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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
คาดตลาด จะถูกกดดันจากปัจจัยลบภายนอก โดยเฉพาะอย่างยิ่งความ
กังวลเรื่องสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีนที่ปะทุขึ้น คาดว่าจะส่งผลกระทบถึง
ตลาดหุ้นเอเชียและไทย โดยเฉพาะกลุ่มส่งออกและโภคภัณฑ์ แต่คงต้องรอดู
ท่าทีของท้ังสองฝ่ายหลังสหรัฐฯพยายามลดแรงกดดันลงในช่วงวันท่ีผ่านมา 
ปัจจัยในประเทศ ยังมีแรงฉุดจากหุ ้น DELTA ที ่อาจปรับตัวลงต่อ การ
รายงานก าไรหุ้นธนาคาร(ไทย+สหรัฐฯ) ท่ีจะเร่ิมในสัปดาห์น้ี ท้ังน้ี เราประเมิน
กรอบดัชนีฯ สัปดาห์น้ี ไว้ที่ 1270-1300 จุด 
ปัจจัยในประเทศ  
• การเมืองและการแก้ไขรัฐธรรมนูญ การประชุมคณะรัฐมนตรี (ครม) และการ
ประชุมคณะรัฐมนตรีเศรษฐกิจนัดแรก ในวันท่ี 14-15 ตุลาคม 2568 จะย้าย
ไปจัดที ่อาคารรัฐสภา เพื ่อป้องกันปัญหาการตรวจสอบองค์ประชุม 
เน่ืองจากในวันดังกล่าวจะมีการประชุมร่วมกันของรัฐสภาเพื่อพิจารณาร่าง
แก้ไขรัฐธรรมนูญเพิ ่มเติมมาตรา 256 และแก้ไขเพิ่มเติมหมวด 15/1 ซ่ึง
เกี่ยวข้องกับการจัดตั้ง สภาร่างรัฐธรรมนูญ (ส.ส.ร) การประชุมครั้งนี้ถือ
เป็นการพิจารณาในวาระแรก และดาโอคาดว่าการพิจารณาในวาระท่ี 2 และ 
3 จะแล้วเสร็จและน ามาพิจารณาได้ทันในสมัยประชุมหน้า (ช่วงเดือน
ธันวาคม 2568) 

• การเจรจาภาษีกับสหรัฐฯ คาดว่าจะมีการหารือถึงความคืบหน้าในการ
เจรจาภาษีกับสหรัฐฯ รวมถึงการแต่งต้ังทีมไทยแลนด์ชุดใหม่ท่ีจะเจรจากับ
สหรัฐฯ เพื่อลดอัตราภาษีน าเข้าท่ีไทยได้รับในขั้นต้นท่ี 36% 

• ผลประกอบการกลุ ่มธนาคาร หุ ้นกลุ ่มธนาคารเตร ียมรายงานผล
ประกอบการไตรมาส 3/2568 โดย TISCO จะเป็นรายแรกท่ีรายงานในวันท่ี 
14 ต.ค. นี้ ตามด้วย KKP* ในวันที่ 20 ต.ค. และ BBL*, KBANK*, KTB*, 
SCB*, TTB* ในวันที่ 21 ต.ค. ... DAOL ประเมินก าไรหุ้นธนาคาร 5 ตัวที่
ท าประมาณการก าไร ไว้ที่ 5.6 หมื่นลบ. +2.2% yoy ; -0.6% qoq  ด้าน
ก าไรตลาด เราคาดไว้เบ้ืองต้น ท่ี 2.46 แสนลบ. 5%yoy;-13%qoq 

• Fund Flow และค่าเงินบาท นักลงทุนต่างชาติขายสุทธิในตลาดหุ้นไทย 
1,713.22 ล้านบาท และซ้ือสุทธิในตลาดพันธบัตร 29 ล้านบาท ณ วันท่ี 10 
ต.ค. เงินบาทปิดตลาดเย็นวันดังกล่าวที่ระดับ 32.73 บาท/ดอลลาร์ โดย
เป็นการแข็งค่าเล็กน้อยจากช่วงเช้าท่ี 32.77 บาท/ดอลลาร์ และเคล่ือนไหว
ตามทิศทางตลาดโลก ดาโอทราบว่าผู้ว่าการธนาคารแห่งประเทศไทย 
(ธปท) กล่าวว่า ธปท. ยังมีช่องว่างในการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อ
สนับสนุนเศรษฐกิจหากจ าเป็น และมีการจับตาความผันผวนของค่าเงินบาท
ท่ีมาจากการซ้ือขายทองค าออนไลน์ 

• หุ้นรายตัว หุ้น DELTA* ปรับตัวลงแรงเม่ือวันศุกร์ท่ีผ่านมา และเป็นปัจจัย
ฉุดตลาดหุ้นไทย หลังจากถูกข้ึน Trading Alert: Cash Balance ตั้งแต่ 10-
30 ต.ค.68 ….  โดย DELTA มีผลต่อดัชนีฯ -12 จุด (ในอดีต การลดลง
ของราคาหุ้น DELTA ช่วงที่ติด Cash Balance  เฉลี่ย -12% ; วันศุกร์ -
9%) 

• สถานการณ์ ไทย-กัมพูชา ยังต้องคอยติดตาม หลังผ่านเส้นตายที่ให้ 
ประชาชนเขมรย้ายออกจากพื้นท่ี 
ปัจจัยต่างประเทศ: 
• สงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน ประธานาธิบดีทรัมป์ได้ประกาศเตรียมเก็บภาษี
เพิ่มเติม 100% กับจีน ... ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ดิ่งหนักสุดใน 6 เดือน หุ้น
เทคโนโลยี ได้รับผลกระทบหนักสุดจากความกังวลห่วงโซ่อุปทาน  สินทรัพย์
ปลอดภัย แร่เงินพุ่งสูงข้ึน 3.7% ใกล้ระดับ $50 ต่อออนซ์ และเกิดการแห่เข้า
สู่ทองค าและ Treasuries  ด้านคริปโตเคอร์เรนซีถูกเทขายอย่างรุนแรง คาด
มีผลกระทบมาถึงตลาดหุ้นเอเซีย รวมถึงไทย โดยเฉพาะหุ้นส่งออกและ 
Commodity ... ข่าววานน้ี ประธานาธิบดีทรัมป์ส่งสัญญาณประนีประนอม
เพื่อลดความกังวลด้านการค้าลง  

• ข้อพิพาทภาษีของทรัมป์ ค าสั่งศาลอุทธรณ์ที่อนุญาตให้มีการบังคับใช้
ภาษีทรัมป์จะครบก าหนดในวันท่ี 14 ตุลาคมน้ี โดยศาลสูงสุดได้ก าหนดให้มี
การไต่สวนด้วยวาจาในวันที่ 5 พฤศจิกายน 2568 ความไม่แน่นอนทาง
กฎหมายน้ีส่งผลกระทบต่อความม่ันคงของภาษีน าเข้า 

 
 

  

• การปิดหน่วยงานรัฐบาลสหรัฐฯ (Government Shutdown) ค้างคาอยู่ และนัก
ลงทุนยังรอความคืบหน้าประเด็นงบประมาณอุดหนุนภายใต ้กฎหมาย 
Obamacare ที่ยังไม่ได้ข้อสรุป การปิดหน่วยงานยังท าให้เกิดการเลิกจ ้าง
พนักงานรัฐบาลหลายพันคน 

• ผลประกอบการสหรัฐฯ บริษัทจดทะเบียนในสหรัฐอเมริกาเริ่มทยอยประกาศ
ผลประกอบการไตรมาส 3/2568 โดยส่วนใหญ่เป็นกลุ่มสถาบันการเงิน เช่น 
JMP*, GS*, C*, BLK* ในวันท่ี 14 ต.ค. และ MS*, BAC* ในวันท่ี 15 ตุลาคม 

• ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์ ราคาทองค าและแร่เง ินพุ ่งสูงขึ ้นอย่างมีนัยส าคัญ 
โดยเฉพาะแร่เงินท่ีพุ่งขึ้นใกล้ระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์เหนือ $50 ต่อออนซ์ 
ซึ่งเกิดจากความกังวลด้านความไม่แน่นอนทางการคลังในสหรัฐฯ และความ
ต้องการสินทรัพย์ปลอดภัย 
ตัวเลขเศรษฐกิจและ Event 
• TH-การประชุมคณะรัฐมนตรี (ครม.) (14 ต.ค.) 
• TH-การประชุมคณะรัฐมนตรีเศรษฐกิจนัดแรก (15 ต.ค.) 
• TH-การประชุมรัฐสภาเพื่อพิจารณาร่างแก้ไขรัฐธรรมนูญเพิ่มเติมมาตรา 256 
แก้ไขเพิ่มเติมหมวด 15/1(14-15 ต.ค.) 

• CH-PPI และ CPI YoY งวด ก.ย (15 ต.ค.) 
• US-CPI  YoY งวด ก.ย. (15 ต.ค.) และ PPI YoY งวด ก.ย.(16 ต.ค.) 
• US-Initial Jobless Claims (16 ต.ค.) 
• EC-CPI YoY งวด ก.ย.(17 ต.ค.)  
Strategy 
• นอกจาก DELTA จะเป็นตัวตลาดหุ้น ความกังวลรอบใหม่ในเรื่องสงคราม
การค้าสหรัฐฯ-จีน จะท าให้นักลงทุนตกใจ (เพราะไม่คาดว่าจะกลับมาได้อีก)  
หากยังไม่คล่ีคลาย จะกดดันมาถึงตลาดหุ้นไทยท่ีจะเปิดท าการในวันน้ีด้วย (14 
ต.ค.) 
• กลยุทธ์หลัก  ปรับเป็นชะลอการลงทุน หลังตลาดอาจถูกกระทบจากสงคราม
การค้า แต่สินทรัพย์ที่ได้ประโยชน์ จะเป็นกลุ่มหุ้น High Dividend และราคา
ทองค า 
• การน าแนวคิดของกระทรวงการคลังในเรื่อง TISA และการกระตุ้นการลงทุน
ของรัฐบาลมาใช้ จะเป็นบวกต่อหุ้นขนาดใหญ่ (SET50) และหุ้นที่อิงกับการ
ลงทุน ไม่จ ากัดแค่โรงไฟฟ้า (GULF, BGRIM, GUNKUL)  แต่จะเป็นหุ้นหลักใน
กลุ่มอ่ืนๆ ท่ีราคายังข้ึนมาไม่มาก เราชอบ 2 ตัว WHA , AOT 
• หุ้นในพอร์ตแนะน า : เราน า GULF  ออก  และคงหุ้นที่เหลือไว้ หุ้นในพอร์ต
ประกอบไปด้วย WHA*(20%), SISB(10%), PTTEP(10%), ADVANC(20%) 

Technical :  KKP, BGRIM 
News Comment 
( + ) BEM (ซื้อ/เป้า 9.00 บาท) ผู้โดยสารรถไฟฟ้า ก.ย. 2025 ขยายตัว MoM 
แม้เร่ิมเข้าสู่ปิดเทอม 
( + ) OSP (ซื้อ/เป้า 21.00 บาท) คาดงบ 3Q25E เติบโตได้ดี จากเครื่องดื่มชู
ก าลังในประเทศ 
( + ) CENTEL (ซ้ือ/เป้า 36.00 บาท) 3Q25 RevPAR ฟื้นตัวต่อเน่ือง +4% YoY 
ดีตามคาด 
( + ) AOT (ถือ/เป้า 37.00 บาท) เบื้องต้นคาดการณ์ FY26E จ านวนผู้โดยสาร
และเท่ียวบินจะโต 6%-7% 
( 0 ) BTS (ถือ/เป้า 4.00 บาท) กทม. เตรียมประกาศปรับขึ้นค่าโดยสารสายสี
เขียวส่วนต่อขยายเป็น 17-45 บาท จากเดิม 15 บาท ใน พ.ย. 2025 น้ี 
Company Report 
( - ) NEO (ถือ/เป้า 22.40 บาท) ก าไร 3Q25E เป็นจุดต ่าสุดของปี, 4Q25E ฟื้น
ตัว QoQ 
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News Comment 

14 October 2025 

( + ) BEM (ซื้อ/เป้า 9.00 บาท) ผู้โดยสารรถไฟฟ้า ก.ย. 2025 
ขยายตัว MoM แม้เร่ิมเข้าสู่ปิดเทอม 
ผู ้โดยสารรถไฟฟ้า ก.ย. 2025 ขยายตัว MoM ขณะที ่ผ ู ้ ใช ้ทางด่วนชะลอ
เล็กน้อย BEM รายงานผู้โดยสารรถไฟฟ้าเดือน ก.ย. 2025 ท่ี 4.5 แสนเท่ียว/
วัน (+2% YoY, +2% MoM) และตัวเลขเฉลี่ย 9M25 อยู่ที่ 4.2 แสนเที่ยว/วัน 
(+1% YoY) ขณะที่ผู้ใช้ทางด่วน ก.ย. 2025 อยู่ที่ 1.1 ล้านเที่ยว/วัน (-1% 
YoY, -1% MoM) และตัวเลขเฉล่ีย 9M25 อยู่ท่ี 1.1 ล้านเท่ียว/วัน (-1% YoY) 
(ท่ีมา: BEM) 
DAOL: เรามองเป็นบวกเล็กน้อยต่อทิศทางผู้ใช้บริการ ก.ย. 2025 โดยแม้จะ
เร่ิมเข้าสู่ช่วงปิดภาคเรียนในปลายเดือน ก.ย. 2025 ส่งผลให้ปริมาณผู้ใช้ทาง
ด่วนอ่อนตัวเล็กน้อย -1% MoM แต่ผู้โดยสารรถไฟฟ้ายังขยายตัวได้ +2% 
MoM โดยเราคาดส่วนหนึ่งได้อานิสงส์จากการเปิดโครงการใหญ่ตามแนว
รถไฟฟ้า โดยเฉพาะดุสิต เซ็นทรัล พาร์ค นอกจากนี้เราประเมินแนวโน้มใน
ช่วงเวลาท่ีเหลือของปีมีโอกาสปรับตัวขึ้นจากการเร่ิมเข้าสู่ high season ของ
การเดินทาง และการจัดมากข้ึน event ในช่วงปลายปี 
เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ที ่ 3.8 พ ันล้านบาท (+2% YoY) 
ส าหรับ 3Q25E เบื้องต้นเราประเมินก าไรสุทธิจะอยู่ที่กรอบ 950 ล้านบาท-
1.05 พันล้านบาท ชะลอเล็กน้อยจาก 3Q24 ท่ี 1.07 พันล้านบาท และทรงตัว
หรือดีขึ ้นจาก 2Q25 ที ่  993 ล้านบาท โดยชะลอ YoY หลักๆ เป็นผลจาก
ปริมาณผู้ใช้บริการได้รับผลกระทบจากภาคท่องเท่ียวและเศรษฐกิจ ขณะท่ีทรง
ตัวหรือดีขึ้น QoQ เนื่องจากใน 2Q25 บริษัทมีเงินปันผลจาก CKP จ านวน 
116 ล้านบาท แต่ถูกชดเชยบางส่วนจากปริมาณผู้ใช้บริการที่เพิ่มขึ้น QoQ 
โดยผู้โดยสารรถไฟฟ้า 3Q25E อยู่ท่ี 4.3 แสนเท่ียว (-1% YoY, +13% QoQ) 
และผู้ใช้ทางด่วนอยู่ท่ีราว 1.1 ล้านเท่ียว (-1% YoY, +2% QoQ)  
คงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 9.00 บาท อิง SOTP แม้ระยะส้ันจะมีปัจจัย
กดดันจากภาคท่องเท่ียวและเศรษฐกิจชะลอ แต่เราคงมุมมองบวกต่อแนวโน้ม
ระยะยาวจากภาคการเดินทางยังมีโอกาสขยายตัวตามการขยายโครงข่าย
รถไฟฟ้า ขณะที่บริษัทจะเริ่มให้บริการสายสีส้มตะวันออกในปลายปี 2027E 
นอกจากน้ียังมี catalyst จากความคืบโครงการ Double Deck และการเจรจา
สายสีม่วงใต้ในปี 2026E 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) OSP (ซื้อ/เป้า 21.00 บาท) คาดงบ 3Q25E เติบโตได้ดี จาก
เครื่องดื่มชูก าลังในประเทศ 
คุณรติพร ราษฎร์เจริญ, CFO เผยภาพรวมผลการด าเนินงานใน 3Q25E ยัง
สามารถเติบโตได้ดี เน่ืองจากยอดขายกลุ่มผลิตภัณฑ์เคร่ืองดื่มบ ารุงก าลังใน
ประเทศ (Domestic Energy Drink) เติบโตจาก 2Q25 และช่วงเดียวกันของปี
ก่อน ซึ่งมาจากพลังของกลยุทธ์ Brand Portfolio ที่หลากหลาย ครอบคลุม
ทุกความต้องการด้านพลังงานของผู้บริโภคของแต่ละกลุ่ม ท้ังในแง่ของรูปแบบ
ผลิตภัณฑ์ และระดับราคา ตั้งแต่ผลิตภัณฑ์ราคาจับต้องได้ท่ี 10 บาท ไปจนถึง
ระดับกลาง และพรีเมียมในช่วงราคาที่ 12–20 บาท ไม่ว่าจะเป็น M-150 ฝา
เหลือง, M-150 ฝาทองสูตรปกติ, M-150 Sparkling Energy และอ่ืน ๆ 
ขณะท่ีกลุ่มผลิตภัณฑ์ของใช้ส่วนบุคคล (Personal Care Products) อาจอ่อน
ตัวลงเล็กน้อย เน่ืองจากสภาวะตลาดโดยรวมชะลอตัว ส่วนสถานการณ์ความ
ขัดแย้งชายแดนไทย-กัมพูชา และการปิดด่านที่ประเทศเมียนมา อาจส่งผล
กระทบต่อยอดขายรวม (Topline) ในระดับหนึ่ง แต่จากการบริหารต้นทุนท่ี 
OSP ท าได้ดีอย่างต่อเนื่อง ท าให้คาดการณ์ว่าผลการด าเนินงานโดยรวมจะ
ยังคงอยู่ในระดับท่ีแข็งแกร่งตามท่ีได้คาดการณ์ไว้ 
ส าหรับปี 2026E บริษัทมีแผนน านวัตกรรมมาใช้ลดน ้าหนักของขวดแก้วท่ี
บรรจุผลิตภัณฑ์เครื่องดื่มลงอีก แม้ปัจจุบันขวดแก้วที่บรรจุผลิตภัณฑ์ของ 
OSP จะมีน ้าหนักท่ีเบาท่ีสุดในตลาดแล้วก็ตาม รวมท้ังยังมองหาโอกาสในการ
ขยายธุรกิจไปในตลาดต่างประเทศ เพื่อสร้างการเติบโตให้กับบริษัทอย่าง
ย่ังยืนในอนาคต  (ท่ีมา: ข่าวหุ้น) 
DAOL: Outlook ยังดีตามคาด เรามีมุมมองเป็นบวกจากประเด็นข้างต้น โดย
เราประเมินก าไรสุทธิ 3Q25E อยู่ในกรอบ 710-730 ล้านบาท ขยายตัว YoY 
แม้รายได้รวมปรับตัวลดลง YoY จากรายได้ international beverage และ 
personal care ปรับตัวลดลง แต่ Domestic beverage ขยายตัว YoY มา
ช่วยชดเชย,  GPM ขยายตัว YoY จาก efficiency ท่ีดีขึ้น และ raw material ท่ี
ยังอยู่ในทิศทางขาลง ด้านก าไรที่ชะลอตัว QoQ ตามฤดูกาล จากรายได้ 
international beverage ปรับตัวลดลง, คาด GPM ลดลง QoQ เล็กน้อย 
เน่ืองจากรายได้ International Beverage ซ่ึง high margin ลดลงตามฤดูกาล  
คงประมาณการก าไรสทุธปิี 2025E เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ท่ี 
3,790 ล้านบาท (+131% YoY) และก าไรปกติท่ี 3,495 ล้านบาท (+15% YoY) 
หนุนโดย 1) รายได้รวม ทรงตัว YoY จากรายได้ domestic beverage ทรงตัว 
YoY, personal care +5% YoY, others -30% YoY, international 
beverage +15% YoY, 2) GPM ขยายตัว จาก raw & packaging materials 
และต้นทุนพลังงานท่ีปรับตัวลดลง 
คงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเป้าหมาย 21.00 บาท อิง 2025E Core PER 
18x ปัจจุบัน OSP เทรดท่ี core PER 14.4x เรามองว่า valuation น่าสนใจ ยัง
ไม่สะท้อนก าไรปี 2025E ท่ีเติบโตต่อเน่ือง และปี 2026E ท่ีท าสถิติสูงสุดใหม่ 
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( + ) CENTEL (ซื ้อ/เป้า 36.00 บาท) 3Q25 RevPAR ฟื้นตัว
ต่อเนื่อง +4% YoY ดีตามคาด 
3Q25 RevPAR ฟื้นตัวต่อเนื่อง +4% YoY จากการอัพเดทกับทาง IR ได้มี
การอัพเดทตัวเลข 3Q25 RevPAR ฟื ้นตัวต่อเนื ่อง +4% YoY จากเดือน 
ก.ค.-ส.ค. 25 ท ี ่  +3% YoY และจาก 2Q25 ท ี ่  -7% YoY โดยมี ไทยใน
ต่างจังหวัด (+12% YoY), ญี่ปุ่น (+8% YoY) ช่วยหนุน เพราะได้รับแรงหนุน
จากพัทยาและสมุยเปิดให้บริการหลังจากปิดซ่อมเมื่อปีก่อน รวมถึงมีงาน 
World Expo ท่ีโอซาก้า ขณะท่ีดูไบทรงตัว YoY ส่วนมัลดีฟท์ (-27% YoY) ยัง
หดตัวต่อเนื่อง แต่ดีขึ ้นจากเดือน ก.ค.-ส.ค. 25 เล็กน้อย (-28% YoY) โดย
พยายามรักษา ADR ให้ทรงตัว YoY ไว้ 
DAOL: เรามองเป็นบวกจาก  RevPAR ที่ฟื้นตัวได้อย่างต่อเนื่อง ดีตามคาด 
โดย RevPAR โตได้ +4% YoY จากญี่ปุ่นและไทยที่ยังโต YoY ได้ โดยในไทย 
ต่างจังหวัดโตได้ดีกว่า กทม. ส่วนมัลดีฟส์เริ่มเห็นการฟื้นตัวได้บ้าง ด้าน 
SSSG ยังไม่มีการอัพเดท โดยเดือน ก.ค.-ส.ค. 25 กลับมาฟื้นตัวได้ดีท่ี +3% 
YoY จาก 2Q25 ท่ี -3% YoY ท าให้เบ้ืองต้นเราคาดก าไรปกติ 3Q25E จะเห็น
การปรับตัวลดลง YoY แต่จะเพิ่มขึ้น QoQ อยู่ท่ีราว 120-150 ล้านบาท จาก
การผ่านจุดต ่าสุดของปีน้ีไปแล้วหลังจากเกิดแผ่นดินไหว ขณะท่ี 4Q25E จะเข้า
สู่ช่วง High season ของไทยและมัลดีฟส์ อย่างไรก็ดี เรายังคงประมาณการ
ก าไรปกติปี 2025E อยู่ที่ 1.67 พันล้านบาท ลดลง -6% YoY ตามจ านวน
นักท่องเท่ียวที่ชะลอตัวลง  
คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E, คาดก าไรปกติ 3Q25E ฟื้นตัว QoQ  
เรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2025E อยู่ที่ 1.67 พันล้านบาท ลดลง -
6% YoY ตามจ านวนนักท่องเที่ยวที่ชะลอตัวลง ขณะที่ก าไร 2Q25 เป็นจุด 
Bottom ของปีไปแล้วเรียบร้อยแล้ว ท าให้เราคาดก าไรปกติ 3Q25E จะลดลง 
YoY แต่เพิ ่มขึ ้น QoQ จากฐานต ่าในไตรมาสก่อนที ่ เจอผลกระทบของ
แผ่นดินไหว ขณะที ่ยอด Booking และการเติบโตของรายได้มีการปรับตัว
เพิ่มขึ้น 
แนะน า “ซื้อ” ราคาเปา้หมายปี 2026E ที่ 36.00 บาท อิง DCF (WACC 8.6%, 
terminal growth 1.5%) จากก าไร 3Q25E เพิ่มขึ้น QoQ จากยอด Booking 
และการเติบโตของรายได้มีการปรับตัวเพิ่มขึ้น ขณะที่ 2Q25 เป็นจุด Bottom 
ของปีไปแล้ว ด้าน Valuation ซื้อขายที่ EV/EBITDA เพียง 10x เทียบเท่า -
1.50SD ย้อนหลัง 8 ปี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) AOT (ถือ/เป้า 37.00 บาท) เบื ้องต้นคาดการณ์ FY26E 
จ านวนผู้โดยสารและเท่ียวบินจะโต 6%-7% 
AOT ชี้แจงภาพรวมผู้โดยสารท่ีผ่าน 6 ท่าอากาศยานของ AOT ในปี FY25E 
มีจ านวน 125 ล้านคน เพิ่มขึ้น 5.6% จากปีก่อนที่ 119 ล้านคน ซึ่งแบ่งการ
เติบโตรายท่าอากาศยาน พบว่า 2 ท่าอากาศยานหลักของไทย คือ ท่าอากาศ
ยานสุวรรณภูมิ ผู ้โดยสารเติบโต 4.6% โดยมีสัดส่วนผู ้โดยสารระหว่าง
ประเทศ 70% ของผู้โดยสารทั้งหมด และท่าอากาศยานดอนเมือง ผู้โดยสาร
เติบโต 7.5% ส่วนจ านวนเที ่ยวบินรวม FY25E อยู ่ที ่  788,000 เที ่ยวบิน 
เพิ ่มขึ ้น 7.6% จากปีก่อน ทั ้งนี ้  AOT คาดการณ์ว่าจ านวนผู ้โดยสารและ
เท่ียวบินจะเติบโตข้ึนอีกประมาณ 6-7% ในปีหน้า (ท่ีมา: ข่าวหุ้น) 
DAOL: เรามองเป็นบวก หากเป็นไปตามท่ี AOT ประเมินจ านวนผู้โดยสารท่ีโต 
6-7% ในปี FY26E จะท าให้มีจ านวนผู้โดยสารอยู่ท่ี 133-135 ล้านคน สูงกว่า
ที่เราประเมินที่ 127 ล้านบาท ซึ่งจะท าให้ก าไร FY26E จะมี upside จากที่เรา
ประเมินท่ี 1.5 หม่ืนล้านบาท ส่วนปี FY25E จ านวนผู้โดยสารยังเป็นไปตามท่ี
เราประเมิน ซ่ึงจะท าให้ FY25E จะมีก าไรท่ี 1.77 หม่ืนล้านบาท -8% YoY โดย
ยังประเมิน 4QFY25E ก าไรจะลดลง YoY, QoQ เนื่องจากเป็น low season 
และปกติไตรมาส 4 จะมีค่าใช้จ่ายเพิ่มขึ้น ทั้งนี้ AOT เรายังแนะน า ถือ ราคา
เป้าหมาย 37.00 บาท อิง DCF โดยยังมีโอกาส upside หากมีการปรับเพิ่ม 
PSC ส าหรับผู้โดยสารระหว่างประเทศทุก 100 บาท จะมี upside ราว 3.5-
4.0 บาท และผู้โดยสารในประเทศทุก 100 บาท จะท าให้มี upside ราว 2.5-3.0 
บาท 
 
( 0 ) BTS (ถือ/เป้า 4.00 บาท) กทม. เตรียมประกาศปรับขึ้นค่า
โดยสารสายสีเขียวส่วนต่อขยายเป็น 17-45 บาท จากเดิม 15 
บาท ใน พ.ย. 2025 นี้ 
กรุงเทพมหานคร (กทม.) และ บจ.กรุงเทพธนาคม (KT) เตรียมจะปรับอัตราค่า
โดยสารรถไฟฟ้าสายสีเขียวส่วนต่อขยายท่ี 1 ช่วงอ่อนนุช-แบร่ิงและช่วงตาก
สิน-บางหว้า และส่วนต่อขยายท่ี 2 ช่วงแบร่ิง-เคหะสมุทรปราการและช่วงหมอ
ชิต-สะพานใหม่คูคต จากเดิมที่เก็บค่าโดยสาร 15 บาทตลอดสาย เป็นการ
จัดเก็บตามระยะทาง โดยเริ่มต้นที่ 17 บาทและสูงสุดที่ 45 บาท ซึ่งคาดว่าจะ
ออกประกาศและจะปรับขึ้นค่าโดยสารภายในเดือน พ.ย. 2025 ท้ังน้ีเพื่อไม่ให้
เป็นภาระงบประมาณของ กทม. มากเกินไป ซึ ่งจากการปรับค่าโดยสาร
ดังกล่าวจะท าให้ กทม. มีรายได้เพิ่มขึ้นประมาณ 2,000 ล้านบาท/ปี และจะช่วย
ให้ภาระการขาดทุนจากการด าเนินการเดินรถและซ่อมบ ารุงในส่วนต่อขยายท่ี 
1-2 ลดลงจาก 5,000 ล้านบาท/ปี เหลือ 3,000 ล้านบาท/ปี (ที่มา: ผู้จัดการ
รายวัน 360 องศา) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นกลางต่อ BTS เน่ืองจากส าหรับรถไฟฟ้าสายสีเขียว
ส่วนต่อขยาย บริษัทรับรู้รายได้จากการเดินรถและซ่อมบ ารุง (O&M) เป็นหลัก 
ขณะที่แม้ว่าการปรับขึ้นค่าโดยสารส่วนต่อขยายดังกล่าว อาจส่งผลกระทบ
ทางอ้อมบ้างต่อปริมาณผู้โดยสารที่ส่งต่อเข้าเส้นทางสายสีเขียวหลัก (ช่วง
อ่อนนุช-หมอชิตและช่วงสะพานตากสิน-สนามกีฬาแห่งชาติ) ซึ่งบริษัทรับรู้
รายได้ค่าโดยสารจากเส้นทางน้ี แต่เรามองว่าการขึ้นค่าโดยสารของ กทม. จะ
ช่วยแก้ปัญหาเรื ่องการช าระหนี ้ O&M แก่บริษัทในระยะยาว ท ั ้งน ี้เราคง
ค าแนะน า “ถือ” ราคาเป้าหมาย 4.00 บาท อิง SOTP 
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( - ) NEO (ถือ/เป้า 22.40 บาท) ก าไร 3Q25E เป็นจุดต ่าสุดของปี, 
4Q25E ฟ้ืนตัว QoQ 
เรามีมุมมองเป็นลบต่อ outlook ของ NEO ดังน้ี 
1) คาดก าไรสุทธิ 3Q25E ที่ 64 ล้านบาท (-72% YoY, -20% QoQ) ต ่ากว่า
คาดการณ์เดิม ก าไรชะลอตัว YoY, QoQ จาก 1) รายได้ +7% YoY, +1% 
QoQ จาก Household และ Personal care ขยายตัว ช่วยชดเชยรายได้ส่งออก
ท่ีปรับตัวลดลง YoY, QoQ จากรายได้กัมพูชาท่ีปรับตัวลดลงอย่างมีนัยส าคัญ 
จากการแบนสินค้าไทย และรายได้ D-nee ในลาวปรับตัวลดลง, 2) GPM 
ปรับต ัวลดลง จากต้นทุน surfactant +30% YoY และ 3) SG&A to sales 
ปรับตัวขึ้น 
2) แนวโน้มก าไร 4Q25E ฟื้นตัว QoQ จากมาตรการภาครัฐกระตุ้นก าลังซ้ือ 
และ SG&A to sales ปรับตัวลดลง แต่ก าไรยังชะลอตัว YoY จากต้นทุนวัตถุดิบ
ท่ียังอยู่ระดับสูง 
3) สถานการณ์ในกัมพูชายังรุนแรง โดยมีปัญหาการแบนสินค้าไทย บริษัทฯอยู่
ระหว่างศึกษาทางแก้ไขปัญหาข้างต้น 
ปรับประมาณการก าไรปี 2025E ลง -4% เป็น 491 ล้านบาท (-51% YoY) แต่
คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2026E ท่ี 601 ล้านบาท (+22% YoY) 
คงค  าแนะน  า “ถ ือ”  ท ี ่ราคาเป้าหมาย 22.40 บาท อิง 2026E PER 11.2x 
ใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยตั้งแต่เข้าเทรดในตลาด จนกว่าจะเห็นการฟื้นตัวของผล
ประกอบการอย่างชัดเจน 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนในวันจันทร์ (13 ต.ค.) ขณะท่ีดัชนี 
Nasdaq และ S&P500 ปิดในแดนบวกเช่นกัน โดยหุ้น Broadcom และหุ้นบริษัท
ผลิตชิปรายอ่ืน ๆ พุ่งข้ึนน าตลาด เน่ืองจากนักลงทุนคลายความกังวลเกี่ยวกับ
ความตึงเครียดด้านการค้า หลังจากประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ผู้น าสหรัฐฯ 
มีท่าทีอ่อนลงกับจีน          ทั ้งนี ้  ด ัชนีเฉลี ่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดท่ี 
46,067.58 จุด เพิ ่มขึ ้น 587.98 จุด หรือ +1.29%, ดัชนี S&P500 ปิด ท่ี 
6,654.72 จุด เพิ ่มขึ ้น 102.21 จุด หรือ +1.56% และดัชนี Nasdaq ปิดท่ี 
22,694.61 จุด เพิ่มขึ้น 490.18 จุด หรือ +2.21% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกเล็กน้อยในวันจันทร์ (13 ต.ค.) โดยได้แรงหนุนจาก
การท่ีประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ผู้น าสหรัฐฯ ผ่อนปรนท่าทีท่ีแข็งกร้าวต่อจีน
ในประเด็นการค้า        ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 566.63 จุด 
เพิ่มขึ้น 2.47 จุด หรือ +0.44% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดท่ี 7,934.26 จุด เพิ่มขึ้น 16.26 จุด หรือ 
+0.21%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 24,387.93 จุด เพิ่มขึ้น 146.47 
จุด หรือ +0.60% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 9,442.87 จุด 
เพิ่มขึ้น 15.40 จุด หรือ +0.16% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันจันทร์ (13 ต.ค.) น าโดยหุ้นกลุ่มเหมืองแร่ 
หลังจากประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ผู้น าสหรัฐฯ ผ่อนปรนท่าทีเกี่ยวกับความ
ตึงเครียดทางการค้ากับจีน ซ่ึงเป็นปัจจัยท่ีกระตุ้นให้เกิดแรงเทขายรุนแรงเม่ือวัน
ศุกร์ที่ผ่านมา          ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ปิดตลาดที่ระดับ 9,442.87 จุด 
เพิ่มขึ้น 15.40 จุด หรือ +0.16% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันจันทร์ (13 
ต.ค.) หลังจากสก็อตต์ เบสเซนต์ รัฐมนตรีคลังสหรัฐฯ ยืนยันว่า ประธานาธิบดี
โดนัลด์ ทรัมป์ จะยังคงพบปะกับประธานาธิบด ีสี จิ ้นผิง ผู ้น าจีน ตาม
ก าหนดการเดิมในช่วงส้ินเดือนน้ี ซ่ึงข่าวดังกล่าวช่วยให้นักลงทุนคลายความ
กังวลเกี่ยวกับความตึงเครียดด้านการค้าระหว่างสองประ เทศ          ทั้งน้ี 
สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนพ.ย. เพิ่มขึ้น 59 เซนต์ หรือ 1% ปิดท่ี 
59.49 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนธ.ค. เพิ่มขึ้น 59 เซนต์ 
หรือ 0.94% ปิดท่ี 63.32 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนกว่า 3% ในวันจันทร์ (13 ต.ค.) ทะลุ
ระดับ 4,100 ดอลลาร์/ออนซ์เป็นคร้ังแรก โดยได้ปัจจัยหนุนจากความต้องการ
สินทรัพย์ปลอดภัย ท่ามกลางความตึงเครียดด้านการค้าระหว่างจีนและ
สหรัฐฯ รวมท้ังการท่ีนักลงทุนเชื่อม่ันว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จะปรับลด
อัตราดอกเบ ี ้ยในเด ือนนี ้          ท ั ้ งน ี ้  ส ัญญาทองค  าตลาด COMEX 
(Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนธ.ค. เพิ ่มขึ ้น 132.6 ดอลลาร์ หรือ 
3.31% ปิดท่ี 4,133 ดอลลาร์/ออนซ์ 
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• DELTA ชูคลื่นลูกใหญ่ ปรับทัพเร็วคว้าโอกาส 
DELTA ชูกระแสยักษ์อิเล็กทรอนิกส์ผนึกกัน แสดงให้เห็นภาพของคลื่นลูก
ใหญ่ท่ีจะมาถึง เดินหน้ากลยุทธ์ "ครอบคลุมทุกผู้เล่น" พร้อมปรับแผนเร่งสปีด
เตรียมตัวชิงโอกาสทางธุรกิจทั่วโลก ด้านโบรกกางสถิติลุ้นผลประกอบการ
ออกมาดี แนะเก็งก าไร ช่วงย่อตัว นายแจ็คกี้ จาง ประธานฝ่ายบริหารและ
ปฏิบัติการบริษัท เดลต้า อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) หรือ 
DELTA เปิดเผยกับ "ทันหุ้น" ถึงทิศทางและกลยุทธ์ของบริษัทในการรับมือกับ
การเปล่ียนแปลงคร้ังใหญ่ในอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ โดยเฉพาะการจับมือ
กันของผู้เล่นรายใหญ่ในตลาดระดับโลก 
• KLINIQ จับทุกเซ็กเมนต์ รุกฐานวัยรุ่น-ผุดสาขา 
KLINIQ เดินหน้าเจาะตลาดครบทุกเซ็กเมนต์ พุ่งเป้ากลุ่มวัยรุ่นมากขึ้น แย้ม
รับผลทางอ้อมจากมาตรการ "คนละคร่ึงพลัส" กางแผนลงทุนปีหน้า รุกขยาย
สาขาต่อเนื่อง ปีละ 10 แห่ง ยันฐานการเงินแกร่ง ลูกค้าเหนียวแน่น เชื่อดัน
ยอดขายตามเป้าฉลุย 
• TNP ค้าปลีกก าลังซื้อสะพัด รัฐเพิ่มวงเงินบัตรดันยอด 
TNP ม่ันใจโค้งท้ายปียอดขายทะยาน รับเต็มมาตรการรัฐโครงการเพิ่มวงเงิน
บัตรสวัสดิการแห่งรัฐ หนุนก าลังซื ้อฐานรากพุ่ง เชื ่อดัน SSSG ฟื ้นแรง 
เดินหน้าขยายสาขาต่อเน่ือง มีลุ้นได้มากกว่าเป้าครบ 6 สาขา 
• ANAN โอนคอนโดใหม่หนุน เล็งผลงานไตรมาส 3 โตโดด 
ANAN ม่ันใจธุรกิจไตรมาส 4/2568 โตต่อเน่ือง หลังทยอยโอนคอนโดใหม่ 3 
แห่ง หนุนยอดโอน Q3/2568 พุ่ง แถมมียอดขายรอโอน (Backlog) ราว 5.7 
พันล้านบาท คาดรับรู้ปีน้ีกว่า 50% พร้อมรับอานิสงส์ดอกเบ้ียขาลงและผ่อน
คลายเกณฑ์ LTV กระตุ้นก าลังซ้ือท่ีอยู่อาศัย 
• CPALL เก็งงบโค้งสามก าไรดี ลุยสาขาใหม่-มาตรการรัฐหนุน 
โบรกสแกนหุ้น CPALL เล็งผลงานไตรมาส 3/2568 มีก าไรท่ี 6.2 พันล้านบาท 
คาดว่าจะได้รับแรงหนุนจากการเติบโตของยอดขายจากการเปิดสาขาใหม่ และ
อัตราก าไรขั ้นต้นที ่ขยายตัวขึ ้นจากความต้องการสินค้าอาหารพร้อม
รับประทาน และเครื่องดื่มที่ฟื้นตัว แถมโค้งส่งท้ายยังได้รับผลดีจากมาตร
กระตุ้นเศรษฐกิจ 
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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. 


