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SET Index Target 1230-1310 จุด
KEY FACTORS

Dec-25

1230-1310

(-) คดีภาษีทรัมป์: ศาลฎีกาสหรัฐฯ ก าลังอยู่ระหว่างพิจารณาคดีการใช้อ านาจขึ้น
ภาษีของทรัมป์ ซึ ่งเป็นประเด็นที่มีผลต่อทิศทางตลาดทั่วโลกอย่างมาก หากศาล
ตัดสินว่า "ผิด" จะเป็นผลบวกต่อตลาดหุ้นโลกและจีน ก าแพงภาษีจะลดลง รัฐบาล
สหรัฐฯ อาจต้องคืนเงินภาษีมหาศาล แต่หากตัดสินว่า "ไม่ผิด" จะเป็นปัจจัยลบต่อ
ตลาดทั่วโลกทันที มีความเป็นไปได้ที่ศาลฯ จะประกาศผลการตัดสินภายในปีนี้

(+) นโยบายดอกเบี้ย: การประชุมนโยบายการเงินของทั้ง FOMC และ กนง. ในเดือน
หน้าเป็นปัจจัยส าคัญที่ตลาดจับตามอง โดยผลการตัดสินใจเรื่องอัตราดอกเบี้ยและ
มุมมองต่อเศรษฐกิจของทั้งสองธนาคารกลาง จะส่งผลกระทบโดยตรงต่อทิศทางของ
กระแสเงินทุน (Fund Flow) ค่าเงินบาท และบรรยากาศการลงทุนในตลาดหุ้นไทย
อย่างมีนัยส าคัญ 

(+-) ต ัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ : ข้อมูลเศรษฐกิจหลายตัวที ่ ได ้ร ับผลกระทบจาก 
Government Shutdown จะเลื่อนมาประกาศในเดือนนี้ เช่น การจ้างงาน เงินเฟ้อ 
CPI/PPI ยอดค้าปลีก รวมถึง GDP ไตรมาส 3 ซ ึ ่งข ้อม ูลส่วนใหญ่เป ็นข ้อม ูล
ประกอบการตัดสินใจของ Fed การรายงานข้อมูลหลายตัวอาจสร้างความผันผวนสูง
ให้กับตลาด แม้ตัวเลขจะออกมาดี/ไม่ดี ก็มีผลต่อมุมมองของ Fed ทั้งสองทาง

(-) การเมืองไทย: ความไม่แน่นอนเรื่องการยุบสภายังคงมีอยู่ ติดตามท่าทีของนายกฯ 
และพรรคการเมืองที่อาจส่งสัญญาณขอยื่นอภิปรายไม่ไว้วางใจ ซึ่งอาจน าไปสู่การ
ประกาศยุบสภาก่อนเปิดประชุมรัฐสภาสมัยสามัญครั้งที่ 2 ในวันที่ 12 ธ.ค.นี้ ซึ่งการ
ยุบสภาอาจน าไปสู่สุญญากาศทางการเมือง และความไม่แน่นอนในการด าเนินนโยบาย
เศรษฐกิจ เป็นปัจจัยกดดันตลาดหุ้นก่อนการประกาศเลือกตั้ง

▪ คาดกรอบเคลื่อนไหวดัชนีฯ เดือนธันวาคม ไว้ที่ 1230-1310 จุด 

▪ ปัจจัยส าคัญเดือนนี้ คือ เก็งปรับลดอัตราดอกเบี้ยของไทยและสหรัฐฯ, ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
ที่ทยอยประกาศหลังการปิดหน่วยงาน, การเมืองไทยที่เริ่มไม่แน่นอนหลังมีสัญญาณยุบสภา และ
คดีภาษีน าเข้าทรัมป์ที่ยังไม่ชัดเจน

▪ กลยุทธ์การลงทุนเดือนนี้: ตลาดยังมีความผันผวน แต่หากการเมือง ยังไม่มีการยุบสภาฯ ใน
เดือนนี้ จะเป็นการดีต่อตลาด เพราะตลาดรับรู้ข่าวลบมามากแล้ว แนะน าเลือกลงทุนในหุ้นที่
ราคาลงมามาก แต่ผลประกอบการดีเป็นล าดับแรก รวมทั้งหุ้นที่มีการจ่ายเงินปันผล หรือหุ้นที่มี
การประกาศซื้อคืน (Treasury Stock) จะมีกระแสการเก็งก าไรในหุ้นเหล่านั้นด้วย

▪ หุ้นแนะน า : CK, CPAXT, MAGURO, MINT, SCGP, SJWD



SET Index Outlook & Strategy
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การเคลื่อนไหวดชันีในเดือนพ.ย.ท่ีผ่านมา ไม่สามารถเดินหนา้ตอ่
ได้ หลงัจากขึน้ท า High 1345 ช่วงปลายเดือนต.ค. และไม่
สามารถยืน 1300 ก่อนจะไหลลงอย่างตอ่เน่ือง รวมถงึหลดุกรอบ
ลา่ง (1260) ท่ีเป็น Sideway หลกัท่ีถกูใชม้าตลอดช่วง ก.ย-
กลางเดือนพ.ย. ดว้ยการท า Low ใหม่ของเดือนท่ี 1248 จดุ 
(กรอบการเคลื่อนไหวทัง้เดอืน 69 จดุ 1317-1248) ปัจจบุนัแกวง่
ตวัขึน้-ลงแนว 1260 ยงัไม่ชีข้าดวา่จะเลือกทางใด แตด่ว้ยคา่
สญัญาณและแรงสง่ทางลงยงัเป็นปัจจยักดดนั ท าใหน้ า้หนกัทาง
ลงจงึมีมากกวา่ หากเลือกทางลง จะมีเปา้หมายแรก 1230 ท่ีมี
นยัส าคญั และถดัไป 1200 แตอ่ย่างไรก็ตามหากยืน 1250 ได้
(ซึง่เป็นแนวรบั 1 ใน 3 (33.33%) ของ 1053-1345 : ภาพ
Week) สง่ผลใหด้ชันียงัอยู่ในรูปแบบ Sideway (กรอบสีชมพู
ภาพ Day) กรอบบน 1290-1315 จดุ

คาดทศิทางดชันีเดอืน ธ.ค.: เดอืนสุดท้ายของปี คาด
ทศิทาง Sideway-Sideway Down ถงึแม้จะยังมนี า้หนักทาง
ลง แตห่ากยนื 1250 ได้ จะยังคงอยู่ในรูปแบบ Sideway 
(1250-1280/1315) ในทางตรงกันข้ามยนืไม่ได้ เลอืกทศิทาง
หลักทีเ่ป็นขาลง เป้าหมายแรก 1230 และ 1200 จุด
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Stocks Pick

▪ CK: แนวโนม้ปี 2026E ยงัดี, ราคาหุน้ปรบัตวัลงสะทอ้นความกงัวล

▪ CPAXT: ก าไร 4Q25E เติบโตดี QoQ จาก high season และก าไรจาก Lucky Frozen

▪ MAGURO: 4Q25E ท า All Time High ต่อ SSSG ฟ้ืนตวั, Kiwamiya ยงัแรงต่อเน่ือง

▪ MINT: มีแผนท า REIT, IPO Minor Food เพ่ือลดหนี้ และเตรยีมซือ้หุน้คืน 

▪ SCGP: คาดตน้ทนุต ่าลงใน 4Q25E; เขา้ใกล้ high season ใน 1Q26E

▪ SJWD: แนวโนม้ 4Q25E จะดีขึน้จากธุรกิจหลกั และการควบคมุตน้ทนุ

Stock Rec
Price Target Upside Net profit gwth (%) Core profit gwth (%) PER (x) PBV (x) Div. yield (%)

28-Nov-25 price (%) 25E 26E 25E 26E 25E 26E 25E 26E 25E 26E
CK BUY 12.30 23.50 91.1 100.6 -26.6 44.4 2.0 7.2 9.9 0.7 0.7 2.8 3.2
CPAXT BUY 16.20 23.00 42.0 -0.6 12.8 -3.0 12.8 16.3 14.4 0.6 0.6 4.3 4.0
MAGURO BUY 22.90 33.00 44.1 49.5 22.9 49.5 22.9 19.7 16.0 4.0 3.7 3.3 4.1
MINT BUY 22.00 28.00 27.3 17.2 9.3 10.3 7.3 13.4 12.2 1.1 1.1 3.0 3.3
SCGP BUY 15.60 22.00 41.0 3.7 17.4 3.0 16.7 17.3 14.8 0.7 0.7 3.6 3.9
SJWD BUY 7.25 13.00 79.3 5.8 10.4 44.3 14.9 10.9 9.9 0.5 0.5 4.2 4.8



CH. Karnchang (CK): BUY, Target Bt23.50

HIGHLIGHTS
• แนวโน้มปี 2026E ยังดี โดยเราประเมินรายได้ก่อสร้างปี 
2026E จะโตต่อเนื่อง +3% YoY อยู่ที่ 4.5 หมื่น ลบ. สูงใน
รอบ 10 ปี จากงานใหญ่ ได้แก่ สายสีส้ม สายสีม่วง ทางคู่
เด่นชัยฯ และหลวงพระบาง ยัง progress ดีตามแผน
• ราคาหุ้นปรับตัวลงสะท้อนความกังวล ราคาหุ้น CK 
ปรับตัวลง -27% นับตั้งแต่เหตุการณ์ถนนทรุด ซึ่งเรามอง
ว่าค่อนข้างสะท้อนความกังวล ขณะที่ผลกระทบปัจจุบันยัง
จ ากัด เบื ้องต้นเราประเมินค่าใช้จ่ายในสัดส่วนของ CK
ส าหรับการซ่อมแซม รวมถึงก่อสร้างสถานีต ารวจ อยู่ที่
เพียงราว 30-40 ลบ. นอกจากนี้บริษัทเชื่อมั่นงานก่อสร้าง
จะเสร็จตามแผนในปี 2027E

EARNINGS OUTLOOK
• ก าไรปกตปิ ี2025E/26E ท าสถิติสูงสุดใหม่ โดยประเมิน
อยู ่ท ี ่  2.09 พัน ลบ./2.12 พัน ลบ. (+44% YoY/+2% 
YoY) ขณะที ่ก  าไรปกติ 4Q25E จะดีขึ ้น YoY หนุนโดย
รายได้ก่อสร้างสูงขึ้น GPM ปรับตัวขึ้นตาม project mix 

และค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยอ่อนตัวเนื่องจากใน 4Q24 เงินกู้ยืม
ระยะสั้นสูงข้ึนชั่วคราวเพื่อรองรับโครงการใหม่ 
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 23.50 บาท อิง SOTP แม้
อาจม ีnoise จากปัจจัยทางการเมือง แต่ backlog ปัจจบุัน
ยังแข็งแกร่งมากที่ 1.8 แสน ลบ. ช่วย secure รายได้ใน 4 ปี
ข้างหนา้และลดความเสีย่งหากประมูลงานใหมล่่าช้า ขณะที่
ราคาหุ้นที่ปรบัตัวลงค่อนข้างจ ากัด downside

แนวโน้มปี 2026E ยังด,ี ราคาหุ้นปรับตัวลงสะท้อนความกังวล

End-December (Bt mn) 2023A 2024A 2025E 2026E

Revenue 36,485 37,458 43,707 44,803 
EBITDA 4,576 4,528 5,418 5,558 
Net profit 1,501 1,446 2,901 2,129 
EPS (Bt) 0.89 0.85 1.71 1.26 
EPS growth 35.9% -3.7% 100.6% -26.6%
Core EPS (Bt) 0.86 0.85 1.23 1.26 
Core EPS growth 64.6% -0.4% 44.4% 2.0%
DPS (Bt) 0.30 0.30 0.35 0.40 
Dividend yield 2.4% 2.4% 2.8% 3.2%
PER (x) 14.0 14.5 7.2 9.9
Core PER (x) 14.5 14.5 10.1 9.9
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CP Axtra (CPAXT): BUY, Target Bt23.00

HIGHLIGHTS
• ก าไร 4Q25E จะเติบโตดี QoQ จากการเข้าสู่ช่วง 
high season และมาตรการภาคร ัฐ โดยก  าไรมี
แนวโน้มฟื ้นตัวเด่น QoQ จากการเข้าสู ่ช่วง high 
season และการเปิดสาขาใหญ่เพิ ่มเต ิม 4 สาขา 
พร้อมพื้นที่เช่าใหม่ 18,000 ต.ร.ม. รวมถึงยังได้รับ
อานิสงส์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ
เช่น “คนละครึ่งพลัส” และ “เที่ยวดีมีคืน”ที่ส่งผลบวก
ต่อกลุ่ม HoReCa และ food retailers ซึ่งทั้ง 2 กลุ่ม
เป็น core customers ที่มีสัดส่วนรวมกันถึง 50% 
ของรายได้จากธุรกิจค้าส่ง (Makro) อีกทั้งจะเริ่มรับรู้
ก าไรจาก Lucky Frozen เต็มไตรมาส 4 ราว 120 
ล้านบาทหลังควบรวมเมื่อ ส.ค. 25
EARNINGS OUTLOOK
• เราประมาณการก าไรปี 2025E/26E ที่ 1.05/1.18
หมืน่ลา้นบาท -1% / +13% YoY โดยก าไรปี 2026E 
จะดีข้ึน YoY จากการขยายสาขาและพื้นที่เช่าใหม่ที่จะ
เปิดใน 4Q25 รวมไปถงึรับรู้ก าไรจาก Lucky Frozen 

เต็มปี อีกทั้งยังลุ้นได้รบัอานสิงส์จากมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจที่ก าลังอยูร่ะหวา่งการขออนุมัติ ครม. เช่น
“คนละครึ่ง เฟส 2” และ “ทัวร์ไทยคนละครึ่ง”
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 23.00 บาท อิง PER 
ปี 2026E ที่ 20x (-1.5SD จากคา่เฉลี่ย 5 ปี) จาก
ปัจจัยหนุนหลัก ไดแ้ก่ การขยายสาขาใหม่ การเขา้สู่
ช่วง high season ผลบวกจากมาตรการภาครัฐ และ
การรบัรู้ก าไรจาก Lucky Frozen แบบเต็มไตรมาส
อีกทั้งเรายังคาดวา่ก าไรจะเติบโตต่อเนื่องในปี 2026E

ก าไร 4Q25E เตบิโตด ีQoQ จาก high season และก าไรจาก Lucky Frozen

End-December (Bt mn) 2023A 2024A 2025E 2026E

Revenue 486,471 508,745 514,915 543,804
EBITDA 30,841 32,957 32,514 34,346
Net profit 8,639 10,569 10,508 11,857
EPS (Bt) 0.83 1.01 1.01 1.14
EPS growth 12.3% 22.3% -0.6% 12.8%
Core EPS (Bt) 0.83 1.02 1.01 1.14
Core EPS growth 10.8% 23.5% -3.0% 12.8%
DPS (Bt) 0.57 0.71 0.71 0.66
Dividend yield 3.5% 4.3% 4.3% 4.0%
PER (x) 19.9 16.3 16.3 14.4 
Core PER (x) 19.6 15.9 16.3 14.4 
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Maguro Group (MAGURO): BUY, Target Bt33.00

HIGHLIGHTS
• เราเลือก MAGURO จาก Outlook ดีต่อสวนทางกับ
คู่แข่ง ดังนี้ 1) 3 ร้านที่ Central Park ตอบรับดีเกินคาด 
โดยเฉพาะ Kiwamiya ซึ่งเปน็แบรนดท์ี ่GPM สูงสุด โดยท า
รายได้เฉลี่ย 10 ล้านบาท/เดือน , 2) QTD SSSG พลิก
กลับมาเป็นบวก และ 3) คาดก าไร 4Q25E ท า All Time 
High
EARNINGS OUTLOOK
• ก าไรปกติ 4Q25E เดนิหนา้ท า All Time High อยูใ่น
กรอบ 50-55 ล้านบาท จากi) คาดรายไดร้วมขยายตวั
+40% YoY, +7% QoQ จากการขยายสาขา และ QTD 
SSSG เป็นบวกจาก 3Q25 ที่ -2.7%, ii) GPM ดีข้ึน YoY, 
QoQ จากสัดส่วนรายได้แบรนด์ที่ high margin ปรบัตัว
เพิ่มข้ึน, iii) SG&A to sales ลดลง YoY, QoQ
• เรื ่องดีๆยังมีอีกมากในปี 2026E บริษัทตั้งเป้ารายได้ 
+30% YoY จากการขยายสาขา 15 สาขา และเปิดแบรนด์
ใหม่ 2-3 แบรนด์ เช่น อาหารญี่ปุ ่น 2 แบรนด์ ซึ ่งจะเห็น

ความชัดเจนตั้งแต่ 1Q26E โดยจะเปิดตัวแบรนด์แรกใน
ม.ค. 26 และตั้งเป้า GPM ที่ 50%
• คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ที่ 145 ล้านบาท
(+50% YoY) ก าไรปกติ 150 ล้านบาท (+55%YoY)
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซื้อ” MAGURO และราคาเป้าหมายปี 2026E ที่
33.00 บาท อิง 2026E PER23.5x เรามองว่า valuation 
น่าสนใจ มี upside จาก GPM ที่ดีกว่าคาด

4Q25E ท า All Time High ต่อ SSSG ฟ้ืนตัว, Kiwamiya ยังแรงต่อเน่ือง

End-December (Bt mn) 2023A 2024A 2025E 2026E

Revenue 1,044 1,373 1,928 2,413
EBITDA 218 312 454 538
Net profit 72 97 145 178
EPS (Bt) 0.58 0.77 1.15 1.41
EPS growth 131.1% 33.3% 49.5% 22.9%
Core EPS (Bt) 0.58 0.77 1.15 1.41
Core EPS growth 131.1% 33.3% 49.5% 22.9%
DPS (Bt) 0.68 0.30 0.75 0.92
Dividend yield 3.0% 1.3% 3.3% 4.1%
PER (x) 39.3 29.5 19.7 16.0
Core PER (x) 39.3 29.5 19.7 16.0



Minor International (MINT): BUY, Target Bt28.00

HIGHLIGHTS
• เราเลอืก MINT เพราะมแีผนท า REIT, IPO Minor Food
เพื ่อลดหนี ้  และมีซ ื ้อหุ ้นคืนช่วยพยุงราคาหุ ้ น ขณะที่
Valuation ซื้อขายเพียง PER ที่ 14x ถูกสุดเมื่อเทียบกับ 
CENTEL, ERW 
EARNINGS OUTLOOK
• คาด 4Q25E จะเหน็ก าไรปกตเิพิม่ขึน้ไดท้ัง้ YoY/QoQ 
เพราะเป็นช่วง High season ที่ไทยและมัลดีฟส์ รวมถงึ
แนวโน้มดอกเบี้ยจ่ายยังลดลงได้ดี โดย RevPAR ใน
4Q25E คาดยุโรป +3% YoY จาก 4Q24 ที่ +8% YoY, 
ขณะที่ไทย +5% YoY จาก 4Q24 ท่ี +4% YoY ส่วนมลั
ดีฟส์ยังโตได้ double digit จาก 4Q24 ที่ -26% YoY ด้าน
SSSG ของไทย flat YoY จาก 4Q24 ที่ -0.5% YoY
ขณะที่เรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2025E อยู่ที่
9.25 พันล้านบาท (+10% YoY) จากการฟื้นตัวในทุก
ประเทศ

• มแีผนลดหนีแ้ละเตรยีมซือ้หุน้คนื MINT เตรียมจัดตั้ง
REIT เสร็จภายใน 2Q-3Q26E โดยจะ listed ที่สิงคโปร์ และ
มีแผนจะ IPO ธุรกิจ Minor Food เพื่อ unlock value และ
ช่วยลดหนี้ แต่ยังไม่มรีายละเอียดตอนนี้ และมีซือ้หุ้นคืนช่วย
พยุงราคาหุ้นได้
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” MINT และราคาเปา้หมายปี 2026E ที่
28.00 บาท อิง DCF (WACC ที่ 7%, terminal growth ที่
1.5%)

มแีผนท า REIT, IPO Minor Food เพือ่ลดหนี ้และมซีือ้หุ้นคนืช่วยพยุงราคาหุ้น

End-December (Bt mn) 2024A 2025E 2026E 2027E

Revenue 161,352 167,437 173,469 180,483
EBITDA 44,033 44,585 46,551 48,696
Net profit 7,750 9,080 9,925 10,676
EPS (Bt) 1.37 1.60 1.75 1.88
EPS growth 41.5% 17.2% 9.3% 7.6%
Core EPS (Bt) 1.48 1.63 1.75 1.88
Core EPS growth 16.1% 10.3% 7.3% 7.6%
DPS (Bt) 0.60 0.64 0.70 0.75
Dividend yield 2.8% 3.0% 3.3% 3.5%
PER (x) 15.7 13.4 12.2 11.4
Core PER (x) 14.5 13.1 12.2 11.4



SCG Packaging (SCGP): BUY, Target Bt22.00

HIGHLIGHTS
• คาดต้นทุนต ่าลงใน 4Q25E; เข้าสู่ high season ใน
1Q26E เราเชื่อว่าต้นทุนมีแนวโน้มที่จะอ่อนตัวตามทิศทาง
ราคา AOCC ที่เฉลี่ย QTD อยู่ที่ USD158/ton (-10% 
YoY, -5% QoQ) ขณะที่ ราคาขายเฉลี่ย (ASP) น่าจะทรง
ตัว QoQ นอกจากนี้ เราเชื่อว่าบรัษัทจะเห็นก าไรที่เร่งตัวขึ้น 
QoQ ใน 1Q26E โดยมีปัจจัยหนุนจากอุปสงค์ที่สูงขึ้นจาก
ปัจจัยฤดูกาล
• การซื้อ MYPAK จะช่วยเสริมธุรกิจในอินโดนีเซีย เรา
คาดว่าการเข้าซื ้อหุ ้น 100% ในบริษัท PT Prokemas 
Adhikari Kreasi (MYPAK) ซึ่งเป็นบริษัทผลิตบรรจุภัณฑ์
จากเยื ่อและกระดาษไม่เพียงแต่จะช่วยให้บร ิษัทขยาย
พอร์ตโฟลิโอไปกลุ่มลูกค้าใหม่ แต่จะช่วยด้านการผสานเข้า
กับธุรกิจกระดาษบรรจุภัณฑ์ด้วย ทั้งนี้ คาดว่าธุรกรรมจะ
แล้วเสร็จใน 4Q25E

EARNINGS OUTLOOK
• คาดก าไรสุทธิสูงขึ้นต่อเนื่องในปี 2025E/2026E โดย
เราประเมินไว้ที ่  3.8/4.5 พันล้านบาท สูงขึ ้นจาก 3.7
พันล้านบาทในปี 2024 โดยมีสมมติฐานที่ส าคัญ คือ 1) 
ปร ิมาณขายรวมจะเต ิบโตข ึ ้น 2)  GPM ดีข ึ ้น และ 3) 
ค่าใช้จ่ายทางการเงินลดลง
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 22.00 บาท องิ 2026E 
PER ที่ 21.1x (-1.50SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PER ระยะยาว)
ล่าสุดซื้อขายที่ 2026E PER ที่น่าสนใจที่ 14.8x (ประมาณ
-2.00SD ต ่ากว่าค่าเฉลีย่ PER ระยะยาว)

คาดต้นทุนต ่าลงใน 4Q25E; เข้าใกล้ high season ใน 1Q26E

End-December (Bt mn) 2023A 2024A 2025E 2026E

Revenue 129,398 132,784 124,453 127,734
EBITDA 17,769 16,127 16,795 17,712
Net profit 5,248 3,699 3,837 4,504
EPS (Bt) 1.22 0.86 0.89 1.05
EPS growth -9.5% -29.5% 3.7% 17.4%
Core EPS (Bt) 1.20 0.91 0.94 1.09
Core EPS growth -8.6% -24.3% 3.0% 16.7%
DPS (Bt) 0.55 0.55 0.55 0.60
Dividend yield 3.5% 3.5% 3.6% 3.9%
PER (x) 12.7 18.0 17.3 14.8
Core PER (x) 12.9 17.0 16.5 14.2



SCGJWD Logistics (SJWD): BUY, Target Bt13.00

HIGHLIGHTS
• แนวโน้มธุรกิจหลักจะดีขึ้นใน 4Q25E ได้แก่ คลังห้องเย็น
ซึ่ง 4Q25E QTD มี occupancy rate เพิ่มขึ้นเป็น 74% 
จาก 3Q25 ที่ 66%, คลังสินค้าทั่วไป จะมีคลังใหม่เพิ่มที่
บางกระดี่ ซึ่งมีลูกค้าจองใช้พื้นที่เต็มแล้ว ท าก าไรได้ทันที, 
Automotive จะได้อานิสงส์จากงานมหกรรมรถยนต์ในช่วง
ปลายปี และธุรกิจขนส่งที่ทยอยฟ้ืนตัวตามปัจจัยฤดูกาล 
• มีแผนขายคลังสินค้า ALPHA เข้ากอง REIT ต่อเนื่อง 
โดยใน 4Q25E มีแผนขายคลัง ALPHA จ านวน 1 แห่ง เข้า 
REIT (AIMRT) คาดว่าจะมีก าไรราว 20-30 ล้านบาท ส่วน
ปี 2026E มีแผนขายอีก 3 แห่ง เข้ากอง REIT
EARNINGS OUTLOOK
• ยังประเมินก าไรปกติปี 2025E/26E ดีขึ ้นต่อเนื่อง ที่ 
1.14 พันล้านบาท +44% YoY และ 1.31 พันล้านบาท 
+15% YoY ส าหรับ 4Q25E เราประเมินจะกลับมาเติบโต
ได้ทั้ง YoY, QoQ จากธุรกิจหลักที่เติบโต และอาจมีก าไร
พิเศษจากการขายคลัง ALPHA เข้า REIT ส่วนปี 2026E

จะเติบโตดีจากแผนขยายธุรกิจ โดยเฉพาะจากธุรกิจ
คลังสินค้าทั่วไปและห้องเย็น รวมถึงมีแผนขยายธุรกิจใน
ต่างประเทศมากข้ึน

PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 13.00 บาท อิง 2026E
core PER ที่ 18 เท่า (-1.25SD below 5-yr avg. PER)
โดยราคาหุ้นน่าสนใจปัจจุบันเทรดที่ 2026E core PER
9.9 เท่า คิดเป็น -2.0SD และ PBV ต ่าเพียง 0.5 เท่า

แนวโน้ม 4Q25E จะดขีึน้จากธุรกจิหลัก และการควบคุมต้นทุน   

End-December (Bt mn) 2023A 2024A 2025E 2026E

Revenue 23,732 24,504 25,372 27,011 
EBITDA 2,976 3,387 3,709 3,876 
Net profit 761 1,119 1,184 1,308 
EPS (Bt) 0.45 0.62 0.65 0.72 
EPS growth -8.0% 35.8% 5.8% 10.4%
Core EPS (Bt) 0.43 0.44 0.63 0.72 
Core EPS growth -9.5% 1.3% 44.3% 14.9%
DPS (Bt) 0.25 0.28 0.30 0.34 
Dividend yield 3.5% 3.9% 4.2% 4.8%
PER (x) 15.7 11.6 10.9 9.9 
Core PER (x) 16.6 16.4 11.4 9.9 
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Portfolio Performance
Last month performance YTD performance

Stocks Action Entry Price Exit Price XD Monthly
(31 Oct 25) (28 Nov 25) Return

SAT BUY 13.10 13.90 6.11%
MAGURO BUY 23.70 22.90 -3.38%
GFPT BUY 10.30 9.80 -4.85%
CENTEL BUY 32.25 30.50 -5.43%
SCGP BUY 18.20 15.60 -14.29%
Port Return -4.37%
SET 1,309.50 1,256.69 -4.03%
Port - SET -0.33%

DAOL SET DAOL SET
Jan-25 -6.26% -6.12% -6.26% -6.12% -0.14%
Feb-25 -3.74% -8.43% -10.00% -14.55% 4.55%
Mar-25 -4.60% -3.79% -14.59% -18.34% 3.75%
Apr-25 -0.33% 3.38% -14.93% -14.96% 0.03%
May-25 -3.94% -4.02% -18.87% -18.97% 0.10%
Jun-25 -7.68% -5.19% -26.55% -24.16% -2.39%
Jul-25 15.12% 14.02% -11.43% -10.14% -1.29%
Aug-25 1.15% -0.46% -10.27% -10.60% 0.33%
Sep-25 7.34% 3.04% -2.93% -7.56% 4.63%
Oct-25 0.27% 2.77% -2.67% -4.79% 2.12%
Nov-25 -4.37% -4.03% -7.03% -8.82% 1.79%

Month
Monthly Return Accumulated Return

DAOL - SET



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. DAOL SEC 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.
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