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“Rollover SET target เปน็ป ี2026 ที ่1,400 จดุ” 

ตลาดคาดหวังเชิงบวกต่อการบรรลุข้อตกลงการค้า
สหรัฐฯ-จีน ด้านนโยบายการเงินมีแนวโน้มทยอย
ผ่อนคลายลงต่อเนื่อง ทางด้านมาตรการกระตุ้น 
Quick Big Win จะเริ่มเห็นผลในเดือน พ.ย. เป็นต้นไป 
ส่วนการส่งออกมีแนวโน้มชะลอไม่แรงอย่างที่เคยคาด 
จับตาก าไร 3Q25 บจ. หากไม่แย่กว่าคาด มอง 
Downside EPS จ ากัด ปรับใช้ SET Target ปี 2026 
ที่ 1,400 จุด 

หุ้นเด่นเดือน พ.ย. ประกอบไปด้วย CPAXT GFPT 

ICHI KTB และ MTC 

มมุมองทางเทคนคิ พ.ย.2025 

SET Index เดือนที่ผ่านมา
ขึ้นมาทดสอบระดับ 1340 

จุด ตามที่เราคาด และมอง
ว่าเดือน พ.ย. จะมีโอกาส
ขึ้นต่อเนื่องได้ หากอยู่ไม่ต ่า
กว่า 1320-1325 จุด ซึ่ง
เป็นโซนเส้นค่าเฉล่ียส าคัญ 
โดยมองเป้าหมายการขึ้น
หากไม่หลุดระดับดังกล่าวที่ 
1360 และ 1400 จุด แต่
หากยืนไม่ได้ SET อาจแกว่ง
ตัวผันผวนลงมาแนวรับ
บริเวณ 1270+- จุด ได้ 
ดังนั้น แม้ภาพระยะสั้น SET 

จะมีทิศทางบวก แต่ภาพ
ใหญ่ก าลังอยู่ในจุดตัดสิน
ชะตาที่พลาดไม่ได้ 
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ตลาดคาดหวงัการเจรจาการคา้สหรฐัฯ-จนีในทางบวก  

ในช่วงสัปดาห์ที่ผ่านมามีสัญญาณบวกในเรื่องการเจรจาการค้าระหว่าง
สหรัฐฯ-จีน ที่บรรลุกรอบข้อตกลงการค้า โดยจับตาการพบกัน
ของทรัปม์กับสีจิ้นผิงที่โซล หากสามารถได้ข้อตกลงการค้าอย่างเป็น
ทางการ โดยอัตราภาษีที่เก็บซึ่งกันละกันไม่ได้ต่างจากระดับปัจจุบนั เรา
มองว่าตลาดจะตอบรับในเชิงบวกต่อความกังวลผลกระทบทาง
เศรษฐกจิที่ลดลง สว่นนโยบายการเงินของธนาคารต่างๆทั่วโลกยังคง
ผ่อนคลาย โดยเฉพาะ Fed ซึ่งคาดว่าจะปรับลดดอกเบี้ยลงอีก 2 ครั้งปีนี้
และ 3 ครั้งปีหน้า สู่ระดับราว 3% ยังคงเป็นปัจจยัสนับสนุนสภาพคล่อง
ในตลาดทุนและเป็นบวกต่อ Valuation ของสินทรัพย์เสี่ยง 

ผลของมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิไทยจะเริม่ Kick Off 

จากแผ่นแร่งฟื้นเศรษฐกิจไทย Quick Big Win ผ่าน 5 เสาหลัก ทัง้การ

อัดฉีดเม็ดเงินกระตุ้นการบริโภคและการท่องเที่ยวระยะสั้น มาตรการลด
ภาระหนี้สินของประชาชนและเพิ่มสภาพคล่องให้กลุ่ม SMES รวมถึงการ
ปลดล็อคข้อจ ากัดส าหรับการลงทุน คาดว่าจะเริ่มเห็นผลบวกในเดอืน 
พ.ย. 25 เป็นต้นไปจนถึงปี 2026 ชดเชยภาคการส่งออกที่โตชะลอ 
อย่างไรก็ตามมูลค่าส่งออกล่าสุดเดือน ก.ย. ยังเร่งตัวขึ้นท า New High 

และผลกระทบจากภาษีที่น้อยกว่าที่เคยกังวล ท าให้ประมาณการ GDP 

ของไทยอาจดีกว่าที่ตลาดประเมนิเล็กน้อย ขณะที่กนง.คาดปรับลด
ดอกเบี้ยเพิ่มเติมอีก 0.25 bps สูร่ะดับ 1.25% ในปลายปีนี้หรือต้นปี
หน้า 

จบัตาก าไรบจ. 3Q25 วา่จะน าไปสูก่ารปรบัลดประมาณการหรอืไม่ 

ภาพรวมเราประเมินก าไร 3Q25 ของบจ.จะลดลง 33% q-q จากทั้ง
ปัจจัยฤดูกาล เศรษฐกิจในประเทศที่ชะลอและไร้มาตรการกระตุ้นจาก
ความไม่แน่นอนทางการเมือง รวมถึงราคา Commodity ที่ปรับตัวลง 
แต่คาดยังเติบโตได้ 25% y-y จากฐานต ่าปีก่อนของกลุ่มพลังงาน
โดยเฉพาะโรงกลั่นท่ีขาดทุน หากก าไรออกมาตามคาดจะท าให้ 9M25 
คิดเป็น 74% ของประมาณการทั้งปี ขณะที่แนวโน้ม 4Q25 มีโอกาสเร่ง
ตัวขึ้น จึงคาดว่า Downside Risk ของประมาณการจะจ ากัด 

ปรบัใช ้SET Target ป ี2026 ที ่1,400 จดุ 

เรามีการ Rollover SET target เป็นปี 2026 ที่ 1,400 จุด (อิง EPS 93 
บาทและ Target PER 15 เท่า) ระยะสั้นยังคาดหวังดัชนีที่ยังมีแนวโน้มไต่
ระดับขึ้นจากปจัจัยต่างๆที่มีพัฒนาการเชิงบวก ทั้งการค้าระหว่าง
สหรัฐฯ-จีน แนวโน้มการลดดอกเบี้ยของ Fed รวมถึงมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกจิในประเทศ ก่อนที่จะถึงการเลือกต้ังทั่วไปในปลายเดือน มี.ค. 
เรายังคาดหวังกลุ่ม Domestic Play ซึ่งยัง Laggard ตลาดมีโอกาสเร่ง
ตัวขึ้น หุ้นเด่นเดือน พ.ย. ประกอบไปด้วย CPAXT GFPT ICHI KTB 

และ MTC 

  

ตลาดคาดหวังเชิงบวกต่อการบรรลุข้อตกลงการค้า
สหรัฐฯ-จีน ด้านนโยบายการเงินมีแนวโน้มทยอยผ่อน
คลายลงต่อเนื่อง ทางด้านมาตรการกระตุ้น Quick Big 

Win จะเริ่มเห็นผลในเดอืน พ.ย. เป็นต้นไป ส่วนการ
ส่งออกมีแนวโน้มชะลอไม่แรงอย่างที่เคยคาด จับตาก าไร 
3Q25 บจ. หากไม่แย่กว่าคาด มอง Downside EPS 

จ ากัด ปรับใช้ SET Target ปี 2026 ที่ 1,400 จุด 

หุ้นเด่นเดือน พ.ย. ประกอบไปด้วย CPAXT GFPT ICHI 

KTB และ MTC 
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คาดก าไร CPAXT 3Q25 ออ่นตวัเลก็นอ้ย y-y ตามเศรษฐกจิ 

ประเมินก าไรปกติ CPAXT งวด 3Q25 ท่ี 2,227 ล้านบาท ลดลง 5.8% y-y และ 4.7% q-q 

สาเหตุหลักมาจากอัตราก าไรขั้นตน้ (GPM) ของ Lotus ท่ีออ่นตัวลง โดยมีแรงหนุนบางส่วน
จากยอดขายท่ีเพิ่มขึ้นและสัดส่วน SG&A ต่อรายได้ท่ีลดลงเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปี
ก่อน ปัจจัยบวกส าคัญ ได้แก่ 1) คาดว่ายอดขายรวมจะเติบโต 2.8% y-y ใน 3Q25 โดยได้
แรงหนุนจากการเปิดสาขาใหม่ ขณะท่ี SSS คาดว่าจะทรงตัว y-y ส าหรับท้ัง Makro และ 
Lotus (โดย SSS ของ Lotus Thailand ลดลง 2–3% y-y แต่ได้รับการชดเชยจาก SSS ท่ี
แข็งแกร่งในมาเลเซีย) นอกจากน้ี รายได้ค่าเช่ายังคาดว่าจะฟื้นตัวเล็กน้อย y-y และ 2) 
สัดส่วน SG&A ต่อรายได้คาดว่าจะลดลงเล็กน้อย y-y จากการควบคุมต้นทุนท่ีมี
ประสิทธิภาพ 

ผลประกอบการ 3Q25 ถกูกดดนัจากอตัราก าไรขัน้ตน้จากการขายทีอ่อ่นตวัลง 
จากการด าเนินงานท่ีอ่อนตัวลงเม่ือเทียบกับปีก่อน โดยเฉพาะจากยอดขายกลุ่ม non-food 

ของ Lotus hypermarket ท่ีลดลง สาเหตุจากฐานสูงในช่วงปลาย 3Q24 ท่ีได้รับอานิสงส์
จากมาตรการกระเป๋าเงินดิจิทัล การแข่งขันท่ีรุนแรงขึ้น และภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว เราคาด
ว่าอัตราก าไรขั้นต้นใน 3Q25 จะอยู่ท่ี 14.42% เพิ่มขึ้น 3 bps y-y จากผลของการปรับ
โครงสร้างทางบัญชี หากตัดรายการนี้ออก อตัราก าไรขั้นต้นจากการด าเนินงานจะอยู่ท่ีราว 
14.1% ลดลง 28 bps y-y โดยหลักมาจาก Lotus 

ผูไ้ดป้ระโยชนห์ลักจากโครงการ “คนละครึง่” 
ก าไร 9M25E คิดเป็นราว 62.3% ของประมาณการทั้งปี (เทียบกับ 63.7% ใน 9M24) 
สะท้อนผลประกอบการ 3Q25 ท่ีออ่นกว่าคาดเล็กน้อย อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าก าไรใน 
4Q25 จะฟื้นตวัจากแรงหนุนของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐท่ีจะเริ่มในช่วงปลาย
เดือนต.ค. 2025 ท้ัง 1) มาตรการคนละครึ่ง พลัส และการเติมเงินบัตรสวัสดิการ คาดว่าจะ
สร้างเม็ดเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจราว 1.16 แสนล้านบาทภายใน 4Q25, 2) มาตรการ
เที่ยวดีมีคืน 2025 ช่วง 29 ตค – 15 ธค 25 ลดหย่อน 2-3 หม่ืนบาท ประกอบกับ ผลกระทบ
จากฐานสูง y-y จะลดลงจากท้ังปริมาณฝนท่ีลดลงและจ านวนนักท่องเที่ยวท่ีเพิ่มขึ้น และ
มาตรการคนละครึ่ง พลัส เฟส 2 ในช่วงต้นปี ท่ีจะช่วยหนุน momentum จับจ่ายให้มีความ
ต่อเนื่อง 
คงค าแนะน า “ซือ้” จากแนวโนม้ผลประกอบการ 4Q25 ทีป่รบัตวัดขีึน้ 

เราคงค าแนะน า “ซ้ือ” CPAXT ท่ีราคาเป้าหมายอิง DCF ปี 2026 ท่ี 26 บาท/หุ้น แม้ผล
ประกอบการระยะสั้นช่วง 3Q25 ออ่นตัวตามเศรษฐกิจ แต่คาดก าไร 4Q25 จะกลับมาเติบโต 
y-y ได้ จากปัจจัยหนุนด้านเศรษฐกิจมหภาคและแนวโน้มอุตสาหกรรมท่ีปรับตัวดีขึ้น 

 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 

 

  

บมจ. ซีพี แอ็กซ์ตร้า 
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แนวโนม้ก าไร 3Q25 จะแขง็แกรง่สดุในกลุม่เนือ้สตัว ์

คาดก าไรสุทธิ 3Q25 อยู่ท่ี 688 ลบ. (+7.2% q-q, +27.0% y-y) ลุ้นท านิวไฮ แม้จะเผชิญ
ปัญหาแรงงานกัมพูชาราว 1.5 เดอืน กระทบต่อการผลิต และคาดท าให้ปริมาณไก่ส่งออก
ลดลงเป็น 8,000 ตัน (-5.9% q-q, -15.8% y-y) กอปรกับราคาโครงไก่ในประเทศอ่อนตัว
ลง 21.3% q-q, 18.6% y-y ปรับลงมากกว่าราคาไก่เป็น (-1.7% q-q, -7.4% y-y) 

ขณะท่ีภาพรวมราคาไก่ส่งออกยังใกล้เคียงไตรมาสก่อนอยู่ในระดับท่ีดีราว 
USD4,500/tonne จึงคาดรายได้รวม 3Q25 จะลดลงราว 2.7% q-q และ 6.0% y-y  

จดุเด่นคอื อตัราก าไรขัน้ตน้ทีพุ่ง่ขึน้แรง 
ส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วมไม่ใช่ตัวช่วยในไตรมาสน้ี เพราะ GFN และ McKey ถูกกระทบจาก
ปัญหาแรงงานกัมพูชาเช่นกัน เราคาดส่วนแบ่งก าไรจะลดลง 38.1% q-q และ 40.9% y-y 

แต่สิ่งท่ีดีในไตรมาสน้ีคือ อตัราก าไรขั้นต้น ท่ีคาดขยับขึ้นแตะ 19.8% ท าจุดสุงสุดในรอบ 17 
ปี (นับตั้งแต่ปี 2008) จากรับรูต้้นทุนวัตถุดิบท่ีลดลงได้อย่างเต็มท่ี สามารถหักล้างการลดลง
ของปริมาณไก่ส่งออก, ราคาไก่ และส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วมได้ท้ังหมด  
แนวโนม้ก าไร 4Q25 ยงัดดู ีแมเ้ป็น low season 

แนวโน้มก าไร 4Q25 ยังดูดีต่อเนื่อง แม้เป็น low season เพราะปัญหาแรงงานคลี่คลาย และมี
ค าสั่งซ้ือที่เล่ือนมาจากไตรมาสก่อน เราคาดปริมาณส่งออกไก่ 4Q25 ปรับขึ้นเป็น 8,500 
ตัน (+6.3% q-q แต่ -13% y-y) และคาดส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วมจะกลับมาฟื้น q-q 

โดยเฉพาะ GFN ท่ีคาดได้รับผลบวกจากราคาโครงไก่ 4QTD ขยับขึน้เป็น 13 บาท/กก. (+
10.2% q-q, +4.0% y-y) นอกจากน้ีคาดยังได้ผลบวกจากต้นทุนวัตถุดิบท่ีอยู่ในระดับต ่า 
เบื้องต้นอาจเห็นก าไรระดับ 630-650 ลบ. ถือเป็นก าไรท่ีดีกว่าคาด 

ปรบัขึน้เปน็ ซือ้ ดว้ยราคาเปา้หมายใหมท่ี ่13 บาท 

เราปรับเพิ่มก าไรสุทธิปี 2025-26 ขึ้น 16-22% เป็น 2.61 พันลบ. (+32.2% y-y) และ 2.36 
ลบ. (-9.4% y-y) แม้คาดก าไรปี 2026 ปรับลงจากผลบวกของราคาวัตถุดิบท่ีปรับลงแรง
ลดลง แต่โดยรวมยังถือเป็นก าไรท่ีดีมาก จึงปรับใช้ราคาเป้าหมายปี 2026 ท่ี 13 บาท (อิง PE 

เดิม 7x) ราคาหุ้นปัจจุบันเทรดท่ีเพียง 5.3x 2026E PE ต ่าสุดในกลุ่มเนื้อสัตว์ แม้จะเป็น
บริษัทเดียวในกลุ่มเนื้อสัตว์ที่เรา cover ท่ีไม่ได้รับ SET ESG Rating เพราะรอบล่าสุด 
คะแนนในหัวข้อ Social ต ่ากว่าเกณฑ์ เน่ืองจากไม่มีการเปิดเผยขอ้มลูให้สาธารณชนทราบ
ครบตามเกณฑ์ ท้ังน้ีบริษัทได้รับทราบประเด็นดังกล่าว และปรับปรุงให้ได้ตามเกณฑ์ จึงคาด
ว่าอาจได้รับการจัดอันดับอีกครั้งในรอบถัดไป 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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แนวโนม้ก าไร 3Q25 อาจต า่กวา่ทีเ่คยคาดเลก็นอ้ย 

คาดก าไรสุทธิ 3Q25 อยู่ท่ี 326 ลบ. (-19.9% q-q, -8.7% y-y) อาจต ่ากว่าท่ีเคยคาด
เล็กน้อย หากไม่รวมก าไรขายท่ีดินใน 2Q25 คาดจะมีก าไรปกติ 3Q25 เติบโต 4.7% q-q แต่
ยังลดลง 8.7% y-y สาเหตุท่ีคาดโต q-q มาจากค่าใช้จ่ายการขายท่ีลดลงตามฤดูกาล และ
ตามแผนการโฆษณาสินค้า ส่วนสาเหตุที่คาดก าไรจะอ่อนตัวลง y-y มาจากรายได้ชาเขียวท่ี
ลดลงเพราะฝนตกมาก และบรรยากาศก าลังซ้ือไม่สดใสนัก 

คาดรายไดโ้ต q-q หนนุจากลูกคา้ OEM 

เราคาดรายได้รวม 3Q25 อยู่ท่ี 2.18 พันลบ. (-3.5% q-q, +2.0% y-y) มาจากรายได้
ลูกค้า OEM (น ้ามะพร้าวส่งออก) ท่ีคาดทรงตัวดี q-q และเติบโตสูงจากปีก่อนท่ีแทบไม่มี
รายได้ OEM สามารถหักล้างผลลบจากรายได้กัมพูชาท่ีลดลงได้ท้ังหมด จึงคาดรายได้
ส่งออก (รวม OEM) จะเติบโตสูง 167.0% y-y ขณะท่ีคาดรายได้ในประเทศจะลดลง 2.8% 

q-q และ 6.5% y-y ตามมูลค่าตลาดเครื่องดื่มท่ีออ่นตัวลงหลาย segment โดยมูลค่า
ตลาดชาเขียวพร้อมด่ืม 2025 YTD ลดลง 3.4% y-y จากฝนตกหนัก  

อตัราก าไรด าเนนิงานยงัท าไดด้ ีจากการคมุคา่ใชจ้า่ย 

คาดอัตราก าไรขั้นต้นอยู่ท่ี 24.3% สูงขึ้นเล็กน้อยจาก 24.0% ใน 2Q25 แต่ลดลงจาก 
25.7% ใน 3Q24 แม้ต้นทุนวัตถุดิบปรับลดลง แต่มาจาก product mix เพราะสัดส่วนรายได้
ลูกค้า OEM เพิ่มขึ้น ขณะท่ีบริษัทได้เน้นควบคุมค่าใช้จ่ายอย่างต่อเนื่อง คาด SG&A to 

sales ลดลงมาอยู่ท่ี 6% จาก 7.2% ใน 2Q25 ส าหรับส่วนแบ่งก าไรจากอินโดนีเซียน่าจะยัง
ไม่ฟื้นตัวนัก ตามภาวะก าลังซ้ือที่ไม่สดใสในตลาดอินโดนีเซีย 

ยงัแนะน าซือ้ ดว้ยราคาเปา้หมาย 14 บาท 

ผู้บริหารให้วิวว่าแนวโน้มรายได้ 4Q25 น่าจะฟื้นตัว q-q และ y-y และลุ้นกลับมาสูงกว่า 
2Q25 เป็นจุดสูงสุดของปี เราคาด ICHI จะเป็นหน่ึงในบริษัทท่ีได้ผลบวกจากมาตรการคนละ
ครึ่ง จากช่วงปี 2020-22 มีการใชม้าตรการคนละครึ่งรวม 6 ไตรมาส FSSIA พบว่า รายได้
ชาเขียวพรอ้มด่ืมในประเทศของ ICHI มีการเติบโตในช่วงเวลาดังกลาวได้ทุกไตรมาสเฉล่ีย
ราว 13.9% y-y เรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2025 -26 ตามเดิมเป็น -3.3% y-y และ 
+7.2% y-y ตามล าดับ และคงราคาเป้าหมายท่ี 14 บาท ราคาหุ้นปัจจุบันเทรดท่ี 11.8x 

2026E P/E และคาดอัตราผลตอบแทนเงินปันผลปีละ 9% ยังแนะน าซ้ือ 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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3Q25 results at first glance 

(+) ก ำไรสูงกว่ำคำด 15% จำกต้นทุนส ำรองต ่ำ ต้นทุนด ำเนินงำนลดลง และรำยได้อื่น
แข็งแกร่ง 

KTB รำยงำนก ำไรสุทธิ 3Q25 ท่ี 14.6 พันล้ำนบำท เพิ่มขึ้น 25% จำกปีก่อน และ 32% จำก
ไตรมำสก่อน สูงกว่ำประมำณกำรของ FSSIA รำว 15% และสูงกว่ำ Bloomberg 6% 
ปัจจัยท่ีดีกว่ำคำดมำจำก 1) ต้นทุนส ำรองท่ีต ่ำกว่ำคำด 2) ต้นทุนด ำเนินงำนลดลง และ 3) 

รำยได้อื่นท่ีสูงขึ้นจำกรำยได้ค่ำธรรมเนียมและก ำไรจำกกำรลงทุน 

คุณภำพสินทรัพย์โดยรวมใน 3Q25 ดีกว่ำท่ีคำดเล็กน้อย อตัรำส่วนหน้ีเสียอยู่ท่ี 3.52% 
ลดลงจำกไตรมำสก่อน และอัตรำควำมครอบคลุมหน้ีเสียอยู่ในระดับสูงสุดเป็นประวัติกำรณ์
ท่ี 207% 

เรำยังคงค ำแนะน ำ ซ้ือ ท่ีรำคำเป้ำหมำย 29 บำท โดยมองว่ำอัตรำผลตอบแทนต่อสว่นของผู้
ถือหุ้นในช่วงปี 2025–2027 จะอยู่ใกล้ระดับ 10% ซ่ึงถอืว่ำสูงท่ีสุดในกลุ่มธนำคำรขนำด
ใหญ่ของไทย 

Highlights 

 สินเชื่อเติบโต 1.1% จำกปีก่อน แต่ลดลง 3.0% จำกไตรมำสก่อน และ 3.9% ตั้งแตต่้นปี 
สินเชื่อรำยย่อยโดยเฉพำะบ้ำนและสินเชื่อบุคคลยังเป็นแรงขับหลัก ขณะท่ีสินเชื่อภำครัฐ 
ภำคธุรกิจ และ SME ยังชะลอตัว 

 ส่วนต่ำงดอกเบี้ยสุทธิอยู่ท่ี 2.83% ลดลง 13 จุดพื้นฐำนจำกไตรมำสก่อน สอดคล้องกับ
ประมำณกำรของเรำ แม้ต้นทุนทำงกำรเงินลดลง แต่ผลตอบแทนจำกสินเชื่อและกำรลงทุนท่ี
อ่อนตวักดดัน ส่วนต่ำงดอกเบี้ยให้ลดลง 

 รำยได้อื่นอยู่ท่ี 16.6 พันล้ำนบำท เพิ่มขึ้น 48% จำกปีก่อน และ 26% จำกไตรมำสก่อน ได้
แรงหนุนจำกก ำไรจำกกำรลงทุนและรำยได้ค่ำธรรมเนียมจำกธุรกิจบริหำรควำมม่ังคั่ง 

 อัตรำส่วนต้นทุนต่อรำยได้อยู่ท่ี 37.7% ดีกว่ำท่ีเรำคำด 40.2% จำกฐำนรำยได้ท่ีสูงขึ้น 
และต้นทุนด ำเนินงำนท่ีลดลง โดยเฉพำะค่ำใช้จ่ำยจำกทรัพย์สินรอกำรขำยและค่ำใช้จ่ำย
อื่นๆ 

 คุณภำพสินทรัพย์ดูแข็งแกร่งขึ้น อตัรำควำมครอบคลุมหน้ีเสียอยู่ท่ี 207% ซ่ึงช่วยสร้ำง
กันชนท่ีม่ันคงต่อควำมเสี่ยงหน้ีเสยีในอนำคต 

 อัตรำผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุ้นอยู่ท่ี 12.9% สูงท่ีสุดในกลุ่มธนำคำรไทยรำยใหญ ่

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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คงค าแนะน าซือ้ MTC ราคาเปา้หมาย 2025 ที ่56 บาท (GGM) เทยีบเทา่ 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 
ก าไรสุทธิ 2Q25 อยู่ท่ี 1.65พัน ลบ. (+14% y-y, +5% q-q) ท้ังน้ีการเติบโตของสินเชือ่ยัง
อยู่ในเกณฑ์ดีท่ี 13% y-y และ 4.3% q-q ในขณะท่ีต้นทุนความเสี่ยงในการปล่อยสินเชื่อ 
(Credit cost) อยู่ในระดับท่ีเอื้ออ านวยท่ี 2.48% ใกล้เคียงกับท่ีเราคาด ในภาพรวมคุณภาพ
สินทรัพย์ดีกว่าท่ีเราคาดเล็กน้อยจากสัดส่วนหน้ีด้อยคุณภาพ (NPL ratio) ท่ีลดลง q-q มา
อยู่ท่ี 2.62% อัตราการก่อตัวของหน้ีด้อยคุณภาพท่ีทรงตัวท่ี 233bp เทียบกับ 244bp ในปี 
2024 และจุดสูงสุดท่ี 393bp ใน 4Q22 และสัดส่วนส ารองต่อหน้ีด้อยคุณภาพท่ีสูงขึ้น q-q 

เปน็ 139% ต้นทุนในการกู้ยืมอยู่ท่ี 4.60% (-4bp q-q) ดีกว่าท่ีเราคาดไว้ท่ี 4.63% อยู่
เล็กน้อยซ่ึงท าให้เราเชื่อว่าประเด็นการประหยัดต้นทุนในการกู้ยืมใน 2H25 ยังคงอยู่จาก
แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยขาลง ก าไรสุทธิ 6M25 คิดเป็น 45.4% ของประมาณการทั้งปีของเรา 

 

 Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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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  

บรษัิทหลักทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) และบรษัิทหลกัทรัพยท์ีป่รกึษาการลงทนุ เอฟเอสเอส อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากัด เป็นบรษัิท
ในเครอืบรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากัด (มหาชน) โดยมกีรรมการหรอืผูบ้รหิารร่วมกนั 

คณะกรรมการ/ผูบ้รหิารของบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จ ากัด (มหาชน) ไดด้ ารงต าแหน่งคณะกรรมการ/ผูบ้รหิารของบรษัิทจดทะเบยีน
ดงันี ้AEONTS, BAFS, BCPG, BE8, DV8, 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 

 


