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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
ดัชนีฯ จะยังคงเผชิญกับความผันผวนสูงและมีโอกาสปรับตัวลดลง  หลังมี
ข่าวลบเข้ามา คือสหรัฐฯให้เวลาอิหร่าน 24 ชม. ในการเปิดช่องแคบฮอร์มุซ  
..... ทั้งนี้ ตลาดในแต่ละวัน จะถูกขับเคลื่อนด้วยสถานการณ์ในตะวันออก
กลางที่เปลี่ยนไปเปลี่ยนมา การปรับตัวของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ และความ
กังวลเรื ่องเงินเฟ้อที ่อาจท าให้ Fed เปลี ่ยนทิศทางนโยบายการเงิน เรา
ประเมินกรอบดัชนีฯ สัปดาห์นี้ ไว้ที่ 1380-1450 จุด 
ปัจจัยในประเทศ  
• การเมืองไทย: นายอนุทิน ชาญวีรกูล ได้รับการโปรดเกล้าฯ แต่งตั้งเป็น
นายกรัฐมนตรีอย่างเป็นทางการแล้ว ในสัปดาห์นี้อาจะมีการแต่งตั้งคณธ 
ครม. อนุทิน 2 อย่างเป็นทางการ ซึ่งการจัดตั้งรัฐบาลจบได้เร็วกว่า 1 
เดือนถ้าเทียบกับไทม์ไลน์เดิมที่อาจจะจบในเดือนพ.ค. ช่วยสร้างความ
เชื ่อมั ่นให้กับนักลงทุน รวมถึงนโยบายกระตุ ้นเศรษฐกิจจะออกได้เร็ว 
รวมถึงมาตรการช่วยค่าครองชีพ ซึ่งอาจมีผลกระทบกับหุ้นบางกลุ่ม เช่น 
โรงไฟฟ้า จากมาตรการตรึงค่าไฟฟ้า 

• วิกฤตน ้ามันหน้าปั๊ม: แม้รัฐบาลจะยืนยันว่าประเทศไทยมีน ้ามันส ารอง
เพียงพอ แต่ที่หน้าปั๊มน ้ามันหลายแห่งทั่วประเทศกลับขาดแคลน ต้องจับ
ตาว่ารัฐบาลใหม่จะออกมาตรการดูแลราคาพลังงานอย่างไร ซ่ึงมาตรการ
ช่วยเหลือด้านพลังงานคาดว่าจะออกมาเป็นอันดับแรกๆ 

• ธปท. เล็งลดเป้า: ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) เตรียมทบทวนปรับลด
เป้าหมาย GDP ปี 69 จากผลกระทบของสงครามในต่างแดน โดยจะ
ติดตามความผันผวนของค่าเงินบาทอย่างใกล้ชิดและดูแลให้ตลาดการเงิน
ท างานได้ปกติ พร้อมปรับนโยบายดอกเบี้ยอย่างเหมาะสมเพื่อรองอรับ
ผลกระทบจากเงินเฟ้อ .... ทั้งนี้ ประมาณการ GDP ปี 69 ของธปท. เดิม
อยู่ที่ 1.5% และมีความเป็นไปได้สูงที่การประชุมกนง. ครั้งถัดไทยจะคง
อัตราดอกเบี้ยไว้ที่ระดับเดิม 1.00% หลังได้ปรับลดมาแล้ว 0.25% ในการ
ประชุมคร้ังแรก 

• ค่าเงินบาท: ปิดตลาดล่าสุดที่ระดับ 32.72 บาท/ดอลลาร์ ธปท. ระบุว่า
ปัจจุบันค่าเงินบาทมีความผันผวนสูงถึงระดับ 9% ซึ่งถือว่าสูงกว่าที่ผ่าน
มา โดยบางจังหวะมีทิศทางอ่อนค่าน าสกุลเงินอื่นในภูมิภาค เนื่องจาก
ประเทศไทยเป็นผู้น าเข้าพลังงานสุทธิและพึ่งพารายได้จากการท่องเที่ยว
สูง ... ข่าวนี้ บวกต่อหุ้นส่งออก อาทิ KCE, HANA, ITC, AAI 

• กระแส Fund Flow: นักลงทุนต่างชาติ ในตลาดหุ้น ซื้อสุทธิ 889 ล้านบาท 
(รวมตลาด SET และ MAI) ในตลาดตราสารหนี้ น ักลงทุนต่างชาติมี
ยอดขายสุทธิ 1,459 ล้านบาท 

ปัจจัยต่างประเทศ: 
• โดนัลด์ ทรัมป์ ขู่โจมตีโรงไฟฟ้าของอิหร่าน โดยระบุว่าจะ “โจมตีและท าลาย
ให้สิ้นซาก” เริ่มจากโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ที่สุด หากอิหร่านไม่เปิดช่องแคบ
ฮอร์มุซให้เรือพาณิชย์กลับมาผ่านได้ภายใน 48 ชั่วโมง ท่าทีดังกล่าวถือเป็น
การยกระดับอย่างมากของวาทกรรมจากสหรัฐ หลังจากก่อนหน้านั้นเพียง 
1 วัน ทรัมป์ยังส่งสัญญาณว่าก าลังพิจารณา “ผ่อนระดับ” ปฏิบัติการทาง
ทหาร และให้ประเทศที่พึ ่งพาเส้นทางนี ้รับภาระดูแลความปลอดภัยเอง 
กลายเป็นข่าวลบของตลาดในวันนี้ ... การตัดสินใจแบบนี้ของสหรัฐฯ เรา
มองว่าเป็นเรื่องที่น่าเป็นห่วงอย่างมาก เพราะน่าจะมีเหตุให้ผู้น าสหรัฐฯ 
เปลี่ยนค าพูดเป็นตรงกันข้ามภายใน 24 ชม. จาก ค่อยๆยุติสงคราม ไปเป็น 
ให้เวลา 48 ชั่วโมง กับอิหร่าน จากนี้ ต้องดูว่าจะมีการจัดการอย่างไรเพื่อ
ไม่ให้น าไปสู่ความรุนแรงแบบสุดข้ัว 

• การประชุมสุดยอดระหว่างประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ และประธานาธิบดีสี 
จิ้นผิง ที่ถูกเลื่อนออกไปคาดว่าจะเกิดขึ้นในช่วงกลางเดือนพ.ค.นี้ ระหว่างนี้
ติดตามการแถลงของจีนที่จะแถลงถึงท่าทีที่มีต่อสงครามตะวันออกกลาง 
และการช่วยเหลือช่องแคบฮอร์มุซตามที่ทรัมป์ได้ขอความร่วมมือ .... หาก
จีนก้าวเข้ามาเกี่ยวข้องในประเด็นนี้ โดยเป็นการกดดันหรือช่วยให้สงคราม
จบได้เร็วขึ้น จะเป็นผลดีกับตลาดอย่างมาก 

  

ตัวเลขเศรษฐกิจและ Event 
24 มี.ค. 69 
    • TH - Customs Exports YoY; (คาดการณ์: 17.34%, คร้ังก่อน: 24.40%) 
    • TH - Car Sales; (คร้ังก่อน: 73,936) 
26 มี.ค. 69 
   • US - Initial Jobless Claims; (คร้ังก่อน: 205k) 
27 มี.ค. 69 
   • US - U. of Mich. Sentiment; (คร้ังก่อน: 55.5) 
   • TH - Mfg Production Index ISIC NSA YoY; (คาดการณ์: --, ครั้งก่อน: 
1.46%) 
.Strategy 
• กลยุทธ์ลงทุน สหรัฐฯ ส่งสัญญาณคร้ังใหม่หลังเปรยว่าต้องการยุติการปฎิบัติ
การณ์ แต่เช้าวันอาทิตย์ที่ผ่านมา ได้ออกข่าวเตือนให้อิหร่านเปิดช่องแคบฮอร์
มุซ กลายเป็นความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นต่อตลาดอย่างมาก ..... เราไม่สามารถเดาใจ
อิหร่านหรืออิสราเอลได้ ว่าทั้งสองฝ่ายต้องการยุติสงครามนี้หรือไม่   
• หุ ้นที ่ย ังควรหลีกเลี ่ยงหรือใช้ความระมัดระวังในการเข้าลงทุน หุ ้นที ่ รับ
ผลกระทบจากสงครามในในช่วงก่อนหน้านี้ (โรงแรม สายการบิน ค้าปลีก) รวม
ไปถึงผลกระทบจากราคา LNG ที่สูงขึ้น จะเป็นกลุ่มโรงไฟฟ้า 
• หุ้นในพอร์ตแนะน า: เราน า AOT, BDMS ออก และน า PTTEP เข้ามาแทน  หุ้น
ในพอร์ตประกอบด้วย PTTEP(25%), SCB(10%), ADVANC*(10%) 

Technical : MINT, BCPG 
 
News Comment 

( + ) Bank (Overweight) สินเชื ่อ ก.พ. 26 เพิ ่มขึ ้น +0.5% MoM จากสินเชื่อ
รายใหญ่และภาครัฐ 
( -/+ ) หุ้นที่ได้รับผลกระทบ หลัง ก.พาณิชย์ ติดตาม 6 กลุ่มสินค้า ที่มีแนวโน้ม
ได้รับผลกระทบจากราคาน ้ามันและค่าขนส่ง และมีความเสี่ยงข้ึนราคา 
( 0 ) Energy (Neutral) ประธานาธิบดี US ประกาศจะโจมตีโรงไฟฟ้าอิหร่านหาก
ยังคงปิด Strait of Hormuz อยู่ 
Company Report 
( 0 ) SAV (ซื ้อ/ปรับเป้าลงเป็น 16.50 บาท) ปัจจัยตะวันออกกลางยังกระทบ
เที่ยวบินไม่มาก แต่ยังต้องติดตาม  
Calendar    

Date Country Event Period Surv(M) Prior 

23-Mar US 
Construction 
Spending MoM 

Jan 0.08% 0.30% 

 EC 
Consumer 
Confidence 

Mar P      -- -12.2 

24-Mar TH 
Customs 
Exports YoY 

Feb 17.34% 24.40% 

 TH Car Sales Feb      -- 73936 

 US 

S&P Global 
US 
Manufacturing 
PMI 

Mar P      -- 51.6 

26-Mar US 
Initial Jobless 
Claims 

21-Mar      -- 205k 

27-Mar US 
U. of Mich. 
Sentiment 

Mar F      -- 55.5 

  TH 
Mfg Production 
Index ISIC 
NSA YoY 

Feb      -- 1.46% 

 

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

( + ) Bank (Overweight) สินเชื่อ ก.พ. 26 เพิ่มข้ึน +0.5% MoM 
จากสินเชื่อรายใหญ่และภาครัฐ 
สินเชื่อเดือน ก.พ. 26 เพิ่มขึ้น +0.5% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่และภาครัฐ 
ภาพรวมสินเชื่อเดือน ก.พ. 26 ทั้ง 7 ธนาคารที่เรา cover อยู่ที่ 10.61 ล้าน
ล้านบาท เพิ่มขึ้น +0.5% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่และภาครัฐเป็นหลัก โดย
ทุกธนาคารมีสินเชื่อเพิ่มขึ้นทั้งหมด โดยธนาคารที่มีสินเชื่อเพิ่มขึ้นมากที่สุด
คือ 1) KKP เพิ่มขึ้น +1.9% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่ที่เข้ามาในรูปแบบระยะ
สั้น รองลงมาเป็น 2) KTB เพิ่มขึ้น +1.1% MoM จากสินเชื่อภาครัฐ 3) TISCO 
เพิ่มขึ้น +0.8% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่ในอุตสาหกรรม Utility และอสังหาฯ 
รวมถึงสินเชื ่อเช่าซื ้อที ่ฟื ้นตัวได้จากทั้งรถใหม่และรถมือสอง และ 4) SCB 
เพิ่มขึ้น +0.4% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่ แต่สินเชื่อรายย่อยลดลงเยอะเพราะ
มีการโอนพอร์ต Wealth ไปยัง CardX ท าให้บริษัทลูกอย่าง CardX มีการ
ปรับตัวเพิ่มขึ้น แต่หากตัดรายการที่โอนมาออกยังคงลดลงอยู่ ส่วน AutoX 
ยังลดลงเพราะกลัวความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น แต่ Munix ยังคงเพิ่มขึ้นได้เล็กน้อย 
ส่วนภาพรวมของเงินฝากเดือน ก.พ. 26 อยู่ที่ 12.88 ล้านล้านบาท ลดลง -
0.1% MoM โดยธนาคารที่เงินฝากลดลงมากที่สุดคือ TISCO ลดลง -1.1% 
MoM จากเงินฝากประจ าที่ลดลงเป็นหลัก ส่วนธนาคารที่เงินฝากเพิ่มขึ้นมาก
ที่สุดคือ KKP เพิ่มขึ้น +0.3% MoM จาก CASA (ที่มา: ข้อมูลบริษัท) 
DAOL:   มองเป็นบวกต่อกลุ่มธนาคาร โดยสินเชื่อในเดือน ก.พ. 26 กลับมา
เป็นบวกได้ที่ +0.5% MoM จากเดือน ม.ค. 25 ที่ลดลง -0.7% MoM ส่วน
ใหญ่มาจากสินเชื่อรายใหญ่และภาครัฐ  ขณะที่สินเชื่อรายย่อยมีการปรับตัว
ลดลง โดยเฉพาะสินเชื่อบัตรเครดิตซึ่งเป็นไปตามฤดูกาล ส่วนสินเชื่อสินเชื่อ
เช่าซ้ือเร่ิมฟื้นตัวได้จากการปล่อยให้ EV car เพิ่มมากข้ึน ด้านสินเชื่อรายย่อย
ในส่วนของสินเชื่อที่ผลตอบแทนสูงอย่างบ้านแลกเงินยังคงเพิ่มขึ้นได้ดีอย่าง
ต่อเนื่อง ขณะที่สินเชื่อ SME ยังคงลดลงอย่างต่อเนื่อง โดยเราคาดว่าสินเชื่อ
เดือน มี.ค. 26 มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นได้ต่อจากสินเชื่อรายใหญ่ที่จะมี Working 
cap. เพิ่มมากข้ึนจากการเร่งสั่งสินค้าช่วงสงคราม ทั้งนี้เรายังคงประมาณการ
สินเชื่อรวมทั้งปี 2026E ของกลุ่มไว้ที่ +2.0% YoY (2M26 อยู่ที่ -0.2% YTD) 
โดยคาดว่าสินเชื่อรายใหญ่จะกลับมาฟื้นตัวได้ดีช่วง 2H26E จากนโยบายการ
กระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลชุดใหม่ ด้าน NPL เราคาดว่ามีแนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้น
อย่างต่อเนื่อง แต่เราเชื่อว่าจะทยอยเพิ่มขึ้นไม่น่ากังวลมากนัก เพราะแต่ละ
ธนาคารมีการตั้งส ารองฯจ านวนมากมาอย่างต่อเนื่องในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา 
และมีการทยอยขายหนี้เสียออกมาอย่างต่อเนื่อง โดยคาด NPL ในปี 2026E 
จะอยู่ที่ 3.23% จาก 3.12% ในปี 2025 ทั้งนี้เราคาดว่าผลกระทบจากสงคราม
จะกดดันให้อัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นมากกว่าคาด ซึ่งเราเชื่อว่า กนง. จะ
คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปี 2026E ไว้ที่ 1.00% ซึ่งเรารวมในประมาณการ
ก าไรของเราไว้แล้วเรายังคงน ้าหนักการลงทุนเป็น “มากกว่าตลาด” โดยเลือก 
KTB (ซื้อ/เปา้ 38.00 บาท), KBANK (ซื้อ/เปา้ 225.00 บาท) และ BBL (ซือ้/เปา้ 
195.00 บาท) เป็น Top pick ขณะที่ KKP (ซื้อ/เป้า 81.00 บาท) และ KTB จะ
ได้รับ sentiment เชิงบวกจากสินเชื่อที่เพิ่มขึ้นได้เด่นที่สุดในกลุ่ม 
 
 
 
 
 

( -/+ ) หุ้นที่ได้รับผลกระทบ หลัง ก.พาณิชย์ ติดตาม 6 กลุ่ม
สินค้า ที่มีแนวโน้มได้รับผลกระทบจากราคาน ้ามันและค่าขนส่ง 
และมีความเส่ียงข้ึนราคา 
ก.พาณิชย์ ติดตาม 6 กลุ่มสินค้า ทีม่ีแนวโนม้ได้รับผลกระทบจากราคาน ้ามัน
และค่าขนส่ง และมีความเสี่ยงข้ึนราคา นายวิทยากร มณเีนตร อธบิดีกรมการ
ค้าภายใน กระทรวงพาณิชย์ เปิดเผยว่า กรมได้มีการประเมินโครงสร้างต้นทุน
สินค้า พบว่ามีสนิค้า 6 กลุ่มส าคัญที่อาจได้รับผลกระทบจากต้นทุนน ้ามันและ
สถานการณ์ด้านการขนส่ง ซ่ึงล้วนเปน็สินค้าปัจจัยพ้ืนฐานต่อการด ารงชีวิต
และระบบเศรษฐกิจ ได้แก่ 
1) กลุ่มอาหารสด เช่น ไข่ไก่ เนื้อหมู และเนื้อไก่ 
2) กลุ่มสินค้าเกษตรหลัก ได้แก่ ข้าว ปาล์มน ้ามัน และผลไม้ 
3) กลุ่มสินค้าอปุโภคบริโภคจ าเปน็ เช่น กระดาษทิชชู และบรรจุภัณฑ์กระดาษ 
4) กลุ่มอาหารกระป๋องโดยเฉพาะปลากระป๋อง 
5) กลุ่มเคร่ืองด่ืมและสินค้าที่ใชบ้รรจุภัณฑ์พลาสติก เช่น น ้าด่ืม นมบรรจุขวด 
และน ้ามันพืช 
6) กลุ่มวัสดุก่อสร้าง อาทิ ปนูซีเมนต์ เหล็กเส้น สทีาบ้าน ทอ่พีวีซี และกระเบื้อง 
(ที่มา: ผู้จัดการออนไลน์) 
DAOL:   เรามีมุมมองเป็นลบต่อประเด็นดังกล่าว โดยส าหรับกลุ่มที่คาดได้รับ
ผลกระทบมีดังนี้ 
- กลุ ่ม Agri & Food: โดยส าหรับหุ ้นที ่ เรา cover และม ีความเสี ่ยงได้รับ
ผลกระทบ ได้แก่ GFPT(ถอื/เปา้ 11.00 บาท), TU (ซื้อ/เปา้ 14.00 บาท), SUN 
(ถือ/เป้า 3.00 บาท) แม้ระยะสั้นอาจมีปัจจัยหนุนจากอุปสงค์การเร่งกักตุน
สินค้า แต่เรามองว่าปัจจัยดังกล่าวยังต้องติดตามความเสี่ยงในระยะถัดไป 
ขณะที่บริษัทอาจ pass through ต้นทุนที่สูงขึ้นได้เพียงบางส่วน รวมถึงสินค้า
กลุ่มอาหารสดเป็นสินค้าควบคุม ท าให้แนวโน้มการปรับราคาขึ้นอาจท าได้ไม่
มาก 
- กลุ่ม FMCG: ได้รับผลกระทบจากต้นทนุพลงังานและ packaging ที่ปรับตัว
สูงขึ้น หุ้นที่ได้รับผลกระทบ ได้แก่ OSP (ซื้อ/เป้า 20.00 บาท), CBG (ซื้อ/เป้า 
50.00 บาท), NEO (ซื้อ/เป้า 27.00 บาท) โดยสัดส่วนต้นทุนพลังงานอยู่ที่ 2-
4% ของ COGS 
- กลุ่มร้านอาหาร: MAGURO (ซื้อ/เป้า 33.00 บาท) ได้รับผลกระทบจาก
ต้นทุนพลังงานและวัตถุดิบที่ปรับตัวสูงข้ึน รวมถึงต้นทุนค่าก่อสร้างสาขาใหม่
ใน 2H26E ที่ปรับตัวขึ้นมาก อย่างไรก็ตามต้นทุนการก่อสร้างสาขาใน 1H26E 
ได้มีการล็อคราคาไว้แล้ว 
- กลุ ่มรับเหมาก่อสร้าง (Neutral): ได้แก ่ CK (ซื ้อ/เป้า 23.00 บาท) และ 
STECON (ถือ/เป้า 12.50 บาท) โดยต้นทุนวัสดุก่อสร้างโดยตรงคิดเป็นราว 
15% ของต้นทุนรวม เราประเมิน sensitivity ส าหรับต้นทุนวัสดุก่อสร้างที่
เพิ ่มขึ้นทุก +5% จะกระทบก าไร -10% อย่างไรก็ตามบริษัทรับเหมาใหญ่
โดยทั่วไปมีการทยอยล็อกต้นทุนวัสดุไว้ต่อเนื่อง รวมถึงต้นทุนส่วนใหญ่ราว 
60-70% เป็น subcontract ท าให้ลดความเสี่ยงเรื่องต้นทุนวัสดุผันผวน แต่
เรามองว่าปัจจัยดังกล่าวยังต้องติดตามความเสี่ยงหากสถานการณ์ยืดเยื้อ 
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News Comment 

( 0 ) Energy (Neutral) ประธานาธ ิบดี  US ประกาศจะโจมตี
โรงไฟฟ้าอิหร่านหากยังคงปิด Strait of Hormuz อยู่ 
เมื่อวันเสาร์ที่ผ่านมา (21 มี.ค.2026) ประธานาธิบดีสหรัฐอเมริกา (US) กล่าว
ว่า ถ้าอิหร่านไม่เปิดช่องแคบฮอร์มุซ (Strait of Hormuz) อย่างเต็มรูปแบบ
ภายใน 48 ชั่วโมง US จะถล่มโรงไฟฟ้าของอิหร่านให้ราบคาบ (obliterate) โดย 
เริ่มจากโรงไฟฟ้าที่ใหญ่ที่สุดก่อน ในขณะเดียวกัน อิหร่านประกาศว่าจะ "ปิด
ตาย" Strait of Hormiz อย่างสมบูรณ์หากโรงไฟฟ้าถูกโจมตี และจะเปิดฉาก
ถล่มเป้าหมายที่เป็นโครงสร้างพื้นฐานด้านพลังงาน , เทคโนโลยีสารสนเทศ 
(IT) และโรงงานผลิตน ้าจืดจากน ้าทะเล (desalination) ของ US และอิสราเอลใน
ภูมิภาคตะวันออกกลาง นอกจากนี ้ อ ิหร่านได้ส่งสัญญาณผ่อนคลาย
บางส่วนโดยอนุุญาตให้เรือญี่ปุ่นสามารถผ่าน Strait of Hormuz ได้ (ที่มา: 
Reuters) 
DAOL:   เรามีมุมมองเป็นกลางต่อแนวโน้มราคาน ้ามันดิบในระยะสั้น โดย เรา
เชื่อว่าราคาน ้ามันดิบจะยังคงผันผวนอยู่ในระดับสูงในระยะสั้นจากความเสี่ยง
อุปทานขัดข้อง (supply shortage) ที่ยังคงด าเนินอยู่ แม้ว่าจะมีการผ่อนคลาย 
(partial de-escalation) ก็ตาม ทั ้งนี ้ เรายังคงน ้าหนักการลงทุน “เท่ากับ
ตลาด” ส าหรับกลุ่มพลังงานและมองว่า PTTEP จะได้ประโยชน์จากข่าวนี้มาก
ที ่ส ุด จากราคาขายเฉลี ่ย (blended ASP) ที ่ม ีแนวโน้มสูงขึ ้นตามราคา
น ้ามันดิบ ทั้งนี้ แม้ค าแนะน าระยะยาวของเรา คือ PTTEP (ถือ/เป้า 120.00 
บาท) แต่เรามองเห็นโอกาสใน trading ระยะสั้น โดยเราได้ท าวิเคราะห์ความ
อ่อนไหว (sensitivity analysis) ต่อราคาน ้ามัน เราประเมินว่า ทุกๆราคา
น ้ามันดิบระยะยาวที่เพิ่มขึ้น USD1.0/bbl จะท าให้ราคาเป้าหมายของ PTTEP 
สูงขึ้น 1.00 บาท (vice versa) 
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Company Report 
( 0 ) SAV (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 16.50 บาท) ปัจจัยตะวันออกกลาง
ยังกระทบเที่ยวบินไม่มาก แต่ยังต้องติดตาม 
เรามีมุมมองเชิงลบเล็กน้อยต่อสถานการณ์ความตึงเครียดในตะวันออกกลาง 
โดยล่าสุดยังมีผลกระทบต่อจ านวนเที่ยวบินไม่มาก แต่ยังคงเป็นปัจจัยที่ต้อง
ติดตาม ดังนี้1) ผลกระทบตั้งแต่ 1-10 มี.ค.26 ท าให้จ านวนเที่ยวบินเฉลี่ยต่อ
วันลดลงจาก ก.พ.26 ราว -11% แต่ยังเพิ่มขึ้นจาก มี.ค.25 ราว +5% ทั้งนี้ 
เที่ยวบินเฉลี่ยในเดือน มี.ค.26 ลดลงจาก ก.พ.26 ส่วนหนึ่งยังเป็นผลของปัจจัย
ฤดูกาลหลังจากผ่านช่วง peak season รวมถึงมีเที่ยวบินที่ลดลงจากประเทศ
ในตะวันออกกลาง อย่างไรก็ตาม ผลกระทบล่าสุดมีทิศทางดีขึ้นจากช่วงต้น
เดือน มี.ค.262) เราประเมินจ านวนเที่ยวบิน 1Q26E จะยังเติบโตได้ดี YoY โดย
ช่วง ม.ค.-ก.พ.26 ยังเติบโตสูง +11% YoY ขณะที่เดือน มี.ค.26 จะยังคงเติบโต
ได้ ส่วนเทียบ QoQ คาดว่าจะยังคงทรงตัวเราปรับประมาณการก าไรปี 2026E 
ลง 4% เป็น 584 ล้านบาท +7%  YoY โดยปรับสมมติฐานการเติบโตของ
จ านวนเที่ยวบินเป็น +6% YoY จากเดิมที่ราว +8% YoY ตามผลกระทบจาก
ปัจจัยที่ตะวันออกกลางจะกระทบจ านวนเที่ยวบิน ส าหรับแนวโน้ม 1Q26E 
เบื้องต้นประเมินจะมีก าไรในเกณฑ์ที่ดีราว 142-147 ล้านบาท (ก าไร 1Q25 = 
142 ล้านบาท, 4Q25 = 146 ล้านบาท) ยังคงเติบโต YoY ได้ตามจ านวน
เที่ยวบินที่เพิ่มขึ้น และจะใกล้เคียง QoQ โดยจะได้ผลบวกจากค่าเงินบาทที่ออ่น
ค่าเรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 16.50 บาท (เดิม 
18.00 บาท) ยังอิง DCF (WACC = 9.5% TG = 2.5%) (เทียบเท่า 2026E PER 
ที่ 18 เท่า) เนื่องจากเรามีการปรับก าไรลดลง โดยภาพรวมเที่ยวบินจะชะลอ
กว่าเดิม แต่ยังโต YoY ได้ ขณะที่ยังคงต้องติดตามสถานการณ์ตะวันออกกลาง
หากรุนแรงและท าให้ราคาน ้ามันปรับตัวสูงขึ้นเป็นเวลานาน อาจส่งผลกระทบเชิง
ลบต่อจ านวนเที่ยวบินมากขึ้นได้ อย่างไรก็ตาม ยังมีลุ้น catalyst จาก 2 งาน
ประมูล และ M&A ซ่ึงจะช่วยเพิ่ม upside ต่อก าไรต้ังแต่ช่วง 2H26E ได ้
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดร่วงแรงในวันศุกร์ (20 มี.ค.) ขณะที่ดัชนี 

S&P500 ปิดที่ระดับต ่าสุดในรอบ 6 เดือน หลังสงครามระหว่างสหรัฐฯ-
อิสราเอลกับอิหร่านเข้าสู่สัปดาห์ที่ 4 ท าให้นักลงทุนกังวลเรื่องเงินเฟ้อและ
แนวโน้มดอกเบี้ยขาขึ้นมากขึ้น        ทั้งนี้ ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์
ปิดที่ 45,577.47 จุด ลดลง 443.96 จุด หรือ -0.96%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 
6,506.48 จุด ลดลง 100.01 จุด หรือ -1.51% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 
21,647.61 จุด ลดลง 443.08 จุด หรือ -2.01% 

• ตลาดหุ้นยุโรปปิดร่วงลงในวันศุกร์ (20 มี.ค.) และร่วงลงเป็นสัปดาห์ที่ 3 
ติดต่อกัน ซึ่งเป็นการปรับตัวลงยาวนานที่สุดในรอบเกือบ 1 ปี หลังความ
ขัดแย้งในตะวันออกกลางทวีความรุนแรง กระตุ้นความกังวลด้านเงินเฟ้อและ
ท าให้ตลาดกลับมาคาดการณ์เกี่ยวกับการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีกคร้ัง          
ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 573.28 จุด ลดลง 10.36 จุด หรือ 
-1.78% 

• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั ่งเศสปิดที่ 7,665.62 จุด ลดลง 142.25 จุด 
หรือ -1.82%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที ่ 22,380.19 จุด ลดลง 
459.37 จุด หรือ -2.01% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
9,918.33 จุด ลดลง 145.17จุด หรือ -1.44% 

• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดลดลงในวันศุกร์ (20 มี.ค.) และปรับตัวลงเป็นสัปดาห์
ที่ 3 ติดต่อกัน หลังสงครามในตะวันออกกลางทวีความรุนแรงและราคา
น ้ามันพุ่งขึ้น ส่งผลให้ความกังวลเงินเฟ้อเพิ่มขึ้น และตอกย ้าคาดการณ์ว่า 
ธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย       ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 
100 ปิดที่ 9,918.33 จุด ลดลง 145.17 จุด หรือ -1.44% 

• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนในวันศุกร์ (20 
มี.ค.) และปิดที่ระดับสูงสุดในรอบเกือบ 4 ปี หลังอิรักประกาศเหตุสุดวิสัยต่อ
แหล่งน ้ามันทั้งหมดที่พัฒนาโดยบริษัทน ้ามันต่างชาติ ขณะเดียวกันสงคราม
อิหร่านทวีความรุนแรงข้ึนอีก โดยสหรัฐฯ เตรียมส่งนาวิกโยธินและก าลังพล
เพิ่มอีกหลายพันนายไปยังตะวันออกกลาง          ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ 
WTI ส่งมอบเดือนเม.ย. พุ่งขึ้น 2.18 ดอลลาร์ หรือ 2.27% ปิดที่ 98.32 
ดอลลาร์/บาร์เรล 

• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนพ.ค. พุ ่งขึ ้น 3.54 
ดอลลาร์ หรือ 3.26% ปิดที่ 112.19 ดอลลาร์/บาร์เรล ซึ่งเป็นระดับสูงสุด
นับตั้งแต่เดือนก.ค. 2565 

• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลดลงในวันศุกร์ (20 มี.ค.) หลังดอลลาร์
แข็งค่าจากรายงานว่า สหรัฐฯ จะส่งก าลังทหารเพิ่มเติมไปยังตะวันออก
กลาง ส่งผลให้ตลาดกังวลว่าราคาน ้ามัน เงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี ้ยอาจ
ปรับตัวสูงขึ ้น          ทั ้งนี ้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity 
Exchange) ส่งมอบเดือนเม.ย. ลดลง 30.80 ดอลลาร์ หรือ 0.67% ปิดที่ 
4,574.90 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic & Company 
 

โลจิสติกส์ท้าทายต้นทุนพุ่ง คัดหุ้นโครงสร้างแกร่งมีฝีมือ  
เจาะหุ้นกลุ่มโลจิสติกส์หลังเผชิญแรงกดดันต้นทุนน ้ามันขาขึ้นต้องปรับเกมคุม
ต้นทุน ชี้ผู้เล่นรายใหญ่ได้เปรียบจากอ านาจต่อรองและวอลุ่มสูงเพิ่มประสิทธิภาพ
และส่งผ่านต้นทุนได้ดีกว่า ขณะที่กลุ่มตัวกลางขนส่งสินค้าปรับค่าระวางตาม
ตลาดได้ และธุรกิจคลังสินค้าช่วยพยุงรายได้ลดผันผวน แนะเลือกรายตัว เน้น 
SJWD และ III 
COM7 สินค้าใหม่ดัน ฉวยจังหวะน ้ามันขึ้น เล็งโปรโมตแท็กซี่อีวี 
COM7 ยอดขายสินค้าใหม่มาแรง "Samsung Galaxy S26 Ultra - MacBook" 
พร้อมปรับกลยุทธ์ เน้นสินค้าที่ขายเร็ว กลุ่ม B2C ลดการขายล็อตใหญ่ให้พ่อค้า
คนกลาง เพื่อรับมือกับสินค้าที่อาจมีจ านวนจ ากัดช่วงวัตถุดิบขาดแคลน เตรียม
จัดแคมเปญดึงให้กลุ่มแท็กซี่หันมาสนใจรถ EV มากขึ้น เผยเตรียมส่งออกเพิ่ม 
3.6 พันคัน หนุนสิ้นปีนี้พอร์ตแตะ 5 พันคัน 
TISCO กระจายพอร์ตสู่อีวี ร่วมจัมพ์เป้า ROE 15-17% 
TISCO ตามติดราคาน ้ามัน รับกระทบลูกค้า แต่กระจายเสี่ยงสู่อีวีสัดส่วนแตะ 
36% ของพอร์ต ชี้ยืดหยุ่นยังตั้งส ารอง คงปล่อยกู้ถ่านหินแต่ต้องผ่านเกณฑ์
สิ่งแวดล้อม พร้อมเดินหน้าเข้าร่วมโครงการ JUMP+ วางเป้าหมาย รักษา ROE 
ให้อยู่ในระดับ 15-17% ภายในปี 2571 ชี้แม้จะมีอัตราการจ่ายปันผลสูง แต่เงิน
เพียงพอขยายธุรกิจใหม่ 
BAFS ชี้ปมเติมน ้ามันดีด ขนส่งทางท่อเด้งแรง 33% 
BAFS รับสงครามดันราคาน ้ามันอากาศยาน Jet A-1 พุ่งเท่าตัว แต่มีนาคม
ปริมาณการเติมน ้ามันยังเพิ่มขึ้น ดันผลงานไตรมาส 1/2569 รับหากยืดเยื้อถึง
กลางปีอาจลดเป้าปริมาณเติมน ้ามันปี 2569 เหลือโต 1.9-2% และรายได้โต 3% 
ชูธุรกิจขนส่งน ้ามันทางท่อเป็นพระเอก ปริมาณพุ่งกว่า 33% แตะ 5.1 ล้านลิตร
ต่อวัน 
MRDIYT ฉลองครบรอบ 10 ปี ทุ่มลงทุน 4 พันล. ผุด 210 สาขา 
มิสเตอร์ ดี.ไอ.วาย. ฉลองครบรอบ 10 ปีในไทย เดินหน้าลงทุนในธุรกิจ 4 พันล้าน
บาท ขยาย 210 สาขาใหม่ พร้อมโครงการคลังสินค้าอัตโนมัติในปี 2569 อวด
ผลงานปี 2568 สุดแกร่งกวาดรายได้สูงสุด 2 หมื ่นล้านบาท ก าไรสุทธิ 2.6 
พันล้านบาท พุ่งขึ้น 48% 
GUNKUL มีดีลร่วมทุน Q2 ดันพอร์ตกรีนสู่ 2 พันเมก 
GUNKUL ทุ่มงบ 1.3-1.5 หมื่นล้านบาท ร่วมทุนโรงไฟฟ้าโซลาร์เซลล์ทั้งในและ
ต่างประเทศ พุ่งเป้าฟิลิปปินส์-ไต้หวัน คาดปิดดีลในครึ่งปีแรก ด้านพลังงานสี
เขียวจ่อ PPA เพิ่มอีก 300 เมกะวัตต์ ดันพอร์ตรวมแตะ 2 พันเมกะวัตต์ ภายในปี 
2570 ตั้งเป้ารายได้ปีนี้ท านิวไฮทะลุหมื่นล้านบาท 
JMART ดัน 'สุกี้ตี๋น้อย' เข้าตลาด BNN เป้ายอดขายปีนี้ 1.3 หมื่นล้าน 
JMART เผยศึกษาน า "สุกี้ตี๋น้อย" เข้าตลาดหุ้นไทย ระดมทุนเสริมแกร่งอนาคต 
คาดชัดเจนปี 2570 ด้าน BNN วางเป้ายอดขายปี 2569 ไว้ราว 1.3 หมื่นล้าน
บาท รับพอร์ตลูกค้าขยายตัว แถมควักงบลงทุน 1.2-1.5 พันล้านบาท ปั้น 60 
สาขาใหม่ อัพฐานต่อยอดเพิ่ม 
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Disclaimer: Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL .SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ใ ห้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้ 
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

DAOL: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

 IOD Disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which companies listed on 
the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to the public. The CGR is a presentation of 
information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance of listed companies. It is not any assessment of the actual 
practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices 
of the listed companies. It is not a recommendation for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. 
Investors should exercise their own judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. 
No representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or 
the information used. 
DAOL’s Stock Rating Definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals and attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold 
as negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price and excludes dividend yields. 


