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22 September 2026 
 

SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
คาดการณ์ตลาดหุ้นวันนี้ (22 ก.ย. 69): คาดดัชนี SET ลุ้นยืนเหนือระดับ 
1,600 ได้ จากแรงซื้อหุ้นกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ กลับกันราคาน ้ามันที่ปรับตัว
ลดลง อาจเผชิญแรงขายในหุ้นกลุ่มพลังงาน ท้ังน้ีเราคาดว่าบรรยากาศการ
ลงทุนกลับมาดีขึ้นอีกคร้ัง ขณะท่ีนักลงทุนจับตาการพบกันระหว่าง Trump-
Xi 
ประเด็นที่น่าสนใจ   
• ตลาดหุ้นสหรัฐฯ บวกแรง โดยเฉพาะหุ้นท่ีเกี่ยวข้องกับ AI น าโดยหุ้น META 
ประกอบกับราคาน ้ามัน WTI ที่ลงต ่ากว่า 100 เหรียญ/บาร์เรล ส่งผลให้ 
Bond Yield สหรัฐฯ ป ิดต  ่ากว ่า 5% ช ่วยหนุนบรรยากาศการลงทุน 
นอกจากน้ี Donald Trump ได้ให้สัมภาษณ์กับ FOX News ว่าเขาอาจจะเปิด
โอกาสพบปะกับประธานาธิบดี Masoud Pezeshkian แห่งอิหร่าน นอกรอบ
การประชุมสมัชชาใหญ่แห่งสหประชาชาติ (UN General Assembly) 
• Goolsbee เตือนว่า Supply Shocks เร้ือรังบีบให้ Fed ไม่อาจเพิกเฉยได้อีก
ต่อไป จ าเป็นต้องใช้นโยบายเข้มงวดเพื่อกดอุปสงค์ลงมา แม้ต้องแลกกับภาวะ
เศรษฐกิจชะลอตัวและการจ้างงานท่ีลดลง มุมมองน้ีสวนทางกับประธาน Fed 
อย่าง Kevin Warsh ที่เชื ่อว่าผลิตภาพจะช่วยดึงเงินเฟ้อลงโดยไม่กระทบ
ตลาดแรงงาน ขณะที่ Peter Navarro ที่ปรึกษาเศรษฐกิจของโดนัลด์ ทรัมป์ 
และท าเนียบขาวท่ีโจมตีการขึ้นดอกเบ้ีย พร้อมเรียกร้องให้กดอัตราดอกเบ้ีย
ต ่ากว่า 1% 
• กระทรวงการคลังจับม ือภาคเอกชน (กกร.) ดันโปรเจกต์ “Reinvent 
Thailand” เพื่อปลุกเศรษฐกิจใหม่ ผ่าน 7 กลุ่มธุรกิจน าทัพ เช่น เกษตรแปร
รูป ท่องเที่ยว การแพทย์ ค้าปลีก รถยนต์ และเทคโนโลยี มุ่งช่วยธุรกิจไทย
โดยเฉพาะ SMEs ลดต้นทุน ดึงเทคโนโลยีมาใช้ และเปิดทางสู่ตลาดโลก โดย
ตั้งเป้าท าให้เห็นผลจริง พร้อมขีดเส้นตาย 1 เดือนสรุปแผนปฏิบัติการเสนอ
รัฐบาลทันที 
• Fitch Ratings ประกาศเม่ือ 18 ก.ย. ปรับมุมมองความน่าเชื่อถือ (Outlook) 
ของไทยจาก "Negative" เป็น "Stable" พร้อมคงอันดับความน่าเชื่อถือ 
(Sovereign Credit Rating) ที่ BBB+ เป็นปัจจัยหนุนตลาด โดย SET เปิด
ตลาดเช้าบวกกว่า 9-13 จุด ทดสอบ 1,600 ส่ือรายงานว่าแรงซ้ือกระจุกตัว
ในกลุ่มธนาคารและการเงินเป็นหลัก และมองเป็นปัจจัยสนับสนุนเชิง 

Strategy 
กลยุทธ์หลัก:  Bond Yield สหรัฐฯ ท่ีปิดต ่า 5% คาด จะท าให้มีแรงซ้ือเข้ามาใน
หุ้นกลุ่มที่ได้ประโยชน์จาก Bond Yield ลดลง อย่าง (Mega play Theme) 
Data Center โรงไฟฟ้า เรายังชอบ GPSC, BGRIM, ADVANC กลับกันเรา
มองว่าสถานการณ์ท่ียังมีความไม่แน่นอนหุ้นกลุ่มธนาคารจะมีความทนทาน
ได้ดี เรายังชอบ KTB, KBANK, KKP ขณะท่ี ระยะกลาง – ยาว เรายังชอบหุ้น
กลุ่มท่องเท่ียวชอบ AOT, CENTEL, ERW 

Fund Flow และตลาดการเงิน: 
• ต่างชาติ “ซื ้อ” สุทธิตลาดหุ ้นไทย และ “ขาย” ตลาดตราสารหนี ้ โดยมี
รายละเอียดดังน้ี 

• ตลาดหุ้น (21 ก.ย. 69): มูลค่าการซ้ือขาย (SET) 68,454.74 ล้านบาท และ 
(MAI) 287.30 ล้านบาท ด้านนักลงทุนต่างชาติซ้ือสุทธิ 4,632.90 ล้านบาท  

• Yield Curve เปล่ียนแปลงเล็กน้อยจากวันก่อนหน้า ส าหรับกระแสเงินลงทุน
ของนักลงทุนต่างชาติวันนี้ NET OUTFLOW 2,738 ล้านบาท โดยเกิดจาก 
NET SELL 2,735 ล้านบาท และมีตราสารหนี ้ท ี ่ถ ือครองโดยนักลงทุน
ต่างชาติหมดอายุ (Expired) 3 ล้านบาท 
•  ค่าเงินบาท: ปิดตลาดเย็นนี้ อยู่ที่ระดับ 33.28 บาท/ดอลลาร์ ทรงตัวเม่ือ
เทียบกับวันก่อนหน้า 

  

 

ตัวเลขเศรษฐกิจและ Event 25 Aug 26  
• EA, Consumer Confidence Flash (Sep), Consensus=-16.5, Prior=-
15.5 

• US, Richmond Fed Manufacturing Index (Sep), Consensus=5, Prior=4 
• US, Fed Williams Speech 
• EA, ECB Buch Speech 
• US, Fed Jefferson Speech 
 
หุ้นเด่นวันนี้  
CPALL : 1) SSSG 3Q26E QTD บวกราว +2% (ดีขึ้นกว่า 2Q26 ที่ +0.8%) 
ขณะท่ี 4Q26E จะได้แรงหนุนจาก high season และผลกระทบ co-pay ท่ีลดลง, 
2) ประเมินก าไรปี 2026E ท่ี 3.3 หม่ืนล้านบาท (+18% YoY) หนุนจากการขยาย
สาขา 700 แห ่ง และ product mix โดยมี  ALL PharmaSee เป ็น upside ต่อ 
GPM เนื่องจาก GPM ราว 40% สูงกว่าสินค้าทั่วไปที่ 28%, 3) แนะน า "ซื้อ" 
ราคาเป้าหมาย 63.00 บาท 
 
กรอบดชัน ีSET วนันี ้:  แนวรบั  1584-1592 // 1604-1610 
Technical Pick: BGRIM, STECON 
 
Stock picks for September 2026 : AOT, BEM, CENTEL, GPSC, PLANB, 
SCGP 
 
News Comment 
( + ) Tourism (Overweight) นักท่องเท่ียวล่าสุด +6% WoW จากญ่ีปุ่น, รัสเซีย
และมาเลเซีย, Trip.com เผยช่วง Golden Week 2026 ภูเก็ตยอดจองพุ่ง 78% 
( + ) หุ้นท่ีได้ประโยชน์จากไทยช่วยไทยพลัสเข้า ครม. วันน้ี 
( 0 ) Bank (Overweight) สินเชื่อ ส.ค. 26 ทรงตัว MoM จากสินเชื่อภาครัฐเพิ่ม 
แต่รายใหญ่ลด 
( 0 ) Energy (Neutral) กระทรวงการคลังเตร ียมเสนอลดภาษีสรรพสามิต
ส าหรับน ้ามัน E20 และ B20 
Company Report 
( + ) CPALL (ซ้ือ/เป้า 63.00 บาท) SSSG QTD ยังบวก พร้อม ALL PharmaSee 
เป็น Upside ต่อ GPM 
 

Analyst: Fundamental Research, Research Team 
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News Comment 

( + ) Tourism (Overweight) นักท่องเที ่ยวล่าสุด +6% WoW 
จากญี่ปุ ่น, รัสเซียและมาเลเซ ีย, Trip.com เผยช่วง Golden 
Week 2026 ภูเก็ตยอดจองพุ่ง 78% 
นักท่องเที่ยวสัปดาห์ล่าสุด (13-19 ก.ย.) เพิ่มขึ้น +6% WoW จากญี่ปุ่น, 
รัสเซียและมาเลเซีย รมว.ท่องเท่ียวและกีฬา เปิดเผยข้อมูลจ านวนนักท่องเท่ียว
สัปดาห์ท่ีผ่านมา (13-19 ก.ย.) มีจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท้ังส้ิน 464,200 
คน (+6% WoW/-7% YoY) คิดเป็นจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติเข้าประเทศ
ไทยเฉล่ียวันละ 66,314 คน โดยประเทศใน Top 5 ท่ีปรับตัวเพิ่มขึ้นคือ 1) ญ่ีปุ่น 
30,494 คน (+55% WoW) 2) มาเลเซ ีย 69,255 คน (+29% WoW/-32% 
YoY) 3) รัสเซีย 19,531 คน (+8% WoW/+22% YoY) และ 4) จีน 66,151 คน 
(+1% WoW/-6% YoY) 2) ส่วนประเทศใน Top 5 ที่ปรับตัวลดลงคือ อินเดีย 
34,432 คน (-14% WoW/-23% YoY) โดยตลาดระยะใกล้ มีนักท่องเที่ยว 
324,816 คน (+9% WoW) โดยเฉพาะตลาดมาเลเซียจากการเดินทางในช่วง
วันหยุด Malaysia Day ขณะที่ตลาดญี่ปุ่นขยายตัวสูงมากจากการเดินทาง
ล่วงหน้าก่อนช่วงวันหยุด Silver Week (19-23 ก.ย. 26) ได้แก่ ว ันเคารพ
ผู้สูงอายุ วันหยุดพิเศษ และวัน Autumnal Equinox Day ขณะท่ีตลาดระยะไกล 
มีจ านวน 139,384 คน (-0.4% WoW) เน่ืองจากตลาดส่วนใหญ่อยู่ในช่วงพัก
ตัวก่อนเข้าสู่ช่วง High Season ในเดือน ต.ค. น้ี ส าหรับจ านวนนักท่องเท่ียว
สะสมตั้งแต่วันที่ 1 ม.ค.-19 ก.ย. 26 ทั้งสิ้น 22.18 ล้านคน ลดลง -3.67% 
YoY (ท่ีมา: กองเศรษฐกิจการท่องเท่ียวและกีฬา) 
DAOL: เรามองเป็นบวกจากจ านวนนักท่องเที่ยวรวมที ่เริ ่มกลับมาฟื ้นตัว 
WoW แม้ว่าจะเป็นช่วงก่อนเข้าวันหยุดยาว ขณะท่ีภาพรวม YTD ยังใกล้เคียง
คาด โดยส่วนใหญ่นักท่องเท่ียวท่ีเพิ่มขึ้นมาจากจากญ่ีปุ่น, รัสเซียและมาเลเซีย
เป็นหลัก แต่อย่างไรก็ดี หากตัดนักท่องเท่ียวมาเลเซียออกยังคงเพิ่มขึ้น +3% 
WoW ส่วนนักท่องเที่ยวจีนหากเทียบ YoY เริ่มเห็นปรับลดลงที่ -6% YoY 
จากสัปดาห์ก่อนหน้าท่ีลดลง -2% YoY โดยเราคาดว่าน่าจะเกิดจากการชะลอ
ตัวก่อนเข้าสู่ช่วงวันไหว้พระจันทร์และวันชาติจีน ซ่ึงปีน้ีตรงกับวันท่ี 25 ก.ย.–7 
ต.ค. 26 (หยุด 13 วัน) เทียบกับปีก่อนท่ีวันไหว้พระจันทร์วันท่ี 6 ต.ค. 25 และ
วันชาติจีน 1-8 ต.ค. 25 (หยุด 8 วัน) ท าให้เราคาดว่า นักท่องเที่ยวจีนจะเร่ิม
กลับมาเร่งตัวอีกครั้งช่วงปลายเดือน ก.ย. 26 ขณะที่นักท่องเที ่ยวอินเดีย
กลับมาลดลง WoW เพราะฐานสูงจากวันหยุดยาว ขณะท่ีเราคาดว่าเท่ียวบิน
จะทยอยกลับมาเพิ่มได้ใน 4Q26E ด้านนักท่องเที่ยว Long haul อย่างรัสเซีย
ยังคงเพิ่มขึ้นได้อย่างต่อเน่ืองท้ัง WoW/YoY ติดต่อกันเป็นสัปดาห์ท่ี 3 แล้ว ซ่ึง
ถือว่าดีกว่าคาด เพราะปกติจะเร่ิมฟื้นช่วงเดือน ต.ค. เป็นต้นไป ท าให้เราคาด
ว่าจะเห็น momentum ของนักท่องเที่ยว Long haul เพิ่มขึ้นได้อย่างต่อเนื่อง
ยาวไปถึง 4Q26E ได้ ส าหรับสัปดาห์หน้าเราคาดว่าจ านวนนักท่องเที่ยวมี
แนวโน้มลดลงเล็กน้อย โดยมาเลเซียมีแนวโน้มชะลอตัวลงหลังสิ้นสุดช่วง
วันหยุด Malaysia Day ขณะท่ีเกาหลีใต้มีปัจจัยสนับสนุนจากวันหยุดเทศกาล 
Chuseok ระหว่างวันที่ 24-26 ก.ย. และจีนมีวันหยุดเทศกาลไหว้พระจันทร์
ระหว่างวันท่ี 25-27 ก.ย. และวันหยุดต่อเน่ืองในวันชาติจีน (1-7 ต.ค.) เป็นช่วง 
Golden Week ของจีน ซ่ึงจะช่วยชดเชยการชะลอตัวของมาเลเซีย อย่างไรก็ดี 
เรามองว่าจ านวนนักท่องเท่ียวได้ท าจุดต ่าสุดไปแล้วใน 2Q26E และจะฟื้นตัวได้
โดดเด่นในช่วง 4Q26E จากวันชาติจีนเดือน ต.ค. และงาน event หลายงานท่ี
เข้ามาช่วยหนุนในเดือน ธ.ค. 26 ท้ังน้ีราคาหุ้นในระยะส้ันท่ีปรับตัวลดลงมาเรา
มองเป็นจังหวะเข้าซื้อสะสม โดยเราคาดว่าหุ้นที่ได้รับประโยชน์จากแนวโน้ม
จ านวนนักท่องเที่ยวที่เพิ่มขึ้นโดยเฉพาะในช่วง 4Q24E โดยเรียงล าดับตาม
สัดส่วนโรงแรมในประเทศจากมากไปน้อย ได้แก่ ERW, CENTEL, MINT, SHR 
Trip.com Group เผยเทรนด์ท่องเที่ยวช่วง Golden Week 2026 ภูเก็ตยอด
จองพุ ่ง 78% เชียงใหม่ครองใจนักท่องเที ่ยวเจน Z โดยข้อมูลล่าสุดจาก 
Trip.com Group เผยว่า ในปีนี้นักท่องเที่ยวมีแนวโน้มวางแผนเดินทางเรว็ขึ้น 
โดยยอดจองทริปที่เดินทางไปยังหลายจุดหมายปลายทางเพิ่มขึ้น 84% YoY 

และเดินทางนานขึ ้นในช ่วง Golden Week โดยประเทศไทยครองหนึ ่ งใน
จุดหมายปลายทางยอดฮิตช่วง Golden Week ประเทศไทยยังคงเป็นหนึ่งใน
จุดหมายปลายทางท่ีโดดเด่นในช่วง Golden Week ปีน้ี โดยนักท่องเท่ียวชาว
จีนเดินทางสู่ ภูเก็ต อย่างต่อเน่ือง ส่งผลให้ยอดจองเท่ียวบินเพิ่มขึ้น 78% YoY 
ขณะท่ีเชียงใหม่ก าลังก้าวขึ้นเป็นหน่ึงในจุดหมายปลายทางเมืองรองยอดนิยม
ในหมู่นักท่องเท่ียวเจน Z ท้ังน้ีกลุ่มโรงแรมท่ีมีสัดส่วนรายได้ในภูเก็ตเรียงจาก
มากไปน้อยคือ CENTEL (15% ของรายได้โรงแรม) และ ERW (9% ของรายได้
โรงแรม) 
ประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวรวม/นักท่องเที่ยวจีนปี 2026E ที่ 32 ล้าน
คน/4.8 ล้านคน เราประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวรวมปี 2026E จะอยู่ท่ี 
32 ล้านคน ลดลง -3% YoY จากปี 2025 ท่ี 33 ล้านคน ลดลง -7% YoY และ
คาดจ านวนนักท่องเท่ียวจีนปี 2026E จะอยู่ท่ี 4.8 ล้านคน เพิ่มขึ้น +7% YoY 
จากปี 2025 ท่ี 4.5 ล้านคน ลดลง -34% YoY 
เราให้น ้าหนักการลงทุนเป็น “มากกว่าตลาด” โดยเรายังชอบ CENTEL (ซื้อ/
เป้า 48.00 บาท) จาก RevPAR เดือน ก.ค.-ส.ค. 26 ไม่รวมดูไบเพิ่มขึ้น +8% 
YoY ขณะท่ี On the book ใน 3Q26E เพิ่มขึ้น +8% YoY โดยไทย +13% YoY, 
มัลดีฟส์ +35% YoY แต่ญี่ปุ่น -12% YoY และดูไบ -25% YoY ส่วน On the 
book ใน 4Q26E RevPAR เพิ่มขึ้นถึง double digit growth YoY จากไทย (+
13% YoY), มัลดีฟส์ (+40% YoY) และญี่ปุ่นเพิ ่มขึ ้น +18% YoY ท าให้เรา
คาดว ่าแนวโน ้มก  าไร 4Q26E จะฟ ื ้นต ัวเด ่น ด ้าน Valuation ซื ้อขายท่ี  
EV/EBITDA เพียง 13x เทียบเท่า -0.50SD ย้อนหลัง 8 ปี และยังชอบ ERW 
(ซ้ือ/เป้า 4.20 บาท) จากยอด On the book ใน 3Q26E RevPAR ยังเติบโตได้
อีกราว +5% YoY จากฐานต ่า ขณะที ่ช ่วง 4Q26E จะมีงาน event อย่าง 
World Bank and IMF meetings เดือน ต.ค. 26 และ Tomorrowland เดือน 
ธ.ค. 26 ซ่ึงมียอดจองเข้ามาเพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ือง โดย Occ. Rate สูงถึง 80% 
แล้ว โดยปัจจุบันซ้ือขาย PER ท่ี 20x จากค่าเฉล่ียท่ีราว 25x 
 
( + ) หุ้นที่ได้ประโยชน์จากไทยช่วยไทยพลัสเข้า ครม. วันนี้ 
กระทรวงการคลัง เตรียมเสนอโครงการไทยช่วยไทยพลัสเข้าสู่ท่ีประชุม ครม. 
วันท่ี 22 ก.ย. 69 เพื่อขออนุมัติความเห็นชอบให้กับผู้มีสิทธิเดิมกว่า 30 ล้าน
คน โดยโครงการดังกล่าว ใช้งบประมาณท่ีเหลือจาก พ.ร.ก. กู้เงิน 4 แสนล้าน
บาท (เงินกู้ด้านวิกฤตพลังงาน) ซึ่งยังมีวงเงินเหลืออยู่ราว 40,000-50,000 
ล้านบาท เพื่อน ามาช่วยเหลือประชาชน 
โดยที่ต่างจากไทยช่วยไทยพลัสเฟสแรก คือ จะให้สิทธิ 1,000 บาท เป็นเวลา
การใช้ 2 เดือน ในเกณฑ์ 60:40 เหมือนเดิม ส่วนบัตรสวัสดิการแห่งรัฐ จะได้รับ
การเติมเงินเข้า 700 บาท รวมกับสิทธิปกติ 300 บาท รวมเป็น 1,000 บาท/
เดือน เช่นเดิม ซ่ึงจะได้รับสิทธิตั้งแต่วันท่ี 1 ต.ค.2026 เป็นต้นไป และใช้ได้จนถึง
วันที่ 30 พ.ย. 2026 อย่างไรก็ตาม ต้องรอความชัดเจนหลังเข้า ครม. วันน้ี  
(ท่ีมา: ไทยรัฐ, sanook) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกเล็กน้อยต่อมาตรการ “ไทยช่วยไทยพลัส และ
บัตรสวัสดิการแห่งรัฐเฟสใหม่ โดยวงเงินไทยช่วยไทยพลัส ใกล้เคียงกับที่เรา
คาดการณ์เดิมที่ 1,000 บาท/ 2 เดือน แต่บัตรสวัสดิการแห่งรัฐมีโอกาสสูง
กว่าท่ีเราคาดการณ์เดิม เดิมเราคาด 700 บาท แต่ให้เพียง 1 เดือน อย่างไรก็
ตามจากข่าวข้างต้น มีโอกาสที่จะเป็น 700 บาท/เดือน จ านวน 2 เดือน ด้าน
ไทม์ไลน์มีความชัดเจนมากข้ึนโดยเร่ิมใช้ต้ังแต่ ต.ค. - พ.ย.  เรามองว่าหุ้นท่ีได้
ประโยชน์มากสุด ตามสัดส่วนรายได้ TT ในประเทศ ได้แก่ NEO (ซ้ือ/เป้า 31.00 
บาท), CBG (ซ้ือ/เป้า 67.00 บาท) และ OSP (ซ้ือ/เป้า 20.00 บาท) 
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News Comment 

หุน้ไดร้ับประโยชน ์ไดแ้ก ่
-กลุ่ม food & beverage: ได้รับประโยชน์จากการบริโภคในประเทศที่เพิ่มขึ้น  
CBG (ซื้อ/เป้า 67.00 บาท) สัดส่วนรายได้ domestic branded own 35% 
ของรายได้รวม 
OSP (ซื้อ/เป้า 20.00 บาท) สัดส่วนรายได้ domestic beverage 66% ของ
รายได้รวม 
SAPPE (ซื้อ/เป้า 35.00 บาท) สัดส่วนรายได้ domestic ที่ 27% ของรายได้
รวม 
SNNP (ซื้อ/เป้า 8.00 บาท) สัดส่วนรายได้ domestic 79% ของรายได้รวม 
โดยเป็น MT 65% และ TT 35% 
-กลุม่สินคา้อปุโภค: 
NEO (ซื้อ/เป้า 31.00 บาท) สัดส่วนรายได้ domestic 92% ของรายได้รวม 
OSP (ซื้อ/เปา้ 20.00 บาท) สัดส่วนรายได้ domestic personal care ประมาณ 
12% ของรายได้รวม 
 
( 0 ) Bank (Overweight) สินเชื ่อ ส.ค. 26 ทรงตัว MoM จาก
สินเช่ือภาครัฐเพ่ิม แต่รายใหญ่ลด 
สินเชื่อเดือน ส.ค. 26 ทรงตัว MoM จากสินเชื่อภาครัฐเพิ่ม แต่รายใหญ่ลด 
ภาพรวมสินเชื่อเดือน ส.ค. 26 ทั้ง 7 ธนาคารที่เรา cover อยู่ที่ 10.90 ล้าน
ล้านบาท ทรงตัว MoM จากสินเชื่อภาครัฐเพิ่ม แต่รายใหญ่ลด โดยธนาคารท่ี
มีสินเชื่อเพิ่มขึ้นมากท่ีสุดคือ 1) KTB เพิ่มขึ้น +0.3% MoM จากสินเชื่อภาครัฐ
เป็นหลัก ขณะท่ีสินเชื่อรายใหญ่ลดลงเพราะมีช าระคืน รองลงมาเป็น 2) TISCO 
เพิ่มขึ้น +0.3% MoM จากการเติบโตของสินเชื่อรายใหญ่ +0.3% MoM ใน
กลุ่มโรงไฟฟ้า และ SME +5.9% MoM จากสินเชื่อ Floorplan โดยเฉพาะ EV 
car ที่เพิ่มขึ้น ส่วนสินเชื่อรายย่อย -0.3% MoM จากสินเชื่อรถยนต์ใหม่ -
0.3% MoM, รถยนต์มือสอง -0.4% MoM และจ าน าทะเบียน -0.6% MoM แต่
สินเชื่อมอเตอร์ไซด์ +0.8% MoM  และ 3) TTB เพิ่มขึ้น +0.2% MoM จาก
สินเชื่อรายใหญ่ในส่วนของ Working cap. ขณะท่ีสินเชื่ออ่ืนๆลดลง ธนาคารท่ี
มีสินเชื่อลดลงมากท่ีสุดคือ 1) BBL ลดลง -0.7% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่
เป็นหลัก รองลงมาเป็น 2) KKP ลดลง -0.6% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่ท่ีเป็น
ระยะส้ันมีการช าระคืน และสินเชื่อรายย่อยลดลงจากสินเชื่อเช่าซ้ือเป็นหลัก และ 
3) SCB ลดลง -0.1% MoM จากสินเชื่อ SME ยังลดลงต่อเนื่อง และสินเชื่อ
รายย่อยลดลงจากสินเชื่อเช่าซื้อและบ้าน แต่สินเชื่อรายใหญ่เพิ่มขึ้นเล็กนอ้ย 
ส่วน Gen 2 มี Monix และ AlphaX เพิ ่มขึ ้นเล็กน้อยแต่ CardX และ AutoX 
ลดลง ส่วนภาพรวมของเงินฝากเดือน ส.ค. 26 อยู่ที่ 13.17 ล้านล้านบาท 
เพิ่มขึ้น +0.5% MoM โดยธนาคารท่ีมีเงินฝากเพิ่มขึ้นมากท่ีสุดคือ 1) TISCO 
เพิ่มขึ้น +2.8% MoM จากเงินฝากประจ า 2) TTB เพิ่มขึ้น +0.9% MoM จาก
เงินฝาก CASA เป็นหลัก ขณะท่ีธนาคารท่ีมีเงินฝากลดลงมากท่ีสุดคือ  KKP 
ลดลง -0.9% MoM จากท้ังเงินฝากประจ า (ท่ีมา: ข้อมูลบริษัท) 
DAOL: มองเป็นกลางต่อกลุ่มธนาคาร โดยสินเชื่อในเดือน ส.ค. 26 ทรงตัว 
MoM จากเดือน ก.ค. 26 ที่เพิ่มขึ้น +0.1% MoM ส่วนใหญ่มาจากสินเชื่อ
ภาครัฐท่ีกลับมาฟื้นตัวได้ดี แต่สินเชื่อรายใหญ่ในส่วนของ Working cap. เร่ิม
มีการทยอยช าระคืน ส่วนสินเชื่อรายย่อยทรงตัวได้จากสินเชื่อบ้านช่วยหนุน 
โดยเราคาดว่าสินเชื่อเดือน ก.ย. 26 มีแนวโน้มลดลงเล็กน้อยจากผลของ
ฤดูกาลแต่จะกลับมาฟื้นตัวได้ดีตามฤดูกาลในช่วง 4Q26E โดยเราคาดว่า
สินเชื่อภาครัฐจะเพิ่มได้มากขึ้นช่วง 4Q26E จากปีงบประมาณ รวมถึงสินเชื่อ
รายใหญ่ท่ีจะเพิ่มขึ้นตาม Investment cycle รอบใหม่ ท้ังน้ีเรายังคงประมาณ
การสินเชื่อรวมทั้งปี 2026E ของกลุ่มไว้ที่ +2.5% YoY (8M26 อยู่ที่ +2.6% 
YTD) แต่มีโอกาสมากกว่าท่ีคาดได้ ด้าน NPL เราคาดว่ามีแนวโน้มท่ีจะเพิ่มขึ้น
อย่างต่อเนื่อง แต่เราเชื่อว่าจะทยอยเพิ่มขึ้นไม่น่ากังวลมากนัก เพราะแต่ละ

ธนาคารมีการตั้งส ารองฯจ านวนมากมาอย่างต่อเน่ืองในช่วง 2-3 ปีท่ีผ่านมา 
และมีการทยอยขายหน้ีเสียออกมาอย่างต่อเน่ือง โดยคาด NPL ในปี 2026E จะ
อยู่ท่ี 3.23% จาก 3.12% ในปี 2025 ท้ังน้ีเราคาดว่าผลกระทบจากสงครามจะ
กดดันให้อัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ท าให้เราคาดว่า กนง. จะคงอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายในปี 2026E ไว้ที่ 1.00% ซ่ึงเรารวมในประมาณการก าไรของ
เราไว้แล้ว 
เรายังคงน ้าหนักการลงทุนของกลุ่มธนาคารเป็น “มากกว่าตลาด” เพราะ
แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยขาลงได้จบรอบไปแล้ว ประกอบกับมีอัตราเงินปันผล
เฉล่ียของกลุ่มธนาคารอยู่ท่ีราว 6% สูงกว่าอัตราปันผลเฉล่ียของตลาดหุ้นท่ี 
3% รวมถึง valuation ยังไม่แพง โดยซื ้อขายที ่ระดับเพียง 0.98x PBV (-
0.25SD below 10-yr average PBV) โดยเราเล ือก KTB (ซื ้อ/เป้า 50.00 
บาท) และ KBANK (ซื้อ/เป้า 270.00 บาท) เป็น Top pick ขณะที่ KTB และ 
TISCO (ถือ/เป้า 125.00 บาท) จะได้รับ sentiment เช ิงบวกจากสินเชื่อที่
เพิ่มขึ้นได้เด่นที่สุดในกลุ่ม 
 
( 0 ) Energy (Neutral) กระทรวงการคลังเตรียมเสนอลดภาษี
สรรพสามิตส าหรับน ้ามัน E20 และ B20 
วานนี้ รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังได้กล่าวว่า หนึ่งในเครื่องมือในการ
ดูแลราคาพลังงาน (นอกเหนือจาก การใช้เงินจากกองทุนน ้ามันเชื้อเพลิงและ 
การขอความร่วมมือน าผลประโยชน์ส่วนเกินจากค่าการกลั่นของโรงกล่ัน
น ้ามันมาช่วยลดราคาน ้ามัน)  ซึ่งได้รับผลกระทบจากวิกฤตตะวันออกกลาง 
คือ การปรับลดภาษีสรรพสามิตน ้ามัน ซ่ึงท่ีผ่านมา ยังไม่ได้น ามาตรการลด
ภาษีสรรพสามิตมาใช้ เน่ืองจากหากลดภาษีจะท าให้รายได้ของรัฐลดลง ขณะท่ี
รายจ่ายยังคงสูง ซ่ึงจะส่งผลให้รัฐบาลจ าเป็นต้องกู้เงินชดเชยอยู่ดี อย่างไรก็ดี 
หากจ าเป็นต้องน าเคร่ืองมือด้านภาษีสรรพสามิตมาใช้ รัฐบาลก าลังพิจารณา
เงื่อนไขให้มุ ่งเน้นไปที ่กลุ่มน ้ามันให้บางประเภท เช่น E20 และ B20 เพื่อให้
ผลประโยชน์จากการลดภาษีตกอยู่กับเกษตรกรไทยโดยตรง เน่ืองจากน ้ามัน 
E20 ใช้เอทานอลที่ผลิตจากอ้อยและมันส าปะหลัง ส่วนไบโอดีเซลผลิตจาก
น ้ามันปาล์ม (ท่ีมา: กรุงเทพธุรกิจ) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นกลางต่อธุรกิจโรงกล่ันและพลังงานปลายน ้าจากข่าวน้ี
ซึ่งเราเชื่อว่าการปรับลดภาษีสรรพสามิต E20 และ B20 (ถ้าเกิดขึ้นจริง) จะมี
ผลกระทบท่ีจ ากัดต่ออุปสงค์การใช้ผลิตภัณฑ์น ้ามันโดยรวม โดยปริมาณการ
จ าหน่ายน ้ามันแก๊สโซฮอล์ E20 คิดเป็น 18% ของปริมาณการจ าหน่ายน ้ามัน
เบนซิน/แก๊สโซฮอล์ทั ้งหมดใน 6M26 ในขณะที่ ปริมาณการจ าหน่ายน ้ามัน
ดีเซลหมุนเร็ว B20 คิดเป็นเพียง 2% ของปริมาณการจ าหน่ายน ้ามันดีเซล
ท้ังหมดใน 6M26 เท่าน้ัน ท้ังน้ี ส าหรับภาพรวมธุรกิจน ้ามันใน 3Q26E เราเชื่อ
ว่ากลุ่มโรงกลั่นจะยังได้ประโยชน์จากแนวโน้มส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์น ้ามัน
และราคาน ้ามันดิบ (crack spread) ท่ีทรงตัวในระดับสูงแม้อาจจะอ่อนตัว QoQ 
ส่วนกลุ่มพลังงานปลายน ้ามันน่าจะเห็นค่าการตลาด (marketing margin) ท่ี
ทรงตัว QoQ ท่ามกลางอุปสงค์การใช ้น ้ามันในประเทศที ่อ่อนตัว QoQ 
เน่ืองจากฤดูฝน  ท้ังน้ี เรายังคงน า้หนกัการลงทุน "เท่ากบัตลาด" ส าหรับกลุ่ม
พลังงาน โดยตอนนี้เราชอบหุ้นกลุ่มพลังงานต้นน ้าที่ได้ประโยชน์จากราคา
น ้ามันดิบที่ฟื้นตัวขึ้นมาหลังจากความเสี่ยงสงครามสูงขึ้น โดยเราแนะน า 
PTTEP (ซื้อ/เป้า 180.00 บาท) 
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Company Report 
( + ) CPALL (ซื ้อ/เป้า 63.00 บาท) SSSG QTD ยังบวก พร้อม 
ALL PharmaSee เป็น Upside ต่อ GPM 
เรามีมุมมองเป็นบวกต่อแนวโน้มก าไร 2H26E ท่ียังคาดขยายตัวได้ต่อเน่ือง โดย
มีปัจจัยส าคัญ ดังน้ี 
1) SSSG 3Q26E QTD ยังบวกราว +2% หนุนจากอากาศร้อน การขยายเวลา
ขายแอลกอฮอล์ และจ านวนนักท่องเที่ยว ขณะที่ 4Q26E คาดได้แรงหนุนจาก 
High Season และ Co-pay ท่ีส้ินสุด 
2) รายได้ปี 2026E มีโอกาสโตตามเป้าหมาย +2% YoY จากการขยายสาขา 
700 แห่ง และ SSSG ที่เป็นบวกราว 1.5-2.0% ขณะที่การเพิ่มสัดส่วนสินค้า 
High-margin จะยังช่วยหนุน GPM ต่อเน่ือง 
3) ALL PharmaSee เป็น Upside ต่อ Margin จาก GPM กลุ่มยาราว 40% สูง
กว่าสินค้าทั่วไปที ่ 28% โดยเรายังไม่รวมในประมาณการ และมีโอกาสเพิ่ม
สัดส่วนยอดขายผ่านเครือข่าย 7-Eleven/7App 
เราคงประมาณการก าไรปี 2026E/27E ท่ี 3.3/3.5 หม่ืนล้านบาท (+18%/+6% 
YoY) โดย 1H26 ท าได้ดีกว่าคาด และคิดเป็นราว 50% ของประมาณการทั้งปี 
ขณะท่ีผลกระทบจาก Co-pay ต ่ากว่าคาด และ SSSG ยังเป็นบวกได้ใกล้เคียง
เป้าหมาย ท าให้เรายังมองว่าก าไร 2H26E จะเติบโตได้ดีตามประมาณการเดิม 
หนุนจากการขยายสาขา NPD และการบริหาร Product mix 
เราคงค าแนะน า “ซ้ือ” ท่ีราคาเป้าหมาย 63.00 บาท อิง PER ปี 2026E ท่ี 17.0x 
(-1.1SD below 5-year average PER) จากแนวโน้มก าไรที่ยังเติบโตต่อเนื่อง
จากการขยายสาขา การบริหาร product mix และการเติบโตของธุรกิจ O2O 
ขณะที่ valuation ยังอยู่ในระดับน่าสนใจ เนื่องจากคิดเป็น 2026E PER เพียง 
12.1x และเรามองว่าราคาหุ้นยังไม่สะท้อนแนวโน้มผลประกอบการท่ียังปรับดัว
ดีขึ้นต่อเนื่องในช่วงที่ผ่านมา รวมถึงก าไรปี 2026E ที่คาดท า New high จาก
การขยายสาขาและ Margin ท่ียังอยู่ในระดับสูง 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันจันทร์ (21 ก.ย.) โดยได้ปัจจัย
หนุนจากการร่วงลงของราคาน ้ามันและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ ขณะท่ีดัชนี Nasdaq ปิดท่ีระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ จากแรงซ้ือท่ี
ส่งเข้าหนุนหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ์ (AI) ซึ่งรวมถึงหุ้น Advanced 
Micro Devices (AMD) ทั้งนี้ ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ [DJI.X] ปิดท่ี 
52,048.83 จุด เพิ่มขึ้น 366.19 จุด หรือ +0.71%, ดัชนี S&P500 [SP500.X] 
ปิดที่ 7,764.70 จุด เพิ่มขึ้น 114.20 จุด หรือ +1.49% และดัชนี Nasdaq 
[NASDAQ.X] ปิดท่ี 27,122.09 จุด เพิ่มขึ้น 599.55 จุด หรือ +2.26% 

• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวก 1% ในวันจันทร์ (21 ก.ย.) โดยได้แรงหนุนจากการพุ่ง
ขึ้นของหุ้นกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่และกลุ ่มเทคโนโลยี ขณะที่ราคาน ้ามัน
ปรับตัวลงต่อเน่ืองเป็นวันท่ี 4 ช่วยหนุนบรรยากาศการลงทุนในสินทรัพย์เส่ียง
โดยรวม ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 [STOXX.X] ปิดท่ี 641.93 จุด เพิ่มขึ้น 6.48 
จุด หรือ +1.02%, ดัชนี CAC-40 [CAC40.X] ตลาดหุ ้นฝรั ่งเศสปิดท่ี 
8,138.94 จุด เพิ่มขึ้น 73.92 จุด หรือ +0.92%, ดัชนี DAX [DAX.X] ตลาด
หุ้นเยอรมนีปิดท่ี 25,575.01 จุด เพิ่มขึ้น 270.95 จุด หรือ +1.07% และดัชนี 
FTSE 100 [FTSE100.X] ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 10,739.01 จุด เพิ่มขึ้น 
79.88 จุด หรือ +0.75% 

• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันจันทร์ (21 ก.ย.) โดยหุ้นกลุ่มธนาคารน า
ตลาดปรับตัวขึ้น ขณะท่ีความต้องการลงทุนในสินทรัพย์เส่ียงท่ัวโลกได้รับแรง
หนุน หลังราคาน ้ามันปรับตัวลงจากความหวังว่าจะมีความคืบหน้าในการ
เจรจาทางการทูตเพื่อคลี่คลายสถานการณ์ในตะวันออกกลาง ทั้งนี้ ดั ชนี 
FTSE 100 [FTSE100.X] ปิดที ่ 10,739.01 จุด เพิ ่มขึ ้น 79.88 จุด หรือ 
+0.75% 

• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงกว่า 4% ในวัน
จันทร์ (21 ก.ย.) หลังมีสัญญาณความคืบหน้าทางการทูตระหว่างอิหร่านกับ
สหรัฐอเมริกา รวมทั้งรายงานที่ว่าการส่งออกน ้ามันจากซาอุดีอาระเบียเร่ิม
ฟื้นตัว ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI [WTI.X] ส่งมอบเดือนต.ค. ลดลง 4.52 
ดอลลาร์ หรือ 4.51% ปิดท่ี 95.78 ดอลลาร์/บาร์เรล 

• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) [BRENT.X] ส่งมอบเดือนพ.ย. ลดลง 
3.53 ดอลลาร์ หรือ 3.4% ปิดท่ี 100.34 ดอลลาร์/บาร์เรล 

• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันจันทร์ (21 ก.ย.) โดยตลาดถูก
กดดันจากการแข็งค่าของสกุลเงินดอลลาร์ และความกังวลว่าธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (เฟด) อาจจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีกในปีนี้ ทั้งนี้ สัญญาทองค า
ตลาด COMEX (Commodity Exchange) [GOLD.X] ส ่ งมอบเด ือนธ.ค. 
ลดลง 41 ดอลลาร์ หรือ 0.93% ปิดท่ี 4,383.90 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 
 

Economic & Company 
PTT สู่ยักษ์ข้ามชาติ ปูทางเทรดดิ้ง LNG 
ปตท. เปิดภารกิจบ๊ิกพลังงานข้ามชาติ ขยายพอร์ต LNG สู่ Global LNG Player 
วางกลยุทธ์สร้างเพาเวอร์หลากหลาย-ยืดหยุ่น ท้ัง "แหล่งซัพพลาย-รูปสัญญา
ซ้ือขาย-ขนส่ง-ลูกค้า" 
RATCH วางเกมรับดาต้า ลุ้นดีลโรงไฟฟ้า IPP อินโด 
RATCH เป ิดพ ิมพ ์ เข ียว ยกระด ับจาก IPP สู ่การเป ็น "Energy Solution 
Provider" เต็มรูปแบบ พร้อมรองรับดาต้าเซ็นเตอร์ ชูจุดแข็งพื้นท่ีราชบุรี 500 ไร่ 
โครงสร้างพื้นฐานครบ เดินหน้าน าโรงไฟฟ้าหมดสัญญามาปรับปรุงป้อนไฟ-น ้า
เสิร์ฟ แย้มดีลโรงไฟฟ้า IPP อินโดนีเซีย 500-700 เมกะวัตต์ วางเกมรับเทรนด์ไฟ
สะอาดศึกษา SMR 
PYLON คว้างานดาต้าอื้อ ผลงานปีนี้ผงาดเกินเป้า  
PYLON รับแนวโน้มผลงาน Q3/2569 โตอีก แบ็กล็อกสูง 1,500 ล้านบาท ปีน้ี
รับรู้เกิน 50% คุมต้นทุนได้ดี ชูดีมานด์งานในเสาเข็มยังสูง โดย Data Center 
เพิ่มขึ้นต่อเนื ่อง ส่วนงานภาครัฐ รอการประมูล แย้มโค้งท้ายยังมีงานเข้ามา
ต่อเน่ือง ม่ันผลงานท้ังปีสูงเป้าหมายท่ีตั้งไว้ 10-15% 
TACC เติมซ่าปลุกยอดขาย เสิร์ฟเมนูใหม่ทั่วประเทศ  
TACC เติมความซ่าปลุกยอดขายครึ่งปีหลัง! เสิร์ฟ New Menu "Signature 
Herbal Refresh สูตรใหม่" จับอเมริกาโน่ผสานน ้าส้มสูตรเฉพาะ เติมรสชาติสด
ชื่นลงร้าน All Select ทั่วประเทศ เดินเกมแตกไลน์เมนูใหม่ ปั้นสินค้าใหม่หนุน
ยอดขายโค้งท้าย 
MBK ไฮซีซันดันผลงาน ขยับค่าเช่า-โรงแรมฟื้น 
MBK ส่งซิกไตรมาส 3/2569 ฟอร์มดี รับนักท่องเที่ยวฟื้นหนุนศูนย์การค้า - 
City Hotel คึกคัก ก่อนเร่งเคร่ืองเข้าสู่ไฮซีซัน ฟาก MBK Center ฮอต อัตราเช่า
แน่น 98% แถมขยับค่าเช่าได้ 3-5% ต่อปี พร้อมปลุกขุมทรัพย์ Riverdale 
District บนท่ีดิน 1,500 ไร่ ป้ัน Ecosystem เพิ่มมูลค่า 
SIS ผลงานครึ่งหลังทรงสวย ธุรกิจโซลาร์เซลล์โตก้าวกระโดด  
SIS แนวโน้มผลงานไตรมาส 3/2569 ยังเติบโตได้ดี โดยยอดขายในกลุ่มสินค้าไอ
ทียังเพิ่มขึ้นต่อเน่ือง โดยเฉพาะแบรนด์ Samsung และ Xiaomi ขณะท่ีธุรกิจโซลาร์
เซลล์เติบโตได้ถึง 5 เท่า เม่ือเทียบกับปีก่อน แต่ปัจจุบันชะลอตัวลงเน่ืองจากปัจจัย
ฤดูฝนกดดัน และการรอรับเงินค่าติดตั้งโซลาร์เซลล์จากภาครัฐ ม่ันใจผลงานคร่ึง
ปีหลังจะเติบโตได้ดีกว่าคร่ึงปีแรก โดยตั้งเป้าหมายให้ ROE โตไม่ต ่ากว่า 20% 
SKE ลั่นยอดขาย RDF ดีด คว้าออเดอร์ GULF 75 ตัน/ปี 
SKE แย้ม Q3/2569 ฟอร์มแจ่มกว่าช่วงเดียวกันปีก่อน รับขายไฟพุ่ง-โมเดล
ธุรกิจใหม่หนุน คว้างาน RDF จากบริษัทย่อย GULF ขนาด 75 ตันต่อวัน ยาว 3 
ปี มูลค่า 30 ล้านบาทต่อปี คาดเริ่มส่งมอบได้ครึ่งหลังปีหน้า พ่วงเดินหน้า
ปรับไลน์ผลิต N15 ในชลบุรี รองรับดีมานด์ขยายตัว และรุกปรับโครงสร้างต้นทุน
ทุกมิติ หนุนการเติบโตระยะยาว 
ORN ผุดแลนด์มาร์กใหม่ ปักธงใจกลางถลางภูเก็ต  
ORN เดินหน้าก่อสร้าง "The Backyard Phuket" ไลฟ์สไตล์คอมมูนิตี้มอลล์แห่ง
ใหม่ ใจกลางถลาง จ.ภูเก็ต มูลค่าโครงการ 290 ล้านบาท ชูคอนเซ็ปต์ "The Most 
Livable Neighborhood" เชื่อมโยงผู้คน ที่อยู่อาศัย และไลฟ์สไตล์อย่างลงตัว 
คาดก่อสร้างแล้วเสร็จไตรมาส 1/2027 
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บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของข้อมูลท่ีได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ที่ 1538 

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. 


