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Thanachart’s The Early Bird 
 

Siam Senses Portfolio (หน้า 2) 
แ น ะ นํ า  “ถื อ ”  CPALL CPN DELTA GPSC GULF MOSHI 
MTC SAWAD TIDLOR และ TRUE (ไมเ่ปลีย่น) 

Fundamental: (หน้า 5) 
SABINA “ขาย” พื้นฐาน 14.4 (เดิม 14.5) ปรบัลดกําไรลงจาก
ยอดขายทีอ่่อนแอกว่าคาด โดยกําไร 4Q25F คาดอยู่ที ่107 ลบ. 
-6% y-y, +10% q-q แมปั้นผลน่าสนใจ แต่ยงัไมเ่หน็การฟ้ืนตวั 
GULF “ถือ” พื้นฐาน 65 (ไม่เปลี่ยน) รายงานซื้อ KBANK เพิ่ม
รวมสดัส่วนถือครอง 10.03% (เดิม 4.5%) ทําให้มี upside ต่อ
ประมาณกาํไร 2-3% และเชือ่วา่มโีอกาสลงทุนเพิม่ในอนาคต 
BBL “ซื้อ” พืน้ฐาน 164 (ไม่เปลีย่น) คาดกําไรปี 2026 ถูกกดดนั
จาก NIM ขณะที่สนิเชื่อเติบโตได้เล็กน้อย และ NPL ยงัคุมได ้
โดยเราคาดวา่ BBL จะคงปันผลปี 2025-26 ที ่8.5 บาท/หุน้ 
STECON “ซื้อ” พื้นฐาน 11 (ไม่เปลี่ยน) คาดกําไร 4Q25F อยู่ที ่
225 ลบ. +38% q-q และพลกิจากขาดทุน y-y 
AOT “ซื้อ” พื้นฐาน 57 (U.R.) แม้รมว.คมนาคมจะอนุมัติการ
ปรบัขึน้ PSC แลว้ แต่มองตลาดรบัรูข้า่วบวกแลว้ขณะทีแ่นวโน้ม
ผูโ้ดยสารทีอ่อ่นแอกวา่คาดม ีdownside risk ต่อกาํไรเรา 
ผลการดําเนินงาน 4Q25: ดีกว่าคาด: MINT ASK DELTA 
PSL ใกลเ้คยีงคาด: BTSGIF | ตํ่ากวา่คาด: MC 

 

Global Market Update: 

Global Stock Market Update: (รายละเอยีดใน Global Trade Idea) 
ตลาดหุน้ US แกวง่แคบ DJ +0.10%, Nasdaq -0.22% หลงัตวัเลขเงนิเฟ้อ
เดอืนม.ค. +0.2% m-m ตํ่ากวา่ตลาดคาดที ่+0.3% m-m ซึง่  
Fed watch Tool คาดวา่ Fed จะยงัคงดอกเบีย้ในการประชุมครัง้ถดัไป 
  
หุ้นต่างประเทศ และ DR:  

Stock DR  Trading Factors 
Xiaomi XIAOMI80 

(14.90/15.60) 
นอกจากเป็นผู้นําในธุรกิจ Gadget 
ยงัขยายมาทีธุ่รกจิ EV  

Walmart WMT80 
(4.18 / 4.30) 

นํ า AI ช่ วย ในการบริหารจัดการ
สตอ็ก หนุนอตัรากาํไรเรง่ตวัขึน้    

CRWD CRWD80 
(13.80/14.20) 

ผูนํ้าดา้นความปลอดภยัทางไซเบอร์
ทีม่ศีกัยภาพเตบิโตสงู 

 

Technical Trading Idea:  

Technical Story: SET ชะลอตวับา้งหลงัทะลุต่อขึน้มา โดยมี
แนวตา้นถดัไปที ่ 1,438 /1,443 จุด แนะนําใหเ้ล่น gap เป็นตวัๆ 
ไปก่อนระหวา่งรอจงัหวะเพิม่พอรต์ “ซือ้” GULF BDMS WHA 
TRUE 

TradeCode: วเิคราะหแ์นวโน้มหุน้โดย Quant Model  
CRC “Let Profit Run” ยนืเหนือ EMA200วนั ตา้น 22.7 / 23.2 
KTC “Let Profit Run” ยกฐานขึน้ ตา้น 31.75 / 34.25 
HMPRO “Let Profit Run” ทะลุกรอบสามเหลีย่ม ตา้น 7.2 / 7.5 

SET50 Futures & Block Trade: 
S50H26 แนะนํา “ถอื” สถานะ Long สญัญา S50H26 ดว้ย
เป้าหมาย 977 / 998 จุด คง Trailing stop ไวท้ี ่938 จุด 
Block Trade: SCB (Lev. 20x วางเงนิ 141,400 บาท) ปันผลสงู
ทีส่ดุในกลุ่มธนาคาร ราคาหุน้ยงั Laggard ตา้น 143 / 147  

 

เกิดอะไรขึ้นวนัก่อน: 
DELTA นํา SET พกัตวัปิด -0,77% ท ี1,430.41 จุด ดว้ยมูลค่าการซื้อขาย
6.6 หมืน่ลา้นบาท นกัลงทุนต่างชาตขิาย 1.4 พนัลา้นบาท 
เรามองอย่างไร:  
พรรคภูมใิจไทย-เพื่อไทยแถลงจบัขัว้จดัตัง้รฐับาล รวมเสยีงพรรคอื่นๆ ได ้
280 ทีน่ัง่ ซึง่ตอ้งตดิตามพฒันาการหลงัจากน้ี หากรวมไดเ้กนิ 300 ทีน่ัง่จะ
ถือว่าเป็นเสยีงขา้งมากที่แขง็แกร่งและมเีสถียรภาพ ขณะที่เช้าน้ีติดตาม 
GDP ไทย 4Q25 คาดโต 1% y-y, 0.3% q-q อย่างไรก็ดี  แม้รายงาน 
Pathumwan Corner วันน้ี เห็นโอกาสที่ Fund Flow ต่างชาติจะไหลเข้า
ไทยต่อเน่ืองจาก 3 เหตุผล  แต่ดว้ยสปัดาหน้ี์ตลาดหุน้หลายแห่งปิดทําการ
ตรุษจีน และสหรฐัฯ ปิดทําการคืนน้ีเน่ืองในวนั Washington's Birthday 
ระยะสัน้อาจเห็น Fund Flow ชะลอการไหลเข้าได้ รวมถึง SET มีโอกาส 
“ผนัผวน” ในชว่งประกาศงบกลุ่ม Real Sector  
ทําอะไรดี: 1. “Selective” กลุ่ม Earning play คาดกําไร 4Q25 ออกมาด ี
ชอบ OSP MTC PR9 TRUE   
2. “Let Profit Run” กลุ่มหุน้ใหญ่ทีเ่ป็นเป้าหมายของต่างชาต ิชอบ DELTA 
GULF CPALL CPN BDMS MINT CENTEL TIDLOR CK และ WHA 
 

Trading Range: 1,418 – 1,450 

 

 

Number Highlight Close Change % Chg
Dow Jones 49,501 1 +48.9 +0.1
Nasdaq 22,547 1 -50.5 -0.2
DAX 24,915 1 +62.2 +0.3
Brent (US$/bbl) 67.75 1 +0.2 +0.3
GRM (US$/bbl) 5.32 1 -2.0 -27.3
Newcastle Coal (US$/ton) 116.70 1 +0.6 +0.5
Gold (US$/oz) 5,046 1 +97.9 +2.0
US 10-Year 4.05 1 -0.0 -1.2
US 2-Year 3.41 1 -0.0 -1.4
TH 10-Year 1.87 1 +0.0 +0.0
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 1,430.4 -0.8% Foreign -1.4 +51.4 +46.4 PE (x) 18.1 16.4 15.0
MAI Index 218.8 0.0% Retail +0.2 -37.7 -28.1 Norm EPS growth (%) (3.3) 9.5 9.2
Turnover (Bt m) 66,147 -15.6% Institutes +0.8 -25.8 -30.3 P/BV (x) 1.6 1.5 1.4
Mkt Cap (Bt bn) 18,094 -0.8% Proprietary +0.4 +12.1 +12.0 Yield (%) 4.0 3.6 4.0
* 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 49.3  60.0  21.8  10.9  13.3  16.0  14.1  3.1  3.5  

CPN BUY 63.0  68.0  7.9  (1.5) 13.5  17.5  15.4  3.6  3.8  

DELTA BUY 216.0  270.0  25.0  35.2  51.4  111.7  73.8  0.3  0.5  

GPSC BUY 43.0  45.0  4.7  21.7  27.0  24.2  19.1  3.4  2.9  

GULF BUY 59.3  65.0  9.7  27.3  19.3  31.5  26.4  1.9  2.3  

MOSHI BUY 37.3  49.0  31.5  27.6  24.5  18.5  14.9  2.7  3.4  

MTC BUY 39.0  45.0  15.4  12.9  15.2  12.5  10.8  1.2  1.4  

SAWAD BUY 28.3  32.0  13.3    (10.8) 8.6  9.5  8.7  4.8  5.2  

TIDLOR BUY 18.8  22.5  19.7  20.8  15.1  10.6  9.2  3.8  4.3  

TRUE BUY 13.4  16.0  19.4  75.4  58.7  26.7  16.8  1.9  3.0  
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 13-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 49,500.93  +48.95 +0.1 

NASDAQ 22,546.67  -50.48 -0.2 

FTSE 10,446.35  +43.91 +0.4 

SHCOMP 4,082.07  -51.95 -1.3 

Hang Seng  26,567.12  -465.42 -1.7 

FTSSI (Sing) 4,937.78  -78.98 -1.6 

KOSPI  5,507.01  -15.26 -0.3 

JCI (Indonesia) 8,212.27  -53.08 -0.6 

MSCI Asia 236.68  -3.08 -1.3 

MSCI Asia x JP 1,003.88  -9.98 -1.0 

MSCI World 4,509.69  -6.13 -0.1 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,430.4  -11.1 -0.8 66,147  

SET50 Index 964.4  -7.4 -0.8 49,090  

SET100 Index 2,059.8  -14.1 -0.7 58,696  

SETHD Index 1,289.8  -9.5 -0.7 22,501  

MAI Index 218.8  +0.0 +0.0 564  
 

 

 Source: SET  
  

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

Dollar index 96.92  -0.01 -0.0 

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

EUR/US$ 0.84  +0.00 +0.1 

100JPY/US$ 152.70  -0.42 -0.3 

10Y bond yield – TH 1.87  +0.00 +0.0 

10Y bond yield – US 4.05  -0.05 -1.2 
 
Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 62.88  -0.01 -0.0 

BRENT (US$/bbl) 67.75  +0.23 +0.3 

DUBAI (US$/bbl) 66.16  -2.22 -3.2 

JET Fuel (US$/bbl) 86.58  -2.41 -2.4 

Baltic Dry Index 2,083.00  -12.00 -0.6 

Baltic Supramax Index 1,186.00  +21.00 +1.8 

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

Gold (US$/oz) 5,046.30  +97.90 +2.0 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 116.70  +0.60 +0.5 

Cotton (US$/bbl) 64.13  -0.20 -0.3 

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 979.00  -1.00 -0.1 

Rubber SICOM TSR20 1,929.00  +4.00 +0.2 

Rubber TOCOM 2,271.45  -3.98 -0.2 

Soybean (US$/bu) 1,148.50  -3.75 -0.3 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

4,012.50  +0.00 +0.0 

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) 13.49  +0.01 +0.1 

White Sugar (US$ cent/lb) 18.01  -0.17 -0.9 
 

Source: Bloomberg  
  

Thailand Net Fund Flows   

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

Foreign -1.42 +51.42 +46.39 

Retail +0.22 -37.71 -28.06 

Institutes +0.80 -25.80 -30.28 

Proprietary +0.39 +12.09 +11.95 
 

 

Source: SET  
  

Regional Fund Flow  

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 
Thailand -46 +1,344 +1,485 

India — +1,966 -1,295 

Indonesia -120 -394 -983 

Korea -639 -5,163 -5,064 

Philippines -8 +45 +271 

Taiwan — +786 +1,075 

Asia-6 -812 -1,415 -4,511 
 

 

Source: Bloomberg  
  

Market Valuation  

Market data 2025F 2026F 2027F 

PE (x) 18.1  16.4  15.0  

Norm EPS gw (%) (3.3) 9.5  9.2  

EV/EBITDA (x) 9.6  9.0  8.4  

P/BV (x) 1.6  1.5  1.4  

Yield (%) 4.0  3.6  4.0  

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 เตรยีมประกาศปรบัขึน้คา่บรกิารผูโ้ดยสารขาออกตา่งประเทศ 6 สนามบนิ จาก 730 บาท เป็น 1,120 บาท

สปัดาหน้ี์ หลงัรฐัมนตรเีซน็ขึน้ค่า PSC แลว้ เริม่เกบ็จรงิม.ิย.26 เสรมิรายไดก้ารบนิระยะยาว 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

BBIK มองงานประมลูคกึ ตัง้เป้าดนัสดัสว่นรายไดร้ฐัแตะ 20% ลุยงานเทคอนาคตเตม็สบู อวด Backlog 1,000 ลา้น

บาท คาดหนุนเป้ารายไดปี้ 2026 โต 20% พรอ้มทาํสถติสิงูสดุใหม ่เดนิเกม M&A เสรมิฐาน 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

BJC เดนิเกม "Big Vision Big Move" อดังบ 6-8 พนัลา้นบาทต่อปี ปัน้ Big C สูไ่ลฟ์สไตลม์อลลร์ะดบัภูมภิาค ควบคู่

ขยายสาขาใหญ่-เลก็ต่อเน่ืองถงึปี 2030 พรอ้มบุกสหรฐัเปิด Flagship Store 2 แหง่ ปทูางดนัสนิคา้ไทยเขา้ 

Walmart และ Costco ควบคูศ่กึษานําธุรกจิเขา้จดทะเบยีนในสงิคโปร ์ ฮ่องกง เวยีดนาม ภายใน 2-5 ปี ดา้นคา้

ปลกีไทยยงัทา้ทาย SSSG ตน้ปีชะลอจากปัจจยัฤดกูาล 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

DOD สง่สญัญาณบวก การเมอืงน่ิง เศรษฐกจิฟ้ืนตวั ดนัตลาดอาหารเสรมิโตต่อเน่ือง แยม้คาํสัง่ซือ้ตน้ปีกลบัมาคกึคกั 

มัน่ใจผลงานปี 2026 โตไมต่ํ่ากวา่ปีก่อน โชวศ์กัยภาพการผลติดว้ยเครือ่งจกัรอตัโนมตัลิดตน้ทุน รุกนวตักรรม

สารสกดั และขยายไลน์ผลติใหม ่

(ข่าวหุ้น) 

+ 

   

EPG รบัอานิสงสร์ฐับาลใหมด่นั "คนละครึง่พลสั" ต่อ ชีห้นุนดมีานดบ์รรจุภณัฑพ์ุง่ แถมอวดกาํไรงวดบญัช ี3Q ปีน้ีโต

อลงัการทะลุ 100% จากชว่งเดยีวกนัปีก่อน รบัคุมเขม้ตน้ทุนไดแ้จ่ม พรอ้มยํ้าปีน้ีผลงานโตตามเป้าราว 1.38-

1.40 หมืน่ลา้นบาท พอรต์ลูกคา้ขยายตวั-บรหิารจดัการคา่ใชจ้่ายไดด้ขี ึน้ 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

IND อวดกาํไรพุง่แตะ 74.99 ลา้นบาท เพิม่ขึน้เกอืบ 29.53% รายไดร้วมทะยานสู ่ 1,103.60 ลา้นบาท หรอืโต 

38.36% รายไดโ้ปรเจก็ตใ์หมห่นุน พรอ้มโชว ์Backlog 2,015.29 ลา้นบาท พรอ้มเกาะกระแส "เมกะโปรเจก็ตร์ฐั" 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

ITTHI โกยโอกาสเมกะโปรเจก็ต ์ ชีไ้ฟถนนทัว่ประเทศ ตลาดยงัเหลอืใหลุ้ยอกี 70% หลงัตดิตัง้ไปเพยีง 30% ปัน้ฐาน

รายไดร้ะยะยาวจาก Solar PPA ในสถานศกึษา ตัง้เป้าตดิตัง้โซลารร์วม 20 เมก ปักธง EV Charger เตรยีม

ขยายอกี 7 แหง่ ปักธงภูเกต็เป็นหวัหอก 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

NER ชีย้อดขายไตรมาส 1Q26 ไหลเขา้ต่อเน่ือง หลงัซือ้ขายล่วงหน้า 3-4 เดอืน หนุนออเดอรเ์ตม็ยาวไปจนถงึเดอืน

ม.ิย. ไรก้งัวลฐานการผลติยา้ย ชีไ้ทยเป็นแหล่งผลติยางทีส่าํคญัของโลก ยํ้าเป้ารายไดแ้ตะ 3.4 หมืน่ลา้นบาท 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

OKJ วางยุทธศาสตร ์ ขยายอาณาจกัร ตัง้งบลงทุนปีน้ี 200 ลา้นบาท เดนิหน้าขยายสาขาจากฐานสิน้ปี 2025 ทีม่ ี 77 

สาขา พรอ้มตัง้เป้ายอดขายครึง่ปีแรกโต 15-20% และเรง่เป็น 30-40% ในครึง่ปีหลงั คาดขยบัสู ่6% 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

ORN ตัง้เป้ารายไดโ้ต 20% เรง่ยอดโอนแตะ 2,625 ลา้นบาท ตัง้เป้า Backlog ชน 3,493 ลา้นบาท เดนิหน้าผดุ 3 

โครงการใหม ่2,600 ลา้นบาท ปักหมดุ "เกาะสมุย" เสรมิดว้ยบา้นแนวราบเชยีงใหม ่แตกไลน์รายไดป้ระจาํ จาก 

"โรงเรยีนนานาชาต-ิคอมมนิูตีม้อลล-์บา้นมอืสอง" ดนัเป้าธุรกจิใหมก่นิสดัส่วน 20% 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

PLANB ปักธงปี 2026 รายไดเ้กนิ 1 หมื่นลา้นบาท รบัสื่อทุกมติ-ิอเีวนตส์ดใส พรอ้มเลง็งบไวร้าว 700-900 ลา้นบาท รโีน

เวตสือ่เดมิ-ต่อยอดธุรกจิเพิม่ แถมมองรฐับาลใหมแ่กรง่ หนุนเมด็เงนิสือ่นอกบา้นคกึคกั สว่นกําไร ปี 2025 ทํา

สถติริาว 1.1 พนัลา้นบาท สะทอ้นฝีมอืบรหิาร ท่ามกลางความทา้ทายแผน่ดนิไหว น้ําท่วม เหตุการณ์ไวอ้าลยั 

(ทนัหุ้น) 

 

   

SPVI เรง่เครือ่งปัม๊มารจ์ิน้ เพิม่สดัสว่นขาย Non-Apple ทาํเงนิ โชวผ์ลงานปี 2025 กาํไรโตเด่น 110.02% กวาดเงนิเขา้

พอรต์ 101.63 ลา้นบาท พรอ้มโชวร์ายไดร้วมทะยาน 8,361.99 ลา้นบาท หรอืโต 22.41% 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 
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SELL (Unchanged) TP: Bt 14.40 (From: Bt 14.50)  

Change in Numbers  Downside : 13.8% 13 FEBRUARY 2026 
 

Sabina Pcl. (SABINA TB) 

 

SIRIPORN ARUNOTHAI 
662-779-9119 

siriporn.aru@thanachartsec.co.th 
 

  

แนวโน้มยงัคงอ่อนแอ 
 

เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” SABINA เน่ืองจากเรายงัไมเ่หน็สญัญาณการ
ฟ้ืนตวัของผลการดาํเนินงานอย่างชดัเจน โดยคาดว่ากาํไรใน 4Q25F จะ
ยงัคงปรบัตวัลดลง 6% y-y จากยอดขายท่ีอ่อนแอ นอกจากน้ี เรายงัได้
ปรบัลดประมาณการกาํไรลง และปรบัลดราคาเป้าหมายเหลือ 14.4 บาท 

 

ยงัไม่ฟ้ืนตวั แนะนํา "ขาย" 
เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” SABINA เนื่องจากเรายงัไมเ่หน็จุดพลกิฟ้ืนของ
ผลการดาํเนินงานทีช่ดัเจน เราปรบัลดกาํไรปี 2025–28F ลงเฉลีย่ 2% ต่อ
ปี จากยอดขายทีอ่่อนแอกวา่คาด ราคาเป้าหมายลดลงเป็น 14.4 บาท จาก
เดมิ 14.5 บาท 1) ยอดขายของ SABINA ยงัคงเผชญิแรงกดดนัจากการ
บรโิภคในประเทศทีอ่อ่นแอ โดยคาดวา่กาํไรปี 2025F จะลดลง 12% ก่อน
จะฟ้ืนตวัเพยีงเลก็น้อยที ่ 3–4% ต่อปี ในปี 2026–28F 2) ยอดขายที่
อ่อนแอยงัสรา้งแรงกดดนัต่อ EBIT margin ของบรษิทั 3) เราคาดวา่กาํไร 
4Q25F อยูท่ี ่107 ลบ. ลดลง 6% y-y แต่เพิม่ขึน้ 10% q-q จากยอดขายที่
ยงัซบเซา และ 4) แม ้SABINA จะใหผ้ลตอบแทนเงนิปันผลทีน่่าสนใจราว 
7% ต่อปี ในปี 2025–26F แต่หุน้ยงัซือ้ขายที ่PE ปี 2026F ราว 13.7 เท่า 
ซึง่สาํหรบับรษิทัขนาดเลก็ทีม่อีตัราการเตบิโตของ EPS เฉลีย่เพยีง 3.5% 
ในปี 2026–28F เรามองวา่ระดบัมลูคา่นี้คอ่นขา้งแพง 

ยอดขายในประเทศซบเซา 
โครงสรา้งยอดขายของ SABINA ใน 9M25 แบ่งเป็นชอ่งทางออฟไลน์ 
56%, ออนไลน์ 37% และการสง่ออก 7% ภาวะเศรษฐกจิทีอ่อ่นแอในชว่ง 
9M25 ทาํใหย้อดขายรวมลดลง 7% y-y โดยมสีาเหตุหลกัจากยอดขาย
ออฟไลน์ทีล่ดลงถงึ 13% y-y ขณะทีย่อดขายออนไลน์ลดลงเลก็น้อย 1% 
y-y สว่นยอดสง่ออกเตบิโตแขง็แกรง่ 32% y-y จากฐานทีต่ํ่า สาํหรบั
แนวโน้มใน 4Q25F ยอดขายยงัไมแ่สดงสญัญาณฟ้ืนตวั การบรโิภคใน
ประเทศทีอ่่อนแอยงัคงสง่ผลลบต่อยอดขายในประเทศ โดยเฉพาะใน
ชอ่งทางออฟไลน์ เราคาดวา่ยอดขายรวมทัง้ปี 2025F จะลดลง 7% ก่อน
จะฟ้ืนตวัและเตบิโต 3–4% ต่อปี ในปี 2026–28F หนุนโดยผลของฐานต่ํา  

แรงกดดนัต่อ EBIT margin  
แมย้อดขายจะลดลง แต่อตัรากาํไรขัน้ตน้คาดวา่จะปรบัตวัดขีึน้ จากการที่
บรษิทัใชแ้นวทางการทาํโปรโมชัน่อยา่งมวีนิยัมากขึน้ เราคาดวา่อตัรา
กาํไรขัน้ตน้จะเพิม่จาก 49.6% ในปี 2024 เป็น 51.0% ในปี 2025F และจะ
คอ่ยๆ ขยายตวัต่อเนื่องเป็น 51.5% ภายในปี 2028F อยา่งไรกด็ ี ตน้ทุน
การดาํเนินงานคงทีย่งัคงกดดนั EBIT margin ท่ามกลางการบรโิภคทีท่า้
ทาย สง่ผลใหเ้ราคาดวา่ EBIT margin ของ SABINA จะลดลงมาอยูท่ี ่
15.0% ในปี 2025F จาก 16.0% ในปี 2024 ก่อนคอ่ยๆ ฟ้ืนตวัเป็น 15.1% 
ในปี 2028F 

4Q25F มีแนวโน้มอ่อนแอ  
เราประเมนิกาํไร 4Q25F ของ SABINA ที ่ 107 ลบ. ลดลง 6% y-y แต่
เพิม่ขึน้ 10% q-q จากปัจจยัฤดกูาล การลดลง y-y มาจากยอดขาย
ชอ่งทางออฟไลน์ทีอ่่อนแอ โดยการเตบิโตของยอดขายออนไลน์และการ
สง่ออกยงัไมเ่พยีงพอทีจ่ะชดเชยผลกระทบเชงิลบจากยอดขายออฟไลน์ที่
ลดลง เราคาดวา่รายไดร้วมใน 4Q25F จะลดลง 7% y-y แต่ EBIT margin 
ทรงตวัที ่15.9% ใกลเ้คยีงกบั 4Q24 ซึง่การทรงตวั y-y เป็นผลจากการทาํ
โปรโมชัน่อยา่งมวีนิยัมากขึน้ และการควบคุมตน้ทนุอยา่งมปีระสทิธภิาพ 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 3,566  3,314  3,440  3,562  

Net profit 464  407  424  441  

Consensus NP  400  420  443  

Diff frm cons (%)  1.7  0.9  (0.5) 

Norm profit 464  407  424  441  

Prev. Norm profit  415  434  452  

Chg frm prev (%)  (1.9) (2.3) (2.4) 

Norm EPS (Bt) 1.3  1.2  1.2  1.3  

Norm EPS grw (%) 0.4  (12.3) 4.1  4.0  

Norm PE (x) 12.5  14.2  13.7  13.1  

EV/EBITDA (x) 8.8  9.5  9.3  9.0  

P/BV (x) 3.2  3.2  3.2  3.2  

Div yield (%) 8.0  7.0  7.3  7.6  

ROE (%) 25.1  22.4  23.4  24.2  

Net D/E (%) (5.6) (18.2) (15.5) (14.5) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  13-Feb-26  (Bt) 16.70  

Market Cap  (US$ m) 186.6  

Listed Shares  (m shares) 347.5  

Free Float  (%) 47.2  

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.3  

12M Price H/L (Bt)  19.70/13.90  

Sector  Fashion 

Major Shareholder  Thanalongkorn Family 52.5% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Fundamental Story 
 

Airports of Thailand Pcl (AOT TB)  - BUY Analyst Meeting 

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

 ผูโ้ดยสารมีแนวโน้มอ่อนแอกว่าคาด 
 

 การปรบัขึน้ PSC ได้รบัการอนุมติัจากรฐัมนตรีว่าการกระทรวงคมนาคมแล้ว 

 แต่ส่ิงท่ีน่าผิดหวงัคือแนวโน้มจาํนวนผูโ้ดยสารอ่อนแอกว่าท่ีคาด 

 การจองช่วงเวลาเท่ียวบินจากสายการบินจีนลดลง 20% y-y 

 เรามองว่ามีความเส่ียงด้านลบต่อประมาณการกาํไรของเรา 
 

 ขอ้สรุปสาํคญัจากการประชุมนกัวเิคราะห ์ดเูหมอืนจะเป็นลบในมมุมองของเร 

 แม ้ AOT จะอปัเดตวา่รฐัมนตรวีา่การกระทรวงคมนาคมไดอ้นุมตักิารปรบัขึน้ PSC 

(จาก 730 บาทต่อผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศเป็น 1,120 บาท) และคาดวา่จะประกาศ

ภายในเดอืนน้ี โดย PSC ใหมจ่ะมผีลบงัคบัใชห้ลงัจากนัน้สีเ่ดอืน แต่เราเชือ่ว่าขา่วเชงิ

บวกน้ีไดถ้กูสะทอ้นในราคาหุน้ไปแลว้ 

 สิง่ทีน่่าผดิหวงัคอื AOT วางแผนปรบัลดประมาณการการเตบิโตของจาํนวนผูโ้ดยสาร

รวมในปีน้ี (ต.ค. 2025 – ก.ย. 2026) จากเดมิคาดวา่จะโต 7% y-y (ผูโ้ดยสารระหวา่ง

ประเทศโต 8% y-y และผูโ้ดยสารภายในประเทศโต 7% y-y) มาเหลอืศนูยใ์นกรณีที่

เลวรา้ยทีส่ดุ 

 นอกจากการเตบิโตของจาํนวนผูโ้ดยสารรวม 2.5% y-y ใน 4MFY26 (ผูโ้ดยสาร

ระหวา่งประเทศทรงตวั และผูโ้ดยสารภายในประเทศเพิม่ขึน้ 7% y-y) AOT พบวา่การ

จองชว่งเวลาเทีย่วบนิรวมจากสายการบนิลดลง 6% y-y สาํหรบัตารางบนิฤดรูอ้น 

(ปลายม.ีค.–ปลายต.ค. 2026) การลดลงน้ีมาจากสายการบนิจนีเป็นหลกั ซึง่การจอง

ลดลง 20% y-y โดย AOT ระบุสาเหตุวา่เกดิจาก 1) นโยบายของรฐับาลจนีในการ

สง่เสรมิการท่องเทีย่วภายในประเทศ รวมถงึมาตรการเชน่การยดึหนงัสอืเดนิทางของ

ประชาชน 2) ค่าเงนิบาทแขง็คา่ขึน้เมือ่เทยีบกบัสกุลเงนิเอเชยีอื่น 3) ความกงัวลดา้น

ความปลอดภยัทีย่งัมอียู ่ และ 4) การเพิม่ขึน้ของจดุหมายปลายทางทางเลอืก เช่น 

เวยีดนาม 

 ในอกีไมก่ีปี่ขา้งหน้า AOT วางแผนทีจ่ะเกบ็คา่ noise charges จากสายการบนิทีเ่สยีง

ดงัเกนิมาตรฐาน เพิม่คา่ธรรมเนียมขึน้-ลง และจอดอากาศยาน และเกบ็คา่ผูโ้ดยสารขา

เปลีย่น/โอนเครื่องt อยา่งไรกต็าม เราเชื่อวา่โครงการเหล่าน้ีจะใชเ้วลากวา่จะเริม่

ดาํเนินการ 

 ปัจจุบนัเราสมมตวิา่การปรบัขึน้ PSC จะมผีลในเดอืนเมษายนปีน้ี และการเตบิโตของ

จาํนวนผูโ้ดยสารอยูท่ี ่ 5.5% y-y ต่อปีในปี FY26-28F ดงันัน้ เรามองวา่มคีวามเสีย่ง

ดา้นลบต่อประมาณการกาํไรของเรา หากจาํนวนผูโ้ดยสารลดลง 1% จะสง่ผลต่อ

ประมาณการกาํไรของเราประมาณ 2% นอกจากน้ี เน่ืองจากราคาหุน้ทีป่รบัตวัขึน้อยา่ง

มากมาอยูก่ลเ้คยีงกบัราคาเป้าหมายของเรา เราจงึอยูใ่นชว่งทบทวนคาํแนะนําของเรา

สาํหรบั AOT  

Key valuation 

Y/E Sep (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Revenue 67,136  73,650  86,210  91,860  

Net profit 18,125  23,115  32,224  35,923  

Norm net profit  18,705  23,115  32,224  35,923  

Norm EPS (Bt) 1.3  1.6  2.3  2.5  

Norm EPS gr (%) (4.2) 23.6  39.4  11.5  

Norm PE (x) 43.9  35.5  25.5  22.9  

EV/EBITDA (x) 21.7  18.4  14.3  13.0  

P/BV (x) 6.3  5.8  5.2  4.8  

Div. yield (%) 1.4  1.7  2.4  2.6  

ROE (%) 14.7  17.0  21.6  21.8  

Net D/E (%) (13.9) (27.9) (36.4) (39.1) 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 57.50 

Target price (Bt) 57.00 

Market cap (US$ m) 26,412 

Avg daily turnover (US$ m) 42.9 

12M H/L price (Bt) 58.25/27.25 

 

Price Performance 
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Sources: Thanachart estimates, Bloomberg 
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Fundamental Story 
 

Bangkok Bank Pcl (BBL TB)  - HOLD Analyst Meeting 

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

 มีโอกาสจ่ายปันผลเพ่ิมจาํกดั  
 

 ยงัคงบริหารเงินทุนอย่างระมดัระวงั  

 คาดกาํไรปี 2026F อ่อนตวัลงจากแรงกดดนัต่อ NIM 

 สินเช่ือเติบโตค่อยเป็นค่อยไป หนุนโดยมีสินเช่ือภาคธรุกิจและต่างประเทศ 

 คณุภาพสินทรพัยอ์ยู่ในระดบัท่ีบริหารจดัการได้ credit cost อยู่ท่ีราว 1% 
 

 BBL ประกาศเป้าหมายทางการเงนิปี 2026 และจดัการประชุมนกัวเิคราะห ์ โดยมคุีณ

ชาตศิริ ิโสภณพนิช CEO เป็นผูนํ้าการประชุม โดยประเดน็สาํคญัมดีงัน้ี: 

1) ธนาคารยงัคงมคีวามมัน่ใจในการรกัษาอตัราสว่นเงนิกองทุนขัน้ที ่ 1 (CET1 ratio) 

ไวท้ีร่ะดบัใกลเ้คยีงปัจจุบนัทีป่ระมาณ 17% สะทอ้นแนวทางการบรหิารเงนิทุนอยา่ง

รอบคอบและระมดัระวงั 

2) ผูบ้รหิารยงัคงมมีมุมองเชงิบวกตอ่โครงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) 

ของประเทศไทย โดยเฉพาะการลงทุนในศนูยข์อ้มลู (Data Center) และ

อุตสาหกรรมทีเ่กีย่วกบัรถยนตไ์ฟฟ้า (EV) อยา่งไรกต็าม การแปลงเป็นสนิเชื่อ 

(loan conversion) คาดวา่จะทยอยเกดิขึน้ในช่วง 3–5 ปีขา้งหน้า มากกวา่จะเป็น

ปัจจยัหนุนการเตบิโตในทนัท ี

3) เป้าหมายทางการเงนิปี 2026; 

- NIM: อยูท่ี ่ 2.4–2.5% ลดลงจาก 2.75% ในปี 2025 ภายใตส้มมตฐิานวา่มกีาร

ปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงอกี 25bps ในชว่ง 1H26 

- การเติบโตของสินเช่ือ: คาดเตบิโต 2–3% y-y โดยไดแ้รงหนุนจากกลุ่มลูกคา้

ธุรกจิขนาดใหญ่ (corporate) ทีเ่ตบิโต 2–4% และกลุ่มต่างประเทศ 

(international) ทีเ่ตบิโต 2–4% ขณะทีส่นิเชือ่ SME คาดทรงตวั และสนิเชือ่ราย

ยอ่ยเตบิโตเลก็น้อยที ่1–2% 

- คณุภาพสินทรพัย:์ คาดอตัราสว่น NPL อยูท่ีป่ระมาณ 3% โดยอาจมคีวามผนั

ผวนรายไตรมาสในชว่ง 3.0–3.5% ฝ่ายบรหิารคาดวา่ NPL จะเพิม่ขึน้ในชว่ง 

1H26 ก่อนจะปรบัดขีึน้ใน 2H26 จากความคบืหน้าในการปรบัโครงสรา้งหน้ี 

- รายได้ค่าธรรมเนียม: คาดเตบิโตในระดบัเลขหลกัเดยีวตน้ๆ (low single-digit) 

โดยมแีรงหนุนหลกัจากธุรกจิบรหิารความมัง่คัง่ (wealth management) 

- อตัราส่วนต้นทุนต่อรายได้: ตัง้เป้าไวใ้นระดบัชว่ง 40% ปลายๆ โดยคาดวา่

คา่ใชจ้่ายดาํเนินงานจะลดลง y-y เน่ืองจากการลงทุนก่อนหน้าน้ีไดเ้รง่รบัรูไ้ปแลว้

ในชว่งอตัราดอกเบีย้ขาขึน้ 

- Credit cost: คาดอยูใ่นระดบัปกตทิีป่ระมาณ 1.0% สะทอ้นความกงัวลเพิม่เตมิ

ดา้นคุณภาพสนิทรพัยท์ีจ่าํกดั และการมเีงนิกนัสาํรอง NPL ในระดบัเพยีงพอ 

Key Valuations 

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

Pre Prov. Profit  91,961  85,202  87,496  90,250  

Net profit 46,007  46,668  48,200  48,449  

Norm net profit  46,007  46,668  48,200  48,449  

Norm EPS (Bt) 24.1  24.4  25.2  25.4  

Norm EPS gr (%) 1.8  1.4  3.3  0.5  

Norm PE (x) 6.8  6.7  6.5  6.4  

P/BV (x) 0.5  0.5  0.5  0.5  

Div. yield (%) 5.2  5.2  5.8  6.4  

ROE (%) 8.2  7.8  7.5  7.2  

ROA (%) 1.0  1.0  1.0  1.0  
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 163.5 

Target price (Bt) 164.0 

Market cap (US$ m) 10,035 

Avg daily turnover (US$ m) 41.5 

12M H/L price (Bt) 173.5/133.0 

 

Price Performance 
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Fundamental Story 
 

 มุมมองของเรา: เราคาดวา่ BBL จะคงเงนิปันผลต่อหุน้ปี 2025–26F ไวท้ี ่ 8.5 บาท 

คดิเป็นอตัราผลตอบแทนปันผลสาํหรบั 2H25 ที ่4% และปี 2026 ที ่5.2% เป้าหมายปี 

2026 บ่งชีว้า่กาํไรมแีนวโน้มอ่อนตวัลง y-y โดยมแีรงกดดนัหลกัจากการหดตวัของสว่น

อตัรากาํไรหลงัการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ แมจ้ะไดร้บัแรงหนุนบางสว่นจากการควบคุม

ตน้ทุนและคุณภาพสนิทรพัยท์ีม่เีสถยีรภาพ ดงันัน้เราจงึยงัคงคาํแนะนํา “ถอื” เน่ืองจาก 

BBL ใหผ้ลตอบแทนปันผลตํ่าสุดเมือ่เทยีบกบักลุ่ม และคาดวา่จะม ี ROE ตํ่ากวา่กลุ่ม

ในชว่งปี 2026–27F 
 

Ex 1: BBL – forward P/BV  Ex 2: BBL – forward PE 
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Ex 3: 2026 Financial targets 

   2025  2026 
  BBL's Target Actual BBL's Target 
Loan growth (%) 3 - 4% -3.2% 2 - 3% 
NPL ratio (%) - reported around 3% 3.0% around 3% 
NIM (%) - reported 2.8 - 2.9% 2.75% 2.4 - 2.5% 
Net fee income growth (%) Low single digit -2% Low single digit 
Cost to income ratio (%) High-40s 48.4% High-40s 
Credit cost (bps) 90-100bps 136 100bps 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 4: Bank Sector Valuations 
   Current Target Norm EPS growth —— Norm PE —— ——— P/BV ——— ——— Yield ——— 
Stocks Rating price price 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 
    (Bt) (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
BBL HOLD 163.50  164.00  1.4  3.3  6.7  6.5  0.5  0.5  5.2  5.8  
KBANK BUY 195.50  216.00  (7.4) 7.8  10.1  9.4  0.8  0.7  6.1  6.6  
KKP BUY 72.00  76.00  3.6  5.5  9.9  9.4  0.9  0.9  7.1  7.5  
KTB BUY 30.25  35.00  (4.3) 5.8  9.2  8.7  0.9  0.8  6.3  6.9  
SCB BUY 141.00  152.00  (1.5) 6.4  10.1  9.5  0.9  0.9  7.9  8.4  
TISCO HOLD 112.00  108.00  3.9  1.5  13.0  12.8  2.0  2.0  6.9  6.9  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Fundamental Story 
 

Gulf Development Pcl (GULF TB)  - BUY News Update 

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

 ยงัมีการซ้ือหุ้น KBANK อย่างต่อเน่ือง 
 

 รายงานซ้ือหุ้น KBANK รวมเป็นสดัส่วน 10.03% 

 การซ้ือครัง้น้ียงัไม่ถึงเกณฑท่ี์ต้องขออนุญาตธนาคารแห่งประเทศไทย … 

 … แต่เราเช่ือว่า GULF มีการศึกษาขัน้ตอนท่ีเก่ียวข้องอยู ่

 การซ้ือหุ้นเพ่ิมครัง้น้ีทาํให้มี upside 2-3% ต่อประมาณการกาํไรของเรา 
 

 GULF มกีารเปิดเผยออกมาเมือ่วนัศุกร ์ (13 กุมภาพนัธ ์ 2026) วา่บรษิทัมกีารเขา้ซือ้

หุน้ของ KBANK แลว้รวมทัง้หมด 235.8 ลา้นหุน้ หรอืเทยีบเป็นสดัสว่นการถอืครอง 

10.03% หากไมน่บัรวมหุน้ทีซ่ือ้คนืของทาง KBANK 

 แต่การซือ้หุน้ครัง้น้ียงัไมถ่งึเกณฑข์องธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ทีก่าํหนดใหผู้ท้ี่

จะเพิม่สดัสว่นการถอืหุน้ในธนาคารไทยเกนิ 10% จะตอ้งไดร้บัการอนุญาตจาก ธปท. 

เน่ืองจากกฏเกณฑข์อง ธปท. นัน้จะนบัรวมหุน้ทีอ่อกแลว้ทัง้หมดของ KBANK โดยไม่

หกัหุน้ทีซ่ือ้คนืแลว้ออก กล่าวคอืสดัสว่นการถอืหุน้ของ GULF จะคดิเป็นเพยีง 9.95% 

(หุน้ทีซ่ือ้แลว้ 235.8 ลา้นหุน้ บนหุน้ทีอ่อกแลว้ทัง้หมดของ KBANK ที ่2,369 ลา้นหุน้) 

 อยา่งไรกต็ามเน่ืองจากทางบรษิทักม็กีารเริม่ศกึษาถงึความเป็นไปได ้และกฏเกณฑก์าร

ขออนุญาต เราจงึเชือ่วา่มโีอกาสสงูที ่GULF จะลงทุนใน KBANK ต่อเน่ืองในอนาคต 

 เราประเมนิวา่ทุกการลงทุนใน KBANK เพิม่เตมิอกี 1% ของสดัสว่นการถอืครอง จะทาํ

ใหก้าํไรของ GULF เพิม่ขึน้ 170 ลบ. องิจากสมมตฐิานการจ่ายเงนิปันผลโดย KBANK 

ของเรา และตน้ทุนคา่ใชจ้า่ยดอกเบีย้เฉลีย่ของ GULF ที ่2.5% 

 ดงันัน้การทีส่ดัส่วนการถอืครองเพิม่ขึน้เป็น 10.03% ในครัง้น้ี (เทยีบกบัสดัสว่นการถอื

ครองในประมาณการปัจจบุนัของเราที ่4.5%) จะทาํใหม้ ีupside 2.9/2.4% ต่อประมาณ

การกําไรปี 2026-27F ของเรา และหากมกีารลงทุนเพิม่อกีทุก 1% สดัสว่นการถอืครอง

จะคดิเป็น upside อกี 0.5/0.4% ของประมาณการ 

 เมือ่พจิารณาในมมุสถานะทางการเงนิ แมเ้ราใชส้มมตฐิานวา่การลงทุนซือ้หุน้ KBANK 

ทัง้หมดจะใชเ้งนิทุนจากเงนิกู ้ ทุกการลงทุน 1% ใน KBANK จะเพิม่จาํนวนหน้ีสนิของ 

GULF ขึน้ 4.6 พนัลบ. ซึง่จะทาํใหส้ดัสว่นหน้ีสนิต่อทุนสทุธ ิ (net D/E) เพิม่ขึน้เพยีง 

0.01 เท่า จาก 0.60 เท่าบนปี 2025F เราจงึมองวา่ความตงึตวัของสถานะทางการเงนิ

จะไมเ่ป็นขอ้จาํกดัต่อการลงทุนใน KBANK เพิม่เตมิในอนาคต 

 
 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 
Revenue 120,888  123,067  124,881  130,825  

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

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

Norm EPS (Bt) 1.5  1.9  2.2  2.5  

Norm EPS gr (%) 39.3  27.3  19.3  12.7  

Norm PE (x) 40.1  31.5  26.4  23.5  

EV/EBITDA (x) 59.7  42.2  37.3  33.5  

P/BV (x) 2.7  2.3  2.2  2.1  

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  
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 59.25 

Target price (Bt) 65.00 

Market cap (US$ m) 28,481 

Avg daily turnover (US$ m) 38.0 

12M H/L price (Bt) 58.50/38.75 
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Fundamental Story 
 

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

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

 คาดกาํไร 4Q25F แขง็แกร่ง 
 

 เราคาดว่าบริษทัจะมีกาํไรแขง็แกร่งท่ี 225 ลบ. ใน 4Q25F… 

 …ได้แรงหนุนจากการรบัรู้รายได้ท่ีแขง็แกร่ง และ GPM ท่ีทรงตวัในระดบัดี 

 กาํลงัเข้าสู่วฏัจกัรใหม่ โดยซ้ือขายท่ี 0.9 เท่า P/BV และ 11-14 เท่า PE… 

 …ซ่ึงเรามองว่ายงัคงน่าสนใจ และเรายงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
 

 เราคาดวา่ STECON จะมกีาํไรฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ใน 4Q25F โดยมกีาํไรสุทธ ิ 225 ลบ. 

เทยีบกบัขาดทุนสทุธ ิ 1.2 พนัลบ. ใน 4Q24 (ซึง่ไดร้บัแรงกดดนัจากการตัง้สาํรอง

จาํนวนมากสาํหรบัโครงการทีข่าดทุน) และคดิเป็นการเพิม่ขึน้ 38% q-q โดยองิจาก

ประมาณการของเราดงัน้ี: 

1) รายไดเ้ตบิโต 32% y-y และ 35% q-q โดยไดร้บัแรงหนุนจากการรบัรูร้ายไดจ้าก

งานในมอื (backlog) มลูคา่ 9.9 หมืน่ลบ. (ไมร่วมโครงการสนามบนิอู่ตะเภามลูค่า 

2.7 หมืน่ลบ.) โครงการหลกัในไตรมาสน้ี ไดแ้ก่ โครงการโรงไฟฟ้าพลงังาน

แสงอาทติย,์ รถไฟฟ้าสายสสีม้และสายสมี่วงใต,้ โครงการรถไฟทางคู ่ และ

โครงการดาตา้เซน็เตอร ์

2) อตัรากาํไรขัน้ตน้มากกวา่ 7% 

3) สดัสว่นคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (SG&A) ต่อรายไดท้ี ่3.5% 

4) รบัรูส้ว่นแบ่งขาดทุนจากเงนิลงทุนตามวธิสีว่นไดเ้สยีจาํนวน 40 ลบ. จากการถอื

หุน้ 15% ใน UTA และ 50% ในโครงการ Vertical Rama 9 Alliance 1 

 นอกจากน้ี มคีวามเป็นไปไดว้า่จะมกีารกลบัรายการสาํรองที ่ STECON เคยตัง้ไว้

สาํหรบัโครงการ Clean Fuel Project หลงัจากการเจรจาเกีย่วกบัประเดน็การชาํระเงนิ

กบัผูร้บัเหมาหลกั UJV ไดข้อ้สรุปเป็นทีเ่รยีบรอ้ย STECON ไดบ้นัทกึคา่เผือ่ผล

ขาดทุนดา้นเครดติทีค่าดวา่จะเกดิขึน้ (ECL) จาํนวน 1 พนัลบ. ทีเ่กีย่วกบัโครงการ

ดงักล่าวใน 4Q25 ทัง้น้ี มลูค่าของการกลบัรายการสาํรองยงัไมไ่ดเ้ปิดเผย และเรายงั

ไมไ่ดร้วมผลบวกทีอ่าจเกดิขึน้จากการกลบัรายการดงักล่าวไวใ้นประมาณการกําไร 

4Q25F ของเรา 

 หากเหตุการณ์ดงักล่าวเกดิขึน้จรงิ กาํไรทัง้ปี 2025F ของ STECON จะอยูท่ี ่892 ลบ. 

ซึง่สอดคลอ้งกบัประมาณการของเรา 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” STECON ในฐานะผูไ้ดร้บัประโยชน์จากวฏัจกัรขาขึน้ของ

ธุรกจิก่อสรา้งทีก่าํลงัจะมาถงึ โดยไดแ้รงหนุนจากการทีร่ฐับาลชุดใหมเ่ดนิหน้าโครงการ

โครงสรา้งพืน้ฐานอกีครัง้ การเตบิโตอยา่งรวดเรว็ของอุตสาหกรรมดาตา้เซน็เตอร ์ และ

การลงทุนเพิม่ในโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีนภายใตแ้ผนพฒันากาํลงัผลติไฟฟ้า (PDP) 

ฉบบัใหม ่ นอกจากน้ี บรษิทัยงัมแีนวโน้มจะไดส้ว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้ เน่ืองจากคูแ่ขง่

รายใหญ่อยา่ง คอืบมจ.  อติาเลยีนไทย ดเีวล๊อปเมนต ์ (ITD, not rated) กาํลงัเผชญิ

ความทา้ทายทัง้ดา้นการก่อสรา้งและฐานะทางการเงนิ ดว้ยเขา้สู่วฏัจกัรการเตบิโตใหม ่

ดว้ยระดบั 0.9 เท่าของ P/BV และ PE ที ่ 14/12 เท่าในปี 2026-27F เรามองวา่ 

STECON ยงัคงน่าสนใจ 

Key valuation 

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 
Revenue 30,005  32,054  34,207  37,691  

Net profit (2,357) 1,229  1,104  1,253  

Norm net profit  (1,268) 879  1,104  1,253  

Norm EPS (Bt) (0.8) 0.6  0.7  0.8  

Norm EPS gr (%) na  na  25.5  13.5  

Norm PE (x) na  17.4  13.9  12.2  

EV/EBITDA (x) na  9.9  8.5  7.3  

P/BV (x) 0.9  1.0  0.9  0.9  

Div. yield (%) 0.0  2.4  2.5  3.3  

ROE (%) na  5.3  6.9  7.5  

Net D/E (%) 22.9  23.9  22.0  16.9  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 10.10 

Target price (Bt) 11.00 

Market cap (US$ m) 493 

Avg daily turnover (US$ m) 4.2 

12M H/L price (Bt) 10.30/3.44  

 

Price Performance 
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Fundamental Story 
 

Asia Sermkij Leasing Pcl (ASK TB) - SELL, Price Bt8.85, TP Bt7.30 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 4Q25 ดีกว่าคาดจากคณุภาพสินทรพัย ์

 ASK รายงานกาํไรสทุธ ิ4Q25 ที ่160 ลบ. (+854% y-y, +54% q-q) 
สงูกวา่ทีเ่ราและตลาดคาดไว ้ 42% โดยมแีรงหนุนหลกัจากการ
ปรบัตวัดขีึน้ของคุณภาพสนิทรพัยท์ีด่กีวา่คาด 

 กาํไรสทุธปีิ 2025 อยูท่ี ่532 ลบ. (+60% y-y) ไดแ้รงหนุนคา่ใชจ้่าย
การตัง้สาํรองทีล่ดลง 

 ASK ประกาศจา่ยเงนิปันผลต่อหุน้ที ่ 0.40 บาท คดิเป็นอตัราการ
จ่ายปันผล (payout ratio) 48% และอตัราผลตอบแทนเงนิปันผล 
(dividend yield) 4.5% XD วนัที ่27 ก.พ. 2026 

 ประเดน็สาํคญัใน 4Q25: 

(+) คณุภาพสินทรพัยป์รบัตวัดีขึน้: NPL ลดลง 4% q-q สง่ผลให้
อตัราสว่น NPL อยูท่ี ่ 8.1% การเกดิ NPL ใหมป่รบัดขีึน้มาอยูท่ี ่
1.8% (เทยีบกบั 3.1% ใน 9M25) สนิทรพัยร์อการขาย (foreclosed 
assets) ลดลง 18% q-q เหลอื 1.8 พนัลบ. สง่ผลให ้ credit cost 
ลดลงมาอยูท่ี ่246bps จาก 278bps ใน 3Q25  

(+) NIM ขยายตวั: NIM เพิม่ขึน้ 20bps q-q สูร่ะดบั 4.97% ไดแ้รง
หนุนจากตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลงหลงัการปรบัลดอตัราดอกเบีย้
นโยบาย และการชาํระคนืหนี้ ท่ามกลางการเตบิโตของสนิเชือ่ที่
ชะลอตวั 

(-) สินเช่ือหดตวั: สนิเชือ่ลดลง 3.2% q-q และ 15% YTD สะทอ้น
กลยุทธก์ารปล่อยสนิเชือ่อยา่งระมดัระวงัเพือ่บรหิารคุณภาพ
สนิทรพัย ์ควบคูก่บัอปุสงคท์ีอ่อ่นแอในกลุ่มรถบรรทุก 

 มุมมองของเรา: เรามมีมุมองอยา่งระมดัระวงั แมว้า่การเตบิโตของ
สนิเชือ่ยงัคงออ่นแอ แต่การปรบัตวัดขีึน้ของคุณภาพสนิทรพัยแ์ละ
การลดลงของ credit cost อาจสนบัสนุนใหก้าํไรมโีอกาสปรบั
เพิม่ขึน้ได ้หากแนวโน้มดงักล่าวดาํเนินต่อเนื่อง 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F 2025A  2026F
Interest income 1,385        1,279        1,236        1,203        1,176        Interest & dividend income (2)         (15)       100      4,894    4,560    
Interest expense 555           510           490           474           434           Interest expense (8)         (22)       99        1,908    1,740    
  Net interest income 830           769           746           729           742             Net interest income 2          (11)       101      2,986    2,820    
Non-interest income 149           145           144           152           120           Non-interest income (21)       (19)       98        561       626       
  Total income 980           914           891           881           862             Total income (2)         (12)       101      3,547    3,446    
Operating expense 332           323           309           320           292           Operating expense (9)         (12)       99        1,244    1,286    
  Pre-provisioning profit 647           592           582           560           569             Pre-provisioning profit 2          (12)       102      2,304    2,160    
Provision for bad&doubtful debt 621           410           425           431           368           Provision for bad&doubtful debt (15)       (41)       100      1,634    1,520    
  Profit before tax 27             182           157           129           202             Profit before tax 56        660      107      670       640       
Tax 10             36             35             25             42             Tax 66        327      111      138       128       
  Profit after tax 17             146           122           104           160             Profit after tax 54        854      107      532       512       
Equity income -           -           -           -           -           Equity income neg neg -        -        
Minority interests -           -           -           -           -           Minority interests neg neg -        -        
Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg
  Net profit 17             146           122           104           160             Net profit 54        854      107      532       512       
  Normalized profit 17             146           122           104           160             Normalized profit 54        854      107      532       512       

PPP/share (Bt) 1.2            1.1            0.8            0.8            0.8            PPP/share (Bt) 2          (34)       99        3.3 3.1
EPS (Bt) 0.0            0.3            0.2            0.1            0.2            EPS (Bt) 54        616      104      0.8 0.7
Norm EPS (Bt) 0.0            0.3            0.2            0.1            0.2            Norm EPS (Bt) 54        616      104      0.8 0.7
BV/share (Bt) 19.6          19.8          16.5          16.6          16.8          BV/share (Bt) 1          (14)       462      16.8 15.5

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash and cash equivalent 977           412           1,757        473           327           Loan grow th (YTD) (8.6)      (3.7)      (7.5)      (11.8)     (14.6)     
Gross loans 68,742      66,206      63,554      60,651      58,708      Loan grow th (q-q) (4.9)      (3.7)      (4.0)      (4.6)       (3.2)       
Accrued interest 81             81             81             82             83             Borrow ing grow th (YTD) (7.2)      (5.3)      (9.8)      (16.8)     (21.4)     
Provisions 2,702        2,748        2,755        2,660        2,550        Borrow ing grow th (q-q) (3.6)      (0.1)      (0.0)      (7.8)       (5.5)       
  Net loans 66,121      63,540      60,880      58,073      56,241      Non-interest income (y-y) (19.5)    (23.1)    (15.5)    (0.1)       (19.5)     
Property foreclosed 2,514        2,592        2,417        2,223        1,826        Non-interest income (q-q) (1.7)      (2.6)      (0.7)      5.1        (20.8)     
Premises & equipment 907           998           1,042        1,086        764           
Other assets 2,169        2,171        2,090        2,047        2,115        Cost-to-income 33.9     35.3     34.7     36.4      33.9      
  Total assets 72,688      69,711      68,186      63,901      61,273      Net interest margin 4.71     4.56     4.60     4.70      4.97      
Total borrow ings 59,564      56,380      53,724      49,547      46,809      Credit cost 3.52     2.43     2.62     2.78      2.46      
  Short term borrow ing 28,357      22,868      23,004      22,688      19,880      ROE 0.6       5.6       4.4       3.6        5.4        
  Long term borrow ing 31,207      33,512      30,720      26,859      26,929      ROA 0.1       0.8       0.7       0.6        1.0        
Lease liabilitiy 690 680 669 651 634 Loan-to-borrow ing 115.4   117.4   118.3   122.4    125.4    
Other liabilities 2,109        2,218        2,191        2,017        1,976        Loan-to- total equity 665.8   634.5   547.8   519.0    495.3    
Total liabilities 62,363      59,277      56,584      52,215      49,419      NPLs (Bt m) 4,797   4,771   4,955   4,972    4,759    
  Minority interest -           -           -           -           -           NPL increase 72        (26)       184      17         (212)      
  Shareholders' equity 10,325      10,434      11,601      11,686      11,854      NPL ratio 6.98     7.21     7.80     8.20      8.11      
Total Liabilities & Equity 72,688      69,711      68,186      63,901      61,273      Loan-loss-coverage ratio 56.3     57.6     55.6     53.5      53.6      
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

BTS Rail Mass Transit (BTSGIF TB) - BUY, Price Bt2.66, TP Bt3.30 Results Comment 

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

กาํไร 3QFY26 ทรงตวั y-y เป็นไปตามคาด 

 BTSGIF รายงานกาํไรปกต ิ 1.2 พนัลบ. ใน 3QFY26 (ต.ค.–ธ.ค. 
2025) เพิม่ขึน้ 1% y-y และ 3% q-q กาํไรออกมาตามทีเ่รา
คาดการณ์ การเตบิโต y-y ทีเ่กอืบทรงตวัสะทอ้นรายไดค้า่โดยสารที่
ลดลง ซึง่ถูกชดเชยดว้ยคา่ใชจ้่ายซ่อมบาํรุงและคา่ใชจ้่ายในการขาย
ทีล่ดลง ทัง้นี้ กาํไรปกตใินชว่ง 9MFY26 คดิเป็น 78% ของประมาณ
การกาํไรทัง้ปีของเรา 

 จากการบนัทกึขาดทุนจากการปรบัมลูคา่ยุตธิรรมของเงนิลงทนุ
ภายใตส้ญัญาซือ้และโอนสทิธริายไดส้ทุธ ิ (NRTA) ซึง่เป็นรายการที่
ไมใ่ชเ่งนิสด จาํนวน 1.3 พนัลบ. ทาํให ้BTSGIF รายงานผลขาดทุน
สทุธ ิ59 ลบ. ใน 3QFY26 

 แมก้องทุนจะมลีกัษณะเป็นตราสารคลา้ยหุน้กูแ้บบทยอยตดัจาํหน่าย 
(amortizing bond) ซึง่มลูคา่จะทยอยลดลงตามอายุสมัปทานของ
รถไฟฟ้าสายสเีขยีวหลกั และจะเหลอืศนูยเ์มือ่สิน้สดุสมัปทานใน
เดอืนธนัวาคม 2029 แต่เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” โดยคาดวา่ผูถ้อื
หน่วยจะไดร้บัผลตอบแทนเงนิทุนรวมประมาณ 3.2 บาทต่อหน่วย 
ในชว่งปี FY27-30F หากเขา้ซือ้และถอืหน่วยลงทนุจนถงึวนัครบอายุ
สมัปทาน  

 รายไดจ้ากเงนิลงทุนภายใตส้ญัญา NRTA เพิม่ขึน้ 1% y-y ใน 
3QFY26 โดยมปัีจจยัดงันี้: 

1) รายไดค้า่โดยสารจากรถไฟฟ้าสายสเีขยีวหลกัลดลง 1% y-y 
เนื่องจากจาํนวนผูโ้ดยสารลดลง 2% y-y แต่ถูกชดเชยบางสว่น
จากคา่โดยสารเฉลีย่ทีเ่พิม่ขึน้ 1% y-y 

2) คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานและซอ่มบาํรุง (O&M) ลดลง 5% y-
y สาเหตุหลกัจาก (1) คา่ใชจ้่ายซ่อมบาํรงุลดลง 14% y-y จาก
คา่ใชจ้่ายปรบัปรงุรถไฟฟ้าทีล่ดลง และ (2) คา่ใชจ้่ายในการ
ขายลดลง 35% y-y สะทอ้นคา่บรกิารดา้นการวเิคราะหข์อ้มลู 
(data analytics) ทีล่ดลง 

 เนื่องจากกองทุนมผีลขาดทุนสะสม การจ่ายเงนิตอบแทนสาํหรบั 
3QFY26 อยูท่ี ่0.20 บาทต่อหน่วย จะจ่ายในรปูแบบเงนิคนืทุน 

 การปรบัลดระยะเวลาสมัปทานสง่ผลใหม้ลูคา่สนิทรพัยส์ทุธ ิ (NAV) 
ลดลงมาอยูท่ี ่21.3 พนัลบ. ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2025 หรอืคดิเป็น 
3.6754 บาทต่อหน่วย 

Income Statement Income Statement 9M as
Yr-end Mar (Bt m) 3QFY25 4QFY25 1QFY26 2QFY26 3QFY26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F FY26F FY27F
NET SALES 1,235 1,245 1,081 1,213 1,247 Revenue 3             1             78           4,555      4,520        
GROSS PROFIT 1,235 1,245 1,081 1,213 1,247   Gross profit 3             1             78           4,555      4,520        
SG&A 10 10 11 9 8 SG&A (16)          (18)          52           55           54             

  Operating profit 1,225 1,235 1,069 1,203 1,239   Operating profit 3             1             78           4,500      4,466        
  EBITDA 1,225 1,235 1,069 1,203 1,239   EBITDA 3             1             78           4,500      4,466        
Other income 8 6 8 5 5 Other income (0)            (39)          35           48           32             
Other expense (1) (4) (1) (4) (2) Other expense na na 62           (11)          (11)            

Interest expense Interest expense
  Profit before tax 1,232 1,237 1,076 1,205 1,241   Profit before tax 3             1             78           4,537      4,486        
Income tax Income tax
Equity & invest. income Equity & invest. income
Minority interests Minority interests
Extraordinary items (740) (3,600) (600) (1,590) (1,300) Extraordinary items na na 61           (5,680)     (5,425)       
  Net Investment Income 492 (2,363) 476 (385) (59)   Net profit na na (3)            (1,143)     (938)          
  Norm Net Invest. Income 1,232 1,237 1,076 1,205 1,241   Normalized profit 3             1             78           4,537      4,486        

EPS (Bt) 0.08 (0.41) 0.08 (0.07) (0.01) EPS (Bt) na na (3)            (0.20)       (0.16)         
Normalized EPS (Bt) 0.21 0.21 0.19 0.21 0.21 Normalized EPS (Bt) 3             1             78           0.78        0.78          

Balance Sheet Financial Ratios
Yr-end Mar (Bt m) 3QFY25 4QFY25 1QFY26 2QFY26 3QFY26 (%) 3QFY25 4QFY25 1QFY26 2QFY26 3QFY26
Cash & equivalent 93 81 121 180 108 Sales grow th (1.1)         5.1          11.8        13.5        0.9            
  S-T investments EBITDA grow th (0.9)         5.7          12.1        13.7        1.1            
A/C receivable 216 186 342 151 201 Net income grow th 847.9      na 15.9        na na
Other Norm income grow th (0.8)         5.6          12.0        13.5        0.7            
Investment & Loans 28,056 24,574 23,623 22,377 20,973 Norm EPS grow th (0.8)         5.6          12.0        13.5        0.7            
Fixed assets
Other assets Gross margin 100.0      100.0      100.0      100.0      100.0        

  Total assets 28,365 24,847 24,091 22,709 21,282 Operating margin 99.2        99.2        99.0        99.2        99.4          

S-T debt EBITDA margin 99.2        99.2        99.0        99.2        99.4          

A/C payable Norm net margin 99.7        99.4        99.6        99.3        99.6          

Other current liabilities 2 2 2 2 2
L-T debt D/E (x) -          -          -          -          -            

Other liabilities Net D/E (x) (0.0)         (0.0)         (0.0)         (0.0)         (0.0)           

 Minority interest Interest coverage (x) na na na na na

Net Assets 28,356 24,836 24,079 22,536 21,273 Effective tax rate -          -          -          -          -            

Net debt (93) (81) (121) (180) (108) ROA 17.2        18.6        17.6        20.6        22.6          

Avg outstanding units (shrs) 5,788 5,788 5,788 5,788 5,788 ROE 17.2        18.6        17.6        20.7        22.7          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Delta Electronics  (DELTA TB)  - BUY, Price Bt216.00, TP Bt270.00 Results Comment 

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

4Q25 แขง็แกร่งกว่าคาด 

 DELTA รายงานกาํไรสทุธ ิ 7.2 พนัลบ. ใน 4Q25 หากไมร่วมผล
ขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น กาํไรปกตจิะอยูท่ี ่ 7.5 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 
201% y-y และเพิม่ขึน้ 3% q-q กาํไรออกมาสงูกวา่ประมาณการของ
เรา 3% และสงูกวา่ทีต่ลาดคาด 11% จากอตัรากาํไรทีแ่ขง็แกรง่กวา่
คาด 

 รายไดส้กุล US$ เพิม่ขึน้ 50% y-y และ 9% q-q แมจ้ะเผชญิกบั
ภาวะขาดแคลนวตัถุดบิ 

 ยอดขายสนิคา้ทีเ่กีย่วกบั AI มแีนวโน้มเพิม่ขึน้มากกวา่สองเท่า y-y 
ขณะทีส่นิคา้กลุ่มอเิลก็ทรอนิกสแ์บบดัง้เดมิ รวมถงึชิน้สว่นรถยนต์
เครือ่งยนตส์นัดาปภายใน (ICE) และโครงสรา้งพืน้ฐานดา้น
โทรคมนาคม มยีอดขายเพิม่ขึน้ 40% แมอุ้ปสงคข์องอุตสาหกรรม
โดยรวมจะไมแ่ขง็แกรง่มากนกั แต่ DELTA น่าจะไดร้บัประโยชน์
จากการที ่ Delta Taiwan ยา้ยฐานการผลติมายงัประเทศไทย
หลงัจากโรงงานของ DELTA เริม่ดาํเนินการ สว่นยอดขาย
ผลติภณัฑส์าํหรบัรถยนตไ์ฟฟ้า (EV) ออ่นแอ ลดลง 39% y-y ซึง่เรา
เชือ่วา่เป็นผลจากอุปสงคร์ถยนตไ์ฟฟ้าทัว่โลกทีช่ะลอตวั  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่28.6% ใน 4Q25 เทยีบกบั 22.5% ใน 4Q24 
และ 28.3% ใน 3Q25 อตัรากาํไรแขง็แกรง่ แม ้DELTA จะบนัทกึ
คา่ใชจ้่ายตัง้สาํรองสนิคา้คงเหลอืบางสว่นซึง่คาดวา่เป็นผลจาก
ยอดขาย EV ทีอ่่อนแอกวา่คาด มสีาเหตุจากการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่
ของคาํสัง่ซือ้สนิคา้กลุ่ม AI ซึง่มมีารจ์ิน้สงู  

 สดัสว่นคา่ใชจ้่าย SG&A/Sales อยูท่ี ่ 14.7% ใน 4Q25 ลดลงจาก 
16.9% ใน 4Q24 ซึง่ในชว่งดงักล่าว DELTA มคีา่ใชจ้่ายพเิศษดา้น
คา่ธรรมเนียมทางกฎหมายและการปรบัเพิม่คา่ลขิสทิธิ ์ อยา่งไรก็
ตาม SG&A/Sales สงูกวา่ระดบั 14.2% ใน 3Q25 เนื่องจากอตัรา
คา่ลขิสทิธิเ์พิม่เป็น 5.0% ใน 4Q25 จาก 4.6% ใน 3Q25 ซึง่เพิม่ขึน้
ตามปรมิาณงานทีย่า้ยมาจาก Delta Taiwan 

 DELTA คาดวา่คาํสัง่ซือ้จะเพิม่ขึน้แขง็แกรง่ใน 1Q26F และเตบิโต
ต่อเนื่องใน 2Q26F โดยไดร้บัแรงหนุนจากการลงทุนดา้น AI ทัว่
โลก ทัง้นี้บรษิทัฯ คาดวา่จะเหน็การเตบิโตทีม่นียัสาํคญัมากขึน้ใน 
2H26F เมือ่เริม่การผลติเชงิพาณิชยข์องผลติภณัฑร์ะบบระบาย
ความรอ้นดว้ยของเหลวสาํหรบั AI รุน่ใหม ่

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 41,747 42,736 44,490 53,214 57,714 Revenue 8             38           99           198,153 251,420
  Gross profit 9,376 10,927 11,109 15,085 16,485   Gross profit 9             76           99           53,606 77,272
SG&A 7,044 5,227 6,011 7,580 8,462 SG&A 12           20           98           27,280 35,313

  Operating profit 2,332 5,700 5,098 7,504 8,024   Operating profit 7             244         99           26,326 41,959
  EBITDA 4,189 7,574 7,214 9,379 10,353   EBITDA 10           147         99           34,520 52,366
Other income 787 302 376 1,308 724 Other income (45)          (8)            115         2,666 1,600
Other expense 148 149 6 240 8 Other expense (97)          (95)          85           243 471

Interest expense 81 18 12 7 26 Interest expense 292         (68)          142         64 50
  Profit before tax 2,889 5,835 5,456 8,566 8,714   Profit before tax 2             202         100         28,685 43,038
Income tax 405 784 768 1,289 1,230 Income tax (5)            204         99           4,073 6,241
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income 29           7,185      na 1 0
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests
Extraordinary items (329) 437 (58) 165 (228) Extraordinary items na na na 201 0
  Net profit 2,155 5,488 4,629 7,441 7,256   Net profit (2)            237         102         24,814 36,798
  Normalized profit 2,485 5,051 4,687 7,277 7,484   Normalized profit 3             201         101         24,613 36,798

EPS (Bt) 0.17 0.44 0.37 0.60 0.58 EPS (Bt) (2)            237         103         1.97 2.93
Normalized EPS (Bt) 0.20 0.40 0.38 0.58 0.60 Normalized EPS (Bt) 3             201         102         1.96 2.93

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 15,701 17,127 12,967 13,337 20,288 Sales grow th 10.6        12.5        6.5          23.1        38.2        
A/C receivable 32,906 37,017 38,496 47,108 45,936 Operating profit grow th (52.5)       53.2        (12.4)       25.3        244.1      
Inventory 31,697 30,936 32,947 32,955 34,731 EBITDA grow th (33.0)       45.8        (3.1)         20.7        147.2      
Other current assets 2,227 2,358 3,160 3,057 3,118 Norm profit grow th (48.3)       23.9        (24.2)       16.2        201.2      
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th (48.3)       23.9        (24.2)       16.2        201.2      
Fixed assets 37,721 39,079 42,172 44,280 45,688
Other assets 2,844 3,377 2,970 4,056 4,369 Gross margin 22.5        25.6        25.0        28.3        28.6        

  Total assets 123,097 129,893 132,713 144,793 154,131 Operating margin 5.6          13.3        11.5        14.1        13.9        

S-T debt 680 625 927 592 311 EBITDA margin 10.0        17.7        16.2        17.6        17.9        

A/C payable 35,793 36,048 39,315 42,681 45,228 Norm net margin 6.0          11.8        10.5        13.7        13.0        

Other current liabilities 1,991 2,315 3,176 4,913 6,729
L-T debt 2,342 2,439 2,219 2,413 2,402 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 2,348 2,889 3,060 3,420 2,733 Net D/E (x) (0.2)         (0.2)         (0.1)         (0.1)         (0.2)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 51.6        409.7      577.3      1,409.9   397.4      

 Shareholders' equity 79,942 85,576 84,015 90,775 96,727 Interest rate 11.8        2.4          1.6          0.9          3.6          

Working capital 28,810 31,904 32,128 37,382 35,439 Effective tax rate 14.0        13.4        14.1        15.1        14.1        

Total debt 3,022 3,064 3,146 3,005 2,714 ROA 8.2          16.0        14.3        21.0        20.0        

Net debt (12,678) (14,063) (9,821) (10,332) (17,574) ROE 12.6        24.4        22.1        33.3        31.9        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

MC GROUP Pcl (MC TB)  - U.R., Price Bt12.10, TP Bt12.50 Results Comment 

Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

2QFY26 อ่อนแอกว่าคาด 

 MC รายงานกาํไรสทุธ ิ2Q26 (ต.ค.–ธ.ค.) ที ่296 ลบ. ลดลง 3% y-y 
แต่เพิม่ขึน้อยา่งมาก 142% q-q จากปัจจยัฤดกูาล อยา่งไรกต็าม 
อตัรากาํไรขัน้ตน้ออกมาต่ํากวา่คาด 

 ยอดขายเตบิโตด ี 12% y-y มาอยูท่ี ่ 1.5 พนัลบ. ไดแ้รงหนุนจาก
ยอดขายออนไลน์ทีพุ่ง่ขึน้ 83% y-y เป็น 387 ลบ. คดิเป็นสดัสว่น 
26% ของยอดขายรวม เทยีบกบั 16% ใน 2QFY25 ขณะทีย่อดขาย
ออฟไลน์ยงัคงลดลง แต่ลดลงเพยีง 2% y-y เทยีบกบั -9% ใน 
1QFY26 โดยไดแ้รงหนุนจากการเปิดสาขาใหมแ่ละโครงการ
ปรบัปรุงรา้น 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลง 270bps y-y เหลอื 62.2% เราประเมนิวา่การ
ลดลง 230bps y-y มาจากการตัง้สาํรองการดอ้ยคา่ของสนิคา้
คงเหลอื และอกี 40bps y-y มาจากการทาํโปรโมชัน่สง่เสรมิการขาย  

 สดัสว่นคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารต่อยอดขาย (SG&A/sales) 
ทรงตวั y-y ทีร่ะดบั 37.5% 

 ใน 2QFY26 มกีารเปิดสาขาสทุธ ิ5 แหง่ เป็นรา้นแบบสแตนดอ์โลน 
(free-standing shops) ทาํใหจ้าํนวนสาขาประเภทนี้เพิม่เป็น 431 
แหง่ สง่ผลใหจ้าํนวนสาขารวมทัว่ประเทศอยูท่ี ่568 แหง่ โดยสว่นที่
เหลอืประกอบดว้ย โมเดริน์เทรด 131 สาขา และ 6 หน่วยขาย
เคลื่อนที ่(mobile units) 

 กาํไรสทุธ ิ1HFY26 อยูท่ี ่419 ลบ. ลดลง 4% y-y คดิเป็น 37% ของ
ประมาณการกาํไรปี FY26F ของเรา โดยเรามองวา่มคีวามเสีย่ง
ดา้นลบต่อประมาณการกาํไรของเรา 

 เนื่องจากราคาหุน้ม ี upside เพยีง 3% เราจงึอยูใ่นชว่งทบทวน
คาํแนะนํา (ปัจจบุนัแนะนํา “ซือ้”) 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Jun (Bt m) 2QFY25 3QFY25 4QFY25 1QFY26 2QFY26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Revenue 1,336 1,067 907 901 1,492 Revenue 66          12          35          4,308 4,524

  Gross profit 867 670 567 581 929   Gross profit 60          7            34          2,755 2,896
SG&A 500 445 385 431 559 SG&A 30          12          31          1,816 1,877

  Operating profit 367 226 182 150 369   Operating profit 147        1            39          939 1,018

  EBITDA 469 329 284 252 473   EBITDA 87          1            35          1,341 1,388
Other income 17 20 (4) 13 10 Other income (17)         (39)         10          105 108

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na

Interest expense 9 10 10 10 10 Interest expense 5            15          32          32 28

  Profit before tax 375 235 168 152 369   Profit before tax 143        (2)           37          1,012 1,098
Income tax 71 47 33 30 73 Income tax 145        3            36          202 220

Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income 750        21          na 0 0

Minority interests (0) (0) (0) (0) 0 Minority interests na 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 305 188 135 123 296   Net profit 142        (3)           37          809 879
  Normalized profit 305 188 135 123 296   Normalized profit 142        (3)           37          809 879

EPS (Bt) 0.38 0.24 0.17 0.15 0.37 EPS (Bt) 142        (3)           37          1.02 1.11

Normalized EPS (Bt) 0.38 0.24 0.17 0.15 0.37 Normalized EPS (Bt) 142        (3)           37          1.02 1.11

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2QFY25 3QFY25 4QFY25 1QFY26 2QFY26 (%) 2QFY25 3QFY25 4QFY25 1QFY26 2QFY26
Cash & ST investment 1,896 1,733 1,984 2,073 2,154 Sales growth 2.6         7.3         3.6         7.0         11.7       

A/C receivable 332 254 207 228 289 Operating profit growth 5.8         10.3       10.5       24.6       0.6         

Inventory 1,278 1,185 1,109 1,248 1,165 EBITDA growth 3.4         7.8         6.1         13.2       0.7         

Other current assets 8 8 6 6 7 Norm profit growth 7.8         14.4       (0.5)        (7.6)        (2.7)        

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS growth 7.8         14.4       (0.5)        (7.6)        (2.7)        

Fixed assets 667 651 633 626 628

Other assets 1,591 1,601 1,560 1,548 1,624 Gross margin 64.9       62.8       62.5       64.4       62.2       

  Total assets 5,772 5,431 5,500 5,729 5,867 Operating margin 27.5       21.2       20.1       16.6       24.7       

S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 35.1       30.8       31.3       28.0       31.7       

A/C payable 442 421 354 434 536 Norm net margin 22.8       17.7       14.9       13.6       19.9       

Other current liabilities 557 454 483 523 524

L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) -         -         -         -         -         

Other liabilities 915 950 945 927 996 Net D/E (x) (0.5)        (0.5)        (0.5)        (0.5)        (0.6)        

 Minority interest 1 1 1 1 1 Interest coverage (x) 52          32          29          26          46          

 Shareholders' equity 3,858 3,605 3,717 3,843 3,812 Interest rate na na na na na

Working capital 1,168 1,017 962 1,042 918 Effective tax rate 18.8       19.8       19.9       19.6       19.8       

Total debt 0 0 0 0 0 ROA 21.0       13.5       9.9         8.7         20.5       

Net debt (1,896) (1,733) (1,984) (2,073) (2,154) ROE 31.5       20.2       14.7       13.0       31.0       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Minor International Pcl (MINT TB) - BUY, Price Bt26.75, TP Bt37.00 Results Comment 

Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

กาํไรปกติ 4Q25 ดีกว่าคาด 

 MINT รายงานกาํไรปกต ิ 3.5 พนัลบ. ใน 4Q25 เพิม่ขึน้ 21% y-y 
และ 25% q-q สงูกวา่ทีเ่ราและตลาดคาดการณ์ไว ้ เนื่องจาก ภาษี
เงนิไดต่ํ้ากวา่คาด เมือ่รวมกาํไร (ขาดทุน) จากอตัราแลกเปลีย่น การ
เปลีย่นแปลงมลูคา่ยุตธิรรมของตราสารอนุพนัธอ์ตัราดอกเบีย้ และ
รายการพเิศษอืน่ ๆ MINT มกีาํไรสทุธ ิ 3 พนัลบ. ใน 4Q25 ลดลง 
19% y-y แต่เพิม่ขึน้ 16% q-q 

 การเตบิโตของกาํไร y-y ไดแ้รงหนุนจากธุรกจิโรงแรมและธุรกจิ
อาหาร รวมถงึคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ทีล่ดลง ขณะทีก่ารเตบิโต q-q มา
จากธุรกจิอาหาร คา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ทีล่ดลง และภาษเีงนิไดท้ีล่ดลง 

 

 

 ธุรกจิโรงแรมม ีEBITDA อยูท่ี ่ 1 หมืน่ลบ. ใน 4Q25 เพิม่ขึน้ 10% 
y-y แต่ลดลง 2% q-q โดย RevPar รวมใน 4Q25 อยูท่ี ่ 4,283 
บาท/หอ้ง/คนื เพิม่ขึน้ 9% y-y และ 8% q-q อตัราการเขา้พกัเฉลีย่
อยูท่ี ่70% ใน 4Q25 เทยีบกบั 69% ใน 4Q24 และ 70% ใน 3Q25 
ขณะที ่ARR ใน 4Q25 อยูท่ี ่6,083 บาท/หอ้ง/คนื เพิม่ขึน้ 6% y-y 
และ 7% q-q 

 ธุรกจิรา้นอาหารโดยรวมม ี EBITDA เป็นกาํไร 1.9 พนัลบ. ใน 
4Q25 เพิม่ขึน้ 7% y-y และ 8% q-q โดยมอีตัราการเตบิโตของ
ยอดขายสาขาเดมิรวมอยูท่ี ่-2.6% ใน 4Q25 ซึง่การตดิลบสว่นใหญ่
เป็นผลจากธุรกจิอาหารทีอ่่อนแอในประเทศไทยและสงิคโปร ์

 กาํไรปกตปีิ 2025 อยูท่ี ่ 9.7 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 16% y-y เรามองวา่
แนวโน้มทางธุรกจิของ MINT จะยงัคงดต่ีอเนื่องในปีนี้ ดว้ยแนวโน้ม
การเตบิโตของกาํไรทีย่ ัง่ยนืในปี 2026-28F เราจงึยงัคงคาํแนะนํา 
“ซือ้” MINT 

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 40,310 34,710 41,677 40,357 42,432 Revenue 5             5             100         159,177 164,060
  Gross profit 17,476 13,647 18,518 17,454 18,973   Gross profit 9             9             101         68,592 70,250
SG&A 13,487 12,716 12,932 11,987 14,114 SG&A 18           5             102         51,750 52,119

  Operating profit 3,989 931 5,586 5,466 4,859   Operating profit (11)          22           96           16,842 18,131
  EBITDA 9,267 6,134 11,148 11,135 10,399   EBITDA (7)            12           106         38,394 37,498
Other income 1,139 1,899 1,415 758 830 Other income 10           (27)          103         4,901 4,649
Other expense (338) (74) 192 115 262 Other expense 127         na 140         495 353

Interest expense 2,636 2,404 2,487 2,484 2,353 Interest expense (5)            (11)          99           9,728 8,942
  Profit before tax 2,829 500 4,322 3,625 3,074   Profit before tax (15)          9             95           11,520 13,485
Income tax (28) 584 942 1,140 (240) Income tax na na 68           2,426 4,005
Equity & invest. income 308 329 267 398 442 Equity & invest. income 11           43           103         1,436 1,434
Minority interests (290) (195) (237) (114) (284) Minority interests na na na (830) (478)
Extraordinary items 756 367 (325) (215) (519) Extraordinary items na na na (692) 0
  Net profit 3,632 417 3,086 2,553 2,953   Net profit 16           (19)          101         9,009 10,437
  Normalized profit 2,876 50 3,411 2,768 3,472   Normalized profit 25           21           105         9,700 10,437

EPS (Bt) 0.64 0.07 0.54 0.45 0.52 EPS (Bt) 16           (19)          126         1.29 1.54
Normalized EPS (Bt) 0.51 0.01 0.60 0.49 0.61 Normalized EPS (Bt) 25           21           129         1.41 1.54

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 13,319 14,508 17,921 9,644 9,596 Sales grow th 3.9          (3.9)         (5.0)         (0.7)         5.3          
A/C receivable 13,970 14,946 15,752 17,467 15,912 Operating profit grow th (35.2)       103.7      (19.2)       (25.8)       21.8        
Inventory 3,918 4,088 4,157 4,138 3,921 EBITDA grow th (24.3)       4.4          (11.1)       (13.6)       12.2        
Other current assets 10,081 8,403 9,079 9,171 8,564 Norm profit grow th 15.0        na 5.6          5.0          20.7        
Investment 11,247 11,481 11,417 11,797 12,010 Norm EPS grow th 13.5        na 5.6          5.0          20.7        
Fixed assets 126,626 128,309 130,573 129,583 131,161
Other assets 167,685 173,809 177,402 174,850 176,166 Gross margin 43.4        39.3        44.4        43.2        44.7        

  Total assets 346,845 355,544 366,301 356,649 357,330 Operating margin 9.9          2.7          13.4        13.5        11.5        

S-T debt 13,976 16,380 12,013 12,297 10,420 EBITDA margin 23.0        17.7        26.7        27.6        24.5        

A/C payable 24,415 22,053 24,610 23,955 25,606 Norm net margin 7.1          0.1          8.2          6.9          8.2          

Other current liabilities 23,372 26,450 27,280 29,435 26,482
L-T debt 78,955 79,847 87,596 83,570 83,299 D/E (x) 0.9          1.0          1.0          1.0          1.0          

Other liabilities 106,991 112,496 115,617 112,559 114,537 Net D/E (x) 0.8          0.8          0.8          0.9          0.9          

 Minority interest 11,303 11,637 11,949 8,356 7,716 Interest coverage (x) 3.5          2.6          4.5          4.5          4.4          

 Shareholders' equity 87,834 86,680 87,237 86,477 89,270 Interest rate 11.0        10.2        10.2        10.2        9.9          

Working capital (6,527) (3,019) (4,701) (2,351) (5,773) Effective tax rate (1.0)         116.8      21.8        31.5        (7.8)         

Total debt 92,931 96,227 99,609 95,867 93,719 ROA 3.3          0.1          3.8          3.1          3.9          

Net debt 79,612 81,719 81,688 86,223 84,122 ROE 13.8        0.2          15.7        12.7        15.8        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Precious Shipping Pcl  (PSL TB)  - SELL, Price Bt6.85, TP Bt4.20 Results Comment 

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

4Q25 ผลการดาํเนินงานดีกว่าคาด จากปัจจยับวกระยะสัน้  

 PSL รายงานกาํไรสทุธ ิ373 ลบ. เพิม่ขึน้ 66% y-y และเพิม่ขึน้ 41% 
q-q เนื่องจากเป็นชว่ง High season 

 คา่ระวางเรอืของ PSL อยูท่ี ่ US$14,301ต่อเรอืต่อวนั ปรบัตวั
เพิม่ขึน้ 17% y-y และ 7% q-q โดยเราเชือ่วา่อตัราคา่ระวางที่
แขง็แกรง่ผดิปกตดิงักล่าวมสีาเหตุมาจากปัญหาความแออดัของ
ท่าเรอื และการเตมิสตอ็กสนิคา้เกษตรทีแ่ขง็แกรง่มาก  

 อตัราคา่ระวางเรอืล่าสดุปรบัลดลงมาอยูท่ีป่ระมาณ US$12,000 
เนื่องจากปัจจยับวกทีก่ล่าวขา้งตน้เริม่คลีค่ลายลง 

 เรายงัไมม่องวา่ปัจจยัเหล่านี้เป็นการปรบัตวัดขีึน้ในเชงิโครงสรา้ง 
และยงัคงระมดัระวงัต่อความยัง่ยนืของความแขง็แกรง่ของอตัราคา่
ระวางเรอื ท่ามกลางภาวะเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอตวั 

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 1,458 1,037 1,183 1,439 1,590 Revenue 11           9             117         5,248 4,497
  Gross profit 502 76 278 531 642   Gross profit 21           28           158         1,527 956
SG&A 143 91 136 136 103 SG&A (24)          (28)          80           466 590

  Operating profit 359 (15) 142 395 539   Operating profit 36           50           276         1,062 366
  EBITDA 754 372 530 795 962   EBITDA 21           28           141         2,658 1,876
Other income 20 16 17 8 12 Other income 55           (40)          77           53 52
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 157 145 142 144 178 Interest expense 24           14           118         609 424
  Profit before tax 222 (144) 18 259 373   Profit before tax 44           68           na 505 (7)
Income tax 3 1 0 1 6 Income tax 453         113         na 9 0
Equity & invest. income 6 6 2 7 7 Equity & invest. income 3             7             209         21 10
Minority interests (0) (0) 0 0 (0) Minority interests na na na (0) (0)
Extraordinary items 24 (1) (63) (12) (28) Extraordinary items na na na (104) 0
  Net profit 249 (140) (43) 252 345   Net profit 37           38           na 414 3
  Normalized profit 225 (139) 19 264 373   Normalized profit 41           66           na 518 3

EPS (Bt) 0.16 (0.09) (0.03) 0.16 0.22 EPS (Bt) 37           38           na 0.27 0.00
Normalized EPS (Bt) 0.14 (0.09) 0.01 0.17 0.24 Normalized EPS (Bt) 41           66           na 0.33 0.00

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 2,166 1,651 963 1,595 1,261 Sales grow th (1.5)         (29.9)       (26.6)       0.2          9.1          
A/C receivable 405 283 253 222 273 Operating profit grow th (17.5)       na (73.8)       (1.1)         50.3        
Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th (6.2)         (53.9)       (43.0)       3.6          27.6        
Other current assets 247 278 278 283 297 Norm profit grow th (29.8)       na (95.5)       (10.1)       65.8        
Investment 379 401 425 432 423 Norm EPS grow th (29.8)       na (95.5)       (10.1)       65.8        
Fixed assets 22,328 21,730 21,651 21,265 22,061
Other assets 683 1,038 840 1,410 1,518 Gross margin 34.5        7.3          23.5        36.9        40.4        

  Total assets 26,208 25,382 24,410 25,208 25,833 Operating margin 24.6        (1.4)         12.0        27.5        33.9        

S-T debt 1,395 1,395 1,444 1,577 1,556 EBITDA margin 51.7        35.9        44.8        55.2        60.5        

A/C payable 608 435 365 410 403 Norm net margin 15.4        (13.4)       1.6          18.4        23.5        

Other current liabilities 50 60 67 93 73
L-T debt 7,064 6,734 7,121 7,729 8,564 D/E (x) 0.5          0.5          0.6          0.6          0.7          

Other liabilities 227 195 209 251 255 Net D/E (x) 0.4          0.4          0.5          0.5          0.6          

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 4.8          2.6          3.7          5.5          5.4          

 Shareholders' equity 16,863 16,563 15,204 15,148 14,982 Interest rate 8.3          7.0          6.8          6.4          7.3          

Working capital (204) (152) (112) (187) (130) Effective tax rate 1.3          (0.6)         1.6          0.4          1.7          

Total debt 8,459 8,129 8,565 9,306 10,120 ROA 3.6          (2.2)         0.3          4.3          5.8          

Net debt 6,293 6,478 7,602 7,711 8,859 ROE 5.5          (3.3)         0.5          7.0          9.9          
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* 94,156  (165) 
Last Week 84,025  10,130  
Last Month 84,401  9,755  
Last Year 72,188  21,967  

 

 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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 SET50 List - Short Sale Outstanding Value (Bt m)    Top 20 Short Covering (Daily)  
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Source: SET data , * Last Trading Day as of 13-Feb-26 

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

Regional Fund Flows vs. MSCI Asia ex JP (YTD 2026) Thailand Foreign Net Buy / Sell vs. SET Index (YTD 2026) 
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Regional Fund Flows (YTD 2026) Regional Fund Flows (Week To Date, 9-13 Feb 26)  
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   Net Foreign Fund Flow (US$ m)   Index Change (%)  
 Thailand India Indonesia Korea Philippines Taiwan Asia-6 Thailand India Indonesia Korea Philippines Taiwan 
 ––––––––––––––––––––––––– Yearly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– y-y % ––––––––––––––––––––– 

2024 (4,130) (929) 1,286 1,347 (408) (21,648) (24,480) (1.1) 8.2  (2.7) (9.6) 1.2  28.5  
2025 (2,744) (18,217) (1,027) (328) (879) (16,798) (39,993) (10.0) 8.4  22.1  75.6  (7.3) 24.6  

YTD 2026 1,485 (1,295) (983) (5,064) 271 1,075 (4,511) 13.6  (2.4) (5.0) 30.7  5.5  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 1,344 1,966 (394) (5,163) 45 786 (1,415) 7.9  0.4  (1.4) 5.4  0.9  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) 
9-13 Feb 26 1,012 888 (325) 2,425 23 4,215 8,236 5.6  (1.1) 3.5  8.2  (0.1) 5.7  

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

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-26 340 100 (89) 2,081 (2) — 2,430 2.1  (0.7) (0.3) 3.1  (0.4) 0.0  
13-Feb-26 (46) — (120) (639) (8) — (812) (0.8) (1.3) (0.6) (0.3) (1.3) 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 (0.07) (0.11) (0.17) 0.17 0.03 (0.05)       
 

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

As of 13-Feb-26 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

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

Foreign Investors  31,882  33,299  (1,417) 177,167  200,857  (23,690) 6,634  10,204  (3,570) 

Institution Investors  6,865  6,061  804 182,113  253,279  (71,166) 21,791  17,006  4,785 

Retail Investors  22,800  22,581  219 355,206  260,350  94,856  1,016  1,200  (184) 

Proprietary Trading  4,600  4,205  394 — — — — — — 

          
Equity Market (SET) Futures Market Bond Market 
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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  
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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) 

BEM นาย ปลวิ ตรวีศิวเวทย ์ 13/02/69 ขาย หุน้สามญั 1,602,527 5.40  8,653,646  
CAZ นาย หวงั ยอบ จ ี 05/02/69 โอน ใบสาํคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซือ้หุน้ 4,736,880 - - 
EP นาย ยุทธ ชนิสภุคักุล 12/02/69 ซือ้ หุน้สามญั 17,000 1.15  19,550  
PDJ นาง สนุนัทา เตยีสุวรรณ์ 10/02/69 ซือ้ หุน้สามญั 4,800 1.10  5,280  
SA นาย ขจรศษิฐ ์สิง่สรรเสรญิ 22/01/69 ซือ้ หุน้สามญั 15,000 7.10  106,500  
SAAM นาย พดดว้ง คงคาม ี 10/02/69 ขาย หุน้สามญั 5,000 4.86  24,300  
SAAM นาย พดดว้ง คงคาม ี 11/02/69 ขาย หุน้สามญั 5,000 4.88  24,400  

Source: www.sec.or.th 

 
แบบรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายหลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 246-2) 

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

   หลกัทรพัย ์ จาํหน่าย จาํหน่าย จาํหน่าย  

KBANK บรษิทั กลัฟ์ ดเีวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ไดม้า หุน้ 0.13  10.03  12/02/69  
Source: www.sec.or.th 

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

หุ้น Turnover List ท่ีต้องวางเงินสดไวล่้วงหน้าเตม็จาํนวนก่อนการซ้ือขาย (Cash Balance) 
 

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่ายมาตรการ
กาํกบัการซ้ือขาย 

  

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่าย
มาตรการกาํกบัการซ้ือขาย   Cash balance   Cash balance 

DELTA01P2605A 16 - 20 ก.พ. 26 ระดบั 1    
 

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

หลกัทรพัยภ์ายใต้เครื่องหมาย C (Caution) 
 

หลกัทรพัยใ์น
ประเทศ 

หลกัทรพัย์
ต่างด้าว ตลาด 

เคร่ือง 
หมาย สาเหตุ วนัท่ีเร่ิมต้น 

วนัท่ี
ส้ินสดุ 

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

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

03 ม.ีค. 2568 - 

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

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

03 ม.ีค. 2568 - 

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

26 ก.พ. 2568 - 

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

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

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

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

05 ม.ีค. 2568 - 

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

05 ม.ีค. 2568 - 

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

27 ก.พ. 2568 - 

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

03 ม.ีค. 2568 - 

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

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

04 ม.ีค. 2568 - 

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

04 ม.ีค. 2568 - 

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

04 ม.ีค. 2568 - 

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

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

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

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

04 ม.ีค. 2568 - 

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

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

05 ม.ีค. 2568 - 

 

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

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

หลกัทรพัยภ์ายใต้เครื่องหมาย C (Caution) 
 

หลกัทรพัยใ์น
ประเทศ 

หลกัทรพัย์
ต่างด้าว ตลาด 

เคร่ือง 
หมาย สาเหตุ วนัท่ีเร่ิมต้น 

วนัท่ี
ส้ินสดุ 

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

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

03 ม.ีค. 2568 - 

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

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

27 ก.พ. 2568 - 

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

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

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

03 ม.ีค. 2568 - 

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

26 ก.พ. 2568 - 

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

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

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

04 ม.ีค. 2568 - 

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

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

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

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

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

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

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

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

Source: www.set.or.th 
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NVDR Active 
 

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

  Symbol 13 Feb 12 Feb 11 Feb 10 Feb 9 Feb    Symbol 13 Feb 12 Feb 11 Feb 10 Feb 9 Feb 

1 BCP 277.6  371.0  204.9  194.7  132.0   1 KBANK (470.7) 789.0  (297.9) 117.5  557.3  

2 TRUE 249.2  116.9  424.2  263.1  179.7   2 DELTA (448.2) 240.3  325.9  (585.5) 1,350.5  

3 PTTEP 228.7  1,552.4  86.9  431.3  145.8   3 ADVANC (370.9) (15.1) (184.4) (559.0) 590.9  

4 TOP 167.8  171.9  185.7  358.3  62.5   4 BDMS (357.4) (26.7) (23.8) (4.4) (244.3) 

5 GULF 150.5  140.2  (48.7) 327.2  722.0   5 BBL (307.7) 579.2  (5.7) (184.8) 985.3  

6 GPSC 135.5  105.1  49.9  37.4  146.5   6 CPALL (143.9) (112.1) 31.1  380.1  36.0  

7 PTT 127.8  1,408.3  266.2  263.5  699.9   7 KTB (125.9) (42.7) (9.5) 23.0  881.3  

8 TISCO 122.9  (149.6) (42.9) 62.9  64.2   8 PTTGC (87.0) 154.6  38.5  36.5  47.4  

9 CPN 116.3  78.5  25.4  59.9  54.5   9 BTS (80.7) 20.5  (27.4) 21.9  65.2  

10 BGRIM 110.0  52.3  26.5  (3.9) 54.2   10 CPAXT (75.6) (35.1) 14.8  (40.7) 95.0  

11 CPF 109.5  68.2  149.7  0.6  32.1   11 KTC (59.4) 143.8  (48.2) (34.4) 187.2  

12 WHA 103.9  183.6  75.4  11.2  367.4   12 OR (57.9) 96.2  (17.2) (99.3) 67.5  

13 TU 88.1  91.9  57.5  21.2  29.6   13 CBG (57.1) 27.8  (57.9) (33.6) 185.1  

14 LH 73.7  43.6  (6.3) 8.2  106.8   14 THAI (55.2) 177.7  (19.7) 39.0  226.6  

15 BH 67.5  (25.6) (11.5) 116.4  (140.6)  15 MINT (52.4) (25.0) (37.0) (20.6) (18.4) 

16 TTB 50.7  (121.7) 60.6  47.9  302.7   16 HMPRO (47.8) 230.0  (44.3) 74.6  178.7  

17 PLANB 42.7  (8.3) 2.0  43.6  31.7   17 BANPU (45.9) (16.8) (8.2) 50.3  39.2  

18 PTG 40.0  63.2  (10.8) 0.1  44.6   18 EGCO (41.0) 38.6  41.6  16.4  67.5  

19 AWC 34.4  57.4  (5.7) 18.0  52.0   19 AOT (39.1) (46.2) 63.0  (80.2) 1,122.0  

20 IRPC 29.8  9.8  17.3  51.7  4.6   20 SCC (35.4) 103.1  113.0  163.2  (16.3) 
 

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 TRUE 1,575.9  1,326.8  2,902.7  249.2  50.1   1 TISCO-P   0.01  0.01  74.0  

2 KBANK 810.8  1,281.5  2,092.3  (470.7) 23.9   2 MORE   2,121.3  7,176.7  29.6  

3 PTT 936.8  808.9  1,745.7  127.8  27.3   3 F&D   4.8  17.6  27.0  

4 BBL 650.4  958.1  1,608.4  (307.7) 27.2   4 BBL   425.9  1,908.8  22.3  

5 GULF 794.6  644.0  1,438.6  150.5  20.8   5 NDR   88.6  456.9  19.4  

6 AOT 691.6  730.7  1,422.4  (39.1) 23.5   6 AMATA   184.6  1,150.0  16.1  

7 DELTA 482.3  930.5  1,412.8  (448.2) 31.2   7 TISCO   118.7  800.6  14.8  

8 ADVANC 518.4  889.2  1,407.6  (370.9) 34.2   8 KKP   122.4  846.8  14.5  

9 PTTEP 796.2  567.6  1,363.8  228.7  38.5   9 THIP   12.6  90.0  14.1  

10 BDMS 459.2  816.5  1,275.7  (357.4) 23.1   10 GBX   147.6  1,089.1  13.6  

11 SCB 566.3  559.0  1,125.3  7.4  31.1   11 KBANK   309.4  2,369.3  13.1  

12 CPALL 381.4  525.3  906.7  (143.9) 30.2   12 RCL   102.3  828.8  12.4  

13 SCC 426.1  461.5  887.6  (35.4) 31.1   13 HFT   77.3  658.4  11.7  

14 KTB 379.1  504.9  884.0  (125.9) 25.6   14 TRUE   4,006.1  34,552.1  11.6  

15 BCP 445.7  168.1  613.7  277.6  46.0   15 BCP   170.6  1,472.6  11.6  

16 CPF 351.2  241.7  592.9  109.5  36.3   16 CHO-W4   31.0  278.5  11.2  

17 TOP 350.1  182.3  532.4  167.8  36.4   17 CPF   920.2  8,407.0  11.0  

18 WHA 309.4  205.6  515.0  103.9  23.9   18 SIRI   1,872.2  17,449.5  10.7  

19 CPN 285.9  169.6  455.5  116.3  46.0   19 BH   84.5  795.0  10.6  

20 GPSC 291.1  155.7  446.8  135.5  28.8   20 TOP   231.2  2,233.8  10.4  

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 352,500 10,695,125 30.50  30.25  0.83  

KTC-F 230,100 6,963,375 30.50  30.50  0.00  

OR-F 441,000 6,243,820 14.10  14.20  (0.70) 

ADVANC-F 13,600 5,296,400 389.00  389.00  0.00  

CPF-F 112,100 2,401,310 21.30  21.30  0.00  

AOT-F 40,700 2,301,425 57.25  57.50  (0.43) 

PTTEP-F 5,900 796,500 135.00  135.50  (0.37) 

BDMS-F 27,300 585,160 21.40  21.30  0.47  

KBANK-F 2,700 528,600 195.50  195.50  0.00  

CPN-F 5,000 313,750 62.75  63.00  (0.40) 

PTTGC-F 10,100 267,650 26.50  26.50  0.00  

TCAP-F 4,500 256,500 57.00  57.00  0.00  

MINT-F 4,000 106,000 26.75  26.75  0.00  

TRUE-F 2 27 13.20  13.40  (1.49) 

Source: SET 

 

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

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

KBANK 280,000  55,020,000  196.50  195.50  0.51  5.00 

PTTEP 229,200  31,009,650  135.30  135.50  (0.15) 2.00 

CPN 478,000  30,207,449  63.20  63.00  0.32  2.00 

AOT 500,000  28,562,500  57.13  57.50  (0.64) 1.00 

SCC 100,000  22,100,000  221.00  221.00  0.00  1.00 

OR 1,000,000  14,200,000  14.20  14.20  0.00  1.00 

GPSC 154,600  7,578,492  49.02  43.00  14.00  2.00 

BH 26,100  4,919,850  188.50  187.50  0.53  1.00 

BBL 21,600  3,542,400  164.00  163.50  0.31  1.00 

Source: SET 

http://www.sec.or.th/
http://www.sec.or.th/
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Warrant Table (I) 
As of 13/2/26

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 91.8% 08/08/2026 1.83 0.01 7.1% 0.00 n.m. 183.00 53.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2024)
A5-W5 Out 2.000 1:1.0000 14.2% 13/05/2027 1.83 0.09 7.1% 0.00 n.m. 20.33 26.2% 30 June 2026, 13 May 2027
ACC-W2 Out 0.818 1:1.2228 94.2% 16/05/2027 0.48 0.14 80.5% 0.09 59.2% 4.19 106.2% 30 Nov 2024, 30 Nov 2025, 30 Nov 2026, 16 May 2027
ASW-W3 Out 9.000 1:1.0000 37.0% 22/05/2028 6.95 0.52 43.6% 1.12 -53.6% 13.37 27.5% 22 May, 22 Nov (1st on 22 Nov 2025)
BC-W3 Out 1.500 1:1.0000 115.7% 28/02/2026 0.70 0.01 97.3% 0.00 n.m. 70.00 244.1% Last business day of Aug, Nov, Feb  (1st on 29 Aug 2025)
BC-W4 Out 2.500 1:1.0000 264.3% 29/02/2028 0.70 0.05 97.3% 0.10 -49.5% 14.00 77.8% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 29 Aug 2025)
BE8-W1 Out 75.000 1:1.0000 1239.3% 31/05/2026 5.65 0.67 68.3% 0.00 n.m. 8.43 311.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BIOTEC-W2 Out 0.500 1:1.0000 183.3% 01/04/2026 0.18 0.01 67.1% 0.00 n.m. 18.00 238.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BRI-W1 Out 3.000 1:1.0000 146.7% 15/06/2028 1.50 0.70 30.2% 0.02 n.m. 2.14 123.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
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 76.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
BTC-W7 Out 1.099 1:1.1840 368.5% 12/07/2026 0.24 0.03 66.9% 0.00 n.m. 9.47 192.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)
BTS-W8 Out 14.387 1:1.0360 425.4% 21/11/2026 2.74 0.01 53.8% 0.00 n.m. 283.86 78.8% 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 72.1% 5.80 75.6% 15Aug25, 14Nov25, 13Feb26, 15May26, 14Aug26, 13Nov26, 15Feb27, 28May27
CAZ-W1 In 0.800 1:1.0000 -4.0% 15/12/2030 1.51 0.65 37.4% 0.60 8.9% 2.32 49.0% Every 15th of month (1st on 15 Jan 2026)
CEN-W5 Out 2.140 1:1.0000 186.7% 12/05/2026 0.75 0.01 42.4% 0.00 n.m. 75.00 125.8% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)
CGH-W5 Out 1.000 1:1.0000 128.6% 31/05/2026 0.49 0.12 35.8% 0.00 n.m. 4.08 214.0% Last business day of May, Nov (1st on 29 Nov 2024)
CHASE-W1 In 0.500 1:1.0000 36.4% 06/06/2027 0.55 0.25 26.4% 0.08 219.7% 2.20 114.9% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
CHAYO-W4 Out 2.500 1:1.0000 104.3% 14/05/2027 1.41 0.38 55.4% 0.09 322.2% 3.71 110.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
CHO-W4 Out 1.150 1:0.2000 1900.0% 09/06/2026 0.06 0.01 225.3% 0.00 n.m. 1.20 689.6% 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 1633.3% 09/05/2028 0.03 0.02 366.1% 0.03 -26.5% 1.50 230.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Jun 2026)
COMAN-W1 Out 3.000 1:1.0000 665.0% 24/06/2027 0.40 0.06 51.1% 0.00 n.m. 6.67 147.9% 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 73.8% 0.75 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
DCON-W4 Out 0.300 1:1.0000 37.5% 17/03/2027 0.24 0.03 45.1% 0.02 37.6% 8.00 55.0% 17 Sep 25, 17 Mar 26, 17 Sep 26, 17 Mar 27
DEMCO-W8 In 2.000 1:1.0000 2.0% 20/05/2027 2.48 0.53 17.0% 0.43 23.7% 4.68 35.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
EA-W1 Out 4.000 1:1.0000 47.8% 13/02/2028 3.22 0.76 44.8% 0.50 53.0% 4.24 61.8% 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 66.7% 31/07/2026 0.06 0.02 163.5% 0.02 20.0% 3.00 190.1% 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 317.6% 28/01/2027 0.74 0.09 92.7% 0.02 274.2% 8.22 134.3% 28 Jan 2027
EMPIRE-W2 Out 6.000 1:1.0000 728.4% 28/01/2028 0.74 0.13 92.7% 0.05 165.2% 5.69 119.6% 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% 0.03 358.7% 4.07 99.1% Last business day of Nov  (1st on 30 Nov 2023)
HYDRO-W2 In 1.504 1:0.2659 -29.3% 05/02/2027 2.66 0.10 64.3% 0.31 -67.7% 7.07 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 90.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
IROYAL-W1 In 3.000 1:1.0000 -18.5% 28/10/2026 5.40 1.40 21.6% 1.94 -27.8% 3.86 na 28 Oct 2026
IROYAL-W2 Out 6.000 1:1.0000 29.4% 28/10/2027 5.40 0.99 21.6% 0.38 160.2% 5.45 45.6% 28 Oct 2027
ITEL-W5 Out 2.000 1:1.0000 52.6% 27/06/2026 1.37 0.09 34.0% 0.00 n.m. 15.22 81.3% 30 Dec 2025, 26 Jun 2026
ITEL-W6 Out 3.000 1:1.0000 131.4% 27/06/2028 1.37 0.17 34.0% 0.03 490.9% 8.06 59.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
JAS-W4 Out 3.000 1:1.0000 128.4% 10/10/2031 1.48 0.38 40.7% 0.19 103.4% 3.89 61.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
J-W3 Out 9.000 1:1.0000 1271.2% 05/06/2026 0.66 0.05 58.7% 0.00 n.m. 13.20 274.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
J-W4 Out 3.100 1:1.0000 378.8% 01/08/2026 0.66 0.06 58.7% 0.00 n.m. 11.00 173.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
KASET-W1 Out 1.200 1:1.0000 106.3% 14/01/2027 0.64 0.12 43.9% 0.01 n.m. 5.33 119.1% Every 9th of month (1st on 9 Feb 2026)
KGEN-W2 Out 1.752 1:1.1413 46.7% 31/07/2026 1.29 0.16 29.3% 0.01 n.m. 9.20 88.4% 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 18.1% 2.33 -89.3% 288.00 na 17 Mar 2026
KUN-W3 Out 1.250 1:1.0400 68.6% 23/03/2027 0.77 0.05 27.4% 0.01 896.1% 16.02 51.6% 23 Sep 25, 23 Mar 26, 23 Sep 26, 23 Mar 27
K-W3 Out 3.000 1:1.0000 184.1% 25/06/2026 1.07 0.04 57.8% 0.00 n.m. 26.75 122.3% 29 Nov 2024, 30 May 2025, 28 Nov 2025, 25 Nov 2026
MADAME-W6 Out 1.250 1:0.2000 216.7% 25/05/2029 0.60 0.13 126.6% 0.07 79.8% 0.92 na 26 Feb, 26 May, 26 Aug, 26 Nov (1st on 26 Aug 2025)
MGI-W1 Out 10.000 1:1.0000 80.0% 21/08/2026 5.95 0.71 28.7% 0.00 n.m. 8.38 118.5% 21 Aug 2026
NER-W2 Out 5.500 1:1.0000 10.9% 15/05/2026 5.05 0.10 19.4% 0.03 199.9% 50.50 30.1% 15 Dec 2024, 15 Jun 2025, 15 Dec 2025, 15 May 2026
NOBLE-W3 Out 2.320 1:1.0000 13.7% 18/05/2027 2.26 0.25 15.4% 0.04 586.8% 9.04 51.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
NRF-W2 Out 1.000 1:1.0000 360.9% 30/09/2028 0.23 0.06 182.1% 0.13 -54.3% 3.83 108.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
ORI-W2 Out 4.000 1:1.0000 113.7% 18/05/2028 2.04 0.36 53.5% 0.19 86.4% 5.67 71.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
PEER-W2 Out 1.300 1:1.0000 1210.0% 17/12/2026 0.10 0.01 135.7% 0.00 422.2% 10.00 191.1% 17 Dec 2025, 17 Dec 2026
PLANET-W2 Out 1.000 1:1.0000 157.1% 11/03/2027 0.49 0.26 10.2% 0.00 n.m. 1.88 191.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
PLANET-W3 Out 1.000 1:1.0000 149.0% 03/09/2027 0.49 0.22 10.2% 0.00 n.m. 2.23 135.6% 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 9.8% 4.00 63.0% Every 15th of month (1st on 13 Sep 2024)
PRG-W4 In 4.826 1:1.0361 -1.1% 17/05/2027 9.00 4.22 13.0% 3.91 7.9% 2.21 51.9% Every 15th of month (1st on 17 Jul 2024)
PRG-W5 In 4.935 1:1.0132 -1.1% 15/11/2027 9.00 4.02 13.0% 3.56 13.0% 2.27 49.5% Every 15th of month (1st on 15 Jan 2025)
PROEN-W2 In 1.000 1:1.0000 9.1% 14/10/2026 1.21 0.32 27.1% 0.19 65.5% 3.78 79.5% 14 Oct 2026
PROS-W1 Out 1.000 1:1.0000 134.9% 14/05/2026 0.43 0.01 70.3% 0.00 n.m. 43.00 125.0% 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 16.9% 0.00 n.m. 5.75 84.0% 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 71.4% 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 45.3% 5.15 77.2% Last business day of Mar, Sep (1st on 31 Mar 2026)
ROCTEC-W5 Out 1.500 1:1.0000 133.8% 05/02/2027 0.65 0.02 44.5% 0.00 496.0% 32.50 64.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
SAMTEL-W2 Out 8.000 1:1.0000 111.9% 15/01/2027 4.04 0.56 14.6% 0.00 n.m. 7.21 98.0% 31 Jul 2025, 15 Jan 2027
SGC-W2 Out 1.600 1:1.0000 95.0% 12/09/2027 1.00 0.35 40.3% 0.05 562.1% 2.86 113.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
SKE-W1 Out 1.300 1:1.0000 773.3% 01/06/2026 0.15 0.01 91.9% 0.00 n.m. 15.00 248.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)
STELLA-W6 Out 0.500 1:1.0000 175.0% 27/07/2027 0.20 0.05 81.0% 0.03 96.8% 4.00 109.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
TAKUNI-W2 In 0.300 1:1.0000 76.3% 29/07/2028 0.38 0.37 34.8% 0.09 328.5% 1.03 na 29 Jan, 29 Apr, 29 Jul, 29 Oct (1st on 29 Jan 2026)
TCC-W5 Out 0.500 1:1.0000 157.7% 24/05/2028 0.26 0.17 59.2% 0.02 642.2% 1.53 225.8% Last business day of Jul 
TEAMG-W1 Out 14.902 1:1.0070 352.7% 22/06/2026 3.32 0.13 37.1% 0.00 n.m. 25.72 161.9% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)
TFG-W4 In 3.800 1:1.0000 -7.6% 15/05/2027 5.15 0.96 23.0% 1.04 -7.6% 5.36 13.2% Last business day of May, Nov  (1st on 29 Nov 2024)
TGE-W2 Out 3.000 1:1.0000 124.3% 15/01/2027 1.36 0.05 21.4% 0.00 n.m. 27.20 62.4% 15 Jan 2027
TNITY-W2 Out 5.000 1:1.0000 89.8% 08/06/2027 2.74 0.20 65.7% 0.26 -24.2% 13.70 58.5% 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 39.2% 0.03 610.3% 2.78 127.3% 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 90.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
TVDH-W5 Out 0.500 1:1.0000 750.0% 15/06/2028 0.06 0.01 193.3% 0.04 -71.7% 6.00 108.7% 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 0.6% 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 -16.8% 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% 2.00 147.1% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026, 25 Jul 2027, 25 Jul 2028, 25 Jul 2029
UREKA-W3 Out 2.000 1:1.0000 522.9% 08/10/2027 0.35 0.18 85.3% 0.02 832.4% 1.94 187.0% 8 Apr 2026, 8 Oct 2026, 8 Apr 2027, 8 Oct 2027

Strike - 
In/Out The 

Money *

 



 

THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 16 FEBRUARY, 2026 
 

 
 

THANACHART SECURITIES  31 

 

Warrant Table (II) 
As of 13/2/26

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
VGI-W3 Out 9.637 1:1.2349 609.8% 23/05/2027 1.36 0.02 121.9% 0.15 -87.1% 83.97 82.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)
VIBHA-W5 Out 2.000 1:1.0000 46.4% 14/12/2028 1.40 0.05 19.7% 0.02 126.6% 28.00 25.2% Last business day of Mar, Sep  (1st on 31 Mar 2026)
VIH-W1 In 8.000 1:1.0000 -0.8% 30/06/2026 8.80 0.73 16.9% 0.82 -11.2% 12.05 4.6% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
WAVE-W4 Out 0.200 1:1.0000 950.0% 17/06/2027 0.02 0.01 475.9% 0.02 -44.1% 2.00 233.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2024)
WIIK-W3 Out 3.914 1:1.0220 356.3% 06/05/2026 0.86 0.01 18.3% 0.00 n.m. 87.89 168.7% 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 0.03 115.7% 0.00 n.m. 4.53 205.0% 4 Jan 2027
XBIO-W7 Out 0.515 1:1.9415 650.5% 23/12/2027 0.07 0.02 115.7% 0.01 87.3% 6.80 145.1% 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. 14.43 103.4% 31 Mar 2027
Sources: Companies data, Thanachart
Note:
** All in Premium คือ คือ ค่าที่แสดงใหน้ักลงทุน  มองเห็น กําไร/ขาดทุน เมื่อนักลงทุนซื้อวอแรนต์แลว้ไปแปลงสทิธเิป็นหุน้สามัญเทียบกับราคาตลาด

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

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

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

* Strike Price หรือ Exercise Price คือ ราคาใชส้ทิธทิี่นักลงทุนมีสทิธซิื้อหรือขายสนิทรัพย์อา้งองิ
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Calendar 
 

FEBUARY 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

16 17 18 19 20 

New listing: DW 
AWC13C2608A 
BCPG13C2608A 
CPALL13C2608A 
GPSC13C2608A 
GPSC19C2608A 
GULF41C2608A 
HMPRO41C2608A 
JMT19C2608A 
SET5041C2606D 
SET5041P2606D 
TOP13C2608A 
VGI13C2608A 
WHA41C2701T 
 
XD: 
BDX06@0.000000 
 
Par Change: 
MADAME Par @2.50  
(From Par @0.50) 
 
Delisted: 
BRR-W2 
 

 XD: 
HERMES80@0.000000 
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 
CPTREIT@0.102200 
GPSC@0.950000 
INETREIT@0.067500 
KPNREIT@0.059200 
TOP@1.000000 
 

XD: 
AMATAR@0.118000 
DELTA@0.600000 
FTREIT@0.194500 
GVREIT@0.178300 
IMPACT@0.240000 
MC@0.520000 
TAIWANAI13@0.000000 
TFM@0.300000 
UNIQLO80@0.000000 
 

XD: 
ADVANC@8.41 
ASK@0.400000 
ESTEE80@0.000000 
PROSPECT@0.218000 
 

Events: 
 

Events: 
 

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

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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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: 
NETEASE80@0.000000 
SP500US19@0.000000 
SP500US80@0.000000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

16 17 18 19 20 
XD: 
META80@0.000000 
 

 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: 
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April 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

6 7 8 9 10 

Holiday 

XD: 
DCC@0.010000 
SMPC@0.300000 
 

XD: 
DBS19@0.000000 
 

XD: 
BTNC@1.500000 
 

XD: 
AUCT@0.205000 
KTC@1.770000 
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: 
 

20 21 22 23 24 
XD: 
PLANB@0.043500 
YUASA@0.902300 
 

 XD: 
PSL@0.100000 
 

  

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

27 28 29 30 1 May 
 XD: 

LVMH01@0.000000 
 

XD: 
LOREAL80@0.000000 
 

 
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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