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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
คาดว่าจะยังคงมีความผันผวนในทางลบจากหลายตัวแปรที่เกิดขึ้นในสัปดาห์
ที่ผ่านมา ซึ่งท าให้ SET Index ปรับตัวลงมาอีกครั้ง และหากสถานการณ์ยัง
ไม่ดีขึ ้น ดัชนีฯ อาจปรับตัวลงไปต ่ากว่าระดับ 1250 จุด ได้อีกครั้ง ในช่วง
สัปดาห์นี้ ตัวแปรส าคัญที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด ได้แก่ การปรับสมดุลของ
ดัชนี MSCI rebalance ในวันจันทร์, ทิศทางของตลาดหุ้นสหรัฐฯ, ราคา 
Bitcoin, และความคืบหน้าของแผนสันติภาพเพื่อยุติสงครามยูเครน-รัสเซีย 
ปัจจัยในประเทศ  

• การเมืองไทย: ทิศทางการเมืองไทยเริ ่มกลับมามีความอ่อนไหวอีกคร้ัง 
เนื่องจากนายอนุทิน ชาญวีรกูล นายกรัฐมนตรี เริ่มมีท่าทีที่อาจจะยุบสภา
เพื่อหลีกเลี่ยงการตรวจสอบหรือการอภิปรายไม่ไว้วางใจ พรรคประชาชน 
(ปชน.) ได้ระบุเงื่อนไขหลัก 3 ข้อส าหรับการยื่นญัตติอภิปรายไม่ไว้วางใจ ซ่ึง
รวมถึงการที่นายกฯ ไม่ยุบสภาภายในวันที่ 31 ม.ค. 2569 และการแก้ไข
รัฐธรรมนูญไม่เสร็จสิ้นภายในสิ้นปีนี้ หากนายกฯ ตัดสินใจยุบสภา เช่น ใน
วันที่ 12 ธ.ค. โดยที่การแก้ไขรัฐธรรมนูญยังไม่เสร็จสิ้น จะถือว่าขัดต่อเงื่อนไข 
MOA ที่ท าไว้ ความไม่แน่นอนทางการเมืองนี้อาจเป็นปัจจัยที่เข้ามา กดดัน
ตลาดหุ้น ในช่วงสัปดาห์นี้ 

• ธปท. เปิดช่องให้ลดดอกเบี้ย : นายวิทัย รัตนากร ผู้ว่า  ธปท.  ระบุว่าค่าเงิน
บาทควรจะอ่อนค่าลงเพื่อให้สะท้อนกับปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ และชี้ว่า
ยังมีช่องว่างส าหรับการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมได้ .....  เรามอง
ว่า มีโอกาสที่การประชุม กนง. 17 ธ.ค.นี้ จะมีการปรับลดดอกเบี้ย จาก
ปัจจุบันที่ 1.5% ดอกเบี้ยที่ลดลง แม้จะไม่ impact ต่อต้นทุนและเศรษฐกิจ
มาก แต่ดีต่อ sentiment ตลาด ขณะที่หุ้นธนาคาร อาจถูกมองในเชิงลบ (แต่
วันนี้ หุ้นธนาคาร มีแรงหนุนจาก Dividend Yield ที่สุง คอยค ้าราคาหุ้นไว้) 

• Fund Flow/เงินบาท:  นักลงทุนต่างชาติมีสถานะ ขายสุทธิ 3,187.71 ล้าน
บาท ในตลาดหุ้นไทย (SET+MAI) ในขณะที่ตลาดตราสารหนี้ นักลงทุน
ต่างชาติมีสถานะ ซื้อสุทธิ 1,314 ล้านบาท เงินบาทปิดตลาดเมื่อวันที่ 21 
พ.ย. ที่ระดับ 32.47 บาท/ดอลลาร์ โดยปรับตัวอ่อนค่าลงตามราคาทองค า
ในตลาดโลกที่ปรับตัวลดลง ทั้งนี้ ยอดถือครองตราสารหนี้ของนักลงทุน
ต่างชาติ ณ สิ้นสัปดาห์ (21 พ.ย.) ปรับลดลง 8,918 ล้านบาท 

• MSCI Index Review: Rebalance หล ั งตลาดป ิดว ันน ี ้  โดยใช ้  MSCI 
Standard Index ไม่มีหุ้นเข้า/ออก ขณะที่ MSCI Small Cap มีหุ้นเข้า คือ M 
ส่วนหุ้นออก มี 5 ตัว AAV, CKP, JTS, TPIPP, QH .... ระวังความผันผวน
ในหุ้นบางตัวที่ถูกปรับเพิ่ม/ลด น ้าหนัก จะมีความผันผวนมากกว่าปกติ 
ปัจจัยต่างประเทศ: 
• ตลาดหุ้นร่วงแรง : สัปดาห์ที่ผ่านมาตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวลงแรงจาก
หลายเหตุผล ได้แก่ แรงขายท าก าไรในหุ้นกลุ่ม AI (น าโดย Nvidia ที่ร่วงลง
อย่างหนักแม้จะมีผลประกอบการที่ดีกว่าคาด), ตัวเลขการจ้างงานนอกภาค
เกษตรของสหรัฐฯ ออกมาดีกว่าที่คาดการณ์ไว้, และโอกาสที่ธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (Fed) จะลดดอกเบี้ยในเดือน ธ.ค. ลดลง แม้ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐฯ จะ
ดีดตัวกลับในวันศุกร์ แต่ก็ยังไม่มีสัญญาณที่ชัดเจนว่าจะมีการกลับตัวขึ้น
จริง การร่วงลงของตลาดเผยให้เห็นถึงความเปราะบางของสินทรัพย์เสี่ยง 
(Crowded trades) 

• แผนสันติภาพยูเครน-รัสเซีย: ข้อเสนอสันติภาพ  28 Point  ระหว่างทูต
สหรัฐฯ และรัสเซีย (ซ่ึงได้รับการสนับสนุนจากประธานาธิบดี ทรัมป์) จะบังคับ
ให้ยูเครนต้องยกดินแดนจ านวนมากที่รัสเซียยึดไป (เช่น ไครเมีย, ลูฮันสค์, โด
เนตสค์ เป็นของรัสเซียโดยพฤตินัย) จ ากัดขนาดกองทัพ และยุติความ
พยายามเข้าเป็นสมาชิก NATO แม้ว่าพันธมิตรของยูเครน (เช่น สหราช
อาณาจักรและกรีซ) จะออกมาแสดงความเห็นว่าแผนนี้มีปัญหาและต้องได้รับ
ความเห็นชอบจากยูเครน แต่ตลาดยังคงมองบวกกับข้อตกลงดังกล่าว .....  
เรามองว่า เป็นเรื่องใหญ่ของสัปดาห์นี้ รองจากข่าวความกังวลต่อตลาดหุ้น
สหรัฐฯ เนื่องจาก การยุติสงครามตามแผนนี้ รัสเซียได้เปรียบ(จบง่ายกว่า) 
และการยุติสงคราม ดีต่อเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะยุโรป และทิศทางเงินเฟ้อ
(ลดลง) 

   

• ตลาด Cryptocurrency:  การที่ราคา Bitcoin ลดลงต ่ากว่า $86,000 เป็นคร้ัง
แรกนับตั้งแต่เดือนเม.ย. เป็นสัญญาณบอกว่า สินทรัพย์เสี่ยงทั้หลาย ก าลังถูก
ขายท าก าไร ซ่ึงจะส่งผลมาถึงตลาดหุ้นทั่วโลก หากราคา Bitcoin ปรับตัวลดลง
ต่อ ทั้งนี้ ลูกค้าของ BlackRock ได้เทขาย Spot ETFs ของทั้ง Bitcoin (BTC) 
และ Ethereum (ETH) รวมมูลค่า 175.7 ล้านดอลลาร์ในเซสชั่นการซ้ือขายเดียว 
ซึ่งสร้างความประหลาดใจให้กับตลาดเนื่องจากกระแสเงินทุนไหลเข้า ETF ยังคง
แข็งแกร่งตลอดทั้งเดือน 

• ทิศทางดอกเบี้ยสหรัฐฯ: หลังข้อมูลการจ้างงาน Nonfarm Payrolls ออกมา
ดีกว่าคาดเมื่อปลายสัปดาห์ก่อน โอกาสการลดอัตราดอกเบี้ยของ Fed ในเดือน
ธ.ค. ลดลง ...  เรามองว่า ยังไม่หมดโอกาสที่ Fed จะลดดอกเบี้ย หากตัวเลข
การจ้างงานที่จะออกมาอีกครั้ง ก่อนประชุม FOMC  10 ธ.ค.หากออกมาไม่ดี 
จากภาวะ Government Shutdown ทาง Fed ก็อาจกลับล ามาลดดอกเบี้ยได้  
• เศรษฐกิจญี่ปุ่น: รัฐบาลญี่ปุ่นอนุมัติมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจครั้งใหญ่ที่สุด
นับตั ้งแต่ช่วงโควิด มูลค่ารวม 21.3 ล้านล้านเยน โดยมุ่งเน้นการบรรเทา
ผลกระทบจากภาวะเงินเฟ้อ ซึ่งรวมถึงการอุดหนุนค่าไฟฟ้า/ก๊าซ และการแจก
เงินสด คาดว่ามาตรการนี้จะช่วยหนุน GDP ได้เฉลี่ย 1.4% ต่อปี เป็นเวลา 3 ปี 
อย่างไรก็ตาม ตลาดยังคงจับตาผลกระทบต่อภาระหนี้สาธารณะที่เพิ่มขึ้น และ
การที่เงินเยนอ่อนค่าลงแตะระดับต ่าสุดนับตั้งแต่เดือน ม.ค. (เกิน 157 เยนต่อ
ดอลลาร์) 
ตัวเลขเศรษฐกิจและ Event 

• 24 พ.ย.: TH-Car Sales  
• 25 พ.ย.: TH-Customs Exports YoY  
• 25 พ.ย.: US-PPI Final Demand YoY  
• 26 พ.ย.: US-Initial Jobless Claims  

• 27 พ.ย.: CH-Industrial Profits YoY  
Strategy 
• การที ่ SET index เมื ่อวันศุกร์ ปรับตัวลดลง ถึง 27 จุด (แม้จะหัก DELTA 
ออกไป ก็ลบราว 12 จุด) ส่วนหนึ่งอาจมาจากความกังวลของนักลงทุนที่เราพูด
ถึง คือ ทิศทางการเมืองไทยเอง ว่ามีความไม่แน่นอนว่าอาจมีการยุบสภาก่อน
เวลาที่รัฐบาลเคยบอกไว้ เข้ามากดดันตลาดในช่วงนี้  สัปดาห์นี้ จะเป็นจุด
เปลี่ยนที่ส าคัญ ว่าแค่พักตัวหรือลงต่อไปต ่ากว่า 1250 จุด  
• กลยุทธ์: ชะลอการลงทุน  รอจังหวะซ้ือกลับเมื่อดัชนีฯเร่ิมกลับตัว  
• หากตลาดมีความไม่แน่นอน จะท าให้หุ้นกลุ่ม High Dividend ได้รับความสนใจ
มากข้ึน หุ้นธนาคาร(SCB, TTB, TISCO)  หรือ หุ้น ADVANC 
• หุ้นในพอร์ตแนะน า: เราคงหุ้นทั้งหมดไว้  หุ้นในพอร์ตประกอบด้วย MINT(10%),  

CPALL*(10%), MTC*(10%), SCB(10%) 
Technical  BA, GLOBA 
 

News Comment 

( 0 ) Ground Transport (Neutral) ก.คมนาคมเตรียมเสนอมาตรการรถไฟฟ้า 
40 บาทสายสีม่วง-แดง เข้า ครม. วันพรุ่งนี้ 
( - ) Bank (Overweight) ส ินเช ื ่อ ต.ค. 25 ลดลง -0.8% MoM จากส ินเชื่อ
ภาครัฐเป็นหลัก 
Company Report 
( + ) AOT (ถือ/เป้า 38.00) ก าไร 4QFY25 ดีกว่าคาด จากการควบคุมค่าใช้จ่าย
ได้ดี  
( + ) CK (ซื้อ/เป้า 23.50 บาท) แนวโน้มปี 2026E ดีตามคาด, ผลกระทบถนน
ทรุดปัจจุบันยังจ ากัด 
 

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

24 November 2025 

( 0 ) Ground Transport (Neutral) ก.คมนาคมเตร ียมเสนอ
มาตรการรถไฟฟ้า 40 บาทสายสีม่วง-แดง เข้า ครม. วันพรุ่งนี้ 
ที่ประชุมคณะรัฐมนตรี (ครม.) วันที่ 25 พ.ย. 2025 กระทรวงคมนาคมจะมีการ
เสนอให้พิจารณาอนุมัติมาตรการค่าโดยสารรถไฟฟ้าแบบเหมาจ่ายรายวัน 
40 บาทต่อคน หรือตั๋ววันละ 40 บาท ส าหรับรถไฟฟ้าสายสีม่วงและสายสีแดง 
โดยให้มีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 1 ธ.ค. 2025-30 พ.ย. 2026 หลังโครงการ
รถไฟฟ้า 20 บาทจะสิ้นสุด 30 พ.ย. 2025 นี้ ส่วนจะขยายมาตรการวันละ 40 
บาทไปใช้กับรถไฟฟ้าสายอื่นๆ นั ้น กระทรวงคมนาคมต้องไปเจรจาแก้ไข
สัญญาสัมปทานเพื่อให้รัฐเป็นเจ้าของรถไฟฟ้าก่อนและจ้างเอกชนเดินรถ หรือ
ระดมทุนผ่านกองทุนโครงสร้างพ้ืนฐานเพื่อน าเงินมาซ้ือคืนรถไฟฟ้า คาดว่าจะ
ใช้เงินมากกว่า 1 แสนล้านบาท แต่ทั้งนี้นโยบายดังกล่าวต้องรอเลือกตั้งใหม่ 
หากพรรคภูมิใจไทยได้เป็นรัฐบาลมั่นใจว่าจะเดินหน้านโยบายตั๋ววันละ 40 บาท
ได้ทันที (ที่มา: ไทยรัฐ) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นกลาง โดยมองมาตรการดังกล่าวผลกระทบต่อ BEM 
ค่อนข้างจ ากัด จากฐานผู้โดยสารสายสีม่วงและสายสีแดงที ่ยังต ่า ท าให้
อานิสงส์จากการส่งต่อผู้โดยสารสายสีน ้าเงินยังไม่มาก โดยหากเปรียบเทียบ
ระหว่างก่อนและหลังมาตรการค่าโดยสาร 20 บาทปัจจุบันของสายสีม่วงและสี
แดง จะคิดเป็นการขยายตัวของสายสีน ้าเงินน้อยกว่า +2% ขณะที่ส าหรับ
แนวโน้มการขยายมาตรการดังกล่าวไปยังเส้นทางอื่นๆ เป็นไปตามที่เรามองวา่
ยังต้องใช้เวลาศึกษาและเจรจากับเอกชน ส าหรับกลุม่ Ground Transport เรา
คงน ้าหนัก “Neutral” และ Top pick ได้แก่ BEM (ซื้อ/เป้า 9.00 บาท) 
 
( - ) Bank (Overweight) สินเชื่อ ต.ค. 25 ลดลง -0.8% MoM 
จากสินเชื่อภาครัฐเป็นหลัก 
สินเชื ่อเดือน ต.ค. 25 ลดลง -0.8% MoM จากสินเชื ่อภาครัฐเป ็นหลัก 
ภาพรวมสินเชื่อเดือน ต.ค. 25 ทั้ง 7 ธนาคารที่เรา cover อยู่ที่ 10.36 ล้าน
ล้านบาท ลดลง -0.8% MoM จากสินเชื่อภาครัฐเป็นหลัก โดยธนาคารที่มี
สินเชื่อลดลงมากที่สุดคือ KTB ลดลง -2.6% MoM จากสินเชื่อภาครัฐที่ลดลง
เป็นหลัก และสินเชื่อรายใหญ่ที่มีการช าระคืนเล็กน้อย ขณะที่สินเชื่อรายย่อย
และ SME เพิ่มขึ้นเล็กน้อย รองลงมาเป็น KKP ลดลง -1.2% MoM จากทุก
สินเชื่อที่ลดลงจากการช าระคืน โดยเฉพาะสินเชื่อ SME ที่ลดลงเยอะสุด ขณะที่
ธนาคารที่มีสินเชื่อเพิ่มขึ้นมากที่สุดคือ TISCO เพิ่มขึ้น +1.0% MoM จาก
สินเชื่อรายใหญ่ในกลุ่ม Energy และสินเชื่อเช่าซื้อที่เติบโตได้ทุก segment 
รองลงมาเป็น BBL เพิ่มขึ้น +0.5% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่เป็นหลัก ส่วน
ภาพรวมของเงินฝากเดือน ต.ค. 25 อยู ่ท ี ่ 12.65 ล้านล้านบาท เพิ ่มขึ้น 
+0.8% MoM โดยธนาคารที่เงินฝากเพิ่มขึ้นมากที่สุดคือ KTB เพิ่มขึ้น +4.4% 
MoM จาก CASA ของภาครัฐ ส่วนเงินฝากที่ลดลงมากที่สุดคือ KKP ลดลง -
2.0% MoM จากเงินฝากประจ าที่ลดลงเป็นหลัก (ที่มา: ข้อมูลบริษัท) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

DAOL:  มองเปน็ลบเลก็นอ้ยต่อกลุม่ธนาคาร เรามีมุมมองเป็นลบเล็กน้อยต่อ
สินเชื่อในเดือน ต.ค. 25 ที่ลดลงต่อเนื่องแต่ในอัตราที่ชะลอตัวลงที่ -0.8% 
MoM จากเดือน ก.ย. 25 ที่ลดลง -1.0% MoM โดยการลดลงส่วนใหญ่เป็น
สินเชื่อภาครัฐ ขณะที่สินเชื่อรายใหญ่เริ่มเห็นการฟื้นตัวขึ้นได้แล้ว ส่วนสินเชื่อ
รายย่อยก็ยังเพิ่มขึ้นได้ดี ส่วนใหญ่เป็นสินเชื่อที่ผลตอบแทนสูงอย่างบ้านแลก
เงิน, สินเชื่อบุคคลและสินเชื่อบัตรเครดิต ส่วนสินเชื่อเช่าซ้ือเร่ิมมีการฟื้นตัวได้
จากการแข่งขันที่รุนแรงน้อยลงท าให้เริ่มกลับมาปล่อยสินเชื่อเช่าซื้อเพิ่มขึ้น 
ขณะที่เราคาดว่าสินเชื่อรายใหญ่จะมี Momentum ที่เพิ่มขึ้นได้ในช่วงเดือน 
พ.ย.-ธ.ค. 25 ตามฤดูกาล (เดือน พ.ย.-ธ.ค. 24 สินเชื่อรวมเพิ่มขึ้นได้ +0.6-
1.0% MoM) รวมถึงงบประมาณภาครัฐมีการอนุมัติเพิ ่มเติมจะส่งผลให้มี
สินเชื่อภาครัฐกลับมาเพิ่มขึ้นได้ ทั้งนี้เรายังคงประมาณการสินเชื่อรวมทั้งปี 
2025E ของกลุ่มไว้ที่ -1.5% YoY (10M25 อยู่ที่ -4.3% YTD) ด้าน NPL เรา
คาดว่ามีแนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง แต่เราเชื่อว่าจะทยอยเพิ่มขึ้นไมน่่า
กังวลมากนัก เพราะแต่ละธนาคารมีการตั้งส ารองฯจ านวนมากมาอย่าง
ต่อเนื่องในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา และมีการทยอยขายหนี้เสียออกมาอย่างต่อเนื่อง 
โดยคาด NPL ในปี 2025E จะอยู่ที่ 3.24% จาก 3.05% ในปี 2024  
ย ังคงน  ้าหน ักเป ็น “มากกว ่าตลาด” เล ือก KTB, SCB เป ็น  Top pick  
เราให้น ้าหนักการลงทุนของกลุ ่มธนาคารเป็น “มากกว่าตลาด” เพราะ 
valuation ยังถูก โดยเทรดที่ระดับเพียง 0.72x PBV (-1.00SD below 10-yr 
average PBV) และระด ับ Dividend yield ของกล ุ ่มท ี ่อย ู ่ส ูงถ ึง 7% จาก
ค่าเฉลี่ยของตลาดหุ้นที่ 3% โดยเรายังคงเลือก KTB (ซื้อ/เป้า 30.00 บาท), 
SCB (ซื้อ/เป้า 150.00 บาท) เป็น Top pick ขณะที่ TISCO และ BBL จะได้รับ 
sentiment เชิงบวกจากสินเชื่อที่กลับมาเพิ่มขึ้นได้ดี 
- KTB ราคาเป้าหมายที ่ 30.00 บาท อิง 2026E PBV ที ่ 0.85x (-0.25SD 
below 10-yr average PBV) จากแนวโน้มก าไรที่ยังเติบโตได้ดี ประกอบกับมี 
Asset Quality ที่แข็งแกร่งจากการเน้นปล่อยสินเชื่อภาครัฐ ซึ่งเป็นสินเชื่อที่มี
ความเสี่ยงต ่าและรองรับกับสภาพเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงได้ รวมถึง KTB มี 
Dividend yield สูงราว 7% นอกจากนี ้ย ังม ี Coverage ratio ที ่ย ังอยู ่ ใน
ระดับสูงถึง 207% ด้าน valuation ปัจจุบันซื้อขายที่ระดับต ่าเพียง PBV ที่ 
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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( + ) AOT (ถือ/เป้า 38.00) ก าไร 4QFY25 ดีกว่าคาด จากการ
ควบคุมค่าใช้จ่ายได้ดี 
เรามองเป็นบวกต่อก าไรสุทธิ 4QFY25 ที ่ 3.9 พันล้านบาท -10% YoY, -
0.1% QoQ ดีกว่า consensus และเราคาด 8%/10% ส่วนก าไรปกติที่ 4.0 
พันล้านบาท -8% YoY, +2% QoQ โดยมีปัจจัยส าคัญ ดังนี้ 
1) จ านวนผู้โดยสารรวม 28.7 ล้านคน -1% YoY, -0.2% QoQ ชะลอตัว YoY 
ตามผู้โดยสารระหว่างประเทศที่ลดลงตามการท่องเที ่ยว และชะลอเล็กน้อย 
QoQ จาก low season 
2) รายได้ใกล้เคียงคาดอยู่ที่ 1.56 หมื่นล้านบาท -6% YoY, +3% QoQ โดย
ลดลง YoY ตามจ านวนผู้โดยสารระหว่างประเทศที่ลดลง -5% YoY 
3) ภาพรวมค่าใช้จ่ายต ่ากว่าที่เราประเมิน โดยเฉพาะค่าใช้จ่ายพนักงานที่ลดลง 
YoY, QoQ 
ดังนั้น ส่งผลให้ FY25 มีก าไรสุทธิ 1.81 หมื่นล้านบาท -6% YoY โดยมีจ านวน
ผู้โดยสารรวม 126 ล้านคน +6% YoY ส าหรับปี FY26E เรายังประเมินจ านวน
ผู้โดยสาร 133 ล้านคน +5% YoY และประเมินก าไรสุทธิที่ 1.60 หมื่นล้านบาท 
-12% YoY ซ่ึงรวมผลกระทบจากการที่เราประเมินจะมีการเจรจาปรับลด MAG 
กับคิงเพาเวอร์ แต่ยังมี upside หากมีการปรับเพิ่ม PSC 
เรายังคงแนะน า “ถือ” ราคาเป้าหมาย 38.00 บาท อิง DCF (WACC 7.0%, 
terminal growth 3.5%) โดยยังต้องติดตามการเจรจาปรับการจ่าย MAG 
กับคิงเพาเวอร์ (คาดจะได้ข้อสรุปในเดือน พ.ย.) และการขอปรับเพิ่ม PSC (คาด
จะได้ข้อสรุปในเดือน ธ.ค.) ที่อาจกระทบต่อประมาณการอย่างมีนัยส าคัญ 
อย่างไรก็ตาม ราคาหุ้นระยะสั้นมีโอกาส outperform จากความคาดหวังการ
ปรับเพิ่ม PSC 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) CK (ซื ้อ/เป้า 23.50 บาท) แนวโน้มปี 2026E ดีตามคาด, 
ผลกระทบถนนทรุดปัจจุบันยังจ ากัด 
เรามองเป็นบวกจากการประชุมนักวิเคราะห์เมื่อวันศุกร์ (21 พ.ย.) จากแนวโน้ม
ปี 2026E ดีตามคาด ขณะที่ผลกระทบเหตุการณ์ถนนทรุดปัจจุบันยังจ ากัด 
โดยมีประเด็นส าคัญดังนี้ 
1) แนวโน้มปี 2026E ดีต่อเนื่องตามการรับรู้ backlog ขณะที่ GPM จะทรงตัว
สูงใกล้เคียงปัจจุบันที่ 7.8% เป็นไปตามกรอบที่เราคาด อานิสงส์งานรถไฟฟ้า 
2) ผลกระทบเหตุการณ์ถนนทรุดปัจจุบันยังไม่มาก เบื ้องต้นเราประเมิน
ค่าใช้จ่ายในสัดส่วนของ CK ส าหรับการซ่อมแซม รวมถึงก่อสร้างสถานีต ารวจ 
อยู่ที่เพียงราว 30-40 ล้านบาท โดยจะบันทึกในบัญชีวัสดุก่อสร้างผ่านงบดุล
และรอ settle หลังได้เงินเคลมประกัน ท าให้จะไม่กระทบ GPM โครงการ ขณะที่
เชื่อมั่นงานก่อสร้างจะเสร็จตามแผนในปี 2027E 
เราคงก าไรปกติปี 2025E/26E ที่ 2.09 พันล้านบาท/2.1 พันล้านบาท (+44% 
YoY/+2% YoY) ส าหรับ 4Q25E เบื้องต้นประเมินผลการด าเนินงานปกติจะดี
ขึ้น YoY จากรายได้ก่อสร้างและ GPM สูงขึ้น และค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยอ่อนตัว
เนื่องจาก 4Q24 มีเงินกู้ระยะสั้นเพื่อรองรับงานใหม่ แต่จะลดลง QoQ เนื่องจาก
ไม่มีรายได้เงินปันผลและ CKP ผ่านช่วง peak season ของปี 
คงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายปี 2026E ที่ 23.50 บาท อิง SOTP แม้
อาจมี noise จากประเด็นเหตุการณ์ถนนทรุด รวมถึงปัจจัยทางการเมือง แต่
ปัจจุบ ันผลกระทบต่อผลการด าเนินงานยังค่อนข้างจ ากัด ขณะที ่เราคง
คาดการณ์ก าไรปกติปี 2025E/26E จะท าสถิติสูงสุดใหม่ อานิสงส์ backlog 
แข็งแกร่ง ช่วย secure รายได้ใน 4 ปีข้างหน้าและลดความเสี่ยงหากประมูลงาน
ใหม่ล่าช้า 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดดีดตัวขึ้นในวันศุกร์ (21 พ.ย.) หลัง
จอห์น วิลเลียมส์ ประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) สาขานิวยอร์ก ส่ง
สัญญาณว่า เฟดอาจปรับลดอัตราดอกเบี้ยได้อีกภายในปีนี้       ทั้งนี้ ดัชนี
เฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 46,245.41 จุด เพิ่มขึ้น 493.15 จุด หรือ 
+1.08%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 6,602.99 จุด เพิ่มขึ้น 64.23 จุด หรือ +0.98% 
และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 22,273.08 จุด เพิ่มขึ้น 195.03 จุด หรือ +0.88% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันศุกร์ (21 พ.ย.) และปิดลบในรอบสัปดาห์นี้ หลัง
นักลงทุนกลับมากังวลเกี่ยวกับมูลค่าหุ้นเทคโนโลยีที่สูงเกินไปอีกคร้ัง ขณะที่หุ้น
กลุ ่มป้องกันประเทศปรับตัวลง หลังมีสัญญาณความคืบหน้าในการยุติ
สงครามรัสเซีย-ยูเครน          ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 562.10 
จุด ลดลง 1.84 จุด หรือ -0.33% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,982.65 จุด เพิ่มขึ้น 1.58 จุด หรือ 
+0.02%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 23,091.87 จุด ลดลง 186.98 จุด 
หรือ -0.80% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที ่ 9,539.71 จุด 
เพิ่มขึ้น 12.06 จุด หรือ +0.13% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันศุกร์ (21 พ.ย.) หลังนักลงทุนมีความหวัง
มากข้ึนเกี่ยวกับการปรับลดดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ซ่ึงส่งผล
บวกต่อความเชื่อมั่นในตลาดโลก ขณะที่นักลงทุนรอการประกาศงบประมาณ
ของสหราชอาณาจักรในสัปดาห์หน้า       ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ปิดตลาดที่
ระดับ 9,539.71 จุด เพิ่มขึ้น 12.06 จุด หรือ +0.13% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลดลงกว่า 1% ในวัน
ศุกร์ (21 พ.ย.) และปิดต ่าสุดในรอบ 1 เดือน หลังสหรัฐฯ เดินหน้าผลักดัน
ข้อตกลงสันติภาพรัสเซีย-ยูเครน ซ่ึงอาจเพิ่มอุปทานน ้ามันโลก ขณะที่ความไม่
แน่นอนเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ สกัดกั้นความต้องการเสี่ยงของนัก
ลงทุน         ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนม.ค. ลดลง 94 เซนต์ หรือ 
1.59% ปิดที่ 58.06 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนม.ค. ลดลง 82 เซนต์ 
หรือ 1.29% ปิดที่ 62.56 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ (21 พ.ย.) หลังร่วงลงกว่า 
1% ในช่วงต้นการซื ้อขาย ขณะที่บรรดาเทรดเดอร์เพิ ่มการคาดการณ์ว่า 
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงในการประชุมเดือน
ธ.ค. หลังมีถ้อยแถลงเชิงผ่อนคลายจากเจ้าหน้าที่เฟด      ทั้งนี้ สัญญาทองค า
ตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนธ.ค. เพิ่มขึ้น 19.50 
ดอลลาร์ หรือ +0.50% ปิดที่ 4,079.50 ดอลลาร์/ออนซ์ 
 

 

Economic &  Company 
 
• GULF อีบิทดาปี 69 พุ่ง โรงไฟฟ้า Jackson ดัน 
GULF มองปีหน้าผลด าเนินงาน "อีบิทดา" โตเด่น บุ๊กก าไรโรงไฟฟ้า Jackson 
เพิ่มอีก 1-1.2 พันล้านบาทต่อปี จากค่าความพร้อมจ่ายสูงขึ ้น-ลุ ้นแก้ไข
สัญญา PPA โรงไฟฟ้าลมเวียดนามเสร็จ รับรู้รายได้ 700-800 ล้านบาท ใน 
Q1/2569 พร้อมมีโรงไฟฟ้า COD ราว 700 เมกะว ัตต์ แถมรับรู ้ก  าไร 
ADVANC โต จ่อลงทุนพลังงานสีเขียวใหม่ๆ ทั้งในประเทศ-ต่างประเทศ 
• BGRIM จ่อ COD อัพพอร์ต เร่งปิดดีลขยายลงทุนตปท. 
BGRIM เดินหน้าเพิ่มก าลังการผลิตต่อเนื่อง น าร่องด้วยโซลาร์ฟาร์มอู่ตะเภา
เฟส 1 ที่ COD แล้วและเริ่มรับรู้รายได้เต็มปีในปี 2569 จ่อ COD เพิ่มอีก 3 
โครงการ รวมกว่า 500 เมกะวัตต์ ทั้งโซลาร์ฟิลิปปินส์ ลมนอกชายฝั่งเกาหลี 
และลมบนฝ่ังเวียดนาม เดินหน้าพัฒนา Data Center 100 เมกะวัตต์ ใน EEC 
เจรจากลุ่ม Hyperscale คาดสรุปปลายปีนี้พร้อมเตรียมไฟรองรับ 2,000 เม
กะวัตต์ ภายใต้ Direct PPA เล็งปิดดีลลงทุนพลังงานหมุนเวียนในสหรัฐ ผ่าน 
M&A ภายในไตรมาส 1/2569 
• THAI โหลดแฟกเตอร์ดีด อัดฝูงบินใหม่-เส้นทางจีน 
THAI รับดีมานด์พุ่งปี 2569 เร่งขยายฝูงบิน-เปิดเส้นทางใหม่ไปจีนเพิ่มขึ้น 
หนุนสัดส่วนผู้โดยสารต่อเครื่องโตแตะ 20% ช่วยกระจายความเสี่ยงรายได้
และเพิ่มความมั่นคงในช่วงโลว์ซีซัน ลั่นไตรมาส 4/2568 ไฮซีซัน โหลดแฟก
เตอร์เฉลี ่ย 76-82% พร้อมเดินหน้าลงทุน MRO หมื ่นล้านบาท เสริม
ศักยภาพระยะยาว 
• OR ธุรกิจน ้ามัน Q4 นิวไฮ เดินหน้าบัดเจ็ทโฮเทล 
OR คาดไตรมาส 4/2568 ผลงานบวกมาตรการรัฐหนุน-ราคาน ้ามันดิบแกว่ง
ตัว 60-80 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล เชื่อไกลความเสี่ยงขาดทุนสต๊อก แย้มก่อนสิ้น
ปี ประกาศพันธมิตรร่วมรุกโรงแรมราคาประหยัด (บัดเจ็ทโฮเทล) เริ่มสร้าง
ก่อนกลางปี 2569 เผยมีกระแสเงินสด 3.5 หมื่นล้านบาท พร้อมขยายการ
ลงทุนในปีหน้า 
• KBANK เร่งเดินหน้าสู่ยุค Digital Money ลุยพัฒนาบล็อกเชน 
KBANK เด ินหน ้าส ู ่ย ุค  Digital Money ดัน  Orbix Technology พัฒนา 
Quarix บล็อกเชนส าหรับ e-Money และ Atomic Settlement แบบเรียลไทม์
ร่วมมือ StraitsX ขยาย QR Payment ไทย-สิงคโปร์ เพิ่มความสะดวก รวดเร็ว 
และปลอดภัยส าหรับนักท่องเที่ยว 
• AMATA เร่งขายดันเป้า 2 พันไร่ Q4 รอโอนแบ็กล็อกหลักหมื่นล. 
AMATA ลุ้นท าผลงานไตรมาส 4/2568 บวกต่อ หลังโค้งสามเพิ่งมีก าไรทุบ
สถิติ ตุนยอดขายที่ดินรอโอน 2.2 หมื่นล้านบาท หวังเร่งผันเป็นยอดรับรู้ 
50% ส่วนยอดขายยังมองเห็นโอกาสเข้าเป้า 2 พันไร่ จากลูกค้าศักยภาพสูง 
แม้ 9 เดือนแรก เพิ่งท าได้ 990 ไร่ ด้านโครงการโซลาร์เวียดนามจะ COD ปีหน้า 
แผน 5 ปีก าลังผลิต 227 เมกะวัตต์ ส่วนสปป.ลาว หวังเร่ิมขายที่ดินปีหน้า 
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Disclaimer: Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

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


