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Thailand Strategy 

เกมการเมือง 
▪ ผลก าไรโดยรวมของบรษิทัทีท่ าการศกึษาทรงตวั yoy แต่เตบิโต 40% qoq ใน 1Q25 นอกจากนี้ บรษิทัที่

ท าก าไรสงูกว่าคาดมจี านวนมากกว่าบรษิทัทีท่ าก าไรน่าผดิหวงั  
▪ เราเชื่อว่าความไม่แน่นอนทางการเมอืงและปัจจยัลบจากเศรษฐกจิโลกยงัฉุดตลาดหุน้ไทย  
▪ Top pick: BDMS, CPN, ERW, GULF, MTC และ PR9  

 

บริษทัจดทะเบยีนมีก าไรทรงตวั yoy แต่เติบโต 40% qoq ใน 1Q25 
บรษิัทจดทะเบียนที่เราศึกษาท าก าไรสุทธิโดยรวมใน 1Q25 ทรงตวั yoy แต่เติบโต 40% qoq โดยกลุ่มที่มี
ก าไรสุทธิเติบโตสูงที่สุด qoq ในไตรมาสแรกคือกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์, กลุ่มก่อสร้าง, กลุ่มอาหารและกลุ่ม
โทรคมนาคม ส่วนกลุ่มที่มีก าไรสุทธิเติบโตต ่าที่สุด qoq คือกลุ่มโรงแรม, กลุ่มอุปโภคบริโภคและกลุ่ม
อสงัหารมิทรพัย์ ขณะเดยีวกนั กลุ่มที่มผีลประกอบการดกีว่าคาดใน 1Q25 ประกอบด้วยกลุ่มธนาคาร, กลุ่ม
ก่อสร้าง, กลุ่มน ้ ามันและก๊าซ, กลุ่มอิเล็กทรอนิกส์และกลุ่มโทรคมนาคม ในทางกลับกัน กลุ่มที่มีผล
ประกอบการต ่ากว่าคาดใน 1Q25 ไดแ้ก่กลุ่มบรกิารและกลุ่มขนส่ง  

กรณีเลวร้ายสุด – ยุบสภาผู้แทนราษฎร 
เราเชื่อว่าการตอบโต้กนัไปมาระหว่างพรรคแกนน ารฐับาลสองพรรคคอืพรรคเพื่อไทย (พท.) กบัพรรคภูมใิจ
ไทย (ภท.) ท าให้รฐับาลไม่สามารถท าหน้าที่ได้อย่างเหมาะสม โดยเฉพาะในภาวะเศรษฐกิจตกต ่า ขณะที่
สถานการณ์ในกรณีเลวรา้ยทีสุ่ดส าหรบัการเมอืงไทยในขณะนี้คอืการประกาศยุบสภาผูแ้ทนราษฎรเพราะอาจ
ต้องรอไปอีกหกเดือนกว่าจะมกีารจดัตัง้รฐับาลชุดใหม่ ถึงกระนัน้ เราเชื่อว่ารฐับาลรกัษาการจะไม่สามารถ
ท างานอย่างราบรื่นเพราะความขดัแยง้ระหว่างสองพรรคการเมอืงน่าจะยดืเยือ้ ดงันัน้เราจงึมองว่ากรณีนี้ ดชันี 
SET อาจดิ่งลงมาอยู่ที่ระดับประมาณ 1,100 จุดหรือเท่ากับ P/E 13x ในปี FY26 หรือต ่ากว่า -1SD จาก
ค่าเฉลี่ย 10 ปีเลก็น้อย ส่วนกรณีเลวรา้ยที่สุดอนัดบัสองตามความเหน็ของเราคอืการที่พรรคภูมใิจไทยออก
จากการเป็นพรรคร่วมรฐับาล ซึ่งจะท าใหต้้องมกีารปรบัคณะรฐัมนตรคีรัง้ใหญ่ และเนื่องจากเชื่อกนัว่าพรรค
ภูมใิจไทยกุมเสยีงของสมาชกิวุฒสิภา (ส.ว.) ส่วนใหญ่ เราจงึมองว่าการออกกฎหมายส าคญัของรฐัสภาอาจมี
อุปสรรคท่ามกลางบรรยากาศการเมอืงในปัจจุบนั  

คงเป้าดชันี SET ส้ินปี 2025 อยู่ท่ี 1,200 จดุ 
ตลาดปรบัตวัขึน้ประมาณ 10% จากจุดต ่าสุดหลงัสถานการณ์การคา้โลกเริม่ลดความตงึเครยีด เราจงึเชื่อว่า
ดชันี SET กลบัมาอยู่ในระดบัที่เหมาะสมที่ P/E ล่วงหน้า 12 เดอืนประมาณ 12x แต่ sentiment เชงิลบจาก
ความขดัแยง้ระหว่างพรรคเพื่อไทยกบัพรรคภูมใิจไทยน่าจะยงักดดนัตลาดหุน้ไทย ดงันัน้เราจงึคงเป้าดชันี 
SET สิ้นปี 2025 อยู่ที่ 1,200 จุด ซึ่งยงัเท่ากบั P/E 13.4x ในปี FY26 หรอื -1SD จากค่าเฉลี่ย 10 ปี และมอง
ว่าหุน้ Domestic defensive และ High-yield play เป็นตวัเลอืกทีด่ ีโดยเราไดถ้อด BJC และ MINT ขณะทีเ่พิม่ 
ERW และ GULF เข้ามาในรายชื่อหุ้น Top pick ท าให้หุ้นแนะน าของเราในปัจจุบันประกอบด้วย BDMS, 
CPN, ERW, GULF, MTC และ PR9 ทัง้นี้ SET อาจมี downside risk หากมาตรการภาษีของสหรฐัส่งผล
กระทบต่อไทยมากกว่าคาดรวมถงึความไม่แน่นอนทางการเมอืง ส่วนการปรบัลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายของ
ธนาคารแห่งประเทศไทยและมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิของรฐับาลอาจช่วยหนุนตลาดหุน้ไทย 

 

  
 

                                

Figure 1: Members of Parliament by party in May 25 

 
Yellow highlights are coalition partners 

SOURCES: CGSI RESEARCH, PARLIAMENT   
   

 

  Thailand  

 
Highlighted Companies  

Gulf Development 
ADD, TP THB63.00, THB48.25 close 

เราชอบ Gulf จากก าไรที่เติบโตสม ่าเสมอ, งบดุลที่
แข็งแกร่ง ,  สถานะผู้น าตลาดและการขยายธุรกิจ
สาธารณูปโภคและ LNG ส่วนก าไรที่เติบโตของธุรกิจ
ใหม่จะช่วยหนุนใหร้าคาหุน้  
 

Praram 9 Hospital 
ADD, TP THB33.50, THB25.00 close 

เราคาดว่า PR9 จะยังมีผู้ป่วยชาวต่างชาติเข้ามาใช้
บรกิารจ านวนมากในปี FY25-26 จงึน่าจะท าใหบ้รษิทัมี
ก าไรสุทธิเติบโตสูงกว่าคู่แข่งในช่วงวเลาดังกล่าว 
นอกจากนี้ เราเชื่อว่าก าไรที่แขง็แกร่งรายไตราสจะช่วย
ใหร้าคาหุน้ปรบัตวัสงูขึน้  
 

The Erawan Group 
ADD, TP THB3.40, THB2.04 close 

เราคาดว่า ERW จะมีก าไรปกติต่อหุ้นลดลง 8% ในปี 
FY25 แต่เรายงัมองเชงิบวกต่อแนวโน้มการเตบิโตช่วง 
3-5 ปีขา้งหน้าจากการขยายธุรกจิโรงแรมในต่างประเทศ 
( เ ช่ นญี่ ปุ่ น แ ล ะ ฟิ ลิ ป ปิ น ส์ )  อี ก ทั ้ง ร า ค า หุ้ น ยั ง 
underperform คู่แขง่อย่างมนีัยส าคญั YTD  
 

 

 

Top 15 countries with which the US 

had the biggest trade deficits in 2024   
 

 

 

Source: census.gov 
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Kasem PRUNRATANAMALA, CFA and 
Thailand research team 
T (66) 2 761 9221  
E kasem.pr@cgsi.com  

 T   E      T   E    
 

Rank Country Trade deficit (US$ bn)

1 China (295.4)                                  

2 Mexico (171.8)                                  

3 Vietnam (123.5)                                  

4 Ireland (86.7)                                    

5 Germany (84.8)                                    

6 Taiwan (73.9)                                    

7 Japan (68.5)                                    

8 South Korea (66.0)                                    

9 Canada (63.3)                                    

10 India (45.7)                                    

11 Thailand (45.6)                                    

12 Italy (44.0)                                    

13 Switzerland (38.5)                                    

14 Malaysia (24.8)                                    

15 Indonesia (17.9)                                    

Constituency Party list Total

People's Party (former Move Forward) 109                                        34                             143              

Pheu Thai 113                                        29                             142              

Bhum Jai Thai (BJT) 66                                          3                               69                

Democrat 22                                          3                               25                

United Thai Nation (UTN) 23                                          13                             36                

Kla Tham 21                                          4                               25                

Palang Pracharat (PPRP) 19                                          1                               20                

Thai Sang Thai 5                                           1                               6                 

Seri Ruam Thai -                                         1                               1                 

Chat Thai Pattana 9                                           1                               10                

Prachachart 7                                           2                               9                 

Chart Pattana 2                                           1                               3                 

Phen Tham -                                         1                               1                 

New Democrat -                                         1                               1                 

Thai Ruam Palang 2                                           -                            2                 

Thai Kao Na 1                                           -                            1                 

Total 399                                        95                             494              

mailto:kasem.pr@cgsi.com
https://brokingrfs.cimb.com/equity_research/misc/images/HOW-ToDelAnalystNames.jpg
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KEY CHARTS    

 

 

บริษทัท่ีท าก าไรสูงกวา่คาดมี 22% และต า่กว่าคาด 16% ใน 
1Q25   
บรษิทัทีเ่ราศกึษาท าก าไรใน 1Q25 สงูกว่าคาดประมาณ 22%, ต ่ากว่าคาด 16% 
และสอดคลอ้งกบัประมาณการ 62% เทยีบกบัใน 4Q24 ทีม่บีรษิทัท าก าไรสงูกว่า
คาด 16%, ต ่ากว่าคาด 27% และสอดคลอ้งกบัประมาณการ 57%   

 

 

 
 

 

มูลค่าการส่งออกสินค้าของไทยเรียงตามตลาดส่งออกในปี 
2024   
ขอ้มลูของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) แสดงใหเ้หน็ว่าสหรฐัเป็นตลาด
ส่งออกทีใ่หญ่ทีสุ่ดของไทย โดยคดิเป็น 18% ของมลูค่าการส่งออกสนิคา้ในปี 
2024 เทยีบกบั 13% ในปี 2019 ขณะทีส่นิคา้ส่วนใหญ่ทีไ่ทยส่งออกไปสหรฐัคอื
สนิคา้ในหมวดอุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสแ์ละเครื่องใชไ้ฟฟ้า ซึง่มสีดัสว่นมากกว่า
ครึง่หนึ่งของมลูค่าการส่งออกสนิคา้ไปตลาดสหรฐัในปี 2024  
 

 

 
 

 

ไทยเกินดลุการค้าสหรฐั   
ประเทศไทยมเีกนิดุลการคา้กบัสหรฐัเพิม่ขึน้จาก 2.5% ของ GDP ในปี 2019 
เป็น 6.6% ของ GDP ในปี 2024 ซึง่ถอืเป็นสถติสิงูสุดของไทย (ทีม่า: ธปท.) เรา
จงึเชื่อว่ามคีวามเสีย่งทีส่หรฐัอาจปรบัขึน้ภาษสีนิคา้น าเขา้จากไทยเหมอืนที่
ปฏบิตักิบัประเทศอื่นทีม่เีกนิดุลการคา้กบัสหรฐัสงู  

 

 

 
 

 

สรปุตลาด   
ดชันี SET ซื้อขายอยู่ที ่P/E 15x ในปี FY25 หรอื -1SD จากค่าเฉลีย่ 10 ปี 
อย่างไรกต็าม เรามองว่าความไม่แน่นอนทางการเมอืงและปัจจยัลบจาก
เศรษฐกจิโลกจะท าใหด้ชันี SET ม ีupside จ ากดั  

  
 

 

 

 

 

SOURCES: CGSI RESEARCH, BANK OF THAILAND, BLOOMBERG, COMPANY REPORTS 
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Above In line Below

Japan
8%

US
18%EU

10%
Malaysia

4%

Singapore
3%

Indonesia
3%

Vietnam
4%

Cambodia
3%

Middle East
4%

China+HK
15%

Australia
4%

India
4%

Others
20%

2.2%
2.5%

1.9%
2.2%

2.5%

3.0%
2.5% 2.5% 2.5%

3.8%

5.3%

5.9%
5.5%

6.6%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Trade surplus with the US (% of Thai GDP)

FY22 FY23 FY24 FY25F FY26F

Market EPS (THB) 76.3 73.3 75.8 78.9 85.5

Core P/E (x) 15.6x 16.2x 15.7x 15.1x 13.9x

Core EPS growth (%) 13% -4% 3% 4% 8%

P/BV (x) 1.2x 1.2x 1.2x 1.1x 1.1x

Dividend yield (%) 3.2% 3.5% 3.9% 3.8% 4.1%

EV/EBITDA (x) 9.6x 10.3x 10.0x 10.0x 9.8x

Net gearing (%) 50.8% 50.0% 48.0% 46.6% 42.5%

ROE (%, recurring) 7.5% 7.4% 7.1% 7.5% 7.8%

SET Level           1,543       1,754 1,400            1,187       1,187 
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Figure 2: Top picks  

 
Prices: as at 20 May 2025 

SOURCES: CGSI RESEARCH ESTIMATES, BLOOMBERG, COMPANY REPORTS 

 
 

 

Share 

price

Target 

Price

(THB) (THB) FY24 FY25F FY26F FY24 FY25F FY26F FY24 FY25F FY26F FY24 FY25F FY26F

Bangkok Dusit Med Service BDMS TB Add 23.00 34.00         11,059 22.9 22.1 20.9 8.1% 3.7 3.5 3.4 16.0 14.6 13.8 3.2% 3.4% 3.9%

Central Pattana CPN TB Add 48.75 77.00           6,620 14.0 13.6 12.1 10.3% 2.2 2.0 1.9 10.5 10.3 9.6 4.2% 4.4% 4.9%

The Erawan Group ERW TB Add 2.04 3.40             302 10.6 11.4 11.2 3.7% 1.1 1.0 1.0 7.2 7.8 7.5 4.1% 3.0% 3.1%

Gulf Development GULF TB Add 48.25 63.00         21,811 31.9 28.6 26.3 14.8% 4.6 2.3 1.8 31.1 21.9 20.2 2.0% 1.8% 2.6%

Muangthai Capital MTC TB Add 41.75 54.00           2,678 15.4 12.6 10.4 22.2% 2.4 2.0 1.7 - - - 0.6% 0.8% 1.0%

Praram 9 Hospital PR9 TB Add 25.00 33.50             595 27.6 22.3 19.4 23.7% 3.6 3.3 3.0 16.0 12.1 10.4 1.6% 2.0% 2.3%

Average 20.4 18.4 16.7 13.8% 2.9 2.4 2.1 16.2 13.3 12.3 2.6% 2.6% 3.0%

P/BV (x) EV/EBITDA (x) Dividend Yield (%)
Company

Bloomberg 

Ticker
Recom.

Market Cap 

(US$ m)

Core P/E (x)
3-year 

EPS 

CAGR (%)
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เกมการเมอืง 
1Q25: บริษทัท่ีศึกษามี EPS ทรงตวั yoy แต่เติบโต 40% qoq 

น าโดยกลุ่มอิเลก็ทรอนิกส,์ ก่อสร้าง, อาหารและโทรคมนาคม  
บรษิัทจดทะเบียนที่เราศึกษาท าก าไรสุทธิโดยรวมใน 1Q25 ทรงตวั yoy แต่เติบโต 40% qoq โดย
กลุ่มทีม่กี าไรสุทธเิตบิโตสงูทีสุ่ด qoq ในไตรมาสแรกคอืกลุ่มอเิลก็ทรอนิกส์, กลุ่มก่อสรา้ง, กลุ่มอาหาร
และกลุ่มโทรคมนาคม ส่วนกลุ่มทีม่กี าไรสุทธเิตบิโตต ่าทีสุ่ด qoq คอืกลุ่มโรงแรม, กลุ่มอุปโภคบรโิภค
และกลุ่มอสงัหารมิทรพัย์ แต่หากไม่รวมบรษิทัเดลต้า อเีลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) (DELTA, ขาย, 
ราคาเป้าหมาย 52 บาท, ราคาหุน้ 117.50 บาท) ผลก าไรโดบรวมใน 1Q25 ของบรษิทัทีเ่ราศกึษาจะ
ลดลง 1% yoy แต่เตบิโต 35% qoq  
 

Figure 3: Quarterly net profit by sector (THB m)  

 
   SOURCES: CGSI RESEARCH, COMPANY REPORTS 

 

 

บริษทัท่ีมีก าไรสงูกวา่คาดมีจ านวนมากกว่าบริษทัท่ีมีก าไร
ต า่กว่าคาด 

บริษทัท่ีท าก าไรสูงกว่าคาดมี 22% และต า่กว่าคาด 16% ใน 1Q25   
บรษิัทที่เราศึกษาท าก าไรใน 1Q25 สูงกว่าคาดประมาณ 22%, ต ่ากว่าคาด 16% และสอดคล้องกบั
ประมาณการ 62% เทียบกับใน 4Q24 ที่มีบริษัทท าก าไรสูงกว่าคาด 16%, ต ่ากว่าคาด 27% และ
สอดคลอ้งกบัประมาณการ 57%   

ขณะเดยีวกนั กลุ่มทีม่ผีลประกอบการดกีว่าคาดใน 1Q25 ประกอบดว้ยกลุ่มธนาคาร, กลุ่มก่อสรา้ง, 
กลุ่มน ้ามนัและก๊าซ, กลุ่มอเิลก็ทรอนิกสแ์ละกลุ่มโทรคมนาคม ในทางกลบักนั กลุ่มทีม่ผีลประกอบการ
ต ่ากว่าคาดใน 1Q25 ไดแ้ก่กลุ่มบรกิารและกลุ่มขนส่ง 

Agro 1 638 67% 37% 383 466

Banking 7 58,426 12% 5% 52,093 55,738

Construction 3 7,391 298% 2795% -3,729 255

Consumer Discretionary 1 188 -38% 14% 305 165

Consumer Staples 1 534 -34% 73% 808 308

Finance & Securities 3 3,890 2% 4% 3,812 3,754

Financial Services 2 2,191 -4% -1% 2,289 2,221

Food 8 12,402 63% 148% 7,613 4,996

Healthcare 8 7,706 6% 0% 7,270 7,696

Hotel 4 1,686 -65% -31% 4,824 2,430

Insurance 1 2,683 -18% -47% 3,283 5,071

Oil & Gas 6 50,589 51% -20% 33,570 63,604

Packaging 1 900 1690% -48% -57 1,725

Petrochem 4 -3,986 68% -189% -12,280 4,496

Property 14 10,507 -25% -13% 14,000 12,085

REIT 2 1,146 63% -8% 701 1,245

Retail 8 16,387 -7% 15% 17,576 14,207

 Services  1 51 -44% -31% 92 74

Technology 3 6,196 775% 21% 708 5,136

Telecom 2 12,217 598% 59% 1,751 7,682

Transportation 2 5,053 -5% -13% 8,386 5,820

Utilities 3 6,773 30% 48% 5,215 4,567

SET 86 203,568 40% 0% 148,776 203,896

SET-Bank 79 145,141 55% -2% 96,683 148,158

SET-Energy&Petro 73 150,192 26% 15% 122,272 131,228

1Q24Sector #Company 1Q25 % qoq % yoy 4Q24
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หลงัฤดูประกาศผลประกอบการใน 1Q25 เรายงัคงประมาณการ EPS ของตลาดในปี FY25 แต่ปรบั
ลง 1.0% ในปี FY26 เท่ากบัว่าในปัจจุบนั เราคาดว่าตลาดจะม ีEPS เพิม่ขึน้ 4% เป็น 78.9 บาทในปี 
FY25 และเพิม่ขึน้ 9% เป็น 85.5 บาทในปี FY26 (vs. 75.8 บาทในปี FY24) 

 
 

Figure 4: More positive than negative surprises in 1Q25 

 
   SOURCES: CGSI RESEARCH, SET, COMPANY REPORTS 

 

 
 

Figure 5: Major earnings downgrades  

 
   SOURCES: CGSI RESEARCH ESTIMATES, COMPANY REPORTS 

 

 
 

Figure 6: Major earnings upgrades  

 
   SOURCES: CGSI RESEARCH ESTIMATES, COMPANY REPORTS 
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2025F 2026F Reasons

PIN -35% -42% To reflect weaker transfer and other income

LPN -31% -34% We cut our FY25-27F EPS forecasts by 31-40%, due to changes in our assumptions on transfers, residential gross margins and 

interest expenses.

KTB -26% -19% We slash our FY25F-27F EPS forecasts by 14.9-25.5% due to lower loan growth assumptions.

PSH -21% -40% We cut FY25F residential revenue by 17.3% to THB14.8bn to factor in the impact of the Mar 25 earthquake and economic slowdown.

KBANK -12% -9% We lower our 2025F-27F EPS by 4.3-12.1% to reflect lower net interest margin, higher credit cost and spike in cost-to-income ratio 

assumptions.

SCGP -12% -12% To reflect lower packaging sales volume and prices.

SCB -10% -10% We cut our FY25F-27F EPS forecasts by 1.9-10.5% due to slower loan growth, lower net interest margin and higher credit cost.

BBL -9% -14% Cut our FY25F-27F EPS by 9.4-14.0% and lower our TP to THB170. Retain Add, in view of its undemanding valuation (0.48x FY25F 

P/BV).

CPNREIT -8% -5% We cut our FY25-27F DPU by 0.7-3.2% for changes in our assumptions on rental income, property expenses, and payout ratio post-

1Q25 results.

CRC -8% -11% Reflect the weaker SSSG outlook and sustained margin pressure.

2025F 2026F Reasons

HANA 57% 13% Higher gross profit margin from smaller new business losses

DELTA 18% 16% We lift our FY25-27F core EPS forecasts to reflect 1) stronger sales growth in the data centre segment from +8% yoy previously to 

+12% yoy following resilient capex plans by US hyperscalers and 2) lower SG&A as we factor in reduced technology licensing fees 

and legal expenses.

STECON 10% 5% On the back of a stronger gross margin outlook.

PR9 10% 15% We expect strong foreign patient traffic to continue in FY25-26F.

KKP 5% 2% To reflect higher mobile blended ARPU
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Figure 7: SET 's financial summary 

 
   SOURCES: CGSI RESEARCH ESTIMATES, SET, BLOOMBERG, COMPANY REPORTS 

 

 
 

Figure 8: Market EPS growth by sector (% yoy) 

 
   SOURCES: CGSI RESEARCH ESTIMATES, SET, BLOOMBERG, COMPANY REPORTS 

 

 

มาตรการภาษีตอบโต้ของสหรฐั 

สหรฐัมีแผนจะเกบ็ภาษีสินค้าน าเข้าจากไทย 36%   
สหรฐัมแีผนจะเกบ็ภาษนี าเขา้ 36% จากสนิคา้ไทยทีส่่งออกไปยงัสหรฐั ซึง่เดมิมาตรการน้ีจะมผีลวนัที ่
9 เม.ย. 2025 แต่สหรฐัประกาศเลื่อนเก็บภาษีตอบโต้ออกไปอีก 90 วนัจากก าหนดเดิม (9 เม.ย. 
2025) จงึท าใหอ้ตัราภาษตีอบโตต้่อไทยช่วงนี้กลบัมาอยู่ที ่10% 

รฐับาลไทยไม่มแีผนตอบโต้มาตรการภาษีของสหรฐั และเตรยีมยื่นข้อเสนอต่อเจ้าหน้าที่ของสหรฐั
ประกอบดว้ยการเพิม่การน าเขา้พลงังาน, อากาศยานและสนิคา้เกษตรจากสหรฐั รวมทัง้สกดักัน้ไม่ให้
ประเทศอื่นใช้ไทยเป็นทางผ่านในการส่งออกสนิค้าไปยงัสหรฐั (ที่มา: Bangkok Post วนัที่ 7 เม.ย. 
2025) อย่างไรกต็าม เรามองว่าอาจเป็นเรื่องยากส าหรบัรฐับาลทีจ่ะลดภาษนี าเขา้สนิคา้เกษตรเพราะ
รฐัต้องปกป้องผลประโยชน์ของเกษตรกรในประเทศด้วยเช่นกนั แต่รฐับาลไทยอาจเปิดทางให้มกีาร
น าเขา้สนิคา้เกษตรบางชนิดจากสหรฐัที่น่าจะกระทบเกษตรกรไทยไม่มากนักเช่นการน าเข้าอาหาร
สตัวแ์ละผลติภณัฑเ์น้ือววัจากสหรฐั 

เราเชื่อว่ากลุ่มทีน่่าจะไดร้บัผลกระทบมากทีสุ่ดหากสหรฐัเริม่เกบ็ภาษีตอบโตใ้นอตัรา 36% ในวนัที ่8 
ก.ค. 2025 โดยไม่เลื่อนออกไปอกีคอืกลุ่มนิคมอุตสาหกรรม, กลุ่มอเิลก็ทรอนิกส์, กลุ่มเครื่องใชไ้ฟฟ้า
และกลุ่มชิ้นส่วนยานยนต์ นอกจากนี้ สถานการณ์ดงักล่าวน่าจะส่งผลกระทบต่อการลงทุนโดยตรง
จากต่างชาติ (FDI) ในไทย โดยเฉพาะการลงทุนจากประเทศจนีซึ่งมมีูลค่ารวม 1.75 แสนล้านบาท
หรอืคดิเป็น 21% ของ FDI รวมในปี 2024 ตามขอ้มูลของส านักงานคณะกรรมการส่งเสรมิการลงทุน 

FY22 FY23 FY24 FY25F FY26F

Market EPS (THB) 76.3 73.3 75.8 78.9 85.5

Core P/E (x) 15.6x 16.2x 15.7x 15.1x 13.9x

Core EPS growth (%) 13% -4% 3% 4% 8%

P/BV (x) 1.2x 1.2x 1.2x 1.1x 1.1x

Dividend yield (%) 3.2% 3.5% 3.9% 3.8% 4.1%

EV/EBITDA (x) 9.6x 10.3x 10.0x 10.0x 9.8x

Net gearing (%) 50.8% 50.0% 48.0% 46.6% 42.5%

ROE (%, recurring) 7.5% 7.4% 7.1% 7.5% 7.8%

SET Level                      1,543               1,754 1,400                            1,187               1,187 

2023 2024 2025F 2026F

Petrochem -77% -229% 184% 111%

Construction 243% -190% 168% -12%

Telecom 88% 66% 113% 16%

Utilities 59% 19% 25% 15%

REIT 23% -22% 21% 26%

Food -137% 432% 7% 0%

Retail 14% 20% 7% 14%

Finance & Securities 4% 6% 5% 12%

Healthcare -1% 6% 5% 6%

Technology 10% -3% 0% 16%

Property 0% -7% -2% 9%

Hotel 450% 16% -2% 28%

Services  477% -7% -3% 18%

Insurance 5% 20% -3% 7%

Agro -42% 94% -7% 5%

Oil & Gas -16% -19% -8% -3%

Construction Materials -23% -4% -8% 4%

Banking 19% 10% -9% 7%

Packaging -10% -30% -10% 16%

Transportation 230% 78% -38% 26%

SET -4% 3% 4% 8%
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(BOI) ทัง้นี้ FDI จากจนีอยู่ในอนัดบัที่ 2 ในปี 2024 รองจากสงิคโปร์ ซึ่งมกีารยื่นขอรบัการส่งเสรมิ
การลงทุนจาก BOI รวม 3.58 แสนล้านบาทหรอื 43% ของ FDI ในปี 2024 อย่างไรกต็าม เราเชื่อว่า 
FDI จากจนีบางส่วนอาจใชส้งิคโปร์เป็นทางผ่าน ซึ่งในกรณีนี้ มาตรการภาษีตอบโต้อาจกระทบ FDI 
จากสงิคโปรด์ว้ยเช่นกนั และน่าจะส่งผลเสยีต่อผูพ้ฒันานิคมอุตสาหกรรม 

เราคาดว่าปัจจยัลบจากมาตรการภาษีของสหรฐัจะท าให ้GDP ของไทยขยายตวัพยีง 1.8% yoy ในปี 
FY25 และ 1.5% yoy ในปี FY26 เทยีบกบั 2.5% yoy ในปี FY24 
 

Figure 9: 2024 Thai exports by country (% of total) 

 
   SOURCES: CGSI RESEARCH, BANK OF THAILAND 

 

 
 

Figure 10: Top 10 Thai exports to the US in 2024 

 
   SOURCES: CGSI RESEARCH, CUSTOMS DEPARTMENT 

 

 
 

Figure 11: FDI from China (THB m) 

 
   SOURCES: CGSI RESEARCH, BOARD OF INVESTMENT (BOI) 
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Figure 12: Thailand's trade surplus with the US (% of Thai GDP) Figure 13: Trade deficit with China+HK (% of Thai GDP)  

  
   SOURCES: BANK OF THAILAND, NATIONAL ECONOMIC AND SOCIAL DEVELOPMENT 

COUNCIL 
   SOURCES: BANK OF THAILAND, NATIONAL ECONOMIC AND SOCIAL DEVELOPMENT 

COUNCIL 

  

 
 

Figure 14: 2024 GDP breakdown 

 
   SOURCES: CGSI RESEARCH, NATIONAL ECONOMIC AND SOCIAL DEVELOPMENT COUNCIL 

 

 

ความไมแ่น่นอนทางการเมืองเพ่ิมขึ้น  

ความขดัแย้งท่ียืดเยื้อระหว่างพรรคเพื่อไทยและพรรคภมิูใจไทย   
ความไม่แน่นอนทางการเมอืงในประเทศไทยเกดิขึน้จากหลายปัจจยั แต่หลกั ๆ แลว้เกดิจากความตงึ
เครยีดระหว่างพรรคร่วมรฐับาล 2 พรรคใหญ่ ซึ่งพยายามจะน าเสนอนโยบายของตวัเอง ในขณะที่
ขดัขวางนโยบายของอกีฝ่าย โดยพรรคเพื่อไทย (พท.) ต้องการจะผลกัดนัร่าง พ.ร.บ.สถานบนัเทงิ
ครบวงจร แต่พรรคภูมิใจไทย (ภท.) ต้องการให้พรรคเพื่อไทยเปิดทางให้สามารถออกใบอนุญาต 
(ผ่านกระทรวงมหาดไทย) เพื่อท าใหก้ารพนันออนไลน์ถูกกฎหมาย อย่างไรกต็าม พท. ไม่ต้องการ
สนับสนุนเรื่องพนันออนไลน์ ดงันัน้ ภท. จงึไม่สนับสนุนพ.ร.บ. สถานบนัเทงิฯ (ทัง้นี้เป็นทีร่บัรูก้นัใน
วงกวา้งว่า ภท. กุมเสยีงส.ว. สามในสีจ่ากทัง้หมด 200 เสยีง) 

อีกด้านหนึ่ง คณะกรรมการการเลือกตัง้ (กกต.) ได้ออกหมายเรียก ส.ว. 53 คนเพื่อรบัทราบข้อ
กล่าวหาคด ี“ฮัว้เลอืก ส.ว.” ในปี 2024 (ทีม่า: The Nation Thailand) หลงัมผีูย้ื่นรอ้งว่าผู้สมคัร ส.ว. 
บางรายสมคบคดิกนัลงคะแนนเลอืกกนัเองเพื่อใหไ้ดผ้ลลพัธท์ีต่อ้งการ ซึง่ค ารอ้งดงักล่าวเชื่อว่ามุ่งเป้า
ไปยงักลุ่ม “ส.ว. สนี ้าเงนิ” ทีอ่ยู่ฝ่ายพรรคภูมใิจไทย (ทีม่า: Bangkok Post) ขณะทีภ่ท. ถูกมองว่ากุม
เสยีงส.ว. ส่วนใหญ่ ดงันัน้ เรื่องนี้จงึอาจเป็นกลยุทธท์ีใ่ชล้ดทอนอ านาจของพรรคในรฐัสภา  
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ขณะเดียวกัน อดีตนายกฯ ทกัษิณ ชินวตัร ถูกศาลฎีกาแผนกคดีอาญาของผู้ด ารงต าแหน่งทาง
การเมอืง สัง่ไต่สวนคดทีี่นายทกัษิณ ไปพกัรกัษาตวัทีช่ ัน้ 14 โรงพยาบาลต ารวจ หลงัจากทีป่ระชุม
แพทยสภา มมีตลิงโทษทางวนิัยแพทย ์3 คนกรณีการพกัรกัษาตวัของนายทกัษณิ ชนิวตัร โดยใหพ้กั
ใช้ใบอนุญาตวชิาชพีเวชกรรมของแพทย์ 2 คนที่ให้ข้อมูลหรอืเอกสารทางการแพทย์อันไม่ตรงกับ
ความเป็นจรงิเกี่ยวกบัอาการป่วยของนายทกัษิณ เพื่อให้สามารถพกัรกัษาตวัในโรงพยาบาลตัง้แต่
กลางเดือนส.ค. 2023 จนถึงเดือนก.พ. 2024 ขณะที่กล่าวตักเตือนแพทย์ 1 คนในกรณีประกอบ
วชิาชพีและเวชกรรมทีไ่ม่ไดม้าตรฐานเกีย่วกบัการออกใบส่งตวัจากทณัฑสถานโรงพยาบาลราชทณัฑ์
ไปยงัโรงพยาบาลต ารวจ   

ปัจจุบนัไดม้กีารส่งต่อมตแิพทยสภาใหก้บันายสมศกัดิ ์เทพสุทนิ รฐัมนตรีว่าการกระทรวงสาธารณสุข 
(สมาชกิพรรคเพื่อไทย) ในฐานะสภานายกพเิศษแพทยสภาเพื่อพจิารณาว่าจะเหน็ชอบหรอืยบัยัง้มต ิ
โดยนายสมศกัดิ ์เพิง่จดัตัง้คณะกรรมการเพื่อพจิารณาเรื่องนี้และจะให้ค าตอบแก่แพทยสภาภายใน
วนัที ่31 พ.ค. 2025 โดยในกรณีที่นายสมศกัดิ ์ เลอืกยบัยัง้มต ิแพทยสภาจะต้องโหวตลงคะแนนอีก
ครัง้และหากมเีสยีงยนืยนัมติเดมิไม่น้อยกว่าสองในสามของจ านวนกรรมการ มตดิงักล่าวจงึจะมีผล
ทางกฎหมาย  

เมื่อวนัที่ 30 เม.ย. 2025 ศาลฎีการบัไต่สวนเรื่องการบงัคบัโทษจ าคุกของนายทกัษิณ ว่าได้เป็นไป
ตามกฎหมายและหลกัการความยุติธรรมหรอืได้รบัการปฏิบตัิเป็นพเิศษหรอืไม่ (ทีม่า : The Nation) 
โดยศาลไดน้ัดไต่สวนวนัที ่13 ม.ิย. 2025 เวลา 9.30 น. และไดม้หีมายแจง้ค าสัง่และหมายนัดใหน้าย
ทกัษิณ เข้ามาชี้แจงข้อเท็จจรงิต่อศาลแล้ว ทัง้นี้หากศาลฯ พบว่านายทกัษิณ ได้รบัการปฏิบตัิเป็น
พเิศษ นายทกัษณิ อาจตอ้งเขา้รบัโทษจ าคุกตามค าพพิากษาจนกว่าจะครบก าหนด อย่างไรกต็าม เรา
เชื่อว่ากรณีน้ีมโีอกาสเกดิขึน้น้อย  

ขณะเดยีวกนั เราเชื่อว่าการตอบโตก้นัไปมาระหว่างพรรคเพื่อไทยกบัพรรคภูมใิจไทยท าใหร้ฐับาลไม่
สามารถท าหน้าทีไ่ดอ้ย่างเหมาะสม โดยเฉพาะในภาวะเศรษฐกจิตกต ่า อย่างไรกต็าม พรรคเพื่อไทย
ไม่สามารถขบัพรรคภูมใิจไทยออกจากรฐับาลเพราะจะท าให้จ านวนส.ส. ฝัง่รฐับาลเหลอืน้อยเกินไป 
ซึ่งจะกลายเป็นอุปสรรคในการผลักดันกฎหมายและนโยบายที่ส าคัญ เช่นการพิจารณาร่าง
พระราชบญัญตังิบประมาณรายจ่ายประจ าปี FY26 ในการประชุมสภารอบหน้าวนัที ่3 ก.ค.-30 ต.ค. 
2025 ทีอ่าจเกดิความล่าชา้หากไม่ไดเ้สยีงสนับสนุนจากส.ว. สนี ้าเงนิ  

รฐับาลผสมชุดปัจจุบนัมเีสยีงในสภาประมาณ 320 เสยีง ซึ่งเกอืบสองในสามของจ านวนส.ส. แต่หาก
ขบัพรรคภูมใิจไทย (ส.ส. 69 คน) ออกจากรฐับาล ส.ส. ฝัง่รฐับาลจะมากกว่าครึ่งหนึ่งเพยีงเล็กน้อย 
เราจงึเชื่อว่าพรรคเพื่อไทยน่าจะไม่ต้องการที่เสี่ยงกบัเสถียรภาพของรฐับาลและน่าจะรกัษาสภาพ
ปัจจุบนัไว ้ 

อย่างไรก็ตาม เมื่อวนัที่ 14 ก.พ. 2025 คณะกรรมการป้องกันและปราบปรามการทุจริตแห่งชาติ 
(ปปช.) ไดแ้จง้ขอ้กล่าวหาแก่อดตีส.ส. ก้าวไกล 44 คนว่าไดก้ระท าการจงใจฝ่าฝืนหรอืไม่ปฏบิตัติาม
มาตรฐานจรยิธรรมอย่างรา้ยแรง กรณีเสนอร่าง พ.ร.บ. แก้ไขเพิม่เตมิประมวลกฎหมายอาญามาตรา 
112 (ทีม่า: The Nation) ดงันัน้ ส.ส. 25 คนจากทัง้หมด 44 คนทีข่ณะนี้อยู่ในสงักนัพรรคประชาชนจงึ
อาจถูกตดัสทิธทิางการเมอืงหากศาลฎีการบัค ารอ้ง (ทีม่า: Bangkok Post) เราจงึมองว่าหากส.ส. ทัง้ 
25 คนของพรรคประชาชนถูกตดัสทิธิทางการเมอืง จ านวนส.ส. ในสภาจะลดลงจาก 494 คนเหลือ 
469 คน ดังนัน้ส.ส. ฝัง่รัฐบาลจะมีสัดส่วนเพิ่มขึ้นจาก 52% เป็น 54% อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่า
เสถยีรภาพของรฐับาลยงัคงน่ากงัวลหากจ านวนส.ส. ของรฐับาลมากกว่าฝ่ายคา้นเพยีงแค่ 20 คน  

เรามองว่าสถานการณ์ในกรณีเลวรา้ยสุดจากความขดัแยง้ภายในรฐับาลคอืการประกาศยุบสภาเพราะ
การจดัตัง้รฐับาลชุดใหม่อาจใช้เวลานานถึงหกเดือน ถึงกระนัน้ เราเชื่อว่ารฐับาลรกัษาการจะไม่
สามารถท างานอย่างราบรื่นเพราะความขดัแยง้ระหว่างสองพรรคการเมอืงน่าจะยงัยดืเยื้อ ส่วนกรณี
เลวร้ายที่สุดอันดบัสองตามความเห็นของเราคอืการที่พรรคภูมิใจไทยออกจากการเป็นพรรคร่วม
รฐับาล ซึ่งจะท าใหต้้องมกีารปรบัคณะรฐัมนตรีครัง้ใหญ่ และการออกกฎหมายส าคญัของรฐัสภาน่ามี
อุปสรรคท่ามกลางบรรยากาศการเมอืงในปัจจุบนั 

การทีก่กต. ตรวจสอบเรื่องการทุจรติเลอืกตัง้ยิง่เพิม่อุปสรรคต่อการท างานของรฐับาล  

นอกจากนี้ยงัมคีวามเป็นไปได้ที่มกีารยื่นค าร้องให้ยุบพรรคภูมใิจไทย ซึ่งเรามองว่าไม่เป็นผลดกีบั
ฝ่ายใดเนื่องจากจะท าใหส้ถานการณ์การเมอืงมคีวามไม่แน่นอนยิง่ขึน้ในระยะสัน้ อกีทัง้ยงัไม่ช่วยแก้
ปมความขัดแย้งระหว่างสองพรรคเพราะหากพรรคภูมิใจไทยถูกยุบ สมาชิกพรรคยกเว้น
กรรมการบรหิารพรรคทีถู่กตดัสทิธทิางการเมอืงสามารถรวมตวักนัและยา้ยไปสงักดัพรรคใหม่  

ดงันัน้ ถงึแมน้ายกรฐัมนตร ีแพทองธาร ชนิวตัร จะสามารถยุบสภา แต่เราเชื่อว่าไม่มนีักการเมอืงคน
ไหนอยากเลอืกตัง้ใหม่เนื่องจากรฐับาลชุดนี้ยงัเหลอืวาระอกี 2 ปี เราจงึมองว่าเศรษฐกจิไทยจะไดร้บั
ผลกระทบหากพรรคการเมอืงทัง้สองพรรคยงัไม่สามารถแก้ไขความขดัแยง้ในเรว็ ๆ นี้  
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Figure 15: Number of MPs in May 25 

 
Yellow highlights are coalition partners    

SOURCES: CGSI RESEARCH, PARLIAMENT 

 

 

กองทุนรวมไทยเพื่อความยัง่ยืนแบบพิเศษ (TESGX)  

ผู้ถือ LTF ลงัเลท่ีจะโอนเงินลงทุนไปยงักองทุน TESGX   
บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนเตรยีมเปิดตวักองทุนรวมไทยเพื่อความยัง่ยนืแบบพเิศษหรอื TESGX 
ซึง่สามารถรบัโอนเงนิลงทุนจากกองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LTF) ทีม่ ีAUM รวม 1.47 แสนลา้นบาท ณ 
วนัที ่19 พ.ค. 2025 โดยผูถ้อืหน่วยลงทุนทีต่้องการย้ายการลงทุนใน LTF มาอยู่ใน TESGX จะต้อง
โอนหน่วยลงทุนภายในเดอืนพ.ค.-ม.ิย. 2025 เพื่อให้ได้รบัสทิธิลดหย่อนภาษีสูงสุด 500,000 บาท 
อย่างไรก็ตาม ตามรายงานข่าวของหนังสือพิมพ์ข่าวหุ้น บริษัทหลักทรพัย์จดัการกองทุนเหล่านี้
คาดการณ์ว่าประมาณ 40% ของ AUM คงเหลอืหรอืประมาณ 6 หมื่นลา้นบาทจะยา้ยการลงทุนมายงั 
TESGX ซึง่ต ่ากว่าเป้าของกระทรวงการคลงัที ่75% ของ AUM มาก  

เราประมาณการว่าจะมีเงนิลงทุนใหม่เข้ามาลงทุน TESGX เพียง 1 หมื่นล้านบาท ซึ่งอาจไม่ช่วย
กระตุน้การซื้อขายใน SET มากนัก ขณะทีน่ักลงทุนยงัทยอยขายคนื LTF โดยมยีอดรวม 3.6 พนัล้าน
บาทในเดอืนเม.ย. 2025 และ 7.0 พนัลา้นบาท MTD (วนัที ่19 พ.ค. 2025) หมายความว่าตัง้แต่ต้นปี
มกีารไถ่ถอน LTF แล้ว 4.54 หมื่นล้านบาท YTD เทยีบกบั 3.8 หมื่นล้านบาทในปี 2024 นอกจากนี้ 
เราเชื่อว่ายอดไถ่ถอนในเดอืนพ.ค. MTD น่าจะสูงกว่าเดอืนเม.ย. 2025 เนื่องจากผู้ถือหน่วย LTF 
น่าจะเลือกขายหน่วยลงทุนในช่วงที่ตลาดปรบัตัวขึ้น อีกทัง้นักลงทุนบางส่วนอาจตดัสนิใจโอนเงิน
ลงทุนใน LTF ไปยงั TESGX ซึ่งจะท าใหย้อดไถ่ถอน LTF ในเดอืนพ.ค. เพิม่สูงขึน้อกี และเนื่องจาก
เงนิลงทุนที่โอนจาก LTF ไปยงั TESGX น่าจะน้อยกว่าที่ตลาดคาการณ์ แสดงว่าผู้ถือหน่วยลงทุน 
LTF น่าจะรอขายคนืเมื่อตลาดหุน้ปรบัตวัขึน้อกีครัง้ ซึง่อาจยิง่กดดนั SET โดยเราเชื่อว่าสาเหตุหนึ่งที่
ท าใหน้ักลงทุนลงัเลทีจ่ะยา้ยเงนิลงทุนจาก LTF เป็น TESGX เพราะต้องถอืหน่วยลงทุน TESGX ต่อ
อกีหา้ปีเพื่อใหไ้ดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางภาษ ี 
 

Figure 16: LTF redemptions (THB m) 

 
   SOURCES: CGSI RESEARCH, FINOMENA 

 
 

Constituency Party list Total

People's Party (former Move Forward) 109                                        34                             143              

Pheu Thai 113                                        29                             142              

Bhum Jai Thai (BJT) 66                                          3                               69                

Democrat 22                                          3                               25                

United Thai Nation (UTN) 23                                          13                             36                

Kla Tham 21                                          4                               25                

Palang Pracharat (PPRP) 19                                          1                               20                

Thai Sang Thai 5                                           1                               6                 

Seri Ruam Thai -                                         1                               1                 

Chat Thai Pattana 9                                           1                               10                

Prachachart 7                                           2                               9                 

Chart Pattana 2                                           1                               3                 

Phen Tham -                                         1                               1                 

New Democrat -                                         1                               1                 

Thai Ruam Palang 2                                           -                            2                 

Thai Kao Na 1                                           -                            1                 

Total 399                                        95                             494              

Title:
Source:
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กลยทุธก์ารลงทุน 

เราชอบหุ้นปลอดภยัและหุ้นท่ีเน้นธรุกิจในประเทศ   
เน่ืองจากขณะนี้มปัีจจยัลบภายนอกทีเ่กดิจากความไม่แน่นอนของมาตรการภาษตีอบโตข้องสหรฐั เรา
จงึแนะน าให้หลีกเลี่ยงการลงทุนในกลุ่มที่มกีารท าธุรกิจกบัต่างประเทศอย่างเช่นกลุ่มส่งออก , กลุ่ม
อเิลก็ทรอนิกส,์ กลุ่มนิคมอุตสาหกรรมและกลุ่มปิโตรเคม ีนอกจากนี้ ยงัมกีลุ่มที่ผลประกอบการขึน้อยู่
กบัอุปสงค/์อุทานในตลาดโลกอย่างเช่นกลุ่มพลงังานและกลุ่มปิโตรเคมทีีน่่าจะไดร้บัผลกระทบจากอุป
สงคท์ีช่ะลอตวัตามภาวะเศรษฐกจิโลก 

เราเชื่อว่ากลุ่มที่เน้นธุรกจิในประเทศ โดยเฉพาะกลุ่มปลอดภยัอย่างกลุ่มสนิคา้อุปโภคบรโิภค , กลุ่ม
สนิเชื่อเพื่อผูบ้รโิภค, กลุ่มโทรคมนาคม, กลุ่มการแพทย,์ กลุ่มสาธารณูปโภคและกลุ่มรบัเหมาก่อสร้าง
น่าจะมคีวามยดืหยุ่นมากกว่า เราจงึมองว่ากลุ่มขา้งต้นเป็นตวัเลอืกที่ดกีว่ากลุ่มทีม่คี่า beta สูงอย่าง
ผูค้า้ปลกีสนิคา้ฟุ่มเฟือย, กลุ่มธนาคารและกลุ่มอสงัหาฯ 

ดงันัน้ เราจงึถอด BJC และ MINT ขณะทีเ่พิม่ ERW และ GULF เขา้มาในรายชื่อหุน้ Top pick โดย
เราถอดหุน้ BJC และ MINT เพราะทีผ่่านมา perform ด ีแต่ราคาของ BJC ทรงตวั YTD และ MINT 
ปรบัตวัลง -7% YTD เทยีบกบัดชันี SET ที ่-15% YTD ขณะเดยีวกนั เราถอด CBG ออกจากรายชื่อ
หุน้ Top pick เพราะเชื่อว่าผลกระทบจากยอดส่งออกทีล่ดลงและเศรษฐกจิประเทศทีอ่่อนตวัจะฉุดให้
อุปสงคข์องเครื่องดื่มชูก าลงัลดลงเน่ืองจากลูกคา้หลกัของเครื่องดื่มประเภทนี้คอืกลุ่มแรงงาน ปัจจุบนั 
หุน้แนะน าของเราประกอบดว้ย BDMS, CPN, ERW, GULF, MTC และ PR9  

 

การประเมินมูลค่าและค าแนะน า 

คงเป้าดชันี SET ส้ินปี 2025 อยู่ท่ี 1,200 จดุ   
ตลาดปรบัตวัขึน้ประมาณ 10% จากจุดต ่าสุดหลงัสถานการณ์การคา้โลกเริม่ลดความตงึเครยีด เราจงึ
เชื่อว่าดชันี SET กลบัมาอยู่ในระดบัทีเ่หมาะสมที ่P/E ล่วงหน้า 12 เดอืนประมาณ 12x แต่ sentiment 
เชงิลบจากความขดัแย้งระหว่างพรรคเพื่อไทยกบัพรรคภูมใิจไทยน่าจะยงักดดนัตลาดหุ้นไทย โดย
การต่อสูก้นัระหว่างสองพรรคอาจน าไปสู่การปรบัคณะรฐัมนตรคีรัง้ใหญ่หากพรรคภูมใิจไทยออกจาก
การเป็นพรรคร่วมรฐับาลหรอืยา้ยไปคุมกระทรวงสาธารณสุขแทนกระทรวงมหาดไทย ซึง่เราเชื่อว่าจะ
ท าใหแ้รงกดดนัยิง่เพิม่ขึน้ และในกรณีเลวรา้ยสุดคอืการยุบสภา การจดัตัง้รฐับาลใหม่อาจใชเ้วลา 4-6 
เดอืนหลงัการเลอืกตัง้ เราจงึมองว่าตลาดหุน้ไทยน่าจะไม่ outperform ตลาดหุน้อื่นในภูมภิาคช่วงสอง
สามเดอืนขา้งหน้า  

ดงันัน้เราจงึคงเป้าดชันี SET สิ้นปี 2025 อยู่ที ่1,200 จุด ซึ่งยงัเท่ากบั P/E 13.4x ในปี FY26 หรอื -
1SD จากค่าเฉลี่ย 10 ปี และมองว่าหุ้น Domestic defensive และ High-yield play เป็นตวัเลือกที่ดี 
ขณะที่ SET อาจมี downside risk หากมาตรการภาษีของสหรฐัส่งผลกระทบต่อไทยมากกว่าคาด
รวมถงึความไม่แน่นอนทางการเมอืง ส่วนการปรบัลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศ
ไทยและมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิของรฐับาลอาจช่วยหนุนตลาดหุน้ไทย 
 

Figure 17: SET 's financial summary 

 
   SOURCES: CGSI RESEARCH ESTIMATES, SET, BLOOMBERG, COMPANY REPORTS 

 

 

 

FY22 FY23 FY24 FY25F FY26F

Market EPS (THB) 76.3 73.3 75.8 78.9 85.5

Core P/E (x) 15.6x 16.2x 15.7x 15.1x 13.9x

Core EPS growth (%) 13% -4% 3% 4% 8%

P/BV (x) 1.2x 1.2x 1.2x 1.1x 1.1x

Dividend yield (%) 3.2% 3.5% 3.9% 3.8% 4.1%

EV/EBITDA (x) 9.6x 10.3x 10.0x 10.0x 9.8x

Net gearing (%) 50.8% 50.0% 48.0% 46.6% 42.5%

ROE (%, recurring) 7.5% 7.4% 7.1% 7.5% 7.8%

SET Level                      1,543               1,754 1,400                            1,187               1,187 
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Figure 18: Market EPS growth by sector (% yoy) 

 
   SOURCES: CGSI RESEARCH, COMPANY REPORTS 

 
 

 

Figure 19: SET's 12-month forward P/E band 

 
   SOURCES: CGSI RESEARCH, BLOOMBERG, SET 

 
 
 

Figure 20: SET's 12-month forward dividend yield 

 
   SOURCES: CGSI RESEARCH, BLOOMBERG, SET 

 
 

2023 2024 2025F 2026F

Petrochem -77% -229% 184% 111%

Construction 243% -190% 168% -12%

Telecom 88% 66% 113% 16%

Utilities 59% 19% 25% 15%

REIT 23% -22% 21% 26%

Food -137% 432% 7% 0%

Retail 14% 20% 7% 14%

Finance & Securities 4% 6% 5% 12%

Healthcare -1% 6% 5% 6%

Technology 10% -3% 0% 16%

Property 0% -7% -2% 9%

Hotel 450% 16% -2% 28%

Services  477% -7% -3% 18%

Insurance 5% 20% -3% 7%

Agro -42% 94% -7% 5%

Oil & Gas -16% -19% -8% -3%

Construction Materials -23% -4% -8% 4%

Banking 19% 10% -9% 7%

Packaging -10% -30% -10% 16%

Transportation 230% 78% -38% 26%

SET -4% 3% 4% 8%
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ปัจจยัเส่ียง 

Downside risk   
• หากรฐับาลไทยไม่ประสบความส าเรจ็ในการเจรจากบัสหรฐัเพื่อขอลดภาษีน าเขา้สนิคา้ไทยจาก 

36% เราเชื่อว่าเศรษฐกจิไทยน่าจะไดร้บัผลกระทบรุนแรง  
• นักลงทุนอาจยงัรอดูท่าทว่ีาไทยจะได้รบัผลกระทบรุนแรงจากมาตรการภาษีตอบโต้ของสหรฐั

หรอืไม่ ซึง่เราเชื่อว่าอาจส่งผลเสยีต่อประเทศเนื่องจากการลงทุนภาคเอกชนมสีดัส่วน 17% ของ 
GDP ไทยในปี 2024  

• หากความขดัแย้งระหว่างพรรคเพื่อไทยและพรรคภูมใิจไทยยงัคงฉุดรัง้การท างานของรฐับาล
และท าให้นายกรัฐมนตรีต้องประกาศยุบสภาเพื่อจัดการเลือกตัง้ใหม่ เราเชื่อว่าตลาดน่าจะ
ตอบสนองเชงิลบต่อวามไม่แน่นอนเกีย่วกบัผลการเลอืกตัง้ 

 

Upside risk   
• เราเชื่อว่าหากธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ปรบัอตัราดอกเบี้ยนโยบายลงมากกว่าที่ตลาด

คาดการณ์ sentiment ของนักลงทุนและตลาดอาจดขีึน้ ทัง้นี้ตลาดคาดว่าอตัราดอกเบีย้นโยบาย
ของธปท. จะลดลงมาอยู่ที ่1.70% ภายในสิน้ปี 2025 และน่าจะปรบัลดจากปัจจุบนั 1.75% เหลอื 
1.60% ภายในสิ้นปี 2026 ขณะทีเ่ราคาดว่าธปท. จะปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายอย่างน้อยอกี
หนึ่งครัง้ในปีนี้ โดยเฉพาะในกรณีที ่Fed ปรบัลดอตัราดอกเบี้ยเชงิรุกเพื่อกระตุ้นเศรษฐกจิสหรฐั 
ปัจจุบนั Bloomberg consensus ประมาณการว่า Fed จะปรบัอตัราดอกเบี้ยลงสองครัง้ในปีนี้
เป็น 4.00% และอกีสองครัง้ในปีหน้าเป็น 3.50% 
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DISCLAIMER 
การเสนอค าแนะน า ขอ้มลูบทวเิคราะห ์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเหน็ทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี้ จดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ด
ทีไ่ดร้บัมา และพจิารณาเหน็ว่าน่าเชื่อถอื แต่ทัง้นี้ทางบรษิทัหลกัทรพัย ์ซจีเีอส อนิเตอรเ์นชัน่แนล (ประเทศไทย) จ ากดั ไม่อาจรบัรองความถูกตอ้งและความสมบูรณ์
ของขอ้มลูดงักล่าว ความเหน็ทีแ่สดงไวใ้นรายงานฉบบันี้ไม่ถอืว่าเป็นการเสนอแนะหรอืการชีช้วนใหซ้ือ้หรอืขายหลกัทรพัย์ การน าไปใชซ้ึง่ขอ้มลู บทวเิคราะหแ์ละ
การคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี้เป็นการน าไปใชโ้ดยใหผู้ใ้ชย้อมรบัความเสีย่งและเป็นดุลยพนิิจของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 

ค านิยามของ RECOMMENDATION (ค าแนะน าการลงทุน) 
ค าแนะน าในหุ้น ค าแนะน าในภาคอตุสาหกรรม 

ADD: ในกรณีผลตอบแทนของหุน้ทีค่าดการณ์มากกว่า 10% ในช่วงเวลา 12 
เดอืนขา้งหน้า 

OVERWEIGHT: ในกรณีทีบ่รษิทัจ านวนมากในอตุสาหกรรมทีค่าดการณ์ว่ามี
ผลตอบแทนมากกว่า 10% ในช่วงเวลา 12 เดอืนขา้งหน้า 

HOLD: ในกรณีผลตอบแทนของหุน้ทีค่าดการณ์อยู่ระหว่าง 0% ถงึ 10% 
ในช่วงเวลา 12 เดอืนขา้งหน้า 

NEUTRAL: ในกรณีทีบ่รษิทัจ านวนมากในอตุสาหกรรมทีค่าดการณ์ว่ามี
ผลตอบแทนอยูร่ะหว่าง 0% ถงึ 10% ในช่วงเวลา 12 เดอืนขา้งหน้า  

REDUCE: ในกรณีผลตอบแทนของหุน้ทีค่าดการณ์น้อยกว่า 0% ในช่วงเวลา 
12 เดอืนขา้งหน้า 

UNDERWEIGHT: ในกรณีทีบ่รษิทัจ านวนมากในอุตสาหกรรมทีค่าดการณ์ว่า
มผีลตอบแทนน้อยกว่า 0% ในช่วงเวลา 12 เดอืนขา้งหน้า 

 

 

รายงานการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ (CGR)  
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย (IOD) ในเรื่องการก ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) นี้เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมนิจากขอ้มลูของบรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ ทีม่กีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัน้ ผลส ารวจ
ดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ไดเ้ป็นการประเมนิการปฏบิตั ิและมไิดม้กีารใชข้อ้มูลภายในในการประเมนิ 

อนึ่ง ผลการส ารวจดงักล่าว เป็นผลการส ารวจ ณ วนัทีป่รากฏในรายงานการก ากบัดูแลกจิการบรษิทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการส ารวจจึงอาจ
เปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์ซจีเีอส อนิเตอรเ์นชัน่แนล (ประเทศไทย) จ ากดั มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด 

 
 

ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ ความหมาย 

90 – 100  ดเีลศิ 

80 – 89  ดมีาก 

70 - 79  ด ี

60 – 69  ดพีอใช ้

50 – 59  ผ่าน 

ต ่ากว่า 50 No logo given N/A 
 

 

จะท าการเผยแพร่รายชือ่เฉพาะบรษิทัทีไ่ดค้ะแนนอยู่ในระดบั “ด”ี ขึน้ไป ซึง่ม ี3 กลุ่มคอื “ด”ี “ดมีาก” และ”ดเีลศิ” โดยประกาศรายชือ่บรษิทัในแต่ละกลุ่มเรยีง
ตามล าดบัตวัอกัษรชือ่ย่อบรษิทัในภาษาองักฤษ  
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รายงานการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ (CGR) โดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย 2567 
 

 
AAV ABM ACE ACG ADVANC AE AF AGE AH AIT AJ AKP 
AKR ALLA ALT AMA AMARIN AMATA AMATAV ANAN AOT AP ASIMAR ASK 
ASP ASW AURA AWC B BAFS BAM BANPU BAY BBGI BBL BCH 
BCP BCPG BDMS BEC BEM BEYOND BGC BGRIM BJC BKIH BLA BPP 
BR BRI BRR BSRC BTG BTS BTW BWG CBG CENTEL CFRESH CHASE 
CHEWA CHOW CIMBT CIVIL CK CKP CNT COLOR COM7 CPALL CPAXT CPF 
CPL CPN CPW CRC CRD CREDIT CSC CV DCC DDD DELTA DEMCO 
DITTO DMT DOHOME DRT DUSIT EASTW ECF ECL EGCO EPG ERW ETC 
ETE FLOYD FN FPI FPT FVC GABLE GC GCAP GFC GFPT GGC 
GLAND GLOBAL GPSC GRAMMY GULF GUNKUL HANA HARN HENG HMPRO HPT HTC 
ICC ICHI III ILINK ILM IND INET INSET INTUCH IP IRC IRPC 
IT ITC ITEL ITTHI IVL JAS JTS K KBANK KCC KCE KCG 
KEX KKP KSL KTB KTC KTMS KUMWEL LALIN LANNA LH LHFG LIT 
LOXLEY LPN LRH LST M MAJOR MALEE MBK MC M-CHAI MCOT MFC 
MFEC MINT MODERN MONO MOONG MOSHI MSC MST MTC MTI MVP NCH 
NER NKI NOBLE NRF NSL NTSC NVD NWR NYT OCC OR ORI 
OSP PAP PB PCC PCSGH PDJ PEER PG PHOL PIMO PLANB PLAT 
PLUS PM PORT PPP PPS PR9 PRG PRIME PRM PRTR PSH PSL 
PTT PTTEP PTTGC Q-CON QH QTC RATCH RBF RPC RPH RS RT 
RWI S S&J SA SAAM SABINA SAK SAMART SAMTEL SAT SAV SAWAD 
SC SCAP SCB SCC SCCC SCG SCGD SCGP SCM SCN SDC SEAFCO 
SEAOIL SELIC SENA SENX SGC SGF SGP SHR SICT SIRI SIS SITHAI 
SJWD SKE SKR SM SMPC SNC SNNP SNP SO SONIC SPALI SPC 
SPI SPRC SR SSC SSF SSP SSSC STA STECON STGT STI SUC 
SUN SUTHA SVI SYMC SYNEX SYNTEC TASCO TBN TCAP TCMC TEAMG TEGH 
TFG TFMAMA TGE TGH THANA THANI THCOM THG THIP THRE THREL TIPH 
TISCO TK TKS TKT TLI TM TMILL TMT TNDT TNITY TNL TOA 
TOG TOP TPAC TPBI TPIPL TPIPP TPS TQM TQR TRP TRUBB TRUE 
TRV TSC TSTE TSTH TTA TTB TTCL TTW TU TVDH TVO TVT 
TWPC UAC UBE UBIS UKEM UPF UPOIC UV VARO VGI VIH WACOAL 
WGE WHA WHAUP WICE WINMED WINNER ZEN      
            

 
 

2S AAI ADB AEONTS AHC AIRA APCO APCS APURE ARIP ARROW ASIAN 
ATP30 AUCT AYUD BA BBIK BC BE8 BH BIZ BOL BSBM BTC 
CH CI CIG CM COCOCO COMAN CPI CSS DTCENT EVER FE FORTH 
FSMART FSX FTI GEL GIFT GPI HUMAN IFS INSURE JCK JDF JMART 
KGI KJL KTIS KUN L&E LHK MATCH MBAX MEGA METCO MICRO NC 
NCAP NCL NDR ONEE PATO PDG PJW POLY PQS PREB PROUD PSG 
PSP PSTC PT PTECH PYLON QLT RABBIT RCL SAPPE SECURE SFLEX SFT 
SINO SMT SPCG SPVI STANLY STPI SUPER SUSCO SVOA SVT TACC TAE 
TCC TEKA TFM TITLE TKN TMD TNR TPA TPCH TPCS TPLAS TPOLY 
TRT TURTLE TVH UBA UP UREKA VCOM VIBHA VRANDA WARRIX WIN WP 
            

 
 

A5 ADD AIE ALUCON AMC AMR ARIN ASEFA ASIA ASN BIG BIOTEC 
BIS BJCHI BLC BVG CEN CGH CHARAN CHAYO CHIC CHOTI CITY CMC 
CPANEL CSP DEXON DOD DPAINT DV8 EASON EE EFORL EKH ESTAR ETL 
FNS GBX GENCO GTB GYT ICN IIG IMH IRCP J JCKH JMT 
JPARK JR JSP JUBILE KBS KCAR KIAT KISS KK KWC LDC LEO 
MCA META MGC MITSIB MK NAM NOVA NTV NV OGC PACO PANEL 
PHG PIN PRAPAT PRI PRIN PROEN PROS PTC READY ROCTEC SABUY SALEE 
SAMCO SANKO SCI SE SE-ED SINGER SISB SKN SKY SMD SMIT SORKON 
SPG SST STC STOWER STP SVR SWC TAKUNI TC TFI TMC TMI 
TNP TOPP TRU UEC UOBKH VL WAVE WFX WIIK XO XPG YUASA 
ZAA            
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ข้อมูล Anti-Corruption Progress Indicator ของบริษทัจดทะเบียน 
 

ได้รบัการรบัรอง 
2S AAI ADB ADVANC AE AF AH AI AIE AIRA AJ AKP 
AMA AMANAH AMATA AMATAV AP APCS AS ASIAN ASK ASP ASW AWC 
AYUD B BAFS BAM BANPU BAY BBGI BBL BCH BCP BCPG BE8 
BEC BEYOND BGC BGRIM BLA BPP BRI BRR BSBM BTG BTS BWG 
CAZ CBG CEN CENTEL CFRESH CGH CHEWA CHOTI CHOW CI CIG CIMBT 
CM CMC COM7 CPALL CPAXT CPF CPI CPL CPN CPW CRC CSC 
CV DCC DELTA DEMCO DIMET DMT DOHOME DRT DUSIT EA EASTW ECF 
EGCO EP EPG ERW ETC ETE FNS FPI FPT FSMART FSX FTE 
GBX GC GCAP GEL GFPT GGC GJS GLOBAL GPI GPSC GSTEEL GULF 
GUNKUL HANA HARN HEALTH HENG HMPRO HTC ICC ICHI IFS III ILINK 
ILM INET INOX INSURE INTUCH IRPC ITEL IVL JAS JR JTS KASET 
KBANK KCAR KCC KCE KGEN KGI KKP KSL KTB KTC L&E LANNA 
LH LHFG LHK LPN LRH M MAJOR MALEE MATCH MBAX MBK MC 
MCOT MEGA MENA META MFC MFEC MILL MINT MODERN MONO MOONG MSC 
MTC MTI NATION NCAP NEP NER NKI NOBLE NRF OCC OGC OR 
ORI OSP PAP PATO PB PCSGH PDG PDJ PG PHOL PIMO PK 
PL PLANB PLANET PLAT PM PPP PPPM PPS PR9 PREB PRG PRINC 
PRM PROS PRTR PSH PSL PSTC PT PTECH PTG PTT PTTEP PTTGC 
PYLON Q-CON QH QLT QTC RABBIT RATCH RBF RML RS RWI S&J 
SA SAAM SABINA SAK SAPPE SAT SC SCB SCC SCCC SCG SCGP 
SCM SCN SEAOIL SE-ED SELIC SENA SENX SFLEX SGC SGP SIRI SIS 
SITHAI SKR SM SMIT SMPC SNC SNP SORKON SPACK SPALI SPC SPI 
SPRC SRICHA SSF SSP SSSC SST STA STGT STOWER SUSCO SVI SVOA 
SVT SYMC SYNTEC TAE TAKUNI TASCO TCAP TEGH TFG TFI TFMAMA TGE 
TGH THANI THCOM THIP THRE THREL TIDLOR TIPCO TIPH TISCO TKN TKS 
TKT TMD TMILL TMT TNITY TNL TNP TNR TOG TOP TOPP TPA 
TPCS TPLAS TRT TRU TRUE TSC TSI TSTE TSTH TTB TTCL TU 
TURTLE TVDH TVO TWPC UBIS UEC UKEM UPF UV VCOM VGI VIBHA 
VIH WACOAL WHA WHAUP WICE WIIK WPH XO YUASA ZEN   

 

ประกาศเจตนารมณ์ 
ACE ALT AMARIN AMC ANI APCO ASAP B52 BLAND BYD CFARM CHASE 
CHG DEXON DITTO ECL EVER FLOYD GREEN HL HUMAN ICN IHL IP 
ITC JDF JMART K KJL LDC LIT MITSIB MJD MOSHI NEX NTSC 
PLE PLUS POLY PQS PRI PRIME PROEN PROUD PTC RT S SAWAD 
SCAP SCGD SFT SHR SINGER SINO SJWD SKE SNNP SOLAR SONIC SUPER 
TBN TMI TPAC TPP TQM UOBKH UREKA VNG WELL WIN XPG  

 
 

ไม่เปิดเผยหรือไม่มีนโยบาย 
24CS 3K-BAT A A5 AAV ABM ACAP ACC ACG ADD ADVICE AEONTS 
AFC AGE AHC AIT AJA AKR AKS ALLA ALPHAX ALUCON AMARC AMR 
ANAN AOT APO APP APURE AQUA ARIN ARIP ARROW ASEFA ASIA ASIMAR 
ASN ATP30 AU AUCT AURA BA BBIK BC BCT BDMS BEAUTY BEM 
BGT BH BIG BIOTEC BIS BIZ BJC BJCHI BKD BKGI BKIH BLC 
BLESS BLISS BM BOL BPS BR BROCK BSM BSRC BTC BTNC BTW 
BUI BVG CCET CCP CEYE CGD CH CHAO CHARAN CHAYO CHIC CHO 
CITY CIVIL CK CKP CMAN CMO CMR CNT COCOCO COLOR COMAN CPANEL 
CPH CPR CPT CRANE CRD CREDIT CSP CSR CSS CTW CWT D 
DCON DDD DHOUSE DOD DPAINT DTCENT DTCI DV8 EASON EE EFORL EKH 
EMC ESTAR ETL EURO F&D FANCY FE FM FMT FN FORTH FTI 
FVC GABLE GENCO GFC GIFT GL GLAND GLOCON GLORY GRAMMY GRAND GTB 
GTV GYT HFT HPT HTECH HYDRO I2 IIG IMH IND INGRS INSET 
IRC IRCP IROYAL IT ITD ITNS ITTHI J JAK JCK JCKH JCT 
JKN JMT JPARK JSP JUBILE KAMART KBS KC KCG KCM KDH KEX 
KIAT KISS KK KKC KLINIQ KOOL KTIS KTMS KUMWEL KUN KWC KWI 
KWM KYE LALIN LEE LEO LOXLEY LPH LST LTS MAGURO MANRIN MASTER 
MATI MCA M-CHAI MCS MDX MEB MEDEZE METCO MGC MGI MGT MICRO 
MIDA MK ML MORE MPJ MST MTW MUD MVP NAM NAT NC 
NCH NCL NCP NDR NEO NETBAY NEW NEWS NFC NL NNCL NOK 
NOVA NPK NSL NTV NUSA NV NVD NWR NYT OHTL OKJ ONEE 
ORN PACO PAF PANEL PCC PCE PEACE PEER PERM PF PHG PICO 
PIN PJW PLT PMC PMTA POLAR PORT PPM PRAKIT PRAPAT PRECHA PRIN 
PRO PSG PSP PTL QTCG RAM RCL READY RICHY RJH ROCK ROCTEC 
ROH ROJNA RP RPC RPH RSP S11 SABUY SAF SAFARI SAFE SALEE 
SAM SAMART SAMCO SAMTEL SANKO SAUCE SAV SAWANG SCI SCL SCP SDC 
SE SEAFCO SECURE SEI SGF SHANG SIAM SICT SIMAT SISB SK SKN 
SKY SLP SMART SMD SMT SO SPA SPCG SPG SPREME SPVI SQ 
SR SRS SSC STANLY STC STECH STECON STHAI STI STP STPI STX 
SUC SUN SUTHA SVR SWC SYNEX TACC TAN TAPAC TATG TC TCC 
TCJ TCMC TCOAT TEAM TEAMG TEKA TERA TFM TGPRO TH THAI THANA 
THE THG THMUI TIGER TITLE TK TKC TLI TM TMAN TMC TMW 
TNDT TNH TNPC TOA TPBI TPCH TPIPL TPIPP TPL TPOLY TPS TQR 
TR TRC TRITN TRP TRUBB TRV TSE TSR TTA TTI TTT TTW 
TVH TVT TWP TWZ TYCN UAC UBA UBE UMI UMS UNIQ UP 
UPOIC UTP UVAN VARO VL VPO VRANDA VS W WARRIX WAVE WFX 
WGE WINDOW WINMED WINNER WORK WP YGG YONG ZAA ZIGA    

 
 


