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“Be selective amid soft growth and liquidity-
driven fade” 
เศรษฐกิจโลกคาดโตชะลอเพียงเลก็นอ้ยแตย่ังยืดหยุ่น 
ราคาน ้ามันจะอยูใ่นระดับต ่าและนโยบายการเงินเข้าสู่ช่วง
ผ่อนคลายเขา้หาระดับ Neutral เราคาดตลาดให้น า้หนัก
ต่อปจัจัยพื้นฐานและ Valuation มากขึ้น การเตบิโตของ 
GDP และก าไรบจ.ไทยยังอยูใ่นระดับจ ากัด ท าใหก้ระแส
เงินทนุตา่งชาติคาดว่ายังไมก่ลับเข้าอยา่งมีนยัส าคัญ SET 
Target ป ี2026 อยู่ที่ 1,380 จุด แม้ด้าน Valuation จะ
น่าสนใจ แตย่ังตอ้งเน้นกลยุทธ์ Selective โดยชอบธีม 
AI–Data Centers การบรโิภคในประเทศที่ฟื้น หุ้นที่มี
ปัจจยับวกเฉพาะตัว Deep Value และมี ESG Score สูง 
หุ้นเด่นเดอืน ธ.ค. ประกอบไปด้วย BDMS, BTG CBG 
MAGURO และ WHAUP 

มมุมองทางเทคนคิ ธ.ค.2025 

SET Index เดือนที่ผ่านมา
หลังปิดเหนือ 1320 จุด 
ไม่ได้ ท าให้ถูกแรงขาย
กดดันต่อเนื่อง และหลุดต ่า
กว่าระดับแนวรับ 1300 จุด 
ลงมา โดยเดือนหน้า เรา
มองหากไม่รีบกลับไปยืน
เหนือระดับ 1260-1270 
จุด จะมีโอกาสลงต่อไป
ทดสอบแนวรับส าคัญ
บริเวณ 1230 จุด แต่หาก
ยังยืนไม่ได้ ต้องระมัดระวัง
การปรับตัวลงแรง อย่างไร
ก็ตาม หากยืนเหนือระดับที่
เราบอกไว้ได้ ก็จะมีโอกาส
ฟื้นตัวต่อเนื่องสู่โซน 1300 
จุด อีกครั้ง 
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เศรษฐกจิโลกยงัอยุใ่นเกณฑด์ ีการผอ่นคลายนโยบายการเงนิเขา้สู ่
Late-Cycle เศรษฐกจิโลกยงัอยุใ่นเกณฑด์ ีการผอ่นคลาย
นโยบายการเงนิเขา้สู ่Late-Cycle 

เราประเมินภาพรวมเศรษฐกิจโลกจะเติบโตชะลอลงเล็กน้อยแต่ยังอยู่
เกณฑ์ดีและมีความยืดหยุ่น ราคาน ้ามันดิบคาดยังทรงตัวอยู่ในระดบัต ่า
จากภาวะอุปทานล้นตลาดเล็กนอ้ย ส่วนนโยบายการเงินของธนาคาร
กลางทั่วโลก (ยกเว้นญ่ีปุ่น) คาดว่ายังอยู่ในทิศทางผ่อนคลาย แต่จะเริ่ม
เข้าสู่ช่วง Late-Cycle โดยคาดอัตราดอกเบี้ยจะใกลเ้คียงระดับ Neutral 
ภายในปลายปี 2026 ท าให้แรงหนุนด้านสภาพคล่องส าหรับสินทรัพย์
เสี่ยงคาดว่าจะทยอยจางลง และคาดตลาดจะให้น ้าหนักกับปัจจัยพืน้ฐาน
และ Valuation มากขึ้น 

โมเมนตมัเศรษฐกจิไทยทยอยฟืน้ แตภ่าพรวมป ี2026 ยงัโตตอ่กวา่
ศกัยภาพ โมเมนตมัเศรษฐกจิไทยทยอยฟืน้ แตภ่าพรวมป ี2026 ยงัโต
ต่อกวา่ศกัยภาพ 

ภาพรวมเศรษฐกิจไทยคาดเริ่มเหน็โมเมนตัมดีข้ึนใน 4Q25-1Q26 จาก
แรงหนุนของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะสั้นและเม็ดเงินหาเสียง
เลือกต้ัง อย่างไรก็ตามคาด GDP ปี 2026 จะเติบโตราว 1.6-1.7% ซึ่ง
ยังต ่ากว่าศักยภาพ จากแรงหนุนภาคการส่งออกที่หายไป ขณะที่การ
ลงทุนมีแนวโน้มดีข้ึน แต่คาดยังรอความชัดเจนเรื่องผลการเลือกต้ังและ
การจัดต้ังรัฐบาลที่ก าลังจะเกิดข้ึน อย่างไรก็ตามความเสี่ยงของ
เศรษฐกจิไทยในระยะกลาง-ยาวไทยยังเผชิญข้อจ ากัดเชิงโครงสร้าง เช่น 
สังคมผู้สูงอายุ ความคืบหน้าอุตสาหกรรมใหม่ที่ช้า และข้อจ ากัดด้าน
การคลัง ส่วนนโยบายการเงินของ 

กนง.คาดยังผ่อนคลายเพิ่มเติมอีกเล็กน้อยโดยมอง Terminal Rate ที่ 
1.25% และรักษา Policy Space ที่เหลือไวใ้ช้ใสยามวิกฤติ 

การเตบิโตของก าไรบจ.ป ี2026 ยงัจ ากดั การเตบิโตของ
ก าไรบจ.ป ี2026 ยงัจ ากดั 

โมเมนตัมก าไรบจ. 4Q25 คาดเร่งตัวขึ้นจากทั้งมาตรการกระตุ้นจาก
รัฐบาลและและ High Season ของการท่องเที่ยว อย่างไรก็ตามส าหรับปี 
2026 คาดว่าการเติบโตของก าไรจะยังจ ากัดในทิศทางเดยีวกับ GDP 
เราประเมิน EPS ปี 2026 ที่ 92 บาท +4% y-y ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบกับ
ตลาดอ่ืนในภูมิภาคโดยเฉพาะอาเซียน พบว่าความน่าสนใจในแง่การ
เติบโตต่อกว่า เราจึงมองว่าแนวโน้มกระแสเงินทุนต่างชาติคาดว่ายังคง
ไหลเข้าจ ากัด   

เปา้ดชันปี ี2026 อยู ่1,380 จดุ Valuation ไมแ่พง แตย่งัต้อง Selective 

เราประเมิน SET target ปี 2026 ที่ 1,380 จุด (อิง Target PER 15 เท่า) 
ปัจจุบันดัชนีมี Earnings yield gap 5.8% (และสูงขึ้นเป็น 7% หากไม่
รวม DELTA) สูงกว่า SD+2 จากค่าเฉลี่ย ซึ่งน่าสนใจส าหรับการลงทุน
ระยะกลาง-ยาว และมอง Downside จะจ ากัดบริเวณ 1,200-1,250 จุด 
และซึ่งจากการเติบโตของก าไรภาพรวมที่ยังจ ากัด เราจึงยังเน้นกลยุทธ์ 
Selective Buy บน Theme การลงทุน ได้แก่ การลงทุนด้าน AI–Data 
Center ในไทย การบริโภคในประเทศที่ฟื้นตัว มีปัจจยับวกเฉพาะตัว 
Valuation อยู่ลึก และเป็นหุ้นทีไ่ด ้ESG Rating สูง โดยหุ้นเด่นส าหรับ
เดือนธ.ค. ได้แก่ BDMS, BTG CBG MAGURO และ WHAUP 

  

เศรษฐกิจโลกคาดโตชะลอเพียงเล็กน้อยแต่ยังยืดหยุ่น ราคา
น ้ามันจะอยู่ในระดับต ่าและนโยบายการเงินเข้าสู่ช่วงผ่อนคลาย
เข้าหาระดับ Neutral เราคาดตลาดให้น ้าหนักต่อปจัจัยพื้นฐาน
และ Valuation มากขึ้น การเติบโตของ GDP และก าไรบจ.ไทยยัง
อยู่ในระดับจ ากัด ท าให้กระแสเงินทุนต่างชาติคาดว่ายังไม่กลับเข้า
อย่างมีนัยส าคัญ SET Target ปี 2026 อยู่ที่ 1,380 จุด แม้ด้าน 
Valuation จะน่าสนใจ แต่ยังต้องเน้นกลยุทธ์ Selective โดย
ชอบธีม AI–Data Centers การบริโภคในประเทศทีฟ่ื้น หุ้นที่มี
ปัจจัยบวกเฉพาะตวั Deep Value และมี ESG Score สูง หุ้นเด่น
เดือน ธ.ค. BDMS, BTG CBG MAGURO และ WHAUP 

 กลยุทธ์การลงทุน 
Analyst : Veeravat Virochpoka 
License no. 047077 
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 การประชุมนักวิเคราะห์ท่ีผ่านมาล่าสุด เป็นบวกเล็กน้อย ผู้บริหารตั้งเป้าปี 2025 รายได้
โรงพยาบาลเติบโต 4% y-y และ EBITDA margin ≥24% อิง 9M25 ท่ีรายได้เติบโต 4% 
y-y และ EBITDA margin 24.4%  การด าเนินงานเดือน ต.ค. 2025 รายได้โรงพยาบาล
เติบโต 7% y-y (คนไข้ชาวไทย +8%; คนไข้ชาวต่างชาติ +3%) หากไม่รวมชาวกัมพูชา 
รายได้คนไข้ชาวต่างชาติจะเติบโต 11% การเติบโตของรายได้คนไข้ชาวไทยสะท้อนโรค
ระบาดประจ าฤดูกาลท่ีล่าช้ามาอยู่ใน 4Q25 และการรักษาโรคซับซ้อนเพิ่มขึ้น 

 ส าหรับกลุ่มคนไข้ชาวต่างชาติ BDMS คาดว่ารายได้จากชาวกัมพูชาจะยังคงลดลงใน
ระดับ -60% y-y ขณะท่ีโอกาสการฟื้นตัวของรายได้ในระยะเวลาอันใกล้น้ันค่อนข้าง
จ ากัด การเติบโตของรายได้จากชาวต่างชาตเิดือน ต.ค. โดยหลักมาจากชาวยุโรป (+
6%) และตะวันออกกลาง (+6%) คาดช่วงไฮซีซ่ันของการท่องเท่ียวท่ีมีชาวต่างชาติเดิน
ทางเข้ามามากขึ้น จะหนุนการด าเนินงานโรงพยาบาลในหัวเมืองท่องเที่ยวส าคัญ 

 รายได้ท่ีไม่ใช่โรงพยาบาล (4% ของรายได้รวม) ลดลง 13% q-q และ 14% y-y ส่วน
ใหญ่เป็นผลจากการปรับปรุงสายการผลิตน ้าเกลือของบริษัทย่อย เอ.เอ็น.บี ลาบอราตอ
รี่ จึงส่งผลต่อยอดขาย ซ่ึงคาดว่าการเพิ่มประสิทธิภาพดังล่าวจะแล้วเสร็จ และสามารถ
เร่งการผลติขึ้นตั้งแต่ 4Q25 เป็นตน้ไป  

 นอกจากการควบคุมต้นทุน BDMS ได้เพิ่มประสิทธิภาพการด าเนินงานผ่านการสร้าง 
Synergy ระหว่างโรงพยาบาลในกลุ่ม เช่น การท าตลาด โปรโมชั่น และการจัดซ้ือร่วมกัน 
ซ่ึงจะเป็นอีกปัจจัยหนุนการเติบโตของมาร์จิ้น 

 บริษัทยังคงมีสิทธิประโยชน์ทางภาษีอีกมากกว่า 130 ลบ. จากโครงการลงทุน Digital 
transformation และโครงการอื่นๆ ซ่ึงจะทะยอยรับรู้ตอ่เน่ืองใน 4Q25 - 2026 เป็นปัจจัย
หนุนอัตราภาษีจ่ายให้ลดลง 

 เราคงมุมมองบวกต่อ BDMS และคาดว่าก าไรปกติจะเติบโตในอตัราเร่ง จาก 2% ในปี 
2025 เป็น 7-9% ในปี 2026-27 ขับเคล่ือนโดยการขยายธรุกิจ รวมถึงอุปสงค์ท่ี
แข็งแกร่งขึ้นท้ังจากคนไข้ชาวไทยและชาวต่างชาติ หากอ้างอิงเป้าหมายการเติบโตของ
รายได้โรงพยาบาล 4% เราประเมนิ Upside เล็กน้อยราว 2% ต่อประมาณการรายได้
รวม และก าไรปกติเต็มปี 2025 ซ่ึงคาดว่าจะส่งผลให้ก าไรปกติ 4Q25 เติบโตท้ัง q-q และ 
y-y 

 แนวโน้ม 4Q25 ท่ีเป็นบวก จะเป็นปัจจัยกระตุ้นการลงทุน ราคาเป้าหมายของเราที่ 31 
บาท เทียบเท่า P/E ปี 2026 ท่ี 28.2 เท่า (ระดับค่าเฉล่ียการซือ้ขายย้อนหลัง 5 ปี) และ 
EV/EBITDA ท่ี 16.8 เท่า (-0.5SD) โดยราคาหุ้นปัจจุบันยังซ้ือขายต ่ากว่า -2SD ด้วย
แนวโน้มผลประกอบการที่เติบโตอย่างม่ันคง เราคาดว่าก าไรปกตขิอง BDMS จะยังท า
สถิติสูงสุดใหม่ต่อเนือ่งในปี 2025–2027 

 
Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 

 

 

 

  

บมจ. กรุงเทพดุสิตเวชการ 

BDMS TB 
BUY, TARGET : 31.00 

TOP5 : DECEMBER 
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ก าไร 3Q25 ลดลงแรง q-q ตามคาด  
ก าไรสุทธิ 3Q25 เท่ากับ 1.17 พันลบ. (-55.0% q-q, +19.1% y-y) ใกล้เคียงคาด หากไม่
รวม Bio Loss 84 ลบ., ก าไรขายท่ีดินอาคารอุปกรณ์ 19.7 ลบ. และรายการอื่นๆ จะมีก าไร
ปกติอยู่ท่ี 1.22 พันลบ. (-53.4% q-q, +34.9% y-y) สาเหตุท่ีก าไรลดลง q-q มาจาก
ราคาเนื้อสตัว์ที่ปรับลงเป็นหลัก โดยเฉพาะราคาหมูในไทย (-27.5% q-q, -10.0% y-y) 
เช่นเดียวกับราคาหมูกัมพูชา (-13.6% q-q) ส่งผลให้รายได้รวม -3.0% q-q และอตัรา
ก าไรขั้นต้นลดลงแรง 4.6% เป็น 15.0% จาก 19.6% ใน 2Q25. 
ก าไรโต y-y ไดเ้พราะราคาวตัถดุบิทีต่ า่กวา่ปกีอ่น 
ก าไรท่ีเติบโต y-y มาจากปริมาณขายท่ีเติบโตราว 7.3% y-y ช่วยหนุนให้รายได้รวม 
+2.3% y-y และได้ผลบวกจากราคาวัตถุดิบท่ีปรับลงท้ังข้าวโพดและกากถั่วเหลืองราว 
14.2% y-y และ 28.3% y-y ตามล าดับ ส่งผลให้อัตราก าไรขั้นต้นปรับขึ้น 1.1% y-y บริษัท
มีก าไรสุทธิ 9M25 เท่ากับ 5.66 พันลบ. (+281.5% y-y) คิดเป็น 85.9% ของประมาณการ
ท้ังปี  
ราคาหมไูทยกลบัมาฟืน้แรง และนา่จะดตีอ่ใน 1H26 
ราคาหมูไทยเดือน พ.ย. ขยับขึ้นแรงมาอยู่ท่ี 62-64 บาท/กก. (+15-18% m-m) กลับมาสูง
กว่าระดับต้นทุนการเลี้ยงอีกครั้ง หลังผ่านช่วงกินเจ, ปัญหาแรงงานคลี่คลาย และเริ่มเห็น
ผลบวกของการลดปริมาณ supply ของสมาคมผู้เลี้ยงสุกรแห่งชาติ แม้ราคาหมูเฉล่ีย 
4QTD อยู่ท่ี 55.2 บาท/กก. (-13.8% q-q, -21.8% y-y) หากราคาหมูยังปรับขึ้นต่อเนื่อง
ในช่วงท่ีเหลือของปี อาจท าให้แนวโน้มก าไร 4Q25 ปรับขึ้น q-q ก็เป็นได้ ท้ังน้ีผู้บริหารให้วิว
ราคาหมูไทยจะปรับขึ้นต่อเนื่องไปใน 1H26 และมองราคากลับไปแตะระดับ 70 บาท/กก 
(ใกล้เคียงกับสมมติฐานของ FSSIA) 
ปรบัขึน้เปน็ ซือ้ ดว้ยราคาเปา้หมายเดมิ 20 บาท 
เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025-26 ตามเดิม และคงราคาเปา้หมายท่ี 20 บาท (อิง 
PE 12x) ราคาหมูไทยท่ีกลับมาฟื้นแรง ถือเป็น catalyst ตอ่ราคาหุ้นอีกครั้ง และมีโอกาสท่ี
ราคาหมูจะยืนสูงได้ต่อเนือ่งใน 1H26 ตามฤดูกาล และแนวโน้มสภาพอากาศท่ีอาจ
เปล่ียนแปลงสู่ภาวะ El Nino ในปีหน้า เราปรับค าแนะน าขึ้นเป็น ซ้ือ (จากถือ) โดยเน้นเก็งก าไร
ราคาหมูไทยเป็นหลกั ขณะท่ีราคาหุ้นปัจจุบันเทรดท่ี 2026E PE 9x และจนถึง 10 ต.ค. (ติด 
Silent 30 วันก่อนประกาศงบ 3Q25) บริษัทซ้ือหุ้นคืนไปแล้ว 7.4 ล้านหุ้น ท่ีราคาเฉล่ีย 18.4 
บาท/หุ้น คงเหลือหุ้นซ้ือคืออีก 77.6 ล้านหุ้น จะครบก าหนดวันท่ี 27 มี.ค. 2026 

 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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ตัง้เป้าเพิ่มส่วนแบง่ตลาดแบบ aggressive ในป ี2026 
ผู้บริหารตั้งเป้ารายได้ปี 2026 เติบโต 20% y-y โดยมาจากในประเทศ 25% y-y ส่วน
ต่างประเทศเน้นโตที่พม่าและเวียดนาม ส าหรับในประเทศ ตั้งเป้าเพ่ิมส่วนแบ่งตลาดต่อเนื่องจาก 
28-29% สิ้นปี 2025 เป็น 32% ในปี 2026 โดยยังเน้นท่ี 10 บาทเป็นหลัก แต่เตรียมออก
เครื่องดื่ม 12 บาท เพ่ือแย่งแชร์จากคู่แข่ง โดยเตรียมวางขายกลางปี 2026 เรามองเป็นกลางต่อ
ลกยุทธ์น้ี จากก าลังซ้ือที่ไม่สดใส เรายังเชื่อว่า 10 บาทจะยังเป็นตัวหลักต่อไป แต่หากแย่งแชร์ 12 
บาท อาจเป็นบวกต่ออัตราก าไรขั้นต้น 
เปดิเผยการปรับกลยุทธใ์หมใ่นกัมพชูา 
บริษัทยังคงแผนเดิม ด้วยการเริ่ม Operate โรงงานแห่งใหม่ท่ีกัมพูชา แม้ภาพการฟ้ืนตัวของคา
ราบาวแดงยังไม่ชัดเจน แต่บริษัทได้ลูกค้า OEM ชาวกัมพูชา 1 ราย ท่ีต้องการท าเครื่องดื่มชู
ก าลังแบรนด์ใหม่ สัญชาติกัมพูชา ผลิตโดยโรงงานในกัมพูชา และวางขายในตลาดกัมพูชา โดย
ยังไม่มีการเปิดเป้าหมายรายได้ แต่จะเริ่มผลิตในเดือน ธ.ค.น้ี ส่วนโรงงานท่ีพม่า อยู่ระหว่าง
ทยอยเพ่ิมการใช้ก าลังการผลิตให้เต็ม 100% ในเดือน ธ.ค. โดยตั้งเป้าการเติบโตในปี 2026 ไม่
น้อยกว่า 30% นอกจากน้ียังอยู่ระหว่างปรับโมเดลการขายในอัฟกานิสถานเป็นการขายหัวเช้ือ 
คาดจะเริ่มใน 1Q27 เช่นเดียวกับตลาดจีนท่ีเตรียมกลับเข้าไป โดยอยู่ระหว่างคัดเลือกพันธมิตร 
ยงัคงประมาณการเดมิ สว่นการฟืน้ของกัมพูชาใหเ้ปน็ upside 
แม้เรามองบวกต่อการปรับกลยุทธ์ในกัมพูชา ด้วยการหาลูกค้า OEM เพ่ือรองรับค่าเสื่อมราคา
ของโรงงานใหม่ แต่เรายังไม่เห็นการฟ้ืนตัวอย่างชัดเจน กอปรกับเศรษฐกิจกัมพูชาชะลอตัว จึง
ยังคงสมมติฐานรายได้กัมพูชาปี 2026 ตามเดิมท่ี 850 ลบ. (-56.4% y-y) คิดเป็น 28.3% ของ
รายได้ในปี 2024 ก่อนท่ีจะเกิดข้อพิพาท และคาดก าไรสุทธิไว้ท่ี 2.94 พันลบ. (+2.1% y-y) และ
คงเป้าเดิมท่ี 50 บาท ท้ังน้ีเราได้ท า Scenario Analysis จากโอกาสการกลับมาฟ้ืนของกัมพูชา 
เป็น 3 cases กรณีรายได้กัมพูชาปี 2026 กลับมาฟ้ืนเป็น 50%/70%/100% ของปี 2024 จะ
ได้ก าไรปี 2026 เติบโตราว 7.4%/12.4%/19.8% y-y และจะได้ราคาเป้าหมายท่ี 
61.9/64.7/75.9 บาท ตามล าดับ 
ราคาหุน้กลับมามี catalyst อีกครัง้ 
แม้ยังมีหลายประเด็นท่ีต้องติดตาม และอาจเป็น downside ต่อประมาณการของเรา ท้ังการ
กลับมาฟ้ืนตัวของกัมพูชา รวมถึงโอกาสประสบความส าเร็จในโมเดลใหม่ โดยเฉพาะท่ีตลาดจีน 
แต่อย่างน้อยเราได้เห็นถึงการปรับกลยุทธ์ท่ีค่อนข้างเร็วของผู้บริหาร และความพยายามในการ
รักษาตลาดหลกัของตนเองไว้ ถือเป็น catalyst ต่อราคาหุ้นอีกครั้ง เราจึงปรับค าแนะน าขึ้นเป็น 
ซ้ือ แต่เน้นเป็นลักษณะการเก็งก าไรเป็นหลัก เพราะยังต้องติดตามการฟ้ืนตัวต่อไป 

 
Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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Highlights 
 บริษัทเดินหน้าเปิด 4 สาขาใหม่ครบแล้วใน 4Q25 ได้แก่ 1 Maguro (Desing Village), 

1 Hitori Shabu (Central Chaeng Wattana) และ 2 Tonkatsu Aoki (Mega 
Bangna, Icon Siam) ซ่ึงได้รับการตอบรับท่ีดี ท าให้รวมส้ินปี 2025 มีจ านวนสาขา
ท้ังส้ิน 53 สาขา +15 สาขา y-y ได้ตามเป้าหมาย 

 แม้ Hitori อาจถูกกระทบจากสงครามสุก้ีชาบูในชว่งก่อนหน้า แต่ล่าสุดใน 4Q25 เริ่ม
กลับมาดีขึ้นท้ังรายได้และก าไร จาก traffic ท่ีกลับมาฟื้น สามารถหักล้างยอดขายต่อ
บิลลดลง หลังบริษัทปรับกลยุทธ์ได้ท้ังหมด ส่วนแบรนด์ Maguro คาดมี SSSG เป็น
บวกต่อเนื่องจาก 3Q25 

 แนวโน้ม SSSG 4QTD ดีขึ้ตอ่เน่ืองมาอยู่ท่ีราว -1% y-y จาก 3Q25 (-2.7% y-y) แต่
ยังคาดติดลบอยู่เล็กน้อย เพราะภาพรวมบรรยากาศก าลังซ้ือในเดอืน พ.ย. ไม่สดใส 
รวมถึงฝนตกมาก แต่คาดหวังการฟื้นตัวในเดือน ธ.ค. ซ่ึงเป็น high season ของธุรกิจ  

 Ssamthing Together ท่ีท าโปรโมชั่น buffet จ านวน 2 สาขา (Central West Gate, 
Samyarn Mitrtown) ได้รับการตอบรับดีในส่วนของรายได้ แต่ยังอยูร่ะหว่าง
ประเมินผลการด าเนินงานส่วนอื่นท้ังต้นทุนและก าไร 

 ผู้บริหารตั้งเป้าเปิดสาขาใหม่ปี 2026 ไม่น้อยกว่า 15 สาขา และจะเปดิแบรนด์ใหม่ 2-3 
แบรนด์ และตั้งเป้ารายได้เติบโตไม่น้อยกว่า 30% y-y และอัตราก าไรขัน้ต้นไม่ต ่ากว่า 
50%  

Comment 
 เรายังมองบวกตอ่แนวโน้มก าไร 4Q25 คาดจะปรับขึ้นท้ัง q-q และ y-y ท านิวไฮต่อเน่ือง 

แม้อาจรับรู้ค่าใช้จ่ายวางระบบ IT เล็กน้อย แต่ยังคาดผลบวกของสาขาใหม่ ยังช่วยหนุน
การเติบโตของรายได้ และสามารถหักล้างค่าใช้จ่ายท่ีปรับเพิ่มขึ้นได้ท้ังหมด  

 แนวโน้มราคาวัตถุดิบเริ่มปรับขึ้น โดยเฉพาะวัตถุดิบหลักอย่าง เนื้อววัน าเข้า ซ่ึงปัจจุบัน
บริษัทได้ทยอยล็อกราคาล่วงหน้า 6 เดือนแล้ว ส่วนแซลมอนมีการล็อกราคาล่วงหน้าไว้
บางส่วน ขณะท่ีราคาข้าวญี่ปุ่นปรับขึ้น คาดกระทบจ ากัด เพราะคิดเป็นเพียง 1% ของ
ต้นทุนวัตถุดิบท้ังหมด เบ้ืองต้นเรายังคาดอัตราก าไรขั้นต้นอยู่ท่ีราว 47% อาจอ่อนลง 
q-q เล็กน้อย แต่ยังถือเป็นระดับท่ีดี  

 ยังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025-26 เติบโตตามเดิม +41% y-y และ +27.4% y-y 
ตามล าดับ คงเป้าท่ี 31.6 บาท 

 
Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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ก าไร 3Q25 แขง็แกรง่มาก ต า่กวา่เราคาด 5% 
Highlights 
 WHAUP รายงานก าไรสุทธิ 3Q25 ท่ี 487 ล้านบาท เติบโต 244% q-q และ 502% y-y 

แข็งแกร่งมาก แต่ต ่ากว่าคาด 5% จากขาดทุนจาก FX มากกว่าคาด 
 ก าไรท่ีเพ่ิมขึ้นมากเพราะได้แรงหนุนหลักมาจากท้ังธุรกิจไฟฟ้าและธุรกิจจ าหน่ายน ้า

อุตสาหกรรม โดยธุรกิจจ าหน่ายน ้ามีรายได้เพ่ิมขึ้น 30% q-q และ 28% y-y จาก
ค่าธรรมเนียมการขอใช้น ้าเกินกว่าท่ีจัคสรรเพ่ิมขึ้น (Excessive Charge) 219% q-q และ 
457% y-y อยู่ท่ี 274 ล้านบาท จากกลุ่มบริษัทท่ีประกอบธุรกิจ Data center ท่ีอยู่
ระหว่างการก่อสร้าง ประกอบกับส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วมเพ่ิมขึ้น 28.6% q-q จาก
ก าลังผลิตไฟฟ้าแสงอาทิตย์ท่ีเพ่ิมขึ้นจากการทยอย COD และจากการเพ่ิมขึ้นของส่วน
แบ่งก าไรปกติจากโรงไฟฟ้าถ่านหิน GHECO-1 หลังผลกระทบของต้นทุนสต็อกถ่านหินท่ี
ลดลงตามราคาถ่านหินปัจจุบันท่ีลดลงต่อเนื่อง  

 ส่วนโรงไฟฟ้า SPP โดยรวมมี margin กว้างขึ้น จากท้ังต้นทุนก๊าซท่ีปรับลงมาก q-q 
เพราะไม่มีการบันทึกค่าใช้จ่ายพิเศษจากการช าระเงินส่วนต่างจากการตรึงราคาก๊าซ
เหมือน 2Q25 และค่า Ft ท่ีลดลงในอัตราท่ีน้อยกว่า แม้มีค่าใช้จ่ายทางภาษีท่ีเพ่ิมขึ้น y-y  

 ส าหรับค่าใช้จ่ายอื่นๆ ค่อนข้างทรงตัว นอกจากน้ี WHAUP มีรับรู้ FX loss และอื่นๆ 46 
ลบ. มากกว่าคาด จากสินทรัพย์ USD ท่ีให้บริษัทร่วมยืม จากเงินบาทแข็งค่าเล็กน้อ 

 ในช่วง 3Q25 บริษัทฯ มีก าลังการผลิตไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ท่ีเปิดด าเนินการ COD 
156 MW ท าให้บริษัทฯ มีสัญญาซ้ือขายไฟฟ้ารวมตามสัดส่วนการถือหุ้นจากโรงไฟฟ้า
ทุกประเภทอยู่ท่ีราว 998 MW แบ่งเป็นจ านวนก าลังการผลิตไฟฟ้าท่ีด าเนินการแล้ว
จ านวน  709 MW และอยู่ระหว่างการก่อสร้างและพัฒนาจ านวน 289 MW 

Outlook 
 ก าไรสุทธิ 9M25 คิดเป็น 70% ของประมาณการก าไรสุทธิท้ังปีท่ี 1,209 ล้านบาท (+21% 

y-y) และแนวโน้มโมเมนต้มก าไร 4Q25 น่าจะแข็งแกร่งต่อเนื่อง หนุนจากอัตราก าไรขั้นต้นท่ี
ดีขึ้นจากต้นทุนถ่านหินท่ีลดลงท าให้โรงไฟฟ้า IPP GHECO-1 จะขาดทุนลดลง 
ขณะเดียวกันโรงไฟฟ้า SPP จะมี margin ดีขึ้นต่อ จากค่าก๊าซฯ ท่ียังปรับลงต่อเนื่องไปถึง
สิ้นปีน้ี และคาด Excessive Charge น่าจะยังอยู่ระดับสูงต่อเนื่องจาก 3Q25  

 คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเป้าหมาย 5.20 บาท นอกจากน้ี WHAPU ประกาศจ่ายปันผล
ระหว่างกาล 0.06 บาทหุ้น คิดเป็น Div. yield 1.47%  

 
Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 

 

 

  

บมจ. ดับบลิวเอชเอ ยูทิลิต้ีส์ แอนด์ พาวเวอร์ 

WHAUP TB 
BUY, TARGET: 5.20 

TOP5 : DECEMBER 
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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 

 


