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แม้สดัส่วนงบ 4Q25 ภายใต้ TNS Coverage จะออกมาตํ่ากว่าคาด แต่โดยรวมถือว่า
ดีกว่าตลาดคาด 3.5% จากการฟ้ืนตวัของกลุ่มพลงังาน แม้การบริโภคยงัอ่อนแอ แต่
หลายบริษทัได้ผลบวกจากดอกเบีย้ขาลง นอกจากน้ีการจ่ายปันผลพิเศษยงัสะท้อนถึง
งบดลุท่ีแขง็แกร่งและช่วยจาํกดั downside ระยะสัน้ สาํหรบัภาพระยะยาว เรายงัมอง
บวกต่อ SET แต่ด้วยความขดัแย้งตะวนัออกกลาง ระยะสัน้ทาํให้ต้องระวงัมากขึน้ 

กาํไร 4Q25 ส่วนใหญ่ดีกว่าตลาดคาดเลก็น้อย 

ผลการดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีน 4Q25 (TNS Coverage หรอื 86% ของ Market Cap) 
สว่นใหญ่ออกมาต่ํากวา่คาด โดยมสีดัสว่นหุน้ทีก่าํไรออกมาดกีวา่คาด 31%, ใกลเ้คยีงคาด 
31% และต่ํากวา่คาด 38% (Ex 1) 

1) ดีกว่าคาด: กลุ่มรบัเหมา ยานยนต ์เดนิเรอื สือ่สาร อเิลก็ทรอนิกส ์

2) ใกล้เคียงคาด: กลุ่มโรงแรม การเงนิ วสัดุก่อสรา้ง คา้ปลกี บรรจุภณัฑ ์ ธนาคาร 
โรงไฟฟ้า ขนสง่ อาหาร พลงังาน สือ่ นิคมฯ 

3) ตํา่กว่าคาด: กลุ่มอสงัหาฯ โรงพยาบาล การศกึษา 

แม้สดัส่วนงบใน TNS Coverage ส่วนใหญ่จะออกมาต่ํากว่าคาด แต่หากพิจารณาภาพรวม
กาํไรของบรษิทัจดทะเบยีนทีป่ระกาศออกมาแลว้ 687 บรษิทั พบวา่มกีาํไรสทุธ ิ2.13 แสนลา้น
บาท เพิ่มขึ้น  24% y-y แต่ลดลง 15% q-q ดีกว่า Bloomberg consensus คาดเล็กน้อย 
3.48% โดย y-y ได้แรงหนุนจากการฟ้ืนตวัของกลุ่มพลงังาน ขณะที่การลดลง q-q สะท้อน
กําลงัซื้อในประเทศทีอ่่อนแอ โดยเฉพาะกลุ่มคา้ปลกีสนิคา้ไม่จําเป็น รวมถงึกลุ่มรพ. ทีไ่ดร้บั
ผลกระทบจากรายไดผู้ป่้วยเงนิสดชาวไทยและผูป่้วยต่างทีช่ะลอลง ซึ่งบรษิทัส่วนใหญ่ยงัคง
เน้นไปทีก่ารควบคุมและประหยดัค่าใชจ้่าย แต่ปัจจยับวกทีเ่หน็ชดัในไตรมาสนี้คอื ค่าใชจ้่าย
ดอกเบี้ยที่ลดลงตามทศิทางดอกเบี้ยขาลงช่วยพยุงกําไรได้บางส่วน และหลายบรษิัทมกีาร
ประกาศจ่ายปันผลพเิศษและปรบัอตัราการจ่ายปันผล (dividend payout) สงูขึน้ สะทอ้นงบดุล
ที่แข็งแกร่งและเพิ่มความเชื่อมัน่ให้กบันักลงทุนต่อเสถียรภาพกําไร ช่วยจํากดั downside 
ระยะสัน้ ท่ามกลางความตงึเครยีดตะวนัออกกลางทีก่ดดนั sentiment การลงทุน 

แนวโน้มการปรบัประมาณกาํไรมีเสถียรภาพมากขึน้ 

นักวิเคราะห์ส่วนใหญ่ (Bloomberg Consensus) มีการปรับประมาณกําไรลงตัง้แต่ต้นปี 
0.38% อยา่งไรกด็ ีเราเริม่เหน็สญัญาณ “บวก” จากการทยอยปรบักาํไรขึน้ตัง้แต่ชว่งกลางก.พ. 
หลงัเลอืกตัง้ โดยมองว่า 1) หลายอุตสาหกรรมกําไรผ่านจุดต่ําสุดมาแลว้ และเริม่เหน็การฟ้ืน
ตวั 2) รฐับาลทีม่เีสถยีรภาพและเน้นผลกัดนัการลงทุนจะช่วยหนุนเศรษฐกจิฟ้ืนตวัไดใ้นระยะ
กลาง-ยาว รวมถงึกําไรของบรษิทัจดทะเบยีนด้วย 3) หลายบรษิทัควบคุมต้นทุนได้ดแีละได้
ประโยชน์จากค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยที่ลดลง 4) ความเชื่อมัน่ผู้บรโิภคเดอืนม.ค. 26 ฟ้ืนตวัอยู่ที ่
52.8 จากจุดต่ําสุด 50.1 ในเดอืนส.ค. 25 โดยกลุ่มอุตสาหกรรมทีม่กีารปรบัประมาณกําไรขึน้
มากสุดตัง้แต่ YTD ได้แก่ บรรจุภณัฑ์ รบัเหมาฯ สื่อสาร ยานยนต์ อเิล็กทรอนิกส์ พลงังาน 
โรงไฟฟ้า ประกนั การเงนิและนิคมฯ  

“Selective” หุ้นท่ีถกูปรบักาํไรขึน้ และได้ผลบวกจากนโยบายรฐั 

ภาพระยะยาวเรายงัมอง “บวก” ต่อ SET จากเสถยีรภาพรฐับาลและนโยบายทีผ่ลกัดนัการ
ลงทุน แต่ดว้ยสถานการณ์ตะวนัออกลางทีต่งึเครยีดมากขึน้ ซึง่ตอ้งตดิตามผลกระทบหลงัจาก
นี้ ทาํใหต้อ้ง “เลอืก” มากขึน้ เน้นกลุ่มทีถู่กปรบักาํไรขึน้และไดผ้ลบวกจากนโยบายรฐั อยา่ง 
CK STECON GUNKUL GULF TRUE DELTA WHA CPN KTC PTTEP  

Ex 1: 4Q25 Earnings Summary 
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Sources: SET, Thanachart Estimate 
Note:       TNS Coverage universe 113 stocks 
 

Ex 2: 4Q25 Earnings Summary By Sector 
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Sources: SET, Thanachart estimates 
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Ex 3: SET Earning 4Q25 drop q-q amid weak consumption  Ex 4: Compare Earnings Summary 4Q23-4Q25 
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Sources: SET, Bloomberg 
Note:      SET Energy includes Energy and Petrochemical Sector 

 Source: Thanachart calculations 
Note:     TNS Coverage Universe 113 stocks 

 

Ex 5: Earnings Surprise Breakdown by Sectors  

 

Source: Bloomberg 

 

Ex 6: 4 Consecutive Beat Bloomberg Consensus  Ex 7: SET Earnings Revisions Stabilizing 
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Sources: Bloomberg, Thanachart calculation 
Note:       Data as of 5 Mar 2026 

 Sources: Bloomberg, Thanachart calculation 
Note:       Data as of 2 Mar 2026 
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Ex 8: Earning Revision By Sector since YTD  Ex 9: Consumer Sentiment Improving 
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Sources: Bloomberg, Thanachart calculation 
Note:       Data as of 2 Mar 2026 

 Sources: University of the Thai Chamber of Commerce 

 

 

Ex 10: Recommended Stock   

Stocks TP — EPS (Bt) — EPS Gr — PE (x) — 
  (Bt) 2026F 2027F % 2026F 2027F 

CK 23.0 1.5 1.7 6.8 10.0 9.4 
CPN 68.0 4.1 4.5 10.8 15.7 14.2 
DELTA 270.0 2.9 4.2 43.0 81.7 57.1 
GULF 65.0 2.2 2.5 12.7 24.1 21.4 
GUNKUL 2.5 0.2 0.2 13.9 10.2 8.9 
KTC 36.0 3.1 3.2 4.2 9.6 9.2 
PTTEP 159.0 14.5 15.9 9.0 9.5 8.7 
STECON 11.0 0.7 0.8 13.5 17.1 15.0 
WHA 4.7 0.4 0.5 27.8 11.1 8.7 
TRUE 16.0 0.8 0.9 9.9 16.7 15.2 

 

 

 

Sources: Bloomberg, Thanachart calculation   
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ย
ละ 99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นัก
ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงาน
และความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอื
บางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright 
© Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons 
without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may 
seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest 
that could affect the report's neutrality. 

“บทวเิคราะห ์DR น้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ("บล.ธนชาต") โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธุรกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และ
แหล่งอื่น ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไม่มคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อน
ตดัสนิใจลงทุน 

นกัวเิคราะหข์องบล ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน้ี์เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตุผลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สี่วนไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by Thanachart Securities Public Company Limited (“TNS”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, 
and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

Thanachart analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts 
have no interest in the offered securities as of the date of issuance. 

 

Recommendation Structure:  

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

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

Disclosures: 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ย
ละ 99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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อิเลก็ทรอนิกส,์ อาหาร, เคร่ืองด่ืม, เดินเรือ 

พทัธดนย ์บุนนาค 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

อสงัหาริมทรพัย,์ พาณิชย ์

พรรณารายณ์  ตยิะพทิยารตัน์ 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บนัเทิง 

รตา  ลิม้สทุธวินัภูม ิ
rata.lim@thanachartsec.co.th 

ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน 

รวสิรา สวุรรณอาํไพ 
rawisara.suw@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 

ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ ์
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 

ศริพิร  อรุโณทยั 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี 

ยุพาพรรณ พลพรประเสรฐิ 
yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 

ลาภนีิ  ทพิยมณฑล 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

   

วิเคราะหท์างเทคนิค 

วชินนัท ์ ธรรมบาํรุง 

witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  

สทิธเิชษฐ ์รุง่รศัมพีฒัน์ 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

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

ผู้ช่วยนักวิเคราะห ์

โชต ิเหรยีญกติตวิฒัน์ 
chod.rea@thanachartsec.co.th 

 

 

Data Support Team 

มลฤด ี เพชรแสงใสกุล 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สเุนตร  รกัษาวดั 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สขุสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 
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