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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) 
GULF แนะนํา “ซือ้” พืน้ฐาน 65 บาท (เดมิ 56) กาํไรเตบิโต 
15% ต่อปีในชว่ง 2026-28 และมปัีจจยับวกอกี 3 ขอ้ 1) แผน 
PDO ใหมห่นุนการผลติไฟฟ้าพลงังานทดแทน 2) การประมลู 
IPP ใหมท่ดแทนกาํลงัการผลติเดมิทีก่าํลงัปลดระวาง 3) การ
เตบิโตของธุรกจิ Data Center คงคาํแนะนํา “ซือ้” 
PTG แนะนํา “ถอื” พืน้ฐาน 7.9 บาท (ไมเ่ปลีย่น) คาดกาํไร 
4Q25 ที ่350 ลา้น +48% y-y จากปรมิาณการขายน้ํามนัทีส่งู 
และรายได ้ non-oil ทีส่งูขึน้ แมเ้ราแนะนํา “ถอื” แต่ราคาหุน้มี
โอกาสปรบัขึน้ไดห้า Max Card รุน่ใหมเ่พิม่ราคาขายเฉลีย่ได ้
ผลการดาํเนินงาน 4Q25: 
ดกีวา่คาด: BCPG กาํไรจากการดาํเนินงาน 779 ลา้น +234% 
จากการผลติไฟฟ้าโครงการ Monsoon ในลาวทาํไดด้มีาก 
ใกลเ้คยีงคาด: AOT BCP PLANB SPRC TOP 
ตํา่กวา่คาด: VGI 
 

Global Market Update: 

Global Stock Market Update: (รายละเอยีดใน Global Trade Idea) 
นกัลงทุน Risk-Off เมือ่คนืทีผ่า่นมากงัวลกลุ่มอุตสาหกรรมทีถู่ก AI Disrupt 
โดยเงนิไหลเขา้ Safe Haven อยา่งพนัธบตัร กด Bond Yield 10 ปีลดลง
เหลอื 4.1% ขณะที ่DJ -1.34%, Nasdaq -2.03% 
 
หุ้นต่างประเทศ และ DR:  

Stock DR  Trading Factors 
Eli Lilly LLY80 

(1.7/1.76) 
ผูนํ้ายาลดน้ําหนัก ล่าสุดประกาศ
เป้าหมายรายไดปี้น้ีสงูกวา่คาด 

Walmart WMT80 
(4.18/4.30) 

การนํา AI มาชว่ยในการบรหิารจดัการ
สตอ็ก หนุนอตัรากาํไรเรง่ตวัขึน้    

Xiaomi XIAOMI80 
(15.6/16.0) 

นอกจากเป็นผูนํ้าในธุรกจิ Gadget ยงั
ขยายมาทีธุ่รกจิ EV ดว้ย 

 

Technical Trading Idea:  

Technical Story: SET ทะลุต่อขึน้มา โดยมแีนวตา้นถดัไปที ่
1,449/1,457/1,464 จดุ แนะนําใหเ้ล่น gap เป็นตวัๆ ไปก่อน
ระหวา่งรอจงัหวะเพิม่พอรต์ “ซือ้” COM7 CRC HMPRO 
 
TradeCode: วเิคราะหแ์นวโน้มหุน้โดย Quant Model  
HMPRO “Let Profit Run” ทะลุ Downtrend Line ตา้น 7.15/7.5 
SCGP “Let Profit Run” ขึน้ต่อหลงัพกัตวั ตา้น 21.3/22.0 
SCB “Let Profit Run” กลบัตวัจากแนวรบั ตา้น 143/147 
 
SET50 Futures & Block Trade: 
S50H26 แนะนํา “ถอื” สถานะ Long สญัญา S50H26 ดว้ย
เป้าหมาย 977/998 จุด และเลื่อน trailing stop มาที ่938 จดุ 
Block Trade: SCB (Lev. 20x วางเงนิ 141,400 บาท) ปันผลสงู
ทีส่ดุในกลุ่มธนาคาร ราคาหุน้ยงั Laggard ตา้น 143/147  

 

เกิดอะไรขึ้นวนัก่อน: 
SET ทาํ New High ตัง้แต่ปลายปี 2024 ปิด +2.11% ที ่1,441.53 จุด ดว้ย
มลูคา่การซือ้ขาย 7.8 หมืน่ลา้น นกัลงทุนต่างชาตซิือ้ 1.05 หมืน่ลา้นบาท 

เรามองอย่างไร: 
Post-Election Rally เขา้ใกลเ้ป้าหมาย 1,450 +/- จดุ ทาํใหแ้มก้ระแส
เงนิทุนจากต่างชาตมิแีนวโน้มไหลเขา้หุน้ไทยต่อ แต่การลงทุนหลงัจากน้ี
ตอ้ง “Balance” มาทีก่ลุ่มหุน้ Dividend และ Laggard เพิม่ขึน้ อยา่งกลุ่ม
โรงไฟฟ้า-โรงพยาบาล รวมถงึกลุ่มธนาคารทีร่อการประกาศปันผลในช่วง 
1-2 เดอืนขา้งหน้า...สาํหรบัตลาดหุน้ US เกดิสญัญาณ Risk-Off เงนิไหล
เขา้ Safe Haven กด Bond Yield 10 ปี ลงมาที ่ 4.1% และ DJ -1.34% 
Nasdaq -2.03%  

ทาํอะไรดี: 1. เราแนะนํา “ซือ้” กลุ่ม Dividend + Laggard เพิม่ขึน้ หลงั 
SET เขา้ใกลเ้ป้าหมาย Post-Election ที ่1,450 +/- จุด ชอบ KTB SCB 
EGCO BDMS ADVICE SISB 
2. “Let Profit Run” กลุ่มหุน้ขนาดใหญ่-กลางทีเ่ป็นเบาะรบัเงนิทุนไหล
เขา้ DELTA GULF (Revise Up วนันี้) CPALL CPN TRUE MINT 
MTC STECON CK และ WHA  
 

Trading Range: 1,402-1,450 

 

 

Number Highlight Close Change % Chg
Dow Jones 49,452 1 -669.4 -1.3
Nasdaq 22,597 1 -469.3 -2.0
DAX 24,853 1 -3.5 -0.0
Brent (US$/bbl) 67.52 1 -1.9 -2.7
GRM (US$/bbl) 5.32 1 -2.0 -27.3
Newcastle Coal (US$/ton) 116.10 1 +1.2 +1.0
Gold (US$/oz) 4,948 1 -150.1 -2.9
US 10-Year 4.10 1 -0.1 -1.8
US 2-Year 3.46 1 -0.1 -1.5
TH 10-Year 1.87 1 -0.0 -0.9
Bt/US$ 30.97 1 -0.1 -0.2
Source: Bloomberg  

 
Ear 
 
 

Market data * Close % Δ Net trade (Bt bn) * Prev. -1M YTD Market data ** 2025F 2026F 2027F
SET Index 1,441.5 2.1% Foreign +10.5 +52.6 +47.8 PE (x) 18.3 16.6 15.2
MAI Index 218.8 1.8% Retail -10.8 -34.5 -28.3 Norm EPS growth (%) (3.4) 9.9 9.2
Turnover (Bt m) 78,412 30.7% Institutes +0.0 -29.6 -31.1 P/BV (x) 1.6 1.5 1.4
Mkt Cap (Bt bn) 18,233 2.1% Proprietary +0.2 +11.5 +11.6 Yield (%) 3.9 3.6 3.9
* 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 49.5  60.0  21.2  10.9  13.3  16.1  14.2  3.1  3.5  

CPN BUY 63.5  68.0  7.1  (1.5) 13.5  17.6  15.5  3.6  3.8  

DELTA BUY 224.0  270.0  20.5  35.2  51.4  115.8  76.5  0.3  0.5  

GPSC BUY 41.3  45.0  9.1  21.7  27.0  23.2  18.3  3.5  3.0  

GULF BUY 58.5  65.0  11.1  27.3  19.3  31.1  26.1  1.9  2.3  

MOSHI BUY 37.5  49.0  30.7  27.6  24.5  18.6  15.0  2.7  3.4  

MTC BUY 38.8  45.0  16.1  12.9  15.2  12.4  10.8  1.2  1.4  

SAWAD BUY 28.8  32.0  11.3    (10.8) 8.6  9.6  8.9  4.7  5.1  

TIDLOR BUY 19.0  22.5  18.4  20.8  15.1  10.8  9.3  3.7  4.3  

TRUE BUY 13.6  16.0  17.6  75.4  58.7  27.1  17.1  1.8  2.9  
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 12-Feb-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 49,451.98  -669.42 -1.3 

NASDAQ 22,597.15  -469.32 -2.0 

FTSE 10,402.44  -69.67 -0.7 

SHCOMP 4,134.02  +2.03 +0.0 

Hang Seng  27,032.54  -233.84 -0.9 

FTSSI (Sing) 5,016.76  +32.18 +0.6 

KOSPI  5,522.27  +167.78 +3.1 

JCI (Indonesia) 8,265.35  -25.61 -0.3 

MSCI Asia 239.76  +1.58 +0.7 

MSCI Asia x JP 1,013.86  +4.04 +0.4 

MSCI World 4,515.82  -53.12 -1.2 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,441.5  +29.8 +2.1 78,412  

SET50 Index 971.8  +21.9 +2.3 60,483  

SET100 Index 2,074.0  +47.5 +2.3 69,840  

SETHD Index 1,299.2  +28.8 +2.3 33,095  

MAI Index 218.8  +4.0 +1.8 393  
 

 

 Source: SET  
  

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

Dollar index 96.92  +0.08 +0.1 

Bt/US$ - on shore 30.97  -0.06 -0.2 

EUR/US$ 0.84  +0.00 +0.1 

100JPY/US$ 152.74  -0.38 -0.2 

10Y bond yield – TH 1.87  -0.02 -0.9 

10Y bond yield – US 4.10  -0.07 -1.8 
 
Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 62.90  +0.06 +0.1 

BRENT (US$/bbl) 67.52  -1.88 -2.7 

DUBAI (US$/bbl) 68.38  -1.21 -1.7 

JET Fuel (US$/bbl) 88.99  +0.60 +0.6 

Baltic Dry Index 2,095.00  +137.00 +7.0 

Baltic Supramax Index 1,165.00  +25.00 +2.2 

SG GRM (US$/bbl) ** 5.32  -2.00 -27.3 

Gold (US$/oz) 4,948.40  -150.10 -2.9 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 116.10  +1.20 +1.0 

Cotton (US$/bbl) 64.33  +0.29 +0.5 

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

HDPE-Naphtha  276.75  -11.25 -3.9 

Ethylene-Naphtha 51.75  -11.25 -17.9 

PX-Naphtha  296.75  -11.25 -3.7 

BZ-Naphtha  176.75  -11.25 -6.0 

Steel-HRC 980.00  +4.00 +0.4 

Rubber SICOM TSR20 1,925.00  -4.00 -0.2 

Rubber TOCOM 2,275.43  +5.71 +0.3 

Soybean (US$/bu) 1,152.25  +12.75 +1.1 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

4,007.50  -55.00 -1.4 

Swine Price (Bt/kg) 56.00  +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) 13.48  -0.04 -0.3 

White Sugar (US$ cent/lb) 18.18  -0.19 -1.0 
 

Source: Bloomberg  
  

Thailand Net Fund Flows   

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

Foreign +10.52 +52.61 +47.80 

Retail -10.79 -34.51 -28.28 

Institutes +0.04 -29.57 -31.08 

Proprietary +0.22 +11.47 +11.56 
 

 

Source: SET  
  

Regional Fund Flow  

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 
Thailand +340 +1,390 +1,530 

India — +1,866 -1,394 

Indonesia -89 -273 -863 

Korea +2,081 -4,524 -4,426 

Philippines -2 +53 +279 

Taiwan — +786 +1,075 

Asia-6 +2,330 -702 -3,798 
 

 

Source: Bloomberg  
  

Market Valuation  

Market data 2025F 2026F 2027F 

PE (x) 18.3  16.6  15.2  

Norm EPS gw (%) (3.4) 9.9  9.2  

EV/EBITDA (x) 9.7  9.1  8.4  

P/BV (x) 1.6  1.5  1.4  

Yield (%) 3.9  3.6  3.9  

ROE (%) 9.0  9.5  9.9  

Net D/E (x) 0.6  0.6  0.5  
 

 

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

AOT งบ Q1/69 ดกีวา่ตลาดคาด กาํไรสทุธ ิ 4,652.62 ลา้นบาท ฟ้ืนแรง 20.38% QoQ สะทอ้นธุรกจิการบนิกลบัมา

ชดัเจน ผูโ้ดยสารรวม 34.47 ลา้นคน เพิม่ 2.5% เทีย่วบนิเพิม่ 208,281 เทีย่วบนิ หนุนรายได ้Aero แตะ 8,863 

ลา้นบาท พรอ้มแรงหนุนคา่บรกิารสนามบนิ และคา่อาํนวยความสะดวก ขณะทีเ่สน้ทางจนีกลบัมาคกึ ตรุษจนี

ผูโ้ดยสารจนี 6.79 แสนคน พุง่ 8.1% สวุรรณภูมโิต 24.2% หนุนอนิเตอรฯ์ โตเด่น จ่อขยบัคา่ PSC อนิเตอรฯ์ 

เมด็เงนิใหมไ่หลเขา้ 1.3 หมืน่ลา้นบาทต่อปี 

(ข่าวหุ้น) 

+ 

   

BBGI กาํไรปี 68 โต 31% แตะ 283 ลา้นบาท รบัแรงหนุนจากธุรกจิเอทานอลและไบโอดเีซลทีม่ยีอดขายเพิม่ขึน้ 

ควบคุมตน้ทุนและบรหิารการผลติอยา่งมปีระสทิธภิาพ พรอ้มเดนิหน้า Operational Excellence เสรมิแกรง่ 

Supply Chain กลุ่มบางจาก 

(ข่าวหุ้น) 

+ 

   

CI ชาํระคนืหุน้กูง้วดแรกของปี 69 มลูคา่ 209.10 ลา้นบาท ครบถว้นตามกาํหนดทัง้เงนิตน้และดอกเบีย้ ขณะที่

เตรยีมชาํระคนืหุน้กูง้วดถดัไปเดอืนม.ีค.น้ี อกี 420 ลา้นบาท เพือ่สรา้งความเชือ่มัน่ใหแ้ก่นกัลงทุนและผูถ้อืหุน้กู ้

(ข่าวหุ้น) 

+ 
   

GGC ปักธงปีน้ีรายไดเ้ตบิโต 5-10% ตามยอดขายทีค่าดวา่จะเพิม่ขึน้ในทุกธุรกจิทัง้ “เมทลิเอสเทอร-์แฟตตีแ้อลกอฮอล-์

กลเีซอรนี” ขณะทีร่าคาขายมทีศิทางขาขึน้ พรอ้มตัง้งบลงทุน 250 ลา้นบาท 

(ข่าวหุ้น) 

+ 
   

JMART “อดศิกัดิ ์สขุมุวทิยา” ซอีโีอ กลุ่มเจมารท์ (JMART) ยํ้าผา่นจดุเสีย่งสาํคญัแลว้ มัน่ใจปี 69 กลบัมามกีาํไรสุทธกิวา่ 

1 พนัลา้นบาท หนัใช ้Platform-เครอืขา่ยพนัธมติร 1 หมืน่ราย และเทคโนโลย ีAI ขบัเคลื่อนธุรกจิ นํา KBJ, สกุีต้ี ๋

น้อย และ J Ventures เขา้ตลาดฯ พรอ้มเขา้โครงการ Jump+ ของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

(ข่าวหุ้น) 

+ 

   

LPN เตรยีมความพรอ้มตรวจคุณภาพงานก่อสรา้งโครงการ เพลส 168 ป่ินเกลา้ มลูคา่ 2,300 ลา้นบาท จ่อโอนช่วง

กลางเดอืนก.พ.น้ี เผยล่าสดุกวาดยอดขายแลว้ 40% 

(ข่าวหุ้น) 

+ 
   

PTG ราคาพุง่ 8.14% รบัคาดการณ์งบไตรมาส 4/68 ลุน้กําไร 354 ลา้นบาท โต 55% หลงัธุรกจิ non-oil ฟ้ืน “พนัธุ์

ไทย” ชโูรงรายได ้เพิม่ขึน้ 151% จากการเรง่ขยายสาขา พรอ้มคาดไตรมาส 1/69 โตต่อเน่ือง 

(ข่าวหุ้น) 

+ 
   

SCCC “กลุ่มบรษิทัปนูซเีมนตน์ครหลวง” รว่มโชวน์วตักรรมรกัษ์โลกภายในงาน SITE 2026 เปิดมมุมองนวตักรรมและ

เทคโนโลยเีพือ่ชวีติทีด่แีละยัง่ยนื หวงักระตุน้เศรษฐกจิภาคใต ้ พรอ้มจดักจิกรรม “INSEE Low Carbon 

Concrete Competition 2026” การแขง่ขนัคอนกรตีคารบ์อนตํ่าระดบัอุดมศกึษา ครัง้ที ่ 2 เพือ่เปิดโอกาสใหนิ้สติ 

นกัศกึษาไดโ้ชวฝี์มอืและทกัษะงานชา่ง 

(ข่าวหุ้น) 

+ 

   

TOP กาํไรปี 68 พุง่แรง 46.44% แตะ 14,584 ลา้นบาท สาเหตุหลกัมาจากปัจจยัค่าการกลัน่ทีป่รบัตวัสงูขึน้ และรบัรู้

กาํไรขัน้ตน้จากธุรกจิอะโรเมตกิสเ์พิม่ ขณะทีง่บ Q4 ดกีวา่โบรกฯ คาด กาํไร 2,458 ลา้นบาท “พงษ์พนัธุ”์ สง่ซกิ

คา่การกลัน่ไตรมาส 1/69 แนวโน้มอยูใ่นระดบัด ี จากความตอ้งการน้ํามนัดเีซล-น้ํามนัอากาศยาน ชว่งฤดหูนาว

ปรบัตวัสงู 

(ข่าวหุ้น) 

+ / – 

   

TRUE หนุนเทีย่วไทย จดัเตม็ 5G ทะเลบวัแดง จ.อุดรธานี รองรบันักท่องเทีย่วไทย-ต่างชาต ิตามรอย “ลซ่ิา” ชคูวามเรว็ 

5G เพิม่กวา่ 9 เท่า ครอบคลุมท่าเรอื-จุดเชก็อนิถ่ายภาพ โชวก์ารใชง้าน 5G พุง่ราว 40% พบ “จนี” ครองแชมป์

นกัท่องเทีย่วตา่งชาตมิาเยอืนสงูสดุ 

(ข่าวหุ้น) 

+ 

   

WHA แจง้งบปี 68 วนัที ่25 ก.พ.น้ี สง่ซกิผลงานออกมาด ีเตรยีมประกาศแผนงานปี 69 วนัที ่26 ก.พ. 69 โบรกฯ เชยีร ์

“ซือ้” อพัเป้าราคาเป็น 4.98 บาท คาดไตรมาส 4/68 มกีาํไร 1,308 ลา้นบาท โต 106.2% หนุนกาํไรปี 68 เพิม่ขึน้ 

14.6% แตะ 4,998 ลา้นบาท 

(ข่าวหุ้น) 

+ 
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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 65.00  (From: Bt 56.00) 12 FEBRUARY 2026 

Change in Numbers  Upside : 11.1%  
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ยงัมีมากกว่าท่ีเหน็ 
 

เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” GULF โดยเพ่ิมราคาเป้าหมายขึน้เป็น 65 บาท โดย
เรามองว่านอกจากกาํไรท่ีเติบโตในระดบัเลขสองหลกัจากธรุกิจเดิม ยงัมี
ปัจจยับวกจากการประมูลโครงการพลงังานทดแทนในอนาคต และการ
ขยายสู่ธรุกิจดาต้าเซน็เตอรแ์ละคลาวดท่ี์มากขึน้ 

 

EPS โตระดบัเลขสองหลกั และยงัมีปัจจยับวกเพ่ิม “ซ้ือ” 
เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” GULF โดยปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 65 บาท 
(จาก 56 บาท) ดว้ยมองวา่บรษิทัมทีัง้แนวโน้มการเตบิโต EPS แขง็แกรง่
ที ่19/13/14% ในปี 2026-28F จากธุรกจิเดมิ และยงัมปัีจจยับวกอกี 3 ขอ้ 
คอื Upside #1 การประมลูสญัญาโครงการพลงังานทดแทนทีจ่ะมาจาก
แผนพฒันากาํลงัการผลติไฟฟ้า (PDP) ฉบบัใหม ่ซึง่เราคาดจะประกาศใช้
ภายในปีนี้ Upside #2 มาจาก PDP ฉบบัใหมเ่ชน่กนั โดยเราคาดจะมกีาร
ประมลูสญัญา IPP ใหมเ่พิม่เตมิเพือ่ทดแทนกาํลงัการผลติเดมิทีก่าํลงัจะ
ปลดระวาง และ Upside #3 จากการขยายตวัของธุรกจิดาตา้เซน็เตอรแ์ละ
คลาวดท์ีม่คีวามตอ้งใหมข่นาดใหญ่จากภาครฐั นอกเหนอืจากการใชง้านที่
มากขึน้ต่อเนื่องจากภาคเอกชน 

กาํไรเติบโตเฉล่ีย 15% จากธรุกิจเดิม 
เราคาดกาํไรของ GULF จะเตบิโต 19/13/14% ในปี 2026-28F หนุนโดย 
1) การทยอย COD ของโครงการพลงังานทดแทนในประเทศทีม่สีญัญา
แลว้รวม 1.8GW ในชว่งปี 2026-30F 2) การเตบิโตกาํไรของบมจ. แอด
วานซ ์อนิโฟร ์ เซอรว์สิ (ADVANC  “ซือ้”) ซึง่ GULF ถอืหุน้อยู ่40% ใน
ระดบั 13/7/7% และ 3) สว่นแบ่งกาํไรจากการถอืหุน้ทางออ้ม 59% ใน
โครงการดาตา้เซน็เตอร ์ 3 แหง่กาํลงัการผลติรวม 161MW ทีจ่ะทยอยเริม่
ดาํเนินงาน เราปรบัประมาณกาํไรขึน้ 2-9% ในปี 2026-28F จากกาํไรของ 
ADVANC และโรงไฟฟ้าในสหรฐัฯทีด่กีวา่คาด ธุรกจิดาตา้เซน็เตอรท์ีข่ยาย
เรว็กวา่คาด และการลงทุนโครงการพลงังานทดแทนในประเทศเพิม่เตมิ 

Upside #1-2 จาก PDP ฉบบัใหม่  
เราคาดวา่แผน PDP ใหมจ่ะประกาศใชใ้นปีนี้และทาํใหเ้กดิ Upside #1 
จากการประเมนิของเราวา่ PDP ใหมจ่ะเพิม่โควตาพลงังานทดแทนของ
ประเทศเพิม่อกี 30GW ในชว่ง 10 ปีขา้งหน้า จากมโีครงการทีด่าํเนินงาน
แลว้ในระบบโครงขา่ยไฟฟ้าแหง่ชาตริวม 12GW ในปี 2025 ซึง่เรามองวา่ 
GULF มโีอกาสชนะไดส้ญัญาใหมใ่นปรมิาณสงู องิจากผลงานทีผ่า่นมาใน
การควา้สญัญาไดร้วม 2.4GW จากทัง้หมด 7.4GW ทีจ่ดัสรรไปในปี 2023 
เรายงัไมไ่ดร้วม upside จากการประมลูพลงังานทดแทนใหมน่ี้ในประมาณ
การ แต่ประเมนิวา่ทุกสญัญาใหม ่1GW ที ่GULF ไดจ้ะเพิม่ราคาเป้าหมาย
ของเราขึน้ราว 0.7 บาทต่อหุน้ และยงัม ีUpside #2 ทีม่าจาก PDP ใหม่
เชน่กนั คอืโอกาสการประมลูสญัญา IPP ใหมเ่พือ่ทดแทนโครงการทีจ่ะ
ทยอยหมดอายรุวม 9.1GW ในชว่งปี 2025-33 โดยเราคาดวา่ทุก 1GW 
ของสญัญา IPP ใหมท่ี ่GULF ไดจ้ะเพิม่ราคาเป้าหมายทีร่าว 1.5 บาทต่อ
หุน้ โดยปัจจุบนั GULF มสีญัญากาํลงัการผลติ (ตามสดัสว่นการถอืหุน้) 
รวม 12.9GW ซึง่ม ี9.1GW เริม่ดาํเนินงานแลว้ 

Upside #3 จากธรุกิจดาต้าเซน็เตอร ์ 
เราไดร้วมโครงการดาตา้เซน็เตอร ์3 โครงการ ภายใตบ้รษิทัรว่มทนุ GSA 
ซึง่ GULF ถอืหุน้ 40% รวมทัง้สิน้ 161MW และมกีาํหนดเริม่ดาํเนินงานใน
ปี 2025-27F เขา้ในประมาณการแลว้ โดยโครงการดงักล่าวเป็นโมเดลการ
ใหบ้รกิารโครงสรา้งพืน้ฐานทีส่รา้งรายไดค้า่เชา่ แต่เรายงัไมไ่ดร้วมโอกาส
การเตบิโตจากธุรกจิคลาวด ์ ภายใตบ้รษิทัรว่มทนุอกีแหง่คอื G-AIS (ถอื
หุน้ 50%) โดยมโีอกาสเตบิโตขนาดใหญ่จากการพฒันาระบบ “sovereign 
cloud” สาํหรบัภาครฐั รวมถงึความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้จากภาคเอกชน 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 120,888  123,067  124,881  130,825  

Net profit 21,383  28,083  33,489  37,728  

Consensus NP  53,358  32,207  38,619  

Diff frm cons (%)  (47.4) 4.0  (2.3) 

Norm profit 22,058  28,083  33,489  37,728  

Prev. Norm profit  26,594  32,231  36,894  

Chg frm prev (%)  5.6  3.9  2.3  

Norm EPS (Bt) 1.5  1.9  2.2  2.5  

Norm EPS grw (%) 39.3  27.3  19.3  12.7  

Norm PE (x) 39.6  31.1  26.1  23.2  

EV/EBITDA (x) 59.1  41.8  36.9  33.2  

P/BV (x) 2.6  2.2  2.1  2.0  

Div yield (%) 0.0  1.9  2.3  2.6  

ROE (%) 6.7  7.8  8.4  9.0  

Net D/E (%) 77.7  59.9  59.8  60.3  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  12-Feb-26 (Bt) 58.50  

Market Cap  (US$ m) 28,215.7  

Listed Shares  (m shares) 14,939.8  

Free Float  (%) 32.4  

Avg Daily Turnover (US$ m) 37.7  

12M Price H/L (Bt)  56.00/38.75  

Sector  Utilities 

Major Shareholder  Mr. Sarath Rattanawadi 29.19% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Fundamental Story 
 

PTG Energy Pcl (PTG TB)  - HOLD Earnings Preview 

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

 4Q25F - ไตรมาสท่ีแขง็แกร่ง 
 

 คาดกาํไร 4Q25 ท่ี 350 ลบ. (+66% q-q, +48% y-y) 

 ธรุกิจน้ํามนัเติบโตจากปริมาณการขายท่ีสูงขึน้ 

 ธรุกิจ Non-oil มี SG&A ทรงตวั แม้มีการขยายสาขาพนัธุไ์ทย 

 แนวโน้ม 1Q26F อาจอ่อนตวัลง; คงคาํแนะนํา “ถือ” 
 

 เราคาดวา่ PTG จะรายงานกาํไรสทุธ ิ4Q25 ที ่350 ลบ. เพิม่ขึน้ 66% q-q และเพิม่ขึน้ 

48% y-y ซึง่จะทาํใหก้าํไรทัง้ปี 2025 (12M25) สงูกวา่ประมาณการทัง้ปีของเราราว 

14%  

 การปรบัตวัดขีึน้ q-q มปัีจจยัหลกัมาจากปรมิาณขายทีเ่พิม่ขึน้ตามฤดกูาล (+5–10% q-

q) ขณะทีค่า่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (SG&A) ทรงตวั แมว้า่บรษิทัยงัคงขยาย

สาขาพนัธุอ์ยา่งต่อเน่ือง โดยฝ่ายบรหิารใหเ้หตุผลวา่เป็นผลจากการควบคุมตน้ทุนได้

อยา่งมปีระสทิธภิาพ และการใชจ้่ายดา้นการตลาดทีล่ดลง 

 การเตบิโต y-y ไดแ้รงหนุนจากรายไดธุ้รกจิ non-oil ทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ หลกัๆ มาจากการ

ขยายสาขาพนัธุไ์ทยอยา่งต่อเน่ือง 

 ใน 4Q25 คาดวา่คา่การตลาดจะอ่อนตวัลงเลก็น้อยมาอยูท่ี1่.65 บาท/ลติร (เทยีบกบั 

1.69 บาท/ลติรใน 3Q25) ขณะทีป่รมิาณขายคาดวา่จะเตบิโต 5–10% q-q และ 3% y-y 

 การขยายสาขาพนัธุไ์ทยยงัคงแขง็แกรง่ โดยเปิดสาขาใหม ่266 แหง่ใน 4Q25 สง่ผลให้

จาํนวนสาขารวมอยูท่ี ่2,151 แหง่ และดกีวา่เป้าหมายปี 2025F ของเราราว 3% และ

ของบรษิทัราว 10% ทัง้น้ีฝ่ายบรหิารระบุว่าโปรโมชนัใหมข่องพนัธุไ์ทยไมไ่ดส้ง่ผล

กระทบต่อปรมิาณขาย โดยยอดขายสาขาเดมิ (same-store sales) ยงัคงทรงตวัที่

มากกวา่ 200 แกว้ต่อสาขาต่อวนั 

 กาํไร 1Q26F อาจชะลอตวัลง จากคา่การตลาดทีอ่่อนตวัลง และคา่ใชจ้่ายดา้น

การตลาดทีอ่าจเพิม่สงูขึน้ 

 เรายงัคงคาํแนะนํา "ถอื" อยา่งไรกต็าม ยงัมโีอกาสปรบัขึน้ได ้ (upside) หาก Max 

Card รุน่ใหมส่ามารถชว่ยเพิม่ราคาขายเฉลีย่ได ้ โดยไมส่ง่ผลกระทบเชงิลบต่อปรมิาณ

ขาย 

 
 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 
Revenue 226,383  229,876  234,685  238,071  

Net profit 1,022  929  1,037  1,196  

Norm net profit  1,022  929  1,037  1,196  

Norm EPS (Bt) 0.6  0.6  0.6  0.7  

Norm EPS gr (%) 7.7  (9.1) 11.7  15.3  

Norm PE (x) 15.2  16.7  15.0  13.0  

EV/EBITDA (x) 3.9  4.4  3.9  3.3  

P/BV (x) 1.7  1.7  1.6  1.5  

Div. yield (%) 3.8  3.8  4.3  4.3  

ROE (%) 11.5  10.1  10.8  11.9  

Net D/E (%) 87.2  107.1  105.1  89.1  
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 9.30 

Target price (Bt) 7.90 

Market cap (US$ m) 502 

Avg daily turnover (US$ m) 1.4 

12M H/L price (Bt) 9.50/5.50 

 

Price Performance 
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Ex 1:4Q25 Results Preview 
  4Q24 3Q25 4Q25F (y-y%) (q-q%) 

Revenue from sales and services 58,681  53,706  52,632  (10.3) (2.0) 
Costs of sales and services (54,872) (49,280) (47,963) (12.6) (2.7) 
Gross profit 3,809  4,426  4,669  22.6  5.5  
SG&A (3,378) (4,061) (4,102) 21.4  1.0  
Finance costs (283) (287) (287) 1.4  0.0  
Share of profit 45  51  52  14.4  1.5  
Net profit 236  211  350  48.4  65.7  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 
 

Ex 2: Key Operating Data 

  4Q24 3Q25 4Q25F (y-y%) (q-q%) 
PT Oil Services Stations 2,229  2,250  2,269  1.8  0.8  
Oil Sales Volume (ML) 1,696  1,591  1,750  3.2  10.0  
Marketing margin (Bt/litre) 2  2  2  (0.1) (2.3) 
Punthai Coffee stores 1,347  1,885  2,151  59.7  14.1  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Fundamental Story 
 

Airports Of Thailand  (AOT TB)  - BUY, Price Bt57.00, TP Bt55.00 Results Comment 

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

1QFY26 ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามคาด 

 AOT รายงานกาํไรปกตทิี ่ 4.7 พนัลบ. ใน 1QFY26 (ต.ค.–ธ.ค. 
2025) ลดลง 12% y-y แต่เพิม่ขึน้ 29% q-q สอดคลอ้งกบัทีเ่รา
คาดการณ์ไว ้ โดยการลดลง y-y มสีาเหตุหลกัจากรายไดส้มัปทาน
ดวิตีฟ้รทีีล่ดลง ขณะทีก่ารเตบิโต q-q สะทอ้นปัจจยัฤดกูาล 

 เราคาดวา่กาํไร 2QFY26F จะลดลง y-y จากรายไดส้มัปทานดวิตีฟ้รี
ทีล่ดลง แต่จะเพิม่ขึน้ q-q จากจาํนวนผูโ้ดยสารทีส่งูขึน้ อยา่งไรก็
ตาม ความล่าชา้ทีอ่าจเกดิขึน้ในการปรบัขึน้คา่ PSC ถอืเป็นความ
เสีย่งดา้นลบต่อประมาณการกาํไรปีนี้ของเรา เนื่องจากปัจจุบนัเรา
สมมตวิา่การปรบัขึน้จะมผีลในเดอืนเมษายน 2026 

 แมเ้ราคาดวา่ AOT จะมกีารเตบิโตของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่มากในชว่ง 
FY27–28F จากแรงหนุนของการปรบัขึน้คา่ PSC การฟ้ืนตวัของ
ภาคการท่องเทีย่วไทย และ operating leverage แต่ราคาหุน้ที่
ปรบัตวัขึน้อยา่งมากจนใกลร้าคาเป้าหมายของเรา ทาํใหเ้ราตอ้ง
ทบทวนคาํแนะนํา “ซือ้” ของเราอกีครัง้  

 รายไดข้อง AOT ลดลง 5% y-y ใน 1QFY26 เนื่องจาก 

1. รายไดบ้รกิารผูโ้ดยสารทรงตวั y-y โดยจาํนวนผูโ้ดยสาร
ภายในประเทศเพิม่ขึน้ 6% y-y และผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศ
เพิม่ขึน้ 0.3% y-y 

2. รายไดจ้ากคา่ธรรมเนยีมขึน้-ลง และจอดอากาศยานเพิม่ขึน้ 3% 
y-y 

3. รายไดส้มัปทานลดลง 16% y-y โดยหลกัมาจากรายไดส้มัปทาน
ดวิตีฟ้รทีีล่ดลง 

 ตน้ทุนรวมเพิม่ขึน้ 6% y-y ใน 1QFY26 จากคา่ใชจ้่ายดา้นบุคลากร
และคา่ซอ่มบาํรุงทีส่งูขึน้ สง่ผลใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเหลอื 54% 
ใน 1QFY26 เทยีบกบั 59% ใน 1QFY25 

 คา่ใชจ้่าย SG&A ลดลงเลก็น้อย 2% y-y จากการควบคุมตน้ทุน 

Income Statement   Concession revenue Income Statement 3M as
Yr-end Sep (Bt m) 1QFY25 2QFY25 3QFY25 4QFY25 1QFY26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F FY26F FY27F
Revenue 17,664 18,708 15,343 15,421 16,852 Revenue 9             (5)            23           73,650 86,210
  Gross profit 10,382 11,187 7,735 7,982 9,150   Gross profit 15           (12)          21           43,066 54,283
SG&A 3,000 3,158 3,034 3,087 2,954 SG&A (4)            (2)            23           12,815 13,363

  Operating profit 7,382 8,030 4,701 4,895 6,196   Operating profit 27           (16)          20           30,251 40,921
  EBITDA 10,370 11,012 7,708 7,959 9,163   EBITDA 15           (12)          22           42,505 53,474
Other income 218 337 437 439 421 Other income (4)            93           25           1,665 2,362
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 627 635 626 627 577 Interest expense (8)            (8)            24           2,434 2,315
  Profit before tax 6,973 7,732 4,511 4,707 6,040   Profit before tax 28           (13)          20           29,482 40,968
Income tax 1,415 1,567 831 974 1,189 Income tax 22           (16)          20           5,896 8,194
Equity & invest. income 1 0 (2) (2) 4 Equity & invest. income
Minority interests (167) (173) (30) (59) (116) Minority interests na na 25           (470) (551)
Extraordinary items (47) (938) 216 190 (87) Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 5,344 5,053 3,865 3,863 4,653   Net profit 20           (13)          20           23,115 32,224
  Normalized profit 5,391 5,992 3,649 3,673 4,739   Normalized profit 29           (12)          21           23,115 32,224

EPS (Bt) 0.37 0.35 0.27 0.27 0.33 EPS (Bt) 20           (13)          20           1.62 2.26
Normalized EPS (Bt) 0.38 0.42 0.26 0.26 0.33 Normalized EPS (Bt) 29           (12)          21           1.62 2.26

Balance Sheet   Concession revenue Financial Ratios
Yr-end Sep (Bt m) 1QFY25 2QFY25 3QFY25 4QFY25 1QFY26 (%) 1QFY25 2QFY25 3QFY25 4QFY25 1QFY26
Cash & ST investment 15,621 10,563 15,249 19,466 21,188 Sales grow th 12.5        2.6          (6.5)         (8.1)         (4.6)         
A/C receivable 9,362 9,545 12,873 16,594 14,875 Operating profit grow th 12.8        (1.7)         (25.4)       (18.6)       (16.1)       
Inventory 600 605 625 714 568 EBITDA grow th 10.8        0.3          (15.9)       (10.7)       (11.6)       
Other current assets 520 549 363 557 516 Norm profit grow th 16.1        2.0          (20.9)       (16.1)       (12.1)       
Investment 53 88 86 85 89 Norm EPS grow th 16.1        2.0          (20.9)       (16.1)       (12.1)       
Fixed assets 125,896 125,214 125,381 124,281 122,725
Other assets 51,815 51,896 49,098 48,236 46,962 Gross margin 58.8        59.8        50.4        51.8        54.3        

  Total assets 203,867 198,460 203,676 209,932 206,924 Operating margin 41.8        42.9        30.6        31.7        36.8        

S-T debt 659 777 655 623 623 EBITDA margin 58.7        58.9        50.2        51.6        54.4        

A/C payable 991 6,641 7,035 8,072 5,915 Norm net margin 30.5        32.0        23.8        23.8        28.1        

Other current liabilities 17,720 12,900 13,790 15,891 14,240
L-T debt 794 627 623 399 372 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 52,109 52,115 52,298 52,107 48,202 Net D/E (x) (0.1)         (0.1)         (0.1)         (0.1)         (0.1)         

 Minority interest 2,128 2,288 2,318 1,943 2,059 Interest coverage (x) 17           17           12           13           16           

 Shareholders' equity 129,466 123,112 126,957 130,898 135,513 Interest rate 161.6      177.9      186.8      217.9      228.8      

Working capital 8,971 3,509 6,464 9,236 9,529 Effective tax rate 20.3        20.3        18.4        20.7        19.7        

Total debt 1,453 1,403 1,279 1,023 995 ROA 10.5        11.9        7.3          7.1          9.1          

Net debt (14,167) (9,159) (13,971) (18,443) (20,193) ROE 17.0        19.0        11.7        11.4        14.2        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Bangchak Corporation (BCP TB) - BUY, Price Bt36.0, TP Bt37.0 Results Comment 

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

4Q25 เป็นไปตามคาด  

 BCP รายงานกาํไรสทุธ ิ4Q25 อยูท่ี ่ 2.2 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 25% q-q 
และ 167% y-y กาํไรปกตปิรบัตวัขึน้แขง็แกรง่ทัง้ q-q และ y-y จาก 
GRM ทีส่งูขึน้ ผลการดาํเนินงานโดยรวมสอดคลอ้งกบัประมาณการ
ของตลาดหรอืที ่2 พนัลบ. 

 การดอ้ยคา่เสือ่ม E&P BCP บนัทกึการดอ้ยคา่อกี 333 ลบ. (สทุธิ
สาํหรบั BCP) จากราคาน้ํามนัทีล่ดลง และปรมิาณสาํรองทีล่ดลง 
รวมกบัขาดทุนจากสตอ็ก 3 พนัลบ. กาํไรจากตราสารอนุพนัธ ์ 747 
ลบ. และกาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น 163 ลบ. ทาํใหข้าดทุนรายการ
พเิศษรวม 1.8 พนัลบ. ใน 4Q25 เทยีบกบั 2.0 พนัลบ้. ใน 3Q25 

 โรงกลัน่: GRM ของกลุ่ม BCP เพิม่ขึน้เป็น US$10.8/bbl ใน 4Q25 
จาก US$7.4/bbl ใน 3Q25 และ US$5.8/bbl ใน 4Q24 ไดร้บัแรง
สนบัสนุนจาก crack spread ทีก่วา้งขึน้ อตัราการใชก้าํลงัการกลัน่
เพิม่ขึน้เป็น 95% จาก 90% ใน 3Q25 และ 92% ใน 4Q24 
โดยเฉพาะโรงกลัน่ศรรีาชามปีรมิาณการกลัน่สงูสดุเป็นประวตักิารณ์
ในไตรมาสที ่ 156.6 kbpd (อตัราการใชก้าํลงัการกลัน่ 90%) หนุน
โดย GRM ทีเ่อือ้อาํนวย 

 

 การตลาด (Marketing): EBITDA ลดลง 20% q-q แต่เพิม่ขึน้ 
63% y-y การลดลง q-q มาจากขาดทุนจากสตอ็ก ขณะทีก่ารเตบิโต 
y-y ไดร้บัแรงหนุนจากการลดลงของคา่ใชจ้่าย SG&A จากการปรบั
โครงสรา้งองคก์รและการปรบัปรุงประสทิธภิาพการทาํงาน คา่
การตลาดอยูท่ี ่0.77 บาท/ลติร ลดลงจาก 0.83 บาท ใน 3Q25 แต่
เท่ากบัชว่งเดยีวกนัของปีก่อน ปรมิาณการขายเพิม่ขึน้ 7% q-q 
และ 1% y-y 

 สาํรวจและผลิต (E&P): EBITDA ลดลง 55% q-q และ 64% y-y 
เนื่องจากราคาน้ํามนัและปรมิาณขายทีล่ดลง ปรมิาณขายลดลง 
44% q-q และ 30% y-y มาอยูท่ี ่ 20.4 kboed สว่นใหญ่เกดิจาการ
จาํหน่ายน้อยกวา่กาํลงัการผลติตามสญัญา (Underlift) ของแหล่ง
ผลติ Draugen และ Brage ตามแผนบรหิารการขาย ตามการซ่อม
บาํรุงนอกแผนและการหยุดชัว่คราวที ่ Brage ในชว่งการเจาะ 
Bestla (มกีาํหนดเริม่ผลติปี 2027) 

 แนวโน้ม: เราคาดวา่ 1Q26F จะปรบัตวัสงูขึน้จากการไมม่รีายการ
พเิศษ แต่กาํไรหลกั (core) อาจออ่นตวัจากคา่การกลัน่ลดลง เราคง
คาํแนะนํา “ซือ้”” 

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
Revenue 142,246 134,647 125,827 123,305 123,790 Revenue 0               (13)            126           507,570 400,170

  Gross profit 10,248 8,834 8,080 10,398 10,337   Gross profit (1)              1               112           37,649 35,038
SG&A 4,478 3,317 3,999 3,389 4,248 SG&A 25             (5)              124           14,953 12,005

  Operating profit 5,770 5,517 4,081 7,009 6,089   Operating profit (13)            6               106           22,696 23,032

  EBITDA 10,748 10,098 8,599 11,810 10,297   EBITDA (13)            (4)              95             40,804 45,004
Other income (1,551) 1,886 (1,715) (4,334) (1,455) Other income na na (187)         (5,618) 3,000

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0

Interest expense 1,769 1,577 1,858 1,482 1,378 Interest expense (7)              (22)            90             6,296 8,140

  Profit before tax 2,450 5,826 508 1,193 3,255   Profit before tax 173           33             62             10,782 17,892
Income tax 920 3,990 416 (1,523) (716) Income tax na na 19             2,167 10,385

Equity & invest. income 395 466 301 827 1,014 Equity & invest. income 23             156           192           2,607 1,361

Minority interests (126) (551) 854 305 (173) Minority interests na na (21)            435 (1,909)

Extraordinary items (1,782) 365 (3,807) (2,740) (2,595) Extraordinary items na na 2,324       (8,777) 0

  Net profit 17 2,116 (2,560) 1,108 2,217   Net profit 100           13,220     56             2,881 6,960
  Normalized profit 1,799 1,750 1,247 3,848 4,812   Normalized profit 25             167           210           11,657 6,960

EPS (Bt) 0.01 1.54 (1.86) 0.80 1.61 EPS (Bt) 100           13,220     56             2.09 5.05

Normalized EPS (Bt) 1.31 1.27 0.91 2.79 3.49 Normalized EPS (Bt) 25             167           210           8.47 5.05

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

Cash & ST investment 29,408 28,360 31,562 28,624 30,369 Sales growth (0.6)           (0.5)           (20.4)        (20.0)        (13.0)        

A/C receivable 33,169 30,894 31,917 33,026 29,628 Operating profit growth 132.0       (44.9)        (12.5)        14,437.3  5.5            

Inventory 41,210 46,869 37,043 37,596 32,803 EBITDA growth 48.3          (34.6)        (11.8)        155.1       (4.2)           

Other current assets 1,445 2,336 2,099 1,823 2,112 Norm profit growth 25.6          (57.2)        na na 167.5       

Investment 31,568 30,396 27,850 28,591 28,042 Norm EPS growth 25.6          (57.2)        na na 167.5       

Fixed assets 115,748 116,608 117,590 114,877 114,934

Other assets 63,994 63,927 62,640 62,770 60,919 Gross margin 7.2            6.6            6.4            8.4            8.4            

  Total assets 316,542 319,392 310,702 307,306 298,805 Operating margin 4.1            4.1            3.2            5.7            4.9            

S-T debt 31,161 34,715 36,989 26,199 22,329 EBITDA margin 7.6            7.5            6.8            9.6            8.3            

A/C payable 34,252 34,795 31,896 35,823 26,449 Norm net margin 1.3            1.3            1.0            3.1            3.9            

Other current liabilities 15,764 14,626 11,695 11,756 24,238

L-T debt 96,349 92,506 92,266 95,633 86,584 D/E (x) 1.5            1.4            1.6            1.5            1.3            

Other liabilities 52,542 54,660 55,402 54,922 55,065 Net D/E (x) 1.1            1.1            1.2            1.1            0.9            

 Minority interest 26,729 26,950 25,470 24,979 17,205 Interest coverage (x) 6.1            6.4            4.6            8.0            7.5            

 Shareholders' equity 59,745 61,140 56,984 57,996 66,936 Interest rate 5.4            5.0            5.8            4.7            4.8            

Working capital 40,126 42,969 37,064 34,800 35,981 Effective tax rate 37.6          68.5          81.9          (127.7)      (22.0)        

Total debt 127,510 127,221 129,255 121,831 108,913 ROA 2.2            2.2            1.6            5.0            6.4            

Net debt 98,102 98,861 97,692 93,208 78,543 ROE 12.2          11.6          8.4            26.8          30.8          

Sources: Company data, Thanachart estimates  



 

THANACHART’S THE EARLY BIRD  FRIDAY, 13 FEBRUARY, 2026 
 

 
 

THANACHART SECURITIES  10 

 

Fundamental Story 
 

BCPG Public Co Ltd (BCPG TB)  - BUY, Price Bt8.50, TP Bt10.50 Results Comment 

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

กาํไร 4Q25 ดีกว่าคาดมาก 

 BCPG รายงานกาํไรจากการดาํเนินงานปกตอิอกมาที ่ 779 ลบ. ใน 
4Q25 เพิม่ขึน้ถงึ 234% y-y และ 9% q-q และดกีวา่ทีเ่ราคาดไวม้าก 
เนื่องจากกาํไรทีร่บัรูจ้ากโรงไฟฟ้าพลงังานลม Monsoon ในลาว 
(เริม่ดาํเนนิงานเมือ่เดอืนเมษายน) ในชว่งไฮซซีัน่สงูกวา่ทีค่าดมาก 

 รวมกาํไรจากการดาํเนินงานปกตทิัง้ปี 2025 อยูท่ี ่ 1.77 พนัลบ. 
เพิม่ขึน้ถงึ 59% y-y จากผลการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ของทัง้โรงไฟฟ้า
ก๊าซธรรมชาตใินสหรฐัฯ และการเริม่ดาํเนินงานโครงการ Monsoon 

 กาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ 2% y-y เป็น 944 ลบ. ใน 4Q25 จากรายไดข้อง
โรงไฟฟ้าพลงัน้ํา Nam San ในลาวทีส่งูกวา่ปีก่อนชว่งกลบผลลบ
ของปรมิาณการผลติไฟฟ้าทีอ่่อนตวัลงของโครงการโซลารฟ์ารม์ใน
ไทยได ้ แต่กาํไรนี้ลดลง 32% q-q ตามการผลติไฟฟ้าของโรงไฟฟ้า
พลงัน้ําทีอ่่อนตวัตามผลทางฤดกูาล 

 คา่ใชจ้่ายการขายและบรหิารเพิม่ขึน้ 26% y-y และ 45% q-q เป็น 
197 ลบ. จากคา่ใชจ้่ายพนกังานและการพฒันาโครงการทีส่งูขึน้  

 EBITDA จงึปรบัลดลง 5% y-y และ 30% q-q เหลอื 569 ลบ. ใน
ไตรมาสนี้ตามการเพิม่ขึน้ของคา่ใชจ้่ายการขายและบรหิาร 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มแขง็แกรง่มากในไตรมาสนี้ โดยเพิม่ขึน้
ถงึ 190% y-y และ 30% q-q เป็น 982 ลบ. การเตบิโต y-y มผีล
จาก 1) อตัราราคา capacity payment (CP) ทีส่งูขึน้ของโรงไฟฟ้า
ก๊าซธรรมชาตใินสหรฐัฯ ท่ามกลางสภาวะความตงึตวัของตลาดซือ้
ขายไฟฟ้า PJM และ 2) การเริม่ดาํเนินงานเป็นปีแรกของโครงการ 
Monsoon สว่นการปรบัเพิม่ขึน้ q-q มาจากผลทางฤดกาลทีป่รมิาณ
การผลติจากโครงการ Monsoon สงูขึน้กลบผลลบจากการปิดซ่อม
บาํรุงตามแผนของโรงไฟฟ้าในสหรฐัฯไวไ้ด ้

 จากกาํไรปี 2025 ทีด่กีวา่คาดมาก เรามองวา่มคีวามเสีย่งทางบวก
ต่อประมาณการกาํไรปี 2026F ของเรา เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” 
BCPG โดยมองวา่เป็นบรษิทัไฟฟ้าไทยทีไ่ดป้ระโยชน์สงูสดุจาก
ความตงึตวัของตลาดไฟฟ้าในสหรฐัฯ ทีน่่าจะต่อเนื่องไปอกีหลายปี 

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
Revenue 921 731 780 1,100 944 Revenue (14)          2             93           3,555 4,749
  Gross profit 373 194 251 562 380   Gross profit (32)          2             95           1,386 1,984
SG&A 157 114 123 136 197 SG&A 45           26           91           571 660

  Operating profit 216 81 127 426 182   Operating profit (57)          (15)          98           816 1,324
  EBITDA 599 457 506 808 569   EBITDA (30)          (5)            111         2,340 2,814
Other income 90 58 69 53 48 Other income (9)            (47)          112         228 143
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0

Interest expense 330 305 299 296 291 Interest expense (1)            (12)          87           1,192 1,660
  Profit before tax (24) (166) (103) 183 (61)   Profit before tax na na 44           (148) (193)
Income tax 82 102 114 228 142 Income tax (38)          74           112         587 773
Equity & invest. income 339 444 322 757 982 Equity & invest. income 30           190         109         2,506 3,050
Minority interests 0 (0) 0 1 1 Minority interests 34           81           na 2 0
Extraordinary items (69) (23) (756) (86) (52) Extraordinary items na na na (917) 0
  Net profit 164 153 (651) 627 727   Net profit 16           344         59           855 2,085
  Normalized profit 233 176 105 712 779   Normalized profit 9             234         122         1,773 2,085

EPS (Bt) 0.05 0.05 (0.22) 0.21 0.24 EPS (Bt) 16           344         57           0.29 0.72
Normalized EPS (Bt) 0.08 0.06 0.04 0.24 0.26 Normalized EPS (Bt) 9             234         118         0.59 0.72

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 7,346 7,862 6,887 5,801 5,170 Sales grow th (30.1)       (38.8)       (28.0)       (2.2)         2.5          
A/C receivable 1,593 1,353 1,328 853 682 Operating profit grow th (45.2)       (78.7)       (42.8)       (2.7)         (15.4)       
Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th (33.1)       (47.6)       (29.8)       (2.0)         (5.1)         
Other current assets 789 791 1,964 1,994 1,835 Norm profit grow th 667.9      (49.1)       7.5          61.6        234.1      
Investment 21,722 20,829 18,630 19,498 18,919 Norm EPS grow th 667.9      (49.1)       7.5          61.6        234.1      
Fixed assets 15,818 15,632 15,610 16,200 16,258
Other assets 14,724 14,631 15,055 14,892 14,712 Gross margin 40.5        26.6        32.1        51.1        40.2        

  Total assets 61,992 61,098 59,474 59,237 57,575 Operating margin 23.4        11.0        16.3        38.7        19.3        

S-T debt 1,975 2,067 2,621 3,652 4,108 EBITDA margin 65.1        62.6        64.8        73.4        60.3        

A/C payable 969 1,014 987 1,326 1,089 Norm net margin 25.3        24.1        13.5        64.8        82.6        

Other current liabilities 210 202 223 285 190
L-T debt 26,429 7,181 25,015 23,028 21,387 D/E (x) 0.9          0.3          1.0          0.9          0.9          

Other liabilities 1,483 20,296 2,213 2,384 2,377 Net D/E (x) 0.7          0.0          0.7          0.7          0.7          

 Minority interest 215 257 256 256 255 Interest coverage (x) 1.8          1.5          1.7          2.7          2.0          

 Shareholders' equity 30,711 30,082 28,160 28,306 28,169 Interest rate 4.6          6.5          6.5          4.4          4.5          

Working capital 624 339 341 (474) (407) Effective tax rate (335.9)     (61.5)       (110.7)     125.0      (232.6)     

Total debt 28,404 9,248 27,635 26,680 25,495 ROA 1.5          1.1          0.7          4.8          5.3          

Net debt 21,058 1,386 20,748 20,879 20,325 ROE 3.1          2.3          1.4          10.1        11.0        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Plan B Media (PLANB TB) – BUY, Price Bt4.28, TP Bt6.50 Results Comment 

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

กาํไร 4Q25 ทรงตวั เป็นไปตามคาด 

 PLANB รายงานกาํไรปกต ิ4Q25 อยูท่ี ่333 ลบ. ลดลง 1% y-y แต่
เพิม่ขึน้ 15% q-q สอดคลอ้งกบัทีเ่ราคาดการณ์ไว ้ โดยการลดลง
เลก็น้อย y-y เกดิจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ถูกหกัลา้งดว้ยอตัรากาํไร
ขัน้ตน้ทีล่ดลง และคา่ใชจ้่าย SG&A ทีส่งูขึน้ ขณะทีก่ารเตบิโต q-q 
มาจากปัจจยัฤดกูาล 

 เราคาดวา่กาํไร 1Q26F จะเตบิโต y-y จากการขยายพืน้ทีโ่ฆษณา 
(capacity) แต่จะลดลง q-q เนื่องจากเป็นชว่งโลวซ์ซีนั 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” PLANB จาก 1) การเตบิโตของกาํไร
ต่อเนื่อง 9% y-y ในปี 2026F จากผลเตม็ปีของการขยายกาํลงัการ
ผลติ และการรบัรูส้ว่นแบ่งกาํไรจาก Hello Bangkok LED และ VGI 
2) สถานะกระแสเงนิสดแขง็แกรง่และมฐีานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ และ 3) 
ความเป็นผูนํ้าในธุรกจิสือ่โฆษณานอกบา้น (Out-of-Home: OOH) ที่
มกีารรวมตวักนัมากขึน้ 

 
 

 รายไดร้วมของ PLANB เพิม่ขึน้ 12% y-y ใน 4Q25 

1) รายไดธุ้รกจิสือ่ (คดิเป็น 77% ของรายไดร้วม) เตบิโต 5% y-y 
โดยแมก้าํลงัการใหบ้รกิารสือ่เพิม่ขึน้ 6% y-y แต่อตัราการใชส้ือ่ 
(utilization rate) ลดลงเลก็น้อยมาอยูท่ี ่ 80% ใน 4Q25 จาก 
81% ใน 4Q24 

2) รายไดธุ้รกจิการตลาดแบบมสีว่นรว่ม (คดิเป็น 23% ของรายได้
รวม) เพิม่ขึน้ 41% y-y โดยรายไดจ้ากสปอรต์มารเ์กต็ติง้เตบิโต 
61% y-y จากรายไดท้ีเ่กีย่วขอ้งกบัพธิกีารของการแขง่ขนั SEA 
Games 2025 ขณะทีร่ายไดจ้ากมวิสกิมารเ์กต็ติง้ลดลง 6% y-y 
เนื่องจากไมม่รีายไดจ้ากคอนเสริต์ใหญ่ครัง้ทีส่องของ PROXIE 
ซึง่บนัทกึไวใ้น 4Q24 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเลก็น้อยมาอยูท่ี ่ 31% ใน 4Q25 จาก 32% 
ใน 4Q24 จากคา่เสือ่มราคาทีส่งูขึน้ และการรบัรูต้น้ทุนจากการปัน
สว่นราคาซือ้ (PPA) ตามการลงทุน คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 14% 
y-y สอดคลอ้งกบัการเตบิโตของรายได ้

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
Revenue 2,423 2,251 2,252 2,314 2,712 Revenue 17           12           103         9,528 9,710
  Gross profit 777 755 731 732 851   Gross profit 16           10           104         3,070 3,149
SG&A 313 290 291 299 357 SG&A 19           14           103         1,237 1,262

  Operating profit 464 465 440 433 494   Operating profit 14           7             104         1,833 1,887
  EBITDA 1,117 1,098 1,072 1,094 1,148   EBITDA 5             3             106         4,411 4,586
Other income 22 8 8 34 32 Other income (6)            45           81           82 106
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 54 65 60 61 44 Interest expense (28)          (19)          92           230 268
  Profit before tax 431 409 388 406 482   Profit before tax 19           12           104         1,685 1,724
Income tax 96 89 82 84 107 Income tax 27           11           112         363 345
Equity & invest. income 5 2 1 7 3 Equity & invest. income (54)          (37)          127         13 11
Minority interests (2) (109) (36) (38) (45) Minority interests na na na (229) (130)
Extraordinary items (15) (19) 0 0 19 Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 323 193 270 290 352   Net profit 21           9             99           1,105 1,260
  Normalized profit 338 212 270 290 333   Normalized profit 15           (1)            99           1,105 1,260

EPS (Bt) 0.08 0.04 0.06 0.07 0.08 EPS (Bt) 14           2             101         0.25 0.27
Normalized EPS (Bt) 0.08 0.05 0.06 0.07 0.07 Normalized EPS (Bt) 8             (8)            101         0.25 0.27

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 754 1,640 1,594 2,130 1,792 Sales grow th (2.3)         16.0        1.4          (9.4)         11.9        
A/C receivable 3,077 2,464 2,681 2,606 3,201 Operating profit grow th 5.0          68.8        10.0        6.4          6.5          
Inventory 399 435 399 446 333 EBITDA grow th 6.2          23.3        4.1          4.8          2.8          
Other current assets 192 197 211 194 177 Norm profit grow th 16.5        17.0        2.4          2.8          (1.5)         
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 16.5        17.0        2.4          2.0          (8.4)         
Fixed assets 4,406 4,566 4,756 4,907 5,427
Other assets 7,851 8,411 7,958 10,141 8,540 Gross margin 32.1        33.6        32.5        31.6        31.4        

  Total assets 16,678 17,712 17,598 20,424 19,471 Operating margin 19.1        20.7        19.5        18.7        18.2        

S-T debt 365 0 0 0 0 EBITDA margin 46.1        48.8        47.6        47.3        42.3        

A/C payable 1,719 1,835 1,818 2,042 2,372 Norm net margin 13.9        9.4          12.0        12.5        12.3        

Other current liabilities 1,609 1,998 1,882 1,870 1,685
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.0          -          -          -          -          

Other liabilities 3,023 3,956 3,735 3,644 2,822 Net D/E (x) (0.0)         (0.2)         (0.2)         (0.2)         (0.1)         

 Minority interest 240 343 369 540 886 Interest coverage (x) 20.6        17.0        17.9        17.9        26.0        

 Shareholders' equity 9,723 9,580 9,794 12,328 11,706 Interest rate 82.0        141.4      na na na

Working capital 1,757 1,063 1,262 1,010 1,162 Effective tax rate 22.4        21.8        21.2        20.7        22.2        

Total debt 365 0 0 0 0 ROA 8.1          4.9          6.1          6.1          6.7          

Net debt (389) (1,640) (1,594) (2,130) (1,792) ROE 13.8        8.8          11.2        10.5        11.1        
Sources: Company data, Thanachart estimates  



 

THANACHART’S THE EARLY BIRD  FRIDAY, 13 FEBRUARY, 2026 
 

 
 

THANACHART SECURITIES  12 

 

Fundamental Story 
 

Star Petroleum Refining  (SPRC TB)  - BUY, Price Bt7.25, TP Bt7.00 Results Comment 

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

กาํไรหลกัแขง็แกร่งตามคาด; ปันผลต่อหุ้นดีกว่าคาด 

 SRPC มกีาํไรสทุธ ิ 1 พนัลบ. ลดลง 31% q-q จากผลขาดทุนจาก
สตอ็ก ขณะทีก่าํไรปกตเิพิม่ขึน้แขง็แกรง่ทัง้ y-y และ q-q มาอยูท่ี ่ 3 
พนัลบ. โดยมปัีจจยัหลกัจากคา่การกลัน่ทีส่งูขึน้ โดยรวมแลว้กาํไร
เป็นไปตามทีเ่ราและตลาดคาดการณ์ไว ้

 มารจ์ิน้ปรบัตวัดขีึน้: อตัรากาํไรของธุรกจิรวม (Enterprise Margin) 
เพิม่ขึน้เป็น US$10.4/bbl  (+52% q-q, +55% y-y) หนุนโดยคา่การ
กลัน่ทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ โดยคา่การกลัน่เพิม่เป็น US$9.3/bbl (+72% q-
q, +53% y-y) สอดคลอ้งกบัการฟ้ืนตวัของ crack spread ขณะที ่
อตัรากาํไรขัน้ตน้ของธุรกจิจดัจาํหน่ายผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม 
(Commercial margins) ลดลงเหลอื US$1.2/bbl (-20% q-q, +71% 
y-y) จากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้ในกลุ่มลกูคา้เชงิพาณิชยแ์ละ
อุตสาหกรรม (C&I) และชอ่งทางยางมะตอย ทัง้นี้ ดเีซลยงัคงเป็น
ผลติภณัฑห์ลกัทีข่บัเคลื่อนผลการดาํเนินงาน โดยอตัราการ
ดาํเนินงานโรงกลัน่ (refinery run rate) อยูใ่นระดบัสงูที ่ 93% ใน 
4Q25 ลดลงเลก็น้อยจาก 96% ใน 3Q25 แต่เพิม่ขึน้จาก 89% ใน 
4Q24 สะทอ้นมารจ์ิน้ทีแ่ขง็แกรง่ 

 

 ควบคุม OPEX ไดด้:ี คา่ใชจ้่ายในการดาํเนนิงาน (OPEX) ไมร่วม
คา่ใชจ้่ายการหยดุซ่อมบาํรุงและตรวจสอบ (T&I) และโครงการ
ต่างๆ เพิม่ขึน้ US$0.41/bbl q-q จากระดบักจิกรรมทีส่งูขึน้ตาม
ฤดกูาล อยา่งไรกต็าม OPEX ลดลง 20% y-y จากความพยายาม
ลดตน้ทุนอยา่งต่อเนื่อง 

 รายการพเิศษ: เราประเมนิวา่บรษิทัมผีลขาดทนุสตอ็ก 2 พนัลบ. 
(เทยีบกบักาํไร 550 ลบ. ใน 3Q25 และขาดทุน 328 ลบ. ใน 4Q24) 

 เงนิปันผลดกีวา่คาด: SPRC ประกาศจ่ายเงนิปันผลระหวา่งกาล 
(DPS) 0.30 บาท/หุน้ (คดิเป็นอตัราผลตอบแทน 4%) ทาํใหเ้งนิปัน
ผลรวมทัง้ปีอยูท่ี ่0.45 บาท/หุน้ (เทยีบกบั 0.40 บาทในปี 2025) สงู
กวา่ประมาณการของเราที ่ 0.30 บาท และสงูกวา่คาดการณ์ของ
ตลาดที ่0.39 บาท คดิเป็นอตัราการจ่ายปันผล 76% เทยีบกบั 78% 
ในปี 2025F 

 แนวโน้ม: เราคาดวา่กาํไร 1Q26F จะอ่อนตวัลงจากการหยุดซ่อม
บาํรุงตามแผน ซึง่ตลาดรบัรูไ้ปแลว้ อยา่งไรกต็าม เรายงัคงมมุมอง
เชงิบวกต่อแนวโน้มคา่การกลัน่ในปี 2026F 

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
Revenue 64,043 64,297 58,509 61,596 57,481 Revenue (7)       (10)          96           241,882 213,242
  Gross profit 1,217 1,101 1,215 1,917 3,966   Gross profit 107    226         101         8,197 7,217
SG&A 979 862 796 717 822 SG&A 15      (16)          97           3,197 3,311

  Operating profit 238 239 418 1,199 3,144   Operating profit 162    1,220      105         5,000 3,906
  EBITDA 1,031 1,112 1,238 2,046 4,046   EBITDA 98      292         108         8,441 6,802
Other income 110 117 85 58 (18) Other income na na na 242
Other expense Other expense na

Interest expense 93 72 68 60 58 Interest expense (4)       (38)          98           258 252
  Profit before tax 255 284 436 1,197 3,068   Profit before tax 156    1,103      110         4,984 3,654
Income tax 97 187 (215) 360 212 Income tax (41)     118         93           544 694
Equity & invest. income 35 119 Equity & invest. income 244    na 154
Minority interests Minority interests na
Extraordinary items 4 617 (1,464) 708 (1,885) Extraordinary items na na 144         (2,024)
  Net profit 162 714 (812) 1,579 1,090   Net profit (31)     573         102         2,570 2,959
  Normalized profit 158 97 651 871 2,975   Normalized profit 241    1,784      117         4,594 2,959

EPS (Bt) 0.04 0.16 (0.19) 0.36 0.25 EPS (Bt) (31)     573         102         0.59 0.68
Normalized EPS (Bt) 0.04 0.02 0.15 0.20 0.69 Normalized EPS (Bt) 241    1,784      117         1.06 0.68

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 575 1,163 572 431 976 Sales grow th (0.2)    (9.0)         (17.8)       (4.9)         (10.2)       
A/C receivable 14,923 12,993 11,945 11,802 11,447 Operating profit grow th na (92.0)       54.0        na 1,220.3   
Inventory 23,482 21,968 22,473 21,962 21,112 EBITDA grow th na (70.7)       11.6        788.8      292.4      
Other current assets 491 616 624 873 620 Norm profit grow th na (96.4)       382.7      na 1,784.1   
Investment 1,616 1,660 1,473 1,413 1,418 Norm EPS grow th na (96.4)       382.7      na 1,784.1   
Fixed assets 22,300 22,029 20,770 20,892 21,037
Other assets 5,048 4,884 5,089 4,964 4,688 Gross margin 1.9     1.7          2.1          3.1          6.9          

  Total assets 68,435 65,313 62,947 62,336 61,298 Operating margin 0.4     0.4          0.7          1.9          5.5          

S-T debt 986 1,417 3,174 3,871 1,356 EBITDA margin 1.6     1.7          2.1          3.3          7.0          

A/C payable 16,726 14,866 15,128 13,547 15,017 Norm net margin 0.2     0.2          1.1          1.4          5.2          

Other current liabilities 2,299 1,707 2,024 1,355 2,078
L-T debt 6,606 4,725 2,844 2,713 1,750 D/E (x) 0.2     0.2          0.2          0.2          0.1          

Other liabilities 2,712 2,886 2,888 3,265 3,176 Net D/E (x) 0.2     0.1          0.1          0.2          0.1          

 Minority interest 5 5 5 5 5 Interest coverage (x) 11.1   15.4        18.3        33.8        69.9        

 Shareholders' equity 39,101 39,706 36,884 37,581 37,915 Interest rate 4.3     4.2          4.4          3.8          4.8          

Working capital 21,679 20,095 19,290 20,217 17,542 Effective tax rate 38.1   65.8        (49.4)       30.1        6.9          

Total debt 7,592 6,142 6,018 6,584 3,106 ROA 0.9     0.6          4.1          5.6          19.2        

Net debt 7,017 4,979 5,445 6,153 2,130 ROE 1.7     1.0          6.8          9.4          31.5        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Thai Oil Public Co Ltd  (TOP TB)  - BUY, Price Bt51.50, TP Bt56.00 Results Comment 

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

 

4Q25- กาํไรหลกัแขง็แกร่ง ตามคาด 

 TOP รายงานกาํไรสทุธ ิ4Q25 อยูท่ี ่ 2.5 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 14% q-q 
แต่ลดลง 11% y-y หากไมร่วมรายการพเิศษ กาํไรปกตอิยูท่ี ่ 7 พนั
ลบ. พลกิฟ้ืนอยา่งแขง็แกรง่จากขาดทุน 1 พนัลบ. ใน 3Q25 โดยมี
แรงหนุนจากการไมม่กีารหยุดซ่อมบาํรุงโรงกลัน่ครัง้ใหญ่เหมอืนใน 
3Q25 และคา่การกลัน่ (market GRM) ทีส่งูขึน้ 

 Market GIM เพิม่ขึน้อยา่งมนียัสาํคญัเป็น US$11.8/bbl จาก 
US$5.2/bbl ใน 3Q25 และ US$7.2/bbl ใน 4Q24 ไดแ้รงสนบัสนุน
จากมารจ์ิน้ทีด่ขี ึน้ในธรุกจิหลกัหลงัเสรจ็สิน้การซอ่มบาํรุงใน 3Q25 
และ refinery spreads ทีป่รบัตวัดขีึน้ โดยคา่การกลัน่เพิม่ขึน้เป็น 
US$9.4/bbl (เทยีบกบั US$3.5/bbl ใน 3Q25) ขณะทีอ่ตัราการใช้
กาํลงัการกลัน่ฟ้ืนตวัเป็น 114% จาก 82% ในไตรมาสก่อนหน้า 

 มารจ์ิน้ของธรุกจิอะโรเมตกิสเ์พิม่ขึน้ q-q เป็น US$1.0/bbl จาก 
US$0.5/bbl ใน 3Q25 แมว้า่ product spreads จะออ่นตวัลง แต่
ไดร้บัแรงหนุนจากการเพิม่ประสทิธภิาพการดาํเนินงานหลงัการซ่อม
บาํรุงใน 3Q25 โดยอตัราการใชก้าํลงัการผลติ BTX เพิม่ขึน้อยา่งมี
นยัสาํคญัเป็น 76% ใน 4Q25 จาก 36% ใน 3Q25  

 รายการพเิศษสทุธ ิ(net non-recurring items) ขาดทุน 4.5 พนัลบ. 
เทยีบกบักาํไร 3.2 พนัลบ. ใน 3Q25 และขาดทุน 631 ลบ. ใน 
4Q24 โดยขาดทุนใน 4Q25 มสีาเหตุหลกัจากขาดทุนสตอ็ก 
(inventory loss) 3.0 พนัลบ. และขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น (FX 
loss) 307 ลบ. ซึง่ถูกชดเชยบางสว่นดว้ยกาํไรจากการซือ้กจิการใน
ราคาต่ํากวา่มลูค่ายุตธิรรมของ Chandra จาํนวน 328 ลบ. 

 เราคาดวา่กาํไร 1Q26 จะปรบัตวัดขีึน้ โดยไดร้บัแรงหนุนจากการ
ไมม่ขีาดทุนจากสตอ็ก ทัง้นี้ ผูบ้รหิารระบุวา่ market GRM ในเดอืน
มกราคมยงัอยูใ่นระดบัทีแ่ขง็แกรง่ทีม่ากกวา่ US$6/bbl ซึง่จะชว่ย
สนบัสนุนผลการดาํเนินงานใน 1Q26 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

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
Revenue 112,536 106,788 99,440 80,098 109,357 Revenue 37             (3)              98             395,682 366,531

  Gross profit 5,264 4,075 4,807 587 9,261   Gross profit 1,478       76             106           18,729 21,379
SG&A 1,132 812 1,022 831 1,391 SG&A 67             23             100           4,056 3,665

  Operating profit 4,131 3,262 3,785 (244) 7,870   Operating profit na 90             108           14,673 17,714

  EBITDA 6,158 5,221 5,756 1,784 9,978   EBITDA 459           62             104           22,738 25,697
Other income 221 623 566 524 377 Other income (28)            70             115           2,090 1,648

Other expense 51 (79) 7,096 26 (129) Other expense na na na 6,914

Interest expense 986 969 982 835 708 Interest expense (15)            (28)            100           3,494 2,548

  Profit before tax 3,315 2,995 (3,727) (581) 7,668   Profit before tax na 131           53             6,354 16,814
Income tax (0) 0 0 498 459 Income tax (8)              na 45             956 3,211

Equity & invest. income 63 (113) 6,585 (2) (211) Equity & invest. income na na 7,473       6,259 84

Minority interests 19 (12) (30) 17 (30) Minority interests na na 280           (54) (1,294)

Extraordinary items (631) 633 3,648 3,211 (4,510) Extraordinary items na na 71             2,982 0

  Net profit 2,767 3,504 6,476 2,147 2,458   Net profit 14             (11)            104           14,584 12,393
  Normalized profit 3,398 2,871 2,828 (1,064) 6,968   Normalized profit na 105           117           11,602 12,393

EPS (Bt) 1.24 1.57 2.90 0.96 1.10 EPS (Bt) 14             (11)            103           6.53 5.03

Normalized EPS (Bt) 1.52 1.29 1.27 (0.48) 3.12 Normalized EPS (Bt) na 105           117           5.19 5.03

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

Cash & ST investment 39,738 44,553 44,658 33,161 68,601 Sales growth (5.9)           (10.7)        (19.5)        (28.0)        (2.8)           

A/C receivable 27,601 26,441 24,780 25,998 23,687 Operating profit growth (26.5)        (66.2)        (10.2)        na 90.5          

Inventory 40,577 43,465 35,747 37,675 32,104 EBITDA growth (19.4)        (55.0)        (9.3)           (38.5)        62.0          

Other current assets 4,306 3,588 4,352 3,564 5,907 Norm profit growth (35.5)        (67.4)        (26.9)        na 105.1       

Investment 31,427 31,252 36,135 35,900 34,865 Norm EPS growth (35.5)        (67.4)        (26.9)        na 105.1       

Fixed assets 224,153 212,922 211,890 214,083 218,461

Other assets 41,209 40,740 40,922 44,095 43,659 Gross margin 4.7            3.8            4.8            0.7            8.5            

  Total assets 409,010 402,960 398,486 394,476 427,284 Operating margin 3.7            3.1            3.8            (0.3)           7.2            

S-T debt 7,901 7,774 5,497 4,988 3,834 EBITDA margin 5.5            4.9            5.8            2.2            9.1            

A/C payable 51,579 45,408 55,866 62,905 76,392 Norm net margin 3.0            2.7            2.8            (1.3)           6.4            

Other current liabilities 8,182 9,259 10,889 7,465 10,163

L-T debt 146,717 145,062 123,641 114,218 111,982 D/E (x) 0.9            0.9            0.8            0.7            0.6            

Other liabilities 28,445 29,878 30,942 30,184 31,882 Net D/E (x) 0.7            0.7            0.5            0.5            0.2            

 Minority interest 2,739 2,751 2,741 2,712 21,079 Interest coverage (x) 6.2            5.4            5.9            2.1            14.1          

 Shareholders' equity 163,446 162,828 168,910 172,004 171,953 Interest rate 2.6            2.5            2.8            2.7            2.4            

Working capital 16,598 24,498 4,661 767 (20,600) Effective tax rate (0.0)           0.0            -            (85.6)        6.0            

Total debt 154,619 152,836 129,138 119,206 115,816 ROA 3.4            2.8            2.8            (1.1)           6.8            

Net debt 114,881 108,283 84,479 86,045 47,215 ROE 8.3            7.0            6.8            (2.5)           16.2          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

VGI Global Media Pcl  (VGI TB)  - SELL, Price Bt1.09 , TP Bt1.70 Results Comment 

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

กาํไร 3QFY26 ตํา่กว่าคาด  

 VGI รายงานกาํไรปกต ิ83 ลา้นบาทใน 3QFY26 (ปีงบประมาณของ 
VGI สิน้สดุเดอืนมนีาคม) ลดลง 73% y-y แต่เพิม่ขึน้ 9% q-q โดย
กาํไรออกมาต่ํากวา่ทีเ่ราคาดไว ้ การลดลงอยา่งมนียัสาํคญั y-y มี
สาเหตุหลกัจากรายไดธุ้รกจิสือ่ทีล่ดลง คา่ใชจ้่าย SG&A ทีส่งูขึน้ 
และสว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทนุ (equity income) ทีล่ดลง ขณะที่
การเตบิโต q-q มาจากปัจจยัฤดกูาล 

 เนื่องจากกาํไร 9MFY26 คดิเป็นเพยีง 28% ของประมาณการกาํไร
ทัง้ปีของเรา เราจงึมองวา่มคีวามเสีย่งขาลงอยา่งมนียัสาํคญัต่อ
ประมาณการกาํไรของเรา 

 แมว้า่ราคาหุน้ปัจจุบนัจะต่ํากวา่ราคาเป้าหมายของเรา แต่เราอยู่
ในชว่งทบทวนคาํแนะนํา (under review) ทัง้นี้ เรายงัคงกงัวล
เกีย่วกบั 1) ทศิทางธุรกจิทีย่งัไมช่ดัเจนภายหลงัการหมดอายุสญัญา
บรหิารพืน้ทีส่ถานีรถไฟฟ้าสายสเีขยีวหลกัในเดอืนธนัวาคม 2029 
และ 2) ความไมแ่น่นอนเกีย่วกบัแผนการลงทนุในอนาคตสาํหรบัเงนิ
สดในมอืจาํนวน 2.1 หมืน่ลบ.  

 รายไดร้วมของ VGI ลดลง 11% y-y ใน 3QFY26 เนื่องจาก 

1) รายไดจ้ากสือ่ (คดิเป็น 44% ของยอดขายรวม) ลดลง 20% y-y 
โดยหลกัมาจากกาํลงัการใหบ้รกิารสือ่ทีล่ดลงหลงัจากสิน้สดุ
สญัญาตวัแทนขายสือ่บนเสารถไฟฟ้า BTS 

2) รายไดจ้ากบรกิารดจิทิลั (คดิเป็น 34%) ลดลง 3% y-y จาก
รายไดโ้ครงการบรหิารจดัการทีล่ดลง 

3) รายไดจ้ากการจดัจาํหน่าย (คดิเป็น 22%) ลดลง 2% y-y จาก
รายไดท้ีล่ดลงของ Turtle 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงมาอยูท่ี ่ 36% ใน 3QFY26 จาก 39% ใน 
3QFY25 หลกัๆ มาจากผลกระทบของ operating leverage 

 คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 8% y-y จากคา่ใชจ้่ายดา้นการตลาดที่
สงูขึน้ในกลุ่ม Rabbit และคา่ธรรมเนยีมบรหิารจดัการสือ่ ขณะที่
สว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทุนลดลง 32% y-y เนื่องจากมผีลขาดทุน
จาก Jaymart 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as
Yr-end Mar (Bt m) 3QFY25 4QFY25 1QFY26 2QFY26 3QFY26 (Bt m) q-q% y-y% % FY26F FY26F FY27F
Revenue 1,446 1,228 1,115 1,123 1,284 Revenue 14           (11)          64           5,539 5,897
  Gross profit 564 425 401 380 462   Gross profit 22           (18)          62           2,002 2,177
SG&A 516 561 515 550 558 SG&A 2             8             78           2,077 2,182

  Operating profit 48 (136) (114) (170) (96)   Operating profit na na 503         (75) (5)
  EBITDA 188 (5) 17 (25) 49   EBITDA na (74)          10           422 491
Other income 184 149 118 111 117 Other income 5             (36)          80           432 423
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 11 5 5 9 10 Interest expense 6             (9)            119         20 25
  Profit before tax 221 8 (1) (67) 11   Profit before tax na (95)          (17)          337 394
Income tax 50 12 33 26 46 Income tax 75           (8)            77           135 157
Equity & invest. income 104 6 28 110 70 Equity & invest. income (36)          (32)          63           330 370
Minority interests 33 50 44 60 47 Minority interests (22)          44           89           170 163
Extraordinary items 0 0 7 2 0 Extraordinary items
  Net profit 308 53 45 79 83   Net profit 6             (73)          29           702 769
  Normalized profit 308 53 38 76 83   Normalized profit 9             (73)          28           702 769

EPS (Bt) 0.015 0.003 0.002 0.004 0.004 EPS (Bt) 6             (74)          28           0.04 0.04
Normalized EPS (Bt) 0.015 0.003 0.002 0.004 0.004 Normalized EPS (Bt) 9             (74)          27           0.04 0.04

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Mar (Bt m) 3QFY25 4QFY25 1QFY26 2QFY26 3QFY26 (%) 3QFY25 4QFY25 1QFY26 2QFY26 3QFY26
Cash & ST investment 21,739 21,395 20,966 21,439 21,315 Sales grow th 8.6          (3.7)         (7.4)         (16.2)       (11.2)       
A/C receivable 1,392 1,146 1,146 1,049 1,164 Operating profit grow th na na na na na
Inventory 174 159 172 198 180 EBITDA grow th na na (75)          na (74)          
Other current assets 2,024 2,132 2,139 2,169 2,201 Norm profit grow th na 66           (39)          (2)            (73)          
Investment 6,188 6,152 6,124 12,491 12,413 Norm EPS grow th na (7)            (66)          (48)          (74)          
Fixed assets 1,453 1,441 1,418 1,367 1,301
Other assets 7,913 7,242 7,407 3,046 2,819 Gross margin 39.0        34.6        35.9        33.8        36.0        

  Total assets 40,883 39,666 39,372 41,759 41,392 Operating margin 3.3          (11.1)       (10.2)       (15.1)       (7.5)         

S-T debt 0 0 0 100 100 EBITDA margin 13.0        (0.4)         1.5          (2.2)         3.8          

A/C payable 742 704 654 633 579 Norm net margin 21.3        4.3          3.4          6.8          6.5          

Other current liabilities 1,613 1,638 1,800 1,841 1,692
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) -          -          -          0.0          0.0          

Other liabilities 577 570 561 917 938 Net D/E (x) (0.6)         (0.6)         (0.6)         (0.6)         (0.6)         

 Minority interest 2,007 1,950 1,900 1,843 1,669 Interest coverage (x) 17.8        (0.9)         3.7          (2.7)         5.1          

 Shareholders' equity 35,944 34,804 34,459 36,424 36,414 Interest rate na na na 72.9        38.5        

Working capital 824 601 664 614 765 Effective tax rate na na na na na

Total debt 0 0 0 100 100 ROA 3.5          0.5          0.4          0.8          0.8          

Net debt (21,739) (21,395) (20,966) (21,339) (21,215) ROE 4.2          0.6          0.4          0.9          0.9          
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* 94,326  3,745  
Last Week 84,025  10,301  
Last Month 84,401  9,925  
Last Year 72,188  22,137  

 

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

Regional Fund Flows vs. MSCI Asia ex JP (YTD 2026) Thailand Foreign Net Buy / Sell vs. SET Index (YTD 2026) 
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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 1,530 (1,394) (863) (4,426) 279 1,075 (3,798) 14.4  (1.2) (4.4) 31.0  6.9  17.1  
               
 ––––––––––––––––––––––––– Monthly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– m-m % ––––––––––––––––––––– 

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-26 140 (3,260) (590) 99 226 289 (3,096) 5.2  (2.8) (3.7) 24.0  4.6  11.7  
Feb-26 1,390 1,866 (273) (4,524) 53 786 (702) 8.7  1.7  (0.8) 5.7  2.2  4.8  

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

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  
19-23 Jan 26 43 (1,066) (192) 691 4 (1,070) (1,590) 3.0  (2.4) (1.4) 3.1  (2.0) 1.8  
26-30 Jan 26 9 301 (832) (1,648) 127 564 (1,479) 0.9  0.9  (6.9) 4.7  (0.1) 0.3  

2-6 Feb 26 40 179 (794) (3,271) 132 (909) (4,623) 2.1  1.6  (4.7) (2.6) 1.0  (0.9) 
9-12 Feb 26 1,057 788 (205) 3,063 30 4,215 8,949 6.5  0.1  4.2  8.5  1.3  5.7  

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

06-Feb-26 94 388 56 (2,271) 9 (226) (1,949) 0.6  0.3  (2.1) (1.4) 0.1  (0.1) 
09-Feb-26 529 409 (43) 296 0 784 1,976 3.5  0.6  1.2  4.1  (0.7) 2.0  
10-Feb-26 154 35 (42) 101 17 1,765 2,031 0.7  0.2  1.2  0.1  2.0  2.1  
11-Feb-26 35 344 (31) 585 14 1,666 2,612 0.1  (0.0) 2.0  1.0  0.4  1.6  
12-Feb-26 340 — (89) 2,081 (2) — 2,330 2.1  (0.7) (0.3) 3.1  (0.4) 0.0  

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

YTD2026 0.26 (0.08) (0.10) (0.14) 0.17 0.03 (0.04)       
 

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

As of 12-Feb-26 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

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

Foreign Investors  45,586  35,068  10,518 190,145  172,649  17,496  4,059  2,788  1,271 

Institution Investors  5,753  5,710  43 224,152  277,280  (53,128) 46,802  20,247  26,556 

Retail Investors  20,603  31,388  (10,786) 338,160  302,528  35,632  1,940  1,928  12 

Proprietary Trading  6,470  6,245  225 — — — — — — 
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 Daily Trading Turnover Breakdown By Investor Type   

Equity Market 
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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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Sources: Bloomberg, TOP, OAE)  
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Commodities Update (II)  
 

 JET Fuel Oil   Gold  
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 Sugar   Shrimp  

12

16

20

24

28

32

Feb-24 Jun-24 Oct-24 Feb-25 Jun-25 Oct-25 Feb-26

Raw Sugar Price

White Sugar Price

(US$ cents/lb) 13.48 -0.04
18.18 -0.19

 

140
145
150
155
160
165
170
175
180
185
190

Feb-24 Jun-24 Oct-24 Feb-25 Jun-25 Oct-25 Feb-26

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

ACC นาง สพุนิ ศริโิภค 06/02/69 ซือ้ หุน้สามญั 50,109,500 0.39  19,542,705  
EP นาย ยุทธ ชนิสภุคักุล 11/02/69 ซือ้ หุน้สามญั 16,300 1.14  18,582  
KISS นางสาว นลสิา เลก็อุทยั 23/01/69 ซือ้ หุน้สามญั 1,000,000 2.50  2,500,000  
PLANET ฉตัรส์ดุา เบญ็จนิรตัน์ 26/01/69 ซือ้ หุน้สามญั 99,000 0.50  49,500  

Source: www.sec.or.th 
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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 

- - -    
 

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 



 

THANACHART’S THE EARLY BIRD  FRIDAY, 13 FEBRUARY, 2026 
 

 
 

THANACHART SECURITIES  23 

 

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 12 Feb 11 Feb 10 Feb 9 Feb 6 Feb    Symbol 12 Feb 11 Feb 10 Feb 9 Feb 6 Feb 

1 PTTEP 1,552.4  86.9  431.3  145.8  935.8   1 TISCO (149.6) (42.9) 62.9  64.2  (17.0) 

2 PTT 1,408.3  266.2  263.5  699.9  125.9   2 TTB (121.7) 60.6  47.9  302.7  (2.0) 

3 KBANK 789.0  (297.9) 117.5  557.3  (984.3)  3 CPALL (112.1) 31.1  380.1  36.0  282.6  

4 BBL 579.2  (5.7) (184.8) 985.3  (159.8)  4 AOT (46.2) 63.0  (80.2) 1,122.0  445.2  

5 BCP 371.0  204.9  194.7  132.0  187.5   5 KTB (42.7) (9.5) 23.0  881.3  (1.2) 

6 DELTA 240.3  325.9  (585.5) 1,350.5  447.1   6 CPAXT (35.1) 14.8  (40.7) 95.0  (23.4) 

7 HMPRO 230.0  (44.3) 74.6  178.7  (6.0)  7 AMATA (31.2) 70.4  77.3  235.2  (31.6) 

8 WHA 183.6  75.4  11.2  367.4  (8.5)  8 CK (27.4) (3.5) (8.1) 45.7  (1.7) 

9 THAI 177.7  (19.7) 39.0  226.6  6.9   9 BDMS (26.7) (23.8) (4.4) (244.3) (39.2) 

10 TOP 171.9  185.7  358.3  62.5  269.3   10 BH (25.6) (11.5) 116.4  (140.6) 103.1  

11 PTTGC 154.6  38.5  36.5  47.4  2.8   11 VGI (25.1) (5.6) 35.7  13.6  (1.6) 

12 KTC 143.8  (48.2) (34.4) 187.2  (47.6)  12 MINT (25.0) (37.0) (20.6) (18.4) 23.4  

13 GULF 140.2  (48.7) 327.2  722.0  199.3   13 MTC (24.7) 6.0  (58.6) 68.8  (70.2) 

14 CRC 131.0  (32.6) (50.7) 145.0  18.3   14 OSP (21.2) 28.8  (10.7) 81.7  10.7  

15 TRUE 116.9  424.2  263.1  179.7  (65.8)  15 BANPU (16.8) (8.2) 50.3  39.2  (12.8) 

16 GPSC 105.1  49.9  37.4  146.5  46.1   16 ADVANC (15.1) (184.4) (559.0) 590.9  310.6  

17 SCC 103.1  113.0  163.2  (16.3) 573.1   17 SPRC (12.4) 36.3  (33.2) 12.9  9.6  

18 SCB 103.1  (78.4) (74.1) 366.0  (73.9)  18 THCOM (10.2) 8.2  9.4  0.5  (0.3) 

19 OR 96.2  (17.2) (99.3) 67.5  12.9   19 SAWAD (8.9) (71.7) (88.7) 101.6  (62.4) 

20 EA 92.4  49.0  83.9  42.8  7.0   20 PLANB (8.3) 2.0  43.6  31.7  (9.6) 
 

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

 
  Symbol BUY SELL TOTAL NET % Turnover    Symbol     

No. of Shares 
in Hand 

Paid Up Capital 
Shares 

% of Paid 
Up Capital 

1 PTT 2,547.9  1,139.6  3,687.5  1,408.3  32.6   1 TISCO-P   0.01  0.01  74.0  

2 ADVANC 1,671.0  1,686.1  3,357.1  (15.1) 35.5   2 MORE   2,121.3  7,176.7  29.6  

3 PTTEP 2,202.5  650.1  2,852.6  1,552.4  28.1   3 F&D   4.8  17.6  27.0  

4 KBANK 1,605.3  816.3  2,421.6  789.0  25.0   4 BBL   426.0  1,908.8  22.3  

5 DELTA 1,207.9  967.6  2,175.4  240.3  38.3   5 NDR   88.6  456.9  19.4  

6 TRUE 1,144.6  1,027.6  2,172.2  116.9  38.7   6 AMATA   180.5  1,150.0  15.7  

7 KTB 873.6  916.3  1,789.8  (42.7) 31.9   7 TISCO   119.1  800.6  14.9  

8 SCB 937.7  834.7  1,772.4  103.1  33.1   8 KKP   122.7  846.8  14.5  

9 GULF 910.2  770.1  1,680.3  140.2  26.1   9 THIP   12.6  90.0  14.1  

10 AOT 655.4  701.5  1,356.9  (46.2) 31.5   10 GBX   147.6  1,089.1  13.6  

11 BBL 835.5  256.3  1,091.8  579.2  18.7   11 KBANK   311.0  2,369.3  13.1  

12 CPALL 362.0  474.1  836.0  (112.1) 26.1   12 RCL   101.8  828.8  12.3  

13 TTB 312.9  434.6  747.4  (121.7) 33.9   13 HFT   77.2  658.4  11.7  

14 BDMS 347.5  374.2  721.7  (26.7) 27.2   14 TRUE   3,974.0  34,552.1  11.5  

15 WHA 429.0  245.3  674.3  183.6  26.8   15 BCP   164.5  1,472.6  11.2  

16 BCP 513.0  142.0  655.1  371.0  41.3   16 CHO-W4   31.0  278.5  11.2  

17 TOP 403.3  231.4  634.8  171.9  41.2   17 CPF   913.7  8,407.0  10.9  

18 SCC 358.2  255.1  613.3  103.1  36.7   18 SIRI   1,857.5  17,449.5  10.7  

19 BH 293.8  319.3  613.1  (25.6) 39.9   19 BH   84.5  795.0  10.6  

20 OR 305.8  209.5  515.3  96.2  30.2   20 AH   36.2  354.8  10.2  

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 

KTB-F 205,000 6,177,125 30.75  31.00  (0.81) 

ADVANC-F 14,700 5,774,300 394.00  395.00  (0.25) 

SCB-F 20,000 2,800,000 140.00  141.50  (1.06) 

TISCO-F 13,500 1,506,200 111.50  111.50  0.00  

PTTGC-F 26,800 707,325 26.50  26.75  (0.93) 

AOT-F 9,600 545,075 56.75  57.00  (0.44) 

OR-F 32,800 465,760 14.20  14.30  (0.70) 

TRUE-F 24,500 323,400 13.20  13.60  (2.94) 

KBANK-F 1,300 256,100 197.00  198.50  (0.76) 

BTSGIF-F 40,000 84,000 2.10  2.66  (21.05) 

CPF-F 3,400 72,080 21.20  21.30  (0.47) 

TOP-F 600 30,725 51.00  51.50  (0.97) 

BDMS-F 1,000 21,100 21.10  21.10  0.00  

TTB-F 1,000 2,020 2.02  2.02  0.00  

STPI-F 100 478 4.78  4.84  (1.24) 

Source: SET 

 

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

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

XIAOMI01 10,000,000  33,710,000  3.37  3.30  2.12  1.00 

JMT 2,500,000  24,300,000  9.72  10.60  (8.30) 2.00 

SSP 4,400,000  13,816,000  3.14  3.18  (1.26) 1.00 

BH 63,100  12,802,326  202.89  190.50  6.50  2.00 

GULF13C2608A 7,450,000  3,799,500  0.51  0.51  0.00  1.00 

BSET100 315,636  3,247,894  10.29  10.45  (1.53) 1.00 

Source: SET 

http://www.sec.or.th/
http://www.sec.or.th/
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Warrant Table (I) 
As of 12/2/26

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 90.8% 08/08/2026 1.84 0.01 7.1% 0.00 n.m. 184.00 52.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2024)
A5-W5 Out 2.000 1:1.0000 13.6% 13/05/2027 1.84 0.09 7.1% 0.00 n.m. 20.44 25.6% 30 June 2026, 13 May 2027
ACC-W2 Out 0.818 1:1.2228 103.5% 16/05/2027 0.45 0.12 79.4% 0.07 62.3% 4.59 103.9% 30 Nov 2024, 30 Nov 2025, 30 Nov 2026, 16 May 2027
ASW-W3 Out 9.000 1:1.0000 34.8% 22/05/2028 7.05 0.50 40.9% 1.06 -53.0% 14.10 26.0% 22 May, 22 Nov (1st on 22 Nov 2025)
BC-W3 Out 1.500 1:1.0000 118.8% 28/02/2026 0.69 0.01 97.1% 0.00 n.m. 69.00 231.1% Last business day of Aug, Nov, Feb  (1st on 29 Aug 2025)
BC-W4 Out 2.500 1:1.0000 271.0% 29/02/2028 0.69 0.06 97.1% 0.10 -37.5% 11.50 83.2% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 29 Aug 2025)
BE8-W1 Out 75.000 1:1.0000 1251.8% 31/05/2026 5.60 0.70 69.7% 0.00 n.m. 8.00 313.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BIOTEC-W2 Out 0.500 1:1.0000 200.0% 01/04/2026 0.17 0.01 67.1% 0.00 n.m. 17.00 244.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BRI-W1 Out 3.000 1:1.0000 150.0% 15/06/2028 1.48 0.70 30.7% 0.02 n.m. 2.11 125.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
BRR-W2 Out 13.000 1:1.0000 233.6% 14/02/2026 3.90 0.01 22.3% 0.00 n.m. 390.00 687.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BR-W1 Out 5.000 1:1.0000 198.2% 01/09/2026 1.68 0.01 15.8% 0.00 n.m. 168.00 75.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
BTC-W7 Out 1.099 1:1.1840 365.0% 12/07/2026 0.24 0.02 73.3% 0.00 n.m. 14.21 172.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)
BTS-W8 Out 14.387 1:1.0360 471.3% 21/11/2026 2.52 0.01 45.1% 0.00 n.m. 261.07 81.9% 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 72.4% 28/05/2027 0.29 0.05 56.6% 0.03 71.3% 5.80 75.5% 15Aug25, 14Nov25, 13Feb26, 15May26, 14Aug26, 13Nov26, 15Feb27, 28May27
CAZ-W1 In 0.800 1:1.0000 -3.9% 15/12/2030 1.52 0.66 38.5% 0.61 8.5% 2.30 49.8% Every 15th of month (1st on 15 Jan 2026)
CEN-W5 Out 2.140 1:1.0000 180.5% 12/05/2026 0.77 0.02 71.8% 0.00 n.m. 38.50 144.1% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)
CGH-W5 Out 1.000 1:1.0000 124.0% 31/05/2026 0.50 0.12 33.6% 0.00 n.m. 4.17 207.3% Last business day of May, Nov (1st on 29 Nov 2024)
CHASE-W1 In 0.500 1:1.0000 40.7% 06/06/2027 0.54 0.26 30.4% 0.08 222.7% 2.08 125.0% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
CHAYO-W4 Out 2.500 1:1.0000 104.2% 14/05/2027 1.42 0.40 55.6% 0.09 327.5% 3.55 113.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
CHO-W4 Out 1.150 1:0.2000 2300.0% 09/06/2026 0.05 0.01 201.1% 0.00 n.m. 1.00 1116.1% Every end of month (1st on 31 Jul 2024)
CIG-W10 Out 0.500 1:1.0000 1700.0% 06/07/2028 0.03 0.04 366.1% 0.03 38.5% 0.75 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Sep 2026)
CIG-W9 Out 0.500 1:1.0000 1600.0% 09/05/2028 0.03 0.01 366.1% 0.03 -63.3% 3.00 162.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Jun 2026)
COMAN-W1 Out 3.000 1:1.0000 626.2% 24/06/2027 0.42 0.05 42.5% 0.00 n.m. 8.40 135.5% 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 73.6% 0.75 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
DCON-W4 Out 0.300 1:1.0000 33.3% 17/03/2027 0.24 0.02 45.1% 0.02 -8.7% 12.00 42.8% 17 Sep 25, 17 Mar 26, 17 Sep 26, 17 Mar 27
DEMCO-W8 In 2.000 1:1.0000 0.0% 20/05/2027 2.52 0.52 15.8% 0.45 14.5% 4.85 29.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
EA-W1 Out 4.000 1:1.0000 45.7% 13/02/2028 3.28 0.78 41.6% 0.47 64.6% 4.21 61.1% 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 0.02 139.2% 0.02 7.6% 3.50 148.8% Last business day of every month (1st on 30 Sep 2025)
EMC-W7 Out 0.130 1:1.0000 600.0% 16/06/2027 0.02 0.01 0.0% na n.m. 2.00 223.9% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jul 2024)
EMPIRE-W1 Out 3.000 1:1.0000 379.7% 28/01/2027 0.64 0.07 55.0% 0.00 n.m. 9.14 135.5% 28 Jan 2027
EMPIRE-W2 Out 6.000 1:1.0000 853.1% 28/01/2028 0.64 0.10 55.0% 0.00 n.m. 6.40 119.4% Last business day of Jan, Jul  (1st on 29 Jul 2025)
GLORY-W1 Out 1.000 1:1.0000 88.5% 16/11/2027 0.61 0.15 43.1% 0.03 356.9% 4.07 98.9% Last business day of Nov  (1st on 30 Nov 2023)
HYDRO-W2 In 1.504 1:0.2659 -28.0% 05/02/2027 2.56 0.09 59.6% 0.28 -68.2% 7.56 na Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2024)
IMH-W1 Out 6.000 1:1.0000 102.7% 30/06/2026 3.00 0.08 8.3% 0.00 n.m. 37.50 89.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
IROYAL-W1 In 3.000 1:1.0000 -18.3% 28/10/2026 5.40 1.41 21.6% 1.94 -27.3% 3.83 na 28 Oct 2026
IROYAL-W2 Out 6.000 1:1.0000 29.6% 28/10/2027 5.40 1.00 21.6% 0.38 162.1% 5.40 45.9% 28 Oct 2027
ITEL-W5 Out 2.000 1:1.0000 50.7% 27/06/2026 1.40 0.11 31.5% 0.00 n.m. 12.73 85.1% 30 Dec 2025, 26 Jun 2026
ITEL-W6 Out 3.000 1:1.0000 126.4% 27/06/2028 1.40 0.17 31.5% 0.02 639.6% 8.24 58.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
JAS-W4 Out 3.000 1:1.0000 140.3% 10/10/2031 1.39 0.34 31.6% 0.09 282.9% 4.09 61.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
J-W3 Out 9.000 1:1.0000 1383.6% 05/06/2026 0.61 0.05 44.1% 0.00 n.m. 12.20 281.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
J-W4 Out 3.100 1:1.0000 416.4% 01/08/2026 0.61 0.05 44.1% 0.00 n.m. 12.20 172.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
KASET-W1 Out 1.200 1:1.0000 103.1% 14/01/2027 0.65 0.12 43.9% 0.01 n.m. 5.42 116.5% Every 9th of month (1st on 9 Feb 2026)
KGEN-W2 Out 1.752 1:1.1413 53.9% 31/07/2026 1.23 0.16 23.2% 0.00 n.m. 8.77 95.5% 14 Jun 2024, 13 Jun 2025, 15 Jun 2026, 31 Jul 2026
KKP-W6 In 70.000 1:1.0000 -2.4% 18/03/2026 72.00 0.25 19.5% 2.45 -89.8% 288.00 na 17 Mar 2026
KUN-W3 Out 1.250 1:1.0400 64.3% 23/03/2027 0.79 0.05 24.9% 0.00 n.m. 16.43 49.4% 23 Sep 25, 23 Mar 26, 23 Sep 26, 23 Mar 27
K-W3 Out 3.000 1:1.0000 183.3% 25/06/2026 1.08 0.06 60.1% 0.00 n.m. 18.00 134.2% 29 Nov 2024, 30 May 2025, 28 Nov 2025, 25 Nov 2026
MADAME-W6 Out 0.250 1:1.0000 192.3% 25/05/2029 0.13 0.13 126.6% 0.06 112.5% 1.00 na 26 Feb, 26 May, 26 Aug, 26 Nov (1st on 26 Aug 2025)
MGI-W1 Out 10.000 1:1.0000 77.0% 21/08/2026 6.05 0.71 31.4% 0.00 n.m. 8.52 115.3% 21 Aug 2026
NER-W2 Out 5.500 1:1.0000 12.4% 15/05/2026 4.98 0.10 19.0% 0.02 325.6% 49.80 32.1% 15 Dec 2024, 15 Jun 2025, 15 Dec 2025, 15 May 2026
NOBLE-W3 Out 2.320 1:1.0000 13.2% 18/05/2027 2.28 0.26 13.9% 0.03 693.9% 8.77 52.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
NRF-W2 Out 1.000 1:1.0000 365.2% 30/09/2028 0.23 0.07 183.0% 0.13 -46.9% 3.29 117.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
ORI-W2 Out 4.000 1:1.0000 110.6% 18/05/2028 2.08 0.38 49.7% 0.17 122.2% 5.47 72.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
PEER-W2 Out 1.300 1:1.0000 1366.7% 17/12/2026 0.09 0.02 135.7% 0.00 n.m. 4.50 245.5% 17 Dec 2025, 17 Dec 2026
PLANET-W2 Out 1.000 1:1.0000 148.0% 11/03/2027 0.50 0.24 0.0% na n.m. 2.08 174.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
PLANET-W3 Out 1.000 1:1.0000 154.0% 03/09/2027 0.50 0.27 0.0% na n.m. 1.85 127.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
PPPM-W6 In 0.220 1:1.0000 3.6% 19/08/2026 0.28 0.07 50.0% 0.06 9.6% 4.00 62.6% Every 15th of month (1st on 13 Sep 2024)
PRG-W4 In 4.826 1:1.0361 -2.1% 17/05/2027 9.15 4.28 9.2% 4.07 5.3% 2.22 46.8% Every 15th of month (1st on 17 Jul 2024)
PRG-W5 In 4.935 1:1.0132 -2.3% 15/11/2027 9.15 4.06 9.2% 3.71 9.5% 2.28 45.2% Every 15th of month (1st on 15 Jan 2025)
PROEN-W2 In 1.000 1:1.0000 8.2% 14/10/2026 1.22 0.32 29.1% 0.20 56.8% 3.81 76.7% 14 Oct 2026
PROS-W1 Out 1.000 1:1.0000 134.9% 14/05/2026 0.43 0.01 78.0% 0.00 983.4% 43.00 120.5% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2023)
PROUD-W3 Out 2.000 1:1.0000 207.2% 13/05/2028 0.69 0.12 22.9% 0.00 n.m. 5.75 84.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2026)
PSTC-W3 Out 0.500 1:1.0000 103.8% 29/04/2027 0.26 0.03 19.0% 0.00 n.m. 8.67 71.3% 29 Apr 2025, 29 Apr 2026, 28 Apr2027
PTECH-W1 Out 4.000 1:1.0000 154.7% 30/09/2028 1.70 0.33 64.5% 0.23 44.9% 5.15 77.1% Last business day of Mar, Sep (1st on 31 Mar 2026)
ROCTEC-W5 Out 1.500 1:1.0000 147.5% 05/02/2027 0.61 0.01 42.3% 0.00 536.9% 61.00 59.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
SAMTEL-W2 Out 8.000 1:1.0000 111.8% 15/01/2027 4.06 0.60 14.5% 0.00 n.m. 6.77 100.4% 31 Jul 2025, 15 Jan 2027
SGC-W2 Out 1.600 1:1.0000 96.9% 12/09/2027 0.98 0.33 41.7% 0.05 514.6% 2.97 111.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
SKE-W1 Out 1.300 1:1.0000 835.7% 01/06/2026 0.14 0.01 83.5% 0.00 n.m. 14.00 254.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)
STELLA-W6 Out 0.500 1:1.0000 189.5% 27/07/2027 0.19 0.05 81.9% 0.02 115.6% 3.80 114.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
TAKUNI-W2 In 0.300 1:1.0000 65.8% 29/07/2028 0.38 0.33 34.8% 0.09 281.9% 1.15 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 55.3% 0.02 684.1% 1.59 208.2% Last business day of Jul 
TEAMG-W1 Out 14.902 1:1.0070 342.4% 22/06/2026 3.40 0.14 33.2% 0.00 n.m. 24.46 160.9% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)
TFG-W4 In 3.800 1:1.0000 -6.3% 15/05/2027 5.05 0.93 26.0% 1.00 -6.7% 5.43 20.2% Last business day of May, Nov  (1st on 29 Nov 2024)
TGE-W2 Out 3.000 1:1.0000 122.6% 15/01/2027 1.37 0.05 20.6% 0.00 n.m. 27.40 61.6% 15 Jan 2027
TNITY-W2 Out 5.000 1:1.0000 95.5% 08/06/2027 2.66 0.20 65.1% 0.24 -16.1% 13.30 60.7% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
TPL-W1 Out 0.700 1:1.0000 76.0% 19/03/2027 0.50 0.18 40.3% 0.03 563.2% 2.78 127.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
TRUBB-W3 Out 1.500 1:1.0000 147.1% 06/07/2028 0.70 0.23 17.2% 0.00 n.m. 3.04 89.9% 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 0.02 193.3% 0.04 -43.4% 3.00 140.6% 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 0.03 193.3% 0.03 0.4% 2.00 193.3% 9 Apr 2026, 9 Oct 2026, 9 Apr 2027
TWZ-W8 Out 0.120 1:1.0000 550.0% 25/07/2026 0.02 0.01 430.0% 0.01 -17.5% 2.00 382.7% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026
TWZ-W9 Out 0.200 1:1.0000 950.0% 25/07/2029 0.02 0.01 430.0% 0.02 -44.3% 2.00 147.0% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026, 25 Jul 2027, 25 Jul 2028, 25 Jul 2029

Strike - 
In/Out The 

Money *
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Warrant Table (II) 
As of 12/2/26

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
UREKA-W3 Out 2.000 1:1.0000 505.6% 08/10/2027 0.36 0.18 85.6% 0.02 745.0% 2.00 182.5% 8 Apr 2026, 8 Oct 2026, 8 Apr 2027, 8 Oct 2027
VGI-W3 Out 9.637 1:1.2349 769.7% 23/05/2027 1.11 0.02 86.8% 0.01 35.0% 68.54 91.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)
VIBHA-W5 Out 2.000 1:1.0000 47.1% 14/12/2028 1.40 0.06 20.2% 0.02 144.7% 23.33 26.9% Last business day of Mar, Sep  (1st on 31 Mar 2026)
VIH-W1 In 8.000 1:1.0000 -1.0% 30/06/2026 8.80 0.71 16.9% 0.82 -13.8% 12.39 na 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 0.01 526.6% 0.02 -44.7% 2.00 234.6% 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 19.6% 0.00 n.m. 86.87 166.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
XBIO-W6 Out 0.773 1:1.9415 1025.8% 05/01/2027 0.07 0.03 136.2% 0.01 430.3% 4.53 203.0% 4 Jan 2027
XBIO-W7 Out 0.515 1:1.9415 650.5% 23/12/2027 0.07 0.02 136.2% 0.02 15.2% 6.80 144.1% 22 Dec 2027
ZIGA-W2 Out 4.250 1:1.0000 327.7% 31/03/2027 1.01 0.07 21.0% 0.00 n.m. 14.43 103.1% 31 Mar 2027
Sources: Companies data, Thanachart
Note:
** All in Premium คือ คือ ค่าที่แสดงใหน้ักลงทุน  มองเห็น กําไร/ขาดทุน เมื่อนักลงทุนซื้อวอแรนต์แลว้ไปแปลงสทิธเิป็นหุน้สามัญเทียบกับราคาตลาด

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

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

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

* Strike Price หรือ Exercise Price คือ ราคาใชส้ทิธทิี่นักลงทุนมีสทิธซิื้อหรือขายสนิทรัพย์อา้งองิ

Strike - 
In/Out The 

Money *
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Calendar 
 

FEBUARY 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

9 10 11 12 13 

New listing: DW 
AAV41C2607A 
ADVANC41C2607A 
AMATA41C2607A 
AOT41P2607A 
BCP13C2608A 
CHG13C2608A 
CPALL13P2608A 
CPF13P2608A 
ERW13C2608A 
GULF41C2607A 
HSI28C2605A 
HSI28P2605A 
KCE41C2607A 
MINT41C2607A 
SET5013C2606A 
SET5013P2606B 
SET5041P2606A 
SISB19C2612A 
SPRC41C2607A 
SPX41C2606A 
SPX41P2606A 
TIDLOR13P2608A 
TU13P2608A 
 
New Share Trading 
BC 11,250 shares 
(ESOP @1.00) 
SFLEX 80 shares 
(SFLEX-W2 1:1 @10.00) 
BANPU 5 shares 
(PP @4.39) 
 
XD: 
AAPL01@0.000000 
AAPL19@0.000000 
AAPL80@0.000000 
ASML01@0.000000 
 
XR: 
PTECH 2:1@2.000000 
 

New listing: DW 
BCP19C2607A 
BTS13P2608A 
GUNKUL13C2608A 
MTC19C2607A 
SAWAD13P2608A 
SCGP13P2608A 
SET5013C2606B 
SET5013P2606C 
SET5019C2606A 
SET5019P2606B 
 
New Share Trading 
TRU 0.44 m shares 
(ESOP-W 1:1.10552  
@3.111) 
 
XD: 
IBM06@0.000000 
IRC@0.493000 
VISA06@0.000000 
VISA80@0.000000 
 

New listing: DW 
AMATA19C2607A 
COM713C2608A 
JMT13C2608A 
PTTEP13C2608A 
SET5013C2606C 
SET5041C2606B 
SET5041P2606C 
SJWD13C2608A 
 
New Share Trading 
SCN 310 shares 
(SCN-W2 1:1 @5.00) 
 

New listing: DW 
EA13C2607B 
GULF13C2608A 
HMPRO13C2608A 
IRPC13C2608A 
SET5013C2606D 
SET5013P2606D 
SPX28C2606A 
SPX28P2606A 
 
New Share Trading 
CAZ 38,400 shares 
(CAZ-W1 1:1 @0.80) 
MADAME 2 shares 
(PP @0.50) 
QDC 132.8 m shares 
(Right offering 1:42 @0.13) 
 
XD: 
SGX19@0.000000 

New listing: DW 
AAV01P2607A 
ADVANC01C2608A 
ADVANC13C2608A 
AMATA01C2608A 
AMATA13C2608A 
BH01C2608A 
BH01P2608A 
CCET19C2607A 
CK01C2608A 
COM741C2608A 
GULF01C2608B 
GULF01P2608B 
GULF19C2607B 
GUNKUL01C2608A 
HANA19C2607A 
JMART01C2608A 
JMT01C2608A 
JMT41C2608A 
LH13C2608A 
PRM01C2702T 
PTG13C2608A 
PTTEP41C2608A 
SET01C2607B 
SET5001C2606G 
SET5001P2606G 
SET5041C2606C 
TRUE01C2608A 
VGI01C2608A 
WHA01C2608A 
WHA13C2608A 
WHA19C2607A 
 
New Share Trading 
MMM 29.9 m shares 
(Stock dividend 10:1) 
 
XD: 
3BBIF@0.224123 
AMGN06@0.000000 
DIF@0.222200 
LLY80@0.000000 
POPF@0.215000 
SBUX80@0.000000 
 

Events: 
US–การคาดการเงนิเฟ้อของ 
      ผูบ้รโิภคเดอืนม.ค. 

Events: 
US–ดัชนคีวามเชือ่มั่นของธรุกจิ 
      ขนาดยอ่มเดอืนม.ค. จาก 
      สหพันธธ์รุกจิอสิระแหง่ชาต ิ
      สหรัฐฯ (NFIB) 
US–ADP รายงานตัวเลขการ 
      จา้งงานของภาคเอกชนราย 
      สปัดาห ์
US–ยอดคา้ปลกีเดอืนธ.ค. 
US–ราคานําเขา้และราคา 
      สง่ออกเดอืนธ.ค. 

Events: 
US–EIA petroleum report 
US–ตัวเลขจา้งงานนอกภาค 
      เกษตรเดอืนม.ค. 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายปดาห ์
US–ยอดขายบา้นมอืสอง ม.ค. 

Events: 
US–ดัชนรีาคาผูบ้รโิภค (CPI)  
      เดอืนม.ค. 
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FEBUARY 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

16 17 18 19 20 
XD: 
BDX06@0.000000 
 
Par Change: 
MADAME Par @2.50  
(From Par @0.50) 
 
Delisted: 
BRR-W2 
 

 XD: 
SSTRT@0.200000 
 

XD: 
MMM@0.050000 
MMM 10:1@0.050000 
MSFT01@0.000000 
MSFT06@0.000000 
MSFT19@0.000000 
MSFT80@0.000000 
OKJ@0.070000 
 

XD: 
WHABT@0.150000 

Events: 
TH–สภาพัฒน ์แถลงตัวเลข  
      GDP 4Q25 

Events: 
US–ADP รายงานตัวเลขการ 
      จา้งงานของภาคเอกชนราย 
      สปัดาห ์
US–ดัชนภีาคการผลติ (Empire  
      State Manufacturing  
      Index) เดอืนก.พ.จากเฟด 
      นวิยอรก์ 
US–ดัชนตีลาดทีอ่ยูอ่าศัยเดอืน 
      ก.พ.จากสมาคมผูส้รา้งบา้น 
      แหง่ชาต ิ(NAHB) 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

23 24 25 26 27 
XD: 
BOL@0.175000 
OR@0.300000 
PTTEP@4.650000 
 

XD: 
GLOBAL@0.184115 
GLOBAL 27:1@0.037037 
JNJ03@0.000000 
MBAX@0.100000 
PTTGC@0.500000 
SIRIPRT@0.080000 
 

XD: 
ALLY@0.111000 
GPSC@0.950000 
INETREIT@0.067500 
TOP@1.000000 
 

XD: 
FTREIT@0.194500 
IMPACT@0.240000 
TAIWANAI13@0.000000 
UNIQLO80@0.000000 
 

XD: 
ADVANC@8.41 
ESTEE80@0.000000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
TH–ประชมุ กนง. ครัง้ที ่1 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

 
MARCH 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

2 3 4 5 6 
XD: 
GSUS06@0.000000 
HENG@0.026200 
JMT@0.430000 
KSL@0.040000 
SPBOND80@0.000000 
 
Delisted: 
BC-W3 
 

Holiday 

XD: 
GLAND@0.030000 
PICO@0.050000 
 

XD: 
QCOM06@0.000000 
SPRC@0.300000 
 

XD: 
BAC03@0.000000 
BLK06@0.000000 
PEP80@0.000000 
 
XR: 
PLE 1:1@0.200000 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

9 10 11 12 13 
XD: 
GOOG80@0.000000 
GOOGL01@0.000000 
 

XD: 
BDX06@0.000000 
INSET@0.040000 
TRVUS06@0.000000 
 

  XD: 
SP500US19@0.000000 
SP500US80@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: 
JDF@0.180000 
QQQM19@0.000000 
SPCOM80@0.000000 
SPENGY80@0.000000 
SPFIN80@0.000000 
SPHLTH80@0.000000 
SPTECH80@0.000000 
 

  XD: 
Q-CON@0.400000 
 

XD: 
NOVOB80@0.000000 
SCGD@0.190000 
 

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 
 

XD: 
SCGP@0.350000 
 

XD: 
SCC@2.500000 
 
Delisted: 
BIOTEC-W2 

  

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

6 7 8 9 10 

Holiday 
XD: 
DCC@0.010000 
 

XD: 
DBS19@0.000000 
 

XD: 
BTNC@1.500000 
 

XD: 
QTC@0.200000 
 

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: 
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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)” 
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