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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
ตลาดหุ้นไทยยังคงมีความผันผวนสูง มีตัวช่วยคือ สหรัฐฯเตรียมจบปัญหา 
Government Shutdown ลดแรงกดดันจากหลายตัวแปร ทั้งในเรื่องของ
การเมืองภายในประเทศ สถานการณ์น ้าท่วม และการรอผลการตัดสินคดี
ภาษีของโดนัลด์ ทรัมป์ จากศาลฎีกา ราคาหุ ้นบางตัวโดยเฉพาะกลุ่ม
ธนาคารเร่ิมฟื้นตัวกลับมาได้ น่าจะหนุนให้ดัชนีฯ บวกได้ในวันน้ี 
ปัจจัยในประเทศ  

• เศรษฐกิจไทยไตรมาส 4/68: นายเอกนิติ รมว.คลัง เผยว่าเศรษฐกิจไทยไตร
มาส 4/68 จะขยับขึ้นมาขยายตัวที่ 1.1% จากเดิมคาดว่าจะขายตัวเพียง 
0.3%  จากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา ซ่ึง
สนับสนุนคาดการณ์ของกระทรวงการคลังที่เศรษฐกิจไทย ปี 68 ขยายตัว
แตะ 2.4% ได้ 

• มาตรการเศรษฐกิจ: ครม.เศรษฐกิจเตรียมพิจารณาโครงการ "คนละคร่ึง 
พลัส" 1.5 โดยจะเติมเงินให้ร้านค้าที่ผ่านการอบรมในอัตรา 10-20% ของ
ยอดขาย แต่ไม่เกิน 2,000 บาท เพื่อมุ่งเน้นการพัฒนาศักยภาพร้านค้า ซ่ึง
จะต่างจากเดิมท่ีเน้นกระตุ้นเศรษฐกิจ ท้ังน้ีติดตาม "คนละคร่ึง พลัส" เฟส 2 
เดือน ม.ค. ท่ีคาดว่าจะเติมเงินให้คนเก่า 2,000 บาท และคนใหม่ 4,000 บาท 
ท่ีจะมีผลดีต่อเศรษฐกิจมากกว่า 

• สถานการณ์ไทย-กัมพูชา: นายกรัฐมนตรีสั ่งระงับความร่วมมือไทย-
กัมพูชาและข้อตกลงที่เกี่ยวข้องทั้งหมดทันที ภายหลังเกิดเหตุทหารไทย
เหยียบทุ่นระเบิดจนบาดเจ็บสาหัสบริเวณชายแดนศรีสะเกษ .... สถานการณ์
รุนแรงข้ึน เฝ้าระวังความขัดแย้งเพิ่มเติม มีผลกระทบต่อหุ้นหรือธุรกิจท่ีอิงกับ
ประเทศกัมพูชา 

• การแก้ไขรัฐธรรมนูญ: คณะกรรมาธิการ (กมธ.) พิจารณาร่างแก้ไข
รัฐธรรมนูญยืนยันจะเดินหน้าตามไทม์ไลน์เดิม แม้การประชุมคร้ังก่อนล่ม (7 
พ.ย.) เนื่องจากองค์ประชุมไม่ครบ ทั้งนี้ จะมีการประชุมในวันที่ 12 พ.ย. น้ี 
เพื่อหาข้อสรุปในรายละเอียดของบางมาตราท่ียังมีความเห็นต่างกัน และคาด
ว่าจะเปิดประชุมสมัยวิสามัญเพื่อพิจารณาร่างแก้ไขรัฐธรรมนูญวาระ 2 ได้
ในช่วงต้นเดือนธ.ค. 68 ซ่ึงหากไม่มีการเปิดประชุม จะท าให้วาระ 3 อาจขยับ
ไปถึงม.ค. 69 

• ผลประกอบการไตรมาส 3/68: ตลาดหลักทรัพย์ก าหนดส่งรายงานวัน
สุดท้าย 14 พ.ย. DAOL ประเมินก าไรตลาดในไตรมาส 3/68 ไว้ที่ 2.59 แสน
ลบ. ซ่ึงเติบโต +30% YoY และลดลง -23% QoQ 

• สถานการณ์น ้าท่วมของไทย : มีผลกระทบต่อพืชผลทางการเกษตรและ
เศรษฐกิจ ขณะท่ีเขื่อนภูมิพลมีปริมาณน ้า 99% และคาดว่าหากมีน ้ามาเพิ่ม 
เขื่อนจะเต็มความจุ และอาจต้องระบายน ้าเพิ่มขึ้นใน 2-3 วันน้ี 

• Fund Flow/เงินบาท: นักลงทุนต่างชาติในตลาดหุ้นไทย (SET+MAI) ขาย
สุทธิ 1,031.66 ล้านบาท ในขณะที่ในตลาดตราสารหนี ้ต่างชาติ ซื้อสุทธิ 
1,045 ล้านบาท เงินบาทปิดตลาดที่ระดับ 32.37/38 บาท/ดอลลาร์ กรอบ
การเคล่ือนไหวของเงินบาทในวันพรุ่งน้ี (11 พ.ย.) ประเมินไว้ที่ 32.30-32.50 
บาท/ดอลลาร์ 
ปัจจัยต่างประเทศ: 
• US Government Shutdown: วุฒิสภาสหรัฐฯ เดินหน้าแผนยุติการปิด
หน่วยงานรัฐ .... จากน้ี รอติดตามกาลงคะแนนเสียงข้ันสุดท้ายของวุฒิสภา 
ซ่ึงจะทราบผลพรุ่งน้ีเช้า(เวลาประเทศไทย) และสภาผู้แทนราษฎรจะอนุมัติ ซ่ึง
จะทราบผลในวันถัดมา ....  ข่าวนี้ บวกต่อสินทรัพย์เสี่ยง (รวมทอง) และ 
Commodity แต่อาจท าให้โอกาสท่ีจะลดดอกเบ้ียของ Fed ในเดือน ธ.ค. น้ัน
ลดลง (ลบต่อตลาดพันธบัตร) 
• การไต่สวนภาษีของทรัมป์: การไต่สวนก าลังด าเนินเข้าสู่ศาลสูงสุดสหรัฐฯ 
.... โดยเราประเมินว่า อย่างเร็วที่สุด ศาลฯ จะให้ค าตัดสินภายในเดือน พ.ย. 
น้ีหากภาษีทรัมป์ผิดกฎหมายจะดีต่อตลาดหุ้น โดยเฉพาะตลาดหุ้นจีน แต่ถ้า
ตรงกันข้าม จะเป็นลบต่อตลาดหุ้นท่ัวโลกอีกคร้ัง 
 

  

• ความตึงเครียดด ้านการค้าสหรัฐ -จีน : สหรัฐฯ ได้ระงับการสอบสวน
อุตสาหกรรมการต่อเรือของจีนเป็นเวลาหน่ึงปี 
• นโยบายดอกเบ้ียญ่ีปุ่น: ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) อาจมีการขึ้นอัตราดอกเบ้ีย
ในการประชุมเดือนธ.ค.น้ี โดยปัจจัยหลักข้ึนอยู่กับการปรับขึ้นค่าจ้างพื้นฐานใน
การเจรจาค่าจ้างรอบต่อไป 
ตัวเลขเศรษฐกิจและ Event 
• การประชุม ครม. 
Strategy 
• ตลาดตอบรับข่าวลบไปมาก ราคาหุ้นบางตัวโดยเฉพาะธนาคารเร่ิมไต่กลับมา 
ส่วนหนึ ่งมาจากสภาสูงของสหรัฐฯ ยอมผ่านร่างกฎหมายยุติการปิด
หน่วยงานรัฐบาลในช่วงสายๆ ของวานน้ี อย่างไรก็ตาม  ตลาดยังมีแรงกดดัน
จากอีกหลายตัวแปร ท้ังในเร่ืองการเมือง น ้าท่วม และรอผลของศาลฎีกาตัดสิน
กรณีท่ี Trump ใช้มาตรการภาษีเกินอ านาจ  และรายงานก าไร 3Q ท่ีจะส้ินสุดใน
สัปดาห์น้ี  ตลาดจึงมีความผันผวนสูง 
• กลยุทธ์หลักในตอนนี้ จึงเป็นเก็งก าไรช่วงสั้น และดักเก็บหุ้นที่ราคาลงมาลึก
(เฉพาะต ัวท ี ่  ก  าไรด ี+ปันผลด ีพอควร) ห ุ ้นท ี ่ เก็งในเรื ่อง Government 
Shutdown จบ และเจรจาการค้าสหรัฐฯ-จีน จบ คือหุ ้นกลุ ่ม Commodity 
(PTTEP, TOP, SPRC)  หุ้น Tech (DELTA, KCE)  และหุ้นเดินเรือ(RCL) 
• หุ้นในพอร์ตแนะน า: เราน า PTTEP เข้ามาในพอร์ต  หุ้นในพอร์ตประกอบด้วย 

PTTEP(10%), SPRC(10%), SCB(10%),  ADVANC(10%), TRUE*(10%) 
Technical  : AMATA, BTG 
 
News Comment 

( + ) AOT (ถือ/เป้า 38.00 บาท) ชง กบร.เคาะ 3 ธ.ค. ขึ้นค่า PSC ทะลุพันบาท 
( 0 ) BEM (ซื ้อ/เป้า 9.00 บาท) ผู ้ใช้ทางด่วน ต.ค. 2025 ปรับตัวขึ ้น MoM 
เล็กน้อย ขณะท่ีผู้โดยสารรถไฟฟ้าทรงตัวใกล้เคียงคาด 

Company Report 
( + ) ONEE (ปรับขึ้นเป็น ซ้ือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 3.20 บาท) ก าไร 3Q25 สูงกว่าคาด
มากจากรายได้และ GPM ท่ีสูงกว่าคาด 
( + ) BANPU (ถือ/เป้า 5.00 บาท) กลับมามีก าไรสุทธิใน 3Q25; ฤดูหนาวหนุน 
gas ASP ใน 4Q25E 
( 0 ) BBIK (ซื้อ/เป้า 24.00 บาท) 3Q25 ก าไรสะดุดตามคาด, 4Q25E จะดีขึ้น
จากการเร่งรับรู้งานเพิ่ม 
( 0 ) PTTGC (ปรับขึ้นเป็น ถือ/เป้า 21.00 บาท) ขาดทุนสุทธิ 3Q25 ตามคาด; 
ภาพรวมท่ีอ่อนแอสะท้อนในราคา 
( 0 ) QH (ถือ/เป้า 1.48 บาท) 3Q25 ยังไม่เด่น ลดลง YoY แต่โต QoQ จากฐาน
ต ่า ตามยอดโอน 
Calendar    

Date Country Event Period Surv(M) Prior 

13-Nov US 
Initial Jobless 

Claims 
8-Nov      --      -- 

 US CPI MoM Oct 0.23% 0.30% 

 US Core CPI MoM Oct 0.25% 0.20% 

 US CPI YoY Oct 3.03% 3.00% 

 US Core CPI YoY Oct 3.01% 3.00%  

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

11 November 2025 

( + ) AOT (ถือ/เป้า 38.00 บาท) ชง กบร.เคาะ 3 ธ.ค. ขึ้นค่า PSC 
ทะลุพันบาท 
AOT ชง กบร. เคาะ 3 ธ.ค. ขึ้นค่า PSC ข้อมูลจาก นสพ.ข่าวหุ้น รายงานว่า
ว ันท ี ่  3 ธ.ค.25 นายพ ิพ ัฒน์  ร ัชก ิจประการ รองนายกรัฐมนตรีและ
รัฐมนตรีว่าการกระทรวงคมนาคม จะเป็นประธานการประชุมคณะกรรมการ
การบินพลเรือน (กบร.) โดยจะมีการพิจารณาเรื ่องการปรับขึ้นค่าบร ิการ
ผู้โดยสารขาออก (PSC) ของ AOT ซ่ึงข้อมูลจาก นสพ.ข่าวหุ้น ระบุการปรับขึ้น 
PSC คร้ังน้ี จะท าให้ค่า PSC เส้นทางระหว่างประเทศจากปัจจุบันจัดเก็บท่ี 730 
บาทต่อคน เพิ่มเป็นประมาณ 1,000 บาทต่อคน ซ่ึงประเทศในภูมิภาคอาเซียน
น้ัน มีการจัดเก็บสูงกว่าอัตรา 1,000 บาทต่อคนไปเกือบทุกประเทศแล้ว เหลือ
เพียงประเทศมาเลเซียประเทศเดียวท่ีจัดเก็บในอัตราท่ีต ่ากว่า ส่วนเส้นทางใน
ประเทศปัจจุบันจัดเก็บค่า PSC ท่ี 130 บาทต่อคน ก็จะเพิ่มเป็นประมาณ 330 
บาทต่อคน ท้ังน้ี หากได้รับการอนุมัติจาก กบร.ก็จะต้องประกาศให้ผู้โดยสาร
ทราบล่วงหน้า 4 เดือน ก่อนมีผลบังคับใช้ โดยคาดว่าจะจัดเก็บค่า PSC อัตรา
ใหม่ได้ตั้งแต่เดือน เม.ย.26 (ท่ีมา: ข่าวหุ้น) 
DAOL: เรามองเป็นบวกจากการปรับเพิ่ม PSC ตามข่าว แต่ยังต้องติดตาม
ผลการประชุมที่อาจไม่ได้เพิ่มมากตามข่าว ทั้งนี้ การปรับเพิ่ม PSC ยังต้อง
ติดตามการที่ CAAT จะมีการนัดหารือกับสมาคมสายการบินเรื่องการปรับ
เพิ่ม PSC ของ AOT ท่ีจะมีผลกระทบต่อต้นทุนค่าโดยสารท่ีเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะ
สายการบินต้นทุนต ่า และการปรับเพิ่ม PSC ของผู้โดยสารในประเทศท่ีเพิ่มขึ้น
จากเดิมถึง 200 บาท จะมีผลกระทบต่อค่าตั๋วผู้โดยสารท่ีเพิ่มขึ้นมาก ท้ังน้ี เรา
ได้ท า sensitivity analysis (Fig.1) ส าหรับการปรับเพิ ่ม PSC ผู ้โดยสาร
ระหว่างประเทศทุก 100 บาท จะช่วยเพิ่มราคาเป้าหมาย 3.0-4.0 บาท และ
ผู้โดยสารในประเทศทุก 100 บาท จะช่วยเพิ่มราคาเป้าหมาย 2.0-3.0 บาท  
ระยะสั้นราคาหุ้น AOT มีโอกาส outperform จากการปรับเพิ่ม PSC โดยเรา
ประเม ินราคาเป ้าหมายปัจจ ุบ ันที ่  38.00 บาท อ ิง DCF (WACC 7.0%, 
terminal growth 3.5%) โดยยังไม่รวม upside จากการปรับเพิ่ม PSC โดย
เบ้ืองต้นเราเชื่อว่าจะมีการปรับเพิ่ม PSC ผู้โดยสารระหว่างประเทศ 200 บาท 
เป็น 930 บาท และผู้โดยสารในประเทศ 100 บาท เป็น 230 บาท ซึ่งจะท าให้
ราคาเป้าหมายเพิ่มขึ้นเป็น 47.00 บาท (Fig.1, case 3) ขณะท่ีหากมีการปรับ
เพิ่มตามข่าวดังกล่าวข้างต้นท่ีจะปรับเพิ่ม PSC ผู้โดยสารระหว่างประเทศเป็น 
1,000 บาท และผู้โดยสารในประเทศเป็น 330 บาท จะท าให้ราคาเป้าหมาย
เพิ่มขึ้นเป็น 52.00 บาท (Fig.1, case 5) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) BEM (ซื้อ/เป้า 9.00 บาท) ผู้ใช้ทางด่วน ต.ค. 2025 ปรับตัว
ขึ้น MoM เล็กน้อย ขณะที่ผู้โดยสารรถไฟฟ้าทรงตัวใกล้เคียง
คาด 
ผู้ใช้ทางด่วน ต.ค. 2025 ปรับตัวขึ้น MoM เล็กน้อย ขณะท่ีผู้โดยสารรถไฟฟ้า
ทรงตัวตามคาด BEM รายงานผู้โดยสารรถไฟฟ้าเดือน ต.ค. 2025 ที่ 4.5 
แสนเท่ียว/วัน (+1% YoY, -0.03% MoM) และตัวเลขเฉล่ีย 10M25 อยู่ท่ี 4.3 
แสนเท่ียว/วัน (+1% YoY) ขณะท่ีผู้ใช้ทางด่วน ต.ค. 2025 อยู่ท่ี 1.1 ล้านเท่ียว/
วัน (+1% YoY, +1% MoM) และตัวเลขเฉล่ีย 10M25 อยู่ท่ี 1.1 ล้านเท่ียว/วัน 
(-1% YoY) (ท่ีมา: BEM) 
DAOL: เรามองเป็นกลางจากทิศทางผู้ใช้บริการ ต.ค. 2025 ใกล้เคียงคาด 
โดยผู้ใช้ทางด่วนท่ีปรับตัวขึ้นเล็กน้อย เรามองว่าเป็นผลจากการเร่ิมเข้าสู่ฤดู
การเดินทาง ขณะที่ผู้โดยสารรถไฟฟ้าที่ทรงตัว MoM เนื่องจากเป็นช่วงคาบ
เกี่ยวปิดเทอมและวันหยุดยาว แต่ถูกชดเชยจากการรับรู้อานิสงส์การเปิด
โครงการดุสิต เซ็นทรัล พาร์ค เต็มเดือน และการจัด event เช่น มหกรรม
หนังสือระดับชาติ ขณะที่เราคงคาดการณ์แนวโน้มผู้ใช้บริการในช่วงเวลาท่ี
เหลือของปี โดยเฉพาะในเดือน พ.ย. จะปรับตัวสูงขึ้นจากการเริ่มเข้าสู่ high 
season ของการเดินทางและท่องเท่ียว 
เราคงก าไรสุทธิปี 2025E ที่ 3.8 พันล้านบาท (+2% YoY) ส าหรับ 3Q25E 
(งบประกาศวันที่ 13 พ.ย.) เราประเมินก าไรสุทธิที่ 1.08 พันล้านบาท (+1% 
YoY, +9% QoQ) ก าไรขยายตัว YoY เป็นผลจากต้นทุนธุรกิจรถไฟฟ้าลดลง
ตามรอบการซ่อมบ ารุง รวมถึงมีการยืดเวลาซ่อมบ ารุงของธุรกิจทางด่วน 
ขณะที่ก าไรโต QoQ หนุนโดยปริมาณผู้ใช้บริการสูงขึ ้นตามปัจจัยฤดูกาล 
นอกจากนี้เราคาดการณ์แนวโน้มก าไรสุทธิ 4Q25E จะชะลอเล็กน้อย QoQ 
เนื่องจากใน 3Q25E มีรายได้เงินปันผล TTW แต่จะถูกชดเชยบางส่วนจาก
ผู้ใช้บริการสูงข้ึนตาม high season 
คงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเปา้หมาย 9.00 บาท อิง SOTP เราคงมุมมองบวกต่อ
แนวโน้มระยะยาวของ BEM ขณะท่ีมี catalyst จากโครงการ Double Deck และ
การขยายสัมปทานทางด่วน 22 ปี 5 เดือน แลกกับการลดค่าผ่านทางลงเหลือ 
50 บาท ซ่ึงรายละเอียดเป็นไปตามท่ีมีการเจรจาก่อนหน้าน้ี คาดจะเสนอ ครม. 
และได้ข้อสรุปในปีน้ี เบ้ืองต้นเราคงประเมินจะเป็น upside ราคาเป้าหมายราว 
0.5 บาท/หุ้น 
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( + ) ONEE (ปรับขึ ้นเป็น ซื ้อ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 3.20 บาท) ก าไร 
3Q25 สูงกว่าคาดมากจากรายได้และ GPM ที่สูงกว่าคาด 
เรามีมุมมองเป็นบวกต่อ outlook ของ ONEE ดังน้ี 
1) ONEE รายงานก าไรสุทธิ 3Q25 ที่ 206 ล้านบาท (+26% YoY, +139% 
QoQ) สูงกว่าตลาดคาดมาก +338% จากรายได้และ GPM ท่ีสูงกว่าคาดมาก 
ก าไรขยายตัว YoY หนุนโดย 1) รายได้รวม +10%  YoY จากรายได้ Idol 
Marketing +67% YoY ช่วยชดเชยรายได้ Content Marketing -19% YoY, 
2) SG&A to sales ปรับตัวลดลงจากการควบคุมค่าใช้จ่ายที่มีประสิทธิภาพ 
ด้านก าไรที่โต QoQ หนุนโดย GPM ขยายตัวเป็น 37.6% (2Q25 = 33.8%) 
จากสัดส่วนรายได้ Idol Marketing ท่ีปรับตัวเพิ่มขึ้น 
2) ปรับก าไรปี 2025E/26E ขึ้น +55%/ +32% ตามล าดับ สะท้อนรายได้และ 
GPM ท่ีดีกว่าคาด โดยคาดก าไรสุทธิปี 2025E ท่ี 420 ล้านบาท ทรงตัว YoY 
และปี 2026E ที่ 484 ล้านบาท (+15% YoY) หนุนโดย 1) รายได้รวมขยายตัว 
+6%  YoY และ  2 )  GPM ขยายต ัว  จากการควบค ุมต ้นการผล ิตให ้ มี
ประสิทธิภาพมากข้ึน และสัดส่วนรายได้ Idol Marketing ขยายตัวต่อเน่ือง 
ปรับค าแนะน าขึ้นเป็น “ซื้อ” และ rollover ราคาเป้าหมายเป็นปี 2026E ที่ 3.20 
อิง 2026E PER 16x (เดิม “ถือ” ท่ี 2.70 บาท) เราชอบ ONEE จาก 1) บริษัทฯ
พึ่งพิงรายได้โฆษณาในสัดส่วนที่ต ่าเมื่อเทียบกับคู่แข่ง โดยมีสัดส่วนรายได้
โฆษณาเพียง 34% ท าให้ได้รับผลกระทบจ ากัดเม่ือเม็ดเงินโฆษณาฟื้นตัวช้า, 2) 
valuation ไม่แพงเม่ือเทียบคู่แข่ง 
 
( + ) BANPU (ถือ/เป้า 5.00 บาท) กลับมามีก าไรสุทธิใน 3Q25; 
ฤดูหนาวหนุน gas ASP ใน 4Q25E 
BANPU รายงานก าไรสุทธิ 3Q25 ที่ 1.1 พันล้านบาท พลิกฟื้นจากขาดทุน -
830 ล้านบาทใน 3Q24 และ -945 ล้านบาทใน 2Q25 ทั ้งนี ้  บริษัทมีตัวเลข
ด าเนินงานท่ีส าคัญ ดังน้ี 
1) ธุรกิจถ่านหินรายงาน EBITDA ที่ USD142mn (-44% YoY, -10% QoQ) 
โดยอ่อนตัว YoY, QoQ หลักๆตามราคาขายถ่านหินเฉล่ีย (coal ASP) ท่ีลดลง 
2) ธุรกิจก๊าซธรรมชาติมี EBITDA ที ่ USD66mn (+32% YoY, +5% QoQ) 
โดยได้แรงหนุนจากปริมาณขายก๊าซฯที่สูงขึ้นตามประสิทธิภาพในการผลติท่ี
สูงข้ึนและการเข้าซ้ือสินทรัพย์ของบริษัท Bedrock Energy Partners (BEP) 
3) ธุรกิจโรงไฟฟ้ารายงาน EBITDA ที่ USD84mn (+16% YoY, -2% QoQ) 
โดยสูงข้ึน YoY หลักๆจากราคาสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าล่วงหน้าท่ีสูงข้ึน 
4) บริษัทรับรู้ก าไรจากเคร่ืองมือทางการเงิน (derivatives gain) ท่ี 1.8 พันล้าน
บาท เทียบกับ 2.4 พันล้านบาทใน 3Q24 และ 1.0 พันล้านบาทใน 2Q25 
เราคงประมาณการขาดทุนสุทธิปี 2025E ท่ี -3.4 พันล้านบาท เทียบกับ -682 
ล้านบาท หลักๆตาม coal ASP ท่ีอ่อนตัว YoY 
คงราคาเป้าหมายปี 2026E ที่ 5.00 บาท อิงวิธี SOTP ทั้งนี้ เราเชื่อว่า coal 
ASP จะยังคงมแีนวโนม้ที่ลดลง YoY ใน 4Q25E แต่น่าจะถกูชดเชยบางสว่นดว้ย
ราคาขายเฉลีย่กา๊ซฯ (gas ASP) ที่สูงขึ้นตามอปุสงคก์ารใชพ้ลังงานความร้อน
ในช่วงฤดูหนาวของประเทศตะวันตก 
 
 
 
 

( 0 ) BBIK (ซื ้อ/เป ้า 24.00 บาท) 3Q25 ก าไรสะด ุดตามคาด, 
4Q25E จะดีขึ้นจากการเร่งรับรู้งานเพ่ิม 
เรามองเป็นกลางจากก าไร 3Q25 ท่ีปรับตัวลดลงใกล้เคียง consensus และเรา
ท าไว้ โดยมีก าไรที่ 68 ล้านบาท -23% YoY, -8% QoQ โดยมีประเด็นส าคัญ
ดังน้ี 
1) รายได้อยู่ที่ 383 ล้านบาท -2% YoY, +5% QoQ ยังไม่เด่น เนื่องจากงาน
โครงการภาครัฐบางโครงการมีการยกเลิกหลังจากเกิดการเปลี่ยนแปลงทาง
การเมือง แต่ยังมีรายได้จากธุรกิจ Sauce Skills (corporate training) ปรับตัว
เพิ่มขึ้นมากชดเชย 
2) GPM ลดลงตามคาดที ่  45% (3Q24 = 47%, 2Q25 = 49%) เน ื ่องจาก 
Sauce Skills มี GPM ต ่า 
3) ส่วนแบ่งก าไร JVs จะอยู่ที่ 15 ล้านบาท -37% YoY, +52% QoQ โดยส่ง
มอบงานเพิ่มจาก 2Q25 
เรายังคงประมาณการก าไรปี 2025E ที่ 322 ล้านบาท +7% YoY ทั้งนี้ ก าไร 
9M25 คิดเป็น 66% จากทั้งปี ส าหรับ 4Q25E ยังประเมินจะกลับมาดีขึ้นเป็น
ระดับสูงสุดของปี จากการเร่งส่งมอบและเพิ่มงานใหม่เพื่อรับรู้รายได้ภายในปี 
2025E รวมถึงส่วนแบ่งก าไร JVs จะเพิ่มขึ้นจากการรับรู้รายได้สูงสุดของปี 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” ราคาเปา้หมาย 24.00 บาท อิง 2025E PER 15.0 เท่า (-
1.25SD below 3-yr average PER ) ด ้านราคาห ุ ้ น  underperform SET -
15% ใน 1 เดือน เรามองว่าสะท้อนก าไร 3Q25 ที่ชะลอตัวไปมากแล้ว ขณะท่ี 
4Q25E จะดีขึ้น และปี 2026E จะกลับมาเติบโตได้ดีขึ้น เน่ืองจากจะมีงาน Virtual 
Bank, งานให้บริการที่ด้าน AI รวมถึงนโยบาย Cloud First ของภาครัฐ ที่จะมี
การลงทุนมากข้ึน 
 
( 0 ) PTTGC (ปรับขึ ้นเป ็น ถ ือ/เป ้า 21.00 บาท) ขาดทุนสุทธิ 
3Q25 ตามคาด; ภาพรวมที่อ่อนแอสะท้อนในราคา 
PTTGC ประกาศขาดทุนสุทธิใน 3Q25 ที่ -2.9 พันล้านบาท เทียบกับ -1.93 
หม่ืนล้านบาทใน 3Q24 และขาดทุน -3.6 พันล้านบาทใน 2Q25 สอดคล้องกับท่ี 
consensus คาด โดยมี ตัวเลขด าเนินงานท่ีส าคัญ ดังน้ี 
1) ธุรกิจ upstream รายงาน Adjusted EBITDA ที่ 1.1 พันล้านบาท (-75% 
YoY, -60% QoQ) โดยลดลงแรง YoY, QoQ ตามส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิ
โตรเคมีท่ีอ่อนตัว 
2) ธุรกิจ Polymers and chemicals (POL) รายงาน Adjusted EBITDA ท่ี 1.7 
พันล้านบาท (-17% YoY, +7% QoQ) โดยลดลง YoY ตามราคาขายเฉล่ีย PE 
ท่ีอ่อนตัว 
3) ธุรกิจ Performance Chemicals (PC) มี Adjusted EBITDA ท่ี 1.9 พันล้าน
บาท (+2% YoY, -7% QoQ) โดยดีขึ้น YoY ตามผลขาดทุนท่ีลดลงของบริษัท 
Vencorex แต่ลดลง QoQ ตามปริมาณขายท่ีน้อยลงของบริษัท Allnex 
เราคงประมาณการขาดทุนสุทธิปี 2025E ที่ -1.01 หมื่นล้านบาท เทียบกับ -
2.98 หม่ืนล้านบาทในปี 2024 โดยเรายังคงคาดว่าบริษัทจะยังคงขาดทุนหลักๆ
จากส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ป ิ โตรเคมี (petrochemical product price 
spread) ท่ีทรงตัวต ่า 
เราปรับเพิ่มค าแนะน าเป็น “ถือ” จากเดิม “ขาย” ที่ราคาเป้าหมายเดิมที่ 21.00 
บาท อิง 2026E PBV ที่ 0.38x (ประมาณ -1.5SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปี
ย้อนหลงั) โดยเรามองวา่ valuation ปัจจุบนัไดส้ะทอ้นภาพรวมธรุกจิปโิตรเคมทีี่
อ่อนแอไปมากแล้ว 
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( 0 ) QH (ถือ/เป้า 1.48 บาท) 3Q25 ยังไม่เด่น ลดลง YoY แต่โต 
QoQ จากฐานต ่า ตามยอดโอน 
เรามองเป็นกลางจากก าไร 3Q25 อยู ่ที ่  480 ล้านบาท -16% YoY, +44% 
QoQ ดีกว่า consensus คาด 7% แต่ใกล้เคียงกับที่เราท าไว้ โดยก าไรลดลง 
YoY ตามก าลังซื ้อที ่ชะลอตัว แต่ดีขึ ้น QoQ จากฐานต ่าที ่ใน 2Q25 ได้รับ
ผลกระทบจากแผ่นดินไหว โดยมีปัจจัยส าคัญ ดังน้ี 
1) รายได้อยู่ที่ 2.3 พันล้านบาท -2% YoY, +34% QoQ โดยรายได้หลักมา
จากธุรกิจอสังหาฯ 85% กลับมาดีขึ ้น QoQ จากยอดโอนคอนโดที ่ด ีขึ้น 
โดยเฉพาะจากโครงการ Q สุขุมวิท 
2) GPM ยังทรงตัวต ่า 25.2% (3Q24 = 30.5%, 2Q25 = 25.1%) จากการใช้
กลยุทธ์ด้านราคาต่อเน่ือง 
3) ส่วนแบ่งก าไรเงินลงทุน 428 ล้านบาท +4% YoY, +10% QoQ เป็นผลจาก 
LHFG ท่ีดีขึ้นเป็นหลัก 
เรายังคงประมาณการก าไรปี 2025E ที ่ 1.7 พันล้านบาท -20% YoY โดย 
9M25 จะคิดเป็น 71% จากท้ังปี ส าหรับก าไร 4Q25E จะกลับมาดีขึ้นท้ัง YoY, 
QoQ ตามทิศทางยอดโอนที่มีแนวโน้มดีขึ ้น จากการเร่งการขายคอนโด Q 
สุขุมวิท และโครงการแนวราบจะดีขึ้นจากแผนเปิดตัวโครงการใหม่มากข้ึน 
เรายังคงแนะน า “ถือ” ราคาเป้าหมาย 1.45 บาท อิง 2026E PER 8.5 เท่า (-
1.0SD below 5-yr average PER) ทั้งนี้ ภาพรวมก าไรยังไม่เด่น แต่ผ่านจุด
ต ่าสุดแล้วใน 2Q25 ขณะที่ยังเป็นหุ้น dividend yield สูงราว 8% ต่อปี 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นในวันจันทร์ (10 พ.ย.) โดยหุ้น
กลุ่มเทคโนโลยีและปัญญาประดิษฐ์ (AI) พุ่งข้ึนน าตลาด ขานรับความหวังท่ีว่า
การปิดหน่วยงานของรัฐบาลกลางสหรัฐฯ หรือชัตดาวน์ ใกล้จะยุต ิลง          
ทั้งนี้ ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 47,368.63 จุด เพิ่มขึ้น 381.53 
จุด หรือ +0.81%, ดัชนี S&P500 ปิดท่ี 6,832.43 จุด เพิ่มขึ้น 103.63 จุด หรือ 
+1.54% และดัชนี Nasdaq ปิดที ่ 23,527.17 จุด เพิ ่มขึ ้น 522.64 จุด หรือ 
+2.27% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันจันทร์ (10 พ.ย.) ขานรับบรรยากาศเชิงบวกใน
ตลาดท่ัวโลก ขณะท่ีนักลงทุนแสดงความยินดีต่อสัญญาณเบ้ืองต้นว่าการปิด
หน่วยงานรัฐบาลสหรัฐฯ คร้ังประวัติศาสตร์อาจใกล้ส้ินสุดลง        ท้ังน้ี ดัชนี 
STOXX 600 ปิดตลาดท่ีระดับ 572.82 จุด เพิ่มขึ้น 8.03 จุด หรือ +1.42% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 8,055.51 จุด เพิ่มขึ้น 105.33 จุด 
หรือ +1.32%, ดัชนี DAX ตลาดหุ ้นเยอรมนีปิดที ่ 23,959.99 จุด เพิ ่มขึ้น 
390.03 จุด หรือ +1.65% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนป ิด ท่ี 
9,787.15 จุด เพิ่มขึ้น 104.58 จุด หรือ +1.08% 
• ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดบวกในวันจันทร์ (10 พ.ย.) แตะระดับสูงสุดเป็น
ประวัติการณ์ตามแรงหนุนของตลาดหุ้นท่ัวโลกท่ีปรับตัวขึ้น หลังมีสัญญาณว่า
การปิดหน่วยงานรัฐบาลสหรัฐฯ คร้ังประวัติศาสตร์อาจใกล้ส้ินสุดลง      ท้ังน้ี 
ดัชนี FTSE 100 ปิดตลาดที ่ระดับ 9,787.15 จุด เพิ ่มขึ ้น 104.58 จุด หรือ 
+1.08% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันจันทร์ (10 
พ.ย.) โดยได้แรงหนุนจากการคาดการณ์ท่ีว่า อุปทานเชื้อเพลิงอาจเผชิญภาวะ
ตึงตัว อันเน่ืองมาจากการท่ีสหรัฐฯ คว ่าบาตรบริษัทน ้ามันของรัสเซีย และจาก
การที่ยูเครนใช้โดรนโจมตีโรงกลั่นน ้ามันในรัสเซีย       ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ 
WTI ส่งมอบเดือนธ.ค. เพิ่มขึ้น 38 เซนต์ หรือ 0.64% ปิดที่ 60.13 ดอลลาร์/
บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนม.ค. เพิ่มขึ้น 43 เซนต์ 
หรือ 0.68% ปิดท่ี 64.06 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นกว่า 100 ดอลลาร์ในวันจันทร์ (10 
พ.ย.) โดยได้ปัจจัยหนุนจากคาดการณ์ท่ีว่า ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะปรับ
ลดอัตราดอกเบ้ียในการประชุมเดือนธ.ค. หลังมีการเปิดเผยข้อมูลเศรษฐกิจท่ี
อ่อนแอ ซ่ึงรวมถึงข้อมูลการจ้างงาน          ท้ังน้ี สัญญาทองค าตลาด COMEX 
(Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนธ.ค. เพิ ่มขึ ้น 112.2 ดอลลาร์ หรือ 
2.80% ปิดท่ี 4,122.00 ดอลลาร์/ออนซ์ 
 
 

 

Economic &  Company 
 
• TPIPP-GUNKUL ว้าวุ่น ลดราคาซื้อโซลาร์เฟส 2 
กกพ.ร่อนหนังสือถึง 64 บริษัท ท่ีได้รับคัดเลือกโครงการโรงไฟฟ้าโซลาร์ เฟส 
2 ขอความร่วมมือลดอัตราร ับซ ื ้อไฟเหลือ 2.15 บาทต่อหน่วย ด ้าน
ผู้ประกอบการที่ได้รับคัดเลือกส่วนใหญ่ได้รับหนังสือเมื่อวานนี้ (10 พ.ย.) 
ด้านผู้บริหาร "TPIPP-GUNKUL" ลั่นต้องเร่งทบทวนต้นทุนการลงทุนใหม่ 
"ค่าท่ีดิน-ก่อสร้าง-ค่าอุปกรณ์" เพื่อตอบกลับภายในวันท่ี 17 พฤศจิกายนน้ี 
ยันอัตรารับซ้ือเดิมก าไรน้อยอยู่แล้ว 
• 'THCOM' รุกตปท.ขยายตลาดอินเดีย ประมูล USO เฟส 3 
THCOM เดินหน้าเจรจาพันธมิตรใหม่ขยายการให้บริการดาวเทียมในประเทศ
อินเดีย คาดรายได้ Q4/2568 โตต่อเนื่อง ชูงบการเงินแข็งแกร่ง D/E 0.7 เท่า 
เงินสดหมุนเวียน กว่า 3.3 พันล้านบาทหนุนโต พร้อมลุยประมูลโครงการ 
USO เฟส 3 มูลค่า 5.8 พันล้านบาท ตั้งเป้าคว้างานไม่ต ่ากว่า 40% คาดเร่ิม
รับรู้รายได้ ปี 2569 ดันรายได้โต 5-10% 
• AUCT จับมือ KKP เปิดประมูลโคราช 
AUCT ได้รับความไว้วางใจจากธนาคารเกียรตินาคินภัทร จัดประมูลรถยนต์
มือสองสาขานครราชสีมาเป็นคร้ังแรก รุกขยายฐานบริการแก่พันธมิตรทาง
ธุรกิจในภูมิภาค สะท้อนความเชื่อม่ันมาตรฐานการประมูล 
• TACC ก าไร Q3 โต 49% ใส่เกียร์รุกโค้งท้ายเต็มสูบ 
TACC เปิดผลงาน Q3/2568 กวาดรายได้จากการขาย 618.97 ล้านบาท 
เพิ่มขึ้น 28.60% ส่วนก าไรสุทธิอยู่ที่ 89.99 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 48.98% รับ
อานิสงส์จากการเติบโตของลูกค้าโดยเฉพาะกลุ ่ม B2B (7-Eleven) การ
พัฒนาสินค้าใหม่ออกสู ่ตลาดร่วมกับ CPALL ในฐานะ Key Strategic 
Partner และกลุ่ม B2C (Non 7-Eleven) ฟากบิ๊กบอส "ชัชชวี วัฒนสุข" ระบุ
เดินหน้ารุกตลาดโค้งสุดท้ายปีน้ีเต็มพิกัด 
• BRI เล็งขายหุ้นกู้ 3 ชุด ชูดอกเบี้ยสูงสุด 5.95% ดันเงินทุนขยายธุรกิจ 
BRI เตรียมเสนอขายหุ้นกู้ครั้งที่ 1/2568 รวม 3 ชุด ทั้งแบบมีและไม่มีประกัน 
เปิดขายต่อผู้ลงทุนท่ัวไปและสถาบัน ชูอัตราดอกเบ้ียสูงสุด 5.95% ต่อปี จ่าย
ดอกทุก 3 เดือน พร้อมเดินหน้าขยายธุรกิจสู่โครงการเชิงพาณิชย์ 
• STA โค้งท้ายดีมานด์ฟื้น ราคายางขยับ-ต้นทุนลด 
STA ทยอยฟื้นตัวในไตรมาส 4/2568 จากอุปสงค์ยางธรรมชาติที่กลับมา
ขยับ ราคายางมีแนวโน้มปรับขึ้น หลังความชัดเจนของนโยบายภาษีศุลกากร
สหรัฐ และกฎ EUDR ชัดเจนมากข้ึน ขณะท่ีอุปทานยางลดจากฝนตกต่อเน่ือง
และเกษตรกรบางส่วนหันมาปลูกปาล์มแทน ม่ันใจฐานะการเงิน ขณะท่ีไตรมาส 
3/2568 มีรายได้จากการขายและบริการ 21,574.0 ล้านบาท ส่วนภาพรวม 9 
เดือนแรกของปีน ี ้รายได้จากการขายและบร ิการยังเติบโต 7.1% อยู ่ ท่ี  
86,800.5 ล้านบาท 
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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. 


