0132 -1.8% 15/11/2027 9.05 4.00 8.4% 3.59 11.5% 2.29 46.6% Every 15th of month (1st on 15 Jan 2025)
PROEN-W2 In 1.000 1:1.0000 12.9% 14/10/2026 1.16 0.31 42.3% 0.20 53.7% 3.74 82.6% 14 Oct 2026
PROS-W1 Out 1.000 1:1.0000 146.3% 14/05/2026 0.41 0.01 71.2% 0.00 n.m. 41.00 113.8% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2023)
PROUD-W3 Out 2.000 1:1.0000 177.6% 13/05/2028 0.76 0.11 50.3% 0.04 195.8% 6.91 73.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2026)
PSTC-W3 Out 0.500 1:1.0000 89.7% 29/04/2027 0.29 0.05 51.8% 0.02 152.1% 5.80 79.0% 29 Apr 2025, 29 Apr 2026, 28 Apr2027
PTECH-W1 Out 4.000 1:1.0000 150.3% 30/09/2028 1.85 0.63 117.5% 0.74 -14.8% 2.94 103.9% Last business day of Mar, Sep (1st on 31 Mar 2026)
ROCTEC-W5 Out 1.500 1:1.0000 169.6% 05/02/2027 0.56 0.01 40.3% 0.00 n.m. 56.00 60.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
SAMTEL-W2 Out 8.000 1:1.0000 121.9% 15/01/2027 3.88 0.61 19.6% 0.00 n.m. 6.36 103.1% 31 Jul 2025, 15 Jan 2027
SGC-W2 Out 1.600 1:1.0000 124.7% 12/09/2027 0.85 0.31 65.2% 0.10 199.2% 2.74 123.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
SKE-W1 Out 1.300 1:1.0000 773.3% 01/06/2026 0.15 0.01 81.0% 0.00 n.m. 15.00 223.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)
STELLA-W6 Out 0.500 1:1.0000 211.1% 27/07/2027 0.18 0.06 119.2% 0.05 17.2% 3.00 130.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
TAKUNI-W2 In 0.300 1:1.0000 73.0% 29/07/2028 0.37 0.34 51.0% 0.10 231.6% 1.09 na 29 Jan, 29 Apr, 29 Jul, 29 Oct (1st on 29 Jan 2026)
TCC-W5 Out 0.500 1:1.0000 148.1% 24/05/2028 0.27 0.17 66.8% 0.04 382.3% 1.59 208.1% Last business day of Jul 
TEAMG-W1 Out 14.902 1:1.0070 378.7% 22/06/2026 3.14 0.13 34.6% 0.00 n.m. 24.32 154.2% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)
TFG-W4 In 3.800 1:1.0000 -2.9% 15/05/2027 4.86 0.92 31.5% 0.94 -1.8% 5.28 30.4% Last business day of May, Nov  (1st on 29 Nov 2024)
TGE-W2 Out 3.000 1:1.0000 122.3% 15/01/2027 1.39 0.09 46.9% 0.02 377.2% 15.44 69.9% 15 Jan 2027
TNITY-W2 Out 5.000 1:1.0000 86.4% 08/06/2027 2.80 0.22 68.0% 0.32 -31.3% 12.73 57.8% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
TPL-W1 Out 0.700 1:1.0000 82.0% 19/03/2027 0.50 0.21 23.9% 0.01 n.m. 2.38 141.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
TRUBB-W3 Out 1.500 1:1.0000 189.2% 06/07/2028 0.65 0.38 31.4% 0.01 n.m. 1.71 138.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
TVDH-W5 Out 0.500 1:1.0000 766.7% 15/06/2028 0.06 0.02 139.2% 0.02 -0.9% 3.00 139.2% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
TVDH-W6 Out 0.070 1:1.0000 66.7% 09/04/2027 0.06 0.03 139.2% 0.02 29.8% 2.00 182.3% 9 Apr 2026, 9 Oct 2026, 9 Apr 2027
TWZ-W8 Out 0.120 1:1.0000 550.0% 25/07/2026 0.02 0.01 519.7% 0.02 -34.9% 2.00 358.6% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026
TWZ-W9 Out 0.200 1:1.0000 950.0% 25/07/2029 0.02 0.01 519.7% 0.02 -44.3% 2.00 150.7% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026, 25 Jul 2027, 25 Jul 2028, 25 Jul 2029
UREKA-W3 Out 2.000 1:1.0000 534.3% 08/10/2027 0.35 0.22 55.7% 0.00 n.m. 1.59 211.0% 8 Apr 2026, 8 Oct 2026, 8 Apr 2027, 8 Oct 2027
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Warrant Table (II) 
As of 21/1/26

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 949.3% 23/05/2027 0.92 0.02 84.3% 0.01 177.7% 56.81 96.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)
VIBHA-W5 Out 2.000 1:1.0000 47.9% 14/12/2028 1.40 0.07 15.3% 0.01 809.6% 20.00 28.3% Last business day of Mar, Sep  (1st on 31 Mar 2026)
VIH-W1 In 8.000 1:1.0000 4.4% 30/06/2026 8.00 0.35 25.5% 0.49 -29.0% 22.86 18.6% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
WAVE-W4 Out 0.200 1:1.0000 950.0% 17/06/2027 0.02 0.01 304.0% 0.01 -31.8% 2.00 228.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2024)
WIIK-W3 Out 3.914 1:1.0220 361.6% 06/05/2026 0.85 0.01 23.7% 0.00 n.m. 86.87 148.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
XBIO-W6 Out 0.773 1:1.9415 621.1% 05/01/2027 0.11 0.04 335.2% 0.15 -73.4% 5.34 167.6% 4 Jan 2027
XBIO-W7 Out 0.515 1:1.9415 377.6% 23/12/2027 0.11 0.02 335.2% 0.09 -78.6% 10.68 106.8% 22 Dec 2027
ZIGA-W2 Out 4.250 1:1.0000 409.4% 31/03/2027 0.85 0.08 28.4% 0.00 n.m. 10.63 117.6% 31 Mar 2027
Sources: Companies data, Thanachart
Note:
** All in Premium คือ คือ ค่าที่แสดงใหน้ักลงทุน  มองเห็น กําไร/ขาดทุน เมื่อนักลงทุนซื้อวอแรนต์แลว้ไปแปลงสทิธเิป็นหุน้สามัญเทียบกับราคาตลาด

ถา้ ค่า All in Premium ที่ไดเ้ป็น  สีเขียว หมายถงึ Discount คือ เมื่อมีการแปลงสภาพสทิธ ิ  Warrant แลว้นักลงทุนอาจสรา้งกําไรจการแปลงสภาพ  เมื่อคดิรวมราคาทุน  Warrant แลว้

ถา้ ค่า All in Premium ที่ไดเ้ป็น  แดง หมายถงึ Premium คือ เมื่อมีการแปลงสภาพสทิธ ิ  Warrant แลว้นักลงทุนอาจขาดทุนจากการแปลงสภาพ  เมื่อคดิรวมราคาทุน  Warrant แลว้

*Strike - In/Out Money เป็นการคํานวณค่าการแปลงสภาพสทิธขิอง  Warrant ไปเป็นหุน้แม่  ซึง่ถา้ผลแสดงเป็น In Money แสดงว่า เมื่อแปลงสภาพสทิธ ิ Warrant เรียบรอ้ย จะไดก้ําไรจากการแปลงสภาพ  ไม่รวมราคาทุน  Warrant เช่นกรณีไดหุ้น้  warrant มาฟร.ี 
ซึง่ถา้ผลแสดงเป็น Out Money แสดงว่า เมื่อแปลงสภาพสทิธ ิ Warrant เรียบรอ้ย จะขาดทุนจากการแปลงสภาพ ไม่รวมราคาทุน  Warrant เช่นกรณีไดหุ้น้  Warrant มาฟรี

* Strike Price หรือ Exercise Price คือ ราคาใชส้ทิธทิี่นักลงทุนมีสทิธซิื้อหรือขายสนิทรัพย์อา้งองิ

Strike - 
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Calendar 
 

JANUARY 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

19 20 21 22 23 

New listing: DW 
BH13P2607A 
BJC13C2607A 
CK13C2607A 
DELTA41C2605B 
MTC41C2607A 
OSP13C2607A 
PLANB41C2607A 
SCGP41C2607A 
SET5041C2603F 
STGT13C2607B 
TU19C2607A 
VGI41C2607A 
 
XD: 
TAIWANAI13@0.000000 
 

New listing: DW 
ADVANC19C2606A 
CCET13C2607A 
DELTA41C2606A 
SCB41P2607A 
SET5013P2603G 
SET5019P2603C 
ZIJIN41C2606A 
 
New Share Trading 
WELL 176.7 m shares 
(Right offering 4:1 @0.30) 
TL 1,474.5 m shares 
(PP @0.25) 
 
XD: 
DELL19@0.000000 
 
XW: 
NCL 3:1@Free 
 
Name & symbol change: 
Network Corporation Pcl. 
(NEWS) > SPT X Pcl. 
(SPTX) 
 
Last trading: 
BRR-W2 
 

New listing: DW 
BCH13C2607B 
NIKKEI28C2606A 
NIKKEI28C2606B 
NIKKEI28C2606C 
NIKKEI28C2606D 
NIKKEI28P2606A 
NIKKEI28P2606B 
NIKKEI28P2606C 
NIKKEI28P2606D 
PTG13C2607A 
SET5013P2603H 
 
Delisted: 
SFLEX-W2 
 

New listing: DW 
BBL13C2607B 
OR19C2607A 
VGI19C2607A 
 
XD: 
TAIWAN19@0.000000 
 

XD: 
PFIZER19@0.000000 
 

Events: 
 

Events: 
US–ADP รายงานตัวเลขการ 
      จา้งงานของภาคเอกชนราย 
      สปัดาห ์

Events: 
US–EIA petroleum report 
US–ยอดทําสญัญาขายบา้นที ่
      รอปิดการขาย (Pending  
      Home Sales) เดอืนธ.ค. 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์
US–ผลติภัณฑม์วลรวม 
      ภายในประเทศ (GDP)  
      3Q25 (Final) 
US–ดัชนรีาคาการใชจ้า่ยเพือ่ 
      การบรโิภคสว่นบคุคล  
      (PCE) เดอืนต.ค.และพ.ย. 

Events: 
US–ดัชนผีูจ้ัดการฝ่ายจัดซือ้  
      (PMI) ภาคบรกิารขัน้ตน้ 
      เดอืนม.ค.จาก S&P Global 
US–ดัชนผีูจ้ัดการฝ่ายจัดซือ้  
      (PMI) ภาคการผลติขัน้ตน้ 
      เดอืนม.ค.จาก S&P Global 
US–ดัชนรีาคาผูบ้รโิภคขัน้ 
      สดุทา้ยเดอืนม.ค.จาก 
      มหาวทิยาลัยมชิแิกน 

26 27 28 29 30 
    XD: 

1DIV@0.450000 
COSTCO19@0.000000 
INETREIT@0.067500 
MS06@0.000000 
TDEX@0.300000 
TSC@0.800000 
 

Events: 
US–ยอดสั่งซือ้สนิคา้คงทน 
      เดอืนพ.ย. 
US–ดัชนกีจิกรรมทางเศรษฐกจิ 
      ท่ัวประเทศเดอืนธ.ค.จาก 
      เฟดสาขาชคิาโก 

Events: 
US–ADP รายงานตัวเลขการ 
      จา้งงานของภาคเอกชนราย 
      สปัดาห ์
US–ราคาบา้นเดอืนพ.ย.จาก  
      S&P/Case-Shiller 
US–ดัชนคีวามเชือ่มั่นผูบ้รโิภค 
      เดอืนม.ค.จาก Conference  
      Board 
US–ยอดขายบา้นใหมเ่ดอืนธ.ค. 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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FEBUARY 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

2 3 4 5 6 
XR: 
BKA 2:1@0.600000 
 

XD: 
STI@0.026000 
 

 XD: 
METCO@30.000000 
THAIBEV19@0.000000 
 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

9 10 11 12 13 
XR: 
PTECH 2:1@2.000000 

XD: 
IRC@0.493000 
 

  XD: 
LLY80@0.000000 
SBUX80@0.000000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

16 17 18 19 20 
Delisted: 
BRR-W2 

  XD: 
MSFT01@0.000000 
MSFT06@0.000000 
MSFT19@0.000000 
MSFT80@0.000000 
 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

23 24 25 26 27 
 XD: 

JNJ03@0.000000 
 XD: 

UNIQLO80@0.000000 
 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

 
MARCH 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

2 3 4 5 6 
XD: 
KSL@0.040000 
 
Delisted: 
BC-W3 
 

Holiday 

XD: 
PICO@0.050000 

  

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

9 10 11 12 13 
    XD: 

SP500US19@0.000000 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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MARCH 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

16 17 18 19 20 
  Delisted: 

KKP-W6 
  

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

23 24 25 26 27 
XD: 
QQQM19@0.000000 

    

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

 
April 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

30 Mar 31 Mar 1 2 3 
XD: 
HONDA19@0.000000 
ITOCHU19@0.000000 
MITSU19@0.000000 
MUFG19@0.000000 
NINTENDO19@0.000000 
SMFG19@0.000000 
TOYOTA80@0.000000 
 

 Delisted: 
BIOTEC-W2 

  

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

6 7 8 9 10 

Holiday 
    

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

13 14 15 16 17 

Holiday Holiday Holiday 
  

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

20 21 22 23 24 
     

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

27 28 29 30 1 May 
     

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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Disclaimers 
 

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

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright © 
Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons 
without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may 
seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest 
that could affect the report's neutrality. 
 
“บทวเิคราะหน้ี์จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ("บล.ธนชาต") โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธุรกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหล่งอื่น 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 
คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ ผูล้งทนุตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง กอ่น
ตดัสนิใจลงทุน 
นกัวเิคราะหข์องบล ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองว่าความเหน็ในบทวเิคราะหน้ี์เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตุผลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สี่วนไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 
 
"This analysis was prepared by Thanachart Securities Public Company Limited (“TNS”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, 
and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 
 
WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  
 
Thanachart analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts 
have no interest in the offered securities as of the date of issuance. 
 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside 
is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is 
less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible 
that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 
recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 
Disclosures: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) (CPF) ครัง้ที ่
1/2569 ชดุที ่1-3” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

 

 

 



 

THANACHART’S THE EARLY BIRD  THURSDAY, 22 JANUARY, 2026 
 

 
 

THANACHART SECURITIES  35 

 
 
 
 
 
 

Thanachart Research Team 
 

หวัหน้าฝ่าย, Strategy 

พมิพผ์กา  นิจการุณ, CFA 
pimpaka.nic@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

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

วิเคราะหเ์ทคนิค 

ภทัรวลัลิ ์ หวงัมิง่มาศ 
pattarawan.wan@thanachartsec.co.th 

สาธารณูปโภค, ส่ือสาร  

ณฐัภพ ประสทิธิส์ขุสนัต์ 
nuttapop.Pra@thanachartsec.co.th 

อิเลก็ทรอนิกส,์ อาหาร, เคร่ืองด่ืม, เดินเรือ 

พทัธดนย ์บุนนาค 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

อสงัหาริมทรพัย,์ พาณิชย ์

พรรณารายณ์  ตยิะพทิยารตัน์ 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บนัเทิง 

รตา  ลิม้สทุธวินัภูม ิ
rata.lim@thanachartsec.co.th 

ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน 

รวสิรา สวุรรณอาํไพ 
rawisara.suw@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 

ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ์ 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 

ศริพิร  อรุโณทยั 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี 

ยุพาพรรณ พลพรประเสรฐิ 
yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 

ลาภนีิ  ทพิยมณฑล 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

   

วิเคราะหท์างเทคนิค 

วชินนัท ์ ธรรมบาํรุง 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  

สทิธเิชษฐ ์รุง่รศัมพีฒัน์ 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

นลภิรณ์ คลงัเปรมจติต,์ CISA 
nariporn.kla@thanachartsec.co.th 

  

 
 
 

Data Support Team 

มลฤด ี เพชรแสงใสกุล 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สเุนตร  รกัษาวดั 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สขุสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 

 

 
 
 
Thanachart Securities Pcl. 
Research Team  
18 Floor, MBK Tower 
444 Phayathai Road, Pathumwan Road, Bangkok 10330 
Tel: 662 -779-9119 
Email: thanachart.res@thanachartsec.co.th 
 

 

 


	Thanachart’s The Early Bird
	Siam Senses Portfolio (6-12 เดือน)
	Market & Data Summary
	News Update
	Bank Sector – Overweight
	KASIKORNBANK Pcl (KBANK TB) - BUY, Price Bt189, TP Bt222
	Krung Thai Bank Pcl  (KTB TB)  - BUY, Price Bt27.75, TP Bt35.00
	SCB X Pcl (SCB TB) - BUY, Price Bt137.5, TP Bt152.0
	Short Sale Outstanding
	Regional Fund Flows
	Thailand Fund Flows
	Commodities Update (I)
	Commodities Update (II)
	Margin Loan & Concentration Risk
	Management Stock Trading
	Cash Balance Lists (I)
	Cash Balance Lists (II)
	NVDR Active
	Short Sale (I)
	Short Sale (II)
	Foreign Board & Big Lot
	Warrant Table (I)
	Warrant Table (II)
	Calendar

