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SET Outlook & Strategy 
SE T Outlook   
ดัชนี SET Index มีแนวโน้มแกว่งตัวในกรอบ Sideway เพ่ือรอดูความชัดเจน
จากปัจจัยต่างประเทศ โดยเฉพาะรอดูการเจรจาหยุดยิงระหว่างสหรัฐฯ และ
อิหร่าน แม้จะมีแรงหนุนจากหุ้นบางกลุ่มที่ได้รบัผลบวกเชิงจิตวทิยา แต่ตลาด
ยังถูกกดดันจากหุ้นขนาดใหญ่บางตัวที่เผชิญปัจจัยเฉพาะตัว ท าให้ภาพรวม
ตลาดยังคงอยู่ในโหมด Wait-and-see 
ป ัจจ ัย ในปร ะ เทศ  
• Moody's อัปเกรดม ุมมองไทย : Moody's Ratings ปร ับ เพิ ่มม ุมมอง 
(Outlook) ความน่าเชื่อถือของประเทศไทยจาก "เชิงลบ (Negative)" เป็น "มี
เสถียรภาพ (Stable)" และคงอันดับความน่าเชื่อถือที่ระดับ Baa1 ... การที่  
Moody’s ระบุความเสี่ยงจากมาตรการภาษีของสหรัฐผ่อนคลายลงแล ะ
โมเมนตัมการลงทุนภายในประเทศปรับตัวดี ข้ึน นอกจะเป็นข่าวบวกต่อ
ตลาดหุ้น จะเป็นบวกต่อหุ้นกลุ่มนิคมฯ ด้วย (การลงทุนจากภาครัฐฯ+
เอกชน จะเพ่ิมข้ึน) 

• ลุ้น "คนละครึ่งพลัส" เฟสใหม่: รัฐบาลเตรียมเปิดตัวโครงการ "ไทยช่วยไทย 
พลัส" ต้ังเป้าผู้รับสิทธิ 20-30 ล้านคน ตามที่เราเคยประเมินไว้ว่า รัฐบาล
น่าจะออก package นี้ในขนาดที่ใหญ่กว่าเดิม เพ่ือช่วยเหลือประชาชนจาก
ผลกระทบราคาพลังงานและสินค้าที่ปรับตัวสูงข้ึน  

• ร ัฐบาล เล็งขยายเพดานหนี้สาธารณะ  : จ ่อขยายเพดานหนี ้เป็น  75%: 
กระทรวงการคลังและท าเนียบรัฐบาลก าลังหารือเพ่ือปรับเพ่ิม เพดานหนี้
ส าธารณะ ต่อ GDP จากปัจจุบันที ่ 70% ขึ ้นเป ็น  75% ซึ ่งจะเป ิดทางให้
รัฐบาลสามารถกู้เงินเพ่ิมได้อีกราว 1 ล้านล้านบาท …. หากแผนการก่อน
หนี้เพ่ิมรอบนี้ ท าให้เศรษฐกิจกระเต้ืองข้ึนมาจริงๆ หุ้นที่ได้อานิสงค์ 2 กลุ่ม  
คือ ค้าปลีกและธุรกิจที่อิงการลงทุนภาครัฐฯ  

• 4 แบงก์รัฐปล่อยสินเชื่อดอกเบี้ยพิเศษ ต้ังแต่ 3 แสน ยัน 30 ล้านบาท หนุน
คนไทยสู่พลังงานสะอาด ลดภาระราคาน ้ามัน-ค่าไฟ ทั้งซื้อเครื่องใช้ ไฟฟ้า
เบอร์ 5 รถไฟฟ้า EV ติดต้ังโซลาร์เซลล์ รวมถึงสนับสนุนผู้ประกอบการ
ปร ับต ัวสู ่ธ ุรกิจสีเขียว ดอกเบ ี้ยเริ่มต ้น  3.25%... ห ุ้นได้ประโยชน์  จาก
อุตสาหกรรมรถยนต์ที่ฟ้ืน อาทิ SAT, KKP, TISCO, TTB และการติดต้ัง
ระบบ Solar ตามบ้านที่เพ่ิมข้ึน หุ้นได้ประโยชน์ อาทิ GUNKUL, ALLA 

• ค่าเงินบาท: ปิดตลาดที่ระดับ 32.09 บาท/ดอลลาร์ โดยระหว่างวันแกว่งตัว
ในกรอบ 32.00-32.12 บาท/ดอลลาร์ ทิศทางยังคงแกว่งออกข้าง เ พ่ือรอ
ปัจจัยใหม่ โดยเฉพาะประเด็นการเจรจาหยุดยิง คาดการณ์วันพรุ่ งนี้ เ งิน
บาทจะเคลื่อนไหวในกรอบ 31.90-32.15 บาท/ดอลลาร์  

• Fund Flow: นักลงทุนต่างชาติอยู่ในฝ่ังขายสุทธิรวม 2,865.25 ล้านบาท 
ขณะที่ ตลาดตราสารหนี้ นักลงทุนต่างชาติมีกระแสเงินทุนไหลออกสุทธิ 
531 ล้านบาท 
ป ัจจ ัยต ่างปร ะ เทศ:  
• สถานการณ์ตะวันออกกลาง: จับตาว่าสหรัฐฯ-อิหร่าน  จะกลับมาเจรจา
กันเมื่อใด หลัง Trump ยืดเวลาการเจรจรา(หยดุยิง) ออกไป ….  เราประเมนิ
ว่า ตราบที่ยังไม่มีการโจมตีกันในระดับที่รุนแรง ตลาดจะยังมีความหวังว่า 
สองฝ่ายจะมีการเจรจา การตกใจเทขายทองหรือราคาน ้ามันที่ พุ่งข้ึน  มา
จากความตกใจ(ช่วงสั้นๆ) มากกว่า 

• ราคา Gas ย ังส ูง ต่อเน ื ่อง : ฝั ่ งพลังงานเร ิ่มเห็นสัญญาณผ่อนคลาย
บางส่วน ทั้งจากราคาน ้ามันที่ลดลง ราคาก๊าซ LNG spot เอเชียที่ลดลง
ต่อเนื่อง และ Vitol ระบุว่าการท าลายอุปสงค์ก๊าซเกิดข้ึนอย่าง “มหาศาล” 
อย่างไรก็ตาม ยุโรปเริ่มเห็นต้นทุนพลังงานกระโดดข้ึน โดยเฉพาะอิตาลีที่
พ่ึงพาก๊าซสูง  

• ตลาดยุโรป: ถูกกดดันจากสงครามอิหร่านผ่านความเชื่อมั่นนักลงทุนที่
อ่อนแอลงมาก โดยดัชนีความเชื่อมั่นนักลงทุนเยอรมนีร่วงสู่ร ะดับต ่าสุด
นับต้ังแต่ปี 2022 จากแรงกระแทกด้านพลังงาน  

• นโยบายการเงินและการจ้างงาน: ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) มีแนวโน้มคง
อัตราดอกเบี้ยในการประชุมสัปดาห์หน้าเพ่ือประเมินผลกระทบจากราคา
น ้ามันต่อเงินเฟ้อ ขณะที่ภาคธุรกิจในสหราชอาณาจักรเร่งปลดพนักงาน
กว่า 11,000 คนในเดือน มี.ค. สะท้อนความระมัดระวังของภาคเอกชน  

   

• เข้าสู่ช่วง Earning Season: บริษัทในตลาดหุ้นทยอยรายงานผลประกอบการ 
และมีการปรับค าแนะน าการลงทุน ในช่วงนี้ UnitedHealth ปรับเพ่ิมคาดการณ์
ก าไร, JPMorgan ปรับเพ่ิมเป้าดัชนี S&P 500 จากแรงหนุน AI, Barclays ถูก
ตรวจสอบเรื่องดีล SRT, UBS มีผู้บริหารอาวุโสในเอเชียลาออก, UniCredit 
ชะลอแผน Commerzbank หากไม่ได้อ านาจควบคุม และหุ้นที่โยงกับมหาเศรษฐี
อินโดนีเซียถูกขายจากประเด็น MSCI deletion plan 
ตัว เลข เศรษฐก ิจแล ะ  E vent 
• 22 เม.ย.: 
o ยอดค้าปลีกล่วงหน้า (Retail Sales Advance MoM) สหรัฐฯ เดือน มี.ค.  
o ยอดขายบ้านที่รอการปิดการขาย (Pending Home Sales MoM) สหรัฐฯ  
เดือน มี.ค.  

o ยอดส่งออก (Exports YoY) ญ่ีปุ่น เดือน มี.ค.  
o ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค (Consumer Confidence) ยุโรป เดือน เม.ย.  
• 23 เม.ย.: 
o จ านวนผู้ขอรับสวัสดิการว่างงานครั้งแรก ( Initial Jobless Claims) สหรัฐฯ  

o ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิต (S&P Global US Manufacturing PMI) 
สหรัฐฯ เดือน เม.ย. 
Str a tegy  
• ตลาดหุ้นซื้อขายในลักษณะของการรอข่าวดี แต่หุ้นสภาพคล่องสูง(คนซื้อขาย
มาก) หลายตัวเจอปัจจัยถ่วง (DELTA, ธนาคาร , CPALL, CPAXT , PTTEP , 
หุ้นปิโตรเคมี) ท าให้ดัชนีฯ ดูแล้วจะไม่คึกคัก การ switch ไปกลุ่ม(ตัวอ่ืน) มีผล
ต่อดัชนีฯ ไม่มาก 
• กลยุทธ์ลงทุน เรายังให้ทยอยเข้าซื้อหุ้น จากความหวังในการเจรจาหยุดยิง ที่
โอกาสที่จะบรรลุข้อตกลงได้  วันนี้ โอกาส จึงเป็นของหุ้นรอง(ของตลาด) อาทิ  
TIDLOR*, CCET*, THAI*, COM7* ซึ่งส่วนใหญ่ ราคายังข้ึนมาไม่มาก 
• หุ้นในพอร์ตแนะน า: เราน า ERW ออก และน า CCET*, WHA* เข้ามา  หุ้นใน
พอร์ตประกอบด้วย CCET*(10%), WHA*(10%), CPN(10%), AOT(10%),  
COM7*(10%), BA*(15%), BGRIM*(15%), SCB(10%), ADVANC*(10%) 

Technica l :   GU LF, ATLAS 
 
News Comment 

( + ) Energy (Neutral) US ประกาศขยายระยะเวลาหยุดยิงกับอิหร่าน; รัสเซีย
ลดก าลังการผลิตน ้ามันในเดือน เม.ย. 
( + ) Moody's ปร ับ เพิ ่มม ุมมองความน ่าเชื ่อถ ือของประ เทศไทย เป็น “มี
เสถียรภาพ” 
Company Report 
( + ) KTB (ซื้อ/เป้า 38.00 บาท) ก าไร 1Q26 ดีกว่าคาดจากก าไรจากเงินลงทุน
และ fee มากกว่าคาด 
( + ) KBANK (ซื้อ/เป้า 225.00 บาท) ก าไร 1Q26 ดีกว่าคาดจาก OPEX น้อย
กว่าคาด, Fee มากกว่าคาด 
( + ) BBL (ซื้อ/เป้า 195.00 บาท) ก าไร 1Q26 ดีกว่าคาดจาก OPEX ลดและมี
ก าไรจากเงินลงทุนเพ่ิม 
( - ) SCB (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 148.00 บาท) ก าไร 1Q26 ต ่ากว่า
คาด, เป้าหมายปี 2026E มีความท้าทาย 
( - ) GFPT (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 10.20 บาท) ก าไรปกติ 1Q26E ชะลอหลังส่งออก
ไปจีนหยุดชะงักต้ังแต่ 4Q25  
 

Ana ly st :  Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
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News Comment 

( + ) Energy (Neutral) US ประกาศขยายระยะเวลาหยุดยิงกับ
อิหร่าน; รัสเซียลดก าลังการผลิตน ้ามันในเดือน เม.ย. 
เมื่อคืนวันอังคารที่ผ่านมา ประธานาธิบดีสหรัฐอเมริกา (US) ปร ะกาศว่า
ข้อตกลงหยุดยิง (ซึ่งตอนแรกจะจบลงในวันพุธที่ 22 เม.ย.2026) จะด าเนิน
ต่อไปจนกว่าอิหร่านจะยื่นข้อเสนอที่เป็นเอกภาพเพ่ือยุติสงครามกับ US แล ะ
อิสราเอลและ US จะยังคงปิดล้อมต่อไป ทั้งนี้ การประกาศของประธานาธิบดี  
US เกิดข้ึนหลังจากมีรายงานว่า การเดินทางของรองประธานาธิบดี US ไปยัง
ปากีสถานเพ่ือเจรจาสันติภาพรอบที่สองกับเจ้าหน้าที่ อิหร่านถูกร ะ งับแล ะ
หลังจากส านักข่าว Tasnim ของอิหร่านรายงานว่า ผู้เจรจาจากเตหะรานได้
แจ้งให้คู่เจรจาจาก US ผ่านตัวกลางในปากีสถานทราบว่าพวกเขาจะไม่เข้าร่วม
การเจรจาอีกต่อไปเนื่องจาก US ขัดขวางการบรรลุข้อตกลงที่เหมาะสม ใน
ขณะเดียวกัน มีรายงานว่ารัสเซียอาจเห็นการลดลงรายเดือนที่รุนแรงที่สุดใน
รอบ 6 ป ีของปริมาณการผลิตน ้ามันน ับต ั ้งแต ่การร ะบาดของ Covid-19 
เนื่องจากการโจมตีด้วยโดรนของยูเครนต่อท่าเรือและโรงกลั่น รวมถึงการ
หยุดชะงักของการจัดส่งน ้ามันดิบผ่านท่อส่งน ้ามันรัสเซียเพียงสายเดียวที่ยัง
เหลืออยู่ไปยังยุโรป ทั้งนี้ มีการประเมินว่ารัสเซียอาจลดการผลิตลงประมาณ 
300-400 พันบาร์เรลต่อวัน (kbd) จากระดับเฉลี่ยที่เห็นในช่วงเดือนแรกของปี
นี้ (ที่มา: Reuters) 
D AOL: เรามีมุมมองเป็นบวกต่อแนวโน้มราคาน ้ามันในระยะสั้น จ ากคว าม
เป็นไปได้ที่ตลาดน ้ามันจะยังคงเห็นอุปทานขัดข้อง (supply shortage) จากทั้ง
การปิดล้อมของ US ที่ยังคงอยู่และปริมาณการผลิตน ้ามันที่ลดลงของรัสเซีย 
ทั้งนี้ วานนี้ ราคาสัญญาซื้อขายล่วงหน้าน ้ามันดิบ Brent ปิดบวก 3.1% เป็น  
USD98.5/bbl โดย เราย ังคงสมมติฐานราคาเฉล ี่ยน ้าม ันด ิบดู ไบปีนี ้ที่  
USD85.00/bbl และคงน ้าหนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” ส าหรับกลุ่มพลังงาน
และมองวา่ห ุน้กล ุม่พลงังานตน้น  า้และกล ุม่โรงกล ัน่จะไดป้ระโยชนจ์ากขา่วน ี ้โดย
ห ุ้นท ี่เราดแูลอย ู ่คอื TOP (ซ ือ้/เปา้ 50.00 บาท), BCP (ซ ือ้/เปา้ 40.00 บาท),  
SPRC (ถ ือ / เป ้า 7.50 บาท) ,  แล ะ  PTTE P (ถ ือ / เป ้า 160.00 บาท)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) Moody's ปรับเพ่ิมมุมมองความน่าเช่ือถือของประเทศไทย
เป็น “มีเสถียรภาพ” 
ดร .เอกน ิต ิ น ิต ิทัณฑ์ประภาศ รองนายกร ัฐมนตรีและรัฐมนตรีว่าการ
กระทรวงการคลัง เปิดเผยว่า วานนี้ (21 เม.ย.2026) บริษัทจัดอันดับความ
น่าเชื่อถือ Moody’s (มูดีส์) ได้ปรับเพ่ิมมุมมองความน่าเชื่อถือของประเทศไทย 
(Outlook) จากระดับ “เชิงลบ” (Negative Outlook) เป็นระดับ “มีเสถียรภาพ” 
(Stable Outlook) พร้อมคงอันดับความน่าเชื่อถือของประเทศไทยที่ Baa1 
โดยการปรับมุมมองในครั้งนี้สะท้อนถึงการปรับดี ข้ึนของสมดุลคว ามเสี่ย ง  
(Balance of Risks) ต่อเศรษฐกิจไทย และความเชื่อมั่นต่อทิศทางนโยบ าย
เศรษฐกิจของประเทศ (ที่มา: ข่าวหุ้น) 
D AOL: เรามีมุมมองเชิงบวกต่อภาพรวมตลาดหุ้นไทย จากความเชื่อมั่นการ
ลงทุนปรับตัวดีข้ึน ช่วยสนับสนุน fund flow ต่างชาติไหลเข้าตลาดหุ้นไทย 
ส าหรับหุ้นที่เรามองวา่จะไดป้ระโยชนแ์ละมโีอกาส outperform จะเปน็ห ุ้น  Big 
Cap พื้นฐานด ี ได้แก่  
- กล ุ่มธนาคาร (KTB, KBANK, BBL) ที่เป็นเป้าหมายของ fund flow ไหลเข้า  
- กล ุ่มพลงังาน (PTTEP, TOP)  เป็นกลุ่มใหญ่ที่เป็นเป้าหมายของ fund flow 
- กล ุ่มผลติภณัฑก์อ่สรา้ง (SCC) เป็นกลุม่ใหญ่ที่เป็นเป้าหมายของ fund flow 
- กล ุ่ม Commerce เนน้ห ุน้ Big Cap พืน้ฐานด ี(CPALL, CPAXT, CRC)  ท ี่
เป็นอีกหนึ่งเป้าหมายของ fund flow ไหลเข้า และมี upside จากก าลังซื้อใน
ประเทศที่มีแนวโน้มฟ้ืนตัวตามความเชื่อมั่นเศรษฐกิจที่ดีข้ึน  
- กล ุ่มรบัเหมากอ่สรา้ง (CK, STE CON)  คาดได้ sentiment บวกจากความ
เชื่อมั่นการเมืองในประเทศดีข้ึน 
- กล ุ่ม  Food & Beverage (CBG, OSP) คาดได้ sentiment เชิงบวกจากการ
ฟื ้นต ัวของก าลังซื ้อในปร ะเทศ และการบริ โภคท ี่ เร่งต ัวตามความเช ื่อมั่น
เศรษฐกิจ 
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( + ) KTB (ซื้อ/เป้า 38.00 บาท) ก าไร 1Q26 ดีกว่าคาดจากก าไร
จากเงินลงทุนและ fee มากกว่าคาด 
KTB ประกาศก าไรสุทธิ 1Q26 อยู่ที่ 1.24 หมื่นล้านบาท (+6% YoY, +15% 
QoQ) ดีกว่าตลาด +13% และเราคาด +11% โดย1) มีก าไรจาก FVTPL และเงนิ
ป ันผลรับมากกว่าคาด ขณะที ่มีการต ั้ งส ารองฯมากกว่าคาดจากการต้ัง 
Management overlay เพิ ่ม เต ิมจากผลกระทบจากสถานการณ์ตะว ันออก
กลาง2) มีรายได้ค่าธรรมเนียมสุทธิมากกว่าคาดมาอยู่ที่ 6.2 พันล้านบาท (เรา
คาด 6 พันล ้านบาท)  เพิ ่มขึ ้น  + 14% YoY แล ะ  +1% QoQ จาก Wealth 
management3) NPL เพิ ่มขึ ้น เล็กน ้อยมาอยู่ที่  2.93% จากไตรมาสก่อนที่ 
2.90% ขณะที่มูลค่า NPL +1% QoQ จากผลของฤดูกาล โดยมี Coverage 
ratio ในระดับสูงถึง 205% เพ่ิมข้ึนจากไตรมาสก่อนที่ 204%ก าไรสุทธิคิดเป็น  
26% จากประมาณการทั้งปี ท าให้เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี  2026E อยู่
ที่ 4.7 หมื่นล้านบาท ลดลง -2.5% YoY จาก NIM ที่ลดลงคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” 
KTB และราคาเปา้หมายท ี่ 38.00 บาท อิง 2026E PBV ที่ 1.10x (+0.50SD 
above 10-yr average PBV) โดย  KTB เป ็นธนาคารท ี ่ม ี  Asset Quality ที่
แข็งแกร่งจากการเน้นปล่อยสินเชื่อภาครัฐ ซึ่งเป็นสินเชื่อที่มีความเสี่ยงต ่าแล ะ
รองรับกับสภาพเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงได้ โดยเรายังคงเลือก KTB เป็น Top 
pick 
 
( + ) KBANK (ซื้อ/เป้า 225.00 บาท) ก าไร 1Q26 ดีกว่าคาดจาก 
OPEX น้อยกว่าคาด, Fee มากกว่าคาด 
เรามีมุมมองเป็นบวกก าไร 1Q26 ที่ดีกว่าคาด แต่มองเป็นกลางจากการประชุม
นักวิเคราะห์ เพราะภาพรวมยังใกล้เคียงกับที่เราคาด โดย1) ก าไรสุทธิ 1Q26  
อย ู ่ท ี ่  1.47 หม ื ่นล ้านบาท (+6% YoY, +43% QoQ) เพราะม ีร าย ได ้จาก
ค่าชดเชยมูลค่าเงินลงทุน 1,455 ล้านบาท (One-time) หากหักออกก าไรจะ
ดีกว่าตลาดคาด +16% และเราคาด +15% โดยมี OPEX น้อยกว่าคาด และมี
รายได้ค่าธรรมเนียมสุทธิและก าไรจาก FVTPL มากกว่าคาด2) NPL ลดลงมา
อย ู ่ท ี ่  3.19% จากไตรมาสก ่อนที่  3.20% และม ูลค ่า NPL -3% QoQ โดยมี 
write-off เพ่ิมข้ึนอีก 4.2 พันล้านบาท จากไตรมาสก่อนที่ 6.0 พันล้านบาท 
ด้าน Stage 2 ลดลงได้ดี -1% QoQ3) KBANK ปรับเป้า GDP ปี 26 ลงเหลือ 
1.2% จากเดิมที่ 1.9% โดยคาดว่าราคาน ้ามันเฉลี่ยจะอยู่ที่ 90$ ขณะที่ Credit 
cost ใน  1Q26 ท ี ่  160bps รวม management overlay จากสถานการณ์
ตะว ันออกกลางไปแล ้ว  โดยเป้าท ั ้งป ีท ี ่  140-160bps ค ิดว ่าเพียงพอกับ 
assumption เดียวกับ GDPก าไรสุทธิ 1Q26 คิดเป็น 32% จากประมาณการ
ทั้งปี แต่สถานการณ์ความไม่แน่นอนยังอยู่ในระดับสูง ท าให้เรายังคงประมาณ
การก าไรสุทธิปี 2026E อยู่ที่ 4.65 หมื่นล้านบาท ลดลง -6% YoY จาก NIM ที่
ลดลงเป็นหลักคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” KBANK และราคาเปา้หมายท ี ่225.00 บาท 
อิง  2026E PBV ท ี ่  0.88x (-0.75SD below 10-yr average PBV) ขณะท ี ่มี  
Dividend yield สูงราว 7% (เราคาด DPS ปี 2026E ที่ 12.00 บาท แบบไม่รวม 
special dividend) และยังมีโครงการซื้อหุ้นคืนช่วยหนุนราคาหุ้ น ได้ ต่ อเนื่ อง  
(วงเงินทั้งหมด 8.8 พันล้านบาท ปัจจุบันคงเหลือราว 5.3 พันล้านบาท สิ้นสุด
โครงการวันที่ 13 พ.ค. 26) โดยเรายังคงเลือก KBANK เป็น Top pick 
 
 
 
 

( + ) BBL (ซื ้อ/เป้า  195.00 บาท) ก า ไร 1Q26 ดีกว่าคาดจาก 
OPEX ลดและมีก าไรจากเงินลงทุนเพ่ิม 
BBL ประกาศก าไรสุทธิ 1Q26 อยู่ที่ 1.1 หมื่นล้านบาท (-13% YoY, +42% 
QoQ) ดีกว่าที่ตลาดคาด +10% และเราคาด +8% โดย1) มี OPEX ต ่ากว่าคาด
จากการ Reverse ค่าใช้จ่ายอ่ืนๆออก ขณะที่มีก าไรจากเงินลงทุนและเงินปันผล
รับมากกว่าคาด2) ส ารองฯมากกว่าคาดมาอยู่ที่ 9 พันล้านบาท (เราคาด 8.5 
พันล้านบาท) เพราะต้ัง Management overlay เพ่ิมเติมจากผลกร ะทบจาก
สถานการณ์ตะวันออกกลาง ขณะที่ Coverage ratio ยังอยู่สูงมากที่ 318% 
จากไตรมาสก่อนที่ 324%3) NPL อยู่ที่ 3.10% เพ่ิมข้ึนจากไตรมาสก่ อนที่  
3.00% ส ่วนใหญ่เกิดจากลูกหน ี้ที ่ Relapse โดยส่วนใหญ่เป ็นลูกค้ากลุ่ม
อุตสาหกรรมการผลิตและกลุ่มการค้า ซึ่งเป็นไปตามฤดูกาลก าไรสุทธิ 1Q26 
คิดเป็น 26% ของประมาณการทั้งปี ท าให้เรายังคงประมาณการก าไรสุท ธิ ปี  
2026E อยู่ที่ 4.2 หมื่นล้านบาท ลดลง -8% YoY จาก NIM และก าไรจากเงิน
ลงทุนที่ลดลงเป็นหลักคงค  าแนะน  า “ซ ือ้”  BBL และราคาเปา้หมายท ี ่195.00 
บ าท อิง  2026E PBV ท ี ่  0.62x (-0.75SD below 10-yr average PBV) ด้าน 
Valuation เทรดที่ PBV ถูกที่สุดในกลุ่มเพียง 0.54x (-1.50SD) และมี Dividend 
yield ที่ 6% โดยเรายังคงเลือก BBL เป็น Top pick 
 
( - ) SCB (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 148.00 บาท) ก าไร 
1Q26 ต ่ากว่าคาด, เป้าหมายปี 2026E มีความท้าทาย 
เรามองเป็นลบจากการประชุมนักวิเคราะห์จากเป้าหมายที่ท้าทาย แล ะก า ไร  
1Q26 ที่ต ่าคาด โดย1) ก าไรสุทธิ 1Q26 อยู่ที่ 1.02 หมื่นล้านบาท (-10% YoY, 
+1% QoQ) ต ่ากว่าที่ตลาดคาด -3% และเราคาด -6% โดยมี NIM และก าไร
จาก FVTPL น ้อยกว ่าคาด ขณะท ี ่  OPEX น ้อยกว ่าคาดแล ะม ีร าย ไ ด้
ค ่าธรรมเนียมมากกว่าคาดจาก Wealth management2) NPL ลดลงตาม
คาดอยู่ที่ 3.23% จากไตรมาสก่อนที่ 3.29% และมีมูลค่า NPL -0.6% QoQ 
จากสินเชื่อ CardX ที่ดีข้ึน ขณะที่มีการขาย NPL ที่ 1.2 พันล้านบาท แล ะมี  
write-off อีก 7.7 พันล้านบาท3) ผู้บริหารคาดว่า Credit cost ปี 2026E จะข้ึน
ไปแตะ Upper bound จากเป้าหมายที่ให้ไว้ที่ 135-155bps จากสถานการณ์
ตะวันออกกลาง ขณะที่ 1Q26 ไม่ได้มีการใส่ Management overlayก าไรสุทธิ 
1Q26 คิดเป็น 23% จากประมาณการทั้งปี ท าให้เรามีการปรับประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2026E-2027E ลงปีละ -7% จากการปรับ NIM ลดลง และปรับ  
credit cost เพ่ิมข้ึน ท าให้ก าไรสุทธิปี 2026E อยู่ที่ 4.18 หมื่นล้านบาท ลดลง -
12% YoY จาก NIM และก าไรจาก FVTPL ที่ลดลงเป็นหลกัปรบัลดค  าแนะน  าลง
เป ็น  “ถอื” จากเดมิ “ซ ือ้” SCB และปรบัราคาเปา้หมายลงมาอย ูท่ ี ่148.00 บาท 
อิง 2026E PBV ที่ 1.00x (-0.75SD below 10-yr average PBV) จากเดิมที่  
160.00 บาท อิง  2026E PBV ท ี ่  1.07x (-0.50SD below 10-yr average 
PBV) จากการปรับก าไรและ PBV ลง โดยยังมี Dividend yield ที่ราว 7% 
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( - ) GFPT (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 10.20 บาท) ก าไรปกติ 1Q26E 
ชะลอหลังส่งออกไปจีนหยุดชะงักต้ังแต่ 4Q25 
เราประเมินก าไรปกติ 1Q26E (ไม่รวมรายการ Fx) อยู่ที่ 470 ล้านบาท (-25% 
YoY, -5% QoQ) ใกล้เคียงเราประเมินเบื้องต้น แต่ยังต ่ากว่ากรอบที่เราคาดทั้ง
ปี โดยมีปัจจัยส าคัญดังนี้1) รายได้ชะลอ -9% YoY, -7% QoQ จากปริมาณ
ส่งออกลดลง หลังส่งออกไปจีนหยุดชะงักต้ังแต่ 4Q25 รวมถึงมีผลกระทบจาก
ปัจจัยฤดูกาลและก าลังซื้อชะลอ แต่ถูกชดเชยบางส่วนจาก GPM ดีข้ึนเล็กน้อย  
+50bps YoY, +30bps QoQ อานิสงส์ต้นทุนสต็อกวัตถุดิบเดิมยังอยู่ในระดับ
ต ่า2) ส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วมปรับตัวลง -53% YoY, -23% QoQ เป็นไปตาม
ปริมาณส่งออกชะลอ รวมถึงราคา by-product ที่ยังต ่าในช่วง ม.ค.-ก.พ. 
2026เราปรับก าไรปกติปี 2026E ลง -7% เป็น 2.1 พันล้านบาท (-15% YoY) 
เพ่ือสะท้อนปริมาณส่งออกชะลอและแนวโน้มต้นทุนวัตถุดิบอาหารสัตว์สูง ข้ึน  
ส าหรับ 2Q26E เบื้องต้นประเมินก าไรปกติจะอ่อนตัวต่อเนื่อง YoY แต่มีโอกาส
ทรงตัว QoQ จากการเริ่มเข้าสู่ high season ของส่งออกไก่ในไตรมาส 2-3 แต่
ถูก offset บางส่วนจากต้นทุนวัตถุดิบสูงข้ึนคงค  าแนะน  า “ถอื” และปรบัราคา
เ ป ้าหมายลงเป็น  10.20 บาท ( เด ิม 11.00 บาท) อิง 2026E PER 6x (-1SD 
below 5-yr average PER) แม้ราคาไก่ปรับตัวข้ึน โดยราคาไก่มีชีวิต 1Q26E  
เพ่ิมข้ึนเฉลี่ย +3-6% QoQ แต่เรามองว่าทิศทางดังกล่าวเป็น ไป ตามต้นทุน
โดยรวมสูงข้ึน ขณะที่ก าลังซื้อยังอ่อนแอ นอกจากนี้ยังมีปัจจัยท้าทายจากตลาด
ส่งออก โดยเฉพาะตลาดจีน 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (21 เม.ย.) เนื่องจาก
ความวิตกกังวลเกี่ยวกับสถานการณ์ตึงเครียดในตะวันออกกลางได้บดบัง
ปัจจัยบวกจากรายงานผลประกอบการที่แข็งแกร่งของบริษัทจดทะเบียนและ
แนวโน้มที่สดใสของเทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ์ (AI)          ทั้งนี้ ดัชนีเฉลี่ย
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที ่ 49,149.38 จ ุด ลดลง 293.18 จุด หรือ -
0.59%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 7,064.01 จุด ลดลง 45.13 จุด หรือ -0.63% 
และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 24,259.97 จุด ลดลง 144.42 จุด หรือ -0.59% 

•  ตลาดหุ้นลอนดอนปิดลดลงในวันอังคาร (21 เม.ย.) โดยความเชื่อมั่นของ
นักลงทุนถูกกดดันจากทั้งความหวังดา้นการทูตเกี่ยวกับความเป็นไปได้ของ
การเจรจาสันติภาพระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่านรอบที่สอง และความไม่
แน่นอนทางภูมิรัฐศาสตร์ก่อนถึงเส้นตายข้อตกลงหยุดยิง          ทั้งนี้ ดัชนี  
FTSE 100 ปิดที่ 10,498.09 จุด ลดลง 110.99 จุด หรือ -1.05% 

• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันอังคาร (21 เม.ย.) ท่ามกลางความไม่แน่นอน
เกี่ยวกับการเจรจาสันติภาพระหว่างสหรฐัฯ-อิหร่าน ซึ่งท าให้นักลงทุนยังคง
ระมัดระวัง ก่อนที่ข้อตกลงหยุดยิงจะครบก าหนดสิ้นสุดใน อีก ไม่กี่ชั่ ว โมง          
ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ 616.03 จุด ลดลง 5.43 จุด หรือ -0.87% 

• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 8,235.72 จุด ลดลง 95.32 จุด หรือ 
-1.14%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 24,270.87 จุด ลดลง 146.93 
จุด หรือ -0.60% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 10,498.09 
จุด ลดลง 110.99 จุด หรือ -1.05% 

• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันอังคาร  
(21 เม.ย.) หลังมีรายงานว่าอิหร่านยังไม่ได้ตัดสินใจว่าจะเข้าร่วมการเจรจา
สันติภาพกับสหรัฐฯ หรือไม่ ซึ่งสถานการณ์ดังกล่าวบ่งชี้ถึงความไม่แน่นอน
ของการเจรจา ในขณะที่ข้อตกลงหยุดยิงระยะเวลาสองสัปดาห์ใกล้จะสิ้นสดุ
ลง          ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนมิ.ย. เพ่ิม ข้ึน  2.25  
ดอลลาร์ หรือ 2.57% ปิดที่ 89.67 ดอลลาร์/บาร์เรล 

• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงกว่า 2% ในวันอังคาร (21 เม.ย.)  
เน ื ่องจากการแข็งค่าของสกุลเ ง ินดอลลาร์และการพุ่ งขึ ้นของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรเป็นปัจจัยกดดันตลาด ขณะที่นักลงทุนจับตาการ
เจรจาสันติภาพระหว่างสหรัฐอเมริกากับอิหร่านซึ่งยังคงไม่แน่นอน และรอดู
ผลการไต่สวนเพ่ือรับรอง เควิน วอร์ช ให้ด ารงต าแหน่งประธานธนาค าร
กลางสหรัฐฯ (เฟด) ต่อจากเจอโรม พาวเวล          ทั้งนี้ สัญญาทองค า
ตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนมิ.ย. ลดลง 109.20 
ดอลลาร์ หรือ 2.26% ปิดที่ 4,719.60 ดอลลาร์ต่อออนซ์ 
 

 

Economic & Company 
 

'มดูสี '์ อพัไทย 'เสถยีรภาพ' รฐับาลม ัน่คง-ลงทนุฟืน้ตวั จบัตาห ุน้ไทยทะล ุ1,500 
จ ุด "ไฟแนนซ ์- ไฟฟ้า" ข านร ับอาน ิส งส ์ 
ข่าวดี! Moody's มั่นใจเศรษฐกิจไทยแกร่ง ปรับเพ่ิมมุมมองความน่าเชื่อถือ สู่
ระดับ มีเสถียรภาพ คงอันดับความน่าเชื่อถือระดับ Baa1 เหตุความเสี่ยงสงคราม
การค้าลดลง-รัฐบาลมีเสถียรภาพ-การลงทุนภาคเอกชนฟ้ืนตัวต่อเนื่อง ฟาก 
กกร .ชี ้ ตอกย ้าต ่างชาต ิเชื ่อม ั่นไทย พร้อมสนับสนุนรัฐบาลใช้น โยบายแบบ 
Targeted Policy เพ่ิมประสิทธิภาพการคลัง เร่งลงทุนเศรษฐกิจใหม่ นักวิเคราะห์
มองดัชนีทะลุ 1,500 จุด ไฟแนนซ์-ไฟฟ้า ขานรับอานิสงส์ 
FM โชว ์โรดแมป 3 ป ี ร าย ได ้ทะล ุหม ื่นล .  
FM กางโรดแมป 3 ปี (ปี 69-71) เพ่ิมมูลค่าองค์กรตามแผนโครงการ JUMP+ ปกั
ธงปี 71 รายได้ทะยาน 10,068 ล้านบาท และดันก าไรสุทธิพุ่ง 1,103 ล้านบาท รุก
ขยายตลาดไก่แปรรูปปรุงสุก-อาหารสัตว์เลี้ยง และยกระดับประสิทธิภาพการ
ผลิต ทรานส์ฟอร์มสู่การเป็นผู้ให้บริการโซลูชันอาหารคุณภาพสูง  
ITC แจ ้ง  Q1 ว ันท ี่ 29 เม.ย .น ี้ ล ุ้นก  าไร  814 ล ้าน โต 20%  
ITC เตรียมแจ้งงบไตรมาส 1/69 วันที่ 29 เม.ย.นี้ ส่งซิกธุรกิจอาหารสัตว์เลี้ยงใน
ตลาดโลกโตตามดีมานด์ที่เพ่ิมข้ึน โบรกฯ คาดไตรมาส 1/69 มีก าไรสุทธิ 814 
ล้านบาท โต 20% ผลกระทบสงครามยังจ ากัด 
CE NTEL โชวโ์รงแรมไตรมาส 1/69 ราย ได ้ต ่อห ้อ งพัก เฉล ี่ย เพิ่มข ึ้น  11% 
CENTEL แย ้ม ไตรมาส 1/69 ราย ได ้ต ่อห ้องพักเฉล ี ่ย ของโร งแรมทั ้ งหมด 
(RevPAR) แตะ 5,359 บาท เพ่ิมข้ึน 11% และมีอัตราการเข้าพัก (OCC) เพ่ิมเปน็ 
78% ชูโรงแรมในมัลดีฟส์หนุน RevPAR อยู่ที่ 12,851 บาท เพ่ิมข้ึน 43% 
TRUE จอ่ขายห ุน้ก ูใ้หม ่ชดูอกเบ ีย้ 2.50- 3.25% เ ร ิ่ม เป ิดจอง 30 เม .ย .น ี้ 
TRUE เตรียมออกหุ้นกู้ 4 ชุดใหม่ อายุ 4-10 ปี ชูอัตราดอกเบี้ย 2.50-3.25% 
ต่อปี คาดเปิดให้ผู้ลงทุนทั่วไปจองซื้อระหว่างวันที่ 30 เม.ย. 69 และวันที่ 5-6 พ.ค. 
69 ผ่าน 7 สถาบันการเงินชั้นน า พร้อมโชว์อันดับความน่าเชื่อถือที่ระดับ A+' 
ATLAS ย  ้ายอดขายป ีน ี้โต 12% น  ้าม ันพุ่งหน ุนด ีมานด ์ LPG เพิ่ม  
ATLAS ปักหมุดยอดขายปีนี้โต 8-12% รับอานิสงส์ราคาน ้ามัน พุ่งหนักจ าก
สงครามตะวันออกกลาง พลิกเป็นโอกาสดีมานด์ LPG ภาคขนส่งกระเต้ืองดัน
ยอดติดต้ังระบบ LPG เติบโต โชว์มาร์เก็ตแชร์ Auto LPG มากกว่า 30% พร้อม
ต้ังงบลงทุนปีนี้ 1.5 พันล้านบาท ขยายปั๊มใหม่อีก 8-10 แห่ง 
ทองค  าพักฐาน-ย ังขาข ึ้น  กรอบ 4,790- 4,800 ดอลฯ  
บ.ฮั่วเซ่งเฮง โกลด์ฯ ฟิวเจอร์ส จ ากัด ประเมินแนวโน้มราคาทองค าช่วงวันที่ 20-
25 เม.ย. 69 เคลื่อนไหวในลักษณะ Sideway ในกรอบขาข้ึน คาดราคาทองค า
เคลื่อนไหวบริเวณ 4,790-4,800 ดอลลาร์ต่อออนซ์ หลังเข้าสู่ช่วงพักฐานจาก
การปรับตัวข้ึนแรงก่อนหน้า 
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D i sclaimer:  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 
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Corporate Governance Report of  Thai Listed Companies 2025 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

Scor e Sy mbol D escr iption  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. 

สมาคมส ่ง เสร ิมสถาบ ันกรรมการบร ิษ ัท ไทย (  IOD )  
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี ้เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพ ย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกลา่วจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่ แสดงนี้จึงไม่ได้เปน็การรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้ 

ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว  

D AOL :  ความหมายของค  าแนะน  า  
“ซ ื้อ ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต  ่ากว ่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนข้ันต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถ ือ ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต  ่ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  ส ูงกว ่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น  

 IOD  D isc la imer  
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 accurac y of the CGR report or 
the information used. 
D AOL’s Stock  Ra ting D ef init ion  

BU Y 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. 

SE LL  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 di vidend y ields. 


