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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
ตลาดยังผันผวนต่อ ดัชนีฯท่ีปรับตัวขึ้นมามาก และมีตัวแปรหลายตัวท่ีจะมี
ความชัดเจน อาทิ การเจรจาสหรัฐฯ-อิหร่าน การท า rebalance ของ MSCI 
การรายงานก าไรตลาดช่วงโค้งสุดท้าย และการขึ้น “XD” จึงต้องระวังแรงขาย
ท าก าไรไว้บ้าง หากตัวแปรเหล่าน้ี ออกมาในทางลบต่อตลาด 
ปัจจัยในประเทศ  
• การจัดตั้งรัฐบาล : กกต.มีมติรับรองผลการเลือกตั้ง สส. แบบแบ่งเขตล็อ
ตแรกจ านวน 396 รายแล้ววานน้ี คาดจะรับรองท้ัง 500 คนในช่วงต้นมี.ค. 
การรวมพรรคร่วมรัฐบาลจะประกาศเป็นทางการหลังจากนั้น ประเด็น
บาร์โค้ดและบัตรเขย่ง ยังเป็นความเสี่ยงเลือกตั้งโมฆะ รอการประกาศของ
ศาล 

• ผลการประชุม กนง.: กนง. มีมติ 4 ต่อ 2 เสียง ให้ปรับลดอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายลงเหลือ 1.00% เพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจและบรรเทา
ภาระหนี้ของครัวเรือนและ SMEs โดยกนง. ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยยังมี
แนวโน้มขยายตัวต ่ากว่าศักยภาพและเผชิญปัญหาเชิงโครงสร้าง และเงิน
เฟ้อท่ีจะกลับสู่กรอบเป้าหมายช้ากว่าท่ีเคยประเมินไว้ ... ข่าวน้ี กดดันราคา
หุ้นกลุ่มธนาคาร มาตั้งแต่วานน้ี 

• ก าไรตลาด: ใกล้ช่วงสุดท้ายของการรายงานงบการเงิน เราประเมินก าไร 
Q4/68 ไว้ที่ 2.2 แสนล้านบาท (+34% YoY, -15% QoQ) .... เรารวบรวม
ก าไรบริษัท่ีส่งงบมาแล้ว จ านวน  344 บริษัท พบว่า มีก าไร งวด 4Q ท่ี  1.9 
แสนลบ.  +28% yoy จึงมีแนวโน้มท่ีก าไรไตรมาสน้ี จะใกล้เคียบกับท่ีเราคาด
ไว้ ท้ังน้ี P/E ท่ีใช้ก าไรปี ’25 ท่ีเราประเมินไว้ ปัจจุบัน อยู่ท่ี 17.1 เท่า ใกล้เคียง
กับค่าเฉล่ียในอดีต 

• Fund Flow ไหลเข้า: นักลงทุนต่างชาติมียอดขายสุทธิในตลาดหุ้น 2,326 
ล้านบาท อย่างไรก็ตาม ในตลาดตราสารหนี้ นักลงทุนต่างชาติมียอดซ้ือ
สุทธิ 1,245 ล้านบาท 

• ค่าเงินบาท: ปิดตลาดเย็นนี ้ที ่ระดับ 31.10-31.11 บาท/ดอลลาร์ โดย
ปร ั บต ั ว อ ่ อนค ่ าลง เล ็ กน ้ อยแล ะ เคล ื ่ อน ไหวผ ันผวน หล ั ง จาก
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีมติเหนือความคาดหมายของ
ตลาดในการปรับลดอัตราดอกเบี ้ยนโยบายลง 0.25% มาอยู ่ที ่ระดับ 
1.00% ต่อปี 
ปัจจัยต่างประเทศ: 
• ผลประกอบการ Nvidia: Nvidia รายงานผลประกอบการไตรมาส 4 รายได้ 
68.13 พันล้านดอลลาร์ และ EPS 1.62 ดอลลาร์ ซึ่งสูงกว่าที่นักวิเคราะห์
คาดการณ์ไว้ พร้อมประเมินรายได้ไตรมาสแรกไว้ท่ี 7.8 หม่ืนล้านดอลลาร์ 
ซ่ึงสูงกว่าคาดการณ์ของวอลล์สตรีทอย่างมากจากความต้องการชิป AI ท่ี
ขยายตัวเพิ่มขึ้น แม้ตัวเลขจะออกมาดี แต่ราคาหุ้นยังมีความผันผวนจาก
ความกังวลเร่ืองความย่ังยืนของกระแส AI และข้อจ ากัดในการส่งออกชิปไป
ยังตลาดจีน 

• นโยบายประจ าปีของ โดนัลด์ ทรัมป์ (State of the Union): โดนัลด์ ทรัมป์ 
แถลงนโยบายเน้นย ้าถึงความส าเร็จในการลดเงินเฟ้อพื้นฐานและราคา
พลังงาน และประกาศยุติโครงการด้านความหลากหลาย (DEI) พร้อม
เดินหน้าสงครามการค้าโดยเปลี่ยนมาใช้มาตรา 122 (Section 122) เพื่อ
ขึ้นภาษีน าเข้าทดแทนภาษีเงินได้ นอกจากน้ียังเน้นนโยบายเพิ่มก าลังผลิต
น ้ามันและส่ังให้กลุ่ม Big Tech สร้างโรงไฟฟ้าเองเพื่อรองรับ AI  

• การเจรจานิวเคลียร์: ความตึงเครียดระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่านยังคงอยู่ใน
ระดับสูง โดยทรัมป์กล่าวหาว่าอิหร่านก าลังพยายามรื ้อฟื ้นโครงการ
นิวเคลียร์และยืนยันว่าห้ามอิหร่านครอบครองอาวุธดังกล่าว ผู้แทนสหรัฐฯ 
เตรียมไปเจรจารอบใหม่ท่ีกรุงเจนีวานในวันพรุ่งน้ี (27) ตามเวลาประเทศไทย 
ทรัมป์เตือนอาจมีการใช้ก าลังทหารหากการเจรจาล้มเหลว .... การเจรจา
ครั้งนี้เป็นครั้งที่ 3 หากไม่คืบหน้า ความกดดันโจมตีทางทหารจะมีมากข้ึน 
นักลงทุนวิ่งเข้าหาสินทรัพย์ปลอดภัย 

  

ตัวเลขเศรษฐกิจและ Event 
• US - Initial Jobless Claims; (คร้ังก่อน: 206k) 
Strategy 
• วันน้ี ตลาดก าลังสนใจเร่ืองการเจรจาสหรัฐฯ-อิหร่าน ขณะท่ีแรงขายหุ้น Tech 
ท่ีเบาลงในต่างประเทศ แม้จะเป็นบวกต่อ  sentiment ของตลาด (แต่ถ้าหุ้น Tech 
สหรัฐฯ ขึ้นหลายๆวันติดต่อกัน อาจท าให้นักลงทุนต่างประเทศขายหุ้นในเอเซีย
ได้)  
• กลยุทธ์ลงทุน วันน้ียังแนะน า “ถือ” เพื่อรอขาย (จุดขายจุดแรก อาจเป็นวันศุกร์
น้ี ซ่ึง MSCI จะ ท า rebalance ในวันน้ัน)  
•  ห ุ ้ น ในพอร ์ตแนะน  า :  เราคงห ุ ้ น เด ิม ไว ้  ห ุ ้ น ในพอร ์ตประกอบด ้วย 

ADVANC*(10%), BDMS*(10%), KKP(10%), PTTEP(10%), CPN(10%),  
KTB(10%), SIRI(10%), TRUE*(10%) 

Technical  : BANPU, WASH 
 
News Comment 

( + ) KTB (ซื้อ/เป้า 38.00 บาท) อนุมัติจ่ายเงินปันผล 2H25 มากกว่าคาดท่ี 
1.64 บาทต่อหุ้น และปันผลพิเศษอีก 0.60 บาทต่อหุ้น 
( - ) Bank (Overweight) กนง. มีมติลดดอกเบี ้ยนโยบาย 0.25%, ด้าน BBL 
ปรับลด M-rate เพียง 0.10% 
Company Report 
( + ) PTG (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 11.50 บาท) ก าไรสุทธิ 4Q25 แกร่งตามคาด; 
คาด Non-oil ช่วยหนุนก าไรโตใน 1Q26E 
( + ) NEO (ซ้ือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 27.00 บาท) ก าไร 4Q25 สูงกว่าคาดจาก SG&A 
expenses ท่ีต ่ากว่าคาด 
( + ) CPALL (ซ้ือ/เป้า 55.00 บาท) ก าไร 4Q25 โตดีต่อเน่ือง ใกล้เคียงกับตลาด
เเละเราคาด 
( + ) MAGURO (ซ้ือ/เป้า 33.00 บาท) ก าไรปกติ 4Q25 ท า ATH ตามคาด 
( + ) SAV (ซื้อ/เป้า 18.00 บาท) ก าไร 4Q25 ดีตามคาด ท า new high จาก 
Overflight เพิ่มขึ้นมาก 
( 0 ) OSP (ซ้ือ/เป้า 20.00 บาท) ก าไรปกติ 4Q25 โต YoY, QoQ ใกล้เคียงคาด 
( 0 ) BEM (ซ้ือ/เป้า 9.00 บาท) 4Q25 ชะลอใกล้เคียงคาดจากผู้ใช้บริการทรงตัว
และไม่มีเงินปันผล  
Calendar    

Date Country Event Period Surv(M) Prior 

26-Feb EC 
Consumer 
Confidence 

Feb F      -- -12.2 

 US 
Initial Jobless 
Claims 

21-Feb      -- 206k 

27-Feb TH 
Mfg Production 
Index ISIC 
NSA YoY 

Jan 0.47% 2.52% 

 TH 
BoP Current 
Account 
Balance 

Jan      -- $3100m 

 TH 
BoP Overall 
Balance 

Jan      -- $3694m 

 US 
PPI Final 
Demand MoM 

Jan 0.30% 0.50% 

 US 
PPI Ex Food 
and Energy 
MoM 

Jan 0.32% 0.70% 

 US 
PPI Final 
Demand YoY 

Jan      -- 3.00% 

 US 
PPI Ex Food 
and Energy 
YoY 

Jan      -- 3.30% 

  US 
Construction 
Spending MoM 

Dec 0.0023      --  

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



 
 

 

2 

26 February 2026 

News Comment 

( + ) KTB (ซื ้อ/เป้า 38.00 บาท) อนุมัติจ่ายเงินปันผล 2H25 
มากกว่าคาดที่ 1.64 บาทต่อหุ้น และปันผลพิเศษอีก 0.60 บาท
ต่อหุ้ 
KTB อนุมัติจ่ายเงินปันผลงวด 2H25 ท่ี 1.64 บาทต่อหุ้น และมีจ่ายเงินปันผล
พิเศษเพิ่มเติมอีก 0.60 บาทต่อหุ้น (งวด 1H25 จ่ายไปแล้วที่ 0.43 บาทต่อหุ้น) 
โดยจะ XD วันท่ี 10 เม.ย 26 (ท่ีมา: SET) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกต่อการจ่ายเงินปันผลท่ีระดับสูงมากและมากกว่า
ท่ีเราคาดไว้ โดยการจ่ายงวด 2H25 ท่ี 1.64+0.60=2.24 บาทต่อหุ้น คิดเป็น 
dividend yield ที่ระดับ 6.6% ซึ่งถือว่าสูงที่สุดในกลุ่มธนาคาร และคิดเป็น 
Dividend payout ที่สูงถึง 76% ท าให้ปี 2025 มีการจ่ายเงินปันผลทั้งหมดท่ี 
2.67 บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็น Dividend yield ท่ีราว 8% (เราคาด DPS ไว้ท้ัง
ปี 2025 ที่ 1.71 บาทต่อหุ้น) แต่อย่างไรก็ดีหากหักเงินปันผลพิเศษที่ 0.60 
บาทต่อหุ้นออกจะท าให้ Dividend payout อยู่ที่ 60% โดยจากการสอบถาม 
IR KTB ชี้แจงว่าการจ่ายเงินปันผลพิเศษเป็นการจ่ายเน่ืองในโอกาสท่ีธนาคาร
ครบรอบ 60 ปี ดังนั้น เราคาดว่า KTB จะมีการจ่าย dividend payout ในปี 
2026E ที่ระดับ 60% แบบไม่รวมปันผลพิเศษ (ซึ่งยังมากกว่าปี 24 ที่ 47%) 
โดยจะอยู่ท่ีราว 2 บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็น Dividend yield ท่ีราว 6% โดยเรา
ยังคงค าแนะน า “ซื้อ” KTB และเปน็ Top pick ราคาเปา้หมายที ่38.00 บาท องิ 
2026E PBV ที่ 1.10x (+0.50SD below 10-yr average PBV) 
 
(  -  )  Bank (Overweight) กนง. ม ีมต ิลดดอกเบ ี ้ยนโยบาย 
0.25%, ด้าน BBL ปรับลด M-rate เพียง 0.10% 
กนง. มีมติลดดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% กนง.มีมติ 4:2 ลดดอกเบี้ยนโยบาย 
0.25% มาท่ี 1.00% โดยให้มีผลทันที เพื่อให้ภาวะการเงินสนับสนุนการฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจและยังช่วยบรรเทาภาระหนี้ให้กับ SMEs และครัวเรือนเพิ่มเติม 
และเพื่อยึดเหน่ียวการคาดการณ์เงินเฟ้อระยะปานกลางท่ีมีความเส่ียงเพิ่มขึ้น 
(ท่ีมา: ธปท.) 
DAOL:  เรามองเป็นลบต่อกลุ ่มธนาคาร เพราะตลาดคาดว่าจะคงอัตรา
ดอกเบี้ยในรอบนี้ โดยรายได้ดอกเบี้ยจะมีโอกาสลดลงทันที โดยเฉพาะกลุ่ม
ธนาคารขนาดใหญ่ เรียงผลกระทบจากมาก-น้อยคือ BBL, KTB, KBANK 
และ SCB อย่างไรก็ดี เรารวมผลกระทบจากการปรับลดอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายลงมาอยู่ที่ 1.00% ในประมาณการก าไรปี 2026E ไว้แล้ว ด้าน BBL 
วานนี้มีการประกาศลดอัตราดอกเบี้ย M-rate ลงเป็นธนาคารแรกที่ 0.10% 
ซ่ึงถือว่าต ่ากว่าท่ี กนง. ปรับลดลง โดยจะมีผลวันน้ี ขณะท่ีเราคาดว่าธนาคาร
อ่ืนๆจะทยอยประกาศปรับลด M-rate ในอัตราเดียวกัน  
ท้ังน้ี หาก กนง. มีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียเพิ่มอีก 1 คร้ังท่ี 0.25% ในช่วงท่ี
เหลือของปีนี้ เราคาดว่า ผลกระทบต่อประมาณการของก าไรสุทธิจะจ ากัด 
เน่ืองจากธนาคารมีการส่งต่อการลดอัตราดอกเบ้ียท่ีไม่มากนัก ท่ีระดับเพียง 
0.10% 
เรายังคงน ้าหนักการลงทุนเป็น “มากกว่าตลาด” โดยเลือก KTB (ซื้อ/เป้า 
38.00 บาท), KBANK (ซื้อ/เปา้ 225.00 บาท) และ BBL (ซื้อ/เป้า 195.00 บาท) 
เป็น Top pick 
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Company Report 
( + ) PTG (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 11.50 บาท) ก าไรสุทธิ 4Q25 แกร่ง
ตามคาด; คาด Non-oil ช่วยหนุนก าไรโตใน 1Q26E 
PTG รายงานก าไรสุทธิ 4Q25 ที่ 314 ล้านบาท (+38% YoY, +53% QoQ) 
ใกล้เคียงตลาดคาด โดยสูงข้ึน YoY ตามจ านวนสาขาธุรกิจท่ีไม่ใช่น ้ามัน (non-
oil) ที ่เพิ ่มขึ ้น ขณะที ่ ด ีขึ ้น QoQ ตามปริมาณขายน ้ามันท ี ่สูงขึ ้น โดยมี
รายละเอียด ดังน้ี 
1) ธุรกิจน ้ามันรายงานก าไรขั้นต้น (gross profit) ท่ี 2.8 พันล้านบาท (ทรงตัว 
YoY, +4% QoQ) โดยสูงขึ้น QoQ ตามปริมาณขายน ้ามันที่ดีขึ ้น อย่างไรก็ดี 
ธุรกิจท่ีไม่ใช่น ้ามัน (non-oil) มี gross profit ท่ี 1.9 พันล้านบาท (+88% YoY, 
+9% QoQ) โดยสูงขึ ้นมาก YoY ตามจ านวนสาขาที่เพิ่มขึ ้นและอัตราก าไร
ขั้นต้น (GPM) ท่ีดีขึ้น 
2) บริษัทรายงานอัตราค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อรายได้ (SG&A-to-
sales ratio) ท่ี 7.2% เทียบกับ 5.8% ใน 4Q24 และ 7.6% ใน 3Q25 
3) PTG รายงานก าไรจากบริษัทร่วม (share of profits) ท่ี 10 ล้านบาท (-78% 
YoY, -81% QoQ) 
เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2026E ขึ้น 7% เป็น 1.4 พันล้านบาทหลกัๆ
เพื่อสะท้อน GPM ท่ีสูงข้ึนตามส่วนผสมรายได้ (revenue mix) ท่ีดีขึ้นตามการ
เติบโตของธุรกิจ non-oil และการปรับสิทธิประโยชน์บัตร PT Max Card Plus 
(MCP) ในขณะเดียวกัน เราคาดว่าก าไรจะโตอีก 19% YoY ในปี 2027E โดยมี
แรงหนุนจากปริมาณขายน ้ามันและจ านวนสาขาธุรกิจ non-oil ท่ีสูงข้ึน 
เมื่อรวมผลกระทบจากการปรับประมาณการก าไรขึ้น เราไดร้าคาเป้าหมายใหม่
ท ี ่  11.50 บาท (เดิม 8.80 บาท) อิง 2026E PER ใหม่ที ่  14.1x (ประมาณ -
0.8SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปี) ท้ังน้ี บริษัทประกาศจ่ายเงินปันผลส าหรับ
ผลประกอบการปี 2025 ที่ 0.35 บาทต่อหุ้น (สะท้อนอัตราตอบแทนที่ 3.5%) 
โดยจะขึ้น XD วันท่ี 10 มี.ค.2026 
 
( + ) NEO (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 27.00 บาท) ก าไร 4Q25 สูงกว่า
คาดจาก SG&A expenses ที่ต ่ากว่าคาด 
เรามีมุมมองเป็นบวกมากข้ึนต่อ outlook ของ NEO ดังน้ี 
1) ก าไรสุทธิ 4Q25 อยู่ที่ 166 ล้านบาท (-31% YoY, +183% QoQ) สูงกว่า
ตลาด และเราคาดหนุนโดย SG&A expenses ที่ต ่ากว่าคาด โดยก าไรชะลอ 
YoY จาก  GPM ลดลงตามต้นทุนวัตถุดิบที่สูงขึ้นและ product mix เปลี่ยน 
ขณะที่ QoQ ฟื้นตัวเด่น หนุนโดย 1) รายได้รวมอยู ่ที่ 2.9 พันล้านบาท (+
10.5%  YoY, +11.8%  QoQ) ท าสถ ิต ิส ูงส ุดใหม่  จากมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจในประเทศ ด้านรายได้ต่างประเทศฟื้นตัวจากเวียดนามและลาว , 2) 
GPM อยู่ท่ี 35.9% ลดลงจาก 3Q25 ท่ี 37.0% จากต้นทุนวัตถุดิบสูงข้ึน และ 3) 
SG&A to sales ปรับตัวลดลงตามแผนการออก NPD ท่ีลดลง QoQ 
2) เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2026E ท่ี 649 ล้านบาท (+16% YoY) 
คงค าแนะน า “ซื้อ” และปรับราคาเป้าหมายขึน้เป็น 27.00 บาท อิง PER 12.5x 
(เดิม 24.00 บาท อิง PER 11.2x) เรา rerate PE ขึ้นเพื่อสะท้อน outlook ที่ดี
ต่อเน่ือง อีกท้ังเร่ิมเห็นการฟื้นตัวของรายได้ต่างประเทศ ขณะท่ี valuation ยังไม่
แพง เทรดท่ี PER 10.2x เทียบกับก าไรปี 2026E ท่ี +16% YoY 
 
 
 

( + ) CPALL (ซื ้อ/เป้า 55.00 บาท) ก าไร 4Q25 โตดีต่อเนื ่อง 
ใกล้เคียงกับตลาดเเละเราคาด 
เรามีมุมมองเป็นบวกต่อก าไรสุทธิ 4Q25 ที่ 7.3 พันล้านบาท (+1% YoY, 
+10% QoQ) ใกล้เคียงกับ consensus และเราคาด โดยก าไรเพิ่มขึ้น YoY จาก
กลยุทธ์ O2O ท่ีช่วยผลักดันให้ยอดขายออนไลน์ขยายตัว และผลบวกจากการ
ขยายสาขาที่ต่อเนื่อง แม้ว่า SSSG จะยังคงอยู่ในแดนลบเล็กน้อยก็ตาม และ
ก  าไรเต ิบโต QoQ จากการเข ้าส ู ่ช ่วง high season ประกอบกับจ  านวน
นักท่องเที่ยวที่เพิ่มมากขึ้นในช่วงเทศกาลปีใหม่ ในขณะเดียวกัน GPM หดตัว
เล็กน้อย YoY/QoQ จากสัดส่วนยอดขาย non-food ที่หดตัว แต่ผลกระทบ
บางส่วนจะถูกชดเชยจากยอดขายสินค้า RTE 
เราคงประมาณการก าไรปี 2026E/27E ท่ี 3.3/3.5 หม่ืนล้านบาท +19%/+6% 
YoY โดยเราประเมินก าไรสุทธิจะยังคงเติบโตได้ดีจากการขยายสาขาต่อเนื่อง 
รวมไปถึงกลยุทธ์ O2O ที่จะยังช่วยผลักดันการเติบโตของยอดขายออนไลน์ 
ปัจจัยข้างต้นจะสามารถชดเชยผลกระทบจาก SSSG ที่คาดว่าจะทรงตัวในปี 
2026E 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 55.00 บาท อิง PER ปี 2026E ที่ 15x  
(-1.4SD below 5-yr average PER) ในช ่วง 3 เด ือนที ่ผ ่านมาราคาหุ้ น 
underperform SET -3% แต่ปรับตัวขึ ้นมา +17% จากก าไรที ่ยังสามารถ
เติบโตได้ต่อเนื่อง สวนทางสภาวะเศรษฐกิจที่ยังฟื ้นตัวไม่เต็มที ่ และรอลุ้น 
catalyst เสริมจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและการท่องเท่ียวหลังมีการจัดตั้ง
รัฐบาลใหม่ 
 
( + ) MAGURO (ซื้อ/เป้า 33.00 บาท) ก าไรปกติ 4Q25 ท า ATH 
ตามคาด 
เรามีมุมมองเป็นบวกต่อผลประกอบการ 4Q25 ของ MAGURO ดังน้ี 
1) ก าไรสุทธิ 4Q25 ท่ี 46 ล้านบาท (+33% YoY, +20% QoQ) ก าไรปกติท่ี 48 
ล้านบาท (+41% YoY, +12% QoQ) โดยมี one-time expense ท่ี 2.56 ล้าน
บาท (net of tax) หนุนโดยรายได้ท าสถิติสูงสุดใหม่ (+49% YoY, +14% QoQ) 
จากการขยายสาขา (ส้ิน 4Q25 ท่ี 53 สาขา) SSSG กลับมาเป็นบวกท่ี +1.1% 
และ SG&A to sales ลดลง ท้ังน้ี MAGURO ประกาศจ่ายปันผล 0.46 บาท (XD 
16 Mar 2026) 
2) คงประมาณการก าไรปกติปี 2026E ท่ี 208 ล้านบาท (+33% YoY) 
คงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเปา้หมาย 33.00 บาท อิง 2026E PER 20x เรายังชอบ 
MAGURO จากแนวโน้มการเติบโตของธุรกิจร้านอาหาร Full-Service ไทย และ
ความได้เปรียบจาก brand portfolio ที่แข็งแกร่ง พร้อมแผนเปิดแบรนด ์ใหม่
ต่อเน่ือง ขณะท่ี valuation ยังน่าสนใจ เม่ือเทียบกับก าไรปี 2026E–27E ท่ีคาด
เติบโตท าระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ 
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( + ) SAV (ซื้อ/เป้า 18.00 บาท) ก าไร 4Q25 ดีตามคาด ท า new 
high จาก Overflight เพ่ิมขึ้นมาก 
เรามองเป็นบวกจากก าไรสุทธิ 4Q25 ที่ 146 ล้านบาท (+14% YoY, +14% 
QoQ) ท าสถิติสูงสุดใหม่ ใกล้เคียงกับที่ consensus และเราคาด โดยมีปัจจัย
ส าคัญ ดังน้ี 
1) จ านวนเที่ยวบินรวมดีขึ้นมากเป็น 3.33 หมื่นเที่ยวบิน (+14% YoY, +14% 
QoQ) เป็นระดับสูงสุดตั้งแต่ 4Q19 จากเท่ียวบิน overflight ท่ียังคงเพิ่มขึ้นมาก
ท่ีสุด +17% YoY, +14% QoQ 
2) รายได้ค่าบริการส าหรับเท่ียวบินรวมอยู่ท่ี 506 ล้านบาท (+7% YoY, +13% 
QoQ) เพิ ่มขึ ้นในอัตราที่ต ่ากว่าการเติบโตของจ านวนเที ่ยวบิน เนื ่องจาก
ผลกระทบจากค่าเงินบาทแข็งค่า 
3) GPM จากธุรกิจหลักทรงตัวที่ 53.1% (4Q24 = 51.9%, 3Q25 = 52.5%) 
เรายังคงประมาณการก าไรปี 2026E ที ่ 622 ล้านบาท (+14% YoY) จาก
จ านวนเท่ียวบินท่ีคาดว่าจะเพิ่มขึ้น +10% YoY และ overflight ท่ียังเติบโตมาก
ที่สุด อีกทั้งยังมี upside หากชนะการประมูลโครงการ FOD ของ AOT และ
โครงการจัดหาอุปกรณ์ให้กับวิทยุการบินแห่งประเทศไทย ซ่ึงคาดว่าจะทราบผล
ภายใน 1Q26E 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 18.00 บาท อิง DCF (WACC = 9.5% 
TG = 2.5%) (เทียบเท่า 2026E PER ที่ 18.5 เท่า) จากแนวโน้มก าไรที่เติบโตดี
ต่อเน่ือง สอดคล้องกับจ านวนเท่ียวบินท่ีเพิ่มขึ้นโดดเด่น โดยเฉพาะ overflight 
ที่ได้อานิสงส์จากการท่องเที่ยวจีน, มาเลเซีย, สิงคโปร์ และเวียดนาม ที่เติบโต 
ท าให้มีเท่ียวบินผ่านน่านฟ้ากัมพูชามากข้ึน ขณะท่ีสถานการณ์ ไทย-กัมพูชา ท่ี
ผ่อนคลายช่วยลดปัจจัย overhang ต่อราคาหุ้น 
 
( 0 ) OSP (ซื้อ/เป้า 20.00 บาท) ก าไรปกติ 4Q25 โต YoY, QoQ 
ใกล้เคียงคาด 
เรามีมุมมองเป็นบวกต่อ outlook ยังเป็นไปตามคาด มีประเด็นส าคัญ ดังน้ี 
1) ก าไรปกติ 4Q25 อยู่ที่ 823 ล้านบาท (+34% YoY, +18% QoQ) โดยมี 
one-time expense จากการรวมศูนย์การผลิตท่ี 130 ล้านบาท และก าไรสุทธิ
ท่ี 692 ล้านบาท (+22% YoY, -1% QoQ) ท้ังน้ี ก าไรปกติโต YoY จาก GPM 
ขยายตัว ด้านก าไรที่โต QoQ หนุนโดย 1) รายได้รวมขยายตัว +13% QoQ 
จากรายได ้  Domestic Beverage +4%  QoQ และ international beverage 
+51% QoQ จากรายได้พม่าขยายตัว และ 2) GPM ขยายตัว จาก efficiency ท่ี
ดีขึ ้น และสัดส่วนรายได้ต่างประเทศเพิ่มขึ้น ทั้งนี้ OSP จ่ายปันผล 0.40 บาท 
(XD 7 May 2026) 
2) เราคงประมาณการก าไรปกติท่ี 3,822 ล้านบาท (+9% YoY) ก าไรปี 2026E 
มี upside จาก SG&A expense ท่ีต ่ากว่าคาด 
คงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเป้าหมายที่ 20.00 บาท อิง 2026E Core PER 
16x เรามองว่า valuation น่าสนใจ ยังไม่สะท้อนก าไรปี 2026E ท่ีท าสถิติสูงสุด
ใหม่ 
 
 
 
 

( 0 ) BEM (ซื้อ/เป้า 9.00 บาท) 4Q25 ชะลอใกล้เคียงคาดจาก
ผู้ใช้บริการทรงตัวและไม่มีเงินปันผล 
BEM รายงานก าไรสุทธิ 4Q25 ที ่  837 ล้านบาท (-2% YoY, -22% QoQ) 
ใกล้เคียง consensus และเราคาด มีปัจจัยส าคัญดังน้ี 
1) รายได้ทรงตัว -0.6% YoY, +0.5% QoQ จากผู้ใช้บริการทรงตัว/ขยายตัว
เพียงเล็กน้อยจากผลกระทบภาวะเศรษฐกิจ ขณะท่ี GPM ลดลง -80bps YoY, 
-10bps QoQ เป็นไปตามปริมาณผู้ใช้บริการและค่าตัดจ าหน่ายสิทธิทางด่วน
และสัมปทานรถไฟฟ้าสูงข้ึน 
2) รายได้อ่ืนลดลง -90% QoQ สาเหตุหลักจาก 3Q25 มีเงินปันผล TTW 
3) ค่าใช้จ่ายดอกเบี ้ยชะลอ -8% YoY, -3% QoQ หนุนโดยสัดส่วนเงินกู้  
floating rate สูงข้ึน 
เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2026E ใกล้เคียงเดิมท่ี 3.9 พันล้านบาท (+3% 
YoY) ส าหรับ 1Q26E คาดการณ์ก าไรสุทธิจะโตเล็กน้อย YoY, QoQ จาก 
SG&A ลดลงตามฤดูกาลและการบริหารต้นทุนต่อเน่ือง แต่ถูก offset บางส่วน
จากผู้ใช้บริการลดลงหลังเข้าสู่ช่วงปิดเทอม 
คงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเปา้หมาย 9.00 บาท อิง SOTP แม้ทิศทางผู้ใช้บริการปี 
2026E ยังขาดปัจจัยกระตุ ้นใหม่ แต่แนวโน้มก าไรปกติปี 2026E มีโอกาส
ขยายตัวท าสถิติสูงสุดใหม่ อานิสงส์การบริหารต้นทุนภายใน ขณะที่เราคง
มุมมองบวกระยะยาวตามการขยายโครงข่ายรถไฟฟ้า โดยสายสีส้มจะเ ร่ิม
ให้บริการปี 2028E 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันพุธ (25 ก.พ.) โดยได้แรงหนุน
จากการพุ่งขึ้นของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี เนื่องจากนักลงทุนคลายความวิตก
กังวลเกี่ยวกับผลกระทบของปัญญาประดิษฐ์ (AI) และเริ่มมีมุมมองบวก
เกี่ยวกับประโยชน์ของเทคโนโลยี AI       ทั้งนี้ ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาว
โจนส์ป ิดท ี ่  49,482.15 จ ุด เพ ิ ่มข ึ ้น 307.65 จ ุด หร ือ +0.63%, ดัชนี 
S&P500 ปิดที่ 6,946.13 จุด เพิ่มขึ้น 56.06 จุด หรือ +0.81% และดัชนี 
Nasdaq ปิดท่ี 23,152.08 จุด เพิ่มขึ้น 288.40 จุด หรือ +1.26% 

• ตลาดหุ้นยุโรปปิดท่ีระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ในวันพุธ (25 ก.พ.) โดยได้
แรงหนุนจากการฟื้นตัวของหุ้นกลุ่มการเงิน หลัง HSBC ปรับเพิ่มเป้าหมาย
การปล่อยสินเชื่อ ขณะท่ีความกังวลท่ีว่า โมเดลปัญญาประดิษฐ์ (AI) รุ่นใหม่
อาจเข้ามาดิสรัปต์ธุรกิจดั้งเดิมในเร็ว ๆ น้ีน้ันเร่ิมคล่ีคลายลง      ท้ังน้ี ดัชนี 
STOXX 600 ปิดตลาดท่ีระดับ 633.47 จุด เพิ่มขึ้น 4.33 จุด หรือ +0.69% 

• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 8,559.07 จุด เพิ่มขึ้น 39.86 จุด 
หรือ +0.47%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 25,175.94 จุด เพิ่มขึ้น 
189.69 จุด หรือ +0.76% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 
10,806.41 จุด เพิ่มขึ้น 125.82 จุด หรือ +1.18% 

• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ระดับสูงสุดใหม่ในวันพุธ (25 ก.พ.) หลัง HSBC 
ปรับเพิ่มเป้าหมายก าไร และหุ้นกลุ่มเหมืองแร่แตะระดับสูงสุดใหม่ ขณะท่ี
ความกังวลเกี ่ยวกับการที่ปัญญาประดิษฐ์ (AI) จะเข้ามาดิสรัปต์ธุรกิจ
ดั้งเดิมนั้นเริ่มลดลง ส่งผลให้บรรยากาศการลงทุนทั่วโลกดีขึ้น        ทั้งน้ี 
ดัชนี FTSE 100 ปิดท่ี 10,806.41 จุด เพิ่มขึ้น 125.82 จุด หรือ +1.18% 

• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (25 
ก.พ.) หลังจากสหรัฐฯ เปิดเผยตัวเลขสต็อกน ้ามันดิบท่ีสูงเกินคาด อย่างไร
ก็ดี ราคาน ้ามัน WTI ขยับลงเล็กน้อย ขณะที่ราคาน ้ามันเบรนท์ปิดในแดน
บวก เนื ่องจากนักลงทุนคาดการณ์ว่าความขัดแย้งระหว่างอิหร่านกับ
สหรัฐฯ จะส่งผลกระทบต่ออุปทานน ้ามัน       ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI 
ส่งมอบเดือนเม.ย. ลดลง 21 เซนต์ หรือ 0.32% ปิดที่ 65.42 ดอลลาร์/
บาร์เรล 

• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนเม.ย. เพิ่มขึ้น 8 เซนต์ 
หรือ 0.11% ปิดท่ี 70.85 ดอลลาร์/บาร์เรล 

• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันพุธ (25 ก.พ.) เนื่องจากนัก
ลงทุนเข้าซื้อสินทรัพย์ปลอดภัย ท่ามกลางสถานการณ์ตึงเครียดระหว่าง
อิหร่านกับสหรัฐฯ รวมท้ังความกังวลว่ามาตรการภาษีศุลกากรจะท าให้เงิน
เฟ้อปรับตัวสูงขึ้น        ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity 
Exchange) ส่งมอบเดือนเม.ย. เพิ่มขึ้น 49.90 ดอลลาร์ หรือ 0.96% ปิดท่ี 
5,226.20 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic &  Company 
 

CENTEL ลุย JV อัพพอร์ต กลุ่มโรงแรมปีนี้โตสองหลัก 
CENTEL ตั้งเป้ารายได้โรงแรมปี 2569 โต 14-15% แตะ 1.57-1.59 หมื่นล้าน
บาท มอง RevPAR 4,600-4,800 บาท วางแผนลุยครบสูตรทั้ง ครบลักซ์ชัวรี-
มิดสเกล-ร่วม OR รุก Budget Hotel มองหาการร่วมมือ JV พันธมิตรต่อ ธุรกิจ
อาหารเป้ายอดขายสาขาเดิมโต 1% เปิดใหม่ 50-60 สาขา โบรกมองโรงแรมปีน้ี
โตดียาวถึงโลว์ซีซัน 
AAV กรุยทางสู่ระดับโลก ธงอีบิทดามาร์จิ้นปีนี้ 20% 
AAV เผยแผนปี 2569 ตั้งเป้ารายได้รวมโตระดับ High Single Digit และท าให้ 
EBITDA Margin กลับมาโตที่ระดับ 20% อัตราส่วนขนส่งผู้โดยสารอยู่ที่ระดับ 
85% ซ่ึงในช่วงเทศกาลตรุษจีน ได้ขยับเพิ่มขึ้นมาเป็น 95% โดยแผน 3 ปีข้างหน้า 
ตั้งเป้าขยายสายการบินจากระดับภูมิภาคไปสู่ระดับโลก ใช้ประเทศบาห์เรน เป็น
จุดเชื่อมต่อส าคัญ รวมถึงบริหารต้นทุนให้ต ่า ขยายฝูงบินเพิ่มขึ้น 
CPAXT ลุ้น Q1 ยอดขายฟ้ืน ขยายสาขาทั้งในและตปท. 
CPAXT เผยแนวโน้มไตรมาส 1/2569 จะฟื้นตัวขึ้น QoQ แม้ SSSG จะลดลง จาก
การไม่มี Easy E-Receipt แต่คาดว่าจะเร่งตัวขึ้นได้ โดยตั้งเป้าหมาย EBITDA 
Margin ขยับขึ้นไปอยู่ท่ี 14.4% และวางงบลงทุนไว้ 18,000 ล้านบาท ส าหรับการ
เปิดสาขาใหม่ท้ังในและต่างประเทศ รวมถึงลงทุนในโครงการท่ีให้ผลตอบแทนสูง 
PRI ทรานส์ฟอร์ม ชู 5 กลยุทธ์ท าเงิน เป้ารายได้ 2 พันล. 
PRI ประกาศเปิดโหมด "Transform" รับจุดเปล่ียนอสังหา เดินเกมยกระดับธุรกิจ
บ ร ิ ก า ร ค ร บ ว ง จ ร ภ า ย ใ ต ้ แ น ว ค ิ ด  " 2 0 2 6  STRATEGY PRIMO 
TRANSFORMATION ERA" ชู 5 กลยุทธ์ เร่งเครื่องตั้งแต่ยกระดับบริการสู่พรี
เมียม ตั้งเป้ารายได้แตะ 2,000 ล้านบาท 
ASW ปักหมุดท าเลทอง ผุดโครงการ 1.75 หมื่นล. 
ASW ปักธงพรีเซล 18,500 ล้านบาท เคาะรายได้ 12,500 ล้านบาท ฟากบ๊ิกบอส 
"กรมเชษฐ์ วิพันธ์พงษ์" เล็งผุด 11 โครงการใหม่ 17 ,555 ล้านบาท โฟกัสท าเล
ทองท่องเท่ียว แถมตุน Backlog แน่น 32,861 ล้านบาท กินยาวถึงปี 2570 ฟาก
โบรกแนะน า "ซ้ือ" ชูพิกัด 9 บาท ยิลด์สูง 8.8% 
BTG เกมปลุกมาร์จิ้นฟื้น เร่งปรับพอร์ต-ลุยท าเงิน 
BTG เร่งปรับพอร์ตสินค้าเพิ่มมาร์จิ้น ดันรายได้กลุ่มอาหารแปรรูป พร้อมทานโต 
8.6% ช่องทาง Foodservice โมเดิร์นเทรดพุ ่ง 19.5% ชี ้ต่างประเทศ โตแรง 
21.1% หนุนอัตรามาร์จิ้น ทะยานแตะ 5.4% จาก 2.1% เดินหน้าทุ่มลงทุนตาม
แผน 5,300 ล้านบาท ยกระดับการผลิต 
ITEL เร่งปั๊มงบฟื้นตุนแบ็กล็อกแน่นต้ังธง 3.07 พันล้าน 
ITEL โชว์ผลงาน ปี 2568 กวาดรายได้รวม 2.86 พันล้านบาท พลิกขาดทุน 
176.19 ล้านบาท ฟากผู้บริหารกางแผนงานปี 2569 ม่ันใจธุรกิจกลับมาเติบโต
ได้ ตั้งเป้ารายได้โตแตะ 3.6 พันล้านบาท ตุนแบ็กล็อกในมือสูง 3.07 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 
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. 


