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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
ดัชนีฯ มีโอกาสพักตัวหลังตลาดมีตัวแปร ท่ีนักลงทุนก าลังรอดูผลลัพธ์ อาทิ 
สถานการณ์อิหร่าน และมาตรการภาษีสหรัฐฯ ขณะท่ีการเมืองในประเทศ มี
ความสนใจในเร่ืองปัญหาของบัตรเลือกตั้ง จึงอาจมีการขายท าก าไรในช่วงน้ี  
ส่วนแรงขายหุ้น Software และ AI ท่ีเกิดขึ้นรุนแรงในตลาดสหรัฐฯ แม้จะดีต่อ
เม็ดเงินเข้าเอเซีย แต่อีกด้านคือความเสี่ยงของหุ้น Tech ในประเทศอื่นๆ ท่ี
อาจปรับตัวลง 
ปัจจัยในประเทศ  
• การเมืองไทย และความคืบหน้าตั้งรัฐบาล : นายอนุทิน ชาญวีรกูล แคนดิ
เดตนายกฯ ยังคงใช้ความนิ่งสงบและรอให้ กกต รับรองสถานะ สส อย่าง
เป็นทางการก่อนเจรจาแบ่งโควตารัฐมนตรี โดยรัฐบาลใหม่มีเป้าหมายเร่ง
ดึงดูดเม็ดเงินลงทุน 6-7 แสนล้านบาทเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ ขณะเดียวกันมี
กระแสข่าวว่าพรรคกล้าธรรมอาจเข้าร่วมรัฐบาล ท าให้รัฐบาลผสมอาจมี
เสียงสนับสนุนทะลุ 350 เสียง แต่หากไม่เข้าร่วม การผนึกก าลังกับพรรค
เพื่อไทยและพรรคเล็กจะมีเสียงราว 290-300 เสียง ด้านพรรคประชาชนได้
เปิดแผนเตรียมรับมือหากการเลือกตั้งเป็นโมฆะจากปมความผิดปกติของ
บัตรเลือกตั้งและบัตรเขย่งกว่า 3 แสนใบ 

• ก าไรตลาด: เข้าสู่ช่วงโค้งสุดท้าย ราคาหุ้นที่รายงานก าไร (ข้อมูลที่เรา
รวบรวม 221 บริษัท ท่ีส่งงบมาแล้ว ก าไรขยายตัวราว 25% yoy) จะมีความ
ผันผวนตามก าไรและเงินปันผลจ่ายของงวดน้ี ท้ังน้ี เราประเมินก าไรตลาด
ไตรมาส 4/68 ไว้ที่ 2.2 แสนล้านบาท +34% yoy; -15% qoq .... ในช่วงน้ี
เป็นช่วงของการ  ประกาศจ่ายปันผล และขึ้นเครื่องหมาย “XD” โดยหลาย
บริษัทประกาศจ่ายสูงกว่าปีก่อนและมีปันผลพิเศษ 

• คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ตลาดก าลังรอดูวันพรุ่งน้ีว่า กนง. 
จะพิจารณาลดดอกเบ้ียนโยบายหรือไม่ ปัจจุบันอัตราดอกเบ้ียนโยบายอยู่ท่ี 
1.25% โดยมีโอกาสท่ี กนง. คงอัตราดอกเบ้ียไว้ 

• Fund Flow ไหลเข้า: นักลงทุนต่างชาติ และในตลาดตราสารหน้ี นักลงทุน
ต่างชาติ ภาพรวมการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ (รวม SET และ MAI) นัก
ลงทุนต่างชาติมียอดขายสุทธิ 702 ล้านบาท อย่างไรก็ตาม ในตลาดตรา
สารหนี้ นักลงทุนต่างชาติมียอดซื้อสุทธิ 717 ล้านบาท โดยคิดเป็นกระแส
เงินทุนไหลเข้าสุทธิ (Net Inflow) จ านวน 713 ล้านบาท (เกิดจากยอดซ้ือ
สุทธิ 716 ล้านบาท และมีตราสารหน้ีหมดอายุ 3 ล้านบาท) 

• ค่าเงินบาท: เงินบาทปิดตลาดเย็นวันที่ 23 ก.พ. อยู่ที่ระดับ 31.03 บาท/
ดอลลาร์ (อ่อนค่าลงเล็กน้อยจากช่วงเช้าท่ีเปิดตลาดในระดับ 31.00 บาท/
ดอลลาร์) 
ปัจจัยต่างประเทศ: 
• มาตรการภาษี 15% รอบใหม่: หลังพ่ายแพ้ในศาล ทรัมป์ได้ประกาศเรียก
เก็บภาษีน าเข้าจากทุกประเทศท่ัวโลกแบบถ้วนหน้าในอัตรา 15% ทันที โดย
เปลี่ยนมาอ้างอิงอ านาจตามมาตรา 122 …รมว.คลังของไทย ประเมินว่า 
การที่สหรัฐฯ ปรับอัตราภาษีน าเข้าให้เท่าเทียมกันที่ 15% จะช่วยเพิ่มขีด
ความสามารถในการแข่งขันให้สินค้าไทย เนื่องจากสินค้าไทยบางรายการ
เคยถูกเก็บภาษีสูงถึง 19% ขณะท่ีคู่แข่งอย่างสิงคโปร์หรือสหราชอาณาจักร
เสียเพียง 10% การท่ีทุกประเทศเสีย 15% เท่ากันจึงท าให้ช่องว่างน้ีแคบลง 
นอกจากน้ี คาดว่าในช่วง 150 วันของมาตรการน้ี ผู้ส่งออกไทยจะเร่งระบาย
สินค้าเข้าสหรัฐฯ อย่างเต็มที่ ซึ ่งจะเป็นแรงผลักดันให้เศรษฐกิจไทยในช่วง
ไตรมาส 1-2 ขยายตัวได้ดี 

• ความขัดแย้งภูมิรัฐศาสตร์ (อิหร่าน) : ตัวแทนของสหรัฐฯ และอิหร่านมี
ก าหนดนัดเจรจากันที่นครเจนีวา 27 ก.พ. นี้ โดยมีการพูดคุยถึงข้อเสนอ
ของ IAEA ที ่จะเป็นทางลงให้ทั ้งค ู ่  นั ่นคือการอนุญาตให้อิหร่านเสริม
สมรรถนะยูเรเนียมได้ในปริมาณที่น้อยมากๆ เพื่อใช้ส าหรับการวิจัยและ
รักษาทางการแพทย์เท่าน้ัน ..... สถานการณ์ความตึงเครียดท่ีเส่ียงจะปะทุ
เป็นสงครามท าให้เกิดความกังวลในตลาดน ้ามัน ผู้เชี่ยวชาญด้านพลังงาน
คาดการณ์ว่า หากเกิดการโจมตีในภูมิภาคตะวันออกกลาง หรืออิหร่าน
ตัดสินใจปิดล้อมช่องแคบฮอร์มุซ ราคาน ้ามันโลกอาจทะยานขึ้นไปแตะระดับ 
90 ถึง 100 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล ด้านราคาทองค า ขยับขึ้นมาเหนือ 
5,000 เหร ียญ อีกคร ั ้ ง สะท ้อนให ้ เห ็นว่า น ักลงทุนมีความกังวลใน
สถานการณ์น้ี (เพิ่มขึ้น จากสัปดาห์ก่อน) 

   

• รัสเซียเปิดฉากโจมตีโครงสร้างพื้นฐานด้านพลังงานของยูเครนอย่างหนัก
หน่วงด้วยโดรนหลายร้อยล าและขีปนาวุธหลายสิบลูก ส่งผลให้มีผู้เสียชีวิต
อย่างน้อย 1 รายและบาดเจ็บอีก 15 รายในกรุงเคียฟ รวมถึงเด็กอีก 4 คน การ
โจมตีคร้ังน้ีเกิดขึ้นเพียงไม่กี่วันก่อนท่ีจะถึงวันครบรอบ 4 ปีของการรุกรานเต็ม
รูปแบบในวันอังคารท่ีจะถึงน้ี 

• The AI Scare Trade (แรงเทขายจากความกังวลเรื ่อง AI): ตลาดหุ ้น Wall 
Street เผช ิญแรงเทขายอย่างหน ัก (S&P 500 ลบ 1%) โดยเฉพาะก ลุ่ม
เทคโนโลยีและซอฟต์แวร์ สาเหตุหลักมาจากความกังวลว่า AI จะเข้ามาสร้างการ
เปล่ียนแปลงอย่างรุนแรง (Disruption) และกระทบต่อก าไรของบริษัทดั้งเดิม 

• ติดตามการแถลงนโยบายประจ าปีของ โดนัลด์ ทรัมป์ (State of the Union) ต่อ
สภาคองเกรส โดยจะมีการกล่าวสุนทรพจน์ในวันที่ 24 ก.พ. เวลา 21.00 น. 
(ตามเวลาสหรัฐฯ) ซ่ึงจะเป็นแม่แบบปูทางไปสู่การเลือกตั้งกลางเทอมของสหรัฐฯ 
ในช่วงเดือนพ.ย. ปลายปีน้ี รวมถึงจะเป็นการชี้ภาพเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีอาจมีผล
ต่อท่ัวโลกโดยเฉพาะประเทศคู่ค้า 
ตัวเลขเศรษฐกิจและ Event 
24 ก.พ. 69 
    • TH - Car Sales; (คร้ังก่อน: 75,121) 
25 ก.พ. 69 
    •TH - BoT Benchmark Interest Rate; (คาดการณ์: 1.19%, คร้ังก่อน: 
      1.25%) 
    • EC – CPI YoY; (คาดการณ์: 1.70%, คร้ังก่อน: 1.70%) 
    • EC - CPI Core YoY; (คาดการณ์: 2.20%, คร้ังก่อน: 2.20%) 
Strategy 
• ตลาดก าลังรอดู 2 เร่ืองในต่างประเทศ คือสหรัฐฯ จะโจมตีอิหร่านหรือไม่ และ
มาตรการภาษีของทรัมป์จะส่งผลรุนแรงข้ึนหรือไม่ ขณะท่ีการเมืองมีความกังวล
จากประเด็นความผิดปกติของบัตรเลือกตั้ง ด้วยราคาหุ้นและดัชนีท่ีปรับขึ้นมา
มาก จึงน่าจะกระตุ้นให้เกิดการขายท าก าไรได้ในช่วงน้ี 
• กลยุทธ์ลงทุน ยังแนะน าเหมือนวันก่อน คือ ให้ขายท าก าไรหุ้นออกไปบางส่วน 
เพื่อลดความเส่ียง ท่ีอาจจะเกิดขึ้น 
• หุ้นกลุ่มที่คาดว่าจะได้อานิสงค์ จากภาพตลาดแบบนี้ คือหุ้นกลุ่มธนาคาร 
เน่ืองจากเป็นกลุ่มท่ีมีก าไรแข็งแรง ไม่อิงกับปัจจัยเส่ียงท่ีก าลังกังวลกัน พักเงิน
ได้เพราะเงินปันผลสูง และขึ้น “XD” ช้ากว่ากลุ่มอื่น (ราคาจึงลงยาก)  หุ้นท่ี
น่าสนใจ KKP, SCB, TTB, KTB 
• หุ้นในพอร์ตแนะน า:  เราน า KKP, PTTEP, CPN เข้ามาในพอร์ต  หุ้นในพอร์ต
ปร ะกอบด ้ วย KKP(10%) , PTTEP(10%) , CPN(10%) ,  KTB(10%) , 
SIRI(10%), TRUE*(10%) 

Technical  : MRDIYT, JPARK 
News Comment 
( 0 ) Pet Food (Neutral), TU (ซื ้อ/เป ้า 14.00 บาท) , GFPT (ถือ/เป ้า 11.00 
บาท), NER (ถือ/เป้า 5.30 บาท) ส่งออก ม.ค. 2026 กลับมาชะลอ MoM ตาม
คาดจากปัจจัยฤดูกาล 
Company Report 
( + ) CPN (ซื้อ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 72.00 บาท) ก าไร 4Q25 ท าจุดสูงสุดใหม่, 
1Q26E โตได้ดีต่อเน่ือง 
( + ) ONEE (ซ้ือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 3.50 บาท) ก าไร 4Q25 สูงกว่าคาดจากรายได้
ท่ีสูงกว่าคาด 
( + ) STECON (ซื้อ/เป้า 11.50 บาท) 4Q25 ดีกว่าคาด จากรายได้ก่อสร้าง
ขยายตัวสูงและ SG&A น้อยกว่าคาด 
( - ) CPAXT (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 19.00 บาท) ก าไร 4Q25 ต ่ากว่าคาด ลดลง 
YoY จาก GPM ท่ีอ่อนตัวลง 
( + ) BBIK (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 27.00 บาท) ตั้งเป้ารายได้ปี 2026E กลับมา
เติบโตดี มี upside จากแผน M&A  
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News Comment 

( 0 ) Pet Food (Neutral), TU (ซื้อ/เป้า 14.00 บาท), GFPT (ถือ/
เป้า 11.00 บาท), NER (ถือ/เป้า 5.30 บาท) ส่งออก ม.ค. 2026 
กลับมาชะลอ MoM ตามคาดจากปัจจัยฤดูกาล 
ส่งออก ม.ค. 2026 ชะลอ MoM ตามฤดูกาล กระทรวงพาณิชย์เปิดเผยตัวเลข
ส่งออกส าคัญดังน้ี 
1) ส่งออกอาหารสัตว์เล้ียงเดือน ม.ค. 2026 อยู่ท่ี 260 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
(+8% YoY, -11% MoM) 
2) ส่งออกอาหารทะเลกระป๋องและแปรรูปเดือน ม.ค. 2026 อยู่ที่ 272 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (-10% YoY, -19% MoM) 
3) ส่งออกไก่สดแช่เย็นแช่แข็งและไก่แปรรูปเดือน ม.ค. 2026 อยู่ที่ 388 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (+1% YoY, +4% MoM) 
4) ส่งออกยางพาราเดือน ม.ค. 2026 อยู่ท่ี 384 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (-19% 
YoY, -14% MoM) 
(ท่ีมา: กระทรวงพาณิชย์) 
DAOL:  เรามีมุมมองเป็นกลาง จากภาพรวมส่งออกกลับมาชะลอ MoM ตาม
ฤดูกาลจากเดือน ธ.ค. ที่มีการเร่งส่งออกช่วงปลายปี ยกเว้นส่งออกไก่ที่โต 
MoM เล็กน้อย หนุนโดยตลาดญี่ปุ่นและยุโรป ขณะที่หากเทียบ YoY มีเพียง
ส่งออกอาหารสัตว์เล้ียงขยายตัวดี ซ่ึงเรามองว่าเป็นผลจากในช่วงต้นปีก่อน
ลูกค้ายังมีปัญหาจองพื้นที่และมีปัจจัยหนุนจากกลยุทธ์ขยายผลิตภัณฑ์และ
ลูกค้าใหม่ต่อเน่ือง ส าหรับทิศทางหลังจากน้ี เราคาดการณ์ส่งออกโดยรวมจะ
ปรับตัวดีขึ้น MoM แต่มีโอกาสชะลอ YoY จากช่วงปีก่อนที่มีการเร่งส่งออก
ก่อนมาตรภาษีใน เม.ย. 2025 
ส าหรับแนวโน้มผลการด าเนินงาน 1Q26E ได้แก่ 1) กลุ ่ม Pet Food เรา
ประเมินก าไรปกติโดยรวมจะปรับตัวดีขึ้น YoY โดยหลักได้อานิสงส์จาก ITC 
ตามกลยุทธ์ขยายสินค้า premium และ 1Q25 ลูกค้ามีปัญหาจองพื้นที่เรือ 
และทรงตัว QoQ จากปัจจัยฤดูกาลและค่าเงินผันผวน, 2) TU แนวโน้มก าไร
ปกติจะโต YoY จาก 1Q25 ที่ลูกค้า Ambient มีการ wait & see หลังราคาทู
น่าปรับตัวขึ้นสวนทางฤดูกาล และดีขึ้น QoQ อานิสงส์ GPM ธุรกิจ Ambient 
ขยายตัวจากการทยอยปรับราคาขายขึ้น, 3) GFPT ประเมินก าไรปกติจะชะลอ 
YoY จากส่วนแบ่งก าไร GFN อ่อนตัว และมีโอกาสทรงตัว QoQ, และ 4) NER 
คาดการณ์ก าไรปกติจะชะลอต่อเนื่อง YoY จากปริมาณขายและราคายาง
ปรับตัวลง และมีโอกาสทรงตัว QoQ จากปริมาณขายลดลงหลังเร่ิมเข้าสู่ช่วง
ปิดกรีดยาง แต่ถูกชดเชยจาก SG&A ปรับตัวลงตามฤดูกาล 
ทั้งนี้กลุ่ม Pet Food เราคงน ้าหนัก “Neutral” และ Top pick ได้แก่ ITC (ซื้อ/
เป้า 20.00 บาท) จากแนวโน้มก าไรปกติปี 2026E ฟื้นตัวดีกว่าคู่แข่ง หนุนโดย
กลยุทธ์ขยายผลิตภัณฑ์และลูกค้าใหม่ต่อเน่ือง โดยเฉพาะสินค้า premium ท า
ให้ช่วยหนุน GPM ลดผลกระทบบาทแข็ง 
ส าหรับหุน้ตวัอืน่ๆ ในกลุม่ Agri & Food เราแนะน า 
- TU (ซื้อ/เป้า 14.00 บาท) จากก าไรปกติปี 2026E จะกลับมาฟื้นในรอบ 4 ปี 
หนุนโดยสถานการณ์การค้ากลับสู่ปกติมากข้ึน และค่าใช้จ่าย transformation 
เร่ิมลดลง 
- GFPT (ถือ/เปา้ 11.00 บาท) จากปี 2026E มีปัจจัยท้าทายจากราคาวัตถุดิบ
เฉล่ียสูงข้ึน และความเส่ียงจากแนวโน้มท่ีจีนเข้ามาเป็นคู่แข่งตลาดส่งออกไก่  
- NER (ถือ/เป้า 5.30 บาท) แม้ราคายางเร่ิมฟื้น แต่ราคาหุ้นปรับตัวขึ้นช่วงท่ี
ผ่านมาค่อนข้างสะท้อนปัจจัยดังกล่าว ขณะที่เราคงมุมมองระมัดระวังจาก
ทิศทางเศรษฐกิจ และโรงงานใหม่คาดจะเริ่มผลิตเชิงพาณิชย์ได้เร็วส ุดใน 
4Q26E 
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Company Report 
( + ) CPN (ซื ้อ/ปรับเป้าข ึ ้นเป ็น 72.00 บาท) ก าไร 4Q25 ท า
จุดสูงสุดใหม่, 1Q26E โตได้ดีต่อเนื่อง 
CPN ประกาศก าไรปกติ 4Q25 ท าจุดสูงสุดใหม่ที่ 4.89 พันล้านบาท (+11% 
YoY, +10% QoQ) ดีกว่าท่ีตลาดคาด +13% และเราคาด +11% จากส่วนแบ่ง
ก าไรและ GPM ของค่าเช่าท่ีสูงกว่าคาด โดย 
1) รายได้ค่าเช่าอยู่ท่ี 1.14 หม่ืนล้านบาท (+5% YoY, +5% QoQ) จากการรับรู้
รายได้ Central Park และ Central กระบ่ีท่ีเพิ่งเปิดเดือน ก.ย. และ ต.ค.25 ด้าน 
GPM ของรายได้ค่าเช่าอยู่ที่ 61.0% เพิ่มจาก 58.2% ใน 4Q24 จากรายได้ท่ี
เพิ่มขึ้นและค่าไฟลดลง ส่วนรายได้จากโรงแรมและอสังหาฯปรับตัวเพิ่มขึ้นได้ดี
จากการเข้าสู่ High season และมียอดโอนคอนโดท่ีเร่งโอนเข้ามาสูงมาก ขณะท่ี 
SG&A to sale อยู่ที่ 17.7% จาก 4Q24 ที่ 20.4% จากการควบคุมค่าใช้จ่าย
ได้ดี 
2) ประกาศจ่ายเงินปันผลงวดปี 2025 สูงสุดเป็นประวัติการณ์ท่ี 2.40 บาทต่อ
หุ้น หรือคิดเป็น Dividend yield ท่ี 3.7% 
ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2026E-2027E เพิ่มขึ้นปีละ +5% จากการปรับ 
GPM ธุรกิจค่าเช่าเพิ่มขึ้น และปรับ SG&A to sale ลดลง ท าให้ได้ก าไรปกติปี 
2026E อยู ่ที ่  1.94 หมื ่นล้านบาท +9% YoY จากการเปิดศูนย์ฯใหม่อย่าง
ต่อเน่ือง 
ยังคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายป ี2026E ขึ้นมาอยู่ที่ 72.00 บาท 
อิง SOTP โดยแบ่งเป็น ธุรกิจหลัก = 71.00 บาท อิง DCF (WACC 8.1%, 
Terminal Growth 2.0%) และธุรกิจ Residential = 1.00 บาท (อิง Forward 
PER กลุ่มอสังหาฯที่ 6.0x) จากเดิมที่ 64.00 บาท ด้านราคาหุ้นยังไม่สะท้อน
ก าไรรายไตรมาสท่ีท าจุดสูงสุดใหม่ ส่วน Valuation ซ้ือขาย 2026E PER เพียง 
15x เทียบเท่า –1.25SD below 9-yr average PER 
 
( + ) ONEE (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 3.50 บาท) ก าไร 4Q25 สูงกว่า
คาดจากรายได้ที่สูงกว่าคาด 
เรามีมุมมองเป็นบวกต่อ outlook ของ ONEE ดังน้ี 
1) ก าไรสุทธิ 4Q25 ที ่  182 ล้านบาท (+72% YoY, -11% QoQ) ใกล้เค ียง
ตลาดคาด แต่สูงกว่าเราคาด +19% จากรายได้ท่ีดีกว่าคาด ก าไรเติบโต YoY 
หนุนจากรายได้รวม +18% YoY ตามรายได้ Idol Marketing +82% YoY 
ชดเชยรายได้ Content Marketing -16% YoY แม้ GPM ลดลงเล็กน้อยเป็น 
37.2% จากสัดส่วนรายได้ Content ที ่ลดลง และ SG&A to sales ปรับตัว
ลดลงจากการควบคุมค่าใช้จ่ายได้ดี ขณะท่ีก าไรชะลอ QoQ จาก GPM ท่ีอ่อน
ตัวและ SG&A expenses เพิ่มขึ้น 
2) เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2026E ขึ ้น +7% เพื ่อสะท้อนแนวโน้ม
รายได้ที่ดีกว่าคาด เราประเมินก าไรสุทธิปี 2026E ที่ 516 ล้านบาท (+15% 
YoY)   
คงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายขึน้เปน็ 3.50 บาท อิง PER 16x (เดิม 
3.20 อิง PER 16x) เราชอบ ONEE จาก 1) บริษัทฯพึ ่งพิงรายได้โฆษณาใน
สัดส่วนที่ต ่าเมื่อเทียบกับคู่แข่ง โดยมีสัดส่วนรายได้โฆษณาเพียง 31% ท าให้
ได้รับผลกระทบจ ากัดเมื่อเม็ดเงินโฆษณาฟื้นตัวช้า , 2) valuation ไม่แพงเม่ือ
เทียบคู่แข่ง 
 
 

( + ) STECON (ซื้อ/เป้า 11.50 บาท) 4Q25 ดีกว่าคาด จากรายได้
ก่อสร้างขยายตัวสูงและ SG&A น้อยกว่าคาด 
STECON รายงานก าไรปกติ 4Q25 (ไม่รวมกลับส ารองจากโครงการ CFP และ
ขาดทุนจากการตีมูลค่าทรัพย์สิน) อยู่ที่ 333 ล้านบาท ฟื้นจากขาดทุนปกติ 
4Q24 ท่ี -1.2 พันล้านบาท และโต +104% QoQ สูงกว่าตลาดคาดท่ี 258 ล้าน
บาท และเราคาด 230 ล้านบาท โดยมีปัจจัยส าคัญดังน้ี 
1) รายได้โต +38% YoY จาก backlog สูงข้ึน และเพิ่มขึ้น +41% QoQ จากการ
เร่งงานท่ีล่าช้า 
2) GPM อยู่ท่ี 7.4% พลิกจาก 4Q24 ท่ี -13% และดีขึ้น +20bps QoQ เป็นผล
จากในปีก่อนบริษัทมีการรับรู้ต้นทุนส่วนเพิ่มงานบึงหนองบอน อีกท้ัง project 
mix และการจัดการต้นทุนโครงการดีขึ้น 
3) SG&A/Sale เพิ่มขึ้น +30bps YoY จากค่าใช้จ่ายการเร่งงาน แต่ลดลง -
80bps QoQ เป็นผลจากฐานรายได้สูงข้ึนและการบริหารต้นทุน 
4) ส่วนแบ่งขาดทุนบริษัทร่วมอยู่ท่ี -45 ล้านบาท ขาดทุนลดลง YoY จากการ
หยุดรับรู้สายสีชมพูและสายสีเหลืองต้ังแต่ 2Q25 แต่ขาดทุนมากข้ึน QoQ จาก
การเร่ิมรับรู้ผลขาดทุน JV ร่วมกับ NOBLE 
เราคงก าไรปกติปี 2026E ใกล้เคียงเดิมท่ี 1.1 พันล้านบาท (+9% YoY) ส าหรับ
แนวโน้ม 1Q26E เบื้องต้นประเมินก าไรจะชะลอ YoY จาก 1Q25 ที่มีเงินปันผล 
GULF ขณะท่ีในปีน้ีจะมีการรับรู้ใน 2Q26E และอ่อนตัว QoQ เป็นผลจากฐานสูง
ใน 4Q25 จากการเร่งงานบางโครงการ 
คงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 11.50 บาท อิง 2026E core PER 16x (-
1SD below 5-yr average PER) จากแนวโน้มปี 2026E ขยายตัวดีและบริษัทมี
การรับงานใหม่ต่อเนื่อง นอกจากนี้ประมาณการก าไรสุทธิยังมี upside จาก
การรับรู้การกลับส ารองโครงการ CFP จาก UJV เพิ่มเติม และเงินปันผลพิเศษ
จาก GULF อีกท้ังบริษัทประกาศกลับมาจ่ายปันผล 2025 ท่ี 0.55 บาท/หุ้น XD 
9 มี.ค. 
 
( - ) CPAXT (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 19.00 บาท) ก าไร 4Q25 ต ่ากว่า
คาด ลดลง YoY จาก GPM ที่อ่อนตัวลง 
เรามีมุมมองเป็นลบต่อก าไรสุทธิ 4Q25 ที่ต ่ากว่าคาด อยู่ที่ 2.6 พันล้านบาท 
หดตัว -35% YoY แต่ +38% QoQ ต ่ากว่าที่ตลาดคาด -13% และเราคาด -
30% เป็นผลมาจากแรงซ้ือท่ียังชะลอตัวตามภาวะเศรษฐกิจ รวมไปถึงผลกระทบ
จากฝั่งธุรกิจค้าปลีกที่ SSSG Retail ติดลบมากขึ้นอยู่ที่ -7.6% จึงท าให้ใน
ภาพรวม GPM หดตัว YoY และ QoQ อยู่ท่ี 15.9% 
เราปรับประมาณการก าไรปี 2026E/27E ลง -17%/-16% เหลือ 9.8 พันล้าน
บาท/1.0 หมื่นล้านบาท +5%/+6% YoY จากเดิม 1.18/1.25 หมื่นล้านบาท 
จาก GPM retail ที่ยังคงถูกกดดันจากสัดส่วนยอดขาย non-food ที่หดตัว
ต่อเน่ือง รวมไปถึงยอดจองพื้นท่ีโครงการ the Happitat ท่ียังต ่ากว่าเป้า 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเปา้หมายลงเป็น 19.00 บาท อิง PER ปี 
2026E ที่ 20 เท่า (-1.5SD below 5-yr average PER) จากเดิม 23.00 บาท 
ทั้งนี้ ราคาหุ้นทรงตัว แต่ underperform SET -18% ในช่วง 3 เดือน จากงบ 
3Q25 ที่ออกมาต ่ากว่าคาด โดยเรายังแนะน า “ซื้อ“ จากก าไรปี 2026E ที่จะ
กลับมาฟื้นตัวค่อยเป็นค่อยไปได้จากฐานต ่า และมี upside จากเสถียรภาพทาง
การเมืองท่ีดีขึ้น รวมไปถึงความเป็นไปได้ของนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีคาดว่า
จะมีความชัดเจนหลังการจัดตั้งรัฐบาล 
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Company Report 
( + ) BBIK (ซื ้อ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 27.00 บาท) ตั ้งเป้ารายได ้ปี  
2026E กลับมาเติบโตดี มี upside จากแผน M&A 
เรามีมุมมองเป็นบวกจากการประชุมนักวิเคราะห์วานน้ี (23 ก.พ.) โดยมีประเด็น
ส าคัญ ดังน้ี 
1) ตั้งเป้ารายได้ปี 2026E เติบโต +20-30% YoY ส่วนใหญ่เติบโตจากงาน AI 
ขณะที ่งาน Virtual Bank จะเพ ิ ่มข ึ ้นใน 1H26E, งาน Traditional Bank จะ
กลับมาเร่งตัวใน 2H26E, แนวโน้มการลงทุน data center ยังเพิ่มขึ้น และจะ
ขยายสัดส่วนงานภาครัฐเพิ่มเป็น 20% จากปี 2025 ท่ี 15% 
2) Backlog ยังเพิ่มช้า ณ สิ้นปี 2025 อยู่ที่ 952 ล้านบาท (-3% YoY, -5% 
QoQ) ส่วนใหญ่เป็นงานระยะส้ันมากข้ึน ซ่ึง BBIK คาดว่า backlog จะมีการเร่ง
ตัวมากข้ึนใน 2Q26E และอาจมีงานขนาดใหญ่ในระยะยาวเพิ่มเข้ามา 
3) ยังมีแผน M&A ต่อเน่ือง โดยคาดหวังจะประสบความส าเร็จได้ใน 3Q26E แต่
ยังมีความไม่แน่นอน 
เราปรับประมาณการก าไรปี 2026E ขึ้น 4% เป็น 386 ล้านบาท +13% YoY 
เน่ืองจากเรามีการปรับคาดการณ์รายได้ขึ้น 2% เป็น 1.7 พันล้านบาท +12% 
YoY จากแนวโน้มความต้องการลงทุนด้าน digital transformation ที่ยังคง
ขยายตัว และมีทิศทางดีขึ้นจากเดิม 
คงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายขึน้เป็น 27.00 บาท (เดิม 24.00 บาท) 
อิง 2026E PER 14.0 เท่า (-1.25SD below 3-yr average PER)  โดยแนวโน้ม
ก าไร 1Q26E จะยังโต YoY ได้ต่อเนื่อง แต่จะลดลง QoQ จากฐานสูงใน 4Q25 
ซ่ึงเป็นไตรมาสท่ีมีรายได้สูงสุดของปี ขณะท่ียังมี upside หากดีล M&A ส าเร็จ 
ด้าน valuation ยังน่าสนใจ ปัจจุบันเทรด 2026E PER ที่ 11.3 เท่า คิดเป็น -
1.5SD 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดร่วงลงกว่า 800 จุดในวันจันทร์ (23 
ก.พ.) เนื่องจากนักลงทุนยังคงวิตกกังวลว่าปัญญาประดิษฐ์ (AI) จะท าให้
ธุรกิจในหลายภาคส่วนเผชิญภาวะชะงักงัน นอกจากนี้ ความไม่แน่นอน
เกี่ยวกับมาตรการภาษีศุลกากรของสหรัฐฯ ยังส่งผลให้นักลงทุนหลีกเล่ียง
การลงทุนในสินทรัพย์เส่ียง        ท้ังน้ี ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดท่ี 
48,804.06 จุด ลดลง 821.91 จุด หรือ -1.66%, ดัชนี S&P500 ปิดท่ี 
6,837.75 จุด ลดลง 71.76 จุด หรือ -1.04% และดัชนี Nasdaq ปิดท่ี 
22,627.27 จุด ลดลง 258.80 จุด หรือ -1.13% 

• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลดลงในวันจันทร์ (23 ก.พ.) หลังความไม่แน่นอนเกี่ยวกับ
นโยบายการค้าของสหรัฐฯ กลับมากดดันตลาดการเงินอีกครั้ง ภายหลัง
ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ผู้น าสหรัฐฯ ประกาศใช้อัตราภาษีศุลกากรใหม่        
ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดท่ีระดับ 627.70 จุด ลดลง 2.86 จุด หรือ 
-0.45% 

• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดท่ี 8,497.17 จุด ลดลง 18.32 จุด หรือ 
-0.22%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดท่ี 24,991.97 จุด ลดลง 268.72 
จุด หรือ -1.06% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 10,684.74 
จุด ลดลง 2.15 จุด หรือ -0.02% 

• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดลบเล็กน้อยในวันจันทร์ (23 ก.พ.) ท่ามกลางความไม่
แน่นอนเกี่ยวกับนโยบายการค้าของสหรัฐฯ ท่ีกดดันบรรยากาศการซ้ือขาย 
แม้ว่าหุ้น Johnson Matthey ร่วงลงอย่างหนัก หลังบริษัทเคมีภัณฑ์แห่งน้ี
ยอมรับการปรับลดราคาขายธุรกิจตัวเร่งปฏิกิริยาให้กับ Honeywell          
ท้ังน้ี ดัชนี FTSE 100 ปิดท่ี 10,684.74 จุด ลดลง 2.15 จุด หรือ -0.02% 

• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันจันทร์ (23 
ก.พ.) โดยถูกกดดันจากความไม่แน่นอนเกี่ยวกับมาตรการภาษีศุลกากร
ของสหรัฐฯ ขณะที่นักลงทุนจับตาการเจรจานิวเคลียร์รอบที่ 3 ระหว่าง
อิหร่านกับสหรัฐอเมริกา ในวันพฤหัสบดีนี้ที ่สวิตเซอร์แลนด์          ทั้งน้ี 
สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนเม.ย. ลดลง 17 เซนต์ หรือ 0.26% ปิด
ท่ี 66.31 ดอลลาร์/บาร์เรล 

• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนเม.ย. ลดลง 27 เซนต์ 
หรือ 0.38% ปิดท่ี 71.49 ดอลลาร์/บาร์เรล 

• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นติดต่อกันวันท่ีสองในวันจันทร์ (23 
ก.พ.) เน่ืองจากนักลงทุนเดินหน้าซ้ือสินทรัพย์ปลอดภัย ท่ามกลางความไม่
แน่นอนเกี่ยวกับมาตรการภาษีศุลกากรของประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ 
ผู ้น าสหรัฐฯ          ทั ้งนี ้  สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity 
Exchange) ส่งมอบเดือนเม.ย. เพิ่มขึ้น 144.70 ดอลลาร์ หรือ 2.85% ปิดท่ี 
5,225.60 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic &  Company 
 

เร่งปั๊มส่งออกสหรัฐ สบจังหวะภาษี 15% DELTA ลั่น! ปีนี้โต 2 หลัก ดีมานด์ 
AI-Data Center พุ่ง 
เอกนิติ รองนายกฯ และรมว.คลัง ย ้าไทยรับผลบวกหลังศาลสูงสหรัฐลดภาษี
เหลือ 15% หนุน ส่งออก-ลงทุน พร้อมเร่งเจรจาเปิดเขตการค้าเสรี (FTA) ให้มาก
ที่สุด ด้านโบรกฯ ย ้า ช่วยหนุนต่อกลุ่มอาหาร-อิเล็กทรอนิกส์-คอมโมดิตี้-โลจิ
สติกส์ แนะน า COCOCO, CPF, IVL, HANA, STA, SAPPE, TU, AMATA รับ
อานิสงส์ต้นทุนลด ด้าน DELTA ลั่นไตรมาส 1/69 เร่งส่งมอบค าสั่งซื้อ ตั้งเป้า
รายได้ปีนี้โตต่อเนื่อง Double Digit รับดีมานด์ AI-Data Center ทั่วโลก ทุ่มงบ
ลงทุน 1.7-1.8 หม่ืนล้านบาท ขยายโรงงานบางปู-อินเดีย รองรับออเดอร์ 
BTG ลุ้น ปี 68 โตสนั่น ก าไรทะลุ 6,500 ล้าน 
จับตา BTG ประกาศงบปี 68 วันน้ี ลุ้นก าไรทะลุ 6,500 ล้านบาท และมีรายได้เกิน 
125,000 ล้านบาท ตามปริมาณการขาย และราคาขายหมูและไก่ที่เพิ่มขึ้น บวก
กับการผลิตและการบริหารต้นทุน และควบคุมค่าใช้จ่ายมีประสิทธิภาพ 
PTT ปั๊ม LNG 15 ล้านตัน ดัน CCS ขุมทรัพย์ใหม่ 
คงกระพัน เขย่าทัพปตท. ย ้าเบอร์หน่ึงพลังงานไทย กางโรดแมป LNG ดันพอร์ต
สู่ระดับโลก 15 ล้านตัน! ประกาศกร้าว Net Zero ไม่ใช่แค่ขายฝัน ชูไม้ตาย CCS 
ดักจับคาร์บอนเปลี่ยนวิกฤตเป็นขุมทรัพย์ใหม่ ปูพรม Eastern Thailand CCS 
Hub เริ่มสตาร์ตแหล่งอาทิตย์ ก่อนขยายต่อเนื่อง ปักหมุดจัดเก็บคาร์บอน 60 
ล้านตันต่อปี 
GGC เซ็นร่วมมือ AOI ผลักดันด้านการศึกษา เช่ือมโยงอุตสาหกรรม 
GGC จับมือสถาบันอาทิตย์อุไรรัตน์ ลงนามความร่วมมือด้านการศึกษา 
เสร ิมสร ้ างความเช ื ่ อมโยงระหว ่ างการศ ึกษาระด ับม ัธยมศ ึกษากั บ
ภาคอุตสาหกรรม สะท้อนความมุ่งมั่นการพัฒนาศักยภาพบุคลากร ส่งเสริม
นวัตกรรมและความย่ังยืน 
SCGP ปักธงอีบิทด้าปีนี้โต 6% ทุ่มงบลงทุน 1 หมื่นล้าน ลุยปิดดีลใหญ่ 3 
โครงการ 
SCGP ล่ันอีบิทด้าปีน้ี 18,300 ล้านบาท โต 6% พร้อมอัดงบ 10,000 ล้านบาท 
เร่งปิดดีลใหญ่ M&P ปีน้ีไม่ต ่ากว่า 3 โครงการ โฟกัสโรงกล่องกระดาษ-โพลีเมอร์
แพคเกจจิ้งในอาเซียน พร้อมตั้งเป้าลดต้นทุน 600 ล้านบาท เพิ่มสัดส่วนพลังงาน
ทางเลือกเป็น 40% 
CKP ก าไร ปี 68 โตแกร่ง 106% บันทึกเพิ่มโรงไฟฟ้าน ้าในลาว 
CKP อวดก าไรปี 68 เติบโตแข็งแกร่ง พุ่ง 106.9% ปิดท่ี 2,781.8 ล้านบาท บันทึก
เพิ่มจากส่วนแบ่งก าไรโรงไฟฟ้าไซยะบุรีและน ้างึม 2 ในลาว อานิสงส์จากปริมาณ
น ้าหนุน คาดปริมาณน ้าในอ่างเก็บน ้าช่วงต้นปี 69 ยังอยู่ในระดับสูงกว่าปีก่อน 
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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. 


