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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
ตลาดยังเป็นช่วงของการปรับฐาน ดัชนีฯ ยังผันผวน MSCI จะประกาศหุ้น
ค านวณดัชนีฯ มาแล้วเม่ือเช้าวันน้ี แต่นักลงทุนส่วนใหญ่จะยังกังวลในทิศทาง
ตลาดเช่นเดิม ประเมินกรอบการปรับฐานของดัชนีฯ รอบนี้ จะอยู่แถวๆ 
1450-1470 จุด 
ปัจจัยในประเทศ  
• มาตรการเศรษฐกิจรัฐบาล:  มาตรการเศรษฐกิจรัฐบาล: กระทรวงการคลัง
จะเสนอการปรับปรุงแผนบริหารหนี้สาธารณะ ประจ าปีงบประมาณ 2569 
คร้ังท่ี 2 ให้ท่ีประชุมคณะรัฐมนตรี (ครม.) พิจารณาในวันท่ี 19 พ.ค. 69 โดย
จะน าเสนอพร้อมกับโครงการ "ไทยช่วยไทย พลัส" ซ่ึงจะครอบคลุมโครงการ 
"คนละคร่ึง พลัส" และโครงการ "เติมเงินผ่านบัตรสวัสดิการแห่งรัฐ" ล่าสุด 
ครม. ได้ไฟเขียวงบกลาง 1.6 พันล้านบาท เพื่ออุดหนุนบัตรสวัสดิการแห่ง
รัฐครอบคลุม 13.33 ล้านคนแล้ว  

• MSCI Rebalance: ประกาศชื่อหุ้นเข้า/ออกในการค านวณดัชนีฯ MSCI 
โดยคร้ังน้ี ไม่มีหุ้นเข้า/ออก ใน MSCI Standard Index (หุ้นใหญ่) แต่ Global 
Small Cap มีหุ้นเข้า 2 ตัว คือ MRDIYT, TFG และมีหุ้นออก  1 ตัว คือ TOA 
….  นอกจากการปรับหุ ้นเข้า/ออก ตามปกติแล้ว รอบนี ้ จะมีการปรับ
วิธีการค านวณ Free Float ของหุ้นแต่ละตัว (ปัดเศษทศนิยม) เราก าลัง
ประเมินผลกระทบอย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะโอกาสในการปรับน ้าหนักของหุ้น
หลักอย่าง DELTA เนื่องจากหุ้นที่ถูกเพิ่มน ้าหนักจะท าให้กองทุนประเภท 
Passive Fund ต้องเข้าซ้ือตามดัชนี ซ่ึงมักจะผลักดันให้ราคาหุ้นปรับตัวขึ้น
แรงในช่วงส้ัน 

• ก าไรตลาดห ุ ้นไทย (1Q-26) โค ้งส ุดท้าย: ภาพรวมการรายงานผล
ประกอบการจนถึงปัจจุบันพบว่า ก าไรของบริษัทจดทะเบียน (Earnings 
Surprise) สูงกว่าคาด 11% และยอดขาย (Sales Surprise) สูงกว่าคาด 
0.1% เราประเมินเบ้ืองต้นว่าก าไรงวด 1Q-26 ของบริษัทใน SET จะออกมา
ราว 2.8 แสนล้านบาท (+3% YoY) หนุนจาก Stock Gain ของกลุ่มพลังงาน 
อย่างไรก็ตาม สิ่งที่ควรระวังคือแนวโน้มก าไรงวด 2Q และ 3Q ที่อาจถูก
กระทบจากต้นทุนพลังงานและค่าขนส่งท่ีสูงข้ึน 

• การทบทวนมาตรการวีซ่า: ทางการไทยก าลังพิจารณาปรับปรุงกฎระเบียบ
ว ีซ ่าเพ ื ่อปราบปรามชาวต่างชาต ิท ี ่ประกอบธุรก ิจผิดกฎหมายและ
อาชญากรรมข้ามชาติ โดยมีข้อเสนอพิจารณาลดระยะเวลาพ านักของ
นักท่องเที่ยวกลุ่มฟรีวีซ่า 60 วันให้เหลือเพียง 30 วัน รัฐมนตรีว่าการ
กระทรวงมหาดไทยได้ส่ังตั้งคณะท างานเพื่อทบทวนกฎเกณฑ์ดังกล่าวแล้ว 
โดยย ้าว่ารัฐบาลไม่ได้ต้องการยกเลิกฟรีวีซ่าท้ังหมด เน่ืองจากยังเป็นแหล่ง
รายได ้ส  าค ัญของประเทศ การจ ัดระเบ ียบนี ้อาจกระทบ Sentiment 
ท่องเท่ียวในระยะส้ัน  

• Fund Flow ตลาดหุ้น ตลาดตราสารหน้ี และเงินบาท: * นักลงทุนต่างชาติมี
ยอดซ้ือสุทธิในตลาดหุ้นไทย 1,733.52 ล้านบาท  

         o ส าหรับตลาดตราสารหนี้ นักลงทุนต่างชาติขายสุทธิ 3,631 ล้าน
บาท โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ปี ปิดท่ี 1.54% ปรับตัว
เพิ่มขึ้น 0.01%  

          o เงินบาทปิดตลาดท่ี 32.43 บาทต่อดอลลาร์ อ่อนค่าลงจากช่วงเช้า 
โดยได้รับแรงกดดันจากทิศทางราคาน ้ามันโลกท่ีสูงขึ้นและความไม่แน่นอน
ในตะวันออกกลาง 
ปัจจัยต่างประเทศ: 
• สถานการณ์ตะวันออกกลาง: ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ เร่ิมแสดงความ
ไม่พอใจต่อความล่าช้าในการเจรจายุติสงครามกับอิหร่านท่ียืดเย้ือมานาน
กว่า 10 สัปดาห์ โดยทรัมป์ได้ปฏิเสธข้อเสนอพักรบล่าสุดจากอิหร่าน 
พร้อมเรียกข้อเสนอดังกล่าวว่าเป็น "ขยะ" ส่งผลให้ช่องแคบฮอร์มุซยังคงถูก
ปิดกั้น กระทบต่อการขนส่งน ้ามันและก๊าซธรรมชาติอย่างหนัก และดันให้
ราคาน ้ามันดิบเบรนท์พุ่งข้ึน 3% ทะลุระดับ 107 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล การท่ี
สองฝ่ายยังไม่สามารถบรรลุข้อตกลงได้ การยืดเยื้อท าให้ปัญหาด ้าน 
Supply Chain และเงินเฟ้อเป็นตัวแปรท่ีรบกวนตลาดหุ้นท่ัวโลกอยู่ต่อไป  

• จับตาการประชุมสุดยอดผู้น าสหรัฐฯ-จีน: ตลาดก าลังจับตาการพบกัน
ระหว่างประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ และประธานาธิบดีสี จิ้นผิง ท่ีกรุงปักกิ่ง
ในวันพฤหัสบดีนี้ (14 พ.ค.) โดยจะครอบคลุมการเจรจาด้านการค้า การ
แก้ปัญหาสงครามในอิหร่านและการคว ่าบาตรการซื้อน ้ามัน นอกจากน้ี 
ทรัมป์ยังเตรียมหยิบยกประเด็นการขายอาวุธของสหรัฐฯ ให้กับไต้หวัน
ขึ้นมาหารือด้วย  

   

• เงินเฟ้อสหรัฐฯ เร่งตัวพุ่ง 3.8% เซ่นพิษสงครามท าน ้ามัน-อาหารแพง ข้อมูล
จากตลาด ชี้ว่า นักลงทุนมองว่าแทบจะ "ไม่มีโอกาส" ที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ 
(Fed) จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียได้อีกในปี 2026 น้ี ส่งผลให้หุ้นสหรัฐฯ และราคา
พันธบัตรรัฐบาล (Treasuries) ปรับตัวลดลง 

• Tech Rally สะดุด: การถอยของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีท่ีพุ่งแรง ก าลังฉุดตลาดหุ้น
โลกให้ปรับตัวลง ขณะที่นักลงทุนต่างรอดูข้อมูลตัวเลขเงินเฟ้อ (CPI) ของ
สหรัฐฯ ราคาน ้ามันเบรนท์ที ่ปรับตัวสูงขึ ้นติดต่อกันเป็นวันที ่สามท าให้
ความหวังเร่ืองการหยุดยิงในตะวันออกกลางดูเปราะบางมากข้ึน  

• ประเด็นภาษี AI ในเกาหลีใต้: ดัชนี Kospi ของเกาหลีใต้ร่วงลงอย่างหนักถึง 
5.1% ในช่วงสั้นๆ หลังจากที่ปรึกษาด้านนโยบายระดับสูงของประธานาธิบดี
เสนอแนวคิดท่ีจะเก็บภาษีส่วนเกินจากก าไรของบริษัทในกลุ่ม AI (เช่น Samsung 
Electronics และ SK Hynix) เพื่อน ามาจ่ายเป็น "เงินปันผล" ให้แก่ประชาชน แม้
ในภายหลังจะมีการชี้แจงเพื่อลดความตื่นตระหนก แต่ก็สะท้อนให้เห็นถึงแรง
กดดันทางการเมืองในการกระจายความม่ังคั่งจากยุค AI 
ตัวเลขเศรษฐกิจและ Event 
• TH: Consumer Confidence (Apr) | Surv(M): -- | Prior: 51.80  
• EC: GDP SA QoQ (1Q S) | Surv(M): 0.10% | Prior: 0.10%  
• EC: GDP SA YoY (1Q S) | Surv(M): 0.80% | Prior: 0.80%  
• US: PPI Final Demand MoM (Apr) | Surv(M): 0.50% | Prior: 0.50%  
• US: PPI Ex Food and Energy MoM (Apr) | Surv(M): 0.34% | Prior: 0.10%  
• US: PPI Final Demand YoY (Apr) | Surv(M): -- | Prior: 4.00%  
• US: PPI Ex Food and Energy YoY (Apr) | Surv(M): -- | Prior: 3.80% 
Strategy 
• เรายังประเมินทิศทางตลาดว่ายังเป็นการ ปรับฐาน จาก 3 ความกังวล: 1) 
สหรัฐฯ-อิหร่านยังตกลงกันไม่ได้ หนุนให้ราคาน ้ามันยืนสูง 2) MSCI เตรียม 
Rebalance หุ้นไทย และ 3) หุ้นหลายตัวผ่านการประกาศงบไปแล้ว รวมถึง
ความไม่แน่นอนทางการเมืองและการผลักดันงบประมาณท่ีอาจสะดุด ท าให้นัก
ลงทุนยังไม่กล้าผลีผลามเข้ามาซื้อหุ้น ดัชนีฯ ในแต่ละวันจึงมีลักษณะของการ 
"เปิดสูงและปิดต ่า" หรือ "เปิดบวกและปิดลบ" 
• กลยุทธ์: ยังแนะน าให้ ชะลอการลงทุน (Wait & See) หรือเพียงเก็งก าไรช่วงส้ันๆ 
ในหุ้นที่มีปัจจัยบวกเฉพาะตัว มีข่าวสนับสนุนชัดเจน (เช่น กลุ่มน ้ามันท ี่ ได้
ประโยชน์จากสงคราม) หรือหุ้นพื้นฐานดีท่ีราคาปรับตัวลงมาลึกจนน่าสนใจ 

• หุ้นในพอร์ตแนะน า: เราน า GULF* เข้ามาในพอร์ต หุ้นในพอร์ตประกอบด้วย: 
GULF*(10%) , CPF* (10%) , TRUE*(10%) , KTB (10%) , SCB (10%) , 
ADVANC* (10%) 
Technical :  CBG, PRM 
 

Company Report 
( + ) GLOBAL (ซื้อ/เป้า 7.40 บาท) เดินหน้าขยายสาขา–คุมต้นทุน หนุนก าไร
ฟื้นตัวดีในปี 2026E 
( - ) SAV (ซ้ือ/ปรับเป้าลงเป็น 14.50 บาท) 1Q26 ทรงตัวใกล้เคียงคาด แนวโน้ม
จ านวนเท่ียวบินจะฟื้นช้ากว่าเดิม 
( - ) BBIK (ซ้ือ/ปรับเป้าลงเป็น 22.00 บาท) ก าไร 1Q26 ยังไม่เด่น ใกล้เคียงคาด 
ขณะท่ี backlog ยังอ่อนตัว  
( - ) MINT (ซ้ือ/เป้า 26.00 บาท) 1Q26 ต ่ากว่าตลาดคาด แต่ดีกว่าเราคาดจาก 
SG&A น้อยกว่าคาด 
( - ) PTG (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 8.00 บาท) พลิกขาดทุนสุทธิ 1Q26 
ตามตลาดคาด; คาดผลประกอบการฟื้นตัวใน 2Q26E 
( 0 ) SPALI (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 16.20 บาท) 1Q26 ใกล้เคียงคาด ทรงตัวต ่า 
YoY จากยอดโอนและ GPM อ่อนแอ 
( 0 ) BANPU (ถือ/เป้า 6.00 บาท) กลับมามีก าไรสุทธิแต่ขาดทุนปกติมากขึ้นใน 
1Q26 
( 0 ) NEO (ถือ/เป้า 18.00 บาท) ก าไร 1Q26 ชะลอตัว YoY, QoQ จาก SG&A 
ท่ีสูงข้ึน 
( 0 ) CPAXT (ซื้อ/เป้า 19.00 บาท) The Happitat เลื่อนเปิดสู่ 3Q26E แต่ช่วย
จ ากัดแรงกดดันต้นทุน 
 
 Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
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Company Report 
( + ) GLOBAL (ซื ้อ/เป้า 7.40 บาท) เดินหน้าขยายสาขา–คุม
ต้นทุน หนุนก าไรฟ้ืนตัวดีในปี 2026E 
เรามีมุมมองเป็นบวกจากการประชุมนักวิเคราะห์ (12 พ.ค.) โดยมีปัจจัยส าคัญ
ดังน้ี 
1) คงเป้าขยายสาขาในไทยเพิ่มอีก 4 สาขา ในปี 2026E สู่ 101 สาขา พร้อม 
renovate สาขาในไทยอีก 8 สาขา ขณะที่สาขารวมคงเป้าเพิ่มจาก 139 สาขา 
เป็น 143 สาขา ภายในปีน้ี และยังเดินหน้าขยายต่างประเทศต่อเน่ือง 
2) ตั้งเป้ารายได้ปี 2026E เติบโตอย่างน้อย +5% YoY จากการเปิดสาขาใหม่ 
การปรับปรุงสาขาเดิม และการเติบโตของยอดขายสินค้า House Brand 
3) คาด SG&A/sales มีแนวโน ้มด ีต ่อเน ื ่อง จากการลดค ่าใช ้จ ่ายด ้าน 
promotion และ incentive รวมถึงการน า AI มาช่วย route optimization เพื่อ
เพิ่มประสิทธิภาพด้าน logistics 
4) ผู้บริหารคาด GPM 2Q26E ยังเติบโตต่อจาก 1Q26 และยังตั้งเป้า GPM ปี 
2026E มากกว่า 20% 
เราคงประมาณการก าไรปี 2026E/27E ที่ 2.1/2.3 พันล้านบาท +11%/+5% 
YoY โดยในปี 2026E เราคาดว่าจะเห็นการฟื้นตัวของ SSSG แต่ยังคงคิดลบท่ี
ราว -2% จากแนวโน้มการฟื ้นตัวของเศรษฐกิจ โดยเราคาดว่าจะได้เห็น
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจหลังมีการจัดตั้งรัฐบาล 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมาย 7.40 บาท อิง PER ปี 2026E ที่ 18.5 
เท่า (-1.5SD below 5-yr average PER) หลังมองว่าผลการด าเนินงานผ่าน
จุดต ่าสุดไปแล้ว และมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป ขณะท่ีราคาหุ้นเร่ิม
ฟื้นตัวจากงบ 1Q26 ที่สูงกว่าคาด แต่ยังคง underperform SET ราว -18% 
ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา ท าให้ valuation ยังอยู่ในระดับน่าสนใจ และสะท้อน
ปัจจัยลบด้านก าลังซื้อในประเทศรวมถึงความไม่แน่นอนทั้งจากสถานการณ์
ชายแดนไทย-กัมพูชาและความตึงเครียดในตะวันออกกลางไปมากแล้ว 
 
( - ) SAV (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 14.50 บาท) 1Q26 ทรงตัวใกล้เคียง
คาด แนวโน้มจ านวนเที่ยวบินจะฟ้ืนช้ากว่าเดิม 
เรามีมุมมองเป็นกลางต่อผลการด าเนินงาน 1Q26 ท่ีมีก าไรสุทธิ 143 ล้านบาท  
(+1% YoY, -2% QoQ) ใกล้เคียง consensus และเราประเมินไว้ ทั้งนี้ จ านวน
เท่ียวบินยังท าได้ดีท่ี 3.38 หม่ืนเท่ียวบิน (+10% YoY, +1% QoQ) จากเท่ียวบิน 
Overflight ที่ยังเติบโตสูง โดยผลกระทบจากสงครามในตะวันออกกลางยังไม่
มาก อย่างไรก็ตาม รายได้กลับปรับตัวลงเป็น 491 ล้านบาท (-2% YoY, -3% 
QoQ) โดยหดตัว YoY จากผลกระทบเงินบาทที ่แข็งค่า และลดลง QoQ จาก
รายได้เฉลี่ยต่อล าที่ลดลง ขณะที่ได้แรงหนุนจากการควบคุมค่าใช้จ่ายที่ดีขึ้น 
GPM อยู่ที่ 52.8% (1Q25 = 50.7%, 4Q25 = 53.1%) รวมถึงค่าใช้จ่ายภาษี
เงินได้หัก ณ ท่ีจ่ายจากเงินปันผลลดลง จากท่ีเพิ่มขึ้นมากใน 4Q25 
เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2026E ลง 5% เป็น 546 ล้านบาท ทรงตัว 
YoY โดยปรับลดคาดการณ์จ านวนเที่ยวบินลงเป็น +3% YoY จากเดิม +6% 
YoY เน่ืองจากหลายสายการบินมีการปรับลดเท่ียวบินจากราคาน ้ามันเพิ่มขึ้น 
ขณะท่ียังคงสมมติฐานรายได้เฉล่ียต่อล าลดลงเล็กน้อย ท้ังน้ี ก าไร 1Q26 คิด
เป็น 26% จากทั้งปี ส าหรับ 2Q26E แนวโน้มก าไรจะทรงตัว YoY และลดลง 
QoQ โดยจะเริ ่มได้รับผลกระทบจากการที่หลายสายการบินมีการยกเลิก
เที่ยวบิน อย่างไรก็ตาม SAV จะเน้นการลดค่าใช้จ่ายมากขึ้น รวมถึงจะไม่มี
ค่าใช้จ่ายตั้งส ารองเหมือนใน 2Q25 จ านวน 6 ล้านบาท 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับลดราคาเป้าหมายลงเป็น 14.50 บาท (เดิม 
16.00 บาท) ยังอิง DCF (WACC = 9.5% TG = 2.5%) เน่ืองจากเรามีการปรับ
ก าไรลดลง อย่างไรก็ตาม ราคาหุ้นได้ปรับตัวลงและ underperform SET -
19% ใน 3 เดือน สะท้อนสถานการณ์ความตึงเครียดในตะวันออกกลางมาก
แล้ว ขณะที่ยังมีลุ้น catalyst จาก 2 งานประมูล ของ AOT และวิทยุการบินแห่ง
ประเทศไทย รวมถึงแผน M&A ซ่ึงจะช่วยเพิ่ม upside ต่อก าไรตั้งแต่ช่วง 2H26E 
และปี 2027E ได้ 

( - ) BBIK (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 22.00 บาท) ก าไร 1Q26 ยังไม่เด่น 
ใกล้เคียงคาด ขณะที่ backlog ยังอ่อนตัว 
BBIK รายงาน 1Q26 มีก าไรสุทธิ 81 ล้านบาท (+11% YoY, -36% QoQ) 
ใกล้เค ียง consensus คาด โดยก าไรสอดคล้องกับทิศทางการรับรู้รายได้ 
1Q26 ที ่  371 ล้านบาท (+7% YoY, -18% QoQ) ดีขึ ้น YoY จากการรับรู้
รายได้จาก backlog และลดลง QoQ จากฐานสูงตามปกติที่ไตรมาส 4 ซึ่งเป็น
ช่วงที่มีรายได้สูงสุดของปี ด้าน GPM ยังท าได้ดีที่ 53.4% (1Q25 = 51.6%, 
4Q25 = 53.9%) ขณะท่ีส่วนแบ่งก าไร JVs ลดลงเป็น 7 ล้านบาท (-25% YoY, 
-71% QoQ) ตามการรับรู้รายได้ท่ีน้อยลงในช่วงต้นปี 
เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2026E ลง 5% เป็น 373 ล้านบาท +9% YoY 
เนื่องจาก backlog ที่ยังไม่ฟื้นตัว ณ 31 มี.ค.26 มี backlog อยู่ที่ 803 ล้าน
บาท (ไม่รวม JVs) ลดลงจาก 30 ธ.ค.25 ท่ี 838 ล้านบาท ส่งผลให้เราปรับลด
ประมาณการรายได้ปี 2026E ลงเป็น +10% YoY จากเดิม +12% YoY ทั้งน้ี 
ก าไร 1Q26 คิดเป็น 22% จากท้ังปี โดยเราประเมินว่าก าไรจะทยอยดีขึ้นในช่วงท่ี
เหลือของปี ตามการรับรู้รายได้ท่ีเพิ่มขึ้น 
เรายังคงค าแนะน า “ซ้ือ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 22.00 บาท (เดิม 27.00 
บาท)  อ ิ ง  2026E PER 12.0 เท ่ า  ( -1.25SD below 3-yr average PER) 
เน่ืองจากเราปรับก าไรลดลง และ derate PER ลดลง จากความกังวลต่อปัจจัย
เสี่ยงสงครามในตะวันออกกลาง อาจส่งผลให้ลูกค้ามีการชะลอการลงทุน
ออกไป อย่างไรก็ตาม เราประเมินว่าก าไรในช่วงท่ีเหลือของปีจะดีขึ้น และท าระดับ
สูงสุดของปีใน 4Q26E ด้าน valuation ปัจจุบันน่าสนใจ เทรด 2026E PER ท่ี 
9.3 เท่า คิดเป็น -1.5SD 
 
( - ) MINT (ซื้อ/เป้า 26.00 บาท) 1Q26 ต ่ากว่าตลาดคาด แต่
ดีกว่าเราคาดจาก SG&A น้อยกว่าคาด 
MINT ประกาศก าไรปกติ 1Q26 อยู่ท่ี 145 ล้านบาท (ต ่ากว่าตลาดคาดท่ี 185 
ล้านบาท แต่มากกว่าเราคาดที่ 117 ล้านบาท) เพิ่มขึ้นจาก 1Q25 ที่ 50 ล้าน
บาท แต่ลดลงจาก 4Q25 ท่ี 3.47 พันล้านบาท เพราะมีค่าใช้จ่ายน้อยกว่าท่ีเรา
คาด โดย 
1) ธุรกิจโรงแรม ภาพรวม RevPAR เพิ่มขึ้นได้ตามคาด (+10% YoY) ถึงแม้ว่า
ยุโรป (+11% YoY) จะเร่ิมเข้าสู่ช่วง Low season แต่ไทย (+19% YoY) และมัล
ดีฟส์ (+9% YoY) ยังเติบโตได้ดี 
2) ธุรกิจอาหารมี SSSG โดยรวมลดลงตามคาดท่ี -0.8% YoY จาก 1Q25 ท่ี 
-2.3% YoY และจาก 4Q25 ที่ -2.6% YoY เพราะออสเตรเลีย (-1.4% YoY) 
จาก Macro economy pressure ส่วน ไทย (ทรงตัว YoY) แต่จีนกลับมาฟื้นตัว
ได้ดี (+8.6% YoY) 
3) SG&A อยู่ที่ 1.3 หมื่นล้านบาท ลดลง -1% YoY และ -7% QoQ จากการ
บริหารค่าใช้จ่ายได้ดีกว่าท่ีเราคาด แม้ว่าจะมีค่าเช่า, IT cost และมีการปรับเพิ่ม
ค่าแรงงานท่ียุโรปท่ีขึ้น ส่วนดอกเบ้ียจ่ายลดลง -6% YoY และ -4% QoQ จาก
อัตราดอกเบ้ียขาลง 
คงประมาณการก าไรปกติปี 2026E อยู่ที่ 9.2 พันล้านบาท ลดลง -5% YoY 
จากค่าใช้จ่ายกดดัน ขณะที่เราคาดว่า 2Q26E จะลดลง YoY จากค่าใช้จ่ายท่ี
ทรงตัวระดับสูงและดอกเบี้ยจ่ายที่เพิ่มขึ้นกดดัน แต่จะเพิ่มขึ้น QoQ เพราะเป็น
ช่วง High season ที่ยุโรป ด้าน On the book ใน 2Q26E ภาพรวม RevPAR 
ยังเพิ่มขึ้น +2% YoY โดยยุโรป +2% YoY แต่ไทย -3% YoY และมัลดีฟส์ -9% 
YoY 
คงค าแนะน า “ซ้ือ” MINT และราคาเป้าหมายปี 2026E ท่ี 26.00 บาท อิง DCF 
(WACC ที ่ 7%, terminal growth ที ่ 1.5%) ขณะที ่ Valuation ซื ้อขายเพียง 
PER ที่ 14x ถูกกว่า ERW และ CENTEL ที่ 16x และ 21x ตามล าดับ ทั้งนี้ เรา
มองเป็น sentiment เชิงบวกต่อราคาหุ้น MINT จากการเข้ามาของ GULF 
Holding ท่ีติดรายชื่อผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับท่ี 16 ท่ี 0.69% 
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Company Report 
( - ) PTG (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 8.00 บาท) พลิกขาดทุน
สุทธ ิ 1Q26 ตามตลาดคาด ; คาดผลประกอบการฟื ้นต ัวใน 
2Q26E 
PTG ประกาศขาดทุนสุทธิ 1Q26 ที่ -205 ล้านบาท เทียบกับ ก าไร 190 ล้าน
บาทใน 1Q26 และ 314 ล้านบาทใน 4Q25 ใกล้เคียงตลาดคาด โดยมีตัวเลข
ด าเนินงานท่ีส าคัญ ดังน้ี 
1) ธุรกิจน ้ามันรายงานก าไรขั้นต้น (gross profit) ที่ 2.3 พันล้านบาท (-16% 
YoY, -19% QoQ) โดยลดลง YoY, QoQ ตามอัตราก าไรขั้นต่อลิตร (GP/litre) 
ที ่อ่อนแอ อย่างไรก็ดี ธุรกิจที ่ไม่ใช่น ้ามัน (non-oil) มี gross profit ที ่ 2.0 
พันล้านบาท (+51% YoY, +6% QoQ) โดยสูงข้ึนมาก YoY ตามจ านวนสาขา
ท่ีเพิ่มขึ้นและอัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ท่ีดีขึ้น 
2) บริษัทรายงานอัตราค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อรายได้ (SG&A-to-
sales ratio) ท่ี 7.7% สูงข้ึนเทียบกับ 6.4% ใน 1Q25 และ 7.2% ใน 4Q25 จาก
ค่าใช้จ่ายพนักงานท่ีสูงข้ึนและค่าเส่ือมราคา 
3) ส าหรับภาพรวม 2Q26E เราเชื่อว่า GP/litre จะปรับตัวดีขึ้น QoQ แต่ยัง
ลดลง YoY จากผลกระทบของการปรับราคาขายปลีกท่ีลดลง 
จากผลประกอบการ 1Q26 ที่น่าผิดหวัง เราได้ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 
2026E/2027E ลง -62%/-19% เป็น 0.5/1.3 พันล้านบาท เทียบกับ 1.0 
พันล้านบาท หลักๆเพื่อสะท้อน 1) GP/litre ที่ต ่าลง และ 2) อัตราค่าใช้จ่ายใน
การขายและบริหารต่อรายได้ (SG&A-to-revenue ratio) ท่ีสูงข้ึน 
เม่ือรวมผลกระทบจากการปรับประมาณการก าไร เราได้ราคาเป้าหมายกลางปี 
2026E ท่ี 8.00 บาท (เดิม 11.50 บาท) อิง 2026E/2027E PER ใหม่ท่ี 14.7x 
(ประมาณ -0.8SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปี) และปรับค าแนะน าลงเป็น “ถือ” 
จาก “ซ้ือ” เพื่อรอดูการฟื้นตัวของ GP/litre ก่อน 
 
( 0 ) SPALI (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 16.20 บาท) 1Q26 ใกล้เคียงคาด 
ทรงตัวต ่า YoY จากยอดโอนและ GPM อ่อนแอ 
เรามีมุมมองเป็นกลางต่อผลประกอบการ 1Q26 ท่ีมีก าไรสุทธิ 402 ล้านบาท (-
1% YoY, -70% QoQ) ใกล้เคียงกับท่ี consensus และเราคาด โดยก าไรยังทรง
ตัวต ่า YoY แม้ยอดโอนจะดีขึ้น แต่ GPM อ่อนตัวลงจากการแข่งขันท่ีรุนแรง ส่วน
ก าไรลดลง QoQ เน่ืองจากมีการเร่งโอนมากในช่วงปลายปี ท้ังน้ี 1Q26 มีรายได้ 
3.8 พ ันล้านบาท (+4% YoY, -47% QoQ), GPM ลดลงมากเป็น 30.6% 
(1Q25 = 38.5%, 4Q25 = 33.9%) และ SG&A/Sales อยู ่ที ่  19.7% (1Q25 = 
23.9%, 4Q25 = 13.6%) 
เรายังคงประมาณการก าไรปี 2026E ท่ี 4.2 พันล้านบาท +4% YoY โดยก าไร 
1Q26 คิดเป็น 10% จากทั้งปี ทั้งนี้ เราประเมินก าไรจะดีขึ ้นใน 2Q-3Q26E 
เน่ืองจากจะมีคอนโดใหม่เร่ิมโอน ซ่ึงในปี 2026E จะมีคอนโดใหม่โอน 3 โครงการ 
เพิ่มจากปี 2025 ท่ีมีโครงการเดียว 
เรายังคงแนะน า “ถือ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 16.20 บาท (เดิม 18.00 
บาท) อิง 2026E PER ที่ 7.5 เท่า (+0.25SD above 5-yr avg. PER) โดยเรา 
derate PER ลง จากปัจจัยสงครามในตะวันออกกลางกดดันก าลังซื ้อ และ
ต้นทุนที่เพิ่มขึ้น อย่างไรก็ตาม ก าไรปี 2026E ยังเติบโตได้ เนื่องจากมีคอนโด
ใหม่โอนมากข้ึน 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) BANPU (ถือ/เป้า 6.00 บาท) กลับมามีก าไรสุทธิแต่ขาดทุน
ปกติมากขึ้นใน 1Q26 
BANPU รายงานก าไรสุทธิ 1Q26 ที่ 377 ล้านบาท เทียบกับ ขาดทุน -483 
ล้านบาทใน 1Q25 และ -1.7 พันล้านบาทใน 4Q25 โดย บริษัทมีตัวเลข
ด าเนินงานท่ีส าคัญ ดังน้ี 
1) บริษัทรายงาน consolidated EBITDA ท่ี USD269mn (+10% YoY, -10% 
QoQ) โดยสูงข้ึน YoY ตามก าไรธุรกิจโรงไฟฟ้าท่ีดีขึ้น ขณะท่ี ลดลง QoQ ตาม
ปริมาณขายถ่านหินท่ีอ่อนตัว 
2) ส าหรับรายการพิเศษ บริษัทรับรู้ก าไรจากอัตราแลกเปล่ียน (FX) ก้อนใหญ่
ตามทิศทางเงินสกุลบาทท่ีแข็งค่าเทียบกับสกุลดอลลาร์สหรัฐ (USD) ขณะท่ี มี
การรับรู้ก าไรจากเคร่ืองมือทางการเงิน (hedging gain) รวมถึง รายการภาษีท่ี
เกี่ยวข้องกับก าไรท่ี BPP ขายสัดส่วนลงทุนในโรงไฟฟ้าก๊าซท่ี US 
3) ภาพรวม 2Q26E เราเชื่อว่าบริษัทจะเห็นก าไรท่ีสูงข้ึนใน 2Q26E ตามแนวโน้ม
ราคาถ่านหินที่ปรับตัวขึ้นจากผลกระทบของสงคราม และก าไรจากโรงไฟฟ้า
ก๊าซธรรมชาติ US ท่ีสูงข้ึนตามปัจจัยฤดูกาล 
เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2026E/2027E ที่ 2.4/2.8 พันล้านบาท 
เทียบกับ ขาดทุน -2.0 พันล้านบาทในปี 2025 โดยมีสมมติฐาน คือ 1) ปริมาณ
ขายถ่านหินและก๊าซธรรมชาติสูงข้ึน 2) ราคาขายเฉล่ียก๊าซธรรมชาติ US (gas 
ASP) ท่ีสูงข้ึน และ 3) ต้นทุนการผลิตถ่านหินในออสเตรเลียท่ีลดลง 
เราคงราคาเป้าหมายปี 2026E ที ่ 6.00 บาท อิง PBV เป้าหมายที ่ 0.53x 
(ประมาณ -1.0SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปี) 
 
( 0 ) NEO (ถือ/เป้า 18.00 บาท) ก าไร 1Q26 ชะลอตัว YoY, QoQ 
จาก SG&A ที่สูงขึ้น 
เรามีมุมมองเป็นกลางต่อผลประกอบการ 1Q26 ดังน้ี 
1) NEO รายงานก าไรสุทธิ 1Q26 ที่ 95 ล้านบาท (-63% YoY, -43% QoQ) 
ใกล้เคียงตลาดและเราคาด โดยก าไร YoY ลดลง เนื่องจาก GPM จะปรับตัว
ลดลงเหลือ 37.9% เทียบกับ 1Q25 อยู่ที่ 41.8% โดยถูกกดดันจากต้นทุน 
surfactant ที่สูงขึ้น และ product mix ที่เปลี่ยน นอกจากนั้น SG&A ปรับตัว
สูงขึ้น เนื่องจากมีค่าใช้จ่ายด้านการตลาดเพิ่มขึ้น จากการออกสินค้าใหม่
ค่อนข้างมาก ด้านก าไร QoQ ลดลง โดยถูกกดดันจากรายได้ที่อ่อนตัวตาม
ฤดูกาลและ SG&A ท่ีสูงข้ึน 
2) ก าไร 1Q26 มีสัดส่วนท่ี 24% ของประมาณการก าไรปี 2026E ดังน้ัน เราคง
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2026E ที่ 403 ล้านบาท (-28% YoY) จาก GPM ท่ี
ปรับตัวลดลง 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และคงราคาเป้าหมายที่ 18.00 บาท อิง PER 13.5x 
ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยตั้งแต่เข้า   เทรดในตลาด เรามองว่า earnings downside 
risk ยังมีอยู่ในระยะสั้นจากแรงกดดันด้านต้นทุนและ SG&A ดังนั้น เราแนะน า 
“ถือ” จนกว่าจะเห็นการฟื้นตัวของก าลังซ้ือท้ังในและต่างประเทศท่ีชัดเจน 
Key risks: ต้นทุนวัตถุดิบท่ีผันผวน จากสงครามยืดเย้ือ 
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Company Report 
( 0 ) CPAXT (ซื ้อ/เป้า 19.00 บาท) The Happitat เลื ่อนเปิดสู่ 
3Q26E แต่ช่วยจ ากัดแรงกดดันต้นทุน 
เรามีมุมมองเป็นกลางจากการประชุมนักวิเคราะห์ (12 พ.ค.) โดยมีปัจจัยส าคัญ
ดังน้ี 
1) แนวโน ้ม SSSG 2Q26E ยังทรงต ัว โดย QTD SSSG ของทั ้ง  retail และ 
wholesale ยัง flat แม้ฝั่ง retail อาจอ่อนตัวในช่วงปลายไตรมาส แต่คาดได้แรง
ชดเชยจาก wholesale ท่ียังแข็งแรงกว่า 
2) เดินหน้าขยายสาขาตามแผนปี 2026E โดยตั้งเป้าเปิด wholesale 4 สาขา 
(ไทย 2, ต่างประเทศ 2) และ retail ราว 130 สาขา เพื่อรองรับการเติบโตระยะ
ยาว 
3) เล่ือนเปิดโครงการ The Happitat เป็น 3Q26E จากความพร้อมของผู้เช่า ซ่ึง
ช่วยลดแรงกดดันจากค่าเส่ือมราคาและจ ากัดผลขาดทุนในช่วงเร่ิมต้นโครงการ 
4) ตั้งเป้าฟื้น margin ผ่านการเพิ่มสัดส่วน Private label, direct sourcing 
และ RTE ขณะที่ต้นทุนพลังงานใน 2H26E อาจเพิ่มขึ้น แต่บริษัทยังมองว่า
สามารถบริหารจัดการได้ 
เราคงประมาณการก าไรปี 2026E/27E ท่ี 9.8 พันล้านบาท/1.0 หม่ืนล้านบาท 
+5%/+6% YoY จากฐานก าไรปี 2025 ที่อยู่ในระดับต ่าจากผลกระทบของ
เหตุการณ์น ้าท่วมหาดใหญ่และความตึงเครียดไทย-กัมพูชา และจะถูกเสริมโดย
รายได้จากการขยายสาขา และรายได้ท่ีเร่งตัวขึ้นจาก demand ระยะส้ันจากการ
เร่งกักตุนสินค้า ท่ีส่งผลให้ SSSG ยังเป็นบวก ประกอบกับการเร่ิมรับรู้รายได้
จาก Lucky Frozen เต็มปี 
เราคงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 19.00 บาท อิง PER ปี 2026E ท่ี 20 เท่า 
(-1.5SD below 5-yr average PER) ราคาหุ้นทรงตัว แต่ underperform SET 
-17% ในช่วง 3 เดือน แม้ผลประกอบการ 1Q26 ออกมาสูงกว่าคาด คาดเป็น
ผลจากปัจจัย overhang รวมถึง occupancy ของ The Happitat ท่ียังต ่ากว่า
คาด ทั้งนี้ เราประเมินว่าราคาหุ้นจะกลับมาฟื้นตัวได้จากคาดการณ์ก าไรปี 
2026E ที่ดีขึ ้น และยังมี upside จากความชัดเจนมากขึ้นของนโยบายกระตุ้น
เศรษฐกิจในช่วงกลางปี 2026 เช่น โครงการ “ไทยช่วยไทย” 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกเล็กน้อยในวันอังคาร (12 พ.ค.) 
ส่วนดัชนี S&P500 และ Nasdaq ต่างก็ปิดในแดนลบ เนื่องจากตัวเลขเงิน
เฟ้อที ่สูงเกินคาดของสหรัฐฯ และความเปราะบางของข้อตกลงหยุดยิง
ระหว่างสหรัฐฯ กับอิหร่านเป็นปัจจัยกดดันให้นักลงทุนเทขายท าก  าไร          
ท้ังน้ี ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดท่ี 49,760.56 จุด เพิ่มขึ้น 56.09 
จุด หรือ +0.11%, ดัชนี S&P500 ปิดที ่  7,400.96 จุด ลดลง 11.88 จุด 
หรือ -0.16% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 26,088.20 จุด ลดลง 185.92 จุด 
หรือ -0.71% 

• ตลาดหุ ้นยุโรปปิดลบในวันอังคาร (12 พ.ค.) หลังความหวังเกี ่ยวกับ
ข้อตกลงสันติภาพระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่านเร่ิมลดน้อยลง ส่งผลให้ราคา
น ้ามันปรับตัวสูงขึ้น และกดดันบรรยากาศการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยง        
ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดท่ี 606.63 จุด ลดลง 6.16 จุด หรือ -1.01% 

• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดท่ี 7,979.92 จุด ลดลง 76.46 จุด หรือ 
-0.95%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดท่ี 23,954.93 จุด ลดลง 395.35 
จุด หรือ -1.62% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 10,265.32 
จุด ลดลง 4.11 จุด หรือ -0.04% 

• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดลบในวันอังคาร (12 พ.ค.) หลังนักลงทุนวิตกเกี่ยวกับ
ความไม่แน่นอนในอนาคตทางการเมืองของนายกรัฐมนตรีเคียร์ สตาร์เมอร์
ของอังกฤษ ขณะท่ีความกังวลรอบใหม่เกี่ยวกับสงครามในตะวันออกกลาง
ยิ่งเพิ่มแรงกดดันด้านเงินเฟ้อ       ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ปิดที่ 10,265.32 
จุด ลดลง 4.11 จุด หรือ -0.04% 

• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนกว่า 4% ในวัน
อังคาร (12 พ.ค.) เน่ืองจากสหรัฐฯ และอิหร่านยังคงมีความเห็นท่ีแตกต่าง
กันเกี่ยวกับข้อเสนอเพื่อยุติสงคราม ซึ่งสถานการณ์ดังกล่าวท าให้เกิด
ความกังวลว่าภาวะชะงักงันของอุปทานน ้ามันซึ ่งส่งผลกระทบต่อตลาด
น ้ามันโลกในขณะน้ี จะยืดเย้ือออกไปอีก        ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่ง
มอบเดือนมิ.ย. เพิ่มขึ้น 4.11 ดอลลาร์ หรือ 4.19% ปิดท่ี 102.18 ดอลลาร์/
บาร์เรล 

• สัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ค. เพิ่มขึ้น 3.56 ดอลลาร์ 
หรือ 3.42% ปิดท่ี 107.77 ดอลลาร์/บาร์เรล 

• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (12 พ.ค.) โดยตลาดถูก
กดดันจากราคาน ้ามันท่ีพุ่งขึ้นหลังมีสัญญาณบ่งชี้ว่าการเจรจาสันติภาพ
ระหว่างสหรัฐฯ กับอิหร่านอาจหยุดชะงัก ซ่ึงท าให้นักลงทุนกังวลว่าเงินเฟ้อ
จะปรับตัวสูงขึ ้น และอาจผลักดันให้ธนาคารกลางทั่วโลกปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบ้ีย       ท้ังน้ี สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) 
ส่งมอบเด ือนมิ.ย. ลดลง 42 ดอลลาร ์  หร ือ 0.89% ป ิดท ี ่  4,686.70 
ดอลลาร์ต่อออนซ์ 

 

Economic & Company 
 

GUNKUL ปิดดีล 281 ล้านหุ้น 'สถาบัน-กองทุน' รวบเกลี้ยง อัพเป้าหมาย 4 
บาท เดินหน้าเข้าสู่รอบเติบโตใหม่ 
GUNKUL ฮอตแรง! ปิดดีลขายหุ้นซื้อคืน 281 ล้านหุ้น รับเงินไป 900 ล้านบาท 
นักลงทุนสถาบัน-กองทุนต่างชาติ-วีไอ แห่รับหมด สะท้อนความเชื่อมั่นธุรกิจ
พลังงาน และ EPC นฤชล ม่ันใจพื้นฐานแกร่ง เติบโตยาวถึงปี 73 ปัจจุบัน P/E ยัง
ต ่า ด้านโบรกฯ อัพราคาเป้าหมายใหม่ 4 บาท รับแรงหนุนโรงไฟฟ้าหมุนเวียนเฟส 
2.1 งานโครงสร้างพื้นฐาน Data Center EEC จ่อทะลัก ขณะท่ีก าไร Q2 ทรงตัว
สูง ปันผลเด่น-วอลุ่มแน่น ดันหุ้นเข้าสู่รอบเติบโตใหม่เต็มตัว 
BA ก าไรพุ่ง 25% สมุยโตต่อเนื่อง 
BA ปิดผลงานไตรมาสแรก ก าไรพุ่งเกือบ 25% แม้รายได้รวมเติบโตเพียง 1% แต่
ต้นทุนลดลง 6.2% หนุนก าไรจากการด าเนินงานดีขึ้น 10.4% ขนส่งผู้โดยสาร
รวม 1.2 ล้านคน เส้นทางสมุยยังโตต่อเน่ือง 1.2% แม้เจอผลกระทบความขัดแย้ง
ตะวันออกกลาง 
SAWAD ก าไรจ่อโตพุ่ง 17% หุ้น PE ต ่า PBV เพียง 0.8 เท่า 
จับตา ศรีสวัสด์ คอร์ปอเรชั่น (SAWAD) แจ้งงบงวดไตรมาส 1/69 คาดก าไร 1.3 
พันล้านบาท โตทะยาน 17% เงินกองทุนแกร่งขึ้น เผยจากต้นปีราคาลงมา 22% 
สะท้อนปัจจัยลบมากเกินไป ส่งผล P/E ต ่าเพียง 7 เท่า P/BV 0.8 เท่า ต ่ากว่า
ค่าเฉล่ียกลุ่มการเงิน ม่ันใจท้ังปี 69 ก าไรท าสถิติสูงสุดใหม่ ด้าน ธิดา ย ้าคงเป้า
เติบโตสินเชื่อจ าน าทะเบียนท่ี 15-20% 
AWC งบ Q1/69 นิวไฮ รับคอมเมอร์เชียลเด่น นักท่องเที่ยวไทย-จีนฟื้น 
AWC แกร่ง! ประกาศงบไตรมาส 1/69 เติบโตนิวไฮ รับอานิสงส์โรงแรมใหม่และ
ธุรกิจคอมเมอร์เชียลโดดเด่นในหัวเมืองท่องเที่ยว ขณะที่เดือนเม.ย.ที่ผ่านมา 
นักท่องเท่ียวไทย-จีน เติบโตกว่า 30% ทุ่ม 8,000 ล้านบาท เดินหน้าตามแผน 
BTG ก าไร Q1 เหลือ 1,003 ล้าน เหตุราคาหมู-ไก่อ่อนตัวลง 
BTG ไตรมาส 1/69 วูบ! ก าไรสุทธิเหลือ 1,003 ล้านบาท ลดลง 47.1% จากปี
ก่อน เหตุราคาสุกร-ไก่อ่อนตัว กดดันอัตราก าไรขั้นต้นเหลือ 14.9% ขณะท่ี
รายได้รวมลด 6.4% เหลือ 28,560.9 ล้านบาท เหตุธุรกิจอาหารประเทศไทย-
ธุรกิจเกษตรชะลอตัว แต่ธุรกิจอาหารสัตว์เล้ียงยังโตแรง หนุนรายได้จากกลยุทธ์
ขยายตลาด และพอร์ตสินค้าก าไรสูง 
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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 าขึ้นบนพ้ืนฐานของข้อมูลท่ีได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ที่ 02 351 1800 

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. 


