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3Q25: Off the Radar … but value re-emerged 

 

ณ ปัจจุบนั ตลาดหุ้นไทยไดก้ลายเป็นจุดเลก็ๆใน Universe การลงทุนของนกัลงทุนต่างชาติไป

เป็นทีÉเรียบร้อยแลว้ โดยก่อนหนา้นีÊ เป็นเวลาหลายปี เราไดเ้ห็นการทยอยปรับลดนํÊาหนกัการ

ลงทุนของนกัลงทุนต่างชาติประเภท Active funds มาอยา่งต่อเนืÉอง จนล่าสุดแทบทุกเจา้ถือครอง

หุ้นไทยในระดบัตํÉากว่าเกณฑม์าตรฐานหรือไม่ไดถื้อครองเสียเลยดว้ยซํÊา มาในปีนีÊตอ้งบอกวา่

พฒันาการดงักล่าวยิÉงแย่ไปกว่าเดิมเสียอีก เนืÉองจากนกัลงทุนต่างชาติประเภท Passive funds เริÉม

จาํเป็นตอ้งทยอยลดนํÊาหนกัหุ้นไทยลงมา เพียงเพราะวา่ดชันีหุ้นไทยถือเป็นดชันีหุ้นทีÉให้

ผลตอบแทนแยท่ีÉสุดในโลกในช่วงครึÉ งปีแรกทีÉกาํลงัจะผา่นพน้ไป ทาํใหข้นาด Market cap ของ

หุ้นไทยมีสัดส่วนในดชันีหุน้โลกนอ้ยลงตามลาํดบั ล่าสุด นํÊาหนกัของหุน้ไทยในตะกร้าดชันี 

MSCI Emerging Market (EM) ปรับลดลงตํÉากว่าระดบั 1% เป็นครัÊ งแรกในประวติัศาสตร์ 

(Figure 1) และยงัต ํÉากวา่ประเทศอาเซียนอืÉนอย่างเช่น มาเลเซียและอินโดนีเซียอีกดว้ย หาก

ในช่วงถดัไป ตลาดหุ้นไทยไมส่ามารถให้ผลตอบแทนในระดบัทีÉใกลเ้คียงกบัตลาดหุ้นอืÉนเป็น

อยา่งนอ้ย หรือไม่มีหุน้ขนาดใหญ่เขา้มาจดทะเบียนในตลาด จะทาํให้ตลาดหุน้เราอยูน่อกสายตา

ของนกัลงทุนต่างชาติยาวนานต่อไปอีก 

อย่างไรก็ดี สิÉงหนึÉงทีÉทาํให้ตลาดหุ้นไทยเริÉมกลบัมาโดดเดน่ในมุมมองของเรา ก็คือระดบั 

Valuation ทีÉกลบัมาอยู่ในโซนทีÉน่าสนใจอีกครัÊ ง โดยเฉพาะในมิติของ Implied Equity Risk 

Premium (ERP) ทีÉกลบัขึÊนมายืนเหนือค่าเฉลีÉยไดแ้ลว้ และอยูใ่นจุดสูงสุดนบัตัÊงแต่ปี 2022 ดว้ย

เหตุนีÊ  แมว้่าในระยะสัÊนเราอาจจะยงัไม่ไดอ้านิสงส์ในเรืÉองของ Fund flow มากนกั แต่เชืÉอว่าแรง

ขายของนกัลงทุนกลุ่มต่างๆก็จะอยูใ่นกรอบจาํกดัดว้ยเช่นกนั จึงทาํให้ภาพการแกว่งตวัของ 

SET Index ในไตรมาสทีÉ 3 นีÊ  น่าจะอยูใ่นเชิง Upside จาํกดั และ Downside ก็จาํกดัดว้ย 

ประเมินกรอบการแกว่งตวัของ SET Index ไตรมาส ś ในกรณีอนุรักษนิ์ยมทีÉบริเวณ 1050-1180 

จุด ส่วนในกรณีทีÉเกิด Surprise ทัÊงในดา้นลบและดา้นบวกจากประมาณการของเรา จะทาํให้

กรอบการแกว่งตวัของดชันีขยบัขยายออกเป็น 1000-1270 จุดได ้มองความเสีÉยง Upside risk ทีÉ

สาํคญัทีÉอาจเกิดขึÊนไดแ้ก่ การฟืÊ นตวัของเศรษฐกิจโลกจนส่งผลบวกต่อกาํไรกลุ่มพลงังาน 

ปิโตรเคมี และชิÊนส่วนฯ รวมถึงจาํนวนนกัท่องเทีÉยวต่างชาติทีÉฟืÊ นตวัเร็ว ซึÉ งจะช่วยหนุนทัÊงภาค

การท่องเทีÉยวและภาคการบริโภคในประเทศ ในทางกลบักนั ประเมินความเสีÉยง Downside risk 

ทีÉสาํคญัทีÉอาจเกิดขึÊนไดแ้ก่ อบุติัเหตุทางการเมืองทีÉอาจทาํให้การพิจารณาพ.ร.บ.งบประมาณ

ฉบบัใหม่ถูกตีตกหรือเลืÉอนออกไป รวมถึงสงครามการคา้ทีÉกลบัมาทวีความรุนแรง หากสหรัฐฯ

เดินหนา้เก็บภาษีการคา้ในอตัรา Reciprocal tariff ทีÉเคยประกาศออกมาก่อนหนา้นีÊ  
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ในกรณีฐาน เรายงัเชืÉอว่าเสถียรภาพของการเมืองไทยในไตรมาสนีÊ น่าจะยงัประคบัประคองตวั

ต่อไปได ้ แมว่้ารัฐบาลจะมีเสียงปริÉมนํÊาในสภาล่างก็ตาม แตก่ารออกไปของพรรคภูมิใจไทย

ก่อนหนา้นีÊ  น่าจะทาํให้ความสัมพนัธ์ระหว่างแกนนาํพรรคเพืÉอไทยกบัพรรคร่วมรัฐบาลอืÉนเป็น

ปึกแผ่นกนัมากขึÊน ดว้ยเหตุนีÊ  หากให้เลือกกลุ่มหุ้นทีÉน่าสนใจในไตรมาสนีÊ  เรามองว่าหุ้นกลุ่ม 

Domestic ทีÉปรับตวัลงมาแรงก่อนหน้านีÊ เพราะความกงัวลเกีÉยวกบัเสถียรภาพทางการเมือง ถือ

เป็นกลุ่มทีÉน่าสนใจ เพียงแต่วา่ในเบืÊองตน้นีÊ  เราเนน้ความปลอดภยัส่วนหนึÉงไวก่้อน ดว้ยการ 

Selective ไปยงัหุ้นกลุ่ม Domestic ทีÉมีคุณลกัษณะ Defensive เพืÉอป้องกนัความเสีÉยง Tail risk 

ทางดา้นการเมืองทีÉอาจอบุติัขึÊนมาได ้ ไม่วา่จะเป็นกรณีของรัฐบาลเสียงขา้งนอ้ย การยบุสภา

ก่อนหนา้การโหวตพ.ร.บ.งบประมาณ หรือการทาํรัฐประหาร เป็นตน้ โดยสรุปกลุ่มหุ้นทีÉเรา

สนใจและแนะนาํให้ถือครองในไตรมาสนีÊจะไดแ้ก่ กลุ่มสืÉอสาร (ADVANC), กลุ่มโรงพยาบาล 

(BDMS), กลุ่มคา้ปลีกจาํเป็น (CPALL), และกลุ่มโรงไฟฟ้า (GULF) 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figure 1.  นํÊาหนักหุ้นไทยในตะกร้าดัชนี MSCI EM ลดลงตํÉากว่า 1% เป็นครัÊงแรกในประวัตศิาสตร์ 

 
Note: Data as of 20 June 2025 

Source: Trinity Research 
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EM vs. DM ต่างคนต่างมีดี 

จุดเด่นของตลาดหุ้นเกิดใหม่ (EM) ณ เวลานีÊ  ยงัคงไดแ้ก่มิติทางด้าน Valuation ทีÉดูถูกกว่า เมืÉอ

เปรียบเทียบกบัตลาดหุ้นพฒันาแลว้ (DM) โดยหากดูมาตรการวดั Relative forward PE ระหว่าง 2 

ภูมิภาคนีÊ ล่าสุด จะพบว่า Forward PE ของตลาดหุ้น DM แพงกว่าตลาดหุ้น EM เมืÉอเทียบกับ

ค่าเฉลีÉยในอดีตถึงระดบั +2SD (Figure 2) นอกจากนัÊน หากพิจารณาในมิติของการปรับเปลีÉยน

ประมาณการกาํไร ก็จะพบอีกว่าตลาดหุ้น EM มีการถูกปรับเพิÉมประมาณการขึÊนในอตัราเร่งทีÉสูง

กว่าอีกด้วย (Figure 3) ทัÊ งนีÊ  มีสถิติจากยุคสมัย Trump 1.0 ทีÉ น่าสนใจทีÉค่อนข้างสอดคล้อง

ใกลเ้คียงกบัการปรับตวัในรอบ Trump 2.0 นีÊ  นัÉนก็คือ การปรับตวั Outperform ของตลาดหุ้น EM 

เมืÉอเทียบกับตลาดหุ้น DM ทีÉเกิดขึÊนมาตัÊงแต่ช่วงไตรมาส ř ของปีนีÊ  มีโอกาสทีÉจะดาํเนินต่อไป

จนกระทัÉงสิÊนเดือนกรกฎาคมเป็นอยา่งนอ้ย (Figure 4) 

อยา่งไรก็ดี ไม่ใช่ว่าตลาดหุ้นพฒันาแลว้ (DM) จะไม่ไดม้ีความน่าสนใจเสียทีเดียว โดยหากเทียบ

จากจุดสูงสุดของตลาดหุ้นทัÉวโลกทีÉเคยขึÊนไปทาํไวใ้นช่วงเดือนกุมภาพนัธ์ จะพบว่าตลาดหุ้นใน

ฝัÉงนีÊทัÊง สหรัฐฯ ยุโรป และญีÉปุ่ น ยงัคงมีการปรับตวัทีÉ Laggard เมืÉอเปรียบเทียบกบัตลาดหุ้นเกิด

ใหม ่(EM) (Figure 5) ซึÉ งดว้ยระดบัความไม่แน่นอนของนโยบายการคา้โลกทีÉ ณ วนันีÊลดลงมาอยู่

ในระดบัเดียวกนักบัช่วงเดือนกุมภาพนัธ์แลว้ (Figure 6) ทาํให้เรามองว่า ก็พอมีเหตุผลเช่นกนั ทีÉ

จะทาํให้ตลาดหุ้น DM นีÊ  ปรับตวัขึÊนไปสู่จุดสูงสุดเดิมทีÉเคยทาํไวใ้นช่วงก่อนหนา้ เราประเมินว่า 

หากทิศทางสงครามการคา้ไม่ไดม้ีอะไรเลวร้ายมากขึÊนไปจากปัจจุบนั หรืออย่างน้อย สหรัฐฯมี

การประกาศเลืÉอนเส้นตายการเจรจาการคา้ 90 วนัออกไปจากช่วงตน้เดือนกรกฎาคมนีÊ  จะเป็น

ประโยชน์ต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯและตลาดหุ้นสหรัฐฯโดยตรง ซึÉงก็อาจจะทาํให้ธีม “Buy America” 

ยงัคงดาํรงอยู ่และทาํให้ตลาดหุ้นในกลุ่มนีÊปรับตวัแขง็แกร่งกวา่ในช่วงตน้ไตรมาสทีÉ ś นีÊ ได ้
 

 

 

Figure 2.  Relative forward PE (DM/EM) บ่งชีÊว่า Valuation ของตลาดหุ้น DM แพงกว่าค่อนข้างมาก

แล้ว เมืÉอเทียบกับค่าเฉลีÉยในอดตี 

 
Note: Data as of 20 June 2025 
Source: Bloomberg 
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Figure 4.  หากอิงจากช่วง Trump 1.0 การ Outperform ของตลาดหุ้น EM มีโอกาสดําเนนิไปต่อได้อีก

เล็กน้อย 

 
Note: Data as of 20 June 2025 

Source: Trinity Research 
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Figure 3.   โมเมนตัมการปรับประมาณการกําไรของตลาดหุ้น EM (เทา) ยังคงดูแข็งแกร่งกว่าตลาดหุ้น 

DM (นํÊาเงิน) โดยเปรียบเทียบ 

 
Note: Data as of 20 June 2025 

Source: Bloomberg 
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Figure 5.  หากนับจากจุดสูงสุดเมืÉอเดือนกุมภาพนัธ์ จะพบว่าตลาดหุ้นพฒันาแล้ว (DM) ยังคงปรับตัว 

Laggard ตลาดหุ้นเกิดใหม่ (EM) อยู่ 

 
Note: Data as of 23 June 2025 

Source: Bloomberg 

 

 

Figure 6.  ดัชนีความไม่แน่นอนทางการค้าโลก ลดลงมาอยู่ในระดับเดยีวกันกับเมืÉอตอนต้นปีแล้ว 

 
Note: Data as of 23 June 2025 

Source: Bloomberg 
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จับตาปัจจัยการเมืองไทยอย่างใกล้ชิด 

เริÉมตัÊงแต่เดือนแรกของไตรมาส เราจะเริÉมเห็นความชดัเจนมากขึÊนของปัจจยัการเมืองไทย ไม่ว่า

จะเป็นเหตุการณ์ทีÉดาํเนินมาอย่างต่อเนืÉอง อย่างเช่น ความสัมพนัธ์ทีÉร้าวฉานระหว่างไทยกบั

กมัพูชา การเจรจาการคา้ระหว่างไทยกบัสหรัฐฯ คดีฮัÊวสว. หรือ คดีของคุณทกัษิณชัÊน 14 เป็นตน้ 

หรือจะเป็นในฝัÉงของประเด็นใหม่ทีÉรออยู่อย่าง ท่าทีของรัฐบาลทีÉจะนาํร่างพ.ร.บ. Entertainment 

Complex เขา้สู่การพิจารณาของสภาฯ ว่าจะเกิดขึÊนเป็นญตัติแรกๆในสภาสมยัสามญัทีÉกาํลงัจะ

เปิดขึÊนนีÊหรือไม่ รวมถึงท่าทีของศาลรัฐธรรมนูญ ต่อการยืÉนฟ้องของวุฒิสภาให้มีการถอดถอน

ท่านนากยกฯออกจากการดาํรงตาํแหน่ง 

สําหรับอิทธิพลของปัจจยัการเมืองทีÉจะมีต่อหุ้นไทยในการลงทุนไตรมาส 3 นีÊ นัÊน ประเมินว่า

ตราบใดก็ตามทีÉไม่ได้มีความเสีÉยงทีÉการพิจารณาพ.ร.บ.งบประมาณจะถูกเลืÉอนออกไปจาก 

Timeline เดิม (พิจารณาวาระ 2-3 ในช่วงกลางเดือนสิงหาคม: Figure 7) เชืÉอว่าจะเป็นภาพทีÉนกั

ลงทุนในตลาดยอมรับได ้แต่หากเกิดขอ้ผิดพลาดจนทาํให้การพิจารณาดงักล่าวถูกเลืÉอนออกไป 

ประเมินจะมีผลกระทบเชิงลบต่อ SET Index ทีÉสําคญั เนืÉองจาก ณ เวลานีÊ  เศรษฐกิจไทยตอ้งการ

ตวัช่วยการใชจ้่ายภาครัฐ (G) นีÊ เป็นอยา่งมาก ในสภาวะทีÉเครืÉองยนตอ์ืÉนแทบจะดบัเกือบหมดแลว้ 

ในส่วนของการยบุสภานัÊน มองว่าหากมีการเกิดขึÊนก่อนหนา้การโหวตพ.ร.บ.งบประมาณ จะเป็น

ผลเสียต่อ SET Index อย่างแน่นอน เนืÉองจากกระบวนการจดัการเลือกตัÊงและการตัÊงรัฐบาลใหม่ 

จะกินระยะเวลาประมาณ 120 วนัเป็นอย่างน้อย ซึÉ งนัÉนอาจทาํให้การใช้จ่ายภาครัฐเขา้มาไม่ทนั

การในปีนีÊ  และจะส่งผลให้ดัชนี SET ซึมลงเหมือนกับช่วงเวลาการยุบสภาส่วนใหญ่ในอดีต 

(Figure 8) ในทางกลบักนั หากในรอบนีÊ มีการยุบสภาเกิดขึÊนหลงัการโหวตพ.ร.บ.งบประมาณ

ผ่านพน้ไปแล้ว เราเชืÉอว่าจะเป็นสิÉงทีÉนักลงทุนยอมรับได ้และบางส่วนอาจมองเป็นเรืÉ องทีÉดี 

เนืÉองจากประชาชนอาจกลบัมามีกระแสความตืÉนตวัต่อปัจจยัการเมืองไทยอีกครัÊง หลงัจากทีÉก่อน

หน้านีÊ  ต้องยอมรับว่า Performance ของรัฐบาลชุดปัจจุบันในรอบ 2 ปีทีÉผ่านมาอาจเรียกได้ว่า

สอบตก ซึÉ งกระแสความสนใจต่อการเลือกตัÊงครัÊ งใหม่นีÊ  อาจกลายมาเป็นตวัจุดประกายความ

คาดหวังของ SET Index ให้กลับมา หรือทีÉเราเคยเรียกกันในอดีตว่าปรากฏการณ์ “Election 

Rally” นัÉนเอง 
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Figure 7.  Timeline ของการจัดทําพ.ร.บ.งบประมาณปี 2569 

 
Source: Budget Bureau 

 

 

 

Figure 8.  ในอดีตนับตัÊงแต่ปี 1995 ดัชนี SET มกัแกว่งซึมลงเวลามีเหตุการณ์ยบุสภาเกิดขึ Êน 

 
Note: Data since 1995 

Source: Trinity Research 
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มุมองของเราต่อภาพ SET Index 

เราประเมินกรอบการแกว่งตวัของ SET Index ในไตรมาส 3 อยู่ทีÉ 1050-1180 จุดสําหรับกรอบ

แคบ และ 1000-1270 จุดสําหรับกรอบกวา้ง อิงสมมุติฐานเริÉ มต้นสําคญัทีÉสุดนัÉนก็คือ อัตรา

ดอกเบีÊยนโยบายของไทยทีÉจะลดลงมาอยู่ทีÉระดบั 1.50% เป็นอยา่งนอ้ยในช่วงครึÉ งหลงัของปีนีÊ  

ในส่วนของ Upside นัÊน ประเมินกรอบแนวตา้นสําคญัสูงสุดของดชันี SET ในไตรมาสนีÊทีÉระดบั 

1270 จุด อิงประมาณการ EPS ปี 2025 จาก Bloomberg consensus ล่าสุดทีÉราว 91 บาท และตวัคูณ 

PE ทีÉ 14 เท่า ซึÉ งมาจาการกรณีฐานตามวิธี PE Model ของเรา สําหรับแนวตา้นแรกทีÉเรามัÉนใจว่า

ดชันี SET จะเดินหน้าไปถึงไดก็้คือระดบั 1180 จุด ซึÉ งอิงกบัประมาณการ EPS เดียวกนัทีÉ 91 บาท 

แต่อิงกบัตวัคูณ PE ในกรณีอนุรักษนิ์ยมทีÉ 13 เท่า (Figure 9) 

ระดับ SET Index ทีÉ  1180 จุดนีÊ  ยงัถูกรองรับได้ด้วยมิติทางด้าน Valuation วิธี Implied Equity 

Risk Premium (Implied ERP) ซึÉงก่อนหน้านีÊ  บ่งชีÊ ถึงความไม่น่าสนใจของหุ้นไทยมาโดยตลอด 

นบัตัÊงแต่ตน้ปี 2023 เป็นตน้มา แต่ทว่าล่าสุดทีÉเราใชข้อ้มูลงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนเมืÉอ

ช่วงไตรมาส 1/2025 บวกกบัขอ้มลูราคาและตวัแปรต่างๆของดชันี ณ วนัทีÉ 20 มิถุนายนทีÉผา่นมา 

จะไดว่้าระดบั Implied ERP นีÊ  ไดส้ามารถขึÊนมายืนเหนือค่าเฉลีÉยระยะยาวไดแ้ลว้ โดยอยู่ทีÉ Ŝ.Ŝ% 

(Figure 10) บ่งชีÊ ถึงความน่าสนใจของตลาดหุ้นไทยทีÉกลบัมาอีกครัÊ ง หรือพูดง่ายๆก็คือว่า “ข่าว

ร้ายไดเ้ขา้ไปอยูใ่นราคาหุ้นไทยมากแลว้ ณ วนันีÊ ” 

ทัÊงนีÊ  หากเราคิดยอ้นกลบัเพืÉอดูว่าดชันี SET ระดบัไหน ทีÉจะทาํให้ค่า Implied ERP นีÊ กลบัเขา้สู่

ค่าเฉลีÉย จะไดว่้า SET Index จะสามารถขึÊนไปไดที้Éระดบั 1180 จุดนัÉนเอง นอกจากนัÊน จากการทาํ 

Back-testing ของเราในอดีตยงัพบว่า นับตัÊงแต่ปี 2009 เป็นต้นมา หากเราลงทุน SET Index 

ในช่วงทีÉระดบั Implied ERP นีÊอยู่สูงกว่า 4% คลา้ยตอนนีÊ  อตัราผลตอบแทนเฉลีÉยในช่วง 1 และ 2 

ไตรมาสหลงัจากนัÊนจะอยู่ทีÉ 3.5% และ 7.9% ตามลาํดบั (Figure 11) ซึÉ งหากเรานาํระดบั 7.9% นีÊ

มาคูณกบัดชันี SET ปัจจุบนัทีÉอยูร่าว 1090 จุด ก็จะไดร้ะดบัดชันีเป้าหมายทีÉ 1180 จุดเช่นกนั 

ในฝัÉงของ Downside นัÊน ประเมินว่าหากสถานการณ์การเมืองไม่ไดพ้ฒันาการไปในทางเลวร้าย

จนนําไปสู่การเลืÉอนการพิจารณาพ.ร.บ.งบประมาณปี 2569 หรือการนับหนึÉ งใหม่ของพ.ร.บ.

ดงักล่าว คาดการณ์ระดบั SET Index ทีÉเป็นจุดตํÉาสุดเดิมทีÉ 1050 จุดจะเป็นแนวรับทีÉรับอยู่ได ้แต่

หากเกิดกรณีเลวร้ายดังกล่าวขึÊนจริง ประเมินว่าดัชนีทีÉ 1000 จุดจะเป็นแนวรับสําคญัทีÉรับอยู่ 

เนืÉองจากการใชวิ้ธีคาํนวณดชันีจุดตํÉาสุด (Trough) ของเราทีÉเคยใชค้าํนวณทัÊงในช่วงวิกฤติ Covid 

และช่วงการประกาศภาษี Reciprocal tariff บ่งชีÊ ว่า หากประมาณการ EPS ในตลาดไม่ไดป้รับ

ลดลงไปกว่าระดบั 90.5 บาท ดชันี SET จะสามารถยืนเหนือระดบั 1000 จุดนีÊได ้

ทัÊงนีÊ  รายละเอียดการคาํนวณดชันีจุดตํÉาสุด (Trough) ของเรามีดงันีÊ  
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1) การใช้ระดบั -1SD band ของ SET Forward PE ตัÊงแต่ปี 2006 ซึÉ งวิธีนีÊ เป็นวิธีเดียวกนักบัทีÉเรา

เคยใชห้า Downside ของดชันี SET ทีÉ 970 จุดในช่วงวกิฤติ Covid ปี 2020 และยงัเป็นระดบัทีÉดชันี

เคยลงไปทดสอบ 3 รอบ ในช่วงปี 2010, 2011, และ 2014 (Greece default / European debt crisis 

/ China & EM Concerns) โดยปัจจุบนัค่าดงักล่าวอยู่ทีÉบริเวณ 11.06x (Figure 12) หากนําตัวเลข

ดงักล่าวมาคูณกบั 2025E EPS จาก Bloomberg consensus ทีÉปัจจุบนัอยูท่ีÉราว 91 บาท จะไดร้ะดบั

ดชันี SET ผลลพัธ์ทีÉ 1006 จุด 

2) การใช้ระดับจุดตํÉาสุด Intraday-low ของ Forward PE ทีÉ เคยเกิดขึÊนในช่วง Covid วันทีÉ  13 

มีนาคม 2020 ซึÉ ง ณ วนันัÊนมีค่าอยู่ทีÉ  11.23x หากนําตัวเลขดังกล่าวมาคูณกับ 2025E EPS จาก 

Bloomberg consensus ทีÉปัจจุบนัอยูท่ีÉราว 91 บาท จะไดร้ะดบัดชันี SET ผลลพัธ์ทีÉ 1022 จุด 

 

Figure 9.  ระดับ SET Index ทีÉเหมาะสมในแต่ละกรณีตามวิธี PE Model ของเรา 

 

Note: Upside / Downside are calculated base on SET Index at 1080 

Source: Trinity Research 

 

Figure 10.  Implied Equity Risk Premium (ERP) ของตลาดหุ้นไทยล่าสุด ขึ Êนมายืนเหนือค่าเฉลีÉยได้

เป็นครัÊงแรกนับตัÊงแต่ปี 2022 

 
Note: Data as of 20 June 2025 
Sources: SET, Bloomberg, Trinity Research 
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Figure 11.  การลงทุนตลาดหุ้นไทยในช่วงทีÉ Implied ERP สูงกว่า 4% มักให้ผลตอบแทนเฉลีÉยช่วง 1-2 

ไตรมาสข้างหน้าในเกณฑ์ด ี

 
Note: Data as of 1Q25 

Sources: SET, Bloomberg, Trinity Research 

 

 

Figure 12.  SET forward PE band ตัÊงแต่ปี 2006 

 
Note: Data as of 27 June 2025 

Source: Trinity Research 
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กลยุทธ์การลงทุนและกลุ่มหุ้นแนะนํา 

จากมุมมองข้างต้นทีÉเราประเมินว่าในไตรมาสทีÉ  3 นีÊ  SET Index จะมีทัÊ งกรอบ Upside และ 

Downside ทีÉจาํกัด ทาํให้ดูเหมือนว่าตลาดหุ้นไทยจะยงัเป็นตลาดทีÉเหมาะกับการ Trading เก็ง

กาํไรต่อไป โดยใช้กลยุทธ์ “ขึÊนขาย - ลงซืÊอ” ตามกรอบดัชนีแนวต้าน-แนวรับทีÉกําหนดไว ้

สาํหรับกลุ่มหุ้นแนะนาํประจาํไตรมาสนีÊ  จากสมมติฐานหลกัของเราทีÉประเมินว่าจะไม่มีอุบตัิเหตุ

ทางการเมืองเกิดขึÊน และพ.ร.บ.งบประมาณปี 2569 น่าจะผ่านการพิจารณาไปไดต้าม Timeline 

เดิม ทาํให้เราชืÉนชอบกลุ่มหุ้น Domestic ทีÉตกลงมาแรง แต่เพืÉอความปลอดภยั จึงแนะนาํ Selective 

ไปยงักลุ่มทีÉมีคุณลกัษณะ Defensive ไวก่้อน ไม่ว่าจะเป็น กลุ่มสืÉอสาร โรงพยาบาล คา้ปลีกจาํเป็น 

และโรงไฟฟ้าเป็นต้น ทัÊงนีÊ  เราขอเลือกผูเ้ล่นในแต่ละกลุ่มทีÉเป็น Big player ซึÉ งครอง Market 

share ในระดับสูง มี Valuation ปัจจุบันอยู่ในโซนตํÉา นอกจากนัÊน บางตัวยงัเห็นการปรับเพิÉม

ประมาณการกาํไรสวนทางกบัตลาด และมี Upside potential จากราคาเป้าหมาย Consensus สูงสุด

ใกลเ้คียงกบัระดบัประวตัิการณ์อีกดว้ย โดยสรุป หุ้น Top pick ทีÉเราเลือกมาสําหรับการลงทุน

ประจาํไตรมาส 3 นีÊไดแ้ก่ ADVANC, BDMS, CPALL และ GULF (Figure 13-16) 

 

 

Figure 13.  ADVANC: โมเมนตัมการปรับประมาณการกําไรอยู่ในทิศทางทีÉด ี

 
Source: Bloomberg 
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Figure 14.  BDMS: Upside potential (Target price – Current price) อยู่ใกล้เคียงจดุสูงสุดเป็น

ประวัติการณ์ 

 
Source: Bloomberg 

 

Figure 15.  CPALL: โมเมนตัมการปรับประมาณการกําไรอยู่ในทิศทางทีÉด ี

 
Source: Bloomberg 
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Figure 16.  GULF: Valuation อยู่ตํÉากว่าระดับ -1SD จากค่าเฉลีÉยแล้ว 

 
Source: Bloomberg 

 

 

 



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


