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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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ความหวงัใหม ่
 

เราคาดว่าการเลือกตัง้ในเดือนกมุภาพนัธ ์2026 จะเป็นปัจจยักระตุ้นให้ SET ฟ้ืน
ตวัจากระดบัท่ีตํา่มากในปัจจบุนั โดยกลุ่มการเมืองสายอนุรกัษ์นิยมจะเป็นผูนํ้า
จดัตัง้รฐับาล ซ่ึงตลาดน่าจะมองเป็นบวกว่ารฐับาลชุดน้ีจะมีเสถียรภาพกว่าชุด
ท่ีมาจากการเลือกตัง้ครัง้ก่อน 

ความหวงัจากการเลือกตัง้ 
การเลอืกตัง้ของประเทศไทยจะมขีึน้ในวนัที ่8 กุมภาพนัธ ์2026 ซึง่เราคาดวา่การ
เลอืกตัง้ครัง้นี้จะเป็นปัจจยัหลกัผลกัดนัให ้ SET ฟ้ืนตวัใน 1Q26F เนื่องจาก 1) 
การเลอืกตัง้จะชว่ยสรา้งความหวงัใหมจ่ากการรเีซต็ทางการเมอืงหลงัสองปีที่
เตม็ทีม่ตีอ้งมกีารเปลีย่นนายกรฐัมนตรถีงึสามคน 2) เราคาดวา่กลุ่มการเมอืงสาย
อนุรกัษนยิมจะเป็นผูนํ้าจดัตัง้รฐับาลชุดถดัไป และตลาดจะมองวา่รฐับาลทีนํ่าโดย
กลุ่มอนุรกัษนิยมเป็นสญัญาณของเสถยีรภาพทางการเมอืง 3) รฐับาลใหมท่ีนํ่า
โดยกลุ่มอนุรกัษนิยมคาดวา่จะสามารถเชญิบุคคลทีม่คีวามสามารถและชือ่เสยีง
เขา้มาดแูลดา้นเศรษฐกจิได ้ 4) ชุดนโยบายใหมม่แีนวโน้มจะลดความเป็นประชา
นิยม และมุง่เน้นการปฏริปูมากกวา่ทีผ่า่นมา และ 5) เรามองวา่ SET อยูใ่นระดบั
ต่ํามากทีเ่พยีง 12.4 เท่า PE ไมร่วม DELTA โดยมหุีน้หลายตวัทีร่าคาตกลง
มาถงึทีร่ะดบัในชว่งวกิฤตโควดิ และระดบัทีเ่กดิความตื่นตระหนกจากภาษตีอบ
โตข้องสหรฐัฯ 

ผลเลือกตัง้ท่ีจะทาํให้ตลาดฟ้ืนตวั 
กรณีที ่1 (ความน่าจะเป็น 90%) คอืกรณทีีก่ลุ่มอนุรกัษนิยมเป็นผูนํ้าในการจดัตัง้
รฐับาลผสมระหวา่งกลุ่มอนุรกัษนยิมและกลุ่มกา้วหน้า โดยพรรคภูมใิจไทยเป็น
พรรคแกนนํา ขณะทีพ่รรคเพือ่ไทยกบัพรรคอนุรกัษนิยมอื่นๆ เป็นพนัธมติรใน
รฐับาล กรณทีี ่2 (ความน่าจะเป็น 10%) คอืกรณีทีด่ทีีส่ดุสาํหรบัตลาด แต่มคีวาม
น่าจะเป็นต่ํา คอืรฐับาลทีม่แีต่กลุ่มอนุรกัษนิยม โดยพรรคภูมใิจไทยเป็นพรรค
แกนนํา ซึง่ตลาดน่าจะมองวา่เป็นรปูแบบการเมอืงทีม่เีสถยีรภาพทีส่ดุ กรณีที ่ 3 
(ความน่าจะเป็น 0%) เป็นกรณทีีไ่มน่่าจะเกดิขึน้ คอืรฐับาลทีม่แีต่พรรคการเมอืง
ฝ่ายกา้วหน้า โดยพรรคประชาชนเป็นพรรคแกนนํา และพรรคเพือ่ไทยเป็น
พนัธมติรในรฐับาล ซึง่เรามองวา่เป็นลบต่อตลาด เนื่องจากมปัีญหาทางกฎหมาย
ทีอ่าจทาํใหร้ฐับาลทาํงานไมไ่ดห้รอืเกดิอุบตัเิหตุทางการเมอืง  

นโยบายท่ีเน้นการปฏิรปูมากกวา่ประชานิยม 
พรรคภูมใิจไทยเป็นผูนํ้ารฐับาลทัง้ในกรณทีี ่ 1 และ 2 เราคาดวา่ทศิทางนโยบาย
จะประกอบดว้ยประชานิยมในระดบัทีค่วบคุมได ้ มกีารปรบัโครงสรา้งหนี้ การ
ปฏริปูภาษอียา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป การสง่เสรมิและเรง่รดักระบวนการดงึดดูการ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ การเพิม่การลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐานในรปูแบบ
ความรว่มมอืระหวา่งภาครฐัและเอกชน และการรกัษาราคาพลงังานใหอ้ยูใ่นระดบั
ต่ํา นโยบายเหล่านี้สะทอ้นถงึการแกไ้ขปัญหาเศรษฐกจิมากกวา่การกระตุน้
เศรษฐกจิใหเ้ตบิโตอยา่งรวดเรว็ จากสถานการณ์น้ําท่วมทีห่าดใหญ่ ความขดัแยง้
กบักมัพชูา นโยบายของ ธปท. ทีเ่ป็นไปในเชงิรกุน้อยกวา่คาด และเศรษฐกจิที่
อ่อนแอวา่คาดใน 3Q25 เราจงึปรบัลด GDP ปี 2025-26F ลงจาก 2.1/2.1% เป็น 
1.9/1.5% และคาดวา่เศรษฐกจิจะเริม่ทยอยฟ้ืนตวัในปี 2027F เตบิโตที ่2.0% 

มูลค่าหุ้นได้ถกูปรบัลงสู่ฐานใหม่แล้ว 
หากไมร่วม DELTA ดชันี SET ซือ้ขายที ่PE ต่ําเพยีง 12.4 เท่า ซึง่เป็นระดบัที่
เหน็เมือ่ราว 15 ปีก่อน ซึง่หากรวม DELTA ดชันี SET อยูท่ี ่14.4 เท่า PE ซึง่ยงั
ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 10 ปี และ 15 ปีทีร่าว 18.0 เท่า เราคาดวา่มลูคา่ทีต่ํ่านี้
จะเอือ้ใหเ้กดิการฟ้ืนตวัของตลาดในวงกวา้ง เราไมเ่หน็ธมีการลงทุนทีโ่ดดเด่น
จากการเลอืกตัง้มากนกั จงึใหน้ํ้าหนกักบัหุน้ระยะยาวทีม่กีารเตบิโตของกาํไรทีด่ ี
และซือ้ขายที ่ PEG ทีต่ํ่า เราคงเป้าดชันี SET ปี 2026F ไวท้ี ่ 1,380 จุด และ
เปลีย่นหุน้ Top Picks โดยแทนที ่AMATA ดว้ย TIDLOR   
 

Top Picks 

 -EPS growth- –— PE —– Yield 
 25F 26F 25F 26F 26F 
 (%) (%) (x) (x) (%) 

CPALL 12.8  15.9  13.9  12.0  4.2  

CPN (1.5) 13.5  15.6  13.7  4.3  

DELTA 38.1  47.5  94.1  63.8  0.5  

GPSC 19.6  29.2  21.4  16.5  3.3  

GULF 20.6  21.2  24.3  20.0  3.0  

MOSHI 27.6  24.5  17.4  14.0  3.6  

MTC 12.9  15.2  10.1  8.8  1.7  

SAWAD (10.8) 8.6  8.3  7.7  5.9  

TIDLOR * 20.8  15.1  9.6  8.3  4.8  

TRUE 75.4  58.7  22.3  14.1  3.6  

Stock taken out 
AMATA 28.2  14.6  5.6  4.9  6.2  

Source: Thanachart estimates 
Note: *New addition. 
Based on 7 January 2026 closing prices 
 

Most Likely Coalition Scenario 

BJT, 
150 

PT, 100 

KT, 50 

Others, 30 
330 Seats

 
Source: Thanachart estimates 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
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Ex 1: Estimated Number Of Seats 

Parties ————— MP seats ————— Note 

 2026F election 2023 election  

Bhumjaithai (BJT) 150 71 The increase is due to both constituency seats, where over 60 ex-MPs from other parties 
defected to BJT, and party-list seats, as party popularity has risen amid nationalist sentiment 
and BJT's promise to field high caliber candidates for economic portfolios.  

People's Party (PP) 140 151 The drop is due to the party's past negative stance toward the military, compared with the 
current public sentiment of nationalism during the conflict with Cambodia. But overall 
popularity remains at high level.  

Pheu Thai (PT) 100 141 The drop is due to the defection of ex-MPs to other parties, weak policy direction and 
implementation during its administration over the past two years, and declining popularity 
due to the leaked audio clip between the ex-PM and Cambodian strongman Hun Sen. 

Klatham Party (KT) 50 - KT is a new party formed by an influential veteran politician. The party now has a large 
number of ex-MPs from other parties as members.  

Democrat Party (DEM) 30 25 Polls have shown a clear rise in popularity after ex-PM Abhisit Vejjajiva rejoined the party as 
the party leader. 

Others 30 112 The majority are from conservative parties. 

Total 500 500  
 

Source: Thanachart estimates 
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Ex 2: Election Outcome Scenarios 

 

Probability Political 
Camp 

Lead Party Coalition Key 
Opposition 
Parties 

Election Results Our View 

        

Scenario 1.1 

(Good) 

50 Conservative 
+ Progressive 

Bhumjaithai 
(BJT) 

Pheu Thai 
(PT) 

Klatham 
(KT) 

Others 

People's 
Power (PP) 

Democrat 
(DEM) 

 Conservative parties win 
fewer than 250 seats, so 
they need PT to join the mix. 

 Conservative parties win 
over 250 seats, but DEM 
won't join a government that 
has KT as a part of it, so the 
coalition needs PT to join. 

 This is not the best case, but 
still good enough, in our view. 
BJT is more likely to run a 
stable government and attract 
strong-caliber people.  

 This is a stable political 
scenario. 

        

Scenario 1.2 

(Better) 

40 Conservative 
+ Progressive 

Bhumjaithai 
(BJT) 

Pheu Thai 
(PT) 

Democrat 
(DEM) 

Others 

People's 
Power (PP) 

Klatham 
(KT) 

 Conservative parties win 
fewer than 250 seats, so 
they need PT to join the mix. 

 Conservative parties win 
over 250 seats, but DEM 
won't join the government 
that has KT as a part of it, 
so the coalition needs PT to 
join. 

 This is not the best case, but 
still good enough, in our view. 
BJT is more likely to run a 
stable government and attract 
high-caliber people. 

 This scenario 1.2 is slightly 
better than scenario 1.1.  This 
is because it is safer for the 
government to have DEM in 
the coalition. DEM can make a 
lot of fuss if it is on an 
opposition bench given its past 
outstanding performances as 
an opposition party.         

Scenario 2 

(Best) 

10 Conservative Bhumjaithai 
(BJT) 

Klatham 
(KT) 

Democrat 
(DEM) 

Others 

People's 
Power (PP) 

Pheu Thai 
(PT) 

 Conservative parties win 
over 250 combined seats, 
and DEM agrees to join a 
government that has KT in 
the coalition. (Note that 
DEM has expressed an 
intention not to join a 
government with KT.) 

 Conservative parties, 
excluding DEM, win over 
250 combined seats. For 
example, BJT wins 170, KT 
60 and others at 40. 

 This is our best-case scenario 
where the government is likely 
to last its full four-year term. 

 This is the most stable political 
scenario. 

        

Scenario 3 

(Worst) 

0 Progressive People's 
Power (PP) 

Pheu Thai 
(PT) 

Others (a 
few from the 
progressive 
camp) 

Bhumjaithai 
(BJT) 

Klatham 
(KT) 

Democrat 
(DEMS) 

Others 
(mostly 
conservative 
parties) 

 PP and PT win over 250 
combined seats, and PT 
agrees to join PP in the 
government. 

 This is an unlikely scenario as 
we expect PT to prefer to work 
with BJT than with PP.  

 Though being progressive in its 
original form, PT prefers to be 
friendly with the conservative 
camp. 

 If it happens, this is the worst-
case scenario as 1) both PP 
and PT have many legal issues 
that could cause political 
instability, and 2) there are 
concerns about the PP's 
welfare-based economic 
ideology and its inexperience 
in international policymaking.         

 

Source: Thanachart estimates 
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Ex 3: Scenario 1.1 – Estimated Coalition Seats   Ex 4: Scenario 1.2 – Estimated Coalition Seats  

BJT, 
150 

PT, 100 

KT, 50 

Others, 
30 

330 Seats

 

 

BJT, 
150 

PT, 100 

DEM, 30 

Others, 
30 

310 Seats

 
Source: Thanachart estimates  Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 5: Scenario 2 – Estimated MP Seats On The Government Side  

BJT, 
150 

KT, 50 

DEM, 
30 

Others, 
30 

260 Seats

Unlikely to join 
a government 
with KT in it   

 
Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 6: Scenario 3 – Estimated MP Seats On The Government Side 

PP, 140 
PT, 100 

Others, 15 

255 Seats

 
Source: Thanachart estimates 



 
 
STRATEGY NOTE SIAM SENSES PIMPAKA NICHGAROON 
 

 

 

THANACHART RESEARCH 5 
 

Th
an

ac
ha

rt
Se

cu
rit

ie
s

Ex 7: Potential Policy Directions Under A BJT-led Government 

Policy directions Purposes Results Potential policies 

Tame and more 
targeted populism 

 To support consumption to maintain 
popularity 

 Need to control the budget to avoid a 
credit rating downgrade 

 Moderate consumption 
growth 

 Half-half co-payment phase 2  

 Welfare card reform for the poor 

 Senior citizen income tax allowance 

 Low Bt3.0/unit electricity price (first 200 units) for 
low-income people 

 Bt40 flat fee for mass transit rides and Bt15 fee for 
air-conditioned bus rides 

 Some free education programs 

Debt restructuring  To reduce household debt to GDP while 
cushioning consumption 

 To reduce the spiral-down, self-fulfilling 
effect from commercial banks' 
contracting loans 

 To help SMEs 

 To prevent a new bad debt 
cycle 

 To prevent a crash in 
consumption 

 Continuing with the approved AMC debt 
restructuring scheme of Bt120bn face-value of bad 
debt worth Bt100,000/person or lower.  

 The cabinet recently approved Bt327bn in SME 
liquidity measures via state-owned financial 
institutions. 

 New SME credit guarantee scheme with a new 
SME loan target of Bt100bn in 1-2 years in targeted 
sectors.  

 Expect more targeted debt restructuring schemes. 

Gradual tax 
reform 

 To manage the budget and public debt 
to avoid a rating downgrade 

 To increase tax revenue 

 To reduce expenditure 

 To be able to maintain 
existing welfare spending for 
the poor and other targeted 
groups while reducing the 
budget deficit to GDP 

 Increase VAT from 7.0% to 8.5% in 2028 and to 
10.0% in 2030. 

 Reform personal income tax brackets. 

 Reassess (reduce) various personal income tax 
allowances. 

 Introduce an outbound travel tax. 

 Collect Global Minimum Tax effectively. 

 Increase the excise tax on oil and sin taxes. 

 Restructuring taxes on environmentally harmful 
products, including via a carbon tax. 

 Eliminate duty exemption for low-value imports 
below Bt1,500/item. 

 Shifting petroleum concessions more to production-
sharing schemes to increase tax revenue. 

    
 

Source: Thanachart estimates 
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Ex 7: Potential Policy Directions Under A BJT-led Government (Con’t) 

Policy Directions Purposes Results Potential Policies 

    
FDI and supply 
chain investments 

 To increase investment to GDP to 30% 
in 4 years (from 23% at present) 

 To ride the geopolitical and FDI trends 

 To speed up real investments from large 
BOI application values since 2022 

 To build supply chains in targeted 
sectors 

 Getting private investment to 
grow more strongly 

 Continuing with fast-pass processes to accelerate 
FDI investments. 

 To expand substation and last-mile power 
transmission capacity to support data center 
investments. 

 To have a power map to identify new areas of data 
center investments outside the EEC to 
accommodate more data center investments. 

 More dynamic and adaptive promotional incentives 
for targeted industries. 

 More dynamic and adaptive promotional incentives 
to incentivize investors to build supply chains in 
Thailand. 

 More dynamic and adaptive regulation adjustments 
to reduce (high US reciprocal tariff) transshipment 
exports. 

Infrastructure 
investment 

 To increase investment to GDP to 30% 
in 4 years (from 23% at present) 

 To have more long-term investments  

 More long-term 
infrastructure project 
biddings  

 To unlock funding capacity via Public-Private 
Partnerships (PPPs). 

 To unlock funding capacity via the Thailand Future 
Fund. 

 To use matching fund schemes, in which the 
government co-invests with local communities in 
local infrastructure projects.  

 With the above funding mechanisms, more 
infrastructure projects can be expected.  

 To invest in the Land Bridge megaproject. 

Low energy price 
and green 
economy 

 To improve people's purchasing power 

 To reduce operators' costs 

 To increase green energy projects to 
attract more FDI 

 To meet the green economy target 

 More data center 
investments 

 More investments in 
renewable projects 

 Low energy and electricity 
prices 

 A new Power Development Plan (PDP) is expected 
by 2026 to pave the way for more renewable power 
projects and direct PPAs. 

 To support low-interest-rate green financing. 

 To create a carbon credit exchange. 

 To reduce the electricity price to below Bt3.0/unit 
(200 units of usage).  

 To continue to promote solar rooftop installation. 

     

Source: Thanachart estimates 
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Ex 8: GDP Revisions 

% growth 2022 2023 2024 —— 2025F —— —— 2026F —— —— 2027F —— 
        New Old New Old New Old 

  (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 
Real GDP growth 2.6 2.0 2.5 1.9 2.1 1.5 2.1 2.0 2.6 
Private consumption 6.2 6.9 4.4 2.7 2.5 2.1 2.0 2.0 2.5 
Private investment 4.6 3.1 (1.6) 2.8 4.4 4.4 4.4 4.7 4.7 
Government investment (3.9) (4.2) 4.8 5.6 1.0 (2.5) 3.1 1.4 2.3 
Exports (nominal US$ growth) 5.4 (1.5) 5.9 12.4 5.5 (1.4) (4.2) 2.0 2.7 
Imports (nominal US$ growth) 14.0 (3.8) 5.6 13.5 4.2 (0.1) (2.6) 3.5 3.4 
Export of services (nominal baht growth) 68.5 43.9 28.8 (2.6) 1.0 0.8 2.7 2.5 2.0 
Import of services (nominal baht growth) 18.7 3.7 13.6 (5.5) (0.9) 2.2 1.5 2.0 1.5 
Current account (% of GDP) (3.5) 1.4 2.5 3.1 3.4 2.6 2.7 2.5 3.0 
 

         Headline CPI 6.1 1.2 0.4 (0.2) 0.3 0.3 1.0 1.1 1.5 
Bt/US$ – average 35.1 34.8 35.3 32.9 33.1 32.1 33.0 32.5 33.5 
Policy rate 1.25 2.50 2.25 1.25 1.25 1.00 1.00 1.00 1.00 

 

Sources: Bank of Thailand, NESDC, Bloomberg, Thanachart estimates 

 

Ex 9: GDP’s Dragging Factors – 2025F Over 2024  Ex 10: GDP’s Driving Factors – 2025F Over 2024 
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Ex 11: GDP’s Dragging Factors – 2026F Over 2025F  Ex 12: GDP’s Driving Factors 2026F Over 2025F 
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Ex 13: Commercial Bank Lending Contracting   Ex 14: Too High Real Policy Rate, In Our View  

(1.9)

3.8 

(0.0)

(4.0)

(2.0)

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

1Q
15

3Q
15

1Q
16

3Q
16

1Q
17

3Q
17

1Q
18

3Q
18

1Q
19

3Q
19

1Q
20

3Q
20

1Q
21

3Q
21

1Q
22

3Q
22

1Q
23

3Q
23

1Q
24

3Q
24

1Q
25

3Q
25

(%) Commercial banks' loan growth
State-owned banks' loan growth
Total loan growth

 

 

(5.0)
(4.0)
(3.0)
(2.0)
(1.0)
0.0
1.0
2.0
3.0
4.0
5.0

Ja
n-

10
N

ov
-1

0
Se

p-
11

Ju
l-1

2
M

ay
-1

3
M

ar
-1

4
Ja

n-
15

N
ov

-1
5

Se
p-

16
Ju

l-1
7

M
ay

-1
8

M
ar

-1
9

Ja
n-

20
N

ov
-2

0
Se

p-
21

Ju
l-2

2
M

ay
-2

3
M

ar
-2

4
Ja

n-
25

N
ov

-2
5

(%) Too high real policy 
rate for the current 
state of the economy

 
Source: Bank of Thailand  Source: Bank of Thailand, Ministry of Commerce 

 
 

Ex 15: Ineffective Pass-through Of Rate Cuts  Ex 16: Tourist Arrivals Dragged By Fewer Chinese 
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Ex 17: SET The Worst Index Performer For Three Years  Ex 18: SET Premium/Discount To MSCI Asia Ex-Japan 
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Ex 19: SET PE STD  Ex 20: SET PE At Below Many Historical Averages 
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Ex 21: Many Big- And Mid-cap Stocks Offering High Yields 
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Ex 22: Stocks With PEs Below/Near Both COVID And US Tariff Panic Levels 
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Ex 23: PEs Below/Near Either COVID Or Tariff Panic Levels 
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Ex 24: PEs Below/Near Either COVID Or Tariff Panic Levels 
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Ex 25: Thanachart’s Top Picks  
 

Ticker Rating Current 
price 

Target 
price 

Upside Market 
cap 

Norm EPS  
growth 

— Norm PE — P/BV or 
EV/EBITDA of 

Telecom 

— Yield — 

      2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 

  (Bt/shr) (Bt/shr) (%) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
 

CPALL TB BUY 43.50  64.00  47.1  12,492  12.8  15.9  13.9  12.0  2.7  2.4  3.6  4.2  

CPN TB BUY 56.25  68.00  20.9  8,070  (1.5) 13.5  15.6  13.7  2.3  2.2  4.1  4.3  

DELTA TB BUY 186.00  270.00  45.2  74,171  38.1  47.5  94.1  63.8  23.8  18.8  0.3  0.5  

GPSC TB BUY 37.25  45.00  20.8  3,358  19.6  29.2  21.4  16.5  0.9  0.9  2.7  3.3  

GULF TB BUY 43.25  56.00  29.5  20,656  20.6  21.2  24.3  20.0  1.8  1.8  2.5  3.0  

MOSHI TB BUY 35.00  49.00  40.0  369  27.6  24.5  17.4  14.0  4.3  3.7  2.9  3.6  

MTC TB BUY 31.50  45.00  42.9  2,135  12.9  15.2  10.1  8.8  1.6  1.4  1.5  1.7  

SAWAD TB BUY 24.80  32.00  29.0  1,317  (10.8) 8.6  8.3  7.7  1.1  1.1  5.4  5.9  

TIDLOR TB * BUY 16.90  22.50  33.1  1,565  20.8  15.1  9.6  8.3  1.5  1.3  4.2  4.8  

TRUE TB BUY 11.20  16.00  42.9  12,371  75.4  58.7  22.3  14.1  6.8  5.9  2.2  3.6  

Stock taken out                           

AMATA TB BUY 15.70  24.00  52.9  577  28.2  14.6  5.6  4.9  0.7  0.7  5.4  6.2  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: * New additions. Based on 7 January 2026 closing prices 

 
 

Ex 26: Top Picks: EPS Growth And PEG In 2026F  Ex 27: Top Picks: Dividend Yield In 2026F 
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APPENDIX 1: Top picks’ financials 
 

Ex 1: CP All Pcl (CPALL TB)  Ex 2: Central Pattana Pcl (CPN TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2024 2025F 2026F 2027F 

Sales 987,143  1,032,905  1,094,792  1,160,803  

Net profit 25,346  28,630  33,100  38,393  

Norm profit 25,434  28,630  33,100  38,393  

Norm EPS (Bt) 2.8  3.1  3.6  4.2  

Norm EPS grw (%) 39.4  12.8  15.9  16.2  

Norm PE (x) 15.6  13.9  12.0  10.3  

EV/EBITDA (x) 7.9  7.1  6.3  5.6  

P/BV (x) 3.1  2.7  2.4  2.2  

Div yield (%) 3.1  3.6  4.2  4.9  

ROE (%) 21.4  21.3  21.9  22.6  

Net D/E (%) 81.9  73.2  64.3  54.2  
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2024 2025F 2026F 2027F 

Sales 49,615  49,912  53,574  59,275  

Net profit 16,729  18,314  18,891  20,884  

Norm profit 16,444  16,190  18,371  20,364  

Norm EPS (Bt) 3.7  3.6  4.1  4.5  

Norm EPS grw (%) 18.2  (1.5) 13.5  10.8  

Norm PE (x) 15.4  15.6  13.7  12.4  

EV/EBITDA (x) 11.3  10.5  9.6  8.5  

P/BV (x) 2.5  2.3  2.2  2.0  

Div yield (%) 3.7  4.1  4.3  4.8  

ROE (%) 17.1  15.4  16.2  16.7  

Net D/E (%) 58.5  52.9  48.0  37.2  
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
 

Ex 3: Delta Electronics (Thailand) Pcl (DELTA TB)   Ex 4: Global Power Synergy Pcl (GPSC TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2024 2025F 2026F 2027F 

Sales 164,733  204,592  255,487  331,132  

Net profit 18,939  24,838  36,640  52,570  

Norm profit 17,980  24,838  36,640  52,570  

Norm EPS (Bt) 1.4  2.0  2.9  4.2  

Norm EPS grw (%) 1.3  38.1  47.5  43.5  

Norm PE (x) 130.1  94.1  63.8  44.5  

EV/EBITDA (x) 94.5  65.0  44.1  31.4  

P/BV (x) 29.3  23.8  18.8  14.6  

Div yield (%) 0.2  0.3  0.5  0.9  

ROE (%) 24.4  27.9  32.9  36.9  

Net D/E (%) (15.9) (16.6) (23.8) (27.4) 
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2024 2025F 2026F 2027F 

Sales 90,730  91,998  84,738  79,592  

Net profit 4,062  5,717  6,355  7,583  

Norm profit 4,113  4,917  6,355  7,583  

Norm EPS (Bt) 1.5  1.7  2.3  2.7  

Norm EPS grw (%) 14.4  19.6  29.2  19.3  

Norm PE (x) 25.5  21.4  16.5  13.9  

EV/EBITDA (x) 11.6  10.9  10.2  9.3  

P/BV (x) 1.0  0.9  0.9  0.9  

Div yield (%) 2.4  2.7  3.3  4.3  

ROE (%) 3.8  4.5  5.7  6.6  

Net D/E (%) 94.4  82.5  68.9  57.0  
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
 

Ex 5: Gulf Energy Dev. Pcl (GULF TB)  Ex 6: Moshi Moshi Retail Corporation Pcl (MOSHI TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2024 2025F 2026F 2027F 

Sales 120,888  155,500  158,135  160,551  

Net profit 21,383  26,594  32,231  36,894  

Norm profit 22,058  26,594  32,231  36,894  

Norm EPS (Bt) 1.5  1.8  2.2  2.5  

Norm EPS grw (%) 39.3  20.6  21.2  14.5  

Norm PE (x) 29.3  24.3  20.0  17.5  

EV/EBITDA (x) 47.5  37.5  32.4  28.9  

P/BV (x) 1.9  1.8  1.8  1.7  

Div yield (%) 0.0  2.5  3.0  3.4  

ROE (%) 6.7  7.8  9.0  9.9  

Net D/E (%) 77.7  72.3  71.4  73.2  
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2024 2025F 2026F 2027F 

Sales 3,111  3,665  4,534  5,384  

Net profit 521  664  827  983  

Norm profit 521  664  827  983  

Norm EPS (Bt) 1.6  2.0  2.5  3.0  

Norm EPS grw (%) 29.7  27.6  24.5  18.9  

Norm PE (x) 22.2  17.4  14.0  11.8  

EV/EBITDA (x) 11.0  8.6  7.1  5.9  

P/BV (x) 5.0  4.3  3.7  3.2  

Div yield (%) 2.3  2.9  3.6  4.3  

ROE (%) 24.2  26.5  28.4  28.9  

Net D/E (%) (7.6) (16.7) (18.6) (26.8) 
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Ex 7: Muangthai Capital Pcl (MTC TB)  Ex 8: Srisawad Corporation Pcl (SAWAD TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2024 2025F 2026F 2027F 

Pre Provision Profit 11,970  12,593  14,193  15,797  

Net profit 5,867  6,623  7,627  8,503  

Norm profit 5,867  6,623  7,627  8,503  

Norm EPS (Bt) 2.8  3.1  3.6  4.0  

Norm EPS grw (%) 19.6  12.9  15.2  11.5  

Norm PE (x) 11.4  10.1  8.8  7.9  

P/BV (x) 1.8  1.6  1.4  1.2  

Div yield (%) 0.8  1.5  1.7  1.9  

ROE (%) 17.0  16.7  16.6  16.1  

ROA (%) 3.7  3.7  3.8  3.8  

          
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2024 2025F 2026F 2027F 

Pre Provision Profit 8,544  8,318  8,789  9,570  

Net profit 5,052  4,955  5,379  5,968  

Norm profit 5,052  4,955  5,379  5,968  

Norm EPS (Bt) 3.3  3.0  3.2  3.6  

Norm EPS grw (%) 10.5  (10.8) 8.6  11.0  

Norm PE (x) 7.4  8.3  7.7  6.9  

P/BV (x) 1.1  1.1  1.1  1.0  

Div yield (%) 0.2  5.4  5.9  6.5  

ROE (%) 16.5  14.3  14.3  14.6  

ROA (%) 4.6  4.7  5.1  5.3  

          
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

Ex 9: Tidlor Holdings Pcl (TIDLOR TB)  Ex 10: True Corporation Pcl (TRUE TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2024 2025F 2026F 2027F 

Pre Provision Profit 8,704  9,183  10,266  11,433  

Net profit 4,230  5,114  5,889  6,702  

Norm profit 4,230  5,114  5,889  6,702  

Norm EPS (Bt) 1.5  1.8  2.0  2.3  

Norm EPS grw (%) 11.3  20.8  15.1  13.8  

Norm PE (x) 11.6  9.6  8.3  7.3  

P/BV (x) 1.6  1.5  1.3  1.2  

Div yield (%) 2.6  4.2  4.8  5.5  

ROE (%) 14.4  16.0  16.7  17.2  

ROA (%) 4.1  4.7  5.0  5.2  

          
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2024 2025F 2026F 2027F 

Sales 206,020  195,218  187,367  190,287  

Net profit (10,966) 7,337  27,506  30,224  

Norm profit 9,885  17,337  27,506  30,224  

Norm EPS (Bt) 0.3  0.5  0.8  0.9  

Norm EPS grw (%) na 75.4  58.7  9.9  

Norm PE (x) 39.1  22.3  14.1  12.8  

EV/EBITDA (x) 6.9  6.8  5.9  5.8  

P/BV (x) 5.2  5.0  4.2  3.6  

Div yield (%) 0.0  2.2  3.6  3.9  

ROE (%) 12.4  23.0  32.3  29.9  

Net D/E (%) 421.7  417.5  327.0  278.4  
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 
 
 
 
 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 

 
 
 
 



  

 
 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุน
และใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและ
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This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright © 
Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons 
without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may 
seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest 
that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside 
is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is 
less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible 
that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 
recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 
Disclosures: 
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