
 
 
 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั

ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลง

แกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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บรรเทาและกระตุ้น 
 

หลงัประกาศมาตรการช่วยเหลือจากผลกระทบของสงครามอิหร่านแล้ว รฐับาลไทย
กาํลงัศึกษาแผนออกพระราชกาํหนดกู้เงินเพ่ิมเติม 5.0 แสนลบ. เพื่อเพ่ิมงบประมาณ
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ เรายงัคงมุมมองบวกตลาดไทยและ SET เป้าหมายปีน้ีท่ี 
1,600 จดุ 

 

บรรเทาตอนน้ี กระตุ้นในระยะถดัไป 
รฐับาลกาํลงัเตรยีมรบัมอืกบัสถานการณ์ทีร่าคาน้ํามนัอยูใ่นระดบัสงูเป็นเวลานาน โดยนโยบาย
บรหิารจดัการวกิฤตประกอบดว้ย 1) จาํกดัภาระการอุดหนุนราคาน้ํามนั 2) ออกมาตรการ
ชว่ยเหลอืเฉพาะกลุ่มประชาชนและภาคธุรกจิ 3) โยกยา้ยรายการใชจ้่ายงบประมาณปี 2026-
27 เพือ่มเีงนิมาใชใ้นมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิมากขึน้ และ 4) ศกึษาการออกพระราชกาํหนด
เพือ่เพิม่กรอบการกูเ้งนิอกี 5.0 แสนลบ. แมม้าตรการชว่ยเหลอืสามารถดาํเนนิการไดภ้ายใต้
งบประมาณทีม่อียู ่ แต่รฐับาลกาํลงัใชโ้อกาสจากแนวโน้มอนัดบัความน่าเชือ่ถอืทีด่ขี ึน้ รวมถงึ
ความเชือ่มัน่จากธนาคารโลกและ IMF ในการประชุมล่าสดุทีส่หรฐัฯ เพือ่เดนิหน้ากูเ้งนิเพิม่เตมิ
สาํหรบักระตุน้เศรษฐกจิ มาตรการกระตุน้ทีอ่าจเกดิขึน้ ไดแ้ก่ 1) โครงการเปลีย่นรถเก่าเป็นรถ
ใหม ่(trade-in) และสทิธปิระโยชน์ทางภาษเีพือ่สง่เสรมิการใชร้ถยนตไ์ฟฟ้า (EV) 2) มาตรการ
จงูใจใหภ้าคครวัเรอืนและ SMEs ใชพ้ลงังานแสงอาทติยม์ากขึน้ 3) การบรหิารจดัการน้ําเพือ่
ลดความเสีย่งจากน้ําท่วม  และ 4) การขยายขนาดโครงการคนละครึง่พลสั 

ผลกระทบจากสงครามอิหร่านและการปรบัลด GDP 
เราคาดวา่สงครามในตะวนัออกกลางจะสง่ผลกระทบในปี 2026F แต่ไมม่ากนกัในระยะถดัไป 
โดยไดป้รบัสมมตฐิานราคาน้ํามนัเบรนทใ์หมเ่ป็น US$80/75/75/bbl (จาก US$67/70/70) ในปี 
2026-28F เพือ่สะทอ้น risk premium ทีเ่พิม่ขึน้ และเมือ่รวมมาตรการบรรเทาผลกระทบและ
มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิทีอ่าจเกดิขึน้ เราปรบัลดคาดการณ์ GDP ลงเป็น 1.7/2.5/2.9% 
(จาก 2.1/2.4/3.0%) ในปี 2026-28F แมป้ระเทศไทยจะไดร้บัผลกระทบจากราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้ 
ผา่นตน้ทุนนําเขา้และผลกระทบต่อเนื่องไปยงัเงนิเฟ้อดา้นตน้ทุน กาํลงัซือ้ และภาคการ
ท่องเทีย่ว แต่เรามองวา่ผลกระทบหลงัปี 2026F จะมจีาํกดั เนื่องจาก 1) การเจรจาหยดุยงิทีย่งั
ดาํเนินอยู ่ บ่งชีว้า่สงครามมแีนวโน้มยุตไิดเ้รว็ 2) ปัจจยัพืน้ฐานระยะยาวของโลกยงัคงเป็น
ภาวะน้ํามนัลน้ตลาด และ 3) โครงสรา้งเศรษฐกจิโลกยงัมแีนวโน้มเงนิเฟ้อต่ํา จากขนาด scale 
การผลติของจนีและความกา้วหน้าทางเทคโนโลยขีองโลก 

ปัจจยัหนุนการฟ้ืนตวัระยะยาวของ SET ยงัคงอยู ่
เรายงัคงมองบวกต่อ SET โดยมองวา่เรือ่งราวการฟ้ืนตวัยงัไมเ่ปลีย่นแปลง 1)  เสถยีรภาพ
ทางการเมอืงสงู และคาดวา่รฐับาลชุดใหมจ่ะอยูค่รบวาระ 4 ปี 2) การลงทุนเป็นนโยบายหลกั
ของรฐับาลชุดนี้ในการขบัเคลื่อนเศรษฐกจิในชว่ง 4 ปีขา้งหน้า โดยคาดวา่จะมโีครงการเมกะ
โปรเจกตม์ลูคา่ 2.54 แสนลบ. เปิดประมลูในปีนี้ จากทัง้หมด 7.36 แสนลบ. ทีจ่ะประมลูใน 3 ปี
ขา้งหน้า 3) ความเสีย่งดา้นภูมริฐัศาสตรย์งัสงู และกระแสการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
(FDI) ยงัคงเตบิโตต่อเนื่อง โดยรฐับาลมนีโยบายลดคอขวดดา้นกฎระเบยีบและขัน้ตอนต่างๆ 
4) การเตบิโตของกาํไรตลาดคาดวา่จะไดผ้ลบวกสทุธจิากสถานการณ์สงคราม ผา่นประโยชน์ที่
ไดจ้ากกลุ่มพลงังาน และ 5) เรามองวา่ SET ไมแ่พง ที ่12.9 เท่า PE (ไมร่วม DELTA) เทยีบ
กบัคา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 15 ปีที ่18.1 เท่า เราคาดวา่ EPS ของตลาดจะเตบิโต 15.1/7.7% อตัรา
ผลตอบแทนปันผลที ่3.7/3.9% ในปี 2026-28F  และตัง้เป้า SET ณ สิน้ปีที ่1,600 จุด 

เปล่ียนหุ้น Top Picks  
เรายงัคงชอบกลุ่มอเิลก็ทรอนิกส ์ก่อสรา้ง โทรคมนาคม สาธารณูปโภค และนคิมอุตสาหกรรม 
โดย Top Picks ของเราในกลุ่มเหล่านี้ ไดแ้ก่ DELTA, STECON, CK, ADVANC, TRUE, 
GULF, AMATA และ KTB ซึง่ไดป้ระโยชน์จากการปล่อยสนิเชือ่ภาครฐัและมคีณุสมบตัเิป็นหุน้
ทีม่คีวามผนัผวนต่ํา (low-beta) นอกจากนี้ เรายงัเลอืก CPN จากปัจจยัเฉพาะตวัทีส่ะทอ้น
ความแขง็แกรง่ของธุรกจิและการเตบิโตจากการขยายโครงการ เราถอด CPALL ออกจาก
พอรต์เพือ่ลดสดัสว่นการลงทุนในกลุ่มคา้ปลกี และแทนทีด่ว้ย AOT ซึง่คาดวา่จะไดร้บั
ประโยชน์จากการปรบัขึน้คา่ PSC ตัง้แต่เดอืนมถินุายน 2026 

Top Picks 

 -EPS growth- –— PE —– Yield 
 26F 27F 26F 27F 26F 
 (%) (%) (x) (x) (%) 

ADVANC 9.7  8.0  20.5  19.0  4.6  

AMATA 21.5  3.5  5.8  5.6  6.8  

AOT * 2.3  60.6  40.3  25.1  1.5  

CK 5.0  6.8  10.6  10.0  3.3  

CPN 15.8  13.4  14.4  12.7  4.1  

DELTA 60.3  58.9  99.2  62.5  0.3  

GULF 16.4  12.7  25.4  22.6  2.4  

KTB (2.5) 7.3  9.6  8.9  6.8  

STECON 57.0  (10.9) 12.2  13.7  3.7  

TRUE 30.0  18.1  19.4  16.4  2.6  

Stocks taken out 
CPALL 12.7  15.0  12.7  11.0  3.9  

Source: ttb wealth estimates 
Note: *New addition. 
Based on 27 April 2026 closing prices 
 

Co-payment Scheme 

 Phase 1 Phase 2* 

 (Bt bn) (Bt bn) 
Welfare card handouts 22 19 

Co-payment by 
government 

40-44 80 

Co-payment by 
consumers 

40-44 53 

Total spending 102-110 152 

Spending period Nov-Dec 
2025 

Jun-Sep 
2026 

% to 4Q25 GDP 2.1%  
% to 1Q26F GDP  0.8% 
% to 3Q26F GDP  2.3% 
Source: ttb wealth estimates 
Note: *The numbers are not yet finalized. 
 
 

Bt254bn In Bidding Value This Year 

 
Source: ttb wealth estimates 
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Ex 1: Diesel Retail Price Cap Has Been Removed   Ex 2: Diesel Subsidization Burden On Refiners  

 

 

 
Source: Energy Policy and Planning Office (EPPO)  Source: Energy Policy and Planning Office (EPPO) 

 
 

Ex 3: Oil Fund Debt Position  

 
Source: The Oil Fund Office 
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Ex 4: Relief Measures – The First Round  

Relief Measures - First Round Amount (Bt bn) Note 

Public and Vulnerable Groups:   
1) 13.4m low-income people under welfare card scheme will get Bt100/month on 
top of the current handout of Bt300/month for one month. 

1.3 

 
2) It hasn't been approved yet but there is room to increase the above by another 
Bt600/month.   

8.0 

 
3) Government Savings Bank's (GSB) soft loans for investment in solar energy 
and EV. Loans are capped at Bt2m/borrower for a period of five years.  

5.0 Not from government budget but from 
state-owned bank GSB 

4) Government Housing Bank's (GHB) soft loans to buy, build or refinance 
energy-efficient houses and solar rooftop systems. 

n.a.  Not from government budget but from 
state-owned bank GHB 

 
 

 
Agriculture Sector: 

 

 
1) Lower fertilizer costs for farmers. n.a. 

 
2) Lower fuel expenses for fishery sector and promote the use of B20 fuel to 
replace marine diesel. 

n.a. 

 
3) Bank of Agriculture and Agricultural Cooperatives' (BAAC) loan program for 
farmers to reduce production costs. Of the 6% interest rate, farmers can get 3% 
subsidized rate. Loan is capped at Bt100,000/borrower for three-year loan. 

30.0 Not from government budget but from 
state-owned bank BAAC 

 
 

 
SMEs:   

1) For contractors, the k-factor will be adjusted, procurement rules will be relaxed, 
and the reference diesel price in the construction cost will be adjusted to reflect 
the current situation.  

n.a. 

 
2) GSB will provide soft loans for business transformation. 100.0 Not from government budget but from 

state-owned bank GSB 

3) SME Bank will provide green productivity loans. 
n.a. Not from government budget but from 

state-owned bank GSB 

4) Export-Import Bank (EXIM) will provide 4% interest rate loans for exporters 
affected by high transportation costs. 

n.a. Not from government budget but from 
state-owned bank EXIM 

 
 

 
Transportation Sector: 

 

 
Fuel cost subsidy handouts to cover the period into May to trucks, public buses, 
vans, taxis, and motorcycle taxis. 

2.1 

 
    

Source: ttb wealth compilation 
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Ex 5: Medium-term Fiscal Framework 

 
Source: Ministry of Finance 
Note: *Budget deficit shown here excludes the non-budgetary balance. Including the non-budgetary balance, the budget 
deficit in 2025 was 2.2%. 

 
 

Ex 6: Co-payment Impact To GDP 

 
Source: NESDB 
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Ex 7: The Co-payment and Handout Stimulus Policies  

 Phase 1 (4Q25) Phase 2* (2-3Q26) 
Co-payment scheme:   
Estimated number of people  20m    No details yet  
Amount of benefit per person  Bt2,000 for people in tax system   Around Bt4,000   

 

 Bt2,400 for people outside tax system   No details for differences between people in 
and outside tax system  

Government's co-spending ratio  50%   60%  
Consumers' co-spending ratio  50%   40%  
Period of spending   2 months (late October to end December 2025)   4 months (June-September 2026)  
Government's payment installment  No monthly limit but max at Bt2,000-2,400 per 

person  
 Bt1,000 per month  

Estimated government spending amount  Bt40-44bn   Bt80bn, assuming a budget for 20m people  
Estimated consumer spending amount  Bt40-44bn   Bt53bn  
Estimated total spending  Bt80-88bn   Bt133bn  

   
Handout scheme:   
Estimated number of people under 
welfare card scheme 

 13.0m    13.4m  

Handout per person  Bt1,700   Bt700/month, assuming for two months (not 
finalized yet)  

Government budget spending  Bt22bn   Bt19bn  

   
Estimated GDP impact:    
Estimated government budget spending  (Bt40bn-44bn + Bt22bn) = Bt62-66bn   (Bt80bn + Bt19bn) = Bt99bn  
Estimated consumer spending amount  Bt40bn-44bn   Bt53bn  
Estimated total spending  Bt102-110bn   Bt152bn  
Total spending as % of GDP  2.1% in 4Q25   0.8% in 2Q26F and 2.3% in 3Q26F  

  0.5% on a full-year basis in 2025   0.8% on a full-year basis in 2026F  
 

Source: ttb wealth compilation and estimates 
Note: *Phase 2 scheme hasn’t been finalized in details yet.  
 

 

Ex 8: Budget Deficit To GDP  Ex 9: Public Debt To GDP 

 

 

 
Sources: Bank of Thailand, Ministry of Finance, ttb wealth securities estimates 
Note: Our estimates include our assumption of Bt300bn extra spending in 2026-
27F from the Bt500bn executive decree. 

 Sources: Public Debt Management Office, Ministry of Finance, ttb wealth 
estimates 
Note: Our estimates include our assumption of Bt300bn extra spending in 
2026-27F from the Bt500bn executive decree. 
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Ex 10: Oil Imports Vs. Net Oil Imports To GDP   Ex 11: GDP Growth Forecasts 

 

 

 
Source: Bank of Thailand  Sources: NESDC, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 12: GDP Growth Forecast Revisions 

% growth 2023 2024 2025 —— 2026F —— —— 2027F —— —— 2028F —— 
        New Old New Old New Old 

  (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 
Real GDP growth 2.2 2.9 2.4 1.7 2.1 2.5 2.4 2.9 3.0 
Private consumption 6.7 4.4 2.7 3.0 2.5 1.8 2.0 2.2 2.2 
Private investment 3.1 (1.9) 3.5 6.8 6.4 5.5 5.5 5.5 5.5 
Government investment (4.2) 4.5 8.9 1.7 2.2 2.3 2.3 2.5 2.5 
Exports (nominal US$ growth) (1.5) 5.9 12.6 11.2 8.8 (1.6) 1.4 3.0 3.0 
Imports (nominal US$ growth) (3.8) 5.6 13.4 15.8 12.3 (2.3) 1.3 3.1 3.1 
Export of services (nominal baht growth) 47.3 26.1 (1.7) 0.1 1.3 1.0 1.0 2.0 2.0 
Import of services (nominal baht growth) 3.7 14.1 (3.3) (0.3) (0.5) 2.0 2.0 2.0 2.0 
Current account (% of GDP) 1.4 2.5 3.3 1.4 1.9 2.4 2.6 2.6 2.9 
 

         Headline CPI 1.3 1.2 (0.1) 2.2 0.1 0.5 1.0 1.3 1.3 
Bt/US$ – average 35.1 34.8 32.9 32.0 31.7 32.0 32.0 32.0 32.5 
Policy rate 2.50 2.25 1.25 1.00 1.00 1.00 1.00 1.25 1.50 

 

Sources: NESDC, Bank of Thailand, ttb wealth estimates 
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Ex 13: Mirror Image Of C/A Vs. Budget Balance  Ex 14: The Rising Path Of Public Debt  

 

 

 
Sources: Bank of Thailand, Ministry of Finance 
Note: The current account is on a calendar year, but the budget balance is on 
the fiscal year ending in September. Budget balance calculation includes the 
non-budgetary spending balance. 

 Sources: Public Debt Management Office 

 
 

Ex 15: Leading Indicators Of A New FDI Cycle  Ex 16: A New Mega-project Bidding Cycle 

 

 

 
Source: Board of Investment  Source: ttb wealth estimates 

 
 

Ex 17: Renewable Power Capacity – PDP 2024 

 
Source: Energy Regulatory Commission 
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Ex 18: Potential Mega-project Biddings In 2026-29F 

Project Type Projects Bt bn 
Motorway M6 (Bang Pa-in - Korad) rest area and O&M 10.0 
Motorway M81 (Bangyai - Kanchanaburi) rest area and O&M 6.3 
Motorway M9 (Western Outer Ring Road: Bang Bua Thong - Bang Pa-in) 15.9 
Motorway M9 (Western Outer Ring Road: Bang Khun Thian - Bang Bua Thong) 56.0 
Motorway M5 (Rangsit - Bang pa-in) 30.0 
Motorway Double Deck Expressway 35.0 
Double-track railway Hat Yai Junction – Padangbesar 7.5 
Double-track railway Chumphon - Surat Thani 29.0 
Double-track railway Surat Thani - Hat Yai Junction - Song Kla 64.5 
  Potential Biddings In 2026F   254.2 
   

High-speed train Phase 2: Korat - Nong Khai 235.0 
Double-track railway Chira Junction – Ubonratchathani 43.0 
Double-track railway Pak Nam Pho - Den Chai 77.8 
Double-track railway Den Chai - Chiang Mai 63.5 
Motorway M7 (Srinakarindra - SBIA) 19.0 
Airport Suvanabhumi Airport's East Expansion 13.0 
Airport Don Mueang Airport's phase 3 30.0 
  Total Biddings In 2026-28F   735.5 

 

Source: ttb wealth estimates 

 
 

Ex 19: PE STD  Ex 20: PE vs. PE Excluding DELTA  

 

 

 
Sources: Bloomberg, SET, ttb wealth estimates  Source: ttb wealth estimates 
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Ex 21: Market Earnings Growth  

 
Sources: Company data, SET, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 22: ttb wealth’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 — 

      2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 

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

ADVANC TB BUY 348.00  420.00  20.7  32,006  9.7  8.0  20.5  19.0  10.7  9.8  4.6  5.0  

AMATA TB BUY 20.40  25.00  22.5  725  21.5  3.5  5.8  5.6  0.9  0.8  6.8  7.1  

AOT TB * BUY 54.00  62.00  14.8  23,855  2.3  60.6  40.3  25.1  5.6  5.0  1.5  2.4  

CK TB BUY 16.50  23.00  39.4  864  5.0  6.8  10.6  10.0  0.9  0.9  3.3  3.5  

CPN TB BUY 62.00  75.00  21.0  8,605  15.8  13.4  14.4  12.7  2.3  2.2  4.1  4.7  

DELTA TB BUY 310.00  350.00  12.9  119,577  60.3  58.9  99.2  62.5  30.9  22.7  0.3  0.6  

GULF TB BUY 57.00  65.00  14.0  26,333  16.4  12.7  25.4  22.6  2.1  2.0  2.4  2.7  

KTB TB BUY 32.25  41.00  27.1  13,938  (2.5) 7.3  9.6  8.9  1.0  0.9  6.8  7.3  

STECON TB BUY 11.60  16.00  37.9  545  57.0  (10.9) 12.2  13.7  1.0  1.0  3.7  3.3  

TRUE TB BUY 13.50  16.50  22.2  14,424  30.0  18.1  19.4  16.4  7.9  7.6  2.6  4.3  

Stock taken out                           

CPALL TB BUY 44.25 60.00 35.6 12,292 12.7 15.0 12.7 11.0 2.5 2.2 3.9 4.5 
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Note: * New additions. Based 27 April 2026 closing prices 
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APPENDIX 1: Top picks’ financials 
 

Ex 1: Advanced Info Service Pcl (ADVANC TB)  Ex 2: Amata Corporation Pcl (AMATA TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025 2026F 2027F 2028F 

Sales 226,264  236,696  250,711  262,053  

Net profit 47,886  50,469  54,503  59,282  

Norm profit 45,995  50,469  54,503  59,282  

Norm EPS (Bt) 15.5  17.0  18.3  19.9  

Norm EPS grw (%) 29.1  9.7  8.0  8.8  

Norm PE (x) 22.5  20.5  19.0  17.5  

EV/EBITDA (x) 10.5  10.7  9.8  9.5  

P/BV (x) 9.7  19.8  18.2  16.7  

Div yield (%) 9.9  4.6  5.0  5.4  

ROE (%) 45.0  63.4  100.1  99.8  

Net D/E (%) 67.7  306.2  234.5  272.3  
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2025 2026F 2027F 2028F 

Sales 14,281  15,927  16,254  16,999  

Net profit 3,149  4,017  4,157  4,474  

Norm profit 3,306  4,017  4,157  4,474  

Norm EPS (Bt) 2.9  3.5  3.6  3.9  

Norm EPS grw (%) 31.6  21.5  3.5  7.6  

Norm PE (x) 7.1  5.8  5.6  5.2  

EV/EBITDA (x) 7.6  6.2  5.5  4.8  

P/BV (x) 1.0  0.9  0.8  0.7  

Div yield (%) 5.4  6.8  7.1  7.6  

ROE (%) 14.6  16.2  15.2  14.9  

Net D/E (%) 49.8  37.2  24.3  16.5  
      

Sources: Company data; ttb wealth estimates  Sources: Company data; ttb wealth estimates 
 

Ex 3: Airports of Thailand Pcl (AOT TB)   Ex 4: CH. Karnchang Pcl (CK TB) 
 

Y/E Sep (Bt m) 2025 2026F 2027F 2028F 

Sales 67,136  68,548  84,336  89,253  

Net profit 18,125  19,130  30,729  34,312  

Norm profit 18,705  19,130  30,729  34,312  

Norm EPS (Bt) 1.3  1.3  2.2  2.4  

Norm EPS grw (%) (4.2) 2.3  60.6  11.7  

Norm PE (x) 41.2  40.3  25.1  22.5  

EV/EBITDA (x) 20.3  19.6  13.7  12.5  

P/BV (x) 5.9  5.6  5.0  4.6  

Div yield (%) 1.5  1.5  2.4  2.7  

ROE (%) 14.7  14.2  21.0  21.2  

Net D/E (%) (13.9) (25.1) (38.0) (44.0) 
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2025 2026F 2027F 2028F 

Sales 44,277  45,743  47,750  51,508  

Net profit 3,328  2,625  2,803  3,101  

Norm profit 2,501  2,625  2,803  3,101  

Norm EPS (Bt) 1.5  1.5  1.7  1.8  

Norm EPS grw (%) 73.0  5.0  6.8  10.6  

Norm PE (x) 11.2  10.6  10.0  9.0  

EV/EBITDA (x) 29.1  27.1  25.5  22.3  

P/BV (x) 1.0  0.9  0.9  0.8  

Div yield (%) 2.7  3.3  3.5  3.9  

ROE (%) 9.3  9.0  9.1  9.4  

Net D/E (%) 132.3  122.0  107.6  94.9  
      

Sources: Company data; ttb wealth estimates  Sources: Company data; ttb wealth estimates 
 

Ex 5: Central Pattana Pcl (CPN TB)  Ex 6: Delta Electronics (Thailand) Pcl (DELTA TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025 2026F 2027F 2028F 

Sales 50,034  53,167  60,865  63,045  

Net profit 18,841  19,758  22,350  24,311  

Norm profit 16,722  19,366  21,958  23,919  

Norm EPS (Bt) 3.7  4.3  4.9  5.3  

Norm EPS grw (%) 1.7  15.8  13.4  8.9  

Norm PE (x) 16.6  14.4  12.7  11.6  

EV/EBITDA (x) 11.2  10.5  9.1  8.4  

P/BV (x) 2.5  2.3  2.2  2.0  

Div yield (%) 3.9  4.1  4.7  5.2  

ROE (%) 15.9  17.0  17.8  17.9  

Net D/E (%) 44.5  43.1  33.6  28.5  
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2025 2026F 2027F 2028F 

Sales 198,153  297,113  431,426  610,738  

Net profit 24,814  39,269  62,402  92,858  

Norm profit 24,499  39,269  62,402  92,858  

Norm EPS (Bt) 1.9  3.1  5.0  7.4  

Norm EPS grw (%) 28.9  60.3  58.9  48.8  

Norm PE (x) 159.1  99.2  62.5  42.0  

EV/EBITDA (x) 112.4  71.9  45.8  31.1  

P/BV (x) 40.3  30.9  22.7  16.6  

Div yield (%) 0.2  0.3  0.6  1.0  

ROE (%) 27.7  35.2  41.9  45.6  

Net D/E (%) (18.2) (17.5) (17.6) (15.7) 
      

Sources: Company data; ttb wealth estimates  Sources: Company data; ttb wealth estimates 
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Ex 7: Gulf Energy Dev. Pcl (GULF TB)  Ex 8: Krung Thai Bank Pcl (KTB TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025 2026F 2027F 2028F 

Sales 129,667  124,881  130,825  140,423  

Net profit 86,562  33,489  37,728  42,897  

Norm profit 28,777  33,489  37,728  42,897  

Norm EPS (Bt) 1.9  2.2  2.5  2.9  

Norm EPS grw (%) 30.5  16.4  12.7  13.7  

Norm PE (x) 29.6  25.4  22.6  19.9  

EV/EBITDA (x) 43.9  36.2  32.5  28.0  

P/BV (x) 2.5  2.1  2.0  1.9  

Div yield (%) 0.0  2.4  2.7  3.0  

ROE (%) 8.6  9.0  9.0  9.8  

Net D/E (%) 84.7  59.8  60.3  62.7  
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2025 2026F 2027F 2028F 

Pre Provision Profit 91,417  79,421  84,280  88,652  

Net profit 48,229  46,997  50,430  53,543  

Norm profit 48,229  46,997  50,430  53,543  

Norm EPS (Bt) 3.4  3.4  3.6  3.8  

Norm EPS grw (%) 4.5  (2.5) 7.3  6.2  

Norm PE (x) 9.3  9.6  8.9  8.4  

P/BV (x) 1.0  1.0  0.9  0.9  

Div yield (%) 8.3  6.8  7.3  8.3  

ROE (%) 10.7  10.1  10.4  10.6  

ROA (%) 1.3  1.2  1.2  1.3  

          
      

Sources: Company data; ttb wealth estimates  Sources: Company data; ttb wealth estimates 

 

Ex 9: Stecon Group Pcl (STECON TB)  Ex 10: True Corporation Pcl (TRUE TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025 2026F 2027F 2028F 

Sales 33,473  35,413  37,811  40,424  

Net profit 1,948  1,645  1,287  1,502  

Norm profit 921  1,445  1,287  1,502  

Norm EPS (Bt) 0.6  1.0  0.8  1.0  

Norm EPS grw (%) na 57.0  (10.9) 16.7  

Norm PE (x) 19.1  12.2  13.7  11.7  

EV/EBITDA (x) 10.5  9.6  8.6  7.7  

P/BV (x) 1.1  1.0  1.0  0.9  

Div yield (%) 4.7  3.7  3.3  4.3  

ROE (%) 5.4  8.5  7.2  8.1  

Net D/E (%) 24.5  20.7  18.7  15.0  
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2025 2026F 2027F 2028F 

Sales 195,669  187,257  191,340  194,632  

Net profit 9,240  24,074  28,428  29,844  

Norm profit 18,520  24,074  28,428  29,844  

Norm EPS (Bt) 0.5  0.7  0.8  0.9  

Norm EPS grw (%) 87.4  30.0  18.1  5.0  

Norm PE (x) 25.2  19.4  16.4  15.6  

EV/EBITDA (x) 8.5  7.9  7.6  7.2  

P/BV (x) 6.2  5.3  4.6  4.2  

Div yield (%) 2.3  2.6  4.3  4.5  

ROE (%) 24.8  29.4  30.1  28.3  

Net D/E (%) 410.2  326.0  288.6  243.6  
      

Sources: Company data; ttb wealth estimates  Sources: Company data; ttb wealth estimates 
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ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, 
and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

ttb wealth analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 

 

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. 
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