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▪ ส ำหรับเดือนเมษำยน ประเมินว่ำ SET Index มีแนวโน้มเคล่ือนไหวในกรอบ 1,390–1,515 จดุ โดยยงัเผชิญควำมผนัผวนสงูจำกปัจจยัภำยนอกเป็นหลกั โดยเฉพำะสถำนกำรณ์ควำมตงึ
เครียดในตะวนัออกกลำงท่ียงัเป็นตวัแปรส ำคญัต่อทิศทำงรำคำพลงังำน เงินเฟ้อ และบรรยำกำศกำรลงทนุโดยรวม รำคำพลงังำนท่ีทรงตวัในระดบัสงูสะท้อนควำมเปรำะบำงของอปุทำนโลก และเร่ิม
สง่ผำ่นไปสู ่เงินเฟ้อด้ำนต้นทนุ ผำ่นต้นทนุกำรผลิตและกำรขนสง่ท่ีเพิ่มขึน้ กดดนัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของภำคธุรกิจ โดยเฉพำะกลุม่ท่ีออ่นไหวตอ่ต้นทนุพลงังำนและก ำลงัซือ้ในประเทศ พร้อมเพิ่มควำม

เส่ียงตอ่กำรปรับลดประมำณกำรก ำไรของบริษัทจดทะเบียนในระยะถดัไป ขณะท่ีในมิตขิองนโยบำยกำรเงิน แม้แนวโน้มกำรผอ่นคลำยจะเร่ิมชดัเจนขึน้ แตแ่รงกดดนัเงินเฟ้อจำกฝ่ังต้นทนุอำจจ ำกดัขอบเขตของกำร

ด ำเนินนโยบำยของกนง. และน ำไปสูภ่ำวะข้อจ ำกดัเชิงนโยบำยท่ีซบัซ้อนมำกขึน้ระหวำ่งกำรกระตุ้นเศรษฐกิจกบักำรรักษำเสถียรภำพด้ำนรำคำ นอกจำกนี ้ควำมไมแ่นน่อนของมำตรกำรกำรค้ำสหรัฐฯ ภำยใต้ 

Section 301 ยงัคงเป็นควำมเส่ียงแฝงตอ่ภำคสง่ออก ซึง่อำจยงัไมส่ะท้อนในรำคำหุ้นอยำ่งเตม็ท่ี อยำ่งไรก็ดี ปัจจยัภำยในประเทศเร่ิมกลบัมำเป็นแรงหนนุ หลงักำรจดัตัง้รัฐบำลแล้วเสร็จ และมีกำรโปรดเกล้ำฯ 

คณะรัฐมนตรีชดุใหม ่โดยรัฐบำลเตรียมแถลงนโยบำยชว่งต้นเดือนเมษำยน สะท้อนควำมชดัเจนของทิศทำงเศรษฐกิจในระยะถดัไป

▪ กลยทุธ์กำรลงทนุ: ภำยใต้ภำวะตลำดท่ียงัถกูขบัเคล่ือนด้วยปัจจยัภำยนอกเป็นหลกั และมีควำมผนัผวนในระดบัสงูจำกควำมไมแ่นน่อนของสถำนกำรณ์ภมูิรัฐศำสตร์ โดยเฉพำะควำมตงึเครียดในตะวนัออกกลำง 
อยำ่งไรก็ดี ปัจจยัภำยในประเทศเร่ิมสง่สญัญำณเชิงบวกมำกขึน้จำกควำมชดัเจนทำงกำรเมืองภำยหลงักำรจดัตัง้รัฐบำล ซึง่มีแนวโน้มชว่ยเสริมเสถียรภำพเชิงนโยบำยและทยอยฟืน้ควำมเช่ือมัน่ของนกัลงทนุใน

ระยะถดัไป ในเชิงกลยทุธ์ ยงัคงแนะน ำ Selective Buy โดยเน้นกำรลงทนุภำยใต้ 2 ธีมหลกัควบคูก่นั เพ่ือรับมือควำมผนัผวนจำกปัจจยัภำยนอกและใช้ประโยชน์จำกแรงหนนุภำยในประเทศ คือ กลุม่ท่ีได้ประโยชน์

จำกรำคำน ำ้มนัในประเทศท่ีทรงตวัในระดบัสงู ซึง่นอกจำกกลุม่พลงังำนต้นน ำ้แล้ว ยงัรวมถึงพลงังำนทำงเลือกอยำ่งถ่ำนหินและไบโอดีเซลท่ีมีควำมสำมำรถแขง่ขนัด้ำนต้นทนุเพิ่มขึน้ โดยถ่ำนหินได้รับแรงหนนุจำก 

demand ในฐำนะเชือ้เพลิงทดแทน ขณะท่ีไบโอดีเซลได้อำนิสงส์จำกทัง้ควำมคุ้มคำ่เชิงเศรษฐศำสตร์และนโยบำยรัฐท่ีสนบัสนนุกำรใช้พลงังำนทดแทน ส่งผลให้แนวโน้มรำยได้และ margin ปรับตวัดีขึน้ตำมทิศทำง

รำคำพลงังำน และกลุม่ Domestic Play ท่ีเช่ือมโยงกบัมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจของภำครัฐ โดยเฉพำะกำรเร่งเบกิจำ่ยงบประมำณและกำรผลกัดนันโยบำยภำยใต้แผน Thailand 10 Plus ซึง่จะชว่ยหนนุกิจกรรม

ทำงเศรษฐกิจและก ำลงัซือ้ในประเทศ ขณะท่ีรำคำหุ้นหลำยตวัได้ปรับฐำนลงมำสะท้อนควำมเส่ียงไปแล้ว ท ำให้ valuation อยูใ่นระดบัท่ีนำ่สนใจ และเปิด upside ได้มำกขึน้หำกนโยบำยมีควำมคืบหน้ำอยำ่งเป็น

รูปธรรมทัง้นี ้หำกสถำนกำรณ์ภมูิรัฐศำสตร์เร่ิมคล่ีคลำยและรำคำน ำ้มนัปรับลดลง จะชว่ยบรรเทำแรงกดดนัเงินเฟ้อและฟืน้ก ำลงัซือ้ ซึง่จะเป็นปัจจยัหนนุเพิ่มเตมิให้กลุ่ม Domestic Play กลบัมำโดดเดน่ได้ในระยะ

ถดัไป

▪ หุ้นแนะน ำ: BBGI, CK, GULF, MTC, OR



Key Factors and Major Events in March 
2026
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THAILAND STOCK MARKET   CHRONOLOGY OF EVENTS

▪ ดชันี SET ปิดสิน้เดือนมีนำคม 69 ท่ีระดบั 1,448.14จดุ ปรับลดลง -5.2% MoM
▪ ตลำดหุ้นไทยปรับตวัลดลง ตลำดหุ้นไทยปรับตวัลดลงจำกแรงกดดนัของปัจจยัต่ำงประเทศ หลงัสถำนกำรณ์ควำมตงึเครียดระหว่ำงสหรัฐฯ–อิสรำเอล กบัอิหร่ำนยกระดบัขึน้อย่ำงมี

นยัส ำคญั โดยเฉพำะเหตกุำรณ์กำรเสียชีวิตของผู้น ำสงูสดุของอิหร่ำน ซึง่ถือเป็นจดุเปล่ียนเชิงภมูิรัฐศำสตร์ท่ีเพิม่ควำมไม่แน่นอนทัง้ต่อเสถียรภำพทำงกำรเมืองภำยในประเทศ และต่อ
สมดลุด้ำนพลงังำนโลก ประเด็นส ำคญัท่ีตลำดให้น ำ้หนกัสงูคือ ควำมเส่ียงด้ำนอปุทำนพลงังำน โดยเฉพำะสถำนกำรณ์ในช่องแคบฮอร์มซุ ซึง่เป็นเส้นทำงขนส่งน ำ้มนัดิบคิดเป็นสดัส่วน
มำกกว่ำ 1 ใน 3 ของกำรขนส่งทำงทะเลทัว่โลก กำรปิดเส้นทำงดงักล่ำวเร่ิมส่งผลกระทบเชิงรูปธรรม หลงัผู้ผลิตน ำ้มนัรำยใหญ่ในตะวนัออกกลำงทยอยปรับลดก ำลังกำรผลิต ท่ำมกลำง
ข้อจ ำกดัด้ำนกำรขนส่ง 

▪ ในมิติของผลกระทบทำงเศรษฐกิจ รำคำพลงังำนท่ีปรับตวัสงูขึน้ต่อเน่ืองจะเร่งแรงกดดนัเงินเฟ้อฝ่ังต้นทนุ ผ่ำนต้นทนุกำรผลิตและกำรขนส่งท่ีเพิม่ขึน้ ขณะเดียวกนัยงักระทบก ำลงัซือ้ของ
ภำคครัวเรือนอย่ำงมีนยัส ำคญั หำกรำคำพลงังำนทรงตวัในระดบัสงูเป็นระยะเวลำนำน จะเพิม่ควำมเส่ียงต่อกำรชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก รวมถึงเศรษฐกิจไทย

▪ ด้ำนปัจจยัภำยในประเทศ ได้แรงหนนุจำกกำรจดัตัง้รัฐบำลท่ีรวดเร็ว ภำยหลงัท่ีประชมุสภำผู้แทนรำษฎรมีมติเห็นชอบให้ นำยอนทุิน ชำญวีรกูล หวัหน้ำพรรคภมูิใจไทย ด ำรงต ำแหน่ง
นำยกรัฐมนตรีสมยัท่ี 2 และได้มีพระบรมรำชโองกำรโปรดเกล้ำฯ แต่งตัง้อย่ำงเป็นทำงกำรแล้ว ซึง่ควำมคืบหน้ำดงักล่ำวช่วยลดควำมไม่แน่นอนทำงกำรเมืองและเป็นปัจจยัสนบัสนนุต่อ 
sentiment กำรลงทนุในระยะสัน้ถึงระยะกลำงได้อย่ำงมีนยัส ำคญั
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Flow Tracking
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Trading Value by Investor Type (SET+mai) unit: Bt million

Market

Buy Sell Net Buy Sell Net Buy Sell Net Buy Sell Net Total

2021 8,451,779 8,502,332 -50,553 1,462,305 1,536,789 -74,484 10,577,915 10,466,485 111,430 2,124,801 2,111,193 13,608 22,616,800

2022 8,528,258 8,331,372 196,886 1,301,939 1,456,359 -154,419 7,200,154 7,239,186 -39,033 1,471,907 1,475,340 -3,434 18,502,257

2023 6,469,858 6,661,941 -192,083 1,098,792 1,017,781 81,011 4,440,244 4,323,916 116,327 948,053 953,308 -5,256 12,956,947

2024 5,604,957 5,751,863 -146,906 1,098,170 1,049,965 48,205 3,909,889 3,811,174 98,714 735,666 735,680 -14 11,348,682

2025 5,192,324 5,299,421 -107,096 982,058 1,021,128 -39,069 3,167,162 3,007,462 159,700 587,357 600,672 -13,535 9,928,902

2026 2,112,711 2,093,550 19,162 320,615 364,960 -44,345 1,268,678 1,247,916 20,762 264,356 259,934 4,422 3,966,360

Market

Buy Sell Net Buy Sell Net Buy Sell Net Buy Sell Net Total

2025  Jan 419,822 431,326 -11,504 102,757 104,087 -1,330 279,587 268,288 11,300 54,663 53,128 1,535 856,829

Feb 543,929 550,552 -6,623 98,773 105,447 -6,674 289,449 272,238 17,211 55,486 59,400 -3,914 987,638

Mar 425,192 447,043 -21,852 80,618 78,250 2,369 254,970 227,898 27,072 46,804 54,393 -7,589 807,584

Apr 370,593 385,182 -14,588 71,195 76,166 -4,971 264,374 244,041 20,332 41,787 42,560 -773 747,949

May 447,659 463,840 -16,182 80,885 76,065 4,820 250,384 238,418 11,966 44,212 44,816 -604 823,140

Jun 422,358 430,299 -7,941 63,826 76,084 -12,258 226,144 204,835 21,309 41,278 42,387 -1,110 753,605

Jul 476,579 460,458 16,121 92,887 88,063 4,824 269,117 288,927 -19,810 56,524 57,659 -1,135 895,107

Aug 484,629 506,444 -21,816 88,864 85,048 3,816 336,435 317,950 18,485 52,839 53,324 -485 962,767

Sep 465,052 476,911 -11,859 95,587 92,917 2,670 331,611 318,877 12,734 57,167 60,712 -3,545 949,416

 Oct 427,202 431,698 -4,495 74,327 87,596 -13,269 270,430 256,831 13,599 56,970 52,804 4,166 828,929

Nov 365,802 378,361 -12,559 70,061 79,316 -9,255 210,058 188,960 21,099 40,542 39,826 715 686,463

Dec 343,507 337,305 6,201 62,279 72,090 -9,811 184,601 180,197 4,404 39,086 39,661 -795 629,473

2026  Jan 498,087 493,731 4,355 83,320 112,900 -29,581 278,753 262,736 16,018 64,470 55,262 9,208 924,629

Feb 782,721 728,161 54,560 120,579 136,058 -15,479 455,498 501,947 -46,449 101,175 93,807 7,368 1,459,973

Mar 831,904 871,657 -39,754 116,716 116,002 714 534,427 483,234 51,193 98,711 110,865 -12,153 1,581,757

Source: The Stock Exchange of Thailand

Proprietary TradingLocal IndividualsLocal InstitutionsForeign Investors
Month

Year
Foreign Investors Local Institutions Local Individuals Proprietary Trading

NVDR Trading (Net) unit: Bt million

Top Inflow Value Top Outflow Value

PTTEP 8,402 DELTA -5,389

BBL 2,878 KTB -4,620

TFG 1,332 AOT -3,825

PTTGC 597 TRUE -3,682

HANA 563 GULF -3,507

BTG 455 MINT -2,791

IRPC 437 SCB -2,706

BCP 262 BH -2,610

BANPU 183 BDMS -1,781

RCL 181 CPALL -1,772

Source: SETSMART, data as of 31 Mar 26
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Market Aggregates

Index Close (Pt) Chg (%)  Turnover (Bt m)  Mkt Cap (Bt m) P/E (x) P/B (x) D/P (%)

SET50I 969.15        -4.94% 1,245,831 14,053,548 15.76 1.54 4.8%

SET100I 2,070.00      -5.13% 1,419,991 15,217,591 15.64 1.48 4.7%

SETI 1,448.14      -5.24% 1,573,454 18,316,465 16.56 1.36 4.4%

Daily Turnover

Symbol Close (Bt) Chg (%)  Turnover (Bt m)  Mkt Cap (Bt m) P/E (x) P/B (x) D/P (%)

DELTA 259 -7.2% 115,488 3,230,718 130.2 33.4 0.2%

PTTEP 161.5 17.9% 100,589 641,153 10.64 1.23 5.4%

PTT 35 -5.4% 83,430 999,705 10.99 0.88 6.6%

GULF 59.25 -4.4% 77,889 885,185 10.37 2.64 5.5%

KBANK 191 -5.0% 75,658 452,542 9.06 0.77 7.3%

TRUE 14.4 -0.7% 68,382 497,550 53.84 6.59 2.2%

ADVANC 373 -1.8% 59,784 1,109,380 23.17 10.35 9.2%

SCB 144 -3.0% 53,459 484,863 10.21 0.98 7.8%

KTB 35 2.2% 47,021 489,162 10.15 1.05 7.6%

AOT 52 -4.6% 46,269 742,856 42.61 5.48 1.6%

Market Capitalization

Symbol Close (Bt) Chg (%)  Turnover (Bt m)  Mkt Cap (Bt m) P/E (x) P/B (x) D/P (%)

DELTA 259 -7.2% 115,488 3,230,718 130.2 33.4 0.2%

ADVANC 373 -1.8% 59,784 1,109,380 23.17 10.35 9.2%

PTT 35 -5.4% 83,430 999,705 10.99 0.88 6.6%

GULF 59.25 -4.4% 77,889 885,185 10.37 2.64 5.5%

AOT 52 -4.6% 46,269 742,856 42.61 5.48 1.6%

PTTEP 161.5 17.9% 100,589 641,153 10.64 1.23 5.4%

TRUE 14.4 -0.7% 68,382 497,550 53.84 6.59 2.2%

KTB 35 2.2% 47,021 489,162 10.15 1.05 7.6%

SCB 144 -3.0% 53,459 484,863 10.21 0.98 7.8%

KBANK 191 -5.0% 75,658 452,542 9.06 0.77 7.3%

31-Mar-26
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Top Gainers *

 Symbol Sector  Close -1M -3M -6M -12M

HANA ETRON 27.50 51.1% 68.7% 20.6% 73.0%

IRPC ENERG 1.98 39.4% 100.0% 76.8% 117.6%

TFG FOOD 8.65 33.1% 93.9% 71.3% 92.2%

PTTGC PETRO 36.50 29.2% 73.8% 46.6% 112.2%

STGT PERSON 11.20 23.8% 21.7% 53.4% 57.7%

STA AGRI 17.80 21.1% 45.9% 41.3% 23.6%

PTTEP ENERG 161.50 17.9% 42.9% 39.8% 38.6%

KCE ETRON 22.70 16.4% 24.7% -0.4% 44.6%

BTG FOOD 24.40 11.4% 34.1% 31.9% 16.2%

IVL PETRO 25.25 10.3% 56.8% 12.7% 29.5%

Top Losers *

 Symbol Sector  Close -1M -3M -6M -12M

JTS ICT 53.50 -36.3% -16.7% 79.8% 105.8%

GLOBAL COMM 5.60 -27.7% -8.5% -23.6% -13.3%

BA TRANS 13.50 -24.6% -8.8% 2.3% -26.6%

ERW TOURISM 2.44 -23.8% 0.0% -6.9% -8.3%

BH HELTH 163.00 -23.5% 3.5% -7.1% -0.9%

SAWAD FIN 22.20 -22.8% -12.9% -26.0% -8.7%

MTC FIN 28.75 -22.3% -8.7% -29.0% -21.2%

BGRIM ENERG 11.90 -22.2% -15.6% -13.1% 16.7%

JMT FIN 8.65 -22.1% -1.1% -26.7% -32.4%

GPSC ENERG 34.00 -21.8% -5.6% -12.3% 27.1%

Source : SET Smart *SET 100 Constituents

Rank Sector %MoM

1 PETRO 17.33

2 STEEL 9.95

3 AGRI 9.74

4 PERSON 5.11

5 HOME 0.71

6 PKG 0.35

7 ENERG -1.55

8 IMM -2.19

9 FOOD -2.37

10 BANK -2.98

11 ICT -3.14

12 INSUR -4.18

13 SET -5.24

14 PF&REIT -5.75

15 PAPER -5.77

16 AUTO -6.38

17 FASHION -6.75

18 ETRON -6.81

19 TRANS -7.10

20 CONMAT -8.71

21 PROP -9.90

22 COMM -10.32

23 PROF -11.58

24 CONS -11.93

25 MEDIA -12.65

26 HELTH -13.74

27 FIN -15.88

28 TOURISM -16.59

Source: SETSMART



8

Oil markets are repricing supply risks linked to Iran

▪ ควำมตงึเครียดในช่องแคบฮอร์มซุ ถือเป็นควำมเสี่ยงเชงิระบบ
ต่อเศรษฐกิจโลก เน่ืองจำกเป็นหนึ่งในจดุคอขวดทำงทะเลท่ี
ส ำคญัที่สดุ ซึง่รองรับกำรขนสง่น ำ้มนัทำงทะเลรำว 1 ใน 4 ของ
โลก รวมถึง LNG ปุ๋ ย และสนิค้ำโภคภณัฑ์ส ำคญัหลำยประเภท 

▪ ควำมขดัแย้งทำงทหำรในภมูภิำคสง่ผลให้กำรขนสง่ผ่ำนช่อง
แคบลดลงอย่ำงมีนยัส ำคญั จ ำนวนเรือที่ผ่ำนลดลงจนเกือบ
หยดุชะงกั ก่อให้เกิดผลกระทบเป็นลกูโซ่ต่อทัง้ตลำดพลงังำน 
ระบบขนสง่ทำงทะเล และห่วงโซ่อปุทำนโลก

▪ ผลกระทบดงักลำ่วสะท้อนผำ่นกำรปรับตวัขึน้ของรำคำ
พลงังำนอย่ำงรวดเร็ว โดยรำคำน ำ้มนัดิบ และรำคำก๊ำซเพิ่มขึน้ 
ซึง่สง่ผ่ำนไปยงัต้นทนุในระบบเศรษฐกิจทัง้ค่ำขนส่ง พลงังำน 
และปุ๋ ย สง่ผลให้รำคำสนิค้ำอำหำรมีแนวโน้มปรับตวัสงูขึน้ตำม
ควำมสมัพนัธ์เชิงบวกกบัรำคำน ำ้มนั นอกจำกนี ้ต้นทนุที่
เพิ่มขึน้ในสว่นของค่ำระวำงเรือ ค่ำน ำ้มนัเชือ้เพลิงเรือ และค่ำ
เบีย้ประกนัภยั ยงัยิ่งซ ำ้เติมแรงกดดนัด้ำนค่ำครองชีพ 
โดยเฉพำะในประเทศท่ีพึง่พำกำรน ำเข้ำและมีควำมเปรำะบำง 
ซึง่มีแนวโน้มได้รับผลกระทบรุนแรงท่ีสดุจำกสถำนกำรณ์
ดงักลำ่ว

Source:  Jagranjosh, Aspen 



The FOMC held interest rates at the target range of 3.50%–3.75%

▪ คณะกรรมกำร FOMC มีมติด้วยคะแนนเสียง 11 ต่อ 1 คงอตัรำดอกเบีย้นโยบำยท่ี 3.50–3.75% ตำมคำด
▪ โดยมีเพียงสตีเฟน มแิรน ท่ีลงมติให้ปรับลดดอกเบีย้ 0.25% กำรตดัสินใจดงักล่ำวเกิดขึน้หลงัจำกเฟดได้ปรับลดดอกเบีย้ต่อเน่ือง 3 ครัง้ในปี 68 ขณะท่ีเฟดยงัประเมิน

ว่ำเศรษฐกิจสหรัฐฯมีควำมแข็งแกร่งมำกขึน้ โดยปรับเพิ่มคำดกำรณ์ GDPในช่วงปี 69–71 เป็น 2.4%, 2.3% และ 2.1% ตำมล ำดบั อย่ำงไรก็ตำม เฟดยงัมองว่ำแรง
กดดนัเงินเฟ้อยงัคงอยู่ โดยปรับเพิ่มคำดกำรณ์ Core PCE ในปี 69–70 เป็น 2.7% และ 2.2% ขณะที่ Dot Plot ยงัคงสง่สญัญำณลดดอกเบีย้อย่ำงค่อยเป็นค่อยไปเพียง
ปีละ 1 ครัง้ในปี 69 และ 70 สะท้อนท่ำทีระมดัระวงัในกำรผ่อนคลำยนโยบำย ท่ำมกลำงควำมไม่แน่นอนจำกสถำนกำรณ์ตะวนัออกกลำงและแนวโน้มเงินเฟ้ อท่ียงัสงู
กว่ำเป้ำหมำย แม้ตลำดแรงงำนมีสญัญำณผ่อนคลำยเลก็น้อย โดยคำดอตัรำว่ำงงำนอยู่ท่ี 4.2–4.4% ในระยะถดัไป

9

Source: Fed, data as of 18 Mar 26



Fed signals a clear “Wait-and-See” policy stance

▪ ประธำนธนำคำรกลำงสหรัฐฯ ส่งสญัญำณนโยบำยในลกัษณะเลือกรอดสูถำนกำรณ์อย่ำงชดัเจน โดยประเมนิว่ำแม้รำคำพลงังำนจะปรับตวัสงูขึน้จำกปัจจยัภมูิ
รัฐศำสตร์ แต่ควำมคำดหวงัเงินเฟ้อยงัคงอยู่ในระดบัท่ียดึเหน่ียวได้ดีในระยะกลำงถึงยำว จงึยงัไมจ่ ำเป็นต้องเร่งใช้นโยบำยกำรเงินท่ีเข้มงวดเพ่ิมเติมในชว่งนี ้พร้อมเน้น
ว่ำกำรตอบสนองต่อแรงกระแทกด้ำนอปุทำนด้วยกำรขึน้อตัรำดอกเบีย้อำจไมเ่หมำะสม เน่ืองจำกนโยบำยกำรเงินมีระยะเวลำหน่วง ซึง่อำจไปกดดนัเศรษฐกิจในชว่งท่ี
แรงกดดนัเงินเฟ้อเร่ิมคลี่คลำยแล้ว ทัง้นี ้Fed มองว่ำอตัรำดอกเบีย้นโยบำยท่ีระดบั 3.5%–3.75% ยงัอยู่ในระดบัท่ีเหมำะสมส ำหรับติดตำมพฒันำกำรของเศรษฐกิจ 
โดยเฉพำะผลกระทบจำกสงครำมอิหร่ำนและมำตรกำรทำงกำรค้ำ สะท้อนผ่ำนกำรตอบรับของตลำดกำรเงินในเชิงผ่อนคลำยอย่ำงมีนยัส ำคญั จำกกำรท่ีควำมน่ำจะ
เป็นของกำรปรับขึน้อตัรำดอกเบีย้ในปีนีล้ดลงเกือบทัง้หมด

▪ มมุมองดงักลำ่วสะท้อนว่ำ Fed ให้น ำ้หนกักบัควำมเสี่ยงจำกกำรด ำเนินนโยบำยผิดพลำดมำกกว่ำควำมเสี่ยงเงินเฟ้อระยะสัน้ โดยเลือกหลีกเลี่ยงกำรใช้นโยบำย
กำรเงินที่เข้มงวดเพ่ือตอบสนองต่อแรงกระแทกชัว่ครำวจำกรำคำพลงังำน ซึง่มีนยัส ำคญัต่อกำรจดัสรรกำรลงทนุ กลำ่วคือ ภำวะอตัรำดอกเบีย้ท่ีมีแนวโน้มทรงตวั
มำกกว่ำปรับขึน้ จะช่วยจ ำกดั downside ของ valuation ในสนิทรัพย์เสี่ยง โดยเฉพำะตลำดหุ้น
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Source: CME Group, Data as of 31 Mar 26 Source: Aspen, Data as of 31 Mar 26



Thailand’s political landscape showing signs of stabilization

▪ ท่ีประชมุสภำผู้แทนรำษฎรมีมติเห็นชอบให้ นำยอนทุิน ชำญวีรกลู หวัหน้ำพรรคภมูิใจไทย ด ำรง
ต ำแหน่งนำยกรัฐมนตรีเป็นสมยัท่ี 2 ด้วยคะแนนเสียง 293 เสียง ซึง่ผลกำรลงมติดงักล่ำวถือเป็น
จดุเร่ิมต้นของกำรจดัตัง้รัฐบำลท่ีมีควำมชดัเจนมำกขึน้ในเชิงโครงสร้ำงอ ำนำจทำงกำรเมือง

▪ คณะรัฐมนตรี อนทุิน 2 ได้รับพระบรมรำชโองกำรโปรดเกล้ำฯ แต่งตัง้อย่ำงเป็นทำงกำรแล้ว สะท้อนถึง
ควำมคืบหน้ำของกระบวนกำรเปล่ียนผ่ำนทำงกำรเมืองจำกช่วงรอยต่อเข้ำสู่รัฐบำลชดุใหม่อย่ำงเป็น
รูปธรรม โดยในล ำดบัถดัไป คำดว่ำคณะรัฐมนตรีจะเข้ำเฝ้ำฯ เพ่ือถวำยสตัย์ปฏิญำณก่อนเข้ำรับหน้ำท่ี
ในวนัท่ี 6 เมษำยน ซึง่เป็นขัน้ตอนตำมรัฐธรรมนญูก่อนเร่ิมปฏิบตัิหน้ำท่ีอย่ำงเต็มรูปแบบ หลงัจำกนัน้ 
มีก ำหนดจะแถลงนโยบำยต่อรัฐสภำในช่วงวนัท่ี 9–10 เมษำยน เพ่ือก ำหนดทิศทำงกำรบริหำรประเทศ
ทัง้ในมิติด้ำนเศรษฐกิจและสงัคม โดยเฉพำะมำตรกำรเร่งด่วนท่ีมุ่งกระตุ้นเศรษฐกิจ ดูแลค่ำครองชีพ 
และฟืน้ฟคูวำมเช่ือมัน่ของภำคธุรกิจและนกัลงทนุ 

▪ ขณะเดียวกนั ประเด็นควำมเส่ียงทำงกำรเมืองจำกกรณีท่ีศำลรัฐธรรมนญูรับค ำร้องพิจำรณำ
ควำมชอบด้วยรัฐธรรมนญูของบตัรเลือกตัง้ ยงัคงเป็นปัจจยัท่ีต้องตดิตำม 

▪ โดยผลกำรวินิจฉยัสำมำรถแบ่งออกเป็น 3 กรณี ได้แก่ 
▪ 1) ไม่ขดัรัฐธรรมนญู ส่งผลให้กำรเลือกตัง้ยงัคงมีผลสมบรูณ์ 
▪ 2) มีข้อบกพร่องแต่ไม่ถึงขัน้เป็นโมฆะ โดยอำจน ำไปสู่กำรปรับปรุงกติกำในอนำคต 
▪ 3) ขดัรัฐธรรมนญู ซึง่อำจน ำไปสู่กำรจดักำรเลือกตัง้ใหม่อย่ำงไรก็ตำม 

▪ เรำประเมินว่ำควำมเป็นไปได้มีน ำ้หนกัมำกท่ีสดุในกรณีท่ี 1 และ 2 ซึง่จะไม่กระทบต่อควำมชอบธรรม
ของรัฐบำลชดุปัจจบุนัอย่ำงมีนยัส ำคญั และยงัคงเอือ้ให้ภำพรวมเสถียรภำพทำงกำรเมืองของไทยอยู่
ในทิศทำงท่ีดีขึน้ในระยะสัน้ถึงกลำง อนัเป็นปัจจยัสนบัสนนุต่อควำมเช่ือมัน่ของนกัลงทนุในระยะถดัไป
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Since the onset of the conflict, domestic diesel prices have been liberalized and risen by more than 36%

▪ กบน. มีมติปรับลดอตัรำกำรชดเชยรำคำน ำ้มนั ส่งผลให้รำคำน ำ้มนัขำยปลีกดีเซลปรับเพิม่ขึน้รวม 10.8 บำท/ลิตร หรือคิดเป็น +36% นบัตัง้แต่กำรปะทขุองควำมขดัแย้งในตะวนัออก
กลำงสะท้อนควำมพยำยำมของภำครัฐในกำรบรรเทำภำระกองทนุน ำ้มนัเชือ้เพลิงท่ียงัติดลบในระดบัสงู แม้รัฐบำลจะอยู่ระหว่ำงจดัเตรียมมำตรกำรชว่ยเหลือกลุ่มเปรำะบำง อำทิ 
ภำคขนส่ง เกษตรกรรม ประมง และภำคธุรกิจ เพ่ือลดผลกระทบต่อค่ำครองชีพก็ตำม กำรปรับขึน้รำคำพลงังำนครัง้นีจ้งึสะท้อนทัง้แรงกดดนัจำกต้นทนุพลงังำนโลกและกำรทยอยลด
กำรอดุหนนุจำกภำครัฐ ท ำให้ต้นทนุท่ีแท้จริงเร่ิมส่งผ่ำนเข้ำสู่ระบบเศรษฐกิจมำกขึน้ ซึง่จะเพิม่ควำมเส่ียงต่อเงินเฟ้อด้ำนต้นทนุและกดดนัก ำลงัซือ้ในประเทศในระยะถดัไป

▪ โดยล่ำสดุ กบน. เห็นชอบให้เพิม่อตัรำกำรชดเชยน ำ้มนัดีเซลเป็น 18.76 บำท/ลิตร ส่งผลให้รำคำขำยปลีกน ำ้มนัดีเซลปรับขึน้ เป็น 40.74 บำท/ลิตร โดยมีผลตัง้แต่วนัท่ี 31 มีนำคม 
2569 เป็นต้นไปสำเหตสุ ำคญัของกำรปรับรำคำครัง้นีม้ำจำกควำมผนัผวนรุนแรงของรำคำน ำ้มนัในตลำดโลก โดยรำคำน ำ้มนัดีเซล ณ วนัท่ี 27 มีนำคม ปรับขึน้มำอยู่ท่ีรำว 238 
ดอลลำร์สหรัฐ/บำร์เรล จำกระดบัปกติก่อนเกิดสงครำมท่ีประมำณ 92–95 ดอลลำร์สหรัฐ/บำร์เรล ส่งผลให้ภำระกำรชดเชยของกองทนุน ำ้มนัฯ เพิม่ขึน้อย่ำงมีนยัส ำคญั โดยรำยจ่ำย
กองทนุเพิม่ขึน้อีกรำว 170 ล้ำนบำท/วนั จำกเดิม 1,335 ล้ำนบำท/วนั เป็น 1,505 ล้ำนบำทต่อวนั ขณะท่ีฐำนะกองทนุน ำ้มนัเชือ้เพลิง ณ วนัท่ี 29 มีนำคม 2569 ยงัติดลบ 42,148 ล้ำน
บำท แบ่งเป็นบญัชีน ำ้มนัติดลบ 4,833 ล้ำนบำท และบญัชี LPG ติดลบ 37,315 ล้ำนบำท
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4Q25 earnings moderated on a QoQ but remained robust YoY, while FY25 profit recorded a strong +25.4% YoY
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Sector
4Q25 Net Profit (Bt 

million)
QoQ (%) YoY (%) Sector

FY25 Net Profit (Bt 

million)
YoY (%)

SET 213,133 -15.4 64.1 SET 1,073,899 25.4

ENERG 60,132 1.5 95.0 ENERG 288,573 22.5

BANK 59,071 -22.1 -4.8 BANK 273,147 4.9

COMM 17,050 15.8 -16.1 FOOD 70,866 12.8

ICT 14,904 -14.0 85.9 COMM 66,637 4.1

TRANS 14,769 2.6 N/A PROP 55,853 -12.9

HELTH 12,962 49.0 132.7 ICT 46,828 31.5

PROP 12,295 -16.8 -10.9 FIN 33,601 22.2

ETRON 8,567 -3.5 328.0 HELTH 31,440 20.1

FOOD 8,173 -42.8 -36.8 INSUR 28,188 14.5

FIN 7,375 -27.0 365.4 CONMAT 27,161 28.2

INSUR 5,048 -42.4 -13.0 ETRON 24,395 24.3

TOURISM 4,816 156.7 -19.3 TRANS 19,046 286.4

PKG 1,833 8.9 210.4 TOURISM 12,475 2.6

AUTO 1,350 -7.6 N/A AGRI 7,173 -11.9

AGRI 964 -19.3 -53.0 PKG 6,950 -16.5

PROF 660 -18.8 N/A AUTO 6,381 119.4

PERSON 317 -54.8 -80.3 PERSON 3,070 -36.4

HOME 288 N/A N/A IMM 2,723 458.6

IMM 274 -60.2 7.4 FASHION 1,451 641.8

FASHION 183 63.9 -86.9 CONS 782 N/A

PAPER 112 -9.2 -15.0 PAPER 512 -17.4

MEDIA 46 N/A N/A PROF 457 429.3

STEEL 39 -90.3 N/A STEEL 373 N/A

CONMAT -1,297 -155.3 -131.1 MEDIA -474 N/A

CONS -7,083 N/A N/A HOME -531 N/A

PETRO -9,714 N/A N/A PETRO -19,928 N/A

Source : SETSMART, LHSEC research



Key Factors and Major Events to Watch 

in April 2026
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Looking ahead, we expect the SET Index to trade within a range of 1,390 –1,515 in April 2026.
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▪ ส ำหรับเดือนเมษำยน ประเมนิว่ำ SET Index มีแนวโน้มเคลื่อนไหวในกรอบ 1,390–1,515 จดุ ภำยใต้ภำวะตลำดที่ยงัคงถกูขบัเคลื่อนด้วยปัจจยัภำยนอกเป็นหลกั และมี
ลกัษณะของควำมผนัผวนในระดบัสงู จำกควำมไมแ่น่นอนเชิงภมูรัิฐศำสตร์ โดยเฉพำะสถำนกำรณ์ควำมตงึเครียดในตะวนัออกกลำง ซึ่งยงัคงเป็นตวัแปรส ำคญัที่สง่ผล
ต่อทัง้รำคำพลงังำน ทิศทำงเงินเฟ้อและบรรยำกำศกำรลงทนุโดยรวม 

▪ รำคำพลงังำน กำรทรงตวัในระดบัสงูสะท้อนถึงควำมเปรำะบำงของฝ่ังอปุทำนโลก โดยเฉพำะควำมเสี่ยงต่อกำรหยดุชะงกัของเส้นทำงขนสง่พลงังำนและข้อจ ำกดัด้ำน
ก ำลงักำรผลติ ซึง่เร่ิมสง่ผ่ำนไปสูเ่งินเฟ้อด้ำนต้นทนุ อย่ำงมีนยัส ำคญั ผ่ำนต้นทนุกำรผลติ ค่ำขนสง่ และรำคำสนิค้ำโภคภณัฑ์ท่ีปรับตวัเพิ่มขึน้ ผลกระทบดงักลำ่วมี
แนวโน้มกดดนั margin ของภำคธุรกิจ โดยเฉพำะกลุม่ท่ีมี energy intensity สงู รวมถึงกลุม่ท่ีพึง่พำก ำลงัซือ้ภำยในประเทศ ซึง่ยงัเปรำะบำง สง่ผลให้ควำมเสี่ยงต่อกำร
ปรับลดประมำณกำรก ำไรของบริษัทจดทะเบียนมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ในระยะถดัไป

▪ ขณะท่ีในมติิของนโยบำยกำรเงิน แม้แนวโน้มกำรผ่อนคลำยจะเร่ิมชดัเจนขึน้ แต่แรงกดดนัเงินเฟ้อจำกฝ่ังต้นทนุอำจจ ำกดัขอบเขตของกำรด ำเนินนโยบำยของกนง. และ
น ำไปสูภ่ำวะข้อจ ำกดัเชิงนโยบำยท่ีซบัซ้อนมำกขึน้ระหว่ำงกำรกระตุ้นเศรษฐกิจกบักำรรักษำเสถียรภำพด้ำนรำคำ 

▪ ขณะเดียวกนั ควำมไมแ่น่นอนของมำตรกำรกำรค้ำสหรัฐฯ ภำยใต้ Section 301 ยงัคงเป็นควำมเสี่ยงเชิงโครงสร้ำงต่อภำคกำรค้ำโลก โดยเฉพำะในกรณีท่ีมีกำรปรับเพิ่ม
ภำษีน ำเข้ำสนิค้ำจำกประเทศคู่ค้ำ ซึง่อำจสง่ผลกระทบต่อห่วงโซ่อปุทำน และภำคกำรสง่ออกของประเทศในเอเชีย รวมถึงไทย ทัง้นี ้ควำมเสี่ยงดงักลำ่วยงัอำจไมไ่ด้
สะท้อนในรำคำหุ้นอย่ำงเต็มท่ี ท ำให้ตลำดยงัมี downside risk ในกรณีท่ีมีควำมชดัเจนเชงิลบเพิ่มเติม

▪ อย่ำงไรก็ดี ปัจจยัภำยในประเทศเร่ิมกลบัมำเป็นแรงพยงุตลำดมำกขึน้ ภำยหลงักำรจดัตัง้รัฐบำลแล้วเสร็จและมีกำรโปรดเกล้ำฯ คณะรัฐมนตรีชดุใหม ่ซึง่ช่วยลดควำมไม่
แน่นอนทำงกำรเมืองท่ีกดดนัตลำดในช่วงก่อนหน้ำ โดยรัฐบำลเตรียมแถลงนโยบำยในชว่งต้นเดือนเมษำยน ซึง่คำดว่ำจะครอบคลมุมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจ กำรฟืน้ฟู
ก ำลงัซือ้ และกำรลงทนุโครงสร้ำงพืน้ฐำน หำกมีควำมชดัเจนและสำมำรถด ำเนินกำรได้อย่ำงต่อเน่ือง จะเป็นปัจจยัหนนุต่อกลุม่ Domestic Play และช่วยเสริม sentiment 
กำรลงทนุในประเทศในระยะถดัไป
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Pre-War 

(Feb 26)

Limited 

(Mar 26)

Prolonged 

(Mar 26)

GDP (%YoY) 2.6 2.4 1.8 1.4 0.8

Private Consumption (%YoY) 6.3 2.7 2.0 1.8 1.2

Government Consumption (%YoY) 0.1 0.6 1.2 1.0 0.8

Private Investment (%YoY) 4.6 3.5 1.9 1.5 0.7

Public Investment (%YoY) -3.9 8.9 2.0 1.8 1.5

Export of Goods (USD BOP) (%YoY) 1.1 12.7 3.0 2.4 0.1

No. of Tourists (mn persons) 11.1 33 34.0 32.0 28.0

Headline Inflation (%YoY) 6.1 -0.1 0.2 1.2 3.6

Brent Oil Price (USD/bbl, avg.) 99.8 69 65.0 85.0 130.0

Policy Rate (%eop) 1.25 1.25 1.0 1.0 0.8

Exchange Rate (THB/USD, eop) 34.8 31.5 32.0–33.0 32.5–33.5 33.5–34.5

Source: LHB Business research

2026F

Key Indicators 2022 2025

▪ Limited Scenario (สถำนกำรณ์ตงึเครียดจ ำกดั)

▪ ควำมขดัแย้งภมูิรัฐศำสตร์ยกระดบัชัว่ครำว: ควำมตงึเครียดในระยะสัน้ผลกัดนัรำคำ
น ำ้มนัเฉล่ียขึน้มำอยูร่ำว 85 ดอลลำร์/บำร์เรล

▪ ต้นทนุเพิ่มขึน้และเงินเฟ้อในระดบัปำนกลำง: ต้นทนุพลงังำนและโลจิสติกส์ท่ีสงูขึน้ 
สง่ผำ่นไปยงัเงินเฟ้อ และกดดนัก ำลงัซือ้ของภำคครัวเรือน

▪ อปุสงค์ภำยนอกชะลอตวั: กำรค้ำโลก กำรสง่ออก และภำคกำรทอ่งเท่ียวเร่ิมชะลอลง 
จำกควำมไมแ่นน่อนท่ีเพิ่มขึน้ รวมถึงต้นทนุกำรขนสง่ท่ีสงูขึน้

▪ ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจไทยในระดบัปำนกลำง: ภำคกำรทอ่งเท่ียวชะลอลงเล็กน้อย 
โดยคำดนกัทอ่งเท่ียวอยูท่ี่ประมำณ 32 ล้ำนคน ขณะท่ีเศรษฐกิจไทย (GDP) 
ขยำยตวัลดลงมำอยูท่ี่รำว 1.4%

▪ Prolonged Scenario (สถำนกำรณ์ยืดเยือ้รุนแรง)

▪ ควำมขดัแย้งยืดเยือ้กระทบอปุทำนพลงังำนโลก: กำรหยดุชะงกัของอปุทำนพลงังำน
ยำวนำน สง่ผลให้รำคำน ำ้มนัพุง่ขึน้แตะ 130 ดอลลำร์/บำร์เรล

▪ แรงกดดนัเงินเฟ้อรุนแรงขึน้: ต้นทนุพลงังำนท่ีพุง่สงู ดนัอตัรำเงินเฟ้อทัว่ไปทะลกุรอบ
บนของ ธปท. ท่ี 3.6% สง่ผลให้คำ่ครองชีพเพิ่มขึน้และก ำลงัซือ้ของครัวเรือนลดลง

▪ อปุสงค์ภำยนอกออ่นแอลงชดัเจน: ควำมไมแ่นน่อนในระดบัสงูและต้นทนุขนส่งท่ี
เพิ่มขึน้ กดดนักำรค้ำโลกและกำรเดนิทำง สง่ผลให้กำรสง่ออกไทยออ่นแอ และ
จ ำนวนนกัทอ่งเท่ียวลดลงอยำ่งมีนยัส ำคญั

▪ ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจไทยรุนแรง: กำรสง่ออกและกำรทอ่งเท่ียวท่ีชะลอตวั รวมถึง
กำรบริโภคภำคเอกชนท่ีออ่นแรง สง่ผลให้เศรษฐกิจชะลอลงอยำ่งมีนยัส ำคญั โดย 
GDP เตบิโตเพียงประมำณ 0.8%
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Impact of the US-Israel-Iran Conflict on Thai Industries

Impact Sector Key Impact Stock

Positive Upstream (E&P)
กลุม่ส ำรวจและผลติปิโตรเลยีมไดรั้บประโยชนโ์ดยตรงจำกกำรปรับขึน้ของรำคำน ้ำมันดบิในตลำดโลก เพรำะรำยไดข้องธรุกจิผกูกับรำคำขำยเฉลีย่ (ASP) เป็นหลกั เมือ่รำคำน ้ำมันสงูขึน้ จะชว่ยหนุนทัง้รำยได ้อัตรำ

ก ำไร และกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนใหเ้พิม่ขึน้ทันท ีขณะทีต่น้ทุนกำรผลติตอ่หน่วยมักไมไ่ดเ้รง่ขึน้ในอัตรำเดยีวกับรำคำขำย จงึท ำให ้operating leverage ดขีึน้อย่ำงมนัียส ำคญั
PTTEP

Positive Refinery
กลุม่โรงกลัน่ไดอ้ำนสิงสใ์นระยะสัน้จำก 2 สว่นส ำคญั คอื 1) inventory gain จำกสตอ๊กน ้ำมันเดมิทีถ่อืไวใ้นตน้ทุนต ำ่กวำ่ แตส่ำมำรถขำยไดใ้นรำคำตลำดใหมท่ีส่งูข ึน้ และ 2) crack spread / GRM ทีม่โีอกำสขยำยตวั 

หำกตลำดกังวลอปุทำนผลติภัณฑน์ ้ำมันส ำเร็จรปูตงึตวั อย่ำงไรก็ด ีผลบวกสว่นนีม้ักเดน่ในชว่งตน้ของรอบรำคำน ้ำมันขึน้ และอำจลดลงไดห้ำกตน้ทุนน ้ำมันดบิสงูตอ่เนือ่งจนเริม่กดดนัอปุสงคป์ลำยน ้ำ
TOP, SPRC, BCP

Positive Coal & Lignite
เมือ่รำคำกำ๊ซธรรมชำตแิละ LNG ปรับสงูขึน้ ผูใ้ชพ้ลงังำนบำงสว่นมแีนวโนม้กลบัมำใชถ้่ำนหนิและลกิไนตม์ำกขึน้ในฐำนะเชือ้เพลงิทดแทนทีม่ตีน้ทุนแขง่ขนัไดด้กีวำ่ โดยเฉพำะในภำคกำรผลติไฟฟ้ำและ

อตุสำหกรรมหนัก สง่ผลใหป้รมิำณขำยและรำคำขำยเฉลีย่ของผูป้ระกอบกำรในกลุม่นีม้โีอกำสปรับดขี ึน้ในระยะสัน้ถงึระยะกลำง แมจ้ะยังมขีอ้จ ำกัดดำ้นสิง่แวดลอ้มและนโยบำยระยะยำว
BANPU

Positive Biodiesel
รำคำน ้ำมันทีอ่ยู่ในระดบัสงูชว่ยเพิม่ควำมน่ำสนใจของเชือ้เพลงิชวีภำพในเชงิเศรษฐศำสตร ์ขณะเดยีวกัน หำกภำครัฐปรับเพิม่สดัสว่นกำรผสม เชน่ จำก B10 ไป B20 จะชว่ยหนุนอปุสงค ์biodiesel โดยตรง ท ำให ้

ปรมิำณขำยเพิม่ขึน้ อัตรำกำรใชก้ ำลงักำรผลติสงูขึน้ และชว่ยให ้margin ของผูผ้ลติฟ้ืนตวั โดยเฉพำะผูเ้ลน่ทีม่ ีsupply chain ครบตัง้แตว่ตัถุดบิถงึกำรผลติปลำยน ้ำ
BBGI, PCE

Positive Ethanol
หำกภำครัฐผลกัดนักำรใชเ้ชือ้เพลงิผสมในระดบัสงูขึน้ เชน่ กำรขยับจำก E10 ไป E20 จะเป็นแรงหนุนเชงิโครงสรำ้งตอ่ควำมตอ้งกำรใช ้ethanol ท ำใหย้อดขำยเพิม่ขึน้และ utilization rate ของโรงงำนดขี ึน้ นอกจำกนี ้

ตน้ทุนน ้ำมันเบนซนิทีส่งูข ึน้ยังชว่ยให ้ethanol มคีวำมสำมำรถในกำรแขง่ขนัดขี ึน้ในเชงิรำคำ จงึเป็นบวกตอ่ผูผ้ลติทีม่วีตัถุดบิเกษตรรองรับและม ีcapacity พรอ้มรับ demand ใหม่
UBE

Positive Petrochemical

กลุม่ปิโตรเคมมีแีนวโนม้ไดรั้บอำนสิงสเ์ชงิบวกจำกสถำนกำรณ์ปัจจบุนัอย่ำงมนัียส ำคญั โดยเฉพำะบรษัิททีม่โีครงสรำ้งกำรผลติกระจำยตวัในหลำยภมูภิำค ซึง่ชว่ยลดควำมเสีย่งจำกกำรหยุดชะงักของ supply chain 

และปัญหำกำรขำดแคลนวตัถุดบิในบำงพื้นทีไ่ดอ้ย่ำงมปีระสทิธภิำพ ในขณะทีฝ่ั่งตน้ทุนไมไ่ดเ้ผชญิแรงกดดนัเทยีบเท่ำผูผ้ลติบำงภมูภิำค แตร่ำคำผลติภัณฑปิ์โตรเคมปีรับตวัสงูขึน้ตำมทศิทำงรำคำพลงังำนและ

ภำวะตงึตวัของอปุทำน สง่ผลใหส้ว่นตำ่งรำคำ (spread) ระหวำ่งผลติภัณฑแ์ละวตัถุดบิขยำยตวัอย่ำงมนัียส ำคญั ซึง่เป็นปัจจัยหลกัทีช่ว่ยหนุน margin และควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร

PTTGC, IVL

Negative Logistics & Transport

กลุม่ขนสง่และโลจสิตกิสเ์ผชญิแรงกดดนัโดยตรงจำกตน้ทุนน ้ำมันเชือ้เพลงิทีเ่พิม่ข ึน้ รวมถงึคำ่ระวำง คำ่ประกันภัย และตน้ทุนกำรบรหิำรเสน้ทำงทีอ่ำจสงูขึน้จำกกำรเปลีย่นเสน้ทำงเดนิเรอืหรอืกำรขนสง่เพื่อ

หลกีเลีย่งพื้นทีเ่สีย่ง หำกบรษัิทไมส่ำมำรถผลกัภำระตน้ทุนดงักลำ่วไปยังลกูคำ้ไดเ้ต็มที ่จะท ำให ้gross margin และ net margin ถูกบบีลง อกีทัง้รอบเวลำขนสง่ทีย่ำวขึน้ยังอำจกระทบตอ่ efficiency และเงนิทุน

หมนุเวยีน

WICE, III, SJWD

Negative Aviation & Tourism

กลุม่สำยกำรบนิไดรั้บผลกระทบจำกตน้ทุนน ้ำมันเครือ่งบนิ (jet fuel) ทีเ่พิม่ข ึน้อย่ำงมนัียส ำคญั ซึง่เป็นตน้ทุนหลกัของธรุกจิ ขณะทีก่ำรขึน้รำคำตัว๋เพื่อชดเชยตน้ทุนอำจท ำไดจ้ ำกัดหำกก ำลงัซือ้ผูโ้ดยสำรออ่นตวั 

นอกจำกนี ้ควำมกังวลดำ้นควำมปลอดภัยและควำมไมแ่น่นอนของกำรเดนิทำงระหวำ่งประเทศอำจท ำใหจ้ ำนวนนักท่องเทีย่วชะลอลง สง่ผลลบตอ่เนือ่งไปยังโรงแรม ธรุกจิท่องเทีย่ว และโรงพยำบำลทีพ่ ึง่พำ

ผูป่้วยตำ่งชำติ

AAV, BA, CENTEL, ERW

Negative Power Generation
ผูผ้ลติไฟฟ้ำทีพ่ ึง่พำ LNG น ำเขำ้จะเผชญิตน้ทุนเชือ้เพลงิสงูขึน้ทันท ีหำกรำคำกำ๊ซในตลำดโลกเรง่ตวัขึน้ แตค่วำมสำมำรถในกำรสง่ผำ่นตน้ทุนไปยังคำ่ไฟฟ้ำขำยปลกีมักมรีะยะเวลำเหลือ่มผำ่นกลไกคำ่ Ft ดงันัน้

ในชว่งทีต่น้ทุนขึน้เร็วกวำ่อัตรำกำรปรับคำ่ Ft จะท ำให ้margin และก ำไรระยะสัน้ถูกกดดนั โดยเฉพำะโรงไฟฟ้ำ SPP ทีม่สีดัสว่นขำยไฟใหล้กูคำ้อตุสำหกรรมคอ่นขำ้งมำก
GPSC, BGRIM

Negative Commerce
กลุม่สนิคำ้อปุโภคบรโิภคและคำ้ปลกีเผชญิผลกระทบจำกเงนิเฟ้อดำ้นตน้ทุน ทัง้คำ่พลงังำน คำ่ขนสง่ และตน้ทุนวตัถุดบิทีเ่พิม่ข ึน้ ขณะเดยีวกันผูบ้รโิภคมกี ำลงัซือ้ออ่นลงจำกคำ่ครองชพีทีส่งูข ึน้ ท ำใหก้ำรขึน้

รำคำสนิคำ้เพื่อชดเชยตน้ทุนท ำไดย้ำก หำกขึน้รำคำมำกเกนิไปอำจกระทบ volume sales จงึเป็นภำวะทีก่ดดนัทัง้ยอดขำยและอัตรำก ำไรในเวลำเดยีวกัน

CPAXT, CPALL, CRC, 

HMPRO

Negative
Exporters (Middle East exposure / 

freight-sensitive)

กลุม่สง่ออกทีพ่ ึง่พำตลำดตะวนัออกกลำงหรอืพึง่พำกำรขนสง่ทำงเรอือย่ำงมนัียส ำคญั อำจไดรั้บผลกระทบจำกควำมลำ่ชำ้ในกำรขนสง่ คำ่ระวำงทีส่งูข ึน้ ตน้ทุนประกันทีเ่พิม่ข ึน้ และควำมเสีย่งในกำรรับช ำระเงนิ 

หำกเสน้ทำงเดนิเรอืหลกัมขีอ้จ ำกัดหรอืจ ำเป็นตอ้งออ้มเสน้ทำง จะท ำให ้lead time ยำวขึน้ กระทบทัง้กำรสง่มอบสนิคำ้ ตน้ทุนโลจสิตกิส ์และควำมสำมำรถในกำรแขง่ขนัของผูส้ง่ออกไทย
SAT, TU

Source: LHB Business Research, LHSEC Research
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Scenario Analysis on Oil Prices, Thai Economy, and Thai Equity Market

FY26F SETI Target Sensitivity

EPS26F

Prolonged War Base case Consensus

P/E | EPS 87.40 92.00 95.00

1 S.D. 17.2 1,501       1,580       1,631       

0.5 S.D. 16.3 1,425       1,500       1,549       

Av erage P/E 15.3 1,337       1,408       1,454       

-0.5 S.D. 14.4 1,259       1,325       1,368       

-1 S.D. 13.4 1,171       1,233       1,273       

Source: Bloomberg, LHSEC Estimate

Measure Actual FY26F Growth

Earnings Per Share 86.74 95.03 9.56%

Cash Flow Per Share 214.1 181.55 -15.20%

Dividends Per Share 61.53 55.74 -9.42%

Book Value Per Share 1058.48 1034.15 -2.30%

Sales Per Share 1309.77 1330.07 1.55%

EBITDA Per Share 210.92 229.36 8.75%

Source: Bloomberg

▪ Base case : Limited Scenario (สถำนกำรณ์ตงึเครียดจ ำกดั)
▪ ภำยใต้สมมติฐำนท่ีควำมขดัแย้งยงัอยู่ในวงจ ำกดัและไม่กระทบต่อ supply พลงังำนโลกอย่ำงมี

นยัส ำคญั รำคำน ำ้มนัมีแนวโน้มทรงตวัในระดบัสงูแต่ไม่เร่งตวัมำก ส่งผลให้แรงกดดนัเงินเฟ้ออยู่
ในกรอบท่ีบริหำรจดักำรได้ ขณะท่ีเศรษฐกิจไทยยงัสำมำรถขยำยตวัในระดบัปำนกลำง โดยกำร
บริโภคและกำรลงทนุภำคเอกชนชะลอลงเพียงเล็กน้อย และภำคกำรท่องเท่ียวรวมถึงกำรส่งออก
ยงัคงประคองตวัได้

▪ ภำยใต้กรอบดงักล่ำว ประมำณกำรของเรำยงัคงตัง้อยู่บนสมมติฐำนว่ำ EPS ของตลำดทรงตวัใกล้
ระดบั 92 บำท/หุ้น ไม่ได้มีกำรปรับเปล่ียนอย่ำงมีนยัส ำคญั โดยแรงหนนุจำกก ำไรในกลุ่มพลงังำน
ท่ีปรับตวัดีขึน้ตำมรำคำพลงังำน สำมำรถชดเชยแรงกดดนัจำกกลุ่มอตุสำหกรรมอ่ืนได้เป็นส่วน
ใหญ่ ส่งผลให้ภำพรวมก ำไรของตลำดยงัคงมีเสถียรภำพ

▪ Prolonged War: Prolonged Scenario (สถำนกำรณ์ยืดเยือ้รุนแรง)
▪ ในกรณีท่ีควำมขดัแย้งยืดเยือ้และเร่ิมกระทบต่อ supply พลงังำนอย่ำงมีนยัส ำคญั รำคำน ำ้มนัมี

แนวโน้มทรงตวัในระดบัสงูกว่ำ 130 ดอลลำร์/บำร์เรลเป็นระยะเวลำนำน ส่งผลให้แรงกดดนัเงิน
เฟ้อเร่งตวัผ่ำนต้นทนุพลงังำน ขณะท่ีก ำลงัซือ้ภำยในประเทศอ่อนแอลง กำรลงทนุภำคเอกชน
ชะลอตวั และภำคส่งออกได้รับผลกระทบจำกเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอ นอกจำกนี ้ภำคกำรท่องเท่ียว
ยงัมี downside จำก sentiment กำรเดินทำงท่ีลดลง

▪ แม้กลุ่มพลงังำนจะได้รับอำนิสงส์จำกรำคำน ำ้มนัท่ีปรับตวัสงูขึน้ แต่ผลบวกดงักล่ำวยงัไม่เพียง
พอท่ีจะชดเชยแรงกดดนัเชิงลบในวงกว้ำง ส่งผลให้ EPS ของตลำดมีแนวโน้มถกูปรับลดลงรำว 
5% จำกระดบัเดิม และเพิม่ควำมเส่ียงท่ีตลำดจะเผชิญแรงกดดนัทัง้จำกกำรปรับลดประมำณกำร
ก ำไร และกำรหดตวัของ P/E de-rating พร้อมกนัในระยะถดัไป
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SET Index EPS remains resilient for now, but rising cost pressures and lagged revisions point to increasing 
downside risks ahead.

▪ ในเชิงประมำณกำร EPS ของตลำดหุ้นไทยยงัไมส่ะท้อนกำรปรับลดลงอย่ำงมีนยัส ำคญั แม้บริบทเศรษฐกิจโลกจะเผชิญแรงกดดนัจำกควำมตงึเครียดทำงภูมรัิฐศำสตร์
และต้นทนุพลงังำนที่ปรับตวัสงูขึน้อย่ำงต่อเน่ือง ภำพดงักลำ่วสะท้อนให้เห็นถึงควำมทนทำนของฐำนก ำไรบริษัทจดทะเบียนในระยะสัน้ 

▪ โดยมีแรงพยงุหลกัจำกโครงสร้ำงของดชันีท่ีให้น ำ้หนกักบักลุม่พลงังำนซึง่ได้รับอำนิสงส์โดยตรงจำกรำคำน ำ้มนัในระดบัสงู และกลุม่ปิโตรเคม ีท่ีไมไ่ด้มีปัญหำในกำรน ำเข้ำ
วตัถดุิบหรือได้รับผลกระทบจำก supply disruption อย่ำงมีนยัส ำคญั ยงัสำมำรถรักษำ margin ได้ดี สง่ผลให้ก ำไรของกลุม่ดงักลำ่วสำมำรถเข้ำมำชดเชยแรงกดดนัจำก
ภำคธุรกิจอ่ืนที่เผชิญต้นทนุเพิ่มขึน้ได้ในระดบัหนึ่ง

▪ อย่ำงไรก็ดี กำรท่ี EPS ยงัไมถ่กูปรับลดในช่วงนี ้ควรถกูตีควำมอยำ่งระมดัระวงั เน่ืองจำกอำจเป็นเพียงผลของ lag effect ในกระบวนกำรปรับประมำณกำร มำกกว่ำกำร
สะท้อนภำพพืน้ฐำนท่ีแท้จริง โดยในทำงปฏิบตั ินกัวิเครำะห์มกัรอควำมชดัเจนจำกผลประกอบกำรจริงและมมุมองของผู้บริหำร ก่อนจะท ำกำรปรับสมมติฐำนใหม ่ซึ่งท ำให้
ช่วงเวลำกำรประกำศงบไตรมำส 1 และกำรจดั Analyst Meeting กลำยเป็นจดุเปลี่ยนส ำคญัของทิศทำงกำร revise EPS ในระยะถดัไป

Source: Bloomberg, Data as of 31 Mar 26
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Four-Year Goals for Thailand’s Future - Say It. Do It. Plus.

Source: Bhumjaithai Party
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Four-Year Goals for Thailand’s Future - Say It. Do It. Plus.

Source: Bhumjaithai Party

▪ เป้ำหมำย 4 ปี เพ่ืออนำคตประเทศไทย ภำยใต้แนวคิด “พดูแล้วท ำ และท ำมำกกว่ำ” วำงกรอบกำรพฒันำประเทศบนฐำน
กำรเร่งกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจควบคู่กบักำรยกระดบัคณุภำพชีวิตประชำชนอย่ำงเป็นระบบ โดยตัง้เป้ำให้เศรษฐกิจไทย
เติบโตเฉล่ีย 3% ต่อปี ผ่ำนกำรผลกัดนัอตุสำหกรรมแห่งอนำคต เช่น AI เทคโนโลยีดิจิทลั และเศรษฐกิจสีเขียว กำรดงึดดูเงิน
ลงทนุโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) กำรเร่งรัดกระบวนกำรอนมุตัิกำรลงทนุ และกำรพฒันำโครงสร้ำงพืน้ฐำนท่ีรองรับ
เศรษฐกิจยคุใหม่ ควบคู่กบักำรเดินหน้ำสู่เป้ำหมำย Net Zero 2050 และกำรปรับโครงสร้ำงพลงังำนเพ่ือลดต้นทนุค่ำไฟฟ้ำ
ครัวเรือน ซึง่มีเป้ำหมำยทัง้ด้ำนควำมสำมำรถแข่งขนัและกำรเพิม่ก ำลงัซือ้ในประเทศ

▪ ในมิติภำคธุรกิจ โดยเฉพำะ SME ซึง่เป็นฐำนส ำคญัของกำรจ้ำงงำนและกำรกระจำยรำยได้ รัฐมุ่งเพิม่กำรเข้ำถึงแหล่งทนุ 
ตลำด และโอกำสจำกภำครัฐ ผ่ำนระบบ Business Matching กำรปรับกลไกจดัซือ้จดัจ้ำงให้เอือ้ต่อผู้ประกอบกำรรำยเล็ก 
กำรจดัตัง้กองทนุช่วยเหลือกรณีภยัพบิตัิเพื่อลดควำมเปรำะบำง และกำรส่งเสริมรูปแบบกำรค้ำใหม่ เช่น Barter Trade เพ่ือ
เพิม่ควำมยืดหยุ่นท่ำมกลำงควำมผนัผวนของเศรษฐกิจโลก ทัง้นี ้ประสิทธิผลของมำตรกำรจะขึน้อยู่กบัควำมต่อเน่ืองของ
กำรด ำเนินนโยบำยและควำมโปร่งใสของกลไกก ำกบัดแูล

▪ ด้ำนสงัคม นโยบำยให้ควำมส ำคญักบักำรพฒันำทนุมนษุย์และลดควำมเหล่ือมล ำ้ ผ่ำนกำรเรียนฟรีท่ีลดต้นทนุแฝงจริง 
พฒันำทกัษะแรงงำนให้สอดคล้องกบัตลำดยคุดิจิทลั ปรับปรุงระบบบตัรสวสัดิกำรแห่งรัฐให้แม่นย ำและครอบคลมุมำกขึน้ 
เสริมก ำลงัระบบสำธำรณสขุผ่ำนเครือข่ำยพยำบำลอำสำ และรองรับสงัคมสงูวยัด้วยกำรสร้ำงโอกำสจ้ำงงำนผู้สงูอำย ุ
ควบคู่กบักำรแก้ไขปัญหำยำเสพติดอย่ำงจริงจงัผ่ำนโครงสร้ำงพืน้ฐำนด้ำนกำรบ ำบดัท่ีเข้ำถึงได้

▪ หำกนโยบำยสำมำรถด ำเนินกำรได้อย่ำงมีประสิทธิภำพและเห็นผลเชิงเศรษฐกิจจริง หุ้นกลุ่ม Domestic Play มีแนวโน้ม
ได้รับประโยชน์มำกท่ีสดุ โดยเฉพำะกลุ่มค้ำปลีกและสินค้ำอปุโภคบริโภคจำกก ำลงัซือ้ท่ีเพิม่ขึน้ กลุ่มธนำคำรและไฟแนนซ์
จำกกำรเติบโตของสินเช่ือ SME คณุภำพสินทรัพย์ดีขึน้ กลุ่มนิคมอตุสำหกรรมจำกกระแส FDI และกำรขยำยฐำนกำรผลิต 
รวมถึงกลุ่มรับเหมำก่อสร้ำงและวสัดกุ่อสร้ำงจำกกำรลงทนุโครงสร้ำงพืน้ฐำน ขณะท่ีกลุ่มพลงังำนสะอำดและโครงสร้ำง
พืน้ฐำนด้ำนไฟฟ้ำมีโอกำสได้แรงหนนุจำกนโยบำยพลงังำนและเป้ำหมำย Net Zero
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Thailand 10 Plus: Policy Framework for Inclusive & Competitive Growth

Source: กรงุเทพธรุกิจ

1) นโยบำยกำรเติบโตอย่ำงทัว่ถึง (Inclusive Growth)
• รัฐบำลมุง่เน้นกำรเติบโตอยำ่งทัว่ถึง (Inclusive Growth) ผ่ำน

นโยบำย “คนตวัเลก็ Plus” เพ่ือลดภำระค่ำครองชีพอย่ำงเป็น
รูปธรรม อำทิ กำรตรึงค่ำไฟฟ้ำไมเ่กิน 3 บำท/หน่วย ส ำหรับ 
200 ยนิูตแรก และกำรเปิดลงทะเบียนบตัรสวสัดิกำรแหง่รัฐรอบ
ใหม ่เพ่ือคดักรองผู้มีรำยได้น้อยอยำ่งมีประสทิธิภำพ

• ขณะเดียวกนั เดินหน้ำนโยบำย “SME Plus” สนบัสนนุสนิเช่ือ
ดอกเบีย้ต ่ำ พร้อมพฒันำเคร่ืองมือค ำ้ประกนัรูปแบบใหม ่เพ่ือ
เพิ่มสภำพคลอ่งแก่ผู้ประกอบกำรรำยย่อย

• รัฐบำลเตรียมรองรับสงัคมสงูวยัผ่ำนนโยบำย “เศรษฐกิจสงูวยั 
Plus” โดยให้สทิธิประโยชน์ทำงภำษีแก่นำยจ้ำงท่ีจ้ำงผู้สงูอำย ุ
และเร่งขยำยศนูย์ดแูลผู้สงูอำยทุัว่ประเทศ
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Thailand 10 Plus: Policy Framework for Inclusive & Competitive Growth

Source: กรงุเทพธรุกิจ

2) นโยบำยเพิ่มขีดควำมสำมำรถในกำรแข่งขนั 
(Competitive Growth)
• รัฐบำลเน้นกำรเพิ่มขีดควำมสำมำรถในกำรแขง่ขนัควบคู่กบักำร

ปฏิรูปโครงสร้ำงเศรษฐกิจ โดยเร่ิมจำกกำรพฒันำทนุมนษุย์ผ่ำน 
Skill Bridge(กำรศกึษำเท่ำเทียม Plus) ซึง่เป็นแพลตฟอร์มกำร
เรียนออนไลน์ฟรีร่วมกบัภำคเอกชน ภำยใต้แนวคิด “เรียนฟรี มี
งำนท ำ” เพ่ือรองรับตลำดแรงงำนยคุใหม่

• ผลกัดนั เศรษฐกิจสีเขียว Plus ตัง้เป้ำหมำย Net Zero ภำยในปี 
2050 พร้อมสนบัสนนุโซลำร์เซลล์ชมุชน และยกระดบัมำตรฐำน
สนิค้ำเขียวเพ่ือเพิ่มขีดควำมสำมำรถในกำรสง่ออก

• เร่งขบัเคลื่อน “กำรลงทนุ Plus” ผ่ำนกำรจดัตัง้ Thailand
Future Fund เพ่ือระดมทนุโดยไมเ่พิ่มภำระหนีส้ำธำรณะ และ
ผลกัดนัโครงกำรลงทนุค้ำงท่อ (Thailand Fast Pass) มลูค่ำ
กว่ำ 8.4 แสนล้ำนบำทให้เกิดขึน้จริง

• ควบคู่กบักำรลดอปุสรรคด้ำนกฎระเบียบผ่ำน Regulatory 
Guillotine และเดินหน้ำนโยบำย “Trade Plus” โดยใช้กำร
เจรจำกำรค้ำเชิงรุก รวมถึงรูปแบบ Barter Trade เพ่ือเพิ่มควำม
ยืดหยุ่นในกำรค้ำระหว่ำงประเทศ
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3) นโยบำยกำรกระตุ้นเศรษฐกิจ และจดักำรหนี ้
(Quick Big Win)
• รัฐบำลให้ควำมส ำคญักบักำรกระตุ้นเศรษฐกิจระยะสัน้

ผ่ำนมำตรกำร “คนละคร่ึง พลสั เฟส 2” โดยมุง่เน้นกลุ่มตก
หลน่และผู้ประกอบกำรรำยย่อย พร้อมเสริมทกัษะกำรค้ำ
ผ่ำนช่องทำงออนไลน์

• เดินหน้ำนโยบำย “ปิดหนีไ้ว ไปต่อได้พลสั” ส ำหรับลกูหนี ้
NPL ไมเ่กิน 100,000 บำท ผ่ำนกำรปรับโครงสร้ำงหนีแ้ละ
พกัดอกเบีย้ เพ่ือฟืน้ฟคูวำมสำมำรถในกำรเข้ำถึงแหลง่ทนุ

• นอกจำกนี ้ยงัเตรียมสง่เสริมกำรออมระยะยำวผ่ำนบญัชี 
TiSA ซึง่ให้สทิธิประโยชน์ทำงภำษี เพ่ือเสริมควำมมัน่คง
ทำงกำรเงินในวยัเกษียณ
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4.) นโยบำยอตุสำหกรรมเพื่อกำรสร้ำงรำยได้
• รัฐบำลก ำหนดยทุธศำสตร์ดงึดดูกำรลงทนุในอตุสำหกรรม

เป้ำหมำย เพ่ือเป็นเคร่ืองยนต์เศรษฐกิจใหม ่ได้แก่
• อตุสำหกรรมอำหำรแห่งอนำคต และเกษตรอจัฉริยะ 

(Smart Agriculture)
• อตุสำหกรรมเทคโนโลยีขัน้สงู เช่น Data Center, 

Cloud, PCB และ Quantum
• อตุสำหกรรมยำนยนต์ไฟฟ้ำ (EV) ครอบคลมุทัง้ 

Value Chain
• อตุสำหกรรมบริกำรมลูค่ำสงู เช่น Wellness และ 

Premium Tourism
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รัฐบำลวำงกรอบกำรบริหำรควำมเสี่ยงเชิงรุก ครอบคลมุ 4 ด้ำน 
ได้แก่
• 1) ภยัธรรมชำติ

➢ จดัตัง้กองทนุภยัพิบตัิ พร้อมจ่ำยเบีย้ประกนัให้ครัวเรือน
➢ เยียวยำควำมเสียหำยสงูสดุ 100,000 บำท
➢ ใช้ AI พยำกรณ์และแจ้งเตือนภยัระดบัพืน้ที่

• 2) ภยัทำงเศรษฐกิจ
➢ บริหำรรำคำพลงังำนผ่ำนกลไกกองทนุน ำ้มนั
➢ ปลอ่ยลอยตวัรำคำดีเซลบำงสว่นเพ่ือลดภำระกำรคลงั
➢ ปรำบปรำมธุรกิจสีเทำ และเพิ่มควำมโปร่งใสผ่ำน E-procurement

• 3) ควำมมัน่คง
➢ รับมือภยัคกุคำมทำงทหำร อำชญำกรรมข้ำมชำติ และไซเบอร์
➢ ยกระดบัควำมปลอดภยัข้อมลูภำครัฐ

• 4) ด้ำนสงัคม
➢ ตัง้ศนูย์บ ำบดัยำเสพติดทกุอ ำเภอ
➢ โครงกำร “1 หมูบ้่ำน 1 พยำบำลอำสำ” ดแูลกลุม่เปรำะบำงเชงิรุก



27

The “Thai Chuay Thai Plus” scheme marks Thailand’s transition from energy subsidies to targeted demand-side 
stimulus.

• มำตรกำร “ไทยช่วยไทย พลสั” ท่ีกระทรวงกำรคลงัเตรียมผลกัดนัในช่วงเดือนพฤษภำคม 2569 นบัเป็นก้ำวส ำคญัของกำรปรับทิศทำงนโยบำยเศรษฐกิจไทย จำกกำรอดุหนนุด้ำนรำคำ
โดยเฉพำะพลงังำน ไปสู่กำรสนบัสนนุก ำลงัซือ้ของประชำชนโดยตรงอย่ำงมีเป้ำหมำย ผ่ำนกำรบรูณำกำรโครงกำร “คนละคร่ึง พลสั” และ “บตัรสวสัดิกำรแห่งรัฐ” เข้ำด้วยกนัอย่ำงเป็นระบบ 

• กลไกดงักล่ำวจะช่วยให้เม็ดเงินจำกภำครัฐสำมำรถเข้ำถึงกลุ่มผู้ มีรำยได้น้อยได้อย่ำงตรงจดุมำกขึน้ ซึง่เป็นกลุ่มท่ีมีแนวโน้มใช้จ่ำยสงู ส่งผลให้เงินหมนุเวียนในระบบเศรษฐกิจเกิดขึน้อย่ำง
รวดเร็วและก่อให้เกิดผลคณูทำงเศรษฐกิจ ท่ีมีประสิทธิภำพมำกกว่ำมำตรกำรอดุหนนุในลกัษณะเดิม

• นโยบำยนีส้ะท้อนควำมพยำยำมของภำครัฐในกำรลดกำรบิดเบือนของกลไกรำคำ ซึง่เคยเป็นข้อจ ำกดัของมำตรกำรอดุหนนุพลงังำนในวงกว้ำง แม้มำตรกำรดงักล่ำวจะช่วยบรรเทำภำระค่ำ
ครองชีพในระยะสัน้ แต่กลบัสร้ำงภำระต่อฐำนะกำรคลงัและลดแรงจงูใจในกำรปรับตวัของภำคเศรษฐกิจ กำรเปล่ียนผ่ำนสู่กำรช่วยเหลือแบบเจำะจงกลุ่มเป้ำหมำยจงึช่วยยกระดบั
ประสิทธิภำพของนโยบำย และสอดคล้องกบัแนวโน้มสำกลในกำรบริหำรจดักำรผลกระทบจำกแรงกดดนัด้ำนต้นทนุ โดยเปิดทำงให้รำคำพลงังำนสะท้อนต้นทนุท่ีแท้จริง ขณะเดียวกนัยงัคง
สำมำรถดแูลกลุ่มเปรำะบำงได้อย่ำงเหมำะสม

• มำตรกำร “ไทยช่วยไทย พลสั” มีแนวโน้มเป็นแรงขบัเคล่ือนส ำคญัต่อกำรฟืน้ตวัของอปุสงค์ภำยในประเทศ โดยเฉพำะในช่วงท่ีเศรษฐกิจไทยยงัเผชิญแรงกดดนัจำกปัจจัยภำยนอก ทัง้ควำม
ผนัผวนของรำคำพลงังำนโลกและกำรชะลอตวัของภำคกำรสง่ออก กำรอดัฉีดเม็ดเงินเข้ำสู่ระบบผำ่นกลุ่มฐำนรำกจะช่วยพยงุกำรบริโภคภำคเอกชน ซึ่งเป็นเคร่ืองยนต์หลกัของเศรษฐกิจไทย 
นอกจำกนี ้กำรเปิดให้ใช้สิทธิผำ่นร้ำนธงฟ้ำและร้ำนค้ำในระบบคนละคร่ึงยงัเอือ้ให้เม็ดเงินกระจำยสู่ผู้ประกอบกำรรำยย่อยและเศรษฐกิจชุมชนอย่ำงทัว่ถึง สร้ำงกำรฟืน้ตวัในลกัษณะวงกว้ำง
ท่ีมีควำมยัง่ยืนมำกขึน้

Source: กรงุเทพธรุกิจ



The MPC is expected to maintain the policy rate unchanged at its upcoming meeting.

▪ ธปท. ส่งสญัญำณเชิงนโยบำยท่ีมีนยัส ำคญัต่อทิศทำงกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงินในระยะถดัไป โดยประเมิน
ว่ำกำรใช้อตัรำดอกเบีย้นโยบำยอำจไม่ใช่เคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภำพในกำรรับมือกบัแรงกดดนัเงินเฟ้อและ
เศรษฐกิจไทยในรอบนี ้เน่ืองจำกลกัษณะของช็อกท่ีเกิดขึน้มีต้นตอมำจำกฝ่ังอปุทำนเป็นหลกั โดยเฉพำะกำร
ปรับตวัสงูขึน้ของรำคำพลงังำนจำกสถำนกำรณ์ควำมตงึเครียดในตะวนัออกกลำง ซึง่ส่งผ่ำนไปยังต้นทนุกำร
ผลิต ค่ำขนส่ง และรำคำสินค้ำในวงกว้ำงในลกัษณะของ cost-push inflation แตกต่ำงจำกภำวะเงินเฟ้อท่ี
เกิดจำกอปุสงค์ ซึง่นโยบำยดอกเบีย้สำมำรถเข้ำมำควบคมุได้โดยตรงมำกกว่ำ

▪ ในบริบทดงักล่ำว กำรปรับขึน้อตัรำดอกเบีย้เพ่ือสกดัเงินเฟ้ออำจให้ผลจ ำกดั ขณะท่ีมีควำมเส่ียงซ ำ้เติมภำวะ
เศรษฐกิจในประเทศท่ียงัมีควำมเปรำะบำง โดยเฉพำะก ำลงัซือ้ภำคครัวเรือนและกำรลงทนุภำคเอกชนท่ียงั
ฟืน้ตวัไม่เต็มท่ี ขณะเดียวกนั กำรปรับลดดอกเบีย้เพิม่เติมก็อำจไม่ได้ช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจได้อย่ำงมี
นยัส ำคญั เน่ืองจำกข้อจ ำกดัเชิงโครงสร้ำงและระดบัอตัรำดอกเบีย้ท่ีอยู่ในระดบัต ่ำอยู่แล้ว

▪ ด้วยเหตนีุ ้ธปท.จงึมีแนวโน้มให้น ำ้หนกักบักำรใช้มำตรกำรเฉพำะมำกขึน้ เพ่ือดแูลผลกระทบในจดุท่ีจ ำเป็น
และมีประสิทธิภำพมำกกว่ำ อำทิ มำตรกำรเสริมสภำพคล่อง กำรปรับโครงสร้ำงหนี ้กำรช่วยเหลือกลุ่ม
เปรำะบำง หรือภำคธุรกิจท่ีได้รับผลกระทบจำกต้นทนุพลงังำน ซึง่เป็นแนวทำงเดียวกบัท่ีเคยด ำเนินกำร
ในช่วงวิกฤตโควิด-19 และสำมำรถช่วยประคบัประคองเศรษฐกิจได้ในระดบัหนึง่ โดยกำรด ำเนินนโยบำยใน
ระยะนีมี้แนวโน้มเป็นลกัษณะ policy mix ระหว่ำงนโยบำยกำรเงินและมำตรกำรกึ่งกำรคลงัมำกขึน้

▪ เรำมองว่ำในกำรประชมุ กนง. รอบท่ีจะถึงนี ้มีควำมเป็นไปได้สงูท่ีคณะกรรมกำรจะมีมติคงอตัรำดอกเบีย้
นโยบำยไว้ท่ีระดบั 1.0% เพ่ือรักษำ policy space และรอประเมินพฒันำกำรของเงินเฟ้อในระยะถดัไป 
โดยเฉพำะควำมเส่ียงจำกรำคำพลงังำนท่ีอำจมีควำมผนัผวนสงูและยืดเยือ้ รวมถึงผลกระทบตอ่อุปสงค์ใน
ระบบเศรษฐกิจ หำกแรงกดดนัเงินเฟ้อเร่ิมส่งผำ่นไปกระทบกำรบริโภคและกำรลงทนุอย่ำงมีนยัส ำคญั จึง
ค่อยพิจำรณำปรับแนวโน้มของกำรด ำเนินนโยบำยอีกครัง้
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If Middle East tensions ease, Market focus may shift back to U.S. tariff risks

▪ ในช่วงเดือนกมุภำพนัธ์ ส ำนกัข่ำว The Business Times รำยงำนว่ำ กำรเจรจำจดัท ำข้อตกลงทำงกำร
ค้ำระหว่ำงไทยและสหรัฐฯ ยงัคงไม่สำมำรถบรรลขุ้อสรุปได้ โดยกระบวนกำรเจรจำมีแนวโน้มล่ำช้ำ
ออกไป จำกข้อจ ำกดัด้ำนปัจจยัภำยในประเทศ ตลอดจนช่วงรอยต่อของกำรจดัตัง้รัฐบำลผสม ซึง่ล้วน
ส่งผลให้ทิศทำงนโยบำยและควำมต่อเน่ืองของกำรเจรจำระหว่ำงประเทศยงัไม่ชดัเจนในระยะสัน้

▪ แหล่งข่ำวจำกภำครัฐระบวุ่ำ ส ำนกังำนผู้แทนกำรค้ำสหรัฐฯ (USTR) ได้ย่ืนข้อเรียกร้องต่อไทยรวม
ทัง้สิน้ 80 ประเด็น ครอบคลมุมิติส ำคญัทัง้ด้ำนกำรเปิดตลำดสินค้ำและบริกำร มำตรฐำนทำงกำรค้ำ 
ทรัพย์สินทำงปัญญำ และกฎระเบียบด้ำนเศรษฐกิจดิจิทลั โดยยงัคงมีอีก 17 ประเด็นท่ียงัไม่สำมำรถ
หำข้อยตุิร่วมกนัได้ สะท้อนควำมแตกต่ำงเชิงโครงสร้ำงระหว่ำงทัง้สองประเทศในหลำยด้ำน

▪ พฒันำกำรล่ำสดุบ่งชีว้่ำ สหรัฐฯ เร่ิมเพิม่น ำ้หนกัของแรงกดดนัเชิงนโยบำยต่อประเทศคู่ค้ำท่ีมี
ดลุกำรค้ำเกินดลุสงู รวมถึงประเทศไทย โดยก่อนหน้ำนี ้USTR ได้ตัง้ข้อสงัเกตว่ำไทยก ำลงัเผชิญ ภำวะ
ก ำลงักำรผลิตส่วนเกินเชิงโครงสร้ำง ขณะท่ียงัคงเกินดลุกำรค้ำสินค้ำกบัสหรัฐฯ ในหลำยอตุสำหกรรม
ส ำคญั อำทิ ยำนยนต์ เคร่ืองจกัร และยำงพำรำ โดยในปี 2568 ไทยเกินดลุกำรค้ำกบัสหรัฐฯ รำว 5.1 
หม่ืนล้ำนดอลลำร์ เพิม่ขึน้จำกประมำณ 4.6 หม่ืนล้ำนดอลลำร์ในปีก่อนหน้ำ

▪ ภำยใต้บริบทดงักล่ำว หำกกำรเจรจำไม่สำมำรถหำข้อยตุิในประเด็นท่ีเหลือได้ สหรัฐฯ อำจพจิำรณำใช้
มำตรกำรทำงกำรค้ำท่ีเข้มงวดมำกขึน้ โดยเฉพำะกำรด ำเนินกำรภำยใต้ Section 301 ซึง่เป็นกลไก
ส ำคญัท่ีเคยถกูน ำมำใช้กดดนัประเทศคู่ค้ำในช่วงสงครำมกำรค้ำกบัจีน 

▪ อย่ำงไรก็ดี สถำนกำรณ์ล่ำสดุ ควำมเส่ียงดงักลำ่วยงัอยู่ในลกัษณะของ ควำมเส่ียงเชิงนโยบำย
มำกกว่ำกำรด ำเนินมำตรกำรในทนัที เน่ืองจำกสหรัฐฯ ยงัอยู่ระหว่ำงกำรประเมินผลกระทบทำง
เศรษฐกิจจำกปัจจยัภมูิรัฐศำสตร์ โดยเฉพำะควำมตงึเครียดในตะวนัออกกลำงท่ีส่งผลตอ่รำคำ
พลงังำนและแรงกดดนัเงินเฟ้อ ขณะเดียวกนั ปัจจยัทำงกำรเมืองภำยในสหรัฐฯ ท่ีก ำลงัเข้ำสู่ช่วงก่อน
กำรเลือกตัง้กลำงเทอมในไตรมำส 4 อำจน ำไปสูท่่ำทีเชิงนโยบำยท่ียืดหยุ่นมำกขึน้ เพ่ือลดผลกระทบ
ต่อภำคธุรกิจและผู้บริโภคภำยในประเทศ
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▪ ภำยใต้ภำวะตลำดท่ียงัถกูขบัเคล่ือนด้วยปัจจยัภำยนอกเป็นหลกั และมีควำมผนัผวนในระดบัสงูจำกควำมไม่แน่นอนของสถำนกำรณ์ภมูิรัฐศำสตร์ โดยเฉพำะควำมตงึเครียด
ในตะวนัออกกลำง อย่ำงไรก็ดี ปัจจยัภำยในประเทศเร่ิมส่งสญัญำณเชิงบวกมำกขึน้จำกควำมชดัเจนทำงกำรเมืองภำยหลงักำรจดัตัง้รัฐบำล ซึง่มีแนวโน้มช่วยเสริมเสถียรภำพ
เชิงนโยบำยและทยอยฟืน้ควำมเช่ือมัน่ของนกัลงทนุในระยะถดัไป

▪ ในเชิงกลยทุธ์ ยงัคงแนะน ำ Selective Buy โดยเน้นกำรลงทนุภำยใต้ 2 ธีมกำรลงทนุหลกัควบคู่กนั เพ่ือรับมือควำมผนัผวนจำกปัจจยัภำยนอกและใช้ประโยชน์จำกแรงหนนุ
ภำยในประเทศ

➢ กลุ่มท่ีได้ประโยชน์จำกรำคำน ำ้มนัในประเทศท่ีทรงตวัในระดบัสงู ซึง่นอกจำกกลุ่มพลงังำนต้นน ำ้แล้ว ยงัรวมถึงพลงังำนทำงเลือกอย่ำงถ่ำนหินและไบโอดีเซลท่ีมี
ควำมสำมำรถแข่งขนัด้ำนต้นทนุเพิม่ขึน้ โดยถ่ำนหินได้รับแรงหนนุจำก demand ในฐำนะเชือ้เพลิงทดแทน ขณะท่ีไบโอดีเซลได้อำนิสงส์จำกทัง้ควำมคุ้มค่ำเชิง
เศรษฐศำสตร์และนโยบำยรัฐท่ีสนบัสนนุกำรใช้พลงังำนทดแทน ส่งผลให้แนวโน้มรำยได้และ margin ปรับตวัดีขึน้ตำมทิศทำงรำคำพลงังำน

➢ กลุ่ม Domestic Play ท่ีเช่ือมโยงกบัมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจของภำครัฐ โดยเฉพำะกำรเร่งเบิกจ่ำยงบประมำณและกำรผลกัดนันโยบำยภำยใต้แผน Thailand 10 
Plus ซึง่จะช่วยหนนุกิจกรรมทำงเศรษฐกิจและก ำลงัซือ้ในประเทศ ขณะท่ีรำคำหุ้นหลำยตวัได้ปรับฐำนลงมำสะท้อนควำมเส่ียงไปแล้ว ท ำให้ valuation อยู่ในระดบัท่ี
น่ำสนใจ และเปิด upside ได้มำกขึน้หำกนโยบำยมีควำมคืบหน้ำอย่ำงเป็นรูปธรรม ทัง้นี ้หำกสถำนกำรณ์ภมูิรัฐศำสตร์เร่ิมคลี่คลำยและรำคำน ำ้มนัปรับลดลง จะช่วย
บรรเทำแรงกดดนัเงินเฟ้อและฟืน้ก ำลงัซือ้ ซึง่จะเป็นปัจจยัหนนุเพิม่เติมให้กลุ่ม Domestic Play กลบัมำโดดเด่นได้ในระยะถดัไป

ในแง่โมเมนตมัของดชันี SET ตำม Adaptive Asset Allocation Model ของเรำ
▪ ดชันี SETI มีแนวโน้มเคล่ือนไหวในกรอบระหว่ำง 1,390–1,515 จดุ
▪ หำก SETI ยืนเหนือระดบั 1,453 จดุ จะเป็นสญัญำณเชิงบวก และอำจเปิดโอกำสให้ดชันีปรับตวัขึน้ทดสอบระดบัแนวต้ำนท่ี 1,500 และ 1,515 จดุ 
▪ หำก SETI พลิกเคล่ือนไหวต ่ำกว่ำระดบั 1,453 จดุ จะเป็นสญัญำณเชิงลบ และมีโอกำสปรับตวัลงต่อเพ่ือทดสอบแนวรับต่อไปท่ี 1,440 จดุ และ 1,390 จดุ
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BBGI 
• อำนิสงส์จำกทิศทำงรำคำน ำ้มนัดิบท่ีปรับตวัเพิ่มขึน้ ซึง่สง่ผลให้ biofuel มีควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัสงูขึน้ สะท้อนจำกแรงหนนุของนโยบำยภำครัฐ โดยเฉพำะกำร

ปรับเพ่ิมสดัสว่นกำรใช้ biofuel (B100 และ ethanol) ซึง่คำดว่ำจะผลกัดนัควำมต้องกำรใช้เพิ่มขึน้ในช่วง 30–50% สง่ผลให้ปริมำณขำยและอตัรำกำรใช้ก ำลงักำรผลติ
ปรับตวัดีขึน้ ขณะเดียวกนั รำคำน ำ้มนัที่อยู่ในระดบัสงูยงัช่วยหนนุ spread และ margin ของธุรกิจหลกัให้ขยำยตวัต่อเน่ือง

• รำคำเป้ำหมำยเชิงกลยทุธ์ท่ี 5.3บ. เทียบเท่ำ FY69F P/E=14x
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CK 
• มีมมุมองเชิงบวกต่อกำร re-rate ของ P/E จำกเสถียรภำพทำงกำรเมืองท่ีกลบัมำชดัเจน ซึง่จะช่วยเร่งกำรเปิดประมลูโครงกำรภำครัฐ โดยเฉพำะโครงกำร PPP ในช่วง 

2–3 ปีข้ำงหน้ำ สง่ผลให้ visibility ของรำยได้และ backlog ของ CK ปรับตวัดีขึน้อย่ำงมีนยัส ำคญั และสะท้อนควำมเช่ือมัน่ของนกัลงทนุต่อกำรเติบโตในระยะกลำง แม้
คำดว่ำก ำไรปี 2569 จะลดลงรำว 7% YoY จำกสว่นแบง่ก ำไรของ CKP ท่ีอ่อนตวัลง แต่ตลำดมีแนวโน้มมองข้ำมปัจจยัระยะสัน้ และให้น ำ้หนกักบัรอบกำรประมลูใหมท่ี่
ก ำลงัจะเป็นแรงขบัเคลื่อนหลกัในระยะถดัไป

• รำคำเป้ำหมำยเชิงกลยทุธ์ท่ี 20บ. เทียบเท่ำ FY69F P/E=15.3x
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GULF
▪ คงค ำแนะน ำ “ซือ้” มองประเด็นบวกหลกัจำกแนวโน้มก ำไรท่ีแข็งแกร่ง โอกำสลงทนุใหมต่่อเน่ือง โดย GULF ได้ปรับเพ่ิมงบลงทนุ 5 ปีขึน้เป็น 1.3 แสนลบ. สดัสว่นหลกั

ยงัเป็น Renew แต่ก็ให้ควำมส ำคญักบัธุรกิจก๊ำซซึง่ตัง้ธงให้เป็น Growth Drivers ใหม ่ตัง้เป้ำขยำยครอบคลมุทัง้ Supply Chain และทัว่โลก ธุรกิจโรงไฟฟ้ำมีโอกำส
เติบโตจำก PDP ใหม ่และ Direct PPA รวมถึงกำรเปิดเสรีไฟฟ้ำในอนำคต 

▪ รำคำเป้ำหมำยเชิงกลยทุธ์ท่ี 66บ. เทียบเท่ำ FY69F P/E=32x
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MTC 
• FY69F ยงัคงมีมมุมองเชิงบวกต่อแนวโน้มผลประกอบกำร โดย MTC ตัง้เป้ำสนิเช่ือเตบิโต 10-15%YoY พร้อมตัง้เป้ำขยำยสำขำ 300-400 สำขำ ตัง้เป้ำ cost of fund 

ต ่ำกว่ำ 4.45% และ credit cost ทรงตวัท่ี 2.6% หนนุให้คำด FY69F ก ำไรยงัสำมำรถเติบโตได้รำว +13%YoY นอกจำกนี ้MTC ยงัถือเป็นผู้น ำสนิเช่ือจ ำน ำทะเบียนท่ีมี
พอร์ทใหญ่สดุในอตุสำหกรรม

• รำคำเป้ำหมำยเชิงกลยทุธ์ท่ี 44.5บ. เทียบเท่ำ FY69F P/E=13x 
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OR 
• เรำคงค ำแนะน ำ “ซือ้” จำกแนวโน้มก ำไรปีนีแ้ข็งแกร่ง สถำนกำรณ์ปัจจบุนั น่ำจะท ำให้ปริมำณขำยน ำ้มนัของ OR เพิ่มขึน้มำกจำกกำรท่ีลกูค้ำเพิ่มควำมถ่ีในกำรเข้ำ

ป๊ัมน ำ้มนั ซึง่ไมเ่พียงแต่กำรเติมน ำ้มนั แต่คำดเพิ่มยอดขำยให้ธรุกิจรีเทลด้วย รวมถึงคำดมำร์จิน้แข็งแกร่งต่อเน่ืองตำมกำรบริหำรจดักำรสต๊อกในช่วงทิศทำงรำคำ
น ำ้มนัขำขึน้ Valuation ปัจจบุนัไมแ่พง P/E 13x และอตัรำเงินปันผล 4.8%

• รำคำเป้ำหมำยเชิงกลยทุธ์ท่ี 16.1บ. เทียบเท่ำ FY69F P/E=16.4x 



DISCLOSURES & DISCLAIMERS

รำยงำนฉบบันีจ้ดัท ำขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้ำส์ จ ำกดั (มหำชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถปุระสงค์เพ่ือเผยแพร่ข้อมลูเก่ียวกบักำรลงทนุเทำ่นัน้ มิใชก่ำรชกัจงูให้ซือ้หรือขำยหลกัทรัพย์ท่ี
กลำ่วถึงในรำยงำนนี ้

บริษัทเป็นหนึง่ในกลุม่บริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) (“LHFG”) ขอ้มลูใดๆ ท่ีอา้งถึง LHFG ในรายงานนี ้มีวตัถปุระสงค์เพียงเพื่อใช้ในกำรเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย์อ่ืนๆ เทำ่นัน้ 
ข้อมลูตำ่งๆ ท่ีปรำกฏในรำยงำนฉบบันีจ้ดัท ำขึน้โดยได้พิจำรณำแล้ววำ่มำจำกแหลง่ข้อมลูท่ีถกูต้อง และ/หรือ มีควำมนำ่เช่ือถือ อยำ่งไรก็ตำม บริษัทไมอ่ำจรับรองควำมถกูต้องครบถ้วนของข้อมลู
ดงักลำ่ว บริษัทขอสงวนสิทธิในกำรใช้ดลุยพินิจของบริษัทแตเ่พียงฝ่ำยเดียวในกำรแก้ไขเพิ่มเตมิข้อมลูตำ่งๆ โดยไมต้่องบอกกลำ่วลว่งหน้ำ 
รำยงำนนีจ้ดัสง่ให้แก่เฉพำะบคุคลท่ีก ำหนด ห้ำมมิให้มีกำรท ำซ ำ้ ดดัแปลง สง่ตอ่ เผยแพร่ ขำย จ ำหนำ่ย พิมพ์ซ ำ้ หรือแสวงหำประโยชน์ในเชิงพำณิชย์ไมว่ำ่ในลกัษณะใดๆ เว้นแตจ่ะได้รับควำมยินยอม
เป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำกบริษัท 
กำรลงทนุในหลกัทรัพย์มีควำมเส่ียง อีกทัง้บริษัทและ/หรือ บริษัทในกลุม่ธุรกิจทำงกำรเงินของ LH Bank อาจมีสว่นเก่ียวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ กบับริษัทใดๆ ท่ีถกูกลำ่วถึงในรำยงำน/บทควำมนีก็้ได้ 
นกัลงทนุจงึควรใช้ดลุยพินิจอยำ่งรอบคอบในกำรพิจำรณำตดัสินใจก่อนกำรลงทนุ บริษัทไมรั่บผิดชอบตอ่ควำมเสียหำยใดๆ ท่ีเกิดจำกกำรน ำข้อมูลหรือควำมเห็นในรำยงำนฉบบันีไ้ปใช้ในทกุกรณี

RATINGS DEFINITION

ในบทวิเครำะห์หลกัทรัพย์ท่ีเรำจดัท ำมีกำรให้ค ำแนะน ำและใช้สญัลกัษณ์เก่ียวกบัหลกัทรัพย์หลำยอยำ่ง ในสว่นนีเ้รำจะอธิบำยถึงระบบตำ่งๆ ดงักลำ่วโดยสงัเขปเพ่ือให้ผู้อำ่นเข้ำใจหลกักำร วิธีคดิ และ
ควำมหมำยวำ่ค ำแนะน ำแตล่ะระบบมีควำมแตกตำ่งกนัอยำ่งไร
RATING คือ “ค าแนะน าดา้นปัจจยัพืน้ฐาน” พิจารณาจากอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในระยะ 12 เดือนขา้งหนา้ โดยอิงสว่นตา่งของราคาหุน้กบัมลูคา่ยตุธิรรม (FAIR VALUE) แบง่เป็น 5 ขัน้ ไดแ้ก่ (1) 
SBUY= STRONG BUY=ราคาหุน้มีสว่นตา่งจากมลูคา่ยตุธิรรมตัง้แต ่15% ขึน้ไป, (2) BUY= ราคามีสว่นตา่งจากมลูคา่มากกวา่ 5% แตไ่มถ่ึง 15%, (3) HOLD=ราคามีสว่นตา่งจากมลูคา่นอ้ยกวา่ 
5%, (4) TBUY= TRADING BUY=ราคาเกินมลูคา่แลว้ แตย่งัมีปัจจยัหนนุใหร้าคาปรบัตวัขึน้ตอ่ สามารถซือ้เพ่ือเก็งก าไรระยะสัน้ได,้ (5) SELL=ราคาหุน้ขึน้เกินมลูคำ่แล้ว และขำดปัจจยัสนบัสนนุอยำ่ง
เพียงพอท่ีจะท ำให้รำคำหุ้นปรับตวัขึน้ตอ่

41



ACTION คือ “ค าแนะน าดา้นกลยทุธ”์ ตาม QUANTAMENTAL STRATEGY ของเรา ซึ่งไดม้าจากการประเมิน 2 ดา้น คือ FUNDAMENTAL METRIC และ QUANTITATIVE METRIC 

FUNDAMENTAL METRIC คือ “ความนา่สนใจ” (ATTRACTIVENESS) แบง่เป็น 3 ระดบั คือ WEAK=ออ่นแอ, NEUTRAL=เป็นกลาง และ STRONG=แข็งแรง เราใช ้RATING ท่ีประเมินโดย
นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐาน ซึ่งเป็นตวัชีว้ดัทางดา้นความเห็น (OPINION-BASED METRIC) 

สว่น QUANTITATIVE METRIC คือ “ความแข็งแรงของราคาหุน้” (ROBUSTNESS) หรือ “คณุภาพของแนวโนม้” (TREND QUALITY) ซึ่งไดจ้ากการวิเคราะหเ์ชิงปรมิาณ (REALITY-BASED METRIC) 
พิจารณาจาก 3 กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว= WEEKLY) โดยแบง่ตวัชีว้ดัออกเป็น 3 ระดบัเชน่กนั คือ BULL=แนวโนม้ขึน้, BOAR=แนวโนม้ทรงตวั/คอ่นขา้งไรท้ิศทาง และ 
BEAR=แนวโนม้ลง 

เม่ือน า QUANT และ FUNDAMENTAL มารวมกนั จะเป็น QUANTAMENTAL จะได ้ACTION เป็น 3x3=9 กลยทุธ ์ตาม MATRIX ดงันี ้

ทัง้นี ้ค  าแนะน า ACTION ทัง้ 9 กลยทุธ ์มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาหุน้ต  ่ากวา่มลูคา่มาก และราคามีแนวโนม้ขึน้ ควรเขา้ซือ้ทนัที, BUY=ราคาใกลจ้ะเตม็มลูคา่ แตย่งัมีแนวโนม้
ปรบัตวัขึน้ตอ่, TBUY= TRADING BUY=ราคาอยูใ่นระดบัแพง แตมี่โอกาสท่ีจะปรบัขึน้ตอ่ได ้แนะน าแคซื่อ้เก็งก าไร, ADD=ราคาอยูต่  ่ากวา่มลูคา่มาก แตย่งัมีแนวโนม้ทรง สามารถทยอยซือ้สะสมได,้ 
WBUY=WEAK BUY=ราคาอยูใ่นระดบัต ่ากวา่มลูคา่แลว้ แตมี่ปัจจยักดดนัใหป้รบัตวัลงอีก ควรรอซือ้เม่ือราคาออ่นตวั, HOLD=ราคาใกลจ้ะเตม็มลูคา่แลว้ และมีแนวโนม้ทรงตวั แนะน าถือ, REDUCE=
ราคาอยูใ่นระดบัเกินมลูคา่ และมีแนวโนม้ทรงตวั ควรจบัตาใกลช้ิด/เพิ่มความระมดัระวงั แนะน าใหท้ยอยลดการลงทนุ, SELL=ราคาใกลเ้ตม็มลูคา่ และมีแนวโนม้ลง แนะน าขาย, SWITCH=ราคาเกิน
มลูคา่และมีแนวโนม้ลง แนะน าใหเ้ปล่ียนตวัเลน่ 

ส าหรบัค าแนะน าเชิงกลยทุธใ์นระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนเปรียบเทียบของกลุม่ธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทนุสงูกวา่น า้หนกัดชันี คาดใหผ้ลตอบแทนสงูกวา่ตลาด 
(OUTPERFORM), NEUTRAL=แนะน าลงทนุเทา่กบัน า้หนกัดชันี คาดวา่ใหผ้ลตอบแทนใกลเ้คียงตลาด และ UNDERWEIGHT=ลงทนุนอ้ยกวา่น า้หนกัดชันี คาดวา่จะใหผ้ลตอบแทนต ่ากวา่ตลาด 
(UNDERPERFORM) 
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นอกจากนี ้เพ่ือใหผู้อ้า่นเขา้ใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุน้ตา่งๆ อยา่งง่ายๆ เราไดใ้ชส้ญัลกัษณค์วามนา่สนใจของหุน้เป็นจ านวนดาว (STAR RATING) ซึ่ง STAR RATING จะมีระดบัความนา่สนใจ
สงูสดุเป็น  และระดบัความนา่สนใจต ่าสดุเป็น  

โดย STAR RATING นีจ้ะประมวลจากความเห็นนกัวิเคราะห ์3 ดา้น คือมาจาก RATING ทางดา้นพืน้ฐานสงูสดุ 2 ดาว (SBUY/BUY=, TBUY/HOLD=) ดา้นเทคนิคสงูสดุ 2 ดาว 
(BULL=, BOAR=) และดา้นกลยทุธ ์SECTOR สงูสดุ 1 ดาว (OVERWEIGHT=) เชน่ หุน้ XYZ มีค  าแนะน าดา้นพืน้ฐานเป็น BUY มีค  าแนะน าดา้นเทคนิคเป็น BOAR และมีค  าแนะน าดา้น
กลยทุธร์ะดบั SECTOR เป็น NEUTRAL เราจะให ้STAR RATING ของหุน้ XYZ เทา่กบั เป็นตน้
ส าหรบัเครื่องชีส้ภาวะตลาดตา่งๆ ท่ีเราไดแ้สดงตวัเลขไวใ้นหนา้ 1 มีวิธีการอา่นคา่และแปลความหมายโดยสงัเขป ดงันี ้

ในรายงานนีย้งัไดเ้ปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเรื่องการก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE
RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒันท์างดา้นดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การปอ้งกนัการมีสว่นเก่ียวขอ้งกบัการทจุรติคอรร์ปัชนั (ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR) ของบรษิัท
จดทะเบียนไวด้ว้ย 

ทัง้นี ้การประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักลา่ว ก าหนดสญัลกัษณแ์ละความหมาย ดงันี ้

Bullish Bearish

MACD > SIGNAL MACD < SIGNAL

% K > % D % K < % D

FTI Signal > FTI FTI Signal < FTI

DI
+
 > DI

-
DI
+
 < DI

-

Overbought Oversold

% K > 80 % K < 20

RSI > 70 RSI < 30

Hist Vol < 10 Hist Vol > 20
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CORPORATE GOVERNANCE RATING

ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ ควำมหมำย 
90-100    ดีเลิศ (EXCELLENT) 
80-89  ดีมำก (VERY GOOD) 
70-79  ดี (GOOD) 
60-69  ดีพอใช้ (SATISFACTORY) 
50-59  ผ่ำน (PASS) 

ต ่ำกวำ่ 50  - - 
 

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR

กำรจดัอนัดบัดงักลำ่วเป็นผลกำรประเมิน ณ วนัท่ีปรำกฏเทำ่นัน้ ซึง่อำจมีกำรเปล่ียนแปลงได้ภำยหลงัวนัดงักลำ่ว หรือเม่ือข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมีกำรเปล่ียนแปลง กำรเปิดเผยข้อมลูนีเ้ป็นกำรด ำเนินกำรตำม
นโยบำยของส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพย์และตลำดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้ำส์ จ ำกดั (มหำชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองถึงควำมถกูต้อง
ครบถ้วนของกำรประเมินดงักลำ่วแตอ่ยำ่งใด 

ระดบั ควำมหมำย

ได้รับกำรรับรอง (CERTIFIED) บริษัทได้รับกำรรับรองเป็นสมำชิกแนวร่วมปฏิบติัในกำรต่อต้ำนทจุริต (COLLECTIVE ACTION 
COALITION) ของสมำคมสง่เสริมสถำบนักรรมกำรบริษัทไทย

ประกำศเจตนำรมณ์ (DECLARED) บริษัทได้ประกำศเจตนำรมณ์เข้ำเป็นแนวร่วม CAC

ไมเ่ปิดเผย (NON-DISCLOSURE) หรือ    ไมม่ี
นโยบำย (NON-COMMITTED)

บริษัทไมไ่ด้ประกำศเจตนำรมณ์เป็นแนวร่วม CAC หรือไมม่ีนโยบำยในเร่ืองนี ้
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