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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
ดัชนีฯ มีโอกาสปรับตัวขึ้นต่อทดสอบแนวต้านถัดไป หลังทะลุ 1450 จุดขึ้นมา
ได้ แต่ความผันผวนน่าจะยังคงสูง แรงหนุนส าคัญมาจากเม็ดเงินลงทุน
ต่างชาติ (Fund Flow) ที่ไหลกลับเข้ามาซื้อหุ้นไทยอย่างโดดเด่น สวนทาง
ตลาดภูมิภาคที่ส่วนใหญ่ปิดท าการหรือปรับตัวลงในช่วงเทศกาลตรุษจีน 
ประกอบกับความชัดเจนทางการเมืองท่ีเร่ิมเห็นภาพการจัดตั้งรัฐบาลชัดเจน
ขึ้น อย่างไรก็ตาม ปัจจัยต่างประเทศยังมีความเสี่ยงจากสถานการณ์ตึง
เครียดในตะวันออกกลางและสงครามรัสเซีย-ยูเครนท่ีรุนแรงข้ึน รวมถึงราคา
ทองค าและสินค้าโภคภัณฑ์ท่ีปรับตัวลง อาจกดดันหุ้นกลุ่มท่ีเกี่ยวข้องได้ 
ปัจจัยในประเทศ  
• การเมืองอยู่ในช่วงเจรจารวมเสียงพรรคร่วมรัฐบาล ซ่ึงน าโดยพรรคภูมิใจ
ไทยที่ขณะนี้รวมเสียงได้แล้วกว่าเกือบ 300 เสียง ล่าสุดพรรคกล้าธรรม
เตรียมหารือทิศทางและจุดยืนร่วมรัฐบาล 19 ก.พ.น้ี หากตัดสินใจร่วมจะท า
ให้รัฐบาลชุดนี้มีคะแนนเสียงเกินกว่า 350 เสียง สะท้อนถึงเสถียรภาพและ
ความต่อเนื่องในการบริหารงาน ส าหรับประเด็นการเลือกตั้งจะเป็นโมฆะ
หรือไม่น้ัน ต้องรอการวินิจฉัยจากผู้ตรวจการแผ่นดินและศาลรัฐธรรมนูญ 

• สรุปภาพรวมธนาคารพาณิชย์: ธปท. รายงานระบบธนาคารไทยปี 2568 
มีความมั่นคงสูงแต่สินเชื ่อหดตัว 1.1% จากความเสี่ยงด้านเครดิตและ
เศรษฐกิจที่ชะลอตัว ด้านคุณภาพหนี้ NPL ปรับลดลงเหลือ 2.84% โดย
สัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP ในไตรมาส 3 ปี 2568 ยังทรงตัวอยู่ที่ระดับ 
86.8% แม้สินเชื่อจะหดตัว ธปท.ยังคงให้สถานบันการเงินช่วยเหลือลกูหน้ี
กลุ่มเปราะบางต่อเนื่อง โดยความสามารถช าระหนี้ของ SMEs ยังตึงตัว 
ปัญหาเชิงโครงสร้างเป็นตัวฉุดรายได้ครัวเรือน ทั้งนี้ ผลการด าเนินงานปี 
68 ได้ปรับลดลงจากปีก่อน จากรายได้ดอกเบ้ียปรับลดลง และสินเชื่อหดตัว 

• Fund Flow ไหลเข้า: วานน้ี (17 ก.พ.) นักลงทุนต่างชาติ ซ้ือสุทธิ ในตลาด
หุ้น 3,297 ล้านบาท, และในตลาดตราสารหนี้ นักลงทุนต่างชาติ ขายสุทธิ 
427 ล้านบาท 

• ค่าเงินบาท: ปิดตลาดที่ระดับ 31.22/23 บาท/ดอลลาร์ โดยเคลื่อนไหวใน
ทิศทาง อ่อนค่า สอดคล้องกับค่าเงินส่วนใหญ่ในภูมิภาคและราคาทองค าท่ี
ปรับตัวลดลง ส าหรับกรอบการเคลื่อนไหวในวันพรุ ่งนี้คาดว่าจะอยู ่ ท่ี 
31.10 - 31.40 บาท/ดอลลาร์ 
ปัจจัยต่างประเทศ: 
• เจรจานิวเคลียร์สหรัฐ-อิหร่าน: รัฐมนตรีต่างประเทศสหรัฐฯ กล่าวว่า 
สหรัฐฯ และอิหร่านมีความคืบหน้าไปได้ด้วยดีในการเจรจาท่ีเจนีวา ....  ข่าว
น้ี เรามองเป็นบวกต่อตลาด แต่เป็นลบต่อราคาน ้ามัน และสินทรัพย์ ท่ีมีการ
เก็งก าไรในเร่ืองสงคราม รวมไปท้ังการลงทุนแบบ Thematic Trade จะเป็น
ลบตามไปด้วย นักลงทุนจะกลับมาถือเงินสดในมือมากข้ึน เพื่อเตรียมลงทุน
รอบใหม่ 

• สงครามรัสเซีย-ยูเครน: การเจรจาไตรภาคีระหว่างสหรัฐ รัสเซีย และยูเครน
ท่ีนครเจนีวาได้เสร็จส้ินลงแล้วในวันน้ี (17 ก.พ.) ก่อนท่ีท้ัง 3 ฝ่ายจะเร่ิมการ
เจรจาเป็นวันท่ี 2 ในวันพรุ่งน้ี (18 ก.พ.) 

• ราคาทองและโลหะร่วง: ราคาทองค าโลกร่วงลงต ่ากว่า 4,900 ดอลลาร์ 
ท่ามกลางการซื้อขายที่เบาบางในช่วงเทศกาลตรุษจีนของตลาดเอเชีย 
ประกอบราคาโลหะเงินที่ดิ่งลงอย่างรุนแรง ท าให้ค่าเงินบาทอ่อนค่าลงแตะ
ระดับ31.35 บาท/ดอลลาร์ อย่างไรก็ตามหากปัญกาภูมิรัฐศาสตร์กลับมา
ดึงตัว ยังคงจะท าให้ราคาทองและโลหะปรับตัวขึ้นต่อได้อีก 

• สหรัฐฯ และญี่ปุ่นได้เปิดเผยโครงการเริ่มต้นของกองทุนลงทุนมูลค่า 550 
พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ พร้อมทั ้งเดินหน้าข้อตกลงทางการค้าและ
เศรษฐกิจในช่วงไม่กี่สัปดาห์ก่อนที่นายกรัฐมนตรีซานาเอะ ทาคาอิจิของ
ญ่ีปุ่นจะพบกับประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ของสหรัฐฯ 

• บอนด์สหรัฐ “อ่อนลงเล็กน้อย” สื่อว่าแรงรีบาวด์ก่อนหน้าเริ่มแผ่ว ขณะท่ี
นักลงทุนประเมินว่าเศรษฐกิจอ่อนตัวมากพอหรือไม่ที่จะรองรับการลด
ดอกเบ้ีย Fed ท่ี “ลึกกว่าเดิม” 

  

ตัวเลขเศรษฐกิจและ Event 
• JN - Exports YoY งวด ม.ค.; (คาดการณ์: 11.35%, คร้ังก่อน: 5.10%) 
• US - Housing Starts MoM งวด ธ.ค.; (คาดการณ์: 5.99%, คร้ังก่อน: --) 
• US - Building Permits MoM งวด ธ.ค. P; (คาดการณ์: 0.52%, คร้ังก่อน: --) 
• US - Manufacturing (SIC) Production งวด ม.ค.; (คาดการณ์: --, คร้ัง
ก่อน: 0.20%) 
Strategy 
• ดัชนีฯ พลิกกลับมายืนเหนือ 1,450 จุดได้ส าเร็จ พร้อมแรงซื้อจากต่างชาติ 
(Foreign inflow) และปัจจัยการเมืองท่ีดูมีเสถียรภาพมากข้ึน กลยุทธ์การลงทุน
จึงแนะน าให้ "เก็งก าไร" โดยเน้นหุ้นขนาดใหญ่ (Big Cap) ที่เป็นเป้าหมายของ 
Fund Flow และหุ้นท่ีราคายังขึ้นน้อยกว่าตลาด (Laggard) โดยหุ้นกลุ่มน ้ามัน 
อาจขายท าก าไรออกไปบ้าง หลังมีความคืบหน้าในทางท่ีดี เร่ืองเจรจาระหว่าง
สหรัฐฯ-อิหร่าน คืนท่ีผ่านมา(17 ก.พ.) 
• กลุ ่มที ่น่าสนใจยังคงเป็น ธนาคาร และ อสังหาริมทรัพย์ ซึ ่งราคาหุ ้นยัง 
Laggard และได้รับอานิสงส์จากแนวโน้มเศรษฐกิจที่คาดว่าจะฟื้นตัว รวมถึง
คุณภาพสินทรัพย์ท่ีปรับตัวดีขึ้นตามรายงานของ ธปท.  หุ้นเด่น: KTB, SCB, 
BBL, SPALI, AP*, SIRI 
• หุ ้นในพอร์ตแนะน า: เราน า TRUE*, ITC, CPALL เข้ามาใหม่ ห ุ ้นในพอร์ต
ประกอบด ้วย TRUE*(10%) , ITC(10%) , CPALL(10%) , BDMS*(10%) , 
ADVANC*(20%) 

Technical  : KCE, CBG 
 

News Comment 

( + ) Tourism (Overweight) นักท่องเท ี ่ยวล่าส ุด +11% WoW จากจ ีนท า
จุดสูงสุดใหม่ 
( + ) CENTEL (ซ้ือ/เป้า 40.00 บาท) ประกาศลงทุนกับ OR ท า Budget hotel 
Company Report 
( + ) CK (ซ้ือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 23.00 บาท) 4Q25E จะดีกว่าท่ีเคยคาด ฟื้นตัวสูง 
YoY แต่ชะลอ QoQ ตามฤดูกาล 
( + ) ONEE (ซ้ือ/เป้า 3.20 บาท) คาดก าไร 4Q25E ฟื้นตัว YoY จากรายได้ Idol 
Marketing โตเด่น 
( + ) TTB (ถือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 2.20 บาท) ขยายวงเงินซื้อหุ้นคืนมากกวา่คาด 
หนุน ROE เพิ่มขึ้นได้ดี 
 
Calendar    

Date Country Event Period Surv(M) Prior 
18-Feb JN Exports YoY Jan 11.35% 5.10% 

 US 
Housing Starts 
MoM 

Dec 5.99%      -- 

 US 
Building 
Permits MoM 

Dec P 0.52%      -- 

 US 
Manufacturing 
(SIC) 

Production 

Jan      -- 0.20% 

19-Feb US 
FOMC Meeting 
Minutes 

28-Jan      --      -- 

 US 
Advance 
Goods Trade 
Balance 

Dec -$83.68b      -- 

 US 
Initial Jobless 
Claims 

14-Feb      -- 227k 

 EC 
Consumer 
Confidence 

Feb P      -- -12.4 

 US 
Pending Home 
Sales MoM 

Jan 2.17% -9.30%  

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

( + ) Tourism (Overweight) นักท่องเที่ยวล่าสุด +11% WoW 
จากจีนท าจุดสูงสุดใหม่ 
นักท่องเที่ยวสัปดาห์ล่าสุด (9-15 ก.พ.) เพิ่มขึ้น +11% WoW จากจีนท า
จุดสูงสุดใหม่ ด้าน YTD เพิ่มขึ้นได้ถึง +13% รมว.ท่องเท่ียวและกีฬา เปิดเผย
ข ้อม ูลจ  านวนนักท่องเท ี ่ยวสัปดาห ์ท ี ่ผ ่านมา (9-15 ก.พ.) ม ีจ  านวน
นักท่องเท่ียวต่างชาติท้ังส้ิน 882,556 คน (+11% WoW/+13% YoY) คิดเป็น
จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติเข้าประเทศไทยเฉลี่ยวันละ 113,854 คน โดย
ประเทศท่ีมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นเรียงตามล าดับ คือ 1) มาเลเซีย 83,882 คน (+
34% WoW/-14% YoY) 2) จ ีน 200,440 คน (+32% WoW/+121% YoY) 
และ 3) เกาหลีใต้ 41,948 คน (+24% WoW/-2% YoY) ส่วนประเทศท่ีปรับตัว
ลดลงคือ 1) อินเดีย 48,078 คน (-5% WoW/+13% YoY) และ 2) รัสเซีย 
56,190 คน (-1% WoW/-7% YoY) จากการออกเดินทางท่องเที ่ยวในช่วง
เทศกาลตรุษจีนที่ประเทศไทยเป็นจุดหมายปลายทางในการท่องเที่ยวน้ัน 
ส่งผลให้นักท่องเท่ียวกลุ่มตลาดระยะใกล้ (Short haul) โดยเฉพาะนักท่องเท่ียว
ภูม ิภาคเอเช ียตะวันออก เด ินทางเข ้ามาเพิ ่มข ึ ้นเป็นจ านวนมาก โดย
นักท่องเที่ยวตลาดจีนเดินทางเข้ามาแตะระดับ 2 แสนคนในสัปดาห์นี ้ และ
นักท่องเที่ยวตลาดฮ่องกง เกาหลีใต้ ไต้หวัน และสิงคโปร์ ที่เดินทางเข้ามา
ท่องเที่ยวมีจ านวนรวมกันกว่า 1 แสนคน ส าหรับจ านวนนักท่องเที่ยวสะสม
ตั้งแต่วันท่ี 1 ม.ค.-15 ก.พ. 26 ท้ังส้ิน 5,067,847 คน ลดลง -8% YoY  
(ท่ีมา: กองเศรษฐกิจการท่องเท่ียวและกีฬา) 
DAOL:  เรามองเป็นบวกจากตัวเลขนักท่องเที่ยวรวมที่ยังคงฟื้นตัวได้ดี
ต่อเนื่อง โดยเฉพาะอย่างยิ่งนักท่องเที่ยวจีนที่ท าจุดสูงสุดใหม่ตั้งแต่มีการ
รายงานตัวเลขรายสัปดาห์ (ก.ย. 23) โดยนักท่องเที่ยวจีนที่ฟื้นตัวติดต่อกัน
เป็นสัปดาห์ท่ีหก แต่แตะระดับ 2 แสนคนต่อสัปดาห์เป็นสัปดาห์แรก (เทียบกับปี 
25 ที่ท าจุดสูงสุดที่ราว 1.79 แสนคนต่อสัปดาห์) นอกจากนี้หากเทียบ YoY 
นักท่องเท่ียวจีนเพิ่มขึ้นถึง +121% YoY จากสัปดาห์ก่อนหน้าท่ี +32% YoY 
ซ่ึงเราคาดว่าน่าจะเห็นการฟื้นตัวได้ต่อเน่ืองตลอดเดือน ก.พ. 26 เพราะเข้าสู่
เทศกาลตรุษจีนวันที่ 17 ก.พ. 26 ซึ่งเทียบกับปี 25 ที่มีเทศกาลตรุษจีนวันท่ี 
29 ม.ค. 25 ซ่ึงเราคาดว่า นักท่องเท่ียวจีนช่วงตรุษจีนปี 26 จะมีมากกว่าปี 25 
เพราะจีนมีการย้ายหมุดหมายจากประเทศญ่ีปุ่นเป็นเกาหลีใต้ และอาเซียนเพิ่ม
มากขึ ้น ประกอบกับมีหลาย event เข้ามาช่วยหนุน และสะท้อนการท า
การตลาดได้ดีของ ททท. โดยสัปดาห์หน้าเราคาดว่าจะมีนักท่องเที ่ยว
ชาวต่างชาติมีโอกาสเพิ่มขึ้น WoW ได้ต่อจาก High season ของไทย ท้ังน้ีหุ้น
ที่ได้รับประโยชน์โดยเรียงล าดับตามสัดส่วนนักท่องเที่ยวจีนจากมากไปน้อย 
ได้แก่ ERW, CENTEL, MINT, SHR 
คงประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวรวม/นักท่องเที่ยวจีนปี 2026E ที่ 34.5 
ล้านคน/5.0 ล้านคน เรายังคงประมาณการจ านวนนักท่องเท่ียวรวมปี 2026E 
จะอยู่ท่ี 34.5 ล้านคน เพิ่มขึ้น +5% YoY จากปี 2025 ท่ี 33 ล้านคน ลดลง -
7% YoY และคาดจ านวนนักท่องเที ่ยวจีนปี 2026E จะอยู ่ที ่  5.0 ล้านคน 
เพิ่มขึ้น +12% YoY จากปี 2025 ท่ี 4.5 ล้านคน ลดลง -34% YoY 
เราให้น ้าหนักการลงทุนเป็น “มากกว่าตลาด” โดย Top pick ของกลุ่ม เรา
เลือก CENTEL, ERW  
CENTEL (ซื้อ/เป้า 40.00 บาท) จากก าไรปกติ 4Q25E จะเพิ่ม YoY/QoQ โต
เด่นสุดในกลุ่มท่องเท่ียว ขณะท่ี 1Q26E มีโอกาสเพิ่มขึ้นท้ัง YoY/QoQ ได้อีก
เพราะเป็นช่วง Peak season ของไทยและมัลดีฟส์ โดยยอด On the book มี 
RevPAR ยังโตได้ต่อท่ี +10-15% YoY ส่วน SSSG เร่ิมเห็นการฟื้นตัวได้ดีใน
เดือน ม.ค. 26 ท่ี +3% YoY จาก 4Q25E ท่ี -3% YoY  
ERW (ซื้อ/เป้า 2.90 บาท) จากแนวโน้มก าไร 4Q25E จะเพิ่มขึ้น YoY/QoQ 
เพราะ Hop Inn โตดีและคุมต้นทุนและค่าใช้จ่ายได้ดีกว่าคาด ท าให้เรามีโอกาส
ปรับประมาณการก าไรและราคาเป้าหมายเพิ่มขึ้น ขณะที่ ERW มีสัดส่วน
รายได้จากนักท่องเท่ียวจีนสูงสุดในกลุ่มท่ี 13% 

( + ) CENTEL (ซื้อ/เป้า 40.00 บาท) ประกาศลงทุนกับ OR ท า 
Budget hotel 
ประกาศลงทุนกับ OR ท า Budget hotel บอร์ด CENTEL มีมติอนุมัติจัดตั้ง
บริษัทร่วมทุนกับ บริษัท ปตท. น ้ามันและการค้าปลีก จ ากัด (มหาชน) หรือ OR 
โดย CENTEL ถือหุ้น 51% และ OR ถือ 49% ใช้เงินลงทุนเริ่มต้นไม่เกิน 360 
ล้านบาท โดยการร่วมทุนครั้งนี้มุ ่งพัฒนาและด าเนินธุรกิจ โรงแรมราคา
ประหยัด (Budget Hotel) เพื่อขยายพอร์ตโรงแรม เข้าถึงกลุ่มลูกค้าใหม่ เสริม
ความแข็งแกร่งทางธุรกิจ และหนุนการเติบโตอย่างยั่งยืนในระยะยาว (ที่มา: 
SET) 
DAOL:  เรามองเป็นบวกเล็กน้อยจากการลงทุนท า Budget hotel กับ OR 
โดยจากการสอบถาม IR CENTEL เปิดเผยว่า จะใช้เงินกู้จากธนาคารที่ 360 
ล้านบาท โดยเฟสแรกจะเปิด 6 แห่ง (3+2+1) ได้แก่ กรุงเทพฯ, ภูเก็ต, ชลบุรี, 
หาดใหญ่, อยุธยา และกาญจนบุรี โดยบริษัทตั ้งเป้า Occupancy อยู ่ ท่ี
ประมาณ 70-80% โดยระดับราคาในต่างจังหวัดอยู ่ราว 800 บาทต่อคืน 
ขณะที่ท าเลกรุงเทพฯ คาดว่าจะอยู่ในระดับที่สูงกว่า โดยประมาณ1,200-
1,300 บาทต่อคืน โดยจะเร่ิมด าเนินการได้ในช่วงกลางปี 27-ปี 28 มีไม่เกิน 80 
ห้องต่อแห่ง และเน้นเปิดโรงแรมในป้ัมน ้ามันเป็นหลัก ซ่ึงเราคาดว่าคู่แข่งหลักคือ 
Hop Inn (มี 71 แห่ง) และ B2 (มี 78 แห่ง) ขณะท่ีคาดจะ Breakeven ท่ี EBITDA 
ภายใน 1 ปี (คาดหวัง EBITDA Margin ท่ี 40-45% มากกว่าค่าเฉล่ียโรงแรม
เดิมที่ 25-30%) และ Breakeven ที่ Net profit ภายใน 2 ปี โดยจะบันทึกเป็น
ส่วนแบ่งก าไร (ไม่ consol) ทั้งนี้เราคาดว่า ดีลนี้จะสร้างก าไรให้ CENTEL ได้
ราว 14 ล้านบาท (ค านวณจาก Occ. Rate ท่ี 80%, ADR เฉล่ียท่ี 1,000 บาท
, 80 ห้อง, จ านวน 6 แห่ง, NPM ที่ 20% และถือ 51%) ซึ่งคิดเป็น 0.7% จาก
ฐานก าไรสุทธิปี 2026E ท่ีระดับ 2.1 พันล้านบาท 
คงประมาณการก าไรปกติปี 2026E โตเด่นสุดในกลุ ่มท่องเที่ยว เรายังคง
ประมาณการก าไรปกติปี 2026E อยู่ท่ี 2.1 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +17% YoY 
ซ่ึงเป็นการเติบโตท่ีโดดเด่นท่ีสุดในกลุ่ม จากการฟื้นตัวของมัลดีฟส์ (ของใหม่) 
ท่ีจะขาดทุนลดลง โดยเราคาดว่าจะขาดทุนเหลือ -100 ล้านบาท จากปี 2025E 
ที ่คาดว ่าจะขาดทุน -300 ล ้านบาท ประกอบกับภาพรวมของจ  านวน
นักท่องเที่ยวที่จะฟื้นตัวได้ดีจากฐานต ่าในปีก่อน ขณะที่เราคาดก าไรปกติ 
1Q26E มีโอกาสเพิ่มขึ้นทั้ง YoY/QoQ ต่อเนื่องจาก 4Q25E เพราะเป็นช่วง 
Peak season ของไทยและม ัลด ีฟส์ โดยยอด On the book ใน 1Q26E มี 
RevPAR ยังโตได้ต่อเนื่องอยู่ที่ +10-15% YoY ส่วน SSSG เริ่มเห็นการฟื้น
ตัวได้ดีในเดือน ม.ค. 26 ที่ +3% YoY จาก 4Q25E ท่ี -3% YoY ทั้งนี้เรายัง
ไม ่ ได ้รวมด ีลการเข้าลงทุนใน MP (Lucky Suki และ Lucky BBQ) เข ้าใน
ประมาณการของเรา ขณะท่ี 2Q26E จะมีการเปิดโรงแรมใหม่ท่ีโอซาก้าแห่งท่ี 2 
(มี 300 ห้อง ADR ราว 14,000 เยน ซึ่งถือว่าเล็กกว่าแห่งแรกที่มี 500 ห้อง 
ADR ที่ 30,000 เยน) ซึ่งคาดว่าจะมีผลขาดทุนในปีแรกแต่สามารถชดเชยกับ
การไม่ต้องรับรู้ผลขาดทุนจาก Café Amazon ท่ีเวียดนามได้ (ปี 24 รับรู้ท่ี -
42 ล้านบาท) 
แนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 40.00 บาท อิง DCF (WACC 8.6%, terminal 
growth 1.5%) จากเด ิมที ่  36.00 บาท จากการปรับก  าไรเพิ ่มข ึ ้น ด ้าน 
Valuation ซ้ือขายท่ี EV/EBITDA เพียง 10x เทียบเท่า -1.50SD ย้อนหลัง 8 ปี 
แต่มีความเสี่ยงจากต้นทุนวัตถุดิบอาหารเพิ่มขึ้นมากกว่าคาด รวมถึงการ
บริโภคภายในประเทศที่จะฟื้นตัวช้ากว่าคาด และจากจ านวนนักท่องเที่ยวจีน
มาน้อยกว่าท่ีคาด 
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Company Report 
( + ) CK (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 23.00 บาท) 4Q25E จะดีกว่าที่เคย
คาด ฟ้ืนตัวสูง YoY แต่ชะลอ QoQ ตามฤดูกาล 
เราประเมินก าไรปกติ 4Q25E (ไม่รวมก าไรพิเศษจากการขายหุ้น BEM) อยู่ท่ี 
402 ล้านบาท ฟื้นตัวสูงจากขาดทุน 4Q24 ที่ -171 ล้านบาท แต่ชะลอ -57% 
QoQ สูงกว่าเราประเมินเบ้ืองต้นท่ีราว 100 ล้านบาท โดยมีปัจจัยส าคัญดังน้ี 
1) รายได้ก่อสร้างโต +16% YoY, +0.3% QoQ และ GPM สูงข้ึน +70bps YoY 
จากงานใหญ่โดยรวม progress ตามแผนต่อเน่ือง และ project mix ดีขึ้น ขณะท่ี
ยังไม่มีค่าใช้จ่ายจากเหตุการณ์ถนนทรุด 
2) ส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วมสูงขึ้น +68% YoY โดยหลักจาก CKP แต่ลดลง -
32% QoQ ตามปัจจัยฤดูกาลหลังผ่านฤดูฝน 
3) ค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียลดลง -27% YoY, -10% QoQ เน่ืองจากใน 4Q24 มีเงินกู้
ระยะส้ันสูงข้ึนชั่วคราวเพื่อรองรับงานใหม่ รวมถึงบริษัทมีการน าเงินบางส่วนท่ี
ได้จากการขายหุ้นหลวงพระบางช าระหน้ีคืน 
เราปรับก าไรปกติปี 2025E/26E ขึ ้น +18% เป็น 2.47 พันล้านบาท/2.52 
พ ันล้านบาท (+71% YoY/+2% YoY) โดยหลักจากการปรับสมมติฐาน
ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยลง รวมถึงปรับรายได้และ GPM ธุรกิจก่อสร้างและส่วนแบ่ง
ก าไรบริษัทร่วมขึ ้น ส าหรับ 1Q26E ประเมินก าไรปกติจะทรงตัว YoY แต่มี
โอกาสชะลอ QoQ เป็นผลจาก low season ของ CKP 
คงค าแนะน า “ซื้อ” และปรบัราคาเปา้หมายขึน้เปน็ 23.00 บาท (เดิม 21.00 บาท) 
อิง SOTP แม้ทิศทางการรับงานใหม่ยังเป็นไปได้ช้า แต่ backlog ปัจจุบันยัง
ค่อนข้างแข็งแกร่งมาก อยู ่ที ่ระดับ 1.7 แสนล้านบาท ช่วย secure รายได้
ต่อเน่ืองใน 4 ปีข้างหน้า ขณะท่ีคาดการณ์จะเห็นความคืบหน้างานใหม่มากข้ึนใน 
2H26E หลังการจัดตั้งรัฐบาลใหม่ 
 
( + ) ONEE (ซื้อ/เป้า 3.20 บาท) คาดก าไร 4Q25E ฟื้นตัว YoY 
จากรายได้ Idol Marketing โตเด่น 
เรามีมุมมองเป็นบวกต่อ outlook ของ ONEE ดังน้ี 
1) เราประเมินก าไรสุทธิ 4Q25E ที่ 153 ล้านบาท (+44% YoY, -26% QoQ) 
ใกล้ เค ียงคาด โดยก าไรโต YoY จากรายได ้รวม +10% YoY หนุน Idol 
Marketing +61% YoY ชดเชย Content Marketing ที ่ลดลง พร้อม GPM 
ขยายเป็น 39.3% จากสัดส่วนรายได้ high margin เพิ่มขึ้นและการควบคุม
ต้นทุนท่ีดีขึ้น ขณะท่ีก าไรชะลอ QoQ จากรายได้รวม -5% QoQ ตามเศรษฐกิจ
ชะลอกระทบ Content Marketing  อีกทั้ง รายได้ Idol Marketing ที่อ่อนตัว
ตามฤดูกาล (3Q เป็น high season) 
2) คงประมาณการก าไรปี 25E ท่ี 421 ล้านบาท ทรงตัว YoY และปี 26E ท่ี 484 
ล้านบาท (+15% YoY) 
คงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเป้าหมายที่ 3.20 อิง 2026E PER 16x เราชอบ 
ONEE จาก 1) บริษัทฯพึ่งพิงรายได้โฆษณาในสัดส่วนที่ต ่าเมื่อเทียบกับคู่แข่ง 
โดยมีสัดส่วนรายได้โฆษณาเพียง 33% ท าให้ได้รับผลกระทบจ ากัดเม่ือเม็ดเงิน
โฆษณาฟื้นตัวช้า, 2) valuation ไม่แพงเม่ือเทียบคู่แข่ง 
 
 
 
 

( + ) TTB (ถือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 2.20 บาท) ขยายวงเงินซื้อหุ้นคืน
มากกว่าคาด หนุน ROE เพ่ิมขึ้นได้ดี 
เรามีมุมมองเป็นบวกจากการขยายวงเงินซ้ือหุ้นคืนและอนุมัติโครงการซ้ือหุ้นคืน
รอบท่ี 3 โดย 
1) ประกาศเพิ่มวงเงินซ้ือหุ้นคืนเป็นไม่เกิน 35,000 ล้านบาท จากเดิมท่ี 21,000 
ล้านบาท และมีโครงการซ้ือหุ้นคืนรอบท่ี 3 วงเงินสูงสุดไม่เกิน 9,614 ล้านบาท 
จ านวน 4,831 ล้านหุ้น หรือคิดเป็น 4.95% ของหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วทั้งหมด 
ตั้งแต่วันท่ี 20 ก.พ. – 19 ส.ค. 26 โดยเป็นการซ้ือผ่านตลาดฯเหมือนรอบแรก 
ซ่ึง imply ว่าราคาซ้ือหุ้นคืนเฉล่ียจะอยู่ท่ี 1.99 บาท (ต ่ากว่าราคาปัจจุบัน -5%) 
2) ประกาศเงินปันผลงวด 2H25 ท่ี 0.068-0.071 บาทต่อหุ้น XD วันท่ี 27 เม.ย. 
26 คิดเป็น Dividend yield ท่ี 3.2-3.4% ใกล้เคียงกับท่ีเราคาด (เราคาด 0.068 
บาทต่อหุ้น) ท้ังน้ีเงินปันผลปี 2025 ท่ี 0.1341-0.1370 บาท คิดเป็น Dividend 
payout ท่ี 63-64% เม่ือเทียบกับ 2024 ท่ี 60% 
3) จากโครงการซื้อหุ้นคืนที่สูงถึง 3.5 หมื่นล้านบาท จะส่งผลให้ ROE เพิ่มขึ้น 
โดยปี 2026E จะมี ROE อยู ่ที ่  8.17% จากเดิมที ่ 7.82% และปี 2027E จะมี 
ROE อยู่ท่ี 7.37% จากเดิมท่ี 6.65% 
คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2026E อยู่ท่ี 1.9 หม่ืนล้านบาท ลดลง -6% YoY 
จาก NIM ท่ีลดลง 
คงค าแนะน า “ถือ” แต่ปรับราคาเป้าหมายเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 2.20 บาท อิง PBV 
2026E ท่ี 0.94x (-0.25SD below 10-yr average PBV) จากเดิมท่ี 2.00 บาท 
อ ิง PBV 2026E ที ่  0.78x (-0.50SD below 10-yr average PBV) จากการ
ปรับ PBV และ ROE เพิ่มขึ้น โดยมี Dividend yield ที่ราว 6% ขณะที่มีความ
เส่ียงจากก าไรปี 2027E ท่ีจะหดตัวลงแรงจาก Tax benefit ท่ีหมดไป 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันอังคาร (17 ก.พ.) ขณะท่ีดัชนี 

S&P500 และ Nasdaq ดีดตัวขึ้นเช่นกัน โดยได้ปัจจัยหนุนจากการฟื้นตัว
ของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี รวมท้ังแรงซ้ือท่ีส่งเข้าหนุนหุ้นกลุ่มการเงิน          ท้ังน้ี 
ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 49,533.19 จุด เพิ่มขึ้น 32.26 จุด 
หรือ +0.07%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 6,843.22 จุด เพิ่มขึ้น 7.05 จุด หรือ 
+0.10% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 22,578.38 จุด เพิ่มขึ้น 31.71 จุด หรือ 
+0.14% 

• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันอังคาร (17 ก.พ.) โดยได้แรงหนุนจากหุ้นกลุ่ม
การเงินและเฮลท์แคร์ ขณะที่นักลงทุนติดตามความคืบหน้าการเจรจาทาง
ภูมิรัฐศาสตร์ และประเมินผลกระทบจากปัญญาประดิษฐ ์ (AI) ที ่อาจ
เปลี่ยนแปลงรูปแบบธุรกิจ          ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 
621.29 จุด เพิ่มขึ้น 2.77 จุด หรือ +0.45% 

• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 8,361.46 จุด เพิ่มขึ้น 44.96 จุด 
หรือ +0.54%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 24,998.40 จุด เพิ่มขึ้น 
197.49 จุด หรือ +0.80% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 
10,556.17 จุด เพิ่มขึ้น 82.48 จุด หรือ +0.79% 

• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกท่ีระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ในวันอังคาร (17 
ก.พ.) หลังมีสัญญาณว่าตลาดแรงงานอังกฤษเริ่มชะลอตัว ซึ่งจุดประกาย
ความหวังว่า ธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) อาจปรับลดอัตราดอกเบ้ียลงใน
เดือนหน้า ขณะที่ราคาหุ้นกลุ่มโลหะที่ปรับตัวลงกดดันหุ้นกลุ่มเหมืองแร่       
ท้ังน้ี ดัชนี FTSE 100 ปิดท่ี 10,556.17 จุด เพิ่มขึ้น 82.48 จุด หรือ +0.79% 

• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (17 
ก.พ.) หลังจากมีรายงานว่าอิหร่านและสหรัฐอเมริกาได้บรรลุข้อตกลงใน
หลักการท่ีจะน าไปสู่ความคืบหน้าในการเจรจานิวเคลียร์ ซ่ึงเป็นสัญญาณ
บ่งชี้ว่าสถานการณ์ตึงเครียดระหว่างอิหร่านกับสหรัฐฯ เริ่มผ่อนคลายลง         
ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนมี.ค. ลดลง 56 เซนต์ หรือ 0.89% 
ปิดท่ี 62.33 ดอลลาร์/บาร์เรล 

• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนเม.ย. ลดลง 1.23 
ดอลลาร์ หรือ 1.79% ปิดท่ี 67.42 ดอลลาร์/บาร์เรล 

• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงในวันอังคาร (17 ก.พ.) เนื่องจาก
สัญญาณความคืบหน้าในการเจรจาระหว่างสหรัฐอเมริกาและอิหร่านได้ท า
ให้นักลงทุนลดความต้องการถือครองสินทรัพย์ปลอดภัย นอกจากน้ี การ
แข็งค่าของสกุลเงินดอลลาร์เป็นอีกปัจจัยท่ีท าให้มีแรงเทขายในตลาดทองค า       
ทั ้งนี ้  สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนเม.ย. ร่วงลง 140.40 ดอลลาร์ หรือ 2.78% ปิดท่ี 4,905.90 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic &  Company 
 

GULF ผงาดก าไรพุ่ง 304% ลั่นปีนี้งบโตต่อเนื่อง 15% 
GULF เปิดงบปี 2568 ร่างใหม่หลังควบกิจการ ก าไรสุทธิทะลุ 86,562 ล้านบาท 
โดด 304.8% รับรู ้ก  าไรพิเศษควบรวม ส่วนก าไรหลักยังท านิวไฮโต 33.4% 
ผู ้บริหารลั ่นปี 2569 รายได้โตต่อเนื ่อง 10-15% COD เพิ ่ม 695 เมกะวัตต์ 
โรงไฟฟ้า JACKSON ค่าไฟพุ่งอีก เดินหน้าลุยดาต้าเซ็นเตอร์ 
BCP อีบิทดาจ่อ 4.5 หมื่นล. เชฟรอนดันธุรกิจเทรดดิ้งโต 
BCP ปรับโครงสร้างธุรกิจอีกครั ้ง ลั ่นปีนี ้ เน้นธุรกิจเทรดดิ้งน ้ามันมากขึ้น 
หลังจากซ้ือเชฟรอน ฮ่องกง หนุนโตเด่น-พร้อมมองหาโอกาสลงทุนธุรกิจต้นน ้า
ในประเทศแถบเพื ่อนบ้าน มั ่นใจอีบิทดาปีนี ้แตะ 4.5 หมื ่นล้านบาท เชื ่อไม่มี
ขาดทุนสต๊อกหนักเหมือนปีก่อน-ธุรกิจอ่ืนเติบโต-คาดรับรู้อีบิทดาจากเชฟรอนปี
นี้ พันล้านบาท แถมปริมาณขายเพิ่ม ดันรายได้โต 15-20% ยันปปง.ส่งเรื่องถึง
อัยการส่ังฟ้องผู้ถือหุ้น ไม่กระทบบริษัท 
BKGI ปักธงรายได้พุ่ง 30% ลุยวางระบบโรงพยาบาล 
BKGI ลั่นปี 2569 รายได้ทะยาน 20-30% จากปีก่อน เดินหน้าวางระบบแล็บ
ตรวจพันธุกรรมให้กับโรงพยาบาล เพื่อรับรายได้ประจ า จากการขายสินค้า เช่น 
น ้ายาพันธุกรรม แย้มก าลังดีลเพิ่ม 5 โรงพยาบาล ทุ่มงบ 40 ล้านบาท ปั้นแล็บ
ใหม่ต่อยอดธุรกิจ ร่วมพาร์ตเนอร์แตกไลน์อาหารเสริมสุขภาพเฉพาะบุคคล 
พร้อมท าวิจัยการแพทย์ขั้นสูง 
K จัดหนักอีเวนต์ลักซ์ชัวรีปั๊มมาร์จิ้นเข้าพอร์ตเพิ่ม 
K ตั้งเป้ารายได้ปี 2569 โต 10-15% ฟากผู้บริหาร "วงศกร พิเศษสิทธิ์" ลุย
อัพเกรดพอร์ตท าเงิน โฟกัส Interior รีเทล-ออฟฟิศ จัดหนัก Luxury Event ดัน
มาร์จิ้น ผนึกซัพพลายเชนจีน เสริมความคุ้มค่าต้นทุน คาดเห็นชัดครึ่งปีหลัง 
2569 
BKA รุกเกมบ้านมือสองอัพเกรดโมเดลท าเงิน 
BKA พลิกเกมบ้านมือสองคร้ังใหญ่! ฟากผู้บริหาร "พชร ธนวงศ์เกษม" ประกาศ
อัพเกรดโมเดลธุรกิจ โยกหมากรุกตลาดบ้านมือสองระดับกลาง ผนึกพันธมิตร 
BAM เติมทรัพย์คุณภาพเข้าพอร์ต 
SYNEX เตรียมรับทรัพย์ 'Apple' ผุดโปรดักต์ใหม่ 
SYNEX-ADVICE โดดรับผลบวกจากกระแสข่าว Apple เตรียมจัดงานเปิดตัว
ผลิตภัณฑ์ใหม่ราคาประหยัด ท้ังกลุ่มสมาร์ทโฟน iPhone-iPad วันท่ี 4 มีนาคม
น้ี เชื่อหนุนยอดขายคึกคัก หนุนฐานลูกค้าใหม่เพิ่มขึ้น 
THCOM เตรียมปล่อยดาวเทียม วางเป้าหมายรายได้ปีนี้โต 5-10% 
THCOM ตั้งเป้าหมายรายได้ปี 2569 เติบโตประมาณ 5-10% ซึ่งรายได้หลักยัง
มาจากธุรกิจดาวเทียม โดยจะเน้นท่ีตลาดไทยให้บริการแก่ภาครัฐและความม่ันคง 
รวมถึงรอผลการประมูล USO 3 และตลาดอินเดีย ที่จะเน้นโครงการขนาดใหญ่
ของภาครัฐและภาคเอกชน นอกจากน้ียังได้เตรียมยิงดาวเทียมไทยคม 9 ในคร่ึงปี
หลัง 2569 และไทยคม 10 ภายในปี 2571 
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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. 


