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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
คาดการณ์ทิศทางตลาดหุ้นไทยสัปดาห์น้ี  คาดว่าตลาดหุ้นไทยยังคงแกว่ง
ตัวในกรอบแคบๆ โดยรอความชัดเจนในประเด็นทางการเมืองของไทย และ
ปัจจัยชี ้น าจากภายนอก เช่น แผนระงับสงครามรัสเซีย-ยูเครน รวมถึง
ผลกระทบจากสถานการณ์น ้าท่วมต่อเศรษฐกิจและความเชื่อมั่นท ี่ม ีต่อ
รัฐบาล  ประเมินกรอบดัชนีฯ สัปดาห์น้ีไว้ที่ 1242-1270 จุด จุดทดสอบดัชนี
ฯ ท่ีส าคัญคือ 1250 และ 1242 จุด ตามล าดับ 
ปัจจัยในประเทศ  

• ตลาดก าลังรอดูทิศทางการเมืองของไทย เนื่องจากจะมีการประชุมสถาฯ
วิสามัญฯในสัปดาห์หน้า (8-11 ธ.ค.)  ซ่ึงอาจจะมีการพูดหรือเตรียมย่ืนขอ
อภิปรายไม่ไว้วางใจ .... เราประเมินว่า ถ้ามีการยุบสภาฯ ในเดือน ธ.ค.จะเป็น
ลบต่อตลาดหุ้น แต่หากฝ่ายค้านให้รัฐบาลท างานต่อ อาจมีแรงซ้ือหุ้นกลับ 

• การฟื้นฟูน ้าท่วม: วิกฤตน ้าท่วมภาคใต้เข้าสู่ช่วงการเยียวยาผู้ประสบภัย 
ความเสียหายทางเศรษฐกิจคาดว่าสูงถึง 23.6 พันล้านบาท ซึ่งอาจฉุดร้ัง
การบริโภค และเพิ่มโอกาสท่ี ธปท. อาจจะปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายใน
การประชุมวันที่ 17 ธ.ค. นอกจากนี้ ยังมีการย้ายการแข่งขันกีฬาซีเกมส์
หลายชนิดไปท่ีกรุงเทพฯ และชลบุรี เพื่อความปลอดภัย 

• Fund Flow/เง ินบาท: นักลงทุนต่างชาติ ขายสุทธิในตลาดหุ ้นไทยรวม 
(SET+MAI) 1,175 ล้านบาท ขณะท่ีนักลงทุนต่างชาติ ซ้ือสุทธิในตลาดตรา
สารหนี้ 10,414 ล้านบาท เงินบาทเย็นวันที่ 28 พ.ย. อยู่ที่ 32.19 บาท/
ดอลลาร์ โดยคาดกรอบการเคลื่อนไหวต้นสัปดาห์หน้าไว้ที่ 32.10-32.30 
บาท/ดอลลาร์ ต้นทุนการระดมทุนผ่านตราสารหน้ีของไทยปรับลดลง ตาม
การคาดการณ์การปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
ปัจจัยต่างประเทศ: 
• การประชุม OPEC+: มีการประชุมรัฐมนตรี เพื่อทบทวนภาวะตลาดน ้ามัน
โลกและนโยบายการผลิต  แหล่งข่าวระบุว่า ซาอุดีอาระเบียอาจปรับลดราคา
ขายน ้ามันดิบอย่างเป็นทางการ (OSP) ส าหรับลูกค้าในเอเชียงวดส่งมอบ
เดือน ม.ค. 2569 สู่ระดับต ่าสุดในรอบ 5 ปี การปรับลดราคา OSP ดังกล่าว
มีสาเหตุจากคาดการณ์อุปทานน ้ามันท่ีเพิ่มขึ้น เน่ืองจากกลุ่มโอเปกพลัสได้
เพิ่มเป้าหมายการผลิตน ้ามันราว 2.9 ล้านบาร์เรล/วัน 

• สหรัฐฯ ระงับรับผู้อพยพ: ปธน. โดนัลด์ ทรัมป์ ประกาศจะระงับการรับผู้
อพยพจากกลุ่มประเทศโลกท่ีสามอย่างถาวร และจะยุติการมอบสวัสดิการ
และเงินอุดหนุนของรัฐบาลกลางทั้งหมดแก่ผู้ที่ไม่ใช่พลเมืองสหรัฐฯ รวมถึง
เรียกร้องให้มีการการย้ายถิ่นฐานกลับ ซ่ึงมีสาเหตุจากเจ้าหน้ีสหรัฐฯ ถูกยิง
โดยชาวอัฟกานิสถานในสัปดาห์ก่อน 

• ความขัดแย้งทางการทูตระหว่างจีนกับญี่ปุ่น:  ความตึงเครียดในภูมิภาค
เอเชียยังคงสูง โดยความขัดแย้งนี้ด าเนินมาเกือบ 1 เดือน ซึ่งเกี่ยวข้องกับ
ถ้อยแถลงของนายกรัฐมนตรีญ่ีปุ่น ซานาเอะ ทาคาอิจิ เกี่ยวกับไต้หวัน 

• ความคืบหน้า แผนสันติภาพ ยูเครน-รัสเซีย :  ล่าสุด รัสเซียได้ปล่อยการ
โจมตีทางอากาศเข ้า ใส ่กร ุง เค ียฟ  อย่างหนักในช ่วงข ้ามค ืน โดย
ประธานาธิบดีโวโลดีมีร์ เซเลนสกี กล่าวว่า กองก าลังรัสเซียยิงขีปนาวุธ
ประมาณ 36 ลูกและโดรนเกือบ 600 ล า เป้าหมายหลักคือ โครงสร้างพื้นฐาน
ด้านพลังงานและส่ิงอ านวยความสะดวกของพลเรือน 

• เศรษฐกิจจีน: ดัชนีผู ้จ ัดการฝ่ายจัดซื ้อภาคการผลิต (PMI) อย่างเป็น
ทางการของจีนในเดือน พ.ย. อยู่ท่ี 49.2 ซ่ึงยังคงต ่ากว่า 50 เป็นเดือนท่ีแปด
ติดต ่อก ัน. ด ัชน ีภาคที ่ไม ่ ใช ่ภาคการผลิตก ็หดตัวลงสู ่ระดับ 49.5. 
นอกจากนี้ ตลาดถูกเขย่าจากความกังวลในวิกฤตอสังหาริมทรัพย์ เม่ือ 
China Vanke Co. เสนอท่ีจะเล่ือนการจ่ายพันธบัตรในประเทศ 

  

ตัวเลขเศรษฐกิจและ Event 
• 1 ธ.ค.: US-S&P Global US Manufacturing PMI 
• 1 ธ.ค.: US-ISM Manufacturing 
• 2 ธ.ค.: EC-CPI, Core CPI Estimate YoY 
• 3 ธ.ค.: TH-CPI, Core CPI YoY 
• 3 ธ.ค.: US-ADP Employment Change 
• 4 ธ.ค.: US-Initial Jobless Claim 
Strategy 
• ตลาดหุ้นไทยยังคงไร้ทิศทาง นักลงทุนส่วนใหญ่เก็งก าไรเพียงช่วงสั้นๆ และ
ทยอยขายหุ้นออก สัปดาห์น้ี ยังเป็นสัปดาห์ท่ีตลาดก าลังจะเลือกทางเดินว่าจะ 
rebound หรือลงต่อ  จุดทดสอบดัชนีฯ ที ่ส าคัญคือ 1250 และ 1242 จุด 
ตามล าดับ 
• กลยุทธ์: เราแนะน าชะลอการลงทน  รอดูทิศทางตลาด โดยเฉพาะในเรื ่อง
การเมือง รวมไปถึงความคืบหน้าของแผนสันติภาพของรัสเซีย-ยูเครน 
• หุ้นในพอร์ตแนะน า: เราน า TTB, KTB , CPN ออก หุ้นในพอร์ตประกอบด้วย 
ADVANC(10%),  DELTA*(10%), GULF(10%), CPALL*(10%), SCB(10%) 
Technical : JMT, SPRC 
 

News Comment 

( + ) Construction Services (Overweight) รฟท. เปิดประมูลสายสีแดงส่วนต่อ
ขยาย 2 เส้นทาง รวม 2 หม่ืน ลบ. 
( + ) Bank (Overweight) ดัชนีราคารถยนต์มือสอง เดือน ต.ค. 25 เพิ ่มขึ้น 
+9% YoY จากท้ังรถยนต์น่ังและรถบรรทุก 
( + ) KLINIQ (ซ้ือ/เป้า 31.00 บาท) ผู้บริหารคาดรายได้ปี 25E แตะ 3.5 พันล้าน
บาท, 4Q25E ท า ATH 
( 0 ) Energy (Neutral) OPEC+ คงเป ้ าหมายการผล ิตน  ้ าม ั น ใน 1Q26; 
ประธานาธิบดี US ประกาศปิดน่านฟ้าเวเนซูเอล่า 
( 0 ) AAV (ขาย/เป้า 1.05 บาท) Airbus สั่งอัปเดตซอฟต์แวร์เครื่องบิน A320 
จ านวน 6,000 ล า ป้องกันผลกระทบจากรังสีสุริยะ 
Company Report 
( 0 ) AAI (ถือ/เป้า 5.00 บาท) ปริมาณขาย 4Q25E ดีขึ้น แต่บาทแข็งจะยังกดดัน 
GPM 
 
Calendar    

Date Country Event Period Surv(M) Prior 

1-Dec CH 
RatingDog 

China PMI Mfg 
Nov 50.44 50.6 

 US 

Advance 

Goods Trade 

Balance 

Sep      -- -$85.5b 

 US 

S&P Global 

US 

Manufacturing 

PMI 

Nov F      -- 51.9 

 US 
ISM 

Manufacturing 
Nov 48.91 48.7  

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

1 December 2025 

( + ) Construction Services (Overweight) รฟท. เปิดประมูล
สายสีแดงส่วนต่อขยาย 2 เส้นทาง รวม 2 หมื่น ลบ. 
รฟท. เปิดประมูลสายสีแดงส่วนต่อขยาย 2 หมื่นล้านบาท รายงานข่าวจาก
การรถไฟแห่งประเทศไทย (รฟท.) แจ้งว่า รฟท. ประกาศประกวดราคาด้วยวิธี
ประกวดราคาอิเล็กทรอนิกส์ (e-bidding) งานก่อสร้างโครงการระบบรถไฟ
ชานเมืองสายสีแดงเข้ม ช่วงรังสิต-มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ ศูนย์รังสิต 
ราคากลางค่าก่อสร้างเป็นเงิน 6,064.96 ล้านบาท และโครงการระบบรถไฟ
ชานเมืองสายสีแดงอ่อน ช่วงศิริราช-ตลิ่งชัน-ศาลายา และสถานีเพิ่มเติม 3 
สถานี (สถานีสะพานพระราม 6 สถานีบางกรวย-กฟผ. และสถานีบ้านฉิมพลี) 
ราคากลางค่าก่อสร้างเป็นเงิน 14,729.70 ล้านบาท โดยผู้สนใจสามารถ
ดาวน์โหลดเอกสารได้ตั้งแต่วันนี้จนถึงวันที่ 28 ธ.ค. 2025 และก าหนดเสนอ
ราคาด้วยวิธี e-bidding ในระบบจัดซ้ือจัดจ้างภาครัฐ (e-GP) ในวันท่ี 29 ธ.ค. 
2025 เวลา 09.00-12.00 น. จากนั้นจะประกาศผลผู้ชนะการประกวดราคา
ของทั้งสองโครงการ และสามารถลงนามสัญญาจ้างได้ภายใน ก.พ. 2026 
ท้ังน้ี เม่ือมีการลงนามสัญญาจ้างเรียบร้อยแล้ว รฟท. จะมีหนังสือแจ้งให้ผู้รับ
จ้างเริ่มงาน (NTP) ในเดือน มี.ค. 2026 ระยะเวลาก่อสร้าง 36 เดือน ก าหนด
ก่อสร้างแล้วเสร็จในเดือน ก.พ. 2029 และเปิดให้บริการได้ในเดือนมี.ค. 2029 
(ท่ีมา: ผู้จัดการรายวัน) 
DAOL:  เรามีมุมมองเป็นบวกต่อกลุ่มรับเหมาก่อสร้าง โดยเราคาดการณ์
โครงการดังกล่าวสามารถเดินหน้าการประมูลได้แม้มีการเปลี่ยนรัฐบาล 
เนื่องจากได้ผ่านมติ ครม. แล้ว รวมถึงไม่ใช่โครงการรูปแบบ PPP ท าให้จะไม่
กระทบกระบวนการประมูล เบื้องต้นเราประเมินหาก CK หรือ STECON ชนะ
ประมูลโครงการรถไฟสายสีแดงเข้ม ช่วงรังสิต-มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 
ศูนย์รังสิต จะเป็น upside ต่อราคาเป้าหมายใกล้เคียงกันท่ีราว 0.1 บาท/หุ้น 
ขณะที่หากชนะประมูลโครงการรถไฟสายสีแดงอ่อน ช่วงศิริราช-ตลิ่งชัน-
ศาลายา และสถานีเพิ่มเติม 3 สถานี จะเป็น upside ราคาเป้าหมาย CK และ 
STECON ราว 0.2-0.3 บาท/หุ้น ท้ังน้ีเน่ืองจากโครงการรถไฟสายสีแดงของ 
รฟท. จะมีลักษณะงานที่ต่างจากรถไฟฟ้าของ รฟม. ท าให้เรามองว่ากลุ่ม
ผู้รับเหมาท่ีมีความได้เปรียบจะเป็นผู้รับเหมาท่ีเคยได้รับงานสายสีแดงมาก่อน 
เช่น ITD, STECON, UNIQ อย่างไรก็ตามเราคาดการณ์มีความเป็นไปได้ท่ี
กลุ่มผู้รับเหมารายใหญ่จะเข้าประมูลท้ังหมด 
เราคงน ้าหนักการลงทุนกลุ่มรับเหมาก่อสร้าง “Overweight” และ Top pick 
ได ้แก่ CK (ซื ้อ/เป้า 23.50 บาท) และ STECON (ซื ้อ/เป้า 10.00 บาท) จาก 
backlog แข็งแกร่ง ช่วย secure รายได้อย่างน้อยในช่วง 3-5 ปีข้างหน้า ท าให้
ลดความเส่ียงหากการประมูลงานใหม่ล่าช้าจากช่วงเปล่ียนผ่านรัฐบาล ขณะท่ี
ผลกระทบจากเหตุการณ์ถนนยุบหน้า รพ.วชิรพยาบาล ปัจจุบันยังจ ากัดและ
การซ่อมแซมเป็นไปตามแผน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) Bank (Overweight) ดัชนีราคารถยนต์มือสอง เดือน ต.ค. 
25 เพ่ิมขึ้น +9% YoY จากทั้งรถยนต์นั่งและรถบรรทุก 
ธปท. ประกาศดัชนีราคารถยนต์มือสอง เดือน ต.ค. 25 เพิ่มขึ้น +9% YoY 
จากทั้งรถยนต์นั่งและรถบรรทุก ธปท. ประกาศดัชนีราคารถยนต์มือสอง 
เดือน ต.ค. 25 อยู่ที่ 67.89 (+9% YoY, -2% MoM) โดยแบ่งเป็นดัชนีราคา
รถยนต์นั่งมือสองที่ 84.12 (+9% YoY, -4% MoM) และดัชนีราคารถยนต์
บรรทุกมือสองท่ี 58.24 (+7% YoY, +0.4% MoM) (ท่ีมา: ธปท.) 
DAOL: เรามองเป็นบวกจากดัชนีราคารถยนต์มือสองที่ฟื้นตัวได้ต่อเนื่อง 
+9% YoY โดยเฉพาะดัชนีราคารถยนต์นั่งมือสองที่ +9% YoY ประกอบกับ
ดัชนีราคารถยนต์บรรทุกมือสองท่ีเร่ิมเห็นการฟื้นตัวได้แล้วหลังจากท่ีหดตัว
ลงมาอย่างต่อเนื่อง ขณะที่ดัชนีราคารถยนต์มือสองปรับตัวลดลง MoM 
เพราะเป็นผลของฤดูกาลท่ี 2H จะต ่ากว่า 1H ด้าน NPL ของกลุ่มสินเชื่อเช่าซ้ือ
ท่ีลดลง ซ่ึงส่งผลให้ปริมาณขายรถยึดหายไป ซ่ึงจะท าให้มูลค่าของผลขาดทุน
รถยึดในปี 2025E มีแนวโน้มลดลง YoY ได้ดี โดยเฉพาะในกลุ่มธนาคารที่มี
สินเชื่อเช่าซ้ือ โดยเราเรยีงธนาคารทีม่ีสัดสว่นสินเชือ่เชา่ซื้อจากมาก-น้อยคือ 
เช่น KKP (45% ของสินเชื่อรวม), TISCO (44% ของสินเชื่อรวม), TTB (29% 
ของสินเชื่อรวม), BAY (20% ของสินเชื่อรวม), SCB (6% ของสินเชื่อรวม)  
เรายังคงน ้าหนักการลงทุนเป็น “มากกว่าตลาด” โดยเลือก KTB (ซื้อ/เป้า 
30.00 บาท) และ SCB (ซื้อ/เป้า 150.00 บาท) เป็น Top pick และคาด KKP 
(ซื้อ/เปา้ 74.00 บาท) จะได้รบั sentiment เชิงบวกจากประเดน็นีม้ากทีส่ดุ จาก
สัดส่วนสินเชื่อเช่าซื้อและมีสินเชื่อรถมือสองมากที่สุดในกลุ่ม  
 
( + ) KLINIQ (ซื้อ/เป้า 31.00 บาท) ผู้บริหารคาดรายได้ปี 25E 
แตะ 3.5 พันล้านบาท, 4Q25E ท า ATH 
นพ. อภิรุจ ทองวัฒน์ CEO ของ KLINIQ เผยตั้งเป้า 3 ปี มีสาขาครบ 100 
สาขา  หรือขยายปีละ 10 สาขา โดย ณ ส้ินปี 2025E จะมีสาขาท่ี 81 สาขาและ
รายได้เติบโตเฉล่ียปีละ 15% หรือมีรายได้รวมมากกว่า 5,000 ล้านบาท 
ส าหรับปี 2025E ผู้บริหารมั่นใจว่ารายได้จะแตะ 3.5 พันล้านบาท จากลูกค้า
ไทย 90% และลูกค้าต่างชาติ 10% ส่วนใหญ่เป็นจีนและ CLMV ทั ้งนี ้  แม้
เศรษฐกิจประเทศไทยที่ชะลอตัว KLINIQ ได้รับผลกระทบค่อนข้างน้อย เม่ือ
เทียบกับผู้ประกอบการรายอ่ืน เน่ืองจากเรามีลูกค้าท่ีหลากหลาย GEN และยัง
มีการพัฒนาการบริการให้ตอบโจทย์ความต้องการของลูกค้าให้ได้มากท่ีสุด 
ส่วนกรณีปัญหาเร่ืองชายแดนไทย-กัมพูชา ไม่ได้รับผลกระทบเลย เน่ืองจากมี
สัดส่วนลูกค้าชาวกัมพูชาท่ีน้อยมาก 
ด้านแนวโน้มก าไร 4Q25E จะเติบโตดีมาก และเป็นไตรมาสท่ีดีสุดของปี เติบโต 
YoY, QoQ เนื่องจากเป็นช่วงไฮซีซั ่นของธุรกิจ ซึ่งลูกค้าจะเข้ามาใช้บริการ
เพิ่มขึ้น ท้ังดูแลผิว ยกกระชับ และดูแลรูปร่าง ก่อนถึงช่วงวันหยุดยาวเทศกาลปี
ใหม่ ประกอบกับมีการจัดโปรโมชัน และแคมเปญต่าง ๆ เพื่อดึงดูดให้ลูกค้าเดิม
กลับมาใช้บริการซ ้า และเพื่อขยายฐานลูกค้ารายใหม่ (ท่ีมา: ข่าวหุ้น) 
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DAOL: Outlook ยังดีต่อ เรามีมุมมองเป็นบวกจากประเด็นข้างต้น outlook 
ยังดีตามคาด ท้ังน้ี เราคาดก าไร 4Q25E อยู่ในกรอบ 105-120 ล้านบาท โต 
YoY, QoQ ท า All Time High หนุนโดย i) รายได้ ATH จาก SSSG เป็นบวก
ต่อเนื ่อง, ขยายสาขา และ cash sales ที ่ท าสูงสุดเป็นประวัติการณ์ จาก
แคมเปญแพ็กเกจหัตถการ กระตุ้นยอดซื้อ โดยยอดขาย ต.ค. ท า All Time 
High และ MTD พ.ย. ยังรักษาโมเมนตัมได้ดี และ ii) GPM ลดลงเล็กน้อยจาก
รายได้ L.A.B. X และ Surgery เพิ่มขึ้น  
คงประมาณการก าไรสุทธปิี 2025E-26E ท่ี 358 ล้านบาท (+11% YoY) และปี 
2026E ที่ 423 ล้านบาท (+18% YoY) หนุนโดยรายได้ +14% YoY จากการ
ขยายสาขา 10 สาขา และ SSSG ขยายตัว, 2) GPM ลดลงเล็กน้อยจากรายได้ 
L.A.B X และ Surgery เพิ่มขึ้น ซ่ึง margin ต ่ากว่า The Klinique      
คงราคาเป้าหมาย 31.00 บาท อิง 2026E PER 16x ปัจจุบัน เทรดที่ 2026E 
PER 11x เรายังชอบ KLINIQ จาก 3 ปัจจัย ได้แก่ 1) ในระยะยาวอุตสาหกรรม
ด้านความงามยังคงเติบโตต่อเนื่อง, 2) จ านวนสาขาที่ครอบคลุมทั่วประเทศ 
และ 3) valuation น่าสนใจ ยังไม่สะท้อนก าไรปี 2025E-26E ท่ีเติบโตสูงสุดใหม่ 
 
 
( 0 ) Energy (Neutral) OPEC+ คงเป้าหมายการผลิตน ้ามันใน 
1Q26; ประธานาธิบดี US ประกาศปิดน่านฟ้าเวเนซูเอล่า 
เมื ่อวันที ่  30 พ.ย.2025 ที ่ผ ่านมา ที ่ประชุมออนไลน์ของประเทศสมาชิก 
OPEC+ 8 ประเทศ (รวมถึง ซาอุดิอาระเบีย รัสเซีย อิรัก สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ 
(UAE) คูเวต คาซัคสถาน แอลจีเรีย และโอมาน) ได้มีมติที่จะคงแผนหยุดการ
ปรับเพิ่มการผลิตน ้ามันในเดือน ม.ค.-มี.ค.2026 เน่ืองจากปัจจัยฤดูกาล ท้ังน้ี 
กลุ ่ม 8 ประเทศ OPEC+ จะจัดการประชุมครั ้งถัดไปวันที ่ 4 ม.ค.2026 
นอกจากน้ี มีรายงานว่าประธานาธิบดีสหรัฐอเมริกา (US) ได้ประกาศท่ีจะปิด
น่านฟ้าของประเทศเวเนซูเอล่าสร้างความกังวลว่าอาจจะมีการโจมตีเวเนซูเอ
ล่า ท้ังน้ี ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมา US มีการโจมตีเรือท่ีคาดว่าจะเป็นเรือขนยา
ริมชายฝั่งเวเนซูเอล่ามาอย่างต่อเน่ือง (ท่ีมา: Reuters, Bloomberg) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นกลางต่อแนวโน้มราคาน ้ามันดิบในระยะส้ันซ่ึงยังคงมี
ความผันผวนสูง โดยเราเชื่อว่าตลาดได้รับรู้แนวทางการหยุดเพิ่มก าลังการ
ผลิตน ้ามันในช่วง 3 เดือนแรกของปี 2026 ทั้งนี้ เช้านี้ ราคาสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าน ้ามันดิบ Brent ปิดตัวขึ ้น 1.5% เป็น USD63.3/bbl เรายังคง
สมมต ิฐานราคาน  ้ าม ันด ู ไบ เฉล ี ่ ยป ีน ี ้ ท ี ่  USD68.5/bbl ลดลงจาก 
USD79.8/bbl ในปี 2024 เรายังคงน ้าหนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” และคาด
ว่าหุ้นโรงกลั่นจะได้ประโยชน์จากแนวโน้มส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์น ้ามันและ
ราคาน ้ามันดิบ (crack spread) ที่แข็งแกร่งใน 4Q25E โดยเรามีค  าแนะน า
ส าหรับหุ้นโรงกลั่นที่เราดแูล ดังนี้ SPRC (ซื้อ/เป้า 6.50 บาท), TOP (ซื้อ/เป้า 
40.00 บาท), และ BCP (ซื้อ/เป้า 34.00 บาท) 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) AAV (ขาย/เป้า 1.05 บาท) Airbus สั ่งอัปเดตซอฟต์แวร์
เครื่องบิน A320 จ านวน 6,000 ล า ป้องกันผลกระทบจากรังสี
สุริยะ 
Airbus ประกาศเมื ่อวันศุกร์ (28 พ.ย.) แจ้งเตือนให้สายการบินทั ่ว โลก
ตรวจสอบและปรับปรุงซอฟต์แวร์หรืออุปกรณ์บางรายการของอากาศยาน
ตระกูล Airbus A320 จ านวน 6,000 ล า (รวมถึง Airbus A319, A320 และ 
A321) หลังการวิเคราะห์เหตุการณ์ก ่อนหน้าพบว ่าอ ุปกรณ์อาจได ้ รับ
ผลกระทบจากปรากฏการณ์รังสีสุริยะ (Solar Flare) แม้ความเส่ียงในการเกิด
เหตุจะอยู่ในระดับต ่า แต่ตามหลักมาตรฐานความปลอดภัยสากลจ าเป็นต้องมี
มาตรการป้องกันล่วงหน้าเพื่อให้การปฏิบัติการบินเป็นไปอย่างปลอดภัย
สูงสุด ส าหรับการแก้ไขปัญหาส่วนใหญ่นั้นเกี่ยวข้องกับการย้อนกลับไปใช้
ซอฟต์แวร์เวอร์ชันก่อนหน้า และถือว่าค่อนข้างง่าย แต่ต้องด าเนินการก่อนท่ี
เคร่ืองบินจะสามารถท าการบินได้อีกคร้ัง (ท่ีมา: อินโฟเควสท์) 
DAOL: เรามองเป็นกลาง โดยมีผลกระทบจ ากัด ท้ังน้ี ปัจจุบัน AAV มีจ านวน
เคร่ืองบินรวม 62 ล า เป็น Airbus A320 จ านวน 55 ล า และ A321 จ านวน 7 
ล า ซ่ึงจากเหตุการณ์ดังกล่าว ส่งผลกระทบหลายเท่ียวบินของสายการบินไทย
แอร์เอเชีย delay ไปบ้าง ไม่มียกเลิกเที่ยวบิน ขณะที่ในช่วง ส.-อา. ที่ผ่านมา
สายการบินได้ท าการ update ซอฟต์แวร์ และสามารถให้บริการได้ปกติ จึงไม่มี
ผลกระทบต่อภาพรวมผลการด าเนินงานของบริษัท ทั้งนี้ AAV เรายงัแนะน า 
ขาย ราคาเป้าหมาย 1.05 บาท อิง 2026E EV/EBITDA ที่ 7.6 เท่า คิดเป็น -
0.25SD จากแนวโน้มผลการด าเนินงานที่ลดลง จากการแข่งขนัที่รนุแรงมาก
ขึ้น 
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( 0 ) AAI (ถือ/เป้า 5.00 บาท) ปริมาณขาย 4Q25E ดีขึ้น แต่บาท
แข็งจะยังกดดัน GPM 
เรามองเป็นกลางจากการประชุมนักวิเคราะห์ โดยมีประเด็นส าคัญดังน้ี 
1) เบื้องต้นบริษัทคาดการณ์ทิศทางรายได้และ GPM ปี 2026E จะดีขึ้น YoY 
(เราคาดรายได้โต +4% YoY และ GPM สูงข้ึน +70bps YoY อยู่ท่ี 16.5%) จาก
สถานการณ์การค้าทยอยกลับสู่ปกติ แต่ยังคงมุมมองระมัดระวังต่อทิศทาง
ค่าเงิน 
2) แนวโน้มปริมาณขาย 4Q25E จะขยายตัว QoQ อย่างไรก็ตาม GPM จะยัง
ทรงตัวต ่า กดดันจากบาทแข็งและบริษัทยังไม่สามารถปรับราคาขึ้นได้ 
3) การขยายอาคารโรงงานใหม่ล่าช้ากว่าแผนเล็กน้อย โดยจะเร่ิมก่อสร้างได้ต้น
ปี 2026E และทยอย commercial run กลางปี 2027E 
เราคงก  าไรปกติป ี  2025E/26E ที ่  773 ล ้านบาท/827 ล ้านบาท (-27% 
YoY/+7% YoY) ส าหรับ 4Q25E เบื ้องต้นประเมินก าไรปกติจะปรับตัวลง
ต่อเน่ือง YoY แต่มีโอกาสดีขึ้นเล็กน้อย QoQ จากปัจจัยฤดูกาลและลูกค้าปรับ
แผนออกสินค้าใหม่ แต่จะถูก offset บางส่วนจากบาทแข็งและต้นทุนทูน่าสูงข้ึน 
คงค าแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมาย 5.00 บาท อิง 2026E PER 12.5x (-
0.5SD below 3-yr average PER) จากแนวโน้ม 2H25E ชะลอตัว ขณะที่ระยะ
ส้ันยังขาด catalyst โดยโรงงานใหม่จะเร่ิมด าเนินการผลิตได้ในกลางปี 2027E 
ขณะท่ีการขยายลูกค้ารายใหม่ยังไม่มีความคืบหน้า 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ (28 พ.ย.) ในการซ้ือขาย
ที่เบาบางเพราะตลาดปิดท าการเร็วกว่าปกติหลังวันหยุดเนื่องในวันขอบคุณ
พระเจ้า โดยได้แรงหนุนจากการปรับตัวขึ ้นของหุ ้นกลุ ่มค้าปลีกและกลุ่ม
เทคโนโลยี ท่ามกลางความคาดหวังเกี่ยวกับการปรับลดดอกเบ้ียของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ (เฟด) ในเดือนธ.ค.          ท้ังน้ี ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์
ปิดท่ี 47,716.42 จุด เพิ่มขึ้น 289.30 จุด หรือ +0.61%, ดัชนี S&P500 ปิดท่ี 
6,849.09 จ ุด เพ ิ ่มข ึ ้น 36.48 จ ุด หร ือ +0.54% และด ัชน ี  Nasdaq ปิดท่ี 
23,365.69 จุด เพิ่มขึ้น 151.00 จุด หรือ +0.65% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันศุกร์ (28 พ.ย.) หลังปรับตัวขึ้นอย่างแข็งแกร่ง
ตลอดท้ังสัปดาห์ และปิดเดือนพ.ย.ด้วยสัญญาณเชิงบวก โดยได้แรงหนุนจาก
ความหวังเกี่ยวกับการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด)          
ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 576.43 จุด เพิ่มขึ้น 1.43 จุด หรือ 
+0.25% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดท่ี 8,122.71 จุด เพิ่มขึ้น 23.24 จุด หรือ 
+0.29%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดท่ี 23,836.79 จุด เพิ่มขึ้น 68.83 จุด 
หรือ +0.29% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที ่ 9,720.51 จุด 
เพิ่มขึ้น 26.58 จุด หรือ +0.27% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันศุกร์ (28 พ.ย.) และท าผลงานรายสปัดาห์
แข็งแกร่งที่สุดในรอบกว่า 1 เดือน หลังการประกาศงบประมาณของสหราช
อาณาจักรท่ีเน้นขึ้นภาษี ได้ช่วยหนุนความเชื่อม่ันของนักลงทุน         ท้ังน้ี ดัชนี 
FTSE 100 ปิดตลาดท่ีระดับ 9,720.51 จุด เพิ่มขึ้น 26.58 จุด หรือ +0.27% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลดเล็กน้อยในวัน
ศุกร์ (28 พ.ย.) ขณะท่ีนักลงทุนประเมินปัจจัยเส่ียงด้านภูมิรัฐศาสตร์ต่อราคา
น ้ามันท่ามกลางการเจรจาสันติภาพระหว่างรัสเซีย-ยูเครนที่ยืดเยื้อ รวมถึง
ติดตามการประชุมของโอเปกพลัสในวันอาทิตย์นี ้ เพื ่อหาสัญญาณการ
ปรับเปล่ียนก าลังการผลิต          ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนม.ค. 
ลดลง 10 เซนต์ หรือ 0.17% ปิดท่ี 58.55 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.พ. ลดลง 16 เซนต์ 
หรือ 0.26% ปิดท่ี 62.38 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ (28 พ.ย.) แตะระดับสูงสุด
ในรอบสองสัปดาห์ โดยได้แรงหนุนจากความคาดหวังว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ 
(เฟด) จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียในเดือนหน้า ส่งผลให้ความต้องการทองค าซ่ึง
เป็นสินทรัพย์ที่ไม่มีผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้น         ทั้งนี้ สัญญา
ทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนก.พ. เพิ่มขึ้น 
52.60 ดอลลาร์ หรือ 1.25% ปิดท่ี 4,254.90 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic &  Company 
 
• PTT ลงทุน LNG ชัดปี 69 ดันไทยเป็นฮับ-ก าไรสูง 
PTT เผย แผนการลงทุนธุรกิจ LNG มีความชัดเจนมากข้ึนปีหน้า หลังศึกษา
มาสักระยะ - พอร์ตเทรดดิ้ง LNG มากกว่าปีน้ี จ่อชงบอร์ดอนุมัติงบลงทุน 5 
ปี (69-73) เดือนธันวาคม 2568 ด้านนักวิเคราะห์มองปตท.หันรุก LNG 
เป็นไปตามยุทธศาสตร์ชาติท่ีต้องการเป็นศูนย์กลางซ้ือขาย-แถมมีก าไรท่ีสูง 
สะท้อนจากบริษัทน ้ามันขนาดใหญ่ในต่างประเทศ "เชลล์-เอ็กซอน" มีก าไรต่อ
ปีสูงมาก 
• BJC-CPALL ก าลังซื้อดี ปันน ้าใจหนุนก าไร Q4 
สแกนหุ้นค้าปลีก ไตรมาส 4/2568 ดีขึ้นจากฤดูกาลจับจ่ายและท่องเท่ียว "คน
ละคร่ึงพลัส-เท่ียวดีมีคืน" หนุนสินค้าจ าเป็นโต เทียบกลุ่มฟุ่มเฟือยท่ียังชะลอ 
น ้าท่วมใต้กดดันระยะส้ัน แต่การช่วยเหลือ-บริจาคช่วยเพิ่มยอดขายค้าปลีก
ยักษ์ ชี้ BJC แข็งแรงก าไรปีน้ีโต 10.6% CPALL อานิสงส์เดินทาง จังหวะ "ซ้ือ" 
ราคาหุ้นโซนล่าง 
• BA ลุ้นปรับแผนอู่ตะเภา สมุยแกร่งจองธ.ค.โต 4% 
BA ล่ัน UTA เดินหน้าเมืองการบินอู่ตะเภา โดยไม่รอรถไฟความเร็วสูง เสนอ
ปรับแผนลงทุน-ทบทวนผลประโยชน์ให ้สอดคล้องยุคหลังโควิด คาดรับ
ค าตอบจาก EEC ไตรมาส 3/2569 พร้อมยุติโครงการหากไม่คืบ ส่วนศูนย์
ซ่อมอากาศยาน คาดได้ไฟเขียวปี 2569 ปลื้มยอดจองตั๋วสมุยยังโตต่อเนื่อง 
ธันวาคมโต 4% 
• AUCT ฮับประมูล 100 ไร่ ขึ้นช้ันโบรกประกันภัย 
AUCT ถือฤกษ์ดีพัฒนาศูนย์ประมูลรังสิต 100 ไร่ ยกระดับเป็นฮับครบวงจร 
พร้อมรับมือรถยึดไหลเข้าตลาดหลังมาตรการช่วยเหลือลูกหน้ีส้ินสุด มุ่งสู่โบ
รกเกอร์ประกันภัยในอนาคต ชี้มูลค่าตลาดสูง 5.7 แสนล้านบาท พร้อมรับมือ
สถานการณ์น ้าท่วม ตรวจรถทุกคันตามมาตรฐาน เพิ่มความเชื่อม่ัน 
• BCH โค้งท้ายรับไฮซีซันแพทย์เฉพาะทางท าเงิน 
BCH เร่งเครื่องโต รับผู้ประกันตนทะลัก หลังโรงพยาบาลในเครืออัพเกรด
เสร็จท่ัวหน้า หนุนศักยภาพบริการเพิ่มเท่าตัว ขณะท่ีไตรมาส 4/2568 จ่อโต
เด่นตามฤดูกาล ด้านปี 2569 เตรียมลุยขยายบริการเฉพาะทาง เปิดศูนย์
แพทย์เวียงจันทน์ใหม่ 
• WICE เกมขนส่งคึกคักกรีนโลจิสติกส์โตยั่งยืน 
WICE ส่งซิกรายได้เข้าเป้า หรือ โต 15% ตามแผน ชี้ดีมานด์ขนส่งส ินค้า
ขยายตัวต่อ เล็งโดดรับอานิสงส์ย้ายฐานการผลิตเข้าสู่อาเซียน เดินหน้า
พัฒนานวัตกรรม เทคโนโลยี โครงข่ายขนส่ง สู่เป้าหมายผู้น าโลจิสติกส์ชั้น
แนวหน้า พร้อมลุย Green Logistics มุ่งสร้างองค์กรโตย่ังยืน 
• SNNP เดินหน้าดันยอดขาย พุ่งเป้าตลาดไทย-เวียดนาม 
SNNP เปิดแผนธุรกิจปี 2569 ตั้งเป้ารายได้เติบโตระดับ Mid to High Single 
Digit ชูแบรนด์หลัก "เจเล่" และ "เบนโตะ" กระตุ้นยอดขายสินค้าท้ังตลาดไทย
และเวียดนาม พร้อมลุยพัฒนาสินค้ารสชาติใหม่ๆ ใช้กลยุทธ์การตลาดครบ
วงจร พร้อมเล็งจับมือแบรนด์ระดับโลกจัดบ๊ิกเซอร์ไพรส์ สร้างกระแสและสีสัน
ให้กับอุตสาหกรรมเคร่ืองดื่ม-ขนมขบเคี้ยวคึกคักอีกคร้ัง 
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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. 


