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“ปจัจยัในประเทศมีโอกาสหนุน SET ฟื้นตอ่” 

โฟกัสเศรษฐกิจอยู่ที่ผลกระทบจริงจากภาษีซึ่งอาจไม่
รุนแรงมากอย่างที่เคยกังวล ขณะที่นโยบายการเงินยัง
อยู่ในทิศทางผ่อนคลาย เศรษฐกิจไทย 2H25 จะโต
ชะลออย่างมีนัยยะถ่วงจากส่งออก แต่ในประเทศมีแรง
หนุนจากการเมืองที่มีเสถียรภาพและมาตรการ
กระตุ้น เราปรับเพิ่ม SET Target ปี 2025 เป็น 1,330 
จุด และลุ้นทะลุ 1,400 จุดปีหน้า ยังคงชอบ 
Domestic และ Consumption Play  
หุ้นเด่นเดือน ต.ค. ประกอบไปด้วย CPALL ICHI 
KTB MTC และ SYNEX 

มมุมองทางเทคนคิ ต.ค.2025 

SET Index เดือนทีผ่่านมา
เป็นไปตามที่เราได้คาดไว้ คือ 
ขึ้นทดสอบระดบั 1300 จุด 
และแม้ตอนนีจ้ะยอ่ตัวลงมา
บ้าง แต่เรายังให้ภาพทางบวก 
โดยมองว่า หากลงมาแต่ไม่
หลุดแนวรับ 1280 จุด SET 
จะมีโอกาสฟืน้ตัวตอ่เนื่องเพื่อ
ขึ้นทดสอบเปา้หมายส าคัญ
บริเวณ 1340 จุด ในเดือน
ตุลาคม และหากเดือนตุลาคม
ปิดเหนือระดบั 1325 จุด ขึ้นไป
ได้ กจ็ะท าให้ภาพเดอืนพ.ย.มี
โอกาสขึ้นต่อได้ด้วย 
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นโยบายการเงนิผอ่นคลายขึน้ แตย่งัจบัตาผลกระทบเศรษฐกจิจรงิจาก
ภาษกีารคา้ 

แนวโน้มการด าเนินนโยบายการเงนิของ FED ผ่อนคลายมากขึ้นแต่ไม่ 
Dovish เท่าที่ตลาดคาด ขณะที่เศรษฐกิจดูแข็งแรงกว่าที่เคยกังวล ส่งผล
ให้ Dollar Index และ US Bond Yield ปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งอาจจ ากัด
กระแสเงินทุนไหลเข้าเอเชยีอยู่บ้าง ส่วนโมเมนตัมเศรษฐกิจไทยใน 2H25 
จะชะลอตัวลงเหลือ 1–1.5% y-y จากผลกระทบของภาษีน าเข้าสหรัฐฯที่
เพิ่มเป็น 19% ในเดือน ส.ค. เราคาดว่าการบริโภคในประเทศจะเป็น
เครื่องยนต์ขับเคลื่อนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในชว่ง 4Q25–
1Q26อย่างไรก็ตาม การเติบโตทางเศรษฐกิจปี 2026 คาดว่าจะยังอยู่ใน
ระดับไม่สูงท่ี +1.7% y-y ขณะทีน่โยบายการเงินของธปท.น่าจะยงัอยู่ใน
ท่าทีผ่อนคลาย และมีโอกาสปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงต่อ โดยเราคาดว่า
อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะลดลงสู่ 1% ภายในปี 2026 

การเมอืงทีม่เีสถยีรภาพคาดยงัหนนุ SET ฟืน้ตวัไดใ้น 2 ไตรมาส
ขา้งหนา้  

เราคาดตลาดหุ้นไทยจะยังคงได้อานิสงส์เชิงบวกจากปัจจยัการเมอืงใน
ประเทศที่มีเสถียรภาพมากขึ้นไปถึง 1Q26 เป็นอย่างน้อย ขณะที่
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะสัน้ โดยเฉพาะโครงการคนละครึ่ง จะชว่ย
หนุนการบริโภครวมถึงแรงหนุนจากเม็ดเงินที่สะพัดในช่วงหาเสียง
เลือกต้ัง เราคาดว่า SSSG ของกลุ่มค้าปลีก ร้านอาหาร รวมถึง
ยอดขายอาหารเครื่องดื่มจะเห็นการปรับตัวดีขึ้นในช่วงด าเนินโครงการ
ตามเศรษฐกิจในประเทศที่ทยอยฟื้นตัว หากอ้างอิงวงเงินโครงการคนละ
ครึง่ที่ไม่ต ่ากว่า 2.5 หมื่นล้านบาท คาดว่าจะช่วยหนุน GDP เพิ่มข้ึนราว 
0.2–0.3% 

ปรบัเพิม่ SET target ป ี2025 ขึน้เปน็ 1,330 จดุ 

เราปรับ SET Target ขึ้นจาก 1,290 เป็น 1,330 (อิง EPS ที่ 
Conservative น้อยลงเป็น 89 บาท และ Target PER ที่ 15 เท่า) 
อย่างไรก็ตาม Upside ยังไม่กว้างหลังจากดัชนีฟื้นตัวกว่า 20% ต้ังแต่
ปลายเดือน มิ.ย. ท าให้ 2025PER ปรับขึ้นเป็น 14.5 เท่า ใกล้เคยีง
ค่าเฉลี่ยก่อนโควิดและตลาดหุ้นภูมิภาค เรา SET index ยังมีโอกาส 
Rally ได้ต่อเนื่องใน 4Q25–1Q26 แต่อาจกลับมาเผชิญความไม่แน่นอน
อีกครั้งใน 2Q26 จากผลการเลือกต้ังทั่วไป ซึ่งหากมีการเปลี่ยนขั้ว
รัฐบาล อาจมีความเสี่ยงกดดันจากนโยบายตลาดทุนที่เปลี่ยนแปลง เช่น 
การเก็บภาษี Capital Gain Tax หรือมาตรการทลายทุนผูกขาด 

SET ไปไดไ้กลสดุแคไ่หน? เนน้หุน้ Domestic และ Consumption Play 

เรามองว่ากรณี Bullish SET index อาจถูก Rerate Valuation ขึ้นได้ 
หากประเมินว่า EY Gap จะปรับลงสู่ระดับราว 5% (ค่าเฉลี่ย +2SD) ใน
เชิง PER มีโอกาสปรับขึ้นสู่กรอบ 15.4-16 เท่า คิดเป็นกรอบเป้าหมาย 
SET ที่ 1,360–1,400 จุดในปี 2025 และ 1,430–1,480 จุดในปี 2026 
(อิง EPS ที่ 89 และ 93 บาท) เรายังคาดว่าจะเห็นการเกิด Sector 
Rotation จากกลุ่ม Global-related Play ไปสู่กลุ่ม Domestic และ 
Consumption-related Play จากความคาดหวังนโยบายเชิงบวกจาก
ครม.ใหม่ รวมถึงข้อเสนอ “Quick-Big Win” ของ FETCO โดยเฉพาะ
การเพิ่มสภาพคล่องให้ตลาด หุ้นเด่นเดือนต.ค. ทีเ่ราเลือกคือ CPALL 
ICHI KTB MTC SYNEX 

  

โฟกัสเศรษฐกิจอยู่ที่ผลกระทบจริงจากภาษีซึ่งอาจไม่
รุนแรงมากอย่างที่เคยกังวล ขณะท่ีนโยบายการเงินยังอยู่
ในทิศทางผ่อนคลาย เศรษฐกิจไทย 2H25 จะโตชะลออย่าง
มีนัยยะถ่วงจากส่งออก แต่ในประเทศมแีรงหนุนจาก
การเมืองที่มีเสถียรภาพและมาตรการกระตุ้น เราปรับเพิ่ม 
SET Target ปี 2025 เป็น 1,330 จุด และลุ้นทะลุ 1,400 
จุดปีหน้า ยังคงชอบ Domestic และ Consumption Play 
หุ้นเด่นเดือน ต.ค. ประกอบไปด้วย CPALL ICHI KTB 
MTC และ SYNEX 

 กลยุทธ์การลงทุน 
Analyst : Veeravat Virochpoka 
License no. 047077 
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CG2024 : 5  

Analyst : Kampon Akaravarinchai  

License no. 115855  

  

 แนวโน้ม QTD SSS ในเดือนก.ค.–ก.ย. 25 ทรงตัว y-y ใกล้เคียงกับ 2Q25 (-0.8% 
y-y) ถือว่ายังประคองตัวได้ดีกว่ากลุ่ม แม้นักท่องเที่ยวอ่อนตัว y-y  

 ขณะที่แนวโน้ม 4Q25 คาด SSS ทยอยฟื้นตัวดีขึ้นจากผลบวกมาตรกระตุ้น
เศรษฐกจิคนละครึ่ง ในช่วง พ.ย.-ธ.ค.25 ซึ่งจะเป็นอานิสงส์บวกกบั CPAXT 
(CPALL ถือหุ้นราว 60%) รวมถงึมาตรการช่วยเหลือค่าครองชีพ ที่จะชว่ยก าลัง
ซื้อฟ้ืนตัวดีขึ้น 

 บริษัทยังเดินหน้าขยายสาขาใหม่ ระดับ 700 สาขา/ปี ในปี 2025 คาดหนุนยอดขาย
รวมธุรกิจ 7-11 เติบโต 5.5% y-y 

 ในส่วนความสามารถการท าก าไร ยังคาดหวังพัฒนาการของ GPM ต่อเนื่อง y-y 
จากสัดส่วนสินค้า RTE ที่สูงขึ้น และ margin ต่อสินค้าในระดับสูงข้ึน 

 ด้านการบริหารค่าใช้จ่าย SG&A คาดโตช้ากว่ารายได้รวม y-y โดยในปี 2025 
CPALL ได้อานิสงส์เล็กน้อยจากต้นทุนค่าไฟฟ้าที่ลดลง ส่วนที่เหลือมาจากการ
ควบคุมต้นทุนที่มีประสิทธิภาพ ขณะที่ดอกเบี้ยจ่ายคาดลดลง y-y จากต้นทุนหนี้ท่ี
ลดลงราว 10–20bps บนการรีไฟแนนซ์หน้ีประจ าปี 10% 

 ภาพรวมหนุนแนวโน้มก าไร 2025 คาดยังเติบโตเด่นสุดในกลุ่มที ่12.4% y-y 
ประกอบกับ earnings downside risk จาก consensus ทีค่าดจ ากัด ขณะที่ปี 
2026 คาดจะเติบโตอีก 8.7% y-y หนุนจากทั้ง SSS, การขยายสาขา และอัตรา
ก าไรที่ดีข้ึน เด่นกว่ากลุ่ม 

 ผู้บริหารระบุว่าเริ่มเห็นผลกระทบบ้างจากการแข่งขันท่ีรุนแรงขึ้นกับ CJ (CJ 
Express, CJ More, CJ Supermarket) ที่ต้ังเป้า 1,800 สาขาในปี 2025 (จาก 
1,500 สาขาในปี 2024) เทียบกับ 7-Eleven ที่มีฐานสาขาราว 16,000 แห่งในปี 
2025 ใหญ่กว่า 10 เท่า จึงประเมินผลกระทบระยะสั้นยังแทบไม่มีนยัฯ  

 CPALL ซื้อขายที่ 15x 2025E P/E ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยกลุ่ม consumer staple ราว 
14% ท้ังที่มีแนวโน้มการเติบโตที่ดีกว่า เรายังคงคาแนะนาซื้อ ที่ราคาเป้าหมาย 65 
บาท 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates  
 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 

 

  

บมจ. ซีพี ออลล์ 

CPALL TB 
BUY, TARGET : 65.0 

TOP5 : OCTOBER 
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มูลคา่ตลาดชาเขยีว 3QTD เริ่มตดิลบนอ้ยลง 
มูลค่าตลาดชาเขียวเดือน ก.ค. กลับมาโต 2.1% y-y เป็นครั้งแรกในรอบ 4 เดือน แต่ปรับลดลง 
-3% y-y ในเดือน ส.ค. หลังฝนตกหนักมากขึ้น ท าให้เฉลี่ย 3QTD ติดลบน้อยลง -0.5% y-y 
จาก 7MTD ท่ีชะลอตัวอยู่ -2.95% y-y ท้ังน้ีผู้บริหารระบุว่าเริ่มเห็นค าสั่งซ้ือกลับมาฟ้ืน 
หลังจากท่ีเผชิญอากาศเย็นกว่าปกติใน 1Q25 ซ่ึงจะเป็นจุดต ่าสุดของปีน้ี ล่าสุดแนวโน้มรายได้
เดือน ก.ค.-ส.ค. ฟ้ืนตัวได้ต่อเน่ือง q-q ท้ังท่ีปกติ 3Q เป็นช่วง low season ของธุรกิจ แต่ปีน้ี
สภาพอากาศแปรปรวน และจากค าสั่งซ้ือล่วงหน้าในมือ ท าให้ผู้บริหารม่ันใจว่าแนวโน้ม 2H25 
จะดีกว่า 1H25 
แนวโนม้ก าไรจะฟื้นตวัดขีึ้นใน 2H25 
ผู้บริหารยังคงเป้ารายได้ปี 2025 ท่ี 9.5 พันลบ. (+10% y-y) โดยรายได้ 1H25 -10% y-y น่ัน
หมายถึงรายได้ 2H25 ต้องโตราว 20% y-y และให้เป้าอัตราก าไรขั้นต้นท่ี 24% ลดลงจาก 
25.7% ในปี 2024 มาจากสัดส่วนรายได้ของ OEM ท่ีสูงขึ้นเป็นหลัก ขณะท่ีภาพรวมต้นทุน
วัตถุดิบและบรรจุภัณฑ์ปรับลงจากปีก่อน แต่ให้เป้าอัตราก าไรสุทธิไม่ต ่ากว่า 16% (สูงกว่า 
15.2% ใน 2024) เน่ืองจากการขาย OEM มีค่าใช้จ่ายต ่ากว่า Own Brand  
คาดก าไรปกติ 2H25 เตบิโต h-h สวนทางฤดกูาล  
คาดรายได้รวม 3Q25 จะเติบโตได้ท้ัง q-q และ y-y โดยล่าสุดมียอดขายเข้า CVS ใน 3QTD สูง
ราว 45-50% y-y และใน 4Q ยังปรับกลยุทธ์ท าตลาดช่องทาง TT มากขึ้น จึงคาดรายได้อาจ
ขยับขึ้นท าจุดสูงสุดของปีใน 4Q25 นอกจากน้ี คาดได้รบผลบวกจากมาตรการคนละครึ่ง ซ่ึง
หาดดูสถิติย้อนหลังที่มีมาตรการคนละครึ่งรวม 6 ไตรมาส ในปี 2020-22 พบว่า รายได้ชาเขียว
ในประเทศของ ICHI เติบโตได้ถึง 5 ไตรมาส จาก 6 ไตรมาส และโตลี่ย 13.9% y-y เบ้ืองต้นคาด
ก าไรปกติ  3Q25 อยู่ที่ 360 ลบ. (+12% q-q, +1% y-y) ถือว่าดีกว่าเดิมท่ีเคยคาดว่าจะลดลง 
q-q ดังน้ัน เรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2025 ท่ี 1.3 พันลบ. (-3.3% y-y) และคาดจะ
กลับมาโต 7.2% y-y ในปี 2026 
คงค าแนะน าซือ้ ดว้ยราคาเป้าหมายที่ 14 บาท 
เราคงราคาเป้าหมายปี 2026 ท่ี 14 บาท (อิง PE เดิม 13x) และแนะน าซ้ือ หลังเริ่มเห็นสัญญาณ
ว่าได้ผ่านก าไรต ่าสุดปีน้ีแล้วใน 1Q25 และแนวโน้มก าไร 2H25 ดูดีกว่าท่ีเคยคาด รวมถึงคาดได้
ผลบวกจากมาตรการคนละครึ่ง ราคาหุ้นปัจจุบันเทรดท่ี 2025-26 PE ท่ี 10-11x และคาด 
Dividend yield สูงราว 10% ต่อปี (จ่ายปีละ 2 ครั้ง) 

 
Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 

 

 

  

บมจ. อิชิตัน กรุ๊ป 

ICHI TB 
BUY, TARGET: 14.0 

TOP5 : OCTOBER 
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โมเมนตมัเชงิบวกยงัคงอยู ่
เราคาดว่า KTB จะสามารถรักษาโมเมนตัมเชิงบวกได้ในช่วงปี 2025–2027 โดยได้รับแรงหนุน
จาก 1) การขยายตัวของสินเช่ือในอัตรา 2–3% ซ่ึงขับเคลื่อนโดยสินเช่ือภาครัฐ รัฐวิสาหกิจ 
(SOEs) และสินเช่ือรายย่อย 2) รายได้ท่ีไม่ใช่ดอกเบ้ีย (non-NII) ท่ีเพ่ิมขึ้น รวมถึงก าไรจากการ
ปรับมูลค่ายุติธรรมของหุ้น THAI และบริการดิจิทัล 3) คุณภาพสินทรัพย์ท่ีอยู่ในระดับแข็งแกร่ง 
โดยมีต้นทุนเครดิตราว 110–120bps เทียบกับค่าเฉลี่ยกลุ่มท่ี 143bps และ 4) อัตรา
ผลตอบแทนเงินปันผลท่ีคาดว่าจะอยู่ในระดับสูงราว 6% 
คณุภาพสนิทรพัยท์ีร่อบคอบ หนนุตน้ทนุเครดติต า่ 
ต้นทุนเครดิตของ KTB ใน 1H25 อยู่ท่ี 124bp โดยเรามองว่า KTB ยังมีโอกาสปรับลดต้นทุน
เครดิตลงได้ใน 2H25 จากคุณภาพสินทรัพย์ท่ีแข็งแกร่ง และการกลับรายการส ารองหน้ีสูญ
บางส่วนจากกรณีการฟ้ืนฟูกิจการของ THAI หากเงินกู้กลับมาสู่ช้ันลูกหน้ีปกติ or Stage I 
(คาดราวเดือนก.ย. 2025) ประกอบกับแนวโน้มการก่อตัวของ NPL ท่ีปรับตัวดีขึ้นอย่างต่อเนื่อง
ในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา และสัดส่วนเงินกู้จ านวนมากท่ีมีความเสี่ยงผิดนัดช าระใกล้ศูนย์ (กล่าวคือ 
เงินกู้ท่ีเก่ียวข้องกับภาครัฐราว 20% ของพอร์ตสินเช่ือท้ังหมด) เราจึงคาดว่าต้นทุนเครดิตของ 
KTB จะอยู่ท่ีระดับ 110–120bp ในช่วงปี 2025-2027. 
คาด ROE ที ่9-10% พรอ้ม Dividend Yield ราว 6% 
ในด้านการบริหารทุน KTB จะยังคงรักษานโยบายการจ่ายปันผลในอัตราสูงที่ประมาณ 6% 
ดังนั้น เราจึงยังคงคาดการณ์อัตราการจ่ายปันผล (payout ratio) ท่ีราว 50% และ ROE ท่ี
ระดับ 9-10% ส าหรับปี 2025–2027 ซ่ึงระดับ ROE ดังกล่าวอาจสูงที่สุดในกลุ่มธนาคารขนาด
ใหญ่ของไทย ตามมุมมองของเรา โดยท่ี KTB มีอัตราส่วนเงินกองทุนช้ันท่ี 1 (CET1) อยู่ที่ 
19.5% และอัตราส่วนเงินกองทุนรวม (CAR) อยู่ท่ี 21.4% ในปี 2025 ซ่ึงเป็นระดับสูงสุดในกลุ่ม
อุตสาหกรรม เราจึงเช่ือว่าอัตราการจ่ายปันผล 50% ของ KTB สามารถรักษาไว้ได้ต่อเน่ือง
ในช่วงปี 2025–2027 
ปรบัประมาณการ; คงค าแนะน า “ซือ้” พรอ้มราคาเปา้หมายใหม่ที ่29.00 บาท 
เราปรับเพ่ิมประมาณการก าไรสุทธิปี 2025 ขึ้น 8% เพ่ือสะท้อนก าไรจากการถือหุ้น THAI ท่ี
สูงขึ้น แต่ได้ปรับลดประมาณการก าไรปี 2026–2027 ลง 3–10% เป็นหลัก เน่ืองจาก
คาดการณ์ NIM ท่ีลดลงตามวัฏจักรดอกเบ้ียขาลง หลังการปรับประมาณการก าไร พร้อมกับ
การคาดการณ์ ROE ท่ีสูงขึ้นใกล้ระดับ 10% เราได้ปรับเลื่อนราคาเป้าหมายอ้างอิง GGM ไป
สิ้นปี 2026 อยู่ท่ี 29.00 บาท (จากเดิม 25.80 บาท) ซ่ึงสะท้อนค่า P/BV ปี 2026E ท่ี 0.83 เท่า 
(อิง COE ท่ี 10.0% และ ROE ท่ี 8.6%) เรายังคงค าแนะน า “ซ้ือ” หุ้น KTB ในฐานะหุ้นเด่นของ
กลุ่มธนาคาร ร่วมกับ KBANK 

 

 Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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เราคงค าแนะน าซ้ือ MTC ราคาเป้าหมายปี 2025 ท่ี 56 บาท (GGM) เทียบเท่า 2.74x P/BV 
(ROE 17.5%, COE 10.2%)  
มองไปข้างหน้า การจัดเก็บหน้ีของ MTC ยังเป็นไปตามท่ีผู้บริหารและเราคาดการณ์ไว้ 
ภาพรวมยังไม่ได้แย่ลง ลูกค้ามีความรับผิดชอบในการช าระหน้ีและกู้ยืมเพื่อวัตถุประสงค์ด้าน
การผลิต (ไม่ใช่เพื่อการบริโภคเกินความจ าเป็น) อย่างไรก็ตาม แนวโน้มเศรษฐกิจท่ีท้าทาย
ยังคงมีอยู่ โดยเฉพาะในกรุงเทพฯ และภาคใต้ซึ่งเป็นพื้นท่ีท่ีท้าทายมากท่ีสุด หากมีนโยบาย
รัฐบาลท่ีกระตุ้นเศรษฐกิจต่างจังหวัด จะเป็นผลบวกต่อคณุภาพสินทรัพย์ของ MTC มากขึ้น 
คุณภาพสินทรัพย์และต้นทุนความเสี่ยง (credit cost) คาดว่าจะรักษาได้ในช่วงครึ่งหลังปี 
2568 เทียบกับครึ่งปีแรก ขณะท่ีอตัราความครอบคลุมหน้ีเสีย (NPL coverage ratio) ท่ี
เหมาะสมอยู่ท่ี 140% ซ่ึงบริษัทท าได้แล้วใน 2Q25 
การขยายสาขาในปีน้ีจะอยู่ท่ี 600 แห่ง และในปีหน้าจะมีจ านวนน้อยลง โดยยังไม่มีผลิตภัณฑ์
ใหม่ แต่บริษัทจะเพิ่มประสิทธิภาพการด าเนินงานผ่านการเพิ่มยอดสินเชื่อต่อสาขาจาก
ปัจจุบันท่ีราว THB20m เรายังมองการเติบโตสินเชื่อ 13% y-y ส าหรับปี 2025 
MTC คาดว่าสัดส่วนเงินทุนท่ีเหมาะสมระหว่างเงินกู้ต่างประเทศและเงนิบาทจะอยู่ท่ี 20/80% 
(จากปัจจุบัน 18/82) การกู้ยืมจากต่างประเทศต่อเนื่องมีเป้าหมายเพื่อสนับสนุนการเติบโต
ของสินเชื่ออย่างสม ่าเสมอ ส าหรับช่วงครึ่งหลังปี 2568 บริษัทจะมุ่งเน้นไปท่ีการออก
พันธบัตรในประเทศมากขึ้น โดยมีโอกาสลดต้นทุนทางการเงินลงได้เมื่อเทียบกับครึ่งปีแรก 
เบื้องต้น เราคาดว่าผลประกอบการของ MTC ใน 3Q25 ยังสามารถเติบโตได้ท้ัง y-y, q-q 
จากสินเชื่อท่ียังเติบโตตอ่เน่ือง ต้นทุนการเงินท่ีเริ่มทรงตัวหรืออาจจะลดลงเล็กน้อย และ
คุณภาพสินทรัพย์ท่ียังดูดี ท าให้การตั้งส ารองหน้ีเสียลดลง 
ผลประกอบการ 2Q25 ออกมาตามคาดพรอ้ม Credit cost และ NPLs ทีอ่ยูใ่นระดบัต า่ 
MTC รายงานก าไรสุทธิ 2Q25 อยู่ท่ี 1.65พัน ลบ. (+14% y-y, +5% q-q) ท้ังน้ีการเติบโต
ของสินเชื่อยังอยู่ในเกณฑ์ดีท่ี 13% y-y และ 4.3% q-q ในขณะท่ีต้นทุนความเสี่ยงในการ
ปล่อยสินเชื่อ (Credit cost) อยู่ในระดับท่ีเอื้ออ านวยท่ี 2.48% ใกล้เคียงกับท่ีเราคาด ใน
ภาพรวมคุณภาพสินทรัพย์ดีกว่าท่ีเราคาดเล็กน้อยจากสัดส่วนหน้ีด้อยคุณภาพ (NPL 
ratio) ท่ีลดลง q-q มาอยู่ท่ี 2.62% อตัราการกอ่ตัวของหน้ีด้อยคณุภาพท่ีทรงตัวท่ี 233bp 
เทียบกับ 244bp ในปี 2024 และจุดสูงสุดท่ี 393bp ใน 4Q22 และสัดส่วนส ารองตอ่หน้ีด้อย
คุณภาพท่ีสูงขึ้น q-q เป็น 139% ต้นทุนในการกู้ยืมอยู่ท่ี 4.60% (-4bp q-q) ดีกว่าท่ีเรา
คาดไว้ท่ี 4.63% อยู่เล็กน้อยซ่ึงท าให้เราเชื่อว่าประเด็นการประหยัดตน้ทุนในการกู้ยืมใน 
2H25 ยังคงอยู่จากแนวโน้มอัตราดอกเบ้ียขาลง ก าไรสุทธิ 6M25 คดิเป็น 45.4% ของ
ประมาณการทั้งปีของเรา 

 

 Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 

 

  

บมจ. เมืองไทย แคปปิตอล 
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SYNEX’s 2025 business showcase 
SYNEX ได้ประกาศแผนธุรกิจโชว์เคสส าหรับทิศทางปัจจุบันและอนาคต ตัวขับเคลื่อน
หลักของธุรกิจปัจจุบันยังคงเน้นทั้งกลุ่มลูกค้า B2C และ B2B ครอบคลุมพอร์ตโฟลิโอ
สินค้าทุกกลุ่ม โดยเราคาดว่า Apple และกลุ่มเกมม่ิง จะยังคงสร้างโมเมนตัมการเติบโตที่
แข็งแกร่งในปี 2025–26 ส าหรับกลุ่ม Apple คาดจะได้อานิสงส์จาก รอบการเปลี่ยน
เครื่องสมาร์ทโฟน และการขยายฐานลูกค้าร้านค้าปลีก เช่น ADVICE และอาจรวมถึงร้าน 
JIB Mobile นอกจากนี้ บริษัทยังขยายการขาย Apple ผ่านช่องทาง B2B โดยน าเสนอ
โซลูชันครบวงจรให้ลูกค้า ส่วนธุรกิจเกมม่ิง ตัวขับเคลื่อนส าคัญจะมาจาก Nintendo 
Switch 2 
ขยายเขา้สูธ่รุกจิใหม ่
SYNEX เดินหน้าหาโอกาสใหม่ ๆ เพื่อขยายพอร์ตธุรกิจอย่างต่อเนื่อง โดยคาดว่าจะเห็น
ความคืบหน้าใน 4 ธุรกิจหลัก ไดแ้ก่ 1) พลังงานแสงอาทิตย์ SYNEX Solar 2) บริการ
คลาวด์ 3) ธุรกิจรับเทรดอินมือถือ และ 4) ธุรกิจ Printer เชิงพาณิชย์แบบสมัครสมาชิก 
โดยในส่วนของคลาวด์ SYNEX ปัจจุบันเป็นพาร์ทเนอร์ของ Amazon Web Services 
(AWS) และคาดว่าจะเลื่อนสู่ระดับ Advanced Tier ได้ภายใน 4Q25 ขณะที่ธุรกิจเทรดอิน
มือถือถูกมองว่าจะเป็นตัวขับเคลือ่นส าคัญในปี 2026 จากโอกาสการขยายตลาดที่กว้าง
ขึ้น 
คาดวา่ก าไรครึง่หลงัป ี2025 จะยงัคงปรบัตวัดขีึน้เมือ่เทยีบกบัปกีอ่น 
โดยรวมแลว้ เราคาดว่ารายได้ช่วงเดือนก.ค.–ส.ค. จะเติบโตราว 10% y-y แม้ว่า
ยอดขาย QTD จะอ่อนกว่าช่วง 2Q25 แต่เราคาดว่าแรงหนุนจากการเปิดตัว iPhone รุ่น
ใหม่และยอดขาย Nintendo Switch 2 ที่ดีขึ้นในเดือนก.ย. 2025 จะชว่ยหนุนโมเมนตัม
ยอดขายให้แข็งแกร่งขึ้น ท้ังนี้ เรายังคงประมาณการก าไรหลักปี 2025 เติบโต 14% y-y 
คงค าแนะน าซือ้ หุน้ SYNEX 
เรายังมองบวกต่อหุ้น SYNEX จาก 1) ราคาหุ้นท่ีปรับลงมาแล้ว 20.8% YTD ซึ่งไม่
สะท้อนศักยภาพการเติบโตของก าไรในปี 2025 และ 2) มูลค่าหุ้นท่ียังไม่แพง ซื้อขายที่
เพียง 15 เท่า P/E ปี 2025E ต ่ากว่ากลุ่มการค้าท่ี 16–20 เท่า P/E ปี 2025E เราจึงคง
ค าแนะน า ซื้อ หุ้น SYNEX พร้อมราคาเป้าหมายที่อิง P/E ที่ 14.5 บาท/หุ้น 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 

 

  

บมจ. ซินเน็ค (ประเทศไทย) 

SYNEX TB 
BUY, TARGET : 14.5 
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices ( ) 

By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

Sustainability 
Investment 
List ( )  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand ( ) 

THSI quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 

Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for THSI inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 

SETTHSI Index is extended from the THSI companies whose 1) market 
capitalization > THB5b (~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity 
>0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI 
Index is a market capitalisation-weighted index, cap 5% quarterly weight at 
maximum, and no cap for number of stocks. 

CG Score  
by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. The assessment 
criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting 
date (45%), and after the meeting (10%). (The first assesses 1) advance 

circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating how voting rights can be 
exercised. The second assesses 1) the ease of attending meetings; 2) transparency 
and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that 
should contain discussion issues, resolutions and voting results.) 

The scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

 

By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including risk assessment, in place of policy and control, training of 
managers and employees, establishment of whistleblowing channels, and 

communication of policies to all stakeholders.)   

The document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

 

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 

regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  

NEGL Low Medium High Severe 

0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 
 

 The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

 MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: 
a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers 

 BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

 
Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC). Currently, 
ratings available are 1) “CG Score”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
Source: FSSIA’s compilation

 

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:~:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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DISCLAIMERS AND DISCLOSURES  

รายงานฉบับนีจ้ัดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ทีป่รกึษาการลงทนุ เอฟ เอส เอส อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงาน

ฉบับนีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตาม บรษัิทไม่

รับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว  

ความเห็นตา่งๆ ทีป่รากฎในบทวเิคราะหฉ์บบันีเ้ป็นมมุมองสว่นตวัของนักวเิคราะหท์ีม่ตีอ่หลักทรัพยนั์น้ๆ นักวเิคราะหม์ไิดม้ผีลประโยชนแ์ละ

ผลตอบแทนทีเ่กีย่วขอ้งกับการใหค้ าแนะน าใดๆ ไมว่า่ทางตรงหรอืทางออ้ม  

ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไม่ตอ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 

รายงานฉบับนีจ้ัดท าขึน้โดยมวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใหข้อ้มูลเทา่นัน้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไม่ไดรั้บประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลักทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด 

บรษัิทจงึไมรั่บผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควร

ศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มูลและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใช ้

ประโยชน ์คัดลอก ดัดแปลง ท าซ ้า น าออกแสดงหรอืเผยแพร่ตอ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดรั้บอนุญาตเป็นลายลกัษณ์

อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลักทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

คณะกรรมการ/ผูบ้รหิารของบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จ ากัด (มหาชน) ไดด้ ารงต าแหน่งคณะกรรมการ/ผูบ้รหิารของบรษัิทจด

ทะเบยีนดงันี ้AEONTS, BAFS, BCPG, BE8, EA, FPT, FSX, KDH, SVI, VNG, WP, XO 

 

 ค ำนยิำมของค ำแนะน ำกำรลงทนุ 

ค ำนยิำมของค ำแนะน ำกำรลงทุนในหลกัทรพัย ์

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต ำ่กวำ่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนื่องจากราคาปัจจุบนั ต ำ่กวำ่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจุบนั  สงูกวำ่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY 

 

“ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจุบนัจะสงูกวา่มูลคา่ตาม

ปัจจัยพืน้ฐาน 

ค ำนยิำมของค ำแนะน ำกำรลงทุนในอุตสำหกรรม 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนื่องจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กับ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนทีค่าดหวังอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

FSSIA Research 

จติรา อมรธรรม License no. 014530 

สรุยีพ์ร ทวีะสเุวทย ์ License no. 040694 

ทรงกลด วงศไ์ชย License no. 018086 

วรีะวัฒน์ วโิรจนโ์ภคา License no. 047077 

ธัญญธร ทรงวฒุ ิ License no. 101203 

ณฐพล พงษ์สขุเจรญิกลุ License no. 049193 

ก าพล อคัรวรนิทรช์ยั License no. 115855 

วชัรุตม ์ วชัรวงศส์ทิธิ ์ License no. 018301 

 


