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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
คาดดัชนีฯ จะลดความร้อนแรงลงเพราะปรับตัวขึ้นมามาก และยังมีตัวแปร ท่ี
จะมีผลชี้น าตลาดหลายตัว อาทิ สูตรตั้งรัฐบาลท่ีจะออกมา การรายงานผล
ประกอบการของบริษัทจดทะเบียน ด้านต่างประเทศ จะเป็นเร่ิม ความคืบหน้า
ในเร่ืองความขัดแย้งระหว่างประเทศ ศาลฎีกาฯ อาจตัวสินคดีผู้น าสหรัฐฯ ใช้
มาตรการภาษีแบบผิดกฎหมาย แต่ตลาดเอเซีย มีตัวช่วยคือ ยังมีเม็ดเงิน
หลบภัยจากฝั ่งตะวันตก เข้ามาในภูม ิภาคนี ้ ....  ประเมินกรอบการ
เคล่ือนไหวดัชนีฯ สัปดาห์น้ี ไว้ที่ 1410-1460 จุด 
ปัจจัยในประเทศ  
• การจัดตั้งรัฐบาล: พรรคภูมิใจไทยและพรรคเพื่อไทยบรรลุข้อตกลงจัดตั้ง
รัฐบาลร่วม ด้วยจ านวนเสียงของท้ังสองพรรคท่ีรวมกันแล้วมั่นคงกว่า 267 
(193+74) เสียงซึ่งยังไม่รวมพรรคย่อยอื่นๆ ซึ่งสะท้อนรัฐบาลชุดนี้จะมี
เสถียรภาพในระยะยาว ขณะท่ีกระแสเรียกร้องเลือกตั้งเป็นโมฆะ จากประเด็น
บาร์โค้ดบนบัตรเลือกตั้ง เข้ามาเป็นปัจจัยรบกวนอยู่บ้าง จากนี้เหลือรอ
ความชัดเจนผลเลือกตั้งจาก กกต. ก่อนเปิดประชุมสภาในกระบวนการ
ถัดไป 

• เศรษฐกิจไทย: วันนี้(16) ตลาดจับตาการประกาศตัวเลข GDP ไตรมาส 
4/68 ของสภาพัฒน์ เพื่อประเมินโมเมนตัมเศรษฐกิจไทย จากแรงส่งจาก
ภาคท่องเที่ยวช่วงปลายปีที่ผ ่านมาและนโยบายคนละครึ่งพลัส ซึ่งหาก
ออกมาดีจะเป็นปัจจัยหนุน Fund Flow เข้าไหลไทยเพิ่มได้ แต่จะกระทบกับ
เงินบาทท่ีอาจแข็งค่าขึ้น 

• ท่องเที่ยวดีรับตรุษจีน: ตรุษจีน 16-23 ก.พ. 69  คาดว่านักท่องเที่ยวจีน
เดินทางเข้าไทยในช่วงเวลาดังกล่าว เป็นบวกต่อกลุ่มท่องเท่ียว และโรงแรมท่ี
จะได้อานิสงส์นักท่องเท่ียวเพิ่มสูงข้ึนในช่วงสัปดาห์น้ี 

• Fund Flow ไหลเข้า: สัปดาห์ก่อน (13 ก.พ.) นักลงทุนต่างชาติ ขายสุทธิ ใน
ตลาดหุ้น 1,415 ล้านบาท .... ในตลาดตราสารหน้ี นักลงทุนต่างชาติ ขาย
สุทธิ 3,570 ล้านบาท (อย่างไรก็ตาม หากดูยอดการถือครองตราสารหน้ี
ของนักลงทุนต่างชาติ ณ สิ้นสัปดาห์ พบว่าปรับ เพิ่มขึ้น 8,230 ล้านบาท 
จากสัปดาห์ก่อนหน้า) 

• ค่าเงินบาท : ปิดตลาดที่ระดับ 31.08 บาท/ดอลลาร์ ระหว่างวันเงินบาท
เคล่ือนไหวในกรอบ 31.05 - 31.17 บาท/ดอลลาร์ โดยถือว่าอ่อนค่าสุดใน
ภูมิภาคในวันนั ้น อย่างไรก็ดี ภาพรวมค่าเงินบาทได้รับแรงหนุนจาก
เสถียรภาพทางการเมืองหลังนายอนุทิน ชาญวีรกูล สามารถรวบรวมเสียง
จัดตั้งรัฐบาลได้ส าเร็จ และตลาดก าลังรอจับตาตัวเลขเงินเฟ้อ (CPI) ของ
สหรัฐฯ 
ปัจจัยต่างประเทศ: 
• ตลาดหุ้นเอเชียชะลอตัว: สุดสัปดาห์ท่ีผ่านมา(13) ตลาดหุ้นเอเชียปรับตัว
ร่วงลงตามกลุ่มเทคโนโลยีสหรัฐฯ เนื่องจากความกังวลAI อาจเข้ามามี
ผลกระทบต่อภาคธุรกิจ ท าให้นักลงทุนบางส่วนเทขายหุ้นออกมาก่อนจะเข้า
สู่ช่วงวันหยุดยาวเทศกาลตรุษจีนในหลายประเทศ รวมถึงสหรัฐฯ อเมริกาท่ี
จะปิดท าการในวันน้ี เน่ืองจากวัน Presidents' Day 

• ตลาดหุ้นจีน จะปิดท าการช่วงตรุษจีน 16-23 ก.พ. และตลาดหุ้นฮ่องกง 
16-19 ก.พ. จะท าให้ปริมาณการซื ้อขายของตลาดหุ ้น และสินทรัพย์
ทางการเงินในตลาดเอเวีย เบาบางลง เนื ่องจาก 2 ประเทศนี ้ ถือเป็น
ศูนย์กลางการซ้ือขายของเอเซียอยู่ 

• ความตึงเครียดสหรัฐฯ-อิหร่าน: สหรัฐฯ ส่งเรือบรรทุกเครื่องบินขนาด
ใหญ่ไปยังตะวันออกกลางเพื่อกดดันอิหร่านให้ยอมตกลงจ ากัดโครงการ
นิวเคลียร์ พร้อมขู่ให้อิหร่านรีบท าข้อตกลงให้เสร็จสิ้นภายในเดือนหน้า 
สถานการณ์ตึงเครียดต่อเน่ืองหลังมีการโจมตีโรงงานนิวเคลียร์ และการพบ
กันของสหรัฐฯ และเนทันยาฮู ผู้น าอิสราเอล 

• คดีภาษีทรัมป์: ติดตามศาลฎีกาสหรัฐฯ อาจมีการอ่านค าพิพากษาคดี
ภาษีของโดนัลด์ ทรัมป์  หลังศาลกลับมาเปิดพิจารณาคดีอีกคร้ัง  20 ก.พ. 
นี ้  ......  หากมีการตัดสิน(จริง) ผลตัดสินอาจสร้างแรงกระเพื ่อมทาง
การเมืองและกระทบต่อเสถียรภาพนโยบายเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ตลอดจน
ติดตามข้อก าหนดการคืนภาษีหากตัดสินว่าผิดตามศาลอุทธรณ์ และอาจ
ท าให้ค่าเงินดอลลาร์จะผันผวนเชิงลบ สินทรัพย์เส่ียงดีดตัว 

  

ตัวเลขเศรษฐกิจและ Event 
16 ก.พ. 69 
    • TH - TH - GDP YoY 4Q; (คาดการณ์: 1.23%, คร้ังก่อน: 1.20%) 
   • JN - GDP Annualized 4Q; (คาดการณ์: 1.65%, คร้ังก่อน: -2.30%) 
18 ก.พ. 69 
   • JN - Exports YoY; (คาดการณ์: 11.35%, คร้ังก่อน: 5.10%) 
    • US - Housing Starts; (คาดการณ์: 5.99%, คร้ังก่อน: --) 
19 ก.พ. 69 
   • US - รายงานการประชุมเฟดเม่ือ 28 ม.ค. (FOMC Meeting Minutes) 
   • US - Initial Jobless Claims; (คาดการณ์: --, คร้ังก่อน: 227k) 
   • US - Pending Home Sales; (คาดการณ์: 2.17%, คร้ังก่อน: -9.30%) 
20 ก.พ. 69 
   • US - PCE Price Index YoY; (คาดการณ์: 2.85%, คร้ังก่อน: 2.80%) 
   • US - Core PCE Price Index YoY; (คาดการณ์: 2.92%*, คร้ังก่อน:  
       2.80%) 
   • US - GDP Annualized QoQ4Q A; (คาดการณ์: 3.01%, คร้ังก่อน:  
       4.40%) 
Strategy 
• สัปดาห์นี้ จะมีตัวแปรส าคัญ เข้ามา คือ เราน่าจะเห็นหน้าตาของ(ว่าที่) พรรค
ร่วมรัฐบาล ทั้งหมด และจะครบก าหนด 45 วันของการส่งงบไตรมาสที่ 4/68 
(งบปี ส่งได้ถึง 60 วัน) ตลาดน่าจะมีความผันผวนสูง ระวังแรงขายท าก าไรช่วง
ส้ัน เพราะดัชนีฯ  ปรับตัวขึ้นมาในรอบน้ี (เร่ิมนับ 13 ม.ค.69 ถึง 211 จุด หรือ 
17% 
• กลยุทธ์ลงทุนสัปดาห์นี ้  : ด ้วย Trend ของตลาด ยังเป็นขาขึ ้น แต่เริ ่มมี
สัญญาณการปรับฐานให้เห็นแล้ว ท าให้การเข้าซ้ือ จึงควรรอท่ีราคาหุ้น(ดัชนีฯ) 
ปรับตัวลงมาก่อน 
•  ห ุ ้นในพอร์ตแนะน  า:  เราน า CPAXT ออก ห ุ ้นในพอร์ตประกอบด ้วย 
CRC(10%), CENTEL(10%),  ADVANC*(20%) 

Technical  : AOT, TFG 
 

News Comment 

( + ) KBANK (ถือ/เป้า 191.00 บาท) GULF เดินหน้าเข้าซ้ือหุ้น KBANK เพิ่ม 
Company Report 
( + ) MINT (ซ้ือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 31.00 บาท) ก าไรปกติ 4Q25 ท าจุดสูงสุดใหม่ 
( + ) STECON (ซ้ือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 11.50 บาท) 4Q25E ขยายตัว อานิสงส์การ
เร่งงานท่ีล่าช้าและ GPM ทรงตัวดีต่อเน่ือง 
( 0 ) AOT (ซื ้อ/เป้า 60.00 บาท) PSC คืบหน้าชัดเจน แต่มีแนวโน้มปรับลด
ผู้โดยสาร FY26E เป็นทรงตัว 
( 0 ) BBL (ถือ/เป้า 170.00 บาท) ประกาศเป้าหมายปี 2026E ใกล้เคียงคาด, 
ยังคงเงินปันผลไว้ที่เดิม  
Calendar    

Date Country Event Period Surv(M) Prior 

16-Feb JN 
GDP 
Annualized SA 
QoQ 

4Q P 1.65% -2.30% 

 TH GDP YoY 4Q 1.23% 1.20%  

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

( + ) KBANK (ถือ/เป้า 191.00 บาท) GULF เดินหน้าเข้าซื้อหุ้น 
KBANK เพ่ิม 
จากแบบรายงานการได้มาหรือจ าหน่ายหลักทรัพย์ (246-2) ของ GULF เม่ือ
ว ันท ี ่  12 ก.พ. 25 พบว ่า GULF มีการเข ้าถ ือห ุ ้น KBANK ในจ  านวน 
235,805,000 หุ้น คิดเป็นสัดส่วน 10.0298% ขึ้นเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่อันดับ 2 
ของ KBANK รองจาก Thai NVDR ซึ่งถือครองในสัดส่วน 13.70% (ที่มา: 
SEC) 
DAOL: เรามองเป็น sentiment เชิงบวกต่อราคาหุ ้น KBANK จากการท่ี 
GULF เดินหน้าซ้ือหุ้นอย่างต่อเน่ือง โดยตามเกณฑ์ ธปท. จะค านวณการถือ
หุ้นของ GULF รวม นางนลินี รัตนาวะดี อยู่ที่ 235,928,030 หุ้น หารด้วย
จ านวนหุ้นท่ีจดทะเบียน (ก่อนหักหุ้นซ้ือคืน) ส่งผลให้ GULF ถือ KBANK อยู่ท่ี 
9.9576% ซึ่งยังไม่เกิน trigger ที่ 10% แต่อย่างไรก็ดี เราคาดว่ามีโอกาสท่ี 
GULF จะเดินหน้าเข้าซื้อหุ้น KBANK อย่างต่อเนื่องจนเกิน 10% และเราเร่ิม
เชื่อว่ามีโอกาสท่ี GULF จะซ้ือเพิ่มอีกอย่างต่อเน่ืองไปใกล้ท่ี 25% ได้ (ถือเกิน 
5% กระทบต่อเพดานการให้สินเชื่อ โดย KBANK จะถูกลดสัดส่วนการให้
สินเชื่อลงจากเกณฑ์การปล่อยสินเชื่อให้ผู้ถือหุ้นรายใหญ่จะให้ได้ไม่เกิน 5% 
ของเงินกองทุน หรือ 25% ของภาระหน้ีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ แต่เราเชื่อว่า GULF 
จะกู้เพิ่มผ่านธนาคารอ่ืนได้, ถือเกิน 10% จะต้องขออนุมัติผ่าน ธปท. และหาก
เกิน 25% จะต้องให้กระทรวงการคลังพิจารณา ขณะท่ีถ้าถือเกิน 50% จะต้อง
ได้รับการอนุมัติจากทั้ง ธปท. และกระทรวงการคลัง) โดยการถือที่เกิน 10% 
จะท าให้ GULF สามารถมีอ านาจในการแต่งตั ้งบอร์ดได้ ซึ ่งมีโอกาสที ่จะ
ผลักดันให้มีการจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นได้ ท้ังน้ี KBANK มีการจ่าย Dividend 
payout ปี 2024 แบบรวมปันผลพิเศษท่ี 59% (หากเทียบกับกลุ่มท่ีมีการจ่าย
เยอะสุดคือ TISCO ที่ 90% รองลงมาเป็น SCB ที่ 80%) คิดเป็น Dividend 
yield ที่ราว 6% ภายใต้เง ินกองทุนชั ้นที่ 1 (Tier-1) ที่อยู่ที ่สูงที ่ 18.38% 
มากกว่าเกณฑ์ข้ันต ่าจาก ธปท. ท่ี 9.5% ส าหรับ KBANK เรายังคงค าแนะน า 
“ถือ” ราคาเป้าหมายที่ 191.00 บาท อิง 2026E PBV ที่ 0.75x (-1.00SD 
below 10-yr average PBV) 
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Company Report 
( + ) MINT (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 31.00 บาท) ก าไรปกติ 4Q25 ท า
จุดสูงสุดใหม่ 
MINT ประกาศก าไรปกติ 4Q25 อยู่ท่ี 3.47 พันล้านบาท (+21% YoY, +25% 
QoQ) (ท าจุดสูงสุดใหม่) มากกว่าท่ีตลาดและเราคาดจากภาษีจ่ายน้อยกว่าคาด
และขาย Residential ได้ดีกว่าคาด โดย 
1) ธุรกิจโรงแรม ภาพรวม RevPAR เพิ ่มขึ ้นได้ตามคาด (+9% YoY, +1% 
QoQ) ถึงแม้ว่ายุโรป (+6% YoY, -7% QoQ) จะเริ่มเข้าสู่ช่วง Low season แต่
ไทย (+15% YoY) และมัลดีฟส์ (+6% YoY) โตดี 
2) ธุรกิจอาหารมี SSSG โดยรวมลดลงตามคาดท่ี -2.6% YoY จาก 4Q24 ท่ี 
-0.5% YoY และจาก 3Q25 ที ่  -0.8% YoY เพราะไทย (-2.6% YoY) ได้รับ
ผลกระทบจากโครงการคนละครึ่ง ส่วนจีน (+5.8% YoY) และออสเตรเลีย (+
0.7% YoY) กลับมาฟื้นตัวได้ดี 
3) SG&A to sale อยู่ที่ 33% ทรงตัวเมื่อเทียบกับ 4Q24 เพราะมีการบริหาร
ค่าใช้จ่ายได้ดี ส่วนดอกเบี้ยจ่ายลดลง -11% YoY และ -5% QoQ จากอัตรา
ดอกเบ้ียขาลง 
ปรับประมาณการก าไรปกติปี 2026E-2027E เพิ่มขึ้น 8-10% จากการปรับ
ดอกเบี้ยจ่ายลดลง ท าให้ได้ก าไรปกติปี 2026E อยู่ที่ 1.07 หมื่นล้านบาท (+
10% YoY) ขณะท่ีคาด 1Q26E จะเพิ่มขึ้น YoY เพราะเป็น High season ท่ีไทย
และมัลดีฟส์ แต่ลดลง QoQ จากยุโรปเป็น Low season โดยยอด On the book 
ใน 1Q26E โต YoY ได้ดี โดยไทย +8-9%, ยุโรป +4% และมัลดีฟส์ +double 
digit 
คงค าแนะน า “ซื้อ” MINT แต่ปรับราคาเป้าหมายปี 2026E เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 
31.00 บาท อิง DCF (WACC ที ่ 7%, terminal growth ที ่ 1.5%) จากเดิมท่ี 
28.00 บาท จากการปรับก าไรเพิ่มขึ้น ด้าน Valuation ซื้อขายเพียง PER ท่ี 
14x ถูกสุดเม่ือเทียบกับ CENTEL ท่ี 25x, ERW ท่ี 19x 
 
( + ) STECON (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 11.50 บาท) 4Q25E ขยายตัว 
อานิสงส์การเร่งงานที่ล่าช้าและ GPM ทรงตัวดีต่อเนื่อง 
เราประเมินก าไรปกติ 4Q25E (ไม่รวมกลับส ารองจากโครงการ CFP ซึ่งจะ
ทยอยรับรู้ใน 4Q25E และขาดทุนจากการตีมูลค่าทรัพย์สิน) อยู่ที่ 230 ล้าน
บาท พลิกฟื้นจากขาดทุนปกติ 4Q24 ท่ี -1.2 พันล้านบาท และโต +41% QoQ 
โดยมีปัจจัยส าคัญดังน้ี 
1) รายได้โต +37% YoY จาก backlog สูงขึ้น และขยายตัว +40% QoQ จาก
การเร่งงานท่ีล่าช้า 
2) GPM อยู่ท่ี 7.2% ฟื้นจาก 4Q24 ท่ี -13% และทรงตัวดี QoQ เน่ืองจากในปี
ก่อนบริษัทมีการรับรู้ต้นทุนส่วนเพิ่มงานบึงหนองบอน รวมถึง project mix 
โดยรวมดีขึ้น 
3) ส่วนแบ่งขาดทุนบริษัทร่วมอยู่ท่ี -35 ล้านบาท ขาดทุนลดลงจาก 4Q24 ท่ี -
130 ล้านบาท จากการหยุดรับรู้สายสีชมพูและสายสีเหลืองตั้งแต่ 2Q25 แต่
ขาดทุนมากข้ึนจาก 3Q25 ท่ี -10 ล้านบาท จากการเร่ิมรับรู้ผลขาดทุนจาก JV 
ท่ีร่วมกับ NOBLE ในการพัฒนาโครงการคอนโดมิเนียม 
เราปรับก าไรปกติปี 2025E/26E ขึ ้น +6%/+15% เป็น 897 ล้านบาท/1.1 
พันล้านบาท จากการปรับรายได้ก่อสร้างและ GPM ขึ ้น ส าหรับ 1Q26E 
คาดการณ์ก าไรจะลดลง YoY จาก 1Q25 ท่ีมีเงินปันผลพิเศษจาก GULF แต่จะ
ทรงตัวดี QoQ ตาม progress งานโดยรวมยังตามแผนและการเร่ิมงานใหม่ 

คงค าแนะน า “ซื้อ” และปรบัราคาเปา้หมายขึน้เปน็ 11.50 บาท (เดิม 10.00 บาท) 
อ ิ ง  2026E PER 16x (-1SD below 5-yr average PER) ท ั ้ ง น ี ้ เ ร า ชอบ 
STECON เป็น Top pick กลุ ่มรับเหมาก่อสร้าง จากแนวโน้มก าไรปกติปี 
2026E ขยายตัวดีกว่าคู่แข่ง ขณะท่ีบริษัทมีการรับงานใหม่ต่อเน่ือง โดยปี 2025 
มีการเซ็นงานใหม่สูงอย่างน้อย 4 หม่ืนล้านบาท และปี 2026E ยังมีโอกาสได้งาน
ใหม่เพิ่มจากภาคเอกชน 
 
( 0 ) AOT (ซื้อ/เป้า 60.00 บาท) PSC คืบหน้าชัดเจน แต่มีแนวโน้ม
ปรับลดผู้โดยสาร FY26E เป็นทรงตัว 
เรามองเป็นบวกเล็กน้อยจากการประชุมนักวิเคราะห์ (13 ก.พ.) โดยมีประเด็น
ส าคัญ ดังน้ี 
1) การปรับเพิ่ม PSC คืบหน้า ล่าสุด รมว.คมนาคม ได้ลงนามเห็นชอบการ
ปรับขึ้น PSC แล้ว ปัจจุบัน AOT รอเอกสารส่งกลับจาก กพท. หลังจากน้ัน จะ
เร่ิมใช้ในอีก 4 เดือน ราว มิ.ย.-ก.ค.26 
2) อยู่ระหว่างปรับลดคาดการณ์จ านวนผู้โดยสาร FY26E กรณี worst case 
จะทรงตัว YoY จากเดิม +5% เน่ืองจากปริมาณการจองเท่ียวบินช่วง Summer 
schedule ปรับตัวลดลง โดยเฉพาะจีนมีการแจ้งยกเลิกเท่ียวบินมากสุด สาเหตุ
หลักจากรัฐบาลจีนมีกระตุ้นให้ท่องเท่ียวภายในประเทศจีนเองมากข้ึน อย่างไรก็
ตาม AOT ได้มีมาตรการจูงใจสายการบิน และเชื่อว่าจ านวนผู้โดยสารจะยัง
เติบโตได้   
3) มีแผนเพิ ่มรายได้อื ่น แต่อาจใช้เวลามากกว่า 1 ปี ได้แก่ การเริ ่ม PSC 
ผู้โดยสาร transit/transfer, การปรับเพิ่มค่าธรรมเนียม landing/parking และ
การเรียกเก็บค่าชดเชยด้านเสียงจากสายการบิน 
เรายังคงประมาณการก าไร FY26E ท่ี 1.9 หม่ืนล้านบาท +5% YoY โดยอาจมี 
downside จากผู้โดยสารที่เราประเมินจะ +5% YoY แต่อาจได้ชดเชยจากการ
ปรับอัตรา PSC ใหม่ท่ีอาจเร็วกว่าท่ีเราประเมินไว้ใน ก.ค.26 ซ่ึงจะส่งผลบวกให้
ก าไร 4QFY26E กลับมาเติบโตโดดเด่น ขณะท่ีเรายังประมาณการก าไร FY27E 
จะเติบโตโดดเด่นเป็น 2.7 หม่ืนล้านบาท +40% YoY 
คงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 60.00 บาท อิง DCF (WACC 7.0%, 
terminal growth 3.0%) จากความชัดเจนมากขึ้นที่จะมีการปรับเพิ่ม PSC ซ่ึง
จะช่วยหนุนก าไรตั ้งแต่ 4QFY26E และ FY27E ขณะที ่เราประเมินจ านวน
ผู้โดยสารจะยังเติบโตได้จากมาตรการจูงใจสายการบินให้มาบินท่ีสนามบินของ 
AOT ซ่ึงจะยังช่วยหนุนก าไรไม่ให้ชะลอตัวลง YoY มากนักในช่วง 2Q-3QFY26E   
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Company Report 
( 0 ) BBL (ถือ/เป้า 170.00 บาท) ประกาศเป้าหมายปี 2026E 
ใกล้เคียงคาด, ยังคงเงินปันผลไว้ที่เดิม 
เรามีมุมมองเป็นกลางจากการประชุมนักวิเคราะห์ (13 ก.พ.) จากเป้าหมายท่ี
ใกล้เคียงคาด โดย 
1) ปี  2026E ตั ้ง เป ้า Loan growth ที ่  2-3% YoY (เราคาด 3% YoY) จาก
สินเชื่อรายใหญ่และต่างประเทศ, NIM ตั้งเป้าท่ี 2.4-2.5% (เราคาด 2.6%) จาก
ลดอัตราดอกเบ ี ้ยนโยบายลงอีก 0.25%, Credit cost ที ่  1.0% (เราคาด 
1.20%), Net fee ท ี ่  +Low single digit (เราคาด  3% YoY) จาก Wealth 
management และ Bancassurance และ Cost to Income ratio ท่ี High 40% 
(เราคาด 49%) จากประสิทธิภาพด้านระบบ IT มีมากข้ึน ด้าน NPL ตั้งเป้าไว้ท่ี 
3.0-3.5% (เราคาด 3.09%) จากปี 2025 ท่ี 3.00% โดยระหว่างไตรมาสอาจะมี
การเหวี่ยงข้ึน-ลงได้ แต่จะยังอยู่ในระดับท่ีจัดการได้ 
2) ผู้บริหารยืนยันถ้าก าไรปี 2026E หดตัวลง จะมีแนวโน้มท่ีจะปรับเพิ่ม Payout 
(ปี 2024 อยู่ท่ี 36%) เพื่อ maintain DPS ให้ได้ โดยนโยบายจ่ายเงินปันผลจะอยู่
ท่ี 35-40% 
ยังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2026E อยู่ที่ 4.2 หมื่นล้านบาท ลดลง -8% 
YoY จาก NIM และก าไรจากเงินลงทุนท่ีลดลงเป็นหลัก 
คงค าแนะน า “ถือ” BBL และราคาเป้าหมายที ่170.00 บาท อิง 2026E PBV ท่ี 
0.55x (-1.25SD below 10-yr average PBV) ด้าน Valuation เทรดที ่ PBV 
ถูกที่สุดในกลุ ่มเพียง 0.50x (-1.50SD) แต่มี Dividend yield ที่ 5% ซึ่งน้อย
ท่ีสุดในกลุ่ม 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์และ S&P500 ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกเล็กน้อยในวนัศุกร์ 
(13 ก.พ.) โดยได้แรงหนุนจากการเปิดเผยข้อมูลเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ท่ีชะลอ
ตัวลง แต่ดัชนี Nasdaq ปิดลบ เนื ่องจากหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีและบริการ
สื ่อสารขนาดใหญ่ปรับตัวลง ท่ามกลางความกังวลอย่างต่อเนื ่องว่า 
เทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ์ (AI) อาจเข้ามาสร้างแรงกระทบต่อธ ุรกิจ          
ท้ังน้ี ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดท่ี 49,500.93 จุด เพิ่มขึ้น 48.95 
จุด หรือ+0.10%, ดัชนี S&P 500 ปิดที่ 6,836.17 จุด เพิ่มขึ้น 3.41 จุด 
หรือ +0.05% และดัชนี Nasdaq ปิดที ่ 22,546.67 จุด ลดลง 50.48 จุด 
หรือ -0.22% 

• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลดลงเล็กน้อยในวันศุกร์ (13 ก.พ.) ท่ามกลางความกังวล
เกี่ยวกับผลกระทบจากเทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ์ (AI) ที่อาจสร้างความ
ปั่นป่วนต่อภาคธุรกิจ ขณะเดียวกันนักลงทุนยังประเมินผลประกอบการ
บริษัทและข้อมูลเศรษฐกิจท่ีออกมาแบบผสมผสาน        ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 
600 ปิดตลาดท่ีระดับ 617.70 จุด ลดลง 0.82 จุด หรือ -0.13% 

• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดท่ี 8,311.74 จุด ลดลง 28.82 จุด หรือ 
-0.35%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดท่ี 24,914.88 จุด เพิ่มขึ้น 62.19 
จุด หรือ +0.25% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 10,446.35 
จุด เพิ่มขึ้น 43.91 จุด หรือ +0.42% 

• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกเป็นสัปดาห์ที่ 3 ติดต่อกันในวันศุกร์ (13 ก.พ.) 
โดยได้แรงหนุนจากดีลควบรวมและซ้ือกิจการของบริษัทต่าง ๆ รวมถึงความ
คาดหวังต่อการผ่อนคลายนโยบายการเงิน ซึ่งช่วยชดเชยความกังวลท่ัว
โลกเกี่ยวกับผลกระทบที่เทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ์ (AI) อาจสร้างความ
ป่ันป่วนต่อหลายอุตสาหกรรม         ท้ังน้ี ดัชนี FTSE 100 ปิดท่ี 10,446.35 
จุด เพิ่มขึ้น 43.91 จุด หรือ +0.42% 

• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกเล็กน้อยในวัน
ศุกร์ (13 ก.พ.) หลังการเปิดเผยข้อมูลบ่งชี้ว่า เงินเฟ้อโดยรวมของสหรฐัฯ 
ชะลอตัวลง ซ่ึงช่วยบดบังความกังวลด้านอุปทาน ขณะท่ีกลุ่มโอเปกพลัสมี
แนวโน้มจะกลับมาเพิ่มก าลังการผลิตอีกครั้ง         ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ 
WTI ส่งมอบเดือนมี.ค. เพิ่มขึ้น 5 เซนต์ หรือ 0.08% ปิดท่ี 62.89 ดอลลาร์/
บาร์เรล 

• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนเม.ย. เพิ่มขึ้น 23 เซนต์ 
หรือ 0.34% ปิดท่ี 67.75 ดอลลาร์/บาร์เรล 

• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนเกือบ 2% ในวันศุกร์ (13 ก.พ.) และ
ปิดบวกในรอบสัปดาห์น้ี หลังการเปิดเผยข้อมูลเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ออกมา
ต ่ากว่าคาด ซ่ึงจุดประกายความหวังว่า ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จะปรับ
ลดอัตราดอกเบ้ียลงในปีน้ี ซ่ึงช่วยชดเชยความกังวลจากตัวเลขการจ้างงาน
ท่ีแข็งแกร่งเกินคาดเม่ือต้นสัปดาห์       ท้ังน้ี สัญญาทองค าตลาด COMEX 
(Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนเม.ย. พุ่งขึ้น 97.90 ดอลลาร์ หรือ 
1.98% ปิดท่ี 5,046.30 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic &  Company 
 

MC โตสวนเศรษฐกิจไตรมาส 2 ก าไร 296 ล้าน โต 140% จากไตรมาส 1 
MC อวดไตรมาส 2/69 มีก าไรสุทธิ 296 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 140% จากไตรมาส
แรก หนุนครึ ่งปีแรกมีก  าไร 419 ล้านบาท รับยอดขายออนไลน์-ช่องทาง
ห้างสรรพสินค้าขายพุ่ง บอร์ดอนุมัติปันผลกลางปี 0.52 บาท 
IND ปี 68 ก าไร 74.99 ล้าน โต 29.53% NL คว้างานสภากาชาดไทย 238 ล้าน 
IND โชว์ปี 68 มีก าไรสุทธิ 74.99 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 29.53% และมีรายได้รวม 
1,103.60 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 38.36% อานิสงส์ทยอยรับรู้รายได้จากงานโครงการ
ใหม่ ฟาก ดร.พรลภัส มั่นใจผลงานปีนี้เติบโตต่อเนื่อง ทยอยรับรู้รายได้จาก
แบ็กล็อกกว่า 2 พันล้านบาท พร้อมเดินหน้าประมูลงานใหม่จากภาครัฐ -
รัฐวิสาหกิจ-เอกชน ด้าน NL ประกาศคว้างานใหม่ โครงการปรับปรุงอาคาร สก. 
ระยะท่ี 3 สภากาชาดไทย มูลค่า 238 ล้านบาท 
ORN ปั๊มรายได้ปีนี้ 2,949 ล้าน โต 25% เตรียมเปิด 3 โครงการใหม่ มูลค่ารวม 
2,600 ล้านบาท 
อรสิริน ตั้งเป้ารายได้ปี 69 โต 25% แตะ 2,949 ล้านบาท ตุนแบ็กล็อก 3,170 
ล้านบาท เตรียมเปิด 3 โครงการใหม่ มูลค่า 2,600 ล้านบาท ขณะท่ีวางงบลงทุน 
705 ล้านบาท ใช้ซ้ือท่ีดิน-พัฒนาโรงเรียนนานาชาติเพิ่ม-พัฒนาคอมมูนิตี้มอลล์ 
THE BACKYARD ในจังหวัดภูเก็ต 
OKJ คร่ึงปีแรกยอดขายโต 15-20% ทุ่มงบ 200 ล้าน ลุยขยายสาขาใหม่ 
OKJ กางแผนปี 69 มุ่งท าก าไร ตั้งเป้ายอดขายครึ่งปีแรกโต 15-20% และดัน
อัตราก าไรสุทธิเพิ่มขึ้น 4-5% เตรียมเปิดร้านอาหารแบรนด์ใหม่เพิ่ม ทุ่มงบ 150-
200 ล้านบาท ขยายสาขาทุกแบรนด์ แย้มไตรมาส 1/69 โต 
EPG อวดก าไร Q3 โตสนั่น 101% ชูดีมานด์หนุนยอดขายธุรกิจแอร์ โรเฟ
ลกซ์-EPP เพิ่ม 
EPG ประกาศงบไตรมาส 3 ปีบัญชี 68/69 (ต.ค.-ธ.ค. 68) มีก าไรสุทธิ 336 ล้าน
บาท พุ่งกระฉูด 100.90% ธุรกิจร่วมทุนในแอฟริกาใต้มีสภาพคล่องดีขึ้น โกย
ยอดขาย 3,323 ล้านบาท หลัง Aeroflex โต 6% จากความต้องการสินค้าท่ี
เติบโตอย่างต่อเนื ่อง ฟาก EPP เพิ ่มขึ ้น 13% พร้อมโชว์อัตราก าไรขั ้นต้น 
34.50% จากเป้าหมายท่ีตั้งไว้ 30-33% 
SPRC ก าไรปี 68 โต 32% ชูค่าการกลั่นแข็งแกร่ง จ่ายเงินปันผล 30 สต. 
SPRC รายงานก าไรปี 68 ไม่ผิดหวัง โต 31.6% แตะระดับ 78.8 ล้านเหรียญ
สหรัฐ จากค่าการกลั ่นที ่แข็งแกร่ง และค่าการตลาดของธุรกิจจัดจ าหน่าย
ผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมปรับตัวเพิ่ม พร้อมประกาศจ่ายปันผลงวดคร่ึงปีหลังอีก 30 
สตางค์ต่อหุ้น ขึ้น XD 5 มี.ค.น้ี 
GPSC ใจป ้าจ่ายปันผลคร่ึงหลัง 95 สตางค์ ไซยะบุรี-โซลาร์ฯ อินเดีย ดันก าไร
ปี 68 ทะลุ 6.3 พันล้านพุ่ง 58% 
GPSC ใจป ้าประกาศจ่ายปันผลงวดคร่ึงหลังปี 68 อีก 95 สตางค์ต่อหุ้น 22 เม.ย. 
นี้ หลังฟันก าไรปี 68 ระดับ 6,399 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 58% หลังบันทึกส่วนแบ่ง
ก าไรเพิ่มขึ้นจากโรงไฟฟ้าไซยะบุรีและโซลาร์ฟาร์มอินเดีย AEPL 
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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 

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ที่ 02 351 1800 

Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2025 
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 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. 


