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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
ตลาดจะมีความผันผวนจากการปรับพอร์ตวันสุดท้ายก่อนทราบผล
เลือกตั้งในช่วงวันหยุดนี้ ขณะที่ความปั่นป่วนในตลาดต่างประเทศตลอด
หลายวันท่ีผ่านมา อาทิ ราคาหุ้น หรือ สินทรัพย์บางตัว เช่น ทองค า Silver 
และ Bitcoin ปรับตัวลงแรง จะมาเป็นแรงกดดันตลาดหุ้นเอเซีย ผ่านทางหุ้น 
Tech (DELTA) และ Fund Flow ที่อาจลดการลงทุนในตลาดเอเซียลง (เพื่อ
ชดเชยผลขาดทุนจากการลงทุนในสินทรัพย์เหล่าน้ี) 
ปัจจัยในประเทศ  
• การเลือกตั้งไทย: ช่วงสัปดาห์หลังการเลือกตั้งไทยวันอาทิตย์นี้(8 ก.พ.) 
คาดตลาดจะมีความผันผวนจากการคาดเดาผลคะแนนเสียง และการ
คาดคะเนสูตรการจัดตั้งรัฐบาล หากจับขั้วอ านาจได้เร็วจะเป็นแรงหนุนเชิง
บวกต่อ Fund Flow ไหลกลับเข้า โดยเฉพาะในหุ้นใหญ่ Market Cap สูง เรา
ชอบ ADVANC, SCB, KBANK, GULF, AOT, PTTEP , TRUE แต่หากเกิด
สุญญากาศยืดเย้ือ อาจเกิดแรงเทขายเพื่อลดความเส่ียงในระยะส้ันได้ 

• เงินเฟ้อเดือนม.ค.: ดัชนี CPI หดตัว 0.66% YoY ติดลบต่อเน่ืองเป็นเดือน
ท่ี 10 เน่ืองจากจากการลดลงของราคาสินค้ากลุ่มพลังงานและการส่งเสริม
การตลาดของผู้ประกอบการ สนค. ระบุยังไม่ถือเป็นภาวะเงินฝืด  Core CPI 
ยังคงเป็นบวกอยู ่ที่ 0.60% โดยคาดการณ์ ดัชนี CPI ปี 2569 ที่ 0.0 – 
1.0%  

• Fund Flow: นักลงทุนต่างชาติในตลาดหุ้นไทย (SET+MAI) ซ้ือสุทธิ 4,155 
ล้านบาท และ ขายสุทธิ 2,038 ล้านบาท ในตลาดตราสารหน้ี 

• ค่าเงินบาท: ปิดตลาดท่ีระดับ 31.80 บาทต่อดอลลาร์ โดยระหว่างวันอ่อน
ค่าไปแตะระดับ 31.88 บาทต่อดอลลาร์ ซึ่งเป็นระดับที่อ่อนค่าที่สุดในรอบ
เกือบ 2 เดือน และเป็นระดับต ่าสุดของปี (Year-to-date low) ปัจจัยหลักท่ี
กดดันค่าเงินบาทมาจากการแข็งค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐฯ เมื่อเทียบกับ
สกุลเงินหลัก, ราคาทองค าในตลาดโลกท่ีปรับตัวลดลง ภาวะเงินเฟ้อไทยท่ี
ติดลบต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 10 และความไม่แน่นอนทางการเมืองก่อนการ
เลือกตั้ง 
ปัจจัยต่างประเทศ: 
• ความเครียดในตลาดการเงินโลกและวิกฤตความเชื ่อมั่นในเทคโนโลยี: 
ตลาดหุ ้นสหรัฐฯ เผชิญแรงเทขาย ตลอดทั ้งสัปดาห์ โดยเฉพาะวานน้ี 
โดยเฉพาะในกลุ่มเทคโนโลยีและ AI เนื่องจากนักลงทุนกังวลเรื่องงบลงทุน 
(Capex) ที่สูงมหาศาลแต่ผลตอบแทนยังไม่ชัดเจน ประกอบกับตัวเลขการ
เลิกจ้างงานในสหรัฐฯ เดือนมกราคมพุ่งสูงท่ีสุดนับตั้งแต่ปี 2552 

• จ้างงานสหรัฐฯอ่อนแอ: ตลาดแรงงานสหรัฐฯ ส่งสัญญาณเปราะบาง 
บริษัทในสหรัฐฯ ประกาศลดจ านวนพนักงาน 108,435 ต าแหน่งในเดือน
มกราคม ซ่ึงเพิ่มขึ้น 118% จากปีท่ีแล้วและยอดผู้ขอรับสวัสดิการว่างงาน
เพิ่มขึ้นเกินคาด ส่งผลให้พันธบัตรรัฐบาล (Bonds) พุ่งข้ึน (Yield ลดลง) 

• การเจรจาสหรัฐฯ-อิหร่าน : วันนี้(6) อิหร่านและสหรัฐฯ มีก าหนดเจรจา
โครงการนิวเคลียร์ที่โอมาน ตลาดหวังการเจรจาออกมาดี เพื่อหลีกเลี่ยง
การโจมตีทางทหาร ซึ่งอาจก่อให้เกิดสงครามระดับภูมิภาคได้ .... การ
เจรจาคร้ังน้ี ถูกคาดหวังว่าจะออกมาดี และถ้ายุติความตึงเครียดได้ จะเป็น
บวกต่อตลาดหุ้น แต่ลบต่อสินทรัพย์ที่ได้ประโยชน์จากสงคราม (ตอนน้ี 
ราคาสินทรัพย์เหล่าน้ัน ทยอยปรับตัวลงแล้วด้วย) 

• สัญญานิวเคลียร์หมดอายุ: สนธิสัญญา New START ข้อตกลงควบคุม
อาวุธนิวเคลียร์ฉบับสุดท้ายระหว่างสหรัฐฯ และรัสเซียได้หมดอายุลงวานน้ี  
อย่างไรก็ตาม คืนที่ผ่านมา สหรัฐฯ และรัสเซียตกลงที่จะกลับมาเริ่มการ
ติดต ่อทางการทหารระด ับสูง (High-level military contacts) อีกคร้ัง 
หลังจากท่ีระงับไปตั้งแต่ช่วงต้นของการรุกรานยูเครน 

• เลือกตั้งญี่ปุ่น: ญี่ปุ่นก าหนดเลือกตั้ง 8 ก.พ. ผลโพลคาดพรรค LDP จะ
ชนะขาดลอย โดยตลาดหุ้นญี่ปุ่นปรับตัวลดลงจากความไม่แน่นอนทาง
การเมือง และรอความชัดเจนหลังการเลือกตั้ง หากผลออกมาพรรค LDP 
ชนะการเลือกตั ้ง คาดดัชนีมีแนวโน้มปรับตัวขึ ้น ตอบรับนโยบายการ
ขยายตัวทางการคลังและการลงทุนภาครัฐในกลุ่มเทคฯ 

   

ปัจจัยสัปดาห์หน้า 
• ติดตามผลการเลือกตั้งทั่วไป โดยคาดว่าจะรับทราบผลอย่างไม่เป็นทางการ
ตั้งแต่คืนวันเลือกตั้ง และผลการลงประชามติ ซึ่งคาดว่าจะได้รับทราบอย่างไม่
เป็นทางการในวันท่ี 11 ก.พ. 69 

• MSCI เตรียมประกาศ Rebalance รอบเดือนก.พ. ในวันที่ 10 ก.พ. 69 และ
คาดว่าจะใช้ราคาปิดของวันท่ี 27 ก.พ. 69 เพื่อ Rebalance 

• รายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีถูกเล่ือนไปประกาศในสัปดาห์หน้าเน่ืองจาก
การปิดหน่วยงานรัฐบาล ได้แก่ ตัวเลขจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm 
Payrolls) จะประกาศในวันพุธท่ี 11 ก.พ. 69 
ตัวเลขเศรษฐกิจและ Event 
• การเจรจาโครงการนิวเคลียร์ ณ ประเทศโอมาน 
• ปาฐกถาของทรัมป์ประธานาธิบดีสหรัฐ 
Strategy 
• วันสุดท้ายก่อนการเลือกตั้ง แม้โอกาสท่ีผลเลือกตั้งจะออกมาดี(ต่อตลาดหุ้น) 
แต่ในมุมมองของ Poll กับการลงคะแนนเสียงจริง รวมทั ้งการตรวจสอบ
คุณสมบัติว่าท่ี สส. โดย กกต. ยังต้องไปขึ้นกับส่ิง(ผล)ท่ีจะเกิดขึ้นในวันอาทิตย์ 
(8 ก.พ.) ..... ดังนั้น เราจึงแนะน าให้ปรับพอร์ต ให้รองรับความเสี่ยงหากผล
เลือกตั้งไม่เป็นไปตามท่ีคาดไว้ด้วย 
• หุ้นในพอร์ตแนะน า: เราน า CPF*, ITC, BGRIM*, CENTEL ออก หุ้นในพอร์ต
ประกอบด้วย AOT(10%), SCB(10%), ADVANC*(10%),  HMPRO(10%), 
TRUE*(20%) 

Technical   : BTG, PLANB 
 
News Comment 

( + ) STECON (ซื้อ/เป้า 10.00 บาท) ตั้งเป้ารายได้ปี 2026E โตต่อเนื่องอยู่ท่ี 
3.5 หม่ืนล้านบาท สูงในรอบ 6 ปี 
( + ) Bank (Overweight) หุ้นกลุ่มธนาคารเริ่มน่าสนใจจากใกล้ช่วงประกาศ
จ่ายเงินปันผล 
( 0 ) Energy (Neutral) ซาอุฯปรับลด OSP ส าหรับลูกค้าเอเชียต ่าที่สุดตั้งแต่ปี 
2020 
Company Report 
( + ) AAV (ปรับขึ้นเป็น ซ้ือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 1.40 บาท) ก าไรปกติ 4Q25E จะดีขึ้น
จากเดิม จากผู้โดยสารในประเทศท่ีสูงข้ึน 
( 0 ) GLOBAL (ถือ/เป้า 7.40 บาท) ก าไร 2026E ทะยอยฟื้นตัว แม้ SSSG อาจ
ยังฟื้นตัวได้ไม่เต็มท่ี  
Calendar    

Date Country Event Period Surv(M) Prior 

6-Feb US 
Change in 
Nonfarm 
Payrolls 

Jan 71.19k 50k 

 US 
Average 
Hourly 
Earnings MoM 

Jan 0.31% 0.30% 

 US 
Unemployment 
Rate 

Jan 4.41% 4.40% 

  US 
U. of Mich. 
Sentiment 

Feb P 5576.00% 5640.00%  

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

( + ) STECON (ซื้อ/เป้า 10.00 บาท) ตั้งเป้ารายได้ปี 2026E โต
ต่อเนื่องอยู่ที่ 3.5 หมื่นล้านบาท สูงในรอบ 6 ปี 
ตั้งเป้ารายได้ปี 2026E โตต่อเนื่องอยู่ที่ 3.5 หมื่นล้านบาท นายภาคภูมิ ศรี
ช านิ ประธานเจ้าหน้าที่บริหารกลุ ่มและกรรมการผู้จัดการใหญ่ STECON 
เปิดเผยว่าในปี 2026 บริษัทตั ้งเป้างานใหม่ 5 หมื ่นล้านบาท เนื ่องจาก
คาดการณ์ว่าโครงการเมกะโปรเจ็กต์ของภาครัฐจะเร่ิมทยอยออกมา หลังจาก
จัดตั้งรัฐบาลใหม่เรียบร้อยแล้ว ซ่ึงโครงการส่วนใหญ่จะเป็นโครงการท่ีเคยผ่าน
ความเห็นชอบจากคณะรัฐมนตรี (ครม.) มาแล้วก่อนหน้าและก าลังรอประมูล 
เช่น รถไฟทางคู่ รถไฟความเร็วสูงไทย-จีน มอเตอร์เวย์ และทางยกระดับ โดย
ปัจจุบันบริษัทจะเน้นรับงานภาครัฐและเอกชน ส่วนโครงการพัฒนาสนามบินอู่
ตะเภาและเมืองการบินภาคตะวันออก จะเริ่มก่อสร้างบางส่วนได้ภายในปีน้ี 
นอกจากน้ีส าหรับงานรับเหมาก่อสร้างดาต้าเซ็นเตอร์ ปัจจุบันบริษัทมีลูกค้า
รายใหญ่ 2 โครงการที่อยู่ระหว่างก่อสร้าง มูลค่าโครงการละ 7 พันล้านบาท 
โดยมองว่าจะมีลูกค้าดาต้าเซ็นเตอร์เข้ามาอย่างต่อเน่ือง ท้ังน้ีปัจจุบันบริษัทมี 
backlog 1.2 แสนล้านบาท ท าให้บริษัทคาดรายได้ปี 2026 จะอยู่ที่ประมาณ 
3.5 หมื ่นล้านบาท นอกจากนี ้บริษัทยังคงมองหาการลงทุนในธุรกิจใหม่
เพิ่มเติม โดยตั้งงบลงทุนไว้ปีละ 1-2 พันล้านบาท เพื่อเพิ่มสัดส่วนรายได้
ประจ า (Recurring Income) ในอนาคต  (ท่ีมา: ทันหุ้น) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวก โดยเป้าหมายรายได้ดังกล่าวจะเป็นระดับสูงใน
รอบ 6 ปี และสูงกว่าเราคาดการณ์ปัจจุบัน +5% โดยเรามองว่ามีความเป็นไป
ได้ ซึ่งการขยายตัวจะได้ปัจจัยหนุนจาก backlog ปัจจุบันทรงตัวสูง 1.2 แสน
ล้านบาท โดยงานใหญ่ ได้แก่ รถไฟฟ้าสายสีส้ม รถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้ และ
รถไฟทางคู่เด่นชัย-เชียงราย-เชียงของ จะทยอยเห็น progress มากข้ึน รวมถึง
ในช่วงที่ผ่านมาบริษัทมีการทยอยรับงานภาคเอกชนต่อเนื่อง เช่น โรงไฟฟ้า 
อาคาร data center คอนโดมิเนียม เป็นต้น ขณะท่ีเรามองว่าบริษัทยังมีโอกาส
สูงท่ีจะได้รับงานอ่ืนเพิ่มเติมในปีน้ี โดยเฉพาะงานภาคเอกชน 
เราคงประมาณการก าไรสทุธปิี 2025E ที่ 847 ล้านบาท ฟื้นจากขาดทุนปกติ
ปี 2024 ที่ -1.3 พันล้านบาท และปี 2026E ที่ 953 ล้านบาท (+13% YoY) แต่
มองว่าปี 2026E โอกาสมี upside โดยหากรายได้เป็นไปตามเป้าหมายของ
บริษัท เบ้ืองต้นเราประเมินจะเป็น upside ก าไรปี 2026E ราว +4-5% ส าหรับ
แนวโน้ม 4Q25E เราคาดการณ์จะขยายตัวดี โดยโต YoY จาก GPM สูงขึ้น
ตามการจัดการต้นทุนโครงการดีขึ้น และในปีก่อนยังมีการรับรู้ส่วนแบ่งขาดทุน
สายสีชมพู-เหลือง และขยายตัว QoQ หนุนโดยการกลับมาเร่งงานท่ีล่าช้าและ
การเร่ิมงานใหม่ 
คงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 10.00 บาท อิง 2026E PER 16x (-1SD 
below 5-yr average PER) ทั ้งน ี ้ เราชอบ STECON เป ็น Top pick กลุ่ม
รับเหมาก่อสร้าง จากแนวโน้มก าไรปกติปี 2026E ขยายตัวดีกว่าคู่แข่ง ขณะท่ี
บริษัทมีการรับงานใหม่ต่อเน่ือง นอกจากน้ีเรามองว่าบริษัทจะเป็นหน่ึงในหุ้นท่ี
ได้ sentiment บวกจากการเลือกตั้งและความคืบหน้าการจัดตั้งรัฐบาลใหม่ 
รวมถึงจะได้อานิสงส์จากแนวโน้มแข่งขันประมูลงานของผู้รับเหมาใหญ่ลดลง 
 
 
 
 
 
 

( + ) Bank (Overweight) หุ้นกลุ่มธนาคารเริ่มน่าสนใจจากใกล้
ช่วงประกาศจ่ายเงินปันผล 
หุ้นกลุ่มธนาคารเริ่มน่าสนใจจากใกล้ช่วงประกาศจ่ายเงินปันผล โดยจะเร่ิม
ทยอยประกาศตั้งแต่ช่วงกลางเดือน ก.พ.-ต้นเดือน มี.ค. 26 
DAOL: เรามองเป็นบวกจากกลุ่มธนาคารที่จะเริ่มทยอยประกาศเงินปันผล
ตั้งแต่ช่วงกลางเดือน ก.พ.-ต้นเดือน มี.ค. 26 โดยเราคาดว่าจะมีแรงซ้ือเข้ามา
ก่อนจะประกาศเงินปันผล เน่ืองจาก SetBank ยัง laggard เม่ือเทียบกับ SET 
ท่ี -2% YTD ประกอบกับตลาดเร่ิมคาดหวังว่ากลุ่มธนาคารมีโอกาสจ่ายเงิน
ปันผลมากกว่าคาด เน่ืองจากก าไรปี 2025 ท่ีออกมาเติบโต YoY ได้ดี โดยเรา
คาดว่าอัตราเงินปันผลของกลุ่มเฉล่ียช่วง 2H25E (Fig 1) จะอยู่ท่ี 4.7% (ท้ังปี
อยู่ที่ 6.5%) ซึ่ง SCB จะมีอัตราเงินปันผลช่วง 2H25E มากที่สุดในกลุ่มท่ี 
6.8% รองลงมาเป็น KBANK ที่ 5.3% (แบบรวมเงินปันผลพิเศษที่ปี 2025 มี
จ่ายเพิ่ม) และ TISCO ท่ี 5.2% ท้ังน้ี จากข้อมูลปี 2025 พบว่า SCB และ TTB 
จะประกาศเงินปันผลเร็วสุดวันที่ 19 ก.พ. 25 ส่วนที่เหลือจะทยอยประกาศ
ตั้งแต่วันท่ี 20 ก.พ. เป็นต้นไป 
เรายังคงน ้าหนักการลงทุนเป็น “มากกว่าตลาด” โดยเลือก KKP (ซื้อ/เป้า 
77.00 บาท) และ KTB (ซื้อ/เป้า 30.00 บาท) เป็น Top pick และคาด SCB (ซือ้/
เป้า 148.00 บาท) จะได้รับ sentiment เชิงบวกจากอัตราเงินปันผลที่สูงที่สุด
ในกลุ่ม 
 
( 0 ) Energy (Neutral) ซาอุฯปรับลด OSP ส าหรับลูกค้าเอเชีย
ต ่าที่สุดตั้งแต่ปี 2020 
วานนี้ บริษัท Saudi Aramco (บริษัทน ้ามันแห่งชาติซาอุดิอาระเบีย) ประกาศ
ลดราคาน ้ามันอย่างเป็นทางการ (OSP) ท่ีขายให้แก่ผู้ซ้ือในเอเชียในเดือน มี.ค.
2026 สู่ระดับต ่าที่สุดตั้งแต่ปี 2020 สะท้อนสัญญาณสัญญาณอุปทานล้น
ตลาด (oversupply) ส าหรับตลาดน ้ามันโลก โดย Saudi Aramco ได้ปรับพ
รีเมียมน ้ามันดิบเกรด Arab Light ลดลง USD0.3/bbl อีก ส าหรับการส่งมอบ
ในเดือน มี.ค.2026 จาก USD0.3/bbl ในเดือน ม.ค.2026 ท าให้ราคาน ้ามัน 
Arab Light เท่ากับราคาน ้ามันดิบ Oman/Dubai อย่างไรก็ดี การปรับลด 
Arab Light crude premium ในคร้ังน้ีต ่ากว่าท่ีนักวิเคราะห์คาดก่อนหน้าน้ีว่า
จ ะลด ในช ่ ว ง  USD0.5/bbl-USD0.85/bbl ซ ึ ่ ง เ ป ็ นส ัญญาณบ ่ ง ช ี ้ ว่ า
ซาอุดิอาระเบียยังคงมีความเชื่อม่ันในความต้องการน ้ามันดิบของตนเอง โดย
ก่อนหน้าน้ีประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) ของ Saudi Aramco เคยกล่าวไว้
ก่อนหน้าน้ีว่า ความกังวลเร่ืองน ้ามันล้นตลาดน้ันเกินจริงไป (ท่ีมา: Reuters, 
Bloomberg) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกเล็กน้อยต่อกลุ่มโรงกลั่นจากข่าวนี้จากต้นทุน
การผลิตท่ีลดลง โดยเรามองว่ากลุ่มโรงกล่ันท่ีใช้น ้ามันดิบจากตะวันออกกลาง
เป็นหลัก (SPRC, TOP, IRPC) จะได้ประโยชน์มากที่สุด ทั้งนี้ วานนี้ ราคาซ้ือ
ขายน ้ามันดิบล่วงหน้า Brent ปรับตัวลง 2.8% เป็น USD67.6/bbl ท้ังน้ี  เรา
ยังคงสมมติฐานราคาน ้ามันดิบดูไบเฉลี่ยปี 2026E ที่ USD67.0/bbl ลดลง
จาก USD68.4/bbl ในปี 2025 และคงน ้าหนักการลงทุน "เท่ากับตลาด" และ
ยังคงชอบหุ้นกลุ่มโรงกล่ันจาก โดยเชื่อว่ากลุ่มโรงกล่ันจะยังคงได้ประโยชน์จาก
แนวโน้มส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์น ้ามันและราคาน ้ามันดิบ (crack spread) ท่ี
ยังคงสูงข้ึน YoY ใน 1Q26E โดยเรามคี าแนะน าส าหรับหุน้โรงกลัน่ทีเ่ราดแูลอยู่ 
ดังนี้ BCP (ซื้อ/เปา้ 34.00 บาท), TOP (ถือ/เปา้ 40.00 บาท), และ SPRC (ถอื/
เป้า 6.50 บาท) 
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( + ) AAV (ปรับขึ้นเป็น ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 1.40 บาท) ก าไรปกติ 
4Q25E จะดีขึ้นจากเดิม จากผู้โดยสารในประเทศที่สูงขึ้น 
เรามองเป็นบวกจากผลการด าเนินงาน 4Q25E ที ่จะดีขึ ้นจากเดิม โดยเรา
ประเมินจะมีก าไรปกติท่ี 1.1 พันล้านบาท -18% YoY แต่ดีขึ้นมากจาก 3Q25 ท่ี
ขาดทุน -1.2 พันล้านบาท และจะดีกว่าเดิมที่เราท าไว้ราว 700 ล้านบาท โดย
เป็นผลจาก 
1) ผู้โดยสารจะดีกว่าคาดเพิ่มขึ้นเป็น 5.9 ล้านคน +7% YoY, +25% QoQ โดย
เป็นผลจากผู้โดยสารในประเทศที่สูงขึ้นเป็น 4.1 ล้านคน +15% YoY, +29% 
QoQ 
2) Load factor จะอยู่ท่ี 84% (4Q24 = 89%, 3Q25 = 80%) 
3) ค่าตั๋วโดยสารเฉลี่ยจะดีกว่าคาดอยู่ที่ราว 1,900 บาท -4% YoY, +16% 
QoQ 
เราปรับประมาณการก าไรปกติปี 2025E ขึ้นเป็น 388 ล้านบาท -87% YoY 
จากเดิมขาดทุน -40 ล้านบาท ตามผลการด าเนินงานปกติ 4Q25E ที่จะดีขึ้น 
อย่างไรก็ตาม ก าไรยังลดลง YoY มาก จากผู้โดยสารระหว่างประเทศที่ลดลง
โดยเฉพาะเส้นทางจีน และการแข่งขันที่ร ุนแรงขึ้น ท าให้ค่าตั๋วโดยสารลดลง 
ขณะท่ีเราปรับก าไรปกติปี 2026E ขึ้นเป็น 553 ล้านบาท +42% YoY จากเดิม 
80 ล้านบาท จากการปรับจ านวนผู้โดยสารเพิ่มขึ้น โดยผู้โดยสารในประเทศยัง
มีโมเมนตัมเติบโต ส่วนผู้โดยสารระหว่างประเทศจะกลับมาฟื้นตัวได้ จากท่ี
ลดลงมากในปี 2025E รวมถึงค่าตั๋วโดยสารท่ีจะลดลงช้ากว่าเดิม 
เราปรับค าแนะน าขึ้นเป็น “ซื้อ” จากเดิม “ขาย” และปรับราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 
1.40 บาท (เดิม 1.05 บาท) เนื ่องจากเราปรับประมาณการก าไรขึ ้น ยังอิง 
2026E EV/EBITDA ท่ี 7.6 เท่า คิดเป็น -0.25SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ียระยะ 7 ปี โดย
ประเมินราคาหุ้นจะได้ catalyst หนุนจากผลการด าเนินงานปกติ 4Q25E-
1Q26E ท่ีจะกลับมาดีขึ้นจาก high season 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) GLOBAL (ถือ/เป้า 7.40 บาท) ก าไร 2026E ทะยอยฟื้นตัว 
แม้ SSSG อาจยังฟ้ืนตัวได้ไม่เต็มที่ 
เรากลับมาจดัท าบทวิเคราะห ์GLOBAL ด้วยค าแนะน า “ถือ” ที่ราคาเป้าหมาย 
7.40 บาท อิง 2026E PER ที ่ 18.5x (หรือเท่ากับ -1.5SD below 5-yr avg. 
PER) จาก 
1) SSSG ปรับตัวดีขึ้น แต่ยังคงติดลบราว -2% จากแรงกดดันของภาวะการ
บริโภคท่ียังไม่ฟื้นตัวเต็มท่ี 
2) เราประเมินปี 2026E รายได้จะปรับตัวดีขึ้น +4% YoY จากการตั้งเป้าขยาย
สาขารวมเป็น 101 แห่งภายในปี 2026E (ปัจจุบัน 96 แห่ง) 
3) GPM ฟื้นตัวเล็กน้อยจาก 25.5% เป็น 25.6% ส่งผลให้ก าไรสุทธิยังฟื้นตัว 
YoY ช่วยชดเชยแรงกดดันจาก SG&A ท่ียังอยู่ในระดับท่ีสูงจากการขยายสาขา
ใหม่ต่อเน่ือง 
เราประมาณการก าไรสุทธ ิป ี 2025E/26E อยู ่ท ี ่  2.0/2.2 พ ันล้านบาท -
18%/+11% YoY โดยเราประเมินก าไรสุทธิ 2025E จะหดตัว YoY จาก SSSG 
ท่ียังคงติดลบจากสถานการณ์ของเศรษฐกิจโดยรวมท่ียังไม่ฟื้นตัว ประกอบกับ
ความขัดแย้งในพื้นท่ีชายแดนไทย-กัมพูชา แต่เราคาดว่าก าไรสุทธิจะเร่ิมฟื้นตัว
ได้ในปี 2026E จากการขยายสาขาและการปรับตัวดีขึ้นของ GPM จากการ
ผลักดันสินค้าภายใต้ House Brand ที่จะช่วยชดเชยผลกระทบ SSSG ที่จะ
ยังคงติดลบราว -2% 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดร่วงลงในวันพฤหัสบดี (5 ก.พ.) ขณะท่ี
ดัชนี Nasdaq ดิ่งลงแตะระดับต ่าสุดนับตั้งแต่เดือนพ.ย. 2568 โดยตลาดถูก
กดดันจากการร่วงลงของหุ ้นกลุ่มเทคโนโลยี หลังจากบริษัท Alphabet 
ประกาศเพิ่มการใช้จ่ายด้านปัญญาประดิษฐ์ (AI) เป็นสองเท่า เพื่อชิงความ
เป็นผู้น าด้าน AI ซึ่งข่าวดังกล่าวท าให้นักลงทุนวิตกกังวลเกี ่ยวกับการ
แข่งขันที่รุนแรงและอาจส่งผลกระทบต่อก าไรของบริษัทในอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี         ท้ังน้ี ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดท่ี 48,908.72 จุด 
ลดลง 592.58 จุด หรือ -1.20%, ดัชนี S&P500 ปิดท่ี 6,798.40 จุด ลดลง 
84.32 จุด หรือ -1.23% และดัชนี Nasdaq ปิดที ่ 22,540.59 จุด ลดลง 
363.99 จุด หรือ -1.59% 

• ตลาดหุ้นยุโรปปิดร่วงลงในวันพฤหัสบดี (5 ก.พ.) หลังธนาคารกลางยุโรป 
(ECB) คงอัตราดอกเบี้ยไว้เท่าเดิม แต่ไม่ได้ส่งสัญญาณเกี่ยวกับทิศทาง
นโยบายในระยะถัดไป ขณะท่ีนักลงทุนประเมินผลประกอบการท่ีออกมาคละ
เคล้าจากหลายบริษัท รวมถึงบริษัทยักษ์ ใหญ่อย่าง Shell และ BNP 
Paribas         ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดท่ีระดับ 611.65 จุด ลดลง 
6.47 จุด หรือ -1.05% 

• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดท่ี 8,238.17 จุด ลดลง 23.99 จุด หรือ 
-0.29%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดท่ี 24,491.06 จุด ลดลง 111.98 
จุด หรือ -0.46% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 10,309.22 
จุด ลดลง 93.12 จุด หรือ -0.90% 

• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดปรับตัวลงในวันพฤหัสบดี (5 ก.พ.) หลังนักลงทุน
คาดการณ์ว่าธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) อาจเดินหน้าลดอัตราดอกเบ้ีย
เพิ่มเติม จากถ้อยแถลงท่ีสะท้อนท่าทีผ่อนคลายนโยบายการเงิน ขณะท่ีหุ้น 
Glencore ปรับตัวลงแรง หลัง Rio Tinto ยืนยันว่าได้ยุติการเจรจาเข้าซ้ือ
กิจการกับ Glencore แล้ว       ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ปิดที่ 10,309.22 จุด 
ลดลง 93.12 จุด หรือ -0.90% 

• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซ ัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลง ในวัน
พฤหัสบดี (5 ก.พ.) ท่ามกลางการซื้อขายที่ผันผวน หลังจากสหรัฐฯ และ
อิหร่านตกลงท่ีจะจัดการเจรจาท่ีประเทศโอมานในวันน้ี (6 ก.พ.) ซ่ึงท าให้นัก
ลงทุนคลายความกังวลเกี่ยวกับความเส่ียงท่ีอุปทานน ้ามันดิบของอิหร่านจะ
เผชิญภาวะชะงักงัน         ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนมี.ค. 
ลดลง 1.85 ดอลลาร์ หรือ 2.84% ปิดท่ี 63.29 ดอลลาร์/บาร์เรล 

• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนเม.ย. ลดลง 1.91 
ดอลลาร์ หรือ 2.75% ปิดท่ี 67.55 ดอลลาร์/บาร์เรล 

• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพฤหัสบดี (5 ก.พ.) โดยถูกกดดัน
จากการแข็งค่าของสกุลเงินดอลลาร์ นอกจากน้ี กระแสการเทขายท่ีเกิดขึ้น
เป็นวงกว้างในตลาดยังส่งผลให้นักลงทุนลดการถือครองสินทร ัพย์
ปลอดภ ัย       ท ั ้ งน ี ้  ส ัญญาทองค  าตลาด COMEX (Commodity 
Exchange) ส่งมอบเดือนเม.ย. ลดลง 61.30 ดอลลาร์ หรือ 1.24% ปิดท่ี 
4,889.50 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic &  Company 
ตรุษจีนเที่ยว 3.6 ล้านคน รายได้สะพัด 4.2 หมื่นล. 
ททท.ตั้งเป้าตรุษจีน 13-22 กุมภาพันธ์ 2569 ดึงนักท่องเที่ยวรวมกว่า 3.6 
ล้านคน สร้างรายได้ราว 4.2 หมื่นล้านบาท โดยต่างชาติโต 10% YoY ไทย
เท่ียวไทยเพิ่ม 3% YoY คาดนักท่องเท่ียวจีน เดือนกุมภาพันธ์ แตะ 5 แสนคน 
เดินหน้า 3 กลยุทธ์ ยกระดับประสบการณ์-ชุมชน-ผู้ประกอบการ หนุนเป้า
รายได้ท่องเท่ียว 3 ล้านล้านบาท นักวิเคราะห์มองบวกโรงแรม 
JMT ต้ังงบ 2 พันล. ซื้อหนี้ ต้นทุนทางการเงินลงต่อ 
JMT หวังเศรษฐกิจคร่ึงปีหลังฟื้น จากนโยบายรัฐบาลใหม่ หนุนธุรกิจบริหาร
จัดการหน้ี ตั้งงบ 2 พันล้านบาท ซ้ือหน้ีเข้าพอร์ตเพิ่ม พร้อมตั้งส ารองรัดกุม 
ส่วนแผนออกหุ้นกู้ใหม่ รอสรุปช่วง Q2/2569 เชื่อต้นทุนการเงิน แนวโน้มปรับ
ลงต่อเน่ือง จากปีก่อนคืนหน้ีหุ้นกู้ 6 พันล้านบาท 
TFG ตรุษจีนดันหมู-ไก่พุ่ง ต้ังเป้ารายได้ปีนี้โต 10% 
TFG รับผลดีตรุษจีน หนุนราคาหมู-ไก่ข้ึนแรง มองมาเลเซียน าเข้าหมูจากไทย 
มูลค่า 4 พันล้านบาท เป็นบวกต่อทั ้งอุตสาหกรรม ยอมรับบริษัทไม่ได้
ประโยชน์ตรงจากไม่มีฐานผลิตหลักภาคใต้ ตั้งเป้าปี 2569 รายได้โตอย่าง
น้อย 10% พร้อมเดินเกมขยายร้านค้าปลีกขีดเส้นสิ ้นปีมี 850 สาขา-จ่อ
เปิดตัวธุรกิจร้านกาแฟในไตรมาส 2/2569 
CHOW เกมเทกโซลาร์ เป้าพอร์ตรวม 300 เมก 
CHOW เทกโซลาร์เสริมพอร์ตพลังงาน ซื ้อ TU6 จาก T Utilities รวม 5 
โครงการ ก าลังผลิต 4.05 เมกะวัตต์ ตั้งเป้าปี 2569 พัฒนาโครงการใหม่ไม่
ต ่ากว่า 100 เมกะวัตต์ ดันพอร์ตรวมแตะ 300 เมกะวัตต์ เล็งโอกาสโซลาร์
ชุมชน Private PPA 
MGI ยอดขายสุดพีค ยิงแคมเปญตรุษจีน 
MGI ยอดขายพีค รับไฮซีซันนางงามเก็บตัว เดินเกมการตลาดเปลี่ยนผู้เข้า
ประกวด 77 จังหวัดเป็นกองทัพอินฟลู ลุยภารกิจขายสินค้าเติมไฟยอดขาย
เดือด พร้อมอัดแคมเปญตรุษจีนดันยอด 
TURBO สินเช่ือขาขึ้น วางเป้าพอร์ตโต 25% 
TURBO สินเชื่อขาขึ ้น ตั้งเป้าพอร์ตปี 2569 โต 25% เดินหน้าคัดลูกค้า
คุณภาพ ขยายพื้นท่ีบริการ พร้อมปูพรมเปิดสาขาใหม่ 100 แห่งท่ัวประเทศ 
ฟากโบรกแนะ "ซ้ือ" ราคาเป้าหมาย 2.28 บาท ชี้สินเชื่อจ าน าทะเบียนโตเด่น 
BAY ต้ังเป้าสินเช่ือโต 4% รุกขยายธุรกิจอาเซียน 
BAY ตั้งเป้าสินเชื่อโต 2-4% คุม NPL ไม่เกิน 3.25-3.5% ส่งซิกธุรกิจใน
อาเซียนโตแรง ปักเป้าขยายสินเชื่อปีน้ีเพิ่มขึ้น 10% มองโอกาสมหาศาล พุ่ง
เป้าญ่ีปุ่น พร้อมเดินหน้าเจาะอุตสาหกรรมยานยนต์ รถไฟฟ้าจากค่ายยักษ์
ใหญ่ 
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Disclaimer: Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของข้อมูลท่ี ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ด ี
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้น้ี เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ท่ีเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจน้ี 
ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

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

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น 

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

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

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

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

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


