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• ส าหรับเดอืนกันยายน 69 ประเมินว่า SET Index มีแนวโน้มเคล่ือนไหวในกรอบ 1,550–1,630 จุด โดยตลาดมีแนวโนม้แกวง่ตวั Sideways และผนัผวนตาม Event Risk มากขึน้ หลงัดชันีปรบัขึน้แรงในชว่งก่อน
หนา้และเริ่มเผชิญแรงขายท าก าไร ขณะท่ีแรงสนบัสนนุจาก Fund Flow เริ่มลดลง อยา่งไรก็ตาม เรามองวา่ Downside ของตลาดยงัมีแรงรองรบัจากพืน้ฐานก าไรบรษิัทจดทะเบียนท่ีแข็งแกรง่ หลงัผลประกอบการ 2Q69 
ออกมาดีกวา่ท่ีประเมินไว ้สง่ผลใหเ้ราปรบัประมาณการ SET EPS ปี 69 ขึน้เป็น 106 บาทตอ่หุน้ และประเมินมลูคา่เหมาะสมของ SET Index ท่ี 1,700 จดุ จงึมองการออ่นตวัของตลาดในระยะนีเ้ป็นการพกัฐานมากกวา่
การเขา้สูแ่นวโนม้ขาลง ตราบใดท่ีประมาณการก าไรยงัไมเ่ขา้สูว่งจรปรบัลดอยา่งมีนยัส าคญั

• ส าหรับปัจจัยต่างประเทศ ให้น า้หนักกับ การประชุม FOMC และ Dot Plot ชุดใหม่ ซึ่งจะเป็นตวัก าหนดทิศทาง Bond Yield และกระแสเงินทนุเขา้สูต่ลาดเกิดใหม ่หลงั Fed ยงัคงใหน้  า้หนกักบัการควบคมุเงินเฟ้อ
และลดบทบาทของ Forward Guidance หากทิศทางดอกเบีย้ยงัสะทอ้นภาพ Higher for Longer อาจเพิ่มความผนัผวนในตลาดการเงินมากขึน้ ขณะท่ีความตงึเครียดระหวา่งสหรฐัฯ–อิหรา่นและความเส่ียงตอ่เสน้ทาง
ขนสง่น า้มนัผา่นชอ่งแคบฮอรม์ซุยงัเป็นปัจจยัท่ีตอ้งตดิตาม เน่ืองจากอาจสง่ผลตอ่ราคาน า้มนั เงินเฟ้อ และ Bond Yield พรอ้มกนั

• ปัจจัยภายในประเทศยังมีน า้หนักในเชิงบวก โดยเฉพาะวัฏจักรการลงทุน หลงั GDP 2Q69 แมช้ะลอลงเหลือ +1.9%YoY แตก่ารลงทนุภาคเอกชนเรง่ตวัถึง +13.4%YoY ขณะท่ีการสง่ออกสินคา้และบรกิารยงั
ขยายตวั +12.5% สะทอ้นวา่โครงสรา้งการเตบิโตของเศรษฐกิจไทยก าลงัมีน า้หนกัจากการบริโภคไปสู ่Investment & Export-led Growth มากขึน้ โดยเฉพาะ FDI, Electronics/AI, Data Center และ Digital 
Infrastructure ซึ่งมีแนวโนม้เป็นแรงขบัเคล่ือนส าคญัในชว่ง 2H69 ขณะเดียวกนั เดือนกนัยายนมีปัจจยัเชิงนโยบายท่ีตอ้งตดิตามหลายประเดน็ ทัง้การพิจารณารา่ง พ.ร.บ.งบประมาณปี 2570 ในวาระ 2–3 ซึ่งหากผา่น
ตามกรอบเวลาจะชว่ยลดความเส่ียงจากการเบกิจา่ยลา่ชา้ และสนบัสนนุการลงทนุภาครฐัตัง้แตช่ว่งตน้ปีงบประมาณใหม ่รวมถึงความคืบหนา้ของ PDP 2026 และ Direct PPA ซึ่งมีแนวโนม้เพิ่มความชดัเจนตอ่การ
ลงทนุดา้นพลงังานสะอาด ระบบไฟฟ้า และ Data Center โดยตรง จงึยงัเป็น Structural Catalyst ส าหรบักลุม่นิคมอตุสาหกรรม โรงไฟฟ้า สาธารณปูโภค และผูร้บัเหมาระบบท่ีเก่ียวขอ้ง อยา่งไรก็ตาม Political Risk มี
แนวโนม้กลบัมามีน า้หนกัตอ่ Sentiment ในชว่งปลายเดือน โดยเฉพาะค าวินิจฉยักรณี Barcode/QR Code บนบตัรเลือกตัง้ ซึ่งอาจท าใหน้กัลงทนุลดสถานะความเส่ียงลว่งหนา้ หากผลวินิจฉัยไมก่ระทบตอ่ความชอบ
ธรรมของผลการเลือกตัง้ เรามองวา่จะชว่ยลด Political Risk Premium และเปิดโอกาสให ้Fund Flow กลบัเขา้สูต่ลาดได ้แตห่ากค าวินิจฉยัน าไปสูข่อ้กงัวลตอ่เสถียรภาพทางการเมือง อาจสรา้งแรงขายระยะสัน้และกดดนั
เงินบาทได้

• กลยุทธก์ารลงทุน: แนะน า Selective Buy เม่ือราคาออ่นตวั เน่ืองจากตลาดมีแนวโนม้แกวง่ตวัผนัผวนตามปัจจยัเฉพาะเหตกุารณ ์ทัง้ทิศทางนโยบายการเงินของ Fed ความเส่ียงทางการเมืองภายในประเทศ และ
สถานการณภ์มูิรฐัศาสตร ์ขณะท่ี Upside ของตลาดอาจถกูจ ากดัหลงัดชันีปรบัขึน้มามากในชว่งก่อนหนา้ อยา่งไรก็ตาม พืน้ฐานก าไรของบรษิัทจดทะเบียนท่ียงัแข็งแกรง่ รวมถึงการเขา้สูช่ว่งจา่ยเงินปันผลระหวา่งกาล
ของหลายบรษิัท จะชว่ยสรา้งแรงรองรบัและจ ากดั Downside ของตลาดไดบ้างสว่น ในภาวะดงักลา่ว เรามองวา่กลยทุธท่ี์เหมาะสมคือการสรา้งสมดลุระหวา่ง หุน้ท่ีมี Dividend Support และ Valuation ไมต่งึตวั กบั หุน้ท่ี
มี Structural Growth และ Catalyst ชดัเจนในชว่ง 2H69–70  โดยเฉพาะ Data Center, Digital Infrastructure และ Energy Transition จงึใหน้  า้หนกักบั 3 ธีมหลกั ไดแ้ก่ 1) Dividend & Value Play เนน้หุน้กระแสเงิน
สดแข็งแกรง่และมีเงินปันผลชว่ยรองรบัความผนัผวน 2) Data Center & Energy Transition เนน้หุน้ท่ีเช่ือมโยงกบัการลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐานยคุใหม ่ซึ่งมีโอกาสไดร้บัประโยชนจ์ากการขยายตวัของ Data Center, PDP 
2026, Direct PPA และการลงทนุดา้นพลงังานสะอาด และ 3) Earnings Growth เนน้บรษิัทท่ีมีแนวโนม้ก าไรเตบิโตตอ่เน่ืองและมี Catalyst เฉพาะตวั

• หุ้นแนะน า: BCP, KKP, INSET, GUNKUL, COM7
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THAILAND STOCK MARKET   CHRONOLOGY OF EVENTS

▪ SET Index ปิดสิน้เดอืนสิงหาคม 69 ทีร่ะดับ 1,595.16 จุด ปรับลดลง -1.75% MoM
▪ ตลาดหุน้ไทยในเดือนสงิหาคม 69 เคลื่อนไหวผนัผวนในทิศทางอ่อนตวั หลงัดชันีปรบัขึน้อย่างแข็งแกรง่ตลอด 7 เดือนแรกของปี สง่ผลใหแ้รงซือ้เริม่ชะลอลงและมีแรงขายท า

ก าไรสลบัออกมา ขณะท่ีปัจจยัต่างประเทศกลบัมามีอิทธิพลตอ่บรรยากาศการลงทนุมากขึน้
▪ ช่วงตน้เดือน ดชันีทยอยปรบัตวัลงจากการขาดปัจจยับวกใหม ่ประกอบกบันกัลงทนุต่างชาติขายสทุธิหุน้ไทยราว 9.0 พนัลา้นบาทในสปัดาหแ์รก โดยแรงขายกระจกุตวัในหุน้

ขนาดใหญ่กลุม่สื่อสาร อิเลก็ทรอนิกส ์และขนสง่ แมข้่าวการเจรจาเพ่ือกลบัมาเปิดช่องแคบฮอรม์ซุจะช่วยหนนุตลาดไดเ้ป็นระยะ แต่ความไมแ่น่นอนของสถานการณท์ าใหก้าร
ฟ้ืนตวัยงัจ ากดั

▪ เขา้สูช่่วงกลางเดือน ดชันีเริม่ฟ้ืนตวัจากแรงซือ้ในหุน้ DELTA และการหมนุเวียนเงินลงทนุเขา้สูก่ลุม่พลงังานและปิโตรเคมี ตามราคาน า้มนัและผลประกอบการท่ีดีกว่าคาด 
บรรยากาศการลงทนุยงัไดแ้รงหนนุจากเงินเฟอ้สหรฐัฯ ท่ีชะลอลง ก่อนท่ี SET Index จะปรบัขึน้หลงัผลประกอบการ 2Q69 ของบรษัิทจดทะเบียนออกมาแข็งแกรง่ หนนุการ
ปรบัเพ่ิมประมาณการ EPS ขณะท่ี GDP ไทย 2Q69 ขยายตวั +1.9% YoY ดีกว่าที่ตลาดกงัวล

▪ ช่วงปลายเดือน โมเมนตมัการฟ้ืนตวัเริม่อ่อนแรงลงอีกครัง้ หลงัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ปรบัสงูขึน้ กดดนัหุน้ที่มีระดบัมลูค่าสงู โดยเฉพาะ DELTA และกลุม่
อิเลก็ทรอนิกส ์ขณะเดียวกนั กระแสเงินทนุต่างชาติที่ผนัผวนและความเสี่ยงจากสถานการณต์ะวนัออกกลางยงัจ ากดัความตอ้งการลงทนุในสนิทรัพยเ์สี่ยง แมหุ้น้พลงังาน
และปิโตรเคมีจะชว่ยพยงุดชันีตามราคาน า้มนัและการปรบัเพ่ิมประมาณการก าไร แต่ยงัไมเ่พียงพอชดเชยแรงขายในหุน้ขนาดใหญ่กลุม่อ่ืน
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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 5,991,232 5,940,039 51,193 818,184 902,712 -84,528 3,524,906 3,500,231 24,676 776,583 767,924 8,659 10,967,827

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

Apr 573,744 576,258 -2,513 76,814 82,213 -5,399 340,253 329,016 11,236 65,578 68,902 -3,324 1,056,389

May 668,189 664,823 3,366 82,303 99,891 -17,588 414,732 409,055 5,676 97,874 89,329 8,546 1,263,098

Jun 796,705 789,710 6,996 110,503 108,670 1,834 465,825 476,687 -10,862 115,689 113,656 2,033 1,488,722

Jul 1,021,722 972,857 48,864 121,660 146,003 -24,342 562,423 585,038 -22,615 129,538 131,445 -1,907 1,835,343

Aug 818,161 842,842 -24,681 106,288 100,976 5,313 472,997 452,518 20,479 103,549 104,659 -1,110 1,357,916

Source: The Stock Exchange of Thailand

Foreign Investors Local Institutions Local Individuals Proprietary Trading
Year

Proprietary TradingLocal IndividualsLocal InstitutionsForeign Investors
Month
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NVDR Trading (Net) unit: Bt million

Top Inflow Value Top Outflow Value

TTB 3,425 ADVANC -5,479

PTT 3,148 GULF -4,914

BCP 3,051 KTB -4,323

HANA 2,344 DELTA -4,238

PTTGC 2,166 TRUE -3,762

PTTEP 1,781 CPF -1,874

KCE 1,417 KTC -1,624

IVL 1,270 WHA -1,363

TOP 1,178 BBL -1,344

TCAP 1,093 KKP -1,326

Source: SETSMART, data as of 31 Aug 26



Market Barometers
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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 1,071.37      -1.31% 1,106,573 15,433,779 14.60 1.62 4.5%

SET100I 2,309.67      -0.79% 1,307,719 16,923,551 14.44 1.56 4.3%

SETI 1,595.16      -1.75% 1,491,116 20,123,728 15.93 1.47 4.0%

Monthly Turnover

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

DELTA 249 -10.4% 93,098 3,105,980 104.04 29.46 0.2%

PTT 40.75 5.8% 91,664 1,163,942 9.34 0.97 5.6%

TTB 2.98 -2.6% 52,544 290,763 12.29 1.12 4.8%

KBANK 248 1.6% 56,802 587,593 11.39 1.01 5.7%

PTTEP 148.5 -0.3% 52,018 589,543 8.52 1.04 5.9%

KTB 43.25 -2.3% 52,042 604,465 12.1 1.34 6.2%

GULF 63.25 -5.2% 48,671 944,945 12.62 2.99 5.1%

ADVANC 355 -6.6% 45,626 1,055,844 19.72 20.2 9.7%

TRUE 13.1 -9.0% 41,890 452,633 24.18 5.7 2.4%

SCB 151 -1.3% 39,964 508,433 11.68 1.05 7.5%

Market Capitalization

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

DELTA 249 -10.4% 93,098 3,105,980 104.04 29.46 0.2%

PTT 40.75 5.8% 91,664 1,163,942 9.34 0.97 5.6%

ADVANC 355 -6.6% 45,626 1,055,844 19.72 20.2 9.7%

GULF 63.25 -5.2% 48,671 944,945 12.62 2.99 5.1%

AOT 63.5 -0.4% 35,472 907,142 48.57 6.76 1.3%

KTB 43.25 -2.3% 52,042 604,465 12.1 1.34 6.2%

PTTEP 148.5 -0.3% 52,018 589,543 8.52 1.04 5.9%

KBANK 248 1.6% 56,802 587,593 11.39 1.01 5.7%

SCB 151 -1.3% 39,964 508,433 11.68 1.05 7.5%

TRUE 13.1 -9.0% 41,890 452,633 24.18 5.7 2.4%

Source : SETSMART

31-Aug-26



Movers & Shakers
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Top Gainers *

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

KCE ETRON 60.50 44.0% 61.3% 210.3% 137.3%

HANA ETRON 47.25 31.3% 26.8% 159.6% 95.2%

TASCO CONMAT 17.80 27.1% 29.0% 28.1% 24.5%

RCL TRANS 44.00 25.7% 39.7% 43.1% 60.0%

BCP ENERG 55.75 24.6% 67.7% 47.7% 72.9%

STA AGRI 22.90 23.1% 19.3% 55.8% 89.3%

IRPC ENERG 2.68 21.8% 47.3% 88.7% 160.2%

PTTGC PETRO 44.50 21.1% 32.8% 57.5% 69.5%

SPRC ENERG 13.20 18.9% 78.4% 73.7% 194.6%

CCET ETRON 9.50 14.5% 8.0% 69.6% 63.8%

Top Losers *

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

DELTA ETRON 249.00 -10.4% -29.5% -10.8% 66.0%

DOHOME COMM 3.56 -10.1% 2.9% -5.1% 2.3%

TRUE ICT 13.10 -9.0% -5.1% -9.7% 14.9%

CHG HELTH 1.45 -8.8% 0.7% -12.1% -8.2%

MTC FIN 31.25 -8.8% 8.7% -15.5% -16.1%

OSP FOOD 16.10 -8.5% 5.2% -6.4% -1.8%

JMT FIN 11.00 -8.3% -0.9% -0.9% -6.0%

MOSHI COMM 38.50 -8.3% 4.8% 2.0% -3.8%

BAM FIN 6.35 -8.0% -1.6% -16.4% -22.1%

PRM TRANS 9.40 -6.9% 8.0% 19.7% 48.0%

Source : SETSMART *SET 100 Constituents

Rank Sector %MoM

1 PETRO 15.54

2 PAPER 9.09

3 STEEL 5.73

4 AGRI 5.66

5 CONMAT 2.88

6 IMM 2.85

7 HELTH 1.58

8 MEDIA 1.43

9 FOOD 1.21

10 ENERG 1.19

11 TRANS 0.97

12 PERSON 0.88

13 PKG 0.80

14 CONS 0.72

15 FASHION 0.07

16 BANK -0.29

17 TOURISM -0.60

18 PROP -1.01

19 PF&REIT -1.04

20 COMM -1.43

21 SET -1.75

22 INSUR -1.80

23 PROF -3.70

24 FIN -4.08

25 AUTO -4.57

26 HOME -5.90

27 ICT -6.66

28 ETRON -8.65

Source: SETSMART



10

Foreign Investment Portfolio

Source: Bloomberg data as of 27 Aug 26 
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สหรัฐฯ–อหิร่านยังตงึเครียด แตต่ลาดเร่ิมลด Geopolitical Risk Premium

▪ สถานการณใ์นเดอืน ส.ค. ยังสลับระหว่างการเจรจากับการกดดันมากขึน้ ช่วง
ตน้เดือนความหวงัต่อการเปิดช่องแคบฮอรม์ซุและการหลีกเลี่ยงปฏิบตัิการทางทหาร
เพิ่มเติมช่วยลดความกงัวลดา้นอปุทาน ก่อนที่ความตงึเครยีดจะกลบัมาเพิ่มขึน้จาก
ความขดัแยง้ดา้นเง่ือนไขการเดินเรอื รวมถึงความเสี่ยงจากกลุม่ติดอาวธุในภมูภิาค 
โดยเฉพาะเสน้ทางฮอรม์ซุและทะเลแดง 

▪ สหรัฐฯ เปล่ียนน ้าหนักจากการใช้ก าลังทหารไปสู่การกดดันทางเศรษฐกิจมาก
ขึน้ โดยช่วงปลายเดือนประกาศ Operation Economic Outcast ขยายมาตรการคว ่า
บาตรต่อเครอืข่ายที่เก่ียวขอ้งกบัอิหรา่น ครอบคลมุ Digital Assets, Technology, 
Gold, Aviation และ Shipping สะทอ้นว่าสหรฐัฯ ยงัตอ้งการเพิ่มตน้ทนุทางเศรษฐกิจ
แก่อิหรา่น แต่หลีกเลี่ยงการเผชิญหนา้ทางทหารโดยตรงในระยะสัน้ 

▪ ราคาน ้ามันจงึผันผวนตามข่าว โดย Brent อ่อนตวัแรงในช่วงท่ีตลาดคาดว่าสหรฐัฯ–
อิหรา่นมีโอกาสกลบัเขา้สูก่ารเจรจา ก่อนฟ้ืนตวัอีกครัง้เมื่อความหวงัต่อขอ้ตกลงลดลง 
สะทอ้นว่า Supply Risk จากตะวนัออกกลางยงัไมห่ายไป แต่ตลาดเริม่ใหน้ า้หนกักบั
ความสามารถในการปรบัเสน้ทางขนสง่และการฟ้ืนตวัของ Supply มากขึน้ 

▪ เรามองราคาน า้มันยังมี Geopolitical Premium แต่โอกาสปรับขึน้แรงอย่าง
ต่อเน่ืองลดลง ตราบใดที่ความขดัแยง้ไมก่ลบัไปสูก่ารโจมตีโดยตรงหรอืกระทบการ
เดินเรอืผ่านช่องแคบฮอรม์ซุอยา่งมีนยัส าคญั อย่างไรก็ดี หากอิหรา่นตอบโตม้าตรการ
คว ่าบาตรดว้ยการจ ากดัการเดินเรอืหรอืโจมตีโครงสรา้งพืน้ฐานพลงังาน ราคาน า้มนัมี
โอกาสกลบัเขา้สูภ่าวะ Risk Premium สงูไดอ้ย่างรวดเรว็
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Fed ส่งสัญญาณระมัดระวังมากขึน้ หลังเงนิเฟ้อยังสูงกว่าเป้าหมาย

▪ ประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ Kevin Warsh กล่าวสุนทรพจนใ์นการประชุม Jackson 
Hole โดยย า้ว่า เปา้หมายเงินเฟอ้ที่ระดบั 2% ยงัคงเป็นกรอบส าคญัของการด าเนินนโยบาย
การเงิน และ Fed จ าเป็นตอ้งใหค้วามส าคญักบัการดแูลเสถียรภาพดา้นราคา หลงัแรงกดดนัเงิน
เฟอ้ยงัคงอยู่สงูกว่าเปา้หมาย แมข้อ้มลูในช่วงท่ีผ่านมาเริม่สง่สญัญาณผอ่นคลายลงบางสว่น

▪ ในมุมมองของ Warsh เศรษฐกิจสหรฐัฯ โดยรวมยงัคงมีความแข็งแกรง่และสามารถรบัมือกับ
ภาวะตงึตวัทางการเงินไดดี้ การลงทนุภาคธุรกิจยงัขยายตวัต่อเน่ือง โดยเฉพาะการลงทนุที่
เก่ียวขอ้งกบั AI ขณะท่ีการบรโิภคยงัมีแรงสง่ และตลาดแรงงานยงัอยู่ในภาวะค่อนขา้งแข็งแกรง่ 
สะทอ้นจากอตัราว่างงานท่ียงัอยู่ในระดบัต ่า

▪ นอกจากนี ้ภาวะการเงนิโดยรวมยังไม่ได้ตงึตัวมากนัก เมื่อพิจารณาจาก Credit Spread ท่ี
อยู่ในระดบัต ่าและเง่ือนไขสนิเช่ือที่ยงัเอือ้ต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ภาพดงักลา่วท าให ้Fed ยงัมี
พืน้ที่ในการด าเนินนโยบายอย่างระมดัระวงั โดยไมจ่ าเป็นตอ้งเรง่ผ่อนคลายนโยบายการเงินเพ่ือ
พยงุเศรษฐกิจ

▪ อย่างไรก็ตาม ประเดน็ที ่Fed ยังคงให้ความส าคัญมากทีสุ่ดคอืเงนิเฟ้อ เน่ืองจากระดบั
ราคายงัคงสงูกว่าเปา้หมายอย่างมีนยัส าคญั และความคืบหนา้ในการดงึเงินเฟอ้กลบัเขา้สูก่รอบ 
2% ยงัเป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไป Warsh จงึมองว่าขอ้มลูเงินเฟอ้ที่ดีขึน้ในช่วงสัน้ยงัไมเ่พียง
พอท่ีจะยืนยนัไดว้่าแรงกดดนัดา้นราคาก าลงัลดลงอยา่งยั่งยืน

▪ สาระส าคัญของถ้อยแถลงคร้ังนีค้อื Fed ต้องการเหน็ หลักฐานทีชั่ดเจนมากขึน้ว่าเงนิ
เฟ้อพืน้ฐานก าลังกลับเข้าสู่เป้าหมาย 2% อย่างต่อเน่ือง ก่อนท่ีจะสามารถผ่อนคลาย
นโยบายไดอ้ย่างมั่นใจ หากกระบวนการลดเงินเฟอ้ไมเ่ป็นไปตามท่ีคาด Fed ก็ยงัมีความพรอ้มท่ี
จะคงท่าทีเขม้งวด หรอืปรบันโยบายเพิ่มเติมตามความจ าเป็น

▪ อย่างไรก็ด ีWarsh ไม่ได้ส่งสัญญาณล่วงหน้าถงึการตัดสินใจในการประชุมคร้ังใดเป็น
การเฉพาะ โดยย า้ว่าการด าเนินนโยบายควรขึน้อยู่กบัขอ้มลูเศรษฐกิจและแนวโนม้เงินเฟอ้ท่ี
เกิดขึน้จรงิ มากกว่าการให ้Forward Guidance ท่ีผกูมดัทิศทางดอกเบีย้ลว่งหนา้Source: Fed, Aspen, Data as of 28 Aug 26



13

เศรษฐกิจไทย 2Q69 ดกีว่าคาด แตแ่รงขับเคล่ือนเปล่ียนสู่การลงทุนและส่งออก

▪ GDP 2Q69 ขยายตัว +1.9%YoY ดกีว่าตลาดคาดที ่+1.7% แมช้ะลอลงจาก 
+2.8% ใน 1Q69 และลดลง -0.2%QoQ หลงัปรบัฤดกูาล ขณะท่ีภาพรวม 1H69 ยงั
เติบโต +2.4%YoY สะทอ้นว่าเศรษฐกิจยงัขยายตวัได ้แต่แรงสง่เริม่ชะลอลงเมื่อเทียบ
กบัช่วงตน้ปี 

▪ การบริโภคภาคเอกชนชะลอลงเหลือ +1.9%YoY จาก +3.3% ตามการใชจ้่ายใน
หมวดสนิคา้คงทน สนิคา้ไมค่งทน และบรกิารท่ีชะลอตวั ประกอบกบัความเช่ือมั่น
ผูบ้รโิภคลดลงสู ่50.3 ต ่าสดุในรอบ 14 ไตรมาส สะทอ้นก าลงัซือ้ภายในประเทศท่ียงัฟ้ืน
ตวัในระดบัจ ากดั 

▪ การลงทุนเป็นองคป์ระกอบทีโ่ดดเด่นทีสุ่ด โดยการลงทนุรวมขยายตวั +9.1%YoY 
และการลงทนุภาคเอกชนเรง่ขึน้เป็น +13.4% จาก +10.1% หนนุจากการลงทนุ
เครื่องจกัรและอปุกรณท่ี์โต +16.6% โดยเฉพาะคอมพิวเตอร ์ซอฟตแ์วร ์และเครื่องจกัร
อตุสาหกรรม สอดคลอ้งกบั FDI และการลงทนุใน Electronics, Data Center และ 
High-tech Industry ขณะท่ีการลงทนุภาครฐัหดตวั -1.6% 

▪ การส่งออกสินค้าและบริการยังแขง็แกร่ง +12.5%YoY ใกลเ้คียง +12.4% ในไตร
มาสก่อน โดยสนิคา้กลุม่โทรคมนาคม ชิน้สว่นคอมพิวเตอร ์รถยนตเ์ชิงพาณิชย ์และ
เครื่องจกัรเติบโตเด่น สะทอ้นแรงหนนุจากวฏัจกัร Electronics และ AI อย่างไรก็ตาม 
ภาคการผลติอตุสาหกรรมโตเพียง +0.1% และ Capacity Utilization ลดลงเหลือ 
57.47% สะทอ้นว่าการฟ้ืนตวัยงักระจกุตวัในบางอตุสาหกรรม 

▪ การน าเข้าเร่งขึน้เป็น +24.2%YoY จาก +21.4% สงูกว่าการสง่ออกและเป็นแรง
กดดนัต่อ Net Exports อย่างไรก็ดี การน าเขา้สว่นหนึ่งเป็น สนิคา้ทนุ เครื่องจกัร และ
ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส ์เพ่ือรองรบัการลงทนุและขยายก าลงัการผลติ
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แนวโน้มเศรษฐกิจไทยปี 2569

▪ สศช. ปรับประมาณการ GDP ปี 2569 ขึน้เป็น +2.0–2.5% หรือค่า
กลาง +2.2% จากเดิม +1.5–2.5% หรอืค่ากลาง +2.0% หลงัเศรษฐกิจ 
1H69 ขยายตวั +2.4%YoY ดีกว่าที่ประเมนิไว ้

▪ แรงขับเคล่ือนหลักมาจากการลงทุนภาคเอกชนและการส่งออก โดย
ปรบัคาดการณก์ารลงทนุเอกชนขึน้เป็น +9.6% จากเดิม +3.7% สะทอ้นการ
ลงทนุในเครื่องจกัร เทคโนโลยี และโครงการใหม ่ขณะท่ีมลูค่าการส่งออกปรบั
ขึน้เป็น +15.1% จากเดิม +9.6% 

▪ การบริโภคภาคเอกชนยังขยายตัว แต่ไมไ่ดเ้ป็นแรงขบัเคลื่อนหลกั โดย
คาดเติบโต +2.6% สอดคลอ้งกบัก าลงัซือ้ภายในประเทศท่ียงัฟ้ืนตวัอย่าง
ค่อยเป็นค่อยไป 

▪ การน าเข้าถูกปรับขึน้แรงเป็น +25.5% จากเดิม +14.2% ตามการน าเขา้
สนิคา้ทนุ พลงังาน และวตัถดุิบเพ่ือรองรบัการลงทนุ สง่ผลให ้ดุลบญัชี
เดินสะพดัคาดพลกิขาดดลุ -1.2% ของ GDP จากเดิมท่ีคาดเกินดลุ +1.0% 

▪ แรงกดดันเงนิเฟ้อยังอยู่ในระดับจ ากัด โดย สศช. คาดเงินเฟอ้ปี 2569 ท่ี 
1.5–2.0% หรอืค่ากลาง 1.7% ช่วยลดแรงกดดนัต่อตน้ทนุและก าลงัซือ้ภาค
ครวัเรอืน



กนง. คงอัตราดอกเบีย้นโยบาย 1.00% ตามคาด 

▪ กนง. มีมตเิอกฉันทค์งอัตราดอกเบีย้นโยบายที ่1.00% โดยมองว่าระดบั
ปัจจบุนัยงัผ่อนคลายและเหมาะสมต่อการสนบัสนนุเศรษฐกิจ พรอ้มเนน้ใช ้
มาตรการทางการเงินเฉพาะจดุ เพ่ือช่วย SMEs และครวัเรอืนกลุม่เปราะบาง

▪ เศรษฐกิจปี 69–70 โตใกล้เคยีงคาด แต่ยังไม่ทั่วถงึ การสง่ออกและการลงทนุ
ภาคเอกชน ดีกว่าคาด ตามวฏัจกัร Technology และ AI แต่ผลบวกต่อเศรษฐกิจ
ยงัจ ากดัจากการพึ่งพาการน าเขา้สงู ขณะท่ีการบรโิภคภาคเอกชน อ่อนกว่าคาด 
จากค่าครองชีพและความระมดัระวงัในการใชจ้า่ย โดย SMEs ยงัเป็นกลุม่ท่ีฟ้ืนตวั
ชา้

▪ เงนิเฟ้อต ่ากว่าคาด แต่มีโอกาสเร่งช่ัวคราวถงึ 1Q70 เงินเฟอ้ทั่วไปปี 69–70 
ถกูปรบัลดตามราคาพลงังานโลก ขณะท่ี Core Inflation ลดลงเลก็นอ้ย อย่างไรก็
ดี เงินเฟอ้อาจ เรง่ขึน้ชั่วคราวจนถึง 1Q70 จาก El Niño และการสง่ผ่านตน้ทนุ 
ก่อนชะลอลงอีกครัง้ตามฐานสงูและอปุสงคใ์นประเทศท่ียงัอ่อน

▪ สินเชือ่ฟ้ืนในธุรกิจใหญ่ แต่ SMEs ยังเปราะบาง สนิเช่ือรวมขยายตวัจาก 
สนิเช่ือธุรกิจขนาดใหญ่ ท่ีสอดรบักบัการลงทนุระลอกใหม ่ขณะท่ีสินเช่ือ SMEs 
ยงัหดตวัจากความระมดัระวงัในการปลอ่ยกู ้กนง. จงึยงัติดตามคณุภาพสนิเช่ือ
และความสามารถในการช าระหนีข้องกลุม่เปราะบางอย่างใกลช้ิด

16

Source: BOT, data as of 26 August 26
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ผลประกอบการ 2Q69 ท าสถติสูิงสุดใหม่ตอ่เน่ือง

▪ ผลประกอบการ 2Q69 ของบริษัทจดทะเบยีนออกมา
แขง็แกร่ง โดยมีก าไรสทุธิรวมประมาณ 3.76 แสนลบ. 
เพิ่มขึน้ +7.8%QoQ และ +16.5%YoY (ไมร่วม PF&REIT 
และ Infrastructure Fund) ท าสถิติสงูสดุใหมเ่ป็นไตรมาสที่ 
2 ติดต่อกนั สง่ผลใหก้ าไรสทุธิรวมใน 1H69 อยู่ท่ีประมาณ 
7.25 แสนลบ. เพิ่มขึน้ +21.4%YoY ผลประกอบการท่ี
แข็งแกรง่จงึช่วยลดความเสี่ยงดา้นลบต่อประมาณการก าไร
ตลาดปี 69 อย่างมีนยัส  าคญั

▪ การเตบิโตของก าไรยังพึง่พากลุ่มพลังงานและปิโตร
เคมีในสัดส่วนสูง โดยทัง้สองกลุม่มีก าไรรวมใน 2Q69 
ประมาณ 1.52 แสนลบ. คิดเป็นกว่า 40% ของก าไรสทุธิรวม 
และมีสว่นต่อก าไรตลาดที่เพิ่มขึน้จากปีก่อนราว 93% จาก
แรงหนนุของราคาน า้มนั ค่าการกลั่น และสว่นต่าง
ผลติภณัฑปิ์โตรเคมี หากไมร่วมสองกลุม่ดงักลา่ว ก าไร
ตลาดจะอยู่ท่ีประมาณ 2.24 แสนลบ. ลดลง -6.2%QoQ แต่
ยงัเพิ่มขึน้ +1.8%YoY สะทอ้นว่าก าไรพืน้ฐานของ
อตุสาหกรรมอ่ืนไมไ่ดอ้่อนตวัลงจากปีก่อน เพียงแต่ยงัฟ้ืนตวั
ในอตัราจ ากดั
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การปรับประมาณการ EPS รายอุตสาหกรรมในช่วง 3QTD

Source: Bloomberg, LHSEC Research, Data as of 21 Aug 26

▪ Bloomberg Consensus ปรับเพิม่ประมาณ
การ EPS ของ SET Index ขึน้ +9.6% 
ในช่วง 3QTD โดยปรบัเพิ่มใน 16 จาก 24 
อตุสาหกรรม น าโดยกลุม่ปิโตรเคมี +73.8% 
วสัดกุ่อสรา้ง +41.2% รบัเหมาก่อสรา้ง +28.1% 
พลงังาน +24.1% และบรรจภุณัฑ ์+23.1% 
ขณะท่ีกลุม่ขนสง่ สื่อ อสงัหารมิทรพัย ์ธนาคาร 
และการเงินถกูปรบัเพิ่มขึน้เช่นกนั สว่นกลุม่ท่ีถกู
ปรบัลดประมาณการ ไดแ้ก่ อิเลก็ทรอนิกส ์-
6.9% เกษตร -3.4% อาหาร -1.0% การแพทย ์-
0.7% ของใชส้ว่นบคุคล -0.6% และท่องเท่ียว -
0.4% สะทอ้นภาพ Earnings Revision ท่ีเป็น
บวกและกระจายตวัมากขึน้ แมแ้รงขบัเคลื่อน
หลกัยงัมาจากกลุม่วฏัจกัร
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ปรับเป้าหมาย SET Index ปี 69 ขึน้สู่ระดบั 1,700 จุด 

▪ ผลประกอบการคร่ึงปีแรกสนับสนุนการปรับประมาณ
การ SET EPS ปี 69 ขึน้จาก 93.2 บ./หุ้น เป็น 106 บ./
หุ้น โดยก าไรสทุธิ 1H69 ราว 7.25 แสนลบ. คิดเป็น EPS
ประมาณ 59.92 บ./หุน้ หากคงประมาณการเดิมท่ี 93.2 บ./
หุน้ จะเหลือ EPS ส าหรบั 2H69 เพียง 33.28 บ./หุน้ ลดลง -
12.6%YoY ซึ่งถือว่าอนรุกัษนิยมเกินไปเมื่อเทียบกบัก าไร 
1H69 ท่ีเติบโต +21.4%YoY และแนวโนม้ของอตุสาหกรรม
หลกัในปัจจบุนั จงึปรบัประมาณการ SET EPS ปี 69 ขึน้ 
+13.7% เป็น 106 บ./หุน้ สง่ผลให ้EPS ทัง้ปีเติบโต
ประมาณ +21.2%YoY

▪ ปรับเป้าหมาย SET Index ปี 69 ขึน้สู่ระดับ 1,700 จุด 
องิ Target P/E ระยะยาวที ่16 เท่า โดยอิงค่าเฉลี่ย P/E 
ระยะยาว ท่ี 16 เท่า เม่ือคณูกบัประมาณการ SET EPS ปีนี ้
ท่ี 106 บ./หุน้ จะไดม้ลูค่าเหมาะสมประมาณ 1,700 จดุ โดย
ปรบัเปา้หมายครัง้นีม้ีแรงขบัเคลื่อนหลกัจากการปรับเพิม่
ประมาณการก าไร 
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Thailand Focus 2026: Reignite Thailand

▪ ภาพรวม Thailand Focus 2026: Reignite Thailand วันแรกมีน ้าหนักเชงิ
บวก โดยสารหลกัของงานคือความพยายามสรา้ง Growth Story รอบใหมใ่ห้
ประเทศไทย จากเศรษฐกิจที่เตบิโตในระดบัคอ่นขา้งต ่าและพึ่งพาการบรโิภค 
การท่องเท่ียว และการสง่ออกค่อนขา้งมาก ไปสู ่Investment-led Growth ท่ีมี
การลงทนุภาคเอกชนและ FDI เป็นเครื่องยนตส์  าคญั โดยเฉพาะใน
อตุสาหกรรม Digital/AI, Data Center, Semiconductor, Advanced 
Electronics และ Energy Transition

▪ อย่างไรก็ตาม Message ส าคัญไม่ได้อยู่เพยีงการเพิม่เม็ดเงนิลงทุน แต่
คือการท าใหเ้งินลงทนุดงักลา่วยกระดบั Productivity, Technology, Skills
และ Supply Chain ภายในประเทศ เพ่ือเพิ่มศกัยภาพการเติบโตของเศรษฐกิจ
ไทยในระยะยาว ขณะเดียวกนัรฐับาลยงัย า้ว่าการเรง่ลงทนุตอ้งด าเนินควบคู่
กบัการรกัษาวินยัทางการคลงั

▪ ความสนใจจากต่างชาตถิอืว่าค่อนข้างสูง โดยมีนกัลงทนุสถาบนั 220 ราย 
จาก 74 สถาบนัทั่วโลก เขา้รว่ม ขณะท่ีขอ้มลูลา่สดุ ณ 25 ส.ค. มี บจ. ไทยเขา้
รว่ม 77 บรษัิท มลูค่าตลาดรวมประมาณ 16 ลา้นลา้นบาท หรอืราว 80% ของ
ตลาด และมีการนดั one-on-one/group meeting รวม 1,552 ครัง้ สะทอ้นว่า
ต่างชาติกลบัมาใหค้วามสนใจกบั Thailand Story มากขึน้
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รัฐบาลวาง “การลงทุน” เป็นเคร่ืองยนตห์ลักรอบใหม่

▪ ประเดน็ส าคัญทีสุ่ดจากปาฐกถาของ เอกนิต ินิตทิัณฑป์ระภาศ รอง
นายกรฐัมนตรแีละรฐัมนตรวี่าการกระทรวงการคลงั คือรฐับาลตอ้งการเปลี่ยน
โครงสรา้งการเติบโตของเศรษฐกิจไทยใหพ้ึ่งพาการลงทนุมากขึน้ หลงัไทยมีระดบัการ
ลงทนุค่อนขา้งต ่ามานาน

▪ สัญญาณในช่วงทีผ่่านมาเร่ิมดขีึน้ โดยการลงทนุภาคเอกชนขยายตวักว่า 10% 
YoY ใน 1Q69 และเรง่ขึน้เป็นประมาณ 14% ใน 2Q69 ขณะที่ค  าขอรบัการสง่เสรมิ
การลงทนุจาก BOI ใน 1H69 อยู่ท่ีประมาณ 1.47 ลา้นลา้นบาท เพิ่มขึน้ 37% YoY 
และมีเมด็เงินท่ีเขา้สูก่ารลงทนุจรงิแลว้มากกว่า 5 แสนลา้นบาท ภาครฐัคาดว่า 
Thailand FastPass จะชว่ยเรง่ Investment Pipeline ใหเ้ปลี่ยนเป็นการลงทนุจรงิได้
เรว็ขึน้

▪ แต่รัฐบาลไม่ได้ต้องการวัดความส าเร็จจากตัวเลข FDI เพยีงอย่างเดยีว 
เปา้หมายส าคญัคือการ “เปลี่ยนเงินทนุใหเ้ป็นขีดความสามารถของประเทศ” ผ่าน 3 
ช่องทาง คือ การถ่ายทอดเทคโนโลยีและ R&D, การเช่ือมบรษัิทและ SME ไทยเขา้ไป
อยู่ใน Global Supply Chain และการยกระดบัทกัษะแรงงานผ่าน Skill Bridge ใน
สาขา AI, Cloud, Semiconductor, EV, Robotics และ Biotechnology

▪ ในระยะยาวรัฐบาลต้องการเพิม่ Investment/GDP จากระดบัประมาณ 23–24% ท่ี
ทรงตวัมานานไปสูป่ระมาณ 30% ของ GDP เพ่ือช่วยยกระดบั Potential Growth ให้
กลบัมาท่ี 3% หรอืสงูกว่า โดยยอมรบัว่าภาครฐัไมส่ามารถท าไดเ้พียงล าพงั เพราะ
สดัสว่นการลงทนุสว่นใหญ่ตอ้งมาจากภาคเอกชน
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ตลาดทุนจะเป็นตวัเชื่อม “เงนิออม–FDI–การลงทุน” เข้ากับเศรษฐกิจจริง

▪ อกีประเดน็ทีส่ าคัญคอืรัฐบาลต้องการใช้ตลาดทุนเป็นหน่ึงในกลไกสนับสนุน Investment-
led Growth โดยวาง 3 เคร่ืองมือหลัก ได้แก่ TISA, JUMP+ และ Infrastructure Fund

▪ TISA หรือ Thailand Individual Savings Account มีเปา้หมายเปลี่ยนเงินออมของครวัเรอืนให้
เป็นเงินลงทนุระยะยาว เพ่ือสรา้งฐานนกัลงทนุในประเทศ ลดความผนัผวนของตลาด และลดการ
พึ่งพา Fund Flow ระยะสัน้จากต่างประเทศ

▪ JUMP+ มุ่งผลักดันให้บริษัทจดทะเบยีนมีแผนยกระดับธุรกิจทีชั่ดเจน ทัง้ Productivity, 
Innovation, Value Chain, Governance และ Sustainability ขณะเดียวกนัโครงการ “พ่ีช่วยนอ้ง” 
จะจงูใจบรษัิทใหญ่ใหด้งึ SME ไทยเขา้ไปอยู่ใน Supply Chain สว่นแนวคิด BOI-to-IPO จะช่วย
เช่ือมบรษัิทที่เขา้มาลงทนุในไทยกบัตลาดทนุ เพ่ือใหส้ามารถระดมเงินและเติบโตต่อในประเทศ

▪ ส่วน Infrastructure Fund หรือ IFF จะถกูน ามาใชร้ะดมเงินทนุส าหรบัโครงสรา้งพืน้ฐานทัง้
พลงังาน คมนาคม และ Digital Infrastructure ท าใหน้กัลงทนุสามารถมีสว่นรว่มกบัการลงทุน
ขนาดใหญ่ของประเทศไดโ้ดยตรง

▪ ในฝ่ัง SET เอง นักลงทุนต่างชาตเิร่ิมกลับมาสนใจตลาดไทยมากขึน้ แต่สิ่งท่ีนกัลงทนุ
สถาบนัระยะยาวตอ้งการเห็นคือ Performance จรงิจากแผนท่ีบรษัิทน าเสนอ ไมใ่ช่เพียง Story 
ขณะท่ี SET ยงัตอ้งการเพิ่มสดัสว่น New Economy Company และแกข้อ้จ ากดับางสว่นที่ท  าให้
ต่างชาติเขา้ถึงหุน้ไทยไดย้าก เช่น Foreign Ownership/Voting Rights โดยเฉพาะในสถาบนั
การเงิน
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ASEAN–China Capital Market Connectivity

▪ อกีประเดน็ทีน่่าสนใจจาก Thailand Focus คอืแนวทางของตลาดหลักทรัพยฯ์ ที่
ไม่ได้มองเฉพาะการเชือ่มตลาดทุนภายในอาเซียน แต่เร่ิมขยายไปสู่ การเชือ่ม
ตลาดทุนระหว่างจนีกับอาเซียน มากขึน้ โดยเป้าหมายหลักไม่ใช่การควบรวม
ตลาดหลักทรัพยใ์ห้เป็นตลาดเดยีว แต่เป็นการสร้างเคร่ืองมือการลงทุนทีช่่วย
ให้นักลงทุนสามารถเข้าถงึทัง้สองภมูิภาคได้งา่ยขึน้

▪ หน่ึงในแนวคดิทีอ่ยู่ระหว่างการหารือคอืการพัฒนา ดัชนีร่วมในสัดส่วน
ประมาณ 60:40 โดยสว่นหนึ่งอา้งอิงหุน้จีนและฮ่องกง ขณะท่ีอีกสว่นเป็นหุน้จาก
ประเทศอาเซียน รวมถึงหุน้ไทย และมีแนวทางต่อยอดไปสู ่ETF ท่ีอา้งอิงดชันีดงักลา่ว 
ในอนาคต

▪ จุดส าคัญของแนวคดินีค้อืการใช้ขนาดและฐานเงนิลงทุนของจนี มาเชือ่มกับ
โอกาสการเตบิโตของอาเซียน เพราะจีนมีทัง้เงินออมภาคครวัเรอืนและเมด็เงินจาก
นกัลงทนุสถาบนัขนาดใหญ่ ขณะท่ีอาเซียนมี Growth Story ท่ีแตกต่างกนัในแต่ละ
ประเทศ ไมว่่าจะเป็นการบรโิภค การผลติ Semiconductor, Data Center, 
Infrastructure, Energy และ Financial Services หากสามารถพฒันาผลติภณัฑท่ี์รวม
หุน้จีนและอาเซียนไวใ้น Portfolio เดียวได ้จะช่วยใหน้กัลงทนุจีนหรอืนกัลงทนุต่างชาติ
สามารถกระจายการลงทนุออกจากจีนมายงัอาเซียนไดง้่ายขึน้
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Digital/Data Center ยังเป็น Megatrend แต่โจทยเ์ปลีย่นจาก “สร้าง Data Center” เป็น “สร้าง Value Added"

▪ Digital และ Data Center ยังคงเป็นหน่ึงใน Megatrend ทีส่ าคัญทีสุ่ด แต่ Session 
ของ depa และ Google Cloud ชีใ้ห้เหน็ว่าไทยก าลังเผชญิ Technology Paradox

▪ ดา้นหนึ่ง ไทยมี Digital Infrastructure ค่อนขา้งพรอ้ม มีเครอืข่ายความเรว็สงู และ
สามารถดงึ Hyperscaler ระดบัโลกเขา้มาลงทนุได ้ขณะท่ีคนไทยเปิดรบั AI ใน
ชีวิตประจ าวนัค่อนขา้งเรว็ แต่อีกดา้นหนึ่ง การน า AI มาใชเ้พ่ือเพิ่ม Productivity ใน
สถานประกอบการยงัตามหลงับางประเทศในภมูภิาค และไทยยงัขาดบคุลากร Deep 
Tech จ านวนมาก

▪ IMD จดัอนัดบั Digital Competitiveness ของไทยที่ 37 จาก 70 ประเทศ ขณะท่ี Future 
Readiness อยู่ท่ีอนัดบั 45 สะทอ้นว่าปัญหาหลกัไมไ่ดอ้ยู่ท่ี Infrastructure เพียงอย่าง
เดียว แต่เป็นเรื่อง Skills, R&D และการประยกุตเ์ทคโนโลยีในภาคธรุกิจ

▪ ดงันัน้เปา้หมายต่อไปตอ้งขยบัจากการสรา้ง Data Center ไปสู ่Cloud Infrastructure 
→ AI Adoption → Data Economy → Productivity รวมถึงการพฒันา Thai 
LLM และฐานขอ้มลูภาครฐั เพ่ือสรา้ง Data Sovereignty และลด Value Leakage 
ออกไปยงับรษัิทเทคโนโลยีต่างประเทศ

▪ depa มองว่าไทยมี 5 อตุสาหกรรมท่ีมี “Right to Win” ไดแ้ก่ การเงิน การผลติ โลจิสติกส ์
คา้ปลีก และ Creative/Content Economy ซึ่งเป็นกลุม่ท่ีสามารถน า AI ไปต่อยอดจาก
ฐานธุรกิจเดิมของไทยไดค้่อนขา้งดี
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Semiconductor / Photonics ก าลังกลายเป็น FDI Story ทีจ่ับตอ้งไดม้ากขึน้

▪ BOI ประเมินว่าคล่ืนการลงทุนในอกี 3–5 ปีจะมาจาก AI Supply Chain, 
Semiconductor, Smart Vehicle และ Smart Electronics โดยไทยก าลงัวาง
ต าแหน่งตวัเองไมใ่ช่เพียงฐานการผลติ แต่เป็น Advanced Technology Hub ท่ีเช่ือม
อตุสาหกรรมหลายสว่นเขา้ดว้ยกนั

▪ ตัวอย่างส าคัญคอื Infineon ซึ่งก าลงัก่อสรา้ง Next-generation Backend Hub ใน
ไทย ใช ้Automation ในระดบัสงู และจะเพิ่มสดัสว่นแรงงาน Technician และ 
Engineer สะทอ้นว่าการลงทนุ Semiconductor ของไทยสามารถขยบัไปสู่
กระบวนการผลติที่มีมลูค่าเพิ่มมากขึน้ได้

▪ อกีตัวอย่างคอื Lumentum ซึ่งขยายฐานในไทยจากพนกังานหลกัรอ้ยเป็นประมาณ 
9,000 คน และก าลงัเขา้ใกล ้10,000 คน ท าใหไ้ทยกลายเป็นฐานการผลติ Photonics 
ท่ีใหญ่ท่ีสดุของบรษัิท ผลติ Optical Transceiver และอปุกรณส์ื่อสารความเรว็สงูซึ่ง
เป็นองคป์ระกอบส าคญัของ Data Center และ AI Infrastructure

▪ ภาพนีท้  าให ้Semiconductor Story ของไทยตอ้งมองกวา้งกว่า Wafer Fab โดย
โอกาสท่ีสอดคลอ้งกบัฐานอตุสาหกรรมของไทยมากกว่าคือ

▪ Semiconductor Backend → Advanced PCB → Power Electronics →
Photonics → Data Center → Cooling/Supporting Infrastructure
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Energy Transition เป็น Highlight ส าคัญ Direct PPA ถูกปลดล็อกมากกว่าทีต่ลาดคาด

▪ Energy Transition เป็นหน่ึงในประเดน็ทีม่ีนัยต่อตลาดหุน้มากทีสุ่ด เพราะเชือ่ม 
FDI, Data Center และ Competitiveness ของประเทศเข้ากับระบบพลังงานโดยตรง

▪ รัฐบาลยอมรับว่าการเข้ามาของ Data Center และอุตสาหกรรมใช้ไฟสูงจะเพิม่
ความต้องการไฟฟ้า แต่ตอ้งออกแบบระบบไมใ่หต้น้ทนุที่เกิดขึน้ถกูผลกัไปยงัผูใ้ชไ้ฟทั่วไป 
โดยผูล้งทนุรายใหมจ่ะตอ้งรบัผิดชอบ Marginal Cost ท่ีเกิดจากการใชเ้ชือ้เพลิงเพิ่มเติม

▪ ขณะเดยีวกัน รัฐบาลเตรียมเปิดตลาด Direct PPA ให้ผู้ใช้ไฟรายใหญ่ซือ้พลังงาน
สะอาดจากผู้ผลิตโดยตรง และท่ีส าคญัคือยกเลกิขอ้จ ากดัโควตาเดิมท่ี 2,000 MW ท าให้
ตลาดไมไ่ดจ้  ากดัเฉพาะ Data Center และมีโอกาสขยายไปยงัอตุสาหกรรมอ่ืนที่ตอ้งการ 
Clean Energy

▪ ด้าน PDP2026 อยู่ในขัน้ตอนสุดท้าย โดยวางกรอบไปถึงปี 2050 และก าหนด 
Renewable Energy อย่างนอ้ยประมาณ 60% ขณะท่ีบาง Scenario อาจเพิ่มเป็น 80–
90% หาก Carbon Capture ยงัมีตน้ทนุสงู นอกจากนีย้งัตอ้งลงทนุใน Grid 
Modernization และ Energy Storage เพ่ือรองรบั Renewable และ Demand จาก Data 
Center ท่ีเพิ่มขึน้

▪ ความส าคัญของ Direct PPA คือการเปลี่ยน Renewable Energy จากตลาดท่ีพึ่งการ
ประมลูหรอืการรบัซือ้จากรฐัเป็นหลกั ไปสูต่ลาดที่มี Demand จากผูใ้ชไ้ฟภาคเอกชน
โดยตรง
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Moody’s ยังไม่ไดกั้งวลหนีไ้ทยทนัท ี“Growth” ส าคัญกว่าเลข 70%

▪ กระทรวงการคลังมองว่าเพดานหนีส้าธารณะ 70% ของ GDP เป็นกรอบ
ส าหรับสร้างวนัิยและความโปร่งใส แต่ไมไ่ดห้มายความว่าเม่ือเขา้ใกลร้ะดบั
ดงักลา่วแลว้ไทยจะเผชิญวิกฤตทนัที เพราะ Fiscal Space ท่ีแทจ้รงิขึน้อยู่กบั
ความสามารถในการสรา้งรายไดแ้ละการเติบโตของเศรษฐกิจดว้ย

▪ Moody’s ยังคงอันดับเครดติไทยที ่Baa1 / Stable และมอง Debt 
Affordability ของไทยค่อนข้างแขง็แรง โดยภาระดอกเบีย้ต่อรายไดร้ฐับาล
ประมาณ 5.5% ขณะท่ีไทยมีตลาดเงินในประเทศขนาดใหญ่และมีสภาพคลอ่ง 
ท าใหต้น้ทนุการระดมทนุของรฐับาลยงัสามารถบรหิารจดัการได้

▪ ความท้าทายส าคัญกว่าคอื Potential Growth ของไทย ซึ่ง Moody’s ประเมนิ
เพียงประมาณ 2.5% จากสงัคมสงูวยั ปัญหา Skill Mismatch และการลงทนุที่ต  ่า
ในอดีต ดงันัน้ หากไทยสามารถเพิ่ม Investment/GDP สู ่30% และดนั Growth 
ใหอ้ยู่เหนือ 3% ไดอ้ย่างต่อเน่ือง จะเป็นบวกต่อความแข็งแรงทางการคลงัในระยะ
ยาว

▪ อกีประเดน็ส าคัญคอืไม่ใช่แค่ “มีงบลงทุนเท่าไร” แต่ตอ้งด ูประสทิธิภาพการ
เบกิจ่ายและผลตอบแทนจากการลงทนุ เพราะหากก่อหนีเ้พ่ือโครงการท่ียกระดบั 
Productivity และดงึ Private Investment ตามมา ก็แตกต่างจากการเพิ่มหนีเ้พ่ือ
รายจ่ายที่ไมส่รา้ง Growth
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จากความเส่ียง กลายเป็นโอกาสจากการย้าย Supply Chain

▪ Session ปิดงานจาก AOT, BBL, IVL และ SCC สะท้อนมุมมองคล้ายกันว่า 
Geopolitics ก าลังเปล่ียนรูปแบบการตัดสินใจลงทุนของบริษัททั่วโลก

▪ ในอดตี Supply Chain ถูกออกแบบเพือ่หา Lowest Cost เป็นหลัก แต่หลงัเกิด 
Trade War, Tariff, สงคราม และปัญหาการขนสง่ บรษัิทเริม่ใหค้วามส าคญักบั 
Resilience และ Diversification มากขึน้ จงึตอ้งกระจายฐานการผลติไปหลายภมูภิาค
เพ่ือลดความเสี่ยง

▪ ไทยมีจุดแขง็จากความเป็นกลางทางภมูิรัฐศาสตร ์ท าเลใน ASEAN, Supply 
Chain เดิม, Infrastructure และฐานผูผ้ลติอตุสาหกรรมจ านวนมาก จงึมีโอกาสวางตวั
เป็น “Trusted Connector” เช่ือม Supply Chain ระหว่างหลายขัว้เศรษฐกิจ

▪ การลงทุนทีเ่ข้ามาไม่ได้กระจุกเพยีง Data Center แต่ขยายไปยงั PCB, 
Semiconductor, EV, Biotech, Decarbonization และ Green Economy โดย BBL ชี ้
ว่าไทยขึน้มาเป็นหนึ่งในฐานการผลติ PCB ส าคญัของโลก ขณะท่ี SCC และ IVL มอง
ว่าการกระจาย Supply Chain ยงัมีโอกาสสรา้งการลงทนุใหมต่่อเน่ือง

▪ แต่ด้านกลับคอืบริษัทไทย โดยเฉพาะ SME จะเผชญิการแข่งขันจากผู้เล่น
ต่างชาตทิีม่ี Scale และ Technology สูงกว่า ดงันัน้การมี FDI จ านวนมากไมไ่ด้
หมายความว่าบรษัิทไทยจะไดป้ระโยชนอ์ตัโนมตัิ หากไมส่ามารถยกระดบัเทคโนโลยี 
เพิ่ม Scale และเขา้ไปอยู่ใน Supply Chain ใหมไ่ด้



ปัจจัยส าคัญทีต่อ้งตดิตาม 
และกลยุทธก์ารลงทุนในเดอืน ก.ย. 69
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▪ ส าหรับเดอืนกันยายน 69 ประเมินว่า SET Index มีแนวโน้มเคล่ือนไหวในกรอบ 1,550–1,630 จุด โดยตลาดมีแนวโนม้แกว่งตวั Sideways และผนัผวนตาม Event 
Risk มากขึน้ หลงัดชันีปรบัขึน้แรงในช่วงก่อนหนา้และเริม่เผชิญแรงขายท าก าไร ขณะท่ีแรงสนบัสนนุจาก Fund Flow เริม่ลดลง อย่างไรก็ตาม เรามองว่า Downside ของตลาด
ยงัมีแรงรองรบัจากพืน้ฐานก าไรบรษัิทจดทะเบียนที่แขง็แกรง่ หลงัผลประกอบการ 2Q69 ออกมาดีกว่าที่ประเมนิไว ้สง่ผลใหเ้ราปรบัประมาณการ SET EPS ปี 69 ขึน้เป็น 106 
บาทต่อหุน้ และประเมนิมลูค่าเหมาะสมของ SET Index ท่ี 1,700 จดุ จงึมองการอ่อนตวัของตลาดในระยะนีเ้ป็นการพกัฐานมากกว่าการเขา้สูแ่นวโนม้ขาลง ตราบใดท่ี
ประมาณการก าไรยงัไมเ่ขา้สูว่งจรปรบัลดอย่างมีนยัส าคญั

▪ ส าหรับปัจจัยต่างประเทศ ให้น ้าหนักกับ การประชุม FOMC และ Dot Plot ชุดใหม่ ซึ่งจะเป็นตวัก าหนดทิศทาง Bond Yield และกระแสเงินทนุเขา้สู่ตลาดเกิดใหม ่หลงั 
Fed ยงัคงใหน้ า้หนกักบัการควบคมุเงินเฟอ้และลดบทบาทของ Forward Guidance หากทิศทางดอกเบีย้ยงัสะทอ้นภาพ Higher for Longer อาจเพิ่มความผนัผวนในตลาด
การเงินมากขึน้ ขณะท่ีความตงึเครยีดระหว่างสหรฐัฯ–อิหรา่นและความเสี่ยงต่อเสน้ทางขนสง่น า้มนัผ่านช่องแคบฮอรม์ซุยงัเป็นปัจจยัที่ตอ้งติดตาม เน่ืองจากอาจสง่ผลต่อราคา
น า้มนั เงินเฟอ้ และ Bond Yield พรอ้มกนั

▪ ปัจจัยภายในประเทศยังมีน า้หนักในเชงิบวก โดยเฉพาะวัฏจักรการลงทุน หลงั GDP 2Q69 แมช้ะลอลงเหลือ +1.9%YoY แต่การลงทนุภาคเอกชนเรง่ตวัถึง 
+13.4%YoY ขณะท่ีการสง่ออกสนิคา้และบรกิารยงัขยายตวั +12.5% สะทอ้นว่าโครงสรา้งการเติบโตของเศรษฐกิจไทยก าลงัมีน า้หนกัจากการบรโิภคไปสู ่Investment & 
Export-led Growth มากขึน้ โดยเฉพาะ FDI, Electronics/AI, Data Center และ Digital Infrastructure ซึ่งมีแนวโนม้เป็นแรงขบัเคลื่อนส าคญัในช่วง 2H69 ขณะเดียวกนั 
เดือนกนัยายนมีปัจจยัเชงินโยบายท่ีตอ้งติดตามหลายประเดน็ ทัง้การพิจารณารา่ง พ.ร.บ.งบประมาณปี 2570 ในวาระ 2–3 ซึ่งหากผ่านตามกรอบเวลาจะช่วยลดความเสี่ยง
จากการเบกิจ่ายลา่ชา้ และสนบัสนนุการลงทนุภาครฐัตัง้แต่ช่วงตน้ปีงบประมาณใหม ่รวมถึงความคืบหนา้ของ PDP 2026 และ Direct PPA ซึ่งมีแนวโนม้เพ่ิมความชดัเจนตอ่
การลงทนุดา้นพลงังานสะอาด ระบบไฟฟา้ และ Data Center โดยตรง จงึยงัเป็น Structural Catalyst ส  าหรบักลุม่นิคมอตุสาหกรรม โรงไฟฟา้ สาธารณปูโภค และผูร้บัเหมา
ระบบท่ีเก่ียวขอ้ง อย่างไรก็ตาม Political Risk มีแนวโนม้กลบัมามีน า้หนกัต่อ Sentiment ในช่วงปลายเดือน โดยเฉพาะค าวินิจฉยักรณี Barcode/QR Code บนบตัรเลือกตัง้ ซึ่ง
อาจท าใหน้กัลงทนุลดสถานะความเสี่ยงลว่งหนา้ หากผลวินิจฉยัไมก่ระทบต่อความชอบธรรมของผลการเลอืกตัง้ เรามองว่าจะช่วยลด Political Risk Premium และเปิดโอกาส
ให ้Fund Flow กลบัเขา้สูต่ลาดได ้แต่หากค าวินิจฉยัน าไปสูข่อ้กงัวลต่อเสถียรภาพทางการเมือง อาจสรา้งแรงขายระยะสัน้และกดดนัเงินบาทได้
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Source: Aspen, LHSEC research, data as of 29 August 26

กรอบ SET Index ประจ าเดอืน ก.ย. 69

ในแง่โมเมนตัมของดัชนี SET ตาม Adaptive Asset Allocation Model ของเรา
▪ SET Index มีแนวโนม้เคลื่อนไหวในกรอบระหว่าง 1,550–1,630 จดุ
▪ หาก SET Index ยืนเหนือระดบั 1,585 จดุ จะเป็นสญัญาณเชงิบวก และอาจเปิดโอกาสใหด้ชันีทดสอบระดบัแนวตา้นที่ 1,610 และ 1,630 จดุ 
▪ หาก SET Index พลกิเคลื่อนไหวต ่ากว่าระดบั 1,585 จดุ จะเป็นสญัญาณเชงิลบ และมีโอกาสปรบัตวัลงต่อเพ่ือทดสอบแนวรบัต่อไปท่ี 1,560 จดุ และ 1,550 จดุ 
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จับตา Fed เดอืน ก.ย. โอกาสขึน้ดอกเบีย้กลับมาอยู่บนโตะ๊

• การประชุม FOMC วันที ่15–16 ก.ย. จะเป็นหน่ึงในปัจจัยส าคัญทีก่ าหนดทศิทางตลาดการเงนิใน
เดอืนนี ้หลงัถอ้ยแถลงของประธาน Fed ท่ี Jackson Hole ส่งสญัญาณใหน้ า้หนกักบัการควบคมุเงินเฟอ้
มากขึน้ และเปิดทางต่อการด าเนินนโยบายท่ีเขม้งวดเพิ่มเติม หาก Fed ยงัไม่มั่นใจว่าเงินเฟอ้ก าลงักลบัเขา้
สู่เปา้หมาย 2% อย่างชดัเจน ส่งผลใหต้ลาดเพิ่มความน่าจะเป็นของการขึน้ดอกเบีย้ในเดือน ก.ย. สู่ราว 
60% จากประมาณ 40% ก่อนถอ้ยแถลง

• อย่างไรกต็าม เรายังมองว่าผลการประชุมคร้ังนี ้ยังเปิดกว้างระหว่างการคงและขึน้ดอกเบีย้ 25 
bps เน่ืองจาก Fed ยงัมีขอ้มลูเศรษฐกิจส าคญัใหป้ระเมินก่อนตดัสินใจ โดยเฉพาะตวัเลขการจา้งงานเดือน 
ส.ค. ในวนัท่ี 4 ก.ย. รวมถึง PPI และ CPI ในวนัท่ี 10–11 ก.ย. ซึง่จะเป็นขอ้มลูเงินเฟอ้ชดุสดุทา้ยก่อนการ
ประชมุ

• ประเดน็ส าคัญจงึอยู่ที ่ความสมดุลระหว่างเงนิเฟ้อทียั่งสูงกับตลาดแรงงานทีเ่ร่ิมชะลอตัว หาก
ขอ้มลูเงินเฟอ้เดือน ส.ค. ยงัคงเหนียวแน่น ขณะท่ีตลาดแรงงานไม่ไดอ้่อนแอลงอย่างมีนยัส าคญั จะเพิ่ม
น า้หนกัต่อการขึน้ดอกเบีย้ 25 bps ในเดือน ก.ย. ในทางกลบักนั หากการจา้งงานชะลอตวัลงชดัเจนหรอื
เงินเฟอ้ส่งสญัญาณผ่อนคลายมากกว่าคาด Fed อาจเลือกคงดอกเบีย้เพ่ือรอประเมินขอ้มลูเพิ่มเติม

• นอกเหนือจากการตัดสินใจเร่ืองดอกเบีย้ การประชุมคร้ังนีจ้ะมีการเผยแพร่ Summary of 
Economic Projections (SEP) ซึง่ตลาดจะจบัตาการปรบัประมาณการเศรษฐกิจ เงินเฟอ้ การว่างงาน และ
มมุมองของกรรมการต่อเสน้ทางดอกเบีย้ในระยะขา้งหนา้ เพ่ือประเมินว่า Fed มองการกลบัมาใชน้โยบาย
เขม้งวดครัง้นีเ้ป็นเพียงการปรบัดอกเบีย้เพิ่มเติมในระยะสัน้ หรอืเป็นจดุเริม่ตน้ของวฏัจกัรการขึน้ดอกเบีย้
รอบใหม่

• เรามองว่าความไม่แน่นอนของทศิทางดอกเบีย้สหรัฐฯ จะเป็นหน่ึงในแหล่งความผันผวนหลักของ
ตลาดในช่วงคร่ึงแรกของเดอืน ก.ย. โดยเฉพาะ Bond Yield และ Dollar Index ขณะท่ีสินทรพัยเ์ส่ียงมี
แนวโนม้อ่อนไหวต่อขอ้มลูเงินเฟ้อและแรงงานมากขึน้ จนกว่าตลาดจะเห็นทิศทางนโยบายของ Fed ชดัเจน
หลงัการประชมุSource: CME Group data as of 29 Aug 26
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ตลาดมองสถานการณต์ะวันออกกลางยดืเยือ้จนเป็น New Normal

Source: Polymarket, data as of 29 Aug 26
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จับตางบประมาณ 2570 ผ่านรัฐสภาทนัก่อนเร่ิมปีงบประมาณใหม่

▪ ประเดน็การเมืองทีม่ีผลต่อเศรษฐกิจโดยตรงทีสุ่ดในเดอืน ก.ย. คอืการ
พจิารณาร่าง พ.ร.บ.งบประมาณรายจา่ยปี 2570 วงเงิน 3.788 ลา้นลา้นบาท หลงั
ผ่านวาระ 1 แลว้ กระบวนการจะเขา้สูช่ว่งชีข้าด โดยสภาผูแ้ทนราษฎรมีก าหนด
พิจารณาวาระ 2–3 ระหว่าง 7–9 ก.ย. ก่อนสง่ใหว้ฒุิสภาพิจารณา 10–11 ก.ย. และมี
เปา้หมายน าขึน้ทลูเกลา้ฯ ในช่วงปลายเดือน เพ่ือใหม้ีผลใชต้ัง้แต่วนัที่ 1 ต.ค. 69

▪ ประเดน็ทีต้่องตดิตามไม่ใช่เพยีงว่าร่างงบประมาณจะผ่านหรือไม่ แต่รวมถึง
รายละเอียดของงบลงทนุหลงัการแปรญตัติ เน่ืองจากงบลงทนุปี 2570 อยู่ท่ีราว 7.89 
แสนลา้นบาท หรอื 20.8% ของวงเงินรวม และลดลงจากปีก่อน ท าใหค้วามต่อเน่ือง
ของการลงทนุภาครฐัตอ้งอาศยัทัง้งบประมาณ รฐัวิสาหกิจ PPP และแหลง่เงินนอก
งบประมาณมากขึน้

▪ หากกระบวนการเป็นไปตามกรอบเวลา จะช่วยลดความเส่ียงของ Budget 
Delay และเปิดทางใหก้ารเบกิจ่าย FY70 เริม่ไดต้ัง้แต่ตน้ 4Q69 ถือเป็นบวกต่อความ
เช่ือมั่นและหุน้ที่อิงการลงทนุภายในประเทศ โดยเฉพาะรบัเหมาก่อสรา้ง วัสดกุ่อสรา้ง 
ธนาคาร และโครงสรา้งพืน้ฐาน
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PDP 2026 และ Direct PPA เดนิหน้าชัดขึน้ หนุน Renewable–Utility ระยะยาว

• กระทรวงพลังงานเร่งจัดท า PDP 2026 ซึง่จะเป็นกรอบพฒันาระบบไฟฟา้ระยะยาวถึงปี 2050 โดยคาด
เปิดตวัแผนในช่วง ก.ย. 2569 ทิศทางหลกัยงัมุ่งเพิ่มสดัส่วนการผลิตไฟฟา้จากพลงังานสะอาดอย่างมี
นยัส าคญั เพ่ือสนบัสนนุเปา้หมาย Net Zero ลดการพึง่พาพลงังานน าเขา้ และรองรบัความตอ้งการใชไ้ฟฟา้
ท่ีเพิ่มขึน้จากอตุสาหกรรมใหม่

• แผนดังกล่าวใหน้ า้หนักกับการขยาย Solar, Wind และพลังงานหมุนเวียน ควบคู่กับการลงทนุใน 
Grid Modernization และระบบกักเกบ็พลังงาน เพ่ือเพิ่มความยืดหยุ่นและเสถียรภาพของระบบไฟฟา้ 
ขณะท่ีมาตรการ Solar Rooftop มีแนวโนม้ถกูผ่อนคลายเพิ่มเติม เพ่ือเปิดทางใหภ้าคธุรกิจและครวัเรอืน
สามารถผลิตและใชพ้ลงังานสะอาดไดม้ากขึน้

• Direct PPA มีพัฒนาการเชิงนโยบายทีส่ าคัญ จากเดิมท่ีออกแบบเป็นโครงการน ารอ่งผ่านระบบ TPA 
ขนาด 2,000 MW ส าหรบั Data Center โดยเฉพาะ ล่าสดุภาครฐัมีแนวทาง ขยายกลุ่มผูซ้ือ้ไปยงั
ภาคอตุสาหกรรมอ่ืนท่ีตอ้งการใชพ้ลงังานสะอาด สะทอ้นทิศทางการเปล่ียนจาก Pilot Scheme ไปสู่ตลาด
ไฟฟา้สะอาดท่ีเปิดกวา้งมากขึน้ อย่างไรก็ตาม การด าเนินการจรงิยงัตอ้งรอความชดัเจนของ TPA Code, 
Wheeling Charge และหลกัเกณฑก์ารใชโ้ครงข่าย จงึยงัไม่ถือเป็นการเปิดเสรตีลาดไฟฟา้เต็มรูปแบบ

• ความต้องการไฟฟ้ามีแนวโน้มเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองตามการลงทนุ Data Center, Cloud และ AI โดย
มลูค่าค าขอส่งเสรมิการลงทนุในกลุ่ม Digital อยู่ในระดบัสงู ขณะท่ีภาครฐัเริม่ใหน้  า้หนกักบัคณุภาพของ
โครงการมากขึน้ ทัง้ในดา้นความพรอ้มของไฟฟา้ น า้ และประสิทธิภาพการใชท้รพัยากร ท าใหป้ระเด็น
ส าคญัในระยะถดัไปไม่ใช่เพียง “ก าลงัผลิตไฟฟา้เพียงพอหรอืไม่” แต่รวมถึง ความสามารถในการจดัหา
ไฟฟา้สะอาดท่ีมีเสถียรภาพและส่งถึงพืน้ท่ีลงทนุไดร้วดเรว็

• เรามอง PDP 2026 และ Direct PPA เป็น Positive Structural Catalyst ต่อกลุ่ม Renewable และ 
Utility เน่ืองจากช่วยเปิดโอกาสเพิ่มก าลงัผลิตใหม่และขยายฐานลกูคา้จาก Data Center ไปสู่อตุสาหกรรม
ท่ีตอ้งการใชพ้ลงังานสะอาด อย่างไรก็ตาม ผลต่อก าไรในระยะสัน้อาจยงัจ ากดั จนกว่าจะเห็นรายละเอียด
กฎเกณฑแ์ละโครงการท่ีสามารถเขา้สู่ Commercial Operation ไดอ้ย่างชดัเจน
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คด ีBarcode / QR Code บนบัตรเลือกตัง้ Event Risk ส าคัญวันที ่28 ก.ย.

▪ ศาลรัฐธรรมนูญนัดอ่านค าวนิิจฉัยวันที ่28 ก.ย. 69 เวลา 14.00 น. ในคดีท่ี
ผูต้รวจการแผ่นดินย่ืนตามรฐัธรรมนญูมาตรา 213 จากขอ้รอ้งเรยีนว่าการใช ้Barcode 
และ QR Code บนบตัรเลือกตัง้ทั่วไปวนัที่ 8 ก.พ. 69 อาจท าใหส้ามารถเช่ือมโยงบตัร
เลือกตัง้กลบัไปยงัผูใ้ชส้ทิธิ และทราบว่าบคุคลใดลงคะแนนใหใ้คร ซึ่งหากท าไดจ้รงิอาจ
ขดักบัหลกัการเลือกตัง้ท่ีตอ้งเป็น “การออกเสียงลงคะแนนโดยตรงและลบั” ตาม
รฐัธรรมนญูมาตรา 85 ปัจจบุนัศาลไดไ้ต่สวนพยาน 5 ปากแลว้ และก าหนดใหคู้่กรณีย่ืน
ค าแถลงปิดคดีภายในวนัที่ 11 ก.ย. ก่อนลงมติและอ่านค าวินิจฉยัวนัที่ 28 ก.ย.

▪ หัวใจของคดจีงึอยู่ทีค่ าถามว่า Barcode/QR Code ท าให้ “สามารถรู้ได้จริงหรือไม่
ว่าใครเลือกใคร” ไมใ่ช่เพียงว่าบตัรแต่ละใบสามารถ Trace กลบัไปยงัตน้ขัว้ไดห้รอืไม ่
ฝ่ัง กกต. ยอมรบัว่า Barcode ใชต้ิดตามและตรวจสอบบตัรแต่ละใบได ้แต่ชีว้่าการจะ
เช่ือมโยงถึงผูใ้ชส้ทิธิตอ้งอาศยัขอ้มลูจากตน้ขัว้และบญัชีรายช่ือซึ่งถกูจดัเก็บแยกกนั และ
การสแกน Barcode เพียงอย่างเดียวไมส่ามารถบอกไดว้่าผูใ้ชส้ทิธิท าเครื่องหมายเลือก
ผูส้มคัรหรอืพรรคใด โดยวตัถปุระสงคห์ลกัคือปอ้งกนับตัรปลอม บตัรเกิน และตรวจสอบ
การกระจายบตัรเลือกตัง้

▪ อกีด้านหน่ึง ผู้ร้องเหน็ว่า เพยีงการออกแบบระบบทีเ่ปิดช่องใหข้้อมูลจากบัตร
สามารถน ากลับไปเชือ่มกับตัวผู้ใช้สิทธิได้ ก็อาจกระทบหลกั Secret Ballot แลว้ 
เพราะหลกัการลงคะแนนโดยลบัมีเปา้หมายไมเ่พียงปอ้งกนัการเปิดเผยคะแนนต่อ
สาธารณะ แต่ตอ้งท าใหผู้ใ้ชส้ทิธิมั่นใจว่าไมม่ีผูใ้ดสามารถยอ้นกลบัไปตรวจสอบการ
ตดัสนิใจของตนได ้โดยศาลรฐัธรรมนญูเองเคยอธิบายว่าการลงคะแนนโดยตรงและลบั
เป็นหลกัพืน้ฐานของกระบวนการเลือกตัง้ตามรฐัธรรมนญู



37

Scenario Analysis: คด ีBarcode / QR Code

▪ เราประเมินว่า ค าวนิิจฉัยมีแนวโน้มออกมาในลักษณะทีไ่ม่กระทบต่อสถานะ
ของผลเลือกตัง้ สภา และรัฐบาลอย่างมีนัยส าคัญ เน่ืองจากประเด็นส าคญัของ
คดีไมไ่ดอ้ยู่เพียงการมี Barcode หรอื QR Code บนบตัรเลือกตัง้ แต่ตอ้งพิจารณา
ว่าระบบดงักลา่วสามารถเชื่อมโยงกลบัไปถึง ตวัผูใ้ชส้ทิธิและผลการลงคะแนน จน
ท าใหห้ลกัการลงคะแนนโดยลบัเสียไปจรงิหรอืไม่

▪ มุมมองดังกล่าวสอดคล้องกับแนวการพจิารณาของศาลทีใ่หน้ า้หนักกับ ผล
ของกระบวนการในทางปฏบัิต ิมากกว่ารูปแบบทางเทคนิคเพยีงอย่างเดยีว 
ขณะเดียวกนั แมศ้าลจะเห็นว่ามีขอ้บกพรอ่งบางสว่น กฎหมายยงัเปิดช่องใหศ้าล
ก าหนด เง่ือนไขหรอืมาตรการเยียวยาท่ีมีผลในอนาคต ได ้จงึไมจ่  าเป็นตอ้งน าไปสู่
ผลกระทบต่อการเลือกตัง้ท่ีผ่านมาโดยอตัโนมตัิ

▪ ดังน้ัน เราจงึมองว่า Base Case คอื Political Overhang ลดลง และอาจช่วย
หนุน Sentiment รวมถงึ Foreign Fund Flow ให้กลับเข้าสู่หุ้นไทยมากขึน้ 
ขณะท่ีกรณีท่ีค าวินิจฉยักระทบตอ่ความชอบธรรมของการเลือกตัง้ทัง้ระบบยงัถือ
เป็น Low Probability / High Impact Tail Risk ซึ่งหากเกิดขึน้อาจน าไปสู ่Foreign 
Outflow, บาทอ่อนค่า และ Valuation De-rating ของตลาด
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ประเดน็ทางการเมืองอกีหลายดา้นทีค่วรตดิตาม

▪ นอกเหนือจากคด ีBarcode / QR Code ซึ่งเรามองเป็น Political Event Risk ส าคัญทีสุ่ด
ของเดอืน ก.ย. ยังมีประเดน็การเมืองอกีหลายด้านทีค่วรตดิตาม แม้ในกรณีฐานยังไม่
น่ามีน ้าหนักมากพอทีจ่ะเปล่ียนทศิทางตลาดโดยตรง แต่สามารถเพิม่ความผันผวนของ 
Sentiment และ Political Risk Premium ได้เป็นระยะ

▪ พ.ร.ก.กู้เงนิ 4 แสนล้านบาท: จาก Approval Risk สู่ Execution Risk หลงัความไมแ่น่นอน
ดา้นกฎหมายลดลง ประเด็นส าคญัเปลี่ยนมาอยู่ท่ี รายละเอียดโครงการ วงเงินจรงิท่ีไดร้บัอนมุตัิ 
และความรวดเรว็ในการเบกิจ่าย โดยมาตรการช่วยเหลือประชาชนมีแนวโนม้สง่ผา่นเขา้สู่ระบบ
เศรษฐกิจไดเ้รว็กว่าสว่นของการลงทนุและ Energy Transition ดงันัน้ ความเสี่ยงในระยะถดัไป
จงึอยู่ท่ี แรงกระตุน้ทางเศรษฐกิจอาจเกิดชา้หรอืต ่ากว่าที่ตลาดคาด มากกว่าความเสี่ยงท่ี
โครงการจะไมเ่กิดขึน้ 

▪ No-confidence Debate & Coalition Stability แมฝ่้ายคา้นเริม่เตรยีมประเด็นส าหรบัการ
อภิปรายไมไ่วว้างใจ แต่สิ่งท่ีมีนยัต่อตลาดมากกว่าคือ ท่าทีของพรรครว่มรฐับาลและเสถียรภาพ
ของเสียงสนบัสนนุในสภา ตราบใดที่ยงัไมเ่ห็นสญัญาณแตกแถวหรอืความขดัแยง้ภายใน
รฐับาลอย่างมีนยัส าคญั เรามองว่าผลกระทบยงัจ ากดัอยูใ่นเชิง Sentiment อย่างไรก็ตาม หาก
เสียงรฐับาลเริม่ลดลง จะท าใหต้ลาดกลบัมาเพิ่ม Political Risk Premium และกดดนัหุน้ 
Domestic Play ไดม้ากขึน้ 

▪ คดฮัีว้เลือก สว.: Institutional Tail Risk ทีย่ังต้องตดิตาม ประเด็นส าคญัไมไ่ดอ้ยู่เพียงผลตอ่
ผูถ้กูกลา่วหาเป็นรายบคุคล แต่คือ ขอบเขตของคดีและผลกระทบต่อองคป์ระกอบของวุฒสิภา 
รวมถึงความเช่ือมโยงไปยงัพรรคการเมืองหรอืบคุคลระดบัรฐับาล หากคดีจ ากดัอยู่เฉพาะบคุคล 
ผลกระทบต่อตลาดมีแนวโนม้จ ากดั แต่หากขยายวงกวา้งขึน้ อาจเพิ่มความไมแ่น่นอนต่อ
กระบวนการทางการเมืองและกลายเป็น Tail Risk ต่อ SET Index
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ยังอยู่ในช่วงปันผลระหว่างกาล จับตาหุน้ Yield สูง เดอืน ก.ย.



Source: Bloomberg, data as of 27 August 26
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AOT SCC AWC TASCO AMATA PLANB p TOA

BGRIM SCGP BCP TIDLOR AP PR9 TOP

CBG STA BEM WHAUP BA PRM TU

CCET TCAP CENTEL BBL PTT

GPSC TISCO p COM7 BCH PTTEP

GUNKUL TTB EGCO BCPG QH

HANA VGI ERW BDMS RATCH

IVL GFPT BH RCL

JTS IRPC BJC SPALI

KCE KBANK CPF SPRC

KKP KTB CRC STECON

PTTGC STGT KTC TFG

q BANPU CPN AEONTS

MRDIYT DOHOME q AURA

ICHI BLA

M p CK

MOSHI GLOBAL

OR GULF

OSP HMPRO

q PTG JMT

SCB MEGA

WHA SAWAD

SIRI

TLI

AAV ADVANC q BTG

BTS BAM q CHG

DELTA q MTC q CPALL

EA THCOM LH

TRUE MINT

THAI

Source: LHSEC Research

All data updated to close of 31 Aug 2026
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• แนะน า Selective Buy เมื่อราคาอ่อนตัว เน่ืองจากตลาดมีแนวโน้มแกว่งตัวผันผวนตามปัจจัยเฉพาะเหตุการณ ์ทัง้ทศิทางนโยบายการเงนิ
ของ Fed ความเส่ียงทางการเมืองภายในประเทศ และสถานการณภ์มูิรัฐศาสตร ์ขณะที ่Upside ของตลาดอาจถูกจ ากัดหลังดัชนีปรับ
ขึน้มามากในช่วงก่อนหน้า อย่างไรก็ตาม พืน้ฐานก าไรของบริษัทจดทะเบยีนทีย่ังแขง็แกร่ง รวมถงึการเข้าสู่ช่วงจ่ายเงนิปันผลระหว่าง
กาลของหลายบริษัท จะช่วยสร้างแรงรองรับและจ ากัด Downside ของตลาดได้บางส่วน ในภาวะดังกล่าว เรามองว่ากลยุทธท์ีเ่หมาะสม
คอืการสร้างสมดุลระหว่าง หุ้นทีม่ี Dividend Support และ Valuation ไม่ตงึตัว กับ หุ้นทีม่ี Structural Growth และ Catalyst ชัดเจนในช่วง 
2H69–70  โดยเฉพาะ Data Center, Digital Infrastructure และ Energy Transition จงึให้น ้าหนักกับ 3 ธีมหลัก ได้แก่ 

▪ 1) Dividend & Value Play เน้นหุ้นกระแสเงนิสดแขง็แกร่งและมีเงนิปันผลช่วยรองรับความผันผวน 

▪ 2) Data Center & Energy Transition เน้นหุ้นทีเ่ชือ่มโยงกับการลงทุนโครงสร้างพืน้ฐานยุคใหม่ ซึ่งมีโอกาสได้รับประโยชนจ์ากการ
ขยายตัวของ Data Center, PDP 2026, Direct PPA และการลงทุนด้านพลังงานสะอาด

▪ 3) Earnings Growth เน้นบริษัททีม่ีแนวโน้มก าไรเตบิโตต่อเน่ืองและมี Catalyst เฉพาะตัว

• หุ้นแนะน า: BCP, KKP, INSET, GUNKUL, COM7

42

กลยุทธก์ารลงทุนประจ าเดอืน ก.ย. 69



43



หุน้แนะน าประจ าเดอืน

44

BCP: ปันผลโดดเด่น ก าไร 2H69 ยังแข็งแกร่ง พร้อมต่อยอดการเตบิโตจาก OKEA
ราคาเป้าหมายเชิงกลยุทธท์ี ่65 บ. Upside +16.6%
• BCP มีความน่าสนใจจากผลประกอบการท่ีอยู่ในระดบัแข็งแกรง่ โดยไดแ้รงหนนุจากธุรกิจโรงกลั่นและ OKEA ขณะท่ีเงินปันผลกลบัมาเป็นจดุเด่น หลงับรษัิทประกาศจ่ายปันผลระหว่าง

กาล 1H69 ท่ี 3.00 บาท/หุน้ คิดเป็น Dividend Yield ราว 5.5% สงูกว่าระดบัปกติอย่างมีนยัส าคญั สะทอ้นกระแสเงินสดและก าไรท่ีแข็งแกรง่ในช่วงครึง่ปีแรก และช่วยเพิ่ม Downside 
Protection ใหก้บัราคาหุน้

• ผลประกอบการ 2Q69 ท าไดโ้ดดเด่น โดยมีก าไรสทุธิ 1.22 หม่ืนลา้นบาท เพิ่มขึน้ 99%QoQ และ 578%YoY ขณะท่ี Core Profit อยู่ท่ี 1.22 หม่ืนลา้นบาท และ Accounting EBITDA 
เพิ่มขึน้เป็น 2.60 หม่ืนลา้นบาท +46%QoQ และ +609%YoY แรงหนนุหลกัมาจากธุรกิจโรงกลั่นท่ีไดป้ระโยชนจ์ากค่าการกลั่นสงู รวมถึงธุรกิจทรพัยากรธรรมชาติ โดยราคาขายน า้มนั
และก๊าซของ OKEA เพิ่มขึน้อย่างมีนยัส าคญัจากปีก่อน

• แนวโนม้ 2H69 ยงัแข็งแกรง่เม่ือเทียบกบัปีก่อน แมอ้าจอ่อนตวั HoH จากฐานสงู โดยมี Catalyst จากการเริม่รบัรูธุ้รกิจ SAF และธุรกิจคา้ปลีกน า้มนัในฮ่องกงเต็มไตรมาสตัง้แต่ 3Q69 
ขณะท่ี EBITDA ของธุรกิจ Trading คาดเติบโตประมาณ 2.5 เท่า YoY และราคาขายน า้มนัและก๊าซของ OKEA ยงัสงูขึน้ราว 30–40%YoY นอกจากนี ้ยงัมี Upside จากก าไรพเิศษจาก
การขายแหล่งปิโตรเลียม Mistral และการขายโรงไฟฟา้ก๊าซในสหรฐัฯ ของ BCPG ซึง่ช่วยสนบัสนนุทัง้ก าไรและความสามารถในการจ่ายเงินปันผล โดยเราคาด Dividend Yield ทัง้ปีมี
โอกาสอยู่ท่ี 8–9%

• ระยะยาว BCP ตัง้เปา้เพิ่ม EBITDA สู่ 1 แสนลา้นบาทในปี 2573 จากการเติบโตของธุรกิจโรงกลั่น SAF ธุรกิจคา้ปลีกน า้มนัในฮ่องกง Trading และการขยายธุรกิจตน้น า้ โดย OKEA ตัง้
เปา้เพิ่มปรมิาณการผลิตจากปัจจบุนัราว 29–32 kboepd สู่ 100 kboepd ในปี 2574 พรอ้มวาง CAPEX เฉล่ียราว 9.2 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วง 5 ปีขา้งหนา้
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KKP: ก าไรเข้าสู่รอบฟ้ืนตวั รับ S-Curve จาก DIME พร้อม Dividend Yield เด่น
ราคาเป้าหมายเชิงกลยุทธท์ี ่125 บ. Upside +7.3%
• KKP มีความน่าสนใจจากการเขา้สู่รอบฟ้ืนตวัของก าไร หลงัแรงกดดนัดา้นคณุภาพสินทรพัยแ์ละ Credit Cost เริม่ผ่อนคลาย ขณะท่ีรายไดท่ี้ไม่ใช่ดอกเบีย้มีบทบาทมากขึน้ โดยเฉพาะ

ธุรกิจตลาดทนุและ Wealth Management ซึง่ไดร้บัแรงหนนุเพิ่มเติมจากการเติบโตของ DIME ช่วยลดการพึง่พารายไดด้อกเบีย้และสรา้ง S-Curve ใหม่ใหก้บักลุ่ม ขณะเดียวกนั เงินปัน
ผลยงัเป็นจดุเด่น โดยล่าสดุประกาศปันผลระหว่างกาล 1H69 ท่ี 3.25 บาท/หุน้ สงูกว่าท่ีตลาดคาด และคิดเป็น Dividend Yield ราว 2.8%

• ผลประกอบการ 2Q69 มีก าไรสทุธิ 2.12 พนัลา้นบาท เพิ่มขึน้ 9%QoQ และ 51%YoY จากรายไดท่ี้ไม่ใช่ดอกเบีย้ท่ีเติบโต 36%YoY ประกอบกบัการควบคมุค่าใชจ้่ายท่ีดี ส่งผลให ้Cost-
to-Income Ratio ลดลงเหลือ 41.7% ขณะท่ีคณุภาพสินทรพัยป์รบัดีขึน้ชดัเจน โดย NPL Ratio ลดลงเหลือ 3.48% จาก 4.14% ในไตรมาสก่อน และ Coverage Ratio เพิ่มขึน้เป็น 151% 
สะทอ้นความเส่ียงดา้น Credit Cost ท่ีลดลงหลงัผ่านช่วงเรง่ตัง้ส  ารองในก่อนหนา้

• แนวโนม้ปี 2569 คาดก าไรสทุธิเติบโตราว 36%YoY สู่ระดบั 8.0 พนัลา้นบาท โดยมีแรงหนนุจากสินเช่ือท่ีทยอยกลบัมาขยายตวั NIM ท่ีมีแนวโนม้ทรงตวั และ Credit Cost ท่ีลดลง ขณะท่ี
รายไดค้่าธรรมเนียมยงัเติบโตโดดเด่นตามกิจกรรมในตลาดทนุและธุรกิจ Wealth Management ท าใหโ้ครงสรา้งก าไรมีความสมดลุมากขึน้และลดการพึง่พารายไดด้อกเบีย้เพียงอย่าง
เดียว

• ปัจจยัขบัเคล่ือนส าคญัในระยะถดัไปคือ DIME ซึง่อยู่ในช่วงเรง่ขยายฐานลกูคา้ โดยสินทรพัยบ์นแพลตฟอรม์เพิ่มขึน้ 66% ในช่วง 1H69 สู่ราว 1.74 แสนลา้นบาท ขณะท่ีจ านวนผูใ้ชง้านท่ี
เปิดบญัชีเพิ่มขึน้เป็นประมาณ 2.23 ลา้นราย และตัง้เปา้ขยายสู่ 4 ลา้นราย พรอ้มเพิ่มผลิตภณัฑใ์หม่ทัง้สินทรพัยด์ิจิทลั ประกนัภยั และตลาดหุน้ต่างประเทศเพิ่มเติม ซึง่มีโอกาสช่วยต่อ
ยอดรายไดค้่าธรรมเนียมและเพิ่ม Operating Leverage ในระยะยาว
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INSET: เข้าสู่รอบเตบิโตใหม่ รับ Data Center Cycle หนุน Backlog ท าจุดสูงสุด
ราคาเป้าหมายเชิงกลยุทธท์ี ่5.25 บ. Upside +9.8%
• INSET ก ำลงัเขำ้สู่รอบกำรเติบโตใหม่จำกกำรเรง่ลงทนุ Data Center ในไทย โดยผลประกอบกำร 2Q69 สะทอ้นกำรเปล่ียนแปลงของฐำนก ำไรอย่ำงชดัเจน มีก ำไรสทุธิรำว 64 ลบ. 

เพิ่มขึน้ +53%QoQ และมำกกว่ำ 6 เท่ำจำกปีก่อน ขณะท่ีรำยไดเ้พิ่มขึน้เป็น 720 ลบ. +225%YoY โดยรำยไดจ้ำกงำน Data Center สงูถึง 670 ลบ. +451%YoY พรอ้มกบั GPM ท่ีฟ้ืนขึน้
เป็น 14.7% จำกทัง้ปรมิำณงำนท่ีเพิ่มขึน้และ Product Mix ท่ีดีขึน้ สะทอ้น Operating Leverage ท่ีเริม่เกิดขึน้หลงัโครงกำรขนำดใหญ่ทยอยเขำ้สู่ช่วงเรง่งำนก่อสรำ้ง

• แนวโนม้ก ำไรใน 2H69 ยงัมีโอกำสเรง่ตวัต่อ จำก Backlog ณ สิน้ 2Q69 รำว 4.5 พนัลบ. และเพิ่มขึน้เป็นประมำณ 5.7 พนัลบ. หลงัรวมงำนใหม่ท่ีไดร้บัในช่วง 3QTD โดยคำดมีงำน
ทยอยส่งมอบในครึง่ปีหลงัรำว 2.5 พนัลบ. นอกจำกนี ้บรษัิทยงัอยู่ระหว่ำงประมลูงำน Data Center ขนำดใหญ่อีก 4–5 โครงกำร มลูค่ำรวมประมำณ 1 หม่ืนลบ. ท ำใหย้งัมี Upside ต่อ 
Backlog และประมำณกำรก ำไร หำกสำมำรถควำ้งำนไดต้ำมแผน 

• ในระยะกลำง เรำยงัมอง INSET เป็นหนึ่งในหุน้ท่ีไดป้ระโยชนโ์ดยตรงจำก Thailand Data Center Ecosystem เน่ืองจำกมีควำมเช่ียวชำญดำ้นงำนก่อสรำ้งและติดตัง้ระบบ Data Center 
โดยเฉพำะ ขณะท่ีกำรปรบัเกณฑส์่งเสรมิกำรลงทนุ Data Center ของภำครฐั แมอ้ำจท ำใหก้ำรอนมุตัิโครงกำรใหม่เขม้งวดขึน้ในระยะสัน้ แต่กำรผลกัดนัใหใ้ช ้Local Content และ
ผูป้ระกอบกำรไทยมำกขึน้ มีโอกำสกลบัมำเป็นปัจจยับวกต่อ INSET ในระยะกลำง–ยำว และช่วยใหฐ้ำนก ำไรท่ียกระดบัขึน้สำมำรถยืนไดย้ำวกว่ำรอบกำรรบัรูง้ำนปัจจบุนั

• Catalyst ส  ำคญั อยู่ท่ีกำรประกำศงำน Data Center ใหม่ กำรเพิ่มขึน้ของ Backlog และกำรปรบัเพิ่มประมำณกำรก ำไรหลงักำรส่งมอบงำน ขณะท่ีควำมเส่ียงหลกัอยู่ท่ีควำมล่ำชำ้ในกำร
ประมลูงำนและกำรรบัรูร้ำยได ้ซึง่อำจท ำใหก้ ำไรคลำดเคล่ือนจำกประมำณกำร



หุน้แนะน าประจ าเดอืน

47

GUNKUL: ก าไรเข้าสู่รอบเตบิโต รับ Backlog EPC และโอกาสจาก PDP 2026
ราคาเป้าหมายเชิงกลยุทธท์ี ่6.1 บ. Upside +18.4%
• ผลประกอบการ 2Q69 แข็งแกรง่กว่าคาด โดยมีก าไรสทุธิ 575 ลบ. +26%QoQ, +19%YoY ขณะท่ีก าไรหลกัอยู่ท่ี 566 ลบ. +31%QoQ, +8%YoY ไดแ้รงหนนุจากการเรง่รบัรูร้ายไดธุ้รกิจ 

EPC การขายอปุกรณไ์ฟฟา้ท่ีเพิ่มขึน้ และการควบคมุค่าใชจ้่ายท่ีมีประสิทธิภาพ แมส้ดัส่วนรายไดจ้ากงาน EPC ท่ีสงูขึน้จะกดดนัอตัราก าไรขัน้ตน้โดยรวมบางส่วน 
• แนวโนม้ 2H69 ยงัมีแรงส่งจาก Backlog ท่ีอยู่ในระดบัสงู โดยธุรกิจก่อสรา้งและจ าหน่ายอปุกรณมี์งานในมือราว 4.5 พนัลบ. ซึง่จะทยอยรบัรูต้่อเน่ืองในช่วงปี 69–70 ช่วยสรา้งความ

ชดัเจนของรายไดใ้นระยะสัน้ ขณะเดียวกนั การขยายตวัของ Data Center โดยเฉพาะในพืน้ท่ี EEC มีแนวโนม้เพิ่มความตอ้งการลงทนุในระบบสายส่ง สถานีไฟฟา้ย่อย และโครงสรา้ง
พืน้ฐานดา้นพลงังาน ซึง่เป็นงานท่ีสอดคลอ้งกบัความเช่ียวชาญของ GUNKUL และมีโอกาสต่อยอด Backlog ในระยะถดัไป 

• ระยะกลางเขา้สู่รอบขยายก าลงัผลิตไฟฟา้ใหม่ จากโครงการ Renewable ในประเทศท่ีทยอย COD ในช่วงปี 70–72 รวมถึงการลงทนุในโครงการ Floating Solar ท่ีฟิลิปปินส ์ซึง่จะช่วย
เพิ่มฐานก าลงัผลิตและสรา้งแหล่งรายไดใ้หม่ ขณะท่ีการจดัท า PDP 2026 และการผลกัดนั Direct PPA มีโอกาสเปิดทางใหบ้รษัิทเขา้รว่มพฒันาโครงการพลงังานหมนุเวียนเพิ่มเติม 
รวมถึงต่อยอดไปสู่การขายไฟใหผู้ใ้ชไ้ฟฟา้รายใหญ่โดยตรง 

• เรามองว่าธุรกิจ EPC จะท าหนา้ท่ีเป็นแรงพยงุก าไรในช่วงเปล่ียนผ่าน ก่อนท่ีโครงการพลงังานใหม่จะเริม่เขา้มาเป็น Growth Driver หลกัตัง้แต่ปี 70 เป็นตน้ไป ขณะท่ีการเติบโตของ Data 
Center และความตอ้งการใชไ้ฟฟา้ท่ีเพิ่มขึน้ช่วยเพิ่ม Upside ทัง้ต่อธุรกิจ EPC และธุรกิจผลิตไฟฟา้ อย่างไรก็ดี ปัจจยัท่ีตอ้งติดตาม ไดแ้ก่ ความล่าชา้ของการประมลูงานและการก่อสรา้ง
โครงการใหม่ จงัหวะการรบัรูร้ายได ้EPC รวมถึงความสามารถในการบรหิารเงินลงทนุภายใตแ้ผนขยายก าลงัผลิตขนาดใหญ่ในระยะถดัไป



หุน้แนะน าประจ าเดอืน
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COM7: เข้าสู่ High Season รับรอบเปล่ียนอุปกรณ์ AI และ iPhone 18 หนุนก าไร 2H69
ราคาเป้าหมายเชิงกลยุทธท์ี ่32.75 บ. Upside +10%
• ผลประกอบการ 2Q69 ยงัแข็งแกรง่และสะทอ้นคณุภาพก าไรท่ีดีขึน้ โดยมีก าไรสทุธิ 1.30 พนัลบ. +6%QoQ, +30%YoY ขณะท่ีรายไดจ้ากการขายอยู่ท่ี 2.41 หม่ืนลบ. +16%YoY และ 

GPM ปรบัขึน้เป็น 14.3% จาก 13.8% ในปีก่อน ส่งผลใหก้ าไรสทุธิ 1H69 เพิ่มขึน้ +28%YoY เป็น 2.53 พนัลบ. แมก้ าลงัซือ้โดยรวมยงัฟ้ืนตวัไม่เต็มท่ี สะทอ้นความสามารถในการขยาย
รายไดค้วบคู่กบัการบรหิาร Product Mix และตน้ทนุท่ีมีประสิทธิภาพมากขึน้ 

• แนวโนม้ 2H69 มีโอกาสเรง่ตวัจากการเขา้สู่ High Season และ Momentum ของยอดขายสาขาเดิมท่ีดีขึน้ชดัเจน โดย SSSG ในช่วง 45 วนัแรกของ 3Q69 เรง่ขึน้ใกลร้ะดบั Double-digit 
จากเพียง 2–3% ในช่วงก่อนหนา้ หลงัผูบ้รโิภคเรง่ซือ้สมารท์โฟน Notebook และ Mac ก่อนราคาสินคา้ IT ปรบัขึน้จากภาวะชิน้ส่วนตงึตวั ประกอบกบัความตอ้งการเปล่ียนอปุกรณเ์พ่ือ
รองรบั AI และการเปิดตวั iPhone 18 ในเดือน ก.ย. ซึง่จะช่วยต่อยอด Momentum ไปยงั 4Q69 ซึง่เป็นช่วงฤดกูาลขายสงูสดุของปี 

• การขยายสาขาและ UFUND ช่วยเพิ่ม Growth Engine นอกเหนือจากยอดขายสินคา้ IT แบบเดิม โดยบรษัิทเตรยีมเปิดสาขาสทุธิเพิ่มอีก 77 แห่งใน 2H69 เพ่ือใหจ้  านวนสาขาแตะ 1,400 
แห่งสิน้ปี ขณะท่ีธุรกิจอ่ืนยงัเติบโตแข็งแกรง่ โดยเฉพาะ UFUND ซึง่พอรต์สินเช่ือเพิ่มขึน้เป็นราว 6.65 พนัลบ. ณ 2Q69 และตัง้เปา้แตะ 1 หม่ืนลบ. ภายในปีนี ้ช่วยทัง้กระตุน้ยอดขายผ่าน
การเพิ่มทางเลือกดา้นสินเช่ือแก่ลกูคา้และสรา้งฐานรายไดใ้หม่ท่ีมีโอกาสเติบโตเรว็กว่าธุรกิจคา้ปลีกหลกั นอกจากนี ้แผนน า Thunderfin ซึง่เป็นบรษัิทแม่ของ UFUND เขา้จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยย์งัเป็น Upside ระยะกลางต่อการปลดล็อกมลูค่า 

• เรามอง COM7 ยงัอยู่ในรอบ Earnings Growth ท่ีต่อเน่ือง โดยแรงขบัเคล่ือนก าลงัเปล่ียนจากการขยายสาขาเพียงอย่างเดียวไปสู่การเติบโตหลายธุรกิจ ทัง้ Device Replacement Cycle 
จาก AI, การเปิดตวัสินคา้ Apple รุน่ใหม่, UFUND รวมถึง iCare และธุรกิจใหม่ โดยบรษัิทตัง้เปา้รายไดปี้ 69 เติบโต 10–15%YoY และก าไรสทุธิมากกว่า 20%YoY ขณะท่ีประมาณการ
ปัจจบุนัคาดก าไรปี 69 ท่ี 4.87 พนัลบ. +20%YoY อย่างไรก็ดี ปัจจยัท่ีตอ้งติดตามคือการขาดแคลนสินคา้และชิน้ส่วนซึง่อาจจ ากดัปรมิาณเครื่องขายได ้รวมถึงการตัง้ส  ารอง ECL ของ 
UFUND ท่ีอาจเพิ่มขึน้หากคณุภาพสินเช่ืออ่อนตวักว่าคาด 



DISCLOSURES & DISCLAIMERS

รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบรษิัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ  ากดั (มหาชน) ("บรษิัท") เพ่ือวตัถปุระสงคใ์นการเผยแพรข่อ้มลูเก่ียวกบัการลงทนุเทา่นัน้ และไมถื่อเป็นค าเสนอซือ้ ค  าเสนอขาย หรือ
ค าแนะน าใหซื้อ้หรือขายหลกัทรพัย์

บรษิัทเป็นหนึ่งในกลุม่บริษัท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ("LHFG") ทัง้นี ้การอา้งถึง LHFG หรือบรษิัทในกลุม่ LHFG ในรายงานฉบบันี ้มีวตัถปุระสงคเ์พ่ือประกอบการวิเคราะห์
หรือการเปรียบเทียบขอ้มลูเทา่นัน้ และมิไดมี้วตัถปุระสงคเ์พ่ือชีน้  าการตดัสินใจลงทนุในหลกัทรพัยข์องบรษิัทในกลุม่ LHFG

ขอ้มลูท่ีปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้จากแหลง่ขอ้มลูท่ีบริษัทเช่ือวา่มีความนา่เช่ือถือ อยา่งไรก็ตาม บรษิัทไมร่บัรองความถกูตอ้ง ความครบถว้น หรือความสมบรูณข์องขอ้มลูดงักลา่ว และขอสงวน
สิทธิในการแกไ้ข เปล่ียนแปลง หรือเพิ่มเตมิขอ้มลูในรายงานฉบบันีโ้ดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้

การลงทนุในหลกัทรพัยมี์ความเส่ียง ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและพิจารณาความเหมาะสมของการลงทนุอยา่งรอบคอบก่อนตดัสินใจลงทนุ บรษิัทไม่รบัผิดชอบตอ่ความเสียหายใด ๆ ท่ีเกิดขึน้จากการน า
ขอ้มลูหรือความเห็นท่ีปรากฏในรายงานฉบบันีไ้ปใช้

รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้เพ่ือใชส้  าหรบัลกูคา้ของบรษิัทเทา่นัน้ หา้มท าซ า้ ดดัแปลง สง่ตอ่ เผยแพร ่หรือเปิดเผยรายงานฉบบันี ้ไมว่า่ทั้งหมดหรือบางสว่น ใหแ้ก่บคุคลอ่ืน โดยไมไ่ดร้บัความยินยอมเป็นลาย
ลกัษณอ์กัษรจากบรษิัท

RATINGS DEFINITION

ในบทวิเคราะหห์ลกัทรพัยท่ี์เราจดัท ามีการใหค้  าแนะน าและใชส้ญัลกัษณเ์ก่ียวกบัหลกัทรพัยห์ลายอยา่ง ในสว่นนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบตา่งๆ ดงักลา่วโดยสงัเขปเพ่ือใหผู้อ้า่นเขา้ใจหลกัการ วิธีคดิ และ
ความหมายวา่ค าแนะน าแตล่ะระบบมีความแตกตา่งกนัอยา่งไร
RATING คือ “ค ำแนะน ำดำ้นปัจจยัพืน้ฐำน” พิจำรณำจำกอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัในระยะ 12 เดือนขำ้งหนำ้ โดยอิงสว่นตำ่งของรำคำหุน้กบัมลูคำ่ยตุธิรรม (FAIR VALUE) แบง่เป็น 5 ขัน้ ไดแ้ก่ (1) 
SBUY= STRONG BUY=รำคำหุน้มีสว่นตำ่งจำกมลูคำ่ยตุธิรรมตัง้แต ่15% ขึน้ไป, (2) BUY= รำคำมีสว่นตำ่งจำกมลูคำ่มำกกวำ่ 5% แตไ่มถ่ึง 15%, (3) HOLD=รำคำมีสว่นตำ่งจำกมลูคำ่นอ้ยกวำ่ 
5%, (4) TBUY= TRADING BUY=รำคำเกินมลูคำ่แลว้ แตย่งัมีปัจจยัหนนุใหร้ำคำปรบัตวัขึน้ตอ่ สำมำรถซือ้เพ่ือเก็งก ำไรระยะสัน้ได,้ (5) SELL=รำคำหุน้ขึน้เกินมลูคา่แลว้ และขาดปัจจยัสนบัสนนุอยา่ง
เพียงพอท่ีจะท าใหร้าคาหุน้ปรบัตวัขึน้ตอ่
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ACTION คือ “ค ำแนะน ำดำ้นกลยทุธ”์ ตำม QUANTAMENTAL STRATEGY ของเรำ ซึ่งไดม้ำจำกกำรประเมิน 2 ดำ้น คือ FUNDAMENTAL METRIC และ QUANTITATIVE METRIC 

FUNDAMENTAL METRIC คือ “ควำมนำ่สนใจ” (ATTRACTIVENESS) แบง่เป็น 3 ระดบั คือ WEAK=ออ่นแอ, NEUTRAL=เป็นกลำง และ STRONG=แข็งแรง เรำใช ้RATING ท่ีประเมินโดย
นกัวิเครำะหปั์จจยัพืน้ฐำน ซึ่งเป็นตวัชีว้ดัทำงดำ้นควำมเห็น (OPINION-BASED METRIC) 

สว่น QUANTITATIVE METRIC คือ “ควำมแข็งแรงของรำคำหุน้” (ROBUSTNESS) หรือ “คณุภำพของแนวโนม้” (TREND QUALITY) ซึ่งไดจ้ำกกำรวิเครำะหเ์ชิงปรมิำณ (REALITY-BASED METRIC) 
พิจำรณำจำก 3 กรอบเวลำ (สัน้=HOURLY, กลำง=DAILY และยำว= WEEKLY) โดยแบง่ตวัชีว้ดัออกเป็น 3 ระดบัเชน่กนั คือ BULL=แนวโนม้ขึน้, BOAR=แนวโนม้ทรงตวั/คอ่นขำ้งไรท้ิศทำง และ 
BEAR=แนวโนม้ลง 

เม่ือน ำ QUANT และ FUNDAMENTAL มำรวมกนั จะเป็น QUANTAMENTAL จะได ้ACTION เป็น 3x3=9 กลยทุธ ์ตำม MATRIX ดงันี ้

ทัง้นี ้ค  ำแนะน ำ ACTION ทัง้ 9 กลยทุธ ์มีควำมหมำยดงันี ้SBUY=STRONG BUY=รำคำหุน้ต  ่ำกวำ่มลูคำ่มำก และรำคำมีแนวโนม้ขึน้ ควรเขำ้ซือ้ทนัที, BUY=รำคำใกลจ้ะเตม็มลูคำ่ แตย่งัมีแนวโนม้
ปรบัตวัขึน้ตอ่, TBUY= TRADING BUY=รำคำอยูใ่นระดบัแพง แตมี่โอกำสท่ีจะปรบัขึน้ตอ่ได ้แนะน ำแคซื่อ้เก็งก ำไร, ADD=รำคำอยูต่  ่ำกวำ่มลูคำ่มำก แตย่งัมีแนวโนม้ทรง สำมำรถทยอยซือ้สะสมได,้ 
WBUY=WEAK BUY=รำคำอยูใ่นระดบัต ่ำกวำ่มลูคำ่แลว้ แตมี่ปัจจยักดดนัใหป้รบัตวัลงอีก ควรรอซือ้เม่ือรำคำออ่นตวั, HOLD=รำคำใกลจ้ะเตม็มลูคำ่แลว้ และมีแนวโนม้ทรงตวั แนะน ำถือ, REDUCE=
รำคำอยูใ่นระดบัเกินมลูคำ่ และมีแนวโนม้ทรงตวั ควรจบัตำใกลช้ิด/เพิ่มควำมระมดัระวงั แนะน ำใหท้ยอยลดกำรลงทนุ, SELL=รำคำใกลเ้ตม็มลูคำ่ และมีแนวโนม้ลง แนะน ำขำย, SWITCH=รำคำเกิน
มลูคำ่และมีแนวโนม้ลง แนะน ำใหเ้ปล่ียนตวัเลน่ 

ส ำหรบัค ำแนะน ำเชิงกลยทุธใ์นระดบั SECTOR พิจำรณำจำกผลตอบแทนเปรียบเทียบของกลุม่ธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทนุสงูกวำ่น ำ้หนกัดชันี คำดใหผ้ลตอบแทนสงูกวำ่ตลำด 
(OUTPERFORM), NEUTRAL=แนะน ำลงทนุเทำ่กบัน ำ้หนกัดชันี คำดวำ่ใหผ้ลตอบแทนใกลเ้คียงตลำด และ UNDERWEIGHT=ลงทนุนอ้ยกวำ่น ำ้หนกัดชันี คำดวำ่จะใหผ้ลตอบแทนต ่ำกวำ่ตลำด 
(UNDERPERFORM) 

WEAK NEUTRAL STRONG
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นอกจำกนี ้เพ่ือใหผู้อ้ำ่นเขำ้ใจถึงระดบัควำมนำ่สนใจของหุน้ตำ่งๆ อยำ่งง่ำยๆ เรำไดใ้ชส้ญัลกัษณค์วำมนำ่สนใจของหุน้เป็นจ ำนวนดำว (STAR RATING) ซึ่ง STAR RATING จะมีระดบัควำมนำ่สนใจ
สงูสดุเป็น  และระดบัควำมนำ่สนใจต ่ำสดุเป็น  

โดย STAR RATING นีจ้ะประมวลจำกควำมเห็นนกัวิเครำะห ์3 ดำ้น คือมำจำก RATING ทำงดำ้นพืน้ฐำนสงูสดุ 2 ดำว (SBUY/BUY=, TBUY/HOLD=) ดำ้นเทคนิคสงูสดุ 2 ดำว 
(BULL=, BOAR=) และดำ้นกลยทุธ ์SECTOR สงูสดุ 1 ดำว (OVERWEIGHT=) เชน่ หุน้ XYZ มีค  ำแนะน ำดำ้นพืน้ฐำนเป็น BUY มีค  ำแนะน ำดำ้นเทคนิคเป็น BOAR และมีค  ำแนะน ำดำ้น
กลยทุธร์ะดบั SECTOR เป็น NEUTRAL เรำจะให ้STAR RATING ของหุน้ XYZ เทำ่กบั เป็นตน้
ส ำหรบัเครื่องชีส้ภำวะตลำดตำ่งๆ ท่ีเรำไดแ้สดงตวัเลขไวใ้นหนำ้ 1 มีวิธีกำรอำ่นคำ่และแปลควำมหมำยโดยสงัเขป ดงันี ้

ในรำยงำนนีย้งัไดเ้ปิดเผยผลกำรส ำรวจของสมำคมสง่เสรมิสถำบนักรรมกำรบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเรื่องกำรก ำกบัดแูลกิจกำร (CORPORATE GOVERNANCE
RATING) และผลกำรประเมินของสถำบนัไทยพฒันท์ำงดำ้นดชันีชีว้ดัควำมคืบหนำ้กำรปอ้งกนักำรมีสว่นเก่ียวขอ้งกบักำรทจุรติคอรร์ปัชนั (ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR) ของบรษิัท
จดทะเบียนไวด้ว้ย 

ทัง้นี ้กำรประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักลำ่ว ก ำหนดสญัลกัษณแ์ละควำมหมำย 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 ความหมาย 
90-100    ดีเลิศ (EXCELLENT) 
80-89  ดีมาก (VERY GOOD) 
70-79  ดี (GOOD) 
60-69  ดีพอใช้ (SATISFACTORY) 
50-59  ผ่าน (PASS) 

ต ่ากวา่ 50  - - 
 

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR

การจดัอนัดบัดงักลา่วเป็นผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏเทา่นัน้ ซึ่งอาจมีการเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก่ียวขอ้งมีการเปล่ียนแปลง การเปิดเผยขอ้มลูนีเ้ป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  ทัง้นี ้บรษิัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูตอ้ง
ครบถว้นของการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

ระดบั ความหมาย

ไดร้บัการรบัรอง (CERTIFIED) บริษัทไดร้บัการรบัรองเป็นสมาชิกแนวรว่มปฏิบติัในการต่อตา้นทจุริต (COLLECTIVE ACTION 
COALITION) ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย

ประกาศเจตนารมณ ์(DECLARED) บริษัทไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้เป็นแนวรว่ม CAC

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

บริษัทไมไ่ดป้ระกาศเจตนารมณเ์ป็นแนวรว่ม CAC หรือไมม่ีนโยบายในเรื่องนี ้
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