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บทสรุป
• ท่ามกลางภาวะตลาดหุน้ไทยท่ีเข้าสู่โหมด Risk-off จากวิกฤตตะวันออกกลางและความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก INVX ยังเชื่อมั่นว่า กลยุทธ์

ลงทุนในหุน้ป�นผลคุณภาพสูง คือ "หลุมหลบภัยระยะส้ัน" และ "กุญแจสร้างความมั่งค่ังในระยะยาว" ท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสุดในขณะนี้ ดังนั้นกลยุทธ์
ลงทนุระยะส้ัน (3 เดือนข้างหน้า) เพ่ือเน้นพักเงนิและดักรบัเทศกาลขึ้น XD ใน ม.ีค.–พ.ค. 69 ซึ่งจะชว่ยลดแรงกระแทกของพอรต์และสรา้งผลตอบแทนท่ี
จบัต้องได้จริงในชว่งท่ีตลาดรอความชดัเจนของป�จจยัลบ แนะนําหุน้ท่ีมีพ้ืนฐานแกร่งและจา่ยป�นผลสูง โดยให ้Div. Yield ป� 2568 เกิน 5% (หลังหกัป�น
ผลจา่ยระหว่างกาลแล้ว)  อีกท้ังผันผวนต�า (Beta < 1) ได้แก่ AP, BAM, KBANK, KKP, KTB, KTC, SIRI, TISCO, TLI ส่วนกลยุทธล์งทุนระยะยาว เพ่ือ
เน้นสร้างผลตอบแทนอย่างยั่งยืน แนะนําหุน้ท่ีมีประวัติจา่ยป�นผลต่อเนื่องเกิน 10 ป� โดยให ้Div. Yield เกิน 5% และมี SETESG Rating ระดับ A–AAA
ควบคู่กับ ธุรกิจมีความเสถียร มีฐานะการเงนิแข็งแกรง่ และผันผวนต�า  (Beta < 1) ได้แก่ AP, DIF, KTB, PTT, TISCO 

• บทพิสูจน์ 10 ป� SETHD อาจไม่ได้ใหผ้ลตอบแทนหวือหวาเท่าหุน้ Big Cap ในชว่ง Bull Market แต่ในยามเผชญิมรสุม SETHD กลับพิสูจน์แล้วว่าเป�นผู้
ชนะท่ีแท้จรงิ เนื่องจากสามารถ Outperform SET และ SET50 ได้ด้วย Win Rate สูงถึง 70% (ผลตอบแทนรวมจาก Index + Dividend) โดย  SETHD 
ปรบัขึ้นเฉล่ียป�ละ 2.6% สูงกว่า SET50 (+0.3%) และ SET (-0.2%) ยิง่ไปกว่านั้น SETHD ให ้Div. Yield เฉล่ียป�ละ 5.1% สูงกว่า SET50 (2.9%) และ SET 
(3.0%) ตอกย�าว่าการลงทนุในหุน้ป�นผลไม่ได้เป�นเพียงหลมุหลบภยั แต่คือ กลยุทธส์รา้งผลตอบแทนท่ีเป�นบวกได้สม�าเสมอ

• เมื่อเกิดความตึงเครียดในตะวันออกกลาง แม้ SETHD จะปรับลงในทิศทางเดียวกับ SET จากภาวะ Panic Sell ซึ่งเป�นผลกระทบเชงิจติวิทยาในระยะส้ัน
ต่อสินทรัพย์เส่ียงท่ัวโลก แต่ SETHD ต้านทานความผันผวนได้ดีกว่า SET อย่างมีนัย เนื่องจากเกิด Natural Hedge เพราะมีหุน้กลุ่มพลังงานต้นน�า 
(PTTEP, PTT) ชว่ยพยุงดัชนีตามราคาน�ามันท่ีสูงขึ้น (SETHD มีสัดส่วนน�าหนักหุน้กลุ่มนี้มากกว่า และไม่มีหุน้กลุ่ม Growth ท่ีอ่อนไหวต่อป�จจยัลบสูงมา
เป�นตัวฉดุรัง้ จงึทําให ้SETHD ต้านทานแรงเสียดทานได้ดีกว่า SET) อีกท้ังยังมีกลุ่มธนาคารท่ีให ้Div. Yield สูงจูงใจและ Valuation ท่ียังไม่แพง ทําใหม้ี
แรงซื้อประคองแข็งแกร่งกว่า SET พิสูจน์ได้จากต้ังแต่วันท่ี 2-4 มี.ค. 69 SETHD ปรับลงเพียง -4.6% แกร่งกว่าดัชนีหลักอย่าง SET, SET50 และ 
SET100 ท่ีปรบัลงเฉล่ีย -7.5% สะท้อนใหเ้หน็ว่า หุน้ป�นผลคุณภาพดีได้กลายเป�น "หลมุหลบภยั" ท่ีมีประสิทธภิาพในป�จจุบนั

• ชว่ง 10 ป�ท่ีผ่านมา SET และ mai มียอดเงนิป�นผลจา่ยรวมเติบโตเฉล่ียป�ละ 4.6% โดยป� 2568 มียอดจา่ยเงนิป�นผลรวมสูงถึง 6.5 แสนลบ. และ SETHD 
มี Div. Yield เรง่ตัวขึ้นมาอยูท่ี่ 6.6% ซึ่งนับว่าสูงสุดเป�นประวัติการณ์ (ค่าเฉล่ีย 10 ป�ท่ี 4.9%) อีกท้ังยังสูงกว่า SET ท่ี 3.7% (ค่าเฉล่ีย 10 ป�ท่ี 3.0%) ซึ่ง
เป�นผลจาก บจ. ไทยท่ีมีนโยบายเพ่ิม ROE และทําโครงการซื้อหุน้คืน ทําใหหุ้น้ป�นผลอยูใ่นโซน Value ท่ีน่าซื้อสะสมเพ่ือเป�าหมายรบักระแสเงนิสดท่ีมั่นคง
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• ชว่ง 10 ป�ท่ีผ่านมา (ป� 2559-2568) ดัชนีหุน้ป�นผลสูง (SETHD) อาจไม่ได้ใหผ้ลตอบแทนหวือหวาเท่าหุน้ Big Cap ในชว่งขาขึ้น (Bull Market) แต่ในยามท่ี
ตลาดหุน้ไทยเผชญิมรสุมความผันผวน SETHD กลับพิสูจน์แล้วว่าเป�นผู้ชนะท่ีแท้จริง เนื่องจากสามารถ Outperform SET และ SET50 ได้ด้วย Win 
Rate สูงถึง 70% (เมื่อนับผลตอบแทนรวมจาก Index + Dividend) ไม่ว่าจะเป�นในชว่งเกิดสงครามการค้าสหรัฐฯ-จนี (2561), วิกฤตโควิด-19 (2563), 
หรอืความตึงเครยีดในตะวันออกกลาง (2566) รวมไปถึงความไม่แน่นอนทางการเมืองไทยในชว่งป� 2567-2568

• หากเจาะลึกผลตอบแทนรายดัชนี (Capital Gain) ย้อนหลัง 10 ป�จะเหน็ความต่างท่ีชดัเจน โดย SETHD ปรับขึ้นเฉล่ียป�ละ 2.6% สูงกว่า SET50 (+0.3%) 
และ SET (-0.2%) ยิ่งไปกว่านั้นเมื่อพิจารณาผลตอบแทนจากเงนิป�นผล (Div. Yield) SETHD ให ้Yield เฉล่ียป�ละ 5.1% สูงกว่า SET50 (2.9%) และ SET 
(3.0%) ตอกย�าว่าการลงทนุในหุน้ป�นผลไม่ได้เป�นเพียงหลมุหลบภยั แต่คือ กลยุทธส์รา้งผลตอบแทนท่ีเป�นบวกได้สม�าเสมอ ท่ามกลางภาวะตลาดท่ีแทบไม่
เคล่ือนไหว และยงัเป�นทางเลือกท่ีใหผ้ลตอบแทนเหนือกว่าตลาดท้ังในแงข่องราคาและกระแสเงนิสด เพ่ือหนุนการเติบโตของพอรต์ท่ียัง่ยนืในระยะยาว
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บทพิสูจน์ 10 ป� : SETHD ผู้ชนะท้ังราคาและป�นผล (Index + Dividend) 
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SETHD กับบทบาทเกราะป�องกัน (Defensive Play) ในยามเกิดวิกฤตภมูริฐัศาสตร์

• ต้ังแต่ป� 2554 ท่ีมีจดัต้ัง SETHD เม่ือเกิดเความตึงเครียดในตะวันออกกลาง (Geopolitical Shock) ดัชนีมักจะปรับลงในทิศทางเดียวกับ SET จากภาวะ Panic Sell 
ซึ่งเป�นผลกระทบเชงิจติวิทยาในระยะส้ันต่อสินทรพัย์เส่ียงท่ัวโลก อย่างไรก็ดี SETHD แสดงใหเ้หน็ถึงความสามารถในการต้านทานความผันผวนได้ดีกว่า SET อย่างมี
นัย เน่ืองจาก 1) เกิด Natural Hedge เพราะมีหุน้กลุ่มพลังงานต้นน�า (PTTEP, PTT) ชว่ยพยุง SETHD ตามราคาน�ามันท่ีสูงขึ้น (แม้ PTTEP และ PTT อยู่ใน SET 
เชน่กัน แต่ SETHD มีสัดส่วนน�าหนักหุน้กลุ่มน้ีมากกว่า อีกท้ัง SETHD ไม่มีหุน้กลุ่ม Growth ท่ีอ่อนไหวต่อป�จจยัลบสูงมาเป�นตัวฉุดรั้ง จงึชว่ยให ้SETHD ต้านทาน
แรงเสียดทานได้ดีกว่า SET) และ 2) ความนิยมหุน้ป�นผลท่ีสูงขึ้นตามอัตราป�นผลท่ีเร่งตัวขึ้น นําโดยกลุ่มธนาคารพาณิชย์ท่ีให ้Div. Yield สูงจูงใจและ Valuation ท่ียัง
ไม่แพง ทําใหม้ีแรงซื้อประคองแขง็แกรง่กว่าหุน้กลุ่มอ่ืน 

• ขณะท่ีบทพิสูจน์เชิงประจักษ์ล่าสุดเม่ือเกิดวิกฤตในตะวันออกกลาง (28 ก.พ. 69) พบว่า ต้ังแต่วันท่ี 2-4 มี.ค. 69 SETHD ปรับลงเพียง -4.6% แกร่งกว่าดัชนีหลัก
อย่าง SET, SET50 และ SET100 ท่ีปรบัลงเฉล่ีย -7.5% เนื่องจาก SETHD มีการกระจายตัวในหุน้กลุ่ม Value ท่ีมีเงนิป�นผลค�าจุนราคา จงึทําใหมี้แรงขายจาํกัดกว่าหุน้
กลุ่ม Growth นอกจากน้ีแม้ตลาดผันผวน แต่ SETHD ยังปรับลงใกล้เคียง SETBANK (-4.0%) และดีกว่า SETENERG (-7.1%) ท่ีได้รับผลกระทบจากความผันผวน
ของราคาน�ามัน สะท้อนใหเ้หน็ว่า หุน้ป�นผลคุณภาพดีได้กลายเป�น "หลมุหลบภยั" ท่ีมีประสิทธภิาพในป�จจุบัน
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SETHD Outperforms SET during US-Iran War

SETHD SET

SET SET50 SETHD SET100 SET
BANK

SET
ENERG

สหรฐั-อิหรา่น (ล่าสุด) -7.3% -7.5% -4.6% -7.6% -4.0% -7.1%

อิสราเอล-ฮามาส (2566) -4.7% -3.4% -2.8% -4.1% -3.6% 0.0%

สหรฐัใชโ้ดรนสังหารนาย
พลโซเลมานีของอิหรา่น 
(2563)

-1.3% -1.1% -0.6% -1.4% -4.7% 1.9%

โจมตีโรงกล่ัน Saudi 
(2562) -1.5% -1.3% -2.3% -1.7% -1.4% -1.1%

การเคล่ือนไหวของดัชนี เมื่อเกิดวิกฤตภมูิรฐัศาสตร์

Source: SETSMART, InnovestX Research 
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SETHD ให ้Div. Yield สูงสุดเป�นประวัติการณท่ี์ 6.6%

• ชว่ง 10 ป�ท่ีผ่านมา (ป� 2559-2568) ตลาดหุน้ไทย (SET และ mai) มียอดเงนิป�นผลจา่ยรวมเติบโตเฉล่ียป�ละ 4.6% โดยป� 2568 มียอดจา่ยเงนิป�นผลรวมสูงถึง 6.5 แสน
ลบ. และ SETHD มี Div. Yield เร่งตัวขึ้นมาอยู่ท่ี 6.6% ซึ่งนับว่าสูงสุดเป�นประวัติการณ์ (ค่าเฉล่ีย 10 ป�ท่ี 4.9%) อีกท้ังยังสูงกว่า SET ท่ี 3.7% (ค่าเฉล่ีย 10 ป�ท่ี 3.0%) 
ซึ่งเป�นผลจาก บจ. ไทยท่ีมีนโยบายเพ่ิม ROE และทําโครงการซื้อหุน้คืน ทําใหหุ้น้ป�นผลอยู่ในโซน Value ท่ีน่าเขา้ซื้อสะสม 

• จากงานวิจยั Meyer & Pagel ภายใต้สมมติฐานนักลงทุนจะลงทุนซ�า (Reinvest) เฉล่ีย 63% ของเงนิป�นผล (Reinvest ของสถาบัน 80% และรายย่อย 15%) คาดจะทํา
ใหมี้เม็ดเงนิไหลกลับเข้าสู่ SET ในป� 2569 สูงถึง 4.1 แสนลบ. ซึ่งจะชว่ยจาํกัด Downside ของดัชนีในชว่งวิกฤต อย่างไรก็ดี การนําเงนิป�นผลไปลงทุนซ�าไม่ใชแ่ค่การ
สะสมหุน้เพ่ิม แต่มองเป�นกลยุทธเ์พ่ิมผลตอบแทนใหพ้อรต์อย่างก้าวกระโดด โดยจากแบบจาํลองการลงทุนใน SET (ต้ังแต่ป� 2559 ) หากได้ป�นผลเฉล่ีย 3.0% แล้วถอน
ออกมาใช ้พอร์ตจะโตเพียง 1.4% ต่อป� แต่หากนําป�นผลไป Reinvest 100% จะทําให ้ ผลตอบแทนรวมปรับขึ้นเป�น 4.5% ต่อป� ขณะท่ีหาก Reinvest 100% ในหุน้ป�นผล
สูง มีโอกาสสรา้งผลตอบแทนรวมสูงขึ้นเกือบเท่าตัวเมื่อผ่านไป 10 ป� ทําใหก้ารเลือกหุน้ป�นผลสูงและราคาผันผวนต�า คือ ทางลัดสู่การสรา้งความมั่งค่ังผ่านพลังทบต้น
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หุน้ป�นผลระยะยาว…สรา้งกระแสเงนิสดและเสรมิเกราะใหพ้อรต์ลงทนุโตอยา่งยัง่ยนื

• ท่ามกลางมรสุมความผันผวนของตลาดหุน้ไทยท่ีถูกกดดันด้วยป�จจยัภมูิรฐัศาสตร์และเศรษฐกิจท่ีแตกต่างกันในแต่ละป� INVX ยังเชื่อมั่นว่า กลยุทธก์าร
ลงทุนในหุน้ป�นผลระยะยาว คือ กุญแจสําคัญในการสร้างความมั่งค่ังท่ียั่งยืน หุน้ป�นผลคุณภาพสูงมักสะท้อนภาพบริษัทท่ีมีธุรกิจเสถียร ฐานะการเงิน
แกรง่ และมีระดับหนี้สินต�า ซึ่งไม่เพียงแต่ชว่ยสร้างกระแสเงนิสด (Passive Income) ท่ีสม�าเสมอ แต่ยังเป�นเครื่องมือลดความผันผวนของพอร์ตลงทุน 
(Portfolio Volatility) ในชว่งตลาดปรบัฐาน อีกท้ังการนําเงนิป�นผลไปลงทนุซ�า (Reinvestment) ยงัเป�นกลไกสรา้งผลตอบแทนทบต้นท่ีจะชว่ยเพ่ิมมูลค่า
พอรต์ใหเ้ติบโตอยา่งก้าวกระโดดในระยะยาว

• 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
(x)

Core EPS 
Growth (%YoY)

Core PER
(x)

PBV
(x)

DPS
(Bt/share)

Div. Yield
(%)

Cont. Div. 
Paid 

IBD/E
4Q68

(x)

Int. Cov.
Ratio
4Q68

(x)

Target 
Price
(บาท)

2569F 2570F 2569F 2570F 2569F 2570F 2568 2569F 2570F 2568 2569F 2570F (Years)

AP AA 0.89 19.3 7.9 5.0 4.6 0.5 0.5 0.52 0.57 0.62 6.4 7.0 7.5 24 0.7 10.1 10.50

DIF* - 0.31 2.9 1.9 8.2 8.0 0.6 0.6 0.88 0.87 0.88 9.4 9.3 9.4 13 0.2 6.4 10.00

KTB AAA 0.72 (5.6) 7.0 10.1 9.4 1.0 0.9 2.15 2.25 2.35 6.5 6.9 7.2 24 - - 35.00

PTT AAA 0.58 22.5 8.8 12.1 11.1 0.9 0.9 2.30 2.30 2.40 6.5 6.5 6.8 25 0.7 9.5 42.00

TISCO AAA 0.20 2.5 5.0 13.1 12.5 2.0 2.0 7.85 7.95 8.05 7.0 7.1 7.2 18 - - 110.00
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เหตผุลการลงทนุเชงิพ้ืนฐาน
1) AP ต้ังเป�า Presales ป� 2569 ท่ี 4.9 หมื่นลบ. (+4.6%) สูงอันดับ 3 ของบริษัท 

แบ่งเป�นแนวราบ 77% (มูลค่าลดลง 3%) และคอนโด 23% (โต 44% จากฐานต�าป�
ก่อน) โดยมีแผนเป�ด 42 โครงการใหม่ มูลค่ารวม 5.5 หมื่น ลบ. (แนวราบ 35 และ
คอนโด 7 โครงการ) อย่างไรก็ตาม ยอดขายสะสม ณ 22 ก.พ. 2569 อยู่ท่ี 6.8 พัน 
ลบ. ลดลง 7.3% โดยแนวราบลดลง 3.1% และคอนโดลดลง 23.7% สะท้อนความท้า
ทายในการผลักดันยอดขายชว่งต้นป�ใหเ้ข้าเป�า

2) ป�จจุบนั AP มี backlog รวม 4.28 หมื่นลบ. โดย 50% มาจากโครงการแนวราบ และ
ส่วนท่ีเหลือมาจากคอนโด เราประเมินว่า AP จะสามารถรับรู้ backlog ราว 3.0 หมื่น
ลบ. เป�นรายได้ในป�นี้ โดยส่วนใหญ่จะรับรู้ใน 2H69 ขณะท่ีมีคอนโดใหม่ 5 โครงการท่ี
มีกําหนดส่งมอบในป�นี้ โครงการท่ีใหญ่ท่ีสุดคือ Rhythm เจรญินคร ไอคอนิค (มูลค่า 
5.0 พันลบ. ขายได้แล้ว 86%) ซึ่งจะเริม่โอนใน 3Q69 

3) เราคงประมาณการรายได้ป� 2569 ไว้ท่ี 4.05 หมื่นลบ. เติบโต 8.3%  โดยมี secured 
revenue ท่ี 60% และคงประมาณการกําไรสุทธไิว้ท่ี 5.1 พันลบ. เพ่ิมขึ้น 19.3% เงนิ
ป�นผลป� 2568 อยูท่ี่ 0.52 บาท ขึ้นเครื่องหมาย XD วันท่ี 6 พ.ค. 2569

ความเส่ียงสําคัญ
• การแข่งขันรุนแรง การจัดโปรโมชั่นราคาทําใหอั้ตรากําไรขั้นต้นปรับตัวลดลง และ

การบรหิารจดัการสินค้าคงเหลือ 

Year to 31 Dec 2566 2567 2568 2569F 2570F

Net profit (Btmn) 6,054 5,020 4,317 5,150 5,556

Core profit (Btmn) 6,054 5,020 4,317 5,150 5,556

Core EPS (Bt) 1.92 1.60 1.37 1.64 1.77

Core PER (x) 0.64 0.59 0.56 0.52 0.49

PBV (x) 0.64 0.59 0.56 0.52 0.49

Div. Yield (%) 8.5 6.8 6.3 6.9 7.5

Source :  SET, InnovestX Research

AP – ป�นผลดีแนวโน้มกลับมาเติบโต               Target Price 10.50 บาท
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DIF – รายได้มั่นคงและป�นผลสูง        Target Price 10.00 บาท
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เหตผุลการลงทนุเชงิพ้ืนฐาน
1) เป�นกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่สุดในไทยซึ่งลงทุนในทรัพย์สิน

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

2) เราคาดว่ากําไรปกติ 1Q69 จะเติบโต YoY และ QoQ ได้เล็กน้อยหลักๆ เกิดจาก
ดอกเบี้ยจา่ยท่ีลดลงจากต้นทุนทางการเงนิท่ีลดลง เนื่องจากรายได้นั้นจะค่อนข้าง
คงท่ี ท้ังนี้การลดอัตราดอกเบีย้ลงทกุๆ 25bps จะชว่ยหนุนใหกํ้าไรปรับเพ่ิมขึ้นได้ 70 
ลบ./ป�

3) กนง. มีการประกาศลดดอกเบี้ยลง 25bps ในการประชุมเดือน ก.พ. ท่ีผ่านมาทําให้
ป�จจุบนัดอกเบีย้นโยบายของไทยลดลงอยูท่ี่ 1% ซึ่งการลดลงครัง้นี้ถือว่าเหนือความ
คาดหมายของตลาด โดย INVX คาดว่าจะประเทศไทยจะยังคงมีการลดดอกเบี้ยอีก 1 
ครั้งในเดือนสิงหาคมท่ี 25bps แต่ท้ังนี้ขึ้นอยู่กับสถานการณ์ระหว่างสหรัฐฯและ
อิหรา่นด้วยว่าจะส่งผลต่อราคาน�ามันมากน้อยแค่ไหน

ความเส่ียงสําคัญ
• การเปล่ียนทิศทางของแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยโดยไม่คาดคิด หากอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาลเริ่มปรบัตัวขึ้น จะทําใหอั้ตราผลตอบแทนจากเงนิป�นผลของ DIF ดู
น่าสนใจน้อยลง และจะสรา้งแรงกดดันต่อราคาหน่วยลงทนุ 

Year to 31 Dec 2566 2567 2568 2569F 2570F

Net profit (Btmn) 7,940 663 13,856 12,182 12,413

Core profit (Btmn) 11,858 11,670 12,042 12,182 12,413

Core EPS (Bt) 1.12 1.10 1.13 1.15 1.17

Core PER (x) 8.2 8.4 8.4 8.3 8.1

PBV (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6

Div. Yield (%) 9.9 9.4 9.4 9.2 9.2

Source :  SET, InnovestX Research
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KTB – เงินป�นผลดีและต้ังสํารองลดลง Target Price 35.00 บาท

9

เหตผุลการลงทนุเชงิพ้ืนฐาน
1) KTB ประกาศจา่ย DPS สําหรับงวดคงเหลือของป� 2568 ท่ี 2.24 บาท คิดเป�นอัตรา

ผลตอบแทนจากเงนิป�นผลเท่ากับ 6.8% เราคาดว่าธนาคารจะคง DPS ท่ี 2.67 บาท 
สําหรบัป� 2569 เท่ากับป� 2568 คิดเป�นอัตราผลตอบแทนจากเงนิป�นผลเท่ากับ 8.15% 
โดยเพ่ิมอัตราการจา่ยเงนิป�นผลขึ้นอีกจาก 77% สําหรับป� 2568 เป�น 83% สําหรับป� 
2569 เพราะ KTB มีอัตราส่วนเงนิกองทนุ CET1 อยูท่ี่ 19.2% ณ ส้ินป� 2568 สูงท่ีสุด
ในกลุ่มธนาคาร และสูงกว่าระดับเหมาะสมท่ีธนาคารต้องการท่ี 14-15% อยา่งมาก 

2) KTB ต้ังเป�าท่ีจะลด credit cost  มาอยู่ท่ี 0.75-1.15% ป� 2569 จาก 1.14% ในป� 
2568  สอดคล้องกับนโยบายปล่อยสินเชื่ออย่างระมัดระวังและเน้นลูกค้าคุณภาพ 
เพ่ือชดเชย NIM ท่ีแคบลง

3) KTB ยังคงเป�า ROE ท่ีอยา่งน้อย 10% โดยธนาคารมองว่าเป�นเป�าหมายท่ีทําได้จริง 
เนื่องจากยังมีชอ่งใหล้ด credit cost และปรับพอร์ตสินเชื่อจากสินเชื่อภาครัฐไปสู่
สินเชื่อธุรกิจมากขึ้น

ความเส่ียงสําคัญ
1) ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรัพย์จากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว สงครามการค้า และ 
ความขัดแย้งทางภมูิรัฐศาสตร์ 2) ความเส่ียงด้าน NIM จากการปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายลงอีก 

Year to 31 Dec 2566 2567 2568 2569F 2570F

Net profit (Btmn) 36,616 43,856 48,229 45,142 48,290

Core profit (Btmn) 36,616 43,856 48,229 45,142 48,290

Core EPS (Bt) 2.62 3.14 3.45 3.23 3.45

Core PER (x) 12.51 10.44 9.49 10.14 9.48

PBV (x) 1.14 1.03 0.99 0.97 0.95

Div. Yield (%) 2.65 4.72 8.15 8.15 8.46

Source :  SET, InnovestX Research
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PTT – ธุรกิจแข็งแกร่งรับความผันผวน       Target Price 42.00 บาท
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เหตผุลการลงทนุเชงิพ้ืนฐาน
1) โมเดลธุรกิจครบวงจร ครอบคลุมต้นน�า-กลางน�า-ปลายน�า สร้างพอร์ตสมดุล

ท่ามกลางความผันผวนราคาน�ามัน กําไรจากธุรกิจ PTTEP อาจจะดีกว่าคาดตามราคา
น�ามันท่ีสูงขึ้นเนื่องจากป�จจยัทางภมูิรฐัศาสตร ์ขณะท่ีธุรกิจก๊าซเป�นแหล่งกระแสเงนิ
สดมั่นคง ลดผลกระทบจากราคาน�ามันและป�โตรเคมีผันผวน

2) ปลดล็อกมูลค่าสินทรัพย์ ผ่านโครงการ A1-Core รวมสินทรัพย์ท่าเรือและถังเก็บ
ภายใต้ PTT Tank มูลค่าโครงการกว่า 46.6 พันล้านบาท เสริม ROE และเพ่ิมความ
ยืดหยุ่นทางการเงนิ คาดมีความต่อเนื่องในป� 2569 และชว่ยสนับสนุนเป�าหมายการ
ลดคารบ์อนและวางตําแหน่งผู้นาํทางด้านโครงสรา้งพ้ืนฐานภาคพลังงาน พรอ้มการ
เติบโตอยา่งยัง่ยนืแก่ PTT

3) คาดกําไรป� 2569 ลดลง 8% YoY จากราคาน�ามันเฉล่ียย่อตัวลง แต่ภาวะสงครามใน
ตะวันออกกลางน่าจะทําใหร้าคาน�ามันสูงกว่าคาด แรงหนุนจากการฟ�้ นตัวของป�โตร
เคมีและโรงกล่ันน่าจะชัดเจนมากขึ้น ขณะท่ีธุรกิจก๊าซทรงตัว ส่วนมูลค่าหุน้น่าสนใจ 
ราคาป�จจุบนัซื้อขายท่ี PBV 0.8 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 2568 2569F 2570F

Net profit (Btmn) 112,024 90,072 90,166 83,398 90,697

Core profit (Btmn) 102,933 81,770 68,099 83,398 90,697

Core EPS (Bt) 3.6 2.9 2.4 2.9 3.2

Core PER (x) 9.4 11.9 14.3 11.6 10.7

PBV (x) 0.9 0.8 0.9 0.8 0.8

Div. Yield (%) 5.9 6.2 6.8 6.8 7.1

Source :  SET, InnovestX Research
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TISCO – ป�นผลสูง                      Target Price 110.00 บาท
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เหตผุลการลงทนุเชงิพ้ืนฐาน
1) TISCO ประกาศจา่ย DPS สําหรับงวดคงเหลือของป� 2568 ท่ี 5.75 บาท คิดเป�น

อัตราผลตอบแทนจากเงนิป�นผลเท่ากับ 5.1% เราคาดว่าธนาคารจะคง DPS ท่ี 7.75 
บาท สําหรับป� 2569 เท่ากับป� 2568 คิดเป�นอัตราผลตอบแทนจากเงนิป�นผลเท่ากับ 
7% โดยคงอัตราการจา่ยเงนิป�นผลท่ี 92% ใกล้เคียงกับป� 2568

2) สําหรับป� 2569 TISCO ต้ังเป�าการเติบโตของสินเชื่อท่ี 0-5% TISCO วางแผนเน้น
ปล่อยสินเชื่อเช่าซื้อรถยนต์ใหม่และสินเชื่อเช่าซื้อรถจกัรยานยนต์มากขึ้น พร้อมท้ัง
เจาะตลาดสินเชื่อโฉนดท่ีดิน 

3) คาด NIM จะฟ�้ นตัวขึ้นเล็กน้อย จากต้นทุนทางการเงินท่ีลดลง โดย TISCO ได้
ประโยชน์จากการปรบัอัตราดอกเบีย้ลง 25 bps ในเดือน ก.พ.

4) คาดกําไรสุทธิป� 2569 จะเพ่ิมขึ้น 2% อันเป�นผลมาจากสินเชื่อท่ีเติบโต 2% NIM ท่ี
ขยายตัว 2 bps และ credit cost ท่ีเพ่ิมขึ้น 10 bps

ความเส่ียงสําคัญ
1) ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรัพย์จากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว สงครามการค้า และ 
ความขัดแย้งทางภมูิรัฐศาสตร์ 2) ความเส่ียงด้าน credit cost จากราคารถมือสองท่ี
ลดลง 

Year to 31 Dec 2566 2567 2568 2569F 2570F

Net profit (Btmn) 7,301 6,901 6,659 6,823 7,166

Core profit (Btmn) 7,301 6,901 6,659 6,823 7,166

Core EPS (Bt) 9.12 8.62 8.32 8.52 8.95

Core PER (x) 12.28 12.99 13.47 13.14 12.51

PBV (x) 2.11 2.08 2.07 2.04 2.04

Div. Yield (%) 6.88 6.92 6.92 7.01 7.10

Source :  SET, InnovestX Research
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หุน้ป�นผลระยะส้ัน เพ่ือพักเงนิและสรา้งกระแสเงนิสดรบัเทศกาล XD ในชว่ง ม.ีค. - พ.ค. นี้

• ล่าสุดวิกฤตความตึงเครยีดในตะวันออกกลางกดดันใหต้ลาดหุน้ไทยเข้าสู่ภาวะ Risk-off อย่างหลีกเล่ียงไม่ได้ INVX ประเมินว่า กลยุทธล์งทุนในหุน้ป�นผล
คุณภาพดี คือ ทางเลือกท่ีจาํเป�นและทรงประสิทธภิาพท่ีสุดในขณะนี้ เพ่ือใชเ้ป�นหลุมหลบภัยสําหรับการพักเงนิและสรา้งกระแสเงนิสดระยะส้ันในระหว่างท่ี
รอความชดัเจนของป�จจยัลบระดับโลก อาทิ ความชดัเจนของนโยบายกําแพงภาษีจากสหรัฐฯ, การส่งไม้ต่อตําแหน่งประธานเฟดท่ีอาจส่งผลต่อทิศทาง
ดอกเบีย้โลก รวมถึงความเปราะบางของสถานการณ์อิหรา่น-สหรฐัฯ 

• INVX ได้คัดสรรหุน้ป�นผลเด่นเพ่ือเป�นทางเลือกในการพักเงนิและสรา้งกระแสเงนิสดสําหรบัพอรต์ลงทนุในชว่ง 3 เดือนข้างหน้า ท่ามกลางภาวะตลาดท่ียงั
รอความชดัเจนจากป�จจยัภายนอก ภายใต้เงื่อนไข ดังนี้ 1) พ้ืนฐานธุรกิจแข็งแกรง่ ยงัมีผลประกอบการมั่นคงหรือเติบโตได้ 2) มีเงนิป�นผลจา่ยจากกําไรป� 
2568 โดยให ้Div. Yield เกิน 5% (หลังหกัป�นผลจา่ยระหว่างกาลแล้ว) เพ่ือดักรบัเทศกาล XD ในชว่ง มี.ค.–พ.ค. นี้ และ 3) ราคาหุน้ผันผวนต�าเมื่อเทียบกับ 
SET Index (Low Beta < 1) ชว่ยลดแรงกระแทกของพอรต์ในยามตลาดปรบัฐาน ซึ่งพบมี 9 หุน้ป�นผลท่ีน่าสนใจสําหรบัการลงทนุระยะส้ัน ได้แก่ AP* BAM 
KBANK KKP KTB* KTC SIRI TISCO* TLI (*หุน้ป�นผลท่ีแนะนําสําหรบัลงทนุระยะยาวด้วย) 

*เป�นหุน้ป�นผลท่ีแนะนําสําหรบัลงทุนระยะยาวด้วย
Source: InnovestX Research 

หลักทรพัย์
Beta

(x)

Core EPS 
Growth (%YoY)

Core PER
(x)

PBV
(x)

DPS
(บาทต่อหุน้)

Div. Yield
(%)

วนัขึ้นเครื่องหมาย
XD วนัจา่ยเงนิป�นผล

Target 
Price
(บาท)2569F 2570F 2569F 2570F 2569F 2570F

2568
(หกัจา่ย

ระหวา่งกาลแล้ว) 
2569F

2568
(หกัจา่ย

ระหวา่งกาล
แล้ว) 

2569F

AP* 0.89 19.3 7.9 5.0 4.6 0.5 0.5 0.52 0.57 6.3 7.0 06-พ.ค.-69 21-พ.ค.-69 10.50
BAM 0.71 (2.3) 7.0 12.8 11.9 0.5 0.5 0.50 0.50 7.1 7.1 05-พ.ค.-69 22-พ.ค.-69 8.50
KBANK 0.45 (8.7) 10.3 10.0 9.0 0.8 0.7 12.00 13.50 6.3 7.1 21-เม.ย.-69 08-พ.ค.-69 202.00
KKP 0.55 2.6 7.4 10.1 9.4 0.8 0.8 4.20 4.70 5.8 6.5 29-เม.ย.-69 21-พ.ค.-69 73.00
KTB* 0.72 (5.6) 7.0 10.1 9.4 1.0 0.9 2.24 2.25 6.8 6.9 10-เม.ย.-69 30-เม.ย.-69 35.00
KTC 0.92 3.9 1.9 9.4 9.2 1.6 1.4 1.77 1.57 6.0 5.3 10-เม.ย.-69 30-เม.ย.-69 31.00
SIRI 0.87 1.9 (7.2) 5.7 6.2 0.5 0.5 0.08 0.13 5.6 8.8 17-ม.ีค.-69 20-พ.ค.-69 1.76
TISCO* 0.20 2.5 5.0 13.1 12.5 2.0 2.0 5.75 7.95 5.1 7.1 29-เม.ย.-69 19-พ.ค.-69 110.00
TLI 0.75 0.0 1.9 10.0 9.8 0.7 0.7 0.60 0.62 5.8 6.0 07-พ.ค.-69 12.00



BAM – ป�นผลดี Target Price 8.50 บาท
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Year to 31 Dec 2566 2567 2568 2569F 2570F

Net profit (Btmn) 1,534 1,602 1,812 1,770 1,894

Core profit (Btmn) 1,534 1,602 1,812 1,770 1,894

Core EPS (Bt) 0.47 0.50 0.56 0.55 0.59

Core PER (x) 14.85 14.22 12.57 12.87 12.03

PBV (x) 0.52 0.52 0.51 0.51 0.50

Div. Yield (%) 5.39 4.96 7.09 7.06 7.80

Source :  SET, InnovestX Research

เหตผุลการลงทนุเชงิพ้ืนฐาน
1) BAM ประกาศจ่าย DPS ป� 2568 ท่ี 0.5 บาท ตามท่ีเราคาดการณ์ไว้ โดยอัตรา

ผลตอบแทนจากเงนิป�นผลน่าสนใจท่ี 7.1% ท้ังนี้ BAM ได้ปรับเพ่ิมอัตราการจา่ยเงนิ
ป�นผลจาก 70.6% สําหรับป� 2567 เป�น 89% สําหรับป� 2568 เราคาดว่า BAM จะ
ยงัคง DPS ท่ี 0.5 บาท สําหรบัป� 2569

2) BAM ต้ังเป�า 17,900 ล้านบาท (10,500 ล้านบาทจาก NPL และ 7,400 ล้านบาทจาก 
NPA) ในป� 2569 ใกล้เคียงกับป� 2568 โดยคาดว่าจะมาจาก NPL และ NPA ขนาด
ใหญ่ 2 รายการ เชน่เดียวกับป� 2025

3) มี Upside จากการจดัต้ัง JVAMC รายใหม่ ซึ่งอยู่ในระหว่างการเจรจากับสถาบัน
การเงนิอีก 3 ราย โดยมีโอกาสจดัต้ัง JVAMC 1 ราย อีกหนึ่งรายอาจเปล่ียนจากการ
ต้ัง JVAMC เป�นลักษณะ Bilateral partnership ในขณะท่ีมี upside จากการท่ี Ari 
AMC จะได้รับโอนหนี้จากโครงการป�ดหนี้ไวไปต่อได้ประมาณ 5,000 ล้านบาท 
(300,000 ราย) สําหรบั Arun AMC ต้ังเป�าซื้อหนี้จาก KBANK อีก 9,500 ล้านบาท 

ความเส่ียงสําคัญ
1) ความเส่ียงด้านการเรียกเก็บเงินสดจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว 2) อุปสงค์ในตลาด
อสังหารมิทรพัยช์ะลอตัวลง และ 3) การแข่งขันท่ีสูงขึ้นจากผู้เล่นรายใหม่ 
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KBANK – ป�นผลดี Target Price 202 บาท
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Year to 31 Dec 2566 2567 2568 2569F 2570F

Net profit (Btmn) 42,405 48,803 49,565 44,814 49,464

Core profit (Btmn) 42,405 48,803 49,565 44,814 49,464

Core EPS (Bt) 17.90 20.60 20.92 18.91 20.88

Core PER (x) 10.62 9.22 9.08 10.05 9.10

PBV (x) 0.85 0.80 0.77 0.76 0.74

Div. Yield (%) 3.42 6.32 7.37 7.50 7.63

Source :  SET, InnovestX Research

เหตผุลการลงทนุเชงิพ้ืนฐาน
1) KBANK ประกาศจา่ย DPS สําหรับงวดคงเหลือของป� 2568 ท่ี 12 บาท คิดเป�นอัตรา

ผลตอบแทนจากเงนิป�นผลเท่ากับ 6.3% เราคาดว่าธนาคารเพ่ิม DPS เป�น 14.25 บาท  
สําหรับป� 2569 เพ่ิมจาก 14 บาท สําหรับป� 2568 คิดเป�นอัตราผลตอบแทนจากเงนิ
ป�นผลเท่ากับ 7.5% โดยเพ่ิมอัตราการจา่ยเงนิป�นผลมาอยูท่ี่ 75% จาก 67% สําหรับป� 
2568

2) KBANK ต้ังเป�า 140–160 bps ลดลงจาก 163 bps ในป� 2568 สะท้อนถึงนโยบาย
ปล่อยสินเชื่ออย่างระมัดระวังและการรกัษาคุณภาพสินทรพัย์ใหอ้ยู่ในระดับปกติ เรา
ยงัคงประมาณการ credit cost ป� 2569 ไว้ท่ี 155 bps (-7 bps)

3) KBANK ต้ังเป�าการเติบโตของรายได้ค่าธรรมเนียมท่ี 5-8% โดยได้รับแรงหนุนจาก
ธุรกิจบรหิารความมั่งค่ัง และธุรกรรมชาํระเงนิท้ังในประเทศและระหว่างประเทศ

ความเส่ียงสําคัญ
1) ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรัพย์จากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว สงครามการค้า และ 
ความขัดแย้งทางภมูิรัฐศาสตร์ 2) ความเส่ียงด้าน NIM จากการปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายลงอีก 
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KKP – ป�นผลดี กําไรฟ�้ นตัว                     Target Price 73.00 บาท

15

Year to 31 Dec 2566 2567 2568 2569F 2570F

Net profit (Btmn) 5,443 4,985 5,913 6,158 6,453

Core profit (Btmn) 5,443 4,985 5,913 6,158 6,453

Core EPS (Bt) 5.89 5.89 6.98 7.27 7.62

Core PER (x) 11.28 12.31 10.38 9.97 9.51

PBV (x) 1.01 0.98 0.95 0.87 0.85

Div. Yield (%) 4.14 5.52 7.86 8.00 8.14

Source :  SET, InnovestX Research

เหตผุลการลงทนุเชงิพ้ืนฐาน
1) KKP ประกาศจา่ย DPS สําหรับงวดคงเหลือของป� 2568 ท่ี 4.2 บาท คิดเป�นอัตรา

ผลตอบแทนจากเงนิป�นผลเท่ากับ 5.8% เราคาดว่าธนาคารเพ่ิม DPS เป�น 5.8 บาท  
สําหรับป� 2569 เพ่ิมจาก 5.7 บาท สําหรับป� 2568 คิดเป�นอัตราผลตอบแทนจากเงนิ
ป�นผลเท่ากับ 8% โดยคงอัตราการจา่ยเงนิป�นผลท่ี 77% ใกล้เคียงกับป� 2568

2) KKP ต้ังเป�าเติบโตสินเชื่อท่ี 3% ในป� 2569 เทียบกับ -7% ในป� 2568 โดยได้รับแรง
หนุนจากสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ่ท่ีมีคณุภาพสูง ธนาคารคาดว่าสินเชื่อเชา่ซื้อจะหดตัว
ต่อเนื่องแต่ในอัตราท่ีชา้ลงในป� 2569 เนื่องจากยอดชาํระคืนสินเชื่อจะยังคงสูงกว่า
ยอดปล่อยสินเชื่อใหม่ 

3) คาดว่ากําไรสุทธิป� 2569 จะเติบโต 4% ภายใต้สมมติฐานสินเชื่อเติบโต 3%, NIM 
ลดลง 11 bps, credit cost ลดลง 6 bps, และ non-NII เติบโต 7% (จากการเติบโต
ของรายได้ค่าธรรมเนียมจากธุรกิจหลักทรพัยแ์ละ Wealth management)

ความเส่ียงสําคัญ
1) ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรัพย์จากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว สงครามการค้า และ 
ความขัดแย้งทางภมูิรัฐศาสตร์ 2) ความเส่ียงด้าน credit cost จากราคารถมือสองท่ี
ลดลง 
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KTC – กําไรโตเล็กน้อย ป�นผลดี  Target Price 31.00 บาท
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Year to 31 Dec 2566 2567 2568 2569F 2570F

Net profit (Btmn) 7,295 7,437 7,782 8,086 8,239

Core profit (Btmn) 7,295 7,437 7,782 8,086 8,239

Core EPS (Bt) 2.83 2.88 3.02 3.14 3.20

Core PER (x) 10.43 10.23 9.77 9.41 9.23

PBV (x) 2.13 1.91 1.72 1.60 1.49

Div. Yield (%) 4.31 4.47 6.00 6.38 6.50

Source :  SET, InnovestX Research
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เหตผุลการลงทนุเชงิพ้ืนฐาน
1) KTC ประกาศจา่ย DPS สําหรับป� 2568 ท่ี 1.77 บาท คิดเป�นอัตราผลตอบแทนจาก

เงนิป�นผลเท่ากับ 6% เราคาดว่า KTC เพ่ิม DPS เป�น 1.88 บาท  สําหรับป� 2569 คิด
เป�นอัตราผลตอบแทนจากเงนิป�นผลเท่ากับ 6.4% โดยคงอัตราการจา่ยเงนิป�นผลท่ี 
60% ใกล้เคียงกับป� 2568

2) สําหรับป� 2569 KTC ต้ังเป�าการเติบโตของสินเชื่อท่ี 1-2% (2% สําหรับสินเชื่อส่วน
บุคคล) และการใชจ้า่ยผ่านบตัรเครดิตเพ่ิมขึ้น 5% 

3) เราคาดว่ากําไรสุทธปิ� 2569 จะเติบโต 4% (เทียบกับ 5% ในป� 2568) โดยได้แรงหนุน
จากสินเชื่อท่ีทรงตัว, NIM ท่ี +18 bps,  credit cost ท่ีเพ่ิมขึ้น 16 bps, non-NII ท่ี
ทรงตัว และอัตราส่วนต้นทนุต่อรายได้ท่ีเพ่ิมขึ้นจากการนําระบบ core banking ใหม่
มาใช้

ความเส่ียงสําคัญ
1) ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรัพย์จากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว สงครามการค้า และ 
ความขัดแยง้ทางภมูิรฐัศาสตร ์2) ความเส่ียงด้านการใชจ้า่ยผ่านบัตรเครดิตจากกําลังซื้อ
ของผู้บรโิภค 
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Year to 31 Dec 2566 2567 2568 2569F 2570F

Net profit (Btmn) 5,253 4,513 4,408 4,496 4,848

Core profit (Btmn) 5,253 4,513 4,408 4,496 4,848

Core EPS (Bt) 0.32 0.26 0.25 0.26 0.27

Core PER (x) 4.64 5.72 5.88 5.79 5.39

PBV (x) 0.51 0.52 0.50 0.48 0.46

Div. Yield (%) 10.33 8.74 8.51 8.64 9.28

Source :  SET, InnovestX Research

เหตผุลการลงทนุเชงิพ้ืนฐาน
1) วางแผนเป�ดตัวโครงการใหม่จาํนวน 33 โครงการ มูลค่ารวม 5.1 หมื่นลบ. (แบ่งเป�น

คอนโดมิเนียม 51% และโครงการแนวราบ 49%) โดยใน 1Q69 มี highlight ท่ี 
โครงการ LOVE เจริญนคร มูลค่า 6.2 พันลบ. ท้ังนี้ ยอดพรเีซล ณ วันท่ี 1 มีนาคม 
2569 อยู่ท่ี 5.8 พันลบ. คิดเป�น 13% ของเป�าหมายท้ังป�ท่ี 4.1 หมื่นลบ. โดยคาดว่า
การเติบโตจะเรง่ตัวขึ้นในชว่ง 2Q และ 4Q69

2) ป�จจุบนั SIRI มียอดขายรอรบัรูร้ายได้ (backlog) อยูท่ี่ 2.25 หมื่น ลบ. (เป�นโครงการ
ของ SIRI เอง 76% และโครงการรว่มทุน 24%) โดยจะรับรู้รายได้ในป� 2569 จาํนวน 
52%, ป� 2570 จาํนวน 32% และป� 2571 จาํนวน 16% ด้วยเหตุนี้ เราจงึคงประมาณ
การรายได้ป�นี้ท่ี 3.67 หมื่น ลบ. (เพ่ิมขึ้น 12%) และกําไรสุทธท่ีิ 4.4 พัน ลบ. ซึ่งลดลง
เล็กน้อย 2.3% YoY ท้ังนี้ ประมาณการกําไรสุทธิของเรายังไม่รวมรายการกําไร
พิเศษ 3 รายการ ได้แก่ 1) การรับรู้กําไรอย่างต่อเนื่องจากดีล The Standard มูลค่า 
US$17 ล้าน ในชว่ง 2H69 2) กําไรจากการขายท่ีดินของบริษัทร่วมทุนมูลค่ากว่า 
100 ลบ. ในชว่ง 1Q69 และ 3) กําไรจากกองทรัสต์ (PROSPECT REIT) ซึ่งรายการ
กําไรพิเศษเหล่านี้อาจเป�นป�จจยับวก (upside) ต่อการเติบโตของกําไรสุทธิ

ความเส่ียงสําคัญ
การบริหารจัดการกระแสเงนิสด ภาระหนี้สินในระดับสูง และการบริหารจัดการสินค้า
คงเหลือ
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เหตผุลการลงทนุเชงิพ้ืนฐาน
1) SPALI ต้ังเป�า Presales ป� 2569 ท่ี 3 หมื่น ลบ. (+14%) สูงสุดในรอบ 4 ป� เพ่ือ

ชดเชยการพลาดเป�าป�ก่อน โดยรุกตลาดแนวราบด้วยโครงการใหม่ 2.7 หมื่น ลบ. 
และมีสต็อกเดิมรองรบักว่า 1.09 แสน ลบ. ส่วนคอนโดแม้เป�ายอดขายลดลง 2% แต่
เป�ดโครงการใหม่สูงสุดในรอบ 7 ป� (8 พัน ลบ.) เพ่ือเติมสินค้า ส่งผลใหมู้ลค่าเป�ดตัว
รวมเพ่ิมขึ้น 19% เป�น 3.5 หมื่น ลบ. พร้อมต้ังเป�า JV ออสเตรเลียอีก 1.5 หมื่น ลบ. 
สะท้อนการโตเชงิรุกและกระจายรายได้ต่างแดน

2) ป�จจุบัน SPALI มี backlog อยู่ท่ี 1.35 หมื่นลบ. (แนวราบ 32% และคอนโด 68%) 
โดย 56% จะรบัรูเ้ป�นรายได้ในป� 2569 และส่วนท่ีเหลืออีก 44% จะรบัรูเ้ป�นรายได้ในป� 
2570-2572 สําหรบัป�นี้เราคงประมาณการรายได้ไว้ท่ี 2.77 หมื่นลบ. (+13.3%) โดยมี 
backlog ป�จจุบันท่ี 7.4 พันลบ. รองรับรายได้ท่ีประมาณการไว้แล้ว 27% ซึ่งจะทําให้
กําไรสุทธิอยู่ท่ี 5.1 พันลบ. (+28.3%) หนุนโดยการฟ�้ นตัวของอัตรากําไรขั้นต้นและ
ส่วนแบ่งกําไรท่ีแข็งแกร่งจากออสเตรเลีย ซึ่ง SPALI ต้ังเป�าเป�ดโครงการใน
ออสเตรเลียเพ่ิมอีก 1 โครงการ จากป�จจุบัน 24 โครงการ รวมเป�น 25 โครงการ แม้
จะมีบางโครงการท่ีป�ดตัวลง แต่บริษัทยังคงต้ังเป�า presales ไว้สูงท่ี 1.5 หมื่นลบ. 
ทรงตัว YoY อยา่งไรก็ตาม บรษัิทคาดว่ายอดโอนกรรมสิทธิจ์ะสูงขึ้นในป� 2571

ความเส่ียงสําคัญ
การบรหิารจดัการสินค้าคงเหลือและการแข่งขัน

Year to 31 Dec 2566 2567 2568 2569F 2570F

Net profit (Btmn) 6,190 4,015 5,152 5,816 6,028

Core profit (Btmn) 6,190 4,015 5,152 5,816 6,028

Core EPS (Bt) 3.2 2.1 2.6 3.0 3.1

Core PER (x) 5.8 9.0 7.0 6.2 6.0

PBV (x) 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6

Div. Yield (%) 7.9 6.8 6.4 7.3 7.5
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เหตผุลการลงทนุเชงิพ้ืนฐาน
1) TLI ประกาศจา่ย DPS สําหรับป� 2568 ท่ี 0.60 บาท คิดเป�นอัตราผลตอบแทนจาก

เงนิป�นผลเท่ากับ 5.8% เราคาดว่า DPS จะทรงตัวท่ี 0.62 บาท  สําหรับป� 2569 คิด
เป�นอัตราผลตอบแทนจากเงินป�นผลเท่ากับ 6% โดยคงอัตราการจ่ายเงินป�นผลท่ี 
60% ใกล้เคียงกับป� 2568

2) มูลค่าพ้ืนฐานของกิจการ (EV) เพ่ิมขึ้น 12% มาอยูท่ี่ 17.71 บาท/หุน้ ในป� 2568 หลักๆ 
เป�นผลมาจาก VNB และมูลค่าท่ีเปล่ียนแปลงจากป�จจยัทางเศรษฐกิจและการปรับ
สมมติฐานทางเศรษฐกิจ 

3) กําไรจากการให้บริการตามสัญญาจากกรมธรรม์ใหม่ (New Business CSM) 
ปรบัตัวสูงขึ้น 6% ในป� 2568 บรษัิทต้ังเป�า New Business CSM เติบโตสองหลัก

4) เราคาดว่ากําไรจะทรงตัวในป� 2569 โดยได้รับป�จจยัหนุนจากการทยอยรับรู้ CSM ท่ี
ค่อยๆ เพ่ิมขึ้น รายได้จากการลงทุนท่ีทรงตัว (รายได้จากการลงทุนท่ีเพ่ิมขึ้นจะชว่ย
ชดเชยผลตอบแทนจากการลงทนุท่ีลดลง) และกําไรจากเงนิลงทนุท่ีลดลงเล็กน้อย

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

Year to 31 Dec 2566 2567 2568 2569F 2570F

Net profit (Btmn) 9,707 11,682 11,882 11,883 12,104

Core profit (Btmn) 9,707 11,682 11,882 11,883 12,104

Core EPS (Bt) 0.85 1.02 1.04 1.06 1.07

Core PER (x) 12.27 10.19 10.02 10.02 9.84

PBV (x) 1.14 1.06 0.77 0.75 0.72

Div. Yield (%) 4.81 4.81 5.77 5.99 6.10

TLI – EV เติบโตต่อเน่ือง      Target Price 12.00 บาท
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Appendix :
สรุปหุน้ท่ีให ้Div. Yield สูงกว่า 4% (XD ม.ีค.-พ.ค. นี้) และอยูใ่นภายใต้ Coverage ของ INVX 

หลักทรพัย์

Core EPS 
Growth (%YoY)

Core PER
(x)

PBV
(x)

DPS
(บาทต่อหุน้)

Div. Yield
(%) วนัขึ้น

XD วนัจา่ยเงนิป�นผล
Target 
Price
(บาท)

Rating
2569F 2570F 2569F 2570F 2569F 2570F

2568
(หกัจา่ย

ระหวา่งกาลแล้ว) 
2569F

2568
(หกัจา่ย

ระหวา่งกาลแล้ว) 
2569F

BTG -25.4 3.4 8.3 8.0 1.2 1.1 1.50 1.14 7.1 5.4 10-ม.ีค.-26 20-พ.ค.-26 21.50 Neutral
ASP 44.0 11.1 16.0 14.4 0.9 0.9 0.09 0.13 4.2 5.9 11-ม.ีค.-26 20-พ.ค.-26 2.00 Underperform
SECURE 19.0 5.0 9.1 8.7 1.6 1.6 1.00 0.88 8.1 7.1 12-ม.ีค.-26 22-พ.ค.-26 17.00 Outperform
TQM 4.7 3.2 9.9 9.6 2.5 2.4 0.60 1.10 4.7 8.7 12-ม.ีค.-26 15-พ.ค.-26 15.00 Neutral
HANA -5.7 8.6 23.5 21.6 0.6 0.6 0.75 0.44 4.3 2.6 16-ม.ีค.-26 19-พ.ค.-26 17.00 Neutral
BH 4.1 -3.0 17.6 18.2 4.6 4.1 9.00 5.22 5.2 3.0 17-ม.ีค.-26 12-พ.ค.-26 216.00 Neutral
SIRI 1.9 -7.2 5.7 6.2 0.5 0.5 0.08 0.13 5.6 8.8 17-ม.ีค.-26 20-พ.ค.-26 1.76 Outperform
KTB -5.6 7.0 10.1 9.4 1.0 0.9 2.24 2.25 6.8 6.9 10-เม.ย.-26 30-เม.ย.-26 35.00 Outperform
KTC 3.9 1.9 9.4 9.2 1.6 1.4 1.77 1.57 6.0 5.3 10-เม.ย.-26 30-เม.ย.-26 31.00 Neutral
CRC 2.5 6.8 13.3 12.4 1.8 1.6 1.11 0.60 6.1 3.3 21-เม.ย.-26 08-พ.ค.-26 24.00 Neutral
KBANK -8.7 10.3 10.0 9.0 0.8 0.7 12.00 13.50 6.3 7.1 21-เม.ย.-26 08-พ.ค.-26 202.00 Neutral
BBL -12.2 5.3 8.0 7.6 0.5 0.5 8.00 10.25 4.7 6.1 22-เม.ย.-26 08-พ.ค.-26 180.00 Outperform
NER 7.8 6.4 4.9 4.6 0.8 0.7 0.26 0.29 5.7 6.3 23-เม.ย.-26 07-พ.ค.-26 5.20 Neutral
QH 4.9 3.1 7.9 7.7 0.5 0.4 0.07 0.09 5.2 6.8 27-เม.ย.-26 19-พ.ค.-26 1.30 Underperform
KKP 2.6 7.4 10.1 9.4 0.8 0.8 4.20 4.70 5.8 6.5 29-เม.ย.-26 21-พ.ค.-26 73.00 Neutral
TISCO 2.5 5.0 13.1 12.5 2.0 2.0 5.75 7.95 5.1 7.1 29-เม.ย.-26 19-พ.ค.-26 110.00 Neutral
AMATA 3.5 9.1 5.5 5.0 0.7 0.6 0.75 0.98 4.1 5.4 05-พ.ค.-26 26-พ.ค.-26 23.50 Outperform
BAM -2.3 7.0 12.8 11.9 0.5 0.5 0.50 0.50 7.1 7.1 05-พ.ค.-26 22-พ.ค.-26 8.50 Outperform
ONEE -9.9 11.0 16.0 14.4 0.9 0.8 0.13 0.10 5.0 3.7 05-พ.ค.-26 20-พ.ค.-26 2.20 Neutral
SNNP 11.0 6.8 10.5 10.2 2.4 2.3 0.35 0.51 5.0 7.5 05-พ.ค.-26 21-พ.ค.-26 7.80 Neutral
AP 19.3 7.9 5.0 4.6 0.5 0.5 0.52 0.57 6.3 7.0 06-พ.ค.-26 21-พ.ค.-26 10.50 Outperform
SPALI 28.3 12.9 6.5 5.7 0.6 0.5 0.70 1.19 4.1 6.9 06-พ.ค.-26 19-พ.ค.-26 18.30 Neutral
AU 13.8 9.2 16.9 15.5 3.7 3.6 0.25 0.28 5.3 5.9 07-พ.ค.-26 25-พ.ค.-26 5.70 Neutral
TLI 0.0 1.9 10.0 9.8 0.7 0.7 0.60 0.62 5.8 6.0 10-ม.ีค.-26 20-พ.ค.-26 12.00 Neutral







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 ์2569 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
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, 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, EMPIRE, 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, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, 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, NTF, 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, PSGC, PSP, PTL, QDC, 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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