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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
ดัชนีฯผันผวนจากวันที่จะมีการ rebalance ของ MSCI และชี้ชะตาผลการ
เจรจาสหรัฐฯ-อิหร่าน นอกจากนี้ จะเริ่มมีแรงกดดันจากหุ้นใหญ่ทยอยขึ้น 
“XD’ โดยวันน้ี เป็นคิวของ ADVANC (@27.41 บาท)  ท้ังน้ี หุ้นใหญ่ 2 ตัวท่ี
ขึ้น “XD” ในรอบน้ีไปแล้ว (TOP, PTTEP) ราคาจะปรับตัวลดลงมากกว่าเงิน
ปันผลจ่าย 
ปัจจัยในประเทศ  
• การเมืองไทย: วันน้ีกกต. จะต้องย่ืนชี้แจงข้อเท็จจริงและส่งเอกสารหลักฐาน
เพื่อประกอบการพิจารณาเร่ืองร้องเรียนประเด็นเร่ือง ‘บัตรเลือกตั้ง’ หาก
หลักฐานดังกล่าวไม่เพียงพอและน าไปสู่การเลือกตั้งใหม่ จะเป็นปัจจัยลบกับ
ตลาดได้ ด้านโผครม.อนุทิน 2 เร่ิมชัดเจน กระทรวงหลักตกอยู่กับภูมิใจไทย
หลายท่ีน่ัง ยังอยู่ในช่วงการต่อรองระหว่างพรรคร่วม ซ่ึงปัจจุบันรวมได้ 292 
เสียง 

• MSCI Rebalance: การค านวณดัชนีฯ โดยใช้ราคาปิด วันนี ้  (27) โดย 
MSCI GLOBAL STANDARD INDEXES  หุ้นเข้า : ไม่มี ; หุ้นออก : CPAXT 
และ MSCI GLOBAL SMALL CAP INDEXES หุ ้นเข้า : CRC, IVL, JTS ; 
หุ้นออก : HANA, JMT, M, PLANB ทั้งนี้ ราคาปิดและปริมาณซื้อขาย ณ 
ราคา ATC ของหุ้นจะผิดไปตามจากปกติ 

• ก าไรตลาด: เส้นตายส่งงบวันสุดท้าย 2 มี.ค.น้ี ส าหรับก าไร 4Q2025 เรา
ประเมินไว้ที่ 2.2 แสนล้านบาท (+34% YoY, -15% QoQ) .... จากบริษัท 
344 แห่งท่ีส่งงบแล้ว พบว่ามีก าไร งวด 4Q ท่ี  1.9 แสนลบ. +28% YoY จึง
มีแนวโน้มท่ีก าไรไตรมาสน้ี จะใกล้เคียบกับท่ีเราคาดไว้ ท้ังน้ี P/E ท่ีใช้ส าหรับ
ก าไรปี ’25 ปัจจุบัน เราประเมินไว้อยู่ที่ 17.1 เท่า ใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยใน
อดีต 

• Fund Flow ไหลเข้า: นักลงทุนต่างชาติมียอดซื้อสุทธิในตลาดหุ้น 1,328 
ล้านบาท อย่างไรก็ตาม ในตลาดตราสารหนี้ นักลงทุนต่างชาติมียอดซ้ือ
สุทธิ 4,844  ล้านบาmท 

• ค่าเงินบาท: ปิดตลาดเย็นนี้ อยู่ที่ระดับ 31.06 บาท/ดอลลาร์ เป็นการ
เคล่ือนไหวในกรอบแคบและมีระดับใกล้เคียงกับช่วงเช้าท่ีเปิดตลาดท่ี 31.08 
บาท/ดอลลาร์ …. ผลจากการลดดอกเบ้ียของ กนง.เม่ือวันก่อน(25 ก.พ.) 
มีผลต่อเงินบาทน้อยลง 
ปัจจัยต่างประเทศ: 
• ตลาดหุ ้นเอเชียมีแนวโน้มที ่จะย่อตัวลงเล็กน้อยจากระดับสูงสุดเป็น
ประวัติการณ์ หลังจากที่ความซบเซาของหุ้น Nvidia ได้ฉุดรั้งบรรยากาศ
การลงทุนในตลาดวอลล์สตรีท แม้ว่าบริษัทจะรายงานผลประกอบการและ
คาดการณ์รายได้ที่สูงกว่าที่ตลาดประเมินไว้ แต่ราคาหุ้นกลับดิ่งลงถึง 
5.5% ซ่ึงถือเป็นการปรับตัวลงรายวันท่ีแย่ท่ีสุดนับตั้งแต่เดือนเมษายนปีท่ี
แล้ว และได้สร้างแรงกดดันต่อหุ้นกลุ่ม Magnificent Seven 

• การเจรจา สหรัฐฯ-อิหร่าน: เจ้าหน้าที่สหรัฐฯ และอิหร่านเสร็จสิ้นการ
เจรจาด้านนิวเคลียร์รอบล่าสุดท่ีนครเจนีวา โดยตกลงท่ีจะกลับมาหารือใน
ระดับเทคนิคอีกครั้งที่กรุงเวียนนาในสัปดาห์หน้า  โดยฝั่งสหรัฐฯ น าโดย 
สตีฟ วิตคอฟฟ์ ทูตพิเศษ และ จาเร็ด คุชเนอร์ ลูกเขยของทรัมป์ มีรายงาน
ว่ารู้สึกผิดหวังกับข้อเสนอของอิหร่าน ในทางตรงกันข้าม เจ้าหน้าท่ีระดับสูง
ของอิหร่านและโอมานซึ่งเป็นประเทศคนกลาง ต่างออกมายกย่องว่าการ
เจรจามี "ความคืบหน้าอย่างมีนัยส าคัญ" โดยคร้ังน้ีอิหร่านเป็นฝ่ายริเร่ิมใน
การร่างข้อเสนอเป็นลายลักษณ์อักษรมาให้สหรัฐฯ พิจารณา …  เรา
ประเมินว่า การที่มีความคืบหน้า เป็นข่าวโทนบวก อาจท าให้สหรัฐฯยังไม่
โจมตีอิหร่านในช่วงวันหยุดนี ้ การลงทุนในสินทรัพย์ที่ได้ประโยชน์จาก
สงคราม คงต้องเพลาๆลงในช่วงนี้ รวมถึงทองค าด้วย (ถ้าไม่เกิดสงคราม 
ราตคาทองค าจะปรับตัวลดลง) 

• รัสเซีย-ยูเครน รัสเซียยังคงโจมตีต่อเนื่องแม้ใกล้ถึงก าหนดร่วมเจรจา
ไตรภาคีในสัปดาห์หน้า ด้านผู้แทนระดับสูงของยูเครนได้ร่วมพบปะกับ
สหรัฐฯ ที่นครเจนีวา หารือในประเด็นแผนความมั่งคั่ง ส าหรับดหาเงินทุน
เพื่อฟื้นฟูยูเครนหลังสงคราม …. หากการเจรจามีความชัดเจนและน าไปสู่
การหยุดยิงได้จริง จะเป็นปัจจัยเชิงบวกอย่างมากส าหรับสินทรัพย์เส่ียงต่าๆ 
ตลาดหุ้นท่ัวโลก โดยเฉพาะยุโรป 

   

• การกีดกันการค้าสหรัฯ: มาตรการภาษีเข้ารอบใหม่ ทรัมป์พยายามหาทางใช้
มาตรการอ่ืนๆ แทน เช่น section 122 ท่ีบับคับใช้อยู่ชั่วคราวในปัจจุบัน จากน้ี
จะอัตรภาษีใหม่จะก าหนดในรายสินค้า การย้ายฐานการผลิตจะเร่งขึ ้นอีก
ส าหรับประเทศที่โดนภาษีสูง รวมถึงไทยด้วย …. กลุ่มหุ้นที่เกี่ยวข้อง ได้แก่ 
ส่งออก อิเล็กทรอนิกส์ นิคมฯ 
ปัจจัยสัปดาห์หน้า: 
• ตลาดหลักทรัพย์ฯ ก าหนดให้ บจ. ส่งรายงานผลประกอบการวันสุดท้ายใน
วันท่ี 2 มี.ค.น้ี หากไม่ด าเนินการได้ทันเวลา หลักทรัพย์ของบริษัทน้ันๆ จะถูกติด
เครื่องหมาย “SP” จนกว่าจะมีการน าส่งงบการเงินและชี้แจงข้อมูลต่อตลาด
หลักทรัพย์ฯ อย่างครบถ้วน 

• การประชุมไตรภาคี สหรัฐฯ-รัสเซีย-ยูเครน เพื่อหาทางยุติสงคราม มีก าหนด
การือในช่วงต้นเดือนมี.ค. 69 โดยคาดว่าเป็นวันท่ี 4-5 มี.ค. 69 
ตัวเลขเศรษฐกิจและ Event 
•  US - PPI Final Demand MoM; (คาดการณ์: 0.30%, คร้ังก่อน: 0.50%) 
• US - PPI Final Demand YoY; (คร้ังก่อน: 3.00%) 
• US - Construction Spending MoM; (คาดการณ์: 0.0023) 
Strategy 
• วันน้ี ยังต้องใช้ความระมัดระวัง แม้ว่าดัชนีฯจะบวกวันก่อนได้แรงก็ตาม เพราะ 
ตลาดก าลังรอดูผลเจรจาสหรัฐฯ-อิหร่าน ซึ ่งผลที ่ออกมา จะมีผลต่อทิศ
ทางการลงทุนท่ัวโลก โดยเฉพาะสินทรัพย์ ท่ีอิงกับความเส่ียงในเร่ืองสงคราม 
ส่วนใหญ่จะเป็นหุ้น Commodity  
• กลยุทธ์ลงทุน วันน้ียังแนะน า “ถือ” เพื่อรอขาย (จุดขายจุดแรก อาจเป็นวันศุกร์
น้ี ซ่ึง MSCI จะ ท า rebalance ในวันน้ัน)  
• กลยุทธ์ลงทุน เราปรับหุ้นออกไปบ้างเพื่อลดความเส่ียงก่อนเข้าวันหยุด และมี
ตัวแปรหลายตัวที่รออยู่ โดยเลือกหุ้นที่ราคายังขึ้นมาไม่มาก และหุ้นธนาคาร 
ยังคงเป็นกลุ่มท่ีมีความน่าลงทุน หรือเป็นกลุ่มหลักๆ อยู่ต่อไป 
• หุ้นในพอร์ตแนะน า: เราน า SIRI, TRUE*, ADVANC* ออก และน า CPF* เข้ามา 
ห ุ ้ น ในพอร ์ตประกอบด ้วย CPF*(10%) , BDMS*(10%) , KKP(10%) , 
CPN(10%),  KTB(10%) 

Technical  : CCET, BBIK 
 
News Comment 
( + ) KBANK (ซ้ือ/เป้า 225.00 บาท) อนุมัติจ่ายเงินปันผล 2H25 ท่ี 10 บาทต่อ
หุ้น และปันผลพิเศษอีก 2 บาทต่อหุ้น มากกว่าคาด 
( + ) BBL (ซื้อ/เป้า 195.00 บาท) อนุมัติจ่ายเงินปันผล 2H25 ที่ 8 บาทต่อหุ้น 
มากกว่าคาด 
Company Report 
( + ) CPALL (ซ้ือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 63.00 บาท) ตั้งเป้ารายได้ 2026E โตดีต่อเน่ือง
จากกลยุทธ์ O2O เเละการขยายสาขา 
( + ) BEM (ซื้อ/เป้า 9.00 บาท) แนวโน้มธุรกิจรถไฟฟ้าระยะยาวยังดี, โครงการ
ใหม่คืบหน้าปี 2026E 
( - ) LPN (ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 1.40 บาท) 4Q25 กลับมาขาดทุน แย่กว่าคาด 
จากยอดโอนและ GPM ต ่า 
( 0 ) CK (ซื้อ/เป้า 23.00 บาท) ก าไรปกติ 4Q25 ดีกว่าคาด อานิสงส์ CKP แต่ 
GPM ต ่ากว่าคาด 
( 0 ) PRM (ซ้ือ/เป้า 8.20 บาท) 4Q25 ยังไม่เด่นตามคาด; มีแผนลดทุนโครงการ
ซ้ือหุ้นคืน มี.ค.น้ี 
( 0 ) BANPU (ถือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 6.00 บาท) กลับมามีขาดทุนสุทธิใน 4Q25; 
แผนปรับโครงสร้างยังด าเนินไป 
( 0 ) MASTER (ถือ/เป้า 9.70 บาท) ก าไร 4Q25 ชะลอตัว YoY แต่ฟื้นตัว QoQ 
ใกล้เคียงคาด 
( 0 ) SHR (ถือ/เป้า 1.90 บาท) ก าไรปกติ 4Q25 ดีกว่าคาด แต่มี Impairment 
loss ก้อนใหญ่กดดัน  
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News Comment 

( + ) KBANK (ซื้อ/เป้า 225.00 บาท) อนุมัติจ่ายเงินปันผล 2H25 
ที่ 10 บาทต่อหุ้น และปันผลพิเศษอีก 2 บาทต่อหุ้น มากกว่าคาด 
KBANK อนุมัติจ่ายเงินปันผลงวด 2H25 ที่ 10 บาทต่อหุ้น และมีจ่ายเงินปัน
ผลพิเศษเพิ่มเติมอีก 2 บาทต่อหุ้น (งวด 1H25 จ่ายไปแล้วที่ 2 บาทต่อหุ้น) 
โดยจะ XD วันท่ี 21 เม.ย 26 (ท่ีมา: SET) 
DAOL:   เรามีมุมมองเป็นบวกต่อการจ่ายเงินปันผลที่ระดับสูงมากกว่าที่เรา
คาดไว้ โดยการจ่ายงวด 2H25 ที่ 10+2=12 บาทต่อหุ้น คิดเป็น dividend 
yield ท่ีระดับ 6% และคิดเป็น Dividend payout ท่ีสูงถึง 67% ท าให้ปี 2025 มี
การจ่ายเงินปันผลท้ังหมดท่ี 14 บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็น Dividend yield ท่ีราว 
7% (เราคาด DPS ไว้ทั้งปี 2025 ที่ 12 บาทต่อหุ้น) แต่อย่างไรก็ดีหากหักเงิน
ปันผลพิเศษท่ี 2 บาทต่อหุ้นออกจะท าให้ Dividend payout อยู่ท่ี 57% ท าให้
เราคาดว่าปี 2026E จะจ่ายได้ท่ี 12.00 บาทต่อหุ้น (แบบไม่มีเงินปันผลพิเศษ) 
คิดเป็น Dividend yield ที่ราว 6% โดยเรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” KBANK และ
เป็น Top pick ราคาเป้าหมายที่ 225.00 บาท อิง 2026E PBV ที่ 0.88x (-
0.75SD below 10-yr average PBV) 
 
( + ) BBL (ซื้อ/เป้า 195.00 บาท) อนุมัติจ่ายเงินปันผล 2H25 ที่ 
8 บาทต่อหุ้น มากกว่าคาด 
BBL อนุมัติจ่ายเงินปันผลงวด 2H25 ท่ี 8 บาทต่อหุ้น (งวด 1H25 จ่ายไปแล้ว
ท่ี 2 บาทต่อหุ้น) โดยจะ XD วันท่ี 22 เม.ย 26 (ท่ีมา: SET) 
DAOL:   เรามีมุมมองเป็นบวกต่อการจ่ายเงินปันผลที่มากกว่าที่เราคาดไว้ 
โดยการจ่ายงวด 2H25 ท่ี 8 บาทต่อหุ้น คิดเป็น dividend yield ท่ีระดับ 4.5% 
และคิดเป็น Dividend payout ที่ 41.5% (มากกว่าปี 2024 ที่ 36%) ท าให้ปี 
2025 มีการจ่ายเงินปันผลทั้งหมดที่ 10 บาทต่อหุ้น (เราคาด DPS ไว้ทั้งปี 
2025 ที่ 8.5 บาทต่อหุ้น) หรือคิดเป็น Dividend yield ที่ราว 5.7% ทั้งนี้เรา
คาดว่า BBL จะสามารถ maintain DPS ในปี 2026E ที่ระดับ 10.00 บาทต่อ
หุ้นได้ โดยเรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” BBL ราคาเป้าหมายที่ 195.00 บาท อิง 
2026E PBV ที่ 0.62x (-0.75SD below 10-yr average PBV) 
 
 



 
 

 

3 

27 February 2026 

Company Report 
( + ) CPALL (ซื ้อ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 63.00 บาท) ตั ้งเป้ารายได้ 
2026E โตดีต่อเนื่องจากกลยุทธ์ O2O เเละการขยายสาขา 
เรามีมุมมองเป็นบวกจากการประชุมนักวิเคราะห์วานน้ี (26 ก.พ.) โดยมีประเด็น
ส าคัญ ดังน้ี 
1) ตั้งเป้ารายได้ปี 2026E เติบโตต่อเนื่อง ใกล้เคียงกับที่เราคาดที่ +6%  YoY 
เติบโตจากการขยายสาขา การฟื้นตัวของท่องเที่ยว และกลยุทธ์ O2O ที่หนุน
การเติบโตของยอดขายออนไลน์ 
2) GPM มีแนวโน้มขยายตัวจากการรุกสินค้า RTE และ Exclusive Products 
ร่วมกับพันธมิตร เพื่อชดเชยกลุ่ม Non-food ท่ีชะลอตัว 
3) ตั้งเป้า Other Income เติบโตย่ังยืนจากการเลือก presenter ท่ีเหมาะสม และ
วางงบ CAPEX 1.2 - 1.4 หมื่นล้านบาท เพื่อขยาย/ปรับปรุงสาขาและลงทุน
โครงการเชิงกลยุทธ์ 
เราคงประมาณการก าไรปี 2026E/27E ท่ี 3.3/3.5 หม่ืนล้านบาท +18%/+6% 
YoY โดยเราประเมินก าไรสุทธิจะยังคงเติบโตได้ดีจากการขยายสาขาต่อเนื่อง 
รวมไปถึงการผลักดันกลยุทธ์ O2O และสินค้า RTE โดยปัจจัยข้างต้นจะ
สามารถชดเชยผลกระทบจาก SSSG ท่ีคาดว่าจะทรงตัวในปี 2026E 
คงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรบัราคาเปา้หมายขึน้เปน็ 63.00 บาท อิง PER ปี 2026E 
ท่ี 17.0x (-1.1SD below 5-yr average PER) โดยเราคาดว่าก าไร 1Q26E จะ
ยังสามารถเติบโต YoY/QoQ ได้ต่อเนื่องจากการผลักดันสินค้า RTE และลุ้น 
catalyst เสริมจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจหลังมีการจัดตั้งรัฐบาล 
 
( + ) BEM (ซื้อ/เป้า 9.00 บาท) แนวโน้มธุรกิจรถไฟฟ้าระยะยาว
ยังดี, โครงการใหม่คืบหน้าปี 2026E 
เรามีมุมมองเป็นบวกจากการประชุมนักวิเคราะห์เมื่อวานนี้ (26 ก.พ.) จาก
ทิศทางการเติบโตระยะยาวยังเป็นไปตามกรอบท่ีเราคาด โดยมีประเด็นส าคัญ
ดังน้ี 
1) แนวโน้มระยะยาวยังดี โดยเฉพาะธุรกิจรถไฟฟ้า จากการเปิดให้บริการสายสี
ส้ม ซึ่งมองว่าเป็นเส้นทางที่มีศักยภาพ โดยคาดช่วงแรกของการเปิดสายสีส้ม 
ผู้โดยสารสายสีน ้าเงินจะโตก้าวกระโดดเป็น 5.4 แสนเที่ยว/วัน จากปี 2025 ท่ี 
4.3 แสนเท่ียว/วัน 
2) มีความพร้อมเข้าประมูลโครงการใหม่ อย่างไรก็ตามบริษัทจะยังเน้นโครงการ 
Double Deck และสายสีม่วงใต้ ซ่ึงมองว่าโครงการจะยังเดินหน้าภายใต้รัฐบาล
ใหม่และบริษัทมีโอกาสได้งานสูง คาดจะเห็นความคืบหน้าในปีน้ี 
เราคงก าไรสุทธิปี 2026E ที่ 3.9 พันล้านบาท (+3% YoY) โดยคงสมมติฐาน
ปริมาณผู้โดยสารรถไฟฟ้าและผู้ใช้ทางด่วนโต +2% YoY/+0.5% YoY ส าหรับ 
1Q26E เบ้ืองต้นประเมินก าไรสุทธิจะขยายตัวเล็กน้อย YoY, QoQ จาก SG&A 
ลดลงตามฤดูกาลและอานิสงส์การจัดการต้นทุน แต่ถูก offset บางส่วนจาก
ผู้ใช้บริการอ่อนตัวจากการเข้าสู่ช่วงปิดเทอม 
คงค  าแนะน า “ซ ื ้อ”  และราคาเป้าหมาย 9.00 บาท อิง SOTP แม้แนวโน้ม
ผู้ใช้บริการปี 2026E โตเพียงเล็กน้อย แต่เราคงประเมินก าไรปกติปี 2026E จะ
ท าสถิติสูงสุดใหม่ ขณะที่เราคงมุมมองบวกระยะยาวตามการขยายโครงข่าย
รถไฟฟ้า นอกจากนี้คาดการณ์โครงการใหม่จะทยอยเห็นความคืบหน้าตั้งแต่ 
2H26E หลังการจัดตั้งรัฐบาลใหม่ 
 
 

( - ) LPN (ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 1.40 บาท) 4Q25 กลับมาขาดทุน 
แย่กว่าคาด จากยอดโอนและ GPM ต ่า 
เรามองเป็นลบต่อก าไร 4Q25 และ outlook ที่ยังไม่ใสสด โดยมีประเด็นส าคัญ 
ดังน้ี 
1) LPN รายงาน 4Q25 ขาดทุนสุทธิ -54 ล้านบาท (ดีขึ้นจาก 4Q24 ท่ีขาดทุน 
-116 ล้านบาท แต่ลดลงจาก 3Q25 ท่ีก าไร 50 ล้านบาท) ต ่ากว่า consensus 
คาดจะมีก าไร 4 ล้านบาท โดยเป็นผลจาก 1) รายได้จากการขายท่ีอยู่อาศัยอยู่
ท่ี 1.3 พันล้านบาท (-8% YoY, +28% QoQ), 2) GPM ของธุรกิจอสังหาฯ ยัง
ต ่าเพียง 15.7% (4Q24 = 11.4%, 3Q25 = 23.2%) จากการแข่งขันราคาท่ี
รุนแรง ดังน้ันส่งผลให้ปี 2025 มีก าไรสุทธิต ่าเพียง 29 ล้านบาท (-74% YoY) 
2) เราปรับประมาณการก าไรปี 2026E ลง 12% อยู่ที่ 145 ล้านบาท +408% 
YoY ยังคงอยู่ในเกณฑ์ต ่าต่อเนื่อง เนื่องจากตลาดที่อยู่อาศัยระดับล่างยังคง
ได้รับผลกระทบจากก าลังซื้อที่อ่อนแอ รวมถึงสถาบันการเงินยังคงเข้มงวดใน
การปล่อยสินเชื่อ รวมถึงมีคอนโดใหม่เร่ิมโอนน้อยเพียง 2 โครงการ อย่างไรก็
ตามจะยังดีขึ้นจากปี 2025 ที่ฐานก าไรต ่า ซึ่งมีคอนโดใหม่เริ ่มโอนเพียง 1 
โครงการ 
คงค าแนะน า “ขาย” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 1.40 บาท (เดิม 1.55 บาท) 
อิง 2026E PER ที่ 14.0 เท่า (-0.5SD below 5-yr average PER) 
 
( 0 ) CK (ซื ้อ/เป ้า 23.00 บาท) ก าไรปกติ 4Q25 ดีกว่าคาด 
อานิสงส์ CKP แต่ GPM ต ่ากว่าคาด 
CK รายงานก าไรปกติ 4Q25 (ไม่รวมก าไรพิเศษจากการขายหุ้น BEM) อยู่ท่ี 
431 ล้านบาท ฟื้นตัวจากขาดทุน 4Q24 ที่ -171 ล้านบาท แต่อ่อนตัว -53% 
QoQ สูงกว่าตลาดคาด +14% และเราคาด +7% มีปัจจัยส าคัญดังน้ี 
1) รายได้ปรับตัวขึ้น +11% YoY จากโครงการใหญ่ progress ต่อเนื่อง แต่
ลดลง -5% QoQ โดยเรามองว่าส่วนหนึ ่งเป็นผลจากปัจจัยฤดูกาล ขณะท่ี 
GPM พลิกปรับตัวลง -30bps YoY, -100bps QoQ เป็นผลจาก project mix 
และรายได้ก่อสร้างชะลอ QoQ 
2) ส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วมโต +86% YoY แต่อ่อนตัว -25% QoQ หลักๆ จาก 
CKP มีอานิสงส์ก าไร Fx แต่ถูก offset บางส่วนจากปัจจัยฤดูกาลหลังผ ่าน 
high season 
3) ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยลดลง -26% YoY, -9% QoQ เนื่องจาก 4Q24 มีเงินกู้
ระยะส้ันสูงข้ึนเพื่อรองรับงานสายสีส้ม ขณะท่ีช่วงท่ีผ่านมาบริษัทน าเงินบางส่วน
ท่ีได้จากการขายหุ้นหลวงพระบางช าระหน้ีคืน 
เราคงก าไรปกติปี 2026E ใกล้เคียงเดิมท่ี 2.5 พันล้านบาท (+2% YoY) ส าหรับ 
1Q26E เบื้องต้นเราคาดการณ์ก าไรปกติจะทรงตัว YoY แต่จะยังชะลอ QoQ 
จากปัจจัยฤดูกาลของ CKP 
คงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 23.00 บาท อิง SOTP แม้ 2025 บริษัทไม่
มีการรับงานใหม่ แต่ backlog โดยรวมยังแข็งแกร่งอยู่ที ่ 1.7 แสนล้านบาท 
นอกจากนี้เราคาดการณ์การประมูลงานใหม่ และโครงการ Double Deck มี
โอกาสเห็นความคืบหน้ามากข้ึนใน 2H26E หลังการจัดตั้งรัฐบาลใหม่ 
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( 0 ) PRM (ซื้อ/เป้า 8.20 บาท) 4Q25 ยังไม่เด่นตามคาด; มีแผน
ลดทุนโครงการซื้อหุ้นคืน มี.ค.นี้ 
PRM รายงาน 4Q25 มีก าไรสุทธิ 423 ล้านบาท (-10% YoY, -25% QoQ) 
ใกล้เคียงกับ consensus คาด แต่ต ่ากว่าเราคาด 6% ส่วนก าไรปกติอยู่ท่ี 454 
ล้านบาท (+14% YoY, -21% QoQ) ก าไรปกติดีขึ ้น YoY จาก OSV ที่ด ีขึ้น
มาก แต่ลดลง QoQ จาก FSU และ COC ท่ีชะลอชั่วคราว โดยมีปัจจัยดังน้ี 
1) ธุรกิจ OSV ดีขึ้นโดดเด่นสุด เน่ืองจากมีเรือให้บริการเพิ่มขึ้นใน 4Q25 มีการ
รับ crew boat 2 ล า และเรือ AWB มีการปรับค่าเช่าเรือเพิ่ม 1 ล า, ธุรกิจ PCT 
ชะลอกว่าคาดเล็กน้อย โดยได้รับผลกระทบจากมรสุมและน ้าท่วมท่ีภาคใต้ท าให้
เรือต้องจอดเทียบท่าเรือนานขึ้น และปริมาณการใช้น ้ามันส าเร็จรูปน ้อยลง 
ขณะที่ธุรกิจ FSU และ COC ปรับตัวลดลง แต่เป็นการชะลอตัวชั่วคราว โดย 
FSU ลูกค้ามีขอสลับเรือ และ COC มีเรือ VLCC เข้า dry dock จ านวน 1 ล า 
ประมาณ 1 เดือน 
2) มีบันทึกรายได้อ่ืนเพิ่ม 29 ล้านบาท จากการให้บริการลากเรือ AWB จากอู่
เพื่อมาให้บริการลูกค้า 
ยังคงประมาณการก าไรปกติปี 2026E ที่ 2.2 พันล้านบาท (+11% YoY) จะ
กลับมาดีขึ้น จากแผนขยายกองเรือ ซึ่งปัจจุบันมีแผนจะรับมอบในปี 2026E 
จ านวน 5 ล า และขายเรือเก่า 3 ล า, ธุรกิจ OSV จะยังดีขึ้นโดดเด่นสุด จากการ
รับรู้รายได้จากเรือใหม่เต็มปี, FSU จะดีขึ้นจากเรือ 5 ล าให้บริการเต็มท่ี และมีค่า
เช่าเรือสูงข้ึน และธุรกิจ COC มีจ านวนวันให้บริการเพิ่มขึ้น เน่ืองจากไม่มีเรือเข้า 
dry dock 
ยังคงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 8.20 บาท อิง 2026E core PER ที่ 9.3 
เท่า (-0.5SD below 5-yr average PER) ท้ังน้ี PRM แจ้งอนุมัติจ าหน่ายหุ้นซ้ือ
คืนส าหรับโครงการซ้ือหุ้นคืนจ านวน 172.89 ล้านหุ้น ระหว่างวันท่ี 5-11 มี.ค.
26 เป็นการประกาศตามกฎเกณฑ์ของ ตลท. หากไม่มีการจ าหน่ายในช่วงเวลา
ดังกล่าวจึงจะลดทุน และตามแผนของ PRM จะน ามาลดทุน ซ่ึงหากมีการลดทุน
จะท าให้ EPS ปี 2026E ปรับตัวเพิ่มขึ้น และราคาเป้าหมายใหม่จะอยู่ที่ 8.80 
บาท อิง 2026E core PER ที ่ 9.3 เท่า ขณะที ่ประกาศจ่ายเงินปันผลงวด 
2H25E ท่ี 0.25 บาทหุ้น คิดเป็น dividend yield ท่ี 3.2% 
 
( 0 ) BANPU (ถือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 6.00 บาท) กลับมามีขาดทุน
สุทธิใน 4Q25; แผนปรับโครงสร้างยังด าเนินไป 
BANPU รายงานขาดทุนสุทธิ 4Q25 ที่ 1.7 พันล้านบาท เทียบกับ ขาดทุน -
2.3 พันล้านบาทใน 4Q24 และก าไร 1.1 พันล้านบาทใน 3Q25 ทั้งนี้ บริษัทมี
ตัวเลขด าเนินงานท่ีส าคัญ ดังน้ี 
1) ธุรกิจถ่านหินรายงาน EBITDA ที่ USD178mn (-10% YoY, +25% QoQ) 
โดยอ่อนตัว YoY หลักๆตามราคาขายถ่านหินเฉล่ีย (coal ASP) ท่ีลดลง 
2) ธุรกิจก๊าซธรรมชาติมี EBITDA ที ่ USD76mn (+4% YoY, +15% QoQ) 
โดยได้แรงหนุนจากปริมาณขายก๊าซฯที่สูงขึ้นหลังการเข้าซื ้อสินทรัพย์ของ
บริษัท Bedrock Energy Partners (BEP) (รับรู้ใน 4Q25) 
3) ธุรกิจโรงไฟฟ้ารายงาน EBITDA ท่ี USD65mn (+155% YoY, -23% QoQ) 
โดยสูงข้ึน YoY หลักๆจากราคาสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าล่วงหน้าท่ีสูงข้ึน 
บริษัทรายงานขาดทุนทั้งปี 2025 ที่ -2.0 พันล้านบาท น้อยกว่าที่เราคาดที่ -
3.4 พันล้านบาท ท้ังน้ี เราได้ปรับก าไรสุทธิปี 2026E ขึ้น 64% เป็น 2.4 พันล้าน
บาท เพื่อสะท้อนสมมติฐานปริมาณขายถ่านหินในอินโดนีเซียและราคาขายก๊าซ
ธรรมชาติ (gas ASP) ท่ีสูงข้ึน 

เราได้ราคาเป้าหมายปี 2026E ใหม่ที ่ 6.00 บาท (เดิม 5.00 บาท) อิง PBV 
เป้าหมายท่ี 0.53x (ประมาณ -1.0SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปี) ท้ังน้ี เรา
เชื่อว่า coal ASP จะมีแนวโน้มทรงตัว YoY ใน 1Q26E ในขณะท่ี gas ASP น่าจะ
อ่อนตัวลงตามปัจจัยฤดูกาล นอกจากน้ี บริษัทประกาศจ่ายเงินปันผลส าหรับ
ผลประกอบการปี 2025 ท่ี 0.18 บาทต่อหุ้น ขึ้น XD วันท่ี 16 เม.ย.2026 
 
( 0 ) MASTER (ถือ/เป้า 9.70 บาท) ก าไร 4Q25 ชะลอตัว YoY แต่
ฟ้ืนตัว QoQ ใกล้เคียงคาด 
เรามีมุมมองเป็นกลางต่อ outlook ท่ีฟื้นตัวช้ากว่าคาด ดังน้ี 
1) ก าไรสุทธิ 4Q25 ที่ 46 ล้านบาท (-78% YoY, +6% QoQ) ใกล้เคียงคาด 
ก าไรชะลอตัว YoY จาก 1) รายได้รวม -26% YoY, 2) GPM ลดลงจากสัดส่วน
รายได้ศัลยกรรมบางประเภทท่ีมี margin สูง ลดลงจากการแข่งขันท่ีรุนแรง, 3) 
ค่าใช้จ่าย SG&A to sales เพิ่มขึ้น จากการปรับรูปแบบโฆษณาตามเกณฑ์
แพทยสภา และมี loss on impairment of investment in JV ที ่ 26 ล้านบาท 
และ 4) equity income ลดลง ด้านก าไรฟื้นตัว QoQ เป็นไปตามฤดูกาล 
2) เราคงประมาณการก าไรปี 2026E ท่ี 223 ล้านบาท (+12% YoY) 
คงค าแนะน า “ถือ” ที่ราคาเป้าหมาย 9.70 บาท อิง PER 13x เรามองว่าการ
แข่งขันในอุตสาหกรรมศัลยกรรมความงามยังอยู่ในระดับสูง จากการที่คลนิิก
ความงามขยายมาสู ่ธุรกิจโรงพยาบาลศัลยกรรมมากขึ้น เราแนะน า “ถือ” 
จนกว่าจะเห็นการฟื้นตัวของก าไรท่ีชัดเจน 
 
( 0 ) SHR (ถือ/เป้า 1.90 บาท) ก าไรปกติ 4Q25 ดีกว่าคาด แต่มี 
Impairment loss ก้อนใหญ่กดดันs 
SHR ประกาศก าไรปกติ 4Q25 ท่ี 192 ล้านบาท (ดีกว่าท่ีตลาดคาดท่ี 135 ล้าน
บาท และเราคาดท่ี 140 ล้านบาท) เพิ่มขึ้น +31% YoY และ +3% QoQ เพราะมี 
SG&A to sale ที่ดีกว่าคาด แต่มีผลการด าเนินงานพลิกเป็นขาดทุนสุทธิที่ -
1.9 พันล้านบาท จาก 4Q24 ที่ก าไรสุทธิที่ 147 ล้านบาท และจาก 3Q25 ท่ี
ก าไรสุทธิท่ี 129 ล้านบาท เพราะมี Impairment loss จากการขายโรงแรมท่ี UK 
ล็อตใหญ่ โดย 
1) ภาพรวม RevPAR เพิ่มขึ้น (+10% YoY, +4% QoQ) โดยไทย (+31% YoY, 
+62% QoQ) โต YoY ได้ดีที่สุด ส่วนที่เหลือมี RevPAR เพิ่มขึ้นได้น้อยเพราะ
โดนผลกระทบจากค่าเงินบาทที่แข็งค่าขึ้น ด้านมัลดีฟส์ฟื้นตัวดี (+6% YoY, 
+53% QoQ) ส่วน UK (+4% YoY, -29% QoQ) เพราะช่วง Low season และ
มี Rebrand ท่ี Leicester 
2) Impairment loss เป็นรายการพิเศษท่ีเกิดขึ้นคร้ังเดียวจ านวน -2.1 พันล้าน
บาท โดยหลังจากนี้จะเหลือโรงแรมใน UK จ านวน 6 แห่ง (เหลือ 888 ห้อง จาก
เดิมท่ี 2,405 ห้อง) ขณะท่ีพอร์ตท่ี UK ในปี 2025 มีผลขาดทุนสุทธิอยู่ท่ีราว -
70 ล้านบาทต่อปี 
เรามีแนวโน้มปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2026E หลังจากที่ SHR จะมีการ
ขายโรงแรมท่ี UK ซ่ึงจะท าให้รายได้จะลดลงมากกว่าท่ีคาด แต่ส่วนใหญ่เป็นการ
ขายโรงแรมที่ไม่ท าก าไร ซึ่งเราจะปรับประมาณการก าไรเพิ่มขึ้นหรือลดลงไม่
มากนัก โดยขอรอฟังการประชุมนักวิเคราะห์วันท่ี 27 ก.พ. เพิ่มเติมอีกที 
คงค าแนะน า “ถือ” SHR ราคาเป้าหมายที่ 1.90 บาท อิง DCF (WACC 9.8%, 
terminal growth 1.5%) ขณะที่ 1Q26E จะเห็นการฟื้นตัวของกลุ่มโรงแรมใน
ประเทศได้ดี จึงชอบ CENTEL, ERW มากกว่า 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกเพียงเล็กน้อยในวันพฤหัสบดี (26 
ก.พ.) ขณะที่ดัชนี Nasdaq และ S&P500 ปิดลบ โดยตลาดถูกกดดันจาก
การร่วงลงของหุ ้นกลุ ่มเทคโนโลยี แม้ว ่า Nvidia ซึ ่งเป็นบริษัทผลิตชิป
ปัญญาประดิษฐ์ (AI) รายใหญ่ของสหรัฐฯ เปิดเผยก าไรและรายได้ท่ีสูงเกิน
คาด          ทั้งนี้ ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 49,499.20 จุด 
เพิ่มขึ้น 17.05 จุด หรือ +0.03%, ดัชนี S&P500 ปิดท่ี 6,908.86 จุด ลดลง 
37.27 จุด หรือ -0.54% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 22,878.38 จุด ลดลง 
273.69 จุด หรือ -1.18% 

• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลดลงจากระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ในวันพฤหัสบดี 
(26 ก.พ.) โดยหุ ้นกลุ ่มเฮลท์แคร์และเทคโนโลยีกดดันตลาด ขณะที ่ผล
ประกอบการที่แข็งแกร่งของบริษัท Schneider และ Indra ช่วยจ ากัดการ
ปรับตัวลงโดยรวม          ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดท่ีระดับ 633.18 
จุด ลดลง 0.29 จุด หรือ -0.05% 

• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 8,620.93 จุด เพิ่มขึ้น 61.86 จุด 
หรือ +0.72%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 25,289.02 จุด เพิ่มขึ้น 
113.08 จุด หรือ +0.45% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 
10,846.70 จุด เพิ่มขึ้น 40.29 จุด หรือ +0.37% 

• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ในวันพฤหัสบดี (26 
ก.พ.) โดยได้แรงหนุนจากการพุ่งขึ้นของหุ้น Rolls-Royce หลังบริษัทปรับ
เพิ่มคาดการณ์ผลประกอบการ และการปรับตัวขึ้นของหุ้น LSEG หลัง
ประกาศแผนซื้อหุ้นคืน          ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ปิดที่ 10,846.70 จุด 
เพิ่มขึ้น 40.29 จุด หรือ +0.37% 

• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพฤหัสบดี 
(26 ก.พ.) ท่ามกลางการซื้อขายที่ผันผวน ขณะที่นักลงทุนติดตามความ
คืบหน้าในการเจรจานิวเคลียร์ระหว่างสหรัฐอเมริกากับอิหร่านอย่างใกล้ชิด 
เพื่อประเมินว่าอุปทานน ้ามันจะได้รับผลกระทบหรือไม่ หากความขัดแย้งบาน
ปลาย        ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนเม.ย. ลดลง 21 เซนต์ 
หรือ 0.32% ปิดท่ี 65.21 ดอลลาร์/บาร์เรล 

• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนเม.ย. ลดลง 10 เซนต์ 
หรือ 0.14% ปิดท่ี 70.75 ดอลลาร์/บาร์เรล 

• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพฤหัสบดี (26 ก.พ.) เนื่องจาก
นักลงทุนชะลอการซื ้อขายเพ ื ่อรอผลการเจรจานิวเคลียร ์ระหว่าง
สหรัฐอเมริกากับอิหร่าน โดยคาดว่าผลการเจรจาจะสามารถบ่งชี ้ได ้ว่า
สถานการณ์ตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์จะบรรเทาลงหรือไม่          ทั้งน้ี 
สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือน
เม.ย. ลดลง 32 ดอลลาร์ หรือ 0.61% ปิดท่ี 5,194.20 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic &  Company 
 

JR ขาขึ้นก่อสร้าง-เทรดดิ้ง โมเมนตัมสวยก าไรพุ่ง 50% 
JR ชูอนาคตธุรกิจก่อสร้าง-เทรดดิ้งโดดเด่นต่อเน่ือง หลังปี 2568 ก าไรพุ่งเฉียด 
100 ล้านบาท โดด 50% เสถียรภาพรัฐบาลดันงานเพิ่ม รุกเกี่ยวงานเข้าพอร์ต
เต็มสูบ แย้มรอผลใหม่ 700 ล้านบาท ด้านแบ็กล็อกหนา 6.26 พันล้านบาท กิน
ยาวถึงปี 2571 ล่ันปี 2569 รายได้โต 10-15% จับตาเทรดดิ้งเพิ่มไลน์นวัตกรรม 
รุกเมกะเทรนด์ ปันผล 0.055 บาท 
WHA ปักธงแตะ 2 หมื่นล้าน นิคม 2.5 พันไร่-ดีลใหญ่อื้อ 
WHA ได้ตั้งเป้าหมายผลงานปี 2569 รายได้ แตะ 20,000 ล้านบาท อีบิทดามาร์จิ้
นสูงเกิน 45% วางเป้ายอดขายท่ีดินรวม 2,500 ไร่ แย้มเซ็นขายรายใหญ่ 900 ไร่ 
อีก 400 ไร่จ่อ พร้อมขยายธุรกิจโลจิสติกส์และโมบิลิตี้ รวมถึงเพิ่มการบริหาร
จัดการน ้า-พอร์ตพลังงานไฟฟ้า โชว์ก าไรนิวไฮ 5,135 ล้านบาท ปันผล 0.2107 
บาท 
BAFS ลุ้นรัฐบูมท่องเที่ยว แย้ม Q1 เติมน ้ามันบวก 4% 
BAFS จับตานโยบายรัฐบาลใหม่วางเกมกระตุ้นท่องเที่ยว เผยโมเมนตัมกลับ
มาแล้ว เทศกาลตรุษจีนปริมาณเติมน ้ามันต่อวันปรับพุ่งสูงข้ึนแซงช่วงก่อนโควิด-
19 แล้ว มองปริมาณการเติมน ้ามันไตรมาส 1 โตประมาณ 4% ส่วนธุรกิจท่อ
ขนส่งน ้ามันสายเหนือจ่อ COD ปลายปีนี้ รับรู้รายได้สูงปี 2570 ธุรกิจรถเติม
น ้ามันรับสัญญาใหม่สนามบินเวียดนาม เจรจาสิงคโปร์และฟิลิปปินส์ 
BIS เกมรุก Jump+ จับตาโค้งแรกฟื้น 
BIS ส่งสัญญาณโค้งแรกฟื้นตัวชัด หลังออเดอร์ "เตาเผาซากสัตว์" ทยอยไหล
กลับ พร้อมเปิดเกมรุก "Jump+" (ปี 69-71) ตั้งเป้ารายได้โต 10-12% เล็งมาร์
จิ้นแตะ 17% เพิ่มสัดส่วนสินค้ามาร์จิ้นสูงท าเงิน 
HL ร้านยาฮอตปักเป้าโต 15% ปั้นนวัตกรรม 
HL โกยรายได้รวม 2,269.92 ล้านบาท หรือโต 12.49% พร้อมกวาดก าไรสทุธิ 
77.86 ล้านบาท แถมบอร์ดใจป ้าเคาะปันผล 0.22 บาทต่อหุ้น ขึ้น XD 11 มีนาคม 
2569 จ่ายเงิน 15 พฤษภาคม 2569 ด้านปี 2569 ประกาศเดินเกมรุกตั ้ง เป้า
รายได้โตอีก 15% ขยายสาขาเพิ่ม 14 แห่ง เร่งป้ัน "นวัตกรรมสุขภาพ" 
WICE พลิกก าไรคืนชีพแรง 147% โลจิสติกส์ขาขึ้น 
WICE โชว์ฝีมือ Q4/2568 พลิกก าไรแรง 147% ดันรายได้บริการท้ังปีชน 4,656 
ล้านบาท โต 13.6% แถมก าไรสุทธิพุ่ง 25% บอร์ดเคาะปันผล 0.14 บาทต่อหุ้น 
ปิดสมุด 12 มีนาคม 2569 จ่ายเงิน 13 พฤษภาคมน้ี 
COCOCO หนุนต้นทุน ปั้นฐานผลิตฟิลิปปินส์ 
COCOCO กวาดรายได ้ป ี 2568 รวม 6,735.91 ล้านบาท ส ่วนก  าไรอยู ่ ท่ี  
244.33 ล ้านบาท วางหมากใหญ่  ลงท ุนฟ ิล ิปป ินส ์  ต ั ้ งบร ิษ ั ท ย ่ อย 
NOVOCOCONUT INC. (ถือหุ้น 99.99%) รับอนุมัติสิทธิลงทุนจาก PEZA ได้
สถานะ REE ใช้สิทธิ VAT Zero-rate เสริมความได้เปรียบด้านต้นทุน ปี 2569 
ปักธงโตย่ังยืน 
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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. 


