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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
  มีโอกาสเดินหน้าต่อ ในลักษณะของการ rebound หลังปรับตัวลงมากมาก 
โดยปัจจัยสนับสนุนมาจากการที่ดัชนีฯ ปรับตัวขึ้นในวันก่อนหน้า (+1.28%) 
และมีแรงซื้อจากนักลงทุนต่างชาติ ตัวแปรที่ชี ้น าตลาดจะเป็น ทิศทางหุ้น 
Tech ทั่วโลก และประเด็นการเมืองระหว่างประเทศ เช่น แผนสันติภาพของ
รัสเซีย-ยูเครน หากไม่มีข่าวร้ายมากดดัน ดัชนีฯ มีโอกาสกลับไปที่ 1280 จุด 
อีกคร้ัง 
ปัจจัยในประเทศ  

• การค้าประเทศไทย: การส่งออกไทยในเดือน ต.ค. 68 ขยายตัว 5.7% ชะลอ
ตัวลงจากเดือนก่อนหน้าที ่ 19% เนื ่องจากก่อนหน้านี้ไทยเร่งส่งออกไป
ปริมาณมาก ส่วนการน าเข้าที่พุ่งสูงขึ้น 16.3% ส่งผลให้ไทยขาดดุลการค้า 
3,436.9 ล้านดอลลาร์สหรัฐ สนค. คาดการณ์การส่งออกปี 68 จะขยายตัว
ได้ในช่วง 10.7- 11.4% ปัจัยกดดันหลัด คือ ค่าเงินบาทที่อาจแข็งค่าขึ้น 
ในช่วงปลายปี ปริมาณสินค้าเกษตรลดลงจากน ้าท่วม และการแข่งขันใน
ตลาดโลกสูงข้ึน 

• สถานการณ์น ้าท่วมหาดใหญ่: ไทยได้รับผลกระทบจากอุทกภัยอย่าง
เนื่องจากฝนตกหนักต่อเนื่อง สถานการณ์ล่าสุดน ้าท่วมน ้าท่วมฉับพลันใน
หลายพื้นที่ของจังหวัดภาคใต้ รัฐบาลยกระดับการรับมือแล้ว ประชาชนได้รับ
ผลกระทบกว่า 8 แสนครัวเรือน สถานการณ์น ้าท่วมดังกล่าวส่งผลกระทบ
ผลผลิตทางการเกษตรส าคัญ เช่น ยางและน ้ามันปาล์ม ซ่ึงเป็นสินค้าส่งออก
ของไทย  

• Fund Flow/เงินบาท: นักลงทุนต่างชาติมีสถานะ ซื้อสุทธิ 1,552 ล้านบาท 
ในตลาดหุ้นไทย (SET+MAI) ในขณะที่ตลาดตราสารหนี้ นักลงทุนต่างชาติมี
สถานะ ขายสุทธิ 1,804 ล้านบาท (NET OUTFLOW) ค่าเงินบาทปิดที่ 32.30 
บาท/ดอลลาร์ และแข ็งค่าเล ็กน ้อย โดยเง ินบาทได้แรงหนุนจากการ
คาดการณ์ว่า ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) อาจลดอัตราดอกเบี้ยในการ
ประชุมเดือนหน้า 
ปัจจัยต่างประเทศ: 
• แผนสันติภาพยูเครน-รัสเซีย: แผนสันติภาพเดิม 28 ข้อ ถูกปรับลดเหลือ 19 
ข้อ หลังการจัดท าร่างใหม่ร่วมกับเจ้าหน้าที่ยูเครนในการหารือที่นครเจนีวา 
โดยข้อก าหนดที่ถูกน าออกจะเกี่ยวข้องกับการยอมสละพื้นที่บางส่วนและไม่
เข้าร่วมนาโตของยูเครน ด้านผู ้น  ายูเครนดูเหมือนจะยอมรับข้อตกลง
ดังกล่าว แต่ฝ่ังรัสเซียเหมือนจะไม่เห็นด้วยกับแผนฉบับปรับปรุง ความขัดแย้ง
ดังกล่าวเป็นลบต่อราคาน ้ามัน ราคาน ้ามันดิบ Brent ล่าสุด $61 ต่อ
บาร์เรล......เรามองว่า เป็นเร่ืองใหญ่ของสัปดาห์นี้ รองจากข่าวความกังวล
ต่อตลาดหุ้นสหรัฐฯ เนื่องจาก การยุติสงครามตามแผนนี้ รัสเซียได้เปรียบ
(จบง่ายกว่า) และการยุติสงคราม ดีต่อเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะยุโรป และ
ทิศทางเงินเฟ้อ(ลดลง) 

• ตลาดมอง Kevin Hassett เป็นตัวเต็งประธาน Fed คนใหม่.... รายงานจาก
ท าเน ียบขาวระบุว ่า Kevin Hassett (ผอ. National Economic Council) 
โผล่ขึ้นมาเป็น “ตัวเก็งอันดับต้น ๆ” ส าหรับต าแหน่งประธาน Fed คนต่อไป 
ภาพนี้หนุนราคา Treasuries และกดดันดอลลาร์ เพราะโอกาสที่ Fed จะใช้
นโยบายแบบผ่อนคลาย(ลดดอกเบี้ย) ถ้าท่านนี้เป็นประธาน Fed จะมีมากข้ึน 
ตัวเลขเศรษฐกิจและ Event 
• US Ambassador to Thailand Robert Godec holds a meeting with 

Finance Minister Ekniti Nitithanprapas at 1pm. 
• US-Initial Jobless Claims 

  

Strategy 
• ตลาด มีแรงฮึดไปต่อ  หลัง MSCI rebalance และได้แรงซ้ือหุ้น Tech ทั่วโลก แต่
เรายังมองว่าดัชนีฯ จะไปไหนไกลๆได้ยาก ยกเว้นเสียแต่ว่าปัจจัยถ่วงจะคลี่คลาย 
สัปดาห์นี้ เป็นจุดเปลี่ยนที่ส าคัญ ว่าแค่พักตัวหรือลงต่อ  
• กลยุทธ์: ดัชนีฯเริ่มกลับตัว และมีแนวโน้มจะยืนเหนือ 1250 จุด ไปอีกระยะหนึ่ง 
แนะเลือกหุ้นที่ราคาลงมามาก แต่ก าไรดีๆ เป็นล าดับแรก 
• หุ้นในพอร์ตแนะน า: เราน า MINT ออก และน า CPN, DELTA*, ADVANC เข้า
มาในพอร ์ต ห ุ ้น ในพอร ์ตประกอบด ้วย ADVANC(10%) , CPN(10%) , 
DELTA*(10%), GULF(10%), CPALL*(10%), MTC*(10%), SCB(10%) 
Technical :  STECON, ONSENS 
 

News Comment 

( + ) Pet Food (Neutral), TU (ซื ้อ/เป ้า 14.00 บาท) , GFPT (ซื ้อ/เป ้า 13.70 
บาท), NER (ถือ/เป้า 4.70 บาท) ส่งออก ต.ค. 2025 ขยายตัวต่อเนื่อง MoM 
ตามฤดูกาล 
( + ) Bank (Overweight) ราชกิจจาฯออกเกณฑ์ใหม่เรื่องซื้อหุ้นคืน โดยยกเลิก
ข้อบังคับที่ต้องรอ 6 เดือนก่อนเร่ิม buyback ใหม่ 
( 0 ) Tourism (Neutral) นักท่องเที่ยวล่าสุด +0.3% WoW จากอินเดียและรัสเซีย
เพิ่ม แต่มาเลเซียและจีนลด 
( 0 ) Automotive (Underweight) ยอดผลิตรถยนต์ ต.ค.25 ปรับตัวดีขึ้น ส่วน
ใหญ่มาจาก BEV 
Company Report 
( + ) CPAXT (ซื้อ/เป้า 23.00 บาท) ก าไร 4Q25E และปี 2026E แนวโน้มดีขึ้น 
จากการขยายสาขาและ Lucky Frozen 
( + ) CBG (ซื้อ/เป้า 56.00 บาท) คาดก าไร 4Q25E ฟื้นตัว QoQ, เรื่องดีๆยังมี
อีกมากในปี 2026E 
 
Calendar    

Date Country Event Period Surv(M) Prior 

26-Nov US 
Initial Jobless 

Claims 
Nov-25      -- 220k 

27-Nov CH 
Industrial 

Profits YoY 
Oct      -- 21.60% 

 EC 
Consumer 

Confidence 
Nov F      -- -14.2 

28-Nov TH 

Mfg Production 

Index ISIC 

NSA YoY 

Oct -0.30% 1.02% 

 TH 

BoP Current 

Account 

Balance 

Oct      -- $1873m 

  TH 
BoP Overall 

Balance 
Oct      -- $1717m 
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News Comment 

26 November 2025 

( + ) Pet Food (Neutral), TU (ซื้อ/เป้า 14.00 บาท), GFPT (ซื้อ/
เป้า 13.70 บาท), NER (ถือ/เป้า 4.70 บาท) ส่งออก ต.ค. 2025 
ขยายตัวต่อเนื่อง MoM ตามฤดูกาล 
ส่งออก ต.ค. 2025 โตต่อเนื่อง MoM กระทรวงพาณิชย์เปิดเผยตัวเลขส่งออก
ส าคัญดังนี้ 
1) ส่งออกอาหารสัตว์เลี้ยงเดือน ต.ค. 2025 อยู่ที่ 280 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
(+8% YoY, +4% MoM) และตัวเลข 10M25 อยู่ที่ 2,718 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
(+8% YoY) 
2) ส่งออกอาหารทะเลกระป๋องและแปรรูปเดือน ต.ค. 2025 อยู่ที่ 349 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (-5% YoY, +1% MoM) และตัวเลข 10M25 อยู ่ที ่ 3,158 
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (-1% YoY) 
3) ส่งออกไก่สดแช่เย็นแช่แข็งและไก่แปรรูปเดือน ต.ค. 2025 อยู่ที่ 412 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (+1% YoY, +6% MoM) และตัวเลข 10M25 อยู ่ที ่ 3,849 
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (+7% YoY)  
4) ส่งออกยางพาราเดือน ต.ค. 2025 อยู่ที่ 399 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (-13% 
YoY, +8% MoM) และตัวเลข 10M25 อยู่ที่ 4,204 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (+
2% YoY) (ที่มา: กระทรวงพาณิชย์) 
DAOL:  เรามีมุมมองเป็นบวก จากส่งออกโดยรวม ต.ค. 2025 โต MoM ตาม
คาด เป็นไปตามปัจจัยฤดูกาล โดยเฉพาะส่งออกอาหารสัตว์เลี้ยง อาหารทะเล
กระป๋อง และยางพาราที่เข้าสู่ high season สถานการณ์การค้าทยอยกลับสู่
ปกติ รวมถึงในกลุ่มไก่มีปริมาณส่งออกบางส่วนค้างจาก 3Q25 หลังไตรมาส
ก่อนมีปัญหาแรงงานกัมพูชาลาออก ขณะที่ปัจจุบันปัจจัยดังกล่าวคลี่คลายขึ้น
แล้ว 
ส าหรับแนวโน้ม 4Q25E 1) กลุ่ม Pet Food เราประเมินก าไรปกติจะปรับตัวขึ้น 
QoQ หนุนโดยปัจจัยฤดูกาลและสถานการณ์การค้าทยอยกลับสู่ปกติหลัง
ประเด็น tariffs ชัดเจน, 2) TU ประเมินก าไรปกติจะดีขึ้น QoQ หนุนโดย high 
season ของธุรกิจ Ambient และ PetCare, 3) GFPT คาดการณ์ก าไรปกติจะ
ขยายตัวต่อเนื่อง YoY แต่จะลดลงเล็กน้อย QoQ จากต้นทุนวัตถุดิบเฉลี่ย
สูงขึ้นเล็กน้อย และ SG&A และค่าใช้จ่ายภาษีสูงข้ึนตามฤดูกาล แต่จะถูกชดเชย
บางส่วนจากส่งออกฟื้นตัว หลังสถานการณ์แรงงานคลี่คลาย ท าให้การผลิต
ทยอยกลับมาปกติ, และ 4) NER คาดการณ์ก าไรปกติจะอ่อนตัว YoY จาก
ราคายางชะลอ แต่ดีขึ้นเล็กน้อย QoQ จากปัจจัยฤดูกาล 
ทัง้นีก้ลุม่ Pet Food เราคงน า้หนกั “Neutral” และ Top pick ไดแ้ก ่ITC (ซือ้/
เปา้ 20.00 บาท) หลัง 3Q25 ดีกว่าคาด และแนวโน้ม 2H25E ขยายตวั HoH 
สะท้อนกลยุทธ์การเติบโตยังเปน็ไปตามแผนแม้มีประเด็น tariffs 
ส าหรบัหุน้ตวัอืน่ๆ ในกลุม่ Agri & Food เราแนะน า 
- TU (ซื้อ/เป้า 14.00 บาท) แนวโน้ม 4Q25E มีโอกาสปรับตัวดีขึ้น QoQ และปี 
2026E จะกลับมาฟื้นตัว หนุนโดยสถานการณ์การค้ากลับสู่ปกติมากขึ้น และ
ค่าใช้จ่าย transformation เร่ิมลดลง 
- GFPT (ซื้อ/เป้า 13.70 บาท) แนวโน้มก าไรปกติปี 2025E จะท าสถิติสูงสุด
ใหม่ ขณะที่ปี 2026E ยังมี catalyst จากนโยบายของรัฐในการน าเข้าวัตถุดิบ
จากสหรัฐ ซ่ึงจะช่วยหนุนต้นทุนอ่อนตัว 
- NER (ถือ/เป้า 4.70 บาท) ระยะสั้นยังขาด catalyst ใหม่ โดยโรงงานแห่งใหม่
คาดจะเร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ได้เร็วสุดใน 4Q26E 
 
 

( + ) Bank (Overweight) ราชกิจจาฯออกเกณฑ์ใหม่เรื่องซื้อหุ้น
คืน โดยยกเลิกข้อบังคับที่ต้องรอ 6 เดือนก่อนเริ่ม buyback ใหม่ 
ราชกิจจาฯออกเกณฑ์ใหม่เร่ืองซ้ือหุ้นคืน โดยยกเลิกข้อบังคับที่ต้องรอ 6 เดือน
ก่อนเริ ่ม buyback ใหม่ ราชกิจจานุเบกษามีการประกาศเกณฑ์ใหม่เร ื ่อง 
“โครงการซื้อหุ้นคืน” โดยมีการก าหนดหลักเกณฑ์ใหม่ มีผลวันที่ 14 พ.ย. 25 
โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
1) บริษัทสามารถท าโครงการซ้ือหุ้นคืนได้ต่อเนื่อง โดยยกเลิกกฎเดิมที่ต้อง รอ 
6 เดือน หลังจบโครงการก่อน  
2) ห้ามผู้ถือหุ้นใหญ่ซ้ือขายช่วงซ้ือหุ้นคืน โดยต้องมีมาตรการควบคุม/ป้องกัน
ไม่ให้ผู้ถือหุ้นใหญ่–ผู้บริหารซ้ือขายเพื่อประโยชน์ส่วนตัวระหว่าง buyback 
3) เพิ่มระบบควบคุมภายใน (Internal Control) บริษัทต้องมีระบบที่ตรวจสอบ
ได้ เช่น ผู้รับผิดชอบภายใน, ขั้นตอนการตรวจสอบ, เอกสารประกอบเพื่อ 
audit, วิธีประเมินราคาซ้ือหุ้นคืน 
4) ต้องเปิดเผยข้อมูลมากกว่าเดิม เช่น วิธีซื้อหุ้นคืน (ผ่านตลาด/โบรกเกอร์) , 
มาตรการป้องกัน conflict of interest, รายงานสถานะโครงการเป็นระยะๆ, 
รายงานผลเมื่อซ้ือเสร็จสิ้น 
5) คณะกรรมการบริษัทต้องรับรองความโปร่งใส โดยต้องรับรองว่าการซ้ือหุ้น
คืนไม่มีประโยชน์ทับซ้อน และต้องรับรองว่าบริษัทมีระบบควบคุมที่ตรวจสอบ
ได้จริง (ที่มา: เว็บไซด์ราชกิจจาฯ) 
DAOL:    เรามองเป็น sentiment เชิงบวกต่อหุ้นกลุ่มธนาคารที่มีการซื ้อหุ้น
คืนค่อนข้างเยอะในช่วงที่ผ่านมา (KBANK, KKP, TTB) โดยจากเกณฑ์ใหม่
ถึงแม้ว่าจะเข้มงวดกับบริษัทและผู้ถือหุ้นรายใหญ่มากขึ้นจากการไม่สามารถ
ซื้อ-ขายหุ้นได้ในช่วงที่อยู่ระหว่างโครงการซื้อหุ้นคืน แต่อย่างไรก็ดี เรามองว่า
การปลดล็อกเร่ืองที่ต้องรอ 6 เดือน หลังจบโครงการก่อนถึงจะซ้ือหุ้นคืนต่อได้ 
จะช่วยให้หลายบริษัทสามารถท าโครงการซื ้อหุ ้นคืนได้อย่างต่อเนื ่องได้ 
โดยเฉพาะอย่างยิ่ง TTB ที่มีโครงการซื้อหุ้นคืนถึง 3 ปี ซ่ึงจะช่วยพยุงราคาหุ้น
ได ้
 ยังคงน ้าหนักเป็น “มากกว่าตลาด” เลือก KTB, SCB เป็น Top pick เราให้
น ้าหนักการลงทุนของกลุ่มธนาคารเป็น “มากกว่าตลาด” เพราะ valuation ยัง
ถูก โดยเทรดที ่ระดับเพียง 0.71x PBV (-1.00SD below 10-yr average 
PBV) และระดับ Dividend yield ของกลุ่มที ่อยู ่สูงถึง 7% จากค่าเฉลี ่ยของ
ตลาดหุ้นที่ 3% โดยเรายังคงเลือก KTB (ซื้อ/เป้า 30.00 บาท) และ SCB (ซื้อ/
เป้า 150.00 บาท) เป็น Top pick  
- KTB ราคาเป้าหมายที ่ 30.00 บาท อิง 2026E PBV ที ่ 0.85x (-0.25SD 
below 10-yr average PBV) จากแนวโน้มก าไรที่ยังเติบโตได้ดี ประกอบกับ
ก าลังจะโครงการซ้ือหุ้นคืนเร็วๆนี้ และมี Asset Quality ที่แข็งแกร่งจากการเน้น
ปล่อยสินเชื่อภาครัฐ ซึ่งเป็นสินเชื่อที่มีความเสี ่ยงต ่าและรองรับกับสภาพ
เศรษฐกิจท ี ่ชะลอตัวลงได ้  รวมถ ึง KTB ม ี  Dividend yield ส ูงราว 7% 
นอกจากนี้ยังมี Coverage ratio ที่ยังอยู่ในระดับสูงถึง 207% ด้าน valuation 
ปัจจุบ ันซื ้อขายที ่ระดับต ่าเพียง PBV ที ่  0.83x (-0.25SD below 10-yr 
average PBV)  
- SCB ราคาเป้าหมายที่ 150.00 บาท อิง 2026E PBV ที่ 1.00x (-0.75SD 
below 10-yr average PBV) จากแนวโน้มก าไรสุทธิปี 2025E ที่เติบโตได้โดด
เด่น และมีเงินปันผลที่สูงที่สุดในกลุ่มที่ราว 8% ประกอบกับแนวโน้ม NPL มี
การปรับตัวลดลงอย่างชัดเจน 
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( 0 ) Tourism (Neutral) นักท่องเที่ยวล่าสุด +0.3% WoW จาก
อินเดียและรัสเซียเพิ่ม แต่มาเลเซียและจีนลด 
นักท่องเที่ยวสัปดาห์ล่าสุด (17-23 พ.ย.) เพิ่มขึ้น +0.3% WoW จากอินเดีย
และรัสเซียเพิ่ม แต่มาเลเซียและจีนลด ขณะที่ลดลง -8% YoY รมว.ท่องเที่ยว
และกีฬา เปิดเผยข้อมูลจ านวนนักท่องเที่ยวสัปดาห์ที่ผ่านมา (17-23 พ.ย.) มี
จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติทั้งสิ้น 691,388 คน (+0.3% WoW/-8% YoY) 
คิดเป็นจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติเข้าประเทศไทยเฉลี่ยวันละ 98 ,770 คน 
โดยประเทศที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นเรียงตามล าดับ คือ 1) เกาหลีใต้ 33 ,170 คน (+
7% WoW/-15% YoY), 2) รัสเซีย 52,845 คน (+6% WoW/+6% YoY) และ 
3) อินเดีย 54,584 คน (+2% WoW/+18% YoY) ส่วนประเทศที่มีการปรับตัว
ลดลงเรียงตามล าดับ คือ 1) มาเลเซีย 76,449 คน (-12% WoW/-7% YoY) 
และ 2) จีน 75,769 คน (-1% WoW/-38% YoY) โดยนักท่องเที่ยวกลุ่มตลาด
ระยะใกล้ (Short Haul) อาทิ อินเดีย และเกาหลีใต้ ฟื้นตัวด้านการเดินทางตาม
แนวโน้มการท่องเที่ยว แต่นักท่องเที่ยวมาเลเซียชะลอตัวด้านการเดินทางจาก
เหตุอุทกภัยที่เกิดขึ้นในพื้นที่อ าเภอหาดใหญ่ที่ได้รับผลกระทบรุนแรง ส าหรับ
จ านวนนักท่องเที่ยวสะสมตั้งแต่วันที่ 1 ม.ค.-23 พ.ย. 25 ทั้งสิ้น 28,968,664 
คน ลดลง -7% YoY (ที่มา: กองเศรษฐกิจการท่องเที่ยวและกีฬา) 
DAOL:   เรามองเป็นกลาง โดยตัวเลขนักท่องเที่ยวรวมฟื้นตัวเล็กน้อย เพราะ
นักท่องเที่ยวมาเลเซียได้รับผลกระทบจากน ้าท่วม ขณะที่นักท่องเที่ยวอินเดีย
และรัสเซียยังเพิ่มขึ้น WoW ได้ โดยจ านวนนักท่องเที่ยวที่ลดลงส่วนใหญ่เป็น
มาเลเซียเป็นหลักจากผลกระทบจากน ้าท่วม ขณะที่นักท่องเที่ยวอินเดียและ
รัสเซียยังเพิ่มขึ้น WoW ได้ต่อ โดยสัปดาห์หน้าเราคาดว่าจะมีนักท่องเที่ยว
ชาวต่างชาติเดินทางเข้ามาเพิ่มมากขึ้น โดยมีปัจจัยส่งเสริมการเดินทาง ได้แก่ 
การมีวันหยุดต่อเนื่องในประเทศญี่ปุ ่น การออกเดินทางท่องเที ่ยวในช่วง
ฤดูกาลท่องเที่ยว (High Season) ของนักท่องเที่ยวกลุ่มตลาดระยะใกล้ (Short 
Haul) และกล ุ ่ มตลาดระยะ ไกล ( Long Haul) อย ่าง ไรก ็ด ี  ในส ่วนของ
นักท่องเที่ยวจีน หากเทียบ YoY จ านวนนักท่องเที่ยวจีนกลับมาชะลอตัวลงที่
มากข้ึนเป็น -38% จากสัปดาห์ก่อนหน้าที่ลดลงราว -33% YoY ซ่ึงเป็นช่วงไว้
อาลัยและฝนตก แต่อย่างไรก็ดีเราคาดว่า เดือน ธ.ค. 25 มีโอกาสที่จะเห็น
นักท่องเที่ยวปรับตัวเพิ่มขึ้นได้จากนักท่องเที่ยว Long Haul มีการปรับตัว
เพิ ่มขึ ้นได้อย่างต่อเนื ่องจากการจองตั๋วล่วงหน้ากันมาแล้วและเป็น High 
season ของไทย ขณะที่นักท่องเที่ยว Short Haul อาจได้รับผลกระทบจากช่วง
ไว้อาลัยบ้าง แต่เราคาดว่าผลกระทบจะจ ากัด ทั้งนี้หุ ้นที่ได้รับประโยชน์จาก
จ านวนนักท่องเที่ยวที่จะเพิ่มขึ้นได้ในระยะถัดไปเรียงล าดับจากมากไปน้อยตาม
สัดส่วนรายได้ในประเทศไทย ได้แก่ ERW, CENTEL, MINT, SHR ขณะที่
จ านวนนักท่องเที่ยวรวม YTD ยังคงหดตัวลง -7% YoY โดยเป็นการลดลง
อย่างต่อเนื่องต้ังแต่เข้าสู่ช่วง Low season ของไทย 
ประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวรวม/นักท่องเที่ยวจีนปี 2025E ที่ 33 ล้าน
คน/4.5 ล้านคน เราประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวรวมปี 2025E จะอยู่ที่ 
33 ล้านคน ลดลง -7% YoY และคาดจ านวนนักท่องเที่ยวจีนจะอยู่ที่ 4.5 ล้าน
คน ลดลง -33% YoY โดยคาดว่านักท่องเที่ยวจีนจะเริ่มฟื้นได้อย่างชัดเจนใน 
4Q25E 
 
 
 
 

เราใหน้ า้หนกัการลงทนุเปน็ “เทา่กบัตลาด” โดย Top pick ของกลุ่ม เราเลือก  
CENTEL (ซ ื ้อ/เป้า 36.00 บาท) จากก าไร 4Q25E มีโอกาสเพิ ่มข ึ ้นทั้ง 
YoY/QoQ จากยอด Booking และการเติบโตของรายได้มีการปรับตัวเพิ่มขึ้น 
ขณะที ่  2Q25 เป ็นจุด Bottom ของปีไปแล ้ว นอกจากนี ้ย ังได้ผลดีจาก
สนามบินมัลดีฟส์ที่มีการเปิด Terminal ใหม่ ซึ่งจะส่งผลดีต่อ CENTEL ที่มี
สัดส่วนรายได้ที่มัลดีฟส์ราว 15% 
ERW (ซื้อ/เป้า 2.90 บาท) จากแนวโน้มก าไร 4Q25E จะเพิ่มขึ้น QoQ เพราะ
ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วใน 2Q25 ขณะที่ ERW มีสัดส่วนรายได้จากนักท่องเที่ยว
จีนสูงสุดในกลุ่มที่ 13% 
 
( 0 ) Automotive (Underweight) ยอดผลิตรถยนต์ ต.ค.25 
ปรับตัวดีข้ึน ส่วนใหญ่มาจาก BEV 
ยอดผลิตรถยนต์เดือน ต.ค.25 ปรับตัวดีขึ้น YoY, MoM จากยอดผลิต BEV 
ที่เพิ่มขึ้นมาก  ส.อ.ท.รายงานยอดผลิตรถยนต์เดือน ต.ค.25 อยู่ที่ 1.36 แสน
คัน (+14% YoY, +6% MoM) โดยเป็นผลจากยอดผลิต BEV ที่เพิ่มขึ้นมาก 
เนื่องจากผู้ผลิตที่เข้าร่วมมาตรการสนับสนุนรถยนต์ไฟฟ้าระยะแรก (EV 3.0) 
เร่งการผลิตเพื่อชดเชยก่อนสิ้นสุดมาตรการในสิ้นปีนี้ ขณะที่ยอดผลิตรถยนต์
สันดาปภายใน (ICE) ยังปรับตัวลดลงต่อเนื่อง 
- ยอดขายในประเทศอยู่ที ่ 4.7 หมื่นคัน (+25%  YoY, -3% MoM) เพิ่มขึ้น 
YoY จากฐานต ่าปีก่อน และยอดขาย BEV ที่เพิ่มขึ้น ขณะที่ยอดขายรถกระบะ
ยังลดลง -7.5% YoY 
- ยอดส่งออกอยู่ที่ 8.3 หมืน่คัน (-2% YoY, -3% MoM)  
ดังนั้น ส่งผลให้ยอดผลิตรถยนต์ 10M25 อยู่ที่ 1.21 ล้านคัน (-3% YoY) 
ยอดจดทะเบียนใหม่รถยนต์ BEV (รย.1+2+3+6) เดือน ต.ค.25 อยู่ที่ 1.02 
หมื่นคัน +107% YoY, +4% MoM รวม 10M25 มียอดจดทะเบียนใหม่ 9.7 
หมื่นคัน +63% YoY  
(ที่มา: อินโฟเควสท์, https://web.dlt.go.th/statistics/index.php) 
DAOL:  มองเป็นกลาง เนื่องจากยอดผลิตรถยนต์ที่เพิ่มขึ้นส่วนใหญ่มาจาก 
BEV ขณะท ี ่  ICE ยังชะลอตัว ซึ ่งท  าให้ภาพรวมไม ่ได้ เป ็นบวกต่อกลุ่ม 
Automotive อย่างชัดเจน ทั้งนี้ ยอดผลิตรถยนต์ 10M25 จะคิดเป็น 84% 
ของเป้าผลิตรถยนต์ปี 2025E ที่ 1.45 ล้านคัน (ทรงตัว YoY) ส าหรับยอด
ผลิตรถยนต์ในช่วงเดือน พ.ย.-ธ.ค.25 จะยังเติบโต YoY จากฐานต ่าปีก่อน 
ประกอบกับการเร่งผลิต BEV เพื่อให้เป็นไปตามเงื่อนไขโครงการสนับสนุน
ภาครัฐ แต่ยังต้องติดตามผลกระทบจากน ้าท่วมภาคใต้ฉุดยอดขายรถกระบะ 
กลุ่ม Automotive ยังใหน้ า้หนกั underweight โดย SAT (ซือ้/เปา้ 15.00 บาท) 
เราประเมินแนวโน้มก าไรปี 2025E/26E ยังมีทิศทางทรงตัว YoY โดยยังได้
ผลกระทบจากยอดผลิตรถกระบะที่ฟื้นตัวช้า ซึ่งเป็นฐานรายได้หลัก แต่จะได้
ผลบวกจากค าสั่งซื้อใหม่ และ GPM ที่ดีขึ้นจากการลดต้นทุน ขณะที่ราคาหุ้น
ระยะสั้นมีโอกาส outperform จากอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลที่ยังสูงถึง
เกือบ 11% ต่อปี 
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( + ) CPAXT (ซื ้อ/เป้า 23.00 บาท) ก าไร 4Q25E และปี 2026E 
แนวโน้มดีข้ึน จากการขยายสาขาและ Lucky Frozen 
เรากลับมาจัดท าบทวิเคราะห์ CPAXT ด้วยค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 
23.00 บาท อิง 2026E PER ที่ 20x (-1.5SD below 5-yr average PER) โดย
มีมุมมองเป็นบวกต่อแนวโน้มการฟื้นตัวของก าไรใน 4Q25E ที่จะดีขึ้น QoQ และ
โตต่อในปี 2026E จากปัจจัยดังนี้ 
1) มีแผนขยายธุรกิจอย่างต่อเนื่อง โดยตั้งเป้าหมาย 4Q25E จะเปิดเพิ่ม 31 
สาขาและพื ้นท ี ่ เช ่าใหม่  18,000 ต.ร.ม. ส ่วน Lotus’s Mall บางนา (The 
Happitat) มีแผนจะเปิดในเดือน เม.ย.26 
2) Organic growth ทยอยฟื้นตัวจากแรงหนุนของมาตรการภาครัฐ เช่น “คน
ละคร่ึง พลัส” ใน 4Q25E และ “คนละคร่ึง เฟส 2” ใน 1Q26E 
3) เร่ิมรับรู้ก าไรจาก Lucky Frozen ตั้งแต่ 3Q25 หลังควบรวมช่วง ส.ค.25 และ
จะรับรู้ก าไรเต็มไตรมาสใน 4Q25E และเต็มปีส าหรับ 2026E 
เราประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E/2026E อยู่ที่ 1.05/1.18 หมื่นล้านบาท -
1% / +13% YoY จากก าไรปี 2024 ที่ 1.06 หมื่นล้านบาท +22% YoY ส าหรับ
ก าไร 4Q25E เบื้องต้นเราประเมินที่ 3.7 พันล้านบาท -6% YoY/+99% QoQ 
โดยก าไรมีแนวโน้มฟื้นตัวเด่น QoQ แต่อ่อนตัว YoY ในขณะที่ปี 2026E เรามอง
ว่าก าไรยังมีโอกาสเติบโตจากการฟื้นตัวของ organic growth จากการขยาย
สาขาและพื้นที่เช่า รวมไปถึงก าไรสมทบจาก Lucky Frozen และแรงหนุนจาก
มาตรการของภาครัฐ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) CBG (ซื้อ/เป้า 56.00 บาท) คาดก าไร 4Q25E ฟื้นตัว QoQ, 
เรื่องดีๆยังมีอีกมากในปี 2026E 
เรามีมุมมองเป็นบวกจากการประชุมนักวิเคราะห์วานนี้ โดยรวม outlook ยังมี
ทิศทางดีตามคาด โดยมีประเด็นส าคัญ ดังนี้ 
1) ประเมิน 4Q25E รายได้ Domestic branded own โต +10% YoY, +5% 
QoQ และ สุราข้าวหอมโต +17% YoY, +10% QoQ ท าสถิติสูงสุดใหม่ต่อเนื่อง 
ด้านต่างประเทศฟื้นตัว โดยพม่ายอดขายกลับมา และเอเย่นต์กัมพูชาเริ่มสั่ง
ของอีกคร้ัง ขณะที่ GPM และ SG&A expenses ทรงตัว QoQ 
2) ปี 2026E ตั ้งเป ้ารายได้โต +20% YoY และ market share 32% (จากปี 
2025E ที่ 28-29%); ออกสินค้าใหม่ราคา 12 บาทเพิ่ม ในขณะที่ 10 บาท ยัง
เติบโตต่อเนื่อง และยังไม่มีแผนปรับสูตร ด้านสุราข้าวหอมโต +25% YoY คาด
รายได้พม่าโต +30% YoY และกัมพูชาจะกลับสู่ระดับปกติใน 6-9 เดือน, GPM 
ทรงตัว, SG&A expenses ทรงตัว 
3) ขยายการผลิตแบบ OEM ในต่างประเทศ โดยจะอยู่ในรูปแบบการขายหัวเชื้อ
ให้ผู้ผลิต และจัดจ าหน่ายที่ประเทศนั้นๆ คาด Afghanistan และ China จะเร่ิม
ผลิตใน 1Q27E 
4) โรงงานกัมพูชาจะเริ ่มเปิด ธ.ค.25 ผลิตคาราบาวแดงและรับท า OEM 
เครื่องดื่มชูก าลัง local ไปพร้อมกัน สถานการณ์ในกัมพูชาดีขึ้น อีกทั้งรัฐบาล
กัมพูชาส่งเสริมให้ผู ้บริโภคสนับสนุนสินค้าที ่ผลิตในกัมพูชา (Made in 
Cambodia) ซ่ึงส่งผลบวกต่อ CBG 
ประเมินก าไร 4Q25E อยู่ที่ 650–670 ลบ. ชะลอ YoY จาก GPM อ่อนตัว แต่
ฟื้น QoQ จากยอดขายในประเทศแข็งแกร่งและ SG&A ลดลง คงประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2025E ที่ 2,831 ลบ. ทรงตัว YoY และปี 2026E ที่ 3,273 ลบ. 
+16% YoY 
คงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเปา้หมาย 56.00 บาท อิง 2026E PER 17x (-1.75SD 
below 5-yr avg PER) ด้านราคาหุ้นที่ปรับลง -16% ใน 3 เดือน มองว่ารับรู้
ปัจจัยลบไปมากแล้ว ขณะที่ระดับปัจจุบันเทรดเพียง 2026E PER 13.5x เราเชื่อ
ว่าราคายังไม่สะท้อนการฟื้นตัวของก าไรที่มีนัยส าคัญในปี 2026E 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นกว่า 600 จุดในวันอังคาร (25 
พ.ย.) หลังจากข้อมูลหลายรายการบ่งช้ีว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ อ่อนแอลง และอาจ
เป็นปัจจัยสนับสนุนให้ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงอีก
ในการประชุมเดือนธ.ค.       ทั ้งนี ้ ดัชนีเฉลี ่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 
47,112.45 จ ุด เพิ ่มข ึ ้น 664.18 จ ุด หรือ +1.43%, ดัชน ี S&P500 ป ิดที่  
6,765.88 จ ุด เพิ ่มข ึ ้น 60.76 จ ุด หรือ +0.91% และดัชน ี Nasdaq ปิดที่  
23,025.59 จุด เพิ่มขึ้น 153.59 จุด หรือ +0.67% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันอังคาร (25 พ.ย.) โดยได้แรงหนุนจากหุ้น
กลุ ่มการเง ินและกลุ ่มสินค้าอ ุปโภคบริโภคที ่ปรับตัวข ึ ้นก่อนการแถลง
งบประมาณของรัฐบาลอังกฤษในวันพุธนี้ ซึ ่งคาดว่าจะมีมาตรการด้านภาษี
ส าคัญหลายรายการ         ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ปิดตลาดที่ระดับ 9,609.53 
จุด เพิ่มขึ้น 74.62 จุด หรือ +0.78% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกต่อเนื่องในวันอังคาร (25 พ.ย.) น าโดยหุ้นกลุ่มวัสดุ
และกลุ่มการเงิน ขณะที่นักลงทุนยังคงมีมุมมองเชิงบวกจากความคืบหน้าของ
โอกาสหยุดยิงในยูเครน และความคาดหวังเกี่ยวกับการปรับลดอัตราดอกเบี้ย
ในสหรัฐฯ          ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 568.01 จุด เพิ่มขึ้น 
5.13 จุด หรือ +0.91% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดที่ 8,025.80 จุด เพิ่มขึ้น 66.13 จุด หรือ 
+0.83%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 23,464.63 จุด เพิ่มขึ้น 225.45 
จุด หรือ +0.97% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 9,609.53 จุด 
เพิ่มขึ้น 74.62 จุด หรือ +0.78% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (25 
พ.ย.) หลังจากยูเครนส่งสัญญาณยอมรับกรอบข้อตกลงสันติภาพที่ผลักดัน
โดยสหรัฐฯ โดยท่าทีดังกล่าวของยูเครนอาจเป็นก้าวส าคัญในการยุติสงคราม
กับรัสเซียที่ยืดเยื้อมานานเกือบ 4 ปี และจะปูทางให้มีการยกเลิกมาตรการคว ่า
บาตรการค้าน ้ามันของรัสเซีย ซึ่งจะส่งผลให้รัสเซียสามารถส่งออกน ้ามันเข้าสู่
ตลาดโลก       ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนม.ค. ลดลง 89 เซนต์ 
หรือ 1.51% ปิดที่ 57.95 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนม.ค. ลดลง 89 เซนต์ 
หรือ 1.4% ปิดที่ 62.48 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นกว่า 1% ในวันอังคาร (25 พ.ย.) 
หลังสหรัฐฯ เปิดเผยข้อมูลเศรษฐกิจที่อ่อนแอ ซ่ึงท าให้นักลงทุนมีความหวังมาก
ขึ้นว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยในการประชุมเดือน
ธ.ค.     ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. เพิ ่มขึ ้น 45.8 ดอลลาร์ หรือ 1.12% ปิดที ่ 4,140.00 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic &  Company 
 
• PDP ดันโรงไฟฟ้าคึกชู BGRIM-GPSC-GULF 
รมว.พลังงานเผย แผน PDP คืบหน้าไปมากแล้วคาดเสร็จภายใน 2 เดือนคร่ึง 
เตรียมบรรจุ SMR ในแผนเกิน 600 เมกะวัตต์ ด้านครม.ไฟเขียว ติดตั้งโซลาร์
รูฟ ลดภาษีสูงสุดไม่เกิน 2 แสนบาท ส่วนโซลาร์ชุมชนเตรียมประกาศเกณฑ์
เดือนหน้า โบรกมองหนุนหุ้นโรงไฟฟ้าคึก พร้อมแนะซ้ือ เหตุราคาถูกมากหลัง
ปีนี ้ลงแรง "BGRIM-GPSC-GULF" ด้าน RATCH-EGCO เสี ่ยงต ่า ส่วน 
GUNKUL รับอานิสงส์โซลาร์รูฟ 
• KTB โชว์แผนโตยั่งยืน มุ่งรักษา ROE เกิน 10% 
KTB เปิดยุทธศาสตร์ปีหน้า ดันโตยั่งยืน "ต่อยอดธุรกิจ - หา New Growth 
Engine" ส่วนปีนี้วางเป้ารักษา ROE เกิน 10% หวังนักลงทุนเห็นแวลู หนุน
ราคาหุ้นสะท้อนปัจจัยพื้นฐานที่แท้จริง มองตัวเลขหนี้ครัวเรือนไทยยังอยู่ใน
ระดับสูง หวั่นกระทบการปล่อยสินเชื่อเพิ่ม 
• TMAN มั่นงบไตรมาส 4 พุ่ง ได้ฤกษ์ออกสินค้าใหม่ 
TMAN เป้ารายได้ปีหน้าโตสองหลัก ดันแตะ 4 พันล้านบาท ในปี 2572 ส่วน
ไตรมาส 4 ปีนี้ แจ่ม เหตุปัจจัยบวกเพียบหนุนยอดขาย "อากาศเปลี่ยนคนป่วย
ง่าย-ก าลังซ้ือเพิ่ม-สินค้าใหม่-งบใหม่รพ." ด้านตลาดต่างประเทศ "มาเลเซีย-
จีน-ฮ่องกง" ดีต่อเนื่อง ปีหน้าเร่ิมรับรู้โอมาน-รับออเดอร์เกาหลีใต้ 
• BA เดินหน้าเพิ่มเคร่ืองบิน เปิดเลานจ์รับสมุยมาแรง 
BA ชูยอดจองตั ๋วล่วงหน้าเส้นทางสมุย Q4/2568 โต 5% เป ิดเลานจ์ 
"Whisper of the Ocean" ท่าอากาศยานดอนเมือง ตอกย ้าบริการพรีเมียม 
คงเป้ารายได้ปี 2568 ใกล้เคียงปีก่อน เดินหน้ารับเครื ่องบินใหม่ -ทดแทน 
A319 พร้อมศึกษาความเหมาะสมเสริมศักยภาพฝูงบิน โบรกชูเป็น Top Pick 
ปี 2569 คาดก าไรปรับขึ้น-รอลุ้นอัพไซด์จากสนามบินอู่ตะเภา 
• SIRI ตัวเต็งคอนโดมิเนียม ยอดโอนสุดปัง 1.38 หม่ืนล. 
SIRI โชว์รอบ 11 เดือน สุดปัง ยอดโอนคอนโดพุ่ง 1.38 หมื่นล้านบาท คิดเป็น 
92% ของเป ้าป ี 2568 พร้อมเตรียมปล่อยของชุดใหญ่ เตรียมโอน 3 
คอนโดมิเนียมท าเลทองท่องเที่ยว เชียงใหม่ ภูเก็ต ขอนแก่น มูลค่ารวมกว่า 
2.1 พันล้านบาท เตรียมขึ้นแท่นเบอร์ 1 ผลงานคอนโดส่งท้ายตลาดอสังหาปี 
2568 
• IRPC ผนึก HSS ออกนวัตกรรมชุดกีฬาเสื้อผ้า 
IRPC ร่วมกับ HSS เปิดตัวนวัตกรรมชุดกีฬาและเสื้อผ้าไลฟ์สไตล์ แบรนด์ 
"Graphenix X KleanTeQ" ที ่ผล ิตจากผ้าเคลือบหมึกกราฟีน ยกระดับ
คุณภาพของเนื้อผ้าพร้อมตอบโจทย์ทุกไลฟ์สไตล์ และเพิ่มขีดความสามารถ
ในการแข่งขันของอุตสาหกรรมสิ่งทอไทย 
• SABINA อัพฐานขยายกลุ่มลูกค้าตลาดชั้นในชาย 
SABINA รุกตลาดชั ้นในชายครั ้งแรก เปิดตัวคอลเล็กชัน "Sabina Men's 
Collection" หวังขยายกลุ ่มลูกค้าเป้าหมายใหม่ เพื ่อสร้างการเติบโตใน
อนาคต 
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บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพิม่เติมได้ที่ 02 351 1800 

Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2024 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good 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) มิไดย้ืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส 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. 


