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กลยุทธ์การลงทุนไตรมาส 4/2568 
ช่วงที่ผ่านมาตลาดหุน้ มบีริบทที่เผชิญหลายอุปสรรค ทั้งสงครามตะวนัออกกลางรุนแรง, 
Tariff ร้อนแรง, ขอ้พิพาทไทยเขมรเร่ิมตน้ และการเมอืงเข้มขน้ แต่ด้วย Valuation ที่ถูก จึง
ค่อยๆ ถูกผลักดันขึน้มา เขา้สู่ช่วงไตรมาสที่ 4 บริบทเร่ิมเปลี่ยน คือ  สภาพแวดล้อมดี แรง
ขับเคลือ่นมี แต่ VALUATION เร่ิมตึง ดังนี ้

ปจัจยัภายนอกดนูิง่ขึน้ : ประเดน็ Tariff นิ่ง แม้ศาลฎีกาจะนัดพิจารณาคำอุทธรณ์ พรอ้มกบั
นัดไตส่วนวันที่ 5 พ.ย.68 แต่คาดจะรู้ผลในปีถดัไป สว่นการเมืองในประเทศ เปน็การเปลี่ยน
ผ่านเขา้สู่กระบวนการจัดตั้งรัฐบาล และกลบัมากระตุ้นเศรษฐกิจอกีคร้ัง ส่งผ่านงบประมาณปี 
69 ที่ 3.78 ล้านล้านบาท พรอ้มกับความกังวลนิติสงครามเบาลง 

แรงขบัเคลือ่นม ี : ดอกเบี้ยสหรัฐฯ มีโอกาสลดลงตอ่เนื่องในชว่งทีเ่หลือของปี ผลักดนัให้เกิด
การ Search for Yield หนุนเม็ดเงินมีโอกาสเอนเอียงมาที่ฝั่งเอเชียมากข้ึน เนื่องจากตลาดหุ้น
เอเชีย และไทย มี Earning Yield สูงถึง 6% - 8% สูงกว่าสหรัฐที ่ 3% รวมถึงเวลา Fed ลด
ดอกเบี้ยในระยะ 1 – 5 เดอืน ตลาดหุ้น Emerging มักปรับตัวขึน้ไดด้ีกว่าตลาดหุ้น Developed 
เสมอ รวมถึงนักลงทนุมีโอกาสไดผ้ลตอบแทนจากอัตราแลกเปลีย่นเพิม่เติมหากดอลลารอ์่อน
ค่า 

Valuation ตลาดหุน้เริม่ตงึๆ: ข้อมูลจาก BLOOMBERG ระบุว่า ปัจจุบันตลาดหุ้นสหรัฐฯ ม ี
VALUATION ค่อนข้างแพงมาก ผ่านการวดัในดา้นต่างๆ ไม่วา่จะเป็น TRAILING P/E, 
FORWARD P/E, P/B, EV/EBITDA และอื่นๆ พบว่าตลาดหุ้นสหรัฐฯ ในตอนนีอ้ยู่ใน 
PERCENTILE ใกล้ระดับ 100% ซึ่งเป็นค่าสูงสดุในรอบกว่า 100 ปี ซึ่งตลาดหุ้นสหรัฐมี
สัดสว่น Market Cap คร่ึงหนึ่งของทั้งโลก หากมีการขายทำการบางจังหวะ อาจทำให้ตลาดหุน้
โลกผันผวนตามไปดว้ย 

ไตรมาสที่ 4 ประเมนิภาพปัจจัยภายนอกที่นิ่งขึ้น ทั้งประเดน็ Tariff และการเมือง คาดจะช่วย
หนุน SET Index ที่ขึน้มาแล้วเกอืบ 20% ในไตรมาสที่แล้ว มีโอกาสขยับขึน้ตอ่ พรอ้มคาดหวัง
สภาพคลอ่งสว่นเกนิทั้งจาก Fund Flow และการ Search for Yield จากตราสารหนี้ ช่วยพยุง
ดัชนีให้เคลือ่นไหวในกรอบ 1250 – 1420 จุด 

สว่นหุน้เดน่แนะนำ 1.หุน้รบันโยบายการเงนิ MTC, TISCO, AP, ICHI 2.หุน้ HIGH SEASON 
รบันโยบายการคลงั BCH, CPALL, BJC, CPN 

 
 
 
 

 

คำจำกดัความของคำแนะนำปจัจยัพื้นฐาน 
Outperform:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ Sector หรือชนะ SET Index 
Neutral:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ Sector หรือพอๆกับ SET Index 
Underperform:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ Sector หรือแย่กว่า SET Index 
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สภาพแวดล้อมดี แรงขับเคล่ือนมี แต่ VALUATION เริ่มตึง 

 ปัจจัยภายนอกแจ่มใสขึ้น TARIFF นิ่ง การเมืองนิ่ง ควาดหวังนโยบายการเงินโลกผ่อนคลายต่อ  
 หนุน LIQUIDITY DRIVEN แม้ไหลเข้าสินทรัพย์เสี่ยงมาแล้วระดับหนึ่ง ยังมีโอกาสไหลเข้าต่อ     
 แต่มุม VALUATION ตลาดหุ้นสหรัฐฯเริ่มตึง อาจเห็นกระจายเข้าหุ้นตลาดหุ้นเอเชียเพิ่มขึ้น 
 แนะหุ้นรับนโยบายการเงิน MTC, TISCO, AP, ICHI และ HIGH SEASON รับนโยบายการคลัง BCH, CPALL, BJC, 

CPN ส่วน DR เด่น คือ BRKB80, GRAB80, LVMH01, BABA80, TENCENT80, KUAISH80 

ช่วงที่ผ่านมาตลาดหุน้ มีบริบทที่เผชิญหลายอุปสรรค ทั้งสงคราม
ตะวันออกกลางรุนแรง, Tariff ร้อนแรง, ข้อพิพาทไทยเขมรเร่ิมตน้ และ
การเมอืงเข้มขน้ แต่ด้วย Valuation ที่ถูก จึงค่อยๆ ถูกผลักดนัขึ้นมา 

เข้าสู่ช่วงไตรมาสที ่ 4 บริบทเร่ิมเปลี่ยน คือ  สภาพแวดลอ้มด ี แรง
ขับเคลือ่นมี แต่ VALUATION เร่ิมตึง ดังนี ้

ปัจจัยภายนอกดูนิ่งขึ้น : ประเดน็ Tariff นิ่ง แม้ศาลฎีกาจะนัดพิจารณา
คำอุทธรณ์ พรอ้มกับนัดไต่สวนวันที่ 5 พ.ย.68 แต่คาดจะรู้ผลในปี
ถัดไป ส่วนการเมอืงในประเทศ เป็นการเปลี่ยนผา่นเข้าสู่กระบวนการ
จัดตั้งรัฐบาล และกลับมากระตุน้เศรษฐกิจอีกคร้ัง ส่งผ่านงบประมาณ
ปี 69 ที่ 3.78 ล้านลา้นบาท พร้อมกับความกังวลนติสิงครามเบาลง 

แรงขับเคลือ่นม ี: ดอกเบี้ยสหรัฐฯ มีโอกาสลดลงต่อเนือ่งในช่วงทีเ่หลือ
ของปี ผลักดนัให้เกิดการ Search for Yield หนนุเมด็เงินมีโอกาสเอน
เอียงมาที่ฝั่งเอเชียมากขึ้น เนือ่งจากตลาดหุ้นเอเชีย และไทย มี Earning 
Yield สูงถึง 6% - 8% สูงกวา่สหรัฐที่ 3% รวมถึงเวลา Fed ลด
ดอกเบี้ยในระยะ 1 – 5 เดอืน ตลาดหุ้น Emerging มักปรับตวัขึน้ได้
ดีกว่าตลาดหุ้น Developed เสมอ รวมถึงนักลงทุนมีโอกาสได้
ผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลีย่นเพิม่เติมหากดอลลารอ์่อนค่า 

Valuation ตลาดหุ้นเร่ิมตึงๆ ข้อมลูจาก BLOOMBERG ระบุวา่ 
ปัจจุบันตลาดหุ้นสหรัฐฯ มี VALUATION ค่อนข้างแพงมาก ผ่านการ
วัดในดา้นต่างๆ ไมว่่าจะเปน็ TRAILING P/E, FORWARD P/E, P/B, 
EV/EBITDA และอื่นๆ พบวา่ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ในตอนนี้อยู่ใน 
PERCENTILE ใกล้ระดับ 100% ซึ่งเป็นค่าสูงสุดในรอบกว่า 100 ปี ซึ่ง
ตลาดหุ้นสหรัฐมีสัดส่วน Market Cap คร่ึงหนึ่งของทั้งโลก หากมกีาร
ขายทำการบางจังหวะ อาจทำให้ตลาดหุ้นโลกผันผวนตามไปดว้ย 

ไตรมาสที่ 4 ประเมินภาพปัจจัยภายนอกที่นิ่งขึ้น ทั้งประเดน็ Tariff และ
การเมอืง คาดจะช่วยหนนุ SET Index ที่ขึ้นมาแล้วเกอืบ 20% ในไตร
มาสที่แลว้ มีโอกาสขยับขึน้ตอ่ พร้อมคาดหวังสภาพคลอ่งสว่นเกินทั้ง
จาก Fund Flow และการ Search for Yield จากตราสารหนี้ ช่วยพยุง
ดัชนีให้เคลือ่นไหวในกรอบ 1250 – 1420 จุด 

ส่วนหุ้นเดน่แนะนำ 1.หุ้นรับนโยบายการเงิน MTC, TISCO, AP, ICHI 
2.หุ้น HIGH SEASON รับนโยบายการคลัง BCH, CPALL, BJC, 
CPN 

แนะนำลงทุนหุ้นไทยไตรมาส 4Q68 

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ส่วนมุมมองการลงทุนของ 3 ประเทศหลัก ได้แก่ ตลาดหุ้นสหรัฐฯ 
(Slightly Underweight) ตลาดหุน้ยุโรป (Neutral) และตลาดหุ้นจีน 
(Slightly overweight) 

แนะนำลงทุนหุ้นต่างประเทศไตรมาส 4Q68

 
ที่มา : Bloomberg, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

Company Sector
Last Price

(30/09/2025)
Fair Value Upside PER 25F Div Yield 25F (%) EPS Growth 25F

ICHI FOOD    13.20 15.50 17.4% 11.4       8.3 14.8%

AP PROP    8.85 10.30 16.4% 6.0         6.3 -7.6%

MTC FIN     40.50 45.00 11.1% 12.7       0.7 15.1%

TISCO BANK    102.00 105.00 2.9% 12.4       7.7 -5.8%

CPALL COMM    47.25 66.50 40.7% 15.9       3.0 7.1%

BCH HELTH   13.00 18.00 38.5% 22.8       3.1 11.7%

CPN PROP    56.00 67.00 19.6% 14.6       3.8 3.4%

BJC COMM    20.50 22.80 11.2% 17.6       3.7 14.7%
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สภาพแวดล้อมดี แรงขับเคล่ือนมี แต่ Valuation เริ่มตึง 

 ปัจจัยภายนอกแจ่มใสขึ้น Tariff นิ่ง การเมืองนิ่ง ควาดหวังนโยบายการเงินโลกผ่อนคลายต่อ  
 หนุน Liquidity Driven แม้ไหลเข้าสินทรัพย์เสี่ยงมาแล้วระดับหนึ่ง ยังมีโอกาสไหลเข้าต่อ     
 แต่มุม Valuation ตลาดหุ้นสหรัฐฯเริ่มตึง อาจเห็นกระจายเข้าหุ้นตลาดหุ้นเอเชียเพิ่มขึ้น 
 แนะหุ้นรับนโยบายการเงิน MTC, TISCO, AP, ICHI และ High Season รับนโยบายการคลัง BCH, CPALL, BJC, CPN 

ส่วน DR เด่น คือ BRKB80, GRAB80, LVMH01, BABA80, TENCENT80, KUAISH80 

เฝ้าติดตามพัฒนาการ Tariff จะส่งผลต่อเศรษฐกิจ
โลกและไทยอย่างไร 
การประกาศภาษี “Liberation Day” เมือ่วนัที่ 2 เม.ย. 68 ถูกอ้างว่า
สร้างผลกระทบให้กับผู้ประกอบการขนาดเล็ก ขณะที่ Bloomberg 
คาดการณ์อตัราภาษนีำเขา้ของสหรัฐฯ เฉลี่ยเพิ่มขึ้นเปน็ 15.2% (จาก 
2.3% ในปี 2567) อาจส่งผลกระทบตอ่ GDP สหรัฐฯ ลดลง 1.8% และ
เงินเฟอ้พืน้ฐานเพิม่ขึ้น 1.1% 

คาดการณ์อัตราภาษีศุลกากรของสหรัฐฯ เพิ่มขึ้นจากปีก่อน

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

และในเวลาต่อมา มีประเด็นการร้องตอ่ศาลวา่ ปธน.ทรัมป์ ใช้อำนาจ
เกินขอบเขต  ทั้งนี้ คำตัดสินศาลการค้าระหว่างประเทศของสหรัฐฯ ใน
วันที่ 28 พ.ค. 68 และศาลอุทธรณ์สหรัฐฯ ในวนัที่ 29 ส.ค. 68 มีมติวา่
มาตรการภาษทีี่บังคับใช้ภายใต้กฎหมาย IEEPA เปน็เร่ืองขัดต่อ
กฎหมาย โดย ปธน.ทรัมป์ ใช้อำนาจเกินขอบเขต  

อย่างไรก็ตาม เมื่อวันที่ 3 ก.ย. 68 รัฐบาลทรัมป์ ได้ยื่นคำรอ้งตอ่ศาล
ฎีกา (U.S. Supreme Court) โดยระบุในคำร้องขอให้ศาลมกีาร
พิจารณาอย่างเร่งด่วน ซึ่งล่าสุดศาลได้รับเร่ือง พิจารณาคำอทุธรณ์ 
พร้อมกับนดัไตส่วนวนัที ่ 5 พ.ย.68 ช้ีชะตาความชอบด้วยกฎหมาย
ของมาตรการเก็บภาษนีำเข้าทัว่โลก ตาม Timeline คาดว่าจะทราบ
ผลการตัดสินของศาลสูงสุดกอ่นเดือน มิ.ย. 68 

 

TIMELINE เก่ียวกับกรณีศาลพิจารณาคดี
มาตรการภาษีของทรัมป์

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ภาวะดังกลา่วทำใหก้ารใช้มาตรการภาษีของสหรัฐฯ เตม็ไปด้วยความ
ไม่แน่นอนสูง หากศาลฎีกาตัดสินวา่การใช้ IEEPA ไม่ชอบด้วย
กฎหมาย รัฐบาลอาจตอ้งคืนเงนิภาษีทีเ่ก็บไปแล้ว ซึ่งจะส่งผลกระทบ
ต่อเสถยีรภาพทางการคลังของสหรัฐฯ  

แต่ในช่วง 4Q68 รัฐบาลสหรัฐฯ อาจยังได้ประโยชน์จากมีรายได้ที่
เพิ่มขึน้ผ่านการเรียกเก็ยภาษีศุลกากร รวมถึงการขาดดุลการค้าที่
ลดลง โดยล่าสุดในปีงบประมาณ 2568 (ก.ย.67 – ส.ค.68) รัฐบาล
สหรัฐฯ มีรายได้จากการภาษศุีลกากรเพิ่มขึ้น 165 พันลา้นดอลลาร ์
(เพิ่มขึ้นจากปีก่อนเกือบ 95 พนัล้านดอลลาร์) สว่นดลุการค้าของ
สหรัฐฯ ในเดอืน ก.ค. 68 ขาดดุลลดลงเหลือ 78 พันล้านดอลลาร ์
(เดือน มี.ค. 68 ขาดดลุ 136 พันล้านดอลลาร์)  

Date
จ ำนวนวันท่ี
ศำลพิจำรณำ

รำยละเอียด

2/4/2025 - ประกำศ Reciprocal  tar if fs

14/4/2025 - กลุ่มผู้ประกอบกำรขนำดเล็ก (เช่น V.O.S. Selections, Plastic Services, MicroKits, FishUSA, Terry Precision ฯลฯ) รวมถึง
 12 รัฐท่ีร่วมกันย่ืนฟ้องว่ำทรัมป์ใช้อ ำนำจเกินขอบเขต

28/5/2025 44 ศำลกำรค้ำระหว่ำงประเทศ (The Court of International Trade: CIT) มีค ำส่ังให้ระ งับมำตรกำรทำงภำษีท่ีบังคับใช้ภำยใต้
อ ำนำจของกฎหมำย (IEEPA) ช้ีผิดกฎหมำย - ใช้อ ำนำจเกินขอบเขต

29/5/2025 - กระทรวงยุติธรรมสหรัฐฯ ได้ย่ืนอุทธรณ์ค ำส่ังของศำล CIT ต่อศำลอุทธรณ์สหรัฐฯ (U.S. Court of Appeals for the Federal 
Circuit: CAFC) เพ่ือขอให้ค ำพิพำกษำของ CIT ไม่มีผลบังคับใช้ทันที (ขอให้ภำษียังคงเก็บได้ในระหว่ำงอุทธรณ์ )

29/5/2025 - ศำล CAFC มีมติให้ค ำส่ังของศำล CIT ถูกระงับเป็นกำรช่ัวครำว ท ำให้มำตรกำรทำงภำษียังมีผลบังคับใช้จนกว่ำศำล CAFC 
จะพิจำรณำกำรอุทธรณ์แล้วเสร็จ และได้ก ำหนดให้ฝ่ำยบริหำรของสหรัฐฯ ย่ืนข้อโต้แย้งฉบับสมบูรณ์ภำยในวันท่ี 9 มิ.ย. 68

10/6/2025 - ศำล CAFC มีค ำส่ังให้มำตรกำรทำงภำษียังมีผลบังคับใช้ต่อไป

30/7/2025 ศำล CAFC ได้พิจำรณำคดีแบบ en ban

29/8/2025 92 ศำล CAFC มีมติ 7:4 ตัดสินว่ำภำษีของทรัมป์ผิดกฎหมำย แต่มีค ำส่ังให้มำตรกำรภำษียังคงมีผลบังคับใช้ไปจนถึงวันท่ี 14 
ต.ค. 683/9/2025 - รัฐบำลสหรัฐฯ ย่ืนค ำร้องต่อศำลฎีกำ (U.S. Supreme Court) โดยระบุในค ำร้องขอให้ศำลมีกำรพิจำรณำอย่ำงเร่งด่วนท่ีสุด

9/9/2025 - ศำลฎีกำสหรัฐฯ รับเร่ือง พิจำรณำค ำอุทธรณ์มำตรกำรภำษี คำดรู้ผลก่อนมิถุนำยน 2026

5/11/2025 - ศำลฎีกำสหรัฐฯ นัดไต่สวน 5 พ.ย.68 ช้ีชะตำควำมชอบด้วยกฎหมำยของมำตรกำรเก็บภำษีน ำเข้ำท่ัวโลก

30/6/2026 3 00 คำดทรำบผลกำรตัดสินของศำลฎีกำสหรัฐฯ
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ในช่วง 4Q68 รัฐบาลสหรัฐฯ อาจยังได้ประโยชน์จากการเก็บ
รายได้ภาษีศุลกากร ขาดดุลการค้า

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ขณะเดยีวกัน ภายใต้สถานการณ์ที่อตัราภาษนีำเขา้ของสหรัฐฯ ยังไม่
ถูกยกเลิก ส่งผลให้แรงกดดนัตอ่การส่งออกสินค้าไปยังสหรัฐฯ เสี่ยง
กับภาวะชะลอตัว สะท้อนจาก ภาพรวมภาคการส่งออกหลายประเทศ
ประเทศส่งสญัญาณเติบโตนอ้ยลงนับตั้งแต่เดือน ก.ค. 

ยอดส่งออกหลายประเทศส่งสัญญาณขยายตัว
ในอัตราท่ีชะลอตวัลง

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ในแง่มุมผลตอบแทนตลาดหุ้น แม้จะมีความผันผวนในช่วงสั้นหลงั 
ปธน. ทรัมป์ประกาศภาษี “Liberation Day” แต่ภาพรวมนบัตั้งแตว่ันที ่
2 เม.ย. เปน็ตน้มา ตลาดหุ้นสหรัฐฯ มีการตอบสนองในเชิงบวก โดย
ดัชนี S&P500 พุ่งข้ึนราว +17.9% 

สำหรับกลุม่ประเทศคู่ค้าสำคัญของสหรัฐฯ ที่ขาดดุลการค้า (หลักๆ 
14 ประเทศ) ตลาดหุ้นฟื้นตวัขึน้เฉลี่ยราว 14.6% นำโดยเกาหลีใต ้
ญีปุ่น เวยีดนาม ขณะที่ไทยดีดตวัแค่ 9.5% ซึ่งยัง Laggard และอาจมี 
Room ให้ตลาดปรับตัวสูงข้ึนตอ่ได้ 

 

 

 

ผลตอบแทนตลาดหุ้นของประเทศต่างๆ 
นับตั้งแต่ TRUMP ขึ้นเป็น ปธน. สหรัฐฯ

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สรปุ อตัราภาษสีหรฐัฯ ทีเ่พิม่ขึน้ เสีย่งสง่กระทบผลตอ่เงนิเฟอ้และการ
เตบิโตของ GDP ซึง่มตีอ่การตดัสนิใจของ Fed อยา่งไรกด็ ี คำตดัสนิ
ของศาลสงูสดุสหรฐัฯ ถอืเปน็ตวัแปรสำคญั หากรฐับาลสหรฐัฯ ตอ้ง
คนืภาษจีำนวนมาก อาจเปลีย่นแปลงโครงสรา้งรายไดข้องรฐับาล
สหรฐัฯ  
 

ทิศทางดอกเบี้ยโลกยังลงนะ ส่วนเรื่องเงินเฟ้อก็ทิ้ง
ไม่ได ้
ความกังวลเศรษฐกิจชะลอตัวจากผลกระทบของ Tariff ที่ไมแ่นน่อน 
ถือเปน็หนึ่งในปัจจัยสำคัญทีท่ำให้ธนากลางตา่งๆ เดนิหน้าปรับลด
ดอกเบี้ยไปแล้วตั้งแต่ตน้ปี 2025 นำโดยยุโรป ECB (จาก 3.0% เหลอื 
2.0%), อังกฤษ BOE (จาก 4.75% เหลือ 4.0%) รวมถึงไทย BOT 
(จาก 2.25% เหลือ 1.5%) 

ทิศทางดอกเบ้ียของธนาคารกลางต่างๆ

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สวนทางกับสหรัฐฯ ซึ่ง Fed เพิง่เริ่มปรับลดดอกเบีย้ไปคร้ังแรกของป ี
เมือ่การประชุมรอบ 17 ก.ย. 68 ที่ผ่านมา จากระดับ 4.5% สู่ 4.25% 
ด้วยเหตุผลหลักๆ เพราะตลาดแรงงานออ่นตัว หลังอตัราวา่งงาน
เพิ่มขึน้เปน็ 4.3% สูงสดุในรอบเกอืบ 4 ป ีบวกกบัตวัเลขการจ้างงานที่
มีการปรับแก้ใหม่ลดลงอย่างมาก 

The U.S. 

Deficit Ranking 

The U.S. 

Trading Partner 

The U.S. 

Deficit ($M)
5 Nov 24 - 26 Sep 25 2 Apr 25 - 26 Sep 25

8 South Korea 59,058               30.8% 34.3%

7 Japan 63,299               19.2% 27.3%

4 Vietnam 121,590             33.4% 26.1%

14 Indonesia 14,483               8.3% 24.4%

3 Canada 121,781             22.7% 18.9%

2 Mexico 228,706             22.5% 16.8%

1 China 273,571             15.7% 14.3%

6 Ireland 79,718               17.2% 11.0%

9 Italy 48,347               23.5% 10.6%

10 Thailand 43,637               -12.6% 9.5%

13 Malaysia 24,602               -0.5% 6.3%

11 India 42,701               2.1% 5.8%

5 Germany 85,780               24.0% 5.3%

12 Switzerland 34,385               0.3% -6.0%

Avg. 14.7% 14.6%

Year = 2024 The Stock Returns (%)
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สำหรับแนวโนม้ทิศทางดอกเบี้ยสหรัฐฯ DOT PLOT คาดการณ์ FED 
จะลดดอกเบี้ยอีก 2 คร้ังในปีนี้ (สอดคลอ้งกับ FEDWATCH TOOL), 1 
คร้ังในปี 2026, และ 1 คร้ังในปี 2027 ทั้งนี้ FED ยังคงใช้นโยบาย
การเงินอย่างระมัดระวัง เปน็เพราะผลกระทบจากภาษอีาจยังไม่หมดไป 
ขณะที่การตดัสนิใจจะเป็นแบบ “ประชุมต่อประชุม” ขึ้นอยู่กับขอ้มูล
เศรษฐกิจในแตล่ะช่วงเวลาที่ตอ้งตัดสนิใจ 

DOT PLOT คาดการณ์ FED จะลดดอกเบ้ียอีก 2 ครั้งในปีน้ี, 
1 ครั้งในปี 2026, และ 1 ครั้งในปี 2027

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
FEDWATCH TOOL คาดการณ์ทิศทางดอกเบ้ียของ FED

 
ที่มา: FEDWATCH TOOL, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

นอกจากนี ้ สญัญาณจาก Dot Plot คาดการณ์ดอกเบี้ยในปีหนา้ มี
มุมมองที่ค่อนข้างหลากหลาย กำลังสะท้อนถึงความไม่ชัดเจนตอ่การ
ตัดสนิใจของ Fed ในคร้ังถัดไปๆ ไป ท่ามกลางความเสีย่งที่รอคอยอยู่
ข้างหน้า โดยเฉพาะ “แรงกระตุ้นเงนิเฟอ้”  

เร่ิมจากผลกระทบจากมาตรการภาษสีหรฐัฯ   ยังคงรับรู้ตอ่ไปจนกว่า
ศาลสูงสดุสหรัฐฯ จะตดัสนิ ขณะที่ดัชน ี ISM ภาคธุรกิจ (business 
price index) เดอืน ส.ค. 68 พุ่งขึ้นเป็น 63.7 จุด (จาก 54.9 ในเดือน 
ม.ค. 68) ซึ่งการเคลื่อนไหวสวนทางกับดัชนี ISM ภาคการผลิต ลดลง
เหลือ 47.8 (จาก 54.9 ในช่วงเดียวกัน) สะทอ้นถึงราคาทีพุ่่งข้ึน แตก่าร
ผลิตซบเซา ซึ่งอาจก่อใหเ้กิดแรงกดดันเงินเฟอ้ และหากผู้บรโิภค
ปลายทางไมส่ามารถแบกรับต้นทนุวัตถดุิบทีสู่งข้ึนได ้ ความเสี่ยง 
Stagflation (เงินเฟ้อสูงควบคู่เศรษฐกิจชะลอ) อาจมีโอกาสขยายตวั 

 

ดัชนี ISM ภาคธุรกิจสหรัฐฯ อยู่ในโซนขยายตัว 
ขณะท่ีภาคการผลิตสหรัฐฯ หดตัว

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ต่อมาความเสีย่งเชงิภมูริฐัศาสตร์ทีท่วีความรุนแรง ถือเปน็หนึ่งใน
ปัจจัยที่มำให้ Supply หดตัว และตามมาดว้ยราคาน้ำมนัปรับตัวสงูข้ึน 
ซึ่งในช่วง 3 ปีที่ผ่านมาสถานการณ์ความขัดแย้งแบบสงครามทาง
การเมอืง (CIVIL WAR) เร่ิมกลายมาเป็น PROXY WAR มากข้ึน
ต่อเนือ่ง สะท้อนผ่านจำนวนผู้เสยีชีวิตทีเ่ป็นทั้งทหารและพลเรือนจาก
การสู้รบในช่วง 3 ปีที่ผา่นมา (2022-2024) หลังเพิ่มขึ้นจากความ
ขัดแย้งระหว่างรัฐ (INTERSTATE) โดยในช่วงปี 2020 มีจำนวน
ผู้เสียชีวติจากความขัดแย้งระหว่างรัฐเพียง 222 ราย แต่ในปี 2024 ที่
ผ่านมา ผู้เสียชีวติเพิม่ขึ้นสู่ระดับ 76,413 ราย 

ยุโรปเตือนรัสเซีย – พรอ้มยิงเครื่องบินหากละเมิดน่านฟ้า 
NATO

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

อย่างไรก็ดี หลังจากนี้ FED มีโอกาสลดดอกเบีย้เด่นกวา่ใครๆ ในช่วงที่
เหลือของปี คาดหวัง 2 คร้ัง ส่วนประเทศอื่นๆ คาดว่าอาจจะคง
ดอกเบี้ย หรือลดดอกเบี้ยเพียง 1 คร้ังเท่านั้นในช่วงทีเ่หลอืของปี 

คาดการณ์ทิศทางดอกเบ้ียของธนาคารกลางต่างๆ

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

คร้ั งท่ี Fed ECB BoE BOJ BOT

1 29-ม.ค .-25 30-ม.ค .-25 6-ก.พ.-25 24-ม.ค .-25 26-ก.พ.-25

2 19-มี.ค .-25 6-มี.ค .-25 20-มี.ค .-25 19-มี.ค .-25 30-เม.ย.-25

3 7-พ.ค .-25 17-เม.ย.-25 8-พ.ค .-25 1-พ.ค .-25 25-มิ.ย.-25

4 18-มิ.ย.-25 5-มิ.ย.-25 19-มิ.ย.-25 17-มิ.ย.-25 13-ส.ค .-25

5 30-ก.ค .-25 24-ก.ค .-25 7-ส.ค .-25 31-ก.ค .-25 8-ต.ค .-25

6 17-ก.ย.-25 11-ก.ย.-25 18-ก.ย.-25 19-ก.ย.-25 17-ธ .ค .-25

7 29-ต.ค .-25 30-ต.ค .-25 6-พ.ย.-25 30-ต.ค .-25

8 10-ธ .ค .-25 18-ธ .ค .-25 18-ธ .ค .-25 19-ธ .ค .-25

หมายเหตุ :                  หมายถึง Bloomerg คาดการณ์ทศิทางดอกเบ้ียของ Fed, ECB, BOJ ยกเว้น BOT คาดการณ์โดย ASPS
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ทำให้คาดหวังเม็ดเงิน ตราสารหนี้ไหลเข้าสินทรัพย์เสี่ยงเพิ่มขึ้น 
โดยเฉพาะในฝั่งเอเชีย ที่มีระดบั MARKET EARNING YIELD เด่นกว่า
ฝั่งตลาดหุ้นพัฒนาแล้ว โดยไทยอยู่ระดบัสูงถึง 6.7% ขณะที่ฝั่งสหรัฐฯ
อย่าง S&P500 และ NASDAQ ทีอ่ยู่ระดบั 4.1% และ 3.1% ตามลำดับ 

เทียบ EARNING YIELD ตลาดหุ้นโลก

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  (26 ก.ย. 68) 

ส่วนในแง่มมุของตลาดหุ้นไทย เวลาลดดอกเบีย้ SET จะผันผวนทาง
ขึ้น แตเ่วลาดอกเบี้ยต่ำนาน SET จะดี 

เวลาลดดอกเบ้ีย SET จะผันผวนทางขึ้น 
แต่เวลาดอกเบ้ียต่ำนาน SET จะดี

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สรปุ ทศิทางดอกเบีย้ของประเทศตตา่งๆ ECB, BOE รวมถงึ BOT  
เริม่ลงดอกเบีย้กนัมานานแลว้ตัง้แตต่น้ป ี 2568 ยกเวน้ Fed ทีเ่พิง่จะ
เริม่ลดครัง้แรกในเดอืน ก.ย. 68 อยา่งไรกด็ ีหลงัจากนี ้FED มโีอกาส
ลดดอกเบีย้เดน่กวา่ใครๆ  ทำใหค้าดหวงัเมด็เงนิ ตราสารหนี้ไหลเขา้
สนิทรพัยเ์สีย่งเพิม่ขึน้ โดยเฉพาะในฝัง่เอเชยี 

 

Liquidity driven rally พระเอกผลักดันสินทรพัย์
เส่ียงในไตรมาสนี้ 
ธีมการลงทุนภาพใหญ่ยังอยู่ภายใต้ LIQUIDITY DRIVEN หลังเห็น
สัญญาณการเคลือ่นย้ายเมด็เงินออกจากตราสารหนี้ และหนุนสภาพ
คล่องไหลเขา้สูต่ลาดหุ้น โดย 3 เดือนที่ผ่านมา เม็ดเงิน ETF ไหลเข้า

ตลาดหุ้นทุกทวีป อาท ิ สหรัฐฯ ยุโรป โดยเฉพาะเอเชียไหลเขา้โดดเด่น
ราว 1-2 หมืน่ล้านเหรียญฯ ต่อเดือน ในช่วง 3 เดอืนที่ผ่านมา (ภาวะ
ปกติไหลเขา้1-5 พันล้านเหรียญฯ)  

เม็ดเงิน ETF ไหลเข้าตลาดหุ้นโดยเฉพาะเอเชีย

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

รวมถึงราคาทองคำ(GOld spot) ที่ทำ ALL TIME HIGH อย่าง
ต่อเนือ่ง โดยมีเมด็เงนิ ETF ไหลเข้าเยอะสุดเป็นประวัติการณ์ในเดอืน 
ก.ย.68 กว่า 1.59 หมื่นล้านเหรียญฯ (ภาวะปกตเิมด็เงินเข้าเฉลีย่ 5-9 
พันลา้นเหรียญฯ) 

เม็ดเงิน ETF ไหลเข้าทองคำเยอะสุดเป็นประวัติการณ์

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

แม้การปรับขึ้นมาเร็วของสินทรัพย์เสีย่งรวมถึงทองคำมีโอกาสปรบั
ฐานช่วงสัน้ๆ จากหลังตอบรบัความคาดหวังการลดดอกเบี้ยมาแลว้
ระดับหนึ่ง สะทอ้นจาก Bond Yield 1 ปีสหรัฐฯ ทีอ่ยู่ระดบัตำ่กว่า
ดอกเบี้ยถึง 0.7% (คาดหวังการลดดอกเบี้ยไป 3 คร้ังแลว้) 

แต่ภาพระยะกลางยังดีตอ่ ตลาดหุ้นเกิดใหม่ (EM) เนือ่งจาก แรง
ขับเคลือ่นจากวัฏจักรดอกเบี้ยขาลง มักหนนุให้ตลาดหุ้นเกิดใหม ่ขึน้ได้
แรงกว่าตลาดหุ้นพัฒนาแล้ว (DM) หากวัดจากวนัแรกที่ Fed เร่ิมลด
ดอกเบี้ยรอบใหญ่ๆ โดยแตล่ะคร้ัง ในระยะ 1 เดอืน 3 เดือน และ 5 เดอืน 
ข้างหน้า พบว่า ตลาดหุ้นเกดิใหม ่(EM) ปรับตัวขึ้นได้ด ีและส่วนใหญ่จะ
ชนะตลาดหุ้นพฒันา 

ช่วง FED ลดดอกเบ้ีย ระยะ 1 – 5 เดือน
ตลาดหุ้น EM มักขึ้นได้ดีกว่า DM

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

Countries Earnnig Yield Rank

Vietnam 8.0% 1

Hong Kong 8.0% 2

Indonesia 7.8% 3

UK 7.1% 4

Thailand(ASP) 6.7% 5

China 6.6% 6

EU (Stoxx600) 6.4% 7

Taiwan 5.2% 8

Japan 4.7% 9

India 4.4% 10

US (S&P 500) 4.1% 11

US (NASDAQ) 3.1% 12

Crisis From To

Policy Rate(US) 

Bps. MSCI DM MSCI EM MSCI DM MSCI EM MSCI DM MSCI EM

SubPrime 5.25% 0.25% -500 -10.49% -5.71% 6.46% 25.15% 14.93% 43.77%

Covid-19 2.50% 0.25% -225 4.63% 0.58% 7.26% 7.59% 19.61% 19.09%

Now 5.50% 4.50% -100 -0.81% 0.35% -4.72% 1.78% 4.95% 11.84%

Average -2.22% -1.59% 3.00% 11.51% 13.16% 24.90%

1M Later 3M Later 5M Later
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อีกทั้งลา่สุดมูลค่าตลาดหุ้นสหรัฐฯอยูท่ี่ 60 ล้านล้านเหรียญฯ สูงกว่า
มูลค่าคงค้างตราสารหนี้สหรัฐฯที่ 58 ล้านล้านบาท ซึ่งสวนทางกลับ
ประเทศไทยที่โดยปกติแล้วมูลค่ามูลค่าตลาดหุ้นไทย (MARKET CAP)  
มักสูงกว่ามูลค่าคงค้างตราสารหนี้เสมอ แต่ปัจจุบันยังต่ำกวา่ และหาก 
MARKET CAP SET กลับไปสูงเท่ามลูค่าตราสารหนีท้ี่ 17.6 ล้านล้าน
บาท แปลงเป็นเป้าหมายของ SET ที่ระดับ 1414 จุด มีโอกาสที่จะ
เกิดขึ้นในระยะ 3 – 6 เดอืนข้างหนา้ 

มูลค่าคงค้างตราสารหน้ี เทียบ MARKET CAP SET

 
ที่มา : THAIBMA, SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

แรงขับมาพร้อมกับ Valuation ตลาดหุ้นโลกตึงๆ 
ข้อมลูจาก BLOOMBERG ระบุว่า ปัจจุบันตลาดหุ้นสหรัฐฯ ม ี
VALUATION ค่อนข้างแพงมาก ผ่านการวัดในด้านตา่งๆ ไมว่่าจะเป็น 
TRAILING P/E, FORWARD P/E, P/B, EV/EBITDA และอื่นๆ พบว่า
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ในตอนนีอ้ยู่ใน PERCENTILE ใกล้ระดับ 100% ซึ่ง
เป็นค่าสูงสุดในรอบกว่า 100 ป ี

BLOOMBERG ชี้ให้เห็นถึงความแพงของตลาดหุ้นสหรัฐฯ

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ข้อมลู 26 ก.ย. 68) 

หากเปรียบเทียบ เทียบ P/E ตลาดหุ้นทั่วโลก ในแนวกวา้ง และลึก 
พบว่า ระดับ P/E ของตลาดหุ้นในฝั่ง DEVELOPED MARKET ม ี
VALUATION แพงกว่าตลาดหุ้นในฝั่ง EMERGING MARKET อยา่งมี
นัยสำคัญ  

 
 

เทียบระดับ P/E ของตลาดหุ้นในฝั่ง DM และ EM

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ข้อมลู 26 ก.ย. 68) 

โดยตลาดหุน้สหรัฐฯ มี P/E อยู่ที่ระดับ 26.7 เท่า และราคาซื้อขาย
เฉลี่ยในช่วง 5 ปียอ้นหลังที่ระดบั (+2.2 SD) ขณะที่ตลาดหุน้ไทยมี P/E 
อยู่ที่ระดับ 13.7 เท่า และราคาซือ้ขายเฉลี่ยในชว่ง 5 ปีย้อนหลังที่ระดับ 
(-1.9 SD) 

เทียบ P/E ของตลาดหุ้นโลกแตล่ะพ้ืนท่ี

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ข้อมลู 26 ก.ย. 68) 

อีกทั้ง ขอ้มลูน่าจะสอดคลอ้งกับผลสำรวจจาก FUND MANAGER 
SURVEY (FMS) ประจำเดือนกันยายน 2025 พบว่า FUND 
MANAGERS ทั่วโลกมมีุมมอง OVERWEIGHT ในตลาดหุ้น EM, 
กลุ่มธนาคาร และกลุ่มสื่อสาร เป็นต้น ขณะที่ไดป้รับ 
UNDERWEIGHT ในตลาดหุ้นฝัง่ DM อย่าง ตลาดหุ้นสหรัฐฯ, ตลาด
หุ้นญี่ปุ่น และหุ้นในกลุม่พลังงาน เป็นตน้ 

FMS มีมุมมอง OVERWEIGHT ตลาดหุ้น EM มากขึ้น

 
ที่มา : BOFA FUND MANAGER SURVEY, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ข้อมูล 
26 ก.ย. 68 
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การเมืองผ่อนคลายลง ช่วยลดความผันผวนตลาด 
หลัง ครม.อนุทนิ 1 เขา้เฝ้าถวายสตัย์ปฏิญาณตนแล้ว ต่อจากนี้ นายก
ฯร่างนโยบายเสร็จสมบูรณ์แล้ว และไดย้ื่นให้สภาพิจารณาเพือ่
อภิปรายในวันที่ 29-30 ก.ย.68 เพื่อเตรียมเม็ดเงินกระตุน้เศรษฐกิจ 
ซึ่งน่าจะทำให้ SET ผันผวนน้อยลง ตามช่วงที่เหลอืของปี ที่การเมือง
ภายในประเทศน่าจะนิ่งขึน้ ไม่เหมอืนช่วง 1H68 ที่ชุดรัฐบาลเกา่ของ
คุณแพทองธาร มีการฟอ้งร้องหลายคดีในทางการเมอืงและอาญา 
รวมถึงการร้องเรียนในองค์กรตรวจสอบตา่งๆ 

ช่วงการเมืองผันผวน SET ก็ผันผวนตามไปด้วย

 
ที่มา : SETSMART, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

อีกหนึ่งในสิ่งที่รัฐบาลชุดนีต้ั้งใจไว ้คือ เตรียมจะยุบสภาภายใน 4 เดอืน
หลังจากแถลงนโยบาย ซึ่งสถติิในอดตีบ่งช้ีว่ากอ่นจะเกดิการยุบสภา 4 
เดือนในช่วงของ 4 ยุครัฐบาล ได้แก่ นายกทักษิณ(2006) นายกอภสิิทธ์
(2011) นายกยิ่งลักษณ์(2013) นายกประยุทธ์(2023) ดังรูปด้านลา่ง 

4 ยุคของรัฐบาลท่ีเกิดการยุบสภา

 
ที่มา : SETSMART, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ซึ่งจากสถิติในอดีตบ่างช้ีว่า กอ่นที่รัฐบาลจะเกิดการยบุสภา 4 เดอืน 
SET INDEX มักปรับขึ้นเฉลีย่ 6.5% ซึ่งหวังว่าในช่วง 4 เดอืนกอ่นจะยุบ
สภาในคร้ังนี้ SET น่าจะทยอยปรับขึ้นตอ่ได้ดี ส่วนผลตอบแทนเฉลี่ย
ของหุ้นรายตวัที่ปรบัขึ้นไดด้ีกว่า SET ในอดีต คือ BH CPN CENTEL 
BDMS MINT KTB AOT AMATA เป็นต้น 

ผลตอบแทนหุ้นตัวไหนเด่น ก่อนยุบสภา 4 เดือน

 
ที่มา : SETSMART, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

แจกแจง นโยบายอนุทิน 1 มีอะไรน่าจับตาบ้าง 
นโยบายของรัฐบาลอนทุินเน้น 3 เร่ืองหลักที่เกี่ยวข้องกับค่าใช้จ่าย
ประชาชน ซึ่งโครงการที่คนให้ความสนใจ คือ 1.โครงการคนละคร่ึง 
พลัส(งบโครงการ 60,000 ล้านบาท (คิดเป็น 0.33%ต่อ GDP)) ให้สิทธ ิ
33 ล้านคน (อายุ 16 ปีขึ้นไป) คาดเปิดใหล้งทะเบียนช่วงกลาง ต.ค.68 
และเร่ิมใช้จ่ายไดเ้ร็วสุด ปลายต.ค.68-ต้น พ.ย.68 2.รถไฟฟ้า 35–40 
บาทตลอดสาย มีราคาตอ่เที่ยวที่กำหนดไว ้ จะช่วยลดค่าเดินทางของ
ประชาชน โดยเฉพาะคนทำงานที่ตอ้งตอ่รถหลายสาย 3.การลดค่า
ไฟฟ้า(FT) ให้ลงเหลือ 3.94 บาทต่อหนว่ย โดยเป็นชว่งเวลา ก.ย.–ธ.ค.
68 และ ม.ค.–เม.ย. 69 

เป้าหมายเพื่อช่วยลดภาระค่าใช้จ่ายด้านปากทอ้งของประชาชน ทั้ง
อาหาร (ผ่านโครงการคนละคร่ึง), การเดินทาง (รถไฟฟ้าราคาถูก), 
และสาธารณูปโภค (ค่าไฟ) แตม่ขี้อท้าทาย คือ ตอ้งใช้งบประมาณสูง 
โดยเฉพาะโครงการคนละคร่ึงและการอุดหนนุค่าไฟอาจมีขอ้ถกเถยีง
เร่ืองความคุม้ค่าและความยั่งยืนทางการคลัง ซึ่งสอดคล้องกับการ
เตอืนของ IMF แนะให้รัฐบาลไทยลดหนีส้าธารณะให้ต่ำกว่า 60% ของ 
GDP ในระยะกลาง และกลับไปใช้เพดานหนี้ที่ 60% เพือ่สร้างพื้นที่
ทางการคลังไว้รับมอืวิกฤต รวมถึงควรลดการกู้เงินนอกงบประมาณ 
เพื่อเพิม่ความโปร่งใสและหลีกเลี่ยงหนี้ที่ไม่คาดคิด ซึ่งทั้งหมดที่กล่าว
ไปจะส่งผลตอ่การประเมิน RATING ของไทยในอนาคต 

'IMF'ห่วง หน้ีสาธารณะไทย แนะนำใช้เพดาน 60%

 
ที่มา : สบน., สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

กลยุทธ์การลงทุนประจำเดือน ต.ค.68 
ไตรมาสที่ 4 ประเมินภาพปัจจัยภายนอกที่นิ่งขึ้น ทั้งประเด็น Tariff และ
การเมอืง คาดจะช่วยหนนุ SET Index ที่ขึ้นมาแล้วเกอืบ 20% ในไตร
มาสที่แลว้ มีโอกาสขยับขึน้ตอ่ พร้อมคาดหวังสภาพคลอ่งสว่นเกินทั้ง
จาก Fund Flow และการ Search for YieLd จากตราสารหนี ้ช่วยพยุง
ดัชนีให้เคลือ่นไหวในกรอบ 1250 – 1420 จุด 

Q1/2023 1,668.66 1,674.23 1,691.41 1,523.89 1,609.17 -59.49

Q2/2023 1,609.17 1,611.57 1,600.41 1,466.93 1,503.10 -106.07

Q3/2023 1,503.10 1,507.65 1,576.67 1,471.43 1,471.43 -31.67

Q4/2023 1,471.43 1,473.54 1,469.46 1,357.97 1,415.85 -55.58

Q1/2024 1,415.85 1,415.70 1,434.59 1,356.54 1,377.94 -37.91

Q2/2024 1,377.94 1,379.86 1,408.17 1,296.59 1,300.96 -76.98

Q3/2024 1,300.96 1,301.96 1,462.10 1,274.01 1,448.83 147.87

Q4/2024 1,448.83 1,449.81 1,495.02 1,365.07 1,400.21 -48.62

Q1/2025 1,400.21 1,397.93 1,390.88 1,158.09 1,158.09 -242.12

Q2/2025 1,158.09 1,165.76 1,220.27 1,062.78 1,089.56 -68.53

Q3/2025 1,089.56 1,094.91 1,308.19 1,110.01 1,282.54 192.98

Trading

Close Chg.Date Prior Open High Low

Date Prime Minister Note / Event
24/02/2006 Thaksin Shinawatra Dissolution → April 2006 election (annulled)
24/05/2011 Abhisit Vejjajiva Dissolution of the House
09/12/2013 Yingluck Shinawatra Dissolution → Feb 2014 election (annulled)
20/03/2023 Prayut Chan-o-cha Dissolution → May 2023 election
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ส่วนหุ้นเดน่แนะนำ 

หุ้นรับนโยบายการเงิน MTC, TISCO, AP, ICHI 

หุน้ HIGH SEASON รับนโยบายการคลัง BCH, CPALL, BJC, CPN 

หุ้นเด่น เดือน ต.ค. 68

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

มุมมองการลงทุนของ 3 ประเทศหลักที่น่าสนใจ 

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ (Slightly Underweight)  
ดัชนี S&P500 ปรับตัวขึ้นตอ่เนื่องและทำจุดสูงสดุใหม่ในช่วงไตรมาส 3 
หลังได้รับแรงหนุนจากการรายงานผลประกอบการทีแ่ข็งแกร่ง
โดยเฉพาะในกลุ่ม Mag7 ที่รายงานผลประกอบการสว่นใหญอ่อกมา
ดีกว่าทีต่ลาดคาด อีกทั้งบริษัทตา่งๆ ยังปรับเพิ่มเม็ดเงินการลงทนุใน
ด้าน AI อย่างต่อเนือ่ง ด้านนโยบายการเงิน Fed ประกาศปรับลด
อัตราดอกเบี้ยลง 25bps สู่ระดับ 4.00% - 4.25% นอกจากนี้ ในสว่น
ของ Dot Plot ของ Fed ยังมองว่าปีนี้จะมีการปรับลดดอกเบี้ยลงอกี 2 
คร้ังสู่ระดับ 3.50% - 3.75% 

Dot Plot ของ Fed ดอกเบ้ียจะลงอีก 2 ครั้งในปีน้ี

 
ที่มา: FEDERAL RESERVE, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ด้าน valuation ของดัชนี S&P 500 ค่อนข้างตึงและอยู่ในระดับทีสู่ง โดย
มี Forward P/E 2025 อยู่ที่ระดับ 22.6x (+1.2 SD) ช่วงไตรมาสนี ้
แนะนำหลบมาสะสมหุน้ในกลุม่ Defensive เสรมิพอรต์ อยา่ง BRK US 
(DR:BRKB80) เปน็หุน้ผนัผวนตำ่มกีารกระจายการลงทนุมาทีฝ่ัง่
เอเชยีเพิม่ขึน้  และแนะนำหุน้กำไรคอ่ยๆ ไตร่บัเพิม่ขึน้ คาดพลกิจาก
ขาดทนุมาเปน็ Turnaround ได้ในปนีี ้ อยา่ง GRAB US (DR: 
GRAB80) 

FORWARD P/E 2025 อยู่ท่ีระดับ 22.6X (+1.2SD)

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

ตลาดหุ้นยุโรป (Neutral) 
ดัชนี SXXP ปรับตัวขึน้ในไตรมาส 3 (ณ 1 ก.ค. - 25 ก.ย.) โดยได้แรง
หนุนจากหุ้นกลุม่ธนาคาร อาท ิDeutsche Bank +24.3% และ HSBC 
+17.8% หลังกลุ่มธนาคารส่วนใหญ่รายงานผลประกอบการไตรมาส 
2 ที่ออกมาแข็งแกร่งและสูงกว่าทีต่ลาดคาดการณ์ นอกจากนี้ ตลาด
หุ้นยุโรปยังได้แรงหนุนจากการปรับตัวขึน้ของหุ้นในกลุ่ม Defense 
อาท ิ Rheinmentall +16.2% และ BAE Systems +7.3% โดยการ
ประชุม NAto Summit คร้ังล่าสุด ด้าน Nato มีแผนจะเพิ่มเป้าหมาย
สำหรับค่าใช้จ่ายดา้นกลาโหมขึ้นสู่ระดับ 5% ของ GDP ภายในปี 2035 
(จากปัจจุบันที่ระดับ 2%) หนุนราคาหุ้นในกลุ่ม DEFENSE ให้ปรับตัว
ขึ้นมาอย่างต่อเนือ่ง  

รายละเอียดการประชุม NATO SUMMIT ครั้งล่าสุด

 
ที่มา: NATO SUMMIT, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

กลยทุธก์ารลงทนุสำหรบัตลาดหุน้ยโุรปในไตรมาส 4 แนะเกง็กำไรหุน้
คา้อาวธุ เปน็ชว่งๆ ทีม่เีหตคุวามไมส่งบหรอืสงคราม อยา่ง 
Rheinmentall และ Bae Systems จากการทีบ่รษิทัไดร้บัแรงหนนุใน
ระยะยาวจากการเพิม่แผนคา่ใชจ้า่ยทางดา้นการทหารจาก NATo อกี
ทัง้ สภานการณค์วามขดัแยง้ระหวา่งภมูภิาคมมีากขึน้ ลา่สดุประเทศ
ตรุกแีละอสิราเอลมคีวามตงึเครยีดทีม่ากขึน้ 

Company Sector
Last Price

(30/09/2025)
Fair Value Upside PER 25F Div Yield 25F (%) EPS Growth 25F

ICHI FOOD    13.20 15.50 17.4% 11.4       8.3 14.8%

AP PROP    8.85 10.30 16.4% 6.0         6.3 -7.6%

MTC FIN     40.50 45.00 11.1% 12.7       0.7 15.1%

TISCO BANK    102.00 105.00 2.9% 12.4       7.7 -5.8%

CPALL COMM    47.25 66.50 40.7% 15.9       3.0 7.1%

BCH HELTH   13.00 18.00 38.5% 22.8       3.1 11.7%

CPN PROP    56.00 67.00 19.6% 14.6       3.8 3.4%

BJC COMM    20.50 22.80 11.2% 17.6       3.7 14.7%
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ทยอยสะสมหุน้ในกลุม่ Luxury อยา่ง MC FP (DR: LVMH01) 
เนือ่งจากเริม่เหน็สญัญาณการฟืน้ตวัของธรุกจิ Luxury ในประเทศจนี
หลงัจนีไดร้ายงานตวัเลขนำเขา้กระเปา๋หนงัจากฝรัง่เศสกลบัมาเตบิโต
ครัง้แรกในรอบกวา่ 18 เดอืน Valuation ยงัถกูกวา่ปกต ิ ม ี P/E25F 
22.5 เทา่ (-2SD ในรอบ 5 ป)ี  

หุ้นท่ีเก่ียวข้องกับการผลิตอาวธุสงคราม

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
จีนนำเข้ากระเป๋าจากฝรั่งเศสกลับมาเติบโตในรอบ 18 เดือน

 
ที่มา: GOLDMAN SACHS, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

ตลาดหุ้นจีน (Slightly overweight) 
ดัชนี HSI ปรับตัวขึ้นแรงในไตรมาสสาม (ณ 1 ก.ค. - 25 ก.ย.) นำโดย
กลุ่ม Big tech ที่เกีย่วขอ้งกับ AI อาทิ SMIC +70.8%, Baidu 
+58.2% และ Alibaba +53.9% หลังบริษทัในจีนเร่ิมหันมาพัฒนาชิป
มากและเปดิตวั AI ใหม่มากขึ้น โดยล่าสุด Alibaba ประกาศพัฒนาชิป 
AI ของจนเองและมีการเปดิตัวโมเดล AI รุ่นใหม่อยา่ง “Qwen3-Max” 
อีกทั้ง baidu กําลังทดสอบเวอร์ชันใหม่ของโมเดล AI Ernie โดยใช้ชิป 
Kunlun P800 ที่พัฒนาขึ้นเอง ส่งผลให้ตลาดเร่ิมกลับมาให้ความ
สนใจในหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีจีนมากขึ้น โดยในไตรมาส 3 หุ้นกลุ่มเทคจีน 
Outperform หุ้นเทคสหรัฐฯ สะทอ้นผ่านดัชนี Hang Seng Index ให้
ผลตอบแทนที่โดดเดน่กว่าเมือ่เปรียบเทยีบกับดัชนี Nasdaq 100 

ดัชนี HANG SENG TECH ให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่า NASDAQ

 
ที่มา: TRADINGVIEW, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
หุ้นในกลุ่ม TERRIFIC 10

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ยงัคงมมีมุมองเชงิบวกตอ่หุน้จนีตอ่เนือ่งในไตรมาส 4 โดยเฉพาะหุน้ใน
กลุม่ Big Tech อยา่ง Terrific 10 ซึง่ชืน่ชอบ 9988 HK (DR: 
BABA80), 700 HK (DR: TENCENT80), 1024  HK 
(DR:KUAISH80) 

หุ้นเด่น เดือน ต.ค. 68

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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ไก่ดีกว่าสุกร....ส่วนสัตว์น้ำ UPSIDE น้อย 
เกษตรอาหาร 
น้ำหนัก เท่าตลาด 

  กลุ่มสัตว์บก...GFPT ผันผวนน้อยกว่า CPF ที่เจอแรงกดดันจากสุกร 

  กลุ่มสัตว์น้ำ..4Q68 จะดีสุดสำหรับ ITC แต่ TU จะอ่อนตวั QoQ ตามฤดูกาล   

  เลือก GFPT หุ้นเด่น ส่วนกลุ่มสัตว์น้ำ ราคามี upside น้อย 
 

แนวโนม้กำไรปกติของหุ้นกลุม่เกษตร/อาหาร 4 บริษัท (CPF,GFPT,TU, 
ITC) งวด 3Q68 และ 4Q68 คาดเติบโตแตกต่างกันไปดังนี ้
 
CPF - คาดแนวโน้ม 2H68 จะอ่อนตัว HOH จาก 1H68 (แตท่รงตวั/ดีขึน้
เล็กนอ้ย YOY ท่ามกลางตน้ทุนอาหารสัตวท์ั้งข้าวโพดและกากถั่ว
เหลืองที่ลดลง) เหตุจากราคาผลติภัณฑ์ลดลง อย่างยิ่งราคาสุกรในไทย
อ่อนตวัจาก 2Q68 ที่ 87 บาท/กก. คาดลงมาต่ำกวา่ 70 บาท/กก. ใน 
3Q68 จากหน้าฝน, ปัญหาแรงงานกัมพูชากลับประเทศ ทำให้ขาด
แรงงานเชือด ส่งผลให้ SUPPLY ในตลาดเพิ่มขึน้ รวมถึงผู้เลี้ยงราย
กลาง-ยอ่ย เทขายมากขึ้น กดดนัตอ่ราคาสุกร คาดสร้างผลกระทบเชิง
ลบตอ่ทิศทางกำไร 3Q68 ลดลง QOQ แต่มีโอกาสกลับมาฟืน้ตัว QOQ 
ใน 4Q68 ภายหลังกลุ่มผู้ผลติมีมาตรการควบคุมปริมาณ SUPPLY 
ขณะที่อปุสงค์คาดเร่ิมฟื้นตัวหลังเทศกาลกนิเจ (21-29 ต.ค) และเข้า
เทศกาลเฉลิมฉลองปลายปี, มาตรการคนละคร่ึง และสถานการณ์
แรงงานกัมพูชาคลี่คลาย นา่จะเป็นปัจจัยหนนุตอ่ราคาสุกรดีขึ้นตั้งแต ่
พ.ย.-ธ.ค. นอกจากนี้การดำเนินงานของบริษัทร่วม CPALL/ CPAXT ที่
เข้าสู่ช่วงฤดูกาล คาดเป็นอีกปัจจัยหนุนตอ่กำไร 4Q68   
 
GFPT - คาดแนวโนม้กำไร 2H68 จะสูงข้ึน YOY และทรงตวัจาก 1H68 
โดยกำไร 3Q68 และ 4Q68 คาดเติบโต YOY (ทรงตวั QOQ) มีแรงหนุน
หลักจากมาร์จ้ินทีย่ังได้อานิสงค์จากต้นทุนวตัถุดบิลดลง ทั้งข้าวโพด
และกากถ่ัวเหลอืง ส่วนปริมาณสง่ออกไก่ประเมินทรงตัว ขณะที่ราคาไก่
ในประเทศเฉลีย่ 3Q68 คาดใกล้เคียง 2Q68 เฉลี่ย 39-40 บาท/กก. และ
มีโอกาสยืนสูง/เพิ่มขึน้เล็กนอ้ยใน 4Q68 ที่เข้าสู่ฤดูกาลเฉลิมฉลองส่ง
ท้ายปี และ ฤดูกาลท่องเที่ยว เข้ามากระตุ้นการบริโภคในประเทศ 
นอกจากนีส้ถานการณ์แรงงานทีก่ลับสูป่กติใน 4Q68 หลังสามารถหา
แรงงานใหม่ (พมา่ ลาว ไทย) มาทดแทนกัมพูชาที่หายไปทั้งหมด ทำให้
แนวโนม้การใช้กำลังการผลิตจะดขีึ้นด้วย 

ITC – คาดกำไร 2H68 ดีกว่า HOH จาก 1H68 (แต่ลดลง YOY จาก 
2H67 ถูกกดด้นด้วยค่าเงนิบาทแข็งค่า, มาร์จ้ินที่สูงกวา่ปกติใน 3Q67, 
การเพิ่มขึน้ของค่าใช้จ่ายปรับโครงสร้างองค์กร และผลกระทบ GMT มี
ผลตอ่ภาษีสูงขึน้) โดยกำไร 3Q68 คาดดีขึ้น QOQ และทำจุดสูงสุดของปี
ใน 4Q68 จากปัจจัยฤดูกาลขาย และการออกผลิตภัณฑ์ใหม่ เข้ามาหนุน
ต่อปรมิาณคำสั่งซื้อเพิม่ขึ้น อย่างไรก็ดีแม้สถานการณ์ตอนนี้ ยังไม่เห็น
ถึงผลกระทบของ US TARIFF ที่มีตอ่ปริมาณคำสั่งซื้ออยา่งมีนยัฯ แต่
คงยังต้องติดตามสถานการณ์ระยะถัดไป หลังลูกค้าในสหรัฐเร่ิมมีการ
ทยอยปรับขึ้นราคาขายปลีกเฉลีย่ 5%-12% ตั้งแต่ ก.ย. เป็นต้นไป หรือ
เกิดขึ้นเตม็ที่ 4Q68 ว่าสุดทา้ยจะมีผลตอ่คำสั่งซื้อมากน้อยเพยีงไหน  
 
TU – คาดโมเมนตันกำไรดีขึ้น HOH ใน 2H68 เทียบกับ 1H68 ที่มีฐาน
ต่ำ เนือ่งจากความไม่แน่นอนเกี่ยวกับ US TARIFF ทำให้ลูกค้าชะลอการ
สั่งซื้อ โดยคาดลูกค้ากลับมาสั่งซือ้เพิม่ขึ้น ทา่มกลางต้นทุนวัตถดุบิปลา
ทูน่าทรงตัว ขณะทีท่ิศทางมาร์จ้ินจะกว้างขึ้นจากการรับประโยชน์จาก
โครงการ TRANSFORMATION มากข้ึน ภายใต้ประเมนิค่าใช้จ่ายปรับ
โครงสร้างองค์กรคาดทรงตัวจากคร่ึงปีแรก โดยเบื้องตน้ประเมินกำไร 
3Q68 คาดดีขึ้นจาก 2Q68 แต่จะอ่อนตวั QOQ ใน 4Q68 ตามปัจจัย
ฤดูกาล (แต่ผลเชิงลบจากเงินบาทแข็งค่า อาจกดดันการเตบิโต YOY)  
 
ฝ่ายวิจัยคงแนะนำลงทุนเท่าตลาดสำหรับกลุ่มฯ  แม้กลุม่สตัว์นำ้ (TU, 
ITC) จะเห็นการฟื้นตัวขึน้ HOH ใน 2H68 ดีกว่ากลุม่สตัว์บก 
(CPF/GPFT) แต่ด้วยราคาหุ้นม ี UPSIDE จำกัดจากมูลค่าพื้นฐานป ี
2569  จึงให้น้ำหนักลงทุน NEUTRAL สำหรับ TU และ ITC ขณะทีก่ลุ่ม
สัตวบ์ก มอง GPFT (FV@B13.70) เป็นตัวเลือกที่น่าสนใจมากกว่า 
CPF และเลอืกเป็นหุ้นเดน่ เนือ่งจากพอร์ตทั้งหมดเป็นกลุม่ไก่ที่มคีวาม
ผันผวนของราคาผลติภัณฑ์นอ้ยกว่ากลุ่มสุกร รวมถึงยังได้ประโยชน์
จากต้นทนุอาหารสตัว์ทีล่ดลง 

 

mailto:fv@b13.70
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แนวโน้มเริ่มดีขึ้น 
เคร่ืองดื่ม 

น้ำหนัก เท่าตลาด 
  กำไรกลับมาเติบโต 4Q68 จากหลายปัจจัยหนุน 

  คาดกำไรปกติโต 14% YoY ใน 2H68 และ 12% YoY ในป ี2569 

  เลือก ICHI และ CBG เป็น Top picks 
 

ฝ่ายวิจัยมีมุมมองเชิงบวกมากขึ้นต่อกำไรของบริษัทในกลุ่มเครื่องดื่ม 
สำหรับช่วง 2H68 แม้ประเมินเบื้องต้นว่าอาจมีกำไรรวมที่ลดลงจาก 
1H68 แต่เป็นผลมาจาก OSP เพียงบริษัทเดียว แต่บริษัทอื่นน่าจะมี
กำไรเติบโตได้ทั้ง HoH และ YoY แม้ ในช่วง 3Q68 กลุ่มเครื่องดื่มยังมี
ความท้าทายในหลายประเด็น ได้แก่ ปัจจัยฤดูกาลที่เป็นช่วงหน้าฝน 
ยอดส่งออกที่ชะลอตัวจากผลกระทบนโยบายภาษีสหรัฐฯ และค่าเงิน
บาทแข็งค่า และกำลังในซื้อในประเทศที่ค่อนข้างอ่อนแอ แต่คาดหวังการ
กลับมาฟื้นตัวใน 4Q68 ที่มองว่ากำไรรวมของกลุ่มมีโอกาสเติบโตได้ทั้ง 
QoQ และ YoY ซึ่งมีปัจจัยหนุน ดังนี้ 

• ผลบวกจากฤดูกาล เป็นปัจจัยหลักที่ช่วยหนุนให้ยอดขายฟื้นตัว 
QoQ สำหรับบริษัทผู้ผลติเคร่ืองดื่มชูกำลัง (CBG, OSP) และ
เคร่ืองดื่มที่ให้ความสดชื่น (ICHI, SAPPE) จากยอดขายที่ได้รบั
ผลกระทบจากฤดูฝนใน 3Q68 นอกจากนี้ คาด CBG จะไดรั้บ
ผลบวกเพิ่มเตมิจากการเฉลิมฉลองช่วงปลายปีช่วยหนนุยอดขาย
เคร่ืองดื่มแอลกอฮอล ์

• กำลังซือ้ในประเทศที่เพิ่มขึน้ จากอานิสงค์มาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจจากภาครัฐ โดยสนิค้าที่คาดวา่เคร่ืองดื่มชูกำลังจะได้รบั
ผลประโยชน์มากสุด ตามสดัส่วนการขายผา่นช่องทางร้านค้า
ดั้งเดิมที่สูงกวา่เคร่ืองดืม่ประเภทอื่นที่ราว 70%  

• ค่าเงินบาททีม่ีแนวโนม้กลับมาอ่อนค่า หนุนการส่งออก ซึ่งจะสง่
ผลบวกต่อยอดขายของ COCOCO และ SAPPE ที่มีสดัสว่นรายได้
จากการส่งออก 88% และ 80% ตามลำดบั 

ทั้งนี้ แนวโนม้ผลประกอบการ 4Q68 ของบริษัทในกลุม่เคร่ืองดืม่ มดีังนี ้

CBG: คาดกำไรเพิ่มขึน้ทั้ง QoQ และ YoY ไดแ้รงหนุนจากสว่นแบ่งตลาด
เคร่ืองดื่มชูกำลังในประเทศที่เพิ่มขึ้นทำจุดสูงใหม่ ส่งผลให้เรามีมมุมอง
เชิงบวกตอ่ CBG มากข้ึน โดยสถานะทางการตลาดของบริษัทแขง็แกร่ง
ขึ้นตอ่เนือ่งจากปีแล้ว หลังจากที่บริษัทดำเนนิกลยุทธ์สร้างเครือข่าย
ช่องทางจำหน่ายสินค้าแบบดั้งเดมิ ควบคู่ไปกบัการทำโปรโมชั่นใน
ช่องทางจำหน่ายสินค้าสมยัใหม่  

COCOCO: คาดกำไรเพิ่มขึน้ทั้ง QoQ และ YoY จากมาร์จ้ินทีฟ่ื้นตวั
ตามราคาต้นทุนวัตถุมะพร้าวที่ลดลง และยอดขายที่ยังเตบิโตต่อเนื่อง  

ICHI: คาดกำไรเพิ่มขึน้ทั้ง QoQ และ YoY ตามยอดขายทีเ่ตบิโตแข็งแกร่ง 
จากยอดขายในประเทศทั้งจากสนิค้าชาเชียวและน้ำดา่ง 

SAPPE: คาดกำไรลดลง QoQ แต่เพิม่ขึ้น YoY จากฐานที่ต่ำในปทีี่แลว้ 
โดยคาดหวังค่าเงนิบาทที่กลับมาอ่อนค่าส่งผลบวกต่อมาร์จ้ิน แต่
แนวโนม้ยอดขายโดยรวมยังถูกกดดันจากอุปสงค์ในประเทศส่งออก
หลักๆ อย่าง เกาหลีใต ้ฟิลปิปินส์ อินโดนีเซีย ตะวนัออกกลาง และสหรัฐฯ  

OSP: คาดกำไรลดลง QoQ แตเ่พิ่มขึ้น YoY ส่วนแบ่งตลาดเคร่ืองดื่มชู
กำลังที่ลดลงยังสร้างแรงกดดันตอ่ยอดขายในประเทศ แตป่ระสิทธิภาพ
การผลิตทีด่ี และตน้ทนุวตัถุดิบตำ่ช่วยหนุนมาร์จ้ินเพิ่มขึน้ YoY 

เราปรับเพิ่มน้ำหนักการลงทุนสำหรับกลุ่มเคร่ืองดื่มเป็น “เทา่ตลาด” 
จากเดิม “น้อยกว่าตลาด” เนื่องจากหลายบริษัทมีแนวโน้มผล
ประกอบการทีเ่ป็นบวกมากขึ้น อย่างไรก็ดี จากปัจจัยที่กดดนัยอดขาย
ของกลุ่มมาตั้งแต่ช่วงต้นปี โดยเฉพาะกำลังซื้อที่ค่อนข้างออ่นแอ ส่งผล
ให้กำไรปกติรวมของกลุ่มในปี 2568 เติบโตได้คอ่นข้างจำกัดที่ 3% YoY  
ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยเลือก ICHI และ CBG เป็นหุ้น Top pick ตามแนวโนม้ผล
ประกอบการเชิงบวกใน 4Q68 โดดเดน่กว่ากลุ่ม
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พื้นฐานดี แต่ VALUATION แพง 
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

น้ำหนัก เท่าตลาด 
  คาดกำไรปกติ 4Q68 ลด QoQ แต่ยังโต YoY 

  เริ่มมีปัจจัยบวกเข้ามามากขึ้น 

  Valuation สูงเกินปัจจัยพื้นฐาน 
 

แนวโน้มกำไรของหุ้นในกลุ่มชิ้นส่วนฯ งวด 4Q68 น่าจะเติบโตได้ YoY  
ตามความต้องการใช้งานที่เพิ่มขึ้น ขณะที่สต็อคของลูกค้าซึ่งได้สั่งซื้อไว้
จำนวนมากตั้งแต่ปี 2566 จะทยอยหมดลงไป แต่คาดกำไรจะชะลอลง 
QoQ เมื่อเทียบกับ 3Q68 ที่น่าจะเป็นจุดสูงสุดของปี เพราะอยู่ในช่วง 
High season ของอุตสาหกรรม ส่วน 4Q68 จะอยู่ในช่วง low season 
เนื่องจากลูกค้าเป้าหมายในต่างประเทศ (ลูกค้าหลัก) มักจะชะลอการ
สั ่งซ ื ้อในช่วงปลายปี เนื ่องจากเป็นช่วงวันหยุดยาว ทั ้งเทศกาล
คริสต์มาส และส่งท้ายปี นอกจากนี้บริษัทชิ้นส่วนฯในไทยเอง มักจะมี
การหยุดผลิตช่ัวคราว ในช่วงดังกล่าวเช่นกัน 

อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัยเชื่อว่ากำไรของกลุ่ม ยังมีปัจจัยบวกที่จะช่วยเข้า
มาพยุง ไม่ให้กำไรตกต่ำ QoQ มากนัก นอกจากนี้ยังจะหนุนการเติบโต
ในระยะถัดไปได้ด้วย กล่าวคือ 

• ความกังวลเร่ืองภาษีตอบโต้จากสหรัฐที่คลี่คลายลงไป หลังจากที่มี
ความชัดเจนแล้ว โดยมีการประกาศอัตราภาษีนำเข้าจากไทยใน
อัตรา 19% ซึ่งถือว่าใกล้เคียงกับอัตราที่ประเทศในแถบอาเซียนถูก
เรียกเก็บ และผู้ประกอบการของไทยได้เปิดเผยว่า ทางผู้ซื้อสินค้าจะ
เป็นผู้แบกรับค่าใช้จ่ายในส่วนของภาษีที่เพิ่มขึ้นนี้ไว้เอง  
ทั้งนี้ประเด็นเร่ืองภาษีนี้ อาจมี upside ในอนาคต เนื่องจากได้มีการ
ฟ้องร้องว่าประธานาธิบดีทรัมป์ ไม่มีอำนาจในการสั่งเรียกเก็บ ซึ่งที่
ผ่านมาศาลอุทธรณ์ในสหรัฐได้ตัดสินแล้วว่า  ประธานาธิบดีทรัมป์ 
ไม่มีอำนาจในการสั ่งเรียกเก็บภาษีดังกล่าว โดยปัจจุบันอยู่ใน
ขั้นตอนของศาลฎีกา ที่จะเร่ิมมีการไต่สวนในช่วงเดือน พ.ย. 68 นี้  

• เศรษฐกิจโลกอาจมีการเติบโตได้ดีกว่าที่มีการคาดการณ์ ไว้ 
(OCED ปรับเพิ่ม GDP โลก สำหรับปี 2568 โตขึ้นเป็น 3.2% จาก
เดิม 2.9%)  

• อัตราดอกเบี้ยในตลาดหลักอย่างสหรัฐ และยุโรป ที่ยังมีทิศทางเปน็
ขาลง จะช่วยเร่งการตัดสินใจซือ้รถยนต์ของผู้บริโภค หนนุการ
เติบโตของอตุสาหกรรมยานยนต ์ และโดยเฉพาะรถยนต์ไฟฟา้ 
(Electric Vehicle-EV) ที่ตอ้งใช้งานอปุกรณ์อเิล็กทรอนิกส์เปน็สว่น
ใหญ่ของทั้งตัวรถยนต์ และอุปกรณ์การชาร์จไฟฟ้า แต่กอ่นหนา้นี้
รถยนต์ EV ยังไมเ่ติบโตได้อย่างที่ตลาดคาด เพราะมีอปุสรรคจาก
เศรษฐกิจในสหรัฐ และยุโรป ทีฟ่ื้นช้า และดอกเบี้ยยังอยู่ในระดับสูง 

• การเร่งพัฒนา AI และการแข่งขันขยายโครงสร้างพื้นฐาน 
(Infrastructure) ของผู้พฒันาชปิรายใหญ่ของโลก ส่งผลให้มีความ
ต้องการใช้งานชิป เพิ่มสูงข้ึน สง่ผลดีตอ่ผู้ประกอบการไทยที่อยู่ใน
ห่วงโซ่อุปทานของการผลติชิป ทั้ง DELTA (ผลิตเพาเวอร์ซัพพลาย), 
HANA (ผลิต PCBA, IC Assembly) และ KCE (ผลิตแผ่น PCB) 

• ได้อานิสงค์จากอตัราค่าไฟฟา้ทีล่ดลง เหลอื 3.9406 บาท/หน่วย 
สำหรับงวด ก.ย. 68 - ธ.ค. 68 (-0.7% QoQ, -5.7% YoY) ช่วย
ประหยัดค่าไฟฟ้าได้ เพราะเป็นอุตสาหกรรมที่ใช้เคร่ืองจักรใน
สายการผลิตอยู่มาก 

เรายังคงน้ำหนักการลงทุนสำหรับหุ้นกลุ่มชิน้ส่วนฯ “เท่าตลาด” เพราะ
คาดการเตบิโตของกำไรปี 2568 ของหุ้น DELTA ที่เป็นตัวหลักผลกัดัน
กำไรกลุ่ม จะชะลอจากผลกระทบของภาษ ี (Global Minimum Tax-
GMT) แม้คาดจะกลบัไปโตอีกคร้ังในปี 2569 ราว 18% YoY แต่ราคาหุ้น
ได้ปรับขึ้นมาสะท้อนไปแล้ว ทำใหฝ้่ายวิจัยจึงยังไมเ่ลือกหุน้ใด เป็นหุ้น 
Top pick สำหรับกลุม่ 
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ได้เวลาเดินทาง   
ท่องเที่ยว 

น้ำหนัก เท่าตลาด 
  จัดกระเป๋ารับฤดูกาลท่องเที่ยว       

  Event ใหญท่ี่รออยู่ในปีหน้า หนุนการเดินทางกลุ่ม MICE            

  เน้นท่องเที่ยวไทย CENTEL ERW ส่วนฮับการบินชอบ THAI มากกว่า AOT          
 

ภาพรวมนักท่องเที่ยวตา่งชาติมาไทย YTD (ถึง 21 ก.ย. 68) อยู่ที ่
23,450,122 คน ลดลง 7.4% YOY กดดันจากนักทอ่งเทีย่วจีนมาไทย 
(8M68 อยู่ที่ 3.1 ล้านคน ลบ 35% YOY) จากความไม่มัน่ใจด้านความ
ปลอดภัย หลังเกิดเหตุกับ ซิง ซิง  

ภายใต้การเข้าสูฤ่ดูกาลทอ่งเที่ยวฯ ตั้งแต่ ต.ค. ช่วยหนนุนักทอ่งเที่ยวฯ 
งวด 4Q68 ฟื้น QOQ (และสนบัสนุนราคาหุน้ในกลุม่ฯ) ทำให้ฝ่ายวิจัย
ประเมินสมมติฐานนักท่องเที่ยวฯ ทั้งปีที่ 34.5 ล้านคน (-3% YOY) เหลือ 
DOWNSIDE ไม่มาก ขณะที่แนวโน้มนักท่องเที่ยวฯ ปี 2569 เตบิโต 5% 
YOY จากฐานนักท่องเที่ยวจีนมาไทยตำ่ในปี 2568   

ฝ่ายวิจัยมองว่าภาคการท่องเที่ยวไทย นอกจากการเร่งฟืน้ความเช่ือมั่น
ด้านความปลอดภัยกับนักท่องเทีย่วจีน ยังตอ้งเสริมแหล่งทอ่งเที่ยวแบบ 
MAN MADE เพือ่แข่งกับประเทศคู่แข่ง อย่างไรก็ดีการสร้างแหล่ง
ท่องเที่ยวใหม่มีระยะเวลาในการกอ่สร้าง (1 – 3 ปี)  

ดังนั้นตามความเห็นฝ่ายวิจัย กลยุทธ์การดึงดดูนักทอ่งเที่ยวตา่งชาต ิ
ช่วงนี้ต้องเนน้ไปที่กลุ่ม MICE (MEETINGS, INCENTIVE, 
CONVENTIONS และ EXHIBITIONS) โดยในปี 2569 ทาง AMWAY 
CHINA เลอืกไทยเป็นสถานทีจั่ดงาน AMWAY LEADERSHIP 
SEMINAR - BANGKOK ระหว่างวันที่ 4 มี.ค. – 13 เม.ย. 69 คาดได้
นักท่องเที่ยวจีนจากงานนนี้ราว 1 หมื่นคน ส่วนช่วง ต.ค. ไทยได้รับเลือก
ให้เป็นเจ้าภาพจัดการประชุมประจำปีของ IMF และกลุม่ธนาคารโลก 
(WORLD BANK GROUP - WBG) ระหว่างวันที่ 12 – 18 ต.ค. 69 ณ 

ศูนย์การประชุมแห่งชาตสิิริกิติ์ คาดการณ์ผู้เขา้ร่วมงาน 1.5 – 1.8 หมื่น
คน จาก 191 ประเทศทัว่โลก นอกจากนี้เทศกาลดนตรี EDM อันดับ 1 
ของโลกอย่าง TOMORROWLAND ซึ่งจะเร่ิมจัดที่ไทยปีหน้าช่วง ธ.ค. 
ระยะเวลา 3 วนั (ที่ชลบุรี) เปน็อกี EVENT ที่น่าจะดึงดดูนักทอ่งเที่ยว
กำลังซือ้สูง  

กลยุทธ์การลงทุนกลุม่โรงแรม เน้นไปที่หุน้ทอ่งเทีย่วที่โครงสร้างรายได้
อยู่ในไทยเป็นหลัก เพราะมองวา่ราคาหุ้นมีปัจจัยขบัเคลือ่นจาก
มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของภาครัฐ รวมถึงการใกลเ้ข้าสูฤ่ดูกาล
ท่องเที่ยวไทย เลือก CENTEL ทีแ่นวโนม้กำไรฯ ปีหนา้ขยายตัวสูงสุดใน
กลุ่มฯ ประกอบกบัการแผนดึงดดูลูกค้ากลุม่ MICE ของภาครัฐ จะเอือ้
ต่อโรงแรมใหญ่ของ CENTEL ที่ CENTRAL WORLD รวมทั้งบริษัทฯ มี
แผนขยายโรงแรมทั้งในไทย ต่างประเทศ และร้านอาหาร ค่อนข้างชัดเจน 
ตามด้วย ERW เพราะราคายัง LAGGARD หุ้นโรงแรมอื่น   

นอกจากการเป็นจุดหมายปลายทางด้านการทอ่งเทีย่ว ทางประเทศไทย 
ตั้งเป้าหมายการเป็นศูนย์กลางทางการบิน (เนน้การที่ผู้โดยสารมาตอ่
เคร่ืองที่ไทยมากขึน้) ซึ่งการเป็น HUB การบินของไทย สนามบินสวุรรณ
ภูมิ  และ THAI ตอ้งเผชิญกับคู่แข่งในภูมิภาค  สนามบินชางงี และ SIA ของ
สิงคโปร์ รวมถึงศูนย์ซ่อมเคร่ืองบิน (MRO) โดยเนื่องจากกฎหมาย
ปัจจุบัน ยังไม่เปิดทางให้ AOT เก็บค่า TRANSFER และ TRANSIT ดังนั้น
ในธีม HUB การบนิ ชอบ THAI มากกว่า AOT                                                                                                                                                             
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กลุ่มเด่น กำไรแกร่ง เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสาร 

น้ำหนัก มากกว่าตลาด 

  มีหลายปัจจัยบวกหนุนใน 4Q68 

  คาดกำไรปกติ 2H68 ดีกว่า 1H68 หนนุทั้งปีโต 32% เดน่กว่าตลาด 

  เลือก TRUE และ THCOM เป็น Top picks 
 

ฝ่ายวิจ ัยยังมีมุมมองเชิงบวกต่อกำไรของหุ ้นในกลุ ่ม เทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสาร (ICT) สำหรับช่วงคร่ึงปีหลังของปี โดยเฉพาะ
ในงวด 4Q68 เนื่องจากคาดว่าผู้ ให้บริการมือถือทั้ง 2 ราย (ADVANC, 
TRUE) ที่เป็นตัวหลักผลักดันกำไรกลุ่ม จะมีกำไรที่ยงัเติบโตต่อเนื่องทั้ง 
QoQ และ YoY เพราะมีหลายปัจจัยบวกเข้ามาหนุน คือ 

• ผลบวกจากฤดูกาล เพราะโดยปกติแลว้ในไตรมาส 4 ของทุกปี จะ
เป็น HIGH SEASON ของกลุ่ม ICT เนือ่งจากรายได้ของ ADVANC 
และ TRUE ไดป้ระโยชน์จากช่วงเทศกาลส่งท้ายป ี เพราะผู้บริโภคมัก
มีการใช้งานโทรศัพทส์ูง บวกกับไตรมาส 4 ของทุกปี เป็น High 
season ของการทอ่งเที่ยว ช่วยสง่เสริมรายได้จากบริการทีเ่กี่ยวกบั
นักท่องเที่ยว เช่น ซมิการ์ดสำหรับนักทอ่งเทีย่ว และบริการโทร.ข้าม
แดนอัตโนมตัิ (Internation Roaming) นอกจากนี้ยัง 4Q68 ยังเป็น
ไตรมาสแรกที่จะมีการขาย “ไอโฟน 17” เตม็ไตรมาส ส่งผลดตี่อทัง้ 
ADVANC, TRUE และ JMART  

• เป็นไตรมาสแรกที่ได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาลง อย่างเตม็ไตรมาส 
จากการที่ กนง. ได้ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงตั้งแต ่ 13 
ส.ค. 68 ซึ่งเมือ่พิจารณาหุ้นในกลุม่ ICT ที่ฝ่ายวิจัยศึกษา เช่ือวา่เมือ่
ดอกเบี้ยลดลง 3BBIF และ THCOM จะได้ประโยชน์มากสุด เนือ่งจาก
เงินกู้ยืมทั้งหมดเป็นเงินกู้ยืมจากธนาคารที่อิงอัตราดอกเบีย้ลอยตัว 
รองลงไปจะเปน็ ADVANC ที่มหีนี้อิงดอกเบีย้ลอยตัว 33% สว่น 
TRUE ที่แม้จะมีหนี้ส่วนใหญ่ ซึ่งอิงอตัราดอกเบีย้ลอยตัว แต่จะได้
ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาลงเช่นกนั เนื่องจากมีหนี้ครบกำหนดชำระ
คืนใน 4Q68 ราว 7 พันลา้นบาท ซึ่งจะช่วยให้สามารถรีไฟแนนซ์ได้
ด้วยอัตราดอกเบี้ยที่ตำ่ลง 

• ได้อานิสงค์จากอตัราค่าไฟฟา้ทีล่ดลง เหลอื 3.9406 บาท/หน่วย 
สำหรับงวด ก.ย. 68 - ธ.ค. 68 (-0.7% QoQ, -5.7% YoY) โดย 

ADVANC และ TRUE จะประหยดัค่าสาธารณูปโภคจากสถานีฐานที่
มีอยูท่ั่วประเทศ 

สำหรับบริษัทอื่นๆ อย่าง JMART และ THCOM กม็ีแนวโน้มที่กำไรใน 
4Q68 จะสดใสและเป็นจดุสูงสดุของปี กล่าวคือ 
JMART คาดธุรกิจจัดจำหน่ายอปุกรณ์โทรศัพท์มอืถอื (ธุรกิจหลัก) ได้
ผลบวกจากฤดูกาล และรับอานิสงค์จากการจำหน่ายสินค้า “ไอโฟน 17” 
อีกทั้งคาด JMT (บ.ลูกทีท่ำธุรกิจติดตามหนี้) ได้ประโยชน์จากทั้ง
ดอกเบี้ยขาลง หากจะออกหุ้นกูชุ้ดใหม่เพิ่มในช่วงปลายปี เพือ่ไว้ใช้ใน
การจัดซื้อหนี้ NPL จากสถาบันการเงิน และกำลังซื้อ/ความสามารถใน
การชำระหนี้ของลูกหนีสู้งข้ึน จากมาตรการ “คนละคร่ึง” นอกจากนี้ใน 
4Q68 น่าจะได้รับส่วนแบ่งกำไรจาก บ.ร่วม สูงข้ึนโดยเฉพาะจาก BNN (สุ
กี้ตี๋น้อย) ที่จะได้ประโยชน์จากการเฉลมิฉลองส่งทา้ยป ี บวกกับการ
ขยายสาขาเพิ่มไปในตา่งจังหวัด 

ส่วน THCOM หาก กสทช. สามารถจัดประมลูงานเนต็ชายขอบเฟส 3 
ได้ในช่วง ก.ย. 68 - ต.ค. 68 ได้ คาดจะช่วยให้บริษัทมีรายไดเ้ข้ามาเพิม่
จากการให้บริการ (บริษัทเป็นผู้ ให้บริการแก่ผู้ชนะประมูลในเฟส 1 และ 
เฟส 2 อยู่แล้ว) อย่างไรก็ตาคร้ังนี้ บริษัทมแีผนจะเข้าร่วมประมูลเอง โดย
หากชนะประมูล จะสามารถบันทึกรายได้การตดิตั้งอปุกรณ์ใน 4Q68 ซึ่ง
ถือเปน็ upside ต่อประมาณการของเรา  

เรายังคงน้ำหนักการลงทุนสำหรับหุ้นกลุ่ม ICT “มากกว่าตลาด” เพราะ
คาดการเตบิโตของกำไรปี 2568 ของหุ้นที่ราว 32% YoY เด่นกวา่การ
เติบโตของตลาด ซึ่งหนนุโดยกำไรของทั้ง ADVANC และ TRUE ที่เปน็ตัว
หลักผลักดันกำไรกลุ่ม ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยเลอืก TRUE และ THCOM เป็นหุ้น 
Top pick 
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ทางของสินเชื่อ 
ธนาคาร 

น้ำหนัก เท่าตลาด 
  สินเชื่อ ส.ค. ยังซึมๆ  มี TISCO ที่ YTD เติบโต      

  ลุ้นการเบิกใช้สินเชื่อดีขึ้นปีหน้า จากมาตรการรัฐและอัตราดอกเบี้ยต่ำ         

  Div play (และ ROE สูง) อย่าง SCB KTB และ TISCO    
 

สินเช่ือสทุธิกลุ่มฯ (8 ธนาคาร) ณ สิ้น ส.ค. 68 ลดลง 0.8% MOM            
(-1.6% QTD, -1.8% YOY, -2.7% YTD) ต่ำลงเกอืบทุกธนาคาร 
(ยกเว้น BAY บวก 0.2% MOM จากรายใหญ่) ประเมินหลักๆ ยังคงมา
จากการชำระคืนหนี้ของสินเช่ือธุรกิจ รวมทั้งสินเช่ือรัฐบาลของ KTB  
เพราะอยู่ในช่วงรอความชัดเจนของการเมอืงไทย ในขณะทีส่ินเช่ือราย
ย่อย นโยบายสินเช่ือปลอ่ยใหมย่ังเป็นไปอยา่งระมัดระวัง เพือ่ปอ้งกัน
ปัญหา NPL อย่างไรก็ดเีร่ิมเห็นพัฒนาการของสนิเช่ือเช่าซื้อรถของ 
TISCO เติบโตเล็กนอ้ย เพราะผลตอบแทนเทียบความเสี่ยงเร่ิมจูงใจ หลัง
ต้นทนุทางการเงินลด ตามวงจรดอกเบี้ย เช่นเดียวกบัสนิเช่ือบ้านของ 
TTB เร่ิมทรงตัว  

ทั้งนี้ หากพิจารณาอัตราการเปลี่ยนแปลงของสินเช่ือ YTD พบว่า 
TISCO เด่นกวา่กลุ่มฯ หลังเป็น ธ.พ. เดียวที่ยนืในแดนบวกได้ราว 1%        

แม้สนิเช่ือกลุ่มฯ YTD ยังชะลอตวั แต่ฝา่ยวิจัยประเมนิภายหลังจากการ
จัดตั้งรัฐบาลใหม่แล้วเสร็จ นอกจากสร้างความเช่ือมัน่ ยังนำไปสู่
มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจระยะสัน้ อาทิ คนละคร่ึง รวมทั้งความ
ต่อเนือ่งของการเบิกใช้งบประมาณภาครัฐ (+ KTB) ตั้งแต่ 4Q68 
ประกอบกับปกติแล้วช่วง 4Q เป็นช่วงที่ความต้องการใช้สนิเช่ือสูงข้ึน ทั้ง
เช่าซือ้ และ FLOORPLAN (+TISCO, KKP, TTB) จาก MOTOR EXPO 
(29 พ.ย. – 10 ธ.ค. 68), บัตรเครดิต (+ KTB และ SCB) ตามฤดูกาล
จับจ่ายใช้สอยและทอ่งเทีย่ว หนุนตอ่เนื่องถึงความตอ้งการใช้สินเช่ือ
ธุรกิจ (+KBANK และ BBL) ในกลุ่ม WORKING CAPITAL เพื่อนำมา
ผลิตสินค้ารองรับความต้องการของผู้บริโภค องค์ประกอบรวมฝ่าย
วิจัยคาดสนิเช่ือกลุ่มฯ กลบัมาขยายตวัในช่วง 4Q 

สำหรับระยะถัดไป แม้รัฐบาลนี ้ มรีะยะเวลาทำงานไม่เกิน 4 เดือน และจะ
จัดการเลอืกตั้งใหม่ในปีหน้า แตน่่าจะสร้างความคาดหวังใหม่ (NEW 
HOPE) ให้กับเศรษฐกิจไทย ตามนโยบายเศรษฐกิจที่พรรคการเมืองได้
หาเสียงไว้ โดยเฉพาะกรณทีี่มีนโยบายสนบัสนุนการปรับโครงสร้างทาง
เศรษฐกิจ เพื่อสนบัสนนุการเติบโตระยะยาว ผสานกับอตัราดอกเบีย้เงิน
กู้ยืมลดลง ตามวงจรดอกเบี้ยนโยบาย ประเมนิเปน็ปัจจัยบวกตอ่ความ
ต้องการใช้สนิเช่ือขา้งหน้า  

โดยหากพิจารณาขอ้มลูในอดตี พบว่าช่วงเลอืกตั้ง 14 พ.ค. 66 สินเช่ือ
สุทธิกลุม่ฯ เม.ย. ทรงตัว MOM ก่อนจะขยายตวัช่วง พ.ค. ถึง เม.ย. ที ่
0.2% และ 0.4% MOM ตามลำดับ และบวกตอ่ในช่วง ส.ค. ถึง ก.ย. ที ่
0.6% และ 0.9% MOM (VS ค่าเฉลี่ยรายเดอืนทรงตัว MOM) 
ตามลำดบั ภายหลังรัฐบาลคุณเศรษฐา จัดตั้งข้ึนชว่งปลาย ส.ค. 
โดยเฉพาะ TISCO ที่มีการเตบิโต MOM ต่อเนือ่งตั้งแต่ช่วงก่อนเลอืกตั้ง
ไปจนถึงสิ้นป ี

คงมุมมอง NEUTRAL ตอ่กลุม่ฯ แม้แนวโนม้กำไรสุทธิกลุ่มฯ ช่วง 2H68 
ไม่เดน่ เพราะ ธ.พ. ใหญ่ ตามวฎัจักรดอกเบี้ย (3Q68 ลด QOQ และ 
4Q68 เป็นจุดต่ำสุดของปี เหตเุพราะ OPEX สูงข้ึน ตามฤดูกาล) อย่างไร
ก็ดีในอีกดา้นวงจรดอกเบี้ยขาลง จะสร้างความน่าสนใจให้กับหุ้นปันผล 
โดยเฉพาะกลุม่ธนาคาร ที่ให้ DIV YIELD ราว 6% - 8% ต่อปี เลอืก ธ.พ.
ซึ่ง ROE และ DIV YIELD ทำไดด้ีกว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ  ไดแ้ก่ SCB KTB 
และ TISCO  
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ยังต้องรอความหวงัเศรษฐกิจกลับมาฟื้นตัว 
พลังงาน และปิโตรเคมี 

น้ำหนัก เท่าตลาด 
  แม้ downside ราคาน้ำมันจะจำกัด แต่ upside ยังต้องรอความต้องการฟื้น 

  ทิศทางกำไร 4Q68 น่าจะเห็นการปรับตัวขึ้นได้ทุกกลุ่มฯจากช่วงฤดูกาล 

  เลือก PTT จากธีมปันผลสูงในกลุ่มพลังงาน และ PTTEP ธีมเทรดดิ้ง 
 

ราคาน้ำมันในช่วงที่ผ่านมาถูกกดดันจากทั้ง SUPPLY ที่ทยอยเพิ่มขึ้น
จากการที่ประชุมกลุ่ม OPEC+ มีมติเพิ่มกำลังการผลิตอีก 1.37 แสน
บาร์เรล/วัน ในเดือน ต.ค. รวมถึงประเทศซีเรียกลับมาส่งออกน้ำมันดิบ 
เป็นครั้งแรกในรอบ 14 ปี หลังถูกยกเลิกมาตรการคว่ำบาตร ทำให้
ปริมาณน้ำมันที่ออกสู่ตลาดมากข้ึน ประกอบกับด้าน DEMAND ยังถูก
กดดันจากภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของหลายๆประเทศทั่วโลกที่ยังไม่เห็น
การฟื้นตัว ทำให้ความต้องการใช้น้ำมันยังอยู่ในภาวะชะลอตัว ถึงแม้
ในช่วงสั้นอาจจะมีปัจจัยหนุนเป็นระลอกๆจากเหตุการณ์โจมตีทาง
อากาศระหว่างรัสเซีย-ยูเครน รวมถึงการประกาศคว่ำบาตรน้ำมันของ
อิหร่านเพิ่มเติม และยังมีการเรียกร้องจากสหรัฐฯให้ยุโรปหยุดซื้อน้ำมัน
จากรัสเซีย ทำให้คาด DOWNSIDE ของราคาน้ำมันก็จำกัดเช่นกัน 
ส่งผลให้ทิศทางราคาน้ำมันในช่วงที่เหลือของปีน่าจะสามารถยืนใน
กรอบใกล้เคียงกับสมมติฐานของฝ่ายวิจัยที่กำหนดให้ราคาน้ำมันดิบ
อ้างอิงดูไบในปี 2568 อยู่ที่ 65 เหรียญฯต่อบาร์เรล และตั้งแต่ปี 2569 
เป็นต้นไป อยู่ที่ 70 เหรียญฯต่อบาร์เรล จากการคาดการณ์ภาพรวม
เศรษฐกิจโดยรวมของโลกน่าจะทยอยเห็นการฟื้นตัวในช่วงที่หลอืของปี 
2568 และต่อเนื่องในปี 2569 ตามมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจต่างๆที่
ออกมา แต่ทั ้งนี ้หากอ้างอิงการประเมิน SENSITIVITY ANALYSIS 
เบื ้องต้นหากสมมติฐานราคาน้ำมันดิบอ้างอิงดูไบปรับเพิ่มขึ ้นหรือ
ลดลงทุก 5 เหรียญฯต่อบาร์เรล จะส่งผลกระทบต่อมูลค่าพื้นฐาน (FV) 
ของหุ้นที่ได้รับผลบวกหลักจากราคาน้ำมันที่ปรับตัวสูงข้ึนหรือลดลงทั้ง 
PTTEP และ PTT ราว 5 และ 2 บาทต่อหุ้น ตามลำดับ 

ส่วนแนวโน้มค่าการกลั่น (GRM) ยังคงให้น้ำหนักการปรับตัวของค่าการ
กลั่นขึ้นลงเปน็ไปตามฤดูกาล โดยในช่วง 3Q68 ค่าการกลัน่อ้างอิง
ตลาดสิงคโปร์เฉลี่ยอยู่ราว 4.0 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ปรับตัวลดลงจาก
งวด 2Q68 ที่ 5.6 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ซึ่งถือว่าเป็นไปภายใต้
สถานการณป์กตทิี่ไตรมาส 3 จะเป็นช่วง LOW SEASON โดยคา่การ
กลั่นจะทำระดับต่ำสดุของปี ก่อนปรับตัวสูงข้ึนอีกคร้ังในช่วงฤดูกาล
ท่องเที่ยว และฤดูหนาวปลายไตรมาส 4 ทำให้คาดค่าการกลั่นในงวด 
4Q68 น่าจะเห็นการปรับตัวสูงข้ึนจากงวด 3Q68 ได้ และหากมองภาพ

ทั้งปี 2568 ยังคงกำหนดสมมติฐานค่าการกลั่นอิงสิงคโปร์อยูท่ี ่ 5.0 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล ใกล้เคียงกับปี 2567 (YTD เท่ากับ 4.2 เหรียญฯ) 

สำหรับ OUTLOOK กลุม่ปิโตรเคมีสายอะโรเมติกส์และโอเลฟนิส ์4Q68 
ยังหวังเห็นการฟื้นตัวจากงวด 3Q68 ที่ผลการดำเนินงานยังยำ่แย่อยู ่
เนือ่งจากมาตรการต่างๆที่จีนออกมา ในช่วงสั้นยังไมเ่ห็นผลเชิงบวกต่อ
เศรษฐกิจที่ชัดเจน ทำให้ความตอ้งการใช้ปิโตรเคมียังไม่เห็นการฟืน้ตัว
มากนัก จากนี้ยังคงตอ้งรอความหวังจากการฟื้นตวัทางเศรษฐกิจที่จะ
มาช่วยหนนุ SPREAD ผลติภณัฑ์ปิโตรเคมีในภาพรวม ซึ่งคาดในช่วง
ปลายงวด 4Q68 จะได้รับปัจจัยหนุนจากช่วงเทศกาลปีใหมแ่ละตรุษจีนที่
จะมีความต้องการใช้ผลติภัณฑ์ปโิตรเคมีเพิ่มขึ้นเข้ามาหนนุได้ 

ส่วนราคาถา่นหินอ้างอิง BARLOW JONKER INDEX (BJI) ลา่สดุ ก.ย.
68 เฉลี่ยอยู่ราว 100-105 เหรียญฯตอ่ตัน ส่งผลให้ค่าเฉลี่ยนับตั้งแต่
ต้นป ี 2568 ถึงปัจจุบันอยูท่ี่ 104.9 เหรียญฯตอ่ตนั ปรบัตัวลดลง 
23.2%YOY ช่วงสั้นความต้องการใช้ถ่านหินปรับตัวลดลงหลังผ่านพ้น
ช่วงฤดูร้อนมาแล้ว  ประกอบกบัทิศทางราคา SPOT LNG ในภูมิภาค
เอเซียปรับตวัลดลง จากปริมาณก๊าซธรรมชาติของรัสเซียที่ไหลเข้าสู่
ตลาดเอเซียมากยิ่งขึ้น ส่งผลให้ราคา SPOT ถ่านหิน ปรับตัวลดลงตาม
ไปด้วย รวมถึงในภาพระยะยาว คาดความต้องการใช้ถ่านหินโดยรวมจะ
ค่อยๆลดลง จากการปรับตวัในหลายๆประเทศทั่วโลกที่ให้น้ำหนักใน
ด้านสิ่งแวดลอ้มมากขึ้น ทำให้ยังไม่เห็นปัจจัยบวกหนุนจากธุรกิจถา่นหิน 

TOP PICKS ของกลุ่มพลังงานและปิโตรเคมี เลอืก PTT (FV:37B) จาก
ความแข็งแรงของฐานกำไรจากการเป็น HOLDING COMPANY และ 
DIVIDEND YIELD เฉลีย่ทีสู่งกวา่ 6.3% ต่อปี และ PTTEP (FV: 142B) 
จากทิศทางราคาน้ำมันที่มี DOWNSIDE จำกัดมากขึ้น ขณะที่ UPSIDE 
ยังหวังได้กับความตอ้งการใช้ที่จะกลับมาตามฤดูกาล รวมถึงหากอิง
ปัจจัยพื้นฐานของ PTTEP คาดปริมาณขายจะขึ้นทำระดบัสูงสดุเป็น
ประวัติการณ์ในงวด 4Q68 ซึ่งจะเป็นอีกปัจจัยหลักช่วยหนุน 
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ท่ามกลางสภาวะที่ยาก หวัง 4Q68 จะดีสุดของปี  
พัฒนาที่อยู่อาศัย 

น้ำหนัก เท่าตลาด 
  มีหลายปัจจัยสนับสนุนต่อการดำเนินงาน 2H68 ดีกว่า 1H68 

  คาดกำไรกลุ่มฯ ฟื้นตัว QoQ เป็นขั้นบนัได 3Q68 และสูงสุด 4Q68 

  เลือกหุ้นเด่น AP และ SIRI จากพื้นฐานดี และปันผลจูงใจ 
 

ผลประกอบการกลุ่มพัฒนาทีอ่ยูอ่าศัยคาดฟื้นตัว QOQ เป็นขัน้บันได
ใน 3Q68 และทำจุดสูงสดุ 4Q68 ซึ่งปกติเปน็ช่วงทีด่ีสุดของปี ทั้งในส่วน
ยอดขาย ยอดโอนฯ และกำไร (แตย่ังหดตัวในเชิง YOY) สนับสนุนจาก 
แนวโนม้อตัราดอกเบีย้ไทยจะลดลง ทา่มกลางเศรษฐกิจไทยเปราะบาง 
จากผลกระทบมาตรการภาษนีำเข้าของสหรัฐ ที่มีผลตอ่ภาคสง่ออก 
ประกอบกับภาคท่องเที่ยวไทยชะลอตัวจากนักท่องเที่ยวจีน ขณะที่
ทิศทางเงินเฟอ้ยังคงอยู่ในระดับตำ่ ทำให้มีการคาดการณ์วา่การประชุม
กนง. อีก 2 คร้ังที่เหลือของปีนี้ (วนัที่ 8 ต.ค. และ 17 ธ.ค. 2568) มีโอกาส
จะเห็นการปรับลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายอย่างนอ้ย 1-2 คร้ังปีนี้ (คร้ังละ 
0.25%) ย่อมเปน็ผลเชิงบวกตอ่ผู้ซื้อบา้น โดยเฉพาะลูกค้าระดบักลาง-
ล่าง มแีนวโน้มจัดหาสินเช่ือที่อยูอ่าศัยในอตัราดอกเบีย้ทีล่ดลง รวมถึง
ผู้ประกอบการ นอกจากได้อานสิงค์จากกำลังซือ้ของผู้บริโภคทีเ่พิ่มขึ้น 
ยังทำให้ต้นทุนการเงินของบริษัทมีแนวโน้มลดลงเช่นกัน 
มาตรการกระตุน้อสงัหาฯ ของภาครฐั ที่มีผลตั้งแต่ 2Q68-1H69 ทั้ง
การผ่อนคลายมาตรการ LTV เปน็การช่ัวคราวของ ธปท. และมาตรการ
ลดค่าธรรมเนียมโอนฯ และจดจำนองเหลืออย่างละ 0.01% สำหรับที่อยู่
อาศัยไมเ่กิน 7 ล้านบาท โดยจะมผีลบังคับใช้จนถึงวันที่ 30 มิ.ย. 2569 
ทั้งนี้การมอียู่ทั้ง 2 มาตรการ ถือเปน็ปัจจัยบวกที่จะช่วยกระตุน้ตลาด
อสังหาฯ เนือ่งจากการผ่อนคลาย LTV ช่วยให้ผูซ้ื้อเข้าถึงทีอ่ยูอ่าศัยได้
ง่ายขึ้น เพราะวางเงินดาวน์นอ้ยลง รวมถึงช่วยลดค่าใช้จ่ายค่าโอนฯ และ
จดจำนอง หากมีการซือ้ทีอ่ยูอ่าศัยไม่เกินราคา 7 ล้านบาท ขณะที่ฝั่ง
ผู้ประกอบการ ได้ประโยชน์จากการโอนฯ BACKLOG คลอ่งตวัมากขึ้น 
รวมถึงการขายสตอ๊กพร้อมโอนฯ มีโอกาสระบายออกมากข้ึนเช่นกัน 
การเปดิโครงการใหมม่ากขึน้ โดยหากอิงตามแผนของผู้ประกอบการ 14 
ราย ณ สิน้ 2Q68 คาด 2H68 จะเห็นการเปิดโครงการใหม่รวม 115 
โครงการ มูลค่า 1.88 แสนลา้นบาท (เทยีบกับ 1H68 เปิดไป 63 โครงการ 
มูลค่า 9.4 หมื่นล้านบาท) แบ่งเป็นงวด 3Q68 ราว 7.2 หมื่นลา้นบาท และ 

1.16 แสนล้านบาทใน 4Q68 คาดเป็นส่วนช่วยสนับสนุนตอ่ยอด 
PRESALE เร่งตัวมากขึ้นใน 3Q68 และทำจุดสูงสดุของปีใน 4Q68  
การม ี BACLKOG รอสง่มอบ 2H68 ราว 1 แสนลา้นบาท โดยหากอิง
ข้อมลู 2Q68 พบว่าผู้ประกอบการ 14 รายมี BACKLOG (รวม JV) อยู่
ที่ 2.3 แสนล้านบาท ซึ่งมีกำหนดส่งมอบใน 2H68 ราว 1 แสนลา้นบาท 
แบ่งเปน็แนวราบ 3.9 หมื่นล้านบาท (สว่นใหญ่จะรับรู้รายได ้3Q68) และที่
เหลือเปน็คอนโดฯ 6.4 หมื่นล้านบาท  (สัดส่วน 46% อยู่ในรปูแบบ
โครงการ JV) ซึ่งส่วนใหญเ่ป็น BACKLOG ของคอนโดฯ ใหมท่ี่มีกำหนด
ส่งมอบในปนีี้ โดยหากพิจารณากำหนดการโอนกรรมสทิธิ์คอนโดฯ ใหม่
ที่มีแผนสร้างเสร็จปีนี้รวม 52 โครงการ (เป็นคอนโดฯ JV 14 โครงการที่
จะรับรู้เป็นสว่นแบ่งกำไร) มูลค่ารวม 1.03 แสนลา้นบาท  พบว่า 2H68 จะ
มีคอนโดฯ ใหมส่ร้างเสร็จ 32 โครงการ เทียบกับ 20 โครงการใน 1H68  
จดักจิกรรมการตลาดสง่ทา้ยป ี เช่ือวา่ผู้ประกอบการยังจำเปน็ตอ้งใช้
กลยุทธ์การขายเชิงรุก ผ่านการจัดกิจกรรมการตลาด จัดแคมเปญ
น่าสนใจ ทั้งลดราคา และเพิม่ทางเลือกให้กับลูกค้าในการดีไซนบ์้านเอง 
รวมถึงเลอืกปรับ/เปลี่ยนวัสดุของบ้านได้ ตลอดจนออก EVENTS ตาม
ศูนย์การค้า รวมถึงบางรายเพิม่กลยทุธ์การขาย ผ่านโมเดลขายแบบ 
BIG LOT เพื่อสร้างยอดขาย/โอนฯ กรรมสทิธิ์เร็ววัน และบริหารจัดการ
เพื่อเสริมสภาพคลอ่ง โดยแม้การใช้โปรโมชั่น ยังคงกดดันตอ่มาร์จ้ิน แต่
จะแลกกลับมาดว้ยยอดโอนฯ เพิม่ขึ้นมากพอที่จะก่อให้เกดิการประหยัด
ต่อขนาดเร่ืองตน้ทนุค่าใช้จ่าย ในการผลักดันต่อกำไร 2H68  

ฝ่ายวิจัยคงให้น้ำหนักลงทุน “เท่าตลาด” สำหรับกลุ่มฯ โดยเลอืกหุ้นเดน่ 
คือ 1) AP (FV@B12.50) จากโมเมนตมักำไรจะดีขึ้นใน 3Q68 และ
ต่อเนือ่ง 4Q68 รวมถึงปันผลสูงกว่า 6% ตอ่ปี (จ่ายปีละ 1 คร้ัง) และ       
2) SIRI  (FV@B1.74) จากทิศทางกำไร 3Q68 ยังมีฐานสูงตอ่เนือ่งเกิน
ระดับ 1 พนัลา้นบาท ก่อนเพิม่ขึ้นสู่จุดสูงสุดของปใีน 4Q68 บวกกับ
คาดการณ์เงินปันผล 2H68 น่าสนใจระดับ 4-5%
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Selective buy 
พาณิชย์ 

น้ำหนัก เท่าตลาด 
  รับอานิสงค์ “คนละครึ่ง”  

  คาดกำไรปกติ 2H68 ดีกว่า 1H68 แตท่ั้งปีโตใกล้กับตลาด 

  เลือก CPALL และ BJC เป็น Top picks 
 

หุ้นในกลุ่มพาณิชย์เป็นอีกกลุ่ม ที่ฝ่ายวิจัยคาดจะมีกำไร 4Q68 ที่ยังโต
ได้ทั้ง QoQ และ YoY เพราะมีหลายปัจจัยบวกภายนอกเข้ามาหนุน คือ 

• ได้รับผลเชิงบวกจากฤดูกาลในไตรมาส 4 ของทุกปี เพราะผู้บริโภค
มักมีการจับจ่ายสินค้าอุปโภค บริโภค ช่วงเทศกาลส่งท้ายปีสูงกว่า
ช่วงอื่นๆ นอกจากนี้ในไตรมาส 4 ของทุกปี เป็น High season ของ
การท่องเที ่ยว ที ่จะช่วยหนุนกำลังซื ้อในแหล่งท่องเที ่ยว ซึ ่งภาวะ
เศรษฐกิจใน 2H68 อาจโตได้ในอัตราทีต่่ำลงจาก 1H68 แต่ฝ่ายวิจัย
ยังเชื่อว่าผลบวกของฤดูกาลในช่วงปลายปีจะมีน้ำหนักมากพอที่จะ
ผลักดันการเติบโตกำไรของกลุ่มใน 2H68 ได้ 

• ได้ประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยในท้องตลาดที่ลดลงตั้งแต่กลาง 
3Q68 ซึ ่งผู้จะที ่ ได้ประโยชน์มากสุดจากการมีหนี ้ที ่อิงดอกเบี้ย
ลอยตัว (Float) คือ COM7 จากการที่มีหนี้ Float เกือบ 100% รอง
ลงไปคือ DOHOME และ CRC ที่มีหนี้ Float ราว 90% และ 87% 
ตามลำดับ นอกจากนี้อัตราดอกเบี้ยที่ลดลงจะเป็นผลดีต่อ CPALL 
และ CRC เนื่องจากมีหนี้เงินกู้ยืมจะครบกำหนดชำระคืนในระยะ  1 ปี 
(นับจากสิ้นงวด 2Q68) อยู่จำนวนสูง โดยดอกเบี้ยที่ลดลงจะชว่ยให้
สามารถรีไฟแนนซ์หนี้เดิมได้ด้วยการก่อหนี้ใหม่ที่มอีัตราดอกเบี้ยที่
ต่ำลงได้ โดย CPALL และ CRC มีหนี้ที่จะครบกำหนดชำระใน 1 ปี 
อยู่ที่ 8.4 หมื่นล้านบาท และ 6.9 หมื่นล้านบาท ตามลำดับ 

• ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร/ยอดขาย มีแนวโน้มจะลดลงได้  
โดยเฉพาะค่าสาธารณูปโภค ที่จะประหยัดได้ จากอัตราค่าไฟฟ้าที่
ลดลง ตามค่า FT ที่ลดลงมาตลอดตั้งแต่ต้นปี ซึ่งล่าสุด (กกพ.) ได้
ประกาศอัตราค่าไฟ สำหรับงวดเดือน ก.ย. 68 - ธ.ค. 68 ลดลงต่อ
อีก เหลือ 3.941 บาท/หน่วย ฝ่ายวิจัยจึงเชื่อว่า CPALL ที่มีสาขา
อยู่สูงสุดในกลุ่ม (1.56 หมื่นแห่ง) และมีค่าสาธารณูปโภค (ค่าน้ำ ค่า
ไฟ) อยู่ราว 2.3 หมื่นล้านบาท/ปี จะได้ประโยชน์มากสุด 

นอกจากแต่ละบริษัทยังมปีัจจัยบวกเฉพาะตวั ที่จะเขา้มาช่วยผลักดัน
กำไรใน 4Q68 กล่าวคือ 
BJC: ธุรกิจค้าปลีกสมัยใหม่ (ธุรกิจหลัก) ได้ผลบวกจากการจับจ่าย
ที่สูงขึ้นและได้ประโยชน์ทางอ้อมจากมาตรการ “คนละครึ่ง” ใน 4Q68 
ส่วนธุรกิจบรรจุภัณฑ์ (ธุรกิจรอง) จะได้อานิสงค์จากช่วงเฉลิมฉลองส่ง
ท้ายปี ทั้งบรรจุภัณฑ์แบบขวดแก้ว และกระป๋อง 
COM7: 4Q68 เป็นไตรมาสแรกที่ไดป้ระโยชน์อยา่งเต็มไตรมาส จาก
การจำหน่าย “ไอโฟน 17” 
CPALL: คาดฤดทู่องเที่ยวใน 4Q68 หนุนยอดขายสินค้าอาหารพร้อม
ทาน (Ready To Eat-RTE) และสนิค้าของใช้ส่วนตวั ซึ่งสร้างมาร์จ้ินให้สูง 
CPAXT: คาดในช่วงปลายปี ที่เปน็ช่วงเฉลมิฉลอง หนุนยอดขายสนิค้า 
RTE และสินคา้อาหารพร้อมปรุง (Ready To Cook-RTC) อีกทั้งได้
ประโยชน์ทางอ้อมจากมาตรการ “คนละคร่ึง”  
CRC: งวด 4Q68 คาดกำไรสุทธิโตแรง เพราะจะบนัทึกรายได้พิเศษ จาก
การขายธุรกิจแฟชั่นในอิตาลี (รีนาเซนเต) ออกไป 6 พนัล้านบาท 
HMPRO และ DOHOME ได้ประโยชน์จากฤดูกาล หลังสิ้นสดุฤดูฝน
ตั้งแตเ่ดอืน พ.ย. ทำให้งานกอ่สร้าง ซอ่มแซม บ้าน กลบัมาเดนิหน้าได้ต่อ 
อีกทั้งยังได้ประโยชนท์างอ้อมจากมาตรการ “คนละคร่ึง” จากการที่
ร้านค้าปลีกในชมุชนมาซือ้วัสดุ อปุกรณ์ ซ่อมแซมบา้น ไปจำหน่ายต่อ 

ฝ่ายวิจัยยังคงน้ำหนักการลงทุนสำหรับหุ้นในกลุ่มพาณิชย์ “เท่าตลาด” 
แม้คาดกำไร 4Q68 เติบโตไดแ้ข็งแกร่ง แต่ภาพรวมการเตบิโตของกำไร
ทั้งกลุ่มในปี 2568 – 2569 เพียง 2% YoY และ 9% YoY ใกล้กับการ
เติบโตของตลาด โดยเราเลอืก CPALL และ BJC เปน็หุ้น Top picks 
เพราะราคาหุ้นยัง laggard กลุ่ม โดยได้ปรับลดลงมา YTD ที่ 21% และ 
16% ตามลำดบั
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เดินหน้าต่อ ภายใต้รัฐบาลใหม่ 
รับเหมาก่อสร้าง 

น้ำหนัก เท่าตลาด 
  โครงการลงทุนขนาดใหญ่ภาครัฐเดินหน้าต่อ ภายใต้รัฐบาลใหม่ 

  อุบัติเหตุหลุมยุบบริเวณสถานีวชิรพยาบาล กระทบต่อ CK และ STECON 

  ให้น้ำหนักลงทุน เท่าตลาด เลือก STECON เป็น TOP PICK 
 

ปัจจัยกดดันหุ้นกลุ่มรับเหมากอ่สร้างจากประเด็นการเมอืงผ่อนคลาย
ลงหลังการเปลี่ยนรัฐบาลใหม่ราบรื่น โครงการลงทุนขนาดใหญ่ของ
กระทรวงคมนาคมพรอ้มเดินหนา้ตอ่ ไมว่่าจะเปน็ โครงการก่อสร้าง
รถไฟความเร็วสูงเชือ่ม 3 สนามบิน งานก่อสร้างรถไฟไทย-จีนเฟส 2 
รถไฟทางคู่เฟส 2 จำนวน 6 เส้นทาง และถนนมอเตอร์เวย์ เป็นต้น แม้ว่า
อายุของรัฐบาลใหม่จะไมน่าน แต่การเร่งสร้างผลงานดว้ยการเดนิหน้า
ลงทุนโครงสร้างพื้นฐานที่จำเปน็เพื่อกระตุน้เศรษฐกิจและเรียกความ
เช่ือมัน่ของนักลงทุนถอืเป็นสิ่งสำคัญ ฝ่ายวิจัยมีความหวังวา่โครงการที่
ได้ผ่านความเหน็ชอบจากสภาพฒัน์ฯ แล้ว คือ รถไฟทางคู่ช่วงชุมพร-  
สุราษฎร์ธานี ช่วงสุราษฎร์ธานี-สงขลา และชว่งชุมทางหาดใหญ่-          
ปาดังเบซาร ์ จะได้รับการอนุมตัิจาก ครม. ชุดใหม่โดยเร็ว และเดนิหน้า
ไปสู่การเปดิประมลูทันภายในรัฐบาลชุดนี ้

บริษัทรับเหมาขนาดใหญ่ 2 แห่ง ภายใต้ COVERAGE ของฝ่ายวิจัย 
ได้แก่ CK และ STECON ถือว่ามีปัจจัยพื้นฐานทีแ่ข็งแกร่งมาก ปจัจุบัน 
CK มีมลูค่างานคงเหลอื 1.92 แสนล้านบาท ขณะที่ STECON ก็มีมูลค่า
งานคงเหลือ 1.27 แสนล้านบาท   ทั้ง 2 บริษัทมีงานในมอืเพยีงพอรองรับ
การสร้างรายได้ไมต่่ำกวา่ 4 ปี และยังมีโอกาสได้รับงานใหม่จากลูกค้า
เป้าหมายของตนเอง โดย CK น่าจะได้รับงานก่อสร้างทางดว่นช้ันที่ 2 
(DOUBLE DECK) มลูค่า 3.5 หมื่นล้านบาท ต่อจาก BEM  ส่วน 
STECON ก็มีการเข้ารับงานก่อสร้างโรงไฟฟ้า SOLAR จากพันธมิตร
ทางธุรกิจคือ GULF อยา่งตอ่เนือ่งเช่นเดยีวกัน ทำให้ CK และ STECON 
ไม่มีความจำเปน็ตอ้งตดัราคาเพือ่แย่งงานประมูลในตลาดที่มอีตัรากำไร
ต่ำ และมีความต่อเนือ่งของรายไดแ้ละกำไรไปอีกหลายปี 

เหตุการณ์หลมุยบุขนาดใหญ่ทีเ่กิดขึ้นหน้าโรงพยาบาลวชิรพยาบาล ใน
วันที่ 24 ก.ย ที่ผ่านมา ส่งผลกระทบตอ่งานกอ่สร้างรถไฟฟ้าใตด้นิ สาย
สีม่วงใต้สัญญาที ่ 1 ที่สถานีวชริพยาบาล ซึ่งมีผู้รับเหมากอ่สร้างคือ
กิจการร่วมค้า CKST (CK ถือหุ้น 55% และ STECON ถือหุ้น 45%) 

ปัจจุบันยังไม่สามารถระบุได้ว่าจะกลับมาก่อสร้างตอ่ได้เมื่อใด แต่ฝ่าย
วิจัยเช่ือจะไม่ส่งผลอยา่งมีนัยสำคญัต่อการรับรู้รายได้ของ CK และ 
STECON เนื่องจากทั้ง 2 บริษทั ยังมีงานก่อสร้างโครงการขนาดใหญ่
อื่นๆอีกมาก โดยช่วง 1H68 CK และ STECON มีสัดส่วนรายได้จากงาน
ก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีมว่งใตส้ญัญา 1 เพยีง 3% และ 4% ของรายได้
ก่อสร้างทั้งหมดเท่านัน้ อยา่งไรก็ตามอาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกบัการ
บันทึกค่าใช้จ่ายในการซอ่มแซมและเงินชดเชยความเสยีหายต่อบุคคล
อื่น แม้ว่าโครงการนี้จะมีการทำประกันครอบคลุมความเสียหายทั้งหมด 
แต่ก็ตอ้งใช้เวลาในการทำเร่ืองเคลมเงนิประกันจากบริษัทประกันภยั 

สำหรับผลประกอบการช่วงไตรมาส 4 ของกลุม่รับเหมาก่อสร้างที่โดด
เด่นที่สดุจะเปน็บริษัทรับเหมางานเสาเข็มทั้ง SEAFCO และ PYLON ที่จะ
มีการรับรู้รายได้เพิ่มขึน้จากงานอาคารขนาดใหญ่ภาคเอกชนและงาน
สถานีใต้ดนิรถไฟฟ้าสายสีสม้ ซึง่จะเป็นช่วงพีคของการทำงาน ขณะที่
บริษัทรับเหมาฯ ใหญ่ อย่าง CK  จะเหน็กำไรปกติชะลอตัวตามฤดูกาล 
โดย CK จะทำกำไรสูงสุดของปีในไตรมาส 3 ซึ่งปีนี้จะทำได้มากกว่าปกต ิ
เพราะมีกำไรพิเศษก่อนภาษีรวม 700-800 ล้านบาท จากการขายหุ้น
บริษัทหลวงพระบางพาวเวอร์ 10% ให้กับ TTW ส่วน STECON 
หลังจากไม่ตอ้งแบกรับส่วนแบ่งขาดทุนจากโครงการรถไฟฟ้าสายสี
เหลืองและสีชมพ ู ก็คาดจะเห็นกำไรปกติอยู่ระดบัสูงกวา่ 200 ล้านบาท 
ต่อไตรมาส ไดอ้ย่างต่อเนือ่ง 

ฝ่ายวิจัยให้นำ้หนักลงทนุกลุม่รับเหมา “เท่าตลาด” โดยเลอืก STECON 
(FV@BT 9.00) เป็นหุ้น TOP PICK แม้จะมี UPSIDE ปี 2568 จำกัด แต่
เมือ่ ROLLOVER ไปใช้ FAIR VALUE ปี 2569 ที่จะเปลี่ยนวิธีประเมิน
ราคาเหมาะสมจากวิธี PBV มาเป็นวิธี PER เพื่อให้ราคาหุ้นเคลือ่นไหว
สอดคล้องกับกำไรที่ทำได้ หลัง STECON กลับมาทำกำไรไดส้มำ่เสมอ 
จะให้ราคาเหมาะสมสูงถึง 12.50 บาท 
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ปัจจัยบวกรออยู่ข้างหน้า 
โรงพยาบาล 
น้ำหนัก เท่าตลาด 

  4Q68 ฐานรายได้ประกันสังคมเติบโตเด่น YoY 

  “ส้มหล่น” ลูกค้าคูเวต 

  ให้น้ำหนักการลงทุนเท่าตลาด  เลือก BCH เป็น TOP PICK 
 

ช่วง 3Q68 ความต้องการใช้บริการ รพ.ในประเทศชะลอตัวเมือ่เทียบกับ
ช่วงเดียวกนัของปีก่อน โดยมสีาเหตุหลักจากการระบาดของโรคตาม
ฤดูกาลที่ลดลง โดยเฉพาะโรคไข้หวัดใหญ่ในช่วง เดอืน ก.ค.-ส.ค.  
ประกอบกับแรงกดดันทางเศรษฐกิจที่ส่งผลกระทบตอ่กลุ่มผูป้่วยระดับ
ปานกลางอยา่งชัดเจน สำหรับผู้ป่วยชาวกัมพูชายังคงปรับตัวลดลง
อย่างต่อเนือ่งจากปัจจัยด้านภูมิรัฐศาสตร์ แม้วา่สถานการณ์จะ
คลี่คลายลง และไม่รุนแรงเท่าช่วงที่มีเหตุปะทะกนัก่อนหน้า ขณะทีผู่้ป่วย
จีนก็ชะลอตัวลงเช่นกัน อนัเป็นผลจากนโยบายส่งเสริมการใช้จ่าย
ภายในประเทศของรัฐบาลจีน รวมถึงความกังวลด้านความปลอดภัยใน
การเดินทางมาประเทศไทยจากเหตุการณ์ลักพาตวัทีเ่กิดขึ้นกอ่นหน้า  
อย่างไรก็ตามกลุม่ผู้ป่วยต่างชาตจิากภูมิภาคตะวนัออกกลาง เช่น 
กาตาร์ UAE และซาอุดอีาระเบีย  รวมถึงผู้ปว่ยจากเมียนมาร์และ
บังกลาเทศ ยังเตบิโตไดด้ี   ซึ่งส่งผลบวกต่อผลประกอบการของ รพ.ที่
เน้นตลาดต่างชาติ เช่น BH และ PR9 ที่มีการขยายตลาดตา่งประเทศ
มากข้ึน  โดยคาดว่ากำไรจะปรับตวัดีขึ้นทั้ง YOY และ QOQ 

แนวโนม้ 4Q68  ซึ่งเป็นช่วงปลายฤดูฝนเข้าสู่ฤดูหนาว การระบาดของ
โรคติดเช้ือในเด็ก โดยเฉพาะไข้หวัดใหญ่ และ RSV มีแนวโนม้เร่งตัวขึ้น
ตั้งแต่กลางเดือน ก.ย. เปน็ต้นมา  ส่งผลให้จำนวนผูเ้ข้ารับบริการเพิ่มขึ้น
อย่างมนีัยฯ โดยปนีี้ฤดูฝนมาช้ากว่าปกติ แตม่ีปริมาณน้ำฝนมากกว่า
ทุกปีที่ผ่านมา  และอีกหนึ่งปจัจัยสนับสนุนสำหรับ รพ.ที่รับคนไข้
ประกันสังคม คือฐานรายได้จากประกันสังคมทีอ่ยู่ในระดับต่ำมากในช่วง
เดียวกันของปีก่อน เนือ่งจากมีการปรับลดอตัราค่าบริการกลุม่โรค
ซับซอ้น (RW>2) เหลือเพียง  8,000 บาท/RW  สำหรับงวดเดือน ก.ค. - 
ธ.ค. 67  อย่างไรก็ตามในปนีีส้ำนักงานประกันสังคมได้การันตอีัตรา
ค่าบริการไว้ที่ 12,000 บาท/RW ตลอดทั้งป ี  ซึ่งส่งผลบวกตอ่ รพ.ที่
ให้บริการทั้งผู้ป่วยเงนิสด และผู้ปว่ยประกันสังคม เช่น BCH ซึ่งคาดว่าจะ
มีการเตบิโตสูงสดุในกลุม่เมื่อเทียบ YOY แม้วา่ผลประกอบการของกลุ่ม 
รพ. เมือ่เทียบกบัไตรมาสกอ่นหนา้อาจชะลอลงเล็กนอ้ยจากปัจจัย
ฤดูกาล และตรงกับช่วงวันหยุดยาวในเดอืน ธ.ค. ที่ผู้ป่วยทั้งชาวไทยและ
ต่างชาตมิักชะลอการเข้ารบับริการ 

ด้านความคืบหนา้กลุ่มผูป้่วยรัฐสวัสดิการคูเวต (GOP) ภายหลังจากที ่
รพ.ไทย จำนวน 8 แห่ง  ไดเ้ข้าร่วมงาน “REDISCOVERING HEALTH 
IN THAILAND” ซึ่งจัดโดยสถานกงศุลคูเวต ณ ประเทศคูเวต ระหว่าง
วันที่ 16–18 ก.ย. ที่ผ่านมา  มปีระเด็นสำคัญที่น่าจับตามอง ไดแ้ก่ 1)
รัฐบาลคูเวตเตรียมชำระหนี้ค่ารักษาพยาบาลค้างชำระภายใน 4Q68 นี้ 
ซึ่งจะช่วยลดความกังวลเร่ืองการตั้งสำรองหนี้สูญ และเสริมความ
แข็งแกร่งให้กับฐานะทางการเงินของบริษัท  โดยเฉพาะ BH และ BCH ที่มี
หนีค่้ารักษาพยาบาลค้างชำระดังกล่าวเป็นจำนวน 405 ล้านบาท และ 
240 ล้านบาท ตามลำดบั 2)กระทรวงสาธารณสุขของประเทศคูเวตจะ
เดินทางมาเยีย่มชม รพ.ไทยในเดอืน ต.ค. นี้ และคาดว่าจะเร่ิมส่งผู้ป่วย
เข้ารับการรักษาในไทยช่วงปลาย 4Q68 เป็นตน้ไป และปี 69 เตม็ป ี โดย
เน้นโรคซบัซอ้น เช่น แผลเบาหวานทีเ่ทา้ และโรคมะเร็ง พร้อมจัดตั้ง
สำนักงานคัดกรองผู้ป่วยก่อนส่งตัวมายังประเทศไทย 

ฝ่ายวิจัยให้นำ้หนักการลงทนุในกลุ่ม รพ. “เทา่ตลาด” โดยเลือก BCH 
(OUTPERFORM FV@BT 18.00) เป็น TOP PICK จากปัจจัยสนับสนนุ
รายได้ประกันสังคมที่เติบโตแข็งแกร่ง และการขยายตัวของผู้ป่วย
ต่างชาตทิั้งจากลูกค้าเดิมและตลาดใหม่ เช่น ซาอุดอีาระเบีย และบาห์เรน 
ประกอบกับราคาหุ้นที่ปรับตัวลงมากก่อนหน้า ซึ่งคาดว่าสะทอ้นความ
กังวลไปแลว้ระดับหนึ่ง จึงมีโอกาสฟื้นตวัได้ดีในระยะถัดไป 

สถานการณ์ไข้หวัดใหญ่รายสัปดาห ์
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ยังเห็นการเติบโตได้ แม้อยูใ่นช่วงทีเ่ศรษฐกิจอ่อนแอ 
โรงไฟฟ้า 

น้ำหนัก เท่าตลาด 
  แม้ภาพปี 2568 demand ไฟฟ้าจะอ่อนตัว แต่คาดกำไรกลุ่มฯยังเติบโตได้ YoY 

  ทิศทางกำไร 3Q68 คาดเติบโต QoQ ก่อนจะอ่อนตัวลงใน 4Q68 ตามฤดูกาล 

  เลือก GPSC จากธีมดอกเบี้ยขาลง และ CKP, BCPG สำหรับ TRADING  
 

ภาพรวมความต้องการใช้ไฟฟ้าในประเทศไทยปี 2568 มีแนวโนม้ลดลง 
YOY  สะท้อนได้จากตัวเลขการใช้ ไฟฟ้า ในช่วง 1H68 ท ี ่ลดลง 
5.3%YOY มาอยู่ที่ 103,574 กิกะวัตต์ช่ัวโมง ขณะที่ความต้องการพลงั
ไฟฟ้าสูงสุดของระบบ กฟผ. ในปีนี้ปรับตัวลดลง 5.2% เมื่อเทียบกับ
ความต้องการพลังไฟฟ้าสูงสุดของปีก่อนหน้า มาอยู่ที่ 34,568.30 เม
กะวัตต์ กดดันจากทั้งภาคอุตสาหกรรม และภาคภาคธุรกิจ ที ่ ได้รับ
ผลกระทบจากเศรษฐกิจที่ชะลอตัว และมาตรการนำเข้าของสหรัฐฯ 
ประกอบกับการใช้ ไฟฟ้าในภาคครัวเรือนที่ลดลง จากสภาพอากาศที่
หนาวเย็นในช่วงต้นปี รวมถึงฝนที่ตกเร็วกว่าปกติ ส่งผลให้อุณหภูมิ
ในช่วงฤดูร้อนเย็นตัวลง โดยฝ่ายวิจัยคาดว่าการใช้ไฟฟ้าในประเทศไทย
ช่วง 2H68 ยังมีแนวโน้มลดลงต่อเนื่องจาก 1H68 ตามปัจจัยฤดูกาล 

แตอ่ย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจัยคาดภาพรวมกำปกติทั้งปี 2568 ของกลุ่ม
โรงไฟฟ้า ยังเห็นการเตบิโต 9.6%YOY มาอยู่ราว 6.1 หมื่นลา้นบาท 
หนุนหลักจากผลประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ทีป่รับตัวดี
ขึ้น YOY จากการรับรู้โครงการใหม่ๆเข้ามาต่อเนือ่ง และผู้ประกอบการที่
มีโครงการโรงไฟฟ้าในตลาด JKM ของสหรัฐฯ ที่ได้ประโยชน์จากค่า
ไฟฟ้าทีเ่พิ่มขึน้ ตามความต้องการใช้ไฟฟ้าที่สูงข้ึนจากการขยายตวัของ 
DATA CENTER และแนวโน้ม SUPPLY ในพื้นทีด่ังกล่าวทีเ่ร่ิมขาดแคลน 

โดยช่วงสั้นงวด 3Q68 คาดกำไรปกติของกลุม่ฯ จะปรับตัวดีขึน้ตอ่เนื่อง 
QOQ โดยหลักคาดเปน็ผลมาจากผลประกอบการของกลุม่โรงไฟฟ้า
พลังงานทดแทนทีฟ่ื้นตัวมนีัยฯ จากการเข้าสู่ช่วง HIGH SEASON ของ
ฤดูกาลน้ำ ประกอบกับฝนที่ตกปริมาณมากและยาวนานในปีนี ้ส่งผลให้
กลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำมีผลประกอบการดีขึน้อย่างมนีัยฯ อีกทั้งใช่วง 
3Q68 ยังถือเป็นช่วงฤดูร้อนของสหรัฐฯ ส่งผลให้คาดทั้งปริมาณขาย
ไฟฟ้า และราคาขายไฟฟา้โดยรวมในสหรัฐฯปรับตัวสูงข้ึน โดยเฉพาะ
ผู้ประกอบการทีม่ีโครงการโรงไฟฟ้าที่ขายไฟฟ้าในตลาด PJM อาท ิ
BCPG, GULF เปน็ตน้ ซึ่งคาดจะได้รับอานิสงค์จากประกาศปรับขึ้นค่า
ความพร้อมจ่ายไฟฟ้ามาอยู่ที ่ 270 เหรียญฯ MW-DAY ตั้งแตเ่ดือน 
มิ.ย. 2568 – พ.ค. 2569 จากเดิมทีอ่ยู่ราว 49.5 เหรียญฯ/MW-DAY 
นอกจากนี้ ในสว่นของผู้ประกอบการโรงไฟฟ้า SPP ที่มสีัดสว่นขาย

ไฟฟ้าให้แก่กลุม่ลูกค้าอุตสาหกรรมค่อนข้างสูง อาท ิ GPSC, BGRIM 
เป็นต้น คาดอตัรากำไรข้ันต้นจะปรับตัวดีขึ้น QOQ  ตามทิศทางต้นทนุ
ก๊าซธรรมชาติทีม่ีแนวโนม้ลดลง จากสต็อกโดยรวมในเอเซียเหนือทีย่ัง
อยู่ในระดบัสูง รวมถึงจะไม่มีการบันทึกส่วนต่างราคาก๊าซฯยอ้นหลัง ที ่
ปตท. เรียกเกบ็คืน ดังที่เคยเกิดขึน้ในงวด 2Q68 ถึงแม้ว่าค่า FT ในเดือน 
ก.ย. - ธ.ค. 2568 จะปรับตัวลดลงอีก 4.00 สตางค์/หน่วย จากงวด
เดือน พ.ค. - ส.ค. 2568 มาอยูท่ี ่15.72 สตางค์/หน่วย กต็าม  

ขณะที่งวด 4Q68 คาดกำไรปกติของกลุม่จะออ่นตัว QOQ กดดันจาก
ทั้งกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนที่ผ่านพน้ช่วง PEAK ของฤดูกาลนำ้
มาแล้ว รวมถึงยังเป็นช่วง LOW SEASON ของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทติย์ แม้คาดจะมแีรงหนุนจากการเข้าสู่ช่วง HIFGH SEASON 
ของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลม แต่คาดยังชดเชยไม่หมด และกลุม่
โรงไฟฟ้าขนาดใหญท่ี่มแีรงกดดันจากปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมทีค่าด
ลดลง QOQ ตามการเขา้สู่ช่วง LOW SEASON ของใช้ไฟฟ้าในประเทศ
ไทย และการผ่านพน้ช่วงฤดูรอ้นของสหรัฐฯในงวด 3Q68 มาแล้ว อกีทั้ง
โดยปกติงวด 4Q68 จะถือเป็นการเข้าสู่ช่วงการหยุดซอ่มบำรุงของกลุ่ม
โรงไฟฟ้า เพือ่เตรียมความพร้อมสำหรับเดินเคร่ืองในรอบถัดไป ส่งผล
หั้กจะมีการบันทึกค่าใช้จ่ายที่สูงข้ึน ถึงแม้คาดว่ายังมแีรงหนุนได้บางส่วน
จากอัตรากำไรข้ันต้นของกลุม่โรงไฟฟ้า SPP ที่คาดเห็นการปรับตัวดี
ขึ้นตอ่เนือ่ง QOQ จากต้นทนุก๊าซฯที่ลดลงก็ตาม  

ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยให้นำ้หนักการลงทนุของกลุม่โรงไฟฟ้า “เท่าตลาด” โดย
เช่ือวา่ช่วงที่ผ่านมาราคาหุน้ในกลุ่มฯ ไดส้ะทอ้นปัจจัยลบต่างๆที่เกิดขึ้น
ในช่วงต้นปีไปแลว้ระดับหนึ่ง จึงคาดจะมี DOWN SIDE ตอ่ราคาหุ้นที่
จำกัดมากขึ้น ประกอบกับชว่งสั้นคาดยังมีแรงบวกหนุนจากทศิทาง
ดอกเบี้ยทีอ่ยู่ในช่วงขาลง และปัจจัยพื้นฐานกำไรที่คาดกำไรปกติจะ
เพิ่มขึน้ QOQ พร้อมภาพใหญ่รายปีที่ยังเห็นการเติบโตได ้ YOY โดย
เลอืก GPSC (FV@49B) ที่คาดได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาลง รวมถึง 
CKP (FV@4B) และ BCPG (FV@10B) จากแนวโน้มกำไรปกติงวด 
3Q68 ที่คาดปรับตัวขึน้ทำระดับสูงสุดของรายไตรมาสของป ี จึง
สามารถเข้า TRADING ช่วงสั้นได้ ตามปัจจัยฤดูกาล 
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รับอานิสงค์งบกระตุ้นเศรษฐกิจพิเศษ 
วัสดุก่อสร้าง 
น้ำหนัก เท่าตลาด 

  งบประมาณแผ่นดินไม่สะดุด แม้เปลี่ยนรัฐบาล และยังมีงบกระตุ้นเศรษฐกิจพิเศษ 

  บริษัทปูนฯได้อานิสงค์เรื่องราคา ส่วนบริษัทยางมะตอยรับผลบวกเรื่องดีมานด์ 

  ให้น้ำหนักลงทุน เท่าตลาด เลือก TASCO เป็น TOP PICK 
 

การผ่านร่าง พรบ. งบประมาณรายจ่ายประจำปี 2569 ทันตามกำหนด
ปีงบประมาณใหม่ที่จะเร่ิมต้นวันที ่ 1 ต.ค 68 แม้อยู่ในช่วงเปลี่ยนรฐับาล
ใหม่ ช่วยลดความกังวลเกีย่วกับการเบิกจ่ายงบประมาณที่ลา่ช้าเหมือน
ที่เคยเกดิขึ้นในอดตี โดยรัฐบาลชุดก่อนมีการจัดสรรงบประมาณลงทุน
รวม 8.64 แสนลา้นบาท หรือ 22.9% ของงบประมาณทั้งหมด ซึง่เป็น
จำนวนที่มากพอสมควร ฝ่ายวิจัยเช่ือว่ารัฐบาลชุดใหม่ทีม่ีอายุการ
ทำงานเพียง 4 เดือนก่อนการยุบสภา น่าจะเร่งเบิกจ่ายงบลงทนุเพือ่
สร้างผลงานใหเ้ห็นอย่างรวดเร็ว โดยเฉพาะในช่วงต้นของการ
บริหารงานซึ่งเปน็ช่วงที่ประชาชนจับตามองมากที่สดุ เพราะจะแสดงให้
เห็นถึงความสามารถในการบริหารประเทศจากทรัพยากรที่มอียู่ให้เกิด
ประโยชน์สูงสดุในช่วงเวลาที่รัฐบาลยังมีเสถียรภาพ และการเร่งเบกิจ่าย
งบลงทุนในช่วงต้น จะเปน็การลอ็กโครงการลงทุนสำคัญให้เดนิหน้าได ้
แม้เกิดความไม่แนน่อนในภายหลัง จะส่งผลโดยตรงต่อความต้องการใช้
วัสดุกอ่สร้าง เช่น ปูนซีเมนต์ เหล็ก ทราย และวสัดอุื่นๆที่ใช้ในงานโยธา 
นอกจากนี ้ รัฐบาลชุดกอ่นไดม้ีการจัดสรรงบประมาณพิเศษเพื่อกระตุ้น
เศรษฐกิจวงเงิน 1.57 แสนล้านบาท  โดยมีโครงการลงทุนที่ผ่าน
หลักเกณฑ์วงเงนิรวม 1.15 แสนล้านบาท ที่จะต้องลงนามสัญญากับผู้
ว่าจ้างและเร่ิมงานภายในเดอืน ก.ย 68 และดำเนินการแล้วเสร็จภายใน
สิ้นปี 2568 ถือเป็นอีกแหล่งเงนิที่จะกระตุ้นให้เกิดความต้องการใช้วัสดุ
ก่อสร้างมากขึ้น 

ฝ่ายวิจัยยังคงมีมมุมองเชิงบวกตอ่กลุ่มผู้ผลติปูนซีเมนต ์ อย่าง 
SCC,SCCC และ TPIPL ทีน่า่จะได้อานิสงค์จากการลงทนุโครงการ
ภาครัฐที่มากขึ้น รวมถึงราคาปนูซีเมนต์ในประเทศทีย่ังมีโอกาสขยับขึ้น
ได้อีก หลังผู้ผลติปูนซีเมนต์ทุกรายประกาศปรับขึ้นราคาปนูซเีมนต ์400 
บาท/ตนั ตั้งแต่ 1 มี.ค 68 ส่งผลให้ดัชนีราคาซีเมนต์ขยับขึน้อย่าง
ต่อเนือ่ง โดยดัชนีราคาซเีมนต์เดอืน ส.ค 68 อยู่ที่ 104.6 จุด เพิม่จาก

เดือน ก.พ 68 ที่ 98.6 จุด และมแีนวโนม้ที่ราคาปูนซเีมนต์จะเพิ่มขึน้อกี 
หลังสัญญาขายปนูซเีมนต์ให้กับผู้ซื้อรายใหญท่ี่มีการล็อกราคาไว้
ล่วงหน้าทยอยหมดลง ทำให้ตอ้งซื้อปูนซีเมนต์ที่ราคาสูงข้ึน  อกีกลุ่ม
ธุรกิจที่น่าจะได้ประโยชน์จากงบประมาณภาครัฐ คือผู้ผลติและจำหน่าย
ยาง มะตอยที่ใช้ในงานซ่อม/สร้างถนน ที่จะได้รับปัจจัยบวกโดยตรงจาก
งบกระตุ้นเศรษฐกิจเพิม่เติมของรัฐบาลที่จัดสรรให้กับกรมทางหลวงและ
กรมทางหลวงชนบทในการซ่อมแซมถนน ประเมนิว่าจะสร้างดีมานด์ยาง
มะตอยส่วนเพิ่มอีกราว 25-30% นอกเหนอืจากความตอ้งการใช้ยาง 
มะตอยตามงบประมาณปกตทิี่อยู่ที่ 1 ล้านตัน/ปี ซึ่งโครงการซ่อมถนน 
ถือเปน็โครงการระยะสั้นทีม่ีการบกิจ่ายงบประมาณเร็ว และเห็นผลลัพธ์
ชัดเจนในการพฒันาพื้นที่ต่างจังหวัด 

ฝ่ายวิจัยให้นำ้หนักลงทนุกลุม่วัสดุก่อสร้าง “เท่าตลาด” โดยเลอืก 
TASCO (OUTPERFORM FV@BT 21.00 ) เป็น TOP PICK ของกลุ่ม
จากโมเมนตมักำไรช่วงคร่ึงปีหลังที่อยู่ในเกณฑ์ดี และมี UPSIDE 
มากกว่าหุ้น SCC ที่ราคาปรับตัวขึ้นแรงในช่วง 3 เดอืนที่ผ่านมา  

ดัชนีราคาวัสดุก่อสรา้ง 

 
ที่มา: สำนักงานนโยบายและยุทธศาสตร์การค้า 
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SECTOR UPDATE  
 

 

แข่งขันสูง ท่ามกลางเม็ดเงินโฆษณาท่ีมีจำกัด 
สื่อและสิ่งพิมพ์ 
น้ำหนัก เท่าตลาด 

  เม็ดเงินโฆษณาปีนี้เติบโตต่ำ หลายสถาบันแห่ปรับลดตัวเลขคาดการณ์ลง 

  บริษัทสื่อฯ เร่งหารายได้จากแหล่งใหม่ พร้อมคุม Cost อย่างเข้มงวด 

  ให้น้ำหนักลงทุน เท่าตลาด เลือก PLANB เป็น TOP PICK 
 

อุตสาหกรรมสือ่โฆษณาปี 2568 รายลอ้มดว้ยสารพัดปัจจัยลบทั้งเร่ือง
เศรษฐกิจโลกที่เปราะบาง การบริโภคภายในประเทศที่ยังไมฟ่ื้นตวั 
นโยบายภาษีของสหรัฐ ความไม่แน่นอนทางการเมอืงในประเทศ จำนวน
นักท่องเที่ยวทีล่ดลง รวมไปถึงพฤติกรรมผู้บริโภคทีเ่ปลีย่นแปลงอย่าง
รวดเร็วจากเทคโนโลยีดิจิตลั ส่งผลให้การใช้งบประมาณของ
อุตสาหกรรมสือ่โฆษณาในช่วง 7 เดอืนแรกของปี 2568 ( ม.ค-ก.ค 68 ) 
ปรับตัวลดลง 1.1%YOY สือ่ที่ได้รับผลกระทบมากที่สุดคอื สือ่ดัง้เดมิ 
อย่าง สือ่สิ่งพมิพ์ สือ่วทิยุ และสื่อโทรทัศน์ ขณะทีส่ื่อสมยัใหม่ทีเ่ข้าถึง
ผู้บริโภคได้ดีอยา่ง สือ่นอกบา้น และ สื่อดิจิตอล ยังคงมีการเติบโตไดด้ ี
สอดคล้องกับผลประกอบการงวด 2Q68 ของบริษัทจดทะเบียนที่
ประกอบธุรกิจสื่อทีวี อย่าง  BEC,ONEE,WORK,MONO และ AMARIN 
ที่ล้วนปรับตัวลงถ้วนหนา้ สวนทางกับ PLANB ที่ประกอบธุรกิจสือ่นอก
บ้าน ยังคงทำกำไรเตบิโต 2%YOY จากการเพิม่กำลังการผลิตสื่อและ
การเข้าไปรับบริหารสื่อนอกบ้านให้ VGI รวมถึงการควบคุมค่าใช้จ่ายใน
การขายและบริหารที่ทำได้ดีขึน้ สำหรับสือ่ในโรงภาพยนตร์ถือเปน็สือ่ที่
มีลักษณะเฉพาะตัว การใช้เม็ดเงินโฆษณาขึน้กับความน่าสนใจของ
ภาพยนตร์ทีอ่อกฉายในแตล่ะช่วงเวลา โดยในคร่ึงปีแรก มีภาพยนตร์
ฟอร์มยักษ์ออกฉายน้อยกว่าปีกอ่นและหลายเร่ืองไม่ประสบ
ความสำเร็จด้านรายได้ ทำให้รายได้ธุรกิจโฆษณาของ MAJOR ปรบัตัว
ลดลง 12%YOY แต่คาดจะเห็นการฟืน้ตัวดีขึ้นในช่วงคร่ึงปีหลัง 
โดยเฉพาะในไตรมาส 4 ที่จะมีภาพยนตร์ฟอร์มยักษ์ทั้งไทยและ
ต่างประเทศออกฉายหลายเร่ือง อาท ิAVATAR 3 และ ธี่หยด 3  

ภายใตส้ถานการณ์คร่ึงปีหลังที่ยงัมีความไมแ่น่นอนสูง ทำให้ บริษัท 
มีเดยี อินเทลลเิจนซ์กรุ๊ป จำกัด (MI) ปรับลดคาดการณ์เม็ดเงินโฆษณา
ปีนี้ลงอีกคร้ัง มาอยู่ที่ 1.5% จากที่เคยปรับลงมาแล้วกอ่นหน้านี้ในเดือน 
พ.ค ที่  2.2% เหลือ 1.5% โดยมีความท้าทายจากความขัดแย้งบริเวณ

ชายแดนไทย-กัมพูชา, อุทกภัยในหลายพื้นที ่ ขณะทีส่ภาพเศรษฐกิจ
ยังคงชะลอตัวตอ่เนื่องจากคร่ึงปีแรก เช่นเดียวกับสมาคมมีเดยีเอเจนซี่
และธุรกิจสื่อแห่งประเทศไทย (MAAT) ที่ได้ปรับลดตัวเลขคาดการณ์การ
เติบโตในอตุสาหกรรมสือ่โฆษณาปีนี้ลดงจาก 3.9% เหลือเพียง 0.1%   

กลยุทธ์สำคัญของบริษัทสือ่รายใหญ่อย่าง BEC และ ONEE มีสิ่งที่
เหมือนกันคือ การเพิม่รายได้จากการจัดอีเว้นท์และการบริหารศิลปนิ 
รวมถึงการหารายได้จากธุรกิจใหม่ๆ โดย BEC จะร่วมสร้างภาพยนตร์
ออกฉายปลีะ 1-2 เร่ือง ส่วน ONEE ก็จะมุ่งเน้นธุรกิจ MERCHANDIZE 
ที่เปน็การตอ่ยอดรายได้จากความมีช่ือเสยีงของศิลปิน ซึ่งมีศักยภาพ
การเติบโตสูงมากทั้งตลาดในประเทศและตลาดต่างประเทศ ส่วนกลยุทธ์
การควบคุมตน้ทุน หลักๆคือการลดตน้ทุนการผลิตละคร/ซีรยี์ลง การ
นำละครเกา่มาฉายใหม่ รวมถึงการลดค่าใช้จ่ายทางด้านการตลาดลง 

ฝ่ายวิจัยให้นำ้หนักลงทนุกลุม่สือ่ “เท่ากบัตลาด” บนมมุมองของเมด็เงิน
โฆษณาโดยรวมที่ขยายตัวต่ำ เลอืกผู้นำในสือ่เฉพาะด้าน อยา่ง PLANB 
(FV@BT 8.00) เป็นหุ้น TOP PICK  โดยมีโมเมนตัมของกำไรดีขึ้นชดัเจน
ในช่วงคร่ึงปีหลังจากการใช้เม็ดเงนิโฆษณาที่เพิม่ขึ้นตามฤดูกาล 

MEDIA INDUSTRY 2025 PROJECTION 
 

 

 
ที่มา: สมาคมมีเดียเอเยนซี่และธุรกิจส่ือแห่งประเทศไทย 
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STOCK PICK  
 

 

ครบเครื่องเรื่อง AP AP 
  พอร์ตสินค้าครบ และ Backlog สูง ราคาปัจจุบัน (บาท) 8.85 

  เปิดแนวราบใหม่และส่งมอบคอนโดฯ คาดหนุนกำไร 3Q68 และ 4Q68 ราคาเป้าหมาย (บาท) 12.50 

  PER ซื้อขายเพียง 6 เท่า พร้อม Div Yield เกิน 6% ต่อป ี แนวรับ / แนวต้าน 8.00-8.30/9.85 
 

ด้วยจุดแข็งของการมีพอร์ตสินคา้หลากหลายทั้งบา้นเดี่ยว ทาวน์โฮม 
และคอนโดฯ ที่ครอบคลุมทุกระดับราคาและตอบโจทย์ลูกค้าทกุกลุ่ม 
บวกกับการเปิดโครงการใหม่ต่อเนื่องรวม 26 โครงการ มลูค่า 3.9 หมื่น
ล้านบาทตลอด 9M68 คาดหนนุยอด PRESALE 3Q68 ระดับ (+/-) 1.4 
หมื่นล้านบาท เพิม่ขึ้นกวา่ 40% จาก 8.2 พันล้านบาทงวดก่อน และ 
1.34 หมื่นล้านบาทงวดปีก่อน โดยการเพิ่มขึน้ของยอดขายมาจากกลุ่ม
แนวราบเปน็หลัก ทำให้ 9M68 คาดยอด PRESALE สะสม 3.4 หมื่นล้าน
บาท (-9% YOY จากกลุ่มคอนโดฯ เป็นหลัก) คิดเปน็ 69% ของเป้าทั้งปี
ที่ฝ่ายวิจัยประเมนิไว้ 5 หมื่นล้านบาท เทยีบกับมูลค่าเปิดโครงการใหม ่
9M68 คิดเป็นสดัสว่น 60% ของมูลค่าทั้งปทีี่ 6.5 หมื่นลา้นบาท  

BACKLOG ถึงสิ้น ส.ค. 2568 ประเมินรวม 4.4 หมื่นล้านบาท (รวม JV) 
เป็นแนวราบ 1.94 หมื่นล้านบาท และ คอนโดฯ ราว 2.46 หมื่นล้านบาท 
ที่จะทยอยรับรู้รายได้จนถึงปี 2571 ภายใต้การประเมิน BACKLOG 
บริษัทเองราว 2.03 หมื่นล้านบาท และ JV 7.66 พันล้านบาท จะมี
กำหนดรับรู้รายได้ช่วงคร่ึงหลังของปี (เทียบกับยอดโอนฯ 1H68 ที่ 2.04 
หมื่นล้านบาท แบ่งเป็นของบริษัทเอง 1.7 หมื่นล้านบาท และของ JV 3.3 
พันลา้นบาท) เมือ่บวกกับการเปดิขายแนวราบใหม่เพิม่ในช่วงทีเ่หลือของ
ปี ซึ่งบางส่วนสามารถถโอนฯ ทันภายในปนีี้ ยอ่มเป็นปัจจัยสนบัสนนุตอ่ 
2H68 ทั้งยอดโอนฯ, สว่นแบ่งกำไร และกำไรเติบโตมากข้ึนจาก 1H68   

โดยปี 2568 คงคาดกำไร 4.64 พันลา้นบาท (-7.5% YOY) และประเมิน
กำไร 3Q68 เตบิโต QOQ (แตล่ดลงจากฐานสูงปีก่อน) หนนุจากการส่ง
มอบของ BACKLOG แนวราบ และการโอนฯ ตอ่เนือ่งของคอนโดฯ ใหม ่
AP อย่าง ASPIRE ARUN PRIVE มูลค่า 500 ล้านบาท (ขาย 100%) 
โอนฯ 2Q68 ไป 84% และจะโอนฯ ครบ 100% ใน 3Q68 รวมถึงอีก 2 
โครงการ JV ที่เร่ิมโอนฯ ปลาย มิ.ย. ได้แก่ ASPIRE อ่อนนุช สเตช่ัน 
มูลค่า 3 พันล้านบาท (ขาย 82% ถึงสิ้น 2Q68 โอนฯ 13%) และ ASPIRE 
สุขุมวทิ-พระราม 4 (มูลค่า 4.6 พันล้านบาท ขาย 77% และโอนฯ 11%) 

ฝ่ายวิจัยให้นำ้หนักการลงทนุ OUTPERFORM สำหรับ AP ที่ราคาสิ้นป ี
2569 ที่ 12.50 บาท (อิง PER 7 เท่า) จากความน่าสนใจดังนี้ 1) ธีมดอก

เบี้ยไทยขาลง 2) แนวโนม้ 2H68 เติบโตมากขึ้น HOH โดยกำไรมีโอกาส
เป็นขาขึน้ QOQ ใน 3Q68 และตอ่เนือ่ง 4Q68 ซึ่งจะมีคอนโดฯ ใหม่ สร้าง
เสร็จอีก 1 โครงการของ AP คือ ASPIRE วิภา-วิคตอร่ี มลูค่า 2.3 
พันลา้นบาท (ขาย 75%) และการเปิดแนวราบใหม่เชิงรุก 3) พอร์ตสินค้า
หลากหลายทั้งแนวราบและคอนโดฯ ทำให้สามารถกระจายความเสี่ยงได้
ดี และมี BACKLOG ระดับสูง และ 4) เงินปันผล 2568 คาดสูงเกนิ 6% 
ต่อป ี(จ่ายปลีะ 1 คร้ัง) และ 5) PER ซื้อขายเพียง 6 เท่า และ PBV 0.6 เท่า 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ลา้นบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

  

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 5,020 4,639 4,913
Norm Profit (ลบ) 5,015 4,639 4,913
Norm EPS (บำท) 1.59 1.47 1.56
PER (เท่ำ) 5.6 6.0 5.7
DPS (บำท) 0.60 0.55 0.58
Dividend Yield (%) 6.8 6.2 6.5
BV (บำท) 13.9 14.8 15.8
PBV (เท่ำ) 0.6         0.6         0.6         
EV/EBITDA (เท่ำ) 8.2 9.0 8.6
ROE (%) 11.9 10.3 10.2
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ AP 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

รำยได้ธุรกจิหลกั 36,988     35,924     38,240     39,145     

ต้นทนุขำย 24,316     23,793     25,356     25,952     ก ำไรสทุธิ 5,020    4,639    4,913    5,025     

ก ำไรขัน้ต้น 12,673     12,131     12,884     13,193     รำยกำรเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 1,656    1,852    1,934    1,983     

ค่ำใชจ่้ำยในกำรขำย 7,174      7,005      7,457      7,633      ค่ำเสือ่มรำคำและตดัจ ำหน่ำย 235       247       259       272       

ดอกเบีย้จ่ำย 709         800         819         842         ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้ -       -       -       -        

สว่นแบ่งก ำไรจำกบรษิทัร่วม 972         997         1,040      1,058      สว่นแบ่งผลก ำไรจำก บ.ร่วม (972)      -       -       -        

รำยได้อืน่ 466         368         379         390         เพิม่/ลด จำกกจิกรรมกำรด ำเนนิงำน (2,863)   (6,705)   (5,818)   (7,787)    

ก ำไรสทุธกิ่อนหกัภำษี 6,165      5,691      6,028      6,166      กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนสทุธิ 3,076    33        1,288    (507)      

ภำษีเงนิได้ 1,150      1,053      1,115      1,141      

สว่นของผู้ถอืหุน้รำยยอ่ย (0)            0             0             0             เพิม่/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้ -       -       -       -        

รำยกำรพเิศษอืน่ ๆ 5             -          -          -          เพิม่/ลด จำกกำรลงทนุอืน่ (508)      -       -       -        

ก ำไรสทุธิ 5,020      4,639      4,913      5,025      เพิม่/ลด จำกสนิทรพัยถ์ำวร 199       (126)      (139)      (152)      

EPS 1.60        1.47        1.56        1.60        กระแสเงินสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (309)      (126)      (139)      (152)      

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 5,015      4,639      4,913      5,025      

Norm EPS 1.59        1.47        1.56        1.60        เพิม่/ลด เงนิกู้ 94        1,793    699       2,630     

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูค่ำหุน้ -       -       -       -        

กำรเตบิโตของยอดขำย -2.8% -2.9% 6.4% 2.4% เพิม่/ลด สว่นทนุอืน่ๆ (137)      -       -       -        

กำรเตบิโตของก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ -17.0% -7.5% 5.9% 2.3% ลด จ่ำยปันผล (2,200)   (1,814)   (1,779)   (1,839)    

อตัรำสว่นก ำไรขัน้ต้น 34.3% 33.8% 33.7% 33.7% กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงินสทุธิ (2,243)   (21)       (1,080)   791       

อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 13.6% 12.9% 12.8% 12.8% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 524       (114)      69        132       

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

รำยได้ธุรกจิหลกั 9,948      9,312      7,699      9,939      เงนิสดและเทยีบเทำ่เงนิสด 2,565    2,451    2,520    2,652     

ต้นทนุขำย 6,647      6,193      5,114      6,891      ลกูหนี้กำรค้ำ 193       104       111       113       

ก ำไรขัน้ต้น 3,301      3,119      2,584      3,047      สนิค้ำคงคลงั 71,240  76,227  80,038  85,641   

ค่ำใชจ่้ำยในกำรขำย 1,865      1,800      1,558      1,842      สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่ 899       899       899       899       

ดอกเบีย้จ่ำย 210         204         175         139         เงนิลุนระยะยำว 7,667    7,667    7,667    7,667     

สว่นแบ่งก ำไรจำกบรษิทัร่วม 341         341         143         86           ทีด่นิ อำคำร และอุปกรณ์ สทุธิ 1,259    1,385    1,524    1,676     

รำยได้อืน่ 255         93           60           89           สินทรพัยร์วม 84,893  89,803  93,828  99,718   

ก ำไรสทุธกิ่อนหกัภำษี 1,779      1,530      1,055      1,239      เจ้ำหนี้กำรค้ำ 2,641    2,933    3,126    3,200     

ภำษีเงนิได้ 329         242         192         232         เงนิกู้ยมืระยะสัน้/ครบก ำหนดใน 1 ปี 11,237  11,860  13,437  15,715   

สว่นของผู้ถอืหุน้รำยยอ่ย (0)            0             0             0             หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ 4,730    4,730    4,730    4,730     

รำยกำรพเิศษอืน่ ๆ -          5             -          -          เงนิกู้ยมืระยะยำว/หุน้กู้ 21,905  23,074  22,196  22,548   

ก ำไรสทุธิ 1,450      1,293      864         1,006      หน้ีสินรวม 41,248  43,333  44,225  46,928   

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 1,450      1,288      864         1,006      ทนุทีช่ ำระแลว้ 3,146    3,146    3,146    3,146     

สว่นเกนิมลูค่ำหุน้ 89        89        89        89         

ก ำไรสะสม 40,429  43,254  46,389  49,575   

ยอดขำย (QoQ) 1.6% -6.4% -17.3% 29.1% ส่วนของผูถ้อืหุ้น 43,664  46,489  49,624  52,811   

อตัรำสว่นก ำไรขัน้ต้น 33.2% 33.5% 33.6% 30.7% สว่นของผู้ถอืหุน้สว่นน้อย (20)       (20)       (20)       (21)        

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ (QoQ) 14.3% -11.2% -32.9% 16.5% หน้ีสินและส่วนของผูถ้อืหุ้น 84,893  89,803  93,828  99,718   

อตัรำสว่นทำงกำรเงนิ สมมตฐิำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้านบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

อตัรำสว่นสภำพคล่อง (เทำ่) 4.02        4.08        3.92        3.78        Presale ระหว่ำงงวด (รวม JV) 46,753  50,037  52,209  54,073   

อตัรำสว่นสภำพคล่องหมุนเรว็(เทำ่) 0.20        0.18        0.17        0.15        กำรบนัทกึรำยได้จำกกำรขำย 35,688  34,700  36,996  37,864   

อตัรำสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้กำรค้ำ (เทำ่) 218.63     241.65     355.78     349.04     รำยไค้ค่ำบรกิำรและบรหิำรจดักำร 1,300    1,224    1,244    1,281     

อตัรำสว่นหมุนเวยีนสนิค้ำคงเหลอื (เทำ่) 0.34        0.32        0.32        0.31        Gross Margin เฉลีย่ (%) 34.3% 33.8% 33.7% 33.7%

อตัรำสว่นหมุนเวยีนเจ้ำหนี้กำรค้ำ (เทำ่) 8.57        8.54        8.37        8.21        Gross Margin ขำยฯ (%) 32.4% 32.0% 32.0% 32.0%

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ (เทำ่) 0.94        0.93        0.89        0.89        Norm Profit Margin (%) 13.6% 12.9% 12.8% 12.8%

หนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้สทุธต่ิอสว่นผู้ถอืหุน้ (เทำ่) 0.70        0.70        0.67        0.67        SG&A/Sale (%) 19.4% 19.5% 19.5% 19.5%

ผลตอบแทนจำกสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 5.9% 5.3% 5.4% 5.2% Effective Tax Rate (%) 18.6% 18.5% 18.5% 18.5%
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เพชรในตม BCH 
  4Q68 คาดกำไรเติบโตเด่น YoY มากสุดในกลุ่ม  ราคาปัจจุบัน (บาท) 13.10 

  ผู้ป่วยคูเวต จะเป็น Upside ต่อประมาณการปีหน้า  ราคาเป้าหมาย (บาท) 19.00 

  น้ำหนักการลงทุน OUTPERFORM ราคาเหมาะสม 19 บาท แนวรับ / แนวต้าน 12.70-12.90/13.10 
 

หากไม่รวมรายการพเิศษ (RW<2) ที่ได้รับรู้ ไปแลว้ใน 2Q68 ซึ่งแตกต่าง
จาก 3Q67 ที่มีการรับรู้รายได้ส่วนนี้ 60 ล้านบาท  คาดกำไรปกติ 3Q68 
ของ BCH ชะลอเล็กนอ้ย YOY จากฐานโรคระบาดทีสู่งมากในปกี่อน  
อย่างไรก็ตามยังฟืน้ตวัได้ QOQ จากปัจจัยฤดูกาล  และการกลับมาของ
ผู้ป่วยตา่งชาต ิ โดยเฉพาะตะวันออกกลาง  เช่น  UAE, คูเวตเงินสด, 
โอมาน, ซาอฯุ  และบาหเ์รน ซึ่งเปน็ผู้ป่วยกลุ่มใหม่ อีกทั้งมีผู้ป่วยจีน และ
บังคลาเทศ ที่เพิ่มขึ้นตอ่เนื่อง นอกจากนี้ BCH ยังได้ขยายศูนยศั์ลยฯ 
(KPS) เพิ่มเป็น 5 แห่ง  พรอ้มทัง้ขยายบริการคลินิกรังสีรักษา (KARI) 
เพื่อเข้าถึงกลุม่ผู้ ใช้ใหม่ๆ  สำหรับ รพ.KS อรัญประเทศ ซึ่งตั้งอยู่ใกล้
ชายแดนไทย-กัมพูชา มีผู้ป่วยไทยและกัมพูชาที่อาศัยอยู่พื้นที่ใกล้เคียง
กลับมาใช้บริการตั้งแต่ปลาย ส.ค. ส่งผลให้ผลประกอบการของ รพ.ใหม่
ปรับตัวดีขึ้นตาม  ขณะที่ รพ. KS ปราจีนบุรีอยู่ระหว่างเปลีย่นทมี
ผู้บริหาร และปรบักลยทุธ์ใหม่ ซึ่งคาดจะเร่ิมเหน็ผลเชิงบวกในระยะถัดไป 

แนวโนม้ 4Q68 ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการเตบิโต YOY เดน่สดุในกลุ่ม แม้
เมือ่เทยีบกับไตรมาสก่อนหน้าชะลอเล็กนอ้ยจากฤดูกาล โดยมปีัจจัย
สนับสนนุจากฐานรายได้ประกันสงัคมที่อยู่ในระดับต่ำมากในช่วง
เดียวกันปีกอ่น เนือ่งจากถูกปรับลดอัตราค่าบริการกลุ่มโรคซบัซ้อน 
(RW>2) งวดเดอืน ก.ค.- ธ.ค. 67  เหลือเพยีง 8,000 บาท/RW  ส่งผล
ให้ BCH ต้องปรับลดรายได้สว่นนี้ออกไปถึง 164 ล้านบาทในงวด 4Q67  
ขณะที่ในปนีี้ สนง. ประกันสังคมได้การันตอีัตราค่าบริการไว้ที่ 12,000 
บาท/RW ตลอดทั้งปี  ซึ่งจะช่วยสนับสนนุรายได้ไตรมาสนี้ฟืน้ตวัอย่าง
แข็งแกร่งเมื่อเทยีบกับปีกอ่น  ประกอบกับการระบาดของโรคติดเช้ือใน
เด็ก เช่น ไข้หวัดใหญ่ และ RSV ทีก่ลับมาเร่งตัวขึน้ตั้งแต่กลางเดอืน  ก.ย. 
เป็นต้นมา ส่งผลให้จำนวนผูเ้ขา้รับบริการเพิม่ขึ้นอย่างมีนัยฯ  

สำหรับผู้ป่วยรัฐสวสัดิการคูเวต (GOP) แม้ยังไม่มีข้อสรุปที่ชัดเจนใน
ขณะนี้ แต่ภายหลังจากที ่ ก.สาธารณสุขของคูเวตเดินทางมาเยี่ยมชม 
รพ.ในไทย เดอืน ต.ค.นี ้ คาดจะมีการส่งตอ่ผู้ป่วยเข้ามาได้ช่วงปลายป ี
สำหรับ BCH มีโอกาสสูงได้รับคัดเลอืก เนือ่งจากเคยให้บริการผู้ป่วย
กลุ่มนีม้าแล้วในปี 66 คิดเป็นจำนวนเงิน 720 ล้านบาท หรือประมาณ 
6% ของรายได ้ รพ. ซึ่งใกลเ้คียงกับ รพ.ระดับพรีเมี่ยมอยา่ง BH ที่มี

สัดสว่นรายได้ผู้ป่วยกลุ่มเดยีวกนัอยูท่ี่ราว 5-6% สะท้อนถึงศักยภาพ
ของ BCH ในการรองรับผู้ป่วยต่างชาตพิรีเมี่ยม ซึ่งส่วนใหญม่ารักษา
โรคที่มีความซบัซอ้น และตอ้งอาศัยความเช่ียวชาญเฉพาะทาง เช่น แผล
เบาหวานที่เทา้, โรคมะเร็ง เป็นตน้  นอกจากนี้คาด  BCH จะได้รบัการ
ชำระหนี้ค่ารักษาพยาบาลค้างชำระจำนวน 240 ลา้นบาท ภายใน 4Q68 
นี้  ซึ่งจะช่วยปลดลอ็กความกังวลเกี่ยวกับการตั้งสำรองหนี้สญู      แม้ว่า
ฝ่ายวิจัยยังไม่ได้รวมประเดน็บวกดังกล่าวนี้ไว้ในประมาณการ แต่หาก
ดำเนินการไปไดด้้วยดี จะเป็นหนึ่งปัจจัยสำคัญที่ช่วยสร้าง UPSIDE ต่อ
ประมาณการกำไรปี 69  

ฝ่ายวิจัยให้นำ้หนักการลงทนุ OUTPERFORM ประเมนิราคาเหมาะสม
ปี 69 อิง DCF อยู่ที ่19.00 บาท   

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ลา้นบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ BCH 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ฝนซา ฟ้าเปิด BJC 
  เข้าสู่ High season ใน 4Q..รับอานิสงค์ “คนละครึ่ง” ทางอ้อม ราคาปัจจุบัน (บาท)  20.50 

  มีปัจจัยบวกเฉพาะตัวหนุนทั้งธุรกิจหลักและธุรกิจรอง  ราคาเป้าหมาย (บาท) 25.20 

  ราคาหุ้น LAGGARD กลุ่ม แนวรับ / แนวต้าน 19.20-19.50/23.00 
 

ภาพในงวด 4Q68 ดูสดใสขึน้ เพราะคาดธุรกิจร้านค้าปลีกสมัยใหม ่
(Bigc) ที่เป็นธุรกิจหลักได้ผ่านจุดต่ำสดุของปีไปแลว้ใน 3Q68 โดยในงวด 
4Q68 จะได้อานิสงค์จากปัจจัยเชิงบวกภายนอก คือ ผลเชิงบวกจาก
ฤดูกาล ที่ในไตรมาส 4 ของทกุปีเป็นเป็นช่วงเฉลมิฉลองส่งท้ายปี ที่
ผู้บริโภคมักมีการจับจ่ายสูงกว่าในไตรมาสอื่นๆ และเป็นฤดูกาล
ท่องเที่ยว ส่งเสริมยอดขายของสาขาในแหล่งท่องเที่ยวทั้ง 25 แห่ง, คาด
ได้ประโยชน์ทางอ้อมจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ อย่าง 
“คนละคร่ึง” ที่จะช่วยเพิม่โอกาสในการขายของบริษัท จากการที่รา้นค้า
ผู้ประกอบการชุมชน/รายยอ่ย มาจับจ่ายซือ้สนิค้าของ กลุ่ม BigC เพื่อ
ไปจำหน่ายต่อให้แก่ผูบ้ริโภค ขณะที่ค่าใช้จ่ายด้านสาธารณูปโภคมี
แนวโนม้ลดลง โดยเฉพาะค่าไฟฟา้ หลัง กกพ. ประกาศอัตราค่าไฟต่อ
หน่วย สำหรับ ก.ย. 68 - ธ.ค. 68 ที่อัตรา 3.9405 บาท (ลดลงราว 
0.7% QoQ และลดลง 5.7% YoY) รวมทั้งธุรกิจบรรจุภัณฑ์ที่จะได้ผลเชิง
บวกจากเทศกาลส่งท้ายป ีทั้งทีเ่ปน็บรรจุภัณฑ์แบบกระปอ๋งและขวดแก้ว  
นอกจากนี้ BJC ยังมีปัจจัยบวกเฉพาะตวั กลา่วคือ  

• Bigc น่าจะมทีั้งยอดขายและอตัรากำไรข้ันตน้ (มาร์จ้ิน) ทีสู่งข้ึน โดย
คาดได้แรงหนุนจากการวางจำหนา่ยสนิค้าภายใต้แบรนด์ของตนเอง 
(Owned Brand) เพิ่มขึ้น เช่น สนิค้าตกแต่งบ้าน และสนิค้านำเข้าที่
เกี่ยวขอ้งกับเทศกาลคริสมาสต์และปีใหม่ ซึ่งสร้างมาร์จ้ินให้สูง บวก
กับการปรับปรุงสาขาที่มเีป้าหมายดำเนินการทั้งหมด 17 แห่ง ซึ่ง
แล้วเสร็จไป 8 แห่ง ใน 9M68 โดยที่เหลืออีก 9 แห่ง มีกำหนดเสร็จ
ภายใน 4Q68 ซึ่งจะช่วยเร่งการเติบโตของยอดขายจากสาขาเดมิ 
(Same Store Sales -SSS)  

• ธุรกิจบรรจุภัณฑ์ (ธุรกิจรอง) คาดรายได้จากทั้งบรรจุภัณฑ์แบบ
กระป๋องและขวดแกว้สูงข้ึน แตอ่าจถูกหักล้างไปบ้าง จากมาร์จ้ินทีจ่ะ
ต่ำลง หลังราคาวัตถดุิบบางสว่น โดยเฉพาะบรรจุภัณฑ์กระป๋องทีม่ี
ค่าเสือ่มราคาสูงข้ึน หลังการเปิดสายการผลิตใหม่ช่วงปลายปีก่อน 

ฝ่ายวิจัยเช่ือวา่หุ้น BJC จะ Outperform ตลาดได้ เพราะ1) ได้ผา่นจุด
ต่ำสดุของปแีล้ว ตั้งแต ่3Q68 โดยมีแนวโน้มเป็นขาขึ้นแรงใน 4Q68 และ 2) 
ราคาหุ้นยัง laggard กลุ่ม 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ลา้นบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

  

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F

ยอดขาย  (ลา้นบาท) 157,727   159,603   164,430   

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 4,001        4,591        5,075        

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 4,615        4,591        5,075        

EPS (บาท) 1.00          1.15          1.27          

DPS (บาท) 0.71          0.74          0.82          

PER (เทา่) 20.5          17.9          16.2          

Dividend Yield (%) 3.5% 3.6% 4.0%

PBV (เทา่) 0.7            0.6            0.6            
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ BJC 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน ( ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด ( ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F
ยอดขาย 157,727 159,603 164,430 170,871 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย (125,764) (126,892) (130,268) (135,190) ก าไรสทุธิ 4,001 4,591 5,075 5,744

ก าไรขัน้ตน้ 31,963 32,711 34,163 35,681 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 8,109 3,919 3,859 3,818

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (32,146) (32,719) (33,708) (35,029) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 9,389 5,497 5,600 5,703

ก าไรจากการด าเนินงาน (183) (8) 454 653 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม (84) 45 50 60 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (376) 16,653 5,516 3,444

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 13,076 12,579 12,794 13,418 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 22,111 31,728 21,203 19,954

ดอกเบีย้จา่ย (5,669) (5,315) (5,262) (5,053) กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัภาษี 7,262 7,301 8,036 9,077 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ - 38 34 31

ภาษีเงินได้ (2,272) (1,643) (1,808) (2,088) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (5,632) (3,000) (3,000) (3,000)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 4,990 5,658 6,228 6,990 อ่ืนๆ (70) (5,500) (5,539) (5,544)

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (989) (1,068) (1,153) (1,245) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (5,702) (8,462) (8,505) (8,513)

ก าไรสทุธิ 4,001 4,591 5,075 5,744 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรปกติ 4,615 4,591 5,075 5,744 เพ่ิม/ลด เงินกู้ (10,551) 15,340 11,275 (174)

EPS 1.00          1.15          1.27          1.43          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (2,211) (37,668) (20,000) (9,000)

Norm EPS 1.15          1.15          1.27          1.43          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 2.0% 1.2% 3.0% 3.9% ลด จา่ยปันผล (3,206) (2,966) (2,984) (3,299)

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) -88.6% -95.7% NM 43.6% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (15,968) (25,294) (11,709) (12,473)

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 20.3% 20.5% 20.8% 20.9% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 442 (2,028) 989 (1,032)

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน -0.1% 0.0% 0.3% 0.4% กระแสเงนิสดสุทธิ 5,298 3,270 4,259 3,227

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)

2Q67 3 Q67 4 Q67 1Q68F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F
ยอดขาย 39,739 38,534 40,821 38,500 เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 5,144 3,270 4,259 3,227

ตน้ทนุขาย (31,679) (30,923) (32,237) (30,659) ลกูหนีก้ารคา้ 10,059 6,384 5,755 5,126

ก าไรขัน้ตน้ 8,060 7,610 8,584 7,841 สินคา้คงเหลือ 21,701 18,354 18,909 19,650

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (8,070) (8,029) (8,157) (7,891) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 10,190 5,236 4,364 3,467

รายไดอ่ื้นๆ 3,320 3,241 3,347 3,108 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 64,037 61,848 59,559 57,171

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 18 2 (59) 2 สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 225,882 226,975 228,330 229,740

ก าไรก่อนหกัภาษี 1,920 1,178 2,488 1,733 สินทรัพยร์วม 337,012 322,067 321,177 318,380

ภาษีเงินได้ (416) (269) (559) (433)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 1,504 909 1,929 1,299 เจา้หนีก้ารคา้ 23,847 28,729 32,886 34,174

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (276) (208) (284) (208) หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 11,675 11,393 11,725 13,011

ก าไรสทุธิ 1,228 701 1,645 1,091 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 33,112 30,504 11,173 9,381

รายการพิเศษ 25 (227) 164 (176) หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 128,320 108,578 119,163 111,761

ก าไรปกติ 1,203 928 1,480 1,267 หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 13,856 13,969 14,091 14,223

หนีสิ้นรวม 210,810 193,172 189,038 182,550

ยอดขาย (QoQ%) 2.9% -3.0% 5.9% -5.7%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) 4.5% -5.6% 12.8% -8.7% ทนุเรียกช าระแลว้ 4,008 4,008 4,008 4,008

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) 8.0% -14.7% 33.7% -18.9% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 85,926 85,926 85,926 85,926

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม 30,515 32,140 34,231 36,676

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 126,202 128,895 132,139 135,830

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.7            0.5            0.6            0.6            รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 337,012 322,067 321,177 318,380

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.4            0.2            0.3            0.2            สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 16.1          19.4          27.1          31.4          ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 5.7            6.3            7.0            7.0            ยอดขาย (ลา้นบาท)

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 5.4            4.8            4.2            4.0            - ธุรกิจคา้ปลีก 103,544 104,580 107,717 112,026

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 1.7            1.5            1.4            1.3            - ธุรกิจบรรจภุณัฑ์ 25,458 25,553 26,460 27,783

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 0.5            0.6            0.7            0.7            - ธุรกิจสินคา้อปุโภคบริโภค 19,662 20,498 21,013 21,545

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 1.2% 1.4% 1.6% 1.8% - ธุรกิจเวชภณัฑ์ 9,062 8,972 9,241 9,518

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 3.2% 3.6% 3.9% 4.3%



 

STOCK PICK  
 

 

เดินหน้าสู่จุดสูงสุดของปี ใน 4Q68 CPALL 
  เข้าสู่ High season ใน 4Q ราคาปัจจุบัน (บาท)  47.25 

  กำไร 2H68 ดีกว่า 1H68  ราคาเป้าหมาย (บาท) 72.00 

  ราคาหุ้น LAGGARD กลุ่ม แนวรับ / แนวต้าน 46.00-46.50/51.25 
 

แม้ว่าช่วงไตรมาส 3 ของทุกปี จะเป็นช่วง low season ของธุรกิจค้าปลีก 
และ ค้าส่ง เพราะได้รับผลเชิงลบจากฤดูกาล ทีเ่ป็นฤดูฝน ซึ่งเป็น
อุปสรรคตอ่การออกไปจับจ่ายซือ้สนิค้านอกบ้าน แต่ CPALL ยังม ี
SSSG ก.ค. 68 – 15 ก.ย. 68 ชะลอลงเพียงเล็กน้อย (1% - 2%) ซึ่งถือ
ว่าดีกวา่ค่าเฉลี่ยของกลุ่ม ที่ชะลอลงราว 3% - 5% อย่างไรก็ตาม 
CPALL ยังมีการเปิดสาขาใหมเ่พิ่มอีกราว 170-180 แห่ง/ไตรมาส จะ
เป็นตัวช่วยพยุงยอดขายและกำไรใน 3Q68 ไม่ให้ตกลง QOQ แรงนัก 
ขณะเดยีวกันยังคาดหวังการเติบโต YoY ได้  

สำหรับในงวด 4Q68 ภาพดสูดใสขึ้น ทั้งจากปัจจัยเชิงบวกภายนอก และ
ปัจจัยเฉพาะตัวของ CPALL เอง กล่าวคือ 
• ผลเชิงบวกจากฤดูกาล ที่ในไตรมาส 4 ของทุกปีเปน็ฤดูกาล

ท่องเที่ยว และปลายปเีป็นช่วงเฉลิมฉลองส่งท้ายปี ที่ผูบ้ริโภคมักมี
การจับจ่ายสูงกว่าในไตรมาสอื่นๆ  

• เป็นฤดูกาลทอ่งเทีย่ว ส่งเสริมยอดขายของสาขาในแหล่งทอ่งเที่ยว 
โดยเฉพาะสนิค้าประเภทอาหารพร้อมทาน (Ready To Eat-RTE) 
และสนิค้าของใช้ส่วนตัวขนาดเล็ก  

• คาดว่าความเช่ือมัน่ผู้บริโภคจะฟืน้ดีขึ้น ภายหลังจากรัฐบาลเร่ิมตน้
ปฏิบัติงาน 

• มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของภาครัฐ อยา่ง “คนละคร่ึง” แม้คาด
มาตรการนี้ใหส้ิทธิในการซื้อสินคา้แก่ผู้ประกอบการชุมชน/รายยอ่ย 
ทำให้ CPALL จะไม่รับประโยชน์โดยตรง แต่คาดจะได้ผลบวก
ทางออ้ม จากการที่จะช่วยเพิ่มกำลังซื้อแก่ผู้บริโภค 

• ค่าใช้จ่ายด้านสาธารณูปโภคมแีนวโน้มลดลง โดยเฉพาะค่าไฟฟา้ 
หลัง กกพ. ประกาศอตัราค่าไฟตอ่หน่วย สำหรับ ก.ย. 68 - ธ.ค. 68 
ที่อตัรา 3.9405 บาท (ลดลงราว 0.7% QoQ และลดลง 5.7% YoY) 
ส่งผลดตี่อ CPALL ที่มีสาขาร้านสะดวกซื้ออยูม่ากสดุทั่วประเทศ 

• อัตรากำไรข้ันตน้ (มาร์จ้ิน) มีแนวโน้มสูงข้ึนทั้ง QoQ และ YoY จาก
การสัดสว่นที่เพิม่ขึ้นของการขายสินค้า RTE และสนิค้าของใช้
ส่วนตัว ซึ่งสร้างมาร์จ้ินให้สูง 

ฝ่ายวิจัยยังคงคำแนะนำ “Outperform” สำหรับหุ้น CPALL เพราะ 1) มี
ฐานกำไรปี 2568 – 2569 ที่แข็งแกร่งรองรับ 2) ราคาหุ้นยัง laggard โดย
ในรอบ 1 เดอืนที่ผ่านมา แม้ราคาหุ้นปรับขึ้นมา 7% แต่ยังขึน้นอ้ยกว่า
กลุ่ม 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ลา้นบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

  

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F

ยอดขาย  (ลา้นบาท) 958,998      1,004,381  1,061,963  

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 25,346        27,156        29,477        

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 25,286        27,156        29,477        

EPS (บาท) 2.82             3.02             3.28             

DPS (บาท) 1.35             1.45             1.58             

PER (เทา่) 16.7             15.6             14.4             

Dividend Yield (%) 2.9% 3.1% 3.3%

PBV (เทา่) 1.3               1.3               1.2               
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ CPALL 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน ( ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด ( ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F
ยอดขาย 958,998 1,004,381 1,061,963 1,133,441 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย (742,490) (774,941) (820,418) (879,445) ก าไรสทุธิ 25,346 27,156 29,477 32,710

ก าไรขัน้ตน้ 216,507 229,440 241,545 253,996 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 36,413 13,235 13,963 14,541

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (194,588) (205,478) (216,990) (230,460) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 22,219 23,519 24,669 25,819

ก าไรจากการด าเนินงาน 21,919 23,962 24,555 23,536 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้ - - - -

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 673 713 735 757 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (11,974) 2,722 399 12,328

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 28,737 30,325 32,566 34,820 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 76,169 71,717 74,256 91,002

ดอกเบีย้จา่ย (15,495) (14,699) (13,825) (11,221) กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัภาษี 35,893 40,300 44,031 47,893 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 68 2 1 1

ภาษีเงินได้ (6,381) (8,060) (8,806) (9,579) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (25,574) (44,000) (36,500) (33,500)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 29,512 32,240 35,225 38,314 อ่ืนๆ (3,117) 2,618 2,472 2,334

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (4,166) (5,084) (5,747) (5,604) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (28,623) (41,381) (34,026) (31,165)

ก าไรสทุธิ 25,346 27,156 29,477 32,710 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรปกติ 25,286 27,156 29,477 32,710 เพ่ิม/ลด เงินกู้ (4,245) 1,726 (4,038) -

EPS 1.41          1.51          1.64          1.82          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (34,477) (36,862) (43,970) (34,893)

Norm EPS 1.41          1.51          1.64          1.82          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 7.1% 4.7% 5.7% 6.7% ลด จา่ยปันผล (8,982) (12,127) (13,035) (14,149)

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) 34.0% 9.3% 2.5% -4.1% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (47,704) (47,263) (61,043) (49,042)

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 22.6% 22.8% 22.7% 22.4% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (158) (16,926) (20,814) 10,795

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 2.3% 2.4% 2.3% 2.1% กระแสเงนิสดสุทธิ 54,613 37,686 16,873 27,668

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  ( ล้ำนบำท)  งบดุล ( ล้ำนบำท)

2Q67 3 Q67 4 Q67 1Q68F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F
ยอดขาย 240,948 234,044 249,691 245,798 เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 54,628 37,700 16,885 27,679

ตน้ทนุขาย (186,899) (180,869) (192,630) (189,685) ลกูหนีก้ารคา้ 3,856 4,018 4,248 4,534

ก าไรขัน้ตน้ 54,049 53,175 57,061 56,113 สินคา้คงเหลือ 61,269 64,280 67,966 68,006

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (48,836) (48,565) (50,646) (48,951) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 17,399 15,343 16,218 15,034

รายไดอ่ื้นๆ 6,994 7,238 7,810 7,058 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 216,589 217,723 215,773 212,844

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 149 173 177 106 สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 590,379 592,812 589,120 581,840

ก าไรก่อนหกัภาษี 8,563 7,607 10,779 10,582 สินทรัพยร์วม 944,120 931,876 910,209 909,938

ภาษีเงินได้ (1,476) (1,234) (2,029) (1,955)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 7,087 6,373 8,750 8,627 เจา้หนีก้ารคา้ 128,294 133,583 140,179 153,015

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (847) (765) (1,571) (1,042) หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 80,189 81,634 71,781 74,774

ก าไรสทุธิ 6,239 5,608 7,179 7,585 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 23,893 37,102 33,914 34,739

รายการพิเศษ 84 (582) 231 25 หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 263,132 213,389 178,496 139,887

ก าไรปกติ 6,155 6,190 6,948 7,560 หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 129,002 127,463 125,964 124,503

หนีสิ้นรวม 624,510 593,171 550,334 526,917

ยอดขาย (QoQ%) 2.8% -2.9% 6.7% -1.6%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) 3.5% -1.6% 7.3% -1.7% ทนุเรียกช าระแลว้ 8,983 8,983 8,983 8,983

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) -8.2% -11.6% 39.1% 11.7% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 1,684 1,684 1,684 1,684

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม 106,726 120,736 136,159 153,701

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 319,611 338,705 359,875 383,021

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.6            0.5            0.4            0.4            รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 944,120 931,876 910,209 909,938

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.3            0.2            0.2            0.2            สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 267.0        255.1        257.0        258.1        ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 12.5          12.3          12.4          12.9          ยอดขาย (ลา้นบาท)

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 5.8            5.9            6.0            6.0            - ธุรกิจรา้นสะดวกซือ้ 444,105 475,344 514,241 562,999

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 2.0            1.8            1.5            1.4            - ธุรกิจคา้ส่ง 273,491 284,431 297,230 312,092

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 0.3            0.3            0.4            0.3            - ธุรกิจคา้ปลีก 215,370 219,677 225,169 231,924

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 2.7% 2.9% 3.2% 3.6% อตัราก าไรขัน้ตน้ 22.6% 22.8% 22.7% 22.4%

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 8.2% 8.3% 8.4% 8.8% จ านวนสาขาธุรกิจรา้นสะดวกซือ้ 15,245         15,945         16,645         17,345         
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NO.1 แห่งศูนย์การค้า CPN 
  แผนลงทุนต่อเนื่อง ยังหนุนกำไรเดินหน้าทำ New High ราคาปัจจุบัน (บาท) 56.00 

  แนวโน้ม 2H68 ดีกว่า 1H68…มอง 4Q68 มีโอกาสดีสุดของปี  ราคาเป้าหมาย (บาท) 72.00 

  ปันผลเพิ่มตามกำไร คาดปีนี้เกือบ 4% ต่อป ี แนวรับ / แนวต้าน 53.00-54.00/61.50 
 

การดำเนินธุรกิจของ CPN คาดเตบิโตมากข้ึนใน 2H68 นอกจากแรง
สนับสนนุของมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของรัฐบาลใหม ่ เช่นโครงการ
คนละคร่ึง (คาดเกิดขึน้ 4Q68) รวมถึง EASY E-RECEIPT (มีโอกาส
เกิดขึ้น 1Q69 เหมอืนทุกปี) จะหนุนตอ่ภาพรวมศูนย์การค้าให้มีปรมิาณ
ผู้ใช้บริการ (TRAFFIC) เพิ่มขึ้น ขณะทีป่ัจจัยภายในบริษัท ยงัมีแรง
สนับสนนุจากการลงทนุตอ่เนื่อง ก่อให้เกิดการสร้างรายได้เพิม่ 
โดยเฉพาะศูนย์การค้า เดินหน้าเปดิโครงการใหม่ตั้งแต่ 2H68-2570 เร่ิม
จาก เซ็นทรัล พาร์ค (เปิดเมือ่ 4 ก.ย. 2568) ตามดว้ย เซ็นทรัล กระบี่ (24 
ต.ค. 2568) ขณะที่ปี 2569 เตรียมเปิดเพิม่อีก 3 โครงการ ได้แก่ เซน็ทรัล 
ขอนแกน่ แคมปสั (2Q69), เซ็นทรัล นอร์ธวลิล์ (2Q69) และ เดอะ เซน็ทรัล 
พหลโยธิน (4Q69) ส่วนปี 25670 วางแผนเปิดโครงการที่สยามสแควร์ 
และสว่นต่อขยายพระราม 9 นอกจากนีย้ังมีการทยอยเสร็จสิน้การ
ปรับปรุงศูนย์การค้าเดมิ เช่น เซน็ทรัล ปิ่นเกล้า และแจ้งวัฒนะภายในปีนี ้
รวมถึงเซน็ทรัล บางนา และสว่นตอ่ขยายเซน็ทรัล ภูเกต็ในปี 2569  
 
ด้านธุรกิจโรงแรม คาดฟื้นตวัตามภาคท่องเที่ยวที่จะเขา้สู ่ HIGH 
SEASON ใน 4Q68-1Q69 และเปิดโรงแรมใหม่ GO! HOTEL กรุงเทพ 
สุวรรณภูมิ แอร์พอร์ต จำนวน 179 ห้องในปลายป ี 2568 ส่วนธุรกิจ
พัฒนาที่อยู่อาศัย แม้ปนีี้ภาพรวมตลาดยังไม่สดใสนัก และการส่งมอบ
คอนโดฯ ใหมน่้อยกว่าปีกอ่น โดยมเีพียง 2 โครงการ (ESCENT 
นครสวรรค์ และนครปฐม) ในช่วงสิ้นป ี แต่คาดหวังการปรับลดดอกเบี้ย
ของ ธปท. ใน 2H68 อย่างนอ้ย 1 คร้ัง และมาตรการผ่อนปรน LTV และ
ลดค่าธรรมเนียมโอนฯ และจดจำนอง (มีผลบังคับใช้ถึง 30 มิ.ย. 2569) 
น่าจะช่วยกระตุน้กำลังซื้อธุรกิจทีอ่ยูอ่าศัยฟืน้ตัวขึน้ โดยเฉพาะช่วง 
4Q68 ขณะที่ปี 2569 ตามแผนจะมีการส่งมอบคอนโดฯ ใหม่ของบริษัท
เองรวม 5 โครงการ และ ในส่วนโครงการคอนโดฯ ร่วมทุนกับ DUSIT 
(CPN ถือ 30%) คือ DUSIT RESIDENCES มูลค่า 1.6-1.7 หมืน่ล้าน
บาท (ณ ก.ย. 2568 ขายกว่า 92%) จะทยอยโอนกรรมสิทธิม์ากข้ึน หลัง
เร่ิมบางส่วนปลายปี 2568 ย่อมหนุนตอ่การรับรู้สว่นแบ่งกำไรของ CPN 
 

อิง DCF-WACC 8% และ TERMINAL GROWTH RATE 1.5% มลูค่า
สิ้นป ี 2569 ที่ 72.00 บาท แนะนำ OUTPERFORM จากทิศทางกำไร 
2H68 คาดเติบโต HOH และ YOY โดยแนวโนม้ 3Q68 คาดกำไรกลับมา
เติบโต YOY/QOQ และมีโอกาสทำจุดสูงสดุใน 4Q68 (เพิ่ม YOY/QOQ)
พร้อมหนนุกำไรทั้งปีทำจุดสูงสุดใหม่ที่ 1.73 หมื่นล้านบาทปี 2568 และ
เพิ่มเป็น 1.84 หมื่นล้านบาทปี 2569 นอกจากนี้โครงการซื้อหุ้นคืนไม่
เกิน 111 ลา้นหุ้น (หรือ 2.47% ของหุ้นชำระแลว้ทั้งหมด) คิดเปน็วงเงินไม่
เกิน 5 พันล้านบาท ทีเ่ร่ิมตั้งแตว่ันนี้ 18 ส.ค. 2568 – 17 ก.พ. 2569 และ
ปัจจุบันยังไม่ไดเ้ร่ิมซือ้คืนหุ้น จะชว่ยจำกัด DOWNSIDE ของราคาหุ้น 
รวมถึง DIV YIELD น่าสนใจเกอืบ 4% ตอ่ปี (จ่ายปลีะ 1 คร้ัง)  

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ลา้นบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 16,729   17,299   18,382   
Norm Profit (ลำ้นบำท) 17,080   17,299   18,382   
EPS (บำท) 3.73       3.85       4.10       
Norm Eps (บำท) 3.81       3.85       4.10       
PER (X) 15.0       14.5       13.7       
DPS (บำท) 2.10       2.16       2.29       
Dividend yield (%) 3.8         3.9         4.1         
PBV (x) 2.5         2.3         2.1         
Norm PER (x) 14.7       14.5       13.7       
EV/EBITDA (เท่ำ) 11.2       10.9       10.2       
ROE (%) 17.7       16.6       16.3       
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ CPN 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
รายได้จากการด าเนนิงาน 50,184     52,144     56,390     58,572     กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ต้นทนุขาย (22,592)    (23,445)    (25,496)    (26,280)    ก าไรสทุธิ 16,729   17,299   18,382   19,569   

ก าไรขัน้ต้น 27,592     28,699     30,893     32,292     รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขาย (8,693)     (9,386)     (9,868)     (9,957)     ค่าเสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 9,208     9,708     10,208   10,708   

ดอกเบีย้จ่าย (3,718)     (3,646)     (3,707)     (3,754)     ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้
ค่าใชจ่้ายอืน่ 0             -          -          -          อืน่ๆ (303)       -        -        -        

รายได้อืน่ 3,484      3,348      2,897      2,948      เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 7,998     115       (1,484)    (590)      

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 20,957     21,507     22,845     24,304     กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสทุธิ 36,065   27,121   27,106   29,686   

ภาษีเงนิได้ (3,648)     (3,979)     (4,226)     (4,496)     กระแสเงินสดจากการลงทุน
ก าไรสทุธิจากการด าเนินงาน 17,080     17,299     18,382     19,569     เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -         -        -        -        

รายการพเิศษอืน่ ๆ (351)        -          -          -          เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กี่ยวขอ้ง (5,822)    -        -        -        

ก าไรสทุธิ 16,729     17,299     18,382     19,569     เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร (8,888)    (20,000)  (20,000)  (20,000)  

Norm EPS 3.81        3.85        4.10        4.36        กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (15,646)  (20,000)  (20,000)  (20,000)  

EPS 3.73        3.85        4.10        4.36        กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน
เพิม่/ลด เงนิกู้ (6,497)    2,479     2,645     678       

การเตบิโตของรายได้จากการด าเนนิงาน (%) 10.0% 3.9% 8.1% 3.9% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูค่าหุน้ 825        -        -        -        

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน  (%) 13.4% 1.3% 6.3% 6.5% ลด จ่ายปันผล (8,179)    (9,425)    (9,687)    (10,294)  

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 55.0% 55.0% 54.8% 55.1% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสทุธิ (20,200)  (6,946)    (7,042)    (9,616)    

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 34.0% 33.2% 32.6% 33.4% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 219        175       63         71         

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

รายได้จากการด าเนนิงาน 12,243     13,361     11,921     11,661     เงนิสด & เงนิฝาก 5,292     5,467     5,531     5,601     

ต้นทนุขาย (5,292)     (6,076)     (4,878)     (4,882)     ลกูหนี้การค้า 1,404     1,545     1,699     1,869     

ก าไรขัน้ต้น 6,951      7,285      7,043      6,778      สนิค้าคงเหลอื 17,163   18,235   19,830   20,440   

ค่าใชจ่้ายในการขาย (1,987)     (2,706)     (2,044)     (1,994)     สนิทรพัยห์มุนเวยีน 38,751   40,138   41,952   42,802   

ดอกเบีย้จ่าย (969)        (901)        (883)        (880)        สินทรพัยร์วม 304,236 315,916 327,521 337,664

รายได้อืน่ 550         994         746         1,028      

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 5,179      5,211      5,381      5,438      เจ้าหนี้การค้า 1,342     1,628     1,771     1,825     

ภาษีเงนิได้ (980)        (762)        (1,076)     (1,043)     หนี้สนิหมุนเวยีน 38,284   45,251   50,095   55,349   

ผู้ถอืหุน้สว่นน้อย (73)          (58)          (78)          (90)          หนี้สนิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 17,326   22,966   27,544   32,609   

ก าไรสทุธิจากการด าเนินงาน 4,126      4,390      4,227      4,305      หนี้สนิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ 51,653   48,491   46,559   42,172   

รายการพเิศษอืน่ ๆ -          (497)        -          -          หน้ีสินรวม 194,407  198,213 201,125 201,992 

ก าไรสทุธิ 4,126      3,893      4,227      4,305      ทนุทีช่ าระแลว้ 2,244     2,244     2,244     2,244     

Norm EPS 0.92        0.98        0.94        0.96        สว่นเกนิมลูค่าหุน้ 8,559     8,559     8,559     8,559     

EPS 0.92        0.87        0.94        0.96        ก าไรสะสม 89,277   97,151   105,845 115,120 

 จดัสรรแลว้ - ส ารองตามกฏหมาย 224        224       224       224       

การเตบิโตของรายได้จากการด าเนนิงาน (%) -4.9% 9.1% -10.8% -2.2%  ยงัไม่ได้จดัสรร 89,053   96,926   105,621 114,896 

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน  (%) -6.5% 6.4% -3.7% 1.8% สว่นของผู้ถอืหุน้สว่นน้อย 9,247     9,247     9,247     9,247     

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 56.8% 54.5% 59.1% 58.1% ส่วนของผูถ้อืหุ้นทัง้หมด 100,582  108,455 117,150 126,424 

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 33.7% 32.9% 35.5% 36.9% หน้ีสินและส่วนของผูถ้อืหุ้น 304,236  315,916 327,521 337,664 

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
อตัราสว่นสภาพคล่อง (เทา่) 1.01        0.89        0.84        0.77        สดัสว่นรายได้
อตัราสว่นสภาพคล่องหมุนเรว็ (เทา่) 0.56        0.48        0.44        0.40         - รายได้ค่าเชา่และบรกิาร 81.5% 85.2% 83.2% 83.0%

อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การค้า (เทา่) 35.74      33.76      33.19      31.34       - รายได้ศูนยอ์าหาร 2.2% 2.3% 2.3% 2.2%

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจ้าหนี้การค้า (เทา่) 16.84      14.40      14.40      14.40       - รายได้โรงแรม 3.9% 3.9% 3.9% 4.2%

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ (เทา่) 1.93        1.83        1.72        1.60         - รายได้โครงการทีพ่กัอาศยั 12.4% 8.6% 10.6% 10.6%

หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธต่ิอสว่นผู้ถอืหุน้ (เทา่) 0.63        0.61        0.59        0.55        Gross Margin เฉลีย่ (%) 55.0% 55.0% 54.8% 55.1%

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ (%) 5.8% 5.6% 5.7% 5.9% SG&A/Sales (%) 17.3% 18.0% 17.5% 17.0%

ผลตอบแทนจากผู้ถอืหุน้เฉลีย่ (%) 17.7% 16.6% 16.3% 16.1% Norm Profit Margin (%) 34.0% 33.2% 32.6% 33.4%
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กำไรแข็งแกร่ง ใน 2H68 ICHI 
  คาดกำไรเติบทั้ง QoQ และ YoY ใน 3Q68-4Q68 ราคาปัจจุบัน (บาท)  13.20 

  สินค้าใหม่เป็นตัวช่วยหนุนยอดขาย ราคาเป้าหมาย (บาท) 15.50 

  จ่ายปันผลสูงต่อเนื่อง แนวรับ / แนวต้าน 12.30-12.60/14.60 
 

แนวโนม้ยอดขายใน 3Q68 ของ ICHI น่าจะกลับมาเติบโตดทีั้ง QoQ และ 
YoY ซึ่งดีกว่าฤดูกาลปกติที่ช่วงไตรมาสที่ 3 ยอดขายมักจะลดลงจาก
ไตรมาสที่ 2 ที่เป็นหนา้ร้อน เพราะ 3Q68 มีปัจจัยหนุนไดแ้ก่ 1) อากาศที่
ร้อนกว่าอุณหภูมเิฉลี่ยในฤดูฝนของปีก่อนๆ 2) ช่องทางจำหน่ายสนิค้า
ดั้งเดิมกลับมาสตอ๊กสินค้าเพิม่ จากที่ก่อนหน้าลดสตอ๊กลงเพราะกังวล
กำลังซือ้ 3) สินค้าอื่นที่ไม่ใช่กลุม่ชาเชียว (Non-tea)  โดยเฉพาะน้ำดา่ง มี
ยอดขายเติบโตดตี่อเนือ่ง 4) การออกสนิค้าใหม่ ไดแ้ก่ ชาเขียวในบรรจุ
ภัณฑ์ขนาดใหญ่ (840 มล.) 

สำหรับในงวด 4Q68 แนวโนม้กำไรยังดีขึ้นต่อเนือ่ง และคาดจะเป็น
จุดสูงสุดของปี และทำสถติิสูงสุดใหม่รายไตรมาส ได้แรงหนุนจาก 

• มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจจากภาครัฐที่จะเข้ามาในช่วงปลายปี จะ
เป็นอีกปัจจัยเสริมตอ่ยอดขายใน 4Q68 โดยสินค้ากลุม่ที่ได้
ประโยชน์หลักจะเปน็กลุ่มชาเขียวที่ขายผ่านช่องทางร้านค้าดั้งเดิม 
(คิดเป็นราว 35% ของยอดขายรวม) 

• บริษัทมีแผนออกสนิค้าใหม่ ไดแ้ก่ ชาเขียวในบรรจุภัณฑ์ขนาดใหญ่
เพิ่มอีก 2 รสชาติ ในช่วงเดอืนพ.ย. 68 

• น้ำด่างยังมียอดขายเติบโตตอ่เนื่อง หลังจากปีนี้บริษทัเพิม่ช่องทาง
จำหน่ายออกไปยังร้านค้าปลีกสมัยใหม่อืน่ๆ นอกเหนอืจากร้าน
สะดวกซื้อ 7-ELEVEN  

• มีการทำโปรโมชัน่ร่วมกับร้าน 7-ELEVEN ช่วยหนุนยอดขายชา
เขียวชิซึโอกะ ซึ่งครองส่วนแบ่งตลาดอันดบัหนึ่งในกลุม่ชาเขยีว
พรีเมียม  

• รายได้รับจ้างผลติสนิค้าคาดเตบิโตสูง YoY จากการรับจ้างผลติ
สินค้านำ้มะพรา้วให้ IF ตั้งแต่ตน้ป ี68 

• อัตรากำไรข้ันตน้ (มาร์จ้ิน) มีแนวโน้มสูงข้ึนทั้ง QoQ และ YoY ตาม
ยอดขายทีสู่งข้ึน เนือ่งจากได้รับผลบวกจากการประหยดัตอ่ขนาด 

คาดกำไรปกติป ี2568 ที่ 1.38 พันล้านบาท (+6% YoY) และปี 2569 ที่
1.49 พันล้านบาท (+8% YoY) ได้แรงหนุนหลักจากรายได้รับจ้างผลิต
สินค้า (OEM น้ำมะพร้าว) และการเติบโตของสินค้ากลุม่ Non-tea 
ฝ่ายวิจัยให้คำแนะนำ “OUTPERFORM” สำหรับหุ้น ICHI เพราะ 1) 
แนวโนม้กำไรที่คาดเติบโตดีทั้ง QoQ และ YoY ใน 3Q68-4Q68 2) การ
เติบโตดยีอดขายของสินคา้ใหม่ โดยเฉพาะนำ้ด่าง และ 3) จ่ายปนัผลสูง
ต่อเนือ่ง โดยคาดอัตราผลตอบแทนเงนิปันผลที ่8.3% ในป ี2568-2569 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ลา้นบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,567 2568F 2569F
ยอดขาย  (ล้านบาท) 8,594 9,492 10,058
ก าไรสุทธิ  (ล้านบาท) 1,306 1,500 1,488

ก าไรปกติ (ล้านบาท) 1,306 1,380 1,488
EPS (บาท) 1.00 1.15 1.14
Norm EPS (บาท) 1.00 1.06 1.14
DPS (บาท) 1.10 1.10 1.10
PER (เท่า) 13.1 11.4 11.5
Dividend Yield (%) 8.3% 8.3% 8.3%
PBV (เท่า) 3.0 3.0 3.0
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ ICHI 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 8,594          9,492          10,058        10,641        กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ต้นทุนขาย (6,382)         (7,148)         (7,543)         (7,949)         ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 1,306        1,500        1,488        1,601          
ก าไรข้ันต้น 2,212 2,345 2,514 2,692 รายการเปล่ียนแปลงท่ีไม่กระทบเงินสด 350           345           372           400             
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (588)            (674)            (714)            (755)            ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่าย 573           570           528           492             
ก าไรจากการด าเนินงาน 1,683          1,811          1,820          1,957          เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (353)          (109)          (84)            (87)              
รายได้(ค่าใช้จ่าย)อ่ืน 77 156 36 36 อ่ืนๆ (332)          (345)          (372)          (400)            
ส่วนแบ่งผลก าไรจากบริษัทร่วม 9 20 25 30 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสุทธิ 1,544       1,961       1,931       2,006         
ดอกเบ้ียจ่าย (2)                 (2)                 (2)                 (2)                 กระแสเงินสดจากการลงทุน
ก าไรก่อนหักภาษี 1,708          1,845          1,860          2,001          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน (24)            1               -                -                  
ภาษีเงินได้ (402)            (345)            (372)            (400)            เพ่ิม/ลด จากสินทรัพย์ถาวร (279)          (311)          (310)          (310)            
ก าไรสุทธิก่อนส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 1,306          1,500          1,488          1,601          อ่ืนๆ 95             -                -                -                  
ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย -                  -                  -                  -                  กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (209)         (310)         (310)         (310)           
ก าไรสุทธิ 1,306          1,500          1,488          1,601          กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
ก าไรปกติ 1,306          1,380          1,488          1,601          เพ่ิม/ลด เงินกู้ -                -                -                -                  
EPS 1.0              1.2              1.1              1.2              เพ่ิม/ลด หน้ีสินอ่ืนๆ (18)            (4)              (3)              (2)                
Norm EPS 1.0              1.1              1.1              1.2              เพ่ิม/ลด ทุนและส่วนเกินมูลค่าหุ้น -                -                -                -                  

เพ่ิม/ลด การปรับส่วนผู้ถือหุ้น -                -                -                -                  
การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 6.8% 10.4% 6.0% 5.8% ลด จ่ายปันผล (1,430)       (1,430)       (1,495)       (1,560)         
การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) 23.3% 7.6% 0.5% 7.5% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (1,448)      (1,434)      (1,498)      (1,562)        
อัตราส่วนก าไรข้ันต้น 25.7% 24.7% 25.0% 25.3% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (113)          217           123           134             
อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 19.6% 19.1% 18.1% 18.4% กระแสเงินสดสุทธิ 421          637          760          894            

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

ยอดขาย 2,142          2,008          1,746          2,264          เงินสดและรายการเทียบเท่า 421           637           760           894             
ต้นทุนขาย (1,592)         (1,513)         (1,334)         (1,721)         ลูกหน้ีการค้า 1,492        1,648        1,746        1,847          
ก าไรข้ันต้น 550 495 411 542 สินค้าคงเหลือ 717           792           839           888             
ค่าใช้จ่ายในการขาย (112)            (165)            (121)            (164)            สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน 819           829           835           842             
รายได้อ่ืนๆ 8                  13               8                  128             ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ 3,308        3,060        2,847        2,667          
ส่วนแบ่งผลก าไรจากบริษัทร่วม 1                  (4)                 6                  0                  สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน 324           313           309           306             
ดอกเบ้ียจ่าย -0 -0 -0 -0 สินทรัพย์รวม 7,081       7,279       7,337       7,445         
ก าไรก่อนหักภาษี 446             338             305             507             
ภาษีเงินได้ (89)              (132)            (60)              (100)            เจ้าหน้ีการค้า 564           632           667           703             
ก าไรสุทธิก่อนผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 357             206             245             407             หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 702           764           795           827             
ผู้ถือหุ้นส่วนน้อย -                  -                  -                  -                  หน้ีท่ีมีดอกเบ้ียครบก าหนดช าระ 1 ปี 16             16             16             16               
ก าไรสุทธิ 357             206             245             407             หน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียระยะยาว 39             35             32             30               
รายการพิเศษ -                  -                  -                  96               หน้ีสินไม่หมุนเวียนอ่ืน 49             51             53             55               
ก าไรปกติ 357             206             245             311             หน้ีสินรวม 1,370       1,498       1,563       1,630         

ยอดขาย (YoY%) 3.1% -4.9% -18.4% -1.8% ทุนเรียกช าระแล้ว 1,300        1,300        1,300        1,300          
ก าไรข้ันต้น (YoY%) 5.2% -4.4% -26.3% -11.0% ส่วนเกินมูลค่าหุ้น 3,515        3,515        3,515        3,515          
ก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) 9.1% -8.3% -32.2% 7.7% ก าไรสะสม 904           974           967           1,007          
อัตราส่วนทางการเงิน ส่วนของผู้ถือหุ้น 5,711       5,781       5,774       5,814         
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 7,081       7,279       7,337       7,445         
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.7 2.9 3.3 3.3
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเร็ว (เท่า) 1.5 2.6 2.9 2.9 สมมติฐานในการท าประมาณการ
อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการค้า(เท่า) 5.8 6.1 6.2 6.2 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ (เท่า) 10.4 13.4 14.5 14.5 ยอดขายตามภูมิศาสตร์ 8,594        9,492        10,058     10,641       
อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้า (เท่า) 10.7 9.8 9.7 9.7 - ในประเทศ 8,094        8,632        9,093        9,582          
หน้ีสินต่อทุน (เท่า) 0.2 0.3 0.3 0.3 - ต่างประเทศ 500           860           965           1,059          
หน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียสุทธิต่อส่วนผู้ถือหุ้น(เท่า) Net cash  Net cash  Net cash  Net cash 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์เฉล่ีย 18.3% 20.0% 20.8% 20.8% อัตราก าไรข้ันต้น (%) 25.7% 24.7% 25.0% 25.3%
ผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นเฉล่ีย 22.6% 24.9% 26.1% 26.1%



 

STOCK PICK  
 

 

ลมหนุนภาครัฐ   MTC 
  สินเชื่อและวงจรดอกเบี้ยขาลง ขับเคลื่อนการเติบโต    ราคาปัจจุบัน (บาท) 40.50 

  คุณภาพสินทรัพย์ รับประโยชน์มาตรการกระตุ้นกำลังซื้อกลุ่มฐานราก                ราคาเป้าหมาย (บาท) 52.00 

  หุ้นในธีมดอกเบี้ยขาลง ที่ไม่ควรมองข้าม    แนวรับ / แนวต้าน 38.00-39.00/48.50 
 

แนวโนม้กำไรสทุธิ 2H68 มากกวา่ 1H68 (โต QOQ ต่อ 3Q68 ถึง 4Q68) 
หนุนด้วยสนิเช่ือขยายตัวตามฤดกูาล และ COST OF FUND มทีิศทางดี
ขึ้น โดยเฉพาะตั้งแต่งวด 4Q68 หลักๆ มาจากการทยอย REPRICING 
หุ้นกู้ โดย ณ สิน้งวด 2Q68 มีหุ้นกู้ครบกำหนดอายุ 1 ปี ราว 3.3 หมื่น
ล้านบาท (สัดส่วนราว 25% ของภาระหนี้ที่มีดอกเบี้ย) สว่นเงินกูย้ืมกับ
สถาบนัการเงินระยะสั้นราว 2.5 หมื่นล้านบาท (สัดสว่นราว 19% ของ
ภาระหนี้ที่มดีอกเบี้ย) แม้ส่วนใหญ่เป็นอัตราดอกเบีย้คงที่ แตว่งจร
ดอกเบี้ยขาลง จึงมองว่ามีโอกาสต่อรองอตัราดอกเบีย้ใหม่กับ ธ.พ. ได้  

ด้านทิศทางคุณภาพสินทรัพย์ อยู่ในการควบคุมตอ่เนือ่ง (2Q68 ม ี
NPL / LOAN ที่ 2.6% จาก 2.8% ณ สิ้นปี 2567) จากนโยบายสนิเช่ือ
ปล่อยใหม่เน้นไปยังสินเช่ือที่มีหลกัประกัน ประกอบกับระบบการตามหนี้
ผ่านสาขาทั้งสิ้น 8.4 พันสาขา รวมทั้งมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจฐาน
รากของภาครัฐ อย่าง คนละคร่ึง และมาตรการช่วยเกษตรกร ซึ่งเปน็ฐาน
ลูกค้าของ MTC ช่วยสนับสนุนรายได้ของลูกหนี้ องค์ประกอบรวมคาด
ระดับการตั้งสำรอง (CREDIT COST) อยู่ในการบริหารจัดการ                                          

โดยรวมฝ่ายวิจัยคาดกำไรสุทธิป ี2568 เติบโต 15% YOY (1H68 บวก 
14% YOY) หนุนด้วยสินเช่ือเตบิโตและพัฒนาการของ CREDIT COST   
ส่วนกำไรสุทธิปี 2569 ประเมินขยายตวั 13% YOY จากสินเช่ือและ
ต้นทนุทางการเงินลดลง ตามวัฎจักรดอกเบี้ย                  

อิง GGM (ROE ที่ 15% และ COE ที่ 10%) ให้ PBV ที่ 2.2 เท่า ได้ FV ป ี
2568 – 69 ที่ 45 บาท และ 52 บาท ตามลำดบั (เทยีบเท่า PER ที่ 14 
เท่า) คงแนะนำ OUTPERFORM ตามธมีดอกเบี้ยขาลง ประกอบกับ
อัตราการเตบิโตของกำไรฯ ปี 2569 ข้างต้น สูงกว่า EPS ของ SET 

INDEX โต 7% YOY (อิง BLOOMBERG ณ 26 ก.ย. 68) ด้าน PER ซื้อ
ขายอยู่ที่ 11 เท่า มองวา่ไม่แพงเมือ่เทียบกบัอตัราการเติบโต            

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ลา้นบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

  

ส้ินสุด ธ.ค. 2567 2568F 2569F
ก ำไรสุทธิ (ลำ้นบำท) 5,867     6,755     7,620    
EPS (บำท) 2.77       3.19       3.59      
EPS growth (%) 19.6% 15.1% 12.8%
PER (เทำ่) 14.6       12.7       11.3      
BVS (บำท) 17.4       20.4       23.7      
PBV (เทำ่) 2.3         2.0         1.7        
DPS (บำท) 0.25 0.29 0.32
Dividend Yields (%) 0.6% 0.7% 0.8%
ROE (%) 17.0% 16.9% 16.3%
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ MTC 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F งบดุล (ล้ำนบำท) ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
รำยไดด้อกเบีย้รบั 26,956            30,526            33,795            36,783            เงินสดและเงินฝำกธนำคำร 3,126              3,656              4,617              5,129              
ตน้ทนุดอกเบีย้จำ่ย (5,142)             (6,111)             (6,421)             (6,829)             สินเช่ือ 162,059          180,931          198,785          214,504          
รำยไดด้อกเบีย้สุทธิ 21,814            24,415            27,374            29,954            หกั รำยไดด้อกเบีย้รอตดับญัชี 1,137              1,855              2,105              2,322              
หกั ECL (3,501)             (5,145)             (5,696)             (6,199)             หกั ค่ำเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (6,112)             (7,198)             (8,792)             (10,743)           
รำยไดด้อกเบีย้สุทธิหลังค่ำเผ่ือหนีฯ้ 18,313            19,270            21,678            23,755            สินเช่ือสุทธิ 157,085          175,588          192,097          206,083          
รำยไดอ่ื้น 946                 1,032              1,129              1,232              สินทรพัยอ่ื์น 10,635            10,653            11,556            12,543            
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำรและอ่ืนๆ (11,931)           (11,869)           (13,293)           (14,556)           สินทรัพยร์วม 170,846        189,897        208,269        223,755        

ก ำไรกอ่นภำษีเงินได้ 7,328              8,434              9,513              10,431            เงินกูย้มื 129,539          142,060          153,152          160,809          
หกั ภำษีเงินได้ (1,461)             (1,678)             (1,893)             (2,076)             หนีส้ินอ่ืน 4,354              4,659              4,927              5,086              
ก ำไรสุทธิ 5,867           6,755           7,620           8,355           หนีส้ินรวม 133,893          146,718          158,079          165,895          
EPS (บำท) 2.77             3.19             3.59             3.94             ทนุเรยีกช ำระแลว้ 2,120              2,120              2,120              2,120              

ส ำรองอ่ืน 2,069              2,069              2,069              2,069              
ก ำไรสะสม 32,765            38,990            46,002            53,671            
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 36,953          43,179          50,191          57,860          

หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 170,846        189,897        208,269        223,755        

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 งบดุลรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68
รำยไดด้อกเบีย้รบั 6,937 7,086 7,058 7,357 เงินสดและเงินฝำกธนำคำร 8,039 3,126 2,555 1,665
ตน้ทนุดอกเบีย้จำ่ย (1,343)             (1,441)             (1,451)             (1,472)             สินเช่ือ 157,312          162,059          165,431          172,610          
รำยได้ดอกเบีย้สุทธิ 5,594           5,645           5,607           5,885           ดอกเบีย้คำ้งรบั 2,011              2,183              2,130              2,197              
รำยไดค้่ำธรรมเนียมฯ และรำยไดอ่ื้น 233                 184                 185                 188                 LLR (5,812)             (6,112)             (6,227)             (6,374)             
รำยได้รวม 5,827           5,829           5,791           6,074           สินเช่ือสุทธิ 153,511 158,130 161,333 168,433
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำรและอ่ืนๆ (2,734)             (2,766)             (2,829)             (2,953)             สินทรพัยอ่ื์น 9,457 9,589 9,816 9,856
ก ำไรก่อนส ำรอง (PPOP) 3,093           3,063           2,963           3,121           สินทรัพยร์วม 171,006        170,846        173,704        179,955        

ECL (รวมขำดทนุรถยดึ) (1,222)             (1,137)             (998)                (1,061)             เงินกูย้มื (รวมหนีส้ินตำม TFRS 16) 131,164          129,539          131,264          135,671          
ก ำไรก่อนภำษีเงนิได้ 1,871           1,926           1,965           2,060           หนีส้ินอ่ืน 4,174              4,354              3,939              4,739              
หกั ภำษีเงินได้ (380)                (383)                (394)                (413)                หนีสิ้นรวม 135,338        133,893        135,203        140,410        

ก ำไรสุทธิ 1,491           1,543           1,571           1,647           ทนุเรยีกช ำระแลว้ 2,120              2,120              2,120              2,120              
EPS (บำท) 0.70             0.73             0.74             0.78             ส่วนเกินมลูค่ำหุน้ 2,380              2,380              2,380              2,380              

ก ำไรสะสม 31,473            32,977            34,548            35,665            
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 35,669          36,953          38,501          39,545          

หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 171,006        170,846        173,704        179,955        

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน 2567 2568F 2569F 2570F สมมติฐำนในกำรประมำณกำร 2567 2568F 2569F 2570F

Yield 17.8% 17.8% 17.8% 17.8% อตัรำกำรเติบโตของสินเช่ือรวม 14.6% 10.0% 10.0% 8.0%
Funding cost 4.2% 4.5% 4.4% 4.4% รำยไดด้อกเบีย้สุทธิเติบโต 11.1% 11.9% 12.1% 9.4%
Spread 13.6% 13.3% 13.5% 13.5% รำยไดอ่ื้นเติบโต -7.8% 9.1% 9.3% 9.2%
NIM 14.2% 14.2% 14.4% 14.5% อตัรำภำษีเงินได้ 19.9% 19.9% 19.9% 19.9%
หนีส้ิน/ทนุ 3.6 3.4 3.1 2.9
Cost to income ratio 47.4% 46.6% 46.6% 46.7%
ROE 17.0% 16.9% 16.3% 15.5%
ROA 3.7% 3.7% 3.8% 3.9%



 

STOCK PICK  
 

 

เสมอต้นเสมอปลาย TISCO 
  กำไรเตรียมกลับมาโต ตั้งแต่ปีหน้า      ราคาปัจจุบัน (บาท) 102.00 

  ควบคุมคุณภาพสินทรัพย์ได้ดี  ราคาเป้าหมาย (บาท) 105.00 

  ROE เป็นขาขึ้นและสูงสุดในกลุ่มฯ พร้อม Div yield เกือบ 8% ต่อปี        แนวรับ / แนวต้าน 98.50-100 / 105.50 
 

ภายใต้วัฎจักรดอกเบี้ยขาลง จะเป็นปัจจัยหนุนการดำเนนิงานของ 
TISCO ช่วง 2H68 ถึงปี 2569 ให้เด่นกวา่กลุ่มฯ จากรายไดด้อกเบี้ยรับ
สุทธิ (NII) เพราะการทยอย REPRICING เงินฝากประจำ (สัดส่วน 83% 
ของแหล่งเงินทุนที่มีดอกเบี้ย VS ค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ ที่ 31%) ประกอบกับ
สินเช่ือเช่าซื้อรถ (FIXED RATE) จะมี LOAN SPREAD กวา้งขึ้น ยาม
ดอกเบี้ยขาลง ทำให้ผลตอบแทนเทยีบความเสี่ยงจูงใจขึ้น ซึ่งนโยบาย
สินเช่ือของ TISCO หันมายังกลุม่นี้มากขึ้น โดยเฉพาะรถยนต์ใหม่ (ได้
ค่าธรรมเนียมนายหน้าประกันภยัเพิ่ม)  

ด้านคุณภาพสนิทรัพย ์ยังจัดการได้ดี ระดับ NPL ที่ 2.4% (สิ้นปี 2567 
ที่ 2.4%) ตำ่กว่ากลุ่มฯ ซึ่งอยู่ที ่3.8% (สิ้นป ี2567 ที่ 3.6%)  ในมมุฝ่าย
วิจัยมองว่าการเติบโตสนิเช่ืออย่างค่อยเปน็ค่อยไปในช่วงที่ผ่านมา (ถึง
สิ้น ส.ค. 68 บวก 1% YTD) คาดเอือ้ให้ NPL และ CREDIT COST ระยะ
ถัดไปยังอยู่ในการควบคุม  

องค์ประกอบรวมข้างตน้ ฝ่ายวิจัยคาดการณ์กำไรสทุธิปี 2569 พลิก
กลับมาเติบโตคร้ังแรกในรอบ 2 ปีที่ระดับ 2% YOY และตอ่เนือ่ง 5% 
YOY ในปี 2570 ในขณะที่แนวโน้ม ROE ยืนสูงสุดในกลุม่ฯ ไตข่ึ้นจาก 
15% มาที่ 15.7% (VS ค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ จาก 8.7% เหลือ 8.5%)    

คงแนะนำ OUTPERFORM จากพัฒนาการของ ROE และ DIV YIELD 
ประมาณ 7.6% ตอ่ปี น่าสนใจ                                                         

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ลา้นบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

  

FY : ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
ก ำไรสทุธิ 6,901 6,500 6,640 6,960 
EPS (บำท) 8.62   8.12   8.29   8.69   
EPS growth (%yoy) -5.5% -5.8% 2.1% 4.8%
BVS (บำท) 53.8   54.8   55.2   55.8   
PER (x) 11.8   12.6   12.3   11.7   
PBV (x) 1.90   1.86   1.85   1.83   
DPS (บำท) 7.75   7.75   7.75   7.75   
Div Yields 7.6% 7.6% 7.6% 7.6%
ROE 16.1% 15.0% 15.1% 15.7%
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ TISCO 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน  (ล้ำนบำท ) งบดุล  (ล้ำนบำท )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

รายได้ดอกเบีย้รบั 19,014               18,577               18,921               19,488               เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 910                903                1,164             1,128             

ต้นทนุดอกเบีย้จ่าย (5,444)               (4,804)               (4,751)               (4,888)               เงนิลงทนุ (รวม FVTPL) 4,495             4,495             4,720             4,956             

รายได้ดอกเบี้ยสทุธิ 13,570               13,773               14,170               14,601               สินเช่ือ 232,200         234,522         241,558         248,804         

รายได้ค่าธรรมเนยีมฯ - สทุธิ 4,971                4,926                5,173                5,431                บวก ดอกเบีย้ค้างรบั 1,885             1,885             1,885             1,885             

รายได้จากการด าเนนิงานอืน่ๆ 685                   730                   769                   809                   หกั ค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสญู (8,486)            (8,615)            (8,795)            (9,047)            

ค่าใชจ่้ายด าเนนิงาน (9,256)               (9,177)               (9,432)               (9,689)               สนิเชือ่สทุธิ 225,598         227,792         234,647         241,642         

ค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสญู (1,376)               (2,128)               (2,380)               (2,452)               สนิทรพัยอ์ืน่ 4,013             4,414             4,854             5,339             

ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 8,595                8,125                8,300                8,700                สินทรพัยร์วม 281,877         286,295         295,084         303,796         

หกั ภาษีเงนิได้ (1,694)               (1,625)               (1,660)               (1,740)               เงินฝาก / เงินกู้ยืม 225,517         230,099         237,042         244,207         

สว่นของผู้ถอืหุน้สว่นน้อย (0)                      -                    -                    -                    หนี้สนิรวม 238,832         242,391         250,879         259,135         

ก าไรสทุธิ 6,901                6,500                6,640                6,960                ทนุเรยีกช าระแลว้ 8,007             8,007             8,007             8,007             

EPS (บาท) 8.62                  8.12                  8.29                  8.69                  ส ารองอืน่ 3,044             3,246             3,246             3,246             

ก าไรสะสม 31,992           32,648           32,949           33,404           

ส่วนของผูถ้อืหุ้น 43,042           43,900           44,201           44,657           

หน้ีสินและส่วนของผูถ้อืหุ้น 281,877         286,295         295,084         303,796         

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท ) งบดุลรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท )

3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68

รายได้ดอกเบีย้รบั 4,749                4,746                4,589                4,585                เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 896                910                859                893                

ต้นทนุดอกเบีย้จ่าย (1,364)               (1,345)               (1,261)               (1,257)               เงนิลงทนุ-สทุธิ 6,166             7,055             9,739             8,604             

รายได้ดอกเบี้ยสทุธิ 3,385                3,402                3,328                3,328                สินเช่ือ 229,948         232,200         231,190         235,512         

รายได้ค่าธรรมเนยีมฯ - สทุธิ 1,261                1,310                1,176                1,191                บวก ดอกเบีย้ค้างรบั 1,938             1,885             1,940             1,965             

รายได้จากการด าเนนิงานอืน่ๆ 141                   87                     176                   275                   หกั ค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสญู (8,938)            (8,486)            (8,600)            (8,774)            

ค่าใชจ่้ายด าเนนิงาน (2,292)               (2,345)               (2,242)               (2,190)               สนิเชือ่สทุธิ 222,948         225,598         224,530         228,703         

ค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสญู (359)                  (337)                  (386)                  (559)                  สนิทรพัยอ์ืน่ 47,570           48,314           47,014           46,886           

ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 2,137                2,117                2,052                2,045                สินทรพัยร์วม 277,580         281,877         282,142         285,086         

หกั ภาษีเงนิได้ (423)                  (415)                  (409)                  (402)                  เงินฝาก 204,754         206,537         206,420         209,763         

สว่นของผู้ถอืหุน้สว่นน้อย (0)                      (0)                      (0)                      (0)                      เงนิกู้ยมื 17,034           18,741           17,117           19,704           

ก าไรสทุธิ 1,713                1,702                1,643                1,644                หนี้สนิรวม 236,115         238,835         237,445         243,458         

EPS (บาท) 2.14                  2.13                  2.05                  2.05                  ทนุเรยีกช าระแลว้ 8,007             8,007             8,007             8,007             

อืน่ๆ 3,060             3,044             3,054             3,079             

ก าไรสะสม 30,399           31,992           33,637           30,543           

ส่วนของผูถ้อืหุ้นของบริษทัฯ 41,465           43,042           44,698           41,628           

Tier 1 18.9% 18.7% 18.9% 18.6% หน้ีสินและส่วนของผูถ้อืหุ้น 277,580         281,877         282,142         285,086         

Tier 2 2.0% 1.8% 1.8% 2.0%

CAR 20.9% 20.5% 20.7% 20.6% สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน อตัราการเตบิโตของสนิเชือ่ -1.1% 1.0% 3.0% 3.0%

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F อตัราการเตบิโตของเงนิฝากและเงนิกู้ยมื -3.9% 2.0% 3.0% 3.0%

Yield on loan 7.7% 7.6% 7.6% 7.6% อตัราการเตบิโตของรายได้ค่าธรรมเนยีมฯ 2.1% -0.9% 5.0% 5.0%

Funding cost 2.4% 2.1% 2.0% 2.0% อตัราภาษีเงนิได้ 19.7% 20.0% 20.0% 20.0%

Loan Spread 5.3% 5.5% 5.6% 5.6% Credit cost 0.6% 0.9% 1.0% 1.0%

NIM 4.8% 4.9% 4.9% 4.9% NPL / Loan 2.4% 2.4% 2.4% 2.4%

สนิเชือ่ต่อเงนิฝากและเงนิกู้ยมื 108.2% 108.2% 108.4% 108.5% Covergae Ratio 155.3% 153.1% 151.7% 151.5%

ROA 2.4% 2.3% 2.3% 2.3% BIS Ratio 20.5% 20.4% 20.1% 19.8%

ROE 16.1% 15.0% 15.1% 15.7%



 

TECHNICAL ANALYSIS  
 

 

 

 SET INDEX 4Q68 ลุ้นข้าม EMA 200 วัน 1325 จุด เปิดรอบบวกระยะยาว 
 SET INDEX ตามรอบตั้งแต่ปี 2551 กำลังกลับสู่ Cycle Sideways Up ด้วยการทำ Higher High Higher Low 

 SECTOR 4Q68 มีโอกาสไปต่อ Commerce, Transportation, Finance, Food 
 

SET INDEX 4Q68 รอทดสอบเป้าหมายครึ่งทาง ณ 1420 จุด 
4Q68 มีกรอบข้ามแนวต้านเส้นค่าเฉลี่ย 200 วนั 1325 จุด เพือ่รอทดสอบ
เป้าหมายคร่ึงทาง ณ 1420 จุด และปี 2569 มีโอกาสทดสอบเปา้หมายใหญ่
หรือแนวต้านขอบบน ณ 1730 จุด ดังนัน้รอบใหญ่ที่ฟอร์ม Inverse Head 
& Shoulders ตั้งแตป่ี 2559-ปัจจุบัน ได้สร้างบา่ขวาเสร็จสิน้แล้ว และฟืน้สู่
แนวต้านระยะเทรด 1 เดอืน 1200 จุดได้สำเร็จ ส่งผลให้แนวดังกล่าว
กลายเป็นแนวรับจติวิทยา และยนืยัน Reversal Pattern  

สอดคล้องกับสถติิตั้งแต่ปี 2551 เมือ่ค่าสัญญาณทางเทคนิค เช่น RSI ลง
ต่ำกว่า 30% และเร่ิมดีดกลับจาก Oversold ดัชนีจะตั้งฐานและฟื้นแรง 
เช่นเดียวกับที่เกดิขึ้นเมือ่ มิ.ย. ปนีี้ ที่ RSI แตะ 30% และดึงดัชนแีตะ Low 
1054 จุด จากนั้นตามมาดว้ยการดีดกลับทันท ี 

 

SECTOR 4Q68 มีโอกาสไปต่อ หลังทำฐานแกร่ง   
Commerce, Transportation, Finance, Food 

กลยุทธ์การลงทุน 4Q68 
Technical Buy Signal:  

เนน้ตัง้รบั: CPALL, BCH, ICHI, BJC, CPN, MTC, TISCO, AP 

Technical Sell Signal: 
 

 4Q68 ข้าม EMA 200 วัน 1325 จุด เปิดรอบบวก 
 

 
RSI เร่งขึ้น รอทะล ุ50% 

 
ที่มา: TRADING VIEW, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

SECTOR ROTATION 

 
ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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4Q68 ลุ้นข้าม EMA 200 วัน 1325 จุด เปิดรอบบวกระยะยาว 

✓ SET INDEX 3Q68 ที่ผ่านมายนืแนวรบัไมต่่ำกว่า 1045-1055 จุด 
ตามคาด ดังนัน้รอบใหญ่ที่ฟอร์ม Inverse Head & Shoulders 
ตั้งแต่ป ี2559-ปัจจุบัน ไดส้ร้างบา่ขวาเสร็จสิ้นแลว้ และฟืน้สู่แนวตา้น
ระยะเทรด 1 เดอืน 1200 จุดได้สำเร็จ ส่งผลให้แนวดังกล่าวกลายเปน็
แนวรับจติวิทยา ยนืยัน Reversal Pattern  

✓ กำลังกลับสู่ Cycle Sideways Up ด้วยการทำ Higher High Higher 
Low ดังนั้นหากนบัตามรอบตั้งแต่ปี 2551 จะส่งผลให้ 4Q68 มีกรอบ
ข้ามแนวตา้นเสน้ค่าเฉลี่ย 200 วัน 1325 จุด เพื่อรอทดสอบ
เป้าหมายคร่ึงทาง ณ 1420 จุด และ ปี 2569 มีโอกาสทดสอบ
เป้าหมายใหญ่หรือแนวต้านขอบบน ณ 1730 จุด  

✓ สอดคล้องกับสถติิตั้งแต่ปี 2551 เมือ่ค่าสญัญาณทางเทคนิค เช่น 
RSI ลงต่ำกวา่ 30% และเร่ิมดดีกลับจาก Oversold ดัชนีจะตั้งฐาน
และฟืน้แรง เช่นเดยีวกับที่เกดิขึ้นเมื่อ มิ.ย. ปนีี้ ที่ RSI แตะ 30% และดึง
ดัชนีแตะ Low 1054 จุด จากนั้นตามมาดว้ยการดดีกลับทันที   

✓ ดังนั้นรอบนี้หากยนื Low ไม่ตำ่กว่า 1245 จุด ทิศทางรอบหลักใหญ่
ไม่เสยีโอกาส sideway to sideways up ยกเว้นผิดทาง SET INDEX 
หลุด 1045 จุด จะเปิด Downside  

✓ สอดคล้องกับค่าเงินบาทมีแนวโนม้แข็งค่าทดสอบ 31.10 บาท กอ่น
จะกลับตวัออ่นค่าแตะช่วง 32.20-32.50/33.00 บาท 

SECTOR 4Q68 มีโอกาสไปต่อ หลังทำฐานแกร่ง   
1. COMMERCE Momentum ออ่นแรงหากเทยีบกบั 3Q68 แต่ยังกาะ

โซน Lagging (Momentum -, Trend -) รอหมุนกลับสู่ช่วงปลาย
ด้านบนของโซน Lagging อีกคร้ัง ดังนั้นยังคงโอกาสวกกลบัขึ้นสู่โซน 
Improving (Momentum +, Trend -) รอ breakout Adaptive 
Trend ณ 25,700 จุด บวกกับ RSI เร่งข้ึนยืนเหนอื 30% หุ้นเด่น 
BJC CPALL CPAXT HMPRO GLOBAL SINGER 

2. TRANSPORTATION ทำฐานอยูโ่ซน Lagging (Momentum -, 
Trend -) Momentum Sideways รอ breakout adaptive trend และ 
EMA 89 เดอืน ณ 280 จุด เพื่อเปดิ Upside กลับสู่รอบตั้งฐานถึงฟืน้
ตัว หุ้นเดน่ AOT BTS 

3. FINANCE Momentum เริม่ด ีแม้ปลาย 3Q68 จะชะลอMomentum 
จากโซน Improving (Momentum +, Trend -) แตพ่บวา่ยังเกาะอยู่
ขอบบนของโซน Lagging (Momentum-, Trend -) บวกกับราคาจ่อ 
break Adaptive Trend ณ 2,500 จุด มีเป้าหมาย EMA 89 เดอืน 
3,120 จุด หุ้นเด่น SAWAD MTC AEONTS KTC 

4. FOOD Momentum ออ่นลงเลก็นอ้ยหากเทยีบกบั 3Q68  
จากทรงตัวอยู่โซนล่าง Improving (Momentum +, Trend -) 
กลับมาเคลือ่นไหวในโซน Lagging (Momentum-, Trend -) ฐานไม่
ต่ำกว่า 8,000-8,100 จุด หุ้นเดน่ COCOCO ICHI M     

 
ฟื้นมาได้เกือบครึ่งทาง อีกครึ่งทางไม่น่ายาก 

 
 

SECTOR ROTATION 

 
COMMERCE 

 
TRANSPORTATION 

 
ที่มา: Trading view, Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
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Buy Signal: CPALL  Buy Signal: BCH 

 

 

 
ภาพรายเดือน CPALL ทำแนวโนม้กลับตัวเป็นขาขึ้นตั้งแต ่มิ.ย. 68 รอบ
ล่าสดุมีการยกตัวขึน้ ปัจจุบันกำลังอยู่ในคลื่น 5 ของ  ในคลืน่ (1) ของ 
Leading Diagonal แนะสะสมเมือ่ยอ่ลงมาบริเวณ 46.00-46.50 บาท 
ประเมิน Upside ที่ 51.25 บาท  

 ภาพรายเดือน BCH ทำแนวโน้มกลับตวัจากรูปแบบ Ending 
Diagonal ตั้งแต่ปลาย มิ.ย. 68 ปจัจุบันกำลังฟอร์มตวัเปน็  Diagonal 
ชุดใหม่ ซึ่งเป็น Sideways Up ราคาอาจย่อมาที่แนวสะสมบริเวณ 
12.70-12.90 บาท แต่ยังม ีUpside ที่ 15.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 
ตั้งรับบริเวณ 46.00-46.50 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 51.25 บาท 
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 45.00 บาท 

 ตั้งรับบริเวณ 12.70-12.90 บาท โดยมีเปา้หมายทำกำไรที ่ 15.00 
บาท ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 12.30 บาท 

 

Buy Signal: ICHI  Buy Signal: BJC 

 

 

 
ภาพรายเดือน ICHI ทำแนวโนม้กลับตวัและเปน็ขาขึ้นตั้งแต่ตน้ มิ.ย. 68  
รอบลา่สุดอยู่ในคลื่น 3 ของ Impulse Wave เปน็ขาขึน้ที่ทรงพลงัตาม
ทฤษฎี แนะสะสมเมื่อยอ่ตัวลงมาที่ 12.30-12.60 บาท ประเมิน Upside 
ที่ 14.60 บาท  

 ภาพรายเดือน BJC ทำแนวโน้มกลับตวัและเปน็ขาขึน้ตั้งแต่ปลาย ก.ค. 
68 ด้วยรูปแบบ Impulse Wave ปัจจุบันกำลังอยู่ในคลืน่ 3 ของ 
Impulse Wave แนะสะสมเมือ่ย่อตวัลงมาที่ 19.20-19.50 บาท 
ประเมิน Upside ที่ 23.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 
ตั้งรับบริเวณ 12.30-12.60 บาท โดยมีเปา้หมายทำกำไร 
ที่ 14.60 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 12.00 บาท 

 ตั้งรับบริเวณ 19.20-19.50 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที ่ 23.00 
บาท ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 18.60 บาท 
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Buy Signal: CPN  Buy Signal: MTC 

 

 

 

ภาพรายเดือน CPN ทำแนวโนม้กลับตวัเปน็ขาขึน้ นับตั้งแต่ มิ.ย. 68 
รอบลา่สุดฟอร์มคลื่น 1 ในรูปแบบ Impulsive Wave ชุดใหม่ ปัจจุบัน
กำลังย่อตัวอยู่ในคลื่น 2 แนะสะสมบริเวณ 53.00-54.00 บาท ประเมิน 
Upside ที่ 61.50 บาท  

 ภาพรายเดือน MTC ทำแนวโน้มกลับตวัเปน็ขาขึน้ตั้งแต่ มิ.ย. 68 รอบ
ล่าสดุยอ่ตวัอยู่ในคลื่น 2 หลังฟอร์มคลื่น 1 ในรูปแบบ Expanding 
Diagonal ชุดใหม ่ แนะสะสมบริเวณ Fibonacci 50% หรือ 38.00-
39.00 บาท ประเมิน Upside ที่ 48.50 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 
ตั้งรับบริเวณ 53.00-54.00 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไร 
ที่ 61.50 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 51.00 บาท 

 ตั้งรับบริเวณ 38.00-39.00 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 48.50 
บาท ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 36.00 บาท 

 

Buy Signal: TISCO  Buy Signal: AP 

 

 

 
ภาพรายเดือน TISCO ทำแนวโนม้ขาขึ้นนบัตั้งแต่ เม.ย. 68 รอบล่าสุด
ฟอร์ม Impulsive Wave ปัจจุบนักำลังอยู่ในคลืน่ 3 ของ Impulsive 
Wave ในคลื่น 3 ของภาพใหญ่ แนะสะสมเมื่อย่อบริเวณ 98.50-
100.00 บาท ประเมิน Upside ที่ 105.50 บาท  

 ภาพรายเดือน AP ทำแนวโน้มกลับตวัเป็นขาขึน้ตั้งแต่ มิ.ย. 68 ด้วย
รูปแบบ Impulsive Wave ปัจจุบันกำลังอยู่ในคลื่น 3 ของภาพใหญ่ 
คาดการณ์พักตวัทีบ่ริเวณ Fibonacci 50% หรือบริเวณ 8.00-8.30 
บาท ประเมนิ Upside ที่ 9.85 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 
ตั้งรับบริเวณ 98.50-100.00 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไร 
ที่ 105.50 บาท ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 97.00 บาท 

 ตั้งรับบริเวณ 8.00-8.30 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 9.85 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 7.60 บาท 

 



 

DERIVATIVES  
 

 

 

มุมมอง SET50 INDEX ไตรมาส 4 ปี 2568 
• ความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์เปราะบาง อาจหนุนน้ำมันดิบ BRENT และ WTI  แตะ 70-80 

ดอลลาร์สหรัฐฯ หลังรัสเซียส่งโดรนรุกล้ำน่านฟ้าของประเทศสมาชิก NATO เอสโตเนีย 
โรมาเนีย เดนมาร์ก ทำให้ NATO อาจจะพิจารณาการตอบโต้โดยตรง เป็นความเสี่ยงที่
อาจจะเกิดการเผชิญหน้าทางทหารระหว่างรัสเซียกับ NATO 

• การพิจารณาของศาลสงูสดุ ต่อการใช้อำนาจขึน้ภาษศีลุการกรของ ปธน. ทรัมป์ จะเร่ิมช่วง
ต้น พ.ย. 68 หลังฝ่ายบริหารของทรัมป์ได้ยื่นอุทธรณ์ต่อศาลสูงสุด แต่กว่าจะทราบผลการ
ตัดสินอาจใช้เวลา 1-2 ไตรมาส แม้ว่าจะเป็นการพิจารณาสืบเนื่องจาก 28 พ.ค. ที่ผ่านมา ที่
ศาลการค้าระหว่างประเทศของสหรัฐฯ (U.S. Court of International Trade) มีคำพิพากษา
ว่า นโยบาย Reciprocal Tariffs ของ ปธน. ทรัมป์เป็นการใช้อำนาจเกินขอบเขต และขัดต่อ
กฎหมาย IEEPA (International Emergency Economic Powers Act) ซึ่งเป็นกฎหมายที่
ใช้ในสถานการณ์ฉุกเฉินเท่านั้น ศาลระบุว่า การกำหนดภาษีศุลกากรเป็นอำนาจของรัฐสภา 
ไม่ใช่ของ ปธน. อย่างไรก็ตามทรัมป์ได้ประกาศขึ้นภาษีนำเข้าสินค้ากลุ่มยา 100% (ยกเว้น
บริษัทที่เริ่มสร้างโรงงานในสหรัฐฯ), การนำเข้ารถบรรทุกขนาดใหญ่ 25%, อุปกรณ์ครัวและ
ห้องน้ำ 50%, และเฟอร์นิเจอร์ 30% มีผล 1 ต.ค. มีเป้าหมายกระตุ้นการผลิตในประเทศ 

• หาก FED ลดดอกเบี้ยจริงตาม FED WATCH TOOL คาดการณ์รวม 0.25%-0.50%  
จะทำให้ส่วนต่างดอกเบี้ยระหว่างไทยกับสหรัฐฯ แคบลงเหลือ 2.25%-2.50% และ ธปท. อาจ
เผชิญแรงกดดันให้ลดดอกเบี้ย ผลต่อตลาดหุ้นไทย การลดดอกเบี้ยของ FED มักส่งผลบวก
ต่อตลาดหุ้นเกิดใหม่ จากเงินทุนต่างชาติไหลกลับเข้าตลาดเกิดใหม่เพื่อหาผลตอบแทนที่สูง
กว่า ค่าเงินบาทมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้น จากเงินดอลลาร์อ่อนลง ต้นทุนทางการเงินของบริษัท
จดทะเบียนลดลง หนุนกำไรสุทธิ กลุ่มหุ้นที่ได้ประโยชน์ อสังหาริมทรัพย์ (ต้นทุนกู้ต่ำลง)  
ค้าปลกี-บรโิภคในประเทศ (ดอกเบีย้ตำ่ กระตุ้นการใชจ้า่ย) หุ้นปันผลสูง (สื่อสาร, โรงไฟฟ้า)  

• Fitch Ratings ได้ปรับมุมมองเครดิตของประเทศไทยจาก Stable เป็น Negative เมื่อ 24 
ก.ย. 68 แต่ยังคงอันดับเครดิตที่ระดับ BBB+ ซ่ึงเป็นการปรับลดมุมมองตามหลัง Moody’s 
ที่ปรับมุมมองเป็น Negative ไปเมื่อ เม.ย. ที่ผ่านมา เหลือเพียง S&P Global Ratings  
ที่ยังคงมุมมอง Stable อยู่ ณ ตอนนี้ ปัจจัยกดดันการปรับลดมุมมอง คือ การท่องเที่ยวฟื้น
ตัวช้า และการลดหนี้ครัวเรือนที่ยังจำกัด โดยหนี้รัฐบาลแตะ 59.4% ของ GDP ใกล้ค่าเฉลี่ย
กลุ่ม BBB ที่ 59.6% และ fitch คาดว่า GDP ไทยปี 68 จะขยายตัวเพียง 2.2% และปี 69 โต
แค่ 1.90% ต่ำกว่าค่าเฉลี่ยกลุ่ม BBB ที่ 2.70% ขณะทีร่ัฐบาลเตรียมเปิดแผนการคลังระยะ
กลางฉบับใหม่ พ.ย. นี้ เพื่อแสดง roadmap แผนการคลังที่ชัดเจน ลดขาดดุลและคุมหนี้ให้
อยู ่ในกรอบไม่เกิน 65% ของ GDP ประเด็นนี้อาจกดดันให้ค่าเง ินบาทอ่อนค่าระยะสั้น 
เป้าหมายอ่อนค่า 32.50-33.20 บาท 

• FETCO (สภาธุรกิจตลาดทุนไทย) เสนอภายใต้แนวทาง Quick–Big Win 4 แนวทางช่วย
ฟื ้นฟูตลาดทุนไทย 4 เด ือนข้างหน้า 1.  สร้างความเชื ่อมั ่นผ่านการสื ่อสารเชิงรุก  
ตั ้งทีมร่วมรัฐ–เอกชน เพื ่อสื ่อสาร Thailand Story ให้ชัดเจน รวมทั ้งจัด country 
roadshow ในต่างประเทศ เพื่อดึงดูดนักลงทุน 2. ผลักดันบริษัท BOI และ EEC เข้าตลาด
หลักทรัพย์ จูงใจบริษัทที่ได้รับสิทธิประโยชน์จาก BOI และ EEC ให้เข้าจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เป้าหมายเพิ่มจำนวนบริษัทจดทะเบียนที่มีศักยภาพ  3. เพิ่มสภาพคล่องและ
แรงจูงใจการลงทุนระยะยาว ยกเว้นภาษีเงินปันผล สำหรับผู้ลงทุนระยะยาว  
 

 ภาพรวมการซือ้ขาย SET50 INDEX  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

การซื้อขายของนักลงทุนใน SET50 INDEX FUTURES  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

WTI AND BRENT CRUDE OIL SPOT 

SET50 INDEX 4Q68 มีโอกาสทดสอบ 850-870 จุด 

 
 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

UNDERLYING Close Chg %Chg สรุปการซ้ือขาย
SET50 825.42 - 8.87 - 1.07% 30/9/25

Symbol Settle Chg %Chg Vol. OI OI Chg
S50V25 820.70 - 9.3 - 1.1% 150              544               39

S50X25 818.50 - 10.9 - 1.3% 116               263               - 4

S50Z25 815.80 - 9.6 - 1.2% 158,163    436,671     36,321

S50H26 809.80 - 9.7 - 1.2% 10,842      29,956       823

S50M26 804.30 - 9.8 - 1.2% 2,880        15,355        0

S50U26 799.80 - 9.8 - 1.2% 1,706         3,034          0

S50 Future Long(Short) Position Contract Accumulated Long(Short)
Long Short Net 2 Days 1 Weeks 1 Months

Foreign 74,275 82,156 -7,881 8,014 6,444 -46,285

Institution 24,649 21,084 3,565 -7,507 -11,320 28,651

Retail 74,933 70,617 4,316 -507 4,876 17,634

Single Stock Future Long(Short) Contract Accumulated Long(Short)
Long Short Net 2 Days 1 Weeks 1 Months

Foreign 8,231 7,460 771 -24 -6,511 -18,348

Institution 32,086 26,474 5,612 12,230 -8,926 -46,466

Retail 34,822 41,205 -6,383 -12,206 15,437 64,814

FUTURE สถาบนัฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY 3,565 -7,881 4,316

MTD 28,651 -46,285 17,634

YTD 28,361 35,404 -63,765
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• อีกทั้งสนับสนุนกองทุน THAI ESG และ SSF แบบถาวร เสนอสิทธิลดหย่อนภาษีสำหรับผู้
ลงทุนโดยตรงในตลาดหุ้น (วงเงิน 500,000 บาท/ปี)  4. พัฒนาทักษะแรงงานและปราบโกง
การลงทุน ขับเคลื่อนการเรียนรู้ผ่าน e-learning โดยตลาดหลักทรัพย์ฯ และบริษัทจด
ทะเบียน ปราบปรามการหลอกลวงการลงทุน เพื่อสร้างสภาพแวดล้อมที่ปลอดภัย  และ 
Regulatory Guillotine ปรับปรุงกฎระเบียบที่เป็นอุปสรรคต่อการลงทุน  ซึ ่งทั ้งหมด
สอดคล้องกับ Taskforce ตลาดทุนไทย 4 หน่วยงานหลัก กระทรวงการคลัง, สำนักงาน 
ก.ล.ต., ตลาดหลักทรัพย์ฯ และ FETCO 

• แนวทางที่อาจเกิดขึน้เพื่อกระตุน้เศรษฐกิจและตลาดหุน้ไทยใน 4Q68 เน้นกระตุ้นการบริโภค 
โครงการคนละครึ่งพลัส คนที่อยู่ในระบบภาษีรัฐช่วยจ่าย 60% ประชาชนจ่าย 40% และคนที่
อยู่นอกระบบภาษี รัฐช่วยจ่าย 50% ประชาชนจ่าย 50% หรือบัตรสวัสดิการแห่งรัฐ การเร่ง
เบิกจ่ายงบประมาณภาครัฐ โดยเฉพาะการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน เช่น รถไฟฟ้า ถนน 
สนามบิน ซ่ึงจะส่งผลดีต่อกลุ่มหุน้รับเหมาก่อสร้าง และวัสดุก่อสร้าง ส่งเสริมการลงทุนจาก
ต่างประเทศ อาจมีมาตรการลดข้อจำกัดหรือให้สิทธิพิเศษแก่นักลงทุนต่างชาติ เช่น BOI 
หรือ EEC ซึ่งจะช่วยหนุนหุ้นกลุ่มนิคมอุตสาหกรรมและโลจิสติกส์  การดูแลเสถียรภาพ
ทางการเงนิ ประสานงานกับ ธปท. เพ่ือดูแลอัตราดอกเบี้ยและค่าเงินบาทให้เหมาะสมกับการ
ส่งออกและการลงทุน และส่งเสริมการทอ่งเที่ยว รับช่วงไฮซีซ่ันปลายปี อาจมีมาตรการดึงดูด
นักท่องเที่ยวต่างชาติ เช่น ฟรีวีซ่า หรือแคมเปญส่งเสริมท่องเที่ยว และกระตุ้นการท่องเที่ยว
ในประเทศ ผ่านโครงการทัวร์ไทยคนละ ส่งผลดีต่อหุ้นโรงแรม สายการบิน และค้าปลีก 

• SET50 INDEX ไตรมาส 4 มโีอกาสทดสอบแนวตา้น 850-875 จดุ และ Break เพื่อยืนยัน
การกลับตัวในรายเดือน-ไตรมาส ยกเว้นหลุด 800 จุด เสียทิศทางการฟื้นตัวในรอบหลัก 

• โดยสรุป ประเด็นหนุนทั้งดอกเบี้ยขาลงของบ้านเราและสหรัฐฯ รวมทั้งมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจภายในประเทศ ยังเป็นแรงขับเคลื่อนหลักที่จะหนุน SET50 INDEX ทดสอบ
เป้าหมาย 850-875 จุด ขณะที่ประเด็นลบจากความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ และภาษีที่ไทยโดน
สหรัฐฯ เรียกเก็บอัตรา 19% ยังคงดำเนินต่อไปจนกว่าจะทราบผลการตัดสินของศาลสูงสุด
สหรัฐฯ  

THAI BAHT จะอ่อนค่าแตะ 32.20-32.50/33.20 บาท

S50Z25 มีโอกาสทะลุ 840-846 จุด เพือ่ไปตอ่ 
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SET50 INDEX FUTURES  
DIRECTION TRADING: แนะเปิดสถานะ LONG S50Z25 (ซ้ือขายวันสุดท้าย 29 ธ.ค. 68) ช่วง 
800-810 จุด Cut หลุด 792 จุด เพื่อรอปิดสถานะทำกำไรที่แนวต้านเกิน 840 จุด เช่น 850-870 
จุด   
 

ประเด็นสำคัญช่วง ต.ค.- ธ.ค. ที่ต้องติดตาม 
1 ต.ค. 68     อียู           - ดัชนีเงินเฟ้อ (CPI) (YoY) (ก.ย.) 

     สหรัฐฯ    - การเปลี่ยนแปลงจำนวนการจ้างงานนอกภาคการเกษตร (ก.ย.) 

        - ดัชนี PMI ภาคการผลิตจากสถาบันไอเอสเอ็ม (ISM) (ก.ย.) 

        - ดัชนี ราคาภาคการผลิตจากสถาบันไอเอสเอ็ม (ISM) (ก.ย.) 

2 ต.ค. 68    สหรัฐฯ      - อัตราการว่างงาน (ก.ย.) 

3 ต.ค. 68    สหรัฐฯ      - รายได้เฉลี่ยต่อชั่วโมง (MoM) (ก.ย.) 

     - การจ้างงานนอกภาคการเกษตร (ก.ย.) 

        - อัตราการว่างงาน (ก.ย.) 

        - ดัชนี PMI นอกภาคการผลิตจากสถาบันไอเอสเอ็ม (ISM) (ก.ย.) 

        - ดัชนี ราคานอกภาคการผลิตจากสถาบันไอเอสเอ็ม (ISM) (ก.ย.) 

 6 ต.ค. 68    ไทย           - ดัชนีเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Core CPI) (MoM) (ก.ย.) 

        - ดัชนีเงินเฟ้อ (CPI) (YoY) (ก.ย.) 

 8 ต.ค. 68     ไทย          - การตัดสินใจเก่ียวกับอัตราดอกเบี้ย 

15 ต.ค. 68    สหรัฐฯ    - ดัชนีเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Core CPI) (MoM) (ก.ย.) 

        - ดัชนีเงินเฟ้อ (CPI) (MoM) (ก.ย.) 

        - ดัชนีเงินเฟ้อ (CPI) (YoY) (ก.ย.) 

16 ต.ค. 68    อังกฤษ    - ดัชนี GDP (MoM) (ส.ค.)  

30 ต.ค. 68    สหรัฐฯ    - การตัดสินใจเก่ียวกับอัตราดอกเบี้ย 

                      ญี่ปุ่น       - การตัดสินใจเก่ียวกับอัตราดอกเบี้ย 

 6 พ.ย. 68     อังกฤษ    - การตัดสินใจเก่ียวกับอัตราดอกเบี้ย 

11 ธ.ค. 68    สหรัฐฯ    - การตัดสินใจเก่ียวกับอัตราดอกเบี้ย 

19 ธ.ค. 68    ญี่ปุ่น       - การตัดสินใจเก่ียวกับอัตราดอกเบี้ย 

 GAP ดอกเบีย้ระหวา่งไทย-สหรฐัฯ 

 
ที่มา: TRADINGVIEW, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

https://www.investing.com/economic-calendar/gdp-1792
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SET50 INDEX (MONTHLY) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ PROFESSIONAL 

SET50 INDEX ไตรมาส 4 วางเปา้หมายการฟืน้ตวั EMA 89 เดอืนช่วง 850-875 จุด ตามรอบแรงส่งของ RSI ที่จะหนุน Momentum ของ Inverse 
Head & Shoulders และเมื่อทะล ุ850-870 จุดได้ จะยืนยันการทะลบุ่า และมีกรอบบน 960 จุดรอทดสอบเปน็ด่านถัดไป ยกเว้นหลดุ 800 จุด เปลีย่น
ทิศทางจากพักเพื่อขึน้ตอ่ เป็นปรับลง 
 

S50Z25 (DAILY) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ PROFESSIONAL 

S50Z25 (ซือ้ขายวนัสดุทา้ย 29 ธ.ค. 68) ไตรมาส 4 ป ีหากไม่หลุด EMA 89 วัน ณ 792-810 จุด จะดึง RSI เร่ง Momentum บวก และคงรอบ 
sideways to sideways up มเีปา้หมาย 840-846 จุด และ 850-870 จุดตามลำดบั แต่หากหลุด 792 จุด ฝั่ง Short จะกลับมาไดเ้ปรียบ 
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SINGLE STOCK FUTURES   

LONG APZ25 
AP โดดเด่นจากพอร์ตสินค้าครบทั้งแนวราบและคอนโดฯ พร้อมเปิดโครงการใหม่ต่อเนื่อง หนุน
ยอด PRESALE 3Q68 โตกว่า 40% QoQ ขณะที่ Backlog รวม 4.4 หมื่นลบ. ทยอยรับรู้รายได้
ถึงปี 2571 โดยเฉพาะ 2H68 มีโครงการใหม่ทยอยโอนฯ หนุนกำไร 3Q68 โต QoQ จากการส่ง
มอบ Backlog และโอนฯ คอนโดฯ ใหม่ ฝ่ายวิจัยประเมินกำไรปี68 ที่ 4.64พันลบ. และให้น้ำหนัก 
Outperform โดยราคาหุ้นซื้อขาย PER 6 เท่า PBV 0.6 เท่า และ Div Yield 6% ต่อปี สะท้อน 
UPSIDE จากธีมดอกเบี้ยขาลงและแนวโน้มกำไร 2H68 ฟื้นตัวต่อเนื่อง 
ภาพรายเดือน AP เป็น Uptrend หลังราคาเข้าสู่คลื่น 3 ใน 3 ของ Impulsive Wave เป็นขาขึ้นที่มี 
Momentum แรง ไม่หลุด 7.60 บาทมองขึ้นต่อ มอง Upside ที่ 9.85 บาท 
 
กลยุทธ์การลงทุน  

แนะนำ LONG APZ25 บริเวณ 8.00-8.30 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 9.85 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 7.60 บาท 

  

 
 

 
ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

LONG CPNZ25 
CPN คาดกำไร 2H68 เติบโตทั้ง HoH และ YoY จากการเปิดศูนย์การค้าใหม่ เช่น เซ็นทรัล พาร์ค 
และเซ็นทรัล กระบี่ รวมถึงการปรับปรุงศูนย์เดิม ขณะที่มาตรการรัฐ เช่น คนละครึ่ง และ EASY E-
RECEIPT หนุน Traffic เพ่ิมขึ้น ด้านธุรกิจโรงแรมฟ้ืนตัวตาม High Season ส่วนธุรกิจที่อยู่อาศัย
แม้ยังอ่อน แต่ได้แรงหนุนจากดอกเบี้ยขาลงและมาตรการ LTV–ค่าธรรมเนียม โดยปี 69 เตรียมส่ง
มอบคอนโดฯ ใหม่ 5 โครงการ และรับรู้กำไรจาก JV กับ DUSIT คาดกำไรปี 68 ทำจุดสูงสุดใหม่ที่ 
1.73 หมื่นลบ. และเพิ่มเป็น 1.84 หมื่นลบ. ในปี 69 พร้อมโครงการซ้ือหุ้นคืนวงเงิน 5 พันลบ. หนุน
ราคาหุ้น และ DIV YIELD เกือบ 4%ต่อปี ฝ่ายวิจัยแนะนำ Outperform ประเมินมูลค่าพื้นฐานที่ 
72.00 บาท/หุ้น. 

ภาพรายเดือน CPN เป็น Uptrend ภาพสั้นมีการย่อตัวเป็นคลื่น 2 อาจย่อตัวลงมาที่ 54.00-
55.00 บาท หากพักไม่หลุด 51.00 บาทมองขึ้นต่อถึง 61.50 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนำ LONG CPNZ25 บริเวณ 53.00-54.00 บาท มีเป้าหมายทำกำไรที่ 61.50 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 51.00 บาท 

  

 
 

 
ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

LONG MTCZ25 
MTC คาดกำไรสุทธิ 2H68 โตต่อเนื่อง QoQ จากสินเชื่อขยายตัวตามฤดูกาล และต้นทุนลดจาก 
Repricing หุ้นกู้ครบกำหนดกว่า 3.3 หมื่นลบ. รวมถึงโอกาสต่อรองดอกเบี้ยใหม่ โดย 
NPL/LOAN เหลือ 2.6% อยู่ในเกณฑ์ดี จากการปล่อยสินเชื่อมีหลักประกันและระบบติดตามทั่ว
ประเทศ ขณะที่มาตรการรัฐหนุนรายได้ลูกหนี้และลดความเสี่ยงเครดิต ฝ่ายวิจัยคาดกำไรปี 68 โต 
15% YoY และปี 69 โตต่อ 13% YoY ประเมินมูลค่าพื้นฐานปี 68–69 ที่ 45 และ 52 บาทตามลำดับ 
แนะนำ Outperform โดยราคาหุ้นปัจจุบันซ้ือขายที่ PER เพียง 11 เท่า เติบโตชนะ EPS ของ SET 

ภาพรายเดือน MTC ส่งสัญญาณจบการสร้างฐานและเปิด Upside ภาพสั้นย่อตัวเป็นคลื่น 2 
อาจย่อตัวลงมาที่ 38.00-39.00 บาท มองขึ้นต่อถึง 48.50 บาทหากพักไม่หลุด 36.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนำ LONG MTCZ25 บริเวณ 38.00-39.00 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 48.50 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 36.00 บาท 

  

 
 

 
ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Future
Settle 
Price

Basis Vol OI
OI 

Change
Upside PER 68F

APZ25 8.88 0.23 106 3945 106 17.05% 13.64

UnderlyingFuture

Future
Settle 
Price

Basis Vol OI
OI 

Change
Upside PER 68F

CPNZ25 55.40 5.40 86 533 86 19.11% 13.02

UnderlyingFuture

Future
Settle 
Price

Basis Vol OI
OI 

Change
Upside PER 68F

MTCZ25 40.51 0.01 160 1911 160 11.11% 5.77

UnderlyingFuture
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ECONOMIC STATISTIC   

 
การเปลี่ยนแปลงอตัราแลกเปลี่ยนทั่วโลก  อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว 

 

 

 
ที่มา: TQ professional  ที่มา: Bloomberg 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศกำลังพัฒนา  อัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราเงินเฟอ้ไทย 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg  ที่มา: กระทรวงพาณิชย,์ ธปท. 

BOND YIELD อายุ 10 ปีของสหรัฐและไทย  CONSENSUS GDP GROWTH และ EPS GROWTH 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg  ที่มา: Bloomberg 

ทุนสำรองระหว่างประเทศของไทย  ตารางเหตุการณ์ในเดอืน ต.ค. - ธ.ค. 2568 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg  ที่มา: Bloomberg 

 

-8.18%

-8.15%

-10.72%

0.62%

-2.12%

-6.20%

-1.86%

0.09%

-9.30%

1.08%

-4.70%

-5.56%

10.00%

13.72%

11.25%

6.72%

5.75%

4.77%

4.13%

2.95%

2.84%

2.74%

1.47%

-0.55%

-0.87%

-2.72%

-6.59%

-12% -7% -2% 3% 8% 13%

South Korean Won
Japanese Yen

Taiwanese Dollar
Euro

Indonesian Rupiah
Philippine Peso

Singapore Dollar
Chinese Renminbi

Indian Rupee
British Pound

Hong Kong Dollar
Thai Baht

Malaysian Ringgit
Dollar Index

     2568ytd

              

4.50

4.25

2.00

0.5

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

Ja
n

 2
2

A
p

r 
2

2

Ju
l 2

2

O
ct

 2
2

Ja
n

 2
3

A
p

r 
2

3

Ju
l 2

3

O
ct

 2
3

Ja
n

 2
4

A
p

r 
2

4

Ju
l 2

4

O
ct

 2
4

Ja
n

 2
5

A
p

r 
2

5

US UK EU Japan%

4.50

4.25

2.00

0.5

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

Ja
n

 2
2

A
p

r 
2

2

Ju
l 2

2

O
ct

 2
2

Ja
n

 2
3

A
p

r 
2

3

Ju
l 2

3

O
ct

 2
3

Ja
n

 2
4

A
p

r 
2

4

Ju
l 2

4

O
ct

 2
4

Ja
n

 2
5

A
p

r 
2

5

US UK EU Japan%

-4

-2

0

2

4

6

8

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
   
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
   
  
 
 

 
  
  
 
 

  
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
   
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
   
  
 
 

                                %

0.25

0.75

1.25

1.75

2.25

2.75

3.25

3.75

4.25

4.75

5.25

 
  
  
 
 

 
   
  
 
 

 
   
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
   
  
 
 

 
   
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
   
  
 
 

 
   
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
   
  
 
 

 
   
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
   
  
 
 

 
   
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
   
  
 
 

 
   
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
   
  
 
 

 
   
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
   
  
 
 

 
   
  
 
 

Yield 10         Yield 10       
%

75.0

80.0

85.0

90.0

95.0

100.0

105.0

110.0

1.8

2.0

2.2

2.4

2.6

2.8

3.0

3.2

3.4

3.6

3.8

 
 
  
  
  
 
 

 
 
  
 
  
  
 
 

 
 
  
   
  
 
 

 
 
  
  
  
 
 

 
 
  
  
  
 
 

 
 
  
  
  
 
 

 
 
  
  
  
 
 

 
 
  
 
  
  
 
 

 
 
  
   
  
 
 

 
 
  
  
  
 
 

 
 
  
  
  
 
 

 
 
  
  
  
 
 

 
 
  
  
  
 
 

 
 
  
 
  
  
 
 

 
 
  
   
  
 
 

Consensus GDP Growth 68F Consensus EPS 68F (rhs)
%yoy    

1.3

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

                      
             

วัน/เดือน/ปี เหตุการ ณ์

ช่วงตุลาคม 2568 IMF รายงานประมาณการ GDP Growth โลก

8 ตุลาคม 2568 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) คร้ังที ่5 ของปี

29 ตุลาคม 2568 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) คร้ังที ่7 ของปี

30 ตุลาคม 2568 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) คร้ังที ่7 ของปี

30 ตุลาคม 2568 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) คร้ังที ่7 ของปี

6 พฤศจิกายน 2568 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) คร้ังที ่7 ของปี

17 พฤศจิกายน 2568 รายงาน GDP ของไทย ประจ าไตรมาส 3/2568

10 ธันวาคม 2568 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) คร้ังที ่8 ของปี

17 ธันวาคม 2568 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) คร้ังที ่6 ของปี

18 ธันวาคม 2568 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) คร้ังที ่8 ของปี

18 ธันวาคม 2568 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) คร้ังที ่8 ของปี

19 ธันวาคม 2568 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) คร้ังที ่8 ของปี



 

  

SET ESG RATINGS  
ระดับคะแนนรวม 90-100 = AAA 
ระดับคะแนนรวม 80-89 = AA 
ระดับคะแนนรวม 65-79 = A 
ระดับคะแนนรวม 50-64 = BBB 

บริษัทจดทะเบียนที่ได้รับการประกาศผลประเมินหุ้นยั่งยนื SET ESG RATINGS เป็นบริษัททีม่ีการนำแนวคิดด้านความยั่งยืนเข้าเป็นส่วนหนึ่งในกระบวนการดำเนินธุรกิจ 
โดยคำนึงถึงการบริหารความเสี่ยงและเตรียมพร้อมรับความเสีย่งที่เกิดขึ้นใหม ่(EMERGING RISKS) พร้อมรับมือกบัปัจจัยการเปลี่ยนแปลงด้านสังคมและสิ่งแวดล้อม เพิ่ม
ขีดความสามารถในการแข่งขัน และให้ความสำคัญกับผู้มีส่วนได้เสียทุกภาคสว่น 

การกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน (CGR) 
ระดับคะแนน 5 (90-100) : ดีเลิศ    
ระดับคะแนน 4 (80-89) : ดีมาก   
ระดับคะแนน 3 (70-79) :  ดี  
ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR : -

การสำรวจและให้คะแนนของ CGR จะพจิารณาจากข้อมูลที่บริษัทจดทะเบยีนเปิดเผยต่อสาธารณะ เช่น รายงานประจำปี แบบแสดงรายการข้อมูลประจำปีทีน่ำส่งสำนักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. หนังสือนัดประชุมและรายงานการประชุมผู้ถือหุ้น ข้อมูลเกี่ยวกบับริษัทที่เผยแพร่ผ่านตลาดหลักทรัพย์ฯ และ สำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ข้อมูลอืน่ๆ ที่เปิดเผยต่อสาธารณะ เชน่ เวบ็ไซต์บริษัท เปน็ต้น โดยจะพิจารณาเฉพาะข้อมูลตั้งแต่เดือนมกราคมของปีก่อนปีทีท่ำการสำรวจ จนถึงวันทีป่ระกาศผลของปีที่
ทำการสำรวจเท่านัน้ เพื่อสะทอ้นให้เหน็พัฒนาการของการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยอย่างชัดเจนมากที่สุด ดังนั้นบริษัทจดทะเบียนจึงควรเปิดเผยข้อมูล
การปฏิบัติตามหลักการกำกับดูแลกิจการสู่สาธาณชนในเอกสารเผยแพร่ของบริษัทหรือเว็บไซต์ รวมทั้งช่องทางต่างๆ ให้มากที่สุด และควรจัดทำเอกสารทั้งภาษาไทยและ
ภาษาอังกฤษ ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ตอ่บริษัททั้งในแง่ของการมีผลการประเมินที่ดีขึ้น และเปน็ข้อมูลสำหรับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน นักวิเคราะห์ และผู้สนใจ อีกทั้งเปน็
การช่วยเพิ่มความเชื่อมั่นที่มีตอ่บริษัทมากยิ่งข้ึนด้วย

การป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชันในตลาดทุนไทย (ANTI-CORRUPTION)

แนวร่วมปฏบิัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (THAILAND'S PRIVATE SECTOR COLLECTIVE ACTION COALITION AGAINST 
CORRUPTION: CAC)  

โครงการที่ได้รับการสนับสนนุการจัดทำโดยรัฐบาลและสำนักงานคณะกรรมการป้องกันและปราบปรามการทุจริตแห่งชาติ (ป.ป.ช.) โดยโครงการนี้เร่ิมดำเนินการโดยความ
ร่วมมือของ 8 องค์กรชั้นนำ อนัได้แก่ สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย หอการค้าไทย หอการค้านานาชาติ สมาคมบริษัทจดทะเบียนไทย สมาคมธนาคารไทย 
สภาธุรกิจตลาดทุนไทย สภาอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย และสภาอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย ซ่ึงมีวตัถุประสงค์เพื่อผลักดันให้เกิดการต่อต้านการทุจริตใน
วงกว้าง นอกจากนี้ คณะกรรมการแนวร่วมปฏิบัติฯ ยังได้แต่งตั้งให้สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ทำหน้าที่เปน็เลขานุการและองค์กรสนับสนุนดำเนิน
โครงการ 

ก.ล.ต. ได้ดำเนินมาตรการอย่างต่อเนื่องในการสนบัสนุนใหบ้ริษัทจดทะเบียน และผู้ประกอบธุรกิจซ่ึงเป็นตัวกลางในการให้บริการในตลาดทุน (ได้แก่ บริษัทหลักทรัพย ์
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน และผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า) มนีโยบายและให้ความสำคัญกับการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกบัคอร์รัปชันอย่าง
จริงจัง โดยส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนและผู้ประกอบธุรกิจเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (THAILAND’S PRIVATE 
SECTOR COLLECTIVE ACTION COALITION AGAINST CORRUPTION: “CAC”) ซ่ึงดำเนินการโดยสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE 
OF DIRECTORS)  

https://www.sec.or.th/cgthailand/TH/Pages/ASSESSMENT/LISTEDCOMPANYLEVEL.aspx
https://www.sec.or.th/cgthailand/TH/Pages/ASSESSMENT/LISTEDCOMPANYLEVEL.aspx
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24CS - - - CHAO - - - IHL - - - NDR 4 A - SAUCE - - - TIGER - - -

2S 4 - Yes CHARAN 3 - - IIG 3 - - NEO - - - SAV 5 - - TIPCO - - Yes

A - - - CHASE 5 - - III 5 BBB Yes NEP - - Yes SAWAD 5 BBB - TIPH 5 - Yes

A5 3 - - CHAYO 3 - - ILINK 5 - Yes NER 5 A Yes SAWANG - - - TISCO 5 AAA Yes

AAI 4 - Yes CHEWA 5 - Yes ILM 5 BBB Yes NETBAY - - - SC 5 AA Yes TITLE 4 - -

AAV 5 - - CHG - - - IMH 3 - - NEW - - - SCAP 5 - - TK 5 - -

ABM 5 - - CHIC 3 - - IND 5 - - NEWS - - - SCB 5 AA Yes TKC - - -

ACAP - - - CHO - - - INET 5 - Yes NEX - - - SCC 5 AAA Yes TKN 4 - Yes

ACC - - - CHOTI 3 - Yes INGRS - - - NFC - - - SCCC 5 AA Yes TKS 5 A Yes

ACE 5 AA - CHOW 5 - Yes INOX - - Yes NKI 5 - Yes SCG 5 A Yes TKT 5 - Yes

ACG 5 - - CI 4 - Yes INSET 5 - - NL - - - SCGD 5 - - TL 3 - -

ADB 4 A Yes CIG 4 - Yes INSURE 4 - Yes NNCL - - - SCGP 5 AAA Yes TLI 5 - -

ADD 3 - - CIMBT 5 - Yes IP 5 - - NOBLE 5 AA Yes SCI 3 - - TM 5 - -

ADVANC 5 AAA Yes CITY 3 - - IRC 5 A - NOVA 3 - - SCL - - - TMC 3 - -

ADVICE - - - CIVIL 5 - - IRCP 3 - - NPK - - - SCM 5 - Yes TMD 4 - Yes

AE 5 - Yes CK 5 A - IRPC 5 AA Yes NRF 5 A Yes SCN 5 - Yes TMI 3 - -

AEONTS 4 - - CKP 5 AAA - IT 5 - - NSL 5 - - SCP - - - TMILL 5 - Yes

AF 5 - Yes CM 4 - Yes ITC 5 - - NTSC 5 - - SDC 5 - - TMT 5 AA Yes

AFC - - - CMAN - - - ITD - - - NTV 3 - - SE 3 - - TMW - - -

AGE 5 BBB - CMC 3 - Yes ITEL 5 A Yes NV 3 - - SEAFCO 5 - - TNDT 5 - -

AH 5 A Yes CMO - - - ITNS - - - NVD 5 AA - SEAOIL 5 - Yes TNH - - -

AHC 4 - - CMR - - - ITTHI 5 - - NWR 5 - - SECURE 4 - - TNITY 5 - Yes

AI - - Yes CNT 5 - - IVL 5 AA Yes NYT 5 A - SE-ED 3 - Yes TNL 5 - Yes

AIE 3 - Yes COCOCO 4 - - J 3 - - OCC 5 - Yes SEI - - - TNP 3 - Yes

AIRA 4 - Yes COLOR 5 A - JAK - - - OGC 3 - Yes SELIC 5 A Yes TNPC - - -

AIT 5 - - COM7 5 A Yes JAS 5 - Yes OHTL - - - SENA 5 - Yes TNR 4 - Yes

AJ 5 AAA Yes COMAN 4 - - JCK 4 - - OKJ - - - SENX 5 - Yes TOA 5 A -

AJA - - - CPALL 5 AAA Yes JCKH 3 - - ONEE 4 - - SFLEX 4 - Yes TOG 5 A Yes

AKP 5 - Yes CPANEL 3 - - JCT - - - OR 5 AAA Yes SFT 4 - - TOP 5 AAA Yes

AKR 5 - - CPAXT 5 AAA Yes JDF 4 - - ORI 5 AA Yes SGC 5 - Yes TOPP 3 - Yes

AKS - - - CPF 5 AAA Yes JKN - - - ORN - - - SGF 5 - - TPA 4 - Yes

ALLA 5 - - CPH - - - JMART 4 - - OSP 5 AA Yes SGP 5 AA Yes TPAC 5 - -

ALPHAX - - - CPI 4 - Yes JMT 3 - - PACO 3 - - SHANG - - - TPBI 5 AA -

ALT 5 - - CPL 5 - Yes JPARK 3 - - PAF - - - SHR 5 A - TPCH 4 - -

ALUCON 3 - - CPN 5 AA Yes JR 3 - Yes PANEL 3 - - SIAM - - - TPCS 4 BBB Yes

AMA 5 - Yes CPR - - - JSP 3 - - PAP 5 A Yes SICT 5 A - TPIPL 5 AA -

AMANAH - - Yes CPT - - - JTS 5 BBB Yes PATO 4 - Yes SIMAT - - - TPIPP 5 AA -

AMARC - - - CPW 5 - Yes JUBILE 3 - - PB 5 AA Yes SINGER 3 - - TPL - - -

AMARIN 5 - - CRANE - - - K 5 - - PCC 5 - - SINO 4 - - TPLAS 4 - Yes

AMATA 5 AAA Yes CRC 5 AAA Yes KAMART - - - PCE - - - SIRI 5 AA Yes TPOLY 4 - -

AMATAV 5 AA Yes CRD 5 - - KASET - - Yes PCSGH 5 BBB Yes SIS 5 - Yes TPP - - -

AMC 3 - - CREDIT 5 - - KBANK 5 AAA Yes PDG 4 - Yes SISB 3 - - TPS 5 - -

AMR 3 - - CSC 5 BBB Yes KBS 3 - - PDJ 5 - Yes SITHAI 5 A Yes TQM 5 BBB -

ANAN 5 - - CSP 3 - - KC - - - PEACE - - - SJWD 5 AA - TQR 5 - -

ANI - - - CSR - - - KCAR 3 - Yes PEER 5 A - SK - - - TR - - -

AOT 5 A - CSS 4 - - KCC 5 - Yes PERM - - - SKE 5 - - TRC - - -

AP 5 AA Yes CTW - - - KCE 5 - Yes PF - - - SKN 3 - - TRITN - - -

APCO 4 - - CV 5 - Yes KCG 5 - - PG 5 - Yes SKR 5 - Yes TRP 5 - -

APCS 4 - Yes CWT - - - KCM - - - PHG 3 - - SKY 3 - - TRT 4 - Yes

APO - - - D - - - KDH - - - PHOL 5 A Yes SLP - - - TRU 3 - Yes

APP - - - DCC 5 - Yes KEX 5 BBB - PICO - - - SM 5 - Yes TRUBB 5 - -

APURE 4 - - DCON - - - KGEN - - Yes PIMO 5 - Yes SMART - - - TRV 5 - -

AQUA - - - DDD 5 - - KGI 4 - Yes PIN 3 - - SMD100 3 - - TSC 5 A Yes

ARIN 3 - - DELTA 5 - Yes KIAT 3 - - PJW 4 A - SMIT 3 - Yes TSE - - -

ARIP 4 - - DEMCO 5 A Yes KISS 3 - - PK - - Yes SMPC 5 AA Yes TSI - - Yes

ARROW 4 BBB - DEXON 3 - - KJL 4 - - PL - - Yes SMT 4 - - TSR - - -

AS - - Yes DHOUSE - - - KK 3 - - PLANB 5 AA Yes SNC 5 A Yes TSTE 5 - Yes

ASAP - - - DIMET - - Yes KKC - - - PLANET - - Yes SNNP 5 - - TSTH 5 A Yes

ASEFA 3 - - DITTO 5 - - KKP 5 BBB Yes PLAT 5 - Yes SNP 5 A Yes TTA 5 AA -

ASIA 3 - - DMT 5 A Yes KLINIQ - - - PLE - - - SO 5 - - TTB 5 AA Yes

ASIAN 4 - Yes DOD 3 - - KOOL - - - PLT - - - SOLAR - - - TTCL 5 A Yes

ASIMAR 5 - - DOHOME 5 - Yes KSL 5 BBB Yes PLUS 5 - - SONIC 5 - - TTI - - -

ASK 5 - Yes DPAINT 3 - - KTB 5 AAA Yes PM 5 A Yes SORKON 3 - Yes TTT - - -

ASN 3 - - DRT 5 AA Yes KTC 5 AAA Yes PMC - - - SPA - - - TTW 5 AA -

ASP 5 - Yes DTCENT 4 - - KTIS 4 - - PMTA - - - SPACK - - Yes TU 5 - Yes

ASW 5 A Yes DTCI - - - KTMS 5 - - POLY 4 - - SPALI 5 AA Yes TURTLE 4 - Yes

ATP30 4 - - DUSIT 5 - Yes KUMWEL 5 A - PORT 5 - - SPC 5 - Yes TVDH 5 BBB Yes

AU - - - DV8 3 - - KUN 4 - - PPM - - - SPCG 4 - - TVH 4 - -

AUCT 4 - - EA - - Yes KWC 3 - - PPP 5 A Yes SPG 3 - - TVO 5 AA Yes

AURA 5 - - EASON 3 - - KWI - - - PPPM - - Yes SPI 5 A Yes TVT 5 - -

AWC 5 A Yes EAST 5 - - KWM - - - PPS 5 AA Yes SPRC 5 - Yes TWP - - -

AYUD 4 - Yes EASTW 5 AA Yes KYE - - - PQS 4 - - SPREME - - - TWPC 5 A Yes

B 5 - Yes ECF 5 - Yes L&E 4 - Yes PR9 5 AAA Yes SPVI 4 - - TWZ - - -

B52 - - - EFORL 3 - - LALIN 5 - - PRAKIT - - - SQ - - - TYCN - - -

BA 4 BBB - EGCO 5 AA Yes LANNA 5 - Yes PRAPAT 3 - - SR 5 - - UAC 5 - -

BAFS 5 AA Yes EKH 3 - - LDC 3 - - PREB 4 - Yes SRICHA - - Yes UBA 4 - -

BAM 5 AA Yes EMC - - - LEE - - - PRECHA - - - SRS - - - UBE 5 A -

BANPU 5 AAA Yes EP - - Yes LEO 3 - - PRG 5 - Yes SSF 5 - Yes UBIS 5 - Yes

BAY 5 AAA Yes EPG 5 AA Yes LH 5 A Yes PRI 3 - - SSP 5 - Yes UEC 3 - Yes

BBGI 5 AA Yes ERW 5 A Yes LHFG 5 BBB Yes PRIME 5 - - SSSC 5 BBB Yes UKEM 5 - Yes

BBIK 4 - - ESTAR 3 - - LHK 4 - Yes PRIN 3 - - SST 3 - Yes UMI - - -

BBL 5 AA Yes ETC 5 AA Yes LIT 5 BBB - PRINC - - Yes STA 5 AAA Yes UMS - - -

BC 4 - - ETE 5 - Yes LOXLEY 5 - - PRM 5 - Yes STANLY 4 - - UNIQ - - -

BCH 5 AA Yes ETL 3 - - LPH - - - PROEN 3 - - STC 3 - - UOBKH 3 - -

BCP 5 AAA Yes EURO - - - LPN 5 - Yes PROS 3 - Yes STECH - - - UP 4 - -

BCPG 5 AA Yes EVER 4 - - LRH 5 - Yes PROUD 4 - - STECON 5 A - UPF 5 BBB Yes

BCT - - - F&D - - - LST 5 - - PRTR 5 - Yes STELLA - - - UPOIC 5 - -

BDMS 5 AA - FANCY - - - LTS - - - PSG 4 - - STGT 5 AAA Yes UREKA 4 - -

BE8 4 - Yes FE 4 - - M 5 - Yes PSH 5 BBB Yes STI 5 - - UTP - - -

BEAUTY - - - FLOYD 5 - - MAGURO - - - PSL 5 A Yes STOWER 3 - Yes UV 5 - Yes

BEC 5 - Yes FM - - - MAJOR 5 AA Yes PSP 4 - - STP 3 - - UVAN - - -

BEM 5 AA - FMT - - - MALEE 5 - Yes PSTC 4 - Yes STPI 4 - - VARO 5 - -

BEYOND 5 - Yes FN 5 - - MANRIN - - - PT 4 - Yes STX - - - VCOM 4 - Yes

BGC 5 AA Yes FNS 3 - Yes MASTER - - - PTC 3 - - SUC 5 - - VGI 5 AA Yes

BGRIM 5 AAA Yes FORTH 4 - - MATCH 4 - Yes PTECH 4 - Yes SUN 5 - - VIBHA 4 - Yes

BGT - - - FPI 5 AA Yes MATI - - - PTG - - Yes SUPER 4 - - VIH 5 - Yes

BH 4 - - FPT 5 AA Yes MBAX 4 - Yes PTL - - - SUSCO 4 - Yes VL 3 - -

BIG 3 - - FSMART 4 - Yes MBK 5 - Yes PTT 5 AAA Yes SUTHA 5 A - VNG - - -

BIOTEC 3 - - FSX 4 - Yes MC 5 AA Yes PTTEP 5 AAA Yes SVI 5 - Yes VPO - - -

BIS 3 - - FTE - - Yes MCA 3 - - PTTGC 5 AAA Yes SVOA 4 - Yes VRANDA 4 - -

BIZ 4 - - FTI 4 - - M-CHAI 5 AAA - PYLON 4 - Yes SVR 3 - - VS - - -

BJC 5 AA - FVC 5 - - MCOT 5 - Yes Q-CON 5 - Yes SVT 4 - Yes WACOAL 5 A Yes

BJCHI 3 - - GABLE 5 - - MCS - - - QH 5 - Yes SWC 3 - - WARRIX 4 - -

BKD - - - GBX 3 - Yes MDX - - - QLT 4 - Yes SYMC 5 - Yes WAVE 3 - -

BKGI - - - GC 5 - Yes MEB - - - QTC 5 A Yes SYNEX 5 A - WELL - - -

BKIH 5 AAA - GCAP 5 BBB Yes MEDEZE - - - QTCG - - - SYNTEC 5 A Yes WFX 3 - -

BLA 5 AA Yes GEL 4 - Yes MEGA 4 A Yes RABBIT 4 - Yes TACC 4 - - WGE 5 - -

BLAND - - - GENCO 3 - - MENA - - Yes RAM - - - TAE 4 - Yes WHA 5 AAA Yes

BLC 3 - - GFC 5 - - META 3 - Yes RATCH 5 AA Yes TAKUNI 3 - Yes WHAUP 5 AAA Yes

BLESS - - - GFPT 5 BBB Yes METCO 4 - - RBF 5 BBB Yes TAN - - - WICE 5 AA Yes

BLISS - - - GGC 5 - Yes MFC 5 - Yes RCL 4 - - TAPAC - - - WIIK 3 - Yes

BM - - - GJS - - Yes MFEC 5 AA Yes READY 3 - - TASCO 5 - Yes WIN 4 - -

BOL 4 - - GLAND 5 - - MGC 3 - - RICHY - - - TATG - - - WINDOW - - -

BPP 5 AAA Yes GLOBAL 5 AA Yes MGI - - - RJH - - - TBN 5 - - WINMED 5 - -

BPS - - - GLOCON - - - MGT - - - RML - - Yes TC 3 - - WINNER 5 - -

BR 5 - - GLORY - - - MICRO 4 - - ROCK - - - TCAP 5 A Yes WORK - - -

BRI 5 AA Yes GPI 4 - Yes MIDA - - - ROCTEC 3 - - TCC 4 - - WP 4 - -

BROCK - - - GPSC 5 AA Yes MILL - - Yes ROH - - - TCJ - - - WPH - - Yes

BRR 5 - Yes GRAMMY 5 - - MINT 5 AA Yes ROJNA - - - TCMC 5 - - WSOL 3 - -

BSBM 4 - Yes GRAND - - - MITSIB 3 - - RP - - - TCOAT - - - XBIO - - -

BSM - - - GREEN - - - MJD - - - RPC 5 - - TEAM - - - XO 3 - Yes

BSRC 5 - - GSTEEL - - Yes MK 3 - - RPH 5 - - TEAMG 5 - - XPG 3 - -

BTC 4 - - GTB 3 - - ML - - - RS 5 AA Yes TEGH 5 - Yes XYZ 4 - -

BTG 5 - Yes GTV - - - MODERN 5 - Yes RSP - - - TEKA 4 - - YGG - - -

BTNC - - - GUNKUL 5 AA Yes MONO 5 - Yes RT 5 - - TERA - - - YONG - - -

BTS 5 AA Yes GYT 3 - - MOONG 5 A Yes RWI 5 - Yes TFG 5 A Yes YUASA 3 - Yes

BTW 5 - - HANA 5 AA Yes MORE - - - S 5 A - TFI 3 - Yes ZAA 3 - -

BUI - - - HARN 5 - Yes MOSHI 5 - - S&J 5 AA Yes TFM 4 - - ZEN 5 AA Yes

BVG 3 - - HEALTH - - Yes MSC 5 A Yes S11 - - - TFMAMA 5 AAA Yes ZIGA - - -

BWG 5 - Yes HENG 5 A Yes MST 5 - - SA 5 - Yes TGE 5 - Yes TRUE 5 - Yes

BYD - - - HFT - - - MTC 5 A Yes SAAM 5 - Yes TGH 5 A Yes

CAZ - - Yes HL - - - MTI 5 - Yes SABINA 5 AAA Yes TGPRO - - -

CBG 5 A Yes HMPRO 5 AA Yes MTW - - - SAF - - - TH - - -

CCET - - - HPT 5 - - MUD - - - SAFE - - - THAI - - -

CCP - - - HTC 5 AA Yes MVP 5 - - SAK 5 A Yes THANA 5 BBB -

CEN 3 - Yes HTECH - - - NAM 3 - - SALEE 3 - - THANI 5 AA Yes

CENTEL 5 A Yes HUMAN 4 - - NAT - - - SAM - - - THCOM 5 AAA Yes

CEYE - - - HYDRO - - - NATION - - Yes SAMART 5 - - THE - - -

CFARM - - - I2 - - - NC 4 - - SAMCO 3 - - THG 5 * - -

CFRESH 5 A Yes ICC 5 - Yes NCAP 4 - Yes SAMTEL 5 - - THIP 5 A Yes

CGD - - - ICHI 5 A Yes NCH 5 - - SANKO 3 - - THMUI - - -

CGH 3 - Yes ICN 3 - - NCL 4 - - SAPPE 4 BBB Yes THRE 5 - Yes

CH 4 - - IFS 4 - Yes NCP - - - SAT 5 AA Yes THREL 5 A Yes



 

บทพิสูจน์ความสำเร็จของ เอเซีย พลัส 
2548 BEST BROKERAGE SERVICES AWARDS RETAILS โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 BEST BROKERAGE SERVICES AWARDS RETAILS  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  BEST RESEARCH HOUSE AWARDS 
2551 ONE OF TOP 3 BEST RETAIL RESEARCH HOUSE CANDIDATES 

นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุ่มพัฒนาอสังหารมิทรัพย์ โดย สมาคมนักวเิคราะห์หลักทรัพย ์

2552 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุ่มพัฒนาอสังหารมิทรัพย์ โดย สมาคมนักวเิคราะห์หลักทรัพย ์
2553 BEST SECURITIES COMPANY AWARD RETAIL INVESTORS  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 “ASIA’S BEST ANALYST” SURVEY โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 
2555 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวสัดุกอ่สร้าง) สายนักลงทนุรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวเิคราะห์หลักทรัพย ์ นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทนุรายบุคคล 
 โหวตจากสือ่มวลชน นักวเิคราะห์อนุพนัธ์ สายนักลงทุนสถาบนั / สายนักลงทนุรายบุคคล 

2555 ONE OF THREE ASIA’S TOP STOCK PICKERS BY THE WALL STREET 
JOURNAL โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 

2556 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ วัสดุกอ่สร้างและรับเหมา) สายนักลงทุน
รายบุคคล 

โดย สมาคมนักวเิคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มธุรกจิการเงิน) สายนักลงทนุรายบุคคล           
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมทางเทคนิค 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมทางเทคนิค สายนักลงทนุสถาบัน และรายบุคคล โดย สมาคมนักวเิคราะห์การลงทุน 
2559 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนยิม โดย มันนี่ แชนแนล 
2560 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนยิม โดย มันนี่ แชนแนล 
2561 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ COVER หุ้นสูงสดุ (IAA CONSENSUS) 

โดย สมาคมนักวเิคราะห์การลงทุน  นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทนุรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มธุรกจิการเงิน / กลุ่มบริการ) สายนักลงทุนรายบุคคล 

2563 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ COVER หุ้นสูงสดุ (IAA CONSENSUS) 

โดย สมาคมนักวเิคราะห์การลงทุน 
 นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน ประเภทนักลงทุนสถาบัน 
 นักวิเคราะห์ผู้มีผลงาน OUTSTANDING ประเภทนักลงทนุรายบุคคลและสถาบนั  

 (กลุ่มอนุพันธ์ / กลุม่พลังงานและปิโตรเคมี / กลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร / กลุ่ม
บริการ) 

2564 ทีมวเิคราะห์ยอดเยีย่ม สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวเิคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ผู้มีผลงาน OUTSTANDING ประเภทนักลงทนุรายบุคคล 

 
(กลุ่มอสังหาริมทรัพย ์/ วัสดุก่อสร้าง / รับเหมาก่อสร้าง, กลุม่สนิค้าอตุสาหกรรม (ไม่
รวมปิโตรเคมี)) 

2565 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ COVER หุ้นสูงสดุ (IAA CONSENSUS) โดย สมาคมนักวเิคราะห์การลงทุน 
2567 นักวิเคราะห์ผู้มีผลงาน OUTSTADING ประเภทนักวเิคราะห์ทางเทคนิค โดย สมาคมนักวเิคราะห์การลงทุน 

 



 RESEARCH DIVISION   

 Head of Research Division 
นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 

  

ทีม นักวิเคราะห์พื้นฐาน 
    

 
 
 

ประสิทธิ ์รัตนกิจกมล CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทนุ

และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 025917 

กลุ่มวัสดุก่อสร้าง, วัสดุอุตสาหกรรม, 
รับเหมาก่อสร้าง, บรรจุภัณฑ์, ขนส่ง 

นลินรตัน์ กติติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทนุ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
กลุ่มพลังงาน, ปิโตรเคม ี

นวลพรรณ นอ้ยรัชชุกร CISA 
นักวิเคาะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน

และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 019994 

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์, เกษตร-อาหาร 
 

ปิยะธิดา สนธสิมบตั ิ
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018160 
กลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศ, พาณิชย์, 

ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส ์
 
 

    
 
 
 

ภาสกร หวังวิวฒันเ์จริญ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 093372 
กลุ่มทอ่งเที่ยว-โรงแรม, อาหาร,  

ยานยนต์, ธนาคารพาณิชย์ 

ธิดารัตน์ ผโลดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 016564 
กลุ่มเคร่ืองด่ืม, พาณิชย์ (ปรับปรุง/

ตกแต่งบ้าน) 

ธัญญา อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 066756 
กลุ่มพลังงาน, พลังงานทดแทน, 

สาธารณูปโภค-น้ำ 

หทัยชนก มลูวงศ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 064324 
กลุ่มการแพทย์ 

  

ทีม นักวิเคราะห์กลยุทธ์ ทีม นักวิเคราะห์เทคนิค 
  

 
 
 

ภราดร เตยีรณปราโมทย ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 075365 

ปวริศา เลิศกิจคุณานนท ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทนุและ

ด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 009579 
นักวิเคราะห์เทคนิคและอนุพันธ ์

    
 
 
 

ภวัต ภัทรพงศ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 117985 
นักวิเคราะห์เชิงปริมาณ 

สิริลักษณ์ พนัธ์วงค์ 
นักวิเคราะห์เศรษฐศาสตร์ 

ธนกฤต สัจจมงคล 
นักวิเคราะห์หุ้นต่างประเทศ 

ษัญจ์ ปรีชาชัยสุรัตน์, CEWA-M 
ผู้ช่วยวิเคราะห์ทางเทคนิค 

 
   

ทีม สนับสนุน 
ระบบฐานข้อมูล: ศศิชา โล่ห์ชัยพาณิช,  รัตนา เตชะอุดมเดช,  เอมิกา จารอุำพรพรรณ 
งานธุรการ: แสงเดอืน ดิดทิโส        แปลบทวิเคราะห์: ชนากานต์ หัตถการุณย ์
Graphic Design: เจตณัฐ นาเวศรัมย ์



CONTACT US  
 

สำนักงานใหญ่: ช้ัน 3/1 อาคารสาธรซิตีท้าวเวอร์ เลขที่ 175 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กทม. 10120 โทรศัพท์: 0-2680-1111 

สำนักงานสาขา พลับพลาไชย 
ช้ัน 1 อาคารพลับพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสอืป่า เขตปอ้มปราบฯ กทม. 10100 
โทรศัพท์: 0-2680-1448 โทรสาร: 0-2623-1520 

สำนักงานสาขา เอ็มโพเรี่ยม 
ช้ัน 10/4 อาคารเอ็มโพเร่ียมทาวเวอร์ 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตนั เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท์: 0-2680-1596 โทรสาร: 0-2664-9799 

สำนักงานสาขา ลาดพร้าว 
เลขที ่1693 เซ็นทรัลพลาซ่า ลาดพร้าว ชั้น 12 ห้อง 1213,1214  
ถ.พหลโยธิน แขวงจตุจักร เขตจตจัุกร กทม. 10900  
โทรศัพท์: 0-2680-1818 โทรสาร: 0-2937-0455 

สำนักงานสาขา งามวงศ์วาน 
ห้องเลขที่ 12/1 ช้ัน 12 ศูนย์การค้าเดอะมอลล์ งามวงศ์วาน 
30/39-50 ถ.งามวงศ์วาน ต.บางเขน อ.เมอืง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท์: 0-2680-1800 โทรสาร: 0-2550-0955 

สำนักงานสาขา จันทบุรี 
ช้ัน 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนท่าแฉลบ 
197 ถ.ท่าแฉลบ อ.เมือง จ.จันทบรีุ 22000 
โทรศัพท์: 0-2680-1545 โทรสาร: 0-3935-1636 

สำนักงานสาขา พัทยา 
อาคาร มุกส์ เรสสเิดนซ์ เลขที ่222/99 ม.9 ถ.เฉลิมพระเกียรติ (สาย3)  
ต.หนองปรือ อ.บางละมุง จ.ชลบรีุ 20260 
โทรศัพท์ : 0-2680-1600 โทรสาร : 0-3841-2405 

สำนักงานสาขา ศรีราชา 
ช้ัน 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาศรีราชา   
98 ถ.สุขุมวิท อ.ศรีราชา จ.ชลบุรี 20110     
โทรศัพท์: 0-2680-1212 โทรสาร: 0-3832-2755 

สำนักงานสาขา สุราษฎร์ธานี 
ช้ัน 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนชนเกษม 
337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมอืง จ.สุราษฎร์ธานี 84000 
โทรศัพท์: 0-2680-1909 โทรสาร: 0-7721-6522 

สำนักงานสาขา หาดใหญ่ 
ช้ัน 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ ่
39 ถ.นิพัทธ์อุทิศ 2 อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท์: 0-2680-1908 โทรสาร: 0-7426-2009 

สำนักงานสาขา ขอนแก่น 
ช้ัน 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหน้าเมือง 
680/12 ถ.หน้าเมือง อ.เมอืง จ.ขอนแกน่ 40000 
โทรศัพท์: 0-2680-1414 โทรสาร: 0-4332-2120 

สำนักงานสาขา อุดรธานี 
ช้ัน 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธิ์ศรี 
227 ถ.โพธิ์ศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท์: 0-2680-1280 โทรสาร: 0-4232-6995 

สำนักงานสาขา เชียงราย 
ช้ัน 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาห้าแยกพอ่ขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมอืง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท์: 0-2680-1400 โทรสาร: 0-5371-9575 

สำนักงานสาขา เชียงใหม่ 
เลขที ่164/44-45 ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน  
อ.เมอืง จ.เชียงใหม่ 50100 
โทรศัพท์: 0-2680-1881 โทรสาร: 0-5327-3714 

สำนักงานสาขา ลำปาง 
เลขที ่219-221 ถ.ไฮเวย์-ลำปาง-งาว ต.สวนดอก  
อ.เมอืง จ.ลำปาง 52100 
โทรศัพท์: 0-2680-1569 โทรสาร: 0-5420-9470 

สำนักงานสาขา นครสวรรค์ 
ช้ัน 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค์ 
154/1 ถ.สวรรค์วิถี ต.ปากน้ำโพ อ.เมือง จ.นครสวรรค์ 60000 
โทรศัพท์: 0-2680-1880 โทรสาร: 0-5631-2420 

สำนักงานสาขา พิษณุโลก 
ช้ัน 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาพิษณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทรศัพท์: 0-2680-1445 โทรสาร: 0-5521-7851 

  
 



 

 




