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กลยุทธ์ตลาดหุ้นไทย 
หุ้นป�นผลคุณภาพดีสําหรับลงทุนระยะส้ัน-ยาว

28 พฤศจกิายน 2568



บทสรุป

• ป� 2568 SET เผชญิความผันผวนสูง ปรบัลง 8%YTD และในป� 2569 สถานการณ์ท่ีนักลงทนุยงัไม่แน่ใจถึงทิศทางของตลาดหุน้ไทย ซึ่งมีความเส่ียงท่ีต้อง
ติดตามท้ังป�จจัยภายในและภายนอกประเทศ อาทิ เสถียรภาพทางการเมืองไทย (การยุบสภา การเลือกต้ังและจัดต้ังรัฐบาลใหม่ป� 2569), ทิศทางของ
ดอกเบีย้นโยบาย (การตัดสินใจของท้ังเฟดและ กนง.), นโยบายทางเศรษฐกิจของ ปธน. ทรมัป�, สงครามการค้า และความขัดแย้งในตะวันออกกลาง ทําให ้
INVX มองว่า หนึ่งในกลยุทธก์ารลงทนุระยะส้ันท่ีจาํเป�นและจะยงัสามารถเอาชนะตลาดได้ คือ “การแบง่เงนิลงทนุไว้ในหุน้ป�นผลคุณภาพดี”

• INVX ได้คัดสรรหุน้ป�นผลท่ีเหมาะสมสําหรบันักลงทนุระยะยาว ภายใต้เงื่อนไข ดังนี้ 1) ผลประกอบการมีแนวโน้มมั่นคงหรือเติบโตได้ในระยะยาว 2) มีประวัติ
จา่ยป�นผลสม�าเสมอติดต่อกันไม่ต�ากว่า 10 ป�, มี Div. Payout Ratio ทรงตัวหรือสูงขึ้นจากในอดีต และคาดให ้Div. Yield สูงเกินป�ละ 5%  3) ราคาหุน้ผัน
ผวนต�าเมื่อเทียบกับ SET Index (Low Beta < 1) 4) ฐานะการเงนิแข็งแกรง่ มีความเส่ียงทางการเงนิต�า (IBD/E < 2, ICR > 1) และ 5) มี SET ESG Rating 
A-AAA สะท้อนว่ามีความเส่ียงทจุรติและความเส่ียงการดําเนินงานต�า ทําใหม้ีศักยภาพเติบโตและจา่ยป�นผลได้อยา่งต่อเนื่อง ซึ่งพบมี 5 หุน้ป�นผลท่ีน่าสนใจ
สําหรบัการลงทนุระยะยาว ได้แก่ AP DIF KTB PTT และ TISCO

• ส่วนนักลงทนุท่ีต้องการสรา้งกระแสเงนิสดระยะส้ันในชว่ง 6 เดือนข้างหน้าใหแ้ก่พอรต์ลงทนุ ท่ามกลางภาวะตลาดหุน้ไทยท่ีอยู่ในชว่งพักฐานและกําลังรอ
ติดตามความชดัเจนในด้านต่างๆ  INVX ได้คัดสรรหุน้ป�นผลภายใต้เงื่อนไข ดังนี้ 1) ผลประกอบการป� 2568 ยังมั่นคงหรือเติบโตได้ 2) คาดมีเงนิป�นผลจาก
กําไรป� 2568 ท่ีเหลือจา่ยหลังหกัเงนิป�นผลท่ีประกาศจา่ยระหว่างกาลไปแล้ว ซึ่งให ้Div. Yield เกิน 5%  และ 3) ราคาหุน้ผันผวนต�าเมื่อเทียบกับ SET Index 
(Low Beta < 1) ซึ่งพบมี 5 หุน้ป�นผลท่ีน่าสนใจสําหรบัการลงทนุระยะส้ัน ได้แก่ BAM KBANK SAT THANI และ TLI 

• INVX มองว่า การลงทุนในหุน้ป�นผลเป�นกลยุทธก์ารลงทุนท่ีสามารถสร้างความมั่นค่ังและยังได้รับความนิยมจากนักลงทุนท่ัวโลก เนื่องจากหุน้ป�นผล
มักเป�นบรษัิทท่ีธุรกิจมีความเสถียร ฐานะการเงนิแข็งแกรง่ จงึชว่ยสรา้งกระแสเงนิสดใหพ้อร์ตลงทุนมีรายได้สม�าเสมอ และยังสามารถนําเงนิป�นผลไป
ลงทนุซ�าเพ่ือใหเ้กิดผลตอบแทนทบต้นและเพ่ิมความมั่งค่ังใหพ้อรต์เติบโตก้าวกระโดดในระยะยาว อีกท้ังราคาหุน้ป�นผลมักจะผันผวนต�ากว่าหุน้กลุ่มอ่ืนๆ 
จงึชว่ยลดความผันผวนของพอร์ตและความเครียดของนักลงทุนในชว่งตลาดขาลงได้ ซึ่งสะท้อนได้จากข้อมูล 10 ป�ยอ้นหลัง พบว่า SETHD สามารถ
ใหผ้ลตอบแทนโดยรวม (Index + Dividend) แข็งแกรง่กว่า SET50 และ SET ดังนั้น INVX จงึคัดสรรหุน้ป�นผลแบ่งออกเป�น 2 ชุด ดังนี้ 1) หุน้ป�นผลท่ี
เหมาะลงทนุระยะยาว ได้แก่ AP DIF KTB PTT และ TISCO และ 2) หุน้ป�นผลท่ีเหมาะลงทนุระยะส้ัน (6 เดือน) ได้แก่ BAM KBANK SAT THANI และ TLI 
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SETHD ใหผ้ลตอบแทนโดยรวมแขง็แกรง่กว่า SET50 และ SET ในชว่ง 10 ป�ท่ีผ่านมา

• แม้ SETHD จะไม่ได้ดีเหนือกว่า SET50 และ SET ทุกป� โดยเฉพาะป�ท่ีเป�น Bull Market ซึ่งมีแรงซื้อในหุน้ Big Cap. แต่จากข้อมูลย้อนหลัง 10 ป�ท่ีผ่านมา 
(รวมป�ท่ีมีการแพร่ระบาดของ COVID-19 และป�ท่ีต้องเผชิญความผันผวนจนทําใหต้ลาดแกว่งตัวแบบ Sideways/Sideways Down พบว่า SETHD
สามารถ Outperform โดยใหผ้ลตอบแทนโดยรวม (Index + Dividend) แข็งแกรง่กว่า SET50 และ SET ด้วย Win Rate 80% และ 70% ตามลําดับ 

• ท้ังนี้หากพิจารณาผลตอบแทนจากการเคล่ือนไหวของแต่ละดัชนี (จากข้อมูลยอ้นหลัง 10 ป�ท่ีผ่านมา)  พบว่า SETHD ยงัสามารถปรบัขึ้นได้เฉล่ียป�ละ 2.2% 
เมื่อเทียบกับ SET50 ท่ีปรับขึ้นเฉล่ียเพียงป�ละ 0.1% และ SET ท่ีปรับลดลงเฉล่ียป�ละ 0.3% ขณะท่ีหากพิจารณาผลตอบแทนเฉล่ียจากเงนิป�นผล พบว่า 
SETHD ใหผ้ลตอบแทนจากเงนิป�นผลเฉล่ียราวป�ละ 5.1% เมื่อเทียบกับ SET50 ท่ี 2.9% และ SET ท่ี 3.0% ซึ่งสะท้อนใหเ้หน็ว่าการลงทุนในหุน้ป�นผลจดัเป�น
อีกหนึ่งในทางเลือกท่ีดีสําหรบัการลงทนุเพ่ือสรา้งผลตอบแทนท่ียัง่ยนืท่ามกลางทกุสภาวะ 
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หุน้ป�นผลสูง... เพ่ือสรา้งกระแสเงนิสดระยะยาวและเพ่ิมความมัน่คงใหพ้อรต์

• ภายใต้ภาวะตลาดและราคาหุน้ท่ีเผชญิความผันผวนด้วยป�จจยัท่ีแตกต่างกันในแต่ละป� INVX มองว่าการลงทนุระยะยาวในหุน้ป�นผลเป�นกลยุทธก์ารลงทุนท่ี
สรา้งความมั่งค่ังและยงัได้รบัความนิยมจากนักลงทนุท่ัวโลก เนื่องจากหุน้ป�นผลมักเป�นบรษัิทท่ีธุรกิจมคีวามเสถียร ฐานะการเงนิแข็งแกรง่ หนี้สินต�า กําไร
มั่นคง จงึทําใหส้ามารถสร้างกระแสเงนิสดท่ีจบัต้องได้จริง  (Passive Income) ชว่ยใหพ้อร์ตลงทุนมีรายได้สม�าเสมอ และยังสามารถนําเงนิป�นผลไป
ลงทนุซ�า (Reinvestment) เพ่ือใหเ้กิดผลตอบแทนทบต้นและเพ่ิมความมั่งค่ังใหพ้อรต์เติบโตก้าวกระโดดในระยะยาว อีกท้ังราคาหุน้ป�นผลมักจะผันผวนต�า
และมีเสถียรภาพกว่าหุน้กลุ่มอ่ืนๆ จงึชว่ยลดความผันผวนของพอรต์และความเครยีดของนักลงทนุในชว่งตลาดขาลงหรอืปรบัฐานได้ 

• INVX ได้คัดสรรหุน้ป�นผลท่ีเหมาะสมสําหรบันักลงทนุระยะยาว ภายใต้เงื่อนไข ดังนี้ 1) ผลประกอบการมีแนวโน้มมั่นคงหรอืเติบโตได้ในระยะยาว 2) มีประวัติ
จา่ยป�นผลสม�าเสมอติดต่อกันไม่ต�ากว่า 10 ป�, มี Div. Payout Ratio ทรงตัวหรือสูงขึ้นจากในอดีต และคาดให ้Div. Yield สูงเกินป�ละ 5%  3) ราคาหุน้ผัน
ผวนต�าเมื่อเทียบกับ SET Index (Low Beta < 1) 4) ฐานะการเงนิแข็งแกรง่ มีความเส่ียงทางการเงนิต�า (IBD/E < 2, ICR > 1) และ 5) มี SET ESG Rating 
A-AAA สะท้อนว่ามีความเส่ียงทจุรติและความเส่ียงการดําเนินงานต�า ทําใหม้ีศักยภาพเติบโตและจา่ยป�นผลได้อยา่งต่อเนื่อง ซึ่งพบมี 5 หุน้ป�นผลท่ีน่าสนใจ
สําหรบัการลงทนุระยะยาว ได้แก่ AP DIF KTB PTT และ TISCO

* DIF เป�นหน่วยลงทุนประเภท REITs จงึไม่มีการประเมิน SETESG Rating
Source: InnovestX Research 

หลักทรพัย์ SET ESG 
Ratings Beta

Core EPS 
Growth 
(%YoY)

Core PER PBV DPS
(Bt/share)

Div. Yield
(%)

Cont. 
Div. Paid IBD/E

3Q68

Int. Cov.
Ratio
3Q68

Target 
Price

2568F 2569F 2568F 2569F 2568F 2569F 2567 2568F 2569F 2567 2568F 2569F (Years)

AP AA 0.97 (13.1) 18.0 6.2 5.2 0.6 0.5 0.56 0.49 0.57 6.5 5.7 6.7 23 0.75 9.12 10.50
DIF* - 0.38 1.4 2.9 8.3 8.0 0.6 0.6 0.89 0.88 0.87 9.7 9.6 9.5 12 0.21 6.35 10.00
KTB AAA 0.74 10.1 (6.9) 7.9 8.5 0.8 0.8 1.55 2.15 2.25 5.5 7.7 8.0 23 - - 31.00
PTT AAA 0.59 (3.8) 12.9 11.1 9.8 0.7 0.7 2.10 2.00 2.00 6.9 6.6 6.6 24 0.67 4.62 39.00
TISCO AAA 0.20 (2.6) 3.1 12.7 12.4 2.0 1.9 7.75 7.85 7.90 7.2 7.3 7.4 17 - - 102.00
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เหตผุลการลงทนุเชงิพ้ืนฐาน
1) Presales 10M68 คิดเป�น 68% ของเป�าท่ี AP วางไว้ท้ังป�ท่ี 5.5 หมื่นลบ. (+18%) 

ท้ังนี้แม้ว่าจะมีโครงการเป�ดใหม่มูลค่ากว่า 2.4 หมื่นลบ. ใน 4Q68 และเราคาดว่า AP 
จะทํา presales ได้ดีในส่วนของแนวราบและรวมเติบโตท้ัง YoY และ QoQ แต่คาดว่า 
presales ป� 2568 จะใกล้เคียงกับป� 2567 ท่ี ~4.7 หมื่นลบ. ไม่ถึงเป�าท่ีต้ังไว้

2) ป�จจุบัน AP มี backlog มูลค่า 3.87 หมื่นลบ. เมื่อจาํแนกตามกลุ่มผลิตภัณฑ์ พบว่า 
backlog 45% เป�นโครงการแนวราบ โดย 58% จะรับรู้รายได้ใน 4Q68, 43% เป�น
โครงการร่วมทุน และ 12% เป�นคอนโด ซึ่งจะทยอยรับรู้รายได้จนถึงป� 2571 เราคาด
ว่ากําไร 4Q68 จะเป�นจุดสูงสุดของป�นี้ โดยฟ�้ นตัว QoQ และเติบโตเล็กน้อย YoY 

3) เราคงประมาณการรายได้ป� 2568 ไว้ท่ี 3.69 หมื่นลบ. (ทรงตัว YoY) และกําไรสุทธท่ีิ 
4.3 พันลบ. (-13%YoY) สําหรับป� 2569 AP มี backlog อย่างน้อย 1.3 พันลบ. ท่ีจะ
รับรู้รายได้ และเรายังคงประมาณการกําไรสุทธไิว้ท่ี 5.1 พันลบ. (+18%YoY) ขณะท่ี
คาดหวังผลตอบแทนจากเงนิป�นผลป� 2568 ท่ี 5.7% และเพ่ิมเป�น 6.7% ในป� 2569 

ความเส่ียงสําคัญ
• การแข่งขันรุนแรง การจัดโปรโมชั่นราคาทําใหอั้ตรากําไรขั้นต้นปรับตัวลดลง และ

การบรหิารจดัการสินค้าคงเหลือ 

Year to 31 Dec 2566 2567 2568F 2569F 2570F

Net profit (Btmn) 6,054 5,020 4,363 5,150 5,556 

Core profit (Btmn) 6,054 5,020 4,363 5,150 5,556 

Core EPS (Bt) 1.92 1.60 1.39 1.64 1.77 

Core PER (x) 4.4 5.4 6.2 5.2 4.8 

PBV (x) 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5 

Div. Yield (%) 8.2 7.0 5.7 6.7 7.2 

Source :  SET, InnovestX Research

AP – คาดกําไร 4Q68 แข็งแกร่ง                   Target Price 10.50 บาท
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เหตผุลการลงทนุเชงิพ้ืนฐาน
1) เป�นกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่สุดในไทยซึ่งลงทุนในทรัพย์สิน

โทรคมนาคมท่ีประกอบด้วยเสาโทรคมนาคม 16,000 เสา และระบบใยแก้วนําแสง 
ระยะทาง 3 ล้านคอรกิ์โลเมตร จงึอยูใ่นตําแหน่งท่ีดีในการใชป้ระโยชน์จากการพัฒนา
เทคโนโลยใีนอนาคต อีกท้ังยงัมีกระแสรายได้ท่ีมั่นคง รบัมือกับความไม่แน่นอนได้ดี

2) เราคาดว่ากําไรปกติ 4Q68 จะเติบโต YoY หลักๆ เกิดจากดอกเบี้ยจา่ยท่ีลดลงจาก
ต้นทุนทางการเงินท่ีลดลง อย่างไรก็ตาม เราคาดว่ากําไรปกติจะอยู่ในระดับท่ี
ค่อนข้างทรงตัว QoQ เนื่องจาก กนง.ไม่ได้ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุม
เดือนต.ค. ท้ังนี้การลดอัตราดอกเบีย้ลงทกุๆ 25 bps จะชว่ยหนุนใหกํ้าไรปรบัเพ่ิมขึ้น
ได้ 70 ลบ./ป� เราคาดว่ารายได้จะอยูใ่นระดับทรงตัว YoY และ QoQ 

3) กนง. ไม่ได้ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมเดือน ต.ค. แต่ INVX เชื่อว่าจะมี
การปรบัอัตราดอกเบีย้นโยบายลดลง 25bps ในการประชมุเดือน ธ.ค. ซึ่งจะเป�นบวก
ต่อ DIF ในฐานะหุน้ป�นผล เนื่องจากอัตราผลตอบแทนจากเงินป�นผลในป�จจุบันจะ
น่าสนใจมากกว่าอัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาล

ความเส่ียงสําคัญ
• การเปล่ียนทิศทางของแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยโดยไม่คาดคิด หากอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาลเริ่มปรบัตัวขึ้น จะทําใหอั้ตราผลตอบแทนจากเงนิป�นผลของ DIF ดู
น่าสนใจน้อยลง และจะสรา้งแรงกดดันต่อราคาหน่วยลงทนุ 

Year to 31 Dec 2566 2567 2568F 2569F 2570F

Net profit (Btmn) 7,940 663 11,833 12,182 12,413

Core profit (Btmn) 11,858 11,670 11,833 12,182 12,413

Core EPS (Bt) 1.12 1.10 1.11 1.15 1.17

Core PER (x) 8.2 8.4 8.3 8.0 7.9

PBV (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6

Div. Yield (%) 10.2 9.7 9.6 9.5 9.5

Source :  SET, InnovestX Research

DIF – รายได้มั่นคงและป�นผลสูง        Target Price 10.00 บาท
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เหตผุลการลงทนุเชงิพ้ืนฐาน
1) KTB เป�ดเผยว่าธนาคารจะปรับอัตราการจา่ยเงนิป�นผลสําหรับผลการดําเนินงานป� 

2568 เพ่ิมขึ้นจากระดับ 49% สําหรับ 2567 เราจงึปรับประมาณการเงนิป�นผลต่อหุน้ 
(DPS) สําหรับป� 2568–2570 เพ่ิมขึ้นจาก 1.65 บาท เป�นแนวโน้มขาขึ้นท่ี 2.15–2.35 
บาท ซึ่งสะท้อนถึงการปรับอัตราการจา่ยเงนิป�นผลเพ่ิมขึ้นเป�น 62%–73% ส่งผลทํา
ให้อัตราผลตอบแทนจากเงินป�นผลอยู่ในระดับท่ีน่าสนใจท่ี 7.7%–8.4% สําหรับ 
2H68 คาด DPS ท่ี 1.72 บาท คิดเป�นอัตราผลตอบแทนจากเงินป�นผลท่ี 6.1% 
นอกจากนั้นยงัมี Upside จากการพิจารณาซื้อหุน้คืน

2) KTB ระบุว่า credit cost ป� 2568  มีแนวโน้มท่ีจะเข้าใกล้ระดับต�าสุดของกรอบ
เป�าหมายท่ี 1.05-1.25% โดยธนาคารจะต้ังสํารอง ECL ลดลง QoQ ใน 4Q68 
นอกจากนี้ KTB ยังคาดว่า credit cost จะลดลงในป� 2569 สอดคล้องกับนโยบาย
การปล่อยสินเชื่ออยา่งระมัดระวังและเน้นปล่อยสินเชื่อท่ีมีความเส่ียงต�า นอกจากนั้น
ยงัมี Upside จากการพิจารณาจดัต้ัง JVAMC

3) Valuation ไม่แพงท่ี PBV 0.8 เท่า เมื่อเทียบกับ ROE ท่ี 9.5% (สูงเป�นอันดับสองใน
กลุ่มธนาคาร) สําหรบัป� 2569

ความเส่ียงสําคัญ
1) ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรัพย์จากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวและสงครามการค้า 2) 
ความเส่ียงด้าน NIM จากการปรบัลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลงอีก 

Year to 31 Dec 2566 2567 2568F 2569F 2570F

Net profit (Btmn) 36,616 43,856 48,670 44,929 44,612

Core profit (Btmn) 36,616 43,856 48,670 44,929 44,612

Core EPS (Bt) 2.62 3.14 3.48 3.21 3.19

Core PER (x) 10.7 8.9 8.0 8.7 8.8

PBV (x) 1.0 0.9 0.8 0.8 0.8

Div. Yield (%) 3.1 5.5 7.7 8.0 8.4

Source :  SET, InnovestX Research

KTB – เงินป�นผลดีและต้ังสํารองลดลง Target Price 31.00 บาท
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เหตผุลการลงทนุเชงิพ้ืนฐาน
1) โมเดลธุรกิจครบวงจร ครอบคลุมต้นน�า-กลางน�า-ปลายน�า สร้างพอร์ตสมดุล โดย

ธุรกิจก๊าซเป�นแหล่งกระแสเงนิสดมั่นคง ลดผลกระทบจากราคาน�ามันและป�โตรเคมี
ผันผวน

2) ปลดล็อกมูลค่าสินทรัพย์ ผ่านโครงการ A1-Core รวมสินทรัพย์ท่าเรือและถังเก็บ
ภายใต้ PTT Tank มูลค่าโครงการกว่า 46.6 พันล้านบาท เสริม ROE และเพ่ิมความ
ยืดหยุ่นทางการเงิน รวมท้ังสนับสนุนเป�าหมายการลดคาร์บอน ช่วยวางตําแหน่ง 
PTT เป�นผู้นําทางด้านโครงสรา้งพ้ืนฐานพลังงาน พรอ้มเติบโตอยา่งยัง่ยนื

3) แนวโน้มกําไร 2569 ลดลงเพียง 4.9% YoY แม้ราคาน�ามันอ่อนตัว โดยได้แรงหนุน
จากการฟ�้ นตัวของป�โตรเคมีและโรงกล่ัน ขณะท่ีธุรกิจก๊าซทรงตัว ส่วนมูลค่าหุ้น
น่าสนใจ ราคาป�จจุบันซื้อขายท่ี PBV 0.7 เท่าและ PER เพียง 9.8 เท่า ต�ากว่าค่าเฉล่ีย 
10 ป�ท่ี 13 เท่า พรอ้มคาดให ้Dividend Yield สูงกว่าป�ละ 6%

ความเส่ียงสําคัญ
• ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว ความผันผวนของราคาน�ามัน การด้อยค่าของสินทรพัย์ การ

เปล่ียนแปลงกฎหมาย และรัฐบาลแทรกแซงราคาน�ามันขายปลีก ป�จจัยเส่ียงด้าน 
ESG ท่ีสําคัญ คือ ผลกระทบของธุรกิจต่อส่ิงแวดล้อม และการปรบัตัวในชว่งเปล่ียน
ผ่านสู่พลังงานสะอาด

Year to 31 Dec 2566 2567 2568F 2569F 2570F

Net profit (Btmn) 112,024 90,072 92,936 88,769 89,959

Core profit (Btmn) 102,933 81,770 78,636 88,769 89,959

Core EPS (Bt) 3.60 2.86 2.75 3.11 3.15

Core PER (x) 8.5 10.7 11.1 9.8 9.7

PBV (x) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7

Div. Yield (%) 6.6 6.9 6.6 6.6 6.6

Source :  SET, InnovestX Research

PTT – ธุรกิจแข็งแกร่งรับความผันผวน       Target Price 39.00 บาท
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เหตผุลการลงทนุเชงิพ้ืนฐาน
1) TISCO เป�นเพียงธนาคารเพียงแหง่เดียวท่ีสินเชื่อไม่หดตัวในชว่ง 9M68 โดยสินเชื่อ

ต.ค. ขยายตัว 0.9%MoM และ 0.1%YTD เราคาด NIM จะเพ่ิมขึ้น ใน 4Q68 (ถ้าไม่
นับรายการพิเศษใน 3Q68) และ 2569 เพราะได้ประโยชน์จากการปรับลดลงของ
อัตราดอกเบี้นนโยบาย อีกท้ังคาดอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะปรับลดลง 25 bps ใน
เดือน ธ.ค. และ 50 bps ในป� 2569

2) สําหรับป� 2569 คาดกําไรสุทธจิะฟ�้ นตัว 3% เนื่องจาก NIM ท่ีดีขึ้น และสินเชื่อเติบโต 
1% จากการท่ีกลับมาขยายสินเชื่อเชา่ซื้อหลังต้นทุนทางการเงนิลดลง แม้จะคาดว่า 
credit cost จะเพ่ิมขึ้น 10 bps จากการท่ีเพ่ิมขึ้นมาอยู่ในระดับปกติและไม่มี
มาตรการคุณสู้เราชว่ย 

3) คาดจา่ยเงนิป�นผล 5.85 บาท ใน 2H68 และ 7.9 บาทใน 2569 คิดเป�นผลตอบแทน
จากเงนิป�นผล 2H68 ท่ี 5.5% และ 2569 ท่ี 7.4% โดยอัตราการจา่ยเงนิป�นผลอยู่ท่ี 
94% ในป� 2568 และ 91% ในป� 2569

ความเส่ียงสําคัญ
1) ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรัพย์จากเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลง 2) ความเส่ียงด้าน 
credit cost จากราคารถมือสองท่ีลดลง 

Year to 31 Dec 2566 2567 2568F 2569F 2570F

Net profit (Btmn) 7,301 6,901 6,722 6,933 6,925

Core profit (Btmn) 7,301 6,901 6,722 6,933 6,925

Core EPS (Bt) 9.12 8.62 8.40 8.66 8.65

Core PER (x) 11.7 12.4 12.7 12.3 12.3

PBV (x) 2.0 2.0 2.0 1.9 1.9

Div. Yield (%) 7.2 7.2 7.3 7.4 7.5

Source :  SET, InnovestX Research

TISCO – ป�นผลสูง                      Target Price 102.00 บาท
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หุน้ป�นผลสูง… เพ่ือสรา้งกระแสเงนิสดระยะส้ันในชว่ง 6 เดือนขา้งหน้า

• ป� 2568 SET เผชญิความผนัผวนสูง ปรบัลง 8%YTD และในป� 2569 สถานการณ์ท่ีนักลงทนุยงัไม่แน่ใจถึงทิศทางของตลาดหุน้ไทย ซึ่งมีความเส่ียงท่ีต้อง
ติดตามท้ังป�จจัยภายในและภายนอกประเทศ อาทิ เสถียรภาพทางการเมืองไทย (การยุบสภา การเลือกต้ังและจดัต้ังรัฐบาลใหม่ป� 2569), ทิศทางของ
ดอกเบีย้นโยบาย (การตัดสินใจของท้ังเฟดและ กนง.), นโยบายทางเศรษฐกิจของ ปธน. ทรมัป�, สงครามการค้า และความขัดแย้งในตะวันออกกลาง ทําให ้
INVX มองว่า หนึ่งในกลยุทธก์ารลงทนุระยะส้ันท่ีจาํเป�นและจะยงัสามารถเอาชนะตลาดได้ คือ “การแบง่เงนิลงทนุไว้ในหุน้ป�นผลคุณภาพดี”

• INVX ได้คัดสรรหุน้ป�นผลท่ีเหมาะสมสําหรบันักลงทนุท่ีต้องการสรา้งกระแสเงนิสดระยะส้ันในชว่ง 6 เดือนข้างหน้าใหแ้ก่พอร์ตลงทุน ท่ามกลางภาวะตลาด
หุน้ไทยท่ีอยูใ่นชว่งพักฐานและกําลังรอติดตามความชดัเจนในด้านต่างๆ  ภายใต้เงื่อนไข ดังนี้ 1) ผลประกอบการป� 2568 ยังมั่นคงหรือเติบโตได้ 2) คาดมี
เงนิป�นผลจากกําไรป� 2568 ท่ีเหลือจา่ยหลังหกัเงนิป�นผลท่ีประกาศจา่ยระหว่างกาลไปแล้ว ซึ่งให ้Div. Yield เกิน 5%  และ 3) ราคาหุน้ผันผวนต�าเมื่อเทียบ
กับ SET Index (Low Beta < 1) ซึ่งพบมี 5 หุน้ป�นผลท่ีน่าสนใจสําหรบัการลงทนุระยะส้ัน BAM KBANK SAT THANI และ TLI 

Source: InnovestX Research 

หลักทรพัย์ Beta

Core EPS 
Growth (%YoY) Core PER PBV DPS 2568F

(Bt/share)
Div. Yield

(%) Target 
Price

2568F 2569F 2568F 2569F 2568F 2569F คาดป�น
ผลท้ังป�

ป�นผลระหวา่งกาล
ไปแล้วใน 9M68

คาดเหลือจา่ย
ป�นผล

คาดป�น
ผลท้ังป�

ป�นผลระหวา่งกาล
ไปแล้วใน 9M68

คาดเหลือจา่ย
ป�นผล

BAM 0.98 38.1 (8.3) 11.0 12.0 0.5 0.5 0.50 - 0.50 6.6 - 6.6 8.00

KBANK 0.44 2.8 (5.6) 8.9 9.4 0.7 0.7 13.25 2.00 11.25 7.0 1.1 6.0 195.00

SAT 0.48 2.9 5.5 8.2 7.7 0.7 0.7 1.18 0.40 0.78 8.6 2.9 5.7 13.00

THANI 0.97 41.5 0.6 9.6 9.5 0.8 0.7 0.09 - 0.09 5.1 - 5.1 1.80

TLI 0.77 11.3 3.4 8.6 8.3 0.9 0.9 0.57 - 0.57 5.8 - 5.8 12.00
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Year to 31 Dec 2566 2567 2568F 2569F 2570F

Net profit (Btmn) 1,534 1,602 2,213 2,028 2,120

Core profit (Btmn) 1,534 1,602 2,213 2,028 2,120

Core EPS (Bt) 0.47 0.50 0.68 0.63 0.66

Core PER (x) 15.9 15.2 11.0 12.0 11.5

PBV (x) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5

Div. Yield (%) 5.0 4.6 6.6 6.6 6.6

Source :  SET, InnovestX Research

BAM – ผลเรียกเก็บฟ�้ นตัว Target Price 8.00 บาท
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เหตผุลการลงทนุเชงิพ้ืนฐาน
1) คาดว่ากําไรสุทธ ิ4Q68 จะเพ่ิมขึ้น QoQ จากผลเรียกเก็บท่ีเพ่ิมขึ้นตามฤดกูาล เรา

คาดว่าผลเรียกเก็บจะเพ่ิมขึ้น 12% QoQ (-5% YoY) จากป�จจยัฤดูกาล มาอยู่ท่ี ~4 
พันลบ. ใน 4Q68 โดยได้รับแรงหนุนจากผลเรียกเก็บจาก NPL และ NPA รายใหญ่ 
(รายละ 50 ลบ.)

2) เมื่อพิจารณาจากผลเรียกเก็บท่ีคาดว่าจะเพ่ิมขึ้น 17% กําไรท่ีคาดว่าเติบโต 39% และ
การซื้อ NPL น้อยลง เราคาดว่า BAM จะเพ่ิม DPS จาก 0.35 บาท ในป� 2567 เป�น 
0.5 บาท (อัตราการจา่ยเงนิป�นผล 72%) ในป� 2568 คิดเป�นอัตราผลตอบแทนจาก
เงนิป�นผล 6.6%

3) มี upside จากการซื้อหนี้รายย่อยเพ่ือชว่ยเหลือลูกหนี้ของ Ari-AMC (AMC ท่ีร่วม
ทนุกับธนาคารออมสิน) และการจดัต้ัง JVAMC เพ่ิมอีก 2-3 แหง่ 

ความเส่ียงสําคัญ
1) ความเส่ียงด้านการเรียกเก็บเงินสดจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว และ 2) อุปสงค์ใน
ตลาดอสังหารมิทรพัยช์ะลอตัวลง 
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เหตผุลการลงทนุเชงิพ้ืนฐาน
1) KBANK จะคงอัตราการจา่ยเงนิป�นผลปกติไว้ท่ีไม่น้อยกว่า 50% ของกําไรสุทธ ิโดย

ต้ังเป�าอัตราการจา่ยเงินป�นผลท่ี 50-60% ในระยะกลาง นอกจากนี้ ธนาคารยังอยู่
ระหว่างพิจารณาทางเลือกเพ่ิมเติมในการจัดสรรเงินทุน เช่น การจ่ายเงินป�นผล
พิเศษ คาดจา่ยเงนิป�นผล 11.25 บาท ใน 2H68 และ 13.75 บาทใน 2569 ผลตอบแทน
จากเงนิป�นผล 2H68 ท่ี 6% และ 2569 ท่ี 7.2% โดยอัตราการจา่ยเงนิป�นผลอยู่ท่ี 
63% ในป� 2568 และ 70% ในป� 2569

2) KBANK ประกาศโครงการซื้อหุน้คืนเพ่ือบริหารทางการเงนิของธนาคาร ในวงเงนิไม่
เกิน 8,800 ล้านบาท และจาํนวนหุน้ท่ีจะซื้อคืนไม่เกิน 47,386,552 หุน้ หรือคิดเป�น
จาํนวนไม่เกินร้อยละ 2 ของหุน้ท่ีจาํหน่ายได้แล้วท้ังหมดของธนาคาร ในชว่งระหว่าง
วันท่ี 14 พฤศจกิายน 2568 ถึงวันท่ี 13 พฤษภาคม 2569

3) KBANK ยืนยันเป�าหมายท่ีจะลด credit cost ลงสู่ระดับปกติท่ี 1.4-1.6% ในป� 2568 
จาก 1.89% ในป� 2567 แม้ภาพรวมเศรษฐกิจมหภาคจะอ่อนแอลง แต่ KBANK ระบุ
ว่าคุณภาพสินทรพัยย์งัอยูใ่นระดับท่ีควบคุมได้ 

ความเส่ียงสําคัญ
1) ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรัพย์จากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวและสงครามการค้า และ 
2) ความเส่ียงด้าน NIM จากการปรบัลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลงอีก 

Year to 31 Dec 2566 2567 2568F 2569F 2570F

Net profit (Btmn) 42,405 48,803 50,188 46,289 46,598

Core profit (Btmn) 42,405 48,803 50,188 46,289 46,598

Core EPS (Bt) 17.90 20.60 21.18 19.54 19.67

Core PER (x) 10.5 9.2 8.9 9.5 9.6

PBV (x) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7

Div. Yield (%) 3.5 6.4 7.0 7.2 7.3

KBANK – ป�นผลสูง Target Price 195 บาท
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บาทต่อหุน้

Source :  SET, InnovestX Research
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เหตผุลการลงทนุเชงิพ้ืนฐาน
1) 1 ใน 2 ป�จจัยท่ีกระทบต่อการผลิตรถยนต์ คือ ยอดขายรถยนต์ในประเทศเริ่มส่ง

สัญญาณฟ�้ นตัว หลังจากท่ีลดลงต่อเนื่องมาต้ังแต่ป� 2565 ในขณะท่ีการส่งออก
รถยนต์ยงัต้องติดตามผลกระทบจากความผนัผวนของเศรษฐกิจโลก

2) แม้ยอดขายจะได้รับผลกระทบ แต่จุดแข็งของ SAT คือการควบคุมต้นทุนและ
ปรบัปรุงการผลิตใหม้ีประสิทธภิาพ สะท้อนผ่านอัตรากําไรขั้นต้นท่ีเพ่ิมจาก 16.4% ใน 
9M67 เป�น 18.4% ใน 9M68 ส่งผลใหกํ้าไรเติบโตได้ 10% YoY ใน 9M68

3) เราคาดอัตราผลตอบแทนจากเงนิป�นผลท่ีน่าสนใจท่ี 5.7% สําหรับงวด 2H68 และ 
9.1% สําหรับป� 2569 อย่างไรก็ดี เรามองว่ามีโอกาสท่ี SAT จะเพ่ิมอัตราจา่ยเงนิป�น
ผลเมื่อพิจารณาจากสถานะเงนิสดสุทธแิละงบลงทุนท่ีน่าจะอยู่ในระดับต�า  หากอัตรา
จ่ายเงินป�นผลเพ่ิมจาก 70% เป�น 90% (อัตราจ่ายเงินป�นผลป� 2567 อยู่ท่ี 91%)
ผลตอบแทนเงนิป�นผลจะเพ่ิมขึ้นเป�น 8.1% สําหรบั 2H68 และ 11.6% สําหรบัป� 2569 

ความเส่ียงสําคัญ
• ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวซึ่งจะส่งผลกระทบต่อความต้องการซื้อรถยนต์ ยอดผลิต

เครื่องจกัรกลการเกษตรท่ีอ่อนแอ และราคาวัตถุดิบท่ีสูงขึ้น เรามองว่าความเส่ียง 
ESG ท่ีสําคัญ คือ ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม (E) แต่ SAT มุ่งมั่นขับเคล่ือนองค์กรสู่
การพัฒนาอยา่งยัง่ยนื โดยกําหนดเป�าหมายไว้อยา่งชดัเจน

Year to 31 Dec 2566 2567 2568F 2569F 2570F

Net profit (Btmn) 977 699 714 754 791

Core profit (Btmn) 971 694 714 754 791

Core EPS (Bt) 2.28 1.63 1.68 1.77 1.86

Core PER (x) 6.0 8.4 8.2 7.7 7.4

PBV (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6

Div. Yield (%) 11.7 10.9 8.6 9.1 9.5

SAT – ป�นผลสูงพร้อมอัพไซด์           Target Price 13.00 บาท
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เหตผุลการลงทนุเชงิพ้ืนฐาน
1) THANI ต้ังเป�าเพ่ิมยอดปล่อยสินเชื่อใหม่เป�น 1.7-2 หมื่นลบ. ในป� 2569 เร่งตัวขึ้น

จากประมาณ 1.5 หมื่นลบ. ในป� 2568 (เทียบกับ 1.032 หมื่นล้านบาทใน 9M68) เรา
คาดว่าสินเชื่อจะเติบโต 4% ในป� 2569 หลังจากลดลง 15% ในป� 2568 

2) คาดว่า NIM จะเพ่ิมขึ้น 14 bps ในป� 2569เพราะได้ประโยชน์จากการปรับลดลงของ
อัตราดอกเบี้นนโยบาย เราคาดว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะปรับลดลง 25 bps ใน
เดือน ธ.ค. และ 50 bps ในป� 2569

3) คาด DPS ป� 2068 ท่ี 0.9 บาท (อัตราการจา่ยเงนิป�นผลท่ี 49%) คิดผลตอบแทนจาก
เงนิป�นผลท่ี 5.1% 

ความเส่ียงสําคัญ
1) ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรัพย์จากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวและสงครามการค้า 2) 
ความเส่ียงขาดทุนรถยึดจากราคารถบรรทกุมือสองลดลง 3) ความเส่ียงด้านลบต่อการ
เติบโตของสินเชื่อจากยอดขายรถบรรทกุท่ีลดลง 

Year to 31 Dec 2566 2567 2568F 2569F 2570F

Net profit (Btmn) 1,287 800 1,132 1,139 1,164

Core profit (Btmn) 1,287 800 1,132 1,139 1,164

Core EPS (Bt) 0.23 0.13 0.18 0.18 0.19

Core PER (x) 7.7 13.6 9.6 9.6 9.4

PBV (x) 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7

Div. Yield (%) 1.1 4.0 5.1 5.1 5.9

THANI – คาด NIM และสินเชื่อจะฟ�้ นตัว           Target Price 1.80 บาท
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เหตผุลการลงทนุเชงิพ้ืนฐาน
1) มูลค่ากําไรของธุรกิจใหม่ (VNB) และกําไรจากการให้บริการตามสัญญาจาก

กรมธรรม์ใหม่ (new business CSM) ปรับตัวสูงขึ้น 10.10% YoY และ 22.81% 
YoY ตามลําดับ ใน 9M25 หลักๆ ได้รับแรงหนุนจากการขายท่ีเพ่ิมขึ้นของผลิตภัณฑ์
ประเภทสัญญาเพ่ิมเติมประกันสุขภาพท่ีมีมูลค่าสูง VNB ท่ีเพ่ิมขึ้น YoY เกิดจากเบี้ย
ประกันภัยรับป�แรกแบบคํานวณรายป� (APE) ท่ีเพ่ิมขึ้น 22% แม้ว่า VNB margin 
ลดลงจาก 62.41% ใน 9M67 มาอยู่ท่ี 56.55% ใน 9M68 เพราะอัตราผลตอบแทน
ของพันธบตัรลดลง

2) คาดการณ์กําไรสุทธใิน 4Q68 จะเติบโต 2% QoQ และ 43% YoY มาจากการเติบโต
ต่อเนื่องของเบี้ยประกันภัยรับป�แรก โดยเฉพาะผลิตภัณฑ์ประเภทสัญญาเพ่ิมเติม
ประกันสุขภาพ และคาดว่ารายได้จากการลงทนุจะทรงตัว 

3) คาด DPS ป� 2068 ท่ี 0.54 บาท (อัตราการจา่ยเงนิป�นผลท่ี 50%) คิดผลตอบแทน
จากเงนิป�นผลท่ี 5.7% 

ความเส่ียงสําคัญ
1) ภาวะเงินเฟ�อสร้างแรงกดดันต่อกําลังซื้อของลูกค้า 2) ความผันผวนของตลาดทุน 
และ 3) การลดลงของอัตราผลตอบแทนพันธบตัร

Year to 31 Dec 2566 2567 2568F 2569F 2570F

Net profit (Btmn) 9,707 11,682 12,461 12,865 13,222

Core profit (Btmn) 9,707 11,682 12,461 12,865 13,222

Core EPS (Bt) 0.85 1.02 1.09 1.12 1.15

Core PER (x) 11.3 9.4 8.8 8.5 8.3

PBV (x) 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8

Div. Yield (%) 5.2 5.2 5.7 5.9 6.0

TLI – VNB เติบโตต่อเน่ือง Target Price 12.00 บาท
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Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป�นขอ้มูลท่ีมกีารเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนกัลงทนุสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

เอกสารฉบับนีจ้ดัทําโดย บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ เป�นท่ีปรึกษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ขอ้มูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงค์เพ่ือใช้เป�นข้อมูลท่ัวไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธใินการใชด้ลุพินจิของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่านั้น และหา้มมิใหม้กีารทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมนียัสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบุคคลทกุคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้้ใดนาํขอ้มูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหนา่ย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2568 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด



CG Rating 2025 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BKIH, 
BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, 
EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, J, 
JAS, JMART, JMT, JTS, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF*, NV, NVD, NYT, 
OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, 
SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, 
SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS, TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, 
TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP, WPH, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL, 
HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, PRI, PRIME, PRIN, PRINC*, PROUD, PSG, 
PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM, VRANDA, 
WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, XYZ, ZIGA
Companies with Good CG Scoring
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF, JCK, 
KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE, SALEE, SE-
ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, YUASA, ZAA
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute 
of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors 
and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result.
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ช่วงคะแนน เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น กรณีที่มีการฝ�าฝ�นหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืข้อตกลงการจดทะเบียนหลักทรพัย์กับ

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ACE, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, 
CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, 
FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, 
L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, 
PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, PRIME, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, 
SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, 
SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPAC, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, 
TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO, 
SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP
N/A
24CS, 88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, 
BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, 
COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EFORL, EKH, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, 
GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, 
KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, 
NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSG, PSP, PTL, 
QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN, SLP, SMART, 
SMD100, SMO, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, 
THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, 
VRANDA, VS, WASH, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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