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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
ดัชนีฯ ไม่ท ำจุดต ่ำสุดใหม่ โดยวำนนี้ SET Index ปิดที่ 1,313.31 จุด และ
หำกวันน้ีดัชนีฯ ยังรักษำระดับกำรบวกไว้ได้ อำจเป็นสัญญำณว่ำกำรปรับ
ฐำนของตลำดได้จบลงไปแล้ว ตัวแปรที่ตลำดให้ควำมสนใจ จะเป็นควำม
คืบหน้ำเร่ืองกำรพิจำรณำของศำลฯ ในเร่ืองกำรใช้มำตรกำรภำษี และรำคำ
หุ้น Tech ทั่วโลก หลังหุ้น Tech สหรัฐฯ กลับมำปรับตัวลงในคืนที่ผ่ำนมำ 
และเข้ำสู่กำรรำยงำนก ำไรของบริษัทในตลำดหุ้นช่วงโค้งสุดท้ำย 
ปัจจัยในประเทศ  

• เศรษฐกิจไทย: นำยเอกนิติ รมว.คลัง เผยรัฐบำลม่ันใจ GDP ปี 68 ขยำยตัว
เกิน 2% หลังมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจเร่ิมส่งผล จำกเดิมท่ีคำดว่ำไตรมำส 
4/68 เศรษฐกิจไทยจะขยำยตัวได้เพียง 0.3% เท่ำนั้น แต่ขณะนี้มั่นใจว่ำจะ
เติบโตได้ไม่ต ่ำกว่ำ 1% มำตรกำรส ำคัญ เช่น มำตรกำรแก้หน้ี, โครงกำรเติม
เงินบัตรสวัสดิกำรฯ, โครงกำรคนละคร่ึง พลัส, และโครงกำรเท่ียวดีมีคืน .... 
หลำยส ำนักงำนเริ่มปรับแนวโน้ม GDP ปีนี้ขึ ้นเฉลี่ยขยำยตัวที่ 2% ซึ่งเป็น
สัญญำณท่ีดี หลังก่อนหน้ำน้ีกังวลภำษีสหรัฐฯ และเศรษฐกิจชะลอจะกระทบ
หนัก 

• กำรแก้ไขปัญหำหนี ้และกำรลงทุน: รัฐบำลเร่งเดินหน้ำแก้ไขปัญหำหน้ี
ครัวเรือน โดย ครม. เห็นชอบโครงกำรแก้หนี้เสียภำคประชำชน ผ่ำนกลไก
กำรซ้ือหน้ีรำยย่อยโดยบริษัทบริหำรสินทรัพย์ (AMC) เพื่อใช้มำตรกำรตัด
ต้น ลดดอก ยืดอำยุหนี ้ ให ้ลูกหนี ้มีโอกำสกลับมำเข้ำถึงสินเชื ่อ ใหม่ 
นอกจำกนี้ รัฐบำลเร่งผลักดันกำรลงทุนเพื่ออนำคต โดยใช้เครื่องมือทำง
กำรเงินท่ีไม่ก่อหน้ีสำธำรณะ เช่น กองทุนรวมโครงสร้ำงพื้นฐำนเพื่ออนำคต
ประเทศไทย (TFF) เพื่อสนับสนุนโครงกำร Floating Solar (โซลำร์ลอยน ้ำ) 
ของ กฟผ. 

• กฎหมำยแอลกอฮอล์ใหม่: พ.ร.บ. ควบคุมเคร่ืองดื่มแอลกอฮอล์ (ฉบับท่ี 2) 
พ.ศ. 2568 จะมีผลบังคับใช้ 8 พ.ย. มีกำรปรับนิยำม “เคร่ืองดื่มแอลกอฮอล์” 
ให้ครอบคลุมมำกข้ึน และเพิ่มควำมเข้มงวดเพื่อควบคุมกำรโฆษณำ .... คำด
ว่ำมีผลกระทบต่อหุ ้นกลุ ่มเครื ่อง ค้ำปลีก และร้ำนอำหำร แบบจ ำกัด 
เน่ืองจำกกำรปรับส่ือโฆษณำท่ีอำจกระทบถึงค่ำใช้จ่ำยท่ีเพิ่มขึ้น 

• Fund Flow/เง ินบำท: นักลงทุนต่ำงชำติในตลำดหุ ้นไทย (SET+MAI) มี
ยอดขำยสุทธิ 851.53 ล้ำนบำท ในขณะที่ในตลำดตรำสำรหนี้ ต่ำงชำติซ้ือ
สุทธิ 1,675 ล้ำนบำท เงินบำทปิดตลำดท่ีระดับ 32.36 บำท/ดอลลำร์ แข็งค่ำ
จำกช่วงเช้ำตำม Flow ทองค ำ 
ปัจจัยต่ำงประเทศ: 
• กำรไต่สวนภำษีของทรัมป์ : ศำลฎีกำสหรัฐฯ แสดงควำมกังขำต่อกำรท่ี
ประธำนำธิบดีทรัมป์ใช้อ ำนำจอย่ำงกว้ำงขวำงในกำรก ำหนดอัตรำภำษี
ศุลกำกร โดยเฉพำะกำรอ้ำงอิงกฎหมำย IEEPA ปี 1977 เรำประเมินว่ำ
อย่ำงเร็ว จะทรำบผลค ำตัดสินในเดือน พ.ย. นี ้  หำกค ำตัดสินออกมำ
ว่ำทรัมป์ใช้อ ำนำจเกินขอบเขตจริง จะส่งผลดีต่อตลำดหุ้น โดยเฉพำะจีน 
อย่ำงไรก็ตำม ภำคธุรกิจยังคงเผชิญควำมไม่แน่นอนต่อไปอีกหลำยเดือน 
เพรำะทรัมป์สำมำรถใช้กฎหมำยอ่ืนทดแทนได้ 
• ภำวะ Government Shutdown สหรัฐฯ: กำรปิดท ำกำรของรัฐบำลส่งผลให้
กำรรำยงำนข้อมูลเศรษฐกิจส ำคัญ (เช่น NFP) หยุดชะงักไป ตลำดจึงขำด
ควำมแน่นอนจำกกำรขำดข้อมูล ขณะเดียวกัน ข้อมูลกำรเลิกจ้ำงงำนของ
บริษัทสหรัฐฯ ในเดือน ต.ค. พุ่งสูงท่ีสุดในรอบกว่ำสองทศวรรษ ซ่ึงปัจจัยน้ี
ผลักดันให้นักลงทุนเพิ่มกำรเก็งก ำไรต่อกำรลดอัตรำดอกเบ้ียของ Fed 
ปัจจัยสัปดำห์หน้ำ 
• KTB ประกำศจ่ำยปันผลระหว่ำงกำลที่ 0.43 บำทต่อหุ้น ขึ้นเครื่องหมำย 

XD วันท่ี 11 พ.ย. 68 
• สิ้นสุดกำรส่งรำยงำนงบกำรเงิน ไตรมำส 3/68 ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลำดหุ้นไทย ในวันท่ี 14 พ.ย. 68  ท้ังน้ี เรำประเมินก ำไรตลำดงวด 3Q-25 
ไว้ที่ 2.59 แสนลบ. +30% yoy; -23% qoq 

  
  

#ตัวเลขเศรษฐกิจและ Event 
• นำยอนุทิน ชำญวีรกูล เยือนสำธำรณรัฐสิงคโปร์ ผลักดันเศรษฐกิจดิจิทัล และ
ลงนำม MOU กำรค้ำข้ำว 

• CH-Exports YoY 
• US-Change in Nonfarm Payrolls (อำจเล่ือนกำรประกำศ) 
• US-Unemployment Rate (อำจเล่ือนกำรประกำศ) 
Strategy 
• เน่ืองจำกดัชนีฯ ไม่ท ำจุดต ่ำสุดใหม่ กล่ำวคือ วำนน้ี จุดต ่ำสุดของ SET Index 
อยู่ที่ 1283 จุด ซึ่งเป็นโซนเข้ำรับของเรำ และ ลงไปต ่ำสุดที่ 1079 จุด ถ้ำเป็น 
SET Index ที่ไม่รวม DELTA และถ้ำวันนี้ ดัชนีฯยังรักษำระดับกำรบวกไว้ได้ 
อำจเป็นสัญญำณว่ำกำรปรับฐำนของตลำด ได้จบลงไปแล้ว ..... เรำมองเป็น
จังหวะในกำรทยอยเข้ำซ้ือหุ้น 
• หุ้นท่ีกลับมำน ำตลำดให้เดินหน้ำบวกต่อ ส่วนใหญ่เป็นหุ้นท่ีก ำไรออกมำดี อำทิ 
หุ้นธนำคำร ADVANC, TRUE , DELTA, BCPG, THNI  หำกเป็นเช่นน้ัน ในวัน
ต่อๆไป หุ้นที่ก ำไรออกมำดี หรือที่คำดว่ำจะออกมำดี น่ำจะเป็นหุ้นที่น่ำสนใจ
ส ำหรับกำรเข้ำซ้ือด้วย เรำดูจำก Survey ก ำไรพบว่ำ หุ้นท่ีถูกคำดว่ำก ำไร 3Q 
จะออกมำดี ได้แก่ BA*, SAK* 
• หุ้นในพอร์ตแนะน ำ: เรำน ำ BCH*, CPF* ออก และน ำ SPRC, SCB เข้ำมำใน
พอร์ต หุ้นในพอร์ตประกอบด้วย SPRC(10%), SCB(10%),  ADVANC(10%), 
TRUE*(10%) 

Technical  : CPAXT, BAM 
 
News Comment 

( + ) Bank (Overweight) ธปท. ยอมรับอยู ่ระหว ่ำงหำร ือแนวทำงในกำร
ช่วยเหลือ SME 
( + ) KLINIQ (ซ้ือ/เป้ำ 34.00 บำท) เข้ำเทรดใน SET วันน้ี ตั้งเป้ำครบ 100 สำขำ
ในปี 2028E 

Company Report 
( + ) OR (ซื้อ/เป้ำ 16.00 บำท) 3Q25 ดีตำมคำด; ปริมำณขำย 4Q25E ฟื้น
ชดเชย GP/litre อ่อนตัว 
( - ) BCP (ซ้ือ/เป้ำ 34.00 บำท) ก ำไรสุทธิ 3Q25 ต ่ำกว่ำคำด; คำด operating 
GRM แกร่งใน 4Q25E 

Calendar    

Date Country Event Period Surv(M) Prior 
7-Nov CH Exports YoY Oct      -- 8.30% 

 CH 
Exports YoY 

CNY 
Oct      -- 8.40% 

 US 

Change in 

Nonfarm 

Payrolls 

Oct      --      -- 

 US 
Unemployment 

Rate 
Oct      --      -- 

 US 

Average 

Hourly 

Earnings MoM 

Oct      --      -- 

 US 
U. of Mich. 

Sentiment 
Nov P 53.33 53.6 

9-Nov CH 

New Yuan 

Loans CNY 

YTD 

Oct      -- 14750.0b 

 CH PPI YoY Oct      -- -2.30% 

 CH CPI YoY Oct      -- -0.30%  

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
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News Comment 

7 November 2025 

( + ) Bank (Overweight) ธปท.  ยอมร ับอย ู ่ ร ะหว ่ างหารือ
แนวทางในการช่วยเหลือ SME 
ธปท. ยอมรับอยู ่ระหว่ำงหำรือแนวทำงในกำรช่วยเหลือ SME นำยวิทัย 
รัตนำกร ผู้ว่ำกำรธนำคำร แห่งประเทศไทย (ธปท.) ยอมรับว่ำ ปัจจุบัน ธปท.
อยู ่ระหว ่ำงหำร ือและท  ำงำนร ่วมก ันก ับ 3 หน ่วยงำนหลัก ค ือ ธปท.
กระทรวงกำรคลัง และสมำคมธนำคำรไทย เพื่อหำแนวทำงในกำรช่วยเหลือ 
"เอสเอ็มอี" ส ำหรับกำรด ำเนินกำรคร้ังน้ีมีวัตถุประสงค์หลัก ประกอบด้วย 
1. ลดควำมเสี่ยงด้ำนเครดิต เมื่อธนำคำรปล่อยสินเชื่อออกไป ธนำคำรจะ
สำมำรถทรำบได้ทันทีว่ำตัวเองมีสิทธิ์ได้รับกำรค ้ำประกันเท่ำใด ซึ่งกำรรู้
ขีดจ ำกัดควำมรับผิดชอบท่ีชัดเจนน้ีจะช่วยลดควำมเส่ียง (Credit Cost) ลง 
 2. มีเป้ำหมำยโดยตรง โดยกลไกน้ีมุ่งเป้ำไปท่ีกำรแก้ไขปัญหำ Credit Cost 
โดยตรง ซ่ึงคำดกำรณ์ว่ำจะ "อิมแพค" หรือ Effective มำกกว่ำกลไกกำรค ้ำ
ประกันท่ีมีอยู่ในปัจจุบัน 
3. กลไกน้ีไม่ได้ลดควำมเส่ียงในกำรเกิด NPL โดยตรง แต่จะลดควำมเสียหำย
หรือควำมเส่ียงด้ำนเครดิตหำกมี "หน้ีเสีย" เกิดขึ้นธนำคำรสำมำรถใช้กลไกน้ี
ลดควำมเส่ียงจำกกำรปล่อยสินเชื่อได้ 
โดยจะเริ ่มต้นจำก 5 อุตสำหกรรมเป้ำหมำย หลักตำมแนวคิด "Reinvent 
Thailand" ได้แก่ เกษตรและอำหำร ยำนยนต์ อิเล็กทรอนิกส์อัจฉริยะ สุขภำพ
และกำรแพทย์ ท่องเท่ียว โดยแหล่งเงินท่ีจะถูกน ำมำใช้จะมำจำกเงินท่ีเหลืออยู่
จำก กองทุนเพื่อกำรฟื้นฟูและพัฒนำระบบสถำบันกำรเงิน (FIDF) เนื่องจำก
เงินส่วนน้ีไม่ใช่งบประมำณของรัฐบำล (ท่ีมำ: กรุงเทพธุรกิจ) 
DAOL:   เรำมองเป็นบวกตอ่กลุ่มธนำคำร โดยรอบน้ี ธปท. จะหันมำแก้หน้ี 
SME ซึ ่งต่อเนื ่องจำกมำตรกำรช่วยเหลือ unsecured loan ที ่ให ้มีกำรตั้ง 
AMC ซ่ึงจะใช้งบประมำณจำกเงินน ำส่งจำกสถำบันกำรเงินเข้ำกองทุนฟื้นฟูฯ 
(FIDF) โดยยังอยู่ระหว่ำงกำรพิจำรณำว่ำจะใช้วงเงินเท่ำไร (แต่ละปีธนำคำรจะ
น ำส่งอยู่ท่ี 80,000 ล้ำนบำท) ท้ังน้ี หำกอ้ำงอิง บสย. ท่ีค ้ำประกันสินเชื่อ SME 
ในวงเงินไม่เกิน 40 ล้ำนบำทต่อรำย โดยค ้ำประกันท่ีรำว 30-40% ของวงเงิน
สินเชื่อ โดย 9M25 มียอดค ้ำประกันสินเชื่อรวมอยู่ท่ี 29,695 ล้ำนบำท (เทียบ
กับปี 2024 ท่ี 53,738 ล้ำนบำท) ขณะท่ีมำตรกำรน้ีอำจมีกำรให้วงเงินมำกขึ้น
ที่ไม่เกิน 100 ล้ำนบำท และเรำคำดว่ำน่ำจะมีกำรค ้ำประกันที่มำกกว่ำ บสย. 
เพื่อเป็นกำรจูงใจให้แต่ละธนำคำรต้องกำรเข้ำร่วมมำกขึ้น โดยเรำคำดวำ่ หำก
มำตรกำรนีเ้กดิขึน้จรงิอำจจะชว่ยใหส้นิเชือ่ SME เพิ่มขึน้และแนวโนม้ NPL ของ 
SME จะลดลงได ้โดยเรำเรียงล ำดบัธนำคำรทีม่สีัดสว่นสนิเชือ่ SME จำกมำก
ไปน้อยคอื KBANK (27%), SCB (16%), BBL (16%), KTB (10%), TTB (7%) 
ยังคงน ้ำหนักเป็น “มำกกว่ำตลำด” เลือก KTB, SCB เป็น Top pick ขณะที่ 
KBANK จะได้รับผลดีมำกที่สุดจำกประเด็นข่ำวกำรช่วยเหลือ SME เรำให้
น ้ำหนักกำรลงทุนของกลุ่มธนำคำรเป็น “มำกกว่ำตลำด” เพรำะ valuation ยัง
ถ ูก โดยเทรดที ่ระด ับเพียง 0.73x PBV (-1.00SD below 10-yr average 
PBV) และระดับ Dividend yield ของกลุ่มที ่อยู่สูงถึง 7% จำกค่ำเฉลี่ยของ
ตลำดหุ้นท่ี 3% โดยเรำยังคงเลือก KTB (ซ้ือ/เป้ำ 30.00 บำท), SCB (ซ้ือ/เป้ำ 
150.00 บำท) เป็น Top pick ขณะท่ี KBANK (ซ้ือ/เป้ำ 195.00 บำท) จะได้รับ
ผลดีมำกท่ีสุดจำกประเด็นข่ำวกำรช่วยเหลือ SME 
 
 
 
 
 
 

( + ) KLINIQ (ซื้อ/เป้า 34.00 บาท) เข้าเทรดใน SET วันนี้ ตั้งเป้า
ครบ 100 สาขาในปี 2028E 
นพ. อภิรุจ ทองวัฒน์ CEO ของ KLINIQ เผย KLINIQ ย้ำยเข้ำเทรดใน SET 
วันน้ี เพื่อขยำยฐำนนักลงทุน นอกจำกน้ีบริษัทอยู่ระหว่ำงศึกษำเพื่อขยำยแบ
รนด์ใหม่ เพิ่ม market share ให้ครอบคลุมกลุ่มเป้ำหมำยทั้งหมด หำกได้
ข้อสรุปชัดเจนคำดเปิดตัวปีหน้ำ รวมถึงเดินหน้ำขยำยสำขำ 10 แห่งต่อปี โดย
ในปีนี ้ได ้มีกำรเปิดไปแล้วประมำณ 7-8 สำขำ และส ำหรับควำมคืบหน้ำ
โครงกำรสร้ำงโรงพยำบำลศัลยกรรมใหม่ บริษัทก ำลังเดินหน้ำแผนกำรสร้ำง 
โรงพยำบำล ซึ่งจะด ำเนินกำรสร้ำงใหม่โดยพำร์ตเนอร์ ขณะนี้อยู่ในขั้นตอน
กำรตรวจสอบสัญญำ คำดว่ำเม่ือเร่ิมด ำเนินกำรแล้วจะใช้เวลำประมำณ 2 ปี 
ในกำรสร้ำงให้เสร็จสมบูรณ์ (แบ่งเป็นออกแบบ 6 เดือน และก่อสร้ำง 18 เดือน) 
ช่วยลดต้นทุนค่ำเช่ำและเพิ่มขีดควำมสำมำรถกำรให้บริกำร ท้ังน้ี ตั้งเป้ำ 3 ปี 
มีสำขำครบ 100 สำขำ และรำยได้เติบโตเฉลี่ยปีละ 15% หรือมีรำยได้รวม
มำกกว่ำ 5,000 ล้ำนบำท (ท่ีมำ: ทันหุ้น) 
DAOL:  Outlook ยังดีต่อ เรำมีมุมมองเป็นบวกจำกประเด็นข้ำงต้น outlook 
ยังดีตำมคำด เรำมองว่ำเป้ำเปิดสำขำครบ 100 สำขำในปี 2028E ยังใกล้เคียง
กับที่เรำคำด ปัจจุบัน ณ สิ้น 3Q25 มีสำขำ 79 สำขำ ด้ำนเป้ำรำยได้เติบโต
เฉลี่ยปีละ +15% ยังใกล้เคียงกับเรำคำด โดยเรำประเมินรำยได้ปี 2026E 
+14% YoY  
ทั้งนี้ เรำคำดก ำไรสุทธิ 3Q25E ที่ 97 ล้ำนบำท (+31% YoY, +8% QoQ) 
หนุนโดย i) รำยได้ ATH จำก SSSG +8.1%, ขยำยสำขำ และ cash sales ท่ี
ท ำสูงสุดเป็นประวัติกำรณ์, ii) GPM ขยำยตัว QoQ และ iii) SG&A to sales 
ลดลง YoY แต ่ขยำยตัวเล ็กน ้อย QoQ จำก write-off จำกกำรปิด The 
Klinique ท่ี One Bangkok และ L.A.B. X ท่ีเซ็นทรัล พระรำม 3 คำดประมำณ 
4 ล้ำนบำท 
คงประมำณกำรก ำไรสุทธิปี 2025E-26E เรำประเมินก ำไรสุทธิปี 2025E ท่ี 
377 ล้ำนบำท (+17% YoY) หนุนโดย รำยได้รวมโต +17% YoY จำกรำยได้ท่ี
เติบโตในทุกแบรนด์และเปิดสำขำท้ังหมด 13 สำขำ และปิดสำขำ 3 สำขำ ดังน้ัน 
ณ ส้ินปี 2025E จะมีสำขำท่ี 82 สำขำ (ปี 2024 ท่ี 72 สำขำ) ส ำหรับปี 2026E 
ประเมินก ำไรที่ 439 ล้ำนบำท (+16% YoY) หนุนโดยรำยได้ขยำยตัว +14% 
YoY จำกกำรขยำยสำขำ 10 สำขำ และ SSSG ขยำยตัว, 2) GPM ขยำยตัว 
YoY ท้ังน้ี เรำมองว่ำก ำไรปี 2025E-26E มี upside จำกรำยได้และ GPM ท่ีสูง
กว่ำเรำคำด   
คงรำคำเป้ำหมำย 34.00 บำท อิง 2026E PER 17x ปัจจุบัน เทรดที่ 2026E 
PER 12.7x เรำยังชอบ KLINIQ จำก 3 ปัจจัย ไดแ้ก่ 1) ในระยะยำวอตุสำหกรรม
ด้ำนควำมงำมยังคงเติบโตต่อเนื่อง, 2) จ ำนวนสำขำที่ครอบคลุมทั่วประเทศ 
และ 3) valuation น่ำสนใจ ยังไม่สะท้อนก ำไรป ี2025E-26E ที่เติบโตสงูสุดใหม่ 
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( + ) OR (ซื ้อ/เป้า 16.00 บาท) 3Q25 ดีตามคาด; ปริมาณขาย 
4Q25E ฟ้ืนชดเชย GP/litre อ่อนตัว 
OR รำยงำนก ำไรสุทธิ 3Q25 ที ่  2.6 พันล้ำนบำท เทียบกับ ขำดทุน -1.6 
พันล้ำนบำทใน 3Q24 และสูงขึ้น 17% QoQ สอดคล้องกับที่เรำและตลำดคำด 
โดยมีรำยละเอียด ดังน้ี 
1) ธุรกิจ Mobility รำยงำน EBITDA ท่ี 2.9 พันล้ำนบำท (+865% YoY, +20% 
QoQ) สอดคล้องกับอัตรำก ำไรขั้นต้นเฉล่ียต่อลิตร (GP/litre) ท่ีแข็งแกร่งชดเชย
ปริมำณขำยน ้ำมันในประเทศท่ีอ่อนตัว 
2) ธุรกิจ Lifestyle รำยงำน EBITDA ที่ 1.8 พันล้ำนบำท (+50% YoY, -2% 
QoQ) โดยสูงขึ้น YoY หลังออกจำกธุรกิจที ่ไม่สร้ำงก ำไร (Texas Chicken, 
Otteri) 
3) ธุรกิจ Global รำยงำน EBITDA ท่ี 263 ล้ำนบำท (-33% YoY, -40% QoQ) 
โดยลดลง YoY, QoQ หลักๆจำกอุปสงค์ท่ีลดลงในประเทศกัมพูชำ 
แม้ว่ำก ำไร 9M25 จะคิดเป็น 87% ของประมำณกำรก ำไร แต่เรำยังคงประมำณ
กำรก ำไร 2025E ไว้ที่ 1.08 หม่ืนล้ำนบำท (+41% YoY) โดยเรำคำดว่ำปริมำณ
ขำยจะฟื้นตัว QoQ ใน 4Q25E ช่วยชดเชย GP/litre ท่ีลดลงได้   
เรำคงค ำแนะน ำ “ซื้อ” ที่รำคำเป้ำหมำยที ่16.00 บำท อิง 2026E PER ที่ 17.7x 
(ประมำณ -2.0SD ต ่ำกว่ำค่ำเฉลี่ย PER 5 ปีย้อนหลังของกลุ่มค้ำปลีก) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) BCP (ซื ้อ/เป้า 34.00 บาท) ก าไรสุทธิ 3Q25 ต ่ากว่าคาด; 
คาด operating GRM แกร่งใน 4Q25E 
BCP รำยงำนก ำไรสุทธิ 3Q25 ที่ 1.1 พันล้ำนบำท เทียบกับ ขำดทุน -2.1 
พันล้ำนบำทใน 3Q24 และ -2.6 พันล้ำนบำทใน 2Q25 ต ่ำกว่ำตลำดคำดท่ี 1.8 
พันล้ำนบำท ท้ังน้ี บริษัทรำยงำนตัวเลขด ำเนินงำนท่ีส ำคัญ ดังน้ี 
1) ธุรกิจโรงกล่ันและกำรค้ำน ้ำมัน รำยงำน EBITDA ท่ี 2.9 พันล้ำนบำท เทียบ
กับขำดทุน -1.6 พันล้ำนบำทใน 3Q24 และ -1.7 พันล้ำนบำทใน 2Q25 หลักๆ
จำกค่ำกำรกล่ันพื้นฐำน (operating GRM) ท่ีแข็งแกร่ง 
2) ธุรกิจทรัพยำกรธรรมชำติ (OKEA) รำยงำน EBITDA ท่ี 4.0 พันล้ำนบำท (-
40% YoY, +15% QoQ) โดยลดลง YoY ตำมรำคำขำยเฉล่ียท่ีอ่อนตัว แต่ฟื้น
ตัว QoQ ตำมปริมำณขำยท่ีดีขึ้น 
3) ธุรกิจไฟฟ้ำพลังงำนสะอำด (BCPG) รำยงำน EBITDA ท่ี 1.6 พันล้ำนบำท 
(+23% YoY, +66% QoQ) โดยดีขึ ้น YoY ตำมส่วนแบ่งก ำไรที ่สูงขึ ้นจำก
โรงไฟฟ้ำพลังงำนก๊ำซธรรมชำติในสหรัฐอเมริกำ (US CGGT) ขณะที่ สูงขึ้น 
QoQ ตำมปริมำณขำยไฟฟ้ำท่ีดีขึ้น 
4) บริษัทรับรู้ผลขำดทุนจำกกำรด้อยค่ำของสินทรัพย์ ( loss on impairment 
of assets) ท ี ่  4.8 พ ั น ล ้ ำ น บ ำ ท ใ น ไ ต ร ม ำ สน ี ้ ห ล ั ก ๆ จ ำ ก ธ ุ ร กิ จ
ทรัพยำกรธรรมชำติ (OKEA) จำกแหล่ง Statfjord และ Draugen (Hasselmus) 
เรำปรับประมำณกำรก ำไรสุทธิปี 2025E/2026E ลง -69%/-31% เป็น 1.8/5.1 
พันล้ำนบำท เทียบกับ 2.2 พันล้ำนบำทในปี 2024 หลักๆเพื่อสะท้อน 1) Loss 
on impairment of assets ที ่เกิดขึ ้นระหว่ำงปี 2) อัตรำกำรกลั ่นน ้ำมันดิบ 
(crude run) ของโรงกลั่นศรีรำชำที่น้อยกว่ำคำด และ 3) ปริมำณขำยน ้ำมันใน
ประเทศและค่ำกำรกล่ันตลำดสุทธิ (net marketing margin) ท่ีต ่ำกว่ำคำด 
ทั้งนี้ แม้เรำจะมีกำรปรับประมำณกำรก ำไรลงมำ แต่เรำได้มีกำรปรับปีฐำนและ
รวมผลกระทบของ valuation ที่สูงขึน้ของบริษทัลูก ท ำใหเ้รำไดร้ำคำเปำ้หมำยป ี
2026E ที่ 34.00 บำท อิง SOTP 
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• ดัชนีดำวโจนส์ตลำดหุ ้นนิวยอร์กปิดร่วงลงในวันพฤหัสบดี (6 พ.ย.) 
เนื่องจำกนักลงทุนกลับมำเทขำยหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งหุ้นใน
ธุรกิจปัญญำประดิษฐ์ (AI) ท่ำมกลำงควำมวิตกกังวลว่ำหุ้นดังกล่ำวมีมูลค่ำท่ี
สูงเกินจริงและอำจเผชิญกับภำวะฟองสบู่ นอกจำกนี้ นักลงทุนยังวิตกกังวล
เกี่ยวกับควำมไม่แน่นอนของเศรษฐกิจสหรัฐฯ       ท้ังน้ี ดัชนีเฉล่ียอุตสำหกรรม
ดำวโจนส์ปิดท่ี 46,912.30 จุด ลดลง 398.70 จุด หรือ -0.84%, ดัชนี S&P500 
ปิดที่ 6,720.32 จุด ลดลง 75.97 จุด หรือ -1.12% และดัชนี Nasdaq ปิดท่ี 
23,053.99 จุด ลดลง 445.80 จุด หรือ -1.90% 
• ตลำดหุ้นยุโรปปิดลบในวันพฤหัสบดี (6 พ.ย.) เน่ืองจำกหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี
เผชิญแรงขำยรอบใหม่ ขณะที่นักลงทุนประเมินผลประกอบกำรของบริษัทจด
ทะเบียนและข้อมูลเศรษฐกิจท่ีน่ำผิดหวัง        ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดตลำด
ท่ีระดับ 567.90 จุด ลดลง 4.00 จุด หรือ -0.70% 
• ดัชนี CAC-40 ตลำดหุ้นฝร่ังเศสปิดท่ี 7,964.77 จุด ลดลง 109.46 จุด หรือ 
-1.36%, ดัชนี DAX ตลำดหุ้นเยอรมนีปิดท่ี 23,734.02 จุด ลดลง 315.72 จุด 
หรือ -1.31% และดัชนี FTSE 100 ตลำดหุ ้นลอนดอนปิดที ่ 9,735.78 จุด 
ลดลง 41.30 จุด หรือ -0.42% 
• ตลำดหุ้นลอนดอนปิดลบในวันพฤหัสบดี (6 พ.ย.) หลังเงินปอนด์แข็งค่ำขึ้น
จำกกำรท่ีธนำคำรกลำงอังกฤษ (BoE) คงอัตรำดอกเบ้ียไว้ไม่เปล่ียนแปลงก่อน
กำรแถลงงบประมำณของรัฐบำล ขณะท่ีนักลงทุนยังคงประเมินผลประกอบกำร
จ ำนวนมำกของบริษัทต่ำง ๆ        ทั ้งนี ้  ด ัชนี FTSE 100 ปิดตลำดที ่ระดับ 
9,735.78 จุด ลดลง 41.30 จุด หรือ -0.42% 
• สัญญำน ้ำมันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลำดนิวยอร์กปิดลดลงสู่ระดับต ่ำกว่ำ 
60 ดอลลำร์ในวันพฤหัสบดี (6 พ.ย.) เนื ่องจำกนักลงทุนยังคงวิตกกังวล
เกี่ยวกับภำวะอุปทำนน ้ำมันล้นตลำด รวมท้ังอุปสงค์ท่ีอ่อนแอลงในสหรัฐฯ ซ่ึง
เป็นประเทศท่ีใช้น ้ำมันมำกท่ีสุดในโลก        ท้ังน้ี สัญญำน ้ำมันดิบ WTI ส่งมอบ
เดือนธ.ค. ลดลง 17 เซนต์ หรือ 0.29% ปิดท่ี 59.43 ดอลลำร์/บำร์เรล 
• ส่วนสัญญำน ้ำมันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนม.ค. ลดลง 14 เซนต์ 
หรือ 0.22% ปิดท่ี 63.38 ดอลลำร์/บำร์เรล 
• สัญญำทองค ำตลำดนิวยอร์กปิดขยับลงเล็กน้อยในวันพฤหัสบดี (6 พ.ย.) 
หลังจำกดีดตัวขึ้นเหนือระดับ 4,000 ดอลลำร์ในระหว่ำงวัน ขณะท่ีนักวิเครำะห์
มองว่ำรำคำทองยังคงมีแนวโน้มที ่แข็งแกร่ง โดยได้ปัจจัยหนุนจำกแรงซ้ือ
สินทรัพย์ปลอดภัย          ทั้งนี้ สัญญำทองค ำตลำด COMEX (Commodity 
Exchange) ส่งมอบเด ือนธ.ค. ลดลง 1.9 ดอลลำร ์  หร ือ 0.05% ป ิด ท่ี  
3,991.00 ดอลลำร์/ออนซ์ 
 

 

Economic &  Company 
 
• GULF ก าไร 7.2 พันล. แย้มปี 69 งบทะยาน 
GULF โชว์ไตรมำส 3/2568 ก ำไรด ำเนินงำน 7.28 พันล้ำนบำท สูงสุดเป็น
ประวัติกำรณ์ เหตุธุรกิจพลังงำนโต - รับส่วนแบ่งก ำไรจำก ADVANC เพิ่ม 
ด้ำน "ยุพำพิน วังวิวัฒน์" คำดงบโค้งท้ำยปีน้ีดีต่อเน่ือง เหตุไฮซีซันโรงไฟฟ้ำ
ลม แย้มผลงำนปี 69 ดีด จ่อ COD โรงไฟฟ้ำเพิ่ม - รับรู้เต็มปีดำต้ำเซ็นเตอร์ 
"GSA01" 25 เมกะวัตต์ - ค่ำควำมพร้อมจ่ำย Jackson ขึ้นเป็น 329 ดอลลำร์
ต่อเมกะวัตต์ต่อวัน 
• SNPS บุกอินเดียชูมาตรฐานผลิตลั่นผลงานพุ่ง 30% 
SNPS มั่นใจคุณภำพวัตถุดิบและโรงงำนผลิตได้คุณภำพ อย. ทั้งในไทยและ
ต่ำงประเทศ มีมำตรฐำน SGS และ GMP PICs อีกทั้งมีแผนที่จะขยำยตลำด
ต่ำงประเทศเพิ่มเติม โดยเฉพำะอินเดียที่มีศักยภำพในกำรเติบโตสูง มั่นใจ
ผลงำนท้ังปีเติบโตตำมเป้ำหมำย 30% 
• ITNS งานรอส่งมอบแน่นรุกสยายปีกกลุ่มฟินเทค 
ITNS งำนรอส่งมอบพร่ึบ ลุยโปรเจ็กต์ใหม่ปลำยปีเติมแบ็กล็อกปัจจุบันท่ีมีอยู่ 
412 ล้ำนบำท หวังต่อฐำนรำยได้ยำวยันปีหน้ำ เดินหน้ำขยำยฐำนลูกค้ำใหม่
กลุ่มฟินเทค เร่งต่อยอดเทคโนโลยี AI พร้อมพัฒนำ Chatbot อัพรำยได้
ประจ ำ 
• อัพก าไร TACC พร้อมเสิร์ฟน ้ากระตุ้นยอดขาย 
โบรกส่องกล้อง TACC ปรับประมำณกำรรำยได้และก ำไรปี 2568 เพิ่มขึ้น 5-
6% แตะ 2,266 ล้ำนบำท เคำะรำคำ 6.40 บำท ล่ำสุดปลุกก ำลังซื้อโค้งท้ำย 
ส่ง "น ้ำล้ินจี่ ตรำ 7-Select" เอำใจสำยรักสุขภำพ ลุยตลำดเคร่ืองดื่มเย็นในโถ
กด 7-Eleven ท่ัวประเทศ 
• SPALI บุกท าเลทองสมุย พูลวิลล่าหรูสไตล์รีสอร์ต เจาะดีมานด์อยู่
อาศัยจริง 

SPALI เดินหน้ำขยำยพอร์ตแนวรำบสู ่เมืองท่องเที ่ยวระดับโลก เปิดตัว
โครงกำร "ไพร์ม วิลล่ำ สมุย" พูลวิลล่ำหรู บนพื้นที่กว่ำ 4 ไร่ รำคำเริ่มต้น 
17.59 ล้ำนบำท ม่ันใจศักยภำพเกำะสมุยหนุนดีมำนด์อยู่อำศัยจริง-นักลงทุน
โตต่อเน่ือง 
• ADVANC เปิดโอกาสลงทุน จ่อออกหุ้นกู้ดอกเบี้ย 2.29% 
ADVANC เตรียมเสนอขำยหุ้นกู้อำยุ 7 ปี ให้แก่ประชำชนเป็นกำรทั่วไป เปิด
จองซ้ือระหว่ำงวันท่ี 10-12 พฤศจิกำยน 2568 ม่ันใจเป็นกำรสร้ำงโอกำสกำร
ลงทุนในผู้น ำเทคโนโลยีโทรคมนำคมอัจฉริยะครบวงจร ชูจัดอันดับควำม
น่ำเชื่อถือหุ้นกู้ที่ระดับ "AAA(tha)" จำกบริษัท ฟิทช์ เรทติ้งส์ (ประเทศไทย) 
จ ำกัด สะท้อนถึงควำมแข็งแกร่งในธุรกิจ 
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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. 


