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• ส ำหรับเดือนพฤศจิกายน 69 ประเมินว่า SET Index มีแนวโน้มเคล่ือนไหวในกรอบ 1,480–1,580 จุด โดยตลาดยงัผนัผวน แตเ่ริ่มมีโอกาสไดร้บัแรงหนนุจาก Fund Flow ตา่งชาตท่ีิอาจไหลกลบั หลงัดชันี
ปรบัตวัลงตอ่เน่ืองในชว่งปลายเดือน ต.ค. ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อาย ุ10 ปี เริ่มปรบัลดลงจากระดบัสงูในชว่งตน้เดือน แม ้Fed คงดอกเบีย้ท่ี 3.75–4.00% และยงัสง่สญัญาณเขม้งวดจาก
ความเส่ียงเงินเฟ้อ แตก่ารเลือกตัง้กลางเทอมสหรฐัฯ วนัท่ี 3 พ.ย. อาจเป็นจดุเปล่ียนตอ่ความคาดหวงัดา้นนโยบายการคลงั โดยหากผลการเลือกตัง้ท  ำใหร้ฐับาลทรมัป์มีขอ้จ ำกดัในการผลกัดนัมาตรการตา่งๆ อาจชว่ย
ลดความกงัวลตอ่การขาดดลุงบประมาณและแรงกดดนัตอ่ Bond Yield ระยะยาว ซึ่งจะเอือ้ตอ่กระแสเงินทนุเขา้สูต่ลาดเกิดใหม ่รวมถึงไทย นอกจากนี ้การทบทวนดชันี MSCI ในเดือน พ.ย. อาจกระตุน้การปรบัพอรต์
ของนกัลงทนุตา่งชาต ิโดยเฉพาะหุน้ขนาดใหญ่ท่ีมีสภาพคลอ่งสงู

• ขณะทีปั่จจัยภายในประเทศยังมีบทบาทช่วยประคองตลาด โดยเฉพาะการลงทนุภาคเอกชนท่ีเป็นแรงขบัเคล่ือนส ำคญัของเศรษฐกิจ หลงั กนง. คงดอกเบีย้ท่ี 1.00% และปรบัเพิ่มคาดการณ ์GDP ปี 69 เป็น 
+2.4% จากแรงหนนุของการสง่ออกและการลงทนุในอตุสาหกรรมเทคโนโลยี สอดคลอ้งกบัทิศทางของรฐับาลในการประชมุ IMF–World Bank ท่ีตัง้เปา้ยกระดบั GDP ใหเ้ตบิโตมากกวา่ 3% ตอ่ปี และเพิ่มสดัสว่นการ
ลงทนุตอ่ GDP เป็น 30% ขณะท่ียอดขอรบัสง่เสรมิการลงทนุจาก BOI ในชว่ง 9 เดือนแรกเพิ่มขึน้ +28%YoY สูร่ะดบั 1.71 ลา้นลา้นบาท น ำโดยอตุสาหกรรมดจิิทลัและ Data Center ซึ่งมีแนวโนม้สนบัสนนุการลงทนุ
ดา้นโครงสรา้งพืน้ฐานและพลงังานในระยะกลาง อยา่งไรก็ตาม เศรษฐกิจยงัฟ้ืนตวัไมท่ั่วถึง โดยก ำลงัซือ้และสินเช่ือภาคครวัเรือนยงัออ่นแอ จงึตอ้งตดิตาม GDP ไทย 3Q69 วนัท่ี 16 พ.ย. เพ่ือประเมินความตอ่เน่ือง
ของแรงสง่ทางเศรษฐกิจ ขณะท่ีฤดกูาลทอ่งเท่ียวและการใชจ้า่ยชว่งปลายปีมีแนวโนม้ชว่ยประคองกิจกรรมภายในประเทศ

• ด้านผลประกอบการ 3Q69 คาดว่าก ำไรบริษัทจดทะเบียนยังเติบโตแข็งแกร่งจากปีก่อน แต่การเติบโตทีก่ระจุกตัวจะจ ำกัด Upside ของตลาด โดยประเมินวา่บรษิัทจดทะเบียน 125 แหง่ ครอบคลมุราว 
90% ของ Market Cap จะมีก ำไรสทุธิรวมประมาณ 3 แสนลา้นบาท ลดลง -7.9%QoQ แตเ่พิ่มขึน้ +37.0%YoY อยา่งไรก็ตาม การเตบิโตสว่นใหญ่มาจากกลุม่พลงังานและปิโตรเคมี โดยหากไมร่วมสองกลุ่มดงักลา่ว 
ก ำไรคาดเพิ่มขึน้เพียง +2.7%YoY สะทอ้นวา่ภาคธุรกิจสว่นใหญ่ยงัฟ้ืนตวัจ ำกดั สอดคลอ้งกบักลุม่ธนาคารท่ีรายงานก ำไรสทุธิรวม 6.58 หม่ืนลา้นบาท เพิ่มขึน้ +0.7%QoQ แตล่ดลง -9.7%YoY จากแรงกดดนัดา้น
รายไดด้อกเบีย้และสินเช่ือท่ียงัขยายตวัต ่ำ ขณะท่ีการปรบัโครงสรา้งราคาน ำ้มนัหนา้โรงกลั่นจะเป็นปัจจยักดดนัก ำไรกลุม่โรงกลั่นใน 4Q69 อยา่งไรก็ตาม เราประเมินวา่ก ำไรสะสมในชว่ง 9 เดือนแรกยงัเพียงพอรองรบั
ประมาณการ SET EPS ปี 69 ท่ี 106 บาทตอ่หุน้ จงึยงัไมเ่ห็นความจ ำเป็นในการปรบัลดประมาณการทัง้ปี 

• กลยุทธก์ารลงทุน: ภายใตภ้าพท่ี SET Index ยงัมีแนวโนม้ผนัผวน แตเ่ริ่มมีโอกาสไดร้บัแรงหนนุจาก Fund Flow ตา่งชาตท่ีิอาจไหลกลบั หาก Bond Yield สหรฐัฯ และเงินดอลลารป์รบัลดลง หลงัความไมแ่นน่อน
จากการเลือกตัง้กลางเทอมคล่ีคลาย ประกอบกบัการทบทวนดชันี MSCI ท่ีอาจกระตุน้การปรบัพอรต์ของนกัลงทนุตา่งชาต ิเรามองวา่กลยทุธค์วรใหน้  ำ้หนกักบัหุน้ขนาดใหญ่ท่ีมี Valuation นา่สนใจและสภาพคลอ่งสงู 
ควบคูก่บักลุม่ท่ีมีแนวโนม้ก ำไรแข็งแกรง่และไดร้บัประโยชนจ์ากวฏัจกัรการลงทนุใหม ่ขณะท่ีการเขา้สู ่High Season ในชว่งปลายปีจะชว่ยสนบัสนนุการฟ้ืนตวัของบางอตุสาหกรรม จึงใหน้  ำ้หนกักบั 2 ธีมหลกั ไดแ้ก่ 
Fund Flow & Valuation Re-rating (CPALL, KKP) และ Earnings Growth & Sector Catalysts (BDMS, CRC, WHA) 

• หุ้นแนะน ำ: BDMS, CPALL, CRC, KKP, WHA



ความเคล่ือนไหวในเดอืน ต.ค. 69
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THAILAND STOCK MARKET   CHRONOLOGY OF EVENTS

▪ SET Index ปิดสิน้เดอืนตุลาคม 69 ทีร่ะดับ 1,518.59 จุด ปรับลดลง -2.59% MoM
▪ ตลาดหุ้นไทยในเดือนตุลาคม 69 เคล่ือนไหวผันผวนในทิศทางอ่อนตัว โดยช่วงตน้เดือนดชันีฟ้ืนตวัจากแรงขายหนกัในชว่งปลายเดือนกนัยายน ตามแรงซือ้กลบัในหุน้

ขนาดใหญ่และการหมนุเวียนเงินลงทนุเขา้สูก่ลุม่พลงังานและปิโตรเคมี ก่อนปรบัขึน้ท ำจดุสงูสดุบรเิวณ 1,591 จดุ อย่างไรก็ตาม การฟ้ืนตวัยงัขาดความต่อเน่ือง เน่ืองจาก
ความตงึเครยีดในตะวนัออกกลางและราคาน ำ้มนัที่ทรงตวัสงูเพิ่มความกงัวลต่อเงินเฟอ้ ขณะท่ีแนวโนม้ดอกเบีย้สหรฐัฯ ท่ีอาจอยู่ในระดบัสูงนานกว่าคาดยงัเป็นปัจจยักดดนั
บรรยากาศการลงทนุและจ ำกดักระแสเงินทนุเขา้สูต่ลาดเกิดใหม่

▪ ช่วงกลางเดือน ดัชนีทยอยปรับตัวลงจากแรงขายในหุ้นขนาดใหญ่ โดยเฉพาะกลุม่อเิลก็ทรอนิกสท่ี์ไดร้บัผลกระทบจากความผนัผวนของหุน้เทคโนโลยีต่างประเทศ 
ประกอบกบัผลประกอบการ 3Q69 ของกลุม่ธนาคารท่ีทยอยประกาศออกมาแตกต่างกนั โดยบางแห่งยงัเผชิญแรงกดดนัจากรายไดด้อกเบีย้สทุธิและการตัง้ส  ำรองหนีส้ญู 
สง่ผลใหเ้กิดแรงขายท ำก ำไรในหุน้ธนาคารบางตวั ขณะท่ีความกงัวลต่อทิศทางราคาพลงังานและอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ ยงัคงจ ำกดัความต้องการลงทนุใน
สนิทรพัยเ์สี่ยง ท ำใหด้ชันีปรบัลงทดสอบบรเิวณ 1,530–1,550 จดุ

▪ ช่วงปลายเดือน ตลาดเร่ิมมีสัญญาณฟ้ืนตัวจากกระแสเงินทุนต่างชาติทีไ่หลกลับเข้ามาในระยะสัน้ โดยมีแรงซือ้ในหุน้ขนาดใหญ่ช่วยหนนุใหด้ชันีฟ้ืนตวัขึน้ อย่างไรก็
ตาม แรงซือ้ดงักลา่วยงัขาดความต่อเน่ือง ก่อนท่ีตลาดจะกลบัมาเผชิญแรงขายอีกครัง้ในชว่งวนัที่ 28–29 ต.ค. โดยเฉพาะ DELTA และ SCC หลงัรายงานผลประกอบการ 
3Q69 ต ่ำกว่าคาด กดดนัหุน้กลุม่อิเลก็ทรอนิกสแ์ละปิโตรเคมี ขณะท่ีกลุม่โรงกลั่นไดร้บัผลกระทบจากความกงัวลต่อมาตรการปรบัลดราคาน ำ้มนัหนา้โรงกลั่นของภาครฐั 
นอกจากนี ้ผลประชมุ Fed ท่ีคงดอกเบีย้ไวท่ี้ 3.75–4.00% แต่ยงัสะทอ้นท่าทีเขม้งวดจากความเสี่ยงเงินเฟอ้ ท ำใหน้กัลงทนุระมดัระวงัการเพิ่มน ำ้หนกัลงทนุ แมผ้ลประชมุ กนง. 
ท่ีคงดอกเบีย้ 1.00% และปรบัเพ่ิมคาดการณ ์GDP ไทยปี 69 เป็น 2.4% แต่ยงัไมเ่พียงพอชดเชยแรงขายในหุน้ขนาดใหญ่
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Foreign Investment Portfolio

Million USD

Country Date Daily WTD MTD QTD YTD 12M

India 28OCT2026 223.10 1,234.00 -2,552.70 -2,552.70 -30,814.20 -33,570.70

Indonesia 29OCT2026 -59.30 -160.80 -928.00 -928.00 -5,593.60 -3,787.30

Japan 23OCT2026 7,527.90 43,237.40 43,237.40 92,561.30 99,538.60

Malaysia 29OCT2026 9.20 62.40 -228.10 -228.10 -1,754.80 -2,240.70

Philippines 30OCT2026 -0.10 -5.10 -235.80 -235.80 -771.50 -908.70

S. Korea 29OCT2026 -33.50 378.40 -13,809.20 -13,366.30 -140,491.30 -146,874.50

Sri Lanka 29OCT2026 -0.10 -2.70 -4.70 -4.70 -182.00 -208.10

Taiwan 29OCT2026 -2,186.50 -1,584.10 -28,121.50 -28,119.80 -65,044.40 -78,192.50

Thailand 29OCT2026 -84.80 -17.80 -228.10 -228.10 585.60 363.40

Vietnam 29OCT2026 -17.70 -79.60 -890.70 -890.70 -4,524.80 -4,829.90

Source: Bloomberg, data as of 30 Oct 2026
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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 7,594,607 7,576,412 18,195 1,009,828 1,091,156 -81,328 4,337,949 4,277,852 60,097 973,256 970,219 3,037 13,772,560

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

Sep 866,201 892,528 -26,328 102,008 103,759 -1,751 464,740 434,510 30,230 110,366 112,518 -2,151 1,543,314

Oct 737,174 743,845 -6,671 89,636 84,685 4,951 348,302 343,112 5,191 86,306 89,777 -3,471 1,261,418

Nov

Dec

Source: The Stock Exchange of Thailand

Proprietary TradingLocal IndividualsLocal InstitutionsForeign Investors
Month

Year
Foreign Investors Local Institutions Local Individuals Proprietary Trading



NVDR Trading

8

NVDR Trading (Net) unit: Bt million

Top Inflow Value Top Outflow Value

PTTEP 9,199 DELTA -3,409

CPALL 7,179 SCB -2,658

GULF 4,254 BBL -2,239

CPF 3,617 KBANK -1,709

TRUE 2,480 KTB -1,493

BDMS 2,307 TOP -1,474

AOT 1,913 HANA -1,407

KKP 1,520 PTT -1,283

SPRC 1,471 TTB -1,157

CPN 1,439 KCE -1,123

Source: SETSMART, data as of 30 Oct 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 1,033.66        -0.48% 940,317 14,632,325 14.33 1.62 4.5%

SET100I 2,224.20        -0.89% 1,108,564 16,067,475 14.16 1.56 4.4%

SETI 1,518.59        -2.59% 1,255,310 19,160,700 15.11 1.41 4.2%

Monthly Turnover

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

DELTA 203 -21.3% 101,812 2,532,185 83.93 22.37 0.3%

KBANK 246 5.1% 67,724 582,855 11.3 1 5.7%

PTT 42 3.1% 62,374 1,189,622 9.63 1 5.5%

PTTEP 165 14.6% 50,555 655,048 9.46 1.15 5.3%

KTB 43.75 6.7% 45,787 611,453 12.24 1.35 6.1%

SCB 152.5 2.0% 38,634 513,484 11.8 1.07 7.4%

SCC 255 0.4% 36,065 306,000 22.84 0.84 2.0%

TOP 62.25 -6.4% 35,511 139,056 4.3 0.69 2.9%

AOT 59.75 -0.4% 35,074 853,571 45.71 6.36 1.4%

ADVANC 338 -1.2% 34,366 1,005,283 18.78 19.23 10.2%

Market Capitalization

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

DELTA 203 -21.3% 101,812 2,532,185 83.93 22.37 0.3%

PTT 42 3.1% 62,374 1,189,622 9.63 1 5.5%

ADVANC 338 -1.2% 34,366 1,005,283 18.78 19.23 10.2%

GULF 61 3.4% 34,644 911,330 12.17 2.89 5.3%

AOT 59.75 -0.4% 35,074 853,571 45.71 6.36 1.4%

PTTEP 165 14.6% 50,555 655,048 9.46 1.15 5.3%

KTB 43.75 6.7% 45,787 611,453 12.24 1.35 6.1%

KBANK 246 5.1% 67,724 582,855 11.3 1 5.7%

SCB 152.5 2.0% 38,634 513,484 11.8 1.07 7.4%

TRUE 12.8 0.8% 32,204 442,267 23.63 5.57 2.4%

Source : SETSMART

30-Oct-26



Movers & Shakers
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Top Gainers *
 Symbol Sector  Close -1M -3M -6M -12M

PLANB MEDIA 8.30 19.4% 37.2% 92.1% 95.8%

PTTEP ENERG 165.00 14.6% 11.1% 7.1% 52.1%

GLOBAL COMM 7.15 14.4% -3.4% 7.5% 0.9%

CRC COMM 32.50 14.0% 31.0% 77.6% 60.1%

OSP FOOD 18.00 13.9% 2.9% 20.8% 14.6%

BJC COMM 19.70 12.6% 20.9% 39.7% 7.1%

RCL TRANS 50.25 11.0% 46.7% 63.4% 95.1%

COM7 COMM 32.50 9.2% 6.6% 42.5% 30.0%

BTG FOOD 21.70 8.5% 2.8% -3.6% 36.5%

KTB BANK 43.75 6.7% 2.3% 32.6% 60.6%

Top Losers *
 Symbol Sector  Close -1M -3M -6M -12M

AMATA PROP 25.25 -22.3% -8.2% 22.6% 75.3%

DELTA ETRON 203.00 -21.3% -23.1% -35.8% -7.7%

HANA ETRON 45.25 -11.3% 35.1% 37.1% 94.2%

CCET ETRON 7.95 -11.2% -0.6% 30.3% 30.3%

THAI TRANS 5.10 -10.5% -11.3% -15.0% -47.7%

STGT PERSON 9.40 -10.5% -8.7% -8.7% 39.3%

AAV TRANS 0.73 -9.9% -30.5% -31.1% -39.2%

KCE ETRON 68.75 -9.8% 82.1% 120.0% 164.4%

BA TRANS 17.60 -9.3% -5.9% 30.4% 37.5%

GUNKUL ENERG 4.64 -9.0% -8.1% 58.9% 125.2%

Source : SETSMART *SET 100 Constituents

Rank Sector %MoM

1 MEDIA 5.37

2 COMM 4.32

3 ENERG 3.38

4 BANK 2.95

5 HELTH 1.98

6 INSUR 1.48

7 FIN 1.28

8 FASHION 0.80

9 PROP 0.31

10 FOOD -0.12

11 IMM -0.28

12 CONMAT -0.31

13 AUTO -1.20

14 ICT -1.26

15 PROF -1.40

16 TRANS -1.54

17 TOURISM -1.55

18 PAPER -1.67

19 HOME -2.00

20 PF&REIT -2.00

21 SET -2.59

22 STEEL -2.64

23 PERSON -2.96

24 AGRI -3.17

25 PETRO -4.12

26 CONS -4.68

27 PKG -5.61

28 ETRON -20.50

Source: SETSMART
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Sector EPS Rev. Sector EPS Rev. Sector EPS Rev. Sector EPS Rev.

Construction Materials 11.49% Agribusiness 1.74% Health Care Services -0.05% Finance & Securities -1.18%

Petrochemicals & Chemicals 6.32% Construction Services 1.70% Banking -0.07% Professional Services -1.47%

Packaging 5.79% Transportation & Logistics 1.27% Property Development -0.13% Food & Beverage -1.86%

Automotive 4.28% ICT 0.56% Property Fund & REITs -0.36% Fashion -2.79%

Energy & Utilities 3.68% Tourism & Leisure 0.55% Insurance -0.68% Media & Publishing -2.94%

Personal Products & Pharma. 3.26% Paper & Printing Materials 0.00% Commerce -0.92% Electronic Components -6.21%

Source: Bloomberg, data as of 30 Oct 2026

Note: BEst EPS normalized as of 1 Oct 2026



Source: Bloomberg, data as of 30 Oct 26

Relative Rotation Graph
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ทศิทางตลาดและกลยุทธเ์ดอืน พ.ย.
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ส ำหรับเดอืนพฤศจกิายน 69 ประเมนิว่า SET Index มแีนวโน้มเคลือ่นไหวในกรอบ 1,480–1,580 จุด 
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▪ ส ำหรับเดือนพฤศจิกายน 69 ประเมินว่า SET Index มีแนวโน้มเคล่ือนไหวในกรอบ 1,480–1,580 จุด โดยตลาดยงัผนัผวน แต่เริม่มีโอกาสไดร้บัแรงหนนุ
จาก Fund Flow ต่างชาติท่ีอาจไหลกลบั หลงัดชันีปรบัตวัลงต่อเน่ืองในชว่งปลายเดือน ต.ค. ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อาย ุ10 ปี เริม่ปรบั
ลดลงจากระดบัสงูในช่วงตน้เดือน แม ้Fed คงดอกเบีย้ที่ 3.75–4.00% และยงัสง่สญัญาณเขม้งวดจากความเสี่ยงเงินเฟอ้ แต่การเลือกตัง้กลางเทอมสหรฐัฯ วนัที่ 3 
พ.ย. อาจเป็นจดุเปลี่ยนต่อความคาดหวงัดา้นนโยบายการคลงั โดยหากผลการเลือกตัง้ท ำใหร้ฐับาลทรมัป์มขีอ้จ ำกดัในการผลกัดนัมาตรการต่างๆ อาจช่วยลด
ความกงัวลต่อการขาดดลุงบประมาณและแรงกดดนัตอ่ Bond Yield ระยะยาว ซึ่งจะเอือ้ต่อกระแสเงินทนุเขา้สูต่ลาดเกิดใหม ่รวมถึงไทย นอกจากนี ้การทบทวน
ดชันี MSCI ในเดือน พ.ย. อาจกระตุน้การปรบัพอรต์ของนกัลงทนุต่างชาติ โดยเฉพาะหุน้ขนาดใหญ่ท่ีมีสภาพคลอ่งสงู

▪ ขณะทีปั่จจัยภายในประเทศยังมีบทบาทช่วยประคองตลาด โดยเฉพาะการลงทนุภาคเอกชนท่ีเป็นแรงขบัเคลื่อนส ำคญัของเศรษฐกิจ หลงั กนง. คงดอกเบีย้ที่ 
1.00% และปรบัเพ่ิมคาดการณ ์GDP ปี 69 เป็น +2.4% จากแรงหนนุของการสง่ออกและการลงทนุในอตุสาหกรรมเทคโนโลยี สอดคลอ้งกบัทศิทางของรฐับาลใน
การประชมุ IMF–World Bank ท่ีตัง้เปา้ยกระดบั GDP ใหเ้ติบโตมากกว่า 3% ต่อปี และเพิ่มสดัสว่นการลงทนุต่อ GDP เป็น 30% ขณะท่ียอดขอรบัสง่เสรมิการ
ลงทนุจาก BOI ในช่วง 9 เดือนแรกเพิ่มขึน้ +28%YoY สูร่ะดบั 1.71 ลา้นลา้นบาท น ำโดยอตุสาหกรรมดิจิทลัและ Data Center ซึ่งมีแนวโนม้สนบัสนนุการลงทนุ
ดา้นโครงสรา้งพืน้ฐานและพลงังานในระยะกลาง อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจยงัฟ้ืนตวัไมท่ั่วถึง โดยก ำลงัซือ้และสนิเช่ือภาคครวัเรอืนยงัอ่อนแอ จงึตอ้งติดตาม GDP 
ไทย 3Q69 วนัที่ 16 พ.ย. เพ่ือประเมนิความต่อเน่ืองของแรงสง่ทางเศรษฐกิจ ขณะท่ีฤดกูาลท่องเท่ียวและการใชจ้่ายชว่งปลายปีมีแนวโนม้ช่วยประคองกิจกรรม
ภายในประเทศ

▪ ด้านผลประกอบการ 3Q69 คาดว่าก ำไรบริษัทจดทะเบียนยังเติบโตแขง็แกร่งจากปีก่อน แต่การเติบโตที่กระจกุตวัจะจ ำกดั Upside ของตลาด โดยประเมนิ
ว่าบรษัิทจดทะเบียน 125 แห่ง ครอบคลมุราว 90% ของ Market Cap จะมีก ำไรสทุธิรวมประมาณ 3 แสนลา้นบาท ลดลง -7.9%QoQ แต่เพิ่มขึน้ +37.0%YoY 
อย่างไรก็ตาม การเติบโตสว่นใหญ่มาจากกลุม่พลงังานและปิโตรเคมี โดยหากไมร่วมสองกลุม่ดงักลา่ว ก ำไรคาดเพิ่มขึน้เพียง +2.7%YoY สะทอ้นว่าภาคธุรกิจสว่น
ใหญ่ยงัฟ้ืนตวัจ ำกดั สอดคลอ้งกบักลุม่ธนาคารท่ีรายงานก ำไรสทุธิรวม 6.58 หมื่นลา้นบาท เพิ่มขึน้ +0.7%QoQ แต่ลดลง -9.7%YoY จากแรงกดดนัดา้นรายได้
ดอกเบีย้และสนิเชื่อท่ียงัขยายตวัต ่ำ ขณะที่การปรบัโครงสรา้งราคาน ำ้มนัหนา้โรงกลั่นจะเป็นปัจจยักดดนัก ำไรกลุม่โรงกลั่นใน 4Q69 อย่างไรก็ตาม เราประเมนิว่า
ก ำไรสะสมในช่วง 9 เดือนแรกยงัเพียงพอรองรบัประมาณการ SET EPS ปี 69 ท่ี 106 บาทต่อหุน้ จงึยงัไมเ่ห็นความจ ำเป็นในการปรบัลดประมาณการทัง้ปี 
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Source: Aspen, LHSEC research, data as of 30 Oct 26

กรอบ SET Index ประจ ำเดอืน พ.ย. 69

ในแง่โมเมนตัมของดัชนี SET ตาม Adaptive Asset Allocation Model ของเรา
▪ SET Index มีแนวโนม้เคลื่อนไหวในกรอบระหว่าง 1,480-1,580 จดุ
▪ หาก SET Index ยืนเหนือระดบั 1,530 จดุ จะเป็นสญัญาณเชงิบวก และอาจเปิดโอกาสใหด้ชันีทดสอบระดบัแนวตา้นที่ 1,560 และ 1,580 จดุ 
▪ หาก SET Index ยงัเคลื่อนไหวต ่ำกว่าระดบั 1,530 จดุ จะเป็นสญัญาณเชิงลบ และมีโอกาสปรบัตวัลงต่อเพ่ือทดสอบแนวรบัต่อไปท่ี 1,500 จดุ และ 1,480 จดุ 
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IMF ประเมินเศรษฐกิจโลกปี 70 ฟ้ืนตวั แตก่ารเตบิโตยังไม่ทั่วถงึ

▪ IMF คาดเศรษฐกิจโลกปี 69 ขยายตัว 3.1% ชะลอลงจาก 3.5% ใน
ปี 68 ก่อนฟ้ืนตัวเป็น 3.4% ในปี 70 สะทอ้นว่าเศรษฐกิจโลกยงั
สามารถรองรบัแรงกดดนัจากความขดัแยง้ทางภมูริฐัศาสตรแ์ละตน้ทนุ
พลงังานไดดี้กว่าที่เคยประเมนิ อย่างไรก็ตาม การฟ้ืนตวัยงัมีความ
เปราะบางและกระจกุตวัมากขึน้ในบางประเทศและบางอตุสาหกรรม

▪ เศรษฐกิจโลกก ำลังเผชิญแรงขับเคล่ือนสองด้านทีแ่ตกต่างกัน
อย่างชัดเจน ได้แก่ แรงกดดนัจากราคาพลงังานและสนิคา้โภคภณัฑท่ี์
สงูขึน้ ซึ่งเพิ่มตน้ทนุการผลติและลดก ำลงัซือ้ ขณะท่ีการลงทนุดา้น AI 
และโครงสรา้งพืน้ฐานดิจิทลัยงัชว่ยสนบัสนนุกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
การคา้ และการลงทนุ โดยเฉพาะในประเทศท่ีอยู่ในหว่งโซ่อปุทาน
เทคโนโลยี

▪ เงินเฟ้อโลกยังเป็นความเส่ียงส ำคัญต่อแนวโน้มเศรษฐกิจ โดย IMF 
คาดเงินเฟอ้ทั่วไปปี 2569 อยู่ท่ี 4.7% ก่อนชะลอลงเป็น 4.1% ในปี 2570 
สะทอ้นว่าการลดลงของเงินเฟอ้ยงัตอ้งใชเ้วลา และท ำใหธ้นาคารกลาง
หลายประเทศยงัมีขอ้จ ำกดัในการผ่อนคลายนโยบายการเงิน

Source: IMF, LHSEC Research data as of 30 Oct 26 
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IMF–World Bank ชี ้AI ยังเป็นแรงขับเคล่ือนเศรษฐกจิโลก

▪ IMF ประเมินว่าการลงทุนด้าน AI ยังเป็นแรงขับเคล่ือนส ำคัญของเศรษฐกิจโลกทัง้ในระยะ
สัน้และระยะยาว โดยการขยายตวัของ Data Center ระบบประมวลผล เซมคิอนดกัเตอร ์และ
โครงสรา้งพืน้ฐานดิจิทลั ช่วยกระตุน้การลงทนุและความตอ้งการสนิคา้ในห่วงโซ่อปุทานเทคโนโลยี 
ขณะท่ีผลบวกในระยะยาวจะมาจากการน ำ AI ไปเพิ่มผลติภาพและประสทิธิภาพในการด ำเนิน
ธุรกิจ

▪ World Bank เน้นว่าการลงทุนด้านเทคโนโลยีควรส่งผ่านไปสู่การสร้างงานและเพ่ิมผลิต
ภาพในวงกว้าง โดยเฉพาะในประเทศก ำลงัพฒันา ซึ่งยงัมีขอ้จ ำกดัดา้นโครงสรา้งพืน้ฐาน 
พลงังาน เงินทนุ และทกัษะแรงงาน จงึจ ำเป็นตอ้งเรง่พฒันาระบบไฟฟา้ โครงสรา้งพืน้ฐานดิจิทลั 
และบคุลากร เพ่ือใหป้ระโยชนจ์ากการลงทนุไมไ่ดก้ระจกุอยู่เพียงบรษัิทเทคโนโลยีขนาดใหญ่

▪ อย่างไรก็ตาม IMF เตือนว่าการลงทุน AI ทีเ่ร่งตัวขึน้อย่างรวดเร็วอาจสร้างความเส่ียงต่อ
เสถียรภาพตลาดการเงิน หากรายไดแ้ละผลตอบแทนจากการลงทนุเติบโตไมท่นัความคาดหวงั 
โดยเฉพาะเมื่อราคาหุน้เทคโนโลยีสะทอ้นความหวงัเชงิบวกไปมากแลว้ ขณะท่ี Bond Yield ท่ีอยู่ใน
ระดบัสงูยงัเพิ่มตน้ทนุเงินทนุและจ ำกดั Valuation ของหุน้กลุม่ Growth

▪ ส ำหรับประเทศไทย เรามองว่ายังมีโอกาสได้รับประโยชน์จากวัฏจักรการลงทุน AI อย่าง
ต่อเน่ือง โดยกลุม่ท่ีไดอ้านิสงสก่์อนคือ อิเลก็ทรอนิกส ์จากค ำสั่งซือ้ชิน้สว่นและอปุกรณส์ ำหรบั AI 
Server ตามดว้ย นิคมอตุสาหกรรม และ รบัเหมาก่อสรา้ง/ติดตัง้ระบบ Data Center จากการลงทนุ
ใหม ่ขณะที่ โรงไฟฟา้และสาธารณปูโภค จะไดป้ระโยชนต์่อเน่ืองจากความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าและน ำ้
ท่ีเพิ่มขึน้เมื่อโครงการเริม่ด ำเนินงานจรงิ

Source: IMF, LHSEC Research data as of 30 Oct 26 
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ตะวันออกกลางยังเปราะบาง แม้อุปทานน ำ้มันเร่ิมฟ้ืนตวั

▪ สถานการณ์ความขัดแย้งในตะวันออกกลางยังมีความไม่แน่นอนสูง แมส้หรฐัฯ 
และอิหรา่นเริม่มีความพยายามกลบัเขา้สูก่ารเจรจาอีกครัง้ โดยกาตารไ์ดเ้สนอรา่ง
ขอ้ตกลงเพ่ือยตุิความขดัแยง้ แต่ฝ่ายอิหรา่นยงัไมย่อมรบัเง่ือนไขส ำคัญ โดยเฉพาะ
ประเด็นโครงการนิวเคลียรแ์ละการยกเลกิมาตรการคว ่ำบาตร ขณะที่ความเสี่ยงจากการ
โจมตีโครงสรา้งพืน้ฐานพลงังานและเสน้ทางขนสง่ในภมูภิาคยงัคงอยู่ โดยเฉพาะความ
เคลื่อนไหวของกลุม่ฮตีูในเยเมน ท ำใหค้วามคืบหนา้ทางการทตูยงัไมเ่พียงพอท่ีจะลด
ความกงัวลดา้นอปุทานไดอ้ย่างยั่งยืน

▪ IEA ระบุว่าการส่งออกน ้ำมันดิบจากประเทศรอบอ่าวเปอร์เซียฟ้ืนตัวอย่างมี
นัยส ำคัญ แต่ยังต ่ำกว่าระดับก่อนสงคราม โดยปรมิาณสง่ออกเดือน ก.ย. เพิ่มขึน้ 
4.4 ลา้นบารเ์รลต่อวนั สูร่ะดบั 13.9 ลา้นบารเ์รลต่อวนั หรอืมากกว่า 75% ของระดบั
ก่อนเกิดความขดัแยง้ จากการขนสง่ผ่านช่องแคบฮอรม์ซุท่ีเพิ่มขึน้เป็น 10.9 ลา้นบารเ์รล
ต่อวนั รวมถึงการใชท้่อสง่น ำ้มนัและเสน้ทางขนสง่ทางเลือก อย่างไรก็ตาม การฟ้ืนตวั
ดงักลา่วยงัมีความเปราะบางจากความเสี่ยงดา้นความปลอดภยัและตน้ทนุขนส่งท่ีอยู่
ในระดบัสงู

▪ ประเมินว่าราคาน ้ำมันยังมีแนวโน้มทรงตัวสูงและผันผวนตามความคืบหน้าของ
สถานการณ์ตะวันออกกลาง แมก้ารฟ้ืนตวัของการสง่ออกน ำ้มนัดิบจะช่วยบรรเทา
ความกงัวลดา้นอปุทาน แต่ปรมิาณน ำ้มนัส  ำเรจ็รูปท่ีกลบัเขา้สูต่ลาดยงัต ่ำกว่าระดบั
ก่อนสงครามมาก ประกอบกบัสต็อกน ำ้มนัโลกที่ลดลง ท ำใหต้ลาดยงัมีความเปราะบาง
ต่อการหยดุชะงกัของอปุทานเพิ่มเติม โดยหากการเจรจาคืบหนา้และการขนสง่กลบัสู่
ภาวะปกติ ราคาน ำ้มนัมีโอกาสทยอยลดระดบัความเสี่ยงดา้นภมูริฐัศาสตรล์ง แต่หาก
ความขดัแยง้ยกระดบัขึน้อีกครัง้ ราคาน ำ้มนัอาจกลบัมาปรบัขึน้อย่างรวดเรว็Source: ASPEN, IEA, data as of 30 Oct 26 
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น ำ้มันดบิฟ้ืนตวั แตต่ลาดน ำ้มันส ำเร็จรูปยังตงึตวั

▪ การฟ้ืนตัวของอุปทานน ้ำมันดิบยังไม่สามารถบรรเทาความตึงตัวของตลาดน ้ำมัน
ส ำเร็จรูปได้ทัง้หมด โดย IEA ระบวุ่าการสง่ออกน ำ้มนัส  ำเรจ็รูปจากตะวนัออกกลางใน
เดือน ก.ย. อยู่ท่ีเพียง 1.9 ลา้นบารเ์รลต่อวนั เทียบกบัระดบั 4.7 ลา้นบารเ์รลต่อวนัก่อน
สงคราม ขณะท่ีการสง่ออก LPG อยู่ท่ี 0.67 ลา้นบารเ์รลต่อวนั จากเดิม 1.5 ลา้นบารเ์รล
ต่อวนั สะทอ้นว่าการฟ้ืนตวัของน ำ้มนัส  ำเรจ็รูปยงัชา้กว่าน ำ้มนัดิบอย่างมาก โดยเฉพาะ
น ำ้มนัดีเซลท่ียงัเผชิญขอ้จ ำกดัดา้นก ำลงัการผลติและการขนสง่

▪ ตลาดน ้ำมันดีเซลโลกยังตึงตัวจากการส่งออกทีล่ดลงและสตอ็กน ้ำมันทีห่ดตัว
ต่อเน่ือง โดยปรมิาณสง่ออกดีเซลและ Gasoil ทั่วโลกในเดือน ก.ย. อยู่ท่ีประมาณ 4.7 
ลา้นบารเ์รลต่อวนั ลดลงเกือบ 0.7 ลา้นบารเ์รลต่อวนัจากปีก่อน หลงัการสง่ออกจาก
ตะวนัออกกลางและรสัเซียลดลงรวมประมาณ 1.3 ลา้นบารเ์รลต่อวนั แมป้ระเทศอื่นจะ
เพิ่มปรมิาณสง่ออกเพ่ือชดเชยบางสว่น ขณะท่ีสต็อกน ำ้มนัโลก ณ สิน้เดือน ก.ย. ลดลง
สะสมประมาณ 509 ลา้นบารเ์รลจากระดบัก่อนสงคราม สง่ผลใหต้ลาดมีความสามารถ
รองรบัความเสี่ยงดา้นอปุทานเพิ่มเติมลดลง

▪ IEA ประเมินว่าภาวะตึงตัวของตลาดน ้ำมันดีเซลมีแนวโน้มต่อเน่ืองเข้าสู่ปี 70 แม้
การเดินเครื่องโรงกลั่นทั่วโลกคาดว่าจะทยอยฟ้ืนตวัในช่วงปลายปี และช่วยใหต้ลาดดีเซล
กลบัมาเกินดลุตามฤดกูาลใน 1Q70 แต่ยงัไมเ่พียงพอชดเชยการขาดดลุสะสมในปี 69 
ท ำใหส้ต็อกน ำ้มนัมีโอกาสฟ้ืนตวัอย่างมีนยัส ำคญัในช่วง 2H70 เป็นตน้ไป เราจงึมองว่า
ราคาน ำ้มนัส  ำเรจ็รูปยงัมีแรงสนบัสนนุจากอปุทานที่จ  ำกดั อย่างไรก็ตาม ราคาพลงังานที่
สงูต่อเน่ืองอาจกดดนัการใชพ้ลงังานและกิจกรรมเศรษฐกิจ โดยเฉพาะประเทศผูน้  ำเขา้
พลงังานอย่างไทย ซึ่งมีความเสี่ยงดา้นตน้ทนุขนสง่ เงินเฟอ้ และอตัราก ำไรของภาคธุรกิจ

Source: IEA, data as of 30 Oct 26 
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Fed คงดอกเบีย้ตามคาด แตก่รรมการ 2 รายยังหนุนใหข้ึน้ดอกเบีย้ตอ่

▪ Fed มีมติ 10 ต่อ 2 เสียง คงอัตราดอกเบีย้นโยบายที ่3.75–4.00% หลงัปรบัขึน้ 
0.25% ในเดือน ก.ย. โดยกรรมการ 2 ราย ไดแ้ก่ Lisa Cook และ Beth Hammack 
สนบัสนนุใหข้ึน้ดอกเบีย้อีก 0.25% แตกต่างจากการประชมุเดือน ก.ย. ท่ีคณะกรรมการมี
มติเอกฉนัท ์12 ต่อ 0 เสียงใหข้ึน้ดอกเบีย้ สะทอ้นว่ากรรมการบางสว่นยงัมีความกงัวลต่อ
เงินเฟอ้ และเห็นว่าระดบัดอกเบีย้ปัจจบุนัอาจยงัไมเ่ขม้งวดเพียงพอท่ีจะท ำใหเ้งินเฟอ้กลบั
สูเ่ปา้หมาย 2% อย่างยั่งยืน

▪ Fed ปรับการประเมินเศรษฐกิจสหรัฐฯ จากขยายตัวในระดับ Solid Pace เป็น 
Strong Pace โดยการใชจ้่ายภายในประเทศยงัแข็งแกรง่ การลงทนุภาคธุรกิจขยายตวั
ต่อเน่ือง และผลติภาพแรงงานปรบัเพ่ิมขึน้ ขณะท่ีการจา้งงานยงัเพิ่มขึน้สอดคลอ้งกบั
ก ำลงัแรงงานและอตัราการว่างงานเปลี่ยนแปลงเพียงเลก็นอ้ย สะทอ้นว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯ 
ยงัสามารถรองรบัภาวะดอกเบีย้สงูได ้อย่างไรก็ตาม Kevin Warsh ประธาน Fed ระบวุ่า
เศรษฐกิจยงัไมไ่ดข้ยายตวัรอ้นแรงเกินไป โดยการเพิ่มขึน้ของผลติภาพอาจช่วยรองรบัการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ โดยไมจ่ ำเป็นตอ้งสรา้งแรงกดดนัเงินเฟอ้ในระดบัเดียวกบัท่ีผ่านมา

▪ เงินเฟ้อยังคงเป็นข้อจ ำกัดส ำคัญต่อการด ำเนินนโยบายการเงิน โดย Fed ยืนยนั
เปา้หมายเงินเฟอ้ที่ 2% และระบวุ่าจ ำเป็นตอ้งรอขอ้มลูเศรษฐกิจเพิ่มเติมก่อนประเมนิ
ระดบัความเขม้งวดของนโยบายท่ีเหมาะสม สะทอ้นว่า Fed ยงัไมไ่ดส้ง่สญัญาณยืนยนั
การขึน้ดอกเบีย้ในการประชมุครัง้ถดัไป แมค้วามเสี่ยงดา้นเงินเฟอ้จะยงัคงอยู่ โดยเฉพาะ
แรงกดดนัจากราคาพลงังานและตน้ทนุที่อาจสง่ผ่านไปยงัราคาสนิคา้และบรกิารในวง
กวา้ง จงึมองว่าผลประชมุครัง้นีม้ีลกัษณะ Hawkish Hold แต่ยงัเปิดทางใหป้รบันโยบาย
ตามขอ้มลูเศรษฐกิจในระยะถดัไป

Source: Bloomberg, data as of 29 Oct 26 



21

ตลาดยังคาด Fed ขึน้ดอกเบีย้เดอืน ธ.ค. หนุน Bond Yield ทรงตวัสูง

▪ ตลาดยังให้น ้ำหนักสูงถึง 82.3% ที ่Fed จะปรับขึน้ดอกเบีย้อีก 0.25% ในการ
ประชุมเดือน ธ.ค. 69 สู่ระดับ 4.00–4.25% ขณะท่ี 17.7% คาดว่าจะคงดอกเบีย้ที่ 
3.75–4.00% สอดคลอ้งกบัผลประชมุเดือน ต.ค. ท่ียงัสะทอ้นความกงัวลดา้นเงินเฟอ้ 
แม ้Fed ยงัไมไ่ดส้ง่สญัญาณยืนยนัการปรบัขึน้ดอกเบีย้ครัง้ถดัไป

▪ ตลาดเร่ิมสะท้อนความเป็นไปได้ของการขึน้ดอกเบีย้เพ่ิมเติมในปี 70 โดย 
CME FedWatch ใหน้ ำ้หนกัสงูสดุกบักรอบดอกเบีย้ 4.25–4.50% ในการประชมุ
เดือน ม.ีค. ท่ี 47.4% ขณะท่ีการประชมุเดือน ธ.ค. 70 ใหน้ ำ้หนกัสงูสดุกบักรอบ 
4.50–4.75% ท่ี 31.8% สะทอ้นว่าตลาดยงัมองดอกเบีย้ในระดบัสงูต่อเน่ือง อย่างไรก็
ตาม ความน่าจะเป็นกระจายอยู่ในหลายระดบั จงึยงัมีความไมแ่น่นอนเก่ียวกบั
ขนาดและจงัหวะการปรบันโยบาย

▪ เราประเมินว่าท่าท ีHawkish ของ Fed ยังเป็นปัจจัยสนับสนุนอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรระยะสัน้ แต่ไม่ได้จ ำกัดโอกาสการปรับลดลงของ UST 
Yield ระยะยาวทัง้หมด เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวไมไ่ดข้ึน้อยู่
กบัความคาดหวงัดอกเบีย้เพียงอย่างเดียว แต่ยงัสะทอ้น Term Premium และความ
เสี่ยงดา้นการคลงั โดยเฉพาะการเลือกตัง้กลางเทอมสหรฐัฯ วนัที่ 3 พ.ย. ซึ่งอาจ
เปลี่ยนความคาดหวงัต่อการขยายมาตรการการคลงัใหม่

Source: CME Fedwatch, data as of 29 Oct 26 
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U.S. Midterm Election อาจเปล่ียนดุลอ ำนาจและจ ำกัดการขยายมาตรการการคลัง

▪ การเลือกตัง้กลางเทอมสหรัฐฯ วันที ่3 พ.ย. 69 อาจเปล่ียนดุลอ ำนาจและเพ่ิม
ข้อจ ำกัดต่อการด ำเนินนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลทรัมป์ โดย Polymarket ให้
น ำ้หนกักบัความเป็นไปไดท่ี้พรรคเดโมแครตจะครองเสียงขา้งมากในวฒุิสภาและสภา
ผูแ้ทนราษฎรท่ี 68% และ 93% ตามล ำดบั หากผลเลือกตัง้ท ำใหพ้รรคเดโมแครตควบคมุ
อย่างนอ้ยหนึ่งสภา อาจเพิ่มขอ้จ ำกดัต่อการผลกัดนักฎหมายลดภาษีและขยายรายจ่าย
ใหม ่รวมถึงเพ่ิมอ ำนาจตรวจสอบฝ่ายบรหิาร อย่างไรก็ตาม มาตรการท่ีผ่านเป็นกฎหมาย
แลว้จะยงัคงมีผลบงัคบัใชต้อ่ไป

▪ การเปล่ียนดุลอ ำนาจอาจจ ำกัด Fiscal Expansion เพ่ิมเติม แต่เพ่ิมความเส่ียงจาก
การเจรจางบประมาณและ Government Shutdown แมร้ฐับาลสหรฐัฯ ผ่าน
งบประมาณชั่วคราวเพ่ือใหห้น่วยงานด ำเนินงานต่อไดจ้นถงึวนัที่ 11 ธ.ค. 69 แต่หาก
สภาคองเกรสไมส่ามารถตกลงงบประมาณฉบบัใหมห่รอืต่ออายงุบชั่วคราวไดท้นั อาจเกิด
การปิดหน่วยงานรฐับาลบางสว่นตัง้แต่วนัที่ 12 ธ.ค. เป็นตน้ไป ทัง้นี ้การเจรจาดงักลา่วยงั
อยู่ภายใตส้ภาคองเกรสชดุเดมิ ขณะท่ีผลเลือกตัง้อาจสง่ผลตอ่อ ำนาจต่อรองและทา่ทีใน
การเจรจาของทัง้สองพรรค

▪ เราประเมินว่า UST Yield ระยะยาวมีโอกาสทยอยปรับลดลงหลัง Midterm Election 
หากตลาดลดความคาดหวงัต่อการขยายการขาดดลุงบประมาณเพิ่มเตมิ ซึ่งอาจช่วย
บรรเทา Fiscal Risk Premium และ Term Premium แม ้Fed ยงัมีแนวโนม้รกัษาดอกเบีย้
สงูต่อเน่ือง อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยง Government Shutdown และความขดัแยง้ดา้น
งบประมาณอาจสรา้งความผนัผวนและจ ำกดัการปรบัลดของ Yield ได ้ส  ำหรบัตลาดหุน้
ไทย หาก UST 10Y Yield ปรบัลดลงตามสมมติฐาน จะช่วยบรรเทาแรงกดดนัต่อ 
Valuation และเพิ่มโอกาสท่ี Fund Flow จะกลบัเขา้สูต่ลาดเกิดใหม่Source: Polymarket, data as of 29 Oct 26 
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MSCI Thailand Outperform EM จับตา Rebalance เดอืน พ.ย.

▪ ตลาดหุ้นไทยปรับตัวดีกว่าตลาดเกิดใหม่อย่างชัดเจนนับตัง้แต่ 
MSCI Rebalance รอบก่อน โดยขอ้มลู Bloomberg ณ วนัที่ 30 ต.ค. 
69 พบว่าดชันี MSCI Thailand ปรบัตวัลดลง -3.3% เทียบกบั MSCI 
Emerging Markets ท่ีลดลง -7.8% หรอื Outperform ประมาณ 4.5% 
สะทอ้นความแข็งแกรง่เชิงเปรยีบเทียบของตลาดหุน้ไทย ท่ามกลาง
ความผนัผวนของตลาดเกิดใหม ่โดยสว่นต่างผลตอบแทนเริม่ขยายตวั
อย่างชดัเจนในช่วงกลางเดือน ต.ค. หลงั MSCI Emerging Markets 
เผชิญแรงขายรุนแรง ขณะท่ี MSCI Thailand เคลื่อนไหวค่อนขา้งทรง
ตวั แมท้ัง้สองดชันีจะอ่อนตวัลงในช่วงปลายเดือน แต่ตลาดหุน้ไทยยงั
สามารถรกัษาความไดเ้ปรยีบเชิงผลตอบแทนไวไ้ด้

▪ การ Outperform ของตลาดหุ้นไทยอาจช่วยสนับสนุนสัดส่วน
น ้ำหนักใน MSCI Emerging Markets ก่อนการทบทวนดัชนีรอบ
เดือน พ.ย. เน่ืองจากน ำ้หนกัของแต่ละประเทศในดชันีอิงมลูค่า
หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดที่ปรบัดว้ย Free Float ท ำใหก้ารปรบัตวั
ดีกว่าตลาดเกิดใหมโ่ดยรวมมีสว่นช่วยรกัษาหรอืเพิ่มน ำ้หนกัเชงิ
เปรยีบเทียบของหุน้ไทย โดย MSCI มีก ำหนดประกาศผลทบทวนดชันี
วนัที่ 11 พ.ย. และมีผลตัง้แต่วนัที่ 1 ธ.ค. 69 ซึ่งอาจกระตุน้การซือ้ขาย
ปรบัพอรต์ในช่วงสิน้เดือน พ.ย. โดยเฉพาะหุน้ที่ไดร้บัการเพ่ิมหรอืถอด
ออกจากดชันี เรามองว่าความแข็งแกรง่เชิงเปรยีบเทียบของตลาดหุน้
ไทย ประกอบกบัโอกาสท่ี UST Yield ระยะยาวจะปรบัลดลงหลงัการ
เลือกตัง้กลางเทอมสหรฐัฯ อาจช่วยเพิ่มความน่าสนใจของหุน้ไทยต่อ
เงินทนุต่างชาติ 

Source: Bloomberg, data as of 30 Oct 26 
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MSCI เส่ียงลดสถานะอนิโดนีเซยี เปิดโอกาสจัดสรรน ำ้หนักลงทุนใหม่ใน EM

▪ MSCI เปิดรับฟังความคิดเหน็เพือ่พิจารณาลดสถานะตลาดหุ้นอินโดนีเซียจาก 
Emerging Market เป็น Standalone Market เมื่อวนัที่ 15 ต.ค. 69 เน่ืองจากยงัมี
ความกงัวลต่อความโปรง่ใสของโครงสรา้งผูถื้อหุน้ การกระจกุตวัของหุน้ และพฤติกรรม
การซือ้ขายท่ีอาจมีการประสานกนั แมท้างการอินโดนีเซียจะประกาศมาตรการเพิ่มการ
เปิดเผยขอ้มลูผูถื้อหุน้และแนวทางยกระดบั Free Float ขัน้ต ่ำเป็น 15% แลว้ก็ตาม 
โดย MSCI มองว่ายงัขาดหลกัฐานว่าการด ำเนินมาตรการดงักลา่วช่วยแกไ้ขปัญหาได้
อย่างเป็นรูปธรรมและตอ่เน่ือง

▪ การลดสถานะเป็น Standalone Market อาจน ำไปสู่แรงขายหุ้นอินโดนีเซียและ
การเปล่ียนแปลงโครงสร้างการลงทุนในตลาดเกิดใหม่ครัง้ส ำคัญ เน่ืองจากหากมี
การลดสถานะจรงิ หุน้อินโดนีเซียจะถกูถอดออกจากดชันี MSCI Emerging Markets 
สง่ผลใหก้องทนุ Passive ท่ีอา้งอิงดชันีตอ้งปรบัลดการถือครอง ขณะท่ีกองทนุ Active 
อาจทบทวนน ำ้หนกัลงทนุเพิ่มเติม

▪ เรามองว่าความเส่ียงของตลาดอินโดนีเซียอาจเพ่ิมโอกาสให้ตลาดหุ้นไทยได้รับ
ประโยชน์จากการจัดสรรเงินลงทุนในภมิูภาคใหม่ โดยเฉพาะหาก MSCI ตดัสนิใจ
ลดสถานะอินโดนีเซีย ซึ่งจะท ำใหน้ ำ้หนกัของประเทศอ่ืนในดชันี Emerging Markets 
ปรบัเพ่ิมขึน้ตามกลไกการค ำนวณ รวมถึงอาจกระตุน้ใหก้องทนุ Active พิจารณาตลาด
ท่ีมีความโปรง่ใสและสภาพคลอ่งรองรบัการลงทนุ อย่างไรก็ตาม MSCI ยงัไมไ่ด้
ตดัสนิใจลดสถานะ โดยจะเปิดรบัความคิดเหน็ถึงวนัที่ 30 เม.ย. 70 และประกาศผล
ภายในวนัที่ 30 ม.ิย. 70 จงึประเมนิว่าผลบวกต่อ Fund Flow ไทยเป็นโอกาสในระยะ
ถดัไปมากกว่า

Source: MSCI, data as of 30 Oct 26 
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IMF–World Bank วางทศิทางยกระดบัเศรษฐกิจไทยผ่านการลงทุน

▪ การประชุม IMF–World Bank Annual Meetings 2026 เป็นเวทีทีไ่ทยใช้
แสดงทิศทางยกระดับเศรษฐกิจในระยะยาว โดยรฐับาลเสนอแนวคิด 
Trusted Connector เพ่ือเพิ่มบทบาทในการเชื่อมโยงการคา้ การลงทนุ และ
เทคโนโลยี ท่ามกลางการปรบัโครงสรา้งเศรษฐกิจโลก พรอ้มวางยทุธศาสตร ์
4 ดา้น ไดแ้ก่ เศรษฐกิจดิจิทลั การคา้และการลงทนุ เศรษฐกิจสีเขียว และ
สงัคมอายยืุน

▪ รัฐบาลตัง้เป้ายกระดับ GDP ให้เติบโตมากกว่า 3% ต่อปี และเพ่ิม
สัดส่วนการลงทุนต่อ GDP เป็น 30% พรอ้มผลกัดนัความสามารถในการ
แข่งขนัของประเทศเขา้สู ่20 อนัดบัแรกของโลก สะทอ้นการเปลี่ยนแนวทาง
ขบัเคลื่อนเศรษฐกิจจากการพึ่งพาการกระตุน้การบรโิภคระยะสัน้ ไปสูก่าร
ลงทนุที่ช่วยขยายก ำลงัการผลติ เพิ่มผลติภาพ และสรา้งรายไดอ้ย่างยั่งย  ืน

▪ หัวใจส ำคัญไม่ใช่เพียงการดึงดูดเงินลงทุนจากต่างประเทศ แต่ต้อง
เพ่ิมมูลค่าทางเศรษฐกิจทีเ่กิดขึน้ภายในประเทศด้วย โดยรฐับาลมุง่
เช่ือมโยงเงินลงทนุกบัการพฒันาทกัษะแรงงาน การถ่ายทอดเทคโนโลยี และ
การเปิดโอกาสให ้SMEs ไทยเขา้สูห่่วงโซ่อปุทานโลก ซึ่งจะเป็นเง่ือนไขส ำคญั
ในการขยายผลประโยชนจ์ากอตุสาหกรรมใหมไ่ปสูเ่ศรษฐกิจในวงกวา้ง

Source: IMF, World Bank, LHSEC Research, data as of 30 Oct 26 
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BOI เผยยอดขอลงทุน 9 เดอืนทะลุ 1.7 ล้านล้านบาท

▪ ยอดขอรับส่งเสริมการลงทุนในช่วง 9 เดือนแรกปี 69 เพ่ิมขึน้ 28% YoY สู่ 1.71 ล้าน
ล้านบาท จาก 1,954 โครงการ โดยอตุสาหกรรมดิจิทลัมีมลูคา่สงูสดุกว่า 1.17 ลา้นลา้น
บาท หรอืประมาณ 69% ของมลูค่าค ำขอทัง้หมด ขณะท่ีค ำขอจากนกัลงทนุต่างชาติเพ่ิมขึน้ 
62% YoY สู ่1.55 ลา้นลา้นบาท สะทอ้นการขยายฐานลงทนุดา้น Data Center และห่วงโซ่
อปุทาน AI ซึ่งสอดคลอ้งกบัยทุธศาสตรข์องรฐับาลในการใชอ้ตุสาหกรรมเทคโนโลยีเป็น
เครื่องยนตเ์ศรษฐกิจใหม่

▪ อย่างไรก็ตาม ความท้าทายส ำคัญอยู่ทีก่ารเปล่ียนโครงการทีไ่ด้รับส่งเสริมให้เป็น
การลงทุนจริง โดยช่วง 9 เดือนแรก BOI อนมุตัิสง่เสรมิการลงทนุมลูคา่ 1.51 ลา้นลา้นบาท 
ขณะท่ีการออกบตัรสง่เสรมิมีมลูคา่ 1.05 ลา้นลา้นบาท เพ่ิมขึน้ 10% YoY ซึ่งเป็นขัน้ตอนที่
เขา้ใกลก้ารลงทนุจรงิมากขึน้ แต่ยงัไมใ่ช่มลูค่าการลงทนุที่เกิดขึน้ทั้งหมด เน่ืองจากโครงการ
ยงัตอ้งเตรยีมพืน้ที่ ก่อสรา้ง และติดตัง้เครื่องจกัร โดยเฉพาะ Data Center ท่ีตอ้งอาศยั
ความพรอ้มของระบบไฟฟา้และสาธารณปูโภคก่อนเปิดด ำเนินการ

▪ เรามองว่าการลงทุนใหม่มีแนวโน้มเป็นแรงสนับสนุนเศรษฐกิจไทยต่อเน่ือง โดย
ผลบวกจะทยอยเกิดขึน้ตามความคืบหนา้ของแต่ละโครงการ เริม่จากการขายที่ดิน
อตุสาหกรรมและงานก่อสรา้ง ก่อนสง่ผ่านไปยงัธุรกิจไฟฟา้ น ำ้ และบรกิารท่ีเก่ียวขอ้งเม่ือ
โครงการเริม่ด ำเนินงาน อย่างไรก็ตาม ยอดขอรบัสง่เสรมิท่ีสงูยงัไมส่ามารถใชยื้นยนัการ
เติบโตของ GDP ในปัจจบุนัไดโ้ดยตรง จงึตอ้งติดตามผล GDP ไตรมาส 3/69 ท่ีจะประกาศ
ในเดือน พ.ย. โดยเฉพาะการลงทนุภาคเอกชน เพ่ือประเมนิว่าแรงสง่จากการลงทนุที่เกิดขึน้
จรงิยงัขยายตวัต่อเน่ืองหรอืไม่

Source: BOI, LHSEC Research, data as of 30 Oct 26 
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GDP 3Q69 คาดฟ้ืนตวั แตแ่รงส่งเศรษฐกิจยังไม่ทั่วถงึ

▪ ตลาดคาด GDP ไทย 3Q69 ฟ้ืนตัวสู่ +2.5% YoY จาก +1.9% ในไตรมาสก่อน โดย Bloomberg Economic Forecast ประเมนิเศรษฐกิจกลบัมาขยายตวั +0.2% 
QoQ SA หลงัหดตวั -0.2% ใน 2Q69 สะทอ้นว่าเศรษฐกิจมีแนวโนม้ปรบัดีขึน้ แต่แรงสง่รายไตรมาสยงัค่อนขา้งจ ำกดั ทัง้นี ้สศช. มีก ำหนดประกาศ GDP ในวนัที่ 16 
พ.ย. 69 ซึ่งจะเป็นขอ้มลูส ำคญัในการประเมนิแนวโนม้เศรษฐกิจช่วงปลายปี

▪ การลงทุนภาคเอกชนยังเป็นแรงขับเคล่ือนส ำคัญ แต่ผลบวกต่อเศรษฐกิจยงักระจกุตวัในอตุสาหกรรมเทคโนโลยีและ AI หลงัการลงทนุภาคเอกชนไตรมาส 2 
ขยายตวั +13.4% YoY ขณะท่ี ธปท. คาดว่าจะเติบโต +13.0% ตลอดปี 69 เทียบกบัการบรโิภคภาคเอกชนที่ขยายตวัเพียง +2.3% จงึตอ้งติดตามองคป์ระกอบ GDP 
ไตรมาส 3 ทัง้การลงทนุ การบรโิภค และการน ำเขา้ เพ่ือประเมนิว่าแรงสง่จากการลงทนุสามารถขยายผลสูเ่ศรษฐกิจในประเทศไดม้ากนอ้ยเพียงใด

▪ อย่างไรก็ตาม แนวโน้มเศรษฐกิจช่วงปลายปีถึงต้นปี 70 ยังมีความเส่ียงชะลอตัว โดย Bloomberg คาด GDP 4Q69 และ 1Q70 เติบโตเพียง +1.4% และ 
+1.1% YoY ตามล ำดบั แมเ้ศรษฐกิจยงัขยายตวัเมื่อเทียบกบัไตรมาสก่อน สอดคลอ้งกบัมมุมอง ธปท. ท่ีประเมนิว่าการเติบโตยงัต ่ำกว่าศกัยภาพและผลดีจากการ
ลงทนุกระจายตวัไมท่ั่วถึง จงึมองว่าผล GDP 3Q69 จะช่วยประเมนิความแขง็แกรง่ของการฟ้ืนตวั ก่อนเขา้สูปี่ 70 ท่ีการบรโิภคยงัถกูกดดนัจากภาระหนีแ้ละก ำลงัซือ้ที่
เปราะบาง

Source: Bloomberg, data as of 30 Oct 26 
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กนง. คงดอกเบีย้ 1.00% ขณะทีก่ารฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิยงัไม่ทั่วถงึ

▪ กนง. มีมติเอกฉันท์คงอัตราดอกเบีย้นโยบายที ่1.00% ต่อปี โดยประเมินว่าระดับปัจจุบันยังเหมาะสมต่อการสนับสนุนเศรษฐกิจ แมก้ารสง่ออกและการลงทนุ
ขยายตวัดีกว่าคาด แต่การเติบโตยงักระจกุตวั ขณะท่ีการบรโิภคถกูจ ำกดัจากหนีค้รวัเรอืนและก ำลงัซือ้ท่ีเปราะบาง ท ำให ้ธปท. เห็นควรรกัษานโยบายการเงินในระดบัผ่อน
คลาย ควบคู่กบัการใชม้าตรการทางการเงินเฉพาะจดุเพ่ือสนบัสนนุกลุม่ท่ียงัฟ้ืนตวัชา้

▪ ความเส่ียงเงินเฟ้อจากราคาพลังงานยังเป็นข้อจ ำกัดต่อการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพ่ิมเติม โดย ธปท. คาดเงินเฟอ้ทั่วไปปี 2569 และ 2570 ท่ี 2.1% และ 1.3% 
ตามล ำดบั ซึ่งมีแนวโนม้สงูขึน้ชั่วคราวจากปัจจยัดา้นอปุทาน ก่อนกลบัมาอยู่ในระดบัต ่ำตามอปุสงคใ์นประเทศท่ีอ่อนแอ อย่างไรก็ตาม ยงัตอ้งติดตามความเสี่ยงจาก
สถานการณต์ะวนัออกกลาง ปรากฏการณเ์อลนีโญ และการสง่ผ่านตน้ทนุไปยงัราคาสนิคา้และบรกิาร รวมถึงผลของอตัราดอกเบีย้ต ่ำต่อเสถียรภาพระบบการเงนิในระยะยาว 

▪ สินเชือ่ยังสะท้อนความแตกต่างของการฟ้ืนตัวระหว่างธุรกิจขนาดใหญ่กับ SMEs อย่างชัดเจน โดยลา่สดุสนิเช่ือธุรกิจขนาดใหญ่ขยายตวั 6.0% YoY ขณะท่ีสนิเช่ือ 
SMEs หดตวั 1.4% และสนิเชื่อรายย่อยเพิ่มขึน้เพียง 0.8% ขณะที่สดัสว่น NPL ของ SMEs สงูถึง 9.9% สะทอ้นขอ้จ ำกดัดา้นความสามารถช ำระหนีแ้ละการเขา้ถึงสนิเช่ือ เรา
จงึมองว่าการคงดอกเบีย้ต ่ำเพียงอยา่งเดียวยงัไมเ่พียงพอกระตุน้เศรษฐกิจในวงกวา้ง ท ำใหม้าตรการแกห้นี ้เสรมิสภาพคลอ่ง SMEs และมาตรการการคลงัยงัมีบทบาทส ำคญั
ต่อการประคองก ำลงัซือ้และการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ

Source: BoT, data as of 30 Oct 26 
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รัฐปรับสูตรราคาหน้าโรงกล่ัน เพิม่ความเส่ียงตอ่ก ำไรกลุ่มโรงกล่ัน

▪ กระทรวงพลังงานปรับโครงสร้างราคาน ้ำมันหน้าโรงกล่ันทุกชนิดตัง้แต่วันที ่29 
ต.ค. 69 โดยยกเลิกรายการต้นทุนทีค่ ำนวณเสมือนน ำเข้าน ้ำมันจากสิงคโปร์ ไดแ้ก่ 
ค่าขนสง่ ค่าประกนัภยั และการสญูเสียระหว่างขนสง่ พรอ้มปรบัลดค่าส ำรองน ำ้มนัในสตูร
เหลือ 2 ใน 3 สง่ผลใหร้าคาหนา้โรงกลั่นลดลง 0.0875–0.3548 บาทต่อลติร ตามประเภท
ผลติภณัฑ ์โดยกระทรวงพลงังานประเมนิว่าจะช่วยลดภาระดา้นพลงังานประมาณ 1.08 
หมื่นลา้นบาทต่อปี

▪ ขณะเดียวกัน กบง. ก ำหนดให้ลดราคาดีเซลหน้าโรงกล่ัน B0, B7 และ B20 
ต่อเน่ืองในเดือน พ.ย. แต่ลดขนาดส่วนลดจาก 4 เหลือ 2 บาทต่อลิตร ส ำหรบัวนัที่ 
1–30 พ.ย. 69 สะทอ้นการผ่อนคลายมาตรการแทรกแซงชั่วคราวบางสว่น ขณะท่ีการปรบั
สตูรราคาน ำ้มนัครัง้ใหมมี่ผลต่อเน่ืองในระยะยาว ดงันัน้ แมภ้าระสว่นลดดีเซลจะลดลง
จากเดือน ต.ค. แต่ผูป้ระกอบการโรงกลั่นยงัเผชญิขอ้จ ำกดัต่อราคาขายผลติภณัฑ์
ภายในประเทศ

▪ เรามองว่าการปรับโครงสร้างราคาน ้ำมันของภาครัฐถือเป็นปัจจัยลบต่อกลุ่มโรง
กล่ัน โดยเฉพาะความไมแ่น่นอนของกลไกก ำหนดราคาหนา้โรงกลั่นและการก ำกบัดูแล
อตัราก ำไร แมผ้ลกระทบโดยตรงจากการถอดตน้ทนุแฝงอาจอยูใ่นระดบัจ ำกดั เน่ืองจาก
ราคาขายจรงิของผูป้ระกอบการไมไ่ดอ้ิงสตูรราคาอา้งอิงทัง้หมด แต่ทิศทางนโยบายท่ีเพิ่ม
บทบาทภาครฐัในการควบคมุความสามารถในการท ำก ำไร อาจจ ำกดัโอกาสไดร้บั
ประโยชนจ์ากค่าการกลั่นที่สงูขึน้ และเพิ่มความเสี่ยงต่อการปรบัลด Valuation ของหุน้
กลุม่โรงกลั่นโดยเฉพาะ TOP, BCP, SPRC, IRPC และ PTTGC ในระยะขา้งหนา้

Source: กระทรวงพลงังาน, LHSEC Research, data as of 30 Oct 26 
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บอรด์ Data Center เหน็ชอบเกณฑก์ ำกับดแูลใหม่ จับตา ครม. เดอืน พ.ย.

▪ บอร์ด Data Center เหน็ชอบร่างนโยบายก ำกับดูแลกิจการดาต้าเซ็นเตอร์เมื่อวันที ่27 
ต.ค. 69 เตรียมเสนอ ครม. พิจารณาในเดือน พ.ย. โดยก ำหนดใหกิ้จการที่ใหบ้รกิารจดัเก็บ 
ประมวลผล หรอืรบัสง่ขอ้มลูแก่บคุคลภายนอกท่ีมใิชบ่รษัิทในเครอื และใชไ้ฟฟา้ตั้งแต่   0.5 MW 
อยู่ภายใตก้ระบวนการก ำกบัดแูล พรอ้มแบง่กิจการเป็น 7 ระดบัตามขนาดการใชไ้ฟฟา้ และ
ก ำหนดมาตรฐานขัน้ต ่ำ 4 ดา้น ไดแ้ก่ ท่ีตัง้ ความพรอ้มของระบบไฟฟา้และน ำ้ สิ่งแวดลอ้ม และ
ประโยชนท์างเศรษฐกิจและสงัคม เพ่ือใหก้ารขยายตวัของอตุสาหกรรมสอดคลอ้งกบัศกัยภาพ
โครงสรา้งพืน้ฐานของประเทศ

▪ ภาครัฐเตรียมจัดตัง้ระบบ Data Center One Stop Service (DC-OSS) เพ่ือรวมศนูยข์อ้มลูการ
อนมุตัิและกลั่นกรองโครงการลงทนุ พรอ้มวางแนวทางเปิดรบัขอ้เสนอเป็นรอบและคดัเลือกผ่าน
กระบวนการ Pitching โดยโครงการใหมต่อ้งผ่านมาตรฐานที่ก ำหนด ขณะท่ีโครงการเดิมท่ีเปิด
ด ำเนินการแลว้สามารถด ำเนินธุรกิจต่อไปภายใตเ้ง่ือนไขการปรบัตวัดา้นสิ่งแวดลอ้ม สว่นการ
ขยาย Data Center เดิมท่ีท ำใหค้วามตอ้งการใชไ้ฟฟา้เพิ่มขึน้รวมมากกว่า 20 MW จะถือว่าสว่น
ขยายเป็นโครงการใหม ่สะทอ้นการเปลี่ยนแนวทางจากการสง่เสรมิจ ำนวนโครงการไปสูก่าร
คดัเลือกโครงการท่ีมีความพรอ้มและสรา้งมลูค่าเพิ่มทางเศรษฐกิจ

▪ เรามองว่าการยกระดับเกณฑ์ก ำกับดูแลอาจท ำให้การอนุมัติโครงการ Data Center ใหม่
ใช้เวลามากขึน้ในระยะสัน้ แต่มีแนวโนม้เพิ่มความไดเ้ปรยีบเชงิเปรยีบเทียบใหผู้พ้ฒันาพืน้ที่ท่ีมี
ระบบไฟฟา้ น ำ้ และโครงสรา้งพืน้ฐานรองรบัเพียงพอ โดยมองเป็นบวกต่อ WHA และ AMATA 
จากโอกาสดงึดดูโครงการเขา้สูนิ่คมอตุสาหกรรม ขณะท่ี WHAUP และ EASTW มีโอกาสขยาย
รายไดส้าธารณปูโภคตามจ ำนวนโครงการท่ีไดร้บัอนมุตัิและเริม่ด ำเนินงานจรงิ

Source: LHSEC Research, data as of 30 Oct 26 
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High Season หนุนทอ่งเทีย่วไทยฟ้ืนตวั แตต่ลาดจนียังเป็นความเส่ียงส ำคัญ

▪ ภาคท่องเทีย่วไทยเร่ิมส่งสัญญาณฟ้ืนตัวก่อนเข้าสู่ High Season แต่ภาพรวมยังต ่ำกว่าปี
ก่อน โดยตัง้แต่ตน้ปีถึง 24 ต.ค. 69 มีนกัท่องเที่ยวต่างชาติสะสม 24.93 ลา้นคน ลดลง -
4.43%YoY สรา้งรายไดป้ระมาณ 1.21 ลา้นลา้นบาท ลดลง -2.68%YoY ขณะท่ีสปัดาหล์า่สดุมี
นกัท่องเท่ียว 501,965 คน เพ่ิมขึน้ +2.99%WoW จากแรงหนนุของตลาด Long-haul ท่ีขยายตวั 
+12.03%WoW โดยเฉพาะรสัเซียและสหรฐัฯ สวนทางกบัตลาด Short-haul ท่ีลดลง -2.24%WoW

▪ การเข้าสู่ High Season ช่วง พ.ย.–ธ.ค. มีแนวโน้มสนับสนุนการเดินทางและการใช้จ่าย
ของนักท่องเทีย่วระยะไกล โดยเฉพาะยโุรป รสัเซีย และอินเดีย จากการเขา้สูฤ่ดหูนาวและการ
เพิ่มเท่ียวบนิระหว่างประเทศ รวมถึงกิจกรรมสง่เสรมิการท่องเท่ียวช่วงปลายปี อย่างไรก็ตาม 
ธุรกิจโรงแรมยงัมีขอ้จ ำกดัในการฟ้ืนตวั โดยอตัราการเขา้พกัทั่วประเทศเดือน ก.ย. ลดลงเหลือ 
65.05% จาก 68.5% ในเดือนก่อน ขณะท่ีอตัราการจองหอ้งพกัลว่งหนา้ 3 เดือนลดลงเหลือ 
16.36% สะทอ้นว่าการฟ้ืนตวัของอปุสงคย์งัตอ้งติดตามความต่อเน่ือง โดยเฉพาะรายไดต้่อ
หอ้งพกัและความสามารถในการปรบัเพ่ิมราคาหอ้งพกั

▪ ตลาดจีนยังเป็นความเส่ียงส ำคัญต่อการฟ้ืนตัวของภาคท่องเทีย่วในช่วงปลายปี หลงั
สถานทตูจีนออกค ำเตือนเรื่องความปลอดภยัจากขบวนการหลอกลวงหางานและอาชญากรรม
ขา้มชาติในเดือน ต.ค. สง่ผลต่อความเช่ือมั่นของนกัท่องเท่ียว โดยสปัดาห ์18–24 ต.ค. มี
นกัท่องเที่ยวจีนเดินทางเขา้ไทย 49,494 คน ลดลง -24.17%WoW สว่นหนึ่งจากการสิน้สดุวนัหยดุ 
Golden Week ขณะท่ีสมาคมไทยธุรกิจการท่องเท่ียว (ATTA) ระบวุ่าตลาดกรุป๊ทวัรจี์นลดลง
มากกว่า 30% เมื่อเทียบกบัปีก่อน และเตือนว่าความกงัวลดา้นความปลอดภยัอาจกระทบการ
เดินทางต่อเน่ืองถึงเทศกาลตรุษจีนปี 70 อย่างไรก็ตาม ทางการไทยและจีนอยู่ระหว่าง
ประสานงานเพ่ือฟ้ืนความเช่ือมั่น โดยสถานทตูจีนชีแ้จงว่าค ำเตือนดงักลา่วเป็นมาตรการปอ้งกนั
ความเสี่ยง ไมไ่ดมุ้ง่ต่อตา้นการเดินทางมาไทยSource: MOTS, LHSEC Research, data as of 30 Oct 26 
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คาดก ำไรสุทธิ 3Q69 ของบริษัทจดทะเบียน ลดลง QoQ แต่เตบิโต YoY

▪ คาดก ำไรสุทธิ 3Q69 ของบริษัทจดทะเบียน 125 แห่ง รวมประมาณ 3.00 แสนลบ. ลดลง -
7.9%QoQ แต่เพ่ิมขึน้ +37.0%YoY โดยครอบคลมุราว 90% ของ Market Cap และไมร่วม 
PF&REIT/IFF ซึ่งการลดลงจากไตรมาสก่อนเป็นผลจากฐานก ำไรท่ีอยู่ในระดบัสงูใน 2Q69 
ขณะท่ีการเติบโตจากปีก่อนยงัไดร้บัแรงหนนุหลกัจากการฟ้ืนตวัของกลุม่พลงังานและปิโตรเคมี 
โดยเฉพาะราคาน ำ้มนั ค่าการกลั่น และรายการพิเศษท่ีช่วยสนบัสนนุผลประกอบการ

▪ กลุ่มพลังงานและปิโตรเคมียังคงเป็นแรงขับเคล่ือนหลักของก ำไรตลาด โดยกลุม่พลงังาน
และสาธารณปูโภคคาดมีก ำไรสทุธิ 1.13 แสนลบ. ลดลง -9.7%QoQ แต่เพิ่มขึน้ +108.9%YoY 
ขณะท่ีกลุม่ปิโตรเคมคีาดมีก ำไรสทุธิ 1.39 หมื่นลบ. ลดลง -23.2%QoQ แต่พลกิกลบัมามีก ำไร
จากฐานขาดทนุในปีก่อน สง่ผลใหท้ัง้สองกลุม่มีสดัสว่นรวมกว่า 42% ของก ำไรทัง้หมด และเป็น
แรงขบัเคลื่อนส ำคญัท่ีท ำใหก้ ำไรรวมยงัเติบโตไดใ้นระดบัสงู หากไมร่วมสองกลุ่มดงักลา่ว คาด
ก ำไรสทุธิของบรษัิทที่เหลือ 106 แห่งอยู่ท่ี 1.74 แสนลบ. ลดลง -5.1%QoQ และเพิ่มขึน้เพียง 
+2.7%YoY เทียบกบัก ำไรรวมท่ีเติบโต +37.0%YoY สะทอ้นว่าการฟ้ืนตวัของก ำไรใน
อตุสาหกรรมอ่ืนยงัค่อนขา้งจ ำกดั

▪ แนวโน้มก ำไร 3Q69 ทีฟ้ื่นตัวจากปีก่อน และดีกว่าคาดเดิมอาจสร้าง Upside ต่อประมาณ
การ SET EPS ปี 69 ที ่106 บาทต่อหุ้น โดยเดิมเราคาดก ำไรสทุธิของบรษัิทจดทะเบียนทัง้
ตลาดใน 3Q69 และ 4Q69 อยู่ท่ี 2.71 และ 2.87 แสนลบ. ตามล ำดบั อย่างไรก็ตาม ก ำไรท่ี
เพิ่มขึน้จากราคาพลงังานและก ำไรสต็อกน ำ้มนัอาจมีความผนัผวน จงึตอ้งติดตามความต่อเน่ือง
ของผลประกอบการใน 4Q69 ก่อนพิจารณาปรบัเพ่ิมประมาณการก ำไรทัง้ปี รวมถึงประมาณการ
ก ำไรปีหนา้

Sector
3Q26F Net 

Profit (Bt m)
%QoQ %YoY % Contribution

Energy & Utilities 112,941 -9.7% 108.9% 37.60%

Banking 65,825 0.7% -9.7% 21.90%

Information & Communication Technology 20,798 -0.1% 48.1% 6.90%

Commerce 16,595 -19.4% 11.7% 5.50%

Petrochemicals & Chemicals 13,946 -23.2% Turnaround 4.60%

Property Development 11,172 -19.2% -16.2% 3.70%

Finance & Securities 10,407 -3.8% 11.0% 3.50%

Food & Beverage 10,402 -5.6% -15.9% 3.50%

Electronic Components 9,686 31.1% 17.0% 3.20%

Transportation & Logistics 8,601 45.9% -18.0% 2.90%

Health Care Services 8,174 28.1% 7.8% 2.70%

Construction Materials 3,053 -73.8% Turnaround 1.00%

Insurance 2,928 -15.8% -8.3% 1.00%

Agribusiness 2,135 2.0% 404.3% 0.70%

Packaging 2,026 -12.1% 112.5% 0.70%

Tourism & Leisure 495 169.5% 26.4% 0.20%

Media & Publishing 448 21.1% 7.4% 0.10%

Personal Products & Pharmaceuticals 279 15.6% 131.0% 0.10%

Construction Services 219 20.9% 46.6% 0.10%

Automotive 186 19.2% -4.6% 0.10%

Fashion 102 1.8% 5.2% 0.00%

SET Ex Energy & Utilities and 

Petrochemicals & Chemicals
173,530 -5.1% 2.7% 57.80%

SET (Ex PF&REIT/IFF) 90% of Market Cap 300,417 -7.9% 37.0% 100.00%

Source: Company , Bloomberg, LHSEC Research
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ก ำไรเตบิโต 15 จาก 21 อุตสาหกรรม แตแ่รงขับเคล่ือนยังค่อนข้างกระจุกตวั

Earnings Momentum  Sectors No. of Sectors Contribution

+QoQ, +YoY

Electronic Components, Health Care Services, Agribusiness, Tourism & 

Leisure, Media & Publishing, Personal Products & Pharmaceuticals, 

Construction Services, Fashion

8 7.2%

-QoQ, +YoY

Energy & Utilities, Information & Communication Technology, Commerce, 

Finance & Securities, Petrochemicals & Chemicals, Construction Materials, 

Packaging

7 59.8%

+QoQ, -YoY Banking, Transportation & Logistics, Automotive 3 24.8%

-QoQ, -YoY Property Development, Food & Beverage, Insurance 3 8.2%

Source: Company , Bloomberg, LHSEC Research
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ก ำไรกลุ่มธนาคาร 3Q69 เร่ิมทรงตวั หลัง NIM ฟ้ืนและคุณภาพสินทรัพยย์ังอยู่ในการควบคุม

▪ กลุ่มธนาคาร 10 แห่งรายงานก ำไรสุทธิ 3Q69 รวม 6.58 หมื่นลบ. +0.7%QoQ, -9.7%YoY  สงูกว่า
ประมาณการ +1.5% มีธนาคาร 6 แห่งรายงานก ำไรดีกว่าคาด น ำโดย KKP ท่ีสงูกว่าคาด +18.2% ขณะท่ี BBL 
ต ่ำกว่าคาด -5.7% การลดลงของก ำไร YoY มีแรงกดดนัหลกัจาก BBL, KTB และ SCB ซึ่งไดร้บัผลกระทบจาก
รายไดด้อกเบีย้และรายไดจ้ากการลงทนุที่ลดลงจากปีก่อน ขณะท่ี KKP, TISCO และ CREDIT มีก ำไรเติบโตทัง้ 
QoQ และ YoY 

▪ รายได้ดอกเบีย้สุทธิเร่ิมฟ้ืนตัวตาม NIM ทีป่รับดีขึน้ หลังต้นทุนเงินฝากทยอยลดลง โดย NII รวมเพิ่มขึน้ 
+2.0%QoQ สูร่ะดบั 1.66 แสนลบ. แต่ยงัลดลง -3.5%YoY ขณะท่ี NIM ปรบัขึน้จาก 3.03% ใน 2Q69 เป็น 
3.08% สะทอ้นว่าแรงกดดนัจากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ในชว่งก่อนหนา้เริม่ผ่อนคลายลง ประกอบกับสนิเช่ือ
รวมขยายตวั +0.6%QoQ และ +2.9%YoY โดยมีแรงสนบัสนนุหลกัจากสนิเช่ือธรุกิจขนาดใหญ่และภาครฐั 
อย่างไรก็ตาม การเติบโตของสนิเช่ือยงัไมก่ระจายตวัทั่วถึง โดยเฉพาะสนิเช่ือ SMEs และรายย่อยท่ียงัไดร้บั
ผลกระทบจากก ำลงัซือ้ที่ฟ้ืนตวัจ ำกดั

▪ รายได้ทีมิ่ใช่ดอกเบีย้ยังเป็นปัจจัยกดดันผลประกอบการ โดยลดลง -9.3%QoQ และ -14.1%YoY เหลือ 
7.42 หมื่นลบ. จากรายไดก้ารลงทนุและก ำไรจากเครื่องมือทางการเงินท่ีลดลง โดยเฉพาะเมื่อเทียบกบัฐานสงู
ในปีก่อน แมร้ายไดค้่าธรรมเนียมจากธุรกิจบรหิารความมั่งคั่งและตลาดทนุยงัช่วยชดเชยไดบ้างสว่น ขณะท่ี
ค่าใชจ้่ายด ำเนินงานลดลง -1.1%QoQ และ -5.2%YoY แต่ยงัไมเ่พียงพอชดเชยรายไดท่ี้อ่อนตวั สง่ผลใหก้ ำไร
ก่อนส ำรอง (PPOP) ลดลง -2.2%QoQ และ -8.5%YoY 

▪ คุณภาพสินทรัพยโ์ดยรวมยังอยู่ในระดับบริหารจัดการได้ ขณะทีภ่าระการตัง้ส ำรองลดลงช่วยประคอง
ก ำไรสุทธิ โดย ECL รวมลดลง -5.1%QoQ และ -10.2%YoY เหลือ 5 หมื่นลบ. ขณะที่ NPL Ratio ทรงตวัใกล้
ระดบั 3.6% และ Coverage Ratio โดยประมาณเพิ่มขึน้ สะทอ้นว่าเงินส  ำรองยงัอยู่ในระดบัรองรบัความเสี่ยง
ไดดี้ เรามองว่าผลประกอบการ 3Q69 เป็นสญัญาณว่าแรงกดดนัต่อก ำไรกลุม่ธนาคารเริม่ผอ่นคลายลง แม้
ก ำไร 4Q69 อาจชะลอตวัตามฤดกูาลจากค่าใชจ้า่ยด ำเนินงานที่เพิ่มขึน้ แต่ NIM ท่ีเริม่มีเสถียรภาพและภาระ
การตัง้ส  ำรองท่ีลดลงจะเป็นปัจจยัสนบัสนนุแนวโนม้ก ำไรในปี 70

Company
Net Profit 

(THB mn)
QoQ YoY

Earnings 

Surprise

KBANK 12,720 -4.0% -2.2% 5.5%

KTB 12,582 3.8% -13.9% -0.3%

SCB 10,677 -4.0% -11.4% -0.4%

BBL 9,489 -0.1% -31.2% -5.7%

BAY 8,660 4.4% -1.4% 4.0%

TTB 5,457 -1.0% 3.0% 4.0%

KKP 2,388 12.5% 43.0% 18.2%

TISCO 1,805 2.3% 4.3% 1.6%

CREDIT 1,239 25.2% 22.3% 2.5%

LHFG 808 16.1% -12.6% N/A

Total (10 Banks) 65,825 0.7% -9.7% 1.5%

Source: Company , Bloomberg, LHSEC Research
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คาด 51 จาก 107 บริษัท มีก ำไร 3Q69 เตบิโตทัง้ QoQ และ YoY

Earnings Momentum No. of Companies Companies

+QoQ, +YoY 51

AOT, AP, AURA, BA, BAM, BCH, BCPG, BDMS, BGRIM, BH, BTG, CCET, CENTEL, 

CHG, COM7, EA, ERW, GUNKUL, HANA, INSET, IRPC, JMT, KCE, KCG, KLINIQ, 

MAJOR, MEGA, MTC, NEO, NER, OR, PR9, PRM, PTG, PYLON, RAM, RBF, SABINA, 

SAPPE, SAV, SEAFCO, SHR, SPA, SPRC, TFG, TKN, TOP, TQM, TRUE, TU, WHA

-QoQ, +YoY 28

ADVANC, ADVICE, ASK, BCP, BJC, CBG, CPALL, CRC, DOHOME, GULF, ILM, IT , IVL, 

MOSHI, MRDIYT, OSP, PTT, PTTEP, PTTGC, SAWAD, SIRI, SIS, STA, SYNEX, 

TASCO, TCAP, THANI, T IDLOR

+QoQ, -YoY 12 AAV, CKP, CPN, DMT, GFPT, ICHI, KISS, LH, SAT, THAI, TTW, ZEN

-QoQ, -YoY 16
AMATA, AWC, BEM, CPAXT, CPF, GPSC, ITC, MALEE, PLANB, QH, SAFE, SC, SPALI, 

TFM, TLI, WHAUP

Source: Company , Bloomberg, LHSEC Research
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▪ ตลาดหลักทรัพย์ฯ เตรียมเร่ิมใช้มาตรการซือ้ขายใหม่ 8 มาตรการ ตัง้แต่วันที ่16 พ.ย. 69 โดย
มุง่ลดตน้ทนุการซือ้ขาย เพิ่มประสทิธิภาพของกลไกตลาด และยกระดบัการก ำกบัดแูลพฤติกรรมการ
ซือ้ขาย ประเด็นส ำคญัคือการปรบัลด Tick Size ส ำหรบัหุน้ราคา 5–50 บาท โดยหุน้ราคา 5–10 บาท 
ลดจาก 0.05 เหลือ 0.02 บาท, ราคา 10–25 บาท ลดจาก 0.10 เหลือ 0.05 บาท และราคา 25–50 
บาท ลดจาก 0.25 เหลือ 0.10 บาท ซึ่งจะช่วยลดสว่นต่างราคาเสนอซือ้–ขายขัน้ต ่ำ และเพิ่มความ
ยืดหยุ่นในการสง่ค ำสั่งซือ้ขาย

▪ ปรับเกณฑ์ Short Selling ควบคู่กับการก ำกับดูแล HFT ให้สอดคล้องกับพฤติกรรมการซือ้ขาย
มากขึน้ โดยในภาวะปกติจะใชเ้กณฑ ์Zero-Plus Tick แต่หากหุน้มีราคาปิดลดลงตัง้แต่ 10% จากวนั
ก่อนหนา้ จะเปลี่ยนเป็น Uptick ในวนัท ำการถดัไป พรอ้มจ ำกดัหลกัทรพัยท่ี์ขายชอรต์ไดเ้ฉพาะกลุม่ท่ี
มีสภาพคลอ่งสงู ขณะเดียวกนั ตลาดจะเรยีกเก็บค่าธรรมเนียมเพิ่มเติมจากบญัชีท่ีมี High OTR เกิน
เกณฑ ์และปรบัการก ำกบั HFT ตามลกัษณะการสง่ค ำสั่งจรงิ รวมถึงยกเลกิขอ้จ ำกดัหลกัทรพัยท่ี์ HFT 
ซือ้ขายได,้ Dynamic Price Band และ Minimum Resting Time เพ่ือเพิ่มความยืดหยุ่นและลด
อปุสรรคในการซือ้ขาย

▪ เรามองว่าการปรับเกณฑ์ครัง้นีเ้ป็นบวกต่อประสิทธิภาพตลาดในระยะกลาง โดย Tick Size ท่ี
แคบลงและการเพิ่มความยืดหยุน่ในการซือ้ขายมโีอกาสช่วยเพ่ิมสภาพคลอ่งและลดตน้ทนุธรุกรรม 
ขณะที่การก ำกบั Short Selling และ High OTR จะช่วยสรา้งสมดลุระหว่างประสทิธิภาพกบั
เสถียรภาพของตลาด อย่างไรก็ตาม การยกเลกิ DPB และ MRT อาจท ำใหก้ารเปลี่ยนแปลงของราคา
หรอืค ำสั่งซือ้ขายระหว่างวนัรวดเรว็ขึน้ โดยเฉพาะหุน้สภาพคลอ่งต ่ำ ทัง้นี ้มาตรการดงักลา่วไมไ่ด้
สง่ผลโดยตรงต่อก ำไรหรอืมลูค่าพืน้ฐานของบรษัิทจดทะเบียน จงึยงัมองว่าทิศทาง Fund Flow, Bond 
Yield และแนวโนม้ผลประกอบการจะเป็นปัจจยัหลกัก ำหนดทิศทาง SET Index ในเดือน พ.ย.
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KCE AWC BH

KKP CENTEL BJC

COM7 BTG

EGCO CRC

KBANK GLOBAL

KTB ▲ ICHI

OR PTT

OSP PTTEP

PLANB RCL

SCB SPRC

TASCO TLI

BGRIM BCP BCH

CBG CPN BDMS

▼ HANA ERW PR9

IVL GFPT ▼ RATCH

PTTGC GPSC ▲ TFG

SCC IRPC TOP

▼ STA TCAP ▼ TU

TISCO ▲ TRUE

▼ WHA

AAV ADVANC TIDLOR AEONTS GULF STECON

AOT BAM ▼ TTB AMATA ▼ HMPRO THAI

BANPU BEM WHAUP AP JMT ▼ TOA

BTS DOHOME AURA ▼ KTC

CCET GST BA LH

DELTA ▼ JMART ▼ BBL MEGA

EA M BCPG MINT

▼ GUNKUL MOSHI BLA PRM

SCGP MRDIYT CHG QH

VGI MTC CK ▼ SAWAD

PTG CPALL SIRI

STGT CPF SPALI

Source: LHSEC Research

TRADING BUY

REDUCE

SWITCH

BUY

SELL

▲ Action upgraded     ▼ Action dow ngraded     Blank: unchanged / no prior data

VALUATION

HOLD

WEAK BUY

DEAR FAIR

BEAR

CHEAP

STRONG BUY

DIRECTION

BULL

BOAR

ACCUMULATE

All data updated to close of 30 Oct 2026

SET100

Quantamental Strategy Matrix

SINGER BBGI AAI TKN

▲ NCAP KCG

KLINIQ

MAJOR

MCS

NEO

NSL

PT

RJH

SCAP

SJWD

THANI

STPI PSH EKH

SPCG EPG

▲ WPH ILM

KBS

KGI

▼ NER

PSL

SISB

TEGH

TIPH

TKS

COCOCO FORTH ▼ ADVICE HTC SAMART

EASTW PCE AH HUMAN SAPPE

JAS PLAT AIT III SAT

MCOT RBF ASIAN KAMART SC

MEDEZE SHR ASK LANNA ▼ SIS

MONO SKY ASP MC SNNP

NEX SMO BBIK NYT SPA

THG SUPER BEC ▼ ORI ▼ SRICHA

▼ XPG TITLE CKP PM TFM

TURBO DITTO ROJNA TMAN

UNIQ FM SABINA TPIPL

HFT SAK TPIPP

Source: LHSEC Research

BEAR

CHEAP

STRONG BUY

DIRECTION

BULL

BOAR

ACCUMULATE

All data updated to close of 30 Oct 2026

SSET

Quantamental Strategy Matrix

TRADING BUY

REDUCE

SWITCH

BUY

SELL

▲ Action upgraded     ▼ Action dow ngraded     Blank: unchanged / no prior data

VALUATION

HOLD

WEAK BUY

DEAR FAIR



ภายใต้ภาพที ่SET Index ยังมีแนวโน้มผันผวน แต่เร่ิมมีโอกาสได้รับแรงหนุนจาก Fund Flow ต่างชาติทีอ่าจไหลกลับ หาก Bond Yield สหรัฐฯ และเงิน
ดอลลาร์ปรับลดลง หลังความไม่แน่นอนจากการเลือกตัง้กลางเทอมคล่ีคลาย ประกอบกับการทบทวนดัชนี MSCI ทีอ่าจกระตุ้นการปรับพอร์ตของนัก
ลงทุนต่างชาติ เรามองว่ากลยุทธ์ควรให้น ้ำหนักกับหุ้นขนาดใหญ่ทีมี่ Valuation น่าสนใจและสภาพคล่องสูง ควบคู่กับกลุ่มทีมี่แนวโน้มก ำไรแขง็แกร่งและ
ได้รับประโยชน์จากวัฏจักรการลงทุนใหม่ ขณะทีก่ารเข้าสู่ High Season ในช่วงปลายปีจะช่วยสนับสนุนการฟ้ืนตัวของบางอุตสาหกรรม จึงให้น ้ำหนักกับ 2 
ธีมหลัก ได้แก่

1. Fund Flow & Valuation Re-rating (CPALL, KKP) เน้นหุ้นทีมี่สภาพคล่องและปัจจัยพืน้ฐานรองรับ ซึ่งมีโอกาสได้รับประโยชน์หากกระแสเงินทุน
ต่างชาติไหลกลับเข้าสู่ตลาด โดย CPALL มี Valuation อยู่ในระดับต ่ำเมื่อเทียบกับค่าเฉล่ียในอดีต และคาดว่าก ำไรปกติจะฟ้ืนตัวใน 4Q69 จากผล
ประกอบการธุรกิจร้านสะดวกซือ้ทีแ่ขง็แกร่งและการปรับปรุงประสิทธิภาพการด ำเนินงาน ขณะที ่KKP มีแรงหนุนจากก ำไร 3Q69 ทีเ่ติบโต 
+12.5%QoQ และ +43.0%YoY โดยธุรกิจบริหารความม่ังค่ังและรายได้ค่าธรรมเนียมยังมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ือง พร้อมอัตราผลตอบแทนเงินปันผล
ทีน่่าสนใจ ทัง้สองบริษัทยังมีแรงซือ้ NVDR สุทธิในเดือน ต.ค. สนับสนุนโอกาสได้รับความสนใจจากนักลงทุน

2. Earnings Growth & Sector Catalysts (BDMS, CRC, WHA) เน้นหุ้นทีมี่แนวโน้มก ำไรเติบโตจากปีก่อนและมีปัจจัยสนับสนุนเฉพาะอุตสาหกรรม โดย 
BDMS คาดก ำไร 3Q69 ฟ้ืนตัวแขง็แกร่งจากรายได้ผู้ป่วยไทยและต่างชาติทีเ่พ่ิมขึน้ รวมถึงอัตราก ำไรทีดี่ขึน้ตามสัดส่วนการรักษาโรคซับซ้อน ขณะที ่
CRC มีแรงหนุนจากยอดขายกลุ่มอาหารและการบริหารอัตราก ำไรทีดี่ขึน้ โดยการเข้าสู่ฤดูกาลจับจ่ายปลายปีและความต้องการสินค้ากลุ่ม  Hardline 
เพือ่ซ่อมแซมบ้านหลังน ้ำท่วมจะช่วยสนับสนุนผลประกอบการใน 4Q69 ส่วน WHA ได้รับประโยชน์จากการขยายตัวของ FDI และการลงทุนด้าน 
Data Center ซึ่งสนับสนุนความต้องการทีดิ่นนิคมอุตสาหกรรม ขณะทีก่ ำไร 4Q69 มีโอกาสท ำจุดสูงสุดของปีจากการเร่งโอนทีดิ่นและขายสินทรัพย์
เข้ากองทรัสต์

หุ้นแนะน ำ: BDMS, CPALL, CRC, KKP, WHA
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หุน้แนะน ำประจ ำเดอืน
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BDMS: ผู้ป่วยไทย–ตา่งชาตฟ้ืินตวั หนุนก ำไรพร้อมอัตราก ำไรทีป่รับดขีึน้
ราคาเป้าหมายเชิงกลยุทธท์ี ่25.00 บาท Upside +27.5%

• คาดก ำไร 3Q69F ฟ้ืนตัวแขง็แกร่งทัง้ QoQ และ YoY โดยประเมนิก ำไรสทุธิท่ี 4,634 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ +42.7%QoQ และ +7.3%YoY จากรายไดผู้ป่้วยไทยและ
ต่างชาติท่ีฟ้ืนตวัตามความตอ้งการรกัษาโรคในฤดฝูน รวมถึงผูป่้วยที่เลื่อนการรกัษาในช่วงก่อนหนา้เริม่กลบัมาใชบ้รกิาร สง่ผลใหร้ายไดร้วมคาดเพิ่มขึน้ +11.8%QoQ 
และ +6.6%YoY โดยรายไดผู้ป่้วยไทยและต่างชาติคาดเติบโต +6% และ +7%YoY ตามล ำดบั

• อัตราก ำไรมีแนวโน้มปรับดีขึน้ตามจ ำนวนผู้ป่วยและความซับซ้อนของการรักษาทีเ่พ่ิมขึน้ โดยคาด EBITDA ใน 3Q69 อยู่ท่ี 7.79 พนัลา้นบาท เพิ่มขึน้ 
+28.7%QoQ และ +8.4%YoY ขณะท่ีอตัราก ำไร EBITDA คาดเพิ่มขึน้เป็น 25.7% จาก 22.0% ในไตรมาสก่อน ตามอตัราการใชเ้ตียงท่ีสงูขึน้และสดัสว่นรายไดจ้าก
การรกัษาโรคซบัซอ้นท่ีเพิ่มขึน้ ประกอบกบัการควบคมุค่าใชจ้่ายด ำเนินงานที่มีประสทิธิภาพ ช่วยชดเชยภาระภาษีท่ีสงูขึน้จากปีก่อน

• แนวโน้มก ำไร 4Q69F ยังเติบโตจากปีก่อน แม้อาจชะลอลงจากไตรมาสก่อนตามฤดูกาล หลงัผ่านช่วงท่ีมีความตอ้งการรกัษาโรคสงูในฤดฝูน อย่างไรก็ตาม การ
ฟ้ืนตวัของรายไดผู้ป่้วยไทยและต่างชาติ รวมถึงฐานก ำไรท่ีต ่ำใน 4Q68 ซึ่งไดร้บัผลกระทบจากสถานการณน์ ำ้ท่วมภาคใต ้คาดช่วยสนบัสนุนการเติบโตของก ำไรจากปี
ก่อน ขณะท่ีผลกระทบจากน ำ้ท่วมกรุงเทพฯ ในช่วงปลายเดือน ก.ย. มีจ ำกดั และผูป่้วยบางสว่นที่เลื่อนการรกัษามีโอกาสทยอยกลบัมาใชบ้รกิาร

• ส ำหรับปี 69 คาดก ำไรสุทธิ 1.64 หมื่นล้านบาท เพ่ิมขึน้ +3.7%YoY และเติบโตต่อเน่ืองเป็น 1.71 หมื่นล้านบาทในปี 70 หรือ +4.0%YoY โดยไดร้บัแรง
สนบัสนนุจากการฟ้ืนตวัของรายไดแ้ละอตัราก ำไร ประกอบกบัเครอืขา่ยโรงพยาบาลที่ครอบคลมุ ฐานผูป่้วยที่กระจายตวัทัง้ในและต่างประเทศ และศกัยภาพการรกัษา
โรคซบัซอ้นท่ีช่วยเพิ่มรายไดต้่อผูป่้วย ทัง้นี ้การฟ้ืนตวัของก ำไรในช่วงครึง่หลงัของปี 69 ยงัเป็นปัจจยัสนบัสนนุราคาหุน้
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CPALL: ก ำไรฟ้ืนรับ High Season ธุรกิจ 7-Eleven แกร่ง พร้อม Valuation น่าสนใจ
ราคาเป้าหมายเชิงกลยุทธท์ี ่62.00 บาท Upside +41.7%

• Bloomberg Consensus คาดก ำไรสุทธิ 3Q69F ที ่6.82 พันล้านบาท ลดลง -9.2%QoQ แต่เพ่ิมขึน้ +3.4%YoY โดยธุรกิจ 7-Eleven ยงัเป็นแรงขบัเคลื่อนหลกั 
จากยอดขายสาขาเดิม ท่ีคาดเติบโตราว +2%YoY ดีขึน้จาก +0.8% ในไตรมาสก่อน หนนุจากการใชจ้่ายของนกัท่องเท่ียว การจดัโปรโมชั่น และความตอ้งการสนิคา้
อปุโภคบรโิภค ขณะท่ีผลประกอบการรวมยงัเผชิญแรงกดดนัจากธรุกิจ CPAXT และค่าใชจ้่ายพิเศษท่ีเก่ียวขอ้งกบัการปิดสาขาที่ไมท่  ำก ำไร

• ธุรกิจ 7-Eleven ยังมีศักยภาพเติบโตจากการขยายสาขาและเพ่ิมประสิทธิภาพการด ำเนินงาน โดยมีแผนเปิดสาขาใหมป่ระมาณ 650–700 แห่งต่อปี ควบคู่กบั
การเพิ่มสดัสว่นสนิคา้อาหารพรอ้มรบัประทาน เครื่องด่ืม และสนิคา้ท่ีมีอตัราก ำไรสงู ซึ่งจะช่วยปรบัปรุง Product Mix และสนบัสนนุอตัราก ำไรขัน้ตน้ ขณะท่ีการ
ควบคมุค่าใชจ้่ายและการบรหิารตน้ทนุอยา่งมีประสทิธิภาพยงัเป็นปัจจยัส ำคญัในการรกัษาความสามารถท ำก ำไรท่ามกลางก ำลงัซือ้ที่ฟ้ืนตัวไม่ทั  ่วถึ ง

• แนวโน้มก ำไร 4Q69F คาดฟ้ืนตัวทัง้ QoQ และ YoY รับ High Season ของการบริโภคและการท่องเทีย่ว โดยยอดขายรา้นสะดวกซือ้มีโอกาสเตบิโตจากกิจกรรม
จบัจ่ายช่วงปลายปีและการขยายสาขาอย่างต่อเน่ือง ขณะท่ี CPAXT คาดฟ้ืนตวัจากฐานก ำไรต ่ำในปีก่อน ประกอบกบัภาระค่าใชจ้่ายพิเศษท่ีลดลงหลงัปรบัโครงสรา้ง
สาขาท่ีไมท่  ำก ำไร ซึ่งจะช่วยสนบัสนนุการฟ้ืนตวัของก ำไรกลุม่ในชว่งปลายปี

• Valuation ยังน่าสนใจเมื่อเทียบกับค่าเฉล่ียในอดีตและแนวโน้มก ำไรระยะถัดไป โดย FY70 P/E อยู่ราว 11–12 เท่า ต ่ำกว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว ขณะท่ีการเพิ่ม
ประสทิธิภาพธุรกิจ 7-Eleven การฟ้ืนตวัของ CPAXT และการลดภาระหนีจ้ะช่วยสนบัสนนุการเติบโตในระยะถดัไป ประกอบกบั NVDR ซือ้สทุธิในเดือน ต.ค. สงูถึง 
7.18 พนัลา้นบาท สะทอ้นความสนใจของนกัลงทนุ และเพิ่มโอกาสท่ีหุน้จะไดร้บัประโยชนห์าก Fund Flow ต่างชาติไหลกลบัเขา้สูต่ลาด
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CRC: ก ำไรฟ้ืนตวัแข็งแกร่ง รับ High Season และแรงหนุนจากธุรกิจ Hardline
ราคาเป้าหมายเชิงกลยุทธท์ี ่36.25 บาท Upside +11.5%

• คาดก ำไรปกติ 3Q69F ที ่1.79 พันล้านบาท เพ่ิมขึน้ +37.9%YoY แต่ลดลง -15.3%QoQ โดยไดร้บัแรงหนนุจากยอดขายสาขาเดิมของกลุม่ Food ท่ีคาดเติบโต 
+7%YoY เรง่ขึน้จาก +3% ในไตรมาสก่อน ตามยอดขายของ Tops และ GO! Wholesale ท่ีปรบัดีขึน้ ขณะท่ีกลุม่ Fashion คาดกลบัมาเติบโต +1%YoY สว่น 
Hardline ยงัชะลอตวัจากก ำลงัซือ้ท่ีเปราะบาง สง่ผลใหร้ายไดจ้ากการขายและบรกิารรวมคาดอยู่ท่ี 5.65 หมื่นลา้นบาท เพิ่มขึน้ +4.2%YoY และ +1.9%QoQ

• อัตราก ำไรมีแนวโน้มปรับดีขึน้จากการบริหาร Product Mix และต้นทุนทางการเงินทีล่ดลง โดยคาดอตัราก ำไรขัน้ตน้ 3Q69 อยู่ท่ี 27.2% เพิ่มขึ้  น 52bps YoY 
จากสดัสว่นสนิคา้ท่ีมีอตัราก ำไรสงูขึน้และการลดกิจกรรม Clearance Sale ในกลุม่ Fashion ประกอบกบัภาระดอกเบีย้ที่ลดลงภายหลงัการขายธรุกิจ Rinascente ช่วย
สนบัสนนุอตัราก ำไรสทุธิใหป้รบัดีขึน้ แมต้น้ทนุการด ำเนินงานยงัอยู่ในระดบัสงู

• แนวโน้มก ำไร 4Q69F คาดฟ้ืนตัว QoQ รับ High Season และความต้องการสินค้า Hardline หลังน ้ำท่วม โดย SSSG ในเดือน ต.ค. คาดเติบโตราว +4% น ำโดย
กลุม่ Hardline ท่ีพลกิกลบัมาเติบโต +7–9% จากความตอ้งการวสัดซุ่อมแซมบา้น อปุกรณท์ ำความสะอาด และสนิคา้ทดแทนหลงัน ำ้ลด ขณะท่ีกลุ่ม Food ยงัเติบโตได้
ราว +4–6% ประกอบกบัฤดกูาลจบัจา่ยปลายปีท่ีจะชว่ยสนบัสนนุยอดขายและลดสดัสว่นตน้ทนุคงท่ีต่อรายได ้สง่ผลใหผ้ลประกอบการมีโอกาสฟ้ืนตวัต่อเน่ือง

• ส ำหรับปี 69 คาดก ำไรปกติ 9.91 พันล้านบาท เพ่ิมขึน้ +22%YoY และเติบโตต่อเน่ืองเป็น 1.07 หมื่นล้านบาทในปี 70 หรือ +8.4%YoY โดยไดร้บัแรง
สนบัสนนุจากการฟ้ืนตวัของยอดขายสาขาเดมิ การเพิ่มประสทิธิภาพการด ำเนินงาน และการบรหิารอตัราก ำไร ขณะที่การลดภาระดอกเบีย้ชว่ยสนบัสนนุ
ความสามารถในการท ำก ำไร
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KKP: ก ำไรเตบิโตเดน่ รายไดค่้าธรรมเนียมหนุนตอ่ พร้อมปันผลสูง
ราคาเป้าหมายเชิงกลยุทธท์ี ่133.50 บาท Upside +14.6%

• ก ำไรสุทธิ 3Q69 เติบโตแขง็แกร่งที ่2.39 พันล้านบาท เพ่ิมขึน้ +12.5%QoQ และ +43.0%YoY สูงกว่าคาด จากรายไดด้อกเบีย้สทุธิท่ีเพิ่มขึน้ +4.1%QoQ และ
รายไดท่ี้มใิช่ดอกเบีย้เติบโตโดดเด่น +25.2%QoQ โดยเฉพาะธุรกิจนายหนา้ซือ้ขายหลกัทรพัย ์การจดัจ ำหน่ายกองทนุ และวาณิชธนกิจ สง่ผลใหก้ ำไรจากการ
ด ำเนินงานก่อนตัง้ส  ำรอง (PPOP) เพิ่มขึน้ +7.8%QoQ สะทอ้นความสามารถในการสรา้งรายไดท่ี้แข็งแกรง่ขึน้

• คุณภาพสินทรัพย์ปรับดีขึน้ ขณะทีต้่นทุนเงินฝากลดลงช่วยสนับสนุนส่วนต่างรายได้ดอกเบีย้สุทธิ โดย NIM ใน 3Q69 เพิ่มขึน้เป็น 4.0% จาก 3.9% ในไตร
มาสก่อน ขณะท่ีค่าใชจ้่ายตัง้ส  ำรองลดลง 4.4%QoQ สอดคลอ้งกบัสดัสว่นหนีเ้สีย (NPL) ท่ีทรงตวั 3.4% และอตัราสว่นเงินส ำรองต่อหนีเ้สีย (Coverage Ratio) 
เพิ่มขึน้จาก 150.7% เป็น 154.7% สะทอ้นความสามารถในการควบคมุคณุภาพสนิเช่ือและชว่ยลดความเสี่ยงดา้นตน้ทนุเครดิต

• ธุรกิจบริหารความม่ังค่ังเป็นแรงขับเคล่ือนการเติบโตระยะถัดไป โดยคาดรายไดค้่าธรรมเนียมสทุธิปี 70 เติบโตประมาณ +5%YoY จากการขยายสนิทรพัย์
ภายใตก้ารบรหิาร (AUM) การเพิ่มผลติภณัฑก์ารลงทนุ และการขยายบรกิารผ่าน KKPAM และ Dime! รวมถึงธุรกิจขายประกนัผ่านธนาคาร ซึ่งช่วยเพิ่มสดัสว่นรายได้
ค่าธรรมเนียมประจ ำและลดการพึ่งพารายไดด้อกเบีย้ อย่างไรก็ตาม ก ำไร 4Q69 อาจชะลอลง QoQ จากรายไดค้่าธรรมเนียมพิเศษในไตรมาสก่อนท่ีไมเ่กิดซ ำ้ แต่ยงัมี
แนวโนม้เติบโตจากปีก่อน

• ส ำหรับปี 69 คาดก ำไรสุทธิ เติบโตเด่น YoY และเติบโตต่อเน่ืองในปี 70 โดยมีแรงสนบัสนนุจากรายไดค้่าธรรมเนียมท่ีเพิ่มขึน้ การควบคุมตน้ทนุ และคณุภาพ
สนิทรพัยท่ี์ดีขึน้ ขณะท่ี Valuation ปี 70 อยู่ท่ี P/E ราว 11 เท่า พรอ้มอตัราผลตอบแทนเงินปันผลคาดการณใ์กล ้7% ต่อปี ช่วยรองรบัความผนัผวนของราคาหุน้ 
ประกอบกบัแรงซือ้สทุธิผ่าน NVDR ในเดือน ต.ค. ราว 1.52 พนัลา้นบาท ซึ่งเป็นปัจจยัสนบัสนนุเพิ่มเติมหากกระแสเงินทนุตา่งชาติกลบัเขา้สู่ตลาด 
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WHA: ก ำไรเร่งตวัรับยอดโอนทีด่นิและขายสินทรัพยเ์ข้ากองทรัสต ์หนุน 4Q69 ท ำจุดสูงสุดของปี
ราคาเป้าหมายเชิงกลยุทธท์ี ่5.50 บาท Upside +13.6%

• คาดก ำไรสุทธิ 3Q69F ที ่810 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ +23%QoQ และ +28%YoY โดยก ำไรปกติคาดเติบโต +27% ทัง้ QoQ และ YoY ไดแ้รงหนนุหลกัจากอตัราก ำไร
ขัน้ตน้ของธุรกิจขายที่ดินท่ีปรบัดีขึน้ แมย้อดโอนที่ดินทรงตวัราว 220 ไร ่แต่ราคาขายเฉลี่ยเพิ่มขึน้ +30%QoQ เป็น 5.8 ลา้นบาทต่อไร ่จากการโอนที่ดินในนิคม
อตุสาหกรรม ESIE 5 สง่ผลให ้GPM ธุรกิจที่ดินเพิ่มขึน้เป็น 52% และช่วยสนบัสนนุการฟ้ืนตวัของก ำไร

• ความต้องการทีดิ่นนิคมอุตสาหกรรมยังแขง็แกร่งจากการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) และธุรกิจ Data Center โดยคาดยอดขายที่ดิน 3Q69 ท่ี 250 ไร ่
เพิ่มขึน้ +62%YoY สง่ผลใหย้อดขายสะสม 9M69 อยู่ท่ี 1,449 ไร ่เพิ่มขึน้จาก 1,258 ไรใ่นปีก่อน ขณะที่บรษัิทยงัอยูร่ะหว่างเจรจาขายที่ดินแปลงใหญ่ใหก้บัลกูคา้กลุม่
เครื่องใชไ้ฟฟา้และ Data Center รวมถึงมีหนงัสือแสดงความสนใจซือ้ที่ดิน (LOI) สะสมราว 450 ไร ่สนบัสนนุโอกาสเรง่ยอดขายใน 4Q69 และแนวโนม้รายไดใ้นระยะ
ถดัไป

• คาดก ำไร 4Q69F เพ่ิมขึน้โดดเด่นเป็นมากกว่า 2 พันล้านบาท และท ำจุดสูงสุดของปี โดยมีปัจจยัสนบัสนนุส ำคญัจากแผนขายสนิทรพัยเ์ขา้กองทรสัตม์ลูค่ารวม
ราว 3.7 พนัลา้นบาท ซึ่งรวมถึงการขายสนิทรพัยเ์ขา้ WHAIR มลูค่า 1.1 พนัลา้นบาท ท่ีมีอตัราก ำไรสงูราว 55% ประกอบกบัการเรง่โอนที่ดินในช่วงปลายปี ซึ่งคาดว่าจะ
ท ำจดุสงูสดุของปีเช่นกนั ขณะท่ีรายไดค้่าความพรอ้มจ่ายของธรุกิจสาธารณปูโภค (Capacity Charge) มีแนวโนม้ฟ้ืนตวั QoQ ช่วยสนบัสนนุผลประกอบการเพิ่มเตมิ

• ธุรกิจให้เช่าและสาธารณูปโภคยังช่วยสร้างฐานรายได้ประจ ำรองรับการเติบโตระยะยาว โดยธุรกิจใหเ้ชา่อสงัหารมิทรพัยมี์พืน้ที่เชา่สะสมเพิ่มขึน้ราว 90,000 
ตารางเมตรตัง้แต่ตน้ปี พรอ้มการปรบัเพ่ิมอตัราค่าเช่า ขณะท่ีความตอ้งการใชน้ ำ้และไฟฟา้มีโอกาสเติบโตตามการขยายตวัของนิคมอตุสาหกรรม ประกอบกบัการ
หมนุเวียนสนิทรพัยเ์ขา้กองทรสัตช์่วยเพ่ิมสภาพคลอ่งและเงินทนุส ำหรบัพฒันาโครงการใหม ่โดยมองว่า Valuation ยงัมีความน่าสนใจเมื่อเทียบกบัแนวโนม้ก ำไรท่ีเรง่ตวั
ในช่วงปลายปี และโอกาสเติบโตจากการลงทนุภาคเอกชนในระยะถดัไป



DISCLOSURES & DISCLAIMERS

รายงานฉบบันีจ้ดัท ำขึน้โดยบรษิัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ  ำกดั (มหาชน) ("บรษิัท") เพ่ือวตัถปุระสงคใ์นการเผยแพรข่อ้มลูเก่ียวกบัการลงทนุเทา่นัน้ และไมถื่อเป็นค ำเสนอซือ้ ค  ำเสนอขาย หรือ
ค ำแนะน ำใหซื้อ้หรือขายหลกัทรพัย์

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

ขอ้มลูท่ีปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท ำขึน้จากแหลง่ขอ้มลูท่ีบริษัทเช่ือวา่มีความนา่เช่ือถือ อยา่งไรก็ตาม บรษิัทไมร่บัรองความถกูตอ้ง ความครบถว้น หรือความสมบรูณข์องขอ้มลูดงักลา่ว และขอสงวน
สิทธิในการแกไ้ข เปล่ียนแปลง หรือเพิ่มเตมิขอ้มลูในรายงานฉบบันีโ้ดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้

การลงทนุในหลกัทรพัยมี์ความเส่ียง ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและพิจารณาความเหมาะสมของการลงทนุอยา่งรอบคอบก่อนตดัสินใจลงทนุ บรษิัทไม่รบัผิดชอบตอ่ความเสียหายใด ๆ ท่ีเกิดขึน้จากการน ำ
ขอ้มลูหรือความเห็นท่ีปรากฏในรายงานฉบบันีไ้ปใช้

รายงานฉบบันีจ้ดัท ำขึน้เพ่ือใชส้  ำหรบัลกูคา้ของบรษิัทเทา่นัน้ หา้มท ำซ ำ้ ดดัแปลง สง่ตอ่ เผยแพร ่หรือเปิดเผยรายงานฉบบันี ้ไมว่า่ทั้งหมดหรือบางสว่น ใหแ้ก่บคุคลอ่ืน โดยไมไ่ดร้บัความยินยอมเป็นลาย
ลกัษณอ์กัษรจากบรษิัท

RATINGS DEFINITION

ในบทวิเคราะหห์ลกัทรพัยท่ี์เราจดัท ำมีการใหค้  ำแนะน ำและใชส้ญัลกัษณเ์ก่ียวกบัหลกัทรพัยห์ลายอยา่ง ในสว่นนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบตา่งๆ ดงักลา่วโดยสงัเขปเพ่ือใหผู้อ้า่นเขา้ใจหลกัการ วิธีคดิ และ
ความหมายวา่ค ำแนะน ำแตล่ะระบบมีความแตกตา่งกนัอยา่งไร
RATING คือ “ค ำแนะน ำดา้นปัจจยัพืน้ฐาน” 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 ำไรระยะสัน้ได,้ (5) SELL=ราคาหุน้ขึน้เกินมลูคา่แลว้ และขาดปัจจยัสนบัสนนุอยา่ง
เพียงพอท่ีจะท ำใหร้าคาหุน้ปรบัตวัขึน้ตอ่
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ACTION คือ “ค ำแนะน ำดา้นกลยทุธ”์ 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 ำ QUANT และ FUNDAMENTAL มารวมกนั จะเป็น QUANTAMENTAL จะได ้ACTION เป็น 3x3=9 กลยทุธ ์ตาม MATRIX ดงันี ้

ทัง้นี ้ค  ำแนะน ำ ACTION ทัง้ 9 กลยทุธ ์มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาหุน้ต  ่ำกวา่มลูคา่มาก และราคามีแนวโนม้ขึน้ ควรเขา้ซือ้ทนัที, BUY=ราคาใกลจ้ะเตม็มลูคา่ แตย่งัมีแนวโนม้
ปรบัตวัขึน้ตอ่, TBUY= TRADING BUY=ราคาอยูใ่นระดบัแพง แตมี่โอกาสท่ีจะปรบัขึน้ตอ่ได ้แนะน ำแคซื่อ้เก็งก ำไร, ADD=ราคาอยูต่  ่ำกวา่มลูคา่มาก แตย่งัมีแนวโนม้ทรง สามารถทยอยซื้อสะสมได้ , 
WBUY=WEAK BUY=ราคาอยูใ่นระดบัต ่ำกวา่มลูคา่แลว้ แตมี่ปัจจยักดดนัใหป้รบัตวัลงอีก ควรรอซือ้เม่ือราคาออ่นตวั, HOLD=ราคาใกลจ้ะเตม็มลูคา่แลว้ และมีแนวโนม้ทรงตวั แนะน ำถือ, REDUCE=
ราคาอยูใ่นระดบัเกินมลูคา่ และมีแนวโนม้ทรงตวั ควรจบัตาใกลช้ิด/เพิ่มความระมดัระวงั แนะน ำใหท้ยอยลดการลงทนุ, SELL=ราคาใกลเ้ตม็มลูคา่ และมีแนวโนม้ลง แนะน ำขาย, SWITCH=ราคาเกิน
มลูคา่และมีแนวโนม้ลง แนะน ำใหเ้ปล่ียนตวัเลน่ 

ส ำหรบัค ำแนะน ำเชิงกลยทุธใ์นระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนเปรียบเทียบของกลุม่ธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทนุสงูกวา่น ำ้หนกัดชันี คาดใหผ้ลตอบแทนสงูกวา่ตลาด 
(OUTPERFORM), NEUTRAL=แนะน ำลงทนุเทา่กบัน ำ้หนกัดชันี คาดวา่ใหผ้ลตอบแทนใกลเ้คียงตลาด และ UNDERWEIGHT=ลงทนุนอ้ยกวา่น ำ้หนกัดชันี คาดวา่จะใหผ้ลตอบแทนต ่ำกวา่ตลาด 
(UNDERPERFORM) 
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นอกจากนี ้เพ่ือใหผู้อ้า่นเขา้ใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุน้ตา่งๆ อยา่งง่ายๆ เราไดใ้ชส้ญัลกัษณค์วามนา่สนใจของหุน้เป็นจ ำนวนดาว (STAR RATING) ซึ่ง STAR RATING จะมีระดบัความนา่สนใจ
สงูสดุเป็น  และระดบัความนา่สนใจต ่ำสดุเป็น  

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  ำแนะน ำดา้นพืน้ฐานเป็น BUY มีค  ำแนะน ำดา้นเทคนิคเป็น BOAR และมีค  ำแนะน ำดา้น
กลยทุธร์ะดบั SECTOR เป็น NEUTRAL เราจะให ้STAR RATING ของหุน้ XYZ เทา่กบั เป็นตน้
ส ำหรบัเครื่องชีส้ภาวะตลาดตา่งๆ ท่ีเราไดแ้สดงตวัเลขไวใ้นหนา้ 1 มีวิธีการอา่นคา่และแปลความหมายโดยสงัเขป ดงันี ้

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

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

                             
90-100           (EXCELLENT) 
80-89        (VERY GOOD) 
70-79     (GOOD) 
60-69          (SATISFACTORY) 
50-59       (PASS) 

         50  - - 
 

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR

การจดัอนัดบัดงักลา่วเป็นผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏเทา่นัน้ ซึ่งอาจมีการเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก่ียวขอ้งมีการเปล่ียนแปลง การเปิดเผยขอ้มลูนีเ้ป็นการด ำเนินการตาม
นโยบายของส ำนกังานคณะกรรมการก ำกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  ทัง้นี ้บรษิัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ำกดั (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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