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Siam Senses Portfolio (หน้า 2) 
แนะนํา “ถือ” CPALL CPN DELTA GULF MTC TRUE และ 
“ซือ้” AMATA CK KTB STECON เขา้พอรต์รอบน้ี 

Fundamental: (หน้า 5) 
Siam Senses ปรับเป้าหมายสิ้นปี น้ีขึ้นเป็น 1,600 จุด (เดิม 
1,380) จากรัฐบาลใหม่ที่มีเสถียรภาพมากขึ้นและทิศทาง
นโยบายเน้นไปที่การลงทุน , วินัยการคลังรวมถึงการปรับ
โครงสร้างหน้ี หนุนให้ GDP โตยัง่ยืน ขณะที่การไหลเข้าของ
เงนิทุนต่างชาตจิะชว่ยหนุน SET ปรบัขึน้ไดต้่อ  
กลุ่มพลงังาน “Neutral” (ไม่เปลี่ยน) ความตึงเครยีดในอหิร่าน
หนุนราคาน้ํามันพุ่งขึ้นเป็น “บวก” ต่อกลุ่มธุรกิจต้นน้ําอย่าง 
PTTEP PTT โรงกลัน่ TOP SPRC BCP แต่เป็น “ลบ” กับกลุ่ม
ปิโตร SCC PTTGC IRPC และคา้ปลกีน้ํามนั PTG OR 
กลุ่มธนาคาร “Overweight” (ไม่เปลี่ยน) สรุปปันผลปี 2025 
ส่วนใหญ่จ่ายสูงกว่าคาดนําโดย KTB, KKP, KBANK, BBL 
ขณะที ่SCB, TISCO ใกล้เคยีงคาด มองม ีupside ต่อเป้าหมาย 
สะทอ้นงบดุลแขง็แกรง่ แนะนํา KTB, KKP เป็น Top pick 
ผลการดาํเนินงาน 4Q25:  

ดีกว่าคาด: SAWAD TOA HANA RBF | ใกล้เคียงคาด: CRC 
LH | ตํ่ากวา่คาด: AWC BCH CHG EA EGCO ROJNA SNNP 

 

Global Market Update: 

Global Stock Market Update: (รายละเอยีดใน Global Trade Idea) 
ตลาดหุน้ US ยอ่ตวั DJ -1.05%, Nasdaq -0.92% หลงัดชันี PPI เดอืน
ม.ค. สงูกวา่คาด สง่ผลใหต้ลาดกงัวลวา่ Fed จะยงัคงดอกเบีย้ต่อไป รวมถงึ
ถูกกดดนัจากความตงึเครยีดตะวนัออกกลางทีเ่รง่ตวั 
  
หุ้นต่างประเทศ และ DR:  

Stock DR  Trading Factors 
Eli Lilly LLY80 

(1.67/ 1.72) 
ผูนํ้าด้านยาลดน้ําหนักและยาลดเบาหวาน
ครองสว่นแบ่งตลาดอนัดบั 1 

Palantir PLTR06 
(2.92/ 3.04) 

บรษิทั Software วเิคราะหข์อ้มลู และ AI ที่
รายไดโ้ตแรง 

Oil OIL03 
(2.30/ 2.46) 

ราคาน้ํามนัทีด่ดีตวัท่ามกลางความตงึ
เครยีดตะวนัออกกลาง 

 

Technical Trading Idea:  

Technical Story: SET ลุน้ขยบัขึน้ต่อ เป้าหมายระยะกลาง 
1,580-1,600 จดุ ขณะทีม่องแนวรบัระยะสัน้ที ่ 1,520 / 1,506 
สว่นแนวตา้น 1,535 / 1,545 หุน้ทีแ่นะนําวนัน้ี ชอบ MC EA 
TOP ICHI 

TradeCode: วเิคราะหแ์นวโน้มหุน้โดย Quant Model  
GLOBAL “Let Profit Run” ยกฐานขึน้ ตา้น 8.00 / 8.45 
PTTEP “Let Profit Run” กลบัตวัระยะกลาง ตา้น 140 / 144 
STA “Let Profit Run” ทะลุ Downtrend Line ตา้น 15.50 /16.20 

SET50 Futures & Block Trade: 
S50H26 แนะนํา “ถอื” สถานะ Long สญัญา S50H26 ดว้ย
เป้าหมาย 1029 /1040 จุด และเลื่อน trailing stop มาที ่998 จุด 
Block Trade: PTTEP (Lev. 13x วางเงนิ 203,700 บาท) การ
โจมตอีหิรา่นหนุน Sentiment ราคาน้ํามนั แนวตา้น 140 / 144 

 

เกิดอะไรขึ้นวนัก่อน: 
SET ผันผวนจาก MSCI Rebalance ปิด -0.35% ที 1,528.26 จุด ด้วย
มลูคา่การซือ้ขาย 1 แสนลา้นบาท นกัลงทุนต่างชาตซิือ้ 968 ลา้นบาท  
เรามองอย่างไร:  
ตลาดหุ้นเข้าสู่โหมด Risk-Off หลงัสหรฐัฯ – อิสราเอลโจมตีอิหร่านและ
สังหารผู้ นํ าสูงสุดของอิหร่านในช่วงสุดสัปดาห์ที่ผ่ านมา ส่งผลให้
สถานการณ์ยงัตงึเครยีด ขณะทีช่่องแคบฮอรม์ุซซึง่เป็นเสน้ทางขนส่งน้ํามนั
ราว 25% หยุดชะงกั มีเรือถูกโจมตีและบางส่วนต้องเลี่ยงไปเส้นทางอื่น 
สง่ผลใหร้าคาน้ํามนัดดีตวักระทบต่อเงนิเฟ้อซึง่ PPI เดอืนม.ค. +0.5% m-m 
สูงกว่าตลาดคาดที่ +0.3% m-m กดดนั Fed ชะลอการลดดอกเบี้ยออกไป 
อย่างไรกด็ ีแมร้ะยะกลาง-ยาวเรามอง “บวก” ต่อ SET และ Siam Senses 
วนัน้ีปรบัเป้าหมาย SET สิน้ปีน้ีเป็น 1,600 จุด (เดมิ 1,380 จุด) แต่ระยะสัน้
มองถูกกดดนัจากความไม่สงบในตะวนัออกกลาง กําหนดจุด Trailing Stop 
ที ่1,500 จุด ขณะทีเ่ดอืนน้ีหุน้ทีข่ ึน้ XD จะกดดนั SET ราว 14 จุด 
ทําอะไรดี: 1. “ซื้อ” กลุ่มพลงังานที่ได้ผลบวกจากราคาน้ํามนัดดีตวั ชอบ 
PTTEP PTT TOP และ “เกง็กาํไร” กลุ่มเดนิเรอื อยา่ง PSL RCL 
2. กลุ่ม Defensive play ปันผลสงู ชอบ CPNREIT DIF 3BBIF  

Trading Range: 1,492 – 1,540 

 

 

Number Highlight Close Change % Chg
Dow Jones 48,978 1 -521.3 -1.1
Nasdaq 22,668 1 -210.2 -0.9
DAX 25,284 1 -4.8 -0.0
Brent (US$/bbl) 72.48 1 +1.7 +2.4
GRM (US$/bbl) 5.03 1 -0.7 -12.4
Newcastle Coal (US$/ton) 115.80 1 +0.0 +0.0
Gold (US$/oz) 5,248 1 +53.7 +1.0
US 10-Year 3.94 1 -0.1 -1.7
US 2-Year 3.37 1 -0.1 -1.5
TH 10-Year 1.71 1 -0.0 -0.8
Bt/US$ 31.06 1 -0.0 -0.1
Source: Bloomberg  

 
Ear 
 
 

Market data * Close % Δ Net trade (Bt bn) * Prev. -1M YTD Market data ** 2025F 2026F 2027F
SET Index 1,528.3 -0.4% Foreign +1.0 +56.0 +58.8 PE (x) 19.8 17.8 16.2
MAI Index 231.1 -0.3% Retail +2.2 -44.5 -30.4 Norm EPS growth (%) (5.0) 10.4 10.0
Turnover (Bt m) 104,314 34.3% Institutes -3.2 -19.5 -45.1 P/BV (x) 1.7 1.6 1.5
Mkt Cap (Bt bn) 19,329 -0.4% Proprietary +0.0 +8.0 +16.6 Yield (%) 3.6 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) (%) (%) 

AMATA BUY 19.5  24.0  23.1  28.2  14.6  6.9  6.0  4.3  5.0  

CK BUY 17.6  23.0  30.7  73.0  5.0  11.9  11.4  2.6  3.1  

CPALL BUY 51.8  60.0  15.9  11.4  12.7  16.7  14.8  3.2  3.4  

CPN BUY 70.0  68.0  (2.9) 1.7  9.9  18.8  17.1  3.4  3.4  

DELTA BUY 279.0  270.0  (3.2) 28.9  50.2  143.2  95.3  0.2  0.4  

GULF BUY 62.0  65.0  4.8  30.5  16.4  32.2  27.7  0.0  2.2  

KTB BUY 34.3  35.0  2.2  4.5  (4.3) 9.9  10.4  5.5  5.6  

MTC BUY 37.0  45.0  21.6      14.6  13.4  11.7  10.3  0.8  1.5  

STECON BUY 13.0  11.0  (15.4) na 19.9  21.5  17.9  4.2  2.0  

TRUE BUY 14.5  16.0  10.3  87.4  48.5  27.1  18.2  2.1  2.7  
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 27-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 

 AMATA: ไดอ้านิสงสจ์าก FDI ยา้ยฐานผลติมาประเทศไทย โดยเฉพาะกลุ่มจนีและผูผ้ลติใน supply chain ทีต่อ้งการกระจายความเสีย่งดา้น 
ภูมริฐัศาสตร ์สง่ผลให ้ยอดขายทีด่นินิคมอตุสาหกรรมยงัคงแขง็แกรง่ต่อเน่ือง และรายไดน้ํ้าและไฟเตบิโต 

 CK: การกลบัมาของวฏัจกัรการลงทุนภาครฐัจะชว่ยเสรมิ backlog และต่อยอดการเตบิโตของกาํไรอยา่งยัง่ยนื 

 CPALL: รา้นสะดวกซือ้ 7-Eleven ทีธุ่รกจิแขง็แกรง่จากจุดแขง็ดา้นสนิคา้และสาขาทัว่ไทย และถอืหุน้ 59.93% ใน CPAXT 

 CPN: อยูใ่นชว่งการขยายศนูยก์ารคา้รอบใหม ่มกีระแสเงนิสดจากคา่เช่าทีม่ ัน่คง 

 DELTA: ไดร้บัประโยชน์จากเทรนด ์AI และการยา้ยฐานผลติจากไตห้วนั 

 GULF: กาํลงัการผลติไฟฟ้ายงัเตบิโตตอ่เน่ือง ในขณะทีก่ารขยายตวัของธุรกจิโทรคมนาคมและดาตา้เซนเตอรเ์ป็นปัจจยัหนุนใหม่ 

 KTB: ปันผลสงู คุณภาพสนิทรพัยด์ ีไดป้ระโยชน์จากการลงทุนภาครฐัทีเ่พิม่ขึน้ 

 MTC: กาํไรขยายตวัแขง็แรงจาก การขยายตวัสนิเชือ่ทีม่คุีณภาพ หน้ีเสยีลดลงและตน้ทุนทางการเงนิลดลง 

 STECON: ไดป้ระโยชน์จากวฏัจกัรการลงทุนทัง้ของภาครฐัในโครงสรา้งพืน้ฐานและเอกชนใน data centers และ renewable power plants 

 TRUE: ไดป้ระโยชน์จากการแขง่ขนัทีเ่บาบางลงในกลุ่มโทรคมนาคม และยงัมกีารลดตน้ทุนไดต้่อเน่ืองหลงัการควบรวม 
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Market & Data Summary 
 

Market Summary  Major Indices 

Index Close Δ % Δ 
Dow Jones 48,977.92  -521.28 -1.1 

NASDAQ 22,668.21  -210.17 -0.9 

FTSE 10,910.55  +63.85 +0.6 

SHCOMP 4,162.88  +16.25 +0.4 

Hang Seng  26,630.54  +249.52 +0.9 

FTSSI (Sing) 4,995.07  +30.69 +0.6 

KOSPI  6,244.13  -63.14 -1.0 

JCI (Indonesia) 8,235.49  +0.22 +0.0 

MSCI Asia 243.62  +0.17 +0.1 

MSCI Asia x JP 1,045.15  -5.30 -0.5 

MSCI World 4,556.79  -9.08 -0.2 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,528.3  -5.4 -0.4 104,314  

SET50 Index 1,019.5  -6.5 -0.6 81,901  

SET100 Index 2,182.0  -12.9 -0.6 91,600  

SETHD Index 1,358.1  +0.9 +0.1 38,328  

MAI Index 231.1  -0.6 -0.3 787  
 

 

 Source: SET  
  

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

Dollar index 97.61  -0.18 -0.2 

Bt/US$ - on shore 31.06  -0.03 -0.1 

EUR/US$ 0.85  -0.00 -0.1 

100JPY/US$ 156.05  +0.09 +0.1 

10Y bond yield – TH 1.71  -0.01 -0.8 

10Y bond yield – US 3.94  -0.07 -1.7 
 
Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 72.45  +5.43 +8.1 

BRENT (US$/bbl) 72.48  +1.73 +2.4 

DUBAI (US$/bbl) 71.86  +3.16 +4.6 

JET Fuel (US$/bbl) 93.36  +0.67 +0.7 

Baltic Dry Index 2,140.00  +23.00 +1.1 

Baltic Supramax Index 1,338.00  +39.00 +3.0 

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

Gold (US$/oz) 5,247.90  +53.70 +1.0 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 115.80  +0.00 +0.0 

Cotton (US$/bbl) 65.61  +0.25 +0.4 

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 1,017.00  +1.00 +0.1 

Rubber SICOM TSR20 2,048.00  +3.00 +0.1 

Rubber TOCOM 2,406.13  -8.35 -0.3 

Soybean (US$/bu) 1,170.75  +7.25 +0.6 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

4,015.00  +0.00 +0.0 

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

Broiler Price (Bt/kg) 42.50  +0.00 +0.0 

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

Raw Sugar (US$ cent/lb) 13.89  -0.06 -0.4 

White Sugar (US$ cent/lb) 18.49  -0.01 -0.0 
 

Source: Bloomberg  
  

Thailand Net Fund Flows   

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

Foreign +0.97 +55.98 +58.83 

Retail +2.21 -44.48 -30.37 

Institutes -3.23 -19.48 -45.07 

Proprietary +0.05 +7.99 +16.61 
 

 

Source: SET  
  

Regional Fund Flow  

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 
Thailand +31 +1,743 +1,884 

India — +2,289 -971 

Indonesia -41 +21 -568 

Korea -4,897 -14,523 -14,424 

Philippines +16 +144 +370 

Taiwan — +4,022 +4,311 

Asia-6 -4,891 -6,304 -9,400 
 

 

Source: Bloomberg  
  

Market Valuation  

Market data 2025F 2026F 2027F 

PE (x) 19.8  17.8  16.2  

Norm EPS gw (%) (5.0) 10.4  10.0  

EV/EBITDA (x) 10.5  9.5  8.7  

P/BV (x) 1.7  1.6  1.5  

Yield (%) 3.6  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 
 

DITTO วางแผนปี 2026 สรา้งผลงานทุบสถติอิอลไทมไ์ฮต่อ เป้ารายไดโ้ตไมต่ํ่า 15-20% หลงัปี 2025 กาํไรโดด 31% 

แตะ 599 ลา้นบาท ชีธุ้รกจิสอดคลอ้งนโยบายรฐับาลสง่ผลดชีดั จ่ายปันผลเพิม่อกี 0.25 บาท 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

DOD พน้จุดตํ่าสดุ พลกิเทริน์อะราวดส์าํเรจ็ กาํไรปี 2025 พุง่ 137% แตะ 59.58 ลา้นบาท หลงับรหิารจดัการตน้ทุนได้

ด ีมารจ์ิน้ขยบัเพิม่ขึน้เป็น 34.49 ดา้นบอรด์ใจป้ําจ่ายปันผล 0.05 บาทต่อหุน้ จอ่ขึน้ XD 13 ม.ีค. 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

EA ใกลเ้ซน็สญัญาผลติรถเมลอ์วี ี ใหข้สมก. 1,520 คนั ใหก้บันครชยัแอร ์ เดนิหน้าจ่ายไฟฟ้าขยะพทัยา-ภูเกต็ ชี้

กระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานยงัสงูที ่ 8.4 พนัลา้นบาท ยดึหลกับญัช ี ระมดัระวงัเคลยีรต์ัง้ดอ้ยคา่สนิทรพัยท์ี่

ไมใ่ชเ่งนิสด 7.2 พนัลา้นบาท สง่ผลขาดทุนสทุธ ิ4.8 พนัลา้นบาท เจบ็แต่จบ ชีก้าํไรปกตอิยูท่ี ่1,551.30 ลา้นบาท 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

ILM โชวค์วามแกรง่สวนเศรษฐกจิ ทุบสถติสิงูสดุใหม ่ ปี 2025 กวาดรายได ้ 10,001.2 ลา้นบาท สว่นกาํไรได ้ 753.2 

ลา้นบาท ตอกยํ้าผูนํ้าคา้ปลกีเฟอรนิ์เจอรค์รบวงจร แถมใจป้ําประกาศปันผล สรา้งความมัน่ใจผูถ้อืหุน้แบบเตม็

แมก็ซ์ 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

MASTER รายงานกาํไรปี 2025 อยูท่ี ่ 198 ลา้นบาท รายไดอ้ยูท่ี ่ 1,884 ลา้นบาท แมห้ตัถการ ศลัยกรรมยกคิว้ ศลัยกรรม

จมกู และศลัยกรรมดดูไขมนัชะลอตวั แต่รายไดป้ลกูผมและดแูลเสน้ผม - ดแูลผวิพรรณเตบิโต พรอ้มระบุบอรด์

ปันผล 0.40 บาท ขึน้เครือ่งหมาย XD วนัที ่16 มนีาคม น้ี 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

NDR เทริน์อะราวดเ์ตม็ตวั หลงังบปี 2566-68 พลกิจากขาดทุนสู่กาํไรโตแรง 167% ฟากบอสใหญ่ "ชยัสทิธิ ์ สมัฤทธิ

วณิชชา" ใสเ่กยีรลุ์ยเพิม่พอรต์สนิคา้มารจ์ิน้สงู ขยายตลาดยุโรป สหรฐั ปัน้ธุรกจิใหม ่ "พลงังานชวีมวล-Testing 

Center 5G" หนุนรายไดท้ะลุพนัลา้นบาท 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

PIS ผลงานออลไทมไ์ฮ รายไดพุ้ง่ 113% แตะ 3,132 ลา้นบาท กาํไรทะยาน 163% รบัอานิสงสด์มีานด ์ "Digital 

Transformation" ภาครฐั-รฐัวสิาหกจิคกึคกั ปี 2026 ตัง้เป้ารายไดโ้ต 10-15%  

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

PQS ตัง้เป้ารายได ้ปี 2026 โต 40% หลงั "โรงงานใหมก่าฬสนิธุ"์ กลบัมาเดนิเครือ่งเตม็สบู คาดบุ๊กรายไดเ้ตม็โคง้แรก 

ดนักาํลงัผลติรวม 3 โรงงาน แตะ 3 แสนตนั/ปี พรอ้มอพัเกรดพอรต์สนิคา้มลูคา่สงู เลง็ขยายตลาดสูต่ะวนัออกกลาง 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

SEAFCO เคาะเป้า ปี 2026 รายไดร้าว 1.8 พนัลา้นบาท แยม้ 1Q26 ผลงานเตบิโตจากไตรมาสก่อน อานิสงสโ์ครงการเรยีง

ควิบุ๊กเพยีบ ชรูฐับาลเสถยีรภาพ เป็นโอกาสรบัโครงการอนาคตจดัทพัชงิงานใหมต่่อเน่ือง อพัแบก็ลอ็กจากเดมิ

ราว 1.6 พนัลา้นบาท ฉลุยแจกปันผลหุน้ละ 0.12 บาท 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

SHR โชวก์าํไรปกตแิตะ 615 ลา้นบาท สงูสดุเป็นประวตักิารณ์ รายไดร้วม 1.02 หมืน่ลา้นบาท รบัแรงหนุนโรงแรมใน

ไทยโต 21% ฟากบอรด์เคาะปันผล 0.055 บาทต่อหุน้ รวมทัง้ปี 0.070 บาทต่อหุน้ เป็นระดบัสงูสดุ เลง็ทุ่มงบ

ลงทุนโครงการใหมม่ลูคา่ 3-3.5 พนัลา้นบาท 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

SSP มัน่ใจปี 2026 รายไดเ้ตบิโตเพิม่ขึน้กวา่ปีก่อน จากการ Repowering โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์SPN ทีแ่ลว้

เสรจ็ อกีทัง้สามารถรบัรูร้ายได ้LEO 2 ญีปุ่่ นไดเ้ตม็ปี เตรยีมพรอ้ม COD โรงไฟฟ้าขยะชุมชนอกี 2 โครงการ 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

TATG โชวก์าํไรปี 2025 ที ่76.21 ลา้นบาท โต 8.53% สว่นรายไดท้าํได ้2,610.43 ลา้นบาท พรอ้มปรบักลยุทธ ์ปี 2026 

คุมตน้ทุนเขม้ เตมิอาวุธใหมด่ว้ย AI Automation เชือ่ธุรกจิเริม่ฟ้ืน เป้าผลติรถ 1.5 ลา้นคนั ปักธงรายได ้โตไมต่ํ่า

กวา่ 10% พรอ้มใจดเีคาะปันผลเงนิ 0.07 บาทตอ่หุน้ 

(ทนัหุ้น) 

+ 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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เรายงัคงมองบวกต่อ SET โดยปรบัเพ่ิมเป้าดชันี SET ปี 2026F ขึน้เป็น 1,600 จดุ 
เรามองว่าการพลิกฟ้ืนของ SET เป็นการได้ valuation re-rating ภายใต้ภมิูทศัน์
ทางการเมอืงท่ีมีเสถียรภาพ และการเปล่ียนแปลงนโยบายไปสู่การลงทุน ซ่ึงจะ
สนับสนุนแนวโน้มการฟ้ืนตวัของ GDP ได้อย่างมัน่คง  

ภมิูทศัน์การเมืองใหม่ – มุ่งเป้าเป็นรฐับาลสมยัท่ีสอง  
หลงัจากความปัน่ป่วนทางการเมอืงตัง้แต่ปี 2023 ฝ่ายอนุรกัษ์นยิมซึง่ปัจจุบนันํา
โดยพรรคภูมใิจไทยไดก้ลบัมาควบคุมอาํนาจอยา่งเตม็รปูแบบอกีครัง้ หลงัควา้ชยั
ชนะอยา่งเดด็ขาดดว้ยไดท้ีน่ัง่ 193 ทีน่ัง่ (พรรคอนัดบัสอง พรรคประชาชนทีไ่ด ้
118 ทีน่ัง่) จากทัง้หมด 500 ทีน่ัง่ในสภาผูแ้ทนราษฎร รฐับาลผสมชุดใหมค่าดวา่
จะมเีสยีงขา้งมากทีม่ ัน่คงที ่ 300 ทีน่ัง่ หรอือาจมากกวา่ ซึง่เพยีงพอทีจ่ะทาํให้
รฐับาลอยูค่รบวาระ 4 ปี เรามองเหน็ภูมทิศัน์การเมอืงใหมท่ีม่เีสถยีรภาพสงู โดย
เชือ่วา่รฐับาลชุดนี้มุง่เป้าไปถงึการดาํรงตําแหน่งเป็นสมยัทีส่อง โดยจะใชร้ปูแบบ
การบรหิารและชุดนโยบายใหม ่ จะมดีาํเนนิการเมอืงอยา่งมเีสถยีรภาพและ
เดด็ขาดมากขึน้ พรอ้มเปิดทางใหผู้เ้ชีย่วชาญเขา้บรหิารเศรษฐกจิ และปรบั
นโยบายไปสูก่ารลงทุน เพือ่สนบัสนุนแนวโน้มการฟ้ืนตวัของ GDP อยา่งยัง่ยนื 

วฏัจกัรการลงทนุรอบใหม่  
ทศิทางนโยบายเศรษฐกจิของพรรคภูมใิจไทยมุง่เน้นไปทีก่ารลงทุน (ตวัผลกัดนั 
GDP ทีย่ ัง่ยนื) วนิยัการคลงั (ป้องกนัการถูกปรบัลดอนัดบัความน่าเชือ่ถอื) และ
การปรบัโครงสรา้งหนี้ (เพือ่พลกิฟ้ืนภาวะสนิเชือ่หดตวั) ในการหาเสยีงเลอืกตัง้
พรรคภูมใิจไทยตัง้เป้าสดัสว่นการลงทุนต่อ GDP เพิม่ขึน้เป็น 30% ภายใน 4 ปี
ขา้งหน้า จากปีทีแ่ลว้ที ่ 24% โดยม ี 4 ดา้นการลงทุนหลกั ไดแ้ก่ โครงสรา้ง
พืน้ฐาน FDI พลงังานทดแทน และโครงการรเิริม่ขนาดใหญ่ เชน่ โครงการ Land 
Bridge หรอื Disneyland เรามองวา่การลงทนุใน 3 ดา้นแรกมโีอกาสเกดิขึน้ได้
คอ่นขา้งสงู ขณะทีโ่ครงการรเิริม่อาจถอืเป็นปัจจยับวกเพิม่เตมิ การลงทุนเป็น
ปัจจยัหลกัทีช่ว่ยผลกัดนัการเตบิโตของ GDP 4Q25 แลว้ โดยขยายตวั 2.5% y-y 

เงินทุนไหลเข้าต่อเน่ือง – เป้าหมายถดัไป 1,600 จดุ  
เรายงัคงมองบวกต่อ SET และคาดวา่จะเหน็การ re-rating ต่อเนื่องสูเ่ป้าดชันี 
SET ปี 2026F ใหมท่ี ่1,600 จุด (จาก 1,380 จุด) ดชันีเป้าหมายทีส่งูขึน้สะทอ้น
ถงึการดาํเนินนโยบายทีม่ปีระสทิธภิาพมากขึน้ เนื่องจากพรรคภมูใิจไทยควบคุม
กระทรวงสาํคญัไดอ้ยา่งเตม็ที ่ การเรง่ผลกัดนัใหค้าํขอรบัการสง่เสรมิการลงทนุ
จาก BOI แปลงเป็น FDI ไดจ้รงิ GDP 4Q25 และการสง่ออกตัง้แต่ตน้ปีที่
แขง็แกรง่กวา่คาด รวมถงึแรงซือ้หุน้ไทยอยา่งต่อเนื่องของนกัลงทุนต่างชาติ
ประเภท “buy-and-hold”  ยอดขายสทุธสิะสมของนกัลงทุนต่างชาตใินปี 2018–
25 อยูท่ี ่ 8.95 แสนลบ. เทยีบกบัยอดซือ้สทุธปีินี้ YTD เพยีง 5.8 หมืน่ลบ. เรา
มองวา่ SET เป้าหมายที ่ 1,600 จุดมคีวามเป็นไปได ้ โดยคดิเป็น PE ไมร่วม 
DELTA ที ่ 15.4 เท่า (เทยีบกบั 14.5 เท่า ณปัจจุบนั) ทัง้นี้ก่อนการ re-rating 
ของ DELTA ทีเ่ริม่ในปี 2021 คา่เฉลีย่ในปี 2011–20 อยูท่ี ่18.4 เท่า และในชว่ง
การเมอืงทีม่เีสถยีรภาพภายใตร้ฐับาลของ พล.อ. ประยทุธ ์จนัทรโ์อชา ระหวา่งปี 
2014–22 SET ซือ้ขายเฉลีย่ที ่19.2 เท่า 

เปล่ียน Top Picks  
SET ไดป้รบัตวัขึน้แรงแบบกระจายตวัไปแลว้ เรามองวา่การฟ้ืนตวัของ SET 
ระยะต่อไปจะเป็นแบบเลอืกลงทนุ (selective) มากขึน้  เราปรบัพอรต์โดยนํา 
AMATA, STECON, CK และ KTB เขา้มาใน Top Picks List แทนที ่TIDLOR, 
SAWAD, MOSHI และ GPSC ซึง่ทัง้หมดไดป้ระโยชน์จากการฟ้ืนตวัรอบก่อน
หน้าไปแลว้ AMATA กลบัเขา้มาอยูใ่นพอรต์อกีครัง้ เนื่องจากเราคาดวา่ 
presales ทีล่่าชา้จะไดร้บัการปลดลอ็ก ขณะที ่ FDI ยงัคงแขง็แกรง่ STECON 
และ CK เป็นหุน้ทีไ่ดป้ระโยชน์จากการผลกัดนัการลงทนุของรฐับาล ขณะที ่KTB 
ใหส้นิเชือ่ภาครฐัในสดัสว่นทีส่งู หุน้ทีเ่รายงัเกบ็ไวใ้น Top Picks List คอื DELTA, 
CPALL, CPN, TRUE, GULF, และ MTC 
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Top Picks 

 -EPS growth- –— PE —– Yield 
 26F 27F 26F 27F 26F 
 (%) (%) (x) (x) (%) 

AMATA* 14.6  (6.6) 6.0  6.5  5.0  

CK* 5.0  6.8  11.4  10.6  3.1  

CPALL 12.7  15.0  14.8  12.9  3.4  

CPN 9.9  10.8  17.1  15.4  3.4  

DELTA 50.2  43.0  95.3  66.7  0.4  

GULF 16.4  12.7  27.7  24.6  2.2  

KTB* (4.3) 5.8  10.4  9.8  5.6  

MTC 13.4  11.5  10.3  9.2  1.5  

STECON* 19.9  13.5  17.9  15.8  2.0  

TRUE 48.5  9.9  18.2  16.6  2.7  

Stocks taken out 
GPSC 27.0  19.3  19.3  16.2  2.8  

MOSHI 23.4  18.9  15.1  12.7  3.4  

SAWAD 8.6  11.0  8.9  8.0  5.1  

TIDLOR 19.4  13.8  9.8  8.6  4.1  

Source: Thanachart estimates 
Note: *New addition. 
Based on 27 February 2026 closing prices 
 

Reversal To Net Buy Just Starting 
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Potential Investments 
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Source: Thanachart estimates 

Note: Thailand FastPass is the existing program to 
speed up FDI investment. The new government is 
planning on an omnibus law as a permanent 
debottlenecking law to speed up FDI investment. 
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Fundamental Story 
 

Bank Sector – Overweight News Update 

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

 สรปุเงินปันผลปี 2025: เป็นบวกเหนือคาด 
 

 ธนาคารส่วนใหญ่ประกาศจ่ายเงินปันผลสงูกว่าท่ีตลาดคาด 

 KTB และ KKP เป็นสองธนาคารท่ีสร้างเซอรไ์พรสเ์ชิงบวกท่ีสดุ 

 มี upside risk ต่อราคาเป้าหมาย  

 คงน้ําหนักลงทุน “Overweight” โดย KTB และ KKP เป็น Top picks 
 

 เหตุการณ์: ธนาคารพาณิชยไ์ทยขนาดใหญ่ทัง้หมดไดป้ระกาศการจ่ายเงนิปันผลสาํหรบัปี 2025 แลว้ โดย

ภาพรวมเรามองวา่เป็นเซอรไ์พรสเ์ชงิบวก เน่ืองจากธนาคารสว่นใหญ่ประกาศจ่ายปันผลสงูกวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้

ทัง้น้ี KTB, KKP, KBANK และ BBL มกีารจ่ายปันผลสงูกวา่คาด ขณะที ่SCB และ TISCO ใกลเ้คยีงกบัประมาณ

การของเรา 

 KTB สรา้งเซอรไ์พรสม์ากสดุ ประกาศจ่ายเงนิปันผลหุน้ละ 2.67 บาท (2.07 บาท เป็นเงนิปันผลปกต ิ + 0.60 

บาท เป็นเงนิปันผลพเิศษเพือ่เฉลมิฉลองครบรอบ 60 ปี) โดยมกีารจ่ายเงนิปันผลระหวา่งกาล 0.43 บาทแลว้ ทาํ

ใหเ้งนิปันผลสดุทา้ยอยูท่ี ่ 2.24 บาท อตัราการจ่ายเงนิปันผลรวมทัง้หมดอยูท่ี ่ 77% หากไมร่วมเงนิปันผลพเิศษ 

อตัราการจ่ายเงนิปันผลปกตอิยูท่ี ่60% สงูกวา่ประมาณการของเราที ่55% 

 KKP ประกาศจ่ายเงนิปันผลหุน้ละ 5.7 บาท คดิเป็นอตัราการจ่ายเงนิปันผล 82% สงูกวา่ประมาณการของเราที ่

70% โดยหลงัจากจ่ายเงนิปันผลระหวา่งกาล 1.5 บาท เงนิปันผลสดุทา้ยอยูท่ี ่4.2 บาท 

 KBANK ประกาศจ่ายเงนิปันผลหุน้ละ 14 บาท (12 บาท เป็นเงนิปันผลปกต ิ+ 2 บาท เป็นเงนิปันผลพเิศษ) โดย

หลงัจากจ่ายเงนิปันผลระหวา่งกาล 2 บาท เงนิปันผลสดุทา้ยอยู่ที ่12 บาท อตัราการจ่ายเงนิปันผล 67% สงูกวา่

ประมาณการของเราที ่55% 

 BBL ประกาศจ่ายเงนิปันผลหุน้ละ 10 บาท คดิเป็นอตัราการจ่ายเงนิปันผล 42% สงูกวา่ประมาณการของเราที ่

35% โดยหลงัจากจ่ายเงนิปันผลระหวา่งกาล 2 บาท เงนิปันผลสดุทา้ยอยูท่ี ่8 บาท 

 SCB ประกาศจ่ายเงนิปันผลหุน้ละ 11.28 บาท คดิเป็นอตัราการจ่ายเงนิปันผล 80% สอดคลอ้งกบัทีเ่รา

คาดการณ์ไว ้โดยหลงัจากจ่ายเงนิปันผลระหวา่งกาล 2.00 บาท เงนิปันผลสดุทา้ยอยูท่ี ่9.28 บาท 

 TISCO ประกาศจ่ายเงนิปันผลหุน้ละ 7.75 บาท คดิเป็นอตัราการจ่ายเงนิปันผล 93% ซึง่กส็อดคลอ้งกบัประมาณ

การของเรา โดยหลงัจากจ่ายเงนิปันผลระหวา่งกาล 2.00 บาท เงนิปันผลสดุทา้ยอยูท่ี ่5.75 บาท 

 ความเหน็ของเรา: เรามองวา่การจ่ายเงนิปันผลทีส่งูกวา่คาดในวงกวา้งเป็นสญัญาณเชงิบวกชดัเจน แสดงใหเ้หน็

ถงึความแขง็แกรง่ของเงนิทุนของธนาคารไทย และการใหค้วามสาํคญัของฝ่ายบรหิารต่อผลตอบแทนแก่ผูถ้อืหุน้

มากขึน้ แนวโน้มการจ่ายเงนิปันผลทีส่งูขึน้ชว่ยเสรมิความมัน่ใจต่อความยัง่ยนืของกาํไรและความแขง็แกรง่ของ

งบดุลในทุกธนาคาร เรามองเหน็ upside risk ต่อราคาเป้าหมายหลงัการประกาศเงนิปันผลรอบน้ี และยงัคง

น้ําหนกัลงทุนเป็น “Overweight” กลุ่มธนาคาร โดย KTB และ KKP ยงัคงเป็น Top Pick ของเรา 
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Ex 1: Summary 2025 Dividend Payment 
   DPS (Bt)   2025 payout (%)  Dividend yield (%)  XD Payment date 
  2025 2H25 Actual TNS 2025 2H25   

BBL 10.00 8.00 42% 35% 5.6% 4.5% 22-Apr 08-May 
KBANK 14.00 12.00 67% 55% 7.0% 6.0% 21-Apr 08-May 
KKP 5.70 4.20 82% 70% 7.3% 5.4% 29-Apr 21-May 
KTB 2.67 2.24 77% 55% 7.8% 6.5% 10-Apr 30-Apr 
SCB 11.28 9.28 80% 80% 7.6% 6.2% 20-Apr 07-May 
TISCO 7.75 5.75 93% 93% 6.8% 5.0% 29-Apr 19-May 

 

Source: Company data 

 
 

Ex 2: 2025 Dividend Return Of Each Bank  Ex 3: Dividend Payout Ratio 
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Ex 4: Bank Sector Valuations 

   Current Target Norm EPS growth —— Norm PE —— ——— P/BV ——— ——— Yield ——— 
Stocks Rating price price 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 
    (Bt) (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
BBL HOLD 177.50  162.00  (8.6) 5.0  8.1  7.7  0.6  0.5  4.8  5.1  
KBANK BUY 201.00  216.00  (7.4) 7.8  10.4  9.6  0.8  0.8  6.0  6.5  
KKP BUY 77.75  76.00  3.6  5.5  10.7  10.1  1.0  0.9  6.6  6.9  
KTB BUY 34.25  35.00  (4.3) 5.8  10.4  9.8  1.0  0.9  5.6  6.1  
SCB BUY 148.50  152.00  (1.5) 6.4  10.7  10.0  1.0  1.0  7.5  8.0  
TISCO HOLD 114.50  108.00  3.9  1.5  13.2  13.1  2.1  2.0  6.8  6.8  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Energy Sector  – Neutral News Update 

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

 สหรฐัและอิสราเอลร่วมกนัโจมตีอิหร่าน 
 

 ความตึงเครียดในอิหร่านทาํให้ราคาพรีเมียมของน้ํามนัดิบและดีเซลสงูขึ้น 

 PTTEP และ PTT ได้ประโยชน์จากราคาน้ํามนัท่ีสงูขึน้ 

 โรงกลัน่ได้ประโยชน์จากสเปรดเพ่ิมขึน้และสตอ็กสินค้าในมือ 

 SCC และกลุ่มค้าปลีก (PTG, PTTOR) ต้องเผชิญกบัแรงกดดนัด้านอตัรากาํไร 
 

สหรฐัอเมรกิาและอสิราเอลเปิดฉากโจมตคีรัง้ใหญ่ต่ออหิรา่นเมือ่วนัที ่ 28 ก.พ. 2026 โดย

โจมตเีป้าหมายดา้นการทหาร ฐานขปีนาวุธ และสถานทีท่ีเ่กีย่วกบัผูนํ้าระดบัสงู ผูนํ้าสงูสดุ

ของอหิรา่น Ali Khamenei ถูกยนืยนัวา่เสยีชวีติ อยา่งไรกต็าม อหิรา่นไดแ้ต่งตัง้ผูนํ้า

ชัว่คราว โดย อยาตุลลอฮ ์ อาลเีรซา อาราฟี เพื่อคงโครงสรา้งอาํนาจไวเ้หมอืนเดมิ ความ

กงัวลสาํคญัของตลาดอยูท่ีค่วามเสีย่งต่อการหยุดชะงกัของการขนสง่น้ํามนับรเิวณ Strait of 

Hormuz ซึง่เป็นเสน้ทางขนสง่น้ํามนัทางทะเลประมาณ 20–25% ของโลก โดยมรีายงานวา่

เรอืบางสว่นถูกเตอืนใหห้ลกีเลีย่งเสน้ทางดงักล่าว สง่ผลใหค้วามเสีย่งทีร่าคาน้ํามนัจะพุง่ขึน้

ไปใกล ้ US$100/bbl เพิม่สงูขึน้ เหตุการณ์น้ีถอืเป็นการยกระดบัความตงึเครยีดมากกวา่ปีที่

ผา่นมา จากการโจมตทีีพุ่ง่เป้าไปยงัผูนํ้าระดบัสงู ความเสีย่งต่อการตอบโต ้ และความไม่

แน่นอนวา่ความขดัแยง้อาจลุกลามในภูมภิาคในวงกวา้ง  

ผลกระทบต่อกลุ่มพลงังานไทย: 

 สาํหรบัประเทศไทย ผูไ้ดร้บัประโยชน์หลกัคอืกลุ่มธุรกจิตน้น้ํา โดยเฉพาะ PTTEP (ซือ้) 

และอาจรวมถงึโรงกลัน่ (ซือ้ TOP, SPRC, BCP) ผา่นส่วนต่างราคาทีแ่ขง็แกรง่ขึน้และ

กาํไรจากสนิคา้คงคลงั ขณะทีก่ลุ่มปิโตรเคมแีละผูค้า้ปลกีน้ํามนัเผชญิกบัแรงกดดนัดา้น

ตน้ทุน PTT (ซือ้) น่าจะมผีลกาํไรสทุธเิป็นบวก โดยไดแ้รงหนุนจากบรษิทัยอ่ยในกลุ่ม

ธุรกจิตน้น้ําและโรงกลัน่ ซึง่สว่นหน่ึงถูกหกัลา้งดว้ยตน้ทุน LNG ทีส่งูขึน้ 

 ธุรกจิตน้น้ํา (เชงิบวก) – ราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้จากความเสีย่งทางภูมริฐัศาสตรจ์ะสง่ผลดี

โดยตรงต่อผูป้ระกอบการสาํรวจและผลติปิโตรเลยีม เชน่ PTTEP เน่ืองจากมคีวาม

อ่อนไหวต่อราคาน้ํามนัดบิสงู เราประเมนิวา่ราคาน้ํามนัทีเ่พิม่ขึน้ทุก US$1/bbl จะทาํ

ใหม้ลูคา่ปัจจุบนัสทุธ ิ(NPV) ของ PTTEP เพิม่ขึน้ประมาณ 2.5 บาทต่อหุน้ (ประมาณ 

1.8% ของราคาหุน้ปัจจุบนั) 

 ธุรกจิโรงกลัน่ (เชงิบวก) – เราคาดวา่จะมผีลกระทบเชงิบวกสทุธติ่อโรงกลัน่ของไทย 

เน่ืองจากกาํไรจากสนิคา้คงคลงัทีอ่าจเกดิขึน้และ diesel cracks ทีแ่ขง็แกรง่ขึน้น่าจะ

ชดเชยตน้ทุนคา่ขนสง่ทีส่งูขึน้และราคาน้ํามนัดบิพรเีมยีมไดม้ากกวา่ การสง่ออกน้ํามนั

ดเีซลจากตะวนัออกกลางมปีรมิาณรวมประมาณ 750k บารเ์รลต่อวนั (ประมาณ 10% 

ของการคา้น้ํามนัดเีซลทางทะเลทัว่โลก) สว่นใหญ่มาจากคเูวต สหรฐัอาหรบัเอมเิรตส ์

และซาอุดอีาระเบยี ซึง่หมายความวา่การหยุดชะงกัใดๆ อาจทาํใหป้รมิาณอุปทานตงึ

ตวัและชว่ยพยุงอตัรากาํไรได ้ การตรวจสอบช่องทางของเราบ่งชีว้า่โรงกลัน่ของไทยใน

ปัจจุบนัมสีนิคา้คงคลงัอยูป่ระมาณ 40-60 วนั ซึง่น่าจะทาํใหป้รมิาณอุปทานสามารถ

จดัการไดห้ากความขดัแยง้ไมย่ดืเยือ้ ในกลุ่มน้ี TOP ดเูหมอืนจะมคีวามเสีย่งน้อยทีส่ดุ 

Ex 1: Stock Rating And TP 

 
Rating Price 

Current 
(Bt) 

Price 
Target 

(Bt) 

BANPU BUY 5.70  6.00  
BCP BUY 37.75  37.00  
IRPC SELL 1.42  0.77  
IVL SELL 22.90  14.00  
OR BUY 13.40  15.50  
PTG HOLD 9.95  7.90  
PTT BUY 37.00  40.00  
PTTEP BUY 137.00  159.00  
PTTGC SELL 28.25  18.00  
SCC SELL 225.00  128.00  
SPRC BUY 7.60  7.00  
TOP BUY 54.75  56.00  

 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
 
 

Ex 2: % Commodity Flow Through Hormuz 
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Ex 3: Thai Refinery Feedstock Breakdown 
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ต่อตน้ทุนคา่ขนสง่ทีเ่พิม่ขึน้ โดยประมาณ 75% ของการขนสง่อยูภ่ายใตส้ญัญาอตัรา

คงที ่

 ปิโตรเคม ี (เชงิลบ) – ราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้จะทาํใหต้น้ทุนแนฟทาและวตัถุดบิเพิม่ขึน้ 

ในขณะทีค่วามตอ้งการจากอตุสาหกรรมปลายน้ํายงัคงอ่อนแอ ซึง่จะสรา้งแรงกดดนั

เพิม่เตมิใหก้บัโรงงานผลติแนฟทา เรามองวา่ SCC (ขาย) มคีวามเสีย่งมากทีสุ่ด 

เน่ืองจากมสีดัส่วนการผลติแนฟทาบรสิุทธิใ์นโรงงานผลติแนฟทาเป็นหลกั ในขณะที ่

PTTGC (ขาย) และ IRPC (ขาย) อาจไดร้บัการชดเชยบางสว่นจากการดาํเนินงานดา้น

การกลัน่ของตน 

 ธุรกจิคา้ปลกีน้ํามนั (ตดิลบ) – คา่การตลาดอาจลดลงหากราคาน้ํามนัปรบัตวัสงูขึน้

อยา่งรวดเรว็ เน่ืองจากปัจจุบนัประเทศไทยกาํหนดเพดานราคาน้ํามนัดเีซลไวท้ี่

ประมาณ 30 บาท/ลติร ซึง่เพิม่ความเสีย่งต่อการแทรกแซงของรฐับาล สิง่น้ีมแีนวโน้มที่

จะสง่ผลกระทบต่อผูค้า้ปลกีน้ํามนั เช่น PTG (ถอื) และ OR (ซือ้) 

 
 
 



 

THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 02 MARCH, 2026 
 

 
 

THANACHART SECURITIES  10 

 

Fundamental Story 
 

Asset World Corp. Pcl (AWC TB)  - HOLD, Price Bt2.50, TP Bt2.10 Results Comment 

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

4Q25 กาํไรตํา่กว่าคาดเลก็น้อย 

 AWC รายงานกาํไรปกต ิ 4Q25 ที ่ 694 ลบ. เพิม่ขึน้ 1% y-y และ 
136% q-q ต่ํากวา่ทีเ่ราคาดเลก็น้อย ผลการดาํเนนิงานทรงตวั y-y มี
สาเหตุหลกัจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีล่ดลง รวมถงึคา่ใชจ้่าย SG&A 
และดอกเบีย้จ่ายทีส่งูขึน้ ขณะทีก่ารเตบิโต q-q ทีแ่ขง็แกรง่มาจาก
ปัจจยัฤดกูาล เมือ่รวมกาํไรจากการเปลีย่นแปลงมลูคา่ยุตธิรรมของ
อสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การลงทุน 1.2 พนัลบ. บรษิทัมกีาํไรสทุธ ิ 1.9 
พนัลบ. ทรงตวั y-y 

 จากผลประกอบการ 4Q25 ทีต่ํ่ากวา่คาด เรามองวา่มคีวามเสีย่งดา้น
ลบเลก็น้อยต่อประมาณการกาํไรปี 2026F โดยยงัคาดวา่กาํไรจะ
เตบิโตในระดบัปานกลางปี 2026–28F ไดแ้รงหนุนจากการฟ้ืน
ตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปของจาํนวนนกัท่องเทีย่วต่างชาตใินประเทศ
ไทย และการขยายกาํลงัการผลติอยา่งต่อเนื่อง 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ถอื” AWC แมบ้รษิทัมสีนิทรพัยใ์นมอืจาํนวน
มาก แต่ยงัอยูใ่นชว่งวฏัจกัรผลตอบแทนต่ํา โดยม ี ROA เพยีง 1% 
และ ROE 2% ซึง่ระดบัผลตอบแทนทีต่ํ่าดงักล่าวสะทอ้นอยูใ่นราคา
หุน้ทีซ่ือ้ขายทีร่ะดบั 0.8 เท่าของ P/BV  

 รายไดร้วมของ AWC เพิม่ขึน้ 13% y-y ใน 4Q25 โดยรายไดจ้าก
ธุรกจิโรงแรม (คดิเป็น 74% ของรายไดร้วม) เพิม่ขึน้ 8% y-y จาก
การขยายกาํลงัการใหบ้รกิาร แมอ้ตัราการเขา้พกัจะลดลง 2ppt 
เหลอื 71% และ ADR ลดลง 6% y-y รายไดจ้ากธุรกจิคา้ปลกีและ
อาคารพาณิชย ์ (23% ของรายไดร้วม) เตบิโต 22% y-y จากอตัรา
การเขา้พกัและ ADR ทีส่งูขึน้ โดยมแีรงหนุนหลกัจากการเปิด
โครงการใหม ่ไดแ้ก่ Jurassic World ที ่Asiatique The Riverfront 
และ Jubilee Prestige Tower 

 การเปิดโครงการใหมส่ง่ผลใหต้น้ทุนการดาํเนินงานเพิม่ขึน้ 18% y-
y ทาํใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเหลอื 53% ใน 4Q25 จาก 55% ใน 
4Q24 ขณะทีค่า่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 5% y-y 

 ภาระหนี้ทีเ่พิม่ขึน้จากการลงทุนในโครงการใหม ่ สง่ผลใหค้า่ใชจ้่าย
ดอกเบีย้เพิม่ขึน้ 17% y-y ใน 4Q25 

 

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 4,405 4,633 3,674 4,080 4,968 Revenue 22           13           102         17,356 18,817
  Gross profit 2,404 2,623 1,768 2,025 2,613   Gross profit 29           9             101         9,029 9,856
SG&A 1,270 1,262 1,113 1,214 1,333 SG&A 10           5             103         4,921 5,175

  Operating profit 1,134 1,361 655 812 1,280   Operating profit 58           13           99           4,107 4,681
  EBITDA 1,629 1,859 1,185 1,393 1,908   EBITDA 37           17           102         6,345 7,139
Other income 18 30 41 45 38 Other income (16)          108         115         154 131
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 430 461 498 511 504 Interest expense (1)            17           104         1,974 2,188
  Profit before tax 722 931 198 345 813   Profit before tax 136         13           95           2,287 2,624
Income tax 46 183 (10) 51 121 Income tax 136         164         103         345 394
Equity & invest. income 11 0 1 (0) 2 Equity & invest. income na (85)          na 2 0
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests
Extraordinary items 1,172 1,221 1,196 854 1,172 Extraordinary items 37           0             108         4,444 0
  Net profit 1,860 1,969 1,404 1,148 1,866   Net profit 63           0             104         6,388 2,230
  Normalized profit 688 748 208 294 694   Normalized profit 136         1             94           1,944 2,230

EPS (Bt) 0.06 0.06 0.04 0.04 0.06 EPS (Bt) 63           0             104         0.20 0.07
Normalized EPS (Bt) 0.02 0.02 0.01 0.01 0.02 Normalized EPS (Bt) 136         1             94           0.06 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 464 427 363 265 379 Sales grow th 15.4        8.9          5.6          8.4          12.8        
A/C receivable 1,259 1,465 1,622 1,831 1,962 Operating profit grow th 7.7          6.6          (2.4)         12.1        12.8        
Inventory 102 95 98 102 119 EBITDA grow th 8.6          7.4          4.8          16.3        17.1        
Other current assets 354 536 546 508 225 Norm profit grow th 68.2        9.9          2.4          2.0          0.9          
Investment 2,050 3,818 3,781 3,781 3,734 Norm EPS grow th 68.2        9.8          2.4          1.9          0.9          
Fixed assets 178,886 186,447 189,165 191,530 194,117
Other assets 2,847 3,224 3,247 3,335 3,662 Gross margin 54.6        56.6        48.1        49.6        52.6        

  Total assets 185,963 196,011 198,820 201,351 204,197 Operating margin 25.7        29.4        17.8        19.9        25.8        

S-T debt 39,192 39,709 35,328 35,053 41,423 EBITDA margin 37.0        40.1        32.3        34.1        38.4        

A/C payable 3,380 3,240 2,826 3,020 3,563 Norm net margin 15.6        16.1        5.7          7.2          14.0        

Other current liabilities 692 620 770 753 736
L-T debt 34,295 41,430 49,631 50,640 44,053 D/E (x) 0.8          0.9          0.9          0.9          0.9          

Other liabilities 16,626 17,466 17,854 18,137 18,682 Net D/E (x) 0.8          0.9          0.9          0.9          0.9          

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 3.8          4.0          2.4          2.7          3.8          

 Shareholders' equity 91,778 93,546 92,411 93,748 95,739 Interest rate 2.4          2.4          2.4          2.4          2.4          

Working capital (2,019) (1,681) (1,107) (1,087) (1,482) Effective tax rate 6.3          19.7        (4.8)         14.8        14.8        

Total debt 73,487 81,139 84,959 85,693 85,476 ROA 1.5          1.6          0.4          0.6          1.4          

Net debt 73,022 80,712 84,596 85,428 85,098 ROE 3.0          3.2          0.9          1.3          2.9          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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กาํไร 4Q25 ตํา่กว่าคาด 

 BCH รายงานกาํไรสทุธ ิ 243 ลบ. ใน 4Q25 เพิม่ขึน้ 61% y-y แต่
ลดลง 22% q-q ซึง่ต่ํากวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้ 18% และต่ํากวา่ที่
นกัวเิคราะหค์าดการณ์ไว ้8% เนื่องจากรายไดแ้ละอตัรากาํไรต่ํากวา่
ทีค่าดไว ้รวมถงึอตัราภาษทีีส่งูขึน้ 

 การเตบิโตของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ y-y เกดิจากฐานรายไดป้ระกนัสงัคม
ทีต่ํ่าใน 4Q25 การลดลงของกาํไร q-q มาจากรายไดท้ีล่ดลงทัง้จาก
ผูป่้วยเงนิสดและผูป่้วยประกนัสงัคมรวมถงึการหดตวัของอตัรากาํไร 

 รายไดร้วมเตบิโต 7% y-y แต่ลดลง 3% q-q เหลอื 3 พนัลบ. ใน 
4Q25 รายไดผู้ป่้วยเงนิสดทรงตวั y-y และลดลง 1% q-q เหลอื 2 
พนัลบ. สว่นใหญ่เกดิจากปรมิาณผูป่้วยนอกทีล่ดลงจากผูป่้วยชาว
ไทยและกมัพชูา ปัญหาความขดัแยง้ระหวา่งไทยและกมัพชูาสง่ผล
ใหโ้รงพยาบาลเกษมราษฎรอ์รญัประเทศตอ้งปิดทาํการชัว่คราวเป็น
เวลาสองสปัดาหใ์นเดอืนธนัวาคม 2025 และยงัสง่ผลกระทบในทาง
ลบต่อผูป่้วยชาวกมัพชูาทีเ่ดนิทางมารกัษาตวัทีโ่รงพยาบาลอื่นๆ ใน
กรุงเทพฯ ดว้ย 

 

 รายไดผู้ป่้วยประกนัสงัคมเตบิโต 15% y-y แต่ลดลง 5% q-q เหลอื 
990 ลบ. การเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ของรายไดป้ระกนัสงัคม y-y 
สว่นใหญ่เกดิจากการลดลงของการกลบัรายการรายไดบ้รกิารทีม่ี
ตน้ทุนสงู ซึง่ลดลงจาก 164 ลบ. ใน 4Q24 เหลอื 53 ลบ. ใน 4Q25 
ทัง้นี้ BCH ถูกสาํนกังานประกนัสงัคมสัง่ใหค้นืเงนิ 53 ลบ. ใน 
4Q25 หลงัจากการตรวจสอบเอกสารเกีย่วกบับรกิารดแูลทีม่ตีน้ทนุ
สงูทีใ่หบ้รกิารก่อนปี 2025 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่25.8% ใน 4Q25 เพิม่จาก 22.8% ใน 4Q24 
แต่ลดลงจาก 27.6% ใน 3Q25 EBIT margin อยูท่ี ่ 10.6% ใน 
4Q25 เพิม่ขึน้จาก 7.8% ใน 4Q24 แต่ลดลงจาก 14.6% ใน 3Q25 

 BCH รายงานกาํไรปกต ิ1.3 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 5% y-y เราเหน็ความ
เสีย่งดา้นลบเลก็น้อยต่อกาํไรของเรา สาํหรบัปีนี้ เราคาดวา่กาํไร
ของ BCH จะดขีึน้จากปีทีแ่ลว้ โดยไดแ้รงหนุนจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้
จากผูป่้วยเงนิสด และผูป่้วยประกนัสงัคม อยา่งไรกต็าม เรายงัคง
แนะนํา “ถอื” BCH เนื่องจากเราคาดวา่บรษิทัจะเขา้สูช่ว่งขยายขดี
ความสามารถในการใหบ้รกิารในปี 2027 

 BCH ประกาศจ่ายปันผล 0.30 บาทต่อหุน้ XD วนัที ่ 29 เมษายน 
2026 และจ่ายเงนิปันผล 22 พฤษภาคม 2026 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F 2025A  2026F
Revenue 2,763 2,903 3,020 3,034 2,956 Revenue (3)            7             99           11,913 12,617
  Gross profit 630 815 909 837 763   Gross profit (9)            21           98           3,324 3,654
SG&A 414 376 402 395 449 SG&A 13           8             104         1,621 1,630

  Operating profit 216 440 507 442 314   Operating profit (29)          45           93           1,702 2,023
  EBITDA 481 698 767 707 597   EBITDA (15)          24           96           2,769 3,088
Other income 45 27 29 21 45 Other income 119         (1)            120         122 103
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 15 15 14 7 13 Interest expense 74           (17)          112         50 30
  Profit before tax 246 452 522 455 346   Profit before tax (24)          41           94           1,775 2,096
Income tax 68 98 118 101 86 Income tax (15)          26           97           403 451
Equity & invest. income (0) 1 0 1 0 Equity & invest. income (70)          na 87           2 2
Minority interests (27) (26) (23) (42) (18) Minority interests na na na (109) (162)
Extraordinary items 82 (7) 7 35 17 Extraordinary items (53)          (80)          149         52 0
  Net profit 233 321 388 347 259   Net profit (25)          11           96           1,316 1,485
  Normalized profit 151 328 381 312 243   Normalized profit (22)          61           95           1,264 1,485

EPS (Bt) 0.09 0.13 0.16 0.14 0.10 EPS (Bt) (25)          11           96           0.53 0.60
Normalized EPS (Bt) 0.06 0.13 0.15 0.13 0.10 Normalized EPS (Bt) (22)          61           95           0.51 0.60

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 1,382 1,591 1,389 1,484 1,694 Sales grow th (8.9)         2.1          5.7          (7.0)         7.0          
A/C receivable 1,967 1,888 2,079 1,762 1,660 Operating profit grow th (60.5)       3.4          42.3        (27.2)       45.4        
Inventory 331 315 325 304 322 EBITDA grow th (38.5)       4.9          28.3        (17.6)       24.1        
Other current assets 93 106 129 118 121 Norm profit grow th (64.7)       2.9          37.7        (31.2)       60.9        
Investment 89 86 83 81 79 Norm EPS grow th (64.7)       2.9          37.7        (31.2)       60.9        
Fixed assets 12,317 12,251 12,267 12,399 12,432
Other assets 1,197 1,196 1,179 1,176 1,178 Gross margin 22.8        28.1        30.1        27.6        25.8        

  Total assets 17,375 17,432 17,451 17,323 17,486 Operating margin 7.8          15.1        16.8        14.6        10.6        

S-T debt 625 452 799 889 621 EBITDA margin 17.4        24.0        25.4        23.3        20.2        

A/C payable 798 734 728 709 730 Norm net margin 5.5          11.3        12.6        10.3        8.2          

Other current liabilities 1,456 1,400 1,440 1,337 1,490
L-T debt 253 251 238 232 223 D/E (x) 0.1          0.0          0.1          0.1          0.1          

Other liabilities 216 224 225 214 216 Net D/E (x) (0.0)         (0.1)         (0.0)         (0.0)         (0.1)         

 Minority interest 1,072 1,099 1,043 1,011 1,021 Interest coverage (x) 31.2        46.2        53.3        96.3        46.7        

 Shareholders' equity 12,955 13,272 12,978 12,931 13,186 Interest rate 6.6          7.6          6.6          2.7          5.2          

Working capital 1,500 1,469 1,676 1,357 1,252 Effective tax rate 27.6        21.8        22.5        22.2        24.8        

Total debt 878 704 1,036 1,121 844 ROA 3.5          7.5          8.7          7.2          5.6          

Net debt (504) (887) (353) (363) (850) ROE 4.7          10.0        11.6        9.6          7.4          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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4Q25 แขง็แกร่ง ตํา่กว่าคาดเลก็น้อย 

 CHG รายงานกาํไร 224 ลบ. ใน 4Q25 เพิม่ขึน้ 145% y-y แต่ลดลง 
18% q-q ใน 4Q25 บรษิทัไดก้ลบัรายการรายได ้ 30 ลบ. จาก
ประกนัโรคเรือ้รงั 26 โรคภายใตโ้ครงการประกนัสงัคม เนื่องจากมี
การเปลีย่นแปลงวธิกีารบญัช ีและบนัทกึรายไดเ้พิม่เตมิ 20 ลบ. จาก
โครงการ UCEPCOVID หากปรบัปรุงรายการทัง้สองนี้แลว้ CHG จะ
มกีาํไร 234 ลบ. ใน 4Q25 ซึง่ต่ํากวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้8% และต่ํา
กวา่ทีน่กัวเิคราะหอ์ื่นคาดการณ์ไว ้ 12% สาเหตุหลกัมาจากการตัง้
สาํรองลกูหนี้เพิม่ประมาณ 20 ลบ. 

 การเตบิโตของกาํไร y-y เกดิจากรายไดท้ีส่งูขึน้และการขยายตวัของ
อตัรากาํไร การลดลง q-q เกดิจากปัจจยัตามฤดกูาลและรายการ
เพิม่เตมิทีก่ล่าวถงึขา้งตน้ 

 รายไดร้วมเตบิโต 15% y-y และ 3% q-q มาอยูท่ี ่ 2.2 พนัลบ. ใน 
4Q25 รายไดจ้ากผูป่้วยเงนิสดเพิม่ขึน้ 10% y-y และทรงตวั q-q ที ่
1.5 พนัลบ. โดยไดร้บัการสนบัสนุนจากการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ของ
โรงพยาบาลทีม่อียูเ่ดมิ และผลประกอบการจากโรงพยาบาลจุฬา
รตัน์แมส่อดแหง่ใหม ่  

 รายไดป้ระกนัสงัคมเพิม่ขึน้ 17% y-y และ 2% q-q เป็น 593 ลบ. 
เนื่องจากผลกระทบจากฐานต่ําใน 4Q24 ซึง่ไดร้บัผลกระทบจาก
ประกนัสงัคมทีจ่่ายต่ํากวา่ยอดจรงิ 106 ลบ. รายไดจ้ากโครงการ
ประกนัสขุภาพถว้นหน้าเตบิโต 77% y-y และ 71% q-q เป็น 141 
ลบ. เนื่องจากการเพิม่ขึน้ของรายไดจ้ากศนูยโ์รคหวัใจ และ 
UCEPCOVID 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ขยายตวัจาก 21.9% ใน 4Q24 เป็น 29.1% ใน 
4Q25 โดยไดแ้รงหนุนจากการมกีาํไรทีส่งูขึน้จากผูป่้วยเงนิสดและ
การไมม่ปีระเดน็การจ่ายเงนิของประกนัสงัคม EBIT margin ดขีึน้
จาก 6.2% ใน 4Q24 เป็น 13.2% ใน 4Q25 

 เมือ่รวมผลประกอบการ 4Q25 CHG รายงานกาํไรสทุธ ิ 929 ลบ. 
ในปี 2025 ลดลง 4% y-y สาํหรบัปี 2026F เราคาดวา่กําไรของ 
CHG จะกลบัมาเตบิโตอกีครัง้ หนุนโดยการปรบัปรงุการดาํเนินงาน
ทัง้ในโรงพยาบาลทีม่อียูแ่ละโรงพยาบาลใหม ่เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” 

 บรษิทัประกาศจ่ายเงนิปันผล 0.05 บาทต่อหุน้ XD วนัที ่ 6 
พฤษภาคม 2026 และจ่ายเงนิปันผลวนัที ่22 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 1,921 1,988 2,012 2,142 2,205 Revenue 3             15           102         8,347 8,642
  Gross profit 421 549 548 636 641   Gross profit 1             52           102         2,373 2,508
SG&A 302 277 281 285 349 SG&A 23           16           105         1,192 1,174

  Operating profit 119 272 267 351 291   Operating profit (17)          145         98           1,181 1,334
  EBITDA 245 395 393 479 421   EBITDA (12)          72           98           1,712 1,855
Other income 20 32 17 14 19 Other income 36           (8)            99           81 65
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 8 8 7 7 6 Interest expense (9)            (26)          99           28 20
  Profit before tax 131 296 277 358 304   Profit before tax (15)          132         98           1,235 1,380
Income tax 32 61 56 72 62 Income tax (15)          91           101         251 273
Equity & invest. income (8) (2) (3) (3) (5) Equity & invest. income na na na (13) (8)
Minority interests 0 (7) (10) (11) (13) Minority interests na na na (41) (40)
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0
  Net profit 92 225 208 272 224   Net profit (18)          145         97           929 1,059
  Normalized profit 92 225 208 272 224   Normalized profit (18)          145         97           929 1,059

EPS (Bt) 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02 EPS (Bt) (18)          145         97           0.08 0.10
Normalized EPS (Bt) 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02 Normalized EPS (Bt) (18)          145         97           0.08 0.10

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 1,692 1,940 1,500 1,971 1,768 Sales grow th (9.5)         (1.7)         1.3          (7.2)         14.8        
A/C receivable 1,948 1,885 1,896 1,626 1,498 Operating profit grow th (60.3)       3.2          43.0        (25.7)       144.6      
Inventory 300 311 309 295 310 EBITDA grow th (41.9)       2.7          26.4        (20.1)       71.9        
Other current assets 156 135 140 69 239 Norm profit grow th (66.6)       (14.6)       8.0          (34.8)       144.8      
Investment 76 76 76 76 76 Norm EPS grow th (66.6)       (14.6)       8.0          (34.8)       144.8      
Fixed assets 5,772 5,812 5,843 5,869 5,920
Other assets 443 476 461 457 428 Gross margin 21.9        27.6        27.2        29.7        29.1        

  Total assets 10,387 10,634 10,225 10,363 10,239 Operating margin 6.2          13.7        13.3        16.4        13.2        

S-T debt 131 141 145 149 129 EBITDA margin 12.7        19.9        19.5        22.3        19.1        

A/C payable 869 906 900 1,019 897 Norm net margin 4.8          11.3        10.3        12.7        10.2        

Other current liabilities 468 476 443 424 202
L-T debt 512 485 448 419 403 D/E (x) 0.1          0.1          0.1          0.1          0.1          

Other liabilities 276 263 270 269 349 Net D/E (x) (0.1)         (0.2)         (0.1)         (0.2)         (0.1)         

 Minority interest 410 418 417 428 439 Interest coverage (x) 29.8        51.5        55.0        72.0        69.4        

 Shareholders' equity 7,720 7,945 7,603 7,655 7,821 Interest rate 5.1          4.8          4.7          4.6          4.4          

Working capital 1,378 1,290 1,305 901 910 Effective tax rate 24.5        20.7        20.3        20.1        20.3        

Total debt 643 626 593 568 532 ROA 3.5          8.6          8.0          10.6        8.7          

Net debt (1,049) (1,313) (907) (1,403) (1,236) ROE 4.8          11.5        10.7        14.3        11.6        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Central Retail Corp. Pcl (CRC TB)  - BUY, Price Bt20.60, TP Bt23.00 Results Comment 

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

4Q25 ดี เป็นไปตามคาด 

 CRC ไดด้าํเนินการขายหา้งสรรพสนิคา้ Rinascente ในประเทศ
อติาลเีสรจ็สิน้เมือ่วนัที ่ 19 พฤศจกิายน 2025 ดงันัน้จงึไดจ้ดัทาํงบ
การเงนิทีป่รบัปรงุใหมส่าํหรบั 4Q25, 3Q25, 4Q24 และปี 2025 
เพือ่ใชใ้นการเปรยีบเทยีบ 

 กาํไรหลกัใน 4Q25 อยูท่ี ่2,729 ลบ. เพิม่ขึน้ 17% y-y และ 129% 
q-q มรีายการพเิศษหลายรายการในไตรมาสนี้ รวมถงึกาํไรก่อนหกั
ภาษ ี 6,703 ลบ. จากการขาย Rinascente และผลขาดทุนจากการ
ดอ้ยคา่ 6,038 ลบ. จากการขายรา้นคา้เครือ่งใชไ้ฟฟ้า Nguyen Kim 
ในประเทศเวยีดนาม (คาดวา่จะเสรจ็สิน้ธรุกรรมภายใน 1H26) 

 กาํไรหลกัทีด่ใีน 4Q25 เป็นผลมาจากการเพิม่ขึน้ของรายไดอ้ืน่ๆ 
จากรายไดจ้ากการสง่เสรมิการขาย รายไดจ้ากโลจสิตกิสแ์ละการจดั
จาํหน่าย และสว่นแบ่งรายไดจ้ากซพัพลายเออร ์ และคา่ใชจ้่าย
ดอกเบีย้ทีล่ดลงจาก IBD และตน้ทนุทางการเงนิทีล่ดลง 

 

 ยอดขายสนิคา้ใน 4Q25 เตบิโต 0.2% y-y และ 9% q-q มาอยูท่ี ่
56.8 พนัลบ. โดยไดแ้รงหนุนจากการเปิดสาขาใหม ่ขณะทีย่อดขาย
สาขาเดมิลดลง 4% ยอดขายสนิคา้แฟชัน่และสนิคา้ฮารด์ไลน์ลดลง
เลก็น้อย y-y แต่ยอดขายอาหารเพิม่ขึน้ 2% y-y โดยไดแ้รงหนุน
จาก GO Wholesale และ Tops Daily 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้จากการขายทรงตวั y-y ที ่ 25.4% แต่เพิม่ขึน้ 
90bp q-q สาํหรบั y-y อตัรากาํไรขัน้ตน้ของสนิคา้แฟชัน่ลดลง
เนื่องจากการใชจ้า่ยทีร่ะมดัระวงั แต่ไดร้บัการชดเชยดว้ยอตัรากาํไร
ขัน้ตน้ของสนิคา้ฮารไ์ลน์ทีส่งูขึน้ 

 กาํไรหลกัในปี 2025 ลดลง 6% y-y มาอยูท่ี ่7.4 พนัลบ. เนื่องจาก
อตัรากาํไรขัน้ตน้จากการขายลดลง 6bp y-y มาอยูท่ี ่ 24.3% และ
คา่ใชจ้่ายในการขายและการบรหิารต่อรายไดร้วมเพิม่ขึน้ 36bp y-y 
มาอยูท่ี ่ 26.3% สว่นใหญ่มาจากคา่ใชจ้่ายในการเปิดสาขาใหม ่
ยอดขายสนิคา้เพิม่ขึน้เลก็น้อย 0.7% 

 บรษิทัประกาศจ่ายเงนิปันผล 0.53 บาท จากการดาํเนินงานปกต ิ
และเงนิปันผลพเิศษทีเ่หลอื 0.58 บาท จากการขายหุน้ Rinascente 
XD วนัที ่21 เมษายน จ่ายปันผลวนัที ่8 พฤษภาคม 2026 

Income Statement Restated Restated Restated Income Statement 12M as
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F 2025A  2026F
Revenue 58,985 64,502 58,280 54,260 59,141 Revenue 9             0             92           228,377 237,279
  Gross profit 16,084 17,121 16,211 14,478 16,116   Gross profit 11           0             88           60,206 61,744
SG&A 16,839 17,507 17,563 15,893 17,201 SG&A 8             2             89           64,707 66,097

  Operating profit 4,076 4,351 2,912 2,612 4,189   Operating profit 60           3             97           13,353 13,555
  EBITDA 8,320 8,886 7,421 7,286 8,479   EBITDA 16           2             96           31,418 31,716
Other income 4,902 4,779 4,364 4,085 5,345 Other income 31           9             101         18,113 18,023
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 1,127 1,116 1,083 991 907 Interest expense (8)            (20)          88           3,887 4,048
  Profit before tax 3,020 3,277 1,929 1,679 3,353   Profit before tax 100         11           103         9,725 9,621
Income tax 828 818 588 476 731 Income tax 54           (12)          105         2,402 2,213
Equity & invest. income 252 143 103 80 158 Equity & invest. income 98           (37)          65           483 801
Minority interests (115) (138) (94) (91) (51) Minority interests na na 73           (374) (485)
Extraordinary items (794) (126) (206) 3 (381) Extraordinary items na na (711)        (711) 0
  Net profit 1,535 2,337 1,143 1,195 2,348   Net profit 96           53           89           6,721 7,724
  Normalized profit 2,329 2,464 1,349 1,192 2,729   Normalized profit 129         17           100         7,432 7,724

EPS (Bt) 0.25 0.39 0.19 0.20 0.39 EPS (Bt) 96           53           89           1.11 1.28
Normalized EPS (Bt) 0.39 0.41 0.22 0.20 0.45 Normalized EPS (Bt) 129         17           100         1.23 1.28

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 9,275 9,119 9,917 9,411 9,797 Sales grow th (3.5)         2.8          (0.7)         (7.0)         0.3          
A/C receivable 5,134 5,315 4,463 4,921 3,837 Operating profit grow th (3.9)         3.3          (12.7)       (20.8)       2.8          
Inventory 47,462 46,706 45,461 46,643 43,455 EBITDA grow th (5.8)         2.0          (5.9)         (6.4)         1.9          
Other current assets 14,170 13,098 13,058 13,407 13,206 Norm profit grow th (20.0)       (2.4)         (16.3)       (27.1)       17.2        
Investment 5,829 5,980 1,307 1,388 1,423 Norm EPS grow th (20.0)       (2.4)         (16.3)       (27.1)       17.2        
Fixed assets 67,193 67,050 66,972 66,847 65,121
Other assets 141,987 145,244 146,988 143,491 110,010 Gross margin 27.3        26.5        27.8        26.7        27.3        

  Total assets 291,049 292,512 288,165 286,109 246,849 Operating margin 6.9          6.7          5.0          4.8          7.1          

S-T debt 61,667 54,215 64,074 59,235 44,506 EBITDA margin 14.1        13.8        12.7        13.4        14.3        

A/C payable 41,544 39,033 35,675 37,928 37,261 Norm net margin 3.9          3.8          2.3          2.2          4.6          

Other current liabilities 27,773 28,905 24,262 24,867 25,742
L-T debt 28,060 35,383 28,911 28,781 25,384 D/E (x) 1.2          1.2          1.3          1.2          1.0          

Other liabilities 59,624 60,096 65,158 64,385 44,668 Net D/E (x) 1.1          1.1          1.2          1.1          0.9          

 Minority interest 3,404 3,577 2,977 3,408 3,819 Interest coverage (x) 7.4          8.0          6.9          7.4          9.3          

 Shareholders' equity 68,977 71,303 67,108 67,505 65,469 Interest rate 4.9          5.0          4.7          4.4          4.6          

Working capital 11,052 12,988 14,249 13,636 10,030 Effective tax rate 27.4        25.0        30.5        28.4        21.8        

Total debt 89,727 89,598 92,986 88,016 69,890 ROA 3.2          3.4          1.9          1.7          4.1          

Net debt 80,452 80,479 83,069 78,605 60,093 ROE 13.8        14.1        7.8          7.1          16.4        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Energy Absolute Pcl (EA TB)  - SELL, Price Bt3.02, TP Bt1.50 Results Comment 

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

มีผลขาดทุนใน 4Q25 อ่อนแอกว่าคาด 

 EA รายงานผลขาดทุนสทุธ ิ4.65 พนัลบ. ใน 4Q25 แมเ้ราหกัผลจาก
รายการพเิศษคอืการดอ้ยคา้สนิทรพัย ์ และการตัง้สาํรองเผือ่หนี้สญู
ออกแลว้ เราประเมนิการดาํเนินงานหลกักย็งัมผีลขาดทุน 257 ลบ. 
ในไตรมาสนี้ จากปรมิาณขายน้ํามนั B100 ทีล่ดลง และการหมดอายุ
ของ adders ในโครงการโซลารฟ์ารม์ 

 ไบไอดีเซล: หน่วยธุรกจิไบโอดเีซลพลกักลบัมผีลขาดทุน EBIT ที ่
130 ลบ. (จากทีม่กีาํไร 59 ลบ. ใน 3Q25 และขาดทุน 28 ลบ. ใน 
4Q24) เนื่องจากปรมิาณขายน้ํามนั B-100 ลดลง 79% y-y และ 
79% q-q เหลอืเพยีง 3.6 ลา้นลติรในไตรมาสนี้ 

 พลงังานทดแทน: เป็นหน่วยธุรกจิเดยีวทีย่งัมกีาํไร แต่กอ็่อนตวัลง
เหลอื 972 ลบ. ในระดบั EBIT ซึง่ลดลง 45% y-y จาก adders ของ
โครงการโซลารฟ์ารม์ทีห่มดอายใุนระหวา่งปี และลดลง 30% q-q 
จากปรมิาณการผลติทีล่ดลงของโรงไฟฟ้าพลงังานลม  

 แบตเตอร่ีและยานยนตไ์ฟฟ้าเชิงพาณิชย:์ ยงัมผีลขาดทุนอยา่ง
หนกัเนื่องจากมปีรมิาณขายยานยนตไ์ฟฟ้าเชงิพาณิชย ์ (CEV) 
เพยีง 55 คนัใน 4Q25 (จาก 105 คนัใน 3Q25 และ 2 คนัใน 4Q24) 
และยงัมกีารบนัทกึผลขาดทุนดอ้ยคา่กวา่ 3.8 พนัลบ. ทัง้ยอด
ลกูหนี้คงคา้ง มลูคา่สนิคา้คงเหลอื สนิทรพัยโ์รงงานและอุปกรณ์ 
และคา่ความนยิม (goodwill) 

 คา่ใชจ้่ายดอกเบีย้เพิม่ขึน้ 27% q-q เป็น 648 ลบ. ใน 4Q25 จาก
ตน้ทุนดอกเบีย้เฉลีย่ทีส่งูขึน้หลงัการปรบัโครงสรา้งหนี้ แต่ลดลง 
4% y-y เนื่องจาก EA ทยอยคนืหนี้ไดบ้างสว่นระหวา่งปี 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” EA โดยมองวา่บรษิทัยงัเผชญิความ
ยากลาํบากในการฟ้ืนตวัธุรกจิหลกั และสถานะทางการเงนิ 

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 3,982 3,424 3,113 3,512 3,049 Revenue (13)          (23)          96           13,098 13,208
  Gross profit 1,780 1,389 795 1,640 (575)   Gross profit na na 43           3,249 6,600
SG&A 202 331 403 351 330 SG&A (6)            63           98           1,415 1,506

  Operating profit 1,578 1,058 392 1,289 (906)   Operating profit na na 30           1,833 5,093
  EBITDA 2,533 2,045 1,334 2,219 116   EBITDA (95)          (95)          57           5,714 9,178
Other income 143 83 174 192 84 Other income (56)          (41)          390         534 132
Other expense Other expense na

Interest expense 673 550 706 510 648 Interest expense 27           (4)            94           2,414 2,318
  Profit before tax 1,048 591 (139) 972 (1,470)   Profit before tax na na (1)            (46) 2,907
Income tax 87 82 96 216 (122) Income tax na na 49           271 436
Equity & invest. income (162) (24) (16) 6 (14) Equity & invest. income na na 84           (48) 15
Minority interests 574 270 218 165 1,104 Minority interests 569         92           (410)        1,757 (519)
Extraordinary items (7,855) (503) (688) (664) (4,394) Extraordinary items na na na (6,249)
  Net profit (6,482) 252 (721) 264 (4,651)   Net profit na na (183)        (4,857) 1,967
  Normalized profit 1,373 755 (33) 927 (257)   Normalized profit na na 52           1,392 1,967

EPS (Bt) (1.74) 0.07 (0.19) 0.07 (1.25) EPS (Bt) na na (183)        (1.30) 0.53
Normalized EPS (Bt) 0.37 0.20 (0.01) 0.25 (0.07) Normalized EPS (Bt) na na 52           0.37 0.53

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 383 4,730 809 913 915 Sales grow th (33.6)       (40.8)       (29.6)       (10.9)       (23.4)       
A/C receivable 7,947 5,444 5,378 5,037 4,861 Operating profit grow th 13.6        (11.1)       (61.3)       15.6        na
Inventory 4,268 5,647 5,472 4,862 4,086 EBITDA grow th 7.0          (6.1)         (32.5)       6.6          (95.4)       
Other current assets 5,972 7,109 7,627 9,730 4,542 Norm profit grow th 2.9          (12.0)       na 59.3        na
Investment Norm EPS grow th 2.9          (12.0)       na 59.3        na
Fixed assets 55,220 54,965 54,284 53,497 51,469
Other assets 22,415 24,996 24,093 23,514 24,681 Gross margin 44.7        40.6        25.6        46.7        (18.9)       

  Total assets 96,205 102,891 97,663 97,553 90,555 Operating margin 39.6        30.9        12.6        36.7        (29.7)       

S-T debt 16,186 16,496 7,586 7,066 6,331 EBITDA margin 63.6        59.7        42.9        63.2        3.8          

A/C payable 374 393 760 495 2,148 Norm net margin 34.5        22.1        (1.1)         26.4        (8.4)         

Other current liabilities 3,207 1,597 2,117 2,325 765
L-T debt 41,616 38,566 42,427 42,024 41,617 D/E (x) 1.92        1.34        1.25        1.21        1.39        

Other liabilities 4,687 4,898 4,859 4,949 5,216 Net D/E (x) 1.91        1.23        1.23        1.18        1.36        

 Minority interest (1,242) 2,282 2,451 2,340 1,209 Interest coverage (x) 3.8          3.7          1.9          4.4          0.2          

 Shareholders' equity 31,378 38,660 37,463 38,353 33,268 Interest rate 4.6          3.9          5.4          4.1          5.3          

Working capital 11,842 10,699 10,090 9,403 6,799 Effective tax rate 8.3          13.8        (68.9)       22.2        8.3          

Total debt 57,802 55,062 50,013 49,090 47,949 ROA 5.4          3.0          (0.1)         3.8          (1.1)         

Net debt 57,419 50,332 49,204 48,177 47,033 ROE 15.7        8.6          (0.4)         9.8          (2.9)         
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Electricity Generating  (EGCO TB)  - BUY, Price Bt123.5, TP Bt130 Results Comment 

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

กาํไร 4Q25 ตํา่กว่าคาด 

 EGCO รายงานผลขาดทุนสทุธ ิ 351 ลบ. ใน 4Q25 แต่หลงัหกัผล
ขาดทุนการดอ้ยคา่สนิทรพัย ์ และรายการทางบญัชทีีเ่กีย่วกบัอตัรา
แลกเปลีย่นและการป้องกนัความเสีย่ง กาํไรจากการดาํเนินงานปกติ
อยูท่ี ่1.19 พนัลบ. ลดลง 61% y-y และ 11% q-q 

 รวมกาํไรจากการดาํเนินงานของ EGCO ทัง้ปี 2025 อยูท่ี ่6.35 พนั
ลบ. ซึง่ลดลง 44% y-y และคดิเป็นเพยีง 76% y-y ของประมาณการ
ของเรา โดยกาํไรทีอ่อ่นแอจาก 1) โรงไฟฟ้าก๊าซ Linden ในสหรฐัฯ 
2) โรงไฟฟ้าก๊าซ Paju ในเกาหลใีต ้ และ 3) โรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 
NT1PC ในลาว เป็นปัจจยักดดนัหลกัใหก้าํไรออกมาต่ํากวา่คาด 

 กาํไรขัน้ตน้ลดลง 57% y-y เหลอื 1.08 พนัลบ. ใน 4Q25 เนื่องจาก
ผลการดาํเนินงานทีอ่่อนแอลงของโรงไฟฟ้าถ่านหนิ Quezon ใน
ฟิลปิปินสภ์ายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้าฉบบัใหม ่ แต่ฟ้ืนตวัขึน้จาก
ขาดทุนในไตรมาสก่อนเนื่องจาก Quezon กลบัมาเริม่ดาํเนนิงานใน
เดอืนตุลาคม หลงัปิดซ่อมบาํรุงตลอดไตรมาส 3Q25  

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มลดลงเชน่กนัที ่17% y-y และ 18% q-q 
เหลอื 1.89 พนัลบ. ใน 4Q25 จากการปิดซ่อมบาํรุงตามแผนของ
โรงไฟฟ้า Linden และ NT1PC แมม้กีาํไรทีม่ากขึน้จากโรงไฟฟ้า
พลงังานลมและโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์ ภายใตบ้รษิทั 
Pinnacle II ทีซ่ือ้กจิการมาในเดอืนมถินุายนและกนัยายน 2026 

 แมก้าํไรลดลงหนกัจากปีก่อน EGCO ยงัคงการจ่ายเงนิปันผลเตม็ปี
ที ่ 6.50 บาทต่อหุน้ คดิเป็นอตัราการจ่ายเป็นผล 72% ของกาํไร
สทุธปีิ 2025 โดยกาํหนดขึน้เครือ่งหมาย XD สาํหรบัเงนิปันผล
ปลายปีทีเ่หลอือกี 3.25 บาทในวนัที ่ 13 มนีาคม และกาํหนดการ
จ่ายเงนิปันผลดงักล่าวในวนัที ่28 เมษายน 2026 

 เนื่องจากกาํไรปี 2025 ของ EGCO ออกมาต่ํากวา่ทีเ่ราคาดมาก 
เราจงึจะตอ้งทบทวนประมาณการอกีครัง้ อยา่งไรกต็ามเรายงัมอง
วา่อตัราตอบแทนปันผลที ่ 5.3% ของ EGCO ยงัน่าสนใจ ภายใต้
สถานการณ์ทีด่อกเบีย้ต่ํามากในปัจจุบนั 

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 9,594 9,350 9,890 5,471 7,375 Revenue 35 (23) 101 32,086 30,691
  Gross profit 2,525 2,181 1,601 (48) 1,080   Gross profit na (57) 95 4,815 4,516
SG&A 864 623 721 594 914 SG&A 54 6 105 2,852 2,583

  Operating profit 1,660 1,558 879 (642) 166   Operating profit na (90) 84 1,962 1,933
  EBITDA 2,401 2,301 1,533 (90) 707   EBITDA na (71) 82 4,451 5,009
Other income 933 844 826 775 713 Other income (8) (24) 98 3,158 3,033
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0

Interest expense 1,499 1,334 1,292 1,254 1,212 Interest expense (3) (19) 97 5,092 5,199
  Profit before tax 1,094 1,069 413 (1,121) (333)   Profit before tax na na 10 29 (233)
Income tax 301 1,049 278 (152) 380 Income tax na 26 138 1,555 1,119
Equity & invest. income 2,281 1,733 1,936 2,308 1,899 Equity & invest. income (18) (17) 86 7,876 10,669
Minority interests (3) 0 5 (3) 0 Minority interests na na na 2 (10)
Extraordinary items (3,178) 1,824 81 (1,991) (1,538) Extraordinary items na na na (1,624) 0
  Net profit (106) 3,577 2,157 (656) (351)   Net profit na na 57 4,727 9,307
  Normalized profit 3,071 1,753 2,076 1,336 1,187   Normalized profit (11) (61) 76 6,352 9,307

EPS (Bt) (0.2) 6.8 4.1 (1.2) (0.7) EPS (Bt) na na 57 9.0 17.7
Normalized EPS (Bt) 5.8 3.3 3.9 2.5 2.3 Normalized EPS (Bt) (11) (61) 76 12.1 17.7

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & equivalent 35,438 35,751 34,930 35,269 30,482 Sales grow th (10.2)       (5.1)         (0.5)         (49.9)       (23.1)       
A/C receivable 5,685 5,870 5,393 4,180 5,327 Operating profit grow th 32.7        136.1      (36.8)       na (90.0)       
Inventory 2,774 2,616 2,194 2,482 2,400 EBITDA grow th 26.1        59.4        (30.0)       na (70.6)       
Other current assets 16,408 21,679 16,658 9,853 11,662 Norm profit grow th 170.8      (16.0)       (15.4)       (65.0)       (61.4)       
Investment 114,151 110,426 117,785 116,150 115,275 Norm EPS grow th 170.8      (16.0)       (15.4)       (65.0)       (61.4)       
Fixed assets 44,635 40,268 39,090 38,520 37,473
Other assets 21,971 22,412 19,297 19,398 19,087 Gross margin 26.3        23.3        16.2        (0.9)         14.6        

  Total assets 241,063 239,023 235,347 225,852 221,707 Operating margin 17.3        16.7        8.9          (11.7)       2.3          

S-T debt 17,655 4,907 16,772 12,671 24,168 EBITDA margin 25.0        24.6        15.5        (1.7)         9.6          

A/C payable 2,825 2,141 3,075 2,608 3,184 Norm net margin 32.0        18.7        21.0        24.4        16.1        

Other current liabilities 4,626 4,397 3,853 3,477 3,381
L-T debt 103,077 113,186 98,890 97,624 83,401 D/E (x) 1.2          1.1          1.1          1.1          1.1          

Other liabilities 8,240 7,372 7,638 7,660 7,527 Net D/E (x) 0.8          0.8          0.8          0.7          0.8          

 Minority interest 267 258 249 249 253 Interest coverage (x) 1.6          1.7          1.2          (0.1)         0.6          

 Shareholders' equity 103,077 113,186 98,890 97,624 83,401 Interest rate 4.9          4.5          4.4          4.4          4.5          

Working capital 5,635 6,346 4,512 4,054 4,543 Effective tax rate 27.5        98.1        67.2        13.5        (114.2)     

Total debt 120,732 118,093 115,662 110,296 107,570 ROA 5.1          2.9          3.5          2.3          2.1          

Net debt 85,294 82,342 80,732 75,026 77,088 ROE 11.9        6.6          7.8          5.2          4.7          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Hana Microelectronics (HANA TB) - BUY, Price Bt18.2, TP Bt20.0 Results Comment 

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

4Q25 ดีกว่าท่ีคาดในส่วนของรายได้อ่ืนๆ  

 HANA รายงานกาํไรสทุธ ิ155 ลบ. เพิม่ขึน้จากฐานต่ําสดุที ่87 ลบ. 
ใน 4Q25 และเพิม่ขึน้ 3% q-q กาํไรสงูกวา่ทีค่าดการณ์ไวเ้นื่องจาก
รายการรายไดอ้ืน่ๆ 

 ยอดขายในเทอม US$ ลดลง 9% y-y และ q-q ความตอ้งการ
ผลติภณัฑด์ัง้เดมิของ HANA เชน่ สมารท์โฟน คอมพวิเตอร ์ และ
อุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสอ์ุตสาหกรรม ยงัคงออ่นตวัลงท่ามกลาง
เศรษฐกจิโลกทีอ่อ่นแอ 

 EBIT margin ยงัคงขาดทุน เนื่องจากยอดขายทีอ่อ่นแอต่อเนื่อง ทาํ
ใหก้ารใชก้าํลงัการผลติอยูท่ีป่ระมาณ 60% ซึง่อยูใ่นระดบัขาดทุน  

 รายไดอ้ืน่ๆ เพิม่ขึน้เป็นประมาณ 200 ลบ. ใน 4Q25 จาก 73 ลบ. 
ในไตรมาสทีแ่ลว้ และ 46 ลบ. ใน 3Q25 HANA ไมไ่ดเ้ปิดเผย
รายละเอยีด แต่เราคาดวา่นี่อาจเป็นรายไดจ้ากการถ่ายโอน
เทคโนโลยจีาก FT1 ซึง่ HANA ถอืหุน้ 49% และเป็นผูผ้ลติวตัถุดบิ
สาํหรบัชปิ SiC 

 HANA ยงัไมไ่ดบ้นัทกึการประหยดัตน้ทุนจากการถ่ายโอนการผลติ
ชปิ SiC ไปยงัผูผ้ลติ OEM ชาวจนีทีม่ตีน้ทุนต่ํากวา่ บรษิทักาํลงัอยู่
ในกระบวนการถา่ยโอนการผลติและคาดวา่จะแลว้เสรจ็ภายใน 
1H26  

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 5,579 5,252 5,199 5,295 4,818 Revenue (9)            (14)          101         20,563 21,045
  Gross profit 366 530 490 430 265   Gross profit (38)          (28)          107         1,715 1,941
SG&A 432 421 437 384 328 SG&A (14)          (24)          96           1,570 1,557

  Operating profit (66) 109 53 46 (64)   Operating profit na na na 145 384
  EBITDA 398 500 453 421 297   EBITDA (29)          (25)          93           1,671 2,249
Other income 141 381 137 121 223 Other income 84           59           117         861 482
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense (9) 7 4 1 1 Interest expense (35)          na 102         13 5
  Profit before tax 84 483 186 166 158   Profit before tax (5)            89           145         993 861
Income tax 10 23 20 15 (7) Income tax na na 62           51 103
Equity & invest. income 13 (2) (14) (1) (10) Equity & invest. income na na na (26) 0
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests
Extraordinary items (1,816) 20 (118) (135) (12) Extraordinary items na na na (245) 0
  Net profit (1,729) 478 35 15 143   Net profit 866         na 114         670 757
  Normalized profit 87 458 153 150 155   Normalized profit 3             78           156         916 757

EPS (Bt) (1.95) 0.54 0.04 0.02 0.16 EPS (Bt) 866         na 114         0.76 0.86
Normalized EPS (Bt) 0.10 0.52 0.17 0.17 0.17 Normalized EPS (Bt) 3             78           156         1.03 0.86

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 10,745 10,273 10,114 11,589 11,993 Sales grow th (10.3)       (17.6)       (23.0)       (13.2)       (13.6)       
A/C receivable 4,481 5,145 5,154 4,434 4,091 Operating profit grow th na (65.2)       (87.8)       3,101.4   na
Inventory 7,096 6,687 6,297 5,859 5,803 EBITDA grow th (37.4)       (33.6)       (48.2)       (3.7)         (25.3)       
Other current assets 98 453 422 412 448 Norm profit grow th (70.0)       16.0        (69.9)       50.3        78.5        
Investment 528 522 481 478 460 Norm EPS grow th (70.0)       16.0        (69.9)       50.3        78.5        
Fixed assets 9,328 9,128 8,935 8,601 8,201
Other assets 241 204 170 165 163 Gross margin 6.6          10.1        9.4          8.1          5.5          

  Total assets 32,516 32,412 31,572 31,538 31,159 Operating margin (1.2)         2.1          1.0          0.9          (1.3)         

S-T debt 896 339 326 339 475 EBITDA margin 7.1          9.5          8.7          7.9          6.2          

A/C payable 3,026 3,025 3,185 3,176 3,156 Norm net margin 1.6          8.7          2.9          2.8          3.2          

Other current liabilities 176 224 163 156 176
L-T debt 334 314 0 0 0 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 1,005 1,010 1,013 1,012 1,033 Net D/E (x) (0.4)         (0.3)         (0.4)         (0.4)         (0.4)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) (44.2)       70.4        127.4      292.3      316.5      

 Shareholders' equity 27,078 27,499 26,886 26,855 26,319 Interest rate (2.5)         3.0          2.9          1.7          0.9          

Working capital 8,550 8,807 8,266 7,116 6,738 Effective tax rate 11.9        4.7          10.6        9.1          (4.4)         

Total debt 1,230 654 326 339 475 ROA 1.0          5.6          1.9          1.9          2.0          

Net debt (9,514) (9,620) (9,788) (11,250) (11,518) ROE 1.2          6.7          2.2          2.2          2.3          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Land And Houses Pcl  (LH TB)  - SELL, Price Bt4.36, TP Bt3.50 Results Comment 

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

4Q28 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 LH มกีาํไรหลกั 4Q25 อยูท่ี ่848 ลบ. เป็นไปตามคาด ลดลง 13% y-
y จากธุรกจิอสงัหารมิทรพัยท์ีอ่่อนแอ โดยยอดขายอสงัหารมิทรพัย์
ลดลง 16% y-y เหลอื 3.3 พนัลบ. อตัรากาํไรขัน้ตน้ของธุรกจิ
อสงัหารมิทรพัยต่ํ์ากวา่คาด โดยหดตวัลงอยา่งมาก 410bp y-y และ 
292bp q-q มาอยูท่ี ่20.3% 

 LH ยงัคงขาดทุนจากธุรกจิหลกัทัง้การพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่
ขายและใหเ้ชา่ สว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทุนอยูท่ี ่ 884 ลบ. เพิม่ขึน้ 
1% y-y และสงูกวา่กาํไรหลกัของบรษิทั โดยผูม้สีว่นสนบัสนุนหลกั 
ไดแ้ก่ HMPRO (สว่นแบ่งกาํไร 484 ลบ.), LHFG (184 ลบ.) และ 
QH (128 ลบ.) สว่นทีเ่หลอืมาจาก LHHOTEL, LH Property and 
Loan Fund II และ QCON 

 

 

 กาํไรปกตปีิ 2025 ลดลง 25% y-y เหลอื 3.0 พนัลบ. จากยอดขาย
อสงัหารมิทรพัยท์ีล่ดลง 18% เหลอื 13.1 พนัลบ. และอตัรากาํไร
ขัน้ตน้ของธุรกจิอสงัหารมิทรพัยท์ีล่ดลงมาอยูท่ี ่ 23.7% (จาก 
24.9% ในปี 2024, 27.9% ในปี 2023 และ 33.0% ในปี 2022) 
รายไดค้า่เชา่จากโรงแรมและศนูยก์ารคา้ลดลง 11% y-y เหลอื 8.1 
พนัลบ. เนื่องจากการขายสนิทรพัยศ์นูยก์ารคา้ Terminal 21 
Pattaya ใหก้บั LHSC REIT ใน 4Q24 สว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทุน
ลดลง 5% y-y เหลอื 3.2 พนัลบ. โดยมสีาเหตุหลกัจากสว่นแบ่ง
กาํไรทีล่ดลงจาก HMPRO (1,826 ลบ. vs 1,966 ลบ. ในปี 2024) 

 LH ประกาศจ่ายเงนิปันผลงวดสดุทา้ยที ่0.12 บาทต่อหุน้ XD วนัที ่
29 เมษายน และกาํหนดจา่ยเงนิปันผลวนัที ่20 พฤษภาคม 

 รวมเงนิปันผลทัง้ปี 2025 อยูท่ี ่0.25 บาทต่อหุน้ แมล้ดลงจาก 0.32 
บาทต่อหุน้ในปี 2024 แต่อตัราการจ่ายปันผลเพิม่ขึน้เป็น 80% 
กลบัมาใกลเ้คยีงปี 2023 (ปี 2024 อตัราการจ่ายปันผลอยูท่ี ่70%) 

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 6,146 4,721 5,833 5,131 5,537 Revenue 8             (10)          100         21,221 23,329
  Gross profit 1,728 1,317 1,533 1,355 1,460   Gross profit 8             (16)          97           5,666 6,327
SG&A 1,222 1,060 1,055 1,024 1,137 SG&A 11           (7)            98           4,276 5,016

  Operating profit 507 257 478 331 324   Operating profit (2)            (36)          94           1,389 1,311
  EBITDA 997 753 986 832 840   EBITDA 1             (16)          89           3,412 4,171
Other income 204 176 170 169 184 Other income 9             (10)          106         699 602
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0

Interest expense 569 526 585 495 488 Interest expense (1)            (14)          97           2,094 1,966
  Profit before tax 142 (93) 63 5 20   Profit before tax 261         (86)          23           (6) (53)
Income tax 35 27 44 16 47 Income tax 195         34           142         134 95
Equity & invest. income 872 840 672 804 884 Equity & invest. income 10           1             101         3,201 3,280
Minority interests (8) 4 (1) (1) (8) Minority interests na na 81           (7) (10)
Extraordinary items 1,623 113 686 (5) (131) Extraordinary items na na 83           662
  Net profit 2,593 837 1,375 787 717   Net profit (9)            (72)          97           3,716 3,122
  Normalized profit 970 724 689 792 848   Normalized profit 7             (13)          101         3,054 3,122

EPS (Bt) 0.22 0.07 0.12 0.07 0.06 EPS (Bt) (9)            (72)          97           0.31 0.26
Normalized EPS (Bt) 0.08 0.06 0.06 0.07 0.07 Normalized EPS (Bt) 7             (13)          101         0.26 0.26

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 3,927 3,228 6,998 6,159 6,416 Sales grow th (8.6)         (29.2)       (11.6)       (11.7)       (9.9)         
A/C receivable 519 446 378 384 587 Operating profit grow th (36.3)       (64.3)       (27.1)       (19.2)       (36.1)       
Inventory 64,609 65,308 64,645 64,315 60,959 EBITDA grow th (21.2)       (38.1)       (16.5)       (10.8)       (15.7)       
Other current assets 3,206 10,320 2,637 3,758 1,847 Norm profit grow th (40.4)       (39.4)       (35.3)       (7.8)         (12.5)       
Investment 28,148 28,955 28,274 28,939 29,294 Norm EPS grow th (40.4)       (39.4)       (35.3)       (7.8)         (12.5)       
Fixed assets 15,338 7,824 7,781 7,644 4,244
Other assets 28,711 29,839 31,075 31,859 37,654 Gross margin 28.1        27.9        26.3        26.4        26.4        

  Total assets 144,460 145,919 141,787 143,060 141,002 Operating margin 8.2          5.4          8.2          6.5          5.8          

S-T debt 29,350 29,264 30,539 31,158 28,747 EBITDA margin 16.2        16.0        16.9        16.2        15.2        

A/C payable 3,375 3,033 2,424 2,979 2,489 Norm net margin 15.8        15.3        11.8        15.4        15.3        

Other current liabilities 4,222 4,915 4,545 4,560 4,557
L-T debt 42,953 43,464 39,156 38,045 40,447 D/E (x) 1.4          1.4          1.3          1.3          1.3          

Other liabilities 12,336 12,054 12,611 12,382 12,132 Net D/E (x) 1.3          1.3          1.2          1.2          1.2          

 Minority interest 741 736 738 739 748 Interest coverage (x) 1.8          1.4          1.7          1.7          1.7          

 Shareholders' equity 51,483 52,453 51,775 53,196 51,882 Interest rate 3.1          2.9          3.3          2.9          2.8          

Working capital 61,753 62,721 62,600 61,720 59,058 Effective tax rate 24.7        (28.7)       70.8        294.6      240.3      

Total debt 72,303 72,727 69,695 69,203 69,195 ROA 2.7          2.0          1.9          2.2          2.4          

Net debt 68,376 69,499 62,698 63,044 62,778 ROE 7.6          5.6          5.3          6.0          6.5          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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R&B Food Supply Pcl (RBF TB)  - SELL, Price Bt3.54, TP Bt2.80 Results Comment 

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

ทรงตวัใน 4Q25 แต่ดีกว่าคาดเลก็น้อย 

 กาํไรปกตอิยูท่ี ่132 ลบ. เพิม่ขึน้ 2% y-y และเพิม่ขึน้ 30% q-q โดย
กาํไรไดร้บัแรงหนุนบางสว่นจากสทิธปิระโยชน์ทางภาษขีอง BOI 
สาํหรบัโรงงานใหมข่อง RBF กาํไรจากการดาํเนนิงานของ RBF 
ลดลง 1% y-y แต่เพิม่ขึน้ 16% q-q โดยภาพรวมกาํไรออกมาสงูกวา่
ทีเ่ราประมาณการไวเ้ลก็น้อยในระดบัอตัรากาํไร  

 ยอดขายลดลง 1% y-y แต่เพิม่ขึน้ 2% q-q ยอดขายของ RBF 
คอ่นขา้งทรงตวัโดยธรรมชาต ิ เนื่องจากเป็นผูจ้ดัจาํหน่ายวตัถุดบิ
อาหารใหแ้ก่บรษิทัอาหารชัน้นําหลายแหง่ในประเทศไทย 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่ 35.5% เทยีบกบั 34.1% ในปีก่อน และ 
33.6% ใน 3Q25 ปรบัตวัดขีึน้จากโครงสรา้งสนิคา้ (product mix) ที่
ดขี ึน้  

 สดัสว่นคา่ใชจ้่าย SG&A/Sales อยูท่ี ่ 22.3% เทยีบกบั 20.3% ใน 
4Q24 โดยคาดวา่ RBF น่าจะเพิม่การใชจ้่ายดา้นการตลาด
ท่ามกลางภาวะการบรโิภคทีอ่อ่นแอ อยา่งไรกต็าม สดัสว่นดงักล่าว
ทรงตวัเมือ่เทยีบ q-q 

 อตัราภาษนีิตบุิคคลลดลงมาอยูท่ี ่ 10% จาก 15% ในปีก่อน และ 
20% ใน 3Q25 เนื่องจาก RBF เริม่ดาํเนนิการผลติทีโ่รงงานใหม ่
ซึง่ไดร้บัสทิธปิระโยชน์ดา้นภาษจีาก BOI ตัง้แต่ 4Q25 

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 1,112 1,050 1,064 1,078 1,105 Revenue 2             (1)            100         4,297 4,261
  Gross profit 379 371 374 362 392   Gross profit 8             3             101         1,499 1,428
SG&A 233 242 250 237 247 SG&A 4             6             101         976 967

  Operating profit 147 128 124 125 145   Operating profit 16           (1)            100         523 461
  EBITDA 214 194 189 191 216   EBITDA 13           1             99           790 750
Other income 6 8 4 3 3 Other income 4             (41)          96           19 20
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 3 3 4 3 3 Interest expense (4)            1             194         12 (3)
  Profit before tax 150 134 124 126 146   Profit before tax 16           (3)            99           530 484
Income tax 23 29 25 25 15 Income tax (41)          (33)          88           94 48
Equity & invest. income 1 1 1 0 0 Equity & invest. income na na 51           3 5
Minority interests 0 1 0 0 1 Minority interests 47           182         na 2 0
Extraordinary items 0 (2) (4) 0 (4) Extraordinary items na na na (10) 0
  Net profit 129 106 97 101 128   Net profit 26           (1)            100         432 441
  Normalized profit 129 108 101 101 132   Normalized profit 30           2             102         441 441

EPS (Bt) 0.06 0.05 0.05 0.05 0.06 EPS (Bt) 26           (1)            100         0.22 0.22
Normalized EPS (Bt) 0.06 0.05 0.05 0.05 0.07 Normalized EPS (Bt) 30           2             102         0.22 0.22

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 838 784 646 649 691 Sales grow th (3.4)         (10.0)       3.2          (0.4)         (0.6)         
A/C receivable 1,062 1,052 1,028 1,008 1,008 Operating profit grow th (27.7)       (31.0)       1.7          (12.2)       (1.2)         
Inventory 1,110 1,147 1,144 1,055 1,050 EBITDA grow th (19.0)       (22.6)       1.5          (8.3)         0.6          
Other current assets 37 70 20 20 44 Norm profit grow th (22.0)       (27.6)       (0.6)         (16.0)       2.1          
Investment 263 265 266 266 92 Norm EPS grow th (22.0)       (27.6)       (0.6)         (16.0)       2.1          
Fixed assets 2,128 2,210 2,247 2,292 2,563
Other assets 373 357 365 359 346 Gross margin 34.1        35.3        35.1        33.6        35.5        

  Total assets 5,810 5,884 5,716 5,650 5,796 Operating margin 13.2        12.2        11.7        11.6        13.1        

S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 19.3        18.5        17.8        17.7        19.5        

A/C payable 534 498 607 545 524 Norm net margin 11.6        10.3        9.5          9.4          11.9        

Other current liabilities 70 89 88 65 79
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) -          -          -          -          -          

Other liabilities 239 237 237 231 255 Net D/E (x) (0.2)         (0.2)         (0.1)         (0.1)         (0.1)         

 Minority interest 16 15 15 11 171 Interest coverage (x) 81.5        69.8        53.7        69.0        81.2        

 Shareholders' equity 4,950 5,045 4,770 4,798 4,767 Interest rate na na na na na

Working capital 1,637 1,700 1,564 1,518 1,535 Effective tax rate 15.0        21.6        19.9        20.2        10.3        

Total debt 0 0 0 0 0 ROA 9.0          7.4          6.9          7.1          9.2          

Net debt (838) (784) (646) (649) (691) ROE 10.6        8.6          8.2          8.5          11.0        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Srisawad Corporation (SAWAD TB) - BUY, Price Bt28.75, TP Bt32.00 Results Comment 

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

4Q25 ดีกว่าคาด จากค่าใช้จ่ายดาํเนินงาน 

 SAWAD รายงานกาํไรสทุธ ิ4Q25 ที ่1.33 พนัลบ. (+8% y-y, ทรง
ตวั q-q) สงูกวา่ทีต่ลาดและเราคาดที ่5% และ 7% จากคา่ใชจ้่ายใน
การดาํเนินงานทีต่ํ่ากวา่คาด กาํไรหลกัอยูท่ี ่1.36 พนัลบ. (+11%y-y, 
+6% q-q) หลงัปรบัรายการขาดทุนหลงัภาษ ี 27 ลบ. จากการวดั
มลูคา่ยุตธิรรมของ THAI ซึง่รบัรูผ้า่นบรษิทัยอ่ย ศรสีวสัดิ ์
แคปปิตอล (SCAP; 1.15 บาท) 

 กาํไรสทุธปีิ 2025 อยูท่ี ่ 5.0 พนัลบ. (ทรงตวั y-y) โดยสนิเชือ่ลดลง 
1% y-y แต่ถูกชดเชยดว้ยตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลงตามการปรบัลด
อตัราดอกเบีย้นโยบาย และการกลบัรายการตัง้สาํรองจากทรพัยส์นิ
รอการขาย สะทอ้นคุณภาพสนิทรพัยท์ีด่ขี ึน้ 

 เงนิปันผลปี 2025 ที ่0.7 บาทต่อหุน้ (อตัราผลตอบแทน 2.4%) คดิ
เป็นอตัราการจ่ายปันผล 24% เทยีบกบัทีเ่ราคาดไวท้ี ่44% XD วนัที ่
7 พฤษภาคม 2026 

 แนวโน้ม: เราคาดวา่กาํไรสทุธ ิ 1Q26 จะเพิม่ขึน้ทัง้ y-y และ q-q 
จากการเตบิโตของสนิเชือ่ทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ ตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง 
และคณุภาพสนิทรพัยท์ีย่งัอยูใ่นระดบับรหิารจดัการได ้ เรายงัคง
คาํแนะนํา “ซือ้”  

 ประเดน็สาํคญั 4Q25: 

(0) พอรต์สนิเชือ่เพิม่ขึน้เลก็น้อย 1.5% q-q (แต่ยงั -1.0% y-y) โดย
หลกัมาจากการเตบิโตของสนิเชือ่จาํนําทะเบยีนรถ (+3% q-q) 
ขณะทีส่นิเชือ่เชา่ซือ้ยงัคงลดลงต่อเนื่อง (-2% q-q) 

(0) NIM ทรงตวั q-q ทีร่ะดบั 15% แมอ้ตัราผลตอบแทนสนิเชือ่
ลดลง (คาดวา่เกดิจากการปรบัสดัสว่นพอรต์ไปยงัสนิเชือ่ทีด่นิซึง่ให้
ผลตอบแทนต่ํากวา่) แต่ถูกชดเชยดว้ยตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง 

(+) คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานลดลง 17% y-y และ 4% q-q จาก
การดอ้ยคา่ทรพัยส์นิรอการขายทีล่ดลง อกีทัง้คา่ใชจ้่ายดาํเนนิงาน
อื่นๆ ยงัควบคมุไดด้ ี สง่ผลใหอ้ตัราสว่นตน้ทุนต่อรายไดป้รบัดขีึน้
เป็น 45% จาก 47% ใน 3Q25 

 (-) NPL และสนิเชือ่ Stage 2 เพิม่ขึน้ 2% และ 6% q-q ตามลาํดบั 
โดยบรษิทัไดต้ัง้สาํรองเพิม่เตมิเพือ่รองรบัการกลบัมาเตบิโตของ
สนิเชือ่ในปี 2026 สง่ผลให ้credit cost เพิม่เป็น 2.4% จาก 2.1% 
ใน 3Q25 

 
Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F 2025A  2026F
Interest income 4,292        4,054        4,139        4,126        4,141        Interest & dividend income 0          (4)         100       16,459   17,067  
Interest expense 786           728           715           717           705           Interest expense (2)         (10)       100       2,866     2,570    
  Net interest income 3,507        3,326        3,424        3,408        3,435          Net interest income 1          (2)         100       13,593   14,497  
Non-interest income 739           721           659           702           726           Non-interest income 3          (2)         101       2,836     2,972    
  Total income 4,246        4,047        4,084        4,111        4,161          Total income 1          (2)         100       16,429   17,469  
Operating expense 2,225        2,175        1,878        1,932        1,850        Operating expense (4)         (17)       97         7,835     8,680    
  Pre-provisioning profit 2,021        1,872        2,206        2,179        2,311          Pre-provisioning profit 6          14        103       8,595     8,789    
Provision for bad&doubtful debt 402           421           535           470           551           Provision for bad&doubtful debt 17        37        106       1,978     1,822    
  Profit before tax 1,619        1,451        1,670        1,709        1,760          Profit before tax 3          9          102       6,617     6,967    
Tax 338           313           353           352           322           Tax (9)         (5)         104       1,347     1,393    
  Profit after tax 1,281        1,138        1,317        1,356        1,438          Profit after tax 6          12        102       5,271     5,574    
Equity income -           -           -           -           -           Equity income -         -        
Minority interests (56)           (38)           (47)           (82)           (83)           Minority interests 121       (250)       (195)      
Extra items -           -           -           49             (27)           Extra items -         -        
  Net profit 1,224        1,100        1,271        1,323        1,328          Net profit 0          8          101       5,021     5,379    
  Normalized profit 1,224        1,100        1,271        1,274        1,355          Normalized profit 6          11        101       5,021     5,379    

PPP/share (Bt) 1.3            1.2            1.3            1.3            1.4            PPP/share (Bt) 6          4          105       5.2 5.3
EPS (Bt) 0.8            0.7            0.8            0.8            0.8            EPS (Bt) 0          (1)         104       3.0 3.2
Norm EPS (Bt) 0.8            0.7            0.8            0.8            0.8            Norm EPS (Bt) 6          1          103       3.0 3.2
BV/share (Bt) 21.9          22.7          21.3          21.8          22.5          BV/share (Bt) 4          3          23         22.5 23.6

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash and cash equivalent 5,814        7,119        4,120        4,211        6,046        Gross loan grow th (YTD) (4.0)      (2.9)      (3.1)       (2.4)        (1.0)       
Gross loans 93,077      90,397      90,146      90,810      92,169      Gross loan grow th (q-q) (3.1)      (2.9)      (0.3)       0.7         1.5        
Accrued interest 921           951           984           1,009        931           Borrow ing grow th (YTD) (9.4)      (3.6)      (10.7)     (10.6)      (7.4)       
Provisions 2,235        2,077        2,190        2,210        2,114        Borrow ing grow th (q-q) (3.6)      (3.6)      (7.4)       0.2         3.6        
  Net loans 91,763      89,271      88,940      89,609      90,986      Non-interest income (y-y) (3.6)      (11.9)    (1.0)       (11.7)      (1.9)       
Property foreclosed 1,748        1,788        1,571        1,533        1,782        Non-interest income (q-q) (7.1)      (2.5)      (8.5)       6.5         3.3        
Premises & equipment 757           758           710           701           687           
Other assets 7,827        7,912        7,684        8,067        8,173        Cost-to-income 52.4     53.7     46.0      47.0       44.5      
  Total assets 107,909    106,848    103,025    104,122    107,674    Net interest margin 14.8     14.5     15.2      15.1       15.0      
Total borrow ings 67,520      65,081      60,281      60,371      62,516      Credit cost 1.70     1.84     2.37      2.08       2.41      
  Short term borrow ing 31,923      27,191      27,588      28,077      28,859      ROE 15.1     13.1     14.6      14.2       14.7      
  Long term borrow ing 35,597      37,890      32,692      32,294      33,657      ROA 4.5       4.1       4.8        4.9         5.1        
Lease liabilitiy 1,371        1,332        1,300        1,306        1,476        Loan-to-borrow ing 137.9   138.9   149.5    150.4     147.4    
Other liabilities 2,716        2,946        2,876        3,062        2,924        Loan-to- total equity 280.9   263.8   254.6    251.2     246.1    
Total liabilities 71,607      69,359      64,456      64,738      66,915      NPLs (Bt m) 3,337   3,404   3,470    3,544     3,602    
  Minority interest 3,166        3,223        3,157        3,230        3,305        NPL increase (19.7)    67.1     65.4      74.5       57.9      
  Shareholders' equity 33,137      34,267      35,411      36,153      37,454      NPL ratio 3.59     3.77     3.85      3.90       3.91      
Total Liabilities & Equity 107,909    106,848    103,025    104,122    107,674    Loan-loss-coverage ratio 67.0     61.0     63.1      62.4       58.7      
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Srinanaporn Marketing (SNNP TB)  - SELL, Price Bt7.75, TP Bt6.40 Results Comment 

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

4Q25 อ่อนแอ ตํา่กว่าคาด 

 กาํไร 89 ลบ ลดลง 47% y-y และลดลง 32% q-q โดยกาํไรออกมา
ต่ํากวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้ เนื่องจากยอดขายอ่อนแอทัง้ในตลาด
ภายในประเทศและตลาดต่างประเทศ 

 ยอดขายในประเทศลดลง 13% สาเหตุหลกัมาจากการบรโิภคทีช่ะลอ
ตวั โดยสนิคา้ประเภทขนมและเครือ่งดื่มฟังกช์นันลัของ SNNP ซึง่มี
ความยดืหยุน่ต่อความตอ้งการ (demand elasticity) คอ่นขา้งสงู จงึ
ไดร้บัแรงกดดนัมากกวา่สนิคา้ประเภทอื่น 

 ยอดสง่ออกลดลง 21% y-y นอกจากภาพรวมการบรโิภคทีอ่่อนแอ
แลว้ ยงัมปัีจจยัจากการควํ่าบาตรสนิคา้ไทยในประเทศกมัพชูาอกี
ดว้ย  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงมาอยูท่ี ่ 28.4% จากประมาณ 30.0% ใน 
4Q24 และ 3Q25 โดยเราคาดวา่สาเหตุหลกัมาจากโครงสรา้งสนิคา้ 
(product mix) ทีอ่่อนแอลง และผลกระทบเชงิลบจาก operating 
leverage  

 สดัสว่นคา่ใชจ้่าย SG&A/Sales อยูท่ี ่ 17.6% เทยีบกบั 17.0% ใน 
4Q24 ซึง่เราเชือ่วา่สว่นหนึ่งยงัเป็นผลมาจากผลกระทบเชงิลบของ 
operating leverage อยา่งไรกต็าม สดัสว่นดงักล่าวลดลงจาก 
19.5% ใน 3Q25 หลงัจาก SNNP เคยเพิม่คา่ใชจ้่ายดา้นการตลาด
อยา่งคอ่นขา้งรุนแรงในชว่งทีก่ารบรโิภคอ่อนแอ 

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 1,613 1,486 1,388 1,377 1,374 Revenue (0)            (15)          95           5,624 5,713
  Gross profit 483 452 406 413 391   Gross profit (5)            (19)          94           1,661 1,710
SG&A 273 245 251 268 242 SG&A (10)          (11)          94           1,006 1,065

  Operating profit 209 207 155 144 149   Operating profit 3             (29)          95           655 644
  EBITDA 253 250 196 185 190   EBITDA 3             (25)          94           821 851
Other income 3 11 12 21 (6) Other income na na 59           38 65
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 3 7 10 13 13 Interest expense 1             334         299         42 15
  Profit before tax 210 211 158 152 130   Profit before tax (15)          (38)          88           652 695
Income tax 35 34 27 21 41 Income tax 95           15           99           123 116
Equity & invest. income (4) (5) (5) (4) (4) Equity & invest. income na na na (19) (27)
Minority interests (2) (1) 4 2 3 Minority interests 47           na na 8 (1)
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items
  Net profit 168 170 130 130 89   Net profit (32)          (47)          88           518 550
  Normalized profit 168 170 130 130 89   Normalized profit (32)          (47)          88           518 550

EPS (Bt) 0.18 0.18 0.14 0.13 0.09 EPS (Bt) (32)          (47)          82           0.58 0.61
Normalized EPS (Bt) 0.18 0.18 0.14 0.13 0.09 Normalized EPS (Bt) (32)          (47)          82           0.58 0.61

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 81 128 100 359 135 Sales grow th (1.6)         3.2          (7.8)         (0.9)         (14.8)       
A/C receivable 2,075 2,107 2,212 2,228 2,265 Operating profit grow th 0.6          9.4          (21.2)       (26.7)       (29.0)       
Inventory 816 950 975 940 924 EBITDA grow th (0.3)         6.2          (18.0)       (23.4)       (25.0)       
Other current assets 2 3 4 4 2 Norm profit grow th 1.8          8.2          (20.0)       (20.7)       (47.3)       
Investment 47 41 38 33 27 Norm EPS grow th 1.8          8.2          (20.0)       (20.7)       (47.3)       
Fixed assets 1,926 1,895 1,877 1,868 1,932
Other assets 573 567 568 567 560 Gross margin 29.9        30.4        29.2        30.0        28.4        

  Total assets 5,520 5,691 5,773 5,998 5,846 Operating margin 13.0        13.9        11.2        10.5        10.8        

S-T debt 641 1,260 1,514 1,791 1,595 EBITDA margin 15.7        16.8        14.1        13.4        13.8        

A/C payable 963 972 938 858 842 Norm net margin 10.4        11.5        9.4          9.4          6.4          

Other current liabilities 76 111 80 34 70
L-T debt 110 91 342 551 518 D/E (x) 0.2          0.4          0.7          0.9          0.8          

Other liabilities 197 194 190 184 183 Net D/E (x) 0.2          0.4          0.7          0.9          0.8          

 Minority interest 245 243 230 226 218 Interest coverage (x) 87.4        37.3        19.6        14.8        15.1        

 Shareholders' equity 3,286 2,820 2,479 2,355 2,421 Interest rate 1.5          2.5          2.5          2.4          2.3          

Working capital 1,928 2,085 2,248 2,310 2,348 Effective tax rate 16.8        16.3        17.1        13.6        31.2        

Total debt 752 1,351 1,856 2,342 2,112 ROA 12.3        12.2        9.1          8.8          6.0          

Net debt 752 1,351 1,856 2,342 2,112 ROE 20.8        22.3        19.6        21.4        14.8        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

TOA Paint (Thailand)  (TOA TB)  - BUY, Price Bt15.80, TP Bt16.00 Results Comment 

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

 

4Q25 แขง็แกร่ง ดีกว่าคาด  

 TOA รายงานกาํไรปกต ิ 4Q25 ที ่ 926 ลบ. เพิม่ขึน้ 89% y-y และ 
27% q-q สงูกวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้ การเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่มสีาเหตุ
หลกัจากยอดขายทีเ่พิม่ขึน้ และตน้ทุนวตัถุดบิทีเ่กีย่วกบัน้ํามนัและ 
TiO₂ ทีล่ดลง เมือ่รวมผลขาดทนุจากอตัราแลกเปลีย่น 89 ลบ. และ
กาํไรจากการวดัมลูคา่ยุตธิรรมของสนิทรพัยท์างการเงนิ 7 ลบ. 
บรษิทัมกีาํไรสทุธ ิ844 ลบ. ใน 4Q25 เพิม่ขึน้ 87% y-y และ 23% 
q-q 

 แมผ้ลประกอบการ 4Q25 จะออกมาดกีวา่คาด แต่เรากงัวลต่อ
แนวโน้มราคาน้ํามนัทีป่รบัตวัสงูขึน้ ซึง่อาจทาํใหต้น้ทุนวตัถุดบิทีอ่งิ
กบัราคาน้ํามนัและ TiO₂ เพิม่ขึน้ ดงันัน้ เราจงึอยูร่ะหวา่งทบทวน
ประมาณการกาํไรและราคาเป้าหมาย 

 แมเ้รามองบวกต่อปัจจยัพืน้ฐานของ TOA จากการมสีว่นแบ่งตลาด
ราว 50%, ROE ระดบั 18–20%, อตัราผลตอบแทนเงนิปันผล 5–
6% และสถานะเงนิสดสทุธ ิ อยา่งไรกต็าม ราคาหุน้ทีป่รบัขึน้มาใกล้
ราคาเป้าหมายของเรา ทาํใหเ้ราตดัสนิใจทบทวนคาํแนะนําลงทนุ
เชน่กนั  

 ยอดขายรวมของ TOA เพิม่ขึน้ 6% y-y ใน 4Q25 โดยแมย้อดขาย
ในประเทศ (คดิเป็น 81% ของรายไดร้วม) จะทรงตวั y-y ท่ามกลาง
ภาวะเศรษฐกจิในประเทศทีย่งัอ่อนแอและตลาดอสงัหารมิทรพัยท์ี่
ซบเซา แต่ยอดขายต่างประเทศ โดยเฉพาะในเมยีนมาและ
เวยีดนาม เพิม่ขึน้ 38% y-y จากการฟ้ืนตวัของโครงการโครงสรา้ง
พืน้ฐานและอสงัหารมิทรพัยใ์นประเทศดงักล่าว 

 การปรบัลดลงของราคาวตัถุดบิ TiO₂ และวตัถดุบิทีอ่งิกบัราคา
น้ํามนัเมือ่เทยีบ y-y ประกอบกบัการบรหิารตน้ทนุทีม่ปีระสทิธภิาพ 
ชว่ยหนุนใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้เป็น 40% ใน 4Q25 จาก 34% 
ใน 4Q24 ขณะทีค่า่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารทรงตวั y-y 

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 5,232 5,425 5,367 5,265 5,532 Revenue 5             6             103         21,589 21,556
  Gross profit 1,780 2,016 2,037 1,997 2,236   Gross profit 12           26           104         8,286 8,140
SG&A 1,173 1,053 1,127 1,129 1,170 SG&A 4             (0)            100         4,479 4,527

  Operating profit 606 963 910 867 1,066   Operating profit 23           76           109         3,807 3,613
  EBITDA 796 1,147 1,093 1,059 1,251   EBITDA 18           57           107         4,550 4,391
Other income 60 42 56 39 53 Other income 37           (11)          93           190 205
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 13 12 11 11 10 Interest expense (7)            (24)          79           43 56
  Profit before tax 653 993 956 896 1,109   Profit before tax 24           70           109         3,954 3,762
Income tax 154 189 173 158 178 Income tax 13           15           91           697 752
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income
Minority interests (10) (7) (11) (7) (5) Minority interests na na na (29) (62)
Extraordinary items (38) (64) (121) (44) (82) Extraordinary items na na na (310) 0
  Net profit 451 733 652 688 844   Net profit 23           87           104         2,917 2,948
  Normalized profit 489 797 773 731 926   Normalized profit 27           89           115         3,227 2,948

EPS (Bt) 0.22 0.36 0.32 0.34 0.42 EPS (Bt) 23           87           104         1.44 1.45
Normalized EPS (Bt) 0.24 0.39 0.38 0.36 0.46 Normalized EPS (Bt) 27           89           115         1.59 1.45

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Cash & ST investment 7,304 7,440 7,601 7,431 8,632 Sales grow th (9.5)         (0.2)         (0.6)         3.8          5.7          
A/C receivable 3,212 3,257 3,187 3,089 3,212 Operating profit grow th (24.4)       10.5        24.3        41.3        75.9        
Inventory 3,171 3,095 3,213 3,200 2,901 EBITDA grow th (19.8)       8.0          17.7        31.8        57.1        
Other current assets 432 511 525 416 402 Norm profit grow th (28.1)       21.8        30.1        33.0        89.5        
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th (28.1)       21.8        30.1        33.0        89.5        
Fixed assets 4,183 4,147 4,172 4,282 4,283
Other assets 2,453 2,310 2,244 2,197 2,094 Gross margin 34.0        37.2        38.0        37.9        40.4        

  Total assets 20,756 20,759 20,942 20,615 21,524 Operating margin 11.6        17.7        17.0        16.5        19.3        

S-T debt 189 174 186 234 193 EBITDA margin 15.2        21.1        20.4        20.1        22.6        

A/C payable 4,192 3,920 4,199 4,013 4,173 Norm net margin 9.3          14.7        14.4        13.9        16.7        

Other current liabilities 541 756 662 521 634
L-T debt 107 175 181 146 112 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 1,356 1,325 1,321 1,305 1,223 Net D/E (x) (0.5)         (0.5)         (0.5)         (0.5)         (0.5)         

 Minority interest 709 663 677 684 690 Interest coverage (x) 61.9        95.8        101.3      100.5      127.3      

 Shareholders' equity 13,661 13,747 13,716 13,712 14,499 Interest rate 17.2        14.9        12.1        11.3        11.5        

Working capital 2,191 2,432 2,201 2,277 1,940 Effective tax rate 23.6        19.0        18.1        17.6        16.0        

Total debt 296 348 367 380 304 ROA 9.6          15.4        14.8        14.1        17.6        

Net debt (7,008) (7,092) (7,234) (7,050) (8,328) ROE 14.5        23.3        22.5        21.3        26.3        
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* 111,281  1,640  
Last Week 101,101  10,179  
Last Month 84,401  26,880  
Last Year 72,188  39,092  

 

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

Regional Fund Flows vs. MSCI Asia ex JP (YTD 2026) Thailand Foreign Net Buy / Sell vs. SET Index (YTD 2026) 
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Regional Fund Flows (YTD 2026) Regional Fund Flows (Week To Date, 23-27 Feb 26)  
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   Net Foreign Fund Flow (US$ m)   Index Change (%)  
 Thailand India Indonesia Korea Philippines Taiwan Asia-6 Thailand India Indonesia Korea Philippines Taiwan 
 ––––––––––––––––––––––––– Yearly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– y-y % ––––––––––––––––––––– 

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

YTD 2026 1,884 (971) (568) (14,424) 370 4,311 (9,400) 21.3  (4.0) (4.8) 48.2  9.2  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 1,743 2,289 21 (14,523) 144 4,022 (6,304) 15.3  (1.2) (1.1) 19.5  4.5  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  
23-27 Feb 26 45 655 292 (8,199) 88 3,235 (3,884) 3.3  (1.8) (0.4) 7.5  2.3  5.4  

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

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 (267) 20 (1,474) 18 (338) (1,998) 1.2  (0.0) (1.0) 3.7  0.1  0.0  
27-Feb-26 31 — (41) (4,897) 16 — (4,891) (0.4) (1.2) 0.0  (1.0) (0.2) 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 (0.05) (0.07) (0.42) 0.22 0.12 (0.09)       
 

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

As of 27-Feb-26 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

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

Foreign Investors  61,121  60,153  968 144,143  167,324  (23,181) 13,129  6,140  6,988 

Institution Investors  5,650  8,876  (3,226) 173,861  190,406  (16,545) 13,415  25,413  (11,998) 

Retail Investors  31,211  29,002  2,209 289,085  249,359  39,726  828  1,901  (1,072) 

Proprietary Trading  6,332  6,283  49 — — — — — — 

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

Equity Market 
Turnover: Bt104,314m 

Futures Market 
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 Net Foreign Fund Flows By Market  
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Commodities Update (I)  

 WTI, Dubai, Brent   SG Refinery  
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 HDPE, LDPE, Ethylene   Paraxylene, Benzene  
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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 26/02/69 ขาย หน่วยทรสัต ์ 10,000 11.30  113,000  
ASW นาย กรมเชษฐ ์วพินัธพ์งษ ์ 26/02/69 ซือ้ หุน้สามญั 64,600 7.60  490,960  
GFC นาย ประมุข วงศธ์นะเกยีรต ิ 26/02/69 โอน หุน้สามญั 5,000,000 - - 
LEO นางสาว ศรไีพร เอกวจิติร ์ 25/02/69 ซือ้ หุน้สามญั 50,000 1.94  97,000  
PSG นาย เดวดิ แวน ดาว 25/02/69 ซือ้ หุน้สามญั 107,900 3.56  384,124  
RPH นาย วลัลภ เหล่าไพบลูย ์ 26/02/69 ซือ้ หุน้สามญั 5,000 5.05  25,250  
STA นาย วชิญ์พล สนิเจรญิกุล 26/02/69 ซือ้ หุน้สามญั 280,000 14.80  4,144,000  
THMUI นาง สณุี จนัทโรธรณ์ 24/02/69 ซือ้ หุน้สามญั 100 0.33  33  
TITLE นาย ดรงค ์หุตะจฑูะ 25/02/69 ซือ้ หุน้สามญั 81,900 7.73  633,087  
TITLE นาย ดรงค ์หุตะจฑูะ 26/02/69 ซือ้ หุน้สามญั 1,100,000 7.91  8,701,000  
UAC นาย ชชัพล ประสพโชค 26/02/69 ซือ้ หุน้สามญั 500,000 2.80  1,400,000  

Source: www.sec.or.th 

 
แบบรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายหลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 246-2) 

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

   หลกัทรพัย ์ จาํหน่าย จาํหน่าย จาํหน่าย  

BKA นาย กวนิ เตชนนัท ์ จาํหน่าย หุน้ 2.10  3.67  23/02/69  
NAT นาย นิทธนัต ์เทสวงนนท ์ ไดม้า หุน้ 10.97  10.97  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 

- - -    
 

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 



 

THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 02 MARCH, 2026 
 

 
 

THANACHART SECURITIES  31 

 

NVDR Active 
 

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

  Symbol 27 Feb 26 Feb 25 Feb 24 Feb 23 Feb    Symbol 27 Feb 26 Feb 25 Feb 24 Feb 23 Feb 

1 KBANK 1,053.3  249.0  (1,175.5) (60.3) 217.0   1 GULF (358.2) (207.8) (237.0) 708.4  109.3  

2 PTTEP 749.9  (57.6) (374.4) 376.1  90.9   2 AOT (233.5) (4.2) (87.3) 511.8  13.6  

3 BBL 726.2  179.4  (393.2) (145.9) 608.7   3 OR (172.0) (32.0) (61.7) (34.1) (40.0) 

4 KTB 632.9  222.1  (520.7) (175.2) (229.8)  4 SCB (169.6) 210.7  (187.0) (193.5) (262.4) 

5 ADVANC 555.3  215.2  188.8  647.0  52.3   5 TISCO (154.0) 30.3  5.8  (73.4) 49.6  

6 CPAXT 420.4  (54.7) (121.4) (135.4) (136.2)  6 CPF (129.4) 118.8  95.7  (15.4) 31.7  

7 SCC 359.5  (264.2) 582.7  350.2  65.0   7 OSP (100.1) 5.1  11.9  17.0  (5.1) 

8 BDMS 253.7  338.2  (155.9) 402.6  165.3   8 TIDLOR (76.3) (44.3) 29.4  (17.1) (76.0) 

9 TRUE 226.5  428.7  (68.3) 229.5  1,229.8   9 JTS (63.5) 59.2  16.9  (1.8) (3.2) 

10 TOP 220.8  149.1  35.0  315.1  (54.0)  10 TLI (54.5) 10.3  (16.7) 22.4  (14.8) 

11 CPN 186.6  61.1  0.9  99.5  67.3   11 MINT (49.0) 5.5  36.8  52.5  47.6  

12 CPALL 179.7  693.7  108.1  1,078.6  (280.5)  12 CCET (45.9) (67.8) 132.6  (0.3) (0.5) 

13 TTB 174.8  180.8  6.1  125.8  111.5   13 PTTGC (44.6) (110.2) 58.0  50.3  30.9  

14 HANA 152.1  (50.1) (42.4) 6.5  (44.7)  14 RATCH (34.8) 15.6  (15.3) 64.3  (10.1) 

15 IVL 150.8  (19.6) 38.7  49.9  41.2   15 STECON (33.4) 27.5  (47.5) 288.6  50.6  

16 TFG 146.8  86.5  (7.6) 150.4  33.8   16 NEX (33.0) (8.4) (22.8) (2.2) (4.5) 

17 BCP 125.5  (29.8) 65.8  144.2  (13.3)  17 BCH (30.2) (6.3) 2.8  (14.7) 23.1  

18 BH 76.2  437.4  213.8  188.5  21.2   18 COM7 (30.0) 81.5  (9.0) 11.3  (10.2) 

19 AMATA 66.8  61.6  (29.4) (56.3) (118.8)  19 TU (26.6) 53.2  (9.8) (66.8) 85.1  

20 DELTA 63.4  (273.8) 993.2  (306.4) 827.5   20 AAV (26.3) 8.8  (7.0) (18.0) 28.2  
 

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 3,234.0  3,253.7  6,487.7  (19.7) 41.0   1 TISCO-P   0.01  0.01  74.0  

2 DELTA 2,566.5  2,503.1  5,069.6  63.4  38.7   2 MORE   2,121.3  7,176.7  29.6  

3 ADVANC 2,429.5  1,874.2  4,303.7  555.3  34.8   3 F&D   4.8  17.6  27.0  

4 BBL 2,359.6  1,633.4  3,992.9  726.2  33.3   4 BBL   439.9  1,908.8  23.1  

5 KBANK 2,419.7  1,366.4  3,786.1  1,053.3  29.9   5 NDR   88.6  456.9  19.4  

6 TRUE 1,656.3  1,429.8  3,086.1  226.5  40.4   6 AMATA   178.2  1,150.0  15.5  

7 CPAXT 1,669.3  1,249.0  2,918.3  420.4  39.3   7 TISCO   119.1  800.6  14.9  

8 GULF 1,273.7  1,632.0  2,905.7  (358.2) 28.5   8 KKP   124.9  846.8  14.8  

9 KTB 1,749.9  1,117.1  2,867.0  632.9  28.5   9 THIP   12.4  90.0  13.8  

10 CPALL 1,339.1  1,159.4  2,498.5  179.7  29.0   10 GBX   147.3  1,089.1  13.5  

11 AOT 1,005.7  1,239.2  2,244.9  (233.5) 36.1   11 KBANK   315.9  2,369.3  13.3  

12 PTTEP 1,373.3  623.3  1,996.6  749.9  41.4   12 RCL   108.2  828.8  13.1  

13 IVL 1,006.5  855.6  1,862.1  150.8  50.8   13 TRUE   4,172.4  34,552.1  12.1  

14 BH 914.6  838.4  1,753.0  76.2  39.1   14 HFT   78.7  658.4  12.0  

15 CRC 694.8  663.7  1,358.5  31.1  58.1   15 TOP   257.0  2,233.8  11.5  

16 BDMS 796.0  542.3  1,338.3  253.7  37.4   16 SIRI   2,007.3  17,449.5  11.5  

17 SCC 790.7  431.2  1,221.9  359.5  37.6   17 BH   90.0  795.0  11.3  

18 SCB 459.2  628.9  1,088.1  (169.6) 25.1   18 CPF   938.1  8,407.0  11.2  

19 TOP 612.1  391.3  1,003.4  220.8  45.9   19 CHO-W4   31.0  278.5  11.2  

20 TTB 535.4  360.6  896.0  174.8  41.2   20 PSL   166.0  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 

CPAXT-F 6,654,500 111,795,600 24.00  16.80  42.86  

BDMS-F 3,996,200 86,717,540 21.20  21.70  (2.30) 

PTT-F 1,257,400 46,875,275 37.00  37.00  0.00  

SCC-F 130,600 29,385,000 228.00  225.00  1.33  

KBANK-F 103,100 20,732,200 202.00  201.00  0.50  

KTB-F 475,900 16,436,950 34.25  34.25  0.00  

ADVANC-F 40,100 15,202,800 380.00  380.00  0.00  

CPALL-F 53,400 2,763,450 53.25  51.75  2.90  

TTB-F 1,017,100 2,381,128 2.34  2.36  (0.85) 

TRUE-F 141,900 2,057,550 19.40  14.50  33.79  

OR-F 138,700 1,868,770 13.40  13.40  0.00  

BBL-F 5,000 902,500 180.50  177.50  1.69  

SCB-F 3,700 548,050 148.50  148.50  0.00  

TU-F 30,300 377,180 12.40  12.40  0.00  

DIF-F 23,800 238,000 10.00  9.60  4.17  

AOT-F 2,300 125,650 55.00  54.50  0.92  

PTTGC-F 4,400 122,150 27.75  28.25  (1.77) 

PTTEP-F 400 53,800 134.50  137.00  (1.82) 

3BBIF-F 5,300 36,785 6.95  6.70  3.73  

BANPU-F 500 2,675 5.35  5.70  (6.14) 

Source: SET 

 

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

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

TRUE 75,000,000  994,500,000  13.26  14.50  (8.55) 2.00 

GULF 2,377,700  147,417,400  62.00  62.00  0.00  4.00 

NFLX06 40,000,000  104,272,000  2.61  2.98  (12.42) 1.00 

CPAXT 5,289,800  88,868,640  16.80  16.80  0.00  2.00 

BBL 347,600  61,699,000  177.50  177.50  0.00  1.00 

OR 1,800,000  24,120,000  13.40  13.40  0.00  1.00 

CRC 1,051,600  21,662,960  20.60  20.60  0.00  1.00 

BSET100 977,300  10,861,712  11.11  11.08  0.27  1.00 

KCE 500,000  9,750,000  19.50  19.50  0.00  1.00 

BH 45,000  9,585,000  213.00  213.00  0.00  1.00 

BA 500,000  8,950,000  17.90  17.90  0.00  1.00 

M 300,000  6,390,000  21.30  22.30  (4.48) 1.00 

TCAP 100,000  6,075,000  60.75  60.75  0.00  1.00 

TOP 100,000  5,400,000  54.00  54.75  (1.37) 1.00 

SKR 700,000  5,005,000  7.15  6.85  4.38  1.00 

ADVANC13C2608B 7,000,000  2,310,000  0.33  0.32  3.13  2.00 

HANA13C2607A 5,000,000  1,975,000  0.40  0.39  2.56  2.00 

KKP13C2606A 2,000,000  1,320,000  0.66  0.66  0.00  1.00 

KTB13C2608A 1,114,000  267,360  0.24  0.24  0.00  1.00 

Source: SET 

http://www.sec.or.th/
http://www.sec.or.th/
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Warrant Table (I) 
As of 27/2/26

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

price ratio (W:S)
Premium / 

(Discount) ** date underlying Price (Bt) of stocks price(B) to B&S volatility period
A5-W4 Out 3.500 1:1.0000 91.8% 08/08/2026 1.83 0.01 78.2% 0.05 -79.5% 183.00 54.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2024)
A5-W5 Out 2.000 1:1.0000 15.3% 13/05/2027 1.83 0.11 78.2% 0.44 -75.0% 16.64 26.7% 30 June 2026, 13 May 2027
ACC-W2 Out 0.818 1:1.2228 115.4% 16/05/2027 0.41 0.08 65.8% 0.04 123.5% 6.27 93.7% 30 Nov 2024, 30 Nov 2025, 30 Nov 2026, 16 May 2027
ASW-W3 Out 9.000 1:1.0000 29.5% 22/05/2028 7.60 0.84 27.4% 0.39 114.1% 9.05 40.8% 22 May, 22 Nov (1st on 22 Nov 2025)
BC-W4 Out 2.500 1:1.0000 260.6% 29/02/2028 0.71 0.06 71.0% na n.m. 11.83 82.0% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 29 Aug 2025)
BE8-W1 Out 75.000 1:1.0000 1100.5% 31/05/2026 6.30 0.63 52.8% 0.00 n.m. 10.00 310.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BIOTEC-W2 Out 0.500 1:1.0000 168.4% 01/04/2026 0.19 0.01 47.1% 0.00 n.m. 19.00 266.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BRI-W1 Out 3.000 1:1.0000 146.7% 15/06/2028 1.50 0.70 22.6% 0.01 n.m. 2.14 128.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
BR-W1 Out 5.000 1:1.0000 194.7% 01/09/2026 1.70 0.01 11.5% 0.00 n.m. 170.00 76.2% 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. 13.02 192.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)
BTS-W8 Out 14.387 1:1.0360 504.9% 21/11/2026 2.38 0.01 65.1% 0.00 n.m. 246.57 87.3% 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 1.2% 4.00 236.6% 15 Dec 23, 14 Jun 24, 13 Dec 24, 13 Jun 25, 15 Dec 25, 15 Jun 26, 13 Nov 26
BWG-W7 Out 0.450 1:1.0000 57.6% 28/05/2027 0.33 0.07 55.9% 0.04 68.3% 4.71 78.2% 15Aug25, 14Nov25, 13Feb26, 15May26, 14Aug26, 13Nov26, 15Feb27, 28May27
CAZ-W1 In 0.800 1:1.0000 -3.8% 15/12/2030 1.59 0.73 31.7% 0.62 16.8% 2.18 55.7% 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 33.3% 0.00 n.m. 74.00 140.5% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)
CGH-W5 Out 1.000 1:1.0000 155.8% 31/05/2026 0.43 0.10 49.0% 0.00 n.m. 4.30 237.8% Last business day of May, Nov (1st on 29 Nov 2024)
CHASE-W1 In 0.500 1:1.0000 38.5% 06/06/2027 0.52 0.22 45.2% 0.11 108.5% 2.36 106.1% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
CHAYO-W4 Out 2.500 1:1.0000 131.7% 14/05/2027 1.20 0.28 79.5% 0.15 89.6% 4.29 108.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
CHO-W4 Out 1.150 1:0.2000 2300.0% 09/06/2026 0.05 0.01 214.0% 0.00 n.m. 1.00 1195.4% Every end of month (1st on 31 Jul 2024)
CIG-W10 Out 0.500 1:1.0000 1800.0% 06/07/2028 0.03 0.07 430.0% 0.03 139.2% 0.43 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Sep 2026)
CIG-W9 Out 0.500 1:1.0000 1633.3% 09/05/2028 0.03 0.02 430.0% 0.03 -27.8% 1.50 237.1% 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 53.5% 0.00 n.m. 9.40 129.0% 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 74.9% 0.75 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
DCON-W4 Out 0.300 1:1.0000 43.5% 17/03/2027 0.23 0.03 50.0% 0.02 32.9% 7.67 60.7% 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 17.6% 0.39 20.6% 5.23 28.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
EA-W1 Out 4.000 1:1.0000 55.0% 13/02/2028 3.02 0.68 42.2% 0.37 83.3% 4.44 63.6% 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 0.02 115.6% 0.01 103.2% 3.00 195.7% 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% 2.00 239.4% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jul 2024)
EMPIRE-W1 Out 3.000 1:1.0000 341.4% 28/01/2027 0.70 0.09 83.5% 0.01 729.2% 7.78 142.7% 28 Jan 2027
EMPIRE-W2 Out 6.000 1:1.0000 778.6% 28/01/2028 0.70 0.15 83.5% 0.02 521.1% 4.67 130.6% Last business day of Jan, Jul  (1st on 29 Jul 2025)
GLORY-W1 Out 1.000 1:1.0000 93.3% 16/11/2027 0.60 0.16 50.2% 0.04 271.2% 3.75 107.3% Last business day of Nov  (1st on 30 Nov 2023)
HYDRO-W2 In 1.504 1:0.2659 -33.7% 05/02/2027 2.78 0.09 55.3% 0.32 -72.3% 8.21 na Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2024)
IMH-W1 Out 6.000 1:1.0000 102.0% 30/06/2026 3.00 0.06 8.6% 0.00 n.m. 50.00 88.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
IROYAL-W1 In 3.000 1:1.0000 -20.5% 28/10/2026 5.75 1.57 22.1% 2.22 -29.2% 3.66 na 28 Oct 2026
IROYAL-W2 Out 6.000 1:1.0000 24.5% 28/10/2027 5.75 1.16 22.1% 0.54 115.6% 4.96 45.5% 28 Oct 2027
ITEL-W5 Out 2.000 1:1.0000 54.8% 27/06/2026 1.35 0.09 58.4% 0.03 211.1% 15.00 87.9% 30 Dec 2025, 26 Jun 2026
ITEL-W6 Out 3.000 1:1.0000 136.3% 27/06/2028 1.35 0.19 58.4% 0.15 25.1% 7.11 64.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
JAS-W4 Out 3.000 1:1.0000 151.5% 10/10/2031 1.32 0.32 51.0% 0.23 40.9% 4.13 62.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
J-W3 Out 9.000 1:1.0000 1314.1% 05/06/2026 0.64 0.05 46.5% 0.00 n.m. 12.80 296.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
J-W4 Out 3.100 1:1.0000 393.8% 01/08/2026 0.64 0.06 46.5% 0.00 n.m. 10.67 184.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
KASET-W1 Out 1.200 1:1.0000 114.8% 14/01/2027 0.61 0.11 68.0% 0.03 259.9% 5.55 117.2% Every 9th of month (1st on 9 Feb 2026)
KGEN-W2 Out 1.752 1:1.1413 55.5% 31/07/2026 1.20 0.13 32.2% 0.00 n.m. 10.54 93.2% 14 Jun 2024, 13 Jun 2025, 15 Jun 2026, 31 Jul 2026
KKP-W6 In 70.000 1:1.0000 -9.6% 18/03/2026 77.75 0.25 23.2% 7.22 -96.5% 311.00 na 17 Mar 2026
KUN-W3 Out 1.250 1:1.0400 76.7% 23/03/2027 0.74 0.06 45.7% 0.02 190.7% 12.83 58.5% 23 Sep 25, 23 Mar 26, 23 Sep 26, 23 Mar 27
K-W3 Out 3.000 1:1.0000 181.5% 25/06/2026 1.08 0.04 46.2% 0.00 n.m. 27.00 128.2% 29 Nov 2024, 30 May 2025, 28 Nov 2025, 25 Nov 2026
MADAME-W6 Out 1.250 1:0.2000 188.1% 25/05/2029 0.59 0.09 27.1% 0.00 n.m. 1.31 na 26 Feb, 26 May, 26 Aug, 26 Nov (1st on 26 Aug 2025)
MGI-W1 Out 10.000 1:1.0000 76.0% 21/08/2026 6.05 0.65 65.8% 0.17 275.3% 9.31 114.9% 21 Aug 2026
NER-W2 Out 5.500 1:1.0000 12.8% 15/05/2026 4.92 0.05 46.8% 0.17 -71.3% 98.40 27.7% 15 Dec 2024, 15 Jun 2025, 15 Dec 2025, 15 May 2026
NOBLE-W3 In 2.320 1:1.0000 -4.1% 18/05/2027 2.68 0.25 44.0% 0.37 -33.1% 10.72 27.1% 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% 0.01 671.2% 3.29 118.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
ORI-W2 Out 4.000 1:1.0000 104.7% 18/05/2028 2.14 0.38 46.5% 0.17 130.1% 5.63 70.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
PEER-W2 Out 1.300 1:1.0000 1355.6% 17/12/2026 0.09 0.01 123.7% 0.00 n.m. 9.00 200.7% 17 Dec 2025, 17 Dec 2026
PLANET-W2 Out 1.000 1:1.0000 177.8% 11/03/2027 0.45 0.25 41.4% 0.00 n.m. 1.80 206.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
PLANET-W3 Out 1.000 1:1.0000 197.8% 03/09/2027 0.45 0.34 41.4% 0.01 n.m. 1.32 227.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
PPPM-W6 In 0.220 1:1.0000 7.4% 19/08/2026 0.27 0.07 50.1% 0.06 24.8% 3.86 78.4% Every 15th of month (1st on 13 Sep 2024)
PRG-W4 In 4.826 1:1.0361 -4.5% 17/05/2027 9.40 4.30 19.9% 4.80 -10.5% 2.26 58.2% Every 15th of month (1st on 17 Jul 2024)
PRG-W5 In 4.935 1:1.0132 -2.4% 15/11/2027 9.40 4.30 19.9% 3.39 26.8% 2.21 67.9% 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 74.4% 0.23 19.6% 4.19 79.9% 14 Oct 2026
PROS-W1 Out 1.000 1:1.0000 146.3% 14/05/2026 0.41 0.01 71.9% 0.00 n.m. 41.00 139.1% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2023)
PROUD-W3 Out 2.000 1:1.0000 110.7% 13/05/2028 1.03 0.17 113.0% 0.38 -55.7% 6.06 82.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2026)
PSTC-W3 Out 0.500 1:1.0000 107.7% 29/04/2027 0.26 0.04 81.4% 0.03 36.2% 6.50 83.4% 29 Apr 2025, 29 Apr 2026, 28 Apr2027
PTECH-W1 Out 4.000 1:1.0000 122.6% 30/09/2028 1.90 0.23 93.9% 0.55 -58.3% 8.26 58.3% Last business day of Mar, Sep (1st on 31 Mar 2026)
QDC-W3 In 0.030 1:1.0000 -25.0% 18/02/2027 0.08 0.03 108.9% 0.04 -26.4% 2.67 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 44.2% 0.00 195.5% 65.00 55.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
SAMTEL-W2 Out 8.000 1:1.0000 114.5% 15/01/2027 4.00 0.58 11.7% 0.00 n.m. 6.90 102.9% 31 Jul 2025, 15 Jan 2027
SGC-W2 Out 1.600 1:1.0000 93.9% 12/09/2027 0.98 0.30 31.1% 0.02 n.m. 3.27 105.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
SKE-W1 Out 1.300 1:1.0000 773.3% 01/06/2026 0.15 0.01 70.8% 0.00 n.m. 15.00 266.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)
STELLA-W6 Out 0.500 1:1.0000 237.5% 27/07/2027 0.16 0.04 103.6% 0.03 42.6% 4.00 121.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
TAKUNI-W2 In 0.300 1:1.0000 65.8% 29/07/2028 0.38 0.33 43.7% 0.10 239.7% 1.15 na 29 Jan, 29 Apr, 29 Jul, 29 Oct (1st on 29 Jan 2026)
TCC-W5 Out 0.500 1:1.0000 134.5% 24/05/2028 0.29 0.18 46.8% 0.03 469.9% 1.61 197.2% Last business day of Jul 
TEAMG-W1 Out 14.902 1:1.0070 327.3% 22/06/2026 3.52 0.14 49.1% 0.00 n.m. 25.32 167.3% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)
TFG-W4 In 3.800 1:1.0000 -13.5% 15/05/2027 6.50 1.82 33.8% 2.26 -19.4% 3.57 26.2% Last business day of May, Nov  (1st on 29 Nov 2024)
TGE-W2 Out 3.000 1:1.0000 120.1% 15/01/2027 1.39 0.06 25.0% 0.00 n.m. 23.17 65.4% 15 Jan 2027
TNITY-W2 Out 5.000 1:1.0000 78.9% 08/06/2027 2.94 0.26 29.5% 0.03 914.6% 11.31 60.3% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
TPL-W1 Out 0.700 1:1.0000 78.0% 19/03/2027 0.50 0.19 52.6% 0.05 314.6% 2.63 135.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
TRUBB-W3 Out 1.500 1:1.0000 117.3% 06/07/2028 0.81 0.26 121.3% 0.43 -39.1% 3.12 83.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
TVDH-W5 Out 0.500 1:1.0000 766.7% 15/06/2028 0.06 0.02 193.3% 0.03 -42.7% 3.00 141.9% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
TVDH-W6 Out 0.070 1:1.0000 66.7% 09/04/2027 0.06 0.03 193.3% 0.03 1.8% 2.00 193.3% 9 Apr 2026, 9 Oct 2026, 9 Apr 2027
TWZ-W8 Out 0.120 1:1.0000 550.0% 25/07/2026 0.02 0.01 304.0% 0.01 62.4% 2.00 389.3% 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% 2.00 147.4% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026, 25 Jul 2027, 25 Jul 2028, 25 Jul 2029
UREKA-W3 Out 2.000 1:1.0000 550.0% 08/10/2027 0.34 0.21 44.1% 0.00 n.m. 1.62 215.4% 8 Apr 2026, 8 Oct 2026, 8 Apr 2027, 8 Oct 2027
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Warrant Table (II) 
As of 27/2/26

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

price ratio (W:S)
Premium / 

(Discount) ** date underlying Price (Bt) of stocks price(B) to B&S volatility period
VGI-W3 Out 9.637 1:1.2349 725.1% 23/05/2027 1.17 0.02 58.9% 0.00 n.m. 72.24 89.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)
VIBHA-W5 Out 2.000 1:1.0000 48.9% 14/12/2028 1.39 0.07 8.4% 0.00 n.m. 19.86 29.0% Last business day of Mar, Sep  (1st on 31 Mar 2026)
VIH-W1 In 8.000 1:1.0000 1.8% 30/06/2026 9.00 1.16 16.8% 0.96 20.7% 7.76 30.0% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
WAVE-W4 Out 0.200 1:1.0000 950.0% 17/06/2027 0.02 0.01 526.6% 0.02 -42.7% 2.00 238.1% 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 16.8% 0.00 n.m. 95.05 171.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
XBIO-W6 Out 0.773 1:1.9415 1222.0% 05/01/2027 0.06 0.04 157.2% 0.01 509.2% 2.91 250.9% 4 Jan 2027
XBIO-W7 Out 0.515 1:1.9415 775.6% 23/12/2027 0.06 0.02 157.2% 0.02 4.9% 5.82 157.2% 22 Dec 2027
ZIGA-W2 Out 4.250 1:1.0000 340.8% 31/03/2027 0.98 0.07 25.1% 0.00 n.m. 14.00 107.4% 31 Mar 2027
Sources: Companies data, Thanachart
Note:
** All in Premium คือ คือ ค่าที�แสดงใหน้ักลงทุน  มองเห็น กําไร/ขาดทุน เมื�อนักลงทุนซื้อวอแรนต์แลว้ไปแปลงสทิธเิป็นหุน้สามัญเทียบกับราคาตลาด

ถา้ ค่า All in Premium ที�ไดเ้ป็น  สีเขียว หมายถงึ Discount คือ เมื�อมีการแปลงสภาพสทิธ ิ  Warrant แลว้นักลงทุนอาจสรา้งกําไรจการแปลงสภาพ  เมื�อคดิรวมราคาทุน  Warrant แลว้

ถา้ ค่า All in Premium ที�ไดเ้ป็น  แดง หมายถงึ Premium คือ เมื�อมีการแปลงสภาพสทิธ ิ  Warrant แลว้นักลงทุนอาจขาดทุนจากการแปลงสภาพ  เมื�อคดิรวมราคาทุน  Warrant แลว้

*Strike - In/Out Money เป็นการคํานวณค่าการแปลงสภาพสทิธขิอง  Warrant ไปเป็นหุน้แม่  ซึ�งถา้ผลแสดงเป็น In Money แสดงว่า เมื�อแปลงสภาพสทิธ ิ Warrant เรียบรอ้ย จะไดก้ําไรจากการแปลงสภาพ  ไม่รวมราคาทุน  Warrant เช่นกรณีไดหุ้น้  warrant มาฟร.ี 
ซึ�งถา้ผลแสดงเป็น Out Money แสดงว่า เมื�อแปลงสภาพสทิธ ิ Warrant เรียบรอ้ย จะขาดทุนจากการแปลงสภาพ ไม่รวมราคาทุน  Warrant เช่นกรณีไดหุ้น้  Warrant มาฟรี

* Strike Price หรือ Exercise Price คือ ราคาใชส้ทิธทิี�นักลงทุนมีสทิธซิื้อหรือขายสนิทรัพย์อา้งองิ

Strike - 
In/Out The 

Money *

  



 

THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 02 MARCH, 2026 
 

 
 

THANACHART SECURITIES  37 

 

Calendar 
 

MARCH 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

2 3 4 5 6 
New listing: DW 
ADVANC13C2608C 
ADVANC19C2608A 
AOT41C2608A 
BH19C2607B 
CCET41C2607A 
CPF19C2608A 
KCE41P2608A 
PLANB41C2608B 
SET5013P2606G 
SET5041C2606G 
TFG41C2608A 
TOP13P2608A 
TRUE13P2608A 
 
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: 
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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 
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 
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 
LHHOTEL@0.310000 
LHRREIT@0.070000 
LHSC@0.241000 
LOXLEY@0.080000 
LPN@0.050000 
MJLF@0.180000 
NVDA06@0.000000 
NVDA19@0.000000 
NVDA80@0.000000 
RCL@1.500000 
SE@0.026493 
SEAOIL@0.100000 
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 
AH@0.480000 
APO@0.050000 
AS@0.100000 
BGC@0.070000 
BJCHI@0.017100 
BOFFICE@0.146800 
CPH@0.750000 
CTW@0.080000 
MASTEC@0.140000 
MTI@0.810000 
NC@0.010000 
NDR@0.035000 
PEACE@0.060000 
PMTA@0.700000 
PRINC@0.012000 
PSH@0.090000 
PSP@0.200000 
PTC@0.010000 
QLT@0.031000 
RATCH@0.800000 
SCP@1.000000 
SECURE@1.000000 
SEI@0.110000 
SFLEX@0.050000 
SKN@0.750000 
STECH@0.040000 
SUSCO@0.030000 
SVOA@0.160000 
THG@0.140000 
TMD@1.700000 
TQM@0.600000 
TTI@0.500000 
UEC@0.030000 
VCOM@0.230000 
 
XR: 
QTCG 1:4@0.080000 
 
XW: 
BWG 6:1@Free 

XD: 
BUI@1.200000 
CEYE@0.075000 
CMAN@0.150000 
CPI@0.270000 
CSC@2.250000 
CSC-P@3.750000 
DOD@0.050000 
EAST@0.020000 
EGCO@3.250000 
KBS@0.500000 
KO80@0.000000 
NETEASE80@0.000000 
NTSC@0.300000 
ONSENS@0.019000 
PRTR@0.300000 
S@0.015000 
SP500US19@0.000000 
SP500US80@0.000000 
SPCG@0.260000 
STC@0.010000 
SVT@0.050000 
SYMC@0.097300 
TEAM@0.150000 
TIPH@1.000000 
TNR@0.200000 
TPP@1.000000 
TVH@0.440000 
TVO@1.170000 
VIH@0.400000 

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: 
BRI@0.025000 
CNT@0.050000 
HANA@0.750000 
MAGURO@0.460000 
MASTER@0.400000 
META01@0.000000 
META06@0.000000 
META80@0.000000 
NDAQ06@0.000000 
SNP@0.450000 
STX@0.085000 
TMILL@0.050000 
UNIQ@0.080000 
WINMED@0.012500 
XPG@0.010000 
 

XD: 
BH@9.000000 
BH-P@9.000000 
BIG@0.010000 
LALIN@0.160000 
MBK@0.600000 
PYLON@0.240000 
SIRI@0.080000 
SONIC@0.060000 
TQR@0.225000 
WARRIX@0.056300 
 

XD: 
KCAR@0.140000 
KOOL@0.012500 
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 
HTECH@0.100000 
KJL@0.260000 
LANNA@0.500000 
NTV@1.040000 
PATO@0.450000 
PDG@0.170000 
SFT@0.070000 
SPG@0.800000 
TEGH@0.220000 
 

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: 
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April 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

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: 
 

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 
STP@0.420000 
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 
CRC@1.110000 
KBANK@12.000000 
MODERN@0.150000 
SPA@0.100000 
STA@0.500000 
STGT@0.500000 
 

XD: 
AIT@0.210000 
BBL@8.000000 
HMPRO@0.220000 
PSL@0.100000 
TACC@0.210000 
 

XD: 
NER@0.260000 
 

XD: 
NUT@0.170000 
THAI@0.210000 
TPS@0.120000 
UOB19@0.000000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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April 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

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 
IROYAL@0.430000 
JSP@0.047400 
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: 
88TH@0.185000 
ACG@0.040000 
BBIK@0.480000 
BCH@0.300000 
BIS@0.040000 
BJC@0.360000 
INET@0.126000 
KKP@4.200000 
KLINIQ@0.750000 
LH@0.120000 
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 
ROJNA@0.500000 
SABINA@0.600000 
SJWD@0.300000 
SMT@0.030000 
SYNEX@0.380000 
TGH@0.100000 
TRUBB 36:1@0.027800 
TRUBB@0.003100 
 

Holiday 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุน
และใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไป
ทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright © 
Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons 
without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may 
seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest 
that could affect the report's neutrality. 
 
“บทวเิคราะห ์DR น้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ("บล.ธนชาต") โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธุรกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และ
แหล่งอื่น ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 
คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ ผูล้งทนุตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง กอ่น
ตดัสนิใจลงทุน 
นกัวเิคราะหข์องบล ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองว่าความเหน็ในบทวเิคราะหน้ี์เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตุผลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สี่วนไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 
 
"This analysis was prepared by Thanachart Securities Public Company Limited (“TNS”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, 
and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 
 
WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  
 
Thanachart analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts 
have no interest in the offered securities as of the date of issuance. 
 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside 
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