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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
ดัชนีฯ ยังไม่สามารถผ่าน 1490 จุด ขึ้นไปได้ และสัปดาห์นี้ ตลาดหุ้นจีนจะ
กลับมาซื้อขายปกติ และตลาดยังมีตัวแปรส าคัญ คือ การตัดสินใจของ
สหรัฐฯว่าจะโจมตีอิหร่านหรือไม่ (บวก/ลบ) อีกทั้งตลาดยังมีการรายงาน
ก าไรของบริษัทจดทะเบียน รวมท้ัง MSCI จะ rebalance ในช่วงปลายสัปดาห์ 
ประเมินกรอบดัชนีฯ สัปดาห์น้ี ไว้ที่ 1460-1490 จุด 
ปัจจัยในประเทศ  
• การเมืองไทย: ปัจจุบันภูมิใจไทยรวมเสียงรัฐบาลได้กว่า 290 เสียงแล้ว การ
จัดตั้งรัฐบาลครั้งนี้มีเสถียรภาพมาก โดยเน้นความต่อเนื่องทางนโยบาย
เศรษฐกิจเดิม เช่น โครงการคนละครึ่ง พลัส จากนี้รอเพียงการประกาศ
รับรอง สส. จาก กกต. อย่างเป็นทางการ คาดจัดตั้งรัฐบาลเสร็จส้ินไม่เกิน 
พ.ค. 69  ส่วนประเด็นปัญหา เร่ือง QR Code และบาร์โค้ดบนบัตรเลือกตั้ง 
เราประเมินไว้ก่อนว่า อาจไม่ถึงกับต้องเลือกตั้งใหม่ 

• ก าไรตลาด: เราประเมินก าไรตลาดไตรมาส 4/68 ไว้ที่ 2.2 แสนล้านบาท 
+34% yoy; -15% qoq หากก าไรเป็นไปตามที่คาด โดยก าไรตลาดปีนี้ จะ
จบที่ 1.1 ล้านล้านบาท ด้วย EPS ที่ 88 บาท ในช่วงนี้ เป็นช่วงของการ
ประกาศจ่ายปันผล และข้ึนเคร่ืองหมาย “XD” โดยหลายบริษัทประกาศจ่าย
สูงกว่าปีก่อนและมีปันผลพิเศษ สะท้อนผลประกอบการโดยรวมที่ด ีของ
ตลาดหุ้น 

• คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีก าหนดประชุมในวันท่ี 25 ก.พ. น้ี  
เพื ่อพิจารณานโยบายดอกเบี้ยของไทย ขณะที ่ปัจจุบันอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายอยู่ท่ี 1.25% โดยโอกาสท่ี กนง. จะประกาศลดอัตราดอกเบ้ียในคร้ัง
น้ีน้อยลง เน่ืองจากเศรษฐกิจ าไทยภาพรวมฟื้นตัวดีขึ้น ประกอบกับรัฐบาล
ใหม่เข้ามาส่งเสริมเศรษฐกิจ 

• Fund Flow ไหลเข้า: สุดสัปดาห์ก่อน (20 ก.พ.) นักลงทุนต่างชาติซ้ือสุทธิ
ในตลาดหุ้น 601 ล้านบาท, และในตลาดตราสารหนี้ นักลงทุนต่างชาตซ้ืิอ
สุทธิ 444 ล้านบาท 

• ค่าเงินบาท: ปิดตลาดเย็นวันที ่  20 ก.พ. อยู ่ที ่ระดับ 31.19/20 บาท/
ดอลลาร์ ในระหว่างวัน เงินบาทมีการเคล่ือนไหวอยู่ในกรอบ 31.10 - 31.30 
บาท/ดอลลาร์ ซึ่งเคลื่อนไหวตามทิศทางของราคาทองค าในตลาดโลก 
(ในขณะท่ีสกุลเงินภูมิภาคส่วนใหญ่อ่อนค่าลง) 

• FTSE Global Equity Index Series ประกาศชื่อหุ้นค านวณดัชนีฯ โดยจะ
ใช้ราคาปิด 20 มี.ค.69 เพื่อท า rebalance  โดยชั้นของ #Large Cap น าหุ้น 
SCC ออก โดยย้ายไป  #Mid Cap ส่วน #Small Cap น า BPP, MAJOR 
ออก โดย MAJOR จะถูกลดชั้นไปอยู่ที่ #Micro Cap ... การปรับหุ้นเข้า-
ออก จะมีผลตรงต่อราคาหุ้นเหล่าน้ีในันจันทร์(23 ก.พ.) รวมไปถึงหุ้นท่ีจะมี
การปรับ weight ด้วย 

• MSCI Rebalance รอบเดือน ก.พ. 69 ประกาศค านวณดัชนีฯ โดยใช้ราคา
ปิด วันที่ 27 ก.พ. 69 โดย MSCI GLOBAL STANDARD INDEXES  หุ้น
เข้า : ไม่มี ; หุ้นออก : CPAXT , MSCI GLOBAL SMALL CAP INDEXES 
หุ้นเข้า : CRC, IVL, JTS ; หุ้นออก : HANA, JMT, M, PLANB ทั้งนี้ เรา
ประเมินว่า มีการทยอยเตรียมการมาระดับหนึ่งแล้ว สัปดาห์นี้ จึงมีผลต่อ
ตลาดไม่มาก ยกเว้นวันที่ท า rebalance ราคาปิดและปริมาณซื้อขาย ณ 
ราคา ATC ของหุ้น จะผิดปกติไป 
ปัจจัยต่างประเทศ: 
• คดีภาษีการค้า IEEPA ของสหรัฐฯ: ศาลสูงสุดสหรัฐฯ มีมติ 6 ต่อ 3 ตัดสิน
ชี้ขาดว่า การท่ีประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ใช้กฎหมายฉุกเฉิน IEEPA เพื่อ
เรียกเก็บภาษีน าเข้าแบบต่างตอบแทน (Reciprocal tariffs) กับประเทศคู่ค้า
น ั ้น " ไม ่ชอบด ้วยกฎหมาย" เน ื ่องจากอ านาจการจ ัดเก ็บภาษีตาม
รัฐธรรมนูญเป็นของรัฐสภา ไม่ใช่ของฝ่ายบริหาร อย่างไรก็ตาม ทันทีท่ีพ่าย
คดี ทรัมป์ได้โต้กลับเพื่อรักษาฐานอ านาจทางการค้า โดยเปลี่ยนไปใช้
มาตรา 122 แห่งกฎหมาย Trade Act ปี 1974 แทน พร้อมลงนามค าส่ัง
เรียกเก็บภาษีน าเข้าจากท่ัวโลกในอัตรา 10% (Global Tariff)  และปรับเป็น 
15% ในอีกไม่กี่ช่ัวโมงถัดมา เป็นเวลา 150 วัน เร่ิมมีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันท่ี 
24 ก.พ. 2569 เป็นต้นไป ... เราประเมินว่า ตลาดโลกจะกลับมาให้ความ
สนใจในเร่ืองน้ีอีกคร้ัง น ้าหนักของข่าวน้ี ออกไปในโทนลบต่อตลาด แต่จะดี
ต่อสินทรัพย์ท่ีเป็น safe haven อาทิ ทองค า 

• ความขัดแย้งภูมิรัฐศาสตร์ (อิหร่าน) : ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ย่ืนค า
ขาดให้อิหร่านมีเวลาเพียง 10-15 ว ัน ในการเจรจาและบรรลุข้อตกลง
นิวเคลียร์ฉบับใหม่ อย่างไรก็ดี มีรายงานว่าฝ่ายบริหารของทรัมป์อาจยอม
ผ่อนปรนให้อิหร่านเสริมสมรรถนะแร่ยูเรเนียมได้แบบ "พอเป็นพิธี" (Token) 
ตราบใดที ่ไม่เปิดทางไปสู ่การสร้างอาวุธนิวเคลียร์ เพื ่อเลี ่ยงการเกิด
สงคราม (สหรัฐฯ-อิหร่าน) 

  

... เราประเมินว่า เราก าลังจับตาดูว่าในสัปดาห์นี้ ผู้น าสหรัฐฯจะมีการแถลง
นโยบายและอาจมีการขออนุมัติจากสภา Congress ผลที่ออกมาจะมีผลต่อ
การตัดสินใจของสหรัฐฯ ว่าจะท างครามกับอิหร่านหรือไม่ หรือจะท า(โจมตี) ใน
ระดับใด 

• ติดตามการแถลงนโยบายประจ าปีของ โดนัลด์ ทรัมป์ (State of the Union) 
ต่อสภาคองเกรส โดยจะมีการกล่าวสุนทรพจน์ในวันท่ี 24 ก.พ. เวลา 21.00 น. 
(ตามเวลาสหรัฐฯ) ซ่ึงจะเป็นแม่แบบปูทางไปสู่การเลือกตั้งกลางเทอมของสหรัฐฯ 
ในช่วงเดือนพ.ย. ปลายปีนี้ รวมถึงจะเป็นการชี้ภาพเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่อาจมี
ผลต่อท่ัวโลกโดยเฉพาะประเทศคู่ค้า 

• ตลาดหุ้นอินโดนีเซียก าลังเร่งด าเนินการเพื่อรักษาสถานะของตลาด หลังจากท่ี 
MSCI Inc. ได้ออกมาเตือนเมื ่อเดือนก่อนว่าอาจจะปรับลดสถานะตลาดหุ้น
อินโดนีเซียลงสู่ระดับ Frontier Market ทางการอินโดนีเซียได้ให้ค าม่ันว่าจะแก้ไข
ข้อกังวลของ MSCI ให้แล้วเสร็จภายในเดือนมีนาคมน้ี 
ตัวเลขเศรษฐกิจและ Event 
23 ก.พ. 69  
    • TH - Customs Exports YoY; (คาดการณ์: 8.28%, คร้ังก่อน: 16.80%) 
24 ก.พ. 69 
    • TH - Car Sales; (คร้ังก่อน: 75,121) 
25 ก.พ. 69 
   • TH - BoT Benchmark Interest Rate; (คาดการณ์: 1.19%, คร้ังก่อน:  
      1.25%) 
   • EC – CPI YoY; (คาดการณ์: 1.70%, คร้ังก่อน: 1.70%) 
   • EC - CPI Core YoY; (คาดการณ์: 2.20%, คร้ังก่อน: 2.20%) 
26 ก.พ. 69 
   • US - Initial Jobless Claims; (คาดการณ์: --, คร้ังก่อน: 206k) 
27 ก.พ. 69 
   • US - PPI Final Demand MoM; (คาดการณ์: 0.30%, คร้ังก่อน: 0.50%) 
    • US - PPI Ex Food and Energy YoY; (คร้ังก่อน: 3.30%) 
Strategy 
 • แรงขายในตลาดหุ้นวันก่อน น่าจะเกิดจากความกังวลว่า สหรัฐฯอาจโจมตี
อิหร่านในช่วงวันหยุด และตลาดหุ้นฮ่องกงกลับมาเปิดท าการหลังหยุดไปหลาย
วัน .... สัปดาห์นี้ ตลาดยังมีโทนลบหลงเหลืออยู่ ความกังวลในเรื่องสงคราม 
ขณะท่ี MSCI จะท าการ rebalance ในวันศุกร์(27 น้ี) 
• กลยุทธ์ลงทุน ยังแนะน าเหมือนวันก่อน คือ ให้ขายท าก าไรหุ้นออกไปบางส่วน 
โดยเฉพาะหุ้นแถวสอง (หุ้นที่ไม่ใช่กลุ่มน าตลาดรอบนี้ หรือ 20 ล าดับแรกของ 
SET50) เพื่อลดความเส่ียง ท่ีอาจจะเกิดขึ้น 
•  หุ้นกลุ่มส่งออกสะเทือน : การท่ี ประธานาธิบดี Trump ลงนามค าส่ังเรียกเก็บ
ภาษีน าเข้าจากท่ัวโลกในอัตรา 15%  เรามองว่า อาจมีผลต่อบรรยากาศการ
ลงทุนในสัปดาห์น้ี โดยเฉพาะหุ้นกลุ่มส่งออก และนิคมฯ ซ่ึงเชื่อมโยงโดยตรงกับ
เร่ืองน้ี 
• หุ้นในพอร์ตแนะน า:  เราน า COM7, BDMS*, CPALL, ADVANC* ออก หุ้นใน
พอร์ตประกอบด้วย KTB(10%), SIRI(10%), TRUE*(10%) 

Technical  : CPN, WHA 
News Comment 
( 0 ) AOT (ซ้ือ/เป้า 60.00 บาท) ประกาศขึ้นค่า PSC เป็น 1,120 บาท ตามคาด 
มีผล 20 มิ.ย.น้ี 
( 0 ) Bank (Overweight) สินเชื่อ ม.ค. 26 ลดลง -0.7% MoM จากสินเชื่อราย
ใหญ่และบัตรเครดิต ซ่ึงเป็นไปตามฤดูกาล 
( 0 ) Pet Food (Neutral), TU (ซื้อ/เป้า 14.00 บาท) ศาลฎีกาสหรัฐมีมต ิเพิก
ถอนนโยบายภาษี ขณะท่ีล่าสุด ปธน. ทรัมป์ประกาศขึ้นภาษีท่ัวโลก 15% 
Company Report 
( + ) TCAP (ซ้ือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 68.00 บาท) ก าไร 4Q25 เป็นไปตามคาด, ปัน
ผลมากกว่าคาด 
( 0 ) CBG (ซ้ือ/เป้า 51.00 บาท) ก าไรปกติ 4Q25 โต QoQ ใกล้เคียงคาด 
( + ) Bank (Overweight) Fund flow+Dividend stock หนุนราคาหุ้นเพิ่มขึ้นได้
ต่อเน่ือง 
( 0 ) MINT (ซื้อ/เป้า 31.00 บาท) เป้าหมายใกล้เคียงคาด , เดินหน้าจัดตั้งกอง 
REIT  
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News Comment 

( 0 ) AOT (ซื้อ/เป้า 60.00 บาท) ประกาศขึ้นค่า PSC เป็น 1,120 
บาท ตามคาด มีผล 20 มิ 
AOT ประการปรับขึ้น PSC ผู้โดยสารขาออกระหว่างประเทศใหม่เป็น 1 ,120 
บาท (เดิม 730 บาท) มีผลตั้งแต่ 20 มิ.ย.2026 ณ ท่าอากาศยานทั้ง 6 แห่ง
ของ AOT ส่วน PSC ผู้โดยสารภายในประเทศยังคงเดิมท่ี 130 บาท (ท่ีมา: อิน
โฟเควสท์) 
DAOL: เรามองเป็นกลางจากการปรับขึ้น PSC เป็นไปตามคาด และคาดว่า
ราคาหุ้นตอบรับข่าวบวกน้ีไปมากแล้ว ท้ังน้ี การปรับเพิ่ม PSC จะช่วยหนุนผล
การด าเนินงานตั้งแต่ 4QFY26E (ก.ค.-ก.ย.26) กลับมาเติบโตโดดเด่น โดย
เรายังคงประมาณการก าไร FY26E ที ่ 1.9 หมื ่นล้านบาท +5% YoY และ 
FY27E จะเติบโตดีขึ้นมากเป็น 2.7 หมื่นล้านบาท +40% YoY จากการรับรู้
ผลบวกจากการปรับเพิ่ม PSC เต็มปี ทั้งน้ี เรายังคงค าแนะน า "ซื้อ" ราคา
เป้าหมาย 60.00 บาท อิง DCF (WACC 7.0%, terminal growth 3.0%) 
 
( 0 ) Bank (Overweight) สินเชื่อ ม.ค. 26 ลดลง -0.7% MoM 
จากสินเช่ือรายใหญ่และบัตรเครดิต ซึ่งเป็นไปตามฤดูกาล 
สินเชื่อเดือน ม.ค. 26 ลดลง -0.7% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่และบัตรเครดิต 
ซึ่งเป็นไปตามฤดูกาล ภาพรวมสินเชื่อเดือน ม.ค. 26 ทั้ง 7 ธนาคารที่เรา 
cover อยู่ท่ี 10.55 ล้านล้านบาท ลดลง -0.7% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่และ
บัตรเครดิต โดยธนาคารที่มีสินเชื ่อลดลงมากที่สุดคือ TTB ลดลง -2.2% 
MoM จากสินเชื ่อรายใหญ่และบัตรเครดิตที ่ลดลง ส่วนสินเชื ่อรายย่อย 
โดยเฉพาะสินเชื่อผลตอบแทนสูงอย่าง CYB และสินเชื่อบ้านยังปรับตัวเพิ่มขึ้น
ได้ รองลงมาเป็น KBANK ลดลง -1.6% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่ และ SCB 
ลดลง -1.0% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่และสินเชื่อบัตรเครดิตที่ลดลงตาม
ฤดูกาล แต่สินเชื่อบ้านยังคงเพิ่มขึ้นได้ต่อเนื ่อง ขณะที่ธนาคารที่มีสินเชื่อ
เพิ่มขึ้นมากที่สุดคือ KTB เพิ่มขึ้น +0.6% MoM จากสินเชื่อภาครัฐที่เพิ่มขึ้น
เป็นหลัก ส่วนภาพรวมของเงินฝากเดือน ม.ค. 26 อยู่ท่ี 12.89 ล้านล้านบาท 
เพิ่มขึ้น +0.3% MoM โดยธนาคารที่เงินฝากเพิ่มขึ้นมากที่สุดคือ KBANK 
เพิ่มขึ้น +0.9% MoM จาก CASA ส่วนธนาคารท่ีเงินฝากลดลงมากท่ีสุดคือ 
KKP, TISCO ลดลง -1.9% MoM จากเงินฝากประจ าท่ีลดลงเป็นหลัก (ท่ีมา: 
ข้อมูลบริษัท) 
DAOL: มองเป็นกลางต่อกลุ่มธนาคาร โดยสินเชื่อในเดือน ม.ค. 26 กลับมา
ลดลงที่ -0.7% MoM จากเดือน ธ.ค. 25 ที่เพิ่มขึ้น +1.8% MoM ส่วนใหญ่
เป็นไปตามฤดูกาลที่ช่วงต้นปีจะมีการช าระหนี้คืนออกมา โดยเฉพาะสินเชื่อ
บัตรเครดิต ส่วนสินเชื่อสินเชื่อเช่าซ้ือท่ีลดลงเพราะเพิ่งผ่านงาน Motor Show 
ช่วงเดือน ธ.ค. 25 มา แต่อย่างไรก็ดี ภาพรวมของสินเชื่อภาครัฐและสินเชื่อ
บ้าน รวมถึงสินเชื่อรายย่อยในส่วนของสินเชื่อท่ีผลตอบแทนสูงอย่างบ้านแลก
เงินยังคงเพิ่มขึ้นได้ดีอย่างต่อเน่ือง ท้ังน้ีเรายังคงประมาณการสินเชื่อรวมท้ังปี 
2026E ของกลุ ่มไว้ที ่  +2.0% YoY (1M26 อยู ่ที ่  -0.7% YTD) โดยคาดว่า
สินเชื่อรายใหญ่จะกลับมาฟื้นตัวได้ดีช่วง 2H26E จากนโยบายการกระตุ้น
เศรษฐกิจของรัฐบาลชุดใหม่ ด้าน NPL เราคาดว่ามีแนวโน้มท่ีจะเพิ่มขึ้นอย่าง
ต่อเน่ือง แต่เราเชื่อว่าจะทยอยเพิ่มขึ้นไม่น่ากังวลมากนัก เพราะแต่ละธนาคารมี
การตั้งส ารองฯจ านวนมากมาอย่างต่อเน่ืองในช่วง 2-3 ปีท่ีผ่านมา และมีการ
ทยอยขายหนี้เสียออกมาอย่างต่อเนื่อง โดยคาด NPL ในปี 2026E จะอยู่ท่ี 
3.23% จาก 3.12% ในปี 2025 
เรายังคงน ้าหนักการลงทุนเป็น “มากกว่าตลาด” โดยเลือก KTB (ซื้อ/เป้า 
38.00 บาท) และ KKP (ซื้อ/เป้า 81.00 บาท) เป็น Top pick ขณะที่ KTB จะ
ได้รับ sentiment เชิงบวกจากสินเชื่อที่เพิ่มขึ้นได้ดีที่สุดในกลุ่ม 
 

( 0 ) Pet Food (Neutral), TU (ซื ้อ/เป้า 14.00 บาท) ศาลฎีกา
สหรัฐมีมติเพิกถอนนโยบายภาษี ขณะที ่ล่าสุด ปธน. ทรัมป์
ประกาศขึ้นภาษีทั่วโลก 15% 
ศาลฎีกาสหรัฐมีมติเพิกถอนนโยบายภาษี ขณะท่ีล่าสุด ปธน. ทรัมป์ประกาศ
ขึ้นภาษีทั่วโลก 15% เมื่อวันที่ 20 ก.พ. ศาลฎีกาสหรัฐมีมติด้วยคะแนนเสยีง 
6-3 ประกาศยกเลิกมาตรการภาษีศุลกากรของประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ 
โดยศาลวินิจฉัยว่า กฎหมาย International Emergency Economic Powers 
Act (IEEPA) ไม่ได้ให้อ านาจแก่ประธานาธิบดีในการก าหนดภาษีศุลกากรแต่
อย่างใด โดยกฎหมายดังกล่าวมีวัตถุประสงค์เพื่อใช้ส าหรับมาตรการคว ่า
บาตรและการควบคุมเงินทุนในช่วงท่ีเกิดภาวะฉุกเฉินแห่งชาติท่ีเกี่ยวข้องกับภัย
คุกคามจากต่างประเทศ โดยค าพิพากษาดังกล่าวอาจท าให้รัฐบาลสหรัฐต้อง
คืนเงินภาษีมูลค่ากว่า 1.3 แสนล้านดอลลาร์ หรือราว 4.2 ล้านล้านบาทท่ีได้
เรียกเก็บจากบริษัทหรือประเทศท่ีส่งออกสินค้าไปยังสหรัฐก่อนหน้าน้ี 
นอกจากน้ี เม่ือวันท่ี 22 ก.พ. ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ เปิดเผยว่าจะปรับ
ขึ้นภาษีน าเข้าช่ัวคราวต่อสินค้าน าเข้าสหรัฐเกือบท้ังหมด จากอัตรา 10% เป็น 
15% ซึ่งเป็นระดับสูงสุดที่กฎหมายอนุญาต โดยมาตรการภาษีใหม่ดังกล่าว
อ้างอิงกฎหมายอีกฉบับหนึ่ง คือ มาตรา 122 ซึ่งเปิดทางให้ประธานาธิบดี
สามารถเก็บภาษีได้สูงสุด 15% แต่ก าหนดว่าหากจะขยายระยะเวลาบังคับใช้
เกิน 150 วัน จะต้องได้รับความเห็นชอบจากสภาคองเกรส โดยทรัมป์ระบุว่าจะ
ใช้ช่วงเวลา 150 วันน้ี เดินหน้าจัดท ามาตรการภาษีอ่ืนๆ เพิ่มเติม โดยรัฐบาลมี
แผนพึ่งพากฎหมายอีกสองฉบับท่ีอนุญาตให้เก็บภาษีน าเข้าเป็นรายสินค้า
หรือรายประเทศ (ท่ีมา: อินโฟเควสท์, Money & Banking Online) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นกลาง แม้ศาลฎีกาสหรัฐมีค าพิพากษาเพิกถอน
มาตรการภาษี แต่เป็นไปตามที่เราคาดการณ์ว่าสหรัฐจะยังคงประกาศใช้
นโยบายภาษีภายใต้กฎหมายมาตราอ่ืน ขณะท่ีอัตราภาษีใหม่ท่ี 15% ปรับตัว
ลงเพียงเล็กน้อยจากอัตราภาษีเดิมของไทย 19% ท าให้เราประเมินผลกระทบ
การเปล่ียนแปลงจากนโยบายภาษีก่อนหน้าน้ีและผลกระทบต่อความสามารถ
ในการแข่งขันค่อนข้างจ ากัด ขณะท่ีเรามองว่ายังมีความไม่แน่นอนและยังต้อง
ติดตามต่อภายหลังจาก 150 วันว่าสหรัฐจะบังคับใช้นโยบายภาษีในลักษณะใด 
ส าหรบักลุม่ Pet Food เรามองผลกระทบจากประเดน็ดงักลา่วจ ากดั เน่ืองจาก
เดิมการส่งออกส่วนใหญ่เป็น FOB ท าให้ลูกค้าเป็นฝ่ายรับภาษี รวมถึงบาง
บริษัท ได้แก่ ITC มีนโยบายให้ tariff support ชั่วคราว เช่น การให้ส่วนลด 
ในช่วง 2H25 ขณะที่ในช่วงที่ผ่านมาหลังจากการประกาศอัตราภาษีใน ส.ค. 
2025 ทิศทางค าส่ังซ้ือทยอยกลับมาปกติแล้ว หลังลูกค้าได้ปรับแผนการออก
สินค้าและโครงสร้างต้นทุนใหม่ให้สอดคล้องกับอัตราภาษีที่สูงขึ้น  ทั้งนี้เรา
ประเมิน sensitivity ส าหรับยอดขายสหรัฐของ AAI และ ITC ที่เปลี่ยนแปลง
ทุกๆ 10% จะกระทบก าไร +/-5% 
ส าหรับ TU เรามองเป็นบวกเพยีงเล็กน้อยจากอตัราภาษีทีป่รบัตวัลงจากเดมิ
ไม่มาก โดยส าหรับธุรกิจของบริษัทที่ได้รับผลกระทบจากนโยบายภาษี ได้แก่ 
ธุรกิจ Ambient และ Frozen ในสหรัฐ จากต้นทุนน าเข้าสินค้าของบริษัทย่อย
ในสหรัฐปรับตัวขึ้น ท าให้กระทบ GPM นอกจากนี้มาตรการภาษียังส่งผล
กระทบต่อธุรกิจ Frozen ในไทย เนื่องจากบางส่วนมีการส่งออกในร ูปแบบ 
DDP (Delivered Duty Paid) ท าให้บริษัทต้องรับภาระภาษี ซ่ึงส่งผลกระทบต่อ 
SG&A อย่างไรก็ตามในช่วง 3Q25 และ ม.ค. 2026 บริษัทได้ทยอยปรับราคา
ขายขึ้นแล้วเพื่อ pass through ต้นทุนดังกล่าว โดยเราประเมิน sensitivity 
ส าหรับ GPM ธุรกิจ Ambient และ Frozen ที ่เปลี ่ยนแปลงทุกๆ 10bps จะ
กระทบก าไรราว +/-2% ขณะท่ียอดขายสหรัฐโดยรวมของ TU ท่ีเปล่ียนแปลง
ทุกๆ 10% จะกระทบก าไร +/-3% 
 
 



 
 

 

3 

23 February 2026 

News Comment 

ทั้งนี้กลุ่ม Pet Food เราคงน ้าหนัก “Neutral” และ Top pick ได้แก่ ITC (ซื้อ/
เป้า 20.00 บาท) จากแนวโน้มก าไรปกติปี 2026E ฟื้นตัวดีกว่าคู่แข่ง หนุนโดย
กลยุทธ์ขยายผลิตภัณฑ์และลูกค้าใหม่ต่อเน่ือง โดยเฉพาะสินค้า premium ซ่ึง
ช่วยหนุน GPM ขณะที่ TU เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเปา้หมาย 14.00 บาท 
อิง SOTP จากก าไรปกติปี 2026E จะกลับมาฟื ้นในรอบ 4 ปี หนุนโดย
สถานการณ์การค้ากลับสู่ปกติมากขึ้น และค่าใช้จ่าย transformation เร่ิม
ลดลง 
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Company Report 
( + ) TCAP (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 68.00 บาท) ก าไร 4Q25 เป็นไป
ตามคาด, ปันผลมากกว่าคาด 
ประกาศก าไรสุทธิ 4Q25 อยู่ที่ 21.89 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +32% YoY แต่
ลดลง -9% QoQ เป็นไปตามท่ีตลาดและเราคาด โดย 
1) THANI มีก าไรสุทธิมากกว่าตลาดคาดมาอยู่ที ่  315 ล้านบาท (+158% 
YoY, +5% QoQ) จากการตั้งส ารองฯที่ลดลง และมีส่วนแบ่งก าไรจาก TTB 
มากกว่าคาดอยู่ที่ 1.3 พันล้านบาท (+5% YoY, -1% QoQ) เพราะมีการตั้ง
ส ารองฯน้อยกว่าคาดและมีรายได้ค่าธรรมเนียมสุทธิท่ีมากกว่าคาด 
2) มีก าไรต ่ากว่าคาดจากธนชาตประกันภัยอยู่ท่ี 220 ล้านบาท (+57% YoY, -
38% QoQ) จากค่า Claim ผลกระทบน ้าท่วม และ T-Life assurance มีก าไร
เพียง +2 ล้านบาท จาก 4Q24 ท่ี -1 ล้านบาท และจาก 3Q25 ท่ี +66 ล้านบาท 
เพราะไตรมาสก่อนมี Mark to market หุ้น THAI 
3) เงินปันผลจ่ายมากกว่าท่ีเราคาดไว้ โดยปี 2025 จ่ายท่ี 3.50 บาทต่อหุ้น (เรา
คาด 3.40 บาทต่อหุ้น) โดยงวด 2H25 ที่ 2.20 บาทต่อหุ้น คิดเป็น Dividend 
yield ท่ี 3.6% จะ XD วันท่ี 16 เม.ย 26 
ยังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2026E ที่ 8 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +3% YoY 
จากการฟื้นตัวของ THANI และมีเงินปันผลรับจากการเข้าลงทุนใน TISCO 
เพิ่มเติม 
ปรับราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 68.00 บาท อิง 2026E PBV ที่ 0.85x (+0.25SD 
below 10-yr average PBV) จากเดิมท่ี 58.00 บาท อิง 2026E PBV ท่ี 0.75x 
(-0.25SD below 10-yr average PBV) จากการปรับ PBV เพิ่มขึ้น ขณะที่เรา
คาดว่า TCAP ยังคงจะจ่ายเงินปันผลปี 2026E ท่ีระดับสูงต่อเน่ืองท่ี 3.60 บาท
ต่อหุ้น คิดเป็น dividend yield ท่ีสูงราว 6% 
 
( 0 ) CBG (ซ ื ้อ/ เป ้า  51.00 บาท) ก  าไรปกต ิ  4Q25 โต QoQ 
ใกล้เคียงคาด 
เรามีมุมมองเป็นกลางต่อก าไร 4Q25 ท่ีใกล้เคียงคาด   
1) ก าไรสุทธิ 4Q25 ท่ี 142 ล้านบาท (-82% YoY, -77% QoQ) และก าไรปกติ 
660 ล ้านบาท (-16%  YoY, +7%  QoQ) ใกล้ เค ียงคาด โดยมี  one-time 
expense จาก impairment of goodwill 518 ล้านบาท ก าไรลดลง YoY จาก
รายได้รวม -6% YoY แม้รายได้ในประเทศ +8% YoY หนุนโดย distribution 
business และ other sales ท า All-time high ชดเชยรายได้ต่างประเทศท่ีลดลง 
ขณะที่ GPM ลดลง YoY จากสัดส่วนธุรกิจ margin ต ่าเพิ่มขึ้น อย่างไรก็ดี 
ก าไร โต QoQ จากรายได้รวม +3% QoQ ตามฤดูกาลและ GPM ฟื้นตัว QoQ 
ท้ังน้ีประกาศปันผล 0.60 บาท (XD 5 มี.ค. 2026) 
2) ก าไรปกติปี 2025 ท่ี 2,837 ล้านบาท ทรงตัว YoY ท้ังน้ี เราคงประมาณการ
ก าไรปกติปี 2026E ท่ี 3,187 ล้านบาท (+12% YoY) 
คงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเป้าหมายที่ 51.00 บาท อิง 2026E PER 16x 
(เทียบเท่า -1.75SD below 5-year average PER) valuation น่าสนใจ โดย
ปัจจุบันเทรดเพียง 2026E PER 14.7x เราเชื่อว่าราคายังไม่สะท้อนการฟื้นตัว
ของก าไรในปี 2026E 
 
 
 
 

( + ) Bank (Overweight) Fund flow+Dividend stock หนุน
ราคาหุ้นเพ่ิมขึ้นได้ต่อเนื่อง 
เรามองเป็นบวกต่อกลุ่มธนาคารมากข้ึนจาก Fund flow และการเป็น Dividend 
stock จะช่วยหนุนราคาหุ้นเพิ่มขึ้นได้ต่อเน่ือง โดย 
1) Foreign fund flow ไหลเข้าต่อเนื่อง โดยเดือน ก.พ. 26 ท าจุดสูงสุดราย
เดือนในรอบเกือบ 4 ปี เข้ามาแล้วถึง 5.3 หมื่นล้านบาท และอัตราเงินปันผล
เฉลี่ยของกลุ่มธนาคารยังสูงโดดเด่น โดยปัจจุบันเป็นช่วงประกาศเงินปันผล 
(เดือน ก.พ.) และจ่ายเงินปันผล (เดือน เม.ย.) ซ่ึง Dividend yield เฉล่ียของกลุ่ม
ธนาคารสูงถึงราว 6-7% เมื ่อเทียบกับตลาดที ่ 3% ขณะที ่ SETBANK ยัง 
Laggard SET เมื ่อเทียบ YTD ท าให้ราคาหุ ้นกลุ ่มธนาคารมี โอกาสที ่ จะ 
outperform ได้ 
2) เรามีการปรบัราคาเป้าหมายของกลุ่มธนาคารเพิม่ขึน้ราว 8-15% จากการ
ปร ับ Beta ลง 0.10-0.12 เพ ื ่อสะท ้อนการเป ็น Dividend stock โดยปรับ
ค าแนะน าขึ้นเป็น “ซื้อ” ส าหรับ KBANK, BBL และยังชอบ KTB, KKP, SCB 
ต่อเนื่อง 
คงประมาณการก าไรสุทธิของกลุ ่มปี 2026E/2027E จะ -5%/+0.2% YoY 
ขณะที่ตลาดหุ้นปรับขึ้นถึง +17% YTD จะส่งผลดีต่อก าไรจากเงินลงทุนมี
โอกาสเพิ่มขึ้นได้ดี และหากไม่มีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียลงจะเป็น Upside ต่อ
ก าไรได้ 
คงน ้าหนักการลงทุนของกลุ่มธนาคารเป็น “มากกว่าตลาด” เพราะอัตราเงินปัน
ผลเฉล่ียของกลุ่มธนาคารอยู่ท่ีราว 6-7% สูงกว่าอัตราปันผลเฉล่ียของตลาด
หุ้นท่ี 3% ประกอบกับ valuation ยังไม่แพง โดยซ้ือขายท่ีระดับเพียง 0.81x PBV 
(-0.50SD below 10-yr average PBV) โดยเราเลือก KTB, KBANK และ BBL 
เป็น Top pick 
 
( 0 ) MINT (ซื้อ/เป้า 31.00 บาท) เป้าหมายใกล้เคียงคาด, เดินหน้า
จัดตั้งกอง REIT 
เรามองเป็นกลางจากการประชุมนักวิเคราะห์เพราะมีเป้าหมายปี 2026E 
ใกล้เคียงคาด โดย 
1) ผู้บริหารยังคงเป้าการเติบโตของรายได้ใน 3 ปี (ปี 2025-2027) จะอยู่ท่ี 
High-single digit CAGR (เราคาด 5%) และก าไรจะโตได้ที ่ 15-20% CAGR 
(เราคาด 12%) 
2) กอง REIT จะเสร็จใน 2H26E โดย listed ที่สิงคโปร์ มีมูลค่าอยู่ที่ 1 พันล้าน
เหรียญสหรัฐ ให้ yield ท่ี 6-7% โดยมี 14 assets และถือท่ี 49% โดยน าเงินท่ีได้ 
80% ไปคืนหน้ี ซ่ึงหลังจัดตั้ง REIT เสร็จจะยังคงเห็น EPS เพิ่มขึ้น YoY ได้ 
3) RevPAR เดือน ม.ค. -ก.พ. 26 ยุโรปเพิ่มขึ้นได้ท่ี +5% YoY, ไทยเพิ่มขึ้น 7-
8% YoY และมัลดีฟส์เพิ่มขึ้น 15% YoY ด้าน SSSG ของไทยยังลดลง -2-3% 
YoY จาก 4Q25 ท่ี -2.6% YoY 
ยังคงประมาณการก าไรปกติปี 2026E อยู่ท่ี 1.07 หม่ืนล้านบาท เพิ่มขึ้น +10% 
YoY จากการฟื้นตัวในทุกประเทศ ขณะที่เราคาดว่า 1Q26E จะเพิ่มขึ้น YoY 
เพราะเป็นช่วง High season ท่ีไทยและมัลดีฟส์ 
คงค าแนะน า “ซื้อ” MINT และราคาเป้าหมายปี 2026E ที่ 31.00 บาท อิง DCF 
(WACC ท่ี 7%, terminal growth ท่ี 1.5%) ด้าน Valuation ซ้ือขายเพียง PER 
ท่ี 14x ถูกสุดเม่ือเทียบกับ CENTEL ท่ี 24x, ERW ท่ี 18x 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ (20 ก.พ.) โดยได้แรง
หนุนจากการปรับตัวขึ้นของหุ้น Alphabet, Amazon และหุ้นบลูชิปรายใหญ่
อื่น ๆ หลังศาลสูงสุดของสหรัฐฯ มีค าตัดสินยกเลิกมาตรการภาษีทั่วโลก
ของประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ผู ้น าสหรัฐฯ       ทั ้งนี ้  ด ัชนีเฉล่ีย
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที ่  49,625.97 จุด เพิ ่มขึ ้น 230.81 จุด หรือ 
+0.47%, ดัชนี S&P500 ปิดที ่  6,909.51 จุด เพิ ่มขึ ้น 47.62 จุด หรือ 
+0.69% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 22,886.07 จุด เพิ่มขึ้น 203.34 จุด หรือ 
+0.90% 

• ตลาดหุ้นยุโรปปิดท่ีระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ในวันศุกร์ (20 ก.พ.) หลัง
นักลงทุนขานรับค าวินิจฉัยของศาลฎีกาสหรัฐฯ ท่ียกเลิกมาตรการภาษีวง
กว้างของประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์          ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิด
ตลาดท่ีระดับ 630.56 จุด เพิ่มขึ้น 5.23 จุด หรือ +0.84% 

• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 8,515.49 จุด เพิ่มขึ้น 116.71 จุด 
หรือ +1.39%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 25,260.69 จุด เพิ่มขึ้น 
217.12 จุด หรือ +0.87% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 
10,686.89 จุด เพิ่มขึ้น 59.85 จุด หรือ +0.56% 

• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดปรับตัวขึ้นในวันศุกร์ (20 ก.พ.) และปิดสัปดาห์นี้ใน
แดนบวก หลังศาลฎีกาสหรัฐฯ มีค  าวินิจฉัยยกเลิกมาตรการภาษีของ
ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ขณะท่ีความคาดหวังว่าธนาคารกลางอังกฤษ 
(BoE) อาจปรับลดอัตราดอกเบี้ยในเดือนมี.ค. รวมถึงความกังวลเรื ่อง
ผลกระทบจาก AI ที ่ผ ่อนคลายลง ได้ช่วยหนุนบรรยากาศการลงทุน       
ท้ังน้ี ดัชนี FTSE 100 ปิดท่ี 10,686.89 จุด เพิ่มขึ้น 59.85 จุด หรือ +0.56% 

• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบเล็กน้อยในวัน
ศุกร์ (20 ก.พ.) ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ปิดบวกจากแรงซ้ือเพื่อชดเชย
การท าชอร์ตเซลล์ หลังนักลงทุนกังวลว่า สหรัฐฯ อาจใช้ปฏิบัติการทาง
ทหาร ขณะท่ีประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ผู้น าสหรัฐฯ กดดันให้อิหร่านยุติ
การพัฒนาอาวุธนิวเคลียร์        ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือน
มี.ค. ลดลง 4 เซนต์ หรือ 0.06% ปิดท่ี 66.39 ดอลลาร์/บาร์เรล 

• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนเม.ย. เพิ่มขึ้น 10 เซนต์ 
หรือ 0.14% ปิดท่ี 71.76 ดอลลาร์/บาร์เรล 

• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นมากกว่า 1% ในวันศุกร์ (20 ก.พ.) 
โดยได้แรงหนุนจากตัวเลข GDP สหรัฐฯ ที่ออกมาต ่ากว่าคาด ขณะที่นัก
ลงทุนประเมินผลกระทบจากการท่ีประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ผู้น าสหรัฐฯ 
ประกาศมาตรการภาษีทั่วโลกรอบใหม่ หลังศาลฎีกาสหรัฐฯ มีค าวินิจฉัย
เก ี ่ยวก ับมาตรการภาษี         ท ั ้ งน ี ้  ส ัญญาทองค  าตลาด COMEX 
(Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนเม.ย. เพิ่มขึ้น 83.50 ดอลลาร์ หรือ 
1.7% ปิดท่ี 5,080.90 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic &  Company 
 

PYLON มุ่งหน้าลงทุนเพิ่ม หวังรัฐดันเมกะโปรเจ็กต์ 
PYLON คาดการลงทุนจากภาครัฐเร่ิมฟื้นตัว เชื่อรัฐบาลใหม่ผลักดันโครงการเม
กะโปรเจ็กต์พื้นท่ี EEC หนุนรับงานใหม่เพิ่ม เตรียมลงทุนเพิ่มกว่า 100 ล้านบาท 
บริษัทตั้งเป้าหมายรายได้ปี 2569 โต 15% รับรู้แบ็กล็อก-คว้างานใหม่ 
BCP เดินหน้าซื้อหุ้นคืน ช้าติดดีลเซฟรอนฮ่องกง 
BCP ยันคงเดินหน้าซื้อหุ้นคืน แจงเหตุล่าช้ากว่าก าหนดเดิมจากเจรจาซื้อหุ้น 
"เชฟรอน ฮ่องกง" ใช้เวลานานกว่าที่คาดไว้ ด้าน "นักวิเคราะห์" เผย บริษัทแจ้ง
เริ ่มซื ้อหลังประกาศปันผลแล้ว แต่มองบริษัทยังไม่รีบ หลังราคาหุ ้นขึ ้นมา
พอสมควร ใกล้ถึงราคาเป้าหมายปีน้ีท่ี 39 บาทต่อหุ้นแล้ว ด้านสภาพคล่องสูงแม้
ต้องช าระค่าซ้ือหุ้น CHK กลางปีน้ี พร้อมแนะซ้ือหุ้นโรงกล่ัน เหตุค่าการกล่ันไตร
มาส 1/2569 มีแนวโน้มสูงกว่าคาดการณ์ไว้ 
TITLE อสังหาภูเก็ตฮอต ก าไรติดเทอร์โบพุ่ง 548% 
TITLE ฉายภาพตลาดอสังหาภูเก็ตบูม ต่างชาติแห่ซ้ือ มองเป็นท่ีปลอดภัยน่าอยู่ 
จ่อเปิดโครงการใหม่มูลค่ารวมหม่ืนล้านบาท ม่ันใจยอดโอนปีน้ีเฟื่องฟูกว่าปีก่อน 
พร้อมโชว์ก าไรปี 2568 สุดอลังการพุ่งข้ึน 548% แตะ 591 ล้านบาท 
PRI ชูธงรายได้ 2 พันล. ลุยพรีเมียมเซอร์วิส 
PRI ต ั ้ ง เป ้ าราย ได ้ แต ะ  2 ,000 ล ้ านบาท พร ้อมเร ่ ง เคร ื ่ อ ง  "PRIMO 
TRANSFORMATION ERA" พลิกโฉมธุรกิจบริหารอสังหา โชว์พอร์ตกว่า 223 
โครงการ 40,000 ครอบครัว พื้นท่ีบริหาร 1.5 ล้านตร.ม. เดินหมาก 5 กลยุทธ์
สุดเข้ม 
PLUS ส่งออกเกินคาดส่งสัญญาณฟื้นตัวแรง 
PLUS ส่งสัญญาณฟื้นตัวแรง มองส่งออกไทยดีกว่าคาด พร้อมโชว์เกมรับมือ
บาทแข็ง เร่งเคร่ืองป๊ัมงบบวก ดันก าลังผลิตพุ่ง 50% คาดรับรู้รายได้ Q1/2569 
เดินหน้าดัน "น ้ามะพร้าวสูตรใหม่" เจาะตลาดท าเงิน 
SINGER เดินเกมเจาะตลาดมือถือลุยขยาย 146 สาขา 
SINGER รุกธุรกิจมือถือและเครื ่องใช้ไฟฟ้า เดินหน้าขยายเครือข่ายสาขา
ครอบคลุมทั ่วประเทศรวม 146 สาขาภายในปี 2569 รองรับความต้องการ
ผู้บริโภคท่ีเพิ่มขึ้น และเสริมแกร่งให้ช่องทางค้าปลีกควบคู่กับแพลตฟอร์มดิจิทัล 
KUN เล็งร่วมทุนพันล้าน แตกไลน์ธุรกิจเวลเนส 
KUN กางแผนงาน 5 ปี เล็งร่วมทุนพันธมิตรสร้างธุรกิจ "Health&Wellness" 
มูลค่าโครงการ 1 พันล้านบาท สร้างรายได้ย่ังยืน สู่เทรนด์ "Longevity" ปักหมุด
โซนพระราม 2 - บางขุนเทียน ตั้งเป้ายอดขายปีนี้ 1.2 พันล้านบาท รายได้รวม 
600 ล้านบาท 
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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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Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2025 
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. 


