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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) 
CK “ซือ้” พืน้ฐาน 23 (เดมิ 21) ปรบักาํไรปี 2026-28 ขึน้จาก
เดมิ 23-26% จากวฏัจกัรการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานรอบใหม ่
คูแ่ขง่ลดลงหลงั ITD มปัีญหาการเงนิ PE26 11x ไมแ่พง 
กลุ่มโรงไฟฟ้า “Under Weight” (ไมเ่ปลีย่น) นโยบาย BYOP 
ของทรมัป์ทาํให ้ Hyperscalers ผลติไฟฟ้าเอง แมไ้มด่รีะยะ
ยาวต่อธุรกจิไฟฟ้าใน US แตร่ะยะสัน้ยงัสรา้งโรงไฟฟ้าไมท่นั 
แนะนํา “ซือ้” BCPG GULF EGCO มธีุรกจิโรงไฟฟ้าใน US 
ERW “Under Review” (เดมิ “ซือ้”) ธุรกจิโรงแรมดกีวา่คาด 
ขยายโรงแรมในไทย และมแีผนขยายในเกาหลเีพิม่  
KBANK “ซือ้” พืน้ฐาน 216 บาท (ไมเ่ปลีย่น) ปันผล 2H26 12 
บาท/หุน้ XD สงูกวา่คาด ม ีUpside Risk ปันผลปีนี้ 
ผลการดาํเนินงาน 4Q25: ดกีวา่คาด: BA, CK 
ใกลเ้คยีงคาด: AP, CPNREIT, WHA 
ตํา่กวา่คาด: BAM, BANPU, BPP, CPF, M, MASTER, 
RATCH, SAPPE, THAI, WICE 
 

Global Market Update: 

Global Stock Market Update: (รายละเอยีดใน Global Trade Idea) 
Profit Taking กลุ่ม AI อยา่ง Nvidia แมผ้ลการดาํเนินงาน 4Q25 ออกมา
ดกีวา่คาด กด Nasdaq -1.18% แต่กลุ่ม Old Economy อยา่งกลุ่มพลงังาน 
การเงนิ และสนิคา้อุตสาหกรรมยงัปรบัขึน้ได ้DJ +0.03% 
 
หุ้นต่างประเทศ และ DR:  

Stock DR  Trading Factors 
Snow SNOW06 

(2.84/2.96) 
กาํไร 4Q25 ออกมาดกีวา่คาด และ
ตัง้เป้าหมายขยายธุรกจิ AI Data Cloud  

Netflix NFLX80 
(2.72/2.90) 

การกลบัมาเริม่โครงการซือ้หุน้คนื และไม่
เพิม่ราคาซือ้ Warner Bros หนุนหุน้ฟ้ืน  

Palantir PLTR06 
(2.92/3.04) 

บรษิทั Software วเิคราะหข์อ้มลู และ AI 
เพือ่ใหล้กูคา้องคก์รทาํงานไดเ้รว็ขึน้ 

 

Technical Trading Idea:  

Technical Story: SET ลุน้ขยบัขึน้ต่อ โดมแีนวตา้นที ่ 1,535 
และ 1,548 จดุ แนะนําใหถ้อืหุน้สว่นทีเ่หลอืลุน้ขึน้ต่อ ผสมกบัการ
เลอืกซือ้เป็นตวัๆ ต่อขึน้ไป ชอบ KBANK KTB PTT 
 
TradeCode: วเิคราะหแ์นวโน้มหุน้โดย Quant Model  
CK “Let Profit Run” มสีญัญาณ Breakout ตา้น 18.6/19.5 
GLOBAL “Let Profit Run” ยกฐานขึน้ ตา้น 8.0/8.45 
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 1019/1040 จดุ และเลื่อน trailing stop มาที ่988 จดุ 
Block Trade: CK (Lev. 10.7x วางเงนิ 164,500 บาท) วฏัจกัร
การลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานรอบใหม ่แนวตา้น 18.6/19.5 

 

เกิดอะไรขึ้นวนัก่อน: 
SET ทาํ New High ต่อเน่ือง ปิด +1.16% ที ่1,533.64 จดุ ดว้ยมลูคา่การ
ซือ้ขาย 7.8 หมืน่ลา้น นกัลงทุนต่างชาตซิือ้ 1.3 พนัลา้นบาท 
เรามองอย่างไร: 
MSCI Rebalance ปลายตลาดวนัน้ีจะสง่ผล SET “ผนัผวน” มากกวา่ปกติ
โดย CPAXT ถูกนําออกจากการคาํนวนดชันี MSCI Standard ขณะที่
ภาพรวมมอง Upside ระยะสัน้เริม่จาํกดัใกลก้รอบบนของเป้าหมาย Post-
Election Rally บรเิวณ 1,550 จุด แนะนํา “Let Profit Run” และกาํหนดจุด 
“ลอ็กกาํไร” หรอื Trailing Stop ที ่ 1,500 จุด นอกจากน้ีการขึน้ XD ของ 
ADVANC จะกด SET ประมาณ 6 จุดวนัน้ีดว้ยเช่นกนั...สาํหรบัหุน้ US ถูก
กดดนัจากแรงขายกลุ่ม Technology แม ้Nvidia ประกาศกาํไรออกมาดกีวา่
คาดกต็าม Nasdaq -1.18% แต่ DJ +0.03% 
ทาํอะไรดี: 1. “ซือ้” CK (Revise Up วนันี้) ปรบักาํไรปี 2026-28 ขึน้
จากเดมิ 23-26% วฏัจกัรลงทุนรอบใหมก่าํลงัเกดิขึน้ PE26 11x ไมแ่พง 
2. กลุ่มธนาคารจ่ายปันผลสงูกวา่คาด ประกอบกบัวงจรดอกเบีย้ขาลง 
“จบ”  แนะนํา “ซือ้” KTB KKP KBANK รวมถงึ “ซือ้” TIDLOR MTC 
3. กลุ่มหุน้ทีไ่ดผ้ลบวกจากนโยบายรฐัฯ ระยะยาวหลงัจดัตัง้รฐับาล “ซือ้” 
CPN CPALL TRUE STECON AMATA WHA GULF GPSC  
 

Trading Range: 1,508-1,550 

 

 

Number Highlight Close Change % Chg
Dow Jones 49,499 1 +17.0 +0.0
Nasdaq 22,878 1 -273.7 -1.2
DAX 25,289 1 +113.1 +0.4
Brent (US$/bbl) 70.75 1 -0.1 -0.1
GRM (US$/bbl) 5.03 1 -0.7 -12.4
Newcastle Coal (US$/ton) 115.80 1 -0.4 -0.3
Gold (US$/oz) 5,194 1 -32.0 -0.6
US 10-Year 4.00 1 -0.0 -1.2
US 2-Year 3.43 1 -0.0 -1.2
TH 10-Year 1.72 1 -0.1 -4.7
Bt/US$ 31.08 1 +0.1 +0.2
Source: Bloomberg

 

 
Ear 
 
 

Market data * Close % Δ Net trade (Bt bn) * Prev. -1M YTD Market data ** 2025F 2026F 2027F
SET Index 1,533.6 1.2% Foreign +1.3 +53.7 +57.9 PE (x) 19.8 17.9 16.3
MAI Index 231.7 0.1% Retail +0.3 -43.8 -32.6 Norm EPS growth (%) (4.5) 9.7 10.0
Turnover (Bt m) 77,692 -18.7% Institutes -1.7 -18.3 -41.8 P/BV (x) 1.7 1.6 1.5
Mkt Cap (Bt bn) 19,398 1.2% Proprietary +0.1 +8.3 +16.6 Yield (%) 3.7 3.4 3.7
* 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 53.8  60.0  11.6  11.4  12.7  17.3  15.4  3.1  3.2  

CPN BUY 69.0  68.0  (1.4) 1.7  9.9  18.5  16.9  3.5  3.5  

DELTA BUY 277.0  270.0  (2.5) 28.9  50.2  142.1  94.6  0.2  0.4  

GPSC BUY 43.0  45.0  4.7  21.7  27.0  24.2  19.1  3.4  2.9  

GULF BUY 61.8  65.0  5.3  30.5  16.4  32.1  27.5  0.0  2.2  

MOSHI BUY 38.0  49.0  28.9  28.7  23.4  18.7  15.2  3.2  3.3  

MTC BUY 37.8  45.0  19.2  14.6  13.4  11.9  10.5  0.8  1.4  

SAWAD BUY 29.0  32.0  10.3    (10.8) 8.6  9.7  9.0  4.6  5.0  

TIDLOR BUY 20.4  22.5  10.3  17.3  19.4  12.0  10.0  3.5  4.0  

TRUE BUY 14.7  16.0  8.8  87.4  48.5  27.4  18.5  2.1  2.7  
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 26-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 49,499.20  +17.05 +0.0 

NASDAQ 22,878.38  -273.70 -1.2 

FTSE 10,846.70  +40.29 +0.4 

SHCOMP 4,146.63  -0.60 -0.0 

Hang Seng  26,381.02  -384.70 -1.4 

FTSSI (Sing) 4,964.38  -43.35 -0.9 

KOSPI  6,307.27  +223.41 +3.7 

JCI (Indonesia) 8,235.26  -86.97 -1.0 

MSCI Asia 243.45  +1.98 +0.8 

MSCI Asia x JP 1,050.45  +5.78 +0.6 

MSCI World 4,565.87  -12.21 -0.3 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,533.6  +17.6 +1.2 77,692  

SET50 Index 1,026.0  +9.8 +1.0 61,141  

SET100 Index 2,195.0  +22.2 +1.0 68,715  

SETHD Index 1,357.2  +6.6 +0.5 27,794  

MAI Index 231.7  +0.2 +0.1 1,050  
 

 

 Source: SET  
  

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

Dollar index 97.79  +0.09 +0.1 

Bt/US$ - on shore 31.08  +0.07 +0.2 

EUR/US$ 0.85  -0.00 -0.0 

100JPY/US$ 156.00  -0.13 -0.1 

10Y bond yield – TH 1.72  -0.08 -4.7 

10Y bond yield – US 4.00  -0.05 -1.2 
 
Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 65.25  +0.04 +0.1 

BRENT (US$/bbl) 70.75  -0.10 -0.1 

DUBAI (US$/bbl) 68.70  -1.75 -2.5 

JET Fuel (US$/bbl) 92.69  +0.17 +0.2 

Baltic Dry Index 2,117.00  -4.00 -0.2 

Baltic Supramax Index 1,299.00  +44.00 +3.5 

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

Gold (US$/oz) 5,194.20  -32.00 -0.6 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 115.80  -0.40 -0.3 

Cotton (US$/bbl) 65.36  -0.81 -1.2 

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 1,016.00  +9.00 +0.9 

Rubber SICOM TSR20 2,045.00  -7.00 -0.3 

Rubber TOCOM 2,414.48  +20.83 +0.9 

Soybean (US$/bu) 1,163.50  -1.50 -0.1 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

4,044.00  +0.00 +0.0 

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

Broiler Price (Bt/kg) 42.50  +0.50 +1.2 

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

Raw Sugar (US$ cent/lb) 13.95  -0.05 -0.4 

White Sugar (US$ cent/lb) 18.50  +0.04 +0.2 
 

Source: Bloomberg  
  

Thailand Net Fund Flows   

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

Foreign +1.34 +53.74 +57.86 

Retail +0.28 -43.79 -32.58 

Institutes -1.70 -18.28 -41.85 

Proprietary +0.07 +8.33 +16.56 
 

 

Source: SET  
  

Regional Fund Flow  

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 
Thailand +43 +1,712 +1,852 

India — +2,557 -704 

Indonesia +20 +62 -527 

Korea -1,474 -9,626 -9,527 

Philippines +18 +128 +354 

Taiwan -338 +4,022 +4,311 

Asia-6 -1,731 -1,145 -4,241 
 

 

Source: Bloomberg  
  

Market Valuation  

Market data 2025F 2026F 2027F 

PE (x) 19.8  17.9  16.3  

Norm EPS gw (%) (4.5) 9.7  10.0  

EV/EBITDA (x) 10.5  9.5  8.8  

P/BV (x) 1.7  1.6  1.5  

Yield (%) 3.7  3.4  3.7  

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 
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News Update 
 

BAFS จบัตานโยบายรฐับาลใหมว่างเกมกระตุน้ท่องเทีย่ว เผยโมเมนตมักลบัมาแลว้ เทศกาลตรุษจนีปรมิาณเตมิน้ํามนั

ต่อวนัปรบัพุง่สงูขึน้แซงชว่งก่อนโควดิ-19 แลว้ มองปรมิาณการเตมิน้ํามนัไตรมาส 1 โตประมาณ 4% สว่นธุรกจิ

ท่อขนสง่น้ํามนัสายเหนือจ่อ COD ปลายปีน้ี รบัรูร้ายไดส้งูปี 2027 ธุรกจิรถเตมิน้ํามนัรบัสญัญาใหมส่นามบนิ

เวยีดนาม เจรจาสงิคโปรแ์ละฟิลปิปินส ์

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

HL โกยรายไดร้วม 2,269.92 ลา้นบาท หรอืโต 12.49% พรอ้มกวาดกาํไรสุทธ ิ77.86 ลา้นบาท แถมบอรด์ใจป้ําเคาะ

ปันผล 0.22 บาทต่อหุน้ ขึน้ XD 11 มนีาคม 2026 จ่ายเงนิ 15 พ.ค.26 ดา้นปี 2026 ประกาศเดนิเกมรุกตัง้เป้า

รายไดโ้ตอกี 15% ขยายสาขาเพิม่ 14 แหง่ เรง่ปัน้ "นวตักรรมสุขภาพ" 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

III ฟอรม์แรงรบัไฮซซีนั หนุนรายไดร้วมแตะ 2,477.9 ลา้นบาท พรอ้มกวาดกําไรสุทธ ิ393.6 ลา้นบาท เปิดเกมรุก 3 

ยุทธศาสตร ์ ผสาน Aviation Ecosystem เตม็ระบบเชือ่ม 3 สนามบนิ ผา่น Airport Truck Link ต่อยอดไปจนี-

สงิคโปร ์ดนัภเูกต็ขึน้แท่นฮบัใหม ่ลุน้มดีลี M&A เสรมิทพั 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

JR ชอูนาคตธุรกจิก่อสรา้ง-เทรดดิง้โดดเด่นต่อเน่ือง หลงัปี 2025 กาํไรพุง่เฉียด 100 ลา้นบาท โดด 50% เสถยีรภาพ

รฐับาลดนังานเพิม่ รุกเกีย่วงานเขา้พอรต์เตม็สบู แยม้รอผลใหม ่700 ลา้นบาท ดา้นแบก็ลอ็กหนา 6.26 พนัลา้น

บาท กนิยาวถงึปี 2028 ลัน่ปี 2026 รายไดโ้ต 10-15% จบัตาเทรดดิง้เพิม่ไลน์นวตักรรม รุกเมกะเทรนด ์ ปันผล 

0.055 บาท 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

KCG ปิดงบปี 2025 อลงัการ ยอดขาย-กาํไร ทาํสถติสิงูสดุใหมต่่อเน่ือง กาํไรสุทธ ิ503.3 ลา้นบาท เตบิโต 24% พรอ้ม

อนุมตัปัินผล 0.51 บาท ขณะทีปี่ 2026 เดนิหน้าเตบิโตต่อเน่ือง พรอ้มลงทุนเพิม่ประสทิธภิาพการผลติและลด

ตน้ทุนการผลติ 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

KTMS กาํไรดดี 138.84% รบัอานิสงสธ์ุรกจิฟอกไตขยายตวั กางแผนปี 2026 ตัง้เป้ารายไดโ้ต 20% ปักหมดุศนูยฟ์อก

ไตเพิม่ 8 แหง่ เพิม่เครือ่งบรกิาร ในไตรมาส 1Q26 รบัเมกะเทรนดส์งัคมสงูวยัหนุนโตยาว 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

MPJ โชวฟ์อรม์กาํไรยกคนัเรง่ 13.3% แตะ 111 ลา้นบาท ขณะทีร่ายไดบ้รกิารชน 1,075.4 ลา้นบาท หรอืโต 5.5% 

แถมบอรด์ใจป้ําเคาะปันผล 0.34 บาทต่อหุน้ จ่อ XD 28 เม.ย.26 รบัเงนิ 19 พ.ค.26 พรอ้มประกาศแผนปี 2026 

เดนิเกมรุกขยายลงทุน โดดรบัเมกะเทรนดโ์ลจสิตกิส ์

(ทนัหุ้น) 

+  

   

PTG กวาดกาํไร 1,074 ลา้นบาท EBITDA พุง่ 11.3% โชว ์Non-Oil โตเด่น "กาแฟพนัธุไ์ทย" รายไดท้ะลุ 5,309 ลา้น

บาท ทะยาน 134.3% บอรด์ใจป้ําเคาะปันผล 0.35 บาทต่อหุน้ จ่อ XD 10 ม.ีค.26 ปิดสมดุ 11 ม.ีค.26 จ่ายเงนิ 

15 พ.ค.น้ี 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

SABINA ปักเป้า ปี 2026 ดนัยอดขายพลกิบวก พรอ้มรกัษามารจ์ิน้ 52% ยิม้รบัมาตรการเกบ็ภาษนํีาเขา้ ชีอ้อเดอรก์ลุ่ม 

OEM ทะยาน 50% ขึน้แท่นหุน้ปันผลสงูเกอืบ 100% สภาพคล่องด ีD/E Ratio ตํ่าเพยีง 0.30 เท่า 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

WHA ไดต้ัง้เป้าหมายผลงานปี 2026 รายได ้แตะ 20,000 ลา้นบาท อบีทิดามารจ์ิน้สงูเกนิ 45% วางเป้ายอดขายทีด่นิ

รวม 2,500 ไร ่แยม้เซน็ขายรายใหญ่ 900 ไร ่อกี 400 ไรจ่่อ พรอ้มขยายธุรกจิโลจสิตกิสแ์ละโมบลิติี ้รวมถงึเพิม่

การบรหิารจดัการน้ํา-พอรต์พลงังานไฟฟ้า โชวก์าํไรนิวไฮ 5,135 ลา้นบาท ปันผล 0.2107 บาท 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

WICE โชวฝี์มอื 4Q25 พลกิกําไรแรง 147% ดนัรายไดบ้รกิารทัง้ปีชน 4,656 ลา้นบาท โต 13.6% แถมกาํไรสทุธพิุ่ง 

25% บอรด์เคาะปันผล 0.14 บาทต่อหุน้ ปิดสมดุ 12 มนีาคม 2026 จ่ายเงนิ 13 พ.ค.น้ี 

(ทนัหุ้น) 

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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 23.00 (From: Bt 21.00 )  

Change in Numbers  Upside : 29.9% 27 FEBRUARY 2026 
 

Ch. Karnchang Pcl (CK TB) 

 

SAKSID PHADTHANANARAK 
662-779-9119 

saksid.pha@thanachartsec.co.th 

  

เป็นอีกรายท่ีได้รบัประโยชน์ 
 

เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” CK โดยมองว่าเป็นหน่ึงในผูไ้ด้ประโยชน์จากวฏัจกัร
การก่อสร้างรอบใหม่ของไทย ซ่ึงคาดว่าจะขบัเคล่ือนโดยการเปิดประมูล
โครงการโครงสร้างพืน้ฐานรอบใหม่จากรฐับาลชุดใหม่ นอกจากน้ี เรายงั
มองว่าหุ้นมีมูลค่าไม่แพงท่ี  11 เท่า 2026F PE และ 1 เท่า P/BV 

 

ปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 23 บาท คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เนื่องจากผลการดาํเนินงานปี 2025 ทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาด เราจงึปรบัเพิม่
ประมาณการกาํไรปี 2026-28F ของ CK ขึน้ 23–26% และปรบัเพิม่
ประมาณการระยะยาวขึน้อกี 12–18% ราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2026F) 
ของเราจงึปรบัขึน้เป็น 23 บาท/หุน้ จากเดมิ 21 บาท โดยยงัคงคาํแนะนํา 
“ซือ้” 1) เรามองวา่ CK เป็นหนึ่งในหุน้ทีจ่ะไดป้ระโยชน์จากวฏัจกัรการ
ก่อสรา้งรอบใหมข่องไทย ซึง่ขบัเคลื่อนโดยการนําโครงการโครงสรา้ง
พืน้ฐานมลูคา่ 6.76 แสนลบ. กลบัมาเดนิหน้าอกีครัง้โดยรฐับาลชุดใหม ่2) 
ดว้ยมงีานในมอืในระดบัสงู และสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่ม เราจงึคาดวา่
กาํไรของบรษิทัจะเตบิโต 5/7/11% y-y ในปี 2026-28F 3) CK มแีนวโน้ม
ไดป้ระโยชน์จากการแขง่ขนัในอุตสาหกรรมทีล่ดลง หลงัจากคูแ่ขง่ราย
สาํคญัอยา่ง ITD เผชญิความทา้ทายดา้นงานก่อสรา้งและฐานะการเงนิ
อยา่งมนียัสาํคญั และ 4) เรายงัมองวา่หุน้มมีลูคา่ไมแ่พง ซือ้ขายทีเ่พยีง 1 
เท่า P/BV และ 11 เท่า PE ในปี 2026F 

วฏัจกัรการก่อสร้างรอบใหม่ของไทย 
เราคาดวา่การเปิดประมลูโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานรอบใหมจ่ะเริม่ขึน้
ในชว่งปลายปีนี้ หลงัจากมกีารจดัตัง้รฐับาลชุดใหมใ่น 2Q26 โดยโครงการ
หลกัประกอบดว้ย โครงการรถไฟความเรว็สงูไทย–จนี ระยะที ่ 2 มลูคา่ 
2.35 แสนลบ. โครงการรถไฟทางคู ่ 2.85 แสนลบ. โครงการมอเตอรเ์วย ์
8.4 หมืน่ลบ. โครงการสนามบนิ 7.2 หมืน่ลบ. นอกจากนี้ เรายงัเหน็
โอกาสงานทีม่ศีกัยภาพสงูเพิม่เตมิสาํหรบั CK ไดแ้ก่ งานระบบ M&E 
สาํหรบัโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้ 2.7 หมืน่ลบ. และงานก่อสรา้งทาง
ด่วนสองชัน้ มลูคา่ 3.5 หมืน่ลบ. เนื่องจากรฐับาลมแีนวโน้มเจรจากบับมจ. 
ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ (BEM) ซึง่ CK ถอืหุน้อยู ่42% เพือ่ใหเ้ป็นผู้
ก่อสรา้งและบรหิารโครงการทัง้สอง เราคาดวา่ BEM จะจา้งชว่งงาน
ก่อสรา้งให ้CK ในปี 2027F ดงันัน้ เราจงึคาดวา่มลูคา่งานใหมข่อง CK จะ
อยูท่ี ่4.3/5.5/3.0 หมืน่ลบ. ในปี 2026-28F 

แนวโน้มกาํไร  
เราคาดวา่กาํไรของ CK จะเตบิโต 5/7/11% y-y ในปี 2026–28F โดยมี
ปัจจยัหลกัดงันี้ 1) รายไดเ้ตบิโต 3/4/8% y-y ในปี 2026–28F จากงานใน
มอืปัจจุบนัที ่1.66 แสนลบ. (3.6 เท่าของรายได)้ รวมถงึโอกาสไดง้านใหม่
เพิม่เตมิ 2) อตัรากาํไรขัน้ตน้ทรงตวัทีร่าว 8.3% (เทยีบกบั 8.3% ในปี 
2025) สว่นแบ่งกาํไรและเงนิปันผลจากบรษิทัรว่มอยูท่ีร่าว 2.6–2.8 พนั
ลบ. ต่อปี จากบรษิทัที ่CK เขา้ไปลงทุน ไดแ้ก่ BEM, CKP ซึง่ CK ถอืหุน้ 
30% และ TTW ซึง่ CK ถอืหุน้ 19% 

การซ่อมแซมรถไฟฟ้าสายสีมว่งได้รบัความคุ้มครองจากประกนัภยั  
เรามคีวามกงัวลลดลงเกีย่วกบัคา่ใชจ้่ายในการซ่อมแซมทีเ่กีย่วกบัเหตุ
อุโมงคโ์ครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งใตถ้ล่ม ซึง่กจิการรว่มคา้ CKST Joint 
Venture ที ่ CK ถอืหุน้อยู ่ 55% เป็นผูร้บัเหมาก่อสรา้ง ทัง้นี้ CEO กลุ่ม 
CK คอื คุณพงษ์สฤษดิ ์ ตนัตสิวุณิชยกุ์ล คาดวา่คา่ใชจ้่ายในการซ่อมแซม
สว่นใหญ่จะไดร้บัความคุม้ครองจากประกนัภยั  ดว้ยเหตุนี้ เขาจงึคาดวา่
อตัรากาํไรขัน้ตน้ของโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งใตจ้ะลดลงเลก็น้อยมาอยู่
ทีป่ระมาณ 7–8%  
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 44,277  45,743  47,750  51,508  

Net profit 3,328  2,625  2,803  3,101  

Consensus NP  2,192  2,273  2,492  

Diff frm cons (%)  19.7  23.4  24.4  

Norm profit 2,501  2,625  2,803  3,101  

Prev. Norm profit  2,135  2,229  2,505  

Chg frm prev (%)  22.9  25.8  23.8  

Norm EPS (Bt) 1.48  1.55  1.66  1.83  

Norm EPS grw (%) 73.0  5.0  6.8  10.6  

Norm PE (x) 12.0  11.4  10.7  9.7  

EV/EBITDA (x) 30.0  28.0  26.3  23.0  

P/BV (x) 1.1  1.0  0.9  0.9  

Div yield (%) 2.5  3.1  3.3  3.6  

ROE (%) 9.3  9.0  9.1  9.4  

Net D/E (%) 132.3  122.0  107.6  94.9  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  26-Feb-26 (Bt) 17.70  

Market Cap  (US$ m) 966.0  

Listed Shares  (m shares) 1,693.9  

Free Float  (%) 68.1  

Avg Daily Turnover (US$ m) 2.5  

12M Price H/L (Bt)  17.50/10.60  

Sector  Construction 

Major Shareholder  Trivisvavet group 31.8% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Fundamental Story 
 

Utilities Sector  – Underweight News Update 

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

 มุมมองเบือ้งต้นของเราต่อมาตรการ BYOP ของ Trump 
 

 Trump ต้องการให้ดาต้าเซน็เตอรห์าแหล่งไฟฟ้าเองนอกระบบ 

 เราเช่ือว่าอตัรากาํไรของโรงไฟฟ้าจะยงัสงูต่อในระยะสัน้ 

 แม้มองว่าความเส่ียงจะสงูขึน้ในระยะยาว … 

 … แต่การนํามาตรการไปปฏิบติัยงัมีความไม่แน่นอนสงู 
 

 เมือ่คนืทีผ่า่นมา ประธานาธบิด ีTrump ไดป้ระกาศมาตรการ "Bring Your Own Power" (BYOP) โดยกาํหนดให้

ดาตา้เซน็เตอรข์นาดใหญ่ (Hyperscale) ตอ้งจดัหาไฟฟ้าเองผา่นการพฒันาโรงไฟฟ้าแบบ on-site หรอื behind-

the-meter (BTM) โดยมเีป้าหมายเพือ่ลดผลกระทบจากความตอ้งการไฟฟ้าสาํหรบั AI ทีเ่พิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็ต่อ

คา่ไฟฟ้าของผูใ้ชไ้ฟฟ้าทัว่ไป 

 มาตรการดงักล่าวเป็นการทําใหแ้นวโน้มทีเ่ริม่เกดิขึน้แลว้มคีวามชดัเจนในเชงินโยบาย โดยก่อนหน้าน้ี Microsoft, 

OpenAI และ Anthropic ต่างไดแ้สดงเจตนารมณ์ในการรบัผดิชอบตน้ทุนไฟฟ้าดว้ยตนเองออกมาแลว้ และคาดวา่ 

hyperscaler รายใหญ่อื่น ๆ จะทยอยเขา้รว่มลงนามในคาํมัน่สญัญากบัทาํเนียบขาวภายในสปัดาหห์น้า 

 อยา่งไรกด็ ี เรามองวา่การนํามาตรการไปปฏบิตัจิรงิยงัมคีวามไม่แน่นอนสงู จงึคาดผลกระทบจาํกดัต่ออตัรากาํไร

ทีอ่ยูใ่นระดบัสงูของโรงไฟฟ้าในสหรฐัฯ ในระยะสัน้ สาํหรบับรษิทัสาธารณูปโภคไทยภายใตก้ารวเิคราะหข์องเรา 

BCPG, GULF และ EGCO มกีารลงทุนในตลาด PJM อยา่งมนียัสาํคญั ขณะที ่BANPU และ BPP มโีรงไฟฟ้า

ก๊าซธรรมชาตใินตลาด ERCOT ในรฐัเทก็ซสั ซึง่มลีกัษณะความเสีย่งแตกต่างกนั 

 มมุมองวา่ผลกระทบระยะสัน้มจีํากดัของเรามาจากปัจจยัสนบัสนุนหลกั 4 ประการ 

 1) ตลาด gas turbine สาํหรบัการผลติไฟฟ้าอยูใ่นภาวะอุปทานตงึตวัอยา่งมาก โดยมรีะยะเวลารอสง่มอบยาว

เกอืบ 5 ปี ดงันัน้โครงการ datacenter น่าจะยงัคงพึง่พาการใชไ้ฟฟ้าจากโครงขา่ยหลกัต่อไปอกีหลายปีขา้งหน้า 

แมจ้ะมกีารใหค้าํมัน่ภายใตม้าตรการ BYOP กต็าม 

 2) หากตลาดไฟฟ้า (เช่น PJM) เลอืกตดัความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าของ datacenter ออกจากการวางแผนกาํลงัผลติ

โดยตัง้อยูบ่นสมมตฐิานวา่ผูพ้ฒันาจะสามารถผลติไฟฟ้าใชเ้องได ้ ตลาดจะตอ้งยอมรบัความเสีย่งดา้นความมัน่คง

ของระบบ หากโครงการเหล่านัน้ไมส่ามารถดาํเนินการไดต้ามแผน เราเชือ่วา่หากยงัไมม่หีลกัฐานการดาํเนินการ

ทีช่ดัเจน ความตอ้งการไฟฟ้าจาก datacenter จะยงัคงถูกสะทอ้นอยูใ่นการประมลูอตัราราคา capacity ต่อไป 

 3) จากความไม่แน่นอนขา้งตน้ เราคาดวา่ตลาด PJM จะไม่มกีารปรบัเปลีย่นโครงสรา้ง capacity payment (CP) 

อยา่งฉบัพลนั และอตัราราคา CP ทีป่ระมลูไดใ้นชว่ง US$270–333/MW-day จนถงึปีสง่มอบ 2027/28 (เดอืน

พฤษภาคม 2028) จะยงัถูกบงัคบัใชต้่อไป ซึง่จะสนบัสนุนแนวโน้มกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ของ BCPG, GULF และ 

EGCO อยา่งน้อยในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า 

 4) ตลาด ERCOT ไมม่รีะบบราคา capacity โดยราคาขายไฟฟ้าและอตัรากําไรขึน้อยูก่บัภาวะอุปสงค–์อุปทาน

ระยะสัน้ ดงันัน้โครงการโรงไฟฟ้า Temple ของ BANPU และ BPP จงึไมไ่ดร้บัผลกระทบโดยตรงจากมาตรการ 

BYOP นอกจากน้ีการพฒันา BTM เป็นแนวโน้มทีเ่กดิขึน้ในเทก็ซสัมาระยะหน่ึงแลว้เน่ืองจากความหนาแน่นของ

โครงขา่ยหลกั เราจงึมองวา่มาตรการน้ีไมไ่ดเ้ป็นการเปลีย่นแปลงเชงิโครงสรา้งสาํหรบัตลาด ERCOT 
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Fundamental Story 
 

 แมม้มุมองระยะสัน้ของเรายงัเป็นบวก เราเหน็ดว้ยวา่การเปลีย่นผา่นเชงิโครงสรา้งไปสูก่ารผลติไฟฟ้าแบบ BTM 

กาํลงัเรง่ตวัขึน้ ซึง่จะลดความตอ้งการไฟฟ้าจากโครงขา่ยหลกัในระยะยาว ทัง้น้ีเราไดส้ะทอ้นสมมตฐิานการทยอย

ลดลงอตัรา CP ตัง้แต่ปี 2029F ไวใ้นประมาณการกาํไรและมลูค่าพืน้ฐานแลว้ ภายใตส้มมตฐิานวา่อุปทานกงัหนั

ก๊าซจะผอ่นคลายลงและการพฒันา BTM จะเพิม่ขึน้ 

 โดยสรุป เรามมีุมมองบวกต่อ BCPG ในฐานะผูไ้ดป้ระโยชน์มากทีส่ดุจากภาวะอุปทานไฟฟ้าตงึตวัในตลาดไฟฟ้า

สหรฐัฯ และคาดกาํไรจะเตบิโตแขง็แกรง่ต่อเน่ืองถงึปี 2028F จากอตัรา CP ทีป่ระมลูมาไดแ้ลว้สาํหรบัโรงไฟฟ้า

ก๊าซธรรมชาตทิัง้ 4 แหง่ในตลาด PJM 
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Fundamental Story 
 

The Erawan Group Pcl (ERW TB)  - U.R. Analyst Meeting 

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

 ข้อมูลจากการประชุมนักวิเคราะหเ์ป็นไปในเชิงบวกเลก็น้อย 
 

 ปรบัเพ่ิมเป้าหมายการเติบโตของรายได้ปี 2026 ขึน้เป็น 9% 

 มีแผนเปิดโรงแรม HOP INN แห่งแรกในเกาหลีใต้ 

 คาดว่าจะประหยดัต้นทุนทางการเงินจากการรีไฟแนนซห์น้ี  

 คาดว่ากาํไรจะกลบัมาเติบโตในปีน้ี 
 

หลงัจากเขา้รว่มการประชุมนกัวเิคราะหข์อง ERW เรามมีมุมองเชงิบวกเลก็น้อย โดย

ผูบ้รหิารมมีมุมองเชงิบวกมากขึน้ต่อแนวโน้มธุรกจิในปีน้ี จากแรงสนบัสนุนของการฟ้ืนตวั

ของนกัท่องเทีย่วจากจนี และการกระจายฐานลกูคา้ทีห่ลากหลายมากขึน้ ขณะเดยีวกนั 

แผนการขยายโรงแรมใหมย่งัคงเป็นไปตามแผน เราจงึยงัคาดวา่กาํไรของ ERW จะกลบัมา

เตบิโตไดใ้นปีน้ี และมโีอกาสเกดิ upside ตอ่ประมาณการ 

 ERW ตัง้เป้าการเตบิโตรายไดร้วมของกลุ่มในปีน้ีที ่ 9% (จากเดมิคาดเตบิโต 4-6%) 

รายไดใ้นกลุ่มโรงแรมราคาประหยดัถงึโรงแรมหรคูาดวา่จะเตบิโตประมาณ 7% ขณะที่

รายไดจ้ากกลุ่มโรงแรมราคายอ่มเยาตัง้เป้าเตบิโต 14% 

 ERW มแีผนเปิดโรงแรม HOP INN จาํนวน 8 แหง่ในไทย และอกี 1 แหง่ ในเกาหลใีต้

ในปี 2026 นอกจากน้ี ERW ยงัมโีรงแรม HOP INN อกี 8 แหง่ และโรงแรมอกี 4 แหง่ 

ทีอ่ยูภ่ายใตโ้ครงการโรงแรมราคาประหยดัถงึหรทูีอ่ยูร่ะหวา่งการพฒันาในปัจจุบนั. 

 สาํหรบัโครงการทีอ่โศก ERW จะพฒันาโรงแรมแบบ dual-brand ในกลุ่มราคาประหยดั 

และขนาดกลางจาํนวนราว 400 หอ้ง โดยทาํเลโครงการตัง้อยูใ่กลส้ถานี BTS อโศก 

และ EmSphere ซึง่จะเน้นรองรบัทัง้ลกูคา้กลุ่มท่องเทีย่ว และลูกคา้กลุ่มองคก์ร  

 สาํหรบัโรงแรม HOP INN แหง่แรกในเกาหลใีต ้ โรงแรมตัง้อยูห่า่งจากยา่นชอ้ปป้ิง 

Myeongdong ในโซล ประมาณ 800 เมตร โดยจะมจีาํนวน 97 หอ้ง ขนาดหอ้ง

ประมาณ 19–24 ตารางเมตร โครงการเป็นทรพัยส์นิแบบ freehold มลูคา่การลงทุน

รวมประมาณ 1.0 พนัลบ. และคาดวา่จะเปิดใหบ้รกิารในชว่ง 2Q26 อตัราคา่หอ้งพกั

เฉลีย่ (ARR) ในปีแรกของการดาํเนินงานคาดอยูท่ีป่ระมาณ 2,500–3,000 บาทต่อคนื 

และคาดวา่อตัราการเขา้พกัจะอยู่ทีร่าว 70% 

 ผูบ้รหิารมองเหน็โอกาสการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ของธุรกจิโรงแรมในเกาหลใีตจ้าก

แนวโน้มการท่องเทีย่วระหว่างประเทศทีเ่ตบิโตต่อเน่ือง โดยในปี 2025 มนีกัท่องเทีย่ว

ต่างชาตเิดนิทางเขา้เกาหลใีต ้ 18.9 ลา้นคน และคาดวา่จะเพิม่ขึน้เป็น 30 ลา้นคน 

ภายในปี 2027 

 ERW คาดวา่จะใชง้บลงทุนประมาณ 4.0 พนัลบ. ในปี 2026 โดยแบ่งเป็น 2.9 พนัลบ. 

สาํหรบัโรงแรมราคายอ่มเยา และ 1.0 พนัลบ. สาํหรบัโรงแรมราคาประหยดัถงึโรงแรม

หร ู

 

Key Valuations 

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

Revenue 7,905  8,245  8,857  9,372  

Net profit 838  930  1,006  1,094  

Norm net profit  838  930  1,006  1,094  

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.2  0.2  

Norm EPS gr (%) (9.6) 10.9  8.3  8.7  

Norm PE (x) 18.9  17.0  15.7  14.5  

EV/EBITDA (x) 9.6  9.5  9.2  8.9  

P/BV (x) 1.8  1.6  1.5  1.4  

Div. yield (%) 2.2  2.1  2.2  2.4  

ROE (%) 9.5  9.9  10.0  10.1  

Net D/E (%) 91.2  91.1  99.2  99.8  

     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 3.24 

Target price (Bt) U.R. 

Market cap (US$ m) 510.2 

Avg daily turnover (US$ m) 1.7 

12M H/L price (Bt) 3.38/1.82 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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Fundamental Story 
 

 สาํหรบัโรงแรม Grand Hyatt Erawan Bangkok ขณะน้ีสญัญาเชา่หลกั ยงัอยูร่ะหวา่ง

การเจรจากบัผูใ้หเ้ชา่ โดยมแีผนปรบัปรุงโรงแรมบางสว่นในชว่ง 2Q26–4Q27 และคาด

วา่จะใชง้บลงทุนในการปรบัปรุงราว 500–600 ลบ. 

 ใน 1Q26 RevPAR โดยรวมของ ERW คาดวา่จะทรงตวั y-y โดย OR เพิม่ขึน้ 2ppt 

ขณะที ่ ARR ลดลง 3% y-y สาํหรบัโรงแรมราคาประหยดัถงึโรงแรมหรคูาดวา่ 

RevPAR จะเตบิโต 4% y-y (OR เพิม่ขึน้ 4 ppt และ ARR ทรงตวั y-y) สว่นโรงแรม 

HOP INN (ไมร่วมโรงแรมใหม)่ คาดวา่ RevPAR จะเตบิโต 1% y-y (OR ทีเ่พิม่ขึน้ 2 

ppt ขณะที ่ARR ลดลง 1% y-y) 

 ERW มแีผนชาํระหน้ีทีม่ดีอกเบีย้สงูคนื และกูใ้หมด่ว้ยหน้ีอตัราดอกเบีย้ทีต่ํ่าลง ซึง่จะ

ชว่ยลดตน้ทุนทางการเงนิในระยะกลางถงึยาว อยา่งไรกต็ามบรษิทัฯ จะตอ้งเสยี

คา่ธรรมเนียมการชาํระหน้ีคนืก่อนกาํหนดประมาณ 20 ลบ. ซึง่คาดวา่จะเกดิขึน้ในชว่ง 

1Q–2Q26 

 เราเหน็ upside risk ต่อประมาณการของเรา อยา่งไรกต็าม เน่ืองจากราคาตลาด

ปัจจุบนัสงูกวา่ราคาเป้าหมายของเรา เราจงึอยูใ่นชว่งทบทวนราคาเป้าหมายและ

คาํแนะนําของเราจากปัจจุบนัทีแ่นะนํา “ซือ้” 
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Fundamental Story 
 

KASIKORNBANK Pcl (KBANK TB)  - BUY News Update 

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

 เงินปันผลต่อหุ้นสงูกว่าคาด และมีการแต่งตัง้กรรมการใหม่จาก GULF 
 

 เงินปันผลต่อหุ้นปี 2025 อยู่ท่ี 14 บาท สงูกว่าท่ีคาด...  

 ซ่ึงอาจสร้าง upside ต่อสมมติฐานปันผลต่อหุ้นปี 2026–28F ของเรา 

 มีการแต่งตัง้กรรมการอิสระใหม่ 2 คน จาก GULF… 

 ซ่ึงเป็นกลางต่อการดาํเนินงานระยะสัน้ของ KBANK 
 

ข่าว:  

1) ปันผล  

- KBANK ประกาศเงนิปันผลต่อหุน้ (DPS) ปี 2025 ที ่ 14 บาท แบ่งเป็นเงนิปันผล

ปกต ิ12 บาท และเงนิปันผลพเิศษ 2 บาท 

- การจ่ายเงนิปันผลรวมน้ีคดิเป็น อตัราจ่ายเงนิปันผล (payout ratio) 67% สงูกวา่ที่

เราคาดไวท้ี ่57% 

- เงนิปันผลระหวา่งกาล 2 บาทต่อหุน้ ไดจ้่ายไปแลว้ เหลอืเงนิปันผลสดุทา้ย (final 

dividend) 12 บาทต่อหุน้ ซึง่คดิเป็นผลตอบแทน 2H25 ทีน่่าสนใจที ่6% 

- ขึน้ XD คอืวนัที ่ 21 เมษายน 2026 และมกีาํหนดจ่ายเงนิปันผลในวนัที ่ 8 

พฤษภาคม 2026 

2) กรรมการใหม่ 

- GULF ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ของธนาคาร ไดเ้สนอชือ่ผูส้มคัรกรรมการอสิระ (Independent 

Directors) จาํนวนสองคน สาํหรบัการเลอืกตัง้ทีจ่ะมขีึน้ในการประชุมผูถ้อืหุน้ทีจ่ะ

มาถงึ: 

- นางสาวชศูร ี เกยีรตขิจรกุล ซึง่มปีระสบการณ์อยา่งกวา้งขวางในการบรหิาร 

รฐัวสิาหกจิขนาดใหญ่และซบัซอ้น รวมถงึการกํากบัดแูลโครงการโครงสรา้งพืน้ฐาน

ระดบัชาต.ิ 

- รองศาสตราจารย ์ ดร.ณรงคเ์ดช สรุโฆษติ ผูเ้ชีย่วชาญดา้นกฎหมาย ทีม่คุีณวุฒทิาง

วชิาการและประสบการณ์วชิาชพีอยา่งแขง็แกรง่ 

 มมุมองของเรา: เราเหน็ว่าการประกาศเงนิปันผล (DPS) เป็นสญัญาณเชงิบวก 

เน่ืองจากอาจทาํใหม้ ีupside ต่อสมมตฐิาน DPS ปี 2026 ของเราที ่12 บาท 

 เรามองวา่การเสนอชือ่ผูส้มคัรกรรมการอสิระ (Independent Director) จาํนวนสองคน

จาก GULF เป็นกลาง (neutral) ต่อการดาํเนินงานระยะสัน้ของ KBANK เน่ืองจาก

บทบาทของกรรมการอสิระมคีวามเป็นอสิระ แมจ้ะไมบ่่งชีถ้งึการเปลีย่นแปลงเชงิกล

ยุทธใ์นทนัท ี แต่การมสี่วนรว่มในระดบับอรด์มากขึน้อาจชว่ยสนบัสนุนการหารอืใน

อนาคตเกีย่วกบัการบรหิารเงนิทุน รวมถงึนโยบายเงนิปันผล อยา่งไรกต็าม การสรา้ง 

synergy ทางการดาํเนินงานหรอืกลยุทธท์ีม่นียัสาํคญั อาจตอ้งการสดัสว่นการถอืหุน้

สงูขึน้ และตอ้งไดร้บัการอนุมตัจิากธนาคารแหง่ประเทศไทย  

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” KBANK 

Key Valuations 

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

Pre Prov. Profit  109,129  101,307  104,380  109,177  

Net profit 49,565  45,894  49,466  52,856  

Norm net profit  49,565  45,894  49,466  52,856  

Norm EPS (Bt) 20.9  19.4  20.9  22.3  

Norm EPS gr (%) (0.1) (7.4) 7.8  6.9  

Norm PE (x) 9.5  10.2  9.5  8.9  

P/BV (x) 0.8  0.8  0.8  0.7  

Div. yield (%) 7.1  6.0  6.5  7.1  

ROE (%) 8.6  7.8  8.1  8.3  

ROA (%) 1.1  1.0  1.1  1.1  
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 198.5 

Target price (Bt) 216.0 

Market cap (US$ m) 15,153 

Avg daily turnover (US$ m) 76.4 

12M H/L price (Bt) 207.0/146.0 

 

Price Performance 
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Ex 1: Current Assumptions Of Dividend Payment 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: 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 176.50  162.00  (8.6) 5.0  8.0  7.6  0.6  0.5  4.8  5.1  
KBANK BUY 198.50  216.00  (7.4) 7.8  10.2  9.5  0.8  0.8  6.0  6.5  
KKP BUY 76.50  76.00  3.6  5.5  10.5  10.0  0.9  0.9  6.7  7.0  
KTB BUY 34.75  35.00  (4.3) 5.8  10.5  9.9  1.0  0.9  5.5  6.0  
SCB BUY 148.50  152.00  (1.5) 6.4  10.7  10.0  1.0  1.0  7.5  8.0  
TISCO HOLD 116.00  108.00  3.9  1.5  13.4  13.2  2.1  2.0  6.7  6.7  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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AP(Thailand) Pcl (AP TB)  - BUY, Price Bt9.40, TP Bt10.20 Results Comment 

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

4Q25 ทรงตวั เป็นไปตามคาด 

 AP รายงานกาํไรสทุธ ิ4Q25 ที ่1,292 ลบ. ทรงตวั y-y และเพิม่ขึน้ 
12% q-q สอดคลอ้งกบัประมาณการของเรา 

 บรษิทัมรีายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยร์ายไตรมาสสงูสดุของปีที่
ผา่นมา จากยอด presales บา้นแนวราบทีท่าํสถติสิงูสดุ และการ
โอนคอนโดทีก่่อสรา้งเสรจ็ 1 โครงการใน 4Q25 อยา่งไรกต็าม สว่น
แบ่งกาํไรจากคอนโด JV ทีล่ดลง เนื่องจากไมม่คีอนโดใหมส่รา้งเสรจ็
ในไตรมาสนี้ ทาํใหก้าํไรทรงตวั y-y 

 รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยเ์พิม่ขึน้ 14% y-y และ 16% q-q 
เป็น 10.3 พนัลบ. โดยรายไดจ้ากบา้นแนวราบ (คดิเป็น 89% ของ
ยอดขายทัง้หมด) เพิม่ขึน้ 4% y-y และ 6% q-q เป็น 9.1 พนัลบ. 
รายไดจ้ากคอนโดเพิม่ขึน้ 489% y-y และ 697% q-q เป็น 996 ลบ. 
จากการโอนโครงการ Aspire Vibha Victory (มลูคา่โครงการ 2.3 
พนัลบ., ขายแลว้ 77%, โอนแลว้ 41%) 

 

 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้จากธุรกจิอสงัหารมิทรพัยข์อง AP ลดลงเหลอื 
30.0% จาก 31.7% ใน 4Q24 และ 30.4% ใน 3Q25 โดยอตัรา
กาํไรขัน้ตน้ของบา้นแนวราบลดลงเหลอื 29.7% จาก 31.5% ใน 
4Q24 และ 30.6% ใน 3Q25 เนื่องจากการจดัโปรโมชัน่กระตุน้
ยอดขายท่ามกลางตลาดอสงัหารมิทรพัยท์ีอ่อ่นตวั 

 กาํไรสทุธปีิ 2025 ลดลง 14% y-y จากอตัรากาํไรขัน้ตน้ธุรกจิ
อสงัหารมิทรพัยท์ีล่ดลงเหลอื 30.2% จาก 32.4% ในปี 2024 และ
สว่นแบ่งกาํไรจากคอนโด JV ลดลง 29% y-y เหลอื 690 ลบ. จาก
ความตอ้งการคอนโดทีอ่่อนตวัหลงัเหตุแผน่ดนิไหวในชว่งปลาย
เดอืนมนีาคมปีทีผ่า่นมา 

 ยอด presales ปี 2025 เพิม่ขึน้เลก็น้อย 0.2% y-y เป็น 46.9 พนั][. 
สงูกวา่ตลาด โดยไดแ้รงหนุนจากยอด presales บา้นแนวราบที่
เตบิโต 26% y-y เป็น 38.9 พนัลบ. จากการเพิม่สว่นแบ่งตลาด 
ขณะที ่presales คอนโดลดลง 50% y-y เหลอื 7.9 พนัลบ. 

 เงนิปันผลปี 2025 อยูท่ี ่ 0.52 บาทต่อหุน้ XD วนัที ่ 6 พฤษภาคม 
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 9,312 7,699 9,939 9,124 10,584 Revenue 16           14           101         37,345 39,771
  Gross profit 3,119 2,584 3,047 2,921 3,343   Gross profit 14           7             100         11,895 12,979
SG&A 1,800 1,558 1,842 1,760 1,805 SG&A 3             0             98           6,965 7,636

  Operating profit 1,319 1,027 1,206 1,161 1,537   Operating profit 32           17           102         4,930 5,343
  EBITDA 1,384 1,089 1,266 1,220 1,592   EBITDA 30           15           102         5,166 5,606
Other income 93 60 89 59 73 Other income 23           (22)          90           281 333
Other expense 18 0 4 14 (3) Other expense na na na 14 0

Interest expense 204 175 139 137 178 Interest expense 30           (13)          105         629 651
  Profit before tax 1,189 912 1,153 1,069 1,435   Profit before tax 34           21           101         4,569 5,025
Income tax 243 192 232 229 289 Income tax 26           19           93           942 1,125
Equity & invest. income 341 143 86 315 146 Equity & invest. income (54)          (57)          90           690 778
Minority interests 0 0 0 (0) 1 Minority interests na 2,931      na 1 0
Extraordinary items 6 0 0 0 0 Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 1,293 864 1,006 1,154 1,292   Net profit 12           (0)            101         4,317 4,679
  Normalized profit 1,287 864 1,006 1,154 1,292   Normalized profit 12           0             101         4,317 4,679

EPS (Bt) 0.41 0.27 0.32 0.37 0.41 EPS (Bt) 12           (0)            101         1.37 1.49
Normalized EPS (Bt) 0.41 0.27 0.32 0.37 0.41 Normalized EPS (Bt) 12           0             101         1.37 1.49

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 2,565 2,327 2,859 1,759 1,856 Sales grow th 0.3          (3.0)         1.5          (8.3)         13.7        
A/C receivable 193 193 145 142 173 Operating profit grow th 3.9          (13.6)       (22.5)       (23.2)       16.6        
Inventory 71,240 71,428 72,954 73,990 73,066 EBITDA grow th 3.1          (13.6)       (22.2)       (22.7)       15.0        
Other current assets 899 1,568 1,189 809 1,170 Norm profit grow th (2.8)         (14.3)       (20.7)       (16.0)       0.4          
Investment 7,667 7,280 7,366 7,288 7,128 Norm EPS grow th (2.8)         (14.3)       (20.7)       (16.0)       0.4          
Fixed assets 205 189 177 186 182
Other assets 2,124 2,101 2,103 2,072 2,087 Gross margin 33.5        33.6        30.7        32.0        31.6        

  Total assets 84,893 85,087 86,793 86,245 85,661 Operating margin 14.2        13.3        12.1        12.7        14.5        

S-T debt 11,118 11,221 11,989 10,288 9,673 EBITDA margin 14.9        14.1        12.7        13.4        15.0        

A/C payable 2,641 2,725 3,039 2,932 2,665 Norm net margin 13.8        11.2        10.1        12.7        12.2        

Other current liabilities 4,849 4,653 4,738 4,568 4,884
L-T debt 21,836 21,233 22,650 22,889 21,545 D/E (x) 0.8          0.7          0.8          0.7          0.7          

Other liabilities 804 747 750 787 816 Net D/E (x) 0.7          0.7          0.7          0.7          0.6          

 Minority interest (20) (20) (20) (20) (16) Interest coverage (x) 6.8          6.2          9.1          8.9          8.9          

 Shareholders' equity 43,664 44,528 43,647 44,802 46,094 Interest rate 2.5          2.1          1.7          1.6          2.2          

Working capital 68,792 68,896 70,060 71,200 70,573 Effective tax rate 20.4        21.0        20.2        21.4        20.2        

Total debt 32,954 32,454 34,638 33,177 31,218 ROA 6.1          4.1          4.7          5.3          6.0          

Net debt 30,389 30,126 31,779 31,418 29,362 ROE 12.0        7.8          9.1          10.4        11.4        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Bangkok Airways Pcl  (BA TB)  - BUY, Price Bt18.50, TP Bt16.50 Results Comment 

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

กาํไร 4Q25 แขง็แกร่งดีกว่าคาด 

 BA รายงานกาํไรปกต ิ 4Q25 อยูท่ี ่ 554 ลบ. เพิม่ขึน้ 18% y-y แต่
ลดลง 48% q-q สงูกวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้การเตบิโตแบบ y-y สว่น
ใหญ่เกดิจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีส่งูขึน้ โดยไดแ้รงหนุนจากเสน้ทาง 
สมยุทีม่อีตัรากาํไรสงู ขณะทีก่ารลดลง q-q สว่นใหญ่เกดิจากปัจจยั
ตามฤดกูาล 

 กาํไรปี 2025 ทีแ่ขง็แกรง่กวา่ทีค่าดสรา้ง upside risk ต่อประมาณ
การกาํไรของเรา ดงันัน้เราจงึอยูใ่นชว่งทบทวนประมาณการกาํไร
และราคาเป้าหมาย 

 แมเ้รามมีมุมองเชงิลบต่ออุตสาหกรรมสายการบนิจากการเพิม่ขึน้
ของจาํนวนเครือ่งบนิและการแขง่ขนัทีรุ่นแรง แต่เรายงัคงมมุมองเชงิ
บวกต่อ BA เนื่องจากเสน้ทางสมยุทีเ่ป็นเสน้ทางผกูขาดชว่ยลดแรง
กดดนัจากการแขง่ขนัในเสน้ทางอืน่ และการกระจายธุรกจิไปยงั
ธุรกจิทีเ่กีย่วกบัสนามบนิชว่ยสรา้งฐานรายไดท้ีม่ ัน่คงขึน้.  

 รายไดร้วมของ BA เพิม่ขึน้ 1% y-y ใน 4Q25 โดยรายไดจ้าก
ผูโ้ดยสารลดลง 3% y-y จากจาํนวนผูโ้ดยสารทีล่ดลง 3% y-y และ
คา่โดยสารเฉลีย่ทีล่ดลง 1% y-y อยา่งไรกต็าม รายไดจ้ากธุรกจิที่
เกีย่วกบัสนามบนิเพิม่ขึน้ 13% y-y จากการเตบิโตในทุกกลุ่มธุรกจิ 
ไดแ้ก่ งานจดัเลีย้ง (catering) เพิม่ขึน้ 28% y-y งานบรกิารภาคพืน้ 
(ground handling) เพิม่ขึน้ 6% y-y และงานขนสง่สนิคา้ (cargo) 
เพิม่ขึน้ 15% y-y 

 ดว้ยสดัสว่นรายไดจ้ากเสน้ทางสมยุทีม่กีาํไรสงูมากขึน้ และตน้ทุน
เชือ้เพลงิและบาํรงุรกัษาทีล่ดลง ทาํใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ปรบัตวัดขีึน้
เป็น 20% ใน 4Q25 จาก 19% ใน 4Q24 

 คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารลดลง 4% y-y ใน 4Q25 ขณะทีส่ว่น
แบ่งกาํไรจากเงนิลงทุนลดลง 8% y-y สว่นใหญ่เกดิจากการขาดทุน
จาก U-Tapao International Aviation (UTA) 

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 5,646 7,419 5,127 5,871 5,684 Revenue (3)            1             105         24,101 23,135
  Gross profit 1,065 2,982 1,130 1,742 1,141   Gross profit (34)          7             113         6,995 5,838
SG&A 740 1,013 842 804 710 SG&A (12)          (4)            98           3,369 3,470

  Operating profit 325 1,969 287 938 431   Operating profit (54)          33           131         3,625 2,367
  EBITDA 715 2,346 686 1,340 834   EBITDA (38)          17           119         5,205 4,105
Other income 552 449 693 654 463 Other income (29)          (16)          106         2,258 2,004
Other expense 0 1 1 0 1 Other expense 286         360         na 2 0

Interest expense 520 519 500 497 490 Interest expense (1)            (6)            97           2,006 1,962
  Profit before tax 356 1,898 480 1,094 404   Profit before tax (63)          13           137         3,875 2,410
Income tax 74 400 131 220 13 Income tax (94)          (83)          134         763 482
Equity & invest. income 188 161 172 199 173 Equity & invest. income (13)          (8)            89           705 822
Minority interests (2) (11) (4) (6) (10) Minority interests na na na (31) (10)
Extraordinary items 62 26 (115) (26) (122) Extraordinary items na na na (237) 0
  Net profit 531 1,675 402 1,041 432   Net profit (59)          (19)          116         3,549 2,739
  Normalized profit 469 1,649 517 1,067 554   Normalized profit (48)          18           124         3,787 2,739

EPS (Bt) 0.25 0.80 0.19 0.50 0.21 EPS (Bt) (59)          (19)          116         1.69 1.30
Normalized EPS (Bt) 0.22 0.79 0.25 0.51 0.26 Normalized EPS (Bt) (48)          18           124         1.80 1.30

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 8,236 8,694 8,649 8,820 8,820 Sales grow th 11.3        2.5          (0.9)         (1.1)         0.7          
A/C receivable 1,390 1,416 1,214 1,155 1,155 Operating profit grow th na 4.5          (25.0)       14.6        32.8        
Inventory 507 492 490 493 493 EBITDA grow th na 3.1          (9.3)         11.6        16.7        
Other current assets 6,052 3,703 1,768 675 675 Norm profit grow th na (8.9)         (24.8)       23.9        18.1        
Investment 25,671 25,662 24,920 25,038 25,038 Norm EPS grow th na (8.9)         (24.8)       23.9        18.1        
Fixed assets 7,654 7,713 7,664 7,795 7,795
Other assets 6,406 6,302 6,297 6,187 6,187 Gross margin 18.9        40.2        22.0        29.7        20.1        

  Total assets 55,917 53,982 51,002 50,161 50,161 Operating margin 5.8          26.5        5.6          16.0        7.6          

S-T debt 2,294 2,156 2,121 2,165 2,165 EBITDA margin 12.7        31.6        13.4        22.8        14.7        

A/C payable 1,997 1,863 1,692 1,632 1,632 Norm net margin 8.3          22.2        10.1        18.2        9.7          

Other current liabilities 7,614 7,515 6,965 6,590 6,590
L-T debt 22,303 21,413 21,162 20,854 20,854 D/E (x) 1.6          1.5          1.7          1.6          1.6          

Other liabilities 5,852 5,230 5,018 4,942 4,942 Net D/E (x) 1.0          0.9          1.0          1.0          1.0          

 Minority interest (75) (64) (59) (53) (53) Interest coverage (x) 1.4          4.5          1.4          2.7          1.7          

 Shareholders' equity 15,931 15,869 14,102 14,030 14,030 Interest rate 8.4          8.6          8.5          8.6          8.5          

Working capital (99) 45 12 16 16 Effective tax rate 20.7        21.1        27.2        20.1        3.1          

Total debt 24,597 23,569 23,282 23,020 23,020 ROA 3.3          12.0        3.9          8.4          4.4          

Net debt 16,361 14,875 14,633 14,200 14,200 ROE 10.7        41.5        13.8        30.3        15.8        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Bangkok Commercial Asset (BAM TB) - HOLD, Price Bt7.55, TP Bt7.5 Results Comment 

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

4Q25 ตํา่กว่าคาด ยงัคงให้ yield น่าสนใจ 

 เรามมีมุมองเชงิลบ ต่อ BAM จากกาํไรสทุธ ิ 4Q25 ทีอ่่อนแอเพยีง 
118 ลบ. (-77% y-y, -36% q-q) ต่ํากวา่ทีต่ลาด และเราคาด 61% 
เนื่องจากขาดทุนจากการดอ้ยคา่ของอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่ขายจาํนวน 
164 ลบ. 

 กาํไรสทุธปีิ 2025 อยูท่ี ่ 1.8 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 13% y-y ไดแ้รงหนุน
จากการเกบ็หนี้ทีส่งูขึน้ และตน้ทนุดอกเบีย้ทีล่ดลง 

 เงนิปันผลปี 2025 (DPS) อยูท่ี ่ 0.5 บาทต่อหุน้ ซึง่คดิเป็น อตัรา
ผลตอบแทน 6.6% XD วนัที ่5 พฤษภาคม 2026 

 ไฮไลทส์าํคญั 4Q25: 

(-) คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานพุง่ขึน้ 32% y-y และ 42% q-q จาก
การดอ้ยคา่สนิทรพัย ์ 164 ลบ. หลงัปรบัมลูคา่สนิทรพัยแ์ละปรบั
บญัชสีาํหรบัสนิทรพัยท์ีถ่อืครองมานาน 

(0) ยอดการเกบ็หนี้รวม 4.1 พนัลบ. (NPL 2.1 พนัลบ., NPA 2.0 
พนัลบ.) ลดลง 5% y-y ท่ามกลางสภาพเศรษฐกจิออ่นตวั แต่เพิม่ขึน้ 
11% q-q จากฤดกูาล  

 (+) BAM บนัทกึสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่ม (JV) จาํนวน 87 ลบ. 
(ARI 37 ลบ. และ ARUN 50 ลบ.) เทยีบกบั 48 ลบ. ใน 2Q25 

 (+) บรษิทัลงทนุใน NPLs ใน 4Q25 มลูคา่รวม 4.3 พนัลบ. (เพิม่
จาก 1.1 พนัลบ. ใน 3Q25) สง่ผลใหก้ารเขา้ซือ้ในปี 2025 รวม 7.8 
พนัลบ. 

 BAM ตัง้เป้าการเกบ็เงนิสดปี 2026 ที ่ 17.9 พนัลบ. (ทรงตวั y-y) 
และกาํไรสทุธ ิ 2.0 พนัลบ. สงูกวา่ประมาณการของเราที ่ 1.8 พนั
ลบ. แต่เนื่องจากมมุมองเศรษฐกจิยงัอ่อนตวั เราจงึยงัคงให้
สมมตฐิานทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ 

 เรายงัคงใหค้าํแนะนํา “ถอื” BAM โดยคาดวา่ผลตอบแทนเงนิปันผล 
6–7% จะยงัคงทาํได ้แมว้า่จะคาดวา่กาํไรจะลดลง 3% ในปี 2026F 
แต่ไดร้บัการสนบัสนุนจากงบลงทนุทีล่ดลง และการเน้นการเกบ็เงนิ
หนี้อยา่งต่อเนื่อง 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F 2025A  2026F
Interest & dividend income 2,527        2,518        2,258        2,706        2,330        Interest & dividend income (14)       (8)         100        9,812     10,003   
Interest expense 834           813           817           785           748           Interest expense (5)         (10)       99          3,161     2,940     
  Net interest income 1,693        1,706        1,442        1,921        1,583          Net interest income (18)       (6)         101        6,651     7,063     
Non-interest income 696           459           1,900        353           777           Non-interest income 120      12        100        3,489     2,613     
  Total income 2,388        2,165        3,342        2,274        2,360          Total income 4          (1)         100        10,140   9,676     
Operating expense 790           635           926           734           1,039        Operating expense 42        32        108        3,334     3,161     
  Pre-provisioning profit 1,598        1,530        2,415        1,540        1,321          Pre-provisioning profit (14)       (17)       97          6,806     6,515     
Provision for bad&doubtful debt 1,011        1,267        784           1,372        1,216        Provision for bad&doubtful debt (11)       20        107        4,639     4,391     
  Profit before tax 588           264           1,631        168           105             Profit before tax (37)       (82)       81          2,167     2,123     
Tax 93             55             359           31             6               Tax (80)       (93)       84          452        425        
  Profit after tax 494           209           1,272        136           99               Profit after tax (27)       (80)       80          1,715     1,698     
Equity income 29             8               22             48             19             Equity income (60)       (33)       242        97          60          
Minority interests -           -           -           -           -           Minority interests neg neg -         -         
Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -         -         
  Net profit 523           217           1,294        184           118             Net profit (36)       (77)       83          1,812     1,758     
  Normalized profit 523           217           1,294        184           118             Normalized profit (36)       (77)       83          1,812     1,758     

PPP/share (Bt) 0.5            0.5            0.7            0.5            0.4            PPP/share (Bt) (14)       (17)       97          2.1         2.0         
EPS (Bt) 0.2            0.1            0.4            0.1            0.0            EPS (Bt) (36)       (77)       83          0.6         0.5         
Norm EPS (Bt) 0.2            0.1            0.4            0.1            0.0            Norm EPS (Bt) (36)       (77)       83          0.6         0.5         
BV/share (Bt) 13.7          13.7          13.8          13.9          13.9          BV/share (Bt) 0          2          14          13.9       14.0       

0.43          
Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash and Interbank 1,750        1,117        1,934        1,428        2,121        Gross loan purchased (YTD) 3.9       (0.3)      (3.8)        (4.7)        (5.0)        
Other liquid items -           -           -           -           -           Gross loan purchased (q-q) (0.6)      (0.3)      (3.5)        (0.9)        (0.4)        
  Total liquid items 1,750        1,117        1,934        1,428        2,121        Borrow ing grow th (YTD) 3.7       (2.2)      (4.8)        (6.4)        (6.2)        
Gross loans and accrued interest 1,819        1,834        1,817        1,849        2,067        Borrow ing grow th (q-q) 1.3       (2.2)      (2.7)        (1.7)        0.2         
Provisions 1,095        1,080        1,111        1,135        1,223        Non-interest income (y-y) 8.1       (16.4)    132.9     (32.6)      11.7       
  Net loans 538           565           597           605           724           Non-interest income (q-q) 32.9     (34.0)    313.8     (81.4)      120.3     
Fixed assets 38,771      39,053      40,090      40,938      41,764      Avg cost of fund 3.58     3.50     3.60       3.54       3.40       
Other assets 22,072      22,169      21,893      22,457      22,952      NII / operating income  70.9     78.8     43.1       84.5       67.1       
  Total assets 140,635    138,813    136,597    135,330    136,028    Non-II / operating income  29.1     21.2     56.9       15.5       32.9       
Accrued interest payable 698           817           655           809           583           Normalized net margin  21.9     10.0     38.7       8.1         5.0         
Provisions for employee benefits 791           758           773           787           786           Cost-to-income   33.1     29.3     27.7       32.3       44.0       
  Total liquid items 1,489        1,575        1,428        1,596        1,369        Pretax Profits/ total assets  1.7       0.8       4.8         0.5         0.3         
 Lease liabilities -           7               9               8               8               Pretax Profits / total equity  5.3       2.4       14.6       1.5         0.9         
Borrow ings 93,912      91,873      89,421      87,912      88,076      Avg assets/avg equity (leverage)  1.5       1.5       1.5         1.5         1.5         
Other liabilities 1,009        931           1,146        997           1,669        ROA  1.5       0.6       3.8         0.5         0.3         
  Minority interest -           -           -           -           -           ROE  4.7       2.0       11.6       1.6         1.0         
  Shareholders' equity 44,225      44,435      44,602      44,825      44,914      Receivables to borrow ing ratio 1.2       1.2       1.2         1.2         1.2         
Total Liabilities & Equity 140,635    138,813    136,597    135,330    136,028    Debt to equity ratio 2.1       2.1       2.0         2.0         2.0         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Banpu Pcl  (BANPU TB)  - BUY, Price Bt5.85, TP Bt6.00 Results Comment 

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

4Q25 – พลาดเป้าจากรายการพิเศษ 

 BANPU รายงานผลขาดทุนสทุธ ิ 1.7 พนัลบ. ใน 4Q25 พลกิกลบั
จากกาํไร 1.0 พนัลบ. ใน 3Q25 สาเหตุหลกัมาจากผลขาดทุนจาก
อตัราแลกเปลีย่น US$49m และสว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทุนในธุรกจิ
ไฟฟ้าทีล่ดลง ผลการดาํเนินงานปี 2025 อ่อนแอ โดยขาดทุน 359 
ลบ. เทยีบกบัทีเ่ราคาดวา่จะมกีาํไรที ่ 563 ลบ. และต่ํากวา่ที่
นกัวเิคราะหค์าดการณ์ไวท้ี ่754 ลบ. 

 ธุรกจิถ่านหนิ: EBITDA จากธุรกจิถ่านหนิเพิม่ขึน้ 25% q-q เป็น 
US$178m ใน 4Q25 โดยไดแ้รงหนุนจากอตัรากาํไรทีแ่ขง็แกรง่ขึน้
ในออสเตรเลยีและอนิโดนเีซยีจากราคาขายทีส่งูขึน้ และตน้ทุนต่อ
หน่วยทีล่ดลง อตัรากาํไรขัน้ตน้ดขีึน้เป็น 32% (จาก 26% ใน 3Q25 
เทยีบกบั 33% ใน 4Q24) ขณะทีป่รมิาณการขายเพิม่ขึน้ 8% q-q 
และ y-y เป็น 9.8 ลา้นตนั ตน้ทุนต่อหน่วยของอนิโดนีเซยีลดลง
เหลอื US$43/t (-12% q-q, -15% y-y) เนื่องจากการควบคุมตน้ทุน
และประสทิธภิาพทีด่ขี ึน้ 

 ธุรกจิไฟฟ้า: EBITDA ลดลง 23% q-q เหลอื US$65m สว่นใหญ่เกดิ
จากผลประกอบการทีล่ดลงตามฤดกูาลจากโรงไฟฟ้า BLCP และ 
HPC  

 ธุรกจิก๊าซ: EBITDA เพิม่ขึน้ 17% q-q เป็น US$77m โดยไดแ้รง
หนุนจากการเพิม่ขึน้ของปรมิาณการขาย 14% q-q ซึง่สะทอ้นถงึผล
ประกอบการเตม็ไตรมาสจากการเขา้ซือ้กจิการ Bedrock (กนัยายน 
2025) ราคาขายเฉลีย่เพิม่ขึน้ 14% q-q เป็น US$3.0/mmbtu ซึง่ต่ํา
กวา่เกณฑม์าตรฐานทีเ่พิม่ขึน้ 32% q-q ซึง่เราเชือ่วา่สะทอ้นถงึ
สถานะการป้องกนัความเสีย่งของ BANPU 

 รายการไมป่ระจาํ: เราคาดวา่จะมผีลขาดทุนประมาณ 2 พนัลบ. ใน 
4Q25 เทยีบกบักาํไร 255 ลบ. ใน 3Q25 ซึง่สว่นใหญ่เกดิจากผล
ขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่นราว 1.5 พนัลบ. และคา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ 
อกีราว 842 ลบ. สว่นใหญ่เป็นคา่ทีป่รกึษาทีเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกจิใน
สหรฐัอเมรกิา และการดอ้ยคา่โครงการทีไ่มส่ามารถดาํเนินการได ้

 แนวโน้ม เราคาดวา่กาํไร 1Q26 จะดขีึน้ q-q โดยไดร้บัแรงหนุนจาก
ราคาถ่านหนิทีส่งูขึน้และการไมม่ผีลขาดทุนพเิศษครัง้ใหญ่ 

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 46,527 43,584 40,959 43,878 45,002 Revenue 3               (3)              109           173,423 170,196

  Gross profit 11,831 9,640 8,377 9,042 12,269   Gross profit 36             4               108           39,329 43,975
SG&A 9,548 7,295 7,536 7,520 9,730 SG&A 29             2               114           32,080 29,121

  Operating profit 2,282 2,345 842 1,523 2,539   Operating profit 67             11             85             7,249 14,854

  EBITDA 6,834 6,768 6,923 5,741 8,265   EBITDA 44             21             93             27,697 35,356
Other income 1,046 1,191 1,168 2,000 1,137 Other income (43)            9               123           5,496 3,495

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0

Interest expense 3,156 2,851 3,046 2,904 3,061 Interest expense 5               (3)              100           11,862 11,298

  Profit before tax 172 686 (1,037) 619 615   Profit before tax (1)              257           77             883 7,050
Income tax 1,042 1,132 717 570 (44) Income tax na na 88             2,375 5,506

Equity & invest. income 1,287 902 1,623 1,508 132 Equity & invest. income (91)            (90)            80             4,166 5,185

Minority interests (1,060) (882) (658) (756) (736) Minority interests na na 98             (3,033) (2,589)

Extraordinary items (1,698) (57) (157) 255 (1,706) Extraordinary items na na (4,145)      (1,666) 0

  Net profit (2,341) (483) (945) 1,055 (1,651)   Net profit na na (329)         (2,025) 4,141
  Normalized profit (643) (426) (788) 800 55   Normalized profit (93)            na (62)            (359) 4,141

EPS (Bt) (0.23) (0.05) (0.09) 0.11 (0.16) EPS (Bt) na na (329)         (0.20) 0.41

Normalized EPS (Bt) (0.06) (0.04) (0.08) 0.08 0.01 Normalized EPS (Bt) (93)            na (62)            (0.04) 0.41

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

Cash & ST investment 54,232 51,287 52,986 47,093 56,414 Sales growth 3.0            12.3          (17.4)        (5.8)           (3.3)           

A/C receivable 16,737 16,381 14,082 15,319 16,751 Operating profit growth (38.0)        1,184.3    (83.8)        (51.1)        11.2          

Inventory 4,973 5,573 7,033 5,643 6,084 EBITDA growth (19.3)        39.4          (38.2)        (37.6)        20.9          

Other current assets 17,542 16,554 20,467 23,421 23,343 Norm profit growth na na na na na

Investment 85,733 81,620 82,541 82,934 73,687 Norm EPS growth na na na na na

Fixed assets 145,492 145,459 142,118 154,921 152,556

Other assets 96,718 105,759 98,541 103,296 111,471 Gross margin 25.4          22.1          20.5          20.6          27.3          

  Total assets 421,427 422,633 417,767 432,627 440,306 Operating margin 4.9            5.4            2.1            3.5            5.6            

S-T debt 61,181 37,634 35,801 62,290 55,110 EBITDA margin 14.7          15.5          16.9          13.1          18.4          

A/C payable 4,774 5,686 5,068 5,371 5,518 Norm net margin (1.4)           (1.0)           (1.9)           1.8            0.1            

Other current liabilities 25,682 49,554 46,629 26,596 25,570

L-T debt 148,618 151,145 155,517 157,550 178,467 D/E (x) 1.3            1.2            1.2            1.4            1.5            

Other liabilities 21,385 21,125 21,259 21,673 21,098 Net D/E (x) 1.0            0.9            0.9            1.1            1.1            

 Minority interest 46,884 46,892 44,942 48,322 44,003 Interest coverage (x) 2.2            2.4            2.3            2.0            2.7            

 Shareholders' equity 112,903 110,597 108,551 110,824 110,540 Interest rate 6.1            5.7            6.4            5.7            5.4            

Working capital 16,936 16,268 16,047 15,591 17,317 Effective tax rate 605.0       165.0       (69.1)        92.2          (7.1)           

Total debt 209,800 188,779 191,318 219,840 233,577 ROA (0.6)           (0.4)           (0.7)           0.8            0.1            

Net debt 155,568 137,492 138,332 172,747 177,163 ROE (2.2)           (1.5)           (2.9)           2.9            0.2            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Banpu Power Pcl (BPP TB)  - SELL, Price Bt12.20, TP Bt11.50 Results Comment 

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

4Q25 อ่อนแอ ตํา่กว่าคาด 

 BPP รายงานกาํไรสทุธอิอกมาที ่19 ลบ. ใน 4Q25 โดยหากไมร่วม
รายการทีไ่มใ่ชเ่งนิสด และรายการเกีย่วกบัอตัราแลกเปลีย่นและ
ป้องกนัความเสีย่งทีย่งัไมเ่กดิขึน้จรงิ เราประเมนิผลการดาํเนินงาน
ปกตอิอกมาขาดทุน 78 ลบ. จากผลการดาํเนนิงานทีอ่่อนแอของ
โรงไฟฟ้า IPP หลกัสองโครงการ แมก้าํไรจากโรงไฟฟ้าถ่านหนิใน
จนี และโรงไฟฟ้าก๊าซในสหรฐัอเมรกิาออกมาด ี

 กาํไรการดาํเนินงานปกตขิอง BPP รวมทัง้ปี 2025 อยูท่ี ่ 3.27 พนั
ลบ. ลดลง 2% y-y คดิเป็นเพยีง 76% ของการคาดการณ์ของเรา 

 กาํไรขัน้ตน้ที ่1.64 พนัลบ. ใน 4Q25 ดขีึน้มากจากมผีลขาดทุนในปี
ก่อน หนุนโดยปรมิาณขายไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้จากโรงไฟฟ้าก๊าซเทมเพลิ
ในสหรฐัอเมรกิา ขณะทีโ่รงไฟฟ้าถ่านหนิในจนีไดป้ระโยชน์จากราคา
ถ่านหนิทีล่ดลง กาํไรนี้เตบิโต 45% q-q จากสว่นต่างราคาไฟฟ้าที่
สงูขึน้ในสหรฐัอเมรกิา และฤดกูาลทีค่วามตอ้งการใชไ้ฟฟ้าสงูในจนี 

 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มพลกิเป็นขาดทุน 199 ลบ. ในไตรมาส
นี้ จากผลการดาํเนินงานทีอ่่อนแอของโรงไฟฟ้าถา่นหนิ HPC และ 
BLCP ภายใตส้ญัญา IPP โดยโครงการ HPC การปิดซอ่มบาํรุงที่
มากขึน้ในปีนี้ สว่นโครงการ BLCP มตีน้ทุนการดาํเนินงานทีส่งูขึน้
เป็นปัจจยัลบหลกั และมผีลขาดทุนทีม่ากขึน้จาก Banpu NEXT ซึง่
สว่นใหญ่มาจากผลขาดทุนของธุรกจิซือ้ขายไฟฟ้าในญีปุ่่น เป็นอกี
ปัจจยัลบสาํคญั 

 BPP ประกาศจ่ายเงนิปันผลรอบสดุทา้ย 0.35 บาทต่อหุน้ จากผล
ประกอบการปี 2025 ทาํใหเ้งนิปันผลทัง้ปีอยูท่ี ่0.60 บาทต่อหุน้ ซึง่
คดิเป็นอตัราการจ่ายปันผลที ่ 60% โดยจะขึน้เครือ่งหมาย XD ใน
วนัที ่16 เมษายน และจ่ายเงนิปันผลวนัที ่28 เมษายน 2026 

 BPP อยูใ่นกระบวนการควบรวมกจิการกบั BANPU ซึง่เราเหน็วา่
การแปลงหุน้ของ BANPU เป็นหุน้ของบรษิทัทีค่วบรวมใหมน่ัน้มี
ตน้ทุนทีถู่กกวา่มากในราคาตลาดปัจจุบนั 

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 5,178 7,106 6,557 7,450 6,737 Revenue (10)          30           95           27,850 30,963
  Gross profit (246) 811 960 1,129 1,641   Gross profit 45           na 104         4,541 4,613
SG&A 476 491 467 426 538 SG&A 26           13           101         1,922 1,944

  Operating profit (722) 320 493 703 1,103   Operating profit 57           na 107         2,619 2,669
  EBITDA (288) 756 917 1,119 1,519   EBITDA 36           na 95           4,311 4,788
Other income 729 631 458 341 (229) Other income na na 71           1,202 1,471
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0

Interest expense 716 647 624 617 585 Interest expense (5)            (18)          97           2,473 2,278
  Profit before tax (708) 303 327 428 289   Profit before tax (32)          na 86           1,348 1,862
Income tax (144) 110 50 83 83 Income tax 1             na 115         327 372
Equity & invest. income 923 503 1,237 1,129 (199) Equity & invest. income na na 68           2,670 4,098
Minority interests 462 99 (181) (257) (86) Minority interests na na 48           (425) (1,200)
Extraordinary items (1,867) (221) (61) (56) 97 Extraordinary items na na na (240) 0
  Net profit (1,047) 574 1,272 1,161 19   Net profit (98)          na 70           3,026 4,388
  Normalized profit 820 795 1,333 1,217 (78)   Normalized profit na na 76           3,266 4,388

EPS (Bt) (0.34) 0.19 0.42 0.38 0.01 EPS (Bt) (98)          na 70           0.99 1.44
Normalized EPS (Bt) 0.27 0.26 0.44 0.40 (0.03) Normalized EPS (Bt) na na 75           1.07 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 7,591 6,390 6,716 6,116 6,513 Sales grow th 12.3        5.3          (6.6)         8.3          30.1        
A/C receivable 2,172 2,199 2,312 2,347 2,177 Operating profit grow th na (2.2)         33.0        641.5      na
Inventory 1,519 997 1,430 1,480 1,329 EBITDA grow th na (3.1)         9.4          107.8      na
Other current assets 1,427 2,353 1,904 2,782 2,488 Norm profit grow th 874.7      71.5        7.5          51.8        na
Investment 47,790 44,761 45,164 45,001 43,963 Norm EPS grow th 874.7      71.5        7.5          51.8        na
Fixed assets 35,637 35,243 33,544 33,076 32,252
Other assets 1,546 4,899 5,111 5,815 5,758 Gross margin (4.8)         11.4        14.6        15.2        24.4        

  Total assets 97,683 96,842 96,181 96,617 94,481 Operating margin (13.9)       4.5          7.5          9.4          16.4        

S-T debt 6,928 5,744 9,130 8,438 10,857 EBITDA margin (5.6)         10.6        14.0        15.0        22.5        

A/C payable 131 140 136 79 125 Norm net margin 15.8        11.2        20.3        16.3        (1.2)         

Other current liabilities 3,574 3,461 2,771 3,982 2,400
L-T debt 32,297 32,093 29,475 28,562 27,338 D/E (x) 0.7          0.7          0.7          0.7          0.7          

Other liabilities 263 510 547 381 315 Net D/E (x) 0.6          0.6          0.6          0.6          0.6          

 Minority interest 4,861 4,536 4,679 5,335 5,050 Interest coverage (x) (0.4)         1.2          1.5          1.8          2.6          

 Shareholders' equity 49,629 50,359 49,443 49,840 48,396 Interest rate 7.4          6.7          6.5          6.5          6.2          

Working capital 3,560 3,056 3,605 3,748 3,381 Effective tax rate 20.3        36.3        15.4        19.3        28.8        

Total debt 39,225 37,836 38,606 37,001 38,195 ROA 3.4          3.3          5.5          5.0          (0.3)         

Net debt 31,633 31,447 31,890 30,885 31,681 ROE 6.6          6.4          10.7        9.8          (0.6)         
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Ch. Karnchang Pcl  (CK TB)  - BUY, Price Bt17.70, TP Bt23.00 Results Comment 

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

4Q25 แขง็แกร่ง ดีกว่าคาด 

 CK รายงานกาํไรปกต ิ 431 ลบ. ใน 4Q25 เพิม่ขึน้ 166% y-y แต่
ลดลง 53% q-q และสงูกวา่ทีเ่ราคาด การเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ y-y 
มาจากยอดขายทีเ่พิม่ขึน้และคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ทีล่ดลง ขณะทีก่าร
ลดลง q-q สะทอ้นถงึรายได ้อตัรากาํไรขัน้ตน้ และสว่นแบ่งกาํไรจาก
บรษิทัรว่มทีล่ดลง รวมถงึไมม่รีายไดเ้งนิปันผลจาก TTW 

 จากผลการดาํเนนิงานปี 2025 ทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาด และมมุมองของ
เราวา่วฏัจกัรขาขึน้ของอตุสาหกรรมก่อสรา้งในประเทศไทยจะ
เริม่ตน้ในปีนี้ เราจงึปรบัเพิม่กาํไรปี 2026–28F ของ CK ขึน้ 23–
26% (ดบูทวเิคราะห ์ “เป็นอกีรายทีไ่ดร้บัประโยชน์” วนัที ่ 27 
กุมภาพนัธ ์2026) 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” CK โดยมเีหตุผลดงันี้ 1) รายไดท้ีช่ดัเจน
จากงานในมอืทีส่งูเป็นประวตักิารณ์ 2) สดัสว่นกาํไรจากบรษิทัรว่ม
ในระดบัสงู 3) มลูคา่หุน้ทีน่่าสนใจที ่11 เท่า PE, 1 เท่า P/BV และ
ซือ้ขายทีส่ว่นลด 44% เมือ่เทยีบกบัมลูคา่ตลาดของบรษิทัยอ่ย และ 
4) โครงการทีม่ศีกัยภาพขนาดใหญ่ ไดแ้ก่ โครงการทางด่วนสองชัน้
มลูคา่ 3.5 หมืน่ลบ. และงาน M&E มลูคา่ 2.7 หมืน่ลบ. สาํหรบั
รถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้  

 รายไดข้อง CK เตบิโต 11% y-y ใน 4Q25 โดยโครงการหลกัทีม่ี
สว่นสนบัสนุนรายได ้ ไดแ้ก่ โครงการโรงไฟฟ้าหลวงพระบาง 
รถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้ โครงการรถไฟทางคูเ่ด่นชยั–เชยีงราย–เชยีง
ของ และงาน M&E สาํหรบัรถไฟฟ้าสายสสีม้ เราคาดวา่งานในมอื 
จะยงัคงอยูท่ี ่1.66 แสนลบ. ณ สิน้ 4Q25 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเลก็น้อยมาอยูท่ี ่ 7.6% ใน 4Q25 เทยีบกบั 
7.9% ใน 4Q24 ขณะทีค่า่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารเพิม่ขึน้ 11% 
y-y สอดคลอ้งกบัการเตบิโตของรายได ้รายไดอ้ืน่เพิม่ขึน้ 152% y-
y ซึง่เราจะตดิตามหาสาเหตุของการเพิม่ขึน้ดงักล่าว 

 นอกจากนี้ คา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ลดลง 26% y-y จากการชาํระคนืหนี้ 

 

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 9,482 11,970 10,813 11,000 10,494 Revenue (5)            11           104         44,277 45,743
  Gross profit 751 991 927 941 794   Gross profit (16)          6             104         3,653 3,797
SG&A 596 556 534 583 662 SG&A 14           11           99           2,334 2,379

  Operating profit 155 435 393 358 133   Operating profit (63)          (14)          113         1,318 1,418
  EBITDA 374 662 638 599 370   EBITDA (38)          (1)            101         2,268 2,407
Other income 102 141 455 405 258 Other income (36)          152         110         1,259 1,144
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 671 507 551 546 497 Interest expense (9)            (26)          96           2,100 1,859
  Profit before tax (414) 69 297 218 (107)   Profit before tax na na 362         477 703
Income tax 38 35 32 27 14 Income tax (47)          (62)          80           109 141
Equity & invest. income 632 267 594 743 557 Equity & invest. income (25)          (12)          107         2,160 2,133
Minority interests (18) (19) 4 (8) (5) Minority interests na na na (27) (70)
Extraordinary items (333) 0 0 814 13 Extraordinary items (98)          na 165         827 0
  Net profit (171) 282 863 1,739 444   Net profit (74)          na 136         3,328 2,625
  Normalized profit 162 282 863 925 431   Normalized profit (53)          166         129         2,501 2,625

EPS (Bt) (0.10) 0.17 0.51 1.03 0.26 EPS (Bt) (74)          na 136         1.96 1.55
Normalized EPS (Bt) 0.10 0.17 0.51 0.55 0.25 Normalized EPS (Bt) (53)          166         129         1.48 1.55

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 10,188 11,924 12,930 11,239 9,770 Sales grow th 5.6          25.7        16.6        16.4        10.7        
A/C receivable 5,472 6,457 6,117 6,972 6,615 Operating profit grow th 124.6      77.7        118.6      109.4      (14.4)       
Inventory 11,710 8,858 6,073 4,230 4,305 EBITDA grow th 14.2        44.4        65.2        55.3        (1.2)         
Other current assets 18,783 19,278 19,357 22,535 29,523 Norm profit grow th 3.7          133.3      76.8        37.1        165.9      
Investment 45,718 47,758 50,188 50,049 51,385 Norm EPS grow th 3.7          133.3      76.8        37.1        165.9      
Fixed assets 9,520 9,355 9,182 9,002 8,982
Other assets 11,710 12,465 12,547 12,522 6,495 Gross margin 7.9          8.3          8.6          8.6          7.6          

  Total assets 113,102 116,095 116,395 116,550 117,075 Operating margin 1.6          3.6          3.6          3.3          1.3          

S-T debt 16,395 17,812 14,135 12,994 12,407 EBITDA margin 3.9          5.5          5.9          5.4          3.5          

A/C payable 4,376 6,203 5,210 6,227 6,365 Norm net margin 1.7          2.4          8.0          8.4          4.1          

Other current liabilities 24,864 22,699 23,064 25,442 31,152
L-T debt 38,009 40,234 44,309 40,336 35,329 D/E (x) 2.1          2.2          2.2          1.9          1.7          

Other liabilities 2,979 2,811 2,927 2,980 3,131 Net D/E (x) 1.7          1.8          1.7          1.5          1.3          

 Minority interest 569 584 542 549 544 Interest coverage (x) 0.6          1.3          1.2          1.1          0.7          

 Shareholders' equity 25,910 25,752 26,208 28,023 28,148 Interest rate 5.1          3.6          3.8          3.9          3.9          

Working capital 12,806 9,113 6,981 4,976 4,555 Effective tax rate (9.1)         50.7        10.8        12.5        (13.6)       

Total debt 54,403 58,046 58,443 53,330 47,736 ROA 0.6          1.0          3.0          3.2          1.5          

Net debt 44,215 46,122 45,513 42,091 37,966 ROE 2.5          4.4          13.3        13.6        6.1          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Charoen Pokphand Foods (CPF TB) - HOLD, Price Bt21.7, TP Bt23.0 Results Comment 

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

4Q25 ตํา่กว่าคาด 

 CFP รายงานกาํไรสทุธ ิ4Q25 ที ่1 พนัลบ. (-79% q-q, -74% y-y) 
ต่ํากวา่ประมาณการของเราที ่ 2 พนัลบ. และต่ํากวา่ตลาดคาดที ่ 3 
พนัลบ. โดยสาเหตุหลกัมาจากผลขาดทุนจาก CTI ทีม่ากกวา่คาด 
และราคาสกุรในตลาดต่างประเทศทีอ่อ่นตวัลง ไดแ้ก่ กมัพชูา 
มาเลเซยี ฟิลปิปินส ์ และลาว การลดลงอยา่งมากทัง้ q-q และ y-y 
เกดิจากแรงกดดนัดา้นอตัรากาํไรในตลาดหลกั จากราคาสกุรที่
ปรบัตวัลดลง 

 ราคาเนื้อสตัวป์รบัลดลง โดยเฉพาะราคาหมใูนจนี ไทย และ
เวยีดนาม  ซึง่จนียงัคงเป็นปัจจยักดดนัหลกั โดยราคาสกุรลดลง
เหลอื 12 หยวน/กก. (-17% q-q, -31% y-y) ต่ํากวา่ระดบัคุม้ทนุที ่
13–14 หยวน/กก. จากภาวะอุปทานลน้ตลาดและอุปสงคใ์นประเทศ
ทีอ่่อนแอ สง่ผลใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเหลอื 13.3% (เทยีบกบั 
15.7% ใน 3Q25 และ 13.8% ใน 4Q24) 

 คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารเพิม่ขึน้ 16% q-q และ 6% y-y ทาํให้
อตัราสว่น SG&A/Sales เพิม่ขึน้เป็น 9.7% ซึง่โดยปกตถิอืวา่อยูใ่น
ระดบัสงูสาํหรบัไตรมาส 4  

 สว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทุนลดลงอยา่งมาก โดยลดลง 58% y-y 
และ 34% q-q เหลอื 1.6 พนัลบ. สาเหตุหลกัมาจากผลตอบแทน
จาก CTI ในจนีออ่นตวั จนพลกิเป็นขาดทุน 

 Biological gain กลบัมาเป็นบวกที ่ 645 ลบ. หลงัจากขาดทุน 1.1 
พนัลบ. ใน 3Q25 โดยสว่นใหญ่เกดิจากการปรบัมลูคา่ยุตธิรรม 
(fair-value adjustments) ของสกุรในเวยีดนาม และไทย  

 ราคาหมใูนไทยยงัคงลดลงเหลอื 58 บาท/กก. (-3% q-q, -20% y-y) 
ซึง่จะชดเชยการฟ้ืนตวัเลก็น้อยของราคาหมใูนจนีและเวยีดนาม
ยงัคงคาํแนะนํา “ถอื” 

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 148,509 144,175 147,595 138,565 140,799 Revenue 2               (5)              99             571,135 589,434

  Gross profit 20,544 26,482 28,777 21,794 18,746   Gross profit (14)            (9)              101           95,800 78,719
SG&A 12,873 12,241 13,042 11,690 13,614 SG&A 16             6               100           50,586 51,035

  Operating profit 7,671 14,242 15,735 10,104 5,132   Operating profit (49)            (33)            102           45,213 27,684

  EBITDA 14,215 20,448 22,017 16,279 11,567   EBITDA (29)            (19)            93             70,310 60,341
Other income 1,041 1,133 1,111 1,065 1,477 Other income 39             42             116           4,786 3,888

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

Interest expense 6,086 6,092 6,015 6,107 5,874 Interest expense (4)              (3)              101           24,089 22,324

  Profit before tax 2,625 9,283 10,831 5,062 735   Profit before tax (85)            (72)            104           25,911 9,248
Income tax 2,018 3,255 2,854 1,599 926 Income tax (42)            (54)            87             8,635 3,699

Equity & invest. income 3,900 3,443 3,587 2,463 1,627 Equity & invest. income (34)            (58)            84             11,121 14,084

Minority interests (480) (1,081) (1,002) (940) (424) Minority interests na na 160           (3,447) (2,826)

Extraordinary items 146 159 (185) 201 72 Extraordinary items (64)            (50)            na 247 0

  Net profit 4,173 8,549 10,377 5,186 1,085   Net profit (79)            (74)            97             25,197 16,807
  Normalized profit 4,026 8,390 10,562 4,986 1,013   Normalized profit (80)            (75)            96             24,950 16,807

EPS (Bt) 0.50 1.02 1.23 0.62 0.13 EPS (Bt) (79)            (74)            97             2.99 2.00

Normalized EPS (Bt) 0.48 1.00 1.26 0.59 0.12 Normalized EPS (Bt) (80)            (75)            96             2.97 2.00

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

Cash & ST investment 24,944 35,277 26,814 25,750 23,371 Sales growth 0.8            3.0            (1.3)           (2.9)           (5.2)           

A/C receivable 40,674 41,202 41,408 40,734 41,034 Operating profit growth na 173.2       37.4          0.9            (33.1)        

Inventory 64,771 64,939 59,046 60,375 61,311 EBITDA growth 384.7       78.4          22.4          (1.0)           (18.6)        

Other current assets 69,671 70,532 69,253 68,842 66,038 Norm profit growth na 888.7       55.6          (31.5)        (74.8)        

Investment 289,789 292,382 274,811 281,452 261,115 Norm EPS growth na 888.7       55.6          (31.5)        (74.8)        

Fixed assets 255,585 259,994 257,166 253,579 251,750

Other assets 131,290 133,278 142,954 136,890 157,178 Gross margin 13.8          18.4          19.5          15.7          13.3          

  Total assets 876,724 897,603 871,452 867,623 861,796 Operating margin 5.2            9.9            10.7          7.3            3.6            

S-T debt 197,609 192,630 198,258 219,732 213,220 EBITDA margin 9.6            14.2          14.9          11.7          8.2            

A/C payable 34,840 35,654 33,678 34,481 37,985 Norm net margin 2.7            5.8            7.2            3.6            0.7            

Other current liabilities 30,885 29,978 32,394 33,711 34,753

L-T debt 260,642 268,945 283,503 264,125 264,920 D/E (x) 1.6            1.5            1.8            1.9            1.9            

Other liabilities 59,525 60,701 60,127 59,710 59,059 Net D/E (x) 1.5            1.4            1.7            1.8            1.8            

 Minority interest 47,183 48,270 19,945 19,069 19,108 Interest coverage (x) 2.3            3.4            3.7            2.7            2.0            

 Shareholders' equity 246,041 261,426 243,548 236,794 232,752 Interest rate 5.3            5.3            5.1            5.1            4.9            

Working capital 70,606 70,487 66,776 66,629 64,359 Effective tax rate 76.9          35.1          26.4          31.6          125.9       

Total debt 458,251 461,575 481,761 483,857 478,140 ROA 1.9            3.8            4.8            2.3            0.5            

Net debt 433,307 426,298 454,947 458,107 454,769 ROE 6.6            13.2          16.7          8.3            1.7            

Sources: Company data, Thanachart estimates  



 

THANACHART’S THE EARLY BIRD  FRIDAY, 27 FEBRUARY, 2026 
 

 
 

THANACHART SECURITIES  19 

 

Fundamental Story 
 

CPN Retail Growth (CPNREIT TB) - BUY, Price Bt12.00, TP Bt12.50 Results Comment 

Rata Limsuthiwanpoom | Email: rata.lim@thanachartsec.co.th  

กาํไร 4Q25 ทรงตวั เป็นไปตามคาด 

 หากไมร่วมรายการพเิศษ กาํไรปกตจิะอยูท่ี ่ 981 ลบ. ใน 4Q25 (-
3% y-y และ -3% q-q) โดยกาํไร 12M25 คดิเป็น 97% ของ
ประมาณการทัง้ปีของเรา  

 รายไดใ้น 4Q25 เตบิโต 15% y-y และ 8% q-q โดยอตัราการเชา่
เฉลีย่ของศนูยก์ารคา้และอาคารสาํนกังานเพิม่ขึน้ 180–190 bps ทัง้ 
y-y และ q-q เป็น 93.4% ใน 4Q25 สาเหตุหลกัมาจากการเปิด
ใหบ้รกิารหลงัปรบัปรุงของ Central Chiangmai Airport และ 
Central Pinklao รวมถงึอตัราการเชา่ทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ของ Central 
Pattaya Beach. 

 

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานอยูท่ี ่ 69.2% ใน 4Q25 เทยีบกบั 
74.2% ใน 3Q25 และ 76% ใน 4Q24 โดยการปรบัลดลงมสีาเหตุ
จากการรบัรูร้ายไดค้า่สาธารณูปโภคและคา่บรกิารสว่นกลางทีม่มีาร์
จิน้ต่ําลงจาก Central Pinklao และ Central Rama 2 ภายใตส้ญัญา
ใหม ่ รวมถงึคา่ใชจ้่ายดา้นโฆษณา ประชาสมัพนัธ ์ และกจิกรรม
ภายในศนูยก์ารคา้ 

 รายการพเิศษ: กาํไรทีไ่มใ่ชเ่งนิสดจากการประเมนิมลูคา่สนิทรพัย์
ใหม ่ และคา่ใชจ้า่ยดอกเบีย้ทีไ่มใ่ชเ่งนิสดจากหนี้สนิสญัญาเชา่ตาม
มาตรฐานบญัช ีTFRS 16 

 CPNREIT ประกาศจ่ายเงนิปันผล 0.2794 บาทต่อหน่วย XD วนัที ่
11 มนีาคม 2026 และจ่ายเงนิปันผลวนัที ่27 มนีาคม 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 2025  2026F
Revenue 1,516 1,537 1,517 1,608 1,744 Revenue 8             15           101 6,403 7,059
  Gross profit 1,416 1,379 1,381 1,433 1,521   Gross profit 6             7             105 5,711 6,282
SG&A 264 242 229 240 314 SG&A 31           19           106 1,024 1,044

  Operating profit 1,152 1,137 1,152 1,194 1,206   Operating profit 1             5             99 4,687 5,238
  EBITDA 1,152 1,137 1,152 1,194 1,206   EBITDA 1             5             99 4,687 5,238
Other income 13 8 7 5 13 Other income 145         (4)            99 33 36
Other expense Other expense

Interest expense 158 158 154 192 238 Interest expense 24           50           107 2,250 830
  Profit before tax 1,007 988 1,005 1,007 981   Profit before tax (3)            (3)            97 2,469 4,445
Income tax Income tax
Equity & invest. income Equity & invest. income
Extraordinary items (629) (80) (187) (756) 504 Extraordinary items na na 28 992 (157)
  Net Investment Income 378 908 818 251 1,485   Net Investment Income 493         293         155 3,461 4,289
  Norm Net Invest. Income 1,007 988 1,005 1,007 981   Norm Net Invest. Income (3)            (3)            97 2,469 4,445

EPS (Bt) 0.15 0.25 0.23 0.07 0.41 EPS (Bt) 493         179         155 0.96 1.18
Normalized EPS (Bt) 0.39 0.27 0.28 0.28 0.27 Normalized EPS (Bt) (3)            (31)          97           0.68 1.23

Balance Sheet Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & equivalent 1,444 1,851 1,799 1,909 1,678 Sales grow th 1.0          1.1          1.5          7.0          15.1        
  S-T investments Operating profit grow th (0.9)         (5.6)         (2.8)         (1.1)         4.7          
A/C receivable 259 265 263 269 274 EBITDA grow th (0.9)         (5.6)         (2.8)         (1.1)         4.7          
Other Norm profit grow th (1.0)         (7.4)         (4.7)         (2.4)         (2.6)         
Investment & Loans 90,093 90,211 91,097 91,127 92,357 Norm EPS grow th (1.0)         (34.3)       (32.4)       (30.8)       (30.9)       
Fixed assets
Other assets 306 266 225 405 373 Gross margin 93.4        89.7        91.0        89.1        87.2        

  Total assets 92,102 92,593 93,383 93,709 94,681 Operating margin 76.0        74.0        76.0        74.2        69.2        

S-T debt EBITDA margin 76.0        74.0        76.0        74.2        69.2        

A/C payable 220 193 213 245 289 Norm net margin 66.4        64.3        66.2        62.6        56.2        

Other current liabilities
L-T debt 45,890 46,336 46,885 48,047 48,155 D/E (x) 1.1          1.1          1.1          1.2          1.2          

Other liabilities 2,674 2,715 2,743 2,788 2,763 Net D/E (x) 1.1          1.1          1.1          1.1          1.1          

 Minority interest Interest coverage (x) 1.4          1.4          1.3          1.6          1.9          

Net Assets 42,693 42,637 42,492 41,765 42,254 Effective tax rate -          -          -          -          -          

Net debt 45,071 45,197 46,136 47,002 47,698 ROA 4.4          4.3          4.3          4.3          4.2          

Avg outstanding units (shrs) 2,568 3,621 3,621 3,621 3,621 ROE 9.4          9.3          9.4          9.6          9.3          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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MK Restaurant Group Pcl (M TB)  - SELL, Price Bt23.80, TP Bt15.60 Results Comment 

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

4Q25 อ่อนแอมาก ตํา่กว่าคาด 

 กาํไรอยูท่ี ่103 ลบ. ลดลง 71% y-y และ 55% q-q ต่ํากวา่ทีเ่ราคาด
อยา่งมนียัสาํคญั เนื่องจากรายไดเ้พิม่เตมิจากธรุกจิบุฟเฟตย์งัเผชญิ
การแขง่ขนัทีรุ่นแรง เชน่เดยีวกบัธรุกจิหลกัหมอ้ไฟแบบ à la carte 

 ยอดขายเพิม่ขึน้ 6% y-y และทรงตวั q-q โดยการเตบิโต y-y มาจาก
การเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิประมาณ 1% การขยายสาขาใหม่
ประมาณ 5% หลงัจาก M เปิดแบรนดร์า้นบุฟเฟตใ์หม ่

 
 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ M ลดลงเหลอื 63.2% ใน 4Q25 จาก 67.0% 
ใน 4Q24 และ 63.9% ใน 3Q25 เนื่องจากสดัสว่นรายไดจ้ากธุรกจิ
บุฟเฟตท์ีม่อีตัรากาํไรต่ํากวา่เพิม่ขึน้ 

 คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารเพิม่ขึน้ 11% y-y และ 5% q-q สงู
กวา่การเตบิโตของยอดขาย โดยเราคาดวา่ธุรกจิบุฟเฟตใ์หมข่อง M 
ยงัไมถ่งึจุดคุม้ทนุ ขณะทีบ่รษิทัมกีารจดัโปรโมชัน่มากขึน้ในรา้น
หลกั MK สง่ผลจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงทัง้ในตลาดบุฟเฟตแ์ละหมอ้
ไฟแบบ à la carte 

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 3,683 3,541 3,793 3,884 3,891 Revenue 0             6             101         15,109 15,356
  Gross profit 2,466 2,353 2,474 2,482 2,457   Gross profit (1)            (0)            97           9,766 10,289
SG&A 2,144 2,147 2,211 2,267 2,390 SG&A 5             11           102         9,015 9,106

  Operating profit 322 206 263 214 68   Operating profit (68)          (79)          64           751 1,183
  EBITDA 804 669 721 658 541   EBITDA (18)          (33)          82           2,590 3,441
Other income 141 92 91 80 74 Other income (8)            (48)          74           336 471
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 25 25 24 22 22 Interest expense (1)            (11)          185         92 68
  Profit before tax 439 273 330 272 120   Profit before tax (56)          (73)          63           995 1,586
Income tax 85 41 57 46 20 Income tax (57)          (77)          67           164 244
Equity & invest. income 8 2 2 0 2 Equity & invest. income 269         (78)          70           6 8
Minority interests (8) (1) 1 (0) 1 Minority interests na na na 1 (20)
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items
  Net profit 353 234 276 226 103   Net profit (55)          (71)          63           838 1,330
  Normalized profit 353 234 276 226 103   Normalized profit (55)          (71)          63           838 1,330

EPS (Bt) 0.38 0.25 0.30 0.25 0.11 EPS (Bt) (55)          (71)          63           0.91 1.44
Normalized EPS (Bt) 0.38 0.25 0.30 0.25 0.11 Normalized EPS (Bt) (55)          (71)          63           0.91 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 6,449 6,608 6,347 6,102 6,469 Sales grow th (8.9)         (10.3)       (7.6)         5.5          5.6          
A/C receivable 133 160 150 128 115 Operating profit grow th (41.8)       (40.0)       (36.2)       (30.0)       (79.0)       
Inventory 368 337 434 553 555 EBITDA grow th (22.6)       (20.5)       (19.8)       (16.2)       (32.7)       
Other current assets 132 96 119 120 165 Norm profit grow th (30.6)       (32.6)       (31.2)       (33.7)       (71.0)       
Investment 873 874 896 896 914 Norm EPS grow th (30.6)       (32.6)       (31.2)       (33.7)       (71.0)       
Fixed assets 4,409 4,355 4,307 4,379 4,698
Other assets 7,008 6,864 6,578 6,298 6,108 Gross margin 67.0        66.5        65.2        63.9        63.2        

  Total assets 19,372 19,295 18,831 18,475 19,024 Operating margin 8.7          5.8          6.9          5.5          1.7          

S-T debt 24 26 29 31 31 EBITDA margin 21.8        18.9        19.0        16.9        13.9        

A/C payable 1,307 1,014 1,267 1,307 1,512 Norm net margin 9.6          6.6          7.3          5.8          2.6          

Other current liabilities 1,308 1,357 1,283 1,190 1,220
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 2,933 2,863 2,847 2,766 2,979 Net D/E (x) (0.5)         (0.5)         (0.5)         (0.5)         (0.5)         

 Minority interest 371 372 371 371 370 Interest coverage (x) 32.8        27.0        30.4        29.9        24.9        

 Shareholders' equity 13,429 13,663 13,035 12,809 12,912 Interest rate 401.4      393.7      346.4      294.7      281.0      

Working capital (807) (517) (683) (626) (843) Effective tax rate 19.4        14.9        17.4        16.9        16.6        

Total debt 24 26 29 31 31 ROA 7.4          4.8          5.8          4.9          2.2          

Net debt (6,425) (6,582) (6,318) (6,070) (6,439) ROE 10.6        6.9          8.3          7.0          3.2          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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RATCH Group Pcl  (RATCH TB)  - BUY, Price Bt31.75, TP Bt32.00 Results Comment 

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

กาํไร 4Q25 ออกมาตํา่กว่าคาด 

 RATCH รายงานกาํไรสทุธอิอกมาที ่775 ลบ. ใน 4Q25 แต่หากหกั
ผลขาดทุนการตดัจาํหน่ายเชือ้เพลงิคงเหลอืของโรงไฟฟ้าทีห่มดอายุ 
และรายการไมใ่ชเ่งนิสดทีเ่กีย่วกบัอตัราแลกเปลีย่นและการป้องกนั
ความเสีย่งออกแลว้ เราประเมนิกาํไรจากการดาํเนินงานปกตอิยูท่ี ่
1.12 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 40% y-y และ 44% q-q 

 รวมกาํไรจากการดาํเนินงานปกตทิัง้ปีของ RATCH อยูท่ี ่ 6.2 พนั
ลบ. เพิม่ขึน้ 4% y-y แต่คดิเป็นเพยีง 77% ของประมาณการของเรา 
เนื่องจากกาํไรจากโครงการ IPP ขนาดใหญ่ในไทยและอนิโดนีเซยี
ออกมาต่ํากวา่ทีเ่รา 

 กาํไรขัน้ตน้เตบิโต 72% y-y และ 29% q-q เป็น 1.78 พนัลบ. ใน 
4Q25 หนุนโดยปรมิาณการผลติไฟฟ้าทีส่งูขึน้มากของโรงไฟฟ้า
พลงังานลม Collector ในประเทศออสเตรเลยี และการเริม่
ดาํเนินงานของโรงไฟฟ้าหนิกองยนูิต 2 ตัง้แต่ใน 1Q25  

 EBITDA จงึเตบิโตไดถ้งึ 88% y-y ขึน้เป็น 1.67 พนัลบ. ใน 4Q25 
แต่ลดลง 1% q-q เนื่องจากการผลติทีส่งูขึน้จากโรงไฟฟ้าพลงังาน
ลมในออสเตรเลยีถูกหกัลา้งดว้ยคา่ใชจ้่าย SG&A ทีส่งูตามฤดกูาล 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มลดลง 31% y-y และ 54% q-q เหลอื 
1.06 พนัลบ. ใน 4Q25 โดยมปัีจจยักดดนัหลกัจากกาํไรทีล่ดลงจาก
โรงไฟฟ้า IPP ถ่านหนิหงสาในไทย และโรงไฟฟ้าถ่านหนิ Paiton 
ในประเทศอนิโดนีเซยี 

 RATCH ประกาศจ่ายเงนิปันผลประจาํปี 0.8 บาทต่อหุน้ รวมทัง้ปี
จ่ายเงนิปันผล 1.6 บาทต่อหุน้ซึง่เทยีบเป็นอตัราการจ่ายเงนิปันผล 
56% ของกาํไรสทุธทิัง้ปี 2025 โดยจะขึน้เครือ่งหมาย XD ในวนัที ่
12 มนีาคม และกาํหนดจ่ายเงนิปันผลในวนัที ่22 พฤษภาคม 2026 

 เรามองวา่ม ี downside พอสมควรต่อประมาณการกาํไรปี 2026F 
ของเรา แต่มองอตัราตอบแทนปันผล 5% ของ RATCH ยงัน่าสนใจ 

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 6,595 5,367 6,204 5,341 10,169 Revenue 90           54           86           27,082 24,572
  Gross profit 1,036 1,463 1,321 1,383 1,778   Gross profit 29           72           122         5,945 5,271
SG&A 1,089 827 784 659 1,012 SG&A 54           (7)            177         3,282 1,867

  Operating profit (53) 636 537 724 766   Operating profit 6             na 88           2,662 3,404
  EBITDA 885 1,554 1,472 1,678 1,666   EBITDA (1)            88           94           6,370 6,892
Other income 506 388 409 333 810 Other income 143         60           122         1,940 1,400
Other expense Other expense na 0

Interest expense 1,123 1,017 1,021 1,092 1,202 Interest expense 10           7             95           4,332 4,856
  Profit before tax (671) 7 (74) (35) 373   Profit before tax na na 467         271 (52)
Income tax 149 472 62 170 (129) Income tax na na 3,095      575 0
Equity & invest. income 1,532 1,468 2,287 2,321 1,063 Equity & invest. income (54)          (31)          88           7,139 8,918
Minority interests 87 (37) (66) (101) (444) Minority interests na na 404         (647) (338)
Extraordinary items (158) 254 (27) 153 (346) Extraordinary items na na na 34 0
  Net profit 642 1,220 2,057 2,168 775   Net profit (64)          21           78           6,220 8,528
  Normalized profit 800 966 2,084 2,015 1,121   Normalized profit (44)          40           77           6,187 8,528

EPS (Bt) 0.29 0.56 0.95 1.00 0.36 EPS (Bt) (64)          21           78           2.86 3.92
Normalized EPS (Bt) 0.37 0.44 0.96 0.93 0.52 Normalized EPS (Bt) (44)          40           77           2.84 3.92

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 8,930 8,359 7,584 7,857 14,253 Sales grow th (18.4)       (43.2)       (24.0)       (40.1)       54.2        
A/C receivable 4,237 3,854 4,659 4,454 7,138 Operating profit grow th na (15.8)       (34.4)       (31.8)       na
Inventory 2,446 2,336 2,350 2,302 2,653 EBITDA grow th (28.2)       (13.4)       (21.1)       (18.8)       88.3        
Other current assets 10,432 11,329 12,383 12,916 12,293 Norm profit grow th 156.8      6.0          (3.5)         (2.3)         40.2        
Investment 86,945 9,539 84,024 83,576 79,689 Norm EPS grow th 156.8      6.0          (3.5)         (2.3)         40.2        
Fixed assets 46,585 46,262 47,429 46,985 46,472
Other assets 54,763 132,463 54,180 53,338 75,506 Gross margin 15.7        27.3        21.3        25.9        17.5        

  Total assets 214,337 214,142 212,609 211,428 238,004 Operating margin (0.8)         11.8        8.7          13.5        7.5          

S-T debt 17,589 23,778 25,281 24,274 23,321 EBITDA margin 13.4        28.9        23.7        31.4        16.4        

A/C payable 3,956 2,517 4,291 3,464 5,632 Norm net margin 12.1        18.0        33.6        37.7        11.0        

Other current liabilities 1,495 1,285 1,337 745 776
L-T debt 72,495 67,236 65,992 66,956 87,650 D/E (x) 0.8          0.9          0.9          0.9          1.0          

Other liabilities 12,427 12,331 12,209 12,654 12,978 Net D/E (x) 0.8          0.8          0.8          0.8          0.9          

 Minority interest 8,992 8,988 8,614 8,644 14,195 Interest coverage (x) 0.8          1.5          1.4          1.5          1.4          

 Shareholders' equity 97,382 98,007 94,885 94,691 93,451 Interest rate 4.9          4.5          4.5          4.8          4.8          

Working capital 2,727 3,673 2,719 3,292 4,158 Effective tax rate (22.1)       6,745.8   (84.0)       (484.7)     (34.5)       

Total debt 90,084 91,015 91,273 91,230 110,972 ROA 1.5          1.8          3.9          3.8          2.0          

Net debt 81,155 82,655 83,688 83,373 96,718 ROE 3.4          4.0          8.6          8.5          4.8          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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SAPPE Pcl  (SAPPE TB)  - SELL, Price Bt35.25, TP Bt28.00 Results Comment 

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

4Q25 อ่อนแอมาก ตํา่กว่าคาด 

 กาํไรปกตอิยูท่ี ่118 ลบ. ลดลง 35% y-y และ 34% q-q ต่ํากวา่ทีเ่รา
คาด จากผลการดาํเนนิงานทีอ่อ่นแอทัง้ในตลาดในประเทศและตลาด
สง่ออก 

 ยอดขายในประเทศลดลง 5% y-y หลงัจากทีเ่ตบิโต 19% y-y ใน 
9M25 จากการบรโิภคทีอ่อ่นตวั เนื่องจากเครือ่งดื่มฟังกช์นันลัของ 
SAPPE ถูกมองวา่เป็นสนิคา้ทีไ่มจ่าํเป็นมากนกั 

 ยอดสง่ออกลดลง 14% y-y แมจ้ะลดลงน้อยกวา่การหดตวั 35% ใน 
9M25 แต่ยงัอยูใ่นระดบัอ่อนแอ จากความตอ้งการเครือ่งดื่ม
ฟังกช์นันลัทีล่ดลงตามการบรโิภคทีช่ะลอตวัใน EU การตัง้ราคาขาย
ทีส่งูขึน้ใน US และความยากลาํบากดา้นการนําเขา้ในภมูภิาค 
ตะวนัออกกลาง   

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเหลอื 43.5% จาก 46.4% ใน 4Q24 ซึง่เรา
คาดวา่เกดิจากสดัสว่นผลติภณัฑท์ีอ่่อนตวัลง อยา่งไรกต็ามอตัรา
กาํไรทรงตวัเมือ่เทยีบ q-q 

 สดัสว่นคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารต่อยอดขายอยูท่ี ่ 32.7% ใน 
4Q25 ลดลงจาก 34.5% ใน 4Q24 เนื่องจาก SAPPE เน้นการ
ควบคุมตน้ทนุท่ามกลางอุปสงคท์ีอ่่อนแอ แต่สดัสว่นดงักล่าวเพิม่ขึน้
จาก 28.9% ใน 3Q25 จากผลกระทบของ negative operating 
leverage. 

 

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 1,377 1,142 1,548 1,349 1,214 Revenue (10)          (12)          99           5,253 5,499
  Gross profit 638 526 686 586 528   Gross profit (10)          (17)          99           2,326 2,428
SG&A 475 289 422 390 397 SG&A 2             (16)          102         1,498 1,520

  Operating profit 164 237 263 196 132   Operating profit (33)          (20)          94           828 909
  EBITDA 230 302 330 263 197   EBITDA (25)          (14)          98           1,092 1,182
Other income 57 37 32 26 26 Other income 2             (54)          95           120 127
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 0 0 0 0 1 Interest expense 47           20           55           2 4
  Profit before tax 221 273 295 222 158   Profit before tax (29)          (29)          95           947 1,032
Income tax 31 48 47 36 33 Income tax (8)            6             99           163 155
Equity & invest. income (3) 0 1 0 0 Equity & invest. income 12           na na 2 (1)
Minority interests (7) (4) (6) (7) (8) Minority interests na na na (25) (24)
Extraordinary items 9 3 5 4 4 Extraordinary items (9)            (60)          na 15 0
  Net profit 189 224 248 183 121   Net profit (34)          (36)          96           776 852
  Normalized profit 180 221 243 179 118   Normalized profit (34)          (35)          94           761 852

EPS (Bt) 0.61 0.73 0.80 0.59 0.39 EPS (Bt) (34)          (36)          95           2.54 2.78
Normalized EPS (Bt) 0.58 0.72 0.79 0.58 0.38 Normalized EPS (Bt) (34)          (35)          93           2.49 2.78

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 1,775 1,665 1,024 1,091 1,218 Sales grow th 13.9        (37.8)       (22.5)       (13.9)       (11.9)       
A/C receivable 602 604 721 656 580 Operating profit grow th 12.7        (38.8)       (40.3)       (34.2)       (19.5)       
Inventory 234 355 286 283 317 EBITDA grow th 22.0        (30.5)       (34.0)       (27.3)       (14.2)       
Other current assets 86 49 53 23 18 Norm profit grow th 19.6        (39.5)       (39.0)       (37.8)       (34.7)       
Investment 76 76 77 77 78 Norm EPS grow th 19.6        (39.5)       (39.0)       (37.8)       (34.7)       
Fixed assets 2,881 3,050 3,073 3,078 3,076
Other assets 266 283 279 283 300 Gross margin 46.4        46.0        44.3        43.5        43.5        

  Total assets 5,921 6,082 5,513 5,490 5,587 Operating margin 11.9        20.7        17.0        14.5        10.9        

S-T debt 2 0 0 0 0 EBITDA margin 16.7        26.5        21.3        19.5        16.2        

A/C payable 1,100 986 925 824 852 Norm net margin 13.1        19.3        15.7        13.3        9.7          

Other current liabilities 190 216 153 100 118
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.0          -          -          -          -          

Other liabilities 138 165 170 173 159 Net D/E (x) (0.4)         (0.4)         (0.2)         (0.2)         (0.3)         

 Minority interest 99 103 109 116 123 Interest coverage (x) 496.4      687.0      828.4      700.2      356.0      

 Shareholders' equity 4,392 4,613 4,156 4,278 4,335 Interest rate 75.6        143.7      na na na

Working capital (263) (27) 83 114 45 Effective tax rate 14.0        17.6        15.9        16.0        20.8        

Total debt 2 0 0 0 0 ROA 12.4        14.7        16.8        13.0        8.5          

Net debt (1,773) (1,665) (1,024) (1,091) (1,218) ROE 16.8        19.6        22.2        17.0        10.9        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Thai Airways Int’l Pcl  (THAI TB)  - SELL, Price Bt6.85, TP Bt7.70 Results Comment 

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

กาํไร 4Q25 ตํา่กว่าคาด 

 THAI รายงานกาํไรปกต ิ4Q25 ที ่ 6.8 พนัลบ. ลดลง 46% y-y แต่
เพิม่ขึน้ 26% q-q โดยกาํไรต่ํากวา่ทีเ่ราคาด การลดลง y-y สว่นใหญ่
เกดิจากตน้ทุนการดาํเนินงานทีส่งูขึน้ ขณะทีก่ารเตบิโต q-q เกดิจาก 
ปัจจยัตามฤดกูาล 

 ดว้ยกาํไร 4Q25 ทีต่ํ่ากวา่คาด เรามองวา่มคีวามเสีย่งดา้นลบต่อ
ประมาณการกาํไรปี 2026F ของเรา เราจงึอยูใ่นชว่งทบทวน 
ประมาณการกาํไรและราคาเป้าหมาย 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” THAI เนื่องจากแนวโน้มกาํไรทีเ่สือ่มลง
ท่ามกลางการแขง่ขนัในอุตสาหกรรมทีร่นุแรง อกีทัง้มคีวามกงัวล
เกีย่วกบัความเสีย่งทีเ่พิม่ขึน้จากการปรบัโครงสรา้งบอรด์และหุน้ที่
สามารถขายเพิม่หลงัจากสิน้สดุชว่ง lock-up ของหุน้จากการแปลง
หนี้เป็นทุน (debt-to-equity swap) ในเดอืนสงิหาคม 2026 

 

 รายไดข้อง THAI ลดลง 8% y-y ใน 4Q25 กดดนัโดยจาํนวนผู้
นกัท่องเทีย่วทีม่ายงัไทยทีล่ดลง และการแขง่ขนัทีร่นุแรงขึน้ จาํนวน
ผูโ้ดยสารลดลง 6% y-y ขณะที ่passenger yield ลดลง 5% y-y แม้
สายการบนิจะลด ASK ลง 1% y-y แต่ cabin factor ลดลงเหลอื 
80% ใน 4Q25 จาก 82% ใน 4Q24 

 ตน้ทุนการดาํเนนิงานเพิม่ขึน้ 16% y-y ใน 4Q25 จากคา่ใชจ้า่ย
พนกังาน (16% ของตน้ทุนรวม) เพิม่ขึน้ 68% y-y เนื่องจากการ
จ่ายเงนิจงูใจ คา่ใชจ้่ายปฏบิตักิารบนิ (38% ของตน้ทุน) เพิม่ขึน้ 
11% y-y จากตน้ทุนซอ่มบาํรุงและบาํรุงรกัษาทีส่งูขึน้ คา่เชือ้เพลงิ 
(31% ของตน้ทนุ) เพิม่ขึน้ 16% y-y สง่ผลใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ 
ลดลงอยา่งมากเหลอื 19% ใน 4Q25 จาก 36% ใน 4Q24 

 SG&A เพิม่ขึน้อยา่งมาก 38% y-y ใน 4Q25 เราจะสอบถาม
รายละเอยีดเพิม่เตมิเกีย่วกบัปัจจยัทีท่าํใหค้า่ใชจ้่ายเพิม่ขึน้ สว่น
ดอกเบีย้จ่ายลดลง 31% y-y สะทอ้นระดบัหนี้ทีล่ดลงหลงัการแปลง
หนี้เป็นทุน  

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 50,770 50,274 43,312 42,923 46,933 Revenue 9             (8)            98           183,442 192,027
  Gross profit 18,195 14,690 10,874 9,578 8,986   Gross profit (6)            (51)          89           44,129 47,288
SG&A 2,207 2,388 2,209 2,492 3,037 SG&A 22           38           108         10,126 9,773

  Operating profit 15,988 12,303 8,665 7,086 5,949   Operating profit (16)          (63)          85           34,003 37,514
  EBITDA 19,464 15,379 11,892 10,922 9,802   EBITDA (10)          (50)          90           47,994 52,138
Other income 1,458 1,351 1,516 1,486 1,534 Other income 3             5             91           5,886 6,252
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 4,549 3,481 3,392 3,137 3,144 Interest expense 0             (31)          100         13,154 12,651
  Profit before tax 12,898 10,172 6,789 5,435 4,338   Profit before tax (20)          (66)          80           26,735 31,116
Income tax 363 1 1 6 (2,481) Income tax na na na (2,473) 156
Equity & invest. income 9 32 (1) (8) 10 Equity & invest. income na 14           53           34 65
Minority interests (7) (8) (10) (8) (5) Minority interests na na na (30) (35)
Extraordinary items (54,666) (364) 5,346 (1,001) (2,283) Extraordinary items na na na 1,697 0
  Net profit (42,129) 9,832 12,124 4,413 4,541   Net profit 3             na 93           30,910 30,990
  Normalized profit 12,537 10,196 6,778 5,415 6,824   Normalized profit 26           (46)          88           29,213 30,990

EPS (Bt) (1.82) 0.42 0.43 0.16 0.16 EPS (Bt) 3             na 99           1.09 1.09
Normalized EPS (Bt) 0.54 0.44 0.24 0.19 0.24 Normalized EPS (Bt) 26           (55)          94           1.03 1.09

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 84,212 92,526 82,693 84,703 78,579 Sales grow th 18.7        12.0        0.8          (3.6)         (7.6)         
A/C receivable 13,973 15,594 14,099 15,426 12,294 Operating profit grow th 95.6        23.6        76.3        64.5        (62.8)       
Inventory 4,000 4,296 4,491 4,692 5,061 EBITDA grow th 72.2        19.0        45.6        43.0        (49.6)       
Other current assets 32,824 34,036 39,657 40,506 47,565 Norm profit grow th 83.3        58.4        464.6      306.7      (45.6)       
Investment 682 707 695 688 698 Norm EPS grow th (82.7)       (85.1)       (56.5)       (68.6)       (55.4)       
Fixed assets 37,025 36,458 44,080 43,148 42,356
Other assets 119,792 114,136 111,975 110,568 117,506 Gross margin 35.8        29.2        25.1        22.3        19.1        

  Total assets 292,508 297,753 297,691 299,730 304,059 Operating margin 31.5        24.5        20.0        16.5        12.7        

S-T debt 0 0 430 493 986 EBITDA margin 38.3        30.6        27.5        25.4        20.9        

A/C payable 28,311 29,673 29,983 28,947 29,393 Norm net margin 24.7        20.3        15.6        12.6        14.5        

Other current liabilities 48,276 44,943 47,892 48,033 47,208
L-T debt 38,134 38,694 38,842 39,376 39,494 D/E (x) 0.8          0.7          0.6          0.6          0.5          

Other liabilities 132,199 129,005 112,987 110,904 111,066 Net D/E (x) (1.0)         (1.0)         (0.6)         (0.6)         (0.5)         

 Minority interest 79 86 65 73 78 Interest coverage (x) 4.3          4.4          3.5          3.5          3.1          

 Shareholders' equity 45,510 55,353 67,492 71,904 75,834 Interest rate 30.2        36.2        34.8        31.7        31.3        

Working capital (10,338) (9,783) (11,393) (8,830) (12,038) Effective tax rate 2.8          0.0          0.0          0.1          (57.2)       

Total debt 38,134 38,694 39,272 39,869 40,480 ROA 18.0        13.8        9.1          7.3          9.0          

Net debt (46,078) (53,832) (43,421) (44,834) (38,099) ROE 573.2      80.9        44.1        31.1        37.0        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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WHA Corporation Pcl (WHA TB)  - BUY, Price Bt4.38, TP Bt4.70 Results Comment 

Rata Limsuthiwanpoom | Email: rata.lim@thanachartsec.co.th  

กาํไร 4Q25 แขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 WHA รายงานกาํไรสทุธ ิ 4Q25 ที ่ 1,445 ลบ. หากไมร่วมกาํไรขาก 
FX (สว่นใหญ่จากการลงทุนในหุน้โรงไฟฟ้า) กาํไรปกตจิะอยูท่ี ่
1,422 ลบ. เตบิโต 19% y-y และ 132% q-q ซึง่สอดคลอ้งกบัทีค่าด 

 แมก้ารขายสนิทรพัย ์REIT จะลดลง y-y แต่การเตบิโตของกาํไรเกดิ
จากการโอนทีด่นิใน IE เพิม่ขึน้ คา่บรกิารน้ําสว่นเกนิสงูขึน้ อตัรา
ภาษทีีแ่ทจ้รงิต่ําลง การเตบิโต q-q ยงัไดแ้รงหนุนจากการโอนทีด่นิ 
IE ทีม่ากขึน้ และไมม่กีารขายสนิทรพัยใ์น 3Q25 

 กาํไรขัน้ตน้จากการโอนทีด่นิ IE และสว่นแบ่งกาํไรจาก JV เพิม่ขึน้
เป็น 1.5 พนัลบ. (+33% y-y, +335% q-q) จากการโอน 711 ไร ่
(+58% y-y, +223% q-q, รวมลอ็ตใหญ่หนึ่งแหง่) สว่นอตัรากาํไร
ขัน้ตน้ของโครงการที ่ WHA ถอืหุน้เองลดลงเหลอื 38% (เทยีบกบั 
45% ใน 3Q25, 66% ใน 4Q24) จากการขายทีด่นิขนาดใหญ่ให้
ลกูคา้รายสาํคญัใน 4Q25 

 ยอด presales ทีด่นิอ่อนตวัลงเหลอื 81 ไร ่ ใน 4Q25 สง่ผลใหย้อด
รวม 12M25 อยูท่ี ่1,340 ไร ่สว่น Backlog สิน้ 4Q25 อยูท่ี ่770 ไร ่

 

 WHA ตัง้เป้า presales ในปี 2026 ที ่2,500 ไร ่(+86% y-y) โดยปีนี้ 
(YTD) WHA สามารถปิดการขายล่วงหน้าไปแลว้ 900 ไร ่(รวมลอ็ต
ใหญ่หนึ่งแหง่) เราประเมนิวา่ LOIs ปัจจุบนัมปีระมาณ 700 ไร ่ทีร่อ
ดาํเนินการเปลีย่นเป็น presales 

 รายไดจ้ากการใหเ้ชา่โกดงั/โรงงานเพิม่ขึน้ 11% y-y และ 3% q-q 
อยูท่ี ่ 362 ลบ. สว่นรายไดจ้ากการใหเ้ชา่รถบรรทุกไฟฟ้า (EV 
truck) ยงัออ่นตวัที ่4 ลบ. 

 รายไดส้าธารณูปโภคเพิม่ขึน้ 7% y-y แต่ลดลง 23% q-q เหลอื 743 
ลบ. จากความผนัผวนของคา่บรกิารน้ําสว่นเกนิแบบครัง้เดยีว หาก
ไมร่วมรายการนี้ รายไดส้าธารณูปโภคหลกัจะเตบิโต 6% y-y และ 
2% q-q 

 สว่นแบ่งกาํไรปกตจิากธุรกจิไฟฟ้าเพิม่ขึน้เลก็น้อย 2% y-y แต่
ลดลง 75% q-q เหลอื 174 ลบ. จากตน้ทุนก๊าซและภาษทีีส่งูขึน้ 

 กาํไรปกต ิ 12M25 อยูท่ี ่ 95% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เรา
ยงัคงประมาณการเดมิ และคาดวา่ presales จะมแีนวโน้มดขีึน้ในปี 
2026F แนะนํา “ซือ้” WHA ประกาศจ่ายเงนิปันผลหุน้ละ 0.1438 
บาท ขึน้ XD วนัที ่11 พ.ค. และจา่ยเงนิปันผลวนัที ่28 พ.ค. 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 3,684 4,704 3,333 1,933 5,295 Revenue 174         44           105         15,265 16,350
  Gross profit 2,090 2,765 1,576 993 2,097   Gross profit 111         0             98           7,431 8,283
SG&A 653 607 518 465 905 SG&A 95           39           109         2,496 2,472

  Operating profit 1,436 2,158 1,058 527 1,192   Operating profit 126         (17)          94           4,935 5,811
  EBITDA 1,690 2,409 1,315 786 1,454   EBITDA 85           (14)          95           5,964 6,864
Other income 346 93 286 271 518 Other income 91           50           93           1,167 741
Other expense 0 0 184 44 247 Other expense 456         na 476 0

Interest expense 347 334 351 335 318 Interest expense (5)            (8)            99           1,337 1,329
  Profit before tax 1,436 1,917 809 419 1,145   Profit before tax 173         (20)          83           4,289 5,224
Income tax 437 130 191 101 131 Income tax 29           (70)          67           553 836
Equity & invest. income 308 386 353 454 607 Equity & invest. income 34           97           127         1,800 1,587
Minority interests (111) (108) (58) (160) (75) Minority interests na na na (401) (522)
Extraordinary items 51 11 68 22 (101) Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 1,247 2,075 980 634 1,445   Net profit 128         16           97           5,135 5,453
  Normalized profit 1,196 2,065 912 612 1,547   Normalized profit 153         29           97           5,135 5,453

EPS (Bt) 0.08 0.14 0.07 0.04 0.10 EPS (Bt) 128         16           97           0.34 0.36
Normalized EPS (Bt) 0.08 0.14 0.06 0.04 0.10 Normalized EPS (Bt) 153         29           97           0.34 0.36

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 8,176 7,947 6,125 4,683 3,561 Sales grow th (54.1)       43.4        43.5        (5.7)         43.7        
A/C receivable 827 1,042 1,100 1,008 1,003 Operating profit grow th (49.0)       58.0        35.9        (7.5)         (17.0)       
Inventory 16,346 16,979 17,912 18,162 19,615 EBITDA grow th (43.7)       54.1        31.0        (2.8)         (13.9)       
Other current assets 1,194 1,902 1,227 1,275 1,245 Norm profit grow th (49.6)       70.4        (27.7)       (11.4)       29.3        
Investment 19,715 19,886 19,711 19,967 20,061 Norm EPS grow th (49.6)       70.4        (27.7)       (11.4)       29.3        
Fixed assets 10,654 10,970 11,199 11,473 11,693
Other assets 44,630 43,819 43,465 44,191 44,227 Gross margin 56.7        58.8        47.3        51.3        39.6        

  Total assets 101,541 102,545 100,738 100,759 101,404 Operating margin 39.0        45.9        31.7        27.3        22.5        

S-T debt 10,987 11,541 13,179 12,339 14,365 EBITDA margin 45.9        51.2        39.4        40.7        27.5        

A/C payable 5,871 4,740 4,562 4,429 2,947 Norm net margin 32.5        43.9        27.4        31.7        29.2        

Other current liabilities 812 747 391 259 491
L-T debt 37,573 37,325 36,228 36,172 35,179 D/E (x) 1.3          1.2          1.3          1.2          1.2          

Other liabilities 7,788 7,792 7,754 7,764 7,823 Net D/E (x) 1.0          1.0          1.1          1.1          1.1          

 Minority interest 3,679 3,746 3,554 3,683 3,689 Interest coverage (x) 4.9          7.2          3.7          2.3          4.6          

 Shareholders' equity 34,832 36,654 35,071 36,113 36,911 Interest rate 2.9          2.7          2.9          2.7          2.6          

Working capital 11,302 13,280 14,450 14,742 17,671 Effective tax rate 30.5        6.8          23.7        24.2        11.4        

Total debt 48,560 48,866 49,407 48,511 49,544 ROA 4.8          8.1          3.6          2.4          6.1          

Net debt 40,384 40,919 43,282 43,828 45,983 ROE 13.7        23.1        10.2        6.9          16.9        
Sources: Company data, Thanachart estimates  



 

THANACHART’S THE EARLY BIRD  FRIDAY, 27 FEBRUARY, 2026 
 

 
 

THANACHART SECURITIES  25 

 

Fundamental Story 
 

Wice Logistics Pcl (WICE TB)  - SELL, Price Bt2.74, TP Bt2.60 Results Comment 

Rata Limsuthiwanpoom | Email: rata.lim@thanachartsec.co.th  

กาํไร 4Q25 อ่อนแอ 

 กาํไรสทุธ ิ 4Q25 อ่อนแออยูท่ี ่ 16 ลบ. แมจ้ะพลกิกลบัมาจากการ
ขาดทุนในปีทีแ่ลว้กต็าม 

 การเพิม่ขึน้ y-y มาจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ 25% เป็น 1.16 พนัลบ. 
อตัรากาํไรขัน้ตน้ทีด่ขี ึน้ และอตัราสว่นคา่ใชจ้่ายในการขายและการ
บรหิารต่อยอดขายทีล่ดลง ซึง่ทัง้หมดนี้ชว่ยลดการขาดทุนจากการ
ดาํเนินงานลงได ้นอกจากนี้ยงัไดร้บัการสนบัสนุนเพิม่เตมิจากรายได้
อื่นๆ ทีเ่พิม่ขึน้ และผลประโยชน์ทางภาษ ี

 อยา่งไรกต็าม เมือ่เทยีบกบัไตรมาสทีแ่ลว้ ผลกาํไรลดลง 41% 
รายไดล้ดลง 4% เมือ่เทยีบกบัไตรมาสก่อนหน้า ขณะทีอ่ตัรากาํไร
ขัน้ตน้ลดลงเหลอื 10.9% จาก 12.8% สว่นใหญ่เกดิจากการลดลง
ของอตัรากาํไรในธุรกจิขนสง่ทางอากาศและผลประกอบการที่
ขาดทุนในบรกิารขา้มพรมแดน อตัราสว่นคา่ใชจ้า่ยในการขายและ
การบรหิารต่อยอดขายเพิม่ขึน้เลก็น้อยเป็น 12.7% จาก 10.2% ใน  
3Q25 ซึง่เพิม่แรงกดดนัต่อผลประกอบการ  

 รายไดแ้ยกตามกลุ่มธุรกจิแสดงแนวโน้มทีแ่ตกต่างกนั การขนสง่
ทางอากาศเตบิโตแขง็แกรง่ถงึ 80% y-y แต่ลดลงเลก็น้อย 5% q-q 
สะทอ้นใหเ้หน็ถงึความตอ้งการทีส่งูแต่มปัีจจยัตามฤดกูาลเขา้มา
เกีย่วขอ้ง บรกิารขา้มพรมแดนกข็ยายตวั 22% y-y ขณะทีก่าร
ขนสง่ทางทะเลยงัคงอ่อนแอ ลดลง 4% y-y และ 3% q-q ท่ามกลาง
อุปทานลน้ตลาดและอตัราคา่ขนสง่ทีล่ดลง กาํไรขัน้ตน้รวมในไตร
มาสนี้ลดลงเหลอื 126 ลบ. และขาดทุนจากการดาํเนินงาน 21 ลบ. 
โดยม ีEBITDA อยูท่ี ่30 ลบ. 

 สาํหรบัทัง้ปี กาํไร 12M25 อยูท่ีเ่พยีง 72% ของทีค่าดการณ์ของเรา 
สะทอ้นใหเ้หน็ถงึความออ่นแอในธรุกจิขา้มพรมแดนและการขนสง่
ทางอากาศ เรายงัคงแนะนํา “ขาย” 

 WICE ประกาศจ่ายเงนิปันผลหุน้ละ 0.14 บาท ขึน้ XD วนัที ่ 11 
พ.ค. และจ่ายเงนิปันผลวนัที ่13 พ.ค. 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 931 1,060 1,229 1,207 1,160 Revenue (4)            25           103         4,656 4,058
  Gross profit 99 198 162 155 126   Gross profit (19)          28           82           642 639
SG&A 171 135 136 123 147 SG&A 19           (14)          99           542 542

  Operating profit (72) 63 26 32 (21)   Operating profit na na 42           100 98
  EBITDA (36) 106 64 72 30   EBITDA (58)          na 65           271 321
Other income 8 8 8 2 15 Other income 762         90           1,005      44 4
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 0 3 4 3 2 Interest expense (39)          493         173         11 5
  Profit before tax (64) 69 31 31 (7)   Profit before tax na na 52           133 97
Income tax 2 5 8 0 (4) Income tax na na 18           8 19
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income
Minority interests 32 (8) (10) (4) 19 Minority interests na (41)          na (3) (29)
Extraordinary items 0 0 10 0 0 Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit (34) 56 23 27 16   Net profit (41)          na 78           122 49
  Normalized profit (34) 56 13 27 16   Normalized profit (41)          na 72           122 49

EPS (Bt) (0.05) 0.09 0.04 0.04 0.02 EPS (Bt) (41)          na 78           0.19 0.07
Normalized EPS (Bt) (0.05) 0.09 0.02 0.04 0.02 Normalized EPS (Bt) (41)          na 72           0.19 0.07

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 595 688 608 574 561 Sales grow th 5.2          10.1        14.3        6.7          24.6        
A/C receivable 938 948 1,019 1,168 1,125 Operating profit grow th na 31.2        (71.7)       9.8          na
Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th na 23.5        (50.5)       (0.7)         na
Other current assets 114 137 133 126 217 Norm profit grow th na 45.7        (82.3)       47.3        na
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th na 45.7        (82.3)       47.3        na
Fixed assets 411 411 403 395 388
Other assets 677 675 657 686 745 Gross margin 10.6        18.7        13.2        12.8        10.9        

  Total assets 2,736 2,859 2,820 2,950 3,037 Operating margin (7.7)         6.0          2.1          2.6          (1.8)         

S-T debt 49 40 32 26 21 EBITDA margin (3.9)         10.0        5.2          6.0          2.6          

A/C payable 583 671 738 826 866 Norm net margin (3.6)         5.3          1.1          2.2          1.4          

Other current liabilities 140 129 123 129 163
L-T debt 30 64 58 52 49 D/E (x) 0.0          0.1          0.1          0.0          0.0          

Other liabilities 194 179 166 186 234 Net D/E (x) (0.3)         (0.3)         (0.3)         (0.3)         (0.3)         

 Minority interest 384 379 399 365 340 Interest coverage (x) (121.8)     35.5        17.7        25.1        17.0        

 Shareholders' equity 1,356 1,397 1,304 1,366 1,363 Interest rate 1.3          13.0        14.9        13.6        9.4          

Working capital 356 277 281 343 259 Effective tax rate (2.5)         6.6          25.5        0.1          57.5        

Total debt 79 104 90 78 71 ROA (4.9)         8.1          1.9          3.7          2.1          

Net debt (516) (584) (518) (496) (490) ROE (15.1)       16.4        3.9          8.0          4.6          
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* 109,709  2,332  
Last Week 101,101  8,607  
Last Month 84,401  25,308  
Last Year 72,188  37,520  

 

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

50

60

70

80

90

100

110

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

(Bt bn)

 

 

(20)

(15)

(10)

(5)

0

5

10

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

(Bt bn)

 
 

 SET50 List - Short Sale Outstanding Volume (m shares)    Top 20 Increase Short Position (Daily)  

 

 

18
20
21
22
24
30
33
37
37
41
64

98
131
132

167
220
224
236
243

895

0 200 400 600 800 1,000

BTG
ADVANC

BJC
GULF

HMPRO
JTS

CPN
GLOBAL

BEM
CPAXT

CPF
BBL

BDMS
SCB
KTB

KBANK
BH

AOT
CPALL
DELTA

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

Regional Fund Flows vs. MSCI Asia ex JP (YTD 2026) Thailand Foreign Net Buy / Sell vs. SET Index (YTD 2026) 
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Regional Fund Flows (YTD 2026) Regional Fund Flows (Week To Date, 23-26 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 1,852 (704) (527) (9,527) 354 4,311 (4,241) 21.7  (2.9) (4.8) 49.7  9.5  23.4  
               
 ––––––––––––––––––––––––– 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 1,712 2,557 62 (9,626) 128 4,022 (1,145) 15.7  (0.0) (1.1) 20.7  4.7  10.5  

               
 ––––––––––––––––––––––––– 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 (333) 3.4  0.2  0.7  5.5  1.3  0.0  
23-26 Feb 26 14 922 334 (3,302) 72 3,235 1,275 3.6  (0.7) (0.4) 8.6  2.5  5.4  

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

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 69 317 82 (140) 7 1,994 2,330 0.7  (1.3) (1.4) 2.1  0.9  2.7  
25-Feb-26 (75) 120 163 (917) 32 1,314 638 1.7  0.1  0.5  1.9  1.1  2.1  
26-Feb-26 43 — 20 (1,474) 18 (338) (1,731) 1.2  (0.0) (1.0) 3.7  0.1  0.0  

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

YTD2026 0.30 (0.04) (0.06) (0.27) 0.21 0.12 (0.04)       
 

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

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

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

Foreign Investors  41,263  39,921  1,342 149,287  147,707  1,580  9,708  4,862  4,847 

Institution Investors  6,169  7,864  (1,695) 178,225  158,422  19,803  19,973  24,182  (4,209) 

Retail Investors  24,883  24,599  285 243,408  264,791  (21,383) 1,902  3,440  (1,539) 

Proprietary Trading  5,378  5,310  68 — — — — — — 

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

Equity Market 
Turnover: Bt77,692m 

Futures Market 
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Turnover: Bt64,067m (2 sides B&S) 
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 Net Foreign Fund Flows By Market  
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Sources: SET, TFEX, Thai Bond Market Association 
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Commodities Update (I)  

 WTI, Dubai, Brent   SG Refinery  
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Sources: Bloomberg, TOP, OAE)  
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Commodities Update (II)  
 

 JET Fuel Oil   Gold  
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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) 

AIMIRT นาย อมร จุฬาลกัษณานุกูล 25/02/69 ขาย หน่วยทรสัต ์ 10,000 11.20  112,000  
BIS นาย ปพนธ ์สริโิชตกิุล 26/02/69 ซือ้ หุน้สามญั 20,000 2.00  40,000  
EP นาย ยุทธ ชนิสภุคักุล 25/02/69 ซือ้ หุน้สามญั 1,000 1.22  1,220  
INSET นาย วเิชยีร เจยีกเจมิ 26/02/69 ซือ้ หุน้สามญั 50,000 2.54  127,000  
INSET นาย วรีกร อ่องสกุล 25/02/69 ซือ้ หุน้สามญั 1,000 2.54  2,540  
MGC นาย สณัหวุฒ ิธรรมชวนวริยิะ 25/02/69 ซือ้ หุน้สามญั 141,200 4.63  653,756  
NAT นาย สธุ ีอภชินรตันกร 23/02/69 ขาย หุน้สามญั 35,398,820 - - 
ONEE นาย นาฬกิอตภิคั แสงสนิท 25/02/69 ขาย หุน้สามญั 1,000,000 2.87  2,870,000  
SCL นาย สกล ตัง้ก่อสกุล 25/02/69 ซือ้ หุน้สามญั 898,900 1.35  1,213,515  
TRT นาย อวยชยั ศริวิจนา 26/02/69 ซือ้ หุน้สามญั 150,000 3.96  594,000  
UAC นาย กติต ิชวีะเกตุ 25/02/69 ซือ้ หุน้สามญั 21,100 2.83  59,713  

Source: www.sec.or.th 

 
แบบรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายหลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 246-2) 

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

   หลกัทรพัย ์ จาํหน่าย จาํหน่าย จาํหน่าย  

NAT นาย นิทธนัต ์เทสวงนนท ์ ไดม้า หุน้ 10.97  21.95  23/02/69  
NAT นาย สธุ ีอภชินรตันกร จาํหน่าย หุน้ 10.97  0.00  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 26 Feb 25 Feb 24 Feb 23 Feb 20 Feb    Symbol 26 Feb 25 Feb 24 Feb 23 Feb 20 Feb 

1 CPALL 693.7  108.1  1,078.6  (280.5) (198.9)  1 PTT (839.1) 632.2  388.4  (488.4) 83.0  

2 BH 437.4  213.8  188.5  21.2  114.1   2 DELTA (273.8) 993.2  (306.4) 827.5  (22.0) 

3 TRUE 428.7  (68.3) 229.5  1,229.8  388.1   3 SCC (264.2) 582.7  350.2  65.0  (63.7) 

4 BDMS 338.2  (155.9) 402.6  165.3  (40.3)  4 GULF (207.8) (237.0) 708.4  109.3  379.2  

5 KBANK 249.0  (1,175.5) (60.3) 217.0  1,114.5   5 WHA (116.5) (45.7) 17.7  55.8  104.4  

6 KTB 222.1  (520.7) (175.2) (229.8) (456.2)  6 PTTGC (110.2) 58.0  50.3  30.9  (109.7) 

7 ADVANC 215.2  188.8  647.0  52.3  (297.8)  7 CCET (67.8) 132.6  (0.3) (0.5) (43.3) 

8 SCB 210.7  (187.0) (193.5) (262.4) (258.9)  8 PTTEP (57.6) (374.4) 376.1  90.9  (67.7) 

9 TTB 180.8  6.1  125.8  111.5  423.1   9 CPAXT (54.7) (121.4) (135.4) (136.2) (45.1) 

10 BBL 179.4  (393.2) (145.9) 608.7  1,898.0   10 MTC (52.3) (17.8) 4.4  104.2  (3.6) 

11 TOP 149.1  35.0  315.1  (54.0) 96.0   11 HANA (50.1) (42.4) 6.5  (44.7) (230.8) 

12 CPF 118.8  95.7  (15.4) 31.7  (39.5)  12 THAI (49.0) (39.4) 3.6  (158.4) (72.9) 

13 BTG 101.2  222.4  87.9  21.8  8.1   13 BANPU (47.2) (23.9) 7.4  13.5  (55.8) 

14 TFG 86.5  (7.6) 150.4  33.8  9.5   14 TIDLOR (44.3) 29.4  (17.1) (76.0) 18.1  

15 KKP 83.8  (124.3) 133.4  15.4  203.8   15 IRPC (36.8) 10.9  14.1  3.0  16.5  

16 COM7 81.5  (9.0) 11.3  (10.2) 24.6   16 OR (32.0) (61.7) (34.1) (40.0) (114.0) 

17 BEM 70.6  5.1  49.1  17.2  (9.6)  17 JMT (30.5) (53.0) (10.2) (0.5) (10.1) 

18 AMATA 61.6  (29.4) (56.3) (118.8) (92.0)  18 BCP (29.8) 65.8  144.2  (13.3) 22.7  

19 CPN 61.1  0.9  99.5  67.3  106.7   19 NETBAY (29.4) (1.8) 4.0  2.9  (1.8) 

20 JTS 59.2  16.9  (1.8) (3.2) (0.6)  20 PLANB (25.9) (48.9) 23.9  39.9  38.2  
 

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 1,689.9  2,529.0  4,218.9  (839.1) 36.8   1 TISCO-P   0.01  0.01  74.0  

2 DELTA 1,900.7  2,174.5  4,075.2  (273.8) 39.2   2 MORE   2,121.3  7,176.7  29.6  

3 TRUE 1,760.0  1,331.2  3,091.2  428.7  57.1   3 F&D   4.8  17.6  27.0  

4 KBANK 1,561.2  1,312.2  2,873.4  249.0  27.7   4 BBL   441.9  1,908.8  23.2  

5 ADVANC 1,537.4  1,322.2  2,859.7  215.2  32.4   5 NDR   88.6  456.9  19.4  

6 KTB 1,329.2  1,107.1  2,436.3  222.1  25.5   6 AMATA   179.7  1,150.0  15.6  

7 BBL 1,108.8  929.4  2,038.2  179.4  31.3   7 KKP   126.9  846.8  15.0  

8 CPALL 1,347.3  653.6  2,000.8  693.7  29.8   8 TISCO   119.0  800.6  14.9  

9 GULF 742.7  950.5  1,693.2  (207.8) 27.6   9 THIP   12.4  90.0  13.8  

10 AOT 729.8  734.0  1,463.8  (4.2) 31.3   10 KBANK   322.3  2,369.3  13.6  

11 BH 838.4  401.0  1,239.4  437.4  30.6   11 GBX   147.3  1,089.1  13.5  

12 BDMS 749.5  411.3  1,160.8  338.2  27.0   12 RCL   108.0  828.8  13.0  

13 SCB 619.2  408.5  1,027.7  210.7  34.5   13 TRUE   4,177.7  34,552.1  12.1  

14 PTTEP 469.4  527.0  996.4  (57.6) 34.6   14 HFT   78.3  658.4  11.9  

15 SCC 301.3  565.6  866.9  (264.2) 40.0   15 TOP   257.2  2,233.8  11.5  

16 TTB 403.4  222.6  626.1  180.8  46.6   16 SIRI   1,962.7  17,449.5  11.3  

17 TOP 383.9  234.8  618.7  149.1  32.7   17 BH   88.9  795.0  11.2  

18 CPF 341.7  222.9  564.6  118.8  35.3   18 CHO-W4   31.0  278.5  11.2  

19 KTC 285.4  253.0  538.5  32.4  41.2   19 CPF   933.8  8,407.0  11.1  

20 CPN 263.5  202.4  466.0  61.1  38.1   20 PSL   165.4  1,559.3  10.6  

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 938,600 50,096,638 53.25  53.75  (0.93) 

PTT-F 121,800 4,540,575 37.25  37.25  0.00  

OR-F 240,600 3,276,580 13.60  13.60  0.00  

KTC-F 98,200 3,265,125 33.25  33.50  (0.75) 

BBL-F 17,200 3,013,750 175.00  176.50  (0.85) 

KTB-F 62,100 2,178,750 34.75  34.75  0.00  

MRDIYT-F 200,000 1,920,000 9.60  9.65  (0.52) 

HMPRO-F 162,300 1,182,795 7.40  7.35  0.68  

SCB-F 7,000 1,034,500 148.00  148.50  (0.34) 

PTTEP-F 4,800 643,200 134.00  134.00  0.00  

PTTGC-F 1,200 33,050 27.75  27.50  0.91  

AXTRART-F 1,100 14,300 13.10  13.40  (2.24) 

AIMIRT-F 200 2,220 11.10  11.30  (1.77) 

3BBIF-F 300 1,980 6.60  6.70  (1.49) 

STPI-F 200 1,105 5.65  5.85  (3.42) 

CPTREIT-F 100 600 6.00  5.80  3.45  

Source: SET 

 

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

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

NFLX06 40,000,000  102,088,000  2.55  2.64  (3.41) 1.00 

AMZN06 60,000,000  98,256,000  1.64  1.61  1.86  1.00 

BH 200,000  39,200,000  196.00  203.00  (3.45) 2.00 

CPALL 462,700  25,795,525  55.75  53.75  3.72  1.00 

DELTA 70,000  19,290,000  275.57  277.00  (0.52) 2.00 

CRC 400,000  8,440,000  21.10  21.00  0.48  1.00 

DBS19 500,000  7,074,000  14.15  14.20  (0.35) 2.00 

SAWAD 240,000  6,960,000  29.00  29.00  0.00  1.00 

HMPRO 710,200  6,043,802  8.51  7.35  15.78  2.00 

TRUE 226,000  3,488,310  15.44  14.70  5.03  1.00 

KTB 100,000  3,487,500  34.88  34.75  0.37  1.00 

MICRON01 400,000  3,364,000  8.41  8.10  3.83  1.00 

DELTA13C2607B 1,773,900  1,436,859  0.81  0.81  0.00  1.00 

ITEL-W6 1,800,000  1,062,000  0.59  0.20  195.00  1.00 

ITD 2,000,000  360,000  0.18  0.23  (21.74) 2.00 

Source: SET 

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

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

price ratio (W:S)
Premium / 

(Discount) ** date underlying Price (Bt) of stocks price(B) to B&S volatility period
A5-W4 Out 3.500 1:1.0000 90.8% 08/08/2026 1.84 0.01 78.2% 0.05 -79.1% 184.00 55.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2024)
A5-W5 Out 2.000 1:1.0000 14.7% 13/05/2027 1.84 0.11 78.2% 0.42 -73.5% 16.73 29.2% 30 June 2026, 13 May 2027
ACC-W2 Out 0.818 1:1.2228 117.4% 16/05/2027 0.41 0.09 77.2% 0.05 68.8% 5.57 99.7% 30 Nov 2024, 30 Nov 2025, 30 Nov 2026, 16 May 2027
ASW-W3 Out 9.000 1:1.0000 29.3% 22/05/2028 7.60 0.83 29.6% 0.46 79.9% 9.16 40.5% 22 May, 22 Nov (1st on 22 Nov 2025)
BC-W3 Out 1.500 1:1.0000 112.7% 28/02/2026 0.71 0.01 71.3% 0.00 n.m. 71.00 633.6% Last business day of Aug, Nov, Feb  (1st on 29 Aug 2025)
BC-W4 Out 2.500 1:1.0000 260.6% 29/02/2028 0.71 0.06 71.3% 0.04 61.4% 11.83 81.9% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 29 Aug 2025)
BE8-W1 Out 75.000 1:1.0000 1109.3% 31/05/2026 6.25 0.58 52.8% 0.00 n.m. 10.78 304.1% 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 53.6% 0.00 n.m. 19.00 259.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BRI-W1 Out 3.000 1:1.0000 141.8% 15/06/2028 1.53 0.70 20.5% 0.00 n.m. 2.19 121.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
BR-W1 Out 5.000 1:1.0000 193.0% 01/09/2026 1.71 0.01 10.9% 0.00 n.m. 171.00 76.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
BTC-W7 Out 1.099 1:1.1840 407.2% 12/07/2026 0.22 0.02 44.3% 0.00 n.m. 13.02 191.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)
BTS-W8 Out 14.387 1:1.0360 485.2% 21/11/2026 2.46 0.01 80.3% 0.01 73.4% 254.86 86.6% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2021)
B-W8 Out 0.300 1:1.0000 675.0% 14/11/2026 0.04 0.01 236.6% 0.01 0.7% 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 55.3% 0.04 88.0% 4.57 81.8% 15Aug25, 14Nov25, 13Feb26, 15May26, 14Aug26, 13Nov26, 15Feb27, 28May27
CAZ-W1 In 0.800 1:1.0000 -5.0% 15/12/2030 1.59 0.71 32.1% 0.63 13.3% 2.24 51.4% 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 35.5% 0.00 n.m. 74.00 139.5% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)
CGH-W5 Out 1.000 1:1.0000 168.3% 31/05/2026 0.41 0.10 35.4% 0.00 n.m. 4.10 246.6% 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 42.8% 0.10 129.2% 2.25 114.5% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
CHAYO-W4 Out 2.500 1:1.0000 107.2% 14/05/2027 1.38 0.36 39.5% 0.03 n.m. 3.83 111.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
CHO-W4 Out 1.150 1:0.2000 1900.0% 09/06/2026 0.06 0.01 214.0% 0.00 n.m. 1.20 778.4% Every end of month (1st on 31 Jul 2024)
CIG-W10 Out 0.500 1:1.0000 1766.7% 06/07/2028 0.03 0.06 430.0% 0.03 105.0% 0.50 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Sep 2026)
CIG-W9 Out 0.500 1:1.0000 1600.0% 09/05/2028 0.03 0.01 430.0% 0.03 -63.9% 3.00 160.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Jun 2026)
COMAN-W1 Out 3.000 1:1.0000 548.9% 24/06/2027 0.47 0.05 62.5% 0.00 n.m. 9.40 128.9% 24 Jun 2026, 24 Jun 2027
CV-W1 Out 1.000 1:0.5000 3366.7% 22/02/2029 0.03 0.02 227.6% 0.01 74.8% 0.75 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
DCON-W4 Out 0.300 1:1.0000 37.5% 17/03/2027 0.24 0.03 45.1% 0.02 41.2% 8.00 55.8% 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 2.46 0.47 19.2% 0.42 11.4% 5.23 28.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
EA-W1 Out 4.000 1:1.0000 60.6% 13/02/2028 2.92 0.69 36.0% 0.25 175.7% 4.23 67.7% 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 54.9% 3.00 196.5% Last business day of every month (1st on 30 Sep 2025)
EMC-W7 Out 0.130 1:1.0000 600.0% 16/06/2027 0.02 0.01 430.0% 0.02 -39.7% 2.00 239.2% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jul 2024)
EMPIRE-W1 Out 3.000 1:1.0000 329.2% 28/01/2027 0.72 0.09 111.2% 0.04 107.9% 8.00 139.3% 28 Jan 2027
EMPIRE-W2 Out 6.000 1:1.0000 754.2% 28/01/2028 0.72 0.15 111.2% 0.09 60.7% 4.80 128.5% Last business day of Jan, Jul  (1st on 29 Jul 2025)
GLORY-W1 Out 1.000 1:1.0000 85.5% 16/11/2027 0.62 0.15 47.1% 0.04 260.4% 4.13 97.9% Last business day of Nov  (1st on 30 Nov 2023)
HYDRO-W2 In 1.504 1:0.2659 -32.8% 05/02/2027 2.74 0.09 57.8% 0.32 -71.7% 8.10 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 94.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
IROYAL-W1 In 3.000 1:1.0000 -18.4% 28/10/2026 5.65 1.61 21.3% 2.14 -24.7% 3.51 na 28 Oct 2026
IROYAL-W2 Out 6.000 1:1.0000 27.4% 28/10/2027 5.65 1.20 21.3% 0.47 154.3% 4.71 49.1% 28 Oct 2027
ITEL-W5 Out 2.000 1:1.0000 52.6% 27/06/2026 1.37 0.09 58.9% 0.03 170.9% 15.22 85.3% 30 Dec 2025, 26 Jun 2026
ITEL-W6 Out 3.000 1:1.0000 133.6% 27/06/2028 1.37 0.20 58.9% 0.16 23.8% 6.85 64.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
JAS-W4 Out 3.000 1:1.0000 151.9% 10/10/2031 1.31 0.30 62.9% 0.32 -6.7% 4.37 60.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
J-W3 Out 9.000 1:1.0000 1271.2% 05/06/2026 0.66 0.05 59.1% 0.00 n.m. 13.20 290.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
J-W4 Out 3.100 1:1.0000 377.3% 01/08/2026 0.66 0.05 59.1% 0.00 n.m. 13.20 171.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
KASET-W1 Out 1.200 1:1.0000 109.7% 14/01/2027 0.62 0.10 67.9% 0.03 207.8% 6.20 109.3% Every 9th of month (1st on 9 Feb 2026)
KGEN-W2 Out 1.752 1:1.1413 54.2% 31/07/2026 1.21 0.13 42.4% 0.02 712.4% 10.62 91.6% 14 Jun 2024, 13 Jun 2025, 15 Jun 2026, 31 Jul 2026
KKP-W6 In 70.000 1:1.0000 -8.2% 18/03/2026 76.50 0.25 22.9% 5.84 -95.7% 306.00 na 17 Mar 2026
KUN-W3 Out 1.250 1:1.0400 86.8% 23/03/2027 0.70 0.06 32.2% 0.01 n.m. 12.13 62.9% 23 Sep 25, 23 Mar 26, 23 Sep 26, 23 Mar 27
K-W3 Out 3.000 1:1.0000 189.5% 25/06/2026 1.05 0.04 43.8% 0.00 n.m. 26.25 130.4% 29 Nov 2024, 30 May 2025, 28 Nov 2025, 25 Nov 2026
MADAME-W6 Out 1.250 1:0.2000 196.6% 25/05/2029 0.59 0.10 47.7% 0.01 805.9% 1.18 na 26 Feb, 26 May, 26 Aug, 26 Nov (1st on 26 Aug 2025)
MGI-W1 Out 10.000 1:1.0000 75.7% 21/08/2026 6.05 0.63 66.4% 0.16 284.7% 9.60 112.8% 21 Aug 2026
NER-W2 Out 5.500 1:1.0000 11.2% 15/05/2026 5.00 0.06 46.8% 0.19 -68.9% 83.33 26.8% 15 Dec 2024, 15 Jun 2025, 15 Dec 2025, 15 May 2026
NOBLE-W3 In 2.320 1:1.0000 -3.4% 18/05/2027 2.66 0.25 45.7% 0.37 -31.8% 10.64 28.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
NRF-W2 Out 1.000 1:1.0000 365.2% 30/09/2028 0.23 0.07 66.4% 0.01 378.1% 3.29 118.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
ORI-W2 Out 4.000 1:1.0000 100.5% 18/05/2028 2.20 0.41 45.1% 0.16 163.0% 5.37 71.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
PEER-W2 Out 1.300 1:1.0000 1210.0% 17/12/2026 0.10 0.01 123.7% 0.00 n.m. 10.00 190.2% 17 Dec 2025, 17 Dec 2026
PLANET-W2 Out 1.000 1:1.0000 168.1% 11/03/2027 0.47 0.26 37.3% 0.00 n.m. 1.81 203.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
PLANET-W3 Out 1.000 1:1.0000 180.9% 03/09/2027 0.47 0.32 37.3% 0.01 n.m. 1.47 199.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
PPPM-W6 In 0.220 1:1.0000 11.1% 19/08/2026 0.27 0.08 50.1% 0.06 42.5% 3.38 97.2% Every 15th of month (1st on 13 Sep 2024)
PRG-W4 In 4.826 1:1.0361 -5.1% 17/05/2027 9.15 4.00 18.0% 3.63 10.1% 2.37 54.3% Every 15th of month (1st on 17 Jul 2024)
PRG-W5 In 4.935 1:1.0132 -1.8% 15/11/2027 9.15 4.10 18.0% 3.14 30.7% 2.26 68.4% Every 15th of month (1st on 15 Jan 2025)
PROEN-W2 In 1.000 1:1.0000 12.4% 14/10/2026 1.13 0.27 74.3% 0.26 5.3% 4.19 79.8% 14 Oct 2026
PROS-W1 Out 1.000 1:1.0000 140.5% 14/05/2026 0.42 0.01 71.1% 0.00 n.m. 42.00 135.4% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2023)
PROUD-W3 Out 2.000 1:1.0000 115.8% 13/05/2028 1.01 0.18 114.4% 0.28 -36.8% 5.61 87.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2026)
PSTC-W3 Out 0.500 1:1.0000 92.9% 29/04/2027 0.28 0.04 70.2% 0.03 19.6% 7.00 76.4% 29 Apr 2025, 29 Apr 2026, 28 Apr2027
PTECH-W1 Out 4.000 1:1.0000 131.6% 30/09/2028 1.90 0.40 104.4% 0.64 -37.7% 4.75 77.0% Last business day of Mar, Sep (1st on 31 Mar 2026)
QDC-W3 In 0.030 1:1.0000 377.8% 18/02/2027 0.09 0.40 111.7% 0.05 734.5% 0.23 na Every end of month (1st on 31 Mar 2026)
ROCTEC-W5 Out 1.500 1:1.0000 132.3% 05/02/2027 0.65 0.01 54.5% 0.01 9.0% 65.00 54.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
SAMTEL-W2 Out 8.000 1:1.0000 113.7% 15/01/2027 4.02 0.59 11.7% 0.00 n.m. 6.81 102.8% 31 Jul 2025, 15 Jan 2027
SGC-W2 Out 1.600 1:1.0000 92.9% 12/09/2027 0.99 0.31 32.6% 0.03 n.m. 3.19 106.0% 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 68.4% 0.00 n.m. 16.00 255.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)
STELLA-W6 Out 0.500 1:1.0000 260.0% 27/07/2027 0.15 0.04 100.7% 0.02 75.2% 3.75 127.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
TAKUNI-W2 In 0.300 1:1.0000 67.6% 29/07/2028 0.37 0.32 41.1% 0.09 261.1% 1.16 na 29 Jan, 29 Apr, 29 Jul, 29 Oct (1st on 29 Jan 2026)
TCC-W5 Out 0.500 1:1.0000 146.4% 24/05/2028 0.28 0.19 50.5% 0.02 911.4% 1.47 234.6% Last business day of Jul 
TEAMG-W1 Out 14.902 1:1.0070 327.3% 22/06/2026 3.52 0.14 51.3% 0.00 n.m. 25.32 166.6% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)
TFG-W4 In 3.800 1:1.0000 -11.7% 15/05/2027 6.35 1.81 33.8% 1.76 2.8% 3.51 38.4% Last business day of May, Nov  (1st on 29 Nov 2024)
TGE-W2 Out 3.000 1:1.0000 126.7% 15/01/2027 1.35 0.06 20.2% 0.00 n.m. 22.50 67.5% 15 Jan 2027
TNITY-W2 Out 5.000 1:1.0000 81.7% 08/06/2027 2.90 0.27 31.5% 0.03 740.4% 10.74 62.4% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
TPL-W1 Out 0.700 1:1.0000 81.6% 19/03/2027 0.49 0.19 51.4% 0.04 365.8% 2.58 138.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
TRUBB-W3 Out 1.500 1:1.0000 117.1% 06/07/2028 0.82 0.28 120.7% 0.43 -35.1% 2.93 86.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
TVDH-W5 Out 0.500 1:1.0000 940.0% 15/06/2028 0.05 0.02 164.6% 0.02 -6.7% 2.50 159.0% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
TVDH-W6 Out 0.070 1:1.0000 100.0% 09/04/2027 0.05 0.03 164.6% 0.02 48.4% 1.67 256.9% 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 61.1% 2.00 388.0% 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% 2.00 147.3% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026, 25 Jul 2027, 25 Jul 2028, 25 Jul 2029

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

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

price ratio (W:S)
Premium / 

(Discount) ** date underlying Price (Bt) of stocks price(B) to B&S volatility period
UREKA-W3 Out 2.000 1:1.0000 547.1% 08/10/2027 0.34 0.20 45.9% 0.00 n.m. 1.70 207.8% 8 Apr 2026, 8 Oct 2026, 8 Apr 2027, 8 Oct 2027
VGI-W3 Out 9.637 1:1.2349 704.4% 23/05/2027 1.20 0.02 123.9% 0.12 -83.2% 74.09 88.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)
VIBHA-W5 Out 2.000 1:1.0000 46.1% 14/12/2028 1.41 0.06 3.6% 0.00 n.m. 23.50 26.7% Last business day of Mar, Sep  (1st on 31 Mar 2026)
VIH-W1 In 8.000 1:1.0000 0.3% 30/06/2026 9.10 1.13 15.2% 1.06 6.7% 8.05 22.2% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
WAVE-W4 Out 0.200 1:1.0000 600.0% 17/06/2027 0.03 0.01 475.9% 0.03 -62.8% 3.00 178.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2024)
WIIK-W3 Out 3.914 1:1.0220 321.9% 06/05/2026 0.93 0.01 16.3% 0.00 n.m. 95.05 170.4% 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 0.03 157.2% 0.01 304.8% 3.88 225.3% 4 Jan 2027
XBIO-W7 Out 0.515 1:1.9415 775.6% 23/12/2027 0.06 0.02 157.2% 0.02 4.8% 5.82 157.2% 22 Dec 2027
ZIGA-W2 Out 4.250 1:1.0000 345.4% 31/03/2027 0.97 0.07 24.1% 0.00 n.m. 13.86 107.7% 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 
 

New listing: DW 
ADVANC13C2608B 
BANPU41C2608A 
BEM41C2608A 
BH41P2608A 
CBG19C2607A 
CK13C2608A 
HSI28C2604C 
HSI28P2605B 
HSTECH28C2606A 
HSTECH28P2606A 
KTB41C2608A 
KTB41P2608A 
KTC41P2608A 
M13C2607A 
PLANB13C2608B 
PTG13C2608B 
TFG13C2608A 
TRUE41C2608A 
VGI19C2607B 
WHA41P2608A 
 
New Share Trading 
BRR 40 shares 
(BRR-W2 1:1 @13.00) 
 
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 
 

New listing: Warrant 
QDC-W3 115.7 m units, 
Exercise 1:1 @0.03, 1Y 
First exercise: 31-Mar-2026 
Last exercise: 18-Feb-2027 
 
New listing: DW 
BTG13C2608A 
CRC01C2609A 
DELTA01P2608A 
DELTA19P2607A 
GULF01C2609A 
GULF01P2609A 
GUNKUL13C2608B 
IVL01C2608A 
IVL01P2608A 
KKP01P2609A 
LH01C2609A 
M01C2609A 
PR913C2608A 
PTG01C2609A 
SET5001C2606H 
SET5001P2606H 
SET5013C2606G 
SET5019C2606C 
TFG19C2608A 
TOP01C2609A 
TOP01P2609A 
TRUE01P2608A 
 
New Share Trading 
EA 6 shares 
(EA-W1 1:1 @4.00) 
 
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@0.015 
 
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 
BKNG03@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 
US–ADP รายงานตัวเลขการ 
      จา้งงานของภาคเอกชนราย 
      สปัดาห ์
US–ดัชนผีูจ้ัดการฝ่ายจัดซือ้  
      (PMI) ภาคบรกิารขัน้ 
      สดุทา้ยเดอืนก.พ. 
US–ดัชนภีาคบรกิารเดอืนก.พ. 
      จากสถาบันจัดการดา้น 
      อปุทาน (ISM) 
US–รายงานสรปุภาวะเศรษฐกจิ  
      หรอื Beige Book จาก 
      ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 



 

THANACHART’S THE EARLY BIRD  FRIDAY, 27 FEBRUARY, 2026 
 

 
 

THANACHART SECURITIES  43 

 
MARCH 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

9 10 11 12 13 
XD: 
AMA@0.200000 
ARIP@0.020000 
BIZ@0.500000 
BVG@0.051000 
B-WORK@0.183371 
CPN@2.400000 
CPW@0.150000 
FUTURERT@0.122869 
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 
UNH19@0.000000 
XO@0.358000 
 
XW: 
ITTHI 4:1@Free 
 

XD: 
BDMS@0.650000 
BDX06@0.000000 
BEM@0.150000 
BGRIM@0.232000 
BKIH@6.250000 
BM@0.050000 
BTG@1.500000 
COM7@1.100000 
CPT@0.025000 
DREIT@0.190000 
ERW@0.070000 
INSET@0.040000 
ISSARA@0.160000 
JCT@4.800000 
JR@0.055000 
KCC@0.083100 
KK@0.015000 
MGC@0.110000 
MST@0.170000 
PAP@0.080000 
PLAT@0.020000 
PLT@0.010000 
PTG@0.350000 
RJH@0.350000 
SRIPANWA@0.255400 
TMI@0.010000 
TNL@0.600000 
TRVUS06@0.000000 
TTW@0.300000 
UBE@0.015300 
UPOIC@0.340000 
UTP@0.300000 
 
XW: 
KUN 4:1@Free 
 

XD: 
A5@0.050000 
ADVICE@0.185000 
ASP@0.090000 
AXTRART@0.219400 
BA@0.700000 
CK@0.250000 
CPNREIT@0.279400 
CPR@0.035000 
DCON@0.002750 
DTCENT@0.060800 
EURO@0.250000 
FSMART@0.200000 
FTI@0.040000 
HFT@0.270000 
HL@0.220000 
ICN@0.090000 
IDG@0.073500 
ISSARA@0.162500 
KTBSTMR@0.151300 
LOXLEY@0.080000 
LPN@0.050000 
NVDA19@0.000000 
NVDA80@0.000000 
RCL@1.500000 
SE@0.026493 
SEAOIL@0.100000 
SELIC@0.035220 
SELIC 23:1@0.021740 
SGP@0.100000 
SHR@0.055000 
SRIPANWA@0.255400 
TK@0.200000 
TNP@0.055000 
TPIPL@0.030000 
TPIPP@0.070000 
UOBKH@0.009000 
WICE@0.140000 
WIIK@0.055000 
WPH@0.073000 
WPH 50:1@0.010000 
ZEN@0.100000 
 
XB: 
CWT3150:1@1000.000000 
CWT1:1350@0.000000 
 

XD: 
2S@0.120000 
AS@0.100000 
BAFS@0.220000 
BJCHI@0.017100 
BOFFICE@0.146800 
CPH@0.750000 
MASTEC@0.140000 
NDR@0.035000 
PEACE@0.060000 
PMTA@0.700000 
PSP@0.200000 
PTC@0.010000 
QLT@0.031000 
RATCH@0.800000 
SECURE@1.000000 
SEI@0.110000 
SFLEX@0.050000 
SKN@0.750000 
SMT@0.030000 
STECH@0.040000 
SUSCO@0.030000 
SVOA@0.160000 
THG@0.140000 
TMD@1.700000 
TTI@0.500000 
UEC@0.030000 
 

XD: 
CMAN@0.150000 
DOD@0.050000 
EAST@0.020000 
KBS@0.500000 
KO80@0.000000 
NETEASE80@0.000000 
NTSC@0.300000 
ONSENS@0.019000 
PRTR@0.300000 
SP500US19@0.000000 
SP500US80@0.000000 
SPCG@0.260000 
SVT@0.050000 
TPP@1.000000 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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MARCH 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

16 17 18 19 20 
XD: 
MAGURO@0.460000 
MASTER@0.400000 
META01@0.000000 
META06@0.000000 
META80@0.000000 
NDAQ06@0.000000 
SNP@0.450000 
TMILL@0.050000 
WINMED@0.012500 
XPG@0.010000 
 

XD: 
BH@9.000000 
BH-P@9.000000 
BIG@0.010000 
MBK@0.600000 
PYLON@0.240000 
TQR@0.225000 
 

XD: 
KCAR@0.140000 
PRG@0.380000 
SAMART@0.140000 
SAMTEL@0.050000 
SAV@0.500000 
TSTE@0.080000 
 
Delisted: 
KKP-W6 

XD: 
AMC@0.080000 
CCET@0.090000 
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 
KTB@2.240000 
KTB-P@2.394500 
KTC@1.770000 
QTC@0.200000 
TPLAS@0.040000 
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 
BANPU@0.180000 
BPP@0.350000 
MEB@1.100000 
TCAP@2.200000 
TCAP-P@2.200000 
TMT@0.100000 
 

XD: 
CFARM@0.020000 
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 
KGI@0.310000 
MCS@0.700000 
PLANB@0.043500 
SCB@9.280000 
SMART@0.067500 
SMIT@0.140000 
YUASA@0.902300 
 

XD: 
BLA@0.480000 
KBANK@12.000000 
SPA@0.100000 
STA@0.500000 
STGT@0.500000 
 

XD: 
AIT@0.210000 
BBL@10.000000 
HMPRO@0.220000 
PSL@0.100000 
 

XD: 
NER@0.260000 
 

XD: 
THAI@0.210000 
TPS@0.120000 
UOB19@0.000000 
 

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 
ANI@0.050000 
JPARK@0.100000 
LHFG@0.050000 
LPH@0.100000 
QH@0.070000 
SRICHA@1.000000 
TITLE@0.400000 
TKS@0.360000 
TTB@0.000000 
 

XD: 
APCO@0.091000 
III@0.150000 
LVMH01@0.000000 
MCA@0.044000 
MPJ@0.340000 
MTC@0.290000 
SPREME@0.120000 
SUN@0.050000 
UAC@0.200000 
WHAUP@0.192500 
 

XD: 
ACG@0.040000 
BBIK@0.480000 
BIS@0.040000 
BJC@0.360000 
KKP@4.200000 
LOREAL80@0.000000 
MEDEZE@0.080000 
MOONG@0.160000 
MOSHI@1.220000 
PANEL@0.033000 
PCE@0.080000 
PROUD@0.090000 
READY@0.150000 
RPC@0.010000 
RPH@0.180000 
SAK@0.200000 
SALEE@0.012000 
SAMCO@0.020000 
SKR@0.160000 
TERA@0.067000 
TISCO@5.750000 
TISCO-P@5.750000 
TWPC@0.114000 
 
XW: 
PANEL 4:1@Free 
PANEL 8:1@Free 
 

XD: 
AHC@0.520000 
ASW@0.500000 
AURA@0.560000 
CIMBT@0.059000 
CPALL@1.650000 
CSS@0.020000 
D@0.105000 
DDD@0.030000 
GABLE@0.320000 
GYT@8.000000 
JUBILE@0.140000 
KISS@0.100000 
LRH@1.450000 
MGI@0.250000 
MICRO@0.027000 
MITSIB@0.020000 
PACO@0.100000 
PIMO@0.026000 
PR9@0.300000 
PREB@0.200000 
SABINA@0.600000 
SJWD@0.300000 
SYNEX@0.380000 
TGH@0.100000 
 

Holiday 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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MAY 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

4 5 6 7 8 

Holiday 

XD: 
AYUD@1.670000 
BAM@0.500000 
BAY@0.900000 
BE8@0.040000 
BEC@0.060000 
COCOCO@0.120000 
CPF@0.250000 
EASTW@0.010000 
FTE@0.090000 
IND@0.073000 
KCG@0.510000 
MANRIN@0.250000 
MINT@0.400000 
NEO@1.350000 
NYT@0.500000 
ONEE@0.130000 
ORN@0.020000 
PHG@0.700000 
PRAPAT@0.040000 
SANOFI80@0.000000 
SEAFCO@0.120000 
SICT@0.025000 
SINO@0.028846 
SITHAI@0.040000 
SNPS@0.190000 
SSF@0.370400 
SSP@0.205000 
TKC@0.200000 
TPBI@0.230000 
UBA@0.097250 
VENTURE19@0.000000 
VRANDA@0.185000 
WINNER@0.090000 
 

XD: 
ALUCON@16.000000 
AP@0.520000 
ARROW@0.300000 
BKGI@0.050000 
BRR@0.165000 
CENTEL@0.670000 
CHG@0.050000 
COLOR@0.030000 
DITTO@0.250000 
L&E@0.040000 
MFEC@0.500000 
NCP@0.057000 
NETBAY@0.800000 
PL@0.062000 
PMC@0.018314 
PMC 20:1@0.050523 
PRM@0.250000 
SEMB19@0.000000 
SPALI@0.700000 
SPI 2:1@0.500000 
SPI@0.200000 
STARM@0.058000 
TAN@0.270000 
TATG@0.070000 
TGE@0.003190 
 

XD: 
APP@0.230000 
ASEFA@0.350000 
AU@0.250000 
BPS@0.012500 
CH@0.030000 
CKP@0.088000 
HARN@0.120000 
ICC@0.700000 
KTMS@0.013000 
KUMWEL@0.060000 
MENA@0.015000 
MFC@1.250000 
MGT@0.065000 
NKT@0.180000 
NTF@0.114500 
OSP@0.400000 
PCC@0.140000 
PCSGH@0.120000 
PIN@0.216000 
S&J@1.450000 
SAFE@0.410000 
SC@0.100000 
SHANG@0.500000 
SK@0.030000 
SO@0.180000 
SORKON@0.250000 
SPC@1.600000 
SSSC@0.165000 
SWC@0.200000 
TC@0.300000 
TEAMG@0.160000 
TLI@0.600000 
TPCS@0.700000 
WP@0.300000 
 

XD: 
AKR@0.065000 
ALLA@0.100000 
CSR@2.030000 
ETC@0.048000 
HUMAN@0.200000 
PJW@0.110000 
SANKO@0.040000 
TMAN@0.320000 
TRT@0.140000 
TRUE@0.120000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

11 12 13 14 15 
XD: 
AKP@0.046000 
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