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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
ตลาดผันผวน และวิ่งกรอบแคบๆ วันนี้ ตลาดต่างประเทศจะเริ่มทยอยหยุด 
หรือซื้อขายที่เบาบางลงก่อนวันคริสมาสต์ ขณะที่ของไทย มี event ส าคัญ 
คือ การประชุม GBC (ไทย-กัมพูชา) และการแข็งค่าของเงินบาท ก าลังเป็น
ประเด็นท่ีนักลงทุนก าลังให้ความสนใจ 
ปัจจัยในประเทศ  
• สันติภาพไทย-กัมพูชา: ไทยก าหนดให้กัมพูชาต้องหยุดยิงจริงอย่าง
ต่อเน่ือง มีการตรวจสอบในพื้นท่ี และร่วมมือเก็บกู้ทุ่นระเบิดอย่างจริงจังเพื่อ
ลดความสูญเสีย ติดตามการประชุมคณะกรรมการชายแดนทั่วไป (GBC) 
ในวันน้ี เพื่อหารือแนวทางการหยุดยิงท้ังสองฝ่าย…. ผลการเจรจา จะมีผล
ต่อตลาดหุ้น ไม่ว่าจะบวกหรือลบ 

• การเมืองไทย: วันนี้ ติดตามการประกาศแคนดิเดตและนโยบายของพรรค
ภูมิใจ หลังหลายพรรคการเมืองได้ประกาศตัวแคนดิเดตมาเป็นท่ีเรียบร้อย
แล้ว การเมืองคึกคักแม้ว่ามาตรการต่างๆ จะถูกระงับไปหลายรายการ นัก
ลงทุนลุ้นนโยบายเศรษฐกิจและจุดยืนแต่ละพรรค หวังกระตุ้นเศรษฐกิจฟื้น
ตัว  

• การควบคุมค่าเงินบาท: คลังและ ธปท. เตรียมเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะและ
ก าหนดเพดานซ้ือขายทองออนไลน์เพื่อสกัดการแข็งค่าของเงินบาท, พร้อม
ก าหนดให้แพลตฟอร์มต้องรายงานข้อมูลธุรกรรมต่อกรมสรรพากรเพื่อ
สร้างความโปร่งใสในระบบภาษี …. มีผลกระทบเชิงลบกับธุรกิจค้าทอง 

• Fund Flow และค่าเงินบาท: วานน้ี (23 ธ.ค.) นักลงทุนต่างชาติกลับมา ซ้ือ
สุทธิ ในตลาดหุ้นไทย 1,856 ล้านบาท (SET+MAI), ส่วนตลาดตราสารหน้ี 
ซื้อสุทธิ 293 ล้านบาท, ด้านค่าเงินบาทยังคงแข็งค่า ปิดที่ 31.12 บาท/
ดอลลาร์ 
ปัจจัยต่างประเทศ: 
• GDP 3Q/25(s) ของสหรัฐฯ: ออกมาท่ี 4.3% ดีกว่าท่ีคาด 3.3% และดีกว่า
ตัวเลยที่รายงานครั้งแรกที่ 3.8% ....  ตัวเลขที่ออกมา ท าให้โอกาสในการ
ลดดอกเบ้ียของ Fed ในเดือนหน้า (28 ม.ค.) ลดลง แต่ถึงกระน้ัน เรามองว่า
ตลาดส่วนใหญ่ ยังเชื่อว่า Fed น่าจะลดดอกเบี้ยมากกว่า 1 ครั้ง(ปีหน้า) 
ส่งผลให้ดอลล่าร์ยังอ่อนค่า (Dollar Index =97.8) และ Bond Yield 10 ปี
ของสหรัฐฯ อ่อนตัวลงมาเล็กน้อย (4.17%) ตลาดหุ้นเอเซีย ได้อานิสงค์
จากข่าวน้ี 

• ราคาทองค าและค่าเงิน: ราคาทองยังพุ่งต่อเนื่อง จากความตึงเครียดใน
เวเนซุเอลาและการคาดการณ์ว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ จะลดดอกเบ้ีย
ต่อเนื่อง รวมถึงความต้องการสินทรัพย์ปลอดภัยเพื่อป้องกันความเสี่ยง
จากการด้อยค่าของสกุลเงินและหน้ีสาธารณะ 

• สหรัฐฯ-เวเนซุเอลา: รัฐบาลทรัมป์เพิ่มการปิดล้อมทางทะเลและยึดเรือ
น ้ามันเพื่อตัดวงจรรายเงินตราต่างประเทศของรัฐบาลมาดูโร โดยอ้าง
เหตุผลการปราบปรามยาเสพติดและการส่งคืนทรัพย์สินของสหรัฐฯ ท่ีเคย
ถูกยึดไปในอดีต 

• จีนพยุงภาคอสังหาริมทรัพย์: รัฐบาลจีนเตรียมเร่งรัดโครงการฟื้นฟูเมือง
และออกมาตรการรักษาเสถียรภาพตลาดอสังหาริมทรัพย์ในปี 2569 ซ่ึง
รวมถึงการซ้ือบ้านท่ีมีอยู่เพื่อใช้เป็นท่ีอยู่อาศัยราคาย่อมเยา และเสริมความ
แข็งแกร่งให ้กับกลไก "project whitelist" เพื ่อให้โครงการที ่อย ู ่อาศัย
สามารถเข้าถึงสินเชื่อได้ง่ายขึ้น 
ตัวเลขเศรษฐกิจและ Event 
• การเปิดตัวนโยบายของพรรคภูมิใจไทย 
• การประชุมคณะกรรมการชายแดนท่ัวไป (GBC) 
• US Initial Jobless Claims 
 

  

Strategy 
• วานน้ี แรงซ้ือยังถือว่าหนาแน่นพอควร แต่รูปทรงตลาดหุ้นไทยยังต้องคอยตาม
อย่างใกล้ชิด ของ 2 ตัวแปร ในวันน้ี ท่ีใกล้ตัวท่ีสุด คือ การประชุม GBC ระหว่าง
ไทย-กัมพูชา และ การแข็งค่าของเงินบาท จะไปยังไงต่อ … กลยุทธ์ลงทุน ยังเน้น
เก็งก าไรช่วงส้ันๆ และดักเก็บหุ้นท่ีราคาลงมาลึก 
• เข้าสู่ฤดูกาลของการเก็บหุ้นเพื่อรับเงินปันผล เราแนะน า PTTEP, ADVANC*, 
SAT, PTT*,  KTB 
• ธีมบาทแข็งค่า: เงินบาทแข็งค่า อาจลงไปต ่ากว่า 31.00 บาท เป็นบวกต่อหุ้นท่ีมี
หน้ีสกุลเงินต่างประเทศสูง และมีการน าเข้าสินค้าทุน เช่น BGRIM*, GULF* 
•  ธีมทองค าขาขึ้น: ราคาทองค าท า New High ต่อเนื่อง เป็นบวกโดยตรงต่อ 
AURA 
• หุ้นในพอร์ตแนะน า: เราคงหุ้นเดิมไว้ หุ้นในพอร์ตประกอบด้วย MTC*(10%), 
CPF*(1 0% ) , CPN(1 0% ) , CPALL(1 0% ) , IVL(1 0% ) , TTB(1 0% ) , 
PTTEP(10%), ADVANC*(10%) 

Technical   SCC, WASH 
 

News Comment 
( + ) NEO (ถือ/เป้า 22.40 บาท) 4Q25E โตต่อ QoQ, ราคา CPKO เร่ิมปรับตัว
ส่งผลบวกต่อต้นทุน 
( 0 ) AURA (ซื้อ/เป้า 21.00 บาท) คาดไม่ได้ผลกระทบจากกรณี คลัง-ธปท.-
ก.ล.ต. คุมซ้ือขายทองออนไลน์ จ่อเก็บภาษีเฉพาะ-ก าหนดเพดานซ้ือขาย 
( 0 ) Tourism (Overweight) นักท่องเที่ยวล่าสุด +10% WoW จากทุกประเทศ
ใน Top5 แต่ลดลงมากข้ึนท่ี -12% YoY 
Company Report 
( - ) CK (ซ้ือ/ปรับเป้าลงเป็น 21.00 บาท) backlog ยังสูง แต่ทิศทางงานใหม่ช้า
กว่าคาด 
 
Calendar    

Date Country Event Period Surv(M) Prior 

24-Dec US 
Initial Jobless 
Claims 

Dec-25      -- 224k 

25-Dec TH 
Customs 
Exports YoY 

Nov 0.0811 5.70% 

27-Dec CH 
Industrial 
Profits YoY 

Nov      -- -5.50% 

 US 
Retail Sales 
Advance MoM 

Nov      --   

   
 
 
 
 

   
 
  

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

24 December 2025 

( + ) NEO (ถ ือ/เป ้า 22.40 บาท) 4Q25E โตต ่อ QoQ, ราคา 
CPKO เร่ิมปรับตัวส่งผลบวกต่อต้นทุน 
ใน 4Q25E บริษัทคาดแนวโน้มก าไรจะปรับตัวดีขึ้น QoQ จากรายได้จะปรับตัว
ดีขึ้นจาก high season, ออก NPD 60 SKUs โดย อีกท้ังยังได้ปัจจัยบวกจาก
โครงการคนละคร่ึงพลัส และบัตรสวัสดิการแข่งรัฐ ท่ีมีวงเงินเพิ่มเติมใน พ.ย. - 
ธ.ค. ท่ี 850 บาท/เดือน จากเดิม เดือนละ 300 บาท ส่งผลให้มีวงเงินรวม 1150 
บาทต่อเดือน  
ส าหรับราคาน ้ามันเมล็ดในปาล์มซึ่งเป็นวัตถุดิบส าคัญของ NEO ปัจจุบัน
ราคาอยู่ที่ MYR 6,915/ตัน (-17% YoY, -3% MoM) โดยคาดราคาน ้ามัน
เมล็ดในปาล์มใน 4Q25 จะอยู่ที่ MYR 7011/ ตัน (-7% YoY, -5% Qo Q) ซ่ึง
จะส่งผลบวกต่อ GPM ใน 1Q26 ของ NEO (ท่ีมา: investing.com) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกจากประเด็นข้างต้น เราคาดก าไร 4Q25E ยัง
ชะลอตัว YoY แต่ฟื้นตัวอย่างมีนัยส าคัญ QoQ อยู่ในกรอบ 95-110 ล้านบาท 
โดยก าไรลดลง YoY จาก GPM ที่ลดลงจากต้นทุนวัตถุดิบที่อยู่ในระดับสูง 
ด้านก าไรที่ฟื้นตัว QoQ หนุนโดย 1) รายได้ขยายตัว จากรายได้ในประเทศ
ขยายตัวโดยได้แรงหนุนจากมาตรการภาครัฐ, ด้านส่งออก มีประเทศใหมม่า
เพิ่มได้แก่ มาเลเซีย โดย first shipment ใน November 2025 และ 2) SG&A to 
sales ปรับตัวลดลง เบื้องต้น เรายังคงประมาณการก าไรปี 2025E-26E ท่ี 
491 ล้านบาท (-51% YoY) และปี 2026E ที ่ 601 ล้านบาท (+22% YoY) 
ตามล าดับจากรายได้รวมขยายตัว +6% YoY จากรายได้ท่ีเติบโตในทุกกลุ่ม
ผลิตภัณฑ์ และ GPM ปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก utilization rate ที่เพิ่มขึ้น ทั้งนี้ เรา
อยู่ระหวา่งปรบัประมาณการก าไรป ี2025E-26E ขึ้น เดิมแนะน า “ถือ” ที่ราคา
เป้าหมาย 22.40 บาท อิง 2026E PER 11.2x ปัจจุบันเทรดที่ 2026E PER 
9.1x เรามองว่าราคาปจัจบุันน่าสนใจ ยังไม่สะท้อนก าไร 4Q25E ที่ฟื้นตัว และ
ปี 2026E ที่ turnaround 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) AURA (ซื้อ/เป้า 21.00 บาท) คาดไม่ได้ผลกระทบจากกรณี 
คลัง-ธปท.-ก.ล.ต. คุมซื้อขายทองออนไลน์ จ่อเก็บภาษีเฉพาะ-
ก าหนดเพดานซื้อขาย 
นายลวรณ แสงสนิท ปลัดกระทรวงการคลัง เปิดเผยภายหลังการหารือ
ร่วมกับ ธปท. และ ก.ล.ต. เพื่อหาแนวทางควบคุมเงินบาทแข็งค่า เบื้องต้นได้
วาง 3 มาตรการ ประกอบด้วย 
1. ก าหนดแนวทางส าหรับผู ้ให้บริการซื ้อ-ขายทองค าผ่านแพลตฟอร์ม
ออนไลน์ จะต้องมีการรายงาน หรือน าส่งข้อมูลธุรกรรมให้กรมสรรพากร  
2. จะให้กรมสรรพากร พิจารณาความเหมาะสม หากจะต้องจัดเก็บภาษีธุรกิจ
เฉพาะส าหรับธุรกิจการซ้ือขายทองค าผ่านแพลตฟอร์มออนไลน์ 
3. ธปท. จะไปดูแนวทางในการก ากับปริมาณการท าธุรกรรมทองค าท่ีมีการ
ซ้ือขายผ่านแพลตฟอร์มออนไลน์ท่ีเหมาะสม เช่น จะมีการก าหนดเพดาน หรือ
วงเงิน 
(ท่ีมา: อินโฟเควสท์) 
DAOL: เรามองเป็นกลาง โดยคาดว่า AURA จะไม่ได้รับผลกระทบจาก 3 
มาตรการดังกล่าว เนื่องจากปัจจุบันไม่ได้ให ้บริการซื ้อ -ขายทองค าผ่าน
แพลตฟอร ์มออน ไลน ์  (ส  าหร ับ  ALLGOLD by Aurora Trading เ ป็น
แพลตฟอร์ม ซื้อ–ขาย ทองค าออนไลน์ เป็นธุรกิจของครอบครัวเด ียวกับ
ผู้บริหารของ AURA แต่ไม่ได้มีการถือหุ้นเกี่ยวข้องกับ AURA) โดยธุรกิจของ 
AURA เป็นธุรกิจค้าปลีกทองรูปพรรณ เครื่องประดับอัญมณี และธุรกิจขาย
ฝากทองมาเงินไป ทั้งนี้ เรายังแนะน า ซื้อ ราคาเป้าหมาย 21.00 บาท อิง 
2026E PER ที่ 17.5 เท่า (-0.5SD below 3-yr average PER) โดยแนวโน้ม
ก าไร 4Q25E จะเติบโตโดดเด่น YoY, QoQ จากราคาทองค าในประเทศท่ี
เพิ่มขึ้นมาก ส่งผลบวกต่อ GPM ที่ได้ประโยชน์จากส่วนต่างราคาขายและ
ต้นทุนท่ีเพิ่มขึ้น รวมถึงได้อานิสงส์มากข้ึนจากแนวโน้มดอกเบ้ียท่ีปรับตัวลดลง 
เนื่องจากโครงสร้างหนี้ส่วนใหญ่ 70% เป็นดอกเบี้ยลอยตัว และจะช่วยลด
ต้นทุนการกู้ยืมใหม่ตามแผนเร่งการเติบโตของธุรกิจขายฝาก ทั้งนี้ เรายัง
ประมาณการก าไรปี 2025E ที่ 1.36 พันล้านบาท +20% YoY แต่มี upside 
จากก าไร 4Q25E ที่มีแนวโน้มดีกว่าคาดเดิม ส่วนปี 2026E ยังประเมินก าไร 
1.60 พันล้านบาท +18% YoY 
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News Comment 

24 December 2025 

( 0 ) Tourism (Overweight) นักท่องเที่ยวล่าสุด +10% WoW 
จากทุกประเทศใน Top5 แต่ลดลงมากขึ้นท่ี -12% YoY 
นักท่องเที ่ยวสัปดาห์ล่าสุด (15-21 ธ.ค.) เพิ ่มขึ ้น +10% WoW จากทุก
ประเทศใน Top5 ขณะที่ลดลงมากขึ้นที่ -12% YoY รมว.ท่องเที่ยวและกีฬา 
เปิดเผยข้อมูลจ านวนนักท่องเที่ยวสัปดาห์ที่ผ่านมา (15-21 ธ.ค.) มีจ านวน
นักท่องเท่ียวต่างชาติท้ังส้ิน 778,341 คน (+10% WoW/-12% YoY) คิดเป็น
จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติเข้าประเทศไทยเฉลี่ยวันละ 111,192 คน โดย
ประเทศที่มีการปรับตัวเพิ่มขึ้นเป็น Top5 ทั้งหมด เรียงตามล าดับ คือ 1) 
สหราชอาณาจักร 36,221 คน (+36% WoW) 2) มาเลเซีย 75,371 คน (+
11% WoW/-37% YoY) 3) รัสเซีย 59,323 คน (+10% WoW/+5% YoY) 4) 
อินเดีย 60,772 คน (+3% WoW/+16% YoY) และ 5) จีน 87,661 คน (+3% 
WoW/-34% YoY) โดยนักท่องเที ่ยวเดินทางเข้ามาท่องเที่ยวเพิ่มขึ้นเป็น
จ านวนมาก โดยเฉพาะนักท่องเที ่ยวกลุ ่มตลาดระยะไกล (Long haul) ท่ี
เดินทางเข้ามาสะสมในเดือน ธ.ค. แตะระดับแล้วกว่า 9 แสนคน ซ่ึงสะท้อนให้เห็น
ถึงความเชื่อม่ันของนักท่องเท่ียวกลุ่มน้ี อีกท้ังยังฟื้นตัวด้านการเดินทางเป็น
อย่างมากในสัปดาห์ท่ีผ่านมา โดยเดินทางเข้ามาท่องเท่ียวกว่า 353,000 คน 
หรือเพิ่มขึ้นกว่า +20% WoW ขณะท่ีนักท่องเท่ียวกลุ่มตลาดระยะใกล้ (Short 
haul) เดินทางเข้ามาเพิ่มขึ้นเช่นกัน จากการเพิ่มขึ้นของนักท่องเท่ียวเกือบทุก
กลุ ่มตลาด โดยเฉพาะนักท่องเที่ยวกลุ่มตลาดมาเลเซียที่ เดินทางเข้ามา
ท่องเท่ียวมากขึ้น จากการเดินทางในช่วงวันหยุดปิดภาคเรียน ส าหรับจ านวน
นักท่องเที่ยวสะสมตั้งแต่วันที่ 1 ม.ค.-21 ธ.ค. 25 ทั้งสิ้น 31,756,947 คน 
ลดลง -7% YoY (ท่ีมา: กองเศรษฐกิจการท่องเท่ียวและกีฬา) 
DAOL: เรามองเป็นกลางแมว้า่ตวัเลขนกัทอ่งเทีย่วรวมจะเพิม่ขึ้น +10% WoW 
แต ่ลดลงมากขึ้นที ่  -12% YoY อ่อนลงกว่าสัปดาห์ก่อนที ่ -9% YoY โดย
จ านวนนักท่องเท่ียวท่ีเพิ่มขึ้น WoW เยอะส่วนใหญ่เป็นมาเลเซียท่ีฟื้นตัวอย่าง
มากมา 3 สัปดาห์ติดต่อกันหลังจากเหตุการณ์น ้าท่วมภาคใต้ ประกอบกับ
นักท่องเที่ยว Long haul อย่างรัสเซียยังคงเพิ่มขึ้น WoW และ YoY ได้อย่าง
ต่อเนื่อง รวมถึงสัปดาห์นี้มีนักท่องเที ่ยวจากสหราชอาณาจักรเข้ามาติด 
Top5 (แทนนักท่องเที่ยวเกาหลี) อย่างไรก็ดี นักท่องเที่ยวจีนยังมีการฟื้นตัว 
WoW ได้ แต่หากเทียบ YoY จ านวนนักท่องเที่ยวจีนมีการชะลอตัวที่มากข้ึน
เป็น -34% YoY จากสัปดาห์ก่อนหน้าที่ลดลงราว -31% YoY อย่างไรก็ดี 
สัปดาห์หน้าเราคาดว่าจะมีนักท่องเท่ียวชาวต่างชาติเดินทางเข้ามาเพิ่มมากขึ้น 
จากการออกเดินทางท่องเที่ยวในช่วงฤดูกาลท่องเที่ยว (High Season) ของ
นักท่องเท่ียวยุโรปและอเมริกา ขณะท่ีเราคาดว่า ท้ังเดือน ธ.ค. 25 มีโอกาสท่ีจะ
เห็นนักท่องเท่ียวปรับตัวเพิ่มขึ้น WoW ได้จากนักท่องเท่ียว Long Haul มีการ
ปรับตัวเพิ่มขึ้นได้อย่างต่อเนื่องจากการจองตั๋วล่วงหน้ากันมาแล้วและเป็น 
High season ของไทย ทั้งนี้หุ ้นที่ได้รับประโยชน์จากจ านวนนักท่องเที่ยวที่จะ
เพิ่มขึ้นได้ดีเรียงล าดับตามสัดส่วนรายได้ในประเทศไทยจากมากไปน้อย ได้แก่ 
ERW, CENTEL, MINT, SHR ขณะท่ีจ านวนนักท่องเท่ียวรวม YTD ยังคงหด
ตัวลง -7% YoY โดยเป็นการลดลงอย่างต่อเน่ืองต้ังแต่เข้าสู่ช่วง Low season 
ของไทย 
 
 

ประมาณการจ านวนนักทอ่งเที่ยวรวม/นกัท่องเทีย่วจนีปี 2026E ที่ 34.5 ล้าน
คน/5.0 ล้านคน เราประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวรวมปี 2026E จะอยู่ท่ี 
34.5 ล้านคน (แอตต้าคาด 39 ล้านคน, ททท. คาด 34.9 ล้านคน, ธปท. คาด 
35 ล้านคน) เพิ่มขึ้น +5% YoY จากปี 2025E ท่ี 33 ล้านคน ลดลง -7% YoY 
และคาดจ านวนนักท่องเท่ียวจีนปี 2026E จะอยู่ท่ี 5.0 ล้านคน (แอตต้าคาด 9 
ล้านคน, ททท.คาด 6.7 ล้านคน, ธปท.คาด 6 ล้านคน) เพิ่มขึ้น +11% YoY 
จากปี 2025E ท่ี 4.5 ล้านคน ลดลง -33% YoY โดยคาดว่านักท่องเท่ียวจีนจะ
เร่ิมฟื้นได้อย่างชัดเจนตั้งแต่ 4Q25E เป็นต้นไป 
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( - ) CK (ซื ้อ/ปรับเป้าลงเป็น 21.00 บาท) backlog ยังสูง แต่
ทิศทางงานใหม่ช้ากว่าคาด 
เรามองเป็นลบเล็กน้อยต่อแนวโน้ม CK โดยมีประเด็นส าคัญดังน้ี 
1) backlog ณ สิ้น 3Q25 อยู่ที่ 1.8 แสนล้านบาท อย่างไรก็ตามการเซ็นงาน
ใหม่ช้ากว่าเราคาด หลัง YTD บริษัทไม่ได้มีรับงานใหม่เพิ่ม และ 1H26E การ
ประมูลงานใหม่มีโอกาสชะลอต่อเน่ืองจากช่วงเปล่ียนผ่านรัฐบาล ซ่ึงปัจจุบันมี
เพียงโครงการรถไฟสายสีแดงที่รอเปิดประมูล 29 ธ.ค.นี ้  ขณะที ่โครงการ 
Double Deck คาดยังต้องรอแนวทางของรัฐบาลใหม่ 
2) GPM 4Q25E จะทรงตัวดีใกล้เคียง 9M25 ที่ 7.8% ตามคาด เป็นไปตาม 
project mix ขณะที่ยังไม่มีผลกระทบจากเหตุการณ์ถนนทรุด หลังค่าใช้จ่าย
ซ่อมแซมปัจจุบันยังไม่มาก <50 ล้านบาท โดยบริษัทจะบันทึกรายการดังกล่าว
ในบัญชีวัสดุก่อสร้างและรอ settle หลังได้เงินเคลมประกัน 
เราคงก าไรปกติปี 2025E/26E ท่ี 2.09 พันล้านบาท/2.1 พันล้านบาท (+44% 
YoY/+2% YoY) แต่ปรับก าไรปกติปี 2027E ลง -8% เป็น 2.2 พันล้านบาท (+
3% YoY) เพื่อสะท้อนงานใหม่ช้ากว่าคาดการณ์ ซ่ึงเราประเมินปัจจัยดังกล่าวจะ
เห็นผลกระทบมากข้ึนใน 2027E ส าหรับ 4Q25E เบ้ืองต้นคาดการณ์ก าไรปกติ
จะพลิกฟื้น YoY แต่ชะลอ QoQ จากปัจจัยฤดูกาลของ CKP และไม่มีรายได้เงิน
ปันผล 
คงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเปน็ 21.00 บาท (เดิม 23.50 บาท) 
อิง SOTP แม้ทิศทางงานเซ็นสัญญาใหม่ช้ากว่าคาดและมี noise จากปัจจัย
การเมือง แต่เรามองว่า backlog ปัจจุบันยังสามารถช่วย secure รายได้ใน 4 ปี
ข้างหน้าและสูงกว่า peers ขณะที ่ราคาหุ ้นปรับตัวลงมามาก -35% YTD 
ค่อนข้างสะท้อนปัจจัยลบแล้ว 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันอังคาร (23 ธ.ค.) ขณะท่ีดัชนี 
S&P500 ปิดที ่ระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ หลังสหรัฐฯ เปิดเผยตัวเลข
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ที ่แข็งแกร่งเกินคาดในไตรมาส 
3/2568 ซึ่งเป็นปัจจัยหนุนหุ้นเติบโต (Growth Stocks) แม้ข้อมูลดังกล่าวอาจ
ลดโอกาสที ่ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จะปรับลดอัตราดอกเบี ้ยก็ตาม          
ท้ังน้ี ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดท่ี 48,442.41 จุด เพิ่มขึ้น 79.73 จุด 
หรือ + 0.16%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 6,909.79 จุด เพิ่มขึ้น 31.30 จุด หรือ 
+0.46% และดัชนี Nasdaq ปิดที ่ 23,561.84 จุด เพิ ่มขึ ้น 133.02 จุด หรือ 
+0.57% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดที่ระดับสูงสุดครั้งใหม่ในวันอังคาร (23 ธ.ค.) โดยได้แรง
หนุนจากการปรับตัวขึ้นของหุ ้นกลุ่มเฮลท์แคร์ หลัง Novo Nordisk บริษัท
ขนาดใหญ่ได้รับการอนุมัติจากสหรัฐฯ ส าหรับการจ าหน่ายยาลดน ้าหนักชนิด
เม็ด         ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 588.73 จุด เพิ่มขึ้น 1.98 
จุด หรือ +0.34% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดท่ี 8,103.85 จุด ลดลง 17.22 จุด หรือ 
-0.21%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดท่ี 24,340.06 จุด เพิ่มขึ้น 56.09 จุด 
หรือ +0.23% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที ่ 9,889.22 จุด 
เพิ่มขึ้น 23.25 จุด หรือ +0.24% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันอังคาร (23 ธ.ค.) โดยได้แรงหนุนจากการ
ปรับตัวขึ้นของหุ้นกลุ่มธนาคารและกลุ่มเหมืองแร่ ท่ามกลางปริมาณการซ้ือ
ขายที่เบาบางก่อนวันหยุดคริสต์มาส         ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ปิดตลาดท่ี
ระดับ 9,889.22 จุด เพิ่มขึ้น 23.25 จุด หรือ +0.24% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันอังคาร 
(23 ธ.ค.) ขณะที่นักลงทุนประเมินตัวเลขผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
(GDP) ท่ีขยายตัวแข็งแกร่งเกินคาดในไตรมาส 3/2568 และความเส่ียงท่ีอุปทาน
น ้ามันจากรัสเซียและเวเนซุเอลาจะเกิดภาวะชะงักงัน       ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ 
WTI ส่งมอบเดือนก.พ. เพิ่มขึ้น 37 เซนต์ หรือ 0.64% ปิดท่ี 58.38 ดอลลาร์/
บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.พ. เพิ่มขึ้น 31 เซนต์ 
หรือ 0.5% ปิดท่ี 62.38 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นทะลุระดับ 4,500 ดอลลาร์ในวัน
อังคาร (23 ธ.ค.) ท าสถิติสูงสุดเป็นประวัติการณ์คร้ังใหม่ โดยได้แรงหนุนจาก
การอ่อนค่าของสกุลเงินดอลลาร์ รวมท้ังสถานการณ์ตึงเครียดระหว่างสหรัฐฯ 
และเวเนซุเอลา ซึ่งเป็นปัจจัยหนุนแรงซื้อทองค าในฐานะสินทรัพย์ที่ปลอดภัย         
ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือน
ก.พ. เพิ่มขึ้น 36.30 ดอลลาร์ หรือ 0.81% ปิดท่ี 4,505.70 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic &  Company 
• จีนบินเข้าไทยพุ่ง 4.36 ล้านคน AOT-CENTEL-MINT เด่น 
นักท่องเท่ียวจีน 4.36 ล้านคน เลือกไทยเป็นหมุดหมายหลัก สัญญาณชัดเบน
เข็มท่องเท่ียวคร้ังใหญ่ในเอเชีย หุ้นท่องเท่ียวและบริการฟื้น ก าไรเร่ง CENTEL 
น าขบวน AOT ถือยาว MINT ฟื้นฐานะ AWC-ERW รอรับคลื่นปี 2569 ธี
มท่องเท่ียวกลับมาเด่น 
• WHA ลุ้นเดือนนี้ ปิดดีลขายที่ดิน ล็อตใหญ่พันไร่ 
WHA ย ้ายอดขายท่ีดินปีน้ีมาตามนัด 2,350 ไร่ ลุ้นปิดดีลขายท่ีดิน 1,000 ไร่ 
ให้กลุ่มดาต้าเซ็นเตอร์ภายในสิ้นเดือนนี้ ขณะที่กลุ่มธุรกิจคลังสินค้าโตรับ
อานิสงส์ได้ลูกค้ารายใหญ่กลุ่ม High Value Contract เซ็นสัญญาเช่าระยะ
ยาว คาดรายได้ปีน้ีอยู่ระดับ 2 หม่ืนล้านบาท 
• MEDEZE รุกเฮลท์อีโคโนมี รายได้ปีหน้าพันล้านโต 25% 
MEDEZE ตั ้งเป้าปี 69 รายได้โต 25% แตะ 1,000 ล้านบาท รุก HEALTH 
Economy เต็มรูปแบบ ผนึก GPO จัดตั้งบริษัทร่วมทุนผลิตน ้ายาเพาะเลี้ยง
เซลล์ ยกระดับ Biobank สู่ Biopharma พัฒนานวัตกรรมผลิตภัณฑ์ยาเพื่อ
การบ าบัดรักษาขั้นสูง (ATMPs) ขยายตลาดต่างประเทศผ่านโมเดลแฟรนไชส์ 
ปักธง 5 ปี รายได้พุ่ง 4,526 ล้านบาท 
• OSP ได้ประเมินหุ้นยั่งยืน ระดับคะแนนสูงสุด AAA SET ESG Ratings 
ปีนี้ 

โอสถสภา ได้รับการประเมินหุ้นยั่งยืน SET ESG Ratings ประจ าปีนี้ที ่ระดับ
สูงสุด AAA ในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร พร้อมรักษาต าแหน่งหุ้น
ย่ังยืนต่อเน่ืองเป็นปีท่ี 5 สะท้อนถึงมาตรฐานการด าเนินงานท่ียอดเย่ียมในทุก
มิติ ท้ังส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) 
• KUN จ่อเปิดขายบ้านเฟสใหม่ 'คุณาลัย นาวาร่า รังสิต คลอง 2' 
วิลล่า คุณาลัย มุ่งสร้างการเติบโต ชูกลยุทธ์ "Utilizar Asset" น าสินทรัพย์ท่ี
มีอยู่ไปใช้ให้เป็นประโยชน์สูงสุดภายใต้จุดเด่นในการพัฒนาเมือง โดยในปีหน้า
เตรียมเปิดขายบ้านเฟสใหม่ในโครงการคุณาลัย นาวาร่า รังสิต คลอง 2 และ
เล็งพัฒนาโครงการให้เช่าบนท่ีดินพระราม 2 
• PN ทุ่มงบลงทุน 1,200 ล้านบาท ทรานส์ฟอร์ม 'เซ็นทรัล เชียงใหม่ แอร์
พอร์ต' สู่แลนด์มาร์กมิกซ์ยูสแห่งใหม่ 

เซ็นทรัลพัฒนา ทุ่มงบ 1,200 ล้านบาท ทรานส์ฟอร์มครั้งใหญ่ในรอบ 30 ปี 
เซ็นทรัล เชียงใหม่ แอร์พอร์ต สู่แลนด์มาร์กมิกซ์ยูสแห่งใหม่ของเมือง ยกระดับ
เชียงใหม่สู่เมืองระดับโลกอย่างเต็มศักยภาพ พร้อมตั้งเป้าทราฟฟิกปี 69 เพิ่ม
เป็น 42,000 คน/วัน 
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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 

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ที่ 02 351 1800 

Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2024 
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. 


