
Strategy Researchโดย : มงคล พ่วงเภตรา (ต่อ 5450), พรรณนภา เขมะสุรัตน์ (ต่อ 5451), ธีรวุฒิ กานต์นิภากุล (ต่อ 5454), มัทวรรณ์ ปินตารักษ์ (ต่อ 5453)

ฝ่ายวิเคราะห์กลยุทธ์การลงทุนหลักทรัพย์ 

DAOL Daily Strategy
21 Nov 2025

เบอร์โทรศัพท์ : 02-351-1801



ประเด็น LIVE
21 Nov 25

“ ตลาดสหรัฐฯผิดหวัง Fed อาจไม่ลดดอกเบี้ย ตลาดไทยจะเป็นไง ” 

• หุ้น Tech สหรัฐฯ ดิ่ง กังวลเฟดชะลอลดดอกเบี้ย 
หลังตัวเลขการจ้างงานสหรัฐออกมาดี

• “อนุทิน” ขู่ยุบสภา 12 ธ.ค. หากเปิดอภิปรายไม่ไว้วางใจ 
• AOT เตรียมเพิ่มเที่ยว รับนักท่องเที่ยวจีน มาไทยแทนญี่ปุ่น
• MINT เตรียม IPO MINOR Food และ กอง Reit ปีหน้า 
• เราน าหุ้นเข้าพอร์ต 1 ตัว

ประเด็นวิเคราะห์วันนี้



Calendar (Week)

อัพเดทจาก mongkol

Date Country Event Period Surv(M) Prior

17-Nov JN GDP Annualized SA QoQ 3Q P -2.05% 2.20%

17-Nov * TH GDP YoY 3Q 1.69% 2.80%

17-Nov US Empire Manufacturing Nov 5.5 10.7

18-Nov US Manufacturing (SIC) Production Oct 0.06%      --

19-Nov JN Exports YoY Oct 1.17% 4.20%

19-Nov * EC CPI YoY Oct F      -- 2.10%

19-Nov * EC CPI MoM Oct F      -- 0.20%

19-Nov * EC CPI Core YoY Oct F      -- 2.40%

19-Nov US Housing Starts MoM Oct      --      --

19-Nov US Building Permits MoM Oct P      --      --

20-Nov * US FOMC Meeting Minutes 29-Oct      --      --

20-Nov * CH 1-Year Loan Prime Rate 20-Nov 2.99% 3.00%

20-Nov * US Initial Jobless Claims 15-Nov      --      --

20-Nov EC Consumer Confidence Nov P      -- -14.2

20-Nov US Existing Home Sales MoM Oct 0.40% 1.50%

21-Nov US S&P Global US Manufacturing PMI Nov P      -- 52.5

21-Nov US U. of Mich. Sentiment Nov F      -- 50.3

24-Nov * TH Car Sales Oct      -- 48,350.0

24-Nov * TH Customs Exports YoY Oct 5.73% 19.00%

25-Nov * US Pending Home Sales MoM Oct      --

26-Nov * US Initial Jobless Claims 22-Nov      --      --

26-Nov US Advance Goods Trade Balance Oct      --      --

26-Nov * US GDP Annualized QoQ 3Q S      --      --

26-Nov * US PCE Price Index MoM Oct      --      --

26-Nov * US PCE Price Index YoY Oct      --      --

26-Nov * US Core PCE Price Index MoM Oct      --      --

26-Nov * US Core PCE Price Index YoY Oct      --      --

26-Nov * US New  Home Sales MoM Oct      --      --

26-Nov TH Mfg Production Index ISIC NSA YoY Oct      -- 1.02%

26-Nov US Building Permits MoM Oct F      --      --

27-Nov CH Industrial Profits YoY Oct      -- 21.60%

27-Nov EC Consumer Confidence Nov F      --      --

28-Nov * TH BoP Current Account Balance Oct      -- $1873m

28-Nov TH BoP Overall Balance Oct      -- $1717m



แนวตา้นส าคญั  1300, 1310, 1320  
แนวรับส าคญั  1270, 1250

หุ้นที่มีผลต่อดัชนีฯวันก่อน และ กรอบ SET Index
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ราคา DELTA   20 Nov 25



SET-DELTA-BANK

SET Index ถูกช้ีน ำ ด้วยหุ้น 
• DELTA (ตั้งแต่ ปี 2021)   และ
• หุ้นกลุ่มธนำคำร (ตั้งแต่ ส.ค.2024)

หำกดงึรำคำหุ้น 2 กลุ่มนีอ้อก จะเห็นว่ำ  
SET Index ยงัเป็นขำลง





DAOL : แนวโน้มตลาดวันนี้
▪ ดัชนีฯ มีโอกาสปรับตัวลดลง ตลาดได้อานิสงค์จากงบ NVIDIA  แต่ตัวเลขจ้างงาน
สหรัฐฯ ออกมาดี กลบผลบวกในเรื่องนี้ไป 
▪อย่างไรก็ตาม หากดัชนีฯ ในวันนี้ ประคองตัวเหนือ 1280 จุดได้ จะเป็นสัญญาณที่ดี

21 Nov 25
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ปัจจัยในประเทศ
▪รองนายกฯ และ รมว.คลัง (นายเอกนิติ นิติทัณฑ์ประภาศ) ยืนยันว่าจะยังไม่มีการปรับขึ้น VAT ในปี 2568-2569 เนื่องจาก
เศรษฐกิจไทยยังไม่มีความพร้อม

▪ การเมืองไทย: การเปิดประชุมสภาสมัยวิสามัญเพื่อพิจารณาร่างแก้ไขรัฐธรรมนูญ คาดว่าจะเปิดประชุมในช่วงวันที่ 8-11 
ธ.ค. รัฐบาลเสียงข้างน้อยยอมรับว่าแทบเป็นไปไม่ได้ที่จะชนะโหวตหากมีการอภิปรายไม่ไว้วางใจ และหากแพ้ (เสียงไม่ไว้วางใจ
มากกว่า 247) นายกฯ จะต้องตัดสินใจเรื่องการยุบสภา ซึ่งนายกฯ บอกแล้วว่า อาจตัดสินใจ 12 ธ.ค. .... เรามองว่า หาก
ยุบสภาเร็วกว่าก าหนด จะเป็นความเสี่ยงของตลาด เพราะว่า ไม่รู้ว่าใครจะเป็นผู้ชนะในการเลือกตั้งคราวหนา้

▪ Fund Flow/เงินบาท:  นักลงทุนต่างชาติมีสถานะ ซื้อสุทธิ 348.03 ล้านบาท ในตลาดหุ้นไทย (SET+MAI)  ในตลาด
ตราสารหนี้ นักลงทุนต่างชาติมีสถานะ ซื้อสุทธิ 1,821 ล้านบาท เงินบาทปิดตลาดเมื่อวันที่ 20 พ.ย. ท่ีระดับ 32.45 บาท/
ดอลลาร์
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ปัจจัยต่างประเทศ
▪ตัวเลขการจ้างงานสหรัฐฯ:  Nonfarm Payrolls ออกมาที่ +119,000 (คาด 53,000) ตัดโอกาสในการลดดอกเบี้ยของ Fed 
....... ข่าวนี้ เป็นตัวกดดันตลาดหุ้นสหรัฐฯ และเอเซียในวันนี้

▪Fed แนวโนม้การลดดอกเบีย้เดือน ธ.ค. :  ตลาดรับรู้ตัวเลขการจ้างงานของสหรัฐฯไปแล้ว จากนี้ รอดูว่า Fed จะใจอ่อนใน
การลดดอกเบี้ย ในการประชุมเดือนหน้า (10 ธ.ค.) หรือไม่ ......เราประเมินว่า Fed อาจยังไม่รีบฟันธงว่าจะลดดอกเบี้ย
หรือไม่จนกว่าจะเห็นตัวเลขของเดือน ต.ค.ซึ่งอาจต้องรอจนถึงปลายเดือนนี้หรือก่อนประชุม FOMC ไม่ก่ีวัน

▪ เศรษฐกจิจนี: จีนก าลังพิจารณามาตรการใหม่เพ่ือฟื้นฟูตลาดอสังหาฯ  อาทิ การให้เงินอุดหนุนสินเชื่อที่อยู่อาศัย  การ
เพิ่มการคืนภาษีเงินได้  ให้แก่ผู้กู้จ านอง และการลดต้นทุนการท าธุรกรรมบ้าน  ล่าสุดแบงก์ชาติจีนยังคงดอกเบี้ย LPR ไว้ที่
ระดับ 3% ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 6 มองข้ามการผ่อนคลายการเงินแม้เศรษฐกิจชะลอตัว ..... ข่าวนี้ ดีต่อตลาดหุ้นจีน 
(CSI300)
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ปัจจัยต่างประเทศ
▪การค้าสหรัฐฯ และจีน: ท าเนียบขาวให้สภาปฏิเสธร่างกฎหมาย GAIN AI Act ที่จะจ ากัดความสามารถของ Nvidia ในการ
ขายชิป AI ให้แก่จีนและประเทศคู่แข่ง และสภาคองเกรสก าลังผลักดันกฎหมาย SAFE Act ปฏิเสธการขายชิป AI ที่ดกีว่า H20 
ให้จีน ด้านจีนงดน าเข้าถั่วเหลืองจากสหรัฐฯ เป็น 0 ตัวต่อกันตลอด 2 เดือนที่ผ่านมา และหันไปน าเข้าจากบราซิลพุ่ง 
ซึ่งโต 28.8% สูงสุดเป็นประวัติการณ์ .... แต่จากน้ีหลังเจรจาแล้วจีนก าลังกลับมาสั่งซื้อถั่วเหลืองสหรัฐฯ กว่า 1 ล้านตัน

ปัจจัยสัปดาหห์นา้
▪MSCI Index Review: Rebalance ราคาปิดของวันที่ 24 พ.ย. 68 โดยใช้ MSCI Standard Index ไม่มีหุ้นเข้า/ออก ขณะที่

MSCI Small Cap มีหุ้นเข้า คือ M ส่วนหุ้นออก มี 5 ตัว AAV,  CKP, JTS, TPIPP, QH .... ระวังความผันผวนในหุ้นบางตัว
ที่ถูกปรับเพิ่ม/ลด น ้าหนัก จะมีความผันผวนมากกว่าปกติ

ตัวเลขเศรษฐกจิและ Event
▪US-S&P Global US Manufacturing PMI ▪US-U. of Mich. Sentiment
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MSCI Index review ....  ใช้ราคาปิด 24 พ.ย.68

Standard Index :   ไม่มีหุ้นเข้า/ออก

Small Cap :
-หุ้นเข้า : M
-หุ้นออก : AAV,  CKP, JTS, TPIPP, QH

MSCI ประกาศ Rebalance ดัชนีรายไตรมาส
21 Nov 25
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‘อนทุนิ’ เผยพรอ้ม ยุบสภา 12 ธ.ค.68 หนีอภปิราย ชี้โทษไมไ่ด้หากมอีะไรค้าง
20 พ.ย. 2568 | 21:20 น.

• นายกฯ อนุทิน ชาญวีรกูล ประกาศพร้อมยุบสภาในวันที ่12 ธ.ค. 2568 หากถูกกดดัน 
เพื่อหลีกเลี่ยงการอภิปรายไม่ไว้วางใจ

• ให้เหตุผลว่ารัฐบาลเป็นเสียงข้างน้อย หากมีการอภิปรายไม่ไว้วางใจก็จะพา่ยแพ้ในการ
ลงมติอย่างแน่นอน

• เตือนว่าหากต้องยุบสภาก่อนก าหนด จะมีงานหลายอย่างทีค่้างคา ซึ่งตนเองจะไม่
รับผิดชอบและต้องโทษผู้ที่กดดันใหยุ้บสภา
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นายกฯสารภาพเสียงข้างน้อยไปต่อไม่ได้/พท.ยังกั๊กยื่นซักฟอก

"เบื้องต้นก็ยังว่า 31 ม.ค.จะยุบสภา แต่หากรอไม่ไหวจะให้ยุบวนัที่ 
12 ธ.ค.ก็พร้อม แต่หากมีอะไรที่ท าไวแ้ลว้ไม่เสรจ็หลายอยา่งก็
ต้องไปเบลม  (ต าหนิ) คนนั้นมาว่าผมไม่ได ้ผมมองวา่ตอ่ให้
อภิปรายดหีรอืตอบโตด้แีคไ่หนรฐับาลกแ็พ้ เพราะเปน็รฐับาล
เสียงขา้งนอ้ย เพราะไม่มีทางวินวิน วันนี้ผมไม่ได้ให้วินวนิกับทาง
การเมือง แต่อยากให้วินวนิกับประชาชน" นายอนุทินระบุ
https://www.thaipost.net/one-newspaper/899659/

21 Nov 25
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ตารางประมาณการเหตุการณ์เลือกตั้ง (ตาม MOA)
ม.ค. 69 ก.พ. 69 ม.ีค. 69 เม.ย. 69 ม.ิย. 69พ.ค. 69 ก.ค. 69ธ.ค. 68

ตาม MOA
31 ม.ค.
ยุบสภา

29 มี.ค.
เลือกตั้งทั่วไป

57 วัน (กรอบ 45-60 วัน)

30 ธ.ค.
ประกาศท าประชามติ

29 มี.ค.
ท าประชามติคร้ังที่ 1, 2

90 วัน (กรอบ 90-120 วัน)

28 พ.ค.
กกต.

รับรองผล

60 วัน (ตามก าหนด)

รายละเอียด จ านวนวัน วันท่ี
รัฐสภาลงมติวาระ 3 เห็นชอบร่างฯ หมวด 15/1 ไม่เกิน 15-20 ธ.ค. 68 20 ธ.ค. 68
วันสุดท้าย นรม. + กกต. ประกาศให้ท าประชามติ 30 ธ.ค. 68
ยุบสภา 31 ม.ค. 69
กกต. ประกาศวันเลือกต้ัง ภายใน 5 วันหลังยุบสภา 5 5 ก.พ. 69
การเลือกต้ัง ท่ัวไปท่ีจัดข้ึนได้ไม่ก่อน 45 วัน และไม่หลัง 60 วัน หลังยุบสภา (เร็วสุด 45 วัน) 45 16 มี.ค.  69
ประชามติ คร้ังท่ี 1 และ 2 ท าพร้อมกันได้ ซ่ึงก าหนดไม่เร็วกว่า 90 วัน และไม่ช้ากว่า 120 วัน นับ
แต่วันท่ี ครม. มีมติให้ท าประชามติในเร่ืองใดๆ (เร็ว ท่ีสุด 90 วัน) 90 29 มี.ค.  69
การเลือกต้ัง ท่ัวไปท่ีจัดข้ึนได้ไม่ก่อน 45 วัน และไม่หลัง 60 วัน หลังยุบสภา (ช้าสุด 60 วัน) 60 31 มี.ค.  69
กกต. ตรวจนับและรับรองผลการเลือกต้ัง ภายใน 60 วัน 60 28 พ.ค. 69
การประชุมรัฐสภา ก าหนดให้จัดภายใน 15 วัน กกต.รับรองผลเลือกต้ัง 15 12 มิ.ย. 69

การโหวตเลือกและแต่งนายกรัฐมนตรี -ครม.  ไ ม่มีก าหนดกรอบเวลา

12 มิ.ย.
เปิดประชุมสภา
และเลือกนายกฯ

15 วัน

อภิปราย
ไมไ่ว้วางใจ

ม.ค. 69 ก.พ. 69 ม.ีค. 69 เม.ย. 69 ม.ิย. 69พ.ค. 69 ก.ค. 69

12 ธ.ค.
อภิปรายฯ 
และยุบสถา

26 ม.ค.
เลือกตั้งทั่วไป

45 วัน (กรอบ 45-60 วัน)

30 ธ.ค.
ประกาศท าประชามติ

29 มี.ค.
ท าประชามติคร้ังที่ 1, 2

90 วัน (กรอบ 90-120 วัน)

27 มี.ค.
กกต.

รับรองผล

60 วัน 
11 เม.ย.

เปิดประชุมสภา
และเลือกนายกฯ

15 วัน

หากรัฐบาลยุบสภา ร่างแก้ ไขรัฐธรรมนูญที ่ก าลังพิจารณาจะตกไป 
แต่คณะรัฐมนตรี (ครม.) ยังคงมี อ านาจโดยตรง ภายใต้ พ.ร.บ.ประชามตฯิ 
ในการ ริเริ ่มจัดท าประชามติค าถามแรก ("ท่านเห็นชอบให้มีการจัดท า
รัฐธรรมนูญฉบับใหม่หรือไม่") เพื่อเปิดทางสู่การร่างรัฐธรรมนูญฉบับใหม่
ไดทั้นที โดยไม่ต้องรอให้ร่างแก้ไขรัฐธรรมนูญผ่านรัฐสภา

*การโหวตเลือกและแต่งนายกรัฐมนตรี-ครม. ไม่มกี าหนดกรอบเวลา
**การท าประชามติ 2 ครั้ง (ค าถามที ่1 และ 2) มีเป้าหมายหลักคือ การประหยดังบประมาณ หากจัดท าประชามติแยกกันแต่ละครั้งอาจต้องใช้งบประมาณสูงถึง 6,000 ล้านบาทตอ่ครัง้

ธ.ค. 68

ไทม์ ไลน์การจัดเลือกตั้งทั่วไป หลังภูมิใจไทยประกาศยุบสภา
21 Nov 25
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ต.ค. 68 พ.ย. 68 ธ.ค. 68 ม.ค. 69ก.ย. 68
1 2 3 4

15 ต.ค. 68
รัฐสภาลงมติรับหลักการร่าง
แก้ไขรัฐธรรมนูญ 2 ฉบับ คือ 
ร่างที่เสนอโดยพรรคประชาชน
(ร่างหลัก) และพรรคภมูใิจไทย

10 ก.ย. 68
ศาลรธน.มีค าวินิจฉัยที่ 
18/2568 ว่าให้ท า
ประชามต ิ3 ค าถาม 2 
รอบ และมีประโยคแถมว่า 
“รัฐสภาไมอ่าจให้
ประชาชนเลอืกผูร้า่ง
รัฐธรรมนญูได้โดยตรง”

12 พ.ย. 68
กมธ.แก้รัฐธรรมนูญฯ
มีมตใิชก้มธ.ยกรา่ง
องค์กรเดยีว 35 คน 
(รอที่มา) และตัด สภาที่
ปรึกษาฯ จากการ
เลือกตั้งของประชาชน
ออก โดยเปลี่ยนเป็นให้มี
กมธ. รับฟังความเหน็
ประชาชน ที่รัฐสภาเป็น
ผู้แต่งตัง้แทน

เริ่มรัฐบาลอนุทิน

22 ต.ค. 68
พ.ร.บ.ประชามต ิ(ฉบบัที ่2) 
พ.ศ. 2568 มีผลบงัคบัใช้ 
สาระส าคัญคือ เปิดทางใหจ้ดัท า
ประชามตพิรอ้มวนัเลอืกตัง้ได้

ภายในเดือนธ .ค.
เปิดประชุมรัฐสภาสมัยวิสามัญ
เพื่อพิจารณารา่งแก้ไขเพิม่เติม
รัฐธรรมนญูในวาระ 2 และวาระ 3

รัฐสภาตอ้งลงตวิาระ 3 เห็นชอบ
ร่างหมวด 15/1 ไม่เกนิ 15-20 ธ.ค.

30 ธ..ค. 68
วันสุดท้ายประกาศท าประชามติ

29 ม.ค. 68
รัฐบาลประกาศยุบสภา
ตามข้อตกลง MOA 

ส้ินสุดรัฐบาลอนุทิน

ไทม์ ไลน์ความคืบหน้าการแก้ไขรัฐธรรมนูญ

ความคืบหน้าล่าสุด แนวทางในอนาคต

21 Nov 25
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• (US) Sept. Unemployment Rate, actual 4.4%, est. 4.3%, prior 4.3%
• Sept. Initial Jobless Claims, actual 224,000, prior 218,000, revised 219,000
• Sept. Change in Nonfarm Payrolls, actual 119,000, est. 53,000, prior 22,000, revised -4,000
• Sept. Change in Manufact. Payrolls, actual -6,000, est. -7,000, prior -12,000, revised -15,000
• Nov. Philadelphia Fed Business Outl, actual -1.7, est. 1.0, prior -12.8
• Leading Index Delayed by Government Shutdown
• Nov. Kansas City Fed Manf. Activity, actual 8, est. 3, prior 6

DATA RELEASED THURSDAY:



Strategy Research

ตัวเลขการจ้างงานของสหรฐัฯ ถูกจับตาอย่างใกล้ชิด เนื่องจากส่งผลต่อการตัดสินใจด้านอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรฐัฯ (เฟด)
• ตัวเลขการจา้งงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm Payrolls):

• ในเดือนกันยายน สหรัฐฯ มีการจ้างงานนอกภาคเกษตร พุ่งขึ้น 119,000 ต าแหนง่ ซึ่งสูงกว่าที่นักวิเคราะห์คาดการณ์ไวท้ี่ 53,000 ต าแหน่งอย่างมาก 
• ข้อมูลดังกล่าวตอกย ้าวา่ ตลาดแรงงานยงัคง มีเสถยีรภาพ แม้จะมีการชะลอตัวลง 

• อัตราการวา่งงาน:
• อัตราการวา่งงานในเดือนกันยายน เพิ่มขึ้นสูร่ะดบั 4.4% ซึ่งเป็นระดับสูงสุดนับตั้งแต่เดือนตุลาคม 2564 (ต.ค. 2564) โดยสวนทางกับการคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ที่

คาดว่าจะทรงตัวที่ 4.3% 
• การกระจกุตวัของงาน:

• กรรมการเฟด สาขาฟิลาเดลเฟีย (Anna Paulson) แสดงความกังวลต่อจุดอ่อนในตลาดแรงงาน โดยระบุวา่การจ้างงานสว่นใหญ่มักจะกระจุกตัวอยู่ในภาคส่วนที่ไม่เป็นวฏั
จักรเศรษฐกิจ (acyclical sectors) เช่น การดแูลสขุภาพและสวสัดกิารสงัคม ซึ่งในอดีต การกระจุกตัวลักษณะนี้เคยเป็น สัญญาณเตอืนถงึภาวะเศรษฐกจิที่ก าลงัจะชะลอ
ตัวลง 

• ผลกระทบตอ่การตดัสนิใจของเฟด:
• ตัวเลขการจ้างงานทีแ่ข็งแกรง่เกินคาดในเดือน ก.ย. ท าให้ตลาด ลดความหวงั ที่เฟดจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยในการประชุมเดือนธนัวาคมลง โดยนักลงทุนให้น ้าหนักในการ

คาดการณ์ว่าเฟดจะลดดอกเบี้ยในครั้งนีเ้พียง ไม่ถงึ 40% (หรือเกือบ 40%) 
• กรรมการเฟดมีความเห็น ขัดแยง้กนั เกี่ยวกับการปรบัลดอัตราดอกเบี้ยเพิ่มเติม โดยบางส่วนกังวลว่าการลดดอกเบี้ยอาจกระทบต่อการต่อสู้กับเงนิเฟ้อที่ยังสูงกวา่

เป้าหมาย 2% 
• ข้อมูลทีห่ายไป (Government Shutdown):

• ส านักงานสถิติแรงงานสหรฐัฯ (BLS) จะ ไม่เปดิเผยตวัเลขจา้งงานนอกภาคเกษตรประจ าเดอืนตลุาคม เนื่องจากมีการปิดหนว่ยงานของรฐับาล (ชัตดาวน์) 
• ตัวเลขจ้างงานนอกภาคเกษตรรวมของเดือน ต.ค. และ พ.ย. จะถูกเปิดเผยในวันที่ 16 ธันวาคม ซึ่งจะเกิดขึ้น หลังจากการประชมุนโยบายการเงนิของเฟด (วนัที่ 9-10 ธ.ค.) 

สถานการณ์ตลาดแรงงานของสหรัฐอเมริกา
21 Nov 25
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สถานการณ์ตลาดแรงงานของสหรัฐอเมริกา

https://www.cmegroup.com/markets/interest-rates/cme-fedwatch-tool.html

21 Nov 25
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Wall Street Stunned as Reversal in 
S&P 500 Erases $2.7 Trillion

• การกลบัตวัทีร่นุแรงทีส่ดุนับตัง้แตเ่มษายน: ตลาดหุน้สหรัฐฯ ประสบ
กบัการกลบัตวัระหวา่งวันทีร่นุแรงทีส่ดุในรอบกวา่ 6 เดอืน ดชัน ีS&P 
500 จากทีบ่วกสงูสดุ 1.9% กลบัปิดลบ 1.6% ลา้งมลูคา่ตลาดไปกวา่ 
2.7 ลา้นลา้นดอลลาร ์ขณะที ่Nasdaq-100 ดิง่ลง 2.4%

• ปัจจัยกดดนัรมุเรา้: นักลงทนุตา่งพยายามหาค าอธบิายส าหรับการเท
ขายครัง้นี ้ทฤษฎทีีม่นี ้าหนักรวมถงึความกงัวลเรือ่งความยั่งยนืของ
รายไดจ้าก AI, รายงานการจา้งงานทีแ่ข็งแกรง่เกนิคาดซึง่อาจดบัฝัน
การลดดอกเบีย้ของเฟด, และสญัญาณ Risk-off จากราคา Bitcoin ที่
รว่งลงสูร่ะดบัต า่สดุในรอบ 6 เดอืน

• Nvidia ไมส่ามารถพยงุตลาด: แม ้Nvidia จะรายงานผลประกอบการ
ทีแ่ข็งแกรง่ แตหุ่น้กลบัรว่งลง 3.2% (จากจดุสงูสดุทีบ่วก 2.4%) 
เนือ่งจากนักลงทนุเริม่กลบัมากงัวลอกีครัง้วา่การใชจ้า่ยดา้นชปิ AI อาจ
ไมย่ั่งยนืในระยะยาว

• ความผันผวนพุง่กอ่นวันหมดอาย ุOptions: ดชัน ีVIX (Fear Gauge) 
พุง่เหนอืระดบั 26 เป็นครัง้แรกนับตัง้แตเ่มษายน ขณะที ่VXN (VIX 
ส าหรับหุน้เทคโนโลย)ี พุง่เหนอื 32 ทา่มกลางความกงัวลกอ่นวนั
หมดอายขุองสญัญา Options มลูคา่มหาศาล 3.1 ลา้นลา้นดอลลารใ์น
วันศกุรน์ี้

• มมุมองนักกลยทุธ:์ 
ผูเ้ชีย่วชาญชีว้า่ตลาดยังคงเต็ม
ไปดว้ยค าถามทีไ่มม่คี าตอบ ทัง้
เรือ่งความแข็งแกรง่ของ
ตลาดแรงงาน, เงนิเฟ้อ, ทา่ที
ของเฟด, และความคุม้คา่ของ
การลงทนุใน AI ซึง่ท าใหนั้ก
ลงทนุบางสว่นเลอืกทีจ่ะขายท า
ก าไร (Take chips off the 
table) เพือ่ลดความเสีย่ง
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• ชดุขอ้มลูจา้งงานรอบนีม้ลีกัษณะ “growth ยงัโอเค แตแ่รงกดดนัวา่งงานเริม่มา”
• NFP ดกีวา่คาดมาก แปลวา่เศรษฐกจิยงัสรา้งงานได ้
• แต ่unemployment rate ขึน้ และ initial claims ขยบัขึน้ ชีว้า่ความตงึตวัของ
ตลาดแรงงานเริม่คลาย

• ส าหรับเฟด นีค่อืภาพทีท่ าให ้ไมจ่ าเป็นตอ้งรบีลดดอกเบีย้ใน ธ.ค. เพราะ
• เศรษฐกจิยงัไมถ่งึจดุทีต่อ้ง “อุม้ดว่น”
• เงนิเฟ้อยงัอยูเ่หนอืเป้าหมาย

• การที ่Morgan Stanley ถอนคาดการณ์การลดดอกเบีย้ ธ.ค. และตลาดเริม่หนัมารับ 
narrative นีม้ากขึน้ สง่ผลใหด้อลลารย์นืแข็งและผลกั EMFX / high beta FX ให ้
underperform

ดอลลารแ์ข็งหลงั “jobs ผสม” – เฟดยงัไมปิ่ด 
แตโ่อกาสลดดอกเบีย้เดอืน ธ.ค. หดลง
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ท าไม Bond yield รว่ง ทัง้ๆทีต่วัเลขจา้งงาน
ออกมาด ี.....Yield Curve Steepening – 
สญัญาณอะไร?

• การที ่5s30s curve ชนัขึน้ขณะทีด่อก 10Y ลง แปลความไดว้า่
• ตลาดอาจก าลงัลด “policy cut expectations” ในชว่ง mid-
curve
• แตย่งัเชือ่วา่ในระยะยาวเฟดจะสามารถกลบัไปสูด่อกเบีย้ทีต่ า่ลง
ไดบ้า้ง (anchored long-term inflation expectations)

• Steepening แบบนีต้า่งจากชว่ง inversion แรง ๆ กอ่นหนา้ ซึง่
เนน้สญัญาณ recession ขา้งหนา้
• ตอนนีต้ลาดอาจก าลงักา้วจาก “deep inversion” ไปสู ่“less 
inverted / modestly steep” ซึง่ในอดตีเคยเกดิชว่งใกลก้ารเปลีย่น 
phase ของ cycle เฟด
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• ขอ้ขดัแยง้ระหวา่งสหรัฐกบัแอฟรกิาใตใ้นเวท ีG20 สะทอ้นวา่การเมอืงโลกยงัแบง่ขัว้สงู 
และ narrative “Global South vs West” ยงัไมจ่บ
• กรณี Zelenskiy กลา่วถงึ peace plan ทีร่า่งโดยสหรัฐและรัสเซยี บวกกบัการเตรยีมคยุ
กบัทรัมป์ ชีว้า่
• ตลาดตอ้งเฝ้าดวูา่ peace narrative จะมผีลตอ่ risk premia ของยโุรป–พลงังานหรอืไม่

• นโยบาย fast-track residency ของ UK ทีเ่นน้รายไดส้งู เป็นสญัญาณวา่รัฐบาลตอ้งการคง
ความสามารถในการดงึดดูแรงงานทกัษะสงู แมม้กีารกดดันให ้“คมุเขม้ผูอ้พยพ”

• กรณี Banco Master ในบราซลิสะทอ้นปัญหาก ากบัสถาบนัการเงนิใน EM:
• การ ignore สญัญาณเตอืนเรือ่งการขยายตวัเร็ว + สนิทรัพย ์opaque มกัจบดว้ยกรณี 
fraud/ปัญหาเสถยีรภาพ

การเมืองโลก – จาก G20, ยูเครน, UK Immigration 
ถึงกรณี Banco Master



Strategy Research
25

Executive Brief – จีน–ญี่ปุ่น
ปะทะรอบใหม่: ความเสี่ยงต่อ
ไต้หวัน การค้า และตลาดเอเชีย

20-Nov-2025

ถอดความและแตง่เติมจากบทความ : Why Close Trade 
Partners China, Japan Can’t Get Along: QuickTake
2025-11-20 04:16:11 GMT
By Alastair Gale and James Mayger
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Key Messages ส าหรับนักลงทุน
เส้นแดงใหมข่องญี่ปุ่น = ไต้หวัน
นายกฯ ซานาเอะ ทาคาอิจิระบุชัดว่า หากจีนใช้ก าลังยึดไต้หวัน อาจเข้าข่าย “ภัยคุกคามต่อการอยู่รอดของญี่ปุ่น” → เปิดทางตามกฎหมายให้
ญี่ปุ่นส่งกองก าลังป้องกันตนเอง (SDF) ร่วมกับสหรัฐได้

จีนตอบโตท้นัท ีแม้ไทยยังไม่กระทบตรง แต่ “Risk Premia เอเชยี” สูงขึ้น
จีนกล่าวหาญี่ปุ่นแทรกแซงกิจการภายใน เตือนประชาชนเลี่ยงเดินทางไปญี่ปุ่น และส่งสัญญาณจะหยุดน าเข้าอาหารทะเลญี่ปุ่นอีกครั้ง

โครงสร้างความสมัพันธ ์“ค้าแน่น–การเมอืงตงึ” ก าลังเปลีย่นเป็น “แข่งขันตรง + ถอยห่างเชิงกลยุทธ์”
จีนขึ้นมาแข่งขันโดยตรงกับญี่ปุ่นในรถยนต์ EV และสินค้าเทคโนโลยี ญี่ปุ่นลดการลงทุนในจีน และเริ่มย้ายซัพพลายเชนออก (China+1)

Japan Defense Super-Cycle เดินหนา้เตม็ที่
ญี่ปุ่นเร่งงบกลาโหมให้ถึง 2% ของ GDP ภายในปีงบฯ 2025 (เร็วกว่าก าหนดเดิม 2 ปี) มองจีนเป็น “ความท้าทายเชิงยุทธศาสตร์อันดับหนึ่ง” 
ครอบคลุมทั้งกองทัพ ป้องกันชายฝั่ง และฐานทัพใกล้ไต้หวัน
Risk Tail ส าคัญ: จีนใช้ “rare earths / trade measures / tourism / นักเรยีนตา่งชาติ” เป็นอาวุธตอบโต้
มี precedents ชัดเจน: จีนเคยปิดกั้นการส่งออก rare earths ให้ญี่ปุ่นหลังพิพาทหมู่เกาะเมื่อกว่า 10 ปีก่อน
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ตารางที่ 1: เงื่อนไขสามประการส าหรับการใช้สิทธิป้องกันตนเองร่วมกัน

เงือ่นไข ขอ้ก าหนดทางกฎหมาย การประยกุตใ์ชก้ับกรณีไตห้วัน

1. การมอียูข่องการ
โจมตี

เกดิการโจมตดีว้ยอาวธุตอ่ประเทศ
ตา่งชาตทิีม่คีวามสมัพันธใ์กลช้ดิกบั
ญีปุ่่ น

2

"ความสมัพันธใ์กลช้ดิ" หมายถงึสหรัฐอเมรกิาเป็นหลกั หาก
กองก าลงัสหรัฐฯ ทีป่กป้องไตห้วันถกูโจมตโีดยกองทัพ
ปลดปลอ่ยประชาชนจนี (PLA) เงือ่นไขนีถ้อืวา่เขา้ขา่ย

2. ภัยคกุคามตอ่
ความอยูร่อดของชาติ

สถานการณ์คกุคามความอยูร่อดของ
ญีปุ่่ นและกอ่ใหเ้กดิอนัตรายทีช่ดัเจน
ตอ่สทิธขิองประชาชน

1

นีค่อืกญุแจส าคญัในการตคีวาม ญีปุ่่ นน าเขา้พลงังาน 90% 
ผา่นเสน้ทางเดนิเรอืทีต่ดิกบัไตห้วัน การปิดลอ้มถกูมองวา่
เป็นภัยคกุคามตอ่ "ชวีติและเสรภีาพ" ของประชาชนญีปุ่่ น
เนือ่งจากการขาดแคลนพลงังาน

3. ทางเลอืกสดุทา้ย ไมม่วีธิกีารอืน่ทีเ่หมาะสมในการขบั
ไลก่ารโจมตแีละรับประกนัความอยู่
รอดของญีปุ่่ น

2

หากความพยายามทางการทตูลม้เหลวในการหยดุยัง้การ
รกุรานของจนี การใชก้ าลงัทางทหารจะกลายเป็นทางเลอืก
เดยีวทีเ่หลอือยู ่ซ ึง่เป็นไปตามเกณฑ ์"ทางเลอืกสดุทา้ย"
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มติเิศรษฐกจิ–การคา้: จากคูค่า้ใกลช้ดิ → คูแ่ขง่เชงิ

โครงสรา้ง

• จนีเป็นคูค่า้อนัดับหนึง่ของญีปุ่่ น / ญีปุ่่ นเป็น supplier ส าคัญดา้น

ชิน้สว่น เครือ่งจักร และเทคโนโลยใีหจ้นี

• แตโ่ครงสรา้งก าลังเปลีย่น:

o จนีแขง่ขันกบัญีปุ่่ นใน EV, Electronics, Consumer brands

o บรษัิทญีปุ่่ นบางสว่นถอนหรอืลดบทบาทในจนี

o กฎหมาย counterespionage และการจับชาวญีปุ่่ นสรา้งความ

กงัวลดา้นความเสีย่งเชงิการเมอืง

• บรษัิทเทคญีปุ่่ น (เชน่ Tokyo Electron, Nikon) โดนจ ากดัการสง่ออก

เครือ่งจักรท าชปิไปจนี ภายใตแ้รงกดดันจากสหรัฐ

Implication ส าหรบันกัลงทนุ: ภาพใหญค่อื “Decoupling + China+1” 

ตอ่เนือ่ง → เอือ้ให ้

• ญีปุ่่ น, ไตห้วนั, เกาหล,ี และ ASEAN (รวมไทย) รับซพัพลายเชน

บางสว่น

• แตใ่นระยะสัน้ ความตงึเครยีดจะเพิม่ volatility ใหก้ลุม่ Tech/EV ทัว่

เอเชยี

เครือ่งมอืทีจ่นีอาจใชต้อบโต ้(และผลตอ่ตลาด)

การคา้ & สนิคา้เฉพาะทาง

• แบน/จ ากดัน าเขา้สนิคา้ญีปุ่่ น → เริม่จากอาหารทะเล (เคยท าแลว้ปี 

2023)

• ใช ้rare earths เป็นอาวธุอกีครัง้ → กระทบหว่งโซ ่Semiconductor, 

EV, Electronics ทั่วโลก

ส าหรับนักลงทนุ: หากจนีจ ากดั rare earths อกีครัง้ จะเป็น trigger ให ้

• หุน้ Semicon, EV, Electronics ทั่วโลกผันผวน

• ประเทศทีม่แีหลง่ rare earths หรอืก าลงัพัฒนา (เชน่ ออสเตรเลยี, 

ASEAN บางประเทศ) อาจไดป้ระโยชนร์ะยะกลาง

4.2 ทอ่งเทีย่ว & การศกึษา

• จนีเตอืนพลเมอืงเลีย่งเดนิทางไปญีปุ่่ น

• เตอืนนักเรยีนทีว่างแผนไปเรยีนญีปุ่่ น (จนีเป็นสดัสว่น 37% ของนักเรยีน

ตา่งชาตใินญีปุ่่ น)

Implication: short-term กระทบ Tourism & Service ของญีปุ่่ น แตถ่า้

ความตงึเครยีดขยายตวั

→ ความเสีย่งกระทบกลุม่ทอ่งเทีย่วในเอเชยีโดยรวมจาก sentiment ดา้น

ความปลอดภัย
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สงครามเซมคิอนดกัเตอร์

ความขดัแยง้ทางเศรษฐกจิไดข้ยายไปสูจ่ดุสงูสดุของเทคโนโลย:ี เซมคิอนดกัเตอร ์ภายใต ้
แรงกดดนัจากสหรัฐฯ ญีปุ่่ นไดก้ าหนดมาตรการควบคมุการสง่ออกทีเ่ขม้งวดกบัอปุกรณ์การ
ผลติชปิ 23 ประเภท ซึง่ตดับรษัิทจนีออกจากเครือ่งมอืขัน้สงูทีผ่ลติโดยบรษัิทชัน้น าของญีปุ่่ น
อยา่ง Nikon และ Tokyo Electron อยา่งมปีระสทิธภิาพ
การเคลือ่นไหวนีโ้จมตหีวัใจส าคญัของความทะเยอทะยานทางอตุสาหกรรมของจนี (Made in 
China 2025) ปักกิง่ประณามขอ้จ ากดัเหลา่นีว้า่เป็นความพยายามทีจ่ะ "จ ากดั" การผงาดขึน้
ของตนและขูว่า่จะ "ตอบโตอ้ยา่งมนัียส าคญั"11 มาตรการตอบโตท้ีอ่าจเกดิขึน้ ไดแ้ก:่

▪ การควบคมุแรธ่าตสุ าคญั: ขอ้จ ากดัในการสง่ออกแกลเลยีมและเจอรเ์มเนยีม (เริม่ใชใ้นปี 
2023 และอาจขยายเพิม่)

▪ การปฏเิสธการเขา้ถงึตลาด: การคว า่บาตรแบบเจาะจงหรอืการกอ่กวนทางกฎระเบยีบตอ่
บรษัิทญีปุ่่ นทีด่ าเนนิงานในจนี

▪ การกกัขงั: การใชก้ฎหมายตอ่ตา้นการจารกรรมฉบบัปรับปรงุเพือ่กกัขงัผูบ้รหิารองคก์รของ
ญีปุ่่ น สรา้งพลวตัตวัประกนัทีท่ าใหก้ารลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศหยดุชะงัก
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Scenario Analysis ส าหรบันกัลงทนุ

Base Case (ความนา่จะเป็นสงู)

• จนีใชม้าตรการตอบโตเ้ฉพาะจดุ:

o เตอืนทอ่งเทีย่ว, กดดนัอาหารทะเล, rhetoric แข็ง

• ญีปุ่่ นไมถ่อยทา่ท ีแตพ่ยายามจ ากดัความตงึเครยีดไมใ่หห้ลดุออกนอกกรอบเศรษฐกจิ–การทตู

• ตลาดรับรูเ้ป็น “Noise Geopolitics” มากกวา่ “Crisis”

→ ผลตอ่ตลาด: Volatility ระยะสัน้ใน JPY, Nikkei, China A/H, Tech/EV แตไ่มเ่ปลีย่นเทรนดห์ลกั

Risk Case 1: Hard Sanctions / Rare Earths

• จนีจ ากดั rare earths และสนิคา้ส าคญัอืน่ใหญ้ีปุ่่ น

• ญีปุ่่ น + สหรัฐตอบโตด้ว้ยมาตรการทางเทคโนโลยเีพิม่ขึน้

→ Risk-off ท่ัวเอเชยี, Tech/EV ผันผวนแรง, Safe haven (USD, JPY, Gold) ไดแ้รงหนุน

Risk Case 2: Taiwan / Senkaku Incident

• เกดิเหตปุะทะหรอือบุัตเิหตทุางทหารรอบไตห้วันหรอื Senkaku

• ญีปุ่่ นอา้ง “ภัยคกุคามตอ่การอยูร่อด” และเพิม่บทบาททางทหารรว่มกับสหรัฐ

→ เป็น scenario ทีอ่าจท าให ้“ตดัสมัพันธเ์ชงิลกึ” ทัง้ทางการทตู–การทหาร และฉุดตลาดโลกอยา่งรนุแรง
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มมุมองตอ่หุน้และธมีทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัไทย

• กลุม่ไดอ้านสิงส ์China+1 / Japan+1

o ไทย–เวยีดนาม–มาเลเซยี ในฐานะฐานผลติ Electronics/Auto Parts / EV Supply Chain

o นักลงทนุควรมองหา: โรงงานชิน้สว่น, Logistic, นคิมอตุสาหกรรม ทีรั่บ FDI จากญีปุ่่ น/

ไตห้วนั/เกาหลี

• กลุม่ทีเ่ส ีย่งตอ่ Geopolitics Asia

o บรษัิทไทยทีร่ายไดพ้ึง่พาจนีหรอืญีปุ่่ นสงู (ทัง้ทอ่งเทีย่ว, สง่ออกอาหาร, อเิล็กทรอนกิส)์

o short-term sentiment อาจแยล่งหาก headline แข็งกรา้วขึน้ โดยเฉพาะกรณีมเีหตกุารณ์

ทางทหาร

• Tourism Asia

o หากจนีกดดนัทอ่งเทีย่วญีปุ่่ นมากขึน้ อาจม ีspillover การทบทวนความเสีย่งเดนิทางใน

เอเชยี

o แตใ่นอกีมมุหนึง่ ไทยอาจไดอ้านสิงสจ์าก “Diversion” ของนักทอ่งเทีย่วบางสว่นทีเ่ลีย่ง

ญีปุ่่ น
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สิง่ทีค่วรตามใกลช้ดิ (Investor Watchlist)

1.ค าพดู/ถอ้ยแถลงของทาคาอจิแิละทมีความม ัน่คงญีปุ่่ น
1.มกีารพดูถงึ Taiwan contingency เพิม่?
2.มกีารยกระดบัจาก “ค าพดู” สู ่“แผน/โครงสรา้งบญัชาการ” หรอืไม่

2.มาตรการตอบโตจ้นี
1.จากการเตอืนทอ่งเทีย่ว → สูก่ารใช ้trade / rare earths / tech restrictions
2.การเคลือ่นไหวเรอืรบ/เครือ่งบนิรอบ Senkaku และไตห้วนั

3.ทา่ทขีองสหรฐั
1.สหรัฐเขา้หนุนหลงัญีปุ่่ นในระดบัวาทกรรมหรอืระดบัปฏบิตักิาร?
2.การซอ้มรบรว่ม, การเสรมิก าลงัในฐานทัพญีปุ่่ น

4.การยา้ย FDI และซพัพลายเชนในเอเชยี
1.สญัญาณบรษัิทญีปุ่่ น/ไตห้วนั/เกาหลเีพิม่การลงทนุใน ASEAN (รวมไทย)
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ผลประกอบการ Nvidia Corp.

20-Nov-2025
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Nvidia Corp. บริษัทผลิตชิปปัญญาประดิษฐ์ (AI) รายใหญ่ของสหรัฐฯ และถือเป็นมาตรวัดส าคัญส าหรับทิศทางของตลาดหุ้นเทคโนโลยี 
ผลประกอบการและการคาดการณเ์ชิงบวก
• Nvidia ได้เปิดเผย การคาดการณร์ายไดส้ าหรบัไตรมาสเดอืนมกราคม (ไตรมาส 4) ที่แข็งแกร่งกวา่คาด โดยคาดว่ายอดขายจะอยู่ที่ประมาณ 65 พันลา้น

ดอลลาร์ เทียบกับที่นักวิเคราะห์คาดการณ์เฉลี่ยที่ 62 พันล้านดอลลาร์
• แนวโน้มนี้บ่งชี้ว่า อุปสงคส์ าหรบัชิปเร่งความเรว็ AI (AI accelerators) ยังคงแขง็แกร่งมาก โดย CEO Jensen Huang กล่าวว่ายอดขายชิป Blackwell 

processor นั้น "นอกเหนือความคาดหมาย" (off the charts) และกล่าวว่า “AI ก าลังไปทุกที่ ท าทุกอย่าง พร้อมกันทั้งหมด”
•  รายได้ในไตรมาส 3 เพิ่มขึ้น 62% แตะที ่57 พันลา้นดอลลาร ์ซึ่งสูงกวา่ทีน่กัวเิคราะหค์าดการณเ์ช่นกนั
ปฏิกิรยิาของตลาดและการบรรเทาความกงัวล
• หุ้น Nvidia ดีดตัวขึ้นประมาณ 4% ในการซื้อขายนอกเวลาท าการ (post-market trade) หลังจากรายงานดังกล่าวถูกเปิดเผย
• ผลประกอบการท่ีแข็งแกร่งนี้ได้ช่วย บรรเทาความกงัวล ของตลาดทีก่อ่นหนา้นีม้คีวามกงัวลเกีย่วกบัภาวะ "ฟองสบู ่AI" (AI bubble) CEO Huang ได้กล่าวตอบ

โต้ความกังวลนี้โดยยืนยันว่าบริษัทเห็นภาพที่ "แตกต่างอย่างมาก"
• ผลบวกนี้ส่งผลให้ตลาดหุ้นเอเชีย (เช่น ญี่ปุ่น) และหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในสหรัฐฯ (เช่น Alphabet, Meta Platforms, Amazon.com) ปรับตัวสูงขึ้น ก่อนหน้านั้น 

ตลาดได้จับตาผลประกอบการของ Nvidia อย่างใกล้ชิด เนื่องจากเช่ือว่าจะมีผลกระทบอย่างมากต่อตลาดสหรัฐฯ และตลาดต่างประเทศ
ความเสีย่งและสถานะในตลาด
• Nvidia ยังคงครองส่วนแบ่ง มากกว่า 90% ของตลาดชิป AI accelerator
• บริษัทยังคงเผชิญกับความท้าทายจาก ข้อจ ากดัของสหรฐัฯ ในการสง่ออกชิปขัน้สงูไปยงัจีน ซึ่งส่งผลกระทบต่อตลาดขนาดใหญ่ของผลิตภัณฑ์
• ก่อนการรายงานผลประกอบการ กรรมการเฟดบางรายมีความกังวลเกี่ยวกับความเสี่ยงด้านเสถียรภาพทางการเงิน และกล่าวถึง "ความเป็นไปได้ของการ

ลดลงอย่างไม่เป็นระเบียบของราคาหุ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกรณีที่มีการประเมินความเป็นไปได้ของเทคโนโลยีที่เกี่ยวข้องกับ AI อย่างกะทนัหัน"

ผลประกอบการ Nvidia Corp.
20 Nov 25
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ผลประกอบการ Nvidia Corp.
20 Nov 25

รายละเอยีดทางการเงนิ:
* รายได้ไตรมาส 3 ของ NVIDIA ที่ 57 พันลา้นดอลลาร ์สูงกว่าการคาดการณ์และเพ่ิมขึ้น 62% เมื่อเทียบรายปี
* รายได้จากศูนย์ข้อมูล (Data Center) เติบโตอย่างมีนัยส าคัญ เพ่ิมขึ้น 66% จากปีก่อนหน้า
* อัตราก าไรขัน้ตน้ของบรษิทังยงัคงแขง็แกรง่ที ่73.4% ตามมาตรฐาน GAAP (ลดลง 1.4 bps แต่ยังสูงกว่าคาดการณท์ี่ 73.4%)
 * หุ้นของ NVIDIA เพิ่มขึ้น 2.85% ในการซื้อขายนอกเวลาท าการหลังจากการแถลงผลประกอบการ
 * Guidance แข็งแกร่ง: บริษัทให้ตัวเลขคาดการณ์รายได้ไตรมาสปัจจุบัน (Q4) สูงกว่าที่นักวิเคราะห์ประเมิน โดยไดร้ับแรงหนุนจาก
กระแส AI ที่ยังร้อนแรง ซึ่ง Nvidia คาดวา่จะมรีายไดป้ระมาณ $65.0 พันลา้นดอลลาร ์(บวกลบ 2%) ซึ่งสงูกวา่ทีน่กัวเิคราะหค์าดไว้
ที่ $61.84 พันลา้นดอลลาร์
* ราคาหุ้นตอบรบัเชิงบวก: ราคาหุ้น NVDA ปรับตัวขึ้นกว่า 3% ในช่วง After-hours trading
* ก าไรตอ่หุน้ (Adj. EPS): อยู่ที่ $1.30 (เพิ่มข้ึนจาก $0.78 ในปีก่อน และสูงกว่าคาดการณ์ที่ $1.25)
* รายไดร้วม (Revenue): อยู่ที ่$57.01 พันล้านดอลลาร ์(เติบโต 62% YoY และสูงกว่าคาดการณ์ที่ $54.8 พันล้านดอลลาร์)
* ธุรกจิ Data Center: ซึ่งเปน็รายไดห้ลกั (รวมชปิ AI รุ่นใหมอ่ยา่ง Blackwell และรุน่กอ่นหนา้อยา่ง Hopper) มีรายไดพุ้่งขึน้ 66% 
แตะระดับ $51.22 พันล้านดอลลาร์ (สูงกว่าคาดการณ์ที่ $49.09 พันล้านดอลลาร)์
* Networking: ยอดขายเติบโต 162% จากปีก่อน
* Gaming: ยอดขายเติบโต 30% แตะระดับ $4.27 พันล้านดอลลาร์
* ยอดขาย Blackwell ถล่มทลาย: Jensen Huang ซีอีโอของ Nvidia กล่าวว่า ความตอ้งการชิป Blackwell นั้น "สูงจนฉดุไมอ่ยู"่ 
(off the charts) และ Cloud GPUs ได้ถกูขายหมดแลว้ โดยมีแรงซื้อหลกัจากลกูค้ารายใหญ่ (Hyperscalers) เช่น Microsoft, 
Amazon และ Alphabet
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#ช่วงถาม-ตอบ (Q&A Highlights)
 * Joseph Moore (Morgan Stanley): อัปเดตเกี่ยวกับรายได้ 5 แสนล้านดอลลาร์จาก Blackwell และ Rubin ในปี 2025-2026?
* Colette Kress: ใช่ เราก าลังท างานตามคาดการณ์ 5 แสนล้านดอลลาร์นั้น และอยู่ในเส้นทางที่ถูกต้อง ตัวเลขจะเพิ่มขึ้น และเรามั่นใจว่าจะมีความต้องการ Compute เพิ่มเติมที่สามารถจัดส่งได้ภายในปีงบประมาณ 2026
* C.J. Muse (Cantor Fitzgerald): ด้วยความต้องการที่มหาศาล มีเส้นทางที่เป็นไปได้ไหมที่อุปทานจะไล่ตามทนัอุปสงค์ใน 12-18 เดือนข้างหน้า?
* Jensen Huang: เราวางแผนห่วงโซ่อุปทานได้ดีมาก... การใช้งาน AI ก าลังขยายตัวในทุกเลเยอร์ ทั้ง Data processing, Generative AI และ Agentic AI... กฎการขยายตัวยังคงใช้ได้ดี เราเห็นการเติบโตแบบทวีคูณในทุก

ด้านพร้อมกัน
* Vivek Aria (Bank of America Securities): สมมติฐาน NVIDIA content ต่อกิกะวัตต์ในตัวเลข 5 แสนล้านดอลลาร์คืออะไร?
* Jensen Huang: ในแต่ละรุ่น สัดส่วนรายได้ของเราในศูนย์ข้อมูลเพ่ิมขึ้น... สิ่งส าคัญที่สุดคือประสิทธิภาพต่อวัตต์ ซึ่งแปลเป็นรายได้โดยตรง... การลงทุนใน NVIDIA GPUs ไม่เพียงแต่ปรับปรุงสเกลและความเร็ว แต่ยัง

ช่วยเพิ่มรายได้ในโมเดลธุรกิจปัจจุบันของ Hyperscalers... อย่ามองแค่ Hyperscalers โลกและอุตสาหกรรมอื่นๆ ก าลังจะเริ่มเข้ามา
* Ben Ritzes (Melius): แผนการใช้เงินสดและกลยุทธ์การลงทุนในระบบนิเวศ (เช่น OpenAI, Anthropic)?

   * Jensen Huang: เราใช้เงินสดเพื่อสนับสนุนการเติบโตและสร้างห่วงโซ่อุปทานที่ยืดหยุ่น... เราจะซื้อหุ้นคืนต่อไป... การลงทุนในบริษัทอย่าง OpenAI และ Anthropic เป็นการลงทุนเชิงกลยุทธ์เพื่อขยายการเข้าถึงของ 
CUDA และระบบนเิวศของเรา เพื่อเป็นพาร์ทเนอร์ทางเทคนิคเชิงลึก
* Jim Schneider (Goldman Sachs): สัดส่วนของ Inference และผลิตภัณฑ์ Rubin CPX?

   * Jensen Huang: กฎการขยายตัวทั้งสาม (Pre-training, Post-training, Inference) ก าลังขยายตัวพร้อมกัน... Inference ต้องการการค านวณมหาศาลเพราะ Chain of thought และการใช้เหตุผล... หวังว่า 
Inference จะกลายเป็นส่วนใหญ่ของตลาด ซึ่ง Grace Blackwell เหนือกว่าคู่แข่งมาก
* Timothy Arcury (UBS): คอขวดที่ใหญ่ที่สุดที่น่ากังวลคืออะไร? พลังงาน การเงิน หรืออื่นๆ?
* Jensen Huang: ทุกอย่างเป็นประเด็นและข้อจ ากัดเมื่อคุณเติบโตในระดับนี ้เราสร้างอุตสาหกรรมใหม่ที่เรียกว่า AI factories... สิ่งส าคัญที่สุดคือการวางแผนที่ดี... ณ จุดนี้ผมมั่นใจมากว่าสถาปัตยกรรมของ NVIDIA ให้

ประสิทธิภาพต่อ TCO และต่อวัตต์ดีที่สุด
* Stacey Raskin (Bernstein Research): ค าถามเรื่อง Margin ในปีหน้าและการเติบโตของ OpEx?

   * Colette Kress: ปีหน้ามีต้นทุนน าเข้าที่เพิ่มขึ้น แต่เราจะพยายามรักษา Gross margin ให้อยู่ในระดับกลาง 70%... เป้าหมาย OpEx คือการลงทุนในนวัตกรรมทั้งซอฟต์แวร์และฮาร์ดแวร์เพื่อรองรับตลาด
* Aaron Rakers (Wells Fargo): ความคิดเห็นเกี่ยวกับบทบาทของ AI ASICs เทียบกับ GPU?

   * Jensen Huang: วันนี้เราต้องสร้างทั้ง Rack และ Switch ไม่ใช่แค่ชิปเดียว... ความซับซ้อนของปัญหาและความหลากหลายของโมเดล AI สูงมาก... NVIDIA พิเศษเพราะ 1. เร่งความเร็วทุกเฟส 2. ยอดเย่ียมทุกเฟสของ 
AI 3. รันได้ทุกโมเดล AI ในโลก 4. อยู่ในทุกคลาวด์และทุกที่ 5. มี Offtake (ความต้องการใช้งาน) ที่หลากหลายและยืดหยุ่นที่สุด

ผลประกอบการ Nvidia Corp.
20 Nov 25
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วเิคราะหท์ศิทางการเมอืง ตลาดหุน้ 
และผลกระทบตอ่หุน้ หลงัเกมการเมอืงเปลีย่น
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เจาะลึก :   การยุบสภาผู้แทนราษฎร
“นายกฯอนุทิน” ประกาศในช่วงแถลง
นโยบายรัฐบาลต่อที่ประชุมรัฐสภา วางไทม์
ไลน์ยุบสภาวันที่ 31 ม.ค.2569 ก่อนจะจัดให้
มีการเลือกตั้งภายใน 45-60 วัน ระหว่างนี้ 
จะขับเคล่ือนให้มีการแก้ไขรัฐธรรมนูญ โดย
อยู่ระหว่างการพิจารณาของกรรมาธิการ
วางคิวท าประชามติพร้อมกับวันเลือกตั้ง

“ผมคงไม่ปล่อยให้ใครมาด่ารัฐบาลเล่นๆ ฟรีๆ ถ้า
เกิดมันเป็นเกมการเมือง แล้วเกิดรัฐบาลมันสู้เกม
การเมืองไม่ได้ ก็ยุบสภาไป ห่างกันแค่เดือนเดียวคง
ไม่ได้เกิดความแตกต่างอะไรมากนัก เพราะฉะนัน้
เราจะไปตื่นเต้นกับสิ่งเหล่านี้ไม่ได้”
Source - กรุงเทพธุรกิจออนไลน์
Friday, November 07, 2025 09:29
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นโยบายเศรษฐกิจล่าสุด
นโยบายและการกระตุน้เศรษฐกจิ
• Quick Big Win: นายเอกนิติ นิติทัณฑ์ประภาศ รองนายกรัฐมนตรีและรมว.คลัง เช่ือมั่นในนโยบาย "Quick Big Win" ซึ่งเป็นเสาหลักในการกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยยอมรับว่า
เศรษฐกิจไทยชะลอตัวลงเรื่อย ๆ และหากไม่ท าอะไรเลย GDP ไตรมาส 4 อาจเหลือเพียง 0.3% ถึงขั้น "ติดหล่ม" มาตรการนี้จึงมุ่งช่วยดึงเศรษฐกิจให้ดีขึ้นในช่วงไตรมาส 4 ของไทย
• โครงการกระตุน้: รัฐบาลได้ด าเนินการฟื้นฟูเศรษฐกิจผ่านการเติมเงนิในบตัรสวสัดกิารแห่งรฐั, โครงการคนละครึง่พลัส, และโครงการเทีย่วดมีีคนื โดยโครงการ "คนละครึ่ง พลัส" 
มุ่งเน้นการเสริมทักษะการเงินและการค้าออนไลน์ให้พ่อค้าแม่ค้ารายย่อย ซึ่งมีรายงานว่าผู้เข้าร่วมโครงการมีรายได้เพิ่มขึ้นถึง 4 เท่า และยังส่งผลให้ไรเดอร์มีรายได้เพิ่มข้ึน 15%
• หนี้ครัวเรอืน: มีการจับมือกับธนาคารแห่งประเทศไทยและสมาคมธนาคารไทยเพื่อแก้ไขปัญหาหนี้ครวัเรอืน โดยเฉพาะ "หนี้คนตวัเลก็" (ยอดหนี้ไม่เกนิ 1 แสนบาท) ผ่านโครงการ 
"ปิดหนี้ไว ไปต่อได้" ซึ่งจะมีการปรับโครงสร้างหนี้แบบผ่อนปรน เช่น การตัดหนี้ ลดหนี้ ลดดอกเบี้ย
• มาตรการ SMEs: รัฐบาลก าลังจัดท าแพ็คเกจเสริมสภาพคลอ่งทางการเงนิให้ SMEs ผ่านโครงการ "พี่ช่วยน้อง" ในรูปแบบ Supply Chain Financing และต้องการท า Business 
Transformation ใหม่ให้กับกลุ่ม SMEs ในระยะยาว
• การลงทุน: รัฐบาลจะใช้โครงการ "Fast Pass" เพื่อปลดล็อกกฎระเบียบส าหรบัการลงทุนใหม่ ๆ โดยเฉพาะในเรื่อง Green Energy และพลังงานสะอาด คาดว่ามาตรการนี้จะส่งผล
ให้มีการลงทุนใหม่มูลค่ากว่า 3 แสนล้านบาท ในกว่า 60 โครงการ เช่น อุตสาหกรรมอีวี, ออร์โตเมชั่น, เมดิคัล และดาต้าเซนเตอร์ โดยปีหน้า (2569) ถูกก าหนดให้เป็นปีแห่งการ
ลงทุนในบุคลากร (upskill/reskill) และโครงสร้างพื้นฐานใหม่
นโยบายภาษมีลูค่าเพิม่ (VAT)
• สถานการณป์ัจจบุัน: ทั้งนายอนุทิน ชาญวีรกูล นายกรัฐมนตรีและ รมว.มหาดไทย และนายเอกนิติ รองนายกฯ และ รมว.คลัง ยืนยันว่า จะยังไม่มกีารปรบัขึน้ภาษี VAT ในช่วงนี้ 
(รวมถึงป ี2568-2569) เน่ืองจากเศรษฐกิจไทยยังอยู่ในระหว่างการฟื้นฟูและยังไม่มีความพร้อม
• แผนระยะยาว: แผนการคลังระยะปานกลาง (MTFF) ปี 2569-2573 ได้ระบุถึงแผนการเพิ่มศักยภาพการคลังเพื่อสร้างความยั่งยืน ซึ่งรวมถึงการปรับขึ้น VAT โดยถูกก าหนดไว้
อย่างค่อยเป็นค่อยไป คือ ปรับขึ้นเป็น 8.5% ในปี 2571 และกลับสู่ระดับสูงสุดตามกฎหมายที่ 10% ภายในปี 2573 โดยมีเงื่อนไขว่าต้องด าเนินการเม่ือเศรษฐกิจไทยกลับมาเติบโต
เต็มศักยภาพแล้ว รัฐบาลมุ่งมั่นท่ีจะลดการขาดดุลการคลังให้ต ่ากว่า 3% ของ GDP ภายในปี 2572

21 Nov 25
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วันท่ี/ช่วงเวลา เหตุการณ์ส าคัญที่เกี่ยวข้องกับ กมธ. และการแก้ไขรัฐธรรมนญู
7 พฤศจกิายน 2568 การประชมุ กมธ. ล่ม: ไม่สามารถลงมติได้เนื่องจากองคป์ระชุมไมค่รบ

12 พฤศจกิายน 2568 การประชมุ กมธ. ต่อเนือ่ง: โฆษก กมธ. มั่นใจว่าการประชุมจะไม่ล่มซ ้า และจะพยายามผลกัดันการพิจารณาให้เป็นไปตามไทม์ไลน์เดิม 
โดยจะหาข้อสรุปในประเด็นที่เห็นต่างกัน

สิ้นเดอืน พฤศจกิายน 2568 เป้าหมายการท างานของ กมธ.: กมธ. มีเป้าหมายที่จะท างานใหเ้สรจ็ภายในเดือน พ.ย. นี้
ต้นเดอืน ธันวาคม 2568 คาดการณว์าระ 2: คาดว่าจะเปิดประชุมสมัยวิสามัญเพื่อพิจารณาร่างแก้ไขรฐัธรรมนูญ วาระ 2 ได้

ก่อน 12 ธันวาคม 2568 เส้นตายเพือ่วาระ 2: พรรคประชาชนระบุว่า รัฐบาลจะต้องเปิดประชุมสภาสมัยวสิามัญเพ่ือให้เกิดการพิจารณารา่งแก้ไขรัฐธรรมนูญ 
(อย่างน้อยในวาระที่ 2) ก่อน 12 ธันวาคม

ประมาณ 20 ธันวาคม 2568 คาดการณว์าระ 3: คาดว่าน่าจะเป็นช่วงเวลาของการพิจารณา วาระ 3 ซึ่งตามกฎหมายก าหนดวา่จะต้องเกิดขึ้นอย่างน้อย 15 วัน 
หลังการพิจารณาในวาระที่ 2

สิ้นป ี2568 อภิปรายไมไ่วว้างใจนายกฯ ของพรรคประชาชน (ข้อที ่2): หากการแก้ไขรฐัธรรมนูญ หมวด 15/1 ไม่ผา่นความเหน็ชอบของรฐัสภา
ภายในสิ้นปี 2568 พรรคประชาชนจะยื่นอภิปรายไมไ่วว้างใจรัฐบาลทันที

มกราคม 2569 ทางเลอืกวาระ 3: หากไม่สามารถเปิดประชุมสมัยวสิามัญได ้วาระ 3 อาจต้องขยับไปถึง ม.ค.

31 มกราคม 2569 อภิปรายไมไ่วว้างใจนายกฯ ของพรรคประชาชน (ข้อที ่1): หากนายกฯ ไม่ยุบสภาภายใน 31 มกราคม 2569 พรรคประชาชนจะยื่น
อภิปรายไม่ไวว้างใจรัฐบาลทันที

เหตุการณ์ส าคัญที่เกี่ยวข้องกับ กมธ. และการแก้ไขรัฐธรรมนูญ
11 Nov 25
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รัฐบาลยุบสภาก็ยังสามารถท าประชาชนมติต่อไปได้
ค าถามประชามตสิู่รัฐธรรมนญูใหม ่ท าไดเ้ลย ไม่ต้องรอ
• พ.ร.บ. ประชามติฯ มาตรา 11 ประกอบมาตรา 9 (2) (3) (4) (5) ระบุว่า หากครม. มีมติว่าสมควรให้

ท าประชามติเรื่องใด ให้หารอืกบัคณะกรรมการการเลือกตั้ง (กกต.) แล้วประกาศวันลงประชามติใน
ราชกิจจานุเบกษา ซึ่งต้องไมเ่รว็กวา่ 90 วัน และไมช่า้กวา่ 120 วัน นับแต่วันที่ ครม. มีมติ

• ทั้งนี้ หากพิจารณาแล้วเห็นวา่ การท าประชามตนิัน้ใกลเ้คยีงกบัวนัเลอืกตัง้ทัว่ไป ก็สามารถก าหนดให้
ท าประชามตพิรอ้มกบัการเลอืกตัง้ สส. ได้ โดยต้องไม่เร็วกวา่ 60 วัน และไม่ช้ากว่า 150 วัน นับแต่
วันที่ ครม. มีมติ เว้นแต่กรณีจ าเป็นด้านงบประมาณหรอืเหตุจ าเป็นที่ไม่อาจหลีกเลี่ยงได้

• หากครม. มีมติให้จัดท าประชามติในค าถามว่า “ท่านเห็นชอบให้มีการจัดท ารฐัธรรมนูญฉบับใหม่
หรือไม่” เพื่อให้ทันกับการเลอืกตั้ง ก็สามารถมีมตไิด้เลย

• การท าประชามตคิรัง้ที่ 1 และ 2 อาจด าเนนิการพรอ้มกนัในคราวเดยีวก็ได ้ซึ่งหมายความว่า แม้ร่าง
แก้ไขรัฐธรรมนูญจะตกไป แต่รัฐบาลยังสามารถด าเนินการเพื่อน าไปสู่การแก้ไขรฐัธรรมนูญฉบับใหม่
ก็ต่อไปได้ด้วยการจัดท าประชามติครั้งที่ 1 แยกกัน ดังแนวทางค าวินจิฉัยศาลรัฐธรรมนูญ

ประชามตคิรั้งแรก “2 ค าถาม” ยังท าได ้หากลงมตแิกร้ฐัธรรมนญูวาระสามส าเรจ็กอ่นยบุสภา
• หากคณะกรรมาธิการวสิามัญพิจารณาร่างแก้ไขรฐัธรรมนูญพิจารณารา่งดังกล่าวเสร็จสิ้นรวดเร็ว 

และรัฐบาลประกาศยุบสภาในสมัยประชุมสามญัประจ าปีครัง้ที่สอง (เริ่มตั้งแต่ 12 ธันวาคม 2568 –
10 เมษายน 2569) ก็อาจท าให้สามารถท าประชามติเดินหน้าสูก่ารเขียนรฐัธรรมนูญใหม่ได้ ด้วย
ค าถามทั้ง 2 ค าถามที่รัฐบาลเคยประกาศไว้https://www.ilaw.or.th/articles/55830
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ไทม์ ไลน์ของรัฐบาล: การเลือกตั้งพร้อมการจัดท าประชามติรัฐธรรมนูญ 
เกิดขึ้นในวันเดียวกันได้ (29 มีนาคม 2569 ) 11 Nov 25



การยุบสภาผู้แทนราษฎร
การยุบสภาผู้แทนราษฎรถือเป็นจุดเปลี่ยนส าคัญทางการเมือง ซึ่งสามารถเกิดขึ้นได้หากการเมืองเข้าสู่ภาวะวิกฤตหรือความไม่แน่นอนในการจดัตัง้รัฐบาล ขั้นตอนที่ส าคัญมีดังนี้:
พระราชกฤษฎกีายบุสภาฯ:
• การยุบสภาฯ เป็น พระราชอ านาจของพระมหากษตัรยิ์
• พระราชอ านาจนี้จะถูกใช้ตามค าแนะน าของนายกรัฐมนตรีรักษาการ (มาตรา 103) ซึ่งนายกรัฐมนตรีจะเป็นผู้ประเมินสถานการณ์และน าเรื่องข้ึนทูลเกล้าฯ ถวาย เพื่อให้พระมหากษัตริย์ทรงลง
พระปรมาภิไธยในพระราชกฤษฎีกายุบสภาผู้แทนราษฎร

ส.ส. พ้นสภาพทนัท:ี
• ทันทีที่มีการประกาศพระราชกฤษฎีกายุบสภาฯ ในราชกิจจานุเบกษา สมาชิกสภาผู้แทนราษฎร (ส.ส. ทุกคนจะพน้จากต าแหนง่ทนัท)ี ส่งผลให้สภาผู้แทนราษฎรสิ้นสุดลง

คณะรฐัมนตรรีกัษาการ:
• คณะรฐัมนตรชีดุปจัจบุนัจะยังคงอยู่ในต าแหนง่ เพื่อท าหน้าที่เป็น "คณะรัฐมนตรีรักษาการ"
• คณะรัฐมนตรีรักษาการจะท าหน้าที่ต่อไปจนกว่าจะมีคณะรัฐมนตรีชุดใหม่เข้ารับหนา้ที่ เพื่อให้การบริหารราชการแผ่นดินด าเนินไปได้อย่างต่อเนื่อง
• อย่างไรก็ตาม อ านาจของรฐับาลรกัษาการจะถูกจ ากัด เช่น ไม่สามารถอนุมัติโครงการที่มีผลผูกพันรัฐบาลชุดต่อไป หรือแต่งตั้งโยกย้ายข้าราชการระดับสูงโดยไม่ได้รับความเห็นชอบจาก
คณะกรรมการการเลือกตั้ง (กกต.)

กระบวนการสูก่ารเลอืกตัง้และจัดตัง้รฐับาลใหม่
• หลังจากมีการประกาศยุบสภาฯ หน้าที่ในการจัดการเลือกตั้งจะตกเป็นของคณะกรรมการการเลือกตั้ง (กกต.):

ก าหนดวนัเลอืกตัง้ใหม ่(โดย กกต.):
• กกต. ต้องก าหนดวันเลือกตั้งทั่วไป ภายใน 5 วัน นับตั้งแต่วันทีม่ีพระราชกฤษฎีกายุบสภาฯ
• วันเลือกตั้งจะต้องจัดข้ึนภายในกรอบเวลา ไม่นอ้ยกวา่ 45 วัน แต่ไม่เกนิ 60 วัน นับจากวันยุบสภาฯ

• การหาเสยีงและการลงคะแนน:
• พรรคการเมืองและผู้สมัครจะเข้าสู่โหมดการหาเสียงอย่างเต็มรูปแบบ

หมายเหต:ุ ในการเลือกตั้งครั้งก่อนในปี 2562 มีการก าหนดไทม์ไลน์โดย กกต. ให้รับสมัครเลือกตั้ง
แบบแบ่งเขตภายใน 25 วัน และก าหนดวันเลือกตั้งในช่วง 10-24 มี.ค. (ซึ่งเกิดข้ึนจริง 24 มี.ค.)
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การยุบสภาผู้แทนราษฎร
ประกาศผลและเรยีกประชมุรฐัสภา:

• หลังการเลือกตั้งและนับคะแนน กกต. จะประกาศผลอย่างเป็นทางการ (ส าหรับการเลือกตั้งปี 2562 คาดว่าจะประกาศผลต้นเดือน พ.ค. หรือไม่เกิน 9 พ.ค.)
• จะมีการเรียก ประชมุรัฐสภาครั้งแรกภายใน 15 วัน นับแต่วันประกาศผลการเลือกตั้ง เพื่อเลือกประธานสภาผู้แทนราษฎรและรองประธานสภาฯ

การเลอืกนายกรฐัมนตรแีละจดัตัง้คณะรฐัมนตรี:
• ล าดับถัดไปคือกระบวนการเสนอชื่อและลงมติเลือก นายกรฐัมนตรคีนใหม่ จากบัญชีรายชื่อที่พรรคการเมืองได้แจ้งไว้
• ตามรัฐธรรมนูญปี 2560 ในช่วง 5 ปีแรก การจัดตั้งรัฐบาลจะต้องมีเสียงสนับสนุนในรัฐสภา (ส.ส. 500 เสียง + ส.ว. 250 เสียง) รวมกนัอย่างนอ้ย 376 เสียง
• เมื่อมีพระบรมราชโองการโปรดเกล้าฯ แต่งตั้งนายกรัฐมนตรีแล้ว นายกรัฐมนตรีจะด าเนินการจัดตั้งคณะรัฐมนตรีชุดใหม่ (ไม่เกิน 35 คน)
• คณะรัฐมนตรีชุดใหม่จะเข้าถวายสัตย์ปฏิญาณก่อนเข้ารับหน้าที่ และเริ่มปฏิบัติภารกิจบริหารประเทศอย่างเต็มตัว

ความสมัพนัธร์ะหวา่งการเมอืงและการเลอืกตัง้ตอ่ตลาดทนุ
• โดยทั่วไปแล้ว ตลาดหุ้นไทยใหค้วามส าคญักบัเสถียรภาพทางการเมอืง และความสามารถในการบริหารประเทศของรัฐบาลใหม่
• ตลาดมักตอบรับในเชิงบวกต่อการเลือกตั้งที่น าไปสู่รัฐบาลที่มีความชัดเจนและจัดต้ังได้อย่างรวดเร็ว (เช่น การเลือกตั้งปี 2544, 2548, 2550, 2554 ดัชนี SET ปรับตัวขึ้นหลังวันเลือกตั้ง)
• ในทางตรงกันข้าม การเลือกตั้งที่สะท้อนความกังวลของตลาด (เช่น การเลือกตั้งปี 2562 ที่น าไปสู่รัฐบาลเดิม) ดัชนี SET ปรับตัวลดลง
• หากกระบวนการจัดต้ังรัฐบาลล่าช้าหรือยืดเย้ือ อาจท าให้เกิดความผันผวนและสร้างความกังวลในตลาดทุน

กระบวนการยุบสภาและการเลอืกตัง้ใหมจ่ึงเปรยีบเสมือน การรเีซต็ระบบปฏบิัตกิาร ของประเทศ เมื่อระบบการบรหิารเดมิสะดดุลงหรอืหมดวาระลง
ตามกฎหมาย การยุบสภาฯ เป็นการถอดปลัก๊อ านาจ ส.ส. ชั่วคราว และเปดิทางให ้กกต. เข้ามาท าหนา้ที่เปน็ผูจ้ัดระเบยีบใหม ่เพื่อใหป้ระชาชนกลบัมา
มีอ านาจในการเลือกตั้งองคป์ระกอบใหมข่องสภาฯ ภายในกรอบเวลาที่เขม้งวด (45-60 วัน) ก่อนจะน าไปสู่การตดิตัง้ระบบบรหิารชดุใหม ่(รัฐบาลใหม)่.
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ก าไรตลาดหุ้น
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สรุปก าไรตลาด จนถึงวันศุกร์ 14 พ.ย.68
▪ ก าไรตลาด: สัปดาห์นี้จะเป็นช่วงการตอบรับของนกัลงทุนต่อผลประกอบการ ที่รายงานจบไปแล้ว  DAOL ได้รวบรวมก าไรจ านวน 
843 บริษัท ก าไร SET อยู่ที่ 2.6 แสนล้านบาท +24% YoY; -22% QoQ  ใกล้เคียงกับท่ีเราคาดไว้ โดยก าไร SET ที่ออกมา ดีกว่า
ตลาดคาด 5.9% ...  เรายังประเมินว่าทิศทางตลาดหลังส่งงบจบลง จะยังเป็นลบ โดยเฉพาะหุ้นท่ีผลการด าเนินงานไมด่ี หรือหุ้นที่
แนวโน้มธุรกิจเป็นลบ (รอดูจากการแถลงผลการด าเนินงาน)

▪ การลดลงของก าไรโดยรวมของ SET ส่วนใหญ่ได้รับผลกระทบจาก ก าลังซื้อ(ใน+ตปท. ลดลง) เงินบาทแข็ง ภาษีการค้าของสหรัฐฯ 
และ  ต้นทุนเพิ่มข้ึน เป็นต้น

▪ ในภาพของ Sector ก าไรสุทธิกลุ่ม Resources (รวม ENERG) และกลุ่ม Property & Construction และ Agro & Food Industry 
ลดลง ในขณะที่กลุ่ม Financial และกลุ่ม Technology ยังคงท าก าไรได้ดีและเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบ QoQ

▪ ประเมินว่า Q4 ก าไรอาจต ่ากว่าที่เราคาดที่ 2.2 แสนล้านบาท หลังภาวะเศรษฐกิจ และราคาน ้ามันปรับตัวลดลง โดยกรอบของก าไร 
4Q ตอนนี้ เราให้ไว้ท่ี 1.8-2.3 แสนล้านบาท (รวมก าไร THAI)

▪ ก าไร ปีนี้ เราประเมินไว้ท่ี 1.10 ล้านล้านบาท ก าไร 9 เดือน  จะอยู่ราว 8.7 แสนล้านบาท หรือ 79% ของก าไรที่เราประเมินไว้ท้ังปี
▪ AOT ยังไม่รายงานก าไร  หากรวม AOT ก าไร 9 เดือน = 8.7 แสนล้านบาท  +21% ; ก าไรปีนี้ น่าจะอยู่ที่ 1.06 ล้านล้านบาท EPS ปีนี้ 
85.4 บาท
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Ticker
ก าไรสุทธิ 
3Q/2568
 (ล้านบาท)

สรุปค าอธบิายและวิเคราะหข์องฝา่ยจดัการ (MD&A) (3Q/2568)

HANA 15

ก าไรสุทธิลดลงถึง 96.3% YoY จาก 406 ล้านบาทใน 3Q/2567 และลดลง 56.9% QoQ สาเหตุหลักมาจาก: 
• รายได้จากการขายลดลง 13% YoY มาอยู่ที่ 5,295 ล้านบาท (ในรูปเงิน USD ลดลง 6% YoY)
• ได้รับผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนที่แข็งค่าขึ้น 7% ใน Q3/2568 เมื่อเทียบกับ Q3/2567.ในไตรมาส 3/2567 
• มีการบันทึกก าไรพิเศษ ท าให้ฐานก าไรสูง.หากพิจารณาเฉพาะก าไรปกติ (Normalised Profit) จะลดลง 24% YoY.

ฐานะการเงิน: ณ สิ้น ก.ย. 2568 บริษัทมีเงินสดส ารองและเงินลงทุนทางการเงินสุทธิรวม 11.6 พันล้านบาท เพ่ิมขึ้นจาก 9.1 
พันล้านบาท ณ สิ้น ก.ย. 2567.ประสิทธิภาพ: วันสินค้าคงเหลือ (Inventory days) ลดลงเหลือ 106 วัน ณ สิ้น ก.ย. 2568 
จาก 126 วัน ณ สิ้น ก.ย. 2567.วันลูกหนี้การค้า (Accounts receivable) เพิ่มขึ้น เป็น 75 วัน ณ สิ้น ก.ย. 2568 จาก 71 
วันในปีก่อน.

HANA มีผลการด าเนินงานส าหรับไตรมาสที ่3 ปี 2568 (3Q/2568) ดังนี้:

หมายเหต:ุ ตัวเลขก าไรสุทธิของ HANA ที่ 15 ล้านบาท ใน 3Q/2568 ถือว่าต ่ากว่าตัวเลขที่ตลาดประเมินไว ้(Consensus) ที่ 262 ล้านบาท ถึง -94.3% โดยสาเหตุหลักที่ก าไรสุทธิลดลงอย่าง
รุนแรงเมื่อเทียบกับปีก่อนเป็นผลมาจากฐานที่สูงจากก าไรพิเศษที่บันทึกไว้ในปีก่อน แม้ว่ารายได้และก าไรปกติจะลดลงในระดับที่น้อยกว่าก็ตาม
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EPS ของ CPALL

P/E  ของ CPALL

Deep Discount ชั้นสงูสดุ ของหุ้น Big 
Cap ของตลาดหุ้นไทย
▪ ก าไร new high
▪ P/E เกือบจะต ่าที่สุด นับตั้งแต่เข้าตลาดมา

เหตุผล ที่ท าไห้  CPALL ราคาหุ้น และ P/E 
ลงมาขนาดนี้ คงมาจากหลายเหตุผล ที่
ส าคัญ คงเป็น ภาพรวมของตลาดหุ้นไทย ที่
ไม่ค่อยดี
เหตุผลส่วนตัวของหุ้น จริงๆ ก็น่าจะมีหลาย
เรื่อง แต่ ไม่น่าจะโหดร้ายกันขนาดนี้



Strategy Research

การที่ CPALL จ่ายเงินปันผลในอัตราที่
ค่อนข้างต ่า นี่ก็น่าจะท าให้ขาดแรงจูงใจ
ในการถือหุ้น  เพราะในสภาพตลาดขา
ลง ไปถือตัวอื่นได้ yield สูงกว่า

CPALL

estimated by Bloomberg forecast forecast

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025(f) 2026(f)

Net Profit 19,908 20,930 22,343 16,102 12,985 13,272 18,482 25,346 28,087 30,746

Growth 19% 5% 7% -28% -19% 2% 39% 37% 11% 9%

EPS (weighted) 2.12 2.22 2.38 1.79 1.42 1.41 2.08 2.84 3.15 3.45

Dividend 1.10 1.20 1.25 0.90 0.60 0.75 1.00 1.35 1.51 1.63

Dividend Yield 1.7% 1.7% 1.7% 1.5% 1.0% 1.1% 1.8% 2.4% 3.4% 3.7%

P/E (end Period) 31.0 30.4 32.5 41.5 48.4 27.0 19.6 14.1 12.8
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EPS ของ MTC

P/E  ของ MTC
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MTC

estimated by Bloomberg forecast forecast

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025(f) 2026(f)

Net Profit 2,501 3,713 4,237 5,214 4,945 5,093 4,906 5,867 6,681 7,599

Growth 71% 48% 14% 23% -5% 3% -4% 20% 14% 14%

EPS (weighted) 1.18 1.75 1.99 2.46 2.34 2.40 2.32 2.77 3.15 3.58

Dividend 0.18 0.10 0.30 0.37 0.37 0.95 0.21 0.21 0.35 0.39

Dividend Yield 0.3% 0.2% 0.5% 0.6% 0.6% 2.5% 0.5% 0.4% 1.0% 1.1%

P/E (end Period) 28.0 32.0 24.0 25.1 15.8 19.4 17.3 11.1 9.8

Dividend Yield ของ MTC
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ผลประกอบการของบรษิทัใน SET+MAI (งวดสิน้สุด 30 ก.ย.25)

(รวบรวมจาก Bloomberg และ SET) by : DAOL Strategy

จ านวนบรษิทัทีส่ง่งบ 843 บรษิทั

9M/25 9M/24 % YoY 3Q/25 3Q/24 2Q/25 % YoY % QoQ

ก าไรสทุธิ 854,150 699,496 22.11% 260,809 210,559 337,450 23.87% -22.71%

SET 845,992 689,577 22.68% 258,586 208,331 334,415 24.12% -22.68%

MAI 8,157 9,919 -17.76% 2,223 2,228 3,036 -0.21% -26.76%

ประเมนิก าไรบรษัิทใน SET   

(DAOL & Bloomberg)
259,600 199,126 338,442 30.37% -23.30%

17-Nov-25
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ผลประกอบการของบรษิทัใน SET+MAI (งวดสิน้สุด 30 ก.ย.25)

(รวบรวมจาก Bloomberg และ SET) by : DAOL Strategy

จ านวนบรษิทัทีส่ง่งบ 844 บรษิทั

9M/25 9M/24 % YoY 3Q/25 3Q/24 2Q/25 % YoY % QoQ

ก าไรสทุธิ 866,585 714,115 21.35% 264,326 214,831 341,315 23.04% -22.56%

SET 858,428 704,196 21.90% 262,103 212,603 338,279 23.28% -22.52%

MAI 8,157 9,919 -17.76% 2,223 2,228 3,036 -0.21% -26.76%

ประเมนิก าไรบรษัิทใน SET   

(DAOL & Bloomberg)
259,600 199,126 338,442 30.37% -23.30%

17-Nov-25 หมายเหตุ : รวมก าไร AOT ที่
คาดไว้ 3,517 ล้านบาทไว้
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SET Profit Exclude Volatile Sector

9M/25 9M/24 % YoY 3Q/25 3Q/24 2Q/25 % YoY % QoQ

SET 858,428 704,196 21.9% 262,103 212,603 338,279 23.3% -22.5%

Ex -  Bank 646,182 506,772 27.5% 187,132 146,831 270,147 27.4% -30.7%

Ex-  Energy  PetroChemical 651,138 569,361 14.4% 206,162 193,968 233,671 6.3% -11.8%

Ex - Energy Petrochemical SCC 633,371 562,507 12.6% 206,831 193,247 216,334 7.0% -4.4%

Ex - Bank Energy Petrochemical SCC 421,126 365,083 15.4% 131,860 127,475 148,202 3.4% -11.0%

ก าไร QoQ ลดลงถ้วนหน้า 
เป็นสัญญาณที่ไม่ดีนกั

หมายเหตุ : รวมก าไร AOT ที่
คาดไว้ 3,517 ล้านบาทไว้
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สรุปผลประกอบการ แยกตามกลุม่อุตสาหกรรม 3Q/2025 (งวดสิน้สุด 30 ก.ย.25)
17-N o v-25  :ขอ้มูล ณ สิน้วนั

งวด 12 เดอืน งบไตรมาส เปรยีบเทียบ

9 M / 2 5 9 M / 2 4 Y oY 3 Q/ 2 5 3 Q/ 2 4 2 Q/ 2 5 Y oY QoQ Weigth Impact คาดการณ์

9M /25 9M /24 YoY 3Q/25 3Q/24 2Q/25 YoY QoQ 3Q/24 YoY

Agro & Food Industry

A gribusiness 4,815 5,758 -16.4% 809 2,264 1,729 -64.3% -53.2% 1.1% -0.7% 6.0%

Food & Bev erage 67,898 52,049 30.4% 18,064 18,083 27,581 -0.1% -34.5% 8.5% -0.0% 1.7%

Consumer Products

Fashion 3,079 3,354 -8.2% 186 -980 685 n.m. -72.9% -0.5% 0.5% 4.1%

Home & O ffice Products -417 -908 n.m. 298 -53 -147 n.m. n.m. -0.0% 0.2% n.m.

Personal Products & Pharmaceuticals 1,900 2,145 -11.5% 521 327 455 59.6% 14.5% 0.2% 0.1% 71.9%

Financials

Banking 212,245 197,424 7.5% 74,971 65,772 68,132 14.0% 10.0% 30.9% 4.3% 13.9%

F inance & Securities 25,905 22,676 14.2% 9,724 8,418 9,792 15.5% -0.7% 4.0% 0.6% 2.4%

Insurance 23,111 19,987 15.6% 8,765 4,641 8,968 88.9% -2.3% 2.2% 1.9% 1.5%

Industrials

A utomotiv e 3,046 2,660 14.5% 1,643 1,018 1,203 61.5% 36.6% 0.5% 0.3% 17.2%

Industrial Materials & Machinery 1,722 564 205.4% 500 132 406 279.4% 23.0% 0.1% 0.2% n.m.

Paper & Printing Materials 399 488 -18.1% 124 109 138 13.1% -10.5% 0.1% 0.0% n.m.

Petrochemicals & C hemicals -12,023 -38,207 n.m. -3,520 -19,031 -3,939 n.m. n.m. -9.0% 7.3%  n.m.

Packaging 5,600 6,477 -13.5% 1,712 1,813 1,643 -5.6% 4.1% 0.9% -0.0% -2.5%

Steel 151 -581 n.m. 1,035 -994 522 n.m. 98.3% -0.5% 1.0% n.m.

Property & Construction

C onstruction Materials 26,979 16,436 64.1% 1,853 3,169 20,809 -41.5% -91.1% 1.5% -0.6% -8.3%

Property  Dev elopment 36,575 45,027 -18.8% 13,992 15,812 11,931 -11.5% 17.3% 7.4% -0.9% 16.3%

Property  Fund & REITs 16,097 13,875 16.0% 6,369 5,983 7,013 6.5% -9.2% 2.8% 0.2% 25.0%

C onstruction Serv ices 8,152 -2,444 n.m. -1,875 -2,687 2,775 n.m. n.m. -1.3% 0.4% 77.9%

Resources

Energy  & Utilities 219,313 173,042 26.7% 59,461 37,665 108,547 57.9% -45.2% 17.7% 10.3% -3.4%

Mining 0 0 n.m. 0 0 0 n.m. n.m. 0.0% #DIV/0! n.m.

Services

C ommerce 49,889 45,115 10.6% 15,078 14,544 16,195 3.7% -6.9% 6.8% 0.3% -3.4%

Health C are Serv ices 23,897 25,188 -5.1% 8,520 9,718 7,231 -12.3% 17.8% 4.6% -0.6% 2.5%

Media & Publishing -552 645 n.m. -321 32 5 n.m. n.m. 0.0% -0.2% 10.1%

Professional Serv ices 1,632 1,080 51.0% 779 361 431 115.8% 80.9% 0.2% 0.2% 17.1%

Tourism & Leisure 930 1,651 -43.7% -299 -269 -429 n.m. n.m. -0.1% -0.0% -1.5%

Transportation & Logistics 58,672 51,678 13.5% 14,526 26,631 21,285 -45.5% -31.8% 12.5% -5.7% -3.1%

Technology

Electronic C omponents 21,035 21,937 -4.1% 8,508 7,138 5,618 19.2% 51.4% 3.4% 0.6% 30.3%

IC T 58,379 37,081 57.4% 20,680 12,987 19,698 59.2% 5% 6.1% 3.6% 1.0%

ผลรวมบรษิทั ใน SET 858,428 704,196 21.9% 262,103 212,603 338,279 23.3% -22.5% 100.0% 23.3% 5.8%

หมายเหตุ : รวมก าไร AOT ท่ี
คาดไว้ 3,517 ล้านบาทไว้



Sector ใด ดีข้ึน 
Sector (ตัวยอ่) Net Profit (3Q-2025) Net Profit (2Q-2025) เหตุผล/ขอ้สงัเกต
FINCIAL 94,477,692,320 บาท 84,642,897,000 บาท ก าไรสุทธิรวมกลุ่มการเงินเพิ่มข้ึน (รวม BANK และ FIN).
BANK 75,789,359,000 บาท 68,306,727,740 บาท ก าไรสุทธิเพ่ิมขึ้น.
FIN 9,923,543,270 บาท 7,368,183,550 บาท ก าไรสุทธิเพ่ิมขึ้นอย่างมาก.
INDUS 1,467,620,190 บาท 186,937,410 บาท ก าไรสุทธิเพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยส าคัญในภาพรวมกลุ่มอุตสาหกรรม.
IMM 684,705,550 บาท 655,611,370 บาท ก าไรสุทธิเพ่ิมขึ้น.
PKG 1,832,919,640 บาท 1,544,921,170 บาท ก าไรสุทธิเพ่ิมขึ้น.
STEEL 552,461,660 บาท 3,196,890 บาท ก าไรสุทธิเพ่ิมขึ้นอย่างก้าวกระโดดจากฐานก าไรที่ต ่าในไตรมาสก่อน.
PROP 14,429,500,990 บาท 13,081,056,060 บาท ก าไรสุทธิเพ่ิมขึ้น.
HELTH 7,930,255,220 บาท 7,495,933,320 บาท ก าไรสุทธิเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย.
PROF 731,546,410 บาท 574,022,440 บาท ก าไรสุทธิเพ่ิมขึ้น.
TECH 25,419,471,580 บาท 20,298,701,950 บาท ก าไรสุทธิเพ่ิมขึ้นอย่างแข็งแกร่ง รายได้รวมเพิ่มข้ึน
ETRON 8,545,381,000 บาท 5,638,951,000 บาท ก าไรสุทธิเพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ รายได้รวมเพ่ิมขึ้น
ICT 16,874,090,580 บาท 14,659,750,950 บาท ก าไรสุทธิเพ่ิมขึ้น.
• HOME: ขาดทุนลดลงจาก (328,843,510) บาท เหลือ (265,934,110) บาท.
• PETRO: ขาดทุนลดลงจาก (3,856,335,870) บาท เหลือ (3,414,225,040) บาท.



Sector ใด แย่ลง 
Sector (ตัวย่อ) Net Profit (3Q-2025) Net Profit (2Q-2025) เหตผุล/ขอ้สงัเกต
AGRO 16,344,913,400 บาท 27,428,886,680 บาท ก าไรสุทธิลดลงอย่างมาก (รายได้ลดลงจาก 407,507M เป็น $3.57355 \times 10^{11}$ บาท).
FOOD 15,094,394,310 บาท 25,476,481,700 บาท ก าไรสุทธิลดลงอย่างมาก (รายได้ลดลงจาก 336,367M เป็น $3.03039 \times 10^{11}$ บาท).
AGRI 1,250,519,090 บาท 1,952,404,980 บาท ก าไรสุทธิลดลง (รายได้ลดลงจาก 71,140M เป็น 54,316M บาท).
CONSUMP 495,039,510 บาท 746,024,470 บาท ก าไรสุทธิลดลง แม้ว่ารายได้รวมใกล้เคียงไตรมาสก่อน.
FASHION 58,593,320 บาท 355,982,370 บาท ก าไรสุทธิลดลงอย่างมาก (รายได้ลดลงจาก 20,884M เป็น 19,913M บาท).
PERSON 702,380,300 บาท 718,885,610 บาท ก าไรสุทธิลดลงเล็กน้อย.
INSUR 8,764,790,050 บาท 8,967,985,710 บาท ก าไรสุทธิลดลงเล็กน้อย.
AUTO 1,688,077,420 บาท 1,701,352,360 บาท ก าไรสุทธิลดลงเล็กน้อย (รายได้ลดลงจาก 26,647M เป็น 22,028M บาท).
PAPER 123,680,960 บาท 138,191,490 บาท ก าไรสุทธิลดลง (รายได้ลดลงจาก 967M เป็น 903M บาท).
PROPCON 17,339,174,070 บาท 36,773,364,680 บาท ก าไรสุทธิลดลงอย่างมากในภาพรวมของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (รายได้ลดลงจาก 375,751M เป็น $3.13043 \times 10^{11}$ บาท).

CONMAT 2,339,441,220 บาท 20,910,703,390 บาท ก าไรสุทธิลดลงอย่างมาก (รายได้ลดลงจาก 190,881M เป็น $1.75174 \times 10^{11}$ บาท).
CONS 570,231,860 บาท 2,781,605,230 บาท ก าไรสุทธิลดลงอย่างมาก (รายได้ลดลงจาก 62,872M เป็น 28,006M บาท).
RESOURC/ENERG 59,188,930,600 บาท 106,629,363,340 บาท ก าไรสุทธิลดลงเกือบครึ่งหนึ่ง (รายได้รวมลดลงจาก 1.618T เป็น $1.52039 \times 10^{12}$ บาท).
SERVICE 35,297,821,420 บาท 46,590,636,450 บาท ก าไรสุทธิลดลง (รายได้ลดลงจาก 855,569M เป็น $8.00097 \times 10^{11}$ บาท).
COMM 14,672,034,040 บาท 16,237,316,820 บาท ก าไรสุทธิลดลงเล็กน้อย.
MEDIA (307,970,280) บาท 42,184,830 บาท พลิกกลับมาขาดทุน ในไตรมาส 3/2025 จากที่เคยมีก าไรใน 2Q-2025.
TOURISM 1,829,960,710 บาท 2,457,093,240 บาท ก าไรสุทธิลดลง (รายได้ลดลงจาก 59,709M เป็น 57,080M บาท).
TRANS 10,441,995,320 บาท 19,784,085,800 บาท ก าไรสุทธิลดลงอย่างมาก (รายได้ลดลงจาก 133,680M เป็น $1.03315 \times 10^{11}$ บาท).
ICT 16,874,090,580 บาท 14,659,750,950 บาท ก าไรสุทธิลดลงเล็กน้อย (รายได้ลดลงจาก 163,591M เป็น $1.61412 \times 10^{11}$ บาท).



ธนาคาร : สรุปผลประกอบการ ไตรมาส 3 ปี 2568 (Q3/2568)
บทสรปุเชงิเปรยีบเทยีบ
1. ความสามารถในการท าก าไร: ธนาคารสว่นใหญแ่สดงผลก าไรทีเ่ตบิโตขึน้เมือ่เทยีบกบัปีกอ่น (YoY) โดย 
KTB และ KKP มอีตัราการเตบิโต YoY สงูทีส่ดุในกลุม่ธนาคารพาณชิยข์นาดใหญ ่สว่น LHFG มกีารเตบิโต QoQ 
และ YoY โดดเดน่ทีส่ดุในดา้นเปอรเ์ซน็ต์

2. แรงกดดนั NIM และการชดเชยดว้ย Non-NII: เกอืบทกุธนาคารขนาดใหญ ่(เชน่ SCB, KBANK, KTB, 
TTB) ประสบปัญหา NIM ทีล่ดลง QoQ เนือ่งจากทศิทางดอกเบีย้ขาลงและการชว่ยเหลอืลกูคา้ อยา่งไรก็ตาม
รายไดท้ีไ่มใ่ชด่อกเบีย้ (Non-NII) กลายเป็นปัจจัยส าคญัทีช่ว่ยหนุนก าไร โดยมาจาก ก าไรจากการลงทนุ (เชน่ 
BAY, SCB, KKP) และ คา่ธรรมเนยีม Wealth Management (เชน่ KTB, SCB).

3. คณุภาพสนิทรพัย ์(NPL & Provision): ธนาคารสว่นใหญย่ังคงรักษาวนัิยดา้นคณุภาพสนิทรัพยไ์ดด้ ีโดย 
TISCO ม ีNPL Ratio ต า่ทีส่ดุที ่2.31% และ KTB ม ีCoverage Ratio สงูทีส่ดุที ่206.6% ซึง่แสดงถงึความ
รอบคอบในการรองรับความเสีย่งในอนาคต ในทางกลบักนั BAY รายงาน NPL ทีเ่พิม่ขึน้ 3.49% และ CREDIT 
ยังคงม ีNPL สงูสดุที ่4.2%

4. การเตบิโตของสนิเชือ่ (Loan): ภาพรวมสนิเชือ่ของธนาคารขนาดใหญส่ว่นใหญอ่ยูใ่นภาวะชะลอตวัหรอืตดิ
ลบ (KTB, SCB, TTB, KKP, KBANK) เนือ่งจากการเนน้ความระมัดระวงัในการปลอ่ยสนิเชือ่และมกีารช าระคนืหนีจ้าก
ลกูคา้รายใหญ ่ขณะที ่CREDIT และ LHFG ยังคงมกีารเตบิโตของสนิเชือ่ทีช่ดัเจน (8.9% และ 7.1% YTD 
ตามล าดบั)



ธนาคาร : สรุปผลประกอบการ ไตรมาส 3 ปี 2568 (Q3/2568)
หุ้น ก าไรสุทธิ Q3/2568 (ล้านบาท) % เปลี่ยนแปลง YoY % เปลี่ยนแปลง QoQ

KTB 14,620 +31.6% +31.5%
BBL 13,789 +10.5% +16.5%

KBANK 13,007 +8.7% +4.2%
SCB 12,056 +10.2% -5.7%
BAY 8,783 +14.5% +5.9%
TTB 5,299 +0.5% +5.9%

TISCO 1,730 +1.0% +5.3%
KKP 1,670 +28.0% +18.5%

CREDIT 1,013 -12.8% +9.5%
LHFG 925 +59.5% +67.8%

หมายเหต:ุ ตัวเลขก าไรสุทธิทั้งหมดเป็นก าไรส่วนที่เป็นของผู้ถอืหุน้ของบริษัทใหญ่/ธนาคาร และมีที่มาในงบการเงินรวม (ตามที่ระบุในแหล่งข้อมูล)



ธนาคาร : สรุปผลประกอบการ ไตรมาส 3 ปี 2568 (Q3/2568)
หุ้น ปัจจัยขับเคลื่อนก าไร/แนวโนม้ส าคัญ

KTB มีก าไรสุทธิสูงสุดในกลุ่มที่ 14,620 ล้านบาท เติบโตสูงถึงร้อยละ 31.6 YoY และ 31.5 QoQ ปัจจัยหนุนมาจากการเติบโตของ รายได้ธุรกิจตลาดเงินตลาดทุน (จากตราสารหนี้และอัตราแลกเปลี่ยน) และ 
รายได้ค่าธรรมเนียม ที่เติบโตตอ่เนือ่ง โดยเฉพาะบริการ Wealth Management

BBL ก าไรสุทธิ 13,789 ล้านบาท เติบโตอย่างแข็งแกร่ง +16.5% QoQ ท่ามกลางการด าเนินธุรกิจด้วยความระมัดระวังและสนับสนุนโครงการ "คุณสู้ เราช่วย" ของภาครัฐ

KBANK ก าไรสุทธิ 13,007 ล้านบาท การเติบโตมาจาก รายได้ที่มิใช่ดอกเบี้ย (Non-NII) ที่เพิ่มขึ้นร้อยละ 13.80 (งวด 9 เดือน) จากรายได้ค่าธรรมเนียมและบริการสุทธิ และก าไรสุทธิจากเครื่องมือทางการเงิน 
ธนาคารยังคงมุ่งเน้นการขยายสินเชื่ออย่างมีคุณภาพ

SCB ก าไรสุทธิ 12,056 ล้านบาท เติบโต 10.2% YoY แต่ลดลง 5.7% QoQ การลดลง QoQ หลัก ๆ เกิดจาก รายได้ดอกเบี้ยสุทธิที่ลดลงอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากผลกระทบของการปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายและการหดตัวของสินเชื่อ แต่ถูกชดเชยด้วยก าไรจากการลงทุนที่สูงขึ้นและรายได้ค่าธรรมเนียมจากธุรกิจ Wealth Management

BAY ก าไรสุทธิ 8,783 ล้านบาท เติบโต 14.5% YoY และ 5.9% QoQ รายได้ที่มิใช่ดอกเบี้ยรวมเติบโตสูงถึง 35.8% YoY ซึ่งเป็นผลมาจากการรับรู้ก าไรสุทธิจากเงินลงทุน (Gain/Loss from Investment)

LHFG มีการเติบโตของก าไรสุทธิสูงสุดในกลุ่มที่ 59.5% YoY และ 67.8% QoQ ก าไรที่เพิ่มขึ้นมาจากการเพิ่มขึ้นของรายได้ค่าธรรมเนียมและบริการสุทธิ และการลดลงของผลขาดทุนด้านเครดิตที่คาดว่าจะเกิดขึ้น 
และมีรายได้ที่มิใช่ดอกเบี้ยสุทธิเพิ่มขึ้นถึง 67.5% QoQ

KKP ก าไรสุทธิ 1,670 ล้านบาท เติบโต 28.0% YoY ปัจจัยหนุนหลักคือ รายได้ที่มิใช่ดอกเบี้ย ที่เพิ่มขึ้นถึง 49.7% YoY ส่วนใหญ่มาจากก าไรสุทธิจากเครื่องมือทางการเงินที่วัดมูลค่าด้วยมูลค่ายุติธรรมผ่าน
ก าไรหรือขาดทุน ซึ่งเพ่ิมขึ้นถึง 1,012.9% YoY

TTB ก าไรสุทธิ 5,299 ล้านบาท การเติบโต QoQ ได้รับแรงหนุนจากการฟื้นตัวของ รายได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ย (Non-NII) และการจัดการค่าใช้จ่าย โดยรายได้ค่าธรรมเนียมสุทธิเติบโต 15.8% QoQ ซึ่งรวมผลการ
ด าเนินงานของบริษัทหลักทรัพย์ ธนชาต (TNS)

CREDIT ก าไรสุทธิ 1,013 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 9.5% QoQ จากรายได้ดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นจากการขยายสินเชื่อ อย่างไรก็ตาม ก าไรลดลง 12.8% YoY



ธนาคาร : สรุปผลประกอบการ ไตรมาส 3 ปี 2568 (Q3/2568)
หุ้น NPL Ratio (Gross %) Coverage Ratio (%) Provision (ECL/Credit Cost) แนวโนม้หลกั

KTB
2.88% (ลดลงจาก 2.99% 
YTD)

206.6% (เพิ่มขึ้นจาก 188.6% 
YTD)

Credit Cost 1.09% (ลดลงจาก 1.29%)
คุณภาพดีที่สุดในกลุ่ม, ส ารองสูงมาก NPL ลดลงเนื่องจากลูกหนี้
รายใหญ่กลับเป็นหนี้ปกติ

TISCO
2.31% (ลดลงจาก 2.35% 
YTD)

171.2% ECL 830.48 ล้านบาท (เพิ่มขึ้น QoQ/YoY)
NPL ต ่าที่สุดในกลุ่ม และ ECL เพิ่มขึ้นจากการตั้งส ารองพิเศษ 
(Management Overlay) เพื่อรองรับความเสี่ยง

KBANK
3.19% (ลดลงเล็กน้อยจาก 
3.20% YTD)

166.43% (เพิ่มขึ้นจาก 152.34% 
YTD)

N/A (ระบุว่า Coverage เพิ่มขึ้นจากการ
จัดการคุณภาพสินทรัพย์อย่างระมัดระวัง)

คุณภาพสินทรัพย์ดีข้ึน และต้ังส ารองเพิ่มขึ้นเพื่อรองรับความไม่
แน่นอน

SCB
3.30% (ลดลงจาก 3.37% 
YTD)

161.7% (เพิ่มขึ้นจาก 158.0% 
YTD)

ECL 10,823 ล้านบาท (เพิ่มขึ้น 7.0% 
QoQ)

NPL ลดลง จากการบริหารคุณภาพสินทรัพย์ที่ดีขึ้นของทัง้ Gen 1 
และ Gen 2 (CardX และ AutoX)

CREDIT 4.2% (ลดลงจาก 4.4% YTD)
156.6% (เพิ่มขึ้นจาก 148.6% 
YTD)

ECL เพิ่มขึ้น 7.3% QoQ เนื่องจากสินเชื่อ
ขยายตัว

NPL สูงที่สุดในกลุ่ม แต่มีการจัดการลดลงเล็กน้อยและ Coverage 
ratio อยู่ในระดับสูง

TTB
2.81% (เพิ่มขึ้นจาก 2.75% 
YTD)

N/A (ไม่ได้ระบุอัตราส่วน Coverage 
Ratio ชัดเจน)

ECL 3,980 ล้านบาท (-7.3% QoQ) Credit 
Cost 118 bps (เพิ่มขึ้น 18.8% QoQ)

NPL เพิ่มขึ้นเล็กน้อย QoQ แต่ ECL ลดลง YoY

BAY
3.49% (เพิ่มขึ้นจาก 3.20% 
YTD)

123.1% (ลดลงจาก 124.6% YTD)
ECL 11,084 ล้านบาท (+7.7% QoQ); 
228 bps

NPL เพิ่มขึ้น ทั้ง QoQ และ YTD โดยส่วนหนึ่งจากการรวมพอร์ต
สินเชื่อของ TIDLOR

KKP 3.1% (สินเชื่อรายย่อย) 136.6% (เทียบกับสินเชื่อด้อยค่า)
ECL 909 ล้านบาท (+33.3% YoY); Credit 
Cost 1.68%

คุณภาพสินเชื่อดีข้ึน สะท้อนประสิทธิภาพในการบริหารจัดการ
คุณภาพสินเชื่อ



ธนาคาร : สรุปผลประกอบการ ไตรมาส 3 ปี 2568 (Q3/2568)
หุ้น NIM Q3/2568 (%) แนวโนม้ & หมายเหตุ

CREDIT 7.6% สูงสุดในกลุ่ม คงที่ QoQ แต่ลดลงจาก 8.7% YoY สะท้อนกลุ่มสินเชื่อ Micro SMEs

TISCO 4.84% เพิ่มข้ึน จาก 4.75% QoQ โดย NIM ได้รับผลดีจากต้นทุนเงินทนุ (Cost of Fund) ที่ลดลงจาก 2.22% เป็น 2.07%

BAY 4.51% เพิ่มข้ึน 32 basis points จากไตรมาสก่อน แม้มีการปรับลดดอกเบี้ยเงินให้สินเชื่อ

KKP 4.4% ลดลง จาก 4.7% YoY เป็นผลจากการชะลอตัวของสินเชื่อคุณภาพสูง การช่วยเหลือลูกค้า และทิศทางดอกเบี้ยลดลง

SCB 3.44% ลดลง จาก 3.59% (Q2/2568) สาเหตุหลักมาจากผลกระทบของการปรบัลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

KBANK 3.24% ลดลง จาก 3.31% (Q2/2568) และ 3.48% (Q3/2567)

TTB 2.99% ลดลง QoQ (จาก 3.07%) และ YoY (จาก 3.26%) เนื่องจากแรงกดดันจากทิศทางดอกเบี้ยขาลงและการใหค้วามช่วยเหลือลูกค้า

KTB 2.74% ต ่าที่สุดในกลุ่มที่รายงาน NIM ชัดเจน ลดลงจาก 2.99% YoY จากสภาวะดอกเบี้ยและการปรบัอัตราดอกเบี้ยเพ่ือประคับประคองลูกค้า

LHFG 2.01% (งวด 9 เดือน) NIM อ่อนตัวลงเมื่อเทียบกับ 2.37% ในงวด 9 เดือนของปีก่อน จากแรงกดดันของดอกเบี้ยขาลง



ธนาคาร : สรุปผลประกอบการ ไตรมาส 3 ปี 2568 (Q3/2568)
หุ้น การเตบิโตของสนิเชือ่ (เทยีบ YTD/QoQ) กลยทุธก์ารปลอ่ยสนิเชือ่/แนวโนม้

CREDIT +8.9% YTD / +3.5% QoQ เติบโตแข็งแกร่งที่สุดในกลุ่ม โดยเฉพาะสินเชื่อ Micro SMEs และสินเชื่อที่ใช้บ้านเป็นหลักประกัน

BAY +2.7% QoQ / +5.3% YTD (สินเชื่อรายย่อย)
สินเชื่อรายย่อยเติบโต (9.6% QoQ) แต่สินเชื่อ SMEs ลดลง (-2.9% QoQ) สะท้อนความระมัดระวังในการปลอ่ย
สินเชื่อ

LHFG +7.1% YTD
เติบโตจากสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ่ (+15.4% YTD) และสินเชื่อรายย่อย (+14.0% YTD) แต่สินเชื่อ SMEs ลดลง (-
10.3% YTD)

TISCO -0.8% YTD / -2.2% QoQ สินเชื่อรวมชะลอตัวจากนโยบายปล่อยสินเช่ืออย่างระมัดระวัง โดยสินเช่ือธุรกิจลดลงมาก (-9.2% QoQ)

KBANK -0.76% QoQ สินเชื่อโดยรวมลดลง แต่ธนาคารยังคงมุ่งเน้นการขยายสินเชื่ออย่างมีคุณภาพ

SCB -2.1% YTD / -1.7% QoQ
เป็นการปรับลดพอรต์สินเชื่อทั้งในธรุกจิ Gen 1 และ Gen 2 สอดคล้องกับกลยุทธ์ที่รอบคอบในการรกัษาคุณภาพ
สินเช่ือ

TTB -3.5% YTD / -0.7% QoQ
สินเชื่อรายย่อยลดลง (-0.8% QoQ) จากการชะลอตัวของสินเชื่อเช่าซือ้ โดยธนาคารใช้กลยุทธห์มุนเวยีนสภาพ
คล่องไปปล่อยสินเช่ือที่ให้ผลตอบแทนสงูกว่า (Top-up loan)

KTB -3.9% YTD / -3.0% QoQ สินเช่ือรวมลดลงมากที่สุดในกลุ่ม จากการช าระคืนสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ่และสินเช่ือภาครฐั

KKP -6.0% YTD / -3.5% QoQ
สินเช่ือลดลงภายใต้มาตรการบรหิารคุณภาพสินทรัพย์ โดยสินเช่ือ Lombard (-39.2% QoQ) และสินเช่ือเช่าซื้อ
รถยนต์ (-2.5% QoQ) ลดลง



ธนาคาร : สรุปผลประกอบการ ไตรมาส 3 ปี 2568 (Q3/2568)
หุ้น รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ (Non-NII) Q3/2568 ข้อมลู/กลยทุธ์ด้านการลงทนุ

KKP
2,496 ล้านบาท (+33.0% QoQ, +49.7% 

YoY)
รายได้หลักมาจาก ก าไรสุทธิจากเครื่องมือทางการเงินที่วัดมูลค่าด้วยมูลค่ายุติธรรม ซึ่งเพิ่มขึ้น 1,012.9% YoY ธุรกิจการลงทุนท าก าไรสุทธิรวม 
937 ล้านบาท

BAY
15,014 ล้านบาท (+26.2% QoQ, 

+35.8% YoY)
ก าไรสุทธิจากเงินลงทุนในไตรมาส 3/2568 อยู่ที่ 2,813 ล้านบาท เงินลงทุนสุทธิเพิ่มขึ้น 9.0% QoQ

SCB
10,942 ล้านบาท (+9.3% QoQ, +9.6% 

YoY)
รายได้หลักมาจาก ก าไรจากการลงทุน และ ค่าธรรมเนียม Wealth Management เงินลงทุนในตราสารหนี้ที่วัดมูลค่าด้วยมูลค่ายุติธรรม (FVOCI) 
เพิ่มขึ้น 12.8% QoQ

KTB N/A (รวมในรายได้จากการด าเนินงาน)
รายได้ Non-NII ได้รับแรงหนุนจาก ธุรกิจตลาดเงินตลาดทุน (ตราสารหนี้และอัตราแลกเปลี่ยน) และ Wealth Management ธนาคารยังเป็น
พันธมิตรจัดต้ังธนาคารคลิกซ์ (Virtual Bank) โดยถือหุ้นร้อยละ 41 ใน HoldCo

TTB
3,908 ล้านบาท (+7.4% QoQ, +23.1% 

YoY)
รายได้ค่าธรรมเนียมเพิ่มขึ้นจากการรวมผลการด าเนินงานของ บริษัทหลักทรัพย์ ธนชาต (TNS) และการขยายตัวของ AUM กองทุน Global 
Funds เงินลงทุนสุทธิเพิ่มขึ้น 17.9% QoQ

TISCO 1,844.53 ล้านบาท (+31.6% YoY) รายได้เพิ่มขึ้นจากธุรกิจธนาคารพาณิชย์และธุรกิจจัดการกองทุน พร้อมกับการรับรู้ผลก าไรจากเงินลงทุน เงินลงทุนสุทธิเพิ่มขึ้น 25.2% QoQ

KBANK
42,709 ล้านบาท (9 เดือน/2568) 

(+13.80% YoY)
รายได้เพิ่มจากก าไรสุทธิจากเครื่องมือทางการเงิน และรายได้จากการลงทุนในภาวะตลาดที่เอื้ออ านวย

LHFG
รายได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ยสุทธิ 567.7 ล้านบาท 

(+67.5% QoQ)
รายได้เพิ่มขึ้นจากก าไร (ขาดทุน) สุทธิจากเครื่องมือทางการเงินที่วัดมูลค่าด้วยมูลค่ายุติธรรม



Strategy Research

ประเมินก าไรตลาด 3Q-25  #2

ประเมนิก าไรตลาด งวด 3Q-25 ไวท้ี ่2.59 
แสนลบ. +30% yoy; -23% qoq สงูกวา่
ตวัเลขกอ่นหนา้นี ้ที ่2.46 แสนลบ. 
เนือ่งจากงบกลุม่ธนาคารออกมาดี

 ประเมนิก าไรตลาด 3Q-25(f) 2Q-25 3Q-24 YoY QoQ

คาดก าไร SET 259,600 338,442 199,126 30.4% -23.3%

26-Oct-25

• เงนิบาท  32.73 บาท 
ใกลเ้คยีงปลายไตรมาสกอ่น 
แตร่ะหวา่งไตรมาส แข็งคา่
ไปถงึ 31.50 บาท หุน้ทีม่ี
รายไดเ้ป็น USD จะถกู
กระทบ

• ราคาน ้ามันดบิ Brent  
$62.35 ต า่กวา่ปลายไตรมาส
กอ่น ราว $3 เหรยีญ  แต่
ระหวา่งไตรมาส ราคา
คอ่นขา้งด ีโรงกลั่นฯ อาจมี
stock loss แตไ่มน่่าเยอะ

• หุน้ทีก่ าไรสงู ยังคงเกาะอยูท่ี่
กลุม่ธนาคาร และ PTT
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ก าไรตลาดหุ้นไทย
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ประเมนิก าไร 3Q-2025
27-Oct-25

source : Bloomberg              รวบรวมโดย  DAOL Strategy

Growth Growth

3Q-25(f) 2Q-25 3Q-24 YoY QoQ Market

PTTEP 13,926 13,508 17,807 -21.8% 3.1% SET 60,866 72%

ADVANC 11,093 10,982 8,788 26.2% 1.0% SET 42,843 76%

PTT 8,431 21,533 16,324 -48.4% -60.8% SET 88,287 60%

GULF 7,031 63,871 9,489 -25.9% -89.0% SET 26,120 292%

DELTA 6,734 4,629 5,911 13.9% 45.5% SET 21,092 80%

CPALL 6,439 6,768 5,608 14.8% -4.9% SET 28,087 74%

THAI 6,004 12,124 12,480 -51.9% -50.5% SET 31,765 88%

CPF 4,900 10,377 7,309 -33.0% -52.8% SET 28,473 84%

TRUE 4,435 2,031 -810  n.m. 118.3% SET 17,061 47%

CPN 4,193 4,305 4,126 1.6% -2.6% SET 17,260 74%

BDMS 4,131 3,490 4,246 -2.7% 18.4% SET 16,290 73%

AOT 3,704 3,865 4,272 -13.3% -4.2% SET 18,129 70%

DIF 2,990 2,765 2,696 10.9% 8.1% SET 11,833 72%

MINT 2,930 3,086 149 1,861.0% -5.1% SET 9,147 70%

OR 2,386 2,232 -1,609  n.m. 6.9% SET 10,847 83%

CPAXT 2,168 2,286 1,952 11.1% -5.2% SET 11,472 62%

TOP 2,045 6,476 -4,218  n.m. -68.4% SET 13,937 86%

BH 2,021 1,858 1,955 3.4% 8.8% SET 7,422 76%

BCP 1,836 -2,560 -2,093  n.m.  n.m. SET 5,893 24%

KTC 1,827 1,895 1,919 -4.8% -3.6% SET 7,616 73%

MTC 1,729 1,647 1,491 16.0% 5.0% SET 6,681 74%

SPALI 1,705 1,104 1,989 -14.3% 54.4% SET 4,579 70%

CRC 1,645 1,143 2,129 -22.8% 43.9% SET 8,180 63%

TCAP 1,638 2,067 1,621 1.0% -20.8% SET 7,123 76%

3BBIF 1,598 2,907 1,174 36.1% -45.1% SET 5,913 98%

2025 (f)

9M  % of Full 

year forecast

ประเมินก าไรตลาด 3Q-25  #2
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ประเมนิก าไร 3Q-2025
27-Oct-25

source : Bloomberg              รวบรวมโดย  DAOL Strategy

Growth Growth

3Q-25(f) 2Q-25 3Q-24 YoY QoQ Market

DELTA 6,734 4,629 5,911 13.9% 45.5% SET 21,092 80%

BA 789 402 671 17.5% 96.3% SET 3,240 88%

STANLY 513 370 327 56.7% 38.7% SET 1,532 86%

RAM 379 268 338 12.3% 41.4% SET 1,345 74%

BGRIM 362 7 163 122.4% 5,187.8% SET 2,014 51%

KCE 302 182 216 39.4% 65.5% SET 1,015 70%

SCGD 275 223 189 45.2% 23.3% SET 1,015 70%

SAK 246 220 215 14.3% 11.9% SET 928 75%

TFM 217 194 151 43.7% 12.0% SET 657 83%

ONEE 199 86 164 21.6% 131.2% SET 272 96%

HUMAN 92 83 63 46.1% 11.2% SET -- #VALUE!

2025 (f)

9M  % of Full 

year forecast

ประเมินก าไรตลาด 3Q-25  #2
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Net Income

(Quarter)

Net Income

(Quarter)

Net Income

(Quarter)

Net Income

(Quarter)

Net Income

(Quarter)

Net Income

(Quarter)

Net Income

(Quarter)

Net Income

(Quarter)

Lastest Period  BEst Net 

Income 

23-Oct-25

4Q-23 1Q-24 2Q-24 3Q-24 4Q-24 1Q-25 2Q-25 3Q-25 4Q-25(f) คาด คาด

Last Actual Estimate next Q Forecast Period QoQ YoY

BBL 8,863 10,524 11,807 12,476 10,404 12,618 11,840 13,789 2025:Q3 9,963 12/25 Q4 -28% -4%

KBANK 9,388 13,644 12,896 11,965 10,336 13,791 12,488 13,007 2025:Q3 10,052 12/25 Q4 -23% -3%

KTB 6,111 11,676 11,798 11,107 10,475 11,714 11,122 14,620 2025:Q3 3,158 12/25 Q4 -78% -70%

BAY 7,732 7,543 8,209 7,672 6,276 7,533 8,295 8,783 2025:Q3 -- 12/25 Q4  --  --

SCB 10,995 11,281 10,014 10,941 11,707 12,502 12,786 12,056 2025:Q3 9,842 12/25 Q4 -18% -16%

TTB 4,867 5,374 5,394 5,230 5,112 5,096 5,004 5,299 2025:Q3 4,943 12/25 Q4 -7% -3%

TISCO 1,780 1,733 1,753 1,713 1,702 1,643 1,644 1,730 2025:Q3 1,496 12/25 Q4 -14% -12%

KKP 670 1,506 769 1,305 1,451 1,062 1,409 1,670 2025:Q3 1,144 12/25 Q4 -32% -21%

CIMBT -131 626 668 596 962 838 175 818 2025:Q3 -- 12/25 Q4  --  --

LHFG 352 399 491 580 577 570 551 925 2025:Q3 -- 12/25 Q4  --  --

42,673 55,738 54,431 54,738 51,187 58,426 56,293 62,172 40,597  : เฉพาะทีม่คีาดการณ์
62,172 :สตูร รวมเฉพาะทีส่่งงบ -21%  :  yoy

-35%  :  QoQ

64,306 63,799 63,586 59,001 67,367 65,314 72,697  : Actual

14%  : YoY
11%  : QoQ

ผลประกอบการหุ้นธนาคาร ออกมาดีเกินคาด
ผลประกอบการหุ้นกลุ่มธนาคาร ไตรมาสนี้ ออกมาดีกว่าคาด จบลงไปที่ 7.3 หมื่นลบ. สูงขึ้น 14%yoy และ 
11%qoq น่าจะยังเป็นหุ้นกลุ่มท่ีหนุนตลาดได้อยู่



9M/25 9M/24 % YoY 3Q/25 3Q/24 2Q/25 % YoY % QoQ

ก ำไรสุทธิ 430,482 322,866 33.33% 139,374 92,289 180,845 51.0% -22.9%

ประเมนิก าไร SET  <<3Q-25 >> 259,600 199,126 338,442 30% -23%  : est imated by DAOL  ;  ไมร่วม STARK

9 M   ( แสดงเฉพำะบริษทัท่ีส่งงบ 12 M ) Quarter (ระบุในชอ่ง Remark เชน่ Q1 Q2 Q3 Q4) B lo o mberg's Survey

% C hange Current YoY
Previous 

Quarter
% C hg . % C hg .

C onsensus ตวัเลขจริง 
เทียบกับ

R emark

Stock 9M/25 9M/24 Y oY 3Q/25 3Q/24 2Q/25 Y oY QoQ C onsensu

s

B A Y 24,612 23,424 5.1% 8,783 7,672 8,295 14.5% 5.9% 7,496 17.2%

B B L 38,247 34,807 9.9% 13,789 12,476 11,840 10.5% 16.5% 10,830 27.3%

C R ED IT 2,842 2,432 16.9% 1,013 1,162 925 -12.8% 9.5% -- n.m.

KB A N K 39,287 38,505 2.0% 13,007 11,965 12,488 8.7% 4.2% 11,180 16.3%

KKP 4,141 3,579 15.7% 1,670 1,305 1,409 28.0% 18.5% 1,252 33.4%

KTB 37,456 34,581 8.3% 14,620 11,107 11,122 31.6% 31.5% 14,299 2.2%

LHFG 2,045 1,470 39.1% 925 580 551 59.5% 67.8% -- n.m.

SC B 37,344 32,236 15.8% 12,056 10,941 12,786 10.2% -5.7% 10,874 10.9%

T ISC O 5,017 5,199 -3.5% 1,730 1,713 1,644 1.0% 5.3% 1,656 4.5%

TTB 15,399 15,998 -3.7% 5,299 5,230 5,004 1.3% 5.9% 4,882 8.6%

ผลประกอบการ 3Q-25  หุ้นธนาคาร
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Total Loans

(Current 

Quarter)

Reserve for Losses 

on Loans

(Current Quarter)

Net Loans

(Current 

Quarter)

Net Loans

(Current 

Quarter)

Gross 

Nonperforming 

Loans (NPL)

Provision for 

Loan Losses

(Current 

Quarter)

Provision for 

Loan Losses / 

Total Loan Gross NPLs / 

Total Loan

Provision / 

Gross NPL 

(Accu)

(Coverage 

Ratio)

Credit Cost

BBL 2,715,287 286,966 -- 2,428,321 85,833 34,838 1.28% 3.2% 3.3

KBANK 2,500,355 131,706 -- 2,368,649 93,009 47,251 1.89% 3.7% 1.4

KTB 2,722,954 173,879 -- 2,549,075 95,065 31,070 1.14% 3.5% 1.8

BAY 1,819,635 0 -- 1,819,635 73,666 36,928 2.03% 4.0% 0.0

SCB 2,428,246 147,643 -- 2,280,603 97,610 42,594 1.75% 4.0% 1.5

TTB 1,249,296 59,007 -- 1,190,289 38,976 19,852 1.59% 3.1% 1.5

TISCO 232,200 8,486 -- 223,714 5,464 1,376 0.59% 2.4% 1.6

KKP 375,549 20,607 -- 354,941 15,975 3,974 1.06% 4.3% 1.3

CIMBT 251,320 9,031 -- 242,289 6,673 2,685 1.07% 2.7% 1.4

LHFG 578,977 -- -- 243,306 6,764 1,330 0.23% 1.2% n.m.

14,873,820 837,326 0 13,700,823 519,034 221,897 1.49% 3.5% 1.6
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DAOL : คาดการณ์ก าไรหุ้นธนาคาร 3Q-2025
คาดการณ์
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คาดการณ์ก าไรหุ้นธนาคาร 3Q-2025 ….  Bloomberg Survey

Net Income

(Quarter)

Net Income

(Quarter)

Net Income

(Quarter)

Net Income

(Quarter)

Net Income

(Quarter)

Net Income

(Quarter)

Net Income

(Quarter)

Net Income

(Quarter)

Lastest Period  BEst Net 

Income 

13-Oct-25

3Q-23 4Q-23 1Q-24 2Q-24 3Q-24 4Q-24 1Q-25 2Q-25 3Q-25(f) คาด คาด

Last Actual Estimate next Q Forecast Period QoQ YoY

BBL 11,350 8,863 10,524 11,807 12,476 10,404 12,618 11,840 2025:S1 10,830 09/25 Q3 -9% -13%

KBANK 11,282 9,388 13,644 12,896 11,965 10,336 13,791 12,488 2025:S1 11,180 09/25 Q3 -10% -7%

KTB 10,282 6,111 11,676 11,798 11,107 10,475 11,714 11,122 2025:S1 14,299 09/25 Q3 29% 29%

BAY 8,096 7,732 7,543 8,209 7,672 6,276 7,533 8,295 2025:S1 7,496 09/25 Q3 -10% -2%

SCB 9,663 10,995 11,281 10,014 10,941 11,707 12,502 12,786 2025:S1 10,874 09/25 Q3 -15% -1%

TTB 4,735 4,867 5,374 5,394 5,230 5,112 5,096 5,004 2025:S1 4,882 09/25 Q3 -2% -7%

TISCO 1,874 1,780 1,733 1,753 1,713 1,702 1,643 1,644 2025:Q2 1,656 09/25 Q3 1% -3%

KKP 1,281 670 1,506 769 1,305 1,451 1,062 1,409 2025:Q2 1,252 09/25 Q3 -11% -4%

CIMBT 367 -131 626 668 596 962 838 175 2025:S1 -- 09/25 Q3  --  --

LHFG 543 352 399 491 580 577 570 551 2025:Q2 -- 09/25 Q3  --  --

58,563 50,405 63,280 62,640 62,410 57,463 65,960 64,589 62,467  : เฉพาะทีม่คีาดการณ์
64,589 :สตูร รวมเฉพาะทีส่่งงบ 0%  :  yoy

-3%  :  QoQ

คาดการณ์
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SET Index Target  for 2025 SET TARGET SET INDEX

2-Sep-25 Worst Base Best 1248
-1.25 SD -1 SD -0.75 SD

Net Profit Net Profit Growth EPS 14.11 14.77 15.43 Forward P/E

Year 2020 453,584 -51% 41.8
(Exclude THAI) 594,755 -35% 54.9

Year 2021 1,016,531 124% 89.2 14.00

Year 2022 1,001,815 -1.4% 84.0 14.85

Year 2023 929,896 -7.2% 75.8 16.46

Year 2024 900,084 -3.2% 72.8 17.1

Year 2025
Best 1,008,094 12% 80.9

Base 1,105,918 22.9% 88.8 1253 1311 1370 14.1

Worst 918,086 2% 73.7
    SET Target for Year 2025 :  Average P/E = 17.43 ; 1 SD = 2.64 times ;  P/E= 14.77 (-1SD) ; Share  = 12,458 Mil. Shares

Year 2026 1,138,523 2.9% 90.2 1392 13.8

    SET Target for Year 2026 :  Average P/E = 17.41 ; 1 SD = 2.64 times ;  P/E= 15.34 (-0.75SD) ; Share  = 12,373 Mil. Shares

Year 2027 1,206,826 6.0% 95.6 1475 13.1

   SET Profit for Year 2027 :  Estimate  Net Profit Growth  = 4.9%  (Bloomberg Survey ; 30 May 25) ; P/E=15.43x (-0.75SD)

Remark  :  Included THAI 

4Q25 Strategy : SET Index Target for 2025
▪ เราปรับก าไรปี  2025 เพิ่มขึ้นจากประมาณการเดิม 

15.5% จาก 9.57 แสนล้านบาท เป็น 1.10 ล้านล้านบาท  
และคาดการณ์ก าไรจะขยายตัว 22.9% (เดิม 6.4%) โดยมี
ค่า Forward P/E  อยู่ที่ 14.1x (1248 จุด)

▪ EPS ปี 2025 ปรับเพิ่มจาก 77.2 เป็น 88.8 บาท.....  
ดัชนีฯ สิ้นปี คาดจบที่ 1311 จากครั้งก่อนคาดไว้ที่ 1293
จุด 

▪ ปี 2026 คาดก าไรจะขยายตัว 2.9% (เดิม 3.7%)  อยู่ที ่
1.14 ล้านล้านบาท ; EPS 90.2 บาท/หุ้น ค่า Forward 
P/E  อยู่ที่ 13.8x (1248 จุด)

▪ เป้าหมายดัชนีฯ ปี 2026 ที่ 1392 จุด โดยใช้ P/E ที่
(14.77x)

▪ ความเสี่ยงที่จะท าให้ ดัชนีฯ ปี 2025 ไปไม่ถึงเป้าหมาย คือ 
การเมืองภายใน โดยเฉพาะเศรษฐกิจไทยหลังการเลือกตัง้
ปีหน้า

▪ ก าไรตลาดปี 2025 สูงกว่าปีก่อน หรือปีปกติมาก จาก
1) ปี 2024 มีผลขาดทุน Stock มาก

2) ปี 2025 มีรายการพิเศษขนาดใหญ่ เช่น GULF และ SCC

3) หุ้น TRUE +DIF มีการประมาณการก าไรสูงกว่าในอดีตมาก

4) น า THAI กลับเข้ามาในการค านวณก าไร
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2022 2023 2024 2025 2026 2023>25 2024>25 % chg.

GULF 11,418 17,923 21,383 85,448 32,163 "ค านวณก าไรตลาด" 67,525 64,065 300%

THAI (272) 28,096 (26,934) 29,273 28,811 1,177 56,207 -209%

TRUE (5,914) (15,689) (10,966) 17,231 21,047 32,920 28,196 -257%

PTTGC (8,752) 999 (29,811) (2,847) 5,199 (3,846) 26,964 -90%

IVL 31,006 (10,798) (19,262) 4,929 9,162 15,727 24,191 -126%

DIF 7,462 7,932 656 11,696 11,903 3,764 11,040 1682%

BTG 7,938 (1,398) 2,466 7,423 4,595 8,821 4,957 201%

SCC 21,382 25,915 6,342 22,813 9,769 "ค านวณก าไรตลาด" (3,102) 16,471 260%

3BBIF 3,650 (11,139) 5,279 6,094 6,344 17,233 815 15%

หุน้ทีก่ าไร ปี 2024  สงูหรอืต า่กวา่ปกติ

CPF 13,970 (5,207) 19,558 30,711 24,490 35,918 11,153 57%

ADVANC 26,011 29,086 35,075 42,509 46,146 13,422 7,433 21%

BCP 12,575 13,233 2,184 5,709 7,756 (7,524) 3,525 161%

STECON 857 528 (2,357) 1,134 1,065 606 3,491 -148%

OR 10,370 11,094 7,650 10,581 10,784 (513) 2,931 38%

BSRC 9,508 780 (1,689) 929 2,287 149 2,618 -155%

CPALL 13,272 18,482 25,346 27,870 30,507 9,388 2,524 10%

KEX (2,830) (3,898) (5,911) (3,459) (3,376) 439 2,452 -41%

TOP 32,668 19,443 9,959 12,211 11,210 (7,232) 2,252 23%

THG 1,602 295 (1,765) 376 558 81 2,141 -121%

MINT 4,286 5,407 7,750 9,157 9,970 3,749 1,406 18%

CCET 810 1,116 2,603 3,290 3,588 2,174 687 26%

KTB 33,698 36,616 43,856 44,476 44,922 7,860 620 1%

TVO 1,604 730 2,103 2,162 2,240 1,432 59 3%

AAI 859 383 1,003 853 931 470 (150) -15%

SCCC 1,857 2,682 5,388 4,137 4,449 1,455 (1,251) -23%

LH 8,313 7,482 5,491 4,223 4,617 (3,259) (1,268) -23%

PSL 4,851 710 1,468 81 313 (629) (1,388) -95%

AAV (8,030) 466 3,478 1,919 1,625 1,453 (1,559) -45%

ROJNA 1,140 980 3,854 1,417 1,436 437 (2,437) -63%

RCL 24,625 1,502 9,171 5,681 1,105 4,179 (3,490) -38%
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SET :  Net Profit &  EPS & Target

Net Profit SET Index Target Market EPS Outstanding Shares Shares
Target Forward DAOL Bloomberg 27-Aug-25 27-Aug-25 30-May-25 Net Profit EPS % chg. Bloomberg % chg.

(M. Baht) (YoY) (Point) P/E 2-Sep-25 (YoY) 29-Aug-25 (YoY) diff. (Current) (share dilute) (Current) DAOL DAOL from Prev. from Prev.
30-May-25 30-May-25 30-May-25

2007 426,600 5 4 .6 48.2 13% 7,810 7,810 426,600 54.6 48.2 7,810
2008 308,670 -27.6% 38 .9 -28.9% 38.1 2% 7,945 1.7% 7,945 308,670 38.9 38.1 7,945
2009 443,808 43.8% 5 5 .2 42.1% 54.6 1% 8,039 1.2% 8,039 443,808 55.2 54.6 8,039
2010 595,594 34.2% 73.5 33.1% 73.5 0% 8,103 0.8% 8,103 595,594 73.5 73.5 8,103
2011 608,609 2.2% 73.9 0.6% 77.5 -5% 8,233 1.6% 8,233 608,609 73.9 77.5 8,233
2012 728,837 19.8% 8 5 .6 15.8% 85.1 1% 8,511 3.4% 8,511 728,837 85.6 85.1 8,511
2013 784,295 7.6% 8 8 .4 3.3% 88.4 0% 8,869 4.2% 8,869 784,295 88.4 88.4 8,869
2014 675,974 -13.8% 72.1 -18.4% 75.4 -4% 9,373 5.7% 9,373 675,974 72.1 75.4 9,373
2015 642,462 -5.0% 6 8 .2 -5.4% 73.2 -7% 9,422 0.5% 9,422 642,462 68.2 73.2 9,422
2016 903,654 40.7% 90.6 32.9% 93.7 27.9% -3% 9,971 5.8% 9,971 903,654 90.6 93.7 9,971
2017 975,902 8.0% 97.1 7.2% 99.7 6.4% -3% 10,048 0.8% 10,048 975,902 97.1 99.7 10,048
2018 974,898 -0.1% 95 .7 -1.4% 96.3 -3.3% -1% 10,185 1.4% 10,185 974,898 95.7 96.3 10,185
2019 918,633 -5.8% 8 8 .8 -7.2% 86.2 -10.5% 3% 10,342 1.5% 10,342 918,633 88.8 86.2 10,342
2020 453,584 -50.6% 4 1.8 -52.9% 46.0 -46.6% -9% 10,840 4.8% 10,840 453,584 41.8 46.0 10,840
2021 1,016,531 124.1% 8 9.2 113.1% 74.8 62.6% 19% 11,400 5.2% 11,400 1,016,531 89.2 74.8 11,400
2022 1,001,815 -1.4% 8 4 .0 -5.8% 85.2 13.9% -1% 11,920 4.6% 11,920 1,001,815 84.0 85.2 11,920
2023 929,896 -7.2% 75 .8 -9.8% 76.0 -10.8% 0% 12,264 2.9% 12,264 929,896 75.8 0.0% 76.0 0.0% 12,264
2024 900,084 -3.2% 72.8 -4.0% 75.2 -1.1% -3% 12,367 0.8% 12,367 900,084 72.8 0.0% 75.2 0.0% 12,367

'25 (f)  DAOL 1,105,918 22.9% 1311 14.8 8 8 .8 22.0% 88.2 17.3% 1% 12,458 0.7% 12,408 957,750 77.2 15.0% 90.5 -2.5% 12,408
'26 (f)  DAOL 1,138,523 2.9% 1392 15.4 90.2 1.6% 94.5 7.1% -5% 12,627 1.4% 12,373 992,902 80.2 12.4% 97.9 -3.5% 12,373
'27(f)  (BBG) 1,206,826 6.0% 95 .6 6.0% 97.5 3.2% -2% 12,627 0.0% 12,373 1,041,318 84.2 13.6% 103.9 -6.1% 12,373

Last Update :  27-Aug-25

SET's Total 
Shares

Data from Previous  Forecast
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กลยุทธ์ลงทุนโดย DAOL
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Win Rate 41.52%

20-Nov-25

-10.45%
-13.81%

*หมายเหต:ุ ปรับต้นทุนของ ITEL ตามการขึ้นเครื่องหมาย XW 
                  ในวันที่ 22 ก.ย. 21 ที่อัตรา 4:1 โดยม ีITEL-W3 
                  อัตราใช้สิทธิ 1:1 ที่ราคาใช้สิทธิ 3.30 บาทต่อหุ้น 

*หมายเหต:ุ มูลค่าเริ่มต้นของพอร์ต ณ วันที่ 30 ก.ค. 64 อิงจากมูลค่าพอร์ต Skynet จากนั้นปรับวิธีการซื้อขายโดยใฃ้ราคาเปิด (ATO) ของทั้งการซื้อและขายเพื่อให้การ Action เป็นไปตามกลยทุธ์ที่วางไว้มากที่สุด

Portfolio Performance



Portfolio Performance

20/11/2025 0:00 Market Price

DAOL Portfolio SECTOR %Hold Cost Vol Cost Value CLOSE Market Value Gain/Loss %Gain/Loss

SCB BANK 10% 132.00 681              89,830           130.00 88,468.77                        (1,361.06)        -1.52%

CPALL COMM 10% 43.75 2,049          89,622           44.00 90,134.51                        512.13             0.57%

MTC FIN 10% 35.25 2,542          89,622           34.75 88,351.15                        (1,271.24)        -1.42%

SET 1281.81

Total 30% 269,075         266,954                            (2,120)              

CASH 70% 628,591                            

Total Portfolio 895,545                            -10.45%



Theme ลงทุน

▪หุ้นในพอร์ตแนะน า : เราน า MINT เข้ามาในพอร์ต 
▪หุ้นในพอร์ต MINT(10%),  CPALL*(10%), MTC*(10%), SCB(10%)

* หุ้นท่ี DAOL ไม่ได้จัดท าบทวิเคราะห์ในเชิงพื้นฐาน

▪ ตลาดมีแรงซื้อกลับมา หุ้นหลายตัวสร้างสัญญาณซื้อ แต่เจอข่าวลบเรื่อง Fed อาจไม่ลดดอกเบี้ย ท าให้
โอกาสที่ตลาดหุ้นไทยจะผ่านจุดต ่าสุดตามที่คาดไว้เมื่อต้นสัปดาห์นั้นลดลง การลงทนุวันนี้ จึงต้องระวัง
แรงขายหุ้นที่ขึ้นไปแรงๆ วานนี้

▪ กลยุทธ:์ ชะลอการลงทุน  หรือเลือกซื้อเฉพาะ หุ้นที่ราคาปรับตัวลงมามากๆ ในช่วงก่อนหน้านี้  
โดยยังเป็นลักษณะของการซื้อ(ถือ) เพื่อรอ rebound แต่ต้องเลือกหุ้นที่มีผลประกอบการทีแ่ข็งแรงไว้ก่อน

กลยุทธ์ลงทุนโดย DAOL
กลยุทธ์

พอร์ตหุ้น DAOL

▪ กระทรวงที่เกี่ยวกับตลาดหุ้นโดยตรง นายเอกนิติ นิติทัณฑ์ประภาศ นั่ง 
รมว.คลัง และนายอรรถพล ฤกษ์พิบูลย์ อดีต CEO ของ PTT ประจ าการ
ที่รมว.พลังงาน ..... กระทรวงการคลัง จะมีบทบาทสูงในการออก
มาตรการเศรษฐกิจ คาดจะเน้นมาตรการระยะสั้น อาทิ “คนละครึ่ง” หรือ
ลดหย่อนภาษี หุ้นได้ประโยชน์จะเป็นหุ้นห้างฯ และ ค้าปลีก ได้แก่ CRC, 
GLOBAL, HMPRO, COM7, MTC, KTB  ด้าน กระทรวงพลังงาน คาด
จะลดการใช้มาตรการที่ลบต่อหุ้นกลุ่มนี้ เช่น โรงไฟฟ้า น ้ามัน หุ้นได้
ประโยชน์ BGRIM, GULF, OR



Derivative in trend





บทวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานวันนี้
DAOL Daily Summary (21 Nov 25)

( + ) MINT (ปรับขึ้นเป็น ซื้อ/เป้า 28.00 บาท) มีแผนท า REIT, IPO Minor Food เพ่ือลดหนี้ และเตรียมซื้อหุ้นคืน
( + ) KLINIQ (ซื้อ/เป้า 31.00 บาท) โมเมนตัม 4Q25E ดีต่อเนื่อง คาดก าไรท า All Time High

Company Update

( + ) AOT (ถือ/เป้า 38.00 บาท) พร้อมเพ่ิมเท่ียวบินรับดีมานด์จีน-ไฮซีซัน
News Comment
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Fund Flow
เม็ดเงินนักลงทุนต่างชาติ 
ไหลเข้าตลาดหุ้นใดในฝั่งเอเชีย ...?



Flow ต่างชาติ ที่ไหลเข้า-ออก  6 ตลาดหลักเอเซีย

125

Remark :  ตัวเลข Net position ของนักลงทุนต่างประเทศ ใน 6 ตลาดหุ้นเอเซีย 
ประกอบด้วย India-S.Korea-Taiwan-Vietnam-Philippines-Indonesia



หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศซื้อ-ขาย นับตั้งแต่ปี 2021 เป็นต้นมา

นักลงทุนต่างประเทศได้ทยอยเข้าซื้อหุน้ไทย
มาตั้งแต่ต้นปี 2021  ด้านซ้ายมือ เป็นมูลค่า
ที่นักลงทุนกลุ่มนี้ เข้าซื้อ หรือขาย  
ตั้งแต่เวลานั้น มาจนถึงปัจจุบัน 

Net Change 
18 Jan 21 - Present 01-Sep-25

Net Buy Net Sell

BH 24,812 PTT (25,213)

BDMS 22,972 CPALL (25,092)

ADVANC 22,176 AWC (23,871)

SCB 20,292 AOT (23,252)

VGI 11,684 BSRC (10,637)

KTB 11,346 CPN (10,278)

KBANK 4,754 TISCO (9,433)

CK 2,484 SCC (9,215)

BCPG 2,133 TTB (8,985)

KTC 1,734 BTS (8,308)
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หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศซื้อ-ขาย 
27-Jan-23 - 29-Aug-25 945 days

Buy Sell

ADVANC 19,096 CPALL (30,157)

VGI 13,714 PTTEP (29,915)

BDMS 10,213 AWC (23,034)

SCB 9,342 TISCO (15,979)

KTB 8,501 AOT (13,361)

TTB 3,724 BSRC (10,856)

COM7 3,688 CPN (9,480)

SAWAD 3,498 BTS (8,665)

BH 3,478 PTT (7,785)

BBL 3,427 HMPRO (7,006)
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Dividend Stocks
หุ้นที่มีการจ่ายปันผลในอตัราที่สูง



20-Sep-25

Stock Last pr ice Last DPS Est. DPS
div y ield last 

y ear
Fr equency 5- day  avg volume Ty pe

(%) ( t imes) Bt mn
MJLF 4.42 0.16 0.56 14.71 Quarter 0.24 Leasehold

S P R IME 3.52 0.10 0.52 12.78 Quarter 0.60 Leasehold
BO FFICE 5.00 0.15 0.55 12.68 Quarter 1.46 Leasehold
GAHR EIT 5.05 0.32 0.63 12.67 Semi-Anl 0.68 Freehold

MII 4.72 0.16 0.69 12.47 Quarter 0.38 #N/A
GVR EIT 6.50 0.20 0.78 12.30 Quarter 4.16 Leasehold

TIF1 7.05 0.14 1.00 12.27 Quarter 0.16 Freehold
KTBS TMR 5.60 0.15 0.00 12.04 Quarter 0.73 #N/A

AIMCG 2.02 0.05 0.00 11.88 Quarter 0.75 #N/A
Q HHR R EIT 6.15 0.15 0.00 11.54 Quarter 1.30 #N/A

CTAR AF 4.60 0.13 0.53 11.54 Irreg 0.34 Leasehold
WHABT 5.90 0.15 0.68 10.76 Quarter 0.69 Free&Leaseho

HP F 4.98 0.13 0.53 10.68 Quarter 0.21 Free&Leaseho
BWO R K 4.50 0.12 0.23 10.57 Quarter 1.71 #N/A
EGATIF 6.00 0.20 0.26 10.48 Quarter 1.94 n.a.

ALLY 4.66 0.11 0.00 10.36 Quarter 3.95 #N/A

Stock Last pr ice Last DPS Est. DPS 25( f )  div y ield Fr equency 5 day s avg volume
Bt/sh Bt/sh % ( times) Bt mn

BTG 17.80 0.50 1.46 8.21 Annual 107.5
TEGH 3.30 0.21 0.24 7.27 Annual 3.3
ILINK 4.96 0.42 0.32 6.45 Annual 2.3
KTB 25.25 1.55 1.60 6.33 Annual 1,419.8
BAM 8.20 0.35 0.51 6.16 Annual 103.0

TAS CO 15.20 0.90 0.91 6.01 Annual 60.8
AP 8.90 0.60 0.53 6.00 Annual 212.5
TTA 4.92 0.22 0.29 5.89 Annual 21.51

S TGT 7.10 0.50 0.41 5.83 Annual 24.29
S AP P E 34.50 2.25 1.94 5.61 Annual 28.32

S AK 4.00 0.18 0.21 5.25 Annual 10.34
KCG 8.90 0.41 0.46 5.17 Annual 4.82

THANI 1.76 0.07 0.09 4.89 Annual 35.81
TLI 10.60 0.50 0.51 4.83 Annual 197.76
AU 6.25 0.33 0.30 4.77 Annual 11.79

R O JNA 4.92 0.50 0.22 4.47 Annual 8.55

Stock Last pr ice Last DPS Est DPS 25( f )  div y ield Fr equency 5 day s avg volume
Bt/sh Bt/sh % ( times) Bt mn

TFG 5.25 0.23 0.63 12.06 Irreg 97.30
MC 11.10 0.41 1.01 9.08 Semi-Anl 16.83

NER 4.24 0.05 0.37 8.73 Semi-Anl 119.62
S CB 126.00 2.00 10.68 8.48 Semi-Anl 753.26
ICHI 12.70 0.55 1.07 8.43 Semi-Anl 114.87
S IR I 1.52 0.05 0.13 8.22 Semi-Anl 127.47
P R M 6.80 0.24 0.54 7.93 Semi-Anl 65.57

TIS CO 101.50 2.00 7.76 7.65 Semi-Anl 298.41
TVO 25.00 0.80 1.87 7.47 Semi-Anl 17.31
BP P 8.30 0.25 0.60 7.23 Semi-Anl 19.73
Q H 1.40 0.02 0.10 7.21 Semi-Anl 31.39
TTB 1.87 0.07 0.13 7.01 Semi-Anl 402.25

KBANK 164.50 2.00 11.49 6.98 Semi-Anl 1,932.94
S CCC 149.00 4.00 10.38 6.97 Semi-Anl 12.99

S C 2.04 0.05 0.14 6.91 Semi-Anl 22.25
P TTEP 115.00 4.10 7.87 6.83 Semi-Anl 891.09

High Dividend Yield Stock (หุ้นจ่าย Dividend มากกว่า 1 คร้ัง/ปี)

High Dividend Yield Stock (หุ้นท่ีจ่ายปันผล 1 คร้ัง/ปี)

High Dividend :  Property Fund &  REIT

(update สัปดาห์ละหนึ่งครั้ง)

ตารางหุ้นที่มี Dividend Yield สูง
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หมายเหตุ : ใช้หุ้นที่เข้าตลาดปี 2011  เป็นฐานในการค านวณ

▪ ข้อมูล ณ ก.ค68 เงินปันผลที่จ่ายในปี 2024 คือ 5.45 แสนลบ. (ดึงข้อมูลจากงบกระแสเงินสด)
▪ นับตั้งแต่ปี 2013  เป็นต้นมา ทุกบริษัทรวมกัน มีการจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นในอัตราเฉลี่ย 2.7% ต่อปี 

D:\Google Drive\KTB Sec\Special Report\คัดหุ้นปันผลดีเข้าพอร์ต ยังทันมั้ย   25JAN2023\กราฟ เงินปันผลของ SET  ย้อนหลัง 27JULY2024.xlsx
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บริษัทในตลาดหุ้นไทย จ่ายเงินปันผลมาอย่างต่อเนื่อง
CAGR (2013-24) = 2.7 %

หมายเหต ุ:  ใชหุ้น้ทีเ่ขา้ตลาดปี 2011  เป็นฐานในการค านวณ
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ผลกระทบตอ่ดชัน ีใน ดูกาลจา่ยเงนิปันผลงวดนี้=-27 Points

15-May-25

ผลกระทบของการลดลงของราคาหุ้นจาก “XD”  ต่อดัชนีฯ

E:\Google Drive\Bloomberg\ไฟล์ที่ใช้ประชุมวันจันทร์\Dividend Calendar 01 21 Feb 2025.xlsx

ปี 2025
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Market Indicators



Calendar (Week)

อัพเดทจาก mongkol

Date Country Event Period Surv(M) Prior

17-Nov JN GDP Annualized SA QoQ 3Q P -2.05% 2.20%

17-Nov * TH GDP YoY 3Q 1.69% 2.80%

17-Nov US Empire Manufacturing Nov 5.5 10.7

18-Nov US Manufacturing (SIC) Production Oct 0.06%      --

19-Nov JN Exports YoY Oct 1.17% 4.20%

19-Nov * EC CPI YoY Oct F      -- 2.10%

19-Nov * EC CPI MoM Oct F      -- 0.20%

19-Nov * EC CPI Core YoY Oct F      -- 2.40%

19-Nov US Housing Starts MoM Oct      --      --

19-Nov US Building Permits MoM Oct P      --      --

20-Nov * US FOMC Meeting Minutes 29-Oct      --      --

20-Nov * CH 1-Year Loan Prime Rate 20-Nov 2.99% 3.00%

20-Nov * US Initial Jobless Claims 15-Nov      --      --

20-Nov EC Consumer Confidence Nov P      -- -14.2

20-Nov US Existing Home Sales MoM Oct 0.40% 1.50%

21-Nov US S&P Global US Manufacturing PMI Nov P      -- 52.5

21-Nov US U. of Mich. Sentiment Nov F      -- 50.3

24-Nov * TH Car Sales Oct      -- 48,350.0

24-Nov * TH Customs Exports YoY Oct 5.73% 19.00%

25-Nov * US Pending Home Sales MoM Oct      --

26-Nov * US Initial Jobless Claims 22-Nov      --      --

26-Nov US Advance Goods Trade Balance Oct      --      --

26-Nov * US GDP Annualized QoQ 3Q S      --      --

26-Nov * US PCE Price Index MoM Oct      --      --

26-Nov * US PCE Price Index YoY Oct      --      --

26-Nov * US Core PCE Price Index MoM Oct      --      --

26-Nov * US Core PCE Price Index YoY Oct      --      --

26-Nov * US New  Home Sales MoM Oct      --      --

26-Nov TH Mfg Production Index ISIC NSA YoY Oct      -- 1.02%

26-Nov US Building Permits MoM Oct F      --      --

27-Nov CH Industrial Profits YoY Oct      -- 21.60%

27-Nov EC Consumer Confidence Nov F      --      --

28-Nov * TH BoP Current Account Balance Oct      -- $1873m

28-Nov TH BoP Overall Balance Oct      -- $1717m
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ตลาดหุ้นเอเซยี



GDP ของประเทศใน Asean
Source : Bloomberg

(19-Mar-25)

E:\Google Drive\Bloomberg\TIP EPS-GDP 08 Feb 2024.xlsx
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EPS (ก าไรตลาด) ของประเทศใน Asean

Currency :  Local Currency

E:\Google Drive\Bloomberg\TIP EPS-GDP 08 Feb 2024.xlsx
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Spread ปิโตรเคมี  และ  ดัชนีราคาสินค้าโภคภัณฑ์

Spread ของ HDPE
(HPDE – Dubai)

อัพเดทจาก mongkol
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ค่าการกลั่นน ้ามัน

อัพเดทจาก mongkol
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ราคากากถั่วเหลือง ราคาหุ้น TVO  &  ราคายางพารา และราคาหุ้น NER

อัพเดทจาก mongkol
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ราคา Cotton

อัพเดทจาก mongkol
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ราคาถ่านหิน
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ราคาน ้ามันดิบ + ทองค า
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ค่าระวางเรือ  และราคาหุ้นเดินเรือของไทย

อัพเดทจาก mongkol

Shipping Index and Stock Performance 11-Nov-25

BALTIC DRY Change BLOOMBERG DRY Change TOPIX MARITIME Change Container Ship Change Stock Price

INDEX SHIPS INDEX TRAN INDX Time Charter TTA Change PSL Change RCL Change

(BDIY Index ) (BDSX Index) (TPMART Index) Assessment Index

(ConTex)

11-Nov-25 2,084.00 0.0% 2,084.00 0.0% 1,699.12 -1.6% 1,502.00 -0.2% 4.44 0.5% 6.50 -0.8% 26.50 1.9%

10-Nov-25 2,084.00 -1.0% 2,084.00 -1.0% 1,727.43 -0.7% 1,505.00 0.0% 4.42 -0.5% 6.55 -0.8% 26.00 0.0%

7-Nov-25 2,104.00 2.0% 2,104.00 2.0% 1,739.83 1.9% 1,505.00 0.0% 4.44 0.5% 6.60 -0.8% 26.00 3.0%

6-Nov-25 2,063.00 3.0% 2,063.00 3.0% 1,707.96 -1.8% 1,505.00 -0.2% 4.42 1.4% 6.65 1.5% 25.25 1.0%

5-Nov-25 2,003.00 2.3% 2,003.00 2.3% 1,739.61 0.0% 1,508.00 0.0% 4.36 0.0% 6.55 -0.8% 25.00 -2.9%

4-Nov-25 1,958.00 0.7% 1,958.00 0.7% 1,740.01 -4.1% 1,508.00 -0.1% 4.36 -0.9% 6.60 -5.0% 25.75 -1.9%

3-Nov-25 1,945.00 -1.1% 1,945.00 -1.1% 1,813.91 0.0% 1,510.00 0.0% 4.40 0.0% 6.95 3.7% 26.25 1.9%

31-Oct-25 1,966.00 -0.9% 1,966.00 -0.9% 1,813.91 0.1% 1,510.00 0.0% 4.40 0.0% 6.70 1.5% 25.75 0.0%

30-Oct-25 1,983.00 1.1% 1,983.00 1.1% 1,812.58 1.4% 1,510.00 0.0% 4.40 3.3% 6.60 1.5% 25.75 -1.0%

29-Oct-25 1,961.00 0.6% 1,961.00 0.6% 1,786.93 -0.6% 1,510.00 0.0% 4.26 -2.3% 6.50 -3.7% 26.00 1.0%

28-Oct-25 1,950.00 1,950.00 1,796.99 1,510.00 4.36 6.75 25.75

 Remark : TTA and PSL are member of Bloomberg Dry Ships Index
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Fed Fund Rate (Policy Rate)

อัพเดทจาก mongkol

4.00 

1.50 

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00
24

-D
ec

-0
4

24
-D

ec
-0

5

24
-D

ec
-0

6

24
-D

ec
-0

7

24
-D

ec
-0

8

24
-D

ec
-0

9

24
-D

ec
-1

0

24
-D

ec
-1

1

24
-D

ec
-1

2

24
-D

ec
-1

3

24
-D

ec
-1

4

24
-D

ec
-1

5

24
-D

ec
-1

6

24
-D

ec
-1

7

24
-D

ec
-1

8

24
-D

ec
-1

9

24
-D

ec
-2

0

24
-D

ec
-2

1

24
-D

ec
-2

2

24
-D

ec
-2

3

24
-D

ec
-2

4

Po
cic

y R
ate

  T
ha

i -
US

  (%
)

Federal Funds Target Rate US Thai (repo 1 day)

Federal Funds Rate & Thai Rate



US’s GDP  &  Stock Market

อัพเดทจาก mongkol
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QE : Fed & ECB

เริ่มการระบาดCovid-19

อัพเดทจาก mongkol
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Strategy Research

ตัวเลขการซื้อสินทรัพยข์อง 
Fed (QE) รายสัปดาห์

อัพเดทจาก mongkol
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2,348.00            7/5/2025 6,663,493.0      

2,621.00            14/5/2025 6,666,114.0      

(24,710.00)         21/5/2025 6,641,404.0      

(15,757.00)         28/5/2025 6,625,647.0      

(784.00)             4/6/2025 6,624,863.0      

4,732.00            11/6/2025 6,629,595.0      

3,863.00            18/6/2025 6,633,458.0      

(18,928.00)         25/6/2025 6,614,530.0      

(3,522.00)          2/7/2025 6,611,008.0      

3,204.00            9/7/2025 6,614,212.0      

(2,432.00)          16/7/2025 6,611,780.0      

(1,893.00)          23/7/2025 6,609,887.0      

(15,606.00)         30/7/2025 6,594,281.0      

(1,059.00)          6/8/2025 6,593,222.0      

2,672.00            13/8/2025 6,595,894.0      

(25,097.00)         20/8/2025 6,570,797.0      

(15,191.00)         27/8/2025 6,555,606.0      

(1,402.00)          3/9/2025 6,554,204.0      

4,073.00            10/9/2025 6,558,277.0      

2,380.00            17/9/2025 6,560,657.0      

25.00                24/9/2025 6,560,682.0      

(21,857.00)         1/10/2025 6,538,825.0      

4,615.00            8/10/2025 6,543,440.0      

5,462.00            15/10/2025 6,548,902.0      

(6,802.00)          22/10/2025 6,542,100.0      

(3,307.00)          29/10/2025 6,538,793.0      

(13,265.00)         5/11/2025 6,525,528.0      
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การเปลี่ยนแปลงของ Market Cap. ตลาดหุ้นโลก นับตั้งแต่ปี 2017 - ปัจจุบนั

หมายเหตุ : การอัดฉีดเงินเข้าระบบของธนาคารกลางต่าง มีส่วนให้ตลาดหุ้นปรับตัวสูงขึ้น ในช่วงปี 2020-2021

อัพเดทจาก mongkol
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World Market Cap. Growth

30-Dec-16 66,383,155

29-Dec-17 81,434,892 23%

31-Dec-18 69,647,068 -14%

31-Dec-19 86,990,167 25%

31-Dec-20 103,229,711 19%

31-Dec-21 121,522,850 18%

30-Dec-22 97,867,296 -19%

29-Dec-23 111,605,590 14%

31-Dec-24 123,612,445 11%

6-Nov-25 147,180,593 19%



Market P/E (current & Forward) 08-Nov-25

P/E Ratio P/E Ratio P/E Ratio

Index Name country Index Trailing 12M Forw ard  ('25) Forw ard  ('26)
Dividend 

Yield

Current 

Earnings Yield
LAST_UPDATE

EPS

(current year)

Current 12M 2568(f) 2569(f)

FTSE Bursa Malaysia KLCI MA 1,619.13 15.42 14.93 14.04 4.07 6.48 07-Nov-25 108.3 มาเลเซยี
PSEi - PHILIPPINE SE IDX PH 5,759.37 9.81 9.33 8.50 3.61 10.19 07-Nov-25 618.7 ฟิลปิปินส์
Straits Times Index STI SI 4,492.24 13.96 14.51 13.84 4.62 7.16 07-Nov-25 307.8 สงิค์โปร์

KOSPI INDEX SK 3,953.76 18.43 13.95 10.38 1.46 5.43 07-Nov-25 283.4 เกาหลใีต้
TAIWAN TAIEX INDEX TA 27,651.41 23.36 20.68 16.91 2.43 4.28 07-Nov-25 1,337.0 ไต้หวนั

STOCK EXCH OF THAI INDEX TH 1,302.91 16.62 12.12 13.60 3.77 6.02 07-Nov-25 106.7 ไทย (SET)
THAI SET 50 INDEX TH 847.55 16.35 14.61 13.62 3.79 6.12 07-Nov-25 58.0 ไทย (SET50)

SENSEX IN 83,216.28 23.60 23.55 20.07 1.29 4.24 07-Nov-25 3,575.1 อนิเดีย
JAKARTA COMPOSITE INDEX ID 8,394.59 22.72 15.45 12.88 3.50 4.40 07-Nov-25 543.5 อนิโดนีเซยี
HO CHI MINH STOCK INDEX VN 1,599.10 15.47 13.47 10.01 1.59 6.46 07-Nov-25 131.2 เวยีดนาม

SHANGHAI SE A SHARE INDX CH 4,191.33 18.85 15.65 14.06 2.28 5.31 07-Nov-25 267.7 จนี (A-Shares)
SHANGHAI SE COMPOSITE CH 3,997.56 18.86 15.66 14.06 2.29 5.30 07-Nov-25 255.3 จนี (Composite)

HANG SENG INDEX HK 26,241.83 12.86 12.72 11.33 3.02 7.78 07-Nov-25 2,073.4 ฮอ่งกง
DOW JONES INDUS. AVG US 46,987.10 23.87 23.07 19.90 1.58 4.19 08-Nov-25 2,072.7 สหรฐัฯ (Dow Jones)

S&P 500 INDEX US 6,728.80 27.97 25.33 21.98 1.16 3.57 08-Nov-25 270.9 สหรฐัฯ (S&P-500)
NASDAQ COMPOSITE US 23,004.54 #N/A N/A 34.84 28.57 0.60 (435.36) 08-Nov-25 667.7 สหรฐัฯ (Nasdaq)

CAC 40 INDEX FR 7,950.18 17.17 17.23 14.81 3.30 5.82 08-Nov-25 461.4 ฝรัง่เศส
DAX INDEX GE 23,569.96 19.50 17.17 14.95 2.50 5.13 08-Nov-25 1,375.4 เยอรมนั
NIKKEI 225 JN 50,276.37 22.46 23.60 23.30 1.58 4.45 07-Nov-25 2,047.5 ญีปุ่่ น (Nikkei)

FTSEUROFIRST 300 INDEX EC 2,250.81 16.03 16.00 14.57 3.14 6.24 07-Nov-25 141.0 ยโุรป (300 บริษทั)
Euro Stoxx 50 Pr EC 5,566.53 17.12 16.69 15.31 2.83 5.84 07-Nov-25 333.7 ยโุรป (50 บริษทั)

STXE 600 (EUR) Pr EC 564.79 16.35 15.93 14.41 3.15 6.12 07-Nov-25 35.6 ยโุรป (600 บริษทั)
MSCI WORLD MULT 4,325.03 24.18 22.42 19.78 1.61 4.14 08-Nov-25 195.5 ตลาดหุน้โลก (MSCI)

Source : Bloomberg

P/E ตลาดหุ้นส าคัญๆ 

อัพเดทจาก mongkol



ผลตอบแทนตลาดหุ้นไทย เทียบกับตลาดโลก
Total Return Index  : ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดต่าง ในแต่ละช่วงเวลา

Total Return SD* Total Return SD* Total Return SD* Total Return SD* Total Return SD* Total Return SD*

 5  day -1.4% 8.9% -0.5% 14.3% -0.5% 16.3% -1.7% 12.4% 0.3% 13.1% -2.8% 22.3%

1 month -0.4% 11.7% 1.6% 14.2% 1.6% 15.9% -0.2% 14.5% 2.2% 15.7% 0.5% 21.5%

3 month 6.6% 8.7% 12.3% 12.1% 12.6% 13.7% 6.2% 10.7% 5.1% 13.1% 9.1% 15.5%

6  month 18.6% 8.9% 23.9% 11.8% 25.1% 13.2% 20.6% 11.4% 12.3% 16.6% 30.7% 15.4%

9 month 14.7% 14.8% 28.8% 16.4% 30.2% 18.1% 11.5% 20.2% 8.4% 18.9% 17.1% 25.8%

12 month 17.7% 13.8% 25.8% 15.3% 26.3% 16.9% 14.8% 18.8% -6.6% 17.5% 22.3% 24.3%

Month to  date -1.4% 8.9% -0.5% 14.3% -0.5% 16.3% -1.7% 12.4% 0.3% 13.1% -2.8% 22.3%

Quarter to  date 0.8% 10.9% 3.6% 13.6% 4.0% 15.4% 0.6% 13.5% 3.3% 15.2% 1.8% 19.9%

Year to  date 19.4% 14.4% 32.2% 15.9% 31.9% 17.6% 15.5% 19.5% -2.3% 18.4% 20.0% 25.2%

2 ปี 23.9% 12.1% 22.7% 14.4% 24.3% 15.9% 25.8% 15.8% 0.0% 14.6% 31.5% 21.1%

3 ปี 21.5% 12.3% 19.2% 14.4% 20.9% 16.1% 23.0% 15.7% -3.5% 13.7% 31.1% 20.9%

4  ปี 8.7% 14.1% 5.1% 15.7% 5.3% 17.3% 11.0% 17.9% -2.0% 13.2% 10.4% 23.8%

5  ปี 12.6% 13.4% 6.0% 15.6% 5.5% 17.0% 15.6% 16.9% 4.1% 13.6% 15.0% 22.6%

10 ปี 11.2% 14.5% 7.6% 15.9% 8.0% 16.4% 14.3% 18.2% 2.5% 15.0% 17.2% 22.1%

Remark : Total Return วัดจากวันสุดท้ายเทียบกับวันแรกของช่วงเวลาน้ันๆ 9-Nov-2025 Source : Bloomberg

                  SD*  = Standard Deviation ปรับเป็น Annualized

MSCI World MSCI EM S&P-500 SET Index NASDAQMSCI APAC ex Japan

อัพเดทจาก mongkol



ตลาดหุ้นไทย อยู่ในภาวะซบเซา กินเวลานานที่สุดท่ีเคยมีมา

อัพเดทจาก mongkol
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Forward P/E ของ SET Index

D:\Google Drive\Bloomberg\PER Emerging market.xlsx
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SET Index

ผลตอบแทนตลาดหุน้ ลบดว้ย  Yield พันธบัตร อายุ10 ปี)ผลตอบแทนตลาดหุน้=  ก าไรตลาด /  Market Cap.
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