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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
ตลาดยังมีความผันผวนจากหลายตัวแปร  การกลับมาท าการอีกครั้งของ
หน่วยงานราชการของสหรัฐฯ ช่วยตลาดได้เล็กน้อย เพราะน ้าหนักของตัว
แปร จะเป็นปัจจัยในประเทศ โดยเฉพาะการรายงานก าไรของบริษัทในตลาด
หุ้นวันน้ี เป็นวันสุดท้าย 
ปัจจัยในประเทศ  

• สถานการณ์ไทย-กัมพูชา: ความรุนแรงเพิ ่มขึ ้นต่อเนื่อง เฝ้าระวังการ
ยกระดับก าลังทหารและการโจมตีกันระหว่าง 2 ฝ่าย ซ่ึงจะมีผลกระทบหลักใน
พื้นท่ีชายแดน และหุ้นหรือธุรกิจท่ีอิงกับประเทศกัมพูชา 
• ผลประกอบการไตรมาส 3/68: การรายงานผลประกอบการจบลงวันนี้ ให้
ระมัดระวังความผันผวนของราคาหลักทรัพย์รายตัวซึ่งจะอิงกับผลการ
ด าเนินงาน .... DAOL ประเมินก าไรตลาดในไตรมาส 3/68 ไว้ที่ 2.59 แสน
ลบ. ซึ่งเติบโต +30% YoY และลดลง -23% QoQ  ทั้งนี้ DAOL ได้รวบรวม
ก าไรจ านวน 393 บริษัท ก าไร SET อยู่ที่ 2.1 แสนล้านบาท +49% YoY; -
23% QoQ  (82% ของก าไรท่ีเราคาดไว้) และก าไรท่ีออกมาแล้ว ดีกว่าตลาด
คาด 5.6%  
• สถานการณ์น ้าท่วมของไทย: ปริมาณน ้ายังคงเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง ติดตาม
สถานการณ์การระบายน ้าอย่างใกล้ชิด  หากระบายผ่านเขื่อนเจ้าพระยาแตะ
ระดับ 3,000 ลบ.ม./วินาที ผลกระทบและความเสียหายจะมากขึ้น (ไม่หนัก
เท่าปี 2554) ซ่ึงจะมีต่อผลิตผลทางการเกษตร  หุ้นท่ีมีธุรกิจในภูมิภาคท่ีน ้า
ท่วม และหุ้นการเงินท่ีอาจเจอปัญหาหน้ีเสียเพิ่มขึ้น ขณะท่ีโรงงานหรือนิคมฯ 
ส่วนใหญ่ ท าก าแพงกั้นน ้าไว้แล้ว 
•  Fund Flow/เง ินบาท: น ักลงทุนต ่างชาต ิ  ขายสุทธิ ในตลาดห ุ ้นไทย 
(SET+MAI) 49 ล้านบาท ขณะที่ในตลาดตราสารหนี้ ถึงแม้จะมีการซื้อสทุธิ 
429 ล้านบาท แต่เม่ือรวมกับตราสารหน้ีท่ีหมดอายุ ท าให้เกิด Net Outflow 
611 ล้านบาท เงินบาทปิดตลาดเมื่อวันที ่ 13 พ.ย. ที่ระดับ 32.28 บาท/
ดอลลาร์ โดยแข็งค่ากว่าสกุลเงินส่วนใหญ่ในภูมิภาค 
ปัจจัยต่างประเทศ 
• US Government Shutdown: ปิดฉาก 43 วันส าหรับการปิดหน่วยงาน
รัฐบาลที่ยาวนานที่สุดเป็นประวัติการณ์ หลังจากนี้หน่วยงานที่ถูกปิดไปจะ
กลับมาด าเนินงานปกติ โดยเฉพาะหน่วยงานที ่รายงานตัวเลขเศรษฐกิจ
ส าคัญ อาทิ Bureau of Labor Statistics (BLS) ท่ีรายงานตัวเลขท่ีเกี่ยวข้อง
กับการจ้างงาน, Bureau of Economic Analysis (BEA) ที่รายงานตัวเลข 
GDP, PCE เป็นต้น ซึ ่งมีผลต่อการท างานของ Fed และโอกาสการลด
ดอกเบ้ียในการประชุมเดือน ธ.ค. 
• น ้ามัน : IEA ได้เพิ่มการคาดการณ์ส าหรับปริมาณน ้ามันส่วนเกินท่ัวโลกท่ี
อาจท าสถิติสูงสุดในปีหน้า (2569) เป็นเดือนท่ีหกติดต่อกัน โดย IEA ระบุว่า 
อุปทานน ้ามันทั่วโลกจะสูงกว่าความต้องการใช้มากกว่า 4 ล้านบาร์เรลต่อ
วัน ในปี 2569 IEA ชี้ว่าความสมดุลของตลาดโลกดู "ไม่สมส่วนมากขึ้นเร่ือย 
ๆ" (increasingly lopsided) เนื ่องจากอุปทานยังคงเพิ ่มขึ้น ขณะที ่ความ
ต้องการเติบโตค่อนข้างจ ากัด ...  ข่าวน้ีลบต่อหุ้นน ้ามันและปิโตรเคมี 
ปัจจัยสัปดาห์หน้า 
• การตอบรับของนักลงทุนต่อการรายงานผลประกอบการไตรมาส 3/68 ของ
บริษัทจดทะเบียน หลังส้ินสุดการส่งรายงานเม่ือสัปดาห์ท่ีผ่านมา 
• สภาพัฒน์เตรียมรายงานภาวะเศรษฐกิจและ GDP ไทยไตรมาส 3/68 ในวันท่ี 
17 พ.ย. 68 โดยตลาดคาดการณ์ขยายตัวท่ี 1.4% ชะลอตัวลงจากไตรมาส 
2/68 ท่ีขยายตัว 2.8% ซ่ึงได้รับอานิสงส์ดีจากเร่งการส่งออก 
• สถานการณ์ชายแดนไทย-กัมพูชายังคงอยู่ในช่วงท่ีต้องเฝ้าระวัง โดยเฉพาะ
ประเด็นท่ีเกี่ยวข้องกับการยกระดับก าลังทหารและความรุนแรงจากการปะทะ
ในเขตพื้นท่ีเส่ียง 

  

ปัจจัยสัปดาห์หน้า 
• สถานการณ์น ้าท่วมของไทย ในสัปดาห์หน้าหากปริมาณน ้ายังเพิ่มขึ้นต่อเน่ือง 
มีความเป็นไปได้ท่ีปริมาณน ้าจะเข้าสู่พื้นท่ีกรุงเทพฯได้ โดยเฉพาะถ้ามีพายุลูก
ใหม่เข้ามา ความเส่ียงในเร่ืองของน ้าท่วมสูงสุด จะอยู่ในช่วง 15-20 วันข้างหน 
ตัวเลขเศรษฐกิจและ Event 
• TH-เส้นตายการรายงานผลประกอบการไตรมาส 3/68 ของบริษัทจดทะเบียน 
• EC-GDP SA YoY งวด 3Q 
• US-PPI Final Demand YoY 
Strategy 
• แม้ตลาดมีการ rebound แต่ยังคงต้องใช้ความพิถีพิถัน เพราะตลาดยังมี
อิทธิพลมาจาก 3 ตัวแปรในประเทศ คือ น ้าท่วม-งบ บจ.-ปัญหาแนวชายแดน
กัมพูชา  
• กลยุทธ์ ราคาหุ้นส่วนใหญ่ ปรับลงมามาก เรายังแนะให้ทยอยเก็บหุ้นท่ีราคาลง
มาลึก แต่ยังให้น ้าหนักกับตัวท่ี ก าไรดี+ปันผลดี 
• หุ้นในพอร์ตแนะน า: เราคงหุ้นในพอร์ตไว้ตัวเดียว คือ SCB(10%) 
Technical :  CENTEL, BA 
 
Company Report 
( + ) TCAP (ปรับขึ้นเป็น ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 58.00 บาท) ก าไร 3Q25 ดีกว่า
ตลาดคาดจาก TNI และ THANI เข้ามาช่วยหนุน 
( + ) MAGURO (ซื้อ/เป้า 33.00 บาท) ก าไร 3Q25 All Time High ตามคาด, 
4Q25E เดินหน้าโตต่อ 
( - ) KLINIQ (ซ้ือ/ปรับเป้าลงเป็น 31.00 บาท) ก าไร 3Q25 เป็นจุดต ่าสุดของปี, 
4Q25E ฟื้นตัว 
( - ) LPN (ขาย/เป้า 1.55 บาท) ก าไรปกติ 3Q25 น้อยกว่าคาด ยอดโอนและ 
GPM ยังต ่าต่อเน่ือง 
( 0 ) ERW (ซ้ือ/ปรับเป้าลงเป็น 2.90 บาท) ก าไรปกติ 3Q25 ดีกว่าตลาดคาด แต่
มีการปรับเป้ารายได้ลง 
( 0 ) BEM (ซ้ือ/เป้า 9.00 บาท) 3Q25 ใกล้เคียงคาด จากการบริหารต้นทุนและ
ผู้ใช้บริการโตตามฤดูกาล 
( 0 ) MINT (ถือ/เป้า 28.00 บาท) ก าไรปกติ 3Q25 เป็นไปตามคาด จากดอกเบ้ีย
จ่ายท่ีลดลง 
( 0 ) NEO (ถือ/เป้า 22.40 บาท) 3Q25 เป็นจุดต ่าสุดของปี,มาตรการภาครัฐ
หนุน 4Q25E ฟื้นตัว QoQ 
Calendar    

Date Country Event Period Surv(M) Prior 

14-Nov CH 
New Home 

Prices MoM 
Oct      -- -0.41% 

 CH 
Retail Sales 

YoY 
Oct 2.78% 3.00% 

 EC GDP SA QoQ 3Q S 0.20% 0.20% 

 EC GDP SA YoY 3Q S 1.25% 1.30% 

 US 
Retail Sales 

Advance MoM 
Oct      --      -- 

 US 
PPI Final 

Demand MoM 
Oct      --      -- 

 US 

PPI Ex Food 

and Energy 

MoM 

Oct      --      -- 

 US 
PPI Final 

Demand YoY 
Oct      --      -- 

       

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
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Company Report 

14 November 2025 

( + ) TCAP (ปรับขึ้นเป็น ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 58.00 บาท) ก าไร 
3Q25 ดีกว่าตลาดคาดจาก TNI และ THANI เข้ามาช่วยหนุน 
ประกาศก าไรสุทธิ 3Q25 อยู่ที่ 2.08 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +31% YoY และ 
+1% QoQ ดีกว่าตลาดคาด +27% โดย 
1) ธนชาตประกันภัย (Thanachart Insurance-TNI) มีก าไรสุทธิอยู่ท่ี 352 ล้าน
บาท เพิ่มขึ้นถึง +133% YoY และ +25% QoQ จากค่าใช้จ่ายประกันภัยต่อมี 
reverse กลับมา 
2) THANI มีก าไรสุทธิมากกว่าตลาดคาดมาอยู ่ที ่  301 ล้านบาท เพิ ่มขึ้น 
+276% YoY และ +8% QoQ จากการตั้งส ารองฯที่ลดลง และมีการโอนกลับ
ค่าใช้จ่ายด้อยค่ารถยึด 
3) รับรู้ส่วนแบ่งก าไรจาก TTB ท่ี 1.32 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +1% YoY และ 6% 
QoQ เพราะมีก าไรจาก FVTPL และรายได้ค่าธรรมเนียมท่ีมากกว่าคาดเข้ามา
ช่วยหนุน 
ก าไรสุทธิ 9M25 คิดเป็น 84% จากประมาณการท้ังปี ท าให้มีการปรับประมาณ
การก าไรปี 2025E-2026E เพิ่มขึ้นปีละ +10% ท าให้ได้ก าไรสุทธิปี 2025E ท่ี 
7.7 พันล้านบาท เพิ่มขึ้นท่ี +16% YoY 
ปรับค าแนะน าขึ้นเป็น “ซื้อ” และปรับราคาเป้าหมายจากการ Rollover ไปปี 
2026E และมีการปรับก าไรเพิ่มขึ ้น ท  าให้ได้ราคาเป้าหมายที ่ 58.00 บาท  
อิง 2026E PBV ที่ 0.75x (-0.50SD below 10-yr average PBV) จากเดิมท่ี 
55.00 บาท ขณะท่ีเราคาดว่า TCAP ยังคงจะจ่ายเงินปันผลปี 2025E ท่ีระดับสูง
ต่อเน่ืองท่ี 3.40 บาทต่อหุ้น คิดเป็น dividend yield ท่ีสูงราว 7% 
 
( + ) MAGURO (ซื้อ/เป้า 33.00 บาท) ก าไร 3Q25 All Time High 
ตามคาด, 4Q25E เดินหน้าโตต่อ 
เรามีมุมมองเป็นบวกมากข้ึนต่อ outlook ของ MAGURO ดังน้ี 
1) ก าไรสุทธิ 3Q25 ท า All Time High ตามคาดที่ 38 ล้านบาท (+30% YoY, 
+19% QoQ) ก าไรปกติ 43 ล้านบาท (+48% YoY, +35% QoQ) หนุนโดย 
รายได้รวม ATH จากการขยายสาขา, SSSG -2.7% ฟื้นตัว QoQ, brand ใหม่
ท้ัง 2 แบรนด์ ตอบรับดีมาก และ GPM ทรงตัว YoY  
2) แนวโน้มก าไร 4Q25E โตต่อ YoY, QoQ จากรายได้ที่ท าสถิติสูงสุดใหม่
ต่อเน่ือง และ SSSG ฟื้นตัว  
ก าไร 9M25 มีสัดส่วนที่ 70% ของประมาณการก าไรปี 2025E ดังนั้น เราคง
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ท่ี 145 ล้านบาท (+50% YoY) และปี 2026E 
ท่ี 178 ล้านบาท (+23% YoY)  
คงค  าแนะน  า “ซ ื ้อ”  ท ี ่ราคาเป ้าหมาย 33.00 บาท อ ิง 2026E PER 23.5x 
ปัจจุบันเทรดอยู่ที่ 2026E PER 14.7, Valuation น่าสนใจ ยังไม่สะท้อนก าไรปี 
2025E-26E ที่ท า All Time High 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) KLINIQ (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 31.00 บาท) ก าไร 3Q25 เป็นจุด
ต ่าสุดของปี, 4Q25E ฟ้ืนตัว 
เรามีมุมมองเป็นลบเล็กน้อยต่อ outlook ของ KLINIQ ดังน้ี 
1) KLINIQ รายงานก าไรสุทธิ 3Q25 ท่ี 79 ล้านบาท (+6% YoY, -12% QoQ) 
ต ่ากว่าตลาดและเราคาด  จาก GPM ที่ต ่ากว่าคาด ก าไรโต YoY หนุนโดย 
รายได้ท า All Time High จาก SSSG +8.1%, ขยายสาขา และ Cash sales ท า 
All Time High ด้านก าไรชะลอตัว QoQ จาก GPM ท่ีลดลง และ SG&A to sales 
ขยายตัว QoQ โดยมี write-off จากการปิดสาขา 2 สาขา อย่างไรก็ตาม เรา
มองว่าก าไร 3Q25 เป็นจุดต ่าสุดของปี 
2) คาดก าไร 4Q25E โต YoY, QoQ จากรายได้ที่ท า All Time High เนื่องจาก
ลูกค้านิยมท าความสวยความงามก่อนปีใหม่ , SSSG ขยายตัว และ GPM 
ขยายตัว QoQ 
ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E-26E ลง -5% และ -4% ตามล าดับ คาด
ก าไรสุทธิปี 2025E ท่ี 358 ล้านบาท  (+11% YoY) และปี 2026E ท่ี 423 ล้าน
บาท (+18% YoY) 
คงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 31.00 บาท อิง 2026E PER 
16x (เดิม 34.00 บาท อิง 2026E PER 17x) ปัจจุบันเทรดอยู่ที่ 2026E PER 
12.3x, Valuation น่าสนใจ ยังไม่สะท้อนก าไรปี 2025E-26E ที่ท า All Time 
High 
 
( - ) LPN (ขาย/เป้า 1.55 บาท) ก าไรปกติ 3Q25 น้อยกว่าคาด 
ยอดโอนและ GPM ยังต ่าต่อเนื่อง 
เรามองเป็นลบจากต่อก าไร 3Q25 และ outlook ที่ยังไม่ใสสด โดยมีประเด็น
ส าคัญ ดังน้ี 
1) LPN รายงาน 3Q25 มีก าไรสุทธิ 50 ล้านบาท (+7% YoY, +303% QoQ) 
ส่วนก าไรปกติอยู่ที่ 25 ล้านบาท (-46% YoY, 2Q25 ขาดทุน -12 ล้านบาท) 
ต ่ากว่า consensus ท าไว้ที่ 32 ล้านบาท ภาพรวมก าไรยังอ่อนแอจากยอดโอน
ที่ต ่า 1.0 พันล้านบาท (-35% YoY, +14% QoQ) โดยส่วนใหญ่เป็นการโอน
โครงการเดิม เน้นการระบายสต็อก ซ่ึงลูกค้าระดับล่างยังถูกกดดันจากก าลังซ้ือ
ท่ีอ่อนแอ 
2) เราคงประมาณการก าไรปกติปี 2025E ท่ี 131 ล้านบาท -15% YoY ส าหรับ
แนวโน้มก าไรปกติ 4Q25E จะดีขึ้น YoY และ QoQ จากฐานต ่าและมีคอนโดใหม่
เร่ิมโอน 1 โครงการ อย่างไรก็ตาม จะยังคงไม่โดดเด่นมากนักเน่ืองจาก backlog 
ยังไม่มาก 
คงค าแนะน า “ขาย” ราคาเป้าหมาย 1.55 บาท อิง 2026E PER ที่ 12.0 เท่า (-
0.5SD below 5-yr average PER) จากภาพรวมธุรกิจอสังหาฯ โดยเฉพาะใน
ตลาดล่างที่ยังคงอ่อนแอ 
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( 0 ) ERW (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 2.90 บาท) ก าไรปกติ 3Q25 ดีกว่า
ตลาดคาด แต่มีการปรับเป้ารายได้ลง 
ก าไรปกติ 3Q25 อยู่ท่ี 77 ล้านบาท ลดลง -39% YoY แต่เพิ่มขึ้น +24% QoQ 
ดีกว่าท่ีตลาดคาดไว้ที่ 74 ล้านบาท จาก SG&A ท่ีน้อยกว่าคาด โดย 
1) ภาพรวม RevPAR ตามคาด อยู่ท่ี 2,238 บาท ลดลง -10% YoY แต่เพิ่มขึ้น 
+4% QoQ เพราะเป็น Low season ของไทยและฐานสูงจากปีก่อน 
2) มีค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานลดลงได้ดี -1% YoY แต่เพิ่มขึ้นเล็กน้อย +4% 
QoQ รวมถึงมีดอกเบ ี ้ยจ่ายที ่ลดลง -14% YoY และ -2% QoQ จากการ
ดอกเบ้ียขาลง 
3) ก าไรสุทธิอยู ่ที่ 57 ล้านบาท ลดลง -55% YoY และ -10% QoQ เพราะมี
รายการพิเศษจากค่าซ่อมตึกแผ่นดินไหวรอเคลมจ านวน -20 ล้านบาท 
บริษัทปรับเป้าหมายการเติบโตของรายได้ปี 2025E ลงเหลือทรงตัว YoY จาก
เดิมที่ 3-5% YoY (เราคาด 3% YoY) ท าให้เรามีการปรับประมาณการก าไร
ปกติปี 2025E/2026E ลง -13%/-3% ขณะท่ีคาดก าไร 4Q25E จะหดตัว YoY 
แต่จะเพิ่มขึ้น QoQ เพราะเข้า High season ท่ีไทย 
คงค าแนะน า “ซื้อ” ปรับราคาเป้าหมายป ี2026E ลงมาอยูท่ี ่2.90 บาท อิง DCF 
(WACC 8.7%, terminal growth 1.5%) จากเดิมที่ 3.00 บาท จากการปรับ
ก าไรลง 
 
( 0 ) BEM (ซื ้อ/เป้า 9.00 บาท) 3Q25 ใกล้เคียงคาด จากการ
บริหารต้นทุนและผู้ใช้บริการโตตามฤดูกาล 
BEM รายงานก าไรสุทธิ 3Q25 ท่ี 1.08 พันล้านบาท (+1% YoY, +9% QoQ) 
ใกล้เคียงตลาดและเราคาด โดยมีปัจจัยส าคัญดังน้ี 
1) รายได้ปรับตัวลง -1% YoY จากภาวะเศรษฐกิจกระทบการเดินทางและ
ท่องเที่ยว แต่ขยายตัว +8% QoQ เป็นไปตามปัจจัยฤดูกาลจากการเปิดภาค
เรียน 
2) GPM ทรงตัว YoY และโต +230bps QoQ จากการปรับแผนซ่อมบ ารุง และ
ผู้ใช้บริการสูงข้ึน QoQ 
3) รายได้อ่ืนชะลอ -35% QoQ เน่ืองจากใน 2Q25 มีอานิสงส์เงินปันผล CKP 
เราคงก าไรสุทธิปี 2025E ที่ 3.8 พันล้านบาท (+2% YoY) ส าหรับ 4Q25E 
เบ้ืองต้นคาดการณ์ก าไรสุทธิจะโต YoY จากการบริหารจัดการต้นทุนดีขึ้น แต่
จะกลับมาอ่อนตัวเล็กน้อย QoQ เนื่องจากใน 3Q25 มีรายได้เงินปันผล TTW 
แต่ถูกชดเชยบางส่วนจาก high season ของการเดินทางและท่องเท่ียว 
คงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 9.00 บาท อิง SOTP โดยมี catalyst จาก
การเจรจาโครงการ Double Deck การขยายสัมปทานทางด่วน และการปรับ
สัดส่วนการแบ่งรายได ้แลกกับการลดคา่ผ่านทาง ซึ่งคาดมีโอกาสที่รัฐบาลจะ
เร่งผลักดันและได้ข้อสรุปในปีนี้ 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) MINT (ถือ/เป้า 28.00 บาท) ก าไรปกติ 3Q25 เป็นไปตามคาด 
จากดอกเบ้ียจ่ายที่ลดลง 
MINT ประกาศก าไรปกติ 3Q25 อยู่ที่ 2.11 พันล้านบาท (+5% YoY, -19% 
QoQ) เป็นไปตามคาด โดย 
1) ภาพรวม RevPAR ทรงตัว YoY แต่ลดลง -7% QoQ โดยยุโรปมี RevPAR 
ทรงตัว YoY แต่ลดลง -10% QoQ ที่ไม่โต YoY เพราะฐานสูงในปีก่อน ขณะท่ี
ไทยมี RevPAR ท่ี -7% YoY และ -2% QoQ จากการปิดปรับปรุง 
2) SSSG โดยรวมลดลงที ่ -0.8% YoY จาก 3Q24 ที ่  -2.7% YoY และจาก 
2Q25 ท่ี -1.7% YoY โดยท่ีไทยและจีนเร่ิมฟื้นตัวได้บ้างเล็กน้อย 
3) SG&A to sale อยู่ท่ี 30% ลดลงจาก 3Q24 ท่ี 31% ส่วนดอกเบ้ียจ่ายลดลง 
-22% YoY แต่ทรงตัว QoQ จากการคืนหน้ีสกุลยูโรและมีการ Refinance เป็น
อัตราดอกเบ้ียลอยตัว 
คงประมาณการก าไรปกติปี 2025E อยู่ท่ี 9.25 พันล้านบาท (+10% YoY) จาก
การฟื้นตัวในทุกประเทศ โดยเฉพาะโรงแรมท่ียุโรปและมัลดีฟส์    
คงค าแนะน า “ถือ” MINT และราคาเป้าหมายปี 2026E ที่ 28.00 บาท อิง DCF 
(WACC ที่ 7%, terminal growth ที่ 1.5%) ขณะที่คาด 4Q25E จะเห็นการฟืน้
ตัวของกลุ่มโรงแรมในประเทศได้มากกว่า จึงชอบ CENTEL, ERW มากกว่า 
 
( 0 ) NEO (ถือ/เป ้า 22.40 บาท) 3Q25 เป ็นจุดต ่าส ุดของปี ,
มาตรการภาครัฐหนุน 4Q25E ฟ้ืนตัว QoQ 
เรามีมุมมองเป็นกลางต่อ outlook ของ NEO ดังน้ี 
1) ก าไร 3Q25 ที่ 64 ล้านบาท (-72% YoY, -20% QoQ) ใกล้เคียงประมาณ
การของเรา แต่ต ่ากว่าตลาดคาด ก าไรชะลอตัว YoY และ QoQ จาก i) GPM ท่ี
ลดลงตามต้นทุน surfactant ที่ปรับตัวสูงขึ้น และ ii) SG&A/Sales เพิ่ม YoY 
ตามแผนการตลาด แต่ลดลง QoQ เนื่องจากมี NPD และ relaunch น้อยกว่า 
2Q25 
2) คาดก าไร 4Q25E ฟื ้นตัว QoQ จากแรงหนุนของมาตรการภาครัฐและ
สัดส่วน SG&A/Sales ท่ีลดลง แต่ก าไรยังชะลอตัว YoY จากต้นทุนวัตถุดิบท่ียัง
อยู่ในระดับสูง 
ก าไร 9M25 มีสัดส่วน 80% ของประมาณการปี 2025E  ดังน้ัน เราคงประมาณ
การก าไรสุทธิปี 2025E ที่ 491 ล้านบาท (-51% YoY) และปี 2026E ที่ 601 
ล้านบาท (+22% YoY) 
คงค าแนะน า “ถ ือ” ท ี ่ราคาเป้าหมาย 22.40 บาท อ ิง 2026E PER 11.2x 
ใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยตั้งแต่เข้าเทรดในตลาด จนกว่าจะเห็นการฟื้นตัวของผล
ประกอบการอย่างชัดเจน 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดร่วงลงกว่า 700 จุดในวันพฤหัสบดี (13 
พ.ย.) โดยถูกกดดันจากการท่ีนักลงทุนลดความคาดหวังเกี่ยวกับการปรับลด
อัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) หลังจากเจ้าหน้าท่ีเฟดมีความ
กังวลเรื่องเงินเฟ้อและและมีความคิดเห็นที่ไม่สอดคล้องกันเกี่ ยวกับแนวโน้ม
เศรษฐกิจของสหรัฐฯ นอกจากนี้ การร่วงลงอย่างหนักของหุ้น Nvidia และหุ้น
บริษัทเทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ์ (AI) รายอื่น ๆ ยังเป็นปัจจัยฉุดตลาดหุ้น
นิวยอร์กร่วงลงด้วย ท้ังน้ี ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดท่ี 47,457.22 
จุด ลดลง 797.60 จุด หรือ -1.65%, ดัชนี S&P500 ปิดท่ี 6,737.49 จุด ลดลง 
113.43 จุด หรือ -1.66% และดัชนี Nasdaq ปิดที ่ 22,870.36 จุด ลดลง 
536.10 จุด หรือ -2.29% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันพฤหัสบดี (13 พ.ย.) ขณะท่ีนักลงทุนหันไปจับตา
ข้อมูลเศรษฐกิจส าคัญของสหรัฐฯ หลังการยุติภาวะชัตดาวน์ของรัฐบาลท่ี
ยาวนานที่สุดในประวัติศาสตร์ และประเมินการเปิดเผยผลประกอบการของ
บริษัทจดทะเบียนในยุโรป ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดท่ีระดับ 580.67 จุด 
ลดลง 3.56 จุด หรือ -0.61% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดท่ี 8,232.49 จุด ลดลง 8.75 จุด หรือ -
0.11%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดท่ี 24,041.62 จุด ลดลง 339.84 จุด 
หรือ -1.39% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที ่ 9,807.68 จุด 
ลดลง 103.74 จุด หรือ -1.05% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดลบในวันพฤหัสบดี (13 พ.ย.) หลังท าสถิติสูงสุด
ต่อเน่ือง 3 วัน โดยถูกกดดันจากหุ้นกลุ่มการเงิน ขณะท่ีนักลงทุนประเมินข้อมูล
เศรษฐกิจไตรมาส 3 ของอังกฤษซ่ึงออกมาต ่ากว่าคาด ท้ังน้ี ดัชนี FTSE 100 
ปิดตลาดท่ีระดับ 9,807.68 จุด ลดลง 103.74 จุด หรือ -1.05% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันพฤหัสบดี 
(13 พ.ย.) โดยได้แรงหนุนจากมุมมองบวกที่ว่า การที่หน่วยงานของรัฐบาล
สหรัฐฯ กลับมาเป ิดท าการอีกคร ั ้ ง  จะเป ็นปัจจ ัยหนุนอุปสงค ์น  ้ามัน 
ขณะเดียวกันนักลงทุนประเมินผลกระทบด้านอุปทานจากการที่สหรัฐฯ คว ่า
บาตรบริษัทลุคออยล์ ( Lukoil) ซึ่งเป็นบริษัทน ้ามันรายใหญ่ของรัสเซีย ทั้งน้ี 
สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนธ.ค. เพิ่มขึ้น 20 เซนต์ หรือ 0.34% ปิดท่ี 
58.69 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนม.ค. เพิ่มขึ้น 30 เซนต์ 
หรือ 0.48% ปิดท่ี 63.01 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพฤหัสบดี (13 พ.ย.) โดยปรับตัว
ตามทิศทางสินทรัพย์อื่น ๆ  ที่ถูกเทขายออกมาอย่างหนัก ตั้งแต่หุ้นไปจนถงึค
ริปโทเคอร์เรนซี ท่ามกลางความวิตกกังวลเกี่ยวกับแนวโน้มอัตราดอกเบ้ียของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ท้ังน้ี สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity 
Exchange) ส่งมอบเดือนธ.ค. ลดลง 19.1 ดอลลาร์ หรือ 0.45% ปิดท่ี 
4,194.50 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic &  Company 
 
• JAS ก าไรกระฉ่อน 823% ปักหลัก 'คอนเทนต์กีฬา' 
จัสมิน โชว์ฟอร์มดุ! Q3/68 ก าไรสุทธิ 1,861 ล้านบาท พุ่งทะยาน 823% จาก
ปีก่อน ดันรายได้รวม 3,620 ล้านบาท โชว์พลังคอนเทนต์กีฬากระแสแรง ดัน
ธ ุ รก ิจส ื ่ อพ ุ ่ งกว ่ า 300% จ ับม ือ  AIS-PLANB บ ูสต ์  Sports Content 
Ecosystem ต่อเน่ือง 
• RBF มั่นใจผลงานไตรมาส 4/68 พุ่ง ซีอีโอซื้อบิ๊กล็อตเช่ือระยะยาวโต! 
RBF คาดผลงานไตรมาส 4/68 เติบโต เหตุลูกค้าเตรียมของรับเทศกาลปาร์ตี้ 
ย ้ารายได้ปีน้ีโตตัวเลขหลักเดียว ชูตลาดต่างประเทศโตเด่น! ส่วนกรณี สมชาย 
รัตนภูมิภิญโญ ซีอีโอ และผู้ถือหุ้นใหญ่ซ้ือบ๊ิกล็อตหุ้น RBF จ านวน 30 ล้านหุ้น 
จากกองทุนต่างประเทศ เพราะความเชื่อม่ันธุรกิจเติบโตในระยะยาว ขณะท่ีงบ 
9 เดือนแรกของปีนี ้มีก าไรสุทธิ 303.88 ล้านบาท ลดลง 20.71% รับ
ผลกระทบบาทแข็งค่า ฉุดยอดขายและก าไรลดลง 
• PLANB ปั๊ม Q4 รายได้พุ่ง 2,700 ล้าน รับเข้าสู่ไฮซีซั่นอัตราใช้สื่อพุ่ง 
80% 

แพลนบี ตั้งเป้าไตรมาส 4/68 รายได้พุ่ง 2,700 ล้านบาท รับเข้าสู่ไฮซีซ่ันธุรกิจ 
คาดอัตราการใช้ส่ือพุ่ง 80% บวกเร่ิมบุ๊กรายได้จากการบริหารจัดการสิทธิ
ประโยชน์ของการตลาดทั้งหมดของการแข่งขันฟุตบอลพรีเมียร์ลีก ฤดกูาล 
2025-2026 ผ่านกลยุทธ์ 4'O MEDIA หนุนใช้สื่อเพิ่มขึ้นตลอดฤดูกาล ย ้า
เป้ารายได้ปีน้ีโต 9,500 ล้านบาท 
• AMA เคาะปันผล 10 สต. ขยายบริการรูปแบบใหม่ เสริมศักยภาพการ
เติบโต 

AMA งบ Q3/68 มีรายได้ 714 ล้านบาท ก าไรสุทธิ 44 ล้านบาท บอร์ดไฟ
เขียวจ่ายปันผลเป็นเงินสดในอัตรา 0.10 บาท/หุ้น ขึ้น XD 26 พ.ย. น้ี ผู้บริหาร 
พิศาล เดินหน้าขยายบริการรูปแบบใหม่นอกธุรกิจการขนส่งสินค้าทางรถ-
ทางเรือ เสริมศักยภาพการเติบโต 
• BANPU ชงผู้ถือหุ้น 29 ม.ค. 69 เร่งปรับโครงสร้างต้ัง NewCo 
BANPU เตรียมเสนอที ่ประชุมผู ้ถ ือหุ ้น 29 ม.ค. 69 พิจารณาแผนปรับ
โครงสร้างของบริษัท ควบ BPP ตั้ง NewCo เข้าซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ 
ภายในไตรมาส 3/69 พร้อมอวดก าไรไตรมาส 3/68 โต 238% ปิดที่ 1 ,055 
ล้านบาท 
• EA ไตรมาส 3 โกยก าไร 263 ล้าน 'พลังงานหมุนเวียน-ไบโอดีเซล-ยาน
ยนต์ไฟฟ้า' หนุน 

EA โชว์ผลงานไตรมาส 3/68 พลิกเป็นก าไรกว่า 263 ล้านบาท จากไตรมาส
ก่อน สะท้อนการฟื้นตัวของทุกธุรกิจหลัก พลังงานหมุนเวียน-ไบโอดีเซล-ยาน
ยนต์ไฟฟ้า หลังผ่านช่วงปรับโครงสร้างและบริหารต้นทุนทางการเงิน เตรียม
เข้าสู่ช่วงเติบโตอย่างเต็มรูปแบบ 
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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 

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ที่ 02 351 1800 

Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2024 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

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. 


