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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
แม้ว่าตลาดหุ้นไทยเม่ือวานน้ีนักลงทุนต่างชาติจะเป็นผู้ซ้ือสุทธิ แต่ตลาดยังมี
ความผันผวนสูงจากปัจจัยภายนอกท่ียังไม่แน่นอน โดยเฉพาะสถานการณ์
สงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน และการปิดหน่วยงานรัฐบาลสหรัฐฯ ซ่ึงจะกดดัน
ดัชนีฯ ให้ผันผวนไปอีกระยะหน่ึง 
ปัจจัยในประเทศ  
• มาตรการ Quick Big Win และการท่องเที ่ยว คณะกรรมการนโยบาย
เศรษฐกิจ (ครม. เศรษฐกิจ) เน้นย ้านโยบาย ‘Quick Big Win’ ส าหรับการ
ขับเคล่ือนเศรษฐกิจในระยะ 4 เดือน เพื่อกระตุ้นส้ันแต่ได้ผลยาวและกระจาย
ตัว. มาตรการกระตุ้นการท่องเท่ียวในประเทศได้รับการอนุมัติ โดยให้สิทธิ
ลดหย่อนภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาส าหรับค่าใช้จ่ายไม่เกิน 20,000 บาท 
เริ ่มตั ้งแต่ว ันที ่  29 ต.ค. ถึง 15 ธ.ค. ส าหรับการท่องเที ่ยวเมืองหลัก
ลดหย่อนได้ 1 เท่า และเมืองรองลดหย่อนได้ 1.5 เท่า. นอกจากนี้ ยังมี
มาตรการสนับสนุนการรีโนเวทโรงแรม โดยใช้ Soft Loan 1 แสนล้านบาท 
จากธนาคารออมสิน และให้หักค่าลดหย่อนภาษีเงินได้นิติบุคคลได้ 2 เท่า
ส าหรับค่าใช้จ่ายในการปรับปรุงพัฒนา......  มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจท่ี
ทยอยออกมาน้ี คาดว่าจะช่วยผลักดัน GDP ปีน้ีให้เพิ่มขึ้นได้อีก 0.4% 

• การเมืองไทย : ที่ประชุมร่วมรัฐสภามีมติรับหลักการร่างแก้ไขเพ ิ่มเติม
รัฐธรรมนูญฉบับพรรคประชาชนและฉบับพรรคภูมิใจไทย ในวาระท่ี 1 แต่ตี
ตกร่างฉบับพรรคเพื่อไทย 

• ข้อพิพาทชายแดนไทย-กัมพูชา: สถานการณ์ยังคงเป็นประเด็นที่ต้องเฝ้า
ระวัง โดยสหรัฐฯ ใช้ข้อพิพาทนี้เป็นประเด็นต่อรองในการเจรจาการค้ากับ
ไทย รัฐบาลไทยได้ยืนยัน 4 ข้อเรียกร้องให้กัมพูชาด าเนินการ ซ่ึงรวมถึงการ
ถอนทหารและปราบปรามแก๊งคอลเซ็นเตอร์ การประชุมคณะกรรมการ
ชายแดนส่วนภูมิภาค (RBC) ท่ีเล่ือนไปก่อนหน้า ยังคงมีการประชุมในระดับ
เลขานุการ RBC แทนในวันท่ี 17 ต.ค. น้ี 

• Fund Flow : ในตลาดหุ้นไทย (SET) นักลงทุนต่างชาติ ซ้ือสุทธิ 1,801.42 
ล้านบาท และในตลาดพันธบัตร (Thai Bond Market) นักลงทุนต่างชาติ 
ขายสุทธิ 94 ล้านบาท ... เงินบาทปิดท่ีระดับ 32.53 บาท/ดอลลาร์ ในวันท่ี 
15 ต.ค. ซ่ึงแข็งค่าสุดในภูมิภาค 
ปัจจัยต่างประเทศ: 
• สงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน: ความตึงเครียดเพิ่มขึ้นจากการออกมาตรการ
ตอบโต้ทางภาษีและข้อจ ากัดการส่งออกแร่หายากของจีน ซึ่งส่งผลกดดัน
ให้กับนักลงทุนท่ัวโลก. จีนยังได้เร่ิมเรียกเก็บค่าธรรมเนียมท่าเรืออัตราใหม่
กับเรือที่เชื ่อมโยงกับสหรัฐฯ เพื่อตอบโต้มาตรการที่สหรัฐฯ เรียกเก็บ. 
รัฐมนตรีคลังสหรัฐฯ นาย Scott Bessent แสดงความเชื่อมั่นว่าเขา “มอง
โลกในแง่ดี” เกี่ยวกับการเจรจาการค้ากับปักกิ่ง และยืนยันว่าประธานาธิบดี
โดนัลด์ ทรัมป์ ยังมีก าหนดการพบกับประธานาธิบดีสี จิ้นผิง. นอกจากน้ี 
ทรัมป์วางแผนที่จะก าหนดราคาพื้น (price floors) ในหลายอุตสาหกรรม
เพื่อต่อสู้กับการทุ่มตลาดจากจีน 
• Government Shutdown สหรัฐฯ: การปิดหน่วยงานรัฐบาลเข้าสู่วันท่ี 15 
การเจรจาเพื ่อขยายเงินอุดหนุนเพิ่มเติมส าหรับ Obamacare ยังคงไม่
ส าเร็จ ด้านเดโมแครตยืนกราน ว่าสองฝ่ายต้องเห็นพ้องร่วมกันส าหรบการ
ขยายเงินอุดหนุน และจะเปิดท าการรัฐบาลอีกคร้ัง ซ่ึงการปิดหน่วยงานคร้ัง
น้ีจะกระทบต่อ GDP ของสหรัฐฯ ประมาณ 0.8% (ประมาณโดย Citi) 
• การเมืองญี่ปุ่น ดัชนี Nikkei บวกกลับ เกือบ 2% หลังพรรคโคเมโตะถอน
ตัวจากการเป็นพรรคร่วมรัฐบาลกับพรรค LDP ส่งผลให้นาย Yuichiro 
Tamaki กลายเป็นตัวเต็งนายกรัฐมนตรีคนต่อไป 

 

  

• China Fourth Plenum: เศรษฐกิจจีนยังคงเผชิญกับภาวะเงินฝืด การประชุม
เต็มคณะคร้ังท่ี 4 ของคณะกรรมการกลางพรรคคอมมิวนิสต์จีนชุดท่ี 20 (The 
Fourth Plenum) ในวันที่ 20-23 ต.ค.นี้ เป็นการประชุมส าคัญเพื่อก าหนด
แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 5 ปี ฉบับท่ี 15 (2569-2567) ติดตาม
วิสัยทัศน์ระดับชาติ ..... ผลการประชุมคร้ังน้ี เราคาดว่าจะบวกต่อตลาดหุ้นจีน 
ที่จะมีการกระตุ้นเศรษฐกิจจีน โดยไทยได้อานิสงค์ผ่าน ภาคส่งออกและราคา
สินค้าโภคภัณฑ์ ท้ังน้ี การประชุมในปีก่อนหน้าน้ี ดัชนี CSI300 ของจีน ปรับตัว
ลดลง 3.6% หลังประชุมไปแล้ว 7 วัน (หุ้นขึ้นก่อนประชุม และปรับตัวลงหลัง
ประชุม) 
ตัวเลขเศรษฐกิจและ Event 
• สหรัฐฯ จะมีการประกาศตัวเลขเศรษฐกิจท่ีส าคัญในวันน้ี (16 ต.ค.) ได้แก่ ยอด
ค้าปลีก (US-Retail Sales) ดัชนีราคาผู้ผลิต (US-PPI Final Demand YoY) 
และจ านวนผู้ขอรับสวัสดิการว่างงานเบ้ืองต้น (US-Initial Jobless Claims) 

Strategy 
• ตลาดยังวางใจไม่ได้มากนัก การเข้ามาเก็งก าไรช่วงส้ันๆ ของนักลงทุน ขณะท่ี
นักลงทุนต่างประเทศ ยังคงอยู่ในฝั่งขาย จะกดดันดัชนีฯ ให้ผันผวนไปอีกระยะ
หน่ึง 
• กลยุทธ์หลัก  ชะลอการลงทุน หรือเก็งก าไรช่วงส้ันๆ 
• หุ้นในพอร์ตแนะน า : เราน า PTTEP เข้าพอร์ต หุ้นในพอร์ต ประกอบด้วย คือ 

PTTEP(20%), ADVANC(20%) 
Technical :  KCE, TEAMG 
News Comment 

( + ) หุ้นท่ีได้ประโยชน์จาก ครม.เศรษฐกิจ เคาะแพคเกจกระตุ้นท่องเท่ียว 
( + ) KBANK (ถือ/เป้า 170.00 บาท) GULF เดินหน้าเข้าซ้ือหุ้น KBANK เพิ่มขึ้น
เป็น 5.0288% 
( + ) Aviation (Neutral) กพท.เตรียมเสนอ กบร.ปลดล็อกอายุเคร่ืองบิน 
( - ) CK (ซื้อ/เป้า 23.50 บาท), STECON (ซื้อ/เป้า 10.00 บาท) ปลอดประสพ 
เผยพบอุโมงค์ใต้ดินสายสีม่วงทรุดเพิ่ม ขณะท่ี รฟม. ยืนยันงานซ่อมแซมยังตาม
แผน 
Company Report 
( 0 ) NER (ถือ/เป้า 5.00 บาท) 3Q25E โต YoY จากฐานต ่า แต่ยังชะลอ QoQ 
จากราคายางลดลง 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

16-Oct US 
Retail Sales 

Advance MoM 
Sep 0.40% 0.60% 

 US 
PPI Final 

Demand MoM 
Sep 0.27% -0.10% 

 US 

PPI Ex Food 

and Energy 

MoM 

Sep 0.21% -0.10% 

 US 
PPI Final 

Demand YoY 
Sep      -- 2.60% 

 US 

PPI Ex Food 

and Energy 

YoY 

Sep      -- 2.80% 

 US 
Initial Jobless 

Claims 
11-Oct 230.10k      -- 
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News Comment 

16 October 2025 

( + ) หุ้นที่ได้ประโยชน์จาก ครม.เศรษฐกิจ เคาะแพคเกจกระตุ้น
ท่องเท่ียว 
ครม.เศรษฐกิจ เคาะแพคเกจกระตุ้นท่องเที่ยว ลดหย่อนภาษี ที่ประชุม ครม.
เศรษฐกิจ วันน้ี ได้เห็นชอบมาตรการสนับสนุนการท่องเท่ียวในประเทศ ซ่ึงเป็น
มาตรการทางภาษี ด้วยการน าค่าใช้จ่ายจากการเดินทางท่องเที่ยวไปหักค่า
ลดหย่อนในการค านวณภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา ไม่เกินคนละ 20,000 บาท 
แบ่งเป็นการท่องเที่ยวเมืองหลัก สามารถลดหย่อนไม่เกิน 1 เท่า ขณะที่เมือง
รอง สามารถลดหย่อนได้ไม่เกิน 1.5 เท่า จะเริ่มโครงการ 29 ต.ค.-15 ธ.ค.น้ี 
ส่วนการกระตุ ้นระยะยาว จะมีมาตรการให้ผู ้ประกอบการโรงแรม-ที ่พัก 
สามารถน าค่าใช้จ่ายในการปรับปรุงพัฒนา มาหักเป็นค่าลดหย่อนภาษีเงินได้
นิติบุคคล 2 เท่า ระยะเวลาโครงการส้ิน มี.ค.26 ขณะเดียวกัน กรมสรรพสามิต 
จะปรับลดอัตราภาษีสถานบริการลงจาก 10% ให ้เหลือ 5% โดยจะมีการ
น าเสนอเข้า ครม.อนุมัติในสัปดาห์หน้า (ท่ีมา: อินโฟเควสท์) 
DAOL: เรามองเป็นบวกจากข่าวดังกล่าว จากมาตรการสนับสนุนการ
ท่องเที่ยวรอบนี้ที่ให้ทั้งเมืองหลักและเมืองรอง โดยเป็นการให้น ามาลดหยอ่น
ภาษีได้จากวงเงิน 2 หม่ืนบาท ซ่ึงส าหรับบุคคลธรรมดาเราคาดว่าการใช้สิทธ์ิ
น่าจะคล้ายๆโครงการช้อปดีมีคืน ซ่ึงได้ลดหย่อนตามฐานภาษีของแต่ละบุคคล 
ส่วนฝั ่งผู้ประกอบการโรงแรมจะสามารถน าค่าใช้จ่ายในการซ่อมแซมมา
ลดหย่อนภาษีเพิ่มเติมได้ ซ่ึงจะช่วยลดค่าใช้จ่ายให้กับผู้ประกอบการโรงแรมใน
การปรับปรุงพัฒนา โดยโครงการน้ีน่าจะเร่ิมใช้สิทธ์ิได้ในช่วง 4Q25E ซ่ึงเป็น 
High season ของไทย 
ส าหรับหุ้นที่จะได้ประโยชน์จะมีโอกาส outperform SET มากสุด เราเลือก 
ERW, CENTEL, CPALL, HMPRO, GLOBAL ขณะที่ sector/stock ที่จะได้
ประโยชน์ ได้แก่ 
( + ) กลุ่มท่องเที่ยว: ERW (ซ้ือ/เป้า 3.00 บาท) และ CENTEL (ซ้ือ/เป้า 36.00 
บาท) จะได้ sentiment เชิงบวกจากโครงการดังกล่าวมากสุด เนื่องจากมี
สัดส่วนรายได้ในประเทศสูงสุด ERW (80%), CENTEL (80%) 
( + ) กลุ่มค้าปลีก – Retail: CPALL (ซื้อ/เป้า 70.00 บาท), CPAXT (ซื้อ/เป้า 
25.00 บาท) ได้ประโยชน์จากการจับจ่ายใช้สอยมากข้ึน  
( + ) กลุ ่มค้าปลีก – Home Improvement: HMPRO (ถือ/เป้า 8.50 บาท), 
DOHOME (ถือ/เป้า 4.00 บาท), GLOBAL (ถือ/เป้า 7.00 บาท) ได้ประโยชน์
จากการซ่อมแซม ปรับปรุง พัฒนา โรงแรม-ท่ีพัก 
( + ) กลุ่ม Food & Beverage: SAPPE (ถือ/เป้า 36.50 บาท), SNNP (ซ้ือ/เป้า 
12.50 บาท) ได้ประโยชน์จากการบริโภค snack & beverage ท่ีเพิ่มขึ้น 
( + ) กลุ่มสายการบิน: AAV (ขาย/เป้า 1.10 บาท) จะมีการเดินทางท่องเท่ียวใน
ประเทศมากขึ้น อย่างไรก็ตาม AAV อาจมีความเสี่ยงจากแนวโน้มผลการ
ด าเนินงาน 3Q25E ที่จะขาดทุนมาก และธุรกิจสายการบินมีการแข่งข ันท่ี
รุนแรงมากข้ึน   
 
 
 
 
 
 
 

( + ) KBANK (ถือ/เป้า 170.00 บาท) GULF เดินหน้าเข้าซื้อหุ้น 
KBANK เพ่ิมขึ้นเป็น 5.0288% 
GULF เดินหน้าเข้าซื้อหุ้น KBANK เพิ่มขึ้นเป็น 5.0288% จากแบบรายงาน
การได้มาหรือจ าหน่ายหลักทรัพย์ (246-2) ของ GULF เม่ือวันท่ี 15 ต.ค. 25 
พบว่า GULF มีการเข้าถือหุ้น KBANK ในจ านวนราว 119 ล้านหุ้น หรือคิด
เป็น 5.0288% ของจ านวนหุ้นท้ังหมด โดยคร้ังน้ีซ้ือหุ้นเพิ่มมา 5.4 ล้านหุ้น ท่ี
ราคาสูงสุดที ่ 169.50 บาท ใช้เง ินลงทุนราว 915 ล้านบาท ท าให้ GULF 
กลายเป็นผู้ถือหุ้นอันดับ 4 ของ KBANK (ท่ีมา: SEC) 
DAOL: เรามองเป็น sentiment เชิงบวกต่อราคาหุ้น KBANK เพราะการท่ี 
GULF เดินหน้าเข้าซื้อหุ้น KBANK อย่างต่อเนื่องจนเกิน 5% ซึ่งท าให้เราเร่ิม
เชื่อว่ามีโอกาสที่ GULF จะซื้อเพิ่มอีกอย่างต่อเนื่องไปถึง 10% ได้ (หากเกิน 
10% จะต้องขออนุมัติผ่าน ธปท. และหากเกิน 25% จะต้องให้กระทรวงการคลัง
พิจารณา ขณะที่ถ้าถือเกิน 50% จะต้องได้รับการอนุมัติจากทั้ง ธปท. และ
กระทรวงการคลัง) โดยการถือท่ี 10% จะท าให้ GULF สามารถมีอ านาจในการ
แต่งตั้งบอร์ดได้ ซึ่งมีโอกาสที่จะผลักดันให้ KBANK มีการจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้นได้ ท้ังน้ี KBANK มีการจ่าย Dividend payout ปี 2024 แบบรวมปันผล
พิเศษที ่ 59% (หากเทียบกับกลุ ่มที่มีการจ่ายเยอะสุดคือ TISCO ที ่ 90% 
รองลงมาเป็น SCB ที่ 80%) ภายใต้เงินกองทุนชั้นที่ 1 (Tier-1) ที่อยู่ที่สูงท่ี 
18.68% มากกว่าเกณฑ์ข้ันต ่าจาก ธปท. ท่ี 9.5% แต่อย่างไรก็ดี การท่ี GULF 
ถือหุ้นเกิน 5% จะส่งผลให้ KBANK จะถูกลดสัดส่วนการให้สินเชื่อลงจาก
เกณฑ์การปล่อยสินเชื่อให้ผู้ถือหุ้นรายใหญ่จะให้ได้ไม่เกิน 5% ของเงินกองทุน 
หรือ 25% ของภาระหนี้ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ แต่เราเชื่อว่า GULF จะกู้เพิ่มผ่าน
ธนาคารอื่นได้ ส าหรับ KBANK เรายังคงค าแนะน า “ถือ” ราคาเป้าหมายที่ 
170.00 บาท อ ิง  2025E PBV ท ี ่  0.68x (-1.00SD below 10-yr average 
PBV) 
ทั้งนี้ เราได้ท าตารางเทียบเงินปันผลต่อหุ้นเมื่อเทียบกับ Dividend payout 
ratio ของ KBANK ที่มีโอกาสเพิ่มขึ้น 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 

3 

News Comment 

16 October 2025 

( + ) Aviation (Neutral) กพท.เตรียมเสนอ กบร.ปลดล็อกอายุ
เครื่องบิน 
กพท.เตรียมเสนอ กบร. เดือน พ.ย.นี้ เพื่อพิจารณายกเลิกข้อบังคับการ
ก าหนดอายุเคร่ืองบินท่ีน าเข้ามาใช้ประกอบกิจการการบินในประเทศไทย เพิ่ม
ขีดความสามารถในการแข่งขันของอุตสาหกรรมการบินของประเทศไทย 
ส าหรับข้อบังคับปัจจุบัน กพท. ก าหนดอายุเครื่องบินส าหรับการรับขนคน
โดยสาร และสินค้า ต้องมีอายุไม่เกิน 16 ปี นับตั้งแต่วันผลิต และอากาศยาน
ส าหรับการรับขนเฉพาะสินค้า มีอายุไม่เกิน 22 ปี (ท่ีมา: ข่าวหุ้น) 
DAOL: เรามองเป็นบวกต่อกลุ่มสายการบิน ท าให้ช่วยลดข้อจ ากัดการหา
เคร่ืองบินใหม่เพื่อทดแทนเคร่ืองบินเดิมท่ีใกล้ครบอายุตามข้อก าหนด ซ่ึงการ
ส่ังซ้ือเคร่ืองบินใหม่ในปัจจุบันต้องใช้ระยะเวลานาน รวมถึงลดต้นทุนในการซ้ือ/
เช่าเครื่องบิน จะเป็นบวกต่อทั้ง THAI, AAV, BA ส าหรับกลุ่ม Aviation ที่เรา
ดูแล ได้แก่ AAV ที่ใช้เครื่องบิน A320 เป็นหลัก ซึ่งมีอายุการใช้งานเฉลี่ยกอ่น
ปลดประจ าการจะอยู่ที่ 20-25 ปี ดังนั้น การยกเลิกข้อจ ากัดอายุการใช้งาน
เคร ื ่องบ ิน ท  าให ้ช ่วยเพิ ่มความยืดหยุ ่นในการขยายฝ ูงบ ินได ้ง ่ายขึ้น 
นอกจากน้ัน โดยปกติเคร่ืองบินท่ีมีอายุมากขึ้นต้นทุนเช่าจะถูกลง (เคร่ืองบิน
ของ AAV ส่วนใหญ่เป็น operating lease) โดยอาจจะเริ่มเห็นผลบวกมากข้ึน
ภายใน 1-2 ปี หลังสัญญา lease เดิมทยอยหมดอายุ อย่างไรก็ตาม อาจถูก
ชดเชยด้านลบบ้างจากค่าใช้จ่ายน ้ามันเคร่ืองบินท่ีสูงกว่าเคร่ืองบินใหม่ๆ และ
ค่า maintenance ท่ีสูงข้ึน รวมถึงอาจกระทบต่อภาพลักษณ์หากมีการน าไป
เปรียบเทียบกับคู่แข่งท่ีมีเคร่ืองบินใหม่กว่า ทั้งนี้ AAV เรายังแนะน า ขาย ราคา
เป้าหมาย 1.10 บาท อิง 2025E EV/EBITDA ที่ 8.0 เท่า คิดเป็น -0.25SD 
below 7-yr average EV/EBITDA โดยระยะส้ันอาจมีความเส่ียงจากแนวโน้ม
ผลการด าเนินงาน 3Q25E ท่ีจะขาดทุนมาก และธุรกิจสายการบินมีการแข่งขัน
ท่ีรุนแรงมากข้ึน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) CK (ซื้อ/เป้า 23.50 บาท), STECON (ซื้อ/เป้า 10.00 บาท) 
ปลอดประสพ เผยพบอุโมงค์ใต้ดินสายสีม่วงทรุดเพ่ิม ขณะที่ รฟ
ม. ยืนยันงานซ่อมแซมยังตามแผน 
นายปลอดปร ะสพ ส ุ ร ัสวด ี  สส.พรรค เพ ื ่ อ ไทย ในฐานะปร ะ ธาน
คณะกรรมาธิการวิสามัญพิจารณาศึกษายกระดับมาตรฐานการก่อสร้าง 
มาตรฐานความปลอดภัย การเยียวยาผู ้ได้รับผลกระทบ และการพัฒนา
ศักยภาพอุตสาหกรรมรับเหมาก่อสร้างอย่างเป็นระบบ สภาผู้แทนราษฎร 
แถลงความคืบหน้ากรณีถนนสามเสนทรุดตัวว่า พบข้อมูลว่าเกิดการทรุดตัว
เพิ่มขึ้น ส่งผลให้อุโมงค์ทั้งชั้นบนและชั้นล่างเคลื่อนตัวไปทางทิศตะวันออก
ประมาณ 25 เมตร อย่างไรก็ตามคณะกรรมาธิการมีการเชิญตัวแทนจาก รฟ
ม. และบริษัท 3 แห่งมาให้ข้อมูล แต่บริษัทผู้รับเหมาไม่เข้าช้ีแจง ท้ังน้ีหากบริษัท
ผู้รับเหมาไม่มาให้ข้อมูลในการประชุมคร้ังต่อไป คณะกรรมาธิการจะใช้อ านาจ
ตามกฎหมายด าเนินคดี (ท่ีมา: ไทยโพสต์) 
DAOL: เรามองเป็น sentiment ลบ โดยปัจจุบันบริษัทยังอยู่ระหว่างประเมิน
ความเสียหาย ขณะท่ี รฟม. ล่าสุดยืนยันว่างานซ่อมแซมยังเป็นไปตามแผนและ
ไม่พบการแตกทรุดตัวของดินและโครงสร้างเพิ่มเติม อย่างไรก็ตามเราเชื่อว่า
ผลกระทบมีโอกาสน้อยกว่าคาด เน่ืองจากโครงการมีประกันภัยครอบคลุมท้ัง
ในด้านวิศวกรรมและความเสียหายกับบุคคลท่ี 3 นอกจากน้ีใน 3Q25E CK มี
โอกาสรับรู้ก  าไรพิเศษจากการขายหุ้นหลวงพระบาง พาวเวอร์ รวมถึงใน 
2Q25 STECON มีก าไรพิเศษจากการเคลมประกันงานบึงหนองบอน ท าให้จะ
ช่วยบรรเทาผลกระทบผลการด าเนินงานปี 2025E ทั้งนี้ส าหรับ CK เราคง
ค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 23.50 บาท อิง SOTP และ STECON แนะน า 
“ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 10.00 บาท อิง 2025E core PER 18x (-1SD below 
5-yr average PER) แต่ระยะสั้นปัจจัยดังกล่าวอาจเป็น noise จนกว่าจะได้
ข้อสรุปมูลค่าความเสียหาย 
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( 0 ) NER (ถือ/เป้า 5.00 บาท) 3Q25E โต YoY จากฐานต ่า แต่ยัง
ชะลอ QoQ จากราคายางลดลง 
เราประเมินก าไรปกติ 3Q25E (ไม่รวมค่าใช้จ่ายพิเศษและเงินเคลมประกันจาก
เหตุการณ์ไฟไหม้ รวมถึงก าไร Fx) อยู่ที่ 425 ล้านบาท (+92% YoY, -13% 
QoQ) สูงกว่ากรอบเราประเมินเบื้องต้นที่ 300-400 ล้านบาท มีปัจจัยส าคัญ
ดังน้ี 
1) รายได้โต +11% YoY แต่ลดลง -10% QoQ โต YoY จากฐานต ่าใน 3Q24 ท่ี
ปริมาณวัตถุดิบและปริมาณขายได้รับผลกระทบจากภัยแล้ง ขณะท่ีชะลอ QoQ 
จากราคาขายลดลงตามทิศทางราคายาง และปริมาณขายทรงตัว QoQ จาก
ผลกระทบ tariffs 
2) GPM ดีขึ ้น +220bps YoY และทรงตัว QoQ โดยสูงขึ ้น YoY เป็นไปตาม
ปริมาณขายสูงขึ้น ขณะที่ทรงตัว QoQ จากราคาขายลดลง แต่ถูกชดเชยจาก
ต้นทุนยางอ่อนตัว ซ่ึงบริษัทบันทึกโดยวิธีถัวเฉล่ีย 
เราปรับก าไรปกติปี 2025E/26E ขึ้น +15%/+10% เป็น 1.9 พันล้านบาท/2 
พันล้านบาท (+17% YoY/+2% YoY) โดยปรับปริมาณขายและ GPM ขึ้น จาก
การขยายลูกค้าและต้นทุนยางลดลง ส าหรับ 4Q25E ประเมินก าไรปกติจะชะลอ 
YoY จากราคาขายลดลง แต่ดีขึ้นเล็กน้อย QoQ ตามปัจจัยฤดูกาล 
คงค าแนะน า “ถือ” และราคาเปา้หมาย 5.00 บาท โดยปรับไปใช้ราคาเป้าหมายปี 
2026E และปรับ PER ลงเล็กน้อยเป็น 4.7x (-1SD below 5-yr average PER) 
จากเดิม 5.5x (-0.5SD) แม้ก าไรปกติ 3Q25E สูงกว่ากรอบท่ีเราคาดและราคา
หุ้นกลับมามี upside มากข้ึน แต่เราคงมุมมองระมัดระวังจากราคายางอ่อนตัว
ต่อเน่ือง -19% YTD ขณะท่ีระยะส้ันยังขาด catalyst โดยโรงงานใหม่คาดจะเร่ิม
ผลิตเชิงพาณิชย์ได้อย่างน้อยใน 4Q26E 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบเล็กน้อยในวันพุธ (15 ต.ค.) แต่ดัชนี 
S&P500 ปิดในแดนบวก ขานรับผลประกอบการที ่แข็งแกร่งของธนาคาร 
Morgan Stanley และ  Bank of America ขณะท ี ่ น ักลงท ุ นย ั งคงจ ั บ ตา
สถานการณ์ตึงเครียดด้านการค้าระหว่างจีนและสหรัฐฯ       ทั้งนี้ ดัชนีเฉล่ีย
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 46,253.31 จุด ลดลง 17.15 จุด หรือ -0.04%, 
ดัชนี S&P500 ปิดที่ 6,671.06 จุด เพิ่มขึ้น 26.75 จุด หรือ +0.40% และดัชนี 
Nasdaq ปิดท่ี 22,670.08 จุด เพิ่มขึ้น 148.38 จุด หรือ +0.66% 
• ตลาดหุ ้นยุโรปปิดบวกในวันพุธ (15 ต.ค.) หลังจากบริษัท LVMH ของ
ฝร่ังเศสจุดกระแสการปรับตัวขึ้นของหุ้นกลุ่มสินค้าหรูหรา และช่วยคลายความ
กังวลเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวและภาษีศุลกากรที ่อาจส่งผล
กระทบต่อผลก าไรของภาคธุรกิจ       ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดท่ีระดับ 
567.77 จุด เพิ่มขึ้น 3.23 จุด หรือ +0.57% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดลดลงในวันพุธ (15 ต.ค.) ขณะท่ีนักลงทุนระมัดระวังใน
การซื้อขายก่อนการประกาศข้อมูลผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) 
ของสหราชอาณาจักรในวันพฤหัสบดีนี้ โดยความกังวลด้านการคลัง อีกท้ัง
ภาวะเงินเฟ้อท่ียังอยู่ในระดับสูง และแนวโน้มการปรับขึ้นภาษี กดดันบรรยากาศ
การลงทุนด้วย        ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ปิดตลาดที่ระดับ 9,424.75 จุด 
ลดลง 28.02 จุด หรือ -0.30% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลดลงแตะระดับ
ต ่าสุดในรอบ 5 เดือนในวันพุธ (15 ต.ค.) โดยถูกกดดันจากความกังวลเกี่ยวกับ
ผลกระทบของสงครามการค้าระหว่างจีนและสหรัฐฯ รวมทั ้งรายงานของ
ส านักงานพลังงานระหว่างประเทศ (IEA) ท่ีระบุว่าอุปทานน ้ามันในตลาดโลกจะ
เพิ่มขึ้นอย่างมากในปีหน้า        ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนพ.ย. 
ลดลง 43 เซนต์ หรือ 0.73% ปิดท่ี 58.27 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนธ.ค. ลดลง 48 เซนต์ 
หรือ 0.77% ปิดท่ี 61.91 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นทะลุระดับ 4,200 ดอลลาร์เป็นคร้ัง
แรกในวันพุธ (15 ต.ค.) และยังคงท าสถิติสูงสุดเป็นประวัติการณ์ โดยตลาด
ยังคงได้ปัจจัยหนุนจากการคาดการณ์ท่ีว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จะปรับ
ลดอัตราดอกเบี้ยในเดือนนี้ และจากความต้องการซื้อสินทรัพย์ปลอดภัย 
ท่ามกลางสถานการณ์ตึงเครียดด้านภูมิรัฐศาสตร์ ซ่ึงรวมถึงสงครามการค้า
ระหว่างจีนและสหรัฐฯ        ท้ังน้ี สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity 
Exchange) ส่งมอบเดือนธ.ค. เพิ ่มขึ ้น 38.2 ดอลลาร์ หรือ 0.92% ปิดท่ี 
4,201.60 ดอลลาร์/ออนซ์ 
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• MTC ได้เวลาเก็บเกี่ยว ลูกหนี้หนุน-รัฐกระตุ้น 
MTC ชี้ถึงฤดูกาลเก็บเกี่ยว เกษตรกรหนุนสินเชื่อเก็บช าระหนี้สะดวก แถมปี 
2568 รัฐบาลรัวนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ ดันก าลังฐานรากเพิ่มขึ้น ม่ันใจคุม 
NPL อยู่หมัดในกรอบ 2.6-2.8% ท่ามกลางดอกเบ้ียขาลง ให้คุณด้านต้นทุน 
ฟากโบรกเทใจ แนะ "ซื ้อ" เป้าพื ้นฐาน 53-58 บาท ยกให้เด่นสุดก ลุ่ม 
Consumer Finance ฉายแววผลงานฟื้นชัด 
• D ฉลองครบรอบสู่ผู้น าทันตกรรมเปิดประตูอาเซียน 
D ฉลองครบรอบ 20 ปี พร้อมปักธงก้าวสู่ความเป็นผู้น าบริการด้านทันตก
รรมระดับนานาชาติ พร้อมตอกย ้าศักยภาพศูนย์ทันตกรรมแห่งแรกใน
อาเซียนและประเทศไทย คว้ารางวัลมาตรฐานสากลระดับ JCI 
• AUCT จับมือ TURBO จัดแคมเปญขายรถ 
AUCT จับมือ TURBO จัดแคมเปญประมูลขายรถจักรยานยนต์มือสองท่ี
สาขารังสิต-คลอง 8 เผยถูกกว่ารถใหม่ 40-60% พร้อมปรับลดราคาขาย
กว่า 100 คัน และจัดโปรโมชั่นพิเศษส าหรับลูกค้าร่วมประมูลหน้าลาน 
• PR9 ลั่นไม่หว่ันคุมราคายาลุยอัพฐานลูกค้าใน-นอก 
PR9 ย ้าไม่กังวลมาตรการเปิดเผยราคายา-เวชภัณฑ์ของกระทรวงพาณิชย์ 
หลังด าเนินการตามเกณฑ์โปร่งใสตั ้งแต่ปี 2562 พร้อมเดินหน้าพัฒนา
เทคโนโลยี ยกระดับบริการรักษา-ติดตามผู้ป่วยครบวงจร ขณะท่ีคาดรายได้ปี 
2568 โต 10-15% พร้อมรักษามาร์จิ้นระดับสองหลัก เดินหน้าขยายฐาน
ลูกค้าท้ังในและต่างประเทศ หนุนโตระยะยาว 
• ICHI-CPAXT ควงคู่รับทรัพย์ "คนละคร่ึงพลัส" เงินสะพัด 
คนละคร่ึงพลัสเร่ิมต้นแล้ว หุ้นได้ประโยชน์ตรงยังลุ้นไปต่อ เล็ง CPAXT แม้งบ
ไตรมาส 3/2568 ไม่สวย แต่เชิงกลยุทธ์รอราคาย่อก่อนค่อยลุย ส่วน ICHI 
แววดีแนะลุย ขณะท่ี CPALL ได้ผลบวกทางอ้อม ส่วนค้าปลีกอ่ืนและเคร่ืองดื่ม
ยังได้รับอานิสงส์ ชู BJC, CBG, OSP, SAPPE, TNP และ MOTHER 
• BA ปลื้มคว้า "APEX Five Star" ตอกย ้ามาตรฐานบริการระดับโลก 
BA ปลื้มได้รับการจัดอันดับ APEX Five Star (Major Airlines) จากสมาคม 
APEX สะท้อนความโดดเด ่นด ้านบริการและประสบการณ์ผ ู ้ โดยสาร
ระดับพรีเมียม เดินหน้าพัฒนานวัตกรรม-ยกระดับ "เอเชียบูทีคแอร์ไลน์" สู่
มาตรฐานสากล 
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Disclaimer: Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของข้อมูลท่ี ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ด ี
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้น้ี เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ท่ีเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจน้ี 
ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

DAOL: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น 

 IOD Disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which companies listed on 
the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to the public. The CGR is a presentation of 
information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance of listed companies. It is not any assessment of the actual 
practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices 
of the listed companies. It is not a recommendation for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever . 
Investors should exercise their own judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. 
No representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or 
the information used. 
DAOL’s Stock Rating Definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals and attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold 
as negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price and excludes dividend yields. 


