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Thanachart’s The Early Bird 
 

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

Fundamental: (หน้า 5) 
กลุ่มธนาคาร “Overweight” (ไมเ่ปลีย่น) ธปท.กาํลงัรว่มมอื
กบัสถาบนัการเงนิจดัทาํมาตรฐานกลางสาํหรบัคา่ธรรมเนียม
ธุรกรรม 10-15 รายการทีส่งูเกนิไป เชน่การโอนขา้มพืน้ที ่การ
ขอรายการเดนิบญัช ี การยืน่ขอสนิเชือ่ การชาํระหนี้คนืก่อน
กาํหนด มองเป็นปัจจยั “ลบ” ต่อกลุ่มธนาคาร โดยเฉพาะกลุ่ม
ทีม่ลีกูคา้ SME มาก...เราให ้KTB KKP เป็น top pick 
GULF “ซือ้” พืน้ฐาน 65.0 (ไมเ่ปลีย่น) PDP ใหมจ่ะทาํใหม้ี
การปรถมลูพลงังานทดแทน และโรงไฟฟ้าก๊าซฯ เพิม่เตมิชว่ง 
10 ปีขา้งหน้า ขณะทีธุ่รกจิ Digital ผา่น ADVANC และธุรกจิ
การนําเขา้ LNG หนุนการเตบิโตระยะยาว เราคาดกาํไรปีนี้โต 
16% ยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” 
ผลการดาํเนินงาน 4Q25:  
ดกีวา่คาด: AAV, CENTEL, MEGA 
ใกลเ้คยีงคาด: BGRIM, BJC, COM7, ERW 
ตํา่กวา่คาด: MEB, QH, SPALI, TKN 
 

Global Market Update: 

Global Stock Market Update: (รายละเอยีดใน Global Trade Idea) 
ตลาดหุน้สหรฐัฯ ฟ้ืนตวัไดด้ ีNasdaq +1.04%, DJ +0.76% จากแรงซือ้หุน้
กลุ่ม AI ก่อน Nvidia ประกาศงบ 4Q25 คนืน้ี โดย AMD ปรบัขึน้เด่นหลงั
ทาํดลีระยะยาวกบั Meta รวมถงึการฟ้ืนตวัของกลุ่ม Software ดว้ย 
 
หุ้นต่างประเทศ และ DR:  

Stock DR  Trading Factors 
NVDIA NVDA80 

(30.75/32) 
ประกาศกาํไร 4Q25 คนืน้ี คาดเตบิโต
แขง็แรงต่อเน่ือง  

Apple AAPL80 
(8.55/8.8) 

การนํา AI ไปใชส้ง่ผลใหร้ายได ้ service 
เตบิโตแขง็แกรง่ ขณะที ่Capex ไมส่งู 

Netflix NFLX80 
(2.46/2.58) 

ราคาหุน้ปรบัลดลงมาก จนถงึแนวรบั
สาํคญั เสน้คา่เฉลีย่ 200 สปัดาหแ์ลว้  

 

Technical Trading Idea:  

Technical Story: SET ทรงตวัขึน้มาด ีโดยมแีนวตา้นที ่1,500-
1,506 จดุ ทะลุไดจ้ะมรีะดบัทีแ่นะนําใหแ้บ่งทาํกาํไรบรเิวณ 1,510 
-1,520 จุด แนะนํา “ซือ้” SCGP AWC PTTEP CENTEL 
 
TradeCode: วเิคราะหแ์นวโน้มหุน้โดย Quant Model  
BCPG “Let Profit Run” ยกฐานขึน้ ตา้น 8.7/9.3 
EGCO “Let Profit Run” กลบัตวัขึน้ ตา้น 126.5/131 
STA “Let Profit Run” ทะลุ Downtrend Line ตา้น 15.5/16.2 
 
SET50 Futures & Block Trade: 
S50H26 แนะนํา “ถอื” สถานะ Long สญัญา S50H26 ดว้ย
เป้าหมาย 1000/1016 จดุ และเลื่อน trailing stop มาที ่972 จุด 
Block Trade: EGCO (Lev. 12.6x วางเงนิ 195,300 บาท) กลุ่ม 
Defensive + Dividend อยา่ง EGCO แนวตา้น 126.5/131 บาท 

 

เกิดอะไรขึ้นวนัก่อน: 
SET แกวง่ผนัผวนระหว่างวนั แต่ปิดด ี+0.69% ที ่ 1,490.4 จุด ดว้ยมลูคา่
การซือ้ขาย 8.0 หมืน่ลา้น นกัลงทุนต่างชาตซิือ้ 2.1 พนัลา้นบาท 

เรามองอย่างไร: 
SET “ผนัผวน” บา้งหลงัวิง่ยาว 250 +/- จดุ ตัง้แต่ตน้ปี แต่การพกัฐานไม่
ลกึ จาก 1) พฒันาการการจดัตัง้รฐับาลในชว่ง 1 เดอืนขา้งหน้า โดย กกต.
เตรยีมประชุมเพื่อรบัรอง ส.ส.เขตสว่นใหญ่วนัน้ี 2) มาตรการทีร่ฐับาล จะ
นํามาใชเ้รว็อยา่ง “คนละครึง่+” “เรง่อนุมตัดิลงทุน” “แกปั้ญหาหน้ีสนิ” ซึง่จะ
เป็นปัจจยัหนุนกลุ่ม Consumption Play นิคมฯ และรบัเหมาฯ 3) การเรง่
แผน PDP ผลติไฟฟ้าระยะยาว ทาํให ้ Upside ต่อกลุ่มโรงไฟฟ้า ประเมนิ
กรอบวนัน้ี 1,476-1,506 จุด...สาํหรบัตลาดหุน้สหรฐัฯ ฟ้ืนด ี DJ +0.76%, 
Nasdaq +1.04% ตดิตามกาํไร Nvidia คนืน้ี 

ทาํอะไรดี: 1. “ซือ้” กลุ่มทีก่าํไรออกมาด ีCPN CENTEL (กาํไร 4Q25 
847 ลา้น +30% y-y จากทัง้อาหาร-โรงแรม) TRUE ADVICE 
2. กลุ่มหุน้ Defensive + Dividend ชอบ EGCO CPNREIT DIF 3BBIF  
3. การรบัรองผลเลอืกตัง้ กกต.จะเป็นปัจจยับวกต่อกลุ่มหุน้ทีค่าดวา่จะ
ไดแ้รงหนุนมาตรการรฐัฯ STECON CK AMATA WHA GULF GPSC  
 

Trading Range: 1,476-1,506 

 

 

Number Highlight Close Change % Chg
Dow Jones 49,175 1 +370.4 +0.8
Nasdaq 22,864 1 +236.4 +1.0
DAX 24,986 1 -5.7 -0.0
Brent (US$/bbl) 70.77 1 -0.7 -1.0
GRM (US$/bbl) 5.03 1 -0.7 -12.4
Newcastle Coal (US$/ton) 117.00 1 +0.5 +0.4
Gold (US$/oz) 5,176 1 -49.3 -0.9
US 10-Year 4.03 1 -0.0 -0.0
US 2-Year 3.46 1 -0.0 +0.7
TH 10-Year 1.91 1 +0.0 +0.5
Bt/US$ 31.04 1 +0.0 +0.1
Source: Bloomberg  

 
Ear 
 
 

Market data * Close % Δ Net trade (Bt bn) * Prev. -1M YTD Market data ** 2025F 2026F 2027F
SET Index 1,490.4 0.7% Foreign +2.1 +54.7 +58.8 PE (x) 19.1 17.3 15.7
MAI Index 229.2 1.0% Retail +0.1 -45.1 -33.9 Norm EPS growth (%) (4.3) 9.6 10.0
Turnover (Bt m) 80,178 -6.6% Institutes -2.7 -16.9 -40.5 P/BV (x) 1.6 1.6 1.5
Mkt Cap (Bt bn) 18,853 0.7% Proprietary +0.4 +7.3 +15.5 Yield (%) 3.8 3.5 3.8
* 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 50.8  60.0  18.2  10.9  13.3  16.5  14.5  3.0  3.4  

CPN BUY 67.5  68.0  0.7  (1.5) 13.5  18.7  16.5  3.4  3.6  

DELTA BUY 248.0  270.0  8.9  28.9  50.2  127.3  84.7  0.2  0.4  

GPSC BUY 44.5  45.0  1.1  21.7  27.0  25.1  19.7  3.3  2.8  

GULF BUY 62.8  65.0  3.6  30.5  16.4  32.6  28.0  0.0  2.1  

MOSHI BUY 38.8  49.0  26.5  27.6  24.5  19.2  15.5  2.6  3.3  

MTC BUY 36.3  45.0  24.1  14.6  13.4  11.4  10.1  0.8  1.5  

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

TIDLOR BUY 19.6  22.5  14.8  17.3  19.4  11.5  9.6  3.6  4.1  

TRUE BUY 14.6  16.0  9.6  87.4  48.5  27.2  18.3  2.1  2.7  
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 24-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 49,174.50  +370.44 +0.8 

NASDAQ 22,863.68  +236.41 +1.0 

FTSE 10,680.59  -4.15 -0.0 

SHCOMP 4,117.41  +35.34 +0.9 

Hang Seng  26,590.32  -491.59 -1.8 

FTSSI (Sing) 5,020.79  -20.54 -0.4 

KOSPI  5,969.64  +123.55 +2.1 

JCI (Indonesia) 8,280.83  -115.25 -1.4 

MSCI Asia 238.73  +0.16 +0.1 

MSCI Asia x JP 1,029.88  +5.51 +0.5 

MSCI World 4,540.38  +23.07 +0.5 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,490.4  +10.2 +0.7 80,178  

SET50 Index 1,000.2  +7.4 +0.7 63,109  

SET100 Index 2,138.8  +17.6 +0.8 71,793  

SETHD Index 1,352.5  +10.7 +0.8 26,000  

MAI Index 229.2  +2.3 +1.0 402  
 

 

 Source: SET  
  

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

Dollar index 97.88  +0.17 +0.2 

Bt/US$ - on shore 31.04  +0.02 +0.1 

EUR/US$ 0.85  +0.00 +0.1 

100JPY/US$ 155.83  -0.06 -0.0 

10Y bond yield – TH 1.91  +0.01 +0.5 

10Y bond yield – US 4.03  -0.00 -0.0 
 
Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 66.09  +0.46 +0.7 

BRENT (US$/bbl) 70.77  -0.72 -1.0 

DUBAI (US$/bbl) 70.48  -0.27 -0.4 

JET Fuel (US$/bbl) 92.52  +0.96 +1.0 

Baltic Dry Index 2,129.00  +17.00 +0.8 

Baltic Supramax Index 1,217.00  +38.00 +3.2 

SG GRM (US$/bbl) ** 5.03  -0.71 -12.4 

Gold (US$/oz) 5,176.30  -49.30 -0.9 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 117.00  +0.50 +0.4 

Cotton (US$/bbl) 65.56  +0.42 +0.6 

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

HDPE-Naphtha  287.25  -18.63 -6.1 

Ethylene-Naphtha 52.25  -13.63 -20.7 

PX-Naphtha  297.25  +6.38 +2.2 

BZ-Naphtha  167.25  -3.63 -2.1 

Steel-HRC 984.00  +0.00 +0.0 

Rubber SICOM TSR20 1,995.00  +46.00 +2.4 

Rubber TOCOM 2,355.55  +56.20 +2.4 

Soybean (US$/bu) 1,155.25  +5.50 +0.5 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

4,024.50  +0.00 +0.0 

Swine Price (Bt/kg) 54.00  +0.00 +0.0 

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

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

Raw Sugar (US$ cent/lb) 14.01  +0.01 +0.1 

White Sugar (US$ cent/lb) 18.47  -0.05 -0.2 
 

Source: Bloomberg  
  

Thailand Net Fund Flows   

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

Foreign +2.13 +54.72 +58.84 

Retail +0.10 -45.09 -33.88 

Institutes -2.68 -16.91 -40.47 

Proprietary +0.45 +7.28 +15.51 
 

 

Source: SET  
  

Regional Fund Flow  

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 
Thailand +69 +1,743 +1,884 

India — +2,119 -1,141 

Indonesia +82 -121 -711 

Korea -140 -7,235 -7,136 

Philippines +7 +78 +304 

Taiwan +1,995 +3,047 +3,336 

Asia-6 +2,012 -369 -3,465 
 

 

Source: Bloomberg  
  

Market Valuation  

Market data 2025F 2026F 2027F 

PE (x) 19.1  17.3  15.7  

Norm EPS gw (%) (4.3) 9.6  10.0  

EV/EBITDA (x) 10.2  9.3  8.5  

P/BV (x) 1.6  1.6  1.5  

Yield (%) 3.8  3.5  3.8  

ROE (%) 8.9  9.5  9.9  

Net D/E (x) 0.6  0.6  0.5  
 

 

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

 Most Active Value 

2.6 

2.8 

3.2 

3.6 

3.7 

3.8 

5.2 

5.2 

5.3 

5.5 

0 2 4 6

PTTEP

BDMS

ADVANC

DELTA

GULF

TRUE

CPALL

PTT

KBANK

AOT

(Bt bn)

 
Top Gainer Price -1D (%) 

10.3 

11.1 

12.1 

12.5 

12.8 

14.9 

22.6 

25.4 

30.4 

33.3 

0 10 20 30 40

THMUI

PPS

EASTW

PLE

ROCK

AMARIN

STECON

ONEE

UBIS

GEL

(%)

 
Top Looser Price -1D (%) 

(6.5)

(6.7)

(7.0)

(7.1)

(9.1)

(10.3)

(16.7)

(20.0)

(20.0)

(33.3)

(40)(30)(20)(10)0

BC

CCP

CHARAN

TSR

NKI

A5

CHO

B

TGPRO

CIG

(%)

 

Source: SET 



 

THANACHART’S THE EARLY BIRD  WEDNESDAY, 25 FEBRUARY, 2026 
 

 
 

THANACHART SECURITIES  4 

 

News Update 
 

AUCT โชวผ์ลงานปี 2025 กวาดกาํไรสุทธ ิ 200.93 ลา้นบาท รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 1.01 พนัลา้นบาท ชีม้แีนวโน้ม

ปรบัตวัทีด่ขี ึน้ หลงัดชันีความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคเพิม่ขึน้ ขณะทีส่นิเชือ่จาํนําทะเบยีนรถยงัโตต่อเน่ือง 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

BGRIM โชวผ์ลการดาํเนินงานปี 2025 ที ่ 1.67 พนัลา้นบาท เพิม่ขึน้ 7.6% ขาดทุนอตัราแลกเปลีย่นลดลง ดา้นผูบ้รหิาร

ลุยขยายงานต่อ มุง่เป้าจดัสรรเงนิทุน ปีน้ีจ่อจ่ายไฟ เพิม่ 563 เมกะวตัต ์ตัง้เป้าขายลกูคา้อุตสาหกรรมเพิม่ 50-60 

เมก มองราคาก๊าซปีน้ีลด ดนัมารจ์ิน้ดกีวา่ปีก่อน ปันผลเพิม่ 0.232 บาท 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

CKP เผยกาํไรสทุธปีิ 2025 เตบิโตแขง็แกรง่ ที ่ 2,323 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ถงึ 81% อานิสงสจ์ากปรมิาณน้ําหนุนผล

ประกอบการ ขณะทีม่องดอกเบีย้ปรบัลงอกี ยงัเป็นผลบวกต่อตน้ทุนหนุนผลการดาํเนินงานของ CKPower 

ต่อเน่ืองไปในปี 2026 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

CMAN ผลงานโตสวนกระแส รายได ้ 3,661 ลา้นบาท กาํไรแตะ 361 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 44% ทาํสถติสิงูสดุเป็น

ประวตักิารณ์ต่อเน่ือง 2 ปีซอ้น ตอกยํ้าเกมบรหิารตน้ทุนขัน้เทพ เตรยีมแผนรว่มทุนในอนิโดนีเซยีกบั PT 

Citatah เสรมิความเป็นผูนํ้าปนูไลมอ์นัดบั 1 เอเชยีแปซฟิิก 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

CPN ควกังบ 7 พนัลา้นบาท รโีนเวต "เซน็ทรลั ภูเกต็" หนุนพืน้ทีร่วมแตะ 5 แสนตารางเมตร ในปี 2028 แถมมองปี 

2026 กลุ่มธุรกจิศนูยก์ารคา้สดใสต่อเน่ือง รบัผูใ้ชบ้รกิารขยายตวั 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

LEO อดัแผนโลจสิตกิสเ์ตม็สบู! โชวก์ําไรจากการดาํเนินงาน 40.3 ลา้นบาท กางยุทธศาสตร ์ "3x6 Growth Matrix" 

ผสานแผน Jump+ ตัง้เป้าดนั EBITDA โต 45% แตะ 55 ลา้นบาท ในปี 2028 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

MGC โชวผ์ลงานปี 2025 อลงัการ กาํไรทุบสถติ ิ 1.28 พนัลา้นบาท เพิม่ขึน้ 782.2% ชีโ้มเดล Mobility Ecosystem 

ครอบคลุมยานยนตพ์รเีมยีม รถยนตไ์ฟฟ้า บรกิารหลงัการขาย ธุรกจิการเงนิ และประกนัภยั เหน็ผล ดนัการ

เตบิโตรอบใหม ่กลาง-ยาว แจกปันผลเพิม่ 0.11 บาท รวมทัง้ปีเป็น 0.25 บาท ยลิด ์5.7% 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

NER รบัอานิสงส ์ "เกมภาษโีลกพลกิ" หลงั India-US Trade Deal 2026 หัน่ภาษยีางจาก 50% เหลอื 18% ดนั

อุตสาหกรรมยาง ตัง้เป้ายอดขายปี 2026 โตไมต่ํ่ากวา่ 10% รบัราคายางขาขึน้ 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

PACO เผยรายไดปี้ 2025 ทาํได ้961.14 ลา้นบาท สว่นกาํไรสทุธ ิ121.50 ลา้นบาท โชวโ์ครงสรา้งเงนิทุนแขง็แรง หลงั

หน้ีสนิรวมลดฮวบ 43.41% เหลอื 183.74 ลา้นบาท สนิทรพัยร์วม 1,165.64 ลา้นบาท บอรด์ใจป้ําอนุมตัจิ่ายปัน

ผล 0.10 บาทตอ่หุน้ 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

RT พลกิภาพผูร้บัเหมาขดุอุโมงคส์ู ่ New S-Curve สเีขยีว บอรด์ไฟเขยีวตัง้บรษิทัยอ่ย "อารท์ ี จโีอเทอรม์อล" ลุย

ธุรกจิพลงังานความรอ้นใตพ้ภิพ น้ําบาดาล ระบบทาํความเยน็ขนาดใหญ่ เตรยีมจดทะเบยีนภายในกุมภาพนัธ ์

2026 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

TOG เตรยีมพรอ้มรบัมอืทุกสถานการณ์ภาษสีหรฐั ชีก้ารลดภาษเีหลอื 15% ไดเ้ปรยีบคูแ่ขง่ แต่เชือ่ เกมภาษไีมจ่บ 

เดนิหน้าเจรจาคู่คา้รว่มมอืรบัผดิชอบภาษ ี ชีต้ลาดอเมรกิายงัน่าสนใจ คงเป้าปีน้ีโต 8% รุกเพิม่ตะวนัออกกลาง 

มุง่หน้าผูนํ้าดา้นนวตักรรมเลนสส์ายตาระดบัสากล 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

UAC รบัศาลสหรฐัปลดลอ็กภาษหีนุนการบรหิารตน้ทุนชแูขง่ขนักลุ่มเทรดดิง้สดใส ปักเป้าปี 2026 รายไดโ้ต 7-10% 

จากปีก่อน ทุกธุรกจิสดใส ปีน้ีเกบ็เกีย่วลงทุนอนิโดนีเซยีเตม็ปี ตอกยํ้าฐานการเงนิแกรง่ พว่งแจกปันผลผูถ้อืหุน้ 

0.20 บาทต่อหุน้ กาํหนด XD ชว่ง 28 เม.ย.น้ี 

(ทนัหุ้น) 

+ 
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Bank Sector – Overweight  News Update 

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

 ธปท.เตรียมปรบัมาตรฐานค่าธรรมเนียมธนาคาร 
 

 ธปท. จะปรบัมาตรฐานค่าธรรมเนียม 10–15 รายการ 

 มีผลเชิงลบเลก็น้อยต่อค่าธรรมเนียมสาํหรบั SME 

 คาดว่าผลกระทบต่อกาํไรสามารถบริหารจดัการได้ 

 ให้น้ําหนักลงทุนเป็น “OVERWEIGHT” เราชอบ KTB และ KKP 
 

 ขา่ว: ตามรายงานขา่วของฐานเศรษฐกจิ  ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) กําลงัรว่มมอืกบัสถาบนัการเงนิเพื่อ

จดัทาํมาตรฐานกลางสาํหรบัคา่ธรรมเนียมธุรกรรมธนาคาร 10–15 รายการ ทีปั่จจุบนัถอืวา่สงูเกนิไปหรอืแตกต่าง

กนัอยา่งมากระหวา่งธนาคาร โดยคา่ธรรมเนียมเหล่าน้ีแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม 

 คา่ธรรมเนียมทัว่ไป: ไดแ้ก่ การโอนและเบกิถอนเงนิขา้มพืน้ที ่ การเกบ็เชค็ขา้มพืน้ที ่ การขอรายการเดนิบญัช ี

และคา่ธรรมเนียมบตัร ATM. 

 คา่ธรรมเนียมสาํหรบั SME: ครอบคลุมคา่ธรรมเนียมการยื่นขอสนิเชือ่ (front-end fees) ซึง่ปัจจุบนัมชีว่งกวา้ง

ตัง้แต่ 0.5% ถงึ 5% รวมถงึคา่ธรรมเนียมการชาํระคนืก่อนกาํหนด (prepayment fees) ดว้ย 

 คาดวา่กรอบมาตรฐานดงักล่าวจะแลว้เสรจ็ภายในสองเดอืนขา้งหน้า. 

 มมุมองของเรา: เรามองวา่โครงการของธปท. มผีลเชงิลบปานกลางต่อรายไดค้า่ธรรมเนียมของกลุ่มธนาคาร 

โดยเฉพาะในกลุ่ม SME ซึง่ค่าธรรมเนียมมคีวามแตกต่างกนัมากในปัจจุบนั ในขณะน้ียงัยากทีจ่ะประเมนิผล

กระทบต่อกาํไรอยา่งชดัเจน เน่ืองจากธปท. ยงัไมไ่ดใ้หแ้นวทางรายละเอยีดหรอืชีช้ดัวา่มกีารกําหนดเพดาน

คา่ธรรมเนียมหรอืไม ่ อยา่งไรกต็าม เน่ืองจากคา่ธรรมเนียมเหล่าน้ีคดิเป็นสดัส่วนเพยีงเลก็น้อยของรายไดร้วม 

เราจงึมองวา่ผลกระทบต่อกาํไรโดยรวมน่าจะมจีํากดั 

 จุดสนใจน่าจะอยูท่ีค่า่ธรรมเนียมของกลุ่ม SME และลกูคา้รายย่อย ซึง่หมายความวา่ธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่มี

ความเสีย่งมากกวา่ผูใ้หส้นิเชือ่รถยนต ์ คา่ธรรมเนียมธุรกรรมทัว่ไปไมไ่ดเ้ป็นตวัขบัเคลื่อนกาํไรหลกัอกีต่อไป 

ขณะทีค่า่ธรรมเนียม front-end ของ SME แมม้คีวามสาํคญัมากกวา่ แต่ยงัไมใ่ชธุ่รกจิหลกัเมือ่เทยีบกบัรายได้

ดอกเบีย้สทุธ ิ(NII) โดยเรามองวา่ KBANK อาจไดร้บัผลกระทบมากกวา่ เน่ืองจากมฐีานลูกคา้ SME ทีแ่ขง็แกรง่ 

 เรายงัคงใหน้ํ้าหนกัลงทุนเป็น “OVERWEIGHT” หนุนโดยอตัราผลตอบแทนเงนิปันผลทีน่่าสนใจราว 6% ต่อปี 

โดย KTB และ KKP เป็น Top Picks  
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Ex 1: Loan Breakdown 

  BBL KBANK KKP KTB SCB TISCO 
Government 0% 0% 0% 21% 0% 0% 
International 23% 0% 0% 0% 0% 0% 
Corporate 49% 41% 15% 24% 36% 26% 
SME 16% 24% 15% 10% 16% 6% 
Retail 12% 31% 68% 46% 40% 68% 
  - Housing 11% 18% 17% 20% 33% 3% 
  - Unsecured 1% 5% 3% 23% 1% 0% 
  - Auto 0% 6% 44% 0% 5% 44% 
  - Other retail 0% 0% 4% 3% 1% 22% 
Other loans 0% 4% 1% 0% 7% 0% 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Transactional Fee To Total Income 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:      Our analysis is based on disclosed transactional fee income by each bank; however, varying definitions across  
              institutions may affect comparability. 

 
 

Ex 3: 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 174.50  162.00  (8.6) 5.0  7.9  7.5  0.6  0.5  4.9  5.2  
KBANK BUY 201.00  216.00  (7.4) 7.8  10.4  9.6  0.8  0.8  6.0  6.5  
KKP BUY 77.25  76.00  3.6  5.5  10.6  10.1  0.9  0.9  6.6  7.0  
KTB BUY 33.50  35.00  (4.3) 5.8  10.1  9.6  1.0  0.9  5.7  6.3  
SCB BUY 147.50  152.00  (1.5) 6.4  10.6  10.0  1.0  0.9  7.5  8.0  
TISCO HOLD 114.50  108.00  3.9  1.5  13.2  13.1  2.1  2.0  6.8  6.8  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Gulf Development Pcl (GULF TB)  - BUY Analyst Meeting 

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

 คาดการเติบโตในทัง้สามธรุกิจหลกั 
 

 ไฟฟ้า: PDP ใหม่จะปลดลอ็กการเติบโต 

 ดิจิทลั: ยงัเติบโตทัง้ธรุกิจโทรคมนาคมและดาต้าเซน็เตอร ์

 กา๊ซ: ปริมาณการนําเข้าเติบโต พร้อมโอกาสขยายไปธรุกิจต้นน้ํา 

 แนะนํา “ซ้ือ” โดยมีความเส่ียงด้านบวกต่อประมาณการ 
 

เราเขา้รว่มการประชุมนกัวเิคราะหข์อง GULF เมือ่วานน้ี โดยมคุีณนายสารชัถ์ รตันาวะด ี

ซึง่เป็นผูก่้อตัง้ และ CEO ของบรษิทัเป็นผูใ้หภ้าพนวโน้มธุรกจิและวสิยัทศัน์การเตบิโตระยะ

ยาว โดยรวมแลว้เน้ือความจากการประชุมเป็นไปในเชงิบวกซึง่สอดคลอ้งกบัมมุมองของเรา

วา่ GULF จะยงัเตบิโตแขง็แกรง่ต่อเน่ือง ทัง้จากการขยายตวัต่อเน่ืองในทัง้สามธุรกจิหลกั 

และยงัมโีอกาสการเตบิโตใหมจ่ากนโยบายรฐับาลทีก่าํลงัจะออกมามากขึน้ โดยผูบ้รหิารมี

การพดูถงึการศกึษาโอกาสในธุรกจิก๊าซตน้น้ํา (upstream gas) ซึง่จะเป็น upside ทีส่าํคญั

ต่อประมาณการของเรา เราสรุปประเดน็สาํคญัจากการประชุมไวไ้ดด้งัน้ี 

 ธรุกิจการผลิตไฟฟ้า: ผูบ้รหิารเน้นยํ้าวา่โครงการทีอ่ยูร่ะหว่างพฒันา ไดแ้ก่ โรงไฟฟ้า

พลงังานทดแทนและโรงไฟฟ้า IPP ก๊าซธรรมชาตใินไทย โรงไฟฟ้าพลงังานลมนอก

ชายฝัง่ใน UK และโรงไฟฟ้าพลงัน้ําในลาวยงัดาํเนินตามแผน ซึง่จะทาํใหก้าํลงัการผลติ

ของ GULF เพิม่ขึน้เฉลีย่ 5% ต่อปี จาก 8.0GW ในปี 2025 เป็น 12.1GW ในปี 2033F 

 ผูบ้รหิารยงัมคีวามมัน่ใจวา่แผนพฒันากาํลงัการผลติไฟฟ้าใหม่ (PDP) จะทาํใหม้กีาร

ประมลูทัง้โครงการพลงังานทดแทนและโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตอิอกมาเพิม่เตมิ ในชว่ง 

10 ปีขา้งหน้า ซึง่จะสรา้งโอกาสการเตบิโตเพิม่เตมิใหธุ้รกจิผลติไฟฟ้าของ GULF โดย

โครงการพลงังานทดแทนน่าจะเกดิขึน้เรว็กวา่ เพือ่รองรบัความตอ้งการพลงังานสเีขยีว

ทีเ่รง่ตวั ในขณะทีโ่รงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตโิครงการใหมอ่าจถูกเลื่อนออกไปเป็นช่วงตน้

ทศวรรษ 2030 เน่ืองจากภาวะเครือ่งกงัหนัก๊าซสาํหรบัผลติไฟฟ้าขาดตลาดทัว่โลก 

 ธรุกิจดิจิทลั: ผูบ้รหิารมคีวามพอใจมากต่อผลตอบแทนจากการลงทุนใน ADVANC 

ซึง่สรา้งเงนิปันผลสะสมรวมแลว้ประมาณ 7.0 หมืน่ลบ. และมสีว่นแบ่งกาํไรมายงั 

GULF เพิม่ขึน้กวา่สามเท่าในชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมา โดยแนวโน้มธุรกจิของ ADVANC ยงั

แขง็แกรง่ และ GULF กเ็หน็โอกาสในการต่อยอดแพลตฟอรม์ดจิทิลัและความสามารถ

ดา้นการทาํระบบอตัโนมตัขิอง ADVANC ในการเพิม่ขดีความสามารถการแขง่ขนัให้

ธุรกจิการผลติไฟฟ้า โดยเฉพาะหากภาคพลงังานไฟฟ้าของไทยคอ่ยๆ เปลีย่นผ่านไปสู่

โครงสรา้งตลาดทีเ่ปิดเสรมีากขึน้ในอนาคต 

 GULF มมีมุมอง bearish กวา่ตลาดต่อการเตบิโตของธุรกจิดาตา้เซน็เตอรใ์นไทย โดย

มองวา่การยืน่ขอรบัสทิธปิระโยชน์จาก BOI ยงัมคีวามซ้ําซอ้นในหลายโครงการ ซึง่อาจ

ทาํใหต้วัเลขกาํลงัการผลติทีป่ระกาศดสูงูกวา่การลงทุนจรงิ อยา่งไรกต็าม GULF ไดห้า

ลกูคา้สาํหรบัโครงการดาตา้เซน็เตอรท์ัง้สามโครงการ (รวมกาํลงัการผลติ 161MW) 

ภายใตบ้รษิทัรว่มทุน (JV) ไวไ้ดส้ว่นใหญ่แลว้ และบรษิทัยงัมกีารจดัตัง้บรษิทัใหมเ่พือ่

ศกึษาความเป็นไปไดใ้นการพฒันาโครงการดาตา้เซน็เตอรด์ว้ยตวัเองในอนาคต 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2025A 2026F 2027F 2028F 
Revenue 129,667  124,881  130,825  140,423  

Net profit 86,562  33,489  37,728  42,897  

Norm net profit  28,777  33,489  37,728  42,897  

Norm EPS (Bt) 1.9  2.2  2.5  2.9  

Norm EPS gr (%) 30.5  16.4  12.7  13.7  

Norm PE (x) 32.6  28.0  24.8  21.9  

EV/EBITDA (x) 47.1  38.9  35.0  30.1  

P/BV (x) 2.8  2.3  2.2  2.1  

Div. yield (%) 0.0  2.1  2.4  2.7  

ROE (%) 8.6  9.0  9.0  9.8  

Net D/E (%) 84.7  59.8  60.3  62.7  
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 62.75 

Target price (Bt) 65.00 

Market cap (US$ m) 30,230 

Avg daily turnover (US$ m) 43.8 

12M H/L price (Bt) 61.25/38.75 
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Fundamental Story 
 

 ธรุกิจกา๊ซธรรมชาติ: GULF เรง่เพิม่ปรมิาณการนําเขา้ LNG ใหค้รบโควตา 7.8 ลา้น

ตนัต่อปี โดยในชว่งปีทีผ่า่นมาไดท้าํสญัญาจดัหาก๊าซธรรมชาตเิพิม่เตมิต่อเน่ือง และ

ดว้ยการมกีําไรจากการจดัหาก๊าซฯคงที ่ การเตบิโตของปรมิาณนําเขา้จงึจะชว่ยเพิม่

กาํไรของธุรกจิน้ีโดยตรง เพือ่รองรบัการขยายตวัดงักล่าว GULF กาํลงัพฒันาธุรกจิ

โครงสรา้งพืน้ฐานทีเ่กีย่วขอ้ง เชน่ ท่าเทยีบเรอืเพือ่รบั/สง่ LNG ทีก่าํลงัก่อสรา้ง และมี

แผนพจิารณาลงทุนในกองเรอืขนสง่ LNG นอกจากน้ีผูบ้รหิารยงัเปิดเผยถงึการศกึษา

ความเป็นไปไดใ้นระยะเริม่ตน้สาํหรบัโอกาสการเขา้ซือ้ (M&A) แหล่งก๊าซทีม่กีารผลติ

อยูแ่ลว้ เพือ่เสรมิความมัน่คงดา้นแหล่งก๊าซตน้น้ํา ซึง่เรามองเป็นปัจจยับวกเพิม่เตมิต่อ

ประมาณการของเรา สาํหรบัธุรกจิทีปั่จจุบนัมอีตัราการเตบิโตสงูสดุของ GULF 

จากแนวโน้มการเตบิโตทีช่ดัเจนในทัง้สามธุรกจิหลกั เราจงึยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” GULF ซึง่

เรามองวา่ยงัมคีวามเสีย่งทางบวกต่อประมาณการอกีมาก บนแนวคดิของผูบ้รหิารต่อโอกาส

การเตบิโตธุรกจิจากทัง้ 1) กาํลงัการผลติไฟฟ้าเพิม่เตมิจากแผน PDP ฉบบัใหม ่ 2) การ

ขยายธุรกจิทีเ่กีย่วเน่ืองกบั LNG และ 3) การเตบิโตของโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นดจิทิลั แต่เรา

ยงัเลอืกทีจ่ะคงประมาณการกาํไรและราคาเป้าหมายเพือ่รอรายละเอยีดเชงินโยบายทีช่ดัเจน

ขึน้ รวมถงึแผนการลงทุนผา่นการเขา้ซือ้กจิการหรอืการรว่มทุนทีก่ล่าวมา 
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Fundamental Story 
 

Asia Aviation Pcl (AAV TB) – SELL, Price Bt1.37, TP Bt0.95 Results Comment 

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

4Q25 ดีกว่าคาด 

 AAV รายงานกาํไรปกต ิ 1.1 พนัลบ. ใน 4Q25 ลดลง 27% y-y 
เทยีบกบัขาดทุนจากการดาํเนินงานปกต ิ1.2 พนัลบ. ใน 3Q25 โดย
กาํไรสงูกวา่ทีค่าดไว ้ เนื่องจากอตัรากาํไรขัน้ตน้สงูกวา่ทีค่าดและ
คา่ใชจ้่าย SG&A ต่ํากวา่ทีค่าด เมือ่รวมกาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น 
831 ลบ. และขาดทุนจากสญัญาอนุพนัธแ์ละการจาํหน่ายสนิทรพัย ์
277 ลบ. บรษิทัมกีาํไรสทุธ ิ1.6 พนัลบ. ใน 4Q25 

 แมเ้ราคาดวา่ราคาตัว๋โดยสารเฉลีย่จะลดลงต่อเนื่องประมาณ 3% y-y 
ในปี 2026F แต่เราคาดวา่กาํไรของบรษิทัจะฟ้ืนตวั โดยไดแ้รงหนุน
จากจาํนวนผูโ้ดยสารทีเ่พิม่ขึน้และราคาน้ํามนัอากาศยานทีล่ดลง 

 อยา่งไรกต็าม เรายงัคงแนะนํา “ขาย” AAV เนื่องจาก 1) ความกงัวล
ต่อการฟ้ืนตวัของจาํนวนนกัทอ่งเทีย่วในไทยทีย่งัชา้ 2) การแขง่ขนั
รุนแรงขึน้จากกาํลงัการผลติทีเ่พิม่ และ 3) มลูคา่ทีไ่มน่่าสนใจ โดย
ซือ้ขายที ่2026F PE สงูถงึ 23 เทา่.  

 รายไดข้อง AAV เพิม่ขึน้ 1% y-y ใน 4Q25 โดยไดร้บัแรงหนุนจาก
จาํนวนผูโ้ดยสารรวมทีเ่พิม่ขึน้ 7% y-y (ผูโ้ดยสารในประเทศ +14% 
y-y แต่ผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศ -6% y-y) อยา่งไรกต็าม การ
เพิม่ขึน้นี้ถูกชดเชยดว้ยราคาตัว๋เฉลีย่ทีล่ดลง 4% y-y ดว้ยกาํลงัการ
บนิ (ASK) ทีเ่พิม่ขึน้ 5% y-y รายไดต่้อ ASK (RASK) จงึลดลง 4% 
y-y ขณะทีอ่ตัราการบรรทุกผูโ้ดยสาร (Load Factor) ลดลง 5ppt 
มาอยูท่ี ่84% 

 คา่ใชจ้่ายต่อ ASK (CASK) ลดลง 2% y-y ซึง่เรามองวา่สว่นใหญ่
เกดิจากราคาน้ํามนัอากาศยานและคา่ใชจ้่ายการบาํรุงรกัษาทีล่ดลง 
อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเหลอื 21% ใน 4Q25 จาก 24% ใน 4Q24 

 อยา่งไรกต็าม คา่ใชจ้่าย SG&A ลดลงอยา่งน่าประหลาดใจถงึ 15% 
y-y ซึง่เราตอ้งรอหาสาเหตุทีอ่ยูเ่บือ้งหลงัการลดลงนี้ 

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 13,226 13,225 9,820 9,276 13,369 Revenue 44             1               100           45,691 47,407

  Gross profit 3,205 2,958 83 (158) 2,835   Gross profit na (12)            108           5,717 6,167
SG&A 1,047 920 853 982 892 SG&A (9)              (15)            98             3,648 3,840

  Operating profit 2,158 2,038 (770) (1,141) 1,942   Operating profit na (10)            132           2,069 2,327

  EBITDA 3,275 3,132 418 154 3,247   EBITDA 2,012       (1)              122           6,951 6,332
Other income 238 341 315 353 161 Other income (55)            (32)            86             1,169 1,300

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na na na 0 0

Interest expense 683 682 697 731 715 Interest expense (2)              5               102           2,826 2,710

  Profit before tax 1,713 1,696 (1,153) (1,519) 1,387   Profit before tax na (19)            235           412 917
Income tax 275 315 (361) (279) 332 Income tax na 21             na 7 138

Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests

Extraordinary items (1,081) 6 1,006 365 554 Extraordinary items 52             na 133           1,931 0

  Net profit 357 1,387 214 (875) 1,610   Net profit na 351           141           2,336 780
  Normalized profit 1,438 1,381 (791) (1,240) 1,055   Normalized profit na (27)            201           405 780

EPS (Bt) 0.03 0.11 0.02 (0.07) 0.13 EPS (Bt) na 351           141           0.18 0.06

Normalized EPS (Bt) 0.11 0.11 (0.06) (0.10) 0.08 Normalized EPS (Bt) na (27)            201           0.03 0.06

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

Cash & ST investment 2,105 1,435 1,764 5,026 4,202 Sales growth 6.2            (4.1)           (14.5)        (15.1)        1.1            

A/C receivable 1,228 1,640 1,139 1,156 1,365 Operating profit growth 44.7          4.8            na na (10.0)        

Inventory 591 618 584 646 704 EBITDA growth 17.1          7.7            (76.7)        (89.7)        (0.9)           

Other current assets 11,173 13,032 12,797 10,725 10,485 Norm profit growth 61.7          9.2            na na (26.6)        

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS growth 61.7          9.2            na na (26.6)        

Fixed assets 4,337 4,319 4,740 5,735 6,334

Other assets 55,535 56,538 57,572 55,861 53,247 Gross margin 24.2          22.4          0.8            (1.7)           21.2          

  Total assets 74,967 77,582 78,596 79,149 76,338 Operating margin 16.3          15.4          (7.8)           (12.3)        14.5          

S-T debt 4,713 5,875 4,326 3,672 5,081 EBITDA margin 24.8          23.7          4.3            1.7            24.3          

A/C payable 1,051 1,250 1,759 1,075 973 Norm net margin 10.9          10.4          (8.1)           (13.4)        7.9            

Other current liabilities 22,896 23,325 23,573 24,644 22,275

L-T debt 5,225 3,893 5,501 8,590 7,014 D/E (x) 0.9            0.8            0.8            1.0            0.9            

Other liabilities 29,703 30,473 30,456 29,061 27,438 Net D/E (x) 0.7            0.7            0.6            0.6            0.6            

 Minority interest 0 0 0 0 (8) Interest coverage (x) 4.8            4.6            0.6            0.2            4.5            

 Shareholders' equity 11,379 12,767 12,981 12,106 13,565 Interest rate 29.2          27.7          28.5          26.5          23.5          

Working capital 767 1,008 (35) 728 1,096 Effective tax rate 16.1          18.6          31.3          18.4          23.9          

Total debt 9,938 9,768 9,827 12,263 12,095 ROA 7.8            7.2            (4.1)           (6.3)           5.4            

Net debt 7,833 8,333 8,064 7,237 7,893 ROE 50.2          45.8          (24.6)        (39.5)        32.9          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

B.Grimm Power Pcl (BGRIM TB)  - SELL, Price Bt15.50, TP Bt12.00 Results Comment 

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

กาํไร 4Q25 ออกมาดีตามคาด 

 BGRIM รายงานกาํไรจากการดาํเนินงานปกตอิอกมาที ่504 ลบ. ใน 
4Q25 เพิม่สงูขึน้ถงึ 145% y-y และ 22% q-q จากอตัรากาํไร SPP 
ทีด่ขี ึน้และผลขาดทุนอตัราแลกเปลีย่นในบรษิทัรว่มลดลง รวมกาํไร
จากการดาํเนินงานปี 2025 อยูท่ี ่ 2.1 พนัลบ. เทยีบเป็นการเตบิโต 
3% y-y ซึง่ใกลเ้คยีงทีเ่ราคาดโดยคดิเป็น 101% ของประมาณการ 

 กาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ 11% y-y และ 9% q-q เป็น 2.8 พนัลบ. ใน 
4Q25 จากทัง้ปรมิาณการขายไฟฟ้าเพิม่ขึน้ (+2% y-y แต่ -2% q-q) 
และอตัรากาํไรเฉลีย่ต่อหน่วยทีส่งูขึน้เป็น 1.12 บาท (จาก 1.09 
บาทใน 3Q25 และ 1.14 บาทใน 4Q24) ของโรงไฟฟ้า SPP และ
การขยายกาํลงัการผลติจากพลงังานหมนุเวยีนต่อเนื่องตลอดทัง้ปี 

 คา่ใชจ้่ายการขายและบรหิารเพิม่ขึน้ 24% y-y และ 68% q-q เป็น 
962 ลบ. ใน 4Q25 จากคา่ใชจ้า่ยดา้นพนกังาน และคา่ใชจ้่ายดา้น
กฏหมายทีเ่พิม่ขึน้เพือ่สนบัสนุนการเตบิโตของธุรกจิ 

 

 EBITDA จงึเตบิโตเพยีง 5% y-y ขึน้เป็น 3.4 พนัลบ. ใน 4Q25 แต่
เป็นการลดลง 4% q-q เนื่องจากผลกระทบทีร่นุแรงของคา่ใชจ้่าย 
SG&A ทีส่งูขึน้ตามฤดกูาล 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มฟ้ืนตวัเป็น 119 ลบ. ใน 4Q25 จากมี
ผลขาดทุนทัง้เมือ่เทยีบ y-y และ q-q เนื่องจากมผีลขาดทนุอตัรา
แลกเปลีย่นลดลง และผลการดาํเนนิงานบรษิทัรว่มดขีึน้เลก็น้อย 

 BGRIM ประกาศจ่ายเงนิปันผลประจาํปี 0.232 บาทต่อหุน้สาํหรบัปี 
2025 โดยหากรวมปันผลระหวา่งกาลทีจ่่ายไปแลว้ รวมเงนิปันผล
ทัง้ปีอยูท่ี ่0.412 บาทต่อหุน้เทยีบเป็นอตัราการจา่ยเงนิปันผล 64% 
ของกาํไรสทุธ ิกาํหนดขึน้เครือ่งหมาย XD ในวนัที ่10 มนีาคม และ
กาํหนดวนัจ่ายเงนิปันผลเป็นวนัที ่7 พฤษภาคม 2026 

 เนื่องจากกาํไรปี 2025 ออกมาใกลเ้คยีงคาด เราจงึยงัคงประมาณ
การกาํไรและราคาเป้าหมายของเรา เรายงัแนะนํา “ขาย” BGRIM 
โดยมองราคาหุน้แพงที ่29 เท่า PE บนปี 2026F 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F 2025A  2026F
Revenue 13,358 13,705 15,068 13,351 13,263 Revenue (1)            (1)            103         55,388 49,041
  Gross profit 2,513 2,495 2,388 2,578 2,798   Gross profit 9             11           105         10,260 9,842
SG&A 774 577 665 572 962 SG&A 68           24           107         2,776 2,569

  Operating profit 1,738 1,918 1,723 2,006 1,836   Operating profit (8)            6             104         7,483 7,273
  EBITDA 3,197 3,382 3,198 3,511 3,366   EBITDA (4)            5             102         13,457 13,342
Other income 299 401 214 398 399 Other income 0             34           105         1,413 1,226
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0

Interest expense 1,287 1,249 1,240 1,293 1,251 Interest expense (3)            (3)            98           5,033 5,346
  Profit before tax 750 1,071 696 1,111 985   Profit before tax (11)          31           113         3,863 3,153
Income tax (23) 89 225 188 220 Income tax 17           na 141         722 568
Equity & invest. income (206) 162 276 (169) 119 Equity & invest. income na na 74           388 1,299
Minority interests (361) (394) (273) (340) (380) Minority interests na na 105         (1,387) (1,578)
Extraordinary items 581 (96) (467) 107 (10) Extraordinary items na na na (466) 0
  Net profit 787 654 7 521 494   Net profit (5)            (37)          79           1,675 2,307
  Normalized profit 206 750 474 414 504   Normalized profit 22           145         101         2,141 2,307

EPS (Bt) 0.30 0.25 0.00 0.20 0.19 EPS (Bt) (5)            (37)          140         0.29 0.53
Normalized EPS (Bt) 0.08 0.29 0.18 0.16 0.19 Normalized EPS (Bt) 22           145         180         0.47 0.53

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 18,785 21,437 18,094 19,767 23,080 Sales grow th 0.8          (3.2)         10.4        (9.0)         (0.7)         
A/C receivable 14,851 14,024 14,710 13,318 12,110 Operating profit grow th (2.0)         (5.7)         (20.7)       (7.1)         5.6          
Inventory 1,059 1,097 1,130 1,112 1,120 EBITDA grow th (6.7)         (3.3)         (12.5)       (4.7)         5.3          
Other current assets 11,731 11,608 11,086 10,232 4,910 Norm profit grow th (45.9)       52.9        (22.2)       (46.8)       145.0      
Investment 6,909 7,152 8,370 8,256 8,358 Norm EPS grow th 24.5        52.9        (22.2)       (46.8)       145.0      
Fixed assets 92,118 92,521 91,138 89,625 88,665
Other assets 35,448 35,677 35,975 38,462 44,803 Gross margin 18.8        18.2        15.8        19.3        21.1        

  Total assets 180,901 183,515 180,501 180,772 183,046 Operating margin 13.0        14.0        11.4        15.0        13.8        

S-T debt 23,102 24,012 17,346 19,319 14,313 EBITDA margin 23.9        24.7        21.2        26.3        25.4        

A/C payable 7,744 9,562 9,959 9,830 8,791 Norm net margin 1.5          5.5          3.1          3.1          3.8          

Other current liabilities 668 757 817 772 811
L-T debt 92,650 92,127 95,969 95,069 103,911 D/E (x) 2.2          2.2          2.2          2.3          2.4          

Other liabilities 5,065 5,059 5,686 5,761 5,860 Net D/E (x) 1.9          1.8          1.9          1.9          1.9          

 Minority interest 15,585 15,830 15,843 16,077 15,924 Interest coverage (x) 2.5          2.7          2.6          2.7          2.7          

 Shareholders' equity 36,086 36,167 34,882 33,944 33,436 Interest rate 4.5          4.3          4.3          4.5          4.3          

Working capital 8,166 5,558 5,881 4,599 4,439 Effective tax rate (3.0)         8.3          32.3        16.9        22.3        

Total debt 115,753 116,139 113,315 114,388 118,224 ROA 0.5          1.6          1.0          0.9          1.1          

Net debt 96,968 94,702 95,222 94,620 95,144 ROE 2.3          8.3          5.3          4.8          6.0          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Berli Jucker Pcl  (BJC TB)  - SELL, Price Bt15.90, TP Bt12.50 Results Comment 

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

4Q25 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 BJC รายงานกาํไรสทุธ ิ4Q25 อยูท่ี ่1,293 ลบ. ลดลง 21% y-y ซึง่
สอดคลอ้งกบัประมาณการของเรา โดยผลประกอบการทีอ่อ่นตวัมี
สาเหตุหลกัจากกําไรของธุรกจิ BIGC ทีล่ดลง 

 ธุรกจิของ BJC: กลุ่มสนิคา้และบรกิารทางบรรจภุณัฑ ์ กลุ่มสนิคา้
และบรกิารทางอปุโภคบรโิภค และกลุ่มสนิคา้และบรกิารทาง
เวชภณัฑแ์ละเทคนิค มกีาํไรรวม 1,484 ลบ. เพิม่ขึน้ 11% y-y โดย
ไดร้บัแรงหนุนจากธุรกจิบรรจุภณัฑท์ีม่อีตัรากาํไรขัน้ตน้สงูขึน้จาก
บรรจุภณัฑแ์กว้ และกลุ่มสนิคา้และบรกิารทางเวชภณัฑแ์ละเทคนคิ
ทีม่อีตัรากาํไรเพิม่ขึน้จากการเปลีย่นแปลงสดัสว่นของผลติภณัฑ ์
รวมถงึสดัสว่นรายไดจ้ากกลุ่มสนิคา้และบรกิารทางเวชภณัฑแ์ละ
เทคนคิทีเ่พิม่ขึน้. 

  

 ธุรกจิ BIGC: รายงานกาํไรสทุธ ิ4Q25 อยูท่ี ่ 772 ลบ. ลดลง 41% 
y-y จาก 1,311 ลบ. ใน 4Q24 โดยยอดขายคา้ปลกีลดลง 3.7% y-y 
อยูท่ี ่ 25.9 พนัลบ. จาก SSSG ที ่ -3.3% ซึง่ไดร้บัผลกระทบจาก
ความตงึเครยีดบรเิวณชายแดนไทย-กมัพชูาa น้ําท่วม จาํนวน
นกัท่องเทีย่วลดลง และภาวะเศรษฐกจิทีอ่อ่นตวั อตัรากาํไรขัน้ตน้
จากยอดขายลดลง 77bp y-y มาอยูท่ี ่ 18.6% จากสดัสว่นยอดขาย
สนิคา้ทีม่มีารจ์ิน้สงู (กลุ่ม non-food เชน่ homeline และ softline) ที่
ลดลง รวมถงึการทาํโปรโมชัน่ดา้นราคาอยา่งต่อเนื่อง โดยสาขา
ไฮเปอรม์ารเ์กต็ไดร้บัผลกระทบมากทีส่ดุเมือ่เทยีบกบัรปูแบบรา้น
อื่นๆ ขณะทีร่ายไดค้า่เชา่ลดลง 6% y-y อยูท่ี ่2.2 พนัลบ. 

 เงนิปันผล 2H25 อยูท่ี ่0.36 บาทต่อหุน้ XD วนัที ่29 เมษายน และ
กาํหนดจ่ายเงนิปันผลวนัที ่21 พฤษภาคม 2026 

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 40,821 38,500 38,561 37,024 39,935 Revenue 8             (2)            100         154,020 152,420
  Gross profit 8,584 7,841 7,775 7,375 8,458   Gross profit 15           (1)            100         31,448 31,056
SG&A 8,157 7,730 7,948 7,980 8,205 SG&A 3             1             99           31,863 32,469

  Operating profit 3,774 3,220 3,073 2,485 252   Operating profit (90)          (93)          78           12,107 11,274
  EBITDA 6,122 5,485 5,362 4,805 2,586   EBITDA (46)          (58)          82           21,316 22,152
Other income 3,347 3,108 3,245 3,090 3,160 Other income 2             (6)            100         12,603 12,739
Other expense (164) (8) 131 (9) (5) Other expense na na na 109 0

Interest expense 1,391 1,336 1,340 1,421 1,330 Interest expense (6)            (4)            102         5,427 5,074
  Profit before tax 2,547 1,891 1,602 1,072 2,087   Profit before tax 95           (18)          105         6,652 6,252
Income tax 559 418 367 252 491 Income tax 95           (12)          110         1,528 1,376
Equity & invest. income (59) 2 29 25 44 Equity & invest. income 79           na 142         100 63
Minority interests (284) (208) (208) (209) (278) Minority interests na na 106         (903) (859)
Extraordinary items 0 (176) (66) 0 (68) Extraordinary items 133         (310) 0
  Net profit 1,645 1,091 990 637 1,293   Net profit 103         (21)          102         4,011 4,081
  Normalized profit 1,645 1,267 1,056 637 1,361   Normalized profit 114         (17)          104         4,321 4,081

EPS (Bt) 0.41 0.27 0.25 0.16 0.32 EPS (Bt) 103         (21)          102         1.00 1.02
Normalized EPS (Bt) 0.41 0.32 0.26 0.16 0.34 Normalized EPS (Bt) 114         (17)          103         1.08 1.02

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 5,144 4,455 3,794 3,329 4,133 Sales grow th 2.4          (0.3)         (3.0)         (3.9)         (2.2)         
A/C receivable 19,490 19,061 18,013 17,760 19,056 Operating profit grow th 10.5        2.6          (7.2)         (12.0)       (93.3)       
Inventory 21,701 20,922 19,769 19,404 20,237 EBITDA grow th 6.4          0.4          (5.4)         (7.2)         (57.8)       
Other current assets 759 823 685 665 651 Norm profit grow th 0.2          16.6        (14.0)       (9.2)         (17.2)       
Investment 2,597 2,594 2,548 2,549 2,578 Norm EPS grow th 0.2          16.6        (14.0)       (9.2)         (17.2)       
Fixed assets 64,037 64,039 64,461 65,139 65,707
Other assets 223,285 222,728 222,751 222,267 222,128 Gross margin 21.0        20.4        20.2        19.9        21.2        

  Total assets 337,012 334,621 332,021 331,113 334,491 Operating margin 9.2          8.4          8.0          6.7          0.6          

S-T debt 31,924 32,943 38,807 40,755 33,426 EBITDA margin 15.0        14.2        13.9        13.0        6.5          

A/C payable 33,744 31,390 30,887 30,682 32,984 Norm net margin 4.0          3.3          2.7          1.7          3.4          

Other current liabilities 2,966 3,414 3,708 3,714 4,276
L-T debt 112,467 109,972 103,917 101,836 108,546 D/E (x) 1.1          1.1          1.1          1.1          1.1          

Other liabilities 29,709 29,726 29,397 28,821 28,642 Net D/E (x) 1.1          1.1          1.1          1.1          1.1          

 Minority interest 6,203 6,273 6,000 6,062 6,292 Interest coverage (x) 4.4          4.1          4.0          3.4          1.9          

 Shareholders' equity 119,999 120,904 119,304 119,243 120,325 Interest rate 3.8          3.7          3.8          4.0          3.7          

Working capital 7,447 8,593 6,895 6,482 6,309 Effective tax rate 22.0        22.1        22.9        23.5        23.5        

Total debt 144,391 142,914 142,724 142,591 141,972 ROA 2.0          1.5          1.3          0.8          1.6          

Net debt 139,247 138,459 138,930 139,262 137,839 ROE 5.5          4.2          3.5          2.1          4.5          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Central Plaza Hotel (CENTEL TB) - BUY, Price Bt36.75, TP Bt39.00 Results Comment 

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

4Q25 แขง็แกร่ง ดีกว่าคาด 

 CENTEL รายงานกาํไรปกต ิ847 ลบ. เพิม่ขึน้ 30% y-y และ 428% 
q-q ซึง่สงูกวา่ทีท่ ัง้เราและตลาดคาด เนื่องจากรายไดจ้ากโรงแรม
และรายไดอ้ื่นสงูกวา่ทีค่าด รวมถงึคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้และภาษเีงนิได้
นิตบิุคคลต่ํากวา่ทีค่าด 

 การเตบิโตของกาํไรแขง็แกรง่สว่นใหญ่เป็นเพราะผลการดาํเนินงาน
ทีด่ขี ึน้ในธุรกจิโรงแรมและธรุกจิอาหาร 

 ธุรกจิโรงแรมมกีาํไรปกต ิ485 ลบ. ใน 4Q25 เพิม่ขึน้ 23% y-y และ
ฟ้ืนตวัจากการขาดทุน 35 ลบ. ใน 3Q25 โดย RevPAR ของ
พอรต์โฟลโิอทัง้หมดเพิม่ขึน้ 15% y-y และ 30% q-q อยูท่ี ่ 4,524 
บาทต่อคนืใน 4Q25 อตัราการเขา้พกัเพิม่ขึน้เป็น 75% ใน 4Q25 
เทยีบกบั 69% ใน 4Q24 และ 68% ใน 3Q25 ขณะทีค่า่ ARR อยูท่ี ่
6,019 บาทต่อหอ้งต่อคนื เพิม่ขึน้ 5% y-y และ 17% q-q 

 
 

 ธุรกจิอาหารของ CENTEL รายงานกาํไร 299 ลบ. ใน 4Q25 
เพิม่ขึน้ 18% y-y และ 32% q-q โดยไดร้บัแรงหนุนจากการปิดรา้น
ทีข่าดทุนและการควบคุมตน้ทนุอยา่งมปีระสทิธภิาพ ยอดขายสาขา
เดมิลดลง 3% y-y ใน 4Q25 ขณะทีก่ารเตบิโตยอดขายรวมทัง้ระบบ
ลดลง 3% y-y และยอดขายสาขาเดมิรวมแบรนดร์ว่มทุน ลดลง 3% 
y-y ใน 4Q25  

 เมือ่นบัรวมกาํไร 4Q25 CENTEL รายงานกาํไรปกตปีิ 2025 อยูท่ี ่
1.9 พนัลบ. ลดลง 1% y-y สาํหรบัปี 2026 เราประมาณการวา่กาํไร
ของ CENTEL จะกลบัมาเตบิโตอกีครัง้ โดยไดร้บัแรงหนุนจากผล
การดาํเนินงานของธุรกจิโรงแรมและอาหารทีด่ขี ึน้ เราเหน็ upside 
ต่อประมาณการของเรา และยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

 บรษิทัประกาศจ่ายเงนิปันผล 0.67 บาทต่อหุน้ โดยขึน้เครือ่งหมาย 
XD วนัที ่ 6 พฤษภาคม 2026 และกาํหนดจ่ายเงนิปันผลวนัที ่ 21 
พฤษภาคม 2026 

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 6,007 6,423 5,599 5,622 6,310 Revenue 12          5            100        23,954 25,311

  Gross profit 2,691 3,032 2,240 2,407 2,918   Gross profit 21          8            101        10,597 11,265
SG&A 2,165 2,177 2,073 2,081 2,217 SG&A 7            2            101        8,548 8,909

  Operating profit 526 855 167 326 701   Operating profit 115        33          100        2,049 2,356

  EBITDA 1,402 1,690 1,085 1,206 1,649   EBITDA 37          18          101        5,630 5,967
Other income 394 329 228 204 458 Other income 125        16          115        1,219 1,050

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 268 287 308 299 264 Interest expense (12)         (2)           97          1,158 1,226

  Profit before tax 652 897 87 231 895   Profit before tax 287        37          110        2,111 2,181
Income tax 154 167 85 111 154 Income tax 38          (0)           97          517 606

Equity & invest. income 121 32 83 23 106 Equity & invest. income 370        (13)         106        243 394

Minority interests 31 (14) 24 18 (0) Minority interests na na 45          29 (20)

Extraordinary items 17 0 0 0 127 Extraordinary items 647        na 127 0

  Net profit 667 748 110 160 974   Net profit 508        46          118        1,993 1,948
  Normalized profit 650 748 110 160 847   Normalized profit 428        30          111        1,866 1,948

EPS (Bt) 0.49 0.55 0.08 0.12 0.72 EPS (Bt) 508        46          118        1.48 1.44

Normalized EPS (Bt) 0.48 0.55 0.08 0.12 0.63 Normalized EPS (Bt) 428        30          111        1.38 1.44

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 3,392 3,040 3,842 3,385 3,679 Sales growth 4.4         5.2         1.1         4.1         5.0         

A/C receivable 1,208 1,142 794 816 962 Operating profit growth 17.8       (2.3)        (31.6)      7.8         33.3       

Inventory 905 835 818 750 868 EBITDA growth 7.7         3.7         3.2         4.4         17.6       

Other current assets 641 578 604 504 484 Norm profit growth 119.2      (1.0)        (64.7)      (1.7)        30.4       

Investment 442 438 434 430 436 Norm EPS growth 119.2      (1.0)        (64.7)      (1.7)        30.4       

Fixed assets 35,528 35,673 36,664 36,615 36,860

Other assets 18,645 18,739 18,509 18,663 19,440 Gross margin 44.8       47.2       40.0       42.8       46.2       

  Total assets 60,761 60,445 61,666 61,162 62,728 Operating margin 8.8         13.3       3.0         5.8         11.1       

S-T debt 3,807 3,909 5,169 6,175 4,537 EBITDA margin 23.3       26.3       19.4       21.5       26.1       

A/C payable 4,423 3,316 3,166 3,238 3,930 Norm net margin 10.8       11.6       2.0         2.9         13.4       

Other current liabilities 2,406 2,448 2,288 2,181 2,330

L-T debt 13,749 13,320 13,680 12,270 14,263 D/E (x) 0.8         0.8         0.9         0.8         0.8         

Other liabilities 15,425 15,740 15,669 15,515 15,054 Net D/E (x) 0.7         0.7         0.7         0.7         0.7         

 Minority interest 236 251 225 207 207 Interest coverage (x) 5.2         5.9         3.5         4.0         6.2         

 Shareholders' equity 20,714 21,462 21,468 21,578 22,408 Interest rate 6.4         6.6         6.8         6.4         5.7         

Working capital (2,311) (1,340) (1,553) (1,672) (2,100) Effective tax rate 23.7       18.7       97.0       48.2       17.2       

Total debt 17,556 17,229 18,850 18,444 18,800 ROA 4.4         4.9         0.7         1.0         5.5         

Net debt 14,165 14,189 15,007 15,059 15,121 ROE 12.9       14.2       2.1         3.0         15.4       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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COM7 Pcl.  (COM7 TB)  - BUY, Price Bt24.80, TP Bt34.00 Results Comment 

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

4Q25 ดี เป็นไปตามคาด 

 COM7 รายงานกาํไร 1.2 พนัลบ. ใน 4Q25 เพิม่ขึน้ 17% y-y และ 
38% q-q ซึง่สอดคลอ้งกบัทีเ่ราคาดไว ้

 ยอดขายเพิม่ขึน้ 13% y-y ไดแ้รงหนุนจากความตอ้งการทีส่งูของ 
iPhone 17 ซึง่เป็นผลติภณัฑห์ลกัของ COM7 และไดส้ว่นแบ่งตลาด
เพิม่จากการขยายสาขาต่อเนื่อง 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่ 12.9% ทรงตวั y-y แต่ลดลงจาก 14.0% ใน 
3Q25 เนื่องจากการเปลีย่นแปลงของสดัสว่นผลติภณัฑ ์ซึง่ถอืวา่เป็น
เรือ่งปกตสิาํหรบัไตรมาสสี ่  

 คา่ใชจ้่าย SG&A ลดลงมาอยูท่ี ่6.7% จาก 7.1% ในปีก่อนหน้า และ 
8.6% ใน 3Q25 สว่นใหญ่เป็นผลจาก operating leverage 

 อตัราสว่น NPL รวมของสนิเชือ่สนิคา้ของ COM7 อยูท่ี ่3.1% เทยีบ
กบั 2.9% ใน 3Q25 โดยพอรต์รวมขยายตวัเป็น 4.3 พนัลบ. (+45% 
y-y และ +23% q-q) ซึง่คดิเป็นสดัสว่นประมาณ 5% ของยอดขาย
รวมของ COM7 

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 23,465 20,895 20,713 19,203 26,443 Revenue 38           13           99           87,255 98,675
  Gross profit 2,997 2,854 2,862 2,690 3,410   Gross profit 27           14           98           11,816 13,589
SG&A 1,664 1,637 1,639 1,657 1,785 SG&A 8             7             97           6,717 7,697

  Operating profit 1,333 1,217 1,223 1,033 1,626   Operating profit 57           22           99           5,099 5,892
  EBITDA 1,588 1,459 1,485 1,338 1,970   EBITDA 47           24           103         6,252 7,132
Other income 6 27 68 92 49 Other income (47)          659         55           235 993
Other expense (8) 18 42 31 169 Other expense 451         na 72           260 844

Interest expense 73 75 70 75 57 Interest expense (24)          (22)          66           277 564
  Profit before tax 1,274 1,150 1,179 1,019 1,448   Profit before tax 42           14           100         4,796 5,476
Income tax 252 187 203 176 272 Income tax 55           8             102         837 934
Equity & invest. income 15 22 25 35 43 Equity & invest. income 25           182         130         125 98
Minority interests (8) (4) 3 (6) (11) Minority interests na na na (20) 0
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0
  Net profit 1,030 981 1,003 872 1,208   Net profit 38           17           100         4,064 4,640
  Normalized profit 1,030 981 1,003 872 1,208   Normalized profit 38           17           100         4,064 4,640

EPS (Bt) 0.43 0.41 0.42 0.36 0.50 EPS (Bt) 38           17           100         1.69 1.93
Normalized EPS (Bt) 0.43 0.41 0.42 0.36 0.50 Normalized EPS (Bt) 38           17           100         1.69 1.93

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 2,185 2,115 2,095 2,303 4,191 Sales grow th 17.4        8.7          12.7        6.9          12.7        
A/C receivable 2,886 2,727 2,817 2,883 3,454 Operating profit grow th 57.5        26.0        27.1        14.1        22.0        
Inventory 12,254 11,359 9,852 10,340 11,710 EBITDA grow th 47.4        20.0        22.2        14.5        24.0        
Other current assets 1,965 2,468 3,012 2,732 2,681 Norm profit grow th 54.1        18.0        33.2        22.9        17.3        
Investment 2,006 2,055 2,157 2,193 2,145 Norm EPS grow th 54.1        18.0        33.2        22.9        17.3        
Fixed assets 1,278 1,215 1,390 1,900 2,040
Other assets 3,805 3,489 4,021 4,466 5,348 Gross margin 12.8        13.7        13.8        14.0        12.9        

  Total assets 26,379 25,429 25,344 26,818 31,569 Operating margin 5.7          5.8          5.9          5.4          6.1          

S-T debt 9,577 6,486 9,002 7,440 10,150 EBITDA margin 6.8          7.0          7.2          7.0          7.5          

A/C payable 5,472 6,776 4,926 7,154 7,349 Norm net margin 4.4          4.7          4.8          4.5          4.6          

Other current liabilities 889 957 1,015 838 1,126
L-T debt 683 392 333 275 452 D/E (x) 1.2          0.7          1.1          0.8          1.0          

Other liabilities 919 990 1,240 1,398 1,523 Net D/E (x) 0.9          0.5          0.8          0.6          0.6          

 Minority interest 75 79 95 102 116 Interest coverage (x) 21.8        19.4        21.2        17.8        34.6        

 Shareholders' equity 8,764 9,749 8,732 9,611 10,854 Interest rate 3.3          3.5          3.5          3.5          2.5          

Working capital 9,668 7,310 7,743 6,069 7,816 Effective tax rate 19.8        16.2        17.2        17.2        18.8        

Total debt 10,261 6,878 9,335 7,715 10,602 ROA 16.5        15.1        15.8        13.4        16.5        

Net debt 8,076 4,762 7,240 5,412 6,411 ROE 50.0        42.4        43.4        38.0        47.2        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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The Erawan Group Pcl  (ERW TB)  - U.R., Price Bt3.18, TP U.R. Results Comment 

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

4Q25 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 กาํไรปกตขิอง ERW ใน 4Q25 อยูท่ี ่373 ลบ. เพิม่ขึน้ 1% y-y และ
เพิม่ขึน้ 559% q-q ซึง่สอดคลอ้งกบัประมาณการของเราและ
คาดการณ์ของตลาด 

 กาํไรทีท่รงตวั y-y มสีาเหตุจากภาคการท่องเทีย่วทีอ่อ่นตวั และ
คา่ใชจ้่ายซอ่มแซมทีเ่พิม่ขึน้จากผลกระทบจากเหตุแผน่ดนิไหว
ในชว่งปลาย 1Q25 ขณะทีก่ารเตบิโต q-q มาจากปัจจยัฤดกูาลใน
ไตรมาส 4 

 รายไดร้วมเพิม่ขึน้ 2% y-y และ 26% q-q เป็น 2.3 พนัลบ. ใน 
4Q25 โดย EBIT margin เพิม่เป็น 25.5% ใน 4Q25 จาก 25.2% ใน 
4Q24 และ 12.0% ใน 3Q25 

 อตัราการเขา้พกั (OR) ของโรงแรมทีไ่มใ่ชแ่บรนด ์ HOP INN อยูท่ี ่
84% ใน 4Q25 เทยีบกบั 85% ใน 4Q24 และ 76% ใน 3Q25 
ขณะที ่ARR ของโรงแรมกลุ่มไมใ่ชแ่บรนด ์HOP INN ลดลง 3% y-y 
แต่เพิม่ขึน้ 19% q-q อยูท่ี ่ 3,499 บาทต่อคนื และ RevPAR ลดลง 
4% y-y แต่เพิม่ขึน้ 31% q-q อยูท่ี ่2,925 บาทต่อคนื  

 รายไดต่้อหอ้งพกั (RevPAR) ของโรงแรมแบรนด ์HOP INN ทีเ่ป็น
โรงแรมเดมิ  เพิม่ขึน้ 6% y-y เป็น 819 บาทต่อคนื ใน 4Q25 โดย
อตัราการเขา้พกัเพิม่ขึน้ 2ppt เป็น 81% และ ARR เพิม่ขึน้ 3% y-y 
เป็น 1,009 บาทต่อคนื 

 เมือ่รวมผลประกอบการ 4Q25 แลว้ ERW มกีาํไรปกตปีิ 2025 อยูท่ี ่
838 ลบ. ลดลง 8% y-y อยา่งไรกต็าม จากรายไดท้ีอ่อกมาดกีวา่
คาดและการควบคุมตน้ทนุทีม่ปีระสทิธภิาพในปี 2025 เรามองวา่
ประมาณการของเรามโีอกาสปรบัเพิม่ในปีถดัไป และคาดวา่การ
เตบิโตของกาํไรจะกลบัมาเริม่ฟ้ืนตวัตัง้แต่ปีนี้เป็นตน้ไป อยา่งไรก็
ตาม เนื่องจากราคาหุน้ในปัจจุบนัปรบัขึน้สงูกวา่ราคาเป้าหมายของ
เราแลว้ เราจงึอยูใ่นชว่งทบทวนคาํแนะนําและราคาเป้าหมายของ
เราจากเดมิทีแ่นะนํา “ซือ้” 

 บรษิทัประกาศจ่ายเงนิปันผล 0.07 บาทต่อหุน้ โดยขึน้เครือ่งหมาย 
XD วนัที ่ 10 มนีาคม 2026 และกาํหนดจ่ายเงนิปันผลวนัที ่ 27 
พฤษภาคม 2026 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F 2025A  2026F
Revenue 2,215 2,127 1,744 1,783 2,252 Revenue 26           2             101         7,905 8,245
  Gross profit 1,354 1,290 951 982 1,418   Gross profit 44           5             103         4,640 4,799
SG&A 796 766 723 768 843 SG&A 10           6             102         3,100 3,210

  Operating profit 558 524 228 213 574   Operating profit 169         3             104         1,540 1,589
  EBITDA 828 776 484 476 852   EBITDA 79           3             103         2,588 2,701
Other income 21 9 10 6 7 Other income 14           (65)          105         32 29
Other expense (0) (0) (1) 0 (1) Other expense na na (2) 0

Interest expense 171 160 157 154 148 Interest expense (3)            (13)          98           618 559
  Profit before tax 408 374 82 66 434   Profit before tax 556         6             108         956 1,059
Income tax 22 11 12 6 22 Income tax 237         (4)            107         51 85
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income na 0 0
Minority interests (16) (17) (7) (3) (39) Minority interests na na na (67) (45)
Extraordinary items 8 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0
  Net profit 378 345 63 57 373   Net profit 559         (1)            106         838 930
  Normalized profit 370 345 63 57 373   Normalized profit 559         1             106         838 930

EPS (Bt) 0.08 0.07 0.01 0.01 0.08 EPS (Bt) 559         (1)            106         0.17 0.19
Normalized EPS (Bt) 0.08 0.07 0.01 0.01 0.08 Normalized EPS (Bt) 559         1             106         0.17 0.19

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 1,612 1,206 1,206 1,024 1,894 Sales grow th 18.2        7.7          (4.9)         (3.6)         1.7          
A/C receivable 222 160 121 155 232 Operating profit grow th 50.2        15.8        (22.4)       (26.7)       2.9          
Inventory 43 41 40 42 40 EBITDA grow th 37.9        12.7        (9.6)         (12.8)       2.8          
Other current assets 302 308 290 310 236 Norm profit grow th 58.7        20.1        (50.3)       (54.5)       0.9          
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 47.2        11.4        (50.3)       (54.5)       0.9          
Fixed assets 23,629 23,753 23,650 23,475 23,379
Other assets 437 448 458 455 678 Gross margin 61.2        60.7        54.5        55.1        63.0        

  Total assets 26,246 25,917 25,765 25,461 26,460 Operating margin 25.2        24.7        13.1        12.0        25.5        

S-T debt 1,752 1,352 1,791 1,688 2,690 EBITDA margin 37.4        36.5        27.8        26.7        37.8        

A/C payable 266 175 154 180 257 Norm net margin 16.7        16.2        3.6          3.2          16.6        

Other current liabilities 963 804 741 773 967
L-T debt 8,999 8,882 8,783 8,633 8,129 D/E (x) 1.1          1.0          1.1          1.1          1.1          

Other liabilities 4,775 4,785 4,787 4,706 4,629 Net D/E (x) 1.0          0.9          1.0          1.0          0.9          

 Minority interest 780 808 808 798 820 Interest coverage (x) 4.9          4.9          3.1          3.1          5.7          

 Shareholders' equity 8,712 9,111 8,701 8,683 8,967 Interest rate 6.1          6.1          6.0          5.9          5.6          

Working capital (1) 26 6 17 16 Effective tax rate 5.5          3.0          14.7        9.6          5.0          

Total debt 10,751 10,234 10,574 10,321 10,819 ROA 5.8          5.3          1.0          0.9          5.7          

Net debt 9,138 9,028 9,368 9,297 8,925 ROE 17.9        15.5        2.8          2.6          16.9        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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MEB Corporation Pcl (MEB TB)  - BUY, Price Bt14.50, TP Bt23.00 Results Comment 

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

กาํไร 4Q25 อ่อนแอ ตํา่กว่าคาด 

 MEB รายงานกาํไรปกต ิ 4Q25 อยูท่ี ่ 84 ลบ. ลดลง 26% y-y และ 
17% q-q ซึง่ต่ํากวา่ทีเ่ราคาดไว ้การลดลงนี้สว่นใหญ่เกดิการบรโิภค
ทีอ่่อนตวั ทาํใหร้ายไดต่้อผูใ้ชง้านต่อเดอืน (MAU) ลดลง รวมถงึ
คา่ใชจ้่าย SG&A ทีส่งูขึน้ 

 ผลประกอบการ 4Q25 ทีต่ํ่ากวา่คาดนี้สรา้งความเสีย่งต่อประมาณ
การกาํไรปี 2026F ของเรา ดงันัน้เราจงึกาํลงัทบทวนประมาณการ
กาํไรและราคาเป้าหมาย 

 อยา่งไรกต็าม เรายงัคงมองวา่ MEB เป็นบรษิทัทีม่พีืน้ฐานแขง็แกรง่ 
โดยไดแ้รงหนุนจากแนวโน้มที ่e-book ทีม่สีว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้เมือ่
เทยีบกบัหนงัสอืเล่ม, ROE สงูกวา่ 20%, อยูใ่นสถานะเป็นเงนิสด
สทุธ ิและมอีตัราผลตอบแทนปันผลทีน่่าสนใจที ่7–8%  

 รายไดข้อง MEB ใน 4Q25 ลดลง 11% y-y แมว้า่จาํนวนผูใ้ชง้าน
ต่อเดอืน (MAU) จะเพิม่ขึน้ 3% y-y แต่การบรโิภคทีอ่อ่นตวัทาํให้
รายไดต่้อ MAU ลดลง 14% y-y 

 แมว้า่จะมตีน้ทุนผนัแปร แต่อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ MEB ลดลง
เลก็น้อยมาอยูท่ี ่30% ใน 4Q25 จาก 31% ใน 4Q24 สว่นหนึ่งเป็น
ผลจากการควบรวมกจิการของ Incognito Lab ผูใ้หบ้รกิารดา้นไซ
เบอรซ์เีคยีวรติีท้ ีม่อีตัรากาํไรสงู 

 อยา่งไรกต็าม การควบรวมกจิการดงักล่าวกท็าํใหค้า่ใชจ้่าย SG&A 
เพิม่ขึน้ 19% y-y ใน 4Q25 ดว้ยเชน่กนั. 

 

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 564 560 532 529 501 Revenue (5)            (11)          99           2,122 2,151
  Gross profit 177 173 166 179 150   Gross profit (16)          (15)          97           668 721
SG&A 47 40 44 49 56 SG&A 14           19           104         190 181

  Operating profit 129 133 122 130 94   Operating profit (28)          (28)          94           478 541
  EBITDA 131 134 124 132 103   EBITDA (22)          (21)          96           493 550
Other income 4 5 5 3 4 Other income 36           12           134         16 12
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 0 0 0 0 0 Interest expense 38           726         46           0 0
  Profit before tax 133 138 126 133 98   Profit before tax (26)          (27)          95           494 553
Income tax 30 30 27 28 21 Income tax (26)          (32)          102         106 111
Equity & invest. income 13 7 7 5 4 Equity & invest. income (17)          (68)          90           22 25
Minority interests (1) (1) (2) (8) 3 Minority interests na na na (7) (32)
Extraordinary items 0 0 (3) 0 3 Extraordinary items na na na na na
  Net profit 115 113 101 102 87   Net profit (14)          (24)          96           404 435
  Normalized profit 115 113 104 102 84   Normalized profit (17)          (26)          96           404 435

EPS (Bt) 0.38 0.38 0.34 0.34 0.29 EPS (Bt) (14)          (24)          96           1.35 1.45
Normalized EPS (Bt) 0.38 0.38 0.35 0.34 0.28 Normalized EPS (Bt) (17)          (26)          96           1.35 1.45

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 1,606 1,746 1,346 1,414 1,551 Sales grow th 8.7          7.2          (1.4)         (2.6)         (11.2)       
A/C receivable 86 83 87 89 106 Operating profit grow th 0.6          3.2          (5.5)         (2.3)         (27.6)       
Inventory 11 12 11 8 13 EBITDA grow th 0.7          3.3          (5.1)         (1.6)         (21.2)       
Other current assets 17 24 46 61 21 Norm profit grow th 3.1          8.1          (10.1)       (2.9)         (26.3)       
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 3.1          8.1          (10.1)       (2.9)         (26.3)       
Fixed assets 2 2 12 11 14
Other assets 26 26 207 217 278 Gross margin 31.3        30.9        31.1        33.9        29.9        

  Total assets 1,749 1,892 1,709 1,799 1,984 Operating margin 23.0        23.7        22.9        24.6        18.7        

S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 23.2        24.0        23.2        25.0        20.6        

A/C payable 158 168 158 154 149 Norm net margin 20.3        20.3        19.6        19.3        16.8        

Other current liabilities 136 169 174 159 200
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) -          -          -          -          -          

Other liabilities 26 12 35 35 58 Net D/E (x) (1.1)         (1.1)         (1.0)         (1.0)         (1.0)         

 Minority interest 5 6 33 41 79 Interest coverage (x) na na na na na

 Shareholders' equity 1,424 1,537 1,308 1,410 1,497 Interest rate na na na na na

Working capital (61) (73) (60) (57) (30) Effective tax rate 22.8        21.7        21.5        21.3        21.3        

Total debt 0 0 0 0 0 ROA 27.4        24.9        23.1        23.2        17.8        

Net debt (1,606) (1,746) (1,346) (1,414) (1,551) ROE 33.5        30.6        29.3        29.9        23.2        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Mega Lifesciences  (MEGA TB)  - SELL, Price Bt38.50, TP Bt26.00 Results Comment 

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

4Q25 ดีกว่าคาด 

 กาํไรปกต ิ597 ลบ. ลดลง 5% y-y จากการสิน้สดุสทิธปิระโยชน์ทาง
ภาษขีอง BOI แต่เพิม่ขึน้ 16% q-q จากโครงสรา้งผลติภณัฑท์ีด่ขี ึน้
ในธุรกจิจดัจาํหน่าย โดยกาํไรออกมาสงูกวา่คาด เนื่องจากการผอ่น
คลายขอ้จาํกดัการนําเขา้อยา่งต่อเนื่องในเมยีนมา ซึง่เป็นตลาดหลกั
ของ MEGA รวมถงึปัจจยัดา้นโครงสรา้งผลติภณัฑด์งักล่าว 

 ยอดขาย (สกุลดอลลารส์หรฐั) ของกลุ่มยาภายใตแ้บรนดแ์ละ
ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารเพิม่ขึน้ 9% y-y โดยตลาดอื่นๆ ยงัเตบิโต
ต่อเนื่อง ขณะทีย่อดขายในเมยีนมาฟ้ืนตวัหลงัจากมกีารผอ่นคลาย
ขอ้จาํกดัการนําเขา้  

 ยอดขาย (สกุลดอลลารส์หรฐั) จากธุรกจิจดัจาํหน่ายยาและสนิคา้
อุปโภคบรโิภค (FMCG) ลดลงเพยีง 4% y-y การลดลงน้อยกวา่ที่
คาดไว ้เนื่องจากเมยีนมายงัคงผอ่นคลายขอ้จาํกดัการนําเขา้สาํหรบั
ผลติภณัฑย์าหลกัของ MEGA ตัง้แต่ปี 2024 

 EBIT margin อยูท่ี ่20% ทรงตวั y-y แต่เพิม่ขึน้จาก 16% ใน 3Q25 
สว่นใหญ่เกดิจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ของธุรกจิจดัจาํหน่ายทีป่รบัตวั
สงูขึน้ ซึง่เราคาดวา่น่าจะมาจากโครงสรา้งผลติภณัฑท์ีด่ขี ึน้ อยา่งไร
กด็ ีเรายงัคงตอ้งรอดวูา่ระดบักาํไรสงูนี้จะยัง่ยนืไดห้รอืไม ่

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 3,657 3,208 3,399 3,876 3,664 Revenue (5)            0             109         14,147 13,612
  Gross profit 1,799 1,607 1,657 1,729 1,913   Gross profit 11           6             102         6,907 7,097
SG&A 1,079 1,064 1,141 1,103 1,173 SG&A 6             9             101         4,481 4,653

  Operating profit 720 544 516 626 740   Operating profit 18           3             104         2,426 2,444
  EBITDA 792 614 588 697 811   EBITDA 16           2             103         2,710 2,769
Other income 13 5 21 11 10 Other income (9)            (22)          182         47 27
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 14 9 13 15 18 Interest expense 16           29           95           55 105
  Profit before tax 719 540 524 622 733   Profit before tax 18           2             105         2,419 2,366
Income tax 103 83 118 129 162 Income tax 26           58           107         492 473
Equity & invest. income 10 18 19 20 26 Equity & invest. income 31           170         462         83 18
Minority interests 0 (0) 0 (0) 0 Minority interests na 13           0             0 20
Extraordinary items 13 (25) (34) (19) (20) Extraordinary items na na na (98) 0
  Net profit 639 450 391 494 577   Net profit 17           (10)          102         1,912 1,931
  Normalized profit 626 475 425 513 597   Normalized profit 16           (5)            107         2,010 1,931

EPS (Bt) 0.73 0.52 0.45 0.57 0.66 EPS (Bt) 17           (10)          102         2.19 2.21
Normalized EPS (Bt) 0.72 0.54 0.49 0.59 0.68 Normalized EPS (Bt) 16           (5)            107         2.31 2.21

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 3,825 3,922 3,708 3,773 4,641 Sales grow th (12.0)       (14.1)       (14.0)       (3.1)         0.2          
A/C receivable 3,264 3,116 3,200 3,412 3,566 Operating profit grow th 0.2          1.0          (17.4)       5.8          2.8          
Inventory 3,033 3,004 3,029 3,103 3,038 EBITDA grow th 0.1          1.1          (15.6)       5.1          2.4          
Other current assets 104 107 172 155 107 Norm profit grow th (8.8)         (2.1)         (22.6)       (5.1)         (4.7)         
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th (8.8)         (2.1)         (22.6)       (5.1)         (4.7)         
Fixed assets 1,947 1,953 1,916 1,908 1,925
Other assets 2,037 2,261 2,288 2,295 2,481 Gross margin 49.2        50.1        48.7        44.6        52.2        

  Total assets 14,210 14,364 14,313 14,646 15,759 Operating margin 19.7        16.9        15.2        16.2        20.2        

S-T debt 288 268 444 438 472 EBITDA margin 21.7        19.2        17.3        18.0        22.1        

A/C payable 2,416 2,091 2,353 2,940 3,175 Norm net margin 17.1        14.8        12.5        13.2        16.3        

Other current liabilities 1,210 1,251 1,136 1,163 1,449
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 419 435 433 423 448 Net D/E (x) (0.4)         (0.4)         (0.3)         (0.3)         (0.4)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 58.0        68.3        43.7        46.2        46.2        

 Shareholders' equity 9,877 10,318 9,946 9,683 10,215 Interest rate 23.9        12.9        15.1        13.7        15.4        

Working capital 3,880 4,029 3,876 3,575 3,429 Effective tax rate 14.3        15.4        22.5        20.7        22.1        

Total debt 288 268 444 438 472 ROA 18.1        13.3        11.9        14.2        15.7        

Net debt (3,538) (3,654) (3,264) (3,335) (4,169) ROE 26.2        18.8        16.8        20.9        24.0        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Quality Houses Pcl  (QH TB)  - HOLD, Price Bt1.44, TP Bt1.60 Results Comment 

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

4Q25 ปานกลาง ตํา่กว่าท่ีเราคาดการณ์ 

 QH รายงานกาํไรสทุธ ิ 4Q25 อยูท่ี ่ 511 ลบ. เพิม่ขึน้ 9% y-y และ 
6% q-q 

 อยา่งไรกต็าม เนื่องจากคา่ใชจ้่าย SG&A ทีส่งูขึน้ บรษิทัจงึกลบัมา
ขาดทุนจากการดาํเนินงานใน 4Q25 

 รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยเ์พิม่ขึน้ 13% y-y แต่ลดลง 8% 
q-q อยูท่ี ่ 1.8 พนัลบ. และอตัรากาํไรขัน้ตน้ของอสงัหารมิทรพัย ์
ปรบัตวัดขีึน้ y-y และ q-q มาอยูท่ี ่ 27.2% (28.2% สาํหรบับา้น
แนวราบ และ 25.6% สาํหรบัคอนโดมเินียม) จาก 25.2% ใน 4Q24 
และ 24.2% ใน 3Q25 

 รายไดจ้ากเงนิลงทุน (Equity Income) อยูท่ี ่ 467 ลบ. เพิม่ขึน้ 2% 
y-y และ 9% q-q การเพิม่ขึน้ y-y มาจากการมสีว่นแบ่งกาํไรมากขึน้
จาก LHFG ขณะทีก่ารเพิม่ขึน้ q-q มาจากกาํไรทีส่งูขึน้ของ 
HMPRO ในชว่ง high season ในไตรมาส 4.  

 กาํไรสทุธปีิ 2025 คดิเป็น 83% ของประมาณการทัง้ปีของเรา 

 กาํไรสทุธปีิ 2025 ลดลง 20% y-y อยูท่ี ่1.7 พนัลบ. เนื่องจากธรุกจิ
อสงัหารมิทรพัยอ์่อนตวั โดยรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัย์
ลดลง 12% y-y อยูท่ี ่ 6.1 พนัลบ. และอตัรากาํไรขัน้ตน้ของ
อสงัหารมิทรพัยล์ดลงเหลอื 24.7% ในปี 2025 จาก 28.7% ในปี 
2024 

 เงนิปันผล 2H25 อยูท่ี ่0.07 บาทต่อหุน้ XD วนัที ่27 เมษายน และ
จ่ายเงนิปันผลวนัที ่19 พฤษภาคม 2026 

 คณะกรรมการอนุมตักิารซือ้หุน้คนืจาํนวนสงูสดุ 750 ลา้นหุน้ (7%) 
มลูคา่ไมเ่กนิ 1.2 พนัลบ. ระหวา่งวนัที ่16 มนีาคม ถงึ 15 กนัยายน 
2026 

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 1,984 1,365 1,713 2,300 2,191 Revenue (5)            10           94           7,569 8,229
  Gross profit 553 361 430 580 617   Gross profit 6             12           81           1,988 2,590
SG&A 520 466 462 478 624 SG&A 30           20           101         2,030 2,057

  Operating profit 33 (105) (32) 102 (7)   Operating profit na na (9)            (42) 533
  EBITDA 114 (30) 50 182 73   EBITDA (60)          (36)          42           275 740
Other income 72 59 52 61 152 Other income 148         112         131         324 254
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0

Interest expense 65 55 53 49 48 Interest expense (1)            (27)          84           205 197
  Profit before tax 40 (102) (33) 115 98   Profit before tax (15)          145         17           77 589
Income tax 33 (7) 21 62 54 Income tax (13)          65           112         131 132
Equity & invest. income 460 497 389 428 467 Equity & invest. income 9             2             102         1,781 1,846
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests na 0 0
Extraordinary items 1 0 0 0 0 Extraordinary items 436         (43)          na 1
  Net profit 467 402 334 480 511   Net profit 6             9             83           1,728 2,303
  Normalized profit 467 402 334 480 511   Normalized profit 6             9             83           1,727 2,303

EPS (Bt) 0.04 0.04 0.03 0.04 0.05 EPS (Bt) 6             9             83           0.16 0.21
Normalized EPS (Bt) 0.04 0.04 0.03 0.04 0.05 Normalized EPS (Bt) 6             9             83           0.16 0.21

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 1,463 1,422 1,296 2,510 1,477 Sales grow th (13.4)       (21.3)       (27.8)       (2.1)         10.4        
A/C receivable 102 151 79 65 133 Operating profit grow th (81.5)       (250.3)     (112.5)     (55.9)       (120.0)     
Inventory 20,860 20,444 19,557 18,714 19,022 EBITDA grow th (55.1)       (122.1)     (84.6)       (41.5)       (36.0)       
Other current assets 130 150 190 194 92 Norm profit grow th (23.1)       (18.0)       (46.1)       (16.1)       9.5          
Investment 12,290 12,829 12,499 12,796 12,961 Norm EPS grow th (23.1)       (18.0)       (46.1)       (16.1)       9.5          
Fixed assets 1,373 1,359 1,340 1,322 1,304
Other assets 8,602 8,712 8,822 8,501 7,090 Gross margin 27.9        26.4        25.1        25.2        28.2        

  Total assets 44,821 45,066 43,783 44,101 42,079 Operating margin 1.7          (7.7)         (1.9)         4.4          (0.3)         

S-T debt 5,138 5,138 4,143 3,769 1,499 EBITDA margin 5.8          (2.2)         2.9          7.9          3.3          

A/C payable 478 357 332 340 340 Norm net margin 23.5        29.4        19.5        20.9        23.3        

Other current liabilities 1,754 1,827 1,700 1,765 1,742
L-T debt 5,992 5,836 6,223 6,260 6,294 D/E (x) 0.4          0.4          0.4          0.3          0.3          

Other liabilities 2,154 2,120 2,066 2,010 1,965 Net D/E (x) 0.3          0.3          0.3          0.3          0.2          

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 1.7          (0.5)         0.9          3.7          1.5          

 Shareholders' equity 29,305 29,788 29,319 29,957 30,239 Interest rate 2.4          2.0          2.0          1.9          2.2          

Working capital 20,484 20,238 19,305 18,438 18,815 Effective tax rate 82.5        6.7          (63.5)       54.2        55.5        

Total debt 11,130 10,974 10,366 10,028 7,793 ROA 4.2          3.6          3.0          4.4          4.7          

Net debt 9,667 9,552 9,070 7,519 6,316 ROE 6.4          5.4          4.5          6.5          6.8          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Supalai Pcl  (SPALI TB)  - BUY, Price Bt18.40, TP Bt20.50 Results Comment 

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

4Q25 อ่อนแอ ตํา่กว่าคาด 

 SPALI รายงานกาํไรสทุธ ิ 4Q25 อยูท่ี ่ 1,338 ลบ. ลดลง 33% y-y 
แต่เพิม่ขึน้ 15% q-q 

 สาเหตุสาํคญัมาจากรายไดจ้ากการขายทีอ่ยูอ่าศยัลดลง 19% y-y 
แต่เพิม่ขึน้ 13% q-q อยูท่ี ่ 7.1 พนัลบ. อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ
อสงัหารมิทรพัยล์ดลงทัง้ y-y และ q-q อยูท่ี ่33.4% จาก 38.0% ใน 
4Q24 และ 35.8% ใน 3Q25 เนื่องจากสดัสว่นการขายคอนโดลดลง
เหลอื 21% ใน 4Q25 เทยีบกบั 27% ใน 4Q24 และ 24% ใน 3Q25  

 กาํไรสทุธปีิ 2025 ลดลง 35% y-y อยูท่ี ่ 4.0 พนัลบ. ต่ํากวา่ทีเ่รา
คาดการณ์ คดิเป็น 92% ของประมาณการทัง้ปี สาเหตุหลกัมาจาก
ยอดขายทีอ่ยูอ่าศยัลดลง 23% และอตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงมาอยูท่ี ่
34.4% จาก 37.7% ในปี 2024 

 เงนิปันผล 2H25 อยูท่ี ่ 0.70 บาทต่อหุน้ XD วนัที ่ 6 พฤษภาคม 
และกาํหนดจ่ายเงนิปันผลวนัที ่19 พฤษภาคม 2026 

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 8,837 3,634 6,912 6,371 7,207 Revenue 13           (18)          97           24,124 25,563
  Gross profit 3,339 1,400 2,179 2,252 2,441   Gross profit 8             (27)          98           8,271 8,749
SG&A 1,193 869 982 974 978 SG&A 0             (18)          100         3,804 3,834

  Operating profit 2,146 531 1,196 1,277 1,463   Operating profit 15           (32)          97           4,467 4,915
  EBITDA 2,225 594 1,264 1,344 1,478   EBITDA 10           (34)          98           4,680 5,094
Other income 356 66 56 293 233 Other income (21)          (35)          91           648 713
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0

Interest expense 205 189 191 178 167 Interest expense (6)            (19)          98           725 637
  Profit before tax 2,297 407 1,061 1,393 1,529   Profit before tax 10           (33)          96           4,390 4,991
Income tax 399 130 391 361 175 Income tax (52)          (56)          105         1,057 1,098
Equity & invest. income 117 132 446 153 0 Equity & invest. income (100)        (100)        88           730 869
Minority interests (27) (4) (12) (17) 0 Minority interests 63           (48) (72)
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0
  Net profit 1,988 405 1,104 1,168 1,338   Net profit 15           (33)          92           4,015 4,691
  Normalized profit 1,988 405 1,104 1,168 1,338   Normalized profit 15           (33)          92           4,015 4,691

EPS (Bt) 1.02 0.21 0.57 0.60 0.69 EPS (Bt) 15           (33)          92           2.06 2.40
Normalized EPS (Bt) 1.02 0.21 0.57 0.60 0.69 Normalized EPS (Bt) 15           (33)          92           2.06 2.40

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 5,123 1,849 2,781 3,704 3,788 Sales grow th (12.6)       (20.7)       (13.0)       (35.2)       (18.4)       
A/C receivable 111 47 47 49 48 Operating profit grow th (11.6)       (39.7)       (35.8)       (50.4)       (31.8)       
Inventory 74,641 77,311 76,511 76,384 77,448 EBITDA grow th (9.6)         (35.2)       (33.5)       (48.7)       (33.6)       
Other current assets 1,376 1,120 1,127 1,157 1,086 Norm profit grow th (1.5)         (34.0)       (30.9)       (41.3)       (32.7)       
Investment 3,339 5,191 5,541 6,282 6,379 Norm EPS grow th (1.5)         (34.0)       (30.9)       (41.3)       (32.7)       
Fixed assets 527 525 521 516 511
Other assets 11,114 11,898 11,373 10,239 10,025 Gross margin 37.8        38.5        31.5        35.3        33.9        

  Total assets 96,231 97,941 97,901 98,331 99,285 Operating margin 24.3        14.6        17.3        20.0        20.3        

S-T debt 26,256 26,448 29,468 27,201 25,246 EBITDA margin 25.2        16.3        18.3        21.1        20.5        

A/C payable 3,693 3,045 3,049 3,037 3,075 Norm net margin 22.5        11.1        16.0        18.3        18.6        

Other current liabilities 3,419 3,541 2,708 3,018 2,686
L-T debt 7,931 9,310 8,355 10,725 12,742 D/E (x) 0.6          0.7          0.7          0.7          0.7          

Other liabilities 712 728 742 736 750 Net D/E (x) 0.5          0.6          0.7          0.6          0.6          

 Minority interest 1,045 1,013 1,025 1,045 1,058 Interest coverage (x) 10.9        3.1          6.6          7.6          8.9          

 Shareholders' equity 53,176 53,856 52,555 52,569 53,728 Interest rate 2.3          2.2          2.1          1.9          1.8          

Working capital 71,059 74,313 73,509 73,396 74,420 Effective tax rate 17.4        32.0        36.8        25.9        11.5        

Total debt 34,187 35,758 37,822 37,926 37,988 ROA 8.2          1.7          4.5          4.8          5.4          

Net debt 29,064 33,909 35,041 34,222 34,200 ROE 15.1        3.0          8.3          8.9          10.1        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Taokaenoi Food & Mkting  (TKN TB) - SELL, Price Bt4.40, TP Bt4.00 Results Comment 

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

4Q25 อ่อนแอกว่าคาด 

 กาํไรปกตอิยูท่ี ่110 ลบ. ลดลง 15% y-y และทรงตวั q-q โดยกาํไร
ออกมาต่ํากวา่คาดจากการเตบิโตของยอดขายในประเทศทีอ่่อนแอ 
ขณะทีย่อดสง่ออกยงัไมฟ้ื่นตวั 

 ยอดขายในประเทศเตบิโตเพยีง 3% y-y ลดลงจากอตัราการเตบิโต
เฉลีย่ 13% ใน 9M25 เราคาดวา่สาเหตุหลกัมาจากการบรโิภคที่
อ่อนแอ สง่ผลใหค้วามตอ้งการสนิคา้ทีม่คีวามยดืหยุน่ต่อรายไดส้งู 
(elastic-demand) เชน่ ขนมขบเคีย้ว ลดลง อยา่งไรกต็าม ความ
แขง็แกรง่ของธรุกจิ TKN และงบการตลาดทีส่งูยงัคงชว่ยสนบัสนุน
การเตบิโตของบรษิทั 

 ยอดขายสง่ออกลดลง 13% y-y แมว้า่ตลาดหลกัอยา่งจนีจะมี
ยอดขายเพิม่ขึน้ 6% y-y จากฐานทีต่ํ่า แต่ยอดขายในตลาดอื่น ๆ 
ลดลงถงึ 23% เราคาดวา่สว่นหนึ่งเป็นผลจากอุปสงคใ์นตลาดสหรฐัฯ 
ทีล่ดลง หลงัจาก TKN ปรบัขึน้ราคาขายผลติภณัฑส์าหรา่ยเพือ่
ชดเชยผลกระทบจากมาตรการภาษตีอบโต ้(reciprocal tariff)  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้เป็น 31.4% ใน 4Q25 เทยีบกบั 27.6% ใน 
4Q24 จากตน้ทนุสาหรา่ยซึง่เป็นวตัถุดบิหลกัทีล่ดลง ภายใตส้ญัญา
จดัซือ้สาหรา่ยฉบบัใหม ่ นอกจากนี้ อตัรากาํไรยงัเพิม่ขึน้จาก 
29.4% ใน 3Q25 ซึง่คาดวา่เป็นผลจากการรบัรูต้น้ทุนสาหรา่ยที่
ลดลงเตม็ไตรมาส 

 สดัสว่นคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารต่อยอดขายอยูท่ี ่ 22.1% ใน 
4Q25 เพิม่ขึน้จาก 17.3% ใน 4Q24 และ 20.3% ใน 3Q25 โดย 
TKN จาํเป็นตอ้งใชง้บการตลาดสงูขึน้เพือ่รองรบัอปุสงคท์ีอ่่อนแอ 

 

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 1,469 1,337 1,302 1,292 1,376 Revenue 7             (6)            97           5,308 5,436
  Gross profit 406 361 354 380 433   Gross profit 14           7             102         1,528 1,462
SG&A 254 251 257 262 304 SG&A 16           20           105         1,075 1,024

  Operating profit 152 110 98 117 128   Operating profit 9             (15)          96           453 437
  EBITDA 194 154 144 165 177   EBITDA 7             (9)            100         641 613
Other income 7 3 11 14 6 Other income (60)          (21)          227         34 15
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 4 4 7 7 5 Interest expense (21)          37           141         23 8
  Profit before tax 155 109 102 125 128   Profit before tax 3             (17)          98           464 444
Income tax 25 17 11 14 19 Income tax 30           (26)          118         61 49
Equity & invest. income (0) (0) (0) (1) (0) Equity & invest. income na na na (2) 0
Minority interests (0) 0 0 0 0 Minority interests
Extraordinary items 10 7 (4) 3 3 Extraordinary items 7             (71)          na 8 0
  Net profit 139 99 86 112 112   Net profit 0             (19)          98           409 395
  Normalized profit 129 92 90 110 110   Normalized profit 0             (15)          96           401 395

EPS (Bt) 0.10 0.07 0.06 0.08 0.08 EPS (Bt) 0             (19)          98           0.30 0.29
Normalized EPS (Bt) 0.09 0.07 0.07 0.08 0.08 Normalized EPS (Bt) 0             (15)          96           0.29 0.29

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 416 414 294 283 369 Sales grow th 9.7          (2.2)         (8.0)         (11.5)       (6.3)         
A/C receivable 882 1,127 996 571 954 Operating profit grow th (22.2)       (61.3)       (61.9)       (35.6)       (15.4)       
Inventory 956 999 1,471 1,325 1,023 EBITDA grow th (17.1)       (52.1)       (51.3)       (25.9)       (8.7)         
Other current assets 13 10 9 318 24 Norm profit grow th (30.0)       (66.6)       (64.0)       (36.7)       (15.3)       
Investment 15 15 15 46 6 Norm EPS grow th (30.0)       (66.6)       (64.0)       (36.7)       (15.3)       
Fixed assets 923 915 926 942 970
Other assets 290 366 554 519 577 Gross margin 27.6        27.0        27.2        29.4        31.4        

  Total assets 3,495 3,845 4,264 4,004 3,922 Operating margin 10.3        8.2          7.5          9.1          9.3          

S-T debt 266 759 1,244 1,148 770 EBITDA margin 13.2        11.5        11.1        12.8        12.9        

A/C payable 707 576 721 618 673 Norm net margin 8.8          6.9          6.9          8.5          8.0          

Other current liabilities 72 78 68 63 114
L-T debt 0 0 0 0 57 D/E (x) 0.1          0.3          0.6          0.6          0.4          

Other liabilities 93 101 99 92 137 Net D/E (x) (0.1)         0.1          0.4          0.4          0.2          

 Minority interest 0 0 0 0 24 Interest coverage (x) 49.4        34.9        21.2        24.3        32.8        

 Shareholders' equity 2,357 2,332 2,132 2,083 2,148 Interest rate 3.0          3.4          2.7          2.3          2.2          

Working capital 1,132 1,549 1,746 1,278 1,303 Effective tax rate 16.3        15.2        11.2        11.6        14.6        

Total debt 266 759 1,244 1,148 826 ROA 14.1        10.0        8.9          10.6        11.1        

Net debt (150) 344 951 865 458 ROE 22.6        15.7        16.2        20.8        20.7        
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* 103,244  1,170  
Last Week 101,101  2,142  
Last Month 84,401  18,843  
Last Year 72,188  31,055  

 

 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 24-Feb-26 

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



 

THANACHART’S THE EARLY BIRD  WEDNESDAY, 25 FEBRUARY, 2026 
 

 
 

THANACHART SECURITIES  21 

 

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, 23-24 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 1,884 (1,141) (711) (7,136) 304 3,336 (3,465) 18.3  (2.9) (4.2) 41.7  8.2  20.9  
               
 ––––––––––––––––––––––––– 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 1,743 2,119 (121) (7,235) 78 3,047 (369) 12.4  (0.1) (0.6) 14.3  3.5  8.2  

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

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 1,012 216 (325) 2,425 23 4,215 7,565 5.6  (1.1) 3.5  8.2  (0.1) 5.7  
16-20 Feb 26 354 340 123 (1,161) 11 0 (334) 3.4  0.2  0.7  5.5  1.3  0.0  
23-24 Feb 26 45 485 150 (911) 22 2,260 2,051 0.7  (0.7) 0.1  2.8  1.3  3.3  

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

18-Feb-26 65 212 85 — 8 — 370 0.5  0.3  1.2  0.0  0.4  0.0  
19-Feb-26 156 — 23 (648) (2) — (470) 1.9  (1.5) (0.4) 3.1  0.2  0.0  
20-Feb-26 21 (27) 14 (513) 6 — (499) (1.0) 0.4  (0.0) 2.3  0.9  0.0  
23-Feb-26 (23) 485 68 (771) 15 266 39 0.0  0.6  1.5  0.6  0.4  0.5  
24-Feb-26 69 — 82 (140) 7 1,995 2,012 0.7  (1.3) (1.4) 2.1  0.9  2.7  

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

YTD2026 0.31 (0.06) (0.08) (0.22) 0.19 0.09 (0.03)       
 

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

As of 24-Feb-26 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

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

Foreign Investors  46,630  44,499  2,131 150,188  152,632  (2,444) 1,722  9,048  (7,326) 

Institution Investors  4,256  6,932  (2,676) 131,242  254,862  (123,620) 64,096  10,367  53,729 

Retail Investors  24,279  24,180  98 324,574  198,510  126,064  2,514  4  2,510 

Proprietary Trading  5,014  4,567  447 — — — — — — 

          
Equity Market (SET) Futures Market Bond Market 
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 Daily Trading Turnover Breakdown By Investor Type   

Equity Market 
Turnover: Bt80,178m 
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 Net Foreign Fund Flows By Market  
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Sources: SET, TFEX, Thai Bond Market Association 
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Commodities Update (I)  

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

 JET Fuel Oil   Gold  
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 Rubber   Soybean meal & Corn  
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 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) ------------------------ 

Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25 Jan-26  Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25 Jan-26 
1 NOBLE 3.5  2.8  3.7  22.6  35.9   1 SCC 4,312  4,269  5,260  5,291  5,995  

2 SAAM 34.5  34.5  34.5  34.5  34.7   2 KTC 5,019  1,694  4,717  4,631  4,845  

3 A5 34.8  27.1  30.7  30.7  30.7   3 BEM 3,773  2,728  4,940  4,784  4,554  

4 TAKUNI 20.3  20.3  20.3  20.3  20.3   4 TRUE 1,979  1,411  1,794  1,868  3,872  

5 TAPAC 20.1  24.5  20.1  20.1  20.1   5 KCE 4,129  4,106  3,972  3,584  3,691  

6 ACE 19.6  20.0  19.7  19.9  20.0   6 BBL 3,458  3,849  3,530  4,147  3,650  

7 EP 17.6  19.0  18.7  19.1  19.7   7 BANPU 3,167  3,379  2,977  3,165  3,234  

8 APCS 19.1  20.6  19.1  19.1  19.1   8 TFG 3,819  5,052  3,447  2,853  3,050  

9 LPN 18.6  18.6  18.6  18.6  18.6   9 CPALL 2,752  2,195  2,458  2,535  2,859  

10 SFLEX 17.8  20.8  18.4  18.4  18.5   10 GULF 2,202  2,089  2,246  2,411  2,788  

11 SAMART 17.0  17.3  17.2  17.2  17.7   11 BDMS 3,074  2,451  2,792  2,793  2,718  

12 NNCL 17.2  17.3  17.2  17.1  17.1   12 ACE 2,619  2,663  2,627  2,629  2,599  

13 DITTO 16.9  13.9  16.4  16.7  16.7   13 SCB 2,059  2,109  2,218  2,492  2,381  

14 IMH 12.7  12.5  13.8  16.3  16.7   14 BCP 4,065  3,831  2,675  2,103  2,247  

15 KCE 15.3  13.6  16.2  16.7  16.6   15 SPALI 2,164  2,013  1,983  1,991  2,121  

16 STPI 15.5  15.1  15.1  15.2  15.2   16 CK 2,225  1,601  1,776  1,744  1,839  

17 PDJ 14.9  14.9  14.9  14.9  14.8   17 PRM 1,736  1,598  1,550  1,669  1,672  

18 SA 14.5  14.2  14.5  14.5  14.5   18 HMPRO 1,588  1,380  1,401  1,488  1,579  

19 SUSCO 14.5  12.7  14.3  14.3  14.3   19 PLANB 1,830  1,172  1,596  1,584  1,537  

20 III 14.8  13.1  14.7  14.7  14.0   20 PTT 1,377  958  1,256  1,132  1,530  

21 MK 14.0  14.0  14.0  14.0  14.0   21 OSP 1,579  1,407  1,477  1,475  1,516  

22 AQUA 14.4  16.4  14.4  14.4  13.9   22 TLI 1,709  1,753  1,532  1,715  1,475  

23 88TH 0 0 3.0  1.7  13.8   23 CCET 1,739  1,786  1,365  1,335  1,425  

24 MVP 15.4  15.4  15.4  15.4  13.6   24 AMATA 1,587  2,046  1,422  1,371  1,405  

25 IRCP 13.9  14.4  13.6  13.6  13.6   25 EA 1,342  1,130  1,032  1,351  1,349  

26 BR 13.2  13.1  13.3  13.3  13.3   26 DITTO 1,524  1,146  1,255  1,266  1,300  

27 SKY 12.0  14.5  12.0  12.4  12.6   27 COM7 1,735  1,658  1,342  1,145  1,292  

28 TEAMG 12.4  7.4  11.8  12.1  12.3   28 BCPG 1,515  253  1,277  1,209  1,275  

29 LPH 12.3  9.7  12.3  12.3  12.3   29 TU 1,464  1,640  1,513  1,385  1,260  

30 MAJOR 11.5  11.4  12.1  12.0  12.1   30 STPI 1,333  988  1,052  1,248  1,258  

31 XO 11.5  11.3  11.8  11.9  12.1   31 SA 1,233  1,205  1,242  1,259  1,251  

32 NETBAY 12.8  11.3  12.5  11.9  11.9   32 SGP 1,132  1,477  1,113  1,330  1,236  

33 PREB 11.8  11.8  11.8  11.8  11.8   33 LH 1,495  1,270  1,038  1,144  1,165  

34 TFG 13.0  19.1  13.1  11.0  11.0   34 NOBLE 106  83  107  670  1,073  

35 AMC 10.6  10.5  10.6  10.6  10.6   35 TCAP 953  486  1,036  1,061  1,059  

36 PCE 13.4  13.3  11.4  10.3  10.4   36 SAMART 1,037  1,046  943  952  1,050  

37 ONEE 10.1  7.0  10.1  10.1  10.1   37 RATCH 1,025  1,121  1,043  1,016  1,050  

38 CGD 10.0  10.0  10.0  10.0  10.0   38 KBANK 1,500  1,879  899  926  995  

39 SINGER 10.7  8.0  10.0  10.1  10.0   39 SKY 1,152  1,283  1,052  991  959  

40 JUBILE 10.0  9.8  10.0  10.0  10.0   40 SAWAD 827  1,146  645  755  889  

41 MAGURO 9.9  3.3  10.0  9.9  9.8   41 KTB 627  729  658  790  860  

42 CGH 9.8  9.8  9.8  9.8  9.8   42 BH 729  1,062  649  734  851  

43 ADVICE 9.4  7.9  9.2  9.4  9.8   43 GUNKUL 792  834  769  871  844  

44 DOD 6.7  6.4  9.7  9.7  9.7   44 STA 774  764  698  733  817  

45 SNNP 9.4  9.4  9.4  9.4  9.5   45 IVL 741  678  673  921  814  

46 IP 9.4  9.6  9.5  9.3  9.4   46 CPAXT 896  623  689  731  793  

47 PRM 10.1  9.9  10.0  9.7  9.4   47 KKP 972  1,183  830  892  784  

48 SGP 9.3  12.6  9.2  9.2  9.2   48 PTTGC 617  773  652  707  767  

49 XPG 9.2  9.2  8.3  8.3  9.2   49 EGCO 703  749  677  708  758  

50 BTC 9.1  9.1  9.2  9.2  9.2   50 JMT 1,051  774  762  803  754  
 

 

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) 

ATP3 นาย ปิยะ เตชากูล 23/02/69 ซือ้ หุน้สามญั 50,000 0.93  46,500  
CRD นาย ธรีพฒัน์ จริพพิฒัน์ 23/02/69 ซือ้ หุน้สามญั 150,000 0.36  54,000  
CRD นาย ธรีพฒัน์ จริพพิฒัน์ 24/02/69 ซือ้ หุน้สามญั 350,000 0.35  122,500  
INSET นาย วเิชยีร เจยีกเจมิ 24/02/69 ซือ้ หุน้สามญั 50,000 2.53  126,500  
INSET นาย วรีกร อ่องสกุล 23/02/69 ซือ้ หุน้สามญั 5,000 2.58  12,900  
LHK นาย ประสาน อคัรพงศพ์ศิกัดิ ์ 23/02/69 รบัโอน หุน้สามญั 5,700,000 - - 
LHK นาย วชิญ์พล อคัรพงศพ์ศิกัดิ ์ 23/02/69 โอน หุน้สามญั 5,700,000 - - 
NAT นาย สหทศัน์ ตรเีมธสนุทร 24/02/69 รบัโอน หุน้สามญั 35,398,820 - - 
TMW นาย ไพฑรูย ์กลดัเขยีว 23/02/69 ขาย หุน้สามญั 2,000 61.00  122,000  
TOG นาง อมลรตัน์ ประจกัษ์ธรรม 20/02/69 รบัโอน หุน้สามญั 2,000,000 7.35  14,700,000  

Source: www.sec.or.th 

 
แบบรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายหลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 246-2) 

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

   หลกัทรพัย ์ จาํหน่าย จาํหน่าย จาํหน่าย  

HYDRO นาย โชคชยั รุง่เจรญิชยั ไดม้า หุน้ 3.57  7.12  20/02/69  
LHK นาง เยน็จติ นิลผาย ไดม้า หุน้ 1.49  6.36  23/02/69  

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 23 - 27 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 24 Feb 23 Feb 20 Feb 19 Feb 18 Feb    Symbol 24 Feb 23 Feb 20 Feb 19 Feb 18 Feb 

1 CPALL 1,078.6  (280.5) (198.9) (559.4) 189.3   1 DELTA (306.4) 827.5  (22.0) 776.7  85.1  

2 GULF 708.4  109.3  379.2  162.1  (195.4)  2 SCB (193.5) (262.4) (258.9) (216.2) (308.8) 

3 ADVANC 647.0  52.3  (297.8) (217.9) (279.6)  3 KTB (175.2) (229.8) (456.2) (141.1) 10.6  

4 AOT 511.8  13.6  (61.8) (244.6) 91.8   4 BBL (145.9) 608.7  1,898.0  (140.7) (161.5) 

5 BDMS 402.6  165.3  (40.3) (15.6) (67.7)  5 CPAXT (135.4) (136.2) (45.1) 93.5  (49.3) 

6 PTT 388.4  (488.4) 83.0  1,297.6  199.5   6 TISCO (73.4) 49.6  (11.2) (7.0) 2.2  

7 PTTEP 376.1  90.9  (67.7) 827.3  (335.7)  7 TU (66.8) 85.1  (47.7) 20.4  (18.3) 

8 SCC 350.2  65.0  (63.7) 141.4  6.4   8 KBANK (60.3) 217.0  1,114.5  (99.5) 1,082.0  

9 TOP 315.1  (54.0) 96.0  480.7  105.3   9 AMATA (56.3) (118.8) (92.0) 21.4  17.5  

10 STECON 288.6  50.6  31.0  (4.6) (3.6)  10 OR (34.1) (40.0) (114.0) (142.3) 20.9  

11 TRUE 229.5  1,229.8  388.1  (169.7) 473.9   11 HMPRO (32.8) (68.3) (42.0) (42.3) 52.8  

12 BH 188.5  21.2  114.1  279.9  71.8   12 TCAP (23.9) (22.0) 49.5  (23.6) 9.7  

13 TFG 150.4  33.8  9.5  58.4  46.8   13 EA (23.8) 3.4  (93.7) 50.2  56.0  

14 BCP 144.2  (13.3) 22.7  91.4  90.6   14 AWC (22.6) 39.3  8.0  (8.7) 0.5  

15 KKP 133.4  15.4  203.8  (47.0) 84.5   15 AAV (18.0) 28.2  (11.6) 1.1  (6.1) 

16 TTB 125.8  111.5  423.1  207.0  290.5   16 M (18.0) 0.8  (16.0) (43.6) (5.1) 

17 KTC 115.0  (70.0) 48.2  (127.8) (178.7)  17 TIDLOR (17.1) (76.0) 18.1  (45.2) 62.4  

18 BGRIM 99.9  56.9  (35.0) (1.6) 48.5   18 CPF (15.4) 31.7  (39.5) 30.4  22.3  

19 CPN 99.5  67.3  106.7  (27.8) 138.3   19 BCH (14.7) 23.1  (47.2) (19.7) (40.1) 

20 BTG 87.9  21.8  8.1  5.2  40.6   20 AEONTS (14.5) (48.6) (84.0) (49.7) (14.1) 
 

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

 
  Symbol BUY SELL TOTAL NET % Turnover    Symbol     

No. of Shares 
in Hand 

Paid Up Capital 
Shares 

% of Paid 
Up Capital 

1 PTT 2,448.3  2,059.9  4,508.2  388.4  43.0   1 TISCO-P   0.01  0.01  74.0  

2 TRUE 1,715.4  1,486.0  3,201.3  229.5  41.8   2 MORE   2,121.3  7,176.7  29.6  

3 CPALL 2,137.5  1,058.9  3,196.4  1,078.6  30.9   3 F&D   4.8  17.6  27.0  

4 KBANK 1,566.6  1,626.9  3,193.5  (60.3) 30.1   4 BBL   440.6  1,908.8  23.1  

5 AOT 1,745.3  1,233.4  2,978.7  511.8  27.2   5 NDR   88.6  456.9  19.4  

6 DELTA 1,275.6  1,582.1  2,857.7  (306.4) 39.5   6 AMATA   183.1  1,150.0  15.9  

7 ADVANC 1,631.5  984.6  2,616.1  647.0  40.4   7 TISCO   119.6  800.6  14.9  

8 GULF 1,236.7  528.3  1,765.0  708.4  23.8   8 KKP   125.0  846.8  14.8  

9 KTB 755.9  931.2  1,687.1  (175.2) 34.6   9 THIP   12.4  90.0  13.8  

10 PTTEP 1,028.6  652.5  1,681.1  376.1  31.2   10 KBANK   321.9  2,369.3  13.6  

11 BDMS 1,032.9  630.3  1,663.2  402.6  30.1   11 GBX   147.3  1,089.1  13.5  

12 TOP 848.5  533.5  1,382.0  315.1  40.9   12 RCL   105.6  828.8  12.7  

13 SCB 516.3  709.9  1,226.2  (193.5) 33.8   13 HFT   77.4  658.4  11.8  

14 BBL 452.8  598.6  1,051.4  (145.9) 33.8   14 TRUE   4,060.1  34,552.1  11.8  

15 SCC 677.5  327.3  1,004.8  350.2  36.1   15 TOP   255.2  2,233.8  11.4  

16 KKP 456.7  323.3  780.1  133.4  38.9   16 SIRI   1,960.8  17,449.5  11.2  

17 CPN 380.0  280.5  660.6  99.5  33.6   17 CHO-W4   31.0  278.5  11.2  

18 TTB 373.5  247.7  621.2  125.8  44.1   18 CPF   933.3  8,407.0  11.1  

19 BH 384.8  196.4  581.2  188.5  45.0   19 BH   87.8  795.0  11.0  

20 STECON 401.7  113.2  514.9  288.6  19.1   20 PSL   162.7  1,559.3  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 

CPALL-F 4,800,000 241,217,280 52.25  50.75  2.96  

BBL-F 68,900 11,990,018 173.50  174.50  (0.57) 

OR-F 454,000 6,129,010 13.50  13.70  (1.46) 

KTC-F 134,700 4,389,875 32.75  33.00  (0.76) 

PTTGC-F 114,700 2,989,625 26.25  26.75  (1.87) 

TU-F 190,000 2,337,000 12.30  12.30  0.00  

SCB-F 4,300 631,450 147.00  147.50  (0.34) 

KTB-F 16,200 538,650 33.25  33.50  (0.75) 

PTT-F 7,900 288,850 37.00  36.75  0.68  

KBANK-F 1,000 199,950 200.00  201.00  (0.50) 

DIF-F 10,000 94,500 9.45  9.45  0.00  

BDMS-F 1,800 38,160 21.20  21.30  (0.47) 

3BBIF-F 4,500 29,250 6.50  6.55  (0.76) 

TOP-F 100 5,500 55.00  55.25  (0.45) 

STPI-F 200 980 4.90  5.00  (2.00) 

LOXLEY-F 600 828 1.38  1.36  1.47  

Source: SET 

 

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

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

NFLX06 80,000,000  188,608,000  2.36  2.38  (0.84) 1.00 

SCCC 660,000  98,670,000  149.50  151.00  (0.99) 5.00 

PTTEP 418,500  56,573,875  135.18  136.50  (0.97) 4.00 

SSP 12,343,200  40,732,560  3.30  3.28  0.61  1.00 

CEN 45,800,000  33,892,000  0.74  0.74  0.00  1.00 

PLANB 2,800,000  13,328,000  4.76  4.94  (3.64) 1.00 

MTC 309,400  12,994,800  42.00  36.25  15.86  3.00 

DELTA 50,000  12,400,000  248.00  248.00  0.00  1.00 

SCC 40,000  8,880,000  222.00  222.00  0.00  1.00 

CPN 82,200  6,025,260  73.30  67.50  8.59  2.00 

DELTA13C2607B 10,000,000  5,550,000  0.56  0.56  0.00  2.00 

TC 1,021,600  5,005,840  4.90  5.35  (8.41) 1.00 

DITTO 320,024  4,480,336  14.00  14.00  0.00  1.00 

OR 250,000  3,425,000  13.70  13.70  0.00  1.00 

VAYU1 300,000  3,336,000  11.12  11.20  (0.71) 1.00 

BSET100 280,600  3,016,450  10.75  10.80  (0.46) 1.00 

Source: SET 

http://www.sec.or.th/
http://www.sec.or.th/
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Warrant Table (I) 
As of 24/2/26

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 112.7% 08/08/2026 1.65 0.01 55.1% 0.00 125.7% 165.00 63.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2024)
A5-W5 Out 2.000 1:1.0000 27.9% 13/05/2027 1.65 0.11 55.1% 0.19 -43.5% 15.00 39.7% 30 June 2026, 13 May 2027
ACC-W2 Out 0.818 1:1.2228 113.0% 16/05/2027 0.43 0.12 106.6% 0.11 6.4% 4.38 110.7% 30 Nov 2024, 30 Nov 2025, 30 Nov 2026, 16 May 2027
ASW-W3 Out 9.000 1:1.0000 35.9% 22/05/2028 7.15 0.72 17.9% 0.07 904.2% 9.93 42.1% 22 May, 22 Nov (1st on 22 Nov 2025)
BC-W3 Out 1.500 1:1.0000 109.7% 28/02/2026 0.72 0.01 77.9% 0.00 n.m. 72.00 441.3% Last business day of Aug, Nov, Feb  (1st on 29 Aug 2025)
BC-W4 Out 2.500 1:1.0000 255.6% 29/02/2028 0.72 0.06 77.9% 0.05 12.4% 12.00 80.7% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 29 Aug 2025)
BE8-W1 Out 75.000 1:1.0000 1150.1% 31/05/2026 6.05 0.63 47.2% 0.00 n.m. 9.60 311.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BIOTEC-W2 Out 0.500 1:1.0000 168.4% 01/04/2026 0.19 0.01 63.7% 0.00 n.m. 19.00 261.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BRI-W1 Out 3.000 1:1.0000 143.4% 15/06/2028 1.52 0.70 22.1% 0.00 n.m. 2.17 122.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
BR-W1 Out 5.000 1:1.0000 194.7% 01/09/2026 1.70 0.01 11.9% 0.00 n.m. 170.00 77.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
BTC-W7 Out 1.099 1:1.1840 385.2% 12/07/2026 0.23 0.02 50.9% 0.00 n.m. 13.62 184.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)
BTS-W8 Out 14.387 1:1.0360 494.9% 21/11/2026 2.42 0.01 81.8% 0.01 54.3% 250.71 86.7% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2021)
B-W8 Out 0.300 1:1.0000 675.0% 14/11/2026 0.04 0.01 236.6% 0.01 -0.2% 4.00 236.6% 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 62.5% 28/05/2027 0.32 0.07 58.5% 0.04 69.6% 4.57 81.6% 15Aug25, 14Nov25, 13Feb26, 15May26, 14Aug26, 13Nov26, 15Feb27, 28May27
CAZ-W1 In 0.800 1:1.0000 -5.0% 15/12/2030 1.60 0.72 31.3% 0.63 14.2% 2.22 52.1% Every 15th of month (1st on 15 Jan 2026)
CEN-W5 Out 2.140 1:1.0000 190.5% 12/05/2026 0.74 0.01 17.7% 0.00 n.m. 74.00 136.8% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)
CGH-W5 Out 1.000 1:1.0000 146.5% 31/05/2026 0.43 0.06 43.0% 0.00 n.m. 7.17 186.4% Last business day of May, Nov (1st on 29 Nov 2024)
CHASE-W1 In 0.500 1:1.0000 37.0% 06/06/2027 0.54 0.24 42.4% 0.10 130.4% 2.25 114.3% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
CHAYO-W4 Out 2.500 1:1.0000 105.8% 14/05/2027 1.39 0.36 54.0% 0.08 366.5% 3.86 109.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
CHO-W4 Out 1.150 1:0.2000 2300.0% 09/06/2026 0.05 0.01 236.8% 0.00 n.m. 1.00 1201.5% Every end of month (1st on 31 Jul 2024)
CIG-W10 Out 0.500 1:1.0000 2750.0% 06/07/2028 0.02 0.07 430.0% 0.02 259.0% 0.29 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Sep 2026)
CIG-W9 Out 0.500 1:1.0000 2500.0% 09/05/2028 0.02 0.02 430.0% 0.02 8.4% 1.00 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Jun 2026)
COMAN-W1 Out 3.000 1:1.0000 593.2% 24/06/2027 0.44 0.05 63.4% 0.00 n.m. 8.80 133.7% 24 Jun 2026, 24 Jun 2027
CV-W1 Out 1.000 1:0.5000 3366.7% 22/02/2029 0.03 0.02 227.6% 0.01 74.7% 0.75 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
DCON-W4 Out 0.300 1:1.0000 43.5% 17/03/2027 0.23 0.03 45.1% 0.02 66.4% 7.67 60.4% 17 Sep 25, 17 Mar 26, 17 Sep 26, 17 Mar 27
DEMCO-W8 In 2.000 1:1.0000 0.4% 20/05/2027 2.48 0.49 20.9% 0.44 10.2% 5.06 29.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
EA-W1 Out 4.000 1:1.0000 53.9% 13/02/2028 3.06 0.71 42.3% 0.39 82.7% 4.31 64.2% 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 0.02 139.2% 0.01 53.6% 3.00 195.3% Last business day of every month (1st on 30 Sep 2025)
EMC-W7 Out 0.130 1:1.0000 366.7% 16/06/2027 0.03 0.01 366.1% 0.02 -58.2% 3.00 171.3% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jul 2024)
EMPIRE-W1 Out 3.000 1:1.0000 335.2% 28/01/2027 0.71 0.09 104.8% 0.03 167.8% 7.89 140.7% 28 Jan 2027
EMPIRE-W2 Out 6.000 1:1.0000 764.8% 28/01/2028 0.71 0.14 104.8% 0.07 92.0% 5.07 126.3% 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 46.0% 0.04 301.4% 4.07 99.7% Last business day of Nov  (1st on 30 Nov 2023)
HYDRO-W2 In 1.504 1:0.2659 -33.7% 05/02/2027 2.78 0.09 58.0% 0.33 -72.5% 8.21 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 8.6% 0.00 n.m. 37.50 94.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
IROYAL-W1 In 3.000 1:1.0000 -20.7% 28/10/2026 5.80 1.60 23.7% 2.26 -29.1% 3.63 na 28 Oct 2026
IROYAL-W2 Out 6.000 1:1.0000 23.4% 28/10/2027 5.80 1.16 23.7% 0.61 91.0% 5.00 44.4% 28 Oct 2027
ITEL-W5 Out 2.000 1:1.0000 52.9% 27/06/2026 1.38 0.11 57.9% 0.03 225.9% 12.55 91.4% 30 Dec 2025, 26 Jun 2026
ITEL-W6 Out 3.000 1:1.0000 131.2% 27/06/2028 1.38 0.19 57.9% 0.16 20.3% 7.26 62.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
JAS-W4 Out 3.000 1:1.0000 135.2% 10/10/2031 1.42 0.34 53.5% 0.28 19.9% 4.18 59.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
J-W3 Out 9.000 1:1.0000 1336.5% 05/06/2026 0.63 0.05 67.3% 0.00 n.m. 12.60 293.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
J-W4 Out 3.100 1:1.0000 401.6% 01/08/2026 0.63 0.06 67.3% 0.00 n.m. 10.50 183.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
KASET-W1 Out 1.200 1:1.0000 109.5% 14/01/2027 0.63 0.12 73.7% 0.04 177.4% 5.25 118.1% Every 9th of month (1st on 9 Feb 2026)
KGEN-W2 Out 1.752 1:1.1413 45.4% 31/07/2026 1.29 0.14 30.4% 0.01 n.m. 10.52 84.7% 14 Jun 2024, 13 Jun 2025, 15 Jun 2026, 31 Jul 2026
KKP-W6 In 70.000 1:1.0000 -9.1% 18/03/2026 77.25 0.25 20.1% 6.45 -96.1% 309.00 na 17 Mar 2026
KUN-W3 Out 1.250 1:1.0400 84.2% 23/03/2027 0.71 0.06 37.3% 0.01 459.1% 12.31 62.8% 23 Sep 25, 23 Mar 26, 23 Sep 26, 23 Mar 27
K-W3 Out 3.000 1:1.0000 183.3% 25/06/2026 1.08 0.06 44.0% 0.00 n.m. 18.00 140.8% 29 Nov 2024, 30 May 2025, 28 Nov 2025, 25 Nov 2026
MADAME-W6 Out 1.250 1:0.2000 198.2% 25/05/2029 0.57 0.09 62.7% 0.02 386.8% 1.27 na 26 Feb, 26 May, 26 Aug, 26 Nov (1st on 26 Aug 2025)
MGI-W1 Out 10.000 1:1.0000 71.6% 21/08/2026 6.20 0.64 66.0% 0.18 248.6% 9.69 109.4% 21 Aug 2026
NER-W2 Out 5.500 1:1.0000 13.2% 15/05/2026 4.94 0.09 47.8% 0.19 -51.8% 54.89 33.5% 15 Dec 2024, 15 Jun 2025, 15 Dec 2025, 15 May 2026
NOBLE-W3 In 2.320 1:1.0000 0.4% 18/05/2027 2.54 0.23 44.4% 0.31 -25.4% 11.04 32.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
NRF-W2 Out 1.000 1:1.0000 386.4% 30/09/2028 0.22 0.07 102.0% 0.05 45.5% 3.14 121.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
ORI-W2 Out 4.000 1:1.0000 99.1% 18/05/2028 2.22 0.42 46.1% 0.17 146.9% 5.29 71.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
PEER-W2 Out 1.300 1:1.0000 1366.7% 17/12/2026 0.09 0.02 142.4% 0.00 n.m. 4.50 249.4% 17 Dec 2025, 17 Dec 2026
PLANET-W2 Out 1.000 1:1.0000 165.3% 11/03/2027 0.49 0.30 35.2% 0.00 n.m. 1.63 221.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
PLANET-W3 Out 1.000 1:1.0000 167.3% 03/09/2027 0.49 0.31 35.2% 0.01 n.m. 1.58 183.0% 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 58.2% 0.07 4.6% 4.00 64.5% Every 15th of month (1st on 13 Sep 2024)
PRG-W4 In 4.826 1:1.0361 -4.6% 17/05/2027 9.00 3.90 14.4% 3.92 -0.5% 2.39 na Every 15th of month (1st on 17 Jul 2024)
PRG-W5 In 4.935 1:1.0132 -1.3% 15/11/2027 9.00 4.00 14.4% 3.57 12.1% 2.28 48.7% Every 15th of month (1st on 15 Jan 2025)
PROEN-W2 In 1.000 1:1.0000 9.2% 14/10/2026 1.20 0.31 71.0% 0.29 7.3% 3.87 79.4% 14 Oct 2026
PROS-W1 Out 1.000 1:1.0000 124.4% 14/05/2026 0.45 0.01 63.1% 0.00 n.m. 45.00 123.6% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2023)
PROUD-W3 Out 2.000 1:1.0000 179.2% 13/05/2028 0.77 0.15 50.4% 0.04 314.2% 5.13 85.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2026)
PSTC-W3 Out 0.500 1:1.0000 86.2% 29/04/2027 0.29 0.04 66.3% 0.03 22.0% 7.25 72.9% 29 Apr 2025, 29 Apr 2026, 28 Apr2027
PTECH-W1 Out 4.000 1:1.0000 140.6% 30/09/2028 1.80 0.33 101.2% 0.57 -41.9% 5.45 73.3% Last business day of Mar, Sep (1st on 31 Mar 2026)
ROCTEC-W5 Out 1.500 1:1.0000 139.7% 05/02/2027 0.63 0.01 53.3% 0.01 40.8% 63.00 57.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
SAMTEL-W2 Out 8.000 1:1.0000 115.8% 15/01/2027 3.98 0.59 11.4% 0.00 n.m. 6.75 103.6% 31 Jul 2025, 15 Jan 2027
SGC-W2 Out 1.600 1:1.0000 96.9% 12/09/2027 0.97 0.31 31.8% 0.02 n.m. 3.13 108.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
SKE-W1 Out 1.300 1:1.0000 718.8% 01/06/2026 0.16 0.01 80.0% 0.00 n.m. 16.00 251.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)
STELLA-W6 Out 0.500 1:1.0000 217.6% 27/07/2027 0.17 0.04 95.7% 0.03 52.5% 4.25 114.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
TAKUNI-W2 In 0.300 1:1.0000 59.5% 29/07/2028 0.37 0.29 38.9% 0.09 237.8% 1.28 na 29 Jan, 29 Apr, 29 Jul, 29 Oct (1st on 29 Jan 2026)
TCC-W5 Out 0.500 1:1.0000 137.9% 24/05/2028 0.29 0.19 48.0% 0.02 921.5% 1.53 215.6% Last business day of Jul 
TEAMG-W1 Out 14.902 1:1.0070 322.8% 22/06/2026 3.56 0.15 43.7% 0.00 n.m. 23.90 166.1% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)
TFG-W4 In 3.800 1:1.0000 -9.3% 15/05/2027 6.15 1.78 36.8% 1.63 9.0% 3.46 48.1% Last business day of May, Nov  (1st on 29 Nov 2024)
TGE-W2 Out 3.000 1:1.0000 125.7% 15/01/2027 1.36 0.07 20.4% 0.00 n.m. 19.43 69.5% 15 Jan 2027
TNITY-W2 Out 5.000 1:1.0000 78.0% 08/06/2027 2.96 0.27 38.9% 0.08 233.6% 10.96 60.6% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
TPL-W1 Out 0.700 1:1.0000 94.0% 19/03/2027 0.50 0.27 52.6% 0.05 484.6% 1.85 190.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
TRUBB-W3 Out 1.500 1:1.0000 114.3% 06/07/2028 0.84 0.30 118.2% 0.44 -31.2% 2.80 88.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
TVDH-W5 Out 0.500 1:1.0000 766.7% 15/06/2028 0.06 0.02 136.7% 0.02 8.2% 3.00 141.4% 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 0.03 136.7% 0.02 37.1% 2.00 195.2% 9 Apr 2026, 9 Oct 2026, 9 Apr 2027
TWZ-W8 Out 0.120 1:1.0000 550.0% 25/07/2026 0.02 0.01 304.0% 0.01 58.8% 2.00 385.6% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026
TWZ-W9 Out 0.200 1:1.0000 950.0% 25/07/2029 0.02 0.01 304.0% 0.02 -43.5% 2.00 147.2% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026, 25 Jul 2027, 25 Jul 2028, 25 Jul 2029
UREKA-W3 Out 2.000 1:1.0000 534.3% 08/10/2027 0.35 0.22 88.7% 0.02 892.7% 1.59 217.2% 8 Apr 2026, 8 Oct 2026, 8 Apr 2027, 8 Oct 2027

Strike - 
In/Out The 
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Warrant Table (II) 
As of 24/2/26

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 678.5% 23/05/2027 1.24 0.02 127.0% 0.14 -86.0% 76.56 87.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)
VIBHA-W5 Out 2.000 1:1.0000 46.8% 14/12/2028 1.41 0.07 12.2% 0.00 n.m. 20.14 28.3% Last business day of Mar, Sep  (1st on 31 Mar 2026)
VIH-W1 In 8.000 1:1.0000 0.3% 30/06/2026 9.00 1.03 13.3% 0.95 8.0% 8.74 20.7% 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 0.01 430.0% 0.02 -42.8% 2.00 241.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2024)
WIIK-W3 Out 3.914 1:1.0220 336.0% 06/05/2026 0.90 0.01 17.3% 0.00 n.m. 91.98 171.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
XBIO-W6 Out 0.773 1:1.9415 1213.4% 05/01/2027 0.06 0.03 77.5% 0.00 n.m. 3.88 224.1% 4 Jan 2027
XBIO-W7 Out 0.515 1:1.9415 767.0% 23/12/2027 0.06 0.01 77.5% 0.00 783.8% 11.65 123.6% 22 Dec 2027
ZIGA-W2 Out 4.250 1:1.0000 339.8% 31/03/2027 0.98 0.06 18.6% 0.00 n.m. 16.33 102.7% 31 Mar 2027
Sources: Companies data, Thanachart
Note:
** All in Premium คือ คือ ค่าที่แสดงใหน้ักลงทุน  มองเห็น กําไร/ขาดทุน เมื่อนักลงทุนซื้อวอแรนต์แลว้ไปแปลงสทิธเิป็นหุน้สามัญเทียบกับราคาตลาด

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

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

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

* Strike Price หรือ Exercise Price คือ ราคาใชส้ทิธทิี่นักลงทุนมีสทิธซิื้อหรือขายสนิทรัพย์อา้งองิ

Strike - 
In/Out The 

Money *
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Calendar 
 

FEBUARY 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

23 24 25 26 27 
New listing: DW 
AAV41C2608A 
BANPU13C2608A 
BH13P2608A 
CENTEL41C2608A 
CPALL19C2612A 
GLOBAL41C2608A 
GPSC41P2608A 
ICHI13C2608A 
JMART19C2612A 
KCE13P2608A 
KTB13P2608A 
KTC13P2608A 
PRM13C2608A 
PTT13P2608A 
RCL13C2608A 
TRUE19C2608A 
TTB13C2608A 
WHA13P2608A 
 
New Share Trading 
KASET 19.2 m shares 
(KASET-W1 1:1 @1.20) 
PRG 536 shares 
(262 shares PRG-W4 
1:1.0361 @4.8256 
262 shares PRG-W5 
1:1.0132 @4.9351) 
SPTX 25,000 m shares 
(PP @0.01) 
 
XD: 
BOL@0.175000 
OR@0.300000 
PTTEP@4.650000 
 

New listing: DW 
BAM19C2612T 
BBL41P2608A 
BDMS41C2608A 
BEM13C2608A 
BH41C2608A 
DELTA13C2607B 
HMPRO19C2608A 
KTB13C2608A 
M41C2608A 
PTT41C2608A 
SET5013C2606F 
SET5013P2606F 
 
New Share Trading 
TCAP 180 shares 
(Security conversion from  
preferred stocks to common  
stocks amounting 1:1) 
PPPM 4 m shares 
(Advance Opportunities  
Fund 1 exercise its  
convertible debentures 
1:4,000 @0.25) 
 
XD: 
GLOBAL@0.184115 
GLOBAL 27:1@0.037037 
JNJ03@0.000000 
LUXF@0.196000 
MBAX@0.100000 
PTTGC@0.500000 
SIRIPRT@0.08000 
 

New listing: DW 
AOT13C2608A 
DELTA01C2608A 
DELTA41C2607B 
HANA01C2608A 
MEGA13C2608A 
PTTEP01C2608A 
PTTEP19C2608A 
SET5041C2606F 
SET5041P2606F 
TIDLOR01C2608A 
TIDLOR01P2608A 
 
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@27.410000 
ASK@0.400000 
EGATIF@0.035100 
ESTEE80@0.000000 
KBSPIF@0.170000 
PROSPECT@0.218000 
SUPEREIF@0.173300 
TFFIF@0.121900 
TPRIME@0.101900 
TTLPF@0.494600 
 

Events: 
US–ดัชนกีจิกรรมทางเศรษฐกจิ 
      ท่ัวประเทศเดอืนธ.ค. และ 
      เดอืนม.ค. 
US–ยอดสั่งซือ้ภาคโรงงานธ.ค. 

Events: 
TH–ส.อ.ท. แถลงยอดผลติและ 
      สง่ออกรถยนต ์ 
US–ADP รายงานตัวเลขการ 
      จา้งงานของภาคเอกชนราย 
      สปัดาห ์
US–ราคาบา้นเดอืนธ.ค.จาก  
      S&P/Case-Shiller 
US–ดัชนคีวามเชือ่มั่นผูบ้รโิภค 
      เดอืนก.พ. 

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

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
US–ดัชนรีาคาผูผ้ลติ (PPI)  
      เดอืนม.ค. 
US–การใชจ้่ายดา้นการกอ่สรา้ง 
      เดอืนพ.ย. และเดอืนธ.ค. 
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MARCH 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

2 3 4 5 6 
XD: 
BCP@1.050000 
BONDAS19@0.000000 
DRT@0.140000 
GSUS06@0.000000 
GULF@3.250000 
HENG@0.026200 
I2@0.022000 
IRPC@0.010000 
ITC@0.450000 
ITNS@0.167000 
JMT@0.430000 
KSL@0.040000 
LTMH@0.150000 
NIKE80@0.000000 
SPBOND80@0.000000 
SPVI@0.145000 
TEKA@0.150000 
THANI@0.110000 
TU@0.350000 
USTR24@0.000000 
 
XR: 
STOWER 
1:9.84645@0.015000 
 
Delisted: 
BC-W3 
 

Holiday 

XD: 
AAI@0.131800 
AI@0.100000 
AIE@0.050000 
BBGI@0.150000 
BCPG@0.250000 
BRRGIF@0.024170 
GFPT@0.200000 
GLAND@0.030000 
IFS@0.104000 
NCAP@0.041100 
NEM06@0.000000 
PHOL@0.150000 
PICO@0.050000 
PM@0.430000 
PT@0.500000 
PYPL06@0.000000 
TASCO@0.200000 
TFG@0.300000 
YONG@0.030000 
 

XD: 
AIMIRT@0.205000 
ASIAN@0.247500 
BAREIT@0.200000 
BKD@0.100000 
CBG@0.600000 
DMT@0.220000 
DOHOME@0.004444 
DOHOME 25:1@0.040000 
EXPE06@0.000000 
KDH@2.700000 
KIAT@0.010000 
POLY@0.300000 
PTT@1.400000 
QCOM06@0.000000 
SAT@1.200000 
SCCC@7.000000 
SPRC@0.300000 
SPRIME@0.100000 
WHAIR@0.175500 
WHART@0.121200 
 

XD: 
ASIA@0.050000 
ATLAS@0.050000 
BAC03@0.000000 
BKNG80@0.000000 
BLK06@0.000000 
GAHREIT@0.325000 
GROREIT@0.280000 
LEO@0.060000 
MIPF@0.380000 
PEP80@0.000000 
QHHRREIT@0.180000 
SIS@1.220000 
SISB@0.510000 
TIF1@0.155000 
TIPCO@0.100000 
UVAN@0.850000 
VL@0.015000 
 
 
XR: 
PLE 1:1@0.200000 

Events: 
US–ดัชนผีูจ้ัดการฝ่ายจัดซือ้  
      (PMI) ภาคการผลติขัน้ 
      สดุทา้ยเดอืน ก.พ. 
US–ดัชนภีาคบรกิารเดอืนก.พ. 
      จากสถาบันจัดการดา้น 
      อปุทาน (ISM) 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

9 10 11 12 13 
XD: 
AMA@0.200000 
ARIP@0.020000 
BIZ@0.500000 
BVG@0.051000 
CPN@2.400000 
CPW@0.150000 
GBX@0.004000 
GFC@0.100000 
GOOG80@0.000000 
GOOGL01@0.000000 
GOOGL03@0.000000 
HYDROGEN@0.130000 
ICHI@0.600000 
ITTHI@0.100000 
LST@0.220000 
MEGA@0.800000 
MSC@0.350000 
SCL@0.092000 
STECON@0.550000 
TKN@0.130000 
XO@0.358000 
 

XD: 
BDX06@0.000000 
BGRIM@0.232000 
BM@0.050000 
BTG@1.500000 
COM7@1.100000 
DREIT@0.190000 
ERW@0.070000 
INSET@0.040000 
JCT@4.800000 
MGC@0.110000 
MST@0.290000 
SC@0.100000 
TMI@0.010000 
TNL@0.600000 
TRVUS06@0.000000 
TTW@0.300000 
UPOIC@0.340000 
 

XD: 
ADVICE@0.185000 
DTCENT@0.060800 
RCL@1.500000 
SEAOIL@0.100000 
ZEN@0.100000 
 
 

XD: 
THG@0.140000 
TTI@0.500000 
 

XD: 
CMAN@0.150000 
KBS@0.500000 
KO80@0.000000 
NETEASE80@0.000000 
SP500US19@0.000000 
SP500US80@0.000000 
SPCG@0.260000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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MARCH 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

16 17 18 19 20 
XD: 
META01@0.000000 
META06@0.000000 
META80@0.000000 
NDAQ06@0.000000 
XPG@0.010000 
 

XD: 
BH@9.000000 
BH-P@9.000000 
TQR@0.225000 
 

XD: 
PRG@0.380000 
 
Delisted: 
KKP-W6 

XD: 
AMC@0.080000 
KJL@0.260000 
LANNA@0.500000 
NTV@1.040000 
PDG@0.170000 
SFT@0.070000 
SPG@0.800000 
 

XD: 
WMT06@0.000000 
 

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: 
LEE@0.200000 
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 
JAK@0.055000 
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 

XD: 
CSCO06@0.000000 
 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

6 7 8 9 10 

Holiday 

XD: 
ATP30@0.040000 
DCC@0.010000 
SMPC@0.300000 
 

XD: 
DBS19@0.000000 
 

XD: 
BLC@0.050000 
BTNC@1.500000 
GC@0.220000 
GPI@0.070000 
S11@0.140000 
 

XD: 
AUCT@0.205000 
KTC@1.770000 
QTC@0.200000 
WASH@0.106600 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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April 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

13 14 15 16 17 

Holiday Holiday Holiday 

XD: 
ABBV19@0.000000 
MEB@1.100000 
TCAP@2.200000 
TCAP-P@2.200000 
TMT@0.100000 
 

XD: 
IT@0.210000 
KWC@11.500000 
MAJOR@0.250000 
TOG@0.300000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

20 21 22 23 24 
XD: 
CPAXT@0.530000 
FERRARI80@0.000000 
MCS@0.700000 
PLANB@0.043500 
SCB@9.280000 
SMART@0.067500 
YUASA@0.902300 
 

XD: 
BLA@0.480000 
STA@0.500000 
STGT@0.500000 
 

XD: 
AIT@0.210000 
PSL@0.100000 
 

XD: 
NER@0.260000 
 

XD: 
ADB@0.030000 
TPS@0.120000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

27 28 29 30 1 May 
XD: 
ADB@0.030000 
AMARC@0.100000 
JPARK@0.100000 
LHFG@0.050000 
LPH@0.100000 
QH@0.070000 
TITLE@0.400000 
TKS@0.360000 
TTB@0.000000 
 

XD: 
LVMH01@0.000000 
MPJ@0.340000 
MTC@0.290000 
SPREME@0.120000 
SUN@0.050000 
UAC@0.200000 
 

XD: 
BBIK@0.480000 
BJC@0.360000 
KKP@4.200000 
LOREAL80@0.000000 
MEDEZE@0.080000 
MOONG@0.160000 
MOSHI@1.220000 
PANEL@0.033000 
PCE@0.080000 
RPH@0.180000 
SAK@0.200000 
SAMCO@0.020000 
TERA@0.067000 
TWPC@0.114000 
 
XW: 
PANEL 4:1@Free 
PANEL 8:1@Free 
 

XD: 
AHC@0.520000 
ASW@0.500000 
CIMBT@0.059000 
D@0.105000 
DDD@0.030000 
GABLE@0.320000 
MGI@0.250000 
MICRO@0.027000 
MITSIB@0.020000 
PACO@0.100000 
PR9@0.300000 
PREB@0.200000 
SABINA@0.600000 
SYNEX@0.380000 
 

Holiday 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
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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. 
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ตดัสนิใจลงทุน 
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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 
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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 
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SELLs. 
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