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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
  คาดว่าดัชนีฯ อาจเคลื ่อนไหวในกรอบจ ากัดและมีความผันผวนสูงใน
สัปดาห์นี ้ เนื ่องจากมีปัจจัยส าคัญที่ต้องติดตามทั้งในและต่างประเทศ 
รวมทั้งสถานการณ์แนวชายแดนกัมพูชา การแถลงนโยบายของรัฐบาลชุด
ใหม่ และความไม่แน่นอนของการปิดหน่วยงานรัฐบาลสหรัฐฯ (Shutdown) 
ซึ่งส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุน... ประเมินกรอบ SET index 
สัปดาห์นี้ไว้ที่ 1270-1290 จุด 
ปัจจัยในประเทศ  
• การแถลงนโยบายรัฐบาล: รัฐบาลใหม่ (อนุทิน) เตรียมแถลงนโยบายต่อ
รัฐสภาในวันที่ 29-30 ก.ย. 68 และจะมีการประชุมคณะรัฐมนตรี (ครม.) 
ทันทีในวันที ่ 30 ก.ย. เพื ่อเคลียร์งบประมาณก่อนสิ ้นปีงบประมาณ 
มาตรการที่ต้องติดตามคือ โครงการ "คนละครึ่ง" เฟส 2 ซึ่งเป็นส่วนหนึ่ง
ของยุทธศาสตร์ Quick Win 120 วัน 

• ค่าเงินบาทและนโยบายดอกเบี้ย: ค่าเงินบาทไทยแข็งค่าขึ้น 6% ตั้งแต่ต้นปี 
(เช้านี้ 32.21 บาท/ดอลล่าร์) กดดันธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) เข้า
แทรกแซง และอาจปรับลดดอกเบ ี ้ยมากกว ่า 0.25% ในการประชุม
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) วันที่ 8 ต.ค. นี้ โดยมีผู้ว่าการคน
ใหม่ นายวิทัย รัตนากร เพื่อลดผลกระทบต่อการส่งออกของไทย 

• Fund Flow :นักลงทุนต่างชาติ วันที ่ผ่านมา(26 ก.ย.) เป็น Net sell ใน
ตลาดหุ้น (-914 ล้านบาท)  แต่ยังเป็น net buy ในตลาดพันธบัตร (+953 
ล้านบาท) ... Bond Yield 10 ปี ของไทย ขยับขึ้นแตะ 1.47% คาดเป็นแรง
ขายท าก าไรในตลาดพันธบัตรและผลของเงินบาทที่มีแนวโน้มอ่อนค่า 

• สถานการณ์แนวชายแดนไทย-กัมพูชา: สถานการณ์ยังคงมีความตึง
เครียดและการยั่วยุเป็นระยะ โดยกองทัพบกย ้าว่าปัญหาเกิดจากเจตนา
สร้างปัญหาซ ้าเพื่อผลประโยชน์ทางการเมืองของกัมพูชา คาดว่าจะมีการ
เร่งด าเนินการทวงคืนพื้นที่ล ้าแดนเพื่อปลุกกระแสชาตินิยมตามนโยบาย 
Quick Win หุ้นที่อิงกับเร่ืองนี้ SAV, CBG 

• ข้อเรียกร้องเรื่อง Short Sell: กลุ่มบริษัทหลักทรัพย์ 17 แห่ง ได้ยื่นหนังสือ
ถึง ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์ฯ เป็นครั้งที่ 2 เพื่อเรียกร้องให้ทบทวน
กฎเกณฑ์การขายชอร์ต (Short Sell) และ Naked Short โดยเสนอให้ยกเลิก
แนวทาง Locate และเพิ่มมาตรการควบคุมเพื่อสร้างความโปร่งใสและเป็น
ธรรมในตลาด 

• TFEX ครบอายุ series “U” วันนี้ (29 ก.ย.) อาจสร้างความผันผวนให้กับ
ตลาดหุ้นได้ 
ปัจจัยต่างประเทศ: 
• สหรัฐฯ: ตัวเลข PCE (ส.ค.) ซึ่งเป็นมาตรวัดเงินเฟ้อที่ Fed ให้ความส าคัญ 
ออกมาสอดคล้องกับคาดการณ์ แต่ต้องจับตาความเสี่ยงการปิดหน่วยงาน
รัฐบาล (Shutdown) ในวันที่ 30 ก.ย. ซึ่งเลื่อนการเผยแพร่ตัวเลขการจ้าง
งานนอกภาคเกษตร (NFP) ในวันที่ 3 ต.ค. อย่างไรก็ตาม แนวโน้มเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ยังคงแข็งแกร่งจากการใช้จ่ายของผู้บริโภคที่เพิ่มขึ้น 

• กรรมการ Fed หลายท่านยังคงแสดงความเห็นสนับสนุนการปรับลดอัตรา
ดอกเบี ้ยเพิ ่มเติม เนื ่องจากตลาดแรงงานเริ ่มชะลอตัวและต้องการการ
สนับสนุน โดยนักลงทุนให้น ้าหนักสูงถึง 88% ว ่า Fed จะลดดอกเบี้ย 
0.25% ในการประชุม FOMC  29 ต.ค. 

• ราคาน ้ามัน: ราคาน ้ามันดิบ Brent ทะลุ 70 ดอลลาร์/บาร์เรล ได้รับแรง
หนุนจากความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ การโจมตีโครงสร้างพื้นฐาน
พลังงานรัสเซียด้วยโดรนของยูเครน และรัสเซียขยายมาตรการห้ามส่งออก
เบนซินและดีเซลบางส่วนถึงสิ้นปี  แต่อิรักกลับมาส่งออกน ้ามันจากภูมิภาค
เคอร์ดิสถาน หลังจากหยุดชะงักไปนานกว่า 2 ปี โดยจะเริ ่มที ่ปริมาณ 
190,000 บาร์เรลต่อวัน แต่เช้านี ้ มีข่าวว่า  OPEC+ มีแนวโน้มที่จะเพิ่ม
ปริมาณการผลิตน ้ามันอีกครั ้งในเดือนพฤศจิกายน ....เราประเมินว่า 
สถานการณ์นี้มีผลต่อหุ้น PTTEP และหุ้นโรงกลั่นน ้ามัน 

 

  

 
• ราคาทองค า: ราคาทองค าย ังคงอย ู ่ ในระด ับส ูงใกล ้ระด ับส ูงส ุดเป็น
ประวัติการณ์ โดยปิดบวก 1.01% ในวันที่ 26 ก.ย. และปรับตัวขึ้นราว 2.5% ใน
รอบสัปดาห์ ในประเทศราคาทองรูปพรรณขายออกท าสถิต ิสูงสุดเป็น
ประวัติการณ์ใหม่ที่ 58,000 บาท ความต้องการสินทรัพย์ปลอดภัยยังคงเพิ่ม
สูงต่อเนื่องจากความไม่แน่นอนทางภูมิรัฐศาสตร์ 

• ก าไรภาคอุตสาหกรรมจีน: ก าไรภาคอุตสาหกรรมจีนเดือน ส.ค. พุ ่งขึ้น 
20.4% เมื่อเทียบรายปี ซ่ึงเป็นการเพิ่มขึ้นคร้ังแรกในรอบ 4 เดือน ส่งสัญญาณ
ว่ามาตรการของรัฐบาลในการจัดการกับภาวะก าลังการผลิตล้นเกินและการ
แข่งขันที่รุนแรงเร่ิมส่งผลดี .... ดีต่อหุ้นที่อิงกับจีน อาทิ Commodity (ปิโตรเคม)ี 
แต่ค่าระวางเรือคอนเทนเนอร์ ยังคงสวนทาง(ลบ) อยู่ 

• ความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์: ชาติตะวันตกเพิ่มความกดดันต่อรัสเซียใน
ประเด็นยูเครน โดยทูตยุโรปเตือนรัสเซียว่า NATO พร้อมยิงเครื่องบินรัสเซียที่
ละเมิดน่านฟ้า ซ่ึงเป็นปัจจัยหลักที่กดดันราคาน ้ามันดิบ 
ตัวเลขเศรษฐกิจและ Event 
• CH-Manufacturing PMI งวด ก.ย. (30 ก.ย.), US-JOLTS Job Openings 

Rate งวด ส.ค. (30 ก.ย.), EC-CPI Estimate YoY งวด ก.ย. P (1 ต.ค.), US-
ADP Employment Change งวด ก.ย. (1 ต.ค.), US-Change in Nonfarm 
Payrolls งวด ก.ย. (3 ต.ค.), US-Unemployment Rate งวด ก.ย. (3 ต.ค.) 

Strategy 
• ตลาดยังคงมีความไม่แน่นอนอยู่เช่นเดิม  โดยกลับลงมาปิดต ากว่า 1280 จุด
อีกครั้ง ทั้งนี้ ค่าเงินบาทอ่อนค่า  และความผันผวนในสินทรัพย์ทางการเงินใน
ต่างประเทศ โดยเฉพาะสหรัฐฯ ท าให้ยังวางใจกับตลาดไม่ได้มากนัก 
• กลยุทธ์หลัก: แนะเป็นเก็งก าไรช่วงสั้นๆ ไว้ก่อน จนกว่าดัชนีฯ จะกลับไปยืน
เหนือ 1280 จุด ได้อย่างมั่นคง 
• หุ้นที่ราคาลงมาลึก และมีโอกาสฟื้นตัว เหมาะกับเก็งก าไรช่วงสั้น โดยมีจุด cut 
loss ได้แก่ BGRIM, SISB, LH*, SPRC 
• หุ้นในพอร์ตแนะน า : เราน า LH* เข้ามาในพอร์ต หุ้นในพอร์ต ประกอบไปด้วย 
LH*(10% ) , ITC(10% ) , GULF(10% ) , MTC*(10% ) , COM7 * ( 10% ) , 
SISB(10%), SCB(10%), ADVANC(20%) 

Technical :  SINGER , CENTEL 
News Comment 

(+/-) Aviation (Neutral) IndiGo สายการบินยักษ์ใหญ่อ ินเดียสนใจขยาย
เส้นทางบินตรงมาเมืองหลัก-เมืองรองไทย 
( 0 ) BTS (ถือ/เป้า 4.00 บาท) วันนี้ศาลปกครองกลางนัดฟังค าพิพากษาหนี้ 
O&M สายสีเขียวก้อนที่ 2 จ านวน 1.2 หมื่นล้านบาท 
( 0 ) Tourism (Neutral) ททท.คาดนักท่องเที่ยวจีนฟื้นช่วงหยุดยาววันชาติ 
( 0 ) MINT (ถือ/เป้า 28.00 บาท) 3Q25 QTD RevPAR -3% YoY ส่วน SSSG 
+3% ตามคาด 
Company Report 
( + ) ITC (ถือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 17.00 บาท) 3Q25E ดีขึ้น QoQ, แนวโน้มยังต้อง
ติดตามผลกระทบ tariffs 
( - ) AAV (ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 1.10 บาท) 2H25E จะชะลอตัวกว่าเดิมจาก
ผู้โดยสารและค่าตั๋วเฉลี่ยที่ลดลง 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

29-Sep TH 

Mfg Production 

Index ISIC 

NSA YoY 

Aug -2.34% -3.98% 

 EC 
Consumer 

Confidence 
Sep F      -- -14.9 

 US 
Pending Home 

Sales MoM 
Aug              0.0  -0.40% 
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News Comment 

29 September 2025 

(+/-) Aviation (Neutral) IndiGo สายการบินยักษ์ใหญ่อินเดีย
สนใจขยายเส้นทางบินตรงมาเมืองหลัก-เมืองรองไทย 
นายอรรถกร ศิริลัทธยากร รมว.ท่องเที่ยวและกีฬา เปิดเผยว่า สายการบิน 
IndiGo ซ่ึงเป็นสายการบินเอกชนรายใหญ่ที่สุดของอินเดีย ได้แสดงความสนใจ
ที่จะขยายเส้นทางบินตรงมายังประเทศไทยเพิ่มเติม จากเดิมที่ให้บริการใน
เส้นทางหลัก เช่น กรุงเทพฯ และภูเก็ต ไปยังเมืองรองและเมืองท่องเที่ยวส าคัญ
อื่น ๆ อาทิ อุดรธานี สุราษฎร์ธานี หาดใหญ่ และเชียงราย รวมถึงสนามบินใน
ภูมิภาคอื่นๆ ของไทย โดยการเปิดเส้นทางบินตรงใหม่ๆ จะช่วยเพิ่มทางเลือก
ให้แก่นักท่องเที่ยวอินเดียในการเดินทางเข้ามาไทยได้สะดวกและรวดเร็วมาก
ยิ่งขึ้น อีกทั้งยังช่วยกระจายรายได้จากการท่องเที่ยวไปยังเมืองรอง (ที่มา: อิน
โฟเควสท์) 
DAOL: เรามองเป็นบวกต่อ AOT ที่จะช่วยเพิ่มจ านวนเที่ยวบินและผู้โดยสาร
จากอินเดียมากขึ้น (ปัจจุบันผู้โดยสารอินเดียคิดเป็นสัดส่วนราว 12% ของ
ผู้โดยสารรวม) ทั ้งนี ้ สายการบิน IndiGo เป็นสายการบินขนาดใหญ่ของ
อินเดีย ปัจจุบันมีจ านวนฝูงบินไม่ต ่ากว่า 400 ล า (เทียบจ านวนเคร่ืองบินสาย
การบินของไทย เช่น THAI มี 77 ล า และ AAV มี 62 ล า) ซ่ึงสายการบิน IndiGo 
อาจมีการเปิดเที่ยวบินเพิ่มเติมของ AOT ในสนามบิน หาดใหญ่ และ เชียงราย 
เป็นต้น รวมถึงอาจเพิ่มความถี่ในเส้นทางเดิมทั้งจากสนามบิน สุวรรณภูมิ และ 
ภูเก็ต  อย่างไรก็ตาม อาจมีผลกระทบเชิงลบต่อธุรกิจสายการบิน โดย AAV ใน 
1H25 มีรายได้จากสายการบินเส้นทางอินเดียราว 11% อาจมีผลท าในการ
แข่งขันเพิ่มมากขึ้น ทั้งการขยาย capacity, การแข่งขันด้านราคา รวมถึงการ
บินตรงมาเมืองรอง ไม่ต้องมาต่อเที่ยวบินในประเทศ ทั้งนี้ กลุ่ม Aviation เรา
ยังแนะน า Neutral โดย AOT แนะน า ถือ ราคาเปา้หมาย 37.00 บาท (แต่หากมี
การเพิม่ PSC จากเดมิ 100 บาท จะท าใหร้าคาเปา้หมายเพิม่เปน็ 44.00 บาท) 
และ AAV แนะน า ขาย ราคาเป้าหมาย 1.10 บาท 
 
( 0 ) BTS (ถือ/เป้า 4.00 บาท) วันนี้ศาลปกครองกลางนัดฟังค า
พิพากษาหนี้ O&M สายสีเขียวก้อนที่ 2 จ านวน 1.2 หมื่นล้าน
บาท 
วันนี้ (29 ก.ย.) เวลา 10.00 น. ศาลปกครองกลางนัดอ่านค าพิพากษาในคดี
ที่บมจ. ระบบขนส่งมวลชนกรุงเทพ (BTSC) ฟ้องกรุงเทพมหานคร (กทม.) ผิด
สัญญาการให้บริการเดินรถและซ่อมบ ารุงโครงการระบบขนส่งมวลชน
กรุงเทพมหานคร เนื่องจากไม่ช าระค่าจ้างให้บริการเดินรถและซ่อมบ ารุงส่วน
ต่อขยายโครงการรถไฟฟ้าสายสีเขียว ตั้งแต่วันที่ 1 มิ.ย. 2021 - 20 พ.ย. 
2022 ขณะที่ก่อนหน้านี้ นายวิศณุ ทรัพย์สมพล รองผู้ว่าฯ กทม. ระบุว่า 
ปัจจุบัน กทม. ต้องช าระหนี้เป็นเงินรวมกว่า 3.26 หมื่นล้านบาท โดยรวมตั้งแต่
ค่าจ้างเดินรถส่วนต่อขยายที่ 1 ส่วนต่อขยายที่ 2 ตั้ งแต่เดือน มิ.ย. 2021 - 
ส.ค. 2025 รวมถึงประมาณการดอกเบี้ยถึงเดือนพ.ย. 2025 ตามแผนงานจะ
มีการยื่นข้อบัญญัติเงินสะสมให้สภาฯ พิจารณาภายในเดือน ต.ค. 2025 และ
ช าระหนี้ภายในเดือนพ.ย. 2025 (ที่มา: อินโฟเควสท์) 
DAOL: เรามองเป็นกลาง โดยเป็นไปตามคาดการณ์ที่ กทม. จะมีการเลื่อน
เสนอเร่ืองขออนุมัติจ่ายหนี้สายสีเขียวไปเดือน ต.ค. 2025 เพื่อรอความชัดเจน
ค าพิพากษาศาลปกครองกลางและปิดประเด็นเรื่องข้อกฎหมาย ทั้งนี้เบื้องต้น
เราคงประเมินหาก กทม. สามารถช าระหนี้ทั้งหมด 3.2 หมื่นล้านบาทได้ตาม
แผน (รวมทั้งมูลหนี้ที่มีการฟ้องร้องและไม่ฟ้องร้อง) จะคิดเป็น cash per share 
ราว 2 บาท/หุ้น ซึ่งบริษัทวางแผนจะน าไปช าระคืนหนี้บางส่วน รวมถึงลงทุนใน
โครงการต่างๆ ส าหรับ BTS เราคงค าแนะน า “ถือ” ราคาเปา้หมาย 4.00 บาท 
อิง SOTP 
 

( 0 ) Tourism (Neutral) ททท.คาดนักท่องเที่ยวจีนฟื้นช่วงหยุด
ยาววันชาติ 
ททท.คาดนักท่องเที่ยวจีนฟื้นช่วงหยุดยาววันชาติ น.ส.ฐาปนีย์ เกียรติไพบูลย์ 
ผู้ว่าการการท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย (ททท.) เปิดเผยว่า คาดสถานการณ์
ท่องเที่ยวในช่วงวันชาติจีน หรือ China Golden Week ช่วงวันที่ 26 ก.ย.-8 
ต.ค. 25 หยุดยาวรวม 13 วัน ปีนี ้ตรงกับเทศกาลไหว้พระจันทร์ คาดว่า
นักท่องเที ่ยวจีนเดินทางเข้าไทยประมาณ 2 แสนคน ลดลง 24% จากช่วง
เดียวกันของปีก่อนที่มี 262,000 คน ก่อให้เกิดรายได้ 9,100 ล้านบาท ลดลง 
17% จากป ีก ่อนท ี ่ท  าได ้ราว 10,913 ล ้านบาท ส ่วนค่าใช ้จ ่ายเฉลี่ย
นักท่องเที่ยวจีนอยู่ที่ 6,600 บาทต่อคนต่อวัน และพักเฉลี่ย 6-8 คืนต่อทริป 
แม้จ านวนลดลงแต่สัญญาณการเดินทางแบบรายวันเริ่มฟื้นตัวจากยอดจอง
ตั๋วเครื่องบินล่วงหน้าที่เพิ่มขึ้น 5% เทียบกับปีก่อน โดยนักท่องเที่ยวจีนจอง
ล่วงหน้าประมาณ 15-40 วัน นิยมเดินทางเป็นกลุ่มเล็กไม่เกิน 9 คน (ที่มา: 
ข่าวสด) 
DAOL: เรามองเป็นกลางต่อนักท่องเที่ยวจีนที่จะมาช่วง Golden Week ได้
ตามคาด โดยจากการประมาณการของ ททท. ช่วง China Golden Week จะ
ลดลง -24% YoY ซึ่งเรามองว่าเป็นการติดลบน้อยลง เมื่อเทียบกับรายวีคที่
ลดลงราว 35-40% YoY นอกจากนี้ยอดจองตั๋วเครื่องบินล่วงหน้าที่เพิ่มขึ้น 
5% YoY สะท้อนการฟื้นตัวของนักท่องเที่ยวจีนได้ โดยหุ้นที่ได้รับประโยชน์
จากจ านวนนักท่องเที่ยวจีนที่เพิ่มขึ้นเรียงล าดับจากมากไปน้อยตามสัดส่วน
รายได้จากนักท่องเที่ยวจีน ได้แก่ ERW, CENTEL, MINT, SHR 
เราใหน้ า้หนกัการลงทนุเปน็ “เทา่กบัตลาด” โดย Top pick ของกลุ่ม เราเลือก  
CENTEL (ซื ้อ/เป้า 36.00 บาท) จากก าไร 3Q25E เพิ ่มขึ ้น QoQ จากยอด 
Booking และการเติบโตของรายได้มีการปรับตัวเพิ่มขึ้น ขณะที่ 2Q25 เป็นจุด 
Bottom ของปีไปแล้ว 
ERW (ซื้อ/เปา้ 3.00 บาท) โดยเราคาดแนวโน้มก าไร 3Q25E จะหดตัว YoY แต่
จะเพิ ่มขึ ้น QoQ เพราะผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วใน 2Q25 และจะฟื้นตัวได้ดีใน 
4Q25E 
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( 0 ) MINT (ถือ/เป้า 28.00 บาท) 3Q25 QTD RevPAR -3% 
YoY ส่วน SSSG +3% ตามคาด 
3Q25 QTD RevPAR -3% YoY ส่วน SSSG +3% ตามคาด อัพเดทตัวเลข 
3Q25 QTD (Jul-Aug 25) โดยม ี  RevPAR โดยรวมอยู ่ท ี ่  -3% YoY จาก 
2Q25 ที่ -2% YoY และจาก 3Q24 ที่ +9% YoY โดยได้รับแรงกดดันจากไทย
ที่มี renovate ท าให้มี RevPAR ลดลง -8% YoY ส่วนยุโรปมี RevPAR ทรง
ตัว YoY จาก 2Q25 ที่ +4% YoY และจาก 3Q24 ที่ +9% YoY ด้านมัลดีฟส์
เพิ่มขึ้น +15% YoY เพราะ Occ. Rate ที่เพิ่มขึ้น ส่วน SSSG มีการปรับตัว
เพิ่มขึ้นได้ดี +3% YoY จาก 2Q25 ที่ -2% YoY และจาก 3Q24 ที่ -3% YoY 
โดยได้รับแรงหนุนจากไทยที่เติบโตได้ดี 
DAOL: เรามองเป็นกลางจากตัวเลข RevPAR และ SSSG ฟื้นตัวได้ตามคาด 
ขณะที่แนวโน้มดอกเบี้ยจ่ายยังคงลดลงได้ต่อเนื่องจากการ Refinance และ
การคืนหนี้ ท าให้เรายังคงคาดก าไรปกติ 3Q25E จะเพิ่มขึ้นได้ราว 2-4% YoY 
แต่จะหดตัวราว -18-20% QoQ เพราะยุโรปได้ผ่านช่วง Peak season ไปแล้ว  
คงประมาณการก าไรปกติปี 2025E, คาด 3Q25E เพิ ่มขึ ้น YoY แต่ลดลง 
QoQ เรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2025E อยู่ที่ 9 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น 
+7% YoY จากการฟื้นตัวในทุกประเทศ โดยเฉพาะโรงแรมที่ยุโรปและมัลดีฟส์ 
ขณะที ่เราคาดว่า 3Q25E จะเห็นก าไรปกติเพิ ่มขึ ้น YoY แต่จะลดลง QoQ 
เพราะผ่านช่วง Peak season ที่ยุโรปไปแล้วใน 2Q25  
แนะน า “ถือ” ราคาเป้าหมาย 28.00 บาท อิง DCF (WACC ที่ 7%, terminal 
growth ที่ 1.5%) โดย Valuation ซื ้อขายที่ 2025E PER ที่ 15x ถูกสุดเมื่อ
เทียบกับ ERW และ CENTEL ที่ 16x และ 25x ตามล าดับ ถูกสุดในกลุ่มโรงแรม 
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( + ) ITC (ถือ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 17.00 บาท) 3Q25E ดีขึ ้น QoQ, 
แนวโน้มยังต้องติดตามผลกระทบ tariffs 
เราประเม ินก าไรปกติ 3Q25E ที ่  730 ล ้านบาท (-29% YoY, +3% QoQ) 
ใกล้เคียงกรอบที่เราประเมินเบื้องต้น มีปัจจัยส าคัญดังนี้ 
1) รายได้โตเล็กน้อย +4% YoY, +3% QoQ จากปัจจัยฤดูกาลและการขยาย
ผลิตภัณฑ์และลูกค้าใหม่ แต่ถูก offset บางส่วนจากบาทแข็งและการเร่ิมให้ tariff 
support กับลูกค้า โดยเฉพาะการให้ส่วนลด 
2) GPM ลดลง -480bps YoY จากบาทแข็ง และทรงตัวได้ QoQ จากสัดส่วน
สินค้า premium มากข้ึน 
3) SG&A/Sale ยังอยู่ในระดับสูงที่ 10% จากค่าใช้จ่ายผันแปรจากการลงทุน 
transformation 
คงก าไรปกติป ี 2025E ที ่ 2.8 พันล้านบาท (-26% YoY) ส าหรับ 4Q25E 
เบื้องต้นคาดการณ์ก าไรปกติจะอ่อนตัวต่อเนื่อง YoY แต่ดีขึ้นเล็กน้อย QoQ 
จาก high season แต่อาจถูกชดเชยบางส่วนจากการให้ tariff support มากข้ึน 
และก าลังซ้ือมีโอกาสลดลงจากการปรับราคาขึ้น 
คงค าแนะน า “ถือ” แต่ปรับราคาเปา้หมายขึน้เปน็ 17.00 บาท (เดิม 14.00 บาท) 
โดยปรับไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2026E และปรับ PER ขึ ้นเล็กน้อยเป็น 17x  
(-0.5SD below 3-yr average PER) จากเดิม 15x (-1SD) จากก าไรปกติปี  
2026E ฟื้นตัว อย่างไรก็ตามเราคงมุมมองระมัดระวัง โดยยังต้องติดตาม
ทิศทางก าลังซ้ือผู้บริโภคที่อาจเห็นผลกระทบมากข้ึนหลังจากนี้ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) AAV (ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 1.10 บาท) 2H25E จะชะลอตัว
กว่าเดิมจากผู้โดยสารและค่าตั๋วเฉล่ียที่ลดลง 
เรามองเป็นลบจากแนวโน้มผลการด าเนินงานปกติ 3Q25E ที่อาจขาดทุนมาก
ขึ้น และ 4Q25E ที่จะยังฟ้ืนตัวช้ากว่าเดิม โดยมีประเด็นส าคัญ ดังนี้ 
1) ผู้โดยสาร 3Q25E จะชะลอตัวเล็กน้อย YoY, QoQ ซึ่งเบื้องต้นเราประเมิน 
4.6-4.8 ล้านคน (3Q24 = 4.9 ล้านคน, 2Q25 = 4.8 ล้านคน) จาก low 
season ขณะที่ผู้โดยสารระหว่างประเทศยังฟื้นตัวช้าจากจีน, ฮ่องกง, สิงคโปร์ 
และ 4Q25E อาจฟ้ืนช้ากว่าเดิมโดยเฉพาะเที่ยวบินจีนที่ยังคงมีการแข่งขันสูง 
2) ค่าตั ๋วโดยสารเฉลี ่ย 3Q25E จะลดลง YoY, QoQ จาก low season และ
ผู้โดยสารชะลอตัวกว่าเดิม 
3) ราคาน ้ามันเคร่ืองบินเฉลี่ย 3Q25 QTD อยู่ที่ USD86/bbl สูงขึ้นจาก 2Q25 
เฉลี่ยที่ USD81/bbl 
เราปรับประมาณการก าไรปกติปี 2025E ลงเป็น 485 ล้านบาท (เดิม 1.1 
พันล้านบาท) -83% YoY จากแนวโน้มผลการด าเนินงาน 2H25E ที่จะชะลอตัว
ลงจากเดิม ส าหรับผลการด าเนินงานปกติ 3Q25E เราประเมินจากขาดทุนมาก
ขึ้นเป็น -800 ถึง -1,000 ล้านบาท (ผลการด าเนินงานปกติ 3Q24 ก าไร +11 
ล้านบาท, 2Q25 ขาดทุน -782 ล้านบาท) 
เรายังแนะน า “ขาย” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 1.10 บาท อิง 2025E 
EV/EBITDA ที่ 8.0 เท่า คิดเป็น -0.25SD below 7-yr average EV/EBITDA 
(ไม่รวมช่วงโควิดที่ขาดทุนมากกว่าปกติ) จากเดิม 1.20 บาท อิง core PER ที่ 
13.0 เท่า เราปรับวิธี valuation เนื่องจากเราปรับก าไรลดลงต ่าท าให้วิธี PER 
จะไม่สะท้อนศักยภาพจริง 

 



 

 

5 

29 September 2025 

Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ (26 ก.ย.) หลังข้อมูลเงิน
เฟ้อเป็นไปตามคาด แต่ดัชนีหุ้นหลักทั้ง 3 ตัวปิดลบในรอบสัปดาห์นี้ โดยดัชนี 
S&P500 และดัชนี Nasdaq ยุติการปรับตัวขึ้นต่อเนื่อง 3 สัปดาห์          ทั้งนี้ 
ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 46,247.29 จุด เพิ่มขึ้น 299.97 จุด 
หรือ +0.65%, ดัชนี S&P500 ปิดที ่ 6,643.70 จุด เพิ ่มขึ ้น 38.98 จุด หรือ 
+0.59% และดัชนี Nasdaq ปิดที ่ 22,484.07 จุด เพิ ่มขึ ้น 99.37 จุด หรือ 
+0.44% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันศุกร์ (26 ก.ย.) โดยฟ้ืนตัวขึ้นจากระดับต ่าสุดใน
รอบ 3 สัปดาห์ โดยได้แรงหนุนจากหุ้นกลุ่มการเงินและกลุ ่มอุตสาหกรรม      
ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 554.52 จุด เพิ่มขึ้น 4.30 จุด หรือ 
+0.78% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดที่ 7,870.68 จุด เพิ่มขึ้น 75.26 จุด หรือ 
+0.97%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 23,739.47 จุด เพิ่มขึ้น 204.64 
จุด หรือ +0.87% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 9,284.83 จุด 
เพิ่มขึ้น 70.85 จุด หรือ +0.77% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันศุกร์ (26 ก.ย.) โดยได้แรงหนุนจากหุ้นกลุ่ม
ธนาคารและกลุ่มสินค้าฟุ่มเฟือย ขณะที่นักลงทุนไม่ได้สนใจกับการขู่เรียกเก็บ
ภาษีรอบใหม่จากประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ผู้น าสหรัฐฯ      ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 
100 ปิดตลาดที่ระดับ 9,284.83 จุด เพิ่มขึ้น 70.85 จุด หรือ +0.77% และปิด
ตลาดสัปดาห์ที่ผ่านมาเพิ่มขึ้น 0.74% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ (26 
ก.ย.) และปรับตัวขึ้นรายสัปดาห์มากที่สุดนับตั้งแต่กลางเดือนมิ.ย. หลังโดรนข
องยูเครนโจมตีโครงสร้างพื้นฐานด้านพลังงานของรัสเซีย ส่งผลให้การส่งออก
เชื้อเพลิงของรัสเซียลดลง      ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนพ.ย. 
เพิ่มขึ้น 74 เซนต์ หรือ 1.14% ปิดที่ 65.72 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนพ.ย. เพิ่มขึ้น 71 เซนต์ 
หรือ 1.02% ปิดที่ 70.13 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ (26 ก.ย.) หลังข้อมูลเงิน
เฟ้อของสหรัฐฯ ออกมาตามคาด ซึ่งตอกย ้าความเชื่อมั่นว่า ธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (เฟด) อาจยังคงเดินหน้าลดดอกเบี้ยต่อไปในปีนี้         ทั้งนี้ สัญญา
ทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนธ.ค. เพิ่มขึ้น 
37.90 ดอลลาร์ หรือ 1.01% ปิดที่ 3,809.00 ดอลลาร์/ออนซ์ และปรับตัวขึ้น
ราว 2.5% ในรอบสัปดาห์ที่ผ่านมา 
 
 
 

 

Economic & Company 
 

• GULF ลุย 9 พันเมก หุ้นกู้จองล้น 2.5 เท่า 
GULF คาดมีก าไรเพิ่มปีละ 500 ล้านบาท หากโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม 
4 โครงการ 286 เมกะวัตต์ COD แล้ว พร้อมเดินหน้าพัฒนาโครงการในมือ
อีกเกือบ 9 พันเมกะวัตต์ ทยอย COD ครบในปี 2578 ท าให้มีก าลังผลิตรวม
จ่ายไฟแล้วแตะ 2.5 หมื่นเมกะวัตต์ แจงยังคงศึกษาลงทุนโรงไฟฟ้าต่อเนื่องทั้ง
ในประเทศ-ต่างประเทศ ด้าน "หุ้นกู้" ดีมานด์จองซ้ือล้น 2.5 เท่า จากเสนอขาย
รวม 3 หมื่นล้านบาท เปิดขาย 30 กันยายน - 2 ตุลาคม 
• SKY รุกธุรกิจสนามบินเพิ่มรายได้ใหม่หนุนโต 
SKY หนุนไทยเป็นศูนย์กลางการบินอาเซียน เร่งพัฒนาบุคลากร-เทคโนโลยี
รองรับผู้โดยสารทั่วประเทศ พร้อมขยายแบ็กล็อกงานภาครัฐและเตรียมรุก
ตลาด CLMV และอาเซียน เพิ่มรายได้ใหม่จากระบบตรวจสอบผู้โดยสารแอป 
SAWASDEE บริการผู้ช่วย และ WiFi สนามบิน 
• CENTEL ปักหมุดโอซาก้าผนึกพันธมิตรลุยรร.ใหม่ 
CENTEL ทุ่มลงทุน 2.65 พันล้านเยน (หรือประมาณ 583 ล้านบาท) จับมือ 
Taisei เปิดโรงแรม Centara Life Osaka เสริมพอร์ตญี่ปุ่น คาดเปิดบริการ
ไตรมาส 2/2569 ราคาห้องพักเฉลี่ยเริ่ม 1.2-1.3 หมื่นเยน ตั้งเป้าอัตราเข้า
พัก 60-70% โบรกเชียร์ "ซ้ือ" มองเป็น Upside ระยะยาวจากตลาดท่องเที่ยว
แข็งแกร่ง 
• HMPRO ทุ่มงบลงทุน 113 ล้าน เปิดโฉมใหม่ "โฮมโปร กระบี่" 
HMPRO ทุ่มงบ 113 ล้านบาท เปิดโฉมใหม่ "โฮมโปร กระบี่" พื้นที่ 6,720 ตร.
ม. ยกระดับสู ่ Home Solution & Living Experience รองรับดีมานด์ที ่อยู่
อาศัย-โรงแรม-รีสอร์ต ในเมืองท่องเที่ยว เสริมศักยภาพขยายตลาดกลุ่ม
ท่องเที่ยวและผู้พักอาศัยรุ่นใหม่ ตั้งเป้ายอดขายไม่ต ่ากว่า 60 ล้านบาทต่อ
เดือน 
• SSP ซุ่มดีลขายโซลาร์ญี่ปุ่นน าเงินต่อยอดพลังงานเพิ่ม 
SSP เล็งศึกษาขายโรงไฟฟ้าแสงอาทิตย์ในญี่ปุ่น หวังน าเงินต่อยอดพัฒนา
โครงการพลังงานเพิ่ม คาดชัดเจนภายใน Q4/2568 พร้อมส่งซิกครึ่งหลังปี 
2568 แนวโน้มผลงานดี รับอานิสงส์วินด์ฟาร์มหนุน แถมยิ้มรับกนง.หั่น
ดอกเบี้ยนโยบายลงอีก 0.25% กดต้นทุนทางการเงินลดลง 
• MPJ คร่ึงปีหลังโดดเด่นลุยขยายลานตู้คลังสินค้า 
MPJ มั่นใจครึ่งปีหลังผลงานโดดเด่น หลังลานตู้แห่งใหม่เปิดบริการ เตรียม
ขยายแห่งที่ 4 เพิ่มปลายปี พร้อมขยายคลังสินค้าใหม่ รองรับดีมานด์พุ่งขึ้น 
เดินหน้าบริการอีวีโลจิสติกส์ ลดต้นทุนเชื้อเพลิง ย ้าเป้ารายได้ปีนี้โต 22% แตะ 
1.24 พันล้านบาท 
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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 
บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้ 
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

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

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

 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. 


